
(1) 
 

บทความวิจัย 

 

ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของและผลการด าเนินงานทางการเงนิ :  

กรณีศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

The Relationship between Ownership Structure and Financial Performance:         

A Case Study of Listed Companies in the Stock Exchange of Thailand (SET100) 

 

วิไล แซเ่จีย้1  

Wilai Saejia            

มทันชยั สทุธิพนัธุ์2 

Muttanachai Suttiphan 

บทคดัย่อ 

การศกึษาครัง้นีม้ีวตัถปุระสงค์เพื่อศกึษาระดบัผลการด าเนินงานทางการเงินและทดสอบความสมัพนัธ์
ของโครงสร้างความเป็นเจ้าของกบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุม่ SET 100 กรอบแนวคิดงานวิจยันีพ้ฒันาจากทฤษฎีตวัการตวัแทนและแนวคิดการก ากบัดแูลกิจการ ระยะเวลา
ในการศึกษา 3 ปี ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ.2557 โดยเก็บข้อมลูจากรายงานประจ าปี ได้มาซึ่งจ านวนตวัอย่างทัง้สิน้ 
70 บริษัท เทคนิคที่ใช้วิเคราะห์ข้อมลู ได้แก่ สถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหคุณู ผลการศึกษา
ระดับผลการด าเนินงาน ระหว่างปี พ.ศ.2555 – 2557 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 10.51และไม่พบความสมัพันธ์อย่างมี
นยัส าคญัระหวา่งโครงสร้างความเป็นเจ้าของและผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีระดบันยัส าคญัที่ 0.05 ประโยชน์ที่ได้รับ
จากการศึกษาในครัง้นีค้ือ ใช้เป็นฐานข้อมูลในการศึกษาวิจัยบญัชีรวมถึงเป็นข้อมูลให้นกัลงทุนและผู้มีส่วนได้เสียอื่น
ประกอบการตดัสินใจเพื่อลงทนุ ข้อจ ากดัในงานศึกษานี ้คือ ขนาดของกลุม่ตวัอย่าง ระยะเวลาที่ใช้ในการเก็บข้อมลูและ
ตวัชีว้ดั 
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ABSTRACT 

The main objective of this study is to investigate the level of corporate financial performance, 
and to test the relationship between ownership structure and financial performance of listed companies in the 
Stock Exchange of Thailand (SET100) .  Agency theory and Concept of corporate governance are used as 
theoretical perspective. Using annual report during 2012 to 2014, 70 leading companies from SET100 are used 
as samples of study. Descriptive analysis and multiple regression are used to analyses the data. As the results, 
the average financial performance during 2012 to 2014 were 10.51 percent.  Moreover, there is not significant 
relationship between ownership structure and corporate financial performance.  The study provide some 
contributions such as database for accounting research study, important information for investors and the other 
stakeholders. Limitations of this study are size of sample, period being study, and proxy used in this study. 

บทน า 

ประเทศไทยได้ประสบปัญหาวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ในปีพ.ศ. 2540 ซึ่งเป็นวิกฤตครัง้นีรุ้นแรงที่สดุ
ของประเทศท าให้มีการประกาศการลอยตวัคา่เงินบาท นอกจากนี ้สถาบนัทางการเงิน และกลุ่มธุรกิจต่าง ๆ ต่างประสบ
ปัญหาทางการเงิน จนต้องปิดตวัลงไปเป็นจ านวนมาก สาเหตสุ าคญัประการหนึง่มาจากการขาดการก ากบัดแูลกิจการที่ดี 
ผู้บริหารบริหารงานอย่างไม่โปร่งใสเป็นไปในลกัษณะเอือ้ประโยชน์ให้กับตนเองและบุคคลใกล้ชิด มาตรฐานการก ากบั
ดูแลสถาบันการเงินที่ไม่มีประสิทธิภาพ ไม่มีการเปิดเผยข้อมูลทางการเงินและข้อมูลทางบัญชีที่แท้จริง ไม่สามารถ
ตรวจสอบได้ ขาดธรรมาภิบาล (Good Governance) ท าให้ส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ในสถาบนัการเงินและเกิดผล
กระทบตอ่เนื่องในวงกว้าง  

ผลจากวิกฤตการณ์ในครัง้นัน้ รัฐบาลได้เลง็เห็นถึงความจ าเป็นท่ีบริษัทจะต้องมีการก ากบัดแูลกิจการที่
ดี เพื่อรักษาผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้น นักลงทุนและผู้มีส่วนได้เสีย ท าให้ข้อมูลรายงานทางการเงินมีความน่าเช่ือถือ 
ก่อให้เกิดความถกูต้องตามระเบียบและกฎหมายที่หน่วยงานก ากบัดแูลได้วางไว้ จึงได้มีการประกาศใช้พระราชบญัญัติ
มหาชน จ ากดั พ.ศ.2535 (แก้ไขเพิ่มเติมฉบบัที่ 2 พ.ศ.2544) เพื่อควบคมุดแูลการบริหารงานของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ให้การบริหารจดัการมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ และด าเนินธุรกิจภายใต้มาตรฐานเดียวกนั ใน
ส่วนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.)ได้มีการประชาสัมพันธ์ให้ข้อมูลกับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ฯ เห็นความส าคญั และตระหนกัถึงประโยชน์ของการก ากบัดแูลกิจการที่ดี โดยเสนอหลกัการก ากบัดแูลกิจการ
ที่ดี เพื่อใช้เป็นแนวทางปฏิบตัิในตอนเร่ิมต้น ตอ่มาในปี 2555 ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ได้ปรับปรุงหลกัการก ากบัดแูลกิจการที่ดี
ส าหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยเพิ่มเติมในสว่นของแนวปฏิบตัิที่ดีของทัง้ 5 หมวด ได้แก่ สิทธิของผู้ ถือ
หุ้ น การปฏิบัติต่อผู้ ถือหุ้ นอย่างเท่าเทียมกัน บทบาทของผู้ มีส่วนได้เสีย การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส ความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการ เพื่อให้สอดคล้องกับหลกัเกณฑ์ ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN 
CG Scorecard) (ฝ่ายพฒันาธรรมาภิบาลเพื่อตลาดทนุ, 2555) 

