
 
ความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนในบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับ

ความสามารถในการทํากาํไรทางบัญช ี
 
 
 
 
 
 
 
 

นางสาวประภาพร  ณ นรงค 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

วิทยานิพนธนี้เปนสวนหนึง่ของการศึกษาตามหลกัสูตรปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต  
สาขาวิชาการบัญชี       ภาควิชาการบัญชี  

คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี   จฬุาลงกรณมหาวทิยาลยั 
ปการศึกษา  2549 

ISBN  974-14-2596-1 
ลิขสิทธิ์ของจฬุาลงกรณมหาวทิยาลยั 

 



 
THE RELATIONSHIP BETWEEN OWNERSHIP STRUCTURE AND THE ABILITY TO EARN 

ACCOUNTING PROFIT OF LISTED COMPANIES IN THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Miss Prapaporn  Na Narong 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

A Thesis Submitted in Partial Fulfillment of the Requirements  
for the Degree of Master of Accountancy Program in Accounting 

Department of Accountancy 
Faculty of Commerce and Accountancy 

Chulalongkorn University 
Academic Year 2006 
ISBN 974-14-2596-1 

Copyright of Chulalongkorn University 
 



~1'l11fj'l!1 

mIOj1dcl"~mm~1 

rl,)1~~~~Ufh:;\-1~1~trlN~¥1~~ii'e"l'IXu1uu1~Y1~IOj~Y1:;LU£Ju1u(Ylm~ 
'IJ , 

\-1~nY1fYlcl"LLvi~tJd:;LY1PllY1£Jnum1~~1~1dCl1un1dvi1ri1hY11~ut1:J~ 

U1~~1')tJd:;[)1Yld ru UN~ 

rlru:;Yl1 ru.'l!£JPl1~(YlfLLft:;n1dU 11 I~ 1Ojl11ft~nmr~mfjY1m~£J 'e"lu~1"xuufjY1milYlufi • ti , , 

'Uuuddju~'hu\-1;1~'lI'e"l~ n1 d~ m~1 (Yl1~\-1~ n ~millt1:J t1:J1~mu rusn (Yl 

@.1 'l~~Jt~1 . ... .. r v ... ............. ... ... ... 't .... T············· .... · rlruu~rl ru:;Yl1ru'l!£JPl1~mLLft:;n1dUt1:J'l! 

(~-rl,)£JPl1~m11Oj1dcl" ~d . ~li'l!1 ~ruYlil'l!nlOj) 

..... ..... ~4.~~~ .. ." ... ..... tJd:;fnUndd~n1d 
(mIOj1dcl" nr~L~ni ~~t'U~) 

~ .N "J/'~,I r..J 
...... ... .......... .. ........... .. .... ... .......... mIOj1d£JY1mn~1 

(~-rl,)£JPl1~m11Oj1dcl" ~d.YlddruWl1 d'e"l~')ddru:;) 

.. .... ...... ~i!!J.'l:::-.. .J...-.. -.. -.. -.. -.. -....... md~n1d - q. 



lh~Jl1Yi~ ru \.IN R Fl'J1~~~~\.Ifi~~~~1--l LFlN~¥1--l ~ti'e)"'\.11 \.I1I~';VI~'"l ~VI~ LiJrJ\.I1 \.I " . 
[;J~1 (;1~~ nVl fYi~LL ~--ltl~~L VI I"1L VlrJ nu Fl'J1~ ~'l~ 'l~(11 \.In'l ~Yi'l n 'lL~Vl1--l u ry~ . (THE 

RELATIONSHIP BETWEEN OWNERSHIP STRUCTURE AND THE ABILITY TO 

EARN ACCOUNTING PROFIT OF LISTED COMPANIES IN THE STOCK 

EXCHANGE OF THAILAND). 'e). ~mm~n : ~'1l'JrJl"1'l~[;J~1'"l'l~~ ~~. Yi~~ruUJl'l ~'e)(;1 
" 'J~~ru~, 63 ~\.I'l. ISBN 974-14-2596-1 . 

!J1ft1 (;)~~ nVl TViULL ~-l1.h:;L Vl f'I·L Vltl n1J f'l'l1~~1~11ClL 'I..lmn;1 nl L1Vll-lU ClJii ~-l~1 m114'tI L ;-lU 1:;4' n'; L(;) tiL;' 

nfl~ ~'1tltil-l"lnUT';Vl~" (;)Vl:;LUtl'l..lL'I..l!J1ftl (;)~~nVlTViULL~-lU1:;LVl f'llVltlu Vi . f'I . 2545-2547 Lenmm L t)'I..lUT';Vl~ . 
tl~L'I..ln~~~1ihm1L~'I..l ntl-lYl'l..l Uft:;UT';Vl~tl~1:;W)I-l~'I..l~~ftm1~ILil'l..l-lI'1..l ~1'1..l'1'1..l 201 UT';Vl LLft:;~lm1 
1 LF1n:;i.\ ~f'lVll-l~t1 ~ Lentl L-nmi3 LF111:;i.\ f'l'l1~Cl (;l Cltltl L;-lVi\i L 'I..lm1Vl(;l~tlU F1'11~~~~'I..lfi L(;)tlL-ntF1 N~;:I-l qntl 

~'I..l~Lij'l..lqC1tl~'I..l11t1L~C1i 15 t1'1..l~ULLm L(;ltlil"4'tI~~-lL~'I..lL'I..lm1~n1=n ~tl LF1N~;:I-lqntl~'I..lU1:;ntlU~'1t1 tin 

ft-lYl'l..lLVltl tinft-lYl'l..liJll-l'!lI~ ~UT~11LVltl ~UT~11iJll-l'!lI~ nUF1'11~~1~11Cl1'1..lm1~lnl hVll-lUClJii~t) '" L(;) tI 

t1!J111~ft !J1tlU U Vl'l..l'lltl-lqntl~'I..l ~-ln~ftm1~IL il'l..l-lI'1..l'lltl-lUT';Vlm",,:;L~TU~f'lm:;VlU"1 n ~1 UU1~'I..l rfj4' tI~-l 
~1'1l'l..lI(;l'lltl-lUM m:~L~tI-lVl1-lm1L~'I..l m1ft-lYl'l..l1'1..l~'I..lVlTViUm'11~-l LLft:;U1:;L1lVlfl!J1~I~m1~ Lih~ILtI'I..l 
~'1LLU1~L-n1'1..lm1f'l'lUf'l~~ftm1~n1=nF1f-ln 

~ (;l~'1'1..ln11ntl~'I..l'!ltl-l ~UT~11iJll-l'!lI~ij F1'11~~~~'I..lfinut1!J1n ~ft !J1tlU UVl'l..l'!ltl-lqntl~'I..l 1 'I..l~'1'1..l'!Jtl-l ~') LLU 1 

F1'1UYl~ 'Il'l..lI(;)'Iltl-lUT';Vl F1'11~L~tI-lVl1-ln11L~'I..l n11f'l-lYl'l..l1'1..l~'I..lVlTViUC11'11~-l Uft:;U1:;LI1Vlfl!J1~I~m1~ij 

f'l'l1~~~~'I..lfinu ~flnl1~1 Lil'l..l-lI'1..l'!ltl-lUT';Vl~t)(;l L~ tlt1!J111 ~ft !J1tlU LLVl'l..l'lltl-l qntl~'I..l LLiJlllJ~I~11Cltlfi1.J1t1 

F1'11~i~~'I..ltf1:;wh-l~ (;l ~'1'1..ln11titl~'I..l'lltl-ltinft-lYl'l..liJll-l'!l1 ~ ~ (;l ~'1'1..ln11titl~'I..l'!ltl-l qu T~111 Vl tI nu ~ft n 11 

Jl'lFl';j"ll1 ...... ....... m~uCkJ~ ..... ...... .... ... ~'lrJn'e)~'e)u~[;J ...... .. ... .... ... ~~~.~.~ .. ..... .. .. ~. yJ~.( ... . 
- ... ... ... ...l ... .,l_1'! rv/VO-{~ vYI'OJ~ 

~'l*1J'l'J"ll'l ..... ....... m~ury"ll .... ... .... .... . . ~'lrJ~'e)"ll'e)m'"l'l~rJVl1.J~m~n ...................... .... ... ....... .. .... . . 

t1n1~~m~t1. ..... .. 2549 .. ... .... ... .. ..... .. . . 



# # 4682297226 : MAJOR ACCOUNTING 

KEYWORD: OWNERSHIP CONCENTRATION / OWNERSHIP STUCTURE 

PRAPAPORN NA NARONG : THE RELATIONSHIP BETWEEN OWNERSHIP 

STRUCTURE AND THE ABILITY TO EARN ACCOUNTING PROFIT OF LISTED 

COMPANIES IN THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND. THESIS ADVISOR 

ASST.PROF. PANNIPA RODWANNA, Ph.D., 63 pp. ISBN 974-14-2596-1. 

The purpose of this study is to examine the relationship between ownership structure and the 

ability to earn accounting profit of listed companies in the Stock Exchange of Thailand. The empirical 

research samples are listed companies from the Stock Exchange of Thailand during 2002 - 2004, 

excluding all the firms in financial institution sectors, fund sectors and rehabco sectors, and totaling 201 

companies. The results are analyzed by multiple regressions analysis. In this study, ownership structures 

are represented by the top 15 major shareholders which consist of Thai investors, foreign investors, Thai 

management and foreign management. The ability of eamings or corporate performance is measured by 

Return on Equity (ROE). However, corporate performance might have been affected by other factors. 

Therefore in this study, the researcher chose organization size, financial leverage, capital intensity and 

types of industry as the control variables. 

The result of the research showed that the proportion of Thai ownership is associated with ROE 

and the proportion of foreign management is also associated with ROE. The results regarding control 

variables found that organization size, financial leverage, capital intensity and types of industry are 

associated with ROE. No evidence showed that the proportion of foreign ownership and the proportion of 

Thai management are associated with ROE. 
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บทที่  1 
 

บทนํา 
 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

จากสภาวะการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจสงผลใหแนวทางการพัฒนาเศรษฐกิจของไทย
เปลี่ยนไป โดยมีการเปดเสรีทางเศรษฐกิจไทยตอการคาระหวางประเทศ และการลงทนุตางชาต ิ
ทําใหมีการแขงขันมากยิง่ขึ้น ประกอบกับความเจริญกาวหนาทางดานเทคโนโลยีการขนสง และ
เทคโนโลยีการสื่อสาร ทําใหเกิดโลกาภวิัฒนทางเศรษฐกจิที่เชื่อมโยงเศรษฐกิจของประเทศตาง ๆ 
ทั่วโลกเขาดวยกันมากขึน้ ในสวนของภาครัฐไดมีนโยบายที่สําคัญอีกประการหนึง่ตอการพฒันา
เศรษฐกิจของประเทศไทยเชน นโยบายดานการสงเสริมการลงทุน เปนตน เพื่อดึงดดูนักลงทนุจาก
ตางประเทศ (ศักดา ธนิตกลุ, 2545)  และจากการทีป่ระเทศไทยมีนโยบายสนับสนุนใหนกัลงทุน
ตางชาติเขามาลงทุนในประเทศนัน้ ทางศูนยพฒันาการกํากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดสรุปสัดสวนการลงทนุของนกัลงทุนสถาบันตางประเทศตั้งแต พ.ศ. 
2544 ถึง พ.ศ. 2547 ซึ่งเปนกลุมนกัลงทุนที่มีบทบาทสําคัญ แสดงจากมูลคาการซื้อขายหลกัทรัพย
ของนักลงทนุกลุมนีท้ี่เพิ่มข้ึนจาก 511 พนัลานบาท (รอยละ 16 ของมูลคาการซื้อขายรวม) ในป 
2544 เปน 1,948 พันลานบาท (รอยละ19 ของมูลคาการซื้อขายรวม) ในป 2547 (ศูนยพัฒนาการ
กํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบยีนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย, 2548)   

นักลงทนุทีเ่ขามาลงทนุในประเทศไทยไมวาจะเปนนกัลงทุนไทย หรือนักลงทนุตางชาติถือ
เปนสวนประกอบของโครงสรางผูถือหุนที่เปรียบเสมือนเปนเจาของกิจการ โดยสามารถแบง
ออกเปนสวนของเจาของที่มสีวนในการบรหิาร และสวนของเจาของที่ไมมีสวนในการบริหาร 
(พัดชา สีตสวุรรณ, 2543) โครงสรางเหลานี้สามารถบงบอกถึงลกัษณะของการเปนปญหาการเปน
ตัวแทน (Agency Problem) วาอาจเปนความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุนซึ่งเปนเจาของ
บริษัท หรือเปนความขัดแยงระหวางผูถอืหุนที่มีอํานาจควบคุมกับผูถือหุนรายยอย ในเรื่องของ
ผลประโยชนทีแ่ตกตางกนั เชน เมื่อผูถือหุนที่มีสวนในการบริหารมีอํานาจในการบริหารงาน และมี
อํานาจควบคมุอาจทาํการตัดสินใจใด ๆ ที่คํานึงถงึเฉพาะผลประโยชนของตนเองเทานั้น โดยที่การ
ตัดสินใจดังกลาวมาขัดขวางในการสรางความมัง่คั่งใหแกผูถือหุนที่ไมมีสวนในการบริหาร ซึ่ง
รูปแบบที่ผูถือหุนที่มีอํานาจในการบริหาร และควบคมุมักนาํมาใชเพื่อโอนถายผลประโยชนของผู
ถือหุนที่ไมสวนในการบริหารมาเปนของตนเอง เชน การจายเงนิปนผลพิเศษใหกบัตนเอง เปนตน 
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(นวพร พงษตณัฑกุล, 2546) อยางไรก็ดผูีถือหุนที่ไมมสีวนในการบรหิารพยายามที่ใชเครื่องมือใน
การควบคุมการทํางานในดานตาง ๆ ในสวนของผูถอืหุนที่มีสวนในการบรหิารยงัเลือกทําในสิง่ที่
ใหผลประโยชนแกตนเองเปนหลกัคูกับความอยูรอดของบริษัท ซึง่ไมสามารถผลกัดันใหผูถือหุนทีม่ี
สวนในการบรหิารดําเนนิงานเพื่อประโยชนสูงสุดของผูถือหุนได ทําใหในความเปนจริงแตละบริษัท
ยังเผชิญปญหาในเรื่องของความขัดแยงภายในองคกร (Agency Problem) และปญหานี้สงผลให
เกิดตนเหตุที่เกิดจากความขัดแยงทางผลประโยชนของตัวแทนและเจาของ (Agency Costs) ซึ่ง
เปนตนทุนที่มาจากความแตกตางระหวางมูลคาของบรษิัทที่เกิดขึ้นจริง และมูลคาบริษัททีม่ี
สมมติฐาน ใหสวนของการบริหารและสวนของผูถือหุนมีผลประโยชนสอดคลองกัน และจากการที่
เกิดปญหาความขัดแยงนี้เอง ทําใหนาจะเปนปจจัยหนึ่งในการกาํหนดผลการดําเนินงานของบริษทั 
(พัดชา สีตสวุรรณ, 2543) 

ในสวนของประเทศไทยนัน้ลกัษณะโครงสรางผูถือหุนมีหลากหลาย ไมวาจะเปนการถือหุน
แบบกลุม ครอบครัว สถาบนั และในแตละแบบนั้นยังสามารถแยกออกเปนผูถือหุนไดหลาย
ประเภท เชน ผูถือหุนในประเทศ ผูถือหุนตางประเทศ ผูถือหุนที่เปนผูบริหาร  เปนตน ซึง่ผูถือหุน
เหลานี้บางรายก็เขามามีสวนในการบริหาร ในสวนนีม้ีสวนทําใหเกดิผลการดําเนนิงานที่แตกตาง
กัน จึงทําใหเปนทีน่าสนใจในการศึกษา 
 
1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

 
เพื่อศึกษาถงึความสัมพนัธระหวางโครงสรางผูถือหุนซึ่งประกอบไปดวย ดังตอไปนี ้
1.2.1 สัดสวนการถอืหุนของนักลงทนุไทย 
1.2.2 สัดสวนการถอืหุนของนักลงทนุตางชาต ิ
1.2.3 สัดสวนการถอืหุนของผูบริหารไทย 
1.2.4 สัดสวนการถอืหุนของผูบริหารตางชาต ิ
โดยศึกษาถึงความสัมพนัธระหวางโครงสรางผูถือหุนที่แยกประเภทดงัที่กลาวแลวขางตน

กับความสามารถในการทาํกําไรทางบัญชทีี่นาํมาใชวัดผลการดําเนินงานของบริษทั ซึ่งวัดโดย
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (Return on Equity)  
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1.3 คําถามการวิจัย 

 
1.3.1 สัดสวนการถอืหุนของนักลงทนุไทยมีความสัมพนัธกับผลการดําเนินงานของ

บริษัทหรือไม 
1.3.2 สัดสวนการถอืหุนของนักลงทนุตางชาติมคีวามสัมพันธกับผลการดําเนินงานของ

บริษัทหรือไม 
1.3.3 สัดสวนการถอืหุนของผูบริหารไทยมีความสัมพนัธกับผลการดําเนินงานของ

บริษัทหรือไม 
1.3.4 สัดสวนการถอืหุนของผูบริหารตางชาติมคีวามสัมพันธกบัผลการดําเนินงานของ

บริษัทหรือไม 
 
1.4 สมมติฐานการวิจัย 

 
จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับการผลการ

ดําเนินงานของบริษัท ทําใหนําไปสูคําถามการวิจัยดังกลาวมาแลวในหัวขอ 1.3  เพื่อตอบคําถาม
การวิจัยใหมีความชัดเจนยิ่งขึ้นจําเปนที่จะตองตั้งสมมติฐานการวิจัย ดังนั้นในสวนนี้จึงเปนการ
ตั้งสมมติฐานโดยสังเขป สวนรายละเอียดของการพัฒนาสมมติฐานการวิจัยจะนําเสนอไวในสวน
ของระเบียบวิธีวิจัย (บทที่ 3) จากคําถามการวิจัยขางตนทําใหผูวิจัยสามารถตั้งสมมติฐานเพื่อ
ทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยมีเนื้อหาสาระ
พอที่จะสรุปไดดังนี้ 

 
H1: สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัท 
 
H2: สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัท 
 
H3: สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของ

บริษัท 
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H4: สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดาํเนนิงาน
ของบริษัท 

 
H5: ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
 
H6: ความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
 
H7: การลงทุนในสินทรัพยถาวรสูงมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
 
H8: ประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
 

1.5 ขอบเขตของการวิจยั 
 
การศึกษาจะทําการศึกษาเฉพาะบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

เพื่อที่จะไดอยูบนพืน้ฐานของกฎระเบียบขอบังคับที่เหมอืนกนั โดยใชขอมูลภาคตัดขวาง (Cross 
Sectional Data) ในป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 ของบริษทัทัง้หมดในตลาดหลักทรพัยแหง
ประเทศไทย ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน กองทนุ และบริษัทที่อยูระหวางฟนฟกูารดาํเนนิงาน ทั้งนี้
เนื่องจากการที่ในประเทศไทยมกีฎหมายที่กํากับดูแลทีแ่ตกตางออกไปในธรุกิจเหลานี ้จงึเหน็วาไม
ควรรวมขอมูลในสวนธุรกิจเหลานี้มาดวย ซึ่งอาจทําใหเกิดการเบี่ยงเบนในขอมูลได  

แหลงขอมูลทีใ่ชในการศึกษาไดจากรายงานทางการเงนิของบริษทั เชน งบการเงนิ แบบ
แสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56 – 1) โดยสามารถหาไดจากแผนซีดีรอม (I – SIMS: 
Integrated – SET Information Management System.)  ของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
และขอมูลที่เกีย่วของกับการประกาศรายชือ่ผูถือหุนรายใหญ 15 อันดับแรก โดยนาํมาจาก
ฐานขอมูลของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย  
 
1.6 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
ทําใหสามารถจําแนกตัวแปรที่ใชในการศึกษาออกเปน 2 กลุมคือ ตัวแปรอิสระ และตัวแปร
ตาม สําหรับกรอบแนวคิดการวิจัย ตัวแปรอิสระจะประกอบดวย ตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปร
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อธิบาย และตัวแปรควบคุม รายละเอียดของตัวแปรแตละชนิดแสดงไวในสวนของระเบียบวิธี
วิจัย (บทที่ 3) ในสวนนี้จะเปนเพียงกรอบแนวคิดการวิจัย  
 
กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

ตัวแปรอิสระ         ตัวแปรตาม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผลการดาํเนนิงานของบรษิัท 
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน 

(Return on Equity) ตัวแปรควบคุม 
1. ขนาดของบริษัท 
2. ความเสี่ยงทางการเงนิ 
3. การลงทนุในสินทรัพยถาวรสูง 
4. ประเภทอุตสาหกรรม 

ตัวแปรที่สนใจศึกษา 
1. สัดสวนการถือหุนของนกัลงทนุไทย 
2. สัดสวนการถือหุนของนกัลงทนุตางชาต ิ
3. สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทย 
4. สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาต ิ

