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ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น
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บทคัดย่อ
	 การศึกษาในคร้ังนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อการศึกษาตัวแปรคั่นกลางด้านผลประกอบการทางด้านบัญชีที่มีอิทธิพล

ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา จ�ำนวน 342 บริษัท รวมทั้งสิ้น 1,710 ข้อมูล   คือ บริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีผลประกอบการตั้งแต่ปี 2555 ถึงปี  2559

	 ผลการวิจัยพบว่าผลประกอบการทางด้านบัญชี ซึ่งวัดจากอัตราส่วนที่แสดงถึงความเสี่ยงจาก การกู้ยืม ประกอบ

ด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  และความสามารถในการช�ำระดอกเบี้ย ไม่เป็นตัวแปรคั่นกลางระหว่างโครงสร้าง

ผู้ถือหุ้นกับอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น

ค�ำส�ำคัญ: โครงสร้างผู้ถือหุ้น  ผลประกอบการทางด้านบัญชี  และอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น

Abstract
	 The objective of this research is to study the mediator variable of accounting performance in-

fluencing between shareholder structure and  price to book value ratio of listed companies in the stock 

exchange of Thailand. Population and sample consisted of 342 companies, a total of 1,710 data for 

companies listed on the Stock Exchange of Thailand with operating results from 2012 to 2016 based on 

the conceptual framework of  Baron & Kenny (1986). 

	 The results of the research shown that the accounting performance, measured by the ratio 

representing the risk of borrowing, which consists of the debt to equity ratio and the ability to pay in-

terest is not a variable between the structure of the board of company directors and the price to book 

value.
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ความเป็นมา และความส�ำคัญของปัญหา
	 การก�ำกับดูแลกิจการ เป็นกลไกที่จัดให้มีขึ้น เพื่อ

แสดงให้เห็นถึงระบบการบริหารจัดการของบริษัทที่มี

ประสิทธิภาพ โปร่งใสตรวจสอบได้ ซึ่งช่วยสร้างความเชื่อมั่น

และความมั่นใจต่อผู้ถือหุ้น นักลงทุน และผู้มีส่วนได้เสีย (ธ

กานต์ ชาติวงค์, 2560) ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551 หน้า 29 

ได้เขียนบทความวิจัย เรื่อง ความรับผิดชอบของคณะ

กรรมการบริษัท โครงสร้างของผู้ถือหุ้นกับมูลค่าเพิ่มเชิง

เศรษฐศาตร์ กล่าวว่า โครงสร้างการถือหุ้นเป็นปัจจัยส�ำคัญ

ที่มีผลกระทบต่อกลไกการก�ำกับดูแลกิจการของบริษัท งาน

วิจัยในต่างประเทศ เช่น งานวิจัยของ La Porta et al. 

(2000) พบว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นเป็นปัจจัยที่ส�ำคัญ และมี

อิทธิพลในการก�ำกับดูแลกิจการ นอกจากนั้น Djankov et 

al. (2008) สนับสนุนว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นเป็นองค์ประกอบ

ที่ส�ำคัญอย่างหน่ึงของการปกป้องนักลงทุน Sundaramur-

thy et al. (2005) นักลงทุนสถาบันมีผลต่อการสร้างมูลค่า

ให้แก่กิจการ Lim (2011) การที่สถาบันถือหุ้นจ�ำนวนเพิ่ม

ขึ้นจะช่วยลดปัญหาต้นทุนตัวแทน เพราะว่าผู ้บริหารมี

โอกาสถ่ายโอนผลประโยชน์ไปให้ตนเองน้อยลง ส�ำหรับใน

ประเทศไทย (อรุณี ยศบุตร, 2553) ศึกษาถึงผลกระทบของ

โครงสร้างผู้ถือหุ้น ลักษณะของบริษัท และผลการด�ำเนิน

งานของบริษัทที่มีต่อ แนวปฏิบัติในการก�ำกับดูแลกิจการ

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ในระหว่างปี พ.ศ. 2550-2551 ซึ่งทดสอบว่าโครงสร้างผู้ถือ

หุ้นประกอบด้วย การกระจุกตัวของการถือหุ้น การถือหุ้น

ของนักลงทุนสถาบัน การถือหุ้นของต่างชาติ การถือหุ้นของ

รัฐบาล การถือหุ้นของครอบครัว และการมีความสัมพันธ์

ทางการเมือง ซึ่งถือว่าตัวแปรดังกล่าวมีผลกระทบต่อแนว

ปฏิบัติในการก�ำกับดูแลกิจการ จากความส�ำคัญดังกล่าวข้าง

ต้น ผู้วิจัยจึงมุ่งการศึกษาตัวแปรคั่นกลางด้านผลประกอบ

การทางด้านบัญชีที่มีอิทธิพลระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้น และ

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ ้น ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	 เพื่อศึกษาตัวแปรคั่นกลางด้านผลประกอบการ

ทางด้านบัญชีที่มีอิทธิพลระหว่างโครงสร้างผู ้ถือหุ้นและ

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ ้นของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ทบทวนวรรณกรรม และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
	 ผู้วิจัยได้ท�ำการทบทวนวรรณกรรมงานวิจัยของ

ต่างประเทศและในประเทศ เพื่อน�ำมาพัฒนาเป็นกรอบ

ภาพ 1 แนวคิดเกี่ยวกับประสิทธิผลการก�ำกับดูแลกิจการของ Mamun et al. (2013)   

Keywords: Ownership Structure, Accounting Performance and Price to Book Value
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แนวคิดการวิจัย โดยกรอบแนวความคิดแสดงให้เห็นความ

สัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ตัวแปรคั่นกลาง และตัวแปร
ตาม ผู้วิจัยได้ประยุกต์ใช้โมเดลจากงานวิจัยของ Mamun et al. 

