
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น SET100 กับโครงสร้างการถือหุ้นของบริษทัทีจ่ด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ปราบริปู พฒันภูมิไท 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สารนิพนธ์นีเ้ป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลักสูตร 
ปริญญาการจดัการมหาบัณฑิต 

วทิยาลัยการจดัการ มหาวทิยาลัยมหิดล 
พ.ศ. 2563 

 
ลิขสิทธ์ิของมหาวทิยาลัยมหิดล



ก 
 

สารนิพนธ์ 
เร่ือง 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น SET100 กับโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
ไดรั้บการพิจารณาใหน้บัเป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตร 

ปริญญาการจดัการมหาบณัฑิต 
วนัท่ี 18 กมุภาพนัธ์ พ.ศ. 2563 

 
 
 

 
   

 
………………...………….…..……… 
นายปราบริปู พฒันภูมิไท 
ผูว้ิจยั 

 
 
……………………….….…..……… 
ผูช่้วยศาสตราจารยน์รีรัตน์ เตชพิรุณทอง 
Ph.D. 
อาจารยท่ี์ปรึกษาสารนิพนธ์ 

  
 
……………………….….…..……… 
รองศาสตราจารยธ์าตรี จนัทรโคลิกา 
Ph.D. 
กรรมการสอบสารนิพนธ์ 

 
 
……………………….….…..……… 
ผูช่้วยศาสตราจารยด์วงพร อาภาศิลป์ 
Ph.D. 
คณบดี 
วิทยาลยัการจดัการ มหาวิทยาลยัมหิดล 

  
 
……………………….….…..……… 
ผูช่้วยศาสตราจารยปิ์ยภสัร ธาระวานิช 
Ph.D.  
ประธานกรรมการสอบสารนิพนธ์ 



ข 
 

 

กิตตกิรรมประกาศ 
 
 

สารนิพนธ์ เร่ืองผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น SET100 กบัโครงสร้างการถือหุ้น
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สาํเร็จลุล่วงไดด้ว้ยความกรุณาและการ
สนบัสนุนท่ีดี จากผูช่้วยศาสตราจารยน์รีรัตน์ เตชพิรุณทอง อาจารยท่ี์ปรึกษาในงานวิจยัคร้ังน้ีท่ีได้
ให้คาํปรึกษาและขอ้เสนอแนะทั้งทางดา้นวิชาการและให้ความช่วยเหลือในการตรวจสอบแกไ้ข 
เน้ือหาตลอดจนช่วยกาํกบัดูแล และกระบวนการจดัทาํการศึกษาฉบบัน้ีให้สําเร็จตามกาํหนดเวลา 
ทั้งน้ียงัมี รองศาสตราจารย ์ดร.ธาตรี จนัทรโคลิกา และผูช่้วยศาสตราจารยปิ์ยภสัร ธาระวานิช  ท่ีได้
ให้คาํแนะนําในส่วนของหัวขอ้งานวิจยั เน้ือหาและการทดสอบแบบจาํลองต่าง ๆ ซ่ึงคณะผูว้ิจยั
ขอขอบพระคุณเป็นอยา่งสูงมา ณ ท่ีน้ี 

นอกจากน้ีคณะผูว้ิจัยขอขอบพระคุณคณาจารย  ์เจ้าหน้าท่ีของวิทยาลัยการจัดการ
มหาวิทยาลยัมหิดลทุกท่านท่ีได้ประสิทธ์ิประสาทวิชาความรู้และให้คาํปรึกษาตลอดระยะเวลา
การศึกษาของคณะผูว้ิจยั 

คณะผูว้ิจัยขอขอบพระคุณบิดามารดา ยาย พี่น้อง ผูบ้ ังคับบัญชา และเพื่อนๆ ท่ี
ช่วยเหลือสนบัสนุน และให้กาํลงัใจคณะผูว้ิจยัมาโดยตลอด สุดทา้ยน้ีคณะผูว้ิจยัหวงัเป็นอยา่งยิ่งว่า
สารนิพนธ์ฉบบัน้ี จะเป็นประโยชน์ต่อผูส้นใจไม่มาก ก็นอ้ย และเป็นแนวทางต่อผูท่ี้จะทาํการศึกษา
เร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งเพิ่มเติมต่อไปในอนาคต หากสารนิพนธ์ฉบบัน้ีมี ขอ้ผิดพลาดประการใด คณะผูว้ิจยั
ขอรับไว ้และขออภยัมา ณ ท่ีน้ี 
 

ปราบริปู พฒันภูมิไท 
  
 
 
 
 
 
 



ค 
 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้ SET100 กบัโครงสร้างการถือหุน้ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
OWANERSHIP STRUCTURE AND STOCK RETURN PERFORMANCE OF STOCK IN 
SET100 THAILAND 
 
ปราบริปู พฒันภูมิไท 6150102 
 
กจ.ม. 
 
คณะกรรมการท่ีปรึกษาสารนิพนธ์:  ผูช่้วยศาสตราจารยน์รีรัตน์ เตชพรุิณทอง, Ph.D.,  
ผูช่้วยศาสตราจารยปิ์ยภสัร ธาระวานิช, Ph.D., รองศาสตราจารยธ์าตรี จนัทรโคลิกา, Ph.D. 
 

บทคดัยอ่ 
งานศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อตอ้งการศึกษาวา่บริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะ

ครอบครัวกบับริษทัท่ีไม่มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะครอบครัว ใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนหุน้
ในตลาดหลกัทรัพยท่ี์แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญัหรือไม่ โดยการศึกษาบริษทัท่ีอยูแ่ละเคยอยูใ่นการ
คาํนวณดชันี SET100 ระหว่างปี พ.ศ. 2553-2561 จาํนวนทั้งหมด 153 บริษทั การศึกษาดงักล่าวได้
วดัผลตอบแทนการถือหุ้นแบบรายเดือน เป็นตัวแปรวดัความสามารถของโครงสร้างบริษัทท่ี
แตกต่างกนั และมีการใชเ้ทคนิค Fixed effects model และ Random effects model ในการวิเคราะห์ 

ผลการศึกษาพบว่า บริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะครอบครัวให้ผลตอบแทน
จากการลงทุนในหุ้นมากกว่าบริษทัท่ีไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะครอบครัว โดยประมาณ 
0.34% ต่อเดือนหรือ 4.16% ต่อปี ผลการศึกษาตวัแปรอ่ืนเพิ่มเติมยงัพบว่า ขนาดของกิจการ ความ
ผนัผวนของหลักทรัพย  ์อัตราส่วนของผูถื้อหุ้นมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด สภาพคล่องของ
สินทรัพย์ อัตราส่วนความสามารถในการทาํกําไรจากดําเนินงาน อัตราการก่อหน้ีของกิจการ 
อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย  ์และ อตัราการเติบโตของยอดขาย เป็นปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้    
 
คาํสาํคญั: โครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะครอบครัว/ ผลตอบแทนการถือหุน้แบบรายเดือน 
 
33 หนา้ 



ง 
 

 

สารบัญ 
 
 

หน้า 
กิตติกรรมประกาศ  ค 
บทคดัย่อ ง 
สารบัญตาราง ช 
บทท่ี  1      บทนํา 1 
บทท่ี  2       งานวจิัยท่ีเก่ียวข้อง 4 
                   2.1 ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้ง (Theories) 4 
                         2.1.1 ทฤษฎีตวัแทน (Agency theory)  4 
                         2.1.2 ทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ (Efficient market hypothesis) 4 
                         2.1.3 แบบจาํลองสามปัจจยั 5 
                   2.2 การศึกษาเชิงประจกัษท่ี์เก่ียวขอ้ง (Empirical studies) 5 
                         2.2.1 การศึกษาเชิงประจกัษท่ี์เก่ียวขอ้งกบัทฤษฎีตวัแทน (Agency theory) 5 
                         2.2.2 การศึกษาเชิงประจกัษท่ี์เก่ียวขอ้งกบัทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ 
                                  (Efficient market hypothesis) 

 
9 

                          2.2.3 การศึกษาเชิงประจกัษท่ี์เก่ียวขอ้งกบัแบบจาํลองสามปัจจยั 9 
                   2.3 สมมติฐานงานวิจยั 10 
บทท่ี  3      ข้อมูลทีใ่ช้ ตัวแปร และวธีิการทางสถิต ิ 11 
                   3.1 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา (Data) 11 
                   3.2 ตวัแปร (Variables) 11 
                         3.2.1 ตวัแปรตาม (Dependent Variables) 11 
                         3.2.2 ตวัแปรตน้ (Independent Variables)  12 
                   3.3 วิธีการทางสถิติ (Model and Estimation Method) 17 
  
  



จ 
 

สารบัญ (ต่อ) 
 
 

 

 หน้า 

บทท่ี  4      ผลการทดสอบ 18 
                  4.1 ผลการทดสอบปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทน 
                  การถือหุน้แบบรายเดือนโดยใชเ้ทคนิค Fixed effects และ Random Effects 

 
18 

                          4.1.1. ลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุน้ (Ownership structure) 20 
                          4.1.2. ตวัแปรดา้นความเส่ียง 20 
                          4.1.3. โอกาสในการเติบโต (Growth opportunity) 21 
                   4.2 การอภิปรายผลการศึกษา (Result Discussion) 22 
บทท่ี  5      สรุปผลการศึกษา 24 
                   5.1 สรุปผลการศึกษา 24 
                   5.2 ขอ้เสนอแนะ 25 
บรรณานุกรม 26 
ภาคผนวก 29 

ภาคผนวก ก 30 
ภาคผนวก ข 32 

ประวตัิผู้วจิัย 33 
 
 
 
         
  
    
    
   
       
     



ฉ 
 

สารบัญตาราง 
 
 

  
  

 
 
 
 
 
 

ตาราง  หน้า 
1 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบ 15 
2 จาํนวนของตวัอยา่งขอ้มูลบริษทัท่ีอยูห่รือเคยอยูใ่น ดชันีท่ีใชแ้สดงระดบัราคาหุน้

สามญั 100 ตวั ระหวา่งปี พ.ศ.2553-2561 
16 

3 ตารางแสดงผลการวิจยั โดยใชว้ิธีแบบจาํลอง Firm-characteristic 19 

4 ตารางแสดงการเปรียบเทียบผลการทดสอบ จากการวิเคราะห์ตวัแปรท่ีมี
ความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้ ดว้ยการใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์
ผลแบบ Fixed effects 

23 



1 
 

 

บทท่ี 1 
บทนํา  

 
 

จากอดีตถึงปัจจุบนัไดมี้การศึกษาอย่างมากเก่ียวกบัความแตกต่างระหว่าง บริษทัท่ีมี
โครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะครอบครัวกบับริษทัท่ีไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะครอบครัว 
เน่ืองจาก โครงสร้างการถือหุ้นดังกล่าวมีอยู่มากในหลายประเทศทัว่โลก แต่โดยส่วนใหญ่ของ
งานวิจยัท่ีผา่นมา ไม่ว่าจะเป็นทั้งในประเทศและต่างประเทศ ส่วนมากจะเลือกศึกษาผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์(ROA) กบัมูลค่าของบริษทั (Tobin’s Q) โดยเทียบกบัโครงสร้างการถือหุ้นของบริษทั ซ่ึง
พบว่ามีจํานวนน้อยมากท่ีศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของการถือหุ้น  (stock 
performance) กับโครงสร้างการถือหุ้นของบริษทั ทั้งท่ีเร่ืองดังกล่าวมีความจาํเป็นอย่างยิ่ง ท่ีนัก
ลงทุนควรใชใ้นพิจารณาเพื่อประกอบการตดัสินใจในการลงทุน  

