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Abstract 
The objective of this research is to study the relationship between shareholder structure and 

the profitability of companies listed on the Thai Stock Exchange in the financial business group. The 
proportion of common shareholding is determined by the company's top ten shareholders. This research 
has considered firm size and financial risks as control variables in the linear relationship model. The 
research used financial data from the SETSMART and annual report form 56-1, examining data from the 
last ten years (2013-2022) with a sample of 41 organizations and employed a regression analysis process 
in the 95% confidence interval. 

The results indicate that shareholder structure is defined by the proportion of common shares 
held by individual investors, institutional investors, and foreign investors in listed companies in the 
financial business group. Return on equity (ROE) and return on assets (ROA) have no relationship or 
impact on profitability.  However, the proportion of common shares held by institutional investors has a 
relationship and effect similar to the Tobin's Q market value ratio. Specifically, a larger proportion of 
common shares held by institutional investors will have a favorable impact on the company's market 
value, increasing it even further. Profitability is influenced by two variables: firm size (SIZE) and 
financial risk (LEV), which have a significantly negative relationship with profitability.    
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บทที่ 1 
 

บทน ำ 

 

1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 

จากเหตุการณ์ท่ีถือเป็นบทเรียนท่ีส าคัญท่ีทุก ๆ ประเทศต้องเตรียมพร้อมและปรับ
โครงสร้างการบริหารประเทศหลาย ๆ ดา้น เพ่ือรับมือหากเกิดปัญหาวิกฤตทางการเงิน ประเทศไทย
ประสบกบั วิกฤตทางการเงินท่ี ส่งผลกระทบอยา่งรุ่นแรงต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงิน และความ
เช่ือมัน่ของประชนชน ผูป้ระกอบการต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นกิจการขนาดใหญ่ ขนาดกลาง หรือขนาด
เล็ก ไดรั้บผลกระทบจากวิกฤตปัญหาท่ีเกิดข้ึนท าให้เกิดการปิดกิจการกนัอย่างทัว่หน้า  ปัญหาท่ี
กล่าวมาส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจและการพฒันาประเทศมากท่ีสุด  ธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก 
ประสบปัญหาการลม้ละลาย เพราะขาดดุลและภาวะเงินเฟ้อ  จึงปิดกิจการลงเป็นจ านวนมาก ปัญหา
ท่ีเห็นไดอ้ยา่งชดัจาก ในช่วงท่ีเกิดวิกฤตทางการเงินในปี พ.ศ. 2540  คือ ปัญหาการว่างงาน เกิดจาก
การถูกปลดออกจากการเป็นพนักงานบริษทั หรือเลิกจา้ง ท าให้ไม่มีตลาดแรงงานรองรับนักเรียน
นักศึกษาจบใหม่     เม่ือพิจารณาในระดับมหภาคจะพบว่าวิกฤตการเงิน  2540  ได้ส่งผลต่อ
ภาวะการณ์การคลงัของประเทศไทย คือ การเก็บภาษีอไดน้อ้ยลง ซ่ึงส่งผลต่อการใชจ่้ายของภาครัฐ
เพ่ือกระตุ้นให้เศรษฐกิจมีการขยายตวัทางเศรษฐกิจได้น้อยลง (เสาวณี จันทะพงษ์ และนิธิสาร  
พงศปิ์ยะไพบูลย,์ 2560)   

 
ในช่วงท่ีมีการเปล่ียนแปลงของระบบเศรษฐกิจเม่ือเขา้สู่การเป็นประชาคมอาเซียน การ

ด า เนินงานของธุรกิจต่าง ๆ จึงมีการเปล่ียนแปลงไปอย่างรวดเร็ว  โดยเฉพาะธุรกิจใน
ภาคอุตสาหกรรม มีการเปล่ียนแปลงและแข่งขนักนัอยา่งรุนแรง เพ่ือการขยายตวัและการเติบโตของ
ธุรกิจ ปัจจยัท่ีมีความส าคญัต่อการเติบโตธุรกิจ คือ  ตลาดเงินทุน โดยผ่านตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  ซ่ึงมีบทบาทในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนในประเทศและนอกประเทศ จะเห็นได้ว่า
องคก์รต่าง ๆ ทั้งภาครัฐและเอกชน มีการระดมเงินทุนจากภาคประชาชนเพ่ิมมากข้ึน องคก์รธุรกิจ
ต่าง ๆ  จ าเป็นตอ้งให้ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ กบันักลงทุนเพ่ือใชเ้ป็นขอ้มูลพ้ืนฐาน
ในการตดัสินใจ  นักลงทุนส่วนใหญ่จะเน้นขอ้มูลเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ เป็นองคป์ระกอบใน
การพิจารณาตดัสินใจเพ่ือการลงทุน ขอ้มูลท่ีส าคญัเป็นส่วนประกอบในการตดัสินใจลงทุน นัน่คือ 
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การบริหารงานของธุรกิจ โดยพ้ืนฐานผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นเป็นส่วนหน่ึงของโครงสร้างผูถื้อหุ้น   
โครงสร้างผูถื้อหุน้บ่งบอกถึงลกัษณะของการบริหารงาน ผลประกอบการของกิจการ และการเติบโต
ของเงินทุนภายในกิจการ ท่ีนักลงทุนจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนโครงสร้างผูถื้อหุ้น
ประกอบดว้ย โครงสร้างของผูถื้อหุ้น และสัดส่วนของการถือหุ้น ซ่ึงไดจ้ าแนกตามลกัษะไดส้อง
ลกัษณะ คือ   โครงสร้างผูถื้อหุน้แบบกระจายตวั และโครงสร้างผูถื้อหุน้แบบกระจุกตวั   โครงสร้าง
ผูถื้อหุ้นแบบกระจายตวั (Dispersed Ownership Structure) มีลกัษณะท่ีส าคญัคือ  กิจการมีผูถื้อหุ้น
จ านวนมากราย  ผูถื้อหุ้นแต่ละรายมีสัดส่วนถือหุ้นจ านวนนอ้ย  ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ของบริษทั อาจจะ
ถือหุ้นเพียง 5% เท่านั้น     ส่วนโครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวั มีลกัษณะส าคญั คือ กิจการมีผูถื้อ
หุ้นรายใหญ่จ านวนนอ้ยราย และผูถื้อหุ้นรายใหญ่มีสัดส่วนการถือหุน้จ านวนมาก ผูถื้อหุ้นรายใหญ่
ใช้สิทธิเขา้ไปควบคุมกิจการและบริหารกิจการได ้ซ่ึงผูถื้อหุ้นรายใหญ่จะมีแรงผลกัดนัในการดึง
โอนเอาผลประโยชน์จากผูถื้อหุ้นรายยอ่ยมาเป็นของตนเอง หรือกระท าการภายใตอ้  านาจท่ีมีอยูเ่พ่ือ
ประโยชน์ส่วนตวั ส่งผลกระทบทางลบต่อผูถื้อหุ้นรายย่อยเป็นอย่างมาก (Fama & Jensen, 1983)   
โครงสร้างผูถื้อหุ้นในประเทศไทยมีลกัษณะโครงสร้างการถือหุ้นหลายรูปแบบ ทั้งการถือหุ้นแบบ
กระจายตวั  และแบบกระจุกตวั  ในลกัษณะของ กลุ่มครอบครัว  สถาบนั  องคก์รเอกชน กลุ่มนิติ
บุคคลต่างประเทศ หรือ หน่วยงานของรัฐบาล โครงสร้างการถือหุ้นดงักล่าว อาจมีส่วนเขา้มาเป็น
ผูบ้ริหารและควบคุมดูแลกิจการ  หรือไม่ได้มีส่วนเขา้มาบริหารกิจการ โครงสร้างผูถื้อหุ้นจึงมี
ความส าคญัและมีอิทธิพลต่อการบริหารทั้งในดา้นก าหนดนโยบาย การบริหารจดัการ และการก ากบั
ดูแล เพ่ือสร้างผลก าไรให้แก่กิจการในอนาคต   (กรัณฑรัตน์  บุญญวฒัน์, 2554; ณฐันนัท ์ สุรวฒันา, 
2556; นฤมล  ลอ้พงศไ์พบูลย,์ 2554)  
  

งานวิจยัท่ีเก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุ้น กบัผลการด าเนินงานของกิจการในต่างประเทศจะมี
การศึกษาค่อนขา้งมาก  Srivastava (2011), Liu (2013) กล่าวว่า ผลของงานวิจยัจะแปรผนัไปตามแต่
ละประเทศ และช่วงระยะเวลาท่ีตกต่างกนัออกไป  ส่วนใหญ่ท าการศึกษาในประเทศท่ีมีการพฒันา  
ส าหรับประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่มีการศึกษาจ านวนนอ้ย โดยเฉพาะประเทศไทยท่ีมีผูถื้อหุน้สถาบนั
เขา้มามีบทบาทมากข้ึน  ซ่ึงตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสนับสนุนให้มีการเพ่ิมสัดส่วนการ
ลงทุนร้อยละ 50 ภายใน ปี 2562  นริสา เยาวลกัษณ์ และศิลปะพร ศรีจัน่เพชร (2558) การถือหุ้น
สถาบนัซ่ึงจะส่งผลดีต่อกิจการหรือไม่ ก็ยงัเป็นขอ้ถกเถียงกนัในหลายงานวิจยั     ส่วนการถือหุ้นท่ี
เป็นหน่วยงานรัฐบาลดา้นหน่ึงมองว่าส่งผลดีต่อการด าเนินงาน เพราะภาครัฐบาลสามารถเขา้ถึง
เทคโนโลยีและแหล่งเงินทุนไดม้ากกว่า และมีเครือข่ายท่ีกวา้งขวาง อ านาจต่อตลาดสูง ส่วนอีกดา้น
มองว่า บริษทัท่ีมีรัฐบาลเขา้มาถือหุ้นสูง มกัจะถูกควบคุมดว้ยอ านาจของรัฐบาล โดยอาจใชอ้  านาจ
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ในการบริหารงานเพ่ือประโยชน์ทางการเมือง ส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษทั  เน่ืองจาก
ภาครัฐมกัมองประโยชน์ทางสังคมมากกว่าก าไรของบริษทัในบางโอกาส (Zeitun & Tian, 2007)  
ส าหรับผูถื้อหุ้นท่ีเป็นกลุ่มนักลงทุนต่างชาติ ในงานวิจัยต่างประเทศ Singh and Kansil (2017), 
Djankov and Hoekman (2000)  ท าการศึกษาในประเทศอินเดีย และบลัแกเรีย พบว่า การเขา้มาถือ
หุ้นของนักลงทุนต่างชาติ จะก่อให้เกิดการถ่ายทอดองคค์วามรู้ใหม่ ๆ และเทคโนโลยีทนัสมยัหรือ
กระบวนการผลิตท่ีมีประสิทธิภาพ ท าใหผ้ลการด าเนินงานของกิจการมีการปรับตวัไปในทิศทางท่ีดี
ข้ึน  ส่วนโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว จากการศึกษาของ Haniffa and Hudaib (2006), 
ณิชนนัท ์ จนัทรเขตต ์(2554) และ ณัฐนนัท ์ สุรวฒันา (2556) พบว่าการถือหุ้นแบบกระจุกตวัจะท า
ให้ผลการด าเนินงานดีข้ึน ซ่ึงการกระจุกตวัของการถือหุ้นจะมีความคล่องตวัในการบริหารงานและ
ผูถื้อหุ้นรายใหญ่จะมีความผูกพนักบับริษทั รวมทั้งจะค านึงถึงผลประโยชน์และความอยู่รอดของ
บริษทัในระยะยาว  นอกจากน้ี Henry (2010) พบว่า การท่ีบริษทัมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นเป็นนักลงทุน
สถาบนัสูงจะท าให้มีการตรวจสอบการบริหารงานของฝ่ายบริหาร เพ่ือท าให้ผูถื้อหุ้นรายยอ่ย ไดรั้บ
ผลประโยชน์เช่นกนั ในขณะท่ี จิภสัสร  บุญรอด (2558) พบว่า การมีนกัลงทุนสถาบนัเขา้มาลงทุน
ในการบริหารสัดส่วนท่ีมากข้ึนจะส่งผลตอบแทนท าใหกิ้จการมีมูลค่ากิจการเพ่ิมข้ึน 
 

ทั้งน้ีงานวิจยัในดา้นโครงสร้างของผูถื้อหุ้นกบัผลการด าเนินงานในประเทศไทย พบว่า
ยงัคงมีจ านวนจ ากัด  อีกทั้งผลของงานวิจัยท่ีคน้พบในประเทศไทย เร่ืองโครงสร้างผูถื้อหุ้นกับ
ความสามารถในการท าก าไร ผลการด าเนินงาน หรือมูลค่ากิจการ ยงัหาขอ้สรุปท่ีชดัเจนได ้ การวิจยั
ในส่วนมากจะเป็นการศึกษาเฉพาะบริษทัขนาดใหญ่ หรือภาคธุรกิจอุตสาหกรรม มากกวา่ธุรกิจภาค
สถาบนัการเงิน  จึงเป็นเหตุผล ให้ผูว้ิจยัมีแนวคิดท่ีจะศึกษาโครงสร้างผูถื้อหุ้นในกลุ่มธุรกิจการเงิน 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   เน่ืองจากในปัจจุบนับริษทัท่ีท าธุรกิจการเงินใน
ประเทศไทยไดมี้การพฒันาและปรับปรับเปล่ียนโครงสร้างการบริหารงาน  และสัดส่วนผูถื้อหุ้น 
ดงันั้น การศึกษาคร้ังน้ี ผูศึ้กษาตอ้งการศึกษาโครงสร้างการถือหุ้น กบัความสามารถในการท าก าไร 
ของกลุ่มธุรกิจการเงิน โครงสร้างผูถื้อหุ้นจะแบ่งเป็นสัดส่วนการถือหุ้นโดยปัจเจกบุคคล  สัดส่วน
การถือหุน้โดยสถาบนั และ  สัดส่วนการถือหุน้ต่างประเทศ  เพราะสัดส่วนการถือหุน้เหล่าน้ีมีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัอย่างยิ่ง  จึงท าให้เป็นท่ีน่าสนใจ และผลการศึกษาจะเป็น
ประโยชน์ต่อนกัลงทุนท่ีจะน าไปพิจารณา และวางแผนการลงทุนในอนาคต 
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1.2 วตัถุประสงค์ของกำรวจัิย 
 

1.2.1 เพ่ือศึกษาสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นสามัญกับผลก าไรท่ีวดัจากอัตรา
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น(ROE) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม
ธุรกิจการเงิน 

 
 1.2.2 เพ่ือศึกษาสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นสามัญกับผลก าไรท่ีวดัจากอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม
ธุรกิจการเงิน 
 

1.2.3 เพ่ือศึกษาสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นสามญักบัผลก าไร ท่ีวดัจากอตัราส่วน
มูลค่ากิจการ Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจ
การเงิน 

 

1.3 ค ำถำมกำรวจิัย 
 

โครงสร้างผูถื้อหุน้สามญัมีความสัมพนัธ์อยา่งไรกบัความสามารถในการท าก าไรของกลุ่ม
ธุรกิจการเงิน ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์หงประเทศไทย 

 
1.4 ขอบเขตของงำนวจิัย 
 

ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัความสามารถในการท าก าไรของกลุ่ม
ธุรกิจการเงิน ประกอบดว้ย กลุ่มธนาคารพาณิชย ์ กลุ่มเงินทุนหลกัทรัพย ์กลุ่มประกนัภยัประกนั
ชีวิต ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยกเวน้บริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถว้น ซ่ึงเก็บ
ขอ้มูลจาก Sets Mart รายงานประจ าปีและแบบแสดงรายการ 56-1 ท่ีบริษทัได้เปิดเผยขอ้มูลตาม
ขอ้ก าหนดของส านักงานคณะกรรมการบริษทัก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 
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ขอ้มูลท่ีศึกษาเป็นแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในรายงานประจ าปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556 ถึง 2565 โดยวิเคราะห์สัดส่วนการถือหุน้ของผู ้
ถือหุน้สามญั 10 อนัดบั ท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทั 

 

1.5 กรอบแนวคดิ 
 

การศึกษาน้ีเ ก่ียวข้องกับการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู ้ถือหุ้นกับ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจ
การเงิน  ตวัแปรตาม คือ ความสามารถในการท าก าไร  ตวัแปรอิสระ คือ โครงสร้างผูถื้อหุ้น ใน
การศึกษาคร้ังน้ีใช ้สัดส่วนของการถือหุน้สามญั 10 อนัดบัแรก 

 
นอกจากน้ีในการพิจารณาความสัมพนัธ์ของโครงสร้างผูถื้อหุน้กบัความสามารถในการท า

ก าไร ยงัมีปัจจยัอ่ืนท่ีอาจส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่  ขนาดของกิจการ  และความ
เส่ียงทางการเงิน 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 1.1 กรอบแนวคิดการวิจยั 

