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บทคัดย่อ  
การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับต้นทุนเงินทุน ตัวแปรท่ีใช้ใน

การศึกษาครั้งน้ีประกอบด้วย ตัวแปรต้นคือ ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นธุรกิจครอบครัวผู้ถือหุ้นท่ีเป็นบริหาร ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นสถาบัน
การเงิน ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นหน่วยงานของรัฐ และผู้ถือหุ้นท่ีเป็นชาวต่างชาติ ส่วนตัวแปรตามคือ ต้นทุนเงินทุน ท่ีใช้วิธี
ค านวณจากแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (CAPM) และมีตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของกิจการ และอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  โดยใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

ผลของทดสอบสมมติฐานพบว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว  (FO) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติกับต้นทุนเงินทุน ซึ่งอธิบายได้ว่าการท่ีบริษัทมีผู้ถือหุ้นแบบครอบครัวมีอ านาจในการบริหารกิจการ 
เนื่องจากมีผู้บริหารและเจ้าของท่ีมาจากครอบครัวเดียวกัน ท าให้สามารถสร้างความเช่ือม่ันในการด าเนินธุรกิจท่ี
ค านึงถึงผลประโยชน์ของบริษัทเป็นหลัก จึงท าให้นักลงทุนเกิดความม่ันใจว่าความเสี่ยงในการลง ทุนผิดพลาดจะ
ลดลง  และเม่ือความเสี่ยงในการลงทุนของกิจการน้อยลง ก็จะท าให้นักลงทุนเรียกร้องผลตอบแทนน้อยลง จึงเป็น
สาเหตุให้ต้นทุนของเงินลงทุนของกิจการน้อยลงตามไปด้วย และพบว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็นหน่วยงานของรัฐ 
(GO) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนเงินทุน ซึ่งการเป็นเจ้าของโดยรัฐบาล จะเกิดแรงขับเคลื่อนต่าง ๆ เช่นแรงจูงใจ
ในการจัดหาเงินทุน ดังน้ันหากกิจการใดมีผู้ถือหุ้นท่ีเป็นรัฐบาลมากก็จะท าให้ได้รับความเช่ือถือและความไว้ใจจาก
นักลงทุน จึงท าให้นักลงทุนเกิดความม่ันใจในการลงทุน จะเป็นผลท าให้ต้นทุนของเงินลงทุนของกิจการลดลง 
ส่วนตัวแปรต้นอื่นๆ เช่นผู้ถือหุ้นท่ีเป็นบริหาร (MO) ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นสถาบัน (IO) และผู้ถือหุ้นท่ีเป็นชาวต่างชาติ 
(ForO) พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับต้นทุนเงินทุน 

 
ค าส าคัญ: ธุรกิจครอบครัว,โครงสร้างผู้ถือหุ้น, ต้นทุนเงินทุน,บริษัทจดทะเบียน,ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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Abstract 

 The objective of this study is to examine the relationship between ownership structures and cost of equity 
capital. Independent variables namely; family ownership, managerial ownership, institutional ownership, 
government ownership, and foreign ownership are used in this study. Also, cost of equity capital which is measured 
from CAPM model is used as a dependent variable.  Furthermore, firm sizes and return on asset ratio are applied as 
control variables. The research methodology contains the descriptive statistics and multiple regression analysis to 
examine the relationship among factors. The results of this study reveal that family ownership is negatively 
associated with cost of equity capital.  This result suggests that family shareholders have a strong power to 
influence company.  This is because shareholders that come from the same family are likely to work as a team in 
order to enhance firm performance and have a better monitoring function which consequently reduce cost of equity 
capital of the firm.  This study also finds that government ownership is also negatively associated with cost of 
equity capital.  This result suggests that investors trust government and their monitoring process which are reducing 
in cost of equity capital.  Apart from these, managerial ownership, institutional ownership and foreign ownership 
have no relationship with cost of equity. 
 
 Key words:  Family Business, Ownership Structure, Cost of Equity, Listed Companies,  
                      Stock Exchange of Thailand 
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1. บทน า 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) เป็นตลาดรอง (Secondary 

