
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
การคนควาแบบอิสระเรื่อง การศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวม

และไมเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีโดยความสมัครใจของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
มีระเบียบวิธีการศึกษาดังตอไปนี้ 

1. การตั้งสมมติฐาน 
2. วิธีการศึกษา ประกอบดวย 

ก. ขอบเขตเนื้อหา 
ข.  ขอบเขตประชากร 
ค. การเก็บรวบรวมขอมูล 
ง. วิธีการคัดเลือกกลุมตวัอยาง 
จ. สมการที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
ฉ. ตัวแปรและการวัดคา 
ช. การประมวลผลและการวิเคราะหขอมูล 
ซ. สถานที่ใชในการดําเนินงานศึกษาและรวบรวมขอมูล 
ฌ. ระยะเวลาในการดําเนินการ 

 
3.1   การตั้งสมมติฐาน 

จากแนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรม ที่เกี่ยวของในบทที่ 2 ผูศึกษาไดตั้งสมมติฐานที่ใชใน
การศึกษานี้ ออกเปน 2 สวน ดังนี้ 

1. การตั้งสมมติฐานการศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและ
ไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส 

2. การตั้งสมมติฐานการศึกษาปจจัยการกํากับดูแลกิจการที่มีผลตอผลการดําเนินงาน
ระหวางบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส 
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3.1.1 การตั้งสมมติฐานการศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทท่ีเขารวม
และไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส  

จากแนวคิด ทฤษฎีและวรรณกรรมที่เกี่ยวของในบทที่ 2 พบวา บริษัทที่จัดใหมีการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีสูงจะมีผลการดําเนินงานและมูลคาหุนสูงกวาบริษัทที่จัดใหมีการกํากับดูแลกิจการ   
ที่ดีต่ํ ากวา   ดังนั้นการเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีโดยความสมัครใจถือไดวา เปน                  
การกําหนดใหบริษัทมีการดําเนินงานตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี  ซ่ึงนาจะมีผลตอ                  
ผลการดําเนินงานของกิจการ  และหากการเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีโดยความสมัครใจ      
มีผลตอผลการดําเนินงานแลว บริษัทที่ไมไดเขารวมโครงการก็ควรจะมีผลการดําเนินงานที่แตกตาง
จากบริษัทที่เขารวมโครงการ  ดังนั้นผูศึกษาจึงตั้งสมมติฐานวา ผลการดําเนินงานของกลุมบริษัท           
ที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ  MD&A รายไตรมาส มีความแตกตางกัน  โดยกําหนดให                
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยและอัตราผลตอบแทนจากสวนของผู ถือหุนเปนตัวแทน                         
ผลการดําเนินงานของกิจการ สามารถตั้งสมมติฐานไดดังนี้ 

HA1:  คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยระหวางบริษัทที่เขารวมและ
บริษัทที่ไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาสแตกตางกัน 

HA2: คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนระหวางบริษัทที่เขารวม
และบริษัทที่ไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาสแตกตางกัน 

 
3.1.2 การตั้งสมมติฐานการศึกษาปจจัยการกํากับดูแลกิจการที่มีผลตอผลการดําเนินงาน

ระหวางบริษัทท่ีเขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส  
จากแนวคิด ทฤษฎีและวรรณกรรม ที่เกี่ยวของในบทที่ 2 ผูศึกษาไดกําหนดตัวแปรอิสระ   

ที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ประกอบไปดวย 5 ตัวแปร ที่มาจากหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด 
ไดแก การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน  สัดสวนการ 
ถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของหุนที่ออกและชําระแลว  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของ        
ผูถือหุน สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหารของบริษัท  และประเภทสํานักงาน       
สอบบัญชี  สําหรับทิศทางความสัมพันธของตัวแปรกับผลการดําเนินงานนั้นมีดังตอไปนี้ 

1. การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน (Role 
Duality: DUALi,t) 

