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The objectives of this research were to examine the relationship between ownership 

structure and the ability to earn profit of companies listed on the Stock Exchange of Thailand, 
ownership structure including shareholding concentration, shareholding of directors and 
managers and Thai investors. This research measured the ability to earn profit from Return on 
Equity (ROE), Return on total Assets (ROA) and Tobin’s Q by Perfect and Wiles (1994). In this 
research, the researcher chose firm size, industry types, debt to equity ratio and Capital intensity 
as the control variables. The population for this research consists of listed companies from the 
Stock Exchange of Thailand during 2011, excluding all the firms in financial institution sectors, 
fund sectors and rehab co sectors. In this research total sample 343 companies. The results are 
analyzed by multiple regressions analysis. 

 
The result of the research showed that ownership structure in Thailand are highly 

concentrated. The mostly shareholder is an individual and family group.  The ability to earn 
profit from Return on Equity, Return on total Assets and Tobin’s Q is positive. Shareholding 
concentration, shareholding of directors and managers and Thai investors have no significant 
relationship with the ability to earn profit both from  Return on Equity (ROE), Return on total 
Assets (ROA) and Tobin’s Q. However, The result of the research showed that firm size and 
debt to equity ratio is associated with Return on Equity (ROE) and Return on total Assets 
(ROA). In addition, the results found that industry types have an impact on the ability to earn 
profit from Tobin’s Q and Return on total Assets (ROA). 
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บทที ่1 
 

บทน า 
 

ความส าคญัของปัญหา 
 

 จากสภาวะการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ ส่งผลให้แนวทางการพฒันาเศรษฐกิจของ
ประเทศเปล่ียนไป โดยมีการเปิดเสรีทางเศรษฐกิจไทยต่อการคา้ระหว่างประเทศ และการลงทุน
ต่างชาติ ทาํใหมี้การแข่งขนัมากยิง่ข้ึน ประกอบกบัความเจริญกา้วหนา้ทางดา้นเทคโนโลยกีารขนส่ง 
และเทคโนโลยกีารส่ือสาร ทาํใหเ้กิดโลกาภิวฒัน์ทางเศรษฐกิจท่ีเช่ือมโยงเศรษฐกิจของประเทศต่าง 
ๆ ทัว่โลกเขา้ดว้ยกนัมากข้ึน ในส่วนของภาครัฐไดมี้นโยบายท่ีสาํคญัอีกประการหน่ึงต่อการพฒันา
เศรษฐกิจของประเทศเช่น นโยบายดา้นการส่งเสริมการลงทุน เป็นตน้ เพื่อดึงดูดนกัลงทุนจาก
ต่างประเทศ โดยมีการระดมเงินทุนทั้งจากภายในและภายนอกประเทศผ่านตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ซ่ึงเป็นองคก์รท่ีมีบทบาททาํใหภ้าคธุรกิจไดเ้ขา้ถึงแหล่งเงินทุนและมีโอกาสเติบโตได้
ในระยะยาวอนัจะเป็นผลดีต่อการขยายตวัของเศรษฐกิจภายในประเทศ 
 
 นกัลงทุนท่ีเขา้มาลงทุนในประเทศไทยไม่วา่จะเป็นนกัลงทุนไทย หรือนกัลงทุนต่างชาติถือ
เป็นส่วนประกอบของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีเปรียบเสมือนเป็นเจา้ของกิจการ โดยสามารถแบ่ง
ออกเป็นส่วนของเจา้ของท่ีมีส่วนในการบริหาร และส่วนของเจา้ของท่ีไม่มีส่วนในการบริหาร 
โดยเฉพาะประเทศไทยเป็นประเทศหน่ึงท่ีโครงสร้าง การถือหุน้ของบริษทัมีการกระจุกตวัสูงโดยผู ้
ถือหุ้นรายใหญ่ท่ีถือหุ้นสูงสุด 5 อนัดบัแรกเม่ือรวมกนัแลว้จะถือหุ้นเกินกว่าคร่ึงหน่ึงของหุ้น
ทั้งหมด ดงันั้นอาํนาจในการควบคุมอาจตกอยู่ในมือของกลุ่มบุคคลใดบุคคลหน่ึงได ้โครงสร้าง
เหล่าน้ีสามารถบ่งบอกถึงลกัษณะของการเป็นปัญหาการเป็นตวัแทน (Agency Problem) ว่าอาจมี
ความขดัแยง้ระหวา่งผูบ้ริหารกบัผูถื้อหุน้ซ่ึงเป็นเจา้ของบริษทั หรือเป็นความขดัแยง้ระหวา่งผูถื้อหุน้
ท่ีมีอาํนาจควบคุมกบัผูถื้อหุน้รายยอ่ย ในเร่ืองของผลประโยชน์ท่ีแตกต่างกนั เช่น เม่ือผูถื้อหุน้ท่ีมี
ส่วนในการบริหารมีอาํนาจในการบริหารงาน และมีอาํนาจควบคุมอาจทาํการตดัสินใจใด ๆ ท่ี
คาํนึงถึงเฉพาะผลประโยชน์ของตนเองเท่านั้น โดยท่ีการตดัสินใจดงักล่าวมาขดัขวางในการสร้าง
ความมัง่คัง่ให้แก่ผูถื้อหุ้นท่ีไม่มีส่วนในการบริหาร ซ่ึงรูปแบบท่ีผูถื้อหุ้นท่ีมีอาํนาจในการบริหาร 
และควบคุมมกันาํมาใชเ้พื่อโอนถ่ายผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นท่ีไม่ส่วนในการบริหารมาเป็นของ
ตนเอง อยา่งไรกดี็ผูถื้อหุน้ท่ีไม่มีส่วนในการบริหารพยายามท่ีใชเ้คร่ืองมือในการควบคุมการทาํงาน 
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ในดา้นต่าง ๆ ในส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีมีส่วนในการบริหารยงัเลือกทาํในส่ิงท่ีให้ผลประโยชน์แก่
ตนเองเป็นหลกัคู่กบัความอยูร่อดของบริษทั ซ่ึงไม่สามารถผลกัดนัใหผู้ถื้อหุน้ท่ีมีส่วนในการบริหาร 
ดาํเนินงานเพื่อประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหุน้ได ้ทาํใหใ้นความเป็นจริงแต่ละบริษทัยงัเผชิญปัญหาใน
เร่ืองของความขดัแยง้ภายในองคก์ร (Agency Problem) และปัญหาน้ีส่งผลใหเ้กิดตน้เหตุท่ีเกิดจาก
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ของตวัแทนและเจา้ของ (Agency Costs) ซ่ึงเป็นตน้ทุนท่ีมาจากความ
แตกต่างระหว่างมูลค่าของบริษทัท่ีเกิดข้ึนจริง และมูลค่าบริษทัท่ีมีสมมติฐาน ให้ส่วนของการ
บริหารและส่วนของผูถื้อหุ้นมีผลประโยชน์สอดคลอ้งกนั และจากการท่ีเกิดปัญหาความขดัแยง้น้ี
เอง ทาํใหน่้าจะเป็นปัจจยัหน่ึงในการกาํหนดผลการดาํเนินงานของบริษทั 
 
      จากความสําคญัของปัญหาดังกล่าว ผูว้ิจัยจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาถึงความสัมพนัธ์
ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุน้กบัความสามารถในการทาํกาํไร เน่ืองจากโครงสร้างผูถื้อหุน้ทั้งในดา้น
การกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษทัผูบ้ริหาร และการลงทุนของนกั
ลงทุน อาจส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทาํกาํไร ซ่ึงเป็นตวัสะทอ้นผลการดาํเนินงานของ
บริษทั โดยผูว้ิจยัได้นําองค์ความรู้ กรอบแนวคิด และ ทฤษฏีต่างๆ ท่ีได้ศึกษามาใช้ในการเก็บ
รวบรวมขอ้มูล และวิเคราะห์เพื่อใหไ้ดม้าซ่ึงขอ้คน้พบท่ีสาํคญัจากการวิจยั  
 

วตัถุประสงค์ของการวจิัย 
 

1. เพื่อศึกษาโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
2. เพื่อศึกษาความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 
 
3. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัความสามารถในการทาํกาํไรของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 

ขอบเขตของการวจิัย 
 

การศึกษาจะใชข้อ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีรอบ
ระยะเวลาบญัชีตามปีปฏิทิน ทั้งน้ีไม่รวมบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจการเงินเน่ืองจากมีลกัษณะ
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ของรายการคา้ท่ีแตกต่างไปจากบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน และตอ้งจัดทาํและ
นาํเสนองบการเงินตามประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทย ซ่ึงขอ้มูลของรายงานทางการเงินและ
ขอ้มูลต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งท่ีใชใ้นการศึกษา เปิดเผยอยูใ่นฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยการศึกษาใชข้อ้มูลในปี พ.ศ. 2554 เน่ืองจากจะทาํใหผ้ลการศึกษาใกลเ้คียง หรือสอดคลอ้ง
กบัสภาวะปัจจุบนั 

 
ขอ้มูลเก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุน้ท่ีสนใจศึกษาจะเนน้เก่ียวกบัการกระจุกตวัของการถือหุ้น

ซ่ึงมีขอบเขตเพียงสัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรกตามท่ีปรากฏในแบบแสดง
รายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) ในดา้นสดัส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริษทัและผูบ้ริหาร การ
ถือหุ้นของนกัลงทุนไทย จะใชข้อ้มูลการถือหุ้นของกรรมการบริษทัและผูบ้ริหารตามท่ีเปิดเผยใน
แบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) หรือในรายงานประจาํปีเท่านั้น 

 
ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 
การทาํการวิจยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัความสามารถในการทาํ

กาํไร มีจุดมุ่งหมายเพื่อท่ีจะไดรั้บประโยชน์ในดา้นต่างๆ ดงัต่อไปน้ี 
 
1. ผูใ้ชข้อ้มูลทางการเงินสามารถนาํปัจจยัเก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุน้ตลอดจนปัจจยัอ่ืนๆ ท่ี

ใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี ไปใชป้ระกอบการพิจารณาเบ้ืองตน้เก่ียวกบัความสามารถในการทาํกาํไรของ
บริษทัได ้

 
 2. เป็นขอ้มูลเบ้ืองตน้แก่หน่วยงานกาํกบัดูแลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยในการพิจารณาและออกกฎระเบียบเก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุ้นเพื่อเป็นแนวทางใหเ้กิด
การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีและกระตุน้ให้เห็นความสาํคญัของการออกมาตรการในการคุม้ครองสิทธิ
ของผูถื้อหุน้รายยอ่ย  

 
3. เป็นแนวทางสาํหรับนกัลงทุน เพื่อใชใ้นการประเมินบริษทัท่ีสนใจลงทุน  
   
4. สามารถใชเ้ป็นเอกสารในการคน้ควา้และเป็นแหล่งขอ้มูลอา้งอิงสาํหรับการศึกษาวิจยัใน

อนาคตต่อไป 
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นิยามศัพท์ 
 
 1. การกระจุกตวัของการถือหุน้ หมายถึง เปอร์เซ็นตก์ารถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่สูงสุด 

5 อนัดบัแรกรวมกนัตามท่ีเปิดเผยในแบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) 
 
 2. สดัส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริษทัและผูบ้ริหาร หมายถึง เปอร์เซ็นตก์ารถือหุน้ของ

กรรมการบริษทัและผูบ้ริหารตามท่ีเปิดเผยในแบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) หรือใน
รายงานประจาํปี ซ่ึงผูบ้ริหารตามการกาํหนดของพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
พ.ศ. 2535 กล่าวคือ กรรมการ กรรมการบริหาร ผูจ้ดัการ พนกังานระดบัผูจ้ดัการฝ่ายข้ึนไป หรือผู ้
ซ่ึงดาํรงตาํแหน่งเทียบเท่าท่ีเรียกช่ืออย่างอ่ืนท่ีมีอาํนาจในการจดัการบริษทัและรวมถึงบุคคลซ่ึง
บริษัททาํสัญญาให้มีอาํนาจทั้ งหมด หรือบางส่วนในการบริหารงานของบริษัท แต่จะไม่รวม
ผูบ้ริหารท่ีถือหุน้ในนามของบริษทัอ่ืน 

   
3. สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนไทย หมายถึง เปอร์เซ็นตก์ารถือหุ้นของนกัลงทุนท่ี

ประกอบไปดว้ยบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลมีสัญชาติไทยเขา้ไปถือหุน้ของบริษทั 
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บทที ่2 
 

การตรวจเอกสาร 

 
 จากการศึกษาคน้ควา้เอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งเก่ียวกับการศึกษา ความสัมพนัธ์

ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัความสามารถในการทาํกาํไร ซ่ึงนาํมาใชว้ดัผลการดาํเนินงานของ
บริษทั ทาํให้สามารถจาํแนกและประมวลความรู้ท่ีไดจ้ากการทบทวนวรรณกรรมออกเป็น 5 ส่วน
หลกั ๆ ดงัน้ี 
 

1. แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุน้ 
2. แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัการวดัผลการดาํเนินงาน 

 3.   วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง 
 4.   กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 5.   สมมติฐานในการศึกษา 
 

แนวคดิและทฤษฎเีกีย่วกบัโครงสร้างผู้ถือหุ้น 
 

 จากการตรวจสอบเอกสารเก่ียวกบัแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างผูถื้อหุ้นนั้น 
ผูว้ิจยัไดท้  าการศึกษาในเร่ืองทฤษฎีตวัแทน แนวคิดเก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุน้ และแนวคิดเก่ียวกบั
โครงสร้างผูถื้อหุน้ในประเทศไทย โดยมีรายละเอียดในแต่ละหวัขอ้ดงัต่อไปน้ี 
 
ทฤษฎีตัวแทน 
 

 การท่ีกิจการแบ่งแยกความเป็นเจา้ของออกจากการควบคุมบริษทั โดยเจา้ของหรือผูถื้อหุน้
จา้งผูบ้ริหารมืออาชีพมาเป็นตวัแทนในการบริหารงานเพื่อผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น  โดยตอ้งการ
ให้ฝ่ายบริหาร ทาํงานและตดัสินใจในเร่ืองต่างๆเพื่อผลประโยชน์สูงสุดแก่ผูถื้อหุ้น แต่ฝ่ายบริหาร
อาจทาํการตดัสินใจต่างๆเพื่อผลประโยชน์ของตนเองมากกว่าท่ีจะคาํนึงถึงผลประโยชน์ของผูถื้อ
หุน้ ซ่ึงก่อใหเ้กิดปัญหาการเป็นตวัแทน (Agency Problem) นัน่เอง 
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  แนวคิดของทฤษฎีตวัแทนมาจากปรัชญาเบ้ืองตน้ท่ีสันนิษฐานว่ามนุษยม์กัจะกระทาํการ
เพื่อผลประโยชน์ของตนเอง ดงันั้นเม่ือกิจการแบ่งแยกความเป็นเจา้ของออกจากการควบคุมบริษทั 
โดยเจา้ของหรือผูถื้อหุน้ท่ีเป็นตวัการ (Principal) มกัวา่จา้งผูบ้ริหารมืออาชีพมาเป็นตวัแทน (Agent) 
ในการบริหารงานเพื่อผลประโยชน์ของตวัการ แต่อาจเกิดขอ้ขดัแยง้ของผลประโยชน์ (conflict of 
interest) ระหว่างตวัการกบัตวัแทนหากตวัการกบัตวัแทนมีผลประโยชน์ท่ีแตกต่างกนัจะก่อใหเ้กิด
ปัญหาการเป็นตวัแทนตามมา (Agency Problem) เช่น ผูถื้อหุ้นตอ้งการใหฝ่้ายจดัการทาํงานและ
ตดัสินใจในเร่ืองต่างๆเพื่อผลประโยชน์สูงสุดแก่ผูถื้อหุ้นแต่ฝ่ายจัดการอาจมีความต้องการท่ี
แตกต่างจากผูถื้อหุ้นโดยทาํการตดัสินใจต่างๆเพื่อผลประโยชน์ของตนเอง มากกว่าท่ีจะคาํนึงถึง
ผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ (วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2543) จึงสรุปว่าแทจ้ริงแลว้กิจการไม่ใช่หน่วยงาน
อิสระ หากแต่เป็นเครือข่ายของสัญญา (ทั้งในส่วนท่ีเป็นลายลกัษณ์อกัษรและท่ีไม่เป็นลายลกัษณ์
อกัษร) ว่าดว้ยความสัมพนัธ์ระหว่างผูบ้ริหาร ผูถื้อหุน้ เจา้หน้ี หน่วยราชการ โดยท่ีแต่ละฝ่ายยอ่มมี
แรงจูงใจท่ีจะก่อใหเ้กิดผลประโยชน์ส่วนตวัดว้ยกนัทั้งส้ินความขดัแยง้ทางผลประโยชน์จึงเกิดข้ึน
เม่ือแต่ละฝ่ายดาํเนินการเพื่อแสวงหาผลประโยชน์ให้แก่ตนเอง ดงันั้นตามทฤษฎีตวัแทนเพื่อลด
ปัญหาความขดัแยง้ของผลประโยชน์จึงตอ้งมีกลไกในการกาํกบัดูแลและติดตาม (Monitoring 
Devices) การดาํเนินงานของตวัแทน แต่อยา่งไรก็ตามการใชก้ลไกการกาํกบัดูแลเช่นน้ีก็ทาํใหเ้กิด
ค่าใชจ่้ายดว้ยท่ีเรียกกนัวา่ตน้ทุนการมีตวัแทน (Agency Cost) 
 
  แมว้่าการรายงานผลการปฏิบติังานของผูบ้ริหารท่ีนาํเสนอต่อผูถื้อหุ้นนั้น จะเป็นแนวทาง
หน่ึงในการสร้างความเช่ือมัน่และใหข้อ้มูลแก่ผูถื้อหุน้ แต่นโยบายบญัชีท่ีนาํมาใชใ้นการวดัผลการ
ดาํเนินงานนั้นมกัจะอยู่ภายใตอ้าํนาจการตดัสินใจของผูบ้ริหาร ซ่ึงตามแนวคิดของทฤษฎีตวัแทน
มองว่าผูบ้ริหารย่อมเลือกนโยบายบัญชีท่ีส่งผลดีต่อผูบ้ริหารในการท่ีจะสร้างช่ือเสียง และ
ผลตอบแทนแก่ตวัผูบ้ริหารเอง เช่น การเลือกนโยบายบญัชีท่ีจะนาํไปสู่การเพิ่มกาํไรของกิจการ 
เน่ืองจากกาํไรเป็นตวัสะทอ้นถึงความสามารถในการดาํเนินงานของตวัผูบ้ริหารเอง รวมทั้งเป็นตวั
เลขท่ีมีผลกระทบต่อการพิจารณาผลตอบแทนแก่ผูบ้ริหารและการจ่ายโบนสัแก่พนกังาน ดว้ยเหตุน้ี
ทาํให้การบญัชีมีบทบาทในการเป็นเคร่ืองมือเพื่อตรวจสอบการปฏิบติังานของผูบ้ริหาร ซ่ึงจะช่วย
ใหก้ระบวนการสญัญาท่ีทาํไวต่้อกนั (Contracting process) บรรลุผลนัน่เอง 
 

ภายใตท้ฤษฎีตวัแทนจึงมองว่างบการเงินนั้นเป็นส่ือกลางท่ีบุคคลฝ่ายต่างๆซ่ึงทาํสัญญา
ร่วมกนันาํมาใช ้เพื่อประเมินวา่ วตัถุประสงคท่ี์ไดร้ะบุไวใ้นสญัญาท่ีกระทาํร่วมกนับรรลุผลหรือไม่
นอกจากน้ียงัใชเ้ป็นเคร่ืองมือเพื่อตรวจสอบการปฏิบติังานของผูบ้ริหารว่าเป็นไปตามวตัถุประสงค์
ของสญัญาหรือไม่และเพื่อท่ีจะประสานวตัถุประสงคข์องสญัญาต่างๆท่ีทาํไวต่้อกนัใหเ้ป็นจริง 
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จากปัญหาความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ท่ีนาํไปสู่ปัญหาการเป็นตวัแทนตามท่ีกล่าวมา
ขา้งตน้ Jensen and Meckling (1976 อา้งใน นวพร พงษต์ณัฑกุล, 2546: 29-30 ) จึงใหข้อ้เสนอแนะ
ไวว้่าควรให้ฝ่ายจดัการมีส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของหุ้นของกิจการหรือมีส่วนไดเ้สียทางการเงินท่ี
มัน่คงในผลการดาํเนินงานระยะยาว เพื่อทาํให้ผลประโยชน์ของตวัแทนเป็นไปในทิศทางเดียวกนั
กบัผลประโยชน์ของตวัการซ่ึงจะเป็นการจูงใจใหก้รรมการบริษทัและฝ่ายบริหารทาํงานไดอ้ยา่งมี
ประสิทธิภาพยิ่งข้ึนและคาํนึงถึงมูลค่าสูงสุดของกิจการ โดยจะเป็นการลดโอกาสท่ีผูบ้ริหารจะนาํ
ทรัพยากรของกิจการมาใชเ้พื่อสร้างผลประโยชน์ใหก้บัตนเองหรือลดการกระทาํใดๆ ของผูบ้ริหาร
ซ่ึงขดัแยง้กบัความตอ้งการของผูถื้อหุ้นเพราะเม่ือผูบ้ริหารถือหุน้มากข้ึนจะทาํให้ผูบ้ริหารและผูถื้อ
หุ้นต่างก็มีความตอ้งการท่ีเหมือนกนันาํไปสู่สมมติฐานของการมีผลประโยชน์ท่ีเป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั (Convergence of interest) ระหวา่งเจา้ของทุนและตวัแทน 

 
ในขณะท่ีสมมติฐานการรักษาผลประโยชน์อยา่งเหนียวแน่น (Entrenchment hypotheses) 

เป็นสมมติฐานหน่ึงท่ีมกัถูกนาํมาใชอ้ธิบายเก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุน้โดยมีแนวคิดวา่การกระจุกตวั
ของการถือหุน้ (Concentrated ownership) หรือการมีผูถื้อหุน้รายใดรายหน่ึงถือหุน้จาํนวนมากทาํให้
เกิดผูถื้อหุน้ท่ีมีอาํนาจในการควบคุมบริษทั (Controlling Shareholders) ผูถื้อหุน้รายใหญ่เหล่าน้ีมกั
มีแรงจูงใจในการถ่ายโอนเอาผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นรายยอ่ยมาเป็นของตนเอง หรือมกักระทาํ
การใดๆภายใตอ้าํนาจการควบคุมท่ีมีอยูเ่พื่อผลประโยชน์ส่วนตวั ซ่ึงส่งผลกระทบในดา้นลบต่อผู ้
ถือหุน้รายยอ่ยเป็นอยา่งมาก (Fama and Jensen, 1983) โดยท่ีผูถื้อหุ้นรายยอ่ยเองไม่สามารถท่ีจะ
คดัคา้นหรือโตแ้ยง้การกระทาํดงักล่าวของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ไดเ้น่ืองมาจากว่าระบบกฎหมายหรือ
กลไกในการกาํกบัดูแลท่ีสร้างข้ึนมาเพื่อท่ีจะปกป้องสิทธิของผูถื้อหุ้นรายย่อยนั้นมีความอ่อนแอ
และไม่มีประสิทธิผลเท่าท่ีควร (Fan and Wong, 2002) 

 
โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

 
 โครงสร้างผูถื้อหุน้จะบ่งบอกถึงลกัษณะของปัญหาการเป็นตวัแทน (Agency problem) ว่า

จะเป็นความขดัแยง้ระหว่างผูบ้ริหารกบัผูถื้อหุน้ซ่ึงเป็นเจา้ของบริษทั หรือเป็นความขดัแยง้ระหว่าง
ผูถื้อหุ้นท่ีมีอาํนาจควบคุมกบัผูถื้อหุน้รายยอ่ยกล่าวคือ หากความเป็นเจา้ของอยูใ่นรูปแบบท่ีการถือ
หุ้นกระจายตวัออกไปยงัประชาชนทัว่ไป ดงัเช่นท่ีปรากฏในประเทศแถบตะวนัตก เช่น ประเทศ
อเมริกาและองักฤษแลว้ ปัญหาการเป็นตวัแทนจะเป็นความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่างผูถื้อ
หุน้ภายนอกและผูบ้ริหารท่ีอาจถือหุน้ของบริษทัไม่มากนกั แต่ถา้หากความเป็นเจา้ของมีรูปแบบท่ี
การถือหุน้กระจุกตวัอยูใ่นกลุ่มบุคคลใดบุคคลหน่ึงท่ีมีอาํนาจควบคุมบริษทั โดยลกัษณะของความ
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ขดัแยง้จะเป็นความสัมพนัธ์ระหว่างผูถื้อหุ้นท่ีมีอาํนาจควบคุม กับผูถื้อหุ้นรายย่อย ในท่ีน้ีจะ
กล่าวถึงโครงสร้างผูถื้อหุ้นใน 2 ลกัษณะ คือ การกระจุกตวัของการถือหุ้น และการกระจายตวัของ
การถือหุน้ 
 

1. การกระจุกตัวของการถือหุ้น (Ownership Concentration) 
 

 
   
ภาพที ่1  โครงสร้างการถือหุน้แบบกระจุกตวั 
ท่ีมา: โครงสร้างผูถื้อหุน้และคุณภาพของรายงานทางการเงิน, กรัณฑรัตน์  บุญญวฒัน์ (2554) 

 
  เม่ือการถือหุ้นมีรูปแบบท่ีกระจุกตวัอยู่ในกลุ่มบุคคลใดกลุ่มหน่ึง จะทาํให้อาํนาจในการ
บริหารงานตกอยูใ่นมือของผูถื้อหุน้รายใหญ่ท่ีมีอาํนาจควบคุมเพียงไม่ก่ีราย (ดงัภาพท่ี 1) ซ่ึงปัญหา
ท่ีเกิดข้ึนตามมาสําหรับรูปแบบการถือหุ้นในลกัษณะเช่นน้ี คือ จะมีกลไกใดท่ีจะสามารถช่วย
ปกป้อง มิให้ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นรายย่อยถูกโอนถ่ายไปเป็นผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นท่ีมี
อาํนาจควบคุมเหล่านั้น เน่ืองจากผูถื้อหุ้นท่ีมีอาํนาจควบคุมอาจทาํการตดัสินใจใดๆ ท่ีคาํนึงถึง
เฉพาะผลประโยชน์ของตนเองเท่านั้น โดยท่ีการตดัสินใจดงักล่าวมีส่วนมาขดัขวางการสร้างความ
มัง่คัง่ให้แก่ผูถื้อหุ้นรายย่อย และผูล้งทุนภายนอกอ่ืนๆ ซ่ึงรูปแบบท่ีผูถื้อหุ้นท่ีมีอาํนาจควบคุมมกั
นาํมาใชเ้พื่อโอนถ่ายผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นรายย่อยมาเป็นของตนเอง เช่น การจ่ายเงินปันผล
พิเศษให้กบัตนเอง หรือการทาํให้บริษทัท่ีตนเป็นผูถื้อหุ้นซ่ึงมีอาํนาจควบคุมเสียเปรียบบริษทัอ่ืนๆ 
ท่ีตนเองเป็นผูบ้ริหาร หรือมีอาํนาจควบคุมอยู่ดว้ยบริษทัในประเทศไทยส่วนใหญ่มกัเร่ิมตน้ดว้ย
ธุรกิจในครอบครัว และเม่ือธุรกิจในครอบครัวเหล่าน้ีมีการขยายกิจการ และเขา้จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพื่อระดมทุนจากประชาชนทั่วไป ผูก่้อตั้ งซ่ึงเป็นบุคคลภายใน
ครอบครัวนั้นก็ยงัคงเขา้ควบคุมบริษทัอยู ่จึงกล่าวไดว้่าโครงสร้างการถือหุ้นของบริษทัจดทะเบียน
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ในประเทศไทยส่วนมากจะมีพื้นฐานมาจากบริษทัครอบครัว โดยท่ีการถือหุน้และอาํนาจการบริหาร
ในบริษทัจะกระจุกตวัอยูใ่นสมาชิกของครอบครัว (Big inside shareholder) นอกจากน้ีการตดัสินใจ
เลือกลงทุนของผูล้งทุนภายนอกก็จะมาจากความเช่ือมัน่ในกลุ่มของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ดว้ย (นวพร 
พงษต์ณัฑกลุ, 2546) 
 

2. การกระจายตัวของการถือหุ้น 

 
ภาพที ่2 โครงสร้างการถือหุน้แบบกระจายตวั 
ท่ีมา: โครงสร้างผูถื้อหุน้และคุณภาพของรายงานทางการเงิน, กรัณฑรัตน์  บุญญวฒัน์ (2554) 

 
  Fama (1980 อา้งถึงใน ผกามาศ เอ้ืองอุดม, 2543) ไดเ้สนอว่าทฤษฎีองคก์รแบบคลาสสิค 

(Classical Theory of the Firm) นั้นแนะนาํใหเ้จา้ของบริษทัเป็นบุคคลเดียวกบัผูบ้ริหาร ซ่ึงลกัษณะ
ดงักล่าวจะทาํใหก้ารบริหารบริษทัเป็นไปเพื่อผลประโยชน์ในทิศทางเดียวกบัผูถื้อหุน้ แต่ต่อมาการ
ถือหุ้นมีการกระจายมากข้ึน และจากทฤษฎีกลุ่มการลงทุน (Portfolio Theory) ผูถื้อหุ้นต่างมีการ
กระจายความเส่ียงไปในหุน้ของหลายบริษทัแลว้ เพื่อหลีกเล่ียงความเส่ียงท่ีเกิดจากการข้ึนอยูก่บัหุน้
ของบริษทัใดบริษทัหน่ึงมากเกินไป การท่ีผูถื้อหุน้ของบริษทัมีการกระจายความเส่ียงในการลงทุน
ของตนอยา่งเหมาะสมแลว้ จะส่งผลให้นกัลงทุนเหล่าน้ีขาดการเอาใจใส่ในกิจกรรมของบริษทัใน
รายละเอียด ซ่ึงพฤติกรรมเช่นน้ีทาํให้การแยกกนัระหว่างเจา้ของซ่ึงไดแ้ก่ผูถื้อหุ้นของบริษทักบั
อาํนาจการควบคุมมีมากข้ึน แมว้่าจากการศึกษาของ Fama จะมองกลไกจากตลาดของผูบ้ริหารท่ีจะ
สะทอ้นถึงความสามารถในการบริหารของผูบ้ริหารแต่ละบริษทัผา่นทางผลตอบแทนท่ีผูบ้ริหารจะ
ไดรั้บต่อไปในอนาคต สืบเน่ืองจากผลงานในอดีต โดยการประเมินผลการทาํงานของผูบ้ริหารแต่
ละคนจะเป็นกลไกท่ีควบคุมใหก้ารทาํงานของผูบ้ริหารเหล่าน้ีเป็นผลดีกบับริษทั หรือสอดคลอ้งกบั
ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นของบริษทั ซ่ึงผลงานของผูบ้ริหารจะเป็นส่ิงสะทอ้นถึงความสาํเร็จหรือ
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ความลม้เหลวของผูบ้ริหารท่ีตลาดสามารถรับรู้ได ้นอกจากน้ีผูบ้ริหารยงัเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีช่วยใน
การตรวจสอบฝ่ายบริหารเอง กล่าวคือ การแข่งขนักนัในหมู่ผูบ้ริหารโดยผูบ้ริหารระดบัล่างตอ้งการ
เล่ือนข้ึนไปเป็นผูบ้ริหารในระดับท่ีสูงข้ึน ซ่ึงก่อให้เกิดการตรวจสอบการทาํงานของผูบ้ริหาร
ระดับสูงจากผูบ้ริหารระดับท่ีเล็กลงมา เช่นเดียวกันกบัท่ีผูบ้ริหารระดบัสูงมีการตรวจสอบการ
ทาํงานของผูบ้ริหารระดบัล่างวา่มีประสิทธิภาพเพียงใด อยา่งไรก็ตามฝ่ายบริหารต่างตอ้งตรวจสอบ
การทาํงานของผูบ้ริหารทั้งท่ีอยูใ่นระดบัสูงกว่าและระดบัท่ีตํ่ากว่า เน่ืองจากผลการดาํเนินงานของ
บริษทัเป็นผลงานของผูบ้ริหารทั้งคณะ ความสาํเร็จหรือความลม้เหลวยอ่มจะส่งผลต่อผูบ้ริหารทั้ง
คณะของบริษทั อยา่งไรก็ตาม โครงสร้างแบบน้ีมีขอ้เสียคือ ผูถื้อหุน้มกัละเลยการใหก้ารกาํกบัดูแล
ท่ีมีประสิทธิภาพและเพียงพอต่อบริษทั เน่ืองจาก ผูถื้อหุน้แต่ละคนมีส่วนไดเ้สีย (cash flow rights)
ในบริษทัค่อนขา้งนอ้ยทาํใหเ้กิดค่าใชจ่้ายในการเขา้มากาํกบัดูแลสูง อีกทั้งในทางปฏิบติั ผูถื้อหุน้แต่
ละคนมีสิทธิออกเสียงนอ้ยและกระจายตวั (voting rights) ทาํใหก้ารรวบรวมสิทธิออกเสียงทาํได้
ยากและไม่คุม้กบัค่าใชจ่้ายท่ีตอ้งเสียไป ในขณะท่ีผูบ้ริหารบริษทัมีอาํนาจเต็มท่ีในการบริหารงาน
ในบริษทัแต่ไม่มีหรือมีส่วนไดเ้สียนอ้ยในบริษทั ดงันั้น ความเป็นเจา้ของ (ownership) และอาํนาจ
ควบคุม (control) ของโครงสร้างแบบน้ีจะถูกแยกจากกนั (Berle and Means, 1968) 
 

