
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
การคนควาแบบอิสระเรื่อง การศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวม

และไมเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีโดยความสมัครใจของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
มีระเบียบวิธีการศึกษาดังตอไปนี้ 

1. การตั้งสมมติฐาน 
2. วิธีการศึกษา ประกอบดวย 

ก. ขอบเขตเนื้อหา 
ข.  ขอบเขตประชากร 
ค. การเก็บรวบรวมขอมูล 
ง. วิธีการคัดเลือกกลุมตวัอยาง 
จ. สมการที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
ฉ. ตัวแปรและการวัดคา 
ช. การประมวลผลและการวิเคราะหขอมูล 
ซ. สถานที่ใชในการดําเนินงานศึกษาและรวบรวมขอมูล 
ฌ. ระยะเวลาในการดําเนินการ 

 
3.1   การตั้งสมมติฐาน 

จากแนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรม ที่เกี่ยวของในบทที่ 2 ผูศึกษาไดตั้งสมมติฐานที่ใชใน
การศึกษานี้ ออกเปน 2 สวน ดังนี้ 

1. การตั้งสมมติฐานการศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและ
ไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส 

2. การตั้งสมมติฐานการศึกษาปจจัยการกํากับดูแลกิจการที่มีผลตอผลการดําเนินงาน
ระหวางบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส 
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3.1.1 การตั้งสมมติฐานการศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทท่ีเขารวม
และไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส  

จากแนวคิด ทฤษฎีและวรรณกรรมที่เกี่ยวของในบทที่ 2 พบวา บริษัทที่จัดใหมีการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีสูงจะมีผลการดําเนินงานและมูลคาหุนสูงกวาบริษัทที่จัดใหมีการกํากับดูแลกิจการ   
ที่ดีต่ํ ากวา   ดังนั้นการเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีโดยความสมัครใจถือไดวา เปน                  
การกําหนดใหบริษัทมีการดําเนินงานตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี  ซ่ึงนาจะมีผลตอ                  
ผลการดําเนินงานของกิจการ  และหากการเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีโดยความสมัครใจ      
มีผลตอผลการดําเนินงานแลว บริษัทที่ไมไดเขารวมโครงการก็ควรจะมีผลการดําเนินงานที่แตกตาง
จากบริษัทที่เขารวมโครงการ  ดังนั้นผูศึกษาจึงตั้งสมมติฐานวา ผลการดําเนินงานของกลุมบริษัท           
ที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ  MD&A รายไตรมาส มีความแตกตางกัน  โดยกําหนดให                
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยและอัตราผลตอบแทนจากสวนของผู ถือหุนเปนตัวแทน                         
ผลการดําเนินงานของกิจการ สามารถตั้งสมมติฐานไดดังนี้ 

HA1:  คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยระหวางบริษัทที่เขารวมและ
บริษัทที่ไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาสแตกตางกัน 

HA2: คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนระหวางบริษัทที่เขารวม
และบริษัทที่ไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาสแตกตางกัน 

 
3.1.2 การตั้งสมมติฐานการศึกษาปจจัยการกํากับดูแลกิจการที่มีผลตอผลการดําเนินงาน

ระหวางบริษัทท่ีเขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส  
จากแนวคิด ทฤษฎีและวรรณกรรม ที่เกี่ยวของในบทที่ 2 ผูศึกษาไดกําหนดตัวแปรอิสระ   

ที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ประกอบไปดวย 5 ตัวแปร ที่มาจากหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด 
ไดแก การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน  สัดสวนการ 
ถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของหุนที่ออกและชําระแลว  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของ        
ผูถือหุน สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหารของบริษัท  และประเภทสํานักงาน       
สอบบัญชี  สําหรับทิศทางความสัมพันธของตัวแปรกับผลการดําเนินงานนั้นมีดังตอไปนี้ 

1. การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน (Role 
Duality: DUALi,t) 