ตัวแปรอสิระ 
โครงสร้างผูถื้อหุน้ 10 อนัดบั 

1.สัดส่วนการถือหุน้โดยนกัลงทุน
กลุ่มปัจเจกบุคคล (Example) 
2. สัดส่วนการถือหุน้โดยนกัลงทุน
สถาบนั (Institutional Ownership) 
3. สัดส่วนการถือหุน้โดยนกัลงทุน
ต่างชาติ (FOREIGN) 
 

ตัวแปรตำม 
ความสามารถในการท าก าไร 

 ( Profitability) 
                  - ROE 

           - ROA 
    - Tobin’s Q 

 

ตัวแปรควบคุม 
1. ขนาดของกิจการ (SIZE) 
2.ความเส่ียงทางการเงิน (LEV) 
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1.6 ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 

1.6.1   ผลการศึกษาคร้ังน้ีท าให้ทราบสัดส่วนการผูถื้อหุ้นกลุ่มธุรกิจการเงิน ท่ีใชพิ้จารณา
เก่ียวกบัความสามารถในการท าก าไรของกลุ่มธุรกิจการเงิน ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เพ่ือ
เป็นแนวทางใหก้บันกัลงทุน ประกอบการพิจารณาการตดัสินใจลงทุน  

 
 1.6.2   ในส่วนของธนาคารสามารถน าผลการวิจยัไปใชพิ้จารณาเบ้ืองตน้เก่ียวกบัสัดส่วนผู ้
ถือหุ้นเพ่ือเป็นแนวทางในการด าเนินงานของธนาคาร อนัจะช่วยสร้างความเช่ือมัน่และความมัน่ใจ
ต่อผูถื้อหุ้น ผูล้งทุน ผูมี้ส่วนไดเ้สีย และผูท่ี้เก่ียวขอ้ง อนัจะน ามาซ่ึงการเติบโตมัน่คงในอนาคตของ
ธนาคาร 
 

1.7 นิยำมศัพท์ 
 
 โครงสร้ำงผู้ถือหุ้น (Ownership Structure) หมายถึง หุ้นทั้งหมดของบริษทัมีท่ีจดัหามา
เพื่อใชก้ารด าเนินงาน โครงสร้างของผูถื้อหุน้จะจ าแนกเป็นสองรูปแบบ คือ โครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบ
กระจายตวั ประกอบดว้ยผูถื้อหุน้จ านวนมากรายและแต่ละรายมีสัดส่วนการถือหุน้จ านวนนอ้ย  และ 
โครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวั ท่ีมีผูถื้อหุ้นรายใหญ่จ านวนน้อยและผูถื้อหุ้นรายใหญ่มีสัดส่วน
การถือหุน้จ านวนมาก  
 

สัดส่วนกำรถือหุ้น (Shareholding) หมายถึง เปอร์เซ็นต์การถือหุ้นสามญัของกรรมการ
บริษทัและผูบ้ริหารท่ีเปิดเผยในแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1)  
 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร (Profitability)  หมายถึง ผลการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึง
พิจารณาจากผลก าไรสุทธิประจ าปี วดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Asscts: 
ROA)  อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น  (Return On Equity: ROE)  และมูลค่าตลาดของกิจการ 
Tobin’s Q 

 
สัดส่วนกำรถือหุ้นของกลุ่มปัจเจกบุคคล (Example Ownership) หมายถึง ร้อยละของการ

ถือหุ้นสามญัของกลุ่มนักลงทุนทัว่ไป เช่น กลุ่มบุคคลในครอบครัว บุคคลทัว่ไป ผูล้งทุนบุคคล
ธรรมดา  หรือนิติบุคคล ซ่ึงเป็นผูถื้อหุน้ในบริษทั 10 อนัดบัแรก 
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สัดส่วนกำรถือหุ้นของนักลงทุนสถำบัน (Institutional Ownership) หมายถึง ร้อยละของ
การถือหุ้นสามญันักลงทุนสถาบนัซ่ึงเป็นผูถื้อหุ้นใน 10 อนัดับแรก ซ่ึงนักลงทุนสถาบนัจะเป็น
ธนาคารพาณิชย ์บริษทัประกนัภยั บริษทัเงินทุน กองทุนต่าง ๆ  ซ่ึงท าหนา้ท่ีเป็นนกัลงทุนพิเศษใน
นามของผูอ่ื้น  

 
สัดส่วนกำรถือหุ้นของนักลงทุนกลุ่มต่ำงชำติ (Foreign) หมายถึง ร้อยละของการถือหุ้น

สามญันกัลงทุนกลุ่มต่างชาติ ทั้งบุคคลธรรมดา และนิติบุคคล ซ่ึงเป็นผูถื้อหุน้ใน 10 อนัดบัแรก 
 
ขนำดของธนำคำร (Firm Size) หมายถึง มูลค่าของสินทรัพยร์วมของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยวดัจากสินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินปีของกิจการแต่ละธนาคาร 
 
ควำมเส่ียงทำงกำรเงิน (Lev)  หมายถึง ความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคต ท่ีเกิดมาจาก

การด าเนินงานและส่งผลต่อมูลค่าตลาดของกิจการ โดยวดัจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
ของกิจการ  



 

บทที่ 2 
 

แนวคดิ ทฤษฎีและงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 
 

จากการศึกษาคน้ควา้เอกสารทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งในเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่ง
โครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัความสามารถในการท าก าไรและผลตอบแทนของกลุ่มธุรกิจการเงิน ท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ผูว้ิจัยไดศึ้กษาเอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งทั้ง
ภายในประเทศและต่างประเทศ เพ่ือให้ทราบถึงแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง เพ่ือน ามาใช้เป็น
แนวทางในการศึกษาตามหวัขอ้ดงัต่อไปน้ี 
 

2.1 ความหมายของธุรกจิการเงิน 
 
 2.1.1 ธุรกจิการเงินที่ประกอบธุรกจิเป็นสถาบันการเงิน 
 

ธุรกิจสถาบนัการเงิน หมายถึง ธุรกิจธนาคารพาณิชย ์ธุรกิจเงินทุน ธุรกิจเครดิตฟองซิแอร์ 
รวมถึงการประกอบธุรกิจของสถาบนัการเงินเฉพาะกิจ  ธุรกิจการเงินในประเทศไทยท่ีธนาคารแห่ง
ประเทศไทยไดเ้ขา้มาก ากบัดูแล แบ่งออกเป็น 5 ประเภท ไดแ้ก่  1) สถาบนัการเงินตามนยัมาตรา 4 
แห่งพระราชบญัญติัธุรกิจสถาบนัการเงิน พ.ศ. 2551  2) ส านักงานผูแ้ทน คือ ส านักงานท่ีได้รับ
อนุญาตให้กระท าการแทนสถาบนัการเงินต่างประเทศ หรือสถาบนัการเงินในประเทศ โดยจะรับ
ฝากเงินจากประชาชนไม่ได ้ 3) บริษทับริหารสินทรัพย ์คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนกบัธนาคารแห่ง
ประเทศไทยตามพระราชบัญญัติบริหารสิทนทรัพย์ พ.ศ. 2541 ท าหน้าท่ีบริหารสินทรัพย์ด้อย
คุณภาพของสถาบนัการเงิน 4) ผูป้ระกอบธุรกิจท่ีมิใช่สถาบนัการเงิน หรือ Non-Bank คือ ธุรกิจ
การเงินทุกประเภทท่ีไม่ใช่ธนาคาร หรือสถาบนัการเงิน ธุรกิจการเงินของผูป้ระกอบธุรกิจ Non-
Bank จะประกอบธุรกิจหลกัเดียวนั คือ การให้สินเช่ือ ซ่ึงต่อมามีการพฒันารูปแบบการให้บริการท่ี
หลากหลายเพ่ิมข้ึนตามความตอ้งการของผูบ้ริโภค ซ่ึงแบ่งออกเป็น 10 ประเภท ดงัน้ี (ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย, 2565)  
 1) สถาบนัการเงินเพื่อการพฒันา 
 2) ธุรกิจเงินทุนและการใหเ้ช่าแบบลีสซ่ิง 
 3) ธุรกิจแฟคตอร่ิง 



9 

 4) ธุรกิจประกนัภยัและเงินส ารองเล้ียงชีพ 
 5) ธุรกิจรับจ านอง 
 6) ตลาดตราสารและธุรกิจหลกัทรัพย ์
 7) สถาบนัการเงินฐานราก 
 8) ธุรกิจรับฝากเงินทางไปรษณีย ์
 9) ธุรกิจแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศและรบซ้ือลดตัว๋เงิน 
 10) ธุรกิจเงินร่วมลงทุน 
 

2.1.2 ธุรกจิการเงินที่ประกอบธุรกจิมิใช่สถาบันการเงิน 
 

ธุรกิจการเงินท่ีผูป้ระกอบการมิใช่สถาบันการเงิน (Non – Bank Financial Institutions 
NBFI)  ซ่ึงหมายถึง ธุรกิจการเงินทุกประเภทท่ีไม่ใช่ธนาคารและสถาบนัการเงิน ซ่ึงในประเทศไทย
มีสถาบนัการเงินท่ีท าหนา้ท่ีคลา้ยคลึงกบัธนาคารแต่ไม่ใช่ธนาคาร ไดแ้ก่ ธุรกิจบริษทัเงินทุน ธุรกิจ
เครดิตฟองซิแอร์ ซ่ึงธุรกิจเหล่าน้ี มีกฎเกณฑ์ในการก ากบัประกอบธุรกิจ มีการส ารองเงินกองทุน
เช่นเดียวกบัธนาคาร อยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลของธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

2.2 แนวคดิเกีย่วกบัโครงสร้างผู้ถือหุ้น 
 

2.2.1 ลกัษณะโครงสร้างผู้ถือหุ้น (Ownership structures)  
 
จากการทบทวนผลงานวิจยัท่ีผา่นมา สามารถแบ่งโครงสร้างผูถื้อหุน้ตามประเภทของผูถื้อ

หุน้สามญัในประเทศไทยส่วนใหญ่ โดยมีรายละเอียดแต่ละหวัขอ้ดงัต่อไปน้ี 
 

2.2.1.1 โครงสร้างผู ้ถือหุ้นโดยกลุ่มบุคคลในครอบครัว  (Family Ownership) 
หมายถึง สิทธิส่วนใหญ่ในการออกเสียงอยู่ในการควบคุมดูแลของบุคคลในครอบครัว หรือกลุ่ม
ตระกูลท่ีมีอ านาจควบคุม รวมถึงผูท่ี้ก่อตั้งบริษทัท่ีจะตั้งใจส่งต่อกิจการให้กบัลูกหลาน หรือ ธุรกิจ
ครอบครัว หรือ การเป็นสมาชิกในครอบครัวของเจา้ของซ่ึงมีอิทธิพบต่อผูบ้ริหาร และไดรั้บให้สืบ
ทอดกิจการต่อไป ผูถื้อหุ้นบุคคลหรือกลุ่มครอบครัวท่ีมีอ านาจควบคุมบริษัท Susilawati and 
Rakhman (2018), Anderson and Reeb (2004), อุบลวรรณ ขุนทอง  และโสวัตรนาธารา (2560) 
งานวิจัยของ La-Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, and Vishny (1999), Wiwattanakantang (2001) 
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พบวา่ โครงสร้างการผูถื้อหุน้แบบครอบครัวมีแนวโนม้ท่ีจะสร้างผลประโยชน์ให้กบัตนเองมากกว่า
สร้างผลประโยชน์ใหก้บัแก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน ๆ เน่ืองจากการตดัสินใจ อ านาจและการมีส่วนร่วมใน
การบริหารรวมถึงการจดันโยบายอยูท่ี่ตนเอง ซ่ึงก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผลการด าเนินงานบริษทั 
ขัดแยง้กับงานวิจัยของ Sraer and Thesmar (2007),  Anderson and Reeb (2004),  ฐิติพรรณ ปราบ
พาล และคณิตศร เทอดเผ่าพงศ์ (2565), จิตอุษา ขนัทอง และกัลยกิตต์ิ กีรติองักูร (2560) พบว่า 
บริษทัมีการถือหุ้นโดยสมาชิกในครอบครัว หรือด ารงต าแหน่งเป็นการรมการบริษทัใหถื้อว่าบริษทั
นั้นเป็นบริษทัครอบครัว มีอ านาจในการตดัสินใจและควบคุมกิจการ  ทั้งน้ีการถือหุน้แบบครอบครัว
สามารถท่ีจะแสวงหาก าไรใหก้บักิจการแบบสูงสุดแต่จะพบความขดัแยง้ในการจดัสรรผลประโยชน์
ระหวา่งกลุ่ม ในกรณีท่ีผูถื้อหุน้เป็นครอบครัวซ่ึงมีหลายกลุ่ม  

2.2.1.2 โครงสร้างผูถื้อหุ้นโดยกลุ่มนักลงทุนสถาบนั (Institutional Ownership) 
หมายถึง  ผูท่ี้ท าหนา้ท่ีรวบรวมเงินทุนจากบุคคลภายนอกเพื่อน ามาลงทุนในหลกัทรัพย์  ซ่ึงผูถื้อหุ้น
สถาบันมักมีแรงจูงใจท่ีจะตรวจสอบรายงานทางการเงินของกิจการ เน่ืองจากรายงานทางด้าน
การเงินเป็นแหล่งขอ้มูลท่ีส าคญัของกิจการ ซ่ึงเป็นไปได้ว่านักลงทุนสถาบนัให้ความส าคญักบั
ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งเพ่ือใชว้างแผนและประเมินการลงทุน (Velury & Jenkins, 2006)    

ตามประกาศส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ท่ี
ก าหนดบทนิยามค าวา่ผูล้งทุนสถาบนั ไวโ้ดยเฉพาะ (ราชกิจจานุเบกษา, 2560) ดงัต่อไปน้ี  
  (1) ธนาคารแห่งประเทศไทย 
  (2) ธนาคารพาณิชย ์
  (3) ธนาคารท่ีมีกฎหมายเฉพาะจดัตั้งข้ึน 
  (4) บริษทัเงินทุน 
  (5) บริษทัเครดิตฟองซิเอร์ 
  (6) บริษทัหลกัทรัพย ์
  (7) บริษทัประกนัวินาศภยั 
  (8) บริษทัประกนัชีวิต 
  (9) กองทุนรวม 
  (10)  กองทุนส่วนบุคคลซ่ึงบริษทัหลกัทรัพยรั์บจดัการเงินทุนของผุล้งทุน
รายใหญ่พิเศษ ผูล้งทุนรายใหญ่ หรือผูล้งทุนตาม (1) ถึง (9) หรือ (11) ถึง (25) 
  (11)  กองทุนส ารองเล้ียงชีพ 
  (12)  กองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ 
  (13)  กองทุนประกนัสังคม 
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  (14)  กองทุนการออมแห่งชาติ 
  (15)  กองทุนเพ่ือการฟ้ืนฟูและพฒันาระบบสถาบนัการเงิน 
  (16)  ผูป้ระกอบการธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ตามกฎหมายว่าดว้ยสัญญา
ซ้ือขายล่วงหนา้ 
  (17) ผูป้ระกอบการธุรกิจซ้ือขายล่วงหน้าตามกฎหมายว่าด้วยการซ้ือขาย
สินคา้เกษตรล่วงหนา้) 
  (18)  สถาบนัการเงินระหวา่งประเทศ 
  (19)  สถาบนัคุม้ครองเงินฝาก 
  (20)  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  (21) นิติบุคคลประเภทบรรษทั 
  (22) นิติบุคคลซ่ึงมีผูล้งทุนตาม (1) ถึง (21) ถือหุ้นรวมกนัเกินกว่าร้อยละ 75 
ของจ านวนหุน้ท่ีมีสิทธิออกเสียงทั้งหมด 
  (23) ผูล้งทุนต่างประเทศซ่ึงมีลกัษณะท านองเดียวกบัผุล้งทุนตาม (1) ถึง (22) 
  (24) ผูจ้ ัดการกองทุนหรือผูจ้ัดการลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า ตาม
ประกาศคณะกรรมการก ากบัวา่ดว้ยเรียนเก่ียวกบับุคลากรในธุรกิจตลาดทุน 
  (25)  ผูล้งทุนอ่ืนใดตามท่ีส านกังานประกาศก าหนด 
 

จากงานวิจัย Daqing,Woody, and Hua (2000), Agrawal and Mandelker (1990) Sakawa 
and Watanabel (2020) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์โครงสร้างผูถื้อหุ้นในสัดส่วนการถือหุ้นประเภท
สถาบนั การกระจุกของผูถื้อหุ้นสถาบนั กับผลการด าเนินงาน พบว่า มีความสัมพนัธ์กับผลการ
ด าเนินงานเชิงบวก  เพราะการถือหุ้นโดยกลุ่มสถาบนัจะท าให้มีการสอบทานการบริหารอย่าง
เขม้ขน้ ก่อใหเ้กิดการรักษาผลประโยชน์ของกลุ่มท่ีมีส่วนไดส่้วนเสียมากข้ึน 