จากโครงสร้างการเป็นเจา้ของมีทั้งลกัษณะการกระจุกตวั และกระจายตวัของการถือหุน้นั้น
ไม่ว่าจะเป็นลกัษณะใดก็สามารถก่อใหเ้กิดปัญหาการเป็นตวัแทนได ้โดยหนา้ท่ีรับผดิชอบของฝ่าย
จดัการไดมี้ฐานรากมาจากประวติัศาสตร์ บนขอ้สมมติฐานว่า ผูถื้อหุน้เป็นเจา้ของบริษทั Berle และ 
Means ผูเ้ขียนหนงัสือ “The Modern Corporate and Private Property” ไดต้ั้งขอ้สังเกตว่า ตามความ
นึกคิดของเขาทั้ งสองคน ความสัมพนัธ์ระหว่างผูถื้อหุ้นกับฝ่ายจัดการส่วนหน่ึง ได้รับมาจาก
แนวคิดของการเป็นเจา้ของสิทธิในการกระทาํของเจา้ของทรัพยสิ์น นับยอ้นหลงัไปจากวนัท่ีการ
ดําเนินธุรกิจนั้ นกระทําโดยบุคคลด้วยสินทรัพย์ของตัวเอง สําหรับเร่ืองเก่ียวกับท่ีมาของ
ความสมัพนัธ์ตามหนา้ท่ีน้ี ทั้งสองคนกล่าวไวว้า่ 

 
“หากลองนาํแนวคิดท่ีว่าน้ีกลบัไปสู่การเป็นเจา้ของ เม่ือเกิดข้ึนเราจะเห็นฐานรากท่ีชดัเจน

ข้ึน เม่ือใดท่ีคนผูห้น่ึงหรือกลุ่มหน่ึง มอบความไวว้างใจให้กบั อีกคนหน่ึงหรือกลุ่มหน่ึง ให้จดัการ
ทรัพยสิ์นแทน บุคคลของกลุ่มหลงัจะกลายเป็นผูท่ี้มีความรับผิดชอบตามท่ีไดรั้บมอบหมาย โดยมี
พนัธะท่ีตอ้งกระทาํการอย่างมีจิตสาํนึก ซ่ึงหมายถึง กระทาํการดว้ยความซ่ือสัตยต่์อผลประโยชน์
ของบุคคลท่ีเป็นเจา้ของทรัพยสิ์นท่ีตนรับทาํหนา้ท่ีดูแลให้” 
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การเป็นเจา้ของบริษทัยอ่มแตกต่างจากการเป็นเจา้ของสินทรัพยท่ี์เป็นของส่วนตวั ซ่ึงโดด
เด่นท่ีสุดคือ ผูถื้อหุ้นไม่มีสิทธิท่ีจะเป็นเจา้ของและใช้สินทรัพยข์องบริษทัเหมือนกับท่ีตนเป็น
เจา้ของ แต่ผูถื้อหุน้สามารถสร้างบุคคลเพียงในนามหรือโดยสมมติข้ึนเพื่อใหด้าํเนินกิจการโดยผูถื้อ
หุ้นเป็นผูไ้ดรั้บผลประโยชน์ ดงันั้นตราบเท่าท่ีผูถื้อหุ้นไม่ไดด้าํเนินกิจการของบริษทัเองแต่ปล่อย
ให้ผูอ่ื้นกระทาํแทน จึงตอ้งมัน่ใจไดว้่าคนท่ีถูกจา้งมาไดด้าํเนินกิจการของบริษทัเพื่อผลประโยชน์
ของตนเอง (สังเวียน  อินทรวิชยั, 2545) 

 

  
 

ภาพที ่3  ผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้และผูบ้ริหารสอดคลอ้งกนั 
ท่ีมา: โครงสร้างผูถื้อหุน้และคุณภาพของรายงานทางการเงิน, กรัณฑรัตน์ บุญญวฒัน์ (2554) 

 

 
 

ภาพที ่4  ผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้และผูบ้ริหารไม่สอดคลอ้งกนั 
ท่ีมา: โครงสร้างผูถื้อหุน้และคุณภาพของรายงานทางการเงิน, กรัณฑรัตน์  บุญญวฒัน์ (2554) 
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Jensen and Meckling (1976) เสนอว่าปัญหาท่ีเกิดจากตวัแทนนั้นเกิดจากการแยกกนั
ระหวา่งเจา้ของกบัการควบคุม กล่าวคือผูถื้อหุน้ไดม้อบหมายใหผู้บ้ริหารเป็นตวัแทน ในการทาํงาน 
เพื่อผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น รวมถึงมอบหมายอาํนาจในการตดัสินใจบางเร่ืองให้กบัตวัแทนดว้ย 
ซ่ึงการใหอ้าํนาจแก่ตวัแทนเช่นน้ีทาํใหผู้ถื้อหุน้ไม่สามารถหลีกเล่ียงปัญหาท่ีเกิดจากตวัแทนได ้เม่ือ
ความตอ้งการของผูถื้อหุ้นกบัฝ่ายบริหารไม่ตรงกนั ซ่ึงกล่าวไดว้่า ผูถื้อหุ้นตอ้งการให้การทาํงาน
และการตดัสินใจต่างๆ ของฝ่ายบริหารเป็นไปเพื่อผลประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหุน้ ในขณะเดียวกนั
ฝ่ายบริหารอาจมีความตอ้งการท่ีแตกต่างกนัคือ ความตอ้งการของฝ่ายบริหารอาจจะส่งผลท่ีไม่
ก่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดแก่ผูถื้อหุน้ โดยฝ่ายบริหารอาจมีการตดัสินใจลงทุนในโครงการท่ีมีความ
เส่ียงสูงเกินไป ซ่ึงอาจก่อให้เกิดความเสียหายต่อผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นได ้โดยการตดัสินใจ
ลงทุนลกัษณะน้ีถา้ประสบผลสําเร็จก็สร้างช่ือเสียงให้ผูบ้ริหาร แต่ถา้โครงการผิดพลาดความ
เสียหายจะกระทบต่อผูถื้อหุน้โดยตรง 

 
Lichtenberg and Pushner (1994) กล่าววา่ การท่ีมีขอ้มูลไม่สมบูรณ์และการแบ่งแยกในการ

ควบคุมการบริหารงานของผูถื้อหุน้ และผูบ้ริหารเป็นจุดท่ีก่อใหเ้กิดความขดัแยง้ของปัญหาตวัแทน 
ซ่ึงในญ่ีปุ่นอิทธิพลของโครงสร้างผูถื้อหุ้นกับผลการดาํเนินงานของกิจการ จะแสดงให้เห็นถึง
ปัญหาท่ีซบัซอ้น และยุง่ยากระหว่างตวัการและตวัแทน อาทิเช่นความขดัแยง้ระหว่างผูบ้ริหารกบัผู ้
ถือหุ้น ผูถื้อหุ้นกับเจา้หน้ี และผูบ้ริหารกับพนักงาน เป็นตน้ โดยทัว่ไปการศึกษาส่วนใหญ่จะ
ทาํการศึกษาถึงความขดัแยง้ระหวา่งผูถื้อหุน้ (ตวัการ) และผูบ้ริหาร (ตวัแทน) 

 
  Jensen and Meckling (1976) ทาํการศึกษาถึงปัญหาท่ีเกิดจากความขดัแยง้ระหว่างตวัแทน
ซ่ึงโยงแนวความคิดดา้นต่างๆ ไม่วา่จะเป็นเร่ืองของสิทธิและความรับผดิชอบ เร่ืองของปัญหาความ
ขดัแยง้ระหว่างตวัแทน และการจดัหาเงิน เพื่อทาํการศึกษา โครงสร้างการถือหุ้นของแต่ละบริษทั 
โดยไดแ้ยกมองว่าปัญหาท่ีเกิดจากความขดัแยง้ภายในองคก์ร สามารถแบ่งออกเป็น 2 ส่วนดว้ยกนั
กล่าวคือ ความขัดแยง้ระหว่างส่วนของเจ้าของท่ีไม่ได้ทาํการบริหาร และส่วนของผูบ้ริหาร 
(Managerial Agency or Managerialism) และความขดัแยง้ระหว่างส่วนของเจา้ของ และ ส่วนของ
เจา้หน้ี (Debt Agency) ซ่ึงความขดัแยง้ระหว่างส่วนของเจา้ของและส่วนของผูบ้ริหารนั้น เป็น
ปัญหาท่ีเกิดจากปัญหาความไม่เท่าเทียมกนัดา้นขอ้มูล (Asymmetric Information) ทาํให้ผูบ้ริหาร
ทาํงานโดยคาํนึงถึงผลประโยชน์ของตนเองมากกว่าเพื่อผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น โดยมอง
เปรียบเทียบระหว่างเม่ือผูถื้อหุ้นไดท้าํการบริหารเองทั้งหมด ผลประโยชน์ท่ีเกิดข้ึนก็จะเป็นของผู ้
ถือหุ้น แต่เม่ือมีการเพิ่มทุนและมีผูถื้อหุ้นท่ีไม่ไดมี้ส่วนในการบริหาร ทาํให้ผลประโยชน์ของผูถื้อ
หุ้นท่ีไม่ไดมี้ส่วนในการบริหาร อาจมีทั้งในเร่ืองของการไม่กระตือรือร้น ละเลยในการทาํงาน หา
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ผลประโยชน์ใส่ตวั และไดท้าํการศึกษาถึงอิทธิพลของผูถื้อหุน้ภายในท่ีมีต่อผลการดาํเนินงานของ
กิจการ โดยมีการพิจารณาว่าผูบ้ริหารมีแรงจูงใจท่ีจะปฏิบติัตามผลประโยชน์ ท่ีอาจส่งผลเสียใหก้บั
ผูถื้อหุ้นได้โดยส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารเหล่าน้ีกับผลประโยชน์ของผูบ้ริหารอยู่ในทิศทาง
เดียวกนั โดยจากการคน้พบทาํให้ทราบว่า ผลการดาํเนินงานของกิจการคาดว่าจะมีความสัมพนัธ์
ทางบวกกบัระดบัการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นภายใน ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงการหาผลประโยชน์ใส่ตวัของ
ผูบ้ริหารเอง 
 
โครงสร้างผู้ถือหุ้นในประเทศไทย 
 

กิจการในประเทศไทยส่วนใหญ่มกัเร่ิมตน้ดว้ยธุรกิจในครอบครัว และเม่ือธุรกิจใน
ครอบครัวเหล่าน้ีมีการขยายกิจการและเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพื่อ
ระดมทุน ผูก่้อตั้งซ่ึงเป็นบุคคลภายในครอบครัวก็ยงัคงเขา้ควบคุมบริษทัอยู่  จึงกล่าวไดว้่า
โครงสร้างการถือหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยส่วนมากจะมีพื้นฐานมาจากบริษทั
ครอบครัวนัน่เอง 

 
การกระจุกตัวของการถือหุ้น (Ownership Concentration) โครงสร้างการถือหุ้นของ

บริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยส่วนมากจะมีพื้นฐานมาจากบริษทัครอบครัว โดยท่ีการถือหุน้และ
อ านาจการบริหารในบริษทัจะกระจุกตวัอยูใ่นสมาชิกของครอบครัว (Big inside shareholder) 
นอกจากน้ีการตดัสินใจเลือกลงทุนของผูล้งทุนภายนอกกจ็ะมาจากความเช่ือมัน่ในกลุ่มของผูถื้อหุน้
รายใหญ่ดว้ย 

 
ADB (2000a) ไดท้าํการศึกษาเก่ียวกบัลกัษณะท่ีสาํคญัในดา้นต่าง ๆ ของระบบการกาํกบั

ดูแลกิจการในประเทศเอเชียตะวนัออก 5 ประเทศ คือ อินโดนีเซีย เกาหลี มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ และ
ไทย ผลจากการตรวจสอบโครงสร้างการถือหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในประเทศเหล่าน้ีพบว่า 
บริษทัจดทะเบียนของทั้ง 5 ประเทศมีการกระจุกตวัของการถือหุน้อยูใ่นระดบัท่ีสูงมาก (ตารางท่ี 1) 
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ตารางที่ 1  การกระจุกตวัของการถือหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในประเทศแถบเอเชียตะวนัออก 
 

ประเทศ 
 

อตัราการกระจุกตัว (%) 

ผู้ถือหุ้นสูงทีสุ่ด ผู้ถือหุ้นสูงสุด 5 อนัดับแรก ข้อมูลประจ าปี 
อินโดนีเซีย 
เกาหลี 
มาเลเซีย 
ฟิลิปปินส์ 
ไทย 

48.2 
20.4 
30.3 
33.5 
28.5 

67.5 
38.5 
58.8 
60.2 
56.6 

2540 
2541 
2541 
2540 
2540 

ท่ีมา: Corporate governance and finance in East Asia: A study of Indonesia, Republic of Korea,  
        Malaysia,Philippines and Thailand, Vol.1 (A consolidated report), Asian Development Bank  
        (2000a) 

 
องค์ประกอบของผู้ถือหุ้น (Ownership Composition) หมายถึง ประเภทของบุคคลท่ีเป็นผู ้

ถือหุน้ของบริษทั ซ่ึงผูถื้อหุน้ของบริษทัอาจมีลกัษณะท่ีหลากหลายทั้งบุคคลทัว่ไป กลุ่มครอบครัว 
บริษทัในเครือ ธนาคาร สถาบนัการเงิน บริษทัเงินทุน บริษทัหลกัทรัพย ์บริษทัประกนัภยั กองทุน
สาํรองเล้ียงชีพ กองทุนรวม หรือบริษทัอ่ืน ๆ ท่ีมิใช่สถาบนัการเงินธนาคารโลกไดศึ้กษาลกัษณะ
ของผูท่ี้มีอาํนาจควบคุมในบริษทัจดทะเบียนของประเทศต่าง ๆ ในเอเชีย ซ่ึงรวมถึงประเทศไทย
ดว้ย (ดูตารางท่ี 2) ผลการศึกษาระบุว่า บริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยท่ีถูกควบคุมโดยกลุ่ม
ครอบครัวมีจาํนวนท่ีสูงถึงร้อยละ 61.6 ของบริษทัทั้งหมดท่ีทาํการสาํรวจ โดยกลุ่มครอบครัว
เหล่าน้ีจะถือหุน้ของบริษทัตั้งแต่ร้อยละ 20 ของจาํนวนหุน้ทั้งหมดข้ึนไป และเม่ือเปรียบเทียบกบั
ประเทศอ่ืน ๆ พบว่า บริษทัในประเทศไทยท่ีถูกควบคุมดว้ยกลุ่มครอบครัวมีสัดส่วนท่ีสูงเป็น
อนัดบั 4 รองจากบริษทัในประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซียและฮ่องกงซ่ึงมีสัดส่วนเป็นร้อยละ 71.5 
67.2 และ 66.7 ตามลาํดบั ส่วนบริษทัท่ีมีประชาชนทัว่ไปเขา้ถือหุ้น สาํหรับในประเทศไทยมี
สัดส่วนเพียงร้อยละ 6.6 เท่านั้น ซ่ึงอยูใ่นระดบัท่ีตํ่ามาก แต่ยงัสูงกว่าในประเทศอินโดนีเซียและ
สิงคโปร์ท่ีมีบริษทัท่ีประชาชนเขา้ถือหุน้คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 5.1 และ 5.6 ตามลาํดบั 
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ตารางที ่2  การควบคุมของบริษทัจดทะเบียนในประเทศแถบเอเชีย 
 

ประเทศ จ านวนบริษัท
ที่ส ารวจ 

ประชาชน
ทั่วไป 

กลุ่ม
ครอบครัว 

รัฐบาล 

 
สถาบัน
การเงิน 

บริษัทอืน่ 
 

ฮ่องกง 
ไตห้วนั 
เกาหลี 
ญ่ีปุ่น 
อินโดนีเซีย 
มาเลเซีย 
สิงคโปร์ 
ฟิลิปปินส์ 
ไทย 

330 
141 
345 

1,240 
178 
238 
221 
120 
167 

7.0 
26.2 
43.2 
79.8 
5.1 
10.3 
5.6 
19.2 
6.6 

66.7 
48.2 
48.4 
9.7 
71.5 
67.2 
55.4 
44.6 
61.6 

14.4 
2.8 
1.6 
0.8 
8.2 
13.4 
23.5 
2.1 
8.0 

5.2 
5.3 
0.7 
6.5 
2.0 
2.3 
4.1 
7.5 
8.6 

19.8 
17.4 
6.1 
3.2 
13.2 
6.7 
11.5 
26.7 
15.3 

ท่ีมา:  Building better corporate governance: The challenge facing Thai companies, Deunden  
          Nikomborirak(1999) 

 
อยา่งไรกดี็ การถือหุน้ของครอบครัวในบริษทัท่ีจดทะเบียนในประเทศไทยไม่ไดก้ระจุกตวั

อยูใ่นเฉพาะกลุ่มครอบครัวกลุ่มใดกลุ่มหน่ึงเท่านั้น แต่การควบคุมบริษทัจะถูกกระจายออกไปใน
หลาย ๆ ครอบครัวดว้ย 

 
ADB (2000b) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัสัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้ท่ีมีอาํนาจควบคุมประเภท

ต่าง ๆ ของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า บริษทัในเครือจะเป็นผูถื้อหุน้ราย
ใหญ่ท่ีสุดในกลุ่มผูถื้อหุ้นสูงสุด 5 อนัดบัแรกของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย โดยมีการถือ
หุน้ถวัเฉล่ียคิดเป็นสดัส่วนประมาณร้อยละ 27 ของหุน้ทั้งหมดของบริษทั (ดูตารางท่ี 3) 

 
ส่วนบุคคลทัว่ไปจะถือหุน้ของบริษทัมากท่ีสุดเป็นอนัดบัสอง โดยมีสัดส่วนการถือหุน้ถวั

เฉล่ียประมาณร้อยละ 19 ของหุน้ทั้งหมดของบริษทั และเม่ือพิจารณาลกัษณะของผูถื้อหุน้ท่ีอยูใ่น
กลุ่มบุคคลทัว่ไปจะพบว่า ส่วนใหญ่จะเป็นสมาชิกในครอบครัวของผูก่้อตั้งบริษทั หรือผูบ้ริหาร
ระดบัสูงท่ีดาํรงตาํแหน่งท่ีสาํคญัในบริษทั เพราะโดยทัว่ไปกลุ่มครอบครัวและเครือญาติของผูก่้อตั้ง
เหล่าน้ีจะรักษาอาํนาจการควบคุมในบริษทัผา่นทางการถือหุ้นในสัดส่วนท่ีสูงมาก ๆ หรือการมี
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ส่วนร่วมในการบริหารงานประจาํวนัของบริษทั ADB (2000b) ไดใ้หข้อ้สังเกตไวว้่า แมบ้ริษทัใน
เครือจะเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ท่ีสุดของบริษทั แต่เม่ือพิจารณาโครงสร้างผูถื้อหุน้ของบริษทัในเครือ
เหล่าน้ีพบว่า กลุ่มครอบครัวและผูบ้ริหารของบริษทัแม่ดงักล่าวจะถือหุ้นของบริษทัในเครือใน
สดัส่วนท่ีสูงมาก ดงันั้นหากรวมการถือหุน้ของผูก่้อตั้งและผูบ้ริหารผา่นบริษทัอ่ืนเขา้ไวด้ว้ยแลว้ จะ
ทาํใหส้ดัส่วนการถือหุน้ของกลุ่มครอบครัวเพิ่มสูงข้ึนอีก 

 
ตารางที ่3  องคป์ระกอบของผูถื้อหุน้สูงสุด 5 อนัดบัแรกของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยช่วง 
      ปี 2533-2541 
 

องค์ประกอบผู้
ถือหุ้น 

ถัว
เฉลีย่ 

2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 2540 2541 

บริษทั 26.7 28.7 27.6 25.4 22.8 23.3 27.3 27.8 28.6 28.5 
ธนาคาร 1.5 2.1 1.8 1.6 1.6 1.4 1.2 1.5 1.3 1.6 
บริษทัเงินทุน
และหลกัทรัพย ์

5.5 6.9 7.2 7.5 2.9 6.5 5.1 4.7 5.6 5.2 

บุคคลทัว่ไป 18.5 13.9 15.2 18.0 17.9 18.9 19.4 20.0 19.3 20.0 
รัฐบาล 1.1 0.7 0.5 0.8 0.7 1.3 1.3 1.2 1.5 1.4 
อ่ืน ๆ 3.3 1.1 0.9 0.7 - 1.3 0.5 0.5 0.4 1.0 
ท่ีมา: Corporate governance and finance in East Asia: A study of Indonesia, Republic of Korea,  
        Malaysia,Philippines and Thailand, Vol.2 (Country studies: Thailand), Asian Development  
        Bank (ADB) (2000b) 
 

สาํหรับสถาบนัการเงิน แมจ้ะเป็นผูถื้อหุ้นกลุ่มหน่ึงในผูถื้อหุ้นสูงสุด 5 อนัดบัแรก แต่
บริษทัเหล่าน้ีมีอิทธิพลต่อการบริหารงานของบริษทัในระดบัท่ีนอ้ยมาก เน่ืองจากมีสัดส่วนการถือ
หุน้ถวัเฉล่ียประมาณร้อยละ 1 ถึง ร้อยละ 5 ของหุน้ทั้งหมดของบริษทัเท่านั้น โดยท่ีธนาคารถือหุน้
เพียงร้อยละ 1.5 ส่วนบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพยถื์อหุน้เพียงร้อยละ 5.5 จึงอาจกล่าวไดว้่า กลุ่ม
ครอบครัวเป็นผูถื้อหุน้ท่ีมีอิทธิพลอยา่งมากในการควบคุมการบริหารงานของบริษทัส่วนใหญ่ท่ีจด
ทะเบียนในประเทศไทย ในขณะท่ีการควบคุมจากบุคคลภายนอกโดยเฉพาะผูล้งทุนสถาบนั  เช่น
สถาบนัการเงิน ธนาคาร และบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์ยงัอยูใ่นระดบัท่ีตํ่ามาก 
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แนวคดิและทฤษฎเีกีย่วกบัการวัดผลการด าเนินงาน 
   
 จากการตรวจสอบเอกสารเก่ียวกบัแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวกบัการวดัผลการดาํเนินงาน 

ผูว้ิจยัไดศึ้กษาถึงแนวคิดการวดัผลการดาํเนินงานโดยใชว้ิธี Tobin’s Q ผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวม (ROA) และ ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) โดยมีรายละเอียดในแต่ละหัวขอ้
ดงัต่อไปน้ี 

 
Tobin's Q 

 
  Tobin's Q เป็นแนวคิดท่ีนาํเสนอโดย Professor James T. Tobin ศาสตราจารยแ์ห่ง
มหาวิทยาลยั Yale ซ่ึงไดรั้บรางวลัโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร์ในปี ค.ศ.1981 Tobin's Q เป็นตวัวดัผล
การปฏิบติังานท่ีเกิดจากแนวคิดการผสมผสานขอ้มูลจากงบการเงินและมูลค่าทางการตลาด ซ่ึง
คาํนวณโดยการหาราคาตลาด (Market Value) ของสินทรัพยข์ององคก์รดว้ยราคาเปล่ียนแทน 
(replacement Cost) ของสินทรัพยน์ั้น Tobin's Q เป็นตวัวดัท่ีดีท่ี สะทอ้นใหเ้ห็นถึงมูลค่าขององคก์ร 
เพราะอตัราส่วนน้ีสามารถใช ้ในการคาดการณ์การตดัสินใจจ่ายลงทุนในอนาคต แนวคิดน้ีไดถู้ก
นาํเสนอมาเป็นเวลาเกือบ 30 ปีแลว้ แต่ก็ไม่ไดมี้ความลา้สมยัลงไป เห็นไดจ้ากการท่ี Smithers&Co. 
ซ่ึงเป็นบริษทัให้คาํปรึกษาเก่ียวกบัการจดัสรรทรัพยากร ทางเศรษฐกิจให้กบัสถาบนัลงทุนขนาด
ใหญ่ 100 กว่าแห่ง ในประเทศองักฤษ สหรัฐอเมริกาและญ่ีปุ่น ใช ้Tobin's Q ใน การประเมินตลาด
หุน้ Wall Street ของประเทศสหรัฐอเมริกา 
 

สาํหรับประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทยใช ้Tobin's Q ในการวิเคราะห์วฏัจกัรและ
แนวโนม้การลงทุนภาคเอกชน นอกจากน้ี ยงัคงมีการใช ้Tobin's Q เป็นตวัช้ีวดัผลการปฏิบติังาน 
หรือเป็นตวัวดัท่ีแสดงถึงมูลค่าของกิจการในงานวิจยัทางดา้นบญัชีและการเงิน โดยค่า Tobin's Q 
สามารถคาํนวณไดจ้ากสูตรของ Perfect and Wiles (1994) ดงัน้ี 
 
        EQUITY+LTD+STD+PFD+CV 

Q =  
                 ASSET 
 
โดย  Q คือ  ค่าTobin's Q 
EQUITY คือ มูลค่าตลาดของหุน้สามญั ณ ส้ินปี 
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STD   คือ มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะสั้น 
LTD  คือ มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะยาว 
PFD  คือ มูลค่าของหุน้บุริมสิทธ์ิท่ีถูกตีราคาในขณะท่ีมีการ 
     ชาํระบญัชี ถา้เลิกกิจการ (at Liquidating Value) 
CV  คือ มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินและหุน้บุริมสิทธ์ิท่ีเปล่ียน 
    สภาพได ้
ASSET  คือ สินทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั 
 

การวิเคราะห์งบการเงินโดยใช้อตัราส่วนทางการเงิน 
   

การวิเคราะห์งบการเงิน หมายถึง "กระบวนการคน้หาขอ้เทจ็จริง เก่ียวกบัฐานะการเงินและ
ผลการดาํเนินงานของกิจการใดกิจการหน่ึงจากงบการเงินของกิจการนั้น พร้อมทั้งนาํขอ้เท็จจริง
ดงักล่าวมาประกอบการตดัสินใจต่อไป" (เพชรี ขมุทรัพย,์ 2548) ดงันั้นการ วิเคราะห์งบการเงินจึงมี
วตัถุประสงคเ์พื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการกลัน่กรองกิจการเบ้ืองตน้ก่อนท่ีจะ ตดัสินใจเลือกลงทุน 
รวมกิจการ หรือปล่อยสินเช่ือ เพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการพยากรณ์ผลการ ดาํเนินงาน ฐานะการเงิน 
การเปล่ียนแปลงฐานะการเงินในอนาคต และผลกระทบต่างๆ ท่ีมีต่อกิจการ เพื่อใชใ้นการวินิจฉัย
ปัญหาการบริหารงาน การดาํเนินงานและปัญหาอ่ืนๆ ท่ีเกิดข้ึนและเพื่อใช้เป็นเคร่ืองมือในการ
ประเมินการบริหารงานของฝ่ายบริหาร ซ่ึงปัจจุบนัมีเคร่ืองมือ สาํหรับใชใ้นการวิเคราะห์งบการเงิน
มากมาย เช่น 
 

1. การวิเคราะห์โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) เป็นการ 
เปรียบเทียบรายการในงบดุลและงบกาํไรขาดทุนตั้งแต่สองรายการ โดยนาํมา เปรียบเทียบกนัเพื่อดู
ความสมัพนัธ์ระหวา่งรายการนั้นๆ 
 

2. การวิเคราะห์โครงสร้างงบการเงิน (Common-size Analysis) เป็นการวิเคราะห์ท่ีนาํ 
รายการในงบดุลและงบกาํไรขาดทุนมานําเสนอในรูปของร้อยละ หรือเรียกว่า อตัราส่วนตาม
แนวด่ิง แลว้ทาํใหเ้ป็นโครงสร้างของงบการเงินวา่แต่ละรายการเป็น สดัส่วนเท่าไร 

 
3. การวิเคราะห์การเจริญเติบโตหรือแนวโนม้ (Trend Analysis) เป็นการวิเคราะห์โดยการ

นาํขอ้มูลในงบดุลและงบกาํไรขาดทุนตั้งแต่สองปีข้ึนไป โดยนาํมาเปรียบเทียบกนั ซ่ึงทาํใหเ้ห็นการ
เพิ่มข้ึนหรือลดลงของรายการต่างๆ ในช่วงระยะเวลาท่ีนาํมา เปรียบเทียบกนั 
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4. การวิเคราะห์งบกระแสเงินสด (Cash Flow Analysis) เป็นการดูการเคล่ือนไหวของ 

รายการเงินสดทั้งท่ีเป็นแหล่งท่ีมาและการใชไ้ปของเงินสดในกิจกรรมต่างๆ สาํหรับ ช่วงระยะเวลา
หน่ึง เป็นตน้ 
 
  เคร่ืองมือท่ีกล่าวมาแลว้นั้นเป็นตวัช่วยในการวิเคราะห์งบการเงิน ซ่ึงเคร่ืองมือท่ีสาํคญัและ
เป็นท่ีนิยมใชเ้พื่อท่ีจะทาํให้เขา้ใจสถานการณ์ของธุรกิจก็คือ การวิเคราะห์โดยใชอ้ตัราส่วนทาง
การเงิน ทั้งน้ีเพราะการวิเคราะห์โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน ช่วยให้ผูว้ิเคราะห์สามารถประเมิน
ฐานะทางการเงิน และความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ โดยท่ีผูว้ิเคราะห์สามารถทาํการ
คาํนวณไดโ้ดยง่าย อีกทั้งมีชุดของอตัราส่วนเพื่อการวิเคราะห์สําหรับวตัถุประสงคห์รือเป้าหมาย
นั้นๆ นอกจากน้ี ยงัช่วยให้ผูว้ิเคราะห์สามารถทาํการเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกิจการเอง
ในช่วงระยะเวลาหน่ึง หรือเปรียบเทียบกบักิจการ อ่ืนๆได ้ 
 
ประเภทของอตัราส่วนทางการเงิน 

 
การจดัแบ่งประเภทอตัราส่วนทางการเงินยอ่มข้ึนอยูก่บัวตัลุประสงคข์องการใชป้ระโยชน์

ตามวตัถุประสงคใ์นการบริหารการเงิน แลว้สามารถแบ่งประเภทอตัราส่วนทางการเงินไดเ้ป็น 4 
ประเกทใหญ่ๆ ซ่ึงถือได้ว่าเป็นแม่บทในการวิเคราะห์ด้วยอัตราส่วนทางการเงิน คือ (เพชรี 
ขมุทรัพย,์ 2548) 

 
1. อตัราส่วนวิเคราะห์ความคล่องตวัทางการเงิน (Liquidity ratios) เป็นอตัราส่วนวดั 

ความสามารถในการจ่ายภาระผกูพนัทางการเงินระยะสั้นเม่ือครบกาํหนด ตามความหมายน้ีสามารถ 
แยกพิจารณาได้ 3 ประเด็น คือ (1) สินทรัพยจ์ะตอ้งมากกว่าหน้ีสิน (2) มีความสามารถในการ
เปล่ียนสินทรัพยม์าเป็นเงินสดไดเ้ร็ว และ (3) เงินท่ีไดจ้ะตอ้งพอท่ีจะชาํระหน้ีท่ีครบกาํหนด ซ่ึง
อตัราส่วนในกลุ่มน้ีแบ่งไดเ้ป็น 2 อตัราส่วน คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) และ
อตัราส่วน สินทรัพยค์ล่องตวั (Acid test ratio หรือ Quick ratio) 

 
2. อตัราส่วนวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพย ์(Activity ratios) เป็นอตัราส่วน วดั

ประสิทธิภาพในการใช้ทรัพยากรของบริษัท อัตราส่วนในกลุ่มน้ีเป็นอัตราส่วนเปรียบเทียบ 
ระหว่างยอดขายกบัเงินลงทุนในรายการสินทรัพยต่์างๆ แต่ละรายการตามท่ีตอ้งการวิเคราะห์ เช่น 
อตัราการหมุนของลูกหน้ี อตัราการหมุนของสินคา้ อตัราการหมุนของสินทรัพยถ์าวร ฯลฯ การ
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คาํนวณอตัราส่วนในกลุ่มน้ีจึงเก่ียวขอ้งทั้งงบดุลและงบกาํไรขาดทุน ความเร็วของอตัราการหมุน
จากการใชสิ้นทรัพยท่ี์วดัไดจ้ะบอกถึงประสิทธิภาพจากการบริหารสินทรัพยป์ระเภทนั้น ๆ 
 

3. อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการก่อหน้ี (Leverage ratios) ธุรกิจท่ีมีโครงสร้าง
ทางการเงินประกอบดว้ยส่วนของหน้ีสูงมากเม่ือเทียบกบัส่วนของผูถื้อหุน้แลว้ ธุรกิจนั้นจะมีความ
มัน่คงน้อยกว่าเม่ือเปรียบเทียบกบัธุรกิจท่ีมีส่วนของหน้ีตํ่า อตัราส่วนภาระแห่งหน้ีน้ีใชว้ดัความ
อ่อนแอทางการเงินอนัเกิดจากการก่อหน้ี โดยเฉพาะอย่างยิ่งใช้วดัขนาดของเงินกูย้ืมท่ีธุรกิจได้
จดัหา และขนาดของกาํไรท่ีสามารถลดลงไดก่้อนทีธุรกิจนั้นจะประสบปัญหาการจ่ายดอกเบ้ีย เช่น 
อตัราส่วนแห่งหน้ี (Debt ratio) อตัราส่วนความสามารถจ่ายดอกเบ้ีย (Interest coverage ratio) 
อตัราส่วนความสามารถจ่ายค่าใชจ่้ายทางการเงิน (Fixed charge coverage ratio) เป็นดน้ 
 

4. อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการทาํกาํไร หรือวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการ 
บริหารงานของฝ่ายบริหาร (Profitability ratios) เป็นอตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการบริหารงาน
ของฝ่ายบริหาร ซ่ึงอตัราส่วนประเภทน้ีจะแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มใหญ่ๆ คือ กลุ่มกาํไรสัมพนัธ์กบั
ยอดขายซ่ึงไดจ้ากงบกาํไรขาดทุนสะทอ้นให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการควบคุมค่าใชจ่้าย การทาํ
กาํไรจากยอดขาย เช่น ผลตอบแทนขั้นตน้ (Gross profit margin) ผลตอบแทนจากการดาํเนินงาน 
(Operating profit margin) ผลตอบแทนจากกาํไรสุทธิ (Net profit margin) และกลุ่มกาํไรสัมพนัธ์ 
กับเงินลงทุนซ่ึงได้จากงบกําไรขาดทุนและงบดุล เช่น ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม และ 
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 

 
การพิจารณาเลือกนําอัตราส่วนทางการเงินมาวิเคราะห์นั้ นไม่จาํเป็นต้องเลือกใช้ทุก 

อตัราส่วนทั้งหมด ทั้งน้ีข้ึนอยู่กบัเป้าหมายในการวิเคราะห์ และเป็นท่ีทราบกนัดีว่าการวิเคราะห์
โดยทัว่ไปมีเป้าหมายเพื่อให้ทราบถึงความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ ทั้งน้ีเพราะกาํไรเป็น
ตวัช้ีวดัผลการดาํเนินงานของกิจการท่ีดีตวัหน่ึงท่ีนิยมใชก้นั ดงันั้นในการวิจยัคร้ังน้ีจึงมุ่งเนน้ไปท่ี
การใชอ้ตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการทาํกาํไรโดยเฉพาะกลุ่มกาํไรสัมพนัธ์กบัเงินลงทุน 
ซ่ึงประกอบด้วย 2 อัตราส่วนท่ีสําคัญ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมและอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้  
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 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 
 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on total assets หรือ ROA) เรียกอีกช่ือหน่ึงว่า 
อตัราความสามารถในการหากาํไร (Earning power) เป็นอตัราส่วนท่ีใชค้วามสัมพนัธ์ระหว่างกาํไร 
กบัสินทรัพยร์วม ซ่ึงผลลพัธ์ท่ีไดแ้สดงถึงความสามารถและประสิทธิภาพของฝ่ายบริหารในการใช ้
สินทรัพยข์องกิจการไปก่อให้เกิดกาํไรกลบัมาโดยไม่คาํนึงถึงท่ีมาของแหล่งเงินทุนในการจดัหา 
สินทรัพย ์สามารถแสดงอยูใ่นรูปของสูตรดงัน้ี  
 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม =       กาํไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีเงินไต ้
               สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย 

 
 อตัราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE)  
 
อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (ROE) หมายถึงตวัแปรทางดา้นผลการดาํเนินงานของ

บริษทั ซ่ึงเป็นอตัราส่วนท่ีวดัความสามารถของบริษทัในการสร้างผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้
แสดงใหเ้ห็นถึงผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นส่วนท่ีผูถื้อหุน้สามญันาํมาลงทุน นัน่คือผูถื้อหุน้สามญั
จะไดรั้บผลตอบแทนกลบัคืนไปในอตัราส่วนเท่าไรเม่ือเทียบกบัส่วนท่ีตนนาํมาลงทุน โดยคาํนวณ
มาจากกาํไรสุทธิหลงัหักดอกเบ้ียและภาษีในส้ินงวดปีแต่ไม่รวมถึงรายการพิเศษนั้นต่อส่วนของผู ้
ถือหุน้ ซ่ึงส่วนของผูถื้อหุน้จะมีการปรับโดยไม่นาํส่วนเกินจากการตีราคาของสินทรัพยม์าคาํนวณ 

 
  อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้   =     กาํไรสุทธิ  

ส่วนของผูถื้อหุน้สามญัโดยเฉล่ีย 
 

วรรณกรรมท่ีเกีย่วข้อง 
   
 ในหัวขอ้น้ีจะกล่าวถึงวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างผูถื้อหุ้น และความสามารถใน
การทาํกาํไรของกิจการ ซ่ึงเคยมีผูท้าํการศึกษามาแลว้ ทั้งวรรณกรรมต่างประเทศและวรรณกรรมใน
ประเทศ 
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วรรณกรรมต่างประเทศ 
 

Morck, Shleifer and Vishny (1988) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างส่วนของผูถื้อหุน้ภายใน
และผลการดาํเนินงานของกิจการโดยใช ้Tobin’s Q มีกลุ่มตวัอย่าง 371 บริษทัขนาดใหญ่ใน
สหรัฐอเมริกาโดยจบักลุ่มความเป็นไปไดท่ี้ไม่เป็นเส้นตรงและพบหลกัฐานของความสัมพนัธ์ โดย
ความสัมพนัธ์ท่ีผูบ้ริหารถือหุ้นในช่วงร้อยละ 0 ถึง ร้อยละ 5 จะมีความสัมพนัธ์ทางบวกมูลค่าของ
บริษทั คือ ณ ระดบัการถือหุ้นของคณะกรรมการตํ่า การเพิ่มข้ึนของการถือหุ้นจะมีผลทาํให้มูลค่า
ของบริษทัเพิ่มข้ึนดว้ยเน่ืองจากคณะกรรมการมีการคาํนึงถึงผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นมากข้ึน อาจ
ตดัสินใจลงทุนในโครงการท่ีมีผลตอบแทนสูงข้ึน ในขณะเดียวกนัทาํให้ผลการดาํเนินงานสูงข้ึน 
และน่าจะมีผลให้กรรมการไดรั้บหุ้นเป็นรางวลั ยิ่งทาํให้เปอร์เซ็นตก์ารถือหุ้นเพิ่มมากข้ึนดว้ย แต่
เม่ือเปอร์เซ็นต ์ความสัมพนัธ์ท่ีผูบ้ริหารถือหุ้นในช่วงท่ีมากกว่า ร้อยละ 25 สะทอ้นให้เห็นไปใน
ทิศทางเดียวกันระหว่างประโยชน์ของผู ้บริหารและผู ้ถือหุ้นเน่ืองจากคณะกรรมการมีการ
ครอบครองการตัดสินใจ แต่กระนั้ นผู ้บริหารท่ีถือหุ้นในช่วงร้อยละ 5 ถึง ร้อยละ 25 จะมี
ความสมัพนัธ์ทางลบมีผลทาํใหมู้ลค่าของบริษทัลดลง สะทอ้นใหเ้ห็นการจดัตั้งการบริหารโดย คาด
ว่าเป็นผลจากการท่ีมีคณะกรรมการมีการยึดติดกับการครอบครองมากเกินไป หรือเพราะ
คณะกรรมการท่ีถือหุ้นมากเกิดจากความล่าชา้ในการตดัสินใจ จากการแบ่งช่วงเป็นเหตุผลท่ีอา้งอิง
ของ Herman (1981) ว่า ณ จุดร้อยละ 5 เป็นจุดท่ี SEC บงัคบัใหทุ้กบริษทัเปิดเผยเปอร์เซ็นตใ์นการ
เป็นเจา้ของ ส่วนจากการอา้งอิง Weston (1979) บอกว่าร้อยละ 20 ถึง ร้อยละ 30 เป็นช่วงการถือหุน้
ท่ีสามารถป้องกนัการตดัสินใจท่ีมีผลกระทบกบับริษทัในทางท่ีไม่ดีได ้กล่าวคือ ไม่มีบริษทัใดท่ี
ผูบ้ริหารภายในถือหุ้นมากกว่าร้อยละ 30 แลว้ถูกครอบงาํกิจการ (Takeover) แมไ้ม่มีกฎเกณฑ ์ใน
การกาํหนดจุดน้ีอยา่งแน่นอน แต่ก็ไดมี้การทาํการศึกษามาก่อนแลว้ ว่าจุดหักเปล่ียนความชนัน้ีให้
ขอ้ผดิพลาดนอ้ยท่ีสุด 
 
 McConnell and Servaes (1990) พบความสัมพนัธ์ระหว่างส่วนของผูถื้อหุน้ภายในและผล
การดาํเนินงาน จากการศึกษาท่ีมีวิธีท่ีคลา้ยกนัของ Loderer and Martin (1997), Cho (1998), 
Himmelberg (1999) and Holderness (1999) ทั้งหมดน้ีความเช่ือว่า Tobin’s Q เป็นตวัวดัผลการ
ดาํเนินงานของกิจการ แมว้่าบางการทดสอบจะใชอ้ตัราส่วนความสามารถในการทาํกาํไรทางบญัชี 
และมีการเนน้ไปยงัส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีถือเป็นการวดัโครงสร้างส่วนของเจา้ของ จากผลกระทบของ
ผูถื้อหุน้สถาบนัถูกทดสอบดว้ย Tobin’s Q ท่ีทาํการทดสอบโดย Mcconnell and Servaes (1990) 
พบว่ามีความสัมพนัธ์ทางบวก และการศึกษาแนวทางเดียวกนัของ Holderness and Sheehan (1988) 
ท่ีศึกษาจากกลุ่มตวัอยา่ง 114 บริษทัของสหรัฐอเมริกาท่ีถูกควบคุมโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีมีการถือ
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หุน้มากกว่าร้อยละ 50 ทั้ง Tobin’s Q และการวดัความสามารถในการทาํกาํไรทางบญัชีพบว่า ผูถื้อ
หุ้นรายใหญ่ท่ีเป็นนักลงทุนรายบุคคลจะมีระดบันัยสําคญัตํ่ากว่าผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีเป็นสถาบนั 
Boardman and Vining (1989) ศึกษาโดยทาํการเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของบริษทัท่ีมีการรวม
กิจการ และกิจการเจา้ของคนเดียวระหว่างกลุ่มตวัอย่าง 500 บริษทั โดยพบว่าบริษทัท่ีมีการรวม
กิจการจะมีผลการดาํเนินงานท่ีลม้เหลวกว่ากิจการเจา้ของคนเดียว และจากการศึกษาเชิงประจกัษ์
พบวา่นกัลงทุนสถาบนัมีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัผลการดาํเนินงานของกิจการ 
 
 Cho (1998) ศึกษาเก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุ้น การลงทุน มูลค่ากิจการโดยใช ้Tobin’s Q 
พบว่า ระดบัการถือหุน้ของผูบ้ริหารท่ีตํ่ากว่าร้อยละ 7 มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบั Tobin’s Q อยา่ง
มีนยัสาํคญั แต่ ณ ระดบัการถือหุน้ของผูบ้ริหารท่ีร้อยละ 7 ถึง ร้อยละ 38 มีความสัมพนัธ์ทางลบกบั 
Tobin’s Q 
  

การศึกษาระหวา่งประเทศไดมี้การพิสูจน์ความสมัพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงส่วนของผู ้
ถือหุน้และผลการดาํเนินงานของกิจการ Megginson (1994) เปรียบเทียบผลการดาํเนินงานก่อนและ
หลงัของกิจการเจา้ของคนเดียว 61 บริษทัใน 18 ประเทศ เน่ืองจาก 6 ประเทศประเทศท่ีกาํลงัพฒันา
ส่วน 12 ประเทศเป็นประเทศท่ีพฒันาแลว้ จากการศึกษาจะขยายไป 32 อุตสาหกรรม จากผลสรุปว่า
กิจการส่วนใหญ่ท่ีอยู่ในกลุ่มตัวอย่างมีสาระสําคัญเพิ่มข้ึนในความสามารถทํากําไรและ
ประสิทธิภาพการดาํเนินงานของกิจการใหม่ และในการวิจยัของ Boubakri and Cosset (1998) 
ทดสอบว่าผลการดาํเนินงานทางการเงินและการดาํเนินงานของกิจการเจา้ของคนเดียว 79 บริษทั
จาก 21 ประเทศท่ีกาํลงัพฒันาระหว่างช่วงเวลา ค.ศ.1980 ถึง ค.ศ.1992 พบว่ามีการพฒันาปรับปรุง
อยา่งมีนยัสาํคญั โดยใชต้วัวดัท่ีถูกปรับปรุงจากตลาด และไม่มีการพฒันาในการวดัความสามารถทาํ
กาํไรและประสิทธิภาพการดาํเนินงาน  

 
Qi et al. (2000) ศึกษาเก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุน้ท่ีมีผลกระทบกบัผลการดาํเนินงานของ

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์อง Shanghai ตั้งแต่ปีค.ศ.1991 ถึง ค.ศ.1996 พบว่า ผลการ
ดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัสัดส่วนของหุ้นท่ีถือโดยนกัลงทุนสถาบนัในประเทศ และ
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติอย่างมีนัยสําคญั เน่ืองจากการท่ีบริษทัมีผูถื้อหุ้นเป็นนัก
ลงทุนสถาบนัในประเทศนั้น จะทาํให้มีแรงจูงใจในการตรวจสอบการบริหารงานของฝ่ายบริหาร 
เพื่อทาํให้ผูถื้อหุ้นรายอ่ืนไดรั้บผลประโยชน์เช่นกนั ส่วนการท่ีมีสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุน
ต่างชาติยิ่งสูงจะมีผลทาํให้อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นลดลง ในส่วนของตวัแปรควบคุมผลการ
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ดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัขนาดของบริษทั แต่มีความสัมพนัธ์ทางลบกบัอตัราส่วน
หน้ีสินต่อทุนอยา่งมีนยัสาํคญั  

 
Wiwattanakantang. (2000) ไดต้รวจสอบโครงสร้างความเป็นเจา้ของของบริษทัจดทะเบียน

ไทย อนัดบัแรกในระดบัของความเป็นเจา้ของท่ีสูง ร้อยละ  42.64 ของบริษทัตวัอย่างจะมีผูถื้อหุ้น
ใหญ่ของบริษทัเป็นเจา้ของคนเดียว ประการท่ีสองร้อยละ 82.59 ของบริษทัในกลุ่มตวัอยา่ง ผูถื้อหุน้
ท่ีใหญ่ท่ีสุดเป็นผูถื้อหุ้นท่ีมีสิทธ์ิควบคุมอยา่งนอ้ยร้อยละ 25 แต่ไม่ไดเ้ป็นผูถื้อหุ้นท่ีมีสิทธ์ิควบคุม
กลุ่มเดียวในบริษทั ท่ีร้อยละ 10.37 ของบริษทัมีผูถื้อหุ้นท่ีมีสิทธ์ิควบคุมอยู่สองคนหรือมากกว่า
นั้น นอกจากน้ีผูถื้อหุ้นในการควบคุมส่วนใหญ่จะเป็นครอบครัว ผูถื้อหุ้นต่างชาติยงัปรากฏว่ามี
สิทธ์ิควบคุมเช่นกนัแต่ในระดบัท่ีนอ้ย ประการท่ีสามร้อยละ 17 ของบริษทั  ไม่มีผูถื้อหุ้นท่ีมีสิทธ์ิ
ควบคุม ซ่ึงกรณีเหล่าน้ีเกิดข้ึนจริงและมีอยู่ทัว่ไป หากมองไปท่ีอตัราร้อยละของหุ้นท่ีถือโดยผูถื้อ
หุ้นใหญ่ของบริษทั เหล่าน้ีมีเพียง 4 บริษทัท่ีผูถื้อหุ้นใหญ่ถือหุ้นไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 10 แต่ยงัคง
ความเป็นเจา้ของของผูถื้อหุ้นใหญ่อยู่  ประการท่ีส่ี ร้อยละ 78.92 ของบริษทัท่ีมีผูถื้อหุ้นท่ีมีสิทธ์ิ
ควบคุมในบริษทั ใชรู้ปแบบท่ีเรียบง่ายในการควบคุมบริษทัท่ีเขาเป็นเจา้ของ พวกเขาทั้งเป็นเจา้ของ
ทั้งโดยตรงและโดยออ้มผา่นบริษทัเอกชน บริษทัท่ีพวกเขาถือครองและบริษทัในเครือดว้ย ร้อยละ 
21.27 ในผูถื้อหุ้นท่ีมีสิทธ์ิควบคุมจะควบคุมบริษทั ผ่านโครงสร้างแบบพิรามิด ประการท่ีห้าผูถื้อ
หุ้นท่ีมีสิทธ์ิควบคุมจะตอ้งตรวจสอบบริษทั โดยใช้แบบจาํลอง US และ UK ท่ีใช้แพร่หลาย
ประมาณร้อยละ 70 ของบริษทัทั้งหมด ผูถื้อหุน้ท่ีมีสิทธ์ิควบคุมมีส่วนร่วมในการจดัการบริษทั ทั้งท่ี
เป็นเจา้หน้าท่ีและกรรมการบริษทั นอกจากน้ีโดยเฉล่ียร้อยละของพนักงานและผูถื้อหุ้นท่ีเป็น
กรรมการอยูท่ี่ประมาณ 32.90 และ 36.41 ตามลาํดบั  

 
Campbell. (2002) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างการเป็นเจา้ของและผลการ

ดาํเนินงานของกิจการในปี ค.ศ. 1998 และ ค.ศ. 1999 โดยใชผ้ลตอบแทนของสินทรัพยเ์ป็นตวั
วดัผลการดาํเนินงานของแต่ละปี ผลจากการศึกษาพบว่า สัดส่วนการถือของนักลงทุนต่างชาติมี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัผลการดาํเนินงานของกิจการ เน่ืองจากนกัลงทุนต่างชาติจะมีแรงผลกัดนั
ในการตรวจสอบการบริหารงานของผูบ้ริหาร และนักลงทุนต่างชาติมีเงินทุนสนับสนุนอย่าง
เพียงพอ ในส่วนของตวัแปรควบคุมพบว่า การลงทุนในสินทรัพยถ์าวรมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบั
ผลการดาํเนินงานอยา่งมีนยัสาํคญั ส่วนของความเส่ียงทางการเงินมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัผลการ
ดาํเนินงานของกิจการอยา่งมีนยัสาํคญั 
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วรรณกรรมในประเทศ 

 
 ณัฐ รัตติธรรม (2542) ศึกษาอิทธิพลของการควบคุมและตรวจสอบผูบ้ริหารโดยผูถื้อหุ้น
และเจา้หน้ี ต่อผลการดาํเนินงานของสถาบนัการเงินไทย โดยใชว้ิธีการควบคุมผลกระทบจากตวั
แปรอ่ืน (Fixed Effect) ในการประมาณการ และใชข้อ้มูลของกลุ่มธนาคารพาณิชยร์ะหว่างปี พ.ศ. 
2536 ถึง พ.ศ. 2540 และกลุ่มบริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์ระหวา่งปี พ.ศ. 2536 ถึง พ.ศ. 2539 โดยใชค่้า 
Tobin's Q แทนผลการดาํเนินงานของบริษทั จากการศึกษาเบ้ืองตน้พบว่า โครงสร้างการถือหุน้ของ
กลุ่มธนาคารพาณิชย ์ประกอบดว้ย ผูถื้อหุ้นใหญ่ร้อยละ 60 ถึง ร้อยละ 65 ผูถื้อหุ้นใหญ่ประเภท
สถาบนัร้อยละ 50 ถึง ร้อยละ 60 ซ่ึงมีแนวโนม้เพิ่มข้ึน ในขณะท่ีในกลุ่มบริษทัเงินทุนหลกัทรัพยมี์ผู ้
ถือหุน้ใหญ่ร้อยละ 63 โดยมีแนวโนม้คงท่ี และมีผูถื้อหุน้ใหญ่ประเภทสถาบนัร้อยละ 55 ถึง ร้อยละ 
45 ซ่ึงมีแนวโน้มลดลง และขนาดผูถื้อหุ้นใหญ่ประเภทสถาบนัการเงิน ในกลุ่มบริษทัเงินทุน
หลกัทรัพยเ์ท่ากบัคร่ึงหน่ึงของผูถื้อหุ้นใหญ่ทั้งหมด ในขณะท่ีกลุ่มธนาคารพาณิชยมี์ผูถื้อหุ้นใหญ่
ประเภทสถาบนัการเงิน ประมาณหน่ึงในส่ีของผูถื้อหุ้นใหญ่ทั้งหมด ผลการศึกษาในกลุ่มธนาคาร
พาณิชยพ์บว่าขนาดผูถื้อหุ้นใหญ่ ขนาดผูถื้อหุ้นใหญ่ประเภทบุคคล ขนาดผูถื้อหุ้นใหญ่ ประเภท
สถาบนั และสัดส่วนหน้ีสินเงินกูต่้อมูลค่าบริษทั มีอิทธิพลทางบวกต่อผลการดาํเนินงานอย่างมี
นยัสาํคญัทางสถิติ นอกจากนั้นพบว่าขนาดผูถื้อหุ้นประเภทสถาบนัการเงิน ไม่มีบทบาทต่อผลการ
ดาํเนินงานของสถาบนัการเงินไทยอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ส่วนในกลุ่มบริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์
พบความสัมพนัธ์ในแง่ลบ ระหว่างขนาดผูถื้อหุ้นใหญ่ประเภทสถาบนัการเงินในประเทศ และผล
การดาํเนินงานของบริษทั นอกจากน้ียงัพบว่า ขนาดบริษทัมีอิทธิพลดา้นลบต่อผลการดาํเนินงาน
ของ กลุ่มบริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์ในขณะท่ีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีอิทธิพลดา้นบวก ต่อผล
การดาํเนินงานของทั้งกลุ่มธนาคารพาณิชย ์และกลุ่มบริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์ดงันั้นนโยบายและ
มาตรการส่งเสริมบทบาทของผูถื้อหุ้นใหญ่ และการเขม้งวดในเร่ืองการถือหุน้ของธนาคารพาณิชย์
ในสถาบนัการเงินอ่ืนๆ อาจมีส่วนช่วยในการพฒันาการควบคุมและตรวจสอบ ผูบ้ริหารในสถาบนั
การเงินไทย 
  

กาญจนา ตั้งภากรณ์ (2543) ศึกษาวิเคราะห์โครงสร้างคณะกรรมการบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์และศึกษาประสิทธิผลของคณะกรรมการท่ีมีต่อผลการดาํเนินงาน ของบริษทัจด
ทะเบียน โดยใชแ้บบจาํลองสมการถดถอยเชิงซอ้นในการประมาณการ และใชข้อ้มูลภาคตดัขวาง
ในปี พ.ศ. 2541 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงวดัประสิทธิผลของ
คณะกรรมการบริษทัจากขนาด โครงสร้างตาํแหน่ง และการถือหุน้ภายในบริษทัของคณะกรรมการ
และใชค่้า Tobin's Q แทนผลการดาํเนินงานของบริษทั จากโครงสร้างคณะกรรมการบริษทัพบว่า 
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ขนาดคณะกรรมการอยู่ระหว่าง 5 ถึง 25 คน ซ่ึงโดยเฉล่ียประมาณ 11 คน และบริษทัส่วนใหญ่มี
กรรมการอิสระ 2 คน ตามหลกัเกณฑท่ี์ตลาดหลกัทรัพยก์าํหนดไว ้มีบริษทัเพียงร้อยละ 11 เท่านั้นท่ี
มีกรรมการอิสระมากกว่าเกณฑท่ี์กาํหนด ร้อยละ 41 ของบริษทัจดทะเบียนมีกรรมการต่างประเทศ
ร่วมอยู่ในคณะกรรมการ และบริษัทร้อยละ 60 ท่ีคณะกรรมการมีลักษณะเป็นเครือญาติกัน 
นอกจากน้ีบริษัทส่วนใหญ่มากกว่าร้อยละ 70 ท่ีกรรมการมีส่วนร่วมในการเป็นเจ้าของและ
คณะกรรมการถือหุ้น โดยเฉล่ียประมาณร้อยละ 15 ถึง ร้อยละ 16 อีกทั้งพบว่ากรรมการของบริษทั
จดทะเบียนส่วนใหญ่ มีตาํแหน่งกรรมการอยู่ในบริษทัจดทะเบียนอ่ืน ผลการศึกษาพบว่า การท่ี
คณะกรรมการมีลกัษณะเป็นเครือญาติกนัและสัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการท่ีมากกว่าหรือ
เท่ากับร้อยละ 5 จะมีอิทธิพลทางลบต่อผลการดํา เนินงาน ส่วนสัดส่วนการถือหุ้นของ
คณะกรรมการท่ีมากกว่าหรือเท่ากบัร้อยละ 15 และ ร้อยละ 50 จะมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการ
ดาํเนินงาน สาํหรับขนาดคณะกรรมการ สัดส่วนกรรมการอิสระ กรรมการอิสระท่ีมากกว่าเกณฑท่ี์
กาํหนด กรรมการต่างประเทศ กรรมการท่ีมีตาํแหน่งในบริษทัอ่ืน ไม่มีอิทธิพลต่อผลการดาํเนินงาน
ของบริษทัอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ นอกจากน้ีผลตอบแทนจากสินทรัพยช่์วง 2 ปีท่ีผ่านมา และ
ขนาดของบริษทัมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการดาํเนินงาน อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพยปี์ปัจจุบนัและ 1 ปีท่ีผา่นมา โอกาสในการลงทุนในอนาคต และจาํนวนกิจการท่ีบริษทั
ประกอบธุรกิจ ไม่มีอิทธิพลต่อผลการดาํเนินงานอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ดงันั้นการสนับสนุน
บทบาทของกรรมการอิสระและการให้กรรมการ มีส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของบริษทั รวมถึงการ
ส่งเสริมบทบาทของผูถื้อหุ้นรายย่อย และผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนๆ จะช่วยผลกัดนัให้เกิดการกาํกบัดูแล
กิจการท่ีดีข้ึนได ้

 
พดัชา สีตสุวรรณ (2543) พบว่าระดบัการถือหุ้นของผูบ้ริหารไม่ได้มีความสัมพนัธ์กับ

ผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นท่ีเป็นอัตราส่วนวัดผลการดําเนินงานทางบัญชีโดยตรง แต่กลับมี
ความสัมพนัธ์กับอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ ซ่ึงแสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพยท์ั้งหมด ในส่วนน้ีสามารถอธิบายไดว้่าจากการท่ีเม่ือมีการแบ่งแยกส่วนระหว่างส่วนของ
เจา้ของ และส่วนของผูบ้ริหาร ท่ีเป็นตวัแทนเขา้มาทาํหน้าท่ีตดัสินใจในการทาํงานแต่ละวนั แต่
เน่ืองจากความขดัแยง้ทางดา้นผลประโยชน์ ทาํให้ผูถื้อหุ้นซ่ึงเป็นเจา้ของเงินทุน พยายามเขา้มามี
ส่วนในการควบคุมการทาํงาน ซ่ึงทางเลือกหน่ึงก็คือการสร้างแรงจูงใจในการทาํงานในการ
ตดัสินใจต่าง ๆ ใหค้าํนึงถึงผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้มากข้ึนทาํใหมี้ความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพ
การบริหารสินทรัพยท์ั้งหมด แต่อยา่งไรก็ดีความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัการถือหุ้นของผูบ้ริหารนั้น 
ก็ไม่ไดมี้ลกัษณะอย่างเดียวกนัโดยตลอดทุกระดบั คือ คาดว่าเน่ืองมาจากสิทธิในการออกเสียง
ตดัสินใจต่าง ๆ ในบริษทัตอ้งอาศยัเสียงของหุน้อยา่งนอ้ยร้อยละ 25 ในการเขา้ประชุมตามประมวล
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กฎหมายแพ่งและพาณิชย ์ในขณะเดียวกนัจุดเปล่ียนแปลงความสัมพนัธ์อีกจุดหน่ึงคือในเร่ืองของ
การมีสิทธิในการลงมติพิเศษ ตอ้งอาศยัเสียงขา้งมากอย่างน้อยร้อยละ 75 ซ่ึงเหตุผลตรงน้ีทาํให้
บริษทัใดท่ีมีผูบ้ริหารมีการถือหุ้นจาํนวนมาก ก็ทาํใหก้ารถือหุน้หรือการออกเสียงไม่กระจายและมี
ผลกระทบต่อผลการดาํเนินงาน โดยจากการศึกษาพบว่าในระดบัท่ีมีการเพิ่มข้ึนของการถือหุ้นใน
ระดบัท่ีนอ้ยกว่าร้อยละ 25 นั้น ทาํให้แมจ้ะเพิ่มแรงจูงใจแต่ก็ยงัไม่สามารถทาํใหผู้บ้ริหารมีสิทธิใน
การตดัสินใจในการทาํงานไดม้ากนกั กลบัทาํใหผู้บ้ริหารยดึติดกบัการครอบครองมากข้ึนและทาํให้
มีผลต่อประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยใ์นทางไม่ดีมากข้ึนดว้ย แต่เม่ือมีการเพิ่มข้ึนของระดบั
การถือหุ้นของผูบ้ริหารอยู่ระหว่างร้อยละ 25 ถึง ร้อยละ 75 มีผลเป็นไปตามท่ีผูถื้อหุ้นตอ้งการคือ
การบริหารสินทรัพยมี์ประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน โดยทั้งน้ีไม่ได้เป็นผลมาจากอุตสาหกรรม เม่ือ
พิจารณาต่อในแง่ของตลาด ดูความสัมพนัธ์ระดบัการถือหุ้นของผูบ้ริหารไดมี้ส่วนสะทอ้นให้นัก
ลงทุนเห็นหรือไม่ ทั้งในส่วนของผลตอบแทนส่วนเกิน เม่ือเทียบกบัรูปแบบการหาราคาหลกัทรัพย์
และผลตอบแทนส่วนเกินเม่ือเทียบกบัตลาด พบว่าไม่มีปัจจยัทางดา้นน้ีไปมีส่วนในการกาํหนด
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ลย 

 
ประภาพร ณ นรงค ์(2549) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นในบริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัความสามารถในการทาํกาํไรทางบญัชี ผลจากการ
วิจยัพบว่า สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนไทย สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารต่างชาติ ขนาดของ
บริษทั ความเส่ียงทางการเงิน การลงทุนในสินทรัพยถ์าวรสูง และประเภทอุตสาหกรรมมี
ความสัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานของบริษทั ท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น แต่ไม่
สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ ผูบ้ริหารไทย กบัผล
การดาํเนินงานของบริษทั ท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ได ้
 

พฒันศกัด์ิ สุขศรี (2551) ศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีต่อผลการดาํเนินงาน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากการทดสอบโดยวิธีการทางสถิติดว้ย
วิธีการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงเส้น แบบกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (OLS) โดยใชว้ิธี Tobin's Q และ 
Accounting Profit Rate มาเป็นตวัแทน ปรากฏว่า เม่ือใชว้ิธี Tobin's Q มาเป็นตวัแทนของผลการ
ดาํเนินงานของบริษทั พบวา่โครงสร้างผูถื้อหุน้มีผลกระทบกบัผลการ ดาํเนินงานของบริษทัจริง แต่
ในทางกลบักนัเม่ือใชว้ิธี Accounting Profit Rate พบว่าโครงสร้างผู ้ถือหุน้ไม่มีผลกระทบกบัผล
การดาํเนินงานของบริษทัเลย  
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จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง ทาํให้ผูศึ้กษาสามารถสรุปวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง
เพื่อเป็นแนวทางในการพฒันากรอบแนวคิดการศึกษาไดด้งัตารางท่ี 4  

 
ตารางที่ 4  สรุปวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวิจยั 
 
ผู้ศึกษา / เร่ืองทีศึ่กษา ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา ผลการศึกษา 

Morck, Shleifer and 
Vishny (1988)  
ศึกษาความสมัพนัธ์
ระหวา่งส่วนของผูถื้อ
หุน้ภายในและผลการ
ดาํเนินงานของกิจการ 

1.ผูบ้ริหารถือหุน้ในช่วง
ร้อยละ 0 ถึง ร้อยละ 5 
2.ผูบ้ริหารท่ีถือหุน้ในช่วง
ร้อยละ 5 ถึง ร้อยละ 25 
3.ผูบ้ริหารถือหุน้ในช่วงท่ี
มากกวา่ ร้อยละ 25 
4. วดัผลการดาํเนินงาน
โดยวิธีการ Tobin’s Q 
 

