
 
บทท่ี 4 

การวิเคราะหขอมูล 
 

 ในการศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงค คือเพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางกับโครงสราง
คณะกรรมการบริหารบริษัทกับโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ซ่ึงไดทําการเก็บขอมูลจากงบการเงินและแบบแสดงรายการขอมูลประจําป แบบ 56-1
ในชวงป พ.ศ.2549 – พ.ศ.2551 เปนระยะเวลา 3 ป ยกเวนบริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน ซ่ึงประกอบดวย ธนาคาร เงินทุน หลักทรัพย ประกันภัยและประกันชีวิต บริษัทท่ีอยู
ในกลุมฟนฟูการดําเนินงาน โดยไดแบงสวนของการวิเคราะหผลการศึกษาออกเปน 2 สวน 
ดังตอไปนี้ 

1. การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เพื่อการสรุปจํานวนตัวอยางท่ี
ใชในการประมวลผลและวิเคราะหขอมูล โดยแบงตามกลุมอุตสาหกรรม 

2. การทดสอบสมมติฐาน (Hypothesis Testing) จะประกอบดวย 
2.1 การอธิบายลักษณะของตัวแปรตาง ๆ เชิงพรรณนา 
2.2 วิเคราะหความสัมพันธของตัวแปร 
2.3 การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ 

 
4.1 การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา  

การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณาประกอบดวยการวิเคราะหโดยใชความถี่ (Frequency) และ
รอยละ (Percentage) เพื่อสรุปจํานวนตัวอยางท่ีใชในประมวลผลและวิเคราะหขอมูลโดยแบงตาม
กลุมอุตสาหกรรม ดังตารางท่ี 4-1 ดังนี้ 
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ตารางท่ี 4-1 จํานวนบริษัทจดทะเบียนท่ีใชในการวิเคราะหแยกตามกลุมอุตสาหกรรมของปพ.ศ. 2551 

กลุมอุตสาหกรรม (Industry) 
จํานวนบริษัทจดทะเบียนท่ีใช

ในการวิเคราะห 
รอยละ 

1. เทคโนโลยี 21 12.00 
2. อสังหาริมทรัพยและกอสราง 38 21.71 
3. บริการ 36 20.57 
4. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 27 15.43 
5. ทรัพยากร 11 6.29 
6. สินคาอุตสาหกรรม 24 13.71 
7. สินคาอุปโภคบริโภค 18 10.29 
รวมจํานวนบริษัทจดทะเบียน 175 100 
 

ตารางที่ 4-1 แสดงจํานวนกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาในป 2549 - 2551 มีจํานวน
ทั้งสิ้น 175 บริษัท เม่ือพิจารณาแยกตามประเภทกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนตัวอยางแลว
พบวา บริษัทจดทะเบียนใชในการศึกษาคร้ังนี้โดยสวนใหญเปนบริษัทในกลุมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง คิดเปนรอยละ 21.71 รองลงมาคือกลุมอุตสาหกรรมบริการ คิดเปนรอยละ 20.57 สวนกลุม
อุตสาหกรรมทรัพยากร มีจํานวนบริษัทจดทะเบียนท่ีใชในการศึกษานอยท่ีสุดคือ รอยละ 6.29   
 

4.2 การทดสอบสมมติฐาน  
ในการศึกษาคร้ังนี้ใชสมการในการทดสอบสมมติฐาน 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 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน คํานวณโดย หนี้สินจะใชมูลคาตาม
บัญชีของหนี้สินระยะยาว และสวนของผูถือหุนจะใชมูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน 

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

 BCOM คือ สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร ซ่ึงคํานวณโดยนับจํานวนกรรมการ
ท่ีไมเปนผูบริหารในคณะกรรมการ หารดวยจํานวนกรรมการในคณะกรรมการท้ังหมด 
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 CD  คือ การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน 
(CEO Duality) โดยทําการเก็บขอมูล หากกิจการมีตําแหนงของประธานกรรมการและผูจัดการใหญ
มีการควบรวมตําแหนงใหกําหนดคาเปน 1 หากไมมีการควบรวมตําแหนงใหกําหนดคาเปน 0 

 CCOM คือ คาตอบแทนของฝายบริหาร จะคํานวณโดยใชลอการิท่ึมของคาตอบแทน
ฝายบริหาร  

 SIZ คือ ขนาดของกิจการ จะคํานวณโดยใชลอการิท่ึมของยอดขาย 
 PROF  คือ ความสามารถในการทํากําไร จะวัดโดยใชอัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียจาย

และภาษี (EBIT) ตอสินทรัพยรวม 
 LIQ คือ สภาพคลองของกิจการ ซ่ึงจะใชอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สิน

หมุนเวียน จะคํานวณโดยใชลอการิท่ึมของสภาพคลองของกิจการ 
 e คือ ความคลาดเคล่ือนอยางสุม 
 

ผูศึกษาไดทําการทดสอบเง่ือนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของสมการ
ขางตนกอนท่ีจะทําการวิเคราะหเชิงถดถอย โดยมีเง่ือนไขดังนี้ 