การศึกษานี้กําหนดให การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการใน
คนเดียวกันเปนปจจัยแทนหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีหมวดที่ 5 เร่ือง ความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ  เนื่องจากการควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการใน            
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คนเดียวกันสะทอนถึงโครงสรางการบริหารแบบรวมอํานาจทางการบริหารไวที่ผูบริหาร เกี่ยวของ
กับความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  ซ่ึง ณ  จุดสูงสุดของบริษัทประธานกรรมการเปน
ผูรับผิดชอบในฐานะของผูนําของคณะกรรมการมีหนาที่เปนประธานในการประชุมคณะกรรมการ
และประชุมผูถือหุน  รวมทั้งใหความเชื่อมั่นวาคณะกรรมการมีประสิทธิภาพ สามารถทํางาน         
ใหลุลวงไดผลดีเปนคณะเดียวกัน สวนผูจัดการใหญเปนผูบริหารคนหนึ่งที่รอบรูเร่ืองของบริษัท     
ดีที่สุดและผูกพันกับบริษัทมากที่สุด แตกตางจากผูบริหารระดับสูงอื่นๆ คือ มีภาวะผูนําและ
วิสัยทัศนโดดเดน มองบริษัทในภาพรวม  กรณีที่มีการแยกบทบาทประธานกรรมการและ      
ผูจัดการใหญอาจสงผลถึงการไมกระจางชัดวาผูจัดการใหญจะสามารถรักษาบทบาทภาวะผูนําไวได
เหมาะสมหรือไม (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2544: ออนไลน) แตการควบรวมตําแหนง
ดังกลาวจะทําใหบุคคลหนึ่งมีอํานาจที่ไมจํากัดจนยากที่จะควบคุมและเปนการใหบุคคลเดียว
สามารถตัดสินใจเบ็ดเสร็จเด็ดขาดมากเกินไป (Cadbury, 1992) จนอาจนําไปสูความไมโปรงใส    
ในการบริหารงานไดงายไมเปนไปตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี  จากงานศึกษาของ Haniffa 
and Hudaib (2006) พบวา การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการใน          
คนเดียวกันมีความสัมพันธในเชิงลบกับผลการดําเนินงานที่วัดโดย ROA ของบริษัทจดทะเบียน    
ในตลาดหลักทรัพยกัวลาลัมเปอร  แตจากการศึกษาของ Peng et.al (2007) พบวาการควบรวม
ตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกันในชวงการเปลี่ยนแปลง              
ทางเศรษฐกิจของจีนมีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลการดําเนินงานที่วัดโดย ROE  อยางไรก็ตาม 
จากการศึกษาดังกลาวเปนการศึกษาในชวงที่ประเทศจีนมีลักษณะทางเศรษฐกิจที่ไมปกติ  ดังนั้นใน
การศึกษานี้ผูศึกษา จึงตั้งสมมติฐานเปนดังนี้ 

HB1A: การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน
มีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัท 

HB1E: การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน
มีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนของบริษัท 

 
2. สัดสวนการถือหุนของผู ถือหุนสูงสุด  5 รายแรกของหุนที่ออกและชําระแลว 

(Ownership Structure: TOP5i,t) 
การศึกษานี้กําหนดให สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของหุนที่ออก

และชําระแลว เปนปจจัยแทนหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีหมวดที่ 1 และ 2 เร่ือง สิทธิผูถือหุนและ
ปฏิบัติตอผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน  เนื่องจากสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 ราย
แรกของหุนที่ออกและชําระแลวแสดงถึงสัดสวนการกระจายการถือหุนของบริษัทเพราะการที่
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บริษัทจดทะเบียนจะสามารถคํานึงถึงสิทธิผูถือหุนและปฏิบัติตอผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกันได
นั้น บริษัทจะตองทราบสัดสวนการกระจายการถือหุนของบริษัทและทราบวาผูถือหุนรายใหญ      
ถือหุนรวมกันเปนสัดสวนเทาใด และผูถือหุนรายยอยถือหุนรวมกันเปนสัดสวนเทาใด ซ่ึงสัดสวน
ดังกลาวสามารถบงชี้วา บริษัทจะสามารถมีความเปนกลางตอผูถือหุนไดมากเพียงใด หากบริษัทมี   
ผูถือหุนรายใหญถือหุนรวมกันจํานวนมากจะทําใหบริษัทสูญเสียความเปนกลางไป เนื่องจากไดรับ
อิทธิพลในการบริหารจากผูถือหุนใหญที่ถือเสียงขางมาก  นอกจากนี้ถาบริษัทมีผูถือหุนจํานวนมาก
แสดงวา บริษัทมีความเปนสาธารณมากขึ้นและสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของ
หุนที่ออกและชําระแลวจะมีคานอย ทําใหเกิดการกระจายหุนสงผลใหบริษัทไดรับแรงกดดันที่   
มากขึ้น  รวมถึงการมีการปฏิบัติงานที่เขมงวดกวาจนทําใหมีผลการดําเนินงานที่ดี  แตหากบริษัทมีผู
ถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของหุนที่ออกและชําระแลวมีคามาก แสดงวามีการกระจุกตัวของผูถือหุน 
ทําใหบริษัทไดรับแรงกดดันที่นอยกวาจนไปถึงการมีการปฏิบัติงานที่เขมงวดนอยกวาดวย 