2.2.1.3 โครงสร้างผู ้ถือหุ้นภาครัฐบาล (Government) หมายถึง ผู ้ถือหุ้นท่ีเป็น
หน่วยงานราชการของภาครัฐ เช่น กระทรวงการคลัง กระทรวงพลังงาน กระทรวงคมนาคม   
พระราชบญัญติัการพฒันาการก ากบัดูแลและบริหารรัฐวิสาหกิจ พ.ศ. 2562 ในพระราชบญัญติัน้ี 
รัฐวิสาหกิจ หมายความวา่ “1) องคก์ารของรัฐบาลตามกฎหมายว่าดว้ยการจดัตั้งองคก์ารของรัฐบาล 
2) บริษทัจ ากดัหรือบริษทัมหาชนจ ากดั ท่ีกระทรวงการคลงัมีทุนรวมอยูด่ว้ยเกินกวา่ร้อยละหา้สิบ” 
 จากการวิจยัในอดีตของการมีผูถื้อหุ้นโดยภาครัฐ ของ Labra and Sacistan (1980)  
มองว่าส่งผลดีต่อการด าเนินงาน เน่ืองจากภาครัฐสมารถเขา้ถึงเทคโนโลยีและแหล่งเงินทุนได้
มากกว่า ส่วนอีกดา้นหน่ึง มองว่าบริษทัท่ีมีสัดส่วนการถือหุ้นเป็นหน่วยงานรัฐสูง จะถูกควบคุม
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อ านาจดว้ยระบบของรัฐบาล โดยอาจจะใชอ้  านาจในการบริหารงานเพื่อผลประโยชน์ทางการเมือง
บริษทัจึงไดรั้บผลในทางลบต่อผลการด าเนินงาน ภาครัฐจะมองผลประโยชน์ทางสังคมมากกว่าผล
ก าไรของบริษทัในบางโอกาส Rami and Gary (2007) จากการศึกษาของ Mao (2015) และ Naminta 
(2015)  พบว่าการถือหุ้นของภาครัฐ มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงานของบริษทัจด
ทะเบียนใน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อาจเป็นเพราะบริษทัท่ีภาครัฐเขา้ไปด าเนินการถือหุ้น
หรือก ากบัดูแลกิจการส่วนใหญ่นั้น มกัเป็นบริษทัดา้นพลงังานและสาธารณูปโภคขั้นพ้ืนฐานของ
ประเทศ ซ่ึงภาครัฐเป็นผูค้วบคุมดูแลยทุธศาสตร์ทางการคา้ ทรัพยสิ์นทางปัญญา และผลก าไรเป็นผล
ให้บริษทัท่ีมีสัดส่วนการถือหุ้นของรัฐบาล มีผลการด าเนินงานท่ีลดลง เพราะภาครัฐอาจแบกรับ
ความเส่ียงทางการเงิน ถึงแมว้่าบริษทัจะมีผลขาดทุนก็ตาม  เพ่ือลดอตัราการว่างงานของประชากร 
มุ่งเนน้เพ่ิมการเก็บภาษี และเพ่ือรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 

2.2.1.4 โครงสร้างผูถื้อหุน้นกัลงทุนต่างชาติ (Foreign) หมายถึง สัดส่วนการถือหุน้
สามญัท่ีถือโดยนักลงทุนต่างชาติ ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ ได้
สรุปภาพรวม ลกัษณะการลงทุนของนกัลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี 2 
รูปแบบ ไดแ้ก่ (1) การลงทุนโดยตรงและการลงทุนโดยผา่นสถาบนักองทุน ไดแ้ก่  บริษทัหลกัทรัพย ์ 
บริษทัประกนัภยั บริษทัประกนัชีวิต กองทุนส ารองเล้ียงชีพ (2) กองทุนบ านาญจากต่างประเทศ เป็น
ตน้  นักลงทุนหรือสถาบนัจากต่างประเทศเหล่าน้ี สามารถน าเงินเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
สามารถน าเงินเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ดโ้ดยตรง ทั้งน้ีเป็นไปตามขั้นตอนตามท่ีกฎหมาย
ก าหนดไว ้เช่น ขอ้จ ากดัในการถือครองหุ้นของนักลงทุนต่างประเทศการลงทุนโดยผ่านสถาบนั
กองทุน การจดัเก็บภาษีเงินไดจ้ากนกัลงทุนต่างประเทศ เป็นการลงทุนท่ีนกัลงทุนประเภทสถาบนั
การเงินหรือกองทุนเพื่อการลงทุน (Investment Funds) จดัตั้งข้ึนและระดมเงินทุนในต่างประเทศ 
โดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กองทุนต่างประเทศจะมีขนาด
เงินทุนจ านวนมาก ท าให้เกิดสภาพคล่องในการลงทุนสูง  สามารถจ าแนกตามลกัษณะของผูจ้ดัการ
กองทุนไดด้งัต่อไปน้ี 
  (1) กองทุนท่ีจดทะเบียนนอกประเทศ (Off-Shore Fund) คือ กองทุนท่ีจดัตั้ง
เพ่ือการลงทุนภายใตก้ฎหมายของประเทศนั้น ๆ ท าให้กองทุนไม่มีสัญชาติไทย ดงันั้นการเขา้มา
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยจะตอ้งอยู่ภายใตก้ฎหมายและขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนของ
นักลงทุนต่างประเทศ เช่น อยู่ภายใต้ข้อจ ากัดการถือครองหุ้นของนักลงทุนต่างประเทศตาม
พระราชบญัญติักิจการลงทุนของชาวต่างประเทศ ไดก้ าหนดให้สามารถถือหุ้นไดไ้ม่เกินร้อยละ 49 
ของหุ้นทั้งหมด นอกจากน้ีการก าหนดเป็นกรณีพิเศษการถือหุ้นของบริษทัเงินทุนหลกัทรัพยแ์ละ
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ธนาคารพาณิชยไ์ดไ้ม่เกินร้อยละ 25 ของหุ้นทั้งหมด กฎหมายเก่ียวกบัสิทธิส่งเสริมการลงทุน การ
อนุญาตสัมปทาน เป็นตน้ 

(2) กองทุนท่ีจดทะเบียนในประเทศ (On- Shore Fund) คือ กองทุนท่ีจดัตั้ง
เพ่ือการลงทุน โดยผูจ้ดัการกองทุนเป็นบริษทัท่ีมีถ่ินฐานท่ีอยูใ่นราชอาณาจกัรไทย ภายใตก้ฎหมาย
ของไทย ท าให้กองทุนมีสัญชาติไทยจึงอยูน่อกเหนือขอ้ก าหนดการถือหุ้นของคนต่างดา้วและออก
หน่วยลงทุนไปจ าหน่ายในต่างประเทศ ดงัน้ีนการท่ีกองทุนท่ีมีสัญชาติไทยจะไดเ้ปรียบในแง่สิทธิ
ประโยชน์การลงทุนมากกว่านักลงทุนต่างชาติโดยทัว่ไป เช่น การเสียภาษีหรือการอยู่นอกเหนือ
ขอ้ก าหนดการถือครองหุ้น เป็นตน้ นอกจากน้ียงัมีการจ าแนกตามประเภทของการก าหนดขนาด
กองทุน และเวลาท่ีไทยถอนกองทุนประกอบดว้ย 2 ประเภท ไดแ้ก่ กองทุนปิด (Close Fund) คือ 
กองทุนเพ่ือการลงทุนท่ีไม่สามารถเปล่ียนแปลงขนาดของกองทุนและวลาไถ่ถอนกองทุนจากท่ี
ก าหนดไวเ้ม่ือตั้งกองทุนได้ และกองทุนเปิด (Open Fund) คือ กองทุนเพื่อการลงทุนท่ีสามารถ
เปล่ียนแปลงขนาดและระยะเวลาของกองทุนจากท่ีก าหนดไวเ้ม่ือแรกตั้งกองทุน และผูถื้อหน่วย
ลงทุนสามารถไถ่ถอนหรือขายคืนหน่วยลงทุนไดต้ลาดเวลาภายใตก้ฎหมายและเง่ือนไขท่ีก าหนดไว ้
  

Bekaert and Harvey (2000) และ Henry (2002) จากงานวิจยัสรุปไดว้่า การปรากฎตวัของ
นกัลงทุนต่างชาติคาดว่าจะช่วยเพ่ิมผลการด าเนินงานของบริษทัดว้ยเหตุผลหลายประกาศ ประการ
แรกคือนักลงทุนต่างชาติช่วยเพ่ิมความกดดันให้กับผูบ้ริหารด้วยการตรวจสอบการบริหารงาน 
ประการท่ีสอง สามารถจัดหาแหล่งเงินทุนใหม่และมีความเช่ียวชาญด้านการบริหารจัดการ 
เทคโนโลยี ประการท่ีสาม ช่วยในการรวมบริษทัในทอ้งถ่ินสู่ตลาดต่างประเทศท าให้ตน้ทุนทาง
เงินทุนลดลง นอกจากน้ี Aydin, Sayim, and Yalama (2007) ยงัพบว่า ยิ่งระดบัความกระจุกของนกั
ลงทุนต่างชาติมีสัดส่วนเพ่ิมมากข้ึนเท่าใด ก็จะยิง่ท าใหผ้ลการด าเนินงานของกิจการดีข้ึนมากข้ึน 
 

2.3 แนวคดิการวดัผลการด าเนินงาน 
 

จากการตรวจสอบเอกสารแนวคิด ทฤษฎีเก่ียวกบัการวดัผลการด าเนิน ผูว้ิจยัไดศึ้กษาถึง
แนวคิดการวดัผลการด าเนินงานโดยใช ้ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA) และมูลค่ากิจการวดัดว้ย Tobin’s Q โดยมีรายละเอียดในแต่ละขอ้ดงัต่อไปน้ี 
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 2.3.1 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
  
 เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพของการน าเงินมาลงทุนในสินทรัพย์ว่า
ก่อให้เกิดก าไรมากน้อยเพียงใด  สินทรัพยร์วมดงักล่าว หมายถึง สินทรัพยซ่ึ์งกิจการใชง้านอยู่ ไม่
รวมสินทรัพยท่ี์กิจการไม่ไดใ้ชง้าน อตัราส่วนน้ีแสดงให้เห็นผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนทั้งส้ิน
หรือการใชสิ้นทรัพยว์า่ไดผ้ลตอบแทนเพียงพอหรือไม่ในงานวิจยัของ Daqing et al. (2000), Hideaki 
and Naoki (2020), Abdul and Joel (2020), จิตอุษา ขนัทอง และกัลยกิตต์ิ กีรติองักูร (2560), ของ     
ปิยานนัทน์ ณัฐรุจิโรจน์ และศิลปะพร ศรีจัน่เพชร (2561) พบว่าโครงสร้างผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์
ต่อการด าเนินงานเม่ือวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ขัดแย้งกับงานวิจัยของ บงกช                 
ตั้ งจิระศิลป์ (2556), อชิรญา จันทร์กูล,ไพบูลย์ ผจงวงศ์,  และธ ารงศักด์ิ เศวตเลข (2561) สรุป
ผลงานวิจัยพบว่า โครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวัไม่มีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์

 
2.3.2 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)   

 
 เป็นตวัวดัผลการด าเนินงานท่ีวดัประสิทธิภาพส่วนของผูถื้อหุน้วา่มีผลตอบแทนเท่าไร หา
ค่า ROE สูงแสดงวา่กิจการมีความสามารถในการท าก าไรเม่ือเทียบกบัส่วนของเจา้ของ  งานวิจยัของ 
Abdul and Joel (2020)  พบว่า โครงสร้างการกระจุกตวัมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานเม่ือวดั
ดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในงานวิจยัของบงกช ตั้งจิระศิลป์ (2556) Abdul and Joel 
(2020)  พบวา่โครงสร้าง ผูถื้อหุน้แบบกระจุกตวัไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน 
 
 2.3.3 มูลค่ากจิการวัดด้วย Tobin’s Q 
 

Tobin’s Q เ ป็นแนวคิด ท่ีน า เสนอโดย  Professor James T. Tobin ศาสตราจารย์แ ห่ง
มหาวิทยาลยั Yale Tobin’s Q เป็นตวัผลการปฏิบติังานท่ีเกิดจากแนวคิดการผสมผสานงบการเงินกบั
มูลค่าทางการตลาด ซ่ึงไดรั้บการยอมรับจากงานวิจยัทั้งทางดา้นบญัชีและมูลค่าขององคก์ร  Tobin’s 
Q เป็นตวัวดัผลการปฏิบติังานท่ีค านึงถึงมูลค่าทางการตลาดของกิจการ ตวัเลขอยู่ในรูปแบบของ 
Ratio  Tobin’s Q ในงานวิจยัค่อนขา้งมีหลากหลาย เช่น Linderberg and Ross (1981) และของ Chung 
and Pruitt (1994) เป็นตน้ 
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2.4 งานวจิัยที่เกีย่วข้อง 
 

