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บทคัดยอ 

 การวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญ ผลการดําเนินงาน

ทางการเงิน กับมูลคาตลาดของกิจการท่ีเปนไปตามเงื่อนไขของคณุภาพการกาํกับดูแลกิจการในฐานะตัวแปรกํากับ 

กลุมประชากรประกอบดวยบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีขอมูลครบถวนใน ป 2560-2562 

กลุมตัวอยางขนาด 415 บริษัท คัดเลือกจากกลุมประชากรดวยวธิเีจาะจงโดยไมรวมบริษัทท่ีอยูในกลุมสถาบันการเงิน 

กองทุนรวม หรืออยูในระหวางการฟนฟูกิจการ และมรีอบระยะเวลารายงานส้ินสุด 31 ธันวาคม เกบ็รวบรวมขอมูลทาง

การเงินและคุณภาพการกาํกับดแูลกิจการจากแบบรายงาน  56-1 โดยใชสถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะหความสัมพันธ 

และการวเิคราะหความถดถอยเชงิพหุแบบเชงิชั้นในการวิเคราะหและทดสอบขอมูลท่ีชวงความเชื่อมั่น  95% 

ผลการวิจยัแสดงใหเห็นวา สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญซึ่งสะทอนถึงโครงสรางผูถือหุนของบริษัทมีความสัมพันธ

เชิงบวกกับมูลคาตลาดของกจิการ ในขณะท่ีคุณภาพการกาํกับดูแลกิจการสงผลใหความสัมพันธดงักลาวลดลงใน

บริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามญัสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว และเพ่ิมขึ้นในบริษัทท่ีมีสัดสวน

การถือหุนสามัญสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล นอกจากน้ี กําไรตอหุน และขนาดกจิการมีผลกระทบเชิงบวกกับมูลคา

ตลาดของกิจการซึ่งตรงขามกับอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนท่ีมีผลกระทบเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ผลการวิจยัท่ีไดจึงเปนหลักฐานเชิงประจกัษสนับสนุนความสําคญัของการกํากับดูแลกจิการ นอกเหนือจากผลการ

ดําเนินงานทางการเงินท่ีฝายบริหารบริษัทสามารถใชเปนกลไกในการสรางความเชื่อมั่นแกนักลงทุน เพ่ือเพ่ิมมูลคา

ตลาดของกิจการ โดยเฉพาะสําหรับบริษัทท่ีมีโครงสรางผูถือหุนเปนแบบครอบครัวหรือรัฐบาล  
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Abstract 

 This research aims to test the influences of corporate governance on the relationships between 

the majority shareholding proportion of the firms, financial performance, and the market values. The target 

population consists of companies listed in the Stock Exchange of Thailand, which has completed information 

during 2017-2019. The sample size of 415 companies is selected from the population using a purposive 

method, excluding companies in the financial institution group, mutual fund or being in the process of 

rehabilitation and having to a reporting period ending 31 December. Financial information and corporate 

governance quality are collected from 56-1 report form. Descriptive statistics, correlation analysis and 

hierarchical multiple regression are used for data analysis and testing at a 95%confidence interval.  

The results show that the majority ordinary shareholding proportion is statistically significant and positively 

correlated with the firm's market value. Meanwhile, the quality of corporate governance decreases the 

relationship among companies with a majority ordinary shareholding proportion as those with family 

relationships but increases the relationship among companies with a majority shareholding proportion of 

government agencies. In addition, earnings per share and firm size have a statistically significant positive 

impact on the firm's market value, as opposed to the debt-to-equity ratio, which negatively impacts. These 

findings are, therefore, empirical evidence supporting the importance of corporate governance in addition 

to financial performance that the company's management can use as a mechanism to build investor 

confidence and then increase the firm's market value especially for companies with a family or government 

shareholder structure. 

 

Keywords : Corporate Governance, Majority of Ordinary Shares Holding Proportion, Firm’s Market Value, 

 The Stock Exchange of Thailand 

 

1. บทนํา 

  โครงสรางผูถือหุนนับวาเปนปจจยัสําคัญปจจัยหน่ึงท่ีสงผลตอทิศทางการบริหารงานของบริษัทท้ังใน 

ดานการกํากับดูแลกจิการและการดําเนินงาน (จารุวรรณ เอกสะพัง และพิเชษฐ โสภาพงษ, 2563) จากการทบทวน

ผลงานวิจยัท่ีผานมาพบวา การจดัประเภทโครงสรางผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนท่ีใชสัดสวนการถือหุนสามัญสวน

ใหญเปนเกณฑสามารถจัดประเภทเปนโครงสรางผูถือหุนสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว นักลงทุน

สถาบัน และหนวยงานรัฐบาล เปนตน (Ang & Ding, 2006; Brammer & Pavelin, 2006; Henry, 2010; จิภัสสร บุญรอด, 

2558; อุบลวรรณ ขุนทอง และโสวัตรธนา ธารา, 2560) ซึง่โครงสรางผูถือหุนจะสัมพันธกับมูลคาตลาดของกิจการ 

โดยเฉพาะบริษัทท่ีมีโครงสรางผูถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัวซึง่มีความสัมพันธ

ทางบวกกับมูลคาตลาดของกิจการ (ณิชนันท จันทรเขตต, 2554; ธนาภิญญ อัตตฤทธิ,์ 2561) เน่ืองจาก เจาของบริษัท

มีความมุงมั่นท่ีจะสงตอการดาํเนินธุรกิจไปยังทายาทซึ่งเปนคนในตระกูล จึงทําใหมแีรงจงูใจในการเพ่ิมมูลคาตลาด

ของกิจการมากยิ่งขึ้น (รติ วงศกติติรักษ, 2554) เชนเดียวกับกรณีท่ีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนนักลงทุน

สถาบัน (ณัฐนันท สุรวัฒนา, 2556) สัดสวนการถือหุนสามัญท่ีสูงจะทําใหนักลงทุนสถาบันมีอํานาจควบคุมการ

บริหารงานของกจิการและมุงมั่นท่ีจะทําใหมูลคาตลาดของกจิการเพ่ิมสูงขึ้น (จิภัสสร บุญรอด, 2558) นอกจากน้ี 
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บริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามญัสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล จะสังเกตไดวาเปนท่ีสนใจของนักลงทุนท่ัวไปเพราะ

ใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาบริษัทจดทะเบียนท่ัวไป (ภัทรา เตชะธนเศรษฐ และคณะ, 2561) ท้ังน้ีหนวยงานรัฐบาลไดเขา

ไปมีอํานาจในควบคุมการดําเนินงาน ยอมตองบริหารงานใหเกิดความโปรงใสและมีคุณภาพเพราะจะถูกคาดหวังจาก 

ผูท่ีเกี่ยวของซึง่ไมไดมองเพียงการทํากําไรสูงสุด แตมองถึงประโยชนสูงสุดท่ีคนในชาติจะไดรับดวย (Brammer & 

Pavelin, 2006) จึงกลาวไดวา โครงสรางผูถือหุนกับมูลคาตลาดของกิจการมคีวามสัมพันธกัน 

 เมื่อนําโครงสรางผูถือหุนมาพิจารณาตามแนวคิดทฤษฎีตัวแทน (Jensen & Mackling, 1976) ความขัดแยง

ทางผลประโยชนระหวางผูบริหารระดับสูงท่ีมีฐานะเปนเจาของบริษัทเน่ืองจากมีสัดสวนการถือครองหุนสามัญสวน

ใหญกับผูถือหุนรายยอยท่ีเปนบุคคลภายนอกท่ีเรียกวา ปญหาตวัแทน (ณัฐนันท สุรวัฒนา, 2556) อาจเกิดขึ้นไดท้ัง

ปญหาดานศีลธรรมของผูบริหารท่ีเปนเจาของกิจการ (Moral hazard problem) และปญหาดานการใชประโยชนจาก

ขอมูลท่ีมีมากกวาเพ่ือสรางประโยชนของตนเอง (Adverse selection problem) ปญหาดงักลาวทําใหผูถือหุนรายยอย

เสียผลประโยชนเรียกวา ตนทุนตวัแทน (Agency Cost) (McColgan, 2001) จึงมีความเปนไปไดท่ีจะเกดิตนทุนตวัแทน

ในโครงสรางผูถือหุนท่ีมีบุคคลในครอบครัวหรือรัฐบาลเขามาถือครองหุนสามัญเปนจํานวนมากซึง่เปนสัดสวนการถือ

หุนสามัญสวนใหญของบริษัท อาจทําใหนักลงทุนขาดความเชื่อมัน่ในการตัดสินใจลงทุน ซึ่งตอมาเมื่อเกดิแนวคดิการ

กํากับดูแลกิจการท่ีดี (Corporate governance) ในป พ.ศ.2545 ทางสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพยไดออกขอบังคับใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของไทยปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการ

ท่ีดี 15 ขอ ซึ่งเปนไปตามหลักการขององคกรเพ่ือความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ (Organization for Economic 

Co-operation and Development: OECD) โดยสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยไดรวมมือกับตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยในการประเมินคุณภาพและจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการใหกับบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัท

และมีการเปดเผยผลการจัดอันดบัคุณภาพการกํากับดูแลกิจการตอสาธารณชนทุกป จงึนับเปนขอมูลเชิงคุณภาพท่ี

สรางภาพลักษณท่ีดีใหกับบริษัท สรางความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุนและผูมีสวนไดเสียทุกฝาย ผลการวิจัยเชงิประจักษ 

ท่ีผานมาชีใ้หเห็นวา การปฏิบัติตามหลักการกาํกับดูแลกจิการท่ีดจีะสงผลตอมูลคาตลาดของกิจการ ทําใหมูลคาตลาด

ของกิจการเพ่ิมสูงขึ้น (ฉวีวรรณ ชูสนุก และอัมพล ชูสนุก, 2554; ฐิติพร พระโพธิ์ และคณะ, 2563) และการท่ีบริษัท

ไดรับการจัดอันดับคุณภาพการกาํกับดูแลกจิการจะสงเสริมภาพลักษณของกิจการและกลายเปนตวัชี้วดัความนาสนใจ

ลงทุนของนักลงทุน (Henry, 2010; Kaewkerd & Soonthonrot, 2020; ภัทรา เตชะธนเศรษฐ และคณะ, 2561; ศิริวรรณ 

เชิงสมอ, 2551; อรพรรณ เลิศรุจวิณิช, 2559) เพราะคุณภาพของการกาํกับดูแลกจิการจะสะทอนถึงการมีระบบบริหาร

จัดการท่ีดี โปรงใส และตรวจสอบได โดยคํานึงถึงประโยชนทางเศรษฐกิจท่ีนักลงทุน เจาของกจิการ หรือผูมีสวนไดเสีย

กับบริษัทจะไดรับ ซึง่จะชวยสรางความเชื่อมั่นตอนักลงทุนและผูมีสวนไดเสียทุกฝาย ดงัน้ันบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีคณุภาพการกาํกับดูแลท่ีดีจะชวยเพ่ิมมูลคาทางตลาดและสงเสริมการเติบโตไดอยาง

ยั่งยืน (วัฒนี รัมมะพอ และน่ิมนวล วิเศษสรรพ, 2563) กลาวไดวา การกาํกับดูแลเปนกลไกหน่ึงท่ีจะลดปญหาตวัแทน

หรือตนทุนตัวแทนอันเกิดจากผลประโยชนทับซอนหรือความขดัแยงกันในผลประโยชนระหวางผูบริหารและผูถือหุน  

(สุรางค เห็นสวาง, 2560)  

 อยางไรกต็าม นักลงทุนอาจใหความสําคัญตอขอมูลตาง ๆ ของบริษัทท่ีเปดเผยสูสาธารณชนแตกตางกัน 

การมีโครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตวัดังเชนกรณีท่ีสัดสวนการถอืหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธใน

ครอบครัวหรือหนวยงานรัฐบาล อาจสงผลตอมูลคาตลาดของกิจการท่ีแตกตางกัน เพราะการรักษาสัดสวนการถือหุน

สามัญสวนใหญของบริษัทอาจทําใหนักลงทุนไมตัดสินใจลงทุนในหุนสามัญของบริษัทดวยเห็นวาการมีลักษณะเปน

บริษัทครอบครัวหรือรัฐบาลโดยมีบุคคลในครอบครัวหรือรัฐบาลเขามามีบทบาทในคณะกรรมการบริษัท อาจทําให 
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บริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามญัสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล จะสังเกตไดวาเปนท่ีสนใจของนักลงทุนท่ัวไปเพราะ

ใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาบริษัทจดทะเบียนท่ัวไป (ภัทรา เตชะธนเศรษฐ และคณะ, 2561) ท้ังน้ีหนวยงานรัฐบาลไดเขา

ไปมีอํานาจในควบคุมการดําเนินงาน ยอมตองบริหารงานใหเกิดความโปรงใสและมีคุณภาพเพราะจะถูกคาดหวังจาก 

ผูท่ีเกี่ยวของซึง่ไมไดมองเพียงการทํากําไรสูงสุด แตมองถึงประโยชนสูงสุดท่ีคนในชาติจะไดรับดวย (Brammer & 

