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บทคัดยอ 

 

งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ 

โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัว และอัตราผลตอบแทนเกินปกติ เนื่องจากผูวิจัยพบวากิจการท่ีมี

โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวนั้นสามารถสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของกิจการไดท้ังใน

ทางบวกและทางลบเนื่องดวยปจจัยท่ีแตกตางกันของแตละกลุมตัวอยาง เชน การคุมครองนักลงทุน

ในแตละประเทศ ลักษณะนิสัยของคนแตละประเทศ ประเด็นท่ีมุงศึกษาตางกัน อีกท้ังในประเทศไทย 

กิจการจํานวนมากมีโครงสรางการถือหุนแบบกระจุกตัว ผูวิจัยจึงตองการศึกษาในประเด็นดังกลาว 

โดยมีกลุมตัวอยางคือกิจการท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2555 

ถึง 2557 โดยท่ีกิจการนั้นๆจะเปนกิจการท่ีไดรับการจัดอันดับ Corporate Governance Rating 

(CGR) จากสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) เฉพาะกิจการท่ีไดคะแนนในระดับ “ดี” 

“ดีมาก” และ “ดีเลิศ” จํานวน 214 กิจการ วิธีการทางสถิติท่ีใชคือ การวิเคราะหสมการถดถอยเชิง

เสนพหุคูณ  

จากการศึกษาพบวากิจการท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวจะมีความสัมพันธใน

เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนเกินปกติของกิจการ หมายความวากิจการประเภทนี้จะมีอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกตใินอัตราท่ีนอยกวากิจการอ่ืนๆเนื่องจากเกิดปญหาตัวแทนระหวางกลุมผูถือหุนท่ี

เปนสมาชิกในครอบครัวและผู ถือหุนอ่ืนๆข้ึน ทําใหการบริหารกิจการนั้นๆเปนไปอยางไมมี

ประสิทธิภาพและสงผลในเชิงลบตอผลประกอบการของกิจการและอัตราผลตอบแทนของกิจการใน

ท่ีสุด 
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ถือหุนแบบครอบครัว และอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 
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นอกจากนี้ยังพบวาคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการ ท่ีแทนดวยคุณภาพของการ

ตรวจสอบบัญชี และ Corporate Governance Rating (CGR) ของกิจการนั้น ไมมีความสัมพันธกับ 

อัตราผลตอบแทนเกินปกติอีกดวย ซ่ึงสรุปไดวานักลงทุนในกิจการในกลุมตัวอยาง ไมไดมีพฤติกรรมท่ี

ตอบสนองตอคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการของกิจการนั้นๆ 

งานวิจัยฉบับนี้สามารถนําไปใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนในตลาดสําหรับ

นักลงทุนทุกๆประเภท หนวยงานท่ีมีหนาท่ีในการกํากับดูแลกิจการจะตองตระหนักถึงกิจการท่ีมี

โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวมากข้ึน โดยการหาสาเหตุท่ีทําใหกิจการประเภทนี้มีอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติสะสมนอยกวากิจการประเภทอ่ืน และสงเสริมใหมีการกํากับดูแลในสวนนั้นๆท่ี

เขมงวดข้ึน รวมถึงผูประกอบการยังสามารถนําขอมูลไปใชประกอบการวางกลยุทธรวมถึงการ

วางโครงการตางๆของกิจการอีกดวย  

 

คําสําคัญ: การกํากับดูแลกิจการ, โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัว, 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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กิตติกรรมประกาศ 

 

งานวิจัยฉบับนี้เสร็จสมบูรณไดดวยความชวยเหลือจาก รองศาสตราจารย ดร.มนวิกา 

ผดุงสิทธิ์ อาจารยท่ีปรึกษางานวิจัย ท่ีไดสละเวลาเพ่ือใหคําปรึกษาแนะนําแนวทางและคอยชวย

แกปญหาตางๆเปนอยางดี ตลอดจนชวยแกไขปรับปรุงงานวิจัยใหมีความถูกตองสมบูรณมากยิ่งข้ึน 

นอกจากนี้ผูวิจัยขอขอบพระคุณ รองศาสตราจารย ดร.นภดล รมโพธิ์ ท่ีไดสละเวลามาเปนกรรมการ

สอบและใหคําแนะนําเพ่ิมเติมทําใหผูวิจัยสามารถนําไปปรับปรุงงานวิจัยใหมีความถูกตองสมบูรณมาก

ยิ่งข้ึน ตลอดจนอาจารยทุกทานท่ีประสิทธิ์ประสาทวิชาความรูแกผูวิจัยมาตลอดการศึกษาในหลักสูตร

ควบ 5 ป ตรี – โท มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

 

สุดทายนี้ผูวิจัยขอขอบพระคุณคุณพอ คุณแมและครอบครัวท่ีคอยชวยเหลือ สนับสนุน

และใหกําลังใจเสมอมา อีกท้ังเพ่ือนๆ รุนพ่ีในหลักสูตรท่ีคอยชวยเหลือ ใหคําแนะนํามาโดยตลอด ทํา

ใหผูวิจัยมาสามารถทํางานวิจัยฉบับนี้ใหเสร็จลุลวงไดเปนอยางดี หากมีขอผิดพลาดประการใดใน

งานวิจัยฉบับนี้ ทางผูวิจัยขอนอมรับผิดแตเพียงผูเดียว 
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บทที่ 1 

บทนํา 

 

1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

 

การศึกษานี้จัดทําข้ึนเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัว และอัตราผลตอบแทนผิดปกติของกิจการ โดยท่ี

กิจการท่ีตองการศึกษานั้นจะเปนกิจการท่ีมีการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(Stock Exchange of Thailand: SET) และไดรับการจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการจากสมาคม

สงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 

ประเด็นสําคัญประเด็นหนึ่งในการศึกษาครั้งนี้คือ การกํากับดูแลกิจการ ในปจจุบัน

หลายประเทศไดหันมาใหความสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการกันมากข้ึน ประเทศไทยก็เชนเดียวกัน 

เห็นไดจากการผลักดันใหมีการกํากับดูแลกิจการในตลาดทุนใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน ท้ังในภาครัฐ

และภาคเอกชน โดยมีหนวยงานท่ีเก่ียวของ เชน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ซ่ึงไดมีการกําหนดกฎระเบียบและ

แนวทางตางๆ เพ่ือสงเสริมใหมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีมากข้ึน โดยท่ีเห็นไดอยางชัดเจนคือ การ

กอตั้งสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซ่ึงเปนองคกรท่ีมีบทบาทสําคัญในการพัฒนา

ความเปนมืออาชีพของกรรมการบริหาร และสงเสริมใหเกิดการกํากับดูแลกิจการท่ีดีในประเทศไทย 

IOD กอตั้งข้ึนเม่ือป พ.ศ.2542 หลังจากการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 โดยเชื่อวาการมี

กรรมการบริหารท่ีสามารถปฏิบัติหนาท่ีไดอยางมีประสิทธิภาพนั้นจะทําใหกิจการมีการดําเนินงาน

อยางมีประสิทธิภาพเชนเดียวกัน อีกท้ังยังสามารถสรางผลประโยชนใหกับผูถือหุน และทําให

เศรษฐกิจไทยเจริญเติบโตอยางม่ันคงอีกดวย 

การกํากับดูแลกิจการท่ีดีนั้น กลาวคือ เปนการบริหารจัดการบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพ มี

ความโปรงใส สามารถตรวจสอบได และคํานึงถึงผูมีสวนไดสวนเสียในทุกๆ ฝาย ท้ังนี้จะเปนผลมาจาก

โครงสรางความเปนเจาของและอํานาจในการบริหารของกิจการดวย  

จากการศึกษาของ Picou และ Rubach (2006) พบวากิจการท่ีมีการกํากับดูแลกิจการ

ท่ีดีจะสงผลใหราคาหุนของกิจการสูงข้ึน เนื่องจากนักลงทุนมีความเชื่อวากิจการท่ีมีการกํากับดูแล