 การด าเนินธุรกิจของแต่ละกิจการย่อมมีวตัถุประสงค์ที่ส าคญัเหมือนกัน นัน่คือ การก่อให้เกิดก าไร
สงูสดุ ซึ่งก าไรของกิจการ มาจากการเพิ่มรายได้ ยอดขาย ลดต้นทนุขาย ลดค่าใช้จ่ายและลดต้นทนุทางการเงิน ในทาง
กลบักนัหลกัการก ากบัดแูลที่ดีอาจท าให้กิจการต้องรับภาระต้นทนุค่าใช้จ่ายที่เพิ่มขึน้ สง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน 
ท าให้ก าไรของกิจการลดลง อยา่งไรก็ตามการก ากบัดแูลที่ดีอาจจะสร้างความนา่เช่ือถือให้กบัผู้มีสว่นได้เสยีของกิจการ ท า
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ให้ธุรกิจเติบโตอยา่งยัง่ยืน สง่ผลให้งบการเงินท่ีเกิดขึน้มีความนา่เช่ือถือและเป็นการสร้างความมัน่ใจให้กบันกัลงทนุหรือผู้
มีสว่นได้เสียอื่น ท าให้กิจการมีผลการด าเนินงานที่ดีขึน้ นอกจากนี ้ผลการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดแูลที่ดี
และผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการยงัให้ค าตอบที่แตกตา่งกนั ตวัอยา่งเช่น ชวาลยั หมอ่มบญุและนิ่มนวล วิเศษ
สรรพ์ (2558) พบวา่เมื่อกิจการมีระดบัการก ากบัดแูลสงูขึน้ กิจการนัน้จะมีก าไรลดลง ซึง่ขดัแย้งกบัการศกึษาของจีราภรณ์ 
พงศ์พนัธุ์พฒันะ (2558) ที่พบวา่การก ากบัดแูลกิจการมีอิทธิพลเชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของกิจการ ดงันัน้ผู้ศกึษาจึง
สนใจในการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดแูลที่ดีและผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการ 

วัตถุประสงค์ 
1. เพื่อศึกษาระดบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 
100 ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2557 
2. เพื่อทดสอบความสมัพนัธ์ของโครงสร้างความเป็นเจ้าของกบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET 100 ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ.2557 
ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
1. สามารถเป็นเคร่ืองมือในการพยากรณ์ผลการด าเนินงานของกิจการเพื่อ   ประโยชน์ของผู้ลงทนุและผู้มีสว่นได้เสยีอื่น 
2. ใช้เป็นฐานข้อมลูในการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างความเป็นเจ้าของและผลการด าเนินงานทางการเงินของ
กิจการ 
3. เพื่อให้นกัลงทนุและผู้มีสว่นได้เสียอื่นสามารถใช้ผลที่ได้จากการวิจยัมาประกอบการตดัสินใจเพื่อลงทนุในบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET 100 
การตรวจเอกสาร/ทบทวนวรรณกรรม 
1.การก ากับดูแลกิจการ 

การก ากบัดแูลกิจการ หรือบรรษัทภิบาล (Corporate Governance CG)   หมายถึง การบริหารจดัการ
โครงสร้างความเป็นเจ้าของ ความสมัพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจดัการและผู้ ถือหุ้น และเพื่อสร้างความสามารถใน
การแข่งขนั รวมถึงค านึงถึงผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นและผู้มีสว่นได้เสียทกุฝ่าย ท าให้ธุรกิจเจริญเติบโตอย่างยัง่ยืน (ฝ่าย
พฒันาธรรมาภิบาลเพื่อตลาดทนุ ,2555) บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์จะเห็นถึงความจ าเป็นที่ต้องมีการก ากบั
ดแูลกิจการ เนื่องจากมีประชาชนทัว่ไปเป็นผู้ ถือหุ้นเป็นจ านวนมากจึงไมส่ามารถมีสว่นร่วมในการบริหารงานได้ จึงต้องมี
การแต่งตัง้กรรมการเพื่อเป็นตวัแทนในการบริหารงาน แต่การที่จะสร้างความมัน่ใจให้กบัผู้ ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสียอื่น
จ าเป็นต้องมีการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี เนื่องจากกรรมการต้องตดัสนิใจในเร่ืองส าคญัโดยค านงึถึงผลประโยชน์ของบริษัท ผู้
ถือหุ้นและผู้มีสว่นได้เสียอื่น ไม่ฉกฉวยโอกาสหาผลประโยชน์จากต าแหน่งของตนเองและผู้ ถือหุ้นสามารถตรวจสอบการ
ท างานของกรรมการและผู้ บริหารได้ (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ , 2558) 
มาตรฐานสากลด้านการก ากับดูแลกิจการที่ใช้เป็นสากลในหลายประเทศรวมถึงประเทศไทย คือ OECD Principle of 
Corporate Governance (OECD principle) (องค์การเพื่อความร่วมมือและการพฒันาทางเศรษฐกิจ,2547) 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ก าหนดหลกัการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน
ส าหรับบริษัทจดทะเบียนปีพ.ศ. 2549 เพื่อให้สอดคล้องกบัมาตรฐานดงักลา่ว โดยแบง่แนวปฏิบตัิออกเป็น 5 หมวด คือ 