ณ ระดับการถือหุ้นของคณะกรรมการ
ในช่วงร้อยละ 0 ถึง ร้อยละ 5 การเพิ่มข้ึน
ของการถือหุ้นจะมีผลทาํให้มูลค่าของ
บริษทัเพิ่มข้ึนดว้ย แต่ผูบ้ริหารท่ีถือหุ้น
ในช่วงร้อยละ 5 ถึง ร้อยละ 25 จะมี
ความสัมพนัธ์ทางลบมีผลทาํใหมู้ลค่าของ
บริษทัลดลง 
 
 

Holderness and 
Sheehan (1988)  
ความสมัพนัธ์ระหวา่ง
ส่วนของผูถื้อหุน้ราย
ใหญ่และผลการ
ดาํเนินงาน 

1.ผูถื้อหุน้รายใหญ่ท่ีเป็นนกั
ลงทุนรายบุคคล 
2.ผูถื้อหุน้รายใหญ่ท่ีเป็น
สถาบนั 
3.วดัความสามารถในการทาํ
กาํไรทางบญัชี 
4.วดัผลการดาํเนินงานโดย
วิธีการ Tobin’s Q 

             มีความสมัพนัธ์ระหวา่งส่วนของผู ้
ถือหุน้รายใหญ่และผลการดาํเนินงานโดยผู ้
ถือหุน้รายใหญ่ท่ีมีการถือหุน้มากกวา่ร้อย
ละ 50 ท่ีเป็นนกัลงทุนรายบุคคลจะมีระดบั
นยัสาํคญัตํ่ากวา่ผูถื้อหุน้รายใหญ่ท่ีเป็น
สถาบนั 

 

McConnell and 
Servaes (1990) ศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหวา่ง
ส่วนของผูถื้อหุน้
ภายในและผลการ
ดาํเนินงาน 

1.ผู ้ถือหุ้นรายใหญ่ท่ีเป็น
นกัลงทุนรายบุคคล 
2.ผู ้ถือหุ้นรายใหญ่ท่ีเป็น
สถาบนั 
3.การวดัความสามารถใน
การทาํกาํไรทางบญัชี 
4. Tobin’s Q 
 

           จากการศึกษาพบว่ามีความสัมพนัธ์
ทางบวกความสัมพนัธ์ระหว่างส่วนของผู ้
ถือหุน้ภายในและผลการดาํเนินงาน 
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ตารางที่ 4  (ต่อ) 
 
ผู้ศึกษา / เร่ืองทีศึ่กษา ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา ผลการศึกษา 

Cho (1998) ศึกษา
เก่ียวกบัโครงสร้างผู ้
ถือหุน้ การลงทุน 
มูลค่ากิจการ 
 

วดัผลการดาํเนินงานโดยใช ้
Tobin’s Q 

ระดบัการถือหุ้นของผูบ้ริหารท่ีตํ่า
กว่าร้อยละ 7 มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบั 
Tobin’s Q อยา่งมีนยัสาํคญั แต่ระดบัการ
ถือหุ้นของผูบ้ริหารท่ีร้อยละ 7 ถึง ร้อยละ 
38 มีความสมัพนัธ์ทางลบกบัTobin’s Q 

Qi et al. (2000) ศึกษา
เก่ียวกบัโครงสร้างผู ้
ถือหุน้ท่ีมีผลกระทบ
กบัผลการดาํเนินงาน
ของบริษทั 

1.หุน้ท่ีถือโดยนกัลงทุน
สถาบนัในประเทศ  
2.การถือหุน้ของนกัลงทุน
ต่างชาติ 
3.วดัผลการดาํเนินงานโดย
ใช ้ROE 

ผลการดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์
ทางบวกกับสัดส่วนของหุ้นท่ีถือโดยนัก
ลงทุนในประเทศและนักลงทุนต่างชาติ 
น อ ก จ า ก นั้ น ผ ล ก า ร ดํ า เ นิ น ง า น มี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัขนาดของบริษทั 
แต่มีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราส่วน
หน้ีสินต่อทุนอยา่งมีนยัสาํคญั 

Kevin Campbell 
(2002) ศึกษา
ความสัมพนัธ์
ระหวา่งโครงสร้าง
การเป็นเจา้ของและ
ผลการดาํเนินงาน
ของกิจการ 
 
 
 
 

1. การเป็นเจา้ของจาก 
ต่างชาติ 
2. การเป็นเจา้ของจาก 
ภาครัฐ 
3. การเป็นเจา้ของจาก 
ภายใน 
4. การเป็นเจา้ของจาก
วิสาหกิจ 
5. ขนาดบริษทั 
6. การลงทุนในสินทรัพย์
ถาวร 
7. โครงสร้างเงินทุน 
8. ประเภทอุตสาหกรรม 
9. ROA   
10. ROS 
 

สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุน
ต่างชาติมีความสัมพนัธ์ทางบวกกับผล
ก า ร ดํา เ นิ น ง า น ข อ ง กิ จ ก า ร อ ย่ า ง มี
นยัสาํคญั การลงทุนในสินทรัพยถ์าวรสูง
มีคว ามสัมพัน ธ์ทางบว กกับผลการ
ดําเนินงานอย่างมีนัยสําคัญ ส่วนของ
ความเส่ียงทางการเงินมีความสัมพนัธ์
ทางลบกบัผลการดาํเนินงานของกิจการ
อยา่งมีนยัสาํคญั 
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ตารางที่ 4  (ต่อ) 
 
ผู้ศึกษา / เร่ืองทีศึ่กษา ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา ผลการศึกษา 

Welch E. (2003)  
ศึกษาความสมัพนัธ์
ระหวา่งโครงสร้างผู ้
ถือหุน้กบัผลการ 
ดาํเนินงานของ
บริษทั 
 
 
 
 

1. เปอร์เซ็นตหุ์น้ท่ีผูบ้ริหาร
ถือหุน้อยู ่
2. เปอร์เซ็นต ์ของผูถื้อหุน้
รายใหญ่สูงสุด 5 อนัดบัแรก  
3. ค่าเฉล่ียของอตัราส่วน
ค่าใชจ่้ายดา้นวิจยัและพฒันา
ต่อยอดขายรวม  
4. ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนดา้น
สินทรัพยถ์าวรต่อยอดขาย
รวม  
5. ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนของ
หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม  
6. ค่าเฉล่ียของ Tobin's Q  

ผลจากการทดสอบจากวิธี OLS 
พบว่าโครงสร้างผูถื้อหุ้นไม ,มีผลต่อผล
การดําเนินงานของบริษัทท่ีวัดด้วยวิธี 
Tobin's Q แต่กลบักนัพบว่าโครงสร้างผู ้
ถื อ หุ้น ข อ ง ผู ้บ ริ ห า ร มี ผ ล ต่ อ ผ ล ก า ร
ดํา เ นิ น ง า น ข อ ง บ ริ ษัท ท่ี วัด ด้ว ย วิ ธี 
Accounting Profit Rate 

 
 

Kapopoulos P. and 
Lazaretou S. (2007) 
ศึกษาความสมัพนัธ์
ระหวา่งโครงสร้างผู ้
ถือ หุน้กบัผลการ
ดาํเนินงานของ
บริษทั 

1. เปอร์เซ็นตร์วมของจาํนวน
หุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ท่ีมี
หุน้มากกวา่หรือเท่า กบั 5%  
2. ค่าเฉล่ียของเปอร์เซ็นตร์วม
ของหุน้ของผูบ้ริหารท่ีมีหุน้
มากกวา่หรือเท่ากบั 5% 
3. อตัราส่วนของหน้ีสินต่อ
สินทรัพย ์
4. สินทรัพยร์วม  
5. อตัราส่วนของค่าใชจ่้ายใน
สินคา้ต่อยอดขายรวม 
7. ค่าเฉล่ียของ Tobin's Q 
8. ค่าเฉล่ียของ Accounting 
Profit Rate 

การศึกษาคร้ังน้ีใช้วิธีทดสอบ
ทางสถิติ 2 วิธี คือ วิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด 
และ การวิเคราะห์ความถดถอยแบบ 2 
ชั้น ผลจากการทดสอบพบความสัมพนัธ์
กนัในทางบวกของโครงสร้างผูถื้อหุน้กบั
ผลการดาํเนินงานของบริษทัทั้งจากการ
วดัดว้ยวิธี Tobin's Q และ Accounting 
Profit Rate 
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ตารางที่ 4  (ต่อ)  
   
ผู้ศึกษา / เร่ืองทีศึ่กษา ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา ผลการศึกษา 

กาญจนา ตั้งภากรณ์ 
(2543) ศึกษา
วิเคราะห์โครงสร้าง
คณะกรรมการบริษทั
จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์และ
ศึกษาประสิทธิผล
ของคณะกรรมการท่ี
มีต่อผลการ
ดาํเนินงาน 

1. ขนาดคณะกรรมการ 
2. สดัส่วนกรรมการอิสระ 
3. กรรมการอิสระมากกวา่ 2 
คน 
4. กรรมการต่างประเทศ 
5. สดัส่วนกรรมการท่ีมี
ตาํแหน่งในบริษทัอ่ืน 
6. กรรมการท่ีมีนามสกุล
เหมือนกนั 
7. สดัส่วนการถือหุน้ของ
คณะกรรมการ 
8. ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
9. ขนาดบริษทั 
10. จาํนวนประเภทของกิจการ
ท่ีบริษทัประกอบธุรกิจ 
11. วดัผล Tobin’s Q 

การท่ีคณะกรรมการมีลกัษณะ
เป็นเครือญาติกนัและสัดส่วนการถือหุ้น
ของคณะกรรมการท่ีมากกว่าหรือเท่ากบั
ร้อยละ 5 จะมีอิทธิพลทางลบต่อผลการ
ดาํเนินงาน ส่วนสัดส่วนการถือหุ้นของ
คณะกรรมการท่ีมากกว่าหรือเท่ากบัร้อย
ละ 15 และ ร้อยละ 50 จะมีอิทธิพล
ทางบวกต่อผลการดาํเนินงาน และขนาด
ของบริษทัมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการ
ดาํเนินงานอยา่งมีนยัสาํคญั 

พดัชา สีตสุวรรณ 
(2543) ศึกษา
ความสัมพนัธข์อง
ระดบัการถือหุน้ของ
ผูบ้ริหารและ
ผลตอบแทนของผู ้
ถือหุน้ท่ีเป็น
อตัราส่วนวดัผลการ
ดาํเนินงานทางบญัชี 

1. การถือหุน้ของผูบ้ริหาร 
2. ขนาดบริษทั 
3. อตัราส่วนกาํไรต่อหุน้และ
ราคาต่อหุน้ 
4. ผลตอบแทนส่วนเกินเม่ือ
เทียบกบัผลตอบแทนตลาด 
5. ผลตอบแทนส่วนเกินจาก
ราคาหลกัทรัพย ์
6. อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อ
ยอดขาย 
7. ROE 
 

               ระดบัการถือหุ้นของผูบ้ริหารมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย ์ ในระดบัท่ีมีการเพิ่มข้ึนของ
การถือหุ้นในระดบัท่ีน้อยกว่าร้อยละ 25 
นั้ น ทาํให้มีผลต่อประสิทธิภาพในการ
บริหารสินทรัพย์ในทางลบมากข้ึน แต่
เม่ือมีการเพิ่มข้ึนของระดบัการถือหุน้ของ
ผูบ้ริหารอยูร่ะหว่างร้อยละ 25 ถึง ร้อยละ 
75  การบริหารสินทรัพยมี์ประสิทธิภาพ
มากยิง่ข้ึน 
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ตารางที่ 4  (ต่อ) 
 
ผู้ศึกษา / เร่ืองทีศึ่กษา ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา ผลการศึกษา 

ผกามาศ เอ้ืองอุดม 
(2543) ศึกษาความ 
สมัพนัธ์ระหวา่งผล
การดาํเนินงานกบั
โครงสร้างคณะ 
กรรมการ 

1.ขนาดคณะกรรมการ 
2. สดัส่วนกรรมการอิสระ 
3. สดัส่วนการถือหุน้ของ
กรรมการท่ีมาจากภายใน 
4. สดัส่วนกรรมการชาว
ต่างประเทศ 
5. ขนาดของบริษทั, อาย ุ

6. โอกาสการลงทุน 
7. ระดบัหน้ีสิน 
8. การกระจายความเส่ียง 
9. ความสามารถในการจ่ายหน้ี
10. ROA 

โครงสร้างคณะกรรม
บริษัทจดทะเบียนในประเทศ
ไ ท ย ไ ม่ มี อิ ท ธิ พ ล ต่ อ ผ ล ก า ร
ดําเนินงานของบริษัท ยกเว้น
กรรมการท่ีเป็นชาวต่างประเทศ
ท่ีมีอิทธิพลทางบวกกับผลการ
ดาํเนินงานของบริษทั 

ประภาพร ณ นรงค ์
(2549)  ศึกษา
ความสัมพนัธ์
ระหวา่งโครงสร้างผู ้
ถือหุน้ในบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกบั
ความสามารถในการ
ทาํกาํไรทางบญัชี 
 
 

1. สดัส่วนการถือหุน้ของนกั
ลงทุนไทย  
2. สดัส่วนการถือหุน้ของนกั
ลงทุนต่างชาติ  
3. สดัส่วนการถือหุน้ของ
ผูบ้ริหารไทย  
4. สดัส่วนการถือหุน้ของ
ผูบ้ริหารต่างชาติ  
5. ขนาดของบริษทัวดัค่าจาก
ลอการิทึมของสินทรัพยร์วม  
6. การลงทุนในสินทรัพยถ์าวร 
7. ความเส่ียงทางการเงิน  
8. ประเภทอุตสาหกรรม 

9. ROE 
 
 

สัดส่วนการถือหุ้นของ
นกัลงทุนไทย สัดส่วนการถือหุ้น
ของผูบ้ริหารต่างชาติ ขนาดของ
บริษทั ความเส่ียงทางการเงิน การ
ลงทุนในสินทรัพยถ์าวรสูง และ
ประเภทอุตสาหกรรมมีความ 
สัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานของ
บริษทั ท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทน
ของผูถื้อหุน้ แต่ไม่สามารถอธิบาย
ความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนการ
ถื อ หุ้ น ข อ ง นัก ล ง ทุ น ต่ า ง ช า ติ 
ผูบ้ริหารไทย  กับผลการ
ดาํเนินงานของบริษทั ท่ีวดัโดย
อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ได ้
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ตารางที่ 4  (ต่อ) 
 
ผู้ศึกษา / เร่ืองทีศึ่กษา ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา ผลการศึกษา 

พฒันศกัด์ิ สุขศรี 
(2551) ผลกระทบ
ของโครงสร้างผูถื้อ
หุน้ท่ีมีต่อผลการ
ดาํเนินงานของ
บริษทั: กรณีศึกษา
บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

1. เปอร์เซ็นตจ์าํนวนหุน้ของผู ้
ถือหุน้รายใหญ่ ภายนอกท่ีมี
หุน้ ≥ 5% 
2. เปอร์เซ็นตร์วมทั้งหมด
ของจาํนวนหุน้ของผูบ้ริหาร 
ท่ีมีหุน้ ≥ 5% 
3. อตัราส่วนสินทรัพยถ์าวร
ต่อยอดขายรายปี 
4. อตัราส่วนของหน้ีสินส้ินปี 
ต่อมูลค่าตามบญัชีของ
สินทรัพย ์
5. Tobin’s Q 

จากการทดสอบโดยใชว้ิธี Tobin's 
Q และ Accounting Profit Rate มาเป็น
ตวัแทน ของผลการดาํเนินงานของบริษทั 
ปรากฏว่า เม่ือใชว้ิธี Tobin's Q พบว่า
โครงสร้างผูถื้อหุ้นมีผลกระทบกบัผลการ 
ดํา เ นินงานของบริษัทจริง  แต่ในทาง
กลบักนัเม่ือใชว้ิธี Accounting Profit Rate 
พบว่าโครงสร้างผู ้ถือหุ้นไม่มีผลกระทบ
กบัผลการดาํเนินงานของบริษทัเลย 

 
  จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างผูถื้อหุน้และความสามารถในการทาํ
กาํไรของกิจการ ทาํใหผู้ว้ิจยัสามารถสรุป ตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยั ทั้งตวัแปรอิสระ และตวัแปรตาม 
ไดด้งัตาราง 
 
ตารางที ่5  สรุปท่ีมาของตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษา 
 

ผู้ท าวจัิย  
 

 

 

ตัวแปรที่สนใจ  

To
p 5
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Kapopoulos P. and Lazaretou S. (2007)        
Welch E. (2003)         
Kevin Campbell (2002)        

Cho (1998)         
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ตารางท่ี  5 (ต่อ) 
 

ผู้ท าวจัิย  
 

 

 

ตัวแปรที่สนใจ  

To
p 5
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AI

 

LL
TA

 

CI
NT

 

DF
L 

TY
PE

 

McConnell and Servaes (1990)  
 

       
Morck, Shleifer and Vishny (1988)  
 

       
ประภาพร ณ นรงค ์(2549)          

พดัชา สีตสุวรรณ (2543)        
กาญจนา ตั้งภากรณ์ (2543)         

ผกามาศ เอ้ืองอุดม (2543)         

พฒันศกัด์ิ สุขศรี (2551)        
รสจรินทร์ กลุศรีสอน (2552)        

 
โดยท่ี  TOP5   = การกระจุกตวัของการถือหุน้ 

DMOWN  = สดัส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริษทัและผูบ้ริหาร 
THAI   = สดัส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนไทย  
LLTA   = ขนาดของบริษทัวดัจากค่าลอการิทึมของมูลค่าสินทรัพยร์วม  
CINT   = การลงทุนในสินทรัพยถ์าวร  
DFL   = ความเส่ียงทางการเงิน  
TYPE   = ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมแบ่งเป็น 6 กลุ่ม  

 
ตารางที่ 6  สรุปตวัแปรวดัผลการดาํเนินงานของกิจการ 
  

ผู้ท าวจัิย ตัววดัผลการด าเนินงานของบริษัท 
ROA TOBIN’S Q ROE 

Kapopoulos P. and Lazaretou S. (2007)    
Welch E. (2003)    
Kevin Campbell (2002)     
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ตารางที่ 6  (ต่อ) 
  

ผู้ท าวจัิย ตัววดัผลการด าเนินงานของบริษัท 
ROA TOBIN’S Q ROE 

Qi et al. (2000)     

Cho (1998)     
McConnell and Servaes (1990)  
 

  
 

 
Morck, Shleifer and Vishny (1988)    
พฒันศกัด์ิ สุขศรี (2551)    
ประภาพร ณ นรงค ์(2549)      

พดัชา สีตสุวรรณ (2543)    

กาญจนา ตั้งภากรณ์ (2543)     
ผกามาศ เอ้ืองอุดม (2543)    

 
โดยท่ี ROA   =  อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์ 
 Tobin’s Q =  ค่า Q ท่ีไดสู้ตรคาํนวณ Tobin’s Q  

ROE   =  อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้  
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ผู้ท าวจัิย  
 

 

 

 

 

ตัวแปรที่สนใจ  ตัววดัผลการด าเนินงาน  
ผลการศึกษา 
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Kapopoulos P. 
and Lazaretou S. 
(2007) 

 

  


* 

        

      

พบความสัมพนัธ์กนัในทางบวกของโครงสร้างผูถื้อ
หุ้นกับผลการดําเนินงานของบริษัททั้ งจากการวัดด้วยวิธี 
Tobin's Q และ Accounting Profit Rate 

Welch E. (2003)   
 

 
 

          
 

            โครงสร้างผูถื้อหุน้ไม่มีผลต่อผลการดาํเนินงานของ
บริษทัท่ีวดัดว้ยวิธี Tobin's Q แต่พบวา่โครงสร้างผูถื้อหุน้ของ
ผูบ้ริหารมีผลต่อผลการดาํเนินงานของบริษทัท่ีวดัดว้ยวิธี 
Accounting Profit Rate 

Kevin Campbell 
(2002) 

    


* 

  
 

 
 

 


* 

 


* 

 
 

 
 

              สดัส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติมีความสัมพนัธ์
ทางบวกกบัผลการดาํเนินงานของกิจการ การลงทุนใน
สินทรัพยถ์าวรมีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัผลการดาํเนินงาน 
ส่วนของความเส่ียงทางการเงินมี ความสมัพนัธ์ทางลบกบัผล
การดาํเนินงานของกิจการ 

ตารางที่ 7  สรุปผลการทบทวนวรรณกรรม 
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ผู้ท าวจัิย  ตัวแปรที่สนใจ  ตัววดัผลการด าเนินงาน  
ผลการศึกษา 
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McConnell and 
Servaes (1990)  
 

  


* 

          
 

 

             มีความสมัพนัธ์ทางบวกความสมัพนัธ์ระหวา่งส่วนของ
ผูถื้อหุน้ภายในและผลการดาํเนินงาน 

Morck, Shleifer 
and Vishny 
(1988)  
 

  


* 

          
 

             ระดบัการถือหุน้ของคณะกรรมการในช่วง 0-5% จะมี
ความสัมพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัมีผลใหมู้ลค่าของบริษทัเพิ่มข้ึน 
แต่ผูบ้ริหารท่ีถือหุน้ในช่วง 5– 25% จะมีความสัมพนัธ์ในทิศ
ทางตรงขา้มมีผลใหมู้ลค่าของบริษทัลดลง 

ประภาพร ณ 
นรงค ์(2549)   

   


* 

 


* 

 
 

 
 

 


* 

 


* 

 


* 

 


* 

   
 

          สดัส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนไทย สดัส่วนการถือหุน้
ของผูบ้ริหารต่างชาติ ขนาดของบริษทั ความเส่ียงทางการเงิน 
การลงทุนในสินทรัพยถ์าวรสูง และประเภทอุตสาหกรรมมี
ความสมัพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานของบริษทัท่ีวดัโดยอตัรา
ผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ 

 

  37 
ตารางที่ 7  (ต่อ) 
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ผู้ท าวจัิย  ตัวแปรที่สนใจ  ตัววดัผลการด าเนินงาน  
ผลการศึกษา  

To
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พดัชา  
สีตสุวรรณ 
(2543) 

  
 

     


* 

      
 

           ระดบัการถือหุ้นของผูบ้ริหารไม่มีความสัมพนัธ์กบัผล
การดาํเนินงาน แต่การเพิ่มข้ึนของการถือหุน้ในระดบัท่ีนอ้ยกวา่
ร้อยละ 25 มีผลในทางลบต่อประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพย์  แต่เ ม่ือมีการเพิ่มข้ึนของระดับการถือหุ้นของ
ผูบ้ริหารอยู่ระหว่างร้อยละ 25 ถึง ร้อยละ 75  การบริหาร
สินทรัพยมี์ประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 
 

กาญจนา ตั้ง
ภากรณ์ (2543)  

  


* 

  
 

   


* 

   
 

  
 

 คณะกรรมการเป็นเครือญาติกันและสัดส่วนการถือ
หุ้นของคณะกรรมการท่ีมากกว่าหรือเท่ากบั 5% จะมีอิทธิพล
ทางลบต่อผลการดําเนินงาน ส่วนสัดส่วนการถือหุ้นของ
คณะกรรมการท่ีมากกว่าหรือเท่ากบัร้อยละ 15 และ ร้อยละ 50 
จะมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการดาํเนินงาน  

 
 38 

ตารางที่ 7  (ต่อ) 
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*  ตวัแปรท่ีมีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตามในงานวิจยัคร้ังก่อน 

 

ผู้ท าวจัิย  ตัวแปรที่สนใจ  ตัววดัผลการด าเนินงาน  
ผลการศึกษา 
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ผกามาศ เอ้ือง
อุดม (2543)  

  
 

  


* 

   
 

  
 

 
 

 
 

           โครงสร้างคณะกรรมบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยไม่
มีอิทธิพลต่อผลการดาํเนินงานของบริษทั ยกเวน้กรรมการท่ี
เป็นชาวต่างประเทศท่ีมีอิทธิพลทางบวกกบัผลการดาํเนินงาน
ของบริษทั 
 

พฒันศกัด์ิ สุขศรี 
(2551) 

  


* 

      
 

    
 

          เม่ือใชว้ิธี Tobin's Q พบวา่โครงสร้างผูถื้อหุน้มีผลกระทบ
กบัผลการ ดาํเนินงานของบริษทัจริง แต่ในทางกลบักนัเม่ือใช้
วิธี Accounting Profit Rate พบวา่โครงสร้างผู ้ถือหุน้ไม่มี
ผลกระทบกบัผลการดาํเนินงานของบริษทัเลย 

 

ตารางที่ 7  (ต่อ) 
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  ผลการทบทวนเอกสารท่ีเก่ียวขอ้งส่วนใหญ่จะเป็นงานวิจัยของต่างประเทศเก่ียวกับ
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของผูถื้อหุ้นกับผลการดําเนินงานของกิจการ จึงไม่อาจนํา
ผลการวิจัยดังกล่าวมาเป็นขอ้สรุปได้กับประเทศไทยโดยตรง ดังนั้ นผูว้ิจัยจึงมีความสนใจจะ
ทาํการศึกษาประเด็นท่ีน่าสนใจคือ การกระจุกตวัของการถือหุ้น สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ
บริษทัและผูบ้ริหาร สดัส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนไทย ว่ามีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการ
ทาํกาํไรของกิจการในประเทศไทยอยา่งไรบา้ง ซ่ึงทาํการวดัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั
โดยใช ้อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity หรือ ROE) อตัราผลตอบแทนของ
สินทรัพย ์(Return on Asset หรือ ROA) และ Tobin’s Q 
 

กรอบแนวคิดในการวจิัย 
 

 จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุน้กบัผลการดาํเนินงานของบริษทั ทาํ
ให้สามารถจาํแนกตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาออกเป็น 2 กลุ่มคือ ตวัแปรอิสระ และตวัแปรตาม 
สาํหรับกรอบแนวคิดการวิจยั ตวัแปรอิสระจะประกอบดว้ย ตวัแปรท่ีสนใจศึกษาหรือตวัแปรตาม 
และตวัแปรควบคุม  
 

ตัวแปรอสิระ       ตัวแปรตาม  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  โดยกรอบแนวคิดการวิจยั จะแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นกับ
ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั โดยมีขนาดของบริษทั ความเส่ียงทางการเงิน การลงทุนใน

ตัวแปรทีส่นใจศึกษา 
1. การกระจุกตวัของการถือหุน้ 
2. สดัส่วนการถือหุน้ของกรรมการ
บริษทัและผูบ้ริหาร 
3. สดัส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนไทย  

ตัวแปรควบคุม 
1. ขนาดของบริษทั  
2. ความเส่ียงทางการเงิน  
3. การลงทุนในสินทรัพยถ์าวร  
4. ประเภทอุตสาหกรรม 

ความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัท 

1. อตัราผลตอบแทนของ       
ผูถื้อหุน้ (Return on Equity) 

2. อตัราผลตอบแทนของ
สินทรัพย ์(Return on Asset) 

3. Tobin’s Q 
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สินทรัพยถ์าวร และประเภทอุตสาหกรรมเป็นตวัแปรควบคุม เพื่อนาํมาทดสอบว่าตวัแปรดงักล่าวมี
ความสมัพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานของบริษทัหรือไม่ 
 
ตัวแปรอสิระ 
 

1.  ตัวแปรที่สนใจศึกษา  
 

      1.1  การกระจุกตัวของการถือหุ้น (TOP5) สาเหตุท่ีการวิจยัในคร้ังน้ีวดัการกระจุกตวั
ของการถือหุ้นจากเปอร์เซ็นตก์ารถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่สูงสุด 5 อนัดบัแรกรวมกนันั้น 
เน่ืองมาจากผลการศึกษาของธนาคารเพื่อการพฒันาเอเชียท่ีทาํการตรวจสอบโครงสร้างผูถื้อหุน้ของ
บริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยพบว่าสัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่สูงสุด 5 อนัดบัแรก
รวมกนัแลว้จะถือหุ้นเกินกว่าคร่ึงหน่ึงของจาํนวนหุ้นทั้งหมดสะทอ้นให้เห็นว่ากลุ่มผูถื้อหุ้นน้ีเป็น
กลุ่มผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีมีอิทธิพลต่อบริษทั ในขณะเดียวกนัผลการวิจยัของธนาคารเพื่อการพฒันา
เอเชียยงัพบว่าสัดส่วนการถือหุ้นดงักล่าวมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความเส่ียงทางการเงินอีกดว้ย 
(ADB, 2000b อา้งใน นวพร พงษต์ณัฑกลุ, 2546: 9-10) รวมถึงผลการศึกษาของนวพร พงษต์ณัฑกลุ 
(2546) พบวา่การกระจุกตวัของการถือหุน้ท่ีวดัจากเปอร์เซ็นตก์ารถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่สูงสุด 
5 อนัดบัแรกรวมกนัมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล  

 
     1.2  สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทและผู้บริหาร (DMOWN) วดัจาก เปอร์เซ็นต์

การถือหุน้ของกรรมการบริษทัและผูบ้ริหารตามท่ีเปิดเผยในแบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 
56-1) หรือในรายงานประจาํปี 

 
     1.3  สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย (THAI) สดัส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนไทย

มีวิธีการการวดัค่าตวัแปร ดงัน้ี  
 

สดัส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนไทย = จาํนวนหุน้ของบริษทัท่ีถือโดยนกัลงทุนไทย  
        จาํนวนหุน้ทั้งหมดของบริษทั  
 

    สาเหตุท่ีการวิจยัในคร้ังน้ีนาํสัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนไทยมาเป็นตวัแปรใน
การศึกษา เน่ืองจาก การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนไทยกบัผลการ 
ดาํเนินงานของบริษทั มองว่าการท่ีนกัลงทุนไทยถือหุน้ของบริษทัน่าจะส่งผลต่อผลการดาํเนินงาน
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ของบริษทัในทางบวก จากงานวิจยัของ ADB (2000b) ไดท้าํการศึกษาเก่ียวกบัสัดส่วนการถือหุน้
ของผูถื้อหุน้ท่ีมีอาํนาจควบคุมประเภทต่าง ๆ ของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยพบว่า บริษทัใน
เครือจะเป็นผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีสุดในกลุ่มผูถื้อหุ้นสูงสุด 5 อนัดบัแรกของบริษทัจดทะเบียนใน
ประเทศไทย โดยมีการถือหุน้ถวัเฉล่ียคิดเป็นร้อยละ 27 ของหุน้ทั้งหมดของบริษทั ส่วนบุคคลทัว่ไป
จะถือหุน้ถวัเฉล่ียคิดเป็นร้อยละ 19 ของหุน้ทั้งหมดของบริษทั และเม่ือพิจารณาลกัษณะของผูถื้อหุน้
ท่ีอยูใ่นกลุ่มบุคคลทัว่ไปจะพบวา่ ส่วนใหญ่เป็นสมาชิกในครอบครัวเป็นผูก่้อตั้งบริษทัหรือผูบ้ริหาร
ระดบัสูงท่ีดาํรงตาํแหน่งสําคญัในบริษทั เพราะโดยทัว่ไปกลุ่มครอบครัวและเครือญาติจะรักษา
อาํนาจการควบคุมในบริษทัผ่านทางการถือหุ้นในสัดส่วนท่ีสูงมากๆ หรือการมีส่วนร่วมในการ
บริหารงานประจาํวนั จึงสรุปไดว้่าการกระจุกตวัการถือหุน้นั้นมาจากนกัลงทุนไทยส่วนใหญ่ และ
นกัลงทุนเหล่าน้ีจะส่งผลต่อผลการดาํเนินงานของบริษทั เพราะมีการรักษาอาํนาจในการควบคุมใน
บริษทัผ่านทางการถือหุ้นในสัดส่วนท่ีสูงจนทาํให้ผลประโยชน์ในทิศทางเดียวกนักบัผูถื้อหุ้นอ่ืน
ของบริษทั 
 

2.  ตัวแปรควบคุม 
 
    การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัผลการดาํเนินงานของบริษทั 

เพื่อควบคุมผลกระทบจากปัจจัยอ่ืนท่ีอาจมีความสัมพนัธ์กับการผลการดาํเนินงานของบริษัท 
(นอกเหนือจากตวัแปรท่ีสนใจศึกษา) ดงันั้นจึงตอ้งควบคุมตวัแปรท่ีอาจจะมีความสัมพนัธ์กบัการ
ผลการดาํเนินงานของบริษทั ดว้ยการนาํขนาดของบริษทั ระดบัความเส่ียงทางการเงิน การลงทุนใน
สินทรัพยถ์าวรสูง และประเภทอุตสาหกรรม เขา้มาเป็นตวัแปรท่ีใชใ้นการควบคุมผลการศึกษาคร้ัง
น้ี 