จากความเช่ือมัน่ในทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด (Efficient market hypothesis) ท่ีกล่าวว่า 
ขอ้มูลข่าวสารท่ีนกัลงทุนไดรั้บควรท่ีจะสะทอ้นเขา้ไปในราคาของสินทรัพยเ์รียบร้อยแลว้ ดงันั้นนกั
ลงทุนจึงไม่สามารถหากาํไรส่วนเกิน จากการใชข้อ้มูลข่าวสารได ้จึงเป็นสาเหตุให้หัวขอ้งานวิจยั
ดังกล่าวได้รับความสนใจท่ีค่อนข้างน้อย แต่จากงานวิจัยของ Edmans (2011) พบว่านักลงทุน
สามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินจากการใชข้อ้มูลสาธารณะได ้โดยงานวิจยัดงักล่าวไดเ้ลือกใช้
ขอ้มูลเปิดเผย ดชันีความพึงพอใจของพนักงานท่ีมีต่อบริษทั จากบริษทัท่ีอยู่ในการจดัอนัดบัของ 
Forbes จํานวน  100 บริษัทแรก  ขณะท่ี  Lilienfeld-Toal and Ruenzi (2014) ได้เลือกใช้ข้อมูล
สาธารณะท่ีมีการเปิดเผยถึงระดบัการถือหุ้นของผูบ้ริหาร (CEO) พบว่า ผูบ้ริหารท่ีมีสัดส่วนการถือ
หุ้นท่ีสูงจะส่งผลให้กิจการมีผลการดาํเนินงานท่ีดีข้ึนตามไปดว้ย จึงกล่าวไดว้่า แทจ้ริงแลว้ตลาดยงั
ไม่ไดร้วมเอาข่าวสารทั้งหมดเขา้ไปไวใ้นราคา เน่ืองจากความสามารถในการบริหารเป็นเร่ืองท่ียาก 
ท่ีจะประเมินราคาออกมาได้ ดังนั้ น จึงมีความเป็นไปได้ว่า ตลาดจะไม่สามารถประเมินมูลค่า
ความสามารถของบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะครอบครัวได ้จึงเป็นโอกาสอนัดีท่ีผูว้ิจยัจะ
เขา้มาศึกษาในประเด็นดงักล่าวว่า นกัลงทุนยงัสามารถใชข้อ้มูลสาธารณะท่ีเก่ียวขอ้งกบัโครงสร้าง
การถือหุ้นในบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มาปรับใชเ้พื่อเป็นกลยทุธ์ใน
การลงทุนเพื่อหาผลตอบแทนส่วนเกินไดห้รือไม่  

งานวิจยัน้ีใช้เทคนิคการวิจยัแบบ Fixed Effect model และ Random effect model ใน
การศึกษาว่าโครงสร้างการถือหุ้นตามลกัษณะแบบครอบครัว มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนจาก
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การลงทุนในหุน้หรือไม่ โดยผลตอบแทนจากการลงทุน ผูว้ิจยัเลือกใชเ้ป็นผลตอบแทนรายเดือน ซ่ึง
คิดจากผลการเปล่ียนแปลงของเดือนปัจจุบนัเทียบกบัเดือนก่อน ขอ้มูลท่ีใชศึ้กษาไดแ้ก่ บริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูแ่ละเคยอยูใ่นการคาํนวณดชันี SET100 ระหวา่งปี 
พ.ศ. 2553-2561 โดยยกเวน้บริษทัในกลุ่มสถาบนัการเงิน และบริษทัในกลุ่มท่ีอยูร่ะหว่างการฟ้ืนฟู
กิจการ 

ผลการศึกษาพบว่า บริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะครอบครัวให้ผลตอบแทน
จากการลงทุนในหุ้น มากกว่าบริษัทท่ีไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นลักษณะแบบครอบครัว จาก
การศึกษาพบว่านกัลงทุนหากลงทุนในบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะครอบครัว จะส่งผล
ให้ไดรั้บผลตอบแทนส่วนเกิน (Return family – Return non-family) โดยประมาณ 0.34% ต่อเดือน
หรือ 4.09% ต่อปี โดยผลการวิจยัดงักล่าวผูว้ิจยัไดใ้ชว้ิธีการทดสอบแบบทั้ง Fixed effect model และ 
Random effect model ซ่ึงผลท่ีไดรั้บมีนยัสาํคญัท่ีระดบั 5 % ทั้งสองวิธีการทดสอบ 

ผลการศึกษาตัวแปรอ่ืนเพิ่มเติมย ังพบว่า ขนาดของกิจการ, ความผันผวนของ
หลักทรัพย ,์ อัตราส่วนของผูถื้อหุ้นมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด, สภาพคล่องของสินทรัพย์, 
อตัราส่วนความสามารถในการทาํกาํไรจากดาํเนินงาน, อตัราการก่อหน้ีของกิจการ, อตัราส่วน
ยอดขายต่อสินทรัพย ์และ อตัราการเติบโตของยอดขาย เป็นปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหุน้    

 
 

วตัถุประสงค์ในการศึกษา 
1. เพื่อตอ้งการศึกษาว่าโครงสร้างของบริษทัมีผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุนหุน้ใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่ 
2. เพื่อตอ้งการศึกษาว่านกัลงทุนสามารถใชข้อ้มูลสาธารณะท่ีมีการเปิดเผยโดยทัว่ไป

มาเป็นกลยทุธ์ในการลงทุนเพื่อสร้างผลตอบแทนส่วนเกินไดห้รือไม่ 
3. ยงัมีปัจจยัอ่ืนนอกเหนือจากปัจจยัโครงสร้างการถือหุ้นท่ีมีผลต่อราคาของหุ้นใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่ 
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ขอบเขตงานวจิยั 
1. ผูว้ิจยัไดท้าํการศึกษาเฉพาะกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยคดัเลือก

กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยูแ่ละเคยอยู ่โดยมีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และสภาพคล่อง
ในการซ้ือขายสูงสุด 100 อนัดบัแรก (SET100) ในช่วงระหวา่งปี พ.ศ. 2553-2561 

2. ผูว้ิจยัได้เลือกใช้ตวัแปรตาม เป็นผลตอบแทนของหุ้นในตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งมี
ระยะเวลาในการคาํนวณผลตอบแทนคือ 1 เดือน 

3. ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัผูถื้อหุน้และโครงสร้างการถือหุน้ของบริษทั นาํมาจาก
แหล่งขอ้มูลท่ีมีการเปิดเผยใน รายงานประจาํปีของบริษทัและเอกสาร 56-1 ท่ีมีการรายงานต่อตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

4. กลุ่มตวัอยา่งในการศึกษาวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไม่ไดร้วมบริษทัท่ีมีลกัษณะดงัต่อไปน้ี  
(1) กิจการท่ีจดทะเบียนอยูใ่นกลุ่มการเงินและธนาคาร 
(2) กิจการท่ีเขา้สู่กระบวนการฟ้ืนฟูบริษทั 
(3) กิจการท่ีผูว้ิจยัไม่สามารถเขา้ถึงขอ้มูลไดจ้ากรายงานประจาํปีและ

เอกสาร 56-1 
รายงานฉบับน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วนได้แก่ บทนํา (Introduction), งานวิจัยท่ี

เก่ียวข้อง(Literature Review), วิธีการดําเนินงานวิจัย (Methodology), ผลการวิจัย (Result) และ 
สรุปผล (Conclusion) ตามลาํดบั 
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บทท่ี 2 
งานวจิยัทีเ่ก่ียวข้อง 

 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิท่ีเก่ียวข้อง (Theor ies) 
จากการศึกษาเร่ืองโครงสร้างลกัษณะการถือหุน้ พบวา่การศึกษาท่ีผา่นมามีการใช้

ทฤษฎีทางการเงินต่าง ๆ เขา้มาอธิบายผลการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลตอบแทนจากการลงทุนใน
บริษทัท่ีมีลกัษณะโครงสร้างครอบครัว การศึกษาน้ีจึงไดท้าํการรวบรวมทฤษฎีดงักล่าว เพื่อนาํมาใช้
เป็นตวักาํหนดปัจจยัท่ีใชอ้ธิบายผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษทัท่ีมีโครงสร้างลกัษณะ
ครอบครัวต่อไป 

 
2.1.1 ทฤษฎตีัวแทน (Agency theory) Jensen and Meckling (1976) 
เสนอว่าปัญหาตัวแทน  (Agency problem) เป็นตัวแปรหน่ึงท่ีมีผลกระทบต่อการ

ดําเนินงานของบริษัท  โดยการศึกษาท่ีผ่านมาเช่ือว่าบริษัทท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นลักษณะ
ครอบครัวจะช่วยลดปัญหาตวักลางได ้เพราะผูเ้ป็นเจา้ของมีอาํนาจคอยตรวจสอบการบริหารงาน
ของตวัแทนอยา่งเคร่งครัด ซ่ึงการกระทาํดงักล่าวจะช่วยลดปัญหาความสนใจท่ีขดัแยง้ (Conflict of 
interest) และขณะในเดียวกนั ผูถื้อหุน้รายใหญ่ยงัมีอาํนาจพิจารณาการทาํงานของตวักลางไดด้ว้ย ซ่ึง
หากว่าตวักลางดงักล่าวไม่มีคุณสมบติัเหมาะสมกบังานท่ีทาํ ผูถื้อหุ้นรายใหญ่จะสามารถเสนอปลด
ออกจากตาํแหน่ง และหาคนท่ีเหมาะสมกวา่มาดาํรงตาํแหน่งแทน ซ่ึงเป็นการช่วยลดปัญหาการเลือก
ตวัแทนท่ีไม่เหมาะสมไดอี้กทางหน่ึง (Adverse Selection) และเน่ืองจากผูถื้อหุน้รายใหญ่ในบริษทัท่ี
มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัวเป็นผูท่ี้มีส่วนไดเ้สียโดยตรงกบัผลประกอบการของบริษทั ดงันั้น จึง
มีความตอ้งการท่ีจะทาํให้บริษทัมีผลกาํไรมากข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัความสนใจของนกัลงทุนทัว่ไป 
(Alignment of Interest)  

 
2.1.2 ทฤษฎตีลาดประสิทธิภาพ (Efficient market hypothesis) Fama (1970) 
เสนอว่าตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ คือ ตลาดท่ีตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารต่าง ๆ และ

ข่าวสารดงักล่าวไดส้ะทอ้นไปยงัราคาของสินทรัพยน์ั้น ๆ อยา่งรวดเร็ว โดยมีแนวคิดว่านกัลงทุนได้
ทาํการรวบรวมขอ้มูลข่าวสารท่ีไดรั้บ ไปอยูใ่นรูปแบบของราคาของสินทรัพยเ์รียบร้อยแลว้ ดงันั้น
ไม่วา่นกัลงทุนจะใชข้อ้มูลในอดีต ปัจจุบนั หรืออนาคต เขา้มาเป็นปัจจยัในการซ้ือ-ขาย กไ็ม่สามารถ
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ใชป้ระโยชน์จากข่าวสารดงักล่าวได ้เพราะขอ้มูลข่าวสารท่ีมี ไดร้วบรวมราคาปัจจุบนัของสินทรัพย์
เป็นท่ีเรียบร้อยแลว้  

แต่ถึงกระนั้ นประสิทธิภาพของตลาด็ไม่ได้มีอยู่ตลอดเวลา ในทางทฤษฎีได้แบ่ง
ประสิทธิภาพตลาดออกเป็น 3 ระดับ ได้แก่ ประสิทธิภาพระดับตํ่า (Weak-form), ประสิทธิภาพ
ระดบักลาง (Semi-strong form) และ ประสิทธิภาพระดบัสูง (Strong form) ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยั
เช่ือว่า ตลาดมีประสิทธิภาพระดับกลาง ดังนั้ นนักลงทุนจะสามารถใช้ขอ้มูลสาธารณะท่ีมีการ
เผยแพร่ เป็นตวักาํหนดกลยทุธ์ในการทาํกาํไรได ้

 
2.1.3 แบบจําลองสามปัจจัย (Fama and French (1992) 
เสนอว่าแบบจาํลอง CAPM Markowitz (1952) มีการใชเ้พียงตวัแปรเดียว ซ่ึงไม่เพียง

