
วิธึการสืกษา

ในบทน้ีจะกล่าวถึงวิธีกา?วิเคราะห์ความอัมพันธ์ระหว่างกลไกควบคุมและตรวจสอบการ 
บริหารงานโดยผู้ถือ'ทุนและผลการดำเนินงานของกิจการประกันวินาศภัย

4.1 บยา«นละคำจำก«ัความ

คำนิยามและคำจำกัดความท่ีพนการถึกษาคร้ังน้ี ประกอบไปด้วย

1. ผู้ถือ'ทุ้นใหญ่ หมายถืง ผู้ท่ีถือทุ้นเป็นอัดล่วนมากกว่า 5% ซอง'ทุ้นทุนท้ังหมดของ 
บริษัท

2. กรรมการบริษัทท่ีเป็นผู้ถือทุ้นใหญ่ หมายถืง กรรมการท่ีครอบค?องVfนของบริษัทมาก 
กว่า 5% ของทุ้นทุนท้ังหมดของบริษัท

3. ผู้ถือทุ้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงิน หมายถืง สถาบันการเงินท่ีครอบครองทุ้นของ 
บริษัทมากกว่า 5% ของทุ้นทุนท้ังหมดของบริษัท

4. ผู้ถือVfน'ชาวต่างประเทศ หมายถืง ซาวต่างประเทศท่ีครอบครองทุ้นของบริษัท

5. ขนาดคณะกรรมการบริษัท หมายถืง จำนวนกรรมการรวมท้ังหมดในคณะกรรมการ 
บริษัท

6. ความเป็นบริษัทครอบครัว หมายถืง บริษัทท่ีมกรรมการมีนามสคุลเหมอนกันท้ังแต่ 2 
คนข้ึนไป ถือ'ว่าบริษัทน้ีเป็นบริษัทท่ีมีลักษณะแบบครอบครัว คำนิยามน้ีเป็นคำนิยามท่ี 
นยิามขึน้เพีอ่พนการถึกษาครงนี ้ อันเน่ีองมา'จาก#อ'จำกัดของข้อ^ลท่ีใÿไนการถึกษ'า 
แต่ในบางคร้ังเป็นไปได้ว่าบุคคลท่ีเป็นเครือญาต๊กันเป็นครอบครัวเดยวกัน อาจมีนาม 
สๆลท่ีแตกต่างกันกิเป็นไปได้



7.ความเป็นบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ หมายถึง บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย

4.2 ขอบเซตการสิฑษา

1. ศึกษาถึงความลัมพันธ์ระหว่างกลไกควบคุมและตรวจลอบการบริหารงานโดยผู้ถือผู้น 
และผลการดำเนินงานซองกิจการประกันวินาศภัย โดยใชีจ้อ^ลแบบ Panel จากกลุ่มตัวอย่าง 
บริษัทประกันวินาศภัยในประเทศไทยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์และท่ีไม่ได้จดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพย์ รวม 36 บริษัท ต้ังแต่ปี 2536-2540 รวม 5 ปี

2. การศึกษากลไกควบคุมและตรวจลอบการบริหารงานโดยผู้ถือทุ้นและคณะกรรมการ 
บริษัทท่ีใซ้ในวิทยานิพนธ์น้ีมี 6 ประ๓ ท คือ

- กรรมการบริษัทท่ีเป็นผู้ถือทุ้นใหญ่
- ผู้ถือทุ้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงิน
- ผู้ถือผู้นซาวต่างประเทศ
- ขนาดคณะกรรมการบริษัท
- ความเป็นบริษัทครอบครัว
- ความเป็นบริษัทในตลาดหลักทรัพย์

3. ผลการดำเนินงานของบริษัทแทนด้วยอัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) 3 
อัตราส่วน คือ

- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets)
- อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (Return on Equity)
- อัตราส่วนค่าสินไหมทดแทน (Loss Ratio)

ก่อนหน้าปี 2540 ประเทศไทยม่บริษัทประกันภัยรวมต้ังหมด 75 บริษัท แปงเป็นบริษัท 
ประกันวินาศภัยจำนวน 62 บริษัท และเป็นบริษัทประกันชีวิตจำนวน 13 บริษัท โดยเป็นบริษัทท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 22 บริษัท เป็นบริษัทประกันวินาศภัยจำนวน 18 บริษัท และเป็น 
บริษัทประกันชีวิตจำนวน 4 บริษัท จนกระต้ังเม่ือปี 2540 รัฐบาลได้ออกใบอนุญาตประกอบธุรกิจ
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ประกันภัยเพ่ิมจำนวน 25 ราย ทำให้จำนวนบริษัทประกันภัยเพ่ิมข้ึนเป็น 100 บริษัท แบ่งเป็น 
บริษัทประกันวินาศภัยจำนวน 75 บริษัท และบริษัทประกันชีวิตจำนวน 25 บริษัท สำหรบบริษัทท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ยังมีจำนวนเท่าเดิม

ลำหรับการดิฌพเนคร้ังน้ีไต้ทำการดิกษากลุ่มตัวอย่างบริษัทประกันวินาศภัยยันเน่ืองมา 
จากจำนวนบริษัทท่ีมีมากกว่าเม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทประกันซวิต ข้ึงจะชีวยให้การวิเคราะห์ข้อ 
ถูลมีความถูกต้องมากกว่า โดยทำการกัดเลือกกลุ่มตัวอย่างบริษัทประกันวินาศภัยจำนวน 36 
บริษัท เป็นบริษัทประกันวินาศภัยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จำนวน 18 บริษัท และเป็น 
บริษัทประกันวินาศภัยท่ีไม่ไต้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จำนวน 18 บริษัท ข้ึงกัดเลือกมาจาก 
บริษัทประกันวินาศภัยท่ีมีเบ้ียประกันภัยรับสุทธิมากท่ีสุด 18 ยันตับแรกจากบริษัทประกันวินาศ 
ภัยท่ีไม่ไต้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ท้ังหมด

การดิกษาในคร้ังน้ีให้ความลำตัญกับเร๋ึองการกำกับดุแลกิจการ ข้ึงถือไต้ว่าเป็นเร่ึองใหม่ 
ลำหรับประเทศไทย ร่ึมมีความสนใจและมีแนวทางปฏิบัติมากข้ึนในส่วนของบริษัทท่ีจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์ ตังน้ันการดิกษาในคร้ังน้ีจำนวนตัวอย่างคร่ีงหน่ึงมาจากบริษัทประกันวินาศ 
ภัยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ท้ังหมด และอีกคร่ึงหน่ึงมาจากบริษัทประกันวินาศภัยท่ีไม่ไต้ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีเบ้ียประกันภัยรับสุทธิมากท่ีสุดตามลำตับ ท้ังน้ีเน่ึองมาจากมี 
การคาดการณ์ว่า การท่ีบริษัทเหล่าน้ีมีรายรับจากเบ้ียประกันภัยรับสุทธิสูง ส่วนหน่ึงนาจะมาจาก 
การบริหารและการลัดองค์กรท่ีมีประสิทธิภาพในระตับหน่ึง