 
โดยกรอบแนวคิดการวิจัย จะแสดงถึงความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับการผล

การดําเนินงานของบริษัท โดยมีขนาดของบริษัท ความเสี่ยงทางการเงิน การลงทุนในสินทรัพย
ถาวรสูง และประเภทอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุม เพื่อนํามาทดสอบวาตัวแปรดังกลาวมี
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทหรือไม จะเห็นไดวากรอบแนวคิดนี้สอดคลองกับ
คําถามการวิจัย 
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1.7 ขอจํากัดของการวิจัย 

 
การศึกษาครั้งนี้มีขอจํากัดทางดานขอมูลที่ควรใชความระมัดระวังกอนนาํผลการศึกษาไป

ใช ดังตอไปนี ้
1.7.1  การศึกษาครั้งนี้ไดเก็บสัดสวนการถือหุนของผูบริหารในแตละบริษัทจากแบบ

แสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ56-1) และขอมูลทางการเงนิ รวมถึงรายชื่อผูถือหุนใหญจาก
เว็บไซตของตลาดหลักทรัพย ซึ่งในแตละบริษัทจะมกีารระบุตําแหนงหนาทีท่างการงานแตกตางกนั 
ขอจํากัดของการวิจัยจงึถือวาขอมูลที่แตละบริษัทไดเปดเผยการถือหุนของผูบริหารในแตละ
ตําแหนงที่ระบุแตกตางกนัเปนขอมูลที่ครบถวนแลว 

1.7.2  ขอจํากัดของการวิจัยดานสัดสวนการถือหุนของผูบริหารซึ่งไมรวมการถือหุนของ
ผูบริหารทีถ่ือในรูปแบบของบริษัท หรือสถาบนัอื่นๆ เนือ่งจากบางบริษัทที่ผูบริหารถือหุนนอย แต
เมื่อพิจารณาการถือหุนของผูถือหุนหลกัซึง่สวนใหญเปนนิติบุคคลพบวา ผูบริหารดังกลาวมีสวนใน
การบริหารนิตบิุคคลนั้น หรือมีการถือหุนในนิติบุคคลนัน้ดวย  

1.7.3 ขอจํากัดของการวิจัยดานความสัมพันธระหวางผูถือหุนกับผูบริหารที่ไมสามารถ
ระบุไดอยางชดัเจนวาผูบริหารดังกลาวเปนตัวแทนของผูถือหุนใหญรายใด เนื่องจากไมมีขอมลูที่
ชัดเจนอันจะชีช้ัดไดวาผูบริหารดังกลาวเปนตัวแทนของผูถือหุนใหญรายนัน้ๆ รวมทัง้การเกบ็
รวบรวมขอมูลดังกลาวมีความยุงยากและซบัซอน และไมสามารถหาขอมูลเหลานีไ้ดจาก
แหลงขอมูลทีม่ีอยู  

1.7.4 ขอจํากัดของการวิจัยเกี่ยวกบัผูถือหุนที่เปนบุคคลหรือนติิบุคคลที่ถือหุนแทน
บุคคลอื่น (Nominee) ซึ่งผูวิจัยไมสามารถระบุไดอยางชัดเจนวาบุคคลหรือนิติบุคคลที่ถือหุนแทน
บคุคลอื่น (Nominee) รายดังกลาวเปนการถือหุนแทนผูถือหุนใหญรายใด และมีสัญชาติไทยหรือ
ตางชาติ ซึง่ในการทําวิจัยครั้งนี้ผูวิจยัไดเก็บขอมูลโดยถือตามสัญชาติของสถาบนันั้นเปนขอมูลที่
ครบถวนแลว 
 
1.8 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 

สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ คือ รอยละของการถือหุนของนักลงทุนที่ประกอบ
ไปดวยบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลที่ไมไดใชสัญชาติไทยเขาไปถือหุนของบริษัท 

 สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทย คือ รอยละของการถือหุนของนักลงทุนที่ประกอบไป
ดวยบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลมีสัญชาติไทยเขาไปถือหุนของบริษัท 
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สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทย คือ รอยละของการถือหุนของผูบริหารที่มีสัญชาติไทย
เขาไปถือหุนของบริษัท เปนผูถือหุนที่เปนกรรมการและผูบริหารของบริษัทตามคําจํากัดความของ
พระราชบัญญัติหลักทรัพย พ.ศ. 2535 คือ ผูถือหุนที่เปนกรรมการ กรรมการบริหาร ผูจัดการ 
พนักงานระดับผูจัดการฝายขึ้นไป หรือผูซึ่งดํารงตําแหนงเทียบเทาที่เรียกชื่ออยางอื่นที่มีอํานาจใน
การจัดการบริษัทและรวมถึงบุคคลซึ่งบริษัททําสัญญาใหมีอํานาจทั้งหมด หรือบางสวนในการ
บริหารงานของบริษัท แตจะไมรวมถึงผูบริหารที่ถือหุนในนามของบริษัทอื่น โดยจะใชขอมูลการถือ
หุนเฉพาะประเภทบุคคลเทานั้น 

สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติ คือ รอยละของการถือหุนของผูบริหารตางชาติเขา
ไปถือหุนของบริษัท โดยผูบริหารตางชาติเปนผูบริหารที่มีรายชื่อและนามสกุลเปนชาวตางประเทศ 
สวนผูบริหารที่มีรายชื่อเปนคนไทย แตนามสกุลเปนชาวตางประเทศ กําหนดใหเปนคนไทยไมใช
ชาวตางประเทศ 

สัดสวนการถือหุนของสวนราชการไทย คือ รอยละของการถือหุนของสวนราชการของไทย
เขาไปถือหุนของบริษัท โดยสวนราชการของไทยยกเวนในสวนของรัฐวิสาหกิจ 

สัดสวนการถือหุนของสวนราชการตางชาติ คือ รอยละของการถือหุนของสวนราชการของ
ตางประเทศเขาไปถือหุนของบริษัท โดยดูจากคําวา “Government” 

 
1.9 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 
 1.9.1 กรณีผูถือหุนใหญ 15 อันดบัแรก สวนใหญเปนบุคคลหรือนิติบุคคลที่ถือหุนแทน
บุคคลอื่น (Nominee) ผลการวิจัยชี้วา บุคคลหรือนิติบุคคลที่ถือหุนแทนบุคคลอื่น (Nominee) จะ
เอื้อประโยชนไดนอยหรือไมเอื้อประโยชนในการทําธุรกิจ 
  1.9.2 กรณีผูถือหุนใหญ 15 อันดับแรก  มีสัดสวนการถือหุนที่ ไมอยูในระดับที่มี
นัยสําคัญตอการบริหารกิจการ จะทําใหประโยชนทางธุรกิจที่บริษัทจะไดรับจากผูถือหุนใหญราย
นั้น มีนอยหรือไมมีการเอื้อประโยชนเกิดขึ้น 

1.9.3 กรณีผูถือหุนใหญ 15 อันดับแรก เปนชาวตางชาติและเปนผูบริหารของบริษัท
ดวย ผลการวิจัยพบวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติมีความสัมพันธในเชิงบวกกับผล
การดําเนินงานของบริษัท ซึ ่งอาจอธิบายไดวาผูบริหารตางชาติที่เปนผูถือหุนใหญมีความ
เชี่ยวชาญในการบริหารมากกวาผูบริหารไทยที่เปนผูถือหุนรายใหญ 
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1.9.4 เพื่อเปนเอกสารคนควาและขอมูลอางอิงสําหรับนักวิจัยที่สนใจศึกษาวิจัยถึง
ความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและผลการดําเนินงานของบริษัท หรือในประเด็นอื่นๆ ที่
เกี่ยวของกับโครงสรางผูถือหุนใหญ 15 อันดับแรก 

 
1.10 ระเบียบวิธีวิจัย 

 
ระเบียบวิธวีิจยัโดยละเอยีดจะกลาวไวในบทที ่ 3 ในสวนนี้จะกลาวถึงโดยสังเขปเทานัน้ 

รูปแบบการวิจยัเรื่อง ความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับผลการดําเนนิงานของบริษัท เปน
การวิจยัเชิงประจักษ (Empirical Research) กลุมตัวอยางคือ บริษัทที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยประจําป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 ในสวนของการวิเคราะหขอมูลแบง
ออกเปน 2 สวนหลกั ๆ คือ สวนที่ 1 วิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา และในสวนที ่2 
วิเคราะหขอมลูดวยสถิติเชงิอนุมาน ทัง้นีก้ารทดสอบความสัมพนัธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับผล
การดําเนินงานของบริษทั ใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression Analysis) 
ในการวิเคราะหขอมูล  สถิติที่ใชดังกลาวทาํใหไดรับคําตอบเกี่ยวกับความสัมพันธระหวาง
โครงสรางผูถอืหุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท ทัง้ยังเปนการตอบวัตถุประสงค และสมมตฐิาน
ของการวิจยัไดอยางครบถวนทกุประการ ซึ่งรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิดจะกลาวไวในสวน
ของระเบียบวธิีวิจัย (บทที่ 3)  
 
1.11 ลําดับขัน้ตอนในการนําเสนอผลการวิจยั 

 
บทที ่1  กลาวถึงความสําคัญและปญหาของการศึกษา วัตถุประสงคของการศึกษา 

ขอบเขตการศึกษา วิธกีารศกึษาโดยสงัเขป และประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการศึกษา 
 
บทที ่2  กลาวถึงแนวคดิและทฤษฎีทีเ่กี่ยวของกับการศึกษา รวมถึงเอกสารและงานวจิัยที่

เกี่ยวของกับการศึกษาโครงสรางผูถือหุนและความสามารถในการทาํกําไรทางบัญช ี
 
บทที ่3  กลาวถึงวิธีการที่ใชในการวิเคราะหขอมูลข้ันตน และวิธทีี่ใชในการศึกษาหา

ความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและความสามารถในการทาํกําไรทางบัญช ี
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บทที ่4  กลาวถึงการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน และผลการศึกษาความสัมพนัธระหวาง
โครงสรางการถือหุนของผูถอืหุนแตละประเภทกับความสามารถในการทํากาํไรทางบัญชี 

 
 บทที ่5 กลาวถึงบทสรุปของการศึกษา รวมถึงปญหาที่พบและขอเสนอแนะเกีย่วกับ
นโยบายและงานวิจัยที่ควรทาํการศึกษาครัง้ตอไป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 

บทที่  2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของ 
 

จากการศึกษาคนควาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของเกี่ยวกับการศึกษา “ความสัมพันธ
ระหวางโครงสรางผูถือหุนกับความสามารถในการทํากําไรทางบัญชี ซึ่งนํามาใชวัดผลการ
ดําเนินงานของบริษัท“ ทําใหสามารถจําแนกและประมวลความรูที่ไดจากการทบทวนวรรณกรรม
ออกเปน 2 สวนหลัก ๆ ดังนี้ 

2.1  แนวคิดและทฤษฎี 

2.2  เอกสารและงานวจิัยที่เกี่ยวของ 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎ ี

 
2.1.1 แนวคดิและทฤษฎเีกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุน 
 

 โครงสรางผูถอืหุนจะบงบอกถึงลกัษณะของปญหาการเปนตัวแทน (Agency problem) 
วาจะเปนความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุนซึ่งเปนเจาของบริษทั หรือเปนความขัดแยง
ระหวางผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกับผูถือหุนรายยอยกลาวคือ หากความเปนเจาของอยูในรูปแบบ
ที่การถือหุนกระจายตวัออกไปยังประชาชนทั่วไป ดังเชนที่ปรากฏในประเทศแถบตะวันตก เชน 
ประเทศอเมรกิาและอังกฤษแลว ปญหาการเปนตัวแทนจะเปนความขัดแยงทางผลประโยชน
ระหวางผูถือหุนภายนอกและผูบริหารที่อาจถือหุนของบริษัทไมมากนกั แตถาหากความเปน
เจาของมีรูปแบบที่การถือหุนกระจุกตวัอยูในกลุมบุคคลใดบุคคลหนึ่งที่มีอํานาจควบคุมบริษัท โดย
ลักษณะของความขัดแยงจะเปนความสัมพันธระหวางผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม กับผูถือหุนราย
ยอย  ในที่นีจ้ะขอกลาวถึงโครงสรางผูถือหุนใน 2 ลักษณะ คือ การกระจุกตัวของการถือหุน และ
การกระจายตวัของการถือหุน 
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การกระจุกตวัของการถือหุน (Ownership Concentration) 
 
เมื่อการถือหุนมีรูปแบบที่กระจุกตัวอยูในกลุมบุคคลใดกลุมหนึง่ จะทําใหอํานาจในการ

บริหารงานตกอยูในมือของผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจควบคุมเพยีงไมกี่ราย ซึง่ปญหาที่เกิดขึน้
ตามมาสาํหรบัรูปแบบการถือหุนในลักษณะเชนนี้ คอื จะมีกลไกใดที่จะสามารถชวยปกปองมิ
ใหผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยถูกโอนถายไปเปนผลประโยชนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม
เหลานั้น เนื่องจากผูถือหุนที่มอํีานาจควบคมุอาจทาํการตัดสินใจใดๆ ที่คํานึงถึงเฉพาะ
ผลประโยชนของตนเองเทานั้น โดยที่การตัดสินใจดังกลาวมีสวนมาขัดขวางการสรางความมัง่คั่ง
ใหแกผูถือหุนรายยอย และผูลงทนุภายนอกอืน่ๆ  ซึ่งรูปแบบที่ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมมัก
นํามาใชเพื่อโอนถายผลประโยชนของผูถอืหุนรายยอยมาเปนของตนเอง เชน การจายเงนิปนผล
พิเศษใหกับตนเอง หรือการทําใหบริษทัที่ตนเปนผูถือหุนซึง่มีอํานาจควบคุมเสียเปรียบบริษัทอ่ืนๆ 
ที่ตนเองเปนผูบริหาร หรือมีอํานาจควบคุมอยูดวยบริษัทในประเทศไทยสวนใหญมักเริ่มตนดวย
ธุรกิจในครอบครัว และเมือ่ธุรกิจในครอบครัวเหลานี้มกีารขยายกิจการ และเขาจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อระดมทุนจากประชาชนทั่วไป ผูกอต้ังซึง่เปนบุคคลภายใน
ครอบครัวนั้นก็ยังคงเขาควบคุมบริษัทอยู จึงกลาวไดวาโครงสรางการถือหุนของบริษัทจดทะเบียน
ในประเทศไทยสวนมากจะมีพื้นฐานมาจากบริษทัครอบครัว โดยที่การถือหุนและอํานาจการ
บริหารในบริษทัจะกระจุกตัวอยูในสมาชิกของครอบครัว (Big inside shareholder) นอกจากนี้การ
ตัดสินใจเลือกลงทนุของผูลงทุนภายนอกกจ็ะมาจากความเชื่อมั่นในกลุมของผูถือหุนรายใหญดวย 
(นวพร พงษตณัฑกุล, 2546) 

 
การกระจายตัวของการถอืหุน 
 
(Fama, 1980 อางถึงใน ผกามาศ เอ้ืองอุดม, 2543) ไดเสนอวาทฤษฎีองคกรแบบคลาส

สิค (Classical Theory of the Firm) นั้นแนะนําใหเจาของบริษัทเปนบุคคลเดียวกับผูบริหาร ซึ่ง
ลักษณะดังกลาวจะทําใหการบริหารบริษัทเปนไปเพื่อผลประโยชนในทิศทางเดียวกับผูถือหุน แต
ตอมาการถือหุนมีการกระจายมากขึ้น และจากทฤษฎีกลุมการลงทุน (Portfolio Theory) ผูถือหุน
ตางมีการกระจายความเสี่ยงไปในหุนของหลายบริษัทแลว เพื่อหลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่เกิดจากการ
ข้ึนอยูกับหุนของบริษัทใดบริษัทหนึ่งมากเกินไป การที่ผูถือหุนของบริษัทมีการกระจายความเสี่ยง
ในการลงทุนของตนอยางเหมาะสมแลว จะสงผลใหนักลงทุนเหลานี้ขาดการเอาใจใสในกิจกรรม
ของบริษัทในรายละเอียด ซึ่งพฤติกรรมเชนนี้ทําใหการแยกกันระหวางเจาของซึ่งไดแกผูถือหุนของ
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บริษัทกับอํานาจการควบคุมมีมากขึ้น แมวาจากการศึกษาของ Fama จะมองกลไกจากตลาดของ
ผูบริหารที่จะสะทอนถึงความสามารถในการบริหารของผูบริหารแตละบริษัทผานทางผลตอบแทน
ที่ผูบริหารจะไดรับตอไปในอนาคตสืบเนื่องจากผลงานในอดีต โดยการประเมินผลการทํางานของ
ผูบริหารแตละคนจะเปนกลไกที่ควบคุมใหการทํางานของผูบริหารเหลานี้เปนผลดีกับบริษัท หรือ
สอดคลองกับผลประโยชนของผูถือหุนของบริษัท ซึ่งผลงานของผูบริหารจะเปนสิ่งสะทอนถึง
ความสําเร็จหรือความลมเหลวของผูบริหารที่ตลาดสามารถรับรูได นอกจากนี้ผูบริหารยังเปน
เครื่องมือหนึ่งที่ชวยในการตรวจสอบฝายบริหารเอง กลาวคือ การแขงขันกันในหมูผูบริหารโดย
ผูบริหารระดับลางตองการเลื่อนขึ้นไปเปนผูบริหารในระดับที่สูงขึ้น ซึ่งกอใหเกิดการตรวจสอบการ
ทํางานของผูบริหารระดับสูงจากผูบริหารระดับที่เล็กลงมา เชนเดียวกันกับที่ผูบริหารระดับสูงมีการ
ตรวจสอบการทํางานของผูบริหารระดับลางวามีประสิทธิภาพเพียงใด อยางไรก็ตามฝายบริหาร
ตางตองตรวจสอบการทํางานของผูบริหารทั้งที่อยูในระดับสูงกวาและระดับที่ต่ํากวา เนื่องจากผล
การดําเนินงานของบริษัทเปนผลงานของผูบริหารทั้งคณะ ความสําเร็จหรือความลมเหลวยอมจะ
สงผลตอผูบริหารทั้งคณะของบริษัท  

จากโครงสรางการเปนเจาของมีทัง้ลักษณะการกระจุกตวั และกระจายตัวของการถอืหุน
นั้นไมวาจะเปนลักษณะใดกส็ามารถกอใหเกิดปญหาการเปนตัวแทนได โดยหนาทีรั่บผิดชอบของ
ฝายจัดการไดมีฐานรากมาจากประวัติศาสตร บนขอสมมติฐานวา ผูถอืหุนเปนเจาของบริษัท นาย 
Berle และนาย Means ผูเขียนหนังสือ “The Modern Corporate and Private Property” ไดตั้ง
ขอสังเกตวา ตามความนกึคิดของเขาทั้งสองคน ความสัมพนัธระหวางผูถือหุนกบัฝายจัดการสวน
หนึง่ ไดรับมาจากแนวคิดของการเปนเจาของสิทธิในการกระทําของเจาของทรพัยสินนับยอนหลัง
ไปจากวนัทีก่ารดําเนินธุรกิจนั้นกระทาํโดยบุคคลดวยสินทรัพยของตวัเอง สําหรับเร่ืองเกี่ยวกับที่มา
ของความสัมพันธตามหนาที่นีท้ั้งสองคนกลาวไววา  
 “หากลองนําแนวคิดที่วานี้กลับไปสูการเปนเจาของ เมื่อเกิดขึ้นเราจะเห็นฐานรากที่ชัดเจน
ข้ึน เมื่อใดที่คนผูหนึ่งหรือกลุมหนึ่งมอบความไววางใจใหกับอีกคนหนึ่งหรือกลุมหนึ่งใหจัดการ
ทรัพยสินแทน บุคคลของกลุมหลังจะกลายเปนผูที่มีความรับผิดชอบตามที่ไดรับมอบหมาย โดยมี
พันธะที่ตองกระทําการอยางมีจิตสํานึก ซึ่งหมายถึงกระทําการดวยความซื่อสัตยตอผลประโยชน
ของบุคคลที่เปนเจาของทรัพยสินที่ตนรับทําหนาที่ดูแลให” 

การเปนเจาของบริษัทยอมแตกตางจากการเปนเจาของสนิทรพัยที่เปนของสวนตวั ซึง่โดด
เดนที่สุดคือ ผูถือหุนไมมีสิทธิที่จะเปนเจาของและใชสินทรพัยของบริษัทเหมือนกับที่ตนเปน
เจาของ แตผูถือหุนสามารถสรางบุคคลเพียงในนามหรือโดยสมมติข้ึนเพื่อใหดําเนนิกิจการโดยผู
ถือหุนเปนผูไดรับผลประโยชน ดังนั้นตราบเทาที่ผูถือหุนไมไดดําเนนิกิจการของบรษิัทเองแตปลอย
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ใหผูอ่ืนกระทาํแทน จงึตองมั่นใจไดวาคนทีถู่กจางมาไดดําเนินกิจการของบริษัทเพือ่ผลประโยชน
ของตนเอง (สังเวยีน อินทรวชิัย, 2545) 

