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Abstract 

The objective of this research was to examine the relationship and effects of the majority 
shareholding structure on the firm value of listed companies in the Stock Exchange of Thailand 
with the quality of corporate governance of the company as a moderated variable. The study was 
conducted using the financial data and shareholder structure of all 415 listed companies from the 
56-1 report covering a three-year period from 2017 to 2019. Hierarchical multiple regression was 
employed in this study at confidence interval of 95%.  

The research results show that majority of common shareholding has correlation and 
impact on firm value, with corporate governance quality as a moderated variable that makes that 
relationship and impact change. That is, if there is an increase in the majority of common 
shareholding and quality of corporate governance decreases, majority of common shareholding by 
family members will have immediately reduced the firm value. On the other hand, a company 
with a majority shareholding is owned by a government agency; the quality of corporate 
governance and the majority of common shareholding affects the firm value in the same direction. 
But in the case of companies where the majority of common shareholding is institutional 
investors, the quality of corporate governance and the majority of common shareholding will have 
no relationship or impact on corporate value. 

(Total 94 pages) 
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บทที่ 1 
 

บทน ำ 
 

1.1 ควำมเปน็มำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
  

จากเหตุการณ์ความเสียหายของกิจการระดับโลกอย่าง Enron, WorldCom และวิกฤตทาง
การเงินของประเทศไทยในปี พ.ศ.2540 ท าให้เกิดความเสียหายของผู้ลงทุนและผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย
หลายราย ท าให้เศรษฐกิจเกิดการหยุดชะงัก ซึ่งสาเหตุส าคัญเกิดจากกลไกและการบริหารงานที่
ผิดพลาด ปราศจากการควบคุมภายในที่ดี ความน่าเชื่อถือ และความโปร่งใสในการบริหารงาน 
รวมถึงการเปิดเผยข้อมูลที่ไม่ครบถ้วน จึงส่งผลให้ไม่มีประสิทธิภาพในการบริหารงาน ท าให้
ผู้บริหารและผู้ถือหุ้นไม่สามารถด าเนินการประเมินความเสี่ยงที่มีอยู่ได้อย่างถูกต้อง (ศิลปพร ศรีจั่น
เพชร, 2551) โดยหลังจากเหตุการณ์ความเสียหายได้ผ่านพ้นไปเศรษฐกิจเริ่มกลับเข้าสู่ในสภาวะ
ปกติ โดยมีการขยายตัวมากขึ้นตามล าดับทั้งทางด้านการใช้จ่ายเพื่อการอุปโภคบริโภค การลงทุน 
การผลิต และการส่งออกสินค้าต่างๆ ท าให้บริษัทต้องบริหารงานให้มีผลการด าเนินงานดีตามท่ี
กิจการได้ตั้งวัตถุประสงค์ไว้คือ สร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่กิจการรวมถึงผู้ถือหุ้น และต้องสร้างความ
เชื่อมั่นให้แก่นักลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ โดยใช้ข้อมูลที่เกี่ยวข้องทางด้านการเงิน
รวมถึงข้อมูลทางด้านอื่นๆ เพื่อน ามาช่วยในการสร้างความเชื่อมั่นและสนับสนุนการตัดสินใจทั้ง
ของนักลงทุนและผู้บริหาร ดึงดูดให้นักลงทุนสนใจเข้ามาลงทุนในธุรกิจ และยังช่วยให้ผู้บริหารน า
ข้อมูลเหล่านี้ไปใช้ประกอบในการตัดสินใจและบริหารงานกิจการให้มีผลการด าเนินงานที่ดี
ก่อให้เกิดมูลค่าแก่กิจการเพิ่มขึ้น 

 
ในการบริหารงานนั้นบริษัทต้องการผู้บริหารที่มีความรู้ความช านาญเฉพาะด้านที่ใช้ในการ

บริหารงาน เพื่อที่จะสามารถบริหารงานให้บรรลุวัตถุประสงค์ของบริษัทและสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับ
ตนเอง ผู้ถือหุ้น และผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย โดยทั้งผู้บริหารและผู้ถือหุ้นถือเป็นส่วนหนึ่งของ
โครงสร้างผู้ถือหุ้นและเป็นองค์ประกอบส าคัญที่ใช้ในการบริหารจัดการเพื่อให้กิจการด าเนินต่อไป
ได้ ซึ่งหากกิจการมีโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่ดีและมีประสิทธิภาพก็จะสามารถเพิ่มมูลค่าให้กิจการได้
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โดยโครงสร้างผู้ถือหุ้นประกอบไปด้วยโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้น 
ซึ่งอาจจ าแนกโครงสร้างผู้ถือหุ้นได้สองลักษณะใหญ่ๆ คือ แบบกระจุกตัวและแบบกระจายตัว 
แบบกระจุกตัวคือการที่มีผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ในจ านวนน้อยท่ีถือหุ้นในสัดส่วนที่สูง และมีสิทธิเข้าไป
ร่วมบริหารกิจการ ส่วนแบบกระจายตัวคือการมีผู้ถือหุ้นในจ านวนมากรายโดยถือหุ้นเพียงเล็กน้อย
เท่านั้น ซึ่งผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (Large Shareholder) ในบริษัทอาจจะถือหุ้นเพียง 5% เท่านั้น ซึ่งบริษัท
ที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบนี้จะมีการแบ่งแยกระหว่างอ านาจในการควบคุมและความเป็นเจ้าของ 
โดยผู้บริหารจะได้รับการแต่งตั้งจากกรรมการบริษัทในการบริหารงาน  ซึ่งโครงสร้างการถือหุ้น
แบบนี้จะพบได้ในประเทศสหรัฐอเมริกา อังกฤษ และญี่ปุ่น (นัฐตราภรณ์ ลิ้มสกุล , 2558) ในส่วน
ของประเทศไทยนั้นลักษณะของโครงสร้างผู้ถือหุ้นมีรูปแบบที่หลากหลาย ไม่ว่าจะเป็นการถือหุ้น
แบบกระจายตัว หรือการถือหุ้นแบบกระจุกตัว ทั้งในแบบกลุ่มครอบครัว สถาบัน รวมถึงหน่วยงาน
ของภาครัฐ โดยที่ผู้ถือหุ้นเหล่านี้ในบางรายก็อาจเข้าไปมีส่วนร่วมในการบริหารงานของกิจการด้วย 
ซึ่งส่งผลให้กิจการท่ีมีโครงสร้างผู้ถือหุ้นในลักษณะต่างๆ มีผลการด าเนินงานแตกต่างกันไป 
(ณัฐนันท์ สุรวัฒนา, 2556) 
 
 จะเห็นได้ว่า ทุกโครงสร้างการถือหุ้นล้วนมีความส าคัญต่อการบริหารงาน ทั้งยังส่งผลถึง
ผลการด าเนินงานของกิจการอีกด้วย ซึ่งงานวิจัยของ รติ วงศกิตติรักษ์ (2554) พบว่า บริษัทที่มีผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่เป็นแบบครอบครัวจะส่งผลให้มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้น ซึ่งอาจเกิดจากบริษัทที่เป็นแบบ
ครอบครัวนั้น เป็นกิจการที่จะต้องมีการส่งต่อกันภายในตระกูล จึงท าให้มีแรงจูงใจในการสร้าง
มูลค่ากิจการ เพื่อให้กิจการยังคงด าเนินต่อไปถึงลูกหลานในอนาคต ในขณะที่ Haniffa and Hudaib 
(2006), ณิชนันท์ จันทรเขตต์ (2554) และ ณัฐนันท์ สุรวัฒนา (2556) พบว่า การถือหุ้นแบบกระจุก
ตัวจะท าให้ผลการด าเนินงานดีขึ้น ซึ่งอาจเป็นเพราะการถือหุ้นแบบกระจุกตัวมีแนวโน้มที่จะนึกถึง
ผลประโยชน์และความอยู่รอดของกิจการในระยะยาว ท าให้การบริหารงานราบรื่น ในขณะที่ผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่นั้นจะมีความผูกพันกับกิจการ งานวิจัยของ ปิยะณัฐ ถุนพุทธดม, ธารินี พงศ์สุพัฒน์, 
ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, ฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์, มนตรี ช่วยชู, และสุรีย์ โบษกรนัฏุ (2561) ได้ให้เหตุผล
สนับสนุนว่า การมีผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวจะมีบทบาทส าคัญในการเพิ่มผลด าเนินงาน ซึ่งจะส่งผล
ต่อการตัดสินใจของกิจการเอง โดยสามารถบริหารจัดการกิจการได้โดยไม่เกิดการเอาเปรียบผู้ถือ
หุ้นรายย่อย และจะพยายามรักษาผลประโยชน์ของตนเองในการเข้าไปควบคุมการออกเสียง เพื่อ
สร้างแรงกดดันในการบริหารให้มีผลการด าเนินงานที่ดี นอกจากนี้ Henry (2010) และ Qi, Wu, and 
Zhang (2000) พบว่า บริษัทท่ีมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นนักลงทุนสถาบันจะท าให้มีแรงจูงใจที่จะ
ตรวจสอบการด าเนินการของฝ่ายบริหาร เพื่อให้ผู้ ท่ีถือหุ้นในบริษัทได้รับผลประโยชน์เช่นกัน 
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ในขณะที่ จิภัสสร บุญรอด (2558) พบว่า การมีนักลงทุนสถาบันเข้ามาลงทุนในสัดส่วนที่มากขึ้นจะ
ส่งผลตอบแทนให้กิจการมีมูลค่ากิจการท่ีเพิ่มมากขึ้น ซึ่งนักลงทุนสถาบันสามารถควบคุมดูแล
ผู้บริหารของบริษัท เพื่อไม่ให้ผู้บริหารมีผลประโยชน์ส่วนตัวมากเกินไปหรือเอาเปรียบผู้ถือหุ้นราย
ย่อย ซึ่งเมื่อการถือหุ้นของผู้ลงทุนสถาบันมีสัดส่วนท่ีสูงจะส่งผลให้มูลค่ากิจการสูงขึ้น  เพื่อให้
ผลตอบแทนจากการลงทุนของตนมีมูลค่ามากขึ้นตามไปด้วย 
 

จากการมีโครงสร้างผู้ถือหุ้นในลักษณะต่างๆ ข้างต้นอาจพบว่า การมีโครงสร้างผู้ถือหุ้น
เหล่านี้อาจเกิดปัญหาการเป็นตัวแทนที่อาจเกิดจากความขัดแย้งของเจ้าของกิจการที่เป็นผู้ถือหุ้นกับ
ตัวแทนที่เป็นผู้บริหาร หรืออาจเป็นความขัดแย้งของผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิในการควบคุมกิจการกับผู้ถือ
หุ้นรายย่อยในเรื่องของผลประโยชน์ที่แตกต่างกัน (ณัฐนันท์ สุรวัฒนา , 2556) ซึ่งการเกิดปัญหา
ความขัดแย้งดังกล่าวภายในองค์กรจึงเกิดหลักการก ากับดูแลกิจการขึ้น เพื่อลดปัญหาของตัวแทน
อันเกิดจากผลประโยชน์ทับซ้อนหรือความขัดแย้งกันในผลประโยชน์ระหว่างผู้บริหารและผู้มีส่วน
ได้ส่วนเสียอื่นๆ นอกจากนี้ทางส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(ก.ล.ต.) ได้กระตุ้นฝ่ายบริหารแต่ละบริษัทพัฒนาศักยภาพการก ากับดูแลกิจการ โดยการด าเนิน
โครงการส ารวจการก ากับดูแลกิจการ (CGR) ซึ่งกิจการสามารถน าผลส ารวจที่ได้ไปใช้เป็นแนวทาง
ก าหนดนโยบาย หรือปรับปรุงมาตรการเพื่อให้บริษัทพัฒนาการก ากับดูแลกิจการของตนให้ดียิ่งขึ้น 
เพื่อสร้างความเจริญเติบโตของบริษัทและเพิ่มมูลค่าหรือผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นได้ในระยะยาว 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555) ซึ่งงานวิจัยของ Henry (2010), ศิริวรรณ เชิงสมอ (2551), 
ฉวีวรรณ ชูสนุก และอัมพล ชูสนุก (2554), อรพรรณ เลิศรุจิวณิช (2559) และ ภัทรา เตชะธนเศรษฐ์, 
อรวรรณ เชื้อเมืองพาน, และพรชัย เตชะธนเศรษฐ์ (2561) พบว่า หากในบริษัทสามารถบริหาร
จัดการให้ผู้บริหาร คณะกรรมการ และผู้ถือหุ้น รวมถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียกลุ่มอื่นๆ มีความสัมพันธ์
อันดีต่อกัน โดยบริหารงานอยู่บนหลักการของการก ากับดูแลกิจการจะเป็นการช่วยสร้างความ
น่าเชื่อถือให้กับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ทั้งยังสร้างภาพลักษณ์ที่ดี ช่วยเพิ่มมูลค่าให้กิจการรวมถึงผู้ถือ
หุ้นได้ในระยะยาว นอกจากนี้บริษัทท่ีได้รับรางวัลคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับที่ดีจะเป็น
การส่งเสริมภาพพจน์ของกิจการให้เป็นที่น่าสนใจยิ่งขึ้น  

 
ดังนั้น การมีการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะเป็นการแสดงให้เห็นถึงระบบการบริหารงานท่ีดีมี

ประสิทธิภาพ โปร่งใส สามารถตรวจสอบได้ ถือเป็นตัวช่วยในการสร้างความมั่นใจและเพิ่มความ
เชื่อมั่นของนักลงทุน ผู้ถือหุ้น ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย รวมถึงผู้เกี่ยวข้องทุกฝ่าย และยังเป็นกลไกหนึ่งที่
จะลดปัญหาเชิงตัวแทนหรือต้นทุนตัวแทนอันเกิดจากผลประโยชน์ทับซ้อนหรือความขัดแย้งกันใน
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ผลประโยชน์ของผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสียกับผู้บริหารกิจการ (สุรางค์ เห็นสว่าง, 2559) เพราะฉะนั้น
การก ากับดูแลกิจการจึงถือเป็นอีกปัจจัยที่ใช้ในการวัดประสิทธิภาพของการด าเนินงานในกิจการ
หรือเป็นเครื่องมือในการเพิ่มมูลค่าและส่งเสริมการเจริญเติบโตในระยะยาวของบริษัทจดทะเบียน
ไทยได้ ซึ่งกล่าวคือ การท่ีกิจการได้รับการก ากับดูแลกิจการในระดับที่ดีขึ้นไปย่อมมีแนวโน้มที่จะ
ได้รับการยอมรับจากนักลงทุน ท าให้กิจการบรรลุวัตถุประสงค์ของการด าเนินงานและมีมูลค่า
กิจการเพิ่มมากขึ้น  

 
จากที่มาในข้างต้น การศึกษาครั้งนี้จึงมีจุดมุ่งหมายศึกษาถึงผลกระทบของคุณภาพการ

ก ากับดูแลกิจการต่อความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นและมูลค่ากิจการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจากการบริหารธุรกิจของผู้บริหารและการลงทุน
ของผู้ลงทุนนั้นต้องอาศัยข้อมูลของบริษัทประกอบการตัดสินใจ ซึ่งไม่ได้จ ากัดอยู่เพียงแค่ข้อมูลท่ี
เกี่ยวข้องกับการเงินหรือข้อมูลใดข้อมูลหนึ่ง แต่จะต้องให้ความสนใจทั้งข้อมูลในด้านอื่นๆ ให้มาก
ขึ้นทั้งประเด็นทางด้านโครงสร้างของผู้ถือหุ้น ด้านการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งเป็นประเด็นที่ มี
ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและมูลค่าของกิจการ ทั้งยังส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุน เพื่อให้ได้
ผลตอบแทนทางการเงินที่ดี ลดการเผชิญปัญหาทางด้านการเงินและความล้มเหลวทางธุรกิจที่อาจ
เกิดขึ้นได้ในอนาคต 
 

1.2 ค ำถำมกำรวิจัย  
 

1.2.1 โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์อย่างไรกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 1.2.2  คุณภาพการก ากับดูแลกิจการมีผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือ
หุ้นและมูลค่าของกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือไม่และ
อย่างไรในฐานะตัวแปรก ากับ 
 

1.3 วัตถุประสงค์กำรวิจัย 
 
 1.3.1 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นและมูลค่ากิจการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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 1.3.2 เพื่อศึกษาผลกระทบของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างผู้ถือหุ้นและมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

1.4 ขอบเขตของงำนวิจัย 
 
 การศึกษาความสัมพันธ์และอธิบายถึงผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อมูลค่ากิจการ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีคุณภาพของการก ากับดูแลกิจการ
เป็นตัวแปรก ากับ  มีขอบเขตที่จะศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ
เป็นบริษัทที่ได้รับคะแนนผลส ารวจโครงการการก ากับดูแลกิจการในระดับดี ระดับดีมาก และ
ระดับดีเลิศ เสนอไว้ใน Corporate Governance Rating (CGR) จากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย (IOD) ซึ่งใช้ข้อมูลรายปีตั้งแต่ปี พ.ศ.2560 ถึง พ.ศ.2562 รวมทั้งสิ้น 3 ปี 
 

แหล่งข้อมูลที่น ามาใช้ในการศึกษาได้จากงบการเงิน และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี 
(แบบ 56-1) ข้อมูลจากเว็บไซต์ SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) รวมถึง
ผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยใน Corporate 
Governance Rating (CGR) จากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
 

1.5 ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 
 การศึกษาครั้งนี ้มีจุดมุ่งหมายในการศึกษาเพื่อที่จะได้รับประโยชน์ในด้านต่างๆ ดังต่อไปนี้ 
 1.5.1 เพื่อเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน ผู้ถือหุ้น และผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสียทุกฝ่าย สามารถน า
ผลการศึกษาที่ได้ไปใช้ประกอบการพิจารณาในการลงทุนเพื่อให้ได้ผลตอบแทนสูงสุด 
 1.5.2 เพื่อใช้ผลกระทบของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการและโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อ
มูลค่ากิจการมาใช้ในการพัฒนาศักยภาพในการบริหารจัดการกิจการควบคู่ไปกับการส่งเสริมให้เกิด
การก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยพิจารณาจากความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นระหว่างกัน 
 1.5.3 เพื่อให้นักวิชาการ นักวิจัย และผู้ที่สนใจสามารถใช้เป็นแหล่งข้อมูลในการศึกษาวิจัย
ในอนาคตต่อไป 
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1.6 นิยำมศัพท์ 
 
 กำรก ำกับดูแลกิจกำร หมายถึง ระบบของโครงสร้างและความสัมพันธ์ในกิจการของฝ่าย
บริหารจัดการ คณะกรรมการ รวมถึงผู้ถือหุ้น โดยจะค านึงถึงผูท่ี้มีส่วนได้ส่วนเสียอื่น เพื่อให้กิจการ
ได้เปรียบทางด้านการแข่งขันน าพาไปสู่ความเจริญเติบโต ทั้งยังเป็นการเพิ่มมูลค่าให้แก่กิจการและ
ผู้ถือหุ้นในอนาคตต่อไป (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555) 
 
 คุณภำพกำรก ำกับดูแลกิจกำร หมายถึง ผลคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการของ
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of directors) ของบริษัทจดทะเบียน 
โดยจะท าการประกาศชื่อของบริษัทที่มีผลคะแนนในการประเมินในระดับดี ระดับดีมาก และระดับ
ดีเลิศ ตามช่วงคะแนนที่  IOD ก าหนด โดยใช้ตราสัญลักษณ์ของคณะกรรมการบรรษัทภิบาล
แห่งชาติแสดงจ านวนตามระดับคะแนนในแต่ช่วงที่ก าหนด (สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย, 2562) 
 
 โครงสร้ำงผู้ถือหุ้น หมายถึง ผู้ถือหุ้นสามัญในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยแบ่งตามประเภทของผู้ถือหุ้นที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่สูงสุด 
แบ่งเป็น 3 ประเภท คือ กลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มี
ความสัมพันธ์กันในครอบครัว กลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนัก
ลงทุนสถาบัน และกลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาล 
 
 สัดส่วนกำรถือหุ้นสำมัญส่วนใหญ่เป็นกำรถือหุ้นโดยบุคคลที่มีควำมสัมพันธ์กันใน
ครอบครัว หมายถึง สัดส่วนการถือหุ้นสามัญมากที่สุดเป็นอันดับหนึ่งในรายชื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่
ของบริษัท ซึ่งกลุม่ตระกูลหรือบุคคลท่ีมีความสัมพันธ์กันในครอบครัวเป็นผู้ถือ   
 
 สัดส่วนกำรถือหุ้นสำมัญส่วนใหญ่เป็นกำรถือหุ้นโดยนักลงทุนสถำบัน  หมายถึง สัดส่วน
การถือหุ้นสามัญมากที่สุดเป็นอันดับหนึ่งในรายชื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท ซึ่งกลุ่มกิจการหรือ
บริษัทโฮลดิ้งจ ากัดเป็นผูถ้ือ 
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 สัดส่วนกำรถือหุ้นสำมัญส่วนใหญ่เป็นกำรถือหุ้นโดยหน่วยงำนรัฐบำล  หมายถึง สัดส่วน
การถือหุ้นสามัญมากที่สุดเป็นอันดับหนึ่งในรายชื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท ซ่ึงหน่วยงานภาครัฐ
หรือรัฐบาลเป็นผู้ถือ 
 
 มูลค่ำกิจกำร หมายถึง มูลค่าที่สะท้อนให้ผู้ลงทุนเห็นถึงความน่าสนใจในการเข้ามาลงทุน 
โดยใช้มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ ซึ่งค านวณจากการน าราคาปิดของหุ้นสามัญจดทะเบียนคูณ
กับจ านวนหุ้นสามัญจดทะเบียน ณ วันสิ้นรอบบัญชี (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564)  



 

บทที่ 2 
 

แนวคิด ทฤษฎีและงำนวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 
 งานวิจัยนี้จัดท าขึ้นเพื่อศึกษาและอธิบายถึงผลกระทบของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นและมูลค่ากิจการ ซึ่งมีข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย 3 ปี ระหว่างปี 
พ.ศ.2560 - พ.ศ.2562 โดยบทนี้จะเป็นการเสนอถึง แนวคิด ทฤษฎี รวมถึงงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง กรอบ
แนวความคิด และสมมติฐานในการวิจัย ดังนี้ 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
 

2.1.1 โครงสร้ำงผู้ถือหุ้น (Ownership Structure) 
 
จากการทบทวนผลงานวิจัยที่ผ่านมาสามารถแบ่งโครงสร้างผู้ถือหุ้น (Ownership Structure) 

ตามประเภทของผู้ถือหุ้นที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่สูงสุด แบ่งเป็น 3 ประเภท ได้ดังนี้ 
การถือหุ้นโดยครอบครัว (Family Ownership) การถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน (Institutional 
Ownership) และการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาล (Government ownership) ซึ่งสามารถอธิบาย
รายละเอียดได้ดังต่อไปนี้ 

 
2.1.1.1 การถือหุ้นโดยครอบครัว (Family Ownership) คือ บริษัทที่สิทธิส่วนใหญ่

ในการออกเสียงอยู่ในมือของบุคคลในครอบครัวหรือกลุ่มตระกูลที่มีอ านาจควบคุม รวมถึงผู้ก่อตั้ง
บริษัทที่ตั้งใจที่จะส่งต่อกิจการให้แก่ลูกหลาน หรือ ธุรกิจครอบครัว หมายถึง บริษัทหรือกลุ่ม
บริษัทที่มีลักษณะการเป็นสมาชิกในครอบครัวของเจ้าของโดยควบคุมบริษัทด้วยวิธีการต่างๆ การ
เป็นสมาชิกในครอบครัวของเจ้าของซึ่งมีอิทธิพลต่อผู้บริหาร และได้รับให้สืบทอดกิจการต่อไป  
Suehiro and Waiterdsak (2004) and Anderson and Reeb (2003) ให้ความหมาย “ธุรกิจครอบครัว” 
สอดคล้องกัน สรุปได้ว่า หากบริษัทมีการถือหุ้นโดยสมาชิกในครอบครัวหรือด าเนินงานเป็น
กรรมการในบริษัทให้ถือว่าเป็นบริษัทครอบครัว  ซึ่งสามารถตัดสินใจและควบคุมกิจการ  
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2.1.1.2 การถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน (Institutional Ownership) คือ ผู้ที่ท า
หน้าที่ในการรวบรวมเงินทุนจากบุคคลภายนอกกิจการ เพื่อน าเงินทุนมาใช้ลงทุนในหลักทรัพย์ ซึ่ง
ประกาศจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ก าหนดบทนิยามค า
ว่า ผู้ลงทุนสถาบัน ซึ่งได้ให้ค าจ ากัดความไว้ดังต่อไปนี้ (ประกาศคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ฉบับที่ กจ. 9/2555) 
   (1)  ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 (2)  ธนาคารพาณิชย์ 
 (3)  ธนาคารที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น  
 (4)  บริษัทเงินทุน 
 (5)  บริษัทเครดิตฟองซิเอร์ 
 (6)  บริษัทหลักทรัพย์ 
 (7)  บริษัทประกันวินาศภัย 
 (8)  บริษัทประกันชีวิต 
 (9)  กองทุนรวม  
 (10)  กองทุนส่วนบุคคลซึ่งบริษัทหลักทรัพย์รับจัดการเงินทุนของผู้ลงทุน

ตาม (1) ถึง (9) หรือ (11) ถึง (26) หรือของผู้ลงทุนรายใหญ่ 
 (11)  กองทุนส ารองเลี้ยงชีพ 
 (12)  กองทุนบ าเหน็จบ านาญข้าราชการ 
 (13)  กองทุนประกันสังคม 
 (14)  กองทุนการออมแห่งชาติ 
 (15)  กองทุนเพื่อการฟื้นฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 
 (16)  ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตามกฎหมายว่าด้วยสัญญา

ซื้อขายล่วงหน้า 
 (17)  ผู้ประกอบธุรกิจการซื้อขายล่วงหน้าตามกฎหมายว่าด้วยการซื้อขาย

สินค้าเกษตรล่วงหน้า  
 (18)  สถาบันการเงินระหว่างประเทศ  
 (19)  สถาบันคุ้มครองเงินฝาก 
 (20)  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 (21)  นิติบุคคลประเภทบรรษัท 
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 (22)  นิติบุคคลซึ่งมีบุคคลตาม (1) ถึง (21) ถือหุ้นรวมกันเกินกว่าร้อยละ
เจ็ดสิบห้าของจ านวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด 

 (23)  ผู้ลงทุนต่างประเทศซึ่งมีลักษณะเดียวกับผู้ลงทุนตาม (1) ถึง (22) 
 (24)  ผู้จัดการกองทุนที่มีชื่อในทะเบียนผู้มีคุณสมบัติเป็นผู้จัดการกองทุน

ตามประกาศของ ก.ล.ต. ตามหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการแต่งตั้งและการปฏิบัติหน้าที่ของ
ผู้จัดการกองทุน 

 (25)  ผู้จัดการลงทุนที่มีชื่อในทะเบียนผู้มีคุณสมบัติเป็นผู้จัดการลงทุน
ตามประกาศของ ก.ล.ต. ตามหลักเกณฑ์ เงื่อนไข และวิธีการแต่งตั้งและการปฏิบัติหน้าที่ของ
ผู้จัดการลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า 

 (26)  ผู้ลงทุนอื่นตามที ่ก.ล.ต. ประกาศก าหนด  
  ดังนั้น โครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่ถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ คือ นัก
ลงทุนสถาบันในสัดส่วนที่ท าให้นักลงทุนสถาบันเข้าไปมีอ านาจควบคุม จึงถือว่าเป็นบริษัทจด
ทะเบียนที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบนักลงทุนสถาบัน 
 

2.1.1.3  การถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาล (Government ownership)  
พระราชบัญญัติคุณสมบัติมาตรฐานส าหรับกรรมการและพนักงานรัฐวิสาหกิจ 

พ.ศ.2518 ซึ่งได้แก้ไขไว้ในฉบับที่ 5 เมื่อปี พ.ศ.2550 มาตรา 4 “รัฐวิสาหกิจ” หมายถึง (1) องค์กร
ของรัฐบาล หรือหน่วยงานทางธุรกิจของภาครัฐ หรือกิจการของรัฐบาลท่ีไม่รวมองค์กรหรือกิจการ
ที่มีจุดมุ่งหมายอื่นในการประกอบกิจการท่ีไม่ได้เป็นการท าธุรกิจ (2) บริษัทจ ากัดและห้างหุ้นส่วน
นิติบุคคลที่เป็นราชการ (กระทรวง ทบวง กรม) หรือเป็นรัฐวิสาหกิจใน (1) ท่ีมีทุนจดทะเบียนรวม
ด้วยมากกว่าร้อยละ 50 และ (3) บริษัทจ ากัดและห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลที่ เป็นราชการ หรือเป็น
รัฐวิสาหกิจใน (1) และหรือ (2) ท่ีมีทุนจดทะเบียนรวมถึง 2 ใน 3 (ส านักงานคณะกรรมการนโยบาย
รัฐวิสาหกิจ, 2563) 

