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บทคัดย่อ 

งานวิจัยนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้น ขนาด ประเภทอุตสาหกรรมในบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กับความสามารถในการท าก าไรทางบัญชี  โดยใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2556 จ านวน 365 บริษัท ท าการวิเคราะห์ผลทางสถิติ เพื่อท า
การทดสอบกับความสามารถในการท าก าไรทางบัญชี  

ผลการวิจัยพบว่า ร้อยละของการถือหุ้นสามัญของบริษัทของผู้มีส่วนในการบริหารจะส่งผลในทางบวกต่อ
อัตราก าไรสุทธิ และอัตราการวัดผลการด าเนินงานของกิจการจากตลาดอย่างมีนัยส าคัญ  และยังพบว่าเมื่อขณะที่ ร้อย
ละของการถือหุ้นสามัญของบริษัทของผู้มีส่วนในการบริหารเปลี่ยนแปลงจะส่งผลให้อัตราก าไรสุทธิและอัตราการวัดผล
การด าเนินงานของกิจการตลาดจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญ แต่ไม่ส่งผลในทางบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ จึงกล่าวได้ว่าโครงสร้างของผู้ถือหุ้นแบบ
กระจุกตัวที่มีการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นได้มีส่วนในการบริหารบริษัทมีส่วนส าคัญ และเป็นข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อการ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ 
ค าส าคัญ: การถือหุ้นแบบกระจุกตัว  โครงสร้างผู้ถือหุ้น  คุณภาพของก าไร  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
อัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไร 

 
Abstract 

The purpose of this research is to study the shareholders structures, sizes and industry 
types with the accounting profitability of companies listed in the Stock Exchange of Thailand.  
Samples of 365 companies listed in the stock exchange of Thailand in 2013 were used in this study.  
The study employed the statistical analysis to test the factors of the research interest with the 
accounting profitability.    

The result found that percentage of shareholding of major shareholders has a significant 
and positive relationship with Net Profit ratio and Tobin’s Q. It is found that the changes of 
percentage of shareholding of major shareholders will directly affect the net profit ratio and Tobin’s 
Q but affect negatively to Equity ratio and return on asset ratio.  This can be stated that 
concentrated shareholder structure is significant information for investment decision making.       
Keywords: concentrated ownership, shareholder structure, earning quality, Stock Exchange of 
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Thailand, profitability ratios 
 
บทน า  

ในปัจจุบันนอกจากจะมีการให้ความสนใจทางด้านโครงสร้างเงินทุนที่แบ่งออกเป็นส่วนของเจ้าของ และส่วน
ของหนี้แล้ว ได้มีการให้ความสนใจทางด้านของสัดส่วนของโครงสร้างผู้ถือหุ้นในส่วนของเจ้าของด้วย ซึ่งสามารถแบ่ง
ออกเป็นในส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีไม่ได้มีส่วนในการบริหาร และส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีมีส่วนในการบริหาร ซึ่งลักษณะโครงสร้าง
การถือหุ้นที่แตกต่างกัน มีส่วนท าให้ผลการด าเนินงานแต่ละบริษัทแตกต่างกัน ส่วนหนึ่งอาจเนื่องมาจากการที่มี
ผลประโยชน์ท่ีไม่สอดคล้องในทิศทางเดียวกัน ผู้บริหารนั้นโดยทั่วไปจะให้ความสนใจในส่วนของการด าเนินงาน ท าให้
ต้องเกี่ยวข้องกับ ลูกค้า คู่ค้า เจ้าหนี้ และพนักงานในบริษัทมากกว่าท่ีจะมีความเกี่ยวข้องกับผู้ถือหุ้น ท าให้การตัดสินใจ
ในบางครั้ง ผู้บริหารค านึงในผลประโยชน์ของส่วนอื่นๆ รวมทั้งผลประโยชน์ของผู้บริหารเอง อาจมากกว่าการค านึงถึง
ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นสูงสุด จึงท าให้เกิดปัญหาที่เรียกว่าปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of 
Interest) ของผู้บริหารที่เป็นตัวแทนของกิจการ หรือเรียกว่า “ปัญหาตัวแทน (Agency Problem)” ซึ่งคือปัญหาที่
เกิดจากการที่เจ้าของ หรือ Principal ได้ท าการว่าจ้างบุคคลอีกกลุ่มขึ้นเป็นตัวแทน หรือที่เรียกว่า Agent เพื่อให้
ท างานให้ พร้อมกับได้มอบอ านาจในการตัดสินใจให้คนกลุ่มนี้ด้วย จากการที่บุคคลทั้งสองกลุ่ม มีผลประโยชน็ที่
แตกต่างกัน กล่าวคือผู้บริหารได้รับผลตอบแทน เป็นเงินเดือน ซึ่งเป็นผลตอบแทนที่ไม่ขึ้นกับผลการด าเนินงานของ
บริษัท จากการท างาน แต่ผู้ถือหุ้น หรือส่วนของเจ้าของ ได้รับผลตอบแทน ซึ่งข้ึนกับผลการด าเนินงาน และจ ากัดความ
รับผิดชอบในกรณีที่ขาดทุนโดยต่างฝ่ายต่างก็ต้องการท าให้เป็นไปตามผลประโยชน์ของตนเอง ผู้บริหารจะได้ความ
พอใจมากยิ่งขึ้นเมื่อหลีกเลี่ยงงานได้ แต่กลับท าให้เกิดการเสียผลประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้น 