กิจการท่ีดีจะไปชวยลดตนทุนตัวแทน (Agency Cost) ท่ีเกิดข้ึนในกิจการ อีกท้ังยังทําใหการจัดลําดับ

ความสําคัญของผลประโยชนของผูบริหารและผูจัดหาเงินทุนมีประสิทธิภาพมากข้ึนอีกดวย 
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โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวเปนอีกประเด็นหนึ่งท่ีศึกษาในงานวิจัยนี้ เนื่องจาก

ในประเทศไทย กิจการจํานวนมากมีโครงสรางการถือหุนแบบกระจุกตัว งานวิจัยสวนใหญพบวา

กิจการท่ีมีอํานาจการบริหารงานกระจุกตัวอยูในผูถือหุนรายใหญจะทําใหเกิดแรงจูงใจในการควบคุม

กิจการใหเกิดประโยชนสูงสุดแกตนเองโดยไมคํานึงถึงผูถือหุนรายยอย  

จากการศึกษาของ  Alba, Claessens และ Djankov (1998) พบวาการกระจุกตัวของ

ความเปนเจาของของกิจการจะสงผลใหเกิดการลงทุนท่ีไมมีประสิทธิภาพ มีการกระจายตัวมากเกินไป

และแบกรับความเสี่ยงมากข้ึนและสงผลใหอัตราผลตอบแทนลดลง เชนเดียวกับการศึกษาของ 

Lubatkin et al. (2005) ท่ีพบวาการกระจุกตัวของความเปนเจาของทําใหเกิดการใชอํานาจเพ่ือพวก

พองตนเอง จะทําใหกิจการรับคนในครอบครัวเขามาบริหารงาน แทนท่ีจะจางบุคคลภายนอกท่ีมี

ความสามารถ โดยท่ีคนในครอบครัวอาจจะไมมีความสามารถพอสําหรับตําแหนงงานนั้นๆ ซ่ึงจะทําให

การบริหารโครงการและผลการดําเนินงานของโครงการเปนไปอยางไมมีประสิทธิภาพ ซ่ึงสอดคลอง

กับการศึกษาของ Lubatkin et al. (2005), Schulze Lubatkin และ Dino (2003) ท่ีวา การใช

อํานาจเพ่ือพวกพองจะไปลดประสิทธิภาพในการควบคุมผูบริหารหรือตัวแทนท่ีมาจากครอบครัว 

เนื่องจากเจาของกิจการท่ีเปนญาติหรือพอแมก็อาจเขาขางลูกหลานของตนในการดําเนินงานโครงการ

ตางๆ นอกจากนี้ การใชอํานาจดังกลาวก็จะสงผลใหกิจการลงทุนในโครงการท่ีกอใหเกิดผลประโยชน

ตอกลุมตัวเองซ่ึงการลงทุนนั้นๆ อาจเปนการใชทรัพยากรของกิจการโดยไมกอเกิดประสิทธิภาพอยาง

สูงสุดดวย จากความขัดแยงของความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวกับอัตรา

ผลตอบแทนขางตน  

ในขณะเดียวกันงานวิจัยบางสวนก็พบวารูปแบบความเปนเจาของดังกลาวจะสงผล

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

(1976),  Shleifer และ Vishny (1986) พบวาความม่ังค่ังของผูถือหุนท่ีเปนครอบครัวจะผูกติดอยูกับ

กิจการมากกวาผูถือหุนอ่ืนๆ เพราะฉะนั้นจะเกิดแรงจูงใจในการลดปญหาตัวแทนและควบคุมใหการ

ดําเนินโครงการตางๆ ของกิจการเกิดประสิทธิภาพสูงสุด เชนเดียวกับ Bruton, Ahlstrom และ Wan 

(2003) ท่ีพบวาผูถือหุนท่ีเปนครอบครัวจะตัดสินใจลงทุนในโครงการท่ีมีประสิทธิภาพมากกวา 

เนื่องจากตองการแสวงหาผลตอบแทนสูงสุดใหแกตนเอง เพราะฉะนั้นกิจการท่ีมีโครงสรางการถือหุน

แบบครอบครัวตามแนวคิดดังกลาวจึงสงผลในทางบวกตออัตราผลตอบแทนของกิจการ ซ่ึงผล

การศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวกับผลการดําเนินงานยังคงไม

ชัดเจน 

ดังนั้น ผูวิจัยจึงตองการศึกษาวา การกํากับดูแลกิจการ และโครงสรางความเปนเจาของ

ท่ีแตกตางกันจะสงผลตออัตราผลตอบแทนอยางไร โดยพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 

(Abnormal Return) ของกิจการนั้นๆ 
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1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยการกํากับดูแลกิจการ 

โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัว กับอัตราผลตอบแทนเกินปกติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 

งานศึกษานี้จะทําใหทราบถึงผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการของกิจการท่ีมี

โครงสรางความเปนเจาของท่ีตางกันตออัตราผลตอบแทนเกินปกติ รวมถึงทราบวานักลงทุนในตลาด

ใหความสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการมากนอยเพียงใด ซ่ึงจะเปนขอมูลท่ีชวยประกอบการตัดสินใจ

ของนักลงทุนทุกประเภทในการลงทุนในหลักทรัพยของกิจการนั้นๆ หนวยงานท่ีมีหนาท่ีในการกํากับ

ดูแลกิจการตางๆ อีกท้ังผูประกอบการยังสามารถนําไปเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการดําเนิน

นโยบายของกิจการท่ีมีโครงสรางความเปนเจาของรูปแบบตางๆ อีกดวย 

 

1.4 ขอบเขตของการศึกษา 
 

งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ โครงสรางการถือหุนแบบ

ครอบครัวกับอัตราผลตอบแทนเกินปกติของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

และไดรับการจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการจากสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 

เฉพาะกิจการท่ีไดคะแนนในระดับ “ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลิศ”โดยเก็บขอมูลในชวงป 2555 – 2557 

รวมเปนระยะเวลา 3 ป 
 

 

 



4 

 

บทที่ 2 

วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

2.1 ทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ 

 

2.1.1 ทฤษฎีตัวการและตัวแทน (Agency Theory) 

Jensen และ Meckling (1976) ไดมีแนวคิดท่ีวา การแบงแยกระหวางความเปน

เจาของและสิทธิในการบริหารของผูบริหารนั้น จะเปนแรงผลักดันใหผูบริหารแสวงหาผลประโยชน

สวนตนมากกวาท่ีจะพยายามเพ่ิมมูลคาใหผูถือหุน กลาวคือผูบริหารจะเปนผูท่ีเขามาชวยผูถือหุนหรือ

เจาของกิจการบริหารกิจการแทน ซ่ึงผูบริหารจะเรียกไดวาเปนผูรับมอบอํานาจในการบริหารงานแทน

หรือตัวแทน (Agent)  ทําใหผูบริหารสามารถตัดสินใจในการดําเนินงานตางๆ ซ่ึงอาจไมกอใหเกิด

ประโยชนสูงสุดแกเจาของกิจการ ซ่ึงเรียกไดวาเปนผูมอบอํานาจหรือตัวการ (Principal) และทําให

เกิดปญหาตัวแทน (Agency Problem) เชน ผูบริหารเลือกท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีมีความเสี่ยงสูง ซ่ึง

หากผิดพลาดอาจทําใหเกิดผลกระทบตอเจาของกิจการเปนอยางมาก อีกท้ังการท่ีผูถือหุนหรือเจาของ

กิจการไมรูขอมูลเนื่องจากความไมเทาเทียมกันของขอมูล จะทําใหการบริหารงานไมมีประสิทธิภาพ

และเกิดตนทุนจากการมอบอํานาจดําเนินงาน (Agency Cost) ข้ึน ซ่ึงประกอบไปดวยตนทุนในการ

ตรวจสอบ ผลการปฏิบัติงานของผูบริหารและตนทุนในการจูงใจใหผูบริหารตัดสินใจดําเนินงานท่ีไม

กอใหเกิดความเสียหายแกผูถือหุน 

2.1.2 แนวคิดเกี่ยวกับโครงสรางความเปนเจาของ (Ownership Structure) 

