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บทที่  5 
สรุปผลการวิจัย และขอเสนอแนะ 

 

สรุปผลการวิจัย   

จากการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนตลอดจนวิเคราะหทางเศรษฐมิติ พบวา ระดับ 

การถือหุนของผูบริหารไมไดมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของผูถือหุนที่เปนอัตราสวนที่วัดผลกา
รดําเนินงานทางบัญชีโดยตรง แตกลับมีความสัมพันธกับอัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพย 
ซึ่งแสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยทั้งหมด ในสวนนี้สามารถอธิบายไดวา จากการที่ 
เมื่อมีการแบงแยกสวนระหวางสวนของเจาของ และสวนของผูบริหารที่เปนตัวแทนเขามาทําหนาท ี ่
ตัดสินใจในการทํางานแตละวันแตเนื่องจากความขัดแยงทางดานผลประโยชน  ทําใหผูถือหุน 

ซึ่งเปนเจาของเงินทุน พยายามเขามามีสวนในการควบคุมการทํางาน ซึ่งทางเลือกหนึ่งก็คือ 

การสรางแรงจูงในการทํางานในการตัดสินใจตางๆ ใหคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนมากขึ้น 

ทําใหมีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพยทั้งหมด แตอยางไรก็ด ี ความสัมพันธ  
ระหวางระดับการถือหุนของผูบริหารนั้น ก็ไมไดมีลักษณะอยางเดียวกันโดยตลอดทุกระดับ 
กลาวคือ คาดวาเนื่องมาจากสิทธิในการออกเสียงตัดสินใจตางๆ ในบริษัทตองอาศัยเสียงของหุน 

อยางนอย 25 % ในการเขาประชุม ตามประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ในขณะเดียวกัน 
จุดเปลี่ยนแปลงความสัมพันธอีกจุดหนึ่งก็คือในเรื่องของการมีสิทธิในการลงมติพิเศษ ตองอาศัย 

เสียงขางมากอยางนอย 75% ซึ่งเหตุผลตรงนี้ทําใหบริษัทใดที่มีผูบริหารมีการถือหุนจํานวนมาก 
ก็ทําใหการถือหุนหรือการออกเสียงไมกระจาย และมีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน  

โดยจากที่ไดทําการศึกษาพบวาในระดับที่มีการเพิ่มข้ึนของการถือหุนในระดับที่ 
นอยกวา 25% นั้น ทําใหแมจะเพิ่มแรงจูงใจแตก็ยังไมสามารถทําใหผูบริหารมีสิทธิในการตัดสินใจ 

ในการทํางานไดมากนัก กลับทําใหผูบริหารมีความยึดติดกับการครอบครองมากขึ้น และ ทําใหมี 
ผลตอประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยในทางไมดีมากขึ้นดวย แตเมื่อมีการเพิ่มข้ึนของระดับ 

การถือหุนของผูบริหารอยูระหวาง 25%-75% มีผลเปนไปตามท ี่ผูถือหุนตองการก็คือ 

การบริหารสินทรัพยมีประสิทธิ ภาพมากยิ่งขึ้น โดยทั้งนี้ไมไดเปนผลมาจากอุตสาหกรรม24 

                                           
24 ตารางสรุปกลุมบริษัทในอุตสาหกรรมตางๆที่มีการกระจายของการถือหุนของผูบริหารแบงออกเปน 3 
ระดับดูไดจากภาคผนวก ด. 
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อยางไรก็ดีเม ื่อพิจารณาจากความสัมพันธระหวางอัตราสวนกําไรสุทธิตอยอด 

ขายนั้น ก็ไมสามารถสรุปความสัมพันธระหวางระดับการถือหุนของผูบริหารได เนื่องจาก 

ความสัมพันธในแตละปนั้น ไมสม่ําเสมอระหวางชวงเวลา และอาจจะเปนสวนที่ทําใหผลตอบแทน 

ของผูถือหุนนั้นมีความสัมพันธกับระดับการถือห ุนของผูบริหารอยางไมสม่ําเสมอระหวางปดวยเช
นกัน  

