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

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

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

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

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

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

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

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

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

types of industry as the control variables. 

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

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

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

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

Thai management are associated with ROE. 
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บทที่  1 
 

บทนํา 
 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

จากสภาวะการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจสงผลใหแนวทางการพัฒนาเศรษฐกิจของไทย
เปลี่ยนไป โดยมีการเปดเสรีทางเศรษฐกิจไทยตอการคาระหวางประเทศ และการลงทนุตางชาต ิ
ทําใหมีการแขงขันมากยิง่ขึ้น ประกอบกับความเจริญกาวหนาทางดานเทคโนโลยีการขนสง และ
เทคโนโลยีการสื่อสาร ทําใหเกิดโลกาภวิัฒนทางเศรษฐกจิที่เชื่อมโยงเศรษฐกิจของประเทศตาง ๆ 
ทั่วโลกเขาดวยกันมากขึน้ ในสวนของภาครัฐไดมีนโยบายที่สําคัญอีกประการหนึง่ตอการพฒันา
เศรษฐกิจของประเทศไทยเชน นโยบายดานการสงเสริมการลงทุน เปนตน เพื่อดึงดดูนักลงทนุจาก
ตางประเทศ (ศักดา ธนิตกลุ, 2545)  และจากการทีป่ระเทศไทยมีนโยบายสนับสนุนใหนกัลงทุน
ตางชาติเขามาลงทุนในประเทศนัน้ ทางศูนยพฒันาการกํากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดสรุปสัดสวนการลงทนุของนกัลงทุนสถาบันตางประเทศตั้งแต พ.ศ. 
2544 ถึง พ.ศ. 2547 ซึ่งเปนกลุมนกัลงทุนที่มีบทบาทสําคัญ แสดงจากมูลคาการซื้อขายหลกัทรัพย
ของนักลงทนุกลุมนีท้ี่เพิ่มข้ึนจาก 511 พนัลานบาท (รอยละ 16 ของมูลคาการซื้อขายรวม) ในป 
2544 เปน 1,948 พันลานบาท (รอยละ19 ของมูลคาการซื้อขายรวม) ในป 2547 (ศูนยพัฒนาการ
กํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบยีนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย, 2548)   

นักลงทนุทีเ่ขามาลงทนุในประเทศไทยไมวาจะเปนนกัลงทุนไทย หรือนักลงทนุตางชาติถือ
เปนสวนประกอบของโครงสรางผูถือหุนที่เปรียบเสมือนเปนเจาของกิจการ โดยสามารถแบง
ออกเปนสวนของเจาของที่มสีวนในการบรหิาร และสวนของเจาของที่ไมมีสวนในการบริหาร 
(พัดชา สีตสวุรรณ, 2543) โครงสรางเหลานี้สามารถบงบอกถึงลกัษณะของการเปนปญหาการเปน
ตัวแทน (Agency Problem) วาอาจเปนความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุนซึ่งเปนเจาของ
บริษัท หรือเปนความขัดแยงระหวางผูถอืหุนที่มีอํานาจควบคุมกับผูถือหุนรายยอย ในเรื่องของ
ผลประโยชนทีแ่ตกตางกนั เชน เมื่อผูถือหุนที่มีสวนในการบริหารมีอํานาจในการบริหารงาน และมี
อํานาจควบคมุอาจทาํการตัดสินใจใด ๆ ที่คํานึงถงึเฉพาะผลประโยชนของตนเองเทานั้น โดยที่การ
ตัดสินใจดังกลาวมาขัดขวางในการสรางความมัง่คั่งใหแกผูถือหุนที่ไมมีสวนในการบริหาร ซึ่ง
รูปแบบที่ผูถือหุนที่มีอํานาจในการบริหาร และควบคมุมักนาํมาใชเพื่อโอนถายผลประโยชนของผู
ถือหุนที่ไมสวนในการบริหารมาเปนของตนเอง เชน การจายเงนิปนผลพิเศษใหกบัตนเอง เปนตน 
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(นวพร พงษตณัฑกุล, 2546) อยางไรก็ดผูีถือหุนที่ไมมสีวนในการบรหิารพยายามที่ใชเครื่องมือใน
การควบคุมการทํางานในดานตาง ๆ ในสวนของผูถอืหุนที่มีสวนในการบรหิารยงัเลือกทําในสิง่ที่
ใหผลประโยชนแกตนเองเปนหลกัคูกับความอยูรอดของบริษัท ซึง่ไมสามารถผลกัดันใหผูถือหุนทีม่ี
สวนในการบรหิารดําเนนิงานเพื่อประโยชนสูงสุดของผูถือหุนได ทําใหในความเปนจริงแตละบริษัท
ยังเผชิญปญหาในเรื่องของความขัดแยงภายในองคกร (Agency Problem) และปญหานี้สงผลให
เกิดตนเหตุที่เกิดจากความขัดแยงทางผลประโยชนของตัวแทนและเจาของ (Agency Costs) ซึ่ง
เปนตนทุนที่มาจากความแตกตางระหวางมูลคาของบรษิัทที่เกิดขึ้นจริง และมูลคาบริษัททีม่ี
สมมติฐาน ใหสวนของการบริหารและสวนของผูถือหุนมีผลประโยชนสอดคลองกัน และจากการที่
เกิดปญหาความขัดแยงนี้เอง ทําใหนาจะเปนปจจัยหนึ่งในการกาํหนดผลการดําเนินงานของบริษทั 
(พัดชา สีตสวุรรณ, 2543) 

ในสวนของประเทศไทยนัน้ลกัษณะโครงสรางผูถือหุนมีหลากหลาย ไมวาจะเปนการถือหุน
แบบกลุม ครอบครัว สถาบนั และในแตละแบบนั้นยังสามารถแยกออกเปนผูถือหุนไดหลาย
ประเภท เชน ผูถือหุนในประเทศ ผูถือหุนตางประเทศ ผูถือหุนที่เปนผูบริหาร  เปนตน ซึง่ผูถือหุน
เหลานี้บางรายก็เขามามีสวนในการบริหาร ในสวนนีม้ีสวนทําใหเกดิผลการดําเนนิงานที่แตกตาง
กัน จึงทําใหเปนทีน่าสนใจในการศึกษา 
 
1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

 
เพื่อศึกษาถงึความสัมพนัธระหวางโครงสรางผูถือหุนซึ่งประกอบไปดวย ดังตอไปนี ้
1.2.1 สัดสวนการถอืหุนของนักลงทนุไทย 
1.2.2 สัดสวนการถอืหุนของนักลงทนุตางชาต ิ
1.2.3 สัดสวนการถอืหุนของผูบริหารไทย 
1.2.4 สัดสวนการถอืหุนของผูบริหารตางชาต ิ
โดยศึกษาถึงความสัมพนัธระหวางโครงสรางผูถือหุนที่แยกประเภทดงัที่กลาวแลวขางตน

กับความสามารถในการทาํกําไรทางบัญชทีี่นาํมาใชวัดผลการดําเนินงานของบริษทั ซึ่งวัดโดย
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (Return on Equity)  
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1.3 คําถามการวิจัย 

 
1.3.1 สัดสวนการถอืหุนของนักลงทนุไทยมีความสัมพนัธกับผลการดําเนินงานของ

บริษัทหรือไม 
1.3.2 สัดสวนการถอืหุนของนักลงทนุตางชาติมคีวามสัมพันธกับผลการดําเนินงานของ

บริษัทหรือไม 
1.3.3 สัดสวนการถอืหุนของผูบริหารไทยมีความสัมพนัธกับผลการดําเนินงานของ

บริษัทหรือไม 
1.3.4 สัดสวนการถอืหุนของผูบริหารตางชาติมคีวามสัมพันธกบัผลการดําเนินงานของ

บริษัทหรือไม 
 
1.4 สมมติฐานการวิจัย 

 
จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับการผลการ

ดําเนินงานของบริษัท ทําใหนําไปสูคําถามการวิจัยดังกลาวมาแลวในหัวขอ 1.3  เพื่อตอบคําถาม
การวิจัยใหมีความชัดเจนยิ่งขึ้นจําเปนที่จะตองตั้งสมมติฐานการวิจัย ดังนั้นในสวนนี้จึงเปนการ
ตั้งสมมติฐานโดยสังเขป สวนรายละเอียดของการพัฒนาสมมติฐานการวิจัยจะนําเสนอไวในสวน
ของระเบียบวิธีวิจัย (บทที่ 3) จากคําถามการวิจัยขางตนทําใหผูวิจัยสามารถตั้งสมมติฐานเพื่อ
ทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยมีเนื้อหาสาระ
พอที่จะสรุปไดดังนี้ 

 
H1: สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัท 
 
H2: สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัท 
 
H3: สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของ

บริษัท 
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H4: สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดาํเนนิงาน
ของบริษัท 

 
H5: ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
 
H6: ความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
 
H7: การลงทุนในสินทรัพยถาวรสูงมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
 
H8: ประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
 

1.5 ขอบเขตของการวิจยั 
 
การศึกษาจะทําการศึกษาเฉพาะบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

เพื่อที่จะไดอยูบนพืน้ฐานของกฎระเบียบขอบังคับที่เหมอืนกนั โดยใชขอมูลภาคตัดขวาง (Cross 
Sectional Data) ในป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 ของบริษทัทัง้หมดในตลาดหลักทรพัยแหง
ประเทศไทย ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน กองทนุ และบริษัทที่อยูระหวางฟนฟกูารดาํเนนิงาน ทั้งนี้
เนื่องจากการที่ในประเทศไทยมกีฎหมายที่กํากับดูแลทีแ่ตกตางออกไปในธรุกิจเหลานี ้จงึเหน็วาไม
ควรรวมขอมูลในสวนธุรกิจเหลานี้มาดวย ซึ่งอาจทําใหเกิดการเบี่ยงเบนในขอมูลได  

แหลงขอมูลทีใ่ชในการศึกษาไดจากรายงานทางการเงนิของบริษทั เชน งบการเงนิ แบบ
แสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56 – 1) โดยสามารถหาไดจากแผนซีดีรอม (I – SIMS: 
Integrated – SET Information Management System.)  ของตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
และขอมูลที่เกีย่วของกับการประกาศรายชือ่ผูถือหุนรายใหญ 15 อันดับแรก โดยนาํมาจาก
ฐานขอมูลของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย  
 
1.6 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
ทําใหสามารถจําแนกตัวแปรที่ใชในการศึกษาออกเปน 2 กลุมคือ ตัวแปรอิสระ และตัวแปร
ตาม สําหรับกรอบแนวคิดการวิจัย ตัวแปรอิสระจะประกอบดวย ตัวแปรที่สนใจศึกษาหรือตัวแปร
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อธิบาย และตัวแปรควบคุม รายละเอียดของตัวแปรแตละชนิดแสดงไวในสวนของระเบียบวิธี
วิจัย (บทที่ 3) ในสวนนี้จะเปนเพียงกรอบแนวคิดการวิจัย  
 
กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

ตัวแปรอิสระ         ตัวแปรตาม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผลการดาํเนนิงานของบรษิัท 
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน 

(Return on Equity) ตัวแปรควบคุม 
1. ขนาดของบริษัท 
2. ความเสี่ยงทางการเงนิ 
3. การลงทนุในสินทรัพยถาวรสูง 
4. ประเภทอุตสาหกรรม 

ตัวแปรที่สนใจศึกษา 
1. สัดสวนการถือหุนของนกัลงทนุไทย 
2. สัดสวนการถือหุนของนกัลงทนุตางชาต ิ
3. สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทย 
4. สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาต ิ

 
โดยกรอบแนวคิดการวิจัย จะแสดงถึงความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับการผล

การดําเนินงานของบริษัท โดยมีขนาดของบริษัท ความเสี่ยงทางการเงิน การลงทุนในสินทรัพย
ถาวรสูง และประเภทอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุม เพื่อนํามาทดสอบวาตัวแปรดังกลาวมี
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทหรือไม จะเห็นไดวากรอบแนวคิดนี้สอดคลองกับ
คําถามการวิจัย 
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1.7 ขอจํากัดของการวิจัย 

 
การศึกษาครั้งนี้มีขอจํากัดทางดานขอมูลที่ควรใชความระมัดระวังกอนนาํผลการศึกษาไป

ใช ดังตอไปนี ้
1.7.1  การศึกษาครั้งนี้ไดเก็บสัดสวนการถือหุนของผูบริหารในแตละบริษัทจากแบบ

แสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ56-1) และขอมูลทางการเงนิ รวมถึงรายชื่อผูถือหุนใหญจาก
เว็บไซตของตลาดหลักทรัพย ซึ่งในแตละบริษัทจะมกีารระบุตําแหนงหนาทีท่างการงานแตกตางกนั 
ขอจํากัดของการวิจัยจงึถือวาขอมูลที่แตละบริษัทไดเปดเผยการถือหุนของผูบริหารในแตละ
ตําแหนงที่ระบุแตกตางกนัเปนขอมูลที่ครบถวนแลว 

1.7.2  ขอจํากัดของการวิจัยดานสัดสวนการถือหุนของผูบริหารซึ่งไมรวมการถือหุนของ
ผูบริหารทีถ่ือในรูปแบบของบริษัท หรือสถาบนัอื่นๆ เนือ่งจากบางบริษัทที่ผูบริหารถือหุนนอย แต
เมื่อพิจารณาการถือหุนของผูถือหุนหลกัซึง่สวนใหญเปนนิติบุคคลพบวา ผูบริหารดังกลาวมีสวนใน
การบริหารนิตบิุคคลนั้น หรือมีการถือหุนในนิติบุคคลนัน้ดวย  

1.7.3 ขอจํากัดของการวิจัยดานความสัมพันธระหวางผูถือหุนกับผูบริหารที่ไมสามารถ
ระบุไดอยางชดัเจนวาผูบริหารดังกลาวเปนตัวแทนของผูถือหุนใหญรายใด เนื่องจากไมมีขอมลูที่
ชัดเจนอันจะชีช้ัดไดวาผูบริหารดังกลาวเปนตัวแทนของผูถือหุนใหญรายนัน้ๆ รวมทัง้การเกบ็
รวบรวมขอมูลดังกลาวมีความยุงยากและซบัซอน และไมสามารถหาขอมูลเหลานีไ้ดจาก
แหลงขอมูลทีม่ีอยู  

1.7.4 ขอจํากัดของการวิจัยเกี่ยวกบัผูถือหุนที่เปนบุคคลหรือนติิบุคคลที่ถือหุนแทน
บุคคลอื่น (Nominee) ซึ่งผูวิจัยไมสามารถระบุไดอยางชัดเจนวาบุคคลหรือนิติบุคคลที่ถือหุนแทน
บคุคลอื่น (Nominee) รายดังกลาวเปนการถือหุนแทนผูถือหุนใหญรายใด และมีสัญชาติไทยหรือ
ตางชาติ ซึง่ในการทําวิจัยครั้งนี้ผูวิจยัไดเก็บขอมูลโดยถือตามสัญชาติของสถาบนันั้นเปนขอมูลที่
ครบถวนแลว 
 
1.8 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 

สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ คือ รอยละของการถือหุนของนักลงทุนที่ประกอบ
ไปดวยบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลที่ไมไดใชสัญชาติไทยเขาไปถือหุนของบริษัท 

 สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทย คือ รอยละของการถือหุนของนักลงทุนที่ประกอบไป
ดวยบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลมีสัญชาติไทยเขาไปถือหุนของบริษัท 
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สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทย คือ รอยละของการถือหุนของผูบริหารที่มีสัญชาติไทย
เขาไปถือหุนของบริษัท เปนผูถือหุนที่เปนกรรมการและผูบริหารของบริษัทตามคําจํากัดความของ
พระราชบัญญัติหลักทรัพย พ.ศ. 2535 คือ ผูถือหุนที่เปนกรรมการ กรรมการบริหาร ผูจัดการ 
พนักงานระดับผูจัดการฝายขึ้นไป หรือผูซึ่งดํารงตําแหนงเทียบเทาที่เรียกชื่ออยางอื่นที่มีอํานาจใน
การจัดการบริษัทและรวมถึงบุคคลซึ่งบริษัททําสัญญาใหมีอํานาจทั้งหมด หรือบางสวนในการ
บริหารงานของบริษัท แตจะไมรวมถึงผูบริหารที่ถือหุนในนามของบริษัทอื่น โดยจะใชขอมูลการถือ
หุนเฉพาะประเภทบุคคลเทานั้น 

สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติ คือ รอยละของการถือหุนของผูบริหารตางชาติเขา
ไปถือหุนของบริษัท โดยผูบริหารตางชาติเปนผูบริหารที่มีรายชื่อและนามสกุลเปนชาวตางประเทศ 
สวนผูบริหารที่มีรายชื่อเปนคนไทย แตนามสกุลเปนชาวตางประเทศ กําหนดใหเปนคนไทยไมใช
ชาวตางประเทศ 

สัดสวนการถือหุนของสวนราชการไทย คือ รอยละของการถือหุนของสวนราชการของไทย
เขาไปถือหุนของบริษัท โดยสวนราชการของไทยยกเวนในสวนของรัฐวิสาหกิจ 

สัดสวนการถือหุนของสวนราชการตางชาติ คือ รอยละของการถือหุนของสวนราชการของ
ตางประเทศเขาไปถือหุนของบริษัท โดยดูจากคําวา “Government” 

 
1.9 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 
 1.9.1 กรณีผูถือหุนใหญ 15 อันดบัแรก สวนใหญเปนบุคคลหรือนิติบุคคลที่ถือหุนแทน
บุคคลอื่น (Nominee) ผลการวิจัยชี้วา บุคคลหรือนิติบุคคลที่ถือหุนแทนบุคคลอื่น (Nominee) จะ
เอื้อประโยชนไดนอยหรือไมเอื้อประโยชนในการทําธุรกิจ 
  1.9.2 กรณีผูถือหุนใหญ 15 อันดับแรก  มีสัดสวนการถือหุนที่ ไมอยูในระดับที่มี
นัยสําคัญตอการบริหารกิจการ จะทําใหประโยชนทางธุรกิจที่บริษัทจะไดรับจากผูถือหุนใหญราย
นั้น มีนอยหรือไมมีการเอื้อประโยชนเกิดขึ้น 

1.9.3 กรณีผูถือหุนใหญ 15 อันดับแรก เปนชาวตางชาติและเปนผูบริหารของบริษัท
ดวย ผลการวิจัยพบวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติมีความสัมพันธในเชิงบวกกับผล
การดําเนินงานของบริษัท ซึ ่งอาจอธิบายไดวาผูบริหารตางชาติที่เปนผูถือหุนใหญมีความ
เชี่ยวชาญในการบริหารมากกวาผูบริหารไทยที่เปนผูถือหุนรายใหญ 
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1.9.4 เพื่อเปนเอกสารคนควาและขอมูลอางอิงสําหรับนักวิจัยที่สนใจศึกษาวิจัยถึง
ความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและผลการดําเนินงานของบริษัท หรือในประเด็นอื่นๆ ที่
เกี่ยวของกับโครงสรางผูถือหุนใหญ 15 อันดับแรก 

 
1.10 ระเบียบวิธีวิจัย 

 
ระเบียบวิธวีิจยัโดยละเอยีดจะกลาวไวในบทที ่ 3 ในสวนนี้จะกลาวถึงโดยสังเขปเทานัน้ 

รูปแบบการวิจยัเรื่อง ความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับผลการดําเนนิงานของบริษัท เปน
การวิจยัเชิงประจักษ (Empirical Research) กลุมตัวอยางคือ บริษัทที่จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยประจําป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 ในสวนของการวิเคราะหขอมูลแบง
ออกเปน 2 สวนหลกั ๆ คือ สวนที่ 1 วิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา และในสวนที ่2 
วิเคราะหขอมลูดวยสถิติเชงิอนุมาน ทัง้นีก้ารทดสอบความสัมพนัธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับผล
การดําเนินงานของบริษทั ใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพห ุ (Multiple Regression Analysis) 
ในการวิเคราะหขอมูล  สถิติที่ใชดังกลาวทาํใหไดรับคําตอบเกี่ยวกับความสัมพันธระหวาง
โครงสรางผูถอืหุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท ทัง้ยังเปนการตอบวัตถุประสงค และสมมตฐิาน
ของการวิจยัไดอยางครบถวนทกุประการ ซึ่งรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิดจะกลาวไวในสวน
ของระเบียบวธิีวิจัย (บทที่ 3)  
 
