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การศึกษาคน้ควา้อิสระในครัR งนีRสาํเร็จลุล่วงไดอ้ยา่งสมบูรณ์ เนื+องดว้ยไดค้วามอนุเคราะห์

จาก 

ผศ. ดร. นรีรัตน์ เตชพิรุณทอง อาจารยที์+ปรึกษาการศึกษาการศึกษาคน้ควา้อิสระ ซึ+ งไดก้รุณาสละ 

เวลาอนัมีค่าใหค้วามรู้ คาํชีRแนะ แนวคิดการทาํงาน คอยใหค้าํปรึกษาและช่วยเหลือในดา้นต่าง ๆ  

ตลอดจนการตรวจสอบและแกไ้ขในจุดบกพร่องจนการศึกษาคน้ควา้อิสระสามารถสาํเร็จลุล่วงได ้

ดว้ยดี คณะผูว้จิยัมีความซาบซึR งในความกรุณาและขอกราบขอบพระคุณเป็นอยา่งสูงไว ้ณ โอกาสนีR  

ขอกราบขอบพระคุณ รศ.ดร. ธาตรี จนัทรโคลิกา และ ดร. ปิยภสัร ธาระวานิชคณะกรรมการ 

สอบผูซึ้+ งไดใ้หค้วามกรุณาใหข้อ้เสนอแนะและคาํแนะนาํที+เป็นประโยชน์ต่อการศึกษาคน้ควา้ 

ตลอดจนให้ความช่วยเหลือเป็นอยา่งดียิ+ง ทาํให้การศึกษาคน้ควา้อิสระฉบบับนีRสามารถออกมาได้

อยา่งสมบูรณ์มากยิ+งขึRน รวมไปถึงขอบพระคุณคณะอาจารยที์+วทิยาลยัการจดัการ มหาวทิยาลยัมหิดล

ทุกท่านที+ไดป้ระสิทธิประสาทวชิาความรู้ ใหอ้งคค์วามรู้ควบคู่ไปกบัคุณธรรมจนการศึกษาสาํเร็จได ้

ดว้ยดี ขอบคุณเพื+อนๆที+ใหค้วามช่วยเหลือกนัเป็นอยา่งดีตลอดช่วงระยะการศึกษา 

สุดทา้ยนีR  ประโยชน์และคุณค่าอนัใดที+พึงไดรั้บจากการศึกษาคน้ควา้อิสระในครัR งนีR  ขอมอบแด่ 

บิดามารดา คณาจารย ์ตลอดจนผูมี้อุปการะคุณทุกท่าน คณะผูว้จิยัหวงัเป็นอยา่งยิ+งวา่การศึกษา 

คน้ควา้อิสระจะเป็นประโยชน์ต่อผูที้+สนใจ และสามารถเป็นขอ้มูลหรือแนวทางเพื+อต่อยอดใน 

การศึกษาพฒันาใหเ้กิดประโยชน์ต่อไป 
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บทคดัยอ่ 

วตัถุประสงคข์องงานวิจยัฉบบันีR เพื+อทาํการศึกษาถึงผลกระทบจากลกัษณะโครงสร้างของ

บริษทัจดทะเบียนที+มีลกัษณะโครงสร้างแบบครอบครัวกบับริษทัที+ไม่ไดมี้โครงสร้างการถือหุ้น

ลกัษณะครอบครัวต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยด์งักล่าว ว่าให้ผลกระทบที+

เหมือนหรือแตกต่างกนัอย่างมีนยัสําคญัหรือไม่ โดยรวบรวมตวัแปรจากทฤษฎีที+เกี+ยวขอ้ง ไดแ้ก่ 

ทฤษฎีตวัแทน, ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด และแบบจาํลองแบบพหุตวัแปร โดยการศึกษานีR ให้

ความสําคญักบัตวัแปรที+เป็นตวัแทนของโครงสร้างการถือหุ้นของกิจการมากที+สุด ซึ+ งการศึกษา

ดงักล่าวไดมี้การใชเ้ทคนิค Fixed effects model และ Random effects model ในการศึกษาบริษทัที+อยู่

และเคยอยู่ในการคาํนวณดชันี SET100 ระหว่างปี พ.ศ. 2553-2561 จาํนวนทัRงหมด 153 บริษทัที+

เกี+ยวขอ้ง โดยไม่รวมธุรกิจในหมวดฟืR นฟู และธุรกิจในหมวดการเงินธนาคาร 

จากผลการศึกษาพบว่า บริษทัที+มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะครอบครัวให้ผลตอบแทน

จากการลงทุนในหุ้นมากกว่าบริษทัที+ไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะครอบครัวโดยประมาณ 

0.34% ต่อเดือนหรือ 4.16% ต่อปี โดยผลการวิจยัดงักล่าวผูว้ิจยัไดใ้ชว้ิธีการทดสอบทัRงแบบ Fixed 

effect model และ Random effect model ซึ+ งผลที+ไดรั้บมีนยัสาํคญัที+ระดบั 5 % ทัRงสองวธีิการทดสอบ 

นอกจากนีR สําหรับตวัแปรที+เกี+ยวขอ้งอื+น ๆ พบว่า ขนาดของกิจการ ความผนัผวนของ

หลักทรัพย์ อัตราส่วนของผูถื้อหุ้นมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด สภาพคล่องของสินทรัพย์ 

อตัราส่วนความสามารถในการทาํกาํไรจากดาํเนินงาน อตัราการก่อหนีR ของกิจการ อตัราส่วน



ยอดขายต่อสินทรัพย ์และ อตัราการเติบโตของยอดขาย เป็นปัจจยัที+มีผลกระทบต่อผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหุน้    
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บทที$ 1 

บทนํา 

 

 

1.1 ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 

มีการศึกษาจาํนวนมากที.ไดท้าํการศึกษาถึงความแตกต่างระหวา่ง บริษทัที.มีโครงสร้าง

การถือหุน้ลกัษณะครอบครัวกบับริษทัที.ไม่มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะครอบครัว โดยการศึกษา

ส่วนใหญ่มกัจะเลือกศึกษาผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) กบัมูลค่าของบริษทั (Tobin’s Q) ซึ. งเป็น

การวดัผลตอบแทนโดยตรงจากการบริหารโดยเทียบกบัโครงสร้างการถือหุ้นของบริษทั แต่ยงัมี

จาํนวนนอ้ยที.ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของการถือหุ้น (Stock performance) ซึ. งเป็น

การเปลี.ยนแปลงในดา้นราคาของหลกัทรัพยใ์นตลาดกบัโครงสร้างการถือหุ้นของบริษทัจากความ

เป็นเจา้ของกิจการโดยบุคคลหรือคณะบุคคลที.มีสดัส่วนการถือหุน้เป็นจาํนวนมากวา่ปัจจยัดงักล่าวมี

ผลต่อประสิทธิภาพในการบริหารหรือประสิทธิภาพในการดําเนินงานซึ. งสะท้อนจากราคา

หลกัทรัพยห์รือไม่ และเนื.องจากเช่นเดียวกับการศึกษาผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นงานวิจยั

จาํนวนมากก่อนหน้านีT  ตัวแปรอื.น ๆ ที.พบว่ามีผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์.สะท้อนถึง

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยจึ์งถึงนาํมาพิจารณาเพื.อพิจารณาเพื.อประกอบการตดัสินใจในการลงทุน

ดว้ย 

ดงันัTนงานวิจยันีT จึงใชห้าความสัมพนัธ์ของตวัแปรโดยใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยแบบ

พหุคูณ (Multiple Regression) และเทคนิคการวิจัยแบบ Fixed Effect model และ Random effect 

model ในการศึกษาว่าโครงสร้างการถือหุ้นตามลักษณะแบบครอบครัว มีความสัมพันธ์กับ

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นหรือไม่ โดยผลตอบแทนจากการลงทุนโดยใชผ้ลตอบแทนราย

เดือนในการศึกษา ซึ. งคิดจากผลการเปลี.ยนแปลงของเดือนปัจจุบนัเทียบกบัเดือนก่อนหนา้ โดยกลุ่ม

ตวัอยา่งวิจยัใช ้บริษทัหลกัทรัพย ์ที.จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที.อยูแ่ละเคยอยู่

ในการคาํนวณดชันี SET100 ระหว่างปี พ.ศ. 2553-2561 โดยยกเวน้บริษทัในกลุ่มสถาบนัการเงิน 

และบริษทัในกลุ่มที.อยูร่ะหวา่งการฟืT นฟูกิจการ 

ซึ. งผลการศึกษาพบว่าตวัแปรที.มุ่งศึกษาที.กาํหนดเป็นตวัแปรสุ่มบริษทัที.มีโครงสร้าง

การถือหุ้นลกัษณะครอบครัวให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น มากกว่าบริษทัที.ไม่มีโครงสร้าง

การถือหุน้ลกัษณะแบบครอบครัว โดยบริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะครอบครัว จะส่งผลให้

ไดรั้บผลตอบแทนส่วนเกิน (Return family – Return non-family) โดยประมาณ 0.34% ต่อเดือนหรือ 
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4.09% ต่อปี โดยผลการวิจยัดังกล่าวผูว้ิจยัได้ใช้วิธีการทดสอบแบบทัTง Fixed effect model และ 

Random effect model ซึ. งผลที.ไดรั้บมีนยัสาํคญัที.ระดบั 5 % ทัTงสองวธีิการทดสอบ 

และผลการศึกษาตวัแปรอื.นที.เกี.ยวขอ้งซึ. งเป็นตวัแปรที.มีผลต่อผลตอบแทนของกิจการ

ที.ไดก้ล่าวไปแลว้ในขา้งตน้ เช่น ขนาดของกิจการ, ความผนัผวนของหลกัทรัพย,์ อตัราส่วนของผูถื้อ

หุน้มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด, สภาพคล่องของสินทรัพย,์ อตัราส่วนความสามารถในการทาํกาํไร

จากดาํเนินงาน, อตัราการก่อหนีTของกิจการ, อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย ์และ อตัราการเติบโต

ของยอดขาย เป็นปัจจยัที.มีผลกระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นมีความสอดคลอ้งไปใน

ทิศทางเดียวกนักบังานวิจยัหลาย ๆ งานก่อนหน้าสําหรับกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาดไทยที.ไดน้าํมา

ทาํการศึกษา 

 

 

1.2 วตัถุประสงค์ในการศึกษา 

เพื.อมุ่งศึกษาถึงความสาํคญัลกัษะทางโครงสร้างของกิจการในรูปแบบของกิจการที.มี

ความเป็นธุรกิจแบบครอบครัว ถึงผลกระทบต่อผลตอบแทนหรือราคาของหลกัทรัพยว์่ามีหรือไม่

อยา่งไรในตลาดไทย เพื.อที.จะไดน้าํผลลพัธ์จากการศึกษานัTนจะไดเ้ป็นส่วนประกอบในการตดัสินใจ

สาํหรับการเลือกลงทุนในกิจการต่าง ๆ ต่อไปในอนาคต 

 

 

1.3 ขอบเขตงานวจิยั 

1. ผูว้ิจยัไดท้าํการศึกษาเฉพาะกิจการที.จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยคดัเลือก
กลุ่มหลกัทรัพยที์.อยูแ่ละเคยอยู ่โดยมีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และสภาพคล่อง

ในการซืTอขายสูงสุด 100 อนัดบัแรก (SET100) ในช่วงระหวา่งปี พ.ศ. 2553-2561 

2. ผูว้ิจยัได้เลือกใช้ตวัแปรตาม เป็นผลตอบแทนของหุ้นในตลาดหลกัทรัพยซึ์. งมี

ระยะเวลาในการคาํนวณผลตอบแทนคือ 1 เดือน 

3. ขอ้มูลที.เกี.ยวขอ้งกบัผูถื้อหุน้และโครงสร้างการถือหุน้ของบริษทั นาํมาจาก

แหล่งขอ้มูลที.มีการเปิดเผยใน รายงานประจาํปีของบริษทัและเอกสาร 56-1 ที.มีการรายงานต่อตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

4. กลุ่มตวัอยา่งในการศึกษาวจิยัครัT งนีT  ผูว้จิยัไม่ไดร้วมบริษทัที.มีลกัษณะดงัต่อไปนีT   
(1) กิจการที.จดทะเบียนอยูใ่นกลุ่มการเงินและธนาคาร 

