
บทท่ี 5

ผลการวิเคราะห์จากแบบจำลอง

ในบทนี้จะนำเลนอผลการวิเคราะห์จากแบบจำลองทั้ง 3 ชุดท่ีได้เสนอไ'f l นบทท่ี 4 
โดยแยกเป็น 2 ส่วน คือ กลุ่มธนาคารพาณิชย์ และ กลุ่มบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์

5.1 กลุ่มธนาคารพาณิชย์

ผลการวิเคราะห์จากแบบจำลองที่หนึ่งในตารางที่ 5.1

การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ ซึ่งวัดจากเปอร์เซ็นต์ของหุ้นที่ถูกครอบครองโดยผู้ถือหุ้น 
ใหญ่ต่อหุ้นทุนทั้งหมดของบริษัท แทนด้วยตัวแปร TLARG พบว่าค่าลัมประสิทธิไ,ท่ากับ
0.007732 และมีความลัมพันธํในทิศทางเดียวกับค่า Tobin’s q ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของ 
บริษัท และลัมประสิทธมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ. ระดับความเชื่อม่ัน 95 เปอร์เซ็นต์ แสดงให้ 
เห็นว่าการที่ธนาคารมีลัดส่วนผู้ถือหุ้นใหญ่มาก จะทำให้ผลการดำเนินงานดีขึ้น เน่ืองจากผู้ถือ 
หุ้นที่มีส่วนได้ส่วนเลียกับผลการดำเนินงานของบริษัทมาก จะควบคุมและตรวจสอบการ 
ดำเนินงานของบริษัท และการดำเนินงานของผู้บริหาร ซึ่งมีส่วนช่วยให้ผลการดำเนินงานของ 
บริษัทดีขึ้น สอดคล้องกับลมมุติฐาน

การควบคุมโดยเจ้าหนี้ ด้วยลัดส่วนเงินกู้ต่อมูลค่าบริษัท แทนด้วยตัวแปร DVBOR 
พบว่าค่าลัมประสิทธิใท่ากับ 0.010890 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับค่า Tobin’s q 
ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท และลัมประสิทธิ้มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ. ระดับความเช่ือ 
มั่น 95 แสดงให้เห็นว่าการควบคุมผู้บริหารโดยเจ้าหนี้เงินกู้ มีส่วนช่วยให้ผลการดำเนินงานดี 
ขึ้น เนื่องจากการกู้เงินมักมาจากสถาบันการเงินซึ่งจะมีฝ่ายติดตามตรวจสอบเงินที่ปล่อยกู้ไป 
โดยเฉพาะ ตังนั้นการควบคุมและตรวจลอบผู้บริหารจึงมีประสิทธิภาพ ซึ่งมีส่วนช่วยให้ผลการ 
ดำเนินงานของบริษัทดีฃึน สอดคล้องกับสมมุติฐาน
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ดารางท่ี 5.1 แสดงผลการประมาณค่าจากแบบจำลองในกลุ่มธนาคารพาณิชย์

แบบจำลองท่ีหนึ่ง แบบจำลองท่ีสอง แบบจำลองท่ีสาม
TLARG 0.007732**

(2.273184)
TPERS 0.016765** 0.007887

(2.091987) (0.898879)
TINST 0.007222**

(2.126764)
TFILO -0.005471

(-0.842100)
TFORE -0.005291

(-1.127785)
DVBOR 0.010890** 0.010694** 0.008465

(2.111707) (2.091334) (1.540179)
ASSET -0.000327 -0.000107 0.000353

(-0.450459) (-0.144406) (0.450379)
GDP 0.033316*** 0.033029*** 0.031149***

(6.458430) (6.453810) (5.748307)
R2 0.792018 0.802530 0.784254

Adjusted R2 0.771220 0.775292 0.745728
F-statistic 38.08116 29.46438 20.35649

D. พ. 2.355803 2.257620 1.807692

หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บ คือ ค่า T-statistic
*** - ค่า T-statistic ณ. ระดับความเชื่อมั่น 99% 
** - ค่า T-statistic ณ. ระดับความเชื่อมั่น 95% 
* - ค่า T-statistic ณ. ระดับความเชื่อมั่น 90%
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ตารางท่ี 5.2 แสดงค่าทางสถิติเบื้องต้นของต้วแปรในตารางที่ 5.1

Q TLARG TPERS TINST TFILO TFORE DVBOR ASSET GDP
เฉลี่ย 0.95 40.85 2.20 38.65 4.27 6.18 8.53 11.29 6.22
STD. 0.15 12.50 3.39 12.65 5.05 5.31 3.98 0.43 3.58