Market)  ส าหรับการซื้อขายหลักทรัพย์ใหม่ท่ีเพ่ิงน าเสนอขายให้กับประชาชนเป็นครั้งแรก (สกลพร พิบูลย์วงศ์,2554) 
และถือได้ว่ามีบทบาทส าคัญในการเป็นแหล่งระดมเงินทุน เพ่ือสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของ
ประเทศ ด้วยการท าหน้าท่ีส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาว เพ่ือสนับสนุนให้ประชาชนมีส่วนร่วมใน
การเป็นเจ้าของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรมภายในประเทศ การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ผู้ลงทุนต้องมีหลักเกณฑ์
ในการพิจารณาปัจจัยต่างๆ และประเมินผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected earning) การลงทุนท่ีคาดหวังผลตอบแทน
ท่ีสูงย่อมมีความเสี่ยงสูง  ตรงกับค ากล่าวท่ีว่า High risk - High expected return ดังนั้นนักลงทุนควรวิเคราะห์และ
ประเมินความเสี่ยง เพ่ือท่ีจะใช้ในการตัดสินใจซื้อและขายหลักทรัพย์ 
 โครงสร้างของผู้ถือหุ้นนับเป็นอีกปัจจัยหนึ่งท่ีนักลงทุนต้องพิจารณา โดยลักษณะโครงสร้างผู้ถือหุ้นมี
หลากหลาย ท้ังแบบกลุ่มครอบครัว สถาบัน ซึ่งในแต่ละแบบนั้นสามารถแยกออกเป็นผู้ถือหุ้น เช่น ผู้ถือหุ้นใน
ประเทศ ผู้ถือหุ้นต่างประเทศ ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหาร เป็นต้น ผู้ถือหุ้นเหล่านี้บางราย มีส่วนในการบริหาร ท าให้
เกิดผลการด าเนินงานท่ีแตกต่างกัน บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยส่วนใหญ่จะมีโครงสร้างการถือหุ้นและอ านาจ
ทางการบริหารเป็นแบบครอบครัวมาตั้งแต่เริ่มต้น โดยผู้ก่อตั้งเป็นบุคคลภายในครอบครัว และยังคงอ านาจการบริหาร
ไว้ด้วยการเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท การตัดสินใจลงทุนของผู้ลงทุนภายนอกมาจากความเช่ือม่ันในกลุ่มของผู้
ถือหุ้นใหญ่ ซึ่งมีข้อดีในด้านความคล่องตัวในการบริหารงาน และผู้ถือหุ้นรายใหญ่จะมีความผูกพันกับบริษัท รวมท้ัง
มีแนวโน้มท่ีจะค านึงถึงผลประโยชน์และความอยู่รอดของบริษัทในระยะยาวอีกด้วย (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร ,2551) 
ธุรกิจครอบครัว (Family businesses) เป็นรูปแบบธุรกิจพ้ืนฐานขนาดเล็กในระดับรากหญ้าของระบบเศรษฐกิจในทุก
ประเทศ โดยเฉพาะอย่างยิ่งตามวัฒนธรรมของประเทศแถบเอเชียหรือแม้แต่ในประเทศแถบยุโรปตะวันตก ธุรกิจ
ครอบครัวจึงเป็นรูปแบบธุรกิจท่ีมีอยู่ท่ัวโลก (Montgomery and Sinclair, 2000) โดยท่ัวๆ ไปแล้ว ธุรกิจครอบครัวหรือ
การควบคุมโดยคนในครอบครัว หมายถึงความเป็นเจ้าของ หรือ หุ้นส่วนในบริษัทท่ีเกี่ยวข้อง ท่ีท าให้เจ้าของหรือ
หุ้นส่วน มีอ านาจในการบริหารจัดการธุรกิจครอบครัวได้ ด้วยการก่อตั้งโดยเจ้าของท่ีเป็นคนในตระกูลหรือควบคุม
บริหารจัดการโดยคนในตระกูลไม่ทางตรงก็ทางอ้อม หรือมีสมาชิกครอบครัวเป็นผู้บริหารจัดการ และ/หรือเป็น
ตัวแทนอยู่ในคณะกรรมการบริหาร 