Pavelin, 2006) จึงกลาวไดวา โครงสรางผูถือหุนกับมูลคาตลาดของกิจการมคีวามสัมพันธกัน 

 เมื่อนําโครงสรางผูถือหุนมาพิจารณาตามแนวคิดทฤษฎีตัวแทน (Jensen & Mackling, 1976) ความขัดแยง

ทางผลประโยชนระหวางผูบริหารระดับสูงท่ีมีฐานะเปนเจาของบริษัทเน่ืองจากมีสัดสวนการถือครองหุนสามัญสวน

ใหญกับผูถือหุนรายยอยท่ีเปนบุคคลภายนอกท่ีเรียกวา ปญหาตวัแทน (ณัฐนันท สุรวัฒนา, 2556) อาจเกิดขึ้นไดท้ัง

ปญหาดานศีลธรรมของผูบริหารท่ีเปนเจาของกิจการ (Moral hazard problem) และปญหาดานการใชประโยชนจาก

ขอมูลท่ีมีมากกวาเพ่ือสรางประโยชนของตนเอง (Adverse selection problem) ปญหาดงักลาวทําใหผูถือหุนรายยอย

เสียผลประโยชนเรียกวา ตนทุนตวัแทน (Agency Cost) (McColgan, 2001) จึงมีความเปนไปไดท่ีจะเกดิตนทุนตวัแทน

ในโครงสรางผูถือหุนท่ีมีบุคคลในครอบครัวหรือรัฐบาลเขามาถือครองหุนสามัญเปนจํานวนมากซึง่เปนสัดสวนการถือ

หุนสามัญสวนใหญของบริษัท อาจทําใหนักลงทุนขาดความเชื่อมัน่ในการตัดสินใจลงทุน ซึ่งตอมาเมื่อเกดิแนวคดิการ

กํากับดูแลกิจการท่ีดี (Corporate governance) ในป พ.ศ.2545 ทางสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพยไดออกขอบังคับใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของไทยปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการ

ท่ีดี 15 ขอ ซึ่งเปนไปตามหลักการขององคกรเพ่ือความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ (Organization for Economic 

Co-operation and Development: OECD) โดยสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยไดรวมมือกับตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยในการประเมินคุณภาพและจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการใหกับบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัท

และมีการเปดเผยผลการจัดอันดบัคุณภาพการกํากับดูแลกิจการตอสาธารณชนทุกป จงึนับเปนขอมูลเชิงคุณภาพท่ี

สรางภาพลักษณท่ีดีใหกับบริษัท สรางความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุนและผูมีสวนไดเสียทุกฝาย ผลการวิจัยเชงิประจักษ 

ท่ีผานมาชีใ้หเห็นวา การปฏิบัติตามหลักการกาํกับดูแลกจิการท่ีดจีะสงผลตอมูลคาตลาดของกิจการ ทําใหมูลคาตลาด

ของกิจการเพ่ิมสูงขึ้น (ฉวีวรรณ ชูสนุก และอัมพล ชูสนุก, 2554; ฐิติพร พระโพธิ์ และคณะ, 2563) และการท่ีบริษัท

ไดรับการจัดอันดับคุณภาพการกาํกับดูแลกจิการจะสงเสริมภาพลักษณของกิจการและกลายเปนตวัชี้วดัความนาสนใจ

ลงทุนของนักลงทุน (Henry, 2010; Kaewkerd & Soonthonrot, 2020; ภัทรา เตชะธนเศรษฐ และคณะ, 2561; ศิริวรรณ 

เชิงสมอ, 2551; อรพรรณ เลิศรุจวิณิช, 2559) เพราะคุณภาพของการกาํกับดูแลกจิการจะสะทอนถึงการมีระบบบริหาร

จัดการท่ีดี โปรงใส และตรวจสอบได โดยคํานึงถึงประโยชนทางเศรษฐกิจท่ีนักลงทุน เจาของกจิการ หรือผูมีสวนไดเสีย

กับบริษัทจะไดรับ ซึง่จะชวยสรางความเชื่อมั่นตอนักลงทุนและผูมีสวนไดเสียทุกฝาย ดงัน้ันบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีคณุภาพการกาํกับดูแลท่ีดีจะชวยเพ่ิมมูลคาทางตลาดและสงเสริมการเติบโตไดอยาง

ยั่งยืน (วัฒนี รัมมะพอ และน่ิมนวล วิเศษสรรพ, 2563) กลาวไดวา การกาํกับดูแลเปนกลไกหน่ึงท่ีจะลดปญหาตวัแทน

หรือตนทุนตัวแทนอันเกิดจากผลประโยชนทับซอนหรือความขดัแยงกันในผลประโยชนระหวางผูบริหารและผูถือหุน  

(สุรางค เห็นสวาง, 2560)  

 อยางไรกต็าม นักลงทุนอาจใหความสําคัญตอขอมูลตาง ๆ ของบริษัทท่ีเปดเผยสูสาธารณชนแตกตางกัน 

การมีโครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตวัดังเชนกรณีท่ีสัดสวนการถอืหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธใน

ครอบครัวหรือหนวยงานรัฐบาล อาจสงผลตอมูลคาตลาดของกิจการท่ีแตกตางกัน เพราะการรักษาสัดสวนการถือหุน

สามัญสวนใหญของบริษัทอาจทําใหนักลงทุนไมตัดสินใจลงทุนในหุนสามัญของบริษัทดวยเห็นวาการมีลักษณะเปน

บริษัทครอบครัวหรือรัฐบาลโดยมีบุคคลในครอบครัวหรือรัฐบาลเขามามีบทบาทในคณะกรรมการบริษัท อาจทําให 
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การตัดสินใจทางธุรกจิของคณะกรรมการบริษัทไมคํานึงถงึประโยชนของนักลงทุนหรือผูถือหุนรายยอย ดงัน้ัน

ความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญกับมูลคาตลาดของกิจการจึงอาจเปนคําตอบท่ีสะทอนความ

เชื่อมั่นของนักลงทุนในการตัดสินใจลงทุนในหุนสามัญของบริษัทท่ีมีโครงสรางผูถือหุนท่ีแตกตางกัน โดยมีคุณภาพของ

การกาํกับดูแลกจิการเปนขอมูลท่ีเปนเงื่อนไขของความสัมพันธดงักลาว งานวิจยัฉบับน้ีจึงตองการคนหาหลักฐานเชงิ

ประจักษเพ่ือเปนคาํตอบของเงื่อนไขคุณภาพการกาํกับดูแลกิจการท่ีมีตอความสัมพันธของสัดสวนการถือหุนสามัญ

สวนใหญกับมูลคาตลาดของกิจการท่ีอาจทําใหความสัมพันธของปจจยัท้ังสองเพ่ิมขึ้นหรือลดลงตามเงื่อนไขของ

คุณภาพการกาํกับดูแลกิจการ ซึง่มีความเปนไปไดเน่ืองจากในสถานการณปจจุบันการตัดสินใจลงทุนในหุนสามัญของ

บริษัทจดทะเบียนไมไดจาํกดัอยูเพียงผลการดาํเนินงานทางการเงนิเทาน้ัน แตปจจัยโครงสรางของผูถือหุนอาจเปน

ปจจัยท่ีสะทอนถงึตนทุนตวัแทน (Agency cost) ซึ่งทําใหนักลงทุนอาจตองการขอมูลเชิงคณุภาพมาประกอบการ

ตัดสินใจลงทุนเพ่ิมขึ้น ไดแก คุณภาพการกาํกับดแูลกิจการ ความโดดเดนความสามารถในการดําเนินงานอยางยั่งยืน 

และความเห็นของผูสอบบัญชีท่ีมีตอเร่ืองสําคัญในการตรวจสอบ (ศจีรัตน เมธีสุวภาพ, 2561; ศิริวรรณ เชิงเสมอ, 

2551) เปนตน  

 

2. การทบทวนวรรณกรรมและการพัฒนาสมมติฐานการวิจัย 

 ทฤษฎตีัวแทน (Agency Theory) ของ Jensen และ Meckling (1976) ไดอธิบายถงึความสัมพันธระหวาง

ตัวการ (Principal) และตัวแทน (Agent) วาเมื่อเจาของกิจการไมสามารถบริหารงานเพียงผูเดยีวจงึไดแตงตั้งตัวแทน

มาบริหารงานแทน โดยมอบอํานาจหนาท่ีและการตดัสินใจใหทําหนาท่ีแทนโดยมวีัตถปุระสงคเพ่ือชวยสรางมูลคาของ

กิจการใหอยูในระดับสูงสุด แตดวยการท่ีผูบริหารมีพฤติกรรมท่ีไมสมควรโดยการเห็นแกประโยชนสวนตน (Self-interest) 

และฉกฉวยโอกาส (Opportunistic) จึงทําใหเกดิปญหาการขัดแยงทางผลประโยชน (Conflict of Interest) และความ

ไมเทาเทียมกันของขอมูล (Information Asymmetry) ระหวางผูบริหารซึ่งเปนตัวแทนและผูถือหุนซึ่งเปนตัวการ (กนกอร 

แกวประภา และคณะ, 2564) โดยทฤษฎีตวัแทนเห็นวาพฤติกรรมดังกลาวของตัวแทนเปนตนทุนท่ีเกิดจากตวัแทน 

(Agency Cost) ดังน้ันตัวการจึงตองออกแบบการสรางความสัมพันธท่ีจะทําใหตัวแทนทํางานท่ีไดรับมอบหมายได

อยางมีประสิทธิภาพและเตม็ความสามารถ (Design of Contractual Relationships) เพ่ือลดตนทุนดังกลาว (เกรียงชัย 

รุงฟาใหม, 2560) 

 การกํากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เปนบทบาทของโครงสรางความสัมพันธระหวางผูมี

สวนไดเสียตามหลักการกาํกับดูแลกิจการท่ีดี (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2563) ชวยสรางภาพลักษณท่ีดีของ

กิจการตอผูมีสวนไดเสีย ท้ังยงัชวยดึงดูดนักลงทุนและทําใหมูลคากิจการและผูถือหุนเพ่ิมขึ้นในระยะยาว (อรพรรณ 

เลิศรุจิวณิช, 2559) ซึ่งไดรับการสนับสนุนจากทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ท่ีเปนกลไกลดปญหาตัวแทน (Agency 

cost) อันเกิดจากความขัดแยงในผลประโยชนของผูท่ีมีสวนไดเสียกับผูบริหารกิจการ (สุรางค เห็นสวาง, 2560)  

การประเมินการกํากับดูแลกิจการจึงเปนอีกหน่ึงเคร่ืองมือเพ่ือใชลดความเส่ียงจากการตดัสินใจลงทุนใหแกนักลงทุน

และเพ่ิมมูลคาใหแกกิจการ (ฉวีวรรณ ชูสนุก และอัมพล ชูสนุก, 2554; สัตยา ตันจันทรพงศ, 2558) สมาคมสงเสริม

สถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors) ไดใชหลักเกณฑท่ีพัฒนาจาก Organization for Economic 

Cooperation and Development (OECD) ซึ่งพิจารณาจากสิทธขิองผูถือหุน การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 

การคาํนึงถงึบทบาทของผูมีสวนไดเสีย การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 

โดยกําหนดเปน  6 ชวงคะแนน ดงัแสดงในตาราง 1 และแสดงผลการประเมินเฉพาะชวงคะแนน “ดี” “ดีมาก” และ  

“ดีเลิศ” เทาน้ัน  
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ตาราง 1 ชวงคะแนนการประเมินผลการกํากับดูแลกิจการของ IOD 

ชวงคะแนน สัญลักษณ คําอธิบาย 

90 คะแนนขึ้นไป 
 

ดีเลิศ 

80-89 คะแนน 
 

ดีมาก 

70-79 คะแนน 
 

ด ี

60-69 คะแนน 
 

ดีพอใช 

50-59 คะแนน 
 

ผาน 

ต่ํากวา 50 คะแนน - N/A 

ที่มา : สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย, 2562 

 

 โครงสรางผูถือหุน (Ownership Structure) เปนองคประกอบสําคัญท่ีใชในการบริหารจัดการเพ่ือให

กิจการดําเนินตอไปได ซึ่งโครงสรางผูถือหุนท่ีมีลักษณะแตกตางกนั สามารถสรางความมั่นใจและความนาเชื่อถือใน

การลงทุนของนักลงทุนท่ีแตกตางกันได (อุทัยวรรณ เสมอจติร และสุภาวดี สุขีชีพ มอสส, 2562) โดยสามารถแบงตาม

สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญสูงสุด 3 ประเภท ไดแก  

  สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว เปนการถือหุนของครอบครัว 

ซึ่งตองสงตอธุรกิจไปยงัทายาทซึง่เปนคนในตระกูล จงึทําใหมีแรงจูงใจในการเพ่ิมมูลคากจิการมากยิ่งขึ้นเพ่ือใหกิจการ

ดําเนินตอไป (รติ วงศกติติรักษ, 2554) ท้ังน้ีการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนภายนอกมักมาจากความเชื่อมั่นในผูถือหุน

รายใหญ จงึสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทเพ่ิมสูงขึ้น (ณิชนันท จันทรเขตต, 2554; ธนาภิญญ อัตตฤทธิ,์ 2561)  

  สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนนักลงทุนสถาบัน เปนการถือหุนของธนาคาร บริษัทเงินทุน 

กองทุนตาง ๆ รวมถึงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งนักลงทุนสถาบันมีอํานาจควบคมุผูบริหารของบริษัทเพ่ือ

ไมใหมีผลประโยชนสวนตวัมากเกินไป (ณัฐนันท สุรวฒันา, 2556) ท้ังยงัมีหนาท่ีตรวจสอบการบริหารงานของฝาย

บริหาร เพ่ือใหผูถือหุนไดรับผลประโยชนท่ีเทาเทียมกัน (Qi et al., 2000) นอกจากน้ียังเปนตวักลางท่ีรวบรวมเงินทุน

จากบุคคลภายนอกมาลงทุน ซึ่งตองใชความเชีย่วชาญ ทรัพยากร และสิทธิความเปนผูถือหุนใหญท่ีตนเองมีในการ

สงเสริมใหกจิการมีมูลคาท่ีดีขึ้น เพ่ือใหผลตอบแทนจากการลงทุนของตนมมีูลคามากขึ้นตามไปดวย (จิภัสสร บุญรอด, 

2558) 

  สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล เปนการถือหุนของรัฐบาล ซึ่งมกีารตรวจ

ติดตามและกาํกับดแูลอยางเขมงวดเพ่ือใหบริษัทเหลาน้ีบรรลุวัตถปุระสงคและประสบผลสําเร็จในระยะยาว (Ang & 

Ding, 2006) ท้ังยงัใหผลตอบแทนสูงกวาบริษัทเอกชนท่ัวไป (ภัทรา เตชะธนเศรษฐ และคณะ, 2561) นอกจากน้ี

กิจการดังกลาวยังถูกคาดหวังจากผูท่ีมีสวนไดเสียถงึเปาหมายท่ีไมไดมองเพียงกําไรสูงสุด แตมองถึงประโยชนสูงสุดท่ี

คนในชาตจิะไดรับดวย (Brammer & Pavelin, 2006) 

 มูลคาตลาดของกจิการ (Firm’s Market Value) การวัดมูลคาของกิจการมีหลายวธิีท้ังการพิจารณา 

จากมูลคาตลาด (Market Value) หรือมูลคาบัญชี (Book Value) หรือกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flows) โดยการ

เลือกใชวิธกีารวดัน้ันขึ้นอยูกับความเหมาะสมและความตองการของผูใชขอมูล (Damodaran, 2011) ในบทความน้ีใช

การวดัตามมูลคาตลาด คือ มูลคาตลาดรวมของหุนสามัญ ซึ่งเหมาะกับบริษัทจดทะเบียน เน่ืองจากมีการซื้อขายและ 

มีราคาท่ีชัดเจน ขอมูลเกี่ยวกับบริษัทจะถกูสะทอนในราคาตลาดท่ีจะสงผลโดยตรงตอมูลคาตลาดของกจิการ (ธีนทัต 

โกศัลวิตร และเคยีงขวัญ อักษรวงศ, 2562) ท้ังยงัเปนมูลคาท่ีจะสะทอนใหเห็นถงึความเชื่อมั่นของนักลงทุนในการ



อิิทธิิพลของคุุณภาพการกำำ�กัับดููแลกิิจการต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างสััดส่่วนการถืือหุ้้�นสามััญส่่วนใหญ่่กัับมููลค่่าตลาดของกิิจการ ฯ / พรพรรณ เอมอ่่อน และคณะ

27 
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 14 ฉบับที่ 2 เม.ย.- มิ.ย. 65
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บริหาร เพ่ือใหผูถือหุนไดรับผลประโยชนท่ีเทาเทียมกัน (Qi et al., 2000) นอกจากน้ียังเปนตวักลางท่ีรวบรวมเงินทุน
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  สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล เปนการถอืหุนของรัฐบาล ซึ่งมกีารตรวจ

ติดตามและกาํกับดแูลอยางเขมงวดเพ่ือใหบริษัทเหลาน้ีบรรลุวัตถปุระสงคและประสบผลสําเร็จในระยะยาว (Ang & 

Ding, 2006) ท้ังยงัใหผลตอบแทนสูงกวาบริษัทเอกชนท่ัวไป (ภัทรา เตชะธนเศรษฐ และคณะ, 2561) นอกจากน้ี

กิจการดังกลาวยังถูกคาดหวังจากผูท่ีมีสวนไดเสียถงึเปาหมายท่ีไมไดมองเพียงกําไรสูงสุด แตมองถึงประโยชนสูงสุดท่ี

คนในชาตจิะไดรับดวย (Brammer & Pavelin, 2006) 

 มูลคาตลาดของกจิการ (Firm’s Market Value) การวัดมูลคาของกิจการมีหลายวธิีท้ังการพิจารณา 

จากมูลคาตลาด (Market Value) หรือมูลคาบัญชี (Book Value) หรือกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flows) โดยการ

เลือกใชวิธกีารวดัน้ันขึ้นอยูกับความเหมาะสมและความตองการของผูใชขอมูล (Damodaran, 2011) ในบทความน้ีใช

การวดัตามมูลคาตลาด คือ มูลคาตลาดรวมของหุนสามัญ ซึ่งเหมาะกับบริษัทจดทะเบียน เน่ืองจากมีการซื้อขายและ 

มีราคาท่ีชัดเจน ขอมูลเกี่ยวกับบริษัทจะถกูสะทอนในราคาตลาดท่ีจะสงผลโดยตรงตอมูลคาตลาดของกจิการ (ธีนทัต 

โกศัลวิตร และเคยีงขวัญ อักษรวงศ, 2562) ท้ังยงัเปนมูลคาท่ีจะสะทอนใหเห็นถงึความเชื่อมั่นของนักลงทุนในการ



อิิทธิิพลของคุุณภาพการกำำ�กัับดููแลกิิจการต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างสััดส่่วนการถืือหุ้้�นสามััญส่่วนใหญ่่กัับมููลค่่าตลาดของกิิจการ ฯ / พรพรรณ เอมอ่่อน และคณะ
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เลือกลงทุนและสะทอนความสามารถในการดําเนินงานของกจิการวามีประสิทธิภาพหรือไม (ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย, 2564) ผูบริหารจึงมีหนาท่ีสรางมูลคาสูงสุดใหผูถือหุนในระยะยาว ซึง่หากกจิการมผูีบริหารท่ีมีพฤติกรรม

อันไมสมควรยอมสงผลใหมูลคาตลาดลดนอยลง โดยสามารถจดัการดวยการกาํกับดูแลกจิการ และเมื่อผูบริหาร

ปรับเปล่ียนพฤติกรรมก็ยอมทําใหมูลคาตลาดและมูลคาของกิจการเพ่ิมขึ้นในระยะยาว (วิภัทรา คงอินทร, 2559) 

 ผลการดําเนินงานทางการเงนิ นอกจากปจจยัท่ีกลาวมาขางตนแลว ยังพบวาผลการดาํเนินงาน 

ทางการเงินเปนปจจัยท่ีมคีวามสัมพันธกับมูลคาตลาดของกิจการเชนกัน อาทิ กาํไรตอหุนซึง่ชีใ้หเห็นถึงความสามารถ

ในการทํากาํไรของกจิการมีความสัมพันธทางบวกกับมูลคากิจการ (Rehman, 2016; ปทุมวดี โบงูเหลือม, 2560;  

มนวิกา ผดุงสิทธิ,์ 2549) อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับมูลคากจิการ (บงกช ตั้งจิระศิลป, 

2556; สัตยา ตันจันทรพงศ, 2558) ซึ่งผลงานวิจัยในอดตียังไมสอดคลองกันในกรณีท่ีกจิการสามารถควบคมุตนทุน

ทางการเงินใหอยูในระดับท่ีต่ํากวาความสามารถในการทํากําไรของกิจการจะทําใหความเส่ียงทางการเงินลดลง สงผล

ใหการกอหน้ีเพ่ิมขึ้นเปนปจจัยบวกตอการเพ่ิมมูลคาของกิจการในอนาคตทําใหภาระทางการเงินลดลง สงผลใหมูลคา

กิจการเพ่ิมขึ้น (ชนิศา มณีรัตนรุงโรจน, 2559; พุทธิมน เพชรคง, 2559; อรพรรณ เลิศรุจิวณิช, 2559) อัตราการเติบโต

ยอดขาย ซึ่งหากกิจการมีอัตราดงักลาวสูงยอมสงผลตอความคาดหวังของตลาดท่ีสูงขึ้น ส่ือถงึการมีโอกาสเติบโตได

รวดเร็วกวา สามารถดงึดดูนักลงทุนไดและมีแนวโนมท่ีจะนําไปสูมูลคาตลาดของกิจการท่ีสูงขึ้น (De-la-Hoz et al., 

2015; อุบลวรรณ ขุนทอง และโสวัตรธนา ธารา, 2560) ขนาดกจิการซึ่งวัดจากราคาตามบัญชขีองสินทรัพย เปนปจจัย

หน่ึงท่ีสัมพันธกับมูลคาตลาดของกิจการ จากผลการวิจยัในอดตีท่ีเกี่ยวของไดใหขอสรุปวา ขนาดกิจการมีความสัมพันธ

และผลกระทบตอมูลคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (ธีนทัต โกศัลวติร และเคียงขวัญ อักษรวงศ, 

2562; สัตยา ตันจันทรพงศ และคณะ, 2562; อธิวัฒน ฉิมจินดา, 2561) นอกจากน้ีผลงานวิจัยในอดีตยงัไดกลาวถึง

ประเภทอุตสาหกรรมท่ีนํามาใชในการจัดกลุมบริษัทตามลักษณะการดาํเนินธุรกจิเพ่ือศึกษาเปรียบเทียบผลการ

ดําเนินงาน (บงกช ตั้งจิระศิลป, 2556; ประภาพร ณ นรงค, 2549) รวมท้ังผลกระทบท่ีมีตอมูลคาตลาดของกิจการ 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (พจนารถ ฤทธิเดช และคณะ, 2564; นิตยา โยธาจันทร  

และคณะ, 2563; พัทธลดา ธนกรชัยมงคล และธีรชัย อรุณเรืองศริิเลิศ, 2562)   

 จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับทฤษฎีและงานวจิัยในอดีตท่ีเกี่ยวของท่ีกลาวไวขางตน จึงนํามาสูกรอบ

แนวคิดในการวจิยั และสมมตฐิานการวจิัย ดงัน้ี 

รูปภาพประกอบ 1  

กรอบแนวคดิในการศึกษา 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตัวแปรตาม 

 

มูลคาตลาดของกิจการ 

มูลคาตลาดรวมของหุนสามัญ (MVE) 

ตัวแปรกํากับ 

คุณภาพการกํากับดูแลกิจการ (CG) 

ตัวแปรอิสระ 

­ กําไรตอหุน (EPS) 

­ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) 

­ อัตราการเตบิโตยอดขาย (SG) 

­ ขนาดกิจการ (LNTA) 

­ ประเภทอุตสาหกรรม (IND) 

­ สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลที่มีความสัมพันธในครอบครัว (OS1) 

­ สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนนักลงทุนสถาบัน (OS2) 

­ สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล (OS3)  
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 สมมติฐานการวิจัย 

 H1.1: ในกลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว สัดสวน

การถือหุนสามัญสวนใหญมีความสัมพันธกับมูลคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  

 H1.2: ในกลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว คุณภาพ

การกาํกับดูแลกจิการมผีลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญกับมลูคาตลาดของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย    

 H2.1: ในกลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนนักลงทุนสถาบัน สัดสวนการถือหุนสามัญ

สวนใหญมีความสัมพันธกับมูลคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

 H2.2: ในกลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนนักลงทุนสถาบัน คุณภาพการกาํกับดูแล

กิจการมผีลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญกับมูลคาตลาดของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย    

 H3.1: ในกลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล สัดสวนการถอืหุนสามัญ

สวนใหญมีความสัมพันธกับมูลคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย      

 H3.2: ในกลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล คุณภาพการกํากบัดูแล

กิจการมผีลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญกับมูลคาตลาดของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย 

 

3. วิธีการดําเนินงานวิจัย  

 การเก็บรวบรวมขอมูล ขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีนํามาใชใน

งานวจิัยฉบับน้ีประกอบดวย สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญท่ีไดจากแบบแสดงรายการขอมูล 56-1 เกี่ยวกับสัดสวน

การถือหุนสวนใหญ 5 อันดับแรก คุณภาพการกาํกับดูแลกิจการจากผลสํารวจโครงการประเมินการกํากับดแูลกิจการ

บริษัทจดทะเบียนไทย Corporate Governance Rating (CGR) และขอมูลการเงินท่ีสําคญัจากระบบขอมูลบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเว็บไซต SETSMART : SET Market Analysis and Reporting Tool 

(www.setsmart.or.th) ไดแก มูลคาตลาดรวมของหุนสามัญจดทะเบียน กําไรตอหุน สินทรัพยรวม อัตราการเติบโต

ยอดขาย อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน และประเภทอุตสาหกรรม   

 กลุมประชากรเปาหมายและกลุมตัวอยาง กลุมประชากรประกอบดวย บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีขอมูลครบถวนตัง้แตป พ.ศ. 2560 - พ.ศ. 2562 การคัดเลือกหนวยตวัอยางใชวธิีเจาะจง 