ปัจจัยด้านขนาดของบริษัท ซึ่งวัดจากสินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท แทนด้วยตัวแปร 
ASSET พบว่าค่าสัมประสิทธิใท่ากับ -0.000327 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับค่า 
Tobin’s q ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่สัมประสิทธิไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ แสดง 
ให้เห็นว่าขนาดของธนาคาร ไม่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

ปัจจัยด้านการขยายตัวของเศรษฐกิจ ซึ่งวัดจากผลิตกัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
แทนด้วยตัวแปร GDP พบว่าค่าสัมประสิทธิใท่ากับ 0.033316 และมีความสัมพันธ์ในทิศทาง 
เดียวกับค่า Tobin’s q ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท และสัมประลิทธ้ี-มีนัยสำคัญทาง 
สถิติ ณ. ระดับความเช่ือมั่น 99 เปอร์เซ็นต์ แสดงให้เห็นว่าหากเศรษฐกิจขยายตัวมากจะทำให้ 
ผลการดำเนินงานของธนาคารดีขึ้น เน่ืองจากในภาวะเศรษฐกิจขยายตัวบริษัทต่างๆ ก็ต้องการ 
เงินทุนเพื่อขยายงาน ทำให้ธุรกิจด้านการเงินอย่างธนาคารเพื่องฟูไปด้วย ลอดคล้องกับลมมุติ 
ฐาน

จากการประมาณค่าสัมประสิทธี้ของตัวแปรที่เกี่ยวช้องกับผลการดำเนินงานของ 
บริษัท พบว่าในแบบจำลองที,หน่ึงมีค่า R2 = 0.792018 และ F-statistic = 0.771220

ผลการวิเคราะห์จากแบบจำลองที่สองใน ตารางท่ี 5.1

การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทบุคคล ซึ่งวัดจากเปอร์เซ็นต์ของหุ้นที่ถูกครอบ 
ครองโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทบุคคลต่อหุ้นทุนทั้งหมดของบริษัท แทนด้วยตัวแปร TPERS พบ 
ว่าค่าสัมประสิทธ๋ึ'เท่ากับ 0.016765 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับค่า Tobin’s q ซึ่งใช้ 
วัดผลการดำเนินงานของบริษัท และสัมประลิทธิ้มี,นัยสำคัญทางสถิติ ณ. ระดับความเชื่อมั่น 
95 เปอร์เซ็นต์ แสดงให้เห็นว่าการที่ธนาคารมีสัดส่วนผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทบุคคลมาก จะทำให้
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ผลการดำเนินงานดีข้ึน เน่ืองจากผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทบุคคลท่ีมีส่วนได้ส่วนเสียกับผลการ 
ดำเนินงานของบริษัทมาก จะมีแรงกระตุ้นตรวจลอบการดำเนินงานของบริษัท และการดำเนิน 
งานของผู้บริหาร ย่ิงมีความสัมพันธ์กับผู้บริหาร ทำให้การดำเนินงานของธนาคารเป็นไปอย่าง 
มีเอกภาพ และการควบคุมและตรวจสอบเป็นไปได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซ่ึงมีส่วนช่วยให้ผล 
การดำเนินงานของบริษัทดีข้ึน สอดคล้องกับสมมุติฐาน

การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทสถาบัน ซึ่งวัดจากเปอร์เซ็นต์ของหุ้นที่ถูกครอบ 
ครองโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทสถาบันต่อหุ้นทุนทั้งหมดของบริษัท แทนด้วยตัวแปร TINST 
พบว่าค่าสัมประสิทธิใท่ากับ 0.007222 และมีความสัมพันธ์ไนทิศทางเดียวกับค่า Tobin’s q 
ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท และสัมประสิทธิไมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ. ระดับความเช่ือ 
ม่ัน 95 เปอร์เซ็นต์ แสดงให้เห็นว่าการที่ธนาคารมีสัดส่วนผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทสถาบันมาก จะ 
ทำให้ผลการดำเนินงานดีขึ้น เนื่องจากผู้ถือหุ้นที่มีส่วนได้ส่วนเลียกับผลการดำเนินงานของ 
บริษัทมาก จะมีแรงกระตุ้นตรวจลอบการดำเนินงานของบริษัท และการดำเนินงานของผู้ 
บริหาร ยิ่งกรณีผู้ถือหุ้นประ๓ ทสถาบันมีฝ่ายตรวจสอบเฉพาะที่ทำหน้าที่ตรวจสอบการดำเนิน 
งานของผู้บริหารบริษัทที่ตนถือหุ้นอยู่ จะทำให้การควบคุมและตรวจสอบมีประสิทธิภาพมาก 
ขึ้น ซึ่งมีส่วนช่วยให้ผลการดำเนินงานของบริษัทดีขึ้น ลอดคล้องกับสมมุติฐาน