(2) กิจการที.เขา้สู่กระบวนการฟืT นฟูบริษทั 
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(3) กิจการที.ผูว้ิจยัไม่สามารถเขา้ถึงขอ้มูลไดจ้ากรายงานประจาํปีและ

เอกสาร 56-1 
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บทที$ 2 

แนวความคดิ ทฤษฎแีละงานวจิยัที$เกี$ยวข้อง 

 

 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิที$เกี$ยวข้อง (Theories) 

จากการศึกษาเรื. องโครงสร้างลกัษณะการถือหุ้น พบว่าการศึกษาที.ผ่านมามีการใช้

ทฤษฎีทางการเงินต่าง ๆ เขา้มาอธิบายผลการศึกษาที.เกี.ยวขอ้งกบัผลตอบแทนจากการลงทุนใน

บริษทัที.มีลกัษณะโครงสร้างครอบครัว การศึกษานีT จึงไดท้าํการรวบรวมทฤษฎีดงักล่าว เพื.อนาํมาใช้

เป็นตัวกําหนดปัจจัยที.ใช้อธิบายผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทที. มีโครงสร้างลักษณะ

ครอบครัวต่อไป 

 

2.1.1 ทฤษฎตัีวแทน (Agency theory) Jensen and Meckling (1976) 

เสนอว่าปัญหาตัวแทน (Agency problem) เป็นตัวแปรหนึ. งที. มีผลกระทบต่อการ

ดาํเนินงานของบริษทั โดยการศึกษาที.ผา่นมาเชื.อวา่บริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะครอบครัว

จะช่วยลดปัญหาตวักลางได ้เพราะผูเ้ป็นเจา้ของมีอาํนาจคอยตรวจสอบการบริหารงานของตวัแทน

อยา่งเคร่งครัด ซึ. งการกระทาํดงักล่าวจะช่วยลดปัญหาความสนใจที.ขดัแยง้ (Conflict of interest) และ

ขณะในเดียวกนั ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ยงัมีอาํนาจพิจารณาการทาํงานของตวักลางไดด้ว้ย ซึ. งหากว่า

ตวักลางดงักล่าวไม่มีคุณสมบติัเหมาะสมกบังานที.ทาํ ผูถื้อหุน้รายใหญ่จะสามารถเสนอปลดออกจาก

ตาํแหน่ง และหาคนที.เหมาะสมกวา่มาดาํรงตาํแหน่งแทน ซึ. งเป็นการช่วยลดปัญหาการเลือกตวัแทน

ที.ไม่เหมาะสมได้อีกทางหนึ. ง (Adverse Selection) และเนื.องจากผูถื้อหุ้นรายใหญ่ในบริษัทที.มี

โครงสร้างลกัษณะครอบครัวเป็นผูที้.มีส่วนไดเ้สียโดยตรงกบัผลประกอบการของบริษทั ดงันัTน จึงมี

ความตอ้งการที.จะทาํให้บริษทัมีผลกาํไรมากขึTน ซึ. งสอดคลอ้งกบัความสนใจของนกัลงทุนทั.วไป 

(Alignment of Interest)  

 

2.1.2 ทฤษฎตีลาดประสิทธิภาพ (Efficient market hypothesis) Fama (1970) 

เสนอว่าตลาดที.มีประสิทธิภาพ คือ ตลาดที.ตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารต่าง ๆ และ

ข่าวสารดงักล่าวไดส้ะทอ้นไปยงัราคาของสินทรัพยน์ัTน ๆ อยา่งรวดเร็ว โดยมีแนวคิดวา่นกัลงทุนได้

ทาํการรวบรวมขอ้มูลข่าวสารที.ไดรั้บ ไปอยูใ่นรูปแบบของราคาของสินทรัพยเ์รียบร้อยแลว้ ดงันัTน

ไม่วา่นกัลงทุนจะใชข้อ้มูลในอดีต ปัจจุบนั หรืออนาคต เขา้มาเป็นปัจจยัในการซืTอ-ขาย กไ็ม่สามารถ
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ใชป้ระโยชน์จากข่าวสารดงักล่าวได ้เพราะขอ้มูลข่าวสารที.มี ไดร้วบรวมราคาปัจจุบนัของสินทรัพย์

เป็นที.เรียบร้อยแลว้  

แต่ถึงกระนัTนประสิทธิภาพของตลาด็ไม่ได้มีอยู่ตลอดเวลา ในทางทฤษฎีได้แบ่ง

ประสิทธิภาพตลาดออกเป็น 3 ระดบั ได้แก่ ประสิทธิภาพระดบัตํ.า (Weak-form), ประสิทธิภาพ

ระดบักลาง (Semi-strong form) และ ประสิทธิภาพระดบัสูง (Strong form) ซึ. งการศึกษาครัT งนีT  ผูว้ิจยั

เชื.อว่า ตลาดมีประสิทธิภาพระดับกลาง ดังนัTนนักลงทุนจะสามารถใช้ขอ้มูลสาธารณะที.มีการ

เผยแพร่ เป็นตวักาํหนดกลยทุธ์ในการทาํกาํไรได ้

 

2.1.3 แบบจําลองสามปัจ จัย  (Fama French 3-factor model) Fama and French 

(1992)  

เสนอว่าแบบจาํลอง CAPM Markowitz (1952) มีการใชเ้พียงตวัแปรเดียว ซึ. งไม่เพียง

พอที.จะอธิบายผลตอบแทนจากการลงทุนได ้ต่อมาไดมี้การพฒันาแบบจาํลองโดยนาํตวัแปร ดา้น

ขนาด (Size) นาํสินทรัพยข์นาดเล็กหักออกดว้ยสินทรัพยที์.มีขนาดใหญ่ (Small minus Big: SMB) 

และตัวแปรอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของผู ้ถือหุ้น (Book-to-Market Ratio) นํา

สินทรัพยที์.มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุน้สูงหกัออกดว้ยอตัราส่วนมูลค่าทาง

บญัชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้นตํ.า (High minus Low: HML) ซึ. งมีสมมติฐานที.ว่า หุ้นขนาดเล็กมี

ความเสี.ยงมากกวา่หุน้ที.มีขนาดใหญ่ และบริษทัที.มีอนาคตที.ดีคือบริษทัที.มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชี

ต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้นตํ.า ควรจะมีความเสี.ยงที.น้อยกว่า เพราะนักลงทุนคาดการณ์ว่าบริษทั

ดังกล่าวมีอนาคตที. ดี  ดังนัT นผู ้วิจัยจึงเห็นว่าแบบจําลองดังกล่าวสามารถที.จะนํามาอธิบาย 

ผลตอบแทนจากการลงทุนหุน้ในตลาดหลกัทรัพยไ์ดเ้ช่นเดียวกนั 

 

2.1.4 แนวคิดเกี@ยวกับสภาพคล่องและผลตอบแทนจากการลงทุนหุ้นในตลาด

หลกัทรัพย์ 

เสนอว่าความเสี.ยงจากสภาพคล่อง เป็นปัจจยัหนึ. งที.ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนจาก

การลงทุนหุ้นในตลาดหลกัทรัพย ์โดยปกติแลว้ตลาดที.มีสภาพคล่องจะหมายถึงนกัลงทุนสามารถ

ซืTอ-ขาย แลกเปลี.ยนสินทรัพยก์นัไดอ้ย่างรวดเร็วและมีตน้ทุนตํ.า ซึ. งพิจารณาไดจ้ากส่วนต่างราคา

เสนอซืTอ-ขาย (Bid-ask spread) ที.มีความกวา้งน้อย แต่หากว่าตลาดมีสภาพคล่องตํ.าการซืTอ-ขาย 

แลกเปลี.ยนสินทรัพยต์อ้งใชช่้วงระยะเวลาหนึ.งจึงจะมีการซืTอ-ขาย เกิดขึTน และมีตน้ทุนที.สูง เพราะ

นกัลงทุนตอ้งการผลตอบแทนที.ชดเชยความเสี.ยงที.นกัลงทุนจะไดรั้บ  
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2.2 การศึกษาเชิงประจกัษ์ที$เกี$ยวข้อง (Empirical studies)  

จากการศึกษาที.ผา่นมา ผูว้จิยัไดมี้การอา้งอิงงานวจิยัที.เกี.ยวขอ้งในอดีต เพื.อนาํมาใชเ้ป็น

แนวทางในการศึกษาหาขอ้มูลเพิ.มเติมและสนบัสนุน งานวิจยัเรื.องผลการดาํเนินงานในการลงทุน

หุน้กบัความสมัพนัธ์ของบริษทัที.มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัว ซึ. งการศึกษารวบรวมไดด้งัต่อไปนีT  

 

2.2.1 การศึกษาเชิงประจักษ์ที@เกี@ยวข้องกบัทฤษฎตีวัแทน (Agency theory) 

Eugster and Isakov (2019) ไดมี้การศึกษาเกี.ยวกบัผลตอบแทนของการถือหุน้แบบราย

เดือนระหวา่งบริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะแบบครอบครัวและบริษทัที.ไม่มีโครงสร้างการ

ถือหุ้นลกัษณะแบบครอบครัวในประเทศสวิสเซอร์แลนด์ ช่วงระหว่างปี ค.ศ.2003-2013 โดยไม่

รวมถึงบริษทัที.เป็นสถาบนัการเงิน ผลปรากฏว่า บริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบ

ครอบครัว ให้ผลตอบแทนที.สูงกว่า บริษทัที.ไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบครอบครัวโดย

ผลตอบแทนที.นักลงทุนจะได้รับจากการถือครองสินทรัพยข์อบริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุ้น

ลกัษณะแบบครอบครัว โดยเฉลี.ยอยู่ที. 2.8%-7.1% ต่อปี โดยงานวิจัยได้ใช้การวดัผลตอบแทน

ทัTงหมด 2 แบบจาํลอง คือ Characteristic model และ Portfolio base ซึ. งวิธีการทัTงสองแบบนัTนให้ผล

ที.เหมือนกนัคือบริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะแบบครอบครัวจะใหผ้ลตอบแทนแก่นกัลงทุน

ที.สูงกวา่บริษทัที.ไม่มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะแบบครอบครัวเพราะบริษทัที.มีโครงสร้างการถือ

หุน้ลกัษณะแบบครอบครัวจะเขา้มาทาํหนา้ที.ช่วยลดปัญหาตวักลางได ้

Miralles-Marcelo,Miralles-Quirós and Lisboa (2 0 1 3 ) ได้ มี ก า รทํา วิ จั ย เ กี. ย ว กับ

ผลตอบแทนที.แตกต่างกนัระหวา่งบริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะแบบครอบครัวและบริษทั

ที.ไม่มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะแบบครอบครัวโดยมีการวดัผลตอบแทนจากการถือครองหุน้เป็น

รายเดือนของบริษทัที.จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศโปรตุเกสในช่วงระยะเวลา ค.ศ. 1999-

2008 โดยการคาํนวณจากราคาหุน้ปลายเดือน t ลบดว้ยราคาของหุน้ปลายเดือน t-1 และการซืTอ-ขาย 

ดงักล่าวนัTนเป็นการซืTอ-ขาย แบบปราศจากค่าธรรมเนียม ผลปรากฏว่าบริษทัที.มีโครงสร้างการถือ

หุน้ลกัษณะแบบครอบครัว ใหผ้ลตอบแทนที.สูงกวา่บริษทัที.ไม่มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะแบบ

ครอบครัวโดยเฉพาะอย่างยิ.งบริษทัที.มีขนาดเล็กที.มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะครอบครัวจะให้

ผลตอบแทนที.โดดเด่นมากกวา่บริษทัอื.น ๆ อยา่งมีนยัสาํคญั 

Lilienfeld-Toal and Ruenzi (2014) ไดท้าํการวิจยัเกี.ยวกบัผลตอบแทนส่วนเกินที.นัก

ลงทุนจะไดรั้บจากการลงทุนบริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะแบบครอบครัว รวมไปถึงการที.

