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บทคัดย่อ 
 การศึกษาวิจัยครั้งนี้  มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่ส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บข้อมูลเชิงประจักษ์จากงบการเงิน และแบบ 56-1 ของบริษัทที่มี
อยู่ในดัชนี SET100 ระหว่างปี 2557 - 2561 จ านวนทั้งสิ้น 28 บริษัท วิเคราะห์และประมวลผล
ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการ
วิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ ผลการวิจัยพบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย (ST) และสัดส่วนการ
ถือหุ้นของผู้บริหารต่างชาติ (MGF) ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่สัดส่วนการถือหุ้นของ
นักลงทุนต่างชาติ (SF) และสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารไทย (MGTH) ไม่ส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
 

ค าส าคัญ: โครงสร้างผู้ถือหุ้น, ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ABSTRACT 
 This purpose of this research was to examine the effect of Ownership 
Structure on the Return on Equity of technology industrial group of listed companies 
in the Stock Exchange of Thailand, measured by the empirical study from financial 
statement and form 56-1 between 2014 to 2018 of 28 companies in the SET100 
index. Then the data was analyzed by statistics including mean, standard deviation 
and multiple regression analysis for hypothesis test. The study found that ownership 
proportion of Thai investors (ST) and ownership proportion of foreign executive (MGF) 
significantly related to return on equity. In contrast, the ownership proportion of 
Foreign investors (SF) and ownership proportion of Thai executive (MGTH) did not 
related to Return on Equity. 
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ของประเทศอย่างรวดเร็ว  จึงต้องอาศัยการใช้ระบบเครือข่ายคอมพิวเตอร์ และการสื่อสาร
โทรคมนาคมเป็นตัวสนับสนุน เพ่ือให้เกิดการแลกเปลี่ยนข้อมูลได้ง่ายและรวดเร็ว ความก้าวหน้า
ทางด้านวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยี ท าให้มีการพัฒนาคิดค้นสิ่งอ านวยความสะดวกต่อการด ารงชีวิต
อย่างมาก เทคโนโลยีได้เข้ามาเสริมปัจจัยพ้ืนฐานต่อการด ารงชีวิตได้เป็นอย่างมาก (รัตนะ บัวสนธ์, 
2551) เพราะฉะนั้น ธุรกิจอุตสาหกรรมเทคโนโลยีในปัจจุบันจึงเกิดเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่องและมี
แนวโน้มที่จะขยายตัวเพิ่มข้ึน และมีโครงสร้างการถือหุ้นที่เพิ่มมากขึ้น 
 จากงานวิจัยในอดีตจะพบว่า โครงสร้างการถือหุ้นมีผลกระทบเชิงบวกกับผลการด าเนินงาน
ซึ่งอาจจะวัดจากผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หรือมูลค่าของกิจการ (Pongpanpatana, 2015) 
โดยสัดส่วนการถือหุ้นของประธานฝ่ายบริหาร มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Chidambaran et al., 2006) การถือหุ้นของชาวต่างชาติ ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ 
ผู้ถือหุ้น กิจการที่มีผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นบุคคลทั่วไป โดยปกติจะเป็นแบบครอบครัว  มักจะส่งผล
กระทบเชิงลบกับผลการด าเนินงาน ซึ่งวัดจากผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น โดยกิจการจะไม่
สามารถสร้างก าไรสูงสุดได้ ยิ่งมีผู้ถือหุ้นเป็นบุคคลภายนอกมากขึ้น ก็ยิ่งท าให้ผลการด าเนินงานของ
กิจการลดลงเช่นกัน (ภัทรา เตชะธนเศรษฐ์, อรวรรณ เชื้อเมืองพาน และ พรชัย เตชะธนเศรษฐ์, 2561) 
เมื่อนักลงทุนที่เข้ามาลงทุนในประเทศไทย ไม่ว่าจะเป็นนักลงทุนไทยหรือต่างประเทศ ถือว่าเป็น
ส่วนประกอบของโครงสร้างการถือหุ้นที่เสมือนเป็นเจ้าของกิจการ โดยสามารถแบ่งออกเป็นส่วนของ
เจ้าของที่มีส่วนในการบริหาร และส่วนของเจ้าของที่ไม่มีส่วนในการบริหาร ในขณะที่โครงสร้างเหล่านี้
จะบ่งบอกถึงลักษณะปัญหาของการเป็นตัวแทน ที่อาจขัดแย้งระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น เช่น เมื่อผู้ถือ
หุ้นที่มีส่วนในการบริหารมีอ านาจในการบริหารงาน และมีอ านาจในการตัดสินใจ ที่ค านึงถึงเฉพาะ
ผลประโยชน์ส่วนตน โดยที่การตัดสินใจดังกล่าว จะมาขัดขวางในการสร้างความมั่นคงให้กับผู้ถือหุ้นที่
ไม่มีส่วนในการบริหาร โดยรูปแบบการถือหุ้นที่มีอ านาจในการบริหาร และควบคุมธุรกิจมักจะน ามาใช้
เพ่ือโอนถ่ายผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นที่ไม่มีส่วนในการบริหารมาเป็นของตนเอง (นวพร พงษ์ตัณฑกุล, 
2546) โดยเฉพาะการถือหุ้นแบบกระจุกตัว ผู้ที่มีอ านาจในการบริหารก็มักจะพยายามบริหารธุรกิจให้
เกิดผลก าไร เพ่ือให้ตนเองได้รับผลประโยชน์จากก าไร ซึ่งส่งผลกระทบในด้านลบต่อผู้ถือหุ้นรายย่อย
เป็นอย่างมาก (Fama & Jensen, 1983) และในขณะเดียวกัน การถือหุ้นแบบกระจาย ซึ่งไม่ได้
กระจุกตัวอยู่ในเครือญาติ บริษัทในลักษณะนี้จะมีการแบ่งแยกระหว่างเจ้าของกิจการและอ านาจใน
การควบคุมอย่างชัดเจน (The Separation of Ownership and Control) ไม่มีผู้เข้ามาควบคุมอย่าง
จริงจัง ผู้บริหารมีความเป็นอิสระ จึงถือเป็นการเปิดโอกาสให้กับผู้บริหารในการใช้สิทธิออกเสียงเพ่ือ
รักษาและแสวงหาผลประโยชน์ให้กับตนเองได้อย่างง่ายดาย 
 จากความส าคัญและปัญหาดังกล่าว ผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่ส่งผลกระทบ
ต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ซึ่งวัดจากผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เพ่ือเห็นถึงผลลัพธ์ความสัมพันธ์
ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นกับความสามารถท าก าไรของธุรกิจ อันจะน าไปสู่การแนวทางการ
บริหารธุรกิจ และกลยุทธ์ รวมทั้งเห็นผลของตัวแปรที่สัมพันธ์กัน โดยที่หน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับการ
ลงทุน สามารถที่จะน าไปใช้ในการก าหนดกฎเกณฑ์หรือแนวทางการป้องกันต่างๆ เพ่ือมิให้โครงสร้าง
การถือหุ้นแบบกระจุกตัวและกระจายตัว ส่งผลเสียหายแก่ผู้ถือหุ้นส่วนน้อยของธุรกิจได้ในอนาคต 
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บทน า   
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ถือเป็นแหล่งระดมเงินทุนที่ส าคัญโดยท าหน้าที่เป็น
ศูนย์กลางในการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์ ให้เป็นไปตามข้อก าหนดมีความคล่องตัวและยุติธรรม
ซึ่งสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้ลงทุน ก่อให้เกิดการระดมเงินออมจากประชาชนไปลงทุนในกิจการต่างๆ 
ที่เป็นประโยชน์ต่อการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประทศ โดยการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ถือ
เป็นกลไกส าคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศไทย และเป็นทางเลือกหนึ่งของการลงทุนที่ให้
ผลตอบแทนสูง แต่ก็มีความเสี่ยงสูงเช่นกัน ดังนั้น การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนต้องมี
หลักเกณฑ์ในการพิจารณาปัจจัยที่มีผลต่อราคาของหลักทรัพย์ ก่อนตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ โดย
วิธีการวิเคราะห์ที่ส าคัญวิธีหนึ่งคือ การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐานมาวิเคราะห์ตามล าดับ