เง่ือนไขท่ี 1: คาคลาดเคล่ือน (Error or Residual: e) จะตองมีการแจกแจงแบบปกติดวย
คาเฉลี่ยเปนศูนย ผลการทดสอบดังตอไปนี้ 

 
ตารางท่ี 4-2 การแจกแจงของคาคลาดเคลื่อน (Error or Residual: e) ของ DER โดยใชวิธีการของ 
Shapiro-Wilk W Test 
 

W test Prob < W 
0.8243 0.0000* 

 
จากตารางท่ี 4-2 ผลการทดสอบพบวาคา Shapiro-Wilk W Test แสดงคา Prob เทากับ 

0.0000 แสดงใหเห็นวา ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 แสดงวาคาคลาดเคล่ือน (error or residual: e) มี
การแจกแจงแบบไมปกติ ดังนั้นผูศึกษาจึงไดทําการแปลงรูปของขอมูล (Transform Data) ตัวแปรตาม
โดยใชลอการิท่ึม (Logarithm) ของตัวแปรตาม (LogDER) ผลการทดสอบแสดงดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 4-3 การแจกแจงของคาคลาดเคลื่อน (Error or Residual: e) ของ DER หลังการแปลงรูป
ขอมูล (Transform Data) โดยใชลอการิท่ึม (Logarithm) โดยใชวิธีการของ Shapiro-Wilk W Test 

 
W test Prob < W 
0.9972 0.5285 

 
จากตารางท่ี 4-3 ผลการทดสอบพบวาคา Shapiro-Wilk W Test แสดงคา Prob เทากับ 

0.5285 แสดงใหเห็นวา ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 แสดงวาคาคลาดเคล่ือน (error or residual: e) มี
การแจกแจงแบบปกติ 

 
เง่ือนไขท่ี 2:  ตัวแปรอิสระกัน X’s ตองไมมีความสัมพันธกัน กรณีท่ีตัวแปร X’s มี

ความสัมพันธกันจะเรียกวาเกิดปญหา Multicollinearity การทดสอบตัวแปรอิสระท้ัง 2 ตองเปน
อิสระตอกัน โดยการศึกษาในคร้ังนี้ใชคาสถิติท่ีเรียกวา “Variance Inflation Factors: VIF” คาท่ียอมรับ
ไดตองมีคาไมเกิน 10 และการวิเคราะหความสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธพหุคูณ คาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธท่ียอมรับได ตองมีคาไมเกิน 0.40 (กัลยา วานิชยบัญชา, 2549) ผลการการทดสอบพบวา      
คา VIF มีคาไมเกิน 10 และคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธมีคาไมเกิน 0.40 จึงแสดงวาไมมีปญหาภาวะ
รวมเสนตรงพหุ (Multicollinearity) แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระมีความเปนอิสระตอกัน ซ่ึงเปนไป
ตามเง่ือนไขยอมรับความเปนอิสระตอกัน ซ่ึงผลของการทดสอบแสดงไดในตารางท่ี 4-4 และ 4-5 

 
ตารางท่ี 4-4 แสดงคา 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 ความสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธพหุคูณ (Multiple correlation coefficients) ของขอมูล 
 

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     เกณฑท่ีใชในการแปลคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธท่ีพบ อยูในระดับใด  
(กัลยา วานิชยบัญชา, 2549) 

- คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ ต้ังแต 0 – 0.20 ถือวามีความสัมพันธกันในระดับตํ่ามาก 
- คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ ต้ังแต 0.21 – 0.40 ถือวามีความสัมพันธกันในระดับตํ่า 
- คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ ต้ังแต 0.41 – 0.60 ถือวามีความสัมพันธกันในระดับปานกลาง 
- คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ ต้ังแต 0.61 – 0.80 ถือวามีความสัมพันธกันในระดับสูง 
- คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ มากกวา 0.80 ถือวามีความสัมพันธกันในระดับสูงมาก              

โดยท่ี 
Log (DER)   คือ  ลอการิท่ึมของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  

 Log (BSIZE) คือ  ลอการิท่ึมของจํานวนคณะกรรมการ  
 Log (BCOM) คือ  ลอการิท่ึมของสัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร  
 CD    คือ  การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน  
 Log (CCOM) คือ  คาตอบแทนของฝายบริหาร  
 Log (SIZ)   คือ  ลอการิท่ึมของขนาดของกิจการ 
 PROF   คือ  ลอการิท่ึมความสามารถในการทํากําไร  
 Log (LIQ)   คือ  ลอการิท่ึมของสภาพคลองของกิจการ  
 e    คือ  ความคลาดเคล่ือนอยางสุม 
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จากตารางท่ี 4-5 ประกอบดวยคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธพหุคูณ (Multiple correlation 
coefficient) โดยเปนการศึกษาความสัมพันธระหวางชุดของตัวแปรตนมากกวา 1 ตัว กับตัวแปรตาม
เพียงตัวเดียว  ทิศทางของความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระจะแสดงโดยใชเคร่ืองหมาย +/- ของคา
ตางๆ  ถาหากเคร่ืองหมายเปน + แสดงวา ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระไปในทิศทางเดียวกัน  
แตถาเครื่องหมายเปน – แสดงวาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระเปนไปในทิศทางตรงขามกัน 
ลักษณะของขอมูลชุดในตารางดังกลาวเปนขอมูล Panel Data ท่ีรวมขอมูลตัวแปรแตละตัวเปนรายป
ตอเนื่องไป 3 ป  

เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปรอิสระในการศึกษาคร้ังนี้ พบวา 
BSIZE มีความสัมพันธกับ BCOM CCOM SIZE และ PROF ในทิศทางบวก สวน CD และ LIQ มี
ความสัมพันธในทิศทางลบ  BCOM มีความสัมพันธกับ CCOM SIZE PROF และ LIQ ในทิศทางบวก 
และมีความสัมพันธกับ CD ในทิศทางลบ  ในสวนของ CD มีความสัมพันธกับ CCOM SIZE PROF 
และ LIQ ในทิศทางลบ  ในขณะท่ี CCOM มีความสัมพันธกับ SIZE และ PROF ในทิศทางบวก และมี
ความสัมพันธกับ LIQ ในทิศทางลบ สวน SIZE มีความสัมพันธกับ PROF ในทิศทางบวก และมี
ความสัมพันธกับ LIQ ในทิศทางลบ ในสวนของ PROF มีความสัมพันธกับ LIQ ในทิศทางบวก      
เม่ือพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันแลว พบวา ตัวแปรอิสระทุกตัวแปร                 
มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางกันนอยกวา 0.4 แสดงวาขอมูลนี้มีความสัมพันธกันในระดับตํ่า 
จึงไมมีปญหาลักษณะ Multicollinearity ซ่ึงสอดคลองกับการทดสอบคา VIF ดังตารางท่ี 4-4 ซ่ึงไมพบ
ปญหาลักษณะ Multicollinearity เชนกัน 

 
4.2.1 การอธิบายลักษณะของตัวแปรเชิงพรรณนา 

คาสถิติท่ีใชประกอบดวย คา Mean คือคาเฉล่ียของขอมูลท้ังหมด คา Median คือ
คามัธยฐานของขอมูล คา Maximum คือคาสูงสุดของขอมูล คา Minimum คือคาตํ่าสุดของขอมูล 
และคา Standard Deviation คือคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอมูล โดยทําการแสดง 2 ตารางคือ ตารางท่ี 
4-6 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีเปนตัวแปรเชิงปริมาณ และตารางท่ี 4-7 แสดงสถิติ               
เชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีเปนตัวแปรเชิงคุณภาพ ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
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ตารางท่ี 4-6 คาทางสถิติของตัวแปรในการศึกษา 
 

ตัวแปร 
ป 2549  

(N = 175) 
ป 2550  

(N = 175) 
ป 2551  

(N = 175) 

DER (เทา)    
 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 (เทา)    
 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 คาทางสถิติของตัวแปรในการศึกษา (ตอ) 
 

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 (เทา)    
 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 (เทา)    
 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  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

 BSIZE  คือ  ขนาดของคณะกรรมการ หรือ จํานวนคณะกรรมการ  
 BCOM  คือ  สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร  
 CCOM  คือ  คาตอบแทนของฝายบริหาร  
 SIZ   คือ  ขนาดของกิจการ 
 PROF  คือ  ความสามารถในการทํากําไร  
 LIQ   คือ  สภาพคลองของกิจการ  
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ตารางท่ี 4-7 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีเปนตัวแปรเชิงคุณภาพ 
 

ตัวแปร 
ป 2549  

(N = 175) 
ป 2550  

(N = 175) 
ป 2551  

(N = 175) 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

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

 CD  คือ  การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน  
0 คือ บริษัทท่ีไมมีการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานใน

คนเดียวกัน 
1 คือ บริษัทท่ีมีการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานในคน

เดียวกัน  
 
ตารางท่ี 4-6 และ 4-7 เปนสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใชในการศึกษาพบวา

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DER) มีคาเฉล่ียในแตละปมีคาท่ีสูงกวาคามัธยฐาน และบริษัท
จดทะเบียนโดยสวนใหญจะทําการจัดหาเงินทุนมาจากหนี้สินเปนจํานวนท่ีสูงกวาสวนของผูถือหุน 

ขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE) พบวาบริษัทจดทะเบียนมีจํานวนคณะกรรมการ
สูงสุดคือ 22 คน และตํ่าสุด จํานวน 5 คน ซ่ึงโดยถัวเฉล่ียแลวบริษัทจดทะเบียนจะมีจํานวน
คณะกรรมการอยูท่ี 11 คน และโดยสวนใหญแลวจะมีคณะกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร (BCOM) 
มากกวากรรมการที่เปนผูบริหาร คาตอบแทนฝายบริหาร (CCOM) พบวาในป พ.ศ. 2549 บริษัทจด
ทะเบียนมีผลตอบแทนแกผูบริหารสูงท่ีสุดอยู ท่ี 1,533,987,302 บาทตอป และ มีคาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation)  ของคาตอบแทนฝายบริหาร (CCOM) อยูท่ี 117,150,009 บาทตอป  
แสดงวาขอมูลมีการกระจายตัวมาก เม่ือเปรียบเทียบกับป พ.ศ. 2550 และ 2551  ซ่ึงอาจเปนไปไดวา
บริษัทจดทะเบียนท่ีมีผลตอบแทนของผูบริหารในจํานวนท่ีสูง และมีการกระจายตัวมากนั้น อาจมี
จํานวนคณะกรรมการในบริษัทสูงดวยเชนกัน และยังพบวาคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation)  ของคาตอบแทนฝายบริหาร (CCOM) ต้ังแตป พ.ศ. 2549 ถึง 2551มีแนวโนมท่ีลดลง
อยางตอเนื่องอาจเปนเพราะ ในปพ.ศ. 2549 เปนปท่ีเร่ิมมีการเผยแพรหลักการกํากับดูแลกิจการฉบับ
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ใหมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สวนการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธาน
กรรมการในคนเดียวกัน (CD)  พบวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสวนใหญ
ไมมีการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน และมีแนวโนมท่ีลดลง 

