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บทคัดย่อ

	 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันและสัดส่วน
ผูถ้อืหุน้ทีเ่ป็นหน่วยงานรฐับาลกบัผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั โดยใช้ข้อมลูจากบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาด
หลักทรพัย์แห่งประเทศไทยทีไ่ด้รบัประกาศช่ือในการค�ำนวณดชันรีาคาหุ้นขนาดใหญ่ทีสุ่ด 100 อันดบัแรก 
(SET100) ในช่วงปี พ.ศ. 2558-2560  รวม 239 กลุ่มตัวอย่าง โดยในด้านผลการด�ำเนนิงานวดัผลใน 3 ด้าน 
คือ ด้านการเงนิ ซึง่วดัผ่านอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ (ROE) ด้านการตลาด วดัผ่านอตัราส่วน Tobin’s Q 
และด้านการบัญชี วัดผ่านมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA)
	 จากการศึกษาพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของภาคเอกชนกับอัตรา
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วน Tobin’s Q อย่างมีนัยส�ำคัญ แสดงว่ายิ่งสัดส่วนผู้ถือหุ้น
สถาบนัของภาคเอกชนเข้ามาครอบครองหุน้เพ่ิมมากข้ึน ผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัจะย่ิงดข้ึีนตามในด้าน
การเงนิและการตลาด นอกจากนี ้ยังพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างสัดส่วนผูถื้อหุ้นทีเ่ป็นหน่วยงานรฐักับ
มลูค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) อย่างมนียัส�ำคัญ แสดงว่าย่ิงหน่วยงานรฐัหรอืรฐัวสิาหกิจต่าง ๆ  เข้ามา
ครอบครองหุ้นมากขึ้น จะส่งผลให้ผลการด�ำเนินงานของบริษัทในด้านการบัญชีแย่ลง อย่างไรก็ตาม งาน
วิจัยชิ้นนี้ยังไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของภาครัฐกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท
อย่างมีนัยส�ำคัญ

ค�ำส�ำคัญ: ผู้ถือหุ้นสถาบัน ผู้ถือหุ้นที่เป็นหน่วยงานรัฐบาล สัดส่วนการถือหุ้น ผลการด�ำเนินงาน

Abstract

	 This independent study aims to study the relationship between institutional ownership 
and government ownership on firm performance, using the stock exchange of Thailand in SET100, 
239 samples from three years 2015-2017. Firm performance is measured in three dimensions; 
(1) Financial by Return on Equity (ROE) (2) Marketing by Tobin’s Q ratio and (3) Accounting by 
Economic Value Added (EVA)
	 The results showed that private institutional ownership has significantly positive correlation 
with firm performance by Return on Equity (ROE) and Tobin’s Q ratio. So we can conclude that 
that greater of private institutional ownership proportion, the company’s performance will be better 
in terms of finance and marketing. On the contrary, government ownership has significantly negative 
correlation with firm performance by Economic value added (EVA). So we can conclude that the 
greater of government ownership proportion will result in the performance of the company in 
the field of accounting deteriorate.  However, this study has not found significantly associated 
between government institutional ownership and firm performance.
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บทน�ำ
	 “การก�ำกบัดแูลกจิการทีด่ ี(Good Governance) และภาวะความเป็นผูน้�ำ (Leadership) เปรยีบเสมอืน
หยินและหยางที่จะต้องสร้างความสมดุล หากบริษัทใดมีผู้น�ำที่มีความสามารถ แต่ปราศจากการก�ำกับ
ดูแลกิจการที่ดีจะก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อการถูกปกครองแบบกดขี่และง่ายต่อการทุจริต ในขณะเดียวกัน 
หากบรษิทัใดมกีารก�ำกบัดแูลกจิการทีด่แีต่ไร้ซึง่ภาวะผูน้�ำกจ็ะส่งผลให้บรษิทันัน้เสีย่งต่อการเสือ่มถอยลง 
เนื่องจากการท�ำงานแบบเฉื่อยชาและไม่สนใจกัน” ค�ำกล่าวของ Mark Goyder (2015) นี้ชี้ให้เห็นว่าการ
ก�ำกบัดแูลกจิการทีด่มีคีวามส�ำคัญไม่แพ้กบัการมผีูน้�ำทีม่คีวามสามารถ บทเรยีนในอดตีอย่างบรษัิท Enron 
Worldcom หรือ Satyam เป็นหนึ่งในตัวอย่างของบริษัทที่ละเลยด้านการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีจนต้องพบ
กับจุดจบที่ไม่สวยงาม ปัจจุบันจึงปฏิเสธไม่ได้ว่าการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีมีความส�ำคัญย่ิงและขาดไม่ได้
หากต้องการให้บริษัทเติบโตและสามารถด�ำรงอยู่ได้อย่างยั่งยืน               
	 โครงสร้างการถือหุ้นถือเป็นหนึ่งในกลไก (Mechanism) การก�ำกับดูแลกิจการที่ดี เนื่องจากเป็น
ที่ทราบกันดีว่าเมื่อใดก็ตามที่บริษัทมีผู้ถือหุ้น (ซึ่งมีฐานะเป็นเจ้าของบริษัท) และผู้บริหาร (ที่ถูกแต่งตั้งให้
เป็นตัวแทนในการบริหารงาน) มักเกิดปัญหาความขัดแย้งด้านผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ที่เป็น
ไปตามทฤษฎตีวัแทน (Agency Theory) เนือ่งจากเจ้าของบรษิทัเกิดความไม่ไว้ใจว่าผูบ้รหิารจะท�ำงานเพ่ือ
สร้างมลูค่าสงูสดุแก่บรษิทัหรอืไม่ โครงสร้างผูถื้อหุน้จงึเข้ามาเป็นหนึง่ปัจจยัทีช่่วยบรรเทาความขัดแย้งดงั
กล่าว (Jensen and Meckling, 1976)
	 การศึกษาวิจัยเก่ียวกับโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับผลการด�ำเนินงานของบริษัทมีในหลากหลายด้าน
ทั้งในด้านของสัดส่วนการถือหุ้นในรูปแบบกระจุกตัวและกระจายตัว รวมถึงลักษณะและประเภทของ
ผู้ถือหุ้นแต่ละชนิดว่าจะส่งผลต่อการด�ำเนินงานของบริษัทอย่างไร ซึ่งผลการศึกษาค่อนข้างหลากหลาย
และเปลี่ยนแปลงไปตามบริบทของกลุ่มตัวอย่างและประเทศที่ศึกษา ในด้านสัดส่วนโครงสร้างการถือหุ้น 
การถือหุ้นแบบกระจุกตัวถูกมองว่าจะเป็นกลไกที่ดีในการก�ำกับดูแลกิจการเนื่องจากผู้ถือหุ้นกลุ่มใหญ่จะ
มีอ�ำนาจในการติดตามการท�ำงานของผู้บริหารมาก เนื่องจากมีแรงจูงใจมากพอที่จะปกป้องผลประโยชน์
ที่พวกเขาจะได้รับ อย่างไรก็ตาม มีบางงานวิจัยเช่นกันที่แย้งว่าผู้ถือหุ้นกลุ่มใหญ่จะเป็นประโยชน์ต่อด้าน
การก�ำกบัดแูลผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้เท่านัน้ แต่ไม่มบีทบาทเข้าไปควบคุมกระแสเงนิสดของกิจการหรอื
สร้างมูลค่าให้แก่กิจการ (Denis and McConnell, 2003)                                             
	 ในด้านประเภทของผู้ถือหุ้น ผู้ถือหุ้นสถาบัน (Institutional Ownership) ถือเป็นนักลงทุนที่มี
ความรูแ้ละความเช่ียวชาญในด้านการลงทนุ และมกัจะถือครองหุน้ในขนาดทีใ่หญ่ ซึง่ส่งผลดต่ีอกิจการใน
การก�ำกับดูแลการท�ำงาน อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน
กับผลการด�ำเนินงานของบริษัทยังพบว่าเป็นข้อถกเถียงกันในหลายงานวิจัยว่าจะส่งผลดีต่อบริษัทหรือไม่ 
	 ส่วนประเภทของผูถ้อืหุน้ทีเ่ป็นหน่วยงานรฐับาล (Government Ownership)  ในด้านหนึง่มคีวาม
เหน็ว่าผูถื้อหุน้จากภาครฐัส่งผลดต่ีอผลการด�ำเนนิงาน เนือ่งจากภาครฐัมอี�ำนาจต่อตลาดและมเีครอืข่ายที่
กว้างขวาง (Tan, 2002) รวมถงึสามารถเข้าถงึแหล่งเงนิทนุและเทคโนโลยีต่าง ๆ  ได้มากกว่า (Labra, 1980) 
ส่วนอีกด้านมองว่าบริษัทที่มีสัดส่วนผู้ถือหุ้นเป็นหน่วยงานรัฐบาลอยู่สูง มักจะถูกควบคุมโดยตรงจาก
อทิธพิลของรฐับาล โดยอาจใช้การควบคุมเพ่ือผลประโยชน์ทางการเมอืงทีจ่ะส่งผลลบต่อผลการด�ำเนนิงาน
ของบริษัท เนื่องจากความเป็นภาครัฐมักมองที่ผลประโยชน์ทางสังคมมากกว่าก�ำไรของบริษัทในบางครั้ง 
(Zeitun and Tian, 2007) ซึง่ในประเทศไทยเองก็มหีน่วยงานรฐับาลทีถื่อหุน้ในกลุม่บรษิทัในตลาดหลักทรพัย์
ในสดัส่วนทีม่ากพอสมควร อ้างองิได้จากข้อมลูของกระทรวงการคลังทีม่มีลูค่าการลงทนุทัง้สิน้ 1.43 ล้าน
ล้านบาท (ณ 23 ก.ค. 61) ส�ำนักงานประกันสังคมมูลค่าการลงทุนทั้งสิ้น 2.02 แสนล้านบาท (ณ วันที่ 
26 มิ.ย. 61)  เป็นต้น    
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วัตถุประสงค์การวิจัย
	 1.	ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของภาครัฐ1 และภาคเอกชน2 กับผลการ
ด�ำเนินงานของบริษัทโดยวัดจากอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วน Tobin’s Q และมูลค่าเพิ่ม
เชิงเศรษฐกิจ (EVA)
	 2.	ศกึษาความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นที่เป็นหน่วยงานรัฐบาล3 กับผลการด�ำเนินงานของ
บรษิทัโดยวดัจากอตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (ROE) อตัราส่วน Tobin’s Q และมลูค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกจิ (EVA)

วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
	 ทฤษฎตีวัแทน (Agency Theory) ของ Jensen and Meckling (1976) ได้อธบิายถงึความสมัพันธ์ระหว่าง
ตวัการ (Principal) และตวัแทน (Agent) ไว้ว่าเมือ่เจ้าของกจิการไม่สามารถบรหิารงานเพียงผูเ้ดยีว ตวัการจงึ
ได้แต่งตัง้ตวัแทนข้ึนมาบรหิารงานแทน โดยตราบใดทีผู่บ้รหิารยังคงตดัสนิใจและบรหิารงานต่าง ๆ  เพ่ือผล
ตอบแทนและผลประโยชน์สงูสดุแก่เจ้าของกจิการ ความสมัพันธ์ระหว่างผูบ้รหิารและเจ้าของกิจการจะยัง
คงมปีระสทิธผิล แต่เมือ่ใดกต็ามทีผ่ลประโยชน์ของผูบ้รหิารและเจ้าของกจิการไม่สอดคล้องกนั เนือ่งจาก
ทั้งสองฝ่ายต่างค�ำนึงถึงผลประโยชน์ของตนเป็นส�ำคัญ (Conflict of interest) จะท�ำให้เกิดปัญหาตัวแทน 
(Agency Problem) ขึ้น ซึ่งมีสาเหตุมาจากความไม่เท่าเทียมกันระหว่างข้อมูล (Asymmetric Information) 
ของผูบ้รหิารทีส่ามารถเข้าถงึข้อมลูต่าง ๆ  ได้มากกว่าเจ้าของทีเ่ป็นเพียงผูถ้อืหุน้จงึเกดิความไม่ไว้ใจกนัว่า
ผู้บริหารจะตัดสินใจในการท�ำงานต่าง ๆ โดยค�ำนึงถึงผลประโยชน์สูงสุดของเจ้าของกิจการหรือหรือไม่ 
	 เพือ่แก้ไขปัญหาดังกล่าวจึงมีแนวความคดิเกี่ยวกับประเภทของผู้ถือหุ้นที่เป็นเจ้าของกิจการว่ามี
ส่วนในการช่วยแก้ปัญหาความขัดแย้งอนัจะส่งผลให้ผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัดข้ึีน โดย Solomon (2004); 
Fitri, Irianto, and Mardiati (2017) กล่าวว่าผูถื้อหุ้นสถาบนัมบีทบาทส�ำคัญในการก�ำกับดแูลกิจการ ซึง่โดย
ปกตแิล้ว ผูถ้อืหุน้สถาบนัมกัถอืหุ้นในจ�ำนวนทีม่สีาระส�ำคัญในการเป็นเจ้าของ ท�ำให้พวกเขามแีนวโน้มสงู
ในการเข้ามาดแูลรกัษาและปกป้องผลประโยชน์ของตน อีกทัง้พวกเขายังมอิีทธพิลต่อผูบ้รหิารและต่อการ
บริหารจัดการบริษัทอีกด้วย เนื่องจากพวกเขาเป็นนักลงทุนที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญและมีต้นทุนในการ
ก�ำกบัดแูลตดิตามต�ำ่กว่านกัลงทนุรายย่อย จงึท�ำให้สามารถก�ำกับดแูลได้ดแีละใกล้ชิดกว่าผูถ้อืหุน้รายย่อย
ทัว่ไป (Pound, 1988) เหน็ได้จากงานวจิยัของ Al-Khouri (2006) ทีพ่บว่าการทีบ่รษัิทมผีูถ้อืหุน้สถาบนัและผูถ้อื
หุน้ภายในถอืหุน้เกนิ 25% จะส่งผลให้บรษิทัมผีลการด�ำเนนิงานทีดี่ข้ึน อย่างไรก็ตาม ผลจะออกมาตรงกัน
ข้าม หากมผีูถ้อืหุน้สถาบนัและผูถ้อืหุน้ภายในน้อยกว่า 5%  อีกทัง้ยังมผีลวจิยัทีช้ี่ให้เห็นว่าสัดส่วนการถือ
หุน้ของผูถ้อืหุน้ภายใน ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ และผูถื้อหุ้นสถาบนัมคีวามสัมพันธ์เป็นบวกกับผลการด�ำเนนิงาน
ของบริษัท เมื่อวัดผลจาก ROA และ ROE โดยสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันยังมีความสัมพันธ์เป็นบวกกับผล
ตอบแทนจากหลกัทรพัย์ เนือ่งจากผูถ้อืหุน้สถาบนัตดิตามการท�ำงานของผูบ้รหิารอย่างใกล้ชิด ท�ำให้ผูบ้รหิาร
ตดัสนิใจบรหิารงานโดยค�ำนงึถึงผลประโยชน์สงูสุดของบรษิทั และลดโอกาสทีจ่ะตดัสินใจเพ่ือท�ำประโยชน์
ให้แก่ตนเอง (นริสา เยาวลักษณ์ และศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2558)