จากงานวิจยัท่ีไดศึ้กษาหลายฉบบั เก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบั
ความสามารถในการท าก าไร จากงานวิจัยเชิงประจักษ์ท่ีได้ศึกษา พบว่า โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมี
หลากหลาย มีผลกระทบต่อก าไรของบริษทั  โดยโครงสร้างการถือหุ้นท่ีพบในประเทศไทย เป็น
โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุก  ในรูปแบบของการกระจุกตวัสามารถแบ่งโครงสร้างผูถื้อหุ้น 
ไดแ้ก่ โครงสร้างผูถื้อหุน้กลุ่มบุคคลธรรมดา ครอบครัว การถือหุน้โดยกลุ่มสถาบนั  การถือหุน้กลุ่ม
ชาวต่างชาติ  ถือหุ้นโดยรัฐบาล ถือหุ้นโดยผูบ้ริหาร แต่ละลกัษณะมีผลต่อผลการด าเนินงานของ
กิจการ  นกัวิจยัท่ีไดท้ดสอบถึงความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นและผลการด าเนินงานของ
กิจการ โดยแยกอตัราการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นออกเป็นช่วง ๆ ไดแ้ก่ Santerre and Neum (1993), 
Aydin et al. (2007)  ไดแ้บ่งการถือครองหุ้นออกเป็น 3 ช่วง คือ 0-10% 10-25% และ 25-100% ผล
การศึกษาพบวา่ ร้อยละของหุน้โดยผูถื้อหุน้รายใหญ่ในช่วง 10-25% มีความสัมพนัธ์ต่อผลตอบแทน
ของกิจการอยา่งมีนยัส าคญั  ระดบัการกระจุกตวัท่ีแตกต่างกนัมีระดบันยัส าคญัท่ีแตกต่างกนัต่อผล
การด าเนินงานของกิจการ โดยยิ่งระดับความกระจุกตัวเพ่ิมมากข้ึนเท่าใด ก็จะยิ่งท าให้ผลการ
ด าเนินงานของกิจการดีมากข้ึน Morck, Shleifer, and Vishny (1988) ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง
ส่วนของผูถื้อหุ้นภายในและผลการด าเนินงานของกิจการ โดยใช ้Tobin’s Q ในการทดสอบบริษทั
ขนาดใหญ่ในสหรัฐอเมริกา พบความสัมพนัธ์ท่ีผูบ้ริหารถือหุ้นในช่วงร้อยละ 0 ถึงร้อยละ 5 จะมี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกับมูลค่าของบริษทั ณ ระดับการถือหุ้นของคณะกรรมการบริษทัต่อการ
เพ่ิมข้ึนมีผลท าให้มูลค่าของบริษัทเพ่ิมข้ึนด้วย  เน่ืองจากคณะกรรมการบริษัทมีการค านึงถึง
ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นมากข้ึน อาจท าให้มีการตดัสินใจลงทุนในโครงการท่ีไดรั้บผลตอบแทน
สูงข้ึน  อา้งอิงของ Herman (1981 อา้งถึงใน พดัชา สีตสุวรรณ, 2543) ว่า ณ จุดร้อยละ 5  เป็นจุดท่ี  
SEC  บงัคบัใหทุ้กบริษทัเปิดเผยเปอร์เซ็นต ์ในการเป็นเจา้ของ  จากการ อา้งอิง Weston (1979) พบวา่ 
ร้อยละ 20 ถึงร้อยละ 30 เป็นช่วงการถือหุ้นท่ีสามารถป้องกนัการตดัสินใจท่ีมีผลกระทบ กบับริษทั
ในทางท่ีไม่ดีได ้ กล่าวคือไม่มีบริษทัใดท่ีผูบ้ริหารภายในถือหุน้ มากกวา่ ร้อยละ 30 แลว้ถูกครอบง า
กิจการ (Takeover) แมไ้ม่มีกฎเกณฑใ์นการก าหนดจุดน้ีอยา่งแน่นอน  งานวิจยัของ ณิชนนัท ์จนัทร
เขตต ์(2554) พบวา่โครงสร้างความเป็นเจา้ของท่ีมีการกระจุกตวัจากกลุ่มครอบครัวช่วยในการสร้าง
มูลค่าเพ่ิมข้ึนให้กิจการ เน่ืองจากผูก่้อตั้งเป็นแบบครอบครัวจะยงัมีอ านาจการบริหาร การตดัสินใจ
การลงทุน ซ่ึงการถือหุ้นแบบกระจุกตวัมีความคล่องตวัในการบริหารงาน และผูถื้อหุ้นรายใหญ่จะมี
ความผูกพนักบับริษทัมากท าให้ค  านึงถึงผลประโยชน์ของบริษทัและความอยู่รอดเป็นของบริษทั
อนัดบัแรก  
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Qi, Wu, and Zhang (2000)  ศึกษาเก่ียวกับโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีผลกระทบกับผลการ
ด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ ของ  Shanghai  ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1991 ถึง ค.ศ. 
1996   พบวา่  ผลการด าเนินงานมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัสัดส่วนของผูถื้อหุน้ โดยผูถื้อหุน้โดยนกั
ลงทุนสถาบนัในประเทศ และสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติอย่างมีนัยส าคญั เน่ืองจาก
บริษทัท่ีมีผูถื้อหุ้นนกัลงทุนสถาบนัในประเทศ จะท าให้เกิดการตรวจสอบ และบริบทต่าง ๆ ในการ
บริหารงานของฝ่ายบริหารเพ่ือให้ผูถื้อหุ้นรายอ่ืนๆไดรั้บผลตอบแทนสูง ส่วนการถือหุ้นของนัก
ลงทุนต่างชาติสูง ท าให้มีผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นต ่า เช่นเดียวกับ Campbell (2002) ได้ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างการเป็นเจา้ของและผลการด าเนินงานของกิจการในปี ค.ศ. 1998 และ ค.ศ. 
1999 พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนชาวต่างชาติมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการ
ด าเนินงานกิจการ เน่ืองจากนกัลงทุนชาวต่างชาติมีแรงผลกัดนัในการตรวจสอบการบริหารงานของ
ผูบ้ริหาร และนักลงทุนต่างชาติมีเงินทุนสนับสนุนอย่างเพียงพอในการด าเนินงาน  งานวิจยัของ       
ปิยานนัทน์ ณฐัรุจิโรจน์ และศิลปะพร  ศรีจัน่เพชร  (2561) ยงัพบความสัมพนัธ์ระหวา่งสัดส่วนผูถื้อ
หุ้นสถาบนัของภาคเอกชน กบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นและอตัราส่วนโดยใช ้Tobin’s Q  งานวิจยั
ไม่พบความสัมพนัธ์ของสัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนัท่ีเป็นหน่วยงานภาครัฐ กบัผลการด าเนินงานของ
บริษทั ซ่ึง ณัฐนันท์ สุรวฒันา (2556) และจิภสัสร  บุญรอด (2558) ไดอ้ธิบายว่า การมีนักลงทุน
สถาบนัเขา้มาลงทุนในสัดส่วนท่ีสูงจะส่งผลท าให้กิจการมีมูลค่าเพ่ิมข้ึน อาจเป็นเพราะนักลงทุน
สถาบนัเป็นตวักลางในการรวบรวมเงินทุนจากบุคคลภายนอกมาลงทุน จึงตอ้งใชค้วามเช่ียวชาญใน
ความเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ท่ีตนเองมีสิทธิในการส่งเสริมใหกิ้จการด าเนินงานแนวทางท่ีท าใหกิ้จการ
มีมูลค่าดีข้ึน และใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนของตนมีมูลค่าสูงข้ึนตามไปดว้ย 

 
งานวิจยัท่ีไดศึ้กษาผลการด าเนินงาน โดยใช ้Tobin’s Q  ในการวดัมูลค่ากิจการ อาทิ   Cho 

(1998) ท าการศึกษาถึงโครงสร้างผูถื้อหุ้น การลงทุน และมูลค่ากิจการ โดยใช้ Tobin’s Q พบว่า 
ระดบัการถือหุน้ของผูบ้ริหารท่ีต ่ากวา่ร้อยละ 7 มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบั Tobin’s Q   แต่ ณ ระดบั
การถือหุ้นของผูบ้ริหารท่ีต ่ากว่าร้อยละ 7 ถึงร้อยละ 38 มีความสัมพนัธ์ทางลบกบั Tobin’s Q  จาก
การศึกษาน้ีมีวิธีท่ีคลา้ยกบัการศึกษา  Maury (2006)  ศึกษาถึงความความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้าง
ผูถื้อหุ้นแบบครอบครัวกบัผลการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงผลการด าเนินงานถูกวดัดว้ยค่า   Tobin’s 
และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) งานวิจัยน้ีใช้ฐานข้อมูลของบริษัทในแถบยุโรป
ตะวนัตก โดยใช้กลุ่มตวัอย่างทั้งหมด 1,672 บริษทั ซ่ึงไม่ใช่สถาบนัการเงิน เม่ือเทียบระหว่าง
โครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบครอบครัว กับโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีไม่ใช่ครอบครัว แสดงให้เห็นว่า 
โครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบครอบครัวจะมีความสามารถในการท าก าไรท่ีสูงกว่า  ในแง่ของการท าก าไร
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ในระบอบการปกครองท่ีถูกตอ้งตามกฎหมายท่ีแตกต่างกนั โครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบครอบครัวจะมี
ความเก่ียวขอ้งกบัมูลค่ากิจการท่ีสูงข้ึน  เน่ืองจากการท่ีมีการป้องกนัสิทธิการถือหุ้นสูง  ถา้บริษทัมี
สัดส่วนการถือหุน้ของครอบครัวนอ้ยจะท าให้บริษทัมีผลประโยชน์ท่ีสูงข้ึน ผลการศึกษาน้ีแสดงให้
เห็นว่า บริษทัใดท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบครอบครัว จะเกิดปัญหาตวัแทน (Agency Problem) 
ระหว่างเจา้ของ เม่ือบริษทัมีการคุม้ครองสิทธิผูถื้อหุน้อยูใ่นระดบัต ่า และการควบคุมอยูใ่นระดบัสูง  
เช่นเดียวกบัการวิจยัของ  Henry (2010) ท่ีพบวา่ สัดส่วนการถือหุน้สถาบนัมีความสัมพนัธ์กบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงวดัดว้ยอตัราส่วน  Tobin’s Q ซ่ึงไดส้อดคลอ้งกบังานวิจยัของ Daqing et al. 
(2000) McConnell and Servaes (1990), Loderer and Martin (1997), Himmelberg (1999)   
  

งานวิจยัท่ีสอดคลอ้งกบัขนาดของกิจการและมีผลการวิจยัเชิงประจกัษ์ อาทิ Campbell, 
(2002), ประภาพร ณ นรงค์ (2549), ณัฐนันท์  สุระวฒันา (2556) , บงกช ตั้ งจิระศิลป์ (2556),         
อุบลวรรณ  ขุนทอง และโสวตัร  ธนาธารา (2560) พบว่า ขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กับผลการด าเนินงาน ท่ีวดัด้วยอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคญั แสดงว่า 
บริษทัขนาดใหญ่จะมีอ านาจในการผูกขาดทางธุรกิจ มีก าลงัเงินทุนและจัดหาเงินทุนท่ีมากกว่า
บริษทัขนาดเลก็  และบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะไดรั้บความเช่ือถือสูงกวา่บริษทัขนาดเลก็ท าใหส้ามารถ
เขา้ถึงแหล่งเงินทุนไดง่้าย การบริหารงานมีประสิทธิภาพ  หากบริษทัมีขนาดใหญ่ข้ึนเท่าใดส่งผลท า
ให้ผลการด าเนินงานยิ่งสูงข้ึน ในทางตรงข้าม รติ วงศ์กิตติรักษ์ (2554)  กลับพบว่า มูลค่าของ
สินทรัพย์ท่ีใช้เป็นตัวแทนของขนาดกิจการมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับมูลค่ากิจการในทุก
โครงสร้างผูถื้อหุ้น ผลท่ีไดอ้าจมาจากบริษทัใหญ่จะเลือกลงทุนท่ีหลากหลายเพ่ือช่วยกระจายความ
เส่ียงท าให้ลดลง เน่ืองจากเป็นกิจการท่ีมีขนาดใหญ่นักลงทุนจึงมอบเห็นโอกาสในการเติบโตต ่า 
มูลค่ากิจการจึงลดลง ซ่ึงต่างจากบริษทัขนาดเล็กกว่าท่ีมีโอกาสเติบโตขยายกิจการได้สูงข้ึน จึง
สามารถสร้างมูลค่าสูงข้ึนไดใ้นอนาคต 

 
นอกจากน้ี Beiner, Drobetz, Schmid, and Zimmermann (2004) ไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์

ระหว่าง ขนาดของกรรมการ กบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์Swiss 
โดย พิจารณาถึง 4 กลไก ไดแ้ก่ 1) ขนาดของคณะกรรมการบริษทั 2) สัดส่วนของกรรมการอิสระใน 
คณะกรรมการบริษทั 3)โครงสร้างการถือหุน้ และ4) ระดบัหน้ีสินโดยใชอ้ตัราส่วน Tobin’s Q  เป็น
ตัววัดมูลค่าของกิจการ และใช้ข้อมูลจาก The Swiss Performance Index ในปีค.ศ. 2002 จาก
การศึกษา พบว่า โครงสร้างการถือหุ้นท่ีวดัจากร้อยละของการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ มี
ความสัมพันธ์ เ ชิงลบกับมูลค่าของกิจการ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มี
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ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าของกิจการ  ผลการวิจยัน้ีไดส้อดคลอ้งกบั Abdul and Joel (2020), 
Chancharat, S. and Chancharat, N. (2019) ท่ีพบว่าโครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวัมีผลกระทบ
ทางบวกต่อผลการด าเนินงานท่ีวดัดว้ยผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) แต่อย่างไรก็ตาม อชิรญา 
จนัทร์กูล และคณะ (2561) กลบัพบว่า  การกระจุกตวัของผูถื้อหุน้ 5 อนัดบัแรก และ สัดส่วนการถือ
หุ้นของคณะกรรมการบริหารบริษทัไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีวดัโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนสินทรัพยอ์ตัราก าไรสุทธิ และ
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ซ่ึงสอดคลอ้งงานวิจยัของ  บงกช ตั้งจิระศิลป์ 
(2556)   
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บทที่ 3 
 

ระเบียบวธีิการวจิัย 
 

งานวิจัยฉบบัน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือ ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นกับ
ความสามารถในการท าก าไร ของธนาคารพาณิชยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยมีรายละเอียดวิธีการวิจยัดงัน้ี 
 3.1 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง  
 3.2 วิธีเก็บขอ้มูล 
 3.3 สมมติฐานของงานวิจยั 
 3.4 แบบจ าลองความสัมพนัธ์และตวัแปร 
 3.5 ตวัแปรและการวดัค่าตวัแปรในงานวิจยั 
 3.6  สถิติท่ีใชก้ารวิเคราะห์ขอ้มูล 
 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 

กลุ่มประชากรเป้าหมายในการวิจัยน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการเงิน โดยใชข้อ้มูลรายปี ยอ้นหลงั 10 ปี โดยเร่ิมตัง่แต่ ปี พ.ศ.  2556 ถึง ปี 
พ.ศ. 2565   ซ่ึงจะต้องเป็นบริษทัจดทะเบียนท่ีมีขอ้มูลรายปีครบ ทั้ ง 10 ปีท่ีท าการศึกษา และมี
ระยะเวลารายงานส้ินสุด 31 ธันวาคม  เป็นกิจการในกลุ่มธุรกิจการเงิน ไดแ้ก่ กลุ่มธนาคาพาณิชย ์ 
(BANK)  กลุ่มธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์  (FINNEC)  กลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต (INSUR) 
ไม่รวมกองทุนอสังหาริมทรัพย ์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนอสังหาริมทรัพย ์  และเป็นบริษทัท่ี
เปิดเผยขอ้มูลตามขอ้ก าหนดของส านกังานคณะกรรมการบริษทัก ากบัหลกัทรัพยต์ลาดหลกัทรัพย ์ 
ซ่ึงในช่วงปีท่ีท าการศึกษา พ.ศ. 2565   เป็นช่วงท่ีมีการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์ านวนมากข้ึน 
อีกทั้งในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาแบบ Panel Data Analysis ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์โดยใชข้อ้มูลท่ี
ผสมผลานระหว่างขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross Section Data) กับ ขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series 
Data) โดยขอ้มูลภาคตดัขวางท่ีตอ้งการวิเคราะห์นั้น จะตอ้งเป็นหน่วยเดิมท่ีตอ้งเก็บขอ้มูลซ ้ าในแต่
ละช่วงเวลา  และธุรกิจดงักล่าว มีกฎเกณฑข์อ้บงักบัของหน่วยงานก ากบัอ่ืนท่ีกิจการตอ้งปฏิบติัตาม 
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เช่น กิจการท่ีถูกเพิกถอน หรือกิจการท่ีอยูร่ะหว่างการฟ้ืนฟู และกิจการท่ีขอ้มูลไม่ครบถว้น    จึงได้
กลุ่มตวัอยา่งเพ่ือการศึกษาคร้ังน้ี  จ านวนทั้งส้ิน 41 บริษทั 

 
ตารางท่ี 3.1  แสดงจ านวนรายช่ือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม

สถาบนัการเงิน 
กลุ่มสถาบนั จ านวน 

ธนาคารพาณิชย ์ 11  สถาบนั 
บริษทัธุรกิจเงินทนุและหลกัทรัพย ์ 18  สถาบนั 
บริษทัประกนัภยัและประกนัชีวิต 12  สถาบนั 

รวม               41  สถาบนั 
 

 3.2 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัความสามารถในการท า
ก าไร ของกลุ่มธุรกิจการเงิน ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  เก็บขอ้มูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data)  โดยเก็บขอ้มูลจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และฐานขอ้มูล
ออนไลน์ จาก www.setsmart.com ประกอบดว้ย 

 
3.2.1 ขอ้มูลโครงสร้างผูถื้อหุ้น แบ่งเป็น   สัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยนักลงทุนปัจเจก

บุคคล   สัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยนกัลงทุนสถาบนัและสัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยนกัลงทุน
ต่างชาติยอ้นหลงั 10 ปี โดยเร่ิมตั้งแต่ ปี 2556 ถึง ปี พ.ศ. 2565 ท่ีเขา้เง่ือนไขการเลือกประชากร 

 
3.2.2 ความสามารถในการท าก าไร วดัจากผลการด าเนินงาน ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และ มูลค่าทางการตลาดของ
กิจการTobin's Q ของกลุ่มธุรกิจการเงิน จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีเขา้
เง่ือนไขในการคดัเลือกประชากร    

 
ตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการวดัจากสินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินสุดรอบระยะเวลา

บญัชี (ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยร์วม)  และความเส่ียงทางการเงินวดัจากอตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
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3.3 การวเิคราะห์ข้อมูล 
 

การวิจัยความสัมพนัธ์โครงสร้างผูถื้อหุ้นกับความสามารถในการท าก าไร กลุ่มธุรกิจ
การเงิน ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากการทบทวนวรรณกรรม ผูว้ิจยัจึง
น ามาเป็นขอ้มูลเหล่าน้ีมาทดสอบสมมติฐานโครงสร้างผูถื้อหุน้กบัความสามารถในการท าก าไร 