ขนาดของกิจการ(SIZ) ใชของยอดรายไดรวมเปนตัววัดขนาดของบริษัทจดทะเบียน 
พบวาขนาดของกิจการหรือยอดขายในแตละปของกิจการมีจํานวนท่ีไมแตกตางกัน และมีแนวโนม
ท่ีกิจการมียอดขายท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงบริษัทจดทะเบียนท่ีนํามาใชในการศึกษาคร้ังนี้ จะประกอบดวย
บริษัทจดทะเบียนท่ีมีทั้งขนาดเล็กไปจนถึงขนาดใหญ  ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ
(PROF) พบวามีคาท่ีแตกตางกันคอนขางมาก ซ่ึงมีคาสูงสุด เทากับ 43.63 และคาตํ่าสุดเทากับ -26.87 
และมีคาเฉล่ียในป พ.ศ.2549, 2550 และ 2551 เทากับ 9.48 , 8.23 และ 7.67 ตามลําดับ  แสดงใหเห็นวา
บริษัทจดทะเบียนมีแนวโนมของความสามารถในการทํากําไรที่ลดลงทุกปอยางตอเนื่อง สภาพคลอง
ของกิจการ (LIQ) พบวาคาของขอมูลมีความแตกตางกันมาก และมีคาเฉล่ียในป พ.ศ.2549, 2550 และ 
2551 เทากับ 2.19, 2.12  และ 2.30 ตามลําดับ ซ่ึงแสดงใหเห็นวา บริษัทจดทะเบียนมีสภาพคลองที่
คอนขางสูง 

จากการวิเคราะหขอมูลในเชิงปริมาณขางตน สามารถสรุปการปฏิบัติตามหลักการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดีในดานโครงสรางคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนไดดังตารางท่ี 4-8 
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ตารางท่ี 4-8 การปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีของบริษัทจดทะเบียน    

ตัวแปร หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ขอมูลของบริษัทจดทะเบียน 

BSIZE กําหนดตามความเหมาะสม
ของแตละบริษัท 

ขนาดคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนอยู
ระหวาง 5-22 คน ซ่ึงเปนจํานวนท่ีหางกนัมาก จึงไม
สามารถบอกไดวาขนาดคณะกรรมการท่ีเหมาะสม
กับบริษัท จดทะเบียน ควรมีจํานวนเปนเทาใด ซ่ึง
จํานวนคณะกรรมการในบริษัทจดทะเบียนนั้นอาจจะ
ถูกกําหนดตามลักษณะหรือสภาพของธุรกิจ  

BCOM ควรประกอบดวยกรรมการ
อิสระอยางนอย 1 ใน 3 แตตอง
ไมตํ่ากวา 3 คน  

จํานวนกรรมการที่ไมเปนผูบริหารของบริษัทจด
ทะเบียนเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 70 แสดงวาบริษัทจด
ทะเบียนสวนใหญมีคณะกรรมการอิสระอยางนอย 1 
ใน 3 ของคณะกรรมการท้ังหมด ซ่ึงมีความ
สอดคลองกับหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีด ี 

CD ประธานกรรมการและ
กรรมการผูจัดการไมควรเปน
บุคคลเดียวกัน 

บริษัทจดทะเบียนรอยละ 18 ไมไดปฏิบัติตาม
หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีด ีแสดงใหเห็นถึงบริษัท
บางสวนไมมีการแบงแยกอํานาจหนาท่ี เพื่อไมใหคน
ใดคนหนึ่งมีอํานาจโดยไมจาํกัด 

CCOM คาตอบแทนของกรรมการควร
จัดใหอยูในลักษณะท่ี
เปรียบเทียบไดกับระดับท่ี
ปฏิบัติอยูในอุตสาหกรรม 
ประสบการณภาระหนาท่ี 
ขอบเขตของบทบาทและความ
รับผิดชอบ  

บริษัทจดทะเบียนท่ีนํามาศึกษาในคร้ังนี้มี
คาตอบแทนคณะกรรมการในชวงท่ีแตกตางกัน
คอนขางมาก ซ่ึงคาตอบแทนดังกลาวอาจจะมี
ความสัมพันธกับขนาดของคณะกรรมการ ซ่ึงหาก
บริษัทจดทะเบียนท่ีมีจํานวคณะกรรมการท่ีสูง ก็ยอม
ท่ีจะมีคาตอบแทนกรรมการที่สูงตามไปดวย 

