
 
บทท่ี 4 

การวิเคราะหขอมูล 
 

 ในการศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงค คือเพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางกับโครงสราง
คณะกรรมการบริหารบริษัทกับโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ซ่ึงไดทําการเก็บขอมูลจากงบการเงินและแบบแสดงรายการขอมูลประจําป แบบ 56-1
ในชวงป พ.ศ.2549 – พ.ศ.2551 เปนระยะเวลา 3 ป ยกเวนบริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน ซ่ึงประกอบดวย ธนาคาร เงินทุน หลักทรัพย ประกันภัยและประกันชีวิต บริษัทท่ีอยู
ในกลุมฟนฟูการดําเนินงาน โดยไดแบงสวนของการวิเคราะหผลการศึกษาออกเปน 2 สวน 
ดังตอไปนี้ 

1. การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เพื่อการสรุปจํานวนตัวอยางท่ี
ใชในการประมวลผลและวิเคราะหขอมูล โดยแบงตามกลุมอุตสาหกรรม 

2. การทดสอบสมมติฐาน (Hypothesis Testing) จะประกอบดวย 
2.1 การอธิบายลักษณะของตัวแปรตาง ๆ เชิงพรรณนา 
2.2 วิเคราะหความสัมพันธของตัวแปร 
2.3 การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ 

 
4.1 การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา  

การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณาประกอบดวยการวิเคราะหโดยใชความถี่ (Frequency) และ
รอยละ (Percentage) เพื่อสรุปจํานวนตัวอยางท่ีใชในประมวลผลและวิเคราะหขอมูลโดยแบงตาม
กลุมอุตสาหกรรม ดังตารางท่ี 4-1 ดังนี้ 
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ตารางท่ี 4-1 จํานวนบริษัทจดทะเบียนท่ีใชในการวิเคราะหแยกตามกลุมอุตสาหกรรมของปพ.ศ. 2551 

กลุมอุตสาหกรรม (Industry) 
จํานวนบริษัทจดทะเบียนท่ีใช

ในการวิเคราะห 
รอยละ 

1. เทคโนโลยี 21 12.00 
2. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 38 21.71 
3. บริการ 36 20.57 
4. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 27 15.43 
5. ทรัพยากร 11 6.29 
6. สินคาอุตสาหกรรม 24 13.71 
7. สินคาอุปโภคบริโภค 18 10.29 
รวมจํานวนบริษัทจดทะเบียน 175 100 
 

ตารางที่ 4-1 แสดงจํานวนกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาในป 2549 - 2551 มีจํานวน
ทั้งสิ้น 175 บริษัท เม่ือพิจารณาแยกตามประเภทกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนตัวอยางแลว
พบวา บริษัทจดทะเบียนใชในการศึกษาคร้ังนี้โดยสวนใหญเปนบริษัทในกลุมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง คิดเปนรอยละ 21.71 รองลงมาคือกลุมอุตสาหกรรมบริการ คิดเปนรอยละ 20.57 สวนกลุม
อุตสาหกรรมทรัพยากร มีจํานวนบริษัทจดทะเบียนท่ีใชในการศึกษานอยท่ีสุดคือ รอยละ 6.29   
 

4.2 การทดสอบสมมติฐาน  
ในการศึกษาคร้ังนี้ใชสมการในการทดสอบสมมติฐาน คือ 
 

DER  =β 0+ β 1BSIZE+ β 2BCOM+ β 3CD + β 4CCOM+ β 5 SIZ+ β 6 PROF β 7 LIQ+ e  
 
โดยท่ี 

DER คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน คํานวณโดย หนี้สินจะใชมูลคาตาม
บัญชีของหนี้สินระยะยาว และสวนของผูถือหุนจะใชมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน 

 BSIZE คือ ขนาดของคณะกรรมการ หรือ จํานวนคณะกรรมการ ซ่ึงคํานวณจาก ลอกา
ริท่ึม (Logarithm) ของจํานวนคณะกรรมการ  

 BCOM คือ สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร ซ่ึงคํานวณโดยนับจํานวนกรรมการ
ท่ีไมเปนผูบริหารในคณะกรรมการ หารดวยจํานวนกรรมการในคณะกรรมการท้ังหมด 
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 CD  คือ การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน 
(CEO Duality) โดยทําการเก็บขอมูล หากกิจการมีตําแหนงของประธานกรรมการและผูจัดการใหญ
มีการควบรวมตําแหนงใหกําหนดคาเปน 1 หากไมมีการควบรวมตําแหนงใหกําหนดคาเปน 0 

 CCOM คือ คาตอบแทนของฝายบริหาร จะคํานวณโดยใชลอการิท่ึมของคาตอบแทน
ฝายบริหาร  

 SIZ คือ ขนาดของกิจการ จะคํานวณโดยใชลอการิท่ึมของยอดขาย 
 PROF  คือ ความสามารถในการทํากําไร จะวัดโดยใชอัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียจาย

และภาษี (EBIT) ตอสินทรัพยรวม 
 LIQ คือ สภาพคลองของกิจการ ซ่ึงจะใชอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สิน

หมุนเวียน จะคํานวณโดยใชลอการิท่ึมของสภาพคลองของกิจการ 
 e คือ ความคลาดเคล่ือนอยางสุม 
 

ผูศึกษาไดทําการทดสอบเง่ือนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของสมการ
ขางตนกอนท่ีจะทําการวิเคราะหเชิงถดถอย โดยมีเง่ือนไขดังนี้ 

เง่ือนไขท่ี 1: คาคลาดเคล่ือน (Error or Residual: e) จะตองมีการแจกแจงแบบปกติดวย
คาเฉลี่ยเปนศูนย ผลการทดสอบดังตอไปนี้ 