พอท่ีจะอธิบายผลตอบแทนจากการลงทุนได ้ต่อมาไดมี้การพฒันาแบบจาํลองโดยนาํตวัแปร ดา้น
ขนาด (Size) นาํสินทรัพยข์นาดเล็กหักออกดว้ยสินทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ (Small minus Big: SMB) 
และตัวแปรอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้น  (Book-to-Market Ratio) นํา
สินทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุน้สูงหกัออกดว้ยอตัราส่วนมูลค่าทาง
บญัชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้นตํ่า (High minus Low: HML) ซ่ึงมีสมมติฐานท่ีว่า หุ้นขนาดเล็กมี
ความเส่ียงมากกวา่หุน้ท่ีมีขนาดใหญ่ และบริษทัท่ีมีอนาคตท่ีดีคือบริษทัท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชี
ต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้นตํ่า ควรจะมีความเส่ียงท่ีน้อยกว่า เพราะนักลงทุนคาดการณ์ว่าบริษทั
ดังกล่าวมีอนาคตท่ีดี  ดังนั้ นผู ้วิจัยจึงเห็นว่าแบบจําลองดังกล่าวสามารถท่ีจะนํามาอธิบาย 
ผลตอบแทนจากการลงทุนหุน้ในตลาดหลกัทรัพยไ์ดเ้ช่นเดียวกนั 

 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจกัษ์ทีเ่ก่ียวข้อง (Empir ical studies)  
จากการศึกษาท่ีผ่านมา ผูว้ิจยัไดมี้การอา้งอิงงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งในอดีต เพ่ือนาํมาใช้

เป็นแนวทางในการศึกษาหาขอ้มูลเพิ่มเติมและสนับสนุน งานวิจยัเร่ืองผลการดาํเนินงานในการ
ลงทุนหุ้นกบัความสัมพนัธ์ของบริษทัท่ีมีโครงสร้างลกัษณะครอบครัว ซ่ึงการศึกษารวบรวมได้
ดงัต่อไปน้ี 

 
2.2.1 การศึกษาเชิงประจักษ์ท่ีเก่ียวข้องกับทฤษฎตีัวแทน (Agency theory) 
Eugster and Isakov (2019) ไดมี้การศึกษาเก่ียวกบัผลตอบแทนของการถือหุน้แบบราย

เดือนระหว่างบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะแบบครอบครัวและบริษทัท่ีไม่มีโครงสร้างการ
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ถือหุ้นลกัษณะแบบครอบครัวในประเทศสวิสเซอร์แลนด์ ช่วงระหว่างปี ค.ศ.2003-2013 โดยไม่
รวมถึงบริษัทท่ีเป็นสถาบันการเงิน ผลปรากฏว่า บริษัทท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นลักษณะแบบ
ครอบครัว ให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่า บริษทัท่ีไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบครอบครัวโดย
ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนจะได้รับจากการถือครองสินทรัพยข์อบริษัทท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้น
ลกัษณะแบบครอบครัว โดยเฉล่ียอยู่ท่ี 2.8%-7.1% ต่อปี โดยงานวิจัยได้ใช้การวดัผลตอบแทน
ทั้งหมด 2 แบบจาํลอง คือ Characteristic model และ Portfolio base ซ่ึงวิธีการทั้งสองแบบนั้นให้ผล
ท่ีเหมือนกันคือบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบครอบครัวจะให้ผลตอบแทนแก่นัก
ลงทุนท่ีสูงกว่าบริษทัท่ีไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบครอบครัวเพราะบริษทัท่ีมีโครงสร้าง
การถือหุน้ลกัษณะแบบครอบครัวจะเขา้มาทาํหนา้ท่ีช่วยลดปัญหาตวักลางได ้

Miralles-Marcelo, Miralles-Quirós, and Lisboa (2 0 1 3 )ได้ มี ก ารทํ าวิ จัย เก่ี ย วกับ
ผลตอบแทนท่ีแตกต่างกนัระหว่างบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะแบบครอบครัวและบริษทั
ท่ีไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบครอบครัวโดยมีการวดัผลตอบแทนจากการถือครองหุ้น
เป็นรายเดือนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศโปรตุเกสในช่วงระยะเวลา ค.ศ. 
1999-2008 โดยการคาํนวณจากราคาหุ้นปลายเดือน t ลบดว้ยราคาของหุ้นปลายเดือน t-1 และการ
ซ้ือ-ขาย ดงักล่าวนั้นเป็นการซ้ือ-ขาย แบบปราศจากค่าธรรมเนียม ผลปรากฏว่าบริษทัท่ีมีโครงสร้าง
การถือหุ้นลักษณะแบบครอบครัว ให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าบริษัทท่ีไม่มีโครงสร้างการถือหุ้น
ลกัษณะแบบครอบครัวโดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษทัท่ีมีขนาดเล็กท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะ
ครอบครัวจะใหผ้ลตอบแทนท่ีโดดเด่นมากกวา่บริษทัอ่ืน ๆ อยา่งมีนยัสาํคญั 

Lilienfeld-Toal and Ruenzi (2014) ไดท้าํการวิจยัเก่ียวกบัผลตอบแทนส่วนเกินท่ีนัก
ลงทุนจะไดรั้บจากการลงทุนบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะแบบครอบครัว รวมไปถึงการท่ี
บริษทัดงักล่าว ผูถื้อหุ้นใหญ่เป็นผูท่ี้ทาํหน้าท่ีบริหาร (CEO) บริษทัเองดว้ย โดยกลุ่มตวัอย่างคือ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด S&P 500 โดยผูว้ิจยัใชร้ะดบัการถือครองสินทรัพยท่ี์ 10% ผลปรากฏว่า 
นักลงทุนจะได้รับผลตอบแทนส่วนเกินจากการถือครองในหุ้นบริษัทท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้น
ลักษณะแบบครอบครัวสูงกว่าบริษัทท่ีไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นลักษณะแบบครอบครัว
โดยประมาณ 4%-10% ต่อปี เน่ืองมาจากผูถื้อหุน้ใหญ่เขา้มาช่วยลดปัญหาตวักลางและสอดคลอ้งกบั
แนวคิดความสนใจร่วม (Alignment of interest) จากผลการศึกษา ยิ่งผูบ้ริหารมีสัดส่วนในกิจการ
มากจะส่งผลใหน้กัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนมากข้ึน 

Corstjens, Peyer, and Van der Heyden (2006)ไดมี้การทาํวิจยัเก่ียวกบัผลตอบแทนท่ี
แตกต่างกันระหว่างบริษัทท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นลักษณะแบบครอบครัวและบริษัทท่ีไม่มี
โครงสร้างการถือหุ้นลักษณะแบบครอบครัว ในประเทศและภูมิภาคต่างกัน ได้แก่ ประเทศ
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สหรัฐอเมริกา เยอรมนั ฝร่ังเศส และองักฤษ เพ่ือตอ้งการศึกษาว่า บริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้น
ลกัษณะแบบครอบครัว ท่ีอาศยัอยูใ่นภูมิภาคท่ีแตกต่างกนั ผลตอบแทนจาการลงทุนและความเส่ียงท่ี
นกัลงทุนจะไดรั้บจะมีลกัษณะคลา้ยกนัหรือไม่ โดยการวดัผลตอบแทนจากการลงทุนหุ้นแบบราย
เดือนในกิจการใหญ่ๆ ผลการดาํเนินของกิจการโดยใช้อตัราส่วนกาํไรต่อสินทรัพย ์(ROA) และ
มูลค่าของกิจการ (Tobin Q) ของประเทศกลุ่มตวัอยา่ง ในช่วงระหว่างปี ค.ศ.1993-2002 จากผลวิจยั
พบว่า นกัลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบ
ครอบครัวมากกว่าบริษทัท่ีไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบครอบครัว และความเส่ียงท่ีนัก
ลงทุนจะไดรั้บจากการลงทุนในบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบครอบครัว จะแตกต่าง
กนัไปตามแต่ละประเทศ โดยความเส่ียงต่อผลตอบแทน การศึกษาน้ีไดใ้ชแ้บบจาํลอง4 ปัจจยั (four-
factors model)  เป็นเคร่ืองมือวดัความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุน โดยผลตอบแทนส่วนเกิน
ท่ีนักลงทุนจะได้รับจากการลงทุนในบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบครอบครัวใน
ประเทศฝร่ังเศสอยู่ ท่ี  8.08% โดยประมาณ  ขณะท่ีประเทศอ่ืน  ๆ  การศึกษาดังกล่าวไม่พบ
ความสมัพนัธ์ 

Anderson and Reeb (2003) ได้ มี ก าร ศึกษ าบ ริษัท ท่ี อยู่ ใน ตลาด หุ้ นป ระ เทศ
สหรัฐอเมริกา ซ่ึงอยูใ่นดชันี Standard & Poor จาํนวน 403 บริษทั ไม่รวมบริษทัท่ีอยูใ่นอุสาหกรรม
การเงิน ในช่วงระหว่างปี ค.ศ.1992-1999 ผลของการศึกษาพบว่าบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้น
ลกัษณะแบบครอบครัว สามารถดาํเนินงานไดมี้ประสิทธิภาพมากกวา่บริษทัท่ีไม่มีโครงสร้างการถือ
หุ้นลกัษณะแบบครอบครัว โดยใช้มูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) เป็นเกณฑ์ในการช้ีวดั อีกทั้งยงั
พบว่าเม่ือบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบครอบครัว มีสมาชิกหน่ึงในครอบครัวทาํ
หนา้ท่ีเป็นผูบ้ริหารงาน จะส่งผลใหบ้ริษทัมีประสิทธิภาพในการดาํเนินงานมากข้ึน 

Cella (2009) ไดมี้การศึกษาบริษทัท่ีอยูใ่นทวีปยโุรปจาํนวนทั้งหมด 1,565 บริษทั โดย
ไม่นบับริษทัท่ีอยูอุ่ตสาหกรรมการเงิน ช่วงระยะการศึกษาระหว่างปี ค.ศ.1992-2006 พบว่าบริษทัท่ี
มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะแบบครอบครัว ใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนหุน้มากกว่า บริษทัท่ีไม่
มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบครอบครัว โดยนกัลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนส่วนเกินจากการ
ลงทุนในบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะแบบครอบครัวประมาณ 0.27% ต่อเดือน 

Fahlenbrach (2007) ได้มีการศึกษาบริษัทขนาดใหญ่ ท่ีจดทะเบียนในประเทศ
สหรัฐอเมริกาจาํนวนทั้งหมด 2,327 บริษทั ช่วงระยะเวลาศึกษาปี ค.ศ.1992-2002 จากจาํนวน 2,327 
บริษทั พบว่า 361 บริษทั เป็นบริษทัท่ีผูก่้อตั้งหรือผูร่้วมก่อตั้งเป็นผูบ้ริหารงาน ผลการศึกษาพบว่า 
นกัลงทุนจะไดผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในกิจการดงักล่าวประมาณ 10.7% ต่อปีโดยประมาณ 



8 
 

Villalonga and Amit (2006) ไดมี้การศึกษาบริษทัท่ีอยู่ในการจดัอนัของฟอร์จูน 500 
(Fortune 500) ช่วงปีการศึกษา ค.ศ. 1994-2000 จาํนวนทั้ งหมด 508 บริษัท โดยใช้มูลค่ากิจการ 
(Tobin’s Q) เป็นเกณฑใ์นการวดัผลการดาํเนินงาน จากการศึกษาพบว่า บริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือ
หุ้นลกัษณะแบบครอบครัวมูลค่าบริษทั (Premium Value) จะมีมากกว่าบริษทัท่ีไม่มีโครงสร้างการ
ถือหุน้ลกัษณะแบบครอบครัวหากวา่บริษทัดงักล่าวผูก่้อตั้งและผูบ้ริหารเป็นบุคคลเดียวกนั  