อย่างไรก็ดีแม้ว่าในส่วนของผู้ถือหุ้นได้พยายามใช้เครื่องมือในการควบคุมการท างานในด้านต่างๆ ในส่วนของ
ผู้บริหารก็จะเลือกท าในสิ่งที่ให้ผลประโยชน์แก่ตนเองเป็นหลัก กล่าวคือผู้บริหารจะค านึงถึงผลประโยชน์ส่วนตัว 
ประกอบกับการอยู่รอดของบริษัทควบคู่กันไป ซึ่งจากสาเหตุนี้ท าให้อย่างไรก็ดี ผู้ถือหุ้นก็ไม่สามารถผลักดันให้ผู้บริหาร
ด าเนินงานเพื่อประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นได้ ท าให้ในความเป็นจริง แต่ละบริษัทก็ยังเผชิญปัญหาในเรื่องความขัดแย้ง
ภายในองค์กร (Agency Problem) และปัญหานี้ก็ส่งผลให้เกิดต้นทุนที่เกิดจากความขัดแย้งทางผลประโยชน์ของ
ตัวแทนและเจ้าของ (Agency Costs) ซึ่งเป็นต้นทุนท่ีมาจากความแตกต่าง ระหว่างมูลค่าของบริษัทที่เกิดขึ้นจริง และ
มูลค่าของบริษัทที่สมมติฐาน ให้ส่วนของการบริหารและส่วนของผู้ถือหุ้น มีผลประโยชน์สอดคล้องกัน และจากการที่
เกิดปัญหาความขัดแย้งน้ีเอง ท าให้น่าจะเป็นปัจจัยหนึ่งในการก าหนดผลการด าเนินงานของบริษัท และท าให้เป็นหัวข้อ
หนึ่งทางบัญชีในการศึกษาวิจัยในครั้งนี ้

 
เนื้อหาที่เกี่ยวข้อง 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นจะบ่งบอกถึงลักษณะของปัญหาการเป็นตัวแทน (Agency Problem) ว่าจะเป็นความ
ขัดแย้งระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นเจ้าของบริษัท หรือเป็นความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมกับผู้
ถือหุ้นรายย่อยกล่าวคือ หากความเป็นเจ้าของในรูปแบบที่การถือหุ้นกระจายตัวออกไปยังประชาชน ปัญหาการเป็น
ตัวแทนจะเป็นความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นภายนอกและผู้บริหารที่อาจถือหุ้นของบริษัทไม่มากนัก แต่
ถ้าหากความเป็นเจ้าของมีรูปแบบที่การถือหุ้นกระจุกตัวอยู่ในกลุ่มบุคคลใดบุคคลหนึ่งที่มีอ านาจควบคุมบริษัท โดย
ลักษณะของความขัดแย้งจะเป็นความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุม กับผู้ถือหุ้นรายย่อย ในที่นี้จะขอ
กล่าวถงึโครงสร้างของผู้ถือหุ้นใน 2 ลักษณะ คือ การกระจุกตัวของการถือหุ้น และการกระจายตัวของการถือหุ้น 