Jensen and Meckling (1976) เสนอวาปญหาที่เกิดจากตัวแทนนัน้เกิดจากการแยกกัน
ระหวางเจาของกับการควบคมุ กลาวคือผูถือหุนไดมอบหมายใหผูบริหารเปนตัวแทนในการทาํงาน
เพื่อผลประโยชนของผูถือหุน รวมถึงมอบหมายอํานาจในการตัดสินใจบางเรื่องใหกับตัวแทนดวย 
ซึ่งการใหอํานาจแกตัวแทนเชนนีท้ําใหผูถอืหุนไมสามารถหลีกเลี่ยงปญหาที่เกิดจากตัวแทนได เมื่อ
ความตองการของผูถือหุนกบัฝายบริหารไมตรงกัน ซึ่งกลาวไดวา ผูถือหุนตองการใหการทํางาน
และการตัดสินใจตางๆ ของฝายบรหิารเปนไปเพื่อผลประโยชนสูงสดุของผูถือหุน ในขณะเดียวกัน
ฝายบริหารอาจมีความตองการที่แตกตางกันคือ ความตองการของฝายบริหารอาจจะสงผลที่ไม
กอใหเกิดประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน โดยฝายบริหารอาจมีการตัดสินใจลงทนุในโครงการที่มีความ
เสี่ยงสงูเกนิไป ซึ่งอาจกอใหเกิดความเสยีหายตอผลประโยชนของผูถือหุนได โดยการตัดสินใจ
ลงทนุลักษณะนี้ถาประสบผลสําเร็จก็สรางชื่อเสียงใหผูบริหาร แตถาโครงการผิดพลาดความ
เสียหายจะกระทบตอผูถือหุนโดยตรง 

Lichtenberg and Pushner (1994) กลาววา การที่มีขอมูลไมสมบูรณและการแบงแยกใน
การควบคุมการบริหารงานของผูถือหุน และผูบริหารเปนจุดทีก่อใหเกิดความขัดแยงของปญหา
ตัวแทน ซึ่งในญี่ปุนอิทธพิลของโครงสรางผูถือหุนกับผลการดําเนินงานของกิจการจะแสดงใหเหน็
ถึงปญหาที่ซับซอน และยุงยากระหวางตวัการและตัวแทน อาทิเชนความขัดแยงระหวางผูบริหาร
กับผูถือหุน ผูถือหุนกับเจาหนี้ และผูบริหารกับพนกังาน เปนตน โดยทั่วไปการศึกษาสวนใหญจะ
ทําการศึกษาถึงความขัดแยงระหวางผูถือหุน (ตัวการ) และผูบริหาร (ตัวแทน)  

Jensen and Meckling (1976) ทําการศึกษาถึงปญหาที่เกิดจากความขัดแยงระหวาง
ตัวแทนซึ่งโยงแนวความคิดดานตางๆ ไมวาจะเปนเรื่องของสิทธิและความรับผิดชอบ เร่ืองของ
ปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทน และการจัดหาเงิน เพื่อทําการศึกษา โครงสรางการถือหุนของ
แตละบริษัท โดยไดแยกมองวาปญหาที่เกิดจากความขัดแยงภายในองคกร สามารถแบงออกเปน 
2 สวนดวยกันกลาวคือ ความขัดแยงระหวางสวนของเจาของที่ไมไดทําการบริหาร  และสวนของ
ผูบริหาร (Managerial Agency or Managerialism) และความขัดแยงระหวางสวนของเจาของ 
และ สวนของเจาหนี้ (Debt Agency) ซึ่งความขัดแยงระหวางสวนของเจาของและสวนของ
ผูบ ริหารนั้นเปนปญหาที่ เกิดจากปญหาความไม เทา เทียมกันดานขอมูล  (Asymmetric 
Information) ทําใหผูบริหารทํางานโดยคํานึงถึงผลประโยชนของตนเองมากกวาเพื่อผลประโยชน
ของผูถือหุน โดยมองเปรียบเทียบระหวางเมื่อผูถือหุนไดทําการบริหารเองทั้งหมด ผลประโยชนที่
เกิดขึ้นก็จะเปนของผูถือหุน แตเมื่อมีการเพิ่มทุนและมีผูถือหุนที่ไมไดมีสวนในการบริหาร ทําให
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ผลประโยชนของผูถือหุนที่ไมไดมีสวนในการบริหาร อาจมีทั้งในเรื่องของการไมกระตือรือรน 
ละเลยในการทํางาน หาผลประโยชนใสตัว และไดทําการศึกษาถึงอิทธิพลของผูถือหุนภายในที่มี
ตอผลการดําเนินงานของกิจการ โดยมีการพิจารณาวาผูบริหารมีแรงจูงใจที่จะปฏิบัติตาม
ผลประโยชน ที่อาจสงผลเสียใหกับผูถือหุนไดโดยสวนการถือหุนของผูบริหารเหลานี้กับ
ผลประโยชนของผูบริหารอยูในทิศทางเดียวกันโดยจากการคนพบทําใหทราบวาผลการดําเนินงาน
ของกิจการคาดวาจะมีความสัมพันธทางบวกกับระดับการถือหุนของผูถือหุนภายใน ซึ่งแสดงให
เห็นถึงการหาผลประโยชนใสตัวของผูบริหารเอง  

 
2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
งานวิจัยของ Morck, Shleifer and Vishny (1988) ศึกษาโดยทําการทดสอบถึง

ความสัมพันธระหวางสวนของผูถือหุนภายในและผลการดําเนินงานของกิจการโดยใช Tobin’s Q 
มีกลุมตัวอยาง 371 บริษัทขนาดใหญในสหรัฐอเมริกาโดยจับกลุมความเปนไปไดที่ไมเปนเสนตรง
และพบหลักฐานของความสัมพันธ โดยความสัมพันธที่ผูบริหารถือหุนในชวงรอยละ 0 ถึง รอยละ 
5 จะมีความสัมพันธทางบวกมูลคาของบริษัท คือ ณ ระดับการถือหุนของคณะกรรมการต่ํา การ
เพิ่มข้ึนของการถือหุนจะมีผลทําใหมูลคาของบริษัทเพิ่มขึ้นดวยเนื่องจากคณะกรรมการมีการ
คํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนมากขึ้น อาจตัดสินใจลงทุนในโครงการที่มีผลตอบแทนสูงขึ้น ใน
ขณะเดียวกันทําใหผลการดําเนินงานสูงขึ้น และนาจะมีผลใหกรรมการไดรับหุนเปนรางวัล ยิ่งทํา
ใหเปอรเซ็นตการถือหุนเพิ่มมากขึ้นดวย แตเมื่อเปอรเซ็นตการ ความสัมพันธที่ผูบริหารถือหุน
ในชวงที่มากกวา รอยละ 25 สะทอนใหเห็นไปในทิศทางเดียวกันระหวางประโยชนของผูบริหาร
และผูถือหุนเนื่องจากคณะกรรมการมีการครอบครองการตัดสินใจ แตกระนั้นผูบริหารที่ถือหุน
ในชวงรอยละ 5 ถึง รอยละ 25 จะมีความสัมพันธทางลบมีผลทําใหมูลคาของบริษัทลดลง สะทอน
ใหเห็นการจัดตั้งการบริหารโดย คาดวาเปนผลจากการที่มีคณะกรรมการมีการยึดติดกับการ
ครอบครองมากเกินไป หรือเพราะคณะกรรมการที่ถือหุนมากเกิดจากความลาชาในการตัดสินใจ 
จากการแบงชวงเปนเหตุผลที่อางอิงของ (Herman,1981 อางถึงใน พัดชา สีตสุวรรณ, 2543) วา 
ณ จุดรอยละ 5 เปนจุดที่ SEC บังคับใหทุกบริษัทเปดเผยเปอรเซ็นตในการเปนเจาของ สวนจาก
การอางอิง Weston (1979) บอกวารอยละ 20 ถึง รอยละ 30 เปนชวงการถือหุนที่สามารถปองกัน
การตัดสินใจที่มีผลกระทบกับบริษัทในทางที่ไมดีได กลาวคือ ไมมีบริษัทใดที่ผูบริหารภายในถือหุน
มากกวารอยละ 30 แลวถูกครอบงํากิจการ (Takeover) แมไมมีกฎเกณฑ ในการกําหนดจุดนี้อยาง
แนนอน แตก็ไดมีการทําการศึกษามากอนแลว วาจุดหักเปลี่ยนความชันนี้ใหขอผิดพลาดนอยที่สุด  
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 จากงานวิจยัของ McConnell and Servaes (1990) พบความสัมพนัธระหวางสวนของผู
ถือหุนภายในและผลการดําเนินงาน จากการศึกษาที่มวีิธีที่คลายกนัของ Loderer and Martin 
(1997), Cho (1998), Himmelberg (1999) and Holderness (1999) ทั้งหมดนี้ความเชื่อวา 
Tobin’s Q เปนตัววัดผลการดําเนินงานของกิจการ แมวาบางการทดสอบจะใชอัตราสวน
ความสามารถในการทํากําไรทางบัญช ี และมีการเนนไปยงัสวนของผูถือหุนที่ถือเปนการวัด
โครงสรางสวนของเจาของ 
 จากผลกระทบของผูถือหุนสถาบันถูกทดสอบดวย Tobin’s Q ที่ทําการทดสอบโดย 
Mcconnell and Servaes (1990) พบวามีความสัมพันธทางบวก และการศึกษาแนวทางเดียวกัน
ของ Holderness and Sheehan  (1988) ที่ศึกษาจากกลุมตัวอยาง 114 บริษัทของสหรัฐอเมริกา
ที่ถูกควบคุมโดยผูถือหุนรายใหญที่มีการถือหุนมากกวารอยละ 50 ทั้ง Tobin’s Q และการวัด
ความสามารถในการทํากําไรทางบัญชีพบวาผูถือหุนรายใหญที่เปนนักลงทุนรายบุคคลจะมีระดับ
นัยสําคัญต่ํากวาผูถือหุนรายใหญที่เปนสถาบัน  Boardman and Vining (1989) ศึกษาโดยทาํการ
เปรียบเทียบผลการดําเนินงานของบริษัทที่มีการรวมกิจการ และกิจการเจาของคนเดียวระหวาง
กลุมตัวอยาง 500 บริษัท โดยพบวาบริษัทที่มีการรวมกิจการจะมีผลการดําเนินงานที่ลมเหลวกวา
กิจการเจาของคนเดียว และจากการศึกษาเชิงประจักษพบวานักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ
ทางบวกกับผลการดําเนินงานของกิจการ 
 จากงานวิจยัของ Cho (1998) ที่ทาํการศึกษาถงึโครงสรางผูถือหุน การลงทนุ มูลคา
กิจการโดยใช Tobin’s Q พบวา ระดับการถือหุนของผูบริหารที่ต่าํกวารอยละ 7 มีความสมัพนัธ
ทางบวกกับ Tobin’s Q อยางมนีัยสาํคัญ แต ณ ระดับการถือหุนของผูบริหารที่รอยละ 7 ถึง รอย
ละ 38 มีความสัมพันธทางลบกับ Tobin’s Q 
 การศึกษาระหวางประเทศไดมีการพิสูจนความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงสวนของผู
ถือหุนและผลการดําเนินงานของกิจการ Megginson (1994) เปรียบเทียบผลการดําเนินงานกอน
และหลังของกิจการเจาของคนเดียว 61 บริษัทใน 18 ประเทศ เนื่องจาก 6  ประเทศประเทศที่กําลัง
พัฒนาสวน 12 ประเทศเปนประเทศที่พัฒนาแลว จากการศึกษาจะขยายไป 32 อุตสาหกรรม จาก
ผลสรุปวากิจการสวนใหญที่อยูในกลุมตัวอยางมีสาระสําคัญเพิ่มข้ึนในความสามารถทํากําไรและ
ประสิทธิภาพการดําเนินงานของกิจการใหม และในการวิจัยของ Boubakri and Cosset (1998) 
ทดสอบวาผลการดําเนินงานทางการเงินและการดําเนินงานของกิจการเจาของคนเดียว 79 บริษัท
จาก 21 ประเทศที่กําลังพัฒนาระหวางชวงเวลา ค.ศ.1980 ถึง ค.ศ.1992 พบวามีการพัฒนา
ปรับปรุงอยางมีนัยสําคัญ โดยใชตัววัดที่ถูกปรับปรุงจากตลาด และไมมีการพัฒนาในการวัด
ความสามารถทํากําไรและประสิทธิภาพการดําเนินงาน  
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 งานวิจัยของ Qi et al. (2000) ศึกษาถึงเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุนที่มีผลกระทบกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของ Shanghai ตั้งแตปค.ศ.1991 ถึง ค.ศ.
1996 พบวา ผลการดําเนินงานมีความสัมพันธทางบวกกับสัดสวนของหุนที่ถือโดยนักลงทุน
สถาบันในประเทศ และสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากการที่
บริษัทมีผูถือหุนเปนนักลงทุนสถาบันในประเทศนั้น จะทําใหมีแรงจูงใจในการตรวจสอบการ
บริหารงานของฝายบริหาร เพื่อทําใหผูถือหุนรายอื่นไดรับผลประโยชนเชนกัน สวนการที่มีสัดสวน
การถือหุนของนักลงทุนตางชาติยิ่งสูงจะมีผลทําใหอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนลดลง ในสวนของ
ตัวแปรควบคุมผลการดําเนินงานมีความสัมพันธทางบวกกับขนาดของบริษัท แตมีความสัมพันธ
ทางลบกับอัตราสวนหนี้สินตอทุนอยางมีนัยสําคัญ  
 งานวิจัยของ Kevin Campbell (2002) ศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปน
เจาของและผลการดําเนินงานของกิจการในป ค.ศ. 1998 และ ค.ศ. 1999 โดยใชผลตอบแทนของ
สินทรัพยเปนตัววัดผลการดําเนินงานของแตละป ผลจากการศึกษาพบวา สัดสวนการถือของนัก
ลงทุนตางชาติมีความสัมพันธทางบวกกับผลการดําเนินงานของกิจการ เนือ่งจากนกัลงทนุตางชาติ
จะมีแรงผลักดันในการตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหาร และนักลงทุนตางชาติมีเงินทุน
สนับสนุนอยางเพียงพอ ในสวนของตัวแปรควบคุมพบวาการลงทุนในสินทรัพยถาวรสูงมี
ความสัมพันธทางบวกกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ สวนของความเสี่ยงทางการเงินมี
ความสัมพันธทางลบกับผลการดําเนินงานของกิจการอยางมีนัยสําคัญ 

ในสวนของงานวิจัยในประเทศไทยที่เกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุนและผลการดําเนินงาน
ตัวอยางเชน ณัฐ รัตติธรรม (2542) ศึกษาอิทธิพลของการควบคุมและตรวจสอบผูบริหารโดยผูถือ
หุนและเจาหนี้ ตอผลการดําเนินงานของสถาบันการเงินไทย โดยใชวิธีการควบคุมผลกระทบจาก
ตัวแปรอื่น (Fixed Effect) ในการประมาณการ และใชขอมูลของกลุมธนาคารพาณิชยระหวางป 
พ.ศ. 2536 ถึง พ.ศ. 2540 และกลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพย ระหวางป พ.ศ. 2536 ถึง พ.ศ. 2539 
โดยใชคา Tobin's Q แทนผลการดําเนินงานของบริษัท จากการศึกษาเบื้องตนพบวา โครงสราง
การถือหุนของกลุมธนาคารพาณิชย ประกอบดวย ผูถือหุนใหญรอยละ 60 ถึง รอยละ 65 ผูถือหุน
ใหญประเภทสถาบันรอยละ 50 ถึง รอยละ 60 ซึ่งมีแนวโนมเพิ่มข้ึน ในขณะที่ในกลุมบริษัทเงินทุน
หลักทรัพยมีผูถือหุนใหญรอยละ 63 โดยมีแนวโนมคงที่ และมีผูถือหุนใหญประเภทสถาบันรอยละ 
55 ถึง รอยละ 45 ซึ่งมีแนวโนมลดลง และขนาดผูถือหุนใหญประเภทสถาบันการเงิน ในกลุมบริษทั
เงินทุนหลักทรัพยเทากับคร่ึงหนึ่งของผูถือหุนใหญทั้งหมด ในขณะที่กลุมธนาคารพาณชิยมผูีถอืหุน
ใหญประเภทสถาบันการเงิน ประมาณหนึ่งในสี่ของผูถือหุนใหญทั้งหมด ผลการศึกษาในกลุม
ธนาคารพาณิชยพบวาขนาดผูถือหุนใหญ ขนาดผูถือหุนใหญประเภทบุคคล ขนาดผูถือหุนใหญ
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ประเภทสถาบัน และสัดสวนหนี้สินเงินกูตอมูลคาบริษัท มีอิทธิพลทางบวกตอผลการดําเนินงาน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนั้นพบวาขนาดผูถือหุนประเภทสถาบันการเงิน ไมมีบทบาทตอ
ผลการดําเนินงานของสถาบันการเงินไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนในกลุมบริษัทเงินทุน
หลักทรัพย พบความสัมพันธในแงลบ ระหวางขนาดผูถือหุนใหญประเภทสถาบันการเงินใน
ประเทศ และผลการดําเนินงานของบริษัท นอกจากนี้ยังพบวา ขนาดบริษัทมีอิทธิพลดานลบตอผล
การดําเนินงานของ กลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพย ในขณะที่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีอิทธิพล
ดานบวก ตอผลการดําเนินงานของทั้งกลุมธนาคารพาณิชย และกลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพย 
ดังนั้นนโยบายและมาตรการสงเสริมบทบาทของผูถือหุนใหญ และการเขมงวดในเรื่องการถือหุน
ของธนาคารพาณิชยในสถาบันการเงินอ่ืนๆ อาจมีสวนชวยในการพัฒนาการควบคุมและ
ตรวจสอบ ผูบริหารในสถาบันการเงินไทย 
 งานวิจยัของ กาญจนา ตั้งภากรณ (2543) ศึกษาวิเคราะหโครงสรางคณะกรรมการบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และศึกษาประสิทธิผลของคณะกรรมการที่มีตอผลการดําเนินงาน 
ของบริษัทจดทะเบียน โดยใชแบบจําลองสมการถดถอยเชิงซอนในการประมาณการ และใชขอมูล
ภาคตัดขวางในป พ.ศ. 2541 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งวัด
ประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทจากขนาด โครงสรางตําแหนง และการถือหุนภายในบริษัท
ของคณะกรรมการและใชคา Tobin's Q แทนผลการดําเนินงานของบริษัท จากโครงสราง
คณะกรรมการบริษัทพบวา ขนาดคณะกรรมการอยูระหวาง 5 ถึง 25 คน ซึ่งโดยเฉลี่ยประมาณ 11 
คน และบริษัทสวนใหญมีกรรมการอิสระ 2 คน ตามหลักเกณฑที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดไว มี
บริษัทเพียงรอยละ 11 เทานั้นที่มีกรรมการอิสระมากกวาเกณฑที่กําหนด รอยละ 41 ของบริษัทจด
ทะเบียนมีกรรมการตางประเทศรวมอยูในคณะกรรมการ และบริษัทรอยละ 60 ที่คณะกรรมการมี
ลักษณะเปนเครือญาติกัน นอกจากนี้บริษัทสวนใหญมากกวารอยละ 70 ที่กรรมการมีสวนรวมใน
การเปนเจาของและคณะกรรมการถือหุน โดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 15 ถึง รอยละ 16 อีกทั้งพบวา
กรรมการของบริษัทจดทะเบียนสวนใหญ มีตําแหนงกรรมการอยูในบริษัทจดทะเบียนอื่น ผล
การศึกษาพบวาการที่คณะกรรมการมีลักษณะเปนเครือญาติกัน และสัดสวนการถือหุนของ
คณะกรรมการที่มากกวาหรือเทากับรอยละ 5 จะมีอิทธิพลทางลบตอผลการดําเนินงาน สวน
สัดสวนการถือหุนของคณะกรรมการที่มากกวาหรือเทากับรอยละ 15 และ รอยละ 50 จะมีอิทธิพล
ทางบวกตอผลการดําเนินงาน สําหรับขนาดคณะกรรมการ สัดสวนกรรมการอิสระ กรรมการอิสระ
ที่มากกวาเกณฑที่กําหนด กรรมการตางประเทศ กรรมการที่มีตําแหนงในบริษัทอื่น ไมมีอิทธิพล
ตอผลการดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้ผลตอบแทนจากสินทรัพย
ชวง 2 ปที่ผานมา และขนาดของบริษัทมีอิทธิพลทางบวกตอผลการดําเนินงาน อยางมีนัยสําคัญ
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ทางสถิติ สวนผลตอบแทนจากสินทรัพยปปจจุบันและ 1 ปที่ผานมา โอกาสในการลงทุนในอนาคต 
และจํานวนกิจการที่บริษัทประกอบธุรกิจ ไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ดังนั้นการสนับสนุนบทบาทของกรรมการอิสระและการใหกรรมการ มีสวนรวมในการเปน
เจาของบริษัท รวมถึงการสงเสริมบทบาทของผูถือหุนรายยอย และผูมีสวนไดเสียอ่ืนๆ จะชวย
ผลักดันใหเกิดการกํากับดูแลกิจการที่ดีข้ึนได 
 งานวิจัยของ พัดชา  สีตสุวรรณ (2543) พบวาระดับการถือหุนของผูบริหารไมไดมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของผูถือหุนที่เปนอัตราสวนวัดผลการดําเนินงานทางบัญชีโดยตรง 
แตกลับมีความสัมพันธกับอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ซึ่งแสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพยทั้งหมด ในสวนนี้สามารถอธิบายไดวาจากการที่เมื่อมีการแบงแยกสวนระหวางสวนของ
เจาของ และสวนของผูบริหาร ที่เปนตัวแทนเขามาทําหนาที่ตัดสินใจในการทํางานแตละวันแต
เนื่องจากความขัดแยงทางดานผลประโยชน ทําใหผูถือหุนซึ่งเปนเจาของเงินทุน พยายามเขามามี
สวนในการควบคุมการทํางาน ซึ่งทางเลือกหนึ่งก็คือการสรางแรงจูงใจในการทํางานในการ
ตัดสินใจตาง ๆ ใหคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนมากขึ้นทําใหมีความสัมพันธกับประสิทธิภาพ
การบริหารสินทรัพยทั้งหมด แตอยางไรก็ดีความสัมพันธระหวางระดับการถือหุนของผูบริหารนั้น ก็
ไมไดมีลักษณะอยางเดียวกันโดยตลอดทุกระดับ คือ คาดวาเนื่องมาจากสิทธิในการออกเสียง
ตัดสินใจตาง ๆ ในบริษัทตองอาศัยเสียงของหุนอยางนอยรอยละ 25 ในการเขาประชุมตาม
ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ในขณะเดียวกันจุดเปลี่ยนแปลงความสัมพันธอีกจุดหนึ่งคือใน
เร่ืองของการมีสิทธิในการลงมติพิเศษ ตองอาศัยเสียงขางมากอยางนอยรอยละ 75 ซึ่งเหตุผลตรงนี้
ทําใหบริษัทใดที่มีผูบริหารมีการถือหุนจํานวนมาก ก็ทําใหการถือหุนหรือการออกเสียงไมกระจาย
และมีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน โดยจากการศึกษาพบวาในระดับที่มีการเพิ่มข้ึนของการถือ
หุนในระดับที่นอยกวารอยละ 25 นั้น ทําใหแมจะเพิ่มแรงจูงใจแตก็ยังไมสามารถทําใหผูบริหารมี
สิทธิในการตัดสินใจในการทํางานไดมากนัก กลับทําใหผูบริหารยึดติดกับการครอบครองมากขึ้น
และทําใหมีผลตอประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยในทางไมดีมากขึ้นดวย แตเมื่อมีการเพิ่มข้ึน
ของระดับการถือหุนของผูบริหารอยูระหวางรอยละ 25 ถึง รอยละ 75 มีผลเปนไปตามที่ผูถือหุน
ตองการคือการบริหารสินทรัพยมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น  โดยทั้งนี้ ไมได เปนผลมาจาก
อุตสาหกรรม เมื่อพิจารณาตอในแงของตลาดดูความสัมพันธระดับการถือหุนของผูบริหารไดมีสวน
สะทอนใหนักลงทุนเห็นหรือไม ทั้งในสวนของผลตอบแทนสวนเกิน เมื่อเทียบกับรูปแบบการหา
ราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนสวนเกินเมื่อเทียบกับตลาดพบวาไมมีปจจัยทางดานนี้ไปมีสวนใน
การกําหนดผลตอบแทนของหลักทรัพยเลย 
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งานวิจัยของ ผกามาศ  เอื้องอุดม (2543)  ศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงาน
ของบริษัท  จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งวัดจากผลตอบแทนตอสินทรัพย
ทั้งหมดของบริษัทกับโครงสรางคณะกรรมการ  ซึ่งประกอบดวยขนาดของคณะกรรมการ 
องคประกอบของคณะกรรมการ และการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน โดย
ใชแบบจําลองสมการถดถอยเชิงซอน และใชขอมูลภาคตัดขวางในปพ.ศ. 2539 ถึง พ.ศ. 2541 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการศึกษาพบวาโครงสรางคณะ
กรรมบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัท ยกเวน
กรรมการที่เปนชาวตางประเทศที่มีอิทธิพลทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
 
สรุปผลการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
 

ผลการทบทวนเอกสารที่เกี่ยวของสวนใหญจะเปนการศึกษาวิจัยของตางประเทศเกี่ยวกับ
ความสัมพันธระหวางโครงสรางของผูถือหุนกับผลการดําเนินงานของกิจการ จึงไมอาจนํา
ผลการวิจัยดังกลาวมาเปนขอสรุปไดกับประเทศไทยโดยตรง ดังนั้นผูวิจัยจึงมีความสนใจจะ
ทําการศึกษาประเด็นที่นาศึกษา คือ การที่มีนักลงทุนตางชาติ นักลงทุนไทย ผูบริหารไทย ผูบริหาร
ตางชาติ เขารวมถือหุนในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเหลานั้นวามี
ความสัมพันธกับความสามารถในการทํากําไรทางบัญชี หรือผลการดําเนินงานของกิจการใน
ประเทศไทยอยางไรบาง ซึ่งทําการวัดความสามารถในการทํากําไรทางบัญชีของบริษัทโดยใชอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุน (Return on Equity หรือ ROE)  



 
 
 

บทที่  3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 

 หลังจากทบทวนวรรณกรรมแลวขั้นตอนตอไปคือ การกําหนดระเบียบวิธีวิจัย โดยจะ
นําเสนอเกี่ยวกับรูปแบบการวิจัย การพัฒนาสมมติฐานการวิจัย ตัวแบบและคําอธิบายเกี่ยวกับตัว
แปร ประชากรและกลุมตัวอยาง เครื่องมือที่ใชในการวิจัย การเก็บรวบรวมขอมูล และแนวทางการ
วิเคราะหขอมูล เพื่อแสดงใหเห็นถึงระเบียบวิธีวิจัยที่จะนําไปสูบทสรุปในการวิจัยครั้งนี้ในบทตอไป 
 
3.1 รูปแบบการวิจัย 
 

การศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับความสามารถในการทํากําไรทาง
บัญชีมีรูปแบบการวิจัยในลักษณะ การวิจัยเชิงประจักษ โดยทําการเก็บขอมูลจากงบการเงิน 
รายงานการเงินอ่ืน แบบแสดงรายการขอมูลประจําป หรือแบบ 56-1 และขอมูลผูถือหุนรายใหญ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแหลงขอมูลที่จัดทําขึ้นโดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ในสวนของการวิเคราะหขอมูลจะแบงออกเปน 2 สวนใหญ ๆ คือ (1) 
การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา ทั้งนี้เพื่อนําเสนอผลการวิจัยเบื้องตนเกี่ยวกับ
ขอมูลของโครงสรางผูถือหุนที่เปนผูถือหุนรายใหญ 15 อันดับแรก ผลการดําเนินงานของบริษัทที่
ถูกวัดดานความสามารถในการทํากําไรทางบัญชี และตัวแปรควบคุมอันจะทําใหเกิดความเขาใจ
ในภาพรวมของขอมูลที่เก็บรวบรวมได และ (2) การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน งานวิจัย
คร้ังนี้จะใชสถิติทดสอบ ความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับความสามารถในการทํากําไร
ทางบัญชี (ผลการดําเนินงานของบริษัท) โดยมีขนาดของบริษัท ความเสี่ยงทางการเงิน การลงทุน
ในสินทรัพยถาวรสูง และประเภทอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุม ใชเทคนิคการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุในการวิเคราะหขอมูล เนื่องจากตัวแปรตามมีลักษณะเปนตัวแปรตามเชิงปริมาณ 
หรือตัวแปรตามตอเนื่อง (Continuous Dependent Variable) โดยตัวแปรเหลานี้ไดมาจากการ
ทบทวนวรรณกรรมตามที่ไดเสนอไวในบทที่ 2 สําหรับรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิดจะกลาวไว
ในสวนของตัวแบบและคําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปรหัวขอ 3.3  
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3.2 การพัฒนาสมมติฐานการวิจัย 
 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับความสามารถในการทํากําไรทาง
บัญชีที่นํามาใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท โดยมีตัวแปรตามคือ อัตราผลตอบแทนของผูถือ
หุน ส่ิงที่สนใจศึกษาคือ โครงสรางผูถือหุนที่เปนผูถือหุนรายใหญ 15 อันดับแรก ประกอบไปดวย 
นักลงทุนไทย นักลงทุนตางชาติ ผูบริหารไทย ผูบริหารตางชาติ การทดสอบความสัมพันธนี้ใช
เทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในการวิเคราะหขอมูล เนื่องจากตัวแปรตามมีลักษณะ
เปนตัวแปรตามเชิงปริมาณ หรือตัวแปรตามตอเนื่อง (Continuous Dependent Variable) โดยตัว
แปรเหลานี้ไดมาจากการทบทวนวรรณกรรมตามที่ไดเสนอไวในบทที่ 2 สําหรับรายละเอียดของตัว
แปรแตละชนิดจะกลาวไวในสวนของตัวแบบและคําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปรหัวขอ 3.3  
 
 3.2.1 สมมติฐานเกี่ยวกับสัดสวนการถอืหุนของนักลงทุนไทยกบัผลการ
ดําเนินงานของบริษัท 
 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท มองวาการที่นักลงทุนไทยถือหุนของบริษัทนาจะสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท
ในทางบวก เนื่องจาก (นวพร พงษตัณฑกุล, 2546) บริษัทในประเทศไทยสวนใหญมักเริ่มตนดวย
ธุรกิจครอบครัว ผูกอตั้งซึ่งเปนบุคคลภายในครอบครัวนั้นยังเขาควบคุมบริษัทอยู จึงกลาวไดวา
โครงสรางการถือหุนของบริษัทในประเทศไทยสวนใหญนั้นมีพื้นฐานมาจากครอบครัว โดยที่การถือ
หุนและอํานาจการบริหารในบริษัทจะกระจุกตัวอยูในสมาชิกครอบครัว (Big inside shareholder) 
และจากงานวิจัยของ ADB (2000b) อางถึงใน นวพร พงษตัณฑกุล (2546) ไดทําการศึกษา
เกี่ยวกับสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมประเภทตาง ๆ ของบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศไทยพบวา บริษัทในเครือจะเปนผูถือหุนรายใหญที่สุดในกลุมผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก
ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย โดยมีการถือหุนถัวเฉลี่ยคิดเปนรอยละ 27 ของหุนทั้งหมด
ของบริษัท สวนบุคคลทั่วไปจะถือหุนถัวเฉลี่ยคิดเปนรอยละ 19 ของหุนทั้งหมดของบริษัท และเมื่อ
พิจารณาลักษณะของผูถือหุนที่อยูในกลุมบุคคลทั่วไปจะพบวา สวนใหญเปนสมาชิกในครอบครัว
เปนผูกอต้ังบริษัทหรือผูบริหารระดับสูงที่ดํารงตําแหนงสําคัญในบริษัท เพราะโดยทั่วไปกลุม
ครอบครัวและเครือญาติจะรักษาอํานาจการควบคุมในบริษัทผานทางการถือหุนในสัดสวนที่สูง
มากๆ หรือการมีสวนรวมในการบริหารงานประจําวัน จึงสรุปไดวาการกระจุกตัวการถือหุนนั้นมา
จากนักลงทุนไทยสวนใหญ และนักลงทุนเหลานี้จะสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท เพราะมี
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การรักษาอํานาจในการควบคุมในบริษัทผานทางการถือหุนในสัดสวนที่สูงจนทําใหผลประโยชนใน
ทิศทางเดียวกันกับผูถือหุนอื่นของบริษัท ดังนั้น ผูวิจัยจึงคาดวาสัดสวนการถือหุนของนกัลงทนุไทย
มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทในทางบวก และเพื่อทดสอบความสัมพันธระหวาง
สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยกับผลการดําเนินงานของบริษัท จึงสามารถตั้งสมมติฐานการ
วิจัยที่ 1 ไดดังนี้ 
 
 H1:  สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท 
 
 3.2.2 สมมตฐิานเกี่ยวกับสัดสวนการถอืหุนของนักลงทุนตางชาติกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท 
 
 Kevin Campbell (2002) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถอืหุน
กับผลการดําเนินงานขององคกรในประเทศฮังการี โดยที่โครงสรางผูถือหุนนั้นประกอบไปดวย นัก
ลงทุนตางชาติ ผลการวิจัยพบวา สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวก
กับผลการดําเนินงานขององคกร การที่มีนักลงทุนตางชาติเขามาถือหุนในบริษัทนั้นชวยใหเพิ่ม
แรงผลักดันในการตรวจสอบเพื่อกอใหเกิดความมีประสิทธิภาพในการบริหารงานของผูบริหาร อีก
ทั้งนักลงทุนตางชาติเหลานี้มีเงินทุนที่ชวยสนับสนุนบริษัทอยางเพียงพอ และยังชวยใหเกิดการโอน
ถายเทคโนโลยี นวัตกรรมใหม ๆ รวมถึงสามารถชวยขยายฐานลูกคาในตางประเทศใหกบับริษทัอกี
ดวย ซึ่งจากปจจัยเหลานี้สงผลในทางบวกตอผลการดําเนินงานของบริษัท ดังนั้น ผูวิจัยจึงคาดวา
สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทในทางบวก 
และในการศึกษาครั้งนี้จะทดสอบความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท จึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยที่ 2 ไดดังนี้ 
 
 H2:  สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท 
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 3.2.3 สมมตฐิานเกี่ยวกับสัดสวนการถอืหุนของผูบริหารไทยกับผลการดาํเนนิงาน
ของบริษัท 
 
 Lichtenberg and Pushner (1994) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวาง
โครงสรางผูถือหุนกับผลการดําเนินงานขององคกร ซึ่งผลการวิจัยพบวา สัดสวนการถือหุนของ
ผูบริหารมีความสัมพันธกับการทําใหผลการดําเนินงานขององคกรที่เพิ่มข้ึน เนื่องจากการที่มีผูถือ
หุนเปนผูบริหารถือหุนอยูในบริษัทจะชวยลดปญหาความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุนราย
อ่ืน การถือหุนของผูบริหารถือเปนสิ่งจูงใจอยางหนึ่งที่สามารถทําใหผูบริหารทํางานไดอยางมี
ประสิทธิภาพ เมื่อผูบริหารมีการถือหุนที่มากขึ้นจะทําใหมีสวนรวมในผลประโยชนของบริษัทที่
เพิ่มข้ึน จึงทําใหผลประโยชนทั้ง 2 ฝาย จะเบนเขาหาทิศทางเดียวกัน (Convergence of 
Interests) ดังนั้น ผูวิจัยจึงคาดวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยมีความสัมพันธเชิงบวกกับผล
การดําเนินงานของบริษัท และเพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร
ไทยกับผลการดําเนินงานของบริษัท จึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยที่ 3 ไดดังนี้ 
 
 H3:  สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยมีความสมัพันธเชิงบวกกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท 
 
 3.2.4 สมมตฐิานเกี่ยวกับสัดสวนการถอืหุนของผูบริหารตางชาติกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท 
 
 ผกามาศ เอื้องอุดม (2543) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสราง
คณะกรรมการกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งโครงสรางคณะกรรมการนั้นประกอบไปดวย 
กรรมการชาวตางประเทศที่เปนสวนหนึ่งในโครงสรางคณะกรรมการ ผลการวิจัยพบวา กรรมการ
ชาวตางประเทศมีอิทธิพลทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท เนื่องจากการที่บริษัทมี
กรรมการชาวตางประเทศจะสงผลดีตอผลการดําเนินงานของบริษัท และการที่มีผูบริหารตางชาติ
เขามาถือหุนในบริษัทอาจชวยลดปญหาความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุนรายอื่น เพราะ
ผลประโยชนจะเบนเขาหาในทิศทางเดียวกัน (Convergence of Interests) คือมุงสราง
ผลประโยชนสูงสุดใหกับผูถือหุน รวมถึงการที่ผูบริหารตางชาติอาจชวยใหเกิดการโอนถาย
เทคโนโลยีตาง ๆ จากตางประเทศใหกับบริษัทดวย ซึ่งจะสงผลในทางบวกตอผลการดําเนินงาน
ของบริษัท ดังนั้น ผูวิจัยจึงคาดวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวก
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กับผลการดําเนินงานของบริษัท และเพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของ
ผูบริหารตางชาติกับผลการดําเนินงานของบริษัท จึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยที่ 4 ไดดังนี้ 
 
 H4:  สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติมีความสัมพันธเชงิบวกกบัผลการ
ดําเนินงานของบริษัท 
 

3.2.5 สมมตฐิานเกี่ยวกับขนาดของบรษิัทกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
 
งานวิจัยอดีตไดมีการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับผลการ

ดําเนินงานขององคกร (Kevin Campbell, 2002; Qi et al., 2000) ไดนําขนาดของบริษัทเขามา
เปนตัวแปรหนึ่งที่ใชในการควบคุม ผลการศึกษาในครั้งนั้นดวยตลอดจนเปนการควบคุมผลกระทบ
จากตัวแปรในดานอื่น ๆ ที่อาจจะมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท ผลการวิจัย
พบวาขนาดของบริษัทมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานขององคกร เนื่องจากบริษัทขนาดใหญ
นาจะมีอํานาจในการผูกขาดทางธุรกิจ กําลังทุนที่มากกวา และมีชองทางในการกระจายสินคาและ
บริการมากกวาบริษัทขนาดเล็ก ดังนั้น บริษัทขนาดใหญนาจะใชกําลังการผลิตขนาดประหยัด 
(Economies of Scale) ชวยใหประหยัดตนทุนในการผลิตมากกวาบริษัทขนาดเล็กที่สงผลตอผล
การดําเนินงานของบริษัทในทางบวก และเพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางขนาดของบริษัทกับผล
การดําเนินงานของบริษัท จึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยที่ 7 ไดดังนี้ 

 
 H5:  ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษทั 
 

3.2.6 สมมตฐิานเกี่ยวกับความเสี่ยงทางการเงินกับผลการดาํเนนิงานของบรษิัท 
 
Kevin Campbell (2002) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพนัธระหวางโครงสรางผูถือหุน

กับผลการดําเนินงานขององคกร พัดชา สีตสุวรรณ (2543) ทําการศึกษาเกีย่วกับความสัมพันธ
ระหวางโครงสรางผูถือหุนและผลตอบแทนของหลักทรัพยของบริษัท และ ผกามาศ เอื้องอุดม 
(2543) ทําการศึกษาถึงผลกระทบของขนาดของคณะกรรมการ องคประกอบของคณะกรรมการ 
และการถือหุนของคณะกรรมการที่มีตอผลการดําเนินงาน จากงานวิจยัในอดีตเหลานี้ไดมีการนํา
ความเสีย่งทางการเงินเขามาเปนตวัแปรหนึ่งที่ใชในการควบคุมผลการศึกษาในครั้งนี้ และเพือ่
ควบคุมผลกระทบจากปจจัยอื่นที่อาจจะมีความสมัพนัธกับผลการดําเนินงานของบริษัท จากการที่
ทฤษฏทีางดานตัวแทนและเจาของไดมองวา การที่ใชเงินทนุทีม่าจากการกอหนี ้ จะทาํใหเกิด
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ประสิทธิภาพในการทํางานมากกวาการทีม่าจากทนุ จากผลประโยชนทางดานภาษ ี และยงัมีสวน
สะทอนถึงการตรวจสอบภายนอกดวย ถามีการตรวจสอบจากเจาหนีท้ําใหการบรหิารงานของฝาย
บริหารมีการตรวจสอบและสอดสองมากขึน้ซึ่งจะทาํใหปญหาที่เกิดจากตัวแทนนอยลง หรือถาขาด
การตรวจสอบที่ดีจากเจาหนีท้ําใหผลการดาํเนนิงานของบริษัทแยลงได ดังนั้นความเสีย่งทาง
การเงนิสงผลตอผลการดําเนินงานของบรษิัทในทางบวกหรือลบ และเพื่อทดสอบความสัมพนัธ
ระหวางความเสี่ยงทางการเงินกับผลการดําเนนิงานของบริษัท จึงสามารถตัง้สมมติฐานการวิจยัที ่
8 ไดดังนี ้

 
 H6:  ความเสีย่งทางการเงนิมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษทั 
 

3.2.7 สมมตฐิานเกี่ยวกับการลงทุนในสินทรพัยถาวรสงูกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท 

 
Kevin Campbell (2002) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพนัธระหวางโครงสรางผูถือหุน