 
 จากการศึกษา Qi et al. (2000) ศึกษาเก่ียวกับโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีผลกระทบกับผลการ
ด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์อง Shanghai พบว่า ผลการด าเนินงานมี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัสัดส่วนของหุ้นท่ีถือโดยนกัลงทุนสถาบนัในประเทศ และสัดส่วนการถือ
หุ้นของนักลงทุนต่างชาติอย่างมีนัยส าคัญ  เช่นเดียวกับการวิจัยของ Fama and Jensen (1983) ท่ี
พบว่า กิจการท่ีบุคคลในครอบครัวถือหุ้นมาก จะท าให้การด าเนินงานมีทิศทางท่ีดีข้ึนรวมทั้งนกัวิจยั
ท่ีไดท้ดสอบถึงความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นและผลการด าเนินงานของกิจการ โดยแยก
อตัราการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นออกเป็นช่วง ๆ ได้แก่ Santerre and Neum (1993) ได้แบ่งการถือ
ครองหุ้นออกเป็น 3 ช่วง คือ 0-10% 10-25% และ 25-100% พบว่า ร้อยละของหุ้นท่ีโดยผูถื้อหุ้นราย
ใหญ่ในช่วง 10-25% มีความความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญัต่อผลตอบแทนของกิจการ นอกจากน้ี 
Aydin et al. (2007)  ก็ไดท้ดสอบการแบ่งแยกช่วงของการถือหุ้นดงักล่าว เช่นเดียวกนัโดยใชข้อ้มูล
ของประเทศตุรกี ในช่วงปี 2003-2004 โดยแบ่งออกเป็น 3 ช่วง คือ 0-25% 25-50% และ 50-100% 
พบว่า ระดบัการกระจุกตวัท่ีแตกต่างกนัมีระดบันัยส าคญัท่ีแตกต่างกนัต่อผลการด าเนินงานของ
กิจการ โดยยิ่งระดบัความกระจุกตวัเพ่ิมมากข้ึนเท่าใด ก็จะยิ่งท าให้ผลการด าเนินงานของกิจการดี
มากข้ึน 
   

แต่กลุ่มของผูศึ้กษาท่ีมีความขัดแยง้ เช่น งานวิจัยของ กัณฑรัตน์ บุญรัตน์ (2554) ได้
ทดลองและท าการทดสอบเช่นเดียวกนั โดยแบ่งการกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นออกเป็น  2 ช่วง คือ การ
กระจุกตวัสูง  และการกระจุกตวัต ่า ผลท่ีไดพ้บว่า ระดบัความมีนัยส าคญัต่อระดบัการครองหุ้นมี
ความแตกต่างกนั โดยกิจการท่ีมีการกระจุกตวัของผูถื้อหุน้สูง จะมีผลการด าเนินงานดีกวา่กิจการท่ีมี
การกระจุกตัวผูถื้อหุ้นต ่ า เช่นเด่ียวกับการศึกษาของ Lehmann and Weigand (2000) ซ่ึงท าการ
ทดสอบในประเทศเยอรมนั ใชข้อ้มูลในช่วงปี 1991-1996 พบวา่ การกระจุกตวัของผูถื้อหุน้นั้นส่งผล
ต่อการด าเนินงานของกิจการในทางลบ ซ่ึงขนาดของผูถื้อหุ้นไม่สามารถบ่งบอกถึงความสามารถใน
การด าเนินงานได ้ซ่ึงสอดคลอ้งกบั การศึกษาของ พฒันศกัด์ิ  สุขศรี (2551) ท่ีพบว่า โครงสร้างผูถื้อ
หุน้ไม่มีผลกระทบกบัการด าเนินงานของบริษทัเลยจึงเป็นท่ีมาของการทดสอบสมมติฐาน 
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 H 1: สัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยนักลงทุนปัจเจกบุคคลมีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัความสามารถในการท าก าไร 
 H 2: สัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยนักลงทุนสถาบนัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ
ความสามารถในการท าก าไร 
 H 3: สัดส่วนการถือหุน้ผูถื้อหุน้สามญัโดยนกัลงทุนต่างชาติมีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัความสามารถในการท าก าไร 
 

3.4 แบบจ าลองความสัมพนัธ์และตัวแปร 
 

การศึกษาผลกระทบของ สัดส่วนผูถื้อหุ้นสามญัท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไรของ
กลุ่มธุรกิจการเงิน ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใช้การวิเคราะห์การถดถอย
แบบพหุ (Multiple Linear Regression Analysis)  ทดสอบความสัมพนัธ์ว่าเป็นไปในทิศทางใด และ
มีความสัมพนัธ์มากนอ้ยเพียงใด สามารถอธิบายไดด้งัสมการดงัต่อไปน้ี 
 

 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 =  𝛽0+𝛽1𝐼𝑁𝐷𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑅𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡  +

𝜀𝑖𝑡...........1 
 
𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 =  𝛽0+𝛽1𝐼𝑁𝐷𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑅𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡  +

𝜀𝑖𝑡...........2 
 
𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄𝑖𝑡 =  𝛽0+𝛽1𝐼𝑁𝐷𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑅𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +

𝛽5 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡  + 𝜀𝑖𝑡...........3 
โดย  

      ROEit    = อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ ณ วนัส้ินปีของธนาคาร i ปีท่ี t 
      ROA it    = อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินปีของธนาคาร i ปีท่ี t 
      Tobin’s Q it    =  อตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด ณ วนัส้ินปีของธนาคาร i ปีท่ี t 
      INDG it  = สัดส่วนการถือหุน้สามญัโดยนกัลงทุนปัจเจกบุคคล ของธนาคาร i ปีท่ี t 
      INSGit   =  สัดส่วนการถือหุน้สามญัโดยนกัลงทุนสถาบนั ของธนาคาร i ปีท่ี t 
      FRG it   =  สัดส่วนการถือหุน้สามญัโดยนกัลงทุนต่างชาติ ของธนาคาร iปีท่ี t 

      SIZE it   =  ขนาดของกิจการ ของธนาคาร i ปีท่ี t 
      LEV it   =  ความเสียงทางการเงิน ของธนาคาร i ปีท่ี t 



23 

     𝜀𝑖𝑡    =  ค่าความคลาดเคล่ือนการประมาณค่าตวัแปรตามของของธนาคาร i ปีท่ี t 
       𝛽0    =  ค่าคงท่ี  
        𝛽𝑗     =  สัมประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระ และตวัแปรควบคุม โดย j 

=1,2,3,4,5 
 

3.5 ตัวแปรและการวดัค่าตัวแปรในงานวจิัย 
 
 3.5.1 ตัวแปรอสิระ (Independent Variables) 
 

3.5.1.1  สัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยนกัลงทุนกลุ่มปัจเจกบุคคล (Example) แสดง
ถึงสัดส่วนการถือหุน้สามญัท่ีถือโดยกลุ่มบุคคลท่ีเป็นบุคคลธรรมดา หรือกลุ่มบริษทัท่ีเป็นนิติบุคคล  
โดยวดัค่าจากจ านวนหุ้นสามญัของบริษทัท่ีถือโดยกลุ่มบุคคลธรรมดา หรือกลุ่มบริษทัท่ีเป็นนิติ
บุคคล หารจ านวนหุ้นสามญัทั้งหมดของบริษทั โดยในงานวิจยัน้ีใช้สัดส่วนการถือหุ้นสามญั 10 
อนัดบัแรกในรายช่ือผูถื้อหุน้รายใหญ่ ตามท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี  
 
        INDG  =  จ านวนหุน้สามญัของบริษทัท่ีถือโดยนกัลงทุนปัจเจกบุคคล            (3-1) 
                                                            จ านวนหุน้สามญัทั้งหมดของบริษทั   

3.5.1.2  สัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยนักลงทุนสถาบนั  (Institutional Ownership)
แสดงถึงสัดส่วนการถือหุ้นสามญัท่ีถือโดยนักลงทุนสถาบนั ตามประกาศคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ฉบบัท่ี 4/2560 ไดก้ าหนดบทนิยามผูถื้อหุน้สถาบนั 
 

INSG   =   จ านวนหุน้สามญัของบริษทัท่ีถือโดยนกัลงสถาบนั                         (3-2) 
                                                         จ านวนหุน้สามญัทั้งหมดของบริษทั     

3.5.1.3  สัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยนกัลงทุนต่างชาติ (Foreign) แสดงถึงสัดส่วน
การถือหุ้นสามญัท่ีถือโดยนกัลงทุนต่างชาติ ธนาคารแห่งประเทศไทย (2559) ไดอ้ธิบายว่า ลกัษณะ
การลงทุนของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี 2 รูปแบบ ไดแ้ก่ การ
ลงทุนโดยตรงและการลงทุนโดยผ่านสถาบนักองทุน ไดแ้ก่  บริษทัหลกัทรัพย ์ บริษทัประกนัภยั 
บริษทัประกนัชีวิต กองทุนส ารองเล้ียงชีพ และกองทุนบ านาญจากต่างประเทศ เป็นตน้  ทั้งน้ีเป็นไป
ตามขั้นตอนและเง่ือนไขท่ีกฎหมายได้ก าหนดไว ้เช่น ขอ้จ ากดัในการถือครองหุ้นของนักลงทุน
ต่างประเทศการลงทุนโดยผา่นสถาบนักองทุน  
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งานวิจัยของ Rashid (2020), Wijaya,  Welson, and Murtadi (2020) พบว่าการถือ
ครองหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติ (Foreign) มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน วดัจาก ร้อยละของ
จ านวนหุน้ท่ีถือครองโดยนกัลงทุนต่างชาติ ค านวณโดย 
                                FRG   =    จ านวนหุน้สามญัของบริษทัท่ีถือโดยนกัลงทุนต่างชาติ               (3-3) 
                                                                จ านวนหุน้สามญัทั้งหมดของบริษทั     
 
 3.5.2  ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

 
ตวัแปรตาม คือ ตวัแปรท่ีเป็นผลมาจากการเปล่ียนแปลงค่าตวัแปรอิสระ โดยการศึกษาน้ี

จะใช้ผลการด าเนินงานส าหรับปี ตั้งแต่ ปีพ.ศ. 2556 - ปีพ.ศ. 2565 ของกลุ่มสถาบนัการเงินท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  เป็นตวัแปรตาม ซ่ึงได้แก่ อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนต่อ ส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) และมูลค่าทางการตลาด Tobin's Q 

3.5.2.1 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA)  เป็น ตวัช้ีวดัผลก าไรจากการด าเนินงานทาง

บัญชี  เป็นอัตราส่วนท่ีแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพของการน าเงินมาลงทุนในสินทรัพย์ว่า
ก่อให้เกิดผลก าไรมาก น้อยเพียงใด สินทรัพยร์วมดงักล่าว หมายถึง สินทรัพยซ่ึ์งกิจการใชง้านอยู่
เท่านั้น ไม่รวมสินทรัพยท่ี์  กิจการไม่ไดใ้ชง้าน  หรือสินทรัพยถ์าวรท่ีอยูร่ะหว่างการสร้าง ปิยะณัฐ  
ถ่ินพุทธคม และคณะ (2561) , นฤมล ล้อพงศ์ไพบูลย์ (2554) , Abdul and Joet (2020) ได้ศึกษา
โครงสร้างผูด้  าเนินงานท่ีมีต่อผลการด าเนินงาน ผลการด าเนินงานวดัจากอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์(ROA) พบว่า ผูถื้อหุ้นกระจุกตวัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์
ผลวิจยัคลา้ยกบั บงกช ตั้งจิระศิลป์ (2556), อชิรญา  จนัทร์กูล และคณะ (2561)  

 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ =         ก าไรสุทธิ                                             (3-4) 
                สินทรัพยร์วม(เฉล่ีย) 

3.5.2.2  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (ROE) เป็นตัวช้ีว ัดผลก าไรจากการ

ด าเนินงานทางบัญชี   เป็นอัตราส่วนทางการเงินท่ีว ัดประสิทธิภาพส่วนของผู ้ถือหุ้นว่าให้
ผลตอบแทนเท่าไร  ถา้ ROE มีค่าสูง แสดงว่าในการมีความสามารถในการท าก าไรสูงเม่ือเทียบกบั
ส่วนของเจ้าของ ในส่วนของงานวิจัย Abdul and Joel (2020) พบว่า การกระจุกตวัของผูถื้อหุ้นมี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกับผลการด าเนินงานเม่ือวดัด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
ในขณะท่ีผลการวิจัยของ  นฤมล ล้อพงศ์ไพบูลย์  (2554) , บงกช ตั้ งจิระศิลป์ (2556), อชิรญา      
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จันทร์กูล และคณะ (2561)  ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้นกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

 
อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้        =              ก าไรสุทธิ                           (3-5) 

                 ส่วนของผูถื้อหุน้โดยเฉล่ีย 
3.5.2.3  มูลค่าทางการตลาด Tobin’s Q 
เป็นแนวคิดท่ีน าเสนอ ของ Professor James T.Tobin ศาสตราจารยแ์ห่งมหาวิทยาลยั 

Yale   การค านวณ Tobin’s Q  เป็นตวัวดัผลการปฏิบติังานท่ีเกิดจากแนวคิดการผสมผสานขอ้มูลจาก
งบการเงินและมูลค่าทางการตลาดซ่ึงไดรั้บการยอมรับจากวิจยัทั้งทางดา้นบญัชีและมูลค่าของกิจการ  

Tobin’s Q เป็นตัวแทนในการวดัมูลค่ากิจการท่ีมีมูลค่าสูงหรือมูลค่าต ่า โดยค่า 
Tobin’s Q ค านวณจากอตัราส่วนของมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี เน่ืองจากเป็นอตัราส่วนท่ีแสดง
ให้เห็นว่าผูล้งทุนมีความสนใจลงทุนกบักิจการ ราคาตลาดของสินทรัพยว์ดัจากมูลค่าทางการตลาด
ของหุ้นท่ีอยูใ่นมือและหน้ีสิน หากกิจการมีค่า  Tobin’s Q  มากกว่า 1 จะจดัเป็นกิจการท่ีสามารถใช้
ทรัพยากรไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ เพราะสามารถสร้างผลตอบแทนของเงินทุนในอตัราสูง ซ่ึงส่งผล
ยงัมูลค่าทางการตลาดของกิจการให้มีมากกวา่มูลค่าสินทรัพยท่ี์น าไปใช ้ ในทางกลบักนั หากกิจการ
มีค่า Tobin’s Q น้อยกว่า 1 จะแสดงถึงกิจการไม่สามารถใช้ประโยชน์ของสินทรัพย์ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพและจะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนต ่า โดยค านวณไดจ้าก 
 

Tobin's Q =   มูลคา่ตลาดของหุน้สามญั ณ ส้ินปี + หน้ีสินทั้งหมด                    (3-6) 
                                                                            สินทรัพยท์ั้งหมด 
 
 3.5.3 ตัวแปรควบคมุ (Control Variables) 
 

เน่ืองจากบริษทัอาจมีมีปัจจยัอ่ืนท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของ บริษทั ผูว้ิจยัจึง
ไดก้ าหนดตวัแปรควบคุม คือ 

1) ขนาดของบริษทั (Flim Size) 
ส าหรับขนาดของบริษทัในงานวิจยัท่ีผ่านมา อชิรญา จนัทร์กูล และคณะ (2561) 

พบวา่ ขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ และ Lee (2009) พบวา่  
ขนาดของบริษทันั้นมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทั โดยอยา่งยิง่กิจการขนาดใหญ่มกัจะมีความ
ไดเ้ปรียบดา้นการแข่งขนัเน่ืองจากมีทรัพยากรและตน้ทุนท่ีมากกวา่บริษทัขนาดเลก็   
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Ny (2005)  กล่าววา่บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีการสร้างเงินทุนภายใน และการเขา้ถึง
แหล่งเงินทุนจากภายนอกไดง่้ายข้ึน อาจส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษทั ส่วน งานวิจยั
ของ Eisenberg, Sundgren, and Wells (1998)  พบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างขนาดของบริษทัและ
ผลการ ด าเนินงาน อาจเป็นเพราะบริษัทท่ีมีขนาดเล็กส่วนมากเจ้าของจะเป็นผู ้บริหารเอง 
ผลประโยชน์ของเจา้ของกับผูบ้ริหารจึงมีความสอดคลอ้งกันนั่นคือการสร้างมูลค่าสูงสุดให้กบั
กิจการ ปัญหาตวัแทนจะ เกิดข้ึนนอ้ยลง ซ่ึงขนาดของบริษทัในงานวิจยัของ Campbell (2002), Kao, 
Hodolinson, and Jafar (2019) และผกามาศ  เอ้ืองอุดม (2543) นั้น วดัจากค่าลอกการริทึมธรรมชาติ 
(Natural Logarithm) 

ขนาดบริษทั (Size)  = ค่าล๊อกการิทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm)ของสินทรัพย์
รวมบริษทั ณ วนั ส้ินปี 

2) ความเส่ียงทางการเงิน (Leverage) 
งานวิจยัของ Myers and Majluf (1984) ผูเ้สนอทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น 

