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งานวิิจััยน้ี้�มีีวัตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาผลกระทบของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยและผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิที่่�มีีต่่ออััตราการเติิบโต 

อย่่างยั่่�งยืืน โดยเก็็บรวบรวมข้้อมููลจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ จำำ�นวน 150 บริิษััท (633 

ตััวอย่่าง) ที่่�มีีสถานะคงอยู่่�ตลอดช่่วงปีี พ.ศ. 2562-2566 ซ่ึ่�งเป็็นปีีปััจจุบัันล่่าสุุด และใช้้ข้้อมููลการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุน

รายย่่อยและนัักลงทุุนชาวต่่างชาติิเพื่่�อกำำ�หนดตััวแปรอิิสระ อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริิษััทวััดด้้วยแบบจำำ�ลองของ 

Higgins (1977) ซ่ึ่�งสามารถสะท้้อนถึึงอััตราการเติิบโตสููงสุุดที่่�บริิษััทสามารถทำำ�ได้้โดยไม่่ต้้องกู้้�เงิินหรืือระดมทุนจาก

ภายนอก และตรวจสอบสมมติฐานด้้วยการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ ผลการศึึกษาเป็็นไปตามสมมติฐาน 

การวิิจััย โดยพบว่่า ตััวแปรของสััดส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยมีีความสัมพัันธ์์ในทิิศทางบวกกัับอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน  

เป็็นไปตามทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) ที่่�อธิิบายว่่า การกระจายตััวของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยสามารถหลีีกเลี่่�ยงปััญหา
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ต่่ออััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริิษััทจดทะเบีียน 

ขนาดกลางและขนาดย่่อม (SMEs) ในประเทศไทย

ดร.เพ็็ญพระพัักตร์์ มานะปรีีชาดีีเลิิศ 
กรุุณา ปััญญายิ่่�ง
ผู้้�ช่่วยศาสตราจารย์์ประจำสาขาวิิชาการบััญชีี

คณะบริหารธุุรกิิจและเทคโนโลยีสารสนเทศ  

มหาวิิทยาลััยเทคโนโลยีราชมงคลสุวรรณภููมิิ

ดร.วไลภรณ์์ นวลสอาด
อาจารย์์ประจำสาขาการบััญชีีและการเงิิน

คณะเทคโนโลยีการจััดการ มหาวิิทยาลััยเทคโนโลยีราชมงคลศรีีวิิชััย

จิิราพร กรััดเพ็็ชร์์
อาจารย์์ประจำสาขาวิิชาการบััญชีี

คณะบริหารธุุรกิิจและเทคโนโลยีสารสนเทศ  

มหาวิิทยาลััยเทคโนโลยีราชมงคลสุวรรณภููมิิ

(ผู้้�ประสานงานหลััก)

วัันที่่�ได้้รัับต้้นฉบัับบทความ : 10 ตุุลาคม 2567

วัันที่่�แก้้ไขปรัับปรุุงบทความ : 25 มกราคม 2568

วัันที่่�ตอบรัับตีีพิิมพ์์บทความ : 3 กุุมภาพัันธ์์ 2568

บทคััดย่่อ



6 วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 21 ฉบัับท่ี่� 70  มิิถุุนายน 2568

บทความวิจัย

ด้้านการกำำ�กัับดููแลกิิจการได้้ ผลลััพธ์์งานวิิจััยนี้้�จึึงสนัับสนุุนว่่า การมีีผู้้�ถืือหุ้้�นจากภายนอกหรืือผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยจะสามารถ

ช่่วยแก้้ปััญหา เพื่่�อให้้เกิิดการดำำ�เนิินงานที่่�ก่่อให้้เกิิดการเติิบโตของบริิษััทในระยะยาว โดยเฉพาะในกลุ่่�มหุ้้�นของ 

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ ซ่ึ่�งเป็็นบริิษััทจดทะเบีียนขนาดกลางและขนาดย่่อม (SMEs) หรืือ 

สตาร์์ทอััพที่่�มีีการเติิบโตสููง นอกจากน้ี้� เม่ื่�อการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิเกิินร้้อยละ 10 กลัับมีีบทบาทที่่�สำำ�คััญ 

ที่่�ส่่งผลให้้อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนลดลง การศึึกษานี้้�มีีส่่วนช่่วยให้้บริิษััทจดทะเบีียนขนาดกลางและขนาดย่่อมใน

ประเทศไทยมีีแนวทางบรรลุุการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน

คำำ�สำำ�คัญ: ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย ผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิ อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน
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This study aims to examine the effects of minority and foreign ownership on the sustainable growth 

rate. We collected data from 150 listed companies (633 samples) in the Market for Alternative Investment 

(MAI) between 2019 and 2023, choosing this data set as the most recent. Data on minority and foreign 

ownership served as independent variables. The Higgins (1977) model measured the sustainable growth 

rate (SGR) of the firms. The model represents the highest growth rate possible without external debt or 

equity financing. We investigated the hypothesis using multiple regression analysis. The study's findings 

confirmed the research hypothesis, indicating a positive relationship between the proportion of minority 

ownership and the sustainable growth rate. This is consistent with agency theory, which explains that the 
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distribution of minority ownership can help avoid corporate governance problems. The findings of this 

study suggest that having external or minority shareholders can help solve problems and create operations 

that lead to long-term growth, particularly in the Market for Alternative Investment (MAI), which are small 

and medium-sized (SMEs) listed firms or high-growth startups. When foreign ownership exceeds 10%, 

their role becomes more significant, leading to a decrease in the sustainable growth rate. This study 

provides SMEs listed in Thailand with a roadmap for achieving sustainable growth.

Keywords:	 Minority Ownership, Foreign Ownership, Sustainable Growth Rate
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ผลกระทบของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยและผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิต่่ออััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนขนาดกลางและขนาดย่่อม  (SMEs) ในประเทศไทย

1. ท่ี่�มาและความสำำ�คััญ
การเติิบโตถืือเป็็นหนึ่่�งในปััจจััยสำคััญที่่�ส่่งผลต่่อการอยู่่�รอดและความสำเร็็จของกิิจการ โดยการเติิบโตนั้้�นไม่่ได้้เป็็น 

เพีียงแค่่เป้้าหมายในการดำเนิินธุุรกิิจ แต่่เป็็นความจำเป็็นที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�นคงและความยั่่�งยืืนของกิิจการในระยะยาว  

เมื่่�อกิิจการมีการเติิบโตโดยเฉพาะการเติิบโตของรายได้้ กำไรก็ควรจะเติิบโตไปในทิิศทางเดีียวกััน เนื่่�องจากกำไรสะท้้อนถึึง

ความสามารถในการบริิหารจััดการต้้นทุุนและสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มจากรายได้้ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ทั้้�งนี้้� แนวโน้้มการเติิบโตของกิิจการที่่�

สม่่ำเสมอและต่่อเนื่่�องเป็็นสิ่่�งสำคััญอย่่างยิ่่�งในการสร้้างความเชื่่�อมั่่�นและแรงจููงใจให้้กัับนัักลงทุุน เพราะสามารถเชื่่�อได้้ว่่า 

กิิจการมีศัักยภาพในการดำเนิินธุุรกิิจ มีีแผนงานและการจัดการที่่�ดีี ซ่ึ่�งสร้้างความมั่่�นใจให้้แก่่นัักลงทุุนว่่า เงิินทุุนของพวกเขา

จะได้้รัับการจัดการอย่่างมีีประสิิทธิภาพ (Mansikkamäki, 2023) ด้้วยเหตุุนี้้� การรักษาแนวโน้้มการเติิบโตให้้สม่่ำเสมอ 

จึึงไม่่ใช่่เพีียงเรื่่�องของตััวเลข แต่่ยัังเป็็นเรื่่�องของความเชื่่�อมั่่�นและภาพลัักษณ์์ที่่�ดึึงดููดนัักลงทุุนในระยะยาวอีีกด้้วย ดัังนั้้�น

คำถามที่่�ยัังคงเป็็นประเด็็นที่่�น่่าสนใจคืือ วิิธีีการใดที่่�กิิจการจะสามารถบรรลุเป้้าหมายการเติิบโตได้้ ซ่ึ่�งการเติิบโตของ 

กิิจการนั้้�นจำเป็็นต้้องอาศััยการวางแผน รวมทั้้�งการดำเนิินกลยุุทธ์์ที่่�มีีประสิิทธิภาพ ซ่ึ่�งผู้้�บริิหารและนัักวางแผนกลยุุทธ์ ์

ควรให้้ความสำคััญ เนื่่�องจากการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนเป็็นสิ่่�งจำเป็็นสำหรัับการสร้้างผลการดำเนิินงานที่่�ดีีในระยะยาว (Ghosh, 

2016; Prommin et al., 2016; Ozili & Uadiale, 2017; Thongjang & Nimtrakoon, 2022) อย่่างไรก็็ตาม  

หลัักฐานในอดีีตเกี่่�ยวกัับผลกระทบของโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นต่่อผลการดำเนิินงานนั้้�นยัังคงถืือว่่ามีีความซัับซ้้อนในเชิิงทฤษฎีี 

และคลุุมเครืือในเชิิงปฏิิบััติิ (Queiri et al., 2021; Torres et al., 2024) โดยทั่่�วไป การอภิปรายเกี่่�ยวกัับผลกระทบของ

โครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นนั้้�นแบ่่งออกเป็็นสองแนวคิิด แนวคิิดแรกพบว่่า โครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�หลากหลายสามารถส่่งผลต่่ออำนาจ

การควบคุุม และการบริหารจััดการในลัักษณะที่่�ช่่วยส่่งเสริิมการกำกัับดููแลกิิจการให้้มีีประสิิทธิิภาพมากขึ้้�น รวมถึึงลดปััญหา

ตััวแทน (Agency Problem) หรืือความเสี่่�ยงจากปััญหาความขััดแย้้งระหว่่างเจ้้าของและผู้้�บริิหารได้้ โดยผู้้�ถืือหุ้้�นจะมีี 

แรงจููงใจในการตรวจสอบและควบคุุมการบริิหาร เนื่่�องจากพวกเขามีีผลประโยชน์์โดยตรงในความสำเร็็จของกิิจการ (Jensen, 

1983; Queiri et al., 2021) ส่่วนแนวคิิดที่่�สองพบว่่า การที่่�โครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นมีีผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ถืือหุ้้�นในสััดส่่วนที่่�สููง 

แม้้ว่่าจะมีีข้้อดีีในแง่่ของการควบคุมกิิจการและลดปััญหาความขััดแย้้งระหว่่างเจ้้าของและผู้้�บริหาร แต่่ก็็อาจก่่อให้้เกิิด 

ความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์ระหว่่างเจ้้าของกัับเจ้้าของ (Conflicts of Interest) ได้้ในบางสถานการณ์์ ซ่ึ่�งอาจส่่งผลกระทบ

ต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยและการดำเนิินงานของกิิจการในภาพรวม เช่่น ผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่อาจใช้้อำนาจในการตััดสินใจเพื่่�อ

ประโยชน์์ส่่วนตััว โดยการกำหนดนโยบายต่่าง ๆ  หรืือการเลืือกผู้้�บริหารที่่�สนัับสนุุนผลประโยชน์์ของตนเอง หรืือการลงทุุน

ในโครงการที่่�มีีความเสี่่�ยงสููงเพื่่�อผลประโยชน์์ระยะยาวของตน แต่่ไม่่สอดคล้้องกัับเป้้าหมายของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย เป็็นต้้น 

(La Porta et al., 1999)

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยให้้ความสำคััญอย่่างยิ่่�งกัับการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี (Corporate Governance)  

โดยมุ่่�งเน้้นให้้เป็็นเครื่่�องมืือสำคััญในการสร้้างมููลค่่าและส่่งเสริิมการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริษััทจดทะเบีียน การกำกัับดููแลนี้้�

ยัังเป็็นกลไกสำคััญในการควบคุมและตรวจสอบการทำงานของผู้้�บริหาร เพื่่�อให้้สามารถดำเนิินงานได้้อย่่างมีีประสิิทธิภาพ

สููงสุุด พร้้อมทั้้�งสร้้างผลประโยชน์์ที่่�ยั่่�งยืืนให้้แก่่บริิษััทในระยะยาว (Thanjunpong et al., 2021; The Stock Exchange 

of Thailand, 2023) โดยได้้รับการสนัับสนุุนจากทฤษฎีีตััวแทน (Jensen, 1983) อีีกทั้้�งยัังพยายามกระตุ้้�นให้้ 

บริิษััทจดทะเบีียนมุ่่�งเน้้นการพัฒนาการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี เพื่่�อรักษาเสถีียรภาพและความน่่าเชื่่�อถือ รวมถึึงส่่งเสริิม 

การพัฒนาขีีดความสามารถในการแข่่งขัันของตลาดทุุนไทยในระดัับสากล (The Stock Exchange of Thailand, 2024a) 



10 วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 21 ฉบัับท่ี่� 70  มิิถุุนายน 2568

บทความวิจัย

การถืือหุ้้�นโดยผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย (Minority Shareholdings) หรืือการถือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�ไม่่ได้้เป็็นผู้้�ที่่�มีีส่่วนร่่วมในการ

บริิหารงาน (Non-Strategic Shareholders) เป็็นอีีกหนึ่่�งปััจจััยสำคััญที่่�ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยให้้ความสำคััญ 

โดยมีีข้้อกำหนดให้้บริษััทจดทะเบีียนต้้องมีีจำนวนผู้้�ถืือหุ้้�นสามััญรายย่่อยไม่่น้้อยกว่่า 150 ราย และถืือหุ้้�นรวมกัันไม่่น้้อยกว่่า

ร้้อยละ 15 ของทุุนชำระแล้้ว เพื่่�อส่่งเสริิมความสมดุุลและสภาพคล่่องของการซื้้�อขายหุ้้�นในตลาด (The Stock Exchange 

of Thailand, 2022)

ข้้อมููลของ The Stock Exchange of Thailand (2024b) ระบุุว่่า บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ไทย 

มีีลัักษณะเป็็นธุุรกิจครอบครััว (Family Business) ในสััดส่่วนที่่�สููงถึึงร้้อยละ 67 และมีีลัักษณะเป็็นโครงสร้้างการถือหุ้้�นที่่�

กระจุุกตััว โดยครอบครััวผู้้�ก่่อตั้้�งหรืือสมาชิิกในครอบครััวมัักดำรงตำแหน่่งในคณะกรรมการหรืือฝ่่ายบริิหาร แต่่อย่่างไรก็็ตาม 

แม้้ว่่างานวิิจััยเกี่่�ยวกัับโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นในประเทศไทยส่่วนใหญ่่มัักพบว่่า การกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�นจะมีีบทบาทต่่อ 

ผลการดำเนิินงานของกิิจการ อัันเนื่่�องจากการทุ่่�มเท (Commitment) และให้้ความสำคััญกัับอนาคตหรืือการดำเนิินงาน 

ในระยะยาว (Wiwattanakantang, 2001; Prommin et al., 2016; Jumreornvong et al., 2018; Thongjang & 

Nimtrakoon, 2022) แต่่ธุุรกิิจครอบครััวก็็มีีจุุดอ่่อนโดยเฉพาะในประเด็็นการบริิหารจััดการและการกำกัับดููแลกิิจการ  

โดยการบริหารจะมุ่่�งเน้้นตััวบุุคคล ซ่ึ่�งนำไปสู่่�ปััญหาในด้้านความโปร่่งใส การควบคุุมภายในและการบริหารความเสี่่�ยง 

หากไม่่มีีโครงสร้้างการบริหารที่่�ชััดเจนและเป็็นระบบ รวมทั้้�งนัักลงทุุนมัักมองว่่า ผู้้�ถืือหุ้้�นใหญ่่ที่่�เป็็นครอบครััวอาจใช้้อำนาจ

บริิหารโดยไม่่คำนึึงถึึงสิิทธิิของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย ซ่ึ่�งอาจสร้้างความไม่่ไว้้วางใจในสายตานัักลงทุุนและอาจส่่งผลเสีียต่่อมููลค่่า

ของธุุรกิจในระยะยาว (The Stock Exchange of Thailand; 2024a) ภายใต้้จุดแข็็งและจุุดอ่่อนเหล่่านี้้�การกำกัับดููแล

กิิจการ (Corporate Governance) จึึงเป็็นเรื่่�องที่่�สำคััญที่่�ต้้องหาความสมดุุลระหว่่างระบบความเป็็นเจ้้าของ (Ownership 

System) ที่่�ต้้องบริหารความแตกต่่างระหว่่างความต้้องการของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่กัับผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย การกำกัับดููแลกิิจการ

ที่่�ดีีจะให้้ความสำคััญต่่อสิทธิิของผู้้�ถืือหุ้้�น โดยเฉพาะผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย (The Stock Exchange of Thailand, 2022)

ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยเป็็นกลุ่่�มนัักลงทุุนที่่�มีีส่่วนร่่วมที่่�สำคััญในตลาดทุุน มีีบทบาทสำคััญในการส่่งเสริิมและสร้้างความ 