 
พระราชบัญญัติแรงงานรัฐวิสาหกิจสัมพันธ์ พ.ศ.2543 ในมาตรา 6 “รัฐวิสาหกิจ” 

หมายถึง (1) องค์กรของทางรัฐบาล หรือหน่วยงานทางธุรกิจของภาครัฐ (2) บริษัทจ ากัดและห้าง
หุ้นส่วนนิติบุคคลที่เป็นราชการ (กระทรวง ทบวง กรม) หรือกิจการที่เป็นรัฐวิสาหกิจใน (1) มีทุน
จดทะเบียนรวมมากกว่าร้อยละ 50 (ส านักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ, 2563) 
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พระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ.2548 “รัฐวิสาหกิจ” หมายถึง (1) 
องค์กรของทางรัฐบาล หรือหน่วยงานทางธุรกิจของภาครัฐ (2) บริษัท หรือบริษัทมหาชนจ ากัดที่
เป็นของภาครัฐ หรือกิจการที่เป็นรัฐวิสาหกิจใน (1) ท่ีมีทุนจดทะเบียนรวมมากกว่าร้อยละ 50 และ 
(3) บริษัท หรือบริษัทมหาชนจ ากัดที่เป็นของภาครัฐ หรือกิจการที่เป็นรัฐวิสาหกิจใน (1) และ (2) ท่ี
มีทุนรวมอยู่ด้วยมากกว่าร้อยละ 50 ให้ค านวณทุนที่จดทะเบียนในส่วนที่เป็นของรัฐบาลเท่านั้น 
(ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ, 2563) 

 
พระราชบัญญัติวิธีการงบประมาณ พ.ศ.2561 “รัฐวิสาหกิจ” หมายถึง (1) องค์กร

ของทางรัฐบาล หรือหน่วยงานทางธุรกิจของภาครัฐ (2) บริษัทจ ากัด บริษัทมหาชนจ ากัดที่เป็นของ
ราชการ หรือรัฐวิสาหกิจใน (1) ท่ีมีทุนจดทะเบียนมากกว่าร้อยละ 50 และ (3) รัฐวิสาหกิจใน (1) 
และหรือ (2) หรือรัฐวิสาหกิจใน (2) ท่ีมีทุนจดทะเบียนรวมมากกว่าร้อยละ 50 (ส านักงาน
คณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ, 2563) 

 
พระราชบัญญั ติสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสั งคมแห่ งชาติ  พ .ศ .2561 

“รัฐวิสาหกิจ” หมายถึง (1) องค์กรของทางรัฐบาล หรือหน่วยงานทางธุรกิจของภาครัฐ (2) บริษัท
จ ากัด หรือมหาชนจ ากัดที่กระทรวงการคลัง หรือกิจการรัฐวิสาหกิจใน (1) ท่ีมีทุนจดทะเทียน
มากกว่าร้อยละ 50 ซึ่งใน (1) และ (2) นี้จะไม่รวมกิจการท่ีเป็นการประกอบกิจการที่ เกี่ยวกับ
ประกันภัย หรือ สถาบันการเงิน 

 
พระราชบัญญัติการพัฒนาการก ากับดูแลและบริหารรัฐวิสาหกิจ พ.ศ.2562 ได้ให้

ความหมาย “รัฐวิสาหกิจ” ว่าหมายถึง (1) องค์กรทางรัฐบาล หรือหน่วยงานทางธุรกิจของภาครัฐ 
(2) บริษัทจ ากัด หรือมหาชนจ ากัดที่กระทรวงการคลังมีทุนจดทะเบียนรวมมากกว่าร้อยละ 50 
(ส านักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ, 2563) 

 
จะเห็นได้ว่าในพระราชบัญญั ติแต่ละฉบับได้ให้นิยามของ “รัฐวิสาหกิจ” ท่ี

คล้ายคลึงกัน จึงสามารถสรุปได้ว่า รัฐวิสาหกิจ คือ องค์กร หรือบริษัท หรือหน่วยงานทางภาครัฐ 
หรือหน่วยงานที่รัฐบาลเข้าไปเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ด าเนินกิจการเพื่อแสวงหาผลก าไรเช่นเดียวกับ
ธุรกิจของเอกชน ซึ่งรัฐวิสาหกิจบางแห่งอาจเป็นธุรกิจผูกขาดคือ รัฐบาลสามารถด าเนินการได้แต่
เพียงผู้ เดียว ห้ามเอกชนด าเนินการ เช่น สลากกินแบ่ง เป็นต้น โดยจุดประสงค์ในการจัดตั้ง
รัฐวิสาหกิจนอกจากการหาผลก าไรแล้ว รัฐวิสาหกิจบางแห่งได้ถูกจัดตั้งขึ้นเพื่อเป็นประโยชน์ทาง
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สาธารณูปโภคให้กับประชาชน เพื่อความมั่นคงด้านพลังงาน หรืออาจเป็นเพราะองค์กรของเอกชน
ไม่มีความสามารถพอที่จะด าเนินกิจการประเภทนั้นๆ 
 
 2.1.2 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
 

Smith (1776) กล่าวถึงปัญหาที่อาจเกิดขึ้นจากการแยกอ านาจในการบริหารงานระหว่าง
เจ้าของบริษัทและผู้บริหาร โดยที่ Berle and Mean (1932) ได้สนับสนุนแนวคิดนี้ในด้านการบริหาร
สมัยใหม่ท าให้ Jensen and Meckling (1976) ได้พัฒนาแนวคิดเกี่ยวกับปัญหาตัวแทน เพื่อท านาย
และหาแนวทางแก้ไขพฤติกรรมของผู้บริหารหรือผู้มีส่วนได้ส่วนเสียกับบริษัท ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 
ฝ่ าย  ฝ่ ายหนึ่ ง เรียกว่ า  ตัวการ (Principle) และอีกฝ่ ายหนึ่ ง เรียกว่ า ตั วแทน  (Agent)  โดย
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวการ (Principle) หรือผู้ว่าจ้างที่เป็นนักลงทุนหรือเจ้าหนี้ ซึ่งตัวการจะน า
ทรัพยากรของตนเองที่มีอยู่มาลงทุน  เช่น การซื้อหุ้น หรือการให้กู้ยืมเงิน โดยการจ้างตัวแทน 
(Agent) หรือผู้ถูกว่าจ้างให้ด าเนินการบริหารจัดการแทนตนเอง โดยตัวแทนนั้นจะต้องบริหารงาน
ให้เกิดก าไรสูงสุด ในขณะเดียวกันจะต้องควบคุมตัวแทนไม่ให้กระท าการที่ไม่เหมาะสม ดังนั้น
ตัวการจะต้องมีหน้าที่ให้ผลตอบแทนในจ านวนที่จะจูงใจตัวแทนได้ ไม่เช่นนั้นอาจเกิดปัญหา
ระหว่างกันในเรื่องของผลประโยชน์ได้ ซึ่งปัญหาที่เกิดจากทั้ง 2 ฝ่ายนี้ เรียกว่า ปัญหาตัวแทน 
(Agency Problem) ปัญหาตัวแทนส่วนใหญ่จะอธิบายด้วยสมมติฐานหลัก 2 ประการ คือ สมมติฐาน
การรักษาผลประโยชน์อย่างเหนียวแน่น (Entrenchment Hypothesis) และสมมติฐานการปรับ
ผลประโยชน์เข้าหากัน (Alignment Hypothesis) ซึ่ง 2 สมมติฐานนี้จะอธิบายในทิศทางที่แตกต่าง
กัน สมมติฐานการรักษาผลประโยชน์อย่างเหนียวแน่น จะเกิดขึ้นเมื่อผู้บริหารเข้าไปถือหุ้นรายใหญ่
อาจท าให้ผลการด าเนินงานลดลง เนื่องจากผู้บริหารมองเห็นประโยชน์ส่วนตัวมากกว่าผู้มีส่วนได้
ส่วนเสียอื่นๆ มุ่งเน้นสร้างความเจริญเติบโตให้กับตนเองมากกว่าผลก าไร เช่น การออกเสียงให้
ตนเองด ารงต าแหน่งต่อไป การเพิ่มเงินเดือนให้กับตัวเอง (Morck et al., 1988) ส่วนสมมติฐานการ
ปรับผลประโยชน์เข้าหากันระหว่างผู้ถือหุ้น ท่ีมีอ านาจและผู้ท่ีถือหุ้นอื่นท่ีเป็นรายย่อย เป็นการ
อธิบายว่าผู้บริหารเข้าไปถือหุ้นรายใหญ่และในการบริหารงานนั้นมีอ านาจที่จะควบคุมมากกว่า อาจ
ท าให้บริษัทมีผลประกอบการเพิ่มมากขึ้น เนื่องจากผู้บริหารอาจมองว่าการถือหุ้นรายใหญ่มีอ านาจ
ในการออกเสียงมากขึ้น สามารถที่จะติดตามการด าเนินงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ ส่งผลต่อข้อมูล
ทางการบัญชีที่มีคุณภาพ กระแสเงินสดที่เพิ่มขึ้น และมูลค่าบริษัทเพิ่มขึ้น (Fan & Wong, 2002) 
สอดคล้องกับความต้องการของผู้ถือหุ้นรายย่อย  
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นอกจากนี้ McColgan (2001) ได้อภิปรายเพิ่มเติมว่า ปัญหาความขัดแย้งของตัวแทนนั้น
อาจเกิดขึ้นจาก 4 เรื่องด้วยกัน คือ 1) ปัญหาด้านศีลธรรมของผู้บริหาร 2) ปัญหาเรื่องของขนาดของ
กิจการ 3) ปัญหาจากระยะเวลาในการลงทุน และ 4) เป็นปัญหาจากการกระท าในการหลบหลีกจาก
ความเสี่ยง การกระท าดังกล่าวท าให้ตัวการเสียผลประโยชน์เหล่านี้ เรียกว่า ต้นทุนตัวแทน (Agency 
Cost) อย่างไรก็ตาม Fama and Jensen (1983) กล่าวเพิ่ ม เติมว่า กลไกการก ากับดูแลกิจการ
โดยเฉพาะโครงสร้างผู้ถือหุ้นสถาบันและโครงสร้างผู้ถือกระจุกตัวก็เป็นส่วนหนึ่งในการท าให้
ต้นทุนตัวแทนลดลง 

 
 2.1.3 แนวคิดเรื่องกำรก ำกับดูแลกิจกำร 
 

องค์กรเพื่อความร่วมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ (OECD) ได้ให้ค านิยามของ “การก ากับ
ดูแลกิจการ (Corporate Governance)” คือ เป็นระบบของกิจการที่มีการก ากับควบคุมดูแลกิจการ
โดยท าการแบ่งหน้าที่และสิทธิของผู้ถือหุ้นที่ เกี่ยวข้อง ไม่ว่าจะเป็นคณะกรรมการ ผู้ถือหุ้น 
ผู้บริหาร หรือผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ซึ่งก าหนดหลักเกณฑ์และการปฏิบัติ เพื่อน าไปปรับใช้ใน
เหตุการณ์ต่างๆ ที่เกิดขึ้นในกิจการ โดยค านึงถึงวัตถุประสงค์กิจการเป็นหลัก (อ้างถึงใน นัฐตรา
ภรณ์ ลิ้มสกุล, 2558) 

 
ในขณะที่ทางตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ให้ความหมายของ “การก ากับดูแล

กิจการ” คือ ระบบของโครงสร้างและกระบวนการด้านความสัมพันธ์ของบุคคลที่มีส่วนเกี่ยวข้อง
กับกิจการไม่ว่าจะเป็นผู้บริหาร คณะกรรมการ หรือผู้ถือหุ้น เพื่อที่จะสร้างความสามารถทางด้าน
การแข่งขันและเพื่อเป็นการเพิ่มมูลค่าของผู้ถือหุ้นได้อย่างต่อเนื่องในระยะยาว (อ้างอิงใน ณัฐนันท์ 
สุรวัฒนา, 2556) 

 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยังคงพัฒนาอย่างต่อเนื่องในด้านของการก ากับดูแล

กิจการของบริษัทจดทะเบียนฯ ตามหลักของการก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยมีล าดับเหตุการณ์
ดังต่อไปนี้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555) 

1) พ.ศ.2538 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้สนใจศึกษาเรื่องบทบาท
คณะกรรมการตรวจสอบ 

2) พ.ศ.2541 จึงได้มีการออกข้อบังคับจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบของบริษัทจด
ทะเบียนฯ ขึ้น  
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3) พ.ศ.2542 มีการจัดท าข้อพึงปฏิบัติที่ดีส าหรับกรรมการของบริษัทจดทะเบียน 
(Code of Best Practice for Directors of Listed Companies) เพื่อให้สามารถน าไปปรับใช้ในการ
ท างานของคณะกรรมการในบริษัท  

4) พ.ศ.2544 ผู้แทนจากองค์กรวิชาชีพต่างๆ จากทางคณะอนุกรรมการเพื่อพัฒนา
ระบบการก ากับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance Committee) ได้ประกาศเกี่ยวกับ
รายงานของการก ากับดูแลกิจการเพื่อให้บริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ฯ น าไปใช้เป็นแนวทางใน
การปฏิบัติ เพื่อแสดงถึงความโปร่งใส และความมีประสิทธิภาพของบริษัท และยังเป็นการช่วยสร้าง
ความเชื่อมั่นให้แก่นักลงทุนและผู้เกี่ยวข้อง  

5) พ.ศ.2545 รัฐบาลได้จัดให้รณรงค์ในเรื่องของการก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยได้มี
การจัดตั้งคณะกรรมการด้านบรรษัทภิบาลแห่งชาติ ในขณะที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ประกาศหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี 15 ข้อ ที่จะน าไปปรับใช้ในการปฏิบัติเริ่มแรกและทุกบริษัท
จดทะเบียนฯ ต้องเปิดเผยการปฏิบัติตามหลักการนี้ ตั้งแต่รอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุด 31 ธันวาคม 
พ.ศ.2545 เป็นต้นไป เพื่อให้ด าเนินการตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีได้อย่างเป็นรูปธรรม ใน
ขณะเดียวกันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีการตั้งศูนย์พัฒนาการก ากับดูแลกิจการบริษัท
จดทะเบียนฯ (Corporate Governance Center) ในการให้ค าแนะน าและแลกเปลี่ยนความคิดเห็นของ
การก ากับดูแลกิจการให้กับคณะกรรมการและผู้บริหารบริษัทในตลาดทุน และบริษัทที่ก าลัง
ด าเนินการเข้าจดทะเบียน 

6) พ.ศ.2549 ศูนย์พัฒนาการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนฯ ได้ท าการ
ปรับปรุงหลักการ 15 ข้อ โดยเปรียบเทียบกับ OECD Principles of Corporate Governance (ปี ค.ศ. 
2004) ของ The Organization for Economic Co-Operation and Development รวมถึงข้อแนะน าของ
ธนาคารโลกจากการไปร่วมโครงการของ Corporate Governance - Reports on the Observance of 
Standards and Codes (CG-ROSC) 
 

ในปี พ.ศ.2555 ทางตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ปรับหลักการดังกล่าวในส่วนของเนื้อหาที่
เกี่ยวกับแนวทางการปฏิบัติที่ดี 5 หมวด ให้คล้ายคลึงกับแนวทางที่ก าหนดเพื่อใช้ปฏิบัติตามของ 
ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG Scorecard) ท่ีใช้ในการวัดระดับของการ
ก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนของประเทศต่างๆ ใน ASEAN โดยมีหลักเกณฑ์และแนว
ทางการปฏิบัติ ซึ่งไม่รวมในเรื่องที่กฎหมายได้ก าหนดให้ปฏิบัติไว้ชัดเจน โดยเนื้อหาแบ่งออกเป็น 
5 หมวด (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555) ได้แก่ 
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หมวดที่ 1 สิทธิของผู้ถือหุ้น ควรน าเสนอค่าตอบแทนของกรรมการทุกประเภทให้
ที่ประชุมผู้ถือหุ้นพิจารณาอนุมัติ  เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่จะน าเสนอเฉพาะ
ค่าตอบแทนที่เป็นตัวเงินเท่านั้น ยังไม่ได้เปิดเผยข้อมูลค่าตอบแทนที่ไม่ใช่ตัวเงิน ดังนั้น หากไม่มี
ค่าตอบแทนที่ไม่ใช่ตัวเงินควรระบุให้ชัดเจนว่า “ไม่มี” ด้วย และได้มีผู้ตรวจสอบการนับคะแนน
เสียงในที่ประชุมของผู้ถือหุ้น ซึ่งควรเป็นบุคคลที่มีความเป็นอิสระจากบริษัท เช่น ผู้สอบบัญชี ผู้ถือ
หุ้นรายย่อย ที่ปรึกษากฎหมาย  

หมวดที่ 2 การปฏิบัติต่อผู้ท่ีถือหุ้นโดยเท่าเทียมกัน วาระการเลือกตั้งกรรมการใน
หนังสือเชิญประชุมควรเปิดเผย วันที่ชัดเจนที่ได้แต่งตั้งให้เป็นกรรมการรวมถึงจ านวนของบริษัทที่
เข้ารับกรรมการโดยแยกหัวข้อเป็นบริษัททั่วไปและบริษัทจดทะเบียนไว้อย่างชัดเจน กรณีเป็นการ
ต่อวาระกรรมการ หรือเป็นกรรมการเดิม หากไม่มีข้อมูลวันที่ชัดเจนท่ีได้แต่งตั้งให้เป็นกรรมการ
อย่างครบถ้วน ควรเปิดเผยเดือนปีที่ได้แต่งตั้งครั้งแรก ระบุครั้งในการต่อวาระ และวันที่แต่งตั้ง
ล่าสุด  

หมวดที่ 3 บทบาทของผู้ ท่ีมีส่วนได้ส่วนเสีย ควรเปิดเผยข้อมูลตามท่ีนโยบาย
ก าหนดของบริษัทจดทะเบียนท่ีได้ปฏิบัติไว้ในส่วนที่เกี่ยวข้องกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียกลุ่มต่างๆ ทั้ง
ลูกค้า เจ้าหนี้ คู่ค้า สังคม และสิ่งแวดล้อม ควรเปิดเผยข้อมูลสิ่งที่ได้ปฏิบัติและข้อมูลเชิงสถิติที่เป็น
ตัวเลขเกี่ยวกับอาชีวอนามัย สวัสดิการ และสภาพแวดล้อมในการท างานที่ปราศจากภัยคุกคามของ
พนักงาน รวมถึงการจัดอบรมและพัฒนาในส่วนของพนักงาน ต้องมีกระบวนการจัดการเกี่ยวกับ
เรื่องร้องเรียนของพนักงานท่ีอาจเป็นการกระท าในทางที่ผิด และควรก าหนดนโยบายหรือแนวทาง
ที่จะปกป้องพนักงานที่เป็นผู้แจ้งการกระท าผิดต่างๆ  

หมวดที่ 4 การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส ควรเปิดเผยข้อมูลการถือหุ้นทั้ง
ทางตรงและทางอ้อม และการเปลี่ยนแปลงในการถือหุ้นของผู้บริหารระดับสูงและกรรมการ โดย
ระบุหุ้นที่ถือครองในช่วงต้นปี ปลายปี และที่ได้ซื้อขายในระหว่างปีไว้ในรายงานของประจ าปี ควร
เปิดเผยเกี่ยวกับวันท่ีท่ีชัดเจนที่แต่งตั้งเป็นกรรมการ บริษัทว่ามีกี่แห่งท่ีรับต าแหน่งเป็นกรรมการ 
โดยแยกหัวข้อเป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนและบริษัทอื่น และข้อมูลในการเข้าอบรมและพัฒนาของ
คณะกรรมการแต่ละรายในปีที่แล้วในรายงานประจ าปี และควรเปิดเผยวัตถุประสงค์ของบริษัท 
และการวัดผลการด าเนินงานที่มิใช่ตัวเงินของบริษัท เช่น ส่วนแบ่งการตลาด ความพึงพอใจใน
ลูกค้า  

หมวดที่ 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ควรเปิดเผยถึงกระบวนการหรือ
แนวทางในการส่งเสริมให้เกิดการปฏิบัติที่จะท าให้มั่นใจว่าบริษัทมีการปฏิบัติตามจริยธรรมธุรกิจ 
ควรน าเสนอแนวทางทบทวนและติดตามการปฏิบัติตามกลยุทธ์ของบริษัท ควรน าเสนอเรื่องของ



16 
 

 

อ านาจในการอนุมัติของคณะกรรมการ โดยเขียนสรุปเป็นหลักการ ควรก าหนดและเปิดเผยถึง
บทบาทและหน้าที่ของประธานกรรมการ ควรก าหนดและเปิดเผยความหลากหลายของกรรมการ 
ควรก าหนดนโยบายวาระของกรรมการอิสระ ซึ่งจะต้องด ารงต าแหน่งไม่เกิน 9 ปี ก าหนดในการ
จ ากัดบริษัทจดทะเบียนที่คณะกรรมการแต่ละรายสามารถรับต าแหน่งได้ไม่เกิน 5 บริษัท และควร
จัดให้มีการวัดผลของการท างานของคณะกรรมการเป็นบุคคล คณะ และคณะกรรมการที่เป็นชุด
ย่อย รวมถึงการเปิดเผยกระบวนการและหลักเกณฑ์ที่น ามาใช้ด าเนินการประเมิน 

 
 ในปีล่าสุด พ.ศ.2560 ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ออก Corporate Governance Code (CG Code) 
เพื่อใช้เป็นแนวทางปฏิบัติให้กรรมการของกิจการที่เป็นผู้รับผิดชอบท่ีสูงท่ีสุดสามารถน าไปใช้
เพื่อให้กิจการมีผลประกอบการที่ดีในระยะยาว เป็นการช่วยสร้างความน่าเชื่อถือให้กับผู้ถือหุ้น และ
ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของกิจการ เพื่อเป็นประโยชน์ในการช่วยสร้างมูลค่าให้กิจการได้ในระยะยาว
ตามวัตถุประสงค์ทั้งทางธุรกิจ นักลงทุน รวมถึงตลาดทุนและสังคมโดยรวม ซึ่ง CG Code นี้ได้วาง
หลักปฏิบัติ 8 ข้อหลัก (หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน, 2560) ดังนี้  

1) เข้าใจถึงหน้าที่และความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผู้น า และการ
บริหารกิจการเพื่อสร้างคุณค่าอย่างยั่งยืน 

2) ก าหนดจุดประสงค์และจุดมุ่งหมายของกิจการที่เป็นไปอย่างยั่งยืน  
3) เสริมสร้างคณะกรรมการทีท่ างานได้บรรลุผล  
4) สรรหาและพัฒนาผู้บริหารระดับสูงและโครงสร้างการบริหารบุคลากร  
5) ส่งเสริมนวัตกรรมและการด าเนินธุรกิจอย่างรับผิดชอบ   
6) ดูแลให้มีระบบควบคุมภายในและการบริหารความเสี่ยงที่เหมาะสม  
7) รักษาความน่าไว้วางใจทางการเงินและการเปิดเผยข้อมูล   
8) สนับสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกับผู้ถือหุ้น  
 

 2.1.4 หลักเกณฑ์กำรส ำรวจและประเมินผลกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
 สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors : IOD) เป็น
องค์กรที่มีหน้าที่ส าคัญในการพัฒนากรรมการของบริษัทให้มีความเป็นมืออาชีพ และส่งเสริมให้
เกิดการก ากับดูแลกิจการที่ดีของประเทศไทย โดยที่ IOD ได้เริ่มจัดตั้งในปี พ.ศ.2542 ซึ่งมีบทบาท
ในการวัดผลหรือประเมินผลของการก ากับดูแลกิจการ โดยมุ่งหวังให้การวัดผลการก ากับดูแล
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กิจการบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเทียบเคียงกับมาตรฐานสากล ทั้งยัง
สามารถวิเคราะห์จุดแข็งจุดอ่อนในภาพรวมเพื่อให้องค์กรที่เกี่ยวข้องน าไปใช้เป็นแนวทางเพื่อ
พัฒนาระบบ CG ของบริษัทในไทย ในขณะที่บริษัทที่ได้รับการประเมินผลสามารถน าไปใช้ในการ
พัฒนาแก้ไขขั้นตอนการด าเนินงานของกิจการให้ดีต่อไป  
 
 การส ารวจหรือประเมินผลการก ากับดูแลกิจการ ได้เริ่มขึ้นในปี พ.ศ.2544 โดยได้ท างาน
ร่วมกับบริษัทที่ปรึกษา McKinsey & Company เพื่อพัฒนาหลักเกณฑ์ในการประเมินผล รวมถึง
ได้รับความร่วมมือในด้านการเงินในการด าเนินโครงการจากธนาคารโลก (World Bank) และ
โครงการดังกล่าวได้ด าเนินการอย่างต่อเนื่องมาจนถึงปัจจุบัน เพื่อเป็นเครื่องมือในการติ ดตาม
พัฒนาการของบริษัทไทย อีกทั้งได้รับการสนับสนุนทางด้านการเงินจากตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยและ ก.ล.ต. ภายหลังจากได้รับความช่วยเหลือทางการเงินจากธนาคารโลก ในปี พ.ศ.
2545 การวัดผลดังกล่าวได้ประกาศ Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 
(CGR) ซึ่งได้รับการเห็นชอบจากกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติว่าจะเป็นเครื่องมือที่ช่วยในการ
กระตุ้นให้มีการพัฒนาขึ้นในบริษัทของไทย จึงได้มีข้อตกลงที่เห็นด้วยว่าให้สมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย (IOD) ท าการวัดผลการก ากับควบคุมดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนฯ อย่าง
ต่อเนื่อง ซึ่งหลักเกณฑ์ในการประเมินเพื่อวัดการก ากับดูแลกิจการได้รับการพัฒนามาจาก
หลักเกณฑ์ที่ก าหนดโดย OECD Principles ซึ่งเป็นหลักเกณฑ์ที่ได้รับการยอมรับและได้ถูกน าไป
เป็นแนวทางในการใช้เพื่อพัฒนาในหลักของการก ากับดูแลกิจการของประเทศต่างๆ รวมถึงใน
ประเทศไทยด้วย โดยเกณฑ์ที่ใช้เพื่อการส ารวจและประเมินผลการก ากับดูแลกิจการของ IOD ได้
แบ่งออกเป็น 5 หมวด ได้แก่  

1) สิทธิของผู้ถือหุ้น (Rights of Shareholders) 
2) การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน (Equitable Treatment of Shareholders)  
3) การค านึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย (Roles of Stakeholders)  
4) การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency)  
5) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities) 
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ในการประเมินผลการก ากับดูแลกิจการ IOD ได้ใช้ข้อมูลในการประกอบการประเมิน 8 
ข้อมูลด้วยกัน ประกอบด้วย  

1) แบบแสดงข้อมูลของปีท่ีท าการประเมิน  
2) รายงานประจ าปีของปีท่ีก่อน  
3) แบบ 56-1 ประจ าปีของปีก่อน  
4) หนังสือเชิญเข้าร่วมการประชุม/รายงานการประชุมของผู้ถือหุ้นประจ าปีที่ท า

การประเมิน  
5) ข้อบังคับของบริษัท  
6) นโยบายการก ากับดูแลกิจการ (ถ้ามี)  
7) จรรยาบรรณ/จริยธรรมธุรกิจ (ถ้ามี) และ  
8) รายงานการพัฒนาที่ยั่งยืน (ถ้ามี)  

 

การแสดงผลการประเมิน คณะกรรมการของโครงการฯ ได้ท าการแบ่งกลุ่มบริษัทที่ใช้ใน

การส ารวจเป็น 6 กลุ่มตามช่วงคะแนนที่ก าหนด และใช้สัญลักษณ์ของคณะกรรมการบรรษัทภิบาล

แห่งชาติแสดงตามจ านวนของผลคะแนนในแต่ละช่วง ดังแสดงในตาราง 

 
ตารางท่ี 2.1 ช่วงคะแนนการประเมินผลการก ากับดูแลกิจการของ IOD 

ช่วงคะแนน สัญลักษณ ์ ค าอธิบาย 
90 คะแนนขึ้นไป  ดีเลิศ 

80-89 คะแนน  ดีมาก 
70-79 คะแนน  ด ี
60-69 คะแนน  ดีพอใช ้
50-59 คะแนน  ผ่าน 

ต่ ากว่า 50 คะแนน - N/A 
ท่ีมา : สมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบริษัทไทย, 2562 
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2.1.5 มูลค่ำกิจกำร 
  