แต่เมื่อวัดการควบคุมโดยเจ้าหนี้ ด้วยสัดส่วนเงินกู้ต่อมูลค่าบริษัท แทนด้วยตัวแปร 
DVBOR พบว่าค่าสัมประสิทธิไท่ากับ 0.010694 และมีความสัมพันธ์ไนทิศทางเดียวกับค่า 
Tobin's q ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท และสัมประสิทธี้มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ. 
ระดับความเชื่อมั่น 95 แสดงให้เห็นว่าการควบคุมผู้บริหารโดยเจ้าหนี้เงินกู้ มีส่วนช่วยให้ผล 
การดำเนินงานดีขึ้น เนื่องจากการกู้เงินมักมาจากสถาบันการเงินซึ่งจะมีฝ่ายติดตามตรวจสอบ 
เงินที่ปล่อยกู้ไปโดยเฉพาะ ดังนั้นการควบคุมและตรวจลอบผู้บริหารจึงมีประสิทธิภาพ ซ่ึงมี 
ส่วนช่วยให้ผลการดำเนินงานของบริษัทดีขึน ลอดคล้องกับสมมุติฐาน

ปัจจัยด้านขนาดของบริษัท ซึ่งวัดจากสินทรัพย์ทังหมดของบริษัท แทนด้วยตัวแปร 
ASSET พบว่าค่าสัมประสิทธิใท่ากับ -0.000107 และมีความสัมพันธ์ไนทิศทางตรงข้ามกับค่า 
Tobin’s q ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่สัมประสิทธิไ.ม ่ม ีนัยสำคัญทางสถิติ แสดง 
ให้เห็นว่าขนาดของธนาคาร ไม่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงาน อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ
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ปัจจัยด้านการขยายตัวของเศรษฐกิจ ซึ่งวัดจากผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
แทนด้วยตัวแปร GDP พบ'ว่าค่าส้มประสิทธิ้เท่ากับ 0.033029 และมีความสัมพันธ์ในทิศทาง 
เดียวกับค่า Tobin's q ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท และสัมประลิทธ้ิมี'นัยสำคัญทาง 
สถิติ ณ. ระดับความเชือมัน 99 เปอร์เซ็นต์ แสดงให้เห็นว่าหากเศรษฐกิจขยายตัวมากจะทำให้ 
ผลการดำเนินงานของธนาคารดีฃึน เนืองจากในภาวะเศรษฐกิจขยายตัวบริษัทต่างๆ ก็ต้องการ 
เงินทุนเพื่อขยายงาน ทำให้ธุรกิจต้านการเงินอย่างธนาคารเพื่องฟูไปด้วย สอดคล้องกับสมมุติ 
ฐาน

จากการประมาณค่าสัมประลิทธิ้ของตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับผลการดำเนินงานของ 
บริษัท พบว่าในแบบจำลองท่ีสองมีค่า R2 = 0.802530 และ F-statistic = 0.775292

ผลการวิเคราะห์จากแบบจำลองที่สามในตารางที่ 5.1

การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทบุคคล ซึ่งวัดจากเปอร์เซ็นต์ของหุ้นที่ถูกครอบ 
ครองโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทบุคคลต่อหุ้นทุนทั้งหมดของบริษัท แทนด้วยตัวแปร TPERS พบ 
ว่าค่าสัมประลิทธิ้เท่ากับ 0.007887 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับค่า Tobin’s q ซึ่งใช้ 
วัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่สัมประสิทธิไม'มีนัยสำคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่าการ 
ควบคุมผู้บริหารโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงินต่างประเทศ ไม่มีอิทธิพลต่อผลการ 
ดำเนินงาน อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทสถาบันการเงินต่างประเทศ ซึ่งวัดจากเปอร์เซ็นต์ 
ของหุ้นที่ถูกครอบครองโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทสถาบันการเงินต่างประเทศต่อหุ้นทุนทั้งหมด 
ของบริษัท แทนด้วยตัวแปร TFILO พบ'ว่าค่าสัมประสิทธี้เท่ากับ -0.005471 และมีความ 
สัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับค่า Tobin’s q ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่ 
สัมประสิทธิ้1โม'มีนัยสำคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่าการควบคุมผู้บริหารโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ 
ประเภทสถาบันการเงินต่างประเทศ ไม่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงาน อย่างมีนัยสำคัญทาง 
สถิติ
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การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทสถาบันการเงินต่างประเทศ ซึ่งวัดจากเปอร์เซ็นต์ 
ของหุ้นที่ถูกครอบครองโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงินต่างประเทศต่อหุ้นทุนทั้งหมด 
ของบ'ริษัท แทนด้วยตัวแปร TFORE พบว่าค่าลัมประสิทธี้เท่ากับ -0.005291 และมีความ 
สัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับค่า Tobin’s q ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่ 
สัมประสิทธิไม,มีนัยสำคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่าการควบคุมผู้บริหารโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ 
ประเภทสถาบันการเงินต่างประเทศ ไม่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงาน อย่างมีนัยสำคัญทาง 
สถิติ