โครงสรางความเปนเจาของ (Ownership Structure) เปนปจจัยสําคัญท่ี

กอใหเกิดปญหาตัวแทน (Agency Problem) เนื่องจากจะทําใหเกิดความขัดแยงระหวางผูบริหารและ

เจาของกิจการ ซ่ึงผูบริหารสามารถเปรียบไดวาเปนผู ถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุม (Controlling 

Shareholder) และเจาของกิจการเปนผูถือหุนรายยอย (Minority Shareholder) หรือผูถือหุนท่ีไมมี

อํานาจควบคุม (Non-Controlling Shareholder) นั่นเอง 

 ในงานวิจัยนี้จะแบงโครงสรางความเปนเจาของออกเปน 2 รูปแบบ ตาม

งานวิจัยของ Jiang (2004) คือโครงสรางความเปนเจาของแบบกระจายตัว (Dispersed Ownership 

Structure) และโครงสรางความเปนเจาของแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership 

Structure) ซ่ึงมีความหมายดังนี้ 
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2.1.2.1 โครงสรางความเปนเจาของแบบกระจายตัว (Dispersed 

Ownership Structure) 

โครงสรางความเปนเจาของรูปแบบนี้จะไมมีผูถือหุนกลุมใดกลุมหนึ่งท่ีมี

อํานาจในการออกเสียงหรือมีแรงจูงใจท่ีจะควบคุมกิจการใหเกิดประโยชนสูงสุดแกตน เนื่องจากจะ

ประกอบดวยผูถือหุนเปนจํานวนมากและแตละรายจะถือหุนเพียงเล็กนอยเทานั้น ซ่ึงแบงเปนสัดสวน

การถือหุนตอคนนอยกวา 5% (Leech & Leahy, 1991) จึงไมมีผูถือหุนกลุมใดสามารถควบคุม

กิจการเพ่ือผลประโยชนแกกลุมตนได 

รูปแบบโครงสรางความเปนเจาของรูปแบบนี้สวนมากจะพบในประเทศท่ี

ระบบเศรษฐกิจพัฒนาแลวและมีขนาดใหญ ลักษณะของประเทศเชนนี้จะทําใหผูถือหุนสนใจเขามา

ลงทุนการถือหุนจึงมีความหลากหลายและกระจายตัวมาก เชน สหรัฐอเมริกา อังกฤษ เปนตน 

2.1.2.2 โครงสรางความเปนเจาของแบบกระจุกตัว (Concentrated 

Ownership Structure) 

โครงสรางความเปนเจาของรูปแบบนี้จะมีผูถือหุนรายใหญเพียงไมก่ีราย

เทานั้นท่ีมีสัดสวนการถือหุนสูงและมีอํานาจในการออกเสียงท่ีสูง สามารถออกเสียงจนควบคุมกิจการ

ได (Controlling Shareholder)  หรือสามารถแตงตั้งกรรมการบริหารของกิจการได เชน ผูถือหุน

สถาบัน ผูถือหุนท่ีเปนครอบครัว จากการศึกษาของ Wang (2006) พบวา การกระจุกตัวของ

โครงสรางความเปนเจาของนั้นมีความสัมพันธกับการดําเนินงานของกิจการในทางบวก กลาวคือจะทํา

ใหผลการดําเนินงานของกิจการดีข้ึนหากมีการกระจุกตัวของผูถือหุน เนื่องจากผูถือหุนรายใหญจะมี

แรงจูงใจในการสรางผลประกอบการท่ีดีของกิจการเพ่ือผลกระโยชนสูงสุดของตน เชนเดียวกันกับ

การศึกษาของ Gomez et al (2001) และ Miller et al. (2007)  ท่ีวายิ่งกิจการมีโครงสรางความ

เปนเจาของแบบกระจุกตัวมากเทาไหร ผูถือหุนหลักกลุมนั้นก็จะยิ่งมีแรงจูงใจท่ีจะทําเพ่ือผลประโยชน

สวนตนมากเทานั้น แตในขณะเดียวกันก็พบวาการกระจุกตัวของโครงสรางความเปนเจาของนั้นก็มี

ความสัมพันธกับการดําเนินงานของกิจการในทางลบไดโดยจะอธิบายเพ่ิมเติมในหัวขอถัดไป 

รูปแบบโครงสรางความเปนเจาของรูปแบบนี้จะเปนลักษณะของ

โครงสรางความเปนเจาของของกิจการสวนใหญท่ัวโลก สวนมากพบในประเทศแถบเอเชีย  เชน ไทย 

ญี่ปุน เปนตน 

2.1.3 อัตราผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) 

อัตราผลตอบแทนเกินปกติจะเกิดจากการวัดการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนของสินทรัพยใดๆท่ีไดรับกระทบจากเหตุการณใดเหตุการณหนึ่งท่ีเกิดข้ึน เชน การ

ประกาศเพ่ิมทุน การประกาศจายปนผล เปนตน ในการคํานวณจะมีหลายวิธีซ่ึงผูใชจะตองเลือกตาม

ความเหมาะสม 
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จากงานวิจัยของ Brown และ Warner (1980) ท่ีไดทําการศึกษาวิธีการหา

ผลตอบแทนเกินปกติ 3 วิธีดวยกัน คือ Mean Adjusted returns, Market Adjusted Returns และ 

Market and Risk Adjusted Returns พบวา วิธี Market Adjusted Returns Model ซ่ึงมีแนวคิด

เก่ียวกับการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนตลาด  เปนวิธีท่ี

สะดวก งาย และมีความสามารถในการหาผลตอบแทนผิดปกติไดอยางเหมาะสม จากวิธีการดังกลาว

จะมีข้ันตอนในการคํานวณเปนข้ันตอน 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 ราคาปดของหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t 

Pi,t−1 คือ ราคาปดของหลักทรัพย 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 ราคาปดของตลาด i ณ เวลาท่ี t 

Pm,t−1 คือ ราคาปดของตลาด i ณ เวลาท่ี t – 1 

2.1.3.3 หาอัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t 

จากการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดตามวิธีการขางตน จะสามารถหาอัตราผลตอบแทนผิดปกติไดตามสมการ 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 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 

ผูวิจัยไดศึกษาโดยแบงออกเปนประเด็นตางๆ ดังนี้ 

2.2.1 โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวและคุณภาพในการดําเนินงานของกิจการ 

จากการศึกษางานวิจัยท่ีเก่ียวของ ผูวิจัยไดพบวาโครงสรางการถือหุนแบบ

ครอบครัวและคุณภาพในการดําเนินงานของกิจการจะเปนไปในทิศทางตางๆ ดังนี้ 

การศึกษาของ Anderson และ Reeb (2003), Jensen และ Meckling 

(1976),  Shleifer และ Vishny (1986) พบวา ความม่ังค่ังของผูถือหุนท่ีเปนครอบครัวจะผูกติดอยูกับ

กิจการมากกวาผูถือหุนอ่ืนๆ เพราะฉะนั้นผูบริหารก็จะเกิดแรงจูงใจในการลดปญหาตัวแทนและ

ควบคุมใหการดําเนินโครงการตางๆ ของกิจการเกิดประสิทธิภาพสูงสุด เชนเดียวกับ Bruton, 

Ahlstrom และ Wan (2003) ท่ีพบวา ผูถือหุนท่ีเปนครอบครัวจะตัดสินใจลงทุนในโครงการท่ีมี

ประสิทธิภาพมากกวา เนื่องจากตองการแสวงหาผลตอบแทนสูงสุดใหแกตนเอง  

ในทางกลับกัน ก็อาจมีความสัมพันธท่ีขัดแยงกันระหวางโครงสรางการถือหุน

แบบครอบครัวกับผลการดําเนินงาน จากการศึกษาของ Lubatkin et al. (2005) พบวาการใชอํานาจ

เพ่ือพวกพองตนเอง จะทําใหกิจการรับคนในครอบครัวเขามาบริหารงาน แทนท่ีจะจางบุคคลภายนอก