มูลค่ากิจการ (Firm Value) สามารถให้ค านิยามได้ทั้งในมุมมองของกิจการ และในมุมมอง
การลงทุน โดยที่ในมุมมองของกิจการ สามารถให้ความหมายของมูลค่ากิจการได้ว่า เป็นการที่
กิจการยังคงด าเนินต่อไปได้อย่างต่อเนื่องและยังอยู่รอดได้ โดยที่กิจการควรมีรายได้รับจากการ
ด าเนินงานอย่างต่อเนื่อง มีการใช้สินทรัพย์ บุคลากร แนวคิด นวัตกรรม และทรัพย์สินทางปัญญา
อย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อให้รายได้รับจากการด าเนินงานเกิดขึ้นและเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง หากเป็น
ในมุมมองของการลงทุน มูลค่าของกิจการต้องขยายการพิจารณาออกไป โดยต้องค านึงถึงโอกาสใน
การเพิ่มผลตอบแทนของธุรกิจเพื่อสร้างกระแสเงินสดในการด าเนินงานในระยะยาว ในการบริหาร
กิจการเพื่อสร้างมูลค่าให้แก่กิจการควรที่จะรับฟังความคิดเห็นและมุมมองจากผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย
ต่างๆ ทั้งที่เป็นภายในและภายนอกท่ีจะส่งผลต่อผลประกอบการของกิจการ เพื่อให้การด าเนินการ
ของกิจการในทุกขั้นตอนสามารถเพิ่มมูลค่ากิจการได้ (จิรพร สุเมธีประสิทธิ,์ 2564) 
 

Damodaran (2011) ได้ท าการศึกษาวิธีการวัดมูลค่ากิจการด้วยวิธีต่างๆ ทั้งการพิจารณาจาก
มูลค่าตลาด (Market Value) หรือวัดด้วยมูลค่าบัญชี (Book Value) หรือพิจารณาจากกระแสเงินสด
อิสระ (Free Cash Flows) โดยการเลือกใช้วิธีการวัดนั้นขึ้นอยู่กับความเหมาะสมของกิจการและ
ความต้องการของผู้ใช้ข้อมูล ซึ่งงานวิจัยฉบับนี้ต้องการศึกษาผลกระทบของคุณภาพการก ากับดูแล
กิจการต่อความสัมพันธ์ของโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยพิจารณาทั้งในส่วนของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและการก ากับดูแล
กิจการ จึงต้องการใช้การวัดมูลค่ากิจการที่จะสะท้อนให้เห็นถึงการเลือกที่จะลงทุนของผู้ลงทุนจึง
ใช้การวัดมูลค่ากิจการด้วยมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ ท่ีเป็นมูลค่าที่สะท้อนให้นักลงทุนเห็นถึง
ขนาดและความน่าสนใจในการลงทุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในมุมมอง
ของสภาพคล่องปริมาณและประเภทสินค้าที่เลือกในการลงทุน โดยน าราคาปิดของหุ้นจดทะเบียน
คูณกับจ านวนหุ้นจดทะเบียนปัจจุบัน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2564) โดยสามารถ
ค านวณ ได้ดังนี้  
 

มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ  =  ราคาปิดของหุ้นสามัญ x ปริมาณหุ้นสามัญจดทะเบียนฯ 
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2.2 งำนวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 
 2.2.1 สัดส่วนกำรถือหุ้นสำมัญส่วนใหญ่เป็นกำรถือหุ้นโดยบุคคลที่มีควำมสัมพันธ์กันใน
ครอบครัวต่อมูลค่ำกิจกำร 
 

งานวิจัยของ รติ วงศกิตติรักษ์  (2554) พบว่า สิทธิในการออกเสียงกับสิทธิในกระแสเงิน
สดของบริษัทครอบครัวและโครงสร้างพีระมิดมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ ซึ่งอาจ เกิด
จากบริษัทแบบครอบครัวเป็นกิจการที่จะต้องส่งต่อกันไปยังรุ่นสู่รุ่นภายในครอบครัว จึงท าให้
บริษัทในกลุ่มนี้มีแรงจูงใจในการที่จะเพิ่มมูลค่าของกิจการให้สูงมากยิ่งขึ้น เพื่อให้กิจการยังคงด ารง
อยู่ไปได้ในอนาคต ถึงแม้ว่าจะมีสิทธิในกระแสเงินสดท่ีน้อยกว่าสิทธิในการออกเสียงก็ตาม 
สอดคล้องกับ ณิชนันท์ จันทรเขตต์ (2554) และ ธนาภิญญ์ อัตตฤทธิ์ (2561) พบว่า โครงสร้างความ
เป็นเจ้าของที่มีการกระจุกตัวหรือมาจากกลุ่มครอบครัวช่วยในการสร้างมูลค่ากิจการให้เพิ่มขึ้ น 
เนื่องจากผู้ท่ีก่อตั้งนั้นเริ่มมาจากบุคคลในครอบครัว เป็นการด าเนินงานแบบครอบครัวมาตั้งแต่
เริ่มต้น ซึ่งผู้ที่เริ่มสร้างนั้นคือสมาชิกในครอบครัวและท างานอยู่ในฝ่ายบริหารและยังถือหุ้นใน
สัดส่วนท่ีสูงที่สุดบริษัท ในการตัดสินใจที่จะลงทุนของผู้ลงทุนภายนอกมักมาจากความเชื่อใจและ
ความมั่นใจในกลุ่มของผู้ถือหุ้นที่เป็นรายใหญ่ของบริษัท ซึ่งการถือหุ้นแบบนี้จะท าให้ผลการ
ด าเนินงานดีขึ้น อาจเป็นเพราะการถือหุ้นกระจุกตัวท าใหม้ีความคล่องตัวในการบริหารจัดการและผู้
ถือหุ้นที่เป็นรายใหญ่ของบริษัทจะมีความผูกพันในตัวของบริษัท รวมถึงมีโอกาสที่จะมองเห็นถึง
ผลประโยชน์และความอยู่รอดของบริษัทในระยะยาว 

 
อย่างไรก็ตาม กาญจนา ตั้งภากรณ์ (2542) กลับพบว่า การที่คณะกรรมการมาจากครอบครัว

เดียวกันหรือมีเป็นญาติพี่น้องกันมีอิทธิพลเชิงลบต่อผลการด าเนินงานบริษัท  ซึ่งสอดคล้องกับ กิตติ
ชัย สถิตมั่นวิวัฒน์ (2548) ที่กล่าวว่า การที่กรรมการในบริษัทเป็นแบบเครือญาติกันจะเป็นการ
ผูกขาดอ านาจในการบริหารควบคุมการด าเนินงานของฝ่ายบริหาร ซึ่งอาจท าให้ไม่เกิดความ
โปร่งใสในการท างานของคณะกรรมการบริษัท ส่งผลลบต่อผลการด าเนินงานได้ ในขณะที่งานวิจัย
ของ ภัทรา เตชะธนเศรษฐ์ และคณะ (2561) พบว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ที่เป็นครอบครัวไม่
มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) โดย
โครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวอาจมีความเสี่ยง ความล้มเหลว และอาจเป็นปัญหาในเรื่องของ
การจัดการต่างๆ ขาดการก าหนดวิธีการจัดสรรความเป็นเจ้าของ ขาดกลไกการระงับข้อพิพาทของ
สมาชิกในครอบครัว ขาดการแยกแยะสินทรัพย์หนี้สินและอื่นๆ ระหว่างธุรกิจและครอบครัวที่
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ชัดเจน ซึ่งธุรกิจครอบครัวแบบสมัยใหม่อาจมีการว่าจ้างผู้บริหารมืออาชีพมาบริหารงาน ท าให้
โครงสร้างการถือหุ้นรายใหญ่ไม่มีผลต่อการจัดการก าไร ยิ่งสัดส่วนการถือครองหุ้นถูกกระจายไป
ให้บุคคลในครอบครัวมากเพียงใด ผลการด าเนินงานของกิจการก็จะลดลงมากเท่านั้น  
 
 2.2.2 สัดส่วนกำรถือหุ้นสำมัญส่วนใหญ่เป็นกำรถือหุ้นโดยนักลงทุนสถำบันต่อมูลค่ำ
กิจกำร 
 

งานวิจัยของ Qi et al. (2000) ได้ศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่ส่งผลกระทบกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนฯ ของ Shanghai พบว่า ผลการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับ
สัดส่วนการถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันในประเทศในเชิงบวก เนื่องด้วยการที่บริษัทมีผู้เข้ามา
ถือหุ้นเป็นนักลงทุนสถาบันในประเทศนั้น จะท าให้มีแรงจูงใจในการตรวจสอบระบบการบริหาร
จัดการของฝ่ายบริหาร เพื่อที่จะท าให้ผู้ถือหุ้นอื่นๆ สามารถที่จะได้รับผลประโยชน์เช่นกัน 
สอดคล้องกับ Henry (2010) ศึกษาถึงการก ากับดูแลกิจการที่เกี่ยวกับผลประโยชน์ในการด าเนิน
กิจการ ปัญหาจากตัวแทน และโครงสร้างผู้ถือหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ออสเตรเลีย (ASX) ตั้งแต่ ค.ศ. 1992 ถึง ค.ศ. 2002 พบความสัมพันธ์ของสัดส่วนในการถือครองหุ้น
ของนักลงทุนสถาบันกับผลของการด าเนินงานบริษัท ซึ่งวัดค่าโดยอัตราส่วน Tobin's Q โดย
ในขณะที่ ณัฐนันท์ สุรวัฒนา (2556) ได้อธิบายว่า นักลงทุนสถาบันเป็นผู้ควบคุมดูแลพวกผู้บริหาร
ของบริษัท เพื่อไม่ให้ผู้บริหารมีผลประโยชน์ส่วนตัวมากเกินไปหรือเอาเปรียบผู้ถือหุ้นรายย่อย เมื่อ
สัดส่วนในการถือครองหุ้นของนักลงทุนที่เป็นสถาบันมีค่าสูงจึงส่งผลท าให้มูลค่าของกิจการสูงขึ้น
ด้วย นอกจากนี้ จิภัสสร บุญรอด (2558) ยังกล่าวอีกว่า การมีนักลงทุนสถาบันเข้ามาลงทุนใน
สัดส่วนที่มากขึ้นจะส่งผลตอบแทนให้กิจการดังกล่าวมีมูลค่ากิจการเพิ่มมากขึ้นตามไปด้วย ซึ่งอาจ
เป็นเพราะความรับผิดชอบของนักลงทุนสถาบันที่ เป็นตัวกลางในการรวบรวมเงินทุนจาก
บุคคลภายนอกมาลงทุน จึงต้องพยายามใช้ความเชี่ยวชาญ ทรัพยากร และสิทธิความเป็นผู้ถือหุ้น
ใหญ่ที่ตนเองมีในการส่งเสริมให้กิจการด าเนินการไปในทางที่จะส่งผลให้มูลค่าของกิจการดีมาก
ขึ้น เพื่อให้ผลตอบแทนจากการลงทุนของตนมีมูลค่ามากขึ้นตามไปด้วย  

 
ในทางตรงกันข้าม ปิยะณัฐ ถุนพุทธดม และคณะ (2561) ท าการศึกษาผลกระทบของ

โครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อผลการด าเนินงานในบริษัทจดทะเบียนไทย พบว่า สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน
มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานที่วัดผลตอบแทนจากสินทรัพย์ในทางลบ ในขณะที่ บงกช ตั้งจิระ
ศิลป์ (2556) กลับไม่พบความสัมพันธ์ของโครงสร้างการถือหุ้นท่ีมีสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุน
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ในไทยกับความสามารถการท าก าไรที่วัดจากอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพย์ และ Tobin’s Q  

 
 2.2.3 สัดส่วนกำรถือหุ้นสำมัญส่วนใหญ่เป็นกำรถือหุ้นโดยหน่วยงำนรัฐบำลต่อมูลค่ำ
กิจกำร 
 

งานวิจัยของ Ang and Ding (2006) พบว่า กิจการที่มีหน่วยงานรัฐบาลเป็นผู้ถือหุ้นที่มี
อ านาจควบคุมมักจะมีการตรวจติดตามและก ากับดูแลอย่างเข้มงวด เพื่อที่รัฐบาลจะสามารถมั่นใจ
ได้ว่าบริษัทเหล่านี้ประสบผลส าเร็จในระยาวและบรรลุวัตถุประสงค์ในการเปลี่ยนจากรัฐวิสาหกิจ
มาสู่การเป็นบริษัทเอกชน ซึ่ง Brammer and Pavelin (2006) ได้กล่าวอีกว่า เพราะกิจการของรัฐบาล
มักจะถูกคาดหวังจากประชาชนถึงเป้าหมายที่อาจไม่ใช่ผลก าไรท่ีสูงท่ีสุด แต่มองถึงผลประโยชน์ท่ี
สูงท่ีสุดที่ประชาชนในชาติจะได้รับ สอดคล้องกับงานวิจัยของ ภัทรา เตชะธนเศรษฐ์ และคณะ 
(2561) พบว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ที่เป็นหน่วยงานของรัฐมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) แต่ไม่พบอิทธิพลใดต่ออัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) เนื่องจากโครงการ
อุตสาหกรรมที่มีกระบวนการผลิตหลายส่วน รัฐต้องเข้ามามีบทบาทในการด าเนินโครงการซึ่ง
ไม่ได้มีเป้าหมายการแสวงหาก าไรสูงสุด แต่เป็นเพียงความจ าเป็นที่รัฐตอ้งพัฒนาโครงการเศรษฐกิจ 
เช่น โครงการสาธารณูปโภคต่างๆ โครงการขนส่งมวลชน เป็นต้น บริษัทที่อยู่ ในการควบคุมดูแล
ของรัฐจึงมีนักลงทุนทั่วไปสนใจลงทุนซึ่งจะให้ผลตอบแทนแก่ผู้ลงทุนสูงกว่าบริษัทเอกชนทั่วไป 

 
ในทางตรงกันข้าม Eng and Mak (2003) พบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างโครงสร้างการ

เป็นเจ้าของจากภาครัฐต่อผลของการด าเนินงานทางด้านการเงิน เนื่องจากบริษัทที่จัดตั้งโดย
ภาคเอกชนต้องท าตามกฎระเบียบที่มากกว่าบริษัทที่จัดตั้งโดยภาครัฐ ซึ่งสอดคล้องกับ รติ วงศกิตติ
รักษ์ (2554) พบว่า การถือหุ้นส่วนใหญ่โดยรัฐบาลมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อมูลค่ากิจการ 
 
 2.2.4 กำรก ำกับดูแลกิจกำรต่อมูลค่ำกิจกำร 
 

การประเมินการก ากับดูแลกิจการเป็นตัวใช้ในการกระตุ้นให้บริษัทจดทะเบียนฯ สนใจ
พัฒนาระบบของการก ากับดูแลกิจการที่ดีในองค์กรอย่างจริงจังและเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง และนัก
ลงทุนยังสามารถน าผลคะแนนจากการประเมินมาเป็นข้อมูลเชิงคุณภาพสนับสนุนการตัดสินใจ
ลงทุนต่อไป มีหลายงานวิจัยที่ผลการวิจัยส่วนใหญ่พบความสัมพันธ์เป็นไปในเชิงบวกและสามารถ
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บอกได้ว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดีจะเป็นตัวช่วยในการสร้างมูลค่าเพิ่มให้กิจการได้ ยกตัวอย่าง
งานวิจัยสนับสนุน เช่น งานวิจัยของ ศิริวรรณ เชิงเสมอ (2551) ท าการศึกษาผลกระทบการประเมิน
การก ากับดูแลกิจการต่อมูลค่ากิจการ กล่าวว่า กิจการท่ีสามารถสร้างความน่าเชื่อถือจนได้รับ
คะแนนของการก ากับดูแลกิจการทั้งในระดับท่ีสูงและต่ านั้นเป็นข้อบ่งชี้ได้ว่า การได้รับผลคะแนน
การก ากับดูแลกิจการจะส่งผลกับมูลค่าของกิจการและยังเป็นการส่งเสริมภาพพจน์ของกิจการให้
เป็นที่น่าสนใจยิ่งขึ้น สอดคล้องกับ Henry (2010), ฉวีวรรณ ชูสนุก และอัมพล ชูสนุก (2554) พบว่า 
ประสิทธิผลของการก ากับดูแลกิจการมีอิทธิทางบวกต่อมูลค่าของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ซึ่งหากในกิจการมีความสัมพันธ์ ท่ีดีต่อกันระหว่าง ผู้บริหาร 
คณะกรรมการ และผู้ถือหุ้น รวมถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียกลุ่มอื่นๆ โดยการด าเนินธุรกิจอยู่บน
หลักการที่ส าคัญในการก ากับดูแลกิจการที่ดีอันได้แก่ การท าธุรกิจด้วยความโปร่งใส ถือเป็น
หลักการส าคัญในการช่วยสร้างความเชื่อมั่นและความไว้วางใจระหว่างกิจการกับผู้ท่ีมีส่วนได้ส่วน
เสีย การประกอบธุรกิจด้วยความซื่อสัตย์และตรงไปตรงมาภายใต้จริยธรรมที่ดี มีการเปิดเผยข้อมูล
และสารสนเทศที่ถูกต้องครบถ้วน คณะกรรมการและฝ่ายบริหารมีความรับผิดชอบต่อผลการ
ปฏิบัติงานตามหน้าที่ของตน ส่งเสริมให้บริษัทมีความสามารถในการแข่งขันและน าไปสู่ต้นทุนที่
เกี่ยวข้องกับตัวแทนที่ลดลง ต้นทุนของเงินลงทุนจากเจ้าของ รวมถึงต้นทุนในการจัดหาเงินที่ลดลง 
ซึ่งส่งผลทางบวกต่อความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าของบริษัท สอดคล้องกับ จิภัสสร บุญ
รอด (2558) พบว่า บริษัทหรือกิจการที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะสามารถท าให้นักลงทุนสถาบัน
ตัดสินใจลงทุนในกิจการมากขึ้นได้ และการมีผูล้งทุนเป็นสถาบันเข้ามาลงทุนในสัดส่วนที่สูงขึ้นจะ
ส่งผลให้กิจการมีมูลค่าเพิ่มมากขึ้นตามไปด้วย ซึ่ง อรพรรณ เลิศรุจิวณิช (2559) กล่าวว่า การก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีจะเป็นการเสริมสร้างภาพลักษณ์ที่ดีต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ทั้งยังช่วยดึงดูดนักลงทุน
และท าให้มูลค่าของกิจการและผู้ถือหุ้นได้เพิ่มขึ้นในระยะยาว นอกจากนี้ยังสอดคล้องกับ สัตยา ตัน
จั น ท ร์ พ งศ์  (2558), Dow, and McGuire, (2016) แ ล ะ  Al-ahdal, Alsamhi, Tabash, and Farhan 
(2020) พบว่า การก ากับดูแลกิจการมีอิทธิพลในทิศทางบวกกับผลการด าเนินงาน และ สุรางค์ เห็น
สว่าง (2560), ภัทรา เตชะธนเศรษฐ์ และคณะ (2561) พบว่า ผลการส ารวจของการก ากับดูแลกิจการ
ที่ได้คะแนนในระดับดี ดีมาก และดีเลิศ ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
และ ธีนทัต โกศัลวิตร และเคียงขวัญ อักษรวงศ์ (2562) พบว่า ระดับคะแนนของการประเมินการ
ก ากับดูแลกิจการส่งผลกระทบทางบวกต่อมูลค่าตลาดของบริษัทจดทะเบียนฯ แสดงให้เห็นว่า การ
ก ากับดูแลกิจการยังคงส่งผลต่อมูลค่ากิจการในมุมมองทางตลาด ดังนั้นบริษัทจดทะเบียนฯ จึงควร
ให้ความสนใจและต้องพัฒนาในประเด็นของการก ากับดูแลกิจการให้ดีขึ้นไป เพื่อให้มีมูลค่า ท่ีเพิ่ม
มากขึ้น นอกจากนี้ เพ็ญจันทร์ แสงอาวุธ, พัทธนันท์ เพชรเชิดชู, และศิริเดช ค าสุพรหม (2563) 
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พบว่า การก ากับดูแลกิจการมีผลกระทบกับผลการด าเนินงาน และส่งผลต่อมูลค่ากิจการตามราคา
ตลาด หมายความว่า  คุณภาพของกลไกการก ากับดูแลกิจการจะส่งผลต่อผลประกอบการและมี
ความส าคัญที่จะผลักดันมูลค่าทางการตลาดสู่ความมั่งคั่งสูงสุด 

 
ในขณะที่ สุชลธา บุพการะกุล (2551) กลับพบว่า ในหลักการก ากับดูแลกิจการมีเพียง

หัวข้อของขนาดของคณะกรรมการของบริษัทที่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานที่วัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของสินทรัพย์ กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในทางลบ ซึ่งแสดงให้
เห็นว่า กิจการที่มีขนาดของคณะกรรมการที่ใหญ่จะส่งผลให้ผลการด าเนินงานนั้นแย่ลง ในขณะที่ 
ภัทรพงศ์ เจริญกิจจารุกร (2559) กลับไม่พบความสัมพันธ์ใดระหว่างผลคะแนนการก ากับดูแล
กิจการกับมูลค่าธุรกิจในด้านของผลการด าเนินงานที่วัดจากรายได้รวม อัตราก าไรต่อหุ้น และอัตรา
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น และในด้านมูลค่ากิจการที่วัดจากค่า Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญ 
  

2.2.5 ปัจจัยอื่นที่เกี่ยวข้องกับมูลค่ำกิจกำร 
 

นอกจากปัจจัยข้างต้นแล้ว จากการศึกษางานวิจัยในอดีตที่ผ่านมาพบว่ามีผู้วิจัยหลายท่าน
ได้นิยมใส่ตัวแปรต่างๆ เพิ่มเติมเข้าไปในงานวิจัย เพื่อหาความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ ดังนี้ 

 
2.2.5.1 อัตราก าไรต่อหุ้น 
งานวิจัยของ Rehman (2016) ศึกษาผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนและนโยบาย

การจ่ายเงินปันผลต่อมูลค่าบริษัทในปากีสถาน พบว่า อัตราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กันใน
ทางบวกกับ Tobin's Q สอดคล้องกับ มนวิกา ผดุงสิทธิ์ (2549) ท่ีศึกษาถึง ROI และผลตอบแทนเชิง
เศรษฐศาสตร์ พบว่า อัตราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับมูลค่าที่แท้จริงทางเศรษฐศาสตร์ของ
กิจการซึ่งวัดค่าโดยแบบจ าลองของ Tobin's Q และสอดคล้องกับการศึกษาของ ปทุมวดี โบงูเหลือม 
(2560) ศึกษาความสัมพันธ์ของความสามารถในการท าก าไรกับมูลค่ากิจการที่เสนอขายหลักทรัพย์
ครั้งแรกแก่สาธารณชนในตลาดไทย พบความสัมพันธร์ะหว่างอัตราก าไรต่อหุ้นกับมูลค่ากิจการ  

 
2.2.5.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

  การศึกษาของ บงกช ตั้งจิระศิลป์ (2556) พบความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงทาง
การเงินกับความสามารถในการท าก าไร สอดคล้องกับ สัตยา ตันจันทร์พงศ์ (2558) พบว่า ความ
เสี่ยงทางการเงินมีอิทธิพลบวกกับผลการด าเนินงาน สอดคล้องกับ ชนิศา  มณีรัตนรุ่งโรจน์ (2559), 
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พุทธิมน เพชรคง (2559), และ อรพรรณ เลิศรุจิวณิช (2559) พบว่า การก่อหนี้จะท าให้กิจการได้รับ
ประโยชน์ทางภาระภาษีที่ลดลง (Tax shield) ท าให้ภาระทางการเงินลดลง ส่งผลให้มูลค่ากิจการ
เพิ่มขึ้น ซึ่งในทางตรงกันข้าม Qi et al. (2000) กลับพบว่า ผลการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับ
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนในทางลบ ซึ่งสอดคล้องกับ Campbell (2002), ประภาพร ณ นรงค์ (2549), 
นฤมล ล้อพงศ์ไพบูลย์ (2554), ณัฐนันท์ สุรวัฒนา (2556), และ อุบลวรรณ ขุนทอง และโสวัตรธนา 
ธารา (2560) ได้อธิบายว่า การที่บริษัทมีความเสี่ยงอันเกิดจากทางการเงินที่สูงจะมีภาระเกี่ยวกับ
ดอกเบี้ยสูงและดอกเบี้ยจ่ายจะท าให้ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทลดลงส่งผลต่อผลการ
ด าเนินงานที่ลดลง ในขณะเดียวกัน ธีนทัต โกศัลวิตร และเคียงขวัญ อักษรวงศ์ (2562) พบว่า 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นส่งผลให้มูลค่ากิจการลดลง ซึ่งหากกิจการมีหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นสูงจะส่งผลให้มูลค่าของกิจการลดลง ซึ่งหมายถึงการที่บริษัทมีความเสี่ยงในด้าน
การเงินที่เพิ่มขึ้นจากการสร้างหนี้ที่สูงขึ้น จะส่งผลท าให้นักลงทุนที่ต้องการหลบหลีกจากความ
เสี่ยงนั้นท าการประมาณมูลค่าของกิจการลดลง  
 
  2.2.5.3 อัตราการเติบโตของยอดขาย 
  De-la-Hoz and Pombo (2015) กล่าวว่า กิจการที่มีอัตราการเติบโตของยอดขายสูง
ย่อมส่งผลต่อความคาดหวังของตลาดที่สูงขึ้น โดยนักลงทุนมักมองว่าอัตราการเติบโตของยอดขาย
ที่สูง จะสื่อถึงการที่กิจการมีโอกาสเติบโตมากกว่าและรวดเร็วกว่า (Better Growth Opportunities) 
นักลงทุนทั่วไปรวมถึงนักลงทุนสถาบันจึงเลือกที่จะลงทุนในกิจการที่มีอัตราการเติบโตของ
ยอดขายสูงกว่าและมีแนวโน้มที่จะน าไปสู่มูลค่ากิจการที่สูงขึ้นในที่สุด  สอดคล้องกับ อุบลวรรณ 
ขุนทอง และโสวัตรธนา ธารา (2560) ที่กล่าวว่า เมื่อบริษัทมียอดขายที่เติบโตอย่างต่อเนื่องในทุกๆ 
ปี ประกอบกันกับการใช้ก าลังการผลิตขนาดประหยัด จึงมีส่วนประหยัดต้นทุนในการผลิตส่งผลให้
บริษัทมีผลประกอบการที่เป็นก าไรสุทธิที่สูงขึ้น ซึ่งมีผลท าให้อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) และอัตราส่วนของมูลค่าตลาดของกิจการต่อมูลค่าทางบัญชี (Tobin’s Q) มีมากขึ้น และ
ส่งผลให้กิจการมีผลการด าเนินงานเพิ่มขึ้นด้วย ในขณะที่ พุทธิมน เพชรคง (2559) กลับไม่พบ
ความสัมพันธ์ของอัตราการเติบโตของยอดขายกับมูลค่าของกิจการ อันเนื่องมาจากกิจการมีการ
เติบโตที่ค่อนข้างต่ า แต่การเติบโตของยอดขายนั้นท าให้อัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้นมากกว่าการ
เพิ่มขึ้นของต้นทุนทางการเงินและภาระค่าใช้จ่ายต่างๆ  
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  2.2.5.4 ขนาดของบริษัท 
  งานวิจัยของ กาญจนา ตั้งภากรณ์ (2542) พบว่า ขนาดบริษัทมีอิทธิพลต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทในทางบวก สอดคล้องกับงานวิจัยของ Qi et al. (2000), Campbell (2002), 
กิตติชัย สถิตมั่นวิวัฒน์ (2548), ประภาพร ณ นรงค์ (2549), ณัฐนันท์ สุรวัฒนา (2556), บงกช ตั้งจิ
ระศิลป์ (2556), สัตยา ตันจันทร์พงศ์ (2558), อรพรรณ เลิศรุจิวณิช (2559), อุบลวรรณ ขุนทอง 
และโสวัตรธนา ธารา (2560) ซึ่งสามารถอธิบายได้ว่า บริษัทขนาดใหญ่มีอ านาจในการผูกขาดทาง
ธุรกิจที่มีก าลังทุนมากกว่าและมีช่องทางการกระจายสินค้าและบริการมากกว่าบริษัทขนาดเล็ก 
บริษัทขนาดใหญ่จึงใช้ก าลังการผลิตขนาดประหยัดได้ซึ่งจะท าให้ช่วยประหยัดต้นทุนในการผลิต
มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก ซึ่งสอดคล้องกับ สุชลธา บุพการะกุล (2551) และ ภัทรา เตชะธนเศรษฐ์ 
และคณะ (2561) ได้อธิบายเพิ่มเติมว่า บริษัทขนาดใหญ่จะมีความน่าเชื่อถือสูงท าให้สามารถเข้าถึง
แหล่งเงินทุนได้ง่าย มีการบริหารงานได้อย่างมีประสิทธิภาพมากกว่าบริษัทขนาดเล็ก โดยบริษัทยิ่ง
มีขนาดท่ีใหญ่ขึ้นเท่าใดยิ่งท าให้ผลการด าเนินงานดีขึ้น ธีนทัต โกศัลวิตร และเคียงขวัญ อักษรวงศ์ 
(2562) พบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดของกิจการในทางบวก ในทางตรงกัน
ข้าม รติ วงศกิตติรักษ์ (2554) กลับพบว่า มูลค่าของสินทรัพย์ซึ่งใช้เป็นตัวแทนของขนาดกิจการมี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับมูลค่ากิจการในทุกรูปแบบโครงสร้างผู้ถือหุ้น  โดยอาจเกิดจากการที่
บริษัทขนาดใหญ่จะมีการลงทุนที่หลากหลายเพื่อเป็นการช่วยกระจายความเสี่ยงท าให้มีอัตราลด 
(Discount rate) ที่สูง เนื่องจากเป็นกิจการที่มีขนาดใหญ่แล้วนักลงทุนจึงอาจมองว่ามีโอกาสในการ
เติบโตต่ ามูลค่ากิจการจึงลดลง ซึ่งต่างจากในบริษัทเล็กที่นักลงทุนมองว่ามีโอกาสในการเติบโตที่
สูงกว่า นอกจากนี้ De-la-Hoz and Pombo (2015) และ พุทธิมน เพชรคง (2559) ยังกล่าวว่า กิจการ
ขนาดใหญ่มีโอกาสที่ผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการต่ าลง เพราะกิจการขนาดใหญ่มักเป็น
กิจการที่ด าเนินงานมาเป็นระยะเวลานานและมีแบบแผนในการปฏิบัติงานที่ค่อนข้างเก่า ท าให้ไม่
บรรลุศักยภาพในการท างานได้เต็มที่นัก ยิ่งกิจการมีขนาดใหญ่ ต้นทุนในการควบคุมการด าเนินงาน
ในส่วนต่างๆ ก็ยิ่งสูงขึ้นตามไปอีกด้วย 
 