แตอยางไรก็ดี เมื่อไดทําการศึกษาตอในแงของตลาด เพื่อดูวาความสัมพันธของ 

ระดับการถือหุนของผูบริหารไดมีสวนสะทอนใหนักลงทุนเห็นหรือไม ทั้งในสวนของผลตอบแทน 

สวนเกิน เมื่อเทียบกับรูปแบบการหาราคาหลักทรัพย และผลตอบแทนสวนเกินเมื่อเทียบกับตลาด 
พบวาไมไดมีปจจัยทางดานนี้ไปมีสวนในการกําหนดผลตอบแทนของหลักทรัพยเลยซึ่งทําใหไม 
สามารถตอบปญหาจากที่มีมาตั้งแตในอดีตขอหนึ่งก็คือ การที่ผูถือหุนนั้นใหสวนของหุนของบริษัท 
โดยคาดวาผูบริหารจะมีแรงจูงใจในการทํางานโดยคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนมากขึ้นนั้น 
สามารถกระตุนเปนแรงจูงใจในการทํางานไดหรือไม เพราะทั้งนี้เมื่อพิจารณาในผลประโยชนของผู 
บริหารจากการที่ไดมีสวนในหุนของบริษัท แตผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นไมไดมีความสัมพันธ 
กับประสิทธิภาพการดําเนินงานของผูบริหารเลย กลาวคือถึงแมผูบริหารตั้งใจทํางานเพื่อผล 

ประโยชนของผูถือหุนเต็มที่ ก็ไมไดหมายความวาผูบริหารจะไดผลตอบแทนจากหลักทรัพยมากยิ่ง 

ขึ้นนั่นเอง ทําใหยังคงตองมีการศึกษาในหัวขอนี้กันตอไปในประเทศไทย 

ขอจํากัดในการศึกษา 

 
 จากการศึกษาครั้งนี้พบวาขอจํากัดสวนหนึ่งมาจากขอมูลทางดานเปอรเซ็นตการถือหุน 

ของผูบริหาร โดยจากการที่คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยไดใหบริษัททุกบริษัทที่จดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปดเผยขอมูลการถือหุนของผูบริหาร โดยขอมูลในสวนนี ้
ยังไมได มีการรวบรวมข อมูลมากอน การศึกษาจึงตองเก็บขอมูลจากในสวนรายงานเพิ่มเติมแบบ 
56-1และ 56-2 ซึ่งบางบริษัทอาจจะมีขอมูลไมครบถวน 
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 นอกจากนี้ในสวนของการศึกษาการถือหุนของผูบริหารไมไดรวมถึงการถือหุนของผูบริหาร
ที่ถือในรูปแบบของบริษัท หรือสถาบันอื่นๆดวย โดยจากการเก็บขอมูลพบวา บริษัทบางบริษัท 

ที่มีการถือหุนของผูบริหารที่ถือเปนรายบุคคลนอย แตเมื่อพิจารณาจากการถือหุนของผูถือหุนหลัก 

ซึ่งสวนใหญเปนสถาบัน พบวาผูบริหารมีสวนในการบริหารสถาบันนั้นๆดวย หรือมีสวนในทุน 

ของสถาบันดวย 

ขอเสนอแนะ 

สําหรับขอเสนอแนะในการศึกษาตอนั้น จากการศึกษาสามารถนําไปศึกษาตอ 
เพื่อประกอบกับรูปแบบเครื่องมืออ่ืนๆในเครื่องมือควบคุมการทํางาน (Control Mechanism) เชน 
ในเรื่องของนโยบายการจายเงินปนผลเพื่อหารูปแบบสัดสวนการใชจายเพื่อลดปญหาความขัดแยง
ภายในองคกร เพื่อพัฒนาผลการดําเนินงานของบริษ ัทตอไป และในสวนของเครื่องมือในการจูงใจ 
โดยใชตราสารสิทธิในการซื้อหุนสามัญ หากสามารถศึกษาขอมูลทางดานตราสารสิทธิในการ 