กลุ่มตัวอย่างบริษัทประกันวินาศภัยท่ีดิกษาในคร้ังน้ีมีท้ังหมด 36 บริษัท ข้ึงเป็นบริษัทใน 
ประเทศไทย ไม่รวมไปถืงบริษัทท่ีเป็นสาขาของต่างประเทศยันเน่ืองมาจากข้อจำกัดของข้อ^ลท่ี 
ใข้ใ'นการดิกษา ตังมีรายช่ือต่อไปน้ี

รายช่ือบริษัทประกันวินาศภัยในตลาดหลักทรัพย์ระหว่างบี 2536-2540
1. บริษัท ศรีอยุธยาประกันภัย จำกัด (มหาซน)
2. บริษัท กรุงเทพประกันภัย จำกัด (มหาซน)
3. บริษัท บางกอกสหประกันภัย จำกัด (มหาชน)
4. บริษัท จรัญประกันภัย จำกัด (มหาซน)
5. บริษัท เทเวศประกันภัย จำกัด (มหาชน)
6. บริษัท อินทรประกันภัย จำภัด (มหาชน)
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7. บริษัท คุ้มเกล้าประกันภัย จำกัด (มหาชน)
8. บริษัท นวกิจประกันกัย จำกัด (มหาซน)
9. บริษัท นำสินประกันภัย จำกัด (มหาซน)
10. บริษัท ภัทรประกันภัย จำกัด (มหาซน)
11. บริษัท ประกันคุ้มภัย จำกัด (มหาซน)
12. บริษัท สามัคคีประกันภัย จำกัด (มหาซน)
13. บริษัท สินม่ันคงประกันภัย จำกัด (มหาซน)
14. บริษัท ไทยพาณิชย์ประกันภัย จำกัด (มหาซน)
15. บริษัท ไทยประกันภัย จำกัด (มหาซน)
16. บริษัท ทิพยประกันภัย จำกัด (มหาชน)
17. บริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จำกัด (มหาชน)
18. บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์จำกัด (มหาชน)

รายซ่ือบริษัทประกันวินาศภัยนอกตลาดหสักทรัพย์ท่ีมืเบ้ียประกันภัยรับ^ทธิมากท่ีสด 18 อนุกับ 
แรก ระหว่างปี 2536-2540
1. บริษัท กรุงไทยพานิซประกันภัย จำกัด
2. บริษัท การ์เดียนประกันภัย (ประเทศไทย) จำกัด
3. บริษัท คอมเมอรัเชียลยูเ'น่ียนประกันภัย (ประเทศไทย) จำกัด
4. บริษัท ไทยประสิทธิประกันภัย จำกัด
5. บริษัท ไทยพัฒนาประกันภัย จำกัด
6. บริษัท ไทยศรินครประกันภัย จำกัด
7. บริษัท ไทยสบุทรพาณิชย์ป?ะกันภัย จำกัด
8. บริษัท นารายณ์ลากลประกันภัย จำกัด
9. บริษัท นิวซีแลนด์ประกันภัย (ประเทศไทย) จำกัด

(บริษัท เยนเนอรัล แอ็คซีเดนท'ประกันภัย (ประเทศไทย) จำกัด)
10. บริษัท ประกันภัยศริเมือง จำกัด
11. บริษัท พิพัทธ์ประกันภัย จำกัด 

(บริษัท สัมพันธ์ประกันภัย จำกัด)
12. บริษัท เมืองไทยประกันซีวิต จำกัด
13. บริษัท ลิเบอร์ต้ีประกันภัย จำกัด
14. บริษัท วิริยะประกันภัย จำกัด
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15. บริษัท สหสิน-คิว บี อี ประกันภัย จำกัด 
(บริษัท เจเนอรัล คิวบีอี ประกันภัย จำกัด)

16. บริษัท วชิระธนสินประกันภัย จำกัด
17. บริษัท อาคเนย์ประกันภัย จำกัด
18. บริษัท เอราวัณประกันภัย จำกัด

4.3 แบบจำลอง

4.3.1 แบบจำลองทางเศรษฐศาสตร์

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกควบคุมและตรวจลอบการบริหารงานโดยผู้ถือผู้น 
และผลการดำเนินงานของบริษัท ลามารถสร้างลมการท่ีแลดงว่าผลการดำเนินงานของบริษัทมี 
ความสัมพันธ์กับกลไกควบคุมและตรวจลอบโดยผู้ถือทุ้น รวมถืงป็จจยควบคุมอ่ืนๆท่ีคาดว่าจะมี 
ความสัมพันธ์ต่อผลการดำเนินงานของบริษัท โดยอาภัยแนวทางการคิกษาของ Agrawal and 
Knoeber (1996) และโนฐ (2541) ท่ีเน้นคิกษากลไกควบคุมและตรวจลอบการบริหารงานโดยผู้ 
ถือทุ้น ใช้แบบจำลองแบบ Fixed Effect และใช้ช้อ^ลในสักษณะ Panel นอกจากน้ี Morck, 
Shleifer and Vishny (1988) และ Yermack (1996) ได้คิกษากลไกควบคุมฝานขนาดของคณะ 
กรรมการบริษัท และความเป็นบริษัทครอบครัว โดย Yermack (1996) และ Demsets and Lehn 
(1985) ได้ใช้อัตราส่วนทางการเงินเป็นตัววัดผลกำไร

ขณะท่ีการศึกษาในคร้ังน้ีจะดุความสัมพันธ์ระหว่างกลไกควบคุมและตรวจลอบโดยผู้ถือ 
ทุ้นและผลการดำเนินงานของบริษัท ได้ทำการกัดเลือกกลไกท่ีเหมาะลมกับธุรกิจประกันภัยและ 
ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยคิกษาถืงกลไกควบคุมและตรวจลอบโดยกรรมการบริษัทท่ี 
เป็นผู้ถือ^ใหญ่และผู้ถือทุ้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงิน อันเน่ืองมาจากได้เห็14ความสำคัญของ 
ผู้ถือทุ้นใหญ่ในภารควบคุมและตรวจสอบการดำเนินงานของบริษัท อันเน่ืองมาจากผู้ถือทุ้นใหญ่ 
มีผลได้ผลเลืยกับทางบริษัทเป็นจำนวนมาก และย่ิงผู้ถือทุ้นใหญ่เป็นกรรมการบริษัทแล้วน้ันย่ิงทำ 
ให้การควบคุมและตรวจลอบมีประสิทธิภาพมากย่ิงข้ึน เน่ืองจากเป็นหน้าท่ีของกรรมการบริษัท 
โดยตรง และจากการท่ีบริษัทประกันภัยเป็นหน่ืงในลถาษันการเงินไทยและมักมีความสัมพันธ์กับ 
สถาบันการเงินอ่ืน 'ๆในสักษณะการครอบครองทุ้นระหว่างกัน ภังน้ันจงเป็นสิงท่ีน่าสนใจใ14การ 
คิกษากลไกควบคุมและตรวจสอบโดยผู้ถือทุ้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงิน นอกจากน้ีได้คิกษาถืง 
ตัวแปรกลไกการควบคุมและตรวจลอบโดยผู้ถือทุ้นชาวต่างประเทศ เน่ืองจากในป๋จจุบันมีแนว