การเลือกลงทุนในหลักทรัพย์แม้ว่าจะสร้างผลตอบแทนแก่นักลงทุนได้ แต่ก็ต้องแบกรับความเสี่ยงท่ีอา จ
เกิดขึ้นด้วย ยังผลให้นักลงทุนไม่สามารถบรรลุเป้าประสงค์ท่ีได้ก าหนดไว้ ดังนั้นก่อนท่ีจะตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพย์ใดๆ  นักลงทุนจึงต้องมีเครื่องมือท่ีใช้วิเคราะห์ข้อมูล เพ่ือเป็นแนวทางในการตัดสินใจ เพ่ือให้ได้รับ
ผลตอบแทนตามท่ีคาดหวัง และเพ่ือลดความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึ้นจากการลงทุน ซึ่งการใช้แบบจ าลอง Capital asset 
pricing model (CAPM) ท่ีเป็นแบบจ าลองดุลยภาพบนเส้นตลาดหลักทรัพย์ (Security market line: SML) และเป็น
เครื่องมือท่ีได้รับการยอมรับในแวดวงวิชาการส าหรับการน ามาใช้เป็นเครื่องมือส าหรับการวิเคราะห์การลงทุน ซึ่ง
แบบจ าลอง CAPM เป็นตัวแบบการก าหนดราคาหลักทรัพย์ด้วยการประเมินเปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนท่ี
เหมาะสมกับสภาพความเสี่ยงท่ีเกิดขึ้น ช่วยให้นักลงทุนสามารถตัดสินใจได้อย่างถูกต้องแม่นย ามากขึ้น (เบญจภรณ์ 
แสงประสาทผล และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ, 2556) 
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 ในส่วนของต้นทุนเงินทุน ซึ่งหมายถึงจ านวนเงินท่ีกิจการจ่ายไปเพ่ือการใช้เป็นทุนของกิจการ หรืออีกนัย
หนึ่งก็คือค่าตอบแทนท่ีจะต้องจ่ายให้กับผู้ถือหุ้นท่ีน าเงินมาลงทุนในกิจการ ดังนั้นยังมีองค์ประกอบอื่นท่ีใช้ในการ
พิจารณา เพ่ือการท าความเข้าใจเกี่ยวกับความสัมพันธ์ต้นทุนของเงินทุน เช่น คุณภาพของรายงานทางการเงิน ท่ีส่งผล
ให้เกิดความไม่ม่ันใจในการลงทุนของผู้ถือหุ้น และความไม่ม่ันใจดังกล่าวผู้ถือหุ้นจะต้องการผลตอบแทนหรือเงินปัน
ผลท่ีสูงขึ้นเพ่ือชดเชยความเสี่ยงในการลงทุนและผลท่ีตามมาก็คือ การท่ีกิจการมีต้นทุนการใช้เงินลงทุนท่ีสูงขึ้น 
ดังน้ันธุรกิจจะมีการวิเคราะห์ถึงแหล่งท่ีมาของเงินทุนหรือต้องการทราบค่าของเงินทุน เพ่ือตัดสินใจเลือกลงทุนใน
โครงการท่ีมีค่าของเงินทุนต่ าท่ีสุด โดยท่ีค่าของเงินทุน (Cost of capital) เป็นการค านวณหาต้นทุนหรือรายจ่ายในการ
จัดหาเงินทุน (Capital) และสามารถแบ่งเงินทุนของธุรกิจได้เป็น 2 แหล่งใหญ่ คือเงินทุนจากเจ้าหนี้ (Cost of debt) 
และเงินทุนจากเจ้าของ (Cost of equity) ซึ่งค่าของเงินทุนก็คือ รายจ่ายท่ีธุรกิจต้องจ่าย ในกรณีท่ีหาเงินทุนจากการกู้ยืม 
จะมีค่าของเงินทุนท่ีเรียกว่า ดอกเบ้ีย (Interest) แต่ถ้าออกทุนเรือนหุ้นก็จะมีค่าของเงินทุนท่ีเรียกว่า เงินปันผล 
(Dividend) รายจ่ายประเภทดอกเบ้ียเป็นรายจ่ายท่ีจ่ายก่อนหักภาษี ค่าของทุนของหนี้สินจึงเป็นค่าของทุนก่อนหักภาษี 
ส่วนรายจ่ายประเภทเงินปันผลเป็นรายจ่ายท่ีจ่ายหลังหักภาษี จึงเป็นค่าของทุนหลังจากหักภาษีเงินได้เรียบร้อยแล้ว จึง
มีการใช้แบบจ าลอง CAPM ในการค านวณหาผลความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนกับความเสี่ยง เพ่ือน าไปสู่
การบริหารการเงินในธุรกิจให้เป็นอย่างดีมีประสิทธิภาพ  
 จากการตรวจเอกสารของผู้วิจัย พบงานวิจัยท่ีเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของผู้ถือหุ้นและต้นทุนเงินทุนของผู้ถือ
หุ้น (Costs of equity) ในประเทศไทย มีจ านวนน้อย จึงเป็นเหตุให้ผู้วิจัยสนใจศึกษาความสัมพันธ์ของโครงสร้างผู้ถือ
หุ้น (Ownership Structure) ในลักษณะต่างๆท่ีอาจส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนของผู้ถือหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET) อนึ่งในการด าเนินงานของกิจการในลักษณะท่ีแตกต่างกัน การมีต้นทุนของเงินทุนท่ีมาจากแหล่งท่ี
แตกต่างกัน จะถูกจัดหามาเพ่ือประโยชน์สูงสุดต่อกิจการในการสร้างความม่ังคั่งสูงสุดให้กับกิจการและผู้ถือหุ้น ด้วย
การก าหนดโครงสร้างเงินทุนให้อยู่ในระดับท่ีเหมาะสม เพ่ือให้บริษัทมีต้นทุนถัวเฉลี่ยทางการเงิน (Weighted average 
cost of capital: WACC) ท่ีต่ าท่ีสุด 
 ส าหรับงานวิจัยนี้จึงสนใจท่ีจะศึกษาอิทธิพลของโครงสร้างผู้ถือหุ้นในรูปแบบต่างๆ ท่ีส่งผลต่อต้นทุน
เงินทุนของกิจการ เนื่องจากการท่ีนักลงทุนไม่มีความม่ันใจในการบริหารงานหรือนโยบายต่างๆของบริษัท จะท าให้
นักลงทุนเกิดความเสี่ยงในการลงทุนและการตัดสินใจผิดพลาด และเม่ือนักลงทุนรู้สึกว่าการลงทุนนั้นมีความเสี่ยง 
นักลงทุนก็จะเรียกร้องผลตอบแทนท่ีมากขึ้นเพ่ือมาชดเชยความเสี่ยง  ด้วยเหตุน้ีบริษัทจึงมีต้นทุนของเงินทุนเพ่ิมมาก
ขึ้นตามไปด้วย ผู้วิจัยสนใจว่าหากบริษัทมีลักษณะของโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีแตกต่างกัน จะท าให้นักลงทุนเกิดความ
เช่ือม่ันในการลงทุนท่ีแตกต่างหรือไม่ เพราะความเช่ือม่ันในการลงทุนท่ีแตกต่างกันจะท าให้ต้นทุนเงินทุนของบริษัท
แตกต่างกันไปด้วย 
 

2. วัตถุประสงค์การวิจัย 
เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นในรูปแบบต่างๆกับต้นทุนเงินทุน ซึ่งนักลงทุนสามารถ

น าไปใช้ประกอบการพยากรณ์แนวโน้มของความผันผวนของผลตอบแทนและต้นทุนเงินทุนจากหลักทรัพย์ใน
อนาคตได้ และเพ่ือช่วยลดความเสี่ยง ความไม่แน่นอนและความสูญเสียท่ีอาจเกิดขึ้นจากการลงทุน 
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3. การด าเนินการวิจัย 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  ท่ีใช้ส าหรับการวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาด

หลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย (SET) ท่ีไม่ใช่บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดเอ็ม เอ ไอ (Market for alternative investment 
– MAI) ด้วยการเลือกเก็บข้อมูลบริษัทกลุ่มตัวอย่างจากบริษัทท่ีมีข้อมูลครบถ้วนส าหรับงานวิจัยนี้ จ านวน 538 บริษัท 
และมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุด ณ วันท่ี 31 ธันวาคม ซึ่งเป็นข้อมูลระหว่างวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2559 ถึงวันท่ี 31 
ธันวาคม พ.ศ. 2560 โดยเก็บรวบรวมจากรายงาน 56-1 ท่ีเปิดเผยในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากนั้นท าการ
คัดเลือกข้อมูล และตัดข้อมูลท่ีมีค่าผิดปกติ (Outliner) ของบางบริษัทในบางปีออกไป  ท าให้ได้ข้อมูลท่ีใช้ในงานวิจัย
นีร้วมท้ังสิ้น 825 ข้อมูล 

การวัดค่าตัวแปรในงานวิจัย 
ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) คือโครงสร้างผู้ถือหุ้นในลักษณะต่างๆ ด้วยการวัดค่าจากอัตราการถือ