เข้้มแข็็งให้้กัับการกำกัับดููแลกิิจการ (Cui et al., 2024) อย่่างไรก็ตาม ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยมัักจะมีีข้้อจำกััดด้้านอำนาจและ

ทรััพยากร โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในตลาดเกิิดใหม่่ที่่�มีีการกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�น หลัักฐานในอดีีตแสดงให้้เห็็นว่่า ผู้้�ถืือหุ้้�น 

รายย่่อยช่่วยเพิ่่�มประสิิทธิิภาพการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน (Feng et al., 2021; Yao et al., 2023) นอกจากนี้้�  

ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยยัังสามารถกดดันให้้ฝ่่ายบริิหารเปิิดเผยข้้อมููลทางการเงิินอย่่างโปร่่งใสและลดโอกาสที่่�กิิจการจะใช้้หนี้้�สิิน 

ในทางที่่�ไม่่เหมาะสม (Cao et al., 2022) ลดโอกาสของการจัดการกำไร (Ge et al., 2022) มีีบทบาทในการติดตามและ

สนัับสนุุนเพื่่�อให้้บริษััทดำเนิินงานอย่่างโปร่่งใสและเสริิมสร้้างมููลค่่ากิิจการในระยะยาว (Li, 2021) ดัังนั้้�นผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย

จึึงช่่วยเพิ่่�มประสิิทธิภาพในการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี นอกจากนี้้� ประเด็็นที่่�น่่าสนใจเกี่่�ยวกัับโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�น Choi & Park 

(2019) ยัังพบว่่า ผู้้�ถืือหุ้้�นชาวต่่างชาติิเป็็นปััจจััยสำคััญที่่�มีีผลกระทบในเชิิงบวกต่่อการเติิบโตของกิิจการในระยะยาว  

โดยพบว่่า การเพิ่่�มสััดส่่วนลงทุุนของผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิสามารถลดต้้นทุุนตััวแทน (Agency Cost) และช่่วยเพิ่่�มประสิิทธิิภาพ

การดำเนิินงานของกิิจการ ซ่ึ่�งเป็็นปััจจััยสำคััญที่่�เชื่่�อมโยงกัับการเติิบโตและผลการดำเนิินงานในอนาคต รวมทั้้�งการถือหุ้้�น

ของชาวต่่างชาติิสะท้้อนถึึงบทบาทสำคััญในการเพิ่่�มประสิิทธิิภาพการกำกัับดููแลกิิจการ ซึ่่�งส่่งผลดีีต่่อผลการดำเนิินงาน 

ของกิิจการในอนาคตอย่่างชััดเจน (Dachs & Peters, 2014) เนื่่�องจากผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิโดยเฉพาะในประเทศที่่�มีีมาตรฐาน

การกำกัับดููแลกิิจการที่่�สููง (เช่่น สหรััฐอเมริิกา สหราชอาณาจัักร และประเทศในยุุโรป) มีีบทบาทสำคััญในการส่่งเสริิม 
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ผลกระทบของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยและผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิต่่ออััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนขนาดกลางและขนาดย่่อม  (SMEs) ในประเทศไทย

ให้้บริษััทในประเทศตลาดเกิิดใหม่่ปรัับใช้้หลัักการบริหารจัดการและการกำกัับดููแลกิิจการตามมาตรฐานสากล ช่่วยขัับเคลื่่�อน

การพัฒนากลไกการกำกัับดููแลกิิจการในประเทศตลาดเกิิดใหม่่ให้้เข้้มแข็็งยิ่่�งขึ้้�น (Shubita & Shubita, 2019; Alregab, 

2023)

กิจิการขนาดกลางและขนาดย่อ่ม (SMEs) มีบีทบาทสำคัญัอย่า่งยิ่่�งต่อ่เศรษฐกิจิและสังัคมในประเทศไทย ตลาดหลักัทรัพัย์์

เอ็็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: MAI) เป็็นอีีกช่่องทางหนึ่่�งที่่�ช่่วยให้้ SME สามารถเข้้าถึึงแหล่่ง 

เงิินทุุนในตลาดทุุน เพื่่�อสนัับสนุุนการเติิบโตของธุุรกิิจ เนื่่�องจากตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ ถููกออกแบบมาเพื่่�อส่่งเสริิม

ธุุรกิจขนาดกลางและขนาดย่่อมในประเทศไทยที่่�มีีศัักยภาพในการเติิบโตสููงและมีีแนวโน้้มการเติิบโตได้้ดีีในอนาคต  

ความท้้าทายในการศึกษาผลกระทบของการถือหุ้้�นของนัักลงทุุนรายย่่อยและการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิต่่อการเติิบโต

อย่่างยั่่�งยืืนเป็็นประเด็็นที่่�ยัังมีีการศึึกษาและหลัักฐานที่่�จำกััดในปััจจุุบััน โดยกิิจการ SME มัักมีีโครงสร้้างทางการเงิินและ

การบริหารที่่�ไม่่เหมืือนกัับบริษััทมหาชนขนาดใหญ่่ ดัังนั้้�นผลกระทบจากการกระจายตััวของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยหรืือการลงทุุน

ของผู้้�ถืือหุ้้�นชาวต่่างชาติิอาจแตกต่่างออกไป นอกจากนี้้� กิิจการ SME ยัังขาดแคลนทรัพยากรและความสามารถในการ

ปฏิิบััติิตามมาตรฐานการกำกัับดููแลกิิจการในระดัับเดีียวกัันกัับบริิษััทขนาดใหญ่่ (Singh & Rastogi, 2023; Teixeira & 

Carvalho, 2024) งานวิิจััยนี้้�จึึงมุ่่�งนำเสนอโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�เป็็นไปตามกลไกการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีีผ่่านการ 

กระจายตััวของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย และการลงทุุนของผู้้�ถืือหุ้้�นชาวต่่างชาติิต่่อการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรัพย์์ เอ็็ม เอ ไอ ทั้้�งนี้้� ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยและผู้้�ถืือหุ้้�นชาวต่่างชาติิเป็็นพลังสำคััญที่่�ช่่วยให้้กิจการ SME ของ

ประเทศไทยสามารถพััฒนาแผนที่่�นำทางสู่่�การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน โดยการลงทุุนจากผู้้�ถืือหุ้้�นเหล่่านี้้�ไม่่เพีียงเพิ่่�มทรัพยากร

ทางการเงิิน แต่่ยัังช่่วยเสริิมสร้้างศัักยภาพในด้้านการจััดการ เทคโนโลยีี และเครืือข่่ายระดัับนานาชาติิ ซ่ึ่�งเป็็นปััจจััยสำคััญ

ต่่อการเติิบโตในระยะยาว

2. การทบทวนวรรณกรรมและการพััฒนาสมมติิฐาน
การดำเนิินธุุรกิจให้้เติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนเป็็นเป้้าหมายสำคััญที่่�ทุุกกิิจการควรให้้ความสำคััญ พร้้อมทั้้�งดำเนิินการอย่่าง 

เป็็นรููปธรรม เพื่่�อตอบสนองต่่อความท้้าทายและความเสี่่�ยงที่่�เกิิดขึ้้�นในโลกธุุรกิิจที่่�เปลี่่�ยนแปลงอย่่างรวดเร็็ว การเติิบโต 

ของกิิจการไม่่ได้้หมายถึึงความสำเร็็จเพีียงในระยะสั้้�นเท่่านั้้�น แต่่ยัังต้้องมุ่่�งเน้้นไปที่่�การสร้้างความมั่่�นคงและความยั่่�งยืืน 

ในระยะยาว เพื่่�อให้้ธุุรกิิจสามารถปรัับตััวและเติิบโตได้้ท่่ามกลางความเปลี่่�ยนแปลงที่่�เกิิดขึ้้�นในสภาพแวดล้้อมทางเศรษฐกิิจ 

สัังคม และเทคโนโลยีี การเติิบโตของธุุรกิิจในประเทศไทยในปััจจุุบัันยัังคงถููกท้้าทายจากปััจจััยหลายประการ เช่่น  

การเปลี่่�ยนแปลงของเทคโนโลยีี การแข่่งขัันที่่�สููงขึ้้�น และการขาดการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี การมีีการกำกัับดููแลที่่�ดีีจึึงเป็็น

สิ่่�งที่่�สำคััญในการเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือและการเติิบโตของกิิจการ การเติิบโตของกิิจการสามารถวััดได้้จากการเพิ่่�มขึ้้�นของ 

รายได้้ การเพิ่่�มขึ้้�นของกำไร การควบรวมกิิจการ และการพัฒนาในด้้านต่่าง ๆ  ที่่�ไม่่ใช่่แค่่ทางการเงิิน ซ่ึ่�งทั้้�งหมดนี้้�จะช่่วย

สร้้างความมั่่�นคงและโอกาสในการเติิบโตในอนาคต (Thongjang & Nimtrakoon, 2022)

ประเด็็นที่่�สำคััญเกี่่�ยวกัับการศึกษาผลกระทบของปััจจััยที่่�ไม่่ใช่่ทางการเงิิน ซึ่่�งอาจมีีผลต่่อการเติิบโตของกิิจการโดย

เฉพาะในเรื่่�องของโครงสร้้างความเป็็นเจ้้าของหรืือโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�น โดยโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�แตกต่่างกัันสามารถส่่งผลต่่อ

การเติิบโตของกิิจการได้้ในหลายทาง และอาจเป็็นปััจจััยที่่�สำคััญในการกำหนดทิศทางการดำเนิินงานและกลยุุทธ์์ของธุุรกิิจ 

เช่่น การมีนัักลงทุุนรายย่่อยจำนวนมากสามารถมีีผลกระทบอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อการบริหารงานของกิิจการ โดยเฉพาะ 
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บทความวิจัย

ในเรื่่�องของการกำกัับติิดตามการดำเนิินงานของผู้้�บริิหาร ซึ่่�งเป็็นการส่่งเสริิมให้้มีีการปฏิิบััติิตามมาตรฐานการกำกัับดููแล

กิิจการที่่�ดีี นอกจากนี้้� ยัังสามารถช่่วยให้้กิจการเติิบโตได้้อย่่างยั่่�งยืืน เพราะมีีการตรวจสอบการดำเนิินงานของผู้้�บริหาร 

อย่่างใกล้้ชิด (Kirkbride et al., 2009; Burunciuc & Gonenc; 2020, Liou et al., 2023) นอกจากนี้้� การถือหุ้้�น 

จากนัักลงทุุนต่่างชาติิไม่่เพีียงช่่วยเพิ่่�มเงิินทุุน แต่่ยัังส่่งเสริิมการเติิบโตของรายได้้ผ่่านการปรับปรุงประสิิทธิิภาพ การเข้้าถึึง

ตลาดใหม่่ และการเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถือในตลาดทุน ทั้้�งยัังเป็็นปััจจััยสำคััญที่่�ช่่วยยกระดัับการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีีของบริษััท

ในประเทศตลาดเกิิดใหม่่ในระยะยาว (Mi Choi et al., 2012; Peck-Ling et al., 2016; Choi & Park, 2019)  

โดยงานวิิจััยนี้้�นำเสนอในส่่วนของการทบทวนวรรณกรรม ดัังนี้้�

2.1 ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory)

แนวคิิดหลัักของทฤษฎีีตััวแทนสามารถสรุุปได้้ผ่่านกรอบแนวคิิดของความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแทนและตััวการ 

(Principal-Agent Relationship) โดยการแยกบทบาทระหว่่างการเป็็นเจ้้าของและการบริหาร ก่่อให้้เกิิดความไม่่สมดุุล

ของข้้อมููล (Information Asymmetry) ระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�น (เจ้้าของ) และผู้้�บริหาร (Fama & Jensen, 1983) เจ้้าของ

ในฐานะตััวการ (Principal) ต้้องเผชิญกัับความเสี่่�ยงของกิิจการแต่่ขาดการเข้้าถึึงข้้อมููลการดำเนิินงานทั้้�งหมด ในขณะที่่� 

ผู้้�บริิหารในฐานะตััวแทน (Agent) อาจฉวยโอกาสจากข้้อมููลต่่าง ๆ  ที่่�มีีอยู่่� เพื่่�อประโยชน์์ส่่วนตััวซ่ึ่�งสร้้างต้้นทุุนให้้กัับกิิจการ 

ต้้นทุุนนี้้�ถููกนิิยามโดย Jensen & Meckling (1976) ว่่าเป็็น ต้้นทุุนตััวแทน (Agency Cost)

Jensen & Meckling (1976) ระบุุว่่า ผู้้�ถืือหุ้้�นมัักสัันนิิษฐานว่่า ผู้้�บริหารจะให้้ความสำคััญกัับผลประโยชน์์ของตนเอง

มากกว่่าผลประโยชน์์ของกิิจการ ด้้วยเหตุุนี้้� ผู้้�ถืือหุ้้�นจึึงนำมาตรการตรวจสอบและควบคุมมาใช้้เพื่่�อให้้มั่่�นใจว่่า ทรััพยากร

ถููกใช้้ไปอย่่างมีีประสิิทธิิภาพและสอดคล้้องกัับเป้้าหมายของกิิจการ นอกจากประเด็็นนี้้�แล้้ว ปััญหาตััวแทนอาจเกิิดขึ้้�นจาก

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่และผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย โดยผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่อาจใช้้อำนาจในการตััดสิินใจเพื่่�อผลประโยชน์์

ส่่วนตน ซ่ึ่�งอาจส่่งผลเสีียต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย (Tayeh et al., 2023) หนึ่่�งในวิิธีีการลดปััญหานี้้�คืือการเพิ่่�มสััดส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�น

รายย่่อย แม้้ว่่าผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยจะถืือหุ้้�นในสััดส่่วนที่่�น้้อยและมีีข้้อจำกััดในด้้านอำนาจและทรััพยากร แต่่บทบาทของ 

นัักลงทุุนรายย่่อยยัังคงสำคััญในการสร้้างสมดุุลและสนัับสนุุนความโปร่่งใสในกระบวนการกำกัับดููแลกิิจการ การส่่งเสริิม 

และปกป้้องสิิทธิิของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยจึึงเป็็นกุุญแจสำคััญในการเสริิมสร้้างหลัักธรรมาภิิบาลที่่�มีีประสิิทธิิภาพ โดยช่่วยให้้

บริิษััทมีการบริหารจัดการที่่�โปร่่งใส มีีความรัับผิดชอบ และมุ่่�งเน้้นการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนในระยะยาว (Kirkbride et al., 

2009; Torres et al., 2024)

2.2 แนวคิิดโครงสร้้างความเป็็นเจ้้าของ

การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนรายย่่อย (Minority Ownership)

ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยเป็็นประเด็็นที่่�ได้้รัับความสนใจเป็็นอย่่างมาก และมีีการอภิปรายอย่่างกว้้างขวางโดยผู้้�ก่่อตั้้�งกิิจการ 

นัักวิิชาการและสาธารณชน วรรณกรรมในอดีีตพบว่่า ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยมีีความสำคััญอย่่างยิ่่�งต่่อการกำกัับดููแลกิิจการ  

ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยในสััดส่่วนที่่�สููงขึ้้�นนั้้�นถืือเป็็นประโยชน์์ต่่อมููลค่่ากิิจการและความสามารถในการทำกำไรของกิิจการ (La 

Porta et al., 2002) โดยพบประเด็็นที่่�สำคััญว่่า ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยที่่�มีีอิิทธิิพลในเชิิงบวกต่่อกลไกการกำกัับดููแลกิิจการ  
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ผลกระทบของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยและผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิต่่ออััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนขนาดกลางและขนาดย่่อม  (SMEs) ในประเทศไทย

จะดำเนิินการผ่่านการออกเสีียงไม่่เห็็นชอบกัับโครงการที่่�จะก่่อให้้เกิิดความเสีียหายต่่อกิิจการ นอกจากนี้้� การมีีส่่วนร่่วม 

ของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยสามารถขจััดปััญหาตััวแทน (Agency Problem) ระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่และผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยได้้  

โดยการติิดตามการบริิหารจััดการ กระตุ้้�นให้้ฝ่่ายบริิหารแสวงหาผลประโยชน์์ระยะยาวที่่�เป็็นประโยชน์์ต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นทั้้�งหมด 

และปรัับปรุงประสิิทธิิภาพการกำกัับดููแลกิิจการให้้สููงขึ้้�น (Feng et al., 2021) การศึกษาของ Agyemang et al. (2019), 

Burunciuc & Gonenc (2020) และ Feng et al., (2021) เน้้นย้้ำถึึงการส่่งเสริิมบทบาทของนัักลงทุุนรายย่่อยว่่า  

เป็็นเครื่่�องมืือสำคััญที่่�ช่่วยยกระดัับมาตรฐานการกำกัับดููแลกิิจการ และสร้้างคุุณค่่าที่่�มั่่�นคงให้้กับบริษััทและระบบตลาดทุน

โดยรวม อัันเนื่่�องจากนัักลงทุุนรายย่่อยช่่วยผลักดัันให้้กิจการมีความโปร่่งใสในการดำเนิินงาน นัักลงทุุนรายย่่อยมัักมาจาก