 
      2.1  ขนาดของบริษัท (LLTA) จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต พบว่าขนาดของ
บริษทัมีความสัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานขององคก์ร เน่ืองจากบริษทัขนาดใหญ่น่าจะมีอาํนาจใน
การผกูขาดทางธุรกิจ กาํลงัทุนท่ีมากกว่า และมีช่องทางในการกระจายสินคา้และบริการมากกว่า
บริษทัขนาดเลก็ ดงันั้น บริษทัขนาดใหญ่น่าจะใชก้าํลงัการผลิตขนาดประหยดั (Economies of 
Scale) ช่วยใหป้ระหยดัตน้ทุนในการผลิตมากกว่าบริษทัขนาดเลก็ท่ีส่งผลต่อผลการดาํเนินงานของ
บริษทัในทางบวก (Qi et al., 2000) ในขณะเดียวกนังานวิจยัคร้ังก่อนๆ ก็ไดมี้การนาํขนาดของ
บริษทัมาทดสอบความสัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานของบริษทั ดงันั้นผูว้ิจยัจึงไดน้าํขนาดของ
บริษทัซ่ึงเป็นตวัแปรควบคุมมาทดสอบความสัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานของบริษทั จากการ
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ทบทวนวรรณกรรมในงานวิจยัต่างๆ สามารถจดัทาํเป็นตารางสรุปวิธีการวดัขนาดขององคก์รไดด้งั
ตาราง  
 
ตารางที่ 8  สรุปวิธีการวดัขนาดขององคก์ร 
 

 
      ผูท้าํการวิจยัส่วนใหญ่จะเลือกใช้ค่าลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยร์วมในการวดั
ขนาด ของบริษทั ดงันั้นผูว้ิจยัจึงเลือกใชค่้าลอการิทึมของสินทรัพยร์วมในการวดัค่าตวัแปร
เช่นเดียวกบังานวิจยัท่ีผา่นมา โดยสามารถเก็บขอ้มูลไดจ้ากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงเป็นขอ้มูลในงบ
การเงินของบริษทัในปี พ.ศ. 2554 

 
      2.2  ความเส่ียงทางการเงิน (DFL) ความเส่ียงทางการเงินสามารถเก็บขอ้มูลไดจ้าก
แหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงเป็นขอ้มูลในงบการเงินของบริษทั วดัค่าโดยใชสู้ตรดงัต่อไปน้ี  
 

ความเส่ียงทางการเงิน   =          หน้ีสินรวมทั้งหมด 
                      ส่วนของผูถื้อหุน้ทั้งหมด 
  
      จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต พบว่าความเส่ียงทางการเงินมีความสัมพนัธ์ ทางลบ
กบัผลการดาํเนินงานขององคก์ร (Kevin Campbell, 2002) พดัชา สีตสุวรรณ (2543) กล่าวว่า จาก
การท่ีทฤษฏีทางดา้นตวัแทนและเจา้ของไดม้องว่า การท่ีใชเ้งินทุนท่ีมาจากการก่อหน้ี จะทาํใหเ้กิด
ประสิทธิภาพในการทาํงานมากกว่าการท่ีมาจากทุน จากผลประโยชน์ทางดา้นภาษี และยงัมีส่วน
สะทอ้นถึงการตรวจสอบภายนอกดว้ย ถา้มีการตรวจสอบจากเจา้หน้ีทาํใหก้ารบริหารงานของฝ่าย
บริหารมีการตรวจสอบและสอดส่องมากข้ึนซ่ึงจะทาํใหปั้ญหาท่ีเกิดจากตวัแทนนอ้ยลง หรือถา้ขาด
การตรวจสอบท่ีดีจากเจา้หน้ีทาํใหผ้ลการดาํเนินงานของบริษทัแยล่งได ้ (ผกามาศ เอ้ืองอุดม, 2543) 
ซ่ึงส่งผลต่อผลการดาํเนินงานของบริษทัในทางบวกหรือลบ  

ผู้ท าการวจัิย  วธีิการวดัมูลค่าทีใ่ช้  
Qi et al. (2000)  ลอการิทึมของสินทรัพยร์วมเฉล่ีย  
Kevin Campbell (2002)  ลอการิทึมของสินทรัพยร์วม  

หรือลอการิทึมของยอดรายไดร้วม  
ผกามาศ เอ้ืองอุดม (2543)  ลอการิทึมของสินทรัพยร์วม  
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      2.3  การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (CINT) การลงทุนในสินทรัพยถ์าวร สามารถเก็บขอ้มูล
ไดจ้ากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงเป็นขอ้มูลในงบการเงินและแบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 
56-1) ของบริษทั วดัค่าโดยใชสู้ตรดงัต่อไปน้ี  
 
   การลงทุนในสินทรัพยถ์าวร   =    ลอการิทึมของสินทรัพยร์วม 

       จาํนวนพนกังาน 
 
   จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต พบว่า การลงทุนในสินทรัพยถ์าวร มีความสัมพนัธ์

เชิงบวกกบัผลการดาํเนินงานขององคก์ร (Kevin Campbell, 2002) เน่ืองจากบริษทัท่ีมีการลงทุนใน
สินทรัพยถ์าวรอาจจะไดเ้ปรียบในการขดัขวางโอกาสท่ีคู่แข่งจะเขา้มาแข่งขนั โดย    วรศกัด์ิ ทุมมา
นนท ์ (2547) กล่าวว่า ในช่วงแรกของการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรจะมีค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน 
(เช่น ค่าเส่ือมราคา เป็นตน้) ท่ีสูงมาก ในขณะท่ียงัไม่สามารถทาํการผลิตหรือใชขี้ดความสามารถท่ีมี
อยู่ไดอ้ย่างเต็มท่ี จึงกล่าวไดว้่าบริษทัท่ีมีการลงทุนในสินทรัพยถ์าวร (Capital Intensity) จะ
ไดเ้ปรียบในการขดัขวางโอกาสการเขา้มาแข่งขนัของคู่แข่งได ้ ส่งผลต่อผลการดาํเนินงานของ
บริษทัในทางบวกหรือลบ ดงันั้นผูว้ิจยัจึงไดน้าํการลงทุนในสินทรัพยถ์าวร (Capital Intensity) ซ่ึง
เป็นตวัแปรควบคุมมาทดสอบความสมัพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานของบริษทั 

 
      2.4  ประเภทอุตสาหกรรม (TYPE) จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตของ Kevin 
Campbell (2002) ท่ีทาํการศึกษา เก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัผลการ
ดาํเนินงานขององคก์ร ไดมี้การนาํประเภทอุตสาหกรรมเขา้มาเป็นตวัแปรหน่ึงท่ีใชใ้นการควบคุม
ผลการศึกษา ดังนั้นผูว้ิจยัจึงนําประเภทอุตสาหกรรม ซ่ึงเป็นตวัแปรควบคุมมาทดสอบ
ความสัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานของบริษทั โดยวิธีการวดัประเภทอุตสาหกรรมจะใชต้วัแปร
เทียม (Dummy variable) ในการระบุประเภทอุตสาหกรรม ดงันั้นผูว้ิจยัจึงเลือกใชต้วัแปรเทียม (0,1) 
ในการวดัค่าตวัแปร ทั้งน้ีการแบ่งประเภทอุตสาหกรรมนั้น ไดอ้า้งอิงกบัการจดักลุ่มอุตสาหกรรม
ใหม่ของคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ก.ล.ต.) แต่เน่ืองจาก
งานวิจยัน้ีไดมี้การยกเวน้ในส่วนของ กลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มกองทุน และบริษทัท่ีอยูใ่นระหว่าง
ฟ้ืนฟูการดาํเนินงานมารวมเป็นกลุ่มตวัอยา่ง เน่ืองจากกลุ่มธุรกิจเหล่าน้ีประเทศไทยมีกฎหมายท่ี
กาํกบัดูแลแตกต่างออกไป ดงันั้นประเภทอุตสาหกรรมในงานวิจยัน้ีจึงเท่ากบั 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 
สามารถแสดงการแทนค่าไดด้งัตาราง 
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 ตารางที่ 9  ประเภทอุตสาหกรรม 
 

ประเภทอุตสาหกรรม การแทนค่า 
กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
(TYPE 1)  

1 บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
0 บริษทัท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  

กลุ่มบริการ 
(TYPE 2)  

1 บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มบริการ  
0 บริษทัท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มบริการ  

กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
(TYPE 3)  

 1 บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
0 บริษทัท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 

กลุ่ม เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร(TYPE 4)  

1 บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
0 บริษทัท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

กลุ่มทรัพยากร 
(TYPE 5)  

1 บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มทรัพยากร 
0 บริษทัท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มทรัพยากร  

กลุ่มเทคโนโลย ี 
(TYPE 6)  

1 บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มเทคโนโลย ี 
0 บริษทัท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มเทคโนโลย ี 

 
  เน่ืองจากตวัแปรท่ีเก่ียวกบัประเภทอุตสาหกรรมน้ี เป็นตวัแปรอิสระเชิงกลุ่มหรือตวัแปร
เชิงคุณภาพจึงตอ้งใชต้วัแปรเทียมในการแทนค่า โดยแทนค่า 1 หากเป็นบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีระบุไว ้ และ 0 หากเป็นบริษทัท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีระบุไว ้ และหากเป็น
บริษทัท่ีไม่อยู่ในกลุ่มใดท่ีกาํหนดเลย (แทนค่าตวัแปรหุ่นดว้ย 0 ทั้งหมด) คือกลุ่มสินคา้อุปโภค
บริโภค 

 
ตัวแปรตาม  
 
  ในส่วนของตวัแปรตามคือ ความสามารถในการทาํกาํไร ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นถึงผลการ
ดาํเนินงานของบริษทั ซ่ึงจากการทบทวนวรรณกรรมในงานวิจยัต่าง ๆ สามารถสรุปตวัวดัผลการ
ดาํเนินงานของบริษทัไดด้งัน้ี 
 

อตัราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (ROE) หมายถึงตวั
แปรทางดา้นผลการดาํเนินงานของบริษทั ซ่ึงเป็นอตัราส่วนท่ีวดัความสามารถของบริษทัในการ
สร้างผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นแสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นส่วนท่ีผูถื้อหุ้น
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สามญันาํมาลงทุน นัน่คือผูถื้อหุ้นสามญัจะไดรั้บผลตอบแทนกลบัคืนไปในอตัราส่วนเท่าไรเม่ือ
เทียบกบัส่วนท่ีตนนาํมาลงทุน โดยคาํนวณมาจากกาํไรสุทธิหลงัหกัดอกเบ้ียและภาษีในส้ินงวดปีแต่
ไม่รวมถึงรายการพิเศษนั้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ซ่ึงส่วนของผูถื้อหุน้จะมีการปรับโดยไม่นาํส่วนเกิน
จากการตีราคาของสินทรัพยม์าคาํนวณ 

 
อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ =      กาํไรสุทธิ  

ส่วนของผูถื้อหุน้สามญัโดยเฉล่ีย 

 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (Return on total assets หรือ ROA) เรียกอีกช่ือหน่ึง

ว่า อตัราความสามารถในการหากาํไร (Earning power) เป็นอตัราส่วนท่ีใชค้วามสัมพนัธ์ระหว่าง
กาํไร กบัสินทรัพยร์วม ซ่ึงผลลพัธ์ท๋ึไตแ้สดงถึงความสามารถและประสิทธิภาพของฝ่ายบริหารใน
การใช ้สินทรัพยข์องกิจการไปก่อให้เกิดกาํไรกลบัมาโดยไม่คาํนึงถึงท่ีมาของแหล่งเงินทุนในการ
จดัหา สินทรัพย ์สามารถแสดงอยูใ่นรูปของสูตรดงัน้ี (Robinson, Munter and Grant 2004) 

 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม = กาํไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีเงินไต ้

      สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย 
 

Tobin's Q สะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่าขององคก์ร เพราะอตัราส่วนน้ีสามารถใช ้ในการ
คาดการณ์การตดัสินใจจ่ายลงทุนในอนาคต โดยค่า Tobin's Q สามารถคาํนวณไดจ้ากสูตรของ 
Perfect and Wiles (1994) ดงัน้ี 
  

Q =       EQUITY+LTD+STD+PFD+CV 
                 ASSET 

 
โดย  Q คือ  ค่า Tobin's Q 

EQUITY คือ มูลค่าตลาดของหุน้สามญั ณ ส้ินปี 
STD คือ มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะสั้น 
LTD คือ มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะยาว 
PFD คือ   มูลค่าของหุน้บุริมสิทธ์ิท่ีถูกตีราคาในขณะท่ีมีการ 
    ชาํระบญัชี ถา้เลิกกิจการ (at Liquidating Value) 
CV คือ มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินและหุน้บุริมสิทธ์ิท่ีเปล่ียน 
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   สภาพได ้
ASSET คือ สินทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั 

 
ตารางที่ 10  สรุปรายละเอียดของตวัแปรแต่ละชนิด 
 

บทบาทของตัวแปร สัญลกัษณ์ การวัดค่า ความคาดหวงั 

ตัวแปรทีส่นใจศึกษา    
1.การกระจุกตวัของผู ้
ถือหุน้  

TOP5 จาํนวนหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่สูงสุด 5 
อนัดบัแรก 

                       จาํนวนหุน้ทั้งหมด 

+ 

2.สดัส่วนการถือหุน้
ของกรรมการบริษทั
และผูบ้ริหาร 

DMOWN จาํนวนการถือหุน้ของกรรมการบริษทัและ
ผูบ้ริหาร 

                  จาํนวนหุน้ทั้งหมด 

+ 

3. สดัส่วนการถือหุน้
ของนกัลงทุนไทย 

THAI จาํนวนหุน้ของบริษทัท่ีถือโดยนกัลงทุนไทย  
         จาํนวนหุน้ทั้งหมดของบริษทั  
 

+ 

ตัวแปรควบคุม    
1.ขนาดของบริษทั  LLTA  วดัค่าโดยใชค่้าลอการิทึมของสินทรัพยร์วม  + 
2.ความเส่ียงทาง
การเงิน  

DFL  วดัค่าโดยใชห้น้ีสินรวมทั้งหมด 
ส่วนของผูถื้อหุน้ทั้งหมด 

+/- 

3.การลงทุนใน
สินทรัพยถ์าวร 

CINT  ลอการิทึมของสินทรัพยร์วม 
จาํนวนพนกังาน 

+/- 

4. ประเภท
อุตสาหกรรม  

 

TYPE TYPE 1 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่ม
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างใหเ้ท่ากบั 1 
ส่วนบริษทัท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มใหเ้ท่ากบั0  
TYPE 2 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มบริการให้
เท่ากบั 1 ส่วนบริษทัท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มให้
เท่ากบั 0 
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ตารางที่ 10  (ต่อ) 
 

บทบาทของตัวแปร สัญลกัษณ์ การวัดค่า ความคาดหวงั 

ตัวแปรทีส่นใจศึกษา    

  TYPE 3 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรมใหเ้ท่ากบั 1 ส่วนบริษทัท่ีไม่
อยูใ่นกลุ่มใหเ้ท่ากบั 0 
TYPE 4 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ใหเ้ท่ากบั 1 ส่วน
บริษทัท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มใหเ้ท่ากบั 0 
TYPE 5 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มเทคโนโลยี
ใหเ้ท่ากบั 1 ส่วนบริษทัท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มให้
เท่ากบั 0 
TYPE 6 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มทรัพยากรให้
เท่ากบั 1 ส่วนบริษทัท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มให้
เท่ากบั 0 

 

ตัวแปรตาม    

อตัราผลตอบแทนของ
ผูถื้อหุน้ 

ROE กาํไรสุทธิ 
ส่วนของผูถื้อหุน้สามญัโดยเฉล่ีย 

 

อตัราผลตอบแทนของ
สินทรัพย ์

ROA กาํไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีเงินได ้
สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย 

 

 

Tobin’s Q Q       EQUITY+LTD+STD+PFD+CV 
ASSET 
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สมมติฐานในการศึกษา 
 

ในการศึกษาคร้ังน้ีคาดวา่จะพบความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างผูถื้อหุน้มีความสัมพนัธ์กบั
ความสามารถในการทาํกาํไร ซ่ึงจากการทบทวนวรรณกรรม สามารถกาํหนดสมมติฐานไดด้งัน้ี 

 
H1: การกระจุกตวัของผูถื้อหุน้ (Top 5) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัความสามารถในการ

ทาํกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
H2: สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษทัและผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั

ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
H3:  สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนไทย มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการ

ทาํกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
H4:  ขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

 H5:  ความเส่ียงทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
H6:  การลงทุนในสินทรัพยถ์าวรมีความสมัพนัธ์กบัความสามารถในการทาํกาํไรของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
  H7:  ประเภทอุตสาหกรรมมีความสมัพนัธ์กบัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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บทที ่3 
 

วธีิการวจิยั 
 

การศึกษาคร้ังน้ีทาํการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัความสามารถ
ในการทาํกาํไร โดยมีวิธีดาํเนินการเก่ียวกบัการเก็บรวบรวมขอ้มูล เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษาและ
วิธีการวิเคราะห์ขอ้มูลดงัน้ี 

   
1. การเกบ็รวบรวมขอ้มูล 
2. เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยั 
3. วิธีการวิเคราะห์ขอ้มูล 

 
การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 
 การศึกษาคร้ังน้ีไดศึ้กษาขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูล ทุติยภูมิ (Secondary data) ไดแ้ก่ หนงัสือ
บทความ งานวิจยัทั้งในประเทศและต่างประเทศจากห้องสมุด เว็บไซต์ต่างๆ แบบแสดงรายการ
ขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) และงบการเงินจากระบบขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 
ประชากร 
 

ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีคือ บริษทัจดท่ีทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในปี พ.ศ. 2554 กลุ่มตวัอยา่งจะตอ้งมีรายงานทางการเงิน ในปี 2554 ตลอดจนมีแบบแสดง
รายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) หรือรายงานประจาํปีครบถว้นตามช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา 
เพื่อใหไ้ดข้อ้มูลครบถว้นในการจดัค่าตวัแปร และเพื่อใชใ้นการประมวลผล โดยการวิจยัจะใชข้อ้มูล
ในทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้ในส่วนของ ธนาคาร เงินทุนหลกัทรัพย ์ ประกนัชีวิตและประกนัภยั 
กองทุน และบริษทัท่ีอยูใ่นระหว่างฟ้ืนฟูการดาํเนินงาน เน่ืองจากกลุ่มธุรกิจเหล่าน้ีประเทศไทยมี
กฎหมายท่ีกาํกบัดูแลแตกต่างออกไป 

 
จากเง่ือนไขในการคดัเลือกกลุ่มตวัอย่างดงักล่าวทาํให้ไดจ้าํนวนกลุ่มตวัอย่างทั้งส้ิน 343 

บริษทั โดยทาํการศึกษาในปี พ.ศ. 2554 ทาํใหไ้ดจ้าํนวนตวัอยา่งทั้งหมด 343 ตวัอยา่ง  
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ตารางที่ 11  จาํนวนบริษทัท่ีใชใ้นการศึกษา จาํแนกตามประเภทอุตสาหกรรม 
  

ประเภทอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (TYPE 1) 72 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (TYPE 2) 70 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (TYPE 3) 69 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (TYPE 4) 39 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TYPE 5) 37 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร(TYPE 6) 24 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 32 

รวม 343 

 
เคร่ืองมือที่ใช้ในการวจิัย 

 
ตัวแบบ 
 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัความสามารถในการทาํกาํไรทาง
บญัชี ท่ีนาํมาใชว้ดัผลการดาํเนินงาน โดยมีตวัแบบท่ีนาํมาทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้าง
ผูถื้อหุ้นกบัความสามารถในการทาํกาํไรทางบญัชีท่ีนาํมาใชว้ดัผลการดาํเนินงาน โดยมีตวัแปรตาม
คือ อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย  ์และTobin's Q ส่ิงท่ีสนใจศึกษา
คือ การกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นโดยใชข้อ้มูลโครงสร้างผูถื้อหุน้ท่ีเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรก 
และสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษทัและผูบ้ริหาร สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนไทย ใช้
เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุในการตรวจสอบความสัมพนัธ์สามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
 

ตัวแบบที่ 1  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัความสามารถในการทาํ
กาํไรทางบญัชี โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้เป็นตวัวดัความสามารถในการทาํกาํไร  โดยมี
ตวัแบบดงัน้ี 

 
ROE = β0 + β1 TOP5 + β2 DMOWN + β3 THAI + β4 LLTA + β5 DFL + β6 CINT  
            + β7 TYPE + ε 
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ตัวแบบที่ 2  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุน้กบัความสามารถในการทาํ
กาํไรทางบญัชี โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนของสินทรัพยเ์ป็นตวัวดัความสามารถในการทาํกาํไร โดยมี
ตวัแบบดงัน้ี  

 
ROA = β0 + β1 TOP5 + β2 DMOWN + β3 THAI + β4 LLTA + β5 DFL + β6 CINT  
            + β7 TYPE + ε 

 
ตัวแบบที่ 3  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุน้กบัความสามารถในการทาํ

กาํไรทางบญัชี โดยใช ้Tobin’s Q เป็นตวัวดัความสามารถในการทาํกาํไร โดยมีตวัแบบดงัน้ี  
 
Q  =   β0 + β1 TOP5 + β2 DMOWN + β3 THAI + β4 LLTA + β5 DFL + β6 CINT  
            + β7 TYPE + ε 
 

โดยท่ี  ROE   = อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้  
ROA   = อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์
Q   = ค่าท่ีคาํนวณมาจากวิธีการ Tobin's Q 
TOP5   = การกระจุกตวัของการถือหุน้ 
DMOWN  = สดัส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริษทัและผูบ้ริหาร 
THAI   = สดัส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนไทย  
LLTA   = ขนาดของบริษทัวดัจากค่าลอการิทึมของมูลค่าสินทรัพยร์วม  
CINT   = การลงทุนในสินทรัพยถ์าวร 

  DFL   = ความเส่ียงทางการเงิน  
TYPE   = ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม  
ε   = ค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแบบ  

 
 
 
 
 
 



 
53 

   

 ตวัแปรอสิระ 
 

     1.  ตวัแปรที่สนใจศึกษา 
 

 1.1   การกระจุกตัวของการถือหุ้น (TOP5) วดัจาก เปอร์เซ็นตก์ารถือหุน้ของผูถื้อหุน้
รายใหญ่สูงสุด 5 อนัดบัแรกรวมกนัตามท่ีปรากฏในแบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1)  
โดยใชเ้กณฑข์อง Wiwattanakantang Y. (2000)  คือ  ขอ้แรกผูถื้อหุน้ท่ีมีนามสกุลเดียวกนัหรือเป็น
เครือญาติกนัจะรวมกนัเป็นลาํดบัเดียว ขอ้ท่ีสอง สาํหรับกิจการท่ีมีผูค้วบคุมรายเดียวกนัจะถูกรวม
ไวเ้ป็นกลุ่มเดียวกนั มีการกาํหนดดงัน้ี X มีเครือของครอบครัว Y เป็นผูถื้อหุ้น ถา้สมาชิกใน
ครอบครัวของ Y และ บริษทัในเครือถือหุน้ของของบริษทั X รวมกนัมากกวา่ 25% ในความเป็นจริง
การถือหุ้นท่ีมีเสียงขา้งมากจะมีการควบคุมเกิดข้ึนอย่างแน่นอน อย่างไรก็ตามผูถื้อหุ้นอาจไม่
จาํเป็นตอ้งถือหุ้นจาํนวนมากเพื่อควบคุมบริษทั บทบญัญติัของไทยตอ้งมีหุ้นอยา่งนอ้ย 25%(ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2540)  ในองคก์รขนาดใหญ่หากมีการถือหุ้นอยา่งนอ้ย 20% ของ
จาํนวนหุ้นของบริษทั จะสามารถควบคุมและมีส่วนในการตดัสินใจขององคก์รได ้การศึกษาคร้ังน้ี
จะใชเ้กณฑค์วามระมดัระวงั โดยนบัการถือหุน้ท่ี 25% เป็นผูถื้อหุน้ท่ีมีอาํนาจควบคุมเช่นเดิม  ส่วน
กิจการท่ีการถือหุน้โดยบุคคล หรือบริษทั ท่ีไม่เก่ียวขอ้งกนันบัลาํดบัตามจาํนวนการถือหุน้ตามปกติ 

 
สาเหตุท่ีการวิจยัในคร้ังน้ีวดัการกระจุกตวัของการถือหุน้จากเปอร์เซ็นตก์ารถือหุน้ของ

ผูถื้อหุ้นรายใหญ่สูงสุด 5 อนัดบัแรกรวมกนันั้น เน่ืองมาจากผลการศึกษาโครงสร้างผูถื้อหุ้นของ
บริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยพบว่าสัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่สูงสุด 5 อนัดบัแรก
รวมกนัแลว้จะถือหุ้นเกินกว่าคร่ึงหน่ึงของจาํนวนหุ้นทั้งหมดสะทอ้นให้เห็นว่ากลุ่มผูถื้อหุ้นน้ีเป็น
กลุ่มผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีมีอิทธิพลต่อบริษทั ในขณะเดียวกนัยงัพบว่าสัดส่วนการถือหุ้นดงักล่าวมี
ความสมัพนัธ์กบัความเส่ียงทางการเงิน และมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัคุณภาพการเปิดเผยขอ้มูล 
 
           1.2  สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทและผู้บริหาร (DMOWN) วดัจาก 
เปอร์เซ็นต์การถือหุ้นของกรรมการบริษทัและผูบ้ริหารตามท่ีเปิดเผยในแบบแสดงรายการขอ้มูล
ประจาํปี (แบบ 56-1) หรือในรายงานประจาํปี 

 
        1.3 สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย (THAI) สามารถเก็บขอ้มูลไดจ้าก

แหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงเป็นขอ้มูลในงบการเงินและแบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) 
ของบริษทั วดัค่าโดยใชสู้ตรดงัต่อไปน้ี  
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สดัส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนไทย =   จาํนวนหุน้ของบริษทัท่ีถือโดยนกัลงทุนไทย  
            จาํนวนหุน้ทั้งหมดของบริษทั  

 
  2.  ตวัแปรควบคุม  
 

 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุน้กบัผลการดาํเนินงานของ บริษทั เพื่อ
ควบคุมผลกระทบจากปัจจัยอ่ืนท่ีอาจมีความสัมพันธ์กับการผลการดําเนินงานของบริษัท 
(นอกเหนือจากตวัแปรท่ีสนใจศึกษา) ดงันั้นจึงตอ้งควบคุมตวัแปรท่ีอาจจะมีความสัมพนัธ์กบัการ
ผลการดาํเนินงานของบริษทั ดว้ยการนาํขนาดของบริษทั ระดบัความเส่ียงทางการเงิน การลงทุนใน
สินทรัพยถ์าวร และประเภทอุตสาหกรรม เขา้มาเป็นตวัแปรท่ีใชใ้นการควบคุมผลการศึกษาคร้ังน้ี
ตวัแปรควบคุมทั้ง 5 สามารถวดัค่าไดด้งัน้ี 

 
    2.1  ขนาดของบริษัท (LLTA) เป็นตวัแปรเชิงปริมาณ วดัขนาดของบริษทัจากขนาดของ

สินทรัพยร์วมเฉล่ีย โดยใส่ลอกาลิทึมธรรมชาติ เน่ืองจากขนาดของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยมี์
ความแตกตางกนัอย่างมากจึงใส่ลอกาลิทึมธรรมชาติ เพื่อลดความแตกต่างและทาํให้ขนาดของ
บริษทัอยูบ่นฐานเดียวกนั 

 
    2.2  ความเส่ียงทางการเงิน (DFL) ซ่ึงสามารถเก็บขอ้มูลไดจ้ากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึง

เป็นขอ้มูลในงบการเงินของบริษทั วดัค่าโดยใชสู้ตรดงัต่อไปน้ี 
 

ความเส่ียงทางการเงิน   =         หน้ีสินรวมทั้งหมด 
              ส่วนของผูถื้อหุน้ทั้งหมด 

 
      2.3  การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (CINT) สามารถเก็บขอ้มูลไดจ้ากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ 
ซ่ึงเป็นขอ้มูลในงบการเงินและแบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) ของบริษทั วดัค่าโดย
ใชสู้ตรดงัต่อไปน้ี  
 

การลงทุนในสินทรัพยถ์าวร   =   ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยร์วม 
              จาํนวนพนกังาน 
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      2.4  ประเภทของอุตสาหกรรม (TYPE) เป็นตวัแปรเชิงคุณภาพ โดยวดัค่าจากตวัแปรหุ่น 
(Dummy Variables) ดงัน้ี 
 

1 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีระบุไว ้
0 = บริษทัท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีระบุไว ้

 
      ขอ้มูลเก่ียวกบัตวัแปรอิสระท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษา สามารถสรุปไดด้งัตารางต่อไปน้ี  

 
ตารางที่ 12  สรุปขอ้มูลตวัแปรอิสระและการวดัค่าของตวัแปร 
 

บทบาทของตัวแปร สัญลกัษณ์ การวัดค่า 

ตัวแปรทีส่นใจศึกษา   
1.การกระจุกตวัของผูถื้อ
หุน้  

TOP5 จาํนวนหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่สูงสุด 5 อนัดบัแรก 
จาํนวนหุน้ทั้งหมดของบริษทั 

2.สดัส่วนการถือหุน้ของ
กรรมการบริษทัและ
ผูบ้ริหาร 

DMOWN จาํนวนหุน้ของกรรมการบริษทัและผูบ้ริหาร 
จาํนวนหุน้ทั้งหมดของบริษทั 

3. สดัส่วนการถือหุน้ของ
นกัลงทุนไทย 

THAI จาํนวนหุน้ของบริษทัท่ีถือโดยนกัลงทุนไทย 
จาํนวนหุน้ทั้งหมดของบริษทั 

 
6. สดัส่วนการถือหุน้ของ
ผูบ้ริหารต่างชาติ 

MGF จาํนวนหุน้ท่ีถือโดยผูบ้ริหารต่างชาติ 
จาํนวนหุน้ทั้งหมดของบริษทั 

 
ตัวแปรควบคุม   

1.ขนาดของบริษทั  LLTA  วดัค่าโดยใชค่้าลอการิทึมของสินทรัพยร์วม 
2.ความเส่ียงทางการเงิน  DFL  วดัค่าโดยใชห้น้ีสินรวมทั้งหมด 

ส่วนของผูถื้อหุน้ทั้งหมด 
3.การลงทุนในสินทรัพย์
ถาวร  

CINT  ลอการิทึมของสินทรัพยร์วม 
จาํนวนพนกังาน 
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ตารางที่ 12  (ต่อ) 
 

 ตารางที่ 10  (ต่อ) 
 

บทบาทของตัวแปร สัญลกัษณ์ การวัดค่า 
   
4. ประเภทอุตสาหกรรม  TYPE TYPE 1 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้างใหเ้ท่ากบั 1 ส่วนบริษทัท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มให้
เท่ากบั0  
TYPE 2 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มบริการใหเ้ท่ากบั 1 
ส่วนบริษทัท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มใหเ้ท่ากบั 0 
TYPE 3 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม
ใหเ้ท่ากบั 1 ส่วนบริษทัท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มใหเ้ท่ากบั 0 
TYPE 4 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ใหเ้ท่ากบั 1 ส่วนบริษทัท่ีไม่
อยูใ่นกลุ่มใหเ้ท่ากบั 0 
TYPE 5 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มเทคโนโลยใีหเ้ท่ากบั 
1 ส่วนบริษทัท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มใหเ้ท่ากบั 0 
TYPE 6 = บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มทรัพยากรใหเ้ท่ากบั 1 
ส่วนบริษทัท่ีไม่อยูใ่นกลุ่มใหเ้ท่ากบั 0 

 
ตัวแปรตาม  
 

1.  อตัราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น เป็นตวัแทนท่ีใชใ้นการวดัความสามารถในการทาํกาํไร
ของบริษทั สามารถวดัค่าไดจ้ากสูตรดงัน้ี 

อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้  = 
กาํไรสุทธิ

ส่วนของผูถื้อหุน้สามญัโดยเฉล่ีย
 

 

  2.  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม เป็นตวัแทนท่ีใชใ้นการวดัความสามารถในการทาํ
กาํไรของบริษทั สามารถวดัค่าไดจ้ากสูตรดงัน้ี  

 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม =   กาํไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีเงินได ้

        สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย 
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  3.  Tobin's Q สามารถคาํนวณไดจ้ากสูตรของ Perfect and Wiles (1994) ดงัน้ี 
 

      EQUITY+LTD+STD+PFD+CV 
Q =  

                 ASSET 
 
โดย  Q คือ  ค่า Tobin's Q 

EQUITY คือ มูลค่าตลาดของหุน้สามญั ณ ส้ินปี 
STD คือ มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะสั้น 
LTD คือ มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินระยะยาว 
PFD คือ   มูลค่าของหุน้บุริมสิทธ์ิท่ีถูกตีราคาในขณะท่ีมีการ 
    ชาํระบญัชี ถา้เลิกกิจการ (at Liquidating Value) 
CV คือ มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินและหุน้บุริมสิทธ์ิท่ีเปล่ียน 
   สภาพได ้
ASSET คือ สินทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั 

วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 
 
 การวิเคราะห์ขอ้มูลในการวิจยัใชโ้ปรแกรมเพื่อการคาํนวณทางสถิติ SPSS for Windows 
(Statistical Package for the Social Science) เม่ือเกบ็ขอ้มูลท่ีตอ้งการศึกษาไดค้รบถว้นแลว้จึงทาํการ
วิเคราะห์ขอ้มูล โดยแบ่งการวิเคราะห์ขอ้มูลเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 

 
1.  สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 
วิเคราะห์ขอ้มูลออกมาในรูปของค่าสถิติพื้นฐาน ไดแ้ก่  