ครองหุ้น ท่ีเก็บข้อมูลจากรายช่ือผู้ถือหุ้น 10 อันดับแรก ตามท่ีระบุไว้ในแบบรายงานประจ าปี 56-1 ประกอบด้วย 7 
องค์ประกอบ ได้แก่ (1) ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นครอบครัว (Family Ownership : FO) (2) ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นบริหาร (Managerial 
Ownership :MO)  (3) ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นสถาบันการเงิน หรือผู้ถือหุ้นสถาบัน (Institutional Ownership : IO) (4) ผู้ถือหุ้นท่ี
เป็นหน่วยงานของรัฐ (Government Ownership :GO) และ 5) ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นชาวต่างชาติ (Foreign Ownership: ForO)   
 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) คือต้นทุนเงินทุน (Cost of equity: Cost)  ใช้วิธีค านวณต้นทุนเงินทุนของ
ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นตัวแปรตาม โดยค านวณจากแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ หรือ Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) ซึ่งแบบจ าลอง CAPM จะอธิบายว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มาจากปัจจัยเดียวเท่านั้นคือ Systematic 
risk หรือความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ (พัธนิตย์ เหลืองภัทรเชวง, 2558) ตามสมการดังนี้ 
 

Cost = Rf + [E(rm)-Rf] βi   
 โดยท่ี  

  Cost       หมายถึง ต้นทุนเงินทุน (Cost of equity) 
Rf           หมายถึง อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง (Risk free rate) 

  E(rm)     หมายถึง อัตราผลตอบแทนของตลาด (Rate of return on the market portfolio) 
   βi           หมายถึง ค่าเบต้าของหลักทรัพย์ i (Beta of the security) 
ตัวแปรควบคุม (Control Variables) ในการด าเนินธุรกิจอาจมีปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน ซึ่ง

งานวิจัยนี้ได้มีการพิจารณาตัวแปรควบคุมเพ่ิมเติม คือ  1) ขนาดของกิจการ (Firm Size: Size) โดยนวชล คุณากรม
มงคล (2556) กล่าวว่าขนาดกิจการท่ีแตกต่างกันท าให้มีโครงสร้างของผู้ถือหุ้นท่ีแตกต่างกัน  และ 2) อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets : ROA) เนื่องจาก จุฑามาศ ใจทน (2553) พบว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ี
แตกต่างกันส่งผลให้ผลการด าเนินงานของกิจการท่ีวัดจาก ROA มีความแตกต่างกัน 
 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้   
 การวิจัยนี้จะใช้การวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติ โดยแบ่งใช้สถิติในการวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น 2 ส่วน คือ 
 (1) สถิติพรรณนา (Descriptive statistic) ใช้ในการสรุปข้อมูลท่ีได้มาจากกลุ่มตัวอย่าง ซึ่งใช้ในการอธิบายข้อมูลของ
ตัวแปรในแต่ละตัว เพ่ือแสดงให้เห็นถึงลักษณะการแจกแจงค่าทางสถิติเบ้ืองต้น และภาพรวมโดยท่ัวไปของข้อมูล 
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และ Z2) สถิติอนุมาน (Inferential Statistics) มีการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ด้วยสถิติ
การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือใช้การทดสอบหาความสัมพันธ์ของตัว
แปรอิสระและตัวแปรตาม ตามสมการพยากรณ์ท่ีก าหนด โดยมีสมการพยากรณ์ ดังน้ี 
 
 Costi,t   =   β0+β1FOi,t+β2MOi,t+β3IOi,t+β4GOi,t+β5ForOi,t+β6Sizei,t+β7ROAi,t+ε 
                โดยท่ี 

 Costi,t หมายถึง    ต้นทุนเงินทุน (Cost of equity) ของบริษัท i ปีท่ี t 
 FOi,t หมายถึง    ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นธุรกิจครอบครัว (Family Ownership) ของบริษัท i ปีท่ี t 
 MOi,t หมายถึง    ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหาร (Managerial Ownership) ของบริษัท i ปีท่ี t 
 IOi,t หมายถึง    ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นสถาบันการเงิน (Institutional Ownership) ของบริษัท i ปีท่ี t 
 GOi,t หมายถึง    ผู้ถือหุ้นท่ีเป็นหน่วยงานรัฐ (Government Ownership)ของบริษัท i ปีท่ี t 

ForOi,t หมายถึง     ผู้ถอืหุ้นท่ีเป็นชาวต่างชาติ (Foreign Ownership)ของบริษัท i ปีท่ี t 
 Sizei,t หมายถึง    ขนาดของบริษัท (Firm Size)ของบริษัท i ปีท่ี t 
 ROA หมายถึง    อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม (Return on Assets) 
  ε หมายถึง     ค่าคลาดเคลื่อนท่ีเกิดจากปัจจัยอื่นๆ ท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ 
 

4. ผลการวิจัย 
จากการเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินและแบบรายงานประจ าปี 56 -1 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างวันท่ี 1 มกราคม 2559 ถึง 31 ธันวาคม 2560 เป็นระยะเวลา 24 เดือน ซึ่งจากการ
เก็บรวบรวมข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างจากตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจต่างๆ ท าการคัดเลือกข้อมูล และตัดข้อมูลท่ีมีค่า
ผิดปกติ (Outliner) ของบางบริษัทในบางปีออกไป  ท าให้ได้ข้อมูลท่ีใช้ในงานวิจัยนี้รวมท้ังสิ้น 825 ข้อมูล ซึ่งเม่ือได้
ข้อมูลส าหรับการสร้างแบบจ าลองแล้ว จึงน ามาทดสอบสมมติฐานในส่วนต่างๆ ซึ่งได้แบ่งผลการวิเคราะห์ดังน้ี 

1. ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มตัวอย่าง ท าให้เห็นภาพรวมท้ังหมดของตัวแปรทุกตัว

