
 

 

ความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ โครงสรางการถือหุนแบบ

ครอบครัว และอัตราผลตอบแทนเกินปกต ิ

 

 

 

 

 

โดย 

 

นางสาวภาวินี ดวงทวีทรัพย 

 

 

 

 

 

 

 

การคนควาอิสระนี้เปนสวนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตร 

วิทยาศาสตรมหาบัณฑิต 

สาขาวิชาการบริหารการเงิน 

คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

ปการศึกษา 2558 

ลิขสิทธิ์ของมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 



ความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ โครงสรางการถือหุนแบบ 

ครอบครัว และอัตราผลตอบแทนเกินปกต ิ

 

 

โดย 

 

นางสาวภาวินี ดวงทวีทรัพย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

การคนควาอิสระนี้เปนสวนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตร 

วิทยาศาสตรมหาบัณฑิต 

สาขาวิชาการบริหารการเงิน 

คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

ปการศึกษา 2558 

ลิขสิทธิ์ของมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 



THE RELATIONSHIP BETWEEN CORPORATE GOVERNANCE, FAMILY 

OWNERSHIP AND ABNORMAL RETURN 

 

 

 

BY 

 

MISS PAWINEE DUANGTAWEESUB 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

AN INDEPENDENT STUDY SUBMITTED IN PARTIAL FULFILLMENT OF  

THE REQUIREMENTS FOR THE DEGREE OF MASTER OF SCIENCE  

FINANCIAL MANAGEMENT 

FACULTY OF COMMERCE AND ACCOUNTANCY 

THAMMASAT UNIVERSITY 

ACADEMIC YEAR 2015 

COPYRIGHT OF THAMMASAT UNIVERSITY 





(1) 

 

 

บทคัดยอ 

 

งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ 

โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัว และอัตราผลตอบแทนเกินปกติ เนื่องจากผูวิจัยพบวากิจการท่ีมี

โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวนั้นสามารถสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกิจการไดท้ังใน

ทางบวกและทางลบเนื่องดวยปจจัยท่ีแตกตางกันของแตละกลุมตัวอยาง เชน การคุมครองนักลงทุน

ในแตละประเทศ ลักษณะนิสัยของคนแตละประเทศ ประเด็นท่ีมุงศึกษาตางกัน อีกท้ังในประเทศไทย 

กิจการจํานวนมากมีโครงสรางการถือหุนแบบกระจุกตัว ผูวิจัยจึงตองการศึกษาในประเด็นดังกลาว 

โดยมีกลุมตัวอยางคือกิจการท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2555 

ถึง 2557 โดยท่ีกิจการนั้นๆจะเปนกิจการท่ีไดรับการจัดอันดับ Corporate Governance Rating 

(CGR) จากสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) เฉพาะกิจการท่ีไดคะแนนในระดับ “ดี” 

“ดีมาก” และ “ดีเลิศ” จํานวน 214 กิจการ วิธีการทางสถิติท่ีใชคือ การวิเคราะหสมการถดถอยเชิง

เสนพหุคูณ  

จากการศึกษาพบวากิจการท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวจะมีความสัมพันธใน

เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนเกินปกติของกิจการ หมายความวากิจการประเภทนี้จะมีอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกตใินอัตราท่ีนอยกวากิจการอ่ืนๆเนื่องจากเกิดปญหาตัวแทนระหวางกลุมผูถือหุนท่ี

เปนสมาชิกในครอบครัวและผู ถือหุนอ่ืนๆข้ึน ทําใหการบริหารกิจการนั้นๆเปนไปอยางไมมี

ประสิทธิภาพและสงผลในเชิงลบตอผลประกอบการของกิจการและอัตราผลตอบแทนของกิจการใน

ท่ีสุด 

หัวขอการคนควาอิสระ ความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ โครงสรางการ

ถือหุนแบบครอบครัว และอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 
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นอกจากนี้ยังพบวาคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการ ท่ีแทนดวยคุณภาพของการ

ตรวจสอบบัญชี และ Corporate Governance Rating (CGR) ของกิจการนั้น ไมมีความสัมพันธกับ 

อัตราผลตอบแทนเกินปกติอีกดวย ซ่ึงสรุปไดวานักลงทุนในกิจการในกลุมตัวอยาง ไมไดมีพฤติกรรมท่ี

ตอบสนองตอคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการของกิจการนั้นๆ 

งานวิจัยฉบับนี้สามารถนําไปใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนในตลาดสําหรับ

นักลงทุนทุกๆประเภท หนวยงานท่ีมีหนาท่ีในการกํากับดูแลกิจการจะตองตระหนักถึงกิจการท่ีมี

โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวมากข้ึน โดยการหาสาเหตุท่ีทําใหกิจการประเภทนี้มีอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติสะสมนอยกวากิจการประเภทอ่ืน และสงเสริมใหมีการกํากับดูแลในสวนนั้นๆท่ี

เขมงวดข้ึน รวมถึงผูประกอบการยังสามารถนําขอมูลไปใชประกอบการวางกลยุทธรวมถึงการ

วางโครงการตางๆของกิจการอีกดวย  

 

คําสําคัญ: การกํากับดูแลกิจการ, โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัว, อัตราผลตอบแทนเกินปกติ 
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ABSTRACT 

  

This study aims to examine the relationship between corporate 

governance, family ownership and abnormal return. As it is found that the firm with 

family ownership can affect to its return in both positive and negative way due to 

the different factors in each sample such as the investor protection, investor’s 

behavior and also the different objective of each study, the researcher would like to 

examine this conflict. This study is conducted by using 214 samples of the firm listed 

in the stock exchange of Thailand (SET) and also rated by using Corporate 

Governance Rating (CGR) which were rated in “good”, “very good” and “excellent” 

level. This CGR was done by IOD during the period of 2012 to 2014. The statistic 

method using in this study is multiple regression analysis. 

The result shows that the firm with family ownership is significantly 

negatively related to abnormal return due to agency problem between family 

shareholders and other shareholders. This problem leads to less efficiency of the 

firm’s management, the firm’s performance and, subsequently, the firm’s return. 

The result also shows that the quality of the firm’s corporate governance 

that replaced by Big4’s auditing and Corporate Governance Rating (CGR) is not 

related to abnormal return. That result means the investor who invested in the firm 

in this sample doesn’t react to the quality of the firm’s corporate governance. 
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This study can be use as information for the investor in making a 

decision. The department which obligated to control the quality of the firm’s 

corporate governance may find the reason why the firm with family ownership has 

lower return than other firms and solve that problem. And the management also can 

use this result in setting their strategy. 

 

Keywords: Corporate governance, Family ownership, Abnormal return 
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บทที่ 1 

บทนํา 

 

1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

 

การศึกษานี้จัดทําข้ึนเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัว และอัตราผลตอบแทนผิดปกติของกิจการ โดยท่ี

กิจการท่ีตองการศึกษานั้นจะเปนกิจการท่ีมีการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(Stock Exchange of Thailand: SET) และไดรับการจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการจากสมาคม

สงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 

ประเด็นสําคัญประเด็นหนึ่งในการศึกษาครั้งนี้คือ การกํากับดูแลกิจการ ในปจจุบัน

หลายประเทศไดหันมาใหความสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการกันมากข้ึน ประเทศไทยก็เชนเดียวกัน 

เห็นไดจากการผลักดันใหมีการกํากับดูแลกิจการในตลาดทุนใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน ท้ังในภาครัฐ

และภาคเอกชน โดยมีหนวยงานท่ีเก่ียวของ เชน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ซ่ึงไดมีการกําหนดกฎระเบียบและ

แนวทางตางๆ เพ่ือสงเสริมใหมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีมากข้ึน โดยท่ีเห็นไดอยางชัดเจนคือ การ

กอตั้งสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซ่ึงเปนองคกรท่ีมีบทบาทสําคัญในการพัฒนา

ความเปนมืออาชีพของกรรมการบริหาร และสงเสริมใหเกิดการกํากับดูแลกิจการท่ีดีในประเทศไทย 

IOD กอตั้งข้ึนเม่ือป พ.ศ.2542 หลังจากการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 โดยเชื่อวาการมี

กรรมการบริหารท่ีสามารถปฏิบัติหนาท่ีไดอยางมีประสิทธิภาพนั้นจะทําใหกิจการมีการดําเนินงาน

อยางมีประสิทธิภาพเชนเดียวกัน อีกท้ังยังสามารถสรางผลประโยชนใหกับผูถือหุน และทําให

เศรษฐกิจไทยเจริญเติบโตอยางม่ันคงอีกดวย 

การกํากับดูแลกิจการท่ีดีนั้น กลาวคือ เปนการบริหารจัดการบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพ มี

