
 
ความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน และ ผลตอบแทนของหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

นางสาวพัดชา สีตสุวรรณ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

วิทยานิพนธนี้เปนสวนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตรปริญญาวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต 
สาขาวิชาการเงิน       ภาควิชาการธนาคารและการเงิน  

คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี   จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
ปการศึกษา  2543 

ISBN  974-346-259-7 
ลิขสิทธิ์ของจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 

 



 
THE RELATION BETWEEN OWNERSHIP STRUCTURE AND PERFORMANCE OF 

THAI LISTED COMPANIES 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

MISS PATCHA SITASUWAN

 
 
 
 
 
 
 
 
 

A Thesis Submitted in Partial Fulfillment of the Requirements 
for the Degree of Master of Science in Finance 

Department of Banking and Finance 
Faculty of Commerce and Accountancy 

Chulalongkorn University 
Academic Year 2000 
ISBN 974-346-259-7 

 



หัวขอวิทยานิพนธ ความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน และ ผลตอบแทนของหลักทรัพย ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

โดย นางสาว พัดชา สีตสุวรรณ 
ภาควิชา การธนาคารและการเงิน 
อาจารยที่ปรึกษา อาจารย ดร. สันติ ถิรพัฒน 
 
 
 
  คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย อนุมัติใหนับวิทยานิพนธฉบับนี้เปนสวน
หนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตรปริญญามหาบัณฑิต 
 
  ………………………………………….. คณบดีคณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี 
   (ผูชวยศาสตราจารย ดร. วิรัช อภิเมธีธํารง) 
 
คณะกรรมการสอบวิทยานิพนธ 
 
   ……………………………………………  ประธานกรรมการ 
   (ผูชวยศาสตราจารย ดร. วิรัช อภิเมธีธํารง) 
 
   …………………………………………...  อาจารยที่ปรึกษา 
   (อาจารย ดร. สันติ ถิรพัฒน) 
 
   …………………………………………… กรรมการ 
   (ผูชวยศาสตราจารย ดร. โสตถิธร มัลลิกะมาส) 
 
   



 ง

 
 

พัดชา สีตสุวรรณ: ความสัมพันธ ระหวางโครงสรางผูถือหุน และผลตอบแทนของหลักทรัพยของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Relation Between Ownership Structure and 
Performance of Thai Listed Companies), อ. ที่ปรึกษา: อาจารย ดร.สันติ ถิรพัฒน, 76หนา. ISBN 
974-346-259-7. 

 
 

 วิทยานิพนธฉบับนี้ จัดทําขึ้นโดยมีว  ั ตถุประสงค เพื่อทําการศึกษาผลกระทบของโครงสรางผูถือหุน 
ตอผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไดวัดผลการดําเนินงาน 
ทั้งรูปแบบทางบัญชีและผลตอบแทนจากหลักทรัพยของแตละบริษัทและศึกษาผลกระทบของโครงสรางการถือหุ
นในรูปของเปอรเซ็นตการถือหุนของผูบริหาร ในชวงป พ.ศ. 2539 -2541 

 
 ผลการศึกษาพบวาการถือหุนของผูบริหารไมไดมีความสัมพันธในลักษณะเดียวกันโดยตลอดกั

บอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน โดยพบวาความสัมพันธระหวางระดับการถือหุนของผูบริหาร และ 
ผลตอบแทนของผูถือหุน ไดแบงออกเปน 3 ระดับ คือ การถือหุน 0-25%, 25-75% และ75%ขึ้นไป 
แตเมื่อทําการศึกษาผลกระทบโดยควบคุมปจจัยทางดานขนาดของบริษัท และ อัตราสวนหนี้ตอทุน พบวา 
การถือหุนของผูบริหารนั้นไมไดมีผลกระทบกับอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนนั้น โดยตรง กลาวคือ 
การถ ือหุนของผูบริหารที่แตกตางกันมีผลกระทบตออัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยทั้งหมดซึ่งเปนสวนประ
กอบสวนหนึ่งของอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน จากการวิเคราะห Du Pont Analysis 
นอกจากนี้พบวาการถือหุนของผูบริหารไมไดสะทอนผลกระทบในผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพย 

ภาควิชา การธนาคารและการเงิน ลายมือช่ือนิสิต………………………………………
สาขาวิชา การเงิน ลายมือช่ืออาจารยที่ปรึกษา………………….………
ปการศึกษา 2543 ลายมือช่ืออาจารยที่ปรึกษารวม
 



 จ

 
# # 4282323526       : MAJOR   FINANCE 
KEY WORD:  OWNERSHIP STRUCTURE / INSIDER OWNERSHIP / DU PONT ANALYSIS  

PATCHA SITASUWAN: THE RELATION BETWEEN OWNERSHIP STRUCTURE AND 
PERFORMANCE OF THAI LISTED COMPANIES.  THESIS ADVISOR: SUNTI TIRAPAT, Ph.D., 
76 pp. ISBN 974-346-259-7. 

