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โครงสร้างผูถื้อหุ้น ผลการประเมินการก�ำกบัดแูลกิจการ 

ผลการประเมินความยัง่ยืน ท่ีมีอิทธิพลต่อผลการด�ำเนินงาน

ของบริษทัท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย

ภทัรา เตชะธนเศรษฐ์1 อรวรรณ เช้ือเมืองพาน2
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บทคดัย่อ

	 งานวจิยัน้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ศกึษาโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ ผลการประเมนิการก�ำกบั

ดูแลกจิการ ผลการประเมนิความยัง่ยนืทีม่อีทิธพิลต่อผลการด�ำเนินงานของบรษิทัที ่

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยใน ปี 2556–2558 จ�ำนวน 388 บรษิทั 

โดยใชแ้บบบนัทกึขอ้มูล เพื่อรวบรวมขอ้มูลทุตยิภูม ิ (secondary data) ขอ้มูลทีไ่ด ้

จะถกูน�ำมาวเิคราะหโ์ดยวธิวีเิคราะหถ์ดถอยแบบพหคุณู (multiple regression analysis) 

ผลการวจิยัพบวา่ ตวัแปรทีม่อีทิธพิลต่อผลการด�ำเนินงานทีว่ดัจากอตัราผลตอบแทนต่อ

สว่นของผูถ้อืหุน้ ไดแ้ก่ โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ทีเ่ป็นหน่วยงานของรฐัและนกัลงทนุต่างชาต ิ

ส่วนผลการประเมนิการก�ำกบัดูแลกจิการอยู่ในระดบัด ี ดมีาก และดเีลศิ และพบว่า 

ตวัแปรทีม่อีทิธพิลต่ออตัราก�ำไรต่อหุน้ ไดแ้ก ่โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ทีเ่ป็นนกัลงทนุต่างชาติ

และขนาดของกจิการซึ่งเป็นตวัแปรควบคุม โดยผลการวจิยัน้ีมปีระโยชน์ต่อผูล้งทุน 

ทีส่ามารถน�ำไปใชเ้ป็นองคป์ระกอบการตดัสนิใจในการลงทนุในอนาคต
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Ownership structures, corporate governance evaluation, 

sustainability assessments affecting the operations 

of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand

Pattra Techatanaset4 Orawon Chuamaungphan5

and Pornchai Taechatanasat6

Abstract

	 The purpose of this paper was to study ownership structures, corporate 

governance evaluation, sustainability assessments affecting the operations of the 

388 listed companies on the Stock Exchange of Thailand between 2013 and 

2015. A record review method was used to collect secondary data. The collected 

data were analysed, using multiple regression analysis. The results show that 

the variables affecting the operations measured from the return on equity are 

ownership structures of the government sector and the foreign investor sector. 

The corporate governance evaluation is rated as good, very good and excellent. 

In addition, the results also show that the variables affecting earning per share 

are ownership structure of the foreign investor sector and company size, which 

is a control variable. The research findings benefit investors who may use them 

as factors in making decision on investment. 

Keywords: 1. Ownership structures 2. Corporate governance evaluation  

3. Sustainability assessments

	 4 Lecturer at Accounting Department, Faculty of Business Administration, King  

Mongkut’s University of Technology North Bangkok, Bangkok, Thailand. 

Email address: patta_tae@hotmail.com Tel: 0 2555 2000

	 5 Lecturer at School of Accounting, Chiang Rai Rajabhat University, Chiang Rai, 

Thailand. Email address: jerry_bugs@hotmail.com Tel: 08 1020 0480

	 6 Assistant Professor at Computer Engineering Department, Faculty of Industrial 

Education, Rajamangala University of Technology Phra Nakhon, Bangkok, Thailand. 

Email address: pornchai_tae@yahoo.com Tel: 09 2803 1789



101

วารสารมหาวทิยาลยัศลิปากร	 ปีที ่38 ฉบบัที ่5 พ.ศ. 2561

บทน�ำ

	 โครงสรา้งของผูถ้อืหุน้มสีว่นส�ำคญัต่อการด�ำเนินงานของกจิการ โดยผูถ้อืหุน้

ทีม่สีดัสว่นการถอืหุน้อยูใ่นจ�ำนวนมากจะมสีทิธิใ์นการควบคุมการบรหิารงานดว้ยการ

เป็นตวัแทนหรอืบรหิารกจิการเองหรอืสง่ตวัแทนบรหิารเอง สง่ผลต่อการก�ำหนดนโยบาย

การบรหิารงานและผลการด�ำเนินงานของกจิการ (Phanuphong Mokthaisong et al., 

2014) ทัง้น้ี หากมกีลไกรองรบัการใชส้ทิธติ่างๆ ของผูถ้อืหุน้อยา่งมปีระสทิธภิาพ เชน่ 

การใชส้ทิธอิอกเสยีงในการตดัสนิใจเรื่องส�ำคญั การตดิตามตรวจสอบการด�ำเนินงาน 

ใหเ้กดิความมัน่ใจในการปฏบิตังิานของผูบ้รหิารโดยค�ำนึงถงึประโยชน์สงูสดุของบรษิทั

และมคีวามเป็นธรรม จะชว่ยผลกัดนัใหบ้รษิทัมกีารก�ำกบัดแูลกจิการทีด่ ี (Sillapaporn 

Srijunpetch, 2009) และยงัเป็นการเพิม่ขึน้ในการรายงานทางการเงนิทีม่คีุณภาพ 

(Carcello et al., 2005) พรอ้มทัง้การเปิดเผยขอ้มลูการด�ำเนินงานดา้นเศรษฐกจิ สงัคม

และสิ่งแวดล้อมในรูปแบบของรายงานความยัง่ยืน ซึ่งในปัจจุบันล�ำพงัรายงาน 

ทางการเงนิเพยีงอย่างเดยีวไม่สามารถสะท้อนขอ้มูลผลประกอบการโดยรวมใหแ้ก่ 

ผูถ้อืหุน้ ลูกคา้ ชุมชน และผูม้สี่วนไดเ้สยีอื่นไดอ้ย่างครบถ้วน (Thaipat Institute, 

Foundation for Rural Restoration of Thailand Under the royal patronage, 2016) 

ดงันัน้ ธรุกจิจงึตอ้งแสดงใหเ้หน็ถงึความตระหนกัวา่ความส�ำเรจ็และความยัง่ยนืของธรุกจิ

ตอ้งไดร้บัการยอมรบัจากสงัคม ผูม้สีว่นไดเ้สยีและภาพพจน์ของบรษิทั (Tontiset, 2013)

	 จากงานวจิยัในอดีตพบว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นยงัมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวก 

อยา่งมนียัส�ำคญักบัผลการด�ำเนินงาน (Pongpanpatana, 2015) โครงสรา้งของผูถ้อืหุน้ 

สดัสว่นการถอืหุน้ของประธานฝ่ายบรหิาร มคีวามสมัพนัธใ์นเชงิลบกบัผลการด�ำเนินงาน

ของบรษิทัซึง่วดัผลการด�ำเนินงานทางดา้นบญัชโีดยใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อสว่นของ 