1	ผูถื้อหุน้สถาบนัของภาครัฐ หมายถึง ผูล้งทุนประเภทสถาบนัท่ีมลัีกษณะใดลักษณะหน่ึงตามประกาศคณะกรรมการก�ำกับหลัก
	 ทรัพย์และ ตลาดหลักทรัพย์ที่ กจ. 17/2551 เรื่อง การก�ำหนดบทนิยามในประกาศเกี่ยวกับการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ 
	 อันมีรัฐเข้าถือหุ้นมากกว่าร้อยละ 50 
2	ถือหุ้นสถาบันของเอกชน หมายถึง ผู้ลงทุนประเภทสถาบันที่มีลักษณะใดลักษณะหนึ่งตามประกาศคณะกรรมการก�ำกับหลัก
	 ทรัพย์และ ตลาดหลักทรัพย์ที่ กจ. 17/2551 เรื่อง การก�ำหนดบทนิยามในประกาศเกี่ยวกับการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ 
	 อันมีภาคเอกชนเข้าถือหุ้นมากกว่าร้อยละ 50
3	ผู้ถือหุ้นที่เป็นหน่วยงานรัฐบาล หมายถึง ผู้ถือหุ้นที่เป็นหน่วยงานทางราชการของภาครัฐ นอกจากนี้ยังหมายความถึงผู้ถือ
	 หุ้นที่เป็นหน่วยงานรัฐวิสาหกิจ ที่มีรัฐถือครองหุ้นมากกว่าร้อยละ 50 อันมีรัฐเป็นผู้ท�ำหน้าที่เจ้าของกิจการ มีประชาชนเป็น
	 ลูกค้า และมีพนักงาน ลูกจ้าง หรือสังคมเป็นผู้มีส่วนได้เสียที่ส�ำคัญ
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          McConnell and Servaes (1990) ชี้ให้เห็นว่ายิ่งสัดส่วนของผู้ถือหุ้นสถาบันเพิ่มมากขึ้นจะส่ง
ผลให้อัตราส่วน Tobin’s Q สูงขึ้นตาม นอกจากนี้ ยังมีงานวิจัยที่ศึกษาแยกกันระหว่างผู้ถือหุ้นสถาบัน
ภายในประเทศกบัผูถื้อหุน้สถาบนัจากนอกประเทศพบว่าทัง้คู่มคีวามสมัพันธ์เป็นบวกกบัผลการด�ำเนนิงาน 
(Nashier and Gupta, 2016) ในขณะเดียวกันก็ยังมีความขัดแย้งกับผลการศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างบริษัท
ในประเทศอินโดนเีซยีทีพ่บว่าผูถ้อืหุน้สถาบนัส่งผลลบต่อผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัเมือ่วดัจาก Tobin’s 
Q (Fauzi, Musallam, and Nagu, 2018) งานวิจัยของ Lee and Chuang (2009) ที่ศึกษาเจาะลึกลงไปใน
ประเภทของผูถ้อืหุ้นสถาบนัช้ีให้เหน็ว่าสดัส่วนผูถื้อหุน้สถาบนัทีเ่ป็นหน่วยงานของภาครฐัจะมคีวามสมัพันธ์
เป็นลบกบัผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั ในทางตรงข้าม ผูถื้อหุน้สถาบนัทีเ่ป็นกองทนุหรอืทรสัต์ต่าง ๆ  ใน
ภาคเอกชนจะมีความสัมพันธ์เป็นบวกกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท                                          
	 ในด้านผู้ถือหุ้นที่เป็นหน่วยงานรัฐบาล (Government Ownership) หมายถึง ผู้ถือหุ้นที่เป็น
หน่วยงานทางราชการของภาครัฐ เช่น กระทรวงการคลัง กระทรวงคมนาคม กระทรวงพลังงาน เป็นต้น 
นอกจากนี้ ยังหมายความถึงผู้ถือหุ้นที่เป็นหน่วยงานรัฐวิสาหกิจ อันมีรัฐเป็นผู้ท�ำหน้าที่เจ้าของกิจการ มี
ประชาชนเป็นลูกค้า และมีพนักงาน ลูกจ้าง หรือสังคมเป็นผู้มีส่วนได้เสียที่ส�ำคัญ โดยรัฐวิสาหกิจนั้นมี
ความส�ำคัญต่อความเป็นอยู่ของประชาชนและการพัฒนาประเทศอย่างมาก เนือ่งจากเป็นหน่วยงานทีด่แูล
จัดหาบริการพื้นฐานของประเทศในด้านพลังงาน การคมนาคม การประปา และระบบโทรคมนาคมและ
การสือ่สาร เป็นต้น อกีทัง้ยังเป็นหนึง่ในกลไกทีก่ระตุน้และฟ้ืนฟูเศรษฐกิจ เนือ่งจากเมด็เงนิของขนาดของ
การลงทุนและค่าใช้จ่ายที่สูงในแต่ละปี (Anya Khanthavit, 2009)
	 ในประเทศไทยพบว่าหน่วยงานรฐับาลหลายแห่งมบีทบาทในการเข้าไปลงทนุในตลาดทนุส�ำหรบั
บรษิทัต่างๆ เช่น กระทรวงการคลัง ส�ำนกังานประกนัสงัคม เป็นต้น ซึง่หากรฐัถือหุน้เกินกว่า 50% จะถือว่า
เป็นหน่วยงานรฐัวสิาหกิจ การเข้าไปลงทนุดงักล่าวก่อให้เกดิรายได้แก่รฐับาล เรยีกว่า “รายได้รฐัพาณชิย์” อนั
เกดิจากผลก�ำไรของหน่วยงานธรุกจิทีร่ฐับาลเป็นเจ้าของ รวมถงึเงนิปันผลจากบรษิทัต่างๆทีร่ฐัได้เข้าไปลงทนุไว้ 
	 ยังคงเป็นทีถ่กเถียงกันว่าการมผีูถื้อหุน้เป็นหน่วยงานภาครฐัจะส่งผลดต่ีอผลการด�ำเนนิงานของ
บริษัทหรือไม่ ในด้านหนึ่งมีความเห็นว่าผู้ถือหุ้นจากภาครัฐส่งผลดีต่อผลการด�ำเนินงาน เนื่องจากข้อได้
เปรยีบด้านอ�ำนาจต่อรองและความสามารถในการเข้าถงึทรพัยากร แหล่งเงนิทนุ รวมถงึเทคโนโลยีต่าง ๆ
ข้อได้เปรียบเหล่านี้ท�ำให้บริษัทสามารถลดต้นทุนในการท�ำธุรกรรมต่างๆและเข้าถึงแหล่งทรัพยากรที่
ขาดแคลนได้มากขึ้น เช่น แรงงาน วัตถุดิบ เงินทุน ช่องทางการขาย และเทคโนโลยี เป็นต้น ปัจจัยดัง
กล่าวจึงช่วยเพิ่มความสามารถในการแข่งขันให้แก่บริษัท (Borisova and Megginson, 2011) เป็นไปตาม
ผลงานวิจัยของ Aljifri and Moustafa (2007); Omran, Bolbol, and Fatheldin (2008) ที่ศึกษากลุ่มตัวอย่าง
ของบริษัทในประเทศคูเวต รวมถึง Fauzi and Musallam (2015) ในประเทศมาเลเซียพบความสัมพันธ์เชิง
บวกระหว่างผลการด�ำเนินงานของบริษัทกับการถือหุ้นโดยภาครัฐ เมื่อวัดผลจาก  Tobin’s Q และ ROA 
รวมถึงงานวิจัยในเวียดนามของ Tran, Nonneman, and Jorissen (2014) เมื่อวัดผลด้วย ROE และ ROA 
	 ในอีกด้านหนึ่งยังเห็นแย้งว่าการถือหุ้นโดยภาครัฐจะท�ำให้บริษัทมีประสิทธิภาพน้อยกว่าผู้ถือ
หุน้ประเภทอืน่ๆ เนือ่งจากรฐับาลมกัจะมเีป้าหมายสร้างมลูค่าทางสังคมและการเมอืงมากกว่าการทีจ่ะท�ำ
ประโยชน์สงูสุดให้กบับรษิทั (Ongore, 2011; Pervan, Pervan, and Todorić, 2012; Yupana Wiwattanakantang, 
2001) บรษิทัทีม่สีดัส่วนผูถ้อืหุน้เป็นหน่วยงานรฐับาลอยู่สูงมกัจะถกูควบคุมโดยตรงจากอิทธพิลของรฐับาล 
ซึง่อาจใช้การควบคุมเพ่ือผลประโยชน์ทางการเมอืงทีจ่ะส่งผลลบต่อผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั จะเหน็ได้
ว่าความเป็นภาครฐัจงึมกัมองทีผ่ลประโยชน์ทางสงัคมมากกว่าก�ำไรของบรษิทัในบางครัง้ (Zeitun and Tian, 