การกระจุกตัวของการถือหุ้น 
เมื่อการถือหุ้นมีรูปแบบท่ีกระจุกตัวอยูในกลุ่มบุคคลใดกลุ่มหนึ่ง จะท าให้อ านาจในการบริหารงานตกอยู่ในมือ
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ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่มีอ านาจควบคุมเพียงไม่กี่ราย ส าหรับรูปแบบการถือหุ้นในลักษณะเช่นนี้ คือ จะมีกลไกใดที่จะ
สามารถช่วยปกป้องมิให้ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นรายย่อยถูกโอนถ่ายไปเป็นผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุม
เหล่านั้น เนื่องจากผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมอาจท าการตัดสินใจใดๆ ที่ค านึงถึงเฉพาะผลประโยชน์ของตนเองเท่านั้น 
โดยที่การติดสินใจดังกล่าวมีส่วนมาขัดขวางการสร้างความมั่งคั่งให้แก่ผู้ถือหุ้นรายย่อย  และผู้ลงทุนภายนอกอื่นๆ  ซึ่ง
รูปแบบที่ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมมักน ามาใช้เพื่อโอนถ่ายผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นรายย่อยมาเป็นของตนเอง เช่น 
การจ่ายเงินปันผลพิเศษให้กับตนเอง หรือการท าให้บริษัทท่ีตนเป็นผู้ถือหุ้นซึ่งมีอ านาจควบคุมเสียเปรียบบริษัทอื่นๆ ที่
ตนเองเป็นผู้บริหาร หรือมีอ านาจควบคุมอยู่ด้วย บริษัทในประเทศไทย ส่วนใหญ่มักเริ่มต้นด้วยธุรกิจในครอบครัว และ
เมื่อธุรกิจในครอบครัวเหล่านี้มีการขยายกิจการ และเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพื่อระดมทุน
จากประชาชนท่ัวไป  ผู้ก่อตั้งซึ่งเป็นบุคคลภายในครอบครัวนั้นก็ยังคงเข้าควบคุมบริษัทอยู่ จึงกล่าวได้ว่าโครงสร้างการ
ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยส่วนมากจะมีพื้นฐานมาจากบริษัทครอบครัว  โดยที่การถือหุ้นและอ านาจ
การบริหารในบริษัทจะกระจุกตัวอยู่ในสมาชิกของครอบครัว (Big inside shareholder) นอกจากนี้การตัดสินใจเลือก
ลงทุนของผู้ลงทุนภายนอกก็จะมาจากความเช่ือมั่นในกลุ่มของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ด้วย (นวพร พงษ์ตัณฑกุล, 2546) 

การกระจายตัวของการถือหุ้น 
Fama (1980) ได้เสนอว่าทฤษฏีองค์กรแบบคลาสสิค (Classical Theory of the Firm) นั้น แนะน าให้