 จากการศึกษาของ พรีวรรณ เตชะพิชะญะ (2550) พบวาสัดสวนการกระจุกตัวของ   
การถือหุนไมมีความสัมพันธกันผลการดําเนินงานของกิจการกลุมสินคาอุตสาหกรรม  ในขณะที่
การศึกษาของ Haniffa and Hudaib (2006) พบวาโครงสรางการเปนเจาของ คือ ผูถือหุนที่วัดจาก
การถือหุนสูงสุดใน 5 อันดับแรกมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัท   
ที่วัดโดย Tobin’s Q ในเชิงลบ  สวนผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดย ROA นั้นมีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญในเชิงบวก  สวนการศึกษาความสัมพันธระหวางการกระจุกตัวของผูถือหุนกับ        
การกํากับดูแลกิจการ พบวาศึกษาของ จิรวรรณ ครูกระโทก (2548) สัดสวนการถือหุนสูงสุด           
5 อันดับแรกมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการ ดังนั้นผูศึกษา            
จึงตั้งสมมติฐานเปนดังนี้ 

HB2A: สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของหุนที่ออกและชําระแลว
มีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัท 

HB2E: สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของหุนที่ออกและชําระแลว
มีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนของบริษัท 

 
3. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Capital Structure: DERi,t) 

การศึกษานี้กําหนดให อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio: 
DER) เปนปจจัยแทนหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีหมวดที่ 3 เร่ือง บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
เนื่องจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเปนตัวแทนของโครงสรางเงินทุนและความเสี่ยง  
ทางการเงิน เกี่ยวของกับเจาหนี้และผูถือหุนที่เปนผูมีสวนไดเสียหลักของบริษัท เปนอัตราสวน        
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ที่แสดงวา บริษัทมีสัดสวนของหนี้สินรวมของบริษัทเมื่อเทียบกับสวนทุนเปนเทาใด  หาก
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีคาสูง แสดงวาเงินทุนสวนใหญมาจากการกูยืมสงผลตอ
ระบบการดําเนินงานที่เขมงวดกวา  เนื่องจากหนี้สินเปนแหลงเงินทุนที่มีภาระดอกเบี้ยไมวา                   
ผลการดําเนินงานของบริษัทจะเปนอยางไร  ดังนั้นบริษัทที่มีอัตราอัตราสวนหนี้สินตอสวนของ       
ผูถือหุนสูงยอมจะมีผลการดําเนินงานที่ดีกวาเพราะอยูในสภาพแวดลอมการบริหารที่เขมงวดกวา 
แตจากการศึกษาของ ชีวนันท นิยมตรง (2550) พบวา ความเสี่ยงทางการเงินที่แทนดวยอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานที่วัดโดย 
ROA และ ROE   นอกจากนี้อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนยังมีความสัมพันธโดยตรงกับ
อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม เพราะอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเทากับอัตราสวน
หนี้สินตอสินทรัพยรวมหารดวย 1 ลบ อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (เริงรัก จําปาเงิน, 2544) 
ซ่ึงจากการศึกษาของ Elsayed (2007) และ Haniffa and Hudaib (2006) พบวา อัตราสวนหนี้สินตอ
สินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงลบกับผลการดําเนินงานที่วัดโดย ROA  จากงานศึกษาในอดีต      
ทําใหพบวา ขนาดของหนี้สินมีผลทางลบตอผลการดําเนินงานของกิจการ  แตทั้งนี้ผูศึกษายังคง
ตั้งสมมติฐานตามหลักที่วา หากกิจการมีหนี้สินที่สูงยอมมีสภาพแวดลอมการบริหารที่เขมงวดกวา
และจะสงผลใหผลการดําเนินงานของกิจการดีกวา จึงตั้งสมมติฐานเปนดังนี้ 