การศึกษานี้กําหนดให การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการใน
คนเดียวกันเปนปจจัยแทนหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีหมวดที่ 5 เร่ือง ความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ  เนื่องจากการควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการใน            
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คนเดียวกันสะทอนถึงโครงสรางการบริหารแบบรวมอํานาจทางการบริหารไวที่ผูบริหาร เกี่ยวของ
กับความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  ซ่ึง ณ  จุดสูงสุดของบริษัทประธานกรรมการเปน
ผูรับผิดชอบในฐานะของผูนําของคณะกรรมการมีหนาที่เปนประธานในการประชุมคณะกรรมการ
และประชุมผูถือหุน  รวมทั้งใหความเชื่อมั่นวาคณะกรรมการมีประสิทธิภาพ สามารถทํางาน         
ใหลุลวงไดผลดีเปนคณะเดียวกัน สวนผูจัดการใหญเปนผูบริหารคนหนึ่งที่รอบรูเร่ืองของบริษัท     
ดีที่สุดและผูกพันกับบริษัทมากที่สุด แตกตางจากผูบริหารระดับสูงอื่นๆ คือ มีภาวะผูนําและ
วิสัยทัศนโดดเดน มองบริษัทในภาพรวม  กรณีที่มีการแยกบทบาทประธานกรรมการและ      
ผูจัดการใหญอาจสงผลถึงการไมกระจางชัดวาผูจัดการใหญจะสามารถรักษาบทบาทภาวะผูนําไวได
เหมาะสมหรือไม (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2544: ออนไลน) แตการควบรวมตําแหนง
ดังกลาวจะทําใหบุคคลหนึ่งมีอํานาจที่ไมจํากัดจนยากที่จะควบคุมและเปนการใหบุคคลเดียว
สามารถตัดสินใจเบ็ดเสร็จเด็ดขาดมากเกินไป (Cadbury, 1992) จนอาจนําไปสูความไมโปรงใส    
ในการบริหารงานไดงายไมเปนไปตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี  จากงานศึกษาของ Haniffa 
and Hudaib (2006) พบวา การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการใน          
คนเดียวกันมีความสัมพันธในเชิงลบกับผลการดําเนินงานที่วัดโดย ROA ของบริษัทจดทะเบียน    
ในตลาดหลักทรัพยกัวลาลัมเปอร  แตจากการศึกษาของ Peng et.al (2007) พบวาการควบรวม
ตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกันในชวงการเปลี่ยนแปลง              
ทางเศรษฐกิจของจีนมีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลการดําเนินงานที่วัดโดย ROE  อยางไรก็ตาม 
จากการศึกษาดังกลาวเปนการศึกษาในชวงที่ประเทศจีนมีลักษณะทางเศรษฐกิจที่ไมปกติ  ดังนั้นใน
การศึกษานี้ผูศึกษา จึงตั้งสมมติฐานเปนดังนี้ 

HB1A: การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน
มีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัท 

HB1E: การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน
มีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนของบริษัท 

 
2. สัดสวนการถือหุนของผู ถือหุนสูงสุด  5 รายแรกของหุนที่ออกและชําระแลว 

(Ownership Structure: TOP5i,t) 
การศึกษานี้กําหนดให สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของหุนที่ออก

และชําระแลว เปนปจจัยแทนหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีหมวดที่ 1 และ 2 เร่ือง สิทธิผูถือหุนและ
ปฏิบัติตอผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน  เนื่องจากสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 ราย
แรกของหุนที่ออกและชําระแลวแสดงถึงสัดสวนการกระจายการถือหุนของบริษัทเพราะการที่
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บริษัทจดทะเบียนจะสามารถคํานึงถึงสิทธิผูถือหุนและปฏิบัติตอผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกันได
นั้น บริษัทจะตองทราบสัดสวนการกระจายการถือหุนของบริษัทและทราบวาผูถือหุนรายใหญ      
ถือหุนรวมกันเปนสัดสวนเทาใด และผูถือหุนรายยอยถือหุนรวมกันเปนสัดสวนเทาใด ซ่ึงสัดสวน
ดังกลาวสามารถบงชี้วา บริษัทจะสามารถมีความเปนกลางตอผูถือหุนไดมากเพียงใด หากบริษัทมี   
ผูถือหุนรายใหญถือหุนรวมกันจํานวนมากจะทําใหบริษัทสูญเสียความเปนกลางไป เนื่องจากไดรับ
อิทธิพลในการบริหารจากผูถือหุนใหญที่ถือเสียงขางมาก  นอกจากนี้ถาบริษัทมีผูถือหุนจํานวนมาก
แสดงวา บริษัทมีความเปนสาธารณมากขึ้นและสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของ
หุนที่ออกและชําระแลวจะมีคานอย ทําใหเกิดการกระจายหุนสงผลใหบริษัทไดรับแรงกดดันที่   
มากขึ้น  รวมถึงการมีการปฏิบัติงานที่เขมงวดกวาจนทําใหมีผลการดําเนินงานที่ดี  แตหากบริษัทมีผู
ถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของหุนที่ออกและชําระแลวมีคามาก แสดงวามีการกระจุกตัวของผูถือหุน 
ทําใหบริษัทไดรับแรงกดดันที่นอยกวาจนไปถึงการมีการปฏิบัติงานที่เขมงวดนอยกวาดวย 