เจ้าของบริษัทเป็นบุคคลเดียวกับผู้บริหาร ซึ่งลักษณะดังกล่าวจะท าให้การบริหารบริษัทเป็นไปเพื่อผลประโยชน์ใน
ทิศทางเดียวกับผู้ถือหุ้น แต่ต่อมาการถือหุ้นมีการกระจายมากขึ้น และจากทฤษฏีกลุ่มการลงทุน (Portfolio Theory) 
ผู้ถือหุ้นต่างมีการกระจายความเสี่ยงไปในหุ้นของหลายบริษัทแล้ว เพื่อหลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่เกิดจากการขึ้นอยู่กับหุ้น
ของบริษัทใดบริษัทหนึ่งมากเกินไป การที่ผู้ถือหุ้นของบริษัทมีการกระจายความเสี่ยงในการลงทุนของตนอย่างเหมาะสม
แล้ว จะส่งผลให้นักลงทุนเหล่านี้ขาดการเอาใจใส่ในกิจกรรมของบริษัทในรายละเอียด ซึ่งพฤติกรรมเช่นนี้ท าให้การ
แยกกันระหว่างเจ้าของซึ่งได้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทกับอ านาจการควบคุมมีมากขึ้น แม้ว่าจากการศึกษาของ Fama 
(1980) จะมองกลไกจากตลาดของผู้บริหารที่จะสะท้อนถึงความสามารถในการบริหารของผู้บริหารแต่ละบริษัทผ่าน
ทางผลตอบแทนที่ผู้บริหารจะได้รับต่อไปในอนาคตสืบเนื่องจากผลงานในอดีต โดยการประเมินผลการท างานของ
ผู้บริหารแต่ละคนจะเป็นกลไกที่ควบคุมให้การท างานของผู้บริหารเหล่านี้เป็นผลดีกับบริษัท หรือสอดคล้องกับ
ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นของบริษัท ซึ่งผลงานของผู้บริหารจะเป็นสิ่งสะท้อนถึงความส าเร็จหรือความล้มเหลวของ
ผู้บริหารที่ตลาดสามารถรับรู้ได้ โดยผลการด าเนินงานของบริษัทจะเป็นผลงานของผู้บริหารทั้งคณะ ความส าเร็จหรือ
ความล้มเหลวย่อมจะส่งผลต่อผู้บริหารทั้งคณะของบริษัท 
 
วัตถุประสงค ์

1. เพื่อศึกษาโครงสร้างการถือหุ้นของผู้มีส่วนในการบริหาร และความสามารถในการท าก าไรทางบัญชี ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on 
Equity), อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset), อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin), และ Tobin’s Q 

2. เพื่อวิเคราะห์ผลกระทบของการถือหุ้นของผู้มีส่วนในการบริหาร ต่อความสามารถในการท าก าไรทาง
บัญชีว่าเป็นไปในทิศทางใด ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัดจากอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity), อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset), อัตราก าไรสุทธิ (Net 
Profit Margin), และ Tobin’s Q. 
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วิธีด าเนินการวิจัย  
1.  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  
ประชากร คือบริษัทท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประจ าปี พ.ศ. 2556 โดยมีทั้งหมด 

666 บริษัท (รวมบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  (Market Alternative Investment: Mai และกองทุนรวม)  
กลุ่มตัวอย่างที่ท าการศึกษาในครั้งนี้ คัดเลือกจากบริษัทที่จดทะเบียนที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย ประจ าปี พ.ศ. 2556  โดยจะต้องเป็นบริษัทที่มีข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครบถ้วน โดยการวิจัยจะใช้ข้อมูลในทุก
อุตสาหกรรม ยกเว้นในส่วนของ ธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย์ ประกันชีวิต ประกันภัย กองทุน ธุรกิจขนาดกลาง (MAI) 
บริษัทที่แก้ไขการด าเนินงานไม่ได้ตามก าหนด และบริษัทที่เข้าข่ายถูกเพิกถอน ซึ่งมีจ านวนบริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่าง
จ านวน 365 บริษัท โดยในการคัดเลือกข้อมูลจะเลือกบริษัทท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม บริษัทที่มี
ส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีมีค่าเป็นบวก และมีข้อมูลครบถ้วน  

2.  ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 
การวิจัยนี้จะท าการศึกษาร้อยละของการถือหุ้นสามัญของบริษัทของผู้มีส่วนในการบริหาร (Strategic 

Shareholder) กับความสามารถในการท าก าไรทางบัญชีน้ัน ซึ่งผู้ที่มีส่วนในบริหารนี้ เมื่อมีการถือหุ้นมาก น่าจะมีส่วน
ในการตัดสินใจหลักๆ ตลอดจนท าการควบคุมการท างาน ในการวิจัยครั้งนี้จึงได้ใช้ร้อยละของการถือหุ้นที่มีส่วนในการ
บริหารเป็นตัวแทนโครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัท 