ขั้นตอนจากการวิเคราะห์เศรษฐกิจ การวิเคราะห์อุตสาหกรรม การวิเคราะห์บริษัท โดยการรวบรวม
ข้อมูลที่เก่ียวข้อง เพ่ือน าไปสู่การคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต ทั้งนี้เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทน
ที่คาดหวัง และสามารถเลือกลงทุนในหลักทรัพย์และกลุ่มหลักทรัพย์ที่ดีและเหมาะสม การลงทุนใน
หลักทรัพย์ ไม่ได้มองเพียงแค่ผลการด าเนินงานของกิจการที่เป็นเพียงตัวเลขทางก าไรในงบก าไร
ขาดทุนเพียงอย่างเดียว แต่ควรต้องค านึงถึงคุณภาพก าไรด้วย เพ่ือให้การตัดสินใจลงทุนเกิด
ประสิทธิภาพ เพราะหากธุรกิจใดมีคุณภาพก าไรสูง ย่อมหมายถึงธุรกิจนั้นมีความเสี่ยงในการลงทุนต่ า
หลักทรัพย์ก็จะมีอัตราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรที่สูงด้วย ส่วนธุรกิจใดหากประเมินแล้วคุณภาพก าไรต่ าจะ
มีความสี่ยงในการลงทุนสูงรวมทั้งจะส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุน รวมถึงการเลือกใช้นโยบายบัญชีการ
ค้นหาสัญญาณเตือนภัยซึ่งเป็นตัวบ่งชี้การเปลี่ยนแปลงต่างๆ ที่จะเกิดขึ้นตามมาที่อาจจะส่งผลกระทบ
ต่อคุณภาพก าไรของธุรกิจ ซึ่งตัวช่วยที่ส าคัญของผู้ลงทุนคือ งบการเงินของกิจการ (วรศักดิ์ ทุมมานนท์, 
2549) ในขณะเดียวกันงบการเงินที่จัดท าขึ้น ก็เพื่อให้ข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับฐานะทางการเงิน ผลการ
ด าเนินงาน และการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินของกิจการ โดยใช้ข้อมูลทางการเงินที่เกิดขึ้นใน
อดีต ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงินหลายกลุ่ม ในการน าไปใช้ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจในอนาคต 
ข้อมูลจากงบการเงิน จะช่วยให้ผู้ใช้งบการเงินประเมินความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดเงินสด
และรายการเทียบเท่าเงินสด รวมถึงจังหวะเวลาและความแน่นอนของการก่อให้เกิดเงินสดนั้นได้ดีขึ้น 
แสดงให้เห็นถึงความสามารถของกิจการในการจ่ายเงินให้แก่ลูกจ้างและผู้ขายสินค้า การจ่ายดอกเบี้ย 
การจ่ายคืนเงินกู้  และการแบ่งผลก าไรให้กับเจ้าของ รวมทั้งแสดงถึงความสามารถและความ
รับผิดชอบของฝ่ายบริหารในการบริหารทรัพยากรของกิจการ (วราภรณ์ วิบูลคณารักษ์, 2558)  
 ในปัจจุบัน เทคโนโลยีสารสนเทศเข้ามามีบทบาทส าคัญส าหรับองค์กร ซึ่งเข้ามาช่วยอ านวย
ความสะดวกในการด าเนินงาน การติดต่อสื่อสาร การประสานงานด้านต่างๆ สามารถส่งผ่านด้วย
เทคโนโลยีสารสนเทศได้ เทคโนโลยีสารสนเทศท าให้สังคมเปลี่ยนจากสังคมอุตสาหกรรมมาเป็น
สังคมสารสนเทศ ท าให้ระบบเศรษฐกิจเปลี่ยนจากระบบแห่งชาติไปเป็นเศรษฐกิจโลกที่ท าให้ระบบ
เศรษฐกิจของโลกผูกพันกับทุกประเทศ ความเชื่อมโยงของเครือข่ายสารสนเทศ ท าให้เกิดสังคมโลกาภิวัตน์ 
จากรายงานสรุปผลการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีพบว่ามียอดก าไรสุทธิในปี 2560 
เท่ากับ 40,752 ล้านบาท และในปี 2561 เพ่ิมขึ้นเป็น 53,785 ล้านบาท หรือเพ่ิมขึ้นร้อยละ 31.98 
โดยมียอดขายเพ่ิมขึ้นร้อยละ 9.61 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2562) เนื่องจากการแข่งขัน
ของตลาดเทคโนโลยี มีการเปลี่ยนแปลงและเข้ามามีบทบาทส าคัญต่อการด าเนินงานในทุกภาคส่วน
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ของประเทศอย่างรวดเร็ว  จึงต้องอาศัยการใช้ระบบเครือข่ายคอมพิวเตอร์ และการสื่อสาร
โทรคมนาคมเป็นตัวสนับสนุน เพ่ือให้เกิดการแลกเปลี่ยนข้อมูลได้ง่ายและรวดเร็ว ความก้าวหน้า
ทางด้านวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยี ท าให้มีการพัฒนาคิดค้นสิ่งอ านวยความสะดวกต่อการด ารงชีวิต
อย่างมาก เทคโนโลยีได้เข้ามาเสริมปัจจัยพ้ืนฐานต่อการด ารงชีวิตได้เป็นอย่างมาก (รัตนะ บัวสนธ์, 
2551) เพราะฉะนั้น ธุรกิจอุตสาหกรรมเทคโนโลยีในปัจจุบันจึงเกิดเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่องและมี
แนวโน้มที่จะขยายตัวเพิ่มข้ึน และมีโครงสร้างการถือหุ้นที่เพิ่มมากขึ้น 
 จากงานวิจัยในอดีตจะพบว่า โครงสร้างการถือหุ้นมีผลกระทบเชิงบวกกับผลการด าเนินงาน
ซึ่งอาจจะวัดจากผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หรือมูลค่าของกิจการ (Pongpanpatana, 2015) 
โดยสัดส่วนการถือหุ้นของประธานฝ่ายบริหาร มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Chidambaran et al., 2006) การถือหุ้นของชาวต่างชาติ ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ 
ผู้ถือหุ้น กิจการที่มีผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นบุคคลทั่วไป โดยปกติจะเป็นแบบครอบครัว  มักจะส่งผล
กระทบเชิงลบกับผลการด าเนินงาน ซึ่งวัดจากผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น โดยกิจการจะไม่
สามารถสร้างก าไรสูงสุดได้ ยิ่งมีผู้ถือหุ้นเป็นบุคคลภายนอกมากขึ้น ก็ยิ่งท าให้ผลการด าเนินงานของ
กิจการลดลงเช่นกัน (ภัทรา เตชะธนเศรษฐ์, อรวรรณ เชื้อเมืองพาน และ พรชัย เตชะธนเศรษฐ์, 2561) 
เมื่อนักลงทุนที่เข้ามาลงทุนในประเทศไทย ไม่ว่าจะเป็นนักลงทุนไทยหรือต่างประเทศ ถือว่าเป็น
ส่วนประกอบของโครงสร้างการถือหุ้นที่เสมือนเป็นเจ้าของกิจการ โดยสามารถแบ่งออกเป็นส่วนของ
เจ้าของที่มีส่วนในการบริหาร และส่วนของเจ้าของที่ไม่มีส่วนในการบริหาร ในขณะที่โครงสร้างเหล่านี้
จะบ่งบอกถึงลักษณะปัญหาของการเป็นตัวแทน ที่อาจขัดแย้งระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น เช่น เมื่อผู้ถือ
หุ้นที่มีส่วนในการบริหารมีอ านาจในการบริหารงาน และมีอ านาจในการตัดสินใจ ที่ค านึงถึงเฉพาะ
ผลประโยชน์ส่วนตน โดยที่การตัดสินใจดังกล่าว จะมาขัดขวางในการสร้างความมั่นคงให้กับผู้ถือหุ้นที่
ไม่มีส่วนในการบริหาร โดยรูปแบบการถือหุ้นที่มีอ านาจในการบริหาร และควบคุมธุรกิจมักจะน ามาใช้
เพ่ือโอนถ่ายผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นที่ไม่มีส่วนในการบริหารมาเป็นของตนเอง (นวพร พงษ์ตัณฑกุล, 
2546) โดยเฉพาะการถือหุ้นแบบกระจุกตัว ผู้ท่ีมีอ านาจในการบริหารก็มักจะพยายามบริหารธุรกิจให้
เกิดผลก าไร เพ่ือให้ตนเองได้รับผลประโยชน์จากก าไร ซึ่งส่งผลกระทบในด้านลบต่อผู้ถือหุ้นรายย่อย
เป็นอย่างมาก (Fama & Jensen, 1983) และในขณะเดียวกัน การถือหุ้นแบบกระจาย ซึ่งไม่ได้
กระจุกตัวอยู่ในเครือญาติ บริษัทในลักษณะนี้จะมีการแบ่งแยกระหว่างเจ้าของกิจการและอ านาจใน
การควบคุมอย่างชัดเจน (The Separation of Ownership and Control) ไม่มีผู้เข้ามาควบคุมอย่าง
จริงจัง ผู้บริหารมีความเป็นอิสระ จึงถือเป็นการเปิดโอกาสให้กับผู้บริหารในการใช้สิทธิออกเสียงเพ่ือ
รักษาและแสวงหาผลประโยชน์ให้กับตนเองได้อย่างง่ายดาย 
 จากความส าคัญและปัญหาดังกล่าว ผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่ส่งผลกระทบ
ต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ซึ่งวัดจากผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เพ่ือเห็นถึงผลลัพธ์ความสัมพันธ์
ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นกับความสามารถท าก าไรของธุรกิจ อันจะน าไปสู่การแนวทางการ
บริหารธุรกิจ และกลยุทธ์ รวมทั้งเห็นผลของตัวแปรที่สัมพันธ์กัน โดยที่หน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับการ
ลงทุน สามารถที่จะน าไปใช้ในการก าหนดกฎเกณฑ์หรือแนวทางการป้องกันต่างๆ เพ่ือมิให้โครงสร้าง
การถือหุ้นแบบกระจุกตัวและกระจายตัว ส่งผลเสียหายแก่ผู้ถือหุ้นส่วนน้อยของธุรกิจได้ในอนาคต 