ซื้อหุนสามัญ (Stock Option) ซึ่งในปจจุบันขอมูลในเรื่องนี้ยังไมไดมีขอบังคับใหทําการเปดเผย 

ก็สามารถศึกษาตอในสวนที่คาดวาจะมีผลตอแรงจูงใจในการทํางานของผูบริหาร ตลอดจนในสวน 

ที่กลาวไวแลวซึ่งเปนขอจํากัดขอหนึ่งในการศึกษานี้ก็คือ ในเรื่องของการถือหุนของผูบริหาร 

ที่ไมไดถือหุนโดยตรง แตมีการถือหุนในนามของสถาบันหรือบริษัทอื่น และบริษัทเปนผูถือหุนหลัก 

ของบริษัท ก็นาจะมีผลตอผลการดําเนินงานเชนกัน   
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ภาคผนวก 



 
 

ก. กราฟแสดงขอมูลโดยสรุปของมูลคาตามตลาดของบริษัท 

แสดงขอมูลโดยสรุปและความถี่ของ ขอมูลของขนาดของบริษัท (SIZE)ในชวงป พ.ศ. 2539-2541 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยรวมกลุมบริษัทที่ถูกจัดอยูในกลุมบริษัทที่อยู 
ระหวางฟนฟูการดําเนินงานโดยขนาดของบริษัทคํานวณมาจากจํานวนหุนสามัญที่จดทะเบียนแล
ะ เรียกชําระแลว* ราคาปดของหลักทรัพย ณ วันสิ้นงวด (31 ธันวาคม) หนวย : ลานบาท 
ซึ่งมาจากฐานขอมูล Integrated-SET Information Management System (I-SIM) 
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวนขอมูลทั้งสิ้น 894 ขอมูล  

 
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. กราฟแสดงขอมูลโดยสรุปของอัตราสวนระหวางกําไรตอหุน และราคาตอหุน 

แสดงความถี่และสรุปขอมูลเบื้องตนของอัตราสวนระหวางกําไรตอหุนและราคาปดตอหุน (EP) ใน 

ชวงป พ.ศ. 2539-2541 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยรวมกลุมบริษัทที่ถูก 

จัดอยูในกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงานโดยขนาดของบริษัทคํานวณมาจากกําไรสุทธิ 
ที่ยังไมหักคาใชจายพิเศษ/มูลคาตามตลาดของบริษัท โดยมีจํานวนขอมูลทั้งสิ้น 894 ขอมูล 
Frequency 
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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. กราฟแสดงขอมูลโดยสรุปของผลตอบแทนของผูถือหุนที่ปรับแลว 

แสดง ขอมูลโดยสรุปและความถี่ของ อัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุน (ADJROE) ในชวงป 
พ.ศ. 2539-2541 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไม 
รวมกลุมบริษัทที่ถูกจัดอยูในกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงานโดยอัตราสวนผลตอบแท
นของผูถือหุนคํานวณมาจาก กําไร(ขาดทุน)สุทธิ/สวนของผูถือหุนโดยเฉลี่ย หนวย : เทา 
ซึ่งมาจากฐานขอมลู Integrated-SET Information Management System (I-SIM) 
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวนขอมูลทั้งสิ้น 620 ขอมูล  
Frequency 
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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. กราฟแสดงขอมูลโดยสรุปของผลตอบแทนสวนเกินจาก CAPM  

แสดงขอมูลโดยสรุปและความถี่ของ ผลตอบแทนสวนเกินจากรูปแบบการหาราคาหลักทรัพย 
(EXCAPM) ในชวงป พ.ศ. 2539-2541 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ 