ท่ีน าเข้าทดสอบ เช่นค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum : Max) ค่าต่ าสุด (Minimum : Min)  และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation : SD)  โดยพบว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบครอบครัวมีค่าเฉลี่ยของสัดส่วนการถือหุ้นอยู่
ท่ี 21.60 โครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยผู้บริหารมีค่าเฉลี่ยสัดส่วนของการถือหุ้นอยู่ท่ี 10.62 โครงสร้างผู้ถือหุ้นโดย
ชาวต่างชาติมีค่าเฉลี่ยสัดส่วนของการถือหุ้นอยู่ท่ี 7.68 โครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยสถาบันการเงินมีค่าเฉลี่ยสัดส่วนการถือ
หุ้นอยู่ท่ี 4.58 โครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยหน่วยงานของรัฐมีค่าเฉลี่ยอยู่ท่ี 1.70  จะเห็นว่าในประเทศไทยโครงสร้างการถือ
หุ้นแบบครอบครัว เป็นโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีมีค่าเฉลี่ยของสัดส่วนการถือหุ้นมากสุด นอกจากโครงสร้างผู้ถือหุ้นแล้ว
ยังเห็นได้ว่าต้นทุนเงินทุนของกิจการมีค่าเฉลี่ยอยู่ท่ี 2.21 และขนาดของกิจการและ  ROA มีค่าเฉลี่ยอยู่ท่ี 6.35 และ 
75.06 ตามล าดับ  ดังแสดงในตารางท่ี 1 
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ตารางท่ี 1  แสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา แยกตามโครงสร้างของผู้ถือหุ้นในแบบต่างๆ บริษัทจดทะเบียน 
                 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย         

ตัวแปร จ านวนบริษัท ค่าต่ าสุด ค่าสุงสุด ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

ตัวแปรอิสระ 
      

FO 825 0.00 97.88 21.60 6.43 25.96 
MO 825 0.00 86.57 10.62 0.00 17.01 
IO 825 0.00 64.99 4.58 2.18 7.10 
GO 825 0.00 77.28 1.70 0.00 8.61 

ForO 825 0.00 87.57 7.68 1.40 14.57 

ตัวแปรตาม 
      

Cost 825 0 11.34 2.21 2.28 1.25 

ตัวแปรควบคุม 
      

Size 825 2.27 6.35 3.76 3.69 0.67 
ROA 825 -64.86 75.06 6.62 6.91 10.26 

 
2. ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
ผู้วิจัยท าการวิเคราะห์หาค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s Correlation) เพ่ือตรวจสอบ

ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆ  ซึ่งพบว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ระหว่างกัน แต่ก็อยู่ในระดับท่ีต่ ามาก และไม่มี
ผลกระทบท่ีรุนแรง  โดยตัวแปรอิสระท่ีมีค่าความสัมพันธ์กันสูงท่ีสุดเม่ือเทียบกับคู่อื่นๆ  คือโครงสร้างผู้ถือหุ้นโดย
ครอบครัว (FO) กับโครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยผู้บริหาร (MO) มีค่าความสัมพันธ์ท่ี 0.294  แต่ก็ถือว่ามีความสัมพันธ์กันใน
ระดับปานกลาง กล่าวคือค่าความสัมพันธ์มีค่าน้อยกว่า 0.7  จึงจะไม่ถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับสูง (กัลยา วา
นิชย์บัญชา, 2553)  และผลการทดสอบท่ีพบท าให้สามารถเช่ือม่ันได้ว่าจะไม่เกิดภาวะตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์
กันเอง ดังตารางแสดง แต่อย่างไรก็ตามเพ่ือให้ม่ันใจว่าตัวแปรอิสระไม่มีปัญหา Multi collinearity ผู้วิจัยจึงต้องท าการ
ทดสอบหาค่า Variance Inflation Factor (VIF) อีกครั้ง 
 
ตารางท่ี 2 แสดงผลการวิเคราะหส์หสัมพันธ์ แบบ Pearson’s Correlation 

ตัวแปร FO MO IO GO ForO Size ROA Cost Tolerance VIF 

FO 1        0.862 1.160 
MO .294** 1       0.886 1.129 
IO -.125** -.079* 1      0.903 1.107 
GO -.134** -.111** .205** 1     0.901 1.110 

ForO -.176** -.141** .106** -.036 1    0.901 1.110 
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Size -.025 -.146** .215** .206** .225** 1   0.857 1.167 
ROA .107** .055 .111** -.017 .034 .124** 1  0.958 1.044 
Cost -.071* -.007 -.020 -.093** .037 -.064 -.038 1 - - 

** มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01    และ   *  มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 

การหาความสัมพันธ์ด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ในการวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) เพ่ือวิเคราะห์ว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรตามต้องไม่มีความสัมพันธ์กัน 
กล่าวคือต้องเป็นอิสระต่อกัน จากผลการวิเคราะห์ทางสถิติตามตาราง ผู้วิจัยได้น าตัวแปรอิสระ ท้ังหมด 5 ตัว และตัว
แปรควบคุมอีกจ านวน 2 ตัวเข้าท าการวิเคราะห์ในแบบจ าลอง โดยจะเห็นได้ว่าค่า  Variance Inflation Factor (VIF) 
ของโครงสร้างผู้ถือหุ้นในรูปแบบต่างๆ ท่ีเป็นตัวแปรอิสระทุกตัวมีค่าน้อยกว่า 10 เพราะถ้าหากค่า Variance Inflation 
Factor มีค่าใกล้ 10 มาก จะแสดงว่าตัวแปรไม่เป็นอิสระกัน และเม่ือท าการพิจารณาควบคู่กับค่า Tolerance ของตัว
แปรอิสระทุกตัว พบว่ามีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่าระดับความสัมพันธ์ของตัวแปรมีความเป็นอิสระต่อกัน ซึ่งหากค่า 
Tolerance ของตัวแปร เข้าใกล้ 0 แสดงว่าเกิดปัญหา Multi collinearity (วรกมล เกษมทรัพย์, 2553) จากตารางท่ี 2 จะ
เห็นได้ว่าตัวแปรต้นไม่มีความสัมพันธ์กันเอง  ผู้วิจัยจึงท าการทดสอบสมมติฐานโดยการใช้การวิเคราะห์การถดถอย
แบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ด้วยวิธีการน าเข้าตัวแปรแบบ Enter ซึ่งได้ผลการวิเคราะห์ ดังตารางท่ี 3 