 จากการศึกษาของ พรีวรรณ เตชะพิชะญะ (2550) พบวาสัดสวนการกระจุกตัวของ   
การถือหุนไมมีความสัมพันธกันผลการดําเนินงานของกิจการกลุมสินคาอุตสาหกรรม  ในขณะที่
การศึกษาของ Haniffa and Hudaib (2006) พบวาโครงสรางการเปนเจาของ คือ ผูถือหุนที่วัดจาก
การถือหุนสูงสุดใน 5 อันดับแรกมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัท   
ที่วัดโดย Tobin’s Q ในเชิงลบ  สวนผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดย ROA นั้นมีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญในเชิงบวก  สวนการศึกษาความสัมพันธระหวางการกระจุกตัวของผูถือหุนกับ        
การกํากับดูแลกิจการ พบวาศึกษาของ จิรวรรณ ครูกระโทก (2548) สัดสวนการถือหุนสูงสุด           
5 อันดับแรกมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการ ดังนั้นผูศึกษา            
จึงตั้งสมมติฐานเปนดังนี้ 

HB2A: สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของหุนที่ออกและชําระแลว
มีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัท 

HB2E: สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของหุนที่ออกและชําระแลว
มีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนของบริษัท 

 
3. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Capital Structure: DERi,t) 

การศึกษานี้กําหนดให อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio: 
DER) เปนปจจัยแทนหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีหมวดที่ 3 เร่ือง บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
เนื่องจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวแทนของโครงสรางเงินทุนและความเสี่ยง  
ทางการเงิน เกี่ยวของกับเจาหนี้และผูถือหุนที่เปนผูมีสวนไดเสียหลักของบริษัท เปนอัตราสวน        
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ที่แสดงวา บริษัทมีสัดสวนของหนี้สินรวมของบริษัทเมื่อเทียบกับสวนทุนเปนเทาใด  หาก
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีคาสูง แสดงวาเงินทุนสวนใหญมาจากการกูยืมสงผลตอ
ระบบการดําเนินงานที่เขมงวดกวา  เนื่องจากหนี้สินเปนแหลงเงินทุนที่มีภาระดอกเบี้ยไมวา                   
ผลการดําเนินงานของบริษัทจะเปนอยางไร  ดังนั้นบริษัทที่มีอัตราอัตราสวนหนี้สินตอสวนของ       
ผูถือหุนสูงยอมจะมีผลการดําเนินงานที่ดีกวาเพราะอยูในสภาพแวดลอมการบริหารที่เขมงวดกวา 
แตจากการศึกษาของ ชีวนันท นิยมตรง (2550) พบวา ความเสี่ยงทางการเงินที่แทนดวยอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานที่วัดโดย 
ROA และ ROE   นอกจากนี้อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนยังมีความสัมพันธโดยตรงกับ
อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม เพราะอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเทากับอัตราสวน
หนี้สินตอสินทรัพยรวมหารดวย 1 ลบ อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (เริงรัก จําปาเงิน, 2544) 
ซ่ึงจากการศึกษาของ Elsayed (2007) และ Haniffa and Hudaib (2006) พบวา อัตราสวนหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงลบกับผลการดําเนินงานที่วัดโดย ROA  จากงานศึกษาในอดีต      
ทําใหพบวา ขนาดของหนี้สินมีผลทางลบตอผลการดําเนินงานของกิจการ  แตทั้งนี้ผูศึกษายังคง
ตั้งสมมติฐานตามหลักที่วา หากกิจการมีหนี้สินที่สูงยอมมีสภาพแวดลอมการบริหารที่เขมงวดกวา
และจะสงผลใหผลการดําเนินงานของกิจการดีกวา จึงตั้งสมมติฐานเปนดังนี้ 

HB3A: อัตราสวนหนี้ สินตอสวนของผู ถือหุนมีความสัมพันธ เชิ งบวกกับ                 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัท 

HB3E: อัตราสวนหนี้ สินตอสวนของผู ถือหุนมีความสัมพันธ เชิ งบวกกับ                 
อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนของบริษัท 

