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บทคดัย่อ 

 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาระดบัผลการด าเนินงานทางการเงินและ
ทดสอบความสัมพนัธ์ของโครงสร้างความเป็นเจา้ของกบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 กรอบแนวคิดงานวิจยัน้ีพฒันาจาก
ทฤษฎีตวัการตวัแทนและแนวคิดการก ากบัดูแลกิจการ ระยะเวลาในการศึกษา 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 
ถึงปี พ.ศ.2557 โดยเก็บขอ้มูลจากรายงานประจ าปี ไดม้าซ่ึงจ านวนตวัอยา่งทั้งส้ิน 70 บริษทั เทคนิคท่ี
ใช้วิเคราะห์ขอ้มูล ไดแ้ก่ สถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ ผลการศึกษา
ระดับผลการด าเนินงาน ระหว่างปี พ.ศ.2555 – 2557 มีค่าเฉล่ียเท่ากับร้อยละ 10.51และไม่พบ
ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัระหวา่งโครงสร้างความเป็นเจา้ของและผลการด าเนินงานทางการเงินท่ี
ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการศึกษาในคร้ังน้ีคือ ใชเ้ป็นฐานขอ้มูลในการศึกษาวิจยั
บญัชีรวมถึงเป็นขอ้มูลใหน้กัลงทุนและผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนประกอบการตดัสินใจเพื่อลงทุน ขอ้จ ากดัใน
งานศึกษาน้ี คือ ขนาดของกลุ่มตวัอยา่ง ระยะเวลาท่ีใชใ้นการเก็บขอ้มูลและตวัช้ีวดั 

ค าส าคัญ     :     การก ากบัดูแลกิจการ โครงสร้างความเป็นเจา้ของ ผลการด าเนินงานทางการเงิน 
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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. 
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บทที ่1 

บทน า 
 

1.1 ทีม่าและความส าคญัของปัญหา 
 

ประเทศไทยได้ประสบปัญหาวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ในปีพ.ศ. 2540 ซ่ึงเป็น
วิกฤตคร้ังน้ีรุนแรงท่ีสุดของประเทศท าให้มีการประกาศการลอยตวัค่าเงินบาท นอกจากน้ี สถาบนั
ทางการเงิน และกลุ่มธุรกิจต่าง ๆ ต่างประสบปัญหาทางการเงิน จนตอ้งปิดตวัลงไปเป็นจ านวนมาก 
สาเหตุส าคญัประการหน่ึงมาจากการขาดการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ผูบ้ริหารบริหารงานอย่างไม่
โปร่งใสเป็นไปในลกัษณะเอ้ือประโยชน์ให้กบัตนเองและบุคคลใกลชิ้ด มาตรฐานการก ากบัดูแล
สถาบนัการเงินท่ีไม่มีประสิทธิภาพ ไม่มีการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงินและขอ้มูลทางบญัชีท่ีแทจ้ริง 
ไม่สามารถตรวจสอบได ้ขาดธรรมาภิบาล (Good Governance) ท  าให้ส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่
ในสถาบนัการเงินและเกิดผลกระทบต่อเน่ืองในวงกวา้ง  

ผลจากวิกฤตการณ์ในคร้ังนั้น รัฐบาลไดเ้ล็งเห็นถึงความจ าเป็นท่ีบริษทัจะตอ้งมี
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เพื่อรักษาผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น นกัลงทุนและผูมี้ส่วนได้เสีย ท าให้
ข้อมูลรายงานทางการเงินมีความน่าเช่ือถือ ก่อให้เกิดความถูกต้องตามระเบียบและกฎหมายท่ี
หน่วยงานก ากับดูแลได้วางไว ้จึงได้มีการประกาศใช้พระราชบัญญัติมหาชน จ ากัด พ.ศ.2535 
(แกไ้ขเพิ่มเติมฉบบัท่ี 2 พ.ศ.2544) เพื่อควบคุมดูแลการบริหารงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์ห้การบริหารจดัการมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ และด าเนินธุรกิจภายใต้
มาตรฐานเดียวกนั ในส่วนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.)ไดมี้การประชาสัมพนัธ์ให้
ขอ้มูลกบับริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เห็นความส าคญั และตระหนกัถึงประโยชน์ของ
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี โดยเสนอหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เพื่อใชเ้ป็นแนวทางปฏิบติัในตอน
เร่ิมตน้ ต่อมาในปี 2555 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดป้รับปรุงหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ โดยเพิ่มเติมในส่วนของแนวปฏิบติัท่ีดีของทั้ง 5 หมวด ได้แก่ 
สิทธิของผูถื้อหุ้น การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอยา่งเท่าเทียมกนั บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย การเปิดเผย
ข้อมูลและความโปร่งใส ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ เพื่อให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ ์
ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG Scorecard) (ฝ่ายพัฒนาธรรมาภิบาลเพื่อ
ตลาดทุน, 2555) 
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การด าเนินธุรกิจของแต่ละกิจการย่อมมีวตัถุประสงค์ท่ีส าคญัเหมือนกนั นั่นคือ 
การก่อให้เกิดก าไรสูงสุด ซ่ึงก าไรของกิจการ มาจากการเพิ่มรายได้ ยอดขาย ลดต้นทุนขาย ลด
ค่าใช้จ่ายและลดตน้ทุนทางการเงิน ในทางกลบักันหลกัการก ากับดูแลท่ีดีอาจท าให้กิจการตอ้ง
รับภาระตน้ทุนค่าใช้จ่ายท่ีเพิ่มข้ึน ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน ท าให้ก าไรของกิจการลดลง 
อย่างไรก็ตามการก ากบัดูแลท่ีดีอาจจะสร้างความน่าเช่ือถือให้กบัผูมี้ส่วนไดเ้สียของกิจการ ท าให้
ธุรกิจเติบโตอยา่งย ัง่ยืน ส่งผลให้งบการเงินท่ีเกิดข้ึนมีความน่าเช่ือถือและเป็นการสร้างความมัน่ใจ
ให้กับนักลงทุนหรือผูมี้ส่วนได้เสียอ่ืน ท าให้กิจการมีผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึน นอกจากน้ี ผล
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลท่ีดีและผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการยงัให้
ค  าตอบท่ีแตกต่างกนั ตวัอย่างเช่น ชวาลัย หม่อมบุญและน่ิมนวล วิเศษสรรพ์ (2558) พบว่าเม่ือ
กิจการมีระดบัการก ากบัดูแลสูงข้ึน กิจการนั้นจะมีก าไรลดลง ซ่ึงขดัแยง้กบัการศึกษาของจีราภรณ์ 
พงศ์พนัธ์ุพฒันะ (2558) ท่ีพบว่าการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลเชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของ
กิจการ ดงันั้นผูศึ้กษาจึงสนใจในการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลท่ีดีและผลการ
ด าเนินงานทางการเงินของกิจการ  

1.2 วตัถุประสงค์ของการวจิัย 

1. เพื่อศึกษาระดบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด 
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2557 

2. เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ของโครงสร้างความเป็นเจา้ของกบัผลการด าเนินงาน
ทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2555 ถึงปี พ.ศ.2557 

1.3 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

1. สามารถเป็นเคร่ืองมือในการพยากรณ์ผลการด าเนินงานของกิจการเพื่อ   
ประโยชน์ของผูล้งทุนและผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน 

2. ใชเ้ป็นฐานขอ้มูลในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างความเป็นเจา้ของ
และผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการ 

3. เพื่อให้นักลงทุนและผู ้มีส่วนได้เสียอ่ืนสามารถใช้ผลท่ีได้จากการวิจัยมา
ประกอบการตดัสินใจเพื่อลงทุนในบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET 100 
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1.4 ขอบเขตการวจิัย 

- ประชากรกลุ่มตัวอย่าง 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ.2557 

- เกบ็ข้อมูลจาก 

รายงานประจ าปี งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน ผลการด าเนินงาน
จากเวบ็ไซตต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

- การวเิคราะห์ข้อมูล 

วเิคราะห์เชิงพรรณนา – เพื่อศึกษาระดบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 

วิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ – เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างความเป็นเจา้ของและผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 

1.5 นิยามศัพท์ 

การก ากับดูแลกิจการ หมายถึง ระบบท่ีมีการบริหารจดัการโครงสร้างความเป็น
เจา้ของ กระบวนการจดัการความสัมพนัธ์ระหวา่งคณะกรรมการ ฝ่ายจดัการและผูถื้อหุ้น เพื่อสร้าง
ความสามารถในการแข่งขนัและเพิ่มมูลค่าให้กบักิจการในระยะยาว โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน
ดว้ย (ฝ่ายพฒันาธรรมาภิบาลเพื่อตลาดทุน ,2555) 

โครงสร้างความเป็นเจ้าของ หมายถึง โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจุกตวั 
โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจายตวั โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบครอบครัว โครงสร้าง
ความเป็นเจา้ของโดยผูถื้อหุ้นภาครัฐและโครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติ (ศิลป
พร ศรีจัน่เพชร, 2551) 

ผลการด าเนินงานทางการเงิน หมายถึง ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on asset 
: ROA) และผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) (ฝ่ายพัฒนาบริษัทจด
ทะเบียนฯ, 2556)  
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บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎแีละงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 
งานศึกษาน้ีเป็นการศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็น

เจา้ของและผลการด าเนินงานทางการเงิน : กรณีศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 ซ่ึงมีแนวคิด ทฤษฎีและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 