โดยตองมีรอบระยะเวลาการรายงานส้ินสุด 31 ธันวาคม และไมรวมบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจกองทุนรวม  

กลุมธุรกิจการเงิน หรือบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูในระหวางฟนฟูการดําเนินงาน ทําใหกลุมตัวอยางมขีนาดเทากับ 415 

บริษัท คิดเปน 1,245 รายปรายบริษัท 

 ตัวแปรและการวดัคาตัวแปร ตัวแปรตาม ไดแก มูลคาตลาดของกิจการวัดจากราคาปดของหุนสามัญ 

จดทะเบียนคูณกับจํานวนหุนสามัญจดทะเบียนปจจุบัน โดยแปลงคาเปนลอการิทึมธรรมชาติ (LNMVE) ตัวแปรอิสระ

ไดแก สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญ ณ วันส้ินป จะวัดจากอัตรารอยละการถือหุนสามัญท่ีมากท่ีสุดเปนอันดับ 1 

จากขอมูลผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก ซึ่งปรากฏในรายงาน 56-1 ของบริษัทจดทะเบียนในกลุมตวัอยาง โดยแบง

ออกเปน สัดสวนการถือหุนสามญัสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว (OS1) สัดสวนการถือหุนสามัญ

สวนใหญเปนนักลงทุนสถาบัน (OS2) สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล (OS3) และผลการ



อิิทธิิพลของคุุณภาพการกำำ�กัับดููแลกิิจการต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างสััดส่่วนการถืือหุ้้�นสามััญส่่วนใหญ่่กัับมููลค่่าตลาดของกิิจการ ฯ / พรพรรณ เอมอ่่อน และคณะ

29 
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 14 ฉบับที่ 2 เม.ย.- มิ.ย. 65

7 

 สมมติฐานการวิจัย 

 H1.1: ในกลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว สัดสวน

การถือหุนสามัญสวนใหญมีความสัมพันธกับมูลคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  

 H1.2: ในกลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว คุณภาพ

การกาํกับดูแลกจิการมผีลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญกับมลูคาตลาดของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย    

 H2.1: ในกลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนนักลงทุนสถาบัน สัดสวนการถือหุนสามัญ

สวนใหญมีความสัมพันธกับมูลคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

 H2.2: ในกลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนนักลงทุนสถาบัน คุณภาพการกาํกับดูแล

กิจการมผีลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญกับมูลคาตลาดของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย    

 H3.1: ในกลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล สัดสวนการถอืหุนสามัญ

สวนใหญมีความสัมพันธกับมูลคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย      

 H3.2: ในกลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล คุณภาพการกํากบัดูแล

กิจการมผีลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญกับมูลคาตลาดของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย 

 

3. วิธีการดําเนินงานวิจัย  

 การเก็บรวบรวมขอมูล ขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีนํามาใชใน

งานวจิัยฉบับน้ีประกอบดวย สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญท่ีไดจากแบบแสดงรายการขอมูล 56-1 เกี่ยวกับสัดสวน

การถือหุนสวนใหญ 5 อันดับแรก คุณภาพการกาํกับดูแลกิจการจากผลสํารวจโครงการประเมินการกํากับดแูลกิจการ

บริษัทจดทะเบียนไทย Corporate Governance Rating (CGR) และขอมูลการเงินท่ีสําคญัจากระบบขอมูลบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเว็บไซต SETSMART : SET Market Analysis and Reporting Tool 

(www.setsmart.or.th) ไดแก มูลคาตลาดรวมของหุนสามัญจดทะเบียน กําไรตอหุน สินทรัพยรวม อัตราการเติบโต

ยอดขาย อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน และประเภทอุตสาหกรรม   

 กลุมประชากรเปาหมายและกลุมตัวอยาง กลุมประชากรประกอบดวย บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีขอมูลครบถวนตัง้แตป พ.ศ. 2560 - พ.ศ. 2562 การคัดเลือกหนวยตวัอยางใชวธิีเจาะจง 

โดยตองมีรอบระยะเวลาการรายงานส้ินสุด 31 ธันวาคม และไมรวมบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจกองทุนรวม  

กลุมธุรกิจการเงิน หรือบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูในระหวางฟนฟูการดําเนินงาน ทําใหกลุมตัวอยางมขีนาดเทากับ 415 

บริษัท คิดเปน 1,245 รายปรายบริษัท 

 ตัวแปรและการวดัคาตัวแปร ตัวแปรตาม ไดแก มูลคาตลาดของกิจการวัดจากราคาปดของหุนสามัญ 

จดทะเบียนคูณกับจํานวนหุนสามัญจดทะเบียนปจจุบัน โดยแปลงคาเปนลอการิทึมธรรมชาติ (LNMVE) ตัวแปรอิสระ

ไดแก สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญ ณ วันส้ินป จะวัดจากอัตรารอยละการถือหุนสามัญท่ีมากท่ีสุดเปนอันดับ 1 

จากขอมูลผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก ซึ่งปรากฏในรายงาน 56-1 ของบริษัทจดทะเบียนในกลุมตวัอยาง โดยแบง

ออกเปน สัดสวนการถือหุนสามญัสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว (OS1) สัดสวนการถือหุนสามัญ

สวนใหญเปนนักลงทุนสถาบัน (OS2) สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล (OS3) และผลการ
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ดําเนินงานทางการเงิน ไดแก กาํไรตอหุน (EPS) อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (D/E) อัตราการเติบโตยอดขาย 

(SG) ขนาดกิจการวัดจากราคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม โดยแปลงคาเปนลอการิทึมธรรมชาติ (LNTA) จากขอมูล

การเงินท่ีสําคัญในระบบขอมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และประเภทอุตสาหกรรม (IND) 

แบงกลุมอุตสาหกรรมออกเปน 7 กลุมตามตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยแทนคาตัง้แต 1 ถึง 7 ดังน้ี 1 คือ 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  2 คือ ทรัพยากร  3 คือ เทคโนโลยี  4 คือ บริการ  5 คือ สินคาอุตสาหกรรม  6 คือ 

สินคาอุปโภคบริโภค และ 7 คือ อสังหาริมทรัพยและกอสราง ตวัแปรกํากับ ไดแก คณุภาพการกํากับดูแลกิจการ (CG) 

ซึ่งวดัคาเปน 1 เมื่อมีคณุภาพในระดับดีถึงดีเลิศ และวัดคาเปน 0 เมื่อมคีุณภาพต่าํกวาดีหรือไมไดรับการจัดระดับ  

 การวิเคราะหขอมูล ใชสถิตเิชงิพรรณนา ไดแก คารอยละ คาเฉล่ีย และสวนเบ่ียงมาตรฐาน ในการอธิบาย

ลักษณะของบริษัทจดทะเบียนในกลุมตัวอยางดวยตวัแปรท้ังหมดในภาพรวม ใชสถติิเชงิอนุมานในการวเิคราะห

ความสัมพันธระหวางตัวแปรโดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธสหสัมพันธเพียรสัน และการวิเคราะหความถดถอยเชิง

พหุแบบเชิงชั้น (Hierarchical Regression Analysis) ในการทดสอบความสัมพันธและผลกระทบของคุณภาพการ

กํากับดูแลกิจการท่ีมตีอความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญกับมูลคาตลาดของกิจการ โดยใน

งานวจิัยน้ีจําแนกการวิเคราะหตามกลุมตัวอยางยอย ซึง่ใชเกณฑสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญแบงออกเปน 3 

กลุม ไดแก กลุมท่ีมีสัดสวนการถอืหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว (OS1) นักลงทุนสถาบัน 

(OS2) และหนวยงานรัฐบาล (OS3) ดังแสดงในตาราง  2 โดยพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของตวัแปรอิสระใน

แบบจําลองความสัมพันธเชิงเสนตรงท่ีชวงความเชื่อมั่นท่ี 95%     

 

ตาราง 2 แสดงจํานวนขอมูลรายปรายบริษัท จําแนกตามสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญและประเภทอุตสาหกรรม 

 
คาสถิต ิ

จํานวนบริษทั อัตรารอยละ (%) 

สัดสวนการถือหุน

สามัญสวนใหญ 

ครอบครัว 677 54.40 

สถาบัน 528 42.40 

รัฐบาล 40 3.20 

รวม 1,245 100.00 

 

 แบบจําลองความสัมพันธไดพัฒนาจากกรอบแนวคิดการวิจัยท่ีกลาวไวขางตน เขียนในรูปสมการ ไดดังน้ี 

 1. กลุมบริษัทที่มีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลที่มีความสัมพันธในครอบครัว (OS1) 

 LNMVE it =  β0 + β1OS1it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit +  εit ………. (1.1)  

 

 LNMVE it = β0 + β1OS1it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit + β7CGit + 

   β8OS1*CGit + εit .................................................................................................. (1.2) 

 2. กลุมบริษทัที่มีสดัสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนนกัลงทุนสถาบัน (OS2) 

 LNMVE it = β0 + β1OS2it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit + εit …..…........(2.1)  

 

 LNMVE it =  β0 + β1OS2it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit + β7CGit + 

       β8OS2*CGit + εit ...................................................................................................(2.2) 
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3. กลุมบริษทัที่มีสดัสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล (OS3) 

 LNMVE it =  β0 + β1OS3it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit + εit .................(3.1)  

 

 LNMVE it = β0 + β1OS3it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit + β7CGit + 

   β8OS3*CGit + εit .................................................................................................. (3.2) 

 

4. ผลลัพธการวิจัยและการอภิปรายผล 

 4.1 การวิเคราะหลกัษณะกลุมตัวอยางดวยคาสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปร ผลการวิเคราะหจะแสดง

ในตาราง 3 – 4  

  

ตาราง 3 คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปร-จําแนกตามกลุมโครงสรางผูถือหุน 

ตัวแปร 

สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญ 

 ครอบครัว 

(677 บริษัท)  

นักลงทนุสถาบนั 

(528 บริษัท) 

หนวยงานรัฐบาล 

(40 บริษัท) 

 คาเฉลี่ย  

 สวน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน  

คาเฉลี่ย 

สวน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

คาเฉลี่ย 

สวน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

ลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดรวม

ของหุนสามัญ 

7.97 1.49 8.62 1.75 10.86 1.95 

สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปน

บุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว (%) 

34.73 19.05         

สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนนัก

ลงทุนสถาบัน (%) 

 
  39.66 20.28 

  

สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปน

หนวยงานรัฐบาล (%) 

        41.62 16.02 

กําไรตอหุน (บาท) 0.42 1.74 2.01 9.18 6.51 12.47 

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (เทา) 1.48 2.25 0.99 1.03 1.96 3.73 

อัตราการเติบโตยอดขาย (%) 11.87 126.80 12.86 119.75 11.39 29.64 

ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม 8.50 1.31 9.03 1.58 11.52 1.93 

 

 จากตาราง 3 จะเห็นวา ลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญในกลุมสัดสวนการถอืหุน

สามัญสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาลมีคาเฉล่ียเทากบั 10.86 กลุมสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนนักลงทุน

สถาบันมีคาเฉล่ียเทากับ 8.62 และกลุมสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัวมี

คาเฉล่ียเทากับ 7.97 ตามลําดับ ในขณะท่ีสัดสวนการถือหุนสามญัสวนใหญพบวา สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญ

เปนหนวยงานรัฐบาลมีคาเฉล่ียเทากบั 41.62 สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนนักลงทุนสถาบันมีคาเฉล่ียเทากับ 

39.66 และสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมคีวามสัมพันธในครอบครัวมีคาเฉล่ียเทากับ 34.73 



อิิทธิิพลของคุุณภาพการกำำ�กัับดููแลกิิจการต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างสััดส่่วนการถืือหุ้้�นสามััญส่่วนใหญ่่กัับมููลค่่าตลาดของกิิจการ ฯ / พรพรรณ เอมอ่่อน และคณะ
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3. กลุมบริษทัที่มีสดัสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล (OS3) 

 LNMVE it =  β0 + β1OS3it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit + εit .................(3.1)  

 

 LNMVE it = β0 + β1OS3it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit + β7CGit + 

   β8OS3*CGit + εit .................................................................................................. (3.2) 

 

4. ผลลัพธการวิจัยและการอภิปรายผล 

 4.1 การวิเคราะหลกัษณะกลุมตัวอยางดวยคาสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปร ผลการวิเคราะหจะแสดง

ในตาราง 3 – 4  

  

ตาราง 3 คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปร-จําแนกตามกลุมโครงสรางผูถือหุน 

ตัวแปร 

สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญ 

 ครอบครัว 

(677 บริษัท)  

นักลงทนุสถาบนั 

(528 บริษัท) 

หนวยงานรัฐบาล 

(40 บริษัท) 

 คาเฉลี่ย  

 สวน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน  

คาเฉลี่ย 

สวน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

คาเฉลี่ย 

สวน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

ลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดรวม

ของหุนสามัญ 

7.97 1.49 8.62 1.75 10.86 1.95 

สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปน

บุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว (%) 