บริษทัดงักล่าว ผูถื้อหุ้นใหญ่เป็นผูที้.ทาํหน้าที.บริหาร (CEO) บริษทัเองดว้ย โดยกลุ่มตวัอย่างคือ

บริษทัที.จดทะเบียนในตลาด S&P 500 โดยผูว้ิจยัใชร้ะดบัการถือครองสินทรัพยที์. 10% ผลปรากฏวา่ 
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นักลงทุนจะได้รับผลตอบแทนส่วนเกินจากการถือครองในหุ้นบริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุ้น

ลักษณะแบบครอบครัวสูงกว่าบริษัทที.ไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นลักษณะแบบครอบครัว

โดยประมาณ 4%-10% ต่อปี เนื.องมาจากผูถื้อหุน้ใหญ่เขา้มาช่วยลดปัญหาตวักลางและสอดคลอ้งกบั

แนวคิดความสนใจร่วม (Alignment of interest) จากผลการศึกษา ยิ.งผูบ้ริหารมีสดัส่วนในกิจการมาก

จะส่งผลใหน้กัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนมากขึTน 

Corstjens,Peyer and Van der Heyden (2006)ได้มีการทาํวิจัยเกี.ยวกับผลตอบแทนที.

แตกต่างกันระหว่างบริษัทที.มีโครงสร้างการถือหุ้นลักษณะแบบครอบครัวและบริษัทที.ไม่มี

โครงสร้างการถือหุ้นลักษณะแบบครอบครัว ในประเทศและภูมิภาคต่างกัน ได้แก่ ประเทศ

สหรัฐอเมริกา เยอรมนั ฝรั.งเศส และองักฤษ เพื.อตอ้งการศึกษาว่า บริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุ้น

ลกัษณะแบบครอบครัว ที.อาศยัอยูใ่นภูมิภาคที.แตกต่างกนั ผลตอบแทนจาการลงทุนและความเสี.ยงที.

นกัลงทุนจะไดรั้บจะมีลกัษณะคลา้ยกนัหรือไม่ โดยการวดัผลตอบแทนจากการลงทุนหุ้นแบบราย

เดือนในกิจการใหญ่ๆ ผลการดาํเนินของกิจการโดยใชอ้ตัราส่วนกาํไรต่อสินทรัพย ์(ROA) และมูลค่า

ของกิจการ (Tobin Q) ของประเทศกลุ่มตวัอยา่ง ในช่วงระหว่างปี ค.ศ.1993-2002 จากผลวิจยัพบว่า 

นักลงทุนจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทที.มีโครงสร้างการถือหุ้นลักษณะแบบ

ครอบครัวมากกว่าบริษทัที.ไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบครอบครัว และความเสี.ยงที.นกั

ลงทุนจะไดรั้บจากการลงทุนในบริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบครอบครัว จะแตกต่าง

กนัไปตามแต่ละประเทศ โดยความเสี.ยงต่อผลตอบแทน การศึกษานีT ไดใ้ชแ้บบจาํลอง4 ปัจจยั (four-

factors model)  เป็นเครื.องมือวดัความเสี.ยงและผลตอบแทนจากการลงทุน โดยผลตอบแทนส่วนเกิน

ที.นักลงทุนจะได้รับจากการลงทุนในบริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบครอบครัวใน

ประเทศฝรั.งเศสอยู่ที.  8 .08% โดยประมาณ ขณะที.ประเทศอื.น ๆ  การศึกษาดังกล่าวไม่พบ

ความสมัพนัธ์ 

Anderson and Reeb (2003) ไดมี้การศึกษาบริษทัที.อยูใ่นตลาดหุน้ประเทศสหรัฐอเมริกา 

ซึ. งอยูใ่นดชันี Standard & Poor จาํนวน 403 บริษทั ไม่รวมบริษทัที.อยูใ่นอุสาหกรรมการเงิน ในช่วง

ระหว่างปี ค.ศ.1992-1999 ผลของการศึกษาพบว่าบริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบ

ครอบครัว สามารถดาํเนินงานไดมี้ประสิทธิภาพมากกว่าบริษทัที.ไม่มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะ

แบบครอบครัว โดยใชมู้ลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) เป็นเกณฑใ์นการชีTวดั อีกทัTงยงัพบวา่เมื.อบริษทั

ที. มีโครงสร้างการถือหุ้นลักษณะแบบครอบครัว มีสมาชิกหนึ. งในครอบครัวทําหน้าที. เป็นผู ้

บริหารงาน จะส่งผลใหบ้ริษทัมีประสิทธิภาพในการดาํเนินงานมากขึTน 

Cella (2009) ไดมี้การศึกษาบริษทัที.อยูใ่นทวีปยโุรปจาํนวนทัTงหมด 1,565 บริษทั โดย

ไม่นบับริษทัที.อยูอุ่ตสาหกรรมการเงิน ช่วงระยะการศึกษาระหวา่งปี ค.ศ.1992-2006 พบวา่บริษทัที.มี
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โครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะแบบครอบครัว ใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนหุน้มากกวา่ บริษทัที.ไม่มี

โครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบครอบครัว โดยนกัลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนส่วนเกินจากการ

ลงทุนในบริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะแบบครอบครัวประมาณ 0.27% ต่อเดือน 

Fahlenbrach (2007)  ได้มีการศึกษาบริษัทขนาดใหญ่ที.จดทะเบียนในประเทศ

สหรัฐอเมริกาจาํนวนทัTงหมด 2,327 บริษทั ช่วงระยะเวลาศึกษาปี ค.ศ.1992-2002 จากจาํนวน 2,327 

บริษทั พบว่า 361 บริษทั เป็นบริษทัที.ผูก่้อตัTงหรือผูร่้วมก่อตัTงเป็นผูบ้ริหารงาน ผลการศึกษาพบว่า 

นกัลงทุนจะไดผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในกิจการดงักล่าวประมาณ 10.7% ต่อปีโดยประมาณ 

Villalonga and Amit (2006) ไดมี้การศึกษาบริษทัที.อยู่ในการจดัอนัของฟอร์จูน 500 

(Fortune 500) ช่วงปีการศึกษา ค.ศ. 1994-2000 จาํนวนทัT งหมด 508 บริษทั โดยใช้มูลค่ากิจการ 

(Tobin’s Q) เป็นเกณฑใ์นการวดัผลการดาํเนินงาน จากการศึกษาพบวา่ บริษทัที.มีโครงสร้างการถือ

หุ้นลกัษณะแบบครอบครัวมูลค่าบริษทั (Premium Value) จะมีมากกว่าบริษทัที.ไม่มีโครงสร้างการ

ถือหุน้ลกัษณะแบบครอบครัวหากวา่บริษทัดงักล่าวผูก่้อตัTงและผูบ้ริหารเป็นบุคคลเดียวกนั  

Maury (2006) ไดมี้การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นของบริษทั

และผลการดาํเนินงาน ในประเทศยโุรปตะวนัตกซึ. งประกอบไปดว้ย ประเทศออสเตรีย, เบลเยี.ยม, 

ฟินแลนด,์ ฝรั.งเศส, เยอรมนั, ไอร์แลนด,์ อิตาลี, นอเวย,์ โปรตุเกส, สเปน, สวีเดน, สวิสเซอร์แลนด ์

และ อังกฤษ จํานวนทัT งสิTน 1,672 บริษัท พบว่าบริษัทที. มีโครงสร้างการถือหุ้นลักษณะแบบ

ครอบครัวโดยหนึ. งในสมาชิกครอบครัวมีตาํแหน่งหน้าที.ระดบับริหารหรือระดบัหัวหน้า (Active 

Firm) บริษัทจะมีผลจากการดําเนินงานที. ดีกว่า บริษัทที. มีโครงสร้างการถือหุ้นลักษณะแบบ

ครอบครัวที.ไม่มีสมาชิกในครอบครัวคนใด มีตาํแหน่งและหนา้ที.ในบริษทัเลย (Passive Firm) โดย

บริษทัที.เป็นลกัษณะ Active Firm จะมีผลกาํไรจากการดาํเนินงานที.ดีกว่า และบริษทัมีมูลค่าเพิ.ม

มากกว่า (Value Premium) บริษทัที.เป็นแบบ Passive Firm แต่ถึงอยา่งไรก็ตามบริษทัที.มีโครงสร้าง

การถือหุ้นลักษณะแบบครอบครัวทัT งสองแบบ ยงัคงมีมูลค่าเพิ.มของบริษัท (Value Premium) 

มากกวา่บริษทัที.ไม่มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะแบบครอบครัว 

Harvey S. (1999) ผลการศึกษาพบว่าบริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบ

ครอบครัวจะมีการลงทุนที.มีประสิทธิภาพมากกว่า มีการลงทุนที.ระยะเวลายาวนานกว่า และความ

เสี.ยงที.นอ้ยกวา่บริษทัที.ไม่มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะแบบครอบครัว 

Andres (2008) ไดมี้การศึกษาบริษทัที.จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศเยอรมนั 

จาํนวนทัTงหมด 275 บริษทั เพื.อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการดาํเนินงานของกิจการกบัลกัษณะ

โครงสร้างการถือหุ้นของบริษทั ผลการศึกษาพบว่าบริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบ

ครอบครัวจะมีผลการดาํเนินงานที.ดีกว่าบริษทัที.ไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบครอบครัวว 



 9 

ในกรณีที.สมาชิกหนึ.งในครอบครัวมีหนา้ที.และอาํนาจในการตดัสินใจภายในบริษทั หากปราศจาก

เงื.อนไขดังกล่าวแล้ว บริษัทที.ไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นลักษณะแบบครอบครัว จะมีผลการ

ดาํเนินงานกิจการที.ดีกวา่ 

Chu (2009) ไดมี้การวิจยักลุ่มตวัอยา่งในประเทศไตห้วนั จาํนวนทัTงหมด 786 บริษทั ที.

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไต้หวนั ช่วงระยะเวลา ค.ศ.2002-2007 เพื.อศึกษาหา

ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานและการถือหุ้นแบบครอบครัว ผลจากการศึกษาพบว่าเมื.อ

บริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะแบบครอบครัว และมีหนึ. งในสมาชิกของครอบครัวเขา้มา

ดาํรงตาํแหน่งสําคญัๆในบริษทั อาทิเช่น ผูบ้ริหาร กรรมการ ผูจ้ดัการระดบัสูง จะส่งผลให้บริษทั

ดงักล่าวมีผลการดาํเนินงานที.ดีขึTน แต่ในทางกลบักนัหากวา่บริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะ

แบบครอบครัว แต่ไม่มีสมาชิกคนใดเลยดาํรงตาํแหน่งสาํคญัในบริษทั บริษทัดงักล่าวจะส่งผลการ

ดาํเนินงานที.อ่อนแอลงโดยเปรียบเทียบ 

 

2.2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ที@เกี@ยวข้องกบัทฤษฎตีลาดประสิทธิภาพ  

(Edmans, 2011) ไดมี้การศึกษาประสิทธิภาพของตลาด เก็บขอ้มูลเปิดเผยจากบริษทัที.

ถูกจดัอนัดบัใน 100 บริษทัที.ดีที.สุดในอเมริกา ช่วงระยะเวลาการศึกษาปีค.ศ. 1984-2009 เพื.อนาํมา

สร้างกลยทุธ์ในการลงทุน โดยใชแ้บบจาํลอง 4 ปัจจยั (Four-factor model) ผลการศึกษาพบวา่ ขอ้มูล

เปิดเผยสามารถนาํไปสร้างกลยทุธ์การลงทุน และนกัลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนไดม้ากกว่าอุ

ตาสหกรรมเปรียบเทียบโดยประมาณ 2.1% ต่อปี Lilienfeld-Toal and Ruenzi (2014) ได้มีการใช้

ขอ้มูลสาธารณะที.มีการเปิดเผยในรายงานประจาํปี เกี.ยวกบัระดบัการถือหุ้นของผูบ้ริหาร ผลจาก

การศึกษาพบวา่ขอ้มูลสาธารณะดงักล่าวสามารถนาํมาสร้างกลยทุธ์ เพื.อใหผ้ลตอบแทนส่วนเกินแก่

นกัลงทุน โดยประมาณ 4%-10% ต่อปี 

 

2.2.3 การศึกษาเชิงประจักษ์ที@เกี@ยวข้องกบัแบบจําลองสามปัจจัย 

Rosenberg,Reid and Lanstein (1985) มีการศึกษา กลยุทธ์ในการลงทุนโดยใช้กลุ่ม

ขอ้มูลตวัอย่างของบริษทัที.จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก (NYSE), บริษทัที.อยู่ในกลุ่ม

ตลาดหลักทรัพย์อเมริกัน (AMEX)  และบริษัทในกลุ่มตลาดหลักทรัพย์แนสแด็ก คอมโพสิต 

(NASDAQ) จาํนวนทัTงหมด 1400 บริษทั ระยะเวลาการศึกษาในช่วงระหว่าง มกราคม ค.ศ. 1973 – 

กนัยายน 1984 ผลการศึกษาพบวา่ ผลตอบแทนจากการลงทุนหุน้มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนมูลค่า

ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุน้ (Book-to-Market Ratio) โดยกล่าววา่ บริษทัที.มีอตัราส่วนมูลค่า

ทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้นสูง (Book-to-Market Ratio) จะให้ผลตอบแทนสูง ขณะที.
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อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุน้ตํ.า (Book-to-Market Ratio) จะใหผ้ลตอบแทนที.