การเก็บรวบรวมข้อมูลในการศึกษาครั้งนี้ได้มาจากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ  โดยข้อมูลที่
ส าคัญส าหรับใช้ในการวิจัยครั้งนี้ประกอบไปด้วย ข้อมูลงบการเงินรายงานการเงินอ่ืน แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี 
หรือแบบ 56-1 หรือ แบบ 56-2 และข้อมูลผู้ถือหุ้นท่ีมีส่วนในการบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยใช้แหล่งข้อมูลจาก SET SMART ที่จัดท าขึ้นโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งตัวแปรที่ศึกษา
คือความสามารถในการท าก าไรทางบัญชี ซึ่งประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราก าไรสุทธิ (NP) อัตราการวัดผลด าเนินงานของกิจการจากตลาด (Tobin’s Q) 
ร้อยละของการถือหุ้นสามัญของผู้มีส่วนในการบริหาร (MG) ขนาดของกิจการ (SIZE) และประเภทอุตสาหกรรม 
(TYPE) 

3.  สมมติฐานการวิจัย 
H 1: ร้อยละของการถือหุ้นสามัญของบริษัทของผู้มีส่วนในการบริหาร มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน กับ

ความสามารถในการท าก าไรทางบัญชี ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
H 2:  ร้อยละของการถือหุ้นสามัญของบริษัทของผู้มีส่วนในการบริหาร มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ

ความสามารถในการท าก าไรทางบัญชี ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
4.  สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
การวิเคราะห์ข้อมูลจะใช้สถิติพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่อบรรยายถึงลักษณะของกลุ่มตัวอย่างที่

ศึกษา การวิเคราะห์สัมพันธ์เชิงส่วน (Partial Correlations) การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างร้อยละของการถือหุ้นสามัญของบริษัทของผู้มีส่วนในการบริหาร(MG) 
อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น(ROE)  อัตราผลตอบต่อสินทรัพย์(ROA)  อัตราก าไรสุทธิ(NP) และอัตราการวัดผลการ
ด าเนินงานของกิจการจากตลาด(Tobin’s Q)  
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ผลการวิเคราะห ์
ตารางที่ 1  แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงส่วน (Partial Correlations) ของร้อยละของการถือหุ้นสามัญของ
บริษัทของผู้มีส่วนในการบริหารและตัวแปรความสามารถในการท าก าไร  

Control Variables ROE ROA NP Tobin's Q 
SIZE & TYPE MG Correlation .042 .065 .138 .149 

Significance (2-tailed) .428 .213 .008 .004 
df 361 361 361 361 

 
โดยที ่MG คือ ร้อยละของการถือหุ้นสามัญของบริษัทของผู้มีส่วนในการบริหาร, SIZE คือ ขนาดของกิจการ, 

TYPE คือ ประเภทอุตสาหกรรม, ROE คือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, ROA คือ อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์, NP คือ อัตราก าไรสุทธิ และTobin’s Q คือ อัตราการวัดผลด าเนินงานของกิจการจากตลาด 

ผลการทดสอบช้ีให้เห็นว่า ร้อยละของการถือหุ้นสามัญของบริษัทของผู้มีสว่นในการบริหาร จะมีความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกันกับอัตราก าไรสุทธิ และอัตรการวัดผลการด าเนินงานของกิจการจากตลาดอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจาก
ค่านัยส าคัญที่ค านวณได้(Sig.=0.008 และ 0.004 ตามล าดับ) มีค่าน้อยกว่า 0.05 แต่ไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  

 
ตารางที่ 2 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงพหุ ระหว่างร้อยละของการถือหุ้นสามัญของบริษัทของผู้มีส่วนในการ
บริหารกับความสามารถในการท าก าไรทางบัญชี 