 
ตารางท่ี 3  แสดงผลการหาความสัมพันธ์ของโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบต่างๆกับต้นทุนเงินทุนด้วยการวิเคราะห์ 
                  ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

ตัวแปรอิสระ 
สัมประสิทธิ์การถดถอยไม่

มาตรฐาน 
สัมประสิทธิ์การถดถอย

มาตรฐาน t p-value 
B SE β 

(ค่าคงท่ี) 2.681 0.269  10.313 0.000 
FO -0.004 0.002 -0.077 -2.053 0.040 
MO 0.000 0.003 0.004 0.099 0.922 
IO 0.000 0.006 0.000 0.004 0.996 
GO -0.013 0.005 -0.092 -2.509 0.012 

ForO 0.003 0.003 0.033 0.914 0.361 
Size -0.090 0.072 -0.051 -1.370 0.171 
ROA -0.003 0.004 -0.026 -0.744 0.457 

 ตัวแปรตาม  : Cost  และ b.  R2 = 0.019    Adjusted R2 = 0.011 
 

จากตารางท่ี 3 พบว่าความสัมพันธ์ของโครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยครอบครัว(HO) มีความสัมพันธ์ทางลบกับ
ต้นทุนเงินทุน ซึ่งการท่ีบริษัทท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว จะมีโครงสร้างท่ีแข็งแกร่ง จะช่วยลดช่องว่าง
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ของข้อมูล ลดค่าใช้จ่ายของหน่วยงาน มีการปรับปรุงประสิทธิภาพของบริษัท  การถือหุ้นโดยสมาชิกในครอบครัว 
และมีต าแหน่งเป็นผู้บริหาร จะสามารถลดปัญหาของตัวแทนได้  และการถือครองหุ้นโดยครอบครัวท่ีเพ่ิมขึ้น จะท า
ให้ต้นทุนของหน่วยงานลดลง การด าเนินกิจกรรมท่ีสอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของผู้ถือหุ้น จะเพ่ิมมูลค่าตลาดของ
บริษัท และความม่ังคั่งของนักลงทุน การเป็นเจ้าของหุ้นในธุรกิจครอบครัวสามารถรับประกันได้ว่าผู้บริหารท่ีเป็น
สมาชิกครอบครัวจะประสบความส าเร็จทางกลยุทธ์ในทางธุรกิจ (Halili et al., 2015) และเม่ือโครงสร้างธุรกิจ
ครอบครัวมีความแข็งแกร่ง ช่วยท าให้เสริมสร้างประสิทธิภาพในการบริหารงานของกลุ่มผู้บริหาร ซึ่งจะท าให้กิจการ
มีความม่ันคง และจะท าให้ความเสี่ยงในการลงทุนลดลง เป็นผลท าให้ต้นทุนของเงินทุนของกิจการลดลงตามไปด้วย 
และพบว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยหน่วยงานของรัฐมีความสัมพันธ์ทางลบกับต้นทุนเงินทุน ท่ีก าหนดไว้ว่าการถือหุ้น
โดยหน่วยงานของรัฐมีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนเงินทุน ซึ่งจากงานวิจัยของภัทรา เตชะธนเศรษฐ์ และคนอื่นๆ, 
2561 พบว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ท่ีเป็นหน่วยงานของรัฐ มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Return on equity) เนื่องจากโครงการอุตสาหกรรมท่ีประกอบด้วยกระบวนการผลิตหลายส่วน จ าเป็นท่ีรัฐต้องพัฒนา
โครงการทางเศรษฐกิจ เพ่ือบริษัทท่ีอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของรัฐ จะมีนักลงทุนท่ัวไปสนใจมาลงทุน ซึ่งจะให้
ผลตอบแทนแก่ผู้ลงทุนสูงกว่าบริษัทเอกชนท่ัวไป จึงสามารถสรุปได้ว่าการท่ีบริษัทมีโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีเป็น
หน่วยงานภาครัฐ จะท าให้นักลงทุนเกิดความเช่ือม่ัน ในความน่าเช่ือถือและความโปร่งใสของบริษัท และจากความ
น่าเช่ือถือและความโปร่งใสดังกล่าว จะท าให้นักลงทุนต้องการผลตอบแทนท่ีลดลง จากการท่ีบริษัทมีความเสี่ยงใน
การลงทุนลดลง จึงส่งผลท าให้ต้นทุนเงินทุนของกิจการลดลงตามล าดับ  ในส่วนของโครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยผู้บริหาร
(MO) โครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยสถาบันการเงิน (GO) และโครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยชาวต่างชาติ (ForO) ไม่มีความสัมพันธ์
กับต้นทุนเงินทุน  
 