   2.2.5.5 ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
  งานวิจัยของ ประภาพร ณ นรงค์ (2549) ศึกษาความสัมพันธ์ของโครงสร้างของผู้
ถือหุ้นในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับความสามารถในการท าก าไร
ทางด้านบัญชี พบว่า ประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานที่วัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นในเชิงบวก หมายความว่า ในประเภทอุตสาหกรรมที่แตกต่างกันย่อมมี
ลักษณะของธุรกิจ สภาพแวดล้อม นโยบายทางการบัญชี และแนวทางการปฏิบัติงานที่แตกต่างกัน 
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ซึ่งอาจจะส่งผลให้ผลการด าเนินงานแตกต่างกันไปด้วย  สอดคล้องกับงานวิจัยของ บงกช ตั้งจิระ
ศิลป์ (2556) ศึกษาความสัมพันธ์ของโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับความสามารถในการท าก าไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์และ Tobin’s Q  
 

2.3 กรอบแนวคิดกำรวิจัย 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับแนวคิดและทฤษฎี รวมถึงงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้อง
กับผลกระทบของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการต่อความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นและ
มูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยจึงสามารถน ามาสรุป
เป็นกรอบแนวคิดของงานวิจัยเพื่อใช้เป็นแนวทางในการด าเนินงาน โดยสามารถแบ่งออกเป็น 3 
ส่วน ได้แก่ 
 2.3.1 ตัวแปรตาม คือ มูลค่ากิจการ โดยใช้มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ 
 2.3.2 ตัวแปรอิสระ คือ ตัวแปรที่ใช้วัดโครงสร้างผู้ถือหุ้น ได้แก่ สัดส่วนการถือหุ้นสามัญ
ส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์กันในครอบครัว สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วน
ใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน และสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดย
หน่วยงานรัฐบาล 

2.3.3 ตัวแปรก ากับ คือ คุณภาพการก ากับดูแลกิจการ จากผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการ
ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ( IOD) ซึ่งเป็นตัวแปรที่อาจมีอิทธิพลต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับมูลค่ากิจการ 

นอกจากนี้ยังใช้ อัตราก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการเติบโต
ของยอดขาย ขนาดของบริษัท และประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นตัวแปรควบคุม  ซึ่งสามารถแสดง
เป็นภาพกรอบแนวคิดงานวิจัยได้ดังนี้ 
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รูปที่ 2.1  กรอบแนวคิดการวิจัย 

 

ตัวแปรตำม 

มูลค่ำกิจกำร 
มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ 

(MVE) 
 

(ธีนทัต โกศัลวิตร 
 และเคียงขวัญ อักษรวงศ์, 2562) 

 

ตัวแปรก ำกับ 

คณุภาพการก ากับดูแลกิจการ (CG) 
 

 (จิภัสสร บุญรอด, 2558) 

 

ตัวแปรอิสระ 

โครงสร้ำงผู้ถือหุ้น 
- สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดย
บุคคลที่มีความสัมพันธ์ในครอบครัว (OS1) 

- สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดย
นักลงทุนสถาบัน (OS2) 

- สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดย
หน่วยงานรัฐบาล (OS3) 
 

(จิภัสสร บุญรอด, 2558; ณัฐนันท์ สุรวัฒนา, 2556; อุบล
วรรณ ขุนทอง และโสวัตรธนา ธารา, 2560; Ang & 
Ding, 2006; Brammer & Pavelin, 2006; Henry, 2010)  

 

ตัวแปรควบคุม 

- อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) 
- อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) 
- อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) 
- ขนาดของบริษัท (LNTA) 
- ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม (IND) 
 

(ณัฐนันท์  สุรวัฒนา, 2556; บงกช ตั้งจิระศิลป์ , 2556; 
ปทุมวดี โบงูเหลือม, 2560; พุทธิมน เพชรคง, 2559; มนวิ
กา ผดุงสิทธิ์, 2549; สัตยา ตันจันทร์พงศ์, 2558; Rehman, 
2016) 
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2.4 สมมติฐำนกำรวิจัย 
 
จากทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมาและกรอบแนวคิดของงานวิจัย สามารถน ามาก าหนด

สมมติฐานในงานวิจัยได้ดังต่อไปนี้ 
 
 2.3.1 สัดส่วนกำรถือหุ้นสำมัญส่วนใหญ่เป็นกำรถือหุ้นโดยบุคคลที่มีควำมสัมพันธ์กันใน
ครอบครัวต่อมูลค่ำกิจกำร 
 

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบครอบครัวมีผลท าให้ผลการ
ด าเนินงานของบริษัทนั้นสูงขึ้น เนื่องจากมีผู้ก่อตั้งเป็นแบบครอบครัวมาตั้งแต่เริ่มต้น โดยมีผู้ก่อตั้ง
เป็นสมาชิกในครอบครัวและมีอ านาจบริหารโดยการเข้ามาเป็นผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นสูงสุดของบริษัท 
โดยที่การตัดสินใจในการเข้ามาลงทุนในบริษัทของนักลงทุนที่เป็นผู้ถือหุ้นข้างนอกนั้นมักมาจาก
ความเชื่อมั่นในส่วนของผู้ถือหุ้นที่เป็นรายใหญ่ เพราะการถือหุ้นกระจุกตัวจะมีความคล่องตัวใน
การจัดการบริหารงานและในส่วนของผู้ถือหุ้นที่เป็นรายใหญ่นั้นจะมีความผูกพันกับกิจการของตน 
และแนวโน้มที่จะค านึงถึงผลประโยชน์และความอยู่รอดของกิจการได้ในระยะยาว (ณิชนันท์ 
จันทรเขตต์, 2554; ธนาภิญญ์ อัตตฤทธิ์, 2561) และเนื่องจากการบริษัทที่ประเภทแบบครอบครัว
เป็นกิจการที่จะต้องส่งต่อไปยังรุ่นสู่รุ่น จึงท าให้มีแรงจูงใจในการเพิ่มมูลค่ากิจการมากยิ่งขึ้น 
เพื่อให้กิจการยังคงด าเนินการต่อไปและยังคงอยู่ได้ยันถึงรุ่นลูกๆ หลานๆ สืบต่อไป ถึงแม้ว่าจะมี
สิทธิกระแสเงินสดในจ านวนที่ต่ ากว่าสิทธิการออกเสียงก็ตาม (รติ วงศกิตติรักษ์, 2554) จากข้างต้น
น าไปสู่การตั้งสมมติฐานการวิจัยดังนี้ 
 

H1  :  สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ ์
กันในครอบครัวมีความสัมพันธ์กับมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญของ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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 2.3.2 สัดส่วนกำรถือหุ้นสำมัญส่วนใหญ่เป็นกำรถือหุ้นโดยนักลงทุนสถำบันต่อมูลค่ำ
กิจกำร 
 

จากการทบทวนวรรณกรรม แสดงให้เห็นว่า ผลของการด าเนินงานส่งผลทางบวกกับ
สัดส่วนของหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน (Henry, 2010) เนื่องจากการที่บริษัทมีผู้ถือหุ้นเป็นนัก
ลงทุนสถาบันจะท าให้มีแรงจูงใจในการตรวจสอบการด าเนินงานของฝ่ายบริหาร เพื่อให้ผู้ท่ีถือหุ้น
รายอื่นๆ ได้รับผลประโยชน์เช่นกัน (Qi et al., 2000) รวมทั้งยังมีอ านาจควบคุมดูแลพวกผู้บริหาร
ของกิจการ เพื่อไม่ให้ผู้บริหารมีผลประโยชน์ส่วนตัวมากเกินไปหรือเอาเปรียบผู้ถือหุ้นรายย่อย เมื่อ
นักลงทุนสถาบันมีการถือหุ้นจ านวนที่สูงจะส่งผลให้มูลค่ากิจการเพิ่มสูงมากขึ้น (ณัฐนันท์ สุร
วัฒนา, 2556) และนอกจากนี้นักลงทุนสถาบันยังเป็นตัวกลางในการรวบรวมเงินทุนจาก
บุคคลภายนอกมาลงทุน จึงต้องพยายามใช้ความเชี่ยวชาญ ทรัพยากร และสิทธิความเป็นผู้ถือหุ้น
ใหญ่ที่ตนเองมีในการส่งเสริมให้กิจการด าเนินงานไปในแนวทางที่จะท าให้มีมูลค่ากิจการที่ดีขึ้น 
เพื่อให้ผลตอบแทนจากการลงทุนของตนมีมูลค่ามากขึ้นตามไปด้วย (จิภัสสร บุญรอด, 2558) จาก
ข้างต้นน าไปสู่การตั้งสมมติฐานการวิจัยดังนี้ 
 

H2  :  สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ์กับ 
มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
 2.3.3 สัดส่วนกำรถือหุ้นสำมัญส่วนใหญ่เป็นกำรถือหุ้นโดยหน่วยงำนรัฐบำลต่อมูลค่ำ
กิจกำร 
 

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า กิจการที่มีหน่วยงานรัฐบาลเป็นผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจใน
การบริหารควบคุมมักจะมีการตรวจติดตามและก ากับดูแลอย่างเข้มงวด เพื่อที่รัฐบาลจะสามารถ
มั่นใจได้ว่าบริษัทเหล่านี้ประสบผลส าเร็จในระยาวและบรรลุวัตถุประสงค์ในการเปลี่ยนจาก
รัฐวิสาหกิจมาสู่การเป็นบริษัทเอกชน (Ang & Ding, 2006) หากในบริษัทมีโครงการอุตสาหกรรมที่
มีกระบวนการผลิตหลายส่วน รัฐจะต้องเข้ามามีบทบาทในการด าเนินโครงการที่ต้องพัฒนา
โครงการเศรษฐกิจ เช่น โครงการสาธารณูปโภคต่างๆ โครงการขนส่งมวลชน เป็นต้น บริษัทที่อยู่
ในการควบคุมดูแลของรัฐจึงมีผู้ลงทุนทั่วไปสนใจลงทุนซึ่งจะให้ผลตอบแทนแก่ผู้ลงทุนสูงกว่า
บริษัทเอกชนทั่วไป (ภัทรา เตชะธนเศรษฐ์ และคณะ, 2561) นอกจากนี้กิจการภาครัฐยังถูกคาดหวัง
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จากผู้ที่เกี่ยวข้องถึงเป้าหมายที่ไม่ได้มองเพียงก าไรสูงสุด แต่มองถึงประโยชน์สูงสุดที่คนในชาติจะ
ได้รับด้วย (Brammer & Pavelin, 2006) จากข้างต้นน าไปสู่การตั้งสมมติฐานการวิจัยดังนี้ 
 

H3  :  สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหนว่ยงานรัฐบาลมีความสัมพันธ์กับ 
มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
 2.3.4 อิทธิพลของคุณภำพกำรก ำกับดูแลกิจกำรท่ีมีต่อควำมสัมพันธ์ระหว่ำงสัดส่วนกำรถือ
หุ้นสำมัญส่วนใหญ่เป็นกำรถือหุ้นโดยบุคคลที่มีควำมสัมพันธ์กันในครอบครัวต่อมูลค่ำกิจกำร  
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า การก ากับดูแลกิจการมีอิทธิพลในเชิงบวกกับผล
ด าเนินงาน กล่าวได้ว่า อาจเพราะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่มี
ลักษณะการถือหุ้นแบบกระจุกตัวและส่วนมากเป็นบริษัทแบบครอบครัว ซึ่งจะมีอ านาจการบริหาร
ควบคุมและมีส่วนได้ส่วนเสียสูง กิจการจึงต้องตระหนักถึงความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการ 
เพื่อต้องการที่จะรักษาชื่อเสียงของวงศ์ตระกูลและเพื่อต้องการที่จะส่งต่อกิจการให้แก่ลูกๆ หลานๆ 
ต่อไป (สัตยา ตันจันทร์พงศ์, 2558; รติ วงศกิตติรักษ์, 2554) จากข้างต้นน าไปสู่การตั้งสมมติฐาน
การวิจัยดังนี้ 

 
H4  :  คุณภาพการก ากับดแูลกิจการมีอิทธพิลต่อความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นสามัญ

ส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์กันในครอบครัวต่อมูลค่ากิจการ 
 

 2.3.5 อิทธิพลของคุณภำพกำรก ำกับดูแลกิจกำรท่ีมีต่อควำมสัมพันธ์ระหว่ำงสัดส่วนกำรถือ
หุ้นสำมัญส่วนใหญ่เป็นกำรถือหุ้นโดยนักลงทุนสถำบันต่อมูลค่ำกิจกำร 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรม พบว่า กิจการที่ได้รับการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะสามารถดึงดูด
ให้นักลงทุนสถาบันตัดสินใจลงทุนในกจิการมากขึ้นได้อย่างมีนัยส าคัญ และการมีนักลงทุนสถาบัน
เข้ามาลงทุนในสัดส่วนที่มากจะส่งให้กิจการดังกล่าวมีมูลค่ากิจการเพิ่มมากขึ้นตามไปด้วย 
เนื่องจากนักลงทุนสถาบันเป็นตัวกลางในการรวบรวมเงินทุนจากบุคคลภายนอกมาลงทุนจึงต้อง
พยายามใช้ความเชี่ยวชาญ ทรัพยากร และสิทธิความเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ที่ตนเองมีในการส่งเสริมให้
กิจการด าเนินงานไปในแนวทางที่จะท าให้มีมูลค่ากิจการที่ดีขึ้น เพื่อให้ผลตอบแทนจากการลงทุน
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ของตนมีมูลค่ามากขึ้นตามไปด้วย (จิภัสสร บุญรอด, 2558) จากข้างต้นน าไปสู่การตั้งสมมติฐาน
การวิจัยดังนี้ 
 

H5  :  คุณภาพการก ากับดแูลกิจการมีอิทธพิลต่อความสัมพันธ์ระหว่าง 
สัดสว่นการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เปน็การถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบันต่อมูลค่ากิจการ 

 
 2.3.6 อิทธิพลของคุณภำพกำรก ำกับดูแลกิจกำรท่ีมีต่อควำมสัมพันธ์ระหว่ำงสัดส่วนกำรถือ
หุ้นสำมัญส่วนใหญ่เป็นกำรถือหุ้นโดยหน่วยงำนรัฐบำลต่อมูลค่ำกิจกำร 
 

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า ประสิทธิผลของการก ากับดูแลกิจการมีอิทธิทางบวกต่อ
มูลค่าบริษัท ซึ่งหากในบริษัทมีมิตรภาพที่ดีต่อกันระหว่าง ผู้บริหาร คณะกรรมการ ผู้ถือหุ้น รวมถึง
ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียกลุ่มอื่นๆ โดยด าเนินธุรกิจอยู่บนหลักการของการก ากับดูแลกิจการที่ดี จะเป็น
การส่งเสริมให้บริษัทมปีระสิทธิภาพในการแข่งขันและน าไปสู่ต้นทุนที่เกี่ยวข้องกับตัวแทนที่ลดลง 
(ฉวีวรรณ ชูสนุก และอัมพล ชูสนุก, 2554; Henry, 2010) และหากกิจการที่มีหน่วยงานรัฐบาลเป็นผู้
ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุม จะมีการตรวจติดตามและก ากับดูแลอย่างเข้มงวด เพื่อที่รัฐบาลจะสามารถ
มั่นใจได้ว่าบริษัทเหล่านี้ประสบผลส าเร็จในระยาวและบรรลุวัตถุประสงค์จากการเปลี่ยนจาก
รัฐวิสาหกิจสู่การเป็นบริษัทเอกชน (Ang & Ding, 2006) ท าให้บริษัทที่ด าเนินงานในการก ากับดูแล
ของรัฐมีนักลงทุนทั่วไปสนใจลงทุนซ่ึงให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าบริษัทเอกชนทั่วไป (ภัทรา เตชะธน
เศรษฐ์ และคณะ, 2561) นอกจากนี้กิจการภาครัฐยังถูกคาดหวังจากผู้ท่ีมีส่วนเกี่ยวข้องถึงเป้าหมายที่
ไม่ได้มองเพียงก าไรสูงสุด แต่มองถึงประโยชน์สูงสุดที่คนในชาติจะได้รับด้วย (Brammer & 
Pavelin, 2006) จากข้างต้นน าไปสู่การตั้งสมมติฐานการวิจัยดังนี้ 

 
H6  :  คุณภาพการก ากับดแูลกิจการมีอิทธพิลต่อความสัมพันธ์ระหว่าง 

สัดส่วนการถอืหุ้นสามัญส่วนใหญ่เปน็การถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาลต่อมูลค่ากิจการ 
 
 



 

บทที่ 3 
 

ระเบียบวิธีกำรวิจัย 
  

3.1 ประชำกรและกลุ่มตวัอย่ำง 
 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีข้อมูลรายปีระหว่าง ปี พ.ศ.2560 
ถึง พ.ศ.2562 รวม 3 ปี จ านวน 415 บริษัท ซึ่งจะต้องเป็นบริษัทจดทะเบียนที่มีข้อมูลรายปีครบทั้ง 3 
ปีที่ท าการศึกษา และมีรอบระยะเวลาการรายงานสิ้นสุด 31 ธันวาคม โดยแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรม 7 
กลุม่ตามตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยยกเว้นกลุ่มบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมดังต่อไปนี้ 

3.1.1 บริษัทในอุตสาหกรรมกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในหมวดธุรกิจกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ และกลุ่มธุรกิจการเงิน ได้แก่ 
ธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย์ ประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากกลุ่มธุรกิจเหล่านี้มีกฎหมายที่
ก ากับดูแลแตกต่างออกไป และลักษณะของการด าเนินธุรกิจที่แตกต่างจากธุรกิจอื่นๆ ซึ่งจะมีผลต่อ
อัตราส่วนทางการเงินและตัวเลขที่ใช้ในการวิเคราะห์ 

3.1.2 บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในระหว่างฟื้นฟูการด าเนินงาน เนื่องจากบริษัทเหล่านี้มีผลการ
ด าเนินงานที่อาจท าให้เกิดการเบี่ยงเบนของข้อมูลได้ 

 
ตารางท่ี 3.1 แสดงจ านวนรายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ล าดับ กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท 

1 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 44 
2 ทรัพยากร 48 
3 เทคโนโลยี 34 
4 บริการ 96 
5 สินค้าอุตสาหกรรม 70 
6 สินค้าอุปโภคบริโภค 35 
7 อสังหาริมทรพัย์และก่อสร้าง 88 

 รวม 415 
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3.2 กำรเก็บรวบรวมข้อมลู 
 
 งานวิจัยฉบับนี้ท าการศึกษาโดยข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลประเภททุติยภูมิ 
(Secondary Data)  ซึ่งเก็บข้อมูลที่จะศึกษาเป็นรายปีระหว่าง ปี พ.ศ.2560 ถึง พ.ศ.2562 รวม 3 ปี โดย
รวบรวมข้อมูลของตัวแปรคุณภาพการก ากับดูแลกิจการจากผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับ
ดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย Corporate Governance Rating (CGR) จากเว็บไซต์ของสมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD)  
 
 ตัวแปรโครงสร้างผู้ถือหุ้น ได้แก่ สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดย
บุคคลที่มีความสัมพันธ์กันในครอบครัว สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนัก
ลงทุนสถาบัน และสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาล และตัว
แปรควบคุม ได้แก่ อัตราก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการเติบโตของ
ยอดขาย ขนาดของบริษัท และประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม โดยท าการรวบรวมข้อมูลรายงานทาง
การเงิน รายงานประจ าปี  และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี  (แบบ 56-1) จากเว็บไซต์ 
SETSMART : SET Market Analysis and Reporting Tool (www.setsmart.or.th) 

 

3.3 แบบจ ำลองควำมสัมพันธ์และตัวแปร 
 

การศึกษาครั้งนี้ ใช้การวิ เคราะห์ ความถดถอยแบบพหุ  (Multiple Linear Regression 
Analysis) ในการทดสอบความสัมพันธ์ สามารถอธิบายได้ดังสมการต่อไปนี้ 

 
LNMVE it = β0 + β1OS1it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit + εit ... (1) 
 
LNMVE it = β0 + β1OS1it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit + 
  β7CGit + εit .................................................................................................... (2) 
 
LNMVE it = β0 + β1OS1it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit + 
  β7CGit +β8OS1*CGit + εit ............................................................................. (3) 
 
LNMVE it = β0 + β1OS2it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit + εit ... (4) 
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LNMVE it = β0 + β1OS2it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit + 
  β7CGit + εit .................................................................................................... (5) 
 
LNMVE it = β0 + β1OS2it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit + 
  β7CGit +β8OS2*CGit + εit ............................................................................. (6) 
 
LNMVE it = β0 + β1OS3it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit + εit ... (7) 
 
LNMVE it = β0 + β1OS3it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit + 
  β7CGit + εit .....................................................................................................(8) 
 
LNMVE it = β0 + β1OS3it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit + 
  β7CGit +β8OS3*CGit + εit ............................................................................. (9) 
 
โดยที่  
 LNMVE = ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ 

 CG  = คุณภาพการก ากับดูแลกิจการ 
 OS1  = สัดส่วนการถอืหุ้นสามัญส่วนใหญ่เปน็การถือหุ้นโดยบคุคลที่มี 
   ความสัมพันธก์ันในครอบครัว 
 OS2  = สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน 
 OS3 = สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาล  
 ERS  = อัตราก าไรต่อหุ้น  
 D/E   = อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 SG  = อัตราการเติบโตของยอดขาย 
 LNTA  = ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม 
 IND  = ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม  
 it = บริษัท  i  ณ ปีที่  t 
 β0   = ค่าคงที ่
 βj =  สัมประสิทธิ์ความถดถอย โดย j มีค่าต้ังแต่ 1 ถึง 8 
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3.3.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)  
 

  3.3.1.1 สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่ มี
ความสัมพันธ์กันในครอบครัว (OS1) แสดงถึงสัดส่วนการถือหุ้นสามัญที่ถือโดยบุคคลที่มี
ความสัมพันธ์กันในครอบครัว ซึ่งวัดค่าโดยน าจ านวนหุ้นของบริษัทที่ถือโดยกลุ่มตระกูลหรือบุคคล
ในครอบครัวหารด้วยจ านวนหุ้นทั้งหมดของบริษัท โดยในงานวิจัยใช้สัดส่วนการถือหุ้นสามัญ
สูงสุดเป็นอันแรกในรายชื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
 

OS1          = จ านวนหุ้นของผู้ถือหุ้นที่ถือโดยครอบครัว 
               จ านวนหุ้นทั้งหมดของบริษัท 
 
  3.3.1.2 สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน  
(OS2) แสดงถึงสัดส่วนการถือหุ้นสามัญที่เป็นนักลงทุนสถาบัน โดยวัดค่าจากจ านวนหุ้นของบริษัท
ที่ถือโดยกลุ่มกิจการ หรือบริษัทโฮลดิ้งจ ากัดหารด้วยจ านวนหุ้นทั้งหมดของบริษัท  โดยในงานวิจัย
ใช้สัดส่วนการถือหุ้นสามัญสูงสุดเป็นอันแรกในรายชื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
 

OS2          = จ านวนหุ้นของผู้ถือหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบัน 
                    จ านวนหุ้นทั้งหมดของบริษัท 
 
  3.3.1.3 สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาล  
(OS3) แสดงถึงสัดส่วนการถือหุ้นสามัญที่เป็นหน่วยงานรัฐบาล โดยวัดค่าจากจ านวนหุ้นของบริษัท
ที่ถือโดยรัฐบาล หรือหน่วยงานภาครัฐหารด้วยหุ้นทั้งหมดของบริษัท โดยในงานวิจัยใช้สัดส่วนการ
ถือหุ้นสามัญสูงสุดเป็นอันแรกในรายชื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
 
   OS3          =          จ านวนหุ้นของผู้ถือหุ้นที่ถือโดยหนว่ยงานรัฐบาล 
            จ านวนหุ้นทั้งหมดของบริษัท 
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 3.3.2 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
 
  3.3.2.1 อัตราก าไรต่อหุ้น  (Earnings Per Share : EPS) วัดค่าโดยก าไรสุทธิหรือ
ขาดทุนสุทธิ (ก าไรหรือขาดทุนหลังหักต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้) ส าหรับงวดบัญชีหนึ่ งๆ 
เฉพาะส่วนของหุ้นสามัญ หารจ านวนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของหุ้นสามัญที่ช าระแล้ว 
 

EPS          =                  ก าไรสุทธิ 
จ านวนถัวเฉลีย่ถ่วงน้ าหนักของหุ้นสามัญที่ช าระแล้ว 

 
  3.3.2.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity ratio : D/E) แสดงถึง
โครงสร้างเงินทุนของกิจการในสัดส่วนของหนี้สินรวมของบริษัทเทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้น ถ้า
อัตราส่วนนี้สูงแสดงถึงความเสี่ยงของกิจการที่จะต้องช าระดอกเบี้ยที่เป็นภาระผูกพันและต้องช าระ
ไม่ว่ากิจการนั้นจะก าไรหรือขาดทุน ซ่ึงวัดค่าโดยใช้หนี้สินรวมหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น 
 

D/E          =      หนี้สินรวม 
            ส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
  3.3.2.3 อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth : SG) แสดงถึงอัตราการเติบโต
ของยอดขายของบริษัท ซึ่งสามารถช่วยให้ผู้บริหารน าไปใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลและวางแผนการ
ขายต่อไปได้ ซึ่งวัดค่าโดยน ารายได้ของปีปัจจุบันหักด้วยรายได้ของปีที่ผ่านมา แล้วน ามาหารด้วย
รายได้ของปีที่ผ่านมา 
 

SG          =          (รายได้รวมปีปัจจุบัน - รายได้รวมปีก่อน) 
        รายได้รวมปีก่อน 

 
  3.3.2.4 ขน าดของบ ริษั ท  (Natural logarithm of Total Asset : LNTA) โดยใช้
สินทรัพย์รวม ณ วันที่ในงบแสดงฐานะการเงิน เพื่อขจัดความแตกต่างของมูลค่าสินทรัพย์ในแต่
อุตสาหกรรมลงจึงต้องท าการแปลงค่าเป็นลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพ ย์รวม เพื่อท าให้
สินทรัพย์รวมมีความใกล้เคียงกัน 
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  LNTA    =    ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม ณ 31 ธันวาคม ของทุกป ี
 