ความโปรงใส สามารถตรวจสอบได และคํานึงถึงผูมีสวนไดสวนเสียในทุกๆ ฝาย ท้ังนี้จะเปนผลมาจาก

โครงสรางความเปนเจาของและอํานาจในการบริหารของกิจการดวย  

จากการศึกษาของ Picou และ Rubach (2006) พบวากิจการท่ีมีการกํากับดูแลกิจการ

ท่ีดีจะสงผลใหราคาหุนของกิจการสูงข้ึน เนื่องจากนักลงทุนมีความเชื่อวากิจการท่ีมีการกํากับดูแล

กิจการท่ีดีจะไปชวยลดตนทุนตัวแทน (Agency Cost) ท่ีเกิดข้ึนในกิจการ อีกท้ังยังทําใหการจัดลําดับ

ความสําคัญของผลประโยชนของผูบริหารและผูจัดหาเงินทุนมีประสิทธิภาพมากข้ึนอีกดวย 
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โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวเปนอีกประเด็นหนึ่งท่ีศึกษาในงานวิจัยนี้ เนื่องจาก

ในประเทศไทย กิจการจํานวนมากมีโครงสรางการถือหุนแบบกระจุกตัว งานวิจัยสวนใหญพบวา

กิจการท่ีมีอํานาจการบริหารงานกระจุกตัวอยูในผูถือหุนรายใหญจะทําใหเกิดแรงจูงใจในการควบคุม

กิจการใหเกิดประโยชนสูงสุดแกตนเองโดยไมคํานึงถึงผูถือหุนรายยอย  

จากการศึกษาของ  Alba, Claessens และ Djankov (1998) พบวาการกระจุกตัวของ

ความเปนเจาของของกิจการจะสงผลใหเกิดการลงทุนท่ีไมมีประสิทธิภาพ มีการกระจายตัวมากเกินไป

และแบกรับความเสี่ยงมากข้ึนและสงผลใหอัตราผลตอบแทนลดลง เชนเดียวกับการศึกษาของ 

Lubatkin et al. (2005) ท่ีพบวาการกระจุกตัวของความเปนเจาของทําใหเกิดการใชอํานาจเพ่ือพวก

พองตนเอง จะทําใหกิจการรับคนในครอบครัวเขามาบริหารงาน แทนท่ีจะจางบุคคลภายนอกท่ีมี

ความสามารถ โดยท่ีคนในครอบครัวอาจจะไมมีความสามารถพอสําหรับตําแหนงงานนั้นๆ ซ่ึงจะทําให

การบริหารโครงการและผลการดําเนินงานของโครงการเปนไปอยางไมมีประสิทธิภาพ ซ่ึงสอดคลอง

กับการศึกษาของ Lubatkin et al. (2005), Schulze Lubatkin และ Dino (2003) ท่ีวา การใช

อํานาจเพ่ือพวกพองจะไปลดประสิทธิภาพในการควบคุมผูบริหารหรือตัวแทนท่ีมาจากครอบครัว 

เนื่องจากเจาของกิจการท่ีเปนญาติหรือพอแมก็อาจเขาขางลูกหลานของตนในการดําเนินงานโครงการ

ตางๆ นอกจากนี้ การใชอํานาจดังกลาวก็จะสงผลใหกิจการลงทุนในโครงการท่ีกอใหเกิดผลประโยชน

ตอกลุมตัวเองซ่ึงการลงทุนนั้นๆ อาจเปนการใชทรัพยากรของกิจการโดยไมกอเกิดประสิทธิภาพอยาง

สูงสุดดวย จากความขัดแยงของความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวกับอัตรา

ผลตอบแทนขางตน  

ในขณะเดียวกันงานวิจัยบางสวนก็พบวารูปแบบความเปนเจาของดังกลาวจะสงผล

กระทบในทางบวก จากการศึกษาของ Anderson และ Reeb (2003), Jensen และ Meckling 

(1976),  Shleifer และ Vishny (1986) พบวาความม่ังค่ังของผูถือหุนท่ีเปนครอบครัวจะผูกติดอยูกับ

กิจการมากกวาผูถือหุนอ่ืนๆ เพราะฉะนั้นจะเกิดแรงจูงใจในการลดปญหาตัวแทนและควบคุมใหการ

ดําเนินโครงการตางๆ ของกิจการเกิดประสิทธิภาพสูงสุด เชนเดียวกับ Bruton, Ahlstrom และ Wan 

(2003) ท่ีพบวาผูถือหุนท่ีเปนครอบครัวจะตัดสินใจลงทุนในโครงการท่ีมีประสิทธิภาพมากกวา 

เนื่องจากตองการแสวงหาผลตอบแทนสูงสุดใหแกตนเอง เพราะฉะนั้นกิจการท่ีมีโครงสรางการถือหุน

แบบครอบครัวตามแนวคิดดังกลาวจึงสงผลในทางบวกตออัตราผลตอบแทนของกิจการ ซ่ึงผล

การศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวกับผลการดําเนินงานยังคงไม

ชัดเจน 

ดังนั้น ผูวิจัยจึงตองการศึกษาวา การกํากับดูแลกิจการ และโครงสรางความเปนเจาของ

ท่ีแตกตางกันจะสงผลตออัตราผลตอบแทนอยางไร โดยพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 

(Abnormal Return) ของกิจการนั้นๆ 



3 

 

1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยการกํากับดูแลกิจการ 

โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัว กับอัตราผลตอบแทนเกินปกติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 

งานศึกษานี้จะทําใหทราบถึงผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการของกิจการท่ีมี

โครงสรางความเปนเจาของท่ีตางกันตออัตราผลตอบแทนเกินปกติ รวมถึงทราบวานักลงทุนในตลาด

ใหความสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการมากนอยเพียงใด ซ่ึงจะเปนขอมูลท่ีชวยประกอบการตัดสินใจ

ของนักลงทุนทุกประเภทในการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการนั้นๆ หนวยงานท่ีมีหนาท่ีในการกํากับ

ดูแลกิจการตางๆ อีกท้ังผูประกอบการยังสามารถนําไปเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการดําเนิน

นโยบายของกิจการท่ีมีโครงสรางความเปนเจาของรูปแบบตางๆ อีกดวย 

 

1.4 ขอบเขตของการศึกษา 
 

งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ โครงสรางการถือหุนแบบ

ครอบครัวกับอัตราผลตอบแทนเกินปกติของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

และไดรับการจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการจากสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 

เฉพาะกิจการท่ีไดคะแนนในระดับ “ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลิศ”โดยเก็บขอมูลในชวงป 2555 – 2557 

รวมเปนระยะเวลา 3 ป 
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บทที่ 2 

วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

2.1 ทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ 

 

2.1.1 ทฤษฎีตัวการและตัวแทน (Agency Theory) 

Jensen และ Meckling (1976) ไดมีแนวคิดท่ีวา การแบงแยกระหวางความเปน

เจาของและสิทธิในการบริหารของผูบริหารนั้น จะเปนแรงผลักดันใหผูบริหารแสวงหาผลประโยชน

สวนตนมากกวาท่ีจะพยายามเพ่ิมมูลคาใหผูถือหุน กลาวคือผูบริหารจะเปนผูท่ีเขามาชวยผูถือหุนหรือ

เจาของกิจการบริหารกิจการแทน ซ่ึงผูบริหารจะเรียกไดวาเปนผูรับมอบอํานาจในการบริหารงานแทน

หรือตัวแทน (Agent)  ทําใหผูบริหารสามารถตัดสินใจในการดําเนินงานตางๆ ซ่ึงอาจไมกอใหเกิด

ประโยชนสูงสุดแกเจาของกิจการ ซ่ึงเรียกไดวาเปนผูมอบอํานาจหรือตัวการ (Principal) และทําให

เกิดปญหาตัวแทน (Agency Problem) เชน ผูบริหารเลือกท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีมีความเสี่ยงสูง ซ่ึง

หากผิดพลาดอาจทําใหเกิดผลกระทบตอเจาของกิจการเปนอยางมาก อีกท้ังการท่ีผูถือหุนหรือเจาของ

กิจการไมรูขอมูลเนื่องจากความไมเทาเทียมกันของขอมูล จะทําใหการบริหารงานไมมีประสิทธิภาพ

และเกิดตนทุนจากการมอบอํานาจดําเนินงาน (Agency Cost) ข้ึน ซ่ึงประกอบไปดวยตนทุนในการ

ตรวจสอบ ผลการปฏิบัติงานของผูบริหารและตนทุนในการจูงใจใหผูบริหารตัดสินใจดําเนินงานท่ีไม

กอใหเกิดความเสียหายแกผูถือหุน 

2.1.2 แนวคิดเกี่ยวกับโครงสรางความเปนเจาของ (Ownership Structure) 