การควบคุมโดยเจ้าหนี ด้วยสัดส่วนเงินคู้ต่อมูลค่าบริษัท แทนด้วยตัวแปร DVBOR 
พบว่าค่าสัมประสิทธิใท่ากับ 0.008465 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับค่า Tobin’s q 
ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่สัมประสิทธิไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่า 
การควบคุมผู้บริหารโดยเจ้าหนี้เงินคู้ ไม่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงาน อย่างมีนัยสำคัญทาง 
สถิติ

ปัจจัยด้านขนาดของบริษัท ซึ่งวัดจากสินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท แทนด้วยตัวแปร 
ASSET พบ'ว่าค่าสัมประสิทธี้เท่ากับ 0.000353 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับค่า 
Tobin’s q ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่สัมประสิทธิไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ แสดง 
ให้เห็นว่าการควบคุมผู้บริหารโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงินต่างประเทศ ไม่มีอิทธิ 
พลต่อผลการดำเนินงาน อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

ปัจจัยด้านการขยายตัวของเศรษฐกิจ ซึ่งวัดจากผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
แทนด้วยตัวแปร GDP พบว่าค่าสัมประสิทธี้เท่ากับ 0.031149 และมีความสัมพันธ์ในทิศทาง 
เดียวกับค่า Tobin’s q ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท และสัมประสิทธิ้มีนัยสำคัญทาง 
สถิติ ณ. ระดับความเช่ือม่ัน 99 เปอร์เซ็นต์ แสดงให้เห็นว่าหากเศรษฐกิจขยายตัวมากจะทำให้ 
ผลการดำเนินงานของธนาคารดีฃ้ึน เนื่องจากในภาวะเศรษฐกิจขยายตัวบริษัทต่างๆ ก็ต้องการ 
เงินทุนเพื่อขยายงาน ทำให้ธุรกิจด้านการเงินอย่างธนาคารเพื่องฟูไปด้วย ลอดคล้องกับสมมุติ 
ฐาน
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จากการประมาณค่าสัมประลิทธิ้ของตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับผลการดำเนินงานของ 
บริษัท พบว่าในแบบจำลองท่ีลามมีค่า R2 = 0.784254 และ F-statistic = 0.745728

สรุป ผลการวิเคราะห์จากทั้งลามแบบจำลองพบว่า การใช้กลไกควบคุมผู้บริหารใน 
ระบบธนาคารพาณิชย์ ค่อนช้างจะมีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงาน เห็นได้จากในแบบจำลองท่ี 
หนึ่งพบว่าการควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ การควบคุมโดยเจ้าหนี้เงินกู้ จะมีส่วนช่วยให้ผลการ 
ดำเนินงานของบริษัทดีฃึ้น

(

และเมื่อแยกการควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ออกเป็น การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ 
ประเภทบุคคล และการควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทลถาบัน พบว่าการควมคุมโดยผู้ถือ 
หุ้นใหญ่ประเภทบุคคลมีส่วนช่วยให้ผลการดำเนินงานดีขึ้นมากกว่าการควบคุมโดยผู้ถือหุ้น 
ใหญ่ประเภทสถาบัน และการควบคุมโดยเจ้าหนี้เงินกู้ยังคงมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการ 
ดำเนินงาน

แต่ในแบบจำลองที่สามเมื่อแยกการควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทลถาบันออกเป็น 
การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทสถาบันการเงินในประเทศ และการควบคุมโดยผู้ถือหุ้น 
ใหญ่ประเภทสถาบันการเงินต่างประเทศ กลับไม,พบความสัมพันธ์ระหว่างกลไกควบคุมผู้ 
บริหารและผลการดำเนินงานเลย

ส่วนอิทธิพลจากขนาดบริษัทและการขยายตัวของเศรษฐกิจนั้นพบว่า ทั้งลามแบบ 
จำลอง ขนาดบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ในขณะ 
ที่การขยายตัวของเศรษฐกิจมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการดำเนินงาน
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5.2 กลุ่มบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์