2007) รวมถึงผู้ถือหุ้นประเภทนี้มีความสนใจและแรงจูงใจในการก�ำกับดูแลบริษัทต่างจากผู้ถือหุ้นทั่วไป 
เนือ่งจากประโยชน์จะเกดิแก่รฐัแต่ไม่ใช่ประโยชน์ทีเ่กิดกับตนเอง โดยมงีานวจิยัทีส่อดคล้องไปในแนวทาง
เดียวกัน เช่น  Wang and Shailer (2018) ที่พบว่าบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นเป็นภาครัฐจะมีผลการด�ำเนินงานที่
แย่กว่าผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัทีถ่อืหุน้โดยภาคเอกชน นอกจากนียั้งมงีานวจิยัทีบ่่งช้ีว่าบรษิทัทีมี่ผูถื้อ
หุ้นเป็นหน่วยงานรฐับาลมคีวามสัมพันธ์เชิงบวกกบัรายการคงค้างทีข้ึ่นอยู่กับดลุพินจิ หรอืมแีนวโน้มในการ
จัดการก�ำไรมากกว่า เพื่อให้ตัวเลขผลการด�ำเนินงานเป็นไปตามต้องการ (Sillapaporn Srijunpetch, 2019)
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	 ในการวดัผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั ขนาดของบรษิทัมกัเป็นตวัแปรพ้ืนฐานทีน่�ำมาใช้ เนือ่งจาก
มหีลายเหตผุลทีน่�ำมาอธบิายความสมัพันธ์ระหว่างขนาดของบรษิทักบัผลการด�ำเนนิงาน เช่น การทีบ่รษิทั
มีขนาดใหญ่ก่อให้เกิดการประหยัดจากขนาด (Economies of scale) ท�ำให้มีข้อได้เปรียบทั้งในด้านใน
การผลิต การฝึกสอนพนักงาน และสามารถคิดค้นนวัตกรรมใหม่ ๆ ด้วยต้นทุนที่ต�่ำกว่า (Barron, Black 
and Lowenstein, 1989) อีกทั้งยังได้ประโยชน์จากการประหยัดต่อขอบเขต (Economies of Scope) โดย
การกระจายตลาดและผลติสินค้าประเภทอืน่ ๆ  โดยใช้อปุกรณ์หรอืเครือ่งมอืเดมิทีม่อียู่แล้ว (Fiegenbaum 
and Karnani, 1991; Winter, 1994; Goddard, Tavakoli, and Wilson, 2005) ในโลกทกุวนันีบ้รษิทัสมยัใหม่ต่าง ๆ  
จงึพยายามหาทางทีจ่ะขยายขนาดบรษิทัตนเองเพ่ือทีจ่ะสามารถสร้างประโยชน์ทางการแข่งขันและเพ่ิมส่วน
แบ่งการตลาดให้ได้มากข้ึน ซึ่งงานวิจัยส่วนมากก็สอดคล้องไปในแนวทางเดียวกันที่เห็นว่าขนาดบริษัท
มีความสัมพันธ์เป็นบวกกับผลการด�ำเนินงาน เป็นไปตามโมเดล Economies of scope and scale เช่น 
งานวิจัยของ Babalola (2013); Kartikasari and Merianti (2016); Kumar and Kaur (2016) เป็นต้น 
	 ในด้านขนาดของคณะกรรมการก็มงีานศึกษาวจิยัหลายช้ินเกีย่วกบัความสมัพันธ์ระหว่างขนาดของ
คณะกรรมการกบัผลการด�ำเนนิงาน โดยจากผลการศึกษาพบว่ามทีัง้ความสมัพันธ์เป็นบวกและเป็นลบ งาน
วิจัยของ Weisbach (1988); Pearce and Zahra (1992); Daily and Dalton (1993); Rosenstein and Wyatt 
(1994); MacAvoy and Millstein (1999);  Krivogorsky (2006) พบว่ามีความสัมพันธ์เป็นบวกระหว่างขนาด
ของคณะกรรมการกับผลการด�ำเนินงาน โดยมองว่าคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่จะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพ
ในการก�ำกับดูแลผู้บริหาร (Kiel and Nicholson, 2003) และช่วยลดปัญหาตัวแทน (Agency Problem) ซึ่ง
จะส่งผลให้การท�ำงานของผูบ้รหิารตดัสินใจเพ่ือประโยชน์สงูสดุของบรษิทัและช่วยให้ผลการด�ำเนนิงานของ
บรษิทัดข้ึีน ส่วนในด้านความสมัพันธ์เป็นลบอธบิายว่าจ�ำนวนของคณะกรรมการทีม่ากเกนิไปจะท�ำให้ผลการ
ด�ำเนินงานของบริษัทแย่ลง เนื่องจากการสื่อสาร การท�ำงานร่วมกันและการตัดสินใจต่าง ๆ  ในกลุ่มใหญ่
เป็นเรื่องที่ยากกว่าการพูดคุยกันในกลุ่มเล็ก Jensen (1993) ระบุว่าการรักษาขนาดของคณะกรรมการให้
มีขนาดเล็กจะช่วยพัฒนาผลการด�ำเนินงานของบริษัทได้ การมีจ�ำนวนคณะกรรมการเกินกว่า 7-8 คนจะมี
แนวโน้มทีก่ารท�ำงานจะมปีระสทิธภิาพลดลงและง่ายต่อการถกูควบคุมโดยประธานกรรมการบรหิาร (CEO) 
Lipton and Lorsch (1992) เห็นด้วยว่าขนาดของคณะกรรมการควรมีขนาดเล็กและจ�ำนวนคณะกรรมการ
ที่เหมาะสมควรอยู่ที่ 7-8 คน 
	 ด้านความถี่ในการประชุมคณะกรรมการ เนื่องจากคณะกรรมการเป็นองค์ประกอบที่ส�ำคัญของ
กลไกในการก�ำกับดูแลกิจการ การประชุมที่บ่อยจะช่วยส่งผลให้การด�ำเนินงานของบริษัทมีประสิทธิภาพ
มากย่ิงข้ึน เป็นผลจากการที่คณะกรรมการมีโอกาสในการพูดคุยด้านการก�ำกับดูแล ติดตามผลและ
ประเมินผลการท�ำงานของผู้บริหารเพิ่มมากขึ้น งานวิจัยของ Vafeas (1999) ชี้ให้เห็นว่าการประชุมของ
คณะกรรมการเป็นกิจกรรมที่มีความส�ำคัญ เพราะความถี่ในการประชุมจะช่วยให้บริษัทสามารถพัฒนา
และแก้ไขเมื่อบริษัทเกิดผลในการด�ำเนินงานที่ไม่ดี งานวิจัยของ Evans, Evans, and Loh (2002) พบว่า
เมื่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทแย่ลง คณะกรรมการจะเพิ่มความถี่ในการประชุมเพื่อพยายามแก้ปัญหา
ที่เกิดขึ้น อย่างไรก็ตาม ต้องขึ้นกับคุณภาพในการประชุมเป็นส่วนในการพิจารณาด้วย	
	 ความอิสระของประธานกรรมการและประธานบรหิาร คือการทีบ่รษิทัมปีระธานกรรมการ (Chairman)
และประธานบริหาร (CEO) เป็นคนละคนกัน จากการศึกษาส่วนใหญ่พบว่าบริษัทที่มีการควบต�ำแหน่งทั้ง
ประธานกรรมการและกรรมการบริหาร (CEO Duality) จะมีความสัมพันธ์เป็นลบกับผลการด�ำเนินงาน 
ซึ่งเป็นไปตามผลการวิจัยของ  Gill and Mathur (2011); Aygün and çi (2010); Ujunwa (2012); Chen, 
Cheung, and Stouraitis (2005) เนื่องจากปกติแล้วประธานบริหารจะมีหน้าที่บริหารงาน ก�ำหนดกลยุทธ์ 
วางแผนงานและนโยบายเพ่ือให้บริษัทสามารถมุ่งไปสู่เป้าหมายที่ก�ำหนดไว้ ส่วนประธานกรรมการจะ
มีหน้าที่คอยก�ำกับดูแล ตรวจสอบและติดตามผลงานของฝ่ายบริหารอีกทีหนึ่ง ดังนั้น เพื่อไม่ให้เกิดผล
ประโยชน์ที่ขัดแย้งกันจึงควรแยกบุคคลกันระหว่างผู้ที่รับต�ำแหน่งประธานกรรมการและประธานบริหาร 
(Aygün and çI, 2010)
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กรอบแนวคิดงานวิจัย