52



โน้มท่ีนกลงทุนต่างชาติได้เข้ามาลงทุนในกิจการประกันภัยเพ่ิมมากข้ึน อันเน่ืองมาจากมีมาตร 
การผ่อนคลายข้อจำกัดในการลงทุนจากต่างชาติ เพ่ีอรองรบการเปิดเสรีธุรกิจประกันภัย1ใน 
อนาคต ในส่วนของคณะกรรมการบริษัท จากการสืกษางานวิจํยท่ีฝานมามีผู้ทำการสืกษาผล 
กระทบของขนาดคณะกรรมการบริษัทต่อผลการดำเนินงานของบริษัท โดยมีการคาดการณ์กัน'ว่า 
ขนาดชองคณะกรรมการบริษัทเป็นป๋จจัยหน่ืงท่ีมีความอัมพันธ์กับประสิทธิภาพในการทำงานของ 
คณะกรรมการบริษัทในกา?ควบคุมและตรวจสอบกา?ปริหารงานของบริษัท ช่ีงปาจะมีผลกระทบ 
ต่อผลการดำเนินงานของบริษัท 4พลท่ีได้มีทงพบความอัมพันธ์ดังกล่าวและในบางกรณีก็ไม่พบ 
ความอัมพันธ์ดังกล่าว จํงเห็นว่าเป็นส่ิงท่ีปาสนใจในการนำมาสืกษาในธุรกิจประกันภัย นอกจาก 
น้ีในส่วนของความเป็นบริษัทครอบครัวน้ัน เป็นส่ิงท่ีปาสนใจในการสืกษาอย่างมากว่ามีผลต่อผล 
การดำเนินงานของบริษัทอย่างไร อันเน่ืองมาจากบริษัทประกันภัยยังคงมีความเป็นบริษัทครอบ 
ครัวอยู่มาก สำหรับการสืกษาตวแปรความเป็นบริษัทในตลาดหอักทรัพย์ เน่ืองจากเห็นว่ากฎ 
เกณฑ์ข้อบังดับท่ีเข้มงวดสำหรับบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหอักทรัพย์ปาจะเป็นกลไกหน่ืงท่ีย์วย 
ควบคุมและตรวจลอบการบริหารงานของบริษัทได้มากข้ึนกว่าบริษัทท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาด 
หอักทรัพย์และปาจะส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานของบริษัท ดังน้ันสามารถเขียนเป็นแบบ 
จำลองทางเศรษฐศาสตร์เพ่ือวิเคราะห์ความอัมพันธ์ระหว่างกลไกควบคุมและตรวจสอบกา? 
บริหารงานโดยผู้ถือทุ้นและผลการดำเนินงานของกิจการประกันวินาศภัยได้ดังน้ี

Financial Ratios = f  (PD, PIN, PF, LBO, D1, D2, K1, K2, NWP, GDP) ... (4.1)

ROA = aO + a1 PD+ a2 PIN+ a3 PF+ a4 LBO+ a5 D1
+ a6 D2+ a7 K1 + a8 K2 + a9 NWP + a10 GDP + £  ... (4.2)

ROE = aO + a1 PD+ a2 PIN+ a3 PF+ a4 LBO+ a5 D1
+ a6 D2+ a7 K1 + a8 K2 + a9 NWP + a10 GDP + 8 ... (4.3)

LR = aO + a1 PD+ a2 PIN+ a3 PF+ a4 LBO+ a5 D1
+ a6 D2+ a7 K1 + a8 K2 + a9 NWP + a10 GDP + 8 ... (4.4)
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โดยท่ี

ROA คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
ROE คือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเช้าชอง
LR คือ อัตราส่วนค่าสินไหมทดแทน
PD คือ สัดส่วนภารครอบครองคุ้นของกรรมกา?บริษัทท่ีเป็นผู้ถือคุ้นใหญ่
PIN คือ สัดส่วนผู้ถือ'คุ้นใหญ่ประ๓ ทสถาบันการเงิน
PF คือ สัดส่วนผู้ถือคุ้นซาวต่างประเทศ
LBO คือ ขนาดคณะกรรมการบริษัท
D1 คือ ความเป็นบริษัทครอบครัว
ให้ D1 = 1 เม่ือบริษัทมีกรรมการท่ีมีนามลๆลเหมือนกัน ต้ังแต่ 2 คนข้ึนไป

D1 = 0 ถ้าเป็นอย่างอ่ืน
D2 คอ ความเป็นบริษัทในตลาดหสักทรัพย์ฯ
ให้ D2 = 1 เม่ือเป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ

D2 = 0 ถ้าเป็นอย่างอ่ืน
K1 คอ สัดส่วนรายได้จากการประกันอัคคีภัย
K2 คอ สัดส่วนรายได้จากการประกันภัยรถยนต์
NWP คือ ขนาดของบริษัท
GDP คือ การขยายตัวของเศรษฐกิจ
8 คอ ค่าความคลาดเคล่ือน

4.3.2 ตวัแปรท่ีใปใบการสิกษา

จากการ'สร้างแบบจำลองแสดงความสัมพันธ์ร,ะหว่างกลไกควบคุมและตรวจสอบกา? 
บริหารงานโดยผู้ถือคุ้นและผลการดำเนินงานชองกิจการประกันวินาศภัยมีรายละเอียดของตัวแปร 
ต่างๆ  ดงต่อไปน้ี

ตวัแปรผลการดำเนิบงาบซองบริษทั

ในการคืกษกคเง์น้ีใช้อัตราส่วนทางการเงิน 3 อัตราส่วนแทนผลการดำเนินงานของบริษัท 
โดยทำกา?วิเคราะห์ประสิทธิภาพในกา?ดำเนินธุรกิจประกันวินาศภัยโดยนปงเป็น
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- การวิเคราะห์ความลามาร’ถในการทำกำไร'ของบริษัท
- การวิเคราะห์ด้านกา?รับประก้นภัยของบริษัท

