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บทคัดย่อ 
งานวจิยันีม้ีวตัถปุระสงค์ 1) เพื่อศกึษาอิทธิพลของโครงสร้างผู้ ถือหุ้นท่ีสง่ผลตอ่

ความสามารถในการท าก าไรวดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่อตุสาหกรรมบริการ และ 2) เพื่อศกึษาอิทธิพลของโครงสร้างผู้
ถือหุ้นท่ีสง่ผลตอ่ความสามารถในการท าก าไรวดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่อตุสาหกรรมบริการ เป็นการวจิยัแบบ
เชิงปริมาณ (Quantitative Research) มีเคร่ืองมือในการวิจยั คือ กระดาษท าการ เก็บรวบรวม
ข้อมลูจากงบการเงิน รายงานประจ าปีแบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี (แบบ56-1) และหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน โดยมีกลุม่ตวัอยา่งคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
กลุม่อตุสาหกรรมบริการ จ านวน 432 ตวัอยา่ง แล้วน าข้อมลูที่รวบรวมได้จากกระดาษท าการมา
วิเคราะห์โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา ประกอบด้วย คา่ร้อยละ คา่เฉลีย่ คา่เบีย่งเบนมาตรฐาน และ
วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหคุณู ที่ระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 ผลการวิจยัพบวา่  

1) โครงสร้างผู้ ถือหุ้นด้านสดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุตา่งชาตมิีอิทธิพลทางบวกกบั
ความสามารถในการท าก าไรวดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ของบริษัทอยา่งเป็นนยัส าคญั
ที่ระดบัความเช่ือมัน่ 0.01 และโครงสร้างผู้ ถือหุ้นด้านสดัสว่นการถือหุ้นของผู้บริหารมีอิทธิพล
ทางบวกกบัความสามารถในการท าก าไรวดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ของบริษัทอยา่ง
เป็นนยัส าคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ 0.001 และ  
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2) โครงสร้างผู้ ถือหุ้นด้านสดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุสถาบนัมอีิทธิพลทางบวกกบั
ความสามารถในการท าก าไรวดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ของบริษัทอยา่งเป็นนยัส าคญั
ที่ระดบัความเช่ือมัน่ 0.01 และโครงสร้างผู้ ถือหุ้นด้านสดัสว่นการถือหุ้นของผู้บริหาร มีอิทธิพล
ทางบวกกบัความสามารถในการท าก าไรวดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัท
อยา่งเป็นนยัส าคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ 0.001 
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Abstract 
This research aims to 1) study influence of ownership structure on the 

profitability through return on asset of listed companies on the stock exchange of 
Thailand: service industry group, and 2) to study influence of ownership structure on 
the profitability through return on equity of listed companies on the stock exchange of 
Thailand: service industry group. It is an amount (Quantitative Research). There are 
research tools is paper to collect information from Financial Statement, 56-1 on the 
annual company report and SETSMART database during 2017-2020 with a sample 
group is listed companies on the stock exchange of Thailand: service industry group 
432 samples and then the data collected from the paper was analyzed by using 
descriptive statistics consisting of percentage, mean standard deviation and analyzed 
using Multiple Regression Analysis at the statistical significant level of 0.05.  
 The results showed that  

1) The influence of shareholder structure that significantly factors influence on 
the profitability through return on asset in positive are shareholding ratio of foreign 
investors.  
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The significant level is 0.01 and the influence of shareholder structure that significantly 
factors influence on the profitability through return on asset in positive are shareholding 
ratio of executives. The significant level is 0.001, and  

2) the influence of shareholder structure that significantly factors influence on 
the profitability through return on equity in positive are shareholding ratio of institutional 
investors. The significant level is 0.01 and the influence of shareholder structure that 
significantly factors influence on the profitability through return on equity in positive are 
shareholding ratio of executives. The significant level is 0.001. 

 
Keywords :  Ownership Structure,  Profitability,  Company listed on the stock exchange 
 
1. บทน า  

ปัจจบุนัตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ได้แบง่โครงสร้างการประกอบธุรกิจของกลุม่
ตลาดหลกัทรัพย์ ออกเป็นสองกลุม่หลกั และแบง่กลุม่อตุสาหกรรมออกเป็น 8 กลุม่ SET โดยแต่
ละกลุม่อตุสาหกรรมมีการเติบโตของเศรษฐกิจที่แตกตา่งกนัและมกีารท าก าไรท่ีแตกตา่งกนัแตล่ะ
ขนาดและบริษัท (ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2565) ซึง่คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยได้ให้ความส าคญัเก่ียวกบัข้อก าหนดเพื่อความปลอดภยั
ส าหรับการใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน โดยมุง่เน้นวา่การใช้มาตรฐานการรายงานทาง
การเงินนัน้จะเป็นประโยชน์ตอ่นกัลงทนุในการตดัสนิใจ นอกจากคณุภาพรายงานทางการเงินแล้ว 
โครงสร้างผู้ ถือหุ้นถือเป็นปัจจยัทีส่ าคญัอีกอยา่งหนึง่ที่อาจมีความเก่ียวข้องกบัการก ากบัดแูล
กิจการท่ีดีของบริษัท และเป็นอีกปัจจยัหนึง่ที่นกัลงทนุต้องพิจารณา(จารุวรรณ เอกสะพงั และ
พิเชษฐ์ โสภาพงษ์, 2562) โครงสร้างของบริษัทในปัจจบุนัท่ีมกีารแบง่แยกระหวา่งอ านาจความ
เป็นเจ้าของและอ านาจในการบริหารจึงน ามาสูปั่ญหาตวัแทนระหวา่งผู้ ถือหุ้นกบัผู้บริหาร  
ซึง่ปัญหาตวัแทนเป็นปัญหาหนึง่ที่ส าคญัที่จะสง่ผลกระทบตอ่ผลการด าเนินงานและความยัง่ยืน
ของบริษัทได้ 