ผูถ้อืหุน้ (Chidambaran et al., 2006) การถอืหุน้ของผูบ้รหิารต่างชาต ิมคีวามสมัพนัธ์

กบัอตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ (Nanarong, 2006) กจิการทีม่ผีูถ้อืหุน้รายใหญ่เป็น

บุคคลทัว่ไป ซึ่งโดยปกติจะเป็นครอบครวัมกัจะมีความสมัพนัธ์ในเชิงลบกับผล 

การด�ำเนินงาน กจิการกจ็ะไมส่ามารถสรา้งก�ำไรสงูสดุได ้ยิง่มผีูถ้อืหุน้เป็นบุคคลภายใน

มากเทา่ใด กย็ิง่ท�ำใหผ้ลการด�ำเนินงานของกจิการลดลงมากเทา่นัน้ หรอืมคีวามสมัพนัธ์

ทีแ่ปรผกผนั (Chivasuthipong, 2010; Refer to La Porta et al., 1999; Barle & Means, 

1932; Tanopajai, 2002) 

	 การก�ำกบัดแูลกจิการ ไดแ้ก่ คา่ตอบแทนกรรมการ มคีวามสมัพนัธต์่ออตัรา

ก�ำไรต่อหุน้ โดยมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้ม (Kruerattikarn, 2014) การก�ำกบั

ดแูลกจิการทีด่ขีองกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยใีนทุกดา้น สง่ผลกบัอตัราผลตอบแทน

แก่ผูถ้อืหุน้ (Puangyane et al., 2016; Kaseamsap, 2010) การก�ำกบัดแูลกจิการของ
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บรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิไมพ่บความสมัพนัธต่์อผลการด�ำเนินงานของ

บรษิทัทีว่ดัโดยอตัราผลตอบแทนต่อสว่นของเจา้ของ (Pupara, 2016) 

	 ระดบัการเปิดเผยขอ้มลูความรบัผดิชอบต่อสงัคมมคีวามสมัพนัธไ์ปในทศิทาง

เดยีวกนักบัอตัราผลตอบแทนแก่ผูถ้อืหุน้ และมทีศิทางตรงกนัขา้มกบัอตัราสว่นก�ำไร 

ต่อหุน้ (Sukyoo & Phoprajak, 2015) ความรบัผดิชอบต่อสงัคมของธุรกจิพลงังาน 

มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกระดบัปานกลางกบัอตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) 

(Waworuntu et al., 2014)

	 ส�ำหรับประเทศไทยโครงสร้างการถือหุ้นเป็นแบบกระจุกตัว กล่าวคือ  

การด�ำเนินธุรกจิมลีกัษณะแบบครอบครวั (Sillapaporn Srijunpetch, 2009) โดย 

รอ้ยละ 80 ของธรุกจิในประเทศ และจ�ำนวน 20 บรษิทัทีอ่ยูใ่นกลุม่ SET50 ซึง่มมีลูคา่

ตลาดรวมกวา่รอ้ยละ 30 ของ SET50 ในขณะทีก่วา่รอ้ยละ 40 ของ 500 อนัดบัแรกของ

องค์กรธุรกิจขนาดใหญ่ในสหรฐัอเมริกา คือ ธุรกิจที่มีโครงสร้างแบบครอบครวั  

ในมุมมองของนักลงทุนจะพิจารณาว่า ธุรกิจครอบครัวอาจจะมีความเสี่ยงจาก 

การบรหิารธุรกจิของผูบ้รหิารโดยไม่ค�ำนึงถงึสทิธขิองผูถ้อืหุน้รายย่อย (Ministry of 

Industry, 2015; Urapepattapong, 2015) และจากการทบทวนวรรณกรรมในเรื่อง

โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ การก�ำกบัดแูลกจิการ และความรบัผดิชอบต่อสงัคมทีม่อีทิธพิลต่อ 

ผลการด�ำเนินงานจะมีการศึกษาค่อนข้างมาก แต่ส�ำหรับงานวิจัยที่เกิดขึ้นใน 

ประเทศไทยน้ีพบว่า ยงัคงมจี�ำนวนจ�ำกดั อีกทัง้ผลของงานวจิยัที่เกิดขึ้นยงัไม่ม ี

ความชดัเจนในการอธบิายโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ ผลการประเมนิการก�ำกบัดูแลกจิการ  

ผลการประเมนิความยัง่ยนืที่มอีิทธิพลต่อผลการด�ำเนินงานที่วดัจากตวัแปรอตัรา 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) และอตัราก�ำไรต่อหุน้ (EPS) ของบรษิทัที ่

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จงึเป็นทีม่าของการศกึษาโครงสรา้ง 

ผูถ้อืหุน้ ผลการประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการ ผลการประเมนิความยัง่ยนืทีม่อีทิธพิลต่อ

ผลการด�ำเนินงานทีว่ดัจากตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) และ

อตัราก�ำไรต่อหุน้ (EPS) ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

เพื่อใหผู้ล้งทุนสามารถน�ำไปประยุกต์หรอืเลอืกใชข้อ้มลูต่างๆ ไดอ้ย่างเหมาะสมและ 

เกดิประโยชน์สงูสดุในการตดัสนิใจลงทนุในอนาคต

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั

	 เพื่อศกึษาและวเิคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างผูถ้อืหุ้น ผลการประเมนิ 

การก�ำกบัดแูลกจิการ ผลการประเมนิความยัง่ยนืทีม่อีทิธพิลต่อผลการด�ำเนินงานของ

บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย
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สมมติฐานทางการวิจยั

	 1. โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ ผลการประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการ ผลการประเมนิ

ความยัง่ยนืที่มอีทิธพิลต่อผลการด�ำเนินงาน โดยวดัจากอตัราส่วนผลตอบแทนต่อ 

สว่นของผูถ้อืหุน้ ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย

	 2. โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ ผลการประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการ ผลการประเมนิ

ความยัง่ยนืทีม่อีทิธพิลต่อผลการด�ำเนินงานโดยวดัจากอตัราก�ำไรต่อหุน้ ของบรษิทั 

ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย

ค�ำถามการวิจยั

	 โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบใด ผลการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ และ 

ผลการประเมนิความยัง่ยนืระดบัใด ที่มอีิทธพิลต่อผลการด�ำเนินงาน โดยวดัจาก

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราก�ำไรต่อหุ้น ของบริษัทที ่

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย

กรอบแนวคิดในการวิจยั

ทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง

	 ทฤษฎตีวัการและตวัแทน (agency theory) ซึง่มาจากแนวคดิของ Jensen & 

Meckling (1976) ซึง่เป็นทฤษฎทีีใ่ชอ้ธบิายกลไกการก�ำกบัดแูลกจิการ (Sillapaporn 

Srijunpetch, 2008) ส�ำหรบับรษิทัมหาชนทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยจ์ะมปีระชาชน