 
4. สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหารของบริษัท (Independent Director 

Structure: NXi,t) 
การศึกษานี้กําหนดให สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหารของบริษัทเปน

ปจจัยแทนหลักของการกํากับดูแลกิจการที่ดีหมวดที่ 5 เร่ือง ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
เนื่องจากกรรมการอิสระ หมายถึง กรรมการที่ไมทําหนาที่จัดการในบริษัทหรือบริษัทยอย เปน
กรรมการที่เปนอิสระจากฝายจัดการและผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม เปนผูซ่ึงไมมีความสัมพันธทาง
ธุรกิจและอื่นๆ กับบริษัทจึงสามารถมีอิทธิพลตอการแสดงความเห็นที่เปนอิสระ โดยขนาดและ
จํานวนกรรมการที่เปนผูบริหารและไมเปนผูบริหารที่เปนอิสระจะมีสัดสวนอยางไรนั้น เปนเรื่องที่
คณะกรรมการจะกําหนดดวยความเห็นชอบของที่ประชุมผูถือหุน ซ่ึงในคณะกรรมการควรมี
คณะกรรมการอิสระจํานวนหนึ่งที่มีความสามารถและนาเชื่อถือ  ที่ผานมานักลงทุน ผูถือหุนและ
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ตลาดทุนใหความไววางใจกรรมการอิสระในหนาที่เฝาสังเกตผลปฏิบัติงานของฝายจัดการ      
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2544: ออนไลน)  

จากการศึกษาของ จิรวรรณ ครูกระโทก (2548) พบวาสัดสวนของกรรมการอิสระ        
มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการ  สวนการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานในอดีต พบวาการศึกษาของ พรีวรรณ เตชะพิ
ชะญะ (2550) และ Haniffa and Hudaib (2006) สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหาร
ของบริษัทไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงาน (Tobin’s Q และ ROA) ของ
กิจการ  แตการศึกษาของ Peng et.al (2007) พบวา สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหาร
ของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของกิจการที่วัดโดยการ
เจริญเติบโตของยอดขาย (Sale Growth)  ดังนั้นผูศึกษาจึงตั้งสมมติฐานเปนดังนี้ 

HB4A: สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัท 

HB4E: สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนของบริษัท 

 
5. ประเภทสํานักงานสอบบัญชี (Type of Auditor: AUDi,t) 

การศึกษานี้กํ าหนดให  ประเภทสํานักงานสอบบัญชี เปนปจจัยแทนหลักการ             
กํากับดูแลกิจการที่ดีหมวดที่ 4 เร่ือง การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  เนื่องจากการศึกษาของ 
อลิสรา ผลาวรรณ (2547) พบวา ประเภทของผูสอบบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ
กับการเปดเผยขอมูล โดยการมีผูสอบบัญชีเปนบริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ (Big4) จะสงผลตอ        
การเปดเผยขอมูลและความโปรงใสที่มากกวา  สวนการศึกษาของ จิราพร ไพรเถื่อน (2550) พบวา 
บริษัทที่ใชผูสอบบัญชีเปนบริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ (Big4) จะทําใหขอมูลกําไรสามารถ
อธิบายหลักทรัพยไดมากขึ้น  และจากการศึกษาของ Morris et. al. (2004) พบวา การศึกษาดาน
คุณภาพการตรวจสอบบัญชีมีความสัมพันธกับบริษัทตรวจสอบที่เปนบริษัทตรวจสอบบัญชี     
ขนาดใหญ (Big4) ไดแก บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จํากัด  สํานักงาน ดีลอยท ทูชโธมัทสุ
ไชยยศ  บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาส คูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด และบริษัทสํานักงาน เอินสท แอนด ยัง 
จํากัด โดยมีคาธรรมเนียมการตรวจสอบที่สูงทําใหรายงานการสอบบัญชีมีคุณภาพสูง ในทาง      
ตรงขามบริษัทตรวจสอบที่ไมเปนบริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญจะถูกจัดเปนบริษัทตรวจสอบ
บัญชีที่มีคุณภาพต่ํากวา  อีกทั้งบริษัทที่ตรวจสอบโดยบริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญตองจาย
คาธรรมเนียมที่สูงกวา  ดังนั้นบริษัทที่มีผูสอบบัญชีเปนบริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญจะมี           
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ผลการดําเนินงานที่ดีกวาบริษัทที่ตรวจสอบโดยบริษัทที่ไมใชตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ  ผูศึกษา              
จึงตั้งสมมติฐานเปนดังนี้ 