 
ตารางท่ี 4-2 การแจกแจงของคาคลาดเคลื่อน (Error or Residual: e) ของ DER โดยใชวิธีการของ 
Shapiro-Wilk W Test 
 

W test Prob < W 
0.8243 0.0000* 

 
จากตารางท่ี 4-2 ผลการทดสอบพบวาคา Shapiro-Wilk W Test แสดงคา Prob เทากับ 

0.0000 แสดงใหเห็นวา ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 แสดงวาคาคลาดเคล่ือน (error or residual: e) มี
การแจกแจงแบบไมปกติ ดังนั้นผูศึกษาจึงไดทําการแปลงรูปของขอมูล (Transform Data) ตัวแปรตาม
โดยใชลอการิท่ึม (Logarithm) ของตัวแปรตาม (LogDER) ผลการทดสอบแสดงดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 4-3 การแจกแจงของคาคลาดเคลื่อน (Error or Residual: e) ของ DER หลังการแปลงรูป
ขอมูล (Transform Data) โดยใชลอการิท่ึม (Logarithm) โดยใชวิธีการของ Shapiro-Wilk W Test 

 
W test Prob < W 
0.9972 0.5285 

 
จากตารางท่ี 4-3 ผลการทดสอบพบวาคา Shapiro-Wilk W Test แสดงคา Prob เทากับ 

0.5285 แสดงใหเห็นวา ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 แสดงวาคาคลาดเคล่ือน (error or residual: e) มี
การแจกแจงแบบปกติ 

 
เง่ือนไขท่ี 2:  ตัวแปรอิสระกัน X’s ตองไมมีความสัมพันธกัน กรณีท่ีตัวแปร X’s มี

ความสัมพันธกันจะเรียกวาเกิดปญหา Multicollinearity การทดสอบตัวแปรอิสระท้ัง 2 ตองเปน
อิสระตอกัน โดยการศึกษาในคร้ังนี้ใชคาสถิติท่ีเรียกวา “Variance Inflation Factors: VIF” คาท่ียอมรับ
ไดตองมีคาไมเกิน 10 และการวิเคราะหความสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธพหุคูณ คาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธท่ียอมรับได ตองมีคาไมเกิน 0.40 (กัลยา วานิชยบัญชา, 2549) ผลการการทดสอบพบวา      
คา VIF มีคาไมเกิน 10 และคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธมีคาไมเกิน 0.40 จึงแสดงวาไมมีปญหาภาวะ
รวมเสนตรงพหุ (Multicollinearity) แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระมีความเปนอิสระตอกัน ซ่ึงเปนไป
ตามเง่ือนไขยอมรับความเปนอิสระตอกัน ซ่ึงผลของการทดสอบแสดงไดในตารางท่ี 4-4 และ 4-5 

 
ตารางท่ี 4-4 แสดงคา Variance Inflation Factors 
 

Term Estimate Std Error t Ratio Prob>|t| VIF 
Intercept -1.270402 0.476151 -2.67 0.0079 . 
LOG BSIZE -0.479601 0.1298 -3.69 0.0002 1.1208484 
LOG BCOM -0.083446 0.114797 -0.73 0.4676 1.0406499 
CD[0] -0.020013 0.038654 -0.52 0.6049 1.0422472 
LOG CCOM 0.0110486 0.020945 0.53 0.5981 1.1360072 
LOG SIZE 0.1709093 0.025588 6.68 <.0001 1.3461719 
PROF -0.0286 0.003735 -7.66 <.0001 1.1027634 
LOG LIQ -0.876121 0.040842 -21.45 <.0001 1.1288222 
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ตารางท่ี 4-5 ความสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธพหุคูณ (Multiple correlation coefficients) ของขอมูล 
 

ตัวแปร 
LOG 

BSIZE 
LOG 

BCOM CD 
LOG 

CCOM 
LOG 
SIZE PROF LOG LIQ 

LOG BSIZE 1 0.1433 -0.1785 0.1656 0.2375 0.003 -0.0154 

LOG BCOM 0.1433 1 -0.0795 0.0455 0.1412 0.0443 0.0267 

CD -0.1785 -0.0795 1 -0.0284 -0.0517 -0.066 -0.0478 

LOG CCOM 0.1656 0.0455 -0.0284 1 0.3312 0.107 -0.0669 

LOG SIZE 0.2375 0.1412 -0.0517 0.3312 1 0.2117 -0.2586 

PROF 0.003 0.0443 -0.066 0.107 0.2117 1 0.1395 

LOG LIQ -0.0154 0.0267 -0.0478 -0.0669 -0.2586 0.1395 1 
 

หมายเหตุ     เกณฑท่ีใชในการแปลคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธท่ีพบ อยูในระดับใด  
(กัลยา วานิชยบัญชา, 2549) 

- คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ ต้ังแต 0 – 0.20 ถือวามีความสัมพันธกันในระดับตํ่ามาก 
- คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ ต้ังแต 0.21 – 0.40 ถือวามีความสัมพันธกันในระดับตํ่า 
- คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ ต้ังแต 0.41 – 0.60 ถือวามีความสัมพันธกันในระดับปานกลาง 
- คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ ต้ังแต 0.61 – 0.80 ถือวามีความสัมพันธกันในระดับสูง 
- คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ มากกวา 0.80 ถือวามีความสัมพันธกันในระดับสูงมาก              

โดยท่ี 
Log (DER)   คือ  ลอการิท่ึมของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  

 Log (BSIZE) คือ  ลอการิท่ึมของจํานวนคณะกรรมการ  
 Log (BCOM) คือ  ลอการิท่ึมของสัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร  
 CD    คือ  การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน  
 Log (CCOM) คือ  คาตอบแทนของฝายบริหาร  
 Log (SIZ)   คือ  ลอการิท่ึมของขนาดของกิจการ 
 PROF   คือ  ลอการิท่ึมความสามารถในการทํากําไร  
 Log (LIQ)   คือ  ลอการิท่ึมของสภาพคลองของกิจการ  
 e    คือ  ความคลาดเคล่ือนอยางสุม 