จ�ำนวนมากเป็นผูถ้อืหุน้และไม่สามารถเขา้ร่วมบรหิารจดัการบรษิทัได้อย่างใกล้ชดิ  

จงึต้องแต่งตัง้บุคคลที่ไว้วางใจให้เป็นกรรมการ เพื่อเขา้ควบคุมดูแลบรหิารบรษิทั 

อกีทอดหน่ึง การทีจ่ะเกดิความมัน่ใจและไวว้างใจกนัเป็นทอดๆ เชน่น้ีได ้ตอ้งมกีารก�ำกบั

ดแูลกจิการทีด่ ีโดยต�ำแหน่งกรรมการไมใ่ชต่�ำแหน่งในการหาประโยชน์หรอืฉวยโอกาส

จากบรษิทั แต่ตอ้งท�ำหน้าในการรกัษาผลประโยชน์ของบรษิทัและผูถ้อืหุน้อยา่งเตม็ที ่

ดแูลจดัการและบรหิารใหก้จิการอยา่งมปีระสทิธภิาพ เพือ่ใหผู้ถ้อืหุน้ไดร้บัผลตอบแทน

Urapepattapong, 2015) และจากการทบทวนวรรณกรรมในเรื่องโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ การก ากบัดูแลกจิการ  และความ
รบัผดิชอบต่อสงัคมทีม่อีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานจะมกีารศกึษาค่อนขา้งมาก แต่ส าหรบังานวจิยัทีเ่กดิขึน้ในประเทศ
ไทยนี้พบว่ายงัคงมจี านวนจ ากดั อกีทัง้ผลของงานวจิยัทีเ่กดิขึน้ยงัไมม่คีวามชดัเจนในการอธบิายโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ ผล
การประเมนิการก ากบัดูแลกจิการ ผลการประเมนิความยัง่ยนืทีม่อีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานที่วดัจากตวัแปรอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) และอตัราก าไรต่อหุน้ (EPS) ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย จงึเป็นทีม่าของการศกึษาโครงสรา้งผูถ้อืหุน้  ผลการประเมนิการก ากบัดูแลกจิการ  ผลการประเมนิความ
ยัง่ยนืทีม่อีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานทีว่ดัจากตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) และอตัราก าไรต่อ
หุ้น (EPS) ของบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เพื่อให้ผู้ลงทุนสามารถน าไปประยุกต์หรอื
เลอืกใชข้อ้มลูต่างๆ ไดอ้ย่างเหมาะสมและเกดิประโยชน์สงูสดุในการตดัสนิใจลงทุนในอนาคต 
 
วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 

เพื่อศกึษาและวเิคราะหผ์ลกระทบของโครงสรา้งผูถ้อืหุน้  ผลการประเมนิการก ากบัดแูลกจิการ  ผลการ
ประเมนิความยัง่ยนืทีม่อีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 
สมมติฐานทางการวิจยั 

1. โครงสรา้งผูถ้อืหุน้  ผลการประเมนิการก ากบัดูแลกจิการ  ผลการประเมนิความยัง่ยนืทีม่อีทิธพิลต่อผลการ
ด าเนินงานโดยวดัจากอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย 

 2. โครงสรา้งผูถ้อืหุน้  ผลการประเมนิการก ากบัดแูลกจิการ  ผลการประเมนิความยัง่ยนืทีม่อีทิธพิลต่อผลการ
ด าเนินงานโดยวดัจากอตัราก าไรต่อหุน้ ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 
ค าถามการวิจยั 

โครงสรา้งผูถ้อืหุน้แบบใด  ผลการประเมนิการก ากบัดูแลกจิการและผลการประเมนิความยัง่ยนืระดบัใด  ทีม่ี
อทิธพิลต่อผลการด าเนินงาน โดยวดัจากอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ และอตัราก าไรต่อหุน้ ของบรษิทัที่
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 
กรอบแนวคิดในการวิจยั 
 
 
 
 
 
 

 
 

โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ 

ผลการประเมนิการก ากบัดแูลกจิการ 

ผลการประเมนิความยัง่ยนื 

ผลการด าเนินงาน 
- ROE  
- EPS 
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ทีคุ่ม้ค่ากบัเงนิทีไ่ดน้�ำมาลงทุนในบรษิทั ในขณะเดยีวกนักต็อ้งตดัสนิใจในเรื่องส�ำคญั  

ใชส้ทิธิผ์ูถ้อืหุน้รบัทราบขอ้มลูของบรษิทั รวมถงึตรวจสอบการท�ำงานของกรรการและ 

ผูบ้รหิาร (The Stock Exchange of Thailand, 2016)

	 ทฤษฎผีูม้สีว่นไดส้ว่นเสยี (stakeholders theory) ซึง่น�ำมาจากแนวคดิของ  

R. Edward Freeman (1984) ที่กล่าวถึงผู้บรหิารต้องสร้างความพอใจต่อบุคคล 

ทีม่อีทิธพิล ต่อผลลพัธข์องบรษิทั ซึง่ประกอบดว้ยลกูคา้ พนกังาน ผูข้ายปัจจยัการผลติ  

องค์กรชุมชนในทอ้งถิน่ (Tongkachok, 2013) โดยค�ำนึงถงึผูม้สี่วนไดเ้สยีทัง้หมด 

ที่เกี่ยวขอ้งกบัองค์กร ไม่ได้ใหค้วามส�ำคญักบัเจ้าของกจิการเท่านัน้ (Sillapaporn 

Srijunpetch, 2017) 

	

ระเบยีบวิธีการวิจยั

	 ประชากรและกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการวิจยั

	 ในการเกบ็ขอ้มลู ผูว้จิยัจะท�ำการรวบรวมขอ้มลูจากบรษิทั/หลกัทรพัยท์ีอ่ยู ่

ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ซึง่มปีระชากรทัง้สิน้จ�ำนวน 723 บรษิทั (The Stock 

Exchange of Thailand, 2016) ระหวา่งปี 2556–2558 การศกึษาครัง้น้ีผูว้จิยัไมเ่ลอืก

กลุม่ตวัอยา่ง

	 1. บรษิทัทีก่�ำลงัอยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการด�ำเนินงาน จ�ำนวน 11 บรษิทั และ

บรษิทัทีอ่าจถกูเพกิถอน จ�ำนวน 15 บรษิทั เพราะเป็นชว่งทีม่กีารบรหิารงานแตกต่าง

จากบรษิทัปกติ

	 2. บรษิทัทีอ่ยูใ่นกลุม่หลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยเ์อม็ เอ ไอ จ�ำนวน 130 บรษิทั 

เพราะวธิกีารปฏบิตัทิางภาษแีตกต่างจากบรษิทัปกต ิ

	 3. ธรุกจิการเงนิ จ�ำนวน 53 บรษิทั ธรุกจิกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย ์จ�ำนวน 

62 บรษิทั กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน จ�ำนวน 5 บรษิทั เพราะมกีารปฏบิตัทิาง 

การบญัชทีีแ่ตกต่างกบักลุม่อุตสาหกรรมอืน่ 

	 4. บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนเขา้ใหม ่ในปี 2559 จ�ำนวน 10 บรษิทั ในปี 2558 จ�ำนวน 