 
โดยท่ี     BSIZE คือ  ขนาดของคณะกรรมการ หรือ จํานวนคณะกรรมการ  

 BCOM คือ  สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร  
CD  คือ  การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน  

 CCOM คือ  คาตอบแทนของฝายบริหาร  
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จากตารางท่ี 4-8 แสดงใหเห็นถึงการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีของบริษัทจด
ทะเบียน ซ่ึงจะเห็นไดวาบริษัทจดทะเบียนสวนมากปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี เพื่อให
ทราบถึงจํานวนบริษัทจดทะเบียนท่ีปฏิบัติและไมปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ผูศึกษาจึง
แสดงรายละเอียดของขอมูลตัวแปรท่ีใชแทนการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี้ 

 
1) ขนาดคณะกรรมการ  

จากการเก็บรวบรวมขอมูลสามารถแสดงขอมูลขนาดคณะกรรมการของบริษัท         
จดทะเบียนในป พ.ศ. 2549 ถึงป พ.ศ. 2551 ไดดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4-9 ขอมูลขนาดคณะกรรมการ 

จํานวนกรรมการ 
ป 2549 ป 2550 ป 2551 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

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 
 

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย   ไดกลาวไวในคูมือ
กรรมการบริษัทจดทะเบียน ไววา พรบ. บริษัทมหาชน กําหนดไววาบริษัทตองมีกรรมการไมนอย
กวา 5 คน โดยบริษัทแตละแหงสามารถกําหนดจํานวนกรรมการของตนเองท่ีเห็นวาเหมาะสมไดใน
ขอบังคับบริษัท ท้ังนี้กรรมการไมนอยกวาคร่ึงหนึ่งตองมีถ่ินฐานในประเทศ  ในทางปฏิบัติ คูมือ
ตาง ๆ มักแนะนําจํานวนคณะกรรมการที่เหมาะสมไวประมาณ 15 คนข้ึนไป จากตารางท่ี 4-9 แสดง
ใหเห็นวาจํานวนคณะกรรมการสวนใหญของบริษัท จดทะเบียนมีจํานวนระหวาง 5 – 10 คน ซ่ึงมี
จํานวนรอยละ 51.42 รองลงมามีจํานวนคณะกรรมการระหวาง 11 – 15 คน เทากับรอยละ 43.62 ซ่ึง
ความแตกตางระหวางขอมูลท้ังสองชวงมีความแตกตางกันเพียงเล็กนอยเทานั้น ดังนั้นจึงสามารถ
สรุปไดวาบริษัทจดทะเบียนโดยสวนใหญจะมีขนาดคณะกรรมการอยูชวงระหวาง 5 – 15 คน 
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2) สัดสวนของคณะกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร  
จากการเก็บรวบรวมขอมูลสามารถแสดงขอมูลสัดสวนกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร

ของบริษัทจดทะเบียนในป พ.ศ. 2549 ถึงป พ.ศ. 2551 ไดดังนี้ 
 

ตารางท่ี 4-10 ขอมูลสัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร 

สัดสวนกรรมการที่ไม
เปนผูบริหาร 

ป 2549 ป 2550 ป 2551 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

นอยกวารอยละ 33 8 4.57 1 0.57 0 0 

ระหวางรอยละ 33-50 30 17.15 25 14.29 19 10.86 

ระหวางรอยละ 50-75 85 48.57 75 42.86 83 47.43 

มากกวารอยละ 75 52 29.71 74 42.28 73 41.71 

รวม 175 100 175 100 175 100 

 
หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีไดมีการกําหนดสัดสวนของกรรมการอิสระไววา

คณะกรรมการของบริษัทควรประกอบดวยกรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 แตตองไมนอยกวา 3 คน  
ซ่ึงกรรมการที่ไมเปนผูบริหารนั้นจะประกอบไปดวยกรรมการอิสระและไมอิสระแตไมเปน
ผูบริหาร  แตเม่ือเทียบออกมาเปนรอยละแลวตองมีสัดสวนของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหารควรมี
อยางนอยรอยละ 33 จากตารางท่ี 4-10 แสดงใหเห็นวาสัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหารที่มี
จํานวนนอยกวารอยละ 33 หรือนอยกวาจํานวนท่ีหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีไดกําหนดไว        
มีแนวโนมท่ีลดลงอยางตอเนื่อง จนถึงในป พ.ศ.2551 พบวาทุกบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย มีสัดสวนของคณะกรรมการท่ีไมเปนผูบริหารมากกวารอยละ 33 
ท้ังส้ิน แสดงใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการปฏิบัติตาม
หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ตามที่คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(คณะกรรมการ ก.ล.ต.) แหงประเทศไทยไดใหแนวทางไว  

 
3) การควบรวมตําแหนง 

จากการเก็บรวบรวมขอมูลสามารถแสดงขอมูลการควบรวมตําแหนงผูบริหารกับ
ประธานกรรมการในคนเดียวกันของบริษัทจดทะเบียนในป พ.ศ. 2549 ถึงป พ.ศ. 2551 ไดดังนี้ 
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ตารางท่ี 4-11 ขอมูลการควบรวมตําแหนงผูบริหารกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน 
 