Maury (2006) ไดมี้การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นของบริษทั
และผลการดาํเนินงาน ในประเทศยุโรปตะวนัตกซ่ึงประกอบไปดว้ย ประเทศออสเตรีย, เบลเยี่ยม, 
ฟินแลนด,์ ฝร่ังเศส, เยอรมนั, ไอร์แลนด,์ อิตาลี, นอเวย,์ โปรตุเกส, สเปน, สวีเดน, สวิสเซอร์แลนด ์
และ อังกฤษ  จํานวนทั้ งส้ิน  1,672 บริษัท  พบว่าบริษัทท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นลักษณะแบบ
ครอบครัวโดยหน่ึงในสมาชิกครอบครัวมีตาํแหน่งหน้าท่ีระดบับริหารหรือระดบัหัวหน้า (Active 
Firm) บริษัทจะมีผลจากการดําเนินงานท่ีดีกว่า บริษัทท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นลักษณะแบบ
ครอบครัวท่ีไม่มีสมาชิกในครอบครัวคนใด มีตาํแหน่งและหนา้ท่ีในบริษทัเลย (Passive Firm) โดย
บริษทัท่ีเป็นลกัษณะ Active Firm จะมีผลกาํไรจากการดาํเนินงานท่ีดีกว่า และบริษทัมีมูลค่าเพิ่ม
มากกว่า (Value Premium) บริษทัท่ีเป็นแบบ Passive Firm แต่ถึงอยา่งไรก็ตามบริษทัท่ีมีโครงสร้าง
การถือหุ้นลักษณะแบบครอบครัวทั้ งสองแบบ ยงัคงมีมูลค่าเพ่ิมของบริษัท (Value Premium) 
มากกวา่บริษทัท่ีไม่มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะแบบครอบครัว 

Harvey S. (1999) ผลการศึกษาพบว่าบริษัทท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบ
ครอบครัวจะมีการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพมากกว่า มีการลงทุนท่ีระยะเวลายาวนานกว่า และความ
เส่ียงท่ีนอ้ยกวา่บริษทัท่ีไม่มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะแบบครอบครัว 

Andres (2008) ไดมี้การศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศเยอรมนั 
จาํนวนทั้งหมด 275 บริษทั เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการดาํเนินงานของกิจการกบัลกัษณะ
โครงสร้างการถือหุ้นของบริษทั ผลการศึกษาพบว่าบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบ
ครอบครัวจะมีผลการดาํเนินงานท่ีดีกว่าบริษทัท่ีไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบครอบครัวว 
ในกรณีท่ีสมาชิกหน่ึงในครอบครัวมีหนา้ท่ีและอาํนาจในการตดัสินใจภายในบริษทั หากปราศจาก
เง่ือนไขดังกล่าวแล้ว บริษัทท่ีไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นลักษณะแบบครอบครัว จะมีผลการ
ดาํเนินงานกิจการท่ีดีกวา่ 

Chu (2009) ไดมี้การวิจยักลุ่มตวัอยา่งในประเทศไตห้วนั จาํนวนทั้งหมด 786 บริษทั ท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไต้หวัน  ช่วงระยะเวลา ค.ศ.2002-2007 เพื่อศึกษาหา
ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานและการถือหุ้นแบบครอบครัว ผลจากการศึกษาพบว่าเม่ือ
บริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบครอบครัว และมีหน่ึงในสมาชิกของครอบครัวเขา้มา
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ดาํรงตาํแหน่งสําคญัๆในบริษทั อาทิเช่น ผูบ้ริหาร กรรมการ ผูจ้ดัการระดบัสูง จะส่งผลให้บริษทั
ดงักล่าวมีผลการดาํเนินงานท่ีดีข้ึน แต่ในทางกลบักนัหากว่าบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะ
แบบครอบครัว แต่ไม่มีสมาชิกคนใดเลยดาํรงตาํแหน่งสาํคญัในบริษทั บริษทัดงักล่าวจะส่งผลการ
ดาํเนินงานท่ีอ่อนแอลงโดยเปรียบเทียบ 
 

2.2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ท่ีเก่ียวข้องกับทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ  (Efficient 
market  hypothesis) 

(Edmans, 2011) ไดมี้การศึกษาประสิทธิภาพของตลาด เก็บขอ้มูลเปิดเผยจากบริษทัท่ี
ถูกจดัอนัดบัใน 100 บริษทัท่ีดีท่ีสุดในอเมริกา ช่วงระยะเวลาการศึกษาปีค.ศ. 1984-2009 เพื่อนาํมา
สร้างกลยุทธ์ในการลงทุน โดยใช้แบบจาํลอง 4 ปัจจัย (Four-factor model) ผลการศึกษาพบว่า 
ขอ้มูลเปิดเผยสามารถนําไปสร้างกลยุทธ์การลงทุน และนักลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนได้
มากกวา่อุตาสหกรรมเปรียบเทียบโดยประมาณ 2.1% ต่อปี 

Lilienfeld-Toal and Ruenzi (2014) ได้มีการใช้ข้อมูลสาธารณะท่ีมีการเปิดเผยใน
รายงานประจาํปี เก่ียวกับระดับการถือหุ้นของผูบ้ริหาร ผลจากการศึกษาพบว่าขอ้มูลสาธารณะ
ดงักล่าวสามารถนาํมาสร้างกลยทุธ์ เพื่อใหผ้ลตอบแทนส่วนเกินแก่นกัลงทุน โดยประมาณ 4%-10% 
ต่อปี 

 
2.2.3 การศึกษาเชิงประจักษ์ท่ีเก่ียวข้องกับแบบจําลองสามปัจจัย  (Fama French 

Three- factor  model) 
Rosenberg, Reid, and Lanstein (1985) มีการศึกษา กลยุทธ์ในการลงทุนโดยใช้กลุ่ม

ขอ้มูลตวัอย่างของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก (NYSE), บริษทัท่ีอยู่ในกลุ่ม
ตลาดหลักทรัพย์อเมริกัน (AMEX)  และบริษัทในกลุ่มตลาดหลักทรัพย์แนสแด็ก คอมโพสิต 
(NASDAQ) จาํนวนทั้งหมด 1400 บริษทั ระยะเวลาการศึกษาในช่วงระหว่าง มกราคม ค.ศ. 1973 – 
กนัยายน 1984 ผลการศึกษาพบว่า ผลตอบแทนจากการลงทุนหุน้มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนมูลค่า
ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุน้ (Book-to-Market Ratio) โดยกล่าววา่ บริษทัท่ีมีอตัราส่วนมูลค่า
ทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้นสูง (Book-to-Market Ratio) จะให้ผลตอบแทนสูง ขณะท่ี
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้นตํ่า (Book-to-Market Ratio) จะให้ผลตอบแทน
ท่ีตํ่า 

Chui and Wei (1998) ไดมี้การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุน
หุ้นกบัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้น (Book-to-Market Ratio) และขนาดของ
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กิจการ (Size) ในตลาดประเทศเกิดใหม่จาํนวน 5 ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศไทย ฮ่องกง เกาหลีใต ้
มาเลเซีย และ ไตห้วนั ผลการศึกษาพบว่า มีเพียงประเทศฮ่องกง ท่ีตวัแปรอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชี
ต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้น (Book-to-Market Ratio) สามารถอธิบายผลของตวัแปรตามได ้ขณะท่ี
ขนาดของกิจการพบว่าบริษทัขนาดใหญ่ในประเทศฮ่องกง ใหผ้ลตอบแทนดีกวา่บริษทัท่ีมีขนาดเลก็ 
ในทางตรงกนัขา้มพบว่าบริษทัท่ีมีขนาดเลก็ในประเทศเกาหลีใตใ้ห้ผลตอบแทนมากกว่าบริษทัท่ีมี
ขนาดใหญ่ 

Daniel, Titman, and Wei (2001) ไดมี้การศึกษาบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ญ่ีปุ่น ช่วงระยะเวลาการศึกษาตั้ งแต่ปี 1975-1997 ผลการศึกษาพบว่า พบความสัมพนัธ์ระหว่าง
ผลตอบแทนจากการลงทุนหุ้นและอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้น (Book-to-
Market Ratio) โดยหุ้นท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้นสูง (Book-to-Market 
Ratio)  จะใหผ้ลตอบแทนการลงทุนมากกวา่บริษทัท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผู ้
ถือหุน้ตํ่า (Book-to-Market Ratio)  ซ่ึงนกัลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนส่วนเกิน 0.994% ต่อเดือน 

 
 

2.3 สมมติฐานงานวจิัย 
Eugster and Isakov (2019) และ Miralles-Marcelo et al. (2013) พบว่างานวิจยัดงักล่าว 

ไดท้ดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นของบริษทักบัผลตอบแทนจากการลงทุนหุ้น
ในตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงผลท่ีไดรั้บพบว่าความสัมพนัธ์ดงักล่าวนั้นมีนยัสาํคญั ท่ีสอดคลอ้งกบัทฤษฎี
ตวัแทน (Agency Theory) (Jensen & Meckling, 1976) ซ่ึงกล่าวว่า บริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้น
ลกัษณะแบบครอบครัวจะสามารถลดความสนใจท่ีแตกต่างกันระหว่างตวัแทนและผูถื้อหุ้นได ้
(Conflict of interest) จากทฤษฎีและงานวิจัยท่ีผ่านนั้ น  นําไปสู่การทดสอบบริษัทท่ีอยู่ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีสมมติฐานดงัต่อไปน้ี 

 
สมมติฐาน (Hypothesis)  
H0: ผลตอบแทนในการลงทุนหุน้ของบริษทัท่ีมีโครงสร้างลกัษณะครอบครัวกบับริษทั

ท่ีไม่มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัวไม่มีความแตกต่างกนั 
H1: ผลตอบแทนในการลงทุนหุน้ของบริษทัท่ีมีโครงสร้างลกัษณะครอบครัวกบับริษทั

ท่ีไม่มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัวมีความแตกต่างกนั 
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บทท่ี 3 
ข้อมูลท่ีใช้ ตวัแปร และวธีิการทางสถิต ิ

 
 

3.1 ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา (Data)  
ผูว้ิจยัไดใ้ชข้อ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูแ่ละเคย

อยูใ่นการคาํนวณดชันี SET100 ระหว่างปี พ.ศ. 2553-2561 ระยะเวลาทั้งหมด 9 ปี โดยขอ้มูลท่ีใชใ้น
การวิจยัไม่รวมกลุ่มของบริษทัในอุตสาหกรรมการเงิน ซ่ึงประกอบไปดว้ยธุรกิจ ธนาคาร ธุรกิจทาง
การเงิน ธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต ซ่ึงมีโครงสร้างทางการเงินและการกาํกบัดูแลท่ีแตกต่าง
จากธุรกิจอ่ืน ๆ รวมถึงบริษทัท่ีอยู่ในระหว่างหรือผ่านการฟ้ืนฟูกิจการเน่ืองจากผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นบางช่วงเวลา มีลกัษณะท่ีผิดปกติ จึงเหลือบริษทัท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษาวิจยัจาํนวน
ทั้งส้ิน 153 บริษทั จากจาํนวนทั้งหมด 205 บริษทั ตามกรอบของการศึกษาขา้งตน้ โดยวิธีการเก็บ
ขอ้มูล ผูว้ิจยัไดเ้ลือกใชก้ารเก็บขอ้มูล จากแหล่งขอ้มูล ไดแ้ก่ SETSMART, REUTER EIKON และ
การใชว้ิธีการเก็บดว้ยมือ โดยคน้หาจากรายงานประจาํปี  หรือแหล่งข่าวท่ีเก่ียวขอ้งและหากว่าผูถื้อ
หุ้นใหญ่ในกิจการดงักล่าวเป็นบริษทัจดทะเบียนนอกตลาดหลกัทรัพย ์ผูว้ิจยัจะคน้หาไปจนถึงตน้
ตอสุดทา้ยวา่ ใครเป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ในบริษทัจดทะเบียนนอกตลาดนั้น ๆ 

 
 

3.2 ตวัแปร (Var iables) 
 
3.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent Var iables) 

3.2.1.1 ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้รายเดือน (Monthly Stock 
performance) 