 
JOURNAL OF MANAGEMENT SCIENCE UDON THANI RAJABHAT UNIVERSITY 

Vol.2 No.3 (May – June 2020) 
 

44  
 

บทน า   
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ถือเป็นแหล่งระดมเงินทุนที่ส าคัญโดยท าหน้าที่เป็น
ศูนย์กลางในการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์ ให้เป็นไปตามข้อก าหนดมีความคล่องตัวและยุติธรรม
ซึ่งสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้ลงทุน ก่อให้เกิดการระดมเงินออมจากประชาชนไปลงทุนในกิจการต่างๆ 
ที่เป็นประโยชน์ต่อการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประทศ โดยการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ถือ
เป็นกลไกส าคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศไทย และเป็นทางเลือกหนึ่งของการลงทุนที่ให้
ผลตอบแทนสูง แต่ก็มีความเสี่ยงสูงเช่นกัน ดังนั้น การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนต้องมี
หลักเกณฑ์ในการพิจารณาปัจจัยที่มีผลต่อราคาของหลักทรัพย์ ก่อนตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ โดย
วิธีการวิเคราะห์ที่ส าคัญวิธีหนึ่งคือ การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐานมาวิเคราะห์ตามล าดับ
ขั้นตอนจากการวิเคราะห์เศรษฐกิจ การวิเคราะห์อุตสาหกรรม การวิเคราะห์บริษัท โดยการรวบรวม
ข้อมูลที่เก่ียวข้อง เพ่ือน าไปสู่การคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต ทั้งนี้เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทน
ที่คาดหวัง และสามารถเลือกลงทุนในหลักทรัพย์และกลุ่มหลักทรัพย์ที่ดีและเหมาะสม การลงทุนใน
หลักทรัพย์ ไม่ได้มองเพียงแค่ผลการด าเนินงานของกิจการที่เป็นเพียงตัวเลขทางก าไรในงบก าไร
ขาดทุนเพียงอย่างเดียว แต่ควรต้องค านึงถึงคุณภาพก าไรด้วย เพ่ือให้การตัดสินใจลงทุนเกิด
ประสิทธิภาพ เพราะหากธุรกิจใดมีคุณภาพก าไรสูง ย่อมหมายถึงธุรกิจนั้นมีความเสี่ยงในการลงทุนต่ า
หลักทรัพย์ก็จะมีอัตราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรที่สูงด้วย ส่วนธุรกิจใดหากประเมินแล้วคุณภาพก าไรต่ าจะ
มีความสี่ยงในการลงทุนสูงรวมทั้งจะส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุน รวมถึงการเลือกใช้นโยบายบัญชีการ
ค้นหาสัญญาณเตือนภัยซึ่งเป็นตัวบ่งชี้การเปลี่ยนแปลงต่างๆ ที่จะเกิดขึ้นตามมาที่อาจจะส่งผลกระทบ
ต่อคุณภาพก าไรของธุรกิจ ซึ่งตัวช่วยที่ส าคัญของผู้ลงทุนคือ งบการเงินของกิจการ (วรศักดิ์ ทุมมานนท์, 
2549) ในขณะเดียวกันงบการเงินที่จัดท าขึ้น ก็เพื่อให้ข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับฐานะทางการเงิน ผลการ
ด าเนินงาน และการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินของกิจการ โดยใช้ข้อมูลทางการเงินที่เกิดขึ้นใน
อดีต ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงินหลายกลุ่ม ในการน าไปใช้ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจในอนาคต 
ข้อมูลจากงบการเงิน จะช่วยให้ผู้ใช้งบการเงินประเมินความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดเงินสด
และรายการเทียบเท่าเงินสด รวมถึงจังหวะเวลาและความแน่นอนของการก่อให้เกิดเงินสดน้ันได้ดีขึ้น 
แสดงให้เห็นถึงความสามารถของกิจการในการจ่ายเงินให้แก่ลูกจ้างและผู้ขายสินค้า การจ่ายดอกเบี้ย 
การจ่ายคืนเงินกู้  และการแบ่งผลก าไรให้กับเจ้าของ รวมทั้งแสดงถึงความสามารถและความ
รับผิดชอบของฝ่ายบริหารในการบริหารทรัพยากรของกิจการ (วราภรณ์ วิบูลคณารักษ์, 2558)  
 ในปัจจุบัน เทคโนโลยีสารสนเทศเข้ามามีบทบาทส าคัญส าหรับองค์กร ซึ่งเข้ามาช่วยอ านวย
ความสะดวกในการด าเนินงาน การติดต่อสื่อสาร การประสานงานด้านต่างๆ สามารถส่งผ่านด้วย
เทคโนโลยีสารสนเทศได้ เทคโนโลยีสารสนเทศท าให้สังคมเปลี่ยนจากสังคมอุตสาหกรรมมาเป็น
สังคมสารสนเทศ ท าให้ระบบเศรษฐกิจเปลี่ยนจากระบบแห่งชาติไปเป็นเศรษฐกิจโลกที่ท าให้ระบบ
เศรษฐกิจของโลกผูกพันกับทุกประเทศ ความเชื่อมโยงของเครือข่ายสารสนเทศ ท าให้เกิดสังคมโลกาภิวัตน์ 
จากรายงานสรุปผลการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีพบว่ามียอดก าไรสุทธิในปี 2560 
เท่ากับ 40,752 ล้านบาท และในปี 2561 เพ่ิมขึ้นเป็น 53,785 ล้านบาท หรือเพ่ิมขึ้นร้อยละ 31.98 
โดยมียอดขายเพ่ิมขึ้นร้อยละ 9.61 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2562) เนื่องจากการแข่งขัน
ของตลาดเทคโนโลยี มีการเปลี่ยนแปลงและเข้ามามีบทบาทส าคัญต่อการด าเนินงานในทุกภาคส่วน
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อย่างเพียงพอในส่วนของตัวแปรควบคุม พบว่า การลงทุนในสินทรัพย์ถาวรสูง มีความสัมพันธ์
ทางบวกกับผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญ ส่วนของความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธ์ทางลบ
กับผลการด าเนินงานของกิจการอย่างมีนัยส าคัญ เช่นเดียวกันกับ Rashid (2020) พบว่า ผู้ถือหุ้น
ชาวต่างชาติ และกรรมการบริหาร มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของธุรกิจทั้งด้านบัญชี
และการตลาด ในขณะที่การถือหุ้นของสถาบันจะมีอิทธิพลเชิงบวกกับผลการด าเนินงานทางด้านบัญชี 
คือ ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และตัวแปรส่งผ่านที่มีความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้น
และผลการด าเนินงานก็คือ ขนาดของคณะกรรมการ และคณะกรรมการอิสระ Zhou (2019) พบว่า 
ผู้ถือหุ้นต่างชาติ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการลดความเสี่ยงในการด าเนินงาน และผลกระทบนี้จะเกิด
ขึ้นกับโครงสร้างการถือหุ้นของระบบเศรษฐกิจตลาดที่เกิดขึ้นใหม่ (Emerging Markets) โดยเฉพาะ
อย่างยิ่ง การถือหุ้นของชาวต่างชาติจากบริษัทข้ามชาติ จะมีระดับการถือหุ้นแบบกระจุกตัวที่สูง 
รวมทั้งผู้บริหารทีม่ีส่วนได้เสียในผลการด าเนินงานร่วมกับผู้ถือหุ้นรายอ่ืน และนักลงทุนสถาบันมีส่วน
ท าให้เกิดความเสี่ยงในการด าเนินงานลดน้อยลง ในทางตรงกันข้าม Al, Buachoom & Sun (2019) 
พบว่า โครงสร้างถือหุ้นแบบกระจุกตัวและแบบครอบครัว ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของ
ธุรกิจ ในขณะที่การที่ผู้บริหารมีส่วนได้เสียในผลการด าเนินงานร่วมกับผู้ถื อหุ้นรายอ่ืน กลับมี
ผลกระทบเชิงบวกกับผลการด าเนินงานของธุรกิจ ยิ่งไปกว่าน้ี ความคาดหวังต่อตัวแปรโครงสร้าง
คณะกรรมการ เช่น กรรมการอิสระ ขนาดการประชุม การควบรวมต าแหน่ง การประชุมของ
คณะกรรมการตรวจสอบ มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของธุรกิจในประเทศไทย  ในขณะที่ 
นริสา เยาวลักษณ์ และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2558) พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น
รายใหญ่และนักลงทุนสถาบัน มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัท สัดส่วนการถือ
หุ้นของผู้บริหาร มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในขณะที่สัดส่วนการถือหุ้น
ของนักลงทุนสถาบัน มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เนื่องจากนักลงทุน
สถาบันจะท าการติดตามการท างานของผู้บริหารอย่างใกล้ชิด จึงช่วยลดโอกาสที่ผู้บริหารจะตัดสินใจ
โดยเอาผลประโยชน์ของตนเองเป็นที่ตั้งลงได้ และช่วยท าให้ผู้บริหารมีการตัดสินใจโดยค านึงถึงมูลค่า
สูงสุดให้แก่บริษัท โดยจากวรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้องจะท าให้เห็นถึงความส าคัญของโครงสร้างผู้ถือหุ้นทั้ง
คนไทยและต่างชาติ อันจะน าไปสู่การบริหารธุรกิจให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อธุรกิจ และน าไปสู่ผลลัพธ์
ต่อผู้ถือหุ้นรายย่อยของธุรกิจอีกด้วย 
 