HB3A: อัตราสวนหนี้ สินตอสวนของผู ถือหุนมีความสัมพันธ เชิ งบวกกับ                 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัท 

HB3E: อัตราสวนหนี้ สินตอสวนของผู ถือหุนมีความสัมพันธ เชิ งบวกกับ                 
อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนของบริษัท 

 
4. สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหารของบริษัท (Independent Director 

Structure: NXi,t) 
การศึกษานี้กําหนดให สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหารของบริษัทเปน

ปจจัยแทนหลักของการกํากับดูแลกิจการที่ดีหมวดที่ 5 เร่ือง ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
เนื่องจากกรรมการอิสระ หมายถึง กรรมการที่ไมทําหนาที่จัดการในบริษัทหรือบริษัทยอย เปน
กรรมการที่เปนอิสระจากฝายจัดการและผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม เปนผูซ่ึงไมมีความสัมพันธทาง
ธุรกิจและอื่นๆ กับบริษัทจึงสามารถมีอิทธิพลตอการแสดงความเห็นที่เปนอิสระ โดยขนาดและ
จํานวนกรรมการที่เปนผูบริหารและไมเปนผูบริหารที่เปนอิสระจะมีสัดสวนอยางไรนั้น เปนเรื่องที่
คณะกรรมการจะกําหนดดวยความเห็นชอบของที่ประชุมผูถือหุน ซ่ึงในคณะกรรมการควรมี
คณะกรรมการอิสระจํานวนหนึ่งที่มีความสามารถและนาเชื่อถือ  ที่ผานมานักลงทุน ผูถือหุนและ
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ตลาดทุนใหความไววางใจกรรมการอิสระในหนาที่เฝาสังเกตผลปฏิบัติงานของฝายจัดการ      
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2544: ออนไลน)  

จากการศึกษาของ จิรวรรณ ครูกระโทก (2548) พบวาสัดสวนของกรรมการอิสระ        
มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการ  สวนการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานในอดีต พบวาการศึกษาของ พรีวรรณ เตชะพิ
ชะญะ (2550) และ Haniffa and Hudaib (2006) สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหาร
ของบริษัทไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงาน (Tobin’s Q และ ROA) ของ
กิจการ  แตการศึกษาของ Peng et.al (2007) พบวา สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหาร
ของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของกิจการที่วัดโดยการ
เจริญเติบโตของยอดขาย (Sale Growth)  ดังนั้นผูศึกษาจึงตั้งสมมติฐานเปนดังนี้ 

HB4A: สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัท 

HB4E: สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนของบริษัท 

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

การศึกษานี้กํ าหนดให  ประเภทสํานักงานสอบบัญชี เปนปจจัยแทนหลักการ             
กํากับดูแลกิจการที่ดีหมวดที่ 4 เร่ือง การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  เนื่องจากการศึกษาของ 
อลิสรา ผลาวรรณ (2547) พบวา ประเภทของผูสอบบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ
กับการเปดเผยขอมูล โดยการมีผูสอบบัญชีเปนบริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ (Big4) จะสงผลตอ        
การเปดเผยขอมูลและความโปรงใสที่มากกวา  สวนการศึกษาของ จิราพร ไพรเถื่อน (2550) พบวา 
บริษัทที่ใชผูสอบบัญชีเปนบริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ (Big4) จะทําใหขอมูลกําไรสามารถ
อธิบายหลักทรัพยไดมากขึ้น  และจากการศึกษาของ Morris et. al. (2004) พบวา การศึกษาดาน
คุณภาพการตรวจสอบบัญชีมีความสัมพันธกับบริษัทตรวจสอบที่เปนบริษัทตรวจสอบบัญชี     
ขนาดใหญ (Big4) ไดแก บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จํากัด  สํานักงาน ดีลอยท ทูชโธมัทสุ
ไชยยศ  บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาส คูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด และบริษัทสํานักงาน เอินสท แอนด ยัง 
จํากัด โดยมีคาธรรมเนียมการตรวจสอบที่สูงทําใหรายงานการสอบบัญชีมีคุณภาพสูง ในทาง      
ตรงขามบริษัทตรวจสอบที่ไมเปนบริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญจะถูกจัดเปนบริษัทตรวจสอบ
บัญชีที่มีคุณภาพต่ํากวา  อีกทั้งบริษัทที่ตรวจสอบโดยบริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญตองจาย
คาธรรมเนียมที่สูงกวา  ดังนั้นบริษัทที่มีผูสอบบัญชีเปนบริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญจะมี           
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ผลการดําเนินงานที่ดีกวาบริษัทที่ตรวจสอบโดยบริษัทที่ไมใชตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ  ผูศึกษา              
จึงตั้งสมมติฐานเปนดังนี้ 