ท่ีมีความสามารถ โดยท่ีคนในครอบครัวอาจจะไมมีความสามารถพอสําหรับตําแหนงงานนั้นๆ ซ่ึงจะ

ทําใหการบริหารโครงการและผลการดําเนินงานของโครงการเปนไปอยางไมมีประสิทธิภาพ ซ่ึง

สอดคลองกับการศึกษาของ Lubatkin et al. (2005), Schulze Lubatkin และ Dino (2003) ท่ีวา 



8 

 

การใชอํานาจเพ่ือพวกพองจะไปลดประสิทธิภาพในการควบคุมผูบริหารหรือตัวแทนท่ีมาจาก

ครอบครัว เนื่องจากเจาของกิจการท่ีเปนญาติหรือพอแมก็อาจเขาขางลูกหลานของตนในการ

ดําเนินงานโครงการตางๆ นอกจากนี้การใชอํานาจดังกลาวก็จะสงผลใหกิจการลงทุนในโครงการท่ี

กอใหเกิดผลประโยชนตอกลุมตัวเองซ่ึงการลงทุนนั้นๆ อาจเปนการใชทรัพยากรของกิจการโดยไมกอ

เกิดประสิทธิภาพอยางสูงสุดดวย  

จากความขัดแยงของความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัว

กับอัตราผลตอบแทนขางตน การศึกษาของ Wong, Chang และ Chen (2010) ไดสรุปวา สาเหตุท่ี

ทําใหผลการวิจัยไมสอดคลองกันเปนผลมาจากปจจัยภายนอกท่ีมากระทบตางกัน ไดแก การคุมครอง

นักลงทุนในแตละประเทศ ลักษณะนิสัยของคนแตละประเทศ อีกท้ังประเด็นท่ีมุงศึกษาตางกัน ซ่ึง

คุณภาพในการดําเนินกิจการดังกลาวจะสงผลกระทบตอความเชื่อม่ันและการตอบสนองของนักลงทุน

ในตลาดอีกดวย  

จากการศึกษางานวิจัยท่ีผานมาพบวางานวิจัยสวนใหญพบความสัมพันธระหวาง

โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวกับอัตราผลตอบแทน กิจการท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบ

ครอบครัวนาจะมีอัตราผลตอบแทนท่ีตางจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด งานวิจัยนี้จึงกําหนด

สมมติฐานดังนี้ 

H1: โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวของกิจการ สงผลตออัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR)  

2.2.2 ปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการ  

การกํากับดูแลกิจการมีวัตถุประสงคหลักคือ การกํากับ ติดตาม ควบคุม และ

ดูแลผูท่ีไดรับมอบอํานาจในการทําหนาท่ีทางการบริหาร เพ่ือใหทรัพยากรขององคกรถูกนําไปใชอยาง

มีประสิทธิภาพและตรงตามเปาหมายของกิจการ เพ่ือใหเกิดประโยชนสูงสุดแกผูท่ีมีสวนไดสวนเสีย

ของกิจการทุกๆ ฝาย (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2555) ประเทศไทยเล็งเห็นถึงความสําคัญของการกํากับ

ดูแลกิจการ และไดจัดตั้งโครงการสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนข้ึนในป 2544 โดยมี

ชื่อวา Baselining Corporate Governance Practices of Thai Listed Companies เพ่ือใชวัดผล

การพัฒนาการกํากับดูแลกิจการในประเทศไทยโดยเปรียบเทียบกับหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีตาม

มาตรฐานสากลโดยไดรับการสนับสนุนจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สํานักงานคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ตอเนื่องมาจนถึงปจจุบัน ผลการสํารวจดังกลาวได

พิมพเผยแพรในรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies ซ่ึงไดรับ

การยอมรับจากคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติวาเปนเครื่องมือท่ีชวยกระตุนใหเกิดการพัฒนา

ของกิจการในประเทศไทยจึงมีการดําเนินการมาอยางตอเนื่อง 
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การประเมินการกํากับดูแลกิจการนี้จะอยู ในรูปของโครงการ Corporate 

governance Rating (CGR) โดยจะรายงานผลเปนระดับการกํากับดูแลกิจการของแตละบริษัท โดย

จะแบงออกเปน 5 หมวด คือ 

1. สิทธิของผูถือหุน การคุมครองสิทธิของผูถือหุน การอํานวยความสะดวกแก

ผูถือหุนในการใชสิทธิตางๆ ท่ีสมควรไดรับ 

2. การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน การใหความสําคัญในการปฏิบัติท่ี

เทาเทียมกันตอผูถือหุนทุกราย ไมวาจะเปนผูถือหุนสวนนอย หรือผูถือหุนตางชาติ โดยจะมุงเนนไปใน

ประเด็นของการคุมครองผูถือหุนสวนนอยไมใหถูกผูถือหุนรายใหญเอาเปรียบ 

3. การคํานึงถึงบทบาทของผูมีสวนไดสวนเสีย การใหความสําคัญกับสิทธิของ

ผูมีสวนไดสวนเสียกับกิจการ โดยคํานึงถึงความสัมพันธและความรวมมือท่ีดีระหวางกิจการกับผูมีสวน

ไดสวนเสียวาจะมาชวยสงเสริมใหกิจการสามารถเติบโตไดอยางยั่งยืน 

4. การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส การใหความสําคัญในการเปดเผยขอมูล

เก่ียวกับกิจการอยางถูกตอง ครบถวน โปรงใส และตรวจสอบได 

5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ การใหความสําคัญกับบทบาทหนาท่ี

ของคณะกรรมการในการดําเนินงานของกิจการ การติดตามดูแลการทํางานของฝายจัดการ และการ

แสดงความรับผิดชอบตามหนาท่ี (Accountability) ของคณะกรรมการท่ีมีตอกิจการและผูถือหุนของ

กิจการ 

จากแนวคิดของ Jensen และ Meckling (1976) ในเรื่องของความขัดแยง

ทางดานตัวแทนท่ีวาผูบริหารมักจะบริหารกิจการโดยคํานึงถึงผลประโยชนสวนตนโดยไมคํานึงถึงผูท่ีมี

สวนไดสวนเสียรายอ่ืน แนวคิดดังกลาวจะสงผลใหกิจการมีการกํากับดูแลกิจการท่ีไมดี อีกท้ังยังสงผล

ใหการรายงานผลประกอบการของกิจการต่ํากวาท่ีควรจะเปนอีกดวย การมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี

นั้นจะทําใหตนทุนตัวแทน (Agency Cost) ของกิจการลดลงและสงผลใหผลประกอบการของกิจการดี

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

ก็ไดสนับสนุนแนวความคิดนี้ดวย 

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

(2005), Gary และ Gonzalez (2008) ยังไดศึกษาผลกระทบของคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการ

ตอมูลคาตลาดของกิจการในประเทศเกิดใหมพบวามีผลในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงสอดคลองกับ

การศึกษาของ Gompers et al. (2003) ท่ีพบวา กิจการท่ีมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกวาจะสงผลใน

เชิงบวกตอใหมูลคาของกิจการ ผลกําไร และการเติบโตของยอดขายของกิจการนั้นๆ 

คุณภาพในการสอบบัญชีของกิจการเปนอีกปจจัยหนึ่งท่ีสะทอนถึงการกํากับดูแล

กิจการ จากงานวิจัยของ Francis และ Wang (2006) ท่ีศึกษาเก่ียวกับผลของบริษัทตรวจสอบบัญชี
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ของกิจการกับหลักการคุมครองนักลงทุนตอคุณภาพในการรายงานทางบัญชีท่ัวโลก พบวากิจการท่ีมี

การตรวจสอบบัญชีโดยสํานักงานสอบบัญชี BIG4 ซ่ึงเปนบริษัทชั้นนําในการตรวจสอบบัญชี ไดแก  

KPMG, Ernst & Young, Deloitte และ PwC จะมีการรายงานทางบัญชีท่ีมีคุณภาพสูงกวาการ

ตรวจสอบบัญชีโดยบริษัทอ่ืนๆ เนื่องจากบริษัทใน BIG4 จะมีแรงจูงใจในการตรวจสอบบัญชีใหถูกตอง