ตวัแปรดงักล่าวคือ ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นของบริษทั i โดย
คาํนวณจากราคาปิดของเดือนปัจจุบนั(t) หกัออกดว้ยราคาปิดของเดือนก่อน (t-1) และหารดว้ยราคา
ปิดของเดือนก่อน (t-1) ตามวิธีการศึกษาของ Eugster and Isakov (2019) ซ่ึงราคาปิดของกิจการ
ผูว้ิจยัเกบ็ขอ้มูลไดจ้ากฐานขอ้มูล Reuter Eikon  
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3.2.2 ตัวแปรต้น (Independent Var iables) 
3.2.2.1. ลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุน้ (Ownership structure) 
การศึกษาดังกล่าวเป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทท่ี มี

โครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะครอบครัวกบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น โดยสัดส่วนท่ีผูว้ิจยั
เลือกใชเ้ป็นเกณฑ์ในการแบ่งความเป็นครอบครัวหรือไม่เป็นครอบครัว คือ สัดส่วนการถือหุ้นท่ี 
25% เพราะ ตามหลกักฎหมายในประเทศไทยกาํหนดว่าตอ้งไดม้ติเห็นชอบจากท่ีประชุมมากถึง 3/4 
จึงจะดําเนินการได้ ดังนั้ นผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนเกิน 25% จึงสามารถ “veto” หรือ “บล็อก” การ
เปล่ียนแปลงท่ีสาํคญัๆ เหล่าน้ีไดเ้สมอ ทั้งท่ีตวัเองมีหุน้ไม่ถึงก่ึงหน่ึงกต็าม 

ผูว้ิจยัจะนบัว่าเป็นบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะครอบครัว เม่ือ
สัดส่วนการถือครองหุ้น มีเกินกว่า 25% ไม่ว่าจะเป็น บุคคล ซ่ึงอาจจะเป็นบุคคลเดียว หรือกลุ่ม
บุคคลท่ีมีนามสกุลเหมือนกนั แต่หากว่าเป็นบริษทัจดทะเบียนนอกตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นผูถื้อหุ้น
ใหญ่ในบริษทัดงักล่าว ผูว้ิจยัจะคน้หาไปจนถึงตน้ตอของการถือหุ้นว่าบริษทัดงักล่าวถูกจดัตั้งและ
ถือครองโดยใครและมีนามสกุลท่ีเหมือนกนัหรือไม่ โดยทั้งน้ีผูว้ิจยัจะไม่นบัว่าการถือครองหุ้นโดย
ภาครัฐเป็นบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะครอบครัว แมบ้ริษทัจะมีสัดส่วนการถือครองเกิน
กว่า 25%  ก็ตาม แต่จะให้การถือครองของภาครัฐ เขา้ข่ายตามลกัษณะ บริษทัท่ีไม่มีโครงสร้างการ
ถือหุ้นลกัษณะครอบครัว เช่นเดียวกนักบับริษทัท่ีมีการถือครองหุ้นท่ีตํ่ากว่า 25% โดยบุคคล ซ่ึง
อาจจะเป็นบุคคลเดียว หรือกลุ่มบุคคลท่ีมีนามสกุลเหมือนกนั รวมไปถึงบริษทัจดทะเบียนนอก
ตลาดหลกัทรัพยด์ว้ย ผูว้ิจยัจะให้ตวัแปรดังกล่าวเป็นบริษทัท่ีไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะ
ครอบครัว โดยผูว้ิจยัไดใ้ชข้อ้มูลของผูถื้อหุ้นใหญ่ 10 อนัดบัแรกของบริษทั ตั้งแต่ช่วงปี พ.ศ. 2553-
2561 เป็นช่วงเวลาวิจยั 

3.2.2.2. ความเส่ียงและผลตอบแทน (Risk) 
การศึกษน้ีเป็นการศึกษาเพื่อหาความสมัพนัธ์ระหว่างความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน

ของนกัลงทุนและผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนในหุ้นมีทิศทางเป็นไปในลกัษณะอยา่งไร โดย
ตวัแปรท่ีเป็นตวัแปรทางดา้นความเส่ียง ผูว้ิจยัไดเ้ลือกใชก้ลุ่มตวัแปรดงักล่าวไดแ้ก่ อตัราส่วนมูลค่า
ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้น (Book-to-Market Ratio),  ขนาดของกิจการ (Log-Size), ระดบั
การกูย้มืเงิน (Leverage) และ ความผนัผวน (Volatility) 
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3.2.2.2.1 อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อ
หุน้ (Book-to-Market  Ratio) มูลค่าทางบญัชีของบริษทัต่อมูลค่าตลาดส่วนของผูถื้อหุ้นสามญั 
(Book to market ratio) ซ่ึงสะท้อนถึงมูลค่าของกิจการ (Value effect) ท่ีมีผลต่อผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ซ่ึงจากงานวิจยัของ Fama and French (1992) กล่าวว่า ปัจจยัหน่ึงในการวดัความเส่ียงต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุน คืออตัราส่วนมูลค่าผูถื้อหุ้นทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด ตวัแปรดงักล่าวเม่ือ
พิจารณาควบคู่กบัขนาดของบริษทัสามารถอธิบายผลตอบแทนต่อความเส่ียงได ้เม่ือกิจการมีมูลค่า
ทางบญัชีของบริษทัต่อมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุน้สามญัท่ีสูง สามารถตีความไดว้า่หุน้ดงักล่าว 
นกัลงทุนไม่เช่ือมัน่ในอนาคตของหุ้น จึงทาํให้ราคาของหุ้นตกลง เป็นผลทาํให้อตัราส่วนมูลค่าทาง
บัญชีของบริษัทต่อมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้นสามัญมีค่าท่ีสูง ในทางกลบักันหากว่าหุ้น
ดงักล่าวนักลงทุนมองว่าเป็นหุ้นท่ีมีโอกาสเติบโต อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีของบริษทัต่อมูลค่า
ตลาดของส่วนของผูถื้อหุน้สามญัควรจะตอ้งมีค่าตํ่าเพราะนกัลงทุนยนิดีท่ีจะซ้ือหุน้ดงักล่าวในราคา
ท่ีสูง เราจึงสรุปไดว้า่ Book-to-market ratio มีความผกผนักบัราคาของหุน้  

3.2.2.2.2 ขนาดของกิจการ (Log-Size) Eugster and Isakov 
(2019) ไดใ้ชข้อ้มูลของราคาปิดเดือนก่อนหนา้ (t-1) คูณดว้ยจาํนวนหุ้นท่ีมีของบริษทันั้น และนาํค่า
ดงักล่าวมาใส่ค่า log เพื่อควบคุมขนาดของบริษทัในอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนั เพื่อสะทอ้นถึงขนาด
ของกิจการ มีผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย  ์จากวิจยัของ Fama and French (1995) กล่าวว่า 
ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทัท่ีแตกต่างกนั จะส่งผลกระทบต่อราคาของสินทรัพยใ์นตลาด สาเหตุมา
จากความเส่ียงท่ีนกัลงทุนจะตอ้งไดรั้บเพิ่มข้ึน ดงันั้นนกัลงทุนจึงมีความตอ้งการผลตอบแทนชดเชย
มากข้ึนตามไปดว้ย เม่ือขนาดของบริษทัมีขนาดใหญ่ข้ึน นกัลงทุนจะไดรั้บความเส่ียงนอ้ยลงสาเหตุ
มาจาก บริษทัขนาดใหญ่ จะมีอาํนาจในการผลิตมากข้ึน (Economy of scale) 

3.2.2.2.3 ระดบัการกูย้มืเงิน (Leverage) ผูว้ิจยัไดใ้ชส้ัดส่วน
ของหน้ีสินระยะยาวต่อสินทรัพยจ์ากรายงานงบดุล ท่ีนําส่งต่อตลาดหลักทรัพยข์องบริษัทจด
ทะเบียนเป็นรายไตรมาสก่อนหน้าเทียบกับราคาของหลักทรัพยใ์นเดือนปัจจุบัน แต่เน่ืองจาก
อตัราส่วนระดบัการกูย้ืมเงิน (Leverage)  ในกลุ่มตวัอย่างมีความเหล่ือมลํ้าทางขอ้มูลค่อนขา้งมาก 
ผูว้ิจยัจึงได้ทาํการจดักลุ่มขอ้มูลดังกล่าว โดยใช้เกณฑ์การแบ่งท่ีเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 10% หากว่าค่า
อตัราส่วนระดบัการกูย้มืเงิน (Leverage)  มีค่านอ้ยกวา่ 0.0655 ผูว้ิจยัจะกาํหนดใหเ้ป็นตวัแปรหุ่นท่ี 1 
แต่หากวา่มีค่ามากกวา่ 0.0655 ผูว้ิจยัจะกาํหนดใหเ้ป็นตวัแปรหุ่นท่ี 0  

ตามทฤษฎี Merton and Modigliani (1958) กล่าวว่าเม่ือบริษัทมีการกู้หน้ีเพิ่มข้ึนจะ
ส่งผลให้บริษัทมีผลตอบแทนท่ีมากข้ึน  เน่ืองจากได้ผลประโยชน์จากการประหยดัภาษี  แต่
ขณะเดียวกนังานวิจยัของ Hull (1999) กล่าวว่า เม่ือบริษทัมีการกูย้ืมเงินท่ีสูงข้ึน จะส่งผลให้ราคา
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ของหุ้นในบริษทัดงักล่าว มีราคาลดลงหากว่าการกูเ้งินท่ีเพิ่มข้ึน มากกว่าค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม 
ในขณะเดียวกนั Anderson and Reeb (2003) กล่าวว่าบริษทัท่ีมีขนาดเล็ก มีแนวโน้มท่ีจะกูเ้งินใน
ตน้ทุนท่ีแพงกว่า และการกูเ้งินจะส่งผลกระทบต่อการเติบโตของบริษทั ดงันั้นจึงกล่าวไดว้่าการ
กูย้มืเงินท่ีเพิ่มข้ึน มีผลกระทบต่อราคาของหลกัทรัพย ์ 

3.2.2.4. โอกาสในการเติบโต (Growth opportunity) 
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนจาการลงทุนในหุ้นกับ

โอกาสในการเติบโตของบริษทัมีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ในตลาดหุ้นไทย ตามหลกัการวิเคราะห์
พื้นฐานทางการเงิน (Fundamental analysis) ราคาหุ้นของบริษทัควรมีการเคล่ือนไหวตามผลการ
ดาํเนินงานในทิศทางเดียวกนั ดงันั้นผูว้ิจยัจึงกาํหนดตวัแปรโอกาสการเติบโต เพื่อนาํมาใชท้ดสอบ
ความสมัพนัธ์ดงัต่อไปน้ี 

 3.2.2.4.1 อัตราส่วนกําไรจากการดําเนินงาน (Operating 
margin) อัตราส่วนกําไรจากดาํเนินงาน มีแนวโน้มจะสัมพันธ์กับราคาหุ้นของบริษัทในตลาด
หลกัทรัพย ์เน่ืองจากอตัรากาํไรจากการดาํเนินงานท่ีเพิ่มข้ึน แปลความหมายไดว้่าบริษทัมีตน้ทุนการ
ผลิตท่ีลดลง หรือบริษทัสามารถขายสินคา้ราคาสูงกวา่คู่แข่งไดใ้นอุตสาหกรรมเดียวกนั  

3.2.2.4.2 อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์ (Sales to total 
assets) อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย ์คือความสามารถในการขายของบริษทัเทียบกบัสินทรัพยท่ี์มี
อยู ่เม่ืออตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพยมี์ค่ามากข้ึน แปลความหมายไดว้่ากิจการมีการใชสิ้นทรัพยมี์
ประสิทธิภาพมากข้ึน  

3.2.2.4.3 อตัราส่วนการเติบโตของสินทรัพย ์ในระยะเวลา 
1 ปี (Asset growth 1 year) อตัราส่วนการเติบโตของสินทรัพย ์ในระยะเวลา 1 ปี เป็นการสะทอ้นการ
เติบโตของสินทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึน เม่ือบริษทัมีการเติบโตมากข้ึน บริษทัจะมีความสามารถในการผลิตท่ี
ประหยดัข้ึน (Economy of Scale) ส่งผลใหบ้ริษทัมีกาํไรมากข้ึนจากการดาํเนินงาน 