การควบรวมตําแหนง
ผูบริหารกับประธาน

กรรมการในคนเดียวกัน 

ป 2549 ป 2550 ป 2551 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

ควบรวมตําแหนง 36 20.57 28 16.00 29 16.57 

ไมควบรวมตําแหนง 139 79.43 147 84.00 146 83.43 

รวม 175 100 175 100 175 100 

 
ตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีไดกลาววา ประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการ

ไมควรเปนบุคคลเดียวกัน เพื่อไมใหคนใดคนหนึ่งมีอํานาจโดยไมจํากัด ซ่ึงจากขอมูลใน         
ตารางท่ี 4-11 พบวา บริษัทจดทะเบียนท่ีนํามาใชในการศึกษาคร้ังนี้สวนใหญไมมีการควบรวม
ตําแหนงผูบริหารกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน โดยมีจํานวนเฉล่ียสูงถึงรอยละ  82            
จากป พ.ศ. 2549 - 2551 แสดงใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนสวนใหญมีการปฏิบัติตามหลักการกํากับ
ดูแลกิจการท่ีดี ดังกลาว แตยังคงมีบริษัทจดทะเบียนเฉล่ียรอยละ 18 ท่ีไมไดปฏิบัติตามหลักการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดี แสดงใหเห็นถึงบริษัทบางสวนไมมีการแบงแยกอํานาจหนาท่ี เพื่อไมใหคนใด
คนหนึ่งมีอํานาจโดยไมจํากัด 

4) คาตอบแทนกรรมการ 
จากการเก็บรวบรวมขอมูลสามารถแสดงขอมูลคาตอบแทนกรรมการของบริษัท

จดทะเบียนในป พ.ศ. 2549 ถึงป พ.ศ. 2551 ไดดังนี้ 
 

ตารางท่ี 4-12 ขอมูลคาตอบแทนกรรมการ 

คาตอบแทนกรรมการ 
ป 2549 ป 2550 ป 2551 

จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

นอยกวา 40.0 ลานบาท  150 85.7 145 82.9 136 77.7 

ระหวาง 40.0 – 79.9 ลานบาท 18 10.3 21 12.0 27 15.4 

ระหวาง 79.9 – 119.8 ลานบาท 4 2.3 4 2.3 5 2.9 

มากกวา 119.8 ลานบาท 3 1.7 5 2.9 7 4.0 

รวม 175 100 175 100 175 100 

หมายเหตุ  คาตอบแทนกรรมการถูกแบงออกเปน 4 ชวงโดยใชโปรแกรมทางสถิติ SPSS 
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จากตารางท่ี 4-12 แสดงใหเห็นวาคาตอบแทนกรรมการของบริษัทจดทะเบียนท่ี
นํามาใชในการศึกษาคร้ังนี้โดยสวนใหญจะมีจํานวนนอยกวา 40 ลานบาท หลักการกํากับดูแล
กิจการท่ีดีไดกลาวไววาคาตอบแทนของกรรมการควรจัดใหอยูในลักษณะท่ีเปรียบเทียบไดกับ
ระดับท่ีปฏิบัติอยูในอุตสาหกรรม ประสบการณภาระหนาท่ี ขอบเขตของบทบาทและความ
รับผิดชอบ แตอยางไรก็ตามบริษัทจดทะเบียนตองมีคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน ท่ีต้ังข้ึน
เพื่อทําหนาท่ีพิจารณาคาตอบแทนของกรรมการและผูบริหารระดับสูง และคณะกรรมการควร
เปดเผยนโยบายการจายคาตอบแทนแกกรรมการและผูบริหารระดับสูงท่ีสะทอนภาระหนาท่ีและ
ความรับผิดชอบของกรรมการแตละคน รวมท้ังรูปแบบหรือลักษณะของคาตอบแทนดวย ท้ังนี้ 
จํานวนเงินคาตอบแทนท่ีเปดเผย ควรรวมถึงคาตอบแทนท่ีกรรมการแตละทานไดรับจากการเปน
กรรมการของบริษัทยอยดวย 

4.2.2 การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ 
จากการประมวลผลขอมูลตามสมการท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ มาจากบริษัท            

จดทะเบียนตัวอยางท้ังหมด 525 บริษัท ในชวงระยะเวลาต้ังแตป พ.ศ. 2549 - 2551 การวิเคราะห     
ผลการศึกษาจากการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณจะเปนการวิเคราะหผลรวมในชวงระยะเวลา
ต้ังแตป พ.ศ. 2549 - 2551 เปนระยะเวลา 3 ป สมการท่ีใชในการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณของ
การศึกษาครั้งนี้ ผูศึกษาไดทําการแปลงรูปขอมูลเพื่อใหการแจกแจงของขอมูลแบบปกติ ดังนั้นเม่ือ
แปลงรูปของขอมูลแลวสมการท่ีใชสําหรับการศึกษาในคร้ังนี้ 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  ลอการิท่ึมของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  
 Log(BSIZE)  คือ  ลอการิท่ึมของจํานวนคณะกรรมการ  
 Log(BCOM) คือ  ลอการิท่ึมของสัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร  
 CD   คือ  การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน  
 Log(CCOM) คือ  คาตอบแทนของฝายบริหาร  
 Log(SIZ)  คือ  ลอการิท่ึมของขนาดของกิจการ 
 PROF  คือ  ลอการิท่ึมความสามารถในการทํากําไร  
 Log(LIQ)  คือ  ลอการิท่ึมของสภาพคลองของกิจการ  
 e   คือ  ความคลาดเคล่ือนอยางสุม 
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ตารางท่ี 4-13 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ 
 