วิธีด าเนินการวิจัย 
 การวิจัยในครั้งนี้ ได้ด าเนินการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยมีขั้นตอน
ดังต่อไปนี้ 
 1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
  ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจ
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ที่อยู่ใน SET 100 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 - 2561 จ านวน 38 บริษัท  
  กลุ่มตัวอย่างการศึกษาในครั้งนี้ คัดเลือกจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยการวิจัยจะใช้ข้อมูลในกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเทคโนโลยี จ านวนทั้งสิ้น 38 บริษัท
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วัตถุประสงค์การวิจัย  
 เพ่ือศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่ม
ธุรกิจอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
สมมติฐานการวิจัย 
 H1 สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทยส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของ
ธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 H2 สัดส่วนการถอืหุ้นของนักลงทุนต่างชาติส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
ของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 H3 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารไทยส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของ
ธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 H4 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารต่างชาติส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
ของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
แนวคิดและทฤษฎีที่ใช้ในการศึกษา 
 Qi, Wu & Zhang (2000) ศึกษาถึงเกี่ยวกับโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีผลกระทบกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ Shanghai ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1991 ถึง ค.ศ. 1996 
พบว่า ผลการด าเนินงานมีความสัมพันธ์ทางบวกกับสัดส่วนของหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันใน
ประเทศ และสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากการที่บริษัทมีผู้ถือหุ้น
เป็นนักลงทุนสถาบันในประเทศนั้น จะท าให้มีแรงจูงใจในการตรวจสอบการบริหารงานของฝ่าย
บริหาร เพ่ือท าให้ผู้ถือหุ้นรายอื่นได้รับผลประโยชน์เช่นกัน ส่วนการที่มีสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุน
ต่างชาติสูงยิ่งจะมีผลท าให้อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นลดลง เช่นเดียวกันกับ Morck, Shleifer & 
Vishny (1988) ศึกษาโดยท าการทดสอบถึงความสัมพันธ์ระหว่างส่วนของผู้ถือหุ้นภายในและการท า
ก าไร มีกลุ่มตัวอย่าง 371 บริษัทขนาดใหญ่ในสหรัฐอเมริกา โดยจับกลุ่มความเป็นไปได้ที่ไม่เป็น
เส้นตรงและพบหลักฐานของความสัมพันธ์ โดยความสัมพันธ์ที่ผู้บริหารถือหุ้นในช่วงร้อยละ 0 ถึง 
ร้อยละ 5 จะมีความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่าของบริษัท คือ ณ ระดับการถือหุ้นของคณะกรรมการ
เพ่ิมข้ึนจะมีผลท าให้มูลค่าของบริษัทเพ่ิมขึ้นด้วย เนื่องจากคณะกรรมการมีการค านึงถึงผลประโยชน์ของ
ผู้ถือหุ้นมากขึ้น จึงอาจตัดสินใจลงทุนในโครงการที่มีผลตอบแทนสูงขึ้น ในขณะเดียวกันผลการ
ด าเนินงานที่สูงขึ้น ก็จะท าให้กรรมการได้รับหุ้นเป็นรางวัลยิ่งมากขึ้น และท าให้เปอร์เซ็นต์การถือหุ้น
เพ่ิมมากข้ึน แต่เมื่อเปอร์เซ็นต์ความสัมพันธ์ที่ผู้บริหารถือหุ้นในช่วงที่มากกว่าร้อยละ 25 ก็จะเริ่มเข้าสู่
การถือหุ้นที่ไม่กระจายตัว และจะท าให้เส้นเริ่มที่จะไม่เป็นเส้นตรง และส่งผลท าให้มูลค่าของบริษัท
เริ่มมีการเปลี่ยนแปลง Kevin (2002) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นและ
ผลการด าเนินงานของกิจการในปี ค.ศ. 1998 และ ปี ค.ศ. 1999 โดยใช้ผลตอบแทนของสินทรัพย์
เป็นตัววัดผลการด าเนินงานของแต่ละปี ผลจากการศึกษาพบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุน
ต่างชาติมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการด าเนินงานของกิจการ เนื่องจากนักลงทุนต่างชาติจะมี
แรงผลักดันในการตรวจสอบการบริหารงานของผู้บริหาร และนักลงทุนต่างชาติมีเงินทุนสนับสนุน
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อย่างเพียงพอในส่วนของตัวแปรควบคุม พบว่า การลงทุนในสินทรัพย์ถาวรสูง มีความสัมพันธ์
ทางบวกกับผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญ ส่วนของความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธ์ทางลบ
กับผลการด าเนินงานของกิจการอย่างมีนัยส าคัญ เช่นเดียวกันกับ Rashid (2020) พบว่า ผู้ถือหุ้น
ชาวต่างชาติ และกรรมการบริหาร มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของธุรกิจทั้งด้านบัญชี
และการตลาด ในขณะที่การถือหุ้นของสถาบันจะมีอิทธิพลเชิงบวกกับผลการด าเนินงานทางด้านบัญชี 
คือ ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และตัวแปรส่งผ่านที่มีความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้น
และผลการด าเนินงานก็คือ ขนาดของคณะกรรมการ และคณะกรรมการอิสระ Zhou (2019) พบว่า 
ผู้ถือหุ้นต่างชาติ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการลดความเสี่ยงในการด าเนินงาน และผลกระทบนี้จะเกิด
ขึ้นกับโครงสร้างการถือหุ้นของระบบเศรษฐกิจตลาดที่เกิดขึ้นใหม่ (Emerging Markets) โดยเฉพาะ
อย่างยิ่ง การถือหุ้นของชาวต่างชาติจากบริษัทข้ามชาติ จะมีระดับการถือหุ้นแบบกระจุกตัวที่สูง 
รวมทั้งผู้บริหารทีม่ีส่วนได้เสียในผลการด าเนินงานร่วมกับผู้ถือหุ้นรายอ่ืน และนักลงทุนสถาบันมีส่วน
ท าให้เกิดความเสี่ยงในการด าเนินงานลดน้อยลง ในทางตรงกันข้าม Al, Buachoom & Sun (2019) 
พบว่า โครงสร้างถือหุ้นแบบกระจุกตัวและแบบครอบครัว ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของ
ธุรกิจ ในขณะที่การที่ผู้บริหารมีส่วนได้เสียในผลการด าเนินงานร่วมกับผู้ถื อหุ้นรายอ่ืน กลับมี
ผลกระทบเชิงบวกกับผลการด าเนินงานของธุรกิจ ยิ่งไปกว่านี้  ความคาดหวังต่อตัวแปรโครงสร้าง
คณะกรรมการ เช่น กรรมการอิสระ ขนาดการประชุม การควบรวมต าแหน่ง การประชุมของ
คณะกรรมการตรวจสอบ มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของธุรกิจในประเทศไทย  ในขณะท่ี 
นริสา เยาวลักษณ์ และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2558) พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น
รายใหญ่และนักลงทุนสถาบัน มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัท สัดส่วนการถือ
หุ้นของผู้บริหาร มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในขณะที่สัดส่วนการถือหุ้น
ของนักลงทุนสถาบัน มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เนื่องจากนักลงทุน
สถาบันจะท าการติดตามการท างานของผู้บริหารอย่างใกล้ชิด จึงช่วยลดโอกาสที่ผู้บริหารจะตัดสินใจ
โดยเอาผลประโยชน์ของตนเองเป็นที่ตั้งลงได้ และช่วยท าให้ผู้บริหารมีการตัดสินใจโดยค านึงถึงมูลค่า
สูงสุดให้แก่บริษัท โดยจากวรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้องจะท าให้เห็นถึงความส าคัญของโครงสร้างผู้ถือหุ้นทั้ง
คนไทยและต่างชาติ อันจะน าไปสู่การบริหารธุรกิจให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อธุรกิจ และน าไปสู่ผลลัพธ์
ต่อผู้ถือหุ้นรายย่อยของธุรกิจอีกด้วย 
 
วิธีด าเนินการวิจัย 
 การวิจัยในครั้งนี้ ได้ด าเนินการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยมีขั้นตอน
ดังต่อไปนี้ 
 1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
  ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจ
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ที่อยู่ใน SET 100 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 - 2561 จ านวน 38 บริษัท  
  กลุ่มตัวอย่างการศึกษาในครั้งนี้ คัดเลือกจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยการวิจัยจะใช้ข้อมูลในกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเทคโนโลยี จ านวนทั้งสิ้น 38 บริษัท
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วัตถุประสงค์การวิจัย  
 เพ่ือศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่ม
ธุรกิจอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
สมมติฐานการวิจัย 
 H1 สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทยส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของ
ธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 H2 สัดส่วนการถอืหุ้นของนักลงทุนต่างชาติส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
ของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 H3 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารไทยส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของ
ธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 H4 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารต่างชาติส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
ของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
แนวคิดและทฤษฎีที่ใช้ในการศึกษา 
 Qi, Wu & Zhang (2000) ศึกษาถึงเกี่ยวกับโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีผลกระทบกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ Shanghai ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1991 ถึง ค.ศ. 1996 
พบว่า ผลการด าเนินงานมีความสัมพันธ์ทางบวกกับสัดส่วนของหุ้นที่ถือโดยนักลงทุนสถาบันใน
ประเทศ และสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากการที่บริษัทมีผู้ถือหุ้น
เป็นนักลงทุนสถาบันในประเทศนั้น จะท าให้มีแรงจูงใจในการตรวจสอบการบริหารงานของฝ่าย
บริหาร เพ่ือท าให้ผู้ถือหุ้นรายอื่นได้รับผลประโยชน์เช่นกัน ส่วนการที่มีสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุน
ต่างชาติสูงยิ่งจะมีผลท าให้อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นลดลง เช่นเดียวกันกับ Morck, Shleifer & 
Vishny (1988) ศึกษาโดยท าการทดสอบถึงความสัมพันธ์ระหว่างส่วนของผู้ถือหุ้นภายในและการท า
ก าไร มีกลุ่มตัวอย่าง 371 บริษัทขนาดใหญ่ในสหรัฐอเมริกา โดยจับกลุ่มความเป็นไปได้ที่ไม่เป็น
เส้นตรงและพบหลักฐานของความสัมพันธ์ โดยความสัมพันธ์ที่ผู้บริหารถือหุ้นในช่วงร้อยละ 0 ถึง 
ร้อยละ 5 จะมีความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่าของบริษัท คือ ณ ระดับการถือหุ้นของคณะกรรมการ
เพ่ิมข้ึนจะมีผลท าให้มูลค่าของบริษัทเพ่ิมขึ้นด้วย เนื่องจากคณะกรรมการมีการค านึงถึงผลประโยชน์ของ
ผู้ถือหุ้นมากขึ้น จึงอาจตัดสินใจลงทุนในโครงการที่มีผลตอบแทนสูงขึ้น ในขณะเดียวกันผลการ
ด าเนินงานที่สูงขึ้น ก็จะท าให้กรรมการได้รับหุ้นเป็นรางวัลยิ่งมากขึ้น และท าให้เปอร์เซ็นต์การถือหุ้น
เพ่ิมมากข้ึน แต่เมื่อเปอร์เซ็นต์ความสัมพันธ์ที่ผู้บริหารถือหุ้นในช่วงที่มากกว่าร้อยละ 25 ก็จะเริ่มเข้าสู่
การถือหุ้นที่ไม่กระจายตัว และจะท าให้เส้นเริ่มที่จะไม่เป็นเส้นตรง และส่งผลท าให้มูลค่าของบริษัท
เริ่มมีการเปลี่ยนแปลง Kevin (2002) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นและ
ผลการด าเนินงานของกิจการในปี ค.ศ. 1998 และ ปี ค.ศ. 1999 โดยใช้ผลตอบแทนของสินทรัพย์
เป็นตัววัดผลการด าเนินงานของแต่ละปี ผลจากการศึกษาพบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุน
ต่างชาติมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการด าเนินงานของกิจการ เนื่องจากนักลงทุนต่างชาติจะมี
แรงผลักดันในการตรวจสอบการบริหารงานของผู้บริหาร และนักลงทุนต่างชาติมีเงินทุนสนับสนุน
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ตารางท่ี 1 การวิเคราะห์ข้อมูลโครงสร้างผู้ถือหุ้น 
หน่วย : ร้อยละ 