   - การก ากบัดูแลกิจการ 

- โครงสร้างผูถื้อหุ้น 

- ผลการด าเนินงานทางการเงิน 

- ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 

- งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

- กรอบแนวคิด 

2.1 การก ากบัดูแลกจิการ 

การก ากบัดูแลกิจการ หรือบรรษทัภิบาล (Corporate Governance CG)   หมายถึง 
การบริหารจดัการโครงสร้างความเป็นเจา้ของ ความสัมพนัธ์ระหวา่งคณะกรรมการ ฝ่ายจดัการและ
ผูถื้อหุ้น และเพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนั รวมถึงค านึงถึงผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นและผู ้
มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย ท าให้ธุรกิจเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืน (ฝ่ายพฒันาธรรมาภิบาลเพื่อตลาดทุน 
,2555) บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะเห็นถึงความจ าเป็นท่ีตอ้งมีการก ากบัดูแลกิจการ 
เน่ืองจากมีประชาชนทัว่ไปเป็นผูถื้อหุ้นเป็นจ านวนมากจึงไม่สามารถมีส่วนร่วมในการบริหารงาน
ได ้จึงตอ้งมีการแต่งตั้งกรรมการเพื่อเป็นตวัแทนในการบริหารงาน แต่การท่ีจะสร้างความมัน่ใจ
ให้กบัผูถื้อหุ้นและผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนจ าเป็นตอ้งมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เน่ืองจากกรรมการตอ้ง
ตดัสินใจในเร่ืองส าคญัโดยค านึงถึงผลประโยชน์ของบริษทั ผูถื้อหุ้นและผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน ไม่ฉก
ฉวยโอกาสหาผลประโยชน์จากต าแหน่งของตนเองและผูถื้อหุ้นสามารถตรวจสอบการท างานของ
กรรมการและผูบ้ริหารได้ (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2558) 
มาตรฐานสากลดา้นการก ากบัดูแลกิจการท่ีใช้เป็นสากลในหลายประเทศรวมถึงประเทศไทย คือ 
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OECD Principle of Corporate Governance (OECD principle) (องค์การเพื่อความร่วมมือและการ
พฒันาทางเศรษฐกิจ,2547) 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดก้ าหนดหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับ
บริษทัจดทะเบียนส าหรับบริษทัจดทะเบียนปีพ.ศ. 2549 เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัมาตรฐานดงักล่าว โดย
แบ่งแนวปฏิบติัออกเป็น 5 หมวด คือ 

1. สิทธิของผูถื้อหุ้น คือ ผูถื้อหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจา้ของโดยควบคุมบริษทัผา่น
การแต่งตั้งคณะกรรมการให้ท าหนา้ท่ีแทนตนและมีสิทธิในการตดัสินใจเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงท่ี
ส าคญัของบริษทับริษทัจึงควรส่งเสริมให้ผูถื้อหุ้นไดใ้ช้สิทธิของตนโดยบริษทัตอ้งไม่กระท าการ
ใดๆ ท่ีเป็นการลิดรอนหรือละเมิดสิทธิของผูถื้อหุน้ 

2. การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอย่างเท่าเทียมกนั คือ ผูถื้อหุ้นทุกราย ทั้งผูถื้อหุ้นท่ีเป็น
ผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร รวมทั้งผูถื้อหุ้นต่างชาติ ควรไดรั้บการปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนั
และเป็นธรรม ผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ยท่ีถูกละเมิดสิทธิควรมีโอกาสไดรั้บการชดเชยและตอ้งมีมาตรการ
ป้องกนัมิให้กรรมการและผูบ้ริหารบริษทัใชข้อ้มูลภายในเพื่อหาประโยชน์ให้กบัตนเองซ่ึงจะเป็น
การเอาเปรียบและก่อใหเ้กิดความเสียหายแก่ผูถื้อหุน้อ่ืน 

3. บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย คือ ผูมี้ส่วนไดเ้สียควรไดรั้บการดูแลจากบริษทัตาม
สิทธิท่ีมีตามกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการส่งเสริมให้เกิดความ
ร่วมมือระหว่างบริษทักบัผูมี้ส่วนไดเ้สียในการสร้างความมัง่คัง่ ความมัน่คงทางการเงินและความ
ย ัง่ยนืของกิจการ 

4. การเปิดเผยขอ้มูลท่ีโปร่งใส คือ คณะกรรมการควรดูแลให้บริษทัเปิดเผยขอ้มูล
ส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั ทั้งขอ้มูลทางการเงินและขอ้มูลท่ีมิใช่ขอ้มูลทางการเงินอย่างถูกตอ้ง 
ครบถว้น ทนัเวลา โปร่งใสผา่นช่องทางท่ีเขา้ถึงขอ้มูลไดง่้าย มีความเท่าเทียมกนัและน่าเช่ือถือ 

5. ความรับผิดชอบของกรรมการ คือ คณะกรรมการมีบทบาทส าคญัในการก ากบั
ดูแลกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษทั คณะกรรมการมีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบติัหนา้ท่ี
ต่อผูถื้อหุน้และเป็นอิสระจากฝ่ายจดัการ 
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2.2 โครงสร้างความเป็นเจ้าของ  

โครงสร้างความเป็นเจา้ของในการศึกษา ผูศึ้กษาได้แยกประเภทของโครงสร้าง
ความเป็นเจา้ของเป็น 5 ประเภท คือ โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจุกตวั โครงสร้างความ
เป็นเจา้ของแบบกระจายตวั โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบครอบครัว โครงสร้างความเป็นเจา้ของ
โดยผูถื้อหุน้ภาครัฐและโครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติ 

โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจุกตวั เป็นโครงสร้างท่ีมีจ านวนผูถื้อหุ้นมาก
รายหรือนอ้ยรายก็ได ้แต่จะมีผูถื้อหุ้นรายใหญ่เพียงไม่ก่ีรายท่ีมีอ านาจในการควบคุมกิจการรวมถึง
แต่งตั้งผูบ้ริหารซ่ึงสามารถก าหนดนโยบายท่ีส าคญัของบริษทั (รติ วงศกิตติรักษ,์ 2554) โครงสร้าง
แบบกระจุกตวัมีขอ้ดีคือ ผูถื้อหุ้นให้ความส าคญัและติดตามก ากบัดูแลการบริหารงานของบริษทั
อยา่งใกลชิ้ด เน่ืองจากผูถื้อหุ้นมีส่วนไดส่้วนเสียในบริษทัมาก ขอ้เสีย คือ ผูถื้อหุ้นรายใหญ่เหล่าน้ี มี
สิทธิในการออกเสียงมากพอท่ีจะเขา้แทรกแซงการบริหารงาน ท าให้บ่อยคร้ังท่ีผูถื้อหุ้นรายน้ีจะมา
ด ารงต าแหน่งผูบ้ริหารเอง  (วิภา จงรักษส์ัตย,์ 2558) ลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวัเป็น
โครงสร้างท่ีพบไดใ้นบริษทัต่าง ๆ ทัว่โลก ยกเวน้ประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีมีลกัษณะการถือหุ้นแบบ
กระจายตวั (ศิริพร สืบสม,2557) เน่ืองจากเป็นประเทศท่ีอยู่ในความสนใจลงทุนของนกัลงทุนทัว่
โลก  

โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจายตวั เป็นโครงสร้างท่ีมีผูถื้อหุ้นจ านวนมาก 
ผูถื้อหุ้นแต่ละรายมีสัดส่วนการถือหุ้นค่อนขา้งต ่าและมีสัดส่วนใกลเ้คียงกนั ไม่มีผูถื้อหุ้นรายใดมี
อ านาจเด็ดขาดในการดูแลควบคุมกิจการ ผูถื้อหุ้นจะวา่จา้งผูบ้ริหารท่ีมีความสามารถมาบริหารงาน
แทนตน โครงสร้างแบบกระจายตวัมีขอ้ดีคือ ผูบ้ริหารมีความคล่องตวัในการท างาน ขอ้เสียคือ ผูถื้อ
หุ้นแต่ละคนมีส่วนไดส่้วนเสียในบริษทัน้อย จึงละเลยการก ากบัดูแลกิจการท าให้การก ากบัดูแลมี
ประสิทธิภาพไม่เพียงพอและผูถื้อหุ้นแต่ละรายกระจายตวัและมีสิทธิออกเสียงน้อยท าให้รวบรวม
สิทธิออกเสียงยากและมีค่าใช้จ่ายท่ีสูง ผูบ้ริหารมีอ านาจในการตดัสินใจแต่ไม่มีส่วนได้ส่วนเสีย
หรือมีส่วนไดส่้วนเสียนอ้ยในบริษทั (กรัณฑรัตน์ บุญญวฒัน์, 2554) 

โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบครอบครัว เป็นโครงสร้างท่ีมีจ านวนผูถื้อหุ้นมาก
รายหรือนอ้ยรายก็ได ้แต่มีผูถื้อหุน้รายใหญ่ท่ีมีอ านาจในการควบคุมกิจการและผูบ้ริหารเป็นสมาชิก
ในครอบครัวหรือมีความสัมพนัธ์ท่ีเก่ียวขอ้งกนัผา่นระบบเครือญาติหรือตระกูลเดียวกบัผูถื้อหุ้นราย
ใหญ่ ท าให้การออกเสียงตดัสินใจในเร่ืองต่าง ๆ ของบริษทัเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงส่งผล



7 

 

กระทบต่อการก ากบัดูแลกิจการ โครงสร้างผูถื้อหุ้นในประเทศไทยส่วนใหญ่จะเป็นโครงสร้าง
ความเป็นเจา้ของแบบครอบครัว (สัจจวฒัน์  จนัทร์หอม, 2554) 

โครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยผูถื้อหุ้นภาครัฐ เป็นโครงสร้างท่ีมีจ านวนผูถื้อหุ้น
มากรายหรือน้อยรายก็ได ้แต่มีผูถื้อหุ้นรายใหญ่เป็นภาครัฐยกตวัอย่างเช่น ธนาคารกรุงไทย จ ากดั 
(มหาชน) ผูถื้อรายใหญ่เป็นกองทุนเพื่อการฟ้ืนฟูและพฒันาระบบสถาบนัการเงินถือหุ้นในสัดส่วน
ร้อยละ 55.07 (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย , 2558) 

โครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติ เป็นโครงสร้างท่ีมีจ  านวนผูถื้อ
หุน้มากรายหรือนอ้ยรายก็ได ้แต่มีผูถื้อหุน้รายใหญ่เป็นกลุ่มธุรกิจต่างชาติยกตวัอยา่งเช่น ธนาคาร ซี
ไอเอ็มบี ไทย จ ากดั (มหาชน) ผูถื้อหุ้นรายใหญ่เป็น CIMB BANK BERHARD ถือหุ้นในสัดส่วน
ร้อยละ 93.71(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย , 2558) 