(Pecking Order Theory) พบว่า บริษทัท่ีคาดว่าจะเติบโตไดอ้ย่างต่อเน่ือง จะไม่เลือก ระดมทุนโดย
การออกจ าหน่ายหุ้นสามญัใหม่ แต่จะเลือกใชแ้หล่งเงินทุนจากหน้ีสินแทน เพราะมี ตน้ทุนสูงกว่า   
แต่อยา่งไรก็ตามการหน้ีสินส่งผลให้บริษทัมีความเส่ียงทางดา้นการเงินเพ่ิมมากข้ึนและหากบริษทัมี
การก่อหน้ีมากข้ึนเร่ือย ๆ  จะส่งผลทางลบต่อผลการด าเนินงานได ้ซ่ึงจะส่งผลท าให้บริษทั ไดรั้บ
ความน่าเช่ือถือน้อยลง  และส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินของบริษทัในท่ีสุด McConnell and 
Serves (1995),  Myers (1977)  กล่าวว่าความเส่ียงทางการเงินใชว้ดัความสามารถในการรับมือกบั
ภาวะธุรกิจตกต ่าของบริษทั หากบริษทัท่ีมีอตัราส่วนความเส่ียงทางการเงินสูงจะเผชิญกบัอนัตราย
จาก ผลกระทบทางธุรกิจไดง่้ายกวา่ เน่ืองจากมีความสามารถในการช าระหน้ีนอ้ยกวา่ ความเส่ียงทาง 
การเงินอาจส่งผลกระทบทางลบต่อมูลค่าบริษทั และจากทิศทางความสัมพนัธ์ท่ียงัไม่ชดัเจน จึงมี
การ ใส่ปัจจยัเร่ืองการก่อหน้ีของบริษทัเพ่ือควบคุมผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนต่อผลการด าเนินงานของ
บริษทัไว ้ โดยการศึกษาท่ีผา่นมา  สุพตัรา ละดาดาษ และการุณ สุขสองหอ้ง (2562)  ค  านวณไดจ้าก 
 

ความเส่ียงทางการเงิน    =            หน้ีสินรวม                                                     (3-7) 
                                                                              สินทรัพยร์วม 
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ตารางท่ี 3.2  สรุปรายละเอียดการวดัคา่ตวัแปร 
 

ตวัแปร สัญลกัษณ์ การวดัค่า ค่าความ
คาดหวงั 

ตวัแปรอิสระ (Independent Variables)  
1. สัดส่วนถือหุน้
สามญัโดยนกัลงทุน
ปัจเจกบุคคล 

INDG  = จ านวนหุน้สามญัของบริษทัท่ีถือโดยนกั      
     ลงทุนปัจเจกบุคคล                                                                           
   จ านวนหุน้สามญัทั้งหมดของบริษทั   

ทิศทางบวก 
(+) 

2. สัดส่วนการถือหุน้
สามญัโดยนกัลงทุน
สถาบนั 

INSG =  จ านวนหุน้สามญัของบริษทัท่ีถือโดยนกั 
     ลงทุนสถาบนั       
    จ านวนหุน้สามญัทั้งหมดของบริษทั                                                                       

ทิศทางบวก 
(+) 

3. สัดส่วนการถือหุน้
สามญัโดยนกัลงทุน
ต่างชาติ 

FRG =  จ านวนหุน้สามญัของบริษทัท่ีถือ 
         โดยนกัลงทุนต่างชาติ       
จ านวนหุน้สามญัทั้งหมดของบริษทั   

ทิศทางบวก 
(+) 

ตวัแปรตาม  (Control Variables)   
1. อตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์

ROA ก าไรสุทธิ 
สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย 

ทิศทางบวก 
(+) 

2. อตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนผูถื้อหุน้   

ROE     ก าไรสุทธิ  
     ส่วนของผูถื้อหุน้โดยเฉล่ีย 

ทิศทางบวก 
(+) 

3. อตัราส่วนมูลค่าทาง
การตลาด Tobin’s Q 

Tobin’s Q มูลค่าตลาดของหุน้สามญั ณ ส้ินปี + 
หน้ีสินทั้งหมด 

        สินทรัพยท์ั้งหมด 

ทิศทางบวก 
(+) 

ตวัแปรควบคุม  (Control Variables)   

ขนาดของกิจการ SIZE ค่าลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยร์วม ทิศทางบวก 
(+) 

ความเส่ียงทางการเงิน LEV            หน้ีสินรวม 
         สินทรัพยร์วม 

ทิศทางบวก 
(+) 
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3.6  สถิติท่ีใช้การวเิคราะห์ข้อมูล 
 

งานวิจยัน้ีเป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยน าเทคนิคทางสถิติมา
ใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยขอ้มูลท่ีใชมี้ลกัษณะของ Time-Series Data และ Cross-Sectional Data 
โดยมีล าดบัประมวลผลและวิเคราะห์ขอ้มูลวิธีทางสถิติดงัน้ี 
 

3.6.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 

เป็นการสรุปลกัษณะขอ้มูลเบ้ืองต้นของตวัแปรซ่ึงเป็นค่าสถิติพ้ืนฐานของตัวแปรและ
ประกอบดว้ย การหาค่าเฉล่ียของขอ้มูล (Mean) ค่าต ่าสุดของขอ้มูล (Minimum) ค่าสูงสุดของขอ้มูล 
(Maximum) ค่ามธัยฐาน (Median) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูล (Standard Deviation)  
 

3.6.2 การพจิารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation Coefficient) 
 

การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ มีวตัถุประสงค์เพ่ือวดัระดับความสัมพันธ์
ระหวา่ง 2 ตวัแปร คือตวัแปรอิสระ และตวัแปรตาม  และทดสอบความมีนยัส าคญัของความสัมพนัธ์
ดงักล่าว ซ่ึงในการท่ีจะวดัระดบัความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรว่ามีมากนอ้ยเพียงใดนั้น สามารถท่ีจะ
วดัได้จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ Correlation Coefficient ท่ีมีค่าอยู่ระหว่าง -1 ถึง 1 โดยหาก
สัมประสิทธ์ิมีค่าเขา้ใกลเ้ลข -1 แสดงว่าตวัแปรอิสระและตวัแปรตามมีความสัมพนัธ์กนัมากใน
ทิศทางตรงกนัขา้ม แต่หากสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์มีค่าเขา้ใกล ้1 แสดงว่าตวัแปรอิสระและตวัแปร
ตามมีความสัมพนัธ์กนัมากในทิศทางเดียวกนั ส่วนการวิเคราะห์ค่า Variancd Inflation Factor (VIF) 
โดยปกติมีค่าอยูร่ะหวา่ง 1 ถึง ∞ หากค่ายิง่มากยิง่บบ่งบอกถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ีมากข้ึน 
โดยปกติไม่ควรมีค่าเกิน 10 
 

3.6.3 การทดสอบการถดถอยแบบพาแบล (Panel Data Regression) 
  
Panel Data Regression  เรียกอีกอยา่งหน่ึงวา่ Longitudinal Data Analysis เป็นการวิเคราะห์

โดยใช้ขอ้มูลท่ีผสมผสานระหว่างขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross Section Data) กบัขอ้มูลอนุกรมเวลา 
(Time Series Data) ประกอบดว้ยขอ้มูลของแต่ละหน่วยของขอ้มูลภาคตดัขวางในหลายช่วงเวลา 
ทั้งนข้อ้มูลตดัขวางท่ีตอ้งการวิเคราะห์น้ีนจะไม่เปล่ียนแปลงแต่จะเป็นหน่วยเดิมท่ีตอ้งเก็บขอ้มูลซ ้า
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ในแต่ละช่วงเวลา วิเคราะห์ Panel Aata ท าได ้3 วิธี คือ 1) วิธี Pooled OLS Regression  Model  2) วิธี 
Fixed Effect Regression Model 3) วิธี Random Effect Regression Model 
 1) วิธี Pooled OLS Regression  Model  
 เป็นวิธีวิเคราะห์การถอถอยท่ีไม่สนใจวา่หน่วยส ารวจจะไดรั้บผลกระทบจากปัจจยั
ภายนอกเฉพาะตวัท่ีความแตกต่างกนัหรือไม่ และบนัทึกขอ้มูลตามเวลาไวน้านแตกต่างกนัเพียงใด 
วิธีการดค านวณจะท าโดยการรวบรวมข้อมูลทั้ งหมดและใช้วิธี Ordinary least Square (OLS) มา
วิเคราะห์เสมือนขอ้มูลมาจากหน่วยวิเคราะห์เดียวกนั 

 ในการศึกษาคร้ังน้ี ใชก้ลุ่มตวัย่างจ านวน 41 บริษทั ระยะเวลา 10 ปี คือ ระหว่างปี 
พ.ศ. 2556-2565 ท าให้การวิเคราะห์ Pooled OLS Regression   ไม่เหมาะสมท่ีใช้ในการวิเคราะห์ 
เน่ืองจากเป็น วิธีวิเคราะห์การถดถอยท่ีไม่สนใจว่าหน่วยส ารวจจะได้รับผลกระทบจากปัจจัย
ภายนอกเฉพาะตวัท่ีความแตกต่างกนัหรือไม่ และบนัทึกตามเวลาไวน้านแตกต่างกนัเพียงใด อีกทั้ง
หน่วยส ารวจท่ีแตกต่างกนัอาจไดรั้บอิทธิพลจากตวัแปรท่ีแฝงตวัอยูน่อกสมการถอถอยคนละตวักนั  
มนตรี พิระยะกุล (2556)  ท าให้ตวัประมาณค่าจากกระบวนการ Pooled OLS มีลกัษณะ Biased และ 
Inconsistent 

 2) วิธี Fixed Effect Regression Model 
 เป็นตวัแบบท่ีค านึงถึงปัจจยัท่ีไม่สามารถสังเกตเห็นได ้(Unobserved Factors) ปัจจยั

ท่ีสังเกตไม่ไดป้ระกอบดว้ยปัจจยั 2 ชนิด คือ ส่วนท่ีค่าไม่ผนัแปรตามเวลา และส่วนท่ีค่าเปล่ียนแปลง
ตามเวลา 

𝑌𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝑎𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

โดยท่ีตวัแปร ai  แทนปัจจยัท่ีไม่สามารถสังเกตไดท่ี้มีผลกระทบต่อตวัแปร Yit ซ่ึง
เป็นค่าท่ีไม่เปล่ียนตามเวลา หากแต่เปล่ียนตามหน่วยวิเคราะห์  หรือแต่ละหน่วยส ารวจ ภาคตดัขวาง
มีอิทธิพลเฉพาะตวัท่ีไม่แปรตามเวลา ค่า ai  เรียกวา่ Unobserved Effect หรือท่ีนิยมเรียกวา่ Fix Effect 

 3)  วิธี  Random Effects Regression Model 
  มีลักษณะท่ีคล้ายคลึงกับตัวแบบ Fix Effect โดยมีความแตกต่างท่ีการเพ่ิม
สมมติฐานอีกหน่ึงขอ้ คือ ai  ตอ้งไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ 

Cov(xit, ai)  = 0, t  = 1, 2,…., T และ i =1, 2,…., K 
การก าหนดค่า ai ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปนอิสระค่า ai คลาดเคล่ือนดา้นตดัขวาง 

จะถูกน าไปรวมอยู่กบัความคลาดเคล่ือนดา้นอนุกรมเวลา  𝜀𝑖𝑡  ซ่ึงก าหนดให้เป็นอิสระกบัตวัแปร
อิสระ 
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ความคลาดเคล่ือนใหม่ท่ีไดเ้รียกวา่ Composite Error Term (Vit) 
V it    =  ai  +  𝜀𝑖𝑡 

ถา้น าความคาดเคล่ือนใหม่แทนในสมการ จะได ้
 𝑌𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑥𝑖𝑡 + 𝑉𝑖𝑡  

เน่ืองจาก ai  เป็นส่วนหน่ึงของค่า Composite Error ในแต่ละช่วงเวลาท าให้ Vit มี
สหสัมพนัธ์ระหวา่งช่วงเวลา นัน่คือ 

 
 

                        
ก าหนดให้        คือ ความแปรปรวนของ   ai   และ             คือ ความแปรปรวนของ 

µ 
3.6.3.1 การพิจารณาเลือกใชก้ารประมาณสมการถดถอย 

  งานวิจยัเร่ืองน้ีจะท าการทดสอบ Hausman Test เพ่ือท าการตดัสินใจว่าจะเลือกใช ้
Fixed Effect Regression หรือ Random Effects Regression การทดสอบ Hausman Test จะท าการ
ทดสอบว่าผลกระทบท่ีสังเกตได ้(ai) มีสหสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระในแบบจ าลองหรือไม่ หากมี
สหสัมพันธ์จะถือว่าแบบจ าลอง Fixed Effect มีความเหมาะสมมากกว่า เน่ืองจากแบบจ าลอง 
Random Effects จะมีลักษณะ Biased และ Inconsistent ในทางตรงกันข้าม หากผลการทดสอบ 
Hausman Test ระบุว่าผลกระทบท่ีสังเกตไม่ไดไ้ม่มีสหสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระถือว่าแบบจ าลอง 
Random Effects มีความเหมาะสมมากกวา่ เน่ืองจากมีลกัษณะ Unbiased และ Consistent สมมติฐาน
หลกั (Ho) และสมมติฐานรอง (H1) ในการทดสอบ Hausman Test มีดงัน้ี 
  Ho :  ค่า Unbiased Factors (ai)ไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ (เลือก Rondom 
Effects) 
      H1:  ค่า Unbiased Factors (ai) มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ (เลือก Fixed Effects) 
 
 
 



  

บทที่ 4 
 

ผลการวจิัย 
 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัความสามารถในการท าก าไรของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจการเงิน ตามกรอบแนวคิดการ
วิจยัดงัแสดงในบทท่ี  3  ศึกษาจากขอ้มูลทุติยภูมิจาก  Set smart  รายงานประจ าปี และแบบแสดง
รายการ 56-1 ท่ีบริษทัเป็นผูเ้ปิดเผยขอ้มูล  ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on 
Asset)  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) อตัราส่วนมูลค่าตลาดของ
กิจการ Tobin’s Q  และสัดส่วนการถือหุ้นสามญัตามโครงสร้างผูถื้อหุ้น 10 อนัดบัของการผูถื้อหุ้น 
จ าแนกเป็นกลุ่มนักลงทุนปัจเจกบุคคล   นักลงทุนสถาบนั  และนักลงทุนต่างชาติ ของบริษทัจด
ทะเบียนในหมวดธุรกิจธนาคาร  ธุรกิจการเงิน ธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต  ผูว้ิจยัไดท้ าการ
ทดสอบขอ้มูลสถิติดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูปเพ่ือทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างของผูถื้อหุ้น
กับความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในหมวดธุรกิจสถาบนัการเงิน ใช้ขอ้มูล
ยอ้นหลงั 10 ปี ตั้งแต่ปี 2565 - 2556   โดยแบ่งเป็น 3 ส่วนไดแ้ก่ 

ส่วนท่ี 1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) 
 ส่วนท่ี 2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 
 ส่วนท่ี 3 การวิเคราะห์โดยใชว้ิธีการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 

4.1  การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 

กลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้นการวิจยั เป็น บริษทัท่ีด าเนินธุรกิจในกลุ่มของสถาบนัการเงิน ก่อน
การวิเคราะห์ไดมี้การตรวจสอบขอ้มูล และตดัขอ้มูลท่ีผิดปกติออกไปดว้ยการพิจารณาความผิดปกติ
ของความไม่สมบูรณ์ของขอ้มูลตามท่ีก าหนด ท าใหมี้จ านวนขอ้มูลท่ีใชใ้นการวเิคราะห์รวม 410 ราย
ปี จากจ านวนบริษทัจดทะเบียน 41 บริษทั ระยะเวลา 10 ปี ในส่วนน้ีจะแสดงผลการวิเคราะห์ โดยใช้
สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา โดยตวัแปรตน้  ไดแ้ก่  โครงสร้างผูถื้อหุน้ 10 อนัดบั
แรก แบ่งเป็นสัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยนักลงทุนปัจเจกบุคคล สัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยนัก
ลงทุนสถาบนั  และ สัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยนักลงทุนต่างชาติ  ตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่  ขนาด
ของกิจการ (Zize)  และความเส่ียงทางการเงิน (Leverage)  ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ อตัราส่วนผลตอบแทน
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ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) และอตัราส่วนมูลค่าตลาด
ของกิจการ Tobin’s Q    
 

ค่าสถิติท่ีใช้ในการวิ เคราะห์ข้อมูล ประกอบด้วย  ค่าต ่ าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด 
(Maximum) ค่าเฉล่ียเลขคณิต (Mean) และ ส่วนเบ่ียงแบนมาตรฐาน (Standard Deviation )   ซ่ึงผูว้ิจยั
สามารถวิเคราะห์ไดด้งัแสดงในตารางท่ี 4.1 
 