การวิเคราะหค์วา «สา«ารถใบการทำกำไรของบวิษท้

1. อัตราผลตอบแทบจากสบิทรัพย ์(Return on Assets)

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ = กำไรสุทธิ X 100
สินทรัพย์รวม

แสดงถีงผลตอบแทนในแง่การลงทุน กา?ลงทุนกํคือการลงทุนในสินทรัพย์รวมน่ันเอง ดัง 
น่ันอัตราส่วนน้ีจะแสดงให้เห็นว่าเม่ือนำสินทรัพย์ท่ีมีอยุ่มาใช้งานจะก่อให้เกิดประโยชน์เพียงใด 
รายการกำไรสุทธิจะเป็นกำไรสุทธิหลงหักภาษี เพราะต้องการท่ีจะเถึงผลตอบแทนท่ีได้รับจากการ 
ลงทุนหลงหักภาษีแล้ว เป็นอตราส่วนท่ีใช้วัดประสิทธิภาพในการดำเนินงานของรุ?กิจโดยรวม
โดยถ้าผลตอบแทนจากสินทรัพย์เท่าภับ 5% หมายความว่า ทุกๆ  สินทรัพย์ท่ีลงทุนไป 1 บาท จะได้ 
ผลตอบแทนกลับคืนมา 0.05 บาท แทนด้วยตัวแปร ROA

2. อตัราผลตอบแทบตอ่ส่วนของเจำของ (Return on Equity)

ผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าซอง = กำไรสุทธิ X 100
ส่วนของเจ้าของ

กำไรสุทธิมักจะใช้รายการกำไรสุทธิหลังหักภาษีเช้นภัน น่ังน้ีเพราะผู้เป็นเจ้าชองจะลนใจ 
ท่ีรายการกำไรสุทธิหลังหักภาษีท่ีตกไปถีงผู้เป็นเจ้าของน่ัน โดยถ้าผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ 
เท่ากบ 12% แสดงว่าผู้เป็นเจ้าของลงทุนไปในส่วนของเจ้าของ 1 บาท จะได้รับผลตอบแทนกลับ 
คืนมา 0.12 บาท อัตราส่วนน้ีย่ิงสูงย่ิงคื แทนด้วยตัวแปร ROE

ถึงแห้อัตราส่วนดังกล่าวน่ังสอง ต่างก็แสดงความลามารถในการทำกำไรของบริษัท แต่ก็ 
ไม'จำเป็นเสมอไปว่าอัตราส่วนน่ังสองจะต้องเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวภันเสมอ น่ังน้ีเน้ีองมา 
จากเม่ือพิจารณาในส่วนของ ‘'ตัวส่วน'’ ของอัตราส่วนน่ังลอง (พิจารณาเฉพาะ •‘ตัวส่วน'' น่ังน้ีเน้ีอง 
จาก “ตัวเศษ" ของน่ังสองอัตราส่วนมีค่าเท่าภันซ่ีงก็คือ “กำไรสุทธิ" น่ันเอง) พบว่า
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สินทรัพย์ = หน้ีสิน + ส่วนของเจ้าของ

ในกรณีท่ี 1 เม่ือส่วนของเจ้าของและหน้ีสินเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน หรือเม่ือส่วนของเจ้า 
ของเปล่ียนแปลงไปแต่หน้ีสินไปมีการฟล่ียนแปลง จะส่งผลให้สินทรัพย์เปล่ียนแปลงไปในทิศทาง 
เดียวกันกับส่วนของเจ้าของ ทำให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อส่วน 
ของเจ้าซองเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน

ในกรณีท่ี 2 เม่ือส่วนของเจ้าของและหน้ีสินไม่ไเจ้เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน จึงไม่ลามารถ 
จะทราบได้ว่าสินทรัพย์เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับส่วนของเจ้าชองหรือไม่ ซ่ึงข้ึนอยู่กับ 
ปริมาณการเปล่ียนแปลงของหน้ีสินและส่วนของเจ้าของว่าส่วนไหนมากน้อยกว่ากัน จึงลามารถ 
ลรุปได้ในกรณีน้ีว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ไม่จำเป็นต้องเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกับ 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ

การริเคราะหค์า้นการรับประกับกยัของบริษทั

อัตราส่วบค่าสิบไห»เทคแทบ (Loss Ratio)

อัตราส่วนค่าสินไหมทดแทน หมายถึง อัตราส่วนระหว่างค่าสินไหมทดแทนท่ีเกิดข้ึน 
ระหว่างปี (Loss Incurred หรือ Claim Incurred) กับเบ้ียประกันกัยท่ีถือเป็นรายได้ (Earned 
Premium) หากอัตราส่วนค่าสินไหมทดแทนสูงแลดงว่ามีการจ่ายค่าสินไหมทดแทนสูง ในทางตรง 
กันข้ามหากอัตราส่วนค่าสินไหมทดแทนต่ําแสดงว่ามีการจ่ายค่าสินไหมทดแทนต่ํา คือบริษัทมีประ 
สิทธิภาพในการรับประกันกัยดี มีระบบการกัดเลือกลูกค้าท่ีดีกว่า บริษัทจึงน่าจะมีผลประกอบการ 
ทิด

อัตราส่วนค่าสินไหมทดแทน = ค่าสินไหมทดแทนท่ีเกิดข้ึนระหว่างปี X 100
เบ้ียประกันกัยท่ีถือเป็นราย1ได้

แทนด้วยตัวแปร LR
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ตวํแปรกลไกควบค«ุและตรวจสลบ

ตัวแปรท่ีแลดงถึงการควบคุมและตรวจลอบการบริหารงานมีท้ังหมด 6 ตัว ด้งต่อไปน้ี

1. กรรมการบริษัทท่ีเป็นผู้ถือ'คุ้นใหฤj

แสดงถึงกรรมการท่ีครอบครองคุ้นของบริษัทมากกว่า 5% ของคุ้นทุนท้ังหมดของบริษัท 
วัดจากสัดส่วนของคุ้นท่ีถูกครอบครองโดยกรรมการบริษัทท่ีเป็นผู้ถือคุ้นใหญ่ต่อคุ้นทุนท้ังหมดของ 
บริษัท แทนด้วยตัวแปร PD (Percentage of Large Equity Owned by Directors)

2. ผู้ถือคุ้นใหฤjประ๓ ทสถาบันการเงิน

แสดงถึงสถาบันการเงินท่ีครอบครองคุ้นของบริษัทมากกว่า 5% ของคุ้นทุนท้ังหมดของ 
บริษัท วัดจากสัดส่วนของคุ้นท่ีถูกครอบครองโดยผู้ถือคุ้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงินต่อคุ้นทุนท้ัง 
หมดของบริษัท แทนด้วยตัวแปร PIN (Percentage of Large Equity Owned by Financial 
Institute)