1. สิทธิของผู้ ถือหุ้ น คือ ผู้ ถือหุ้ นมีสิทธิในความเป็นเจ้าของโดยควบคุมบริษัทผ่านการแต่งตัง้
คณะกรรมการให้ท าหน้าที่แทนตนและมีสิทธิในการตดัสินใจเก่ียวกบัการเปลี่ยนแปลงที่ส าคญัของบริษัทบริษัทจึงควร
สง่เสริมให้ผู้ ถือหุ้นได้ใช้สทิธิของตนโดยบริษัทต้องไมก่ระท าการใดๆ ท่ีเป็นการลดิรอนหรือละเมิดสทิธิของผู้ ถือหุ้น 
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2. การปฏิบตัิต่อผู้ ถือหุ้นอยา่งเท่าเทียมกนั คือ ผู้ ถือหุ้นทกุราย ทัง้ผู้ ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารและผู้ ถือหุ้นท่ี
ไมเ่ป็นผู้บริหาร รวมทัง้ผู้ ถือหุ้นตา่งชาติ ควรได้รับการปฏิบตัิที่เทา่เทียมกนัและเป็นธรรม ผู้ ถือหุ้นสว่นน้อยที่ถกูละเมิดสิทธิ
ควรมีโอกาสได้รับการชดเชยและต้องมีมาตรการปอ้งกนัมิให้กรรมการและผู้บริหารบริษัทใช้ข้อมลูภายในเพื่อหาประโยชน์
ให้กบัตนเองซึง่จะเป็นการเอาเปรียบและก่อให้เกิดความเสยีหายแก่ผู้ ถือหุ้นอื่น 

3. บทบาทของผู้มีสว่นได้เสยี คือ ผู้มีสว่นได้เสยีควรได้รับการดแูลจากบริษัทตามสทิธิที่มีตามกฎหมาย
ที่เก่ียวข้อง คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการสง่เสริมให้เกิดความร่วมมอืระหวา่งบริษัทกบัผู้มีสว่นได้เสยีในการ
สร้างความมัง่คัง่ ความมัน่คงทางการเงินและความยัง่ยืนของกิจการ 

4. การเปิดเผยข้อมลูที่โปร่งใส คือ คณะกรรมการควรดแูลให้บริษัทเปิดเผยข้อมลูส าคญัที่เก่ียวข้องกบั
บริษัท ทัง้ข้อมลูทางการเงินและข้อมลูที่มิใช่ข้อมลูทางการเงินอยา่งถกูต้อง ครบถ้วน ทนัเวลา โปร่งใสผา่นช่องทางที่เข้าถึง
ข้อมลูได้ง่าย มีความเทา่เทียมกนัและนา่เช่ือถือ 

5. ความรับผิดชอบของกรรมการ คือ คณะกรรมการมีบทบาทส าคญัในการก ากับดูแลกิจการเพื่อ
ประโยชน์สงูสุดของบริษัท คณะกรรมการมีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบตัิหน้าที่ต่อผู้ ถือหุ้นและเป็นอิสระจากฝ่าย
จดัการ 
2.โครงสร้างความเป็นเจ้าของ  

โครงสร้างความเป็นเจ้าของในการศกึษา ผู้ศกึษาได้แยกประเภทของโครงสร้างความเป็นเจ้าของเป็น 5 
ประเภท คือ โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจุกตวั โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจายตวั โครงสร้างความเป็น
เจ้าของแบบครอบครัว โครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยผู้ ถือหุ้นภาครัฐและโครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยกลุ่มธุรกิจ
ตา่งชาติ 

โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจกุตวั เป็นโครงสร้างที่มีจ านวนผู้ ถือหุ้นมากรายหรือน้อยรายก็ได้ 
แต่จะมีผู้ ถือหุ้นรายใหญ่เพียงไมก่ี่รายที่มีอ านาจในการควบคมุกิจการรวมถึงแตง่ตัง้ผู้บริหารซึ่งสามารถก าหนดนโยบายที่
ส าคญัของบริษัท (รติ วงศกิตติรักษ์, 2554) โครงสร้างแบบกระจุกตวัมีข้อดีคือ ผู้ ถือหุ้นให้ความส าคญัและติดตามก ากบั
ดแูลการบริหารงานของบริษัทอย่างใกล้ชิด เนื่องจากผู้ ถือหุ้นมีสว่นได้สว่นเสียในบริษัทมาก ข้อเสีย คือ ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่
เหลา่นี ้มีสิทธิในการออกเสียงมากพอที่จะเข้าแทรกแซงการบริหารงาน ท าให้บ่อยครัง้ที่ผู้ ถือหุ้นรายนีจ้ะมาด ารงต าแหนง่
ผู้บริหารเอง  (วิภา จงรักษ์สตัย์, 2558) ลกัษณะโครงสร้างผู้ ถือหุ้นแบบกระจกุตวัเป็นโครงสร้างที่พบได้ในบริษัทตา่ง ๆ ทัว่
โลก ยกเว้นประเทศสหรัฐอเมริกาที่มลีกัษณะการถือหุ้นแบบกระจายตวั (ศิริพร สบืสม,2557) เนื่องจากเป็นประเทศที่อยูใ่น
ความสนใจลงทนุของนกัลงทนุทัว่โลก  

โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจายตวั เป็นโครงสร้างที่มีผู้ ถือหุ้นจ านวนมาก ผู้ ถือหุ้นแต่ละรายมี
สดัสว่นการถือหุ้นค่อนข้างต ่าและมีสดัสว่นใกล้เคียงกนั ไม่มีผู้ ถือหุ้นรายใดมีอ านาจเด็ดขาดในการดแูลควบคมุกิจการ ผู้
ถือหุ้นจะว่าจ้างผู้บริหารที่มีความสามารถมาบริหารงานแทนตน โครงสร้างแบบกระจายตวัมีข้อดีคือ ผู้บริหารมีความ
คลอ่งตวัในการท างาน ข้อเสยีคือ ผู้ ถือหุ้นแตล่ะคนมีสว่นได้สว่นเสยีในบริษัทน้อย จึงละเลยการก ากบัดแูลกิจการท าให้การ
ก ากับดูแลมีประสิทธิภาพไม่เพียงพอและผู้ ถือหุ้นแต่ละรายกระจายตวัและมีสิทธิออกเสียงน้อยท าให้รวบรวมสิทธิออก
เสียงยากและมีค่าใช้จ่ายที่สงู ผู้บริหารมีอ านาจในการตดัสินใจแตไ่ม่มีสว่นได้สว่นเสียหรือมีสว่นได้สว่นเสียน้อยในบริษัท 
(กรัณฑรัตน์ บญุญวฒัน์, 2554) 

โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบครอบครัว เป็นโครงสร้างที่มีจ านวนผู้ ถือหุ้นมากรายหรือน้อยรายก็ได้ 
แต่มีผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ที่มีอ านาจในการควบคมุกิจการและผู้บริหารเป็นสมาชิกในครอบครัวหรือมีความสมัพนัธ์ที่เก่ียวข้อง
กนัผ่านระบบเครือญาติหรือตระกูลเดียวกบัผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ ท าให้การออกเสียงตดัสินใจในเร่ืองตา่ง ๆ ของบริษัทเป็นไป
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ในทิศทางเดียวกนั ซึ่งสง่ผลกระทบต่อการก ากบัดแูลกิจการ โครงสร้างผู้ ถือหุ้นในประเทศไทยสว่นใหญ่จะเป็นโครงสร้าง
ความเป็นเจ้าของแบบครอบครัว (สจัจวฒัน์  จนัทร์หอม, 2554) 

โครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยผู้ ถือหุ้นภาครัฐ เป็นโครงสร้างที่มีจ านวนผู้ ถือหุ้นมากรายหรือน้อยรายก็
ได้ แต่มีผู้ ถือหุ้นรายใหญ่เป็นภาครัฐยกตวัอย่างเช่น ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ผู้ ถือรายใหญ่เป็นกองทนุเพื่อการ
ฟืน้ฟแูละพฒันาระบบสถาบนัการเงินถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 55.07 (ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย , 2558) 
โครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยกลุม่ธุรกิจตา่งชาต ิเป็นโครงสร้างที่มีจ านวนผู้ ถือหุ้นมากรายหรือน้อยรายก็ได้ แตม่ีผู้ ถือหุ้น
รายใหญ่เป็นกลุ่มธุรกิจต่างชาติยกตวัอย่างเช่น ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จ ากัด (มหาชน) ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่เป็น CIMB 
BANK BERHARD ถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 93.71(ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย , 2558) 
3.ผลการด าเนินงานทางการเงนิ  

การวดัผลการด าเนินงานของกิจการถกูแยกออกเป็นการวดัผลที่เป็นตวัเงินและการวดัผลที่ไม่เป็นตวั
เงิน ตวัชีว้ดัผลการด าเนินงานท่ีผู้ศกึษาน ามาใช้ในการทดสอบครัง้นี ้คือ ตัวชีว้ดัที่เป็นตวัเงิน โดยใช้อตัราผลตอบแทนจาก
สนิทรัพย์ (Return on Asset: ROA) และอตัราผลตอบแทนจากสว่นของผู้ ถือหุ้น (Return on Equity: ROE)   เป็นอตัราสว่น
วัดความสามารถในการท าก าไรช่วยให้ผู้ วิเคราะห์ทราบถึงผลการด าเนินงานของกิจการในอดีตและช่วยคาดการณ์
ความสามารถในการท าก าไรในอนาคตโดยอตัราผลตอบแทนที่สงูแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการมีสงู   

2.3.1 อตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ (Return on Asset: ROA) เป็นอตัราสว่นท่ีแสดงถึงประสทิธิภาพ
ของบริษัทในการน าสนิทรัพย์ไปลงทนุให้เกิดผลตอบแทน (ฝ่ายพฒันาบริษัทจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 
2556) 

=   ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษีเงินได้ × 100 
     รวมสนิทรัพย์ (เฉลีย่) 
2.3.2 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึง

ความสามารถในการบริหารงานเพื่อให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ ถือหุ้นที่เป็นเจ้าของกิจการ (ฝ่ายพฒันาบริษัทจดทะเบียน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2556) 