ตํ.า 

Chui and Wei (1998) ไดมี้การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุน

หุ้นกบัอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้น (Book-to-Market Ratio) และขนาดของ

กิจการ (Size) ในตลาดประเทศเกิดใหม่จาํนวน 5 ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศไทย ฮ่องกง เกาหลีใต ้

มาเลเซีย และ ไตห้วนั ผลการศึกษาพบวา่ มีเพียงประเทศฮ่องกง ที.ตวัแปรอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชี

ต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้น (Book-to-Market Ratio) สามารถอธิบายผลของตวัแปรตามได ้ขณะที.

ขนาดของกิจการพบวา่บริษทัขนาดใหญ่ในประเทศฮ่องกง ใหผ้ลตอบแทนดีกวา่บริษทัที.มีขนาดเลก็ 

ในทางตรงกนัขา้มพบว่าบริษทัที.มีขนาดเล็กในประเทศเกาหลีใตใ้ห้ผลตอบแทนมากกว่าบริษทัที.มี

ขนาดใหญ่ 

Daniel,Titman and Wei (2001) ไดมี้การศึกษาบริษทัที.จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

ญี.ปุ่น ช่วงระยะเวลาการศึกษาตัTงแต่ปี 1975-1997 ผลการศึกษาพบว่า พบความสัมพนัธ์ระหว่าง

ผลตอบแทนจากการลงทุนหุ้นและอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้น (Book-to-

Market Ratio) โดยหุ้นที.มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้นสูง (Book-to-Market 

Ratio)  จะใหผ้ลตอบแทนการลงทุนมากกวา่บริษทัที.มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผู ้

ถือหุน้ตํ.า (Book-to-Market Ratio)  ซึ. งนกัลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนส่วนเกิน 0.994% ต่อเดือน 

 

2.2.4 การศึกษาเชิงประจักษ์เกี@ยวข้องกบัสภาพคล่องของสินทรัพย์ (Liquidity Risk) 

Pástor and Stambaugh (2003) ไดท้าํการศึกษาโดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งจากหุน้ที.อยูใ่นตลาด

หลกัทรัพยแ์น็สแดค ช่วงระยะเวลาการศึกษาปี ค.ศ. 1966-1999 ซึ. งตวัแปรตามจากการศึกษาคือ

ผลตอบแทนรายเดือนเปรียบเทียบกบัสภาพคล่องของหุน้ในตลาดหลกัทรัพย ์ผลการศึกษาพบวา่หุน้

ที.มีสภาพคล่องที.สูงจะใหผ้ลตอบแทนมากกวา่หุน้ที.มีสภาพคล่องตํ.าโดยประมาณ 7.5% ต่อปี 

Acharya and Pedersen (2005) ไดท้าํการศึกษาความเสี.ยงของสภาพคล่องของหุ้นโดย

ใชแ้บบจาํลอง CAPM นาํมาประยกุตเ์ป็นแบบจาํลองเพื.อใชเ้ป็นเครื.องมือในการศึกษา โดยการศึกษา

ไดใ้ชก้ลุ่มตวัอยา่งจากดชันี CRSP มาคาํนวณเปรียบเทียบระหวา่งผลตอบแทนรายวนักบัปริมาณการ

ซืTอ-ขาย ช่วงระยะเวลาการศึกษาเริ. มตัT งแต่ปีค.ศ. 1962-1999 จากการศึกษาพบว่า เมื.อนักลงทุน

ตระหนกัถึงความเสี.ยงของสภาพคล่องของหุ้นจะส่งผลให้นกัลงทุนเรียกร้องผลตอบแทนที.สูงขึTน

เพื.อชดเชยความเสี.ยง เป็นผลใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนหุน้มีความสัมพนัธ์ตรงกนัขา้มกบัสภาพ

คล่องของสินทรัพย ์แต่หากวา่ความเสี.ยงของสภาพคล่องเป็นความเสี.ยงที.นกัลงทุนไม่ไดต้ระหนกัวา่

จะเกิดขึTนหรือมีอยู ่หากสภาพคล่องดงักล่าวลดลงจะส่งผลใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนหุน้มีผลการ
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ดาํเนินงานลดลงดว้ย เพราะนกัลงทุนจะเลือกขายหุ้นดงักล่าวเพื.อไปลงทุนในสินทรัพยที์.มีสภาพ

คล่องและปลอดภยัมากกวา่ 

 

 

2.3 สมมตฐิานงานวจิยั 

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

ไดท้ดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุน้ของบริษทักบัผลตอบแทนจากการลงทุนหุน้

ในตลาดหลกัทรัพย ์ซึ. งผลที.ไดรั้บพบวา่ความสัมพนัธ์ดงักล่าวนัTนมีนยัสาํคญั ที.สอดคลอ้งกบัทฤษฎี

ตวัแทน (Agency Theory) (Jensen & Meckling, 1976) ซึ. งกล่าวว่า บริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุ้น

ลกัษณะแบบครอบครัวจะสามารถลดความสนใจที.แตกต่างกันระหว่างตวัแทนและผูถื้อหุ้นได้ 

(Conflict of interest) จากทฤษฎีและงานวิจัยที.ผ่านนัT น  นําไปสู่การทดสอบบริษัทที.อยู่ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีสมมติฐานดงัต่อไปนีT  

 

สมมติฐาน (Hypothesis)  

H0: ผลตอบแทนในการลงทุนหุน้ของบริษทัที.มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัวกบับริษทั

ที.ไม่มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัวไม่มีความแตกต่างกนั 

H1: ผลตอบแทนในการลงทุนหุน้ของบริษทัที.มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัวกบับริษทั

ที.ไม่มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัวมีความแตกต่างกนั 
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บทที$ 3 

กลุ่มตวัอย่างในการศึกษา แหล่งข้อมูล ตวัแปรและวธีิการวจิยั 

 

 

3.1 กลุ่มตวัอย่างในการศึกษา 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที.ได้เคยถูกนํามาใช้ในการ

คาํนวณดชันี SET100 ระหว่างปี พ.ศ. 2553-2561 ระยะเวลารวมทัTงหมด 9 ปี โดยขอ้มูลที.ใชใ้นการ

วิจยัไม่รวมกลุ่มของบริษทัในอุตสาหกรรมการเงิน ซึ. งประกอบไปดว้ยธุรกิจ ธนาคาร ธุรกิจทาง

การเงิน ธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวติซึ. งมีโครงสร้างทางการเงินและการกาํกบัดูแลที.แตกต่างจาก

ธุรกิจอื.น ๆ รวมถึงบริษทัที.อยู่ในระหว่างหรือผ่านการฟืT นฟูกิจการเนื.องจากผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยใ์นบางช่วงเวลามีลกัษณะที.ผิดปกติ จึงเหลือบริษทัที.นาํมาใช้ในการศึกษาวิจยัจาํนวน

ทัTงสิTน 153 บริษทั จากจาํนวนทัTงหมด 205 บริษทั ตามกรอบของการศึกษาขา้งตน้ 

 

 

3.2 แหล่งข้อมูล 

มีการเก็บขอ้มูลที.เกี.ยวขอ้งสําหรับงานวิจยัจากแหล่งขอ้มูลอนัได้แก่ SETSMART, 

REUTER EIKON เพื.อจะนาํตวัแปร หรือผลลพัธ์จากตวัแปรที.เกี.ยวขอ้งจากฐานขอ้มูลขา้งตน้ มา

ทาํการศึกษาผลตอบแทนของหลกัทรัพยร์ายเดือนเปรียบเทียบกบัลกัษณะของโครงสร้างการถือหุน้

ของกิจการซึ. งเป็นตัวแปรหลกัที. มุ่งทาํการศึกษา รวมถึงตัวแปรอื.น ๆ ที. เกี.ยวข้องว่ามีผลทาํให้

ผลตอบแทนของบริษทัเพิ.มขึTนหรือลดลงหรือไม่ โดยเราสามารถจาํแนกตวัแปรต่าง ๆ ออกไดเ้ป็น

ดงัต่อไปนีT  

 

 

3.3 ตวัแปรที$เกี$ยวข้อง 

3.3.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นรายเดือน (Monthly Stock performance) 

ตวัแปรดงักล่าวคือ ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นของบริษทั (i) โดยคาํนวณจาก

ราคาปิดของเดือนปัจจุบนั(t) หกัออกดว้ยราคาปิดของเดือนก่อน (t-1) และหารดว้ยราคาปิดของเดือน
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ก่อน (t-1) ตามวธีิการศึกษาของ Eugster and Isakov (2019) ซึ. งราคาปิดของกิจการผูว้จิยัเกบ็ขอ้มูลได้

จากฐานขอ้มูลของ Reuter Eikon 

 

3.3.2 ตัวแปรต้นหรือตัวแปรอสิระ (Independent Variables) 

ลกัษณะโครงสร้างผู้ถือหุ้น (Ownership structure) 

การศึกษาดงักล่าวเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างบริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุ้น

ลกัษณะครอบครัวกบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้ โดยสดัส่วนที.ผูว้จิยัเลือกใชเ้ป็นเกณฑใ์นการ

แบ่งความเป็นครอบครัวหรือไม่เป็นครอบครัว คือ สัดส่วนการถือหุ้นที. 25% เพราะ ตามหลกั

กฎหมายในประเทศไทยกาํหนดว่าตอ้งไดม้ติเห็นชอบจากที.ประชุมมากถึง 3/4 จึงจะดาํเนินการได ้

ดงันัTนผูถื้อหุ้นที.มีสัดส่วนเกิน 25% จึงสามารถ “veto” หรือ “บล็อก” การเปลี.ยนแปลงที.สําคญัๆ 

เหล่านีTไดเ้สมอ ทัTงที.ตวัเองมีหุน้ไม่ถึงกึ.งหนึ.งกต็าม 

ผูว้ิจยัจะนบัว่าเป็นบริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะครอบครัว เมื.อสัดส่วนการ

ถือครองหุ้น มีเกินกว่า 25% ไม่ว่าจะเป็น บุคคล ซึ. งอาจจะเป็นบุคคลเดียว หรือกลุ่มบุคคลที.มี

นามสกลุเหมือนกนั แต่หากวา่เป็นบริษทัจดทะเบียนนอกตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ในบริษทั

ดงักล่าว ผูว้จิยัจะคน้หาไปจนถึงตน้ตอของการถือหุน้วา่บริษทัดงักล่าวถูกจดัตัTงและถือครองโดยใคร

และมีนามสกุลที.เหมือนกนัหรือไม่ โดยทัTงนีTผูว้ิจยัจะไม่นบัวา่การถือครองหุน้โดยภาครัฐเป็นบริษทั

ที.มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะครอบครัว แมบ้ริษทัจะมีสัดส่วนการถือครองเกินกว่า 25%  ก็ตาม 

แต่จะให้การถือครองของภาครัฐ เขา้ข่ายตามลกัษณะ บริษทัที.ไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะ

ครอบครัว เช่นเดียวกนักบับริษทัที.มีการถือครองหุ้นที.ต ํ.ากว่า 25% โดยบุคคล ซึ. งอาจจะเป็นบุคคล

เดียว หรือกลุ่มบุคคลที.มีนามสกุลเหมือนกนั รวมไปถึงบริษทัจดทะเบียนนอกตลาดหลกัทรัพยด์ว้ย 

ผูว้ิจยัจะใหต้วัแปรดงักล่าวเป็นบริษทัที.ไม่มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะครอบครัว โดยผูว้ิจยัไดใ้ช้