 
 
 This study examines the effect of ownership structure on performance of Thai listed 
companies, which the study uses both return on equity and excess return from capital asset pricing 
model as proxy for performance and proxies ownership structure by percent of insider ownership of 
each firm in 1996-1998 as proxy for ownership structure.. 
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บทที่  5 
สรุปผลการวิจัย และขอเสนอแนะ 

 

สรุปผลการวิจัย   

จากการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนตลอดจนวิเคราะหทางเศรษฐมิติ พบวา ระดับ 

การถือหุนของผูบริหารไมไดมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของผูถือหุนที่เปนอัตราสวนที่วัดผลกา
รดําเนินงานทางบัญชีโดยตรง แตกลับมีความสัมพันธกับอัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพย 
ซึ่งแสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยทั้งหมด ในสวนนี้สามารถอธิบายไดวา จากการที่ 
เมื่อมีการแบงแยกสวนระหวางสวนของเจาของ และสวนของผูบริหารที่เปนตัวแทนเขามาทําหนาท ี ่
ตัดสินใจในการทํางานแตละวันแตเนื่องจากความขัดแยงทางดานผลประโยชน  ทําใหผูถือหุน 

ซึ่งเปนเจาของเงินทุน พยายามเขามามีสวนในการควบคุมการทํางาน ซึ่งทางเลือกหนึ่งก็คือ 

การสรางแรงจูงในการทํางานในการตัดสินใจตางๆ ใหคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนมากขึ้น 

ทําใหมีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพยทั้งหมด แตอยางไรก็ด ี ความสัมพันธ  
ระหวางระดับการถือหุนของผูบริหารนั้น ก็ไมไดมีลักษณะอยางเดียวกันโดยตลอดทุกระดับ 
กลาวคือ คาดวาเนื่องมาจากสิทธิในการออกเสียงตัดสินใจตางๆ ในบริษัทตองอาศัยเสียงของหุน 

อยางนอย 25 % ในการเขาประชุม ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ในขณะเดียวกัน 
จุดเปลี่ยนแปลงความสัมพันธอีกจุดหนึ่งก็คือในเรื่องของการมีสิทธิในการลงมติพิเศษ ตองอาศัย 

เสียงขางมากอยางนอย 75% ซึ่งเหตุผลตรงนี้ทําใหบริษัทใดที่มีผูบริหารมีการถือหุนจํานวนมาก 
ก็ทําใหการถือหุนหรือการออกเสียงไมกระจาย และมีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน  

โดยจากที่ไดทําการศึกษาพบวาในระดับที่มีการเพิ่มข้ึนของการถือหุนในระดับที่ 
นอยกวา 25% นั้น ทําใหแมจะเพิ่มแรงจูงใจแตก็ยังไมสามารถทําใหผูบริหารมีสิทธิในการตัดสินใจ 

ในการทํางานไดมากนัก กลับทําใหผูบริหารมีความยึดติดกับการครอบครองมากขึ้น และ ทําใหมี 
ผลตอประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยในทางไมดีมากขึ้นดวย แตเมื่อมีการเพิ่มข้ึนของระดับ 

การถือหุนของผูบริหารอยูระหวาง 25%-75% มีผลเปนไปตามท ี่ผูถือหุนตองการก็คือ 

การบริหารสินทรัพยมีประสิทธิ ภาพมากยิ่งขึ้น โดยทั้งนี้ไมไดเปนผลมาจากอุตสาหกรรม24 

                                           
24 ตารางสรุปกลุมบริษัทในอุตสาหกรรมตางๆที่มีการกระจายของการถือหุนของผูบริหารแบงออกเปน 3 
ระดับดูไดจากภาคผนวก ด. 
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อยางไรก็ดีเม ื่อพิจารณาจากความสัมพันธระหวางอัตราสวนกําไรสุทธิตอยอด 

ขายนั้น ก็ไมสามารถสรุปความสัมพันธระหวางระดับการถือหุนของผูบริหารได เนื่องจาก 

ความสัมพันธในแตละปนั้น ไมสม่ําเสมอระหวางชวงเวลา และอาจจะเปนสวนที่ทําใหผลตอบแทน 

ของผูถือหุนนั้นมีความสัมพันธกับระดับการถือห ุนของผูบริหารอยางไมสม่ําเสมอระหวางปดวยเช
นกัน  

แตอยางไรก็ดี เมื่อไดทําการศึกษาตอในแงของตลาด เพื่อดูวาความสัมพันธของ 

ระดับการถือหุนของผูบริหารไดมีสวนสะทอนใหนักลงทุนเห็นหรือไม ทั้งในสวนของผลตอบแทน 

สวนเกิน เมื่อเทียบกับรูปแบบการหาราคาหลักทรัพย และผลตอบแทนสวนเกินเมื่อเทียบกับตลาด 
พบวาไมไดมีปจจัยทางดานนี้ไปมีสวนในการกําหนดผลตอบแทนของหลักทรัพยเลยซึ่งทําใหไม 
สามารถตอบปญหาจากที่มีมาตั้งแตในอดีตขอหนึ่งก็คือ การที่ผูถือหุนนั้นใหสวนของหุนของบริษัท 
โดยคาดวาผูบริหารจะมีแรงจูงใจในการทํางานโดยคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนมากขึ้นนั้น 
สามารถกระตุนเปนแรงจูงใจในการทํางานไดหรือไม เพราะทั้งนี้เมื่อพิจารณาในผลประโยชนของผู 
บริหารจากการที่ไดมีสวนในหุนของบริษัท แตผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นไมไดมีความสัมพันธ 
กับประสิทธิภาพการดําเนินงานของผูบริหารเลย กลาวคือถึงแมผูบริหารตั้งใจทํางานเพื่อผล 