HB5A: ประเภทสํานักงานสอบบัญชีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยของบริษัท 

HB5E: ประเภทสํานักงานสอบบัญชีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจาก
สวนของผูถือหุนของบริษัท 
 
3.2   วิธีการศึกษา 

3.2.1   ขอบเขตเนื้อหา 
ศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ 

MD&A รายไตรมาส  กําหนดตัวแทนผลการดําเนินงานของกิจการ คือ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย (ROAi,t) และอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROEi,t)  

สําหรับการศึกษาปจจัยการกํากับดูแลกิจการที่มีผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท             
ที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส  กําหนดตัวแปรตามแทนผลการดําเนินงาน 
คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROAi,t) และอัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROEi,t)  ตัวแปรอิสระ
แทนการกํากับดูแลกิจการที่ดี ไดแก  การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการ
ในคนเดียวกัน (DUALi,t) สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของหุนที่ออกและ      
ชําระแลว (TOP5i,t) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DERi,t) สัดสวนกรรมการอิสระใน  
คณะกรรมการบริหารของบริษัท (NXi,t) ประเภทสํานักงานสอบบัญชี (AUDi,t)  และตัวแปรควบคุม 
ไดแก ผลการดําเนินงานปกอน (ROAi,t-1 , ROEi,t-1) ขนาดกิจการ (SIZEi,t) และอายุกิจการ (AGEi,t) 

 
3.2.2   ขอบเขตประชากร 
ศึกษาจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่เขารวมโครงการ

บริษัทที่จัดทําคําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการเปนรายไตรมาส หรือ โครงการ MD&A 
รายไตรมาส  โดยใชขอมูลบริษัทที่เขารวมโครงการใน ป พ.ศ. 2548 พ.ศ. 2549 และพ.ศ.2550        
และเลือกบริษัทที่ไมไดเขารวมโครงการในจํานวนที่เทากัน  
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3.2.3   การเก็บรวบรวมขอมูล 
ศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากระบบ Set Market Analysis and Reporting 

Tools หรือ SETSMART ที่เปนบริการระบบขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย            
ฉบับออนไลน และนอกเหนือจากระบบ SETSMART ที่เกี่ยวของกับทฤษฎีและผลงานวิจัยตางๆ 
รวมทั้งศึกษาขอมูลจากหนังสือ เอกสาร วารสาร แหลงขอมูลออนไลน  

 
3.2.4   วิธีการคัดเลือกกลุมตัวอยาง 
การคัดเลือกกลุมตัวอยางในการศึกษาจะใชขอมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส ระหวางป พ.ศ. 2548 ถึง   
ป พ.ศ. 2550 โดยมีหลักเกณฑการคัดเลือกกลุมตัวอยาง โดยไมรวมบริษัทดังตอไปนี้ 

1.  บริษัทจดทะเบียนที่ไมไดเขารวมโครงการ  MD&A รายไตรมาส  ที่อยูคนละ            
กลุมอุตสาหกรรมกับบริษัทที่เขารวมโครงการ 

2.  บริษัทจดทะเบียนที่ไมไดเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส ที่มีขนาดของ
สินทรัพยรวมแตกตางจากบริษัทที่เขารวมโครงการเกินรอยละ 30 ในชวงเวลาเดียวกัน 

3.  บริษัทจดทะเบียนที่เขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาสที่ไมสามารถหาคูกับ
บริษัทที่ไมไดเขารวมโครงการได 

4.  บริษัทจดทะเบียนที่มีสวนของผูถือหุนติดลบ เนื่องจากสวนของผูถือหุนที่ติดลบ       
ไมสามารถอธิบายความหมายในแงของผลการดําเนินงานของบริษัทได 