ขอ้มูลของผูถื้อหุน้ใหญ่ 10 อนัดบัแรกของบริษทั ตัTงแต่ช่วงปี พ.ศ. 2553-2561 เป็นช่วงเวลาวจิยั 

 

ความเสี@ยงและผลตอบแทน (Risk) 

การศึกษนีT เป็นการศึกษาเพื.อหาความสมัพนัธ์ระหวา่งความเสี.ยงที.เพิ.มขึTนของนกัลงทุน

และผลตอบแทนที.ไดรั้บจากการลงทุนในหุ้นมีทิศทางเป็นไปในลกัษณะอยา่งไร โดยตวัแปรที.เป็น

ตวัแปรทางดา้นความเสี.ยง ผูว้ิจยัไดเ้ลือกใชก้ลุ่มตวัแปรดงักล่าวไดแ้ก่ อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อ

มูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้น (Book-to-Market Ratio),  ขนาดของกิจการ (Log-Size), ระดบัการกูย้ืมเงิน 

(Leverage) และ ความผนัผวน (Volatility) 
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อตัราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของผู้ถือหุ้น (Book-to-Market Ratio) 

มูลค่าทางบญัชีของบริษทัต่อมูลค่าตลาดส่วนของผูถื้อหุน้สามญั (Book to market ratio) 

ซึ. งสะทอ้นถึงมูลค่าของกิจการ (Value effect) ที.มีผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ซึ. งจากงานวิจยั

ของ Fama and French (1992) กล่าววา่ ปัจจยัหนึ.งในการวดัความเสี.ยงต่อผลตอบแทนจากการลงทุน 

คืออตัราส่วนมูลค่าผูถื้อหุน้ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด ตวัแปรดงักล่าวเมื.อพิจารณาควบคู่กบัขนาดของ

บริษทัสามารถอธิบายผลตอบแทนต่อความเสี.ยงได ้เมื.อกิจการมีมูลค่าทางบญัชีของบริษทัต่อมูลค่า

ตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้นสามญัที.สูง สามารถตีความไดว้่าหุ้นดงักล่าว นักลงทุนไม่เชื.อมั.นใน

อนาคตของหุ้น จึงทาํให้ราคาของหุ้นตกลง เป็นผลทาํให้อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีของบริษทัต่อ

มูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุน้สามญัมีค่าที.สูง ในทางกลบักนัหากว่าหุน้ดงักล่าวนกัลงทุนมองว่า

เป็นหุ้นที.มีโอกาสเติบโต อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีของบริษทัต่อมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้น

สามญัควรจะตอ้งมีค่าตํ.าเพราะนกัลงทุนยนิดีที.จะซืTอหุน้ดงักล่าวในราคาที.สูง เราจึงสรุปไดว้า่ Book-

to-market ratio มีความผกผนักบัราคาของหุน้  

 

ขนาดของกจิการ (Log-Size) 

Eugster and Isakov (2019) ได้ใช้ข้อมูลของราคาปิดเดือนก่อนหน้า (t-1) คูณด้วย

จํานวนหุ้นที. มีของบริษัทนัT น และนําค่าดังกล่าวมาใส่ค่า log เพื.อควบคุมขนาดของบริษัทใน

อุตสาหกรรมที.แตกต่างกนั เพื.อสะทอ้นถึงขนาดของกิจการ มีผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์จาก

วจิยัของ Fama and French (1995) กล่าววา่ ปัจจยัดา้นขนาดของบริษทัที.แตกต่างกนั จะส่งผลกระทบ

ต่อราคาของสินทรัพยใ์นตลาด สาเหตุมาจากความเสี.ยงที.นกัลงทุนจะตอ้งไดรั้บเพิ.มขึTน ดงันัTนนกั

ลงทุนจึงมีความตอ้งการผลตอบแทนชดเชยมากขึTนตามไปดว้ย เมื.อขนาดของบริษทัมีขนาดใหญ่ขึTน 

นกัลงทุนจะไดรั้บความเสี.ยงนอ้ยลงสาเหตุมาจาก บริษทัขนาดใหญ่ จะมีอาํนาจในการผลิตมากขึTน 

(Economy of scale) 

 

ระดบัการกู้ยืมเงนิ (Leverage)  

ผูว้จิยัไดใ้ชส้ดัส่วนของหนีT สินระยะยาวต่อสินทรัพยจ์ากรายงานงบดุล ที.นาํส่งต่อตลาด

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนเป็นรายไตรมาสก่อนหน้าเทียบกบัราคาของหลกัทรัพยใ์นเดือน

ปัจจุบนั แต่เนื.องจากอตัราส่วนระดบัการกูย้ืมเงิน (Leverage)  ในกลุ่มตวัอยา่งมีความเหลื.อมลํTาทาง

ขอ้มูลค่อนขา้งมาก ผูว้ิจยัจึงไดท้าํการจดักลุ่มขอ้มูลดงักล่าว โดยใชเ้กณฑก์ารแบ่งที.เปอร์เซ็นไทลที์. 

10% หากวา่ค่าอตัราส่วนระดบัการกูย้มืเงิน (Leverage)  มีค่านอ้ยกวา่ 0.0655 ผูว้ิจยัจะกาํหนดใหเ้ป็น

ตวัแปรหุ่นที. 1 แต่หากวา่มีค่ามากกวา่ 0.0655 ผูว้จิยัจะกาํหนดใหเ้ป็นตวัแปรหุ่นที. 0  
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ตามทฤษฎี Merton and Modigliani (1958) กล่าวว่าเมื.อบริษทัมีการกู้หนีT เพิ.มขึTนจะ

ส่งผลให้บริษัทมีผลตอบแทนที.มากขึT น เนื.องจากได้ผลประโยชน์จากการประหยดัภาษี แต่

ขณะเดียวกนังานวจิยัของ Hull (1999) กล่าววา่ เมื.อบริษทัมีการกูย้มืเงินที.สูงขึTน จะส่งผลใหร้าคาของ

หุ้นในบริษทัดงักล่าว มีราคาลดลงหากว่าการกูเ้งินที.เพิ.มขึTน มากกว่าค่าเฉลี.ยของอุตสาหกรรม ใน

ขณะเดียวกนั Anderson and Reeb (2003) กล่าววา่บริษทัที.มีขนาดเลก็ มีแนวโนม้ที.จะกูเ้งินในตน้ทุน

ที.แพงกวา่ และการกูเ้งินจะส่งผลกระทบต่อการเติบโตของบริษทั ดงันัTนจึงกล่าวไดว้า่การกูย้มืเงินที.

เพิ.มขึTน มีผลกระทบต่อราคาของหลกัทรัพย ์ 

 

ความผนัผวน (Volatility)  

ตวัแปรใชว้ดัความเสี.ยงของสินทรัพย ์คาํนวณจากราคาปิดของหลกัทรัพยใ์นแต่ละวนั  

หกัออกดว้ยค่าเฉลี.ยของราคาปิดในเดือนนัTน และนาํมายกกาํลงัสองเพื.อขจดัผลลบ นาํผลที.ไดใ้นแต่

ละวนัทัTงหมดมารวมกนัและหารดว้ยจาํนวนวนัในเดือนนัTน หลงัจากไดค่้าดงักล่าวแลว้ นาํมาหาค่า

ความผนัผวนโดยใชสู้ตรหาค่าเบี.ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนหลกัทรัพย ์เพื.อหาค่าผนัผวนราย

เดือน (Standard deviation) ตามงานศึกษาก่อนหนา้ Eugster and Isakov (2019)  

งานวิจยัของ French,Schwert and Stambaugh (1987a) กล่าวว่า ความสัมพนัธ์ระหว่าง

ผลตอบแทนของสินทรัพยแ์ละความผนัผวน มีความสมัพนัธ์ต่อกนัอยา่งมีนยัสาํคญั 

 

สภาพคล่องในการซืTอขาย (Amihud’s illiquidity ratio)  

ตวัแปรใชว้ดัสภาพคล่องของสินทรัพย ์คาํนวณจากค่าสัมประสิทธิm ของผลตอบแทน

หลกัทรัพยร์ายวนัเทียบกบัปริมาณการซืTอขายรายวนัของแต่ละวนั แลว้นาํมาหารเพื.อหาค่าเฉลี.ยราย

เดือนของหลกัทรัพย ์ 

รูปแสดงสูตรการคาํนวณค่า Amihud’s 

𝐴𝑚𝑖ℎ𝑢𝑑!" =
1
𝑛*

|𝑟#"|
𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒#"

"

$%1

 

 

โดยที. rdt   คือ ผลตอบแทนของหลกัทรัพยร์ายวนั 

Volumedt  คือ ปริมาณซืTอขายของหลกัทรัพยใ์นแต่ละวนัในรูปของเงินบาท 

และ  n   คือ จาํนวนวนัที.มีการซืTอขายของหลกัทรัพยใ์นแต่ละเดือน 
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เนื.องจากขอ้มูลของกลุ่มตวัอย่าง มีการกระจุกตวักนัเป็นจาํนวณมาก ผูว้ิจยัจึงทาํการ

สร้างตวัแปรหุ่น โดยแบ่งออกเป็นสองกลุ่ม และใชเ้กณฑใ์นการแบ่งที.ระดบัเปอร์เซ็นไทลที์. 90% 

หากมีค่ามากกวา่ 0.0033 ตวัแปรหุ่นจะมีค่าเท่ากบั 1 หากนอ้ยกวา่ตวัแปรหุ่นจะมีค่าเท่ากบั 0 

 Amihud (2002) กล่าวว่า สภาพคล่องของสินทรัพย ์มีผลกระทบต่อผลตอบแทนของ

สินทรัพย ์เมื.อสินทรัพยมี์สภาพคล่องที.ลดลงจะส่งผลให้นักลงทุนคาดหวงัผลตอบแทนที.สูงขึTน 

เนื.องมาจากการการขาดสภาพคล่องเป็นความเสี.ยง และควรชดเชยดว้ยผลตอบแทนที.สูงขึTน แต่หาก

เป็นการขาดสภาพคล่องที.นักลงทุนไม่ไดค้าดหวงั เมื.อหลกัทรัพยมี์สภาพคล่องลดลงจะส่งผลให้

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ลดลงไปดว้ย เนื.องจากนกัลงทุนจะเลือกขายสินทรัพยที์.มีสภาพคล่องตํ.า

ไปสู่สินทรัพยที์.มีสภาพคล่องที.สูงกวา่ (flight to liquidity) 

 

อตัราส่วนกาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating margin)  

อตัราส่วนกาํไรจากดาํเนินงาน มีแนวโนม้จะสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นของบริษทัในตลาด

หลกัทรัพย ์เนื.องจากอตัรากาํไรจากการดาํเนินงานที.เพิ.มขึTน แปลความหมายไดว้า่บริษทัมีตน้ทุนการ

ผลิตที.ลดลง หรือบริษทัสามารถขายสินคา้ราคาสูงกวา่คู่แข่งไดใ้นอุตสาหกรรมเดียวกนั  

 

อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์ (Sales to total assets)  

อัตราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์ คือความสามารถในการขายของบริษัทเทียบกับ

สินทรัพยที์.มีอยู ่เมื.ออตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพยมี์ค่ามากขึTน แปลความหมายไดว้า่กิจการมีการใช้

สินทรัพยมี์ประสิทธิภาพมากขึTน  

 

อตัราส่วนการเตบิโตของสินทรัพย์ ในระยะเวลา 1 ปี (Asset growth 1 year)  

อตัราส่วนการเติบโตของสินทรัพย ์ในระยะเวลา 1 ปี เป็นการสะทอ้นการเติบโตของ

สินทรัพยที์.เพิ.มขึTน เมื.อบริษทัมีการเติบโตมากขึTน บริษทัจะมีความสามารถในการผลิตที.ประหยดัขึTน 

(Economy of Scale) ส่งผลใหบ้ริษทัมีกาํไรมากขึTนจากการดาํเนินงาน 

 

อตัราส่วนการเตบิโตของยอดขาย ในระยะเวลา 1 ปี (Sales growth 1 year) 

อตัราส่วนการเติบโตของยอดขาย ในระยะเวลา 1 ปี (Sales growth 1 year) ตวัแปร

ดงักล่าวสามารถแปลความหมายไดว้่า สินคา้หรือบริการของบริษทั ยงัเป็นที.ตอ้งการของผูบ้ริโภค