=  ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ × 100 
    รวมสว่นของผู้ ถือหุ้น(เฉลีย่) 
 
ในการทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของและผลการด าเนินงานทางการเงิน ผู้

ศึกษาใช้อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เป็นตวัแทนของผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการและถ้าผลการศกึษาพบ
ความสมัพนัธ์ของตวัแปรดงักลา่ว ผู้ศึกษาจะทดสอบความอ่อนไหวโดยการใช้อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผู้ ถือหุ้นเพื่อ
เป็นตวัแทนของผลการด าเนินงานทางการเงินอีกครัง้หนึง่ 
วิธีด าเนินการวิจัย 

การเก็บรวบรวมข้อมูลใช้ข้อมูลแหล่งทุติยภูมิ ซึ่งผู้ ศึกษาได้รวบรวมข้อมูลที่ใช้ในการค านวณ 
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ผลตอบแทนต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) และข้อมลูเก่ียวกบัโครงสร้างความเป็นเจ้าของ
จากรายงานประจ าปี งบการเงินและหมายเหตปุระกอบงบการเงินและผลการด าเนินงานจากเว็บไซต์ตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยตัง้แต่ปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ.2557 ก าหนดกลุม่ตวัอย่างแบบเฉพาะเจาะจง โดยมีเง่ือนไขคือ บริษัทที่น ามา
ศึกษาต้องอยู่ใน SET 100 ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ.2557 และต้องมีรายงานประจ าปี งบการเงินและหมายเหตุ
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ประกอบงบการเงินครบถ้วนตลอดระยะเวลาที่ท าการวิจยัและบริษัทที่ไมอ่ยูใ่นตลาดหลกัทรัพย์ครบทัง้ 3 ปี ตัง้แต่ปี พ.ศ. 
2555 ถึงปี พ.ศ.2557 จะไมน่ าข้อมลูมาใช้ จากเง่ือนไขที่ก าหนดท าให้มีกลุม่ตวัอยา่งที่ใช้ในการศกึษาเพียง 70 บริษัท  

เมื่อรวบรวมข้อมลูครบถ้วนแล้ว จะน าข้อมลูเข้าสูข่ัน้ตอนการประมวลผลเพื่อวิเคราะห์ความสมัพันธ์
ความสมัพนัธ์ของตวัแปรต้นและตวัแปรตามโดยใช้เทคนิคทางสถิติ ดงันี ้

1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา เพื่อศกึษาระดบัผลการด าเนินงานทางการเงิน โดยใช้ คา่ความถ่ี ร้อย
ละ คา่เฉลีย่และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

2. การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสมัพนัธ์
ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของและผลการด าเนินงานทางการเงินตามสมมติฐานต่าง ๆ ที่ได้ก าหนดไว้ ซึ่ง สามารถ
แสดงเป็นตวัแบบตามสมมติฐานท่ีทดสอบได้ดงันี ้

Y1 = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + e 
Y2 = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + e (การทดสอบความออ่นไหว) 
โดยที่    Y1 = อตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ 
  Y2 = อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผู้ ถือหุ้น 
  X1 = โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจกุตวั  

X2 = โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจายตวั  
X3 = โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบครอบครัว  
X4 = โครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยผู้ ถือหุ้นภาครัฐ 
X5 = โครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยกลุม่ธุรกิจตา่งชาติ 
e    = คา่ความคลาดเคลือ่น (Error) 

 
ผลการวิจัย 
1.การวิเคราะห์ลักษณะโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจุกตวั โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจายตัว 
โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบครอบครัว โครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยผู้ถอืหุ้นภาครัฐ โครงสร้างความเป็น
เจ้าของโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติและผลการด าเนินงานทางการเงนิ 

ผลการศึกษาพบข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของผลการด าเนินงาน (อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์) 
ระหว่างปี พ.ศ.2555 – 2557 มีค่าเฉลี่ย 10.51 ค่าสงูสดุ 54.50 ค่าต ่าสดุ -5.65 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 9.44 และ ผลการ
ด าเนินงาน (อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผู้ ถือหุ้น) ระหว่างปี พ.ศ.2555 – 2557 มีค่าเฉลี่ย 16.88 ค่าสงูสดุ 81.26 ค่า
ต ่าสดุ -47.90 คา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน 16.59 

ข้อมลูสถิติเชิงพรรณนาของโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจกุตวั ระหวา่งปี พ.ศ.2555 – 2557 มี
คา่เฉลีย่ 48.67 คา่สงูสดุ 93.00 คา่ต ่าสดุ 3.00 คา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน 17.90  

ข้อมลูสถิติเชิงพรรณนาของโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจายตวั ระหว่างปี พ.ศ.2555 – 2557 
มีคา่เฉลีย่ 51.30 คา่สงูสดุ 97.47 คา่ต ่าสดุ 7.07 คา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน 17.96  

ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบครอบครัว จากกลุ่มตวัอย่างทัง้หมด 70 
บริษัท มีโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบครอบครัว เทา่กบั 36 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 51.40 และอีก 34 บริษัท คิดเป็นร้อย
ละ 48.60 มีโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบไมใ่ช่ครอบครัว 



(7) 
 

ข้อมลูสถิติเชิงพรรณนาของโครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยผู้ ถือหุ้นภาครัฐ จากกลุม่ตวัอย่างทัง้หมด 
70 มีโครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยผู้ ถือหุ้นภาครัฐ เทา่กบั 12 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 17.10 และอีก 58 บริษัท คิดเป็นร้อย
ละ 82.90 มีโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบภาคเอกชน 

ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของโครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติ จากกลุ่มตัวอย่าง
ทัง้หมด 70 บริษัท มีโครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยกลุม่ธุรกิจตา่งชาติ เทา่กบั 19 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 27.10 และอีก 51 
บริษัท คิดเป็นร้อยละ 82.90 มีโครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยกลุม่ธุรกิจในประเทศ 
ตารางที่ 1 ข้อมูลเกี่ยวกับผลการด าเนินงานและโครงสร้างความเป็นเจ้าของ 

 ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ -5.65 54.50 10.51 9.44 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุ้น -47.90 81.26 16.88 16.59 

โครงสร้างแบบกระจุกตัว 3.00 93.00 48.67 17.90 
โครงสร้างแบบกระจายตัว 7.07 97.47 51.30 17.96 

  ความถี่ ร้อยละ 

โครงสร้างแบบครอบครัว ใช ่
ไมใ่ช ่
Total 

36 
34 
70 

51.4 
48.6 
100.0 

โครงสร้างโดยผู้ถอืหุ้นภาครัฐ ใช ่
ไมใ่ช ่
Total 

12 
58 
70 

17.1 
82.9 
100.0 

โครงสร้างโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติ ใช ่
ไมใ่ช ่
Total 

19 
51 
70 

27.1 
72.9 
100.0 

 
2.วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของโครงสร้างความเป็นเจ้าของกับผลการด าเนินงานทางการเงนิ 

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรโดยใช้สถิติทดสอบเพียร์สัน (Pearson Correlation 
Coefficient) ถกูแสดงในตารางที่ 4 การศึกษาพบวา่ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคญัที่ 0.01 เป็นไปในทิศทางเดียวกัน โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจุกตวัมี
ความสมัพนัธ์กบัโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจายอย่างมีนยัส าคญัที่ 0.01 ไปในทิศทางตรงข้ามกัน โครงสร้าง
ความเป็นเจ้าของแบบครอบครัวมีความสมัพนัธ์กบัโครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยผู้ ถือหุ้นภาครัฐและโครงสร้างความเป็น
เจ้าของโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติอย่างมีนยัส าคญัที่ 0.01 ในทิศทางตรงข้ามกัน โครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยผู้ ถือหุ้น
ภาครัฐมีความสมัพนัธ์กบัโครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยกลุม่ธุรกิจต่างชาติอย่างมีนยัส าคญัที่ 0.05 ในทิศทางตรงข้าม
กนั สว่นการศกึษาไมพ่บความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอื่น ๆ อยา่งมีนยัส าคญั ที่ระดบั 0.01 และ ระดบั 0.05 
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ตารางที่ 2 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 

 
*.Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).  

**.Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

  
ROA 

 
ROE 

โครงสร้างแบบ
กระจุกตวั 

โครงสร้างแบบ
กระจายตัว 

โครงสร้างแบบ
ครอบครัว 

โครงสร้างโดยผู้
ถอืหุ้นภาครัฐ 

โครงสร้างโดยกลุ่ม
ธุรกิจต่างชาต ิ

ROA 1 .809** .189 -.190 -.160 .179 .033 
ROE .809** 1 .033 -.034 -.053 .181 -.083 
โครงสร้างแบบกระจุกตัว .189 .033 1 -1.000** -.104 -.066 .028 
โครงสร้างแบบกระจายตัว -.190 -.034 -1.000** 1 .104 .069 -.031 
โครงสร้างแบบครอบครัว -.160 -.053 -.104 .104 1 -.468** -.628** 
โครงสร้างโดยผู้ถอืหุ้นภาครัฐ .179 .181 -.066 .069 -.468** 1 -.278* 
โครงสร้างโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติ .033 -.083 .028 .800 -.628** -.278* 1 
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ตารางที่ 3 การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคุณ 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
Unstandardized 

Coefficient 
Standardized 
Coefficients t Sig 

B Std.  Beta 
(Constant) 
โครงสร้างแบบกระจกุตวั 
โครงสร้างแบบกระจายตวั 
โครงสร้างแบบครอบครัว 
โครงสร้างโดยผู้ ถือหุ้นภาครัฐ 
โครงสร้างโดยกลุม่ธุรกิจตา่งชาติ 

409.636 
-4.194 
-4.296 
2.521 
8.171 
3.873 

452.191 
4.531 
4.517 
5.918 
6.356 
6.046 

 
-7.952 
-8.172 
.134 
.328 
.184 

.906 
-.926 
-.951 
.426 
1.286 
.641 

.368 

.358 

.345 

.672 

.203 

.524 
R2 = 0.1, Adjust R2 = 0.024, F-value = 0.026* 

*.Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).  