ตัวแปร จ านวน Minimum Maximum Mean Std. 
ROE 140 0.733 49.305 21.676 39.804 
SF 140 8.776 99.969 71.939 28.039 
ST 140 0.011 90.383 24.706 26.978 

MGTH 140 5.095 98.553 58.516 28.676 
MGF 140 0.634 94.535 29.413 30.707 

 

  จากตารางที่ 1 แสดงถึงการวิเคราะห์ภาพรวมของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
พบว่า อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) โดยเฉลี่ยมีค่าเท่ากับร้อยละ 21.676 นั่นหมายความว่า 
การลงทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น ส่งผลท าให้เกิดก าไรหรือผลตอบแทนกลับมาร้อยละ 21.676 เมื่อ
พิจารณาในเรื่องของโครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัทกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเทคโนโลยี พบว่าสัดส่วนการ
ถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ (SF) มีสัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ 71.939 ซึ่งถือว่าสูงมากเมื่อเทียบกับ
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย (ST) ซึ่งมีสัดส่วนแค่ร้อยละ 24.706 และในขณะเดียวกันเมื่อ
พิจารณาในส่วนของสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารไทย (MGTH) พบว่า มีสัดส่วนการถือหุ้นถึงร้อยละ 
58.516 แต่มสีัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารต่างชาติ (MGF) เพียงแค่ร้อยละ 29.413 เพราะฉะนั้นจาก
ผลในภาพรวมจะเห็นว่า การถือหุ้นนั้นของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีในดัชนี SET 100 นั้น โดย
ส่วนใหญ่ จะเป็นชาวต่างชาติที่มีสัดส่วนการถือหุ้นมากกว่าสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทยและ
ผู้บริหารไทย 
 2. ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับตอบแทน
ส่วนของผู้ถือหุ้น แสดงรายละเอียดผลการวิเคราะห์ข้อมูล ดังตารางที่ 2  
 
ตารางท่ี 2 แสดงผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน 
 
 

 

*** ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.001 
 
  จากตารางที่ 2 พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย กับสัดส่วนการถือหุ้นของนัก
ลงทุนต่างชาติมีความสัมพันธ์เชิงบวก (0.616) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารไทย กับสัดส่วนการถือ
หุ้นของนักลงทุนต่างชาติ (0.897) และสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย (0.633) มีความสัมพันธ์
เชิงบวก รวมทั้งสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารต่างชาติ กับสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ 

Variable ROE SF ST MGTH MGF 
ROE (ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น) Person Correlation 1     
SF  (นักลงทุนต่างชาติ) Person Correlation .044 1    
ST  (นักลงทุนไทย) Person Correlation .063 .616*** 1   
MGTH (ผู้บริหารไทย) Person Correlation .064 .897*** .633*** 1  
MGF (ผู้บริหารต่างชาติ) Person Correlation .063 .673*** .852*** .733*** 1 
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และท าการตัดบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนออกจ านวน 10 บริษัท ซึ่งเก็บข้อมูลย้อนหลังจ านวน 5 ปี 
ตั้งแตป่ ีพ.ศ. 2557 - 2561 คงเหลือจ านวนทั้งสิ้น 28 บริษัท รวมเป็น 140 กลุ่มข้อมูล 
 
 2. เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
  เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย เป็นการเก็บข้อมูลเชิงประจักษ์ โดยเก็บจากรายงานทางการเงิน 
และแบบ 56-1 รายงานประจ าปี ที่เปิดเผยอยู่ในเว็บไซต์ และ SET SMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยจัดเก็บย้อนหลัง 5 ปี ตั้งแต่ป ีพ.ศ. 2557 - 2561 รวมเป็น 140 กลุ่มข้อมูล 
 
 3. การวิเคราะห์ข้อมูล 
  การศึกษาวิจัยครั้งนี้ เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ โดยเก็บข้อมูลจากหลักฐานเชิง
ประจักษ์ อันประกอบด้วย รายงานทางการเงิน แบบ 56-1 รายงานประจ าปี ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี เป็นการทดสอบถึงตัวแปรที่มีผลต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี ทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้สถิติดังต่อไปนี้ 
 1)  สถิติเชิงพรรณนา เป็นการอธิบายภาพรวมของตัวแปรในรูปของค่าสถิติพ้ืนฐาน 
ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด และค่าสูงสุด ของตัวแปรต้น และตัวแปรตาม  
 2) สถิติเชิงอนุมาน ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลโดยสถิติเชิงอนุมานในครั้งนี้ ใช้การวิเคราะห์
สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis) และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) ในการทดสอบผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับผลตอบแทนต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  ตัวแบบจ าลองการศึกษา 
 

  ROE  =  β0 + β1(ST) + β2(SF) + β3(MGTH) + β4(MGF)  
 

  ROE    =  อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น 
  SF = สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ 
  MGTH  =  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารไทย 
  ST = สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย 
  MGF = สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารต่างชาติ 
 
ผลการวิจัย  
 1. ผลการศึกษาข้อมูลทั่วไปของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี แสดงรายละเอียดของ
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล ดังตารางที่ 1  
 
 
 
 



วารสารวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยราชภัฏอุดรธานี

ปีที่ 2 ฉบับที่ 3 (พฤษภาคม – มิถุนายน 2563)

49

 
วารสารวิทยาการจดัการ มหาวิทยาลัยราชภัฏอุดรธาน ี
ปีท่ี 2 ฉบับท่ี 3 (พฤษภาคม – มิถุนายน 2563)             
                                    

   49 
 

ตารางท่ี 1 การวิเคราะห์ข้อมูลโครงสร้างผู้ถือหุ้น 
หน่วย : ร้อยละ 

ตัวแปร จ านวน Minimum Maximum Mean Std. 
ROE 140 0.733 49.305 21.676 39.804 
SF 140 8.776 99.969 71.939 28.039 
ST 140 0.011 90.383 24.706 26.978 

MGTH 140 5.095 98.553 58.516 28.676 
MGF 140 0.634 94.535 29.413 30.707 

 

  จากตารางที่ 1 แสดงถึงการวิเคราะห์ภาพรวมของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
พบว่า อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) โดยเฉลี่ยมีค่าเท่ากับร้อยละ 21.676 นั่นหมายความว่า 
การลงทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น ส่งผลท าให้เกิดก าไรหรือผลตอบแทนกลับมาร้อยละ 21.676 เมื่อ
พิจารณาในเรื่องของโครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัทกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมเทคโนโลยี พบว่าสัดส่วนการ
ถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ (SF) มีสัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ 71.939 ซึ่งถือว่าสูงมากเมื่อเทียบกับ
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย (ST) ซึ่งมีสัดส่วนแค่ร้อยละ 24.706 และในขณะเดียวกันเมื่อ
พิจารณาในส่วนของสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารไทย (MGTH) พบว่า มีสัดส่วนการถือหุ้นถึงร้อยละ 
58.516 แต่มสีัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารต่างชาติ (MGF) เพียงแค่ร้อยละ 29.413 เพราะฉะนั้นจาก
ผลในภาพรวมจะเห็นว่า การถือหุ้นนั้นของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีในดัชนี SET 100 นั้น โดย
ส่วนใหญ่ จะเป็นชาวต่างชาติที่มีสัดส่วนการถือหุ้นมากกว่าสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทยและ
ผู้บริหารไทย 
 2. ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับตอบแทน
ส่วนของผู้ถือหุ้น แสดงรายละเอียดผลการวิเคราะห์ข้อมูล ดังตารางที่ 2  
 
ตารางท่ี 2 แสดงผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน 
 
 

 

*** ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.001 
 
  จากตารางที่ 2 พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย กับสัดส่วนการถือหุ้นของนัก
ลงทุนต่างชาติมีความสัมพันธ์เชิงบวก (0.616) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารไทย กับสัดส่วนการถือ
หุ้นของนักลงทุนต่างชาติ (0.897) และสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย (0.633) มีความสัมพันธ์
เชิงบวก รวมทั้งสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารต่างชาติ กับสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ 

Variable ROE SF ST MGTH MGF 
ROE (ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น) Person Correlation 1     
SF  (นักลงทุนต่างชาติ) Person Correlation .044 1    
ST  (นักลงทุนไทย) Person Correlation .063 .616*** 1   
MGTH (ผู้บริหารไทย) Person Correlation .064 .897*** .633*** 1  
MGF (ผู้บริหารต่างชาติ) Person Correlation .063 .673*** .852*** .733*** 1 
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และท าการตัดบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนออกจ านวน 10 บริษัท ซึ่งเก็บข้อมูลย้อนหลังจ านวน 5 ปี 
ตั้งแตป่ ีพ.ศ. 2557 - 2561 คงเหลือจ านวนทั้งสิ้น 28 บริษัท รวมเป็น 140 กลุ่มข้อมูล 
 
 2. เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
  เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย เป็นการเก็บข้อมูลเชิงประจักษ์ โดยเก็บจากรายงานทางการเงิน 
และแบบ 56-1 รายงานประจ าปี ที่เปิดเผยอยู่ในเว็บไซต์ และ SET SMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยจัดเก็บย้อนหลัง 5 ปี ตั้งแต่ป ีพ.ศ. 2557 - 2561 รวมเป็น 140 กลุ่มข้อมูล 
 