HB5A: ประเภทสํานักงานสอบบัญชีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยของบริษัท 

HB5E: ประเภทสํานักงานสอบบัญชีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจาก
สวนของผูถือหุนของบริษัท 
 
3.2   วิธีการศึกษา 

3.2.1   ขอบเขตเนื้อหา 
ศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ 

MD&A รายไตรมาส  กําหนดตัวแทนผลการดําเนินงานของกิจการ คือ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROAi,t) และอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROEi,t)  

สําหรับการศึกษาปจจัยการกํากับดูแลกิจการที่มีผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท             
ที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส  กําหนดตัวแปรตามแทนผลการดําเนินงาน 
คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROAi,t) และอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROEi,t)  ตัวแปรอิสระ
แทนการกํากับดูแลกิจการที่ดี ไดแก  การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการ
ในคนเดียวกัน (DUALi,t) สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของหุนที่ออกและ      
ชําระแลว (TOP5i,t) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DERi,t) สัดสวนกรรมการอิสระใน  
คณะกรรมการบริหารของบริษัท (NXi,t) ประเภทสํานักงานสอบบัญชี (AUDi,t)  และตัวแปรควบคุม 
ไดแก ผลการดําเนินงานปกอน (ROAi,t-1 , ROEi,t-1) ขนาดกิจการ (SIZEi,t) และอายุกิจการ (AGEi,t) 

 
3.2.2   ขอบเขตประชากร 
ศึกษาจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่เขารวมโครงการ

บริษัทที่จัดทําคําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการเปนรายไตรมาส หรือ โครงการ MD&A 
รายไตรมาส  โดยใชขอมูลบริษัทที่เขารวมโครงการใน ป พ.ศ. 2548 พ.ศ. 2549 และพ.ศ.2550        
และเลือกบริษัทที่ไมไดเขารวมโครงการในจํานวนที่เทากัน  
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3.2.3   การเก็บรวบรวมขอมูล 
ศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากระบบ Set Market Analysis and Reporting 

Tools หรือ SETSMART ที่เปนบริการระบบขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย            
ฉบับออนไลน และนอกเหนือจากระบบ SETSMART ที่เกี่ยวของกับทฤษฎีและผลงานวิจัยตางๆ 
รวมทั้งศึกษาขอมูลจากหนังสือ เอกสาร วารสาร แหลงขอมูลออนไลน  

 
3.2.4   วิธีการคัดเลือกกลุมตัวอยาง 
การคัดเลือกกลุมตัวอยางในการศึกษาจะใชขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส ระหวางป พ.ศ. 2548 ถึง   
ป พ.ศ. 2550 โดยมีหลักเกณฑการคัดเลือกกลุมตัวอยาง โดยไมรวมบริษัทดังตอไปนี้ 

1.  บริษัทจดทะเบียนที่ไมไดเขารวมโครงการ  MD&A รายไตรมาส  ที่อยูคนละ            
กลุมอุตสาหกรรมกับบริษัทที่เขารวมโครงการ 

2.  บริษัทจดทะเบียนที่ไมไดเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส ที่มีขนาดของ
สินทรัพยรวมแตกตางจากบริษัทที่เขารวมโครงการเกินรอยละ 30 ในชวงเวลาเดียวกัน 

3.  บริษัทจดทะเบียนที่เขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาสที่ไมสามารถหาคูกับ
บริษัทที่ไมไดเขารวมโครงการได 

4.  บริษัทจดทะเบียนที่มีสวนของผูถือหุนติดลบ เนื่องจากสวนของผูถือหุนที่ติดลบ       
ไมสามารถอธิบายความหมายในแงของผลการดําเนินงานของบริษัทได 

5.  บริษัทจดทะเบียนที่มีผูสอบบัญชีเปนสํานักงานตรวจเงินแผนดิน 
6.  บริษัทจดทะเบียนที่มีขอมูลของตัวแปรไมครบถวน 

 
จากวิธีคัดเลือกกลุมตัวอยางดังกลาว ทําใหไดขนาดกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้    

ดังแสดงในตารางที่ 3-1 
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ตารางที่ 3-1  ขนาดของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา 
 

ป พ.ศ. 
ขอมูล 

2548 2549 2550 
รวม 

จํานวนบริษัทที่เขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส* 57 66 69 192 