ประโยชนของผูถือหุนเต็มที่ ก็ไมไดหมายความวาผูบริหารจะไดผลตอบแทนจากหลักทรัพยมากยิ่ง 

ขึ้นนั่นเอง ทําใหยังคงตองมีการศึกษาในหัวขอนี้กันตอไปในประเทศไทย 

ขอจํากัดในการศึกษา 

 
 จากการศึกษาครั้งนี้พบวาขอจํากัดสวนหนึ่งมาจากขอมูลทางดานเปอรเซ็นตการถือหุน 

ของผูบริหาร โดยจากการที่คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยไดใหบริษัททุกบริษัทที่จดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปดเผยขอมูลการถือหุนของผูบริหาร โดยขอมูลในสวนนี ้
ยังไมได มีการรวบรวมข อมูลมากอน การศึกษาจึงตองเก็บขอมูลจากในสวนรายงานเพิ่มเติมแบบ 
56-1และ 56-2 ซึ่งบางบริษัทอาจจะมีขอมูลไมครบถวน 
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 นอกจากนี้ในสวนของการศึกษาการถือหุนของผูบริหารไมไดรวมถึงการถือหุนของผูบริหาร
ที่ถือในรูปแบบของบริษัท หรือสถาบันอื่นๆดวย โดยจากการเก็บขอมูลพบวา บริษัทบางบริษัท 

ที่มีการถือหุนของผูบริหารที่ถือเปนรายบุคคลนอย แตเมื่อพิจารณาจากการถือหุนของผูถือหุนหลัก 

ซึ่งสวนใหญเปนสถาบัน พบวาผูบริหารมีสวนในการบริหารสถาบันนั้นๆดวย หรือมีสวนในทุน 

ของสถาบันดวย 

ขอเสนอแนะ 

สําหรับขอเสนอแนะในการศึกษาตอนั้น จากการศึกษาสามารถนําไปศึกษาตอ 
เพื่อประกอบกับรูปแบบเครื่องมืออ่ืนๆในเครื่องมือควบคุมการทํางาน (Control Mechanism) เชน 
ในเรื่องของนโยบายการจายเงินปนผลเพื่อหารูปแบบสัดสวนการใชจายเพื่อลดปญหาความขัดแยง
ภายในองคกร เพื่อพัฒนาผลการดําเนินงานของบริษ ัทตอไป และในสวนของเครื่องมือในการจูงใจ 
โดยใชตราสารสิทธิในการซื้อหุนสามัญ หากสามารถศึกษาขอมูลทางดานตราสารสิทธิในการ 

ซื้อหุนสามัญ (Stock Option) ซึ่งในปจจุบันขอมูลในเรื่องนี้ยังไมไดมีขอบังคับใหทําการเปดเผย 

ก็สามารถศึกษาตอในสวนที่คาดวาจะมีผลตอแรงจูงใจในการทํางานของผูบริหาร ตลอดจนในสวน 

ที่กลาวไวแลวซึ่งเปนขอจํากัดขอหนึ่งในการศึกษานี้ก็คือ ในเรื่องของการถือหุนของผูบริหาร 

ที่ไมไดถือหุนโดยตรง แตมีการถือหุนในนามของสถาบันหรือบริษัทอื่น และบริษัทเปนผูถือหุนหลัก 

ของบริษัท ก็นาจะมีผลตอผลการดําเนินงานเชนกัน   
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ก. กราฟแสดงขอมูลโดยสรุปของมูลคาตามตลาดของบริษัท 

แสดงขอมูลโดยสรุปและความถี่ของ ขอมูลของขนาดของบริษัท (SIZE)ในชวงป พ.ศ. 2539-2541 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยรวมกลุมบริษัทที่ถูกจัดอยูในกลุมบริษัทที่อยู 
ระหวางฟนฟูการดําเนินงานโดยขนาดของบริษัทคํานวณมาจากจํานวนหุนสามัญที่จดทะเบียนแล
ะ เรียกชําระแลว* ราคาปดของหลักทรัพย ณ วันสิ้นงวด (31 ธันวาคม) หนวย : ลานบาท 
ซึ่งมาจากฐานขอมูล Integrated-SET Information Management System (I-SIM) 
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวนขอมูลทั้งสิ้น 894 ขอมูล  

 
Frequency 

                                                                     Size (Million Baht) 
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Series: SIZE
Sample 1 894
Observations 894

Mean  3060.241
Median  465.0000
Maximum  127100.0
Minimum  8.300000
Std. Dev.   10530.68
Skewness   7.506971
Kurtosis   70.64492