กับผลการดําเนินงานขององคกร ไดมีการนําการลงทุนในสินทรัพยถาวรสงู (Capital Intensity) 
เขามาเปนตัวแปรหนึ่งที่ใชในการควบคุมผลการศึกษาในครั้งนัน้ดวย และเพื่อควบคุมผลกระทบ
จากปจจัยอื่นที่มีความสัมพนัธกับผลการดําเนนิงานของบริษัท ดังนั้น ผูวจิัยจงึนาํการลงทนุใน
สินทรพัยถาวรสูง (Capital Intensity) เขามาเปนตัวแปรหนึ่งที่ใชในการควบคุมผลการศึกษาใน
คร้ังนี้ดวย เนือ่งจากบรษิัทที่มีการลงทุนในสินทรัพยถาวรสูงอาจจะไดเปรียบในการขัดขวางโอกาส
ที่คูแขงจะเขามาแขงขัน โดย (วรศักดิ ์ ทมุมานนท, 2547) กลาววา ในชวงแรกของการลงทนุใน
สินทรพัยถาวรสูงจะมีคาใชจายในการดําเนินงาน (เชน คาเสื่อมราคา เปนตน) ที่สูงมาก ในขณะที่
ยังไมสามารถทําการผลิตหรอืใชขีดความสามารถที่มีอยูไดอยางเต็มที ่ ดังนัน้ ผูวิจัยจงึคาดวา
บริษัททีม่ีการลงทนุในสนิทรัพยถาวรสูง (Capital Intensity) จะไดเปรียบในการขัดขวางโอกาสการ
เขามาแขงขนัของคูแขงได สงผลตอผลการดําเนินงานของบริษทัในทางบวกหรือลบ และเพื่อ
ทดสอบความสัมพันธระหวางการลงทุนในสินทรัพยถาวรสูง (Capital Intensity) กับผลการ
ดําเนนิงานของบริษัท จึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจยัที่ 9 ไดดังนี ้

 
 H7:  การลงทุนในสนิทรพัยถาวรสงูมคีวามสมัพันธกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท 
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3.2.8 สมมตฐิานเกี่ยวกับประเภทอุตสาหกรรมกับผลการดาํเนนิงานของบรษิัท 
 
Kevin Campbell (2002) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพนัธระหวางโครงสรางผูถือหุน

กับผลการดําเนินงานขององคกร ไดมีการนาํประเภทอุตสาหกรรมเขามาเปนตวัแปรหนึง่ที่ใชใน
การควบคุมผลการศึกษาในครั้งนั้นดวย และเพื่อควบคุมผลกระทบจากปจจัยอืน่ที่อาจมี
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบรษิัท ดังนั้น ผูวิจัยจงึนาํประเภทอุตสาหกรรมเขามาเปน
ตวัแปรหนึง่ที่ใชในการควบคุมผลการศึกษาในครั้งนี้ดวย เนื่องจากแตละอุตสาหกรรมมีลักษณะ
ของธุรกิจ สภาพแวดลอม ตลอดจนนโยบายทางการบัญชีที่แตกตางกนั อาจจะสงผลใหผลการ
ดําเนนิงานที่ไดรับแตกตางกนัออกไปดวย และเพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางประเภท
อุตสาหกรรมกบัผลการดําเนนิงานของบริษทั จงึสามารถตั้งสมมติฐานการวิจยัที ่10 ไดดังนี้ 

 
 H8:  ประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษทั 
 
3.3 ตัวแบบและคําอธบิายเกี่ยวกับตัวแปร 
 
 3.3.1 ตัวแบบ 
 

การศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับความสามารถในการทํากําไรทาง
บัญชีที่นํามาใชวัดผลการดําเนินงาน โดยมีตัวแบบที่นํามาทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสราง
ผูถือหุนกับความสามารถในการทํากําไรทางบัญชีที่นํามาใชวัดผลการดําเนินงาน โดยมีตัวแปร
ตามคือ อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน ส่ิงที่สนใจศึกษาคือ โครงสรางผูถือหุนที่เปนผูถือหุนราย
ใหญ 15 อันดับแรก ประกอบไปดวย นักลงทุนไทย นักลงทุนตางชาติ ผูบริหารไทย ผูบริหาร
ตางชาติ ใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในการตรวจสอบความสัมพันธ สามารถ
อธิบายไดดังนี้ 

• อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน 

ROE  = β0 + β1 THAI + β2 FOREIGN + β3 MGTH + β4 MGF + β5 LLTA 

   + β6 DFL + β7CINT + β8IND + ε 
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โดยที ่

ROE  = อัตราผลตอบแทนของผูถอืหุน 

THAI  = สัดสวนการถือหุนของนกัลงทนุไทย 

FOREIGN = สัดสวนการถือหุนของนกัลงทนุตางชาต ิ

MGTH  = สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทย 

MGF  =สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาต ิ

LLTA =ขนาดของบริษัทวัดจากคาลอการิทึมของมูลคาสินทรัพยรวม           

CINT  =การลงทนุในสินทรพัยถาวรสูง 

DFL  =ความเสี่ยงทางการเงนิ 

IND  =ประเภทกลุมอุตสาหกรรมแบงเปน 8 กลุม 

ε  =คาความคลาดเคลื่อนของตัวแบบ 
 
3.3.2 คําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร 

 
3.3.2.1 ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรที่สนใจศึกษา1 
 
ในสวนของตัวแปรที่สนใจศึกษาคือ โครงสรางผูถือหุน มีดังนี้ 

 
สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทย (THAI) 
การศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยกับผลการ 

ดําเนินงานของบริษัท มองวาการที่นักลงทุนไทยถือหุนของบริษัทนาจะสงผลตอผลการดําเนินงาน
ของบริษัทในทางบวก จากงานวิจัยของ ADB (2000b) อางถึงใน นวพร พงษตัณฑกุล (2546) ได
ทําการศึกษาเกี่ยวกับสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมประเภทตาง ๆ ของบริษัทจด

 
1 ตัวแปรที่สนใจศึกษา (Interest variables) หมายถึง ตัวแปรที่มีผลกระทบตอตัวแปรตาม 
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ทะเบียนในประเทศไทยพบวา บริษัทในเครือจะเปนผูถือหุนรายใหญที่สุดในกลุมผูถือหุนสูงสุด 5 
อันดับแรกของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย โดยมีการถือหุนถัวเฉลี่ยคิดเปนรอยละ 27 ของหุน
ทั้งหมดของบริษัท สวนบุคคลทั่วไปจะถือหุนถัวเฉลี่ยคิดเปนรอยละ 19 ของหุนทั้งหมดของบริษัท 
และเมื่อพิจารณาลักษณะของผูถือหุนที่อยูในกลุมบุคคลทั่วไปจะพบวา สวนใหญเปนสมาชิกใน
ครอบครัวเปนผูกอต้ังบริษัทหรือผูบริหารระดับสูงที่ดํารงตําแหนงสําคัญในบริษัท เพราะโดยทั่วไป
กลุมครอบครัวและเครือญาติจะรักษาอํานาจการควบคุมในบริษัทผานทางการถือหุนในสัดสวนที่
สูงมากๆ หรือการมีสวนรวมในการบริหารงานประจําวัน จึงสรุปไดวาการกระจุกตัวการถือหุนนั้น
มาจากนักลงทุนไทยสวนใหญ และนักลงทุนเหลานี้จะสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท เพราะ
มีการรักษาอํานาจในการควบคุมในบริษัทผานทางการถือหุนในสัดสวนที่สูงจนทําใหผลประโยชน
ในทิศทางเดียวกันกับผูถือหุนอื่นของบริษัท ดังนั้นผูวิจัยจึงไดนําสัดสวนการถือหุนของนักลงทุน
ไทยซึ่งเปนตัวแปรหนึ่งที่สนใจศึกษามาทดสอบความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดย
สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยมีวิธีการวัดคาตัวแปร ดังนี้ 
 
สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทย = จํานวนหุนของบริษัทที่ถือโดยนักลงทุนไทย 
                                                               จํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท 

 
สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ (FOREIGN) 
จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต พบวาสัดสวนการถอืหุนของนักลงทนุตางชาต ิ

มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานขององคกร การที่มีนักลงทุนตางชาติเขามาถือหุนใน
บริษัทนั้นชวยใหเพิ่มแรงผลักดันในการตรวจสอบเพื่อกอใหเกิดความมีประสิทธิภาพในการ
บริหารงานของผูบริหาร อีกทั้งนักลงทุนตางชาติเหลานี้มีเงินทุนที่ชวยสนับสนุนบริษัทอยาง
เพียงพอ และยังชวยใหเกิดการโอนถายเทคโนโลยี นวัตกรรมใหม ๆ รวมถึงสามารถชวยขยายฐาน
ลูกคาในตางประเทศใหกับบริษัทอีกดวย (Kevin Campbell, 2002) ดังนั้นผูวิจัยจึงไดนําสัดสวน
การถือหุนของนักลงทุนตางชาติซึ่งเปนตัวแปรหนึ่งที่สนใจศึกษามาทดสอบความสัมพันธกับผล
การดําเนินงานของบริษัท โดยสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติมีวิธีการวัดคาตัวแปร ดังนี้ 
 

สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ = จํานวนหุนของบริษัทที่ถือโดยนักลงทุนตางชาติ 

                                จํานวนหุนทัง้หมดของบริษัท 
 



 29
 
 

สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทย (MGTH) 
จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต พบวาผลการวิจัยพบวา สัดสวนการถือหุน 

ของผูบริหารมีความสัมพันธกับการทําใหผลการดําเนินงานขององคกรที่เพิ่มข้ึน เนื่องจากการที่มีผู
ถือหุนเปนผูบริหารถือหุนอยูในบริษัทจะชวยลดปญหาความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุน
รายอื่น การถือหุนของผูบริหารถือเปนสิ่งจูงใจอยางหนึ่งที่สามารถทําใหผูบริหารทํางานไดอยางมี
ประสิทธิภาพ เมื่อผูบริหารมีการถือหุนที่มากขึ้นจะทําใหมีสวนรวมในผลประโยชนของบริษัทที่
เพิ่มข้ึน จึงทําใหผลประโยชนทั้ง 2 ฝาย จะเบนเขาหาทิศทางเดียวกัน (Lichtenberg and 
Pushner, 1994) ดังนั้นผูวิจัยจึงไดนําสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยซึ่งเปนตัวแปรหนึ่งที่สนใจ
ศึกษามาทดสอบความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร
ไทยมีวิธีการวัดคาตัวแปร ดังนี้ 
 
 สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทย = จํานวนหุนของบริษัทที่ถือโดยผูบริหารไทย 

                    จํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท 
 
สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติ (MGF) 
จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต พบวากรรมการชาวตางประเทศมีอิทธิพล 

ทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท เนื่องจากการที่บริษัทมีกรรมการชาวตางประเทศจะสงผล
ดีตอผลการดําเนินงานของบริษัท และการที่มีผูบริหารตางชาติเขามาถือหุนในบริษัทอาจชวยลด
ปญหาความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุนรายอื่นเพราะผลประโยชนจะเบนเขาหาในทิศทาง
เดียวกัน (Convergence of Interests) คือมุงสรางผลประโยชนสูงสุดใหกับผูถือหุน รวมถึงการที่
ผูบริหารตางชาติอาจชวยใหเกิดการโอนถายเทคโนโลยีตาง ๆ จากตางประเทศใหกับบริษัทดวย ซึ่ง
จะสงผลในทางบวกตอผลการดําเนินงานของบริษัท (ผกามาศ เอ้ืองอุดม, 2543) ดังนั้นผูวิจัยจึงได
นําสัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติซึ่งเปนตัวแปรหนึ่งที่สนใจศึกษามาทดสอบความสัมพนัธ
กับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยสัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติมีวิธีการวัดคาตัวแปร 
ดังนี้ 
 
 สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติ = จํานวนหุนของบริษัทที่ถือโดยผูบริหารตางชาติ 

                           จํานวนหุนทั้งหมดของบริษทั 
 



 30
 
 

3.3.2.2 ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรควบคุม2

 
การทดสอบความสัมพนัธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับผลการดําเนินงานของ 

บริษัท เพื่อควบคุมผลกระทบจากปจจัยอื่นที่อาจมีความสัมพันธกับการผลการดําเนินงานของ
บริษัท (นอกเหนือจากตัวแปรที่สนใจศึกษา) ดังนั้นจึงตองควบคุมตัวแปรที่อาจจะมีความสัมพันธ
กับการผลการดําเนินงานของบริษัท ดวยการนําขนาดของบริษัท ระดับความเสี่ยงทางการเงิน การ
ลงทุนในสินทรัพยถาวรสูง และประเภทอุตสาหกรรม เขามาเปนตัวแปรที่ใชในการควบคุมผล
การศึกษาครั้งนี้ 

 
ขนาดของบริษัท (LLTA) 

 จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต พบวาขนาดของบริษัทมีความสัมพันธกับผล
การดําเนินงานขององคกร เนื่องจากบริษัทขนาดใหญนาจะมีอํานาจในการผูกขาดทางธุรกจิ กาํลงั
ทุนที่มากกวา และมีชองทางในการกระจายสินคาและบริการมากกวาบริษัทขนาดเล็ก ดังนั้น 
บริษัทขนาดใหญนาจะใชกําลังการผลิตขนาดประหยัด (Economies of Scale) ชวยใหประหยัด
ตนทุนในการผลิตมากกวาบริษัทขนาดเล็กที่สงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทในทางบวก (Qi 
et al., 2000) ในขณะเดียวกันงานวิจัยครั้งกอนๆ ก็ไดมีการนําขนาดของบริษัทมาทดสอบ
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท ดังนั้นผูวิจัยจึงไดนําขนาดของบริษัทซึ่งเปนตัวแปร
ควบคุมมาทดสอบความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท จากการทบทวนวรรณกรรมใน
งานวิจัยตางๆ สามารถจัดทําเปนตารางสรุปวิธีการวัดขนาดขององคกรไดดังตาราง 3.1 

 
ตาราง 3.1 สรุปวิธีการวัดขนาดของบรษิัท 

ผูทําการวิจัย วิธีการวัดมูลคาที่ใช 
Qi et al. (2000) ลอการิทึมของสินทรพัยรวมเฉลี่ย 
Kevin Campbell (2002) ลอการิทึมของสินทรพัยรวม 

หรือลอการิทมึของยอดรายไดรวม 
ผกามาศ เอื้องอุดม (2543) ลอการิทึมของสินทรพัยรวม 
 

                                                  
2 ตัวแปรควบคุม (Control variables) หมายถึง ตัวแปรที่อาจจะมีผลกระทบตอตัวแปรตามนอกเหนือจากตัวแปรที่สนใจ

ศึกษา 
  



 31
 
 

ผูทําการวิจัยสวนใหญจะเลือกใชคาลอการิทึมของสินทรัพยรวมในการวัดขนาด 
ของบริษัท ดังนั้นผูวิจัยจึงเลือกใชคาลอการิทึมของสินทรัพยรวมในการวัดคาตัวแปรเชนเดียวกับ
งานวิจัยที่ผานมา โดยสามารถเก็บขอมูลไดจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ ซึ่งเปนขอมูลในงบการเงิน
ของบริษัทในป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 

 
ความเสี่ยงทางการเงิน (DFL) 
จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต พบวาความเสีย่งทางการเงินมีความสัมพันธ 

ทางลบกับผลการดําเนินงานขององคกร (Kevin Campbell, 2002) พัดชา สีตสุวรรณ (2543) 
กลาววา จากการที่ทฤษฏีทางดานตัวแทนและเจาของไดมองวา การที่ใชเงินทุนที่มาจากการกอหนี้ 
จะทําใหเกิดประสิทธิภาพในการทํางานมากกวาการที่มาจากทุน จากผลประโยชนทางดานภาษี 
และยังมีสวนสะทอนถึงการตรวจสอบภายนอกดวย ถามีการตรวจสอบจากเจาหนี้ทําใหการ
บริหารงานของฝายบริหารมีการตรวจสอบและสอดสองมากขึ้นซึ่งจะทําใหปญหาที่เกิดจากตัวแทน
นอยลง หรือถาขาดการตรวจสอบที่ดีจากเจาหนี้ทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทแยลงได (ผกา
มาศ เอ้ืองอุดม, 2543) ซึ่งสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทในทางบวกหรือลบ ดังนั้นผูวิจัยจึง
ไดนําความเสี่ยงทางการเงิน ซึ่งเปนตัวแปรควบคุมมาทดสอบความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท ซึ่งความเสี่ยงทางการเงินสามารถเก็บขอมูลไดจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ ซึ่งเปนขอมูลใน
งบการเงินของบริษัทในป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 วัดคาโดยใชสูตรดังตอไปนี้ 
 
  ความเสี่ยงทางการเงิน =      หนี้สินรวมทั้งหมด 
       สวนของผูถือหุนทั้งหมด 
 

การลงทุนในสินทรัพยถาวรสูง (CINT) 
จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต พบวา การลงทุนในสนิทรพัยถาวรสงูม ี

ความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานขององคกร (Kevin Campbell, 2002) เนื่องจากบริษัท
ที่มีการลงทุนในสินทรัพยถาวรสูงอาจจะไดเปรียบในการขัดขวางโอกาสที่คูแขงจะเขามาแขงขัน 
โดย วรศักดิ์ ทุมมานนท (2547) กลาววา ในชวงแรกของการลงทุนในสินทรัพยถาวรสูงจะมี
คาใชจายในการดําเนินงาน (เชน คาเสื่อมราคา เปนตน) ที่สูงมาก ในขณะที่ยังไมสามารถทําการ
ผลิตหรือใชขีดความสามารถที่มีอยูไดอยางเต็มที่ จึงกลาวไดวาบริษัทที่มีการลงทุนในสินทรัพย
ถาวรสูง (Capital Intensity) จะไดเปรียบในการขัดขวางโอกาสการเขามาแขงขันของคูแขงได 
สงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทในทางบวกหรือลบ ดังนั้นผูวิจัยจึงไดนําการลงทุนใน
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สินทรัพยถาวรสูง (Capital Intensity) ซึ่งเปนตัวแปรควบคุมมาทดสอบความสัมพันธกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท การลงทุนในสินทรัพยถาวรสูง (Capital Intensity) สามารถเก็บขอมูลไดจาก
แหลงขอมูลทุติยภูมิ ซึ่งเปนขอมูลในงบการเงินและแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) 
ของบริษัทในป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 วัดคาโดยใชสูตรดังตอไปนี้ 
 

  การลงทุนในสนิทรพัยถาวรสงู = ลอการิทึมของสินทรพัยรวม 
                                                                          จาํนวนพนกังาน 
 
  ประเภทอุตสาหกรรม (TYPE) 

จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตของ Kevin Campbell (2002) ทีท่าํการศึกษา 
เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับผลการดําเนินงานขององคกร ไดมีการนํา
ประเภทอุตสาหกรรมเขามาเปนตัวแปรหนึ่งที่ใชในการควบคุมผลการศึกษา ดังนั้นผูวิจัยจึงนํา
ประเภทอุตสาหกรรม ซึ่งเปนตัวแปรควบคุมมาทดสอบความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท โดยวิธีการวัดประเภทอุตสาหกรรมจะใชตัวแปรเทียม (Dummy variable) ในการระบุ
ประเภทอุตสาหกรรม  ดังนั้นผูวิจัยจึงเลือกใชตัวแปรเทียม (0,1) ในการวัดคาตัวแปร ทั้งนี้การแบง
ประเภทอุตสาหกรรมนั้น ไดอางอิงกับการจัดกลุมอุตสาหกรรมใหมของคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ก.ล.ต.) แตเนื่องจากงานวิจัยนี้ไดมีการยกเวนใน
สวนของ กลุมธุรกิจการเงิน กลุมกองทุน และบริษัทที่อยูในระหวางฟนฟูการดําเนินงานมารวมเปน
กลุมตัวอยาง เนื่องจากกลุมธุรกิจเหลานี้ประเทศไทยมีกฎหมายที่กํากับดูแลแตกตางออกไป ดังนั้น
ประเภทอุตสาหกรรมในงานวิจัยนี้จึงเทากับ 8 กลุมอุตสาหกรรม สามารถแสดงการแทนคาไดดัง
ตาราง 3.2 
 
ตาราง 3.2 สรุปการแทนคาประเภทอตุสาหกรรม 

ประเภทอุตสาหกรรม การแทนคา 
กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(TYPE 1) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
(TYPE 2) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
(TYPE 3) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
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ประเภทอุตสาหกรรม การแทนคา 
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
(TYPE 4) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

กลุมทรัพยากร 
(TYPE 5) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมทรัพยากร 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมทรัพยากร 

กลุมบริการ 
(TYPE 6) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมบริการ 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมบริการ 

กลุมเทคโนโลยี 
(TYPE 7) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมเทคโนโลยี 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมเทคโนโลยี 

 
  เนื่องจากตัวแปรที่เกี่ยวกับประเภทอุตสาหกรรมนี้เปนตัวแปรอิสระเชิงกลุมหรือ
ตัวแปรเชิงคุณภาพจึงตองใชตัวแปรเทียมในการแทนคา โดยแทนคา 1 หากเปนบริษัทที่อยูในกลุม
อุตสาหกรรมที่ระบุไว และ 0 หากเปนบริษัทที่ไมอยูในกลุมอุตสาหกรรมที่ระบุไว  