 
1.1  ค่าตํ่าสุด (Minimum: Min)  
1.2  ค่าสูงสุด (Maximum: Max)  
1.3  ค่าเฉล่ีย (Mean)  
1.4  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
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2.  สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
 
การวิเคราะห์ขอ้มูลความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามในแต่ละตวัแบบใช้

เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบสมมติฐาน
การศึกษา ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 (α = 0.05)  

 
2.1  ตัวแบบ 

 
โดยตวัแบบ (Model) ท่ีนาํมาใชใ้นการตรวจสอบความสัมพนัธ์ มี 3 ตวัแบบคือ 

 
ROE  = β0 + β1 TOP5 + β2 DMOWN + β3 THAI + β4 LLTA + β5 DFL + β6 CINT  
            + β7 TYPE + ε 
 
ROA = β0 + β1 TOP5 + β2 DMOWN + β3 THAI + β4 LLTA + β5 DFL + β6 CINT  
            + β7 TYPE + ε 
 
Q     = β0 + β1 TOP5 + β2 DMOWN + β3 THAI + β4 LLTA + β5 DFL + β6 CINT  
            + β7 TYPE + ε 
 
 
 
2.2  ตรวจสอบเงื่อนไขของการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
 
โดยก่อนท่ีจะทาํการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ผูว้ิจยัไดท้าํการตรวจสอบ เง่ือนไขของ

การวิเคราะห์ความถดถอยของตวัแบบ นั่นคือทดสอบว่าขอ้มูลมีลกัษณะท่ีตรง ตามเง่ือนไขการ
วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุดงัน้ี (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2554) 

 
2.2.1  ความคลาดเคลือ่น e เป็นตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ เป็นการทดสอบว่าค่า 

et มีการแจกแจงแบบปกติหรือไม่ 
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2.2.2  ค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเป็นศูนย์ นั่นคือ E(e) = 0 เง่ือนไขขอ้น้ีไม่
จาํเป็นตอ้งตรวจสอบ เน่ืองจากเม่ือใชว้ิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุดในการ ประมาณค่า β0 และ β1 จะทาํ
ให ้E (error) = 0 เสมอ 

 
2.2.3  ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลือ่นเป็นค่าคงที่ที่ไม่ทราบค่า V(e) =  e 

2  การ
ตรวจสอบวา่ค่าคลาดเคล่ือนคงท่ีทุกค่าของตวัแปรอิสระหรือไม่ เป็นการ ตรวจสอบเพื่อแกไ้ขปัญหา
การเกิด Heteroscedastic 

 
2.2.4  ei และ ej เป็นอสิระต่อกนั ; i≠ j นัน่คือ covariance (ei , ej) = 0 การทดสอบว่าค่า

คลาดเคล่ือนเป็น อิสระกนัหรอไม่ ทดสอบโดยใชส้ถิติทดสอบ Durbin - Watson โดยถา้ค่า Durbin - 
Watson มีค่าใกล ้2 คือ มีค่าอยู่ในช่วง 1.5 - 2.5 จะสามารถสรุปไดว้่าค่าคลาดเคล่ือนมีความเป็น
อิสระกนั 

  
2.2.5  ตัวแปรอิสระทุกตัวต้องเป็นอิสระต่อกัน การตรวจสอบว่าตวัแปรอิสระมี

ความสัมพนัธ์กนัเองหรือไม่ จะพิจารณาจาก ค่าสถิติ Variance Inflation Factor (VIF) และ 
Tolerance โดยถา้ค่า VIF มีค่ามาก และค่า Tolerance มีค่าใกลศู้นย ์แสดงว่าตวัแปรอิสระมี
ความสัมพนัธ์กนัเอง ซ่ึงจะทาํให้เกิดปัญหา Multicollinearity ซ่ึงหากเกิดปัญหา Multicollinearity 
จะทาํใหผ้ลลพัธ์ของการวิเคราะห์ความถดถอยผดิปกติไป ดงัน้ี 

 
1. การท่ีตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันทําให้ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของ

สมัประสิทธ์ิความถดถอยมีค่าสูงมาก ทาํใหส้ถิติทดสอบ t มีค่านอ้ยกวา่ปกติ 
2. การท่ีตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กันทาํให้เคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิ

ความถดถอย (β, b) ตรงขา้มกบัท่ีควรจะเป็น 
3. การท่ีตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธ์กนัทาํใหค่้าสมัประสิทธ์ิความถดถอย    (β, 

b) เปล่ียนแปลงไป (ไม่คงท่ี) เม่ือมีตวัแปรอิสระเพิ่มข้ึน 
 

ในการใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ(Multiple Regression Analysis) เพื่อเป็น
การยืนยนัความเหมาะสมของขอ้มูลท่ีใชว้ิเคราะห์เชิงสถิติจะตอ้งมีการตรวจสอบเง่ือนไขของการ
วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ สาํหรับเง่ือนไข ขอ้ 1- 4 เป็นเง่ือนไขเก่ียวกบัความคลาดเคล่ือน (error 
or residual ) การท่ีจะนาํสมการ ไปประยุกต์ใช้ในแง่ของการแสดงระดบัและทิศทางของ
ความสัมพนัธ์ระหว่าง ตวัแปรตน้ และตวัแปรตาม จะตอ้งมีความมัน่ใจในความถูกตอ้งของสมการ 
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การตรวจสอบเง่ือนไขดังกล่าวสามารถพิจาณาไดจ้ากแผนภาพ กราฟ และค่าสถิติทดสอบ เช่น 
กราฟ Normal Probability Plot Histogram, Boxplot, ค่าสถิติ Durbin-Watson   

 
สาํหรับเง่ือนไขขอ้ 5 ตวัแปรอิสระทุกตวัตอ้งเป็นอิสระจากกนั หากตวัแปรอิสระตวัใดตวั

หน่ึงมีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรอิสระตวัอ่ืนจะเกิดความขดัแยง้กนั (Collinear) ซ่ึงหากมีตวัแปรอิสระ
หลายๆตวัท่ีเกิดความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระอ่ืนๆ ซ่ึงเรียกว่าปัญหา Multicollinearity ซ่ึงจะทาํให ้
ผลการทดสอบ F และ t ขดัแยง้กนั สัมประสิทธ์ิการถดถอยเปล่ียนไปเม่ือมีตวัแปรอิสระในสมการ
เพิ่มข้ึน และทาํให้สัมประสิทธ์ิการถดถอยมีเคร่ืองหมายตรงขา้มจากท่ีควรจะเป็น ดงันั้นก่อนการ
วิเคราะห์จะตอ้งทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปรอิสระ โดยใช้ ค่าสถิติ Variance Inflation 
Factors (VIF) และค่า Tolerance ในการทดสอบ 

 
2.3  การวเิคราะห์ค่าสถิติ 
 

เม่ือตรวจสอบเง่ือนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุครบถว้นแลว้ จะทาํการ
วิเคราะห์ค่าสถิติ ดงัน้ี 

 
2.3.1  ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย (Regression coefficients หรือ β) เป็นค่าท่ีบอกให้

ทราบวา่ ถา้ตวัแปรอิสระตวันั้นมีค่าเปล่ียนแปลงจากเดิมไปหน่ึงหน่วย ค่าของตวัแปรตามในสมการ
ถดถอยจะเปล่ียนแปลงไปจากเดิมมากนอ้ยเพียงใด และในทิศทางใด 
 

2.3.2  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Coefficient of correlation หรือ R) เป็นค่าท่ีแสดง
ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรหน่ึงกับตวัแปรอ่ืน โดยวิเคราะห์ว่าขอ้มูลของตวัแปรเหล่านั้นมี
ความสัมพนัธ์หรือไม่  ถา้ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัมาก ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์จะสูง แต่ถา้ตวั
แปรมีความสัมพนัธ์กนันอ้ย ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์จะตํ่า และถา้ความสัมพนัธ์ดงักล่าวเป็นไป
ในทิศทางเดียวกนั ค่าของสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์จะมีค่าเป็นบวก  แต่ถา้ความสัมพนัธ์ดงักล่าว
เป็นไปในทิศทางตรงขา้มกัน  ค่าของสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์จะมีค่าเป็นลบ  ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์จะมีค่าสูงสุดเป็น 1 ซ่ึงเป็นไดท้ั้งค่าบวกและค่าลบ แลว้แต่ว่าความสัมพนัธ์ดงักล่าวจะ
เป็นไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงขา้มกัน แต่ถา้ตวัแปรไม่มีความสัมพนัธ์กนัเลย สัมประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธ์จะมีค่าเป็นศูนย ์     
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2.3.3  ค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (Coefficient of Determination หรือ R Square) 
เป็นค่าท่ีบอกใหท้ราบวา่การเปล่ียนแปลงในค่าของตวัแปรตามในสมการถดถอยนั้นสามารถอธิบาย
ไดด้ว้ยค่าท่ีเปล่ียนแปลงของตวัแปรอิสระท่ีมีอยู่ในสมการนั้นไดม้ากนอ้ยเพียงใด ซ่ึงในกรณีของ
การถดถอยเชิงพหุนั้น เน่ืองจากว่ามีตวัแปรอิสระตั้งแต่สองตวัข้ึนไป ดงันั้นตวัแปรอิสระทุกตวัจึงมี
ส่วนในการกําหนดค่าท่ีเปล่ียนแปลงไปของตัวแปรตาม ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจจะมี
ค่าสูงสุดเท่ากบั 1 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากบัศูนย ์
 

2.3.4  ค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจที่ได้ปรับปรุงแล้ว (Adjusted Coefficient of 
Determination หรือ Adjusted R square) เป็นค่าท่ีใชร้ะบุว่าตวัแปรอิสระต่างๆ ท่ีอยูใ่นสมการ
ถดถอยนั้นมีอิทธิพลในการกาํหนดค่าท่ีเปล่ียนแปลงของตวัแปรตามได้มากน้อยเพียงใด แต่ค่า
ดงักล่าวไม่ไดน้าํเอาองศาความเป็นอิสระ (Degree of Freedom) เขา้มาพิจารณา ดงันั้นอาจเป็นไปได้
ว่าสมการถดถอยเชิงพหุซ่ึงประกอบด้วยตวัแปรอิสระจาํนวนเท่ากันและเป็นชุดเดียวกัน แต่มี
จาํนวนค่าสงัเกตท่ีต่างกนัอาจไดค่้าสมัประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีแตกต่างกนัได ้หรือสมการถดถอยท่ีมี
จาํนวนค่าสังเกตเท่ากนัแต่ประกอบดว้ยตวัแปรอิสระแตกต่างกนั ไม่ว่าจะเป็นตวัแปรอิสระเองหรือ
จาํนวนตวัแปรอิสระก็อาจทาํใหค่้าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงสมการถดถอยเชิงพหุ
ท่ีมีตวัแปรอิสระมากกว่าจะทาํให้มีค่าค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจสูงกว่า  ทาํให้วิเคราะห์ว่าสมการ
ถดถอยเชิงพหุนั้นสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของค่าตวัแปรตามได ้ซ่ึงในความเป็นจริงตวัแปร
อิสระบางตวัอาจไม่มีอิทธิพลหรือมีอิทธิพลนอ้ยมากในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของค่าตวัแปร
ตาม  ดงันั้น เพื่อแกไ้ขปัญหาดงักล่าวจึงใชค่้าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจท่ีไดป้รับปรุงแลว้ในการ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของค่าตวัแปรตาม เน่ืองจากไม่ไดน้าํเอาองศาความเป็นอิสระเขา้มาพิจารณา
ดว้ย 
 

2.3.5  ค่านัยส าคัญทางสถิติของตัวแปร (Significant หรือ Sig.) เป็นค่าท่ีบอกใหท้ราบ
ว่าควรยอมรับสมมติฐานหรือปฏิเสธสมมติฐานในการทดสอบสมมติฐาน กล่าวคือ ถา้ค่านยัสาํคญั
ทางสถิติของตวัแปรมีค่ามากกว่าระดบันยัสาํคญั ณ ระดบั 0.05 (Sig. > 0.05) จะเป็นการยอมรับ
สมมติฐานหลกั (  ) นัน่คือ ตวัแปรตามไม่มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ หรือถา้ค่านยัสาํคญัทาง
สถิติของตวัแปรมีค่าน้อยกว่าระดบันัยสําคญั ณ ระดบั 0.05 (Sig. < 0.05) จะเป็นการปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั (  ) นัน่คือ ตวัแปรตามมีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ 
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บทที่ 4 
 

ผลการวจิยัและข้อวจิารณ์ 
 

ผลการวจิัย 
 

 ในบทน้ีจะเป็นการนําเสนอผลการวิจยัท่ีได้จากการรวบรวมขอ้มูลเร่ืองความสัมพนัธ์
ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นและความสามารถในการทาํกาํไร โดยแบ่งผลการวิเคราะห์ออกเป็น         
3 ส่วน คือ  

 
1. โครงสร้างผูถื้อหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
2. ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
3. ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุน้กบัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 

 การวิจยัคร้ังน้ี มีประชากรคือ บริษทัจดท่ีทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ในปี พ.ศ. 2554 กลุ่มตวัอยา่งจะตอ้งมีรายงานทางการเงิน ในปี 2554 มีแบบแสดงรายการขอ้มูล
ประจาํปี (แบบ 56-1) หรือรายงานประจาํปีครบถว้นตามช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา เพื่อให้ไดข้อ้มูล
ครบถว้นในการจดัค่าตวัแปร และเพื่อใชใ้นการประมวลผล โดยการวิจยัจะใชข้อ้มูลในทุก
อุตสาหกรรม ยกเวน้ในส่วนของ ธนาคาร เงินทุนหลกัทรัพย ์ ประกนัชีวิตและประกนัภยั กองทุน 
และบริษทัท่ีอยูใ่นระหว่างฟ้ืนฟูการดาํเนินงาน เน่ืองจากกลุ่มธุรกิจเหล่าน้ีประเทศไทยมีกฎหมายท่ี
กาํกบัดูแลแตกต่างออกไป จากเง่ือนไขในการคดัเลือกกลุ่มตวัอย่างดงักล่าวทาํให้ไดจ้าํนวนกลุ่ม
ตวัอยา่งทั้งส้ิน 343 บริษทั  
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1. โครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  
  จากการวิเคราะห์ขอ้มูลของตวัแปรเก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า  การกระจุกตวัของการถือหุ้นท่ีวดัจากอตัราร้อยละของผู ้
ถือหุน้รายใหญ่สูงสุด 5 อนัดบัแรกรวมกนันั้น ผูถื้อหุน้มีการถือหุน้เฉล่ียในบริษทัอยูท่ี่ร้อยละ 65.00 
ซ่ึงเป็นการถือหุน้ท่ีสูงมาก  เม่ือดูองคป์ระกอบของผูถื้อหุน้รายใหญ่ลาํดบัแรกพบว่า จาก 343 บริษทั
ผูถื้อหุน้รายใหญ่ท่ีพบมากท่ีสุดคือ บุคคลธรรมดาและกลุ่มครอบครัวจาํนวน 184 บริษทั คิดเป็นร้อย
ละ 53.64 เม่ือแจกแจงการถือหุ้นตามระดบัการถือหุ้นพบว่าผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 ลาํดบัแรก มีการถือ
หุ้นเกินกว่าร้อยละ 50 ถึง 272 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 79.30 ต่อมาพิจารณาสัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริษทัและผูบ้ริหารโดยเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 16.13 ซ่ึงไม่สูงมากนกั และสุดทา้ยสัดส่วนการ
ลงทุนของนกัลงทุนไทย พบว่านกัลงทุนไทยถือหุน้โดยเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 84.04 ซ่ึงถือเป็นสัดส่วนท่ี
สูงมาก จากขอ้มูลทาํใหส้รุปไดว้่า โครงสร้างของผูถื้อหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย มีการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นสูง ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ส่วนใหญ่เป็นครอบครัวของผู ้
ก่อตั้ง เครือญาติ หรือบริษทัในเครือ  ผูถื้อหุน้บางกลุ่มถือหุน้เป็นจาํนวนมากและมีอิทธิพลต่อบริษทั 
อาํนาจควบคุมส่วนใหญ่ไม่ไดถู้กกระจายออกไปยงับุคคลต่างๆ  แต่อาํนาจควบคุมน้ีอยู่ในมือของ
บุคคลไม่ก่ีคนท่ีมีความสัมพนัธ์กบับริษทั กรรมการบริษทัและผูบ้ริหารถือหุ้นโดยเฉล่ียในบริษทั   
ไม่สูงมากนกั ซ่ึงอาจเกิดจากในปัจจุบนันิยมจา้งผูบ้ริหารมืออาชีพมาบริหารงาน และนกัลงทุนไทย
มีการถือหุน้ในบริษทัในสดัส่วนท่ีสูงมาก  ซ่ึงค่าสถิติเชิงพรรณนา สามารถนาํเสนอไดด้งัน้ี  
 
  1.1  การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น 
 
   จากการเกบ็ขอ้มูลเปอร์เซ็นตก์ารถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่สูงสุด 5 อนัดบัแรกรวมกนั 
จากกลุ่มตวัอย่างจาํนวน 343 บริษทันั้น พบว่ามีบริษทัจาํนวนหน่ึงท่ีเขา้มาถือหุ้นในบริษทัท่ีเป็น
กลุ่มตวัอย่าง ซ่ึงผูว้ิจยัเห็นว่ามีความเป็นไปไดท่ี้บริษทัเหล่าน้ี อาจจะมีการถือหุ้นโดยผูถื้อหุ้นกลุ่ม
เดียวกนักบับริษทัใหญ่ ผูว้ิจยัจึงหาขอ้มูลเพิ่มเติมโดยการขอคดัสาํเนาขอ้มูลผูถื้อหุน้ของบริษทัท่ีเขา้
มาถือหุน้ในบริษทักลุ่มตวัอยา่งจากกรมพฒันาธุรกิจการคา้ พบวา่จากบริษทัจาํนวน 106 บริษทั มี 74 
บริษทั เป็นกิจการท่ีไม่มีความเก่ียวขอ้งกบับริษทัท่ีเป็นกลุ่มตวัอยา่ง แต่ 32 บริษทั มีความเก่ียวขอ้ง
กบับริษทัในกลุ่มตวัอย่างท่ีบริษทัเหล่านั้นถือหุ้นอยู่ โดยขอ้มูลการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นท่ีนาํมา
วิเคราะห์และแสดงในตาราง เป็นขอ้มูลท่ีปรับปรุงแลว้ 
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ตารางที ่13  ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา อตัราร้อยละของการกระจุกตวัของการถือหุน้ (%) 
 

 
  ตารางท่ี 13 แสดงขอ้มูลร้อยละของการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้น จากตวัอย่าง 343 ตวัอย่าง 
แบ่งเป็นการกระจุกตวัของผูถื้อหุน้รายใหญ่ลาํดบัแรก ผูถื้อหุน้รายใหญ่ 3 ลาํดบัแรกและผูถื้อหุน้ราย
ใหญ่ 5 ลาํดบัแรกตามลาํดบั ซ่ึงจากการเก็บรวมรวมขอ้มูล ตั้งขอ้สังเกตไดว้่า บริษทัท่ีมีผูถื้อหุ้นถือ
ครองหุน้ 5 อนัดบัแรกในสัดส่วนท่ีสูงมากนั้น ผูถื้อหุน้มกัเป็นครอบครัวของผูก่้อตั้ง เครือญาติ หรือ
บริษทัในเครือ  แสดงให้เห็นว่ามีผูถื้อหุ้นบางกลุ่มท่ีถือหุ้นเป็นจาํนวนมากและมีอิทธิพลต่อบริษทั 
อาํนาจควบคุมส่วนใหญ่ไม่ไดถู้กกระจายออกไปยงับุคคลต่างๆ  แต่อาํนาจควบคุมน้ีอยู่ในมือของ
บุคคลไม่ก่ีคนท่ีมีความสมัพนัธ์กบับริษทัและทาํการถือหุน้ของบริษทัในจาํนวนท่ีสูงมากนัน่เอง  
   

โดยผูถื้อหุน้รายใหญ่ลาํดบัแรก มีการถือหุน้เฉล่ียท่ีร้อยละ 40.76 โดยมีการถือหุน้ตํ่าสุดคือ
ร้อยละ 2.93 ส่วนการถือหุน้สูงสุดท่ีร้อยละ 95.76   การกระจุกตวัของผูถื้อหุน้รายใหญ่ 3 ลาํดบัแรก 
การถือหุ้นเฉล่ียเพิ่มข้ึนเป็นร้อยละ 58.86 โดยมีการถือหุ้นตํ่าสุดคือร้อยละ 5.01 ส่วนการถือหุ้น
สูงสุดคือร้อยละ 98.48 การกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 ลาํดบัแรก โดยเฉล่ียอยู่ท่ี ร้อยละ 65 
การกระจุกตวัตํ่าสุดอยูท่ี่ร้อยละ 5.68 ส่วนการกระจุกตวัสูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 99.66 ส่วน  

 
สําหรับการกระจายของข้อมูลนั้ นจะพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซ่ึงมีค่าอยู่

ระหว่าง 17.85 ถึง 18.93 แสดงว่าขอ้มูลมีการกระจายตวัสูงมาก นัน่คือ การถือหุน้ของผูถื้อหุน้ราย
ใหญ่ลาํดบัแรกส่วนใหญ่อยูร่ะหว่างร้อยละ 21.83 - 59.69 การถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ 3 ลาํดบั
แรกส่วนใหญ่อยูร่ะหวา่งร้อยละ 40.19  – 77.53 และ การถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ 5 ลาํดบัแรกอยู่
ระหวา่งร้อยละ 47.15 – 82.85 
 
 

ตัวแปร ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

การกระจุกตวัของการถือหุน้  
การถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ลาํดบัแรก  

 
2.93 

 
95.76 

 
40.76 

 
18.93 

การถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ 3 ลาํดบัแรก 5.01 98.48 58.86 18.67 

การถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ 5 ลาํดบัแรก  5.68 99.66 65.00 17.85 
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ตารางที ่14  ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา องคป์ระกอบของผูถื้อหุน้รายใหญ่ลาํดบัแรกของบริษทัจด 
        ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

 
  จากตารางท่ี 14 แสดงการแจกแจงการถือหุ้นของโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ลาํดบัแรก เพื่อให้
เห็นภาพชดัเจนข้ึนว่าผูถื้อหุ้นใหญ่ท่ีสุดของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2554 
นั้น ถือโดยกลุ่มใด จากการเก็บขอ้มูล 343 บริษทั ผูท่ี้ถือหุ้นรายใหญ่ลาํดบัแรกในบริษทัท่ีพบมาก
ท่ีสุด คือ การถือหุน้โดยบุคคลทัว่ไปและกลุ่มครอบครัว ท่ีพบมากเป็นลาํดบัสองเป็นการถือหุน้โดย
นิติบุคคลหรือบริษทัทัว่ไป ท่ีพบมากเป็นอนัดบัท่ีสามคือการถือหุ้นโดยกิจการท่ีมีผูถื้อหุ้นท่ีมีสิทธ์ิ
ควบคุมรายเดียวกนั  ส่วนการถือหุ้นใหญ่โดยสถาบนัการเงิน และภาครัฐ พบเพียงเล็กนอ้ยเท่านั้น 
แสดงให้เห็นว่าโครงสร้างผูถื้อหุ้นของบริษทัในประเทศไทย มีลกัษณะกระจุกตวัสูง โดยผูถื้อหุ้น
ใหญ่ท่ีสุดถือครองหุ้นจาํนวนมาก บางบริษทัผูถื้อหุ้นใหญ่รายเดียวครองหุ้นสูงถึง ร้อยละ 95 ของ
หุน้ทั้งหมดในบริษทั นอกจากน้ียงัพบว่าผูถื้อหุน้ท่ีเป็นบุคคลทัว่ไปหรือกลุ่มครอบครัว ใชว้ิธีเขา้ถือ
หุ้นในบริษทัต่างๆ เพื่อมาถือหุ้นบริษทัในตลาดหลกัทรัพยอี์กทางหน่ึงดว้ย เห็นไดช้ดัจากการวิจยั
คร้ังน้ีพบการถือหุน้โดยกิจการท่ีมีผูถื้อหุน้ท่ีมีสิทธ์ิควบคุมรายเดียวกนัมีจาํนวนมาก 
 
   โดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีเป็นบุคคลทัว่ไปและกลุ่มครอบครัวพบมากท่ีสุดถึง 184 บริษทั คิด
เป็นร้อยละ 53.64 โดยบุคคลทัว่ไปและกลุ่มครอบครัวน้ี ถือหุน้เฉล่ียร้อยละ 21.31  มีผูถื้อหุน้เป็นนิติ
บุคคลหรือบริษทัอ่ืน จาํนวน 92 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 26.82 บริษทัภายนอกน้ีถือหุ้นเฉล่ียร้อยละ 
10.44 มีผูถื้อหุน้รายใหญ่ท่ีมีการถือหุน้ผา่นบริษทัท่ีมีผูถื้อหุน้ท่ีมีสิทธ์ิควบคุมรายเดียวกนัจาํนวน 56 
บริษทั คิดเป็นร้อยละ 16.33 โดยบริษทัท่ีมีผูถื้อหุน้รายเดียวกนัน้ี ถือหุน้โดยเฉล่ียร้อยละ 7.81  ผูถื้อ

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ล าดับแรก ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ จ านวน  ร้อยละ 

บุคคลทัว่ไปและกลุ่มครอบครัว 0      86.51 95.76 
 

21.31 184 53.64 

กิจการ (1)* 0 73.61 7.81 56 16.33 

กิจการ (2)** 0 95.76 10.44 92 26.82 

สถาบนัการเงิน 0 17.00 0.15 4 1.17 

รัฐ 0 70.00 1.02 7 2.04 

*กิจการ (1) คือ กิจการท่ีมีผูถื้อหุน้ท่ีมีสิทธ์ิควบคุมรายเดียวกนั นาํมารวมกนั 
**กิจการ (2) คือ นิติบุคคลหรือบริษทัอ่ืนทัว่ไป 
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หุน้ใหญ่ท่ีเป็นหน่วยงานของรัฐ 7 บริษทั ซ่ึงคิดเป็นร้อยละ 2.04  รัฐถือหุน้เฉล่ียร้อยละ 1.02 มีผูถื้อ
หุน้ใหญ่ท่ีสุดท่ีเป็นสถาบนัการเงินมีเพียง 4 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 1.17 และถือหุน้เฉล่ียร้อยละ 0.15 
 
ตารางที ่15  ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาแจกแจงการถือหุน้ของผูถื้อหุน้ตามระดบัการถือหุน้ 
 

 
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่

ล าดับแรก 
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่  

3 ล าดับแรก 
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่  

5 ล าดับแรก 

ระดับการถือหุ้น จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ 

0-5% 2.00 0.58 0.00 0.00 0.00 0.00 
5-10% 5.00 1.46 1.00 0.29 1.00 0.29 

10-15% 21.00 6.12 1.00 0.29 0.00 0.00 
15-20% 21.00 6.12 4.00 1.17 1.00 0.29 

20-25% 40.00 11.66 6.00 1.75 5.00 1.46 

       
รวม 0-25%  89.00 25.95 12.00 3.50 7.00 2.04 

25-50% 143.00 41.69 99.00 28.86 64.00 18.66 

50-75% 103.00 30.03 167.00 48.69 158.00 46.06 
75%up 8.00 2.33 65.00 18.95 114.00 33.24 

รวม 343.00 100.00 343.00 100.00 343.00 100.00 
 

  ตารางท่ี 15 แสดงการถือหุ้นของผูถื้อหุน้ตามระดบัของการถือหุ้น จากขอ้มูลเห็น
ได้ว่าการถือหุ้นของผูถื้อหุ้น โดยส่วนใหญ่มีระดับการถือหุ้นท่ีสูงมาก ในการถือหุ้นใหญ่ท่ีสุด
อนัดบัแรกอนัดบัเดียว ก็มีผูท่ี้ถือหุ้นเกินกว่า 25% ถึง 254 บริษทัจาก 343 บริษทั พิจารณาผูถื้อหุ้น
ใหญ่ 3 อนัดบัแรก และ 5อนัดบัแรกเป็นลาํดบัต่อมา พบว่า ในบริษทัตวัอย่างส่วนใหญ่ ผูถื้อหุ้น
ลาํดบัแรกๆเพียงไม่ก่ีรายไดถื้อหุน้ของบริษทัรวมกนัมากกว่า 50%  ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นอยา่งชดัเจนว่ามี
ผูถื้อหุน้บางกลุ่มมีอิทธิพลต่อบริษทัอยา่งมาก อาํนาจควบคุมส่วนใหญ่อยูใ่นมือของบุคคลไม่ก่ีคนท่ี
มีความสมัพนัธ์กบับริษทัและทาํการถือหุน้ของบริษทัในจาํนวนท่ีสูงมากนัน่เอง 
 
  พิจารณาผูถื้อหุน้รายใหญ่ลาํดบัแรก ถือหุน้อยูใ่นระดบั 25 - 50% มากท่ีสุด คิดเป็นร้อยละ 
41.69 โดยถือหุ้น 50-75% มากเป็นลาํดบัท่ีสอง มีการถือหุ้น ตํ่ากว่า 25% มากเป็นลาํดบัท่ี 3 และ
ระดบัท่ีมีการถือหุ้นนอ้ยท่ีสุดคือ 75% ข้ึนไป มีอยูเ่พียงร้อยละ 2.33  พิจารณาผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 3 
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ลาํดบัแรก พบความเปล่ียนแปลงของระดบัการถือหุ้นคือ ผูถื้อหุ้นถือหุ้นอยู่ในระดบั 50-75% มาก
ท่ีสุด คิดเป็นร้อยละ 48.69  มีการถือหุน้ในระดบั 75% ข้ึนไป คิดเป็นร้อยละ 18.95 ซ่ึงเพิ่มข้ึนจาก
เดิมอย่างมาก และการถือหุ้นในระดบัท่ีตํ่ากว่า 25% ลดลงจากเดิมอย่างมากจนมีเพียงร้อยละ 3.5 
เท่านั้น ผูถื้อหุน้รายใหญ่ 5 ลาํดบัแรก จาํนวนผูถื้อหุน้ในระดบั 50-75% และ 75% ข้ึนไป เพิ่มสูงข้ึน
เป็นร้อยละ 46.06 และ 33.24 ตามลาํดบั แต่ในส่วนของการถือหุ้นท่ีตํ่ากว่า 25% และ 25 – 50% 
ลดลงเหลือเพียงร้อยละ 2.04 และ 18.66 ตามลาํดบั 
  
 1.2  สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทและผู้บริหาร 
 
ตารางที่ 16  ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา อตัราร้อยละของการถือหุน้ของกรรมการบริษทัและ 
       ผูบ้ริหาร (%) 
 

 
  สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษทัและผูบ้ริหารในภาพรวมเห็นไดว้่าสัดส่วนการถือ
หุ้นของกรรมการบริษทัและผูบ้ริหารอยู่ในระดบัท่ีไม่สูงมากนักโดยเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 16.13 
เน่ืองจากปัจจุบนักิจการ นิยมจา้งผูบ้ริหารมืออาชีพเขา้มาบริหารบริษทัมากข้ึนจึงทาํให้ กรรมการ
บริษทัและผูบ้ริหารไม่มีส่วนไดเ้สียในบริษทัผา่นรูปแบบการเป็นเจา้ของมากนกั สัดส่วนการถือหุน้
ตํ่าสุดคือไม่มีกรรมการบริษทัและผูบ้ริหารถือหุน้ในบริษทัเลย ทางตรงกนัขา้ม บางบริษทักรรมการ
และผูบ้ริหารถือหุน้สูงถึงร้อยละ 87.10 โดยตั้งขอ้สังเกตไดว้่า บริษทัท่ีกรรมการบริษทัและผูบ้ริหาร
ถือหุน้จาํนวนมากนั้น ผูบ้ริหารมกัเป็นผูท่ี้มีความเก่ียวขอ้งกบัผูก่้อตั้งบริษทัหรือครอบครัว  สาํหรับ
การกระจายของขอ้มูลนั้นจะพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซ่ึงมีค่าอยูท่ี่ 20.40 แสดงว่าขอ้มูล
มีการกระจายตวัสูง นัน่คือ การถือหุน้ของกรรมการบริษทัและผูบ้ริหารส่วนใหญ่อยูร่ะหว่างร้อยละ 
0 – 36.53 
 
 
 
 

ตัวแปร ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

สดัส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริษทัและ
ผูบ้ริหาร ( DMOWN ) 

0 87.10 16.13 20.40 
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  1.3  สัดส่วนการถือหุ้นของของนักลงทุนไทย 
 
ตารางที่ 17  ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา อตัราร้อยละของการถือหุน้ของนกัลงทุนไทย (%) 
 

 
  สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนไทย (THAI) นกัลงทุนไทยลงทุนในบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 84.04 โดยสัดส่วนการถือหุน้ตํ่าสุดอยูท่ี่ร้อย
ละ 8.19914 และสัดส่วนการถือหุน้สูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 100.00 แสดงใหเ้ห็นว่าบริษทัท่ีนาํมาวิจยั มี
การถือหุน้ของนกัลงทุนไทยในระดบัท่ีสูงมาก 
 