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: *  มีความสัมพันธท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
 
จากตารางท่ี 4- 13  พบวา คาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณ (R-Squared) และคาสัมประสิทธ์ิ

การตัดสินใจพหุคูณท่ีปรับแลว (Adjusted R-Squared) มีคาเทากับ 0.596822 และ 0.591363 
ตามลําดับ หมายความวา ตัวแปรอิสระ ขนาดคณะกรรมการ สัดสวนของกรรมการที่ไมเปน
ผูบริหาร การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน คาตอบแทนฝาย
บริหาร และตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ ความสามารถในการทํากําไร สภาพคลองของ
กิจการ มีผลทําใหตัวแปรตาม คือ โครงสรางเงินทุนเปล่ียนแปลงไดมากถึง 59% 

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระตามสมการที่ไดนี้ สามารถอธิบาย
ไดทีละคู  ในขณะท่ีหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระคูใดคูหนึ่ง ตัวแปรอิสระ
ตัวอ่ืนๆ ท่ีเหลือจะไมมีการเปล่ียนแปลง ทิศทางของความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ
จะแสดงโดยเคร่ืองหมาย +/- ท่ีสัมประสิทธ์ิของพจนตางๆ ในสมการถดถอย  ถาคาเปน + แสดงวา 
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางเดียวกัน  แตถาคาเปน – แสดงวา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเปนไปในทิศทางตรงขามกัน ผลการวิเคราะห
การถดถอยแสดงไดดังนี้ 
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ก) จํานวนคณะกรรมการ หรือขนาดคณะกรรมการ (BSIZE) 
  H1: ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนในทิศทาง
ตรงกันขาม (หรือ มีความสัมพันธเชิงลบกับโครงสรางเงินทุน) 
 จากสมมติฐานการวิจัย นํามาเขียนในรูปแบบสมมติฐานทางสถิติ คือ 
 H0 : β 1≥ 0 

 H1: β 1 < 0 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 พบวาคา Coefficient ระหวางอัตราสวนหน้ีตอ

สวนของผูถือหุนกับจํานวนคณะกรรมการ มีคาเทากับ-0.4800 เม่ือพิจารณาคา Prob. (t-Statistic) 
แลวพบวาเทากับ <0.0001 ซ่ึงมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวาความสัมพันธระหวาง
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนกับจํานวนคณะกรรมการมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ  เคร่ืองหมายของคา Coefficient แสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ หมายความวา ถา
จํานวนคณะกรรมการของกิจการเปล่ียนแปลงไปแตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง
ไปจะสงผลใหโครงสรางเงินทุนเปลี่ยนแปลงไปไปในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงความสัมพันธดังกลาว
เปนไปตามสมมติฐาน H1 

 
ข) สัดสวนของคณะกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร (BCOM) 

H2: สัดสวนของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหารมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุน
ในทิศทางตรงกันขาม (หรือ มีความสัมพันธเชิงลบกับโครงสรางเงินทุน) 
 จากสมมติฐานการวิจัย นํามาเขียนในรูปแบบสมมติฐานทางสถิติ คือ 
 H0 : β 2≥ 0 

 H2: β 2 < 0 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 พบวาคา Coefficient ระหวางอัตราสวนหน้ีตอ

สวนของผูถือหุนกับสัดสวนของคณะกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร มีคาเทากับ -0.083446 เม่ือ
พิจารณาคา Prob. (t-Statistic) แลวพบวาเทากับ 0.4676 ซ่ึงมีคามากกวาระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดง
วาโครงสรางเงินทุนไมมีความสัมพันธกับสัดสวนของคณะกรรมการที่ไมเปนผูบริหารอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ จึงไมเปนไปตามสมมติฐาน H2 
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ค) การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน (CD) 
H3: การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกันมี

ความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนในทิศทางเดียวกัน (หรือ มีความสัมพันธเชิงบวกกับโครงสรางเงินทุน) 
 จากสมมติฐานการวิจัย นํามาเขียนในรูปแบบสมมติฐานทางสถิติ คือ 
 H0 : β 3≤ 0 

 H3: β 3 > 0 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 พบวาคา Coefficient ระหวางอัตราสวนหน้ีตอ

สวนของผูถือหุนกับสัดสวนของคณะกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร มีคาเทากับ -0.020013 เม่ือ
พิจารณาคา Prob.(t-Statistic) แลวพบวาเทากับ 0.6049 ซ่ึงมีคามากกวาระดับนัยสําคัญ 0.05  แสดง
วาโครงสรางเงินทุนไมมีความสัมพันธกับการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธาน
กรรมการในคนเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ จึงไมเปนไปตามสมมติฐาน H3 