 37 
 

จากตารางท่ี 4-5 ประกอบดวยคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธพหุคูณ (Multiple correlation 
coefficient) โดยเปนการศึกษาความสัมพันธระหวางชุดของตัวแปรตนมากกวา 1 ตัว กับตัวแปรตาม
เพียงตัวเดียว  ทิศทางของความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระจะแสดงโดยใชเคร่ืองหมาย +/- ของคา
ตางๆ  ถาหากเคร่ืองหมายเปน + แสดงวา ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระไปในทิศทางเดียวกัน  
แตถาเครื่องหมายเปน – แสดงวาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระเปนไปในทิศทางตรงขามกัน 
ลักษณะของขอมูลชุดในตารางดังกลาวเปนขอมูล Panel Data ท่ีรวมขอมูลตัวแปรแตละตัวเปนรายป
ตอเนื่องไป 3 ป  

เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปรอิสระในการศึกษาคร้ังนี้ พบวา 
BSIZE มีความสัมพันธกับ BCOM CCOM SIZE และ PROF ในทิศทางบวก สวน CD และ LIQ มี
ความสัมพันธในทิศทางลบ  BCOM มีความสัมพันธกับ CCOM SIZE PROF และ LIQ ในทิศทางบวก 
และมีความสัมพันธกับ CD ในทิศทางลบ  ในสวนของ CD มีความสัมพันธกับ CCOM SIZE PROF 
และ LIQ ในทิศทางลบ  ในขณะท่ี CCOM มีความสัมพันธกับ SIZE และ PROF ในทิศทางบวก และมี
ความสัมพันธกับ LIQ ในทิศทางลบ สวน SIZE มีความสัมพันธกับ PROF ในทิศทางบวก และมี
ความสัมพันธกับ LIQ ในทิศทางลบ ในสวนของ PROF มีความสัมพันธกับ LIQ ในทิศทางบวก      
เม่ือพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันแลว พบวา ตัวแปรอิสระทุกตัวแปร                 
มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางกันนอยกวา 0.4 แสดงวาขอมูลนี้มีความสัมพันธกันในระดับตํ่า 
จึงไมมีปญหาลักษณะ Multicollinearity ซ่ึงสอดคลองกับการทดสอบคา VIF ดังตารางท่ี 4-4 ซ่ึงไมพบ
ปญหาลักษณะ Multicollinearity เชนกัน 

 
4.2.1 การอธิบายลักษณะของตัวแปรเชิงพรรณนา 

คาสถิติท่ีใชประกอบดวย คา Mean คือคาเฉล่ียของขอมูลท้ังหมด คา Median คือ
คามัธยฐานของขอมูล คา Maximum คือคาสูงสุดของขอมูล คา Minimum คือคาตํ่าสุดของขอมูล 
และคา Standard Deviation คือคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอมูล โดยทําการแสดง 2 ตารางคือ ตารางท่ี 
4-6 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีเปนตัวแปรเชิงปริมาณ และตารางท่ี 4-7 แสดงสถิติ               
เชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีเปนตัวแปรเชิงคุณภาพ ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
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ตารางท่ี 4-6 คาทางสถิติของตัวแปรในการศึกษา 
 

ตัวแปร 
ป 2549  

(N = 175) 
ป 2550  

(N = 175) 
ป 2551  

(N = 175) 

DER (เทา)    
 Mean 1.13 1.14 1.27 
 Median 0.92 0.84 0.88 
 Std. Deviation 1.01 0.99 1.34 
 Minimum 0.04 0.05 0.02 
 Maximum 5.65 5.58 9.47 
BSIZE (คน)    
 Mean 10.97 10.83 10.73 
 Median 10 11 10 
 Std. Deviation 2.73 2.6 2.5 
 Minimum 6 5 5 
 Maximum 22 19 19 
BCOM (เทา)    
 Mean 0.65 0.72 0.72 
 Median 0.64 0.71 0.70 
 Std. Deviation 0.17 0.16 0.16 
 Minimum 0.25 0.33 0.36 
 Maximum 1.00 1.00 1.00 
CCOM (บาท)    
 Mean 29,275,584 29,820,866 27,828,433 
 Median 14,300,000 15,800,000 16,920,000 
 Std. Deviation 117,150,009 84,078,753 34,452,831 
 Minimum 120,000 120,000 120,000 
 Maximum 1,533,987,302 1,066,023,464 212,845,000 
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ตารางท่ี 4-6 คาทางสถิติของตัวแปรในการศึกษา (ตอ) 
 

ตัวแปร 
ป 2549  

(N = 175) 
ป 2550  

(N = 175) 
ป 2551  

(N = 175) 

SIZ (พันบาท)    
 Mean 9,708,713 9,814,717 11,846,371 
 Median 2,971,418 2,999,074 3,492,029 
 Std. Deviation 25,567,234 24,756,061 35,760,528.30 
 Minimum 256,004 237,052 262,490 
 Maximum 283,707,758 263,832,711 401,399,706 
PROF (เทา)    
 Mean 9.48 8.23 7.67 
 Median 8.86 8.05 7.67 
 Std. Deviation 7.54 7.68 9.04 
 Minimum -24.52 -19.96 -26.87 
 Maximum 33.73 32.42 43.63 
LIQ (เทา)    
 Mean 2.19 2.12 2.3 
 Median 1.49 1.44 1.38 
 Std. Deviation 2.22 1.93 2.95 
 Minimum 0.18 0.22 0.18 
 Maximum 17.02 14.29 28.67 