หรือไม่  
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ตารางที@ 1 แสดงสรุปตวัแปรที.เกี.ยวขอ้งสาํหรับการทดสอบเป็นกลุ่มต่าง ๆ ไดด้งันีT  

กลุ่มตวัแปร 
ชนิดตวัแปร ตวัยอ่ 

ความสมัพนัธ์กบัราคาของ

หุน้ในตลาดหลกัทรัพย ์

ลกัษณะโครงสร้างผู ้

ถือหุน้ (Ownership 

structure) 

สดัส่วนการถือครองหุน้

โดยใชเ้กณฑใ์นการวดัทีJ

ระดบั 25% 

- Fam หากกิจการดงักล่าวมี

โครงสร้างการถือหุน้แบบ

ครอบครัว 

- Nfam หากกิจการดงักล่าว

ไม่มีโครงสร้างการถือหุน้

แบบครอบครัว 

(+) 

ตวัแปรความเสีJยง 

อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชี

ต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อ

หุน้ (Book-to-Market 

Ratio) 

BTM (-) 

ขนาดของกิจการ (Log-

Size) 
L-size (+) 

ความผนัผวน (Volatility) Vol (+) 

อตัราส่วนระดบัการกูย้มื

เงิน (Leverage) 
Lev (-) 

สภาพคล่องในการ

ซืPอขาย 

 (Amihud’s illiquidity 

ratio) 
Amihud’s (-) 

โอกาสในการเติบโต 

(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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ผูว้ิจยัพบว่าบริษทัในประเทศไทยมีบริษทัที.มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัวมากกว่า

บริษทัที.ไม่มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัว โดยพิจารณาจากจาํนวนของตวัอย่าทัT งหมด 13,122 

ตวัอยา่ง เป็นแบบรายเดือน โดยตวัอยา่งทัTงหมดมีจาํนวน 7,462 และ 5,660 ตวัอยา่งตามลาํดบั 

 

ตารางที@ 2: จาํนวนของตวัอยา่งขอ้มูลบริษทัที.อยูห่รือเคยอยูใ่นดชันีที.ใชแ้สดงระดบัราคาหุ้นสามญั 

100 ตวั ระหว่างปี พ.ศ.2553-2561รวมทัTงสิTน 13,122 ตวัอย่างที.เป็นแบบรายเดือน โดยผูว้ิจยัไดท้าํ

การแบ่งแยกจาํนวนของกลุ่มตวัอยา่งที.เป็นบริษทัที.มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัวกบับริษทัที.ไม่มี

โครงสร้างลกัษณะครอบครัว 

 

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 

Vol Nfam 5,660 1.9482 1.0253 1.7349 0.0000 9.8004 

 Fam 7,462 2.0651 1.0021 1.8741 0.2278 10.8834 

Amihud's Nfam 5,660 0.1023 0.3031 0.0000 0.0000 1.0000 

 Fam 7,462 0.1059 0.3077 0.0000 0.0000 1.0000 

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 
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3.4 วธีิการทางสถติ ิ(Model and Estimation Method) 

ขอ้มูลศึกษาในครัT งนีT  มีลกัษณะเป็นหลายหน่วยหลายช่วงเวลา ซึ. งแต่ละช่วงเวลาอาจจะ

มีจาํนวนขอ้มูลตวัแปรที.ใชไ้ม่เท่ากนั (Cross-sectional data) โดยขอ้มูลของผลตอบแทนของแต่ละ

บริษทัครอบคลุมช่วงเวลาปีพ.ศ. 2553-2561 โดยทาํการทดสอบทางสถิติดว้ยวิธีสมการถดถอยหลาย

ตัวแปร (Multiple regression model) ตามแบบจาํลองการประเมินบริษทัตามลกัษณะโครงสร้าง 

(Firm-characteristics) เป็นวธีิเดียวกนักบั Eugster and Isakov (2019) ใชใ้นการประเมินความสมัพนัธ์

ของโครงสร้างการถือกบัผลตอบแทนในการถือหุน้ในประเทศสวสิเซอร์แลนด ์ซึ. งวธีิดงักล่าวเป็นวธีิ

ที.ผูว้ิจยัสามารถนาํตวัแปรต่าง ๆ ที.คิดว่าจะมีผลกระทบต่อราคาหุน้ เขา้มาศึกษาหาความสัมพนัธ์ได้

มากกวา่วธีิอื.น 

เป้าหมายหลกัของงานวิจยัครัT งนีT คือ การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างการถือ

หุน้ของบริษทักบัผลการดาํเนินงานของหุน้ที.อยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์ดงันัTนแบบจาํลองที.ใชใ้นการทาํ

การทดสอบ วธีิการสมการถดถอยหลายตวัแปร (Multiple regression model) มีดงันีT  

 

Rit = αi+biXit+ ciZit+ eit 

 

เมื.อ Rit = ผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย ์สาํหรับบริษทั i ในเดือน t  

Xit = เป็นตวัแปรหุ่นที.ใชจ้าํลองลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุน้ของกิจการ i ในเดือน t  

Zit = ขนาดและทิศทางของกิจการ (Vector)  

 

การวเิคราะห์ขอ้มูล Panel data นีT  ผูว้จิยัไดใ้ชเ้ทคนิคการวเิคราะห์การถดถอยแบบ 

Fixed Effect Model และ Random effect model ในการวเิคราะห์การถดถอย 
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บทที$ 4 

ผลการวจิยั และการวเิคราะห์ข้อมูล 

 

 

4.1 ผลการวจิยั 

จากการวิ เคราะห์การถดถอยแบบหลายตัวแปร  (Multivariate regression) ของ

ความสมัพนัธ์ระหวา่งกิจการที.มีโครงสร้างการถือหุน้แบบครอบครัวและกิจการที.ไม่มีโครงสร้างการ

ถือหุ้นที.แบบครอบครัวกบัผลการดาํเนินงานของราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย ์(stock performance) 

โดยการใชแ้บบจาํลอง Characteristic approach ผลการวิจยัซึ. งแสดงในตารางดา้นล่าง โดยผูว้ิจยัได้

ทาํการวิเคราะห์สมการถดถอยออกเป็นสองแบบคือ Fixed-effect Model และ Random-effect model 

โดยในตารางคอลมัน์แรกผูว้ิจยัไดแ้สดงผลการทดลองที.มีการใชแ้บบจาํอง Random-effect model 

และแบบจาํลอง Fixed-effect model ในคอลมัน์ที.สอง และผูว้ิจยัไดมี้การวิเคราะห์การถดถอยของตวั

แปรอื.น ๆ โดยแบ่งออกเป็นกิจการที.มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวกบักิจการที.ไม่มีการถือ

หุน้แบบครอบครัวเพียงอยา่งใดอยา่งหนึ.ง 

จากตารางเราพบวา่โมเดลแบบจาํลองทัTงสองใหผ้ลการวจิยัวา่ กิจการที.มีโครงสร้างการ

ถือหุ้นแบบครอบครัวให้ผลตอบแทนที.ดีกว่ากิจการที.ไม่มีการถือหุ้นแบบครอบครัวอย่างมีนัยยะ

สําคญั (ที.ระดับ 5%) โดยกิจการที.มีการถือหุ้นตามลกัษณะโครงสร้างแบบครอบครัวนัTนจะให้

ผลตอบแทนโดยประมาณที.มากกว่ากิจการที.ไม่มีการถือหุ้นตามลกัษณะโครงสร้างแบบครอบครัว

อยู ่0.34% ต่อเดือนหรือ 4.09% ต่อปี 

นอกจากนัTนผูว้ิจยัยงัพบว่ากิจการที.มีโครงสร้างกิจการแบบครอบครัวและกิจการที.

ไม่ไดมี้โครงสร้างแบบครอบครัวมีระดบัความเสี.ยงต่อตวัแปรอื.น ๆ ที.แตกต่างกนั จากการทดสอบ 

Hausman Test ผูว้ิจยัจงัเลือกใชแ้บบจาํลอง Fixed effect model ในการวิเคราะห์ความเสี.ยงที.แตกต่าง

กนัของแต่กิจการแต่ละประเภท ซึ. งจากการวิเคราะห์ผูว้ิจยัพบวา่กิจการที.มีโครงสร้างการถือหุน้แบบ

ครอบครัวมีความเสี.ยงมากกว่ากิจการที.ไม่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวโดยเปรียบเทียบ 

โดยมีตวัแปร Book-to-market ratioจากตารางเราจะพบไดว้่ากิจการที.มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบ

ครอบครัวนัTนมีความเสี.ยงที.มากกวา่กิจการที.ไม่มีการถือครองหุน้แบบครอบครัว ซึ. งสอดคลอ้งไปกบั

ทฤษฎีของ (EUGENE F. FAMA & FRENCH, 1992) กล่าววา่หุน้ที.เป็นหุน้เติบโตมีแนวโนม้ที.อตัรา 

Book-to-market จะตํ.ากว่าหุ้นที.ไม่ใช่หุ้นเติบโตหรืออีกนยัหนึ. งคือ หุ้นที.ไม่ใชหุ้้นเติบโตจะมีอตัรา 

Book-to-market สูงกวา่หุน้เติบโต จากงานเขียนของ (Stein, 1988) กล่าววา่กิจการที.มีโครงสร้างการ
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ถือหุน้แบบครอบครัวมีแนวโนม้ที.จะลงทุนในระยะยาวมากกวา่ระยะสัTน โดยเหตุผลเพื.อส่งต่อธุรกิจ

ใหก้บัสมาชิกรุ่นหลงัต่อไป  

 

ตาราง 3: ตารางแสดงผลการวจิยั โดยใชว้ธีิแบบจาํลอง Firm-characteristic  

ผลจากการวิเคราะห์การถดถอยแบบวิธี Fixed-effect model และ Random-effect model โดยจาํนวนของกลุ่มตวัอยา่งขอ้มูลบริษทัทีDอยู่

หรือเคยอยูใ่นดชันีทีDใชแ้สดงระดบัราคาหุน้สามญั 100 ตวั ระหวา่งปี พ.ศ.2553-2561รวมทัMงสิMน 13,122 กลุ่ม ตวัแปรทีDผูว้จิยัสนใจมาก

ทีDสุดคือตวัแปรหุ่นทีDเป็นตวัแทนของบริษทัทีDมีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะครอบครัวและบริษทัทีDไม่มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะ

ครอบครัว ซึD งปรากฏอยูใ่นคอลมัน์ทีD 1 และ 2 และผูว้จิยัไดท้าํการทดสอบผลกระทบของตวัแปรทีDมีต่อโครงสร้างการถือหุน้ของแต่ละ

โครงสร้าง จดัแสดงอยูใ่นคอลมันที์D 3 และ 4 โดยวธีิการคาํนวณตวัแปรผูว้จิยัไดแ้สดงไวใ้นภาคผนวก ก. ในขณะทีD  

* เป็นสญัลกัษณ์แทนนยัยะสาํคญัทีDระดบั 10%   

** เป็นสญัลกัษณ์แทนนยัยะสาํคญัทีDระดบั 5%  

*** เป็นสญัลกัษณ์แทนนยัยะสาํคญัทีDระดบั 1% 

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  
Vol 0.0219 *** 0.0223 *** 0.0191 *** 0.0252 *** 

Lev -0.0042 ** -0.0041 ** -0.0029  -0.0049 * 

Amihud's -0.0066 ** -0.0057 ** -0.0045  -0.0065 * 

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 *** 

   

 
หมายเหตุ : Nfam = non-family, Fam = family, Rt 1 m =Return 1 month, Btm = Book-to-market, L-size = Log-size, Vol = Volatility, 

Amihud’s = Amihud’s illiquidity ratio, Lev = Leverage, OPM = Operating Margin, STA = Sales-to-asset, AG_1 = Asset growth 1 

year, SG_1 = Sales growth 1 year 
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จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่าโครงสร้างการถือหุ้นของบริษทัมีความสัมพนัธ์

กบัผลตอบแทนการลงทุนหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมีนัยสําคญัที.ระดบัความ

เชื.อมั.น 5% พบว่าหากนกัลงทุนลงทุนในบริษทัที.มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัว นกัลงทุนจะไดรั้บ

ผลตอบแทนส่วนเกิน (Return family-Return non-family) โดยประมาณ 0.34% ต่อเดือน หรือ 4.16% 

ต่อปี ซึ. งสอดคลอ้งกบัทฤษฎีผูพิ้ทกัษ ์(Stewardship theory) Donaldson and Davis (1991) ที.กล่าววา่ผู ้