 
ง) คาตอบแทนฝายบริหาร (CCOM) 

H4: คาตอบแทนของฝายบริหารมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนในทิศทาง
ตรงกันขาม (หรือ มีความสัมพันธเชิงลบกับโครงสรางเงินทุน) 
 จากสมมติฐานการวิจัย นํามาเขียนในรูปแบบสมมติฐานทางสถิติ คือ 
 H0: β 4 ≥ 0 

 H4: β 4 < 0 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 พบวาคา Coefficient ระหวางอัตราสวนหน้ีตอ

สวนของผูถือหุนกับคาตอบแทนฝายบริหาร มีคาเทากับ 0.0110486 เม่ือพิจารณาคา Prob.(t-
Statistic) แลวพบวาเทากับ 0.5981 ซ่ึงมีคามากกวาระดับนัยสําคัญ 0.05  แสดงวาโครงสรางเงินทุน
ไมมีความสัมพันธกับคาตอบแทนฝายบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ จึงไมเปนไปตามสมมติฐาน H4 

 
จ) ขนาดของกิจการ (SIZ) 

H5: ขนาดของกิจการมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนในทิศทางเดียวกัน 
(หรือ มีความสัมพันธเชิงบวกกับโครงสรางเงินทุน) 
 จากสมมติฐานการวิจัย นํามาเขียนในรูปแบบสมมติฐานทางสถิติ คือ 
 H0: β 5≤ 0 

 H5: β 5 > 0 
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ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 พบวา คา Coefficient ของอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุนกับขนาดของกิจการ มีคาเทากับ 0.1709 เม่ือพิจารณาคา Prob. (t-Statistic) แลวพบวาเทากับ 
<.0001 ซ่ึงมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวาความสัมพันธระหวางอัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุนกับขนาดของกิจการมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  เคร่ืองหมายของ
คา Coefficient แสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนบวก หมายความวา ถาขนาดของกิจการเปล่ียนแปลงไป
แตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  แสดงใหเห็นวาขนาดของกิจการเปนปจจัยท่ีสงผลใหอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึนในทิศทางตรงกันเดียวกัน จึงเปนไปตามสมมติฐาน H5 

 
ฉ) ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ (PRF) 

 H6: ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนในทิศทาง
เดียวกัน (หรือ มีความสัมพันธเชิงบวกกับโครงสรางเงินทุน) 
 จากสมมติฐานการวิจัย นํามาเขียนในรูปแบบสมมติฐานทางสถิติ คือ 
 H0: β 6 ≤ 0 

 H6: β 6 > 0 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 พบวา คา Coefficient ของอัตราสวนหนี้สินตอสวน

ของผูถือหุนกับความสามารถในการทํากําไรของกิจการ มีคาเทากับ -0.0286 เม่ือพิจารณาคา Prob. (t-
Statistic) แลวพบวาเทากับ <.0001 ซ่ึงมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวาความสัมพันธ
ระหวางอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนกับความสามารถในการทํากําไรของกิจการมี
ความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  เคร่ืองหมายของคา Coefficient แสดงทิศทางความสัมพันธ
มีคาเปนลบ แตสมมติฐานในการศึกษาเปนบวก หมายความวา ถาขนาดของกิจการเปล่ียนแปลงไปแตใน
ขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม  แสดงใหเห็นวาขนาดของกิจการเปนปจจัยท่ีสงผลใหอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึนในทิศทางตรงกันขาม  แตอยางไรก็ตามผลการศึกษาไมเปนไป
ตามสมมติฐาน H6 

 
 
 
 
 



 51 
 

ช) สภาพคลองของกิจการ (LIQ) 
 H7: สภาพคลองมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนในทิศทางตรงกันขาม (หรือ 
มีความสัมพันธเชิงลบกับโครงสรางเงินทุน) 
 จากสมมติฐานการวิจัย นํามาเขียนในรูปแบบสมมติฐานทางสถิติ คือ 
 H0: β 7 ≥ 0 

 H7: β 7 < 0 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 พบวา คา Coefficient ของอัตราสวนหนี้สินตอสวน

ของผูถือหุนกับสภาพคลองของกิจการ มีคาเทากับ -0.8761 เม่ือพิจารณาคา Prob. (t-Statistic) แลวพบวา
เทากับ <.0001 ซ่ึงมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวาความสัมพันธระหวางอัตราสวนหนี้สิน
ตอสวนของผูถือหุนกับสภาพคลองของกิจการมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
เคร่ืองหมายของคา Coefficient แสดงทิศทางความสัมพันธมีคาเปนลบ หมายความวา ถาขนาดของกิจการ
เปล่ียนแปลงไปแตในขณะท่ีตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ไมมีการเปล่ียนแปลง จะสงผลใหอัตราสวนหน้ีสินตอ
สวนของผูถือหุนเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม  แสดงใหเห็นวาสภาพคลองของกิจการเปน
ปจจัยท่ีสงผลใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึนในทิศทางตรงกันขาม จึงเปนไปตาม
สมมติฐาน H7 

 