1.11 ลําดับขัน้ตอนในการนําเสนอผลการวิจยั 

 
บทที ่1  กลาวถึงความสําคัญและปญหาของการศึกษา วัตถุประสงคของการศึกษา 

ขอบเขตการศึกษา วิธกีารศกึษาโดยสงัเขป และประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการศึกษา 
 
บทที ่2  กลาวถึงแนวคดิและทฤษฎีทีเ่กี่ยวของกับการศึกษา รวมถึงเอกสารและงานวจิัยที่

เกี่ยวของกับการศึกษาโครงสรางผูถือหุนและความสามารถในการทาํกําไรทางบัญช ี
 
บทที ่3  กลาวถึงวิธีการที่ใชในการวิเคราะหขอมูลข้ันตน และวิธทีี่ใชในการศึกษาหา

ความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและความสามารถในการทาํกําไรทางบัญช ี
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บทที ่4  กลาวถึงการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน และผลการศึกษาความสัมพนัธระหวาง
โครงสรางการถือหุนของผูถอืหุนแตละประเภทกับความสามารถในการทํากาํไรทางบัญชี 

 
 บทที ่5 กลาวถึงบทสรุปของการศึกษา รวมถึงปญหาที่พบและขอเสนอแนะเกีย่วกับ
นโยบายและงานวิจัยที่ควรทาํการศึกษาครัง้ตอไป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 

บทที่  2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวของ 
 

จากการศึกษาคนควาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของเกี่ยวกับการศึกษา “ความสัมพันธ
ระหวางโครงสรางผูถือหุนกับความสามารถในการทํากําไรทางบัญชี ซึ่งนํามาใชวัดผลการ
ดําเนินงานของบริษัท“ ทําใหสามารถจําแนกและประมวลความรูที่ไดจากการทบทวนวรรณกรรม
ออกเปน 2 สวนหลัก ๆ ดังนี้ 

2.1  แนวคิดและทฤษฎี 

2.2  เอกสารและงานวจิัยที่เกี่ยวของ 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎ ี

 
2.1.1 แนวคดิและทฤษฎเีกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุน 
 

 โครงสรางผูถอืหุนจะบงบอกถึงลกัษณะของปญหาการเปนตัวแทน (Agency problem) 
วาจะเปนความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุนซึ่งเปนเจาของบริษทั หรือเปนความขัดแยง
ระหวางผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมกับผูถือหุนรายยอยกลาวคือ หากความเปนเจาของอยูในรูปแบบ
ที่การถือหุนกระจายตวัออกไปยังประชาชนทั่วไป ดังเชนที่ปรากฏในประเทศแถบตะวันตก เชน 
ประเทศอเมรกิาและอังกฤษแลว ปญหาการเปนตัวแทนจะเปนความขัดแยงทางผลประโยชน
ระหวางผูถือหุนภายนอกและผูบริหารที่อาจถือหุนของบริษัทไมมากนกั แตถาหากความเปน
เจาของมีรูปแบบที่การถือหุนกระจุกตวัอยูในกลุมบุคคลใดบุคคลหนึ่งที่มีอํานาจควบคุมบริษัท โดย
ลักษณะของความขัดแยงจะเปนความสัมพันธระหวางผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม กับผูถือหุนราย
ยอย  ในที่นีจ้ะขอกลาวถึงโครงสรางผูถือหุนใน 2 ลักษณะ คือ การกระจุกตัวของการถือหุน และ
การกระจายตวัของการถือหุน 
 
 
 
 



 11
 
 

การกระจุกตวัของการถือหุน (Ownership Concentration) 
 
เมื่อการถือหุนมีรูปแบบที่กระจุกตัวอยูในกลุมบุคคลใดกลุมหนึง่ จะทําใหอํานาจในการ

บริหารงานตกอยูในมือของผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจควบคุมเพยีงไมกี่ราย ซึง่ปญหาที่เกิดขึน้
ตามมาสาํหรบัรูปแบบการถือหุนในลักษณะเชนนี้ คอื จะมีกลไกใดที่จะสามารถชวยปกปองมิ
ใหผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยถูกโอนถายไปเปนผลประโยชนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม
เหลานั้น เนื่องจากผูถือหุนที่มอํีานาจควบคมุอาจทาํการตัดสินใจใดๆ ที่คํานึงถึงเฉพาะ
ผลประโยชนของตนเองเทานั้น โดยที่การตัดสินใจดังกลาวมีสวนมาขัดขวางการสรางความมัง่คั่ง
ใหแกผูถือหุนรายยอย และผูลงทนุภายนอกอืน่ๆ  ซึ่งรูปแบบที่ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมมัก
นํามาใชเพื่อโอนถายผลประโยชนของผูถอืหุนรายยอยมาเปนของตนเอง เชน การจายเงนิปนผล
พิเศษใหกับตนเอง หรือการทําใหบริษทัที่ตนเปนผูถือหุนซึง่มีอํานาจควบคุมเสียเปรียบบริษัทอ่ืนๆ 
ที่ตนเองเปนผูบริหาร หรือมีอํานาจควบคุมอยูดวยบริษัทในประเทศไทยสวนใหญมักเริ่มตนดวย
ธุรกิจในครอบครัว และเมือ่ธุรกิจในครอบครัวเหลานี้มกีารขยายกิจการ และเขาจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อระดมทุนจากประชาชนทั่วไป ผูกอต้ังซึง่เปนบุคคลภายใน
ครอบครัวนั้นก็ยังคงเขาควบคุมบริษัทอยู จึงกลาวไดวาโครงสรางการถือหุนของบริษัทจดทะเบียน
ในประเทศไทยสวนมากจะมีพื้นฐานมาจากบริษทัครอบครัว โดยที่การถือหุนและอํานาจการ
บริหารในบริษทัจะกระจุกตัวอยูในสมาชิกของครอบครัว (Big inside shareholder) นอกจากนี้การ
ตัดสินใจเลือกลงทนุของผูลงทุนภายนอกกจ็ะมาจากความเชื่อมั่นในกลุมของผูถือหุนรายใหญดวย 
(นวพร พงษตณัฑกุล, 2546) 

 
การกระจายตัวของการถอืหุน 
 
(Fama, 1980 อางถึงใน ผกามาศ เอ้ืองอุดม, 2543) ไดเสนอวาทฤษฎีองคกรแบบคลาส

สิค (Classical Theory of the Firm) นั้นแนะนําใหเจาของบริษัทเปนบุคคลเดียวกับผูบริหาร ซึ่ง
ลักษณะดังกลาวจะทําใหการบริหารบริษัทเปนไปเพื่อผลประโยชนในทิศทางเดียวกับผูถือหุน แต
ตอมาการถือหุนมีการกระจายมากขึ้น และจากทฤษฎีกลุมการลงทุน (Portfolio Theory) ผูถือหุน
ตางมีการกระจายความเสี่ยงไปในหุนของหลายบริษัทแลว เพื่อหลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่เกิดจากการ
ข้ึนอยูกับหุนของบริษัทใดบริษัทหนึ่งมากเกินไป การที่ผูถือหุนของบริษัทมีการกระจายความเสี่ยง
ในการลงทุนของตนอยางเหมาะสมแลว จะสงผลใหนักลงทุนเหลานี้ขาดการเอาใจใสในกิจกรรม
ของบริษัทในรายละเอียด ซึ่งพฤติกรรมเชนนี้ทําใหการแยกกันระหวางเจาของซึ่งไดแกผูถือหุนของ



 12
 
 
บริษัทกับอํานาจการควบคุมมีมากขึ้น แมวาจากการศึกษาของ Fama จะมองกลไกจากตลาดของ
ผูบริหารที่จะสะทอนถึงความสามารถในการบริหารของผูบริหารแตละบริษัทผานทางผลตอบแทน
ที่ผูบริหารจะไดรับตอไปในอนาคตสืบเนื่องจากผลงานในอดีต โดยการประเมินผลการทํางานของ
ผูบริหารแตละคนจะเปนกลไกที่ควบคุมใหการทํางานของผูบริหารเหลานี้เปนผลดีกับบริษัท หรือ
สอดคลองกับผลประโยชนของผูถือหุนของบริษัท ซึ่งผลงานของผูบริหารจะเปนสิ่งสะทอนถึง
ความสําเร็จหรือความลมเหลวของผูบริหารที่ตลาดสามารถรับรูได นอกจากนี้ผูบริหารยังเปน
เครื่องมือหนึ่งที่ชวยในการตรวจสอบฝายบริหารเอง กลาวคือ การแขงขันกันในหมูผูบริหารโดย
ผูบริหารระดับลางตองการเลื่อนขึ้นไปเปนผูบริหารในระดับที่สูงขึ้น ซึ่งกอใหเกิดการตรวจสอบการ
ทํางานของผูบริหารระดับสูงจากผูบริหารระดับที่เล็กลงมา เชนเดียวกันกับที่ผูบริหารระดับสูงมีการ
ตรวจสอบการทํางานของผูบริหารระดับลางวามีประสิทธิภาพเพียงใด อยางไรก็ตามฝายบริหาร
ตางตองตรวจสอบการทํางานของผูบริหารทั้งที่อยูในระดับสูงกวาและระดับที่ต่ํากวา เนื่องจากผล
การดําเนินงานของบริษัทเปนผลงานของผูบริหารทั้งคณะ ความสําเร็จหรือความลมเหลวยอมจะ
สงผลตอผูบริหารทั้งคณะของบริษัท  

จากโครงสรางการเปนเจาของมีทัง้ลักษณะการกระจุกตวั และกระจายตัวของการถอืหุน
นั้นไมวาจะเปนลักษณะใดกส็ามารถกอใหเกิดปญหาการเปนตัวแทนได โดยหนาทีรั่บผิดชอบของ
ฝายจัดการไดมีฐานรากมาจากประวัติศาสตร บนขอสมมติฐานวา ผูถอืหุนเปนเจาของบริษัท นาย 
Berle และนาย Means ผูเขียนหนังสือ “The Modern Corporate and Private Property” ไดตั้ง
ขอสังเกตวา ตามความนกึคิดของเขาทั้งสองคน ความสัมพนัธระหวางผูถือหุนกบัฝายจัดการสวน
หนึง่ ไดรับมาจากแนวคิดของการเปนเจาของสิทธิในการกระทําของเจาของทรพัยสินนับยอนหลัง
ไปจากวนัทีก่ารดําเนินธุรกิจนั้นกระทาํโดยบุคคลดวยสินทรัพยของตวัเอง สําหรับเร่ืองเกี่ยวกับที่มา
ของความสัมพันธตามหนาที่นีท้ั้งสองคนกลาวไววา  
 “หากลองนําแนวคิดที่วานี้กลับไปสูการเปนเจาของ เมื่อเกิดขึ้นเราจะเห็นฐานรากที่ชัดเจน
ข้ึน เมื่อใดที่คนผูหนึ่งหรือกลุมหนึ่งมอบความไววางใจใหกับอีกคนหนึ่งหรือกลุมหนึ่งใหจัดการ
ทรัพยสินแทน บุคคลของกลุมหลังจะกลายเปนผูที่มีความรับผิดชอบตามที่ไดรับมอบหมาย โดยมี
พันธะที่ตองกระทําการอยางมีจิตสํานึก ซึ่งหมายถึงกระทําการดวยความซื่อสัตยตอผลประโยชน
ของบุคคลที่เปนเจาของทรัพยสินที่ตนรับทําหนาที่ดูแลให” 

การเปนเจาของบริษัทยอมแตกตางจากการเปนเจาของสนิทรพัยที่เปนของสวนตวั ซึง่โดด
เดนที่สุดคือ ผูถือหุนไมมีสิทธิที่จะเปนเจาของและใชสินทรพัยของบริษัทเหมือนกับที่ตนเปน
เจาของ แตผูถือหุนสามารถสรางบุคคลเพียงในนามหรือโดยสมมติข้ึนเพื่อใหดําเนนิกิจการโดยผู
ถือหุนเปนผูไดรับผลประโยชน ดังนั้นตราบเทาที่ผูถือหุนไมไดดําเนนิกิจการของบรษิัทเองแตปลอย



 13
 
 
ใหผูอ่ืนกระทาํแทน จงึตองมั่นใจไดวาคนทีถู่กจางมาไดดําเนินกิจการของบริษัทเพือ่ผลประโยชน
ของตนเอง (สังเวยีน อินทรวชิัย, 2545) 

Jensen and Meckling (1976) เสนอวาปญหาที่เกิดจากตัวแทนนัน้เกิดจากการแยกกัน
ระหวางเจาของกับการควบคมุ กลาวคือผูถือหุนไดมอบหมายใหผูบริหารเปนตัวแทนในการทาํงาน
เพื่อผลประโยชนของผูถือหุน รวมถึงมอบหมายอํานาจในการตัดสินใจบางเรื่องใหกับตัวแทนดวย 
ซึ่งการใหอํานาจแกตัวแทนเชนนีท้ําใหผูถอืหุนไมสามารถหลีกเลี่ยงปญหาที่เกิดจากตัวแทนได เมื่อ
ความตองการของผูถือหุนกบัฝายบริหารไมตรงกัน ซึ่งกลาวไดวา ผูถือหุนตองการใหการทํางาน
และการตัดสินใจตางๆ ของฝายบรหิารเปนไปเพื่อผลประโยชนสูงสดุของผูถือหุน ในขณะเดียวกัน
ฝายบริหารอาจมีความตองการที่แตกตางกันคือ ความตองการของฝายบริหารอาจจะสงผลที่ไม
กอใหเกิดประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน โดยฝายบริหารอาจมีการตัดสินใจลงทนุในโครงการที่มีความ
เสี่ยงสงูเกนิไป ซึ่งอาจกอใหเกิดความเสยีหายตอผลประโยชนของผูถือหุนได โดยการตัดสินใจ
ลงทนุลักษณะนี้ถาประสบผลสําเร็จก็สรางชื่อเสียงใหผูบริหาร แตถาโครงการผิดพลาดความ
เสียหายจะกระทบตอผูถือหุนโดยตรง 

Lichtenberg and Pushner (1994) กลาววา การที่มีขอมูลไมสมบูรณและการแบงแยกใน
การควบคุมการบริหารงานของผูถือหุน และผูบริหารเปนจุดทีก่อใหเกิดความขัดแยงของปญหา
ตัวแทน ซึ่งในญี่ปุนอิทธพิลของโครงสรางผูถือหุนกับผลการดําเนินงานของกิจการจะแสดงใหเหน็
ถึงปญหาที่ซับซอน และยุงยากระหวางตวัการและตัวแทน อาทิเชนความขัดแยงระหวางผูบริหาร
กับผูถือหุน ผูถือหุนกับเจาหนี้ และผูบริหารกับพนกังาน เปนตน โดยทั่วไปการศึกษาสวนใหญจะ
ทําการศึกษาถึงความขัดแยงระหวางผูถือหุน (ตัวการ) และผูบริหาร (ตัวแทน)  

Jensen and Meckling (1976) ทําการศึกษาถึงปญหาที่เกิดจากความขัดแยงระหวาง
ตัวแทนซึ่งโยงแนวความคิดดานตางๆ ไมวาจะเปนเรื่องของสิทธิและความรับผิดชอบ เร่ืองของ
ปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทน และการจัดหาเงิน เพื่อทําการศึกษา โครงสรางการถือหุนของ
แตละบริษัท โดยไดแยกมองวาปญหาที่เกิดจากความขัดแยงภายในองคกร สามารถแบงออกเปน 
2 สวนดวยกันกลาวคือ ความขัดแยงระหวางสวนของเจาของที่ไมไดทําการบริหาร  และสวนของ
ผูบริหาร (Managerial Agency or Managerialism) และความขัดแยงระหวางสวนของเจาของ 
และ สวนของเจาหนี้ (Debt Agency) ซึ่งความขัดแยงระหวางสวนของเจาของและสวนของ
ผูบ ริหารนั้นเปนปญหาที่ เกิดจากปญหาความไม เทา เทียมกันดานขอมูล  (Asymmetric 
Information) ทําใหผูบริหารทํางานโดยคํานึงถึงผลประโยชนของตนเองมากกวาเพื่อผลประโยชน
ของผูถือหุน โดยมองเปรียบเทียบระหวางเมื่อผูถือหุนไดทําการบริหารเองทั้งหมด ผลประโยชนที่
เกิดขึ้นก็จะเปนของผูถือหุน แตเมื่อมีการเพิ่มทุนและมีผูถือหุนที่ไมไดมีสวนในการบริหาร ทําให
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ผลประโยชนของผูถือหุนที่ไมไดมีสวนในการบริหาร อาจมีทั้งในเรื่องของการไมกระตือรือรน 
ละเลยในการทํางาน หาผลประโยชนใสตัว และไดทําการศึกษาถึงอิทธิพลของผูถือหุนภายในที่มี
ตอผลการดําเนินงานของกิจการ โดยมีการพิจารณาวาผูบริหารมีแรงจูงใจที่จะปฏิบัติตาม
ผลประโยชน ที่อาจสงผลเสียใหกับผูถือหุนไดโดยสวนการถือหุนของผูบริหารเหลานี้กับ
ผลประโยชนของผูบริหารอยูในทิศทางเดียวกันโดยจากการคนพบทําใหทราบวาผลการดําเนินงาน
ของกิจการคาดวาจะมีความสัมพันธทางบวกกับระดับการถือหุนของผูถือหุนภายใน ซึ่งแสดงให
เห็นถึงการหาผลประโยชนใสตัวของผูบริหารเอง  

 
2.2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
งานวิจัยของ Morck, Shleifer and Vishny (1988) ศึกษาโดยทําการทดสอบถึง