กลุ่่�มที่่�หลากหลาย ทั้้�งในแง่่ของภููมิิหลััง ความรู้้� และความคาดหวััง สิ่่�งนี้้�ช่่วยกระตุ้้�นให้้กิิจการตระหนัักถึึงความต้้องการของ

ผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียที่่�หลากหลาย และนำมาปรัับปรุุงแนวทางการดำเนิินงานเพื่่�อให้้ครอบคลุุมและยั่่�งยืืนมากขึ้้�น นอกจากนี้้�

การมีผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยจำนวนมากเป็็นแรงผลักดัันให้้กิจการปฏิิบััติิตามหลัักการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีีอย่่างเคร่่งครััด เนื่่�องจาก

นัักลงทุุนกลุ่่�มนี้้�มีีแนวโน้้มตรวจสอบการดำเนิินงานของกิิจการผ่่านการประชุุมผู้้�ถืือหุ้้�นและการติดตามผลการดำเนิินงาน

การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนชาวต่่างชาติิ (Foreign Ownership)

ภายใต้้โครงสร้้างความเป็็นเจ้้าของและการดำเนิินงานภายในกิิจการ ผู้้�บริหารอาจจะแสวงหาผลประโยชน์์ส่่วนตััว  

ทำให้้เกิิดปััญหาตััวแทนเป็็นผลให้้ผู้้�ถืือหุ้้�นต้้องแบกรัับต้้นทุุนที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการติิดตามพฤติิกรรมของผู้้�บริิหาร (Jensen & 

Meckling, 1976) ผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่และคณะกรรมการอิสระจากภายนอกได้้รับการยอมรัับว่่า เป็็นบุุคคลที่่�สามารถติิดตาม 

ดำเนิินการกำกัับดููแลฝ่่ายบริิหารให้้ดำเนิินงานอย่่างโปร่่งใส (Feng et al., 2021) การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนชาวต่่างชาติิ

สามารถมีีบทบาทสำคััญในการส่่งเสริิมการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของกิิจการในหลายด้้าน โดยเฉพาะในแง่่ของการเสริิมสร้้าง

ความเชื่่�อมั่่�น การเข้้าถึึงแหล่่งทุุนใหม่่ ๆ  และการปรัับตััวตามแนวโน้้มของตลาดโลก การมีีนัักลงทุุนต่่างชาติิสามารถช่่วย 

เพิ่่�มประสิิทธิิภาพในการดำเนิินงาน และความโปร่่งใสในการบริิหารจััดการของกิิจการ ซึ่่�งทั้้�งหมดนี้้�มีีผลต่่อการเติิบโตใน 

ระยะยาว (Dachs & Peters, 2014; Shubita & Shubita, 2019; Alregab, 2023) การศึกษาโดย Choi & Park 

(2019) ได้้เสนอแนวคิิดที่่�สำคััญเกี่่�ยวกัับบทบาทของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่จากภายนอก โดยเฉพาะผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�เป็็นอิิสระจาก 

ผู้้�ก่่อตั้้�งกิิจการซ่ึ่�งมีีบทบาทสำคััญในการติดตามการบริหารงานของฝ่่ายบริหารและช่่วยลดต้้นทุุนตััวแทน (Agency Costs) 

โดยพบว่่า ผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ที่่�เป็็นบุุคคลภายนอก โดยเฉพาะผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิจะมีีความสามารถในการตรวจสอบการ 

ดำเนิินงาน และกำกัับดููแลการกระทำที่่�อาจเป็็นการใช้้ทรัพยากรของกิิจการที่่�ไม่่เหมาะสม นอกจากนี้้� Liou et al. (2023) 

ให้้หลัักฐานว่่า ผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิมีีต้้นทุุนทางชื่่�อเสีียงและอำนาจในการฟ้้องร้้องที่่�สููงกว่่าผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย ดัังนั้้�นผู้้�ถืือหุ้้�น 

ต่่างชาติิจะมีีแรงจููงใจในการตรวจสอบการตััดสิินใจของผู้้�บริิหารอย่่างใกล้้ชิิด โดยการใช้้อำนาจในการฟ้้องร้้องที่่�มากกว่่า 

ผู้้�ถืือหุ้้�นรายอื่่�น ๆ  หากพบพฤติิกรรมที่่�ไม่่เหมาะสม ซ่ึ่�งการกำกัับติิดตามของผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิสามารถช่่วยให้้การบริหารงาน

ของกิิจการมีความโปร่่งใสมากขึ้้�น และผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิมัักจะได้้รัับการยอมรัับว่่า เป็็นโครงสร้้างการถือหุ้้�นที่่�สำคััญที่่�สามารถ

ช่่วยเสริิมสร้้างการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี และช่่วยให้้กิิจการมีีการเติิบโตที่่�ยั่่�งยืืน และมีีประสิิทธิิภาพในการแข่่งขัันโดยเฉพาะ

ในประเทศที่่�อยู่่�ในตลาดเกิิดใหม่่
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2.3 แนวคิิดการเติิบโตของกิิจการ

งานวิิจััยนี้้�มุ่่�งเน้้นอธิิบายการเติิบโตของกิิจการในด้้านรายได้้ การเติิบโตของรายได้้เป็็นหนึ่่�งในตััวชี้้�วััดสำคััญของความ

สำเร็็จและความยั่่�งยืืนของกิิจการในระยะยาว โดยเฉพาะในธุุรกิิจ SME ที่่�ต้้องการสร้้างความมั่่�นคงในตลาดและดึึงดููดความ

สนใจจากผู้้�ถืือหุ้้�นและนัักลงทุุน (Doyle et al., 1994; Thongjang & Nimtrakoon, 2022; Supriyadi et al., 2024) 

การเติิบโตจากรายได้้ไม่่เพีียงแต่่สะท้้อนถึึงประสิิทธิิภาพในการดำเนิินงานของกิิจการเท่่านั้้�น แต่่ยัังเป็็นปััจจััยสำคััญในการ

ดึึงดููดนักลงทุุนและเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือของกิิจการในตลาดการเงิิน การเติิบโตที่่�มีีเสถีียรภาพช่่วยเสริิมสร้้างความมั่่�นใจให้้กับ

นัักลงทุุนทั้้�งในและต่่างประเทศในการลงทุุนในกิิจการนั้้�น ๆ  อีีกทั้้�งยัังส่่งผลต่่อความสามารถในการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนจาก

การก่่อหนี้้�ได้้มากขึ้้�นอีีกด้้วย (Maher & Andersson, 2000) เมื่่�อกิิจการสามารถแสดงให้้เห็็นถึึงการเติิบโตจากรายได้้อย่่าง

สม่่ำเสมอและมีีเสถีียรภาพ นัักลงทุุนจะมองเห็็นว่่า กิิจการมีีศัักยภาพในการสร้้างกำไรและสามารถสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มให้้แก่่ 

ผู้้�ถืือหุ้้�นได้้ การเติิบโตดัังกล่่าวทำให้้กิจการมีโอกาสในการดึงดููดนักลงทุุนที่่�ต้้องการผลตอบแทนที่่�ดีีในระยะยาว โดยเฉพาะ

นัักลงทุุนที่่�สนใจในความมั่่�นคงและการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน นอกจากนี้้� การเติิบโตจากรายได้้สามารถสร้้างความสััมพัันธ์์ที่่�ดีี 

กัับผู้้�ถืือหุ้้�นเพราะทำให้้กิจการมีความมั่่�นคงทางการเงิินและสามารถจ่่ายเงิินปัันผลได้้อย่่างสม่่ำเสมอ นอกจากนี้้�ยัังสามารถ

เพิ่่�มมููลค่่ากิิจการ ทำให้้ผู้้�ถืือหุ้้�นได้้รับผลตอบแทนที่่�ดีีอีีกด้้วย (Miller & Modigliani, 1961; Kallapur, 1994)

การเติิบโตจากรายได้้ที่่�ยั่่�งยืืน

การเติิบโตจากรายได้้ที่่�ยั่่�งยืืนเป็็นหััวใจสำคััญที่่�ช่่วยให้้กิจการ SME สามารถอยู่่�รอดและเติิบโตในตลาดที่่�มีีการแข่่งขััน

สููง การสร้้างรายได้้ที่่�มีีเสถีียรภาพยังสามารถช่่วยรัักษาความสััมพัันธ์์ที่่�ดีีระยะยาวกัับลููกค้้าและนัักลงทุุน ซ่ึ่�งจะช่่วยให้้กิจการ 

SME สามารถเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนและมีีความมั่่�นคงในระยะยาว (Naseer & Bagh, 2024) นอกจากนี้้� การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน

ทำให้้กิจการสามารถขอสิินเชื่่�อจากสถาบัันการเงิินได้้ง่่ายขึ้้�น และยัังช่่วยเสริิมสร้้างความเชื่่�อมั่่�นให้้กับสถาบัันการเงิินในการ

ให้้เงิินกู้้�ที่่�มีีเงื่่�อนไขที่่�เหมาะสม ซึ่่�งช่่วยให้้กิิจการสามารถใช้้เงิินทุุนเพื่่�อขยายกิิจการและสร้้างโอกาสใหม่่ ๆ  ได้้ (Miller & 

Modigliani, 1961; Kallapur, 1994) การเติิบโตของกิิจการไม่่จำเป็็นต้้องมีีอััตราการเติิบโตของรายได้้สููงที่่�สุุด แต่่กิิจการ

ควรเน้้นการเติิบโตของรายได้้อย่่างยั่่�งยืืนหรืือไม่่มีีความผัันผวนคืือ การเติิบโตที่่�มีีเสถีียรภาพและสามารถรัักษาระดัับการ

เติิบโตได้้อย่่างต่่อเนื่่�องในระยะยาว โดยไม่่ต้้องเผชิญกัับความเสี่่�ยงเกี่่�ยวกัับการเปลี่่�ยนแปลงอย่่างรุุนแรงต่่อรายได้้ของกิิจการ 

ที่่�อาจเกิิดจากปััจจััยภายนอกหรืือภายในที่่�มีีความไม่่แน่่นอน การเติิบโตในลัักษณะนี้้�จะช่่วยให้้กิจการมีความมั่่�นคงทาง 

การเงิินและสามารถคาดการณ์์ผลการดำเนิินงานได้้อย่่างมีีประสิิทธิภาพ (Thongjang & Nimtrakoon, 2022) อััตรา 

การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน (Sustainable Growth Rate: SGR) เป็็นเครื่่�องมืือที่่�ช่่วยให้้กิิจการสามารถพิิจารณาอััตราการเติิบโต

ของรายได้้ที่่�เหมาะสม ซึ่่�งช่่วยให้้บริิษััทเติิบโตได้้อย่่างมั่่�นคงและยั่่�งยืืนในอนาคต โดยอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนสามารถให้้

ข้้อมููลเชิิงลึึกแก่่ผู้้�บริหารและนัักลงทุุนเกี่่�ยวกัับการเติิบโตของกิิจการได้้ ผู้้�บริหารและนัักลงทุุนจะสามารถวััดได้้ว่่า การเติิบโต

ของรายได้้ในอนาคตของกิิจการนั้้�นมีีประสิิทธิภาพมากน้้อยเพีียงใด และเป็็นไปตามนโยบายที่่�บริษััทวางแผนไว้้หรืือไม่่ (Daily 

& Thompson, 1994; Thongjang & Nimtrakoon, 2022)

ในช่่วงหลายปีีที่่�ผ่่านมาได้้มีีการพััฒนาแนวคิิดและการสร้้างแบบจำลองอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนที่่�หลากหลาย  

ไม่่ว่่าจะเป็็นการพิิจารณาจากอััตราส่่วนทางการเงิิน (อััตราผลตอบแทนของผู้้�ถืือหุ้้�น อััตราผลตอบแทนของสิินทรััพย์์ 

อััตราส่่วนหนี้้�สิินอััตราการจ่่ายเงิินปัันผล เป็็นต้้น) โดยวรรณกรรมในอดีตส่่วนใหญ่่พบแบบจำลองอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

3 แบบจำลอง (Thongjang & Nimtrakoon, 2022) ดัังนี้้�
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ผลกระทบของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยและผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิต่่ออััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนขนาดกลางและขนาดย่่อม  (SMEs) ในประเทศไทย

1.  แบบจำลองอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของ Higgins (1977) เป็็นการประมาณการการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน จาก 

ผลคููณของผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Return on Equity) และการเก็็บรัักษากำไร (Earnings Retention) (Drake 

et al. , 2005) ซ่ึ่�งสามารถคำนวณได้้ ดัังนี้้�

	 Sustainable Growth Rate	 =	 ROE × (1-Dividend Payout Ratio)

โดย Sustainable Growth Rate = อัตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน ROE = อัตราผลตอบแทนของผู้้�ถืือหุ้้�น, Dividend 

Payout Ratio = อัตราการจ่่ายเงิินปัันผล

2.  แบบจำลองอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของ Zakon (1986) ซึ่่�งได้้พััฒนาแบบจำลองอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

ซึ่่�งมีีสููตรการคำนวณ ดัังนี้้�

Sustainable Growth Rate =
D

(R – i) p + Rp
E

โดย Sustainable Growth Rate = อัตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 
D

E
 = อััตราหนี้้�สิินรวมต่่อทุุน R = อัตราผลตอบแทน 

จากสิินทรัพย์์ (ROA) i = อัตราดอกเบี้้�ย × (1 – อััตราภาษีี) และ p = สัดส่่วนของกำไรสะสม

3.  แบบจำลองอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของ Horne (1988) เป็็นการอธิิบายเชิิงปริิมาณของอััตราการเติิบโต ซึ่่�ง

เป็็นความแปรปรวนของรายได้้จากการขาย มีีสููตรการคำนวณ ดัังนี้้�

Sustainable Growth Rate or ∆s/s =
b ×(

NP
) × (1 + D

)S Eq

(
A

) – b ×(
NP

) × (1 + D
)S S Eq

โดย Sustainable Growth Rate = อัตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน ∆s/s = ความแปรปรวนของยอดขายในปีีที่่�ผ่่านมา 

b = กำไรสะสม (1 – b คืือ อััตราการจ่่ายเงิินปัันผล) NP/S = อัตรากำไรสุทธิ D/Eq = อัตราหนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของ 

ผู้้�ถืือหุ้้�น และ A/S = อัตราสิินทรัพย์์รวมต่่อยอดขาย

การศึกษานี้้�เลืือกวััดค่่าตััวแปรอัตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน (SGR) ตามแบบจำลองอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของ 

Higgins (1977) เนื่่�องจากเป็็นแบบจำลองที่่�ได้้รัับการยอมรัับและใช้้ในงานวิิจััยต่่าง ๆ  อย่่างแพร่่หลาย (Thongjang & 

Nimtrakoon, 2022) และเป็็นอััตราการเติิบโตสููงสุุดที่่�กิิจการสามารถทำได้้โดยไม่่ต้้องพึ่่�งพาการกู้�เงิินหรืือระดมทุุนจาก

ภายนอก นั่่�นหมายถึึง กิิจการสามารถเติิบโตได้้อย่่างต่่อเนื่่�องจากแหล่่งเงิินทุุนภายใน เช่่น การทำกำไรและการเพิ่่�มทุุนจาก

ผลการดำเนิินงานที่่�เกิิดขึ้้�นเอง โดยไม่่ต้้องขยายหนี้้�สิินหรืือออกหุ้้�นใหม่่ (Ionita & Dinu, 2021) จึึงสามารถสะท้้อนให้้เห็็น

ถึึงความเสี่่�ยงจากหนี้้�สิินคืือ กิิจการไม่่ต้้องพึ่่�งพาหนี้้�สิินมากเกิินไป ซ่ึ่�งทำให้้สามารถรัักษาสภาพคล่่องและลดความเสี่่�ยง

ทางการเงิิน เมื่่�อกิิจการสามารถเติิบโตได้้จากภายในโดยไม่่พึ่่�งพาแหล่่งเงิินทุุนภายนอก จะทำให้้กิิจการมีีเสถีียรภาพและ

สามารถเติิบโตในระยะยาว นัักลงทุุนมัักมองหากิิจการที่่�มีีอััตราการเติิบโตสููง และไม่่พึ่่�งพาการกู้้�ยืืมหรืือการระดมทุุน 

มากเกิินไป ซ่ึ่�งช่่วยสร้้างความมั่่�นใจในการลงทุุนอีีกด้้วย (Higgins, 1977; Sanoran, 2023)
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โดยหากอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน (SGR) สููง หมายถึึง กิิจการมีความสามารถในการเติิบโตจากผลการดำเนิินงาน

และสามารถสร้้างผลกำไรที่่�สููงขึ้้�นโดยไม่่ต้้องเพิ่่�มหนี้้�สิินหรืือระดมทุุนจากภายนอก ทำให้้ความเสี่่�ยงทางการเงิินลดลง ในทาง

กลัับกัันหากอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน (SGR) ต่่ำ หมายถึึง บริิษััทอาจไม่่สามารถเติิบโตได้้มากนัักโดยไม่่พึ่่�งพาการกู้้�ยืืม