20 บรษิทั ในปี 2557 จ�ำนวน 16 บรษิทั เพราะไดข้อ้มลูไมค่รบในชว่งเวลา 3 ปี และ

บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนเขา้ใหมใ่นปี 2556 จ�ำนวน 13 บรษิทั เพราะอาจมรีอบระยะเวลา

บญัชไีมค่รบ 12 เดอืน

	 ดงันัน้กลุม่ตวัอยา่งจงึมเีทา่กบั จ�ำนวน 388 บรษิทั

	 เครื่องมือการวิจยัและการรวบรวมข้อมลู

	 เครื่องมอืการวิจยั ได้แก่ แบบบนัทึกข้อมูล เพื่อรวบรวมข้อมูลทุติยภูม ิ

(secondary data) จากแหลง่ต่างๆ ดงัน้ี
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วารสารมหาวทิยาลยัศลิปากร	 ปีที ่38 ฉบบัที ่5 พ.ศ. 2561

	 1. ระบบฐานขอ้มลูตลาดหลกัทรพัยฉ์บบัออนไลน์ (SET Market Analysis and 

Reporting Tool: SETSMART) ผลติโดยตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย จากขอ้มลู

ทีร่ะบุไวแ้บบแสดงขอ้มลูประจ�ำปี (แบบ 56-1) และงบการเงนิชว่งปี พ.ศ. 2556–2558 

(SETSMART, 2016)

	 3. ผลการประเมนิการก�ำกบัดูแลกจิการทีม่กีารเผยแพร่ในปี 2556–2558  

ส�ำรวจโดยสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (Thai Institute of Directors: 

IOD) และไดร้บัการสนับสนุนจากตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และส�ำนักงาน 

คณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ (ก.ล.ต.) ในรายงาน Corporate 

Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) แบง่เป็น 5 หมวดหลกั ไดแ้ก่ 

1) สทิธขิองผูถ้อืหุน้ 2) การปฏบิตัทิีเ่ทา่เทยีมกนัต่อผูถ้อืหุน้ 3) บทบาทของผูม้สีว่นได้

ส่วนเสยี 4) การเปิดเผยขอ้มลูและความโปร่งใส 5) ความรบัผดิชอบต่อสงัคม ซึง่ม ี

การเผยแพรร่ายชือ่เฉพาะบรษิทัทีไ่ดค้ะแนน 3 กลุม่ คอื “ด”ี “ดมีาก” และ”ดเีลศิ” (Thai 

Institute of Directors Association, 2016)

	 3. ผลการประเมนิความยัง่ยนื ทีม่กีารเผยแพรใ่นปี 2556-2558 ของศนูยพ์ฒันา

ความรบัผดิชอบต่อสงัคม ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยเกีย่วกบับรษิทัทีม่รีายชือ่

ผ่านเกณฑค์ดักรองคุณสมบตัเิบื้องต้นในการประเมนิ ซึ่งไดม้กีารน�ำเสนอไวใ้นคู่มอื 

การเขา้ร่วมการประเมนิความยัง่ยนื 3 ดา้น ไดแ้ก่ ดา้นมติเิศรษฐกจิ มติสิงัคม และ 

มติสิิง่แวดลอ้ม และ 18 หมวด (Social Responsibility Center, The Stock Exchange 

of Thailand, 2016)

	 ตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา

	 ตวัแปรตน้

	 โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ ใชแ้นวทางตามมาตรฐานการบญัช ี ฉบบัที ่ 28 (ปรบัปรงุ 

2558) เรือ่ง เงนิลงทนุในบรษิทัรว่มและการรว่มคา้ หากกจิการใดมอี�ำนาจในการออกเสยีง

ทัง้โดยทางตรงหรอืทางออ้มในผูไ้ดร้บัการลงทุนอย่างน้อยรอ้ยละ 20 ใหส้นันิษฐาน 

ไว้ก่อนว่ากิจการมอีิทธิพลอย่างมนีัยส�ำคญัต่อผู้ได้รบัการลงทุน (Federation of 

Accounting Professions, 2015) ซึง่โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ (SHD) วดัคา่จากตวัแปรหุน่ 

(dummy variables) โดยก�ำหนดให ้ SHD1 แทนโครงสรา้งผูถ้อืหุน้สว่นใหญ่เป็นกลุม่

ครอบครวั SHD2 แทนโครงสรา้งผูถ้อืหุน้สว่นใหญ่เป็นหน่วยงานของรฐั SHD3 แทน

โครงสรา้งผูถ้อืหุน้สว่นใหญ่เป็นนกัลงทนุต่างชาต ิโดยตวัแปรหุน่แต่ละตวัจะมคีา่เป็น 1 

เมือ่เป็นโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ทีร่ะบุไว ้และมคีา่เป็น 0 เมือ่โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ไมเ่ป็นตามที่

ระบุไว้
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	 ผลการประเมนิการก�ำกบัดูแลกจิการ (CG) วดัค่าจากตวัแปรหุ่น (dummy 

variables) โดยก�ำหนดให ้CG1 แทนบรษิทัทีม่ผีลการประเมนิการก�ำกบัดแูลอยูร่ะดบัด ี

CG2 แทนบรษิทัทีม่ผีลการประเมนิการก�ำกบัดแูลอยูร่ะดบัดมีาก และ CG3 แทนบรษิทั

ทีม่ผีลการประเมนิการก�ำกบัดแูลอยูร่ะดบัดเีลศิ โดยตวัแปรหุน่แต่ละตวัจะมคีา่เป็น 1 

เมื่อเป็นบรษิทัทีม่ผีลการประเมนิการก�ำกบัดูแลกจิการทีร่ะบุไว ้ และมคี่าเป็น 0 เมื่อ 

เป็นบรษิทัทีม่ผีลประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการไมเ่ป็นไปตามทีร่ะบุไว้

	 ผลการประเมนิความยัง่ยนื (IND) วดัคา่จากตวัแปรหุน่ (dummy variables) 

โดยตวัแปรหุ่นแต่ละตวัจะมคี่าเป็น 1 เมื่อเป็นบรษิทัมรีายชื่อผ่านเกณฑก์ารประเมนิ

ความยัง่ยนื และมคี่าเป็น 0 เมื่อเป็นบริษัทที่ไม่มรีายชื่อผ่านเกณฑ์การประเมนิ 

ความยัง่ยนื

	 ตวัแปรตาม

	 การวดัผลการด�ำเนินงานเป็นสิง่ทีท่�ำใหท้ราบถงึประสทิธภิาพและประสทิธผิล

ขององคก์รนัน้ๆ รวมถงึอาจสะทอ้นใหเ้หน็ถงึความสามารถในการบรหิารจดัการดา้น

ต่างๆ ของผูบ้รหิารและผลตอบแทนใหก้บัถอืหุน้ โดยการวดัผลการด�ำเนินงานท�ำได้

หลายวธิ ีซึง่งานวจิยัน้ีใชอ้ตัราสว่นทางการเงนิ ดงัน้ี 

	 1) อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (Return on Equity: ROE) โดย