ความสัมพันธระหวางสวนของผูถือหุนภายในและผลการดําเนินงานของกิจการโดยใช Tobin’s Q 
มีกลุมตัวอยาง 371 บริษัทขนาดใหญในสหรัฐอเมริกาโดยจับกลุมความเปนไปไดที่ไมเปนเสนตรง
และพบหลักฐานของความสัมพันธ โดยความสัมพันธที่ผูบริหารถือหุนในชวงรอยละ 0 ถึง รอยละ 
5 จะมีความสัมพันธทางบวกมูลคาของบริษัท คือ ณ ระดับการถือหุนของคณะกรรมการต่ํา การ
เพิ่มข้ึนของการถือหุนจะมีผลทําใหมูลคาของบริษัทเพิ่มขึ้นดวยเนื่องจากคณะกรรมการมีการ
คํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนมากขึ้น อาจตัดสินใจลงทุนในโครงการที่มีผลตอบแทนสูงขึ้น ใน
ขณะเดียวกันทําใหผลการดําเนินงานสูงขึ้น และนาจะมีผลใหกรรมการไดรับหุนเปนรางวัล ยิ่งทํา
ใหเปอรเซ็นตการถือหุนเพิ่มมากขึ้นดวย แตเมื่อเปอรเซ็นตการ ความสัมพันธที่ผูบริหารถือหุน
ในชวงที่มากกวา รอยละ 25 สะทอนใหเห็นไปในทิศทางเดียวกันระหวางประโยชนของผูบริหาร
และผูถือหุนเนื่องจากคณะกรรมการมีการครอบครองการตัดสินใจ แตกระนั้นผูบริหารที่ถือหุน
ในชวงรอยละ 5 ถึง รอยละ 25 จะมีความสัมพันธทางลบมีผลทําใหมูลคาของบริษัทลดลง สะทอน
ใหเห็นการจัดตั้งการบริหารโดย คาดวาเปนผลจากการที่มีคณะกรรมการมีการยึดติดกับการ
ครอบครองมากเกินไป หรือเพราะคณะกรรมการที่ถือหุนมากเกิดจากความลาชาในการตัดสินใจ 
จากการแบงชวงเปนเหตุผลที่อางอิงของ (Herman,1981 อางถึงใน พัดชา สีตสุวรรณ, 2543) วา 
ณ จุดรอยละ 5 เปนจุดที่ SEC บังคับใหทุกบริษัทเปดเผยเปอรเซ็นตในการเปนเจาของ สวนจาก
การอางอิง Weston (1979) บอกวารอยละ 20 ถึง รอยละ 30 เปนชวงการถือหุนที่สามารถปองกัน
การตัดสินใจที่มีผลกระทบกับบริษัทในทางที่ไมดีได กลาวคือ ไมมีบริษัทใดที่ผูบริหารภายในถือหุน
มากกวารอยละ 30 แลวถูกครอบงํากิจการ (Takeover) แมไมมีกฎเกณฑ ในการกําหนดจุดนี้อยาง
แนนอน แตก็ไดมีการทําการศึกษามากอนแลว วาจุดหักเปลี่ยนความชันนี้ใหขอผิดพลาดนอยที่สุด  
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 จากงานวิจยัของ McConnell and Servaes (1990) พบความสัมพนัธระหวางสวนของผู
ถือหุนภายในและผลการดําเนินงาน จากการศึกษาที่มวีิธีที่คลายกนัของ Loderer and Martin 
(1997), Cho (1998), Himmelberg (1999) and Holderness (1999) ทั้งหมดนี้ความเชื่อวา 
Tobin’s Q เปนตัววัดผลการดําเนินงานของกิจการ แมวาบางการทดสอบจะใชอัตราสวน
ความสามารถในการทํากําไรทางบัญช ี และมีการเนนไปยงัสวนของผูถือหุนที่ถือเปนการวัด
โครงสรางสวนของเจาของ 
 จากผลกระทบของผูถือหุนสถาบันถูกทดสอบดวย Tobin’s Q ที่ทําการทดสอบโดย 
Mcconnell and Servaes (1990) พบวามีความสัมพันธทางบวก และการศึกษาแนวทางเดียวกัน
ของ Holderness and Sheehan  (1988) ที่ศึกษาจากกลุมตัวอยาง 114 บริษัทของสหรัฐอเมริกา
ที่ถูกควบคุมโดยผูถือหุนรายใหญที่มีการถือหุนมากกวารอยละ 50 ทั้ง Tobin’s Q และการวัด
ความสามารถในการทํากําไรทางบัญชีพบวาผูถือหุนรายใหญที่เปนนักลงทุนรายบุคคลจะมีระดับ
นัยสําคัญต่ํากวาผูถือหุนรายใหญที่เปนสถาบัน  Boardman and Vining (1989) ศึกษาโดยทาํการ
เปรียบเทียบผลการดําเนินงานของบริษัทที่มีการรวมกิจการ และกิจการเจาของคนเดียวระหวาง
กลุมตัวอยาง 500 บริษัท โดยพบวาบริษัทที่มีการรวมกิจการจะมีผลการดําเนินงานที่ลมเหลวกวา
กิจการเจาของคนเดียว และจากการศึกษาเชิงประจักษพบวานักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ
ทางบวกกับผลการดําเนินงานของกิจการ 
 จากงานวิจยัของ Cho (1998) ที่ทาํการศึกษาถงึโครงสรางผูถือหุน การลงทนุ มูลคา
กิจการโดยใช Tobin’s Q พบวา ระดับการถือหุนของผูบริหารที่ต่าํกวารอยละ 7 มีความสมัพนัธ
ทางบวกกับ Tobin’s Q อยางมนีัยสาํคัญ แต ณ ระดับการถือหุนของผูบริหารที่รอยละ 7 ถึง รอย
ละ 38 มีความสัมพันธทางลบกับ Tobin’s Q 
 การศึกษาระหวางประเทศไดมีการพิสูจนความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงสวนของผู
ถือหุนและผลการดําเนินงานของกิจการ Megginson (1994) เปรียบเทียบผลการดําเนินงานกอน
และหลังของกิจการเจาของคนเดียว 61 บริษัทใน 18 ประเทศ เนื่องจาก 6  ประเทศประเทศที่กําลัง
พัฒนาสวน 12 ประเทศเปนประเทศที่พัฒนาแลว จากการศึกษาจะขยายไป 32 อุตสาหกรรม จาก
ผลสรุปวากิจการสวนใหญที่อยูในกลุมตัวอยางมีสาระสําคัญเพิ่มข้ึนในความสามารถทํากําไรและ
ประสิทธิภาพการดําเนินงานของกิจการใหม และในการวิจัยของ Boubakri and Cosset (1998) 
ทดสอบวาผลการดําเนินงานทางการเงินและการดําเนินงานของกิจการเจาของคนเดียว 79 บริษัท
จาก 21 ประเทศที่กําลังพัฒนาระหวางชวงเวลา ค.ศ.1980 ถึง ค.ศ.1992 พบวามีการพัฒนา
ปรับปรุงอยางมีนัยสําคัญ โดยใชตัววัดที่ถูกปรับปรุงจากตลาด และไมมีการพัฒนาในการวัด
ความสามารถทํากําไรและประสิทธิภาพการดําเนินงาน  
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 งานวิจัยของ Qi et al. (2000) ศึกษาถึงเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุนที่มีผลกระทบกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของ Shanghai ตั้งแตปค.ศ.1991 ถึง ค.ศ.
1996 พบวา ผลการดําเนินงานมีความสัมพันธทางบวกกับสัดสวนของหุนที่ถือโดยนักลงทุน
สถาบันในประเทศ และสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากการที่
บริษัทมีผูถือหุนเปนนักลงทุนสถาบันในประเทศนั้น จะทําใหมีแรงจูงใจในการตรวจสอบการ
บริหารงานของฝายบริหาร เพื่อทําใหผูถือหุนรายอื่นไดรับผลประโยชนเชนกัน สวนการที่มีสัดสวน
การถือหุนของนักลงทุนตางชาติยิ่งสูงจะมีผลทําใหอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนลดลง ในสวนของ
ตัวแปรควบคุมผลการดําเนินงานมีความสัมพันธทางบวกกับขนาดของบริษัท แตมีความสัมพันธ
ทางลบกับอัตราสวนหนี้สินตอทุนอยางมีนัยสําคัญ  
 งานวิจัยของ Kevin Campbell (2002) ศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางการเปน
เจาของและผลการดําเนินงานของกิจการในป ค.ศ. 1998 และ ค.ศ. 1999 โดยใชผลตอบแทนของ
สินทรัพยเปนตัววัดผลการดําเนินงานของแตละป ผลจากการศึกษาพบวา สัดสวนการถือของนัก
ลงทุนตางชาติมีความสัมพันธทางบวกกับผลการดําเนินงานของกิจการ เนือ่งจากนกัลงทนุตางชาติ
จะมีแรงผลักดันในการตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหาร และนักลงทุนตางชาติมีเงินทุน
สนับสนุนอยางเพียงพอ ในสวนของตัวแปรควบคุมพบวาการลงทุนในสินทรัพยถาวรสูงมี
ความสัมพันธทางบวกกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ สวนของความเสี่ยงทางการเงินมี
ความสัมพันธทางลบกับผลการดําเนินงานของกิจการอยางมีนัยสําคัญ 

ในสวนของงานวิจัยในประเทศไทยที่เกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุนและผลการดําเนินงาน
ตัวอยางเชน ณัฐ รัตติธรรม (2542) ศึกษาอิทธิพลของการควบคุมและตรวจสอบผูบริหารโดยผูถือ
หุนและเจาหนี้ ตอผลการดําเนินงานของสถาบันการเงินไทย โดยใชวิธีการควบคุมผลกระทบจาก
ตัวแปรอื่น (Fixed Effect) ในการประมาณการ และใชขอมูลของกลุมธนาคารพาณิชยระหวางป 
พ.ศ. 2536 ถึง พ.ศ. 2540 และกลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพย ระหวางป พ.ศ. 2536 ถึง พ.ศ. 2539 
โดยใชคา Tobin's Q แทนผลการดําเนินงานของบริษัท จากการศึกษาเบื้องตนพบวา โครงสราง
การถือหุนของกลุมธนาคารพาณิชย ประกอบดวย ผูถือหุนใหญรอยละ 60 ถึง รอยละ 65 ผูถือหุน
ใหญประเภทสถาบันรอยละ 50 ถึง รอยละ 60 ซึ่งมีแนวโนมเพิ่มข้ึน ในขณะที่ในกลุมบริษัทเงินทุน
หลักทรัพยมีผูถือหุนใหญรอยละ 63 โดยมีแนวโนมคงที่ และมีผูถือหุนใหญประเภทสถาบันรอยละ 
55 ถึง รอยละ 45 ซึ่งมีแนวโนมลดลง และขนาดผูถือหุนใหญประเภทสถาบันการเงิน ในกลุมบริษทั
เงินทุนหลักทรัพยเทากับคร่ึงหนึ่งของผูถือหุนใหญทั้งหมด ในขณะที่กลุมธนาคารพาณชิยมผูีถอืหุน
ใหญประเภทสถาบันการเงิน ประมาณหนึ่งในสี่ของผูถือหุนใหญทั้งหมด ผลการศึกษาในกลุม
ธนาคารพาณิชยพบวาขนาดผูถือหุนใหญ ขนาดผูถือหุนใหญประเภทบุคคล ขนาดผูถือหุนใหญ
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ประเภทสถาบัน และสัดสวนหนี้สินเงินกูตอมูลคาบริษัท มีอิทธิพลทางบวกตอผลการดําเนินงาน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนั้นพบวาขนาดผูถือหุนประเภทสถาบันการเงิน ไมมีบทบาทตอ
ผลการดําเนินงานของสถาบันการเงินไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนในกลุมบริษัทเงินทุน
หลักทรัพย พบความสัมพันธในแงลบ ระหวางขนาดผูถือหุนใหญประเภทสถาบันการเงินใน
ประเทศ และผลการดําเนินงานของบริษัท นอกจากนี้ยังพบวา ขนาดบริษัทมีอิทธิพลดานลบตอผล
การดําเนินงานของ กลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพย ในขณะที่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีอิทธิพล
ดานบวก ตอผลการดําเนินงานของทั้งกลุมธนาคารพาณิชย และกลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพย 
ดังนั้นนโยบายและมาตรการสงเสริมบทบาทของผูถือหุนใหญ และการเขมงวดในเรื่องการถือหุน
ของธนาคารพาณิชยในสถาบันการเงินอ่ืนๆ อาจมีสวนชวยในการพัฒนาการควบคุมและ
ตรวจสอบ ผูบริหารในสถาบันการเงินไทย 
 งานวิจยัของ กาญจนา ตั้งภากรณ (2543) ศึกษาวิเคราะหโครงสรางคณะกรรมการบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และศึกษาประสิทธิผลของคณะกรรมการที่มีตอผลการดําเนินงาน 
ของบริษัทจดทะเบียน โดยใชแบบจําลองสมการถดถอยเชิงซอนในการประมาณการ และใชขอมูล
ภาคตัดขวางในป พ.ศ. 2541 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งวัด
ประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทจากขนาด โครงสรางตําแหนง และการถือหุนภายในบริษัท
ของคณะกรรมการและใชคา Tobin's Q แทนผลการดําเนินงานของบริษัท จากโครงสราง
คณะกรรมการบริษัทพบวา ขนาดคณะกรรมการอยูระหวาง 5 ถึง 25 คน ซึ่งโดยเฉลี่ยประมาณ 11 
คน และบริษัทสวนใหญมีกรรมการอิสระ 2 คน ตามหลักเกณฑที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดไว มี
บริษัทเพียงรอยละ 11 เทานั้นที่มีกรรมการอิสระมากกวาเกณฑที่กําหนด รอยละ 41 ของบริษัทจด
ทะเบียนมีกรรมการตางประเทศรวมอยูในคณะกรรมการ และบริษัทรอยละ 60 ที่คณะกรรมการมี
ลักษณะเปนเครือญาติกัน นอกจากนี้บริษัทสวนใหญมากกวารอยละ 70 ที่กรรมการมีสวนรวมใน
การเปนเจาของและคณะกรรมการถือหุน โดยเฉลี่ยประมาณรอยละ 15 ถึง รอยละ 16 อีกทั้งพบวา
กรรมการของบริษัทจดทะเบียนสวนใหญ มีตําแหนงกรรมการอยูในบริษัทจดทะเบียนอื่น ผล
การศึกษาพบวาการที่คณะกรรมการมีลักษณะเปนเครือญาติกัน และสัดสวนการถือหุนของ
คณะกรรมการที่มากกวาหรือเทากับรอยละ 5 จะมีอิทธิพลทางลบตอผลการดําเนินงาน สวน
สัดสวนการถือหุนของคณะกรรมการที่มากกวาหรือเทากับรอยละ 15 และ รอยละ 50 จะมีอิทธิพล
ทางบวกตอผลการดําเนินงาน สําหรับขนาดคณะกรรมการ สัดสวนกรรมการอิสระ กรรมการอิสระ
ที่มากกวาเกณฑที่กําหนด กรรมการตางประเทศ กรรมการที่มีตําแหนงในบริษัทอื่น ไมมีอิทธิพล
ตอผลการดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้ผลตอบแทนจากสินทรัพย
ชวง 2 ปที่ผานมา และขนาดของบริษัทมีอิทธิพลทางบวกตอผลการดําเนินงาน อยางมีนัยสําคัญ
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ทางสถิติ สวนผลตอบแทนจากสินทรัพยปปจจุบันและ 1 ปที่ผานมา โอกาสในการลงทุนในอนาคต 
และจํานวนกิจการที่บริษัทประกอบธุรกิจ ไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ดังนั้นการสนับสนุนบทบาทของกรรมการอิสระและการใหกรรมการ มีสวนรวมในการเปน
เจาของบริษัท รวมถึงการสงเสริมบทบาทของผูถือหุนรายยอย และผูมีสวนไดเสียอ่ืนๆ จะชวย
ผลักดันใหเกิดการกํากับดูแลกิจการที่ดีข้ึนได 
 งานวิจัยของ พัดชา  สีตสุวรรณ (2543) พบวาระดับการถือหุนของผูบริหารไมไดมี
ความสัมพันธกับผลตอบแทนของผูถือหุนที่เปนอัตราสวนวัดผลการดําเนินงานทางบัญชีโดยตรง 
แตกลับมีความสัมพันธกับอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ซึ่งแสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพยทั้งหมด ในสวนนี้สามารถอธิบายไดวาจากการที่เมื่อมีการแบงแยกสวนระหวางสวนของ
เจาของ และสวนของผูบริหาร ที่เปนตัวแทนเขามาทําหนาที่ตัดสินใจในการทํางานแตละวันแต
เนื่องจากความขัดแยงทางดานผลประโยชน ทําใหผูถือหุนซึ่งเปนเจาของเงินทุน พยายามเขามามี
สวนในการควบคุมการทํางาน ซึ่งทางเลือกหนึ่งก็คือการสรางแรงจูงใจในการทํางานในการ
ตัดสินใจตาง ๆ ใหคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนมากขึ้นทําใหมีความสัมพันธกับประสิทธิภาพ
การบริหารสินทรัพยทั้งหมด แตอยางไรก็ดีความสัมพันธระหวางระดับการถือหุนของผูบริหารนั้น ก็
ไมไดมีลักษณะอยางเดียวกันโดยตลอดทุกระดับ คือ คาดวาเนื่องมาจากสิทธิในการออกเสียง
ตัดสินใจตาง ๆ ในบริษัทตองอาศัยเสียงของหุนอยางนอยรอยละ 25 ในการเขาประชุมตาม
ประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ในขณะเดียวกันจุดเปลี่ยนแปลงความสัมพันธอีกจุดหนึ่งคือใน
เร่ืองของการมีสิทธิในการลงมติพิเศษ ตองอาศัยเสียงขางมากอยางนอยรอยละ 75 ซึ่งเหตุผลตรงนี้
ทําใหบริษัทใดที่มีผูบริหารมีการถือหุนจํานวนมาก ก็ทําใหการถือหุนหรือการออกเสียงไมกระจาย
และมีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน โดยจากการศึกษาพบวาในระดับที่มีการเพิ่มข้ึนของการถือ
หุนในระดับที่นอยกวารอยละ 25 นั้น ทําใหแมจะเพิ่มแรงจูงใจแตก็ยังไมสามารถทําใหผูบริหารมี
สิทธิในการตัดสินใจในการทํางานไดมากนัก กลับทําใหผูบริหารยึดติดกับการครอบครองมากขึ้น
และทําใหมีผลตอประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยในทางไมดีมากขึ้นดวย แตเมื่อมีการเพิ่มข้ึน
ของระดับการถือหุนของผูบริหารอยูระหวางรอยละ 25 ถึง รอยละ 75 มีผลเปนไปตามที่ผูถือหุน
ตองการคือการบริหารสินทรัพยมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น  โดยทั้งนี้ ไมได เปนผลมาจาก
อุตสาหกรรม เมื่อพิจารณาตอในแงของตลาดดูความสัมพันธระดับการถือหุนของผูบริหารไดมีสวน
สะทอนใหนักลงทุนเห็นหรือไม ทั้งในสวนของผลตอบแทนสวนเกิน เมื่อเทียบกับรูปแบบการหา
ราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนสวนเกินเมื่อเทียบกับตลาดพบวาไมมีปจจัยทางดานนี้ไปมีสวนใน
การกําหนดผลตอบแทนของหลักทรัพยเลย 
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งานวิจัยของ ผกามาศ  เอื้องอุดม (2543)  ศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงาน
ของบริษัท  จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งวัดจากผลตอบแทนตอสินทรัพย
ทั้งหมดของบริษัทกับโครงสรางคณะกรรมการ  ซึ่งประกอบดวยขนาดของคณะกรรมการ 
องคประกอบของคณะกรรมการ และการถือหุนของบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน โดย
ใชแบบจําลองสมการถดถอยเชิงซอน และใชขอมูลภาคตัดขวางในปพ.ศ. 2539 ถึง พ.ศ. 2541 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการศึกษาพบวาโครงสรางคณะ
กรรมบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัท ยกเวน
กรรมการที่เปนชาวตางประเทศที่มีอิทธิพลทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
 
สรุปผลการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
 

ผลการทบทวนเอกสารที่เกี่ยวของสวนใหญจะเปนการศึกษาวิจัยของตางประเทศเกี่ยวกับ
ความสัมพันธระหวางโครงสรางของผูถือหุนกับผลการดําเนินงานของกิจการ จึงไมอาจนํา
ผลการวิจัยดังกลาวมาเปนขอสรุปไดกับประเทศไทยโดยตรง ดังนั้นผูวิจัยจึงมีความสนใจจะ
ทําการศึกษาประเด็นที่นาศึกษา คือ การที่มีนักลงทุนตางชาติ นักลงทุนไทย ผูบริหารไทย ผูบริหาร
ตางชาติ เขารวมถือหุนในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเหลานั้นวามี
ความสัมพันธกับความสามารถในการทํากําไรทางบัญชี หรือผลการดําเนินงานของกิจการใน
ประเทศไทยอยางไรบาง ซึ่งทําการวัดความสามารถในการทํากําไรทางบัญชีของบริษัทโดยใชอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุน (Return on Equity หรือ ROE)  



 
 
 