Jarque-Bera 178846.7
Probability 0.000000
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ข. กราฟแสดงขอมูลโดยสรุปของอัตราสวนระหวางกําไรตอหุน และราคาตอหุน 

แสดงความถี่และสรุปขอมูลเบื้องตนของอัตราสวนระหวางกําไรตอหุนและราคาปดตอหุน (EP) ใน 

ชวงป พ.ศ. 2539-2541 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยรวมกลุมบริษัทที่ถูก 

จัดอยูในกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงานโดยขนาดของบริษัทคํานวณมาจากกําไรสุทธิ 
ที่ยังไมหักคาใชจายพิเศษ/มูลคาตามตลาดของบริษัท โดยมีจํานวนขอมูลทั้งสิ้น 894 ขอมูล 
Frequency 
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-200 -100 0 100 200 300

Series: EP
Sample 1 894
Observations 894

Mean -0.658708
Median  0.080507
Maximum  280.8952
Minimum -241.7358
Std. Dev.  15.87668
Skewness -1.496879
Kurtosis  215.9678

Jarque-Bera  1689817.
Probability  0.000000

 
     EP 
ค. กราฟแสดงขอมูลโดยสรุปของผลตอบแทนของผูถือหุนที่ปรับแลว 

แสดง ขอมูลโดยสรุปและความถี่ของ อัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุน (ADJROE) ในชวงป 
พ.ศ. 2539-2541 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไม 
รวมกลุมบริษัทที่ถูกจัดอยูในกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงานโดยอัตราสวนผลตอบแท
นของผูถือหุนคํานวณมาจาก กําไร(ขาดทุน)สุทธิ/สวนของผูถือหุนโดยเฉลี่ย หนวย : เทา 
ซึ่งมาจากฐานขอมลู Integrated-SET Information Management System (I-SIM) 
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวนขอมูลทั้งสิ้น 620 ขอมูล  
Frequency 

0
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-12-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10

Series: ADJROE
Sample 1 620
Observations 620

Mean  0.010859
Median  0.043650
Maximum  9.430100
Minimum -12.51020
Std. Dev.   0.983762
Skewness  -3.988626
Kurtosis   76.62816

Jarque-Bera 141689.2
Probability  0.000000

 
Adjusted ROE 
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ง. กราฟแสดงขอมูลโดยสรุปของผลตอบแทนสวนเกินจาก CAPM  

แสดงขอมูลโดยสรุปและความถี่ของ ผลตอบแทนสวนเกินจากรูปแบบการหาราคาหลักทรัพย 
(EXCAPM) ในชวงป พ.ศ. 2539-2541 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ 

ไทยโดยไมรวมกลุมบริษัทที่ถูกจัดอยูในกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงานโดยผลตอบแท
น สวนเกินจากรูปแบบการหาราคาหลักทรัพย มาจากการคิดผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง หักดวย 

ผลตอบแทนที่ประมาณไดจากรูปแบบการหาราคาหลักทรัพย จํานวนขอมูลทั้งสิ้น 620 ขอมูล  
Frequency  
 
 
 
 
 
 
 
 

EXCAPM 
จ. กราฟแสดงขอมูลโดยสรุปของผลตอบแทนสวนเกินจากตลาด 

แสดงขอมูลโดยสรุปและความถี่ของ ผลตอบแทนสวนเกินจากผลตอบแทนของตลาด (EXMKT) 
ในชวงป พ.ศ. 2539-2541 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมรวม 

กลุมบริษัทที่ถูกจัดอยูในกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงานโดย ผลตอบแทนสวนเกิน 

จากผลตอบแทนของตลาดมาจากการคิดผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง หัก ดวยผลตอบแทนของตลาด 
หนวย : เทา ซึ่งมาจากฐานขอมูล DATASTREAM จํานวนขอม ูลทั้งสิ้น 620 ขอมูล      

Frequency 
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Series: EXCAPM
Sample 1 620
Observations 620

Mean  0.019902
Median -0.090012
Maximum  4.435319
Minimum -1.522077
Std. Dev.   0.683949
Skewness   2.253753
Kurtosis   11.57747

Jarque-Bera 2425.509
Probability  0.000000
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Series: EXMKT
Sample 1 620
Observations 620

Mean  0.192024
Median  0.071727
Maximum  4.449372
Minimum -1.459395
Std. Dev.   0.664476
Skewness   2.065039
Kurtosis   10.77561

Jarque-Bera 2002.542
Probability  0.000000

  
 EXMKT 
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ฉ. กราฟแสดงขอมูลโดยสรุปของอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยทั้งหมด 

แสดงขอมูลโดยสรุปและความถี่ของ อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยทั้งหมด (ASSET) 
ในชวงป พ.ศ. 2539-2541 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมรวม 

กลุมบริษัทที่ถูกจัดอยูในกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงานโดย อัตราสวนการหมุนเวียน 