34.73 19.05         

สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนนัก

ลงทุนสถาบัน (%) 

 
  39.66 20.28 

  

สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปน

หนวยงานรัฐบาล (%) 

        41.62 16.02 

กําไรตอหุน (บาท) 0.42 1.74 2.01 9.18 6.51 12.47 

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (เทา) 1.48 2.25 0.99 1.03 1.96 3.73 

อัตราการเติบโตยอดขาย (%) 11.87 126.80 12.86 119.75 11.39 29.64 

ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม 8.50 1.31 9.03 1.58 11.52 1.93 

 

 จากตาราง 3 จะเห็นวา ลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญในกลุมสัดสวนการถอืหุน

สามัญสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาลมีคาเฉล่ียเทากบั 10.86 กลุมสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนนักลงทุน

สถาบันมีคาเฉล่ียเทากับ 8.62 และกลุมสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัวมี

คาเฉล่ียเทากับ 7.97 ตามลําดับ ในขณะท่ีสัดสวนการถือหุนสามญัสวนใหญพบวา สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญ

เปนหนวยงานรัฐบาลมีคาเฉล่ียเทากบั 41.62 สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนนักลงทุนสถาบันมีคาเฉล่ียเทากับ 

39.66 และสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมคีวามสัมพันธในครอบครัวมีคาเฉล่ียเทากับ 34.73 



อิิทธิิพลของคุุณภาพการกำำ�กัับดููแลกิิจการต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างสััดส่่วนการถืือหุ้้�นสามััญส่่วนใหญ่่กัับมููลค่่าตลาดของกิิจการ ฯ / พรพรรณ เอมอ่่อน และคณะ
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ตามลําดับ นอกจากน้ีจะเห็นไดวา สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราการเติบโตยอดขายของกลุมสัดสวนการถือหุน

สามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัวและนักลงทุนสถาบันมคีาท่ีสูงเทากับ 126.80% และ 

119.75% ตามลําดับ เน่ืองมาจากมกีารเพ่ิมขึ้นและลดลงของยอดขายอยางมากจากปกอนจึงทําใหสวนเบ่ียงเบน

มาตรฐานมคีาสูง ดังน้ันจงึสรุปไดวา คณุลักษณะตาง ๆ ของบริษทัมีความแตกตางกันภายในกลุมสูงมาก 

 

ตาราง 4  จํานวนและอัตรารอยละของกลุมตัวอยางยอย-จําแนกตามกลุมคุณภาพการกํากับดูแลกิจการ 

สัดสวนการถือหุน

สามัญสวนใหญ 

ระดับคุณภาพการกํากับดูแลกจิการ 

ดีถึงดีเลิศ (กลุม1) ต่ํากวาดี (กลุม 2) รวม 

จํานวน % จํานวน % จํานวน % 

ครอบครัว 531 78.40 146 21.60 677 100.00 

นักลงทุนสถาบัน 443 83.90 85 16.10 528 100.00 

หนวยงานรัฐบาล 39 97.50 1 2.50 40 100.00 

รวม 1013 81.40 232 18.60 1245 100.00 

 

 จากตาราง 4 เมื่อจาํแนกคุณภาพการกาํกับดูแลกจิการออกเปน 2 กลุม จะเห็นวา บริษัทในกลุมท่ี 1 

คุณภาพการกํากับดูแลกิจการระดับดีถึงดีเลิศ รอยละ 81.4 ซึ่งมากกวากลุมท่ี 2 คุณภาพการกํากบัดูแลกิจการระดับต่าํ

กวาดีท่ีมีอยูเพียงรอยละ 18.6 โดยกลุม 1 รอยละ 97.5 เปนกลุมท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนหนวยงาน

รัฐบาล (39 บริษัทจาก 40 บริษัท) รองลงไปรอยละ 83.90 เปนกลุมท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนนักลงทุน

สถาบัน และรอยละ 78.40 เปนกลุมท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว  

  

 4.2 การวิเคราะหสัมประสิทธิส์หสัมพนัธระหวางตวัแปร ผลการวเิคราะหแยกตามกลุมตวัอยาง  

โดยเร่ิมจากกลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว ดังแสดงใน 

ตาราง 5   

 

ตาราง 5 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร-กลุมสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมี 

ความสัมพันธในครอบครัว 

  LNMVE OS1 EPS D/E SG LNTA IND CG 

LNMVE 1 
       

OS1     0.116** 1 
      

EPS     0.220**     0.011 1 
     

D/E    -0.099*      0.125**    -0.083* 1 
    

SG     0.114**    -0.039     0.031     0.017 1 
   

LNTA     0.728**     0.021     0.108**     0.140**      0.058 1 
  

IND    -0.131**    -0.023     0.010     0.117**      0.010     0.000 1 
 

CG     0.322**     0.024     0.068    -0.097*     -0.081*     0.304** 0.000 1 

N = 677, **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดบั 0.01, *มีนัยสําคัญทางสถติิที่ระดับ 0.05   
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จากตาราง 5 กลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว 

สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญมีความสัมพันธเชงิบวกกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญ

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.116 ในขณะท่ีคุณภาพการกาํกับดแูล

กิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกบัลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี

ระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.322 นอกจากน้ีผลการดําเนินงานทางการเงินทุกตัวมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

ยกเวนอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนท่ีมีความสัมพันธเชิงลบ และประเภทอุตสาหกรรมท่ีมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญ 

   

ตาราง 6 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร-กลุมสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนนักลงทุนสถาบัน 

  LNMVE OS2 EPS D/E SG LNTA IND CG 

LNMVE 1 
       

OS2     0.028 1 
      

EPS     0.175**     0.014 1 
     

D/E     0.262**    -0.123**    -0.123** 1 
    

SG     0.009    -0.039    -0.005    -0.036 1 
   

LNTA     0.859**    -0.058     0.088*     0.439** -0.018 1 
  

IND    -0.157**    -0.032    -0.005    -0.090* -0.046    -0.105* 1 
 

CG     0.082    -0.127**    -0.123**     0.019 -0.013     0.180** -0.047 1 

N = 528, **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดบั 0.01, *มีนัยสําคัญทางสถติิที่ระดับ 0.05   

 

ตาราง 7 ผลการวเิคราะหความสัมพันธระหวางตวัแปร-กลุมสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล 

  LNMVE OS3 EPS D/E SG LNTA IND CG 

LNMVE 1 
       

OS3     0.410** 1 
      

EPS     0.532**     -0.123 1 
     

D/E    -0.198      0.103    -0.231 1 
    

SG     0.084     -0.230     0.123 -0.079 1 
   

LNTA     0.910**      0.391*     0.419** 0.126 0.081 1 
  

IND    -0.120      0.097     0.094 0.233 -0.111 -0.065 1 
 

CG     0.344*      0.249     0.080 -0.018 -0.042 0.232 -0.030 1 

N = 40, **มีนัยสําคัญทางสถติิที่ระดับ 0.01, *มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05   

 

 จากตาราง 6 กลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนนักลงทุนสถาบัน ท้ังสัดสวนการถือหุน

สามัญสวนใหญและคุณภาพการกํากับดูแลกิจการไมมคีวามสัมพันธกับลอการิทึมธรรมชาติของมลูคาตลาดรวมของ

หุนสามัญ ในขณะท่ีผลการดําเนินงานทางการเงินทุกตวัมีความสัมพันธเชงิบวกกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาด



อิิทธิิพลของคุุณภาพการกำำ�กัับดููแลกิิจการต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างสััดส่่วนการถืือหุ้้�นสามััญส่่วนใหญ่่กัับมููลค่่าตลาดของกิิจการ ฯ / พรพรรณ เอมอ่่อน และคณะ
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จากตาราง 5 กลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว 

สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญมีความสัมพันธเชงิบวกกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญ

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.116 ในขณะท่ีคุณภาพการกาํกับดแูล

กิจการมีความสัมพันธเชิงบวกกบัลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี

ระดับ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.322 นอกจากน้ีผลการดําเนินงานทางการเงินทุกตัวมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

ยกเวนอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนท่ีมีความสัมพันธเชิงลบ และประเภทอุตสาหกรรมท่ีมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญ 

   

ตาราง 6 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร-กลุมสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนนักลงทุนสถาบัน 

  LNMVE OS2 EPS D/E SG LNTA IND CG 

LNMVE 1 
       

OS2     0.028 1 
      

EPS     0.175**     0.014 1 
     

D/E     0.262**    -0.123**    -0.123** 1 
    

SG     0.009    -0.039    -0.005    -0.036 1 
   

LNTA     0.859**    -0.058     0.088*     0.439** -0.018 1 
  

IND    -0.157**    -0.032    -0.005    -0.090* -0.046    -0.105* 1 
 

CG     0.082    -0.127**    -0.123**     0.019 -0.013     0.180** -0.047 1 

N = 528, **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดบั 0.01, *มีนัยสําคัญทางสถติิที่ระดับ 0.05   

 

ตาราง 7 ผลการวเิคราะหความสัมพันธระหวางตวัแปร-กลุมสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล 

  LNMVE OS3 EPS D/E SG LNTA IND CG 

LNMVE 1 
       

OS3     0.410** 1 
      

EPS     0.532**     -0.123 1 
     

D/E    -0.198      0.103    -0.231 1 
    

SG     0.084     -0.230     0.123 -0.079 1 
   

LNTA     0.910**      0.391*     0.419** 0.126 0.081 1 
  

IND    -0.120      0.097     0.094 0.233 -0.111 -0.065 1 
 

CG     0.344*      0.249     0.080 -0.018 -0.042 0.232 -0.030 1 

N = 40, **มีนัยสําคัญทางสถติิที่ระดับ 0.01, *มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05   

 

 จากตาราง 6 กลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนนักลงทุนสถาบัน ท้ังสัดสวนการถือหุน

สามัญสวนใหญและคุณภาพการกํากับดูแลกิจการไมมคีวามสัมพันธกับลอการิทึมธรรมชาติของมลูคาตลาดรวมของ

หุนสามัญ ในขณะท่ีผลการดําเนินงานทางการเงินทุกตวัมีความสัมพันธเชงิบวกกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาด



อิิทธิิพลของคุุณภาพการกำำ�กัับดููแลกิิจการต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างสััดส่่วนการถืือหุ้้�นสามััญส่่วนใหญ่่กัับมููลค่่าตลาดของกิิจการ ฯ / พรพรรณ เอมอ่่อน และคณะ
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รวมของหุนสามัญ แตประเภทอุตสาหกรรมมคีวามสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม และอัตราการเตบิโตยอดขายไมมี

ความสัมพันธกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญ 

 

 จากตาราง 7 กลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล สัดสวนการถอืหุน

สามัญสวนใหญมีความสัมพันธเชิงบวกกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญอยางมีนัยสําคัญ 

ทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ซึ่งมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.410 และคุณภาพการกํากับดูแลกจิการมีความสัมพันธ

เชิงบวกกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 โดยมีคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.344 ในขณะท่ีผลการดําเนินงานทางการเงนิพบวา กําไรตอหุนและลอการิทึมธรรมชาติ

ของสินทรัพยรวมมีความสัมพันธกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญอยางมนัียสําคัญทางสถิติท่ี

ระดับ 0.01   

 

 4.3 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบเชิงชั้น เปนการทดสอบอิทธิพลของคุณภาพการกาํกับดูแล

กิจการ ดังแสดงในตาราง 8 - 10  

 จากตาราง 8 เปนการวิเคราะหในกลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมี

ความสัมพันธในครอบครัวชี้ใหเห็นวา สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญและคุณภาพการกาํกับดแูลกิจการใน

แบบจําลองความสัมพันธท่ี 1.1 และ 1.2 มีความสัมพันธและผลกระทบเชงิบวกตอมูลคาตลาดของกิจการอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 เมื่อพิจารณาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของปฏิสัมพันธรวมระหวางสัดสวนการถือหุน

สามัญสวนใหญและคุณภาพการกํากับดูแลกิจการในแบบจําลองความสัมพันธท่ี 1.2 พบวา มีคาเปนลบ (-0.012)  

เปนการชี้ใหเห็นวาคุณภาพการกาํกับดูแลกจิการสงผลใหความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญกับ

มูลคาตลาดของกิจการลดลง กลาวคือ ในบริษัทท่ีมคีุณภาพการกาํกับดูแลกจิการสูง ความสัมพันธระหวางสัดสวน 

การถือหุนสามัญสวนใหญกับมูลคาตลาดของกิจการจะลดลง ซึ่งอาจเปนเพราะนักลงทุนไดใหความสําคัญตอคุณภาพ

การกาํกับดูแลมากกวาสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญของบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว นอกจากน้ีผลการ

ดําเนินงานทางการเงินท่ีมีผลกระทบตอมูลคาตลาดของกจิการอยางมีนัยสําคัญทางสถติิท่ีระดับ 0.01 ไดแก กําไรตอ

หุน ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม กาํไรตอหุน อัตราการเตบิโตยอดขาย ซึ่งมีผลกระทบเชงิบวก ในขณะท่ี

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนมีผลกระทบเชิงลบ สวนประเภทอุตสาหกรรมท่ีผลการวเิคราะหในตารางแสดง