บทที่  3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 

 หลังจากทบทวนวรรณกรรมแลวขั้นตอนตอไปคือ การกําหนดระเบียบวิธีวิจัย โดยจะ
นําเสนอเกี่ยวกับรูปแบบการวิจัย การพัฒนาสมมติฐานการวิจัย ตัวแบบและคําอธิบายเกี่ยวกับตัว
แปร ประชากรและกลุมตัวอยาง เครื่องมือที่ใชในการวิจัย การเก็บรวบรวมขอมูล และแนวทางการ
วิเคราะหขอมูล เพื่อแสดงใหเห็นถึงระเบียบวิธีวิจัยที่จะนําไปสูบทสรุปในการวิจัยครั้งนี้ในบทตอไป 
 
3.1 รูปแบบการวิจัย 
 

การศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับความสามารถในการทํากําไรทาง
บัญชีมีรูปแบบการวิจัยในลักษณะ การวิจัยเชิงประจักษ โดยทําการเก็บขอมูลจากงบการเงิน 
รายงานการเงินอ่ืน แบบแสดงรายการขอมูลประจําป หรือแบบ 56-1 และขอมูลผูถือหุนรายใหญ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแหลงขอมูลที่จัดทําขึ้นโดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ในสวนของการวิเคราะหขอมูลจะแบงออกเปน 2 สวนใหญ ๆ คือ (1) 
การวิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา ทั้งนี้เพื่อนําเสนอผลการวิจัยเบื้องตนเกี่ยวกับ
ขอมูลของโครงสรางผูถือหุนที่เปนผูถือหุนรายใหญ 15 อันดับแรก ผลการดําเนินงานของบริษัทที่
ถูกวัดดานความสามารถในการทํากําไรทางบัญชี และตัวแปรควบคุมอันจะทําใหเกิดความเขาใจ
ในภาพรวมของขอมูลที่เก็บรวบรวมได และ (2) การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน งานวิจัย
คร้ังนี้จะใชสถิติทดสอบ ความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับความสามารถในการทํากําไร
ทางบัญชี (ผลการดําเนินงานของบริษัท) โดยมีขนาดของบริษัท ความเสี่ยงทางการเงิน การลงทุน
ในสินทรัพยถาวรสูง และประเภทอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุม ใชเทคนิคการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุในการวิเคราะหขอมูล เนื่องจากตัวแปรตามมีลักษณะเปนตัวแปรตามเชิงปริมาณ 
หรือตัวแปรตามตอเนื่อง (Continuous Dependent Variable) โดยตัวแปรเหลานี้ไดมาจากการ
ทบทวนวรรณกรรมตามที่ไดเสนอไวในบทที่ 2 สําหรับรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิดจะกลาวไว
ในสวนของตัวแบบและคําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปรหัวขอ 3.3  
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3.2 การพัฒนาสมมติฐานการวิจัย 
 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับความสามารถในการทํากําไรทาง
บัญชีที่นํามาใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท โดยมีตัวแปรตามคือ อัตราผลตอบแทนของผูถือ
หุน ส่ิงที่สนใจศึกษาคือ โครงสรางผูถือหุนที่เปนผูถือหุนรายใหญ 15 อันดับแรก ประกอบไปดวย 
นักลงทุนไทย นักลงทุนตางชาติ ผูบริหารไทย ผูบริหารตางชาติ การทดสอบความสัมพันธนี้ใช
เทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในการวิเคราะหขอมูล เนื่องจากตัวแปรตามมีลักษณะ
เปนตัวแปรตามเชิงปริมาณ หรือตัวแปรตามตอเนื่อง (Continuous Dependent Variable) โดยตัว
แปรเหลานี้ไดมาจากการทบทวนวรรณกรรมตามที่ไดเสนอไวในบทที่ 2 สําหรับรายละเอียดของตัว
แปรแตละชนิดจะกลาวไวในสวนของตัวแบบและคําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปรหัวขอ 3.3  
 
 3.2.1 สมมติฐานเกี่ยวกับสัดสวนการถอืหุนของนักลงทุนไทยกบัผลการ
ดําเนินงานของบริษัท 
 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท มองวาการที่นักลงทุนไทยถือหุนของบริษัทนาจะสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท
ในทางบวก เนื่องจาก (นวพร พงษตัณฑกุล, 2546) บริษัทในประเทศไทยสวนใหญมักเริ่มตนดวย
ธุรกิจครอบครัว ผูกอตั้งซึ่งเปนบุคคลภายในครอบครัวนั้นยังเขาควบคุมบริษัทอยู จึงกลาวไดวา
โครงสรางการถือหุนของบริษัทในประเทศไทยสวนใหญนั้นมีพื้นฐานมาจากครอบครัว โดยที่การถือ
หุนและอํานาจการบริหารในบริษัทจะกระจุกตัวอยูในสมาชิกครอบครัว (Big inside shareholder) 
และจากงานวิจัยของ ADB (2000b) อางถึงใน นวพร พงษตัณฑกุล (2546) ไดทําการศึกษา
เกี่ยวกับสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมประเภทตาง ๆ ของบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศไทยพบวา บริษัทในเครือจะเปนผูถือหุนรายใหญที่สุดในกลุมผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรก
ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย โดยมีการถือหุนถัวเฉลี่ยคิดเปนรอยละ 27 ของหุนทั้งหมด
ของบริษัท สวนบุคคลทั่วไปจะถือหุนถัวเฉลี่ยคิดเปนรอยละ 19 ของหุนทั้งหมดของบริษัท และเมื่อ
พิจารณาลักษณะของผูถือหุนที่อยูในกลุมบุคคลทั่วไปจะพบวา สวนใหญเปนสมาชิกในครอบครัว
เปนผูกอต้ังบริษัทหรือผูบริหารระดับสูงที่ดํารงตําแหนงสําคัญในบริษัท เพราะโดยทั่วไปกลุม
ครอบครัวและเครือญาติจะรักษาอํานาจการควบคุมในบริษัทผานทางการถือหุนในสัดสวนที่สูง
มากๆ หรือการมีสวนรวมในการบริหารงานประจําวัน จึงสรุปไดวาการกระจุกตัวการถือหุนนั้นมา
จากนักลงทุนไทยสวนใหญ และนักลงทุนเหลานี้จะสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท เพราะมี
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การรักษาอํานาจในการควบคุมในบริษัทผานทางการถือหุนในสัดสวนที่สูงจนทําใหผลประโยชนใน
ทิศทางเดียวกันกับผูถือหุนอื่นของบริษัท ดังนั้น ผูวิจัยจึงคาดวาสัดสวนการถือหุนของนกัลงทนุไทย
มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทในทางบวก และเพื่อทดสอบความสัมพันธระหวาง
สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยกับผลการดําเนินงานของบริษัท จึงสามารถตั้งสมมติฐานการ
วิจัยที่ 1 ไดดังนี้ 
 
 H1:  สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท 
 
 3.2.2 สมมตฐิานเกี่ยวกับสัดสวนการถอืหุนของนักลงทุนตางชาติกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท 
 
 Kevin Campbell (2002) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถอืหุน
กับผลการดําเนินงานขององคกรในประเทศฮังการี โดยที่โครงสรางผูถือหุนนั้นประกอบไปดวย นัก
ลงทุนตางชาติ ผลการวิจัยพบวา สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวก
กับผลการดําเนินงานขององคกร การที่มีนักลงทุนตางชาติเขามาถือหุนในบริษัทนั้นชวยใหเพิ่ม
แรงผลักดันในการตรวจสอบเพื่อกอใหเกิดความมีประสิทธิภาพในการบริหารงานของผูบริหาร อีก
ทั้งนักลงทุนตางชาติเหลานี้มีเงินทุนที่ชวยสนับสนุนบริษัทอยางเพียงพอ และยังชวยใหเกิดการโอน
ถายเทคโนโลยี นวัตกรรมใหม ๆ รวมถึงสามารถชวยขยายฐานลูกคาในตางประเทศใหกบับริษทัอกี
ดวย ซึ่งจากปจจัยเหลานี้สงผลในทางบวกตอผลการดําเนินงานของบริษัท ดังนั้น ผูวิจัยจึงคาดวา
สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทในทางบวก 
และในการศึกษาครั้งนี้จะทดสอบความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท จึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยที่ 2 ไดดังนี้ 
 
 H2:  สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท 
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 3.2.3 สมมตฐิานเกี่ยวกับสัดสวนการถอืหุนของผูบริหารไทยกับผลการดาํเนนิงาน
ของบริษัท 
 
 Lichtenberg and Pushner (1994) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวาง
โครงสรางผูถือหุนกับผลการดําเนินงานขององคกร ซึ่งผลการวิจัยพบวา สัดสวนการถือหุนของ
ผูบริหารมีความสัมพันธกับการทําใหผลการดําเนินงานขององคกรที่เพิ่มข้ึน เนื่องจากการที่มีผูถือ
หุนเปนผูบริหารถือหุนอยูในบริษัทจะชวยลดปญหาความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุนราย
อ่ืน การถือหุนของผูบริหารถือเปนสิ่งจูงใจอยางหนึ่งที่สามารถทําใหผูบริหารทํางานไดอยางมี
ประสิทธิภาพ เมื่อผูบริหารมีการถือหุนที่มากขึ้นจะทําใหมีสวนรวมในผลประโยชนของบริษัทที่
เพิ่มข้ึน จึงทําใหผลประโยชนทั้ง 2 ฝาย จะเบนเขาหาทิศทางเดียวกัน (Convergence of 
Interests) ดังนั้น ผูวิจัยจึงคาดวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยมีความสัมพันธเชิงบวกกับผล
การดําเนินงานของบริษัท และเพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร
ไทยกับผลการดําเนินงานของบริษัท จึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยที่ 3 ไดดังนี้ 
 
 H3:  สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยมีความสมัพันธเชิงบวกกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท 
 
 3.2.4 สมมตฐิานเกี่ยวกับสัดสวนการถอืหุนของผูบริหารตางชาติกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท 
 
 ผกามาศ เอื้องอุดม (2543) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสราง
คณะกรรมการกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งโครงสรางคณะกรรมการนั้นประกอบไปดวย 
กรรมการชาวตางประเทศที่เปนสวนหนึ่งในโครงสรางคณะกรรมการ ผลการวิจัยพบวา กรรมการ
ชาวตางประเทศมีอิทธิพลทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท เนื่องจากการที่บริษัทมี
กรรมการชาวตางประเทศจะสงผลดีตอผลการดําเนินงานของบริษัท และการที่มีผูบริหารตางชาติ
เขามาถือหุนในบริษัทอาจชวยลดปญหาความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุนรายอื่น เพราะ
ผลประโยชนจะเบนเขาหาในทิศทางเดียวกัน (Convergence of Interests) คือมุงสราง
ผลประโยชนสูงสุดใหกับผูถือหุน รวมถึงการที่ผูบริหารตางชาติอาจชวยใหเกิดการโอนถาย
เทคโนโลยีตาง ๆ จากตางประเทศใหกับบริษัทดวย ซึ่งจะสงผลในทางบวกตอผลการดําเนินงาน
ของบริษัท ดังนั้น ผูวิจัยจึงคาดวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวก
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กับผลการดําเนินงานของบริษัท และเพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของ
ผูบริหารตางชาติกับผลการดําเนินงานของบริษัท จึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยที่ 4 ไดดังนี้ 
 
 H4:  สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติมีความสัมพันธเชงิบวกกบัผลการ
ดําเนินงานของบริษัท 
 

3.2.5 สมมตฐิานเกี่ยวกับขนาดของบรษิัทกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
 
งานวิจัยอดีตไดมีการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับผลการ

ดําเนินงานขององคกร (Kevin Campbell, 2002; Qi et al., 2000) ไดนําขนาดของบริษัทเขามา
เปนตัวแปรหนึ่งที่ใชในการควบคุม ผลการศึกษาในครั้งนั้นดวยตลอดจนเปนการควบคุมผลกระทบ
จากตัวแปรในดานอื่น ๆ ที่อาจจะมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท ผลการวิจัย
พบวาขนาดของบริษัทมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานขององคกร เนื่องจากบริษัทขนาดใหญ
นาจะมีอํานาจในการผูกขาดทางธุรกิจ กําลังทุนที่มากกวา และมีชองทางในการกระจายสินคาและ
บริการมากกวาบริษัทขนาดเล็ก ดังนั้น บริษัทขนาดใหญนาจะใชกําลังการผลิตขนาดประหยัด 
(Economies of Scale) ชวยใหประหยัดตนทุนในการผลิตมากกวาบริษัทขนาดเล็กที่สงผลตอผล
การดําเนินงานของบริษัทในทางบวก และเพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางขนาดของบริษัทกับผล
การดําเนินงานของบริษัท จึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจัยที่ 7 ไดดังนี้ 

 
 H5:  ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษทั 
 

3.2.6 สมมตฐิานเกี่ยวกับความเสี่ยงทางการเงินกับผลการดาํเนนิงานของบรษิัท 
 
Kevin Campbell (2002) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพนัธระหวางโครงสรางผูถือหุน

กับผลการดําเนินงานขององคกร พัดชา สีตสุวรรณ (2543) ทําการศึกษาเกีย่วกับความสัมพันธ
ระหวางโครงสรางผูถือหุนและผลตอบแทนของหลักทรัพยของบริษัท และ ผกามาศ เอื้องอุดม 
(2543) ทําการศึกษาถึงผลกระทบของขนาดของคณะกรรมการ องคประกอบของคณะกรรมการ 
และการถือหุนของคณะกรรมการที่มีตอผลการดําเนินงาน จากงานวิจยัในอดีตเหลานี้ไดมีการนํา
ความเสีย่งทางการเงินเขามาเปนตวัแปรหนึ่งที่ใชในการควบคุมผลการศึกษาในครั้งนี้ และเพือ่
ควบคุมผลกระทบจากปจจัยอื่นที่อาจจะมีความสมัพนัธกับผลการดําเนินงานของบริษัท จากการที่
ทฤษฏทีางดานตัวแทนและเจาของไดมองวา การที่ใชเงินทนุทีม่าจากการกอหนี ้ จะทาํใหเกิด
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ประสิทธิภาพในการทํางานมากกวาการทีม่าจากทนุ จากผลประโยชนทางดานภาษ ี และยงัมีสวน
สะทอนถึงการตรวจสอบภายนอกดวย ถามีการตรวจสอบจากเจาหนีท้ําใหการบรหิารงานของฝาย
บริหารมีการตรวจสอบและสอดสองมากขึน้ซึ่งจะทาํใหปญหาที่เกิดจากตัวแทนนอยลง หรือถาขาด
การตรวจสอบที่ดีจากเจาหนีท้ําใหผลการดาํเนนิงานของบริษัทแยลงได ดังนั้นความเสีย่งทาง
การเงนิสงผลตอผลการดําเนินงานของบรษิัทในทางบวกหรือลบ และเพื่อทดสอบความสัมพนัธ
ระหวางความเสี่ยงทางการเงินกับผลการดําเนนิงานของบริษัท จึงสามารถตัง้สมมติฐานการวิจยัที ่
8 ไดดังนี ้

 
 H6:  ความเสีย่งทางการเงนิมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษทั 
 

3.2.7 สมมตฐิานเกี่ยวกับการลงทุนในสินทรพัยถาวรสงูกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท 

 
Kevin Campbell (2002) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพนัธระหวางโครงสรางผูถือหุน

กับผลการดําเนินงานขององคกร ไดมีการนําการลงทุนในสินทรัพยถาวรสงู (Capital Intensity) 
เขามาเปนตัวแปรหนึ่งที่ใชในการควบคุมผลการศึกษาในครั้งนัน้ดวย และเพื่อควบคุมผลกระทบ
จากปจจัยอื่นที่มีความสัมพนัธกับผลการดําเนนิงานของบริษัท ดังนั้น ผูวจิัยจงึนาํการลงทนุใน
สินทรพัยถาวรสูง (Capital Intensity) เขามาเปนตัวแปรหนึ่งที่ใชในการควบคุมผลการศึกษาใน
คร้ังนี้ดวย เนือ่งจากบรษิัทที่มีการลงทุนในสินทรัพยถาวรสูงอาจจะไดเปรียบในการขัดขวางโอกาส
ที่คูแขงจะเขามาแขงขัน โดย (วรศักดิ ์ ทมุมานนท, 2547) กลาววา ในชวงแรกของการลงทนุใน
สินทรพัยถาวรสูงจะมีคาใชจายในการดําเนินงาน (เชน คาเสื่อมราคา เปนตน) ที่สูงมาก ในขณะที่
ยังไมสามารถทําการผลิตหรอืใชขีดความสามารถที่มีอยูไดอยางเต็มที ่ ดังนัน้ ผูวิจัยจงึคาดวา
บริษัททีม่ีการลงทนุในสนิทรัพยถาวรสูง (Capital Intensity) จะไดเปรียบในการขัดขวางโอกาสการ
เขามาแขงขนัของคูแขงได สงผลตอผลการดําเนินงานของบริษทัในทางบวกหรือลบ และเพื่อ
ทดสอบความสัมพันธระหวางการลงทุนในสินทรัพยถาวรสูง (Capital Intensity) กับผลการ
ดําเนนิงานของบริษัท จึงสามารถตั้งสมมติฐานการวิจยัที่ 9 ไดดังนี ้

 
 H7:  การลงทุนในสนิทรพัยถาวรสงูมคีวามสมัพันธกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท 
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3.2.8 สมมตฐิานเกี่ยวกับประเภทอุตสาหกรรมกับผลการดาํเนนิงานของบรษิัท 
 
Kevin Campbell (2002) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพนัธระหวางโครงสรางผูถือหุน

กับผลการดําเนินงานขององคกร ไดมีการนาํประเภทอุตสาหกรรมเขามาเปนตวัแปรหนึง่ที่ใชใน
การควบคุมผลการศึกษาในครั้งนั้นดวย และเพื่อควบคุมผลกระทบจากปจจัยอืน่ที่อาจมี
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบรษิัท ดังนั้น ผูวิจัยจงึนาํประเภทอุตสาหกรรมเขามาเปน
ตวัแปรหนึง่ที่ใชในการควบคุมผลการศึกษาในครั้งนี้ดวย เนื่องจากแตละอุตสาหกรรมมีลักษณะ
ของธุรกิจ สภาพแวดลอม ตลอดจนนโยบายทางการบัญชีที่แตกตางกนั อาจจะสงผลใหผลการ
ดําเนนิงานที่ไดรับแตกตางกนัออกไปดวย และเพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางประเภท
อุตสาหกรรมกบัผลการดําเนนิงานของบริษทั จงึสามารถตั้งสมมติฐานการวิจยัที ่10 ไดดังนี้ 

 
 H8:  ประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษทั 
 
3.3 ตัวแบบและคําอธบิายเกี่ยวกับตัวแปร 
 
 3.3.1 ตัวแบบ 
 

การศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับความสามารถในการทํากําไรทาง
บัญชีที่นํามาใชวัดผลการดําเนินงาน โดยมีตัวแบบที่นํามาทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสราง
ผูถือหุนกับความสามารถในการทํากําไรทางบัญชีที่นํามาใชวัดผลการดําเนินงาน โดยมีตัวแปร
ตามคือ อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน ส่ิงที่สนใจศึกษาคือ โครงสรางผูถือหุนที่เปนผูถือหุนราย
ใหญ 15 อันดับแรก ประกอบไปดวย นักลงทุนไทย นักลงทุนตางชาติ ผูบริหารไทย ผูบริหาร
ตางชาติ ใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในการตรวจสอบความสัมพันธ สามารถ
อธิบายไดดังนี้ 

• อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน 

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

   + β6 DFL + β7CINT + β8IND + ε 
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โดยที ่