  3.3.2.5 ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม (IND) แบ่งเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ ทั้งหมด 
7 กลุ่มอุตสาหกรรมตามการจัดกลุ่มอุตสาหกรรมโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
ก าหนดค่าตัวแปรเป็น 1-7 ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 3.2 แสดงการวัดค่าตัวแปรประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม ค่าตัวแปร 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 1 
ทรัพยากร 2 
เทคโนโลยี 3 
บริการ 4 
สินค้าอุตสาหกรรม 5 
สินค้าอุปโภคบริโภค 6 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 7 

 
 3.3.3 ตัวแปรตำม (Dependent Variables) 
 

มูลค่ากิจการ วัดค่าโดยมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ ซึ่งเป็นมูลค่าที่จะแสดงให้ผู้ลงทุนได้
เห็นถึงขนาดการลงทุนและความน่าสนใจในการเข้ามาลงทุน โดยท าการค านวณจากราคาปิดของหุ้น
สามัญจดทะเบียนคูณกับจ านวนหุ้นสามัญจดทะเบียนปัจจุบัน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2564) ซึ่งมีหน่วยวัดค่าเป็นล้านบาท  จึงมีความแตกต่างจากค่าตัวแปรอิสระในแบบจ าลอง
ความสัมพันธ์ ดังนั้นเพื่อขจัดความแตกต่างของหน่วยวัดค่าและค่าวัดที่ได้ รวมทั้งลดความ
แปรปรวนของข้อมูลในการประมวลผล จึงต้องท าการแปลงค่าเป็นลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่า
ตลาดรวมของหุ้นสามัญ เพื่อท าให้มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญมีความใกล้เคียงกัน 
 

LNMVE   =  ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ 
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 3.3.4 ตัวแปรก ำกับ (Moderator Variable) 
 

คุณภาพการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance: CG) เก็บข้อมูลจากการส ารวจและ
ประเมินผลการก ากับดูแลกิจการ โดยหากบริษัทที่มีรายชื่อได้รับผลการส ารวจดังกล่าวจะก าหนดให้
ค่าตัวแปรเท่ากับ 1 ส่วนบริษัทท่ีไม่มีรายชื่อได้รับผลการส ารวจดังกล่าวจะก าหนดให้ค่าตัวแปร
เท่ากับ 0 
 
ตารางท่ี 3.3 แสดงการวัดค่าตัวแปรคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ 

ช่วงคะแนน ค่าตัวแปร 

บริษัทที่ได้รับคะแนนสูงกวา่ 90 (ดีเลิศ) 
บริษัทที่ได้รับคะแนน 80-89 (ดีมาก) 
บริษัทที่ได้รับคะแนน 70-79 (ดี) 

1 

บริษัทที่ได้รับคะแนนต่ ากว่า 69 คะแนน (พอใช้) 0 
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ตารางท่ี 3.4 สรุปรายละเอียดการวัดค่าตัวแปร 

ตัวแปร สัญลักษณ ์ การวัดค่า 
สัญลักษณ์ที่
คาดหวัง 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) : 

สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วน
ใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่
มีความสัมพันธ์กันในครอบครัว  

OS1 จ านวนหุ้นที่ถอืโดยครอบครัว 
จ านวนหุ้นทั้งหมดของบริษทั 

 

ทิศ
ทางบวก 

(+) 

สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วน
ใหญ่ เป็ นการถือหุ้ น โดยนั ก
ลงทุนสถาบัน 

OS2 จ านวนหุ้นที่ถอืโดยนักลงทนุสถาบัน 
จ านวนหุ้นทั้งหมดของบริษทั 

 

ทิศ
ทางบวก 

(+) 

สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วน
ให ญ่ เป็ น ก า ร ถื อ หุ้ น โ ด ย
หน่วยงานรัฐบาล 

OS3 จ านวนหุ้นที่ถอืโดยหน่วยงานรัฐบาล 
จ านวนหุ้นทั้งหมดของบริษทั 

ทิศ
ทางบวก 

(+) 

ตัวแปรควบคุม (Control Variables) : 

อัตราก าไรต่อหุ้น  EPS ก าไรสุทธิ 
จ านวนถัวเฉลีย่ถ่วงน้ าหนักของ  

หุ้นสามัญที่ช าระแล้ว 

ทิศ
ทางบวก 

(+) 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น  

D/E หนี้สินรวม 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

 

ทิศ
ทางบวก 

(+) 

อัตราการเติบโต 
ของยอดขาย  

SG (รายได้รวมปปีัจจุบัน - รายได้รวมปีก่อน) 
รายได้รวมปีกอ่น 

ทิศ
ทางบวก 

(+) 
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ตารางท่ี 3.4 สรุปรายละเอียดการวัดค่าตัวแปร (ต่อ) 

ตัวแปร สัญลักษณ ์ การวัดค่า 
สัญลักษณ์ที่
คาดหวัง 

ขนาดของบริษัท  LNTA วัดค่าโดยใช้ลอการิทึมธรรมชาติของ
สินทรัพย์รวม ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 
ของทุกปี 
 

ทิศทางบวก 
(+) 

ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม  
 

IND แบ่งประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมตาม
ตลาดหลักทรพัย์ฯ โดยก าหนดให ้
1 = เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
2 = ทรัพยากร 
3 = เทคโนโลย ี  
4 = บริการ 
5 = สินค้าอุตสาหกรรม 
6 = สินค้าอุปโภคบริโภค 
7 = อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
 

ทิศทางบวก 
(+) 

ตัวแปรก ากับ (Moderator Variable) : 

คุณ ภาพการก ากับดู แล
กิจการ 

CG 
 

บริษัทที่มีรายชื่อได้รับคะแนนการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการให้ค่าตัว
แปรเท่ากับ 1 ส่วนบริษัทที่ไม่มีรายชื่อ
ซึ่งได้รับคะแนนการประเมินการก ากับ
ดูแลกิจการต่ าให้ค่าตัวแปรเท่ากับ 0 

 

ทิศทางบวก 
(+) 
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3.4 สถิติที่ใชใ้นกำรวิเครำะห์ข้อมูล 
 
 ในการศึกษาครั้งนี้ใช้โปรแกรมส าเร็จรูป SPSS (Statistical Package for the Social Science) 
ช่วยในการอธิบายและวิเคราะห์ข้อมูลที่เก็บรวบรวมได้ และใช้สถิติในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ 
สถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน ดังนี้  

 
3.4.1 สถิติเชงิพรรณนำ (Descriptive Statistics)  
 
ใช้วิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นเชิงบรรยายเกี่ยวกับตัวแปรต่างๆ เพื่ออธิบายข้อมูลเกี่ยวกับตัว

แปรที่ท าการศึกษาทั้งหมดและน าเสนอข้อมูลอยู่ในรูปแบบของตารางแจกแจงความถี่ (Frequency) 
ด้วยค่าเฉลี่ย (Mean) ร้อยละ (Percentage) ค่าต่ าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

 
3.4.2 สถิติเชงิอนมุำน (Inferential Statistics)  
 

 ใช้วิธีการวิ เคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ  (Multiple Regression Analysis) เพื่ อทดสอบ
สมมติฐานการวิจัย โดยพิจารณาจากค่าสถิติ R-Squared (R2) ค่าสถิติ F (F-Test) และค่าสถิติ T (T-
Test) ที่ใช้ในการทดสอบสัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแปรอิสระในตัวแบบจ าลองความสัมพันธ์ 
โดยก าหนดช่วงความเชื่อมั่นที่ 95% 



 
 

บทที่ 4 
 

กำรวิเครำะห์ข้อมูลและผลกำรวิจัย 
 
 ในบทนี้จะกล่าวถึงการวิเคราะห์ข้อมูลและผลลัพธ์ตามวัตถุประสงค์ของการศึกษา
ผลกระทบของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นและ
มูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งใช้ข้อมูลทางการเงิน
ของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด 415 บริษัท ครอบคลุมช่วงระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2560 ถึง พ.ศ.
2562 จ านวนข้อมูลทั้งหมดเท่ากับ 1,245 รายปีรายบริษัท ดังต่อไปนี ้
 

4.1 กำรวิเครำะห์คุณลักษณะทั่วไปของบริษัทในกลุ่มตัวอย่ำง 
 
 ใช้สถิติเชิงพรรณนาในการวิเคราะห์คุณลักษณะทั่วไปของบริษัทในกลุ่มตัวอย่างด้วยตัว
แปรที่น ามาศึกษา โดยแบ่งออกเป็น 2 ส่วนตามมาตรวัดที่ใช้ในการวัดค่าตัวแปร ดังนี้  
 ส่วนที่ 1 แสดงค่าจ านวนนับและอัตราร้อยละของกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตามตัวแปรเชิงกลุ่ม
ทั้งหมด ได้แก่ 1) โครงสร้างผู้ถือหุ้นซึ่งใช้ประเภทของผู้ถือหุ้นที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วน
ใหญ่สูงสุด แบ่งเป็น 3 ประเภท คือ กลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดย
บุคคลที่มีความสัมพันธ์กันในครอบครัว กลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้น
โดยนักลงทุนสถาบัน และกลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงาน
รัฐบาล 2) คุณภาพการก ากับดูแลกิจการ แบ่งเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ บริษัทที่ได้รับผลการประเมินการ
ก ากับดูแลกิจการตั้งแต่ดีขึ้นไป และบริษัทที่ได้รับผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการต่ ากว่าดีลง
มา และ 3) กลุ่มอุตสาหกรรม แบ่งเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ ทั้งหมด 7 กลุ่ม ตามการจัดกลุ่ม
อุตสาหกรรมโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วย เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
ทรัพยากร เทคโนโลยี บริการ สินค้าอุตสาหกรรม สินค้าอุปโภคบริโภค และอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง ดังแสดงผลการวิเคราะห์ในตารางที่ 4.1 
 ส่วนที่ 2 แสดงค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรที่เป็น
ข้อมูลทางการเงินทั้งหมดที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
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ผู้ถือหุ้น (D/E) อัตราเติบโตของยอดขาย (SG) สินทรัพย์รวม ณ วันที่ในงบแสดงฐานะการเงิน (TA) 
ลอการิทึมธรรมชาติสินทรัพย์รวม (LNTA) มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ ณ วันที่ในงบแสดงฐานะ
การเงิน (MVE) และลอการิทึมธรรมชาติมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ (LNMVE) ดังแสดงผลการ
วิเคราะห์ในตารางที่ 4.2 
 
 ในตารางที่ 4.1 จะเห็นว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
ตัวอย่าง เมื่อแบ่งกลุ่มตามประเภทผู้ถือหุ้นที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่สูงสุด พบว่า กลุ่ม
ที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์กันในครอบครัว มี
จ านวนมากที่สุด 677 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 54.40 รองลงไปเป็นกลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญ
ส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน มีจ านวน 528 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 42.40 และ
สุดท้ายกลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาลมีจ านวน 40 
บริษัท คิดเป็นร้อยละ 3.20 ตามล าดับ  
 บริษัท เหล่านี้ จ าแนกได้ตามกลุ่มอุตสาหกรรมซึ่ งแบ่ งออกเป็น  7 กลุ่ม  โดยกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่มีบริษัทจดทะเบียนจ านวนมากที่สุด คือ กลุ่มบริการมีจ านวน 289 บริษัท คิดเป็นร้อย
ละ 23.20 และในล าดับรองลงไป ได้แก่ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จ านวน 281 บริษัท คิด
เป็นร้อยละ 22.60 กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม จ านวน 204 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 16.40 กลุ่มทรัพยากร 
จ านวน 144 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 11.60 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารจ านวน 126 บริษัท คิด
เป็นร้อยละ 10.10 กลุ่มเทคโนโลยีจ านวน 102 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 8.20 และกลุ่มสินค้าอุปโภค
บริโภค จ านวน 99 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 8.00 ตามล าดับ  
 ส าหรับการจัดกลุ่มบริษัทตามคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ 
บริษัทที่ได้รับผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับดีถึงดีเลิศ และบริษัทที่ได้รับผลการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับต่ ากว่าดี พบว่า บริษัทที่ได้รับผลการประเมินการก ากับดูแล
กิจการในระดับดีถึงดีเลิศมีจ านวน 1,013 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 81.40 และบริษัทที่ได้รับผลการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับต่ ากว่าดีมีจ านวน 232 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 18.60 ตามล าดับ 
และเมื่อแบ่งคุณภาพการก ากับดูแลกิจการตามประเภทผู้ถือหุ้นที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วน
ใหญ่สูงสุด โดยกลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มี
ความสัมพันธ์กันในครอบครัว พบว่า บริษัทที่ได้รับผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับ
ต่ ากว่าดีมีจ านวน 146 บริษัท และบริษัทที่ได้รับผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับดีถึงดี
เลิศมีจ านวน 531 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 21.60 และ 78.40 ตามล าดับ ในขณะที่กลุ่มที่มีสัดส่วนการ
ถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน พบว่า บริษัทที่ได้รับผลการประเมินการ 



 
 

 

ตารางท่ี 4.1 แสดงค่าจ านวนนับและอัตรารอ้ยละของกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตามตัวแปรเชิงกลุ่ม 

ค่าสถิติ 

ประเภทของผู้ถือหุ้นที่มีสัดส่วน
การถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
คุณภาพการก ากับ

ดูแลกิจการ 

ครอบครัว สถาบัน รัฐบาล 
เกษตรและ
อุตสาหกรรม

อาหาร 
ทรัพยากร เทคโนโลยี บริการ 

สินค้า
อุตสาหกรรม 

สินค้า
อุปโภค
บริโภค 

อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

ดีถึงดีเลิศ ต่ ากว่าดี 

จ านวนบริษัท 677 528 40 126 144 102 289 204 99 281 1013 232 

อัตราร้อยละ (%) 54.40 42.40 3.20 10.10 11.60 8.20 23.20 16.40 8.00 22.60 81.40 18.60 

       ประเภทของผู้ถือหุ้นที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ 

       ครอบครัว สถาบัน รัฐบาล รวม 

คุณภาพการก ากับดูแลกิจการ 

ต่ ากว่าดี 
จ านวนบริษัท 146 85 1 232 

อัตราร้อยละ (%) 21.60 16.10 2.50 18.60 

ดีถึงดีเลิศ 
จ านวนบริษัท 531 443 39 1013 

อัตราร้อยละ (%) 78.40 83.90 97.50 81.40 

รวม 
จ านวนบริษัท 677 528 40 1245 

อัตราร้อยละ (%) 100.00 100.00 100.00 100.00 
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ก ากับดูแลกิจการในระดับต่ ากว่าดีมีจ านวน 85 บริษัท และบริษัทที่ได้รับผลการประเมินการก ากับ
ดูแลกิจการในระดับดีถึงดีเลิศมีจ านวน 443 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 16.10 และ 83.90 ตามล าดับ และ
กลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาล พบว่า บริษัทที่
ได้รับผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับต่ ากว่าดีมีจ านวน 1 บริษัท และบริษัทที่ได้รับผล
การประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับดีถึงดีเลิศมีจ านวน 39 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 2.50 และ 
97.50 ตามล าดับ 
 

 ในตารางที่ 4.2 กลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มี
ความสัมพันธ์กันในครอบครัวมีทั้งหมด 677 บริษัท พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ 
(OS1) มีความแตกต่างกันมากโดยมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 4.55% ค่าสูงสุดเท่ากับ 84.22% ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
34.73% ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 19.05% อัตราก าไรต่อหุ้น มีค่าต่ าสุดเท่ากับ  -24.09 บาท 
ค่าสูงสุดเท่ากับ 19.71 บาท ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.42 บาท และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.74 บาท 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.02 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 20.01 เท่า ค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 1.48 เท่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.25 เท่า ส าหรับอัตราการเติบโตของยอดขาย มีค่า
ต่ าสุด -88.44% แสดงถึงการลดลงของยอดขายจากปีก่อน มีความแตกต่างจากค่าสูงสุดเท่ากับ 
3,152.57% ซึ่งแสดงให้เห็นถึงการเพิ่มขึ้นของยอดขายอย่างมากจากปีก่อน  จึงท าให้มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 
11.87% และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 126.80% ทั้งนี้เนื่องจากมีบริษัทในกลุ่มนี้จ านวนหนึ่ง
ที่มีการเพิ่มยอดขายจากหลักร้อยล้านมาเป็นหลักหมื่นกว่าล้านในปีต่อมา จึงส่งผลท าให้อัตรา
เติบโตของยอดขายแตกต่างกันสูงมาก นอกจากนี้สินทรัพย์รวม ณ วันที่ในงบแสดงฐานะการเงิน 
พบว่ามีความแตกต่างกันสูงเช่นกัน โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
เท่ ากับ  198.08 ล้ านบาท 274,317.40 ล้ านบาท 13,279.83 ล้ านบาท และ 27,985.89 ล้านบาท
ตามล าดับ มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ ซึ่งเป็นตัวชี้วัดมูลค่ากิจการพบว่า มีความแตกต่างกันสู ง
มากเช่นกัน โดยมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 33.18 ล้านบาท ค่าสูงสุดเท่ากับ 388,590.11 ล้านบาท และค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 10,977.51 ล้านบาท โดยมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 33,554.55 ล้านบาท จึงสรุปได้ว่า
คุณลักษณะต่างๆ ของบริษัทมีความแตกต่างกันภายในกลุ่มสูงมาก  
 ส่วนกลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบันมี
ทั้งหมด 528 บริษัท พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ (OS2) มีความแตกต่างกันมากเช่นกัน
โดยมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 2.29% ค่าสูงสุดเท่ากับ 98.48% ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 39.66% และมีส่วนเบี่ยงเบน
  



 

 

ตารางท่ี 4.2 แสดงค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาจ าแนกตามประเภทของผู้ถือหุ้นที่มีสัดส่วนการถือหุ้น 
        สามัญส่วนใหญ่สูงสุด 

 คา่ต  ่าสุด  คา่สูงสุด  คา่เฉล่ีย

 ส่วน

เบ่ียงเบน

มาตรฐาน

คา่ต ่าสุด คา่สูงสุด คา่เฉล่ีย

ส่วน

เบ่ียงเบน

มาตรฐาน

คา่ต ่าสุด คา่สูงสุด คา่เฉล่ีย

ส่วน

เบ่ียงเบน

มาตรฐาน

OS1 (%) 4.55 84.22 34.73 19.05

OS2 (%) 2.29 98.48 39.66 20.28

OS3 (%) 14.41 65.80 41.62 16.02

EPS (บาท) -24.09 19.71 0.42 1.74 -24.57 158.02 2.01 9.18 -5.52 46.74 6.51 12.47

D/E (เท่า) 0.02 20.01 1.48 2.25 0.02 11.14 0.99 1.03 0.23 21.00 1.96 3.73

SG (%) -88.44 3,152.57 11.87 126.80 -91.36 2,545.74 12.86 119.75 -20.15 165.05 11.39 29.64

TA (ลา้นบาท) 198.08 274,317.40 13,279.83 27,985.89 449.60 634,733.23 34,100.75 87,323.17 1,639.96 2,484,438.68 362,490.81 607,534.49

LNTA 5.29 12.52 8.50 1.31 6.11 13.36 9.03 1.58 7.40 14.73 11.52 1.93

MVE (ลา้นบาท) 33.18 388,590.11 10,977.51 33,554.55 138.30 790,512.92 30,799.47 85,564.87 835.07 1,576,677.39 204,184.01 351,958.43

LNMVE 3.50 12.87 7.97 1.49 4.93 13.58 8.62 1.75 6.73 14.27 10.86 1.95

นักลงทนุสถาบนั (528 บริษทั) หน่วยงานรัฐ (40 บริษทั)
ตวัแปร

ประเภทผูถื้อหุ้นท่ีมีสดัส่วนการถือหุ้นสามญัส่วนใหญ่สูงสุด

 ครอบครัว (677 บริษทั)
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มาตรฐานเท่ากับ 20.28% อัตราก าไรต่อหุ้น มีค่าต่ าสุดเท่ากับ -24.57 บาท ค่าสูงสุดเท่ากับ 158.02 
บาท ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.01 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 9.18 บาท อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น มีค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.02 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 11.14 เท่า ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.99 เท่า ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.03 เท่า ส าหรับอัตราการเติบโตของยอดขาย มีค่าต่ าสุด -91.36% แสดง
ถึงการลดลงอย่างมากของยอดขายจากปีก่อน มีความแตกต่างจากค่าสูงสุดเท่ากับ 2,545.74% ซึ่ง
แสดงให้เห็นถึงการเพิ่มขึ้นของยอดขายอย่างมากจากปีก่อน จึงท าให้มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 12.86% และมี
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 119.75% เนื่องจากมีบริษัทในกลุ่มนี้จ านวนหนึ่งที่มีการเพิ่มยอดขาย
จากหลักล้านมาเป็นหลักร้อยล้านในปีต่อมา จึงส่งผลท าให้อัตราเติบโตของยอดขายแตกต่างกันสูง
มาก เช่นเดียวกันกับสินทรัพย์รวม ณ วันที่ในงบแสดงฐานะการเงิน พบว่า มีความแตกต่างกันสูง
เช่นกัน โดยมีค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ  449.60 ล้านบาท 
634,733.23 ล้านบาท 34,100.75 ล้านบาท และ 87,323.17 ล้านบาทตามล าดับ นอกจากนี้มูลค่าตลาด
รวมของหุ้นสามัญ พบว่า มีความแตกต่างกันสูงมากโดยมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 138.30 ล้านบาท ค่าสูงสุด
เท่ากับ 790,512.92 ล้านบาท ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 30,799.47 ล้านบาท และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
85,564.87 ล้านบาท จึงสรุปได้ว่า บริษัทที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดย
นักลงทุนสถาบันมีคุณลักษณะที่แตกต่างกันภายในกลุ่มสูงมาก  
 ในขณะที่กลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาลมี
ทั้งหมด 40 บริษัท พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ (OS3) มีความแตกต่างกันมากโดยมีค่า
ต่ าสุดเท่ากับ 14.41% ค่าสูงสุดเท่ากับ 65.80% ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 41.62% และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 16.02%  อัตราก าไรต่อหุ้น มีค่าต่ าสุดเท่ากับ -5.52 บาท ค่าสูงสุดเท่ากับ 46.74 บาท ค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 6.51 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 12.47 บาท อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มี
ค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.23 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากับ 21.00 เท่า ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.96 เท่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 3.73 เท่า อัตราการเติบโตของยอดขาย มีค่าต่ าสุด  -20.15% ค่าสูงสุด 165.05% ค่าเฉลี่ย 
11.39% และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 29.64% นอกจากนี้สินทรัพย์รวม ณ วันที่ในงบแสดง
ฐานะการเงินพบว่า มีความแตกต่างกันสูงโดยมีค่าต่ าสุด 1,639.96 ล้านบาท ค่าสูงสุด 2,484,438.68 
ล้านบาท ค่าเฉลี่ย 362,490.81 ล้านบาท และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ  607,534.49 ล้านบาท 
ส่วนมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ พบว่า มีความแตกต่างกันสูงมากเช่นกัน โดยมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 
835.07 ล้านบาท ค่าสูงสุดเท่ากับ 1,576,677.39 ล้านบาท และค่าเฉลี่ยเท่ากับ 204,184.01 ล้านบาท 
โดยมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 351,958.43 ล้านบาท ซึ่งแสดงให้เห็นว่าคุณลักษณะต่างๆ ของ
บริษัทในกลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาลมีความ
แตกต่างภายในกลุ่มเช่นกัน 
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 ส าหรับค่าลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม และลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาด
รวมของหุ้นสามัญ เป็นการแปลงข้อมูลเดิมให้อยู่ในรูปของค่าลอการิทึมธรรมชาติ เพื่อลดความ
แตกต่างของฐานตัวเลข ซึ่งจะท าให้ความคลาดเคลื่อนในการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธีการทางสถิติ
ลดลง  
 

4.2 กำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปร 
 
 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ศึกษามีเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปร โดยแบ่งได้ดังนี้ ตัวแปรตาม คือ ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ และ
ตัวแปรอิสระ คือ โครงสร้างผู้ถือหุ้น (OT) แบ่งได้ 3 กลุ่ม ได้แก่ สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่
เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์ในครอบครัว โดยนักลงทุนสถาบัน และโดยหน่วยงาน
รัฐบาล ตัวแปรควบคุม ได้แก่  อัตราก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการ
เติบโตของยอดขาย ขนาดของบริษัทวัดจากลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม ประเภทกลุ่ม
อุตสาหกรรม ส าหรับตัวแปรก ากับ คือ คุณภาพการก ากับดูแลกิจการ ในการวิเคราะห์จะแสดงให้
เห็นถึงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ดังที่ปรากฏในตารางที่ 4.3 ถึงตารางที่ 4.6 สามารถอธิบายได้ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4.3 แสดงการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร  

  LNMVE OT EPS D/E SG LNTA IND CG 
LNMVE 1        
OT .293** 1       
EPS .229** .173** 1      
D/E -0.013 -.077** -.084** 1     
SG .061* 0.003 0.004 0.002 1    
LNTA .824** .302** .161** .185** 0.021 1   
IND -.179** -.105** -0.024 .057* -0.014 -.100** 1  
CG .232** .097** -0.037 -.065* -0.054 .259** -0.033 1 
N = 1245 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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 จากตารางที่ 4.3 จะเห็นว่าในภาพรวม โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 โดยค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เป็นบวกเท่ากับ .293 กล่าวคือ กลุ่มบริษัทที่มีลักษณะโครงสร้างผู้ถือ
หุ้นส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาล จะมีลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของ
หุ้นสามัญมากกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่มบริษัทที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดย
ครอบครัว  
 ส าหรับตัวแปรควบคุม พบว่า อัตราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับลอการิทึม
ธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญกับโครงสร้างผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
.01 โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (r) เท่ากับ .229 และ .173 ตามล าดับ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น พบว่า ไม่มีความสัมพันธ์กับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ แต่
มีความสัมพันธ์เชิงลบกับโครงสร้างผู้ถือหุ้นและอัตราก าไรต่อหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
.01 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ -.077 และ -.084 ตามล าดับ อัตราการเติบโตของยอดขาย 
พบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .061 แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับ
โครงสร้างผู้ถือหุ้น อัตราก าไรต่อหุ้น และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ลอการิทึม
ธรรมชาติของสินทรัพย์รวม พบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาด
รวมของหุ้นสามัญ โครงสร้างผู้ถือหุ้น อัตราก าไรต่อหุ้น และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .824  .302  .161  และ .185   
ตามล าดับ แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการเติบโตของยอดขาย  ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า 
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
.05 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .057 และมีความสัมพันธ์เชิงลบกับลอการิทึมธรรมชาติของ
มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ โครงสร้างผู้ถือหุ้น และลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ -.0179  -.105  และ -.100  
ตามล าดับ แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรต่อหุ้น และอัตราการเติบโตของยอดขาย  
 ในขณะที่ตัวแปรก ากับ คือ คุณภาพการก ากับดูแลกิจการ พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ โครงสร้างผู้ถือหุ้น และลอการิทึมธรรมชาติ
ของสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ซึ่งค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  เท่ากับ .232  
.097  และ .259  ตามล าดับ และมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 ซึ่งมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ -.065 แต่ไม่มีความสัมพันธ์
กับอัตราก าไรต่อหุ้น อัตราการเติบโตของยอดขาย และประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม  
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 ตารางต่อไปนี้ เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่น ามาศึกษา โดยจ าแนกการ
วิเคราะห์ในแต่ละกลุ่มบริษัทที่แบ่งตามโครงสร้างผู้ถือหุ้น ดังต่อไปนี้ 
 
ตารางท่ี 4.4 แสดงการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร-กลุ่มที่มีสัดส่วนการถอืหุ้นสามัญ                                 
       ส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์ในครอบครัว 

  LNMVE OS1 EPS D/E SG LNTA IND CG 
LNMVE 1        
OS1 .116** 1       
EPS .220** 0.011 1      
D/E -.099* .125** -.083* 1     
SG .114** -0.039 0.031 0.017 1    
LNTA .728** 0.021 .108** .140** 0.058 1   
IND -.131** -0.023 0.010 .117** 0.010 0.000 1  
CG .322** 0.024 0.068 -.097* -.081* .304** 0.000 1 
N = 677 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