 
3.3.2.3 ตัวแปรตาม3

 
ในสวนของตัวแปรตามคือ ผลการดําเนินงานของบริษทั ซึ่งจากการทบทวน 

วรรณกรรมในงานวิจยัตาง ๆ สามารถจัดทําเปนตารางสรุปตัววัดผลการดําเนินงานของบรษิทัไดดงั
ตาราง 3.3 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                  
3 ตัวแปรตาม (Dependent variable) หมายถึง ตัวแปรที่ไดรับผลกระทบจากตัวแปรอิสระ 
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ตาราง 3.3 สรุปตัววัดผลการดําเนินงานของบริษทั  

ตัววัดผลการดําเนินงานของบริษัท  
ผูทําวิจัย 

ROA ROS 
TOBIN’S 

Q 
ROE 

Kevin Campbell (2002)     

Qi et al. (2000)     
Lichtenberg and Pushner (1994)     
Cho (1998)     
Demsetz and Villalonga (2001)     
พัดชา สีตสุวรรณ (2543)     
   

จากงานวิจยัของ Qi et al. (2000) และ พดัชา  สีตสวุรรณ (2543) ไดนําตัววัดผล 
การดําเนินงานของบริษัทคือ ROE  เนื่องจากนักลงทุนจะพิจารณาอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน
เปนตัววัดบริษัทที่สําคัญที่สุดตัวหนึ่งเลยทีเดียว อัตราสวนนี้จะสะทอนใหเห็นถึงผูบริหารของบริษัท
บริหารการจัดการเงินที่ผูถือหุนนํามาลงทุนไดดีเพียงไร และความสามารถของบริษัทในการทํา
กําไรใหแกผูถือหุน รวมถึง (Nikki Ross, 2547) ไดกลาววา นักลงทุนจะเลือกซื้อบริษัทที่มผีลกาํไรที่
เติบโตขึ้นอยางสม่ําเสมอและกําไรสวนใหญจะถูกสะสมไว เพื่อที่จะนําไปลงทุนเพิ่มอยางชาญ
ฉลาดและสรางผลตอบแทนใหสูงๆ ดังนั้น งานวิจัยครั้งนี้จึงนําอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนมาใช
ในการวัดคาผลการดําเนินงานของบริษัท โดยสามารถเก็บขอมูลไดจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ ซึง่เปน
ขอมูลในงบการเงินของบริษัทในป พ.ศ. 2545 ถึง 2547 โดยมีรายละเอียดในการวัดคา ดังนี้ 

 
อัตราผลตอบแทนของผูถอืหุน  (ROE) 

อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) หมายถึงตัวแปรทางดานผลการดําเนินงาน
ของบริษัท ซึ่งเปนอัตราสวนที่วัดความสามารถของบริษัทในการสรางผลตอบแทนตอสวนของผูถือ
หุนแสดงใหเห็นถึงผลตอบแทนตอสินทรัพยในสวนที่ผูถือหุนสามัญนํามาลงทุน นั่นคือผูถือหุน
สามัญจะไดรับผลตอบแทนกลับคืนไปในอัตราสวนเทาไรเมื่อเทียบกับสวนที่ตนนํามาลงทุน โดย
คํานวณมาจากกําไรสุทธิหลังหักดอกเบี้ยและภาษีในสิ้นงวดปแตไมรวมถึงรายการพิเศษนั้นตอ
สวนของผูถือหุน ซึ่งสวนของผูถือหุนจะมีการปรับโดยไมนําสวนเกินจากการตีราคาของสินทรัพย
มาคํานวณ  
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ROE =                กําไรสุทธ ิ
                                  สวนของผูถือหุนสามัญโดยเฉลี่ย 
 
ตาราง 3.4 สรุปรายละเอยีดของตัวแปรแตละชนดิ 
บทบาทของตัวแปร สัญลกัษณ การวัดคา สัญลกัษณที่

คาดหวัง 
ตัวแปรที่สนใจศึกษา    
1.สัดสวนการถือหุนของ
นักลงทุนไทย 

THAI จํานวนหุนที่ถือโดยนักลงทุนไทย
หารดวยจํานวนหุนทั้งหมดของ
บริษัท 

+ 

2.สัดสวนการถือหุนของ
นักลงทุนตางชาติ 

FOREIGN จํานวนหุนทีถ่อืโดยนักลงทนุ
ตางชาตหิารดวยจํานวนหุน
ทั้งหมดของบริษัท 

+ 

3.สัดสวนการถือหุนของ
ผูบริหารไทย 

MGTH จํานวนหุนทีถ่อืโดยผูบริหารไทย
หารดวยจํานวนหุนทัง้หมดของ
บริษัท 

+ 

4.สัดสวนการถือหุนของ
ผูบริหารตางชาติ  

MGF จํานวนหุนทีถ่อืโดยผูบริหาร
ตางชาตหิารดวยจํานวนหุน
ทั้งหมดของบริษัท 

+ 

ตัวแปรควบคุม    
1.ขนาดของบริษัท LLTA วัดคาโดยใชคาลอการิทึมของ

สินทรัพยรวม 
+ 

2.ความเสีย่งทาง
การเงนิ 

DFL วัดคาโดยใชหนี้ สินรวมทั้งหมด
หารดวยสวนของผูถือหุนทั้งหมด 
 

+/- 

3.การลงทุนในสินทรัพย
ถาวรสูง 

CINT ลอการิทึมของสินทรพัยรวมหาร
ดวยจํานวนพนักงาน 

+/- 
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ตาราง 3.4 สรุปรายละเอยีดของตัวแปรแตละชนดิ 
บทบาทของตัวแปร สัญลกัษณ การวัดคา สัญลกัษณที่

คาดหวัง 
ตัวแปรควบคุม    
4.ประเภทอุตสาหกรรม TYPE 1 บริษัทที่อยูในกลุม     

   อุตสาหกรรมที่ระบุไว 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุม 
   อุตสาหกรรมที่ระบุไว 

ไมมี 

ตัวแปรตาม    
4.อัตราผลตอบแทนของ
ผูถือหุน 

ROE กําไรสุทธหิารดวยสวนของผูถือ
หุนสามัญโดยเฉลี่ย 

ไมม ี

อ่ืน ๆ ε คาความคลาดเคลื่อนของ 
ตัวแบบ 

ไมม ี

 
3.4 ประชากรและกลุมตวัอยาง 
 

3.4.1 ประชากร คือบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประจําป 
พ.ศ. 2545 โดยมีทั้งหมด 393 บริษัท (รวมบริษัทในตลาดหลักทรัพยใหม (Market Alternative 
Investment: MAI) และกองทุนรวม) ทั้งนี้การแบงกลุมอุตสาหกรรมตามที่ไดนําเสนอในตาราง 3.5
นี้ไดอางอิงกับการจัดกลุมอุตสาหกรรมใหมของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (ก.ล.ต.) 
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ตาราง 3.5 ประชากรในการศกึษา 

กลุม กลุมอตุสาหกรรม จํานวน (บรษิัท) 
1 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 41 
2 สินคาอุปโภคบริโภค 36 
3 ธุรกิจการเงิน 59 
4 วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 40 
5 อสังหาริมทรัพยและกอสราง 52 
6 ทรัพยากร 12 
7 บริการ 66 
8 เทคโนโลยี 32 
9 บริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ (REHABCO) 38 
10 ธุรกิจขนาดกลาง (MAI) 9 
11 กองทุน 8 
 รวม 393 

3.4.2 กลุมตวัอยาง คือบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ประจําป พ.ศ. 2545 ถงึ พ.ศ. 2547 รวม 3 ป กลุมตัวอยางจะตองเปนบริษทัทีม่ีขอมูลที่ใชใน
การศึกษาครบถวน โดยการวิจัยจะใชขอมูลในทกุอุตสาหกรรม ยกเวนในสวนของ ธนาคาร เงินทนุ
หลักทรัพย ประกันชวีิตและประกันภัย กองทนุ และบรษิัทที่อยูในระหวางฟนฟูการดําเนินงาน ซึ่ง
จํานวนบริษทัโดยประมาณจะมีจํานวน 201 บริษัท ในแตละป4 เนื่องจากกลุมธุรกิจเหลานี้ประเทศ
ไทยมีกฎหมายที่กาํกับดูแลแตกตางออกไป ทัง้นี้รัฐมองวาธุรกิจเหลานี้มีผลกระทบถึงความมัน่คง
และผลประโยชนของคนสวนมาก จึงเขามามีบทบาทในการบริหารบริษัทในสวนการกํากับดูแล 
ตลอดจนเขามามีสวนในการบริหาร หรือมขีอจํากัดในการบริหารบริษัทเหลานี ้จึงเหน็วาไมควรรวม
ขอมูลในสวนธุรกิจเหลานีม้าดวย 
 
 
 
 

                                                  
4 โดยในการคัดเลือกขอมูลจะเลือกบริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม บริษัทที่มีสวนของผูถือหุนที่มี

คาเปนบวก และมีขอมูลครบถวน 
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3.5 การเก็บรวบรวมขอมลู 
 

การเก็บรวบรวมขอมูลในการศึกษาครั้งนี้จะใชขอมูลทุตยิภูมิ ซึ่งแหลงขอมูลทุติยภูมิที่
สําคัญ และจําเปนตองศึกษาสวนมากไดมาจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SET-SMART) โดยขอมูลที่สําคัญสําหรบัใชในการวิจยัครั้งนี้ประกอบไปดวย ขอมูลงบการเงนิ 
รายงานการเงนิอื่น แบบแสดงรายการขอมูลประจําป หรือแบบ 56-1 และขอมูลผูถือหุนรายใหญที่
เปดเผย 15 อันดับแรกของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใช
แหลงขอมูลจากแผนซีดีรอม (I – SIMS : Integrated – SET Information Management System) 
ที่จัดทาํขึ้นโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
3.6 แนวทางการวิเคราะหขอมูล 
 

 เพื่อนําเสนอผลการวิจัยที่ไดจากการศึกษา จําเปนอยางยิ่งที่จะตองใชเทคนิคทางสถิติใน
การอธิบายและวิเคราะหขอมูลที่เก็บรวบรวมไดใชโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS (Statistical Package 
for the Social Science) แนวทางการวิเคราะหขอมูลสําหรับการศึกษานี้จําแนกตามเทคนิคทาง
สถิติที่นํามาใช อันประกอบดวย สถิติเชิงพรรณนาหรือคาสถิติพื้นฐาน และสถิติเชิงอนุมาน เนื้อหา
สาระของเทคนิคทางสถิติแตละชนิดสามารถสรุปพอสังเขปไดดังนี้ 
 

3.6.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 

 นําเสนอขอมูลในรูปของตารางแจกแจงความถี่ (Frequency) ดวยรอยละ (Percentage) 
คาเฉลี่ย (Mean) คาต่ําสุด (Min) คาสูงสุด (Max) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) 
เพื่ออธิบายขอมูลดังตอไปนี้ 
  3.6.1.1 ขอมูลสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทย 
  3.6.1.2 ขอมูลสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ 
  3.6.1.3 ขอมูลสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทย 
  3.6.1.4 ขอมูลสัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติ 
  3.6.1.5 ขอมูลเกี่ยวกับขนาดของบริษัท 
  3.6.1.6 ขอมูลเกี่ยวกับระดับความเสี่ยงทางการเงิน 
  3.6.1.7 ขอมูลเกี่ยวกับการลงทุนในสินทรัพยถาวรสูง (Capital Intensity) 
  3.6.1.8 ขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของบริษัท  
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3.6.2 สถิติเชงิอนุมาน (Inferential Statistics) 
 
สถิตอินุมานในงานวิจัยฉบบันี้ใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 5  โดยประกอบ

ไปดวยรายละเอียด ดังนี ้
 

การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ วัตถุประสงคของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
มีดังนี้ 

1.  เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรวามีความสัมพันธกันมากนอยเพียงใด ถาตัว
แปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธกันมาก แสดงวา ถาตัวแปรอิสระมีคาเปลี่ยนแปลงไปจะ
มีผลกระทบตอคาของตัวแปรตามเปนอยางมาก 

 2.  ใชความสัมพันธที่วิเคราะหไดมาประมาณคาหรือพยากรณคาตัวแปรตาม ในอนาคต 
เมื่อกําหนดคาตัวแปรอิสระ 
 ผูวิจัยมุงที่จะตรวจสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท โดยใชตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ เนื่องจากตัวแปรตามมีลักษณะเปนตัวแปร
ตามเชิงปริมาณ หรือตัวแปรตามตอเนื่อง  
 
 สําหรับการศึกษาครั้งนี้นําเทคนิคนี้มาใชเพื่อตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ
กับตัวแปรตาม หรือเพื่อตรวจสอบวาตัวแปรอิสระแตละตัวมีความสัมพันธกับการผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในทิศทางใด ทั้งนี้พิจารณาจากทิศทางสัญลักษณของคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธโดยประมาณที่ไดจากการทดสอบ (อาจเปนบวกหรือลบ) จะเห็นวาเทคนิคดังกลาว
สามารถตอบวัตถุประสงคและสมมติฐานของการวิจัยนี้ไดอยางครบถวน    สําหรับผลการวิจัยที่ได
จากการศึกษาจะนําเสนอไวในบทที่ 4 และบทที่ 5 เปนลําดับถัดไป 
 
 
 
 

 

 5 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regressions Analysis) เปนการวิเคราะหความถดถอยที่อยูในรูปเชิงเสน  
มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธของตัวแปรอิสระต้ังแต 2 ตัวขึ้นไป กับตัวแปรตาม เพื่อนําสมการถดถอยที่ไดไปประมาณหรือ
พยากรณคาตัวแปรตาม เมื่อทราบคาตัวแปรอิสระ โดยที่ตัวแปรตามจะเปนตัวแปรตามเชิงปริมาณ สวนตัวแปรอิสระสามารถเปนได
ทั้งตัวแปรเชิงปริมาณและตัวแปรเชิงกลุม 
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บทที่  4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

 

 ในบทนี้จะนําเสนอผลการศกึษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับความสามารถ
ในการทํากําไรทางบัญชีตามวิธทีี่นาํเสนอไวในบทที ่ 3 ขอบเขตของขอมูลจากบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแต พ.ศ. 2545 ถงึ พ.ศ. 2547 รวม 3 ป มีขอมลูทั้งสิน้จํานวน 
201 บริษัท  

 การวิเคราะหการถดถอยความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนที่เปนผูถือหุนรายใหญ 
15 อันดับแรก ประกอบดวย นักลงทุนไทย นักลงทุนตางชาติ ผูบริหารไทย ผูบริหารตางชาติกับ
ความสามารถในการทํากําไรทางบัญชี ซึ่งนํามาใชในการวัดผลการดําเนินงานของบริษัท โดยจะ
นําเสนอผลการวิเคราะหดวยสถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมาน 
 

4. ผลการวเิคราะหการศกึษาความสมัพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับ
ความสามารถในการทํากาํไรทางบัญช ี

 
4.1 ผลการวิเคราะหดวยสถิติเชิงพรรณนา 
 

ตารางที่ 4.1 คาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตาม คือ ผลการดาํเนินงานของบริษัท 

ตัวแปร Min Max Mean Std. Deviation 

อัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน (ROE) -2.94 3.56 0.1393 0.35309 
 

จากตารางขางตนแสดงขอมูลเกี่ยวกับคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตาม คือ ผลการ
ดําเนินงานซึ่งถูกวัดในดานความสามารถในการทํากําไร ที่ใชในการศึกษาความสัมพันธระหวาง
โครงสรางผูถือหุนกับความสามารถในการทํากําไรทางบัญชีของบริษัทกลุมตัวอยาง จากตารางเมือ่
พิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ของบริษัทโดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ13.93 
(Mean) เมื่อพิจารณารายละเอียดพบวา บางบริษัทเกิดขาดทุนเปนจํานวนมากทําใหอัตรา
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ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) อยูที่ติดลบรอยละ 294 (Min) ในทางตรงกันขามบาง
บริษัทมีอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) สูงถึงรอยละ 356 (Max) 

 
ตารางที่ 4.2 คาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระ คือ โครงสรางผูถือหุน 

ตัวแปร Min Max Mean Std. Deviation 
นักลงทนุไทย (THAI) 0.01 0.98 0.6117 0.19863 
นักลงทนุตางชาติ (FOREIGN) 0.00 0.92 0.1693 0.18837 
ผูบริหารไทย (MGTH) 0.00 0.75 0.1481 0.17919 
ผูบริหารตางชาติ (MGF) 0.00 0.28 0.0073 0.03156 
   

จากตารางขางตนแสดงขอมูลเกี่ยวกับคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระ คือ  
โครงสรางผูถือหุน ที่ใชในการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับความสามารถใน
การทํากําไรทางบัญชีของบริษัทกลุมตัวอยาง จากตารางเมื่อพิจารณาสัดสวนการถือหุนของนัก
ลงทุนไทยที่ถือหุนของบริษัทโดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 61.17 (Mean) เมื่อพิจารณารายละเอียดพบวา 
บางบริษัทมีสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยถือหุนในบริษัทอยูที่รอยละ 1 (Min) ในทางตรงกัน
ขามบางบริษัทมีสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยถือหุนในบริษัทสูงถึงรอยละ 98 (Max) 
  สวนสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติที่ถือหุนของบริษัทโดยเฉลี่ยอยูที่รอย
ละ 16.93 (Mean) เมื่อพิจารณารายละเอียดพบวา บางบริษัทมีสัดสวนการถือหุนของนักลง
ตางชาติถือหุนในบริษัทอยูที่รอยละ 0 (Min) ในทางตรงกันขามบางบริษัทมีสัดสวนการถือหุนของ
นักลงทุนตางชาติถือหุนในบริษัทสูงถึงรอยละ 92 (Max) 
  สวนสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยที่ถือหุนของบริษัทโดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 
14.81 (Mean) เมื่อพิจารณารายละเอียดพบวา บางบริษัทมีสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยถือ
หุนในบริษัทอยูที่รอยละ 0 (Min) ในทางตรงกันขามบางบริษัทมีสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทย
ถือหุนในบริษัทสูงถึงรอยละ 75 (Max) 
  สวนสัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติท่ีถือหุนของบริษัทโดยเฉลี่ยอยูที่รอย
ละ 0.73 (Mean) เมื่อพิจารณารายละเอียดพบวา บางบริษัทมีสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร
ตางชาติถือหุนในบริษัทอยูที่รอยละ 0 (Min) ในทางตรงกันขามบางบริษัทมีสัดสวนการถือหุนของ
ผูบริหารตางชาติถือหุนในบริษัทสูงถึงรอยละ 28 (Max) 
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ตารางที่ 4.3 คาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรควบคุม มีดังนี ้

ตัวแปร Min Max Mean Std. Deviation 

ขนาดของกิจการ (LLTA) 41,279.00 359,961,462.00 8,023,378.56 24,025,418.50 

ความเสีย่งทางการเงิน 

(DFL) 0.00 83.20 1.2621 4.3163 

การลงทุนในสนิทรพัย
ถาวรสงู (CINT) 0.00 0.13 0.0152 0.02039 
 

จากตารางขางตนแสดงขอมูลเกี่ยวกับคาสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรควบคุม ซึ่ง
ประกอบไปดวย ขนาดของกจิการ ความเสีย่งทางการเงิน และ การลงทนุในสนิทรพัยถาวรสงู ที่ใช
ในการศึกษาถงึความสัมพนัธระหวางโครงสรางผูถือหุนกบัความสามารถในการทาํกําไรทางบัญชี
ของบริษัทกลุมตัวอยาง จากตารางเมื่อพจิารณาขนาดของบริษัทซึง่พิจารณาจากสินทรพัยรวมโดย
เฉล่ียอยูที ่ 8,023,378.56 พันบาท (Mean) เมื่อพิจารณารายละเอยีดพบวา บางบริษัทขนาดของ
บริษัทสินทรัพยรวมอยูที ่ 41,279 พนับาท (Min) ในทางตรงกันขามบางบริษทัขนาดของบรษิัท
สินทรพัยรวมสูงถึง 359,961,462 พันบาท (Max) 

สวนความเสีย่งทางการเงนิของบริษัทโดยเฉลี่ยอยูที ่ 1.26 เทา (Mean) เมื่อ
พิจารณารายละเอียดพบวา บางบริษัทมรีะดับความเสีย่งทางการเงินอยูที ่ 0 เทา (Min) ในทาง
ตรงกันขามบางบริษัทมีระดับความเสีย่งทางการเงนิสูงถงึ 83.20 เทา (Max) 

สวนการลงทนุในสินทรัพยถาวรสูง (Capital Intensity) ของบริษัทโดยเฉลี่ยอยูที่
รอยละ 1.52 (Mean) เมื่อพิจารณารายละเอียดพบวา บางบริษทัมกีารลงทุนในสนิทรพัยถาวรสงู 
(Capital Intensity) อยูที่รอยละ 0 (Min) ในทางตรงกันขามบางบริษัทมีการลงทนุในสนิทรัพย
ถาวรสงู (Capital Intensity) ถึงรอยละ 13 (Max) 