5. การอภิปรายผลและข้อเสนอแนะ 

การศึกษาครั้งน้ีเป็นการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นในรูปแบบต่างๆกับต้นทุนเงินทุน ซึ่ง
ผลการศึกษา พบว่า มีตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธ์กับต้นทุนเงินทุน คือ การถือหุ้นโดยครอบครัว และการถือหุ้น
โดยหน่วยงานภาครัฐ ท่ีมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ผลการศึกษาอธิบายได้ว่าการถือหุ้นโดย
ครอบครัวและการถือหุ้นโดยหน่วยงานภาครัฐในอัตราท่ีสูงนั้นจะท าให้การรวมอ านาจในการดูแลควบคุมกิจการ
เป็นไปในทิศทางท่ีดี มีการช่วยเหลือกันในการวางนโยบายในการบริหารกิจการ จึงท าให้นักลงทุนเกิดความเช่ือม่ันว่า
การท่ีบริษัทมีอัตราการถือหุ้นในอัตราท่ีสูงจะท าให้มีอ านาจควบคุม มีส่วนได้เสียในบริษัทมาก สามารถเข้าแทรกแซง
การบริหารงาน และการก าหนดนโยบายส าคัญ  ๆ ในบริษัทได้ง่าย อีกท้ังโครงสร้างการถือหุ้นแบบนี้จะท าให้นัก
ลงทุนเกิดความม่ันใจว่าความเสี่ยงในการลงทุนท่ีผิดพลาดจะลดลง และเม่ือความเสี่ยงในการลงทุนของกิจการน้อยลง 
ก็จะท าให้นักลงทุนเรียกร้องผลตอบแทนน้อยลง จึงเป็นสาเหตุให้ต้นทุนของเงินลงทุนของกิจการน้อยลงตามไปด้วย 
ดังผลสรุปของการทดสอบสมมติฐานท่ีแสดงตามตารางท่ี 4 
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ตารางท่ี 4 สรุปผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามและผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 

ตัวแปร 
  ผลการทดสอบ 

t 
p-value นัยส าคัญ

ทางสถิติ 
ทิศทาง 

การทดสอบ
สมมติฐาน 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยครอบครัว  -2.053 0.040 มี - ยอมรับ 
โครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยผู้บริหาร 0.099 0.922 ไม่มี + ปฏิเสธ 
โครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยสถาบันการเงิน 0.004 0.996 ไม่มี + ปฏิเสธ 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยหน่วยงานของรัฐ -2.509 0.012 มี - ยอมรับ 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยชาวต่างชาต ิ 0.914 0.361 ไม่มี + ปฏิเสธ 
*  มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 

ในส่วนของตัวแปรควบคุมท่ีน ามาใช้ในการพิจารณาร่วมกันน้ันมี 2 ตัวแปรคือ ขนาดของบริษัท (Firm Size) 
และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets, ROA)  ท่ีพบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับต้นทุนเงินทุน ซึ่ง
ผลงานวิจัยนี้สามารถอธิบายได้ว่ากิจการท่ีมีขนาดใหญ่จะมีต้นทุนของเงินลงทุนท่ีต่ ากว่ากิจการท่ีมีขนาดเล็ก นั่น
หมายความว่านักลงทุนจะเรียกร้องผลตอบแทนในกิจการขนาดใหญ่มากกว่ากิจการขนาดเล็ก ในงานวิ จัย ปราญชลี 
สมภพโภคาเศรษฐ์ (2559) ศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้น คณะกรรมการบริษัท กับนโยบายการจ่ายเงินปัน -ผล ด้วยการ
ก าหนดตัวแปรควบคุมคือขนาดของกิจการ ท่ีวัดขนาดของกิจการจากราคาตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่าบริษัทท่ีมี
ขนาดใหญ่ จะมีการท างานท่ีโปร่งใสและตรวจสอบได้ง่าย อีกท้ังบริษัทขนาดใหญ่มีทรัพย์สินมาก ท าให้มีความเสี่ยง
ต่อการล้มละลายต่ า จึงสามารถหาแหล่งเงินกู้ท่ีมีอัตราดอกเบ้ียได้ต่ ากว่าบริษัทท่ีมีขนาดเล็ก เช่นเดียวกันกับงานวิจัย
ของนุชธิชา ชีวสุทธิพงศ์ (2553) ท่ีศึกษาเกี่ยวกับโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับผลการด าเนินงานของกิจการ แล้วพบว่าขนาด
ของกิจการและโครงสร้างเงินทุน  มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของกิจการท่ีแสดงให้เห็นว่าขนาดของ
สินทรัพย์ของบริษัทเป็นปัจจัยท่ีมีผลต่อการด าเนินงาน ท่ีเม่ือขนาดของสินทรัพย์ของบริษัทเพ่ิมขึ้น ก็จะท าให้ผลการ
ด าเนินงานเพ่ิมขึ้น เนื่องจากกิจการท่ีมีขนาดใหญ่ มีความได้เปรียบทางการแข่งขันมากกว่ากิจการท่ีมีขนาดเล็กกว่า ท า
ให้สามารถส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการในท่ีสุด  

จากการศึกษาความสัมพันธ์ของโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับต้นทุนเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยได้ก าหนดตัวแปรอิสระไว้ท้ังหมด 5 ตัวแปรคือโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว 
โครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยผู้บริหาร โครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยสถาบันการเงิน โครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยหน่วยงานของรัฐ และ
โครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยชาวต่างชาติ ด้วยการตั้งสมมติฐานว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นในแต่ละรูปแบบจะมีความสัมพันธ์เชิง
ลบกับต้นทุนเงินทุน และจากข้ออภิปรายข้างต้นสรุปได้ว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยครอบครัวและโครงสร้างผู้ถือหุ้น
โดยหน่วยงานภาครัฐ มีความสัมพันธ์กับต้นทุนเงินทุน และเป็นความสัมพันธ์เชิงลบ ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐาน ท าให้
สามารถสรุปได้ว่า บริษัทท่ีมีโครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยครอบครัวและโครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยหน่วยงานภาครัฐ ในอัตรา
การถือครองหุ้นท่ีสูง จะส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนลดลง ซึ่งจะท าให้ สามารถสร้างความเช่ือม่ันกับนักลงทุนได้ว่าบริษัท
จะมีการด าเนินธุรกิจท่ีค านึงถึงผลประโยชน์ของบริษัทเป็นหลัก ท าให้ไม่เกิดผลกระทบต่อต้นทุนเงินทุน 
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ข้อเสนอแนะจากการวิจัย 
1. จากการวิจัยในครั้งนี้ ซึ่งใช้วิธีการค านวณต้นทุนเงินทุนด้วยแบบจ าลอง CAPM เพ่ือทดสอบอัตรา