อตุสาหกรรมการบริการ เป็นอีกหนึง่อตุสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพย์ที่มีการเติบโต
ของเศรษฐกิจที่ตอ่เนื่องจากการผลติสนิค้า ซึง่ต้องมกีารเตรียมความพร้อมของทรัพยากรในหลาย 
ๆ ด้าน โดยปัจจยัส าคญัที่กิจการไมค่วรละเลยคือปัจจยัทางด้านการเงิน เพราะถือเป็นอีกหนึง่
ปัจจยัส าคญัเช่นเดยีวกบัปัจจยัอืน่ ๆ ซึง่ในปัจจบุนัมีกิจการหลายแหง่ที่มีบริการเป็นท่ีสนใจและ
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เป็นท่ีต้องการของตลาด แตกิ่จการดงักลา่วประสบปัญหาทางด้านความสามารถในการท าก าไร 
ท าให้ไมส่ามารถตอ่ยอดการบริการสูต่ลาดได้ (ณฐัวดี โพธิพฤกษ์ และ กนกศกัดิ์ สขุวฒันาสนิิทธ์ิ, 
2564) ดงันัน้ กิจการควรให้ความส าคญัเก่ียวกบัความสามารถในการท าก าไร และมีการวดั
ความสามารถในการท าก าไร ซึง่เจ้าของกิจการจะได้รับผลตอบแทน ขึน้อยูก่บัผลการท าก าไรของ
แตล่ะบริษัท และบริษัทควรมีการพิจารณาและบริหารโครงสร้างผู้ ถือหุ้นของบริษัทในแตล่ะ
สดัสว่นจดัให้อยูใ่นสดัสว่นท่ีเหมาะสมกบัลกัษณะการด าเนินธุรกิจของแตล่ะอตุสาหกรรม เพราะ
แตล่ะอตุสาหกรรมก็จะมีลกัษณะการบริหารความสามารถในการท าก าไรท่ีแตกตา่งกนั บริษัท
ต้องพิจารณาในเร่ืองโครงสร้างผู้ ถือหุ้น โดยต้องหาจดุทีม่ีความเหมาะสมระหวา่งประโยชน์จาก
ผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์และผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น ซึง่การวางโครงสร้างผู้ ถือหุ้นของ
บริษัทต้องมีการพิจารณาเก่ียวกบัข้อดีและข้อเสยีของความสามารถในการท าก าไรในสว่นของผู้
ถือหุ้น ซึง่การก าหนดนโยบายโครงสร้างผู้ ถือหุ้นของแตล่ะองค์ประกอบที่มีความเหมาะสม และ
โครงสร้างการเป็นเจ้าของที่แตกตา่งกนั ที่จะสง่ตอ่ประสทิธิภาพและน าไปสูผ่ลการด าเนินงานของ
บริษัทท่ีดีขึน้ (Nasrin, Zakaria & Sulaiman, 2019) 

ดงันัน้ ผู้วิจยัเลง็เห็นถึงความส าคญัของโครงสร้างผู้ ถือหุ้นท่ีมีตอ่ความสามารถในการ
ท าก าไรจงึมีความสนใจศกึษาเร่ืองอิทธิพลของโครงสร้างผู้ ถือหุ้นที่มีตอ่ความสามารถในการท า
ก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย: กลุม่อตุสาหกรรมบริการ ศกึษา
อิทธิพลของโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีสง่ผลตอ่ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่อตุสาหกรรมบริการ ท าให้ทราบถึงโครงสร้างผู้ ถือหุ้นท่ี
เหมาะสม ทีจ่ะชว่ยให้บริษัทมีโครงสร้าง มีผลการด าเนินงาน มีผลตอบแทนที่ดีแก่ผู้ ถือหุ้นและ 
นกัลงทนุสามารถน าข้อมลูที่ได้จากการศกึษามาวิเคราะห์และตดัสนิใจในการลงทนุ รวมถึง
ผลประโยชน์ทางด้านการพฒันาตลาดทนุไทยให้เป็นท่ีสนใจของนกัลงทนุทัง้ในและตา่งประเทศ 
 
2. เอกสารงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องและสมมุตฐิานของการวิจัย  

การศกึษาอิทธิพลของโครงสร้างผู้ ถือหุ้นท่ีสง่ผลตอ่ความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย: กลุม่อตุสาหกรรมบริการ ผู้วิจยัได้รวบรวม
ข้อมลูและได้น าเสนอแนวคิดของผลงานวิจยัและทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวข้อง เพื่อเป็นกรอบ
แนวคิดในการวิจยั ดงันี ้