ค่าสถิต ิ ROE ROA NP Tobin’s Q 
ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน 
(Standardized Coefficients) ของ
ร้อยละการถือหุ้นที่สว่นในการบริหาร 
(MG) 

 
0.042 
(0.428) 

 
0.066 
(0.213) 

 
0.138 

(0.008)* 

 
0.148 

(0.004)* 

ค่าสัมประสิทธิ์แห่งการตัดสินใจ(R 
Square) 

 
0.021 

 
0.035 

 
0.049 

 
0.063 

ค่าสถิติ F 
Sig (2 tails) 

2.594 
(0.050)* 

4.352 
(0.005)* 

6.184 
(0.000)* 

8.053 
(0.000)* 

 
ผลการทดสอบช้ีให้เห็นว่าร้อยละของการถือหุ้นสามัญของบริษัทของผู้มีส่วนในการบริหารไม่ส่งผลในทางบวก

ต่ออัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากค่านัยส าคัญที่ค านวณได้
(Sig.=0.428 และ 0.213 ตามล าดับ) มีค่ามากกว่า 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ความถดถอยเท่ากับ 0.042 และ 0.066 
ตามล าดับ  แต่ร้อยละของการถือหุ้นสามัญของบริษัทของผู้มีส่วนในการบริหารส่งผลในทางบวกต่ออัตราก าไรสุทธิ และ
อัตราการวัดผลการด าเนินงานของกิจการจากตลาดอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากค่านัยส าคัญที่ค านวณได้(Sig.=0.008 
และ 0.004 ตามล าดับ) ซึ่งน้อยกว่า 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ความถดถอยเท่ากับ 0.138 และ 0.148 ตามล าดับ  โดย
มีค่าสัมประสิทธิ์แห่งการตัดสินใจ(R2) เท่ากับ 4.9 %,  6.3% ตามล าดับ  และสัมพันธ์กันในรูปแบบความสัมพันธ์เชิง
เส้นตรง(ค่าสถิติ F=6.184 และ 8.053   (Sig (2 tails) น้อยกว่า 0.05)   แสดงว่า ร้อยละของการถือหุ้นสามัญของ
บริษัทของผู้มีส่วนในการบริหารมีความสัมพันธ์ทางบวก   และเมื่อร้อยละของการถือหุ้นสามัญของบริษัทของผู้มีส่วนใน
การบริหารเปลี่ยนแปลงจะส่งผลให้อัตราก าไรสุทธิและอัตราการวัดผลการด าเนินงานของกิจการตลาดจะเปลี่ยนแปลง
ในทิศทางเดียวกัน 
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สรุปผลการวิจัย 
งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กับความสามารถในการท าก าไรทางบัญชี ผลการวิจัยพบว่าในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงส่วน พบว่า
ความสัมพันธ์ระหว่าง ร้อยละของการถือหุ้นสามัญของบริษัทของผู้มีส่วนในการบริหารกับความสามารถในการท าก าไร
ทางบัญชีนั้น ในส่วนของอัตราผลต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกัน แต่จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราก าไรสุทธิ และอัตราการวัดผลการด าเนินงานของกิจการจาก
ตลาด อย่างมีนัยส าคัญ ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ร้อยละ 95  ซึ่งแสดงให้เห็นว่าร้อยละของการถือหุ้นสามัญของบริษัท
ของผู้มีส่วนในการบริหารยังส่งผลในทางเดียวกันโดยตรงกับก าไรสุทธิ ซึ่งจะส่งผลให้เงินปันผลที่ผู้ถือหุ้นควรจะได้สูงขึ้น 
อีกทั้งความส่งผลต่อราคาหุ้นท่ีจะสะท้อนในรูปแบบของอัตราการวัดผลการด าเนินงานของกิจการจากตลาดในทิศทาง
เดียวกันด้วย 

ต่อมาเป็นการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ พบว่าร้อยละของการถือหุ้นสามัญของบริษัทของผู้มีส่วนในการ
บริหารจะไม่ส่งผลในทางบวกกับ อัตราผลแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ แต่กลับส่งผลใน
ทางบวกต่ออัตราก าไรสุทธิ และอัตราการวัดผลการด าเนินงานของกิจการจากตลาด ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95   
 