โครงสรางความเปนเจาของ (Ownership Structure) เปนปจจัยสําคัญท่ี

กอใหเกิดปญหาตัวแทน (Agency Problem) เนื่องจากจะทําใหเกิดความขัดแยงระหวางผูบริหารและ

เจาของกิจการ ซ่ึงผูบริหารสามารถเปรียบไดวาเปนผู ถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุม (Controlling 

Shareholder) และเจาของกิจการเปนผูถือหุนรายยอย (Minority Shareholder) หรือผูถือหุนท่ีไมมี

อํานาจควบคุม (Non-Controlling Shareholder) นั่นเอง 

 ในงานวิจัยนี้จะแบงโครงสรางความเปนเจาของออกเปน 2 รูปแบบ ตาม

งานวิจัยของ Jiang (2004) คือโครงสรางความเปนเจาของแบบกระจายตัว (Dispersed Ownership 

Structure) และโครงสรางความเปนเจาของแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership 

Structure) ซ่ึงมีความหมายดังนี้ 
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2.1.2.1 โครงสรางความเปนเจาของแบบกระจายตัว (Dispersed 

Ownership Structure) 

โครงสรางความเปนเจาของรูปแบบนี้จะไมมีผูถือหุนกลุมใดกลุมหนึ่งท่ีมี

อํานาจในการออกเสียงหรือมีแรงจูงใจท่ีจะควบคุมกิจการใหเกิดประโยชนสูงสุดแกตน เนื่องจากจะ

ประกอบดวยผูถือหุนเปนจํานวนมากและแตละรายจะถือหุนเพียงเล็กนอยเทานั้น ซ่ึงแบงเปนสัดสวน

การถือหุนตอคนนอยกวา 5% (Leech & Leahy, 1991) จึงไมมีผูถือหุนกลุมใดสามารถควบคุม

กิจการเพ่ือผลประโยชนแกกลุมตนได 

รูปแบบโครงสรางความเปนเจาของรูปแบบนี้สวนมากจะพบในประเทศท่ี

ระบบเศรษฐกิจพัฒนาแลวและมีขนาดใหญ ลักษณะของประเทศเชนนี้จะทําใหผูถือหุนสนใจเขามา

ลงทุนการถือหุนจึงมีความหลากหลายและกระจายตัวมาก เชน สหรัฐอเมริกา อังกฤษ เปนตน 

2.1.2.2 โครงสรางความเปนเจาของแบบกระจุกตัว (Concentrated 

Ownership Structure) 

โครงสรางความเปนเจาของรูปแบบนี้จะมีผูถือหุนรายใหญเพียงไมก่ีราย

เทานั้นท่ีมีสัดสวนการถือหุนสูงและมีอํานาจในการออกเสียงท่ีสูง สามารถออกเสียงจนควบคุมกิจการ

ได (Controlling Shareholder)  หรือสามารถแตงตั้งกรรมการบริหารของกิจการได เชน ผูถือหุน

สถาบัน ผูถือหุนท่ีเปนครอบครัว จากการศึกษาของ Wang (2006) พบวา การกระจุกตัวของ

โครงสรางความเปนเจาของนั้นมีความสัมพันธกับการดําเนินงานของกิจการในทางบวก กลาวคือจะทํา

ใหผลการดําเนินงานของกิจการดีข้ึนหากมีการกระจุกตัวของผูถือหุน เนื่องจากผูถือหุนรายใหญจะมี

แรงจูงใจในการสรางผลประกอบการท่ีดีของกิจการเพ่ือผลกระโยชนสูงสุดของตน เชนเดียวกันกับ

การศึกษาของ Gomez et al (2001) และ Miller et al. (2007)  ท่ีวายิ่งกิจการมีโครงสรางความ

เปนเจาของแบบกระจุกตัวมากเทาไหร ผูถือหุนหลักกลุมนั้นก็จะยิ่งมีแรงจูงใจท่ีจะทําเพ่ือผลประโยชน

สวนตนมากเทานั้น แตในขณะเดียวกันก็พบวาการกระจุกตัวของโครงสรางความเปนเจาของนั้นก็มี

ความสัมพันธกับการดําเนินงานของกิจการในทางลบไดโดยจะอธิบายเพ่ิมเติมในหัวขอถัดไป 

รูปแบบโครงสรางความเปนเจาของรูปแบบนี้จะเปนลักษณะของ

โครงสรางความเปนเจาของของกิจการสวนใหญท่ัวโลก สวนมากพบในประเทศแถบเอเชีย  เชน ไทย 

ญี่ปุน เปนตน 

2.1.3 อัตราผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) 

อัตราผลตอบแทนเกินปกติจะเกิดจากการวัดการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนของสินทรัพยใดๆท่ีไดรับกระทบจากเหตุการณใดเหตุการณหนึ่งท่ีเกิดข้ึน เชน การ

ประกาศเพ่ิมทุน การประกาศจายปนผล เปนตน ในการคํานวณจะมีหลายวิธีซ่ึงผูใชจะตองเลือกตาม

ความเหมาะสม 
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จากงานวิจัยของ Brown และ Warner (1980) ท่ีไดทําการศึกษาวิธีการหา

ผลตอบแทนเกินปกติ 3 วิธีดวยกัน คือ Mean Adjusted returns, Market Adjusted Returns และ 

Market and Risk Adjusted Returns พบวา วิธี Market Adjusted Returns Model ซ่ึงมีแนวคิด

เก่ียวกับการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนตลาด  เปนวิธีท่ี

สะดวก งาย และมีความสามารถในการหาผลตอบแทนผิดปกติไดอยางเหมาะสม จากวิธีการดังกลาว

จะมีข้ันตอนในการคํานวณเปนข้ันตอน ดังนี้ 

2.1.3.1 หาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t 

 

Ri,t = (Pi,t − Pi,t−1)/Pi,t−1 
โดยท่ี 

Ri,t  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t 

Pi,t   คือ ราคาปดของหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t 

Pi,t−1 คือ ราคาปดของหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t - 1 

2.1.3.2 หาอัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลาท่ี t 

 

Rm,t = (Pm,t − Pm,t−1)/Pm,t−1 

โดยท่ี 

Rm,t    คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด i ณ เวลาท่ี t 

Pm,t     คือ ราคาปดของตลาด i ณ เวลาท่ี t 

Pm,t−1 คือ ราคาปดของตลาด i ณ เวลาท่ี t – 1 

2.1.3.3 หาอัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t 

จากการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดตามวิธีการขางตน จะสามารถหาอัตราผลตอบแทนผิดปกติไดตามสมการ ดังนี้ 

 

ARi,t = Ri,t − Rm,t 

โดยท่ี 

ARi,t คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t 

Ri,t   คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t 

Rm,t  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด i ณ เวลาท่ี t 
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2.1.3.4 หาอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal 

Return) 

นํ า อัตราผลตอบแทนเ กินปกติ  ARi,t ท่ี ได มา คํานวณหาอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติสะสม ตามมสมการ ดังนี้ 

 

CARi,t = ARi,t + CARi,t−1 

โดยท่ี 

CARi,t     คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลักทรัพย i ณ 

เวลาท่ี t 

ARi,t         คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t 

CARi,t−1 คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลักทรัพย i ณ 

เวลาท่ี t – 1 

 

2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 

ผูวิจัยไดศึกษาโดยแบงออกเปนประเด็นตางๆ ดังนี้ 

2.2.1 โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวและคุณภาพในการดําเนินงานของกิจการ 

จากการศึกษางานวิจัยท่ีเก่ียวของ ผูวิจัยไดพบวาโครงสรางการถือหุนแบบ

ครอบครัวและคุณภาพในการดําเนินงานของกิจการจะเปนไปในทิศทางตางๆ ดังนี้ 

การศึกษาของ Anderson และ Reeb (2003), Jensen และ Meckling 

(1976),  Shleifer และ Vishny (1986) พบวา ความม่ังค่ังของผูถือหุนท่ีเปนครอบครัวจะผูกติดอยูกับ

กิจการมากกวาผูถือหุนอ่ืนๆ เพราะฉะนั้นผูบริหารก็จะเกิดแรงจูงใจในการลดปญหาตัวแทนและ

ควบคุมใหการดําเนินโครงการตางๆ ของกิจการเกิดประสิทธิภาพสูงสุด เชนเดียวกับ Bruton, 

Ahlstrom และ Wan (2003) ท่ีพบวา ผูถือหุนท่ีเปนครอบครัวจะตัดสินใจลงทุนในโครงการท่ีมี

ประสิทธิภาพมากกวา เนื่องจากตองการแสวงหาผลตอบแทนสูงสุดใหแกตนเอง  

ในทางกลับกัน ก็อาจมีความสัมพันธท่ีขัดแยงกันระหวางโครงสรางการถือหุน

แบบครอบครัวกับผลการดําเนินงาน จากการศึกษาของ Lubatkin et al. (2005) พบวาการใชอํานาจ