ROE  = อัตราผลตอบแทนของผูถอืหุน 

THAI  = สัดสวนการถือหุนของนกัลงทนุไทย 

FOREIGN = สัดสวนการถือหุนของนกัลงทนุตางชาต ิ

MGTH  = สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทย 

MGF  =สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาต ิ

LLTA =ขนาดของบริษัทวัดจากคาลอการิทึมของมูลคาสินทรัพยรวม           

CINT  =การลงทนุในสินทรพัยถาวรสูง 

DFL  =ความเสี่ยงทางการเงนิ 

IND  =ประเภทกลุมอุตสาหกรรมแบงเปน 8 กลุม 

ε  =คาความคลาดเคลื่อนของตัวแบบ 
 
3.3.2 คําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร 

 
3.3.2.1 ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรที่สนใจศึกษา1 
 
ในสวนของตัวแปรที่สนใจศึกษาคือ โครงสรางผูถือหุน มีดังนี้ 

 
สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทย (THAI) 
การศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยกับผลการ 

ดําเนินงานของบริษัท มองวาการที่นักลงทุนไทยถือหุนของบริษัทนาจะสงผลตอผลการดําเนินงาน
ของบริษัทในทางบวก จากงานวิจัยของ ADB (2000b) อางถึงใน นวพร พงษตัณฑกุล (2546) ได
ทําการศึกษาเกี่ยวกับสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมประเภทตาง ๆ ของบริษัทจด

 
1 ตัวแปรที่สนใจศึกษา (Interest variables) หมายถึง ตัวแปรที่มีผลกระทบตอตัวแปรตาม 
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ทะเบียนในประเทศไทยพบวา บริษัทในเครือจะเปนผูถือหุนรายใหญที่สุดในกลุมผูถือหุนสูงสุด 5 
อันดับแรกของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย โดยมีการถือหุนถัวเฉลี่ยคิดเปนรอยละ 27 ของหุน
ทั้งหมดของบริษัท สวนบุคคลทั่วไปจะถือหุนถัวเฉลี่ยคิดเปนรอยละ 19 ของหุนทั้งหมดของบริษัท 
และเมื่อพิจารณาลักษณะของผูถือหุนที่อยูในกลุมบุคคลทั่วไปจะพบวา สวนใหญเปนสมาชิกใน
ครอบครัวเปนผูกอต้ังบริษัทหรือผูบริหารระดับสูงที่ดํารงตําแหนงสําคัญในบริษัท เพราะโดยทั่วไป
กลุมครอบครัวและเครือญาติจะรักษาอํานาจการควบคุมในบริษัทผานทางการถือหุนในสัดสวนที่
สูงมากๆ หรือการมีสวนรวมในการบริหารงานประจําวัน จึงสรุปไดวาการกระจุกตัวการถือหุนนั้น
มาจากนักลงทุนไทยสวนใหญ และนักลงทุนเหลานี้จะสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท เพราะ
มีการรักษาอํานาจในการควบคุมในบริษัทผานทางการถือหุนในสัดสวนที่สูงจนทําใหผลประโยชน
ในทิศทางเดียวกันกับผูถือหุนอื่นของบริษัท ดังนั้นผูวิจัยจึงไดนําสัดสวนการถือหุนของนักลงทุน
ไทยซึ่งเปนตัวแปรหนึ่งที่สนใจศึกษามาทดสอบความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดย
สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยมีวิธีการวัดคาตัวแปร ดังนี้ 
 
สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทย = จํานวนหุนของบริษัทที่ถือโดยนักลงทุนไทย 
                                                               จํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท 

 
สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ (FOREIGN) 
จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต พบวาสัดสวนการถอืหุนของนักลงทนุตางชาต ิ

มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานขององคกร การที่มีนักลงทุนตางชาติเขามาถือหุนใน
บริษัทนั้นชวยใหเพิ่มแรงผลักดันในการตรวจสอบเพื่อกอใหเกิดความมีประสิทธิภาพในการ
บริหารงานของผูบริหาร อีกทั้งนักลงทุนตางชาติเหลานี้มีเงินทุนที่ชวยสนับสนุนบริษัทอยาง
เพียงพอ และยังชวยใหเกิดการโอนถายเทคโนโลยี นวัตกรรมใหม ๆ รวมถึงสามารถชวยขยายฐาน
ลูกคาในตางประเทศใหกับบริษัทอีกดวย (Kevin Campbell, 2002) ดังนั้นผูวิจัยจึงไดนําสัดสวน
การถือหุนของนักลงทุนตางชาติซึ่งเปนตัวแปรหนึ่งที่สนใจศึกษามาทดสอบความสัมพันธกับผล
การดําเนินงานของบริษัท โดยสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติมีวิธีการวัดคาตัวแปร ดังนี้ 
 

สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ = จํานวนหุนของบริษัทที่ถือโดยนักลงทุนตางชาติ 

                                จํานวนหุนทัง้หมดของบริษัท 
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สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทย (MGTH) 
จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต พบวาผลการวิจัยพบวา สัดสวนการถือหุน 

ของผูบริหารมีความสัมพันธกับการทําใหผลการดําเนินงานขององคกรที่เพิ่มข้ึน เนื่องจากการที่มีผู
ถือหุนเปนผูบริหารถือหุนอยูในบริษัทจะชวยลดปญหาความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุน
รายอื่น การถือหุนของผูบริหารถือเปนสิ่งจูงใจอยางหนึ่งที่สามารถทําใหผูบริหารทํางานไดอยางมี
ประสิทธิภาพ เมื่อผูบริหารมีการถือหุนที่มากขึ้นจะทําใหมีสวนรวมในผลประโยชนของบริษัทที่
เพิ่มข้ึน จึงทําใหผลประโยชนทั้ง 2 ฝาย จะเบนเขาหาทิศทางเดียวกัน (Lichtenberg and 
Pushner, 1994) ดังนั้นผูวิจัยจึงไดนําสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยซึ่งเปนตัวแปรหนึ่งที่สนใจ
ศึกษามาทดสอบความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร
ไทยมีวิธีการวัดคาตัวแปร ดังนี้ 
 
 สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทย = จํานวนหุนของบริษัทที่ถือโดยผูบริหารไทย 

                    จํานวนหุนทั้งหมดของบริษัท 
 
สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติ (MGF) 
จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต พบวากรรมการชาวตางประเทศมีอิทธิพล 

ทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท เนื่องจากการที่บริษัทมีกรรมการชาวตางประเทศจะสงผล
ดีตอผลการดําเนินงานของบริษัท และการที่มีผูบริหารตางชาติเขามาถือหุนในบริษัทอาจชวยลด
ปญหาความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุนรายอื่นเพราะผลประโยชนจะเบนเขาหาในทิศทาง
เดียวกัน (Convergence of Interests) คือมุงสรางผลประโยชนสูงสุดใหกับผูถือหุน รวมถึงการที่
ผูบริหารตางชาติอาจชวยใหเกิดการโอนถายเทคโนโลยีตาง ๆ จากตางประเทศใหกับบริษัทดวย ซึ่ง
จะสงผลในทางบวกตอผลการดําเนินงานของบริษัท (ผกามาศ เอ้ืองอุดม, 2543) ดังนั้นผูวิจัยจึงได
นําสัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติซึ่งเปนตัวแปรหนึ่งที่สนใจศึกษามาทดสอบความสัมพนัธ
กับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยสัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติมีวิธีการวัดคาตัวแปร 
ดังนี้ 
 
 สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติ = จํานวนหุนของบริษัทที่ถือโดยผูบริหารตางชาติ 

                           จํานวนหุนทั้งหมดของบริษทั 
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3.3.2.2 ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรควบคุม2

 
การทดสอบความสัมพนัธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับผลการดําเนินงานของ 

บริษัท เพื่อควบคุมผลกระทบจากปจจัยอื่นที่อาจมีความสัมพันธกับการผลการดําเนินงานของ
บริษัท (นอกเหนือจากตัวแปรที่สนใจศึกษา) ดังนั้นจึงตองควบคุมตัวแปรที่อาจจะมีความสัมพันธ
กับการผลการดําเนินงานของบริษัท ดวยการนําขนาดของบริษัท ระดับความเสี่ยงทางการเงิน การ
ลงทุนในสินทรัพยถาวรสูง และประเภทอุตสาหกรรม เขามาเปนตัวแปรที่ใชในการควบคุมผล
การศึกษาครั้งนี้ 

 
ขนาดของบริษัท (LLTA) 

 จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต พบวาขนาดของบริษัทมีความสัมพันธกับผล
การดําเนินงานขององคกร เนื่องจากบริษัทขนาดใหญนาจะมีอํานาจในการผูกขาดทางธุรกจิ กาํลงั
ทุนที่มากกวา และมีชองทางในการกระจายสินคาและบริการมากกวาบริษัทขนาดเล็ก ดังนั้น 
บริษัทขนาดใหญนาจะใชกําลังการผลิตขนาดประหยัด (Economies of Scale) ชวยใหประหยัด
ตนทุนในการผลิตมากกวาบริษัทขนาดเล็กที่สงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทในทางบวก (Qi 
et al., 2000) ในขณะเดียวกันงานวิจัยครั้งกอนๆ ก็ไดมีการนําขนาดของบริษัทมาทดสอบ
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท ดังนั้นผูวิจัยจึงไดนําขนาดของบริษัทซึ่งเปนตัวแปร
ควบคุมมาทดสอบความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท จากการทบทวนวรรณกรรมใน
งานวิจัยตางๆ สามารถจัดทําเปนตารางสรุปวิธีการวัดขนาดขององคกรไดดังตาราง 3.1 

 
ตาราง 3.1 สรุปวิธีการวัดขนาดของบรษิัท 

ผูทําการวิจัย วิธีการวัดมูลคาที่ใช 
Qi et al. (2000) ลอการิทึมของสินทรพัยรวมเฉลี่ย 
Kevin Campbell (2002) ลอการิทึมของสินทรพัยรวม 

หรือลอการิทมึของยอดรายไดรวม 
ผกามาศ เอื้องอุดม (2543) ลอการิทึมของสินทรพัยรวม 
 

                                                  
2 ตัวแปรควบคุม (Control variables) หมายถึง ตัวแปรที่อาจจะมีผลกระทบตอตัวแปรตามนอกเหนือจากตัวแปรที่สนใจ

ศึกษา 
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ผูทําการวิจัยสวนใหญจะเลือกใชคาลอการิทึมของสินทรัพยรวมในการวัดขนาด 
ของบริษัท ดังนั้นผูวิจัยจึงเลือกใชคาลอการิทึมของสินทรัพยรวมในการวัดคาตัวแปรเชนเดียวกับ
งานวิจัยที่ผานมา โดยสามารถเก็บขอมูลไดจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ ซึ่งเปนขอมูลในงบการเงิน
ของบริษัทในป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 

 
ความเสี่ยงทางการเงิน (DFL) 
จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต พบวาความเสีย่งทางการเงินมีความสัมพันธ 

ทางลบกับผลการดําเนินงานขององคกร (Kevin Campbell, 2002) พัดชา สีตสุวรรณ (2543) 
กลาววา จากการที่ทฤษฏีทางดานตัวแทนและเจาของไดมองวา การที่ใชเงินทุนที่มาจากการกอหนี้ 
จะทําใหเกิดประสิทธิภาพในการทํางานมากกวาการที่มาจากทุน จากผลประโยชนทางดานภาษี 
และยังมีสวนสะทอนถึงการตรวจสอบภายนอกดวย ถามีการตรวจสอบจากเจาหนี้ทําใหการ
บริหารงานของฝายบริหารมีการตรวจสอบและสอดสองมากขึ้นซึ่งจะทําใหปญหาที่เกิดจากตัวแทน
นอยลง หรือถาขาดการตรวจสอบที่ดีจากเจาหนี้ทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทแยลงได (ผกา
มาศ เอ้ืองอุดม, 2543) ซึ่งสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทในทางบวกหรือลบ ดังนั้นผูวิจัยจึง
ไดนําความเสี่ยงทางการเงิน ซึ่งเปนตัวแปรควบคุมมาทดสอบความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท ซึ่งความเสี่ยงทางการเงินสามารถเก็บขอมูลไดจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ ซึ่งเปนขอมูลใน
งบการเงินของบริษัทในป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 วัดคาโดยใชสูตรดังตอไปนี้ 
 
  ความเสี่ยงทางการเงิน =      หนี้สินรวมทั้งหมด 
       สวนของผูถือหุนทั้งหมด 
 

การลงทุนในสินทรัพยถาวรสูง (CINT) 
จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต พบวา การลงทุนในสนิทรพัยถาวรสงูม ี

ความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานขององคกร (Kevin Campbell, 2002) เนื่องจากบริษัท
ที่มีการลงทุนในสินทรัพยถาวรสูงอาจจะไดเปรียบในการขัดขวางโอกาสที่คูแขงจะเขามาแขงขัน 
โดย วรศักดิ์ ทุมมานนท (2547) กลาววา ในชวงแรกของการลงทุนในสินทรัพยถาวรสูงจะมี
คาใชจายในการดําเนินงาน (เชน คาเสื่อมราคา เปนตน) ที่สูงมาก ในขณะที่ยังไมสามารถทําการ
ผลิตหรือใชขีดความสามารถที่มีอยูไดอยางเต็มที่ จึงกลาวไดวาบริษัทที่มีการลงทุนในสินทรัพย
ถาวรสูง (Capital Intensity) จะไดเปรียบในการขัดขวางโอกาสการเขามาแขงขันของคูแขงได 
สงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทในทางบวกหรือลบ ดังนั้นผูวิจัยจึงไดนําการลงทุนใน
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สินทรัพยถาวรสูง (Capital Intensity) ซึ่งเปนตัวแปรควบคุมมาทดสอบความสัมพันธกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท การลงทุนในสินทรัพยถาวรสูง (Capital Intensity) สามารถเก็บขอมูลไดจาก
แหลงขอมูลทุติยภูมิ ซึ่งเปนขอมูลในงบการเงินและแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) 
ของบริษัทในป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 วัดคาโดยใชสูตรดังตอไปนี้ 
 

  การลงทุนในสนิทรพัยถาวรสงู = ลอการิทึมของสินทรพัยรวม 
                                                                          จาํนวนพนกังาน 
 
  ประเภทอุตสาหกรรม (TYPE) 

จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตของ Kevin Campbell (2002) ทีท่าํการศึกษา 
เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับผลการดําเนินงานขององคกร ไดมีการนํา
ประเภทอุตสาหกรรมเขามาเปนตัวแปรหนึ่งที่ใชในการควบคุมผลการศึกษา ดังนั้นผูวิจัยจึงนํา
ประเภทอุตสาหกรรม ซึ่งเปนตัวแปรควบคุมมาทดสอบความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท โดยวิธีการวัดประเภทอุตสาหกรรมจะใชตัวแปรเทียม (Dummy variable) ในการระบุ
ประเภทอุตสาหกรรม  ดังนั้นผูวิจัยจึงเลือกใชตัวแปรเทียม (0,1) ในการวัดคาตัวแปร ทั้งนี้การแบง
ประเภทอุตสาหกรรมนั้น ไดอางอิงกับการจัดกลุมอุตสาหกรรมใหมของคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ก.ล.ต.) แตเนื่องจากงานวิจัยนี้ไดมีการยกเวนใน
สวนของ กลุมธุรกิจการเงิน กลุมกองทุน และบริษัทที่อยูในระหวางฟนฟูการดําเนินงานมารวมเปน
กลุมตัวอยาง เนื่องจากกลุมธุรกิจเหลานี้ประเทศไทยมีกฎหมายที่กํากับดูแลแตกตางออกไป ดังนั้น
ประเภทอุตสาหกรรมในงานวิจัยนี้จึงเทากับ 8 กลุมอุตสาหกรรม สามารถแสดงการแทนคาไดดัง
ตาราง 3.2 
 
ตาราง 3.2 สรุปการแทนคาประเภทอตุสาหกรรม 

ประเภทอุตสาหกรรม การแทนคา 
กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(TYPE 1) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
(TYPE 2) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค 

กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
(TYPE 3) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 
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ประเภทอุตสาหกรรม การแทนคา 
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
(TYPE 4) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

กลุมทรัพยากร 
(TYPE 5) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมทรัพยากร 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมทรัพยากร 

กลุมบริการ 
(TYPE 6) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมบริการ 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมบริการ 

กลุมเทคโนโลยี 
(TYPE 7) 

1 บริษัทที่อยูในกลุมเทคโนโลยี 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุมเทคโนโลยี 

 
  เนื่องจากตัวแปรที่เกี่ยวกับประเภทอุตสาหกรรมนี้เปนตัวแปรอิสระเชิงกลุมหรือ
ตัวแปรเชิงคุณภาพจึงตองใชตัวแปรเทียมในการแทนคา โดยแทนคา 1 หากเปนบริษัทที่อยูในกลุม
อุตสาหกรรมที่ระบุไว และ 0 หากเปนบริษัทที่ไมอยูในกลุมอุตสาหกรรมที่ระบุไว  

 
3.3.2.3 ตัวแปรตาม3

 
ในสวนของตัวแปรตามคือ ผลการดําเนินงานของบริษทั ซึ่งจากการทบทวน 

วรรณกรรมในงานวิจยัตาง ๆ สามารถจัดทําเปนตารางสรุปตัววัดผลการดําเนินงานของบรษิทัไดดงั
ตาราง 3.3 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                  
3 ตัวแปรตาม (Dependent variable) หมายถึง ตัวแปรที่ไดรับผลกระทบจากตัวแปรอิสระ 
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ตาราง 3.3 สรุปตัววัดผลการดําเนินงานของบริษทั  

ตัววัดผลการดําเนินงานของบริษัท  
ผูทําวิจัย 

ROA ROS 
TOBIN’S 

Q 
ROE 

Kevin Campbell (2002)     

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

จากงานวิจยัของ Qi et al. (2000) และ พดัชา  สีตสวุรรณ (2543) ไดนําตัววัดผล 
การดําเนินงานของบริษัทคือ ROE  เนื่องจากนักลงทุนจะพิจารณาอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน
เปนตัววัดบริษัทที่สําคัญที่สุดตัวหนึ่งเลยทีเดียว อัตราสวนนี้จะสะทอนใหเห็นถึงผูบริหารของบริษัท
บริหารการจัดการเงินที่ผูถือหุนนํามาลงทุนไดดีเพียงไร และความสามารถของบริษัทในการทํา
กําไรใหแกผูถือหุน รวมถึง (Nikki Ross, 2547) ไดกลาววา นักลงทุนจะเลือกซื้อบริษัทที่มผีลกาํไรที่
เติบโตขึ้นอยางสม่ําเสมอและกําไรสวนใหญจะถูกสะสมไว เพื่อที่จะนําไปลงทุนเพิ่มอยางชาญ
ฉลาดและสรางผลตอบแทนใหสูงๆ ดังนั้น งานวิจัยครั้งนี้จึงนําอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนมาใช
ในการวัดคาผลการดําเนินงานของบริษัท โดยสามารถเก็บขอมูลไดจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ ซึง่เปน
ขอมูลในงบการเงินของบริษัทในป พ.ศ. 2545 ถึง 2547 โดยมีรายละเอียดในการวัดคา ดังนี้ 

 
อัตราผลตอบแทนของผูถอืหุน  (ROE) 

อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) หมายถึงตัวแปรทางดานผลการดําเนินงาน
ของบริษัท ซึ่งเปนอัตราสวนที่วัดความสามารถของบริษัทในการสรางผลตอบแทนตอสวนของผูถือ
หุนแสดงใหเห็นถึงผลตอบแทนตอสินทรัพยในสวนที่ผูถือหุนสามัญนํามาลงทุน นั่นคือผูถือหุน
สามัญจะไดรับผลตอบแทนกลับคืนไปในอัตราสวนเทาไรเมื่อเทียบกับสวนที่ตนนํามาลงทุน โดย
คํานวณมาจากกําไรสุทธิหลังหักดอกเบี้ยและภาษีในสิ้นงวดปแตไมรวมถึงรายการพิเศษนั้นตอ
สวนของผูถือหุน ซึ่งสวนของผูถือหุนจะมีการปรับโดยไมนําสวนเกินจากการตีราคาของสินทรัพย
มาคํานวณ  
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ROE =                กําไรสุทธ ิ
                                  สวนของผูถือหุนสามัญโดยเฉลี่ย 
 