ถือรายใหญ่จะใชอ้าํนาจและหนา้ที.ตรวจสอบความไม่ชอบมาพากลของผูบ้ริหาร (Agent) เพื.อรักษา

ผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ 

ตวัแปรอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้น (Book-to-Market Ratio) 

จากตารางที.  3 พบว่า เ มื. อบริษัทมีอัตราส่วน  Book-to-Market ratio เ พิ.มขึT น  1 % จะส่งผลให้

ผลตอบแทนจากการลงทุนหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยลดลง 0.9% สอดคลอ้งกบัทฤษฎี

แบบจาํลอง three factors model Fama and French (1995) และเมื.อพิจารณาโครงสร้างการถือหุน้ของ

บริษทั เป็นรายโครงสร้าง จากผลสามารถแปลความหมายไดว้า่บริษทัที.โครงสร้างลกัษณะครอบครัว 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้มีผลกระทบต่อตวัแปรอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของ

ผูถื้อหุ้นที.มากกว่า สอดคลอ้งกบัทฤษฎี three factors model ที.กล่าวว่า บริษทัที.นักลงทุนมองว่ามี

อนาคตมากกวา่จะใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนที.มากกวา่กิจการที.เติบโตแลว้ 

ขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการลงทุนหุน้ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย เมื.อบริษทัมีขนาดเพิ.มขึTน 1% จะส่งผลให้นักลงทุนไดรั้บผลตอบแทนจากการ

ลงทุนเพิ.มขึTน 0.2% ที.ระดบันยัสาํคญัที. 5% แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ขนาดของบริษทักบัผลตอบแทน

จากการลงทุนในบริษทัที.มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัว แต่กลบัพบความสัมพนัธ์ดงักล่าวในบริษทั

ที.ไม่มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัว 

ความผนัผวนของหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสมัพนัธ์กบัการลงทุน

ในหุ้น โดยกล่าวว่าเมื.อราคาหุ้นของบริษัทมีความผนัผวนที.มากขึT น จะส่งผลนักลงทุนได้รับ

ผลตอบแทนมากขึT น เมื.อความผันผวนเพิ.มขึT น 1% จะส่งผลให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทน

โดยประมาณเพิ.มขึTน 0.023% ต่อเดือน 

หากพิจารณาการลงทุนออกเป็นรายโครงสร้างแลว้เราจะพบว่าบริษทัที.มีโครงสร้าง

ลักษณะครอบครัว จะให้ผลตอบแทนต่อความเสี. ยงเรื. องความผนัผวน มากกว่าบริษัทที.ไม่มี

โครงสร้างลกัษณะครอบครัว โดยผลตอบแทนจากการลงทุนที.นกัลงทุนจะไดรั้บจากการลงทุนคือ 

0.025% และ 0.019% ตามลาํดบั 

จากตารางพบว่าการกูย้ืมหนีT สินมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการลงทุนหุ้นใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เมื.อกิจการมีการกูห้นีT สินเพิ.มมากขึTน จะส่งผลใหผ้ลตอบแทนจาก



 23 

การลงทุนในหุน้มีการปรับตวัลดลง โดยผลจาการศึกษาพบวา่ เมื.อบริษทัมีการก่อหนีT เพิ.มมากขึTน 1% 

จะส่งผลใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้ลดลง 0.4% สอดคลอ้งกบัทฤษฎีที.กล่าววา่เมื.อบริษทัมี

ระดบัการกูย้ืมหนีT สินที.เพิ.มมากขึTน จะส่งผลให้บริษทัมีความเสี.ยงที.เพิ.มขึTนตามทฤษฎี Merton and 

Modigliani (1958) แต่เมื.อแยกพิจารณาผลของตวัแปรเป็นรายโครงสร้าง ไม่พบวา่ผลตอบแทนจากา

กรลงทุนหุน้กบับริษทัที.ไม่มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัว มีความสมัพนัธ์กนั แต่กลบัพบในบริษทัที.

มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัว 

ในขณะที.สภาพคล่องของหลกัทรัพยส์ามารถอธิบายผลของตวัแปรตามได้อย่างมี

นัยสําคญัที.ระดบั 5% เมื.อบริษทัมีสภาพคล่องลดลงจะส่งผลให้ผลตอบแทนจากการลงทุนลดลง

โดยประมาณ 0.0057% ต่อเดือน ซึ. งสอดคลอ้งกับปรากฏการณ์ Flight-to-liquidity ที.กล่าวว่านัก

ลงทุนจะเลือกขายสินทรัพยที์.มีสภาพคล่องตํ.า เพื.อไปลงทุนในสินทรัพยที์.มีสภาพคล่องที.สูงกวา่ 

จากการศึกษาพบว่าอตัราส่วนดงักล่าวสามารถอธิบายตวัแปรผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหุ้นได้อย่างมีนัยยะสําคญัที.ระดบั 1%  เมื.อกิจการมีอตัราส่วนกาํไรจากการดาํเนินงาน

เพิ.มขึTน 1% จะส่งผลให้ไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นเพิ.มขึTน 0.038% ต่อเดือน ซึ. งผลที.

ได้รับจากการวิเคราะห์เป็นไปตามหลักการวิเคราะห์มูลค่าพืTนฐานของบริษัท (Fundamental 

analysis)   

อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย ์สามารถอธิบายตวัแปรผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หุน้ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัที.ระดบั 1%  เมื.อบริษทัมีอตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพยเ์พิ.มขึTน 1% จะส่งผล

ให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นเพิ.มขึT น 0.0175% ต่อเดือน ซึ. งเป็นไปตาม

หลกัการวิเคราะห์มูลค่าพืTนฐานของบริษทั (Fundamental analysis) แต่เมื.อวิเคราะห์ผลแยกแป็นราย

โครงสร้าง กลบัพบวา่บริษทัที.ไม่มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัว ไม่มีความสมัพนัธ์ของผลตอบแทน

จากการลงทุนหุน้กบัอตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพย ์แต่ขณะเดียวกนักลบัพบความสัมพนัธ์ดงักล่าว

ในบริษทัที.มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัว 

อตัราส่วนการเติบโตของยอดขาย ในระยะเวลา 1 ปี (Sales growth 1 year) สามารถ

อธิบายตัวแปรผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นได้อย่างมีนัยสําคญัที.ระดับ 10% เมื.อบริษทัมี

อตัราส่วนการเติบโตของยอดขายเพิ.มขึTน 1% จะส่งผลให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนเพิ.มขึTน 

0.0045% ต่อเดือน สอดคลอ้งกบัหลกัการวเิคราะห์มูลค่าพืTนฐานของบริษทั (Fundamental analysis) 
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4.2 การอภปิรายผลการศึกษา (Result Discussion) 

ผูว้ิจัยพบว่าผลการวิเคราะห์ตัวแปรโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัท (Ownership 

structure) มีทิศทางสอดคลอ้งกบัผลการวิเคราะห์ที.ผ่านมา โดยงานของ Eugster and Isakov (2019) 

พบว่าบริษทัที.มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัว ในประเทศสวิสเซอร์แลนด์ให้ผลตอบแทนจากการ

ลงทุนมากกว่า บริษทัที.ไม่มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัว เช่นเดียวกบังานของ Miralles-Marcelo et 

al. (2013) ที.ทาํการศึกษาในบริษทัจดทะเบียนประเทศโปรตุเกส พบว่าผลการศึกษาของบริษทัที.มี

โครงสร้างลกัษณะครอบครัว ใหผ้ลตอบแทนมากกวา่บริษทัที.ไม่มีโครงสร้างลกัษณะครอบครัว 

ในขณะที.ตวัแปรความเสี.ยงของบริษทั  อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผู ้

ถือหุน้ (Book-to-Market Ratio) มีทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทน ซึ. งสอดคลอ้งกบังานวิจยัที.ผา่น

มาของ French,Schwert and Stambaugh (1987b) ที.กล่าวว่า บริษทัที.มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อ

มูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้น สูง เกิดจากนักลงทุนไม่เชื.อมั.นการเติบโตในอนาคตของบริษทั ขณะที.

กิจการที.มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของผูถื้อหุ้นตํ.า นักลงทุนให้ความเห็นว่าหุ้น

ดังกล่าวเป็นหุ้นเติบโต (Growth stock) ตวัแปรด้านขนาด (Size) การศึกษานีT  พบว่าเครื. องหมาย

ดงักล่าวมีทิศทางสอดคลอ้งกบังานศึกษาของ French et al. (1987b) กล่าววา่ บริษทัที.มีขนาดเลก็ควร

ที.จะใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนมากกวา่บริษทัที.มีขนาดใหญ่ เนื.องจากมีความเสี.ยงมากกวา่ดงันัTน

ควรที.จะให้ผลตอบแทนสูงกว่า แต่ในขณะที.ทฤษฎีทางการเงินไดก้ล่าว ว่าบริษทัที.มีขนาดใหญ่จะ

ไดเ้ปรียบบริษทัที.มีขนาดเล็กในเรื.องการผลิต เนื.องจากขนาดของกิจการจะส่งผลให้เกิด การผลิตที.

ประหยดัต่อขนาด (Economies of scale)  

ความผนัผวน (Volatility) จากการศึกษาพบว่าทิศทางดงักล่าวสอดคลอ้งกบังานวิจยัที.

ผา่นมา Comin and Philippo (2005) กล่าววา่เมื.อหลกัทรัพยข์องบริษทั มีความผนัผวนสูงขึTน จะส่งผล

ให้นกัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนที.สูงขึTนดว้ย เพื.อชดเชยความเสี.ยงของสินทรัพยด์งักล่าว ขณะที.ตวั

แปรอตัราส่วนการกูย้ืมเงิน มีทิศทางตรงขา้มกบัผลตอบแทนจากการลงทุนหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Hull (1999) กล่าวว่าเมื.อบริษทักูย้ืมเงินที.สูงขึTน จะ

ส่งผลใหน้กัลงทุนกงัวลถึงความเสี.ยงในอนาคตและเป็นผลใหร้าคาของหุน้ในบริษทัดงักล่าวมีราคา

ลดลง  

การศึกษาเรื.องสภาพคล่องของสินทรัพย ์จากการตารางแสดงผลพบวา่ สมัประสิทธิm จาก

การศึกษาสอดคล้องกับงานวิจัยที.ผ่านมา กล่าวคือเมื.อบริษัทมีสภาพคล่องที.ลดลงจะส่งให้

ผลตอบแทนจากการลงทุนลดลงดว้ย หากวา่เป็นการขาดสภาพคล่องที.นกัลงทุนไม่ไดค้าดหวงั โดย

งานของ Yakov,Haim and Wood (1990) กล่าวว่า เมื.อหลกัทรัพยมี์สภาพคล่องที.ลดลง นกัลงทุนจะ

เลือกขายสินทรัพยด์งักล่าวทิTงเพื.อไปซืTอสินทรัพยที์.มีสภาพคล่องและปลอดภยักวา่ 
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การศึกษาตวัแปรโอกาสเติบโตในอนาคต พบว่าตวัแปรดงักล่าวสอดคลอ้งกบัทฤษฎี

ทางการเงิน โดยตวัแปรโอกาสการเติบโตมีทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้ 

กรณี ศึกษาของ  Kebriaee-zadeh,Zartab,Fatemi and Rashmanesh (2013 )  กล่าวว่ า

อตัราส่วนทางการเงิน มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนจากการลงทุนหุ้นโดยผูว้ิจยัเลือกศึกษากลุ่ม

ตวัอยา่งบริษทัที.อยูใ่นอุตสาหกรรมยาจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ตหะราน พบว่าการวิเคราะห์

เชิงพืTนฐาน (Fundamental analysis) มีทิศทางเดียวกนักบัราคาของหุ้น Witkowska (2003) ไดศึ้กษา

กลุ่มบริษทัตวัอยา่งในตลาดหุน้โปแลนด ์ผลการศึกษาพบวา่ การวิเคราะห์เชิงพืTนฐาน (Fundamental 

analysis) มีทิศทางสอดคลอ้งกบัราคาหุน้ 

 