3.2.2.4.4 อตัราส่วนการเติบโตของยอดขาย ในระยะเวลา 1 
ปี (Sales growth 1 year) อตัราส่วนการเติบโตของยอดขาย ในระยะเวลา 1 ปี (Sales growth 1 year) 
ตวัแปรดงักล่าวสามารถแปลความหมายไดว้่า สินคา้หรือบริการของบริษทั ยงัเป็นท่ีตอ้งการของ
ผูบ้ริโภคหรือไม่  
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ตาราง 1 สรุปตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบ 

กลุ่มตวัแปร ชนิดตวัแปร ตวัยอ่ 
ความสมัพนัธ์กบัราคา

ของหุน้ในตลาด
หลกัทรัพย ์

ลกัษณะโครงสร้าง
ผูถื้อหุน้ 

(Ownership 
structure) 

สดัส่วนการถือครองหุน้
โดยใชเ้กณฑใ์นการวดัท่ี

ระดบั 25% 

- Fam หากกิจการ
ดงักล่าวมีโครงสร้าง
การถือหุน้แบบ
ครอบครัว 

- Nfam หากกิจการ
ดงักล่าวไม่มีโครงสร้าง
การถือหุน้แบบ
ครอบครัว 

(+) 

ตวัแปรความเส่ียง 

อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชี
ต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อ
หุน้ (Book-to-Market 

Ratio) 

BTM (-) 

ขนาดของกิจการ (Log-
Size) 

L-size (+) 

อตัราส่วนระดบัการกูย้มื
เงิน (Leverage) 

Lev (-) 

โอกาสในการ
เติบโต (Growth 

opportunity) 

อตัราส่วนกาํไรจากการ
ดาํเนินงาน (Operating 

margin) 
OPM (+) 

อตัราส่วนยอดขายต่อ
สินทรัพย ์(Sales to total 

assets) 
STA (+) 

อตัราส่วนการเติบโตของ
สินทรัพย ์ในระยะเวลา 1 
ปี  (Asset growth 1 year) 

AG_1 (+) 

อตัราส่วนการเติบโตของ
ยอดขาย ในระยะเวลา 1 
ปี (Sales growth 1 year) 

SG_1 (+) 
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ตาราง 2 จาํนวนของตวัอยา่งขอ้มูลบริษทัท่ีอยูห่รือเคยอยูใ่นดชันีท่ีใชแ้สดงระดบัราคาหุน้สามญั 100 
 ตวั ระหว่างปี พ.ศ.2553-2561รวมทั้งส้ิน 13,122 ตวัอย่างท่ีเป็นแบบรายเดือน โดยผูว้ิจยัได้
 ทาํการแบ่งแยกจาํนวนของกลุ่มตวัอย่างท่ีเป็นบริษทัท่ีมีโครงสร้างลกัษณะครอบครัวกบั
 บริษทัท่ีไม่มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัว 
Variable Type N Mean SD P50 Min Max 

 
Rt 1 m Nfam 5,660 0.0073 0.0951 0.0000 -0.4231 0.4889 

Fam 7,462 0.0095 0.1034 0.0000 -0.4730 0.5000 
BTM Nfam 5,660 -0.7111 0.4694 -0.6495 -3.6724 -0.0256 

Fam 7,462 -0.5538 0.4487 -0.4302 -3.4431 -0.0203 
L-size Nfam 5,660 24.0471 1.5189 23.9632 19.3182 28.1149 

Fam 7,462 23.6949 1.2748 23.6045 19.1336 27.3960 
Lev Nfam 5,660 0.1876 0.3905 0.0000 0.0000 1.0000 

Fam 7,462 0.2501 0.4331 0.0000 0.0000 1.0000 
OPM Nfam 5,660 0.1299 0.2001 0.0956 -1.8344 1.8855 

Fam 7,462 0.1142 0.1565 0.0901 -1.3443 0.7270 
STA Nfam 5,660 0.2254 0.1794 0.1812 0.0080 1.0057 

Fam 7,462 0.2237 0.2147 0.1782 0.0054 2.2900 
Ag_1 Nfam 5,660 0.0911 0.2172 0.0583 -0.5362 2.3826 

Fam 7,462 0.1595 0.3058 0.0908 -0.5035 2.9762 
Sg_1 Nfam 5,660 0.0941 0.4015 0.0531 -0.9702 3.4957 

Fam 7,462 0.1548 0.4149 0.0868 -0.9459 3.9892 
        

หมายเหตุ : Nfam = non-family, Fam = family, Rt 1 m =Return 1 month 
 

ผูว้ิจยัพบว่าบริษทัในประเทศไทยมีบริษทัท่ีมีโครงสร้างลกัษณะครอบครัวมากกว่า
บริษัทท่ีไม่มีโครงสร้างลักษณะครอบครัว โดยพิจารณาจากจาํนวนของตัวอย่าทั้ งหมด 13,122 
ตวัอยา่ง เป็นแบบรายเดือน โดยตวัอยา่งทั้งหมดมีจาํนวน 7,462 และ 5,660 ตวัอยา่งตามลาํดบั 
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3.3 วธีิการทางสถติ ิ(Model and Estimation Method) 
ขอ้มูลศึกษาในคร้ังน้ี มีลกัษณะเป็นหลายหน่วยหลายช่วงเวลา ซ่ึงแต่ละช่วงเวลาอาจจะ

มีจาํนวนขอ้มูลตวัแปรท่ีใชไ้ม่เท่ากนั (Cross-sectional data) โดยขอ้มูลของผลตอบแทนของแต่ละ
บริษทัครอบคลุมช่วงเวลาปีพ.ศ. 2553-2561 โดยทาํการทดสอบทางสถิติดว้ยวิธีสมการถดถอยหลาย
ตวัแปร (Multiple regression model) ตามแบบจาํลองการประเมินบริษัทตามลักษณะโครงสร้าง 
(Firm-characteristics) เป็ น วิ ธี เดี ย วกัน กับ  Eugster and Isakov (2 0 1 9 ) ใช้ ใน ก ารป ระ เมิ น
ความสัมพนัธ์ของโครงสร้างการถือกบัผลตอบแทนในการถือหุน้ในประเทศสวิสเซอร์แลนด ์ซ่ึงวิธี
ดงักล่าวเป็นวิธีท่ีผูว้ิจยัสามารถนาํตวัแปรต่าง ๆ ท่ีคิดว่าจะมีผลกระทบต่อราคาหุ้น เขา้มาศึกษาหา
ความสมัพนัธ์ไดม้ากกวา่วิธีอ่ืน 

เป้าหมายหลกัของงานวิจยัคร้ังน้ีคือ การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างการถือ
หุน้ของบริษทักบัผลการดาํเนินงานของหุน้ท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์ดงันั้นแบบจาํลองท่ีใชใ้นการทาํ
การทดสอบ วิธีการสมการถดถอยหลายตวัแปร (Multiple regression model) มีดงัน้ี 

Rit  = αi+biXit+ ciZit+ eit 
               เม่ือ Rit  = ผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย ์สาํหรับบริษทั i ในเดือน t  

Xit  = เป็นตวัแปรหุ่นท่ีใชจ้าํลองลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุน้ของกิจการ i ในเดือน t  
Zit  = ขนาดและทิศทางของกิจการ (Vector)  
การวิเคราะห์ขอ้มูล Panel data น้ี ผูว้ิจยัไดใ้ชเ้ทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยแบบ 

Fixed Effect Model และ Random effect model ในการวิเคราะห์การถดถอย 
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บทท่ี 4 
ผลการทดสอบ 

 
 

ส่วนน้ีเป็นการนําตวัแปรในแบบจาํลอง มาทดสอบหาความสัมพนัธ์ด้วยเทคนิคท่ี
กาํหนดไว ้โดยแบบจาํลองท่ีใชเ้ป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หุน้รายเดือนกบัโครงสร้างการถือหุน้ของบริษทั อีกทั้งยงัมีการทดสอบตวัแปรอ่ืน ๆ ท่ีนาํมาใชแ้ทน
ปัจจัยจากทฤษฎีต่าง ๆ โดยแบ่งตัวแปรทั้ งหมดออกเป็น 3 กลุ่ม คือ กลุ่มตัวแปรความเส่ียงกับ
ผลตอบแทน, กลุ่มสภาพคล่องการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และกลุ่มโอกาสการเติบโตของบริษทั 
 
 

4.1 ผลการทดสอบปัจจัยที่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนการถือหุ้นแบบรายเดือนโดยใช้
เทคนิค Fixed effects และ Random Effects 

งานวิจัยน้ีได้ศึกษาและให้สนใจกับสมมติฐานหลัก ซ่ึงศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์
ระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นกับลักษณะโครงสร้างการถือของบริษัท อีกทั้ งยงัมี
การศึกษาเร่ือง มีตวัแปรอ่ืน ๆ ใดบา้งท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได  ้โดยวิธีการวิเคราะห์สมมติฐานผูว้ิจยัไดเ้ลือกใช้เทคนิควิเคราะห์ 
Fixed effects และเทคนิคการวิเคราะห์ Random effects 

ตารางท่ี 3 ไดแ้สดงผลรายงานการวิเคราะห์ดว้ยเทคนิค Random effected และ Fixed 
effect model เพื่อใชอ้ธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นกบัโครงสร้าง
การถือหุ้นของบริษทั และตวัแปรอ่ืน ๆ ซ่ึงผลท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์เราจะพิจารณาค่า Wald chi2 
สาํหรับค่าสถิติของแบบจาํลอง Random Effects model และ ค่า F เป็นค่าสถิติของแบบจาํลอง Fixed 
effects model จากผลเราสามารถสรุปได้ว่าทั้ งสองแบบจาํลองสามารถอธิบายตวัแปรได้อย่างมี
นยัสาํคญั 

ต่อมาผูว้ิจยัไดท้าํการประมาณค่าเทคนิคการวิเคราะห์สมมติฐานทั้งสองแบบ เน่ืองจาก
เทคนิคการวิเคราะห์ทั้ง Fixed effects และ Random effects ตวัแปรในแบบจาํลองสามารถอธิบายตวั
แปรตามไดท้ั้งสองเทคนิคการวิเคราะห์ ดงันั้นผูว้ิจยัจึงใชก้ารวิเคราะห์ Hausman test เพื่อท่ีจะหาว่า
เทคนิคการวิเคราะห์ แบบไหนใหผ้ลการวิเคราะห์ท่ีน่าเช่ือถือมากกวา่กนั  
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จากผลการทดสอบ Hausman test  ผูว้ิจยัพบว่าเทคนิคการวิเคราะห์แบบ Fixed effects 
ใหผ้ลการวิเคราะห์ตวัแปรในแบบจาํลองมีความน่าเช่ือถือมากกวา่เทคนิคการวิเคราะห์แบบ Random 
effects 

 
ตาราง 3 ตารางแสดงผลการวิจยั โดยใช้วิธีแบบจาํลอง Firm-characteristic ซ่ึงตารางดา้นล่างเป็น
 วิธีการวิเคราะห์สมการถดถอยโดยใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยแบบวิธี Fixed-effect model 
 และ Random-effect model ในคอลมัน์ท่ี 1 และ 2 และตวัแปรท่ีมีต่อโครงสร้างการถือหุ้น
 ของแต่ละโครงสร้าง จดัแสดงอยูใ่นคอลมัน์ท่ี 3 และ 4  

Variable re fe fe_Nonf fe_Fam 

family dummy 0.0033 ** 0.0034 ** 
BTM -0.0091 *** -0.0090 *** -0.0076 ** -0.0118 *** 
L-size 0.0018 ** 0.0020 ** 0.0022 ** 0.0018 
Lev -0.0042 ** -0.0041 ** -0.0029 -0.0049 * 
OPM 0.0382 *** 0.0385 *** 0.0345 *** 0.0426 *** 
STA 0.0178 *** 0.0175 *** 0.0051 0.0260 *** 
AG_1 0.0005 