เพ่ือพวกพองตนเอง จะทําใหกิจการรับคนในครอบครัวเขามาบริหารงาน แทนท่ีจะจางบุคคลภายนอก

ท่ีมีความสามารถ โดยท่ีคนในครอบครัวอาจจะไมมีความสามารถพอสําหรับตําแหนงงานนั้นๆ ซ่ึงจะ

ทําใหการบริหารโครงการและผลการดําเนินงานของโครงการเปนไปอยางไมมีประสิทธิภาพ ซ่ึง

สอดคลองกับการศึกษาของ Lubatkin et al. (2005), Schulze Lubatkin และ Dino (2003) ท่ีวา 



8 

 

การใชอํานาจเพ่ือพวกพองจะไปลดประสิทธิภาพในการควบคุมผูบริหารหรือตัวแทนท่ีมาจาก

ครอบครัว เนื่องจากเจาของกิจการท่ีเปนญาติหรือพอแมก็อาจเขาขางลูกหลานของตนในการ

ดําเนินงานโครงการตางๆ นอกจากนี้การใชอํานาจดังกลาวก็จะสงผลใหกิจการลงทุนในโครงการท่ี

กอใหเกิดผลประโยชนตอกลุมตัวเองซ่ึงการลงทุนนั้นๆ อาจเปนการใชทรัพยากรของกิจการโดยไมกอ

เกิดประสิทธิภาพอยางสูงสุดดวย  

จากความขัดแยงของความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัว

กับอัตราผลตอบแทนขางตน การศึกษาของ Wong, Chang และ Chen (2010) ไดสรุปวา สาเหตุท่ี

ทําใหผลการวิจัยไมสอดคลองกันเปนผลมาจากปจจัยภายนอกท่ีมากระทบตางกัน ไดแก การคุมครอง

นักลงทุนในแตละประเทศ ลักษณะนิสัยของคนแตละประเทศ อีกท้ังประเด็นท่ีมุงศึกษาตางกัน ซ่ึง

คุณภาพในการดําเนินกิจการดังกลาวจะสงผลกระทบตอความเชื่อม่ันและการตอบสนองของนักลงทุน

ในตลาดอีกดวย  

จากการศึกษางานวิจัยท่ีผานมาพบวางานวิจัยสวนใหญพบความสัมพันธระหวาง

โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวกับอัตราผลตอบแทน กิจการท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบ

ครอบครัวนาจะมีอัตราผลตอบแทนท่ีตางจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด งานวิจัยนี้จึงกําหนด

สมมติฐานดังนี้ 

H1: โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวของกิจการ สงผลตออัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR)  

2.2.2 ปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการ  

การกํากับดูแลกิจการมีวัตถุประสงคหลักคือ การกํากับ ติดตาม ควบคุม และ

ดูแลผูท่ีไดรับมอบอํานาจในการทําหนาท่ีทางการบริหาร เพ่ือใหทรัพยากรขององคกรถูกนําไปใชอยาง

มีประสิทธิภาพและตรงตามเปาหมายของกิจการ เพ่ือใหเกิดประโยชนสูงสุดแกผูท่ีมีสวนไดสวนเสีย

ของกิจการทุกๆ ฝาย (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2555) ประเทศไทยเล็งเห็นถึงความสําคัญของการกํากับ

ดูแลกิจการ และไดจัดตั้งโครงการสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนข้ึนในป 2544 โดยมี

ชื่อวา Baselining Corporate Governance Practices of Thai Listed Companies เพ่ือใชวัดผล

การพัฒนาการกํากับดูแลกิจการในประเทศไทยโดยเปรียบเทียบกับหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีตาม

มาตรฐานสากลโดยไดรับการสนับสนุนจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สํานักงานคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ตอเนื่องมาจนถึงปจจุบัน ผลการสํารวจดังกลาวได

พิมพเผยแพรในรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies ซ่ึงไดรับ

การยอมรับจากคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติวาเปนเครื่องมือท่ีชวยกระตุนใหเกิดการพัฒนา

ของกิจการในประเทศไทยจึงมีการดําเนินการมาอยางตอเนื่อง 
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การประเมินการกํากับดูแลกิจการนี้จะอยู ในรูปของโครงการ Corporate 

governance Rating (CGR) โดยจะรายงานผลเปนระดับการกํากับดูแลกิจการของแตละบริษัท โดย

จะแบงออกเปน 5 หมวด คือ 

1. สิทธิของผูถือหุน การคุมครองสิทธิของผูถือหุน การอํานวยความสะดวกแก

ผูถือหุนในการใชสิทธิตางๆ ท่ีสมควรไดรับ 

2. การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน การใหความสําคัญในการปฏิบัติท่ี

เทาเทียมกันตอผูถือหุนทุกราย ไมวาจะเปนผูถือหุนสวนนอย หรือผูถือหุนตางชาติ โดยจะมุงเนนไปใน

ประเด็นของการคุมครองผูถือหุนสวนนอยไมใหถูกผูถือหุนรายใหญเอาเปรียบ 

3. การคํานึงถึงบทบาทของผูมีสวนไดสวนเสีย การใหความสําคัญกับสิทธิของ

ผูมีสวนไดสวนเสียกับกิจการ โดยคํานึงถึงความสัมพันธและความรวมมือท่ีดีระหวางกิจการกับผูมีสวน

ไดสวนเสียวาจะมาชวยสงเสริมใหกิจการสามารถเติบโตไดอยางยั่งยืน 

4. การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส การใหความสําคัญในการเปดเผยขอมูล

เก่ียวกับกิจการอยางถูกตอง ครบถวน โปรงใส และตรวจสอบได 

5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ การใหความสําคัญกับบทบาทหนาท่ี

ของคณะกรรมการในการดําเนินงานของกิจการ การติดตามดูแลการทํางานของฝายจัดการ และการ

แสดงความรับผิดชอบตามหนาท่ี (Accountability) ของคณะกรรมการท่ีมีตอกิจการและผูถือหุนของ

กิจการ 

จากแนวคิดของ Jensen และ Meckling (1976) ในเรื่องของความขัดแยง

ทางดานตัวแทนท่ีวาผูบริหารมักจะบริหารกิจการโดยคํานึงถึงผลประโยชนสวนตนโดยไมคํานึงถึงผูท่ีมี

สวนไดสวนเสียรายอ่ืน แนวคิดดังกลาวจะสงผลใหกิจการมีการกํากับดูแลกิจการท่ีไมดี อีกท้ังยังสงผล

ใหการรายงานผลประกอบการของกิจการต่ํากวาท่ีควรจะเปนอีกดวย การมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี

นั้นจะทําใหตนทุนตัวแทน (Agency Cost) ของกิจการลดลงและสงผลใหผลประกอบการของกิจการดี

ข้ึน ซ่ึงงานวิจัยของ Core, Guay และ Rusticus (2006) และ Gompers, Ishii และ Metrick (2001) 

ก็ไดสนับสนุนแนวความคิดนี้ดวย 

นอกจากนี้ Black (2001), Black, Jang และ Kim (2006), Durnev และ Kim 

(2005), Gary และ Gonzalez (2008) ยังไดศึกษาผลกระทบของคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการ

ตอมูลคาตลาดของกิจการในประเทศเกิดใหมพบวามีผลในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงสอดคลองกับ

การศึกษาของ Gompers et al. (2003) ท่ีพบวา กิจการท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกวาจะสงผลใน

เชิงบวกตอใหมูลคาของกิจการ ผลกําไร และการเติบโตของยอดขายของกิจการนั้นๆ 

คุณภาพในการสอบบัญชีของกิจการเปนอีกปจจัยหนึ่งท่ีสะทอนถึงการกํากับดูแล

กิจการ จากงานวิจัยของ Francis และ Wang (2006) ท่ีศึกษาเก่ียวกับผลของบริษัทตรวจสอบบัญชี
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ของกิจการกับหลักการคุมครองนักลงทุนตอคุณภาพในการรายงานทางบัญชีท่ัวโลก พบวากิจการท่ีมี

การตรวจสอบบัญชีโดยสํานักงานสอบบัญชี BIG4 ซ่ึงเปนบริษัทชั้นนําในการตรวจสอบบัญชี ไดแก  

KPMG, Ernst & Young, Deloitte และ PwC จะมีการรายงานทางบัญชีท่ีมีคุณภาพสูงกวาการ

ตรวจสอบบัญชีโดยบริษัทอ่ืนๆ เนื่องจากบริษัทใน BIG4 จะมีแรงจูงใจในการตรวจสอบบัญชีใหถูกตอง

ครบถวนเพ่ือรักษาชื่อเสียงของบริษัทเอาไว ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษาของ Linn และ Henriette 