3. ผู้ถือคุ้นชาวต่างประเทศ

แสดงถึงซาวต่างประเทศท่ีเข้าครอบครองคุ้นของบริษัท โดยวัดจากสัดส่วนของคุ้นท่ีถูก 
ครอบครองโดยผู้ถือคุ้นชาวต่างประเทศต่อคุ้นทุนท้ังหมดของบริษัท แทนด้วยตัวแปร PF
(Percentage of Equity Owned by Foreigners)

4. ขนาดคถ4ะกรรมการ

ขนาดคณะกรรมการบริษัทแสดงจำนวนกรรมการรวมท้ังหมดในคณะกรรมการบริษัท 
โดยวัดจากค่าลอการิทีมซองจำนวนกรรมกา?ท้ังหมดในคณะกรรมการบริษัท แท14ด้วยตัวแปร
LBO (Natural Log of Number of Boards)
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5. ความเป็นบ่?ษัทครอบครัว

เป็นตัว๗?ทุ่นท่ีแสดงถืงการท่ีบริษัทมืก?รมการท่ีมืนามสคุลเหมือนตันต้ังแต่ 2 คนข้ึนไป 
โดยถือว่าการท่ีบริษัทมีลักษณะตังกล่าวเป็นบริษัทท่ีมืลักษณะการบริหารแบบครอบค?ว โดย 
กำหนดให้มีค่าเท่าตับ 1 เม่ึอกรรมการบริษัทมีนามสคุลเหมือนตันต้ังแต่ 2 คนข้ึนไป ถ้าไฝใช่ให้เท่า 
ตับ 0 แทนด้วยตัว๗? D1

6. ความเป็นบริษัทในตลาดหลักทรัพย์

เป็นตัวแปรทุ่นท่ีแสดงว่าบริษัทน้ันจดทะเบียนเป็นบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ โดยกำหนด 
ให้มีค่าเท่าตับ 1 ถ้าบริษัทน้ันจดทะเบียนเป็นบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ ถ้าไฝใช่ให้เท่าตับ 0 แทน
ด้วยตัวแปร D2

ต้รแปรครบคุมอ่ีนๆ ท่ีเอ่ียวของ

นอกจากความลัมพันธ์ท่ีมืตับตัวแปรกลไกควบคุมและตรวจลอบแล้ว ผลการดำเนินงาน 
ของบริษัทอาจมีความลัมพันธ์ตับตัวแปรควบคุมอ่ึน ด้ๆวย ตังน้ี

1. รายได้จากการประตันอัคคีภัย

วัดจากลัดล่วนของเบ้ียประตันตัยรับสุทธิจากประตันอัคคีภัยต่อเบ้ียประตันภัยรับสุทธิ 
รวม แทใ4ด้วยตัวแปร K1

2. รายได้จากการประกนภัยรถยนต์

วัดจากลัดส่วนของเบ้ียประตันภัยรับสุทธิจากประตันภัยรถยนต์ต่อเบ้ียประตันรับสุทธิรวม 
แทนด้วยตัวแปร K2
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3. ขนาดของบริษัท

แทนขนาดบริษัทด้วยค่าลอการิทํมของ̂ ลค่าเบ้ืยประกนรับสุทธิ แทนด้วยตัวแปร' NWP 
(Natural Log of Net Written Premium)

4. การขยายตัวของเศรษฐกิจ

วัดจากอัตราการ'เจริญเตบโตซองผลตภัณฑ์มวลรฯมภายในปร,ะเทศ แทนด้วยตัวแปร
GDP (Gross Domestic Product at Market Price)

4.4 สม»ดฐิาบ

การดีกษาความจัมพันธ์ระหว่างกลไกควบคุมและตรวจสอบการบริหารงานโดยผู้ถือทุ้น 
และผลการดำเนินงานของกิจการประภันวินาศภัย ของกลุ่มตัวอย่างบริษัทประภันวินาศภัย 36 
บริษัท มีสมมติฐานตังต่อไปน้ี

1. กรรมการบริษทัm ปบีคู̂ อหุบ้ใหญ ่(PD)

ผู้ถือคุ้นใหญ่เป็นผู้มีส่วนได้ส่วนเสียกบทางบริษัท ย่ิงถ้ากรรมการของบริษัทมาอยู่ในฐานะ 
ของผู้ถือ'คุ้นใหญ่ของบริษัทด้วยแล้ว จะทำให้สามารถตรวจสอบและควบคุมผู้บริหารได้มากย่ิงข้ึน 
เน่ืองจากอยู่ใน 2 ฐานะ หน่ืงอยู่ในฐานะผู้ถือ'คุ้นใหญฬ่ผลได้ผลเสียภับทางบริษัท ลองอยู่ใน 
ฐานะกรรมการบริษัทช่ีงมีหน้าท่ีรักษาผลประโยชน์ของผู้ถือคุ้น คอยควบคุมตรวจสอบการบริหาร 
ของผู้บริหารบริษัท และฒ่ีอพบความทุจริตของฝ่ายบริหาร ก็ลามารถใซิสิทธิออกเสียงให้ปลดฝ่าย 
บริหารท่ีทุจริตออกไปได้ ตังน้ัน ถ้ามีกรรมการบริษัทท่ีเป็นผู้ถือคุ้นใหญ่มากน์าจะเป็นป็จจัยหน่ืงท่ี 
ซิวยตรวจสอบให้ฝ่ายจัดการทำงานอย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึน บริษัทน์าจะมีผลประกอบการท่ีดี 
ข้ึน ตังพบได้ในงานดีกษาซอง Morck, Shleifer and Vishny (1988) และของกาญจนา (2542)

จึงคาดว่าตัวแปรจัดส่วนการครอบครองคุ้นของกรรมการบริษัทท่ีเป็นผู้ถือคุ้นใหญ่มีความ 
จัมพันธ์ในเซิงบวกภับผลการดำเนินงาน
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ว.. ผู้ถึ'aทุ้บใแญ่ประ๓ ทสฉาปันการพบ (PIN)