หัก จํานวนบริษัทที่หาบริษัทคูเหมือนไมได** (23) (22) (27) (72) 

      จํานวนบริษัทที่มีสวนของผูถือหุนติดลบ** (0) (0) (1) (1) 

      บริษัทที่มีผูสอบบัญชีเปนสํานักงานตรวจเงินแผนดนิ** (1) (1) (1) (3) 

คงเหลือ 33 43 40 116 

หัก ขอมูลที่มีความผิดปกติ (Outlier) *** (2) (8) (4) (14) 

จํานวนตัวอยางที่เขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส 31 35 36 102 

จํานวนตัวอยางที่ไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส 31 35 36 102 

รวมจํานวนตวัอยาง 62 70 72 204 
   หมายเหตุ :   

* ขอมูลจากรายชื่อบริษัทที่เขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส (www.set.or.th) 
** ขอมูลจาก SETSMART 

  *** ตัดขอมูลที่มีความผิดปกติ  (Outliers) ดวยการตรวจสอบจากคาคาดเคลื่อนมาตรฐาน 
(Standardized Residual) ที่มีคาเกิน ± 3 

 
จากตารางที่ 3-1 ตัวอยางที่ใชในการศึกษานี้ คือ ตัวอยางบริษัทที่เขารวมโครงการ MD&A 

รายไตรมาส ในป พ.ศ. 2548 ถึงป พ.ศ. 2550  และตัวอยางบริษัทที่ไมไดเขารวมโครงการ MD&A 
รายไตรมาส ดวยวิธีการจับคูเทียบจากขนาดของสินทรัพยรวมแตกตางกันไมเกินรอยละ 30 กับ
บริษัทที่เขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาสในชวงเวลาเดียวกัน รวมทั้งตองเปนบริษัทที่อยูใน
กลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน  ทําใหไดจํานวนตัวอยางบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ 
MD&A รายไตรมาส อยางละ  102 ตัวอยาง และเพื่อใหกลุมตัวอยางทั้ง 2 เหมาะสมที่จะใช
เปรียบเทียบผลการดําเนินงานกันได  ผูศึกษาจึงไดแสดงขนาดความแตกตางของสินทรัพยรวม
ระหวางกลุมตัวอยางทั้ง 2 ดังตารางที่ 3-2 
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ตารางที่ 3-2  ขนาดความแตกตางของสินทรัพยรวมระหวางตัวอยางที่เขารวมโครงการและ            
ไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส 
 

 ป พ.ศ. 
ขนาดความแตกตางของสินทรัพยรวม** 

2548 2549 2550 
รวม รอยละ 

 ความแตกตางอยูที่รอยละ 0 ถึง รอยละ 5 4 5 15 24 23.53 

ความแตกตางอยูที่รอยละ 5 ถึง รอยละ 10 8 9 5 22 21.57 

ความแตกตางอยูที่รอยละ 10 ถึง รอยละ 20 12 12 8 32 31.37 

ความแตกตางอยูที่รอยละ 20 ถึง รอยละ 30 7 9 8 24 23.53 

รวมคูตัวอยาง 31 35 36 102 100 

   หมายเหตุ :   
** ขอมูลจาก  SETSMART 

 
  จากตารางที่ 3-2 ขนาดความแตกตางของสินทรัพยรวมระหวางตัวอยางที่เขารวมโครงการ
และไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส ที่ความแตกตางรอยละ 10 ถึงรอยละ 20 มีจํานวน      
ตัวอยางสูงที่สุด  รองลงมา คือ ที่ความแตกตางรอยละ 0 ถึงรอยละ 5 และรอยละ 20 ถึงรอยละ 30  
สวนความแตกตางที่อยูระหวางรอยละ 5 ถึงรอยละ 10 มีจํานวนตัวอยางนอยที่สุด 

 
3.2.5   สมการที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
การศึกษาปจจัยการกํากับดูแลกิจการที่มีผลตอผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวม

และไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาสนี้  ผูศึกษาไดแบงสมการที่ใชในการศึกษาออกเปน     
2 คูเปรียบเทียบ 4 สมการ ดังนี้ 

สมการคูเปรียบเทียบ 1 

 ROAMD&Ai,t =β 0 + β 1 DUALi,t + β 2 TOP5i,t + β 3 DERi,t + β 4 NXi,t  

  + β 5 AUDi,t + β 6 CONTROLi,t + ei,t                                                          

ROANMD&Ai,t =β 0 + β 1 DUALi,t + β 2 TOP5i,t + β 3 DERi,t + β 4 NXi,t  

 + β 5 AUDi,t + β 6 CONTROLi,t + ei,t                                  __________ (3) 