1.4  ตัวแปรควบคุม 
 
      นอกจากโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีเป็นตวัแปรท่ีสนใจแลว้ การวิจยัคร้ังน้ียงัมีตวัแปรอ่ืนท่ี

อาจส่งผลกบัความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการดว้ย ผูว้ิจยัจึงไดน้าํตวัแปรเหล่านั้นเขา้มาศึกษา
ดว้ย ซ่ึงสามารถนาํเสนอไดด้งัน้ี 

 
ตารางที ่18  ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรควบคุม ขนาดของกิจการ ความเส่ียงทางการเงิน  
       และการลงทุนในสินทรัพยถ์าวร 
 

  

ตัวแปร ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

สดัส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนไทย 
(THAI) 

8.19 100.00 84.04 20.35 

ตัวแปร ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ขนาดของกิจการ (LLTA) 19.20 27.97 22.27 1.52 

ความเส่ียงทางการเงิน (DFL) 0.0039 122.81 2.05 8.085 

การลงทุนในสินทรัพยถ์าวร (CINT) 0.00034 2.79 0.088 0.215 
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  จากตารางแสดงขอ้มูลเก่ียวกบัค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ 
(LLTA) โดยวดัจากลอกกาลิทึมธรรมชาติของสินทรัพยร์วม ขนาดกิจการโดยเฉล่ียอยูท่ี่ 22.27 เม่ือ
พิจารณารายละเอียดพบว่า ขนาดกิจการขนาดเลก็ตํ่าสุดอยูท่ี่ 19.20 หรือ 217.52 ลา้นบาท ส่วนใน
ทางตรงกนัขา้มขนาดกิจการขนาดใหญ่ท่ีสุดอยูท่ี่ 27.97 หรือ 1,402,412.09 ลา้นบาท  
 

ความเส่ียงทางการเงิน (DFL) ของบริษทัโดยเฉล่ียอยูท่ี่ 2.05 เท่า บริษทัท่ีมีระดบัความเส่ียง
ทางการเงินตํ่าสุดอยูท่ี่ 0.00385 เท่า ส่วนบริษทัท่ีมีความเส่ียงทางการเงินสูงสุด สูงถึง 122.81 เท่า  

 
การลงทุนในสินทรัพยถ์าวร (CINT) ของบริษทัโดยเฉล่ียอยูท่ี่ 0.088 บริษทัมีการลงทุนใน

สินทรัพยถ์าวร ตํ่าสุดอยูท่ี่ 0.00034 ในทางตรงกนัขา้มบางบริษทัมีการลงทุนในสินทรัพยถ์าวร 
สูงสุดอยูท่ี่ 2.79 
 
ตาราง 19  ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรควบคุม ประเภทอุตสาหกรรม 
 

ประเภทอุตสาหกรรม จ านวน ร้อยละ 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (TYPE 1) 72 20.99 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (TYPE 2) 70 20.41 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (TYPE 3) 69 20.12 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (TYPE 4) 40 11.66 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TYPE 5) 37 10.79 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร(TYPE 6) 24 6.99 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 31 9.04 

รวม 343 100 

 
ตาราง 19 แสดงจาํนวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวิจยัจาํแนกตามประเภทของอุตสาหกรรมจาก 7 

อุตสาหกรรม จาํนวน 343 บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีจาํนวนบริษทั
มากท่ีสุดคือ 72 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 20.99 รองลงมาคือกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ท่ีมีจาํนวน 70 
บริษทั คิดเป็นร้อยละ 20.41  และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีจาํนวนตวัอย่างนอ้ยท่ีสุดคือกลุ่มทรัพยากร 
จาํนวน 24 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 6.99 
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2.  ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
  ในการวิจยัคร้ังน้ีมีตวัแปรตามคือ ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั โดยใช ้ อตัรา
ผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์ (ROA) และค่า Q ท่ีไดจ้าก 
Tobin’s Q เป็นตวัแทนในการวดัคุณภาพกาํไร พบว่า อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้โดยเฉล่ียอยูท่ี่ 
6.761 แสดงให้เห็นว่าเงินลงทุนในส่วนของเจ้าของจะได้รับผลตอบแทนกลับคืนมาจากการ
ดาํเนินการของกิจการโดยเฉล่ียในอตัราร้อยละ 6.761 อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยโ์ดยเฉล่ียอยูท่ี่
ร้อยละ 7.959 นั่นคือบริษทัมีความสามารถในการทาํกาํไรจากสินทรัพยท่ี์ลงทุนไปเฉล่ียร้อยละ 
7.959 ส่วนของ Tobin’s Q โดยเฉล่ียอยู่ท่ี 1.296 ซ่ึงทั้งอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น อตัรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย ์และค่า Tobin’s Q มีการแสดงผลไปในทิศทางเดียวกนัคือ ยิง่ค่าท่ีไดมี้ค่า
สูงจะแสดงให้เห็นว่าบริษทัมีความสามารถในการทาํกาํไรสูงดว้ย การวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิง
พรรณนานาํเสนอไดด้งัน้ี 
 
ตารางที่ 20  ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั 
 

 
  จากตารางแสดงขอ้มูลเก่ียวกบัค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรตาม คือ ความสามารถใน
การทาํกาํไรของบริษทั จากตวัอยา่ง 343 ตวัอยา่ง อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ของ
บริษทัโดยเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 6.761 เม่ือพิจารณารายละเอียดพบว่า บางบริษทัมีผลขาดทุนจาํนวนมาก
ทาํให้อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นตํ่าสุดอยู่ท่ีติดลบร้อยละ 241.97 ในทางตรงกนัขา้ม
บริษทัมีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นสูงสุด คือร้อยละ166.50 ดา้นอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์ (ROA) ของบริษทัโดยเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 7.959 เม่ือพิจารณารายละเอียด บางบริษทัมีผล
ขาดทุนจาํนวนมากทาํให้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยต์ ํ่าสุดอยู่ท่ีติดลบร้อยละ 45.6 ส่วนอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยสู์งสุดอยูท่ี่ร้อยละ 57.29  ดา้นค่า Q ท่ีไดจ้ากการคาํนวณ Tobin’s Q โดย
เฉล่ียอยูท่ี่ 1.296 เม่ือพิจารณารายละเอียดพบวา่ ค่า Q ตํ่าสุดอยูท่ี่ 0.318 ส่วนค่า Q สูงสุดอยูท่ี่ 9.384  
 

ตัวแปร ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  -241.97 166.50 6.761 26.627 

อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) -45.60 57.29 7.959 10.797 

Tobin’s Q (Q) 0.318 9.384 1.296 0.847 
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สําหรับการกระจายของข้อมูลนั้ นจะพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซ่ึงอัตรา
ผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุน้มีค่าอยูท่ี่ 26.627 แสดงว่าขอ้มูลมีการกระจายตวัสูง นัน่คือ อตัรา
ผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนใหญ่อยูร่ะหวา่ง ติดลบร้อยละ 19.866 ถึงร้อยละ 33.388 ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์ค่าอยู่ท่ี 10.797 ขอ้มูลมีการกระจายตวั
ค่อนขา้งสูง นัน่คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยส่์วนใหญ่อยูร่ะหว่าง ติดลบร้อยละ 2.838 ถึงร้อย
ละ 18.756 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของค่า Q ท่ีไดจ้ากการคาํนวณ Tobin’s Q เท่ากบั 0.847 
ขอ้มูลมีการกระจายตวัไม่มากนกั นัน่คือ ค่า Q ส่วนใหญ่อยูร่ะหวา่ง 0.449 ถึง 2.143 

 
3.  ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  
  การวิเคราะห์ขอ้มูลในส่วนน้ีจะเป็นการนาํเสนอผลการวิจยัดว้ยสถิติเชิงอนุมาน โดยใช้
เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระตั้งแต่ 2 ตวัข้ึนไป 
 
  ตัวแบบที่ 1 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัความสามารถในการทาํ
กาํไร โดยใช ้อตัราส่วนผลตอบแทนของผูถื้อหุน้เป็นตวัแทนในการวดัความสามารถในการทาํกาํไร
ของกิจการ โดยมีตวัแบบดงัน้ี 
   
 ROE = β0 + β1 TOP5 + β2 DMOWN + β3 THAI + β4 LLTA + β5DFL + β6 CINT  
  + β7 TYPE + ε 
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ตารางที ่21  ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้  
       กบัตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นตวัแบบ 
 

Model coefficients Sig.  
(Constant) -48.658 .070 
TOP5 .125 .116 
DMOWN -.010 .612 
THAI -.050 .525 
LLTA 2.345 .025* 
DFL -1.184 .000** 
CINT -1.311 .837 
TYPE1 1.917 .722 
TYPE2 2.209 .678 
TYPE3 -2.369 .656 
TYPE4 8.839 .136 
TYPE5 -7.161 .233 
TYPE6 1.797 .799 

R2 = 0.197   Adjusted R2 = 0.168    F-value = 6.749    Sig. F = 0.000   n = 343 
 ** ระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01 * ระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.05  
 
  ตารางท่ี 21 ผลการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ของโครงสร้างผูถื้อหุ้นทั้งในดา้นการกระจุก
ตวัของผูถื้อหุ้น(TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทและผูบ้ริหาร (DMOWN) และ
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย (THAI) กับความสามารถในการทาํกาํไรท่ีวดัจากอัตรา
ผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น อย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ หากพิจารณาตวัแปรควบคุมพบว่า ความเส่ียง
ทางการเงิน (DFL) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบั อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น อย่างมี
นยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 99 % และขนาดของบริษทั (LLTA) มีความความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่
ท่ี 95 % 
 

 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระแต่ละตวัท่ีใชใ้นตวัแบบ 
พบวา่ตวัแบบโดยรวมมีค่า P-value หรือ Sig. F อยูท่ี่ 0.000 ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่าระดบันยัสาํคญัท่ีกาํหนด 
คือ 0.05 แสดงว่ามีตวัแปรอิสระอยา่งนอ้ยหน่ึงตวัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม เม่ือพิจารณาค่า 
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R2 พบวา่ความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระทั้งหมดท่ีมีต่อตวัแปรตามเท่ากบั 19.70% และพิจารณาจาก
ค่า Adjusted R2 ซ่ึงสามารถอธิบายไดว้่าตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ ROE ได ้
16.80% 

 
ตัวแบบที่ 2 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัความสามารถในการทาํ

กาํไร โดยใช ้อตัราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย ์เป็นตวัแทนในการวดัความสามารถในการทาํ
กาํไรของกิจการ โดยมีตวัแบบดงัน้ี 

 
ROA = β0 + β1 TOP5 + β2 DMOWN + β3 THAI + β4 LLTA + β5DFL + β6 CINT  

  + β7 TYPE + ε 
 

ตารางที ่22  ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตาม อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์
     กบัตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นตวัแบบ 
 

Model coefficients Sig.  
(Constant) -15.754 .159 
TOP5 .044 .194 
DMOWN -.013 .744 
THAI .009 .774 
LLTA .898 .040* 
DFL -.199 .005** 
CINT -4.097 .130 
TYPE1 -1.286 .576 
TYPE2 1.483 .513 
TYPE3 -.480 .832 
TYPE4 5.188 .035* 
TYPE5 -2.777 .278 
TYPE6 2.328 .440 

R2 = 0.12   Adjusted R2 = 0.085    F-value = 3.454   Sig. F = 0.000    n = 343  
** ระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.01  * ระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.05  
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ตารางท่ี 22 ผลการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ของโครงสร้างผูถื้อหุน้ทั้งในดา้นการกระจุก
ตัวของผูถื้อหุ้น(TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทและผูบ้ริหาร(DMOWN) และ
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย(THAI) กับความสามารถในการทาํกําไรท่ีวดัจากอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ หากพิจารณาตวัแปรควบคุมพบว่า ความเส่ียง
ทางการเงิน (DFL) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบั อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยอ์ย่างมี
นยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 99 %  ขนาดของบริษทั(LLTA) มีความความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 
95 %  และ พบว่าบริษทัท่ีอยู่ในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีความสัมพนัธ์กับ
ความสามารถในการทาํกาํไรท่ีวดัจากอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ 
ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95 % 
 
  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตาม อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย  ์ (ROA) 
กบัตวัแปรอิสระแต่ละตวัท่ีใชใ้นตวัแบบ พบวา่ตวัแบบโดยรวมมีค่า P-value หรือ Sig. F อยูท่ี่ 0.000 
ซ่ึงมีค่าน้อยกว่าระดบันยัสาํคญัท่ีกาํหนด คือ 0.05 ค่าสถิติดงักล่าวใชท้ดสอบสมมติฐานท่ีว่า มีตวั
แปรอิสระอยา่งนอ้ยหน่ึงตวัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม จากผลการทดสอบดงักล่าวทาํใหส้รุป
ไดว้่ามีตวัแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตวัจาก 7 ตวัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม  เม่ือพิจารณาค่า R2 
พบว่าความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระทั้งหมดท่ีมีต่อตวัแปรตามเท่ากบั 12.00% และพิจารณาจากค่า 
Adjusted R2 ซ่ึงสามารถอธิบายไดว้่าตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) ได้ 8.50% ซ่ึงในการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุจะใช้
สมัประสิทธ์ิการตดัสินใจจากค่า Adjusted R2  
 
  ตัวแบบที่ 3 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุน้กบัความสามารถในการทาํ
กาํไร โดยใช ้Tobin’s Q เป็นตวัแทนในการวดัความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ โดยมีตวั
แบบดงัน้ี 

 
Q = β0 + β1 TOP5 + β2 DMOWN + β3 THAI + β4 LLTA + β5DFL + β6 CINT  

  + β7 TYPE + ε 
 
 
 
 
 



 
75 

   

ตารางที ่23  ผลทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตาม Tobin’s Q กบัตวัแปรอิสระท่ีใชใ้น  
      ตวัแบบ 

 
Model coefficients Sig.  

(Constant) -.469 .662 
TOP5 .003 .289 
DMOWN -.002 .597 
THAI -.001 .612 
LLTA .062 .075 
DFL .004 .468 
CINT -.208 .339 
TYPE1 .109 .554 
TYPE2 .466 .011* 
TYPE3 .019 .919 
TYPE4 .431 .033* 
TYPE5 .375 .068 
TYPE6 .076 .755 

R2 = 0.082   Adjusted  R2 = 0.045    F-value = 2.252  Sig. F = 0.008    n = 343   
* ระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.05   
 

ตารางท่ี 23 ผลการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ของโครงสร้างผูถื้อหุ้นทั้งในดา้นการกระจุก
ตัวของผูถื้อหุ้น(TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทและผูบ้ริหาร(DMOWN) และ
สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนไทย(THAI) กบัความสามารถในการทาํกาํไรท่ีวดัจาก Tobin’s Q 
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ หากพิจารณาตวัแปรควบคุมพบว่า บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มบริการ กลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร มีความสมัพนัธ์กบัความสามารถในการทาํกาํไรท่ีวดัจาก Tobin’s Q อยา่งมี
นยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95 % โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.466 และ 0.431 
 
  การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตาม Tobin’s Q กบัตวัแปรอิสระแต่ละตวัท่ีใชใ้น
ตวัแบบ พบว่าตวัแบบโดยรวมมีค่า P-value หรือ Sig. F อยูท่ี่ 0.008 ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่าระดบันยัสาํคญั
ท่ีกาํหนด คือ 0.05 ค่าสถิติดงักล่าวใชท้ดสอบสมมติฐานท่ีว่า มีตวัแปรอิสระอย่างน้อยหน่ึงตวัท่ีมี
ความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตาม จากผลการทดสอบดงักล่าวทาํใหส้รุปไดว้่ามีตวัแปรอิสระอยา่งนอ้ย 1 
ตวัจาก 7 ตวัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม  เม่ือพิจารณาค่า R2 พบว่าความสัมพนัธ์ของตวัแปร



 
76 

   

อิสระทั้งหมดท่ีมีต่อตวัแปรตามเท่ากบั 8.20% และพิจารณาจากค่า Adjusted R2 ซ่ึงสามารถอธิบาย
ไดว้่าตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตาม Tobin’s Q ได ้4.50% ซ่ึงในการ
วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุจะใชส้ัมประสิทธ์ิการตดัสินใจจากค่า Adjusted R2 ไม่ใช่ค่า R2 เพราะ
เม่ือเพิ่มตวัแปรอิสระเขา้สมการถดถอยจะทาํให้ R2 มากข้ึนทั้งท่ีตวัแปรอิสระท่ีเพิ่มข้ึนอาจจะไม่มี
ความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตามกไ็ด ้จึงมีการปรับค่า R2 ใหถู้กตอ้งยิง่ข้ึน คือค่า Adjusted R2 
 
ตารางที่ 24  สรุปผลการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างผูถื้อหุน้กบัความสามารถในการ 
      ทาํกาํไรในแต่ละตวัแบบ 
 

 
ตัวแปร (ความคาดหวงั) 

ตัวแบบที ่1 ROE ตัวแบบที ่2 ROA ตัวแบบที ่3 Tobin’s Q  
นัยส าคญั
ทางสถิต ิ

ทิศทาง นัยส าคญั
ทางสถิต ิ

ทิศทาง นัยส าคญั
ทางสถิต ิ

ทิศทาง 

1. การกระจุกตวัของการ
ถือหุน้(+) 

ไม่มี + ไม่มี + ไม่มี + 

2. สดัส่วนการถือหุน้ของ
กรรมการบริษทัและ
ผูบ้ริหาร(+) 

ไม่มี + ไม่มี + ไม่มี + 

3. สดัส่วนการถือหุน้ของ
นกัลงทุนไทย (+) 

ไม่มี – ไม่มี + ไม่มี + 

4.ขนาดของบริษทั (+) มี + มี + ไม่มี + 
5.ความเส่ียงทางการเงิน 
(+/-) 

มี – มี – ไม่มี + 

6.การลงทุนในสินทรัพย์
ถาวร (+/-) 

ไม่มี – ไม่มี – ไม่มี _ 

7.ประเภทอุตสาหกรรม ไม่มี +,– มี + มี + 
 

 ผลการทดสอบสมมติฐานที ่1  
 

H1:  การกระจุกตวัของผูถื้อหุน้ (Top 5) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัความสามารถ
ในการทาํกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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จากผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุพบว่าการกระจุกตวัของการถือหุ้น (TOP5) ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัท่ีวดัค่าโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนของผูถื้อ
หุน้ อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์และ Tobin’s Q อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ  

 
ผลการทดสอบสมมติฐานที ่2 
 
H2: สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษทัและผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั

ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

  จากผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุพบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษทัและ
ผูบ้ริหาร (DMOWN) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัท่ีวดัค่าโดยใช้
อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์และ Tobin’s Q อยา่งมีนยัสาํคญัทาง
สถิติ  

 
ผลการทดสอบสมมติฐานที ่3 
 
H3:  สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนไทย มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการ

ทาํกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

  จากผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุพบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย 
(THAI) ไม่มีความสัมพนัธ์กับความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัท่ีวดัค่าโดยใช้อตัรา
ผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์และ Tobin’s Q อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ  

 
ผลการทดสอบสมมติฐานที ่4 
 
H4:  ขนาดของบริษทัมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

  จากผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุพบว่า ขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัท่ีวดัค่าโดยใช้อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น และอตัรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยอ์ย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95 % โดยมีค่า
สมัประสิทธ์ิเท่ากบั 2.345 และ 0.898 ตามลาํดบั ซ่ึงหมายถึง หากบริษทัมีขนาดใหญ่ข้ึน 1 หน่วย จะ
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ส่งผลให้ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัท่ีวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึน 
2.345  และหากบริษทัมีขนาดใหญ่ข้ึน 1 หน่วย จะส่งผลใหค้วามสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั
ท่ีวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยเ์พิ่มข้ึน 0.898  
  

ผลการทดสอบสมมติฐานที ่5  
 
H5:  ความเส่ียงทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

  จากผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุพบวา่ ความเส่ียงทางการเงินมีความสัมพนัธ์เชิงลบ
กบัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัท่ีวดัค่าโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น และอตัรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 99 % โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิเท่ากบั 1.184 และ 0.199 ตามลาํดบั ซ่ึงหมายถึง หากความเส่ียงทางการเงินเพิ่มข้ึน 1 
หน่วย จะส่งผลให้ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัท่ีวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น
ลดลง 1.184 และหากความเส่ียงทางการเงินเพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะส่งผลให้ความสามารถในการทาํ
กาํไรของบริษทัท่ีวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยล์ดลง 0.199  
    

ผลการทดสอบสมมติฐานที ่6 
 
H6:  การลงทุนในสินทรัพยถ์าวรมีความสมัพนัธ์กบัความสามารถในการทาํกาํไรของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
จากผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุพบว่า การลงทุนในสินทรัพยถ์าวร (CINT) ไม่มี

ความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัท่ีวดัค่าโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนของผูถื้อ
หุน้ อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์และ Tobin’s Q อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ     

 
ผลการทดสอบสมมติฐานที ่7 
 
H7:  ประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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  จากผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุพบว่า ประเภทอุตสาหกรรม (TYPE) มี
ความสัมพนัธ์กับความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัท่ีวดัค่าโดยใช้อตัราผลตอบแทนของ
สินทรัพย ์และ Tobin’s Q อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95 % โดยอุตสาหกรรม
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉล่ียของความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัท่ีวดัโดย
อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์แตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 5.188 
อุตสาหกรรมกลุ่มบริการ และกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉล่ียของความสามารถใน
การทาํกาํไรของบริษทัท่ีวดัโดย Tobin’s Q แตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 
0.466 และ 0.431 ตามลาํดบั 
 

ข้อวิจารณ์ 
 

 จากการวิจยัท่ีไดเ้กบ็รวบรวมขอ้มูลเพื่อทาํการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผู ้
ถือหุ้นกบัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
สามารถสรุปเป็นขอ้วิจารณ์ตามประเดน็ท่ีมุ่งเนน้ในการศึกษา โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
 
ตัวแปรทีส่นใจ 
 
  จากผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัความสามารถในการทาํ
กาํไรของบริษทั ในส่วนของการกระจุกตวัของการถือหุ้น ผลการวิจยัไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่าง
การกระจุกตัวของการถือหุ้น (TOP5) และความสามารถในการทาํกาํไร ทั้ งในส่วนของ
ความสามารถในการทาํกาํไรท่ีวดัจากอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
และ Tobin’s Q ผลการวิจยัน้ีสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัในอดีตของ Welch E. (2003) ซ่ึงไม่พบ
ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างผูถื้อหุน้ของกบัผลการดาํเนินงานของกิจการท่ีวดัดว้ยวิธี Tobin’s Q 
แต่ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ McConnell and Servaes (1990), Kapopoulos P. and Lazaretou S. 
(2007) ท่ีพบความสัมพนัธ์กนัในทางบวกของโครงสร้างผูถื้อหุน้กบัผลการดาํเนินงานของบริษทัทั้ง
จากการวดัดว้ยวิธี Tobin's Q ซ่ึงความไม่สอดคลอ้งกนัอาจเกิดจาก โครงสร้างของผูถื้อหุน้ท่ีแตกต่าง
กนั ในต่างประเทศลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุ้นเป็นแบบกระจายตวั มีการกระจายอาํนาจในการ
ควบคุมบริษทั ในขณะท่ีโครงสร้างผูถื้อหุน้ในประเทศไทยเป็นแบบกระจุกตวั คือผูถื้อหุ้นรายใหญ่
จะถือหุน้จาํนวนมากจนมีสิทธ์ิควบคุมบริษทั และผูถื้อหุน้ใหญ่เหล่าน้ีมกัจะเก่ียวขอ้งกบัครอบครัวผู ้
ก่อตั้งบริษทัและเครือญาติ ปัจจุบนัน้ีหน่วยงานท่ีมีหน้าท่ีกาํกบัดูแลบริษทัจดทะเบียน สํานักงาน
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ไดส่้งเสริมใหบ้ริษทัจดทะเบียนมีการ
พฒันาการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี ผูถื้อหุ้นนิยมกระจายความเส่ียงโดยการถือหุ้นในหลายๆบริษทั 
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ส่งผลใหผู้ถื้อหุน้มีการกระจายความสนใจในกิจกรรมต่างๆของบริษทัหลายบริษทัแทนท่ีการติดตาม
การบริหารงานของบริษทัเดียว ทาํให้การกระจุกตวัของการถือหุ้นไม่ส่งผลถึงความสามารถในการ
ทาํกาํไรของกิจการ 
 
  ในส่วนของสัดส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริษทัและผูบ้ริหาร ( DMOWN) ผลการวิจยั
ไม่พบความสมัพนัธ์ระหวา่งสดัส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริษทัและผูบ้ริหาร และความสามารถ
ในการทาํกาํไร ทั้งในส่วนของความสามารถในการทาํกาํไรท่ีวดัจากอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และ Tobin’s Q ผลการวิจยัน้ีสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัในอดีตของ 
Welch E. (2003) ซ่ึงไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างเปอร์เซนตก์ารถือหุ้นของผูบ้ริหารกบัผลการ
ดาํเนินงานของกิจการท่ีวดัดว้ยวิธี Tobin’s Q ไม่สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัในอดีตของ Morck, 
Shleifer and Vishny (1988) และ McConnell and Servaes (1990) ท่ีพบว่าความสัมพนัธ์ท่ีผูบ้ริหาร
ถือหุ้นในช่วงร้อยละ 0 ถึง ร้อยละ 5 จะมีความสัมพนัธ์ทางบวกมูลค่าของบริษทั แต่ผูบ้ริหารท่ีถือ
หุน้ในช่วงร้อยละ 5 ถึง ร้อยละ 25 จะมีความสัมพนัธ์ทางลบมีผลทาํให้มูลค่าของบริษทัลดลง  และ
ไม่สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัในอดีตของ Cho (1998) ท่ีว่าระดบัการถือหุน้ของผูบ้ริหารท่ีตํ่ากว่าร้อย
ละ 7 มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบั Tobin’s Q อยา่งมีนยัสาํคญั แต่ระดบัการถือหุน้ของผูบ้ริหารท่ีร้อย
ละ 7 ถึง ร้อยละ 38 มีความสัมพนัธ์ทางลบกบั Tobin’s Q  ซ่ึงความไม่สอดคลอ้งกนัน้ีอาจเกิดจาก
การเลือกประชากรท่ีแตกต่างกนั ระยะเวลาท่ีทาํการศึกษาท่ีห่างกนัมาก แนวความคิดในการบริหาร
เปล่ียนแปลง ทาํให้ผลการศึกษามีการเปล่ียนแปลง สําหรับงานวิจยัในประเทศ ไม่สอดคลอ้งกบั 
กาญจนา ตั้งภากรณ์ (2543) ท่ีพบว่าการท่ีคณะกรรมการมีลกัษณะเป็นเครือญาติกนัและสัดส่วนการ
ถือหุ้นของคณะกรรมการท่ีมากกว่าหรือเท่ากบัร้อยละ 5 จะมีอิทธิพลทางลบต่อผลการดาํเนินงาน 
ส่วนสัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการท่ีมากกว่าหรือเท่ากบัร้อยละ 15 และ ร้อยละ 50 จะมี
อิทธิพลทางบวกต่อผลการดาํเนินงาน ซ่ึงความแตกต่างอาจมีผลมาจากระยะเวลาท่ีทาํการศึกษาท่ี
ห่างกนัทาํใหผ้ลการศึกษามีการเปล่ียนแปลงประกอบกบัช่วงเวลาผูว้ิจยัในคร้ังก่อนทาํการเก็บขอ้มูล 
ตรงกบัช่วงท่ีประเทศไทยเพิ่งผา่นวิกฤตการทางเศรษฐกิจท่ีเรียกว่า วิกฤตตม้ยาํกุง้มาไม่นานอาจทาํ
ให้โครงสร้างการถือหุ้นของกรรมการบริษทัและผูบ้ริหารไม่เหมือนกนั รวมไปถึงกรรมการบริษทั
และผูบ้ริหารในปัจจุบนัมกัเป็นผูบ้ริหารมืออาชีพท่ีไดรั้บค่าตอบแทนสูง จาํเป็นท่ีจะตอ้งรักษา
ช่ือเสียงของตนเองอยูเ่ป็นปกติไม่ว่าจะถือหุน้หรือไม่ก็ตาม  จึงส่งผลใหส้ัดส่วนของการถือหุน้ของ
กรรมการและผูบ้ริหารไม่มีผลต่อความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั อย่างไรก็ผลการวิจยัใน
อดีตของและพดัชา สีตสุวรรณ (2543) พบว่าระดบัการถือหุน้ของผูบ้ริหารไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์กบั
ผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นท่ีเป็นอตัราส่วนวดัผลการดาํเนินงาน ผกามาศ เอ้ืองอุดม (2543) ก็ไม่พบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยกับผลการ
ดาํเนินงานของบริษทัเช่นกนั 
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  ในส่วนของสดัส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนไทย ( THAI) ผลการวิจยัไม่พบความสมัพนัธ์
ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย และความสามารถในการทาํกาํไร ทั้งในส่วนของ
ความสามารถในการทาํกาํไรท่ีวดัจากอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
และ Tobin’s Q ผลการวิจยัน้ีไม่สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัในอดีตของ ประภาพร ณ นรงค ์ (2549) ท่ี
สดัส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนไทยสมัพนัธ์เชิงบวกกบัผลการดาํเนินงานของบริษทั ซ่ึงอาจเกิดจาก
การลกัษณะการลงทุนในปัจจุบนัมีการกระจายตวัของการลงทุน เพื่อป้องกนัความเส่ียงจากการ
ลงทุนในบริษทัเดียว ทาํให้นักลงทุนมีการลงทุนหลายท่ี ขาดความใส่ใจ ขาดการควบคุมดูแลและ
ติดตามผลการดาํเนินงานอย่างใกลชิ้ด อีกทั้งระยะเวลาท่ีทาํการวิจยัห่างกนัพอสมควร ซ่ึงอาจเป็น
สาเหตุใหผ้ลการวิจยัเปล่ียนแปลง 
 
ตัวแปรควบคุม 
 
  ส่วนในด้านของตัวแปรควบคุม ขนาดของบริษัท(LLTA) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัทั้งอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ผลการวิจยัน้ี
ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Kevin Campbell (2002) ท่ีไม่พบว่าขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์
กบัผลการดาํเนินงาน ซ่ึงอาจเกิดจากโครงสร้างของบริษทัในแต่ละประเทศท่ีทาํการวิจยั มีความ
แตกต่างกัน และเวลาในการทาํวิจัยห่างกันพอสมควรส่งผลให้ผลการวิจัยมีการเปล่ียนแปลง
ผลการวิจยัน้ีสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Qi et al. (2000) ท่ีพบว่าขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบัผลการดาํเนินงานของบริษทั และสอดคลอ้งกบังานวิจยัในประเทศของพดัชา สีตสุวรรณ 
(2543) และประภาพร ณ นรงค ์(2549) ท่ีพบลกัษณะเดียวกนัว่าขนาดของบริษทัมีผลต่อการ
ดาํเนินงานของบริษทั  เน่ืองจากบริษทัขนาดใหญ่จะมีอาํนาจในการผกูขาดทางธุรกิจ กาํลงัทุน 
กาํลงัคน และมีช่องทางการกระจายสินคา้และบริการมากกว่าบริษทัขนาดเลก็ บริษทัขนาดใหญ่จึง
ใชก้าํลงัการผลิตขนาดประหยดั (Economies of Scale) ได ้ ซ่ึงจะทาํใหช่้วยประหยดัตน้ทุนในการ
ผลิต และส่งผลใหมี้ความสามารถในการทาํกาํไรไดม้ากกวา่บริษทัขนาดเลก็ 
 
  ความเส่ียงทางการเงิน (DFL) มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ และอตัรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยร์วมอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ สอดคลอ้งกบั พดัชา สีตสุวรรณ (2543) 
และ ประภาพร ณ นรงค ์(2549) ท่ีพบไปในทิศทางเดียวกนัวา่ ความเส่ียงทางการเงินมีความสัมพนัธ์
กบัผลการดาํเนินงานของบริษทั เน่ืองจากการท่ีบริษทัมีความเส่ียงทางการเงินท่ีสูงจะมีภาระเก่ียวกบั
ดอกเบ้ียสูง และดอกเบ้ียจ่ายจะทาํใหค้วามสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัลดลง ส่งผลต่อผลการ
ดาํเนินงานของบริษทัท่ีลดลง 
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  การลงทุนในสินทรัพยถ์าวร (CINT) ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างการลงทุนในสินทรัพย์
ถาวรกบัความสามารถในการทาํกาํไร ทั้งในส่วนของความสามารถในการทาํกาํไรท่ีวดัจากอตัรา
ผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์และ Tobin’s Q ผลการวิจยัน้ีสอดคลอ้ง
กบัผลการวิจยัในอดีตของ พฒันศกัด์ิ สุขศรี (2551) ท่ีไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างการลงทุนใน
สินทรัพยถ์าวรกบัผลการดาํเนินงานของบริษทั แต่ไม่สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัในอดีตของ Kevin 
Campbell (2002) และ ประภาพร ณ นรงค ์ (2549) ท่ีพบไปในทิศทางเดียวกนัว่าการลงทุนใน
สินทรัพยถ์าวรสูงมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการดาํเนินงานของบริษทั ซ่ึง วรศกัด์ิ ทุมมานนท ์
(2547) กล่าววา่ ในช่วงแรกของการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรสูงจะมีค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน (เช่น 
ค่าเส่ือมราคา เป็นตน้) ท่ีสูงมาก ในขณะท่ียงัไม่สามารถทาํการผลิตหรือใชขี้ดความสามารถท่ีมีอยู่
ไดอ้ยา่งเตม็ท่ี ทาํให้ส่งผลต่อผลการดาํเนินงานของบริษทัในทางบวกหรือลบ แต่ในปัจจุบนับริษทั
ต่างๆ หันมาใชว้ิธีการจดัหาการผลิต หรือทรัพยากรจากภายนอกมากข้ึน เพื่อช่วยในการประหยดั
ค่าใชจ่้าย และลดตน้ทุนของกิจการ ทาํให้กิจการมีการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรลดลง ซ่ึงอาจเป็น
สาเหตุใหผ้ลการวิจยัมีความเปล่ียนแปลง 
 