ตาราง 3.4 สรุปรายละเอยีดของตัวแปรแตละชนดิ 
บทบาทของตัวแปร สัญลกัษณ การวัดคา สัญลกัษณที่

คาดหวัง 
ตัวแปรที่สนใจศึกษา    
1.สัดสวนการถือหุนของ
นักลงทุนไทย 

THAI จํานวนหุนที่ถือโดยนักลงทุนไทย
หารดวยจํานวนหุนทั้งหมดของ
บริษัท 

+ 

2.สัดสวนการถือหุนของ
นักลงทุนตางชาติ 

FOREIGN จํานวนหุนทีถ่อืโดยนักลงทนุ
ตางชาตหิารดวยจํานวนหุน
ทั้งหมดของบริษัท 

+ 

3.สัดสวนการถือหุนของ
ผูบริหารไทย 

MGTH จํานวนหุนทีถ่อืโดยผูบริหารไทย
หารดวยจํานวนหุนทัง้หมดของ
บริษัท 

+ 

4.สัดสวนการถือหุนของ
ผูบริหารตางชาติ  

MGF จํานวนหุนทีถ่อืโดยผูบริหาร
ตางชาตหิารดวยจํานวนหุน
ทั้งหมดของบริษัท 

+ 

ตัวแปรควบคุม    
1.ขนาดของบริษัท LLTA วัดคาโดยใชคาลอการิทึมของ

สินทรัพยรวม 
+ 

2.ความเสีย่งทาง
การเงนิ 

DFL วัดคาโดยใชหนี้ สินรวมทั้งหมด
หารดวยสวนของผูถือหุนทั้งหมด 
 

+/- 

3.การลงทุนในสินทรัพย
ถาวรสูง 

CINT ลอการิทึมของสินทรพัยรวมหาร
ดวยจํานวนพนักงาน 

+/- 
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ตาราง 3.4 สรุปรายละเอยีดของตัวแปรแตละชนดิ 
บทบาทของตัวแปร สัญลกัษณ การวัดคา สัญลกัษณที่

คาดหวัง 
ตัวแปรควบคุม    
4.ประเภทอุตสาหกรรม TYPE 1 บริษัทที่อยูในกลุม     

   อุตสาหกรรมที่ระบุไว 
0 บริษัทที่ไมอยูในกลุม 
   อุตสาหกรรมที่ระบุไว 

ไมมี 

ตัวแปรตาม    
4.อัตราผลตอบแทนของ
ผูถือหุน 

ROE กําไรสุทธหิารดวยสวนของผูถือ
หุนสามัญโดยเฉลี่ย 

ไมม ี

อ่ืน ๆ ε คาความคลาดเคลื่อนของ 
ตัวแบบ 

ไมม ี

 
3.4 ประชากรและกลุมตวัอยาง 
 

3.4.1 ประชากร คือบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประจําป 
พ.ศ. 2545 โดยมีทั้งหมด 393 บริษัท (รวมบริษัทในตลาดหลักทรัพยใหม (Market Alternative 
Investment: MAI) และกองทุนรวม) ทั้งนี้การแบงกลุมอุตสาหกรรมตามที่ไดนําเสนอในตาราง 3.5
นี้ไดอางอิงกับการจัดกลุมอุตสาหกรรมใหมของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (ก.ล.ต.) 
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ตาราง 3.5 ประชากรในการศกึษา 

กลุม กลุมอตุสาหกรรม จํานวน (บรษิัท) 
1 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 41 
2 สินคาอุปโภคบริโภค 36 
3 ธุรกิจการเงิน 59 
4 วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 40 
5 อสังหาริมทรัพยและกอสราง 52 
6 ทรัพยากร 12 
7 บริการ 66 
8 เทคโนโลยี 32 
9 บริษัทที่อยูระหวางการฟนฟูกิจการ (REHABCO) 38 
10 ธุรกิจขนาดกลาง (MAI) 9 
11 กองทุน 8 
 รวม 393 

3.4.2 กลุมตวัอยาง คือบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ประจําป พ.ศ. 2545 ถงึ พ.ศ. 2547 รวม 3 ป กลุมตัวอยางจะตองเปนบริษทัทีม่ีขอมูลที่ใชใน
การศึกษาครบถวน โดยการวิจัยจะใชขอมูลในทกุอุตสาหกรรม ยกเวนในสวนของ ธนาคาร เงินทนุ
หลักทรัพย ประกันชวีิตและประกันภัย กองทนุ และบรษิัทที่อยูในระหวางฟนฟูการดําเนินงาน ซึ่ง
จํานวนบริษทัโดยประมาณจะมีจํานวน 201 บริษัท ในแตละป4 เนื่องจากกลุมธุรกิจเหลานี้ประเทศ
ไทยมีกฎหมายที่กาํกับดูแลแตกตางออกไป ทัง้นี้รัฐมองวาธุรกิจเหลานี้มีผลกระทบถึงความมัน่คง
และผลประโยชนของคนสวนมาก จึงเขามามีบทบาทในการบริหารบริษัทในสวนการกํากับดูแล 
ตลอดจนเขามามีสวนในการบริหาร หรือมขีอจํากัดในการบริหารบริษัทเหลานี ้จึงเหน็วาไมควรรวม
ขอมูลในสวนธุรกิจเหลานีม้าดวย 
 
 
 
 

                                                  
4 โดยในการคัดเลือกขอมูลจะเลือกบริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม บริษัทที่มีสวนของผูถือหุนที่มี

คาเปนบวก และมีขอมูลครบถวน 
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3.5 การเก็บรวบรวมขอมลู 
 

การเก็บรวบรวมขอมูลในการศึกษาครั้งนี้จะใชขอมูลทุตยิภูมิ ซึ่งแหลงขอมูลทุติยภูมิที่
สําคัญ และจําเปนตองศึกษาสวนมากไดมาจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SET-SMART) โดยขอมูลที่สําคัญสําหรบัใชในการวิจยัครั้งนี้ประกอบไปดวย ขอมูลงบการเงนิ 
รายงานการเงนิอื่น แบบแสดงรายการขอมูลประจําป หรือแบบ 56-1 และขอมูลผูถือหุนรายใหญที่
เปดเผย 15 อันดับแรกของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใช
แหลงขอมูลจากแผนซีดีรอม (I – SIMS : Integrated – SET Information Management System) 
ที่จัดทาํขึ้นโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
3.6 แนวทางการวิเคราะหขอมูล 
 

 เพื่อนําเสนอผลการวิจัยที่ไดจากการศึกษา จําเปนอยางยิ่งที่จะตองใชเทคนิคทางสถิติใน
การอธิบายและวิเคราะหขอมูลที่เก็บรวบรวมไดใชโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS (Statistical Package 
for the Social Science) แนวทางการวิเคราะหขอมูลสําหรับการศึกษานี้จําแนกตามเทคนิคทาง
สถิติที่นํามาใช อันประกอบดวย สถิติเชิงพรรณนาหรือคาสถิติพื้นฐาน และสถิติเชิงอนุมาน เนื้อหา
สาระของเทคนิคทางสถิติแตละชนิดสามารถสรุปพอสังเขปไดดังนี้ 
 

3.6.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 

 นําเสนอขอมูลในรูปของตารางแจกแจงความถี่ (Frequency) ดวยรอยละ (Percentage) 
คาเฉลี่ย (Mean) คาต่ําสุด (Min) คาสูงสุด (Max) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) 
เพื่ออธิบายขอมูลดังตอไปนี้ 
  3.6.1.1 ขอมูลสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทย 
  3.6.1.2 ขอมูลสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ 
  3.6.1.3 ขอมูลสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทย 
  3.6.1.4 ขอมูลสัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติ 
  3.6.1.5 ขอมูลเกี่ยวกับขนาดของบริษัท 
  3.6.1.6 ขอมูลเกี่ยวกับระดับความเสี่ยงทางการเงิน 
  3.6.1.7 ขอมูลเกี่ยวกับการลงทุนในสินทรัพยถาวรสูง (Capital Intensity) 
  3.6.1.8 ขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของบริษัท  
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3.6.2 สถิติเชงิอนุมาน (Inferential Statistics) 
 
สถิตอินุมานในงานวิจัยฉบบันี้ใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 5  โดยประกอบ

ไปดวยรายละเอียด ดังนี ้
 

การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ วัตถุประสงคของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
มีดังนี้ 

1.  เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรวามีความสัมพันธกันมากนอยเพียงใด ถาตัว
แปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธกันมาก แสดงวา ถาตัวแปรอิสระมีคาเปลี่ยนแปลงไปจะ
มีผลกระทบตอคาของตัวแปรตามเปนอยางมาก 

 2.  ใชความสัมพันธที่วิเคราะหไดมาประมาณคาหรือพยากรณคาตัวแปรตาม ในอนาคต 
เมื่อกําหนดคาตัวแปรอิสระ 
 ผูวิจัยมุงที่จะตรวจสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท โดยใชตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ เนื่องจากตัวแปรตามมีลักษณะเปนตัวแปร
ตามเชิงปริมาณ หรือตัวแปรตามตอเนื่อง  
 
 สําหรับการศึกษาครั้งนี้นําเทคนิคนี้มาใชเพื่อตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ
กับตัวแปรตาม หรือเพื่อตรวจสอบวาตัวแปรอิสระแตละตัวมีความสัมพันธกับการผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในทิศทางใด ทั้งนี้พิจารณาจากทิศทางสัญลักษณของคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธโดยประมาณที่ไดจากการทดสอบ (อาจเปนบวกหรือลบ) จะเห็นวาเทคนิคดังกลาว
สามารถตอบวัตถุประสงคและสมมติฐานของการวิจัยนี้ไดอยางครบถวน    สําหรับผลการวิจัยที่ได
จากการศึกษาจะนําเสนอไวในบทที่ 4 และบทที่ 5 เปนลําดับถัดไป 
 
 
 
 

 

 5 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regressions Analysis) เปนการวิเคราะหความถดถอยที่อยูในรูปเชิงเสน  
มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธของตัวแปรอิสระต้ังแต 2 ตัวขึ้นไป กับตัวแปรตาม เพื่อนําสมการถดถอยที่ไดไปประมาณหรือ
พยากรณคาตัวแปรตาม เมื่อทราบคาตัวแปรอิสระ โดยที่ตัวแปรตามจะเปนตัวแปรตามเชิงปริมาณ สวนตัวแปรอิสระสามารถเปนได
ทั้งตัวแปรเชิงปริมาณและตัวแปรเชิงกลุม 
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บทที่  4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

 

 ในบทนี้จะนําเสนอผลการศกึษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับความสามารถ
ในการทํากําไรทางบัญชีตามวิธทีี่นาํเสนอไวในบทที ่ 3 ขอบเขตของขอมูลจากบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแต พ.ศ. 2545 ถงึ พ.ศ. 2547 รวม 3 ป มีขอมลูทั้งสิน้จํานวน 
201 บริษัท  

 การวิเคราะหการถดถอยความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนที่เปนผูถือหุนรายใหญ 
15 อันดับแรก ประกอบดวย นักลงทุนไทย นักลงทุนตางชาติ ผูบริหารไทย ผูบริหารตางชาติกับ
ความสามารถในการทํากําไรทางบัญชี ซึ่งนํามาใชในการวัดผลการดําเนินงานของบริษัท โดยจะ
นําเสนอผลการวิเคราะหดวยสถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมาน 
 

4. ผลการวเิคราะหการศกึษาความสมัพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับ
ความสามารถในการทํากาํไรทางบัญช ี

 
4.1 ผลการวิเคราะหดวยสถิติเชิงพรรณนา 
 

ตารางที่ 4.1 คาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตาม คือ ผลการดาํเนินงานของบริษัท 

ตัวแปร Min Max Mean Std. Deviation 

อัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน (ROE) -2.94 3.56 0.1393 0.35309 
 

จากตารางขางตนแสดงขอมูลเกี่ยวกับคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตาม คือ ผลการ
ดําเนินงานซึ่งถูกวัดในดานความสามารถในการทํากําไร ที่ใชในการศึกษาความสัมพันธระหวาง
โครงสรางผูถือหุนกับความสามารถในการทํากําไรทางบัญชีของบริษัทกลุมตัวอยาง จากตารางเมือ่
พิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ของบริษัทโดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ13.93 
(Mean) เมื่อพิจารณารายละเอียดพบวา บางบริษัทเกิดขาดทุนเปนจํานวนมากทําใหอัตรา
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ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) อยูที่ติดลบรอยละ 294 (Min) ในทางตรงกันขามบาง
บริษัทมีอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) สูงถึงรอยละ 356 (Max) 

 
ตารางที่ 4.2 คาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระ คือ โครงสรางผูถือหุน 

ตัวแปร Min Max Mean Std. Deviation 
นักลงทนุไทย (THAI) 0.01 0.98 0.6117 0.19863 
นักลงทนุตางชาติ (FOREIGN) 0.00 0.92 0.1693 0.18837 
ผูบริหารไทย (MGTH) 0.00 0.75 0.1481 0.17919 
ผูบริหารตางชาติ (MGF) 0.00 0.28 0.0073 0.03156 
   

จากตารางขางตนแสดงขอมูลเกี่ยวกับคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระ คือ  
โครงสรางผูถือหุน ที่ใชในการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับความสามารถใน
การทํากําไรทางบัญชีของบริษัทกลุมตัวอยาง จากตารางเมื่อพิจารณาสัดสวนการถือหุนของนัก
ลงทุนไทยที่ถือหุนของบริษัทโดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 61.17 (Mean) เมื่อพิจารณารายละเอียดพบวา 
บางบริษัทมีสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยถือหุนในบริษัทอยูที่รอยละ 1 (Min) ในทางตรงกัน
ขามบางบริษัทมีสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยถือหุนในบริษัทสูงถึงรอยละ 98 (Max) 
  สวนสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติที่ถือหุนของบริษัทโดยเฉลี่ยอยูที่รอย
ละ 16.93 (Mean) เมื่อพิจารณารายละเอียดพบวา บางบริษัทมีสัดสวนการถือหุนของนักลง
ตางชาติถือหุนในบริษัทอยูที่รอยละ 0 (Min) ในทางตรงกันขามบางบริษัทมีสัดสวนการถือหุนของ
นักลงทุนตางชาติถือหุนในบริษัทสูงถึงรอยละ 92 (Max) 
  สวนสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยที่ถือหุนของบริษัทโดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 
14.81 (Mean) เมื่อพิจารณารายละเอียดพบวา บางบริษัทมีสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยถือ
หุนในบริษัทอยูที่รอยละ 0 (Min) ในทางตรงกันขามบางบริษัทมีสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทย
ถือหุนในบริษัทสูงถึงรอยละ 75 (Max) 
  สวนสัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติท่ีถือหุนของบริษัทโดยเฉลี่ยอยูที่รอย
ละ 0.73 (Mean) เมื่อพิจารณารายละเอียดพบวา บางบริษัทมีสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร
ตางชาติถือหุนในบริษัทอยูที่รอยละ 0 (Min) ในทางตรงกันขามบางบริษัทมีสัดสวนการถือหุนของ
ผูบริหารตางชาติถือหุนในบริษัทสูงถึงรอยละ 28 (Max) 
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ตารางที่ 4.3 คาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรควบคุม มีดังนี ้

ตัวแปร Min Max Mean Std. Deviation 

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

ความเสีย่งทางการเงิน 

(DFL) 0.00 83.20 1.2621 4.3163 

การลงทุนในสนิทรพัย
ถาวรสงู (CINT) 0.00 0.13 0.0152 0.02039 
 

จากตารางขางตนแสดงขอมูลเกี่ยวกับคาสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรควบคุม ซึ่ง
ประกอบไปดวย ขนาดของกจิการ ความเสีย่งทางการเงิน และ การลงทนุในสนิทรพัยถาวรสงู ที่ใช
ในการศึกษาถงึความสัมพนัธระหวางโครงสรางผูถือหุนกบัความสามารถในการทาํกําไรทางบัญชี
ของบริษัทกลุมตัวอยาง จากตารางเมื่อพจิารณาขนาดของบริษัทซึง่พิจารณาจากสินทรพัยรวมโดย
เฉล่ียอยูที ่ 8,023,378.56 พันบาท (Mean) เมื่อพิจารณารายละเอยีดพบวา บางบริษัทขนาดของ
บริษัทสินทรัพยรวมอยูที ่ 41,279 พนับาท (Min) ในทางตรงกันขามบางบริษทัขนาดของบรษิัท
สินทรพัยรวมสูงถึง 359,961,462 พันบาท (Max) 

สวนความเสีย่งทางการเงนิของบริษัทโดยเฉลี่ยอยูที ่ 1.26 เทา (Mean) เมื่อ
พิจารณารายละเอียดพบวา บางบริษัทมรีะดับความเสีย่งทางการเงินอยูที ่ 0 เทา (Min) ในทาง
ตรงกันขามบางบริษัทมีระดับความเสีย่งทางการเงนิสูงถงึ 83.20 เทา (Max) 

สวนการลงทนุในสินทรัพยถาวรสูง (Capital Intensity) ของบริษัทโดยเฉลี่ยอยูที่
รอยละ 1.52 (Mean) เมื่อพิจารณารายละเอียดพบวา บางบริษทัมกีารลงทุนในสนิทรพัยถาวรสงู 
(Capital Intensity) อยูที่รอยละ 0 (Min) ในทางตรงกันขามบางบริษัทมีการลงทนุในสนิทรัพย
ถาวรสงู (Capital Intensity) ถึงรอยละ 13 (Max) 

 
4.2 ผลการวิเคราะหดวยสถิติเชิงอนุมาน 
 
เปนการนาํเสนอผลการวิจัยจากการวิเคราะหดวยสถิติเชงิอนุมาน ซึ่งเปนการ

ทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับความสามารถในการทํากําไรทางบัญชี โดยใช
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เทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 6  ในการวิเคราะหขอมูล เนื่องจากตัวแปรตามมีลักษณะ
เปนตัวแปรตามเชิงปริมาณ หรือตัวแปรตามตอเนื่อง  

การวิเคราะหการถดถอยนี้เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรทั้งสอง
ประเภทวาตัวแปรอิสระมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามอยางไรและในทิศทางใด โดยที่
วัตถุประสงคของการวิเคราะหการถดถอยคือ การมุงทดสอบสมมติฐานการวจิัยเกี่ยวกับ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามวาเปนไปตามสมมติฐานหรือไม โดยดูจากคา
นัยสําคัญทางสถิติของคาสมัประสิทธิถ์ดถอยของตัวแปรอิสระแตละตัว 

ดังตารางที ่ 4.4  แสดงถึงผลการทดสอบความสัมพนัธระหวางโครงสรางผู 
ถือหุนที่เปนผูถือหุนรายใหญ 15 อันดับแรก ประกอบดวย นกัลงทุนไทย นักลงทนุตางชาติ 
ผูบริหารไทย ผูบริหารตางชาติ กับอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน โดยกําหนดใหอัตราผลตอบแทน
ของผูถือหุนเปนตัวแปรตาม  

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

   + β6 DFL + β7CINT + β8IND + ε 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
6 ผูวิจัยไดทดสอบเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ และพบวาสอดคลองกับเงื่อนไขที่กําหนดไวทุกประการ