ผลตอบแทนของต้นทุนเงินทุน แต่เพ่ือให้เกิดความชัดเจนและความน่าเช่ือถือในผลการทดสอบมากยิ่งขึ้น ผู้วิจัยเสนอ
ให้งานวิจัยครั้งต่อไป อาจใช้การทดสอบด้วยแบบจ าลอง 3 ปัจจัย (Three-Factor Pricing Model) ของ Fama-French 
Model (FFM) ซึ่งเป็นการหาความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนของตลาดและผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง
เช่นเดียวกับ CAPM  แต่จะเป็นการทดสอบหาความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนเงินเฉลี่ยในสามพอร์ตการลงทุน
ขนาดเล็กลบผลตอบแทนเฉลี่ยในสามพอร์ตการลงทุนขนาดใหญ่ ท่ีอาจได้ผลการทดสอบท่ีสามารถเพ่ิมความม่ันใจ
ให้กับการทดสอบตามแบบจ าลอง CAPM ได ้

2. งานวิจัยในอนาคตอาจศึกษาปัจจัยเชิงคุณภาพท่ีมีผลกระทบต่อต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น เช่น การ
บริหารงานของผู้บริหาร นโยบายทางการบัญชีของแต่ละบริษัท และสภาวะเศรษฐกิจ เป็นต้น และอาจมีการขยายช่วง
ของเวลาท่ีใช้ท าการศึกษาในอนาคต เพ่ือความเสถียรภาพของการประมาณค่าต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น เพ่ือให้
นักลงทุนมีข้อมูลท่ีใช้สนับสนุนการตัดสินใจการเลือกลงทุนในอนาคต 

3. การศึกษาเกี่ยวกับธุรกิจครอบครัว อาจมีการเพ่ิมปัจจัยอื่นๆ ท่ีสามารถอธิบายและท าให้เกิดความเข้าใจถึง
อิทธิพลของความเป็นครอบครัวในระดับท่ีเจาะจงมากขึ้นอาจเพ่ิมระดับความหลากหลายของตัวแปรเกี่ยวกับ
พฤติกรรมของครอบครัว เช่น ความแตกต่างของสัดส่วนการถือหุ้นในระดับต่างๆ ท่ีอาจส่งผลต่อผลการด าเนินงาน 
ซึ่งน าไปสู่การศึกษาวิจัยท่ีท าให้ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย นักลงทุน รวมถึงผู้บริหารมีความเข้าใจถึงอิทธิพลของครอบครัว
ต่อผลการด าเนินงานขององค์กรมากขึ้น เพราะธุรกิจครอบครัวมีบทบาทส าคัญ และเป็นส่วนขับเคลื่อนเศรษฐกิจของ
ไทยเติบโตได้อย่างยั่งยืนต่อไป 

4. จากผลการศึกษาจะเห็นได้ว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีมีลักษณะแตกต่างกัน สามารถสร้างความม่ันใจและ
ความน่าเช่ือถือในการลงทุนของนักลงทุนท่ีแตกต่างกันได้  ดังนั้นองค์กรท่ีเกี่ยวข้องกับการก าหนดหลักเกณฑ์ใน
ก ากับดูแลกิจการอาจจะใช้ข้อมูลดังกล่าวในการพิจารณาก าหนดกฎเกณฑ์และระเบียบต่างๆ ในการส่งเสริมหรือ
พัฒนาการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีเกี่ยวข้องกับโครงสร้างของผู้ถือหุ้นให้มากขึ้น  อีกท้ังนักลงทุนสามารถใช้ผลท่ีได้
จากการวิจัยเพ่ือใช้พิจารณาข้อมูลเกี่ยวกับโครงสร้างผู้ถือหุ้นเพ่ือเป็นส่วนหนึ่งในการประกอบการตัดสินใจในการ
ลงทุน  

 
6. บทสรุป 

 จากการศึกษาความสัมพันธ์ของโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับต้นทุนเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยได้ก าหนดตัวแปรอิสระไว้ท้ังหมด 5 ตัวแปรคือโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว 
โครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยผู้บริหาร โครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยสถาบันการเงิน โครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยหน่วยงานของรัฐ และ
โครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยชาวต่างชาติ ด้วยการตั้งสมมติฐานว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นในแต่ละรูปแบบจะมีความสัมพันธ์เชิง
ลบกับต้นทุนเงินทุน และจากข้ออภิปรายข้างต้นสรุปได้ว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยครอบครัวและโครงสร้างผู้ถือหุ้น
โดยหน่วยงานภาครัฐ มีความสัมพันธ์กับต้นทุนเงินทุน และเป็นความสัมพันธ์เชิงลบ ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐาน ท าให้
สามารถสรุปได้ว่า บริษัทท่ีมีโครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยครอบครัวและโครงสร้างผู้ถือหุ้นโดยหน่วยงานภาครัฐ ในอัตรา
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การถือครองหุ้นท่ีสูง จะส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนลดลง ซึ่งจะท าให้ สามารถสร้างความเช่ือม่ันกับนักลงทุนได้ว่าบริษัท
จะมีการด าเนินธุรกิจท่ีค านึงถึงผลประโยชน์ของบริษัทเป็นหลัก  
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