ธุรกิจประกันภยเปีนธุรกิจสาขาหน่ึงในธุรกิจการเงิน คงน้ันเม่ือบริษัทประกันกัยมีผู้ถือทุ้น 
ใหญ่ประเภทสถาบันการเงิน จึงน่าจะส่งผลดีต่อบริษัทในเร่ืองของชํองทางการตลาด ร}วยในเร่ือง 
ของการหาลูกค้าใด้เพ่ิมมากข้ึน รวมไปถืงความไค้เปรียบในiร่ืองของต้นทุนและเกิดความประหยัด 
ต่อขนาดไค้ และจากงานวิจัยท่ีผ่าIณาของ McConnell and Jervaes (1990)และณัฐ (2541) พบ 
ความสัมพันธ์ทางบวกระหว่างสัดส่วนของผู้ถือทุ้นรายใหญ่ประเภทสถาบันกับผลประกอบการของ 
บริษัทอันเน่ืองมาจากผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทสถาบันมักมีฝ่ายตรวจสอบท่ีมีเจ้าหน้าท่ีท่ีชำนาญการใน 
การตรวจสอบการดำเนินงานของบริษัทต่าง  ๆ ท่ีบริษัทมีผลประโยชน์อยู่ นอกจากน้ีสถาบันมักถือ 
หุ้นมากพอท่ีจะส่งคนของตนเจ้าไปเป็นหน่ึงในคณะกรรมการบริษัท ซ่ึงสามารถมีส่วนในการ 
กำหนดแนวทางการดำเนินงานของบริษัทรวมไปถืงลามารถ?บเจ้อยูลภายในต่างๆไค้มาก

จึงคาดว่าตัวแปรสัดส่วนผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทลถาบันการเงินมีความสัมพันธ์ในเซิงบวกกับ 
ผลการดำเนินงาน ซ่ึงหมายความว่าเม่ือบริษัทมีสัดส่วนผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงินมาก 
น่าจะทำให้ผลประกอบการของบริษัทดีข้ึน

3. ผู้ถิอหุ้นชาวต่างประเทศ (PF)

ในกรณีท่ีเป็นผู้ถือหุ้นซาวต่างประเทศจะมีความไค้เปรียบ เน่ืองจากผู้ลงทุนระหว่าง
ประเทศมักมาจากประเทศท่ีมีการพัฒนาทางเศรษฐกิจลูง ซ่ึงประเทศท่ีพัฒนาแล้วมักมีความเช่ียว 
ชาญและมีประสบการณ์เก่ียวกับการลงทุนข้ามชาติมีเทคโนโลยีและเคร่ืองไม้เคร่ืองมีอท่ีทันสมัย มี 
ความชำนาญและมีประลบการณ์ในภารตรวจสอบผู้บริหาร นอกจากน้ีการท่ีมีซาวต่างประเทศถือ 
หุ้นอยู่ ชํวยส ่ง เสริมให้บริษัทมีความเป็นสากลย่ิงข้ึน และการท่ีซาวต่างประเทศจะลงทุนในประเทศ 
ใดในบริษัทใด จะต้องวิเคราะหให้เกิดความแน่ใจว่าบริษัทท่ีลงทุนจะต้องมีความม่ันคงและมีเสถืยร 
ภาพและก่อเกิดประโยชน์กับเงินท่ีลงทุนไป ตังน้ันในฐานะท่ีเป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทท่ีมีส่วนไค้ส่วน 
เลียในผลประกอบการของบริษัท จึงน่าจะมีส่วนทำให้การตรวจลอบการดำเนินงานของบริษัทและ 
ฝ่ายบริหารมีประสิทธิภาพเพ่ิมมากข้ึนบริษัทน่าจะมีผลประกอบการท่ีดีข้ึน

จึงคาดว่าตัวแปรสัดส่วนผู้ถือหุ้นซาวต่างประเทศมีความสัมพันธ์ในเซิงบวกกับผลการ 
ดำเนินงาน
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4. ขบาดคณะกรร«การ (LBO)

จากการวิจัยของ Yermack (1996) พบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ 
ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลประกอบการของบริษัท อันเน่ีองมาจากมีการคาดว่าขนาดของคณะ 
กรรมการบริษัทเป็นป็จจัยหน่ีงท่ีมีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพในการทำงานของคณะกรรมการ 
บริษัทในกา?ควบคุมและตรวจลอบการบริหารงาน ซ่ึงปาจะมีผลกระทบต่อผลการดำเนินงานของ 
บริษัท ซ่ึงการท่ีคณะกรรมการมีขนาดใหญ่ข้ึน อาจทำให้เกิดความอัดแย้งทางด้านความคิดเฟ้นกัน 
มากข้ึน เกิดความไม่ลงรอยกันในเร่ีองของผลประโยชน์ สร้างความ!เงยากและก่อเกิดต้นทุนในกา? 
ประกอบการเพ่ิมข้ึน ทำให้เกิดความล่าข้าในการต้ดสินใจในกระบวนการทำงานของคณะกรรมการ 
เอง จนอาจล่งผลให้บริษัทมีผลประกอบการท่ีไม่ดี

จึงคาดว่าตัวแปรขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในเซิงลบกับผลการ 
ดำเนินงาน

5. ความเ?เฆบริษัทครอบครัว (D1 )

จากการคิกษาของ Morck, Shleifer and Vishny (1988) และกาญจนา (2542) พบ 
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามระหว่างความเป็นบริษัทครอบครัวกับผลการดำเนินงานของ 
บริษัท อันเน่ีองมาจากบริษัทท่ีมีสักษณะความเป็นบริษัทครอบครัว เจ้าของมักเป็นผู้คุมอำนาจล่วน 
ใหญ่ในการกำหนดทิศทางการดำเนินงานของบริษัท ท้ังในล่วาเการวางแผนนโยบายและในล่วน 
การจัดการบริหาร โดยอาจยีดหสักผลประโยชน์ของตนและของครอบครัวเป็นใหญ่มากกว่าท่ีจะ 
ดำเนินงานเพ่ีอผลประโยชน์ของผู้ถือทุ้นโดยรวมท้ังหมดเป็นใหญ่ อาจทำให้บริษัทเติบโตอปางไม่ 
มนคงและไม่มีเสถียรภาพ รวมถืงทำให้เกิดความไม่โปร่งใสในการทำงาน ขาดการตรวจลอบผู้ 
บริหารอปางจริงจัง นอกจากน้ีความเป็นบริษัทครอบครัว อาจทำให้บริษัทไม่มีความเป็นสากล ขาด 
มืออาชีพท่ีมีความชำนาญในการดำเนินงาน และอาจร่วมมือกันทุจริตเงินของบริษัทเสียเอง

จึงคาดว่าตัวแปรความเป็นบริษัทครอบครัวมีความสัมพันธ์ในเซิงลบกับผลการดำเนินงาน 
ซ่ึงหมายความว่า บริษัทท่ีมืสักษณะความเป็นบริษัทครอบครัวปาจะมีผลประกอบการท่ีไม่ดี
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6 . ความเปีบบริษัทใบตลาดหลักทรัพย์ (D2 )

สำบ้ภังานคณะกรรมการกำดับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้มีข้อ
กำหนดและกฎเกณฑ์กับบริษัทท่ีจะจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ ฟน พระราชบัญญัติหลัก 
ทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน เป็นด้น เพ่ือความ 
ม่ันคงของบริษัท อันเน่ืองจากได้ตระหนกถึงผลกระทบท่ีจะมีต่อประชาชนและเศรษฐกัจของ 
ประเทศในวงกว้าง จากการระดมทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ดังน้ันบริษัทท่ีจด 
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จึงน่าจะมีการควบคุมและตรวจสอบท่ีดีและมีมาตรฐานมากกว่าบริษัท 
ท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ช่ีงน่าจะส่งผลให้บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีผล 
ประกอบการท่ีดี