5.  บริษัทจดทะเบียนที่มีผูสอบบัญชีเปนสํานักงานตรวจเงินแผนดิน 
6.  บริษัทจดทะเบียนที่มีขอมูลของตัวแปรไมครบถวน 

 
จากวิธีคัดเลือกกลุมตัวอยางดังกลาว ทําใหไดขนาดกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้    

ดังแสดงในตารางที่ 3-1 
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ตารางที่ 3-1  ขนาดของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา 
 

ป พ.ศ. 
ขอมูล 

2548 2549 2550 
รวม 

จํานวนบริษัทที่เขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส* 57 66 69 192 

หัก จํานวนบริษัทที่หาบริษัทคูเหมือนไมได** (23) (22) (27) (72) 

      จํานวนบริษัทที่มีสวนของผูถือหุนติดลบ** (0) (0) (1) (1) 

      บริษัทที่มีผูสอบบัญชีเปนสํานักงานตรวจเงินแผนดนิ** (1) (1) (1) (3) 

คงเหลือ 33 43 40 116 

หัก ขอมูลที่มีความผิดปกติ (Outlier) *** (2) (8) (4) (14) 

จํานวนตัวอยางที่เขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส 31 35 36 102 

จํานวนตัวอยางที่ไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส 31 35 36 102 

รวมจํานวนตวัอยาง 62 70 72 204 
   หมายเหตุ :   

* ขอมูลจากรายชื่อบริษัทที่เขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส (www.set.or.th) 
** ขอมูลจาก SETSMART 

  *** ตัดขอมูลที่มีความผิดปกติ  (Outliers) ดวยการตรวจสอบจากคาคาดเคลื่อนมาตรฐาน 
(Standardized Residual) ที่มีคาเกิน ± 3 

 
จากตารางที่ 3-1 ตัวอยางที่ใชในการศึกษานี้ คือ ตัวอยางบริษัทที่เขารวมโครงการ MD&A 

รายไตรมาส ในป พ.ศ. 2548 ถึงป พ.ศ. 2550  และตัวอยางบริษัทที่ไมไดเขารวมโครงการ MD&A 
รายไตรมาส ดวยวิธีการจับคูเทียบจากขนาดของสินทรัพยรวมแตกตางกันไมเกินรอยละ 30 กับ
บริษัทที่เขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาสในชวงเวลาเดียวกัน รวมทั้งตองเปนบริษัทที่อยูใน
กลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน  ทําใหไดจํานวนตัวอยางบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ 
MD&A รายไตรมาส อยางละ  102 ตัวอยาง และเพื่อใหกลุมตัวอยางทั้ง 2 เหมาะสมที่จะใช
เปรียบเทียบผลการดําเนินงานกันได  ผูศึกษาจึงไดแสดงขนาดความแตกตางของสินทรัพยรวม
ระหวางกลุมตัวอยางทั้ง 2 ดังตารางที่ 3-2 
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ตารางที่ 3-2  ขนาดความแตกตางของสินทรัพยรวมระหวางตัวอยางที่เขารวมโครงการและ            
ไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส 
 

 ป พ.ศ. 
ขนาดความแตกตางของสินทรัพยรวม** 

2548 2549 2550 
รวม รอยละ 

 ความแตกตางอยูที่รอยละ 0 ถึง รอยละ 5 4 5 15 24 23.53 

ความแตกตางอยูที่รอยละ 5 ถึง รอยละ 10 8 9 5 22 21.57 

ความแตกตางอยูที่รอยละ 10 ถึง รอยละ 20 12 12 8 32 31.37 

ความแตกตางอยูที่รอยละ 20 ถึง รอยละ 30 7 9 8 24 23.53 

รวมคูตัวอยาง 31 35 36 102 100 

   หมายเหตุ :   
** ขอมูลจาก  SETSMART 

 
  จากตารางที่ 3-2 ขนาดความแตกตางของสินทรัพยรวมระหวางตัวอยางที่เขารวมโครงการ
และไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส ที่ความแตกตางรอยละ 10 ถึงรอยละ 20 มีจํานวน      
ตัวอยางสูงที่สุด  รองลงมา คือ ที่ความแตกตางรอยละ 0 ถึงรอยละ 5 และรอยละ 20 ถึงรอยละ 30  
สวนความแตกตางที่อยูระหวางรอยละ 5 ถึงรอยละ 10 มีจํานวนตัวอยางนอยที่สุด 