2.1 แนวคิดทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory)  
 ทฤษฎีตวัแทนคือ กลไกการก ากบัดแูลการบริหารจดัการภายในองค์กรธุรกิจ โดยมุง่เน้น
การอธิบายความสมัพนัธ์ระหวา่งบคุคลสองฝ่าย ฝ่ายหนึง่เรียกวา่ตวัการ (Principal) หรือเจ้าของ 
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กบัอีกฝ่ายหนึง่เรียกวา่ตวัแทน (Agent) หรือผู้บริหาร Jensen และ Meckling (1976) ได้ให้ค า
นิยามของค าวา่ ทฤษฎีตวัการและตวัแทนวา่เป็นความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัการและตวัแทนที่
เกิดขึน้ภายใต้สญัญาโดยบคุคลหรือกลุม่บคุคลหนึง่ ท่ีเรียกวา่ ตวัการ ได้วา่จ้างให้บคุคลหนึง่ที่
เรียกวา่ ตวัแทน ในการให้บริการและด าเนินการแทน หรือมอบอ านาจในการตดัสนิใจให้แก่
ตวัแทนเพื่อกระท าการแทนตน ด าเนินงานให้บรรลเุปา้หมายรวมขององค์กร ซึง่ตราบใดที่ตวัแทน
ท างานและตดัสนิใจในเร่ืองตา่ง ๆ โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อสร้างผลประโยชน์สงูสดุให้กบัตวัการ
แล้ว ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัการกบัตวัแทนยงัมีประสทิธิภาพท่ีด ีแตห่ากวตัถปุระสงค์และ
ผลประโยชน์ของตวัการกบัตวัแทนไมส่อดคล้องกนัแล้วจะท าให้เกิดปัญหาการเป็นตวัแทน จาก
การศกึษาของ Jensen และ Meckling (1976) พบวา่ การแยกกนัระหวา่งเจ้าของและผู้บริหาร
เป็นสาเหตทุี่ท าให้เกิดปัญหาตวัการตวัแทน ซึง่เป็นปัญหาทีเ่ก่ียวกบัผลประโยชน์/ผลตอบแทน
ของเจ้าของและผู้บริหารไมเ่ป็นไปในทิศทางเดียวกนั นอกจากนี ้Smith (1937) ได้มีการกลา่วถึง
ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) วา่หากองค์กรบริหารงานโดยไมใ่ช้เจ้าของแท้จริง ก็มีโอกาสที่
ผู้บริหารจะแสวงหาผลประโยชน์เข้าตวัเอง ในขณะที่ (Arrow, 1971; Wilson, 1968) มองวา่ 
ทฤษฎีตวัแทนเป็นเร่ืองทศันคติด้านความเสีย่งของกลุม่คนในองค์กร โดยได้แยกออกเป็น 2 กลุม่ 
กลุม่แรกคือ ตวัการหรือเจ้าของ ยอมเสีย่งเพื่อให้ได้มาซึง่ผลตอบแทนทางธุรกิจ ในขณะท่ีอกีกลุม่
ซึง่เรียกวา่ ตวัแทน หรือคนที่ท าหน้าที่บริหารงานของหนว่ยงาน เชน่ ผู้จดัการของหนว่ยงานเป็น
คนไมช่อบความเสีย่งโดยที่เปา้หมายหลกัทีต่วัแทนตระหนกัคือเร่ืองของการสร้างผลประโยชน์แก่
สว่นตนเป็นหลกั ซึง่เห็นได้วา่ การท่ีทศันคติด้านความเสีย่งไมต่รงกนัจะสง่ผลให้เกิดข้อขดัแย้ง
ตามมา (ปัณณวฒัน์  วงัอนสุรณ์ และคณะ, 2565) 

2.2 ผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง และการพัฒนาสมติฐาน 
สัดส่วนการถอืหุ้นของนักลงทุนสถาบัน  
โครงสร้างการถือหุ้นของนกัลงทนุสถาบนัเกิดความซบัซ้อน เนื่องจากนกัลงทนุสถาบนั

แบง่ออกได้เป็น 2 กลุม่ คือ กลุม่นกัลงทนุท่ีมีความรู้ความเข้าใจในเร่ืองความเสีย่งที่เกิดจากการ
ลงทนุเข้าใจในข้อมลูในการลงทนุเป็นอยา่งดี และกลุม่ที่ 2 คอืกลุม่ที่ไมม่ีความเข้าใจใน
กระบวนการเปลีย่นแปลงของตวัเลขทางการบญัชี จึงท าให้เกิดความคาดเดาที่ผิดพลาด 
(Ebrahim, 2004) โดยผู้ ถือหุ้นสถาบนัเข้าไปเก่ียวข้องกบัการออกเสยีงและตดัสนิใจของบริษัท 
ดงันัน้นกัลงทนุสถาบนัจงึมีอิทธิพลและมีบทบาทส าคญัตอ่ประสทิธิภาพในการด าเนินงานของ
บริษัท (ณฐัวดี โพธิพฤกษ์ และ กนกศกัดิ์ สขุวฒันาสนิิทธ์ิ, 2564) ในปัจจบุนัการศกึษา
ความสมัพนัธ์ระหวา่งสดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุสถาบนักบัความสามารถในการท าก าไรมี
อยา่งตอ่เนื่อง แตผ่ลการศกึษาแตต่า่งกนัออกไป จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา่ สดัสว่นการ
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ถือหุ้นของนกัลงทนุสถาบนัมคีวามสมัพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรในทศิทางเดยีวกนั 
(Al-Duais et al., 2021; Nguyen, Le, & Vu, 2021; Tran, 2021; Anwar & Buvanendra, 2019; 
Reyna, 2018) อยา่งไรก็ตาม งานวิจยัในอดีตบางสว่นพบวา่สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุ
สถาบนัไมม่ีความสมัพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร อาทเิชน่ (Wati & Gultom, 2021) 
พบวา่ สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุสถาบนัไมม่ีผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัตอ่การจดัการก าไร
ในอินโดนีเซยี ดงันัน้ จงึตัง้สมมตฐิานวา่ 

H1: สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุสถาบนัมีอิทธิพลตอ่ความสามารถในการท าก าไร
ของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย: กลุม่อตุสาหกรรมบริการ 

สัดส่วนการถอืหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ  
โครงสร้างผู้ ถือหุ้นท าให้เกิดมลูคา่ข้อมลูทางบญัชีเพื่อสง่ผลตอ่การตดัสนิใจของนกั