ผลการวิเคราะห์จากแบบจำลองที่หนึ่งในตารางที่ 5.3

การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ ซึ่งวัดจากเปอร์เซ็นต์ของหุ้นที่ถูกครอบครองโดยผู้ถือหุ้น 
ใหญ่ต่อหุ้นทุนทังหมดของบริษัท แทนด้วยตัวแปร TLARG พบว่าค่าสัมประสิทธึ๋'เท่ากับ
0.000385 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับค่า Tobin's q ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของ 
บริษัท แต่สัมประสิทธิไ,ม่มีนัยสำคัญทางสถิติ แลดงให้เห็นว่าการควบคุมผู้บริหารโดยผู้ถือหุ้น 
ใหญ่ ไม่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงาน อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

การควบคุมโดยเจ้าหน้ี ด้วยสัดส่วนเงินกู้ต่อมูลค่าบริษัท แทนด้วยตัวแปร DVBOR 
พบว่าค่าสัมประสิทธิใท่ากับ 0.121924 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับค่า Tobin’s q 
ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่สัมประสิทธ้ี*โม่มีนัยสำคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่า 
การควบคุมผู้บริหารโดยเจ้าหนี้เงินกู้ ไม่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงาน อย่างมีนัยสำคัญทาง 
สถิติ

ปัจจัยด้านขนาดของบริษัท ซึ่งวัดจากสินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท แทนด้วยตัวแปร 
ASSET พบ1ว่าค่าสัมประสิทธิไเท่ากับ -0.000327 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับค่า 
Tobin’s q ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท และสัมประสิทธี้มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ. 
ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอร์เซ็นต์ แสดงให้เห็นว่าการที่บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์มีขนาดใหญ่จะ 
ทำให้ผลการดำเนินงานถดถอยลงไป เนื่องจากบริษัทท่ีมีฃนาดใหญ่จะมีอัตราการเจริญเติบโต 
ขึ้นไปอีกลดน้อยถอยลง สอดคล้องกับสมมุติฐาน
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ตารางท่ี 5.3 แสดงผลการประมาณค่าจากแบบจำลองในกลุ่มบริษัทเงินทุนหลกทรัพย์

แบบจำลองท่ีหนึ่ง แบบจำลองท่ีลอง แบบจำลองท่ีสาม
TLARG 0.000385

(0.083941)
TPERS 0.004715 0.003442

(0.735955) (0.659747)
TINST -0.000593

(-0.126335)
TFILO -0.007753**

(-2.257617)
TFORE 0.010013

(0.990016)
DVBOR 0.121924 0.109414 0.262877

(0.471564) (0.422440) (1.027453)
ASSET -0.005120*** -0.005172*** -0.005520***

(-5.498832) (-5.542527) (-6.277848)
GDP 0.051707*** 0.053011*** 0.054712***

(4.249181) (4.327702) (4.680754)
R2 0.268942 0.279646 0.345349

Adjusted R2 0.234673 0.233909 0.292555
F-statistic 7.848104 6.114244 6.541392

D. พ. 1.713319 1.731442 1.810016

หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บ คือ ค่า T-statistic
*** - ค่า T-statistic ณ. ระดับความเชื่อมั่น 99% 
** - ค่า T-statistic ณ. ระดับความเชื่อมั่น 95% 
* - ค่า T-statistic ณ. ระดับความเชื่อมั่น 90%
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ตารางท่ี 5.4 แสดงค่าทางสถิติเบื้องต้นของตัวแปรในตารางที่ 5.3

Q TLARG TPERS TINST TFILO TFORE DVBOR ASSET GDP
เฉล่ีย 1.13 48.08 9.20 38.87 16.28 6.03 20.91 10.30 7.71
STD. 0.29 15.32 11.72 18.91 15.73 9.27 14.54 0.34 1.53

ปัจจัยด้านการขยายตัวของเศรษฐกิจ ซึ่งวัดจากผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
แทนด้วยตัวแปร GDP พบ1ว่าค่าลมป1ระลิทธิ้เท่ากับ 0.033316 และมีความสัมพันธ์ในทิศทาง 
เดียวกับค่า Tobin’s q ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท และสัมประสิทธึ๋มนัยสำคัญทาง 
สถิติ ณ. ระดับความเชื่อมั่น 99 เปอร์เซ็นต์ แสดงให้เห็นว่าหากเศรษฐกิจขยายตัวมากจะทำให้ 
ผลการดำเนินงานของบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ดีขึ้น เนื่องจากในภาวะเศรษฐกิจขยายตัวบริษัท 
ต่างๆก็ต้องการเงินทุนเพื่อขยายกิจการ ทำให้ธุรกิจด้านการเงินเพื่องฟูไปด้วย สอดคล้องกับ 
สมมุติฐาน