 
4.2 ผลการวิเคราะหดวยสถิติเชิงอนุมาน 
 
เปนการนาํเสนอผลการวิจัยจากการวิเคราะหดวยสถิติเชงิอนุมาน ซึ่งเปนการ

ทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับความสามารถในการทํากําไรทางบัญชี โดยใช
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เทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 6  ในการวิเคราะหขอมูล เนื่องจากตัวแปรตามมีลักษณะ
เปนตัวแปรตามเชิงปริมาณ หรือตัวแปรตามตอเนื่อง  

การวิเคราะหการถดถอยนี้เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรทั้งสอง
ประเภทวาตัวแปรอิสระมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามอยางไรและในทิศทางใด โดยที่
วัตถุประสงคของการวิเคราะหการถดถอยคือ การมุงทดสอบสมมติฐานการวจิัยเกี่ยวกับ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามวาเปนไปตามสมมติฐานหรือไม โดยดูจากคา
นัยสําคัญทางสถิติของคาสมัประสิทธิถ์ดถอยของตัวแปรอิสระแตละตัว 

ดังตารางที ่ 4.4  แสดงถึงผลการทดสอบความสัมพนัธระหวางโครงสรางผู 
ถือหุนที่เปนผูถือหุนรายใหญ 15 อันดับแรก ประกอบดวย นกัลงทุนไทย นักลงทนุตางชาติ 
ผูบริหารไทย ผูบริหารตางชาติ กับอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน โดยกําหนดใหอัตราผลตอบแทน
ของผูถือหุนเปนตัวแปรตาม  

ROE  = β0 + β1 THAI + β2 FOREIGN + β3 MGTH + β4 MGF + β5 LLTA 

   + β6 DFL + β7CINT + β8IND + ε 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
6 ผูวิจัยไดทดสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ และพบวาสอดคลองกับเงื่อนไขที่กําหนดไวทุกประการ

เชนเดียวกัน ดังนี้ (1) คาเฉลี่ยของคาคลาดเคลื่อน = 0 (เงื่อนไขขอนี้เปนจริงเสมอ) (2) คาคลาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ 
(3) การตรวจสอบความสัมพันธเชิงอัตตะ (คาคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน) (4) คาแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนตองคงที่ทุกคา
ของ X และ (5) ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกันหรือไมเกิดปญหา Multicollinearity                                                                                                                          
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ตารางที ่4.4 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับผลการดําเนินงาน 
                 ของบริษัทที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน 

ตัวแปร ทิศทางความสัมพันธที่
คาดหวัง (Predicted 

relation) 

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
โดยประมาณ (β) 

T-Stat P-Value 

INTERCEPT None -0.706 -3.155    0.002** 

THAI + 0.286 2.517    0.012** 

FOREIGN + 0.168 1.457 0.146 

MGTH + 2.929 0.351 0.726 

MGF + 1.498 3.284    0.001** 

LLTA + 5.864 2.137   0.033** 

DFL +/- -2.633 -8.346   0.000** 

CINT +/- -1.387 -1.869  0.062* 

TYPE 1 None 0.255 1.734 0.083* 

TYPE 2 None 0.243 1.657 0.098* 

TYPE 3 None 0.299 2.079 0.038* 

TYPE 4 None 0.441 3.005 0.003* 

TYPE 5 None 0.352 2.167 0.031* 

TYPE 6 None 0.305 2.132 0.033* 

TYPE 7 None    0.293     1.971      0.049*  

R-squared                                                        0.160 

Adjusted R-squared                                         0.140 

S.E. of regression                                                          0.32748 

Durbin-Watson stat                                                       1.892 

           p-value ของตัวแบบ = 0.000 
     *     บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.10      **  บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 
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4.2.1 ผลการทดสอบสมมติฐานของตัวแบบ 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 1 
 

จากตารางที่ 4.4 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที ่1 ดังตอไปนี ้
H1  :  สัดสวนการถือหุนของนักลงทนุไทยมีความสมัพนัธเชิงบวกกับผล

การดําเนินงานของบริษทั (ROE) 
 

นักลงทนุไทยเปนตัวแปรที่แสดงสัดสวนการถือหุนนกัลงทนุทีม่ีสัญชาติ
ไทย แทนดวยตัวแปร THAI จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหพุบวาคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพนัธโดยประมาณของสัดสวนการถอืหุนโดยนกัลงทนุไทยเทากบั 0.286 กลาวไดวา เมื่อมี
การถือหุนของผูบริหารตางชาติถือหุนอยูจะทําใหเพิ่มผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) สงผลตอผล
การดําเนินงานของบริษทัที่เพิ่มข้ึนโดยเฉลีย่ 0.286 หนวย หรืออาจกลาวไดวา การที่มนีักลงทนุ
ไทยถือหุนในบริษัทอยูจะชวยใหอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนเพิ่มข้ึน เนื่องจากพบวาเปนไปตาม
สมมติฐานการวิจัยที่ตัง้ไว กลาวคือ สัดสวนการถือหุนของนักลงทนุไทยมีความสมัพันธเชิงบวกกับ
ผลการดําเนินงานบริษัทที่วดัโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนัยสาํคัญ (p < 0.05)  
ดังนัน้ จงึยอมรับสมมติฐานการวิจยัที ่1 

 
ผลการทดสอบนี้พบวา สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยสัมพันธเชิง

บวกกับอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจาก (นวพร พงษตัณฑกุล, 2546) 
บริษัทในประเทศไทยสวนใหญมักเริ่มตนดวยธุรกิจครอบครัว ผูกอต้ังซึ่งเปนบุคคลภายใน
ครอบครัวนั้นยังเขาควบคุมบริษัทอยู จึงกลาวไดวาโครงสรางการถือหุนของบริษัทในประเทศไทย
สวนใหญนั้นมีพื้นฐานมาจากครอบครัว โดยที่การถือหุนและอํานาจการบริหารในบริษัทจะกระจุก
ตัวอยูในสมาชิกครอบครัว (Big inside shareholder) และจากงานวิจัยของ ADB (2000b) อางถึง
ใน นวพร พงษตัณฑกุล (2546) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่มีอํานาจ
ควบคุมประเภทตาง ๆ ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยพบวา บริษัทในเครือจะเปนผูถือหุน
รายใหญที่สุดในกลุมผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย โดยมีการถือ
หุนถัวเฉลี่ยคิดเปนรอยละ 27 ของหุนทั้งหมดของบริษัท สวนบุคคลทั่วไปจะถือหุนถัวเฉลี่ยคิดเปน
รอยละ 19 ของหุนทั้งหมดของบริษัท และเมื่อพิจารณาลักษณะของผูถือหุนที่อยูในกลุมบุคคล
ทั่วไปจะพบวา สวนใหญเปนสมาชิกในครอบครัวเปนผูกอต้ังบริษัทหรือผูบริหารระดับสูงที่ดํารง
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ตําแหนงสําคัญในบริษัท เพราะโดยทั่วไปกลุมครอบครัวและเครือญาติจะรักษาอํานาจการควบคุม
ในบริษัทผานทางการถือหุนในสัดสวนที่สูงมากๆ หรือการมีสวนรวมในการบริหารงานประจาํวนั จงึ
สรุปไดวาการกระจุกตัวการถือหุนนั้นมาจากนักลงทุนไทยสวนใหญ และนักลงทุนเหลานี้จะสงผล
ตอผลการดําเนินงานของบริษัท เพราะมีการรักษาอํานาจในการควบคุมในบริษัทผานทางการถือ
หุนในสัดสวนที่สูงจนทําใหผลประโยชนเปนไปในทิศทางเดียวกันกับผูถือหุนอื่นของบริษัท ซึ่งสงผล
ตออัตราผลตอบแทนของผูถือหุน 

 
ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 2 

 
จากตารางที่ 4.4 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที ่2 ดังตอไปนี ้
H2  :  สัดสวนการถือหุนของนักลงทนุตางชาติมีความสมัพันธเชงิบวกกับ

ผลการดําเนินงานของบริษทั (ROE) 
 

นักลงทนุตางชาติเปนตวัแปรที่แสดงสัดสวนการถือหุนนกัลงทุนที่มี
สัญชาติตางดาว แทนดวยตัวแปร FOREIGN จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหพุบวาไม
เปนไปตามสมมติฐานการวิจยัที่ตั้งไว กลาวคือ สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติไมมี
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานบริษทั ซึ่งถูกวดัโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมี
นัยสําคัญ (p > 0.05) ดังนัน้ จงึปฏเิสธสมมติฐานการวจิัยที ่2 

 
ผลการทดสอบนี้ไมเปนไปตามที่ผูวิจัยไดคาดไววา สัดสวนการถือหุนของ

นักลงทนุตางชาติไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนยัสําคัญ เนื่องจาก
ทฤษฎีกลุมการลงทุนเปนทฤษฎีที่กลาวถงึ ผูถือหุนจะกระจายเงนิลงทนุไปในบริษทัตาง ๆ เพื่อลด
ความเสีย่งที่เกิดจากการผูกติดกับผลการดําเนนิงานของบริษัทเพียงบรษิัทเดียว เพราะหากบริษทั
ใดบริษัทหนึ่งที่อยูในกลุมการลงทนุ มีผลการปฏิบัติงานไมดี ผูถือหุนก็จะไดรับผลกระทบจากความ
เสียหายนี้ไมมากนกั การเขาไปถือหุนในหลาย ๆ บริษทัทาํใหผูถือหุนไมสามารถเขาไปบริหารงาน
ในทุกกิจการทีต่นเปนเจาของได (Fama, 1980 อางถึงใน นวพร พงษตัณฑกุล, 2546) ดังนั้นจงึ
กลาวไดวา การที่นกัลงทนุตางชาตมิกีารกระจายการลงทนุไปในบริษทัตาง ๆ โดยที่ไมสามารถเขา
ไปบริหารงานในกิจการที่ตนเขาไปลงทนุได สงผลใหการถือหุนของนกัลงทุนตางชาติไมมีผลตอผล
การดําเนินงานของบริษทั จึงอาจทําใหตัวแปรนีไ้มสามารถอธบิายความสัมพันธที่มีตอผลการ
ดําเนนิงานของบริษัท ทีว่ัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน  



 47
 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 3 
 
จากตารางที่ 4.4 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที ่3 ดังตอไปนี ้
H3  :  สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยมคีวามสัมพันธเชิงบวกกับผล

การดําเนินงานของบริษทั (ROE) 
 

ผูบริหารไทยเปนตัวแปรที่แสดงถึงสัดสวนการถือหุนของผูบริหารที่มี
สัญชาติไทย แทนดวยตัวแปร MGTH จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหพุบวาไมเปนไป
ตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยไมมคีวามสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน อยางมีนยัสําคัญ (p > 0.05) ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจยั
ที่ 3 

 
ผลการทดสอบนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ พัดชา สีตสุวรรณ (2543) 

ทําการศึกษาความสัมพันธของการถือหุนของผูบริหารกบัผลการดําเนนิงานของบริษทั พบวาระดับ
การถือหุนของผูบริหารที่มกีารถือหุนอยูรอยละ 0 ถึง รอยละ 25 ไมมีความสัมพันธกับผลการ
ดําเนนิงานของบริษัท ทีว่ัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน อยางมีนัยสาํคัญ และจากผลการ
ทดสอบพบวา สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยไมมีความสัมพนัธกับผลการดําเนนิงานของ
บริษัททีว่ัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถอืหุน จากการที่ผูบริหารไดรับผลตอบแทนนอกจากเงนิปน
ผลที่ไดรับแลวยังมีผลตอบแทนในรูปอ่ืน ๆ อีกอาทเิชน โบนสั เงนิเดือน เปนตน ทําใหผูบริหารไมมี
แรงจูงใจและพยายามที่จะทําใหไดรับผลตอบแทนในรปูเงินปนผลมากยิง่ขึ้น และจากผลการ
วิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาพบวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยโดยเฉลี่ยมีรอยละ 15 ซึ่งถือวา
มีระดับการถือหุนที่นอยจนไมมีสิทธิในการตัดสินใจในการทํางานไดมากนัก ดังนั้น การถือหุนของ
ผูบริหารไทยจงึไมมีผลตอผลตอบแทนของผูถือหุน จึงอาจทําใหตัวแปรนี้ไมสามารถอธิบาย
ความสัมพันธที่มีตอผลการดําเนนิงานของบริษัท ทีว่ัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน  
 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 4 
 
จากตารางที่ 4.4 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที ่4 ดังตอไปนี ้
H4  :  สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกกบั

ผลการดําเนินงานของบริษทั 
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ผูบริหารตางชาติเปนตัวแปรที่แสดงถงึสัดสวนการถือหุนของผูบริหารที่มี
สัญชาติตางดาว แทนดวยตัวแปร MGF จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพนัธโดยประมาณของสัดสวนการถอืหุนโดยผูบริหารตางชาติเทากบั 1.498 
กลาวไดวา เมื่อมกีารถือหุนของผูบริหารตางชาตถิือหุนอยูจะทาํใหเพิ่มผลตอบแทนของผูถอืหุน 
สงผลตออัตราผลตอบแทนของผูถือหุนที่เพิ่มข้ึนโดยเฉลีย่ 1.498 หนวย หรืออาจกลาวไดวา การที่
มีผูบริหารตางชาติถือหุนในบริษัทอยูจะชวยใหผลการดาํเนนิงานของบริษัทเพิม่ข้ึน เนื่องจากพบวา
เปนไปตามสมมติฐานการวิจยัที่ตั้งไว กลาวคือ สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานบริษัทที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน อยางมี
นัยสําคัญ (p < 0.05)  ดังนัน้ จงึยอมรับสมมติฐานการวิจัยที ่4 

 
ผลการทดสอบนี้เปนไปตามที่ผูวิจยัไดคาดไววา สัดสวนการถือหุนของ

ผูบริหารตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวก หรือมีความสัมพนัธไปในทางเดียวกนักับผลการ
ดําเนนิงานของบริษัทที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถอืหุนอยางมีนยัสําคัญ จากงานวิจัยของ 
ผกามาศ เอื้องอุดม (2543) กลาววา การที่มีผูบริหารตางชาติเขามาถือหุนในบริษทันัน้ อาจชวยลด
ปญหาความขดัแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุนรายอืน่ เพราะผลประโยชนจะเบนเขาหาในทิศทาง
เดียวกนั (Convergence of Interests) คือมุงสรางผลประโยชนสูงสุดใหกับผูถือหุน และทัง้นี้
ผูบริหารตางชาติอาจชวยโอนถายเทคโนโลยีจากตางประเทศเขามา อีกทั้งยังชวยขยายฐานลกูคา
ดวย ซึ่งสงผลตออัตราผลตอบแทนของผูถือหุนในทางที่ดีข้ึน 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 5 
 
จากตารางที่ 4.4 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที ่5 ดังตอไปนี ้
H5  :  ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของ

บริษัท (ROE) 
 
ขนาดของบรษิัทวัดจากสนิทรัพยทั้งหมดของบริษัท แทนดวยตัวแปร 

LTTA จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณของ
ขนาดของบรษิัทเทากับ 5.864 กลาวคือ ขนาดของบรษิัทมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
ผูถือหุน สงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทที่เพิ่มข้ึน เนื่องจากพบวาเปนไปตามสมมติฐานการ
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วิจัยที่ตั้งไว ขนาดขององคกรมีความสัมพนัธเชงิบวกกับผลการดําเนินงานของบริษทั (ROE) อยาง
มีนัยสาํคัญ (p < 0.05)   ดังนัน้ จงึยอมรบัสมมติฐานการวิจัยที่ 5 

 
ผลการทดสอบนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ Qi et al. (2000) ที่พบวา

ขนาดของบรษิัทมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท จากผลการทดสอบพบวาขนาด
ของบริษัทมีความสัมพนัธเชงิบวก หรือไปในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานของบริษัท ทีว่ัด
โดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมนีัยสําคัญ เนื่องจากบริษทัขนาดใหญจะมีอํานาจในการ
ผูกขาดทางธุรกิจ กําลังทนุที่มากกวา และมีชองทางการกระจายสินคาและบริการมากกวาบริษัท
ขนาดเล็ก บริษัทขนาดใหญจึงใชกําลังการผลิตขนาดประหยัด (Economies of Scale) ได ซึง่จะ
ทําใหชวยประหยัดตนทุนในการผลิตมากกวาบริษทัขนาดเล็ก  

 
ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 6 
 
จากตารางที่ 4.4 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที ่6 ดังตอไปนี ้
H6  :  ความเสี่ยงทางการเงนิมีความสัมพนัธกับผลการดําเนนิงานของ

บริษัท (ROE) 
 

ความเสีย่งทางการเงิน แทนดวยตัวแปร DFL จากผลการวิเคราะหความ
ถดถอยเชงิพหพุบวา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธโดยประมาณของความเสีย่งทางการเงินเทากบั 
-2.633 กลาวไดวา ความเสีย่งทางการเงินมีความสมัพนัธกับอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน สงผล
ใหผลการดําเนินงานของบรษิัทที่วดัโดยอตัราผลตอบแทนของผูถือหุนลดลง เนื่องจากพบวาเปนไป
ตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว ความเสี่ยงทางการเงนิมีความสัมพนัธกับผลการดําเนนิงานของ
บริษัททีว่ัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถอืหุนอยางมีนยัสําคัญ (p < 0.05)   ดังนัน้ จงึยอมรับ
สมมติฐานการวิจัยที ่6 

 
ผลการทดสอบนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ พัดชา  สีตสุวรรณ (2543) 

พบวา ความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท จากผลการทดสอบ
พบวา ความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท ที่วัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากการที่บริษัทมีความเสี่ยงทางการเงินที่สูงจะมี
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ภาระเกี่ยวกับดอกเบี้ยสูง และดอกเบี้ยจายจะทําใหความสามารถในการทํากําไรของบริษัทลดลง 
สงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทที่ลดลง 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 7 
 
จากตารางที่ 4.4 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที ่7 ดังตอไปนี ้
H7  :  การลงทุนในสินทรัพยถาวรสูงมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัท (ROE) 
 

การลงทุนในสนิทรพัยถาวรสงู แทนดวยตัวแปร CINT จากผลการ
วิเคราะหความถดถอยเชงิพหุพบวา คาสัมประสิทธิ์สหสมัพันธโดยประมาณของการลงทุนใน
สินทรพัยถาวรสูงเทากับ -1.387 กลาวไดวา การลงทนุในสินทรัพยถาวรสูงมีความสมัพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุน เนื่องจากพบวาเปนไปตามสมมติฐานการวจิัยที่ตั้งไววา การลงทุนใน
สินทรพัยถาวรสูงมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท ทีว่ดัโดยอัตราผลตอบแทนของผู
ถือหุนอยางมนีัยสําคัญ (p < 0.10) ดังนัน้ จงึยอมรับสมมติฐานการวิจัยที ่7 

 
ผลการทดสอบนี้สอดคลองกับงานวิจยัของ Kevin Campbell (2002) ที่

พบวาการลงทนุในสนิทรพัยถาวรสงูมีความสัมพนัธเชงิบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท จาก
ผลการทดสอบพบวาการลงทุนในสินทรัพยถาวรสูงมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษทั 
ที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมนีัยสาํคัญ โดย วรศักดิ์ ทมุมานนท (2547) กลาววา 
ในชวงแรกของการลงทนุในสินทรพัยถาวรสูงจะมีคาใชจายในการดําเนินงาน (เชน คาเสื่อมราคา 
เปนตน) ที่สูงมาก ในขณะที่ยงัไมสามารถทําการผลิตหรือใชขีดความสามารถที่มอียูไดอยางเตม็ที ่
อาจสงผลใหขาดทนุได  

 
ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 8 
 
จากตารางที่ 4.4 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที ่8 ดังตอไปนี ้
H8  :  ประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธกับผลการดําเนนิงานของ

บริษัท (ROE) 
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ประเภทอุตสาหกรรมแทนดวยตัวแปร TYPE 1 - 7 ประกอบดวย 

1.  กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  แทนดวยตัวแปร TYPE 1  

2.  กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค   แทนดวยตัวแปร TYPE 2 

3.  กลุมวัตถุดบิและสินคาอตุสาหกรรม  แทนดวยตัวแปร TYPE 3 

4.  กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง  แทนดวยตัวแปร TYPE 4 

5.  กลุมทรัพยากร    แทนดวยตัวแปร TYPE 5 

6.  กลุมบริการ     แทนดวยตัวแปร TYPE 6 

7.  กลุมเทคโนโลย ี   แทนดวยตัวแปร TYPE 7 
 
จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหพุบวา ผลการวิจัยเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตัง้ไว กลาวคือประเภทอุตสาหกรรมตั้งแต TYPE 1 – 7 มีความสัมพันธกับผลการ
ดําเนนิงานของบริษัท โดยวดัจากผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนยัสําคัญ (p < 0.10) ดังนัน้ จึง
ยอมรับสมมติฐานการวิจยัที่ 8 