__________ (2) 
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สมการคูเปรียบเทียบ 2 

ROEMD&Ai,t =β 0 + β 1 DUALi,t + β 2 TOP5i,t + β 3 DERi,t + β 4 NXi,t  

  + β 5 AUDi,t + β 6 CONTROLi,t + ei,t                                                          

ROENMD&Ai,t =β 0 + β 1 DUALi,t + β 2 TOP5i,t + β 3 DERi,t + β 4 NXi,t  

 + β 5 AUDi,t + β 6 CONTROLi,t + ei,t                                                   

โดย 
ROAMD&Ai,t คือ ผลการดําเนินงานของบริษัทที่เขารวมโครงการ MD&A           

รายไตรมาส แทนดวย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของ   
บริษัท i ณ เวลา t 

ROEMD&Ai,t คือ ผลการดําเนินงานของบริษัทที่เขารวมโครงการ MD&A           
รายไตรมาส แทนดวย อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน
ของบริษัท i ณ เวลา t 

ROANMD&Ai,t คือ ผลการดําเนินงานของบริษัทที่ไมเขารวมโครงการ MD&A      
รายไตรมาส แทนดวย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของ 
บริษัท i ณ เวลา t 

ROENMD&Ai,t คือ ผลการดําเนินงานของบริษัทที่ไมเขารวมโครงการ MD&A      
รายไตรมาส แทนดวย อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน
ของบริษัท i ณ เวลา t 

DUALi,t คือ การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการ  
ในคนเดียวกันของบริษัท i ณ เวลา t  

TOP5i,t  คือ สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของหุนที่ออก
และชําระแลวของบริษัท i ณ เวลา t  

DERi,t   คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัท i ณ เวลา t  
NXi,t  คือ สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหารของบริษัท i       

ณ เวลา t  
AUDi,t  คือ   ประเภทสํานักงานสอบบัญชี ของบริษัท i ณ เวลา t  
CONTROLi,t  คือ ตัวแปรควบคุม ไดแก ROAi,t-1, ROEi,t-1, SIZEi,t และ AGEi,t 

__________ (5) 

__________ (4) 
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β0     คือ คาคงที่ของ ROAi,t, ROEi,t เมื่อปจจัยอ่ืนทุกตัวเปนศูนย         
β1,β2,.. ,β6  คือ  คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของ DUALi,t,TOP5i,t, DERi,t, NXi,t,  

AUDi,t, CONTROLi,t                                                             
ei คือ คาความคลาดเคลื่อนของบริษัท i ณ เวลา t 
i คือ บริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส 
t คือ พ.ศ. 2548 พ.ศ. 2549 และพ.ศ. 2550 

 
3.2.6   ตัวแปรและการวัดคา 
จากสมการที่ใชในการวิเคราะหขอมูลสามารถจําแนกตัวแปรและวิธีการวัดคาของตัวแปร

ตางๆ ไดดังนี้ 
3.2.6.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
กําหนดตัวแปรตามเปนผลการดําเนินงานของกิจการแทนดวยอัตราผลตอบแทน      

จากสินทรัพยและอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน  ซ่ึงเปนอัตราสวนทางการเงินที่แสดง
ความสามารถในการทํากําไรซึ่งเปนผลที่เกิดขึ้นจากนโยบายและการตัดสินใจในเรื่องตางๆ           
ของบริษัท  ดังนั้นอัตราสวนทางการเงินนี้จะชี้ใหเห็นถึงประสิทธิภาพในการดําเนินงานของบริษัท
และแสดงถึงผลกระทบของสภาพคลอง การจัดการสินทรัพยและหนี้สินที่มีผลตอการดําเนินงาน
ของบริษัท  (เริงรัก จําปาเงิน, 2544)  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยคํานวณจากอัตราสวน        
กําไรสุทธิกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดตอสินทรัพยรวมของบริษัท i ณ เวลา t  และอัตรา
ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนคํานวณจากอัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุนของบริษัท i 
ณ เวลา t 

3.2.6.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 
1.  การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน   

(Role Duality: DUALi,t) มีวิธีเก็บขอมูลโดยดูการควบรวมตําแหนงของประธานกรรมการและ
ผูจัดการใหญของบริษัท สามารถกําหนดตัวเลขแทนดังนี้ 