หรืือการระดมทุุนจากภายนอก ซ่ึ่�งอาจทำให้้บริษััทต้้องหัันไปหานัักลงทุุนหรืือสถาบัันการเงิินเพื่่�อหาแหล่่งเงิินทุุนเพิ่่�มเติิม 

(Sanoran, 2023)

2.4 สมมติิฐานการวิิจััย

การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนรายย่่อยกัับการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของกิิจการ

กลไกการกำกัับดููแลกิิจการมีเป้้าหมายหลัักในการลดความขััดแย้้งระหว่่างผู้้�บริหารและผู้้�ถืือหุ้้�น โดยเฉพาะการขจัด

ปััญหาความขััดแย้้งที่่�เกิิดขึ้้�นจากปััญหาตััวแทน (Agency Problem) ซึ่่�งเป็็นผลจากความแตกต่่างระหว่่างผลประโยชน์ ์

ของผู้้�บริหาร (ตััวแทน) กัับผู้้�ถืือหุ้้�น (เจ้้าของกิิจการ) ที่่�อาจทำให้้ผู้้�บริหารดำเนิินการในลัักษณะที่่�เอื้้�อต่่อผลประโยชน์์ของ

ตนเองมากกว่่าผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�น ตามทฤษฎีีของ Jensen & Meckling (1976) ปััญหาความขััดแย้้งระหว่่างผู้้�บริหาร

และผู้้�ถืือหุ้้�นเกิิดขึ้้�นเมื่่�อ ผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่หรืือเจ้้าของที่่�มีีการกระจุุกตััวของหุ้้�นทำให้้มีีการใช้้อำนาจในการควบคุุมกิิจการ 

ในทางที่่�ผิิด โดยมัักจะใช้้ทรัพยากรของกิิจการเพื่่�อแสวงหาผลประโยชน์์ส่่วนตััว เช่่น การตัดสิินใจทางธุุรกิิจที่่�ไม่่ส่่งผลดีีต่่อ

ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย หรืือการใช้้เงิินทุุนในโครงการที่่�ไม่่สร้้างมููลค่่าเพิ่่�มอย่่างยั่่�งยืืน การคุ้้�มครองสิิทธิิของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยมี ี

ความสำคััญมาก โดยเฉพาะในประเทศที่่�มีีกฎหมายคุ้้�มครองผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยที่่�อ่่อนแอ หากผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่สามารถควบคุุม

การตััดสิินใจในกิิจการโดยไม่่คำนึึงถึึงผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย การกำกัับดููแลกิิจการที่่�ไม่่มีีประสิิทธิิภาพจะส่่งผลให้้

เกิิดความไม่่เสมอภาคในการจัดสรรผลประโยชน์์ และอาจนำไปสู่่�การลดความน่่าเชื่่�อถือของกิิจการในสายตาของนัักลงทุุน 

(Alipour, 2013; Tayeh et al., 2023) การมีผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�มีีการกระจุุกตััวมัักทำให้้เกิิดการควบคุมที่่�ไม่่เป็็นธรรม และเพิ่่�ม

ความเสี่่�ยงในการที่่�ผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่จะใช้้อำนาจการควบคุมในทางที่่�ไม่่เป็็นประโยชน์์ต่่อกิิจการ ตััวอย่่างเช่่น การแสวงหา

ผลประโยชน์์ส่่วนตััวโดยใช้้ทรัพยากรของกิิจการในการทำธุุรกรรมที่่�เอื้้�อประโยชน์์แก่่ตนเอง หรืือการตัดสิินใจที่่�ทำให้้ 

ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยได้้รับผลกระทบในทิิศทางลบ (Kirkbride et al., 2009)

ในประเทศที่่�มีีกฎหมายคุ้้�มครองผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยที่่�อ่่อนแอ (โดยเฉพาะในกลุ่่�มประเทศตลาดเกิิดใหม่่) ความขััดแย้้ง

ระหว่่างผู้้�บริิหารและผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยจะมีีแนวโน้้มสููงขึ้้�น ซึ่่�งสามารถเห็็นได้้จากการขาดความโปร่่งใสในการบริิหารจััดการ 

และการไม่่เปิิดเผยข้้อมููลทางการเงิินอย่่างถููกต้้อง ทำให้้ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยไม่่สามารถตรวจสอบการดำเนิินงานได้้อย่่างมีี

ประสิิทธิิภาพ ผลกระทบจากปััญหานี้้�อาจทำให้้เกิิดการบริหารที่่�ไม่่โปร่่งใส และลดความมั่่�นใจของนัักลงทุุนในกิิจการนั้้�น ๆ  

เพื่่�อเป็็นการป้้องกัันและลดความขััดแย้้งดัังกล่่าว การมีีกลไกการกำกัับดููแลกิิจการที่่�เข้้มงวด เช่่น การคุ้้�มครองสิิทธิิของ 

ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย การเปิิดเผยข้้อมููลที่่�โปร่่งใส และการสร้้างความสมดุุลในการควบคุมอำนาจของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ สามารถ

ช่่วยลดปััญหาการแสวงหาผลประโยชน์์ส่่วนตััวจากผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่และสร้้างความน่่าเชื่่�อถืือให้้กัับกิจการ (Naseer & Bagh, 

2024)

งานวิิจััยในอดีีตได้้แสดงให้้เห็็นถึึงผลกระทบทั้้�งในเชิิงบวกและเชิิงลบจากการมีผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยในการกำกัับดููแลและ

การเติิบโตของกิิจการ โดยมีีการอ้้างอิิงถึึงการศึกษาและทฤษฎีีที่่�หลากหลายที่่�สนัับสนุุนมุุมมองต่่าง ๆ  ดัังนี้้� La Porta et al. 

(2002) พบว่่า บริิษััทที่่�มีีผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยที่่�มีีส่่วนร่่วมในการถืือหุ้้�นนั้้�นสามารถส่่งผลดีีต่่อประสิิทธิิภาพการดำเนิินงานของ
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ผลกระทบของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยและผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิต่่ออััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนขนาดกลางและขนาดย่่อม  (SMEs) ในประเทศไทย

กิิจการได้้ โดยผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยสามารถช่่วยเพิ่่�มแรงกดดััน และการตรวจสอบจากภายนอกที่่�ทำให้้ผู้้�บริิหารมีีแรงจููงใจในการ

ดำเนิินงานให้้ดีีขึ้้�นและเพิ่่�มผลตอบแทนให้้กัับผู้้�ถืือหุ้้�นทั้้�งหมด นอกจากนี้้� ยัังพบว่่า การมีส่่วนร่่วมของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยสามารถ

ขจััดปััญหาตััวแทนได้้ โดยการติดตามและสอดส่่องการดำเนิินงานของผู้้�บริหาร ทำให้้ผู้้�บริหารต้้องแสวงหาผลประโยชน์์ใน

ระยะยาวที่่�เป็็นประโยชน์์ต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นทุุกคนไม่่ใช่่เฉพาะผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ Bishara et al. (2020) ให้้หลัักฐานว่่า สััดส่่วน

ของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยที่่�เพิ่่�มขึ้้�นสามารถส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อการเติิบโตของกิิจการในระยะยาวได้้ เนื่่�องจากมีีการควบคุม

ที่่�หลากหลาย และกระจายการควบคุมให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นหลายฝ่่ายทำให้้กิจการสามารถขัับเคลื่่�อนการเติิบโตได้้อย่่างยั่่�งยืืน 

นอกจากนี้้� Ali et al. (2022), El-Chaarani et al. (2022) และ Beebeejaun & Bissessur (2023) แสดงให้้เห็็นว่่า 

การมีีส่่วนร่่วมของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย มีีความสำคััญในการสร้้างความโปร่่งใสและผลลััพธ์์ที่่�ดีีต่่อผลการดำเนิินงานของกิิจการ 

สััดส่่วนการถือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยที่่�มีีประสิิทธิภาพช่่วยเพิ่่�มแรงกดดันเชิิงบวกต่่อคณะกรรมการและผู้้�บริหารให้้ตัดสินใจ

บนพื้้�นฐานของประโยชน์์สููงสุุดต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นและผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียอื่่�น ๆ  นอกจากนี้้� Sharma & Sachdeva (2022)  

ชี้้�ให้้เห็็นว่่า การมีสััดส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยในระดัับที่่�ต่่ำ ในการติดตามกิิจกรรมของบริษััทมหาชนเป็็นปััจจััยสำคััญที่่� 

นำไปสู่่�การฉ้้อโกง เนื่่�องจากขาดการตรวจสอบถ่่วงดุุลจากผู้้�ถืือหุ้้�น ทำให้้เกิิดการบริิหารที่่�ไม่่มีีความโปร่่งใส ขาดแรงผลัักดััน

จากผู้้�ถืือหุ้้�น ส่่งผลให้้กิจการละเลยการปฏิิบััติิตามแนวปฏิิบััติิการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี ในทำนองเดีียวกััน Burunciuc & 

Gonenc (2020) ให้้หลัักฐานว่่า การเปลี่่�ยนแปลงการถือครองหุ้้�นของนัักลงทุุนรายย่่อยในระดัับที่่�สููงขึ้้�นในบริิษััทมหาชน

มัักจะเป็็นบริษััทที่่�มีีกลไกการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีีขึ้้�นอีีกด้้วย ดัังนั้้�นจึึงกล่่าวได้้ว่่า ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยมีีบทบาทสำคััญในการ

กำกัับดููแลกิิจการและส่่งผลต่่อการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริษััท (Agyemang et al., 2019; Feng et al., 2021)

แต่่อย่่างไรก็็ตาม Thongjang & Nimtrakoon (2022) ชี้้�ให้้เห็็นว่่า ในบางกรณีีการมีีผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยจำนวนมาก 

อาจทำให้้การกำกัับดููแลและการติดตามการดำเนิินงานของผู้้�บริหารลดลง เนื่่�องจากการที่่�ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยไม่่มีีเวลาหรืือ 

ความเชี่่�ยวชาญในการติดตามการดำเนิินงาน ทำให้้ผู้้�บริหารสามารถบริหารงานในทิิศทางที่่�ไม่่เป็็นประโยชน์์ต่่อกิจการและ

ผู้้�ถืือหุ้้�นโดยรวมได้้ อัันเนื่่�องจากปััญหาความไม่่สมดุุลของการควบคุุมคืือ ในบางกรณีีที่่�มีีการกระจายตััวของผู้้�ถืือหุ้้�น 

มากเกิินไป ก็็อาจทำให้้เกิิดความยากลำบากในการควบคุมการตัดสิินใจและสร้้างความชััดเจนในการดำเนิินงาน นอกจากนี้้� 

ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยที่่�ไม่่มีีอำนาจในการตัดสิินใจร่่วมอาจทำให้้เกิิดปััญหาในการลดประสิิทธิิภาพในการบริหาร

จากวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องข้้างต้้นพบว่่า แม้้จะมีีการพบว่่าผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยสามารถช่่วยปรัับปรุุงการกำกัับดููแลกิิจการ

และส่่งผลดีีต่่อการเติิบโตของกิิจการแต่่ก็็ยัังมีีข้้อจำกััดที่่�ต้้องคำนึึงถึึง เช่่น การกระจายตััวของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยอาจทำให้้ 

การควบคุุมดููแลผู้้�บริิหารไม่่เป็็นระบบและขาดความต่่อเนื่่�อง ดัังนั้้�นการมีีการกระจายการถืือหุ้้�นอย่่างพอเหมาะและการ

จััดการที่่�ดีีสามารถทำให้้การกำกัับดููแลกิิจการเป็็นไปอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ และส่่งผลดีีต่่อการเติิบโตของกิิจการในระยะยาว 

การตั้้�งสมมติิฐานนี้้�มีีพื้้�นฐานจากทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) รวมทั้้�งตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ให้้ความสำคััญ

คืือการถือหุ้้�นโดยผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย เพื่่�อส่่งเสริิมให้้บริษััทจดทะเบีียนพััฒนาระบบการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี (Thanjunpong 

et al., 2021; The Stock Exchange of Thailand, 2022) โดยการมีผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยสามารถส่่งเสริิมการกำกัับดููแล

กิิจการให้้ดีีขึ้้�น ซ่ึ่�งช่่วยให้้ฝ่่ายบริิหารมุ่่�งเน้้นการดำเนิินงานที่่�เป็็นประโยชน์์ต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นทั้้�งหมดและส่่งผลต่่อการเติิบโตที่่�ยั่่�งยืืน 

ผู้้�วิิจััยจึึงตั้้�งสมมติิฐาน ดัังนี้้�

สมมติิฐานที่่� 1: การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนรายย่่อยมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางบวกกัับการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของกิิจการ
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บทความวิจัย

การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิกัับการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของกิิจการ

ในประเทศเศรษฐกิิจเกิิดใหม่่ (Emerging Economies) หลายแห่่ง การเปิิดเสรีีการค้้าและการดึงดููดการลงทุุนจาก

ต่่างประเทศได้้กลายเป็็นกลยุุทธ์์ที่่�สำคััญในการกระตุ้้�นการเติิบโตทางเศรษฐกิิจและพััฒนาตลาดการเงิิน การมีนัักลงทุุน 

ต่่างชาติิเป็็นเจ้้าของในกิิจการต่่าง ๆ  นั้้�น สามารถนำมาซ่ึ่�งทรััพยากรทางการเงิินและความรู้้�จากต่่างประเทศ ซ่ึ่�งอาจมีีผล 

ต่่อการพััฒนาในด้้านการกำกัับดููแลกิิจการ ความยั่่�งยืืน และการเติิบโตในระยะยาวของกิิจการ (Liou et al., 2023)  

อย่่างไรก็ตาม ความท้้าทายสำคััญสำหรัับกิิจการในกลุ่่�มประเทศเศรษฐกิิจเกิิดใหม่่คืือ ความเป็็นเจ้้าของต่่างชาติิไม่่เสมอไป

ที่่�จะส่่งผลในเชิิงบวกต่่อการดำเนิินงานที่่�ยั่่�งยืืน เพราะความสััมพัันธ์์ระหว่่างการลงทุุนจากต่่างประเทศกับความยั่่�งยืืนนั้้�นยััง

ไม่่ชััดเจนในทุุกกรณี (Mi Choi et al., 2012; Choi & Park, 2019) ผลกระทบจากการลงทุุนของต่่างชาติิอาจขึ้้�นอยู่่�กับ

ปััจจััยหลายประการ เช่่น วััฒนธรรมองค์์กร การกำกัับดููแลกิิจการที่่�มีีอยู่่�ในประเทศ หรืือ ระดัับความโปร่่งใสที่่�รััฐบาลและ

บริิษััทในประเทศนั้้�น ๆ  สามารถบัังคัับใช้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ จากการศึกษาของ Maher & Andersson (2000) พบว่่า 

การมีีผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิช่่วยเพิ่่�มแรงกดดัันให้้กิิจการในประเทศเศรษฐกิิจเกิิดใหม่่ต้้องยอมรัับมาตรการต่่าง ๆ  เพื่่�อให้้กิิจการ

สามารถเติิบโตได้้ในระยะยาว แต่่ในทางกลัับกันก็็มีีกรณีที่่�การเป็็นเจ้้าของต่่างชาติิไม่่ได้้ส่่งผลดีีเท่่าที่่�ควรหากไม่่ได้้รัับการ

สนัับสนุุนจากโครงสร้้างการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี งานวิิจััยเกี่่�ยวกัับโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิชี้้�ให้้เห็็นว่่า นัักลงทุุนต่่างชาติิ

มีีบทบาทสำคััญในการปรัับปรุงการกำกัับดููแลกิิจการในบริิษััทในประเทศเศรษฐกิิจเกิิดใหม่่ โดยเฉพาะในด้้านความโปร่่งใส

และการกำหนดคณะกรรมการอิสระของบริษััท ซ่ึ่�งเป็็นกลไกที่่�สำคััญในการส่่งเสริิมการเติิบโตที่่�ยั่่�งยืืนและลดความเสี่่�ยงจาก

การบริหารที่่�ไม่่เหมาะสม (Huang & Lien, 2012) เนื่่�องจากนัักลงทุุนชาวต่่างชาติิมัักใช้้อิิทธิิพลทั้้�งทางตรงและทางอ้้อม

ไปยังการตััดสินใจของผู้้�บริิหาร ซึ่่�งเป็็นปััจจััยที่่�ช่่วยผลัักดัันให้้กิิจการมีีการปรัับตััวเข้้าสู่่�มาตรฐานการดำเนิินงานที่่�เข้้มงวด

มากขึ้้�น โดยเฉพาะในประเทศที่่�โครงสร้้างการกำกัับดููแลกิิจการอาจยัังไม่่แข็็งแกร่่งนััก อิิทธิิพลเหล่่านี้้�ส่่งผลในเชิิงบวก 

ต่่อประสิิทธิิภาพในการดำเนิินงานของผู้้�บริหาร (Mi Choi et al., 2012; Choi & Park, 2019) การที่่�นัักลงทุุนต่่างชาติิ