 
โดยท่ี    DER  คือ  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

 BSIZE  คือ  ขนาดของคณะกรรมการ หรือ จํานวนคณะกรรมการ  
 BCOM  คือ  สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร  
 CCOM  คือ  คาตอบแทนของฝายบริหาร  
 SIZ   คือ  ขนาดของกิจการ 
 PROF  คือ  ความสามารถในการทํากําไร  
 LIQ   คือ  สภาพคลองของกิจการ  
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ตารางท่ี 4-7 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีเปนตัวแปรเชิงคุณภาพ 
 

ตัวแปร 
ป 2549  

(N = 175) 
ป 2550  

(N = 175) 
ป 2551  

(N = 175) 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

CD       
 0 139 79.4 147 84.0 146 83.4 
 1 36 20.6 28 16.0 29 16.6 
 
โดยท่ี 

 CD  คือ  การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน  
0 คือ บริษัทท่ีไมมีการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานใน

คนเดียวกัน 
1 คือ บริษัทท่ีมีการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานในคน

เดียวกัน  
 
ตารางท่ี 4-6 และ 4-7 เปนสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาพบวา

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DER) มีคาเฉล่ียในแตละปมีคาท่ีสูงกวาคามัธยฐาน และบริษัท
จดทะเบียนโดยสวนใหญจะทําการจัดหาเงินทุนมาจากหนี้สินเปนจํานวนท่ีสูงกวาสวนของผูถือหุน 

ขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE) พบวาบริษัทจดทะเบียนมีจํานวนคณะกรรมการ
สูงสุดคือ 22 คน และตํ่าสุด จํานวน 5 คน ซ่ึงโดยถัวเฉล่ียแลวบริษัทจดทะเบียนจะมีจํานวน
คณะกรรมการอยูท่ี 11 คน และโดยสวนใหญแลวจะมีคณะกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร (BCOM) 
มากกวากรรมการที่เปนผูบริหาร คาตอบแทนฝายบริหาร (CCOM) พบวาในป พ.ศ. 2549 บริษัทจด
ทะเบียนมีผลตอบแทนแกผูบริหารสูงท่ีสุดอยู ท่ี 1,533,987,302 บาทตอป และ มีคาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation)  ของคาตอบแทนฝายบริหาร (CCOM) อยูท่ี 117,150,009 บาทตอป  
แสดงวาขอมูลมีการกระจายตัวมาก เม่ือเปรียบเทียบกับป พ.ศ. 2550 และ 2551  ซ่ึงอาจเปนไปไดวา
บริษัทจดทะเบียนท่ีมีผลตอบแทนของผูบริหารในจํานวนท่ีสูง และมีการกระจายตัวมากนั้น อาจมี
จํานวนคณะกรรมการในบริษัทสูงดวยเชนกัน และยังพบวาคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation)  ของคาตอบแทนฝายบริหาร (CCOM) ต้ังแตป พ.ศ. 2549 ถึง 2551มีแนวโนมท่ีลดลง
อยางตอเนื่องอาจเปนเพราะ ในปพ.ศ. 2549 เปนปท่ีเร่ิมมีการเผยแพรหลักการกํากับดูแลกิจการฉบับ
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ใหมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สวนการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธาน
กรรมการในคนเดียวกัน (CD)  พบวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสวนใหญ
ไมมีการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน และมีแนวโนมท่ีลดลง 

ขนาดของกิจการ(SIZ) ใชของยอดรายไดรวมเปนตัววัดขนาดของบริษัทจดทะเบียน 
พบวาขนาดของกิจการหรือยอดขายในแตละปของกิจการมีจํานวนท่ีไมแตกตางกัน และมีแนวโนม
ท่ีกิจการมียอดขายท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงบริษัทจดทะเบียนท่ีนํามาใชในการศึกษาคร้ังนี้ จะประกอบดวย
บริษัทจดทะเบียนท่ีมีทั้งขนาดเล็กไปจนถึงขนาดใหญ  ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ
(PROF) พบวามีคาท่ีแตกตางกันคอนขางมาก ซ่ึงมีคาสูงสุด เทากับ 43.63 และคาตํ่าสุดเทากับ -26.87 
และมีคาเฉล่ียในป พ.ศ.2549, 2550 และ 2551 เทากับ 9.48 , 8.23 และ 7.67 ตามลําดับ  แสดงใหเห็นวา
บริษัทจดทะเบียนมีแนวโนมของความสามารถในการทํากําไรที่ลดลงทุกปอยางตอเนื่อง สภาพคลอง
ของกิจการ (LIQ) พบวาคาของขอมูลมีความแตกตางกันมาก และมีคาเฉล่ียในป พ.ศ.2549, 2550 และ 
2551 เทากับ 2.19, 2.12  และ 2.30 ตามลําดับ ซ่ึงแสดงใหเห็นวา บริษัทจดทะเบียนมีสภาพคลองที่
คอนขางสูง 

จากการวิเคราะหขอมูลในเชิงปริมาณขางตน สามารถสรุปการปฏิบัติตามหลักการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดีในดานโครงสรางคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนไดดังตารางท่ี 4-8 
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ตารางท่ี 4-8 การปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีของบริษัทจดทะเบียน    

ตัวแปร หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ขอมูลของบริษัทจดทะเบียน 

BSIZE กําหนดตามความเหมาะสม
ของแตละบริษัท 

ขนาดคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนอยู
ระหวาง 5-22 คน ซ่ึงเปนจํานวนท่ีหางกนัมาก จึงไม
สามารถบอกไดวาขนาดคณะกรรมการท่ีเหมาะสม
กับบริษัท จดทะเบียน ควรมีจํานวนเปนเทาใด ซ่ึง
จํานวนคณะกรรมการในบริษัทจดทะเบียนนั้นอาจจะ
ถูกกําหนดตามลักษณะหรือสภาพของธุรกิจ  