ตารางท่ี 4.1   ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ 

Variable         Mean               Std.dev.           Min           Max 
ROE 8.89 16.49 -121.52 75.26 
ROA 5.07 5.67 -24.10 29.50 
Tobin’s Q 1.18 0.56 0.52 5.32 
INDG 36.48 25.97 0.00 94.77 
INSG 18.24 25.19 0.00 99.99 
FRG 10.65 16.84 0.00 76.88 
SIZE 17.19 2.51 13.47 22.21 
LEV 0.67 0.23 0.04 1.20 
  n = 410 
โดยก าหนดให ้
 ROE  = อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
 ROA      = อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
 Tobin’s Q = อตัราส่วนมูลค่าตลาดของกิจการวดัดว้ย Tobin’s Q 
 INDG = สัดส่วนการถือหุน้สามญัโดยนกัลงทุนปัจเจกบุคคล    
 INSG = สัดส่วนการถือหุน้สามญัโดยนกัลงทุนสถาบนั 
 FRG = สัดส่วนการถือหุน้สามญัโดยนกัลงทุนต่างชาติ 
 SIZE = ขนาดของกิจการวดัจากสินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินสุดรอบระยะเวลาบญัชี 
                                           (ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยร์วม) 
 LEV =  ความเส่ียงทางการเงินวดัจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
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จากตารางท่ี 4.1   ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรท่ีศึกษา  มีการกระจายของค่าตวัแปรท่ี
น ามาศึกษา ท่ีมีความแตกต่างกนัค่อนขา้งสูง ทั้งน้ีเน่ืองจากความแตกต่างของหน่วยวดัค่าตวัแปร  
ดงัน้ี  

 
อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE)  มีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนเท่ากบัร้อยละ 8.89   

ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับร้อยละ 16.49   ค่าต ่าสุดเท่ากับร้อยละ  -121.52  และค่าสูงสุด 
เท่ากบั  75.26   
 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) มีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนเท่ากบัร้อยละ 
5.07 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบัร้อยละ 5.67 ค่าต ่าสุด เท่ากบัร้อยละ  -24.10 และค่าสูงสุด 
เท่ากบัร้อยละ 29.50  

 
อตัราส่วนมูลค่าตลาดของกิจการวดัดว้ย Tobin’s Q   มีค่าเฉล่ียของอตัรา เท่ากบัร้อยละ 

1.18 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบัร้อยละ  0.56 ค่าต ่าสุด เท่ากบัร้อยละ 0.52  และค่าสูงสุด 
เท่ากบัร้อยละ  5.32   

 
สัดส่วนการถือหุ้นโดยนักลงทุนกลุ่มปัจเจกบุคคล (Example)  มีค่าเฉล่ีย เท่ากบัร้อยละ  

36.48   ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 25.97  ค่าต ่าสุด เท่ากบัร้อยละ  0.00  แสดงถึงการ
ไม่มีการถือหุน้โดยนกัลงทุนกลุ่มปัจเจกบุคคล  และค่าสูงสุด เท่ากบัร้อยละ  94.77 

 
สัดส่วนการถือหุ้นโดยนกัลงทุนสถาบนั  (Institutional Ownership)  มีค่าเฉล่ีย เท่ากบัร้อย

ละ 18.24   ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบัร้อยละ  25.19  ค่าต ่าสุด เท่ากบัร้อยละ  0.00  แสดงถึง
การไม่มีการถือหุน้โดยนกัลงทุนสถาบนั  และค่าสูงสุด เท่ากบัร้อยละ  99.99 

 
สัดส่วนการถือหุน้โดยนกัลงทุนต่างชาติ (Foreign)  มีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 10.65  มีการกระจาย

ตวัโดยดูจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบัร้อยละ 16.84 ค่าต ่าสุด เท่ากบัร้อยละ  0.00  แสดงถึง
การไม่มีการถือหุน้โดยนกัลงทุนต่างชาติ  และค่าสูงสุด เท่ากบัร้อยละ 76.88 

 
จะเห็นไดว้่ากลุ่มธุรกิจการเงินทั้ง 41 แห่งในกลุ่มตวัอย่างจะมีสัดส่วนการถือหุ้นสามญั

โดยนกัลงทุนสถาบนัสูงถึงร้อยละ 99.99 ซ่ึงเป็นจ านวนสูงท่ีสุด รองลงมาเป็นสัดส่วนการถือหุน้โดย
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นกัลงทุนกลุ่มปัจเจกบุคคล ร้อยละ 94.77 ในอนัดบัสุดทา้ยเป็นสัดส่วนถือหุน้โดยนกัลงทุนต่างชาติ  
ในอตัราสูงสุด ร้อยละ 76.88   

  
ขนาดของกิจการ ซ่ึงวดัค่าดว้ยสินทรัพยร์วม ของธนาคาร ณ วนัส้ินสุดรอบระยะเวลาการ

รายงาน  แสดงจ านวนหน่วยนบัเป็นพนัลา้นซ่ึงมีความแตกต่างค่าหน่วยวดัค่าตวัแปรอิสระ และตวั
แปรตามซ่ึงส่งผลให้ค่ากระจายของขอ้มูลมีความแตกต่างกนั ส่งผลต่อการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม ดงันั้นจึงไดแ้ปลงค่าจ านวนนับเป็นค่าลอการึทึมธรรมชาติ 
(LNTA) เพ่ือลดผลกระทบของความแตกต่างดงักล่าวท่ีจะมีต่อการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ พบว่ามี
ค่าเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ  17.19  ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบัร้อยละ 2.51  มีค่าต ่าสุด เท่ากบัร้อย
ละ  13.47  และค่าสูงสุด เท่ากบั  22.21    

 
ความเส่ียงทางการเงินวดัจากหน้ีสินรวมหารดว้ยสินทรัพยร์วม พบวา่ มีค่าเฉล่ียเท่ากบัร้อย

ละ 0.67  การกระจายตวัโดยดูจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบัร้อยละ  2.23  มีค่าต าสุดเท่ากบั
ร้อยละ 0.04  มีค่าสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 1.20 
 

4.2 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรเป็นรายคู่ 
 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้งหมดเป็นรายคู่ในท่ีน้ีใชค้่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์เพียร์สัน ดงัแสดงในตารางท่ี 4.2 เพ่ือแสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมทุก
ตวัแปรไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง (Multicollinearity) ซ่ึงก าหนดค่าไม่เกิน 0.800 (Kumari, 2008) ใช้
ระดบันยัส าคญั* ท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95%   
 
ตารางท่ี 4.2  สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม (Correlation Matrix) 

 ROE ROA Tobin’s Q INDG INSG FRG SIZE LEV 
ROE 1        
ROA 0.6829* 1       
   0.0000        
Tobin’s Q   0.0465 0.3486* 1      
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ตารางท่ี 4.2  สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม (Correlation Matrix) 
(ต่อ) 

 ROE ROA Tobin’s Q INDG INSG FRG SIZE 
LE
V 

   0.3473     0.0000       
IND
G 

-
0.1136* 

-0.0287 0.0147 
1     

   0.0214  0.5627 0.7673      
INSG 0.0980* -0.0212   0.0399 -0.6161* 1    

   0.0474 
    0.6682    0.4203            

0.0000     
FRG   0.0103 -0.0888 -0.0211 -0.3326* -0.2111* 1   
   0.8355     0.0726    0.6707     0.000 0.0000    

SIZE 0.1660* 
  -

0.1774* 
 -0.1618* -0.4419* 

0.4067* 0.2127* 1  
   0.0007     0.0003    0.0010    0.0000   0.0000    0.0000   

LEV  -0.0311 
  -
0.3122* 

  -
0.1102* 

- 
0.1936* 

  
0.3349* 

   
0.1456* 

0.6448
* 1 

   0.5296   0.0000 0.0257 0.0001 0.0000 0.0031 0.0000  
**. correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).   *.correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).  

 
จากตารางท่ี 4.2    ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์เพียรสัน (Pearson Correlation) พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ภายในระหวา่งตวัแปร 
มีค่าระหวา่ง 0.010 ถึง 0.6829  โดยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA)  สัดส่วนการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบนั (INSG)  
ขนาดของกิจการวดัจากสินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินสุดรอบระยะเวลาบญัชี (SIZE) ท่ีระดบันัยส าคญั 
0.05   และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกบัสัดส่วนการถือหุน้โดยนกัลงทุนปัจเจกบุคคล  (INDG) ท่ี
ระดบันัยส าคญั 0.05  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วน
มูลค่าทางการตลาดวดัดว้ย Tobin’s Q  ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 มีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกบั ขนาด
ของกิจการวดัจากสินทรัพย์รวม ณ วนัส้ินสุดรอบระยะเวลาบัญชี (SIZE)   และความเส่ียงทาง
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การเงิน (LEV)  ระดบันยัส าคญั 0.05  อตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) มีความสัมพนัธ์เชิง
ลบกบัขนาดของกิจการวดัจากสินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินสุดรอบระยะเวลาบญัชี (SIZE) และความเส่ียง
ทางการเงิน  สรุปการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ แสดงให้เห็นว่าตวัแปรอิสระ (รายคู่) มีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่เกิน 0.8   ดงันั้นตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีไม่มีความสัมพนัธ์
กนัเอง 

 

4.3 การวเิคราะห์โดยใช้วธีิการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) 
 

การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) มีเพื่อทดสอบสมมติฐาน
การวิจยัความสัมพนัธ์และผลกระทบของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไรของ
กิจการ โดยพิจารณาจากค่าสถิติท่ีได้จากการประมวลผลขอ้มูล ได้แก่  สัมประสิทธ์ิการถดถอย 
(Regression Coefficient) ค่าสัมประสิทธ์ิแห่งการตดัสินใจ ค่าสถิติทดสอบ F และค่านัยส าคญั ตาม
แบบจ าลองความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงท่ี 1 ถึงท่ี 3 ในการประมวลผลความสัมพนัธ์ดังกล่าวจะ
ด าเนินการในแบบจ าลองท่ีเป็น Fixed Effect Model และ Random Effect Model ควบคู่ไปกบัแบบ 
Ordinary Least Square เพื่อคดัเลือกแบบจ าลองความสัมพนัธ์ท่ีดีเหมาะสมท่ีสุดในการอธิบายผลการ
วิเคราะห์ ภายใตข้อ้สมมติแบบจ าลองความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงของขอ้มูลท่ีเป็นรายปีรายบริษทั  โดย
พิจารณาค่า  p-value ของ Hausman test  โดยหามีค่ าน้อยกว่า  0 .05  จะเ ลือกใช้แบบจ าลอง
ความสัมพนัธ์ ท่ีเป็น Fixed Effect Model 

 
 แบบจ าลองความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรง   

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 =  𝛽0+𝛽1𝐼𝑁𝐷𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑅𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡  +

𝜀𝑖𝑡...........1 
 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 =  𝛽0+𝛽1𝐼𝑁𝐷𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑅𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡  +

𝜀𝑖𝑡...........2 
 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄𝑖𝑡 =  𝛽0+𝛽1𝐼𝑁𝐷𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝐼𝑁𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑅𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +

𝛽5 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡  + 𝜀𝑖𝑡...........3 
โดย  
      ROEit          = อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ ณ วนัส้ินปีของธนาคาร i ปีท่ี t 
      ROA it        = อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินปีของธนาคาร i ปีท่ี t 
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     Tobin’s Q it =  อตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด ณ วนัส้ินปีของธนาคาร i ปีท่ี t 
      INDG it      = สัดส่วนการถือหุน้สามญัโดยนกัลงทุนปัจเจกบุคคล ของธนาคาร i ปี
ท่ี t 
      INSGit       =  สัดส่วนการถือหุน้สามญัโดยนกัลงทุนสถาบนั ของธนาคาร i ปีท่ี t 
      FRG it         =  สัดส่วนการถือหุน้สามญัโดยนกัลงทุนต่างชาติ ของธนาคาร iปีท่ี t 

      SIZE it       =  ขนาดของกิจการ ของธนาคาร i ปีท่ี t 
      LEV it        =  ความเสียงทางการเงิน ของธนาคาร i ปีท่ี t 
                         𝜀𝑖𝑡          =  ค่าความคลาดเคล่ือนการประมาณค่าตวัแปรตามของของธนาคาร i ปี
ท่ี t 
                        𝛽0        =  ค่าคงท่ี  
                       𝛽𝑗         =  สัมประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระ และตวัแปรควบคุม                                   
โดย j =1,2,3,4,5 
 

นอกจากน้ีในการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ ใชค้่าสถิติ VIF ซ่ึงจะตอ้งมี
เป็นไปตามเกณฑไ์ม่เกิน 10  ซ่ึงมีค่าเป็นไปตามเกณฑคื์อไม่เกิน 2.00-2.50  ผลการวิเคราะห์ดงัแสดง
ในตารางท่ี 4.3 



 

บทที่ 5 
 

สรุปผลและข้อเสนอแนะ 
 

ในบทน้ี เป็นการสรุปผลการวิจยั การอภิปรายผล และขอ้เสนอแนะการน าผลการวิจยัไป
ใชป้ระโยชน์ รวมทั้งประเด็นการวิจยัต่อเน่ือง ซ่ึงในการสรุปผลการวิจยั จะสรุปความจากผลการ
วิเคราะห์ขอ้มูลท่ีไดก้ล่าวไวใ้นบทท่ี 4 
 

5.1 สรุปผลการวจัิย 
 

5.1.1 ลกัษณะทั่วไปของกลุ่มตัวอย่างที่ศึกษา 
 
ลกัษณะทัว่ไปของกลุ่มตวัอยา่งในงานวิจยัฉบบัน้ี อธิบายดว้ยโครงสร้างของผูถื้อหุ้นและ

ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  กลุ่มธุรกิจ
การเงิน โดยโครงสร้างผูถื้อหุน้ใชสั้ดส่วนการถือหุน้สามญั ตาโครงสร้างผูถื้อหุน้ 10 อนัดบัแรกของ
บริษทั จ าแนกเป็นสัดส่วนถือหุ้นสามญัโดยนักลงทุนปัจเจกบุคคล(INDG)   สัดส่วนการถือหุ้น
สามญัโดยนกัลงทุนสถาบนั (INSG)  และสัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยนกัลงทุนต่างชาติ (FRG) ใน
ส่วนของความสามารถในการท าก าไรจะอธิบายดว้ย อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  (ROE) 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA)  และ อตัราส่วนมูลค่าตลาดของกิจการ (TBQ)  ซ่ึงใน
งานวิจัยไดน้ าขนาดของกิจการ (SIZE)   และความเส่ียงทางการเงิน (LEV) เขา้มาในแบบจ าลอง
ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงในฐานะตวัแปรควบคุม ดงันั้นการอธิบายลกัษณะทัว่ไปกลุ่มตวัอยา่งจึงใช้
ค่าเฉล่ียคณิตศาสตร์ตามลกัษณะของค่าตวัแปรท่ีศึกษา ท่ีค  านวณไดจ้ากขอ้มูลของบริษทัในกลุ่ม
ตวัอยา่งประกอบดว้ย กลุ่มธนาคาร  กลุ่มธุรกิจประกนัชีวิต และกลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์ จ านวน 
41บริษทั และท าการศึกษาขอ้มูลยอ้นหลงั 10 ปี (พ.ศ. 2556- พ.ศ. 2565)  สรุปไดด้งัน้ี 

 
บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มตวัอยา่ง มีโครงสร้างผูถื้อหุ้น10 อนัดบัแรกเป็นดงัน้ี โดยเฉล่ียมี

สัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยนักลงทุนปัจเจกบุคคลร้อยละ 36.48 ซ่ึงเป็นจ านวนสูงท่ีสุด รองลงมา
เป็นสัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยนักลงทุนสถาบนัร้อยละ 18.24   ในอนัดบัสุดทา้ยเป็นสัดส่วนถือ
หุน้สามญัโดยนกัลงทุนต่างชาติ ร้อยละ 10.65  ความสามารถในการท าก าไรใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อ
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สินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราส่วนมูลค่าตลาดของกิจการ Tobin’s 
Q โดยเฉล่ียเท่ากบั 8.89  5.07 และ 1.18 ตามล าดบั ขนาดของกิจการซ่ึงวดัจากสินทรัพยร์วม ณ วนั
ส้ินสุดรอบระยะเวลาบญัชี และแปลงเป็นค่าลอการิทึมธรรม มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 17.19 และความเส่ียง
ทางการเงิน ซ่ึงวดัจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.67  ความแตกต่าง
ระหว่างบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีมากท่ีสุดจะเป็นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  
และโครงสร้างผูถื้อหุ้นสามญัใน 10 อนัแรก  พบว่าสัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยปัจเจกบุคคลนั้นมี
ความแตกต่างกนัมากท่ีสุด โดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