(2013) ท่ีวากิจการท่ีมีการตรวจสอบบัญชีโดยสํานักงานสอบบัญชีใน BIG4 จะมีแนวโนมในการ

ตกแตงกําไรต่ํากวากิจการท่ีตรวจสอบบัญชีโดยบริษัทอ่ืนๆ ซ่ึงงานวิจัยของ Francis et al. (1999) 

Becker et al. (1998) และ DeAngelo (1981) ก็สนับสนุนแนวคิดนี้ดวย 

จะเห็นไดวา จากการศึกษางานวิจัยในอดีตสวนใหญพบวา การกํากับดูแลกิจการ

สงผลในเชิงบวกตอผลการดําเนินงาน ผูวิจัยจึงไดกําหนดสมมติฐานดังนี้ 

H2: การกํากับดูแลกิจการท่ีดีสงผลเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR)  

โดยงานวิจัยนี้ วัดการกํากับดูแลกิจการจาก 2 ปจจัย ไดแก ระดับการกํากับดูแล

กิจการ (CGR) และคุณภาพการสอบบัญชี 

2.2.3 ตัวแปรควบคุม  

จากการศึกษาของ Banz และ Reinganum (1981) ไดพบวาขนาดของกิจการ

สงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยทําการศึกษาหลักทรัพยท่ีซ้ือขายใน NYSE ในชวงป 

1936 – 1975 ซ่ึงผลดังกลาวไดสอดคลองกับงานวิจัยตอมาของ Blume และ Stambaugh (1983) 

และ Brown et al. (1983) ท่ีศึกษาในประเด็นเดียวกันในสหรัฐอเมริกา และออสเตรเลีย  

นอกจากนี้ Davor (2012) ยังพบวาขนาดของกิจการสงผลตอความสําเร็จของ

การทําโครงการตางๆ ของกิจการดวย ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษาของ Ahuja และ Katila (2001) ท่ี

พบวา การดําเนินโครงการของกิจการ เชน การควบรวมกิจการหรือเขาซ้ือกิจการ จะประสบ

ความสําเร็จมากกวา หากกิจการท่ีไปเขาซ้ือมีขนาดใหญกวากิจการเปาหมาย เพราะฉะนั้นขนาดของ

กิจการเปนปจจัยท่ีสําคัญปจจัยหนึ่งท่ีสงผลตอความสําเร็จของการดําเนินงานของกิจการ ซ่ึงจะสงผล

ตอความเชื่อม่ันของนักลงทุนในตลาดดวย ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงใชขนาดของกิจการเปนตัวแปรควบคุม 

ผูวิจัยจึงไดกําหนดสมมติฐานดังนี้ 

H3: ขนาดของกิจการสงผลเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) 

จากการทบทวนวรรณกรรม ผูวิจัยไดสรุปตัวแปรท่ีใชในการทดสอบตามแผนภาพ 

ดังนี้ 
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แผนภาพท่ี 2.1 แสดงแผนภาพความสัมพันธของตัวแปรท่ีใชในงานวิจัย 
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- BIG4 

ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 

- ขนาดของกิจการ 

โครงสรางการถือครองหุน 

แบบครอบครัว (Family Firm) 

อัตราผลตอบแทนเกิน

ปกติสะสมของกิจการ 

(CAR) 
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บทที่ 3 

วิธีการวิจัย 

 

3.1 การคัดเลือกตัวอยางและกลุมตัวอยาง 

 

กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคือ กิจการท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2555 – 2557 รวมระยะเวลา 3 ป โดยกิจการกลุมตัวอยางจะตองเปน

กิจการท่ีไดรับการจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการจากสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

(IOD) ท่ีไดคะแนนในระดับ “ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” เปนจํานวน 214 กิจการ ท้ังนี้ไมนับรวม

กิจการท่ีอยูในกลุมสถาบันการเงิน คือ หมวดธนาคาร หมวดธุรกิจหลักทรัพยและหมวดธุรกิจ

ประกันภัย เนื่องจากมีขอกําหนดพิเศษท่ีทําใหโครงสรางเงินทุนของบริษัทเหลานี้แตกตางจาก

โครงสรางเงินทุนของกิจการท่ัวไป 

 

3.2 ตัวแปรและแหลงขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา จากการทําการทบทวนวรรณกรรมจะแบงออกเปน 4 สวน คือ 

ตัวแปรท่ีเปนตัวแทนของการกํากับดูแลกิจการ ตัวแปรท่ีแทนการถือครองหุนแบบครอบครัว และตัว

แปรควบคุม โดยแตละตัวแปรมีรายละเอียดและวิธีการเก็บขอมูล ดังนี้ 

 

3.2.1 ตัวแปรท่ีเปนตัวแทนของการกํากับดูแลกิจการ 

จากการทบทวนวรรณกรรม ทางผูวิจัยไดกําหนดใหคะแนนการกํากับดูแลกิจการ

(Corporate governance rating) และการสอบบัญชีของกิจการเปนตัวแทนเพ่ือวัดคุณภาพของการ

กํากับดูแลกิจการของกิจการ โดยมีรายละเอียดและวิธีการเก็บขอมูล ดังนี้ 

3.2.1.1 Corporate governance rating: (CGR)  

ตัวแปรของคะแนนการกํากับดูแลกิจการเปนการรายงานผลระดับ

คุณภาพการกํากับดูแลกิจการของแตละบริษัท โดยแบงออกเปน 5 หมวด ไดแก 

1. สิทธิของผูถือหุน  

2. การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  

3. การคํานึงถึงบทบาทของผูมีสวนไดสวนเสีย  

4. การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 
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5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 

โดยมีเกณฑการใหคะแนน ดังนี้ 

3 ดาว หมายถึง ดี มีคาเทากับ 1 

4 ดาว หมายถึง ดีมาก มีคาเทากับ 2 

5 ดาว หมายถึง ดีเลิศ มีคาเทากับ 3 

3.2.1.2 คุณภาพการสอบบัญชีของกิจการ  

คุณภาพของการสอบบัญชีของกิจการแทนดวยตัวแปร BIG4 ตัวแปรนี้

เปนตัวแปรหุน (Dummy Variable) โดยจะเทากับ 1 หากกิจการมีการตรวจสอบบัญชีโดยบริษัทใด

บริษัทหนึ่งใน BIG4 และเทากับ 0 หากกิจการมีการตรวจสอบบัญชีโดยบริษัทอ่ืนๆ ซ่ึงสํานักงานสอบ

บัญชีใน BIG4 ไดแก 

1. บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จํากัด 

2. บริษัท สํานักงาน อีวาย จํากัด 

3. บริษัท ดีลอยท ทูช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี จํากัด 

4. บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด 

3.2.2 การถือหุนแบบครอบครัว  

การถือหุนแบบครอบครัวแทนดวยตัวแปร FAM โดยในงานวิจัยนี้ใชเกณฑ

สัดสวนการถือครองหุนตามงานวิจัยของ สัจวัฒน จันทรหอม และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2555) ท่ีได

ใชเกณฑในการแบงกิจการครอบครัวคือ กิจการท่ีมีสมาชิกในครอบครัวถือหุนมากกวา 25% และมี

อํานาจอยูในคณะกรรมการของกิจการ (Board of Director) ซ่ึงสัดสวนการถือหุนนี้จะมีอํานาจใน

การออกเสียงหรือคัดคานมติตางๆ ในท่ีประชุมไดตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

พ.ศ. 2551 ในงานศึกษานี้จึงใชเกณฑดังกลาวในการแยกกิจการท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบ

ครอบครัว ซ่ึงตัวแปรนี้จะเปนตัวแปรหุน (Dummy Variable) โดยจะเทากับ 1 หากกิจการมีสัดสวน

การถือครองหุนตามเกณฑดังกลาว และเทากับ 0 หากกิจการไมมีสัดสวนการถือครองหุนตามเกณฑ

ดังกลาว 

3.2.3 อัตราผลตอบแทนเกินปกติ  

จากงานวิจัยของ Brown และ Warner (1980) ท่ีไดทําการศึกษาวิธีการหา

ผลตอบแทนเกินปกติ 3 วิธีดวยกัน คือ Mean Adjusted returns, Market Adjusted Returns และ 

Market and Risk Adjusted Returns แลวพบวา วิธี Market Adjusted Returns Model ซ่ึงมี

แนวคิดเก่ียวกับการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนตลาด  เปนวิธี

ท่ีสะดวก งาย และมีความสามารถในการหาผลตอบแทนผิดปกติไดอยางเหมาะสม วิธีการคํานวณจะ

แสดงในหัวขอถัดไป 
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3.2.4 ตัวแปรควบคุม (Control Variable)   

งานวิจัยฉบับนี้จะใชขนาดของกิจการเปนตัวแปรควบคุม โดยคํานวณจาก

ลอการิทึมฐานธรรมชาติของ สินทรัพยรวมของกิจการ 

 