BCOM ควรประกอบดวยกรรมการ
อิสระอยางนอย 1 ใน 3 แตตอง
ไมตํ่ากวา 3 คน  

จํานวนกรรมการที่ไมเปนผูบริหารของบริษัทจด
ทะเบียนเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 70 แสดงวาบริษัทจด
ทะเบียนสวนใหญมีคณะกรรมการอิสระอยางนอย 1 
ใน 3 ของคณะกรรมการท้ังหมด ซ่ึงมีความ
สอดคลองกับหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีด ี 

CD ประธานกรรมการและ
กรรมการผูจัดการไมควรเปน
บุคคลเดียวกัน 

บริษัทจดทะเบียนรอยละ 18 ไมไดปฏิบัติตาม
หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีด ีแสดงใหเห็นถึงบริษัท
บางสวนไมมีการแบงแยกอํานาจหนาท่ี เพื่อไมใหคน
ใดคนหนึ่งมีอํานาจโดยไมจาํกัด 

CCOM คาตอบแทนของกรรมการควร
จัดใหอยูในลักษณะท่ี
เปรียบเทียบไดกับระดับท่ี
ปฏิบัติอยูในอุตสาหกรรม 
ประสบการณภาระหนาท่ี 
ขอบเขตของบทบาทและความ
รับผิดชอบ  

บริษัทจดทะเบียนท่ีนํามาศึกษาในคร้ังนี้มี
คาตอบแทนคณะกรรมการในชวงท่ีแตกตางกัน
คอนขางมาก ซ่ึงคาตอบแทนดังกลาวอาจจะมี
ความสัมพันธกับขนาดของคณะกรรมการ ซ่ึงหาก
บริษัทจดทะเบียนท่ีมีจํานวคณะกรรมการท่ีสูง ก็ยอม
ท่ีจะมีคาตอบแทนกรรมการที่สูงตามไปดวย 

 
โดยท่ี     BSIZE คือ  ขนาดของคณะกรรมการ หรือ จํานวนคณะกรรมการ  

 BCOM คือ  สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร  
CD  คือ  การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน  

 CCOM คือ  คาตอบแทนของฝายบริหาร  
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จากตารางท่ี 4-8 แสดงใหเห็นถึงการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีของบริษัทจด
ทะเบียน ซ่ึงจะเห็นไดวาบริษัทจดทะเบียนสวนมากปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี เพื่อให
ทราบถึงจํานวนบริษัทจดทะเบียนท่ีปฏิบัติและไมปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ผูศึกษาจึง
แสดงรายละเอียดของขอมูลตัวแปรท่ีใชแทนการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี้ 

 
1) ขนาดคณะกรรมการ  

จากการเก็บรวบรวมขอมูลสามารถแสดงขอมูลขนาดคณะกรรมการของบริษัท         
จดทะเบียนในป พ.ศ. 2549 ถึงป พ.ศ. 2551 ไดดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4-9 ขอมูลขนาดคณะกรรมการ 

จํานวนกรรมการ 
ป 2549 ป 2550 ป 2551 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

5-10 คน 88 50.29 87 49.71 94 53.72 

11-15 คน 76 43.42 80 45.72 73 41.71 

16-25 คน 11 6.29 8 4.57 8 4.57 

รวม 175 100 175 100 175 100 
 

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย   ไดกลาวไวในคูมือ
กรรมการบริษัทจดทะเบียน ไววา พรบ. บริษัทมหาชน กําหนดไววาบริษัทตองมีกรรมการไมนอย
กวา 5 คน โดยบริษัทแตละแหงสามารถกําหนดจํานวนกรรมการของตนเองท่ีเห็นวาเหมาะสมไดใน
ขอบังคับบริษัท ท้ังนี้กรรมการไมนอยกวาคร่ึงหนึ่งตองมีถ่ินฐานในประเทศ  ในทางปฏิบัติ คูมือ
ตาง ๆ มักแนะนําจํานวนคณะกรรมการที่เหมาะสมไวประมาณ 15 คนข้ึนไป จากตารางท่ี 4-9 แสดง
ใหเห็นวาจํานวนคณะกรรมการสวนใหญของบริษัท จดทะเบียนมีจํานวนระหวาง 5 – 10 คน ซ่ึงมี
จํานวนรอยละ 51.42 รองลงมามีจํานวนคณะกรรมการระหวาง 11 – 15 คน เทากับรอยละ 43.62 ซ่ึง
ความแตกตางระหวางขอมูลท้ังสองชวงมีความแตกตางกันเพียงเล็กนอยเทานั้น ดังนั้นจึงสามารถ
สรุปไดวาบริษัทจดทะเบียนโดยสวนใหญจะมีขนาดคณะกรรมการอยูชวงระหวาง 5 – 15 คน 
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2) สัดสวนของคณะกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร  
จากการเก็บรวบรวมขอมูลสามารถแสดงขอมูลสัดสวนกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร

ของบริษัทจดทะเบียนในป พ.ศ. 2549 ถึงป พ.ศ. 2551 ไดดังนี้ 
 

ตารางท่ี 4-10 ขอมูลสัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร 

สัดสวนกรรมการที่ไม
เปนผูบริหาร 

ป 2549 ป 2550 ป 2551 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

นอยกวารอยละ 33 8 4.57 1 0.57 0 0 

ระหวางรอยละ 33-50 30 17.15 25 14.29 19 10.86 

ระหวางรอยละ 50-75 85 48.57 75 42.86 83 47.43 

มากกวารอยละ 75 52 29.71 74 42.28 73 41.71 

รวม 175 100 175 100 175 100 

 
หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีไดมีการกําหนดสัดสวนของกรรมการอิสระไววา