 
5.1.2  ความสัมพนัธ์ระหวา่งสัดส่วนการถือหุน้สามญักบัความสามารถในการท าก าไร จาก

ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation  Analysis) ของตวัแปรเป็นรายคู่   แสดงให้
เห็นว่าสัดส่วนการถือหุ้นสามัญโดยนักลงทุนปัจเจกบุคคลมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ และสัดส่วนการถือหุน้สามญัโดยนกัลงทุนสถาบนัมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ในส่วนของสัดส่วนการถือหุ้นสามัญโดย
ชาวต่างชาติไม่พบความสัมพนัธ์ใดกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ นอกจากน้ีสัดส่วนการ
ถือหุ้นสามญัใน 10 อนัดบัแรกของบริษทั ไม่ว่าจะเป็นสัดส่วนการถือหุ้นโดยนกัลงทุนปัจเจกบุคคล 
สัดส่วนการถือหุ้นโยนักลงทุนสถาบัน หรือสัดส่วนการถือหุ้นโดยนักลงทุนต่างชาติ ไม่มี
ความสัมพนัธ์ กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  รวมทั้งอตัราส่วนมูลค่าทางการตลาดของ
กิจการ  Tobin’s Q   อยา่งไรก็ตามขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น  สัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยนักลงทุนสถาบนั และสัดส่วนการถือหุ้นโดยนัก
ลงทุนต่างชาติ  แต่มีความสัมพนัธ์ทางลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนมูลค่าทาง
การตลาด Tobin’s Q และสัดส่วนการถือหุน้สามญัโดยนกัลงทุนปัจเจกบุคคล  ส าหรับความเส่ียงทาง
การเงินของบริษทัมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัสัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยนักลงทุนสถาบนั และ
สัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยนกัลงทุนต่างชาติ  และขนาดของกิจการ  แต่มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนมูลค่าตลาดของกิจการ Tobin’s Q และสัดส่วนการถือ
หุ้นสามญัโดยนกัลงทุนปัจเจกบุคคล   ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ท่ีกล่าวมาน้ีไดจ้ากการทดสอบ
นยัส าคญัท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95% 

 
5.1.3 ความสัมพนัธ์และผลกระทบของสัดส่วนการถือหุ้นสามญัในโครงสร้างผูถื้อหุ้น 10 

อนัดบัแรกท่ีมีต่อความสามารถในการท าก าไร โดยมีขนาดของกิจการและความเส่ียงทางการเงินของ
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บริษทัเป็นตวัแปรควบคุม จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
ไดใ้หผ้บการทดสอบสมมติฐานการวิจยั สรุปไดว้า่ 

1)โครงสร้างผูถื้อวดัจากสัดส่วนการถือหุ้นสามัญโดยนักลงทุนปัจเจกบุคคล 
(INDG) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบันการเงิน ไม่มี
ความสัมพนัธ์ต่อความสามารถในการท าก าไรซ่ึงวดัด้วยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(EOE)   อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราส่วนมูลค่าทางการตลาดของกิจการ  
Tobin’s Q  

2) โครงสร้างผูถื้อหุน้วดัจากสัดส่วนการถือหุน้สามญัโดยนกัลงทุนสถาบนั (INSG) 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน มีความสัมพนัธ์ต่อ
ความสามารถในการท าก าไรซ่ึงวดัดว้ยอตัราส่วนมูลค่าทางการตลาดของกิจการ  Tobin’s Q ทาง
สถิติอยา่งมีนยัส าคญั   ในส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (EOE)   และอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์(ROA) ท่ีใชว้ดัความสามารถในการท าก าไรไม่พบความสัมพนัธ์ใดๆ ต่อสัดส่วนการถือ
หุน้โดยนกัลงทุนสถาบนั 

3) โครงสร้างผูถื้อหุน้วดัจากสัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยนกัลงทุนต่างชาติ (FRG) 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน ไม่มีความสัมพนัธ์
ต่อความสามารถในการท าก าไรซ่ึงวดัด้วยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (EOE)   อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) และอตัราส่วนมูลค่าทางการตลาดของกิจการ  Tobin’s Q  

 
ส าหรับตวัแปรควบคุมท่ีปรากฏในแบบจ าลองความสัมพนัธ์พบว่า ความสัมพนัธ์และ

ผลกระทบของขนาดของกิจการ และความเส่ียงทางการเงิน ของบริษทัท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น(ROE) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราส่วนมูลค่าทาง
การตลาด Tobin’s Q  ผลท่ีได้จากการทดสอบสมมติฐานไม่สม ่าเสมอ กล่าวคือในแบบจ าลอง
ความสัมพนัธ์ท่ี 1 พบวา่ทั้งขนาดกิจการและความเส่ียงทางการเงิน มีความสัมพนัธ์และผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น โดยมีความสัมพนัธ์เชิงบวก ในขณะท่ีขนาดของกิจการมี
ความสัมพนัธ์และผลกระทบเชิงลบกบัอตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด Tobin’s Q และความเส่ียงทาง
การเงินมีความสัมพันธ์และผลกระทบทางลบกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  ผลการ
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณท่ีกล่าวมาน้ีไดจ้ากการทดสอบนยัส าคญัท่ีช่วงความเช่ือมัน่ 95%  
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5.2 อภิปรายผลการวจิัย 
 

ผลการวิจยัช้ีให้เห็นว่าสัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยนกัลงทุนสถาบนัมีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบัอตัราส่วนมูลค่าทางตลาด Tobin’s Q แสดงให้เห็นวา่การท่ีบริษทัมีสัดส่วนการถือหุน้สามญั
โดยนกัลงทุนสถาบนัยิง่สูงจะส่งผลดีต่อมูลค่าของทางการตลาดของกิจการท าใหมู้ลค่าทางการตลาด
ยิ่งสูงข้ึนตามไปดว้ย  นกัลงทุนสถาบนัอาจจะเลือกหรือชอบท่ีจะลงทุนในสถาบนัการเงินท่ีมีผลการ
ด าเนินงานของบริษทัท่ีดีในมุมมองทางดา้นอตัราส่วนมูลค่าทางตลาด  ซ่ึงผูถื้อหุ้นสถาบนัส่วนใหญ่
จะเป็นกลุ่มบุคคลท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญและประสบการณ์สูง อีกทั้งผูถื้อหุ้นในกลุ่มสถาบนั มี
ส่วนในการก ากับตรวจสอบ ติดตามผลการด าเนินงานของกิจการ เปรียบเสมือนตวัแทนในการ
สอดส่องก ากบัดูแลกิจการเพ่ือใหไ้ดผ้ลตอบแทนท่ีสูงข้ึน  ผลการวิจยัน้ีจึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Qi et al.(2000), Hideaki and Naoki (2020), Abdul and Joel (2020), จิตอุษา ขนัทอง และกลัยากิตต์ิ    
กีรติองักูร  (2560), บงกช ตั้งจิระศิลป์ (2556) ท่ีไดศึ้กษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของสัดส่วนการลงทุน
โดยนกัลงทุนสถาบนั กบัอตัราส่วนมูลค่าทางตลาดของกิจการ   
 

ผลการทดสอบระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยนักลงทุนปัจเจกบุคคลกบัความสา
มาถในการท าก าไร ดา้นอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และอตัราส่วน
มูลค่าทางการตลาด ไม่พบความสัมพนัธ์ใด ๆ ต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทั ทั้งน้ีอาจ
เกิดจากบริษทัในกลุ่มของธุรกิจการเงินมีสัดส่วนในการบริหารท่ีมีโครงสร้างงานหลากหลาย ท าให้
กลุ่มผูล้งทุนท่ีเป็นกลุ่มทัว่ไปไม่สามารถเขา้ถึงการบริหารภายในบริษทัได ้จึงท าใหม้องวา่จะเกิดการ
เอ า รัด เอ า เป รี ยบใน ส่วนของผลประโยชน์ สู ง  สอดคล้อ งผลวิ จัยของ  Welch (2003), 
Wiwattanakantang (2001), Zeitun and Tain (2007), บงกช  ตั้งจิระศิลป์ (2556) ท่ีพบว่าโครงสร้าง
ความเป็นเจา้ของแบบกระจุกตวัของกลุ่มครอบครัวไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานและ
มูลค่าของกิจการ  การบริหารและก ากบัดูแลกิจการ 
 

ผลการทดสอบระหวา่งสัดส่วนการถือหุน้สามญัโดยนกัลงทุนต่างชาติกบัความสามารถใน
การท าก าไร ไม่พลความสัมพนัธ์และผลกระทบใด ๆ เม่ือวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และอตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด  อาจเป็นเพราะนกัลงทุนต่างชาติจะมี
การกระจายตวัร่วมลงทุนไปหลาย ๆ บริษทัเพื่อกระจายความเส่ียง ซ่ึงในการเขา้ไปถือหุน้ในหลาย ๆ 
บริษทั ไม่ได้เขา้ไปบริหารงานในบริษทัท่ีตนเองถือหุ้น  จึงส่งผลท าให้การถือหุ้นโดยนักลงทุน
ต่างชาติไม่มีความสัมพนัธ์ต่อผลการด าเนินงานของบริษทั ทั้งน้ีงานวิจยัไม่สอดคลอ้งกบัผลการวิจยั
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ของ Campbell (2002), Abdul and Joel (2002), Wijaya et al. (2020) พบว่าการถือหุ้นโดยนักลงทุน
ต่างชาติมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน  
 

ในส่วนของผลการวิจยัเก่ียวกบัตวัแปรควบคุมได้แก่ ขนาดของกิจการ และความเสียง
ทางการเงินมีความสอคลอ้งกบังานวิจยัของ ประภาพร  ณรงค ์(2549), ณัฐนนัท ์สุรวฒันา (2556)  ท่ี
พบว่าขนาดของกิจการจะมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไร ในขณะท่ีความ
เส่ียงทางการเงินจะมีความสัมพนัธ์เชิงลบ  
 

5.3 ข้อจ ากดัของงานวจิัย 
 

5.3.1 งานวิจยัน้ีมีขอ้จ ากดัในเร่ืองของการวดัสัดส่วนการถือหุน้สามญั  โดยใชสั้ดส่วนของ
ผูถื้อหุ้นจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (56-1) ท่ีให้ขอ้มูลเก่ียวกบั สัดส่วนผูถื้อหุ้นส่วนใหญ่
จ านวน 10 อนัดบัแรก โดยไม่ไดร้วบรวมผูถื้อหุ้นรายย่อยและรายอ่ืน ๆ  อาจท าให้ไม่สะทอ้นภาพ
ของสัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยนักลงทุนปัจเจกบุคคล  สัดส่วนการถือหุ้นสามญัโดยนักลงทุน
สถาบนั และสัดส่วนการถือหุน้สามญัโดยนกัลงทุนต่างชาติไดท้ั้งหมดอยา่งชดัเจน  

 
5.3.2 งานวิจยัเป็นการศึกษาบริษทัในกลุ่มของสถาบนัการเงิน หมวดธุรกิจธนาคาร ธุรกิจ

การเงิน  ธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต ท่ีเปิดเผยขอ้มูลในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดย
เก็บรวบรวมขอ้มูลยอ้นหลงั 10 ปี ตั้งแต่ปี 2556-2565  ซ่ึงในระยะเวลาดงักล่าวมีขอ้มูลของบริษทั
บางบริษัทไม่ครบถ้วนตามท่ีก าหนด หรือบางบริษทัพ่ึงเข้ามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ระยะเวลา 6-3 ปี จึงท าใหก้ลุ่มตวัอยา่งมีขนาดเลก็มาก 

   
5.3.3 ลกัษณะของบริษทัธุรกิจการเงิน มีการเปล่ียนแปลงโครงสร้างการถือหุ้นค่อนขา้ง

น้อยในช่วงระยะเวลาท่ีเลือกศึกษา ซ่ึงส่งผลต่อผลการวิจยัท่ีไม่พบว่าสัดส่วนของการถือหุ้นใน 10 
อนัดบัแรกมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน 

 
จากขอ้จ ากดัทั้งสามขอ้ จึงส่งผลในการน าผลการวิจยัไปใชอ้ธิบายโดยทัว่ไป  แมว้า่จะไดมี้

การวิธีการวิเคราะห์ท่ีลดผลกระทบจากความสัมพนัธ์ระหว่างค่าวดัตวัแปรในแต่ละปีซ่ึงเป็นผลจาก
การเก็บข้อมูลตัวเลขทางการเงินท่ีลักษณะเป็นแบบรายปีรายบริษัท แล้วก็ตามนอกจากน้ีค่า
สัมประสิทธ์ิแห่งการตดัสินใจ อยูใ่นระดบัต ่ามาก แสดงว่ายงัคงมีตวัแปรหรือปัจจยัอ่ืนท่ีท าให้มีผล
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ต่อความสามารถในการท าก าไรดงักล่าวท่ียงัไม่ไดน้ ามาศึกษา ดว้ยเหตุน้ีจึงท าให้ไม่สามารถท่ีจะน า
ผลการวิจยัไปใชใ้นการอธิบายในวงกวา้งได ้
 

5.4 ข้อเสนอแนะ 
 

5.4.1 ข้อเสนอแนะจากการวิจัยในคร้ังนี้ 
 
 1)  ส าหรับนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยร์ายย่อย ควรใชผ้ลการวิจยัน้ีอยา่งละเอียด

ในการเลือกใชข้อ้มูลทางการเงิน ในการตดัสินใจลงทุนโดยเฉพาะขอ้มูลเก่ียวกบัโครงสร้างการถือ
หุ้นสามญัรายใหญ่ ซ่ึงมีผลต่อการด าเนินงานของกิจการ ผลการวิจยัไดส้ะทอ้นถึงผลกระทบของผู ้
ถือหุน้ท่ีมีสัดส่วนการถือหุน้ส่วนใหญ่หรือผูถื้อหุน้หลกั ท่ีมีต่อผลก าไรของกิจการ  อยา่งไรก็ตามใน
การลงทุนควรใชท้ั้งขอ้มูลทางเงิน (Financial Data) และขอ้มูลท่ีไม่ใช่ทางการเงิน (Non- Financial 
Data) และใช้ในลักษณะเปรียบเทียบกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนฯ ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอ่ืน ๆ โดยอาจจะน าขอ้มูลเก่ียวกบั อายขุองกิจการ การเติบโตของรายได ้หรือนโยบาย
เงินปันผลมาพิจารณาประกอบการตดัสินใจในการลงทุน    

2) บริษทัจดทะเบียนฯ กลุ่มธุรกิจการเงิน อาจน าผลการวิจัยท่ีได้ไประกอบการ
พิจารณาวางแผนการด าเนินงาน หรือตดัสินใจในเร่ืองสัดส่วนของผูถื้อหุ้นสถาบนั ในการเขา้มามี
ส่วนร่วมในการบริหารเพ่ือให้เกิดผลประกอบการและมูลค่าของกิจการท่ีสูงข้ึน และช่วงสร้าง
ผลลพัธ์ท่ีดีข้ึนให้กบักิจการ เพราะทา้ยสุดผลการด าเนินงานก็จะออกมาในรูปแบบของผลตอบแทน
ต่อผูถื้อหุน้ 

3) ผลการศึกษาคร้ังน้ี อันจะเป็นประโยชน์และเป็นข้อมูลเพ่ือการศึกษาให้กับ
สถานศึกษา หรือ หลกัสูตรท่ีจดัการเรียนการสอนทางสาขาการบญัชี ท่ีจะน าผลการศึกษา ไปเป็น
กรณีศึกษาในหวัขอ้เก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ หรือในบางรายวิชาท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น การตรวจสอบ
ภายใน เป็นตน้ เพื่อใหน้กัศึกษาไดค้น้ควา้ และมีความเขา้ใจในเร่ืองของ ทฤษฎี Agency Theory มาก
ข้ึน  

 
5.4.2 ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 
 
ประเด็นการวิจัยท่ีควรขยายผลไปในวงกวา้ง คือการศึกษาจากขอ้มูลของทุกบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีการเปล่ียนแปลงโครงสร้างผูถื้อหุ้น อนัเน่ืองจากจากการควบรวม
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กิจการหรือการซ้ือกิจการเพ่ือทดสอบผลกระทบของการเปล่ียนแปลงสัดส่วนการถือหุ้นสามญัท่ีมี
ผลต่อมูลค่ากิจการท่ีจะเกิดข้ึนในปีท่ีมีการประกาศข่าวและต่อไปโดยเพ่ิมตวัแปรอิสระ เช่น อตัรา
ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม เป็นตน้ เพ่ือเพ่ิมค่าสัมประสิทธ์ิ
แห่งการตดัสินใจ  ทั้งน้ีจะท าใหข้อ้คน้พบใหม่เก่ียวกบัความส าคญัของกลยทุธ์การบริหารโครงสร้าง
ผูถื้อหุ้นท่ีจะส่งต่อผลการด าเนินงาน รวมทั้งความเส่ียงในดา้นต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนตามมาโดยเพ่ิมเติม
กลไกของการก ากบัดูแลกิจการเป็นตวัแปรก ากบั นอกจากน้ีการปรับวิธีการวดัค่าตวัแปรท่ีใชอ้ธิบาย
โครงสร้างผูถื้อหุน้เพ่ือให้สะทอ้นความเป็นตวัตนของผูถื้อหุน้หลกัรวมทั้งเพ่ิมมาตรวดัค่าตวัแปรผล
การด าเนินงาน 
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