  ประเภทของอุตสาหกรรม (TYPE) มีความสมัพนัธ์กบั Tobin’s Q อยา่งมีนยัสาํคญั ผลการ
ทดสอบน้ีไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Kevin Campbell (2002) ท่ีพบว่าประเภทอุตสาหกรรมไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานของบริษทั ซ่ึงอาจเน่ืองมาจาก ประเภทอุตสาหกรรมท่ีแบ่งไว้
แตกต่างกนัในแต่ละประเทศท่ีทาํการวิจยั ยอ่มมีลกัษณะของธุรกิจ สภาพแวดลอ้ม นโยบายทางการ
บญัชี แนวทางการปฏิบติังานท่ีแตกต่างกนัหรือการเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วของอุตสาหกรรมต่างๆ ซ่ึง
อาจจะส่งผลวิจยัท่ีไดรั้บแตกต่างกนัไปดว้ย อย่างไรก็ตามผลการวิจยัน้ีสอดคลอ้งกบังานวิจยัใน
ประเทศของประภาพร ณ นรงค ์(2549) ซ่ึงพบว่าประเภทของอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์กบั
ความสามารถในการทาํกาํไร 
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บทที ่5 
 

สรุปผลการวจิยัและข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวจิยั 
 

 การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัความสามารถในการทาํกาํไร
ของบริษทั มีวตัถุประสงคเ์พื่ออธิบายถึงอิทธิพลโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีต่อความสามารถในการทาํ
กําไรของบริษัทว่ามีความสัมพันธ์อย่างไรในทิศทางใด ตัวแปรควบคุมท่ีใช้ในการศึกษา
ประกอบดว้ย ขนาดของบริษทั (LLTA) ความเส่ียงทางการเงิน (DFL) การลงทุนในสินทรัพยถ์าวร 
(CINT) และชนิดประเภทของอุตสาหกรรม (TYPE) โดยรูปแบบการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวิจยั        
เชิงประจกัษ ์(Empirical Research) โดยรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ ประชากรท่ีใชใ้น
การวิจยัคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2554 โดยยกเวน้กลุ่มธุรกิจ
ธนาคาร ประกนัภยั และการเงิน เน่ืองจากโครงสร้างทางการเงินของบริษทัเหล่าน้ีแตกต่างจากธุรกิจ
อ่ืนๆ นอกจากน้ี ยงัยกเวน้บริษทัท่ีตรวจสอบโดยสํานักงานตรวจเงินแผ่นดิน เน่ืองจากเป็นการ
ตรวจสอบโดยหน่วยงานราชการตามขอ้บงัคบัของกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง โดยเก็บขอ้มูลทางการเงิน
และทาํการศึกษาระหว่างปี พ.ศ. 2554 ทาํให้ไดจ้าํนวนกลุ่มตวัอย่างทั้งส้ิน 343 บริษทั และใช้
โปรแกรมสําเร็จรูปในการทดสอบ เทคนิคทางสถิติท่ีนํามาใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลคร้ังน้ี
ประกอบดว้ย สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)โดยแสดงผลในรูปความถ่ีและร้อยละ
(Frequency and Proportion) ค่าเฉล่ียเลขคณิต (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าตํ่าสุด (Minimum) 
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่อใชอ้ธิบายผลการวิจยัในเบ้ืองตน้เก่ียวกบัขอ้มูลของ
ตวัแปรท่ีรวบรวมได ้ส่วนสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) ท่ีนาํมาใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลคือ 
เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ(Multiple Regression Analysis) เพื่อใชใ้นการอธิบาย
ผลการวิจยัเก่ียวกบัความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม 
  
  โครงสร้างผูถื้อหุน้ของประเทศไทย การกระจุกตวัของการถือหุน้ท่ีวดัจากอตัราร้อยละของ
ผูถื้อหุ้นรายใหญ่สูงสุด 5 อนัดบัแรกรวมกนันั้น ผูถื้อหุ้นมีการถือหุ้นเฉล่ียในบริษทัอยูท่ี่ร้อยละ 
65.00 ซ่ึงเป็นการถือหุน้ท่ีสูงมาก  เม่ือดูองคป์ระกอบของผูถื้อหุน้รายใหญ่ลาํดบัแรกพบว่า ผูถื้อหุ้น
รายใหญ่ท่ีพบมากท่ีสุดคือ บุคคลธรรมดาและกลุ่มครอบครัว คิดเป็นร้อยละ 53.64 เม่ือแจกแจงการ
ถือหุ้นตามระดบัการถือหุ้นพบว่าผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 ลาํดบัแรก มีการถือหุ้นเกินกว่าร้อยละ 50 ถึง 
272 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 79.30 ต่อมาพิจารณาสัดส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริษทัและผูบ้ริหาร
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โดยเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 16.13 ซ่ึงไม่สูงมากนกั และสุดทา้ยสัดส่วนการลงทุนของนกัลงทุนไทย พบว่า
นกัลงทุนไทยถือหุน้โดยเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 84.04 ซ่ึงถือเป็นสัดส่วนท่ีสูงมาก จากขอ้มูลทาํใหส้รุปได้
ว่า โครงสร้างของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีการกระจุก
ตวัของผูถื้อหุ้นสูง ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ส่วนใหญ่เป็นครอบครัวของผูก่้อตั้ง เครือญาติ หรือบริษทัใน
เครือ  กรรมการบริษทัและผูบ้ริหารถือหุ้นโดยเฉล่ียในบริษัทไม่สูงมากนัก ซ่ึงอาจเกิดจากใน
ปัจจุบนันิยมจา้งผูบ้ริหารมืออาชีพมาบริหารงาน และนกัลงทุนไทยมีการถือหุน้ในบริษทัในสัดส่วน
ท่ีสูงมาก 

 
  ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั โดยใช ้ อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (ROE) 
อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์ (ROA) และค่า Q ท่ีไดจ้าก Tobin’s Q เป็นตวัแทนในการวดั
คุณภาพกาํไร พบว่า อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นโดยเฉล่ียอยู่ท่ี 6.761 แสดงให้เห็นว่าเงินลงทุน
ในส่วนของเจา้ของจะไดรั้บผลตอบแทนกลบัคืนมาจากการดาํเนินการของกิจการโดยเฉล่ียในอตัรา
ร้อยละ 6.761 อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์โดยเฉล่ียอยู่ ท่ี ร้อยละ 7.959 นั่นคือบริษัทมี
ความสามารถในการทาํกาํไรจากสินทรัพยท่ี์ลงทุนไปเฉล่ียร้อยละ 7.959 ส่วนของ Tobin’s Q โดย
เฉล่ียอยู่ท่ี 1.296 ซ่ึงทั้งอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย  ์ และค่า 
Tobin’s Q มีการแสดงผลไปในทิศทางเดียวกนัคือ ยิ่งค่าท่ีไดมี้ค่าสูงจะแสดงให้เห็นว่าบริษทัมี
ความสามารถในการทาํกาํไรสูง 
 
  ตวัแปรควบคุมในงานวิจยัน้ี ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ (LLTA) โดยวดัจากลอกกาลิทึมของ
สินทรัพยร์วม ขนาดกิจการขนาดเลก็ตํ่าสุดอยูท่ี่ 19.20 หรือ 217.52 ลา้นบาท ขนาดกิจการขนาด
ใหญ่ท่ีสุดอยูท่ี่ 27.97 หรือ 1,402,412.09 ลา้นบาท ขนาดกิจการโดยเฉล่ียอยูท่ี่ 22.27 ความเส่ียงทาง
การเงิน (DFL) ของบริษทัโดยเฉล่ียอยูท่ี่ 2.05 เท่า การลงทุนในสินทรัพยถ์าวร (CINT) ของบริษทั
โดยเฉล่ียอยูท่ี่ 0.088 ประเภทอุตสาหกรรม (TYPE)โดย กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีจาํนวนตวัอยา่งเยอะ
ท่ีสุดคือกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างจาํนวน 72 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 20.99 และกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีมีจาํนวนตวัอยา่งนอ้ยท่ีสุดคือกลุ่มทรัพยากร จาํนวน 24 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 6.99 
 

จากผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุไม่พบความสัมพนัธ์ของโครงสร้างผูถื้อหุ้นทั้งใน
ด้านการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้น(TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทและผูบ้ริหาร
(DMOWN) และสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนไทย (THAI) กบัความสามารถในการท าก าไรท่ีวดั
จากอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (ROE), อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) และ Tobin’s Q 
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ หากพิจารณาตวัแปรควบคุมพบว่า ขนาดกิจการท่ีวดัจากค่าลอการิทึม
ธรรมชาติของสินทรัพย์รวมมีความสัมพนัธ์กับความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงวดัจากอัตรา
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ผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (ROE) และอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์ (ROA) อยา่งมีนยัสาํคญัทาง
สถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95 % ความเส่ียงทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท า
ก าไร ซ่ึงวดัจาก อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (ROE) และอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย  ์ (ROA) 
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 99 % ส่วนประเภทอุตสาหกรรมมีผลความสัมพนัธ์
กบัอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์(ROA) และ Tobin’s Q อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความ
เช่ือมัน่ท่ี 95 % 
 
  ข้อเสนอแนะ  
 
ข้อเสนอแนะในการวจิัยคร้ังนี ้
 
  1. สาํหรับหน่วยงานกาํกบัดูแลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
การวิจยัในคร้ังน้ี แสดงใหเ้ห็นถึงโครงสร้างผูถื้อหุน้ของประเทศไทยท่ีใกลเ้คียงกบัสภาพปัจจุบนั ท่ี
โครงสร้างของผูถื้อหุน้ของบริษทั มีการกระจุกตวัของผูถื้อหุน้สูง อาํนาจควบคุมส่วนใหญ่ไม่ไดถู้ก
กระจายออกไปยงับุคคลต่างๆ  อยู่ในมือของบุคคลไม่ก่ีคนท่ีเป็นผูก่้อตั้งบริษทัหรือ เครือญาติ  
โดยเฉพาะผูถื้อหุ้นรายบุคคลและครอบครัว ใชว้ิธีถือหุ้นผ่านบริษทัรายย่อยต่างๆ แลว้นาํบริษทั
เหล่านั้นเขา้มาถือหุน้ในบริษทัใหญ่ ซ่ึงพบเป็นจาํนวนมากพอในการวิจยัคร้ังน้ี ผูถื้อหุน้กลุ่มน้ีจะยิ่ง
ถือครองหุ้นจาํนวนมากและมีอิทธิพลต่อบริษทัอย่างสูง ซ่ึงอาจส่งผลให้ผูถื้อหุ้นรายย่อยซ่ึงถือหุ้น
ในปริมาณไม่มาก ถูกเอาเปรียบในดา้นผลตอบแทนจากการถือหุ้นได ้ หน่วยงานกาํกบัดูแลบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถนําขอ้มูลโครงสร้างผูถื้อหุ้นน้ี ไปใช้
พิจารณาเพื่อหาวิธีการท่ีรัดกุม เหมาะสม เพื่อควบคุมและรักษาผลประโยชน์ใหก้บัผูถื้อหุ้นรายยอ่ย
ได ้
   
 2. สาํหรับผูใ้ชข้อ้มูล หรือนกัลงทุน จากผลการวิจยัท่ีพบว่าโครงสร้างผูถื้อหุ้นซ่ึงเป็นตวั
แปรท่ีสนใจไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั แต่พบว่าตวัแปรควบคุม 
ขนาดกิจการท่ีวดัจากค่าลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
กับความสามารถในการทาํกาํไร ทั้ งท่ีวดัจากอัตราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น(ROE) และอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) รวมไปถึงพบว่าความเส่ียงทางการเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศ
ทางตรงขา้มกบัความสามารถในการทาํกาํไร ท่ีวดัจากอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (ROE) และ
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) เช่นกนั นกัลงทุนหรือนกัวิเคราะห์สามารถใชปั้จจยัเก่ียวกบั 
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ขนาดกิจการและความเส่ียงทางการเงินดงักล่าวเป็นขอ้บ่งช้ีสาํหรับการประเมินความสามารถในการ
ทาํกาํไรของบริษทัได ้
 
  3. สาํหรับประเภทอุตสาหกรรมพบว่า อุตสาหกรรมกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมี
ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยแ์ตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน อุตสาหกรรมกลุ่มบริการ 
และกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉล่ียของ Tobin’s Q แตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน 
ดงันั้นนกัลงทุนหรือนกัวิเคราะห์ควรใชค้วามระมดัระวงัในการพิจารณา เปรียบเทียบ หรือประเมิน
ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าวกบักลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ  
     
ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
 
   1. ศึกษาถึงสดัส่วนการถือหุน้ในระดบัท่ีแตกต่างกนัของกรรมการบริษทัหรือผูบ้ริหารวา่มี
ผลต่อความสามารถในการท าก าไรเหมือนหรือต่างกนั 
 
  2. เปล่ียนวิธีการในการวดัความสามารถในการท าก าไรเน่ืองจากแนวคิดเก่ียวกบัการวดั
ความสามารถในการท าก าไร หรือการวดัผลการด าเนินงานของกิจการ มีตวัแปรท่ีใชเ้ป็นตวัแทนใน
การวดัไดห้ลายตวัดว้ยกนั ดงันั้นงานวิจยัในอนาคตอาจท าการเปล่ียนวิธีการในการวดัความสามารถ
ในการท าก าไร แลว้น าผลการวิจยัท่ีไดม้าเปรียบเทียบกบัผลการวิจยัในคร้ังน้ี เพื่อแสดงให้เห็นว่า
โครงสร้างผูถื้อหุ้นในส่วนของการกระจุกตวัของการถือหุ้นและสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ
บริษทัและผูบ้ริหาร และนกัลงทุนไทยนั้นมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรหรือไม่
เม่ือวิธีการวดัความสามารถในการท าก าไรเปล่ียนแปลงไป 
 
 3.  แยกทดสอบตามแต่ละหมวดอุตสาหกรรม ในอนาคตถา้บริษทัตวัอยา่งมีจาํนวนมาก
ข้ึน อาจแยกทดสอบตามแต่ละประเภทอุตสาหกรรม โดยอาจพิจารณาใชรู้ปแบบในการเก็บขอ้มูล
โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีเหมาะสมกบัแต่ละอุตสาหกรรม ซ่ึงจะทาํให้เห็นผลการศึกษาท่ีชดัเจนข้ึนว่า 
ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทัในอุตสาหกรรมนั้นๆท่ีมีความอ่อนไหวต่อโครงสร้างผูถื้อ
หุน้หรือไม่ อยา่งไร 
 
 4.  ควรพิจารณาปัจจยัอ่ืนเพิ่มเติม ผูศึ้กษาในอนาคตอาจจะนาํปัจจยัอ่ืนๆเขา้มาทดสอบว่า
ปัจจยัดงักล่าวมีผลกระทบต่อความสามารถในการกาํไรหรือไม่  
 



 
87 

   

เอกสารและส่ิงอ้างองิ 
 

กลัยา  วานิชยบ์ญัชา.  2554.  การใช้ SPSS for Windows ในการวเิคราะห์ข้อมูล.  พิมพค์ร้ังท่ี 19.
กรุงเทพมหานคร: บริษทัธรรมสาร จาํกดั. 

 
            .  2554.  การวิเคราะห์สถิติ: สถิติส าหรับการบริหารและวจิัย.  พิมพค์ร้ังท่ี 13.

กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพแ์ห่งจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั. 
 
กรัณฑรัตน ์ บุญญวฒัน์ และศกัดา มาณวพฒัน์.  2554.  “โครงสร้างการถือหุน้และคุณภาพของ

รายงานทางการเงิน”.  วารสารนักบริหาร  31 (2): 152-158 
 
กาญจนา  ตั้งภากรณ์.  2542.  การวัดประสิทธิผลของคณะกรรมการทีม่ีต่อผลการด าเนินงานของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย.  วิทยานิพนธ์เศรษฐศาสตร์
มหาบณัฑิต สาขาวิชาเศรษฐศาสตร์,  จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั.  

 
ณฐั  รัตติธรรม.  2542.  อทิธิพลของการควบคุมและตรวจสอบผู้บริหารโดยผู้ถือหุ้นและเจ้าหนี ้ 

ต่อผลการด าเนินงานของสถาบันการเงินไทย.  วิทยานิพนธ์เศรษฐศาสตร์มหาบณัฑิต 
สาขาวิชาเศรษฐศาสตร์,  จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั.  

 
นวพร  พงษต์ณัฑกลุ.  2543.  โครงสร้างการเป็นเจ้าของและคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย.  วิทยานิพนธ์บญัชีมหาบณัฑิต สาขาการ
บญัชี,  จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั. 

  
ประภาพร  ณ นรงค ์.  2549.  ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นในบริษัททีจ่ดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยกบัความสามารถในการท าก าไรทางบัญชี. วิทยานิพนธ์
บญัชีมหาบณัฑิต สาขาการบญัชี,  จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั. 

 
ผกามาศ  เอ้ืองอุดม.  2543.  ผลกระทบของขนาดของคณะกรรมการ องค์ประกอบของ

คณะกรรมการและการถือหุ้นของคณะกรรมการทีมี่ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย. วิทยานิพนธ์บญัชีมหาบณัฑิต สาขาการ
บญัชี,  จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั. 



 
88 

   

พฒันศกัด์ิ  สุขศรี.  2549.  ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นทีมี่ต่อผลการด าเนินงานของบริษัท: 
กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย.  การศึกษาคน้ควา้อิสระ
บญัชีมหาบณัฑิต สาขาบญัชี,  มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์. 

 
พดัชา  สีตสุวรรณ.  2543.  ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นและผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย.  วิทยานิพนธบ์ญัชี
มหาบณัฑิต สาขาการบญัชี,  จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั. 

 
เพชรี  ขมุทรัพย.์  2548.  วเิคราะห์งบการเงิน.  กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพ์

มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์. 
 
มนวิกา  ผดุงสิทธ์ิ.  2548.  การประเมินผลงานตามแนวคิด Tobin-Tobin’s Q. วารสารบริหารธุรกจิ 

28 (106): 13-22  
 
วรศกัด์ิ  ทุมมานนท.์  2547.  มิติใหม่ของงบการเงินและการวิเคราะห์.  กรุงเทพมหานคร: 

บริษทั ธรรมนิติเพรส จาํกดั. 
 
รสจรินทร์  กลุศรีสอน. 2552.  ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นและคุณภาพก าไร.  

วิทยานิพนธ์บญัชีมหาบณัฑิต สาขาบญัชี,  มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์. 
 
ADB. 2000a. Corporate governance and finance in East Asia : A study of Indonesia, 

Republic of Korea, Malaysia, Philippines and Thailand. A consolidated report.      
vol 1. Manila: Asian Development Bank. อา้งใน นวพร พงษต์ณัฑกุล. 2546. โครงสร้าง
การเป็นเจ้าของและคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลของบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย. วิทยานิพนธ์บญัชีมหาบณัฑิต สาขาการบญัชี, จุฬาลงกรณ์
มหาวิทยาลยั. 

 
 
 
 



 
89 

   

ADB. 2000b. Corporate governance and finance in East Asia : A study of Indonesia, 
Republic of Korea, Malaysia, Philippines and Thailand. Country studies. vol 2. 
Manila: Asian Development Bank. อา้งใน นวพร พงษต์ณัฑกลุ. 2546. โครงสร้างการเป็น
เจ้าของและคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย. วิทยานิพนธ์บญัชีมหาบณัฑิต สาขาการบญัชี, จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั. 

 
Bekaert, G. and C. Harvey.  2000.  “Foreign Speculators and Emerging Equity Markets”.        

The Journal of Finance: 565-613  
 
Boardman, E. and A. Vining. 1989.  “Ownership and performance in competitive environments: 

A comparison of the performance of private, mixed, and state-owned enterprise.”  
Journal of Law and Economics 32: 1-33  

 
Boubakri, N. and J. Cosset. 1998.  “The Financial and Operation Performance of Newly 

Privatized Firms: Evidence from Developing Countries.”  Journal of Finance  
53: 1081-1110  

 
Cho, M. H.  1998.  “Ownership structure, investment and the corporate value: an empirical 

analysis.”  Journal of Financial Economics 47: 103-121  
 
Colombo, E.  2001.  “Determinants of corporate capital structure: evidence from Hungarian 

firms.”  Applied Economics 33, 1689-1701  
 
Himmelberg, C., et al.  1999.  Understanding the determinants of managerial  

ownership and the link between ownership and performance. Journal of Financial  
Economics 53: 353-384  

 
Holderness, C. and D. Sheehan.  1988.  “The role of majority shareholders in publicly held  

corporations: and exploratory analysis.” Journal of Financial Economics 20, 317-346  
 



 
90 

   

Jensen, M.C. and  W.H. Meckling.  1976.  “Theory of the firm: Managerial behavior, agency cost 
and ownership structure.” Journal of Financial Economics 3: 305-360  

 
_______.  1976.  “Theory of the Firm : Managerial Behaviour, Agency costs and Ownership 

Structure”. Journal of Financial Economic 3: 305-360. อา้งใน นวพร พงษต์ณัฑกุล. 
2546. โครงสร้างการเป็นเจ้าของและคุณภาพของการเปิดเผยข้อมูลของบริษัททีจ่ดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย. วิทยานิพนธ์บญัชีมหาบณัฑิต สาขาการบญัชี, 
จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั. 

 
_______.  1976.  “Theory of the Firm : Managerial Behaviour, Agency costs and Ownership 

Structure”. Journal of Financial Economic 3: 305-360. อา้งใน วรศกัด์ิ ทุมมานนท.์ 2543. 
คุณรู้จัก Creative accounting และ คุณภาพก าไรแล้วหรือยงั?. กรุงเทพมหานคร: ไอโอนิค 
อินเตอร์เทรด รีซอสเซส. 

 

Kapopoulos, P. and S. Lazaretou (eds.).  2007.  "Corporate Ownership Structure and Firm 
Performance - Evidence from Greek firms." Journal of Corporate Governance 
2007 (15): 144-158 

 
Kevin Campbell.  2002.  “Ownership structure and the operating performance of Hungarian 

Firms” [online]. Centre for the study of Economic and Social Change in Europe, 
Working paper No. 9. Available from: http://eprints.ucl.ac.uk/17570/1/17570.pdf 

 
Lichtenberg, F. and G. M. Pushner.  1994.  “Ownership Structure and Corporate Performance in 

Japan”, Japan and the World Economy 6: 239-261. 
 
McConnell, J. and H. Serveas.  1990.  “Additional evidence on equity ownership and corporate 

value.” Journal of Financial Economics 27: 595-612  
 
Megginson, W.L., Nash, R.C. and M. V. Randenborgh.  1994.  “The financial and operating 

performance of newly privatized firms: an international empirical analysis.” The Journal 
of  Finance 49: 403-452  



 
91 

   

Morck, R., Shleifer, A. and  R. W. Vishny.  1988.  “Management ownership and market  
valuation:  an empirical analysis.”  Journal of Financial Economics 39: 321-389  

 
Qi, D., Wu W. and H. Zhang.  2000.  “Shareholdings structure and corporate performance of 

partially privatized firms: Evidence from listed Chinese companies.”  Pacific Basin 
Finance Journal 8: 587-610  

 

Welch, E.  2003.  "The Relationship Between Ownership Structure and Performance in Listed 
Australian Companies."  Australian Journal of Management 28: 287 – 306. 

Wiwattanakantang, Y.  2000.  “The Equity Ownership Structure of Thai Firms.”  Institute of 
Economic Research,  Hitotsubashi University. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 



 
92 

   

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
93 

   

การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยของตัวแบบ 
 

 ก่อนท่ีจะท าการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ผูว้ิจยัไดท้  าการตรวจสอบเง่ือนไขของการ
วิเคราะห์ความถดถอยของตวัแบบ นัน่คือทดสอบวา่ขอ้มูลมีลกัษณะท่ีตรง ตามเง่ือนไขการวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพหุดงัน้ี (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2554) การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุมีเง่ือนไข 5 
ขอ้  
    1. ความคลาดเคล่ือน e เป็นตวัแปรท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ  

  2. ค่าเฉล่ียของความคลาดเคล่ือนเป็นศูนย ์นัน่คือ E(e) = 0  
  3. ค่าแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนเป็นค่าคงท่ีท่ีไม่ทราบค่า V(e) =  e 

2   
  4. ei และ ej เป็นอิสระต่อกนั ; i≠ j นัน่คือ covariance (ei , ej) = 0   
  5. ตวัแปรอิสระทุกตวัตอ้งเป็นอิสระต่อกนั 
 
เง่ือนไขทั้ง 5 ขอ้ขา้งตน้ จะตอ้งเป็นจริงจึงจะสามารถใชท้ดสอบ F และ t ในการทดสอบ

ความสมัพนัธ์ระหวา่ง X และY สาํหรับการศึกษาคร้ังน้ีไดพ้ฒันาตวัแบบ 2 ตวัแบบซ่ึงแต่ละตวัแบบ
จะมีค่าความคลาดเคล่ือนแตกต่างกนัตามตวัแบบนั้นๆ ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 
 
 

1. ความคลาดเคลื่อนเป็นตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ การตรวจสอบค่าคลาดเคล่ือนมี
การแจกแจงแบบปกติหรือไม่ มีหลายวิธีดว้ยกนัคือ Histogram, Boxplot, Steam-and-leaf, Normal 
Probability Plot หรือ Detrended Normal Plotโดยการทดสอบคร้ังน้ีผูว้ิจยัพิจารณาจากกราฟ 
Histogram และ Normal Probability Plot เพื่อใหก้ารวิเคราะห์ค่าคลาดเคล่ือนมีความชดัเจนมาก
ยิง่ข้ึน 
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ภาพผนวกที่ 1  Histogram ของค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแบบท่ี 1 
 

 
 
ภาพผนวกที ่2  Histogram ของค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแบบท่ี 2 
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ภาพผนวกที ่3  Histogram ของค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแบบท่ี 3 

 
เม่ือพิจารณา Histogram ของความคลาดเคล่ือนในการวิเคราะห์ความถดถอยแบบ

ภาคตดัขวางจากทั้ง 3 ตวัแบบขา้งตน้พบวา่กราฟค่อนขา้งสมมาตรจึงสรุปไดว้่าค่าคลาดเคล่ือนมีการ
แจกแจงแบบปกติ 

 
ภาพผนวกที ่4  Normal Probability Plot ของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแบบท่ี 1 
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ภาพผนวกที ่5  Normal Probability Plot ของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแบบท่ี 2 
 

 
ภาพผนวกที ่6  Normal Probability Plot ของค่าคลาดเคล่ือนของตวัแบบท่ี 3 
 
 จากกราฟ Normal Probability Plot ขา้งตน้พบว่าค่าของขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนจริง (Observed Cum 
Prob) จะอยู่รอบๆเส้นท่ีคาดไว ้(Expected Cum Prob) โดยจะอยู่เหนือกว่าและอยู่ต ํ่ากว่าเพียง
เลก็นอ้ย โดยรวมแลว้จุดเหล่านั้นจะอยูใ่นรูปเส้นตรง ดงันั้นจึงสรุปไดว้่าค่าคลาดเคล่ือนมีการแจก
แจงแบบปกติ 

 
2. ค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเป็นศูนย์ เน่ืองจากการวิเคราะห์ความถดถอยนั้นจะใชว้ิธี

กาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Least Square Method) ซ่ึงเป็นการประมาณค่า   และ    ดว้ย a และ b ท่ีทาํ
ใหผ้ลบวกของค่าคลาดเคล่ือนยกกาํลงัสองมีค่านอ้ยท่ีสุด ดงันั้นเง่ือนไขน้ีจึงเป็นจริงเสมอ 
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3. ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลือ่นเป็นค่าคงทีท่ี่ไม่ทราบค่า 
 

 
ภาพผนวกที ่7  Scatter Plot ของค่าประมาณมาตรฐาน Zy กบัค่าคลาดเคล่ือนมาตรฐาน Ze ของตวั 
               แบบท่ี 1 
 

 
ภาพผนวกที ่8  Scatter Plot ของค่าประมาณมาตรฐาน Zy กบัค่าคลาดเคล่ือนมาตรฐาน Ze ของตวั 
               แบบท่ี 2 
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ภาพผนวกที ่9  Scatter Plot ของค่าประมาณมาตรฐาน Zy กบัค่าคลาดเคล่ือนมาตรฐาน Ze ของตวั 
              แบบท่ี 3 
 

เม่ือพิจารณาจากแผนภาพการกระจาย ขา้งตน้พบวา่ค่าคลาดเคล่ือนส่วนใหญ่จะอยูร่อบๆจุด
ศูนย์ และมีการกระจายไม่มากไม่ว่าค่ามาตรฐานของการวิเคราะห์ความถดถอย (Regression 
Standardized Predicted Value) จะเปล่ียนแปลงไปอยา่งไรก็ตาม ดงันั้นจึงสรุปไดว้่าค่าแปรปรวน
ของความคลาดเคล่ือนเป็นค่าคงท่ีท่ีไม่ทราบค่า 

 
4.  ค่าคลาดเคลื่อนต้องเป็นอิสระต่อกัน พิจารณาจากค่า Durbin-Watson ซ่ึงไดจ้ากการ

วิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชโ้ปรแกรม SPSS for Window โดยค่าสถิติดงักล่าวตอ้งมีค่าอยูร่ะหว่าง 1.5 – 
2.5 ซ่ึงงานวิจยัคร้ังน้ี Model ท่ี 1 ค่าสถิติ Durbin-Watson มีค่าเท่ากบั 1.891, Model ท่ี 2 ค่าสถิติ 
Durbin-Watson มีค่าเท่ากบั 1.669 และ Model ท่ี 3 ค่าสถิติ Durbin-Watson มีค่าเท่ากบั 1.962 ดงันั้น
จึงสรุปไดว้า่ค่าคลาดเคล่ือนเป็นอิสระต่อกนั 

 
5. ตัวแปรอสิระทุกตัวต้องเป็นอสิระต่อกนั 
 
การตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระจะพิจารณาจากค่าสถิติ Variance 

Inflation Factor (VIF) และค่า Tolerance ถา้ค่า VIF มีค่ามากแสดงว่าตวัแปรอิสระXi มี
ความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระอ่ืนมาก และค่า Tolerance จะตอ้งมีค่าเขา้ใกล ้1 หากค่า Tolerance มี
ค่าเขา้ใกล ้0 แสดงว่าตวัแปร Xi มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระอ่ืนๆมาก จากค่า VIF ขา้งตน้พบว่า
ค่า VIF มีค่าตํ่ากว่า 2.8 และจากค่า Tolerance แต่ละตวัมีค่ามากกว่า 0.4 แสดงให้เห็นว่าค่า 
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Tolerance ยงัเป็นค่าท่ีเขา้ใกล ้1 ถือว่าอยูใ่นระดบัท่ียอมรับได ้ดงันั้นจึงสรุปไดว้่าตวัแปรอิสระทุก
ตวัเป็นอิสระต่อกนั 

 
ตารางผนวกที่ 1 ค่า Variance Inflation Factor และTolerance ของตวัแปรอิสระในแต่ละตวัแบบ 
 

 
ตัวแปร 

Model 1 Model 2 Model 3 
Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF 

(Constant)       
TOP5 .876 1.142 .876 1.142 .876 1.142 
DMOWN .854 1.171 .854 1.171 .854 1.171 
THAI .745 1.342 .745 1.342 .745 1.342 
LLTA .719 1.392 .719 1.392 .719 1.392 
DFL .977 1.023 .977 1.023 .977 1.023 
CINT .930 1.075 .930 1.075 .930 1.075 
TYPE1 .458 2.791 .458 2.791 .458 2.791 
TYPE2 .475 2.664 .475 2.664 .475 2.664 
TYPE3 .479 2.640 .479 2.640 .479 2.640 
TYPE4 .478 2.092 .478 2.092 .478 2.092 
TYPE5 .498 2.008 .498 2.008 .498 2.008 
TYPE6 .533 1.877 .533 1.877 .533 1.877 
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