คณะกรรมการของบริษัทควรประกอบดวยกรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 แตตองไมนอยกวา 3 คน  
ซ่ึงกรรมการที่ไมเปนผูบริหารนั้นจะประกอบไปดวยกรรมการอิสระและไมอิสระแตไมเปน
ผูบริหาร  แตเม่ือเทียบออกมาเปนรอยละแลวตองมีสัดสวนของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหารควรมี
อยางนอยรอยละ 33 จากตารางท่ี 4-10 แสดงใหเห็นวาสัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหารที่มี
จํานวนนอยกวารอยละ 33 หรือนอยกวาจํานวนท่ีหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีไดกําหนดไว        
มีแนวโนมท่ีลดลงอยางตอเนื่อง จนถึงในป พ.ศ.2551 พบวาทุกบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย มีสัดสวนของคณะกรรมการท่ีไมเปนผูบริหารมากกวารอยละ 33 
ท้ังส้ิน แสดงใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการปฏิบัติตาม
หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ตามที่คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(คณะกรรมการ ก.ล.ต.) แหงประเทศไทยไดใหแนวทางไว  

 
3) การควบรวมตําแหนง 

จากการเก็บรวบรวมขอมูลสามารถแสดงขอมูลการควบรวมตําแหนงผูบริหารกับ
ประธานกรรมการในคนเดียวกันของบริษัทจดทะเบียนในป พ.ศ. 2549 ถึงป พ.ศ. 2551 ไดดังนี้ 
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ตารางท่ี 4-11 ขอมูลการควบรวมตําแหนงผูบริหารกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน 
 

การควบรวมตําแหนง
ผูบริหารกับประธาน

กรรมการในคนเดียวกัน 

ป 2549 ป 2550 ป 2551 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

ควบรวมตําแหนง 36 20.57 28 16.00 29 16.57 

ไมควบรวมตําแหนง 139 79.43 147 84.00 146 83.43 

รวม 175 100 175 100 175 100 

 
ตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีไดกลาววา ประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการ

ไมควรเปนบุคคลเดียวกัน เพื่อไมใหคนใดคนหนึ่งมีอํานาจโดยไมจํากัด ซ่ึงจากขอมูลใน         
ตารางท่ี 4-11 พบวา บริษัทจดทะเบียนท่ีนํามาใชในการศึกษาคร้ังนี้สวนใหญไมมีการควบรวม
ตําแหนงผูบริหารกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน โดยมีจํานวนเฉล่ียสูงถึงรอยละ  82            
จากป พ.ศ. 2549 - 2551 แสดงใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนสวนใหญมีการปฏิบัติตามหลักการกํากับ
ดูแลกิจการท่ีดี ดังกลาว แตยังคงมีบริษัทจดทะเบียนเฉล่ียรอยละ 18 ท่ีไมไดปฏิบัติตามหลักการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดี แสดงใหเห็นถึงบริษัทบางสวนไมมีการแบงแยกอํานาจหนาท่ี เพื่อไมใหคนใด
คนหนึ่งมีอํานาจโดยไมจํากัด 

4) คาตอบแทนกรรมการ 
จากการเก็บรวบรวมขอมูลสามารถแสดงขอมูลคาตอบแทนกรรมการของบริษัท

จดทะเบียนในป พ.ศ. 2549 ถึงป พ.ศ. 2551 ไดดังนี้ 
 

ตารางท่ี 4-12 ขอมูลคาตอบแทนกรรมการ 

คาตอบแทนกรรมการ 
ป 2549 ป 2550 ป 2551 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

นอยกวา 40.0 ลานบาท  150 85.7 145 82.9 136 77.7 

ระหวาง 40.0 – 79.9 ลานบาท 18 10.3 21 12.0 27 15.4 

ระหวาง 79.9 – 119.8 ลานบาท 4 2.3 4 2.3 5 2.9 

มากกวา 119.8 ลานบาท 3 1.7 5 2.9 7 4.0 

รวม 175 100 175 100 175 100 

หมายเหตุ  คาตอบแทนกรรมการถูกแบงออกเปน 4 ชวงโดยใชโปรแกรมทางสถิติ SPSS 
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จากตารางท่ี 4-12 แสดงใหเห็นวาคาตอบแทนกรรมการของบริษัทจดทะเบียนท่ี
นํามาใชในการศึกษาคร้ังนี้โดยสวนใหญจะมีจํานวนนอยกวา 40 ลานบาท หลักการกํากับดูแล
กิจการท่ีดีไดกลาวไววาคาตอบแทนของกรรมการควรจัดใหอยูในลักษณะท่ีเปรียบเทียบไดกับ
ระดับท่ีปฏิบัติอยูในอุตสาหกรรม ประสบการณภาระหนาท่ี ขอบเขตของบทบาทและความ
รับผิดชอบ แตอยางไรก็ตามบริษัทจดทะเบียนตองมีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน ท่ีต้ังข้ึน
เพื่อทําหนาท่ีพิจารณาคาตอบแทนของกรรมการและผูบริหารระดับสูง และคณะกรรมการควร
เปดเผยนโยบายการจายคาตอบแทนแกกรรมการและผูบริหารระดับสูงท่ีสะทอนภาระหนาท่ีและ
ความรับผิดชอบของกรรมการแตละคน รวมท้ังรูปแบบหรือลักษณะของคาตอบแทนดวย ท้ังนี้ 
จํานวนเงินคาตอบแทนท่ีเปดเผย ควรรวมถึงคาตอบแทนท่ีกรรมการแตละทานไดรับจากการเปน
กรรมการของบริษัทยอยดวย 

4.2.2 การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ 
จากการประมวลผลขอมูลตามสมการท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ มาจากบริษัท            