 3. การวิเคราะห์ข้อมูล 
  การศึกษาวิจัยครั้งนี้ เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ โดยเก็บข้อมูลจากหลักฐานเชิง
ประจักษ์ อันประกอบด้วย รายงานทางการเงิน แบบ 56-1 รายงานประจ าปี ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี เป็นการทดสอบถึงตัวแปรที่มีผลต่อความสามารถท าก าไรของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี ทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้สถิติดังต่อไปนี้ 
 1)  สถิติเชิงพรรณนา เป็นการอธิบายภาพรวมของตัวแปรในรูปของค่าสถิติพ้ืนฐาน 
ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด และค่าสูงสุด ของตัวแปรต้น และตัวแปรตาม  
 2) สถิติเชิงอนุมาน ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลโดยสถิติเชิงอนุมานในครั้งนี้ ใช้การวิเคราะห์
สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis) และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) ในการทดสอบผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับผลตอบแทนต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  ตัวแบบจ าลองการศึกษา 
 

  ROE  =  β0 + β1(ST) + β2(SF) + β3(MGTH) + β4(MGF)  
 

  ROE    =  อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น 
  SF = สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ 
  MGTH  =  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารไทย 
  ST = สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย 
  MGF = สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารต่างชาติ 
 
ผลการวิจัย  
 1. ผลการศึกษาข้อมูลทั่วไปของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี แสดงรายละเอียดของ
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล ดังตารางที่ 1  
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  2) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารต่างชาติ ส่งผลกระทบในเชิงลบกับผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.245 ซึ่งหมายความว่า หากสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร
ต่างชาติเพิ่มข้ึนเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะท าให้ธุรกิจมีผลการด าเนินงานในรูปของผลตอบแทนจากส่วนของ
ผู้ถือหุ้นลดลงร้อยละ 0.245 
 
อภิปรายผล 
 จากผลการวิจัยพบว่า มี 2 ปัจจัยด้วยกัน ทีส่่งผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
ของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนี้ 
 1. สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
เพราะว่านักลงทุนไทยต้องการที่จะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งจะออกมาในรูปของเงินปันผล
มากกว่าในรูปแบบอ่ืน รวมทั้งส่วนมากแล้วการถือหุ้นของนักลงทุนไทยจะเป็นแบบกระจุกตัว 
(Concentrated Ownership Structure) จึงท าให้ผลการด าเนินงานจะมองในรูปของผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นส่วนใหญ่ ถึงแม้ผลงานวิจัยพบว่า ผู้ถือหุ้นนักลงทุนไทยจะมีสัดส่วนร้อยละ 
24.706 ก็ตาม ซึ่งเป็นเสียงส่วนน้อย แต่ในขณะเดียวกันนักลงทุนไทยก็ยังมีส่วนร่วมในการกระตุ้นการ
บริหารธุรกิจให้เกิดผลการด าเนินงานในรูปของผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งสอดคล้อง
กับผลงานวิจัยของ จิตอุษา ขันทอง และ กัลยกิตต์ กีรติอังกูร (2560) พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของ 
นักลงทุนไทยที่ถือหุ้นแบบครอบครัว ส่งผลต่อการด าเนินงานในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงาน
ของธุรกิจ อีกทั้งความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นของนักลงทุนไทยจะส่งผลเชิงบวกกับผล
การด าเนินงานเมื่อวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และส่วนของผู้ถือหุ้น (Sraer & Thesmar 2007)  
 2. สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารต่างชาติ ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
ในเชิงลบ อาจเป็นเพราะว่า ผู้บริหารต่างชาติอาจจะไม่ได้มองว่าผลการด าเนินงานของธุรกิจจะมีผล
ต่อผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นเพียงอย่างเดียว แต่อาจจะส่งผลต่อผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
หรือแม้กระทั่งออกมาในรูปของความยั่งยืนของธุรกิจมากกว่า  จึงท าให้เกิดความเสี่ยงในการ
ด าเนินงานลดลงซึ่งสอดคล้องกับ นริสา เยาวลักษณ์ และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2558) พบว่า สัดส่วน
การถือหุ้นของผู้บริหารส่งผลทางลบ (ผกผัน) ต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ เนื่องจากการถือหุ้นของ
ผู้บริหารและผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่เพ่ิมข้ึน ช่วยลดความผันผวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ ในขณะที่ 
Zhou (2019) พบว่า ผู้ถือหุ้นต่างชาติส่งผลเชิงบวกกับการลดความเสี่ยงในการด าเนินงาน และ
ผลกระทบนี้ จะเกิดขึ้นกับโครงสร้างการถือหุ้นของระบบเศรษฐกิจตลาดที่เกิดขึ้นใหม่  (Emerging 
Markets) โดยเฉพาะอย่างยิ่ง การถือหุ้นของชาวต่างชาติจากบริษัทข้ามชาติ จะมีระดับการถือหุ้น
แบบกระจุกตัวที่สูง รวมทั้งผู้บริหารที่มีส่วนได้เสียในผลการด าเนินงานร่วมกับผู้ถือหุ้นรายอ่ืน และนัก
ลงทุนสถาบัน มีส่วนท าให้เกิดความเสี่ยงในการด าเนินงานลดน้อยลง รวมทั้งงานวิจัยของ Al, 
Buachoom & Sun (2019) พบว่า ส าหรับในตลาดที่เกิดขึ้นใหม่ (emerging market) นั้น โครงสร้าง
ผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น และการถือหุ้นแบบครอบครัว ไม่ส่งผลกระทบกับผลภายใต้การ
ด าเนินงานของธุรกิจ แต่การถือหุ้นของผู้บริหารต่างชาติ กลับมีผลเชิงบวกกับผลการด าเนินงานของ
ธุรกิจ และยิ่งกว่านั้น โครงสร้างของคณะกรรมการ เช่น คณะกรรมการอิสระ ขนาดของธุรกิจ การ
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(0.673) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย (0.852) และสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารต่างชาติ 
(0.733) จากความสัมพันธ์ของตัวแปรดังกล่าว แสดงให้เห็นถึงความเป็นอิสระต่อกันของตัวแปร
เนื่องจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มีค่าระหว่าง 0.50 -0.90 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันระดับปานกลาง 
โดยหากตัวแปรมีค่า 0.80 - 1.00 อาจจะท าให้เกิดปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเองมาก
เกินไป (Multicollinearity) (Hinkle, 1998) จึงต้องมีการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 
โดยการตรวจสอบ Multicollinearity โดยค่า Variance Inflation Factor (VIF) ที่เหมาะสมไม่ควรมี
ค่าเกิน 10 และค่า Tolerance ไม่ควรมีค่าเข้าใกล้ 0 แสดงว่ามีแนวโน้มในการเกิดปัญหา Multicollinearity 
จากผลการทดสอบค่า VIF มีค่าไม่เข้าใกล้ 10 และ Tolerance มีค่าไม่เข้าใกล้ 0 จึงแสดงให้เห็นว่าตัวแปร
เป็นอิสระต่อกันและไม่เกิดค่า Multicollinearity ระหว่างตัวแปร ดังตารางที่ 3 
 3. ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณของโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับตอบแทนส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น แสดงรายละเอียดผลการวิเคราะห์ข้อมูล ดังตารางที่ 3 
 
ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) 
 

Model Unstandardized  
Coefficients 

t Sig. VIF Tolerance 

SF (นักลงทุนต่างชาติ) .015 .318 .046 .963 1.013 0.785 
ST (นักลงทุนไทย) .223 .085 2.631 .010** 3.141 0.859 
MGTH (ผู้บริหารไทย) .048 .262 .185 .854 1.195 0.674 
MGF  (ผู้บริหารต่างชาติ) -.245 .115 .2142 .034* 2.212 0.755 
n = 140, Sig= 0.05, R2=54%, Adjusted R2 = 0.26 

 

* ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 ; ** ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 
 

  จากตารางที่ 3 พบว่า จากการเก็บข้อมูล จ านวน 140 ข้อมูล เพ่ือเป็นกลุ่มตัวอย่าง โดย
ผลของค่า Adjust R2 มีค่าเท่ากับ 0.26 หมายความว่า สมการถดถอยที่ได้มาจากการวิเคราะห์สามารถ
ที่จะอธิบายความแปรผันในตัวแปรตามของความสามารถในการท าก าไรของกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ถึงร้อยละ 26 โดยสามารถสรุป 
ตัวแบบจ าลองจากตารางที่ 3 ได้ดังนี้ 
    

  ROE = 0.223(ST) + (-0.245)MGF 
 

  ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ พบว่า 
  1)  สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย ส่งผลกระทบในเชิงบวกกับผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 โดยมี
ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.223 ซึ่งหมายความว่า หากสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย
เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 ท าให้ธุรกิจมีผลการด าเนินงานในรูปของผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้น
ร้อยละ 0.223 
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  2) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารต่างชาติ ส่งผลกระทบในเชิงลบกับผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.245 ซึ่งหมายความว่า หากสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร
ต่างชาติเพิ่มข้ึนเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะท าให้ธุรกิจมีผลการด าเนินงานในรูปของผลตอบแทนจากส่วนของ
ผู้ถือหุ้นลดลงร้อยละ 0.245 
 