 

2.3 ผลการด าเนินงานทางการเงิน  

การวดัผลการด าเนินงานของกิจการถูกแยกออกเป็นการวดัผลท่ีเป็นตวัเงินและการ
วดัผลท่ีไม่เป็นตวัเงิน ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานท่ีผูศึ้กษาน ามาใชใ้นการทดสอบคร้ังน้ี คือ ตวัช้ีวดัท่ี
เป็นตวัเงิน โดยใช้อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Asset: ROA) และอตัราผลตอบแทน
จากส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity: ROE)   เป็นอตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไรช่วย
ให้ผูว้ิเคราะห์ทราบถึงผลการด าเนินงานของกิจการในอดีตและช่วยคาดการณ์ความสามารถในการ
ท าก าไรในอนาคตโดยอตัราผลตอบแทนท่ีสูงแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการมีสูง   

2.3.1 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Asset: ROA) เป็นอตัราส่วนท่ี
แสดงถึงประสิทธิภาพของบริษทัในการน าสินทรัพยไ์ปลงทุนใหเ้กิดผลตอบแทน (ฝ่ายพฒันาบริษทั
จดทะเบียนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556) 

=   ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้× 100 

รวมสินทรัพย ์(เฉล่ีย) 

2.3.2 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ้น  (Return on Equity: ROE) เป็น
อตัราส่วนท่ีแสดงถึงความสามารถในการบริหารงานเพื่อให้เกิดผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุ้นท่ีเป็น
เจา้ของกิจการ (ฝ่ายพฒันาบริษทัจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556) 
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= ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ × 100 

  รวมส่วนของผูถื้อหุน้(เฉล่ีย) 

 

ในการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของและผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน ผูศึ้กษาใชอ้ตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ป็นตวัแทนของผลการด าเนินงาน
ทางการเงินของกิจการและถา้ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์ของตวัแปรดงักล่าว ผูศึ้กษาจะทดสอบ
ความอ่อนไหวโดยการใช้อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นเพื่อเป็นตัวแทนของผลการ
ด าเนินงานทางการเงินอีกคร้ังหน่ึง 

2.4 ทฤษฎทีีใ่ช้ศึกษา 

ในการศึกษาน้ีผูศึ้กษาได้น าทฤษฎีตวัการตวัแทน มาเพื่ออธิบายความสัมพนัธ์
ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจา้ของและผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการ เน่ืองจากการ
ก ากบัดูแลท่ีดีจะลดความขดัแยง้ของเจา้ของและผูบ้ริหารกิจการซ่ึงเป็นการลดตน้ทุนตวัการตวัแทน 
(Agency Cost) ท าใหผ้ลการด าเนินงานของกิจการดีข้ึนทั้งในรูปท่ีเป็นตวัเงินและไม่เป็นตวัเงิน 

ทฤษฎีตวัการตวัแทน มีท่ีมาจากแนวคิดของ Jensen และ Merkling (1976) อธิบาย
ถึงพฤติกรรมของคน ความเป็นไปในองค์กร และอธิบายเหตุผลจูงใจของผู ้บริหารในการ
บริหารงานท่ีไม่โปร่งใส เช่น การปรับแต่งตวัเลขในงบการเงิน ถ่ายเทผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นมา
เป็นประโยชน์ของตน (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2551)  

 ทฤษฎีตวัการตวัแทน เป็นทฤษฎีท่ีกล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหว่างผูถื้อหุ้นและ
ผูบ้ริหาร(วรกมล เกษมทรัพย,์ 2553) ผูถื้อหุน้ไม่สามารถบริหารงานเพียงผูเ้ดียวได ้ตอ้งวา่จา้งบุคคล
ท่ีมีความสามารถท่ีตนเองคิดว่าเป็นมืออาชีพเขา้มาช่วยในการรับผิดชอบบริหารงานแทน  จึงเกิด
ความสัมพนัธ์ข้ึน 2 ฝ่าย คือ กลุ่มผูถื้อหุ้นเป็นฝ่ายมอบอ านาจ เรียกว่า “ตวัการ” และกลุ่มผูบ้ริหาร
เป็นฝ่ายรับมอบอ านาจ เรียกวา่ “ตวัแทน” (ศิริพร สืบสม,2557) แรงจูงใจของความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ตวัการและตวัแทน คือ ผลประโยชน์ หากผลประโยชน์ของสองฝ่ายสอดคล้องกัน ตัวแทนจะ
บริหารงานท่ีไดรั้บมอบหมายอย่างมีประสิทธิภาพเพื่อให้ไดผ้ลตอบแทนสูงสุดแก่ตวัการ ในทาง
กลบักนั หากผลประโยชน์ของทั้งสองฝ่ายเกิดความขดัแยง้ ตวัแทนจะบริหารงานโดยมีจุดมุ่งหมาย
เพื่อผลประโยชน์ส่วนตวั ท าให้เกิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์เกิดปัญหาการเป็นตวัแทนข้ึน 
(กรัณฑรัตน์ บุญญวฒัน์, 2554) ปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งตวัการกบัตวัแทน มีดงัน้ี 
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1. การขดัแยง้ของผลประโยชน์ คือ การเห็นแก่ประโยชน์ส่วนตนจนไปขดัแยง้ต่อ
หนา้ท่ีท่ีไดรั้บมอบหมาย  

2. ปัญหาจริยธรรม (Moral Hazard Problem) คือ ผูถื้อหุ้นหรือตวัการไม่สามารถ
แน่ใจว่าผูบ้ริหารหรือตวัแทนท่ีตนว่าจา้งให้มาบริหารงานได้ท างานเต็มประสิทธิภาพสูงสุดแล้ว
หรือไม่ 

3. กรเลือกผลประโยชน์ท่ีแตกต่าง (Adverse Selection) คือ ผูถื้อหุ้นหรือตวัการไม่
สามารถแน่ใจวา่ผูบ้ริหารหรือตวัแทนท่ีตนวา่จา้งใหม้าบริหารงานมีความสามารถในการบริหารงาน
สอดคลอ้งกบัผลตอบแทนท่ีไดรั้บหรือไม่ (ณิชนนัท ์จนัทรเขตต,์ 2554) 

การก ากบัดูแลกิจการจะเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีช่วยลดความรุนแรงของปัญหาเหล่าน้ี
ได้และเป็นกลไกควบคุมให้บริษทัมีการบริหารงานท่ีโปร่งใส ตรวจสอบได้ และมีประสิทธิภาพ
สูงสุด 

2.5 งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีผ่านมา งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งระหว่างความสัมพนัธ์
ระหวา่งโครงสร้างความเป็นเจา้ของและผลการด าเนินงานทางการเงิน มีดงัน้ี 

ศิริพร สืบสม (2557) ไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างความเป็นเจา้ของ
กบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่ปี 
พ.ศ.2551 ถึงปี พ.ศ. 2555 จาก 7 กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนตวัอย่างทั้ งหมด 265 บริษทั โดยวดั
ความสามารถในการท าก าไรจากอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) และใชข้อ้มูลในงบ
การเงินประจ าปีและแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี  (แบบ 56-1) ผลการวิจัยพบว่า เม่ือ
เปรียบเทียบแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม โครงสร้างความเป็นเจา้ของและความสามารถในการท าก าไรมี
ความแตกต่างทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญั แสดงวา่ ประเภทท่ีแตกต่างกนัของแต่ละอุตสาหกรรมท าให้
ความสามารถในการท าก าไรมีความแตกต่างกนัและพบความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างความเป็น
เจา้ของแบบกระจุกตวัและความสามารถในการท าก าไรเป็นไปในทิศทางเดียวกนั 

ชวาลยั หม่อมบุญ,และน่ิมนวล วเิศษสรรพ์ (2558) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
การก ากบัดูแลกิจการและการจดัการก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยจ านวน 327 บริษทั โดยใชข้อ้มูลจากงบการเงินและแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี ตั้งแต่ ปี
พ.ศ. 2552 ถึง ปีพ.ศ.2556 วดัการจดัการก าไรตามแนวคิดกระแสเงินสดของ Belkaoui ผลการวิจยั
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พบว่า การก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อการจดัการก าไรอย่างมีนัยส าคญั แสดงว่า 
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการจดัการก าไรลดลงเม่ือการก ากบัดูแล
กิจการสูงข้ึนและพบว่าบริษทัท่ีมีโครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยผูถื้อหุ้นภาครัฐเป็นบริษทัท่ีมี
ประสิทธิภาพของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีและส่งผลต่อการจดัการก าไรชดัเจนท่ีสุด 

จีราภรณ์ พงศ์พันธ์ุพัฒนะ (2558) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกลไกการก ากบั
ดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงินและประกนัภยั)  ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2553 – ปีพ.ศ.2555 จ านวน 584 บริษทั โดย
กลไกการก ากบัดูแลกิจการประกอบดว้ย โครงสร้างคณะกรรมการและโครงสร้างของผูถื้อหุ้น และ
วดัผลการด าเนินงานจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ผลการวิจยัพบว่า การก ากบั
ดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยยะส าคัญกับผลการด าเนินงาน นอกจากน้ีการ
ผลการวิจยัยงัพบวา่ประสบการณ์ทางธุรกิจของคณะกรรมการมีอิทธิพลต่อความสัมพนัธ์ระหวา่ง
สัดส่วนของผูถื้อหุน้กบัผลการด าเนินงาน 

สัจจวัฒน์  จันทร์หอม (2554) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกับ
โครงสร้างการถือหุ้นและบริหารงานโดยครอบครัวของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยระหวา่งปีพ.ศ.2551 – ปีพ.ศ.2553 จ านวน 327 บริษทั โดยใช้ตวัวดัคุณภาพก าไร 4 มิติ 
ได้แก่  เส ถียรภาพของก าไร ขนาดรายการคงค้างเกินปกติ การรับ รู้ขาดทุนอย่างทัน เวลา 
ความสามารถในการให้ขอ้มูลของก าไร ผลการวิจยัพบวา่ โครงสร้างการถือหุ้นและบริหารงานโดย
ครอบครัวมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการรับรู้ขาดทุนอยา่งทนัเวลา  