จดทะเบียนตัวอยางท้ังหมด 525 บริษัท ในชวงระยะเวลาต้ังแตป พ.ศ. 2549 - 2551 การวิเคราะห     
ผลการศึกษาจากการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณจะเปนการวิเคราะหผลรวมในชวงระยะเวลา
ต้ังแตป พ.ศ. 2549 - 2551 เปนระยะเวลา 3 ป สมการท่ีใชในการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณของ
การศึกษาครั้งนี้ ผูศึกษาไดทําการแปลงรูปขอมูลเพื่อใหการแจกแจงของขอมูลแบบปกติ ดังนั้นเม่ือ
แปลงรูปของขอมูลแลวสมการท่ีใชสําหรับการศึกษาในคร้ังนี้ คือ 
 
Log(DER)  =β 0+ β 1Log(BSIZE)+ β 2Log(BCOM)+ β 3CD + β 4Log(CCOM)+ β 5 Log(SIZ)+ 
 β 6 PROF β 7 Log(LIQ)+ e  
โดยท่ี 

Log(DER)  คือ  ลอการิท่ึมของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  
 Log(BSIZE)  คือ  ลอการิท่ึมของจํานวนคณะกรรมการ  
 Log(BCOM) คือ  ลอการิท่ึมของสัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร  
 CD   คือ  การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน  
 Log(CCOM) คือ  คาตอบแทนของฝายบริหาร  
 Log(SIZ)  คือ  ลอการิท่ึมของขนาดของกิจการ 
 PROF  คือ  ลอการิท่ึมความสามารถในการทํากําไร  
 Log(LIQ)  คือ  ลอการิท่ึมของสภาพคลองของกิจการ  
 e   คือ  ความคลาดเคล่ือนอยางสุม 
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ตารางท่ี 4-13 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ 
 

ตัวแปร Coefficients Std Error t-Statistic Prob.(t-Statistic) 
Intercept -1.2704 0.4762 -2.67 0.0079 
Log(BSIZE) -0.4800 0.1298 -3.69 <.0001* 
Log(BCOM) -0.0834 0.1148 -0.73 0.4676 
CD -0.0200 0.0387 -0.52 0.6049 
Log(CCOM) 0.0110 0.0209 0.53 0.5981 
Log(SIZE) 0.1709 0.0256 6.68 <.0001* 
PROF -0.0286 0.0037 -7.66 <.0001* 
Log(LIQ) -0.8761 0.0408 -21.45 <.0001* 
R-Squared 0.5968    

Adjusted R-Squared 0.5913    

หมายเหตุ: *  มีความสัมพันธท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
 
จากตารางท่ี 4- 13  พบวา คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณ (R-Squared) และคาสัมประสิทธ์ิ

การตัดสินใจพหุคูณท่ีปรับแลว (Adjusted R-Squared) มีคาเทากับ 0.596822 และ 0.591363 
ตามลําดับ หมายความวา ตัวแปรอิสระ ขนาดคณะกรรมการ สัดสวนของกรรมการที่ไมเปน
ผูบริหาร การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน คาตอบแทนฝาย
บริหาร และตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ ความสามารถในการทํากําไร สภาพคลองของ
กิจการ มีผลทําใหตัวแปรตาม คือ โครงสรางเงินทุนเปล่ียนแปลงไดมากถึง 59% 

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตามสมการที่ไดนี้ สามารถอธิบาย
ไดทีละคู  ในขณะท่ีหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระคูใดคูหนึ่ง ตัวแปรอิสระ
ตัวอ่ืนๆ ท่ีเหลือจะไมมีการเปล่ียนแปลง ทิศทางของความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ
จะแสดงโดยเคร่ืองหมาย +/- ท่ีสัมประสิทธ์ิของพจนตางๆ ในสมการถดถอย  ถาคาเปน + แสดงวา 
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางเดียวกัน  แตถาคาเปน – แสดงวา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางตรงขามกัน ผลการวิเคราะห
การถดถอยแสดงไดดังนี้ 
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ก) จํานวนคณะกรรมการ หรือขนาดคณะกรรมการ (BSIZE) 
  H1: ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนในทิศทาง
ตรงกันขาม (หรือ มีความสัมพันธเชิงลบกับโครงสรางเงินทุน) 
 จากสมมติฐานการวิจัย นํามาเขียนในรูปแบบสมมติฐานทางสถิติ คือ 
 H0 : β 1≥ 0 

 H1: β 1 < 0 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 พบวาคา Coefficient ระหวางอัตราสวนหน้ีตอ

สวนของผูถือหุนกับจํานวนคณะกรรมการ มีคาเทากับ-0.4800 เม่ือพิจารณาคา Prob. (t-Statistic) 
แลวพบวาเทากับ <0.0001 ซ่ึงมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวาความสัมพันธระหวาง
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนกับจํานวนคณะกรรมการมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ  เคร่ืองหมายของคา Coefficient แสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ หมายความวา ถา
จํานวนคณะกรรมการของกิจการเปล่ียนแปลงไปแตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง
ไปจะสงผลใหโครงสรางเงินทุนเปลี่ยนแปลงไปไปในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงความสัมพันธดังกลาว
เปนไปตามสมมติฐาน H1 

 
ข) สัดสวนของคณะกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร (BCOM) 

H2: สัดสวนของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหารมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุน
ในทิศทางตรงกันขาม (หรือ มีความสัมพันธเชิงลบกับโครงสรางเงินทุน) 
 จากสมมติฐานการวิจัย นํามาเขียนในรูปแบบสมมติฐานทางสถิติ คือ 
 H0 : β 2≥ 0 

 H2: β 2 < 0 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 พบวาคา Coefficient ระหวางอัตราสวนหน้ีตอ

สวนของผูถือหุนกับสัดสวนของคณะกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร มีคาเทากับ -0.083446 เม่ือ
พิจารณาคา Prob. (t-Statistic) แลวพบวาเทากับ 0.4676 ซ่ึงมีคามากกวาระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดง
วาโครงสรางเงินทุนไมมีความสัมพันธกับสัดสวนของคณะกรรมการที่ไมเปนผูบริหารอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ จึงไมเปนไปตามสมมติฐาน H2 
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ค) การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน (CD) 
H3: การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกันมี

ความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนในทิศทางเดียวกัน (หรือ มีความสัมพันธเชิงบวกกับโครงสรางเงินทุน) 
 จากสมมติฐานการวิจัย นํามาเขียนในรูปแบบสมมติฐานทางสถิติ คือ 
 H0 : β 3≤ 0 

 H3: β 3 > 0 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 พบวาคา Coefficient ระหวางอัตราสวนหน้ีตอ

สวนของผูถือหุนกับสัดสวนของคณะกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร มีคาเทากับ -0.020013 เม่ือ
พิจารณาคา Prob.(t-Statistic) แลวพบวาเทากับ 0.6049 ซ่ึงมีคามากกวาระดับนัยสําคัญ 0.05  แสดง
วาโครงสรางเงินทุนไมมีความสัมพันธกับการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธาน
กรรมการในคนเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ จึงไมเปนไปตามสมมติฐาน H3 

 
ง) คาตอบแทนฝายบริหาร (CCOM) 

H4: คาตอบแทนของฝายบริหารมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนในทิศทาง
ตรงกันขาม (หรือ มีความสัมพันธเชิงลบกับโครงสรางเงินทุน) 
 จากสมมติฐานการวิจัย นํามาเขียนในรูปแบบสมมติฐานทางสถิติ คือ 
 H0: β 4 ≥ 0 

 H4: β 4 < 0 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 พบวาคา Coefficient ระหวางอัตราสวนหน้ีตอ

สวนของผูถือหุนกับคาตอบแทนฝายบริหาร มีคาเทากับ 0.0110486 เม่ือพิจารณาคา Prob.(t-
Statistic) แลวพบวาเทากับ 0.5981 ซ่ึงมีคามากกวาระดับนัยสําคัญ 0.05  แสดงวาโครงสรางเงินทุน
ไมมีความสัมพันธกับคาตอบแทนฝายบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ จึงไมเปนไปตามสมมติฐาน H4 

 
จ) ขนาดของกิจการ (SIZ) 

H5: ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนในทิศทางเดียวกัน 
(หรือ มีความสัมพันธเชิงบวกกับโครงสรางเงินทุน) 
 จากสมมติฐานการวิจัย นํามาเขียนในรูปแบบสมมติฐานทางสถิติ คือ 
 H0: β 5≤ 0 

 H5: β 5 > 0 
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ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 พบวา คา Coefficient ของอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุนกับขนาดของกิจการ มีคาเทากับ 0.1709 เม่ือพิจารณาคา Prob. (t-Statistic) แลวพบวาเทากับ 
<.0001 ซ่ึงมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวาความสัมพันธระหวางอัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุนกับขนาดของกิจการมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  เคร่ืองหมายของ
คา Coefficient แสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนบวก หมายความวา ถาขนาดของกิจการเปล่ียนแปลงไป
แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  แสดงใหเห็นวาขนาดของกิจการเปนปจจัยท่ีสงผลใหอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึนในทิศทางตรงกันเดียวกัน จึงเปนไปตามสมมติฐาน H5 

 
ฉ) ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ (PRF) 

 H6: ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนในทิศทาง
เดียวกัน (หรือ มีความสัมพันธเชิงบวกกับโครงสรางเงินทุน) 
 จากสมมติฐานการวิจัย นํามาเขียนในรูปแบบสมมติฐานทางสถิติ คือ 
 H0: β 6 ≤ 0 

 H6: β 6 > 0 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 พบวา คา Coefficient ของอัตราสวนหนี้สินตอสวน

ของผูถือหุนกับความสามารถในการทํากําไรของกิจการ มีคาเทากับ -0.0286 เม่ือพิจารณาคา Prob. (t-
Statistic) แลวพบวาเทากับ <.0001 ซ่ึงมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวาความสัมพันธ
ระหวางอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนกับความสามารถในการทํากําไรของกิจการมี
ความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  เคร่ืองหมายของคา Coefficient แสดงทิศทางความสัมพันธ
มีคาเปนลบ แตสมมติฐานในการศึกษาเปนบวก หมายความวา ถาขนาดของกิจการเปล่ียนแปลงไปแตใน
ขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม  แสดงใหเห็นวาขนาดของกิจการเปนปจจัยท่ีสงผลใหอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึนในทิศทางตรงกันขาม  แตอยางไรก็ตามผลการศึกษาไมเปนไป
ตามสมมติฐาน H6 
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ช) สภาพคลองของกิจการ (LIQ) 
 H7: สภาพคลองมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนในทิศทางตรงกันขาม (หรือ 
มีความสัมพันธเชิงลบกับโครงสรางเงินทุน) 
 จากสมมติฐานการวิจัย นํามาเขียนในรูปแบบสมมติฐานทางสถิติ คือ 
 H0: β 7 ≥ 0 

 H7: β 7 < 0 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 พบวา คา Coefficient ของอัตราสวนหนี้สินตอสวน

ของผูถือหุนกับสภาพคลองของกิจการ มีคาเทากับ -0.8761 เม่ือพิจารณาคา Prob. (t-Statistic) แลวพบวา
เทากับ <.0001 ซ่ึงมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวาความสัมพันธระหวางอัตราสวนหนี้สิน
ตอสวนของผูถือหุนกับสภาพคลองของกิจการมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
เคร่ืองหมายของคา Coefficient แสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ หมายความวา ถาขนาดของกิจการ
เปล่ียนแปลงไปแตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราสวนหน้ีสินตอ
สวนของผูถือหุนเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม  แสดงใหเห็นวาสภาพคลองของกิจการเปน
ปจจัยท่ีสงผลใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึนในทิศทางตรงกันขาม จึงเปนไปตาม
สมมติฐาน H7 

 