อภิปรายผล 
 จากผลการวิจัยพบว่า มี 2 ปัจจัยด้วยกัน ทีส่่งผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
ของธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนี้ 
 1. สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
เพราะว่านักลงทุนไทยต้องการที่จะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งจะออกมาในรูปของเงินปันผล
มากกว่าในรูปแบบอ่ืน รวมทั้งส่วนมากแล้วการถือหุ้นของนักลงทุนไทยจะเป็นแบบกระจุกตัว 
(Concentrated Ownership Structure) จึงท าให้ผลการด าเนินงานจะมองในรูปของผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นส่วนใหญ่ ถึงแม้ผลงานวิจัยพบว่า ผู้ถือหุ้นนักลงทุนไทยจะมีสัดส่วนร้อยละ 
24.706 ก็ตาม ซึ่งเป็นเสียงส่วนน้อย แต่ในขณะเดียวกันนักลงทุนไทยก็ยังมีส่วนร่วมในการกระตุ้นการ
บริหารธุรกิจให้เกิดผลการด าเนินงานในรูปของผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งสอดคล้อง
กับผลงานวิจัยของ จิตอุษา ขันทอง และ กัลยกิตต์ กีรติอังกูร (2560) พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของ 
นักลงทุนไทยที่ถือหุ้นแบบครอบครัว ส่งผลต่อการด าเนินงานในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงาน
ของธุรกิจ อีกทั้งความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นของนักลงทุนไทยจะส่งผลเชิงบวกกับผล
การด าเนินงานเมื่อวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และส่วนของผู้ถือหุ้น (Sraer & Thesmar 2007)  
 2. สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารต่างชาติ ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
ในเชิงลบ อาจเป็นเพราะว่า ผู้บริหารต่างชาติอาจจะไม่ได้มองว่าผลการด าเนินงานของธุรกิจจะมีผล
ต่อผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นเพียงอย่างเดียว แต่อาจจะส่งผลต่อผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
หรือแม้กระทั่งออกมาในรูปของความยั่งยืนของธุรกิจมากกว่า  จึงท าให้เกิดความเสี่ยงในการ
ด าเนินงานลดลงซึ่งสอดคล้องกับ นริสา เยาวลักษณ์ และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2558) พบว่า สัดส่วน
การถือหุ้นของผู้บริหารส่งผลทางลบ (ผกผัน) ต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ เนื่องจากการถือหุ้นของ
ผู้บริหารและผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่เพ่ิมข้ึน ช่วยลดความผันผวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ ในขณะที่ 
Zhou (2019) พบว่า ผู้ถือหุ้นต่างชาติส่งผลเชิงบวกกับการลดความเสี่ยงในการด าเนินงาน และ
ผลกระทบนี้ จะเกิดขึ้นกับโครงสร้างการถือหุ้นของระบบเศรษฐกิจตลาดที่เกิดขึ้นใหม่  (Emerging 
Markets) โดยเฉพาะอย่างยิ่ง การถือหุ้นของชาวต่างชาติจากบริษัทข้ามชาติ จะมีระดับการถือหุ้น
แบบกระจุกตัวที่สูง รวมทั้งผู้บริหารที่มีส่วนได้เสียในผลการด าเนินงานร่วมกับผู้ถือหุ้นรายอ่ืน และนัก
ลงทุนสถาบัน มีส่วนท าให้เกิดความเสี่ยงในการด าเนินงานลดน้อยลง รวมทั้งงานวิจัยของ Al, 
Buachoom & Sun (2019) พบว่า ส าหรับในตลาดที่เกิดขึ้นใหม่ (emerging market) นั้น โครงสร้าง
ผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น และการถือหุ้นแบบครอบครัว ไม่ส่งผลกระทบกับผลภายใต้การ
ด าเนินงานของธุรกิจ แต่การถือหุ้นของผู้บริหารต่างชาติ กลับมีผลเชิงบวกกับผลการด าเนินงานของ
ธุรกิจ และยิ่งกว่านั้น โครงสร้างของคณะกรรมการ เช่น คณะกรรมการอิสระ ขนาดของธุรกิจ การ
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(0.673) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย (0.852) และสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารต่างชาติ 
(0.733) จากความสัมพันธ์ของตัวแปรดังกล่าว แสดงให้เห็นถึงความเป็นอิสระต่อกันของตัวแปร
เนื่องจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มีค่าระหว่าง 0.50 -0.90 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันระดับปานกลาง 
โดยหากตัวแปรมีค่า 0.80 - 1.00 อาจจะท าให้เกิดปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเองมาก
เกินไป (Multicollinearity) (Hinkle, 1998) จึงต้องมีการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 
โดยการตรวจสอบ Multicollinearity โดยค่า Variance Inflation Factor (VIF) ที่เหมาะสมไม่ควรมี
ค่าเกิน 10 และค่า Tolerance ไม่ควรมีค่าเข้าใกล้ 0 แสดงว่ามีแนวโน้มในการเกิดปัญหา Multicollinearity 
จากผลการทดสอบค่า VIF มีค่าไม่เข้าใกล้ 10 และ Tolerance มีค่าไม่เข้าใกล้ 0 จึงแสดงให้เห็นว่าตัวแปร
เป็นอิสระต่อกันและไม่เกิดค่า Multicollinearity ระหว่างตัวแปร ดังตารางที่ 3 
 3. ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณของโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับตอบแทนส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น แสดงรายละเอียดผลการวิเคราะห์ข้อมูล ดังตารางที่ 3 
 
ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) 
 

Model Unstandardized  
Coefficients 

t Sig. VIF Tolerance 

SF (นักลงทุนต่างชาติ) .015 .318 .046 .963 1.013 0.785 
ST (นักลงทุนไทย) .223 .085 2.631 .010** 3.141 0.859 
MGTH (ผู้บริหารไทย) .048 .262 .185 .854 1.195 0.674 
MGF  (ผู้บริหารต่างชาติ) -.245 .115 .2142 .034* 2.212 0.755 
n = 140, Sig= 0.05, R2=54%, Adjusted R2 = 0.26 

 

* ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 ; ** ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 
 

  จากตารางที่ 3 พบว่า จากการเก็บข้อมูล จ านวน 140 ข้อมูล เพ่ือเป็นกลุ่มตัวอย่าง โดย
ผลของค่า Adjust R2 มีค่าเท่ากับ 0.26 หมายความว่า สมการถดถอยที่ได้มาจากการวิเคราะห์สามารถ
ที่จะอธิบายความแปรผันในตัวแปรตามของความสามารถในการท าก าไรของกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ถึงร้อยละ 26 โดยสามารถสรุป 
ตัวแบบจ าลองจากตารางที่ 3 ได้ดังนี้ 
    

  ROE = 0.223(ST) + (-0.245)MGF 
 

  ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ พบว่า 
  1)  สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย ส่งผลกระทบในเชิงบวกกับผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 โดยมี
ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.223 ซึ่งหมายความว่า หากสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย
เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 ท าให้ธุรกิจมีผลการด าเนินงานในรูปของผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้น
ร้อยละ 0.223 
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 2. ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 
  2.1 การวิจัยครั้งต่อไป ควรท าการศึกษาเก่ียวกับข้อมูลที่เป็นข้อมูลทางด้านการเงินและ
ไม่ใช่ข้อมูลทางการเงิน และน ามาหาผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของธุรกิจ ว่ามีปัจจัยใดบ้างที่
เกี่ยวข้องกับผลการด าเนินงานของธุรกิจ อันจะน าไปสู่การพัฒนาการด าเนินงานของธุรกิจได้ในอนาคต 
  2.2 การวิจัยครั้งต่อไป ควรศึกษากลุ่มตัวอย่างที่อยู่ในดัชนีตลาดหลักทรัพย์ทุกบริษัท 
(All set) เพ่ือให้ได้กลุ่มตัวอย่างของบริษัทที่หลากหลาย และท าการจัดกลุ่มตัวอย่างออกเป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรม และน ามาเปรียบเทียบกันว่าแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม มีปัจจัยใดที่สัมพันธ์กับผลการ
ด าเนินงานของธุรกิจ 
  2.3 ควรเพ่ิมตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับบรรษัทภิบาล เพ่ือให้เห็นผลถึงการท าบรรษัทภิบาล
กับผลการด าเนินงานของธุรกิจ 
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ประชุม การควบรวมต าแหน่งของคณะกรรมการบริหาร และการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ 
ยังแสดงให้เห็นถึงผลกระทบเชิงบวกในการเพ่ิมผลการด าเนินงานให้กับธุรกิจในประเทศไทย  
  แต่ในขณะเดียวกัน สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนชาวต่างชาติ และสัดส่วนการถือหุ้น
ของผู้บริหารไทยพบว่า ไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น นั่นอาจเป็นเพราะว่า
ชาวต่างชาติและผู้บริหารไทย มองเห็นว่าการบริหารธุรกิจ สิ่งที่ธุรกิจพึงจะได้รับก็คือความยั่งยืน
มากกว่าผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เพราะเมื่อใดก็ตามที่ธุรกิจเกิดความยั่งยืน สามารถผลิตหรือ
ให้บริการผู้บริโภคได้ สิ่งที่จะตามมานั่นก็คือผลก าไร และก็จะส่งผลต่อมูลค่าหุ้น และผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นตามมา ซึ่งสอดคล้องกับผลงานวิจัยของอุ ทัยวรรณ เสมอจิตร และ สุภาวดี สุขีชีพ 
มอสส์ (2562) พบว่า หากกิจการใดมีผู้ถือหุ้นที่เป็นรัฐบาลมาก ก็จะท าให้ได้รับความเชื่อถือและความ
ไว้วางใจจากนักลงทุน จึงท าให้นักลงทุนเกิดความมั่นใจในการลงทุน จะเป็นผลท าให้ต้นทุนของเงิน
ลงทุนของกิจการลดลง และสร้างให้ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้น ส่วนตัวต้นอ่ืนๆ เช่น ผู้ถือ
หุ้นที่เป็นผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นที่เป็นสถาบัน และผู้ถือหุ้นที่เป็นชาวต่างชาติ พบว่าไม่ มีผลกระทบกับ
ต้นทุนเงินทุน และผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในทางตรงกันข้าม ภัทรา เตชะธนเศรษฐ์ , 
อรวรรณ เชื้อเมืองพาน และ พรชัย เตชะธนเศรษฐ์ (2561) พบว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นที่เป็นหน่วยงาน
ของรัฐ และนักลงทุนต่างชาติ เป็นตัวแปรที่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานที่วัดจากอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น แต่ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราก าไรต่อหุ้น 
 