 
0.0005 0.0019 -0.0004 

SG_1 0.0047 * 0.0045 * 0.0056 * 0.0038 
_cons -0.0930 *** -0.0998 *** -0.0930 *** -0.1011 *** 

 
N 13122 13122 5660 7462 
N_g 108 108 108 108 
rss 88.8042 35.1706 52.6208 
F 11.9706 9.6928 11.1846 
chi2 130.7678 
p 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
r2_a 0.0661 0.0561 0.0740 
r2_o 0.0259 0.0255 0.0208 0.0303 
Hausman   181.2500 ***    

**P<.01; **P<.05; *P<.1 
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ผลการศึกษาพบวา่แต่ละกลุ่มตวัแปรมีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการถือหุน้
ดงัต่อไปน้ี 
 

4.1.1. ลักษณะโครงสร้างผู้ถือหุ้น (Ownership structure) 
จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่าโครงสร้างการถือหุ้นของบริษทัมีความสัมพนัธ์

กบัผลตอบแทนการลงทุนหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมีนัยสําคญัท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 5% พบว่าหากนกัลงทุนลงทุนในบริษทัท่ีมีโครงสร้างลกัษณะครอบครัว นกัลงทุนจะไดรั้บ
ผลตอบแทนส่วนเกิน (Return family-Return non-family) โดยประมาณ 0.34% ต่อเดือน หรือ 4.16% 
ต่อปี ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีผูพ้ิทกัษ ์(Stewardship theory) Donaldson and Davis (1991) ท่ีกล่าวว่า
ผูถื้อรายใหญ่จะใช้อาํนาจและหน้าท่ีตรวจสอบความไม่ชอบมาพากลของผูบ้ริหาร (Agent) เพื่อ
รักษาผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ 
 

4.1.2. ตัวแปรด้านความเส่ียง 
4.1.2.1 อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้น (Book-to-

Market  Ratio) ตวัแปรอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุน้ (Book-to-Market Ratio) 
จากตารางท่ี  3 พบว่าเม่ือบริษัทมีอัตราส่วน  Book-to-Market ratio เพิ่ ม ข้ึน  1 % จะส่งผลให้
ผลตอบแทนจากการลงทุนหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยลดลง 0.9% สอดคลอ้งกบัทฤษฎี
แบบจาํลอง three factors model Fama and French (1995) และเม่ือพิจารณาโครงสร้างการถือหุน้ของ
บริษทั เป็นรายโครงสร้าง จากผลสามารถแปลความหมายไดว้า่บริษทัท่ีโครงสร้างลกัษณะครอบครัว 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้มีผลกระทบต่อตวัแปรอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของ
ผูถื้อหุ้นท่ีมากกว่า สอดคลอ้งกบัทฤษฎี three factors model ท่ีกล่าวว่า บริษทัท่ีนักลงทุนมองว่ามี
อนาคตมากกวา่จะใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนท่ีมากกวา่กิจการท่ีเติบโตแลว้ 

4.1.2.3 ขนาดของกิจการ (Log-Size) จากการศึกษาพบว่าขนาดของ
บริษทัมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการลงทุนหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เม่ือ
บริษทัมีขนาดเพิ่มข้ึน 1% จะส่งผลให้นักลงทุนไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน 0.2% ท่ี
ระดบันัยสําคญัท่ี 5% แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ขนาดของบริษทักับผลตอบแทนจากการลงทุนใน
บริษทัท่ีมีโครงสร้างลกัษณะครอบครัว แต่กลบัพบความสัมพนัธ์ดงักล่าวในบริษทัท่ีไม่มีโครงสร้าง
ลกัษณะครอบครัว 

4.1.2.4 ระดบัการกูย้ืมเงิน (Leverage) จากตารางพบว่าการกูย้ืมหน้ีสินมี
ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการลงทุนหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เม่ือกิจการมี
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การกูห้น้ีสินเพิ่มมากข้ึน จะส่งผลให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้มีการปรับตวัลดลง โดยผลจา
การศึกษาพบว่า เม่ือบริษทัมีการก่อหน้ีเพิ่มมากข้ึน 1% จะส่งผลใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้
ลดลง 0.4% สอดคลอ้งกบัทฤษฎีท่ีกล่าวว่าเม่ือบริษทัมีระดบัการกูย้ืมหน้ีสินท่ีเพิ่มมากข้ึน จะส่งผล
ให้บริษทัมีความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึนตามทฤษฎี Merton and Modigliani (1958) แต่เม่ือแยกพิจารณาผล
ของตวัแปรเป็นรายโครงสร้าง ไม่พบว่าผลตอบแทนจากากรลงทุนหุ้นกบับริษทัท่ีไม่มีโครงสร้าง
ลกัษณะครอบครัว มีความสมัพนัธ์กนั แต่กลบัพบในบริษทัท่ีมีโครงสร้างลกัษณะครอบครัว 
 

4.1.3. โอกาสในการเติบโต (Growth oppor tunity) 
4.1.3.1 อัตราส่วนกําไรจากการดําเนินงาน  (Operating margin) จาก

การศึกษาพบวา่อตัราส่วนดงักล่าวสามารถอธิบายตวัแปรผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้ไดอ้ยา่งมี
นัยยะสําคญัท่ีระดับ 1% เม่ือกิจการมีอตัราส่วนกาํไรจากการดาํเนินงานเพ่ิมข้ึน 1% จะส่งผลให้
ไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นเพิ่มข้ึน 0.038% ต่อเดือน ซ่ึงผลท่ีไดรั้บจากการวิเคราะห์
เป็นไปตามหลกัการวิเคราะห์มูลค่าพื้นฐานของบริษทั (Fundamental analysis)   

4.1.3.2 อัต รายอดข าย ต่ อ สิ นท รัพ ย์  (Sales to total assets) จากผล
การศึกษาพบว่า อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย ์สามารถอธิบายตวัแปรผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหุ้นไดอ้ย่างมีนัยสําคญัท่ีระดบั 1%  เม่ือบริษทัมีอตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพยเ์พิ่มข้ึน 1% จะ
ส่งผลให้นกัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นเพ่ิมข้ึน 0.0175% ต่อเดือน ซ่ึงเป็นไปตาม
หลกัการวิเคราะห์มูลค่าพื้นฐานของบริษทั (Fundamental analysis) แต่เม่ือวิเคราะห์ผลแยกแป็นราย
โครงสร้าง กลบัพบว่าบริษทัท่ีไม่มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัว ไม่มีความสมัพนัธ์ของผลตอบแทน
จากการลงทุนหุ้นกบัอตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย ์แต่ขณะเดียวกนักลบัพบความสัมพนัธ์ดงักล่าว
ในบริษทัท่ีมีโครงสร้างลกัษณะครอบครัว 

4.1.3.3 อัตราส่วนการเติบโตของยอดขาย ในระยะเวลา 1 ปี  (Sales 
growth 1 year) จากการศึกษาพบว่าอัตราส่วนการเติบโตของยอดขาย ในระยะเวลา 1 ปี (Sales 
growth 1 year) สามารถอธิบายตวัแปรผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัท่ีระดบั 
10% เม่ือบริษัทมีอัตราส่วนการเติบโตของยอดขายเพ่ิมข้ึน  1% จะส่งผลให้นักลงทุนได้รับ
ผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน 0.0045% ต่อเดือน สอดคลอ้งกบัหลกัการวิเคราะห์มูลค่าพื้นฐานของบริษทั 
(Fundamental analysis) 
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4.2 การอภปิรายผลการศึกษา (Result Discussion) 
จากการศึกษาพบว่าผลการวิ เคราะห์ตัวแปรโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัท 

(Ownership structure) มีทิศทางสอดคลอ้งกับผลการวิเคราะห์ท่ีผ่านมา โดยงานของ Eugster and 
Isakov (2019) พบว่าบริษัทท่ีมีโครงสร้างลักษณะครอบครัว ในประเทศสวิสเซอร์แลนด์ให้
ผลตอบแทนจากการลงทุนมากกว่า บริษทัท่ีไม่มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัว เช่นเดียวกบังานของ 
Miralles-Marcelo et al. (2013) ท่ีทาํการศึกษาในบริษัทจดทะเบียนประเทศโปรตุเกส พบว่าผล
การศึกษาของบริษัทท่ีมีโครงสร้างลักษณะครอบครัว ให้ผลตอบแทนมากกว่าบริษัทท่ีไม่มี
โครงสร้างลกัษณะครอบครัว 

ในขณะท่ีตวัแปรความเส่ียงของบริษทั  อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผู ้
ถือหุน้ (Book-to-Market Ratio) มีทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทน ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัท่ีผา่น
มาของ French, Schwert, and Stambaugh (1987) ท่ีกล่าวว่า บริษทัท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อ
มูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้น สูง เกิดจากนักลงทุนไม่เช่ือมัน่การเติบโตในอนาคตของบริษทั ขณะท่ี
กิจการท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้นตํ่า นักลงทุนให้ความเห็นว่าหุ้น
ดังกล่าวเป็นหุ้นเติบโต (Growth stock) ตวัแปรด้านขนาด (Size) การศึกษาน้ี พบว่าเคร่ืองหมาย
ดงักล่าวมีทิศทางสอดคลอ้งกบังานศึกษาของ French et al. (1987) กล่าววา่ บริษทัท่ีมีขนาดเลก็ควรท่ี
จะให้ผลตอบแทนจากการลงทุนมากกว่าบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ เน่ืองจากมีความเส่ียงมากกว่าดงันั้น
ควรท่ีจะให้ผลตอบแทนสูงกว่า แต่ในขณะท่ีทฤษฎีทางการเงินไดก้ล่าว ว่าบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะ
ไดเ้ปรียบบริษทัท่ีมีขนาดเล็กในเร่ืองการผลิต เน่ืองจากขนาดของกิจการจะส่งผลให้เกิด การผลิตท่ี
ประหยดัต่อขนาด (Economies of scale)  

ขณะท่ีตวัแปรอตัราส่วนการกูย้ืมเงิน มีทิศทางตรงขา้มกบัผลตอบแทนจากการลงทุน
หุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Hull (1999) กล่าวว่าเม่ือบริษทั
กูย้ืมเงินท่ีสูงข้ึน จะส่งผลให้นักลงทุนกงัวลถึงความเส่ียงในอนาคตและเป็นผลให้ราคาของหุ้นใน
บริษทัดงักล่าวมีราคาลดลง  

การศึกษาตวัแปรโอกาสเติบโตในอนาคต พบว่าตวัแปรดงักล่าวสอดคลอ้งกบัทฤษฎี
ทางการเงิน โดยตวัแปรโอกาสการเติบโตมีทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้ 

กรณี ศึกษาของ Kebriaee-zadeh, Zartab, Fatemi, and Rashmanesh (2013) กล่าวว่า
อตัราส่วนทางการเงิน มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการลงทุนหุ้นโดยผูว้ิจยัเลือกศึกษากลุ่ม
ตวัอยา่งบริษทัท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมยาจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ตหะราน พบว่าการวิเคราะห์
เชิงพื้นฐาน (Fundamental analysis) มีทิศทางเดียวกนักบัราคาของหุ้น Witkowska (2003) ไดศึ้กษา
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กลุ่มบริษทัตวัอยา่งในตลาดหุน้โปแลนด ์ผลการศึกษาพบว่า การวิเคราะห์เชิงพื้นฐาน (Fundamental 
analysis) มีทิศทางสอดคลอ้งกบัราคาหุน้ 

 
ตาราง 4 ตารางแสดงการเปรียบเทียบผลการทดสอบ จากการวิเคราะห์ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กบั
  ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้ ดว้ยการใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์ผลแบบ Fixed effects  

ตวัแปร เคร่ืองหมายท่ีคาดหวงั 
เคร่ืองหมายท่ีไดจ้าก

การศึกษา 

ความสมัพนัธ์กบั
ผลตอบแทนจากการ

ลงทุน 
ลกัษณะโครงสร้างการ
ถือหุน้แบบครอบครัว  (+) 