   
  

	

วิธีการวิจัย  
	 การวิจัยเพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันและสัดส่วนผู้ถือหุ้นที่เป็นหน่วย
งานรัฐบาลกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท ตามแนวคิดอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วน 
Tobin’s Q   และมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ใช้ข้อมูลหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ที่ได้รับประกาศช่ือในการค�ำนวณดัชนีราคาของหุ้นขนาดใหญ่ที่สุด 100 อันดับแรก 
(SET100) ในแต่ละปี เป็นระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่พ.ศ. 2558-2560 ไม่รวมบริษัทในกลุ่มสถาบันการเงิน 
หลักทรัพย์ ประกันภัย บริษัทที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูกิจการ และบริษัทที่มีระยะเวลาสิ้นรอบบัญชีไม่ตรง
กับวันที่ 31 ธันวาคม รวมถึงตัดรายการที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนออกไป ดังนั้น กลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยนี้
จงึมจี�ำนวนทัง้สิน้ 239 ชุดข้อมลู ซึง่ใช้ข้อมลูจากแหล่งข้อมลูทตุยิภมู ิประกอบด้วยสดัส่วนผูถ้อืหุน้สถาบนั
ของภาครัฐ ภาคเอกชน และสัดส่วนผู้ถือหุ้นที่เป็นหน่วยงานรัฐบาล รวมถึงข้อมูลทางบัญชีในงบการเงิน
เพื่อวิเคราะห์ผลการด�ำเนินงาน

ตารางที่ 1 แสดงกลุ่มตัวอย่างที่ศึกษาจ�ำแนกตามประเภทอุตสาหกรรม
ประเภทอุตสาหกรรม จ�ำนวน ร้อยละ

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 70 29.29%
บริการ 64 26.78%
ทรัพยากร 50 20.92%
เทคโนโลยี 28 11.72%
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 21 8.79%
สินค้าอุตสาหกรรม 6 2.50%
รวม 239 100%
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	 การวเิคราะห์ข้อมลูแบ่งออกเป็น 2 ส่วน โดยส่วนแรกจะวเิคราะห์ข้อมลูโดยการใช้สถติเิชิงพรรณนา 
(Descriptive Analysis) เพื่ออธิบายข้อมูลทางสถิติเบื้องต้น ส่วนที่สองจะใช้สถิติเชิงอนุมาน (Inferential 
Statistics) วิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) เพื่อหาค่าความสัมพันธ์ Pearson Correlation และ
การวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหคูุณ (Multiple Regression Analysis) ทัง้นี ้แบบจ�ำลองงานวจิยัแบ่งออกเป็น 
3 แบบจ�ำลอง ได้แก่ 
	 แบบจ�ำลองที่ 1 ใช้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันและสัดส่วนผู้ถือหุ้นที่
เป็นหน่วยงานรฐับาลกับอัตราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (ROE) โดยคาดว่าสดัส่วนผูถื้อหุน้สถาบนัของภาครฐัมี
ความสัมพันธ์เป็นลบกับผลการด�ำเนนิงานบรษิทัเมือ่วดัด้วย ROE  สดัส่วนผูถ้อืหุน้สถาบนัของภาคเอกชน
มีความสัมพันธ์เป็นบวกกับผลการด�ำเนินงานบริษัทเมื่อวัดด้วย ROE และสัดส่วนผู้ถือหุ้นที่เป็นหน่วยงาน
รัฐมีความสัมพันธ์เป็นลบกับผลการด�ำเนินงานบริษัทเมื่อวัดด้วย ROE ตามสมการที่ 1