3.3 วิธีการวิจัย 

 

งานวิจัยนี้จะวัดอัตราผลตอบแทนจากการคํานวณอัตราผลตอบแทนเกินปกติของราคา

หลักทรัพยและใชวิธีการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือหา

ความสัมพันธระหวางปจจัยทางการกํากับดูแลกิจการกับผลตอบแทนเกินปกติของกิจการทีมี

โครงสรางการถือครองหุนตางกัน  

 

3.3.1 การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย  

ในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ในงานวิจัยนี้

จะใชวิธี Market Adjusted Returns Model ซ่ึงจากงานวิจัยของ Brown และ Warner (1980) ได

ทําการศึกษาวิธีการหาผลตอบแทนเกินปกติ 3 วิธีดวยกัน คือ Mean Adjusted returns, Market 

Adjusted Returns และ Market and Risk Adjusted Returns แลวพบวา วิธี Market Adjusted 

Returns Model ซ่ึงมีแนวคิดเก่ียวกับการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตรา

ผลตอบแทนตลาด  เปนวิธีท่ีสะดวก งาย และมีความสามารถในการหาผลตอบแทนผิดปกติไดอยาง

เหมาะสม จากวิธีการดังกลาวจะมีข้ันตอนในการคํานวณ ดังนี้ 

3.3.1.1 หาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t 

 

Ri,t = (Pi,t − Pi,t−1)/Pi,t−1 
โดยท่ี 

Ri,t คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t 

Pi,t  คือ ราคาปดของหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t 

Pi,t−1 คือ ราคาปดของหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t - 1 

3.3.1.2 หาอัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลาท่ี t  

 

Rm,t = (Pm,t − Pm,t−1)/Pm,t−1 

โดยท่ี 

Rm,t     คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด i ณ เวลาท่ี t 
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Pm,t      คือ ราคาปดของตลาด i ณ เวลาท่ี t 

Pm,t−1 คือ ราคาปดของตลาด i ณ เวลาท่ี t – 1 

3.3.1.3 หาอัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t 

จากการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดตามวิธีการขางตน จะสามารถหาอัตราผลตอบแทนผิดปกติไดตามสมการ ดังนี้ 

ARi,t = Ri,t − Rm,t 

โดยท่ี 

ARi,t คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t 

Ri,t   คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t 

Rm,t  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด i ณ เวลาท่ี t 

3.3.1.4 หาอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal 

Return) 

นํ า อัตราผลตอบแทนเ กินปกติ  ARi,t ท่ี ได มา คํานวณหาอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติสะสม ตามมสมการ ดังนี้ 

 

CARi,t = ARi,t + CARi,t−1 

โดยท่ี 

CARi,t      คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลักทรัพย i ณ 

เวลาท่ี t 

ARi,t         คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t 

CARi,t−1 คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลักทรัพย i ณ  

เวลาท่ี t – 1 

3.3.2 การหาความสัมพันธระหวางปจจัยทางการกํากับดูแลกิจการกับอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย 

จากการทบทวนวรรณกรรมขางตน ทําใหสามารถสรุปตัวแปรและเขียนเปน

สมการได ดังนี้ 

CARi,t=β0+β1CGi,t+β2BiG4i,t+β3FAMi,t+β4Sizei,t+εt 
โดยท่ี 

CARi,t  คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

CGi,t     คือ Corporate governance Rating: (CGR) ของหลักทรัพย i ณ 

เวลา t 
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BIG4i,t คือ การตรวจสอบบัญชีโดยสํานักบัญชี BIG4 ของหลักทรัพย i ณ เวลา 

t 

FAMi,t  คือ การถือหุนแบบครอบครัวของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

SIZEi,t  คือ ขนาดของกิจการ ของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

𝜀𝑡       คือ คาความคลาดเคลื่อนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 

3.4 สมมุติฐานงานวิจัย 

 

H1: โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวของกิจการ สงผลใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม 

(CAR)  

H2: การกํากับดูแลกิจการท่ีดีสงผลเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR)  

H3: ขนาดของกิจการสงผลเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) 

 

 จากสมมุติฐานขางตน สามารถสรุปทิศทางท่ีคาดของตัวแปรแตละตัวได 

ดังตารางท่ี 3.1 

 

ตารางท่ี 3.1 สรุปความหมายของตัวแปรอิสระและทิศทางท่ีคาดของแตละตัวแปร 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตัวแปรอิสระ ความหมาย ทิศทางท่ีคาด 

CGi,t Corporate governance Rating: 

(CGR) ของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

+ 

BIG4i,t การตรวจสอบบัญชีโดยสํานักบัญชี 

BIG4 ของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

+ 

FAMi,t การถือหุนแบบครอบครัวของ

หลักทรัพย i ณ เวลา t 

+/- 

SIZEi,t ขนาดของกิจการ ของหลักทรัพย i ณ 

เวลา t 

+ 
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บทที่ 4 

ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 

งานวิจัยนี้ มีวัตถุประสงคเ พ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ 

โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัว และอัตราผลตอบแทนเกินปกติ โดยกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา

คือ กิจการท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2555 – 2557 รวม

ระยะเวลา 3 ป ตัวอยางท่ีคัดเลือกเปนกิจการท่ีไดรับการจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการจากสมาคม

สงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) เฉพาะกิจการท่ีไดคะแนนในระดับ “ดี” “ดีมาก” และ “ดี

เลิศ” ซ่ึงมีจํานวน 214 กิจการ ท้ังนี้ไมนับรวมกิจการท่ีอยูในกลุมสถาบันการเงิน คือ หมวดธนาคาร 

หมวดธุรกิจหลักทรัพยและหมวดธุรกิจประกันภัย เนื่องจากมีขอกําหนดพิเศษท่ีทําใหโครงสรางเงินทุน

ของบริษัทเหลานี้แตกตางจากโครงสรางเงินทุนของกิจการท่ัวไปและไมรวมกิจการท่ีมีอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) ผิดปกติไปจากคาเฉลี่ยมากๆ อันเนื่องมาจากเหตุการณเฉพาะท่ี

เกิดข้ึนกับกิจการนั้นๆ เชน การควบรวมกิจการ การออกหุนเพ่ิมทุน เปนตน เปนจํานวน 7 กิจการ ทํา

ใหมีกลุมตัวอยางในการศึกษาครั้งนี้ 207 กิจการ หรือ 621 ตัวอยาง ซ่ึงสามารถจําแนกกลุม

อุตสาหกรรมไดดังตารางท่ี 4.1 ดังนี้ 

 

ตารางท่ี 4.1 ขอมูลการจําแนกหมวดอุตสาหกรรมของกลุมตัวอยาง 

หมวดอุตสาหกรรม จํานวน สัดสวน (%) 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 24 11.59% 

สินคาอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 18 8.7% 

สินคาอุตสาหกรรม (INDUS) 35 16.91% 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) 36 17.39% 

ทรัพยากร (RESOURC) 23 11.11% 

บริการ (SERVICE ) 46 22.22% 

เทคโนโลยี (TECH) 25 12.08% 

รวม 207 100% 

 

ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ โครงสรางการถือหุนแบบ

ครอบครัว และอัตราผลตอบแทนเกินปกติจะแบงออกเปน 2 สวน ดังนี้ 
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4.1 การวิเคราะหโดยใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ โครงสรางการถือ

หุนแบบครอบครัว และอัตราผลตอบแทนเกินปกติ โดยตัวแปรตามวัดจากอัตราผลตอบแทนเกินปกติ

สะสม (CAR) และใชตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ (SIZE) โดยมีขอมูลสถิติเชิงพรรณนา คือ 

คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาต่ําสุดและคาสูงสุด ดังตารางท่ี 4.2 

 

ตารางท่ี 4.2 ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของกลุมตัวอยาง (CAR, SIZE) 

ตัวแปร คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาต่ําสุด คาสูงสุด 

CARi,t 0.097 0.685 -1.793 2.709 

SIZEi,t 7,180 1.692 25 1,801,721 

(SIZE: หนวย 1 ลาน) 

โดย   CARi,t  คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

SIZEi,t คือ ขนาดของกิจการ ของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 

จากตารางท่ี 4.2 จะเห็นวาอัตราผลตอบแทนปกติสะสม (CAR) นั้น จะมีคาเฉลี่ยอยูท่ี 

0.0967 หรือ 9.67% และมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.6847 และขนาดของกิจการ (SIZE) มี

คาเฉลี่ยอยูท่ี 7,180 ลานบาท และมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.6923 ซ่ึงอยูในระดับสูง 