รติ วงศกิตติรักษ์ (2554) ไดศึ้กษาผลกระทบของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีต่อมูลค่า
กิจการ โดยใชข้อ้มูลจากงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่
ปีพ.ศ.2547 – 2553 จ านวน 348 บริษัท แบ่งกลุ่มโครงสร้างผู ้ถือหุ้นออกเป็น 3 กลุ่ม คือ กลุ่ม
ครอบครัว รัฐบาลและต่างชาติ โดยใช้ Tobin’s Q เป็นตัววดัมูลค่ากิจการ ผลการวิจัยพบว่า 
โครงสร้างผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีเป็นกลุ่มครอบครัวจะมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัมูลค่ากิจการ แต่
โครงสร้างผูถื้อหุน้รายใหญ่เป็นรัฐบาลหรือต่างชาติกลบัใหผ้ลตรงกนัขา้ม 

ประภาพร ณ นรงค์ (2549) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างผูถื้อหุ้นและ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ยกเวน้
บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มธุรกิจ กองทุน และบริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูผลการด าเนินงาน) ตั้งแต่ปี พ.ศ.2545 
– ปีพ.ศ.2547 จ านวน 201 บริษทั  โดยวดัความสามารถในการท าก าไรจากอตัราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู ้ถือหุ้น (ROE)  ผลการวิจัยพบว่า สัดส่วนของผู ้ถือหุ้นรายใหญ่ 15 อันดับแรกมี
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ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของบริษทั แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างผู ้
ถือหุน้โดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติกบัผลการด าเนินงาน 

นฤมล ล้อพงศ์ไพบูลย์ (2554) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ 
โครงสร้างผูถื้อหุน้และผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ ตั้งแต่ปี 
พ.ศ.2549 – ปีพ.ศ.2553 จ  านวน 40 บริษทั โดยวดัผลการด าเนินงานจากก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ค่า 
Tobin’s Q และอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ผลการวิจยัพบว่า โครงสร้างความเป็น
เจา้ของโดยกลุ่มบุคคลหรือธุรกิจต่างชาติมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัผลการด าเนินและ
ความเส่ียงทางการเงินอยา่งมีนยัส าคญั 

ณิชนันท์ จันทรเขตต์ (2554) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการ
กบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 
ตั้ งแต่ปี  พ .ศ . 2551 ถึงปี  พ .ศ . 2553 จ  านวน 80 บริษัท  โดยวัดผลการด าเนินงานจากอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ผลการวิจัยพบว่า ขนาดของคณะกรรมการของบริษัทมี
ความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัผลการด าเนินงานของกิจการ สัดส่วนของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรก
มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบั ผลการด าเนินงานของกิจการและการควบรวมต าแหน่งประธาน
กรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการในคนเดียวกนัมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัผลการด าเนินงานของ
กิจการ 

วรกมล เกษมทรัพย์ (2553) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการ
กบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีไดผ้ลคะแนนอยู่
ในระดบั “ดี” “ดีมาก”  “เลิศ” จากการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ ในปี พ.ศ.2551 และ พ.ศ.2552 
จ านวน 293 บริษทั โดยใช้ Tobin’s Q เป็นตวัช้ีวดัในมุมมองตลาดและอตัราผลตอบแทนของผูถื้อ
หุน้ (ROE) เป็นตวัช้ีวดัในมุมมองบญัชี ผลการวจิยัพบวา่ ขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์กบัผลการ
ด าเนินงานในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติซ่ึงว ัดโดย  Tobin’s Q และ ROE  ขนาดของ
คณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบและโครงสร้างเงินทุนของบริษทัมีความสัมพนัธ์กบั
ผลการด าเนินงานในเชิงบวกซ่ึงวดัโดย ROE  

ภิมุข จันทร์งาม (2558) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้น ขนาด 
ประเภทอุตสาหกรรมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัความสามารถ
ในการท าก าไรทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี พ.ศ.2556 
จ านวน 365 บริษทั ผลการวจิยัพบวา่ สัดส่วนการถือหุ้นสามญัของผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์กบัอตัรา
ก าไรสุทธิและอตัราการวดัผลการด าเนินงานของกิจการจากตลาดในเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัและ
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เม่ือสัดส่วนการถือหุน้มีการเปล่ียนแปลงส่งผลให้อตัราก าไรสุทธิและอตัราการวดัผลการด าเนินงาน
ของกิจการเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัส าคญัไปในทิศทางเดียวกนั 

วิลาวรรณ ยัสโยธา (2557) ไดศึ้กษาถึงอิทธิพลของโครงสร้างความเป็นเจา้ของต่อ
มูลค่าของกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2552 ถึงปี พ.ศ. 2555 (ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงินและประกนัภยั)  จ  านวน 52 บริษทั โดยใช ้
Tobin’s Q เป็นตวัวดัมูลค่าของกิจการ ผลการวจิยัพบวา่ โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจายตวั
มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ หากบริษทัมีสัดส่วน
การถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายยอ่ยในระดบัสูงจะส่งผลใหมู้ลค่าของกิจการลดลง 

ศรายุทธ เรืองสุวรรณ, ภัทรพร ปิยะเครือทิพย์, วิภาสิริ วิมานรัตน์, ปณิธาน ศิริ
วฒันานุกูล, เมธี จิรัฐิติกาลไชย, และนิตยา วงศ์ภินันท์วฒันา (2552) ไดศึ้กษาถึงระดบัของบรรษทัภิ
บาลท่ีส่งผลต่อมูลค่าของบริษทั โดยใชข้อ้มูลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ณ วนัท่ี 29 ธันวาคม 2549 จ านวน 80 บริษทั (ยกเวน้กลุ่มธุรกิจ
การเงินและประกนัภยั) และใช ้Tobin’s Q เป็นตวัวดัมูลค่าของกิจการ ผลการวิจยัพบวา่ ระดบัของ
บรรษทัภิบาลไม่สามารถก าหนดมูลค่าของบริษทัและบริษทัท่ีมีโครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบ
กระจายตวัจะมีความผนัผวนของราคาหุน้เป็นอยา่งมาก  
 

จากการศึกษาผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง สามารถสรุปไดด้งัตารางท่ี 1  
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ตารางที ่1 สรุปงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

ช่ือผูศึ้กษา ช่ืองานวจิยั ตวัแปรในการศึกษา ความสัมพนัธ์ 
ศิริพร สืบสม, 
(2557) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
โครงสร้างความเป็น
เจา้ของกบั
ความสามารถในการ
ท าก าไรของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

1.โครงสร้างความเป็นเจา้ของ
แบบกระจุกตวั 
2.โครงสร้างความเป็นเจา้ของ
แบบกระจายตวั 

เชิงบวก 
 
เชิงบวก 

ชวาลยั หม่อมบุญ
,และน่ิมนวล วเิศษ
สรรพ.์ (2558) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
การก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดีกบัการจดัการก าไร
ของบริษทัจดทะเบียน
ไทย กรณีบริษทัมี
โครงสร้างของผูถื้อ
หุน้แตกต่างกนั 

1.การแยกระหวา่งบุคคลท่ีด ารง
ต าแหน่งประธานกรรมการกบั 
ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร 
2.ขนาดของคณะกรรมการ 
3.สัดส่วนความเป็นเจา้ของ
บริษทัของกรรมการและ
ผูบ้ริหาร 
4.สัดส่วนของกรรมการอิสระใน
กรรมการบริษทั 
5.สัมประสิทธ์ิปัจจยั
ประสิทธิภาพการก ากบัดูแล
กิจการ 
6.การจดัอนัดบัประสิทธิภาพ
การ 
ก ากบัดูแลกิจการโดย IOD 
7.ขนาดของบริษทั 
8.ประเภทของส านกังานสอบ
บญัชี 
9.โครงสร้างการถือหุ้น 
10.ปริมาณการจดัการก าไร 

เชิงบวก 
 
 
เชิงบวก 
เชิงลบ 
 
 
เชิงบวก 
 
เชิงบวก 
 
 
เชิงบวก 
 
 
เชิงบวก 
เชิงบวก 
 
เชิงบวก 
ไม่สัมพนัธ์ 
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ช่ือผูศึ้กษา ช่ืองานวจิยั ตวัแปรในการศึกษา ความสัมพนัธ์ 
สัจจวฒัน์  จนัทร์
หอม. (2554) 

คุณภาพก าไรของ
บริษทัท่ีมีโครงสร้าง
การถือหุน้และ
บริหารงานโดย
ครอบครัว 

1.เสถียรภาพของก าไร 
2.รายการคงคา้งเกินปกติ 
3.การรับรู้ขาดทุนอยา่งทนัเวลา 
4.ความสามารถใหข้อ้มูลของ
ก าไร 

ไม่สัมพนัธ์ 
ไม่สัมพนัธ์ 
เชิงลบ 
ไม่สัมพนัธ์ 

รติ วงศกิตติรักษ.์
(2554) 

ผลกระทบของ
โครงสร้างผูถื้อหุ้นต่อ
มูลค่ากิจการของ
บริษทัในประเทศไทย 

1.กลุ่มบริษทัครอบครัว 
2.กลุ่มบริษทัรัฐบาล 
3.กลุ่มบริษทัของนกัลงทุน
ต่างชาติ 
4.โครงสร้างการถือหุ้นแบบ
พีระมิด 
5.โครงสร้างการถือหุ้นแบบไขว ้

เชิงบวก 
เชิงลบ 
เชิงลบ 
 
เชิงบวก 
 
เชิงบวก 

ประภาพร ณ 
นรงค.์ (2549) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
โครงสร้างผูถื้อหุ้นใน
บริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกบั
ความสามารถในการ
ท าก าไรทางบญัชี 