ของสินทรัพย มาจาก ยอดขายสุทธิ หารดวย สินทรัพยทั้งหมด หนวย : เทา ซึ่งมาจากฐานขอมูล 
DATASTREAM จํานวนขอมูลทั้งสิ้น 620 ขอมูล 

Frequency 

     Asset 
ช. กราฟแสดงขอมูลโดยสรุปของอัตราสวนหนี้ตอทุน 

แสดงขอมูลโดยสรุปและความถี่ของ อัตราสวนหนี้ตอทุน (DE) ในชวงป พ.ศ. 2539-2541 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมรวมกลุมบริษัทที่ถูกจัดอยู 
ในกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงานโดย อัตราสวนหนี้ตอทุน มาจาก หนี้สินระยะยาว 
หารดวย สวนของทุน หนวย : เทา ซึ่งมาจากฐานขอมูลI-SIM  จํานวนขอมูลทั้งสิ้น 620 ขอมูล 

Frequency 

    DE 
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Series: ASSET
Sample 1 620
Observations 620

Mean  0.695424
Median  0.567687
Maximum  5.235641
Minimum -0.192036
Std. Dev.   0.608656
Skewness   2.228806
Kurtosis   12.32325

Jarque-Bera  2758.826
Probability  0.000000
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Series: DE
Sample 1 620
Observations 619

Mean  2.436026
Median  1.154966
Maximum  108.2324
Minimum  0.005129
Std. Dev.   6.412550
Skewness   9.952755
Kurtosis   136.3613

Jarque-Bera  468930.1
Probability  0.000000
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ซ.ตารางแสดงความสัมพันธระหวางการถือหุนของผูบริหารและอัตราผลตอบแทนของผ ู 
ถือหุนที่ ปรับผลจากอุตสาหกรรมแลว 
ตารางที่ 1 

Dependent Variable is ADJROE  
Sample: 1 620  
Included observations: 619  
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.10527 0.34200 0.30781 0.7583 
OWNER -0.23314 0.20092 -1.16032 0.2464 
SIZE_1 0.02911 0.13677 0.21288 0.8315 
SIZE_2 -0.14971 0.09158 -1.63477 0.1026 
DE -0.03214 0.00619 -5.18781 0 
R-squared 0.05009  

ตารางที่ 2  
Dependent Variable is ADJROE  
Sample: 1 620 
Included observations: 619  
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.37060 0.17694 2.0944 0.0366 
OWNER -0.22292 0.20057 -1.1113 0.2668 
LOGSIZE -0.08402 0.05599 -1.5005 0.134 
DE -0.03322 0.00608 -5.4619 0 
R-squared 0.04882  

ตารางที่ 3 
Dependent Variable is ADJROE  
Sample: 1 620  
Included observations: 619  
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.22943 0.16798 1.36579 0.1725 
OWNER25_75_1 -0.37408 0.46354 -0.80699 0.42 
OWNER25_75_2 0.97766 0.42065 2.32418 0.0204 
OWNER25_75_3 -81.3593 6.73918 -12.0726 0 
LOGSIZE -0.04018 0.05104 -0.78716 0.4315 
DE -0.03465 0.00547 -6.32347 0 
R-squared 0.23182  
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ฌ.ตารางสรุปผลความสัมพันธระหวางการถือหุนของผูบริหารตออัตราการหมุนเวียนของ 

สินทรัพยทั้งหมด จากขอมูลตัวอยาง 3 ป 
 

Estimation Method: Weighted Least Squares    
Sample: 1 620       
VARIABLE: ASSET TURNOVER Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.3551 0.2108 1.6846 0.0926 
OWNER25_75_1 -1.1185 0.3167 -3.5316 0.0004 
OWNER25_75_2 1.1491 0.2865 4.0112 0.0001 
OWNER25_75_3 -5.2010 4.5891 -1.1333 0.2575 
DE -0.0062 0.0038 -1.6349 0.1026 
SIZE1 0.2024 0.0838 2.4149 0.0160 
SIZE2 -0.2608 0.0568 -4.5891 0.0000 
R-squared 0.0607   

 
ญ.ตารางสรุปผลความสัมพันธระหวางการถือหุนของผูบริหารตออัตราสวนกําไรสุทธิตอ 

ยอดขาย จากขอมูลตัวอยาง 3 ป 
 

Estimation Method: Weighted Least Squares   
Sample: 1 620     
VARIABLE: PROFIT Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 1.6565 1.1197 1.4794 0.1396 
OWNER25_75_1 -3.6521 1.6824 -2.1708 0.0303 
OWNER25_75_2 1.7557 1.5217 1.1538 0.2490 
OWNER25_75_3 0.9014 24.3767 0.0370 0.9705 
DE -0.0186 0.0202 -0.9211 0.3574 
SIZE1 -0.5676 0.4451 -1.2753 0.2027 
SIZE2 -0.0966 0.3018 -0.3201 0.7490 
R-squared 0.0113   
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ฎ.ตารางสรุปผลความสัมพันธระหวางการถือหุนของผูบริหารตอผลตอบแทนสวนเกินเมื่อ
เทียบกับรูปแบบการหาราคาหลักทรัพย จากขอมูลตัวอยาง 3 ป 
 