ค�ำนวณจากก�ำไรสทุธหิรอืขาดทนุสทุธ ิ(ก�ำไรหรอืขาดทนุหลงัหกัตน้ทนุทางการเงนิและ

ภาษเีงนิได)้ หารดว้ยสว่นของผูถ้อืหุน้ ซึง่จะสามารถบอกถงึผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ 

ที่จะได้รบัจากความสามารถในการท�ำก�ำไรของบรษิัทและส่งผลโดยตรงต่อมูลค่า 

ของกจิการ หรอืสะทอ้นว่ากจิการไดใ้ชเ้งนิทุนของผูถ้อืหุน้อย่างคุม้ค่า โดยผูถ้อืหุน้ 

เกิดความพอใจเพราะมีโอกาสได้ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลกลับมามาก  

(The Stock Exchange of Thailand, 2015) 

	 2) อตัราก�ำไรต่อหุน้ (Earnings Per Share: EPS) จะน�ำก�ำไรสุทธหิรอื 

ขาดทนุสทุธ ิ (ก�ำไรหรอืขาดทนุหลงัหกัตน้ทนุทางการเงนิและภาษเีงนิได)้ ส�ำหรบังวด

บญัชหีน่ึงๆ เฉพาะสว่นของหุน้สามญั หารดว้ยจ�ำนวนถวัเฉลีย่ถ่วงน�้ำหนกัของหุน้สามญั

ทีช่�ำระแลว้ ซึง่เป็นการช่วยใหผู้ใ้ชง้บการเงนิสามารถเปรยีบเทยีบผลการด�ำเนินงาน

ระหวา่งกจิการต่างๆ ในงวดเดยีวกนั และผลการด�ำเนินงานระหวา่งงวดต่างๆ ของกจิการ

เดยีวกนัได้ดยีิง่ขึ้น แม้ว่าการเปรยีบเทยีบก�ำไรต่อหุ้นระหว่างกจิการจะมขีอ้จ�ำกดั

เน่ืองจาก “ก�ำไร” ของกจิการแต่ละแหง่อาจเกดิจากการใชน้โยบายบญัชทีีแ่ตกต่างกนั 

แต่การใชจ้�ำนวนหุน้ทีเ่ป็นมาตรฐานเดยีวกนัในการค�ำนวณจะใหข้อ้มลูทีเ่ป็นประโยชน์

ยิง่ขึน้ (Thai Accounting Standard No. 33 (Revised 2015); Earnings Per Share, 

Federation of Accounting Professions, 2015)
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	 ตวัแปรควบคมุ

	 ขนาดกจิการทีว่ดัจากยอดสนิทรพัยร์วม เขา้มาเป็นตวัแปรใชใ้นการควบคุม

ผลการศกึษา ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัในอดตีทีไ่ดม้กีารศกึษา โดยมลูคา่สนิทรพัยข์อง

กจิการจะขึน้อยู่กบัประเภทอุตสาหกรรม ดงันัน้ เพื่อขจดัความแตกต่างของมูลค่า

สนิทรพัยใ์นแต่ละอุตสาหกรรมลง จงึตอ้งท�ำการใสค่่า Log เพือ่ท�ำใหม้ลูคา่สนิทรพัย ์

มคีวามใกลเ้คยีงกนั (Pongpanpatana, 2015; Wongkittirak, 2011)

	 การวิเคราะหข้์อมลู

	 ผูว้จิยัใชก้ารวเิคราะหข์อ้มลูสถติกิารถดถอยแบบพหคุณู (multiple regression 

analysis) การทดสอบสมมตฐิานเมือ่ระดบันยัส�ำคญัทีไ่ดม้คี่าน้อยกว่าระดบันยัส�ำคญั 

ทีก่�ำหนดคอื 0.05 (Vanichbuncha, 2012; Silpcharu, 2014) โดยแบง่เป็น 2 โมเดล 

ดงัน้ี 

ROE = a+b
1 
(SHD1)+b

2 
(SHD2)+b

3 
(SHD3)+b

4 
(CG1)+b

5 
(CG2)+b

6 

(CG3)+b
7
(IND)+b

8
(SIZE)+e	 	 	 (1)

EPS = a+b
1 
(SHD1)+b

2 
(SHD2)+b

3 
(SHD3)+b

4 
(CG1)+b

5 
(CG2)+b

6 

(CG3)+b
7
(IND1)+b

8
(SIZE)+e	 	 (2)

ผลการวิจยั

	 ผลการวเิคราะหข์อ้มลู ดงัน้ี

	 1. โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ ผลการประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการ ผลการประเมนิ

ความยัง่ยนื ที่มอีทิธพิลต่อผลการด�ำเนินงานโดยวดัจากอตัราส่วนผลตอบแทนต่อ 

สว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

มผีลการวเิคราะหข์อ้มลูดงัตารางที ่1
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ตารางที ่1 ผลการทดสอบตวัแปรตน้ทีม่อีทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE)

	 จากตารางที่ 1 การตรวจสอบข้อตกลงเบื้องต้นในภาวะร่วมเส้นตรงพห ุ 

มกีารตรวจสอบขอ้ตกลงเบื้องตน้ในประเดน็ค่าความคลาดเคลื่อนของตวัแปรท�ำนาย 

และตวัแปรตามเป็นอสิระต่อกนั (multicollinearity problem) พบวา่ เป็นไปตามขอ้ตกลง

เบือ้งตน้ Durbin Watson (2.009) มคีา่ระหวา่ง 1.5–2.5 และการตรวจสอบขอ้ตกลง 

เบือ้งตน้ในภาวะรว่มเสน้ตรงพห ุ พบวา่ ตวัแปรอสิระทัง้ 8 ดา้นไมม่ปัีญหาภาวะรว่ม 

เสน้ตรงพห ุ(Tolerance > 0.1, และ VIF < 10) (Vanichbuncha, 2012) โดยโครงสรา้ง 

ผูถ้อืหุน้ ผลการประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการ ผลการประเมนิความยัง่ยนืมคีวามสมัพนัธ์

กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) และสามารถใชเ้ป็นตวัพยากรณ์ใน 

การคาดคะเนระดบัตวัแปรตน้ทีจ่ะสง่ผลต่ออตัราสว่นผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ 

(ROE) อยา่งมนียัส�ำคญัทางสถติ ิ (F = 11.61 p = .000) สมัประสทิธิก์ารพยากรณ์ที ่

ปรบัแกแ้ลว้ (adj. r2 = .075) มคีา่เทา่กบั .273 สามารถอธบิายผลของความแปรผนัของ

อตัราส่วนผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ (ROE) ไดอ้ตัรารอ้ยละ 7.5 นอกจากน้ียงัพบว่า 

โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ทีส่ว่นใหญ่เป็นนกัลงทนุต่างชาต ิ(p = .020 T = 2.321) โครงสรา้ง 

ผูถ้อืหุน้ที่ส่วนใหญ่เป็นหน่วยงานภาครฐั (p = .007 T= -2.701) ผลการประเมนิ 

การก�ำกบัดแูลกจิการในระดบัดมีาก (p = .000 T = 5.768) ระดบัดเีลศิ (p = .000 T = 5.722) 