ครบถวนเพ่ือรักษาชื่อเสียงของบริษัทเอาไว ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษาของ Linn และ Henriette 

(2013) ท่ีวากิจการท่ีมีการตรวจสอบบัญชีโดยสํานักงานสอบบัญชีใน BIG4 จะมีแนวโนมในการ

ตกแตงกําไรต่ํากวากิจการท่ีตรวจสอบบัญชีโดยบริษัทอ่ืนๆ ซ่ึงงานวิจัยของ Francis et al. (1999) 

Becker et al. (1998) และ DeAngelo (1981) ก็สนับสนุนแนวคิดนี้ดวย 

จะเห็นไดวา จากการศึกษางานวิจัยในอดีตสวนใหญพบวา การกํากับดูแลกิจการ

สงผลในเชิงบวกตอผลการดําเนินงาน ผูวิจัยจึงไดกําหนดสมมติฐานดังนี้ 

H2: การกํากับดูแลกิจการท่ีดีสงผลเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR)  

โดยงานวิจัยนี้ วัดการกํากับดูแลกิจการจาก 2 ปจจัย ไดแก ระดับการกํากับดูแล

กิจการ (CGR) และคุณภาพการสอบบัญชี 

2.2.3 ตัวแปรควบคุม  

จากการศึกษาของ Banz และ Reinganum (1981) ไดพบวาขนาดของกิจการ

สงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยทําการศึกษาหลักทรัพยท่ีซ้ือขายใน NYSE ในชวงป 

1936 – 1975 ซ่ึงผลดังกลาวไดสอดคลองกับงานวิจัยตอมาของ Blume และ Stambaugh (1983) 

และ Brown et al. (1983) ท่ีศึกษาในประเด็นเดียวกันในสหรัฐอเมริกา และออสเตรเลีย  

นอกจากนี้ Davor (2012) ยังพบวาขนาดของกิจการสงผลตอความสําเร็จของ

การทําโครงการตางๆ ของกิจการดวย ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษาของ Ahuja และ Katila (2001) ท่ี

พบวา การดําเนินโครงการของกิจการ เชน การควบรวมกิจการหรือเขาซ้ือกิจการ จะประสบ

ความสําเร็จมากกวา หากกิจการท่ีไปเขาซ้ือมีขนาดใหญกวากิจการเปาหมาย เพราะฉะนั้นขนาดของ

กิจการเปนปจจัยท่ีสําคัญปจจัยหนึ่งท่ีสงผลตอความสําเร็จของการดําเนินงานของกิจการ ซ่ึงจะสงผล

ตอความเชื่อม่ันของนักลงทุนในตลาดดวย ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงใชขนาดของกิจการเปนตัวแปรควบคุม 

ผูวิจัยจึงไดกําหนดสมมติฐานดังนี้ 

H3: ขนาดของกิจการสงผลเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) 

จากการทบทวนวรรณกรรม ผูวิจัยไดสรุปตัวแปรท่ีใชในการทดสอบตามแผนภาพ 

ดังนี้ 
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แผนภาพท่ี 2.1 แสดงแผนภาพความสัมพันธของตัวแปรท่ีใชในงานวิจัย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 

- Corporate Governance Rating (CGR) 

- BIG4 

ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 

- ขนาดของกิจการ 

โครงสรางการถือครองหุน 

แบบครอบครัว (Family Firm) 

อัตราผลตอบแทนเกิน

ปกติสะสมของกิจการ 

(CAR) 
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บทที่ 3 

วิธีการวิจัย 

 

3.1 การคัดเลือกตัวอยางและกลุมตัวอยาง 

 

กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคือ กิจการท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2555 – 2557 รวมระยะเวลา 3 ป โดยกิจการกลุมตัวอยางจะตองเปน

กิจการท่ีไดรับการจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการจากสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

(IOD) ท่ีไดคะแนนในระดับ “ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” เปนจํานวน 214 กิจการ ท้ังนี้ไมนับรวม

กิจการท่ีอยูในกลุมสถาบันการเงิน คือ หมวดธนาคาร หมวดธุรกิจหลักทรัพยและหมวดธุรกิจ

ประกันภัย เนื่องจากมีขอกําหนดพิเศษท่ีทําใหโครงสรางเงินทุนของบริษัทเหลานี้แตกตางจาก

โครงสรางเงินทุนของกิจการท่ัวไป 

 

3.2 ตัวแปรและแหลงขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา จากการทําการทบทวนวรรณกรรมจะแบงออกเปน 4 สวน คือ 

ตัวแปรท่ีเปนตัวแทนของการกํากับดูแลกิจการ ตัวแปรท่ีแทนการถือครองหุนแบบครอบครัว และตัว

แปรควบคุม โดยแตละตัวแปรมีรายละเอียดและวิธีการเก็บขอมูล ดังนี้ 

 

3.2.1 ตัวแปรท่ีเปนตัวแทนของการกํากับดูแลกิจการ 

จากการทบทวนวรรณกรรม ทางผูวิจัยไดกําหนดใหคะแนนการกํากับดูแลกิจการ

(Corporate governance rating) และการสอบบัญชีของกิจการเปนตัวแทนเพ่ือวัดคุณภาพของการ

กํากับดูแลกิจการของกิจการ โดยมีรายละเอียดและวิธีการเก็บขอมูล ดังนี้ 

3.2.1.1 Corporate governance rating: (CGR)  

ตัวแปรของคะแนนการกํากับดูแลกิจการเปนการรายงานผลระดับ

คุณภาพการกํากับดูแลกิจการของแตละบริษัท โดยแบงออกเปน 5 หมวด ไดแก 

1. สิทธิของผูถือหุน  

2. การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  

3. การคํานึงถึงบทบาทของผูมีสวนไดสวนเสีย  

4. การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 
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5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 

โดยมีเกณฑการใหคะแนน ดังนี้ 

3 ดาว หมายถึง ดี มีคาเทากับ 1 

4 ดาว หมายถึง ดีมาก มีคาเทากับ 2 

5 ดาว หมายถึง ดีเลิศ มีคาเทากับ 3 

3.2.1.2 คุณภาพการสอบบัญชีของกิจการ  

คุณภาพของการสอบบัญชีของกิจการแทนดวยตัวแปร BIG4 ตัวแปรนี้

เปนตัวแปรหุน (Dummy Variable) โดยจะเทากับ 1 หากกิจการมีการตรวจสอบบัญชีโดยบริษัทใด

บริษัทหนึ่งใน BIG4 และเทากับ 0 หากกิจการมีการตรวจสอบบัญชีโดยบริษัทอ่ืนๆ ซ่ึงสํานักงานสอบ

บัญชีใน BIG4 ไดแก 

1. บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จํากัด 

2. บริษัท สํานักงาน อีวาย จํากัด 

3. บริษัท ดีลอยท ทูช โธมัทสุ ไชยยศ สอบบัญชี จํากัด 

4. บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด 

3.2.2 การถือหุนแบบครอบครัว  

การถือหุนแบบครอบครัวแทนดวยตัวแปร FAM โดยในงานวิจัยนี้ใชเกณฑ

สัดสวนการถือครองหุนตามงานวิจัยของ สัจวัฒน จันทรหอม และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2555) ท่ีได

ใชเกณฑในการแบงกิจการครอบครัวคือ กิจการท่ีมีสมาชิกในครอบครัวถือหุนมากกวา 25% และมี

อํานาจอยูในคณะกรรมการของกิจการ (Board of Director) ซ่ึงสัดสวนการถือหุนนี้จะมีอํานาจใน

การออกเสียงหรือคัดคานมติตางๆ ในท่ีประชุมไดตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

พ.ศ. 2551 ในงานศึกษานี้จึงใชเกณฑดังกลาวในการแยกกิจการท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบ

ครอบครัว ซ่ึงตัวแปรนี้จะเปนตัวแปรหุน (Dummy Variable) โดยจะเทากับ 1 หากกิจการมีสัดสวน