 
3.2.5   สมการที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
การศึกษาปจจัยการกํากับดูแลกิจการที่มีผลตอผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวม

และไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาสนี้  ผูศึกษาไดแบงสมการที่ใชในการศึกษาออกเปน     
2 คูเปรียบเทียบ 4 สมการ ดังนี้ 

สมการคูเปรียบเทียบ 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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สมการคูเปรียบเทียบ 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 ผลการดําเนินงานของบริษัทที่เขารวมโครงการ MD&A           

รายไตรมาส แทนดวย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของ   
บริษัท i ณ เวลา t 

ROEMD&Ai,t คือ ผลการดําเนินงานของบริษัทที่เขารวมโครงการ MD&A           
รายไตรมาส แทนดวย อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน
ของบริษัท i ณ เวลา t 

ROANMD&Ai,t คือ ผลการดําเนินงานของบริษัทที่ไมเขารวมโครงการ MD&A      
รายไตรมาส แทนดวย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของ 
บริษัท i ณ เวลา t 

ROENMD&Ai,t คือ ผลการดําเนินงานของบริษัทที่ไมเขารวมโครงการ MD&A      
รายไตรมาส แทนดวย อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน
ของบริษัท i ณ เวลา t 

DUALi,t คือ การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการ  
ในคนเดียวกันของบริษัท i ณ เวลา t  

TOP5i,t  คือ สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของหุนที่ออก
และชําระแลวของบริษัท i ณ เวลา t  

DERi,t   คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัท i ณ เวลา t  
NXi,t  คือ สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหารของบริษัท i       

ณ เวลา t  
AUDi,t  คือ   ประเภทสํานักงานสอบบัญชี ของบริษัท i ณ เวลา t  
CONTROLi,t  คือ ตัวแปรควบคุม ไดแก ROAi,t-1, ROEi,t-1, SIZEi,t และ AGEi,t 

__________ (5) 

__________ (4) 
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β0     คือ คาคงที่ของ ROAi,t, ROEi,t เมื่อปจจัยอ่ืนทุกตัวเปนศูนย         
β1,β2,.. ,β6  คือ  คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของ DUALi,t,TOP5i,t, DERi,t, NXi,t,  

AUDi,t, CONTROLi,t                                                             
ei คือ คาความคลาดเคลื่อนของบริษัท i ณ เวลา t 
i คือ บริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส 
t คือ พ.ศ. 2548 พ.ศ. 2549 และพ.ศ. 2550 

 
3.2.6   ตัวแปรและการวัดคา 
จากสมการที่ใชในการวิเคราะหขอมูลสามารถจําแนกตัวแปรและวิธีการวัดคาของตัวแปร

ตางๆ ไดดังนี้ 
3.2.6.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
กําหนดตัวแปรตามเปนผลการดําเนินงานของกิจการแทนดวยอัตราผลตอบแทน      

จากสินทรัพยและอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน  ซ่ึงเปนอัตราสวนทางการเงินที่แสดง
ความสามารถในการทํากําไรซึ่งเปนผลที่เกิดขึ้นจากนโยบายและการตัดสินใจในเรื่องตางๆ           
ของบริษัท  ดังนั้นอัตราสวนทางการเงินนี้จะชี้ใหเห็นถึงประสิทธิภาพในการดําเนินงานของบริษัท
และแสดงถึงผลกระทบของสภาพคลอง การจัดการสินทรัพยและหนี้สินที่มีผลตอการดําเนินงาน
ของบริษัท  (เริงรัก จําปาเงิน, 2544)  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยคํานวณจากอัตราสวน        
กําไรสุทธิกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดตอสินทรัพยรวมของบริษัท i ณ เวลา t  และอัตรา
ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนคํานวณจากอัตราสวนกําไรสุทธิตอสวนของผูถือหุนของบริษัท i 
ณ เวลา t 

3.2.6.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 
1.  การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน   

(Role Duality: DUALi,t) มีวิธีเก็บขอมูลโดยดูการควบรวมตําแหนงของประธานกรรมการและ
ผูจัดการใหญของบริษัท สามารถกําหนดตัวเลขแทนดังนี้ 