ตารางที@ 4 ค่าที.คาดหวงัเปรียบเทียบผลการทดสอบที.ไดจ้ากการศึกษา  

ตวัแปร 
เครืJองหมายทีJ

คาดหวงั 

เครืJองหมายทีJ

ไดจ้าก

การศึกษา 

ความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทน

จากการลงทุนหุน้ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ลกัษณะโครงสร้างการถือหุน้แบบ

ครอบครัว  (+) 

 

(+) 

 

มีนยัสาํคญั 

อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า

ตลาดของผูถื้อหุน้  
(-) (-) มีนยัสาํคญั 

ขนาดของกิจการ (+) (+) มีนยัสาํคญั 

ความผนัผวน  (+) (+) มีนยัสาํคญั 

อตัราส่วนการกูย้มืเงิน  (-) (-) มีนยัสาํคญั 

สภาพคล่องในการซืPอขาย (Amihud’s 

illiquidity) 
(-) (-) มีนยัสาํคญั 

อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน  (+) (+) มีนยัสาํคญั 

อตัรายอดขายต่อสินทรัพย ์ (+) (+) มีนยัสาํคญั 

อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์ใน

ระยะเวลา 1 ปี   
(+) (+) ไม่มีนยัสาํคญั 

อตัราการเติบโตของยอดขาย ใน

ระยะเวลา 1 ปี  
(+) (+) มีนยัสาํคญั 
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บทที$ 5 

สรุปผลการวจิยัและข้อเสนอแนะ 

 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

จากการศึกษาโดยใชเ้ครื.องมือการวิเคราะห์ตวัแปรแบบ Fixed Effects และ Random 

Effects ในกลุ่มตวัอย่างบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยที์.อยู่และเคยอยู่ในการคาํนวณดชันี 

SET100 ตัTงแต่ช่วงระยะเวลาปี พ.ศ.2553-2561 จาํนวนทัTงหมด 153 บริษทั โดยที.ไม่นบักลุ่มบริษทั

ทางการเงินและบริษทัที.มีการฟืT นฟูกิจการ  

เราพบว่าโครงสร้างการถือหุ้นของบริษทั มีความสาํคญัต่อผลตอบแทนในการถือหุ้น 

โดยการใชแ้บบจาํลอง Firm Characteristic เพื.อนาํมาวิเคราะห์การถดถอยในช่วงระหว่างปี 2553-

2561 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที.อยู่และเคยอยู่ในดชันี SET100 จาก

การศึกษาพบว่านกัลงทุนหากลงทุนในบริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะครอบครัว จะไดรั้บ

ผลตอบแทนส่วนเกิน (Return family – Return non-family) โดยประมาณ 0.34% ต่อเดือนหรือ 

4.16% ต่อปี โดยผลการวิจยัดงักล่าว ไดใ้ชว้ิธีการทดสอบแบบทัTง Fixed effect model และ Random 

effect model ซึ. งผลที.รับมีนยัสาํคญัที.ระดบั 5 % ทัTงสองวธีิการทดสอบ 

ผลทดลองสอดคลอ้งกบังานวิจยัที.ผา่นมา อาทิเช่นงานEugster and Isakov (2019) ที.ทาํ

การวิจยับริษทัที.จดทะเบียนในประเทศสวิสเซอร์แลนด ์งานวิจยัของ Miralles-Marcelo et al. (2013) 

ที.ทาํการวิจยัผ่านทางตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศโปรตุเกส ซึ. งงานวิจยัทัT งสองพบว่าบริษทัที.มี

โครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะครอบครัว สามารถสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนไดม้ากกวา่บริษทัที.

ไม่มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะครอบครัว เพราะบริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะครอบครัว 

สามารถลดปัญหาทฤษฎีตวัแทนระหว่างผูถื้อหุ้นและผูบ้ริหาร และผูถื้อหุ้นใหญ่ที.เขา้ข่ายลกัษณะ

ความเป็นเจา้ของจะเขา้มาช่วยปกป้องผลประโยชน์ผูถื้อหุ้นรายยอ่ย สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ 

Donaldson and Davis (1991) 

ขณะที.ตวัแปรอื.น ที.นาํเขา้มาพิจารณาความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนจากการลงทุนหุน้

ในบริษทัตามแบบจาํลอง Firm Characteristic ผลจากการศึกษาพบวา่ตวัแปรดงักล่าว สามารถอธิบาย

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นไดเ้ช่นกนั ยกเวน้ อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(Asset growth 1 

year) เพียงตัวแปรเดียวที.ไม่พบว่ามีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนหุ้นในตลาด

หลกัทรัพย ์
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จากการศึกษาผูว้ิจยัไดพ้บวา่บางบริษทัมีการปกปิดขอ้มูลความเป็นครอบครัว ซึ. งขอ้มูล

ดงักล่าวมีผลกระทบต่อตวัแปรโครงสร้างการถือหุ้นของบริษทั หรือบางบริษทัที.มีผูถื้อหุ้นคนละ

นามสกุลกนัแต่มีความสัมพนัธ์ที.ใกลชิ้ดกนั รวมไปถึงบางบริษทัที.มีผูถื้อหุน้ใหญ่เป็นบริษทัที.ไม่ได้

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นผูถื้อหุน้ และหากวา่ในอนาคตผูว้ิจยัท่านใดสามารถเขา้ถึงขอ้มูล

ดงักล่าวไดจ้ะเป็นเรื.องดียิ.งขึTน เพราะผลที.ไดจ้ากงานวจิยัจะใกลเ้คียงกบัความจริงมากขึTนไปอีก 

 

 

5.2 ข้อเสนอแนะ 

สําหรับข้อเสนอแนะครัT งต่อไป  เนื. องจากการศึกษานีT เป็นเพียงการศึกษาเรื. อง

ผลตอบแทนที.นกัลงทุนจะไดรั้บจากการลงทุนหุน้เปรียบเทียบกบัโครงสร้างการถือหุน้ของบริษทัที.

แตกต่างกนั แต่มิไดค้าํนึงถึงการแบ่งสัดส่วนการถือหุน้ออกเป็นหลายระดบั ดงันัTนจึงเป็นโอกาสอนั

ดีในอนาคตหากตอ้งการศึกษาถึงระดบัการถือหุ้นที.แตกต่างกนัในบริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุ้น

ลกัษณะครอบครัว จะใหผ้ลตอบแทนที.แตกต่างกนัหรือไม่ ต่อไปในภายหนา้ 
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ภาคผนวก ก 

ตวัแปร ที$ใช้ในงานวจิยั 

 

 

1. ตวัแปรที.ใชแ้ทนโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว (Family Dummy) ขอ้มูลเก็บจากรายงาน

ประจาํปีและแบบฟอร์ม 56-1 โดยสัดส่วนการถือครองหุ้น นับเฉพาะผูถื้อหุ้นที.มีนามสกุล

เดียวกนั หรือหากเป็นกลุ่มบริษทัเราจะหาไปจนถึงผูถื้อหุ้นภายในบริษทัดงักล่าว ว่าเป็นบุคคล

หรือภาครัฐ หากพบวา่เป็นบุคคล และมีสัดส่วนการถือครองหุน้ที.มีนามสกุลเหมือนกนัเกิน 25% 

เราจะให้เป็นบริษทัที.มีโครงสร้างการถือหุ้นลกัษณะครอบครัว แต่หากตํ.ากว่า 25% หรือเป็น

ภาครัฐ เราจะถือวา่เป็นบริษทัที.ไม่มีโครงสร้างการถือหุน้ลกัษณะครอบครัว 

2.  ผลตอบแทนหุ้นรายเดือน (Return 1 month) คาํนวณจากการนาํราคาปิดของแต่ละสิTนเดือนลบ

ด้วยราคาปิดสิTนเดือนก่อนหน้าและหารด้วยราคาปิดสิTนเดือนก่อนหน้า หน่วยที.ได้จะเป็น

เปอร์เซ็นต ์ขอ้มูลเกบ็จาก Setsmart และ Eikon Reuter 

3. อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์1 ปี (Asset growth) คาํนวณจากการนาํ สินทรัพยข์องเดือนปัจจุบนั

ลบกบัสินทรัพยใ์นเดือนเดียวกนัของปีก่อนหน้าและหารดว้ยสินทรัพยใ์นเดือนเดียวกนัของปี

ก่อนหนา้ หน่วยที.ไดจ้ะเป็นเปอร์เซ็นต ์ขอ้มูลเกบ็จาก Setsmart และ Eikon Reuter 

4. อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าทางตลาดของผูถื้อหุ้น (Book-to-market) คาํนวณจากการนาํ 

มูลค่าทางบญัชีหารดว้ยมูลค่าทางตลาด โดยมูลค่าทางบญัชีเก็บจากรายงานงบดุลที.นาํส่งตลาด

หลกัทรัพย ์มูลค่าทางตลาดคาํนวณไดจ้ากการนาํราคาปิด ณ สิTนเดือนนัTนคูณดว้ยจาํนวนหุน้แลว้

ใช ้ขอ้มูลเกบ็จาก Setsmart และ Eikon Reuter  

5. ขนาดของกิจการ (Log-size) คาํนวณจากการนาํราคาปิด ณ ราคาสิTนเดือนคูณกบัจาํนวนหุน้ แลว้

ใชฟั้งชั.น LN ในโปรแกรม Excel คาํนวณผลที.ได ้ขอ้มูลเกบ็จาก Setsmart และ Eikon Reuter 

6. ค่าความผนัผวน (Volatility) คาํนวณจากการนาํราคาปิดในแต่ละวนั หกัออกดว้ยค่าเฉลี.ยของราคา

ปิดในเดือนนัTน และนาํค่าที.ไดใ้นแต่ละวนัยกกาํลงัสองเพื.อขจดัผลลบ หลงัจากนัTนรวมค่าที.ได้

ของแต่ละวนัเขา้ดว้ยกนั และนาํค่าดงักล่าว มาคาํนวณหาค่าเบี.ยงเบนมาตรฐาน โดยใชฟั้งชั.น 

stdev ในโปรแกรม excel และค่าที.ไดจ้ะเป็นตวัแทนของค่าความผนัผวนรายเดือน ขอ้มูลเก็บจาก 

Setsmart และ Eikon Reuter  

7. อตัราส่วนสภาพคล่องของสินทรัพย ์(Amihud’s illiquidity ratio) คาํนวณจากการนาํผลตอบแทน

รายวนัที.เป็นค่าสัมบูรณ์หารดว้ยปริมาณซืTอ-ขายในแต่ละวนั และนาํมารวมเพื.อหาค่าเฉลี.ยเพื.อทาํ
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ให้เป็นรายเดือน และนาํผลรวมค่าเฉลี.ยในแต่ละเดือนคูณดว้ย 1หารจาํนวณวนัในเดือนดงักล่าว 

ขอ้มูลเกบ็จาก Eikon Reuter  

8. อัตราส่วนของหนีT สินต่อสินทรัพย์ (Leverage) คาํนวณจากการนําหนีT สินระยะยาวหารด้วย

สินทรัพยร์วมของบริษทั ขอ้มูลเกบ็จาก Setsmart และ Eikon Reuter  

9. อตัราส่วนกาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating margin) คาํนวณจากการนาํรายไดก่้อนหกัตน้ทุน

ทางการเงินและภาษีหารดว้ยยอดขาย ขอ้มูลเกบ็จาก Setsmart และ Eikon Reuter  

10. อตัราส่วนยอดขายต่อสินทรัพยร์วม (Sales-to-asset) คาํนวณจากการนาํยอดขายหารดว้ยสินทรัพย์

รวมของบริษทั ขอ้มูลเกบ็จาก Setsmart และ Eikon Reuter  

11. อตัราการเติบโตของยอดขาย 1 ปี (Sales growth) คาํนวณจากการนาํ ยอดขายของเดือนปัจจุบนั

ลบกบัยอดขายในเดือนเดียวกนัของปีก่อนหนา้และหารดว้ยยอดขายในเดือนเดียวกนัของปีก่อน

หนา้ หน่วยที.ไดจ้ะเป็นเปอร์เซ็นต ์ขอ้มูลเกบ็จาก Setsmart และ Eikon Reuter 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 34 

 

ภาคผนวก ข 

การกระจายตวัข้อมูลจากกลุ่มตวัอย่าง 

 

 

กราฟกระจายตวัของขอ้มูลสภาพคล่อง (Amihud’s illiquidity) 

 
 

กราฟกระจายตวัของขอ้มูลอตัราการก่อหนีTของกิจการ (Leverage) 
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