Estimation Method: Weighted Least Squares   
Sample: 1 620     
VARIABLE: EXCAPM Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C -0.8188 0.2278 -3.5949 0.0004 
OWNER25_75_1 -0.9345 0.3541 -2.6389 0.0085 
OWNER25_75_2 0.7011 0.3203 2.1892 0.0290 
OWNER25_75_3 -1.4337 5.1315 -0.2794 0.7800 
SIZE1  0.3914 0.0914 4.2812 0.0000 
SIZE2 0.0345 0.0634 0.5443 0.5865 
EP -0.0180 0.0104 -1.7232 0.0854 
R-squared 0.0616   

 
 
ฏ.ตารางสรุปผลความสัมพันธระหวางการถือหุนของผูบริหารตอผลตอบแทนสวนเกินเมื่อ
เทียบกับผลตอบแทนของตลาด จากขอมูลตัวอยาง 3 ป 
 

Estimation Method: Weighted Least Squares   
Sample: 1 620     
VARIABLE : EXMKT Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C -1.1064 0.2223 -4.9769 0.0000 
OWNER25_75_1 -0.4641 0.3456 -1.3426 0.1799 
OWNER25_75_2 0.4855 0.3126 1.5530 0.1210 
OWNER25_75_3 -0.1088 5.0087 -0.0217 0.9827 
SIZE1  0.5507 0.0892 6.1718 0.0000 
SIZE2 -0.0577 0.0619 -0.9330 0.3512 
EP -0.0171 0.0102 -1.6796 0.0936 
R-squared 0.0736   
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ฐ. ตารางแสดงความสัมพันธการถือหุนของผูบริหารกับผลตอบแทนของผูถือหุน 
ตารางที่ 1 เมื่อประมาณความสัมพันธเปนพาราโบลา และ ไมทําการแยกขนาดของบริษัท 

LS // Dependent Variable is ADJROE   
Sample: 1 620   
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.4007 0.1691 2.3703 0.0181 
OWNER^2 -0.7445 0.3271 -2.2758 0.0232 
SIZE -0.0901 0.0553 -1.6310 0.1034 
DE -0.0331 0.0061 -5.4607 0.0000 
R-squared 0.0549   

ตารางที่ 2 เมื่อประมาณความสัมพันธเปนพาราโบลา และ ทําการแยกขนาดของบริษัท 
  

LS // Dependent Variable is ADJROE  
Sample: 1 620   
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.1306 0.3389 0.3853 0.7001 
OWNER^2 -0.7542 0.3273 -2.3040 0.0216 
SIZE_1 0.0245 0.1363 0.1796 0.8576 
SIZE_2 -0.1561 0.0906 -1.7235 0.0853 
DE -0.0320 0.0062 -5.1845 0.0000 
R-squared 0.0562   

 
ฑ. ตารางแสดงความสัมพันธการถือหุนของผูบริหารกับผลตอบแทนสวนเกินจาก CAPM 
ตารางที่ 1 เมื่อประมาณความสัมพันธเปนพาราโบลา แยกขนาดของบริษัท และ 
ควบคุมปจจัยภายนอก 

Estimation Method: Weighted Least Squares   

Sample: 1 620     

VARIABLE: EXCAPM Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C -0.9126 0.2263 -4.0333 0.0001 
OWNER^2 0.1167 0.2264 0.5154 0.6065 
SIZE1 0.3919 0.0919 4.2621 0.0000 
SIZE2 0.0671 0.0625 1.0733 0.2836 
EP -0.0172 0.0105 -1.6419 0.1011 
R-squared 0.0508   
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ฒ. ตารางแสดงความสัมพันธการถือหุนของผูบริหารกับผลตอบแทนสวนเกินจากตลาด 
      เมื่อประมาณความสัมพันธเปนพาราโบลาแยกขนาดของบริษัทและควบคุมปจจัยภายนอก 

Estimation Method: Weighted Least Squares   
Sample: 1 620     
VARIABLE: EXMKT Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C -1.1572 0.2199 -5.2618 0.0000 
OWNER^2 0.2160 0.2200 0.9818 0.3266 
SIZE1 0.5512 0.0894 6.1682 0.0000 
SIZE2 -0.0398 0.0607 -0.6548 0.5128 
EP -0.0167 0.0102 -1.6344 0.1027 
R-squared 0.0709   

ณ. ตารางสรุปการถือหุนของบริษัทในแตละอุตสาหกรรมในป พ.ศ. 2539 
ต ก วา 25% 25-75% มากกวา 75% 