ลงทนุโดยใช้การวิเคราะห์ความเก่ียวข้องข้อมลูทางการบญัชี เพื่อท าให้เกิดองค์ความรู้ใหม่
ทางด้านการบริหารงานของแตล่ะลกัษณะโครงสร้างผู้ ถือหุ้นมีผลตอ่ความนา่เช่ือถือข้อมลูทาง
การเงิน จากงานวจิยัที่เก่ียวข้องได้ศกึษาเก่ียวกบัโครงสร้างผู้ ถือหุ้นท่ีแตกตา่งกนั จากการทบทวน
วรรณกรรมพบวา่ สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุตา่งชาติมีความสมัพนัธ์กบัความสามารถในการ
ท าก าไรในทศิทางเดยีวกนั (Al-Duais et al., 2021; Tran, 2021; Anwar & Buvanendra, 2019) 
พบวา่ โครงสร้างผู้ ถือหุ้นสดัสว่นผู้ ถือหุ้นตา่งชาติ มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกตอ่มลูคา่ข้อมลู
ทางบญัชี เนื่องจากลกัษณะโครงสร้างผู้ ถือหุ้นท าให้เกิดมลูคา่ข้อมลูทางบญัชีเพื่อสง่ผลตอ่การ
ตดัสนิใจของนกัลงทนุโดยใช้การวิเคราะห์ความเก่ียวข้องข้อมลูทางการบญัชี เพื่อท าให้เกิดองค์
ความรู้ใหมท่างด้านการบริหารงานของแตล่ะลกัษณะโครงสร้างผู้ถือหุ้นมีผลตอ่ความนา่เช่ือถือ
ข้อมลูทางการเงิน (จารุวรรณ เอกสะพงั และพิเชษฐ์ โสภาพงษ์, 2562) ดงันัน้ จึงตัง้สมมติฐานวา่ 

H2: สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุตา่งชาติมีอิทธิพลตอ่ความสามารถในการท าก าไร
ของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย: กลุม่อตุสาหกรรมบริการ 

สัดส่วนการถอืหุ้นของผู้บริหาร 
โครงสร้างการถือหุ้นของผู้บริหาร จะมีสดัสว่นท่ีสง่ผลกระทบตอ่การด าเนินงานของ

บริษัท เนื่องจากผู้บริหารจะรับรู้ข้อมลูภายในของบริษัทมากที่สดุ โดยมีการศกึษาความสมัพนัธ์
ระหวา่งสดัสว่นการถือหุ้นของผู้บริหารกบัความสามารถในการท าก าไรท่ีแตกตา่งกนั จากการ
ทบทวนวรรณกรรมพบวา่ สดัสว่นการถือหุ้นของผู้บริหารมีความสมัพนัธ์กบัความสามารถในการ
ท าก าไรในทศิทางเดยีวกนั (Alabdullah, 2021; Almashhadani, 2022; Parwar et al., 2021; 
Tran, 2021) เนื่องจาก โครงสร้างผู้ ถือหุ้นสามารถให้การก ากบัดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน
ที่มีความสามารถในการตรวจสอบและควบคมุทีแ่ตกตา่งกนัเพื่อมอีิทธิพลตอ่กลยทุธ์ของบริษัท
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โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในสว่นท่ีเก่ียวกบัการใช้ดลุยพินจิในการบริหารจดัการก าไรของบริษัท  อยา่งไร
ก็ตาม งานวิจยัในอดตีบางสว่นพบวา่สดัสว่นการถือหุ้นของผู้บริหารไมม่ีความสมัพนัธ์กบั
ความสามารถในการท าก าไร อาทิเช่น (Tran & Dang, 2021) พบวา่ สดัสว่นการถือหุ้นของ
ผู้บริหารไมส่ง่ผลกระทบตอ่การจดัการก าไรของประเทศเกิดใหมแ่ละเวียดนาม 

H3: สดัสว่นการถือหุ้นของผู้บริหารมีอิทธิพลตอ่ความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย: กลุม่อตุสาหกรรมบริการ 

 
3. วัตถุประสงค์การวิจัย 

1) เพื่อศกึษาอิทธิพลของโครงสร้างผู้ ถือหุ้นท่ีสง่ผลตอ่ความสามารถในการท าก าไรวดั
จากอตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
กลุม่อตุสาหกรรมบริการ 

2) เพื่อศกึษาอิทธิพลของโครงสร้างผู้ ถือหุ้นท่ีสง่ผลตอ่ความสามารถในการท าก าไรวดั
จากอตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ
ไทย กลุม่อตุสาหกรรมบริการ 

 
4. กรอบแนวคิดการวิจัย 

งานวจิยันีเ้ป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ผู้วจิยัก าหนดกรอบ
แนวคิดการวิจยัตามแนวคิดทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ของ Jensen และ Meckling 
(1976) ประกอบด้วย ตวัแปรอิสระ คือ โครงสร้างผู้ ถือหุ้น ได้แก่ สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุ
สถาบนั สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุตา่งชาติ และสดัสว่นการถือหุ้นของผู้บริหาร ตวัแปรตาม 
คือ ความสามารถในการท าก าไร  วดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ และอตัราผลตอบแทน
ตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น โดยมีรายละเอียดดงันี ้

 
รูปภาพประกอบ 1  

กรอบแนวคดิในการวิจัย 
      
 

 
 

โครงสร้างผู้ถอืหุ้น 
- สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุสถาบนั 
- สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุตา่งชาติ 
- สดัสว่นการถือหุ้นของผู้บริหาร 

ความสามารถในการท าก าไร 
- อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ 
- อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ถือ
หุ้น 
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5. วิธีการด าเนินงานวิจัย  
การวจิยัครัง้นีใ้ช้วิธีวิจยัเชิงปริมาณ เพื่อศกึษาอิทธิพลของโครงสร้างผู้ ถือหุ้นท่ีสง่ผลตอ่

ความสามารถในการท าก าไรและผลตอบแทนหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่อตุสาหกรรมบริการ โดยมีวิธีการด าเนินงานวิจยัดงันี ้

5.1 กระบวนการและวิธีการเลอืกกลุ่มตวัอย่าง 
 การศกึษาครัง้นีผู้้วจิยัได้มุง่เน้น ศกึษาอิทธิพลของโครงผู้ ถือหุ้นท่ีมตีอ่

ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย: กลุม่
อตุสาหกรรมบริการ โดยมีประชากรและกลุม่ตวัอยา่งที่ใช้ในการวจิยัครัง้นี ้คือ บริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย: กลุม่อตุสาหกรรมบริการ และจะต้องเป็นบริษัทท่ีไมถ่กู
พิจารณาหรืออยูร่ะหวา่งการพิจารณาเพิกถอน และอยูร่ะหวา่งการฟืน้ฟกูารด าเนินงาน หากไม่
เข้าเง่ือนไขจะท าการตดัออกจากเง่ือนไขที่ก าหนด จ านวน 126 บริษัท โดยพบวา่ จ านวน 108 
บริษัท มีผลการด าเนินงานอยา่งตอ่เนื่อง และมข้ีอมลูงบการเงินและหมายเหตปุระกอบงบการเงิน
ในฐานข้อมลูครบถ้วนตลอดระยะเวลา 4 ปี ตัง้แตปี่ 2560-2563 ได้จ านวนตวัอยา่งทัง้หมด 
(108*4) 432 ตวัอยา่ง 

5.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 ในการศกึษาครัง้นีเ้ป็นการศกึษาจากข้อมลูทตุิยภมูิ (Secondary Data) เคร่ืองมือ

ที่ใช้ในการวิจยั คือ ใช้กระดาษท าการ ซึง่เก็บรวบรวมข้อมลูจากงบการเงิน รายงานประจ าปี แบบ
แสดงรายการข้อมลูประจ าปี (แบบ56-1) และหมายเหตปุระกอบงบการเงิน ของบริษัทในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ในชว่งปี 2560 ถึงปี 2563 ระยะเวลา 4 ปี โดยเก็บรวบรวมข้อมลูจาก
ฐานข้อมลู SET-SMART ของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย โดยการแทนคา่เพื่อหาคา่ตวัแปร
ดงัตอ่ไปนี ้ 
 1. ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ได้แก่ โครงสร้างผู้ ถือหุ้น ประกอบด้วย 
สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุหุ้นสถาบนั สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุตา่งชาติ สดัสว่นการถือ
หุ้นของผู้บริหาร   
 1.1 สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุถือสถาบนั (Shareholding of Institutional 
Investors) เป็นการแสดงถึงสดัสว่นการถือหุ้นท่ีเป็นสถาบนั เช่น กองทนุ บริษัท ประกนัชีวิต 
ธนาคาร เป็นต้น ซึง่สามารถค านวณได้จาก INS = จ านวนหุ้นของนกัลงทนุสถาบนั/จ านวนหุ้น
สามญัของบริษัททัง้หมด 



อิิทธิิพลของโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�มีีผลต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ฯ / เพ็็ญนภา เชาวนา และคณะ

148
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 16 ฉบับที่ 2 เม.ย. - มิ.ย. 67

              

 

 1.2 สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุตา่งชาติ (Shareholding Proportion of 
Foreign Investors) เป็นการแสดงถงึสดัสว่นการถือหุ้นท่ีเป็นหนว่ยงานตา่งชาตซิึง่งสามารถ
ค านวณได้จาก FIS = จ านวนหุ้นหนว่ยงานตา่งชาติ/จ านวนหุ้นสามญัของบริษัททัง้หมด  
 1.3 สดัสว่นการถือหุ้นของผู้บริหาร (Shareholding Ratio of Executives) 
การแสดงถึงสดัสว่นการถือหุ้นของผู้บริหาร โดยค านวณจาก EMS = จ านวนหุ้นของผู้บริหารตอ่
จ านวนหุ้นสามญัของบริษัททัง้หมด 
 2. ตวัแปรตาม คือ ความสามารถในการท าก าไรและผลตอบแทนจากหลกัทรัพย์ 
ซึง่วดัคา่จากอตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น ซึง่เป็น
เคร่ืองมือในการประเมินความสามารถในการท าก าไร และความสามารถในการจา่ยผลตอบแทน
ให้แก่นกัลงทนุ วา่สามารถที่จะสร้างรายได้และผลก าไรในแตล่ะปีได้มากน้อยเพียงใดเพียงใด  
 2.1 อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์รวม (Return on Assets) เป็นอตัราสว่นท่ี
แสดงถงึความสามารถในการท าก าไรเปรียบเทยีบกบัสนิทรัพย์ที่มวีา่ก่อให้เกิดผลตอบแทน
กลบัคืนมามากน้อยเพยีงใด โดยค านวณจาก ROA = (ก าไรสทุธิ/สนิทรัพย์รวมเฉลีย่) x 100  
 2.2 อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (Return on Equity) เป็นอตัราสว่น
ที่จะแสดงให้ทราบถงึความสามารถในการท าก าไรของกิจการในการน าสว่นของเจ้าของ ทัง้หมดที่
มีในกิจการน าไปท าให้เกิดผลก าไรสทุธิกลบัเข้ามาในกิจการในปีนัน้ คิดเป็นร้อยละเทา่ใดของสว่น
ของเจ้าของ โดยค านวณจาก ROE = (ก าไรสทุธิ/สว่นของเจ้าของ) x 100 

5.3 การวิเคราะห์ข้อมูล 
 1. การวเิคราะห์คา่สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใช้ในการวเิคราะห์
ข้อมลู สถิติที่ใช้ ได้แก่ คา่เฉลีย่ของข้อมลู (Mean) คา่สงูสดุของข้อมลู (Maximum) คา่ต ่าสดุของ
ข้อมลู (Minimum) และคา่เบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมลู (Standard Deviation)  
 2. การวเิคราะห์คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
เพื่อทดสอบ ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ คือ (1) สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุสถาบนั 
(2) สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุตา่งชาติ (3) สดัสว่นการถือหุ้นของผู้บริหาร ใช้พจิารณาโดย
ก าหนด คา่ความสมัพนัธ์ไว้ถ้าหากมีคา่มากกวา่ 0.80 แสดงวา่จะเกิดปัญหาจากการท่ีตวัแปร
อิสระมีความสมัพนัธ์กนัในระดบัสงูมาก  
 3. การวเิคราะห์สมการถดถอยพหคุณู (Multiple Regression Analysis) เพื่อ
ทดสอบความสมัพนัธ์และทดสอบสมมติฐานของตวัแปรตา่งๆ ตอ่ไปนี ้สดัสว่นการถือหุ้นของนกั
ลงทนุสถาบนั สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุตา่งชาติ สดัสว่นการถือหุ้นของผู้บริหาร โดยน า
ข้อมลูที่ได้ ทัง้หมดมาวเิคราะห์ข้อมลูด้วยเทคนิคทางสถิติด้วยโปรแกรมส าเร็จรูปทางคอมพวิเตอร์



อิิทธิิพลของโครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�มีีผลต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ฯ / เพ็็ญนภา เชาวนา และคณะ

149 
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 16 ฉบับที่ 2 เม.ย. - มิ.ย. 67

              

 

ด้วยการวเิคราะห์สมการถดถอยพหคุณู (Multiple Regression Analysis : MRA) เพื่อวเิคราะห์
ถึงความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตาม ซึง่วดัคา่โดยใช้อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์อตัราผลตอบแทน
ตอ่ของสว่นของผู้ ถือหุ้น  โดยแสดงเป็นตวัแบบสมการ Regression ดงันี ้

 
ROAi𝑡𝑡 = β0 + β1INSit + β2FISit + β3EMSit + ε_it 
 ROEit = β0 + β1INSit + β2FISit + β3EMSit + ε_it 

 
    โดยที่ : INS𝑖𝑖𝑖𝑖  แทน สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุสถาบนัของบริษัท𝑖𝑖 
 FIS𝑖𝑖𝑖𝑖  แทน สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุตา่งชาติของบริษัท𝑖𝑖   
 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖   แทน สดัสว่นการถือหุ้นของผู้บริหารของบริษัท𝑖𝑖  
 ROA𝑖𝑖𝑖𝑖  แทน อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ของบริษัท 𝑖𝑖 
 ROE𝑖𝑖𝑖𝑖  แทน อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัท 𝑖𝑖 
 
     ค่าทางสถติิ 
 β0  = คา่คงที่ 
 β1 - β3  = คา่สมัประสทิธ์ิของตวัแปรท่ี 1-3 
 𝜀𝜀 = คา่คลาดเคลือ่นส าหรับบริษัท i 
 𝑖𝑖   = บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
 𝑡𝑡 = ปี 
 
6. ผลการวิจัย  

ปริมาณของโครงสร้างผู้ ถือหุ้นและความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย: กลุม่อตุสาหกรรมบริการ จ านวน 432 ตวัอยา่ง พบวา่ ผล
การทดสอบคา่ต า่สดุ คา่สงูสดุ คา่เฉลีย่ และสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานของตวัแปรที่ใช้ในการวิจยั 
ประกอบด้วยสดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุหุ้นสถาบนั สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุตา่งชาติ 
สดัสว่นการถือหุ้นของผู้บริหาร อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ถือ
หุ้น ของกลุม่ตวัอยา่ง ในสว่นของสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของสดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุหุ้น
สถาบนัมีคา่สงู ดงัแสดงในตาราง 1 
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ตาราง 1  คา่เฉลีย่ คา่สงูสดุ คา่ต ่าสดุ และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของตวัแปรที่ใช้ในการวิจยั 
 N Minimum Maximum Mean S.D. 
INS 432 0.00 32.00 5.65 6.85 
FIS 432 0.00 35.02 4.43 3.87 
EMS 432 0.00 33.82 1.84 5.60 
ROA 432 -6.32 42.57 4.58 4.58 
ROE 432 -3.21 38.17 1.18 3.29 

  
ตาราง 2 แสดงการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรที่ใช้ในการวิจยัครัง้นี ้ได้แก่ 

ความสามารถในการท าก าไร ประกอบด้วย (1) อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ (2) อตัรา
ผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น โครงสร้างผู้ ถือหุ้น ประกอบด้วย (1) สดัสว่นการถือหุ้นของนกั
ลงทนุสถาบนั (2) สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุตา่งชาติ (3) สดัสว่นการถือหุ้นของผู้บริหาร  
โดยใช้ Correlation Matrix รวมทัง้ท าการตรวจสอบ Multicollinearity โดยใช้ Variance Inflation 
Factor (VIF) ซึง่เป็นคา่ทีใ่ช้วดัวา่ตวัแปรอิสระแตล่ะตวัถกูอธิบายโดยตวัแปรอิสระตวัอื่นในระดบั
ใด ถ้าคา่ VIF มีคา่มาก แสดงวา่ตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรอิสระอื่นๆมาก และ
ตามปกติคา่ VIF ที่มากกวา่ 10 จะถือวา่อยูใ่นระดบัท่ีจะก่อให้เกิดปัญหาความสมัพนัธ์ระหวา่ง 
ตวัแปรอิสระได้ ซึง่จากการตรวจสอบ พบวา่คา่ VIF สงูสดุส าหรับการศกึษาครัง้นี ้มคีา่เพียง 
1.050 จากสดัสว่นการถือหุ้นของผู้บริหาร ดงันัน้ปัจจยัที่ใช้ในการทดสอบอิทธิพลของโครงสร้าง 
ผู้ ถือหุ้นตอ่ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ
ไทย: กลุม่อตุสาหกรรมบริการทัง้ 5 ตวัแปรไมม่คีวามสมัพนัธ์กนัเอง หรือไมเ่กิด Multicollinearity 
เพราะมคีา่ VIF มีคา่น้อยกวา่ 10 
ตาราง 2  ความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงผู้ ถือหุ้นกบัความสามารถในการท าก าไร 