การถือครองหุนตามเกณฑดังกลาว และเทากับ 0 หากกิจการไมมีสัดสวนการถือครองหุนตามเกณฑ

ดังกลาว 

3.2.3 อัตราผลตอบแทนเกินปกติ  

จากงานวิจัยของ Brown และ Warner (1980) ท่ีไดทําการศึกษาวิธีการหา

ผลตอบแทนเกินปกติ 3 วิธีดวยกัน คือ Mean Adjusted returns, Market Adjusted Returns และ 

Market and Risk Adjusted Returns แลวพบวา วิธี Market Adjusted Returns Model ซ่ึงมี

แนวคิดเก่ียวกับการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนตลาด  เปนวิธี

ท่ีสะดวก งาย และมีความสามารถในการหาผลตอบแทนผิดปกติไดอยางเหมาะสม วิธีการคํานวณจะ

แสดงในหัวขอถัดไป 
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3.2.4 ตัวแปรควบคุม (Control Variable)   

งานวิจัยฉบับนี้จะใชขนาดของกิจการเปนตัวแปรควบคุม โดยคํานวณจาก

ลอการิทึมฐานธรรมชาติของ สินทรัพยรวมของกิจการ 

 

3.3 วิธีการวิจัย 

 

งานวิจัยนี้จะวัดอัตราผลตอบแทนจากการคํานวณอัตราผลตอบแทนเกินปกติของราคา

หลักทรัพยและใชวิธีการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือหา

ความสัมพันธระหวางปจจัยทางการกํากับดูแลกิจการกับผลตอบแทนเกินปกติของกิจการทีมี

โครงสรางการถือครองหุนตางกัน  

 

3.3.1 การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย  

ในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ในงานวิจัยนี้

จะใชวิธี Market Adjusted Returns Model ซ่ึงจากงานวิจัยของ Brown และ Warner (1980) ได

ทําการศึกษาวิธีการหาผลตอบแทนเกินปกติ 3 วิธีดวยกัน คือ Mean Adjusted returns, Market 

Adjusted Returns และ Market and Risk Adjusted Returns แลวพบวา วิธี Market Adjusted 

Returns Model ซ่ึงมีแนวคิดเก่ียวกับการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตรา

ผลตอบแทนตลาด  เปนวิธีท่ีสะดวก งาย และมีความสามารถในการหาผลตอบแทนผิดปกติไดอยาง

เหมาะสม จากวิธีการดังกลาวจะมีข้ันตอนในการคํานวณ 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 ราคาปดของหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t 

Pi,t−1 คือ ราคาปดของหลักทรัพย 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 ราคาปดของตลาด i ณ เวลาท่ี t 

Pm,t−1 คือ ราคาปดของตลาด i ณ เวลาท่ี t – 1 

3.3.1.3 หาอัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i ณ เวลาท่ี t 

จากการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดตามวิธีการขางตน จะสามารถหาอัตราผลตอบแทนผิดปกติไดตามสมการ 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 การหาความสัมพันธระหวางปจจัยทางการกํากับดูแลกิจการกับอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย 

จากการทบทวนวรรณกรรมขางตน ทําใหสามารถสรุปตัวแปรและเขียนเปน

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 การถือหุนแบบครอบครัวของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

SIZEi,t  คือ ขนาดของกิจการ ของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

𝜀𝑡       คือ คาความคลาดเคลื่อนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 

3.4 สมมุติฐานงานวิจัย 

 

H1: โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวของกิจการ สงผลใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม 

(CAR)  

H2: การกํากับดูแลกิจการท่ีดีสงผลเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR)  

H3: ขนาดของกิจการสงผลเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) 

 

 จากสมมุติฐานขางตน สามารถสรุปทิศทางท่ีคาดของตัวแปรแตละตัวได 

ดังตารางท่ี 3.1 

 

ตารางท่ี 3.1 สรุปความหมายของตัวแปรอิสระและทิศทางท่ีคาดของแตละตัวแปร 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 การถือหุนแบบครอบครัวของ

หลักทรัพย i ณ เวลา t 

+/- 

SIZEi,t ขนาดของกิจการ ของหลักทรัพย i ณ 

เวลา t 

+ 
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บทที่ 4 

ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 

งานวิจัยนี้ มีวัตถุประสงคเ พ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ 

โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัว และอัตราผลตอบแทนเกินปกติ โดยกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา

คือ กิจการท่ีจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2555 – 2557 รวม

ระยะเวลา 3 ป ตัวอยางท่ีคัดเลือกเปนกิจการท่ีไดรับการจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการจากสมาคม

สงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) เฉพาะกิจการท่ีไดคะแนนในระดับ “ดี” “ดีมาก” และ “ดี

เลิศ” ซ่ึงมีจํานวน 214 กิจการ ท้ังนี้ไมนับรวมกิจการท่ีอยูในกลุมสถาบันการเงิน คือ หมวดธนาคาร 

หมวดธุรกิจหลักทรัพยและหมวดธุรกิจประกันภัย เนื่องจากมีขอกําหนดพิเศษท่ีทําใหโครงสรางเงินทุน

ของบริษัทเหลานี้แตกตางจากโครงสรางเงินทุนของกิจการท่ัวไปและไมรวมกิจการท่ีมีอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) ผิดปกติไปจากคาเฉลี่ยมากๆ อันเนื่องมาจากเหตุการณเฉพาะท่ี

เกิดข้ึนกับกิจการนั้นๆ เชน การควบรวมกิจการ การออกหุนเพ่ิมทุน เปนตน เปนจํานวน 7 กิจการ ทํา

ใหมีกลุมตัวอยางในการศึกษาครั้งนี้ 207 กิจการ หรือ 621 ตัวอยาง ซ่ึงสามารถจําแนกกลุม

อุตสาหกรรมไดดังตารางท่ี 4.1 ดังนี้ 

 

ตารางท่ี 4.1 ขอมูลการจําแนกหมวดอุตสาหกรรมของกลุมตัวอยาง 

หมวดอุตสาหกรรม จํานวน สัดสวน (%) 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 24 11.59% 

สินคาอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 18 8.7% 

สินคาอุตสาหกรรม (INDUS) 35 16.91% 

อสังหาริมทรัพยและกอสราง (PROPCON) 36 17.39% 

ทรัพยากร (RESOURC) 23 11.11% 

บริการ (SERVICE ) 46 22.22% 

เทคโนโลยี (TECH) 25 12.08% 

รวม 207 100% 

 

ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ โครงสรางการถือหุนแบบ

ครอบครัว และอัตราผลตอบแทนเกินปกติจะแบงออกเปน 2 สวน ดังนี้ 
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4.1 การวิเคราะหโดยใชสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

 

ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ โครงสรางการถือ

หุนแบบครอบครัว และอัตราผลตอบแทนเกินปกติ โดยตัวแปรตามวัดจากอัตราผลตอบแทนเกินปกติ

สะสม (CAR) และใชตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ (SIZE) โดยมีขอมูลสถิติเชิงพรรณนา คือ 

คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาต่ําสุดและคาสูงสุด ดังตารางท่ี 4.2 

 

ตารางท่ี 4.2 ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของกลุมตัวอยาง (CAR, SIZE) 

ตัวแปร คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาต่ําสุด คาสูงสุด 

CARi,t 0.097 0.685 -1.793 2.709 

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

(SIZE: หนวย 1 ลาน) 

โดย   CARi,t  คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

SIZEi,t คือ ขนาดของกิจการ ของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 

จากตารางท่ี 4.2 จะเห็นวาอัตราผลตอบแทนปกติสะสม (CAR) นั้น จะมีคาเฉลี่ยอยูท่ี 

0.0967 หรือ 9.67% และมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.6847 และขนาดของกิจการ (SIZE) มี

คาเฉลี่ยอยูท่ี 7,180 ลานบาท และมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.6923 ซ่ึงอยูในระดับสูง 