เคร่ืองหมายลบน้ัน ไมสามารถอธิบายไดวามีผลเชิงลบเน่ืองจากเปนตัวแปรนามบัญญัติ จงึอาจกลาวไดวามลูคาตลาด

ของกิจการจะเพ่ิมขึ้น หากลงทุนในกลุมอุตสาหกรรม ไดแก เกษตรและอาหาร ทรัพยากร และเทคโนโลยี สําหรับคา VIF 

ท่ีมีคาสูง จะเห็นไดวา คุณภาพการกํากับดูแลกจิการมีความสัมพันธกับสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญสูงมาก จึงมี

ผลใหคา VIF ของปฏิสัมพันธรวมระหวางสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญและคุณภาพการกาํกับดูแลกิจการสูงตาม

ไปดวย ซึ่งยังอยูในเกณฑมาตรฐาน (ไมเกิน 10) แสดงวา ความสัมพันธระหวางตวัแปรอิสระอยูในระดับท่ีไมทําใหเกิด

ปญหาในการใชวิธวีิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Hair et al., 2006; ทรายทอง เลิศเปยง, 2559; ธนัญชัย บุญหนัก 

และพงษเดช สารการ, 2564) 
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ตาราง 8  ผลการวิเคราะหผลกระทบของตัวแปรอิสระ และอิทธิพลรวมระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรกํากับท่ีมีตอ 

 ตัวแปรตาม-กลุมท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว 

กลุมบริษทัที่มีสดัสวน 

การถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคล 

ที่มีความสัมพนัธในครอบครัว 

มูลคาตลาดของกจิการ 

t p-value VIF สัมประสิทธิ์

การถดถอย 

ความคลาดเคลื่อน

มาตรฐาน 

1.1 คาคงท่ี (a) 1.037 0.257 4.032 0.000**   

 

สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปน

บุคคลที่มีความสัมพนัธในครอบครัว 

(OS1) 

0.010 0.002 5.189 0.000** 1.020 

 กําไรตอหุน (EPS) 0.105 0.021 5.049 0.000** 1.024 

 อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (D/E) -0.130 0.016 -7.955 0.000** 1.063 

 อัตราการเติบโตยอดขาย (SG) 0.001 0.000 3.207 0.001** 1.006 

 ขนาดกจิการ (LNTA) 0.836 0.028 30.214 0.000** 1.038 

 ประเภทอุตสาหกรรม (IND) -0.082 0.018 -4.458 0.000** 1.016 

1.2 คาคงท่ี (a) 0.765 0.276 2.769 0.006**    

 
สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปน

บุคคลที่มีความสัมพนัธในครอบครัว 

(OS1) 

0.019 0.004 4.834 0.000** 4.729 

 กําไรตอหุน (EPS) 0.100 0.020 4.884 0.000** 1.027 

 อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (D/E) -0.124 0.016 -7.595 0.000** 1.090 

 อัตราการเติบโตยอดขาย (SG) 0.001 0.000 3.684 0.000** 1.018 

 ขนาดกจิการ (LNTA) 0.802 0.029 27.766 0.000** 1.161 

 ประเภทอุตสาหกรรม (IND) -0.086 0.018 -4.736 0.000** 1.020 

 คุณภาพการกํากบัดูแลกิจการ (CG) 0.736 0.180 4.090 0.000** 4.425 

 

ปฏิสัมพันธรวมระหวางสดัสวนการถือ

หุนสามัญสวนใหญเปนบคุคลที่มี

ความสัมพนัธในครอบครัวและ

คุณภาพการกํากบัดูแลกิจการ 

(OS1*CG) 

-0.012 0.005 -2.763 0.006** 8.100 

1.1 R = 0.786, R2 = 0.618, Adjusted R2 = 0.615, F = 180.87 

1.2 R = 0.793, R2 = 0.629, Adjusted R2 = 0.624, F = 141.46 

N = 677, **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01         

 

 

 

 

 

 



อิิทธิิพลของคุุณภาพการกำำ�กัับดููแลกิิจการต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างสััดส่่วนการถืือหุ้้�นสามััญส่่วนใหญ่่กัับมููลค่่าตลาดของกิิจการ ฯ / พรพรรณ เอมอ่่อน และคณะ
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ตาราง 8  ผลการวิเคราะหผลกระทบของตัวแปรอิสระ และอิทธิพลรวมระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรกํากับท่ีมีตอ 

 ตัวแปรตาม-กลุมท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว 

กลุมบริษทัที่มีสดัสวน 

การถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคล 

ที่มีความสัมพนัธในครอบครัว 

มูลคาตลาดของกจิการ 

t p-value VIF สัมประสิทธิ์

การถดถอย 

ความคลาดเคลื่อน

มาตรฐาน 

1.1 คาคงท่ี (a) 1.037 0.257 4.032 0.000**   

 

สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปน

บุคคลที่มีความสัมพนัธในครอบครัว 

(OS1) 

0.010 0.002 5.189 0.000** 1.020 

 กําไรตอหุน (EPS) 0.105 0.021 5.049 0.000** 1.024 

 อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (D/E) -0.130 0.016 -7.955 0.000** 1.063 

 อัตราการเติบโตยอดขาย (SG) 0.001 0.000 3.207 0.001** 1.006 

 ขนาดกจิการ (LNTA) 0.836 0.028 30.214 0.000** 1.038 

 ประเภทอุตสาหกรรม (IND) -0.082 0.018 -4.458 0.000** 1.016 

1.2 คาคงท่ี (a) 0.765 0.276 2.769 0.006**    

 
สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปน

บุคคลที่มีความสัมพนัธในครอบครัว 

(OS1) 

0.019 0.004 4.834 0.000** 4.729 

 กําไรตอหุน (EPS) 0.100 0.020 4.884 0.000** 1.027 

 อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (D/E) -0.124 0.016 -7.595 0.000** 1.090 

 อัตราการเติบโตยอดขาย (SG) 0.001 0.000 3.684 0.000** 1.018 

 ขนาดกจิการ (LNTA) 0.802 0.029 27.766 0.000** 1.161 

 ประเภทอุตสาหกรรม (IND) -0.086 0.018 -4.736 0.000** 1.020 

 คุณภาพการกํากบัดูแลกิจการ (CG) 0.736 0.180 4.090 0.000** 4.425 

 

ปฏิสัมพันธรวมระหวางสดัสวนการถือ

หุนสามัญสวนใหญเปนบคุคลที่มี

ความสัมพนัธในครอบครัวและ

คุณภาพการกํากบัดูแลกิจการ 

(OS1*CG) 

-0.012 0.005 -2.763 0.006** 8.100 

1.1 R = 0.786, R2 = 0.618, Adjusted R2 = 0.615, F = 180.87 

1.2 R = 0.793, R2 = 0.629, Adjusted R2 = 0.624, F = 141.46 

N = 677, **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01         

 

 

 

 

 

 



อิิทธิิพลของคุุณภาพการกำำ�กัับดููแลกิิจการต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างสััดส่่วนการถืือหุ้้�นสามััญส่่วนใหญ่่กัับมููลค่่าตลาดของกิิจการ ฯ / พรพรรณ เอมอ่่อน และคณะ
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ตาราง 9  ผลการวิเคราะหผลกระทบของตัวแปรอิสระ และอิทธิพลรวมระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรกํากับท่ีมีตอ 

  ตัวแปรตาม-กลุมท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนนักลงทุนสถาบัน 

กลุมบริษทัที่มีสดัสวนการถือหุนสามัญ

สวนใหญเปนนกัลงทนุสถาบนั 

มูลคาตลาดของกจิการ 

t p-value VIF สัมประสิทธิ์

การถดถอย 

ความคลาดเคลื่อน

มาตรฐาน 

2.1 คาคงท่ี (a) -0.194 0.260 -0.746 0.456  

 
สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปน

นักลงทนุสถาบนั (OS2) 

0.005 0.002 2.955 0.003** 1.019 

 กําไรตอหุน (EPS) 0.015 0.004 3.756 0.000** 1.042 

 อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (D/E) -0.206 0.041 -5.071 0.000** 1.301 

 อัตราการเติบโตยอดขาย (SG) 0.000 0.000 0.951 0.342 1.006 

 ขนาดกจิการ (LNTA) 1.001 0.026 38.042 0.000** 1.277 

 ประเภทอุตสาหกรรม (IND) -0.063 0.019 -3.292 0.001** 1.018 

2.2 คาคงท่ี (a) -0.201 0.308 -0.654 0.514   

 สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปน

นักลงทนุสถาบนั (OS2) 

0.008 0.004 2.187 0.029* 4.644 

 กําไรตอหุน (EPS) 0.013 0.004 3.207 0.001** 1.069 

 อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (D/E) -0.222 0.041 -5.485 0.000** 1.320 

 อัตราการเติบโตยอดขาย (SG) 0.000 0.000 0.867 0.386 1.007 

 ขนาดกจิการ (LNTA) 1.020 0.027 38.190 0.000** 1.338 

 ประเภทอุตสาหกรรม (IND) -0.064 0.019 -3.396 0.001** 1.022 

 คุณภาพการกํากบัดูแลกิจการ (CG) -0.112 0.219 -0.510 0.610 4.861 

 

ปฏิสัมพันธรวมระหวางสดัสวนการถือ

หุนสามัญสวนใหญเปนนักลงทุน

สถาบันและคุณภาพการกํากับดูแล

กิจการ (OS2*CG) 

-0.005 0.004 -1.120 0.263 7.482 

2.1 R = 0.878, R2 = 0.771, Adjusted R2 = 0.768, F = 291.55  

2.2 R = 0.881, R2 = 0.775, Adjusted R2 = 0.772, F = 223.99 

N = 528, **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, *มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05     

 

 จากตาราง 9 เปนการวิเคราะหในกลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนนักลงทุนสถาบัน 

จาก ผลการวิเคราะหแบบจําลองความสัมพันธท่ี 2.1 และ 2.2 ชี้ใหเห็นวา กลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวน

ใหญเปนนักลงทุนสถาบัน สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญมีความสัมพันธและผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาตลาดของ

กิจการอยางมีนัยสําคัญทางสถติท่ีิระดับ 0.05 แตเมื่อพิจารณาผลกระทบของคุณภาพการกํากับดูแลกิจการ พบวา ไมมี

ผลกระทบตอมูลคาตลาดของกิจการ จึงสงใหปฏิสัมพันธรวมระหวางสัดสวนการถือหุนสามญัสวนใหญกับคุณภาพ 

การกาํกับดูแลกจิการในแบบจําลองความสัมพันธท่ี 2.2 ไมสงผลกระทบใดตอมูลคาตลาดของกจิการ ซึ่งแตกตางจาก

กลุมท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว สําหรับผลการดําเนินงานทาง

15 

การเงิน ไดแก กําไรตอหุน อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม ยังคงพบ

ความสัมพันธและผลกระทบตอมลูคาตลาดของกิจการในทิศทางเดียวกันกับกรณีของบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุน

สามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว รวมท้ังประเภทอุตสาหกรรม  ยกเวนอัตราการเติบโตยอดขาย

ท่ีพบวาไมมีผลกระทบใดอยางมนัียสําคัญทางสถิติ สําหรับคา VIF ของสัดสวนการถือหุนสามัญ คณุภาพการกาํกับ

ดูแลกิจการ และผลกระทบรวมระหวางสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญกับคุณภาพการกาํกับดูแลกิจการท่ีมีคาสูง 

เกิดจากตัวแปรมีความสัมพันธกนัสูงแตยังมีคานอยกวา 10 แสดงวา ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระอยูในระดับท่ี 

ไมทําใหเกิดปญหาในการใชวธิีวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Hair et al., 2006; ทรายทอง เลิศเปยง, 2559; ธนัญชัย 

บุญหนัก และพงษเดช สารการ, 2564) 

 

ตาราง 10  ผลการวิเคราะหผลกระทบของตวัแปรอิสระ และอิทธิพลรวมระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรกํากับท่ีมีตอ 

 ตัวแปรตาม-กลุมท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล 

กลุมบริษทัที่มีสดัสวนการถือหุนสามัญ

สวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล 

มูลคาตลาดของกจิการ 

t p-value VIF สัมประสิทธิ์

การถดถอย 

ความคลาดเคลื่อน

มาตรฐาน 

3.1 คาคงท่ี (a) 0.727 0.597 1.219 0.231  

 
สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปน

หนวยงานรัฐบาล (OS3) 
0.016 

0.006 
2.641 0.013** 1.510 

 กําไรตอหุน (EPS) 0.021 0.008 2.570 0.015* 1.668 

 อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (D/E) -0.146 0.024 -6.061 0.000** 1.267 

 อัตราการเติบโตยอดขาย (SG) 0.000 0.003 0.117 0.908 1.106 

 ขนาดกจิการ (LNTA) 0.843 0.057 14.816 0.000** 1.891 

 ประเภทอุตสาหกรรม (IND) -0.041 0.071 -0.577 0.568 1.187 

3.2 คาคงท่ี (a) -0.097 0.686 -0.141 0.889  

 กําไรตอหุน (EPS) 0.020 0.008 2.726 0.010** 1.670 

 อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (D/E) -0.144 0.022 -6.567 0.000** 1.268 