1.สัดส่วนการถือหุน้ของนกั
ลงทุนไทย 
2.สัดส่วนการถือหุน้ของนกั
ลงทุนต่างชาติ 
3.สัดส่วนการถือหุน้ของ
ผูบ้ริหารไทย 
4.สัดส่วนการถือหุน้ของ
ผูบ้ริหารต่างชาติ 
5.ขนาดของบริษทั 
6.ความเส่ียงทางการเงิน 
7.การลงทุนในสินทรัพยถ์าวรสูง 
8.ประเภทอุตสาหกรรม 
 

เชิงบวก 
 
ไม่สัมพนัธ์ 
 
ไม่สัมพนัธ์ 
 
เชิงบวก 
 
เชิงบวก 
เชิงลบ 
เชิงลบ 
สัมพนัธ์ 
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ช่ือผูศึ้กษา ช่ืองานวจิยั ตวัแปรในการศึกษา ความสัมพนัธ์ 
ณิชนนัท ์จนัทร
เขตต.์ (2554) 

การศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
การก ากบัดูแลกิจการ
กบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET 100 

1.ขนาดของคณะกรรมการ
บริษทั 
2.สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็น
ผูบ้ริหาร 
3.สัดส่วนจ านวนหุน้ท่ีถือโดยผู ้
ถือหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรก 
4.สัดส่วนการถือหุน้ของ
กรรมการบริหารของบริษทั 
5.การควบรวมต าแหน่งประธาน
กรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ
ในคนเดียวกนั 

เชิงลบ 
 
ไม่สัมพนัธ์ 
 
เชิงบวก 
 
ไม่สัมพนัธ์ 
 
เชิงลบ 
 

วรกมล เกษม
ทรัพย.์ (2553) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
การก ากบัดูแลกิจการ
และผลการด าเนินงาน
ทางการเงินของกิจการ
ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

1.สัดส่วนของคณะกรรมการ
อิสระในคณะกรรมการของ
บริษทั 
2.ขนาดของคณะกรรมการ
บริษทั 
3.จ านวนคร้ังของการประชุม
คณะกรรมการของบริษทัใน 1 ปี 
4.CEO Duality 
5.ผลการประเมินการก ากบัดูแล
กิจการ 

ไม่สัมพนัธ์ 
 
 
เชิงลบ 
 
ไม่สัมพนัธ์ 
 
ไม่สัมพนัธ์ 
ไม่สัมพนัธ์ 

ภิมุข จนัทร์งาม
และคณิตศร เทิด
เผา่พงศ.์(2558) 

โครงสร้างผูถื้อหุ้น 
ขนาด ประเภท
อุตสาหกรรม ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กบั
ความสามารถในการ
ท าก าไรทางบญัชี. 

1.ร้อยละของการถือหุน้สามญั
ของบริษทัของผูมี้ส่วนในการ
บริหาร 
 

ไม่สัมพนัธ์ 
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ช่ือผูศึ้กษา ช่ืองานวจิยั ตวัแปรในการศึกษา ความสัมพนัธ์ 
ศรายทุธ เรือง
สุวรรณ, ภทัรพร  
ปิยะเครือทิพย,์ 
วภิาสิริ วมิานรัตน์, 
ปณิธาน ศิริวฒันา
นุกูล, เมธี 
จิรัฐิติกาลไชย, 
และนิตยา วงศ์
ภินนัทว์ฒันา 
(2552) 

ระดบัของบรรษทัภิ
บาลมีผลต่อมูลค่าของ
บริษทัหรือไม่ 

1.สัดส่วนจ านวนผูถื้อหุน้ราย
ยอ่ยต่อจ านวนผูถื้อหุน้ทั้งหมด 
2.จ านวนขอ้พิพาททางกฎหมาย
ของบริษทั 
3.สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระ
ต่อจ านวนกรรมการบริษทั
ทั้งหมด 
4.สัดส่วนจ านวนกรรมการท่ี
เช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือ
การเงินต่อจ านวนกรรมการ
ตรวจสอบทั้งหมด 

เชิงลบ 
 
ไม่สัมพนัธ์ 
 
ไม่สัมพนัธ์ 
 
ไม่สัมพนัธ์ 
 
 

2.6 กรอบแนวคดิ 

ผูศึ้กษาท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างความเป็นเจา้ของและผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน : กรณีศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 ระหวา่งปี พ.ศ.2555 ถึง ปีพ.ศ. 2557  

ตัวแปรอสิระ     ตัวแปรตาม 

     

 

 

 

ลกัษณะโครงสร้างความเป็นเจ้าของ 

 - โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจุกตวั 

- โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจายตวั 

- โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบครอบครัว 

- โครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยผูถื้อหุ้นภาครัฐ 

- โครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติ 

ผลการด าเนินงานทางการเงิน 

- ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 

- ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้  
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บทที ่3 

วธิีด าเนินงานวจิัย 

 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างความเป็นเจา้ของและผลการด าเนินงาน
ทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยศึกษา
ใน ปีพ.ศ.2555 – ปีพ.ศ.2557 จากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ ในรายงานประจ าปี งบการเงินและหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน ผลการด าเนินงานจากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผูศึ้กษามี
ขั้นตอนในการวจิยั ดงัน้ี 

3.1 สมมติฐานงานวจิยั 

3.2 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 

3.3 การเก็บรวบรวมขอ้มูล 

3.4 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเก็บขอ้มูล 

3.5 การวเิคราะห์ขอ้มูล 

3.6 กรอบเวลา 

3.1 สมมติฐานงานวจิัย 

จากการท่ีผูศึ้กษาสนใจทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างความเป็นเจา้ของ
และผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 พบว่ามีตวัแปรเก่ียวกับโครงสร้างความเป็นเจา้ของ ประกอบด้วยโครงสร้างความเป็น
เจา้ของแบบครอบครัว โครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยผูถื้อหุ้นภาครัฐ โครงสร้างความเป็นเจา้ของ
โดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติ โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจุกตวัและโครงสร้างความเป็นเจา้ของ
แบบกระจายตวั ดงันั้น การศึกษาคร้ังน้ี มีสมมติฐานดงัน้ี 

3.1.1 ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจุกตัวกับผลการ
ด าเนินงาน 
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จากการวิจยัในอดีตการศึกษาของศิริพร สืบสม (2557) พบวา่โครงสร้างความเป็น
เจา้ของแบบกระจุกตวัมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัในเชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไร 
(อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย)์ สอดคล้องกบัผลการวิจยัของณิชนันท์ จนัทรเขตต์ (2554) ซ่ึง
พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อาจเป็นเพราะโครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจุกตวัจะท าให้การ
บริหารงานมีความคล่องตวัและมีแนวโน้มท่ีจะตดัสินใจในเร่ืองต่างๆ โดยค านึงถึงการอยู่รอดใน
ระยะยาวของกิจการ 

H1: โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจุกตวัมีความสัมพนัธ์กบัผลการ
ด าเนินงาน 

3.1.2 ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจายตัวกับผลการ
ด าเนินงาน 

จากการวิจยัในอดีตการศึกษาของ  วิลาวรรณ ยสัโยธา (2557) พบว่าโครงสร้าง
ความเป็นเจ้าของแบบกระจายตวัมีความสัมพนัธ์กับมูลค่ากิจการในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของศรายทุธ เรืองสุวรรณ, ภทัรพร ปิยะเครือทิพย,์ วภิา
สิริ วิมานรัตน์, ปณิธาน ศิริวฒันานุกูล, เมธี จิรัฐิติกาลไชย และ นิตยา วงศภิ์นนัทว์ฒันา (2552)  ซ่ึง
พบวา่ บริษทัท่ีมีสัดส่วนการถือหุน้แบบกระจายตวัราคาหุน้จะมีความผนัผวนเป็นอยา่งมาก 

H2: โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจายตัวมีความสัมพันธ์กับผลการ
ด าเนินงาน 

3.1.3 ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบครอบครัวกับผลการ
ด าเนินงาน  

จากการวิจัย ในอดีตการศึกษาของ กิต ติชัย  ส ถิตย์มั่น วิว ัฒ น์  (2548) พบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการท่ีเป็นเครือญาติในคณะกรรมการบริษทักบัผลการ
ด าเนินงานของบริษัทซ่ึงสอดคล้องกับผลการวิจยัของภิมุข จนัทร์งามและคณิตศร เทิดเผ่าพงศ ์
(2558) ซ่ึงพบวา่ ร้อยละของการถือหุ้นสามญัของบริษทัของผูมี้ส่วนในการบริหารมีความสัมพนัธ์
ไปในทิศทางเดียวกนักบัก าไรสุทธิ  

H3: โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบครอบครัวมีความสัมพันธ์กับผลการ
ด าเนินงาน 
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3.1.4 ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยผู้ถือหุ้นภาครัฐกับผล
การด าเนินงาน 

จากการวิจัยในอดีตการศึกษาของชวาลัย หม่อมบุญ  (2558) พบว่า บริษัทจด
ทะเบียนท่ีมีโครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยผูถื้อหุ้นภาครัฐจะมีปริมาณการจดัการก าไรท่ีน้อย 
สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของรติ วงศกิตติรักษ์ (2554) ท่ีกล่าววา่ บริษทัท่ีมีโครงสร้างผูถื้อหุ้นใหญ่
เป็นรัฐบาลมีกิจการจะมีแนวโนม้ของมูลค่ากิจการท่ีลดลง  

H4: โครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยผูถื้อหุ้นภาครัฐมีความสัมพนัธ์กับผลการ
ด าเนินงาน 

3.1.5 ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยกลุ่มธุรกจิต่างชาติกับ
ผลการด าเนินงาน 

จากการวิจัยในอดีตการศึกษาของรติ วงศกิตติรักษ์ (2554) พบว่า บริษัทท่ีมี
โครงสร้างผู ้ถือหุ้นใหญ่เป็นกลุ่มธุรกิจต่างชาติมีความสัมพันธ์ในเชิงลบต่อมูลค่ากิจการซ่ึง
สอดคล้องกับผลงานวิจยัของนฤมล ล้อพงศ์ไพบูลย์ (2554) และประภาพร ณ นรงค์ (2549) ซ่ึง
พบวา่การมีผูถื้อหุ้นเป็นบุคคลหรือกิจการต่างชาติมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน เน่ืองจากผู ้
ถือหุ้นไม่ได้อยู่ในประเทศไทย  การตรวจสอบการท างานของผูบ้ริหารอาจท าได้ไม่เต็มท่ีและ
ผูบ้ริหารท่ีได้รับการแต่งตั้งส่วนใหญ่มกัไม่มีส่วนได้เสียกบักิจการ จึงอาจบริหารงานโดยไม่ได้
ค  านึงถึงผลประโยชน์ของกิจการเท่าท่ีควร 