จากการประมาณค่าสัมประลิทธิ้ของตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับผลการดำเนินงานของ 
บริษัท พบว่าในแบบจำลองท่ีหนึ่งมีค่า R2 = 0.268942 และ F-statistic = 0.234673

ผลการวิเคราะห์จากแบบจำลองที่สองในตารางที่ 5.3

การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทบุคคล ซึ่งวัดจากเปอร์เซ็นต์ของหุ้นที่ถูกครอบ 
ครองโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทบุคคลต่อหุ้นทุนทั้งหมดของบริษัท แทนด้วยตัวแปร TPERS พบ 
ว่าค่าสัมประสิทธิ้เท่ากับ 0.004715 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับค่า Tobin's q ซึ่งใช้ 
วัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่สัมประลิทธิ้1โม่มีนัยสำคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่าการ 
ควบคุมผู้บริหารโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ ไม่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงาน อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทสถาบัน ซ่ึงวัดจากเปอร์เซ็นต์ของหุ้นที่ถูกครอบ 
ครองโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทสถาบันต่อหุ้นทุนทั้งหมดของบริษัท แทนด้วยตัวแปร TINST 
พบว่าค่าสัมประสิทธิใท่ากับ -0.000593 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับค่า Tobin’s 
q ซึ่งใช้ว ัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่สัมประสิทธี้ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่า
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การควบคุมผู้บริหารโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ ไม่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงาน อย่างมีนัยสำคัญทาง
ลถต

แต่เมือวัดการควบคุมโดยเจ้าหนี ด้วยสัดส่วนเงินกู้ต่อมูลค่าบริษัท แทนด้วยตัวแปร 
DVBOR พบว่าค่าสัมประลิทธ้ีเท่ากับ 0.109414 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับค่า 
Tobin’s q ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่ลัมประสิทธิไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ แสดง 
ให้เห็นว่าการควบคุมผู้บริหารโดยเจ้าหนี้เงินกู้ ไม่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงาน อย่างมีนัย 
สำคัญทางสถิติ

ปัจจัยด้านขนาดของบริษัท ซึ่งวัดจากสินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท แทนด้วยตัวแปร 
ASSET พบวาค่าสัมประสิทธิไ,ท่ากับ -0.000107 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับค่า 
Tobin's q ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท และสัมประสิทธิ้มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ. 
ระตับความเชื่อมั่น 99 เปอร์เซ็นต์ แสดงให้เห็นว่าการที่บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์มีขนาดใหญ่จะ 
ทำให้ผลการดำเนินงานถดถอยลงไป เน่ืองจากบริษัทที่มีฃนาดใหญ่จะมีอัตราการเจริญเติบโต 
ขึ้นไปอีกลดน้อยถอยลง ลอดคล้องกับสมมุติฐาน

ปัจจัยด้านการขยายตัวของเศรษฐกิจ ซึ่งวัดจากผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 
แทนด้วยตัวแปร GDP พบว่าค่าสัมประสิทธิไ,ท่ากับ 0.033029 และมีความสัมพันธ์ในทิศทาง 
เดียวกับค่า Tobin's q ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท และสัมประสิทธิ*'มีนัยสำคัญทาง 
สถิติ ณ. ระตับความเช่ือม่ัน 99 เปอร์เซ็นต์ แสดงให้เห็นว่าหากเศรษฐกิจขยายตัวมากจะทำให้ 
ผลการดำเนินงานของบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ดีขึ้น เน่ืองจากในภาวะเศรษฐกิจขยายตัวบริษัท 
ต่างๆก็ต้องการเงินทุนเพื่อขยายกิจการ ทำให้ธุรกิจด้านการเงินเพ่ืองฟูไปด้วย สอดคล้องกับ 
สมมุติฐาน

จากการประมาณค,าสัมประสิทธิ*ของตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับผลการดำเนินงานของ 
บริษัท พบว่าในแบบจำลองท่ีสองมีค่า R2 = 0.279646 และ F-statistic = 0.233909
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ผลการวิเคราะห์จากแบบจำลองท่ีสามในตารางท่ี 5.3

การควบคุมโดยผู้ถือห ุ้น ใหญ่ประเภทบุคคล ซึ่งวัดจากเปอร์เซ็นต์ของหุ้นที่ถูกครอบ 
ครองโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทบุคคลต่อหุ้นทุนทั้งหมดของบริษัท แทนด้วยตัวแปร TPERS พบ 
ว่าค่าล้มประสิทธิเ'ท่ากับ 0.003442 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับค่า Tobin's q ซึ่งใช้ 
วัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่สัมประสิทธิ้'โม่มีนัยส ำ ค ัญ ทางสถิติ แสดงให้เห็นว่าการ 
ควบคุมผู้บริหารโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ ไม่ม ีอ ิทธิพลต่อผลการดำเนินงาน อย่างมีนัยส ำ ค ัญ ทางสถิติ

การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทสถาบันการเงินในประเทศ ซึ่งวัดจากเปอร์เซ็นต์ 
ของหุ้นที่ถูกครอบครองโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงินในประเทศต่อหุ้นทุนทั้งหมด 
ของบริษัท แทนด้วยตัวแปร TFILO พบว่าค่าสัมประสิทธิใท่ากับ -0.007753 และมีความ 
สัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับค่า Tobin's q ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท และ 
สัมประสิทธ้ิมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ. ระตับความเชื่อมั่น 95 เปอร์เซ็นต์ แสดงให้เห็นว่าการท่ี 
บริษัทเงินทุนหสักทรัพย์ มีสัดส่วนผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทสถาบันการเงินในประเทศมากจะส่งผล 
เสียต่อผลการดำเนินงาน เนื่องจากธนาคารซึ่งเป็นบริษัทแม่ของบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์มักจะ 
ให้บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ในเครือดำเนินงานที่มีความเลี่ยงสูง หรือถ่อยโอนปัญหามา'ให้ 
บริษัทลูก ส่งผลเสียต่อผลการดำเนินงาน และอาจเป็นไปได้ว่าสถาบันการเงินในประเทศมีประ 
สิทธิภาพการตรวจสอบตํ่ากว่าเมื่อเทียบกับสถาบันการเงินต่างประเทศ สอดคล้องกับสมมุติ 
ฐาน

ก า ร ค ว บ ค ุม โด ย ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ให ญ ่ป ร ะ ๓ ท ส ถ าบ ัน ก าร เง ิน ต ่า งป ระ เท ศ  ซ ึ่ง ว ัด จ าก เป อ ร ์เซ ็น ต  ์

ข อ งห ุ้น ท ี่ถ ูก ค ร อ บ ค ร อ ง โด ย ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ใ ห ญ ่ป ร ะ ๓ ท ส ถ าบ ัน ก าร เง ิน ต ่า งป ร ะ เท ศ ต ่อ ห ุ้น ท ุน ท ังห ม ด  

ข อ งบ ร ิษ ัท  แ ท น ด ้วย ต ัวแ ป ร  TFORE พบว ่า ค ่า สัมประสิทธิใท ่า กับ 0.010013 แ ล ะม ีค ว าม  

ส ัม พ ัน ธ ์ใน ท ิศ ท า ง เด ีย ว ก ับ ค ่า  Tobin's q  ซ ึ่ง ใช ้ว ัด ผ ล ก าร ด ำ เน ิน งาน ข อ งบ ร ิษ ัท  แ ต ่ส ัม ป ระส ิท ธ ี้ 

ไม ่ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า ง ส ถ ิต ิ แ ส ด ง ให ้เห ็น ว ่า ก า ร ค ว บ ค ุม ผ ู้บ ร ิห า ร โด ย ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ให ญ ่ป ร ะ ๓ ท ส ถ า บ ัน  

ก าร เง ิน ต ่า งป ระ เท ศ  ไม ่ม ีอ ิท ธ ิพ ล ต ่อ ผ ล ก า ร ด ำ เน ิน ง า น  อ ย ่า งม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า งส ถ ิต ิ

การควบคุมโดยเจ้าหนี้ ด้วยสัดส่วนเงินกู้ต่อมูลค่าบริษัท แทนด้วยตัวแปร DVBOR 
พบ1ว่าค ่า สัมประสิทธิ้เท่ากับ 0.262877 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับค่า Tobin’s q
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ซึงใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่ลัมประสิทธ๋ึไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่า 
การควบคุมผู้บริหารโดยเจ้าหนีเงินกู้ ไม่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงาน อย่างมีนัยสำคัญทาง 
ส ถ ิต ิ

ปัจจัยด้านขนาดของบริษัท ซึ่งวัดจากสินทรัพย์ทังหมดของบริษัท แทนด้วยตัวแปร 
ASSET พบว่าค่าลัมประลิทธ้ีเท่ากับ -0.005520 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับค่า 
Tobin's q ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท และสัมประสิทธิ้มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ. 
ระดับความเชือมัน 99 เปอร์เซ็นต์ แสดงให้เห็นว่าการที่บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์มีขนาดใหญ่จะ 
ทำให้ผลการดำเนินงานถดถอยลงไป เน่ืองจากบริษัทท่ีมีฃนาดใหญ่จะมีอัตราการเจริญเติบโต 
ขึนไปอีกลดน้อยถอยลง ลอดคล้องกับสมมุติฐาน