 
(+) 

 

 
มีนยัสาํคญั 

 
อตัราส่วนมูลค่าทาง
บญัชีต่อมูลค่าตลาด

ของผูถื้อหุน้  
(-) (-) 

 
มีนยัสาํคญั 

 

ขนาดของกิจการ (+) (+) 
 

มีนยัสาํคญั 
 

อตัราส่วนการกูย้มืเงิน  (-) (-) 
 

มีนยัสาํคญั 
 

อตัรากาํไรจากการ
ดาํเนินงาน  

(+) (+) 
 

มีนยัสาํคญั 
 

อตัรายอดขายต่อ
สินทรัพย ์ 

(+) (+) 
 

มีนยัสาํคญั 
 

อตัราการเติบโตของ
สินทรัพย ์ใน 1 ปี   

(+) (+) 
 

ไม่มีนยัสาํคญั 
 

อตัราการเติบโตของ
ยอดขาย ใน 1 ปี  

(+) (+) 
 

มีนยัสาํคญั 
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บทท่ี 5 
สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

 
  

5.1 สรุปผลการศึกษา 
จากการศึกษาโดยใชเ้คร่ืองมือการวิเคราะห์ตวัแปรแบบ Fixed Effects และ Random 

Effects ในกลุ่มตวัอย่างบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์อยู่และเคยอยู่ในการคาํนวณดชันี 
SET100 ตั้งแต่ช่วงระยะเวลาปี พ.ศ.2553-2561 จาํนวนทั้งหมด 153 บริษทั โดยท่ีไม่นบักลุ่มบริษทั
ทางการเงินและบริษทัท่ีมีการฟ้ืนฟูกิจการ  

เราพบว่าโครงสร้างการถือหุ้นของบริษทั มีความสาํคญัต่อผลตอบแทนในการถือหุ้น 
โดยการใชแ้บบจาํลอง Firm Characteristic เพ่ือนาํมาวิเคราะห์การถดถอยในช่วงระหว่างปี 2553-
2561 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่และเคยอยู่ในดชันี SET100 จาก
การศึกษาพบว่านักลงทุนหากลงทุนในบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะครอบครัว จะไดรั้บ
ผลตอบแทนส่วนเกิน (Return family – Return non-family) โดยประมาณ  0.34% ต่อเดือนหรือ 
4.16% ต่อปี โดยผลการวิจยัดงักล่าว ไดใ้ชว้ิธีการทดสอบแบบทั้ง Fixed effect model และ Random 
effect model ซ่ึงผลท่ีรับมีนยัสาํคญัท่ีระดบั 5 % ทั้งสองวิธีการทดสอบ 

ผลทดลองสอดคลอ้งกบังานวิจยัท่ีผา่นมา อาทิเช่นงานEugster and Isakov (2019) ท่ีทาํ
การวิจยับริษทัท่ีจดทะเบียนในประเทศสวิสเซอร์แลนด ์งานวิจยัของ Miralles-Marcelo et al. (2013) 
ท่ีทาํการวิจยัผ่านทางตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศโปรตุเกส ซ่ึงงานวิจัยทั้ งสองพบว่าบริษัทท่ีมี
โครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะครอบครัว สามารถสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนไดม้ากกวา่บริษทัท่ี
ไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นลักษณะครอบครัว เพราะบริษัทท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นลักษณะ
ครอบครัว สามารถลดปัญหาทฤษฎีตวัแทนระหว่างผูถื้อหุน้และผูบ้ริหาร และผูถื้อหุน้ใหญ่ท่ีเขา้ข่าย
ลกัษณะความเป็นเจ้าของจะเขา้มาช่วยปกป้องผลประโยชน์ผูถื้อหุ้นรายย่อย สอดคล้องกับผล
การศึกษาของ Donaldson and Davis (1991) 

ขณะท่ีตวัแปรอ่ืน ท่ีนาํเขา้มาพิจารณาความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนจากการลงทุนหุ้น
ในบริษัทตามแบบจาํลอง Firm Characteristic ผลจากการศึกษาพบว่าตัวแปรดังกล่าว สามารถ
อธิบายผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นไดเ้ช่นกนั ยกเวน้ อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(Asset 
growth 1 year) เพียงตวัแปรเดียวท่ีไม่พบว่ามีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการลงทุนหุ้นใน
ตลาดหลกัทรัพย ์
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 จากการศึกษาผูว้ิจยัไดพ้บว่าบางบริษทัมีการปกปิดขอ้มูลความเป็นครอบครัว ซ่ึงขอ้มูล
ดงักล่าวมีผลกระทบต่อตวัแปรโครงสร้างการถือหุ้นของบริษทั หรือบางบริษทัท่ีมีผูถื้อหุ้นคนละ
นามสกุลกนัแต่มีความสัมพนัธ์ท่ีใกลชิ้ดกนั รวมไปถึงบางบริษทัท่ีมีผูถื้อหุน้ใหญ่เป็นบริษทัท่ีไม่ได้
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นผูถื้อหุน้ และหากว่าในอนาคตผูว้ิจยัท่านใดสามารถเขา้ถึงขอ้มูล
ดงักล่าวไดจ้ะเป็นเร่ืองดียิง่ข้ึน เพราะผลท่ีไดจ้ากงานวิจยัจะใกลเ้คียงกบัความจริงมากข้ึนไปอีก 
 
 

5.2 ข้อเสนอแนะ 
สําหรับข้อเสนอแนะคร้ังต่อไป  เน่ืองจากการศึกษาน้ี เป็นเพียงการศึกษาเร่ือง

ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนจะไดรั้บจากการลงทุนหุน้เปรียบเทียบกบัโครงสร้างการถือหุน้ของบริษทัท่ี
แตกต่างกนั แต่มิไดค้าํนึงถึงการแบ่งสัดส่วนการถือหุน้ออกเป็นหลายระดบั ดงันั้นจึงเป็นโอกาสอนั
ดีในอนาคตหากตอ้งการศึกษาถึงระดบัการถือหุ้นท่ีแตกต่างกนัในบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้น
ลกัษณะครอบครัว จะใหผ้ลตอบแทนท่ีแตกต่างกนัหรือไม่ ต่อไปในภายหนา้ 
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ภาคผนวก ก 
 
 

1. ตัวแปร ท่ีใช้ในงานวจิัย 
1. ตวัแปรท่ีใช้แทนโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว (Family Dummy) ขอ้มูลเก็บจาก

รายงานประจาํปีและแบบฟอร์ม 56-1 โดยสัดส่วนการถือครองหุ้น นับเฉพาะผูถื้อหุ้นท่ีมี
นามสกุลเดียวกนั หรือหากเป็นกลุ่มบริษทัเราจะหาไปจนถึงผูถื้อหุ้นภายในบริษทัดงักล่าว 
ว่าเป็นบุคคลหรือภาครัฐ หากพบว่าเป็นบุคคล และมีสัดส่วนการถือครองหุ้นท่ีมีนามสกุล
เหมือนกนัเกิน 25% เราจะใหเ้ป็นบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะครอบครัว แต่หาก
ตํ่ากว่า 25% หรือเป็นภาครัฐ เราจะถือว่าเป็นบริษทัท่ีไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะ
ครอบครัว 

2.  ผลตอบแทนหุน้รายเดือน (Return 1 month) คาํนวณจากการนาํราคาปิดของแต่ละส้ินเดือน
ลบดว้ยราคาปิดส้ินเดือนก่อนหน้าและหารดว้ยราคาปิดส้ินเดือนก่อนหน้า หน่วยท่ีไดจ้ะ
เป็นเปอร์เซ็นต ์ขอ้มูลเกบ็จาก Setsmart และ Eikon Reuter 

3. อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์1 ปี (Asset growth) คาํนวณจากการนาํ สินทรัพยข์องเดือน
ปัจจุบนัลบกบัสินทรัพยใ์นเดือนเดียวกนัของปีก่อนหน้าและหารดว้ยสินทรัพยใ์นเดือน
เดียวกนัของปีก่อนหน้า หน่วยท่ีไดจ้ะเป็นเปอร์เซ็นต ์ขอ้มูลเก็บจาก Setsmart และ Eikon 
Reuter 

4. อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าทางตลาดของผูถื้อหุน้ (Book-to-market) คาํนวณจากการ
นาํ มูลค่าทางบญัชีหารดว้ยมูลค่าทางตลาด โดยมูลค่าทางบญัชีเกบ็จากรายงานงบดุลท่ีนาํส่ง
ตลาดหลกัทรัพย ์มูลค่าทางตลาดคาํนวณได้จากการนําราคาปิด ณ ส้ินเดือนนั้นคูณด้วย
จาํนวนหุน้แลว้ใช ้ขอ้มูลเกบ็จาก Setsmart และ Eikon Reuter  

5. ขนาดของกิจการ (Log-size) คาํนวณจากการนาํราคาปิด ณ ราคาส้ินเดือนคูณกบัจาํนวนหุ้น 
แลว้ใชฟั้งชัน่ LN ในโปรแกรม Excel คาํนวณผลท่ีได ้ขอ้มูลเก็บจาก Setsmart และ Eikon 
Reuter 

6. ค่าความผนัผวน (Volatility) คาํนวณจากการนาํราคาปิดในแต่ละวนั หักออกดว้ยค่าเฉล่ีย
ของราคาปิดในเดือนนั้น และนาํค่าท่ีไดใ้นแต่ละวนัยกกาํลงัสองเพื่อขจดัผลลบ หลงัจากนั้น
รวมค่าท่ีไดข้องแต่ละวนัเขา้ดว้ยกนั และนาํค่าดงักล่าว มาคาํนวณหาค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
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โดยใชฟั้งชัน่ stdev ในโปรแกรม excel และค่าท่ีไดจ้ะเป็นตวัแทนของค่าความผนัผวนราย
เดือน ขอ้มูลเกบ็จาก Setsmart และ Eikon Reuter  

7. อัตราส่วนสภาพคล่องของสินทรัพย์ (Amihud’s illiquidity ratio) คํานวณจากการนํา
ผลตอบแทนรายวนัท่ีเป็นค่าสมับูรณ์หารดว้ยปริมาณซ้ือ-ขายในแต่ละวนั และนาํมารวมเพื่อ
หาค่าเฉล่ียเพ่ือทาํให้เป็นรายเดือน และนําผลรวมค่าเฉล่ียในแต่ละเดือนคูณด้วย 1หาร
จาํนวณวนัในเดือนดงักล่าว ขอ้มูลเกบ็จาก Eikon Reuter  

8. อตัราส่วนของหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(Leverage) คาํนวณจากการนาํหน้ีสินระยะยาวหารดว้ย
สินทรัพยร์วมของบริษทั ขอ้มูลเกบ็จาก Setsmart และ Eikon Reuter  

9. อตัราส่วนกาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating margin) คาํนวณจากการนาํรายไดก่้อนหัก
ตน้ทุนทางการเงินและภาษีหารดว้ยยอดขาย ขอ้มูลเกบ็จาก Setsmart และ Eikon Reuter  

10. อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพยร์วม (Sales-to-asset) คาํนวณจากการนํายอดขายหารดว้ย
สินทรัพยร์วมของบริษทั ขอ้มูลเกบ็จาก Setsmart และ Eikon Reuter  

11. อตัราการเติบโตของยอดขาย 1 ปี (Sales growth) คาํนวณจากการนํา ยอดขายของเดือน
ปัจจุบันลบกับยอดขายในเดือนเดียวกันของปีก่อนหน้าและหารด้วยยอดขายในเดือน
เดียวกนัของปีก่อนหน้า หน่วยท่ีไดจ้ะเป็นเปอร์เซ็นต ์ขอ้มูลเก็บจาก Setsmart และ Eikon 
Reuter 
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ภาคผนวก ข. 
 
 

การกระจายตัวของข้อมูลอัตราส่วนการก่อหนี ้

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 