หมายความวาขนาดของกิจการในกลุมตัวอยางนี้มีการกระจายกันของขอมูลมาก 

ตัวแปรตอมา Corporate Governance Rating (CGR) และการตรวจสอบบัญชีโดย

สํานักบัญชีใน Big4 (BIG4) ซ่ึงเปนตัวแทนของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี และการถือหุนแบบครอบครัว 

(FAM) ตัวแปรท้ัง 3 นี้จะเปนตัวแปร Dummy โดยมีขอมูลสถิติเชิงพรรณนา คือ ความถ่ีและสัดสวน 

(%) ดังตารางท่ี 4.3 และ 4.4 

 

ตารางท่ี 4.3 ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของกลุมตัวอยางท่ีใชตัวแปร Dummy (CG) 

ระดับคะแนน CGR ความถ่ี สัดสวน (%) 

3 คะแนน (1) 203 32.69% 

4 คะแนน (2) 292 47.02% 

5 คะแนน (3) 126 20.29% 

โดย        CG  คือ Corporate Governance Rating: (CGR) ของหลักทรัพย 
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ตารางท่ี 4.4 ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของกลุมตัวอยางท่ีใชตัวแปร Dummy (BIG4, FAM) 

ตัวแปร ความถ่ี สัดสวน (%) 

BIG4i.t 397 63.93% 

FAMi,t 367 59.1% 

โดย         BIG4i.t คือ การตรวจสอบบัญชีโดยสํานักบัญชี BIG4 ของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

      FAMi,t คือ การถือหุนแบบครอบครัวของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 

จากตารางท่ี 4.3 จะเห็นวา Corporate Governance Rating (CGR) นั้นกิจการสวน

ใหญในกลุมตัวอยางจะมีคะแนนอยูท่ี 4 คะแนน ซ่ึงคิดเปนสัดสวนท่ีสูงถึง 47.02% และรองลงมาคือ 

3 คะแนน คิดเปน 32.69% และ 5 คะแนน คิดเปน 20.29% ซ่ึงแสดงใหเห็นวากิจการสวนใหญจะมี

การ กํากับดูแลกิจการอยูในระดับดีไปจนถึงระดับดีมาก 

จากตารางท่ี 4.4 การตรวจสอบบัญชีโดยสํานักบัญชีใน Big4 (BIG4) นั้นมีความถ่ีสูงถึง 

397 คิดเปน 63.93% ซ่ึงหมายความวากิจการสวนใหญในกลุมตัวอยางนั้นมีการตรวจสอบบัญชีโดย

สํานักงานบัญชี Big 4 โดยมีสัดสวนสูงถึง 63.93% ของกลุมตัวอยางท้ังหมด และการถือหุนแบบ

ครอบครัว (FAM) ซ่ึงมีความถ่ี 367 คิดเปน 59.1% หมายความวากิจการในกลุมตัวอยางมีการถือหุน

แบบครอบครัวในสัดสวนท่ีสูงเชนเดียวกัน 

 

4.2 การวิเคราะหโดยใชสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) 

 

ในการวิเคราะหจะวิเคราะหสหสัมพันธดวยสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรตน ตัว

แปรตาม และตัวแปรควบคุม ดังตารางท่ี 4.5 

 

ตารางท่ี 4.5 ตารางแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 

Pearson 

Correlation 
CARi,t CGi,t BIG4i,t FAMi,t 

CGi,t 0.0189    

BIG4i,t 0.0702** 0.2255*   

FAMi,t -0.0912* -0.1438* -0.0383  

SIZEi,t 0.0035 0.4421* 0.2931* -0.2063* 

*Correlation is significant at the 0.05 level. 



20 

 

**Correlation is significant at the 0.1 level. 

 

จากตารางท่ี 4.5 จากการพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม (Dependent 

Variable) และตัวแปรอิสระ (Independent Variable) พบวาอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 

(CAR) มีความสัมพันธกับการถือหุนแบบครอบครัว (FAM) ในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญ

ท่ี 0.05 และอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) มีความสัมพันธกับการตรวจสอบบัญชีโดยสํานัก

บัญชีใน Big4 (BIG4) ในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.10  

นอกจากนี้เม่ือพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันเองแลว จะพบวา 

Corporate Governance Rating (CG) มีความสัมพันธกับ การตรวจสอบบัญชีโดยสํานักบัญชีใน 

Big4 (BIG4) และ ขนาดของกิจการ (SIZE) ในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 การ

ตรวจสอบบัญชีโดยสํานักบัญชีใน Big4 (BIG4) มีความสัมพันธกับขนาดของกิจการ (SIZE) ในเชิงบวก

อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 และการถือหุนแบบครอบครัว (FAM) มีความสัมพันธกับ 

ขนาดของกิจการ (SIZE) ในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  

จากนั้นผูวิจัยไดทดสอบความสัมพันธเชิงเสนของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม โดย

การหาคา Variance Inflation Factor (VIF) เพ่ือทดสอบปญหาภาวะรวมเสนตรงพหุ 

(Multicollinearity) ดังตารางท่ี 4.6 

 

ตารางท่ี 4.6 ตารางทดสอบความสัมพันธเชิงเสนของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม 

ตัวแปร VIF 1/VIF 

SIZE 1.34 0.745 

CG 1.26 0.791 

BIG4 1.11 0.902 

FAM 1.05 0.953 

MEAN VIF 1.19  

 

จากตารางท่ี 4.6 จะพบวาคา VIF มีคาต่ํากวา 5 ซ่ึงหมายความวาไมเกิดปญหาภาวะ

รวมเสนตรงพหุท่ีจะสงผลกระทบตอแบบจําลอง จึงสามารถใชตัวแปรเหลานี้ในการวิเคราะหได 

ตอมาผูวิจัยไดทําการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) ของความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม โดยผลการศึกษา

จะแสดงใหเห็นในตารางท่ี 4.7 
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ตารางท่ี 4.7 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
CARi,t=β0+β1CGi,t+β2BiG4i,t+β3FAMi,t+β4Sizei,t+εt 

 Coefficients Stand Error T stat P-value 

Intercept 0.4765 0.4019 1.19 0.236 

CG 0.0059 0.0429 0.14 0.892 

BIG4 0.1102 0.0600 1.84 0.067 

FAM -0.1334 0.0570 -2.34 0.020* 

SIZE -0.0168 0.0187 -0.90 0.370 

*Significant at the 0.05 level. 

 

จากตารางแสดงการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) จะสามารถสรุปผลการวิเคราะหตามสมมุติฐานตางๆได ดังนี้ 

 

4.2.1 H1: โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวของกิจการ สงผลใหเกิดอัตรา

ผลตอบแทนผิดปกติสะสม (CAR)  

จากตารางท่ี 4.7 จะเห็นวาการถือหุนแบบครอบครัว (FAM) มีความสัมพันธใน

เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 เนื่องจาก

มีคา P-value เทากับ 0.020 ซ่ึงนอยกวา 0.05 สามารถตีความไดวากิจการท่ีมีโครงสรางการถือหุน

แบบครอบครัวจะมีอัตราผลตอบแทนเกินปกตินอยลง หรือหมายถึงกิจการท่ีมีโครงสรางการถือหุน

แบบครอบครัวจะมีอัตราผลตอบแทนเกินกวาตลาดในอัตราท่ีนอยกวากิจการอ่ืนๆนั่นเอง ซ่ึง

สอดคลองกับงานวิจัยของ Lubatkin et al. (2005) และ Schulze Lubatkin และ Dino (2003) ท่ี

กลาววา กิจการท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวมักจะใชอํานาจเพ่ือพวกพองตนเองทําใหการ

บริหารงานไมมีประสิทธิภาพ อีกท้ังการควบคุมผูบริหารก็ทําไดยากเชนเดียวกัน สงผลใหกิจการมีการ

ดําเนินงานอยางไมมีประสิทธิภาพและผลประกอบการอยูในระดับต่ํากวาท่ีควรจะเปนอีกดวย 

เพราะฉะนั้นจึงสามารถยอมรับสมมุติฐานนี้และสรุปวา โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวของกิจการ 

สงผลใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม (CAR) ในเชิงลบ 

4.2.2 H2: การกํากับดูแลกิจการท่ีดีสงผลเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนเกินปกติ

สะสม (CAR)  

จากตารางท่ี 4.7 จะเห็นวา Corporate Governance Rating (CG) และการ

ตรวจสอบบัญชีโดยสํานักบัญชีใน Big4 (BIG4) ซ่ึงเปนตัวแทนของการกํากับดูแลกิจการของกิจการ ไม
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มีความสัมพันธกับ อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 

เนื่องจากมีคา P-value เทากับ 0.892 และ 0.067 ซ่ึงมากกวา 0.05 สามารถตีความไดวา การกํากับ

ดูแลกิจการไมไดสงผลใหราคาหุนของกิจการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากนักลงทุนไมไดมี

พฤติกรรมท่ีตอบสนองตอคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการ ในประเด็นนี้จะขัดแยงกับงานวิจัยท่ีพบ

ถึงความสัมพันธของตัวแปรขางตน จากงานวิจัยของ Francis และ Wang (2006) และ Linn และ 

Henriette (2013) กลาววากิจการท่ีมีการตรวจสอบบัญชีโดยสํานักงานสอบบัญชี BIG4 จะมีการ

รายงานทางบัญชีท่ีมีคุณภาพสูงกวาและมีแนวโนมในการตกแตงกําไรต่ํากวาการตรวจสอบบัญชีโดย

บริษัทอ่ืนๆ ความขัดแยงนี้เปนผลมาจากกลุมตัวอยางในแตละงานวิจัยท่ีตางกัน พฤติกรรมของนัก

ลงทุนในแตละประเทศท่ีตางกัน อีกท้ังกฏขอบังคับดานการลงทุน เชน การคุมครองนักลงทุนท่ี

แตกตางกันอีกดวย เพราะฉะนั้นจึงปฏิเสธสมมุติฐานนี้ 

4.2.3 H3: ขนาดของกิจการสงผลเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 

(CAR) 

จากตารางท่ี 4.7 จะเห็นวาขนาดของกิจการ (SIZE) ไมมีความสัมพันธกับ อัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 เนื่องจากมีคา P-value 

เทากับ 0.37 ซ่ึงมากกวา 0.05 เพราะฉะนั้นจึงปฏิเสธสมมุติฐานนี้ 
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บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 

จากการศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ โครงสรางการถือหุนแบบ

ครอบครัว และอัตราผลตอบแทนเกินปกติ โดยมีกลุมตัวอยางคือ กิจการท่ีจดทะเบียนอยูในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2555 – 2557 รวมระยะเวลา 3 ป โดยเปนกิจการท่ีไดรับ

การจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการจากสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) จํานวน 214 

กิจการ โดยท่ีไมนับรวมกิจการท่ีอยูในกลุมสถาบันการเงิน คือ หมวดธนาคาร หมวดธุรกิจหลักทรัพย

และหมวดธุรกิจประกันภัย เนื่องจากมีขอกําหนดพิเศษท่ีทําใหโครงสรางเงินทุนของบริษัทเหลานี้

แตกตางจากโครงสรางเงินทุนของกิจการท่ัวไป และไมรวมกิจการท่ีมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 

(CAR) ผิดปกติไปจากคาเฉลี่ยอันเนื่องมาจากเหตุการณเฉพาะท่ีเกิดข้ึนกับกิจการนั้นๆ เชน การควบ

รวมกิจการ การออกหุนเพ่ิมทุน เปนตน จํานวน 7 กิจการ ทําใหมีกลุมตัวอยางท้ังหมด 207 กิจการ 

หรือ 621 ตัวอยาง ขอมูลท่ีใชจะเก็บรวบรวมจาก SETSMART เว็บไซดของสมาคมสงเสริมสถาบัน

กรรมการบริษัทไทย (IOD) และ เว็บไซดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวิธีการทางสถิติ 

การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) มีตัวแปรตนคือ 

Corporate Governance Rating (CG) การตรวจสอบบัญชีโดยสํานักบัญชีใน Big4 (BIG4) การถือ

หุนแบบครอบครัว (FAM) ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) และ ตัวแปร

ควบคุม คือ ขนาดของกิจการ (SIZE) 

จากการวิเคราะหทางสถิติตามวิธีขางตน ผูวิจัยพบวา การถือหุนแบบครอบครัว (FAM) 

มีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) อยางมีนัยสําคัญ หากกิจการมี

โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวหรือตามนิยามท่ีใชคือ กิจการท่ีมีสมาชิกในครอบครัวถือครองหุน

เกินรอยละ 25 จากหุนท้ังหมดและมีตัวแทนของกลุมครอบครัวมีอํานาจในการบริหารกิจการ กิจการ

นั้นๆจะมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติซ่ึงเทียบกับตลาดต่ํากวากิจการท่ีไมตรงตามนิยามขางตน 

เนื่องจากเกิดปญหาตัวแทนระหวางกลุมผูถือหุนท่ีเปนสมาชิกในครอบครัวและผูถือหุนอ่ืนๆข้ึน และ

สวนหนึ่งเปนผลมาจากการใชอํานาจเพ่ือพวกพองของตนเอง ซ่ึงสงผลใหกิจการมีผลประกอบการตํ่า

กวาท่ีควรจะเปน เนื่องจากผูบริหารอาจใชอํานาจในการรับคนในกลุมครอบครัวเขามาปฏิบัติงานโดย

ท่ีบุคคลนั้นอาจไมมีความสามารถเพียงพอ หรือการอนุมัติโครงการท่ีเกิดผลประโยชนตอกลุมตนเอง 

โดยการควบคุมก็เปนไปไดยากทําใหการบริหารกิจการนั้นๆเปนไปอยางไมมีประสิทธิภาพและสงผลใน
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เชิงลบตอผลประกอบการของกิจการในท่ีสุด ขอสรุปท่ีไดนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ Lubatkin et 

al. (2005) และ Schulze Lubatkin และ Dino (2003) ท่ีพบความสัมพันธท่ีขัดแยงกันระหวาง

โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวกับผลการดําเนินงานของกิจการนั่นเอง 

 นอกจากนี้ผูวิจัยยังพบวาคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการของกิจการ ซ่ึงแทนดวย 

การตรวจสอบบัญชีโดยสํานักบัญชีใน Big4 (BIG4) และ Corporate Governance Rating (CG) นั้น

จะไมสงผลตออัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) เชนเดียวกับ ขนาดของกิจการ (SIZE) อยางมี

นัยสําคัญ สามารถสรุปไดวาคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการและขนาดของกิจการไมไดสงผลตอ

อัตราผลตอบแทนของกิจการหรือนักลงทุนไมไดมีพฤติกรรมท่ีตอบสนองตอคุณภาพของการกํากับ

ดูแลกิจการและขนาดของกิจการซ่ึงสงผลตออัตราผลตอบแทนของกิจการ  

 จากผลการวิจัยท่ีไดสรุปขางตนนี้สามารถนําไปใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจ

ลงทุนในตลาดสําหรับนักลงทุนทุกๆประเภท ทําใหสามารถวิเคราะหกิจการจากโครงสรางการถือครอง

หุน หากกิจการท่ีสนใจลงทุนมีโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัว นักลงทุนควรระมัดระวัง เนื่องจาก

กิจการในลักษณะนี้อาจทําใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนต่ํากวาการลงทุนในกิจการ

ท่ัวไป ดังความสัมพันธในเชิงลบดังกลาวท่ีผูวิจัยพบได หนวยงานท่ีมีหนาท่ีในการกํากับดูแลกิจการ

ตางๆอาจตองตระหนักถึงกิจการท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวมากข้ึน โดยการหาสาเหตุท่ีทํา

ใหกิจการประเภทนี้มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมนอยกวากิจการประเภทอ่ืน และสงเสริมใหมี

การกํากับดูแลในสวนนั้นๆท่ีเขมงวดข้ึน อีกท้ังผูประกอบการยังสามารถนําขอมูลไปใชประกอบการ

วางกลยุทธรวมถึงการวางโครงการตางๆของกิจการอีกดวย  

 

5.2 ขอจํากัดในงานวิจัย 

 

กิจการท่ีไดรับการจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการจากสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย (IOD) มีจํานวนท่ีไมครอบคลุมกิจการท้ังหมดในตลาดหลักทรัพย อีกท้ังกิจการท่ีไดรับ

คะแนนต่ํากวา 3 คะแนน จะไมถูกเปดเผยรายชื่อ เพราะฉะนั้นขอมูลท่ีเก็บไดจะมีจํากัดและไมได

สะทอนถึงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยโดยรวม 

 

5.3 ขอเสนอแนะตอการทําวิจัยในอนาคต 

 

ในการทําวิจัยตอในอนาคต ผูท่ีสนใจอาจศึกษาความสัมพันธระหวาง โครงสรางการถือ

หุนแบบครอบครัว อัตราผลตอบแทนเกินปกติกับปจจัยอ่ืนๆ เชน ผลตอบแทนของผูบริหารท่ีเปน

สมาชิกในครอบครัวและของกรรมการอิสระ เพ่ือศึกษาวาผลตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธกับ
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อัตราผลตอบแทนของกิจการหรือไม เปนตน   หรืออาจศึกษาในเชิงลึกถึงความแตกตางระหวางกิจการ

ท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัว กับกิจการท่ัวไปวามีปจจัยใดท่ีสงผลให  กิจการท่ีมีโครงสราง

การถือหุนแบบครอบครัวมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติท่ีแตกตางจากกิจการท่ัวไป 
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