เชนเดียวกัน ดังนี้ (1) คาเฉลี่ยของคาคลาดเคลื่อน = 0 (เงื่อนไขขอนี้เปนจริงเสมอ) (2) คาคลาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ 
(3) การตรวจสอบความสัมพันธเชิงอัตตะ (คาคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระกัน) (4) คาแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนตองคงที่ทุกคา
ของ X และ (5) ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกันหรือไมเกิดปญหา Multicollinearity                                                                                                                          
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ตารางที ่4.4 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับผลการดําเนินงาน 
                 ของบริษัทที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน 

ตัวแปร ทิศทางความสัมพันธที่
คาดหวัง (Predicted 

relation) 

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
โดยประมาณ (β) 

T-Stat P-Value 

INTERCEPT None -0.706 -3.155    0.002** 

THAI + 0.286 2.517    0.012** 

FOREIGN + 0.168 1.457 0.146 

MGTH + 2.929 0.351 0.726 

MGF + 1.498 3.284    0.001** 

LLTA + 5.864 2.137   0.033** 

DFL +/- -2.633 -8.346   0.000** 

CINT +/- -1.387 -1.869  0.062* 

TYPE 1 None 0.255 1.734 0.083* 

TYPE 2 None 0.243 1.657 0.098* 

TYPE 3 None 0.299 2.079 0.038* 

TYPE 4 None 0.441 3.005 0.003* 

TYPE 5 None 0.352 2.167 0.031* 

TYPE 6 None 0.305 2.132 0.033* 

TYPE 7 None    0.293     1.971      0.049*  

R-squared                                                        0.160 

Adjusted R-squared                                         0.140 

S.E. of regression                                                          0.32748 

Durbin-Watson stat                                                       1.892 

           p-value ของตัวแบบ = 0.000 
     *     บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.10      **  บงบอกถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 
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4.2.1 ผลการทดสอบสมมติฐานของตัวแบบ 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 1 
 

จากตารางที่ 4.4 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที ่1 ดังตอไปนี ้
H1  :  สัดสวนการถือหุนของนักลงทนุไทยมีความสมัพนัธเชิงบวกกับผล

การดําเนินงานของบริษทั (ROE) 
 

นักลงทนุไทยเปนตัวแปรที่แสดงสัดสวนการถือหุนนกัลงทนุทีม่ีสัญชาติ
ไทย แทนดวยตัวแปร THAI จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหพุบวาคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพนัธโดยประมาณของสัดสวนการถอืหุนโดยนกัลงทนุไทยเทากบั 0.286 กลาวไดวา เมื่อมี
การถือหุนของผูบริหารตางชาติถือหุนอยูจะทําใหเพิ่มผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) สงผลตอผล
การดําเนินงานของบริษทัที่เพิ่มข้ึนโดยเฉลีย่ 0.286 หนวย หรืออาจกลาวไดวา การที่มนีักลงทนุ
ไทยถือหุนในบริษัทอยูจะชวยใหอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนเพิ่มข้ึน เนื่องจากพบวาเปนไปตาม
สมมติฐานการวิจัยที่ตัง้ไว กลาวคือ สัดสวนการถือหุนของนักลงทนุไทยมีความสมัพันธเชิงบวกกับ
ผลการดําเนินงานบริษัทที่วดัโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนัยสาํคัญ (p < 0.05)  
ดังนัน้ จงึยอมรับสมมติฐานการวิจยัที ่1 

 
ผลการทดสอบนี้พบวา สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยสัมพันธเชิง

บวกกับอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจาก (นวพร พงษตัณฑกุล, 2546) 
บริษัทในประเทศไทยสวนใหญมักเริ่มตนดวยธุรกิจครอบครัว ผูกอต้ังซึ่งเปนบุคคลภายใน
ครอบครัวนั้นยังเขาควบคุมบริษัทอยู จึงกลาวไดวาโครงสรางการถือหุนของบริษัทในประเทศไทย
สวนใหญนั้นมีพื้นฐานมาจากครอบครัว โดยที่การถือหุนและอํานาจการบริหารในบริษัทจะกระจุก
ตัวอยูในสมาชิกครอบครัว (Big inside shareholder) และจากงานวิจัยของ ADB (2000b) อางถึง
ใน นวพร พงษตัณฑกุล (2546) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่มีอํานาจ
ควบคุมประเภทตาง ๆ ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยพบวา บริษัทในเครือจะเปนผูถือหุน
รายใหญที่สุดในกลุมผูถือหุนสูงสุด 5 อันดับแรกของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย โดยมีการถือ
หุนถัวเฉลี่ยคิดเปนรอยละ 27 ของหุนทั้งหมดของบริษัท สวนบุคคลทั่วไปจะถือหุนถัวเฉลี่ยคิดเปน
รอยละ 19 ของหุนทั้งหมดของบริษัท และเมื่อพิจารณาลักษณะของผูถือหุนที่อยูในกลุมบุคคล
ทั่วไปจะพบวา สวนใหญเปนสมาชิกในครอบครัวเปนผูกอต้ังบริษัทหรือผูบริหารระดับสูงที่ดํารง
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ตําแหนงสําคัญในบริษัท เพราะโดยทั่วไปกลุมครอบครัวและเครือญาติจะรักษาอํานาจการควบคุม
ในบริษัทผานทางการถือหุนในสัดสวนที่สูงมากๆ หรือการมีสวนรวมในการบริหารงานประจาํวนั จงึ
สรุปไดวาการกระจุกตัวการถือหุนนั้นมาจากนักลงทุนไทยสวนใหญ และนักลงทุนเหลานี้จะสงผล
ตอผลการดําเนินงานของบริษัท เพราะมีการรักษาอํานาจในการควบคุมในบริษัทผานทางการถือ
หุนในสัดสวนที่สูงจนทําใหผลประโยชนเปนไปในทิศทางเดียวกันกับผูถือหุนอื่นของบริษัท ซึ่งสงผล
ตออัตราผลตอบแทนของผูถือหุน 

 
ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 2 

 
จากตารางที่ 4.4 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที ่2 ดังตอไปนี ้
H2  :  สัดสวนการถือหุนของนักลงทนุตางชาติมีความสมัพันธเชงิบวกกับ

ผลการดําเนินงานของบริษทั (ROE) 
 

นักลงทนุตางชาติเปนตวัแปรที่แสดงสัดสวนการถือหุนนกัลงทุนที่มี
สัญชาติตางดาว แทนดวยตัวแปร FOREIGN จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหพุบวาไม
เปนไปตามสมมติฐานการวิจยัที่ตั้งไว กลาวคือ สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติไมมี
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานบริษทั ซึ่งถูกวดัโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมี
นัยสําคัญ (p > 0.05) ดังนัน้ จงึปฏเิสธสมมติฐานการวจิัยที ่2 

 
ผลการทดสอบนี้ไมเปนไปตามที่ผูวิจัยไดคาดไววา สัดสวนการถือหุนของ

นักลงทนุตางชาติไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนยัสําคัญ เนื่องจาก
ทฤษฎีกลุมการลงทุนเปนทฤษฎีที่กลาวถงึ ผูถือหุนจะกระจายเงนิลงทนุไปในบริษทัตาง ๆ เพื่อลด
ความเสีย่งที่เกิดจากการผูกติดกับผลการดําเนนิงานของบริษัทเพียงบรษิัทเดียว เพราะหากบริษทั
ใดบริษัทหนึ่งที่อยูในกลุมการลงทนุ มีผลการปฏิบัติงานไมดี ผูถือหุนก็จะไดรับผลกระทบจากความ
เสียหายนี้ไมมากนกั การเขาไปถือหุนในหลาย ๆ บริษทัทาํใหผูถือหุนไมสามารถเขาไปบริหารงาน
ในทุกกิจการทีต่นเปนเจาของได (Fama, 1980 อางถึงใน นวพร พงษตัณฑกุล, 2546) ดังนั้นจงึ
กลาวไดวา การที่นกัลงทนุตางชาตมิกีารกระจายการลงทนุไปในบริษทัตาง ๆ โดยที่ไมสามารถเขา
ไปบริหารงานในกิจการที่ตนเขาไปลงทนุได สงผลใหการถือหุนของนกัลงทุนตางชาติไมมีผลตอผล
การดําเนินงานของบริษทั จึงอาจทําใหตัวแปรนีไ้มสามารถอธบิายความสัมพันธที่มีตอผลการ
ดําเนนิงานของบริษัท ทีว่ัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน  
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ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 3 
 
จากตารางที่ 4.4 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที ่3 ดังตอไปนี ้
H3  :  สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยมคีวามสัมพันธเชิงบวกกับผล

การดําเนินงานของบริษทั (ROE) 
 

ผูบริหารไทยเปนตัวแปรที่แสดงถึงสัดสวนการถือหุนของผูบริหารที่มี
สัญชาติไทย แทนดวยตัวแปร MGTH จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหพุบวาไมเปนไป
ตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว กลาวคือ สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยไมมคีวามสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน อยางมีนยัสําคัญ (p > 0.05) ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจยั
ที่ 3 

 
ผลการทดสอบนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ พัดชา สีตสุวรรณ (2543) 

ทําการศึกษาความสัมพันธของการถือหุนของผูบริหารกบัผลการดําเนนิงานของบริษทั พบวาระดับ
การถือหุนของผูบริหารที่มกีารถือหุนอยูรอยละ 0 ถึง รอยละ 25 ไมมีความสัมพันธกับผลการ
ดําเนนิงานของบริษัท ทีว่ัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน อยางมีนัยสาํคัญ และจากผลการ
ทดสอบพบวา สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยไมมีความสัมพนัธกับผลการดําเนนิงานของ
บริษัททีว่ัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถอืหุน จากการที่ผูบริหารไดรับผลตอบแทนนอกจากเงนิปน
ผลที่ไดรับแลวยังมีผลตอบแทนในรูปอ่ืน ๆ อีกอาทเิชน โบนสั เงนิเดือน เปนตน ทําใหผูบริหารไมมี
แรงจูงใจและพยายามที่จะทําใหไดรับผลตอบแทนในรปูเงินปนผลมากยิง่ขึ้น และจากผลการ
วิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาพบวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยโดยเฉลี่ยมีรอยละ 15 ซึ่งถือวา
มีระดับการถือหุนที่นอยจนไมมีสิทธิในการตัดสินใจในการทํางานไดมากนัก ดังนั้น การถือหุนของ
ผูบริหารไทยจงึไมมีผลตอผลตอบแทนของผูถือหุน จึงอาจทําใหตัวแปรนี้ไมสามารถอธิบาย
ความสัมพันธที่มีตอผลการดําเนนิงานของบริษัท ทีว่ัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน  
 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 4 
 
จากตารางที่ 4.4 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที ่4 ดังตอไปนี ้
H4  :  สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกกบั

ผลการดําเนินงานของบริษทั 
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ผูบริหารตางชาติเปนตัวแปรที่แสดงถงึสัดสวนการถือหุนของผูบริหารที่มี
สัญชาติตางดาว แทนดวยตัวแปร MGF จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวาคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพนัธโดยประมาณของสัดสวนการถอืหุนโดยผูบริหารตางชาติเทากบั 1.498 
กลาวไดวา เมื่อมกีารถือหุนของผูบริหารตางชาตถิือหุนอยูจะทาํใหเพิ่มผลตอบแทนของผูถอืหุน 
สงผลตออัตราผลตอบแทนของผูถือหุนที่เพิ่มข้ึนโดยเฉลีย่ 1.498 หนวย หรืออาจกลาวไดวา การที่
มีผูบริหารตางชาติถือหุนในบริษัทอยูจะชวยใหผลการดาํเนนิงานของบริษัทเพิม่ข้ึน เนื่องจากพบวา
เปนไปตามสมมติฐานการวิจยัที่ตั้งไว กลาวคือ สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานบริษัทที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน อยางมี
นัยสําคัญ (p < 0.05)  ดังนัน้ จงึยอมรับสมมติฐานการวิจัยที ่4 

 
ผลการทดสอบนี้เปนไปตามที่ผูวิจยัไดคาดไววา สัดสวนการถือหุนของ

ผูบริหารตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวก หรือมีความสัมพนัธไปในทางเดียวกนักับผลการ
ดําเนนิงานของบริษัทที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถอืหุนอยางมีนยัสําคัญ จากงานวิจัยของ 
ผกามาศ เอื้องอุดม (2543) กลาววา การที่มีผูบริหารตางชาติเขามาถือหุนในบริษทันัน้ อาจชวยลด
ปญหาความขดัแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุนรายอืน่ เพราะผลประโยชนจะเบนเขาหาในทิศทาง
เดียวกนั (Convergence of Interests) คือมุงสรางผลประโยชนสูงสุดใหกับผูถือหุน และทัง้นี้
ผูบริหารตางชาติอาจชวยโอนถายเทคโนโลยีจากตางประเทศเขามา อีกทั้งยังชวยขยายฐานลกูคา
ดวย ซึ่งสงผลตออัตราผลตอบแทนของผูถือหุนในทางที่ดีข้ึน 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 5 
 
จากตารางที่ 4.4 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที ่5 ดังตอไปนี ้
H5  :  ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของ

บริษัท (ROE) 
 
ขนาดของบรษิัทวัดจากสนิทรัพยทั้งหมดของบริษัท แทนดวยตัวแปร 

LTTA จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุพบวา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธโดยประมาณของ
ขนาดของบรษิัทเทากับ 5.864 กลาวคือ ขนาดของบรษิัทมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ
ผูถือหุน สงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทที่เพิ่มข้ึน เนื่องจากพบวาเปนไปตามสมมติฐานการ
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วิจัยที่ตั้งไว ขนาดขององคกรมีความสัมพนัธเชงิบวกกับผลการดําเนินงานของบริษทั (ROE) อยาง
มีนัยสาํคัญ (p < 0.05)   ดังนัน้ จงึยอมรบัสมมติฐานการวิจัยที่ 5 

 
ผลการทดสอบนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ Qi et al. (2000) ที่พบวา

ขนาดของบรษิัทมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท จากผลการทดสอบพบวาขนาด
ของบริษัทมีความสัมพนัธเชงิบวก หรือไปในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานของบริษัท ทีว่ัด
โดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมนีัยสําคัญ เนื่องจากบริษทัขนาดใหญจะมีอํานาจในการ
ผูกขาดทางธุรกิจ กําลังทนุที่มากกวา และมีชองทางการกระจายสินคาและบริการมากกวาบริษัท
ขนาดเล็ก บริษัทขนาดใหญจึงใชกําลังการผลิตขนาดประหยัด (Economies of Scale) ได ซึง่จะ
ทําใหชวยประหยัดตนทุนในการผลิตมากกวาบริษทัขนาดเล็ก  

 
ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 6 
 
จากตารางที่ 4.4 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที ่6 ดังตอไปนี ้
H6  :  ความเสี่ยงทางการเงนิมีความสัมพนัธกับผลการดําเนนิงานของ

บริษัท (ROE) 
 

ความเสีย่งทางการเงิน แทนดวยตัวแปร DFL จากผลการวิเคราะหความ
ถดถอยเชงิพหพุบวา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธโดยประมาณของความเสีย่งทางการเงินเทากบั 
-2.633 กลาวไดวา ความเสีย่งทางการเงินมีความสมัพนัธกับอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน สงผล
ใหผลการดําเนินงานของบรษิัทที่วดัโดยอตัราผลตอบแทนของผูถือหุนลดลง เนื่องจากพบวาเปนไป
ตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว ความเสี่ยงทางการเงนิมีความสัมพนัธกับผลการดําเนนิงานของ
บริษัททีว่ัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถอืหุนอยางมีนยัสําคัญ (p < 0.05)   ดังนัน้ จงึยอมรับ
สมมติฐานการวิจัยที ่6 

 
ผลการทดสอบนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ พัดชา  สีตสุวรรณ (2543) 

พบวา ความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท จากผลการทดสอบ
พบวา ความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท ที่วัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากการที่บริษัทมีความเสี่ยงทางการเงินที่สูงจะมี
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ภาระเกี่ยวกับดอกเบี้ยสูง และดอกเบี้ยจายจะทําใหความสามารถในการทํากําไรของบริษัทลดลง 
สงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทที่ลดลง 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 7 
 
จากตารางที่ 4.4 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที ่7 ดังตอไปนี ้
H7  :  การลงทุนในสินทรัพยถาวรสูงมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัท (ROE) 
 

การลงทุนในสนิทรพัยถาวรสงู แทนดวยตัวแปร CINT จากผลการ
วิเคราะหความถดถอยเชงิพหุพบวา คาสัมประสิทธิ์สหสมัพันธโดยประมาณของการลงทุนใน
สินทรพัยถาวรสูงเทากับ -1.387 กลาวไดวา การลงทนุในสินทรัพยถาวรสูงมีความสมัพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุน เนื่องจากพบวาเปนไปตามสมมติฐานการวจิัยที่ตั้งไววา การลงทุนใน
สินทรพัยถาวรสูงมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท ทีว่ดัโดยอัตราผลตอบแทนของผู
ถือหุนอยางมนีัยสําคัญ (p < 0.10) ดังนัน้ จงึยอมรับสมมติฐานการวิจัยที ่7 

 
ผลการทดสอบนี้สอดคลองกับงานวิจยัของ Kevin Campbell (2002) ที่

พบวาการลงทนุในสนิทรพัยถาวรสงูมีความสัมพนัธเชงิบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท จาก
ผลการทดสอบพบวาการลงทุนในสินทรัพยถาวรสูงมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษทั 
ที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมนีัยสาํคัญ โดย วรศักดิ์ ทมุมานนท (2547) กลาววา 
ในชวงแรกของการลงทนุในสินทรพัยถาวรสูงจะมีคาใชจายในการดําเนินงาน (เชน คาเสื่อมราคา 
เปนตน) ที่สูงมาก ในขณะที่ยงัไมสามารถทําการผลิตหรือใชขีดความสามารถที่มอียูไดอยางเตม็ที ่
อาจสงผลใหขาดทนุได  

 
ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ 8 
 
จากตารางที่ 4.4 สามารถใชทดสอบสมมตฐิานการวิจยัที ่8 ดังตอไปนี ้
H8  :  ประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธกับผลการดําเนนิงานของ

บริษัท (ROE) 
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ประเภทอุตสาหกรรมแทนดวยตัวแปร TYPE 1 - 7 ประกอบดวย 

1.  กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  แทนดวยตัวแปร TYPE 1  

2.  กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค   แทนดวยตัวแปร TYPE 2 

3.  กลุมวัตถุดบิและสินคาอตุสาหกรรม  แทนดวยตัวแปร TYPE 3 

4.  กลุมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง  แทนดวยตัวแปร TYPE 4 

5.  กลุมทรัพยากร    แทนดวยตัวแปร TYPE 5 

6.  กลุมบริการ     แทนดวยตัวแปร TYPE 6 

7.  กลุมเทคโนโลย ี   แทนดวยตัวแปร TYPE 7 
 
จากผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหพุบวา ผลการวิจัยเปนไปตาม

สมมติฐานที่ตัง้ไว กลาวคือประเภทอุตสาหกรรมตั้งแต TYPE 1 – 7 มีความสัมพันธกับผลการ
ดําเนนิงานของบริษัท โดยวดัจากผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนยัสําคัญ (p < 0.10) ดังนัน้ จึง
ยอมรับสมมติฐานการวิจยัที่ 8 

 
ผลการทดสอบนี้สอดคลองกับงานวิจยัของ Kevin Campbell (2002) ที่

พบวาประเภทอุตสาหกรรมไมมีความสัมพนัธกับผลการดําเนนิงานของบริษัท จากผลการทดสอบ 
พบวา ประเภทอุตสาหกรรมมีความสมัพันธกับผลการดําเนนิงานของบริษัท ที่วัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมนีัยสาํคัญ กลาวคือ ประเภทอตุสาหกรรมทีแ่ตกตางกนัยอมมี
ลักษณะของธรุกิจ สภาพแวดลอม นโยบายทางการบัญชี แนวทางการปฏิบัติงานทีแ่ตกตางกนั ซึ่ง
อาจจะสงผลใหผลการดําเนนิงานที่ไดรับแตกตางกนัไปดวย 
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ตาราง 4.8 สรุปผลการทดสอบสมมตฐิานการวิจยั 