บริษัทที่มีการควบรวมตําแหนง เทากับ  1 
บริษัทที่ไมมีการควบรวมตําแหนง เทากับ  0 

2.  สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของหุนที่ออกและชําระแลว 
(Ownership Structure: TOP5i,t) คํานวณจากจํานวนหุนสามัญที่ถือโดยผูถือหุน 5 รายแรกตอจํานวน
หุนสามัญที่ออกจําหนายทั้งหมด 
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3.  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัท (Capital Structure: DERi,t) คํานวณ
จากอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนรวม 

4.  สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหารของบริษัท (Independent Director 
Structure: NXi,t) คํานวณจากจํานวนกรรมการอิสระตอจํานวนคณะกรรมการบริหารทั้งหมด  

5.  ประเภทสํานักงานสอบบัญชี (Type of Auditor: AUDi,t) มีวิธีเก็บขอมูลโดยดูจาก
การมีผูสอบบัญชีเปนบริษัทสอบบัญชีขนาดใหญ 4 บริษัท (Big 4) สามารถกําหนดตัวเลขแทนดังนี้ 

บริษัทที่ใชผูสอบบัญชีเปน Big 4  เทากับ 1 
บริษัทที่ไมใชผูสอบบัญชีเปน Big 4  เทากับ 0 

3.2.6.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
การศึกษาครั้งนี้ไดกําหนดตัวแปรควบคุม คือ  

1.  ผลการดําเนินงานของบริษัท ณ วันสิ้นปที่ t-1 ซ่ึงแทนดวยอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยปกอน (Return on assets for prior year: ROAi,t-1) ในสมการที่ 2 และสมการที่ 3  และอัตรา
ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนปกอน (Return on equity for prior year: ROEi,t-1) ในสมการที่ 4 
และสมการที่ 5 

2.  ขนาดของบริษัท (Size: SIZEi,t) คํานวณจากคา Logarithm ของยอดขายรวม 
3.  อายุของบริษัท (Age: AGEi,t) คํานวณจากจํานวนปนับจากวันที่จดทะเบียนเขาเปน

บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจนถึงปที่ t โดยเศษของปคิดเปน 1 ป 
 

3.2.7   การประมวลผลและการวิเคราะหขอมูล 
การศึกษาครั้งนี้มีขั้นตอนการประมวลผลและการวิเคราะหขอมูลดังนี้ 

1.  จัดทําฐานขอมูลในโปรแกรม Microsoft Excel สําหรับตัวแปรตางๆ โดยแยกเปน
กลุมบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส  

2.  นําฐานขอมูลอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยและอัตราผลตอบแทนจาก             
สวนของผูถือหุนของบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส ทดสอบสถิติ                
เชิงพรรณนาและทดสอบการแจกแจงแบบปกติดวยสถิติ  Kolmogorov-Smirnova และสถิติ   
Shapiro-Wilk  จากนั้นใชการทดสอบการแจกแจงที (Paired-Sample T-Test) สําหรับทดสอบขอมูล
ที่มีการแจกแจงแบบปกติและการทดสอบวิลคอกสัน (The Wilcoxon Signed Rank Test) สําหรับ
ทดสอบขอมูลที่มีการแจกแจงแบบไมปกติเพื่อเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวาง 2 กลุมบริษัท    

3.  นําฐานขอมูลอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราผลตอบแทนจากสวนของ           
ผูถือหุน การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน สัดสวนการ
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ถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของหุนที่ออกและชําระแลว อัตราสวนหนี้สินตอสวนของ         
ผูถือหุน สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหารของบริษัท ประเภทสํานักงานสอบบัญชี  
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยปกอน อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนปกอน ขนาดกิจการ
และอายุกิจการ มาทดสอบสถิติเชิงพรรณนา วิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรและวิเคราะห     
ความถดถอยเชิงพหุ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ  0.05  เพื่อศึกษาเปรียบเทียบปจจัยที่มีผลตอ            
ผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส 

4.  นําผลการวิเคราะหในขอ 2. และ ขอ 3. มาสรุปและอภิปรายผล 
 

3.2.8   สถานที่ใชในการดําเนินงานศึกษาและรวบรวมขอมูล 
คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม 

 
3.2.9   ระยะเวลาในการดําเนินการ 
ระยะเวลาที่ใชในการศึกษาตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึง กนัยายน พ.ศ. 2551  