 อัตราการเติบโตยอดขาย (SG) 0.000 0.003 0.183 0.856 1.106 

 ขนาดกจิการ (LNTA) 0.828 0.052 15.927 0.000** 1.912 

 ประเภทอุตสาหกรรม (IND) -0.034 0.064 -0.533 0.598 1.189 

 คุณภาพการกํากบัดูแลกิจการ (CG) 1.130 0.505 2.236 0.032* 1.217 

 

ปฏิสัมพันธรวมระหวางสดัสวนการถือ

หุนสามัญสวนใหญเปนหนวยงาน

รัฐบาลและคุณภาพการกํากับดูแล

กิจการ (OS3*CG) 

0.013 0.006 2.380 0.023* 1.729 

3.1 R = 0.972, R2 = 0.945, Adjusted R2 = 0.935, F = 93.94 

3.2 R = 0.978, R2 = 0.956, Adjusted R2 = 0.946, F = 98.76 

N = 40, **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, *มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05       

 



อิิทธิิพลของคุุณภาพการกำำ�กัับดููแลกิิจการต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างสััดส่่วนการถืือหุ้้�นสามััญส่่วนใหญ่่กัับมููลค่่าตลาดของกิิจการ ฯ / พรพรรณ เอมอ่่อน และคณะ
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การเงิน ไดแก กําไรตอหุน อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม ยังคงพบ

ความสัมพันธและผลกระทบตอมลูคาตลาดของกิจการในทิศทางเดียวกันกับกรณีของบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุน

สามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว รวมท้ังประเภทอุตสาหกรรม  ยกเวนอัตราการเติบโตยอดขาย

ท่ีพบวาไมมีผลกระทบใดอยางมนัียสําคัญทางสถิติ สําหรับคา VIF ของสัดสวนการถือหุนสามัญ คณุภาพการกาํกับ

ดูแลกิจการ และผลกระทบรวมระหวางสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญกับคุณภาพการกาํกับดูแลกิจการท่ีมีคาสูง 

เกิดจากตัวแปรมีความสัมพันธกนัสูงแตยังมีคานอยกวา 10 แสดงวา ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระอยูในระดับท่ี 

ไมทําใหเกิดปญหาในการใชวธิีวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Hair et al., 2006; ทรายทอง เลิศเปยง, 2559; ธนัญชัย 

บุญหนัก และพงษเดช สารการ, 2564) 

 

ตาราง 10  ผลการวิเคราะหผลกระทบของตวัแปรอิสระ และอิทธิพลรวมระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรกํากับท่ีมีตอ 

 ตัวแปรตาม-กลุมท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล 

กลุมบริษทัที่มีสดัสวนการถือหุนสามัญ

สวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล 

มูลคาตลาดของกจิการ 

t p-value VIF สัมประสิทธิ์

การถดถอย 

ความคลาดเคลื่อน

มาตรฐาน 

3.1 คาคงท่ี (a) 0.727 0.597 1.219 0.231  

 
สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปน

หนวยงานรัฐบาล (OS3) 
0.016 

0.006 
2.641 0.013** 1.510 

 กําไรตอหุน (EPS) 0.021 0.008 2.570 0.015* 1.668 

 อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (D/E) -0.146 0.024 -6.061 0.000** 1.267 

 อัตราการเติบโตยอดขาย (SG) 0.000 0.003 0.117 0.908 1.106 

 ขนาดกจิการ (LNTA) 0.843 0.057 14.816 0.000** 1.891 

 ประเภทอุตสาหกรรม (IND) -0.041 0.071 -0.577 0.568 1.187 

3.2 คาคงท่ี (a) -0.097 0.686 -0.141 0.889  

 กําไรตอหุน (EPS) 0.020 0.008 2.726 0.010** 1.670 

 อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (D/E) -0.144 0.022 -6.567 0.000** 1.268 

 อัตราการเติบโตยอดขาย (SG) 0.000 0.003 0.183 0.856 1.106 

 ขนาดกจิการ (LNTA) 0.828 0.052 15.927 0.000** 1.912 

 ประเภทอุตสาหกรรม (IND) -0.034 0.064 -0.533 0.598 1.189 

 คุณภาพการกํากบัดูแลกิจการ (CG) 1.130 0.505 2.236 0.032* 1.217 

 

ปฏิสัมพันธรวมระหวางสดัสวนการถือ

หุนสามัญสวนใหญเปนหนวยงาน

รัฐบาลและคุณภาพการกํากับดูแล

กิจการ (OS3*CG) 

0.013 0.006 2.380 0.023* 1.729 

3.1 R = 0.972, R2 = 0.945, Adjusted R2 = 0.935, F = 93.94 

3.2 R = 0.978, R2 = 0.956, Adjusted R2 = 0.946, F = 98.76 

N = 40, **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, *มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05       
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 จากตาราง 10 เปนการวเิคราะหในกลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล 

จากผลการวิเคราะหแบบจําลองความสัมพันธท่ี 3.1 และ 3.2 ชี้ใหเห็นวา ในกลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญ

สวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญและคุณภาพการกํากับดูแลกิจการในแบบจาํลอง

ความสัมพันธมคีวามสัมพันธและผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาตลาดของกิจการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

และดวยเหตุผลท่ีบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาลเกือบท้ังหมด คอื 39 บริษัทจาก 40 

บริษัทมีคุณภาพการกาํกับดูแลกจิการในระดับดถีึงดเีลิศ จงึทําใหผลการวิเคราะหในแบบจาํลองความสัมพันธท่ี 3.2 

แสดงเฉพาะผลกระทบรวมระหวางสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญกับคุณภาพการกาํกับดูแลกจิการ ซึง่เปน

ผลกระทบทางบวกตอมูลคาตลาดของกจิการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 โดยมคีาสัมประสิทธิ์ความถดถอย

เทากับ 0.013 แสดงวาคณุภาพการกํากับดูแลกจิการมีผลใหความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญ

กับมูลคาตลาดของกจิการเพ่ิมสูงขึ้น กลาวไดวา ในกลุมบริษัทท่ีมสัีดสวนการถือหุนสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล 

คุณภาพการกํากับดูแลกิจการและสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนปจจยัท่ีมีความสําคัญในระดับเทากัน  

นอกจากน้ีผลการดาํเนินงานทางการเงินท่ียังคงมีผลกระทบตอมูลคาตลาดของกิจการ ไดแก กาํไรตอหุน และ

ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม โดยมีผลกระทบในทางบวก และอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนมีผลกระทบ

เชิงลบ ซึง่เปนผลกระทบท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 เชนกัน และมีขอนาสังเกตคา VIF ในกลุมน้ีจะมีคาต่าํซึง่

แสดงใหเห็นวา ตัวแปรท่ีนํามาศกึษามีความสัมพันธกันในระดับต่าํทําใหผลการวเิคราะหมีความนาเชื่อถือไดมากขึ้น 

 จากผลการวิเคราะหท่ีไดกลาวมาขางตนชีใ้หเห็นวา อิทธิพลของการกาํกับดูแลกจิการจะมีผลกระทบตอ

ความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญกับมูลคาตลาดของกิจการเฉพาะบริษัทท่ีมีโครงสรางการถือหุน

สามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัวและหนวยงานรัฐบาลเทาน้ัน โดยคาสัมประสิทธ์ิความถดถอย

ของปฏิสัมพันธรวมระหวางสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญกับคุณภาพการกํากับดูแลกิจการในแบบจําลอง

ความสัมพันธท่ี 1.2 สะทอนใหเห็นวา นักลงทุนท่ีสนใจลงทุนในหุนสามัญของบริษัทเหลาน้ีซึ่งมีโครงสรางการถือหุน

แบบครอบครัวจะใหความสําคัญตอคุณภาพการกาํกับดูแลกจิการมากกวาสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญของ

บุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว สอดคลองกับผลงานวจิัยของ Ammann et al. (2011), Dhaliwal et al. (2008) 

และ Rego และ Wilson (2010) ซึ่งตรงกันขามกับผลการวิเคราะหท่ีไดจากแบบจําลองความสัมพันธท่ี 3.2 ท่ีสะทอนถึง

การใหความสําคัญท้ังตอการกํากับดูแลกิจการและสัดสวนการถอืหุนสามัญสวนใหญของนักลงทุนท่ีสนใจลงทุนใน

บริษัทท่ีมีสัดสวนการถอืหุนสามญัสวนใหญเปนหนวยงานรัฐบาล ยิ่งหนวยงานภาครัฐมีสัดสวนการถือหุนสามัญใน

บริษัทเพ่ิมมากขึ้นเทาใด คณะกรรมการบริษัทจะตองเพ่ิมระดับคณุภาพการกาํกับดูแลกิจการใหมากยิง่ขึ้นเพ่ือสราง

ความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุน ซึง่สอดคลองกับงานวิจยัของ Ang และ Ding (2006)  Brammer และ Pavelin (2006) 

และ ภัทรา เตชะธนเศรษฐ และคณะ (2561) ท่ีพบวา กิจการท่ีมีหนวยงานรัฐบาลเปนผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุมมกัจะมี

การติดตามและกาํกับดูแลอยางเขมงวดเพ่ือท่ีรัฐบาลจะสามารถมัน่ใจไดวาบริษัทเหลาน้ีจะประสบผลสําเร็จในระยาว 

เพราะกจิการภาครัฐถูกคาดหวังจากผูมีสวนไดเสียถงึเปาหมายท่ีไมไดมองเพียงกาํไรสูงสุด แตมองถึงประโยชนสูงสุด 

ท่ีคนในชาติจะไดรับ ดังน้ันบริษัทท่ีอยูภายใตการกํากับดูแลกจิการของรัฐจงึมีนักลงทุนท่ัวไปสนใจลงทุนซึ่งจะให

ผลตอบแทนแกผูลงทุนสูงกวาบริษัทเอกชนท่ัวไป ผลการวเิคราะหท่ีไดยังสอดคลองกับทฤษฎีตัวแทนท่ีกลาวถงึความ 

ไมเทาเทียมกันของขอมูลระหวางฝายบริหารกับนักลงทุนหรือผูถือหุนซึ่งเปนเจาของกิจการ ดังน้ันตลาดหลักทรัพยจงึ

จําเปนตองสรางกลไกเพ่ือลดความไมเทาเทียมกันในขอมูลโดยจดัใหมีการขึ้นทะเบียนผูสอบบัญชีรับอนุญาตของตลาด

หลักทรัพยเพ่ือใหทําหนาท่ีรับรองความถูกตองของขอมูลทางการเงินของบริษัท รวมท้ังการสงเสริมใหมีการประเมิน

คุณภาพการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนและประกาศขอมูลเหลาน้ีตอสาธารณชน 

17 

 นอกจากน้ี ทิศทางของผลกระทบของผลการดําเนินงานทางการเงินท่ีมีตอมูลคาตลาดของกิจการจากผล

การวิเคราะห ในแบบจําลองความสัมพันธท้ังหมดมีความสอดคลองกัน กลาวคือ กําไรตอหุน และลอการิทึมธรรมชาติ

ของสินทรัพยรวม มีผลกระทบทางบวก ในทางกลับกันอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนกลับมีผลกระทบทางลบ

ตามท่ีอธิบายแลวในขางตน สอดคลองกับผลการวิจัยในอดีตหลายฉบับ อาทิ Rehman (2016) นฤมล ลอพงศไพบูลย 

(2554) และ อุบลวรรณ ขุนทอง และโสวัตรธนา ธารา (2560) สวนตัวแปรประเภทอุตสาหกรรม ผลการวิเคราะหในท่ีน้ี

ไมสอดคลองกันเน่ืองจากพบวามูลคาตลาดของกจิการเฉพาะในกลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปน

บุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว และนักลงทุนสถาบันเทาน้ันท่ีจะมีความแตกตางกันตามท่ีไดอธิบายผลการ

วิเคราะหในตาราง 8 ซึ่งสอดคลองกับงานวจิัยของ ประภาพร ณ นรงค (2549) และ นิตยา โยธาจันทร และคณะ (2563) 

ในขณะท่ีอัตราการเติบโตยอดขายมีผลกระทบตอมูลคาตลาดของกิจการเพียงแคกลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุน

สามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว ซึ่งขัดแยงกับผลงานวิจยัของ De-la-Hoz และ Pombo (2015) 

บงกช ตั้งจิระศิลป (2556) และ ประภาพร ณ นรงค (2549)   

 

5. ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนของการวิจัย 
 5.1 ขอเสนอแนะสําหรับการวจิัยในอนาคต 

   ประเด็นการวิจัยท่ีสามารถขยายผลตอจากการวจิัยฉบับน้ี คือ การขยายกลุมประชากรไปสูบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอ่ืน ๆ ท่ีมีลักษณะคลายคลึงกัน เพ่ือทดสอบความสัมพันธและผลกระทบของลักษณะ

โครงสรางผูถือหุนท่ีมีลักษณะการกระจุกตวัเฉพาะบุคคลท่ีมคีวามสัมพันธในครอบครัวกับกระจายตัวโดยมีการถือครอง

หุนสามัญโดยประชาชนหรือนักลงทุนภายนอกในสัดสวนท่ีมากขึ้น โดยใชผลรวมคารอยละของการถือหุนสามัญสวน