ระดบัด ี(p = .000 T = 3.938)  มผีลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE)  

ที่มีนัยส�ำคญัทางสถิติระดบั 0.05 ในขณะที่การมีรายชื่อผ่านเกณฑ์การประเมิน 

ความยัง่ยนื และขนาดกจิการทีเ่ป็นตวัแปรควบคุมไมม่นียัส�ำคญัทางสถติริะดบั 0.05 

 
 
ตารางท่ี 1  ผลการทดสอบตวัแปรตน้ทีม่อีทิธพิลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) 

ตวัแปรตน้ B S.E. Beta T P Tolerance VIF 
ค่าคงที ่  -10.270 4.651  -2.208 .027   
โครงสรา้งผูถ้อืหุน้สว่นใหญ่        

กลุ่มครอบครวั (SHD1) 1.252 1.954 .025 .641 .522 .547 1.827 
หน่วยงานของรฐั (SHD2)  -10.902 4.037 -.090 -2.701 .007* .729 1.373 
นกัลงทุนต่างชาต ิ(SHD3) 6.370 2.744 .084 2.321 .020* .607 1.648 

ผลการประเมนิการก ากบัดแูลกจิการ        
ระดบั ด ี(CG1) 6.353 1.613 .128 3.938 .000* .758 1.319 
ระดบั ดมีาก (CG2) 9.736 1.688 .194 5.768 .000* .710 1.408 
ระดบั ดเีลศิ (CG3)   13.904 2.430 .198 5.722 .000* .670 1.492 

การมรีายชื่อผ่านเกณฑก์ารประเมนิ
ความยัง่ยนื (IND) 

 
1.485 

 
2.128 

 
.020 

 
.698 

 
.485 

 
.946 

 
1.057 

ขนาดกจิการ (สนิทรพัยร์วม) (SIZE) 1.173 .468 .082 2.507 .012 .748 1.337 
r = .273   r2 = .075   F = 11.613  p = .000  Durbin-Watson = 2.009 

*มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 
   

จากตารางที่ 1 การตรวจสอบขอ้ตกลงเบือ้งต้นในภาวะร่วมเสน้ตรงพหุ มกีารตรวจสอบขอ้ตกลงเบือ้งต้นใน
ประเดน็ค่าความคลาดเคลื่อนของตวัแปรท านายและตวัแปรตามเป็นอสิระต่อกนั (Multicollinearity Problem) พบว่า
เป็นไปตามขอ้ตกลงเบือ้งต้น Durbin Watson (2.009) มคี่าระหว่าง 1.5 – 2.5  และการตรวจสอบขอ้ตกลงเบือ้งตน้ใน
ภาวะร่วมเสน้ตรงพหุ พบว่าตวัแปรอสิระทัง้ 8 ด้านไม่มปัีญหาภาวะร่วมเสน้ตรงพหุ (Tolerance>0.1, และ VIF<10) 
(Vanichbuncha, 2012) โดยโครงสร้างผูถ้ือหุ้น  ผลการประเมนิการก ากบัดูแลกจิการ  ผลการประเมนิความยัง่ยนืมี
ความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) และสามารถใชเ้ป็นตวัพยากรณ์ในการคาดคะเนระดบั
ตัวแปรต้นที่จะส่งผลต่ออัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (F=11.61 
p=.000)  สมัประสทิธิก์ารพยากรณ์ที่ปรบัแกแ้ลว้ (adj. r2 =.075) มคี่าเท่ากบั .273 สามารถอธบิายผลของความแปร
ผนัของอตัราส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) ได้อตัรารอ้ยละ 7.5  นอกจากน้ียงัพบว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่ส่วน
ใหญ่เป็นนักลงทุนต่างชาติ (p=.020 T=2.321)  โครงสรา้งผู้ถือหุ้นที่ส่วนใหญ่เป็นหน่วยงานภาครฐั  (p=.007 T= -
2.701)  ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการในระดบัดีมาก (p=.000 T=5.768)  ระดบัดีเลิศ  (p=.000 T=5.722)  
ระดบัด ี(p=.000 T=3.938)  มผีลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น (ROE) ทีม่นีัยส าคญัทางสถิติระดบั 0.05 
ในขณะทีก่ารมรีายชื่อผ่านเกณฑก์ารประเมนิความยัง่ยนื  และขนาดกจิการทีเ่ป็นตวัแปรควบคุมไม่มนียัส าคญัทางสถติิ
ระดบั 0.05  ทัง้นี้สามารถเขยีนสมการพยากรณ์ ไดด้งันี้ 

ROE  =  -10.270 -  10.902(SHD2) + 6.370(SHD3) + 6.353(CG1) + 9.736(CG2) + 13.904(CG3) (1)
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ทัง้น้ีสามารถเขยีนสมการพยากรณ์ ไดด้งัน้ี

ROE = -10.270-10.902(SHD2)+6.370(SHD3)+6.353(CG1)+9.736(CG2) 

+13.904(CG3)	 	 	 	 (1)

	 2. โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ ผลการประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการ ผลการประเมนิ

ความยัง่ยนืทีม่อีทิธพิลต่อผลการด�ำเนินงานโดยวดัจากอตัราก�ำไรต่อหุน้ (EPS) ของ

บรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย มผีลการวเิคราะห์ขอ้มูล 

ดงัตารางที ่2

ตารางที ่2 ผลการทดสอบตวัแปรตน้ทีม่อีทิธพิลต่ออตัราก�ำไรต่อหุน้ (EPS)

	 จากตารางที ่ 2 จากการตรวจสอบขอ้ตกลงเบือ้งตน้ในภาวะรว่มเสน้ตรงพห ุ 

มกีารตรวจสอบขอ้ตกลงเบือ้งตน้ในประเดน็คา่ความคลาดเคลือ่นของตวัแปรท�ำนายและ

ตวัแปรตามเป็นอสิระต่อกนั (multicollinearity problem) พบวา่ เป็นไปตามขอ้ตกลง

เบือ้งตน้ Durbin Watson (1.964) มคีา่ระหวา่ง 1.5–2.5 และการตรวจสอบขอ้ตกลง 

เบือ้งตน้ในภาวะรว่มเสน้ตรงพห ุ พบวา่ ตวัแปรอสิระทัง้ 8 ดา้นไมม่ปัีญหาภาวะรว่ม 

เสน้ตรงพห ุ(Tolerance > 0.1, และ VIF < 10) (Vanichbuncha, 2012) โดยโครงสรา้ง

ผูถ้อืหุน้ ผลการประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการ ผลการประเมนิความยัง่ยนืมคีวามสมัพนัธ์

กบัอตัราก�ำไรต่อหุน้ (EPS) และสามารถใชเ้ป็นตวัพยากรณ์ในการคาดคะเนระดบั 

ตวัแปรตน้ทีจ่ะสง่ผลต่ออตัราก�ำไรต่อหุน้อยา่งมนียัส�ำคญัทางสถติ ิ(F = 5.066 p = .000) 