 
ผลการทดสอบนี้สอดคลองกับงานวิจยัของ Kevin Campbell (2002) ที่

พบวาประเภทอุตสาหกรรมไมมีความสัมพนัธกับผลการดําเนนิงานของบริษัท จากผลการทดสอบ 
พบวา ประเภทอุตสาหกรรมมีความสมัพันธกับผลการดําเนนิงานของบริษัท ที่วัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมนีัยสาํคัญ กลาวคือ ประเภทอตุสาหกรรมทีแ่ตกตางกนัยอมมี
ลักษณะของธรุกิจ สภาพแวดลอม นโยบายทางการบัญชี แนวทางการปฏิบัติงานทีแ่ตกตางกนั ซึ่ง
อาจจะสงผลใหผลการดําเนนิงานที่ไดรับแตกตางกนัไปดวย 
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ตาราง 4.8 สรุปผลการทดสอบสมมตฐิานการวิจยั 

ผลการทดสอบ สมมติฐานที ่ สมมติฐานการวิจยั 

       ROE 

H1 สัดสวนการถอืหุนของนักลงทนุไทยสมัพนัธเชงิบวกกับ
ผลการดําเนินงานของบริษทั 

ยอมรับ H1 
(p<0.05) 

H2 สัดสวนการถอืหุนของนักลงทนุตางชาติสัมพันธเชงิ
บวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

ปฎิเสธ H2 
(p>0.05) 

H3 สัดสวนการถอืหุนของผูบริหารไทยสมัพนัธเชงิบวกกับ
ผลการดําเนินงานของบริษทั 

ปฎิเสธ H3 
(p>0.05) 

H4 สัดสวนการถอืหุนของผูบริหารตางชาติสมัพันธเชงิ
บวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

ยอมรับ H4 
(p<0.05) 

H5 ขนาดของบรษิัทสัมพันธเชงิบวกกับผลการดําเนนิงาน
ของบริษัท 

ยอมรับ H5 
(p<0.05) 

H6 ความเสีย่งทางการเงินสมัพนัธเชงิลบกับผลการ
ดําเนนิงานของบริษัท 

ยอมรับ H6 
(p<0.05) 

H7 การลงทุนในสนิทรพัยถาวรสงูสัมพนัธเชิงบวกกับผล
การดําเนินงานของบริษทั 

ยอมรับ H7 
(p<0.10) 

H8 ประเภทอุตสาหกรรมสัมพันธกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท 

ยอมรับ H8 
(p<0.10) 

จากตารางที่ 4.8 เปนการสรุปผลการทดสอบตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้ง ซึ่งเปนผลมา
จากการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับความสามารถในการทํากําไรทางบัญชี 
(ผลการดําเนินงานของบริษัท) ซึ่งโครงสรางผูถือหุนนั้นเปนผูถือหุนรายใหญ 15 อันดับแรก 



 
ตารางที่ 4.9 สรุปการอธิบายผลการทดสอบ 

สรุปสมมติฐานการวิจัย ผล 
ตัวแปรที่สนใจในการศึกษา 
1.สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยสัมพันธเชิงบวกกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท 

 
1.ผลการทดสอบพบวา สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดย
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ สามารถอธิบายไดวา โครงสรางการถือหุนของบริษัทในประเทศไทยสวน
ใหญนั้นมีพื้นฐานมาจากครอบครัว โดยที่การถือหุนและอํานาจการบริหารในบริษัทจะกระจุกตัวอยูในสมาชิกครอบครัว เปน
ผูกอตั้งบริษัทหรือผูบริหารระดับสูงที่ดํารงตําแหนงสําคัญในบริษัท เพราะโดยทั่วไปกลุมครอบครัวและเครือญาติจะรักษา
อํานาจการควบคุมในบริษัทผานทางการถือหุนในสัดสวนที่สูงมากๆ หรือการมีสวนรวมในการบริหารงานประจําวัน จึงสรุป
ไดวาการกระจุกตัวการถือหุนนั้นมาจากนักลงทุนไทยสวนใหญ และนักลงทุนเหลานี้จะสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท 
เพราะมีการรักษาอํานาจในการควบคุมในบริษัทผานทางการถือหุนในสัดสวนที่สูงจนทําใหผลประโยชนเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับผูถือหุนอื่นของบริษัท ซึ่งสงผลตอผลตอบแทนของผูถือหุน 

2.สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติสัมพันธเชิงบวก
กับผลการดําเนินงานของบริษัท 
 

2.ผลการทดสอบพบวา สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดย
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ สามารถอธิบายไดวาจากทฤษฎีกลุมการลงทุนที่กลาวถึง ผูถือหุนที่มีการ
กระจายเงินลงทุนไปในบริษัทตางๆ เพื่อลดความเสี่ยงที่ผูกติดกับผลการดําเนินงานของบริษัทเพียงบริษัทเดียว จึงกลาวไดวา
การที่นักลงทุนตางชาติมีการกระจายการลงทุนไปในบริษัทตางๆ โดยไมสามารถเขาไปบริหารงานในกิจการที่เขาไปลงทุนได 
สงผลใหการถือหุนของนักลงทุนตางชาติไมมีผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท 
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ตารางที่ 4.9 สรุปการอธิบายผลการทดสอบ 

สรุปสมมติฐานการวิจัย ผล 
3.สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยสัมพันธเชิงบวกกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท 

3.ผลการทดสอบพบวา สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญ   สามารถอธิบายไดวา การที่ผูบริหารไดรับผลตอบแทนนอกจากเงินปนผลที่ไดรับ
แลวยังมีผลตอบแทนในรูปอื่นๆ อีกอาทิเชน โบนัส เงินเดือน เปนตน ทําใหผูบริหารไมมีแรงจูงใจและพยายามที่จะทําใหไดรับ
ผลตอบแทนในรูปเงินปนผลมากยิ่งขึ้น และจากผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาพบวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทย
โดยเฉลี่ยมีรอยละ 15 ซึ่งถือวามีระดับการถือหุนที่นอยจนไมมีสิทธิในการตัดสินใจในการทํางานไดมากนัก ดังนั้น การถือหุน
ของผูบริหารไทยจึงไมมีผลตอผลตอบแทนของผูถือหุน  

4.สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติสัมพันธเชิงบวก
กับผลการดําเนินงานของบริษัท 

4.ผลการทดสอบพบวา สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัด
โดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญ สามารถอธิบายไดวา การที่มีผูบริหารตางชาติเขามาถือหุนในบริษัทนั้น
ชวยลดปญหาความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุนรายอื่น เนื่องจากผลประโยชนจะเบนเขาหาในทิศทางเดียวกัน และ
ผูบริหารตางชาติอาจชวยโอนถายเทคโนโลยีจากตางประเทศเขามา อีกทั้งยังชวยขยายฐานลูกคาดวย  

ตัวแปรควบคุม 
7.ขนาดของบริษัทสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท 

 
7.ผลการทดสอบพบวา ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดยอัตราผลตอบแทน
ของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ สามารถอธิบายไดวา บริษัทขนาดใหญจะมีอํานาจในการผูกขาดทางธุรกิจ กําลังทุนที่มากกวา 
และมีชองทางการกระจายสินคาและบริการมากกวาบริษัทขนาดเล็ก บริษัทขนาดใหญจึงใชกําลังการผลิตขนาดประหยัดได 
ซึ่งจะทําใหชวยประหยัดตนทุนในการผลิตมากกวาบริษัทขนาดเล็ก 

8.ความเสี่ยงทางการเงินสัมพันธกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท 

8.ผลการทดสอบพบวา ความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนของ
ผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ สามารถอธิบายไดวา เนื่องจากการที่บริษัทมีความเสี่ยงทางการเงินที่สูงจะมีภาระเกี่ยวกับดอกเบี้ย
สูง และดอกเบี้ยจายจะทําใหความสามารถในการทํากําไรของบริษัทลดลง สงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทที่ลดลง 
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ตารางที่ 4.9 สรุปการอธิบายผลการทดสอบ 

สรุปสมมติฐานการวิจัย ผล 
ตัวแปรควบคุม 
9.การลงทุนในสินทรัพยถาวรสูงสัมพันธกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท 
 

 
9.ผลการทดสอบพบวา การลงทุนในสินทรัพยถาวรสูงมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ สามารถอธิบายไดวา กิจการที่มีการลงทุนในสินทรัพยถาวรสูงในชวงแรกจะมี
คาใชจายในการดําเนินงาน (เชน คาเสื่อมราคา เปนตน) ที่สูงมาก ในขณะที่ยังไมสามารถทําการผลิตหรือใชขีด
ความสามารถที่มีอยูไดอยางเต็มที่อาจสงผลใหขาดทุนได 

10.ประเภทอุตสาหกรรมสัมพันธกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท 

10.ผลการทดสอบพบวา ประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดยอัตราผลตอบแทน
ของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ สามารถอธิบายไดวา ประเภทอุตสาหกรรมที่แตกตางกันยอมมีลักษณะของธุรกิจ 
สภาพแวดลอม นโยบายทางการบัญชี แนวทางการปฏิบัติงานที่แตกตางกัน ซึ่งอาจจะสงผลใหผลการดําเนินงานที่ไดรับ
แตกตางกันไปดวย 

     
จากตารางที่4.9 เปนการสรุปและอธิบายผลการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกบัความสามารถในการทาํกําไรทางบัญช ี(ผลการ

ดําเนนิงานของบริษัท) ซึ่งโครงสรางผูถือหุนนัน้เปนผูถือหุนรายใหญ 15 อันดับแรก 
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บทที่  5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

จากในบทที่ผานมาไดทําการวิเคราะหเพื่อศึกษาเรื่อง “ความสัมพนัธระหวางโครงสรางผู
ถือหุนกับความสามารถในการทํากําไรทางบัญชี ซึ่งนาํมาใชในการวัดผลการดําเนนิงานของ
บริษัท” ในการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคของการวิจยั คือ เพือ่ศึกษาความสัมพันธระหวาง
โครงสรางผูถอืหุนที่แบงออกเปนนักลงทนุไทย นักลงทุนตางชาติ ผูบริหารไทย ผูบริหารตางชาติ 
กับผลการดําเนินงานของบรษิัท ทั้งนี้ผลการดําเนินงานของบริษทัอาจจะไดรับผลกระทบจากตัว
แปรอื่น ผูวิจยัจึงนําขนาดของบริษัท ระดับความเสี่ยงทางการเงนิ การลงทุนในสนิทรพัยถาวรสงู 
และประเภทอตุสาหกรรม เขามาเปนตัวแปรที่ใชในการควบคุมผลการศึกษาครั้งนี ้

สําหรับรูปแบบการวิจยัครั้งนี้คือ การวิจยัเชิงประจกัษ การเกบ็รวบรวมขอมูลจะใชขอมูล
เกี่ยวกับโครงสรางเงนิทุนทีแ่สดงจํานวนหุนของผูถอืหุนแตละประเภทครอบครองอยู โดยใชขอมูล
ของผูถือหุนรายใหญ 15 อันดับแรก และขอมูลทางการเงนิของบริษัท กลุมตัวอยางที่ใชใน
การศึกษาคือ บริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2545 ถงึ 
พ.ศ. 2547 รวม 3 ป กลุมตัวอยางจะตองเปนบริษทัที่มีขอมูลที่ใชในการศึกษาครบถวน เมือ่
พิจารณาแลวพบวามีจํานวนกลุมตัวอยางจํานวน 201 บริษัทในแตละป 
 
5.1 บทสรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
 

อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน 
 
สําหรับผลจากการวิจัยนั้นสรุปไดวา สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทย สัดสวนการถือ

หุนของผูบริหารตางชาติ ขนาดของบริษัท ความเสี่ยงทางการเงิน การลงทุนในสินทรัพยถาวรสูง 
และประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท ที่วัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุน แตไมสามารถอธิบายความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของนัก
ลงทุนตางชาติ ผูบริหารไทย กับผลการดําเนินงานของบริษัท ที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือ
หุนได ดงันั้นจึงสามารถสรุปรายละเอียดไดดังนี้ 
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จากผลการวิจยัพบวา สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยมีความสัมพนัธกับผลการ

ดําเนนิงานที่วดัโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนัยสาํคัญ สามารถอธิบายไดวา 
โครงสรางการถือหุนของบรษิัทในประเทศไทยสวนใหญนั้นมพีืน้ฐานมาจากครอบครวั โดยที่การถือ
หุนและอาํนาจการบริหารในบริษัทจะกระจุกตัวอยูในสมาชิกครอบครัว เปนผูกอต้ังบริษัทหรือ
ผูบริหารระดับสูงที่ดํารงตําแหนงสําคัญในบริษัท เพราะโดยทัว่ไปกลุมครอบครัวและเครือญาติจะ
รักษาอํานาจการควบคุมในบริษัทผานทางการถือหุนในสัดสวนที่สูงมากๆ หรือการมีสวนรวมใน
การบริหารงานประจําวัน จึงสรุปไดวาการกระจุกตัวการถือหุนนั้นมาจากนักลงทนุไทยสวนใหญ 
และนักลงทนุเหลานี้จะสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท เพราะมีการรักษาอํานาจในการ
ควบคุมในบรษิัทผานทางการถือหุนในสัดสวนที่สูงจนทาํใหผลประโยชนเปนไปในทศิทางเดียวกัน
กับผูถือหุนอื่นของบริษัท ซึง่สงผลตอผลตอบแทนของผูถือหุน 

จากผลการวิจยัพบวา สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติไมมีความสมัพนัธกับผล
การดําเนินงานทีว่ัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนยัสําคญั สามารถอธิบายไดวา จาก
ทฤษฎีกลุมการลงทุน ผูถือหุนจะกระจายเงินลงทนุไปในบริษัทตาง ๆ เพื่อลดความเสี่ยงที่เกิดจาก
การผูกติดกับผลการดําเนนิงานของบริษทัเพียงบริษัทเดียว เพราะหากบริษัทใดบรษิัทหนึง่ที่อยูใน
กลุมการลงทนุ (portfolio) มีผลการปฏิบตัิงานไมด ี ผูถอืหุนก็จะไดรับผลกระทบจากความเสียหาย
นี้ไมมากนกั การเขาไปถือหุนในหลาย ๆ บริษัททาํใหผูถือหุนไมสามารถเขาไปบริหารงานในทุก
กิจการที่ตนเปนเจาของได ดังนัน้จึงกลาวไดวา การที่นกัลงทุนตางชาติมีการกระจายการลงทนุไป
ในบริษัทตาง ๆ โดยที่ไมสามารถเขาไปบริหารงานในกจิการที่ตนเขาไปลงทุนได สงผลใหการถือหุน
ของนักลงทนุตางชาติไมมีผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท  

จากผลการวิจยัพบวา สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยไมมีความสัมพันธกับผลการ
ดําเนนิงานที่วดัโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนัยสาํคัญ สามารถอธิบายไดวา การที่
ผูบริหารไดรับผลตอบแทนนอกจากเงนิปนผลที่ไดรับแลวยังมีผลตอบแทนในรูปอ่ืน ๆ อีกอาทิเชน 
โบนัส เงนิเดือน เปนตน ทําใหผูบริหารไมมีแรงจูงใจและพยายามที่จะทําใหไดรับผลตอบแทนในรปู
เงินปนผลมากยิ่งขึ้น และจากผลการวิเคราะหสถติิเชิงพรรณนาพบวาสัดสวนการถือหุนของ
ผูบริหารไทยโดยเฉลี่ยมีรอยละ 15 ซึง่ถือวามีระดับการถือหุนทีน่อยจนไมมีสิทธิในการตัดสินใจใน
การทาํงานไดมากนัก ดงันัน้ การถือหุนของผูบริหารไทยจงึไมมีผลตออัตราผลตอบแทนของผูถือ
หุน  

จากผลการวิจยัพบวา สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติมีความสัมพนัธเชงิบวกกับ
ผลการดําเนินงานทีว่ัดโดยอตัราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมนีัยสาํคัญ สามารถอธิบายไดวา 
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การที่มีผูบริหารตางชาติเขามาถือหุนในบริษัทนัน้ชวยลดปญหาความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผู
ถือหุนรายอืน่ เนื่องจากผลประโยชนจะเบนเขาหาในทิศทางเดียวกัน และผูบริหารตางชาติอาจชวย
โอนถายเทคโนโลยีจากตางประเทศเขามา อีกทั้งยังชวยขยายฐานลกูคาดวย  

จากผลการวิจยัพบวา ขนาดของบริษัทมคีวามสัมพันธกับผลการดําเนินงานทีว่ัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมนีัยสาํคญั สามารถอธบิายไดวา บริษัทขนาดใหญจะมีอํานาจใน
การผูกขาดทางธุรกิจ กําลงัทนุทีม่ากกวา และมีชองทางการกระจายสินคาและบริการมากกวา
บริษัทขนาดเลก็ บริษัทขนาดใหญจึงใชกาํลังการผลิตขนาดประหยัดได ซึ่งจะทําใหชวยประหยัด
ตนทนุในการผลิตมากกวาบริษัทขนาดเลก็ 

จากผลการวิจยัพบวา ความเสีย่งทางการเงนิมีความสัมพนัธกับผลการดําเนินงานที่วัด
โดยอตัราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมนีัยสําคัญ สามารถอธิบายไดวา เนื่องจากการที่บริษัทมี
ความเสีย่งทางการเงินที่สูงจะมีภาระเกีย่วกับดอกเบี้ยสงู และดอกเบีย้จายจะทาํใหความสามารถ
ในการทํากําไรของบริษัทลดลง สงผลตอผลการดําเนินงานของบริษทัที่ลดลง 

จากผลการวิจยัพบวา การลงทนุในสนิทรัพยถาวรสูงมคีวามสัมพันธกับผลการดําเนินงาน
ที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมนีัยสาํคัญ สามารถอธิบายไดวา กิจการที่มีการลงทนุ
ในสินทรัพยถาวรสูงในชวงแรกจะมีคาใชจายในการดําเนินงาน (เชน คาเสื่อมราคา เปนตน) ทีสู่ง
มาก ในขณะที่ยงัไมสามารถทําการผลิตหรือใชขีดความสามารถที่มอียูไดอยางเตม็ที่อาจสงผลให
ขาดทุนได 

จากผลการวิจยัพบวา ประเภทอุตสาหกรรมมีความสมัพันธกับผลการดําเนินงานทีว่ัดโดย
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนยัสําคัญ สามารถอธิบายไดวา ประเภทอุตสาหกรรมที่
แตกตางกนัยอมมีลักษณะของธุรกิจ สภาพแวดลอม นโยบายทางการบัญชี แนวทางการ
ปฏิบัติงานที่แตกตางกนั ซึ่งอาจจะสงผลใหผลการดําเนนิงานที่ไดรับแตกตางกนัไปดวย 
 
5.2 ขอเสนอแนะ 
 

5.2.1. ในการวิจัยครั้งตอไปผูศึกษาทานอื่นอาจวิเคราะหถึงสัดสวนการถือหุนของนัก 
ลงทุนไทย และผูบริหารตางชาติ วา ณ ระดับการถือหุนใดจึงจะเริ่มมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน และการถือหุนถึงระดับใดจึงจะกอใหเกิดอัตราผลตอบแทนของผูถือ
หุนที่ดีที่สุด 

5.2.2. ในการวิจัยครั้งตอไปผูศึกษาทานอื่นอาจวิเคราะหถึง 
5.2.2.1. ขนาดของกิจการที่เหมาะสม 
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5.2.2.2. ระดับความเสี่ยงทางการเงินของกิจการที่เหมาะสม 
5.2.2.3. ระดับการลงทุนในสินทรัพยถาวรของกิจการที่เหมาะสม 

  ที่กอใหเกิดอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนในระดับที่ดีที่สุด 
5.2.3. ในการวิจัยครั้งตอไปผูศึกษาทานอื่นอาจวิเคราะหถึงขนาดของบริษัทที่เหมาะสม  

และระดับที่ เหมาะสมของความเสี่ยงทางการเงินและการลงทุนในสินทรัพยถาวรในแตละ
อุตสาหกรรมวา แตละอุตสาหกรรมควรมีปจจัยดังกลาวในระดับใด จึงจะกอใหเกิดอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุนที่ดีที่สุด  
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
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ประถมศึกษาจากโรงเรียนวดัอมรินทราราม  ชัน้มัธยมศึกษาตอนตนจากโรงเรียนสุวรรณาราม
วิทยาคม   ตอมาไดศึกษาตอในระดับประกาศนียบัตรวิชาชพี จากวทิยาลยัพณิชยการธนบุรี และ
ไดศึกษาตอในระดับประกาศนียบัตรวิชาชพีชั้นสงูจนถึงระดับปริญญาบัณฑิตที่คณะบริหารธุรกิจ  
จากสถาบันเทคโนโลยีราชมงคล  วทิยาเขตพณิชยการพระนคร  และสําเร็จการศึกษาบริหารธุรกจิ
บัณฑิต  สาขาการบัญชีตนทุน (เกยีรตินิยม) ในปการศกึษา 2546  จากนัน้ไดศึกษาตอในหลกัสตูร
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