ปัจจัยด้านการขยายตัวของเศรษฐกิจ ซึ่งวัดจากผลิตกัณฑ์มวลรวมภายในประเทศd9

แทนด้วยตัวแปร GDP พบว่าค่าสัมประสิทธิใท่ากับ 0.054712 และมีฅวามสัมพันธ์ในทิศทาง 
เดียวกับค่า Tobin’s q ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท และสัมประลิทธี้มีนัยสำคัญทาง 
สถิติ ณ. ระดับความเซ่ีอม่ัน 99 เปอร์เซ็นต์ แสดงให้เห็นว่าหากเศรษฐกิจขยายตัวมากจะทำให้ 
ผลการดำเนินงานของบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ดีขึน เน่ืองจากในภาวะเศรษฐกิจขยายตัวบริษัท 
ต่างๆกิต้องการเงินทุนเพื่อขยายกิจการ ทำให้ธุรกิจด้านการเงินเพื่องฟูไปด้วย สอดคล้องกับ 
ลมมุติฐาน

จากการประมาณค่าลัมประลิทธึ๋ของตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับผลการดำเนินงานของ 
บริษัท พบว่าในแบบจำลองท่ีสามมีค่า R2 = 0.345349 และ F-statistic = 0.292555

สรุป ผลการวิเคราะห์การใช้กลไกควบคุมผู้บริหารในระบบบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ไน 
แบบจำลองที่หนึ่งและลอง ไม่พบว่ามีกลไกควบคุมผู้บริหารประเภทใดที่มีอิทธิพลต่อผลการ 
ดำเนินงานอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

แต่ในแบบจำลองท่ีสามเมื่อแยกการควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทสถาบันออกเป็น 
การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงินในประเทศ และการควบคุมโดยผู้ถือหุ้น
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ใหญ่ประเภทลถาบันการเงินต่างประเทศ พบความลัมพันธํในแง่ลบระหว่างการคาบคุมโดยผู้ 
ถือหุ้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงินต่างประเทศและผลการดำเนินงาน

ส่วนอิทธิพลจากขนาดบริษัทและการขยายตัวของเศรษฐกิจนั้นพบว่า ท้ังสามแบบ 
จำลอง ขนาดบริษัทมีอิทธิพลทางลบต่อผลการดำเนินงานอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ในขณะท่ี 
การขยายตัวของเศรษฐกิจมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการดำเนินงานอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

สรุปผลการวิเคราะห์จากแบบจำลองทั้งหมด ผลการวิเคราห์การใช้กลไกควบคุมผู้ 
บริหารในระบบสถาบันการเงินไทยพบว่า ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์และกลุ่มบริษัทเงินทุนหลัก 
ทรัพย์ให้ผลแตกต่างกัน

ในระบบธนาคารพาณิชย์พบกลไกควบคุมผู้บริหารมีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงาน 
หลายตัว โดยพบว่าการควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทบุคคล 
การควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทลถาบัน และการควบคุมโดยเจ้าหนี้เงินกู้มีอิทธิพลทาง 
บวกต่อผลการดำเนินงานอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

ในขณะที่กลุ่มบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ไทยพบกลไกควบคุมผู้บริหารที่มีอิทธิพลต่อผล 
การดำเนินงานเพียงกลไกเดียว คือพบความลัมพันธ์ในแง่ลบระหว่างการควบคุมโดยผู้ถือหุ้น 
ใหญ่ประเภทสถาบันการเงินในประเทศและผลการดำเนินงานของบริษัท ซึ่งอาจเป็นผลมาจาก 
ในระบบสถาบันการเงินไทยธนาคารพาณิชย์ซึ่งเป็นบริษัทแม่ของบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ให้ 
บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ทำกิจกรรมที่มีความเลี่ยงสูง ประกอบกับเมื่อมีบัญหาเกิดขึ้นกับ 
ธนาคารพาณิชย์ก็ถ่ายโอนปัญหามาให้บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ที่เป็นบริษัทลูก ซึ่งล่งผลเสียต่อ 
ผลการดำเนินงาน

และพบว่าในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดบริษัทไม่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานอย่าง 
มีนัยสำคัญทางสถิติ ในขณะที่ในกลุ่มบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ขนาดบริษัทมีอิทธิพลทางลบต่อ 
ผลการดำเนินงาน ส่วนการขยายตัวของเศรษฐกิจนั้นมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการดำเนินงาน 
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติทั้งสองกลุ่ม
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