  
 จากตารางที่ 4.4  ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในกลุ่มที่มีสัดส่วนการถือ
หุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์ในครอบครัว พบว่า สัดส่วนการถือ
หุ้นสามัญส่วนใหญ่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้น
สามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ซึ่งมคี่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .116   
 นอกจากนี้ตัวแปรควบคุมพบว่า อัตราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับลอการิทึม
ธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ซึ่งมีค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .220  แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่
เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์ในครอบครัว อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
พบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มี
ความสัมพันธ์ในครอบครัวอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ซึ่งมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
เท่ากับ .125  และมีความสัมพันธ์เชิงลบกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ
และอัตราก าไรต่อหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ -.099 
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กับ -.083 ตามล าดับ อัตราการเติบโตของยอดขาย พบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับลอการิทึม
ธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 โดยมีค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .114  แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่
เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์ในครอบครัว อัตราก าไรต่อหุ้น และอัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม พบว่า  มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ อัตราก าไรต่อหุ้น และอัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .728   
.108   และ .140 ตามล าดับ แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือ
หุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์ในครอบครัวและอัตราการเติบโตของยอดขาย ประเภทกลุ่ม
อุตสาหกรรม พบว่า มีความสัมพันธ์เชิงลบกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้น
สามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ -.131 และมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 
โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .117  แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนการถือหุ้นสามัญ
ส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์ในครอบครัว อัตราก าไรต่อหุ้น อัตราการ
เติบโตของยอดขาย และลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม 
 ในขณะที่ตัวแปรก ากับพบว่า คุณภาพการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกทั้งกับ
ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญและลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .322   กับ .304   
ตามล าดับ และมีความสัมพันธ์เชิงลบทั้งกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราการ
เติบโตของยอดขายอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ      
-.097 กับ -.081 ตามล าดับ แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่  อัตราก าไร
ต่อหุ้น และประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
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ตารางท่ี 4.5 แสดงการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร-กลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญ 
       ส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน 

  LNMVE OS2 EPS D/E SG LNTA IND CG 
LNMVE 1        
OS2 0.028 1       
EPS .175** 0.014 1      
D/E .262** -.123** -.123** 1     
SG 0.009 -0.039 -0.005 -0.036 1    
LNTA .859** -0.058 .088* .439** -0.018 1   
IND -.157** -0.032 -0.005 -.090* -0.046 -.105* 1  
CG 0.082 -.127** -.123** 0.019 -0.013 .180** -0.047 1 
N = 528 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 
 จากตารางที่ 4.5 แสดงการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในกลุ่มที่มีสัดส่วนการถือ
หุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน จากการทดสอบพบว่า สัดส่วนการถือหุ้น
สามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบันไม่มีความสัมพันธ์กับลอการิทึมธรรมชาติของ
มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ  
 นอกจากนี้ตัวแปรควบคุมพบว่า อัตราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับลอการิทึม
ธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 โดยมีค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .175   แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่
เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่า มีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .262   และมีความสัมพันธ์เชิงลบกับสัดส่วนการถือหุ้น
สามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบันและอัตราก าไรต่อหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ที่ระดับ .01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ -.123   อัตราการเติบโตของยอดขาย พบว่า ไม่
มีความสัมพันธ์ทั้งกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ สัดส่วนการถือหุ้น
สามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน อัตราก าไรต่อหุ้น และอัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม พบว่า  มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
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ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญและอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .859 กับ .439 
ตามล าดับ และมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราก าไรต่อหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 
โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .088  แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนการถือหุ้นสามัญ
ส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบันและอัตราการเติบโตของยอดขาย ประเภทกลุ่ม
อุตสาหกรรม พบว่า มีความสัมพันธ์เชิงลบกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้น
สามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ -.157   และมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและลอการิทึมธรรมชาติของ
สินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ -.090   
และ -.105   ตามล าดับ แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้น
โดยนักลงทุนสถาบัน อัตราก าไรต่อหุ้น และอัตราการเติบโตของยอดขาย  
 ส าหรับตัวแปรก ากับพบว่า คุณภาพการก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพันธ์กับลอการิทึม
ธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการเติบโต
ของยอดขาย และประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม แต่มีความสัมพันธ์เชิงลบทั้งกับสัดส่วนการถือหุ้น
สามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบันและอัตราก าไรต่อหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ที่ ระดับ  .01 โดยมีค่ าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ ากั บ  -.127  กับ  -.123  ตามล าดับ  และมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .180   
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ตารางท่ี 4.6 แสดงการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร-กลุ่มที่มีสัดส่วนการถอืหุ้นสามัญ 
       ส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหนว่ยงานรัฐบาล 

  LNMVE OS3 EPS D/E SG LNTA IND CG 
LNMVE 1        
OS3 .410** 1       
EPS .532** -0.123 1      
D/E -0.198 0.103 -0.231 1     
SG 0.084 -0.230 0.123 -0.079 1    
LNTA .910** .391* .419** 0.126 0.081 1   
IND -0.120 0.097 0.094 0.233 -0.111 -0.065 1  
CG .344* 0.249 0.080 -0.018 -0.042 0.232 -0.030 1 
N = 40 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 
 จากตารางที่ 4.6 จะเห็นว่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในกลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้น
สามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาล พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็น
การถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาลมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวม
ของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ .410  
 ส าหรับตัวแปรควบคุมพบว่า อัตราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับลอการิทึม
ธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 โดยมีค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .532  แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่
เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาล ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม พบว่า  มีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญและอัตราก าไรต่อหุ้นอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .910  กับ .419 ตามล าดับ 
และมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงาน
รัฐบาลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ .391 แต่ไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราการเติบโตของยอดขาย  ส่วน
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการเติบโตของยอดขาย และประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม
พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับทุกตัวแปร  
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 ในขณะที่ตัวแปรก ากับ พบว่า คุณภาพการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญเพียงตัวแปรเดียวอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ .05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ .344   
 
 จากผลการวิเคราะห์ที่แสดงในตารางที่ 4.3 ถึงตารางที่ 4.6  สรุปได้ว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้น
ในกลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์ใน
ครอบครัว และ กลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาล 
พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นส่วนใหญ่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาด
รวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 หมายความว่า หากบริษัทมีสัดส่วนการถือ
หุ้นในอัตราร้อยละที่สูงขึ้น  ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญของกิจการนั้น
จะมีค่าสูงขึ้นด้วย ซึ่งแตกต่างกับกลุ่มสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนัก
ลงทุนสถาบัน พบว่าไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่า
ตลาดรวมของหุ้นสามัญ 
 ส าหรับตัวแปรควบคุมและตัวแปรก ากับในกลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็น
การถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์ในครอบครัว พบว่า ตัวแปรควบคุมทุกตัวและตัวแปรก ากับมี
ความสัมพันธ์กับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ส่วนในกลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน พบว่า ตัว
แปรควบคุมทุกตัว ยกเว้นอัตราการเติบโตของยอดขายกับตัวแปรก ากับคือคุณภาพการก ากับดูแล
กิจการไม่มีความสัมพันธ์กับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ  ในขณะที่ใน
กลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาล พบว่า ตัวแปร
ควบคุมทุกตัว ยกเว้นอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการเติบโตของยอดขาย และ
ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมไม่มีความสัมพันธ์กับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้น
สามัญ 
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4.3 กำรวิเครำะห์ผลกระทบของสัดส่วนกำรถือหุ้นสำมัญส่วนใหญ่ต่อลอกำริทึม
ธรรมชำติของมูลค่ำตลำดรวมของหุ้นสำมัญโดยมีคุณภำพกำรก ำกับดูแลกิจกำรเป็นตัว
แปรก ำกับ 
 
 การวิเคราะห์ผลกระทบของสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ต่อลอการิทึมธรรมชาติของ
มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญโดยมีคุณภาพการก ากับดูแลกิจการเป็นตัวแปรก ากับมีแนวทางการ
วิเคราะห์โดยแยกกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มตัวอย่างตามประเภทโครงสร้างผู้ถือหุ้นซึ่งแบ่งเป็น 
กลุ่มที่ 1 กลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์ใน
ครอบครัว กลุ่มที่ 2 กลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน 
และกลุ่มที่ 3 กลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาล โดย
สัดส่วนการถือหุ้นส่วนใหญ่จะวัดจากอัตราร้อยละการถือหุ้นสามัญที่มากที่สุดเป็นอันดับ 1 จาก
ข้อมูลผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก ซึ่งปรากฏในรายงาน 56-1 ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
ตัวอย่าง จะอธิบายผลการวิเคราะห์ของแต่ละกลุ่มในหัวข้อย่อยต่างๆ ซึ่งผลการวิเคราะห์ทั้งหมดจะ
แสดงในตารางที่ 4.7 ถึงตารางที่ 4.24 ดังต่อไปนี้ 
 
 4.3.1 กำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์และผลกระทบของสัดส่วนกำรถือหุ้นส่วนใหญ่ต่อ
ลอกำริทึมธรรมชำติของมูลค่ำตลำดรวมของหุ้นสำมัญ-กลุ่มที่มีสัดส่วนกำรถือหุ้นสำมัญส่วนใหญ่
เป็นกำรถือหุ้นโดยบุคคลที่มีควำมสัมพันธ์ในครอบครัว 
 
 ในการวิเคราะห์ใช้แบบจ าลองความสัมพันธ์ ซึ่งเขียนในรูปสมการเส้นตรง ทั้งหมด 3 
สมการด้วยกัน เพื่อใช้ในการเปรียบเทียบอิทธิพลของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นส่วนใหญ่และลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของ
หุ้นสามัญ ดังนี ้
 
LNMVE it = β0 + β1OS1it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit + εit .......(1) 
 
LNMVE it = β0 + β1OS1it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit +  
  β7CGit + εit ....................................................................................................... (2) 
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LNMVE it = β0 + β1OS1it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit +  
  β7CGit +β8OS1*CGit + εit ............................................................................... (3) 
 
ตารางท่ี 4.7 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธใ์นภาพรวมของแบบจ าลองความสัมพันธ์ที่ (1) 

Model R 
R Square 
(R2) 

Adjusted R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

F Sig 

1 .786a .618 .615 .92680 1.677 180.87 .000 
a. Predictors: (Constant), OS1, EPS, D/E, SG, LNTA, IND  
b. Dependent Variable: LNMVE 

 
 จากตารางที่  4.7 พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่และตัวแปรควบคุมใน
แบบจ าลองความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงที่ (1) มีความสัมพันธ์กับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาด
รวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 โดยมีสัมประสิทธิ์แห่งการตัดสินใจ (R2 ) = 
.618 หมายความว่า สัดส่วนการถือหุ้นสามัญและตัวแปรควบคุมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงใน
ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญได้มากถึง 61.8% ส่วนอีก 38.2% เกิดจาก
อิทธิพลของตัวแปรอื่นที่ไม่ได้น ามาพิจารณา นอกจากนี้ค่า Durbin-Watson ซึ่งเท่ากับ 1.677 มีค่า
มากกว่า 1.5 จึงกล่าวได้ว่า ค่าความคาดเคลื่อนของแบบจ าลองความสัมพันธ์จะเป็นอิสระต่อกัน  
 
 การทดสอบผลกระทบของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมที่มีต่อลอการิทึมธรรมชาติของ
มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญจะพิจารณาจากผลการทดสอบค่าสถิติ  t  ของตัวแปรตามและตัวแปร
ควบคุม ซึ่ งขนาดและทิศทางของผลกระทบจะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย 
(Unstandardized Coefficients) ดังที่ปรากฏในตารางที่ 4.8 
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ตารางท่ี 4.8 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของตัวแปรอิสระที่มีต่อตัวแปรตาม - แบบจ าลอง 
       ความสัมพันธ์ที่ (1) 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% 
Confidence 

Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Tolerance VIF 

1 (Constant) 1.037 .257  4.032 .000 .532 1.543   
OS1 .010 .002 .125 5.189 .000 .006 .014 .981 1.020 
EPS .105 .021 .122 5.049 .000 .064 .145 .977 1.024 
D/E -.130 .016 -.196 -7.955 .000 -.162 -.098 .941 1.063 
SG .001 .000 .077 3.207 .001 .000 .001 .994 1.006 
LNTA .836 .028 .735 30.214 .000 .781 .890 .963 1.038 
IND -.082 .018 -.107 -4.458 .000 -.118 -.046 .984 1.016 

a. Dependent Variable: LNMVE 

 
 จากตารางที่  4.8 ในกลุ่มบริษัทดังกล่าว พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่มี
ผลกระทบทางบวกต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ .01 กล่าวคือ บริษัทที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มี
ความสัมพันธ์ในครอบครัวในอัตราร้อยละที่มากขึ้น ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของ
หุ้นสามัญของบริษัทจะเพิ่มขึ้นไปด้วย  
 ส าหรับตัวแปรควบคุม ได้แก่ อัตราก าไรต่อหุ้น อัตราการเติบโตของยอดขาย และ
ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมมีผลกระทบทางบวกต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาด
รวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ยกเว้นอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
กับประเภทอุตสาหกรรม ซึ่งส่งผลกระทบทางลบต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของ
หุ้นสามัญ หมายความว่า บริษัทที่มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูงกว่าจะมีลอการิทึม
ธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญน้อยกว่า ในท านองเดียวกันกับประเภทอุตสาหกรรมที่
ส่งผลกระทบทางลบต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ หมายความว่า 
บริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมท้ายๆ เช่น สินค้าอุปโภคบริโภค อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จะมี
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ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญน้อยกว่าบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
ต้นๆ เช่น เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ทรัพยากร เป็นต้น  
 ในขณะที่การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ในที่นี้จะพิจารณาที่ค่า 
Tolerance และค่า VIF ซึ่งมีค่าอยู่ระหว่าง 1.0 - 2.0 แสดงว่า แม้ว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม
จะมีความสัมพันธ์ระหว่างกัน แต่อยู่ในระดับที่ไม่ท าให้เกิดปัญหาในการใช้วิธีวิเคราะห์ความ
ถดถอย 
          
 การวิเคราะห์ผลกระทบของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อลอการิทึมธรรมชาติของ
มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญโดยใช้แบบจ าลองความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงในสมการที่ (2)      ผล
การวิเคราะห์สามารถอธิบายได้ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4.9 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธใ์นภาพรวมของแบบจ าลองความสัมพันธ์ที่ (2) 

Model R 
R Square 

(R2) 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

F Sig 

1 .790a .625 .621 .91980 1.629 159.01 .000 
a. Predictors: (Constant), OS1, EPS, D/E, SG, LNTA, IND, CG 
b. Dependent Variable: LNMVE 
 

 จากตารางที่ 4.9 แบบจ าลองความสัมพันธ์ที่ได้เพิ่มตัวแปรอิสระที่สนใจศึกษาเข้าไป คือ 
คุณภาพการก ากับดูแลกิจการในฐานะตัวแปรก ากับ เพื่อที่จะทดสอบผลกระทบที่มีต่อคุณภาพการ
ก ากับดูแลกิจการ ซึ่งพบว่า มีผลท าให้สัมประสิทธิ์แห่งการตัดสินใจ (R2 ) เพิ่มขึ้นจากเดิม (.618) 
เป็น .625 โดยตัวแปรอิสระและตัวก ากับในแบบจ าลองความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงที่  (2) มี
ความสัมพันธ์กับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ .01 จึงกล่าวได้ว่า สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาด
รวมของหุ้นสามัญของบริษัทได้มากถึง 62.5% นอกจากนี้ค่า Durbin-Watson ซึ่งเท่ากับ 1.629 มีค่า
มากกว่า 1.5 จึงกล่าวได้ว่า ค่าความคาดเคลื่อนของแบบจ าลองความสัมพันธ์จะเป็นอิสระต่อกัน 
  
 ในการทดสอบผลกระทบของตัวแปรที่มีต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของ
หุ้นสามัญจะพิจารณาจากผลการทดสอบค่าสถิติ t ซึ่งขนาดและทิศทางของผลกระทบจะพิจารณา
จากค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย (Unstandardized Coefficients) ดังที่ปรากฏในตารางที่ 4.10 
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ตารางท่ี 4.10 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของตัวแปรอิสระที่มีต่อตัวแปรตาม - แบบจ าลอง 
         ความสัมพันธ์ที่ (2) 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% 
Confidence 

Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Tolerance VIF 

1 (Constant) 1.064 .255  4.165 .000 .562 1.566   
OS1 .010 .002 .122 5.114 .000 .006 .013 .980 1.021 
EPS .103 .021 .120 5.005 .000 .063 .143 .976 1.024 
D/E -.122 .016 -.183 -7.426 .000 -.154 -.090 .920 1.087 
SG .001 .000 .085 3.561 .000 .000 .002 .983 1.017 
LNTA .804 .029 .707 27.712 .000 .747 .861 .862 1.160 
IND -.083 .018 -.109 -4.556 .000 -.119 -.047 .984 1.016 
CG .308 .092 .085 3.352 .001 .127 .488 .876 1.141 

a. Dependent Variable: LNMVE 

 
 จากตารางที่ 4.10 จะเห็นได้ว่า เมื่อเพิ่มตัวแปรอิสระ คือ คุณภาพการก ากับดูแลกิจการใน
ฐานะตัวแปรก ากับ พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ในกลุ่มที่ 1 ซึ่งเป็นกลุ่มที่มีสัดส่วน
การถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์ในครอบครัว และตัวแปร
ควบคุม ได้แก่ อัตราก าไรต่อหุ้น  อัตราการเติบโตของยอดขาย และลอการิทึมธรรมชาติของ
สินทรัพย์รวม มีผลกระทบทางบวกต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ส่วนอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นกับประเภทอุตสาหกรรม
ยังคงส่งผลกระทบทางลบต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 เช่นเดียวกันกับที่กล่าวไว้ข้างต้น  
 ส าหรับคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ พบว่า มีผลกระทบทางบวกต่อลอการิทึมธรรมชาติ
ของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 หมายความว่า บริษัทใน
กลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์ในครอบครัว
และได้รับการก ากับดูแลกิจการในระดับที่ดีขึ้นไป ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้น
สามัญของบริษัทจะเพิ่มขึ้นไปด้วย 
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 ในขณะที่การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ในที่นี้จะพิจารณาที่ค่า 
Tolerance และค่า VIF ซึ่งมีค่าอยู่ระหว่าง 1.0 - 2.0 แสดงว่า แม้ว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม
จะมีความสัมพันธ์ระหว่างกัน แต่อยู่ในระดับที่ไม่ท าให้เกิดปัญหาในการใช้วิธีวิเคราะห์ความ
ถดถอย 
   
 การตรวจสอบอิทธิพลของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างผู้ถือหุ้นกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ ในที่นี้ใช้แบบจ าลอง
ความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงที่ (3) ซึ่งอิทธิพลดังกล่าวจะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยของ
ปฏิสัมพันธ์ร่วมระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มี
ความสัมพันธ์ในครอบครัวกับคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ (OS1*CG) ในแบบจ าลอง
ความสัมพันธ์ที่ได้จากการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ผลการวิเคราะห์อธิบายได้ดังต่อไปนี ้
 
ตารางท่ี 4.11 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ในภาพรวมของแบบจ าลองความสัมพันธ์ที่ (3) 

Model R 
R Square 

(R2) 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-Watson F Sig 

1 .793a .629 .624 .91528 1.672 141.46 .000 
a. Predictors: (Constant), OS1, EPS, D/E, SG, LNTA, IND, CG, OS1*CG 
b. Dependent Variable: LNMVE 

 
 จากตารางที่  4.11 แสดงให้เห็นว่า เมื่อเพิ่มตัวแปรก ากับ คือ ปฏิสัมพันธ์ร่วมระหว่าง
สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์ในครอบครัวกับ
คุณภาพการก ากับดูแลกิจการ พบว่า มีผลท าให้สัมประสิทธิ์แห่งการตัดสินใจ (R2 ) เพิ่มขึ้นจากเดิม 
(.625) เป็น .629 โดยตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม และตัวแปรก ากับในแบบจ าลองความสัมพันธ์
เชิงเส้นตรงที่ (3) มีความสัมพันธ์กับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 จึงกล่าวได้ว่า สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในลอการิทึมธรรมชาติ
ของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญของบริษัทได้มากถึง 62.9% นอกจากนี้ค่า Durbin-Watson ซึ่ง
เท่ากับ 1.672 มีค่ามากกว่า 1.5 จึงกล่าวได้ว่า ค่าความคาดเคลื่อนของแบบจ าลองความสัมพันธ์จะ
เป็นอิสระต่อกัน 
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 การทดสอบอิทธิพลของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วน
การถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์ในครอบครัวกับลอการิทึม
ธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญจะพิจารณาจากผลการทดสอบค่าสถิติ  t  ซึ่งขนาดและ
ทิศทางของผลกระทบจะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย (Unstandardized Coefficients) 
ดังที่ปรากฏในตารางที่ 4.12 
 
ตารางท่ี 4.12 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของตัวแปรอิสระที่มีต่อตัวแปรตาม - แบบจ าลอง 
         ความสัมพันธ์ที่ (3) 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% 
Confidence 

Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Tolerance VIF 

1 (Constant) .765 .276  2.769 .006 .222 1.308   
OS1 .019 .004 .248 4.834 .000 .012 .027 .211 4.729 
EPS .100 .020 .117 4.884 .000 .060 .140 .974 1.027 
D/E -.124 .016 -.187 -7.595 .000 -.156 -.092 .918 1.090 
SG .001 .000 .088 3.684 .000 .000 .002 .982 1.018 
LNTA .802 .029 .705 27.766 .000 .745 .859 .861 1.161 
IND -.086 .018 -.113 -4.736 .000 -.122 -.050 .980 1.020 
CG .736 .180 .203 4.090 .000 .383 1.089 .226 4.425 
OS1*CG -.012 .005 -.185 -2.763 .006 -.021 -.004 .123 8.100 

a. Dependent Variable: LNMVE 
 

 จากตารางที่ 4.12 จะเห็นได้ว่า เมื่อเพิ่มตัวแปรก ากับ คือ ปฏิสัมพันธ์ร่วมระหว่างสัดส่วน
การถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์ในครอบครัวกับคุณภาพการ
ก ากับดูแลกิจการ พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่และตัวแปรควบคุม ได้แก่ อัตราก าไรต่อ
หุ้น อัตราการเติบโตของยอดขาย และลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม ส่งผลกระทบทางบวก
ต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01  
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น กับประเภทอุตสาหกรรมยังคงส่งผลกระทบทางลบต่อ
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ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 
เช่นเดียวกันกับที่กล่าวไว้ข้างต้น ในขณะที่คุณภาพการก ากับดูแลกิจการยังคงส่งผลกระทบทางบวก
ต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 แต่
เมื่อเพิ่มปฏิสัมพันธ์ร่วมระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่กับคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ 
จะเห็นว่าค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ มีค่าเพิ่มขึ้นอย่างมากจาก
เดิม  .308  เป็น .736  โดยปฏิสัมพันธ์ร่วมดังกล่าวกลับส่งกระทบทางลบต่อลอการิทึมธรรมชาติ
ของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ด้วยค่าสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอยเท่ากับ -.012  จึงกล่าวได้ว่า คุณภาพการก ากับดูแลกิจการจะเป็นตัวแปรก ากับที่ท าให้ผล
กระทบของสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ที่มีต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของ
หุ้นสามัญลดลง โดยที่คุณภาพการก ากับดูแลจะมีผลกระทบต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาด
รวมของหุ้นสามัญมากขึ้น   
 นอกจากนี้การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ซึ่งพิจารณาจากค่า VIF  
พบว่า ค่า VIF ของตัวแปรที่ท าการศึกษา มีค่าตั้งแต่ 1.018 - 8.100 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 10 แสดงว่า 
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระยู่ในระดับที่ไม่ท าให้เกิดปัญหาในการใช้วิธีวิเคราะห์ความ
ถดถอย         
 
 4.3.2 กำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์และผลกระทบของสัดส่วนกำรถือหุ้นส่วนใหญ่ต่อ
ลอกำริทึมธรรมชำติของมูลค่ำตลำดรวมของหุ้นสำมัญ-กลุ่มที่มีสัดส่วนกำรถือหุ้นสำมัญส่วนใหญ่
เป็นกำรถือหุ้นโดยนักลงทุนสถำบัน 
 

ในการวิเคราะห์ใช้แบบจ าลองความสัมพันธ์ ซึ่งเขียนในรูปสมการเส้นตรง ทั้งหมด 3 
สมการด้วยกัน เพื่อใช้ในการเปรียบเทียบอิทธิพลของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นส่วนใหญ่และลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของ
หุ้นสามัญ ดังนี ้
 
LNMVE it = β0 + β1OS2it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit + εit ...... (4) 
 
LNMVE it = β0 + β1OS2it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit + 
  β7CGit + εit ....................................................................................................... (5) 
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LNMVE it = β0 + β1OS2it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit +  
  β7CGit + β8OS2*CGit + εit .............................................................................. (6) 
 
ตารางท่ี 4.13 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ในภาพรวมของแบบจ าลองความสัมพันธ์ที่ (4) 

Model R 
R Square 

(R2) 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-Watson F Sig 

1 .878a .771 .768 .84465 1.975 291.55 .000 
a. Predictors: (Constant), OS2, EPS, D/E, SG, LNTA, IND 
b. Dependent Variable: LNMVE 

 
 จากตารางที่  4.13 พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่และตัวแปรควบคุมใน
แบบจ าลองความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงที่ (4) มีความสัมพันธ์กับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาด
รวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 โดยมีสัมประสิทธิ์แห่งการตัดสินใจ (R2 ) = 
.771 หมายความว่า สัดส่วนการถือหุ้นสามัญและตัวแปรควบคุมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงใน
ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญได้มากถึง 77.1% ส่วนอีก 22.9% เกิดจาก
อิทธิพลของตัวแปรอื่นที่ไม่ได้น ามาพิจารณา นอกจากนี้ค่า Durbin-Watson ซึ่งเท่ากับ 1.975 มีค่า
มากกว่า 1.5 จึงกล่าวได้ว่า ค่าความคาดเคลื่อนของแบบจ าลองความสัมพันธ์จะเป็นอิสระต่อกัน  
 
 การทดสอบผลกระทบของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมที่มีต่อลอการิทึมธรรมชาติของ
มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญจะพิจารณาจากผลการทดสอบค่าสถิติ  t  ของตัวแปรตามและตัวแปร
ควบคุม ซึ่ งขนาดและทิศทางของผลกระทบจะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย 
(Unstandardized Coefficients)  ดังที่ปรากฏในตารางที่ 4.14 
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ตารางท่ี 4.14 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของตัวแปรอิสระที่มีต่อตัวแปรตาม - แบบจ าลอง 
         ความสัมพันธ์ที่ (4) 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% 
Confidence 

Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Tolerance VIF 

1 (Constant) -.194 .260  -.746 .456 -.704 .317   
OS2 .005 .002 .063 2.955 .003 .002 .009 .981 1.019 
EPS .015 .004 .080 3.756 .000 .007 .023 .960 1.042 
D/E -.206 .041 -.121 -5.071 .000 -.286 -.126 .769 1.301 
SG .000 .000 .020 .951 .342 .000 .001 .994 1.006 
LNTA 1.001 .026 .902 38.042 .000 .949 1.053 .783 1.277 
IND -.063 .019 -.070 -3.292 .001 -.100 -.025 .982 1.018 

a. Dependent Variable: LNMVE 

 
 จากตารางที่ 4.14 จะเห็นว่า สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ในกลุ่มที่ 2 ซึ่งเป็นกลุ่มที่มี
สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบันมีผลกระทบทางบวกต่อ
ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 
กล่าวคือ บริษัทที่มีสัดส่วนการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบันในอัตราร้อยละที่มากขึ้น ลอการิทึม
ธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญของบริษัทจะเพิ่มขึ้นไปด้วย  
 ส าหรับตัวแปรควบคุม พบว่า อัตราก าไรต่อหุ้นกับลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมมี
ผลกระทบทางบวกต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ .01 ส่วนอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและประเภทอุตสาหกรรมมีผลกระทบ
ทางลบต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
.01 หมายความว่า บริษัทที่มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูงกว่าจะมีลอการิทึมธรรมชาติ
ของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญของบริษัทน้อยกว่า ในท านองเดียวกัน บริษัทที่อยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมท้ายๆ เช่น สินค้าอุปโภคบริโภค อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จะมีลอการิทึม
ธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญของบริษัทน้อยกว่าบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
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ต้นๆ เช่น เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ทรัพยากร เป็นต้น ยกเว้นอัตราการเติบโตของยอดขายที่
ไม่ส่งผลกระทบต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ 
 ในขณะที่การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ในที่นี้จะพิจารณาที่ค่า 
Tolerance และค่า VIF  ซึ่งมีค่าอยู่ระหว่าง 1.0 - 2.0 แสดงว่า แม้ว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม
จะมีความสัมพันธ์ระหว่างกัน แต่อยู่ในระดับที่ไม่ท าให้เกิดปัญหาในการใช้วิธีวิเคราะห์ความ
ถดถอย 
          