ช่่วยติิดตามการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี มีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานทางการเงิินที่่�ดีีขึ้้�นในระยะยาว นอกจากนี้้�ยัังช่่วย

ลดต้้นทุุนของตััวแทน (Agency Costs) ซ่ึ่�งเกิิดจากความไม่่สมดุุลระหว่่างผู้้�บริหารและผู้้�ถืือหุ้้�น (Torres et al., 2024) 

ด้้วยเหตุุนี้้� การมีผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิไม่่เพีียงแต่่เพิ่่�มแรงกดดันในเชิิงบวกต่่อกิจการเท่่านั้้�น แต่่ยัังสามารถช่่วยส่่งเสริิมความยั่่�งยืืน

ในทุุกมิิติิของการดำเนิินงานได้้อย่่างเป็็นรููปธรรม

จากการอภิปรายวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องและหลัักฐานที่่�สนัับสนุุนเกี่่�ยวกัับบทบาทของนัักลงทุุนต่่างชาติิ สามารถสรุุป 

ได้้ว่่า นัักลงทุุนต่่างชาติิมีีบทบาทสำคััญต่่อการกำกัับดููแลกิิจการและการพััฒนากลยุุทธ์์เพื่่�อความยั่่�งยืืนของกิิจการ โดยพบ

งานวิิจััยที่่�สนัับสนุุน ดัังนี้้� Ferris & Park (2005) พบว่่า การถืือหุ้้�นโดยนัักลงทุุนต่่างชาติิในบริิษััทญี่่�ปุ่่�นมีีความสััมพัันธ์์ 

แบบไม่่เป็็นเชิิงเส้้น (Nonlinear Structure) โดยมีีผลกระทบเชิิงบวกต่่อมููลค่่ากิิจการเมื่่�อสััดส่่วนการถืือหุ้้�นอยู่่�ในระดัับหนึ่่�ง 

(ร้้อยละ 40) แต่่เมื่่�อสััดส่่วนการถืือหุ้้�นที่่�สููงกว่่านี้้�มููลค่่ากิิจการกลัับลดลง ซึ่่�งสะท้้อนถึึงความสมดุุลในการถืือหุ้้�นที่่�มีีผลต่่อการ

ตััดสิินใจเชิิงกลยุุทธ์์และความสามารถในการแข่่งขัันของกิิจการ นอกจากนี้้� ยัังพบอีีกว่่า นัักลงทุุนต่่างชาติิมีีแนวโน้้มส่่งเสริิม

การลงทุุนในการวิจััยและพััฒนา (R&D) ซ่ึ่�งเป็็นปััจจััยสำคััญที่่�สนัับสนุุนความสามารถในการแข่่งขัันและการเติิบโตใน 

ระยะยาว จากข้้อมููลของ Tsafack & Guo (2021) พบว่่า บริิษััทขนาดใหญ่่ที่่�มีีการค้้าและการลงทุุนระหว่่างประเทศ 

มัักจะดึึงดููดนัักลงทุุนต่่างชาติิรายใหญ่่ ที่่�สามารถช่่วยเพิ่่�มประสิิทธิิภาพของการกำกัับดููแลกิิจการ รวมทั้้�ง Peck-Ling et al. 

(2016) พบว่่า สััดส่่วนการถือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิที่่�ไม่่เกิินร้้อยละ 50 อาจไม่่มีีผลสำคััญต่่อผลการดำเนิินงาน แต่่หาก
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ผลกระทบของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยและผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิต่่ออััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนขนาดกลางและขนาดย่่อม  (SMEs) ในประเทศไทย

นัักลงทุุนต่่างชาติิมีีสิิทธิิออกเสีียงมากกว่่าร้้อยละ 50 จะสามารถเพิ่่�มประสิิทธิิภาพการดำเนิินงานได้้อย่่างชััดเจน โดยใน

ประเทศมาเลเซีียถููกพบว่่า การลงทุุนของผู้้�ถืือหุ้้�นจากต่่างชาติิจะสููงกว่่าประเทศเพื่่�อนบ้้าน เช่่น ประเทศไทย เมีียนมาร์์ 

และฟิิลิิปปิินส์์ เนื่่�องจากความเสี่่�ยงทางการเมืืองในมาเลเซีียต่่ำกว่่า นอกจากนี้้� Tran (2020) ชี้้�ให้้เห็็นว่่า นัักลงทุุนต่่างชาติิ

อาจมีีผลกระทบเชิิงลบต่่อการลงทุุนของบริิษััทในเวีียดนาม ซึ่่�งเกิิดจากบริิบททางกฎหมายหรืือโครงสร้้างการกำกัับดููแลที่่�ยััง

ไม่่สมบููรณ์์

ในการศึึกษาครั้้�งนี้้� ผู้้�วิิจััยสัันนิิษฐานว่่า ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) สามารถอธิิบายบทบาทของนัักลงทุุน 

ต่่างชาติิในการกำกัับดููแลกิิจการและการพััฒนากลยุุทธ์์ของกิิจการที่่�ลงทุุนได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ โดยนัักลงทุุนต่่างชาติ ิ

ถููกมองว่่าเป็็นตััวการ (Principal) ที่่�มีีความสามารถในการกำกัับดููแลและติิดตามการดำเนิินงานของทีีมตััวแทน (Agent) 

หรืือผู้้�บริหารระดัับสููง ส่่งผลต่่อการเติิบโตของกิิจการที่่�ยั่่�งยืืน จึึงกำหนดสมมติิฐานในการวิจััย ดัังนี้้�

สมมติิฐานที่่� 2: การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางบวกกัับการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของกิิจการ

2.5 กรอบแนวคิิดในการศึึกษา

จากทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) รวมทั้้�งการอภิปรายงานวิิจััยในอดีตโดยส่่วนใหญ่่ชี้้�ให้้เห็็นหลัักฐานว่่า ผู้้�ถืือหุ้้�น

รายย่่อย (Agyemang et al., 2019; Burunciuc & Gonenc; 2020; Feng et al., 2021) และผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิ  

(Dachs & Peters, 2014; Choi & Park, 2019; Shubita & Shubita, 2019; Alregab, 2023; Liou et al., 2023) 

จะส่่งผลต่่อความสามารถในการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของกิิจการ ผู้้�วิิจััยจึึงนำมาพััฒนาเป็็นกรอบแนวคิิดในการศึกษา โดยแสดง

ดัังภาพที่่� 1

คุณลักษณะของบริษัท

ภาระหนี้สิน (LEV), ความสามารถในการทำกำไร (ROA) ขนาดของบริษัท (SIZE), อายุของบริษัท (AGE),

กลุมอุตสาหกรรมและปที่ศึกษา (INDUSTRY/YEAR)

การถือหุนของนักลงทุน
• การถือหุนของนักลงทุนรายยอย (INDI)

• การถือหุนของนักลงทุนตางชาติ (FORI)

การเติบโตอยางยั่งยืน (SGR)

Higgins (1977) Model

ภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดในการวิจััย

ที่่�มา : รวบรวมโดยผู้้�วิิจััย
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บทความวิจัย

3. ระเบีียบวิธีีวิิจััย

3.1 กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา

กลุ่่�มตััวอย่่างในการศึกษาครั้้�งนี้้�คืือ บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์เอ็็ม เอ ไอ (โดยบริษััทจดทะเบีียนใน 

ตลาดเอ็็ม เอ ไอ คืือ บริษััทจดทะเบีียนขนาดกลางและขนาดย่่อม (SMEs) ในประเทศไทย) โดยไม่่รวมกลุ่่�มธุุรกิิจการเงิิน 

เนื่่�องจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ เป็็นช่่องทางสำคััญที่่�ช่่วยให้้ธุุรกิจขนาดกลางและขนาดย่่อม (SME) 

สามารถเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนในตลาดทุน เพื่่�อสนัับสนุุนการเติิบโตของธุุรกิจอย่่างมีีประสิิทธิภาพ โดยถููกออกแบบมาเพื่่�อ 

ส่่งเสริิมธุุรกิจ SME ที่่�มีีศัักยภาพในการเติิบโตสููงและมีีแนวโน้้มเติิบโตได้้ดีีในอนาคต อย่่างไรก็ตาม การศึกษาผลกระทบ

ของการถือหุ้้�นโดยนัักลงทุุนรายย่่อยและนัักลงทุุนต่่างชาติิต่่อการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของกิิจการ SME ยัังเผชิญความท้้าทาย 

เนื่่�องจากหลัักฐานทางวิิชาการที่่�มีีอยู่่�นั้้�นยัังค่่อนข้้างจำกััด โดยโครงสร้้างทางการเงิินและการบริิหารของ SME มีีความ 

แตกต่่างจากบริษััทมหาชนขนาดใหญ่่ ซึ่่�งทำให้้ผลกระทบจากการกระจายตััวของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยและการลงทุุนของผู้้�ถืือหุ้้�น

ต่่างชาติิอาจแตกต่่างออกไป (Singh & Rastogi, 2023; Teixeira & Carvalho, 2024) นอกจากนี้้� กิิจการ SME  

ยัังประสบปััญหาขาดแคลนทรัพยากรและขีีดความสามารถในการปฏิิบััติิตามมาตรฐานการกำกัับดููแลกิิจการในระดัับเดีียวกัับ

บริษััทขนาดใหญ่่ (Singh & Rastogi, 2023; Teixeira & Carvalho, 2024) งานวิิจััยนี้้�มีีเป้้าหมายในการนำเสนอโครงสร้้าง

ผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�สอดคล้้องกัับกลไกการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี ผ่่านการกระจายตััวของผู้้� ถืือหุ้้�นรายย่่อยและการลงทุุนจาก 

ผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิ เพื่่�อสนัับสนุุนการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริษััทจดทะเบีียนในตลาด เอ็็ม เอ ไอ โดยเก็็บรวบรวมข้้อมููล 

ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2562 ถึึงปีี พ.ศ. 2566 (ซ่ึ่�งเป็็นปีีปััจจุุบัันที่่�สามารถเก็็บรวบรวมข้้อมููลได้้จากฐานข้้อมููล SETSMART) โดยมีี

จำนวนบริษััททั้้�งสิ้้�น 222 บริษััท (ข้้อมููล ณ วัันที่่� 1 สิิงหาคม พ.ศ. 2567) ผู้้�ศึึกษาเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่างด้้วยวิิธีีแบบเจาะจง 

(Purposive Sampling) และกำหนดเกณฑ์์คััดเลืือกตััวอย่่างตามวััตถุุประสงค์์งานวิิจััย คงเหลืือเป็็นจำนวนบริษััททั้้�งสิ้้�น 

150 บริิษััท และจำนวนตััวอย่่าง 633 ตััวอย่่าง แสดงดัังตารางที่่� 1

ตารางที่่� 1	 จำนวนตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึกษา

เกณฑ์์การคััดเลืือกตััวอย่่าง จำำ�นวน

จำนวนบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ เอ็็ม เอ ไอ (MAI) 222 บริิษััท

หััก	 1. บริษััทในกลุ่่�มธุุรกิจการเงิิน 11 บริิษััท

	 2. บริษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วนในระหว่่างปีีที่่�ศึึกษา (ปีี พ.ศ. 2562–2566) 9 บริิษััท

	 3. ข้้อมููลที่่�มีีค่่า Std. Residual เกิิน ±3 52 บริิษััท

	 คงเหลืือจำนวนบริษััทที่่�ใช้้ในการศึกษา 150 บริิษััท

	 คงเหลืือจำนวนตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึกษา 633 ตััวอย่่าง

ที่่�มา : รวบรวมโดยผู้้�วิิจััย
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ผลกระทบของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยและผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิต่่ออััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนขนาดกลางและขนาดย่่อม  (SMEs) ในประเทศไทย

3.2 แบบจำลองในการวิิจััย

จากสมมติิฐานข้้างต้้น ผู้้�วิิจััยได้้กำหนดแบบจำลองของงานวิิจััย เพื่่�อใช้้ในการทดสอบผลกระทบของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย

และผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิต่่ออัตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริษััทจดทะเบีียนขนาดกลางและขนาดย่่อม (SMEs) ในประเทศไทย 

ดัังนี้้�

	 SGRi	 =	 β0 + β1INDIit + β2FORIit + β3LEVit + B4ROAit + β5SIZEit + β6AGEit  

+ Industry1–7 / Year1–5FixedEffect + εit

งานวิิจััยนี้้�ได้้เพิ่่�มกลุ่่�มอุุตสาหกรรมและปีีที่่�ศึึกษา (Industry Fixed Effects and Year Fixed Effects) ใน 

แบบจำลองที่่�ศึึกษา โดยข้้อมููลเกี่่�ยวกัับตััวแปรแสดงตามตารางที่่� 2

ตารางที่่� 2	ตั ัวแปรและการวัดค่่าตััวแปร

ตััวแปร สััญลัักษณ์์ การวััดค่่าตััวแปร

ตััวแปรตาม : การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริิษััท

อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน SGR แบบจำลองอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของ Higgins (1977)

ROE × (1 – Dividend Payout Ratio)

ROE = กำไรสุทธิิต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

Dividend Payout Ratio = เงิินปัันผลจ่่ายต่่อกำไรสุทธิิ

ตััวแปรอิิสระ : การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุน

การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนรายย่่อย INDI ร้้อยละของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นทั้้�งหมด จากฐานข้้อมููล SETSMART

การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิ FORI ร้้อยละของผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นทั้้�งหมด จากฐานข้้อมููล SETSMART

ตััวแปรควบคุุม : คุุณลัักษณะของบริิษััท

ภาระหนี้้�สิิน LEV หนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

ความสามารถในการทำกำไร ROA กำไรสุทธิิต่่อสินทรัพย์์รวม

ขนาดของบริษััท SIZE ลอกาลิิทึึมธรรมชาติิของสิินทรัพย์์รวม

อายุุของบริษััท AGE จำนวนปีีตั้้�งแต่่ก่่อตั้้�งบริษััทจนถึึงปีีที่่�ทำการศึกษา

กลุ่่�มอุุตสาหกรรม INDUS1–7 ตััวแปรหุ่่�น โดยกำหนดให้้ 1 = อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรม 0 ไม่่ได้้อยู่่�ในกลุ่่�ม

อุุตสาหกรรม โดยผู้้�วิิจััยจำแนกออกเป็็น 7 กลุ่่�มอุุตสาหกรรม ดัังนี้้�

(1)	กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร

(2)	กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

(3)	กลุ่่�มอุุตสาหกรรมทรัพยากร
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บทความวิจัย

ตารางที่่� 2	ตั ัวแปรและการวัดค่่าตััวแปร (ต่่อ)

ตััวแปร สััญลัักษณ์์ การวััดค่่าตััวแปร

กลุ่่�มอุุตสาหกรรม (ต่่อ) INDUS1–7 (4)	กลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริการ

(5)	กลุ่่�มอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุตสาหกรรม

(6)	กลุ่่�มอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุปโภคบริโภค

(7)	กลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง

โดยงานวิิจััยนี้้�กำหนดให้้กลุ่่�มอุุตสาหกรรมทรัพยากร เป็็นฐานในการ

วิิเคราะห์์ เนื่่�องจากเป็็นค่่าตััวแปรพยากรณ์์ที่่�สมการถดถอยเชิิงพหุคููณ 

ไม่่มีีการพิิจารณาตััวแปรของกลุ่่�มอุุตสาหกรรมทรัพยากร  

(Exclude Variable โดยวิิธีี Enter)

ปีีที่่�ศึึกษา YEAR1–5 ตััวแปรหุ่่�น โดยกำหนดให้้ 1 = อยู่่�ในปีีที่่�ศึึกษา 0 ไม่่ได้้อยู่่�ในปีีที่่�ศึึกษา  

โดยผู้้�วิิจััยจำแนกออกเป็็น 5 ปีีคืือ ปีี พ.ศ. 2562–2566 โดยงานวิิจััยนี้้�

กำหนดให้้กลุ่่�มปีี พ.ศ. 2562 เป็็นฐานในการวิเคราะห์์ เนื่่�องจากเป็็นปีีแรก

ในการวิเคราะห์์ข้้อมููล

ที่่�มา : รวบรวมโดยผู้้�วิิจััย

3.3 การเก็็บรวบรวมและการวิิเคราะห์์ข้้อมููล

ข้้อมููลที่่�ใช้้ในการศึึกษาครั้้�งนี้้�เป็็นข้้อมููลทุุติิยภููมิิ (Secondary Data) โดยรวบรวมข้้อมููลจากฐานข้้อมููล SETSMART 

(SET Market Analysis and Reporting Tool) การศึกษานี้้�ใช้้การวิเคราะห์์ข้้อมููลโดยใช้้สถิิติิในการวิเคราะห์์ ดัังนี้้�

1.  สถิิติิที่่�ใช้้ในการตรวจสอบข้้อตกลงเบื้้�องต้้นของตััวแปร (Assumptions Statistics) เป็็นการทดสอบเงื่่�อนไข เกี่่�ยวกัับ