จึงคาดว่าตัวแปรความเป็นบริษัทในตลาดหลักทรัพย์มีความลัมพันธ์ในเซิงบวกดับผลการ 
ดำเนินงาน

7. รายไค้จากการประดับอัคคีภัย (K1)

การประดันอัคคีภัยเป็นการรับประดันดัยสาขาหน่ืงของการประดันวินาศดัย ย่ิงถ้ามีการรับ 
ประดันอัคคีภัยเพ่ิมมากข้ึน ก็น่าจะทำให้ผลการดำเนินงานของบริษัทดีข้ึน อันเน่ืองมาจากเบ้ีย 
ประดันจากประดันอัคคีภัย เพ่ิมข้ึน

จึงคาดว่าตัวแปรรายได้จากการประดันอัคคีภัยมีความลัมพันธ์ในเซิงบวกดับผลการดำเนิน
งาน

8. รายไค้จากการประกบภํ«รกยบย์ (K2)

การประดันภัยรถยนต์เป็นอีกสาขาหน่ึงของการประดันวินาศภัย ช่ีงถ้ามีการรับประดันภัย 
รถยนต์เพ่ิมมากข้ึน ก็น่าจะส่งผลให้ผลการดำเนินงานชองบริษัทดีข้ึน อันเน่ืองมาจากการเพ่ิมข้ึน 
ของเบ้ียประดันภัย

จึงคาดว่าตัวแปรรายได้จากการประดันภัยรถยนต์มีความลัมพันธ์ในเซิงบวกดับผลกา? 
ดำเนินงาน
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9 . ขบาตบริษัท (NWP)

บริษัทท่ีมีฃนาดใหญ่อาจได้เปรียบบริษัทท่ีมีขนาดเล็กหรือบริษัทท่ีเพ่ิงเร่ิมเติบโตในแง่ 
อำนาจกา!'ผูกขาดธุรกิจ อ้นเน่ืองมาจากการมีเครืออำยบริษัทท่ีกถ้างขวาง มีเงินทุนและมีการจัด 
การท่ีได้มาตรฐาน จึงน่าจะส่งผลให้ผลการดำเนินงานของบริษัทดีข้ึน

จึงคาดว่าตัวแปรขนาดของบริษัทมีความสัมพนธ'ในเชิงบวกกับผลการดำเนินงาน

10. การขยายส์วข‘ตงเศรษฐกิจ (GDP)

ถ้าระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศมีอ้'ตรากา?เจริญเติบโตสูง แสดงว่าธุรกิจในประเทศ 
มีการขยายตัว ประซาซ'นมีรายได้เพ่ิมข้ึน มีความสนใจด้านการออมและมีความต้องกา?ประกัน 
ความเท่ียงภัยเพ่ิมข้ึน นอกจากน้ีลู่ทางการลงทุนในประเทศก็มีทิศทางท่ีสดใส จึงน่าจะทำให้ผล 
การดำเนินงานของบริษัทประกันภัยดีไปด้วย

จึงคาดว่าตัวแปรการขยายตัวของเศรษฐกิจมีความจัมพนธไนเชิงบวกกับผลการดำเนินงาน

จากสมมติฐานของตัวแปรที่ใซ้ในการดีกษา สามารถเขียนเป็นแบบจำลองทาง 
เศรษฐศาลตริได้ ตังน้ี

แบบจำลองท่ี 1 บริษัทท่ีมีผลการดำเนินการดีข้ึน จะมีอ้ตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เพ่ิมสูงข้ึน

(+) (+) (+)
ROA = a 0 + a 1 PD + a 2 PIN + a 3 PF 

(-) (■ ) <+) (+)
+ a 4 LBO + a 8 D 1 + a 6D2  + a 7 K1

<+) (+) (+)
+ a , K 2 + a , NWP + a 10 GDP + 8 ...(4.5)
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แบบจำลองท่ี 2 บริษัทท่ีมีผลการดำเนินการดีข้ึน จะมีอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าซองเพ่ิมสูง 
ข้ึน

(+) (+) (+)
ROE = a 0 + a 1 PD + a 2 PIN + a 3 PF 

(-) (-) (+) (+)
+ a 4 LBO + a s D1 + a 8D 2 + a 7 K1

( *) (♦ ) (+)
+ a 8K 2 + a 9 NWP + a 10 GDP + 8 ...(4.6)

แบบจำลองท่ี 3 บริษัทท่ีมีผลการดำเนินการดีข้ึน อันเน่ืองมาจากบริษัทมีการรับประก้นภัยท่ีมีประ 
สิทธิภาพมากข้ึนจะมีอัตราส่วนค่าสินไหมทดแทนลดลง

(-) (-) (-)
LR = a 0 + a 1 PD + a 2 PIN + a J PF 

(+) (+) (-) (-)
+ a 4 LBO + a t D1 + a , D 2  + a , K 1

(-) (-) (-)
+ a 8 K 2 + a 9 NWP + a 10 GDP + 8 ...(4.7)

4.5 วิเการประมาณค่าสมการ

การดีกษๆวิทยานิพนธ์ฉบับน้ีใช้ข้อนุลจากกลุ่มตัวอฝางธุรกิจประกันวินาศภัย ช่วงปี พ.ศ. 
2536-2540 ซ่ึงเป็นข้อนุลร่วมระหว่างข้อนุลแบบภาคตัดขวาง (Cross Section Data) กบข้อนุล 
แบบอ'I{กรมเวลา (Time Series Data) หรือท่ีเรียกว่า Panel Data ในแบบจำลอง Fixed Effect 
โดยการดีกษาจะใช้วิธี General Least Squares (GLS) ท้ังน้ีเน่ืองจากวิธีน้ีจะช่วยแก้ปัญหา 
Heteroskedasticity ท่ีจะเกิดข้ึนได้

ข้อนุลแบบ Panel หรือ Pooling คอข้อนุลท่ีรวบรวมเอาข้อนุลอนุกรมเวลาและข้อนุลภาค 
ตัดขวางไก้ด้วยกัน ซ่ึงเป็นข้อนุลท่ีแสดงถงกลุ่มตัวอฝางรายกลุ่มในระยะเวลาต่างๆ หรือมีการ 
จำแนกตัวอฝางออกตามแต่ละกลุ่มในแต่ละช่วงเวลา เช่น ในการดีกษาครงน้ีดีกษาข้อนุลระหว่างปี 
2536-2540 ชองตัวแปรอัดส่วนนุ้ทอนุ้นรายใหฤjประ๓ ทลถาบันการเงินของบริษัทประกันวินาศภัย
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จำนวน 36 บริษัท โดยในป๋จจุปันความลนใจในกา?นำข้อบุลแบบ Panel มาใข้ในงานวิจัยใน 
ป?ะเทศไทยกำลังได้?บความสนใจเพ่ิมข้ึน