ผลการทดสอบ สมมติฐานที ่ สมมติฐานการวิจยั 

       ROE 

H1 สัดสวนการถอืหุนของนักลงทนุไทยสมัพนัธเชงิบวกกับ
ผลการดําเนินงานของบริษทั 

ยอมรับ H1 
(p<0.05) 

H2 สัดสวนการถอืหุนของนักลงทนุตางชาติสัมพันธเชงิ
บวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

ปฎิเสธ H2 
(p>0.05) 

H3 สัดสวนการถอืหุนของผูบริหารไทยสมัพนัธเชงิบวกกับ
ผลการดําเนินงานของบริษทั 

ปฎิเสธ H3 
(p>0.05) 

H4 สัดสวนการถอืหุนของผูบริหารตางชาติสมัพันธเชงิ
บวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

ยอมรับ H4 
(p<0.05) 

H5 ขนาดของบรษิัทสัมพันธเชงิบวกกับผลการดําเนนิงาน
ของบริษัท 

ยอมรับ H5 
(p<0.05) 

H6 ความเสีย่งทางการเงินสมัพนัธเชงิลบกับผลการ
ดําเนนิงานของบริษัท 

ยอมรับ H6 
(p<0.05) 

H7 การลงทุนในสนิทรพัยถาวรสงูสัมพนัธเชิงบวกกับผล
การดําเนินงานของบริษทั 

ยอมรับ H7 
(p<0.10) 

H8 ประเภทอุตสาหกรรมสัมพันธกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท 

ยอมรับ H8 
(p<0.10) 

จากตารางที่ 4.8 เปนการสรุปผลการทดสอบตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้ง ซึ่งเปนผลมา
จากการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับความสามารถในการทํากําไรทางบัญชี 
(ผลการดําเนินงานของบริษัท) ซึ่งโครงสรางผูถือหุนนั้นเปนผูถือหุนรายใหญ 15 อันดับแรก 



 
ตารางที่ 4.9 สรุปการอธิบายผลการทดสอบ 

สรุปสมมติฐานการวิจัย ผล 
ตัวแปรที่สนใจในการศึกษา 
1.สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยสัมพันธเชิงบวกกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท 

 
1.ผลการทดสอบพบวา สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดย
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ สามารถอธิบายไดวา โครงสรางการถือหุนของบริษัทในประเทศไทยสวน
ใหญนั้นมีพื้นฐานมาจากครอบครัว โดยที่การถือหุนและอํานาจการบริหารในบริษัทจะกระจุกตัวอยูในสมาชิกครอบครัว เปน
ผูกอตั้งบริษัทหรือผูบริหารระดับสูงที่ดํารงตําแหนงสําคัญในบริษัท เพราะโดยทั่วไปกลุมครอบครัวและเครือญาติจะรักษา
อํานาจการควบคุมในบริษัทผานทางการถือหุนในสัดสวนที่สูงมากๆ หรือการมีสวนรวมในการบริหารงานประจําวัน จึงสรุป
ไดวาการกระจุกตัวการถือหุนนั้นมาจากนักลงทุนไทยสวนใหญ และนักลงทุนเหลานี้จะสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท 
เพราะมีการรักษาอํานาจในการควบคุมในบริษัทผานทางการถือหุนในสัดสวนที่สูงจนทําใหผลประโยชนเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับผูถือหุนอื่นของบริษัท ซึ่งสงผลตอผลตอบแทนของผูถือหุน 

2.สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติสัมพันธเชิงบวก
กับผลการดําเนินงานของบริษัท 
 

2.ผลการทดสอบพบวา สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดย
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ สามารถอธิบายไดวาจากทฤษฎีกลุมการลงทุนที่กลาวถึง ผูถือหุนที่มีการ
กระจายเงินลงทุนไปในบริษัทตางๆ เพื่อลดความเสี่ยงที่ผูกติดกับผลการดําเนินงานของบริษัทเพียงบริษัทเดียว จึงกลาวไดวา
การที่นักลงทุนตางชาติมีการกระจายการลงทุนไปในบริษัทตางๆ โดยไมสามารถเขาไปบริหารงานในกิจการที่เขาไปลงทุนได 
สงผลใหการถือหุนของนักลงทุนตางชาติไมมีผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท 
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ตารางที่ 4.9 สรุปการอธิบายผลการทดสอบ 

สรุปสมมติฐานการวิจัย ผล 
3.สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยสัมพันธเชิงบวกกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท 

3.ผลการทดสอบพบวา สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญ   สามารถอธิบายไดวา การที่ผูบริหารไดรับผลตอบแทนนอกจากเงินปนผลที่ไดรับ
แลวยังมีผลตอบแทนในรูปอื่นๆ อีกอาทิเชน โบนัส เงินเดือน เปนตน ทําใหผูบริหารไมมีแรงจูงใจและพยายามที่จะทําใหไดรับ
ผลตอบแทนในรูปเงินปนผลมากยิ่งขึ้น และจากผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาพบวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทย
โดยเฉลี่ยมีรอยละ 15 ซึ่งถือวามีระดับการถือหุนที่นอยจนไมมีสิทธิในการตัดสินใจในการทํางานไดมากนัก ดังนั้น การถือหุน
ของผูบริหารไทยจึงไมมีผลตอผลตอบแทนของผูถือหุน  

4.สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติสัมพันธเชิงบวก
กับผลการดําเนินงานของบริษัท 

4.ผลการทดสอบพบวา สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัด
โดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญ สามารถอธิบายไดวา การที่มีผูบริหารตางชาติเขามาถือหุนในบริษัทนั้น
ชวยลดปญหาความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุนรายอื่น เนื่องจากผลประโยชนจะเบนเขาหาในทิศทางเดียวกัน และ
ผูบริหารตางชาติอาจชวยโอนถายเทคโนโลยีจากตางประเทศเขามา อีกทั้งยังชวยขยายฐานลูกคาดวย  

ตัวแปรควบคุม 
7.ขนาดของบริษัทสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท 

 
7.ผลการทดสอบพบวา ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดยอัตราผลตอบแทน
ของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ สามารถอธิบายไดวา บริษัทขนาดใหญจะมีอํานาจในการผูกขาดทางธุรกิจ กําลังทุนที่มากกวา 
และมีชองทางการกระจายสินคาและบริการมากกวาบริษัทขนาดเล็ก บริษัทขนาดใหญจึงใชกําลังการผลิตขนาดประหยัดได 
ซึ่งจะทําใหชวยประหยัดตนทุนในการผลิตมากกวาบริษัทขนาดเล็ก 

8.ความเสี่ยงทางการเงินสัมพันธกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท 

8.ผลการทดสอบพบวา ความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนของ
ผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ สามารถอธิบายไดวา เนื่องจากการที่บริษัทมีความเสี่ยงทางการเงินที่สูงจะมีภาระเกี่ยวกับดอกเบี้ย
สูง และดอกเบี้ยจายจะทําใหความสามารถในการทํากําไรของบริษัทลดลง สงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทที่ลดลง 

54 

nkam
Typewritten Text
54



55 
55

 
ตารางที่ 4.9 สรุปการอธิบายผลการทดสอบ 

สรุปสมมติฐานการวิจัย ผล 
ตัวแปรควบคุม 
9.การลงทุนในสินทรัพยถาวรสูงสัมพันธกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท 
 

 
9.ผลการทดสอบพบวา การลงทุนในสินทรัพยถาวรสูงมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ สามารถอธิบายไดวา กิจการที่มีการลงทุนในสินทรัพยถาวรสูงในชวงแรกจะมี
คาใชจายในการดําเนินงาน (เชน คาเสื่อมราคา เปนตน) ที่สูงมาก ในขณะที่ยังไมสามารถทําการผลิตหรือใชขีด
ความสามารถที่มีอยูไดอยางเต็มที่อาจสงผลใหขาดทุนได 

10.ประเภทอุตสาหกรรมสัมพันธกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท 

10.ผลการทดสอบพบวา ประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดยอัตราผลตอบแทน
ของผูถือหุน อยางมีนัยสําคัญ สามารถอธิบายไดวา ประเภทอุตสาหกรรมที่แตกตางกันยอมมีลักษณะของธุรกิจ 
สภาพแวดลอม นโยบายทางการบัญชี แนวทางการปฏิบัติงานที่แตกตางกัน ซึ่งอาจจะสงผลใหผลการดําเนินงานที่ไดรับ
แตกตางกันไปดวย 

     
จากตารางที่4.9 เปนการสรุปและอธิบายผลการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกบัความสามารถในการทาํกําไรทางบัญช ี(ผลการ

ดําเนนิงานของบริษัท) ซึ่งโครงสรางผูถือหุนนัน้เปนผูถือหุนรายใหญ 15 อันดับแรก 
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บทที่  5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

จากในบทที่ผานมาไดทําการวิเคราะหเพื่อศึกษาเรื่อง “ความสัมพนัธระหวางโครงสรางผู
ถือหุนกับความสามารถในการทํากําไรทางบัญชี ซึ่งนาํมาใชในการวัดผลการดําเนนิงานของ
บริษัท” ในการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคของการวิจยั คือ เพือ่ศึกษาความสัมพันธระหวาง
โครงสรางผูถอืหุนที่แบงออกเปนนักลงทนุไทย นักลงทุนตางชาติ ผูบริหารไทย ผูบริหารตางชาติ 
กับผลการดําเนินงานของบรษิัท ทั้งนี้ผลการดําเนินงานของบริษทัอาจจะไดรับผลกระทบจากตัว
แปรอื่น ผูวิจยัจึงนําขนาดของบริษัท ระดับความเสี่ยงทางการเงนิ การลงทุนในสนิทรพัยถาวรสงู 
และประเภทอตุสาหกรรม เขามาเปนตัวแปรที่ใชในการควบคุมผลการศึกษาครั้งนี ้

สําหรับรูปแบบการวิจยัครั้งนี้คือ การวิจยัเชิงประจกัษ การเกบ็รวบรวมขอมูลจะใชขอมูล
เกี่ยวกับโครงสรางเงนิทุนทีแ่สดงจํานวนหุนของผูถอืหุนแตละประเภทครอบครองอยู โดยใชขอมูล
ของผูถือหุนรายใหญ 15 อันดับแรก และขอมูลทางการเงนิของบริษัท กลุมตัวอยางที่ใชใน
การศึกษาคือ บริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2545 ถงึ 
พ.ศ. 2547 รวม 3 ป กลุมตัวอยางจะตองเปนบริษทัที่มีขอมูลที่ใชในการศึกษาครบถวน เมือ่
พิจารณาแลวพบวามีจํานวนกลุมตัวอยางจํานวน 201 บริษัทในแตละป 
 
5.1 บทสรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
 

อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน 
 
สําหรับผลจากการวิจัยนั้นสรุปไดวา สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทย สัดสวนการถือ

หุนของผูบริหารตางชาติ ขนาดของบริษัท ความเสี่ยงทางการเงิน การลงทุนในสินทรัพยถาวรสูง 
และประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท ที่วัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุน แตไมสามารถอธิบายความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของนัก
ลงทุนตางชาติ ผูบริหารไทย กับผลการดําเนินงานของบริษัท ที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือ
หุนได ดงันั้นจึงสามารถสรุปรายละเอียดไดดังนี้ 
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จากผลการวิจยัพบวา สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนไทยมีความสัมพนัธกับผลการ

ดําเนนิงานที่วดัโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนัยสาํคัญ สามารถอธิบายไดวา 
โครงสรางการถือหุนของบรษิัทในประเทศไทยสวนใหญนั้นมพีืน้ฐานมาจากครอบครวั โดยที่การถือ
หุนและอาํนาจการบริหารในบริษัทจะกระจุกตัวอยูในสมาชิกครอบครัว เปนผูกอต้ังบริษัทหรือ
ผูบริหารระดับสูงที่ดํารงตําแหนงสําคัญในบริษัท เพราะโดยทัว่ไปกลุมครอบครัวและเครือญาติจะ
รักษาอํานาจการควบคุมในบริษัทผานทางการถือหุนในสัดสวนที่สูงมากๆ หรือการมีสวนรวมใน
การบริหารงานประจําวัน จึงสรุปไดวาการกระจุกตัวการถือหุนนั้นมาจากนักลงทนุไทยสวนใหญ 
และนักลงทนุเหลานี้จะสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท เพราะมีการรักษาอํานาจในการ
ควบคุมในบรษิัทผานทางการถือหุนในสัดสวนที่สูงจนทาํใหผลประโยชนเปนไปในทศิทางเดียวกัน
กับผูถือหุนอื่นของบริษัท ซึง่สงผลตอผลตอบแทนของผูถือหุน 

จากผลการวิจยัพบวา สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติไมมีความสมัพนัธกับผล
การดําเนินงานทีว่ัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนยัสําคญั สามารถอธิบายไดวา จาก
ทฤษฎีกลุมการลงทุน ผูถือหุนจะกระจายเงินลงทนุไปในบริษัทตาง ๆ เพื่อลดความเสี่ยงที่เกิดจาก
การผูกติดกับผลการดําเนนิงานของบริษทัเพียงบริษัทเดียว เพราะหากบริษัทใดบรษิัทหนึง่ที่อยูใน
กลุมการลงทนุ (portfolio) มีผลการปฏิบตัิงานไมด ี ผูถอืหุนก็จะไดรับผลกระทบจากความเสียหาย
นี้ไมมากนกั การเขาไปถือหุนในหลาย ๆ บริษัททาํใหผูถือหุนไมสามารถเขาไปบริหารงานในทุก
กิจการที่ตนเปนเจาของได ดังนัน้จึงกลาวไดวา การที่นกัลงทุนตางชาติมีการกระจายการลงทนุไป
ในบริษัทตาง ๆ โดยที่ไมสามารถเขาไปบริหารงานในกจิการที่ตนเขาไปลงทุนได สงผลใหการถือหุน
ของนักลงทนุตางชาติไมมีผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท  

จากผลการวิจยัพบวา สัดสวนการถือหุนของผูบริหารไทยไมมีความสัมพันธกับผลการ
ดําเนนิงานที่วดัโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนัยสาํคัญ สามารถอธิบายไดวา การที่
ผูบริหารไดรับผลตอบแทนนอกจากเงนิปนผลที่ไดรับแลวยังมีผลตอบแทนในรูปอ่ืน ๆ อีกอาทิเชน 
โบนัส เงนิเดือน เปนตน ทําใหผูบริหารไมมีแรงจูงใจและพยายามที่จะทําใหไดรับผลตอบแทนในรปู
เงินปนผลมากยิ่งขึ้น และจากผลการวิเคราะหสถติิเชิงพรรณนาพบวาสัดสวนการถือหุนของ
ผูบริหารไทยโดยเฉลี่ยมีรอยละ 15 ซึง่ถือวามีระดับการถือหุนทีน่อยจนไมมีสิทธิในการตัดสินใจใน
การทาํงานไดมากนัก ดงันัน้ การถือหุนของผูบริหารไทยจงึไมมีผลตออัตราผลตอบแทนของผูถือ
หุน  

จากผลการวิจยัพบวา สัดสวนการถือหุนของผูบริหารตางชาติมีความสัมพนัธเชงิบวกกับ
ผลการดําเนินงานทีว่ัดโดยอตัราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมนีัยสาํคัญ สามารถอธิบายไดวา 
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การที่มีผูบริหารตางชาติเขามาถือหุนในบริษัทนัน้ชวยลดปญหาความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผู
ถือหุนรายอืน่ เนื่องจากผลประโยชนจะเบนเขาหาในทิศทางเดียวกัน และผูบริหารตางชาติอาจชวย
โอนถายเทคโนโลยีจากตางประเทศเขามา อีกทั้งยังชวยขยายฐานลกูคาดวย  

จากผลการวิจยัพบวา ขนาดของบริษัทมคีวามสัมพันธกับผลการดําเนินงานทีว่ัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมนีัยสาํคญั สามารถอธบิายไดวา บริษัทขนาดใหญจะมีอํานาจใน
การผูกขาดทางธุรกิจ กําลงัทนุทีม่ากกวา และมีชองทางการกระจายสินคาและบริการมากกวา
บริษัทขนาดเลก็ บริษัทขนาดใหญจึงใชกาํลังการผลิตขนาดประหยัดได ซึ่งจะทําใหชวยประหยัด
ตนทนุในการผลิตมากกวาบริษัทขนาดเลก็ 

จากผลการวิจยัพบวา ความเสีย่งทางการเงนิมีความสัมพนัธกับผลการดําเนินงานที่วัด
โดยอตัราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมนีัยสําคัญ สามารถอธิบายไดวา เนื่องจากการที่บริษัทมี
ความเสีย่งทางการเงินที่สูงจะมีภาระเกีย่วกับดอกเบี้ยสงู และดอกเบีย้จายจะทาํใหความสามารถ
ในการทํากําไรของบริษัทลดลง สงผลตอผลการดําเนินงานของบริษทัที่ลดลง 

จากผลการวิจยัพบวา การลงทนุในสนิทรัพยถาวรสูงมคีวามสัมพันธกับผลการดําเนินงาน
ที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมนีัยสาํคัญ สามารถอธิบายไดวา กิจการที่มีการลงทนุ
ในสินทรัพยถาวรสูงในชวงแรกจะมีคาใชจายในการดําเนินงาน (เชน คาเสื่อมราคา เปนตน) ทีสู่ง
มาก ในขณะที่ยงัไมสามารถทําการผลิตหรือใชขีดความสามารถที่มอียูไดอยางเตม็ที่อาจสงผลให
ขาดทุนได 

จากผลการวิจยัพบวา ประเภทอุตสาหกรรมมีความสมัพันธกับผลการดําเนินงานทีว่ัดโดย
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุนอยางมีนยัสําคัญ สามารถอธิบายไดวา ประเภทอุตสาหกรรมที่
แตกตางกนัยอมมีลักษณะของธุรกิจ สภาพแวดลอม นโยบายทางการบัญชี แนวทางการ
ปฏิบัติงานที่แตกตางกนั ซึ่งอาจจะสงผลใหผลการดําเนนิงานที่ไดรับแตกตางกนัไปดวย 
 
5.2 ขอเสนอแนะ 
 

5.2.1. ในการวิจัยครั้งตอไปผูศึกษาทานอื่นอาจวิเคราะหถึงสัดสวนการถือหุนของนัก 
ลงทุนไทย และผูบริหารตางชาติ วา ณ ระดับการถือหุนใดจึงจะเริ่มมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน และการถือหุนถึงระดับใดจึงจะกอใหเกิดอัตราผลตอบแทนของผูถือ
หุนที่ดีที่สุด 

5.2.2. ในการวิจัยครั้งตอไปผูศึกษาทานอื่นอาจวิเคราะหถึง 
5.2.2.1. ขนาดของกิจการที่เหมาะสม 

 



                                                                                                                 59
                                                                                                              

 
5.2.2.2. ระดับความเสี่ยงทางการเงินของกิจการที่เหมาะสม 
5.2.2.3. ระดับการลงทุนในสินทรัพยถาวรของกิจการที่เหมาะสม 

  ที่กอใหเกิดอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนในระดับที่ดีที่สุด 
5.2.3. ในการวิจัยครั้งตอไปผูศึกษาทานอื่นอาจวิเคราะหถึงขนาดของบริษัทที่เหมาะสม  

และระดับที่ เหมาะสมของความเสี่ยงทางการเงินและการลงทุนในสินทรัพยถาวรในแตละ
อุตสาหกรรมวา แตละอุตสาหกรรมควรมีปจจัยดังกลาวในระดับใด จึงจะกอใหเกิดอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุนที่ดีที่สุด  
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