 
										          (1)

	 แบบจ�ำลองที ่2 ใช้ทดสอบความสมัพันธ์ระหว่างสัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนัและสัดส่วนผู้ถือหุ้นทีเ่ป็น
หน่วยงานรัฐบาลกับอัตราส่วน Tobin’s Q  โดยคาดว่าสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของภาครัฐที่เป็นหน่วยงาน
รัฐมีความสัมพันธ์เป็นลบกับผลการด�ำเนินงานบริษัทเมื่อวัดด้วย Tobin’s Q  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของ
ภาคเอกชนมคีวามสมัพันธ์เป็นบวกกบัผลการด�ำเนนิงานบรษิทัเมือ่วดัด้วยTobin’s Q และสดัส่วนผูถ้อืหุน้ที่
เป็นหน่วยงานรฐัมคีวามสมัพันธ์เป็นลบกบัผลการด�ำเนินงานบรษัิทเมือ่วดัด้วย Tobin’s Q ตามสมการที ่2

 								               		 (2)

	 แบบจ�ำลองที ่3 ใช้ทดสอบความสมัพันธ์ระหว่างสัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนัและสัดส่วนผู้ถือหุ้นทีเ่ป็น
หน่วยงานรฐับาลกับมลูค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) โดยคาดว่าสดัส่วนผูถ้อืหุน้สถาบนัของภาครฐัทีเ่ป็น
หน่วยงานรัฐมีความสัมพันธ์เป็นลบกับผลการด�ำเนินงานบริษัทเมื่อวัดด้วย EVA  สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบัน
ของภาคเอกชนมีความสัมพันธ์เป็นบวกผลการด�ำเนินงานบริษัทเมื่อวัดด้วย EVA และสัดส่วนของผู้ถือหุ้น
ที่เป็นหน่วยงานรัฐมีความสัมพันธ์เป็นลบกับผลการด�ำเนินงานบริษัทเมื่อวัดด้วย EVA ดังสมการที่ 3

 	 	 	 	 	 	 	 	       	 	 (3)

โดยก�ำหนดตัวแปรและการวัดค่าในสมการได้ดังนี้ 
GovInstiOwn	 = 	สัดส่วนการถือหุ้นสามัญที่ออกและช�ำระแล้วโดยผู้ถือหุ้นสถาบันของภาครัฐ
PvInstiOwn	 = 	สัดส่วนการถือหุ้นสามัญที่ออกและช�ำระแล้วโดยผู้ถือหุ้นสถาบันของภาคเอกชน
GovOwn	 = 	สัดส่วนการถือหุ้นสามัญที่ออกและช�ำระแล้วโดยหน่วยงานรัฐบาล
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	 โดยข้อมูลเก่ียวกับสัดส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นสถาบัน และสัดส่วนความเป็นเจ้าของ
ของผู้ถือหุ้นที่เป็นหน่วยงานรัฐบาล บริษัทจะเปิดเผยในรายงานประจ�ำปี 56-1 ซึ่งบังคับให้เปิดเผยราย
ช่ือของผูถื้อหุน้รายใหญ่ 10 อนัดบัแรก โดยใช้แหล่งข้อมลูจากเวบ็ไซต์ของส�ำนกัคณะกรรมการก�ำกบัหลกั
ทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (https://www.sec.or.th) ส�ำหรับค�ำจ�ำกัดความของผู้ถือหุ้นสถาบันจะอ้างอิง
ตามประกาศคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ฉบับที่ 4/2560 มีค�ำ
อธิบายตัวแปรต่างๆดังนี้
	 •	ROE = อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ค�ำนวณจากก�ำไรสุทธิของกิจการ หักด้วยเงินปันผลหุ้น
	 	 บุริมสิทธิ และหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญทั้งหมด
	 •	Tobinq = อตัราส่วน Tobin’s Q  ค�ำนวณจากผลรวมของมลูค่าตลาดของหุน้สามญัและหนีสิ้นทัง้หมด 
	 	 หารด้วยสินทรัพย์ทั้งหมด
	 •	EVA= มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ค�ำนวณจากก�ำไรสุทธิจากการด�ำเนินงานหลังจากหักภาษี 
	 	 หกัด้วยต้นทนุในส่วนของหนีส้นิและผูถ้อืหุน้ โดยในการการค�ำนวณหาต้นทนุของเงนิทนุถวัเฉลีย่
	 	 ถ่วงน�้ำหนัก (WACC) ในส่วนของส่วนชดเชยความเสี่ยงในการผิดนัดช�ำระหนี้ (Default Risk 
	 	 Spread) ซึง่น�ำมาใช้ค�ำนวณหาต้นทนุการก่อหนี ้() ค�ำนวณโดยพิจารณาจากการใช้อนัดบัความ
	 	 น่าเชื่อถือจ�ำลองจากอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) 
	 	 ซึ่งอาจไม่ใช่ต้นทุนที่ถูกต้องที่สุดของต้นทุนการก่อหนี้ที่แท้จริงในแต่ละกลุ่มตัวอย่างที่ศึกษา 
	 	 อาจมีผลให้ WACC คลาดเคลื่อนไปได้ นอกจากนี้ การค�ำนวณจ�ำเป็นต้องมีการปรับปรุง
	 	 รายการเพื่อเปลี่ยนจากมลูค่าทางบญัชเีปน็มูลค่าเชงิเศรษฐศาสตร ์โดยงานวิจัยนี้ได้ปรับปรุง
	 	 ตามโมเดลของงานวจิยัในอดตี (อ้างองิจาก Chanyawan Chitvorapan, 2003) ซึง่หลายรายการ
	 	 ที่ใช้ปรับปรุงมีความซับซ้อน งบการเงินไม่สามารถเปิดเผยได้อย่างเพียงพอ จึงอาจส่งผลให้
	 	 ค่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) เกิดการคลาดเคลื่อนได้ 
	 • Fmsize  = ขนาดของบริษัท วัดจากลอการิทึมฐานธรรมชาติของสินทรัพย์ทั้งหมด
	 • Bdsize = จ�ำนวนคณะกรรมการ โดยใช้แหล่งข้อมูลรายงานประจ�ำปี 56-1 
	 • Freqmeet = จ�ำนวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการใน 1 ปี โดยใช้แหล่งข้อมูลรายงาน
	 	 ประจ�ำปี 56-1
	 • Dual = ความอิสระของประธานกรรมการและประธานบริหาร โดยใช้แหล่งข้อมูลรายงาน
	 	 ประจ�ำปี 56-1
	 • e = ค่าความคลาดเคลื่อน (Error Term)