ไทยโดยไมรวมกลุมบริษัทที่ถูกจัดอยูในกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงานโดยผลตอบแท
น สวนเกินจากรูปแบบการหาราคาหลักทรัพย มาจากการคิดผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง หักดวย 

ผลตอบแทนที่ประมาณไดจากรูปแบบการหาราคาหลักทรัพย จํานวนขอมูลทั้งสิ้น 620 ขอมูล  
Frequency  
 
 
 
 
 
 
 
 

EXCAPM 
จ. กราฟแสดงขอมูลโดยสรุปของผลตอบแทนสวนเกินจากตลาด 

แสดงขอมูลโดยสรุปและความถี่ของ ผลตอบแทนสวนเกินจากผลตอบแทนของตลาด (EXMKT) 
ในชวงป พ.ศ. 2539-2541 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมรวม 

กลุมบริษัทที่ถูกจัดอยูในกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงานโดย ผลตอบแทนสวนเกิน 

จากผลตอบแทนของตลาดมาจากการคิดผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง หัก ดวยผลตอบแทนของตลาด 
หนวย : เทา ซึ่งมาจากฐานขอมูล DATASTREAM จํานวนขอม ูลทั้งสิ้น 620 ขอมูล      

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. กราฟแสดงขอมูลโดยสรุปของอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยทั้งหมด 

แสดงขอมูลโดยสรุปและความถี่ของ อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยทั้งหมด (ASSET) 
ในชวงป พ.ศ. 2539-2541 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมรวม 

กลุมบริษัทที่ถูกจัดอยูในกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงานโดย อัตราสวนการหมุนเวียน 

ของสินทรัพย มาจาก ยอดขายสุทธิ หารดวย สินทรัพยทั้งหมด หนวย : เทา ซึ่งมาจากฐานขอมูล 
DATASTREAM จํานวนขอมูลทั้งสิ้น 620 ขอมูล 

Frequency 

     Asset 
ช. กราฟแสดงขอมูลโดยสรุปของอัตราสวนหนี้ตอทุน 

แสดงขอมูลโดยสรุปและความถี่ของ อัตราสวนหนี้ตอทุน (DE) ในชวงป พ.ศ. 2539-2541 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมรวมกลุมบริษัทที่ถูกจัดอยู 
ในกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงานโดย อัตราสวนหนี้ตอทุน มาจาก หนี้สินระยะยาว 
หารดวย สวนของทุน หนวย : เทา ซึ่งมาจากฐานขอมูลI-SIM  จํานวนขอมูลทั้งสิ้น 620 ขอมูล 

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.ตารางแสดงความสัมพันธระหวางการถือหุนของผูบริหารและอัตราผลตอบแทนของผ ู 
ถือหุนที่ ปรับผลจากอุตสาหกรรมแลว 
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.ตารางสรุปผลความสัมพันธระหวางการถือหุนของผูบริหารตออัตราการหมุนเวียนของ 

สินทรัพยทั้งหมด จากขอมูลตัวอยาง 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.ตารางสรุปผลความสัมพันธระหวางการถือหุนของผูบริหารตออัตราสวนกําไรสุทธิตอ 

ยอดขาย จากขอมูลตัวอยาง 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.ตารางสรุปผลความสัมพันธระหวางการถือหุนของผูบริหารตอผลตอบแทนสวนเกินเมื่อ
เทียบกับรูปแบบการหาราคาหลักทรัพย จากขอมูลตัวอยาง 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.ตารางสรุปผลความสัมพันธระหวางการถือหุนของผูบริหารตอผลตอบแทนสวนเกินเมื่อ
เทียบกับผลตอบแทนของตลาด จากขอมูลตัวอยาง 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. ตารางแสดงความสัมพันธการถือหุนของผูบริหารกับผลตอบแทนของผูถือหุน 
ตารางที่ 1 เมื่อประมาณความสัมพันธเปนพาราโบลา และ ไมทําการแยกขนาดของบริษัท 