2. โครงสรา้งผูถ้อืหุน้  ผลการประเมนิการก ากบัดแูลกจิการ  ผลการประเมนิความยัง่ยนืทีม่อีทิธพิลต่อผลการ
ด าเนินงานโดยวดัจากอตัราก าไรต่อหุน้ (EPS) ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย มผีลการ
วเิคราะหข์อ้มลูดงัตารางที ่2 
ตารางท่ี 2  ผลการทดสอบตวัแปรตน้ทีม่อีทิธพิลต่ออตัราก าไรต่อหุน้ (EPS) 
 

ตวัแปรตน้ B S.E. beta T P Tolerance VIF 
ค่าคงที ่ -2.099 1.519  -1.382 .167   
โครงสรา้งผูถ้อืหุน้        

กลุ่มครอบครวั (SHD1) 1.082 .638 .066 1.695 .090 .547 1.827 
หน่วยงานของรฐั (SHD2) 2.422 1.318 .062 1.838 .066 .729 1.373 
นกัลงทุนต่างชาต ิ(SHD3) 4.461 .896 .185 4.978 .000* .607 1.648 

ผลการประเมนิการก ากบัดแูลกจิการ        
ระดบั ด ี(CG1) -.332 .527 -.021 -.631 .528 .758 1.319 
ระดบั ดมีาก (CG2) -.638 .551 -.040 -1.158 .247 .710 1.408 
ระดบั ดเีลศิ (CG3) -.185 .793 -.008 -.234 .815 .670 1.492 

การมรีายชื่อผ่านเกณฑก์ารประเมนิ
ความยัง่ยนื (IND) 

 
.417 

 
.695 

 
.018 

 
.600 

 
.548 

 
.946 

 
1.057 

ขนาดกจิการ (สนิทรพัยร์วม) (SIZE) .318 .153 .070 2.081 .038* .748 1.337 
r = .184   r2 = .034   F = 5.066  p = .000  Durbin-Watson = 1.964 
*มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

 
จากตารางที ่2 จากการตรวจสอบขอ้ตกลงเบือ้งตน้ในภาวะร่วมเสน้ตรงพหุ มกีารตรวจสอบขอ้ตกลงเบือ้งต้น

ในประเดน็ค่าความคลาดเคลื่อนของตวัแปรท านายและตวัแปรตามเป็นอสิระต่อกนั (Multicollinearity Problem) พบว่า
เป็นไปตามขอ้ตกลงเบือ้งต้น Durbin Watson (1.964) มคี่าระหว่าง 1.5 – 2.5  และการตรวจสอบขอ้ตกลงเบือ้งตน้ใน
ภาวะร่วมเสน้ตรงพหุ พบว่าตวัแปรอสิระทัง้ 8 ดา้นไม่มปัีญหาภาวะร่วมเสน้ตรงพหุ (Tolerance >0.1, และ VIF< 10) 
(Vanichbuncha, 2012) โดยโครงสร้างผูถ้ือหุ้น  ผลการประเมนิการก ากบัดูแลกจิการ  ผลการประเมนิความยัง่ยนืมี
ความสมัพนัธก์บัอตัราก าไรต่อหุน้ (EPS) และสามารถใชเ้ป็นตวัพยากรณ์ในการคาดคะเนระดบัตวัแปรตน้ทีจ่ะสง่ผลต่อ
อตัราก าไรต่อหุน้อย่างมนียัส าคญัทางสถติ ิ (F=5.066  p=.000)  สมัประสทิธิก์ารพยากรณ์ทีป่รบัแกแ้ลว้ (adj. r2=.034) 
มคี่าเท่ากบั .184 สามารถอธบิายผลของความแปรผนัของอตัราก าไรต่อหุน้ (EPS) ไดอ้ตัรารอ้ยละ 3.40 นอกจากนี้ยงั
พบว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนต่างชาติ (p=.000 T=4.978) ขนาดกิจการที่เป็นตัวแปรควบคุม (p=.0.38 
T=2.081) มอีทิธพิลต่ออตัราก าไรต่อหุน้ (EPS) ทีม่นียัส าคญัทางสถติริะดบั 0.05 โดยเขยีนสมการพยากรณ์ ไดด้งันี้ 

EPS  =  -2.099 + 4.461(SHD3) + .318(SIZE)     (2) 
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สมัประสทิธิก์ารพยากรณ์ทีป่รบัแกแ้ลว้ (adj. r2 = .034) มคีา่เทา่กบั .184 สามารถอธบิาย

ผลของความแปรผนัของอตัราก�ำไรต่อหุน้ (EPS) ไดอ้ตัรารอ้ยละ 3.40 นอกจากน้ี 

ยงัพบวา่ โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ทีเ่ป็นนกัลงทนุต่างชาต ิ(p = .000 T = 4.978) ขนาดกจิการ

ทีเ่ป็นตวัแปรควบคมุ ( p = .0.38 T = 2.081) มอีทิธพิลต่ออตัราก�ำไรต่อหุน้ (EPS) ทีม่ ี

นยัส�ำคญัทางสถติริะดบั 0.05 โดยเขยีนสมการพยากรณ์ ไดด้งัน้ี

EPS = -2.099+4.461(SHD3)+.318(SIZE)	 	 	 (2)

อภิปรายผล

	 จากการศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้น ผลการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ  

ผลการประเมนิความยัง่ยนืทีม่อีทิธพิลต่อผลการด�ำเนินงานของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีน 

ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ปี 2556–2558 จ�ำนวน 388 บรษิทั ผลการวจิยั 

พบวา่

	 1. ดา้นโครงสรา้งผูถ้อืหุน้สว่นใหญ่อธบิายไดด้งัน้ี

	 	 	 1.1 โครงสรา้งผูถ้อืหุน้สว่นใหญ่ทีเ่ป็นครอบครวั ไมม่อีทิธพิลต่ออตัรา

ผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) และอตัราก�ำไรต่อหุน้ (EPS) โดยโครงสรา้ง 

การถอืหุน้แบบครอบครวัอาจมคีวามเสีย่ง ความลม้เหลว และมปัีญหาในเรือ่งการจดัการ

ต่างๆ ขาดการก�ำหนดวธิกีารจดัสรรความเป็นเจา้ของ ขาดกลไกการระงบัขอ้พพิาทของ

สมาชกิในครอบครวั ขาดการแยกแยะสนิทรพัย์ หน้ีสนิและอื่นๆ ระหว่างธุรกจิและ

ครอบครวัทีช่ดัเจน (Urapepattapong, 2015) ซึง่ธุรกจิครอบครวัแบบสมยัใหมอ่าจม ี

การว่าจา้งผูบ้รหิารมอือาชพีมาบรหิารงาน ท�ำใหโ้ครงสรา้งการถอืหุน้รายใหญ่ไม่ม ี

ผลต่อการจดัการก�ำไร (Wang, 2006) ยิง่สดัสว่นการถอืครองหุน้ถกูกระจายไปใหบุ้คคล

ในครอบครัวมากเพียงใด ผลการด�ำเนินงานของกิจการก็จะลดลงมากเท่านัน้ 

(Chivasuthipong, 2010, Refer to La Porta et al, 1999)    