ผลการศึกษา                                           
	 ในส่วนของการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาจากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดพบว่าผู้ถือหุ้นสถาบันของ
ภาครฐัมสีดัส่วนการถอืครองสงูสุดที ่30% ต�ำ่สุดที ่0% มค่ีาเฉล่ียที ่1.62 % และมค่ีาเบีย่งเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 3.59 ผูถ้อืหุน้สถาบนัของภาคเอกชนมสัีดส่วนการถือครองสูงสุดที ่47%  ต�ำ่สุดที ่0% มค่ีาเฉล่ียที ่
12.61 % และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 8.46
	 ผลการวเิคราะห์สถติเิชิงอนมุาน ในส่วนของการวเิคราะห์สหสัมพันธ์เพียรสัน (Pearson Correlation 
Analysis) พบว่าสัดส่วนผู้ถือหุ้นที่เป็นหน่วยงานรัฐบาลมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) อัตราส่วน Tobin’s Q และมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ -0.153 -0.227 
และ -0.367 ตามล�ำดบั ทีร่ะดบันยัส�ำคัญ 0.05 ด้านสดัส่วนผูถ้อืหุน้สถาบนัของภาคเอกชนมคีวามสมัพันธ์
กับอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ 0.186 ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.01
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	 นอกจากนีด้้านตวัแปรควบคุม พบความสมัพันธ์เชิงลบระหว่างจ�ำนวนครัง้ในการประชุมของคณะ
กรรมการกับอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) ด้วยค่าสัมประสิทธิ์ -0.138 ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05 
ความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างขนาดของคณะกรรมการ จ�ำนวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการ และ
ขนาดของบริษัทกับอัตราส่วน Tobin’s Q ด้วยค่าสัมประสิทธิ์ -0.193 -0.184 และ -0.447 ตามล�ำดับ ที่
ระดับนัยส�ำคัญ 0.01 และพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างความอิสระของประธานกรรมการและประธาน
บริหารกับอัตราส่วน Tobin’s Q ด้วยค่าสัมประสิทธิ์ 0.153 ระดับนัยส�ำคัญ 0.05 รวมถึงความสัมพันธ์
เชิงลบระหว่างขนาดของคณะกรรมการ จ�ำนวนครั้งในการประชุมของคณะกรรมการและขนาดของบริษัท
กับมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ด้วยค่าสัมประสิทธิ์ -0.207 -0.211 และ -0.243 ตามล�ำดับ ที่ระดับ
นัยส�ำคัญ 0.01
	 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน ในส่วนของการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) พบว่าสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของภาคเอกชน (PvInstiOwn) มีความสัมพันธ์ในเชิง
บวกกับอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์
เท่ากับ 0.180 แสดงว่ายิ่งสัดส่วนการถือครองหุ้นของผู้ถือหุ้นสถาบันของภาคเอกชนเพิ่มมากขึ้น ผลการ
ด�ำเนินงานของบริษัทจะยิ่งดีขึ้นเมื่อวัดผลจาก ROE  
	 สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของภาคเอกชน (PvInstiOwn) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราส่วน 
Tobin’s Q ที่ระดับนัยส�ำคัญ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์เท่ากับ 0.132 แสดงว่ายิ่งสัดส่วน
การถอืครองหุน้ของผูถ้อืหุน้สถาบนัของภาคเอกชนเพ่ิมมากข้ึน ผลการด�ำเนนิงานของบรษัิทจะย่ิงดข้ึีนเมือ่
วัดผลจากอัตราส่วน Tobin’s Q 
	 นอกจากนี้ ยังพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างขนาดของบริษัท (Fmsize) กับผลการด�ำเนินงาน
ของบริษัทเมื่อวัดผลจากอัตราส่วน Tobin’s Q และสัดส่วนผู้ถือหุ้นที่เป็นหน่วยงานรัฐบาล (GovInstiOwn) 
มคีวามสมัพันธ์ในเชิงลบกบัมลูค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ทีร่ะดบันยัส�ำคัญ 0.05 โดยมค่ีาสมัประสทิธิ์
ความสมัพันธ์เท่ากับ -0.372 แสดงว่าย่ิงสดัส่วนการถอืครองหุน้ของผูถ้อืหุน้ทีเ่ป็นหน่วยงานรฐับาลเพ่ิมข้ึน 
ผลการด�ำเนินงานของบริษัทจะแย่ลงเมื่อวัดผลจาก EVA ดังตารางที่ 2 