หมายความวาขนาดของกิจการในกลุมตัวอยางนี้มีการกระจายกันของขอมูลมาก 

ตัวแปรตอมา Corporate Governance Rating (CGR) และการตรวจสอบบัญชีโดย

สํานักบัญชีใน Big4 (BIG4) ซ่ึงเปนตัวแทนของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี และการถือหุนแบบครอบครัว 

(FAM) ตัวแปรท้ัง 3 นี้จะเปนตัวแปร Dummy โดยมีขอมูลสถิติเชิงพรรณนา คือ ความถ่ีและสัดสวน 

(%) ดังตารางท่ี 4.3 และ 4.4 

 

ตารางท่ี 4.3 ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของกลุมตัวอยางท่ีใชตัวแปร Dummy (CG) 

ระดับคะแนน CGR ความถ่ี สัดสวน (%) 

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 ขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของกลุมตัวอยางท่ีใชตัวแปร Dummy (BIG4, FAM) 

ตัวแปร ความถ่ี สัดสวน (%) 

BIG4i.t 397 63.93% 

FAMi,t 367 59.1% 

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

      FAMi,t คือ การถือหุนแบบครอบครัวของหลักทรัพย i ณ เวลา t 

 

จากตารางท่ี 4.3 จะเห็นวา Corporate Governance Rating (CGR) นั้นกิจการสวน

ใหญในกลุมตัวอยางจะมีคะแนนอยูท่ี 4 คะแนน ซ่ึงคิดเปนสัดสวนท่ีสูงถึง 47.02% และรองลงมาคือ 

3 คะแนน คิดเปน 32.69% และ 5 คะแนน คิดเปน 20.29% ซ่ึงแสดงใหเห็นวากิจการสวนใหญจะมี

การ กํากับดูแลกิจการอยูในระดับดีไปจนถึงระดับดีมาก 

จากตารางท่ี 4.4 การตรวจสอบบัญชีโดยสํานักบัญชีใน Big4 (BIG4) นั้นมีความถ่ีสูงถึง 

397 คิดเปน 63.93% ซ่ึงหมายความวากิจการสวนใหญในกลุมตัวอยางนั้นมีการตรวจสอบบัญชีโดย

สํานักงานบัญชี Big 4 โดยมีสัดสวนสูงถึง 63.93% ของกลุมตัวอยางท้ังหมด และการถือหุนแบบ

ครอบครัว (FAM) ซ่ึงมีความถ่ี 367 คิดเปน 59.1% หมายความวากิจการในกลุมตัวอยางมีการถือหุน

แบบครอบครัวในสัดสวนท่ีสูงเชนเดียวกัน 

 

4.2 การวิเคราะหโดยใชสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) 

 

ในการวิเคราะหจะวิเคราะหสหสัมพันธดวยสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรตน ตัว

แปรตาม และตัวแปรควบคุม ดังตารางท่ี 4.5 

 

ตารางท่ี 4.5 ตารางแสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 

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. 
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**Correlation is significant at the 0.1 level. 

 

จากตารางท่ี 4.5 จากการพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม (Dependent 

Variable) และตัวแปรอิสระ (Independent Variable) พบวาอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 

(CAR) มีความสัมพันธกับการถือหุนแบบครอบครัว (FAM) ในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญ

ท่ี 0.05 และอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) มีความสัมพันธกับการตรวจสอบบัญชีโดยสํานัก

บัญชีใน Big4 (BIG4) ในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.10  

นอกจากนี้เม่ือพิจารณาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันเองแลว จะพบวา 

Corporate Governance Rating (CG) มีความสัมพันธกับ การตรวจสอบบัญชีโดยสํานักบัญชีใน 

Big4 (BIG4) และ ขนาดของกิจการ (SIZE) ในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 การ

ตรวจสอบบัญชีโดยสํานักบัญชีใน Big4 (BIG4) มีความสัมพันธกับขนาดของกิจการ (SIZE) ในเชิงบวก

อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 และการถือหุนแบบครอบครัว (FAM) มีความสัมพันธกับ 

ขนาดของกิจการ (SIZE) ในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  

จากนั้นผูวิจัยไดทดสอบความสัมพันธเชิงเสนของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม โดย

การหาคา Variance Inflation Factor (VIF) เพ่ือทดสอบปญหาภาวะรวมเสนตรงพหุ 

(Multicollinearity) ดังตารางท่ี 4.6 

 

ตารางท่ี 4.6 ตารางทดสอบความสัมพันธเชิงเสนของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม 

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 จะพบวาคา VIF มีคาต่ํากวา 5 ซ่ึงหมายความวาไมเกิดปญหาภาวะ

รวมเสนตรงพหุท่ีจะสงผลกระทบตอแบบจําลอง จึงสามารถใชตัวแปรเหลานี้ในการวิเคราะหได 

ตอมาผูวิจัยไดทําการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) ของความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม โดยผลการศึกษา

จะแสดงใหเห็นในตารางท่ี 4.7 
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ตารางท่ี 4.7 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (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. 

 

จากตารางแสดงการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) จะสามารถสรุปผลการวิเคราะหตามสมมุติฐานตางๆได ดังนี้ 

 

4.2.1 H1: โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวของกิจการ สงผลใหเกิดอัตรา

ผลตอบแทนผิดปกติสะสม (CAR)  

จากตารางท่ี 4.7 จะเห็นวาการถือหุนแบบครอบครัว (FAM) มีความสัมพันธใน

เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 เนื่องจาก

มีคา P-value เทากับ 0.020 ซ่ึงนอยกวา 0.05 สามารถตีความไดวากิจการท่ีมีโครงสรางการถือหุน

แบบครอบครัวจะมีอัตราผลตอบแทนเกินปกตินอยลง หรือหมายถึงกิจการท่ีมีโครงสรางการถือหุน

แบบครอบครัวจะมีอัตราผลตอบแทนเกินกวาตลาดในอัตราท่ีนอยกวากิจการอ่ืนๆนั่นเอง ซ่ึง

สอดคลองกับงานวิจัยของ Lubatkin et al. (2005) และ Schulze Lubatkin และ Dino (2003) ท่ี

กลาววา กิจการท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวมักจะใชอํานาจเพ่ือพวกพองตนเองทําใหการ

บริหารงานไมมีประสิทธิภาพ อีกท้ังการควบคุมผูบริหารก็ทําไดยากเชนเดียวกัน สงผลใหกิจการมีการ

ดําเนินงานอยางไมมีประสิทธิภาพและผลประกอบการอยูในระดับต่ํากวาท่ีควรจะเปนอีกดวย 

เพราะฉะนั้นจึงสามารถยอมรับสมมุติฐานนี้และสรุปวา โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวของกิจการ 

สงผลใหเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม (CAR) ในเชิงลบ 

4.2.2 H2: การกํากับดูแลกิจการท่ีดีสงผลเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนเกินปกติ

สะสม (CAR)  

จากตารางท่ี 4.7 จะเห็นวา Corporate Governance Rating (CG) และการ

ตรวจสอบบัญชีโดยสํานักบัญชีใน Big4 (BIG4) ซ่ึงเปนตัวแทนของการกํากับดูแลกิจการของกิจการ ไม
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มีความสัมพันธกับ อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 

เนื่องจากมีคา P-value เทากับ 0.892 และ 0.067 ซ่ึงมากกวา 0.05 สามารถตีความไดวา การกํากับ

ดูแลกิจการไมไดสงผลใหราคาหุนของกิจการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากนักลงทุนไมไดมี

พฤติกรรมท่ีตอบสนองตอคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการ ในประเด็นนี้จะขัดแยงกับงานวิจัยท่ีพบ

ถึงความสัมพันธของตัวแปรขางตน จากงานวิจัยของ Francis และ Wang (2006) และ Linn และ 

Henriette (2013) กลาววากิจการท่ีมีการตรวจสอบบัญชีโดยสํานักงานสอบบัญชี BIG4 จะมีการ

รายงานทางบัญชีท่ีมีคุณภาพสูงกวาและมีแนวโนมในการตกแตงกําไรต่ํากวาการตรวจสอบบัญชีโดย