Variables INS FIS EMS ROA ROE 

INS 1 .053 .119* .051 -.039 
FIS  1 .189** .093 .027 

EMS   1 -.279** .549** 
ROA 
ROE 

   1 
 

-.824** 
1 

** นยัส าคญัที่ระดบั .01 และ * นยัส าคญัที่ระดบั .05 
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ตาราง 3 แสดงผลการทดสอบอิทธิพลของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและความสามารถใน 
การท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย: กลุม่อตุสาหกรรมบริการ 
ซึง่ความสามารถในการท าก าไรวดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ และอตัราผลตอบแทนตอ่
สว่นของผู้ ถือหุ้น โดยวธีิการทดสอบของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพห ุจ านวน 2 สมการ คือ 
สมการท่ี 1 เป็นการทดสอบอิทธิพลของโครงสร้างผู้ ถือหุ้นและความสามารถในการท าก าไรวดั
จากอตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย: 
กลุม่อตุสาหกรรมบริการ และสมการท่ี 2 การทดสอบอิทธิพลของโครงสร้างผู้ ถือหุ้นและ
ความสามารถในการท าก าไรวดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย: กลุม่อตุสาหกรรมบริการ 

จากสมการท่ี 1 ผลการวิจยั พบวา่ โครงสร้างผู้ ถือหุ้นด้านสดัสว่นการถือหุ้นของนกั
ลงทนุตา่งชาติมีอิทธิพลทางบวกกบัความสามารถในการท าก าไรวดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่
สนิทรัพย์ของบริษัทอยา่งเป็นนยัส าคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ 0.01 และโครงสร้างผู้ ถือหุ้นด้าน
สดัสว่นการถือหุ้นของผู้บริหารมอีิทธิพลทางบวกกบัความสามารถในการท าก าไรวดัจากอตัรา
ผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ของบริษัทอยา่งเป็นนยัส าคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ 0.001 แต ่การวิจยัไม่
พบอิทธิพลของโครงสร้างผู้ ถือหุ้นด้านสดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุสถาบนั ตอ่ความสามารถใน
การท าก าไรวดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ของบริษัทอยา่งเป็นนยัส าคญั สว่นผล
การศกึษาในสมการท่ี 2 พบวา่ โครงสร้างผู้ ถือหุ้นด้านสดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุสถาบนัมี
อิทธิพลทางบวกกบัความสามารถในการท าก าไรวดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ของบริษัท
อยา่งเป็นนยัส าคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ 0.01 และโครงสร้างผู้ ถือหุ้นด้านสดัสว่นการถือหุ้นของ
ผู้บริหาร มีอิทธิพลทางบวกกบัความสามารถในการท าก าไรวดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของ
ผู้ ถือหุ้นของบริษัทอยา่งเป็นนยัส าคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ 0.001 และการวจิยัไมพ่บอิทธิพลของ
โครงสร้างผู้ ถือหุ้นด้านสดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุตา่งชาติตอ่ความสามารถในการท าก าไรวดั
จากอตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทอยา่งเป็นนยัส าคญั 
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ตาราง 3  การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหคุณู 

ตวัแปร 
Model 1 Model 2 

B t Sig B t Sig 
คา่คงที ่ .052 .193 .847 .900 5.314 .000*** 
INS .054 1.746 .082 .050 2.575 .010** 
FIS 1.759 3.188 .002** .646 1.874 .062 
EMS .259 6752 .000*** .337 14.059 .000*** 
R Square .106   .318   
Adj R2 .100   .313   
F-value 16.908   66.386   

*** นยัส าคญัที่ระดบั .001 ** นยัส าคญัที่ระดบั .01 และ * นยัส าคญัที่ระดบั .05 
 
7. อภปิรายและสรุปผล 

การวจิยัครัง้นีม้วีตัถปุระสงค์เพื่อ (1) เพื่อศกึษาอิทธิพลของโครงสร้างผู้ ถือหุ้นท่ีสง่ผล
ตอ่ความสามารถในการท าก าไรวดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่อตุสาหกรรมบริการ และ (2) เพื่อศกึษาอิทธิพลของ
โครงสร้างผู้ ถือหุ้นท่ีสง่ผลตอ่ความสามารถในการท าก าไรวดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของ 
ผู้ ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่อตุสาหกรรมบริการ 
ประชากรและกลุม่ตวัอยา่ง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่
อตุสาหกรรมบริการ การวิเคราะห์เชิงพรรณนาและการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหคุณูถกูใช้ 
ในการวิเคราะห์ข้อมลู ผลการวิจยั พบวา่ โครงสร้างผู้ ถือหุ้นด้านสดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุ
ตา่งชาติมีอิทธิพลทางบวกกบัความสามารถในการท าก าไรวดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ กลุม่อตุสาหกรรมบริการ ซึง่ผลการวจิยัที่ได้ในครัง้นี ้
สอดคล้องกบัผลงานวิจยัของ Tran (2021), Al-Duais et al. (2021), และ Anwar และ 
Buvanendra (2019) ท่ีพบวา่ โครงสร้างผู้ ถือหุ้นสดัสว่นผู้ ถือหุ้นตา่งชาติ มีอิทธิพลทางตรงในทิศ
ทางบวกตอ่มลูคา่ข้อมลูทางบญัชี เนื่องจากลกัษณะโครงสร้างผู้ ถือหุ้นท าให้เกิดมลูคา่ข้อมลูทาง
บญัชีเพื่อสง่ผลตอ่การตดัสนิใจของนกัลงทนุโดยใช้การวิเคราะห์ความเก่ียวข้องข้อมลูทางการ
บญัชี เพื่อท าให้เกิดองค์ความรู้ใหมท่างด้านการบริหารงานของแตล่ะลกัษณะโครงสร้างผู้ ถือหุ้นมี
ผลตอ่ความนา่เช่ือถือข้อมลูทางการเงิน และโครงสร้างผู้ ถือหุ้นด้านสดัสว่นการถือหุ้นของผู้บริหาร 
มีอิทธิพลกบัความสามารถในการท าก าไรวดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ของบริษัทจด
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ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ กลุม่อตุสาหกรรมบริการ ซึง่ผลการวจิยัที่ได้ในครัง้นีส้อดคล้องกบั
ผลงานวิจยัของ Tran และ Dang (2021) ท่ีพบวา่ สดัสว่นการถือหุ้นของผู้บริหารมีความสมัพนัธ์
กบัความสามารถในการท าก าไรในทิศทางเดียวกนั เนื่องจากผู้บริหารเป็นผู้มีอ านาจในการ
ตดัสนิใจของบริษัท และยอ่มจะสง่ผลให้ผู้บริหารจะพยายามรักษาผลประโยชน์ของตนเอง โดย
มุง่เน้นให้ตนได้ผลประโยชน์สงูสดุ (ณฐัวดี โพธิพฤกษ์ และ กนกศกัดิ์ สขุวฒันาสนิิทธ์ิ, 2564) 
อยา่งไรก็ตาม ไมพ่บอิทธิพลของโครงสร้างผู้ ถือหุ้นด้านสดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุสถาบนั  