อภิปรายผลและข้อเสนอแนะ 

จากผลการวิจัยข้างต้น ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของผู้ถือหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กับความสามารถในการท าก าไรทางบัญชี เป็นข้อมูลที่เป็นประโยชน์ในการประกอบการตัดสินใจในการ
ลงทุนของนักลงทุน ซึ่งพบว่าร้อยละของการถือหุ้นสามัญของบริษัทของผู้มีส่วนในการบริหารจะมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกัน กับอัตราก าไรสุทธิ และอัตราส่วนการวัดผลการด าเนินงานของกิจการจากตลาด และมีความสัมพันธ์เชิงบวก 
ทั้งนี้อาจเนื่องจากโครงสร้างที่กระจุกตัวในการถือหุ้น ท าให้สามารถก าหนดนโยบายการด าเนินงานบริษัทได้มากกว่า 
เพราะผู้ถือหุ้นส่วนนี้มีเป็นผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ และมีส่วนในการบริหารงาน ท าให้เกิดยอดขายท่ีสูงขึ้น และมีก าไรสุทธิมาก
ขึ้นตามล าดับ  อีกทั้งยังส่งผลให้อัตราส่วนการวัดผลการด าเนินงานของกิจการจากตลาดสัมพันธ์กันด้วย เพราะมีการ
รักษาอ านาจในการควบคุมในบริษัทผ่านทางการถือหุ้นในสัดส่วนท่ีสูงจนท าให้ผลประโยชน์เป็นไปในทิศทางเดียวกัน ซึ่ง
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Morck, R. and Vishny (1988) ที่ได้ท าการศึกษาถึงร้อยละของการถือหุ้นของคณะกรรมการ
โดยวัดผลการด าเนินงานด้วยอัตราส่วนการวัดผลการด าเนินงานของกิจการจากตลาด อีกทั้งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ 
ประภาพร ณ นรงค์ (2549)  อีกท้ังจากการศึกษาถึงขนาดของกิจการพบว่า ยังส่งผลในทางบวกกับความสามารถในการ
ท าก าไรทางบัญชีอีกด้วย ทั้งนี้เนื่องจากขนาดของกิจการที่มาจากสินทรัพย์รวม และเมื่อมีการลงทุนในสินทรัพย์สูงอันสืบ
เนื่องมาจากผู้บริหารมีนโยบายลงมา เป็นผลให้ขนาดของกิจการนั้น ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการ ซึ่งสอดคล้อง
กับผลการวิจัยของ Han, Suk and David (1999) และสอดคล้องกับผลการวิจัยของ Hudson, Jahera and Lloyd 
(1992) 

ผลการวิจัยดังกล่าวสามารถน าไปสู่ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไปได้ ดังนี้  
1. ในการวิจัยครั้งต่อไปผู้ศึกษาท่านอื่นอาจวิเคราะห์แยกโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีส่วนในการบริหารที่เป็น

ผู้บริหารไทย กับผู้บริหารต่างชาติ เพื่อให้ทราบถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานของผู้บริหารทั้ง 2 กลุ่มนี้ว่ามีความ
แตกต่างกันหรือไม่  

2. อาจจะเก็บข้อมูลประมาณ 5 ปี เพ่ือศึกษาถึงแนวโน้มของโครงสร้างผู้ถือหุ้นในแต่ละปีว่ามีแนวโน้มการถอื
หุ้นเป็นลักษณะใดกระจุกตัวต่อไป หรือกระจายตัว เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างก าไรทางบัญชีว่าโครงสร้างชนิด
ใดให้ผลตอบแทนในการลงทุนที่คุ้มค่ามากที่สุด  
อาจวิเคราะห์ถึง ระดับขนาดของกิจการที่เหมาะสม ที่ก่อให้เกิดผลการด าเนินการทางบัญชีในระดับดีทีสุ่ด 
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