ข้้อตกลงเบื้้�องต้้น (Assumption) ของข้้อมููลที่่�จะนำมาวิิเคราะห์์ด้้วยสถิิติิทดสอบสมการถดถอยเชิิงพหุคููณ (Multiple 

Regression Analysis) โดยใช้้ Variance Inflation Factor (VIF), ค่่าความเบ้้ (Skewness), ค่่าความโด่่ง (Kurtosis), 

ค่่า Kolmogorov-Smirnov สถิิติิทดสอบของ Levene และค่่า Durbin- Watson

2.  การวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็็นการวิเคราะห์์เพื่่�ออธิิบายลัักษณะเบื้้�องต้้นของตััวแปร

ที่่�ใช้้ในการศึกษา โดยใช้้ค่่าเฉลี่่�ย (Mean) ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่่าต่่ำสุุด (Minimum) และ 

ค่่าสููงสุุด (Maximum)

3.  การวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงอนุุมาน (Inferential Statistics) เป็็นการวิเคราะห์์โดยใช้้การวิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์� 

สหสััมพัันธ์์เพีียร์์สััน (Pearson Correlation Coefficient) เพื่่�อวิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปร และทดสอบสมมติิฐาน

โดยใช้้การวิเคราะห์์การถดถอยเชิิงพหุคููณ

Zientek et al. (2016) ให้้ข้้อสัังเกตเกี่่�ยวกัับการทดสอบข้้อตกลงในการวิเคราะห์์เส้้นถดถอย (Classical Assumption 

for Regression Analysis) ว่่ามีีความสำคััญเป็็นอย่่างยิ่่�งในการวิิเคราะห์์สมการถดถอย เนื่่�องจากจะส่่งผลต่่อผลลััพธ์์ 

งานวิิจััยที่่�มีีความน่่าเชื่่�อถืือ ทั้้�งนี้้� หากข้้อมููลไม่่เป็็นไปตามข้้อตกลงเบื้้�องต้้นการวิิเคราะห์์ข้้อมููลนั้้�นจะส่่งผลต่่อความตรง
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ผลกระทบของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยและผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิต่่ออััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนขนาดกลางและขนาดย่่อม  (SMEs) ในประเทศไทย

ภายใน (Internal Validity) และความตรงจากภายนอก (External Validity) ของการวิจััย และผลการวิจััยที่่�ค้้นพบอาจ

คลาดเคลื่่�อนจากความเป็็นจริิง (Sangthong, 2023)

ตารางที่่� 3	ผ ลการทดสอบข้้อตกลงในการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุคููณ

ตััวแปรในการวิิจััย VIF 
Statistic

Skewness 
Statistic

Kurtosis 
Statistic

Kolmogorov 
Smirnov (Sig.)

Levene* 
Statistic (Sig.)

อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน (SGR) –1.052 5.410 0.000 0.473

การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนรายย่่อย (INDI) 1.159 1.049 1.134 0.000 0.294

การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิ (FORI) 1.142 2.751 7.204 0.000 0.398

ภาระหนี้้�สิิน (LEV) 1.129 1.419 1.785 0.000 0.133

ความสามารถในการทำกำไร (ROA) 1.100 2.407 8.157 0.000 0.426

ขนาดของบริษััท (SIZE) 1.181 0.151 0.505 0.039 0.935

อายุุของบริษััท (AGE) 1.159 0.609 0.863 0.000 0.659

Durbin-Watson 2.007

หมายเหตุุ * Test of Homogeneity of Variance (Levene Statistic) Based on Mean

ที่่�มา : รวบรวมโดยผู้้�วิิจััย

จากตารางที่่� 3 พบว่่า ข้้อมููลที่่�ใช้้ในการศึึกษามีีการแจกแจงไม่่ปรกติิ (Kolmogorov–Smirnov test = p < 0.05) 

นอกจากนี้้� ค่่าความเบ้้ (Skewness) และค่่าความโด่่ง (Kurtosis) สะท้้อนถึึงการแจกแจงของค่่าที่่�เบี่่�ยงเบนจาก 

ความสมมาตรของการกระจายตััวของข้้อมููล โดยพบว่่า ข้้อมููลในทุุกตััวแปรมีความเบ้้และความโด่่งมากเกิินไป (Skewness 

และ Kurtosis มีีค่่ามากกว่่า ± 1) (Groeneveld & Meeden, 1984) การทดสอบความเท่่ากัันของความแปรปรวน  

โดยใช้้สถิิติิทดสอบ Levene เนื่่�องจากการทดสอบของ Levene อาศััยการวิเคราะห์์ความแปรปรวนแบบทางเดีียวเป็็น 

พื้้�นฐาน จึึงทำให้้มีความแกร่่งต่่อการละเลยข้้อตกลงเบื้้�องต้้นเกี่่�ยวกัับการแจกแจงปรกติิ (Sangthong, 2023) จากผลการ

ทดสอบพบว่่า ข้้อมููลมีีความแปรปรวนไม่่เท่่ากััน (Levene test = p > 0.05)

การทดสอบภาวะร่่วมเส้้นตรงพหุ (Multicollinearity) คืือ สภาพที่่�เกิิดสหสััมพัันธ์์ (Correlation) กัันเองระหว่่าง

ตััวแปรอิิสระพบว่่า ตััวแปรอิิสระแต่่ละตััวมีีค่่า VIF ไม่่เกิิน 10 (อยู่่�ระหว่่าง 1.100–1.181) รวมทั้้�งค่่าคลาดเคลื่่�อนต้้อง 

เป็็นอิิสระ (Intendance of Errors) พบว่่า ค่่า Durbin-Watson มีีค่่าเท่่ากัับ 2.007 ซ่ึ่�งมีีค่่าอยู่่�ระหว่่าง 1.5–2.5 ดัังนั้้�น

จึึงไม่่ละเมิิดเงื่่�อนไข (Sangthong, 2023; Mikolajczyk et al., 2024)

เนื่่�องจากเงื่่�อนไขการแจกแจงของข้้อมููลและค่่าความแปรปรวนไม่่เป็็นไปตามข้้อกำหนดข้้อตกลงในการวิเคราะห์์สมการ

ถดถอยเชิิงพหุุคููณ งานวิิจััยนี้้�จึึงได้้ตรวจสอบความทนทาน (Robustness Test) ของผลการวิิจััย โดยสุ่่�มกลุ่่�มตััวอย่่างที่่� 
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ซ้้ำกัันจำนวน 5,000 ครั้้�ง (Bootstrap Resamples) ที่่�ช่่วงความเชื่่�อมั่่�น 95% โดยแสดงในตารางที่่� 8 พบว่่า ผลลััพธ์ ์

ยัังคงสอดคล้้องกัับแบบจำลองหลััก

4. ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลและอภิิปรายผล

4.1 การวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา

จำนวนตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึกษาครั้้�งนี้้� มีีจำนวน 150 บริิษััท (จำนวน 633 ตััวอย่่าง) โดยข้้อมููลค่่าสถิิติิเชิิงพรรณนา

ของตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึกษา แสดงดัังตารางที่่� 4 และตารางที่่� 5

ตารางที่่� 4	ค่ ่าความถี่่�และค่่าร้้อยละของตััวแปรกลุ่่�มอุุตสาหกรรม

กลุ่่�มอุุตสาหกรรม
ปีี

รวม ค่่าร้้อยละ
2562 2563 2564 2565 2566

เกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร (AGO) 4 5 6 7 9 31 4.90

สิินค้้าอุุปโภคบริโภค (CONSUMR) 7 10 11 12 12 52 8.21

สิินค้้าอุุตสาหกรรม (INDUS) 27 30 33 33 38 161 25.43

อสัังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง (POP&CON) 17 18 25 28 25 113 17.85

ทรััพยากร (RESOURC) 5 5 5 5 4 24 3.79

บริิการ (SERVICE) 30 22 37 44 41 174 27.49

เทคโนโลยีี (TECH) 9 13 16 19 21 78 12.32

รวมทั้้�งสิ้้�น 99 103 133 148 150 633 100

ที่่�มา : รวบรวมโดยผู้้�วิิจััย

ตารางที่่� 4 พบว่่า กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึกษาแบ่่งตามกลุ่่�มอุุตสาหกรรมออกเป็็น 7 กลุ่่�ม โดยกลุ่่�มบริการเป็็นกลุ่่�ม

อุุตสาหกรรมที่่�มีีจำนวนบริษััทที่่�ใช้้ในการศึกษามากที่่�สุุดคืือ จำนวน 174 ตััวอย่่าง คิิดเป็็นร้้อยละ 27.49 ของกลุ่่�มตััวอย่่าง 

และกลุ่่�มทรัพยากรเป็็นกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีจำนวนบริษััทที่่�ใช้้ในการศึกษาน้้อยที่่�สุุดคืือ จำนวน 24 บริิษััท คิิดเป็็นร้้อยละ 

3.79 ของกลุ่่�มตััวอย่่าง
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ผลกระทบของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยและผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิต่่ออััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนขนาดกลางและขนาดย่่อม  (SMEs) ในประเทศไทย

ตารางที่่� 5	ค่ ่าสถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปร

ตััวแปรในการวิิจััย N Mean Std. Deviation Minimum Maximum

อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน (SGR) % 633 4.469 9.687 –48.059 28.471

การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนรายย่่อย (INDI) % 633 37.574 13.769 11.790 89.660

การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิ (FORI) % 633 4.697 9.912 0.000 49.000

ภาระหนี้้�สิิน (LEV) % 633 82.062 69.644 2.247 370.414

ความสามารถในการทำกำไร (ROA) % 633 3.659 11.103 –44.442 51.868

ขนาดของบริษััท (SIZE) ล้้านบาท 633 1,350 1,259 112 10,237

ลอกาลิิทึึมขนาดของบริษััท (lnSIZE) 633 13.836 0.729 11.626 16.141

อายุุของบริษััท (AGE) ปีี 633 24.771 11.068 4 63

ที่่�มา : รวบรวมโดยผู้้�วิิจััย

จากตารางที่่� 5 พบว่่า กลุ่่�มตััวอย่่างมีีการเติิบโตเฉลี่่�ยที่่� 4.47% ซ่ึ่�งหมายถึึงว่่า โดยภาพรวมบริษััทในกลุ่่�มตััวอย่่าง 

มีีแนวโน้้มเติิบโตในเชิิงบวกแม้้จะไม่่สููงมากก็็ตาม โดยบริิษััทที่่�มีีอััตราการเติิบโตสููงสุุดถึึง 28.47% ซึ่่�งถืือว่่า สููงมากเมื่่�อ 

เทีียบกัับค่่าเฉลี่่�ย และมีีบริษััทที่่�อััตราการเติิบโตลดลงถึึง 48.06% ซ่ึ่�งสะท้้อนถึึงความเสี่่�ยงหรืือปััญหาทางธุุรกิิจ ในด้้าน

ความสามารถในการทำกำไรโดยวััดจากสััดส่่วนกำไรสุุทธิิต่่อสินทรััพย์์ (ROA) พบว่่า ค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 3.66% ซึ่่�งถืือว่่า  

ค่่อนข้้างต่่ำ แสดงให้้เห็็นว่่า กลุ่่�มตััวอย่่างโดยรวมสามารถสร้้างกำไรจากสิินทรัพย์์ได้้ไม่่มากนััก รวมทั้้�งมีีบริิษััทที่่�มีีความ

สามารถในการทำกำไรติดลบถึง 44.44% หมายความว่่า บริิษััทนี้้�เผชิญกัับปััญหาทางการเงิินหรืือขาดทุนจากการดำเนิินงาน 

และมีีบริิษััทที่่�ความสามารถในการทำกำไรสููงถึึง 51.87% ซึ่่�งเป็็นระดัับที่่�ดีีมาก แสดงถึึงความสามารถในการใช้้สิินทรััพย์์

เพื่่�อสร้้างกำไรได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ จากภาพที่่� 2 แสดงให้้เห็็นได้้ว่่า อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน (SGR) และความสามารถ

ในการทำกำไร (ROA) มีีแนวโน้้มเป็็นไปในทิิศทางเดีียวกััน นั่่�นคืือ หากบริษััทมีีอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนสููงก็็จะส่่งผลต่่อ

ความสามารถในการทำกำไรของกิิจการที่่�สููงตามไปด้้วย ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับ Mansikkamäki (2023) ที่่�พบว่่า การเติิบโตของ

กิิจการเป็็นปััจจััยที่่�สำคััญต่่อความสามารถในการทำกำไรในหลายอุุตสาหกรรมของบริษััทในประเทศฟิินแลนด์์

การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนพบว่่า กลุ่่�มตััวอย่่างมีีการถือหุ้้�นของนัักลงทุุนรายย่่อยเฉลี่่�ย 37.57% โดยพบบริษััทที่่�นัักลงทุุน

รายย่่อยถืือหุ้้�นสููงถึึง 89.66% ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นถึึงความสำคััญของนัักลงทุุนรายย่่อยในโครงสร้้างการถืือหุ้้�น ในส่่วนของ 

นัักลงทุุนต่่างชาติิถืือหุ้้�นเฉลี่่�ยเพีียง 4.70% ซึ่่�งเป็็นระดัับที่่�ต่่ำเมื่่�อเทีียบกัับนัักลงทุุนรายย่่อย และพบบริิษััทที่่�นัักลงทุุน 

ต่่างชาติิถืือหุ้้�นถึึง 49% ซ่ึ่�งเป็็นระดัับสููงสุุดตามที่่�กฎหมายไทยกำหนด (เรีียกว่่า Foreign Limit) ทั้้�งนี้้� การจำกััดการ 

ถืือครองหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิที่่� 49% สะท้้อนถึึงการคุ้้�มครองผลประโยชน์์ของนัักลงทุุนภายในประเทศ จากภาพที่่� 2 

แสดงให้้เห็็นว่่า การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนรายย่่อยและชาวต่่างชาติิมีีแนวโน้้มใกล้้เคีียงกัันทุุกปีีแสดงให้้เห็็นว่่า ความ

เปลี่่�ยนแปลงในสััดส่่วนการถือหุ้้�นไม่่ค่่อยผัันผวนในระยะยาวชี้้�ให้้เห็็นถึึงความมั่่�นคงในโครงสร้้างการถือหุ้้�น แม้้ว่่าจะมี ี

ข้้อจำกััดทางกฎหมายที่่�ชััดเจน
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ในส่่วนของภาระหนี้้�สิินมีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 82.06% หมายความว่่า บริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่างใช้้เงิินทุุนจากแหล่่งเงิินทุุนภายนอก 

(เช่่น เงิินกู้้�หรืือพันธบััตร) คิิดเป็็น 82% ของโครงสร้้างเงิินทุุนสะท้้อนถึึงการพึ่่�งพิิงแหล่่งเงิินทุุนภายนอกมากกว่่าการใช้้ทุน

จากผู้้�ถืือหุ้้�น บริิษััทที่่�มีีหนี้้�สิินสููงสุุดอยู่่�ที่่� 370.41% ของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ซึ่่�งบ่่งชี้้�ถึึงความเสี่่�ยงทางการเงิินที่่�สููง จาก 

ภาพที่่� 2 แสดงให้้เห็็นว่่า บริษััทมีภาระหนี้้�ที่่�สููงในช่่วงปีีแรกที่่�เกิิดสถานการณ์์โควิิด 2019 (ประเทศไทยได้้รัับผลกระทบ

จากสถานการณ์์โควิิด ปลายเดืือนธัันวาคม พ.ศ. 2562) แต่่จะสัังเกตเห็็นได้้ว่่า บริิษััทต่่าง ๆ  สามารถบริหารจัดการหนี้้�สิิน

เพื่่�อให้้ความเสี่่�ยงลดลงเรื่่�อย ๆ  จนในปีี พ.ศ. 2566 ที่่�รัักษาสััดส่่วนของหนี้้�สิินได้้ต่่ำกว่่าปีี พ.ศ. 2562 ขนาดของบริษััท 

มีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 1,350 ล้้านบาท และจากการตรวจสอบค่่าความเบ้้ (Skewness) และค่่าความโด่่ง (Kurtosis) พบว่่า  

สููงเกิินกว่่าตััวแปรอื่่�น (Skewness = 2.955 และ Kurtosis = 10.718) ดัังนั้้�นจึึงลอกาลิิทึึมธรรมชาติิเพื่่�อให้้ข้้อมููลแจกแจง

ปรกติิ นอกจากนี้้�อายุุของบริษััทมีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่�ร้้อยละ 24.77 ปีี โดยบริษััทที่่�มีีการก่่อตั้้�งมานานมากที่่�สุุดมีีอายุุ 63 ปีี  

และต่่ำสุุด 4 ปีี
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ที่่�มา : รวบรวมโดยผู้้�วิิจััย
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ผลกระทบของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยและผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิต่่ออััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนขนาดกลางและขนาดย่่อม  (SMEs) ในประเทศไทย

4.2 การวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ของตััวแปร (Correlation Analysis)

ตารางที่่� 6	ค่ ่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์เพีียร์์สััน

Variables SGR INDI FORI LEV ROA lnSIZE AGE

อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน (SGR) 1.000

การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนรายย่่อย (INDI) 0.072 1.000

การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิ (FORI) 0.041 –.236** 1.000

ภาระหนี้้�สิิน (LEV) 0.000 0.009 –.078* 1.000

ความสามารถในการทำกำไร (ROA) .416** –.078* .083* –.133** 1.000

ขนาดของบริษััท (lnSIZE) .150** .162** .088* .192** –.118** 1.000

อายุุของบริษััท (AGE) 0.008 0.026 .108** –0.068 –0.051 0.022 1.000

หมายเหตุุ : * p-value < 0.10, ** p-value < 0.05, *** p-value < 0.01

ที่่�มา : รวบรวมโดยผู้้�วิิจััย

จากตารางที่่� 6 การวิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (Pearson Correlation Coefficient Analysis) งานวิิจััยนี้้�

ได้้ทำการศึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรตามกัับตััวแปรอิสระหลายตััวแปร ซ่ึ่�งตััวแปรพยากรณ์์ (ตััวแปรอิสระและตััวแปร

ควบคุุม) แต่่ละตััวแปรต้้องไม่่มีีปััญหาอััตตสััมพัันธ์์ (Multicollinearity) เนื่่�องจากจะทำให้้มีผลกระทบต่่อการวิิเคราะห์์

สมการถดถอยเชิิงพหุคููณ (Multiple Regression Analysis) ผู้้�วิิจััยจึึงวิิเคราะห์์ด้้วยค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ เพื่่�อดููว่่า

แต่่ละตััวแปรมีีความสััมพัันธ์์กัันมากน้้อยเพีียงใด โดยในการวิิจััยนี้้�ได้้พบค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ที่่�ต่่ำกว่่า 0.80 ซึ่่�งไม่่มีี

ปััญหา Multicollinearity ของตััวแปร (Hair et al., 2014)
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4.3 การวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุ (Multiple Regression Analysis)

ตารางที่่� 7	ผ ลการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุเพื่่�อทดสอบสมมติิฐาน

Variables
Unstandardized Standardized

β
t sig

B SE

(Constant) –38.977 6.891 –5.657 0.000

การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนรายย่่อย (INDI) 0.058 0.026 0.083 2.205 0.028**

การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิ (FORI) –0.003 0.036 –0.003 –0.079 0.937

ภาระหนี้้�สิิน (LEV) 0.001 0.005 0.008 0.213 0.831

ความสามารถในการทำกำไร (ROA) 0.615 0.047 0.475 13.017 0.000***

ขนาดของบริษััท (lnSIZE) 2.510 0.501 0.189 5.006 0.000***

อายุุของบริษััท (AGE) 0.053 0.032 0.061 1.669 0.096*

Dependent variable: Sustainable Growth Rateb (SGR)

Industry/Year Fix Effect Included

F-statistics 13.353***

R-square 0.258

Adjusted r-square 0.238

Observations 633

หมายเหตุุ : * p-value < 0.10, ** p-value < 0.05, *** p-value < 0.01

ที่่�มา : รวบรวมโดยผู้้�วิิจััย

ตารางที่่� 7 นำเสนอผลการทดสอบสมมติิฐาน สถิิติิทดสอบ F-statistics แสดงให้้เห็็นว่่า แบบจำลองมีีนััยสำคััญ 

ทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 ซ่ึ่�งหมายความว่่า แบบจำลองในการทดสอบสมมติิฐานมีีอำนาจในการอธิบายเพีียงพอในการสรุุปผล

การวิเคราะห์์ข้้อมููล Adjusted r-square เท่่ากัับ 0.238 หมายความว่่า ตััวแปรอิสระและตััวแปรควบคุมสามารถอธิบาย

การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริษััทได้้ร้้อยละ 23.8%

สมมติิฐานที่่� 1: การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนรายย่่อยมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางบวกกัับการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของกิิจการ

ผลการศึกษาสนัับสนุุนสมมติิฐานที่่� 1 การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนรายย่่อยสามารถสร้้างผลกระทบในเชิิงบวกต่่ออัตรา 

การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ เอ็็ม เอ ไอ (Unstandardized and Standardized 

Coefficients of 0.058 and 0.083, at the significant level of 0.028) ผลการวิจััยนี้้�ชี้้�ให้้เห็็นว่่า การมีนัักลงทุุน

รายย่่อยที่่�เข้้มแข็็งสามารถสร้้างความสมดุุลระหว่่างผลประโยชน์์ของผู้้�บริหารและผู้้�ถืือหุ้้�นได้้ (La Porta et al., 2002)  
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ผลกระทบของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยและผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิต่่ออััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนขนาดกลางและขนาดย่่อม  (SMEs) ในประเทศไทย

ซึ่่�งเป็็นองค์์ประกอบสำคััญของการเติิบโตในอย่่างยั่่�งยืืนของ บริิษััทจดทะเบีียนขนาดกลางและขนาดย่่อม (SMEs) ใน

ประเทศไทย

สมมติิฐานที่่� 2: การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางบวกกัับการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของกิิจการ

ผลการศึึกษาไม่่สนัับสนุุนสมมติิฐานที่่� 2 การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิไม่่มีีความสััมพัันธ์์ต่่ออััตราการเติิบโตอย่่าง

ยั่่�งยืืนของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ เอ็็ม เอ ไอ (Unstandardized and Standardized Coefficients of 

–0.003, at the insignificant level of 0.937) แสดงให้้เห็็นว่่า การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิในบริษััทจดทะเบีียน

ขนาดกลางและขนาดย่่อม ไม่่ได้้ส่่งผลโดยตรงต่่อการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริษััทในเชิิงสถิิติิ

จากตารางที่่� 7 พบว่่า ตััวแปรที่่�สามารถพยากรณ์์อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนได้้มากที่่�สุุดคืือ ความสามารถในการ 

ทำกำไร ขนาดของบริษััท การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนรายย่่อย อายุุของบริษััท ภาระหนี้้�สิิน และการถือหุ้้�นของนัักลงทุุน 

ต่่างชาติิ (Standardized Coefficients: 0.475, 0.189, 0.083, 0.061, 0.008 และ –0.003 ตามลำดัับ)

4.4 การวิิเคราะห์์ความทนทาน (Robustness Test)

ตารางที่่� 8	 การหาช่่วงความเชื่่�อมั่่�นของสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยเชิิงเส้้นจากวิิธีี Bootstrap แบบไม่่ใช้้พารามิิเตอร์์ของ

สััมประสิิทธิ์์�การถดถอย

Variables
Bootstrap Std. 95% confidence interval

Beta Bias error p-value LCI UCI

(Constant) –38.977 –0.363 9.239 0.001 –57.815 –21.811

การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนรายย่่อย (INDI) 0.058 0.000 0.023 0.010** 0.014 0.103

การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิ (FORI) –0.003 0.001 0.039 0.924 –0.082 0.073

ภาระหนี้้�สิิน (LEV) 0.001 0.000 0.008 0.895 –0.018 0.016

ความสามารถในการทำกำไร (ROA) 0.615 –0.003 0.046 0.001*** 0.525 0.708

ขนาดของบริษััท (lnSIZE) 2.510 0.020 0.662 0.001*** 1.279 3.848

อายุุของบริษััท (AGE) 0.053 0.003 0.027 0.061 0.002 0.111

หมายเหตุุ : Bootstrap จำนวน 5,000 ครั้้�ง ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สมการถดถอย โดยหาช่่วงความเชื่่�อมั่่�นของสััมประสิิทธิ์์�การถดถอย 

เชิิงเส้้น (Bias-Corrected and Accelerated), * p-value < 0.10, ** p-value < 0.05, *** p-value < 0.01

ที่่�มา : รวบรวมโดยผู้้�วิิจััย

เนื่่�องจากเงื่่�อนไขการแจกแจงของข้้อมููลและค่่าความแปรปรวนไม่่เป็็นไปตามข้้อกำหนดข้้อตกลงในการวิเคราะห์์สมการ

ถดถอยเชิิงพหุุคููณ งานวิิจััยนี้้�จึึงได้้ตรวจสอบความทนทานของผลการวิิจััยโดยสุ่่�มกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ซ้้ำกัันจำนวน 5,000 ครั้้�ง 

(Bootstrap for Regression Coefficients Analysis Using 5,000 Bootstrap Samples,Bias-Corrected and 
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Accelerated in Predicting The Sustainable Growth Rate) ที่่�ช่่วงความเชื่่�อมั่่�น 95% ในตารางที่่� 8 โดยผลลััพธ์์

ยัังคงสอดคล้้องกัับแบบจำลองหลััก นั่่�นคืือ สนัับสนุุนสมมติิฐานที่่� 1 และไม่่สนัับสนุุนสมมติิฐานที่่� 2

4.5 การวิิเคราะห์์ข้้อมููลเพิ่่�มเติิม (Additional Analysis)

เนื่่�องจากงานวิิจััยของ Peck-Ling et al. (2016) ระบุุว่่า การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิทั่่�วไปไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับ

ผลการดำเนิินงานของบริษััทในประเทศมาเลเซีีย แต่่อย่่างไรก็ตาม หากนัักลงทุุนต่่างชาติิถืือหุ้้�นในสััดส่่วนที่่�มีีสิิทธิิออกเสีียง

เกิินร้้อยละ 50 จะส่่งผลเชิิงบวกต่่อผลการดำเนิินงาน สิ่่�งนี้้�แสดงถึึงบทบาทของการควบคุมเชิิงอำนาจ ซ่ึ่�งส่่งผลต่่อ

ประสิิทธิภาพการดำเนิินงานของบริษััท ในบริบทของประเทศไทยมีีข้้อกำหนดของกฎหมายไทยที่่�กำหนดการถือครองหุ้้�นของ

ชาวต่่างชาติิไว้้ที่่�ร้้อยละ 49 เรีียกว่่า Foreign Limit โดย Tsafack & Guo (2021) ให้้ข้้อสังเกตว่่า ตลาดหลัักทรัพย์์ที่่�มีี

โครงสร้้างทางกฎหมายและการกำกัับดููแลกิิจการยัังมีีข้้อจำกััดของสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิ การศึึกษานี้้�  

จึึงมีีการวิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมโดยการแยกกลุ่่�มตััวอย่่างตามสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิ ได้้ข้้อค้้นพบที่่�น่่าสนใจ  

ซึ่่�งช่่วยเสริิมสร้้างความเข้้าใจในประเด็็นดัังกล่่าวในบริบทของประเทศไทย โดยพบว่่า สััดส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�นชาวต่่างชาติิที่่�ถืือหุ้้�น

ร้้อยละ 10 ขึ้้�นไป (n = 73 + 24 + 12 + 17 = 126 ตััวอย่่าง) ที่่�มีีความสััมพัันธ์์ต่่อการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริษััท  

โดยผลการทดสอบแสดงได้้ตามตารางที่่� 9
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ภาพที่่� 3 ความถี่่�ของการถือหุ้้�นชาวต่่างชาติิ

ที่่�มา : รวบรวมโดยผู้้�วิิจััย
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ผลกระทบของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยและผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิต่่ออััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนขนาดกลางและขนาดย่่อม  (SMEs) ในประเทศไทย

ตารางที่่� 9	ผ ลการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุคููณเพิ่่�มเติิม (บริษััทที่่�มีีสััดส่่วนการถือหุ้้�นต่่างชาติิเกิิน 10%)

Variables
Unstandardized Standardized

β
t sig

B SE

(Constant) –43.632 19.386 –2.251 0.026

การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิ (FORI) –0.198 0.086 –0.161 –2.301 0.023**

ภาระหนี้้�สิิน (LEV) –0.047 0.014 –0.245 –3.353 0.001***

ความสามารถในการทำกำไร (ROA) 1.036 0.085 0.737 12.252 0.000***

ขนาดของบริษััท (lnSIZE) 3.121 1.399 0.150 2.231 0.028**

อายุุของบริษััท (AGE) 0.037 0.096 0.025 0.386 0.700

Dependent variable: Sustainable Growth Rateb (SGR)

Industry/Year Fix Effect Included

F-statistics 15.399***

R-square 0.660

Adjusted r-square 0.617

Observations 126

หมายเหตุุ : * p-value < 0.10, ** p-value < 0.05, *** p-value < 0.01

ที่่�มา : รวบรวมโดยผู้้�วิิจััย

จากการวิเคราะห์์ข้้อมููลเกี่่�ยวกัับการถือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิ ที่่�ระดัับการถือครองหุ้้�นร้้อยละ 10 ขึ้้�นไป (126 

ตััวอย่่าง) สถิิติิทดสอบ F-statistics แสดงให้้เห็็นว่่า แบบจำลองมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 ซ่ึ่�งหมายความว่่า  

แบบจำลองในการทดสอบสมมติิฐานมีีอำนาจในการอธิบายเพีียงพอในการสรุุปผลการวิเคราะห์์ข้้อมููล Adjusted r-square 

เท่่ากัับ 0.617 หมายความว่่า ตััวแปรอิสระและตััวแปรควบคุมสามารถอธิบายการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริษััทได้้ร้้อยละ 

61.7% ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิิงพหุุพบว่่า การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางลบกัับ 

อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน (Unstandardized and Standardized Coefficients of –0.198 and –0.161, at the 

significant level of 0.023) ผลการวิจััยสอดคล้้องกัับ Tran (2020) ซ่ึ่�งแสดงให้้เห็็นว่่า สััดส่่วนการถือหุ้้�นของนัักลงทุุน

ต่่างชาติิที่่�สููงขึ้้�นส่่งผลต่่อการลดลงของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน โดยจากการตรวจสอบข้้อมููลเพิ่่�มเติิม (ภาคผนวก) พบว่่า 

การเพิ่่�มขึ้้�นของการถือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์เอ็็ม เอ ไอ มีีความสััมพัันธ์์กัับ 

การเพิ่่�มขึ้้�นของการจ่่ายเงิินปัันผล ซ่ึ่�งทำให้้อัตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนลดลง เนื่่�องจากมีีผลกระทบโดยตรงต่่อปััจจััยที่่�ใช้้ใน

การคำนวณ SGR (ROE × (1−Dividend Payout Ratio)) โดยหาก อััตราการจ่่ายเงิินปัันผล (Dividend Payout Ratio) 

เพิ่่�มขึ้้�น หมายความว่่า บริิษััทจ่่ายเงิินปัันผลมากขึ้้�น ส่่งผลให้้ส่่วนที่่�เหลืือเก็็บไว้้ในบริิษััท (Retained Earnings) ลดลง  
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บทความวิจัย

และเงิินทุุนที่่�ใช้้สำหรัับการลงทุุนหรืือการขยายธุุรกิิจลดลง ส่่งผลให้้อัตราการเติิบโตลดลง อธิิบายให้้ชัดเจนมากขึ้้�นก็็คืือ  

เมื่่�อบริิษััทจ่่ายเงิินปัันผลเพิ่่�มขึ้้�น กำไรสะสมที่่�บริิษััทสามารถนำไปใช้้เป็็นเงิินทุุนสำหรัับการขยายกิิจการจะลดลง ลดความ

สามารถในการลงทุุน การใช้้กำไรสะสมเป็็นหนึ่่�งในแหล่่งเงิินทุุนสำคััญสำหรัับการขยายตััวทางธุุรกิจ หากลดกำไรสะสม 

บริิษััทอาจต้้องพึ่่�งพาเงิินกู้้�หรืือการเพิ่่�มทุุนมากขึ้้�น (Higgins, 1977; Sanoran, 2023)

5. สรุปผลการวิิจััย ข้้อเสนอแนะ และข้้อจำำ�กัดในการวิิจััย
งานวิิจััยนี้้�ตรวจสอบผลกระทบของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยและผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิที่่�มีีต่่ออััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริิษััท 

จดทะเบีียนขนาดกลางและขนาดย่่อม (SMEs) ในประเทศไทย หรืือบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ 

จำนวน 150 บริิษััท (633 ตััวอย่่าง) ในระหว่่างปีี พ.ศ. 2562–2566 ในทุุกกลุ่่�มอุุตสาหกรรมยกเว้้นกลุ่่�มอุุตสาหกรรม 

การเงิิน โดยผลการวิิจััยพบว่่า การถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนรายย่่อยสามารถสร้้างอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริิษััทได้้  

นั่่�นหมายความว่่า หากบริษััทมีีสััดส่่วนนัักลงทุุนรายย่่อยที่่�สููงขึ้้�นก็็จะมีีแนวโน้้มต่่ออััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนที่่�สููงขึ้้�นด้้วย 

เช่่นกััน ส่่วนการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนชาวต่่างชาติิไม่่พบความสััมพัันธ์์ต่่ออััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน แต่่อย่่างไรก็็ตาม 

เมื่่�อทำการวิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมเกี่่�ยวกัับการถืือครองหุ้้�นของนัักลงทุุนชาวต่่างชาติิ ได้้ข้้อค้้นพบที่่�น่่าสนใจ ซึ่่�งช่่วยเสริิมสร้้าง