อุตสาหกรรม จํานวนบริษัท อุตสาหกรรม จํานวนบริษัท อุตสาหกรรม จํานวนบริษัท
ธุรกิจการเกษตร 9 ธุรกิจการเกษตร 5 ธุรกิจการเกษตร 
วัสดุกอสรางและตกแตง 15 วัสดุกอสรางและตกแตง 4 วัสดุกอสรางและตกแตง 
เคมีภัณฑและพลาสติก 7 เคมีภัณฑและพลาสติก 1 เคมีภัณฑและพลาสติก 
พาณิชย 11 พาณิชย 1 พาณิชย 
สื่อสาร 8 สื่อสาร 1 สื่อสาร 
เครื่องใชไฟฟา 5 เครื่องใชไฟฟา 0 เครื่องใชไฟฟา 
ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 4 ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 2 ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 
พลังงาน 4 พลังงาน 0 พลังงาน 
บ ันเทิงและสันทนาการ 2 บันเทิงและสันทนาการ 1 บันเทิงและสันทนาการ 1
อาหารและเครื่องดื่ม 7 อาหารและเครื่องดื่ม 7 อาหารและเครื่องดื่ม 
การแพทย  7 การแพทย  1 การแพทย  
โรงแรมและบริหารการทองเที่ยว 8 โรงแรมและบริหารการทองเที่ยว 1 โรงแรมและบริหารการทองเที่ยว 
ของใชในครัวเรือน 1 ของใชในครัวเรือน 4 ของใชในครัวเรือน 
อัญมณีและเครื่องประดับ 0 อัญมณีและเครื่องประดับ 2 อัญมณีและเครื่องประดับ 
เครื่องมือและเครื่องจักร 1 เครื่องมือและเครื่องจักร 2 เครื่องมือและเครื่องจักร 
เหมืองแร 1 เหมืองแร 0 เหมืองแร 
บรรจุภัณฑ 6 บรรจุภัณฑ 4 บรรจุภัณฑ 1
เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 2 เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 0 เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 
การพิมพและสิ่งพิมพ 3 การพิมพและสิ่งพิมพ 2 การพิมพและสิ่งพิมพ 
บริการเฉพาะกิจ 1 บริการเฉพาะกิจ 0 บริการเฉพาะกิจ 
พัฒนาอสังริมทรัพย 8 พัฒนาอสังริมทรัพย 8 พัฒนาอสังริมทรัพย 
เยื่อกระดาษและกระดาษ 3 เยื่อกระดาษและกระดาษ 0 เยื่อกระดาษและกระดาษ 
สิ่งทอเครื่องนุงหม 6 สิ่งทอเครื่องนุงหม 4 สิ่งทอเครื่องนุงหม 
ขนสง 4 ขนสง 1 ขนสง 
ยานพาหนะ และอุปกรณ 1 ยานพาหนะ และอุปกรณ 3 ยานพาหนะ และอุปกรณ 
คลังสินคาและไซโล 1 คลังสินคาและไซโล 3 คลังสินคาและไซโล 
อื่นๆ 3 อื่นๆ 0 อื่นๆ 
Grand Count 128 Grand Count 57 Grand Count 2
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ด. ตารางสรุปการถือหุนของบริษัทในแตละอุตสาหกรรมในป พ.ศ. 2540 
 

ตํ่ากวา 25% 25-75% มากกวา 75% 
อุตสาหกรรม จํานวนบริษัท อุตสาหกรรม จํานวนบริษัท อุตสาหกรรม จํานวนบริษัท
ธุรกิจการเกษตร 11 ธุรกิจการเกษตร 8 ธุรกิจการเกษตร 
วัสดุกอสรางและตกแตง 17 วัสดุกอสรางและตกแตง 3 วัสดุกอสรางและตกแตง 
เคมีภัณฑและพลาสติก 8 เคมีภัณฑและพลาสติก 2 เคมีภัณฑและพลาสต ิก 
พาณิชย 10 พาณิชย 1 พาณิชย 
สื่อสาร 9 สื่อสาร 1 สื่อสาร 
เครื่องใชไฟฟา 4 เครื่องใชไฟฟา เครื่องใชไฟฟา 
ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 6 ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 
พลังงาน 5 พลังงาน พลังงาน 
บันเทิงและสันทนาการ 3 บันเทิงและสันทนาการ 2 บันเทิงและสันทนาการ 
อาหารและเครื่องดื่ม 9 อาหารและเครื่องดื่ม 4 อาหารและเครื่องดื่ม 1
การแพทย  8 การแพทย  1 การแพทย  
โรงแรมและบริหารการทองเที่ยว 9 โรงแรมและบริหารการทองเที่ยว 1 โรงแรมและบริหารการทองเที่ยว 
ของใชในครัวเรือน 1 ของใชในครัวเรือน 4 ของใชในครัวเรือน 
อัญมณีและเครื่องประดับ 0 อัญมณีและเครื่องประดับ 2 อัญมณีและเครื่องประดับ 
เครื่องมือและเครื่องจักร 1 เครื่องมือและเครื่องจักร 3 เครื่องมือและเครื่องจักร 
เหมืองแร 1 เหมืองแร 0 เหมืองแร 
บรรจุภัณฑ 7 บรรจุภัณฑ 5 บรรจุภัณฑ  
เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 2 เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 0 เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 
การพิมพและสิ่งพิมพ 4 การพิมพและสิ่งพิมพ 4 การพิมพและสิ่งพิมพ 
บริการเฉพาะกิจ 2 บริการเฉพาะกิจ 0 บริการเฉพาะกิจ 
พัฒนาอสังริมทรัพย 11 พัฒนาอสังริมทรัพย 10 พัฒนาอสังริมทรัพย 
เยื่อกระดาษและกระดาษ 5 เยื่อกระดาษและกระดาษ 0 เยื่อกระดาษและกระดาษ 
สิ่งทอเครื่องนุงหม 10 สิ่งทอเครื่องนุงหม 3 สิ่งทอเครื่องนุงหม 
ขนสง 3 ขนสง 2 ขนสง 
ยานพาหนะ และอุปกรณ 2 ยานพาหนะ และอุปกรณ 2 ยานพาหนะ และอุปกรณ 
คลังสินคาและไซโล 2 คลังสินคาและไซโล 2 คลังสินคาและไซโล 
อื่นๆ 3 อื่นๆ 0 อื่นๆ 
Grand Count 153 Grand Count 60 Grand Count 1
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ต. ตารางสรุปการถือหุนของบริษัทในแตละอุตสาหกรรมในป พ.ศ. 2541 
 