ข้อเสนอแนะ 
 1. ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลการวิจัยไปใช้ 
  1.1 จากการวิจัยพบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย เป็นตัวแปรที่ส่งผลกระทบ
ต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เพราะฉะนั้นหน่วยงานที่เกี่ยวข้องหรือผู้ที่ต้องการจะศึกษาการ
ลงทุน ควรจะต้องให้ความส าคัญกับการพิจารณาถึงโครงสร้างผู้ถือหุ้นในส่วนของสัดส่วนการลงทุน
ของนักลงทุนไทย เพราะจากผลท าให้เห็นว่า สัดส่วนการลงทุนของนักลงทุนไทยจะส่งผลกระทบเชิง
บวกกับผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น นั่นหมายความว่า นักลงทุนไทยจะช่วยสร้างบทบาทในการ
กระตุ้นการบริหารกิจการให้เกิดผลการด าเนินงานที่ดี และสร้างผลลัพธ์ที่ดีขึ้น จนท้ายสุดก็จะสะท้อน
ผลลัพธ์ออกมาในรูปของผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
  1.2 จากตัวแปรที่ศึกษาอีกหนึ่งตัวที่พบว่ามีผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นก็คือ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารต่างชาติ เนื่องจากบริบทการบริหารงานของผู้บริหารต่างชาติ
จะแตกต่างกับไทย ตรงที่ผู้บริหารต่างชาติจะเน้นถึงการบริหารธุรกิจให้เกิดความยั่งยืนมากกว่าที่จะ
ได้รับผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น รวมทั้งการโครงสร้างการบริหารงานของผู้บริหารต่างชาติจะ
เน้นการท างานแบบกระจายมากกว่าการกระจุกตัว จึงเป็นส่วนหนึ่งที่ผู้ที่จะลงทุนหรือผู้ประกอบการ 
รวมทั้งผู้ที่ต้องการน าข้อมูลมาใช้ในการพิจารณาและประเมินวางแผนการด าเนินงาน หรือตัดสินใจ
ลงทุนต่อ ควรจะต้องให้ความสนใจต่อข้อมูลสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารต่างชาติเป็นอันดับต้นๆ 
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 2. ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 
  2.1 การวิจัยครั้งต่อไป ควรท าการศึกษาเก่ียวกับข้อมูลที่เป็นข้อมูลทางด้านการเงินและ
ไม่ใช่ข้อมูลทางการเงิน และน ามาหาผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของธุรกิจ ว่ามีปัจจัยใดบ้างที่
เกี่ยวข้องกับผลการด าเนินงานของธุรกิจ อันจะน าไปสู่การพัฒนาการด าเนินงานของธุรกิจได้ในอนาคต 
  2.2 การวิจัยครั้งต่อไป ควรศึกษากลุ่มตัวอย่างที่อยู่ในดัชนีตลาดหลักทรัพย์ทุกบริษัท 
(All set) เพ่ือให้ได้กลุ่มตัวอย่างของบริษัทที่หลากหลาย และท าการจัดกลุ่มตัวอย่างออกเป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรม และน ามาเปรียบเทียบกันว่าแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม มีปัจจัยใดที่สัมพันธ์กับผลการ
ด าเนินงานของธุรกิจ 
  2.3 ควรเพ่ิมตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับบรรษัทภิบาล เพ่ือให้เห็นผลถึงการท าบรรษัทภิบาล
กับผลการด าเนินงานของธุรกิจ 
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ประชุม การควบรวมต าแหน่งของคณะกรรมการบริหาร และการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ 
ยังแสดงให้เห็นถึงผลกระทบเชิงบวกในการเพ่ิมผลการด าเนินงานให้กับธุรกิจในประเทศไทย  
  แต่ในขณะเดียวกัน สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนชาวต่างชาติ และสัดส่วนการถือหุ้น
ของผู้บริหารไทยพบว่า ไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น นั่นอาจเป็นเพราะว่า
ชาวต่างชาติและผู้บริหารไทย มองเห็นว่าการบริหารธุรกิจ สิ่งที่ธุรกิจพึงจะได้รับก็คือความยั่งยืน
มากกว่าผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เพราะเมื่อใดก็ตามที่ธุรกิจเกิดความยั่งยืน สามารถผลิตหรือ
ให้บริการผู้บริโภคได้ สิ่งที่จะตามมานั่นก็คือผลก าไร และก็จะส่งผลต่อมูลค่าหุ้น และผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นตามมา ซึ่งสอดคล้องกับผลงานวิจัยของอุ ทัยวรรณ เสมอจิตร และ สุภาวดี สุขีชีพ 
มอสส์ (2562) พบว่า หากกิจการใดมีผู้ถือหุ้นที่เป็นรัฐบาลมาก ก็จะท าให้ได้รับความเชื่อถือและความ
ไว้วางใจจากนักลงทุน จึงท าให้นักลงทุนเกิดความมั่นใจในการลงทุน จะเป็นผลท าให้ต้นทุนของเงิน
ลงทุนของกิจการลดลง และสร้างให้ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้น ส่วนตัวต้นอ่ืนๆ เช่น ผู้ถือ
หุ้นที่เป็นผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นที่เป็นสถาบัน และผู้ถือหุ้นที่เป็นชาวต่างชาติ พบว่าไม่ มีผลกระทบกับ
ต้นทุนเงินทุน และผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในทางตรงกันข้าม ภัทรา เตชะธนเศรษฐ์ , 
อรวรรณ เชื้อเมืองพาน และ พรชัย เตชะธนเศรษฐ์ (2561) พบว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นที่เป็นหน่วยงาน
ของรัฐ และนักลงทุนต่างชาติ เป็นตัวแปรที่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานที่วัดจากอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น แต่ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราก าไรต่อหุ้น 
 
ข้อเสนอแนะ 
 1. ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลการวิจัยไปใช้ 
  1.1 จากการวิจัยพบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนไทย เป็นตัวแปรที่ส่งผลกระทบ
ต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เพราะฉะนั้นหน่วยงานที่เกี่ยวข้องหรือผู้ที่ต้องการจะศึกษาการ
ลงทุน ควรจะต้องให้ความส าคัญกับการพิจารณาถึงโครงสร้างผู้ถือหุ้นในส่วนของสัดส่วนการลงทุน
ของนักลงทุนไทย เพราะจากผลท าให้เห็นว่า สัดส่วนการลงทุนของนักลงทุนไทยจะส่งผลกระทบเชิง
บวกกับผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น นั่นหมายความว่า นักลงทุนไทยจะช่วยสร้างบทบาทในการ
กระตุ้นการบริหารกิจการให้เกิดผลการด าเนินงานที่ดี และสร้างผลลัพธ์ที่ดีขึ้น จนท้ายสุดก็จะสะท้อน
ผลลัพธ์ออกมาในรูปของผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
  1.2 จากตัวแปรที่ศึกษาอีกหนึ่งตัวที่พบว่ามีผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นก็คือ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารต่างชาติ เนื่องจากบริบทการบริหารงานของผู้บริหารต่างชาติ
จะแตกต่างกับไทย ตรงที่ผู้บริหารต่างชาติจะเน้นถึงการบริหารธุรกิจให้เกิดความยั่งยืนมากกว่าที่จะ
ได้รับผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น รวมทั้งการโครงสร้างการบริหารงานของผู้บริหารต่างชาติจะ
เน้นการท างานแบบกระจายมากกว่าการกระจุกตัว จึงเป็นส่วนหนึ่งที่ผู้ที่จะลงทุนหรือผู้ประกอบการ 
รวมท้ังผู้ท่ีต้องการน าข้อมูลมาใช้ในการพิจารณาและประเมินวางแผนการด าเนินงาน หรือตัดสินใจ
ลงทุนต่อ ควรจะต้องให้ความสนใจต่อข้อมูลสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารต่างชาติเป็นอันดับต้นๆ 
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บทคัดย่อ  

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษากิจกรรมเพ่ือสังคมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปี พ.ศ. 2561 เก็บรวบรวมข้อมูลโดยการใช้แบบส ารวจด้วยตนเอง จ านวน
ทั้งสิ้น 780 บริษัท โดยจ าแนกเป็นกลุ่มตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of 
Thailand: SET) และกลุ่มตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market Alternative Investment: MAI) 
ผลการศึกษาพบว่า จากจ านวน 622 บริษัท ในตลาด SET มีการเปิดเผยข้อมูลกิจกรรมเพ่ือสังคม 
จ านวน 1,774 กิจกรรม และพบว่าในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ด าเนินกิจกรรมเพ่ือสังคมในด้านคุณภาพ
ชีวิตและสังคมมากที่สุด รองลงมาคือด้านสิ่งแวดล้อม และด้านการศึกษา ตามล าดับ โดยกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่มีกิจกรรมด้านความดี มีเพียง 3 กลุ่มอุตสาหกรรมเท่านั้น ได้แก่ กลุ่มสินค้าอุปโภค
บริโภค กลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มบริการ นอกจากน้ี ยังพบว่า จากจ านวน 158 บริษัท ในตลาด 
MAI มีการเปิดเผยข้อมูลกิจกรรมเพ่ือสังคม จ านวน 469 กิจกรรม และพบว่าในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
ด าเนินกิจกรรมเพ่ือสังคมในด้านคุณภาพชีวิตและสังคมมากที่สุด รองลงมาคือด้านสิ่งแวดล้อม และ
ด้านการศึกษา ตามล าดับเช่นกัน ทั้งนี้ บริษัทในตลาด MAI ยังไม่มีการด าเนินกิจกรรมด้านความดี 
สารสนเทศที่ได้เป็นข้อมูลส าหรับนักลงทุน ในการพิจารณาประกอบตัดสินใจลงทุนในบริษัทที่ค านึงถึง
สังคมและสิ่งแวดล้อม หรือการเลือกคู่ค้าที่มีความรับผิดชอบในเรื่องดังกล่าวนอกเหนือจากเรื่อง
บรรษัทภิบาล 
 
ค าส าคัญ: กิจกรรมเพื่อสังคม, บริษัทจดทะเบียน, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ABSTRACT 
 This purpose of this research were to study the social activities of Thai listed 
companies in 2018. The tool used for collecting data was a self – checklist which was 
completed by 780 companies. The companies were classified by their industry group 
in the Stock Exchange of Thailand: SET market or the Market Alternative Investment: 
MAI market. The results showed that the 622 companies in the SET market disclosed 
1,774 social activities. For all industry groups, the quality of life was the most 
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