ความเข้้าใจในประเด็็นดัังกล่่าวในบริิบทของประเทศไทย โดยพบว่่า ในบริิษััทที่่�มีีการถืือหุ้้�นเกิินกว่่าร้้อยละ 10 นัักลงทุุน

ชาวต่่างชาติิกลัับส่่งผลต่่ออัตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนที่่�ลดลง

ผลการวิิจััยนี้้�มีีประโยชน์์หลายประการ โดยเฉพาะในการให้้ข้้อมููลเชิิงลึึกเกี่่�ยวกัับปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน

ของบริษััทจดทะเบีียนขนาดกลางและขนาดย่่อม (SMEs) ในประเทศไทย จากการที่่�การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนรายย่่อยสามารถ

สร้้างอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนได้้ ผลการวิจััยนี้้�สามารถนำไปประยุุกต์์ใช้้เป็็นข้้อมููลสำคััญในการแนะนำบริษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรัพย์์เอ็็ม เอ ไอ ที่่�มีีเป้้าหมายพััฒนาเป็็นบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ให้้พิิจารณา

เพิ่่�มสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนรายย่่อย เนื่่�องจากไม่่เพีียงช่่วยเพิ่่�มความสมดุุลและความหลากหลายของผู้้�ถืือหุ้้�น  

แต่่ยัังสนัับสนุุนให้้เกิิดสภาพคล่่องในการซื้้�อขายหุ้้�น และสร้้างความเชื่่�อมั่่�นให้้กับนัักลงทุุนในตลาดทุน นอกจากนี้้� นัักลงทุุน

รายย่่อยยัังมีีบทบาทในการเพิ่่�มการมีส่่วนร่่วมในกระบวนการกำกัับดููแลกิิจการ ซ่ึ่�งเป็็นพื้้�นฐานสำคััญสำหรัับการเติิบโต 

อย่่างมั่่�นคงและยั่่�งยืืนในระยะยาว ดัังนั้้�นบริิษััทในตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ ที่่�ต้้องการพัฒนาเป็็นบริษััทจดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ควรให้้ความสำคััญกัับการออกแบบโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�สนัับสนุุนการเติิบโต โดยเฉพาะ

การเพิ่่�มสััดส่่วนของนัักลงทุุนรายย่่อยให้้เหมาะสมและเป็็นไปตามเกณฑ์์ที่่�กำหนด ซ่ึ่�งจะช่่วยสร้้างโอกาสในการขยายธุุรกิิจ

และยกระดัับศัักยภาพในการแข่่งขัันในเวทีีสากล และสำหรัับนัักลงทุุนที่่�ต้้องการลงทุุนใน SMEs เพื่่�อให้้เกิิดการเติิบโต 

อย่่างยั่่�งยืืน การมีข้้อมููลว่่า นัักลงทุุนรายย่่อยมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางบวกต่่อการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน อาจช่่วยให้้นักลงทุุน

ตััดสิินใจเลืือกบริษััทที่่�มีีสััดส่่วนการถืือหุ้้�นจากนัักลงทุุนรายย่่อยสููง นอกจากนี้้� ผลการวิิจััยที่่�บ่่งชี้้�ว่่า การถือหุ้้�นของนัักลงทุุน

ต่่างชาติิในสััดส่่วนเกิิน 10% ส่่งผลต่่อการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนที่่�ลดลง ในส่่วนของผู้้�กำกัับดููแลตลาดทุุน (Regulators)  

หากผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิเข้้ามาลงทุุนในตลาดหลัักทรัพย์์เอ็็ม เอ ไอ โดยมุ่่�งหวัังเพีียงผลประโยชน์์ระยะสั้้�นและไม่่ได้้มีส่่วนช่่วย

พััฒนาหรืือสนัับสนุุนการเติิบโตของบริิษััทอย่่างยั่่�งยืืน อาจก่่อให้้เกิิดความท้้าทายต่่อเสถีียรภาพของตลาดทุุนและบริิษััท 

ในระยะยาว การลงทุุนลัักษณะนี้้�อาจนำไปสู่่�การเก็็งกำไรที่่�เพิ่่�มความผัันผวนของราคาหุ้้�น หรืือการถอนการลงทุุนอย่่างรวดเร็็ว 

(Capital Flight) ซึ่่�งส่่งผลกระทบต่่อความเชื่่�อมั่่�นของตลาดทุุนโดยรวม จึึงควรพััฒนากลไกการตรวจสอบและติิดตาม 
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ผลกระทบของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยและผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิต่่ออััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนขนาดกลางและขนาดย่่อม  (SMEs) ในประเทศไทย

การลงทุุนของผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิในตลาดเอ็็ม เอ ไอ อย่่างเข้้มงวด โดยมีีเป้้าหมายเพื่่�อลดความเสี่่�ยงที่่�อาจเกิิดขึ้้�นจากการ

ลงทุุนที่่�เน้้นระยะสั้้�นและไม่่สร้้างมููลค่่าเพิ่่�มให้้กับบริษััท

การวิจััยนี้้�อาจเป็็นข้้อมููลสำคััญสำหรัับหน่่วยงานภาครััฐและเอกชนในการพัฒนาและส่่งเสริิม SMEs ในประเทศไทย 

เช่่น การสร้้างสภาพแวดล้้อมที่่�เอื้้�อต่่อการลงทุุนจากนัักลงทุุนรายย่่อยที่่�มีีส่่วนสำคััญในการเสริิมสร้้างการเติิบโตที่่�ยั่่�งยืืน 

ของบริษััท

งานวิิจััยนี้้�มีีข้้อเสนอแนะต่่อการวิิจััยในอนาคตสองประการคืือ ประการแรก ข้้อมููลเกี่่�ยวกัับอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

(ภาพที่่� 2) เป็็นไปในทิิศทางเดีียวกัันกัับความสามารถในการทำกำไร และยัังพบว่่า เป็็นไปในทิิศทางตรงข้้ามกัับภาระ 

ความเสี่่�ยงหรืือหนี้้�สิินของกลุ่่�มตััวอย่่าง นั่่�นหมายความว่่า ภาระหนี้้�สิินที่่�สููงอาจทำให้้บริิษััทมีีข้้อจำกััดในการลงทุุนเพื่่�อการ

เติิบโตระยะยาว เนื่่�องจากต้้องจััดสรรเงิินสดสำหรัับชำระดอกเบี้้�ยและเงิินต้้น นอกจากนี้้�ความเสี่่�ยงที่่�เกิิดจากหนี้้�สิินสููง 

ยัังส่่งผลต่่อความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุนและคู่่�ค้้า จึึงเป็็นที่่�น่่าสัังเกตว่่า หนี้้�สิินจะเป็็นปััจจััยที่่�สำคััญต่่อการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน

อีีกประเด็็นหนึ่่�งที่่�ควรถููกตรวจสอบในอนาคต ประการที่่�สอง จากผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลเพิ่่�มเติิมจากการถืือครองหุ้้�นของนััก

ลงทุุนต่่างชาติิพบประเด็็นที่่�สำคััญคืือ การถืือครองหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิร้้อยละ 10 ขึ้้�นไป กลัับส่่งผลต่่อการลดลง 

ของอััตราการเติิบโตที่่�ยั่่�งยืืน แต่่จากการตรวจสอบพบว่่า ในบริิษััทที่่�มีีนัักลงทุุนต่่างชาติิที่่�ถืือหุ้้�นร้้อยละ 10 ขึ้้�นไปนั้้�นจะมีี

การจ่่ายเงิินปัันผลที่่�สููงมากกว่่าบริิษััทที่่�ถืือหุ้้�นโดยผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิน้้อยกว่่าร้้อยละ 10 หรืือบริิษััทที่่�ไม่่มีีการถืือหุ้้�นของ 

นัักลงทุุนต่่างชาติิ ซึ่่�งการจ่่ายเงิินปัันผลที่่�สููงขึ้้�นนี้้�เป็็นปััจจััยที่่�สำคััญที่่�ส่่งผลต่่อการลดลงของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

เนื่่�องจากกำไรที่่�เหลืือเก็็บไว้้สำหรัับการลงทุุนลดลง บริิษััทจึึงควรมีีการพิิจารณาเกี่่�ยวกัับนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล เพื่่�อ

รัักษาสมดุุลระหว่่างความพึึงพอใจของผู้้�ถืือหุ้้�นและการเติิบโตในระยะยาว

เพื่่�อสร้้างความเข้้าใจที่่�ครอบคลุุมและมีีหลัักฐานเชิิงลึึกเกี่่�ยวกัับบทบาทของการถือหุ้้�นโดยนัักลงทุุนต่่างชาติิ งานวิิจััย

ในอนาคตควรพิิจารณาประเด็็นความสััมพัันธ์์ระหว่่างระดัับ ความเข้้มข้้นของสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของชาวต่่างชาติิกัับปััจจััย

สำคััญที่่�พบในงานวิิจััยนี้้�คืือการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนรวมทั้้�งนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล และการวิิเคราะห์์การถืือหุ้้�นในระดัับ

สััดส่่วนที่่�ต่่างกััน เพื่่�อประเมิินว่่า ความเข้้มข้้นของการถือหุ้้�นส่่งผลต่่อพฤติิกรรมการบริหารจัดการและผลลััพธ์์ในการ 

ดำเนิินงานอย่่างไร เพื่่�อช่่วยสร้้างความเข้้าใจที่่�ลึึกซึ้้�งมากยิ่่�งขึ้้�น นอกจากนี้้�ข้้อเสนอแนะต่่อหน่่วยงานกำกัับดููแลอาจพิิจารณา

ผ่่อนคลายข้้อจำกััด Foreign Limit ในบางธุุรกิจที่่�ต้้องการดึงดููดการลงทุุนจากต่่างประเทศ เพื่่�อเพิ่่�มสภาพคล่่องและ 

การเติิบโต

งานวิิจััยนี้้�มีีข้้อจำกััดบางประการคือ การใช้้แบบจำลองอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน (SGR) ของ Higgins (1977)  

ไม่่สามารถบ่่งชี้้�ถึึงความสามารถในการบริหารจัดการหนี้้�สิินในบางกรณี ซ่ึ่�งบริษััทอาจจะสามารถขยายการเติิบโตได้้ด้้วย 

การใช้้หนี้้�สิินในบางช่่วง และงานวิิจััยนี้้�ไม่่ได้้นำสถานการณ์์โควิิด 19 มาเป็็นปััจจััยในการควบคุม เนื่่�องจากสถานการณ์์ 

โควิิด 19 ทำให้้เกิิดการเปลี่่�ยนแปลงในระดัับมหภาค เช่่น การชะลอตััวของเศรษฐกิิจ การปรัับเปลี่่�ยนพฤติิกรรมการบริิโภค 

และการหยุุดชะงัักของห่่วงโซ่่อุุปทาน ผู้้�ใช้้ข้้อมููลอาจพิิจารณาเกี่่�ยวกัับสถานการณ์์ความเสี่่�ยงดัังกล่่าว เนื่่�องจากอาจ 

ส่่งผลต่่อการตัดสินใจในการใช้้ข้้อมููล นอกจากนี้้�ข้้อควรระวัังของบริษััทในการรักษาอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนให้้สููงขึ้้�น 

อาจหมายถึึงบริษััทไม่่จ่่ายเงิินปัันผลให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นในอััตราที่่�สููง ซ่ึ่�งอาจส่่งผลกระทบต่่อความพึึงพอใจของผู้้�ถืือหุ้้�นบางกลุ่่�ม
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บทความวิจัย

ภาคผนวก
จากผลการทดสอบที่่�นำเสนอในงานวิิจััย แสดงให้้เห็็นถึึงความสััมพัันธ์์ระหว่่างการเพิ่่�มขึ้้�นของการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุน

ต่่างชาติิในบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ (MAI) กัับการเพิ่่�มขึ้้�นของอััตราการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััท  

ซึ่่�งสถิิติิที่่�สนัับสนุุนข้้อสรุุปนี้้�คืือค่่าค่่าสััมประสิิทธิ์์� (Unstandardized Coefficients และ Standardized Coefficients) 

ที่่�มีีค่่าเท่่ากัับ 0.0031 และระดัับนัยสำคััญที่่� 0.000 โดยการเพิ่่�มขึ้้�นของอััตราการจ่่ายเงิินปัันผลมีีผลกระทบโดยตรงต่่อ 

การลดลงของอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน (Sustainable Growth Rate หรืือ SGR) อััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน (SGR) 

คำนวณจากสููตร

Sustainable Growth Rate = ROE × (1-Dividend Payout Ratio)

โดยที่่� ROE คืือ อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และ Dividend Payout Ratio คืือ สััดส่่วนของกำไรสุทธิิ 

ที่่�บริิษััทจ่่ายออกไปเป็็นเงิินปัันผลให้้กับผู้้�ถืือหุ้้�น เมื่่�ออััตราการจ่่ายเงิินปัันผลเพิ่่�มขึ้้�น หมายความว่่า บริิษััทกัันกำไรสุทธิ ิ

ส่่วนใหญ่่เพื่่�อจ่่ายให้้กับผู้้�ถืือหุ้้�น และเหลืือกำไรสะสมน้้อยลงสำหรัับการเก็็บไว้้ในบริษััท (Retained Earnings) ซ่ึ่�งมีีผล 

ลดเงิินทุุนหมุุนเวีียนภายในที่่�บริิษััทสามารถใช้้สำหรัับการลงทุุนในโครงการใหม่่หรืือการขยายธุุรกิิจในอนาคต

การลดลงของกำไรสะสมทำให้้บริษััทขาดแหล่่งเงิินทุุนภายในที่่�สำคััญสำหรัับการขยายกิิจการ หากบริษััทต้้องการ 

ขยายตััวในอนาคต อาจจำเป็็นต้้องหัันไปใช้้แหล่่งเงิินทุุนภายนอก เช่่น การกู้�ยืืมเงิินจากธนาคารหรืือการออกหุ้้�นเพิ่่�มทุุน  

ซึ่่�งกระบวนการดังกล่่าวอาจเพิ่่�มต้้นทุุนทางการเงิินและลดความสามารถในการแข่่งขัันของบริษััท นัักลงทุุนต่่างชาติิอาจมีี

ความต้้องการผลตอบแทนในรููปแบบของเงิินปัันผลที่่�แน่่นอนและสููงขึ้้�น เมื่่�อเพิ่่�มสััดส่่วนการถือหุ้้�นในบริษััทมากกว่่า 10% 

บริิษััทอาจตอบสนองความคาดหวัังของนัักลงทุุนโดยเพิ่่�มการจ่่ายเงิินปัันผล สิ่่�งนี้้�อาจส่่งผลกระทบในระยะยาวต่่อศัักยภาพ

การเติิบโตของบริษััท

ตารางที่่� 10	ผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณ (บริิษััทที่่�มีีสััดส่่วนการถืือหุ้้�นต่่างชาติิเกิิน 10%) การทดสอบความ

สััมพัันธ์์ของผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิที่่�มีีต่่ออัตราการจ่่ายเงิินปัันผล

Variables
Unstandardized Standardized

β
t sig

B SE

(Constant) –2.903 .633 –4.583 .000

การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิ (FORI) .0031 .003 .021 1.008 .000**

ภาระหนี้้�สิิน (LEV) –1.640 .320 –.121 –5.128 .000***

ความสามารถในการทำกำไร (ROA) 8.152 .620 .287 13.151 .000***

ขนาดของบริษััท (lnSIZE) .322 .042 .183 7.725 .000***

อายุุของบริษััท (AGE) .002 .004 .012 .571 .568
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ผลกระทบของผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยและผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิต่่ออััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนขนาดกลางและขนาดย่่อม  (SMEs) ในประเทศไทย

ตารางที่่� 10	ผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุ (บริิษััทที่่�มีีสััดส่วนการถืือหุ้้�นต่่างชาติิเกิิน 10%) การทดสอบความสััมพัันธ์์

ของผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิที่่�มีีต่่ออัตราการจ่่ายเงิินปัันผล (ต่่อ)

Variables
Unstandardized Standardized

β
t sig

B SE

Dependent variable: Dividend Payment

Industry/Year Fix Effect Included

F-statistics 33.374***

R-square 0.374

Adjusted r-square 0.357

Observations 126

หมายเหตุุ : * p-value < 0.10, ** p-value < 0.05, *** p-value < 0.01

ที่่�มา : รวบรวมโดยผู้้�วิิจััย

สรุุปได้้ว่่า การถือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิที่่�สููงขึ้้�นมีีผลเชิิงลบต่่ออัตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน เนื่่�องจากการเพิ่่�มขึ้้�น 

ของอััตราการจ่่ายเงิินปัันผลทำให้้กำไรสะสมที่่�บริิษััทสามารถนำไปใช้้ลงทุุนลดลง และจำกััดความสามารถของบริษััทในการ

ขยายธุุรกิิจในอนาคต ซ่ึ่�งชี้้�ให้้เห็็นถึึงความสำคััญของการบริหารจัดการกำไรสะสมและการจัดสรรเงิินปัันผลที่่�สมดุุล เพื่่�อรัักษา

ความยั่่�งยืืนในระยะยาวของบริษััท
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