 การวิเคราะห์ผลกระทบของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อลอการิทึมธรรมชาติของ
มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญโดยใช้แบบจ าลองความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงในสมการที่ (5) ผลการ
วิเคราะห์สามารถอธิบายได้ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4.15 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ในภาพรวมของแบบจ าลองความสัมพันธ์ที่ (5) 

Model R 
R Square 

(R2) 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-
Watson 

F Sig 

1 .880a .775 .772 .83741 1.990 255.68 .000 
a. Predictors: (Constant), OS2, EPS, D/E, SG, LNTA, IND, CG 
b. Dependent Variable: LNMVE 

 
 จากตารางที่ 4.15 เมื่อเพิ่มตัวแปรอิสระลงไปในแบบจ าลองความสัมพันธ์ คือ คุณภาพการ
ก ากับดูแลกิจการในฐานะตัวแปรก ากับ พบว่า มีผลท าให้สัมประสิทธิ์แห่งการตัดสินใจ (R2 ) 
เพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากเดิม (.771) เป็น .775 โดยตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมในแบบจ าลอง
ความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงที่ (5) มีความสัมพันธ์กับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้น
สามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 จึงกล่าวได้ว่า สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงใน
ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญของบริษัทได้มากถึง 77.5% นอกจากนี้ค่า 
Durbin-Watson ซึ่งเท่ากับ 1.990 มีค่ามากกว่า 1.5 จึงกล่าวได้ว่า ค่าความคาดเคลื่อนของแบบจ าลอง
ความสัมพันธ์จะเป็นอิสระต่อกัน 
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 ในการทดสอบผลกระทบของตัวแปรมีต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้น
สามัญจะพิจารณาจากผลการทดสอบค่าสถิติ t ซึ่งขนาดและทิศทางของผลกระทบจะพิจารณาจาก
ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย (Unstandardized Coefficients) ดังที่ปรากฏในตารางที่ 4.16 
 
ตารางท่ี 4.16 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของตัวแปรอิสระที่มีต่อตัวแปรตาม - แบบจ าลอง 
         ความสัมพันธ์ที่ (5) 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% 
Confidence 

Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Tolerance VIF 

1 (Constant) -.022 .263  -.084 .933 -.539 .495   
OS2 .005 .002 .054 2.538 .011 .001 .008 .964 1.037 
EPS .013 .004 .070 3.239 .001 .005 .021 .936 1.069 
D/E -.220 .041 -.130 -5.438 .000 -.300 -.141 .759 1.317 
SG .000 .000 .019 .890 .374 .000 .001 .994 1.006 
LNTA 1.019 .027 .918 38.169 .000 .967 1.072 .748 1.337 
IND -.065 .019 -.072 -3.445 .001 -.102 -.028 .980 1.020 
CG -.327 .103 -.069 -3.170 .002 -.530 -.124 .922 1.084 

a. Dependent Variable: LNMVE 

 
 จากตารางที่ 4.16 จะเห็นได้ว่าจากการเพิ่มตัวแปรอิสระที่สนใจ คือ คุณภาพการก ากับดูแล
กิจการในฐานะตัวแปรก ากับ พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่และตัวแปรควบคุม ได้แก่ 
อัตราก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม และ
ประเภทอุตสาหกรรม ยังคงมีผลกระทบต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ยกเว้นอัตราการเติบโตของยอดขายที่ไม่ส่งผลกระทบต่อ
ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ ซึ่งเป็นไปในลักษณะเช่นเดียวกันกับที่กล่าว
ไว้ข้างต้น  
 ส าหรับคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ พบว่า มีผลกระทบทางลบต่อลอการิทึมธรรมชาติ
ของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 โดยค่าสัมประสิทธิ์ความ
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ถดถอยเท่ากับ -.327 จะเห็นได้ว่ามีความแตกต่างไปจากกลุ่มแรก กล่าวคือ เมื่อบริษัทได้รับการ
ประเมินคุณภาพการก ากับดูแลกิจการในระดับที่มากกว่าดีขึ้นไป  จะส่งผลให้ลอการิทึมธรรมชาติ
ของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญของบริษัทลดลง   
 นอกจากนี้การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ในที่นี้จะพิจารณาที่ค่า 
Tolerance และค่า VIF  ซึ่งมีค่าอยู่ระหว่าง 1.0-2.0 แสดงว่า แม้ว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม
จะมีความสัมพันธ์ระหว่างกัน แต่อยู่ในระดับที่ไม่ท าให้เกิดปัญหาในการใช้วิธีวิเคราะห์ความ
ถดถอย 
           
 การตรวจสอบอิทธิพลของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างผู้ถือหุ้นกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ ในที่นี้ใช้แบบจ าลอง
ความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงที่ (6) ซึ่งอิทธิพลดังกล่าวจะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยของ
ปฏิสัมพันธ์ร่วมระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบันกับ
คุณภาพการก ากับดูแลกิจการ (OS2*CG) ในแบบจ าลองความสัมพันธ์ที่ได้จากการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุ ผลการวิเคราะห์อธิบายได้ดังต่อไปนี้ 
 
ตารางท่ี 4.17 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ในภาพรวมของแบบจ าลองความสัมพันธ์ที่ (6) 

Model R 
R Square 

(R2) 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-
Watson 

F Sig 

1 .881a .775 .772 .83720 1.979 223.99 .000 
a. Predictors: (Constant), OS2, EPS, D/E, SG, LNTA, IND, CG, OS2*CG 
b. Dependent Variable: LNMVE 

 
 จากตารางที่ 4.17 เมื่อเพิ่มตัวแปรก ากับ คือ ปฏิสัมพันธ์ร่วมระหว่างสัดส่วนการถือหุ้น
สามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบันกับคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ พบว่า มีผลท า
ให้สัมประสิทธิ์แห่งการตัดสินใจ (R2 ) ยังคงเท่าเดิม คือ .775 โดยที่ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม 
และตัวแปรก ากับในแบบจ าลองความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงที่ (6) มีความสัมพันธ์กับลอการิทึม
ธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 จึงกล่าวได้ว่า 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญของ
บริษัทได้มากถึง 77.5% นอกจากนี้ค่า Durbin-Watson ซึ่งเท่ากับ 1.979 มีค่ามากกว่า 1.5 จึงกล่าวได้
ว่า ค่าความคาดเคลือ่นของแบบจ าลองความสัมพันธ์จะเป็นอิสระต่อกัน 
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 ในการทดสอบอิทธิพลของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่าง
สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบันกับลอการิทึมธรรมชาติของ
มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญจะพิจารณาจากผลการทดสอบค่าสถิติ  t  ซึ่งขนาดและทิศทางของ
ผลกระทบจะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย (Unstandardized Coefficients) ดังที่ปรากฏ
ในตารางที่ 4.18 
 
ตารางท่ี 4.18 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของตัวแปรอิสระที่มีต่อตัวแปรตาม - แบบจ าลอง 
         ความสัมพันธ์ที่ (6) 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% 
Confidence 

Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Tolerance VIF 

1 (Constant) -.201 .308  -.654 .514 -.806 .404   
OS2 .008 .004 .098 2.187 .029 .001 .016 .215 4.644 
EPS .013 .004 .069 3.207 .001 .005 .021 .935 1.069 
D/E -.222 .041 -.131 -5.485 .000 -.302 -.143 .758 1.320 
SG .000 .000 .018 .867 .386 .000 .001 .993 1.007 
LNTA 1.020 .027 .919 38.190 .000 .967 1.072 .748 1.338 
IND -.064 .019 -.071 -3.396 .001 -.101 -.027 .979 1.022 
CG -.112 .219 -.023 -.510 .610 -.541 .318 .206 4.861 
OS2*CG -.005 .004 -.064 -1.120 .263 -.014 .004 .134 7.482 

a. Dependent Variable: LNMVE 

 
 จากตารางที่ 4.18 จะเห็นได้ว่า เมื่อเพิ่มปฏิสัมพันธ์ร่วมระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นสามัญ
ส่วนใหญ่กับคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ พบว่า  สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่และตัวแปร
ควบคุม ได้แก่ อัตราก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ลอการิทึมธรรมชาติของ
สินทรัพย์รวม และประเภทอุตสาหกรรม ยังคงมีผลกระทบต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาด
รวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01  ยกเว้นอัตราการเติบโตของยอดขายที่ไม่
ส่งผลกระทบต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญเช่นเดียวกันกับที่กล่าวไว้
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ข้างต้น แต่ส าหรับคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ กลับพบว่าไม่มีผลกระทบต่อลอการิทึมธรรมชาติ
ของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ เช่นเดียวกันกับปฏิสัมพันธ์ร่วมระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นสามัญ
ส่วนใหญ่กับคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ จึงอาจกล่าวได้ว่า นักลงทุนที่นิยมลงทุนในบริษัทกลุ่มนี้ 
ไม่ให้ความส าคัญต่อคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ โดยให้ความส าคัญต่อสัดส่วนการถือหุ้นสามัญ
ส่วนใหญ่ ซึ่งส่งผลกระทบลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ 
 นอกจากนี้การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ซึ่งพิจารณาจากค่า VIF  
พบว่า ค่า VIF ของตัวแปรที่ท าการศึกษา มีค่าตั้งแต่ 1.007 - 7.482 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 10 แสดงว่า 
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระยู่ในระดับที่ไม่ท าให้เกิดปัญหาในการใช้วิธีวิเคราะห์ความ
ถดถอย         
 
 4.3.3 กำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์และผลกระทบของสัดส่วนกำรถือหุ้นส่วนใหญ่ต่อ
ลอกำริทึมธรรมชำติของมูลค่ำตลำดรวมของหุ้นสำมัญ-กลุ่มที่มีสัดส่วนกำรถือหุ้นสำมัญส่วนใหญ่
เป็นกำรถือหุ้นโดยหน่วยงำนรัฐบำล 
 
 ในการวิเคราะห์ใช้แบบจ าลองความสัมพันธ์ ซึ่งเขียนในรูปสมการเส้นตรงทั้งหมด 3 
สมการด้วยกัน เพื่อใช้ในการเปรียบเทียบอิทธิพลของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นและลอการิทึมธรรมชาติ
ของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ ดังนี้ 
 
LNMVE it = β0 + β1OS3it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit + εit .......(7) 
 
LNMVE it = β0 + β1OS3it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit + 
  β7CGit + εit ........................................................................................................(8) 
 
LNMVE it = β0 + β1OS3it + β2EPSit + β3D/Eit + β4SGit + β5LNTAit + β6INDit +  
  β7CGit + β8OS3*CGit + εit .............................................................................. (9) 
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ตารางท่ี 4.19 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ในภาพรวมของแบบจ าลองความสัมพันธ์ที่ (7) 

Model R 
R Square 

(R2) 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-Watson F Sig 

1 .972a .945 .935 .49797 1.286 93.94 .000 
a. Predictors: (Constant), OS3, EPS, D/E, SG, LNTA, IND 
b. Dependent Variable: LNMVE 

 
 จากตารางที่  4.19 พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นสามัญและตัวแปรควบคุมในแบบจ าลอง
ความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงที่ (7) มีความสัมพันธ์กับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้น
สามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 โดยมีสัมประสิทธิ์แห่งการตัดสินใจ (R2 ) เท่ากับ .945 
หมายความว่า สัดส่วนการถือหุ้นสามัญและตัวแปรควบคุมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงใน
ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญได้มากถึง 94.5% ส่วนอีก 5.5% เกิดจาก
อิทธิพลของตัวแปรอื่นที่ไม่ได้น ามาพิจารณา นอกจากนี้ค่า Durbin-Watson ซึ่งเท่ากับ 1.286 มีค่า
น้อยกว่า 1.5 จึงกล่าวได้ว่า ค่าความคาดเคลื่อนของแบบจ าลองมีความสัมพันธ์ภายในตัวเอง  
 
 การทดสอบผลกระทบของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมที่มีต่อลอการิทึมธรรมชาติของ
มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ จะพิจารณาจากผลการทดสอบค่าสถิติ  t  ของตัวแปรตามและตัวแปร
ควบคุม ซึ่ งขนาดและทิศทางของผลกระทบจะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย 
(Unstandardized Coefficients) ดังที่ปรากฏในตารางที่ 4.20 

ในตารางที่ 4.20 จะเห็นว่า สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ในกลุ่มที่ 3 ซึ่งเป็นกลุ่มที่มี
สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาล  พบว่า มีผลกระทบ
ทางบวกต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
.01 กล่าวคือ บริษัทที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญโดยหน่วยงานรัฐบาลในอัตราร้อยละที่มากขึ้น 
ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญของบริษัทจะเพิ่มขึ้นไปด้วย  
 ส าหรับตัวแปรควบคุม พบว่า อัตราก าไรต่อหุ้น และลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม
มีผลกระทบทางบวกต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ .01 ส่วนอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีผลกระทบทางลบต่อลอการิทึม
ธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 หมายความว่า 
บริษัทที่มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูงกว่า  ค่าลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวม
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ของหุ้นสามัญของบริษัทจะน้อยกว่า ส่วนอัตราการเติบโตของยอดขาย และประเภทอุตสาหกรรม 
ไม่ส่งผลกระทบใดต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ 
 

ในขณะที่การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ในที่นี้จะพิจารณาที่ค่า 
Tolerance และค่า VIF  ซึ่งมีค่าอยู่ระหว่าง 1.0 - 2.0 แสดงว่า แม้ว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม
จะมีความสัมพันธ์ระหว่างกัน แต่อยู่ในระดับที่ไม่ท าให้เกิดปัญหาในการใช้วิธีวิเคราะห์ความ
ถดถอย 
 
ตารางท่ี 4.20 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของตัวแปรอิสระที่มีต่อตัวแปรตาม - แบบจ าลอง 
         ความสัมพันธ์ที่ (7) 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% 
Confidence 

Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Tolerance VIF 

1 (Constant) .727 .597  1.219 .231 -.487 1.941   
OS3 .016 .006 .133 2.641 .013 .004 .029 .662 1.510 
EPS .021 .008 .136 2.570 .015 .004 .038 .600 1.668 
D/E -.146 .024 -.279 -6.061 .000 -.195 -.097 .789 1.267 
SG .000 .003 .005 .117 .908 -.005 .006 .905 1.106 
LNTA .843 .057 .834 14.816 .000 .727 .959 .529 1.891 
IND -.041 .071 -.026 -.577 .568 -.185 .103 .842 1.187 

a. Dependent Variable: LNMVE 

 
 การวิเคราะห์ผลกระทบของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อลอการิทึมธรรมชาติของ
มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญโดยใช้แบบจ าลองความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงในสมการที่ (8) ผลการ
วิเคราะห์สามารถอธิบายได้ดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.21 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ในภาพรวมของแบบจ าลองความสัมพันธ์ที่ (8) 

Model R 
R Square 

(R2) 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-
Watson 

F Sig 

1 .978a .956 .946 .45227 1.454 98.76 .000 
a. Predictors: (Constant), OS3, EPS, D/E, SG, LNTA, IND, CG 
b. Dependent Variable: LNMVE 

 
 จากตารางที่ 4.21 แสดงให้เห็นว่า เมื่อเพิ่มตัวแปรอิสระ คือ คุณภาพการก ากับดูแลกิจการ
ในฐานะตัวแปรก ากับ พบว่า มีผลท าให้สัมประสิทธิ์แห่งการตัดสินใจ (R2 ) เพิ่มขึ้นจากเดิม (.945) 
เป็น .956 โดยตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมในแบบจ าลองความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงที่ (8) มี
ความสัมพันธ์กับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ .01 จึงกล่าวได้ว่า สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาด
รวมของหุ้นสามัญของบริษัทได้มากถึง 95.6% นอกจากนี้ค่า Durbin-Watson ซึ่งเท่ากับ 1.454 มีค่า
น้อยกว่า 1.5 จึงกล่าวได้ว่า ค่าความคาดเคลื่อนของแบบจ าลองมีความสัมพันธ์ภายในตัวเอง  
นอกจากนี้อาจเป็นเพราะจ านวนบริษัทในกลุ่มมีจ านวนเพียง 40 บริษัท 
 
 ในการทดสอบผลกระทบของตัวแปรที่มีต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของ
หุ้นสามัญ จะพิจารณาจากผลการทดสอบค่าสถิติ  t  ซึ่งขนาดและทิศทางของผลกระทบจะพิจารณา
จากค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย (Unstandardized Coefficients) ดังที่ปรากฏในตารางที่ 4.22 

ในตารางที่ 4.22 จะเห็นได้ว่า เมื่อเพิ่มตัวแปรอิสระ คือ คุณภาพการก ากับดูแลกิจการใน
ฐานะตัวแปรก ากับ พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่และตัวแปรควบคุม ได้แก่ อัตราก าไร
ต่อหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม ยังคงมี
ผลกระทบต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ .01 ยกเว้นอัตราการเติบโตของยอดขาย และประเภทอุตสาหกรรม ที่ไม่ส่งผลกระทบต่อ
ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญเช่นเดียวกันกับที่กล่าวไว้ข้างต้น  
 ส าหรับคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ พบว่า มีผลกระทบทางบวกต่อลอการิทึมธรรมชาติ
ของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 โดยค่าสัมประสิทธิ์ความ
ถดถอยสูงเท่ากับ 1.358 จะเห็นได้ว่า หากบริษัทได้รับการประเมินคุณภาพการก ากับดูแลกิจการใน
ระดับที่มากกว่าดีขึ้นไปจะส่งผลให้ลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญของ
บริษัทเพิ่มขึ้นด้วย 
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ตารางท่ี 4.22 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของตัวแปรอิสระที่มีต่อตัวแปรตาม - แบบจ าลอง 
         ความสัมพันธ์ที่ (8) 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% 
Confidence 

Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Tolerance VIF 

1 (Constant) -.325 .657  -.494 .625 -1.664 1.014   
OS3 .013 .006 .110 2.380 .023 .002 .025 .643 1.555 
EPS .020 .008 .131 2.726 .010 .005 .036 .599 1.670 
D/E -.144 .022 -.275 -6.567 .000 -.188 -.099 .788 1.268 
SG .000 .003 .007 .183 .856 -.005 .006 .904 1.106 
LNTA .828 .052 .819 15.927 .000 .722 .934 .523 1.912 
IND -.034 .064 -.022 -.533 .598 -.165 .097 .841 1.189 
CG 1.358 .480 .110 2.830 .008 .380 2.335 .911 1.098 

a. Dependent Variable: LNMVE 

 
 นอกจากนี้การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ในที่นี้จะพิจารณาที่ค่า 
Tolerance และค่า VIF  ซึ่งมีค่าอยู่ระหว่าง 1.0-2.0 แสดงว่า แม้ว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม
จะมีความสัมพันธ์ระหว่างกัน แต่อยู่ในระดับที่ไม่ท าให้เกิดปัญหาในการใช้วิธีวิเคราะห์ความ
ถดถอย 
           
 การตรวจสอบอิทธิพลของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างผู้ถือหุ้นกับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ ในที่นี้ใช้แบบจ าลอง
ความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงที่ (9) ซึ่งอิทธิพลดังกล่าวจะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยของ
ปฏิสัมพันธ์ร่วมระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาลกับ
คุณภาพการก ากับดูแลกิจการ (OS3*CG) ในแบบจ าลองความสัมพันธ์ที่ได้จากการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุ ผลการวิเคราะห์อธิบายได้ดังต่อไปนี้ 
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ตารางท่ี 4.23 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ในภาพรวมของแบบจ าลองความสัมพันธ์ที่ (9) 

Model R 
R Square 

(R2) 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-
Watson 

F Sig 

1 .978a .956 .946 .45227 1.454 98.76 .000 
a. Predictors: (Constant), OS3, EPS, D/E, SG, LNTA, IND, CG, OS3*CG 
b. Dependent Variable: LNMVE 

 
 จากตารางที่ 4.23 แบบจ าลองความสัมพันธ์ได้เพิ่มปฏิสัมพันธ์ร่วมระหว่างสัดส่วนการถือ
หุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาลกับคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ พบว่า มี
ผลท าให้สัมประสิทธิ์แห่งการตัดสินใจ (R2 ) ยังคงเท่าเดิมกับตารางที่ 4.21 คือ .956 โดยที่ตัวแปร
อิสระ ตัวแปรควบคุม และตัวแปรก ากับในแบบจ าลองความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงที่ (9) ยังคงมี
ความสัมพันธ์กับลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ .01 นอกจากนี้ค่า Durbin-Watson ซึ่งเท่ากับ 1.454 มีค่าน้อยกว่า 1.5 จึงกล่าวได้ว่า ค่าความ
คาดเคลื่อนของแบบจ าลองมีความสัมพันธ์ภายในตัวเองเช่นกันกับที่กล่าวไว้ข้างต้น 
 
 ในการทดสอบอิทธิพลของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่าง
สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาลกับลอการิทึมธรรมชาติของ
มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ จะพิจารณาจากผลการทดสอบค่าสถิติ  t  ซึ่งขนาดและทิศทางของ
ผลกระทบจะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอย (Unstandardized Coefficients) ดังที่ปรากฏ
ในตารางที่ 4.24 

ในตารางที่ 4.24 จะเห็นได้ว่า เมื่อเพิ่มปฏิสัมพันธ์ร่วมระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นสามัญ
ส่วนใหญ่กับคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ พบว่า  สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ไม่แสดงผล
การวิเคราะห์ในตารางเนื่องจากบริษัทในกลุ่มนี้มีเพียง 40 บริษัท โดยมีคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ
อยู่ในระดับที่ดีขึ้นไปทั้งหมด (ซึ่งมีค่าเท่ากับ 1) ดังนั้นปฏิสัมพันธ์ร่วมระหว่างสัดส่วนการถือหุ้น
สามัญส่วนใหญ่กับคุณภาพการก ากับดูแลกิจการจึงมีค่าเท่ากับสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ 
ในการประมวลข้อมูลจึงให้ผลการวิเคราะห์เฉพาะค่าสัมประสิทธ์ความถดถอยของปฏิสัมพันธ์ร่วม
ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่กับคุณภาพการก ากับดูแลกิจการซึ่งเท่ากับ .013 จะเห็น
ว่ามีค่าน้อยกว่าผลกระทบของคุณภาพการก ากับดูกิจการซึ่งมีค่าเท่ากับ 1.130 จึงกล่าวได้ว่า คุณภาพ
การก ากับดูแลกิจการเป็นตัวแปรก ากับที่ท าให้สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ของบริษัทกลุ่มนี้
ส่งผลกระทบทางบวกต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญของบริษัทมากขึ้น 



77 
 

 

โดยคุณภาพการก ากับดูแลกิจการมีผลกระทบทางบวกอย่างมากต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่า
ตลาดรวมของหุ้นสามัญ ส าหรับสัมประสิทธ์ความถดถอยของตัวแปรควบคุม ได้แก่ อัตราก าไรต่อ
หุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการเติบโตของยอดขาย ลอการิทึมธรรมชาติของ
สินทรัพย์รวม และประเภทอุตสาหกรรม ยังคงส่งผลกระทบต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาด
รวมของหุ้นสามัญในทิศทางเช่นเดียวกันกับตารางที่ 4.22 
 
ตารางท่ี 4.24 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของตัวแปรอิสระที่มีต่อตัวแปรตาม - แบบจ าลอง 
         ความสัมพันธ์ที่ (9) 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95.0% 
Confidence 

Interval for B 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

Tolerance VIF 

1 (Constant) -.097 .686  -.141 .889 -1.494 1.301   
EPS .020 .008 .131 2.726 .010 .005 .036 .599 1.670 
D/E -.144 .022 -.275 -6.567 .000 -.188 -.099 .788 1.268 
SG .000 .003 .007 .183 .856 -.005 .006 .904 1.106 
LNTA .828 .052 .819 15.927 .000 .722 .934 .523 1.912 
IND -.034 .064 -.022 -.533 .598 -.165 .097 .841 1.189 
CG 1.130 .505 .092 2.236 .032 .101 2.159 .822 1.217 
OS3*CG .013 .006 .116 2.380 .023 .002 .025 .578 1.729 

a. Dependent Variable: LNMVE 

   
 นอกจากนี้การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ในที่นี้จะพิจารณาที่ค่า 
Tolerance และค่า VIF ซึ่งมีค่าระหว่าง 1.0 - 2.0 แสดงว่า แม้ว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมจะมี
ความสัมพันธ์ระหว่างกัน แต่อยู่ในระดับที่ไม่ท าให้เกิดปัญหาในการใช้วิธีวิเคราะห์ความถดถอย 
 
 
 
 



 

 

บทที่ 5 
 

สรุปผลกำรวิจัย กำรอภิปรำยผล และข้อเสนอแนะ 
 

 ในบทนี้  จะกล่าวถึงการสรุปผลการวิจัย การอภิปรายผล และข้อเสนอแนะการน า
ผลการวิจัยไปใช้ประโยชน์ รวมทั้งประเด็นการวิจัยในอนาคตที่ เกี่ยวข้องกับผลการวิจัยนี้ ในการ
สรุปผลการวิจัยจะสรุปความจากผลการวิเคราะห์ข้อมูลซึ่งได้กล่าวไว้ในบทที่ 4 ทั้งหมด ตาม
ประเด็นการศึกษาที่สอดคล้องกับวัตถุประสงค์การวิจัย ดังต่อไปนี้ 
 

5.1 สรุปผลกำรวิจัย 
 
 5.1.1 ลักษณะทั่วไปของกลุ่มตัวอย่ำงที่ศึกษำ 
 
  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ ใช้ในการวิจัยนี้มีจ านวน 415 
บริษัท โดยศึกษาจากข้อมูลของบริษัทต่างๆ ย้อนหลัง 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2560 ถึงปี พ.ศ.2562 จึงมี
ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ทั้งสิ้น 1,245 รายปีรายบริษัท  กระจายอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ ทั้ง 7 
กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มบริการ ร้อยละ 23.20 (289 บริษัท) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ร้อยละ 22.60 
(281 บริษัท) กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม ร้อยละ 16.40 (204 บริษัท) กลุ่มทรัพยากร ร้อยละ 11.60 (144 
บริษัท) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ร้อยละ 10.10 (126 บริษัท) กลุ่มเทคโนโลยี ร้อยละ 
8.20 (102 บริษัท) และกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค ร้อยละ 8.00 (99 บริษัท)  
 
 ลักษณะทั่วไปของกลุ่มตัวอย่างที่ศึกษา ประการแรก โครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัทที่แบ่ง
ตามประเภทของผู้ถือหุ้นที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่สูงสุด  พบว่า กลุ่มที่มีสัดส่วนการ
ถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์ในครอบครัวเป็นกลุ่มที่มีบริษัท
เป็นจ านวนมากที่สุดคิดเป็นร้อยละ 54.40 (677 บริษัท) รองลงไปเป็นกลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้น
สามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน ร้อยละ 42.40 (528 บริษัท) และสุดท้ายเป็น
กลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาลร้อยละ 3.20 (40 
บริษัท) ประการที่สอง คุณภาพการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งในที่นี้จัดกลุ่มบริษัททั้งหมดออกเป็น กลุ่ม
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บริษัทที่ได้รับผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับดีถึงดีเลิศเป็นกลุ่ม 1 และกลุ่มบริษัทที่
ได้รับผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับต่ ากว่าดีเป็นกลุ่ม 0  พบว่า ในกลุ่มที่มีสัดส่วน
การถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์กันในครอบครัว บริษัทที่จัด
อยู่ในกลุ่ม 1 มีร้อยละ 78.40 (531 บริษัท) กลุ่ม 0 มีร้อยละ 21.60 (146 บริษัท) ส่วนกลุ่มที่มีสัดส่วน
การถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน มีบริษัทที่จัดอยู่ในกลุ่ม 1 มีร้อยละ 
83.90 (443 บริษัท) กลุ่ม 0  มีร้อยละ 16.10 (85 บริษัท) และกลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วน
ใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาล มีบริษัทที่จัดอยู่ในกลุ่ม 1 มีร้อยละ 97.50 (39 บริษัท) 
กลุ่ม 0 มีร้อยละ 2.50 (1 บริษัท) ประการที่สาม มูลค่ากิจการ ซึ่งวัดจากมูลค่าตลาดรวมของหุ้น
สามัญโดยจ าแนกกลุ่มของโครงสร้างผู้ถือหุ้นตามประเภทผู้ถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่สูงสุด พบว่า ใน
กลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์กันใน
ครอบครัว มีค่าเฉลี่ยของมูลค่ากิจการเท่ากับ 10,977.51 ล้านบาท กลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญ
ส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน  มีค่าเฉลี่ยของมูลค่ากิจการเท่ากับ 30,799.47 ล้าน
บาท และกลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาล  มีค่าเฉลี่ย
ของมูลค่ากิจการเท่ากับ 204,184.01 ล้านบาท โดยมีความแตกต่างภายในกลุ่มสูงมากทั้งสามกลุ่ม 
 