H5: โครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติมีความสัมพนัธ์กบัผลการ
ด าเนินงาน 

3.2 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  

ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ.2557 โดยท าการศึกษาจากรายงานประจ าปี 
งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินและผลการด าเนินงานจากเว็บไซต์ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย สาเหตุท่ีเลือกใช้กลุ่ม SET 100 เน่ืองจาก เป็นบริษทัท่ีอยู่ในความสนใจของนัก
ลงทุน มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูงและการซ้ือขายมีสภาพคล่องสูงอย่าง
สม ่าเสมอ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) โดยก าหนดกลุ่มตวัอย่างแบบเฉพาะเจาะจง 
โดยมีเง่ือนไขคือ 
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1.บริษทัท่ีน ามาศึกษาตอ้งอยู่ใน SET 100 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ.2557 และ
ตอ้งมีรายงานประจ าปี งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินครบถว้นตลอดระยะเวลาท่ีท า
การวจิยั 

2.บริษทัท่ีไม่อยูใ่นตลาดหลกัทรัพยค์รบทั้ง 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ.2557 
จะไม่น าขอ้มูลมาใช้ จากเง่ือนไขท่ีก าหนดท าให้มีกลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้นการศึกษาเพียง 70 บริษทั (ดู
จากภาคผนวก ก) ตามตารางท่ี 2 

ตารางที ่2 แสดงจ านวนกลุ่มตัวอย่างของบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ SET 100 ตาม
ประเภทอุตสาหกรรม 

   ล าดับ        ประเภทอุตสาหกรรม         ประชากร (บริษัท) กลุ่มตัวอย่าง (บริษัท) 

      1  เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร   8   4 

      2  ธุรกิจการเงิน     13   9 

      3  สินคา้อุตสาหกรรม    9   2 

      4  อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง   24   20 

      5  ทรัพยากร     14   12 

      6  บริการ      21   16 

      7  เทคโนโลย ี     11   7 

    รวม               100                70 

ท่ีมา : บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ.2555 ถึงปี พ.ศ.2557 

3.3 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

การเก็บรวบรวมขอ้มูลใชข้อ้มูลแหล่งทุติยภูมิ ซ่ึงผูศึ้กษาไดร้วบรวมขอ้มูลท่ีใชใ้น
การค านวณ ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และขอ้มูล
เก่ียวกับโครงสร้างความเป็นเจา้ของจากรายงานประจ าปี งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบ
การเงินและผลการด าเนินงานจากเวบ็ไซตต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 ถึงปี 
พ.ศ.2557 (ดูจากภาคผนวก ข) สาเหตุท่ีเลือกใช้ตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2555 เน่ืองจากมีการเปล่ียนแปลง
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มาตรฐานรายงานทางการเงินของประเทศไทยในปี พ.ศ.  2554 ซ่ึงบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยต์อ้งมีการเปล่ียนแปลงจากมาตรฐานการบญัชีไทยเป็นมาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ของไทย โดยมีการก าหนดใชต้ั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 เป็นตน้ไป 

3.4 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการเกบ็ข้อมูล 

การวดัผลตัวแปร 

ตัวแปรอสิระ 

1. โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจุกตวั วดัจากสัดส่วนการถือหุน้ท่ีเหลือจาก
ผูถื้อหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรก  

2. โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจายตวั วดัจากสัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อ
หุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรกรวมกนั 

3. โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบครอบครัว วดัจากสัดส่วนการถือหุ้นโดยกลุ่ม
คนท่ีมีความสัมพนัธ์เป็นสมาชิกในครอบครัวหรือมีความสัมพนัธ์ท่ีเก่ียวขอ้งกนัผ่านระบบเครือ
ญาติหรือตระกูลเดียวกนั 

4. โครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยผูถื้อหุ้นภาครัฐวดัจากสัดส่วนการถือหุ้นโดย
หน่วยงานของรัฐ กระทรวงและสถาบนัการเงิน 

5. โครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติ วดัจากสัดส่วนการถือหุ้น
โดยนกัลงทุนต่างชาติหรือบริษทัของต่างชาติ 

ตัวแปรตาม 

ผลการด าเนินงานทางการเงิน วดัจาก 

1.อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  

=   ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้× 100 

รวมสินทรัพย ์(เฉล่ีย) 
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2.อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  

 =   ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ × 100 

       รวมส่วนของผูถื้อหุน้(เฉล่ีย) 

3.5 การวเิคราะห์ข้อมูล 

เม่ือรวบรวมข้อมูลครบถ้วนแล้ว จะน าข้อมูลเข้าสู่ขั้นตอนการประมวลผลเพื่อ
วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้และตวัแปรตามโดยใชเ้ทคนิคทางสถิติ ดงัน้ี 

1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา เพื่อศึกษาระดบัผลการด าเนินงานทางการเงิน 
โดยใช ้ค่าความถ่ี ร้อยละ ค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

2. การวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างความเป็นเจา้ของและผลการด าเนินงานทางการเงินตามสมมติฐาน
ต่าง ๆ ท่ีไดก้  าหนดไว ้ซ่ึง สามารถแสดงเป็นตวัแบบตามสมมติฐานท่ีทดสอบไดด้งัน้ี 

Y1 = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + e 

Y2 = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + e (การทดสอบความอ่อนไหว) 

โดยท่ี    Y1 = อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

   Y2 = อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 

   X1 = โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจุกตวั  

X2 = โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจายตวั  

X3 = โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบครอบครัว  

X4 = โครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยผูถื้อหุน้ภาครัฐ 

X5 = โครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติ 

e    = ค่าความคลาดเคล่ือน (Error)  
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บทที ่4 

ผลการวจิัย 

 

การวิเคราะห์ขอ้มูลในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างความเป็นเจา้ของ
และผลการด าเนินงานทางการเงิน ประกอบด้วยโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจุกตัว 
โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจายตวั โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบครอบครัว โครงสร้าง
ความเป็นเจา้ของโดยผูถื้อหุน้ภาครัฐและโครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติ  โดยใช้
กลุ่มตวัอย่างในการวิจยัเป็น บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามรายช่ือ
หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีอยูใ่นการค านวณดชันี SET 100 ในช่วง 3 ปียอ้นหลงั ระหวา่งปี พ.ศ.2555 
ถึงปี พ.ศ. 2557 มีกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาทั้ งส้ิน 70 บริษัท ในการวิเคราะห์ใช้สถิติเชิง
พรรณนาของกลุ่มตวัอย่างเพื่ออธิบายขอ้มูลเบ้ืองตน้และวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณเพื่อศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจุกตวั โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบ
กระจายตวั โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบครอบครัว โครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยผูถื้อหุ้น
ภาครัฐและโครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติกบัผลการด าเนินงานทางการเงิน ซ่ึงมี
ผลการศึกษาดงัน้ี 

4.1 การวเิคราะห์ลกัษณะโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจุกตัว โครงสร้างความเป็น
เจ้าของแบบกระจายตัว โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบครอบครัว โครงสร้างความเป็น
เจ้าของโดยผู้ถือหุ้นภาครัฐ โครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยกลุ่มธุรกจิต่างชาติและผล
การด าเนินงานทางการเงนิ 
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ตารางที ่3 ข้อมูลเกีย่วกบัผลการด าเนินงานและโครงสร้างความเป็นเจ้าของ 

 ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ -5.65 54.50 10.51 9.44 
อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น -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 ใช่ 
ไม่ใช่ 
Total 

36 
34 
70 

51.4 
48.6 

100.0 
โครงสร้างโดยผู้ถือหุ้นภาครัฐ ใช่ 

ไม่ใช่ 
Total 

12 
58 
70 

17.1 
82.9 

100.0 
โครงสร้างโดยกลุ่มธุรกจิต่างชาต ิ ใช่ 

ไม่ใช่ 
Total 

19 
51 
70 

27.1 
72.9 

100.0 
 

ผลการศึกษาพบขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของผลการด าเนินงาน (อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์) ระหว่างปี พ.ศ.2555 – 2557 มีค่าเฉล่ีย 10.51 ค่าสูงสุด 54.50 ค่าต ่ าสุด -5.65 ค่า
เบ่ียงเบนมาตรฐาน 9.44 และ ผลการด าเนินงาน (อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้) ระหวา่งปี 
พ.ศ.2555 – 2557 มีค่าเฉล่ีย 16.88 ค่าสูงสุด 81.26 ค่าต ่าสุด -47.90 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 16.59 

ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของโครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจุกตวั  ระหวา่งปี 
พ.ศ.2555 – 2557 มีค่าเฉล่ีย 48.67 ค่าสูงสุด 93.00 ค่าต ่าสุด 3.00 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 17.90 
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ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของโครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจายตวั ระหวา่งปี 
พ.ศ.2555 – 2557 มีค่าเฉล่ีย 51.30 ค่าสูงสุด 97.47 ค่าต ่าสุด 7.07 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 17.96  

ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของโครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบครอบครัว จากกลุ่ม
ตวัอยา่งทั้งหมด 70 บริษทั มีโครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบครอบครัว เท่ากบั 36 บริษทั คิดเป็น
ร้อยละ 51.40 และอีก 34 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 48.60 มีโครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบไม่ใช่
ครอบครัว 

ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของโครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยผูถื้อหุ้นภาครัฐ จาก
กลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 70 มีโครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยผูถื้อหุ้นภาครัฐ เท่ากบั 12 บริษทั คิดเป็น
ร้อยละ 17.10 และอีก 58 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 82.90 มีโครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบภาคเอกชน 

ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของโครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติ 
จากกลุ่มตวัอย่างทั้งหมด 70 บริษทั มีโครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติ เท่ากบั 19 
บริษทั คิดเป็นร้อยละ 27.10 และอีก 51 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 82.90 มีโครงสร้างความเป็นเจา้ของ
โดยกลุ่มธุรกิจในประเทศ 

4.2 วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของโครงสร้างความเป็นเจ้าของกับผลการด าเนินงานทาง
การเงิน 

การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรโดยใช้สถิติทดสอบเพียร์สัน (Pearson 
Correlation Coefficient) ถูกแสดงในตารางท่ี 4 การศึกษาพบว่า อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยมี์
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 เป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจุกตวัมีความสัมพนัธ์กบัโครงสร้างความเป็นเจา้ของ
แบบกระจายอย่างมีนัยส าคญัท่ี 0.01 ไปในทิศทางตรงขา้มกัน โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบ
ครอบครัวมีความสัมพนัธ์กบัโครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยผูถื้อหุ้นภาครัฐและโครงสร้างความ
เป็นเจา้ของโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติอย่างมีนัยส าคญัท่ี 0.01 ในทิศทางตรงขา้มกนั โครงสร้างความ
เป็นเจ้าของโดยผูถื้อหุ้นภาครัฐมีความสัมพันธ์กับโครงสร้างความเป็นเจ้าของโดยกลุ่มธุรกิจ
ต่างชาติอย่างมีนยัส าคญัท่ี 0.05 ในทิศทางตรงขา้มกนั ส่วนการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ตวัแปรอ่ืน ๆ อยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบั 0.01 และ ระดบั 0.05  
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ตารางที ่4 แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระและตัวแปรตาม 

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

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

  
ROA 

 
ROE 

โครงสร้างแบบ
กระจุกตัว 

โครงสร้างแบบ
กระจายตัว 

โครงสร้างแบบ
ครอบครัว 

โครงสร้างโดยผู้
ถือหุ้นภาครัฐ 

โครงสร้างโดยกลุ่ม
ธุรกจิต่างชาติ 

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** 
โครงสร้างโดยผู้ถือหุ้นภาครัฐ .179 .181 -.066 .069 -.468** 1 -.278* 
โครงสร้างโดยกลุ่มธุรกจิต่างชาติ .033 -.083 .028 .800 -.628** -.278* 1 



27 

 

ตารางที ่5 การวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคุณ 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
Unstandardized 

Coefficient 
Standardized 
Coefficients t Sig 

B Std.  Beta 
(Constant) 
โครงสร้างแบบกระจุกตวั 
โครงสร้างแบบกระจายตวั 
โครงสร้างแบบครอบครัว 
โครงสร้างโดยผูถื้อหุน้ภาครัฐ 
โครงสร้างโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติ 

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) 

จากการทดสอบความสัมพนัธ์โดยวิธีการถดถอยพหุคูณระหว่างโครงสร้างความ
เป็นเจา้ของกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ผลการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั
ของโครงสร้างแบบกระจุกตวั โครงสร้างแบบกระจายตวั โครงสร้างแบบครอบครัว โครงสร้างโดย
ผูถื้อหุ้นภาครัฐ โครงสร้างโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติและอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ท่ีระดับ
นยัส าคญัท่ี 0.05 ทั้งน้ีการศึกษาไดเ้ปล่ียนตวัแปรตามจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ป็นอตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ้นตามการวิเคราะห์ความอ่อนไหวซ่ึงผลการศึกษาก็ไม่พบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจุกตวั โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบ
กระจายตวั โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบครอบครัว โครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยผูถื้อหุ้น
ภาครัฐ โครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ
หุน้ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 เช่นกนั ดงัแสดงตามตารางท่ี 6 



28 

 

ตารางที ่6 การวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคุณ (วเิคราะห์ความอ่อนไหว) 

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) 

จากการทดสอบความสัมพนัธ์โดยวิธีการถดถอยพหุคูณระหว่างโครงสร้างความ
เป็นเจา้ของกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น ผลการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมี
นัยส าคญัของโครงสร้างแบบกระจุกตัว โครงสร้างแบบกระจายตวั โครงสร้างแบบครอบครัว 
โครงสร้างโดยผูถื้อหุ้นภาครัฐ โครงสร้างโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติและอตัราผลตอบแทนจากส่วนของ
ผูถื้อหุน้ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีจึงปฎิเสธสมมติฐานทุกขอ้ 

 

 
 

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 

Unstandardized 
Coefficient 

Standardized 
Coefficients 

t Sig 

B Std.  Beta 
(Constant) 
โครงสร้างแบบกระจุกตวั 
โครงสร้างแบบกระจายตวั 
โครงสร้างแบบครอบครัว 
โครงสร้างโดยผูถื้อหุน้ภาครัฐ 
โครงสร้างโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติ 

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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บทที ่5 

บทสรุป อภิปรายผลและข้อเสนอแนะ 

 

การศึกษาเร่ือง “ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจา้ของและผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน : กรณีศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100” มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาระดบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและทดสอบความสัมพนัธ์ของโครงสร้างความเป็นเจา้ของกบัผล
การด าเนินงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

การศึกษาคร้ังน้ีใชก้ลุ่มของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET 100 ตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ.2557 จ  านวน 70 บริษัท โดยเก็บข้อมูลจากรายงาน
ประจ าปี งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน ผลการด าเนินงานจากเว็บไซต์ตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและน ามาวิเคราะห์ขอ้มูลโดยการใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
Analysis) เพื่อวิเคราะห์ลกัษณะโครงสร้างความเป็นเจา้ของและผลการด าเนินงานทางการเงินและ
ใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์
ระหวา่งโครงสร้างความเป็นเจา้ของและผลการด าเนินงานทางการเงินและในบทน้ีจะมีการน าเสนอ
บทสรุปและอภิปรายผลการศึกษา ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการศึกษา ขอ้จ ากดัในการศึกษารวมไปถึง
การศึกษางานวจิยัในอนาคตอีกดว้ย 

5.1 บทสรุปและอภิปรายผลการศึกษา 

บทสรุปและอภิปรายผลการศึกษาน้ี ผู ้ศึกษาจะท าการน าเสนอบทสรุปตาม
วตัถุประสงคแ์ละอภิปรายผลการศึกษาท่ีเกิดข้ึนเปรียบเทียบกบังานวจิยัในอดีต 

5.1.1 ศึกษาระดับผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2557 

ผลสรุปจากการศึกษาพบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยกลุ่ม SET 100 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ.2557 จ  านวน 70 บริษทั มีค่าเฉล่ียโครงสร้างความ
เป็นเจา้ของแบบกระจุกตวั เท่ากบัร้อยละ 48.67 โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจายตวัเท่ากบั
ร้อยละ 51.30 และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นเท่ากับร้อยละ 16.88 สอดคล้องกับ
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งานวิจยัในอดีตของศิริพร สืบสม (2557)  เก็บข้อมูลระหว่างปี พ.ศ.2551 – 2555 พบว่าค่าเฉล่ีย
โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจุกตวั เท่ากบัร้อยละ 53.82 โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบ
กระจายตวัเท่ากบัร้อยละ 31.35 และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นเท่ากบัร้อยละ 15.33  
และงานวิจยัในอดีตของชวาลัย น่ิมนวล (2549) เก็บข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2545 – 2547 พบว่า 
ค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นเท่ากับร้อยละ 13.93 เน่ืองจากการศึกษาใช้กลุ่ม
ตวัอยา่งจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเหมือนกนั 

นอกจากน้ีการศึกษาพบค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เท่ากับร้อยละ 
10.51 สอดคล้องกบังานวิจยัในอดีตของณิชนันท์ จนัทรเขตต์ (2554) เก็บขอ้มูลระหว่างปี พ.ศ. 
2551 – 2553 พบวา่ ค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ท่ากบัร้อยละ 11.35  

ค่าเฉล่ียโครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบครอบครัวเท่ากบั ร้อยละ 51.40 สอดคลอ้ง
การงานวิจยัในอดีตของสัจจวฒัน์ จนัทร์หอม (2554) ซ่ึงเก็บข้อมูลระหว่างปี 2551 – 2553 พบ
บริษทัท่ีมีโครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบครอบครัวคิดเป็นร้อยละ 58.41 ของกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด
และงานวิจัยในอดีตของรติ วงศกิตติรักษ์  (2554) เก็บข้อมูลระหว่างปี  2547 – 2553 พบว่า 
โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบครอบครัวคิดเป็นร้อยละ 74.10 ของกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด แสดงให้
เห็นถึงแนวโนม้สัดส่วนโครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบครอบครัวท่ีลดลงเร่ือย ๆ อาจเป็นเพราะมี
การลงทุนโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติเพิ่มมากข้ึน 

ค่าเฉล่ียโครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยผูถื้อหุ้นภาครัฐเท่ากบั ร้อยละ 17.10 และ
โครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติเท่ากบัร้อยละ 27.10 แตกต่างกบังานวิจยัในอดีต
ของรติ วงศกิตติรักษ์ (2554) พบว่า ค่าเฉล่ียโครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยผูถื้อหุ้นภาครัฐเท่ากบั 
ร้อยละ 7.47 และโครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติเท่ากบัร้อยละ 19.54 เน่ืองจาก
กลุ่มตวัอย่างในงานศึกษาคร้ังน้ีใช้เพียงบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 แต่งานในอดีตดงักล่าวใช้กลุ่มตวัอย่างเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยทั้งหมดท าใหผ้ลการศึกษามีความแตกต่างกนั  