ตํ่ากวา 25% 25-75% มากกวา 75% 
อุตสาหกรรม จํานวนบริษัท อุตสาหกรรม จํานวนบริษัท อุตสาหกรรม จํานวนบริษัท
ธุรกิจการเกษตร 11 ธุรกิจการเกษตร 10 ธุรกิจการเกษตร 
วัสดุกอสรางและตกแตง 15 วัสดุกอสรางและตกแตง 5 วัสดุกอสรางและตกแตง 
เคมีภัณฑและพลาสติก 10 เคมีภัณฑและพลาสติก 2 เคมีภัณฑและพลาสติก 
พาณิชย 8 พาณิชย 1 พาณิชย 
สื่อสาร 8 สื่อสาร 2 สื่อสาร 
เครื่องใชไฟฟา 7 เครื่องใชไฟฟา 0 เครื่องใชไฟฟา 
ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 8 ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 0 ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 
พลังงาน 4 พลังงาน 1 พลังงาน 
บันเทิงและสันทนาการ 3 บันเทิงและสันทนาการ 3 บันเทิงและสันทนาการ 
อาหารและเครื่องดื่ม 8 อาหารและเครื่องดื่ม 5 อาหารและเครื่องดื่ม 1
การแพทย  9 การแพทย  1 การแพทย  
โรงแรมและบริหารการทองเที่ยว 9 โรงแรมและบริหารการทองเที่ยว 1 โรงแรมและบริหารการทองเที่ยว 
ของใชในครัวเรือน 4 ของใชในครัวเรือน 2 ของใชในครัวเรือน 
อัญมณีและเครื่องประดับ 0 อัญมณีและเครื่องประดับ 1 อัญมณีและเครื่องประดับ 
เครื่องมือและเครื่องจักร 2 เครื่องมือและเครื่องจักร 2 เครื่องมือและเครื่องจักร 
เหมืองแร 1 เหมืองแร 0 เหมืองแร 
บรรจุภัณฑ 7 บรรจุภัณฑ 5 บรรจุภัณฑ 
เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 2 เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 0 เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 
การพิมพและสิ่งพิมพ 3 การพิมพและสิ่งพิมพ 3 การพิมพและสิ่งพิมพ 
บริการเฉพาะกิจ 2 บริการเฉพาะกิจ 0 บริการเฉพาะกิจ 
พัฒนาอสังริมทรัพย 9 พัฒนาอสังริมทรัพย 10 พัฒนาอสังริมทรัพย 
เยื่อกระดาษและกระดาษ 5 เยื่อกระดาษและกระดาษ 0 เยื่อกระดาษและกระดาษ 
สิ่งทอเครื่องนุงหม 11 สิ่งทอเครื่องนุงหม 1 สิ่งทอเครื่องนุงหม 
ขนสง 4 ขนสง 1 ขนสง 
ยานพาหนะ และอุปกรณ 3 ยานพาหนะ และอุปกรณ 2 ยานพาหนะ และอุปกรณ 
คลังสินคาและไซโล 3 คลังสินคาและไซโล 1 คลังสินคาและไซโล 
อื่นๆ 3 อื่นๆ อื่นๆ 
Grand Count 159 Grand Count 59 Grand Count 1
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

พัดชา สีตสุวรรณ เกิดเมื่อวันที่ 11 มกราคม พ.ศ. 2520 ณ กรุงโตเกียว ประเทศ
ญี่ปุน ไดรับการศึกษาชั้นประถมศึกษาจากโรงเรียนผดุงดรุณี  ชั้นมัธยมศึกษาตอนตนจนถึงชั้น
มัธยมตอนปลาย จากโรงเรียนเซนตโยเซฟคอนเวนต ตอมาไดศึกษาตอในระดับปริญญาบัณฑิตที่ 
คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย และสําเร็จการศึกษาบริหารธุรกิจ
บัณฑิต สาขาการจัดการธุรกิจระหวางประเทศ (เกียรตินิยม) ในปการศึกษา 2541 จากนั้นได
ศึกษาตอในหลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต  สาขาการเงิน   ที่คณะพาณิชยศาสตรและการ
บัญชี  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
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