บริษัทอ่ืนๆ ความขัดแยงนี้เปนผลมาจากกลุมตัวอยางในแตละงานวิจัยท่ีตางกัน พฤติกรรมของนัก

ลงทุนในแตละประเทศท่ีตางกัน อีกท้ังกฏขอบังคับดานการลงทุน เชน การคุมครองนักลงทุนท่ี

แตกตางกันอีกดวย เพราะฉะนั้นจึงปฏิเสธสมมุติฐานนี้ 

4.2.3 H3: ขนาดของกิจการสงผลเชิงบวกตออัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 

(CAR) 

จากตารางท่ี 4.7 จะเห็นวาขนาดของกิจการ (SIZE) ไมมีความสัมพันธกับ อัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 เนื่องจากมีคา P-value 

เทากับ 0.37 ซ่ึงมากกวา 0.05 เพราะฉะนั้นจึงปฏิเสธสมมุติฐานนี้ 
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บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 

จากการศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ โครงสรางการถือหุนแบบ

ครอบครัว และอัตราผลตอบแทนเกินปกติ โดยมีกลุมตัวอยางคือ กิจการท่ีจดทะเบียนอยูในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2555 – 2557 รวมระยะเวลา 3 ป โดยเปนกิจการท่ีไดรับ

การจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการจากสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) จํานวน 214 

กิจการ โดยท่ีไมนับรวมกิจการท่ีอยูในกลุมสถาบันการเงิน คือ หมวดธนาคาร หมวดธุรกิจหลักทรัพย

และหมวดธุรกิจประกันภัย เนื่องจากมีขอกําหนดพิเศษท่ีทําใหโครงสรางเงินทุนของบริษัทเหลานี้

แตกตางจากโครงสรางเงินทุนของกิจการท่ัวไป และไมรวมกิจการท่ีมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 

(CAR) ผิดปกติไปจากคาเฉลี่ยอันเนื่องมาจากเหตุการณเฉพาะท่ีเกิดข้ึนกับกิจการนั้นๆ เชน การควบ

รวมกิจการ การออกหุนเพ่ิมทุน เปนตน จํานวน 7 กิจการ ทําใหมีกลุมตัวอยางท้ังหมด 207 กิจการ 

หรือ 621 ตัวอยาง ขอมูลท่ีใชจะเก็บรวบรวมจาก SETSMART เว็บไซดของสมาคมสงเสริมสถาบัน

กรรมการบริษัทไทย (IOD) และ เว็บไซดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวิธีการทางสถิติ 

การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) มีตัวแปรตนคือ 

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

หุนแบบครอบครัว (FAM) ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) และ ตัวแปร

ควบคุม คือ ขนาดของกิจการ (SIZE) 

จากการวิเคราะหทางสถิติตามวิธีขางตน ผูวิจัยพบวา การถือหุนแบบครอบครัว (FAM) 

มีความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) อยางมีนัยสําคัญ หากกิจการมี

โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวหรือตามนิยามท่ีใชคือ กิจการท่ีมีสมาชิกในครอบครัวถือครองหุน

เกินรอยละ 25 จากหุนท้ังหมดและมีตัวแทนของกลุมครอบครัวมีอํานาจในการบริหารกิจการ กิจการ

นั้นๆจะมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติซ่ึงเทียบกับตลาดต่ํากวากิจการท่ีไมตรงตามนิยามขางตน 

เนื่องจากเกิดปญหาตัวแทนระหวางกลุมผูถือหุนท่ีเปนสมาชิกในครอบครัวและผูถือหุนอ่ืนๆข้ึน และ

สวนหนึ่งเปนผลมาจากการใชอํานาจเพ่ือพวกพองของตนเอง ซ่ึงสงผลใหกิจการมีผลประกอบการตํ่า

กวาท่ีควรจะเปน เนื่องจากผูบริหารอาจใชอํานาจในการรับคนในกลุมครอบครัวเขามาปฏิบัติงานโดย

ท่ีบุคคลนั้นอาจไมมีความสามารถเพียงพอ หรือการอนุมัติโครงการท่ีเกิดผลประโยชนตอกลุมตนเอง 

โดยการควบคุมก็เปนไปไดยากทําใหการบริหารกิจการนั้นๆเปนไปอยางไมมีประสิทธิภาพและสงผลใน
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เชิงลบตอผลประกอบการของกิจการในท่ีสุด ขอสรุปท่ีไดนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ Lubatkin et 

al. (2005) และ Schulze Lubatkin และ Dino (2003) ท่ีพบความสัมพันธท่ีขัดแยงกันระหวาง

โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวกับผลการดําเนินงานของกิจการนั่นเอง 

 นอกจากนี้ผูวิจัยยังพบวาคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการของกิจการ ซ่ึงแทนดวย 

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

จะไมสงผลตออัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสม (CAR) เชนเดียวกับ ขนาดของกิจการ (SIZE) อยางมี

นัยสําคัญ สามารถสรุปไดวาคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการและขนาดของกิจการไมไดสงผลตอ

อัตราผลตอบแทนของกิจการหรือนักลงทุนไมไดมีพฤติกรรมท่ีตอบสนองตอคุณภาพของการกํากับ

ดูแลกิจการและขนาดของกิจการซ่ึงสงผลตออัตราผลตอบแทนของกิจการ  

 จากผลการวิจัยท่ีไดสรุปขางตนนี้สามารถนําไปใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจ

ลงทุนในตลาดสําหรับนักลงทุนทุกๆประเภท ทําใหสามารถวิเคราะหกิจการจากโครงสรางการถือครอง

หุน หากกิจการท่ีสนใจลงทุนมีโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัว นักลงทุนควรระมัดระวัง เนื่องจาก

กิจการในลักษณะนี้อาจทําใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนต่ํากวาการลงทุนในกิจการ

ท่ัวไป ดังความสัมพันธในเชิงลบดังกลาวท่ีผูวิจัยพบได หนวยงานท่ีมีหนาท่ีในการกํากับดูแลกิจการ

ตางๆอาจตองตระหนักถึงกิจการท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวมากข้ึน โดยการหาสาเหตุท่ีทํา

ใหกิจการประเภทนี้มีอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมนอยกวากิจการประเภทอ่ืน และสงเสริมใหมี

การกํากับดูแลในสวนนั้นๆท่ีเขมงวดข้ึน อีกท้ังผูประกอบการยังสามารถนําขอมูลไปใชประกอบการ

วางกลยุทธรวมถึงการวางโครงการตางๆของกิจการอีกดวย  

 

5.2 ขอจํากัดในงานวิจัย 

 

กิจการท่ีไดรับการจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการจากสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย (IOD) มีจํานวนท่ีไมครอบคลุมกิจการท้ังหมดในตลาดหลักทรัพย อีกท้ังกิจการท่ีไดรับ

คะแนนต่ํากวา 3 คะแนน จะไมถูกเปดเผยรายชื่อ เพราะฉะนั้นขอมูลท่ีเก็บไดจะมีจํากัดและไมได

สะทอนถึงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยโดยรวม 

 

5.3 ขอเสนอแนะตอการทําวิจัยในอนาคต 

 

ในการทําวิจัยตอในอนาคต ผูท่ีสนใจอาจศึกษาความสัมพันธระหวาง โครงสรางการถือ

หุนแบบครอบครัว อัตราผลตอบแทนเกินปกติกับปจจัยอ่ืนๆ เชน ผลตอบแทนของผูบริหารท่ีเปน

สมาชิกในครอบครัวและของกรรมการอิสระ เพ่ือศึกษาวาผลตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธกับ
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อัตราผลตอบแทนของกิจการหรือไม เปนตน   หรืออาจศึกษาในเชิงลึกถึงความแตกตางระหวางกิจการ

ท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัว กับกิจการท่ัวไปวามีปจจัยใดท่ีสงผลให  กิจการท่ีมีโครงสราง

การถือหุนแบบครอบครัวมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติท่ีแตกตางจากกิจการท่ัวไป 
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    ประวัติผูเขียน 
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