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 เมื่อประมาณความสัมพันธเปนพาราโบลา 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. ตารางแสดงความสัมพันธการถือหุนของผูบริหารกับผลตอบแทนสวนเกินจาก CAPM 
ตารางที่ 1 เมื่อประมาณความสัมพันธเปนพาราโบลา แยกขนาดของบริษัท และ 
ควบคุมปจจัยภายนอก 

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. ตารางแสดงความสัมพันธการถือหุนของผูบริหารกับผลตอบแทนสวนเกินจากตลาด 
      เมื่อประมาณความสัมพันธเปนพาราโบลาแยกขนาดของบริษัทและควบคุมปจจัยภายนอก 

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. ตารางสรุปการถือหุนของบริษัทในแตละอุตสาหกรรมในป พ.ศ. 2539 
ต ก วา 25% 25-75% มากกวา 75% 

อุตสาหกรรม จํานวนบริษัท อุตสาหกรรม จํานวนบริษัท อุตสาหกรรม จํานวนบริษัท
ธุรกิจการเกษตร 9 ธุรกิจการเกษตร 5 ธุรกิจการเกษตร 
วัสดุกอสรางและตกแตง 15 วัสดุกอสรางและตกแตง 4 วัสดุกอสรางและตกแตง 
เคมีภัณฑและพลาสติก 7 เคมีภัณฑและพลาสติก 1 เคมีภัณฑและพลาสติก 
พาณิชย 11 พาณิชย 1 พาณิชย 
สื่อสาร 8 สื่อสาร 1 สื่อสาร 
เครื่องใชไฟฟา 5 เครื่องใชไฟฟา 0 เครื่องใชไฟฟา 
ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 4 ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 2 ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 
พลังงาน 4 พลังงาน 0 พลังงาน 
บ ันเทิงและสันทนาการ 2 บันเทิงและสันทนาการ 1 บันเทิงและสันทนาการ 1
อาหารและเครื่องดื่ม 7 อาหารและเครื่องดื่ม 7 อาหารและเครื่องดื่ม 
การแพทย  7 การแพทย  1 การแพทย  
โรงแรมและบริหารการทองเที่ยว 8 โรงแรมและบริหารการทองเที่ยว 1 โรงแรมและบริหารการทองเที่ยว 
ของใชในครัวเรือน 1 ของใชในครัวเรือน 4 ของใชในครัวเรือน 
อัญมณีและเครื่องประดับ 0 อัญมณีและเครื่องประดับ 2 อัญมณีและเครื่องประดับ 
เครื่องมือและเครื่องจักร 1 เครื่องมือและเครื่องจักร 2 เครื่องมือและเครื่องจักร 
เหมืองแร 1 เหมืองแร 0 เหมืองแร 
บรรจุภัณฑ 6 บรรจุภัณฑ 4 บรรจุภัณฑ 1
เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 2 เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 0 เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 
การพิมพและสิ่งพิมพ 3 การพิมพและสิ่งพิมพ 2 การพิมพและสิ่งพิมพ 
บริการเฉพาะกิจ 1 บริการเฉพาะกิจ 0 บริการเฉพาะกิจ 
พัฒนาอสังริมทรัพย 8 พัฒนาอสังริมทรัพย 8 พัฒนาอสังริมทรัพย 
เยื่อกระดาษและกระดาษ 3 เยื่อกระดาษและกระดาษ 0 เยื่อกระดาษและกระดาษ 
สิ่งทอเครื่องนุงหม 6 สิ่งทอเครื่องนุงหม 4 สิ่งทอเครื่องนุงหม 
ขนสง 4 ขนสง 1 ขนสง 
ยานพาหนะ และอุปกรณ 1 ยานพาหนะ และอุปกรณ 3 ยานพาหนะ และอุปกรณ 
คลังสินคาและไซโล 1 คลังสินคาและไซโล 3 คลังสินคาและไซโล 
อื่นๆ 3 อื่นๆ 0 อื่นๆ 
Grand Count 128 Grand Count 57 Grand Count 2
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ด. ตารางสรุปการถือหุนของบริษัทในแตละอุตสาหกรรมในป พ.ศ. 2540 
 