นอกจากนี ้ผลการวิจยัการทดสอบอิทธิพลของโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีสง่ผลตอ่
ความสามารถในการท าก าไรวดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น พบวา่ โครงสร้างผู้ถือ
หุ้นด้านสดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุสถาบนัมีอิทธิพลทางบวกกบัความสามารถในการท าก าไร
วดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ กลุม่อตุสาหกรรม
บริการ ซึง่ผลการวิจยัที่ได้ในครัง้นีส้อดคล้องกบัผลงานวิจยัของ ณฐัวดี โพธิพฤกษ์ และ กนกศกัดิ ์
สขุวฒันาสนิิทธ์ิ (2564) ท่ีพบวา่ สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุสถาบนัมีความสมัพนัธ์กบั
ความสามารถในการท าก าไรในทศิทางเดียวกนั เนื่องจากผู้ ถือหุ้นสถาบนัเข้าไปเก่ียวข้องกบัการ
ออกเสยีงและตดัสนิใจของบริษัท ดงันัน้นกัลงทนุสถาบนัจึงมีอิทธิพลและมีบทบาทส าคญัตอ่
ประสทิธิภาพในการด าเนินงานของบริษัท และโครงสร้างผู้ ถือหุ้นด้านสดัสว่นการถือหุ้นของ
ผู้บริหาร มีอิทธิพลทางบวกกบัความสามารถในการท าก าไรวดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของ
ผู้ ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ กลุม่อตุสาหกรรมบริการ ซึง่ผลการวจิยัที่ได้ใน
ครัง้นีส้อดคล้องกบัผลงานวิจยัของ จารุวรรณ เอกสะพงั และ พิเชษฐ์ โสภาพงษ์ (2562) ท่ีพบวา่ 
โครงสร้างผู้ ถือหุ้นสดัสว่นผู้ ถือหุ้นกรรมการบริหารมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกตอ่มลูคา่ข้อมลู
ทางบญัชี ประกอบด้วยก าไรตอ่หุ้น ราคาตามบญัชีตอ่หุ้น และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน เนื่องจากโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีมีผู้ ถือหุ้นกรรมการบริษัทสามารถให้การก ากบัดแูล
กิจการของบริษัทจดทะเบียนท่ีมคีวามสามารถในการตรวจสอบและควบคมุที่แตกตา่งกนั เพื่อมี
อิทธิพลตอ่กลยทุธ์ของบริษัทโดยเฉพาะอยา่งยิ่งในสว่นท่ีเก่ียวกบัการใช้ดลุยพินจิในการบริหาร
จดัการก าไรของบริษัท โดยการสร้างภาพลกัษณ์ขององค์กร ถือเป็นสนิทรัพย์ที่น าคา่ในการ
สง่เสริมมลูคา่ขององค์กรโดยนกัลงทนุจะเลง็เห็นความส าคญัตอ่ผลสว่นแบง่ก าไร และกระแสเงิน
สดของกิจการในการน ามาใช้ในการบริหารบริษัท อยา่งไรก็ตามไม่พบอิทธิพลของโครงสร้างผู้ ถือ
หุ้นด้านสดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุตา่งชาติตอ่ความสามารถในการท าก าไรวดัจากอตัรา
ผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น 
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8. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชน์ของการวิจัย 
8.1 ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต 
 จากการศกึษาครัง้นี ้ท าการศกึษาอิทธิพลของโครงสร้างผู้ ถือหุ้นท่ีสง่ผลตอ่

ความสามารถในการท าก าไร โดยใช้กลุม่ตวัอยา่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่
ประเทศไทย กลุม่อตุสาหกรรมบริการเทา่นัน้ นอกจากนีย้งัมีกลุม่อตุสาหกรรมอื่น ๆ ท่ียงัไมไ่ด้
ท าการศกึษา และเก็บข้อมลูย้อนหลงัเพียง 4 ปี ส าหรับงานวิจยัในครัง้ตอ่ไปควรศกึษากลุม่
อตุสาหกรรมอื่น ๆ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และเก็บรวบรวม
ข้อมลูย้อนหลงั 5 ปีหรือมากกวา่นัน้ในการท าการวิจยั เพื่อเปรียบเทียบผลการศกึษา และให้ได้ผล
การทดสอบความสมัพนัธ์ที่ชดัเจนขึน้มากยิ่งขึน้  

8.2 ประโยชน์ของการวิจัย 
 ประโยชน์ที่ได้รับจากผลการศกึษาครัง้นี ้ได้แก่ ข้อเสนอแนะส าหรับเป็นข้อมลู

เพื่อให้ผู้บริหารน าไปวิเคราะห์ โครงสร้างผู้ ถือหุ้นของบริษัท และเป็นข้อมลูเพื่อประกอบการ
ตดัสนิใจส าหรับนกัวเิคราะห์ นกัลงทนุ ในการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงิน 
อีกทัง้สามารถน าไปใช้เป็นฐานข้อมลูส าหรับการศกึษาในอนาคตที่เก่ียวข้องกบัการศกึษา
โครงสร้างผู้ ถือหุ้น และความสามารถในการท าก าไรของบริษัท 
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