	 	 	 1.2 โครงสรา้งผูถ้อืหุน้สว่นใหญ่ทีเ่ป็นหน่วยงานของรฐั มอีทิธพิลต่อ

อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) แต่ไมม่อีทิธพิลต่ออตัราก�ำไรต่อหุน้ (EPS) 

เน่ืองจากโครงการอุตสาหกรรมทีป่ระกอบดว้ยกระบวนการผลติหลายสว่น จ�ำเป็นทีร่ฐั

จะตอ้งเขา้มามบีทบาทน�ำ เพือ่ท�ำใหโ้ครงการเกดิขึน้ โดยไมไ่ดม้เีป้าหมายในการแสวงหา

ก�ำไรสงูสุด เป็นเพยีงความจ�ำเป็นทีร่ฐัตอ้งพฒันาโครงการเศรษฐกจิ เช่น โครงการ

สาธารณูปโภคต่างๆ โครงการขนสง่มวลชน เป็นตน้ บรษิทัทีอ่ยูภ่ายใตก้ารก�ำกบัดแูล

ของรฐั จงึมนีักลงทุนทัว่ไปสนใจลงทุนซึ่งจะใหผ้ลตอบแทนแก่ผูล้งทุนสูงกว่าบรษิทั

เอกชนทัว่ไป (Boonsi, 2017)
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	 	 	 1.3 โครงสรา้งผูถ้อืหุน้สว่นใหญ่ทีเ่ป็นนกัลงทนุต่างชาต ิมอีทิธพิลต่อ

อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) และอตัราก�ำไรต่อหุน้ (EPS) ซึง่อาจเกดิ

จากการเขา้มาถอืหุน้ของบรษิทัต่างชาตจิะท�ำใหเ้กดิกระบวนการถ่ายทอดเทคโนโลยี

และองคค์วามรูใ้หม่ๆ เช่น ทกัษะการบรหิารจดัการ ระบบควบคุมคุณภาพ เป็นตน้  

หรือการเข้ามาถือหุ้นของบริษัทต่างชาติน้ีมีความเกี่ยวข้องในเชิงธุรกิจมากกว่า 

การถือหุ้นธรรมดา จงึท�ำให้มกีารแลกเปลี่ยน ถ่ายทอดความรู้ระหว่างกนั ดงันัน้  

จงึสง่ผลใหโ้ดยรวมแลว้ผลการด�ำเนินงานของกจิการมกีารปรบัตวัทีด่ขี ึน้ ความสมัพนัธ์

จงึมลีกัษณะแปรผนัตรงต่อสดัสว่นการถอืครองหุน้ของต่างชาต ิ(Djankov & Hoekman, 

2000) นอกจากน้ียงัพบว่า ยิง่ระดบัความกระจุกตวัของนักลงทุนต่างชาตมิสีดัส่วน 

เพิม่มากขึน้เทา่ใด กจ็ะยิง่ท�ำใหผ้ลการด�ำเนินงานของกจิการดมีากขึน้ (Aydin et al., 2007)

	 2. ผลการประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการระดบัด ี ดมีาก และดเีลศิ มอีทิธพิล 

ต่ออตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) แต่ไมม่อีทิธพิลต่ออตัราก�ำไรต่อหุน้ 

(EPS) เน่ืองจากขอ้จ�ำกดัของ “ก�ำไร” ของกจิการแต่ละแหง่อาจเกดิจากการใชน้โยบาย

บญัชทีีแ่ตกต่างกนั (Thai Accounting Standard No. 33 (Revised 2015); Earnings 

Per Share, Federation of Accounting Professions, 2015)

	 3. การมรีายชื่อผ่านเกณฑ์การประเมนิความยัง่ยนื ไม่มอีทิธพิลต่ออตัรา 

ผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) และอตัราก�ำไรต่อหุน้ (EPS) ซึง่การด�ำเนิน

กจิการขององค์กรธุรกจิส่งผลกระทบต่อสงัคมและสิง่แวดล้อมอย่างหลกีเลี่ยงไม่ได ้

จงึกลายเป็นเรือ่งจ�ำเป็นทีท่กุฝ่ายใหค้วามส�ำคญั ไมใ่ชเ่พยีงเพือ่สรา้งภาพลกัษณ์ทีด่ขีอง

องคก์ร เพือ่หวงัผลทางการตลาด หรอืเพือ่ใชแ้กไ้ขปัญหาทางธรุกจิใหไ้ดร้บัการยอมรบั

จากสงัคม แต่ในปัจจบุนัก�ำลงัทวคีวามส�ำคญั กลายเป็นแนวคดิและวธิกีารบรหิารจดัการ

ธรุกจิ เพือ่พฒันาการด�ำเนินธรุกจิใหม้ปีระสทิธภิาพ ลดความเสีย่งและเพิม่ความสามารถ

ในการแขง่ขนัซึง่จะน�ำไปสูก่ารพฒันาธรุกจิอยา่งยัง่ยนื (Social Responsibility Center, 

The Stock Exchange of Thailand, 2016)

	 นอกจากน้ียงัพบว่า ขนาดของกิจการซึ่งเป็นตวัแปรควบคุมมอีทิธพิลต่อ 

อตัราก�ำไรต่อหุน้ (EPS) เน่ืองจากกจิการทีม่ขีนาดใหญ่จะมคีวามน่าเชือ่ถอืสงู ท�ำให้

สามารถเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนไดง้่าย มคีวามสามารถทางการแข่งขนัและการท�ำก�ำไร 

(Chivasuthipong, 2010; Refer to Majumdar, 1997; Szep 2007) 

	 จากผลการวจิยัสามารถใชเ้ป็นแนวทางในการใหผู้ม้สีว่นไดเ้สยีทุกฝ่ายน�ำไป

ประยุกต์เพื่อเลือกใช้ข้อมูลต่างๆ ได้อย่างเหมาะสมและเกิดประโยชน์สูงสุดใน 

การตดัสนิใจลงทนุในอนาคต รวมถงึผูบ้รหิารอาจใชเ้ป็นแนวทางในการบรหิารงานของ 
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องคก์รโดยการก�ำกบัดแูลกจิการทีด่ ีรว่มกบัความรบัผดิชอบต่อสงัคม และการสง่เสรมิ

ใหเ้กดิความยัง่ยนืในองคก์ร

ข้อเสนอแนะ

	 การวจิยัในครัง้ต่อไป เพื่อให้ได้ขอ้มูลที่ชดัเจนมากยิง่ขึ้นในการน�ำขอ้มูล 

ไปประยกุตใ์ชใ้นอนาคตอาจจะศกึษาโดย

	 1. แบ่งเป็นกลุ่มธุรกจิ เช่น ธุรกจิอุตสาหกรรม ธุรกจิเกษตร เป็นต้น และ

วเิคราะหค์วามแตกต่างของแต่ละกลุม่ธรุกจิ

	 2. น�ำตวัแปรอืน่มาพจิารณา เชน่ อตัราสว่นราคาต่อก�ำไร (P/E) มลูคา่หลกัทรพัย์

ตามราคาตลาด เป็นตน้

  
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