ตํ่ากวา 25% 25-75% มากกวา 75% 
อุตสาหกรรม จํานวนบริษัท อุตสาหกรรม จํานวนบริษัท อุตสาหกรรม จํานวนบริษัท
ธุรกิจการเกษตร 11 ธุรกิจการเกษตร 8 ธุรกิจการเกษตร 
วัสดุกอสรางและตกแตง 17 วัสดุกอสรางและตกแตง 3 วัสดุกอสรางและตกแตง 
เคมีภัณฑและพลาสติก 8 เคมีภัณฑและพลาสติก 2 เคมีภัณฑและพลาสต ิก 
พาณิชย 10 พาณิชย 1 พาณิชย 
สื่อสาร 9 สื่อสาร 1 สื่อสาร 
เครื่องใชไฟฟา 4 เครื่องใชไฟฟา เครื่องใชไฟฟา 
ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 6 ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 
พลังงาน 5 พลังงาน พลังงาน 
บันเทิงและสันทนาการ 3 บันเทิงและสันทนาการ 2 บันเทิงและสันทนาการ 
อาหารและเครื่องดื่ม 9 อาหารและเครื่องดื่ม 4 อาหารและเครื่องดื่ม 1
การแพทย  8 การแพทย  1 การแพทย  
โรงแรมและบริหารการทองเที่ยว 9 โรงแรมและบริหารการทองเที่ยว 1 โรงแรมและบริหารการทองเที่ยว 
ของใชในครัวเรือน 1 ของใชในครัวเรือน 4 ของใชในครัวเรือน 
อัญมณีและเครื่องประดับ 0 อัญมณีและเครื่องประดับ 2 อัญมณีและเครื่องประดับ 
เครื่องมือและเครื่องจักร 1 เครื่องมือและเครื่องจักร 3 เครื่องมือและเครื่องจักร 
เหมืองแร 1 เหมืองแร 0 เหมืองแร 
บรรจุภัณฑ 7 บรรจุภัณฑ 5 บรรจุภัณฑ  
เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 2 เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 0 เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 
การพิมพและสิ่งพิมพ 4 การพิมพและสิ่งพิมพ 4 การพิมพและสิ่งพิมพ 
บริการเฉพาะกิจ 2 บริการเฉพาะกิจ 0 บริการเฉพาะกิจ 
พัฒนาอสังริมทรัพย 11 พัฒนาอสังริมทรัพย 10 พัฒนาอสังริมทรัพย 
เยื่อกระดาษและกระดาษ 5 เยื่อกระดาษและกระดาษ 0 เยื่อกระดาษและกระดาษ 
สิ่งทอเครื่องนุงหม 10 สิ่งทอเครื่องนุงหม 3 สิ่งทอเครื่องนุงหม 
ขนสง 3 ขนสง 2 ขนสง 
ยานพาหนะ และอุปกรณ 2 ยานพาหนะ และอุปกรณ 2 ยานพาหนะ และอุปกรณ 
คลังสินคาและไซโล 2 คลังสินคาและไซโล 2 คลังสินคาและไซโล 
อื่นๆ 3 อื่นๆ 0 อื่นๆ 
Grand Count 153 Grand Count 60 Grand Count 1
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ต. ตารางสรุปการถือหุนของบริษัทในแตละอุตสาหกรรมในป พ.ศ. 2541 
 