ใหญสูงสุด 5 อันดับแรกของในแตละบริษัทจดทะเบียนตวัอยาง ซึง่ปรากฏในรายงาน 56-1 ของบริษัทจดทะเบียนแทน

การใชสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญในงานวิจยัฉบับน้ี ซึ่งอาจจะใหผลการวิจยัท่ีแตกตางไปจากผลงานวจิัยท่ีกลาว

มาขางตน เปนการเพ่ิมหลักฐานเชิงประจกัษท่ีจะแสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพตลาดทุนท่ีเกิดจากการใชขอมูลเชงิ

คุณภาพและขอมูลผลการดาํเนินงานทางการเงิน ทําใหเห็นวานักลงทุนในตลาดใหความสําคญัตอขอมูลใดในการ

ตัดสินใจลงทุนในบริษัทท่ีมีโครงสรางผูถือหุนแตกตางกัน และอาจเปล่ียนการวัดคาตัวแปรของประเภทอุตสาหกรรม

เปนแบบ Dummy Variable โดยใหแทนคาเปน 1 และ 0 เชน หากเปนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารใหแทนคา 1 

และแทนคา 0 ถาอยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน เปนตน นอกจากน้ีอาจเปล่ียนวิธีการวดัคามูลคาของกิจการโดยใช 

Tobin’s Q Model หรืออัตราสวนราคาตลาดหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชตีอหุนสามัญแทนการใชมูลคาตลาดของ

กิจการ รวมท้ังการพัฒนาแบบจาํลองความสัมพันธท่ีมีท้ังสัดสวนการถือหุนสามัญท่ีคํานวณเปนอัตรารอยละการถือ

ครองโดยบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว นักลงทุนสถาบัน หรือหนวยงานรัฐบาล เพ่ือใหสามารถตอบประเดน็

การศึกษาในเชิงเปรียบเทียบผลกระทบของรอยละของการถือหุนสามัญแตกตางกัน และปฏิสัมพันธรวมระหวางรอยละ

ของการถือหุนดังกลาวกับคุณภาพการกาํกับดูแลกจิการในฐานะตัวแปรกาํกับเพ่ือใหเห็นถึงความแตกตางของอิทธิพล

และผลกระทบท่ีเกิดขึ้นควบคูกันไป   

 5.2 ประโยชนของการนําผลการวิจัยไปใช 

   5.2.1  ผูท่ีสนใจลงทุนในหุนสามญัของบริษัทจดทะเบียนสามารถศึกษาโครงสรางการถือหุนในบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยโดยใชเกณฑสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเชนเดียวกับงานวจิยัฉบับน้ีในการจัด

ประเภทบริษัทจดทะเบียน และใชผลการวจิัยน้ีท่ีแสดงถึงปจจยัท่ีมีผลกระทบตอมูลคาตลาดของกจิการประกอบการ

ตัดสินใจลงทุน ไดแก สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญ กําไรตอหุน ขนาดกิจการ และอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือ
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 นอกจากน้ี ทิศทางของผลกระทบของผลการดําเนินงานทางการเงินท่ีมีตอมูลคาตลาดของกิจการจากผล

การวิเคราะห ในแบบจําลองความสัมพันธท้ังหมดมีความสอดคลองกัน กลาวคือ กําไรตอหุน และลอการิทึมธรรมชาติ

ของสินทรัพยรวม มีผลกระทบทางบวก ในทางกลับกันอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนกลับมีผลกระทบทางลบ

ตามท่ีอธิบายแลวในขางตน สอดคลองกับผลการวิจัยในอดีตหลายฉบับ อาทิ Rehman (2016) นฤมล ลอพงศไพบูลย 

(2554) และ อุบลวรรณ ขุนทอง และโสวัตรธนา ธารา (2560) สวนตัวแปรประเภทอุตสาหกรรม ผลการวิเคราะหในท่ีน้ี

ไมสอดคลองกันเน่ืองจากพบวามูลคาตลาดของกจิการเฉพาะในกลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปน

บุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว และนักลงทุนสถาบันเทาน้ันท่ีจะมีความแตกตางกันตามท่ีไดอธิบายผลการ

วิเคราะหในตาราง 8 ซึ่งสอดคลองกับงานวจิัยของ ประภาพร ณ นรงค (2549) และ นิตยา โยธาจันทร และคณะ (2563) 

ในขณะท่ีอัตราการเติบโตยอดขายมีผลกระทบตอมูลคาตลาดของกิจการเพียงแคกลุมบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุน

สามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว ซึ่งขัดแยงกับผลงานวิจยัของ De-la-Hoz และ Pombo (2015) 

บงกช ตั้งจิระศิลป (2556) และ ประภาพร ณ นรงค (2549)   

 

5. ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนของการวิจัย 
 5.1 ขอเสนอแนะสําหรับการวจิัยในอนาคต 

   ประเด็นการวิจัยท่ีสามารถขยายผลตอจากการวจิัยฉบับน้ี คือ การขยายกลุมประชากรไปสูบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอ่ืน ๆ ท่ีมีลักษณะคลายคลึงกัน เพ่ือทดสอบความสัมพันธและผลกระทบของลักษณะ

โครงสรางผูถือหุนท่ีมีลักษณะการกระจุกตวัเฉพาะบุคคลท่ีมคีวามสัมพันธในครอบครัวกับกระจายตัวโดยมีการถือครอง

หุนสามัญโดยประชาชนหรือนักลงทุนภายนอกในสัดสวนท่ีมากขึ้น โดยใชผลรวมคารอยละของการถือหุนสามัญสวน

ใหญสูงสุด 5 อันดับแรกของในแตละบริษัทจดทะเบียนตวัอยาง ซึง่ปรากฏในรายงาน 56-1 ของบริษัทจดทะเบียนแทน

การใชสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญในงานวิจยัฉบับน้ี ซึ่งอาจจะใหผลการวิจยัท่ีแตกตางไปจากผลงานวจิัยท่ีกลาว

มาขางตน เปนการเพ่ิมหลักฐานเชิงประจกัษท่ีจะแสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพตลาดทุนท่ีเกิดจากการใชขอมูลเชงิ

คุณภาพและขอมูลผลการดาํเนินงานทางการเงิน ทําใหเห็นวานักลงทุนในตลาดใหความสําคญัตอขอมูลใดในการ

ตัดสินใจลงทุนในบริษัทท่ีมีโครงสรางผูถือหุนแตกตางกัน และอาจเปล่ียนการวัดคาตัวแปรของประเภทอุตสาหกรรม

เปนแบบ Dummy Variable โดยใหแทนคาเปน 1 และ 0 เชน หากเปนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารใหแทนคา 1 

และแทนคา 0 ถาอยูในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน เปนตน นอกจากน้ีอาจเปล่ียนวิธีการวดัคามูลคาของกิจการโดยใช 

Tobin’s Q Model หรืออัตราสวนราคาตลาดหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชตีอหุนสามัญแทนการใชมูลคาตลาดของ

กิจการ รวมท้ังการพัฒนาแบบจาํลองความสัมพันธท่ีมีท้ังสัดสวนการถือหุนสามัญท่ีคํานวณเปนอัตรารอยละการถือ

ครองโดยบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัว นักลงทุนสถาบัน หรือหนวยงานรัฐบาล เพ่ือใหสามารถตอบประเดน็

การศึกษาในเชิงเปรียบเทียบผลกระทบของรอยละของการถือหุนสามัญแตกตางกัน และปฏิสัมพันธรวมระหวางรอยละ

ของการถือหุนดังกลาวกับคุณภาพการกาํกับดูแลกจิการในฐานะตัวแปรกาํกับเพ่ือใหเห็นถึงความแตกตางของอิทธิพล

และผลกระทบท่ีเกิดขึ้นควบคูกันไป   

 5.2 ประโยชนของการนําผลการวิจัยไปใช 

   5.2.1  ผูท่ีสนใจลงทุนในหุนสามญัของบริษัทจดทะเบียนสามารถศึกษาโครงสรางการถือหุนในบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยโดยใชเกณฑสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเชนเดียวกับงานวจิยัฉบับน้ีในการจัด

ประเภทบริษัทจดทะเบียน และใชผลการวจิัยน้ีท่ีแสดงถึงปจจยัท่ีมีผลกระทบตอมูลคาตลาดของกจิการประกอบการ

ตัดสินใจลงทุน ไดแก สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญ กําไรตอหุน ขนาดกิจการ และอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือ
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หุน และอาจรวมถึงอัตราการเติบโตยอดขาย โดยสังเกตจากทิศทางความสัมพันธและผลกระทบท่ีเกิดขึ้นของขอมูล

เหลาน้ีท่ีมีตอมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญ สําหรับกลุมอุตสาหกรรมน้ัน จะเปนขอมูลท่ีนักลงทุนใหความสนใจ

เน่ืองจากผลการวิจยัสะทอนถึงความเปนไปไดท่ีมูลคาตลาดของกจิการของบริษัทท่ีจัดอยูกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ  

มีความแตกตางกัน  

       5.2.2 สัดสวนการถือหุนสามญัสวนใหญจะสะทอนถึงตนทุนตวัแทนท่ีเกดิจากโครงสรางผูถือหุนท่ีสงผล

ตอนักลงทุนทําใหไมสนใจลงทุนในหุนสามัญของบริษัทหากมีลักษณะแบบกระจุกตัวมากเกินไป ผลการวจิัยน้ีให

หลักฐานเชิงประจักษแกฝายบริหารหรือคณะกรรมการบริษัทท่ีแสดงวาคุณภาพการกํากับดูแลกิจการมีความสําคัญ

มากตอการตดัสินใจลงทุนของนักลงทุน เพราะชวยลดปญหาตนทุนตัวแทนซึง่สงผลตอมูลคาตลาดของกจิการ  

โดยเฉพาะบริษัทท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัวหรือหนวยงานรัฐบาล 

ดังน้ันคณะกรรมการบริษัทควรยกระดับคุณภาพการกาํกับดูแลกจิการใหสูงขึ้นเพ่ือชวยสรางความมั่นใจใหแกนักลงทุน  

และเปนการดงึความสนใจหรือความสําคัญมาท่ีคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการใหมากกวาโครงสรางผูถือหุน 

 

6. สรุปผลการวิจัย 

  โครงสรางผูถือหุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถแบงได 3 แบบตาม

สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญของบริษัท ไดแก สัดสวนการถอืหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธ 

ในครอบครัว นักลงทุนสถาบัน และหนวยงานรัฐบาล การเปล่ียนแปลงในมูลคาตลาดของบริษัทเหลาน้ีจะเปนไปใน

ทิศทางเดียวกันกับการเปล่ียนแปลงในสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญของบริษัทซึ่งหมายความวา การเพ่ิมขึ้นของ

สัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญจะทําใหมูลคาตลาดของกิจการเพ่ิมขึ้น เชนเดียวกับกําไรตอหุน ขนาดกจิการ แตจะ

ตรงกันขามกับอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน ในขณะเดยีวกนัคุณภาพการกํากับดูแลกิจการซึง่เปนขอมูลเชิง

คุณภาพท่ีนักลงทุนใหความสําคญัจะเปนตวัแปรกาํกับท่ีมีอิทธิพลตอความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนสามัญ

สวนใหญกับคณุภาพการกํากับดแูลกิจการ ทําใหความสัมพันธดงักลาวเปล่ียนแปลงไปจากเดิม โดยจะพบไดในบริษัท

ท่ีมีสัดสวนการถือหุนสามัญสวนใหญเปนบุคคลท่ีมีความสัมพันธในครอบครัวและหนวยงานรัฐบาลเทาน้ัน     
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บทคัดยอ 

 งานวจิัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาผลกระทบของการปรับตวัอยางยดืหยุนท่ีมีผลตอผลการดําเนินงานของ

สํานักงานตัวแทนประกันชวีิตในประเทศไทย  โดยทําการการเก็บรวบรวมขอมูลจากผูบริหารสํานักงานตวัแทนประกนั

ชีวิตในประเทศไทย  จาํนวน 265 คน และใชแบบสอบถามเปนเคร่ืองมือ  สถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล ไดแก  

การวเิคราะหสหสัมพันธพหุคูณ และการวเิคราะหความถดถอยแบบพหุคูณ  ผลการวิจัย พบวา  การปรับตัวอยาง

ยืดหยุน ดานพฤตกิรรมของบุคลากร มีความสัมพันธและผลกระทบเชิงบวกกับผลการดาํเนินงานโดยรวม ดังน้ัน 

ผูบริหารสํานักงานตัวแทนประกนัชีวิตควรใหความสําคัญในเร่ืองของการปรับตัวอยางยืดหยุน ดานความเปนเลิศของ

ผลิตภัณฑ ดานพฤติกรรมของบุคลากร และดานความนาเชือ่ถือของกระบวนการ เพ่ือใหผูบริหารสามารถนําไปปรับใช

ในการดําเนินงานใหตวัแทนไดอยางมีประสิทธิภาพตอไป 

 

คําสําคัญ  :   การปรับตัวอยางยดืหยุน  ผลการดําเนินงาน  และสํานักงานตวัแทนประกันชวีิตในประเทศไทย 
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