**.Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed) 

จากการทดสอบความสมัพนัธ์โดยวิธีการถดถอยพหคุณูระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของ
กบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ผลการศกึษาไมพ่บความสมัพนัธ์อยา่งมีนัยส าคญัของโครงสร้างแบบกระจุก
ตวั โครงสร้างแบบกระจายตวั โครงสร้างแบบครอบครัว โครงสร้างโดยผู้ ถือหุ้นภาครัฐ โครงสร้างโดยกลุม่ธุรกิจ
ต่างชาติและอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่ระดบันยัส าคญัที่ 0.05 ทัง้นีก้ารศึกษาได้เปลี่ยนตวัแปรตามจาก
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เป็นอตัราผลตอบแทนจากสว่นของผู้ ถือหุ้นตามการวิเคราะห์ความออ่นไหวซึง่ผล
การศึกษาก็ไม่พบความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจกุตวั โครงสร้างความเป็นเจ้าของ
แบบกระจายตวั โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบครอบครัว โครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยผู้ ถือหุ้นภาครัฐ 
โครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยกลุม่ธุรกิจตา่งชาติกบัอตัราผลตอบแทนจากสว่นของผู้ ถือหุ้นที่ระดบันยัส าคญัที่ 
0.05 เช่นกนั ดงัแสดงตามตารางที่ 4  

ตารางที่ 4 การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคุณ (วิเคราะห์ความอ่อนไหว) 

จากการทดสอบความสมัพนัธ์โดยวิธีการถดถอยพหคุณูระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของ
กบัอตัราผลตอบแทนจากสว่นของผู้ ถือหุ้น ผลการศกึษาไมพ่บความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัของโครงสร้างแบบ
กระจุกตวั โครงสร้างแบบกระจายตวั โครงสร้างแบบครอบครัว โครงสร้างโดยผู้ ถือหุ้นภาครัฐ โครงสร้างโดยกลุม่
ธุรกิจต่างชาติและอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ ถือหุ้นที่ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 ดังนัน้การศึกษาครัง้นีจ้ึง
ปฏิเสธสมมติฐานทกุข้อ 
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R2 = 0.04, Adjust R2 = 0.035, F-value = 0.074 

*.Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).  

**.Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed) 

บทสรุป  
1.ศึกษาระดับผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม 
SET 100 ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2555 ถงึปี พ.ศ. 2557 

ผลสรุปจากการศึกษาพบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 
ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ.2557 จ านวน 70 บริษัท มีคา่เฉลีย่โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจกุตวั เทา่กบัร้อยละ 
48.67 โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจายตวัเทา่กบัร้อยละ 51.30 และอตัราผลตอบแทนจากสว่นของผู้ ถือหุ้นเทา่กบั
ร้อยละ 16.88 สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของศิริพร สืบสม (2557)  เก็บข้อมูลระหว่างปี พ.ศ.2551 – 2555 พบว่า
ค่าเฉลี่ยโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจุกตวั เท่ากับร้อยละ 53.82 โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจายตวั
เทา่กบัร้อยละ 31.35 และอตัราผลตอบแทนจากสว่นของผู้ ถือหุ้นเทา่กบัร้อยละ 15.33  และงานวิจยัในอดีตของชวาลยั นิ่ม
นวล (2549) เก็บข้อมลูระหว่างปี พ.ศ. 2545 – 2547 พบวา่ คา่เฉลีย่อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผู้ ถือหุ้นเทา่กบัร้อยละ 
13.93 เนื่องจากการศกึษาใช้กลุม่ตวัอยา่งจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยเหมือนกนั 

นอกจากนีก้ารศึกษาพบค่าเฉลี่ยอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เท่ากบัร้อยละ 10.51 สอดคล้องกบั
งานวิจยัในอดีตของณิชนนัท์ จนัทรเขตต์ (2554) เก็บข้อมลูระหวา่งปี พ.ศ. 2551 – 2553 พบวา่ คา่เฉลีย่อตัราผลตอบแทน
จากสนิทรัพย์เทา่กบัร้อยละ 11.35  

ค่าเฉลี่ยโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบครอบครัวเท่ากับ ร้อยละ 51.40 สอดคล้องการงานวิจยัใน
อดีตของสจัจวฒัน์ จนัทร์หอม (2554) ซึง่เก็บข้อมลูระหวา่งปี 2551 – 2553 พบบริษัทท่ีมีโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบ
ครอบครัวคิดเป็นร้อยละ 58.41 ของกลุ่มตวัอย่างทัง้หมดและงานวิจัยในอดีตของรติ วงศกิตติรักษ์ (2554) เก็บข้อมูล
ระหว่างปี 2547 – 2553 พบว่า โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบครอบครัวคิดเป็นร้อยละ 74.10 ของกลุม่ตวัอยา่งทัง้หมด 
แสดงให้เห็นถึงแนวโน้มสดัสว่นโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบครอบครัวที่ลดลงเร่ือย ๆ อาจเป็นเพราะมีการลงทนุโดย
กลุม่ธุรกิจตา่งชาติเพิ่มมากขึน้ 

 
 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุ้น 

Unstandardized 
Coefficient 

Standardized 
Coefficients 

t Sig 

B Std.  Beta 
(Constant) 
โครงสร้างแบบกระจกุตวั 
โครงสร้างแบบกระจายตวั 
โครงสร้างแบบครอบครัว 
โครงสร้างโดยผู้ ถือหุ้นภาครัฐ 
โครงสร้างโดยกลุม่ธุรกิจตา่งชาติ 