5.1.2 ทดสอบความสัมพันธ์ของโครงสร้างความเป็นเจ้าของกับผลการด าเนินงาน
ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผลสรุปจากการศึกษา ไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัของโครงสร้างความ
เป็นเจา้ของ ประกอบดว้ย โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจุกตวั โครงสร้างความเป็นเจา้ของ
แบบกระจายตวั โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบครอบครัว โครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยผูถื้อ
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หุ้นภาครัฐและโครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติ กบัผลการด าเนินทางการเงิน 
ประกอบด้วยอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นซ่ึงผล
การศึกษาดังกล่าวสอดคล้องกบัประภาพร ณ นรงค์ (2549) นฤมล ล้อพงศ์ไพบูลย ์(2554) และวิ
ลาวรรณ ยสัโยธา (2557) เน่ืองจากงานวิจยัในอดีตดังกล่าวมีการเก็บกลุ่มตวัอย่างลักษณะและ
ปริมาณใกลเ้คียงกบัการศึกษาคร้ังน้ี อย่างไรก็ตามผลการศึกษาคร้ังน้ีมีความแตกต่างกบัการศึกษา
ของศิริพร สืบสม (2557) ชวาลยั หม่อมบุญ,และน่ิมนวล วิเศษสรรพ์ (2558) จีราภรณ์ พงศ์พนัธ์ุ
พฒันะ (2558) รติ วงศกิตติรักษ์ (2554) และณิชนนัท ์จนัทรเขตต ์(2554) เน่ืองจากงานอดีตในอดีต
ดงักล่าวโดยใช้กลุ่มตวัอย่างจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งหมด 
นอกจากน้ีเคร่ืองมือวดัผลการด าเนินงานทางการเงินของการศึกษาข้างตน้ท่ีมีความแตกต่างจาก
การศึกษาคร้ังน้ียงัใช ้Tobin’s Q ตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานทางการเงิน 

5.2 ประโยชน์ทีไ่ด้รับจากการศึกษา 

การศึกษาเร่ือง “ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจา้ของและผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน : กรณีศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100” ผูศึ้กษาไดค้น้พบประโยชน์ท่ีได้รับจากการศึกษาคร้ังน้ี โดยสามารถจ าแนกออกเป็น 2 
ดา้น คือ ประโยชน์ในเชิงทฤษฎีและประโยชน์ในเชิงการน าไปใช ้

5.2.1 ประโยชน์ในเชิงทฤษฎ ี

การศึกษางานวิจัยในคร้ังน้ีมีประโยชน์ในการทดสอบทฤษฎีตัวการตัวแทน 
(Agency Theory) กบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย สามารถอธิบายไดว้่าเม่ือผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการดีจะช่วยลดตน้ทุน
ตวัแทนและหลีกเล่ียงขอ้ขดัแยง้ระหวา่งตวัการกบัตวัแทนเน่ืองจากสามารถจดัสรรผลประโยชน์ได้
ตามความตอ้งการของทุกฝ่าย นอกจากน้ีสัดส่วนโครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจุกตวัและ
โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจายตวัมีสัดส่วนใกล้เคียงกนัจะช่วยลดขอ้ขดัแยง้ระหว่าง
ผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้น เน่ืองจากจะมีการกระจายอ านาจในการตดัสินใจจากผูถื้อหุ้นกลุ่มใหญ่บาง
กลุ่ม (กลุ่มกระจุกตวั)  

5.2.2 ประโยชน์ในเชิงการน าไปใช้ 

ผลการศึกษาในคร้ังน้ีสามารถใช้เป็นขอ้มูลพื้นฐานส าหรับผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย 
ดงัน้ี 
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1. บริษัท นักลงทุน ผูถื้อหุ้น นักวิเคราะห์ ผูบ้ริหาร คณะกรรมการ สามารถใช้
ขอ้มูลจากการศึกษาประกอบการตดัสินใจเพื่อลงทุนในบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ในหวัขอ้การก ากบัดูแลและผลการด าเนินงานทางการเงินได ้

2. ใชเ้ป็นฐานขอ้มูลในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างความเป็นเจา้ของ
และผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการ 

5.3 ข้อจ ากดัในการศึกษา 

การศึกษาในคร้ังน้ี  ผู ้ศึกษามีข้อจ ากัดทางด้านข้อมูลท่ีควรระมัดก่อนน าผล
การศึกษาไปใช ้ดงัน้ี 

1. กลุ่มตวัอย่าง จากการศึกษาใช้เพียงกลุ่มตวัอย่างบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ซ่ึงมีจ านวนนอ้ยเกินไป อาจท าใหผ้ลการวจิยัไม่ชดัเจน 

2. ระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา จากการศึกษาใช้ระยะเวลาในการเก็บขอ้มูลเพียง 3 
ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ.2557  

3. การก ากบัดูแลและตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานการเงินมีหลากหลายซ่ึงการศึกษา
คร้ังน้ีใช้ เพียงโครงสร้างความเป็นเจ้าของและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้  

4. การเลือกใชอ้ตัราส่วนทางการเงินท่ีอยูใ่นกลุ่มเดียวกนัอาจท าใหผ้ลศึกษาเป็นไป
ในทิศทางเดียวกนั 

5.4 การศึกษางานวจิัยในอนาคต 

การศึกษาในคร้ังน้ีได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็น
เจา้ของและผลการด าเนินงานทางการเงินบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 ระยะเวลาในการศึกษา 3 ปี ตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ.2557 เพื่อให้ครอบคลุม
รายละเอียดของการศึกษา ผูศึ้กษาขอเสนอแนะงานวจิยัในอนาคต ดงัน้ี 

1. กลุ่มตวัอย่าง จากการศึกษาใช้เพียงกลุ่มตวัอย่างบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 เพียง 70 บริษทัท าให้เกิดขอ้จ ากดัดา้นขอ้มูลเน่ืองจากได้
ขอ้มูลนอ้ยเกินไปจนท าให้ผลการวเิคราะห์ทางสถิติอาจคลาดเคล่ือนจากความเป็นจริง ในการศึกษา



33 

 

คร้ังต่อไปอาจขยายขอบเขตการศึกษาโดยใช้บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยทั้งหมด 

2. ระยะเวลาท่ีใช้ศึกษา จากการศึกษาใช้ระยะเวลาในการศึกษา 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2555 ถึงปี พ.ศ.2557 ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจใชร้ะยะเวลาในการเก็บขอ้มูลเพิ่มข้ึนเป็น 5 – 10 ปี 
เพื่อใหเ้ห็นถึงแนวโนม้ของผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีมากข้ึนได ้

3. การก ากบัดูแลและตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานการเงินมีหลากหลาย ในการศึกษา
คร้ังต่อไปอาจใช้ตวัช้ีวดัในตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งอ่ืน ๆ ตวัอย่างเช่น การก ากบัดูแล อาจใช้ตวัวดัจาก
องคป์ระกอบคณะกรรมการ การจดัการความเส่ียงและการเปิดเผยขอ้มูลการก ากบัดูแล เป็นตน้ ส่วน
ผลการด าเนินงานอาจใชต้วัวดัจาก Tobin’s Q อตัราก าไรสุทธิและกระแสเงินสดสุทธิ 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนของกลุ่มตัวอย่าง 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนของกลุ่มตัวอย่าง 

ที ่ ช่ือย่อ รายช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม 

1 STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอาหาร 

2 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอาหาร 

3 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอาหาร 

4 TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอาหาร 

5 BAY ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

6 BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

7 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

8 KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

9 SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

10 TCAP บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

11 TISCO บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

12 TMB ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

13 BLA บริษทั กรุงเทพประกนัชีวติ จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

14 IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

15 PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

16 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

17 AP บริษทัเอเช่ียนพร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

18 BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

19 CK บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

20 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

21 HEMRAJ บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

22 ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

23 LH บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

24 LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

25 PS บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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ที ่ ช่ือย่อ รายช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม 

26 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

27 SIRI บริษทั แสนสิริ จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

28 SPALI บริษทั ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

29 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ ากดั(มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

30 STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

31 TTCL บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

32 DCC บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

33 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

34 SCCC บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

35 TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

36 PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

37 PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

38 BANPU บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

39 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

40 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

41 GLOW บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

42 GUNKUL บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

43 RATCH บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

44 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

45 ESSO บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

46 BCP บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

47 TTW บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

48 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) บริการ 

49 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) บริการ 

50 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

51 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ 
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ที ่ ช่ือย่อ รายช่ือบริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม 

52 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

53 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ 

54 TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

55 BIGC บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

56 BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

57 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) บริการ 

58 GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

59 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

60 LOXLEY บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จ ากดั (มหาชน) บริการ 

61 ROBINS บริษทั หา้งสรรพสินคา้โรบินสนั จ ากดั (มหาชน) บริการ 

62 BEC บริษทั บีอีซี เวลิด ์จ ากดั (มหาชน) บริการ 

63 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพลก็ซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) บริการ 

64 DELTA บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

65 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

66 DTAC บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

67 JAS บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

68 SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

69 THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

70 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
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แบบเกบ็ข้อมูล 
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แบบเกบ็ข้อมูล 

 

"ความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกจิการและผลการด าเนินงานทางการเงิน: 

กรณีศึกษาบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100" 

 

1 ช่ือบริษทั  ช่ือหลกัทรัพย ์    

2 ตวัแปรตาม     

   2555 2556 2557  

  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)     

  อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)     

3 ตวัแปรอิสระ     

  โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจุกตวั   

  โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบกระจายตวั   

  โครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบครอบครัว  ใช่  ไม่ใช่ 

  โครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยผูถื้อหุน้ภาครัฐ  ใช่  ไม่ใช่ 

  โครงสร้างความเป็นเจา้ของโดยกลุ่มธุรกิจต่างชาติ   ใช่  ไม่ใช่ 
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ประวตัิผู้เขยีน 

 

ช่ือ – สกุล   นางสาววไิล แซ่เจ้ีย 

รหัสประจ าตัวนักศึกษา  5710521038 

วุฒิการศึกษา 

 วุฒิ    ช่ือสถาบัน   ปีทีส่ าเร็จการศึกษา 

บริหารธุรกิจบณัฑิต (บญัชี) มหาวทิยาลยัสงขลานครินทร์   2550 

 

ต าแหน่งและสถานที่ท างาน 

ต าแหน่งปัจจุบัน   ผูช่้วยผูดู้แลความสัมพนัธ์ลูกคา้ผูป้ระกอบการ  

สถานทีท่ างานปัจจุบัน  บริษทั ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) 

 