ลักษณะข้อบุล Panel จะเป็นข้อ^ลในลักษณะ 3 มิติ ป?ะกอบไปด้วย ตัวแป?ท่ีคืกษา, รiวง 
เวลาท่ีคืกษา และข้อ^ลภาคตัดขวาง ตัวอฟางในก?ณีคืกษาค?งน้ี ฟน ตัวแป?ท่ีคืกษา คือ ลัดส่วน 
ผู้ถือทุ้นใหฤjป?ะเภทลถาปันกา?เงิน, 4วงเวลาท่ีคืกษา คือ 2536-2540 และข้อ^ลภาคตัดขวาง คือ 
บริษัทป?ะกันวินาศภัยจำนวน 36 บริษัท

กา?'ใ#ข้อยุล'ในลักษณะ 3 มิติ ในกา?วิเค?าะห์เป็นส่ิงท่ียาก ตังน้ันโป?แก?ม E-view ท่ีใซั 
ทำกา?วิเค?าะหกา?คืกษาค?งน้ีจะมีวิธีกา?ตัดแปลงข้อยุล 3 มิติ ให้มาอ^ในลักษณะ 2 มิติแทน 
โดยจะนำข้อยุลตัวแป?และข้อยุลภาคตัดขวางมาจัดให้เป็นกลุ่มเดียวกัน ซ่ึงลามา?ถแสดง$ปแบบ 
ของข้อยุลได้ตังน้ี

ปี PF_F1 PF_F2 ....PF_F36 PIN_F1 PIN_F2 ....PINF_36
2536 5.00 10.04 0.00 0.00 6.68 9.97
2537 5.00 10.04 0.00 0.00 6.68 9.97
2538 5.00 10.04 0.00 0.00 10.00 9.97
2539 13.00 10.04 0.00 0.00 10.00 9.97
2540 13.00 10.04 0.00 0.00 10.00 9.97

โดย PF คือ ลัดส่วนผู้ถือทุ้นชาวต่างป?ะเทศ
PIN คือ ลัดส่วนผู้ถือทุ้น?ายใหฤjป?ะเภทสถาปันกา?เงิน 
F, คือ บริษัทป?ะกันวินาศภัย ซ่ึง i = 1,2,.. .,36 
2536-2540 คือ ปีท่ี'ทำกา?คืกษ'า

โดยในแต่ละบริษัทป?ะกันวินาศภัยจะมีลัดส่วนผู้ถือทุ้น?ายใหฤjป?ะเภทลถาปันกา?เงิน 
และลัดส่วนผู้ถือยุ้นซาวต่างป?ะเทศท่ีแตกต่างกันออกไป ตังแลดงให้เห็นได้ตามค่าของตัวเลขใน 
สดมภ์ท่ีแตกด่างกันไป
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โดยปกติแล้วการใช้ข้อนุลแบบ Panel ในแบบจำลองท่ัวไปมีลักษณะด้งน้ี

*■  = <*.+ X.P, + 8 , (4.8)

Y คือ ตัวเฟรตาม
X คือ ตัวแปรอิสระ
! คือ หนํวยข้อนุลภาคตัดขวาง i = 1,2...... N
t คือ หน่วยข้อนุลรายปี t = 1,2...... T
N คือ จำนวนข้อนุลภาคตัดขวางท่ังหมด
T คอ จำนวนข้อนุลรายปีท่ังหมด
ร คือ ความคลาดเคล่ือนรวมของระบบสมการ

ด้งน้ีนจะมีจำนวนค่าลังเกตท่ังล้ิน N*T

เม่ือใช้ข้อนุลท่ีรวมกนระหว่างข้อนุลแบบภาคตัดขวางและข้อนุลแบบอนุกรมเวลา
ความคลาดเคล่ือนของสมการแปงเป็น 3 ประ๓ ท ด้งน้ี

ร* = บ* + บ| + บเ

โดย ร# คือ ความคลาดเคล่ือนรวมของระบบสมการ

บ* คือ
<=*1

ความคลาดเคล่ือนรวมของข้อนุล
ความคลาดเคล่ือนท่ีมีอิทธิพลมาจากชุดข้อนุล iบ) คอ

Ut คือ ความคลาดเคล่ือนท่ีมีอิทธิพลมาจากช้วงเวลา t ปี

ค่า

'นกเศรษฐศาสตร์ได้พัฒนาเทคนิคการประมาณค่าเพ่ีอลดค่าความคลาดเคล่ือนของระบบ 
สมการข้างตัน ซ่ึงวิธีหน่ีงท่ีใช้แก้ปัญหาน้ี คือ วิธี Fixed Effect ซ่ึงถูกใช้ในภารคืกษาคร้ังน้ีด้วย และ 
โปรแกรม E-vlew ท่ีใช้ใIเการวิเคราะห์จะใช้วิธีดงกล่าว ด้วยเทคนิคการประมาณค่าแบบ Within 
โดยการนำค่าเฉล่ียรายปีของทุก ตัๆวแปรท่ีคืกษาไปลบออกจากค่าตัวแปรน้ัน  ๆ สามารถแสดงได้ด้ง
นิ
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Y,-Y,= P,(X,-X i) + (G.-6) (4.9)

เม่ือ Ÿ, = ( S y11)/N
X, = ( Z  Xit)/N
ริ; = ( Z  eit)/N

โดยสรุป วิธีการท่ีได้อธิบายไป?ทงต้นเป็นวิธีการคืกษาโดยใร้โข้อ^ลแบบ Panel ในแบบ 
จำลอง Fixed Effect ร่ีงจะทำให้ค่าความคลาดเคล่ือนในสมการ 4.9 น้อยกว่าในสมการท่ี 4.8 ด้ง 
น้ันผลการประมาณการโดยใ1รแบบจำลอง Fixed Effect จึงน่าจะเฟนยำมากกว่าวิธีธรรมดา

การวิเคราะห์น้ีเป็นการคืกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามว่าตัวแปร 
อิสระมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามในทิศทางใด โดยท่ีกัตฤประสงค์ซองการวิเคราะห์ คือ การมีง 
ทดสอบสมมติฐานของการวิจัยเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแป?ตามว่าเป็น 
ไปตามสมมติฐานหรือไม่ โดยดูจากค่านัยสำคัญทางสถิติของค่าสัมประสิทธีถดถอยซองตัวแปร 
อิสระแต่ละตัว
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