บริษัทที่มีการควบรวมตําแหนง เทากับ  1 
บริษัทที่ไมมีการควบรวมตําแหนง เทากับ  0 

2.  สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของหุนที่ออกและชําระแลว 
(Ownership Structure: TOP5i,t) คํานวณจากจํานวนหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุน 5 รายแรกตอจํานวน
หุนสามัญที่ออกจําหนายทั้งหมด 



 45 

3.  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัท (Capital Structure: DERi,t) คํานวณ
จากอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนรวม 

4.  สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหารของบริษัท (Independent Director 
Structure: NXi,t) คํานวณจากจํานวนกรรมการอิสระตอจํานวนคณะกรรมการบริหารทั้งหมด  

5.  ประเภทสํานักงานสอบบัญชี (Type of Auditor: AUDi,t) มีวิธีเก็บขอมูลโดยดูจาก
การมีผูสอบบัญชีเปนบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ 4 บริษัท (Big 4) สามารถกําหนดตัวเลขแทนดังนี้ 

บริษัทที่ใชผูสอบบัญชีเปน Big 4  เทากับ 1 
บริษัทที่ไมใชผูสอบบัญชีเปน Big 4  เทากับ 0 

3.2.6.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
การศึกษาครั้งนี้ไดกําหนดตัวแปรควบคุม คือ  

1.  ผลการดําเนินงานของบริษัท ณ วันสิ้นปที่ t-1 ซ่ึงแทนดวยอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยปกอน (Return on assets for prior year: ROAi,t-1) ในสมการที่ 2 และสมการที่ 3  และอัตรา
ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนปกอน (Return on equity for prior year: ROEi,t-1) ในสมการที่ 4 
และสมการที่ 5 

2.  ขนาดของบริษัท (Size: SIZEi,t) คํานวณจากคา Logarithm ของยอดขายรวม 
3.  อายุของบริษัท (Age: AGEi,t) คํานวณจากจํานวนปนับจากวันที่จดทะเบียนเขาเปน

บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจนถึงปที่ t โดยเศษของปคิดเปน 1 ป 
 

3.2.7   การประมวลผลและการวิเคราะหขอมูล 
การศึกษาครั้งนี้มีขั้นตอนการประมวลผลและการวิเคราะหขอมูลดังนี้ 

1.  จัดทําฐานขอมูลในโปรแกรม Microsoft Excel สําหรับตัวแปรตางๆ โดยแยกเปน
กลุมบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส  

2.  นําฐานขอมูลอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยและอัตราผลตอบแทนจาก             
สวนของผูถือหุนของบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส ทดสอบสถิติ                
เชิงพรรณนาและทดสอบการแจกแจงแบบปกติดวยสถิติ  Kolmogorov-Smirnova และสถิติ   
Shapiro-Wilk  จากนั้นใชการทดสอบการแจกแจงที (Paired-Sample T-Test) สําหรับทดสอบขอมูล
ที่มีการแจกแจงแบบปกติและการทดสอบวิลคอกสัน (The Wilcoxon Signed Rank Test) สําหรับ
ทดสอบขอมูลที่มีการแจกแจงแบบไมปกติเพื่อเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวาง 2 กลุมบริษัท    

3.  นําฐานขอมูลอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราผลตอบแทนจากสวนของ           
ผูถือหุน การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน สัดสวนการ
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ถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของหุนที่ออกและชําระแลว อัตราสวนหนี้สินตอสวนของ         
ผูถือหุน สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหารของบริษัท ประเภทสํานักงานสอบบัญชี  
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยปกอน อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนปกอน ขนาดกิจการ
และอายุกิจการ มาทดสอบสถิติเชิงพรรณนา วิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรและวิเคราะห     
ความถดถอยเชิงพหุ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ  0.05  เพื่อศึกษาเปรียบเทียบปจจัยที่มีผลตอ            
ผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส 

4.  นําผลการวิเคราะหในขอ 2. และ ขอ 3. มาสรุปและอภิปรายผล 
 

3.2.8   สถานที่ใชในการดําเนินงานศึกษาและรวบรวมขอมูล 
คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม 

 
3.2.9   ระยะเวลาในการดําเนินการ 
ระยะเวลาที่ใชในการศึกษาตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึง กนัยายน พ.ศ. 2551  