ตํ่ากวา 25% 25-75% มากกวา 75% 
อุตสาหกรรม จํานวนบริษัท อุตสาหกรรม จํานวนบริษัท อุตสาหกรรม จํานวนบริษัท
ธุรกิจการเกษตร 11 ธุรกิจการเกษตร 10 ธุรกิจการเกษตร 
วัสดุกอสรางและตกแตง 15 วัสดุกอสรางและตกแตง 5 วัสดุกอสรางและตกแตง 
เคมีภัณฑและพลาสติก 10 เคมีภัณฑและพลาสติก 2 เคมีภัณฑและพลาสติก 
พาณิชย 8 พาณิชย 1 พาณิชย 
สื่อสาร 8 สื่อสาร 2 สื่อสาร 
เครื่องใชไฟฟา 7 เครื่องใชไฟฟา 0 เครื่องใชไฟฟา 
ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 8 ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 0 ชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส 
พลังงาน 4 พลังงาน 1 พลังงาน 
บันเทิงและสันทนาการ 3 บันเทิงและสันทนาการ 3 บันเทิงและสันทนาการ 
อาหารและเครื่องดื่ม 8 อาหารและเครื่องดื่ม 5 อาหารและเครื่องดื่ม 1
การแพทย  9 การแพทย  1 การแพทย  
โรงแรมและบริหารการทองเที่ยว 9 โรงแรมและบริหารการทองเที่ยว 1 โรงแรมและบริหารการทองเที่ยว 
ของใชในครัวเรือน 4 ของใชในครัวเรือน 2 ของใชในครัวเรือน 
อัญมณีและเครื่องประดับ 0 อัญมณีและเครื่องประดับ 1 อัญมณีและเครื่องประดับ 
เครื่องมือและเครื่องจักร 2 เครื่องมือและเครื่องจักร 2 เครื่องมือและเครื่องจักร 
เหมืองแร 1 เหมืองแร 0 เหมืองแร 
บรรจุภัณฑ 7 บรรจุภัณฑ 5 บรรจุภัณฑ 
เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 2 เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 0 เวชภัณฑและเครื่องสําอางค 
การพิมพและสิ่งพิมพ 3 การพิมพและสิ่งพิมพ 3 การพิมพและสิ่งพิมพ 
บริการเฉพาะกิจ 2 บริการเฉพาะกิจ 0 บริการเฉพาะกิจ 
พัฒนาอสังริมทรัพย 9 พัฒนาอสังริมทรัพย 10 พัฒนาอสังริมทรัพย 
เยื่อกระดาษและกระดาษ 5 เยื่อกระดาษและกระดาษ 0 เยื่อกระดาษและกระดาษ 
สิ่งทอเครื่องนุงหม 11 สิ่งทอเครื่องนุงหม 1 สิ่งทอเครื่องนุงหม 
ขนสง 4 ขนสง 1 ขนสง 
ยานพาหนะ และอุปกรณ 3 ยานพาหนะ และอุปกรณ 2 ยานพาหนะ และอุปกรณ 
คลังสินคาและไซโล 3 คลังสินคาและไซโล 1 คลังสินคาและไซโล 
อื่นๆ 3 อื่นๆ อื่นๆ 
Grand Count 159 Grand Count 59 Grand Count 1
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พัดชา สีตสุวรรณ เกิดเมื่อวันที่ 11 มกราคม พ.ศ. 2520 ณ กรุงโตเกียว ประเทศ
ญี่ปุน ไดรับการศึกษาชั้นประถมศึกษาจากโรงเรียนผดุงดรุณี  ชั้นมัธยมศึกษาตอนตนจนถึงชั้น
มัธยมตอนปลาย จากโรงเรียนเซนตโยเซฟคอนเวนต ตอมาไดศึกษาตอในระดับปริญญาบัณฑิตที่ 
คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย และสําเร็จการศึกษาบริหารธุรกิจ
บัณฑิต สาขาการจัดการธุรกิจระหวางประเทศ (เกียรตินิยม) ในปการศึกษา 2541 จากนั้นได
ศึกษาตอในหลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต  สาขาการเงิน   ที่คณะพาณิชยศาสตรและการ
บัญชี  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
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