ตารางที่ 2 เปรียบเทียบผลการศึกษาจากแบบจ�ำลองต่างๆ
Model ROE Tobin’s Q EVA

Beta Sig Beta Sig Beta Sig
GovinstiOwn 0.041 0.594 -0.030 0.665 0.137 0.061
PvInstiOwn 0.180 0.007 0.132 0.030 0.064 0.313
GovOwn -0.151 0.089 0.008 0.922 -0.372 0.000
Bdsize -0.079 0.333 0.125 0.093 -0.073 0.346
Freqmeet -0.099 0.200 0.003 0.971 -0.026 0.726
Dual 0.057 0.393 0.081 0.187 -0.028 0.661
Fmsize 0.108 0.215 -0.529 0.000 -0.059 0.479
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อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
	 จากผลการศึกษาข้างต้นสรุปได้ว่าพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของ
ภาคเอกชนกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท เมื่อวัดผลด้วยอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) และ
อัตราส่วน Tobin’s Q รวมถึงพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นที่เป็นหน่วยงานรัฐบาลกับ
ผลการด�ำเนนิงาน เมือ่วดัผลด้วยมลูค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ทีร่ะดบันยัส�ำคัญ 0.05 โดยผลการวจิยั
พบว่าสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของภาคเอกชนมีความสัมพันธ์เป็นบวกกับผลการด�ำเนินงานของบริษัทเมื่อ
วดัผลด้วยอตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ (ROE) และอัตราส่วน Tobin’s Q แสดงว่าย่ิงผูถื้อหุน้สถาบนัทีเ่ป็นภาค
เอกชนเข้ามาถอืครองหุ้นเพ่ิมมากข้ึน ผลการด�ำเนนิงานของบรษิทักจ็ะย่ิงดข้ึีนตาม สอดคล้องกับการทบทวน
วรรณกรรมทีว่่าด้วยทฤษฎตีวัแทน ซึง่อธบิายว่าโครงสร้างการถอืหุน้แบบกระจกุตวัจะช่วยลดปัญหาความ
ขัดแย้งระหว่างผูบ้รหิารและผูถ้อืหุน้ทีเ่ป็นอุปสรรคต่อผลการด�ำเนนิงานทีด่ ีเนือ่งจากผูถื้อหุ้นสถาบนัมกัมี
การลงทนุในสดัส่วนทีม่ากและเป็นผูถ้อืหุน้ทีม่คีวามรูแ้ละความเช่ียวชาญส่งผลให้การก�ำกบัดแูลกิจการของ
บรษิทัมปีระสิทธภิาพมากย่ิงข้ึน จากการลดต้นทนุและระยะเวลาในการบรหิารงาน อีกทัง้ผลการศึกษายัง
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Lee and Chuang (2009) ที่พบว่าสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของภาคเอกชน เช่น 
กองทุนหรือทรัสต์ต่าง ๆ มักส่งผลบวกต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัท เนื่องจากมีการบริหารกองทุน
แบบเชิงรุก Active Fund นอกจากนี้ ผลการวิจัยยังพบว่าสัดส่วนผู้ถือหุ้นที่เป็นหน่วยงานรัฐบาลมีความ
สมัพันธ์เป็นลบกับผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัเมือ่วดัผลด้วยมลูค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) แสดงว่าย่ิง
หน่วยงานของภาครัฐเข้ามาครอบครองหุ้นในสัดส่วนที่เพิ่มขึ้น จะท�ำให้ผลการด�ำเนินงานของบริษัทแย่ลง 
ซึง่สอดคล้องกบัการทบทวนวรรณกรรมทีก่ล่าวว่าการถอืหุน้โดยภาครฐัจะท�ำให้บรษิทัมปีระสทิธภิาพน้อย
กว่าผู้ถือหุ้นประเภทอื่น ๆ  เนื่องจากรัฐบาลมักจะมีเป้าหมายสร้างมูลค่าทางสังคมและการเมือง มากกว่า
การที่จะท�ำประโยชน์สูงสุดให้กับบริษัท บริษัทที่มีสัดส่วนผู้ถือหุ้นเป็นหน่วยงานรัฐบาลอยู่สูงมักจะถูก
ควบคุมโดยตรงจากอทิธพิลของรฐับาล โดยอาจใช้การควบคุมเพ่ือผลประโยชน์ทางการเมอืง ซึง่ส่งผลลบ
ต่อผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั รวมถงึการก�ำกบัดแูลกิจการของภาครฐัมกัมปีระสิทธภิาพน้อยกว่าบรษิทั
เอกชนเนื่องมาจากความซับซ้อนของโครงสร้างและขาดความชัดเจนในการแบ่งหน้าที่การก�ำกับดูแล ซึ่งก็
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Kun Tracy Wang และ Greg (2018) ที่พบว่าบริษัทที่มีผู้ถือหุ้นเป็นภาครัฐจะ
มีผลการด�ำเนินงานที่แย่กว่าผลการด�ำเนินงานของบริษัทที่ถือหุ้นโดยภาคเอกชน 
	 อย่างไรก็ตาม ผลงานวิจัยนี้ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของภาครัฐกับ
ผลการด�ำเนินงานของบริษัทเมื่อวัดผลด้วยอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วน Tobin’s Q 
และมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ Lee and Chuang (2009) ที่พบ
ว่าสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของภาครัฐจะส่งผลลบต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัท เนื่องจากเป็นการลงทุน
แบบเชิงรับ (Passive Fund) อาจมีเหตุผลจากในปัจจุบันสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของภาครัฐยังมีสัดส่วนไม่
มากนกั เมือ่เทยีบกบัประเทศอืน่ ๆ  จงึท�ำให้ยังไม่พบความสัมพันธ์กบัผลการด�ำเนนิงานของบรษิทักับกลุม่
ตัวอย่าง อย่างไรก็ตาม เนื่องจากสัดส่วนของนักลงทุนสถาบันของภาครัฐที่มีแนวโน้มมากขึ้นเรื่อย ๆ ใน
ช่วงหลายปีที่ผ่านมาหากมีการศึกษาซ�้ำในอนาคตอาจพบความสัมพันธ์ดังกล่าวได้

ข้อจ�ำกัด
	 ปัจจุบันในประเทศไทยยังคงมีสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันที่เป็นหน่วยงานรัฐบาลที่น้อยและมีเพียง
ไม่ก่ีรายเมื่อเทียบกับต่างประเทศ จึงท�ำให้งานวิจัยนี้ยังไม่สามารถพบความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือ
หุ้นสถาบันที่เป็นหน่วยงานรัฐบาลกับผลการด�ำเนินงานของบริษัทเมื่อวัดผลจากอัตราผลตอบแทนของผู้
ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วน Tobin’s Q และมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) ได้



วารสารสุทธิปริทัศน์                                         	 ปีที่ 34 ฉบับที่ 111 กรกฎาคม - กันยายน 2563 121

ข้อเสนอแนะ
	 1.	งานวจิยัในอนาคตอาจมกีารศึกษาซ�ำ้ในส่วนของความสัมพันธ์ระหว่างสดัส่วนผูถ้อืหุน้สถาบนั
ของภาครัฐกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท เนื่องจากในปัจจุบันประเทศไทยยังคงมีสัดส่วนของผู้ถือหุ้น
ประเภทนีไ้ม่มากนกั จงึท�ำให้งานวจิยันียั้งไม่พบความสัมพันธ์ดงักล่าว แต่ในอนาคตมแีนวโน้มทีจ่ะเตบิโต
เพิ่มมากขึ้น จึงควรมีการศึกษาซ�้ำอีกครั้งหนึ่ง
	 2.	การศึกษาในอนาคตอาจมกีารแบ่งประเภทของผู้ถือหุ้นสถาบนัได้หลากหลายมากข้ึน เช่น การ
แบ่งประเภทของผู้ถือหุ้นสถาบันตามลักษณะหรือนโยบายการลงทุน ว่าเป็นลักษณะเชิงรุก (Active Fund) 
หรอื เชิงรบั (Passive Fund) แล้วศึกษาว่าสัดส่วนของนกัลงทนุเหล่านัน้ส่งผลต่อการด�ำเนนิงานของบรษิทั
อย่างไร
	 3.	การศึกษาในอนาคตอาจเพ่ิมตัววัดผลการด�ำเนินงานของบริษัทที่หลากหลายเพ่ิมมากข้ึน 
เนื่องจากในงานวิจัยชิ้นนี้แม้จะวัดผลการด�ำเนินงานใน 3 ด้าน คือด้านการเงิน การบัญชี และการตลาด 
แต่ก็มิได้ใช้ตัววัดผลที่ครอบคลุมทั้งหมดในทุก ๆ ด้าน
	 4.	งานวิจัยช้ินนี้พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของภาคเอกชนกับผล
การด�ำเนินงานของบริษัท เมื่อวัดผลด้วยอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วน Tobin’s 
Q รวมถงึพบความสมัพันธ์เชิงลบระหว่างสดัส่วนผูถ้อืหุน้ทีเ่ป็นหน่วยงานรฐับาลกับผลการด�ำเนนิงาน เมือ่
วัดผลด้วยมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) แต่ยังไม่ได้ศึกษาต่อถึงสัดส่วนความเป็นเจ้าของที่เหมาะสม 
ในอนาคตอาจศึกษาต่อไปได้ถงึสัดส่วนการลงทนุของนกัลงทนุประเภทต่างๆทีจ่ะส่งผลดต่ีอผลการด�ำเนนิ
งานของบริษัทได้มากที่สุด
	 5.	การขยายระยะเวลาในการศึกษาให้ยาวนานมากข้ึน จะส่งผลให้ผลการศึกษาน่าเช่ือถือและ
เพิ่มความชัดเจนได้มากขึ้น เพื่อให้พบความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้นสถาบันประเภทต่าง ๆ และผลการ
ด�ำเนินงานของบริษัทได้ชัดเจนมากยิ่งขึ้น
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