375.181 
-3.808 
-3.848 
2.643 
10.455 
.824 

817.962 
8.195 
8.171 

10.706 
11.497 
10.937 

 
-4.110 
-4.167 
.080 
.239 
.022 

.459 
-.465 
-.471 
.247 
.909 
.075 

.648 

.644 

.639 

.806 

.367 

.940 
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ค่าเฉลี่ยโครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยผู้ ถือหุ้นภาครัฐเท่ากบั ร้อยละ 17.10 และโครงสร้างความเป็น
เจ้าของโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติเท่ากับร้อยละ 27.10 แตกต่างกับงานวิจัยในอดีตของรติ วงศกิตติรักษ์ (2554) พบว่า 
คา่เฉลีย่โครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยผู้ ถือหุ้นภาครัฐเทา่กบั ร้อยละ 7.47 และโครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยกลุม่ธุรกิจ
ตา่งชาติเทา่กบัร้อยละ 19.54 เนื่องจากกลุม่ตวัอยา่งในงานศกึษาครัง้นีใ้ช้เพียงบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่
ประเทศไทย กลุม่ SET100 แตง่านในอดีตดงักลา่วใช้กลุม่ตวัอยา่งเป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ
ไทยทัง้หมดท าให้ผลการศกึษามีความแตกตา่งกนั  
2.ทดสอบความสัมพันธ์ของโครงสร้างความเป็นเจ้าของกับผลการด าเนินงานทางการเงนิของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผลสรุปจากการศึกษา ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญของโครงสร้างความเป็นเจ้าของ 
ประกอบด้วย โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจกุตวั โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจายตวั โครงสร้างความเป็น
เจ้าของแบบครอบครัว โครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยผู้ ถือหุ้นภาครัฐและโครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยกลุ่มธุรกิจ
ต่างชาติ กบัผลการด าเนินทางการเงิน ประกอบด้วยอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอตัราผลตอบแทนจากสว่นของผู้
ถือหุ้นซึง่ผลการศกึษาดงักลา่วสอดคล้องกบัประภาพร ณ นรงค์ (2549) นฤมล ล้อพงศ์ไพบลูย์ (2554) และวิลาวรรณ ยสั
โยธา (2557) เนื่องจากงานวิจยัในอดีตดงักลา่วมีการเก็บกลุม่ตวัอย่างลกัษณะและปริมาณใกล้เคียงกบัการศึกษาครัง้นี ้
อย่างไรก็ตามผลการศึกษาครัง้นีม้ีความแตกต่างกบัการศึกษาของศิริพร สืบสม (2557) ชวาลยั หม่อมบญุ,และนิ่มนวล 
วิเศษสรรพ์ (2558) จีราภรณ์ พงศ์พนัธุ์พฒันะ (2558) รติ วงศกิตติรักษ์ (2554) และณิชนนัท์ จนัทรเขตต์ (2554) เนื่องจาก
งานอดีตในอดีตดังกล่าวโดยใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั ้งหมด 
นอกจากนีเ้คร่ืองมือวดัผลการด าเนินงานทางการเงินของการศึกษาข้างต้นที่มีความแตกต่างจากการศึกษาครัง้นีย้งัใช้ 
Tobin’s Q ตวัชีว้ดัผลการด าเนินงานทางการเงิน 
วิจารณ์ 

1. กลุ่มตัวอย่าง จากการศึกษาใช้เพียงกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุม่ SET100 ซึง่มีจ านวนน้อยเกินไป อาจท าให้ผลการวิจยัไมช่ดัเจน 

2. ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา จากการศึกษาใช้ระยะเวลาในการเก็บข้อมลูเพียง 3 ปี ตัง้แต่ปี พ.ศ. 
2555 ถึงปี พ.ศ.2557  

3. การก ากับดูแลและตัวชีว้ัดผลการด าเนินงานการเงินมีหลากหลายซึ่งการศึกษาครัง้นีใ้ช้เพียง
โครงสร้างความเป็นเจ้าของและอตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์และอตัราผลตอบแทนจากสว่นของผู้ ถือหุ้น  

4. การเลอืกใช้อตัราสว่นทางการเงินท่ีอยูใ่นกลุม่เดียวกนัอาจท าให้ผลศกึษาเป็นไปในทิศทางเดียวกนั 
ข้อเสนอแนะ 

1. กลุ่มตัวอย่าง จากการศึกษาใช้เพียงกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 เพียง 70 บริษัทท าให้เกิดข้อจ ากัดด้านข้อมลูเนื่องจากได้ข้อมูลน้อยเกินไปจนท าให้ผลการ
วิเคราะห์ทางสถิติอาจคลาดเคลื่อนจากความเป็นจริง ในการศึกษาครัง้ต่อไปอาจขยายขอบเขตการศกึษาโดยใช้บริษัทท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยทัง้หมด 

2. ระยะเวลาที่ใช้ศึกษา จากการศึกษาใช้ระยะเวลาในการศึกษา 3 ปี ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ.
2557 ในการศึกษาครัง้ต่อไปอาจใช้ระยะเวลาในการเก็บข้อมูลเพิ่มขึน้เป็น 5 – 10 ปี เพื่อให้เห็นถึงแนวโน้มของผลการ
ด าเนินงานทางการเงินท่ีมากขึน้ได้ 
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3. การก ากับดูแลและตวัชีว้ดัผลการด าเนินงานการเงินมีหลากหลาย ในการศึกษาครัง้ต่อไปอาจใช้
ตวัชีว้ดัในตวัแปรที่เก่ียวข้องอื่น ๆ ตวัอย่างเช่น การก ากบัดแูล อาจใช้ตวัวดัจากองค์ประกอบคณะกรรมการ การจดัการ
ความเสี่ยงและการเปิดเผยข้อมลูการก ากบัดแูล เป็นต้น ส่วนผลการด าเนินงานอาจใช้ตวัวดัจาก Tobin’s Q อตัราก าไร
สทุธิและกระแสเงินสดสทุธิ 
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