 นอกจากนี้ลักษณะทั่วไปของกลุ่มตัวอย่างที่อธิบายด้วยตัวแปรควบคุม สรุปได้ว่า ในกลุ่มที่
มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์กันในครอบครัว มี
ค่าเฉลี่ยอัตราก าไรต่อหุ้น เท่ากับ 0.42 บาท ค่าเฉลี่ยอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เท่ากับ 
1.48 เท่า ค่าเฉลี่ยอัตราการเติบโตของยอดขาย เท่ากับ ร้อยละ 11.87 ค่าเฉลี่ยสินทรัพย์รวม เท่ากับ 
13,279.83 ล้านบาท และค่าเฉลี่ยลอการิทึ่มของสินทรัพย์รวม เท่ากับ 8.50 ส่วนกลุ่มที่มีสัดส่วนการ
ถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน มีค่าเฉลี่ยของอัตราก าไรต่อหุ้น เท่ากับ 
2.01 บาท ค่าเฉลี่ยอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เท่ากับ 0.99 เท่า ค่าเฉลี่ยอัตราการเติบโต
ของยอดขาย เท่ากับ ร้อยละ 12.86 ค่าเฉลี่ยสินทรัพย์รวม เท่ากับ 34,100.75 ล้านบาท และค่าเฉลี่ย
ลอการิทึ่มของสินทรัพย์รวม เท่ากับ 9.03 และกลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือ
หุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาล มีค่าเฉลี่ยของอัตราก าไรต่อหุ้น เท่ากับ 6.51 บาท ค่าเฉลี่ยอัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เท่ากับ 1.96 เท่า ค่าเฉลี่ยอัตราการเติบโตของยอดขาย เท่ากับ ร้อยละ 
11.39 ค่าเฉลี่ยสินทรัพย์รวม เท่ากับ 362,490.81 ล้านบาท และค่าเฉลี่ยลอการิทึ่มของสินทรัพย์รวม 
เท่ากับ 11.52 
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 5.1.2 ควำมสัมพันธ์และผลกระทบของโครงสร้ำงผู้ถือหุ้น และสัดส่วนกำรถือหุ้นสำมัญ
ส่วนใหญ่ที่มีต่อมูลค่ำกิจกำร 
 
 จากผลการวิเคราะห์และการทดสอบสมมติฐาน กล่าวได้ว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นซึ่งแบ่งเป็น 
3 ลักษณะ ได้แก่ โครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคล
ที่มีความสัมพันธ์กันในครอบครัว เป็นนักลงทุนสถาบัน และเป็นหน่วยงานรัฐบาล มีความสัมพันธ์
และผลกระทบเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ แสดงว่า กลุ่มบริษัทที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีสัดส่วนการ
ถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นหน่วยงานรัฐบาล จะมีมูลค่ากิจการสูงกว่ากลุ่มบริษัทที่มีโครงสร้างผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่เป็นครอบครัว หรือเป็นนักลงทุนสถาบัน 
 
 เมื่อพิจารณาแยกเป็นกลุ่มๆ พบว่า กลุ่มบริษัทที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็น
การถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์ในครอบครัว สัดส่วนการถือหุ้นสามัญสูงสุดในรายชื่อผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่ของบริษัทที่เป็นบุคคลในครอบครัว จะมีความสัมพันธ์และผลกระทบเชิงบวกกับมูลค่า
กิจการ แสดงว่า การที่บุคคลในครอบครัวมีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญของบริษัทมากกว่า มูลค่า
กิจการของบริษัทนั้นจะมีมูลค่าสูงกว่า การที่สัดส่วนการถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการของ
บริษัทย่อมท าให้หุ้นสามัญของบริษัทเป็นที่น่าสนใจของนักลงทุน เนื่องจากบุคคลที่มีความสัมพันธ์
ในครอบครัว เมื่อเข้าไปมีบทบาทในการเป็นผู้บริหารระดับสูงของกิจการ จะพยายามสร้างความ
เชื่อมั่นให้แก่นักลงทุนโดยการสร้างผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นให้สูงขึ้น เป็นแรงจูงใจในการเพิ่มมูลค่า
กิจการ ซึ่งจะส่งผลต่อโอกาสในการระดมทุนจากนักลงทุนเมื่อบริษัทต้องการขยายกิจการ 
 
 ในกลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน พบว่า 
สัดส่วนการถือหุ้นสามัญที่มีค่าสูงสุดในรายชื่อผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ของบริษัทไม่มีความสัมพันธ์และ
ผลกระทบกับมูลค่ากิจการ แสดงว่า สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่สูงสุดไม่มีผลใดๆ กับมูลค่า
กิจการ หรือกล่าวอีกนัยหนึ่ง มูลค่ากิจการอาจขึ้นกับปัจจัยอื่น เช่น ตัวแปรควบคุมที่น ามาศึกษา เช่น 
อัตราก าไรต่อหุ้น ขนาดของบริษัท เป็นต้น รวมทั้งคุณภาพของการก ากับดูแลกิจการ     
 
 ในกลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาล ซึ่งมี
สัดส่วนการถือหุ้นสามัญที่มีค่าสูงสุดในรายชื่อผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ของบริษัท มีความสัมพันธ์และ
ผลกระทบเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ แสดงว่า การที่หน่วยงานภาครัฐเข้ามาถือหุ้นสามัญในสัดส่วน
สูงขึ้น มูลค่ากิจการของบริษัทนั้นจะมีมูลค่าสูงขึ้นเช่นเดียวกับกลุ่มบริษัทที่มีสัดส่วนการถือหุ้น
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สามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์ในครอบครัว ทั้งนี้อาจเกิดจากการที่
รัฐบาลได้เข้าไปมีส่วนร่วมในการบริหารบริษัทโดยการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ จะท าให้บริษัทมี
ฐานะเป็นรัฐวิสาหกิจ ซึ่งรัฐบาลจะมีนโยบายในเรื่องของการเพิ่มมูลค่ากิจการ  เพื่อดึงดูดให้
ประชาชนมีความมั่นใจในการลงทุนในบริษัทเหล่านี้   
 
 5.1.3 ผลกระทบของคุณภำพกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่มีต่อมูลค่ำกิจกำร และต่อควำมสัมพันธ์
ระหว่ำงสัดส่วนกำรถือหุ้นสำมัญส่วนใหญ่และมูลค่ำกิจกำร 
 
 ผลการวิเคราะห์และทดสอบสมมติฐานของผลกระทบของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการทีม่ี
ต่อมูลค่ากิจการ และในฐานะตัวแปรก ากับที่มีผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือ
หุ้นสามัญส่วนใหญ่ที่มีต่อมูลค่ากิจการ พบว่า ผลกระทบของตัวแปรก ากับมีทิศทางที่แตกต่างกันใน
กลุ่มบริษัทที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแตกต่างกัน สรุปได้ดังนี้ 
 
 กลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์ใน
ครอบครัว คุณภาพการก ากับดูแลกิจการมีผลกระทบทางบวกต่อมูลค่ากิจการ และมีขนาดของ
ผลกระทบที่มากกว่าผลกระทบของสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ที่มีต่อมูลค่ากิจการ เมื่อเพิ่ม
ปฏิสัมพันธ์ร่วมระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่กับคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ พบว่า 
ปฏิสัมพันธ์ร่วมดังกล่าวส่งกระทบทางลบต่อลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามัญ 
ซึ่งใช้เป็นค่าวัดมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 แสดงว่า คุณภาพการก ากับดูแล
กิจการจะเป็นตัวแปรก ากับที่ท าให้ผลกระทบของสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ที่มีต่อมูลค่า
กิจการลดลง ดังนั้นหากบริษัทมีคุณภาพการก ากับดูแลกิจการลดลง การเพิ่มสัดส่วนการถือหุ้น
สามัญส่วนใหญ่ของบุคคลที่มีความสัมพันธ์ในครอบครัวอาจจะส่งผลกระทบให้มูลค่ากิจการลดลง
ได้   
 
 กลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน  เมื่อ
พิจารณาผลกระทบของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อมูลค่ากิจการหลังจากที่เพิ่มคุณภาพการ
ก ากับดูแลเข้าไปในแบบจ าลองสัมพันธ์ พบว่า มีผลกระทบทางลบต่อมูลค่ากิจการ โดยที่สัดส่วน
การถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ยังคงมีผลกระทบทางบวกต่อมูลค่ากิจการ แต่ความสามารถในการ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงมูลค่ากิจการของแบบจ าลองความสัมพันธ์ไม่เปลี่ยนแปลงแต่อย่างใด 
เพราะค่า R2 เท่าเดิม แสดงให้เห็นว่า คุณภาพการก ากับดูแลกิจการไม่ท าให้การอธิบายการ
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เปลี่ยนแปลงในมูลค่ากิจการของสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ลดลงหรือเพิ่มขึ้นแต่อย่างใด 
ดังนั้นเมื่อเพิ่มปฏิสัมพันธ์ร่วมระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่กับคุณภาพการก ากับดูแล
กิจการจึงพบว่า คุณภาพการก ากับดูแลกิจการและปฏิสัมพันธ์ร่วมดังกล่าวไม่ส่งกระทบใดต่อมูลค่า
กิจการ จึงกล่าวได้ว่า สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นตัวแปรที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการที่ส าคัญ
ที่สุดที่จะท าให้มูลค่ากิจการเปลี่ยนแปลง และมีความส าคัญมากกว่าคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ 
ทั้งนี้อาจเกิดจากมูลค่ากิจการซึ่งวัดจากราคาตลาดของหุ้นสามัญเกี่ยวข้องการตัดสินใจลงทุนของนัก
ลงทุนสถาบันที่ลงทุนในบริษัทกลุ่มนี้ด้วยการให้ความส าคัญกับตัวแปรอื่น เช่น อัตราก าไรต่อหุ้น 
ขนาดของบริษัท เป็นต้น ซึ่งเกี่ยวข้องกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของนักลงทุนสถาบัน จึง
ส่งผลต่อคุณภาพการก ากับดูแลกิจการในฐานะตัวแปรก ากับไม่มีผลกระทบต่อความสัมพันธ์
ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่กับมูลค่ากิจการ 
 
 กลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาล  คุณภาพ
การก ากับดูแลกิจการจะมีผลกระทบทางบวกต่อมูลค่ากิจการมากกว่าสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วน
ใหญ่  และเมื่อเพิ่มปฏิสัมพันธ์ร่วมระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่กับคุณภาพการก ากับ
ดูแลกิจการ พบว่า ปฏิสัมพันธ์ร่วมดังกล่าวส่งกระทบทางบวกต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ .01 แสดงว่า คุณภาพการก ากับดูแลกิจการจะเป็นตัวแปรก ากับที่ท าให้ผลกระทบของ
สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ที่มีต่อมูลค่ากิจการเพิ่มขึ้น ในกรณีที่คุณภาพการก ากับดูแล
กิจการมากขึ้น ผลกระทบต่อมูลค่ากิจการของสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่จะมีเพิ่มขึ้นเช่นกัน 
 

5.2 กำรอภิปรำยผลกำรวิจัย 
 
 คุณภาพการก ากับดูแลกิจการเป็นเงื่อนไขของการส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการของสัดส่วน
การถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ของบริษัทในฐานะตัวแปรก ากับ และอิทธิพลดังกล่าวมีความแตกต่างกัน
ไปในแต่ละกลุ่มบริษัทที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแตกต่างกันตามที่ปรากฏในสรุปผลการวิจัย อัตราร้อย
ละของบริษัทที่ได้รับผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับดีถึงดีเลิศในกลุ่มที่มีสัดส่วนการ
ถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยหน่วยงานรัฐบาล จะมีอยู่ประมาณร้อยละ 97.50  และเมื่อ
พิจารณาสัดส่วนการถือหุ้นสามัญสูงสุดที่มีต่อมูลค่ากิจการ พบว่า ผลกระทบของสัดส่วนการถือหุ้น
สามัญส่วนใหญ่ต่อมูลค่ากิจการจะเพิ่มขึ้นตามเงื่อนไขของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ทั้งนี้บริษัทเหล่านี้เป็นบริษัทในรูปแบบของรัฐวิสาหกิจ ซึ่งเป็นสินค้า
หรือบริการที่จ าเป็นในการด าเนินชีวิตส าหรับประชาชน การที่หน่วยงานรัฐบาลได้เข้าไปร่วม
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บริหารงานโดยเข้าไปอยู่ในคณะกรรมการบริหารบริษัท ย่อมที่จะต้องบริหารงานให้เกิดความ
โปร่งใสและมีคุณภาพ เพื่อสร้างความเชื่อมั่นให้กับประชาชนและเพื่อให้เห็นว่าการด าเนินงาน
เป็นไปเพื่อประโยชน์ของประชาชน การควบคุมปริมาณและราคาของสินค้าหรือบริการนั้น เพื่อ
ไม่ให้มีผลกระทบต่อประชาชนที่ใช้สินค้าหรือบริการนั้นมากนัก นอกจากนี้คุณภาพการก ากับดูแล
กิจการจึงเป็นสิ่งส าคัญอย่างมากต่อการแสดงความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนที่มีความสนใจจะลงทุน
ในกิจการประเภทนี้       
 
 กลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบันท่ีถูกจัดอยู่
ในกลุ่มที่มีคุณภาพการก ากับดูแลกิจการในระดับที่ดีถึงดีเลิศ มีอยู่ประมาณร้อยละ 83.90 สัดส่วน
การถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคัญเช่นเดียวกับคุณภาพการ
ก ากับดูแลกิจการ แต่ผลกระทบร่วมของสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่กับคุณภาพการก ากับ
ดูแลกิจการกลับไม่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ เป็นข้อสังเกตที่ขัดต่อความเป็นจริงที่นักลงทุน
สถาบันจะต้องให้การติดตามและตัดสินใจเพื่อการลงทุนในบริษัทที่มีคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ
ที่ดี อย่างไรก็ตาม ผลการวิจัยนี้อาจเกิดจากนักลงทุนสถาบันให้ความส าคัญต่อข้อมูลผลการ
ด าเนินงานทางการเงินที่ในงานวิจัยน ามาใช้เป็นตัวแปรควบคุม เช่น อัตราก าไรต่อหุ้น อัตราการ
เติบโตของยอดขาย ขนาดของบริษัท เป็นต้น เพราะนักลงทุนสถาบันไม่ได้เข้าไปมีส่วนในการ
บริหารหรือเข้าไปในคณะกรรมการบริหารบริษัท ดังนั้นสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่จึงเป็น
ข้อมูลที่ส าคัญในการตัดสินใจลงทุนมากกว่าคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ เนื่องจากพอร์ตการ
ลงทุนของผู้ลงทุนสถาบันในที่นี้เป็นกองทุนเปิดเหล่านี้ จะเป็นบริษัทที่มีคุณภาพการก ากับดูแล
กิจการที่ดีขึ้นไปอยู่แล้ว  จึงไม่สะท้อนออกมาในการผลการทดสอบ   
 
 กลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์กัน
ในครอบครัว จัดอยู่ในกลุ่มที่มีคุณภาพการก ากับดูแลกิจการที่ดีขึ้นไป มีอยู่ร้อยละ 78.40 และเมื่อ
พิจารณาอิทธิพลของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อผลกระทบของสัดส่วนการถือหุ้นสามัญ
ส่วนใหญ่ต่อมูลค่ากิจการ พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่จะส่งกระทบต่อมูลค่ากิจการ
ลดลงตามเงื่อนไขของการก ากับดูแลกิจการ กล่าวคือ หากบริษัทมีคุณภาพการก ากับดูแลกิจการเท่า
เดิมแต่บริษัทมีการเพิ่มสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่ของบุคคลที่มีความสัมพันธ์ในครอบครัว   
ความเชื่อมั่นในการลงทุนในบริษัทของนักลงทุนจะลดลง เนื่องจากเห็นว่ามีความเป็นบริษัท
ครอบครัวมากขึ้นจะส่งผลกระทบให้มูลค่ากิจการลดลง ซึ่งบุคคลในครอบครัวได้มีส่วนเข้าไปใน
คณะกรรมการบริหารบริษัทมากขึ้น ซึ่งตามทฤษฎีตัวแทนได้อธิบายลักษณะนี้เป็นปัจจัยเหตุที่ท าให้
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เกิดต้นทุนตัวแทน หรือเกิดสถานการณ์ที่เรียกว่าความขัดแย้งผลประโยชน์ ท าให้ความสนใจของ
นักลงทุนซึ่งเป็นบุคคลภายนอกในการลงทุนในบริษัทลดลง มูลค่ากิจการจะลดลง    
 
 จากผลการศึกษาข้างต้นจะเห็นได้ว่า การที่บริษัทได้เข้ามาอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยไม่ว่าจะมีโครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัทเป็นประเภทใดก็ตาม การก ากับดูแลกิจการ
ยังคงมีความส าคัญในการน าไปใช้เพื่อช่วยสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุน ซึ่งเป็นปัจจัยหลักที่ผู้
ถือหุ้นหรือผู้ลงทุนใช้ในการพิจารณาเลือกลงทุน และการก ากับดูแลกิจการยังท าให้เกิดความ
เสถียรภาพในการบริหารงานต่างๆ ของกิจการ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยจึงควรให้ความสนใจและความส าคัญกับการก ากับดูแลกิจการในการพัฒนาศักยภาพการ
บริหารกิจการและส่งเสริมให้กิจการมีการก ากับดูแลกิจการในระดับที่ดีมากยิ่งขึ้น เพื่อเป็นการเพิ่ม
มูลค่าแก่กิจการ สอดคล้องกับ ศิริวรรณ เชิงเสมอ (2551), อรพรรณ เลิศรุจิวณิช (2559), ธีนทัต โก
ศัลวิตร และเคียงขวัญ อักษรวงศ์ (2562), เพ็ญจันทร์ แสงอาวุธ, พัทธนันท์ เพชรเชิดชู, และศิริเดช 
ค าสุพรหม (2563) พบว่า การก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนจะต้องให้ความส าคัญและมุ่ง
พัฒนาให้ดียิ่งขึ้น ซึ่งการก ากับดูแลกิจการจะมีผลต่อผลด าเนินงานและมูลค่ากิจการ ซึ่งหากบริษัทมี
การก ากับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยสร้างความมั่นใจและส่งเสริมภาพพจน์ที่ดีของกิจการ รวมถึง
สามารถเพิ่มมูลค่าให้กิจการและผู้ท่ีถือหุ้นในกิจการได้ในระยะยาว 
 
 นอกจากนี้โครงสร้างผู้ถือหุ้นที่เป็นตัวแปรอิสระที่น ามาศึกษา โดยแบ่งตามประเภทผู้ถือ
หุ้นสามัญส่วนใหญ่สูงสุด ผลการศึกษาพบว่า กลุ่มบริษัทที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็น
การถือหุ้นโดยบุคคลที่มีความสัมพันธ์ในครอบครัว และโดยหน่วยงานรัฐบาล มีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับมูลค่ากิจการ กล่าวได้ว่า การที่บริษัทมีบุคคลที่มีความสัมพันธ์ในครอบครัว หรือหน่วยงาน
รัฐบาล เข้าไปถือหุ้นสามัญในบริษัทเป็นจ านวนมากและมีสัดส่วนที่สูง การบริหารงานจึงต้องให้
ความส าคัญกับผู้ที่เกี่ยวข้องทุกฝ่าย โดยมุ่งสร้างอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นเพื่อให้เป็นที่ดึงดูดนัก
ลงทุนให้มาลงทุนในกิจการ ซึ่งเป็นการสร้างความเชื่อมั่นให้กับทุกฝ่ายว่าเป้าหมายการด าเนินงาน
อยู่ที่ผู้ถือหุ้นทุกคนมิใช่ประโยชน์ของครอบครัวหรือหน่วยงานรัฐบาล เนื่องจากบุคคลที่มี
ความสัมพันธ์ในครอบครัวหรือบุคลากรภาครัฐ มักจะมีส่วนในการเข้าไปบริหารงานของกิจการ
และมีการสืบทอดกิจการอย่างต่อเนื่อง จากรุ่นหนึ่งสู่รุ่นหนึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ รติ วงศกิตติ
รักษ์  (2554), ณิชนันท์ จันทรเขตต์ (2554), และ ธนาภิญญ์ อัตตฤทธ์ิ (2561)  ที่พบว่า บริษัทในกลุ่ม
ครอบครัวเป็นกิจการที่ต้องการบริหารจัดการให้กิจการยังคงด าเนินต่อไปได้  จึงท าให้มีแรงจูงใจท่ี
จะเพิ่มมูลค่าให้กับกิจการของตนมากยิ่งขึ้น เพื่อให้กิจการสามารถด าเนินต่อไปได้ถึงรุ่นลูกๆ 
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หลานๆ เนื่องจากมีผู้ก่อตั้งเป็นสมาชิกในครอบครัวมาตั้งแต่ต้น โดยผู้ก่อตั้งเป็นสมาชิกใน
ครอบครัวและมีอ านาจในการบริหารจัดการโดยการเข้าไปเป็นผู้ถือหุ้นที่เป็นรายใหญ่ของบริษัท ซึ่ง
ในการตัดสินใจที่จะเข้าลงทุนของบุคคลภายนอกนั้นมาจากความเชื่อใจของกลุ่มผูท่ี้ถือหุ้นรายใหญ่ 
จึงส่งผลท าให้ผลการด าเนินงานดีขึ้น ในขณะที่บริษัทที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นประเภทหน่วยงาน
รัฐบาล โดยรัฐบาลเข้าไปมีส่วนร่วมในการบริหารงานมักจะเป็นกิจการที่เกี่ยวข้องกับสินค้าหรือ
บริการที่มีความจ าเป็นในการด ารงชีวิตของประชาชน ซึ่งหน่วยงานรัฐบาลยังมีนโยบายในการเพิ่ม
มูลค่าไม่ใช่เฉพาะกับกิจการแต่รวมถึงประชาชนทั้งประเทศ จึงเป็นการดึงดูดให้นักลงทุนหรือ
ประชาชนมีความมั่นใจในการลงทุนในบริษัทเหล่านี้ จึงส่งผลให้มูลค่ากิจการเพิ่มสูงขึ้นไปด้วย 
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Ang and Ding (2006), Brammer and Pavelin (2006), ภัทรา เตชะธน
เศรษฐ์ และคณะ (2561) พบว่า กิจการที่มีหน่วยงานรัฐบาลเป็นผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมมักจะมี
การตรวจติดตามและก ากับดูแลอย่างเข้มงวด เพื่อที่รัฐบาลจะสามารถมั่นใจได้ว่าบริษัทเหล่านี้
ประสบผลส าเร็จในระยาว เพราะกิจการของทางภาครัฐถูกคาดหวังจากผู้มีส่วนได้เสียถึงเป้าหมายที่
ไม่ได้มองเพียงก าไรสูงสุด แต่มองถึงประโยชน์สูงสุดที่คนในชาติได้รับ ดังนั้นบริษัทที่ด าเนินการ
อยู่ในการก ากับดูแลของรัฐจึงมีนักลงทุนทั่วไปสนใจลงทุนซึ่งจะให้ผลตอบแทนแก่ผู้ลงทุนสูงกว่า
บริษัทเอกชนทั่วไป ในขณะเดียวกันกลุ่มที่มีสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่เป็นการถือหุ้นโดย
นักลงทุนสถาบันกลับไม่พบความสัมพันธ์ต่อมูลค่ากิจการ กล่าวได้ว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบนัก
ลงทุนสถาบันไม่มีผลท าให้มูลค่ากิจการแตกต่างกัน อาจเกิดจากผู้ถือหุ้นที่เป็นกองทุนต่างๆ ซึ่งอาจ
ไม่ได้มีส่วนร่วมในการบริหารงานของบริษัท หรือไม่มีตัวแทนที่เข้าไปเป็นกรรมการบริษัทหรือ
ผู้บริหารระดับสูง จึงท าให้ไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ สอดคล้องกับ บงกช ตั้งจิระศิลป์ (2556) ที่ไม่
พบความสัมพันธ์ของโครงสร้างผู้ถือหุ้นด้านสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทยกับความสามารถ
ในการท าก าไร 
 
 อย่างไรก็ตามผู้วิจัยเห็นว่าผลการวิจัยข้างต้น ไม่สามารถตอบค าถามได้ว่ากลุ่มบริษัทที่จัด
ประเภทตามโครงสร้างผู้ถือหุ้นกลุ่มใด ที่คุณภาพการก ากับดูแลกิจการจะมีอิทธิพลต่อผลกระทบต่อ
มูลค่ากิจการของสัดส่วนการถือหุ้นสามัญส่วนใหญ่มากกว่า ทั้งนี้เป็นเพราะการใช้แบบจ าลอง
ความสัมพันธ์ที่จ าแนกตามกลุ่มบริษัท จึงท าให้ไม่สามารถตอบค าถามดังกล่าวได้ในภาพรวม ซึ่ง
หากจะศึกษาเชิงเปรียบเทียบจ าเป็นต้องได้ผลลัพธ์จากการทดสอบแบบจ าลองความสัมพันธ์แบบ
เต็มรูป ข้อสังเกตอีกประการหนึ่งคือ  ค่า VIF ที่สูงขึ้นของคุณภาพการก ากับดูแลกิจการกับ
ปฏิสัมพันธ์ร่วมระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นสามัญสูงสุดกับคุณภาพการก ากับดูแลกิจการนั้นอาจเป็น
เพราะค่าวัดของสัดส่วนการถือหุ้นกับคุณภาพการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กันสูง ดังนั้นใน
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การวิจัยต่อไปต้องค านึงถึงมาตรวัดที่ใช้กับตัวแปรต่างๆ ในแบบจ าลองความสัมพันธ์ ซึ่งจะกล่าว
ต่อไปในข้อเสนอแนะ 
 

5.3 ข้อเสนอแนะ 
 
 5.3.1 ผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนควรให้ความส าคัญทั้งต่อการก ากับดูแลกิจการและลักษณะ
โครงสร้างผู้ถือหุ้น โดยเฉพาะบริษัทที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว และแบบหน่วยงาน
รัฐบาล  เพราะคุณภาพการก ากับดูแลกิจการ เป็นตัวชี้วัดคุณภาพการบริหารบริษัทที่สะท้อนถึง
ความสามารถในการเพิ่มมูลค่ากิจการ สามารถสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนได้ว่าเป้าหมายการ
ด าเนินงานนั้นคือประโยชน์เชิงเศรษฐกิจ ความมั่งคั่งที่ผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนจะได้รับในอนาคต   
และท าให้เกิดความเสถียรภาพในการบริหารจัดการซึ่งเป็นปัจจัยหลักที่ผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนส่วน
ใหญ่ใช้ในการพิจารณาเลือกลงทุน 
 5.3.2 ผู้บริหารทุกระดับควรให้ความส าคัญต่อการบริหารกิจการในทุกส่วนควบคู่ไปกับ
การพัฒนาส่งเสริมการก ากับดูแลกิจการให้ดียิ่งขึ้น เพื่อเพิ่มมูลค่ากิจการให้สูงขึ้น  และเพื่อ
ประโยชน์ต่อการระดมทุนจากประชาชนในอนาคต 
 5.3.3 ในการศึกษาครั้งต่อไปอาจเปลี่ยนแปลงวิธีการวัดค่ามูลค่ากิจการ เช่น วัดค่าด้วยอัตรา
ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม การวัดผลการด าเนินงานของกิจการ
ด้วยแบบจ าลอง Tobin’s Q และเพื่อให้สามารถตอบประเด็นการศึกษาในเชิงเปรียบเทียบระหว่าง
กลุ่มบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นที่แตกต่างกัน สามารถพัฒนาแบบจ าลองความสัมพันธ์ที่มี
สัดส่วนการถือหุ้นโดยบุคคลในครอบครัว นักลงทุนสถาบัน และหน่วยรัฐบาล และปฏิสัมพันธ์ร่วม
ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นดังกล่าวกับคุณภาพการก ากับดูแลกิจการในฐานะตัวแปรก ากับเพื่อให้
เห็นถึงความแตกต่างของอิทธิพลและผลกระทบที่เกิดขึ้นควบคู่กันไป นอกจากนี้การศึกษาในเรื่อง
เดียวกันกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เป็นประเด็นที่น าไปสู่การศึกษา
เปรียบเทียบระหว่างตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซึ่งจะเป็น
ประโยชน์ต่อนักลงทุนอย่างมากในการตัดสินใจลงทุน 
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