(2013) ได้ศึกษา 1. ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 2. 

ทฤษฎีสถาบัน (Institutional Theory) 3. ทฤษฎีผู้พิทักษ์

ผลประโยชน์หรือผู้รับใช้ (Stewardship Theory) และ 4. 

ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory) โดย

โมเดลประสิทธิผล การก�ำกับดูแลกิจการ สามารถแสดงได้

ตามภาพประกอบที่ 1โครงสร้างผู้ถือหุ้น

	 La Porta et al. (2000) กล่าวว่า โครงสร้างผู้ถือ

หุ้นเป็นปัจจัยที่ส�ำคัญและมีอิทธิพลในการก�ำกับดูแลกิจการ 

ดังนั้น โครงสร้างผู้ถือหุ้นซึ่งถือเป็นตัวแทนของการก�ำกับ

ดูแลกิจการที่ดีส�ำหรับงานวิจัยฉบับนี้ ก็จะส่งผลให้บริษัทมี

ผลประกอบการทางด้านบัญชีดี ซึ่งเป็นตัวแปรคั่นกลางใน

การทดสอบ เพื่อสะท้อนออกมาในรูปของผลประกอบการ

ทางด้านตลาดทุน ซึ่งถือเป็นตัวแปรตาม การวัดผลประกอบ

การทางด้านตลาดทุน ในงานวิจัยฉบับนี้ วัดจากอัตราส่วน

ราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Value: P/

BV Ratio) ซึ่งผู้วิจัยได้จากแนวความคิดของ Benjamin 

Graham ผู้ท่ีได้ชื่อว่าเป็นบิดาแห่งการลงทุนท่ีเน้นคุณค่า

ของหลักทรัพย์ 

ตัวแปรคั่นกลาง ผลประกอบการทางด้านบัญชี

	 ผู้วิจัยได้น�ำแนวคิดของ Altman. (1968) ที่น�ำ

อัตราส่วนทางการเงินและผลการด�ำเนินงานของกิจการมา

ท�ำนายการล้มละลายของธุรกิจ นอกจากนี้อัตราส่วน

ทางการเงิน ยังเป็นเครื่องมือส�ำคัญ ในการน�ำไปใช้เป็น

ตัวแปรทดสอบทฤษฎีและแบบจ�ำลองทางการเงินในอีก

หลายกรณี เช่น แบบจ�ำลองประมาณการจัดอันดับความน่า

เช่ือถือของหุ้นกู้ และแบบจ�ำลองคาดการณ์โอกาสที่จะเกิด

ป ัญหาทางการเงิน เป ็นต ้น (ตลาดหลักทรัพย ์แห ่ง

ประเทศไทย, 2548) 

	 ตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงได้ก�ำหนดการเผยแพร่

อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) เพื่อให้นักลงทุน

ใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจลงทุน ส�ำหรับบริษัทจด

ทะเบียนโดยแบ่งตามประเภทของรูปแบบทางการเงิน (Ac-

counting Form) ซึ่งปัจจุบันแบ่งออกเป็น 7 รูปแบบตาม

ประเภทธุรกิจ ดังนี้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 

2558ข, หน้า 14-15, ออนไลน์)

ตาราง 1 สรุปอัตราส่วนทางการเงินแยกตามประเภทธุรกิจ

อัตราส่วนทางการเงิน ธนาคาร

และเงินทุน

หลัก

ทรัพย์

เงินทุน

หลักทรัพย์

ประกันภัย ประกัน

ชีวิต

อุตสาหกรรม

และบริการ

กองทุน

อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios)

1. อัตราส่วนสภาพคล่อง Current Ratio - - - - -  -

2. อัตราส่วนสภาพคล่อง    

    หมุนเร็ว
Quick Ratio - - - - -  -

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ (Activity Ratios)

3. อัตราส่วนหมุนเวียน 

     ลูกหนี้การค้า
Account 

Receivable 

Turnover

- - - - -  -

4. ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย Average 

Collection 

Period

- - - - -  -

5. อัตราการหมุนเวียน      

      ของสินทรัพย์ถาวร
Fixed Asset 

Turnover

      
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อัตราส่วนทางการเงิน ธนาคาร

และเงินทุน

หลัก

ทรัพย์

เงินทุน

หลักทรัพย์

ประกันภัย ประกัน

ชีวิต

อุตสาหกรรม

และบริการ

กองทุน

6. อัตราส่วนหมุนเวียน 

     เจ้าหนี้การค้า
Account 

Payable 

Turnover

- - - - - 

7. ระยะเวลาช�ำระหนี ้

     เฉลี่ย
Average 

Payment 

Period

- - - - - 

8. วงจรเงินสด Cash Cycle 
9. อัตราส่วนหมุนเวียน 

     สินค้าคงเหลือ
Inventory 

Turnover



10. ระยะเวลาขายสินค้า 

      เฉลี่ย
Average Sale 

(Inventory 

Period)



11. อัตราการหมุนเวียน 

      ของสินทรัพย์
Total Asset 

Turnover



อัตราส่วนที่แสดงถึงความเสี่ยงจากการกู้ยืม (Leverage Ratios)

12. อัตราส่วนหน้ีสินต่อ 

       ส่วนของผู้ถือหุ้น
D/E  Ratio       

13. ความสามารถในการ 

      ช�ำระดอกเบี้ย
Interest 

Coverage 

Ratio

- - - - -  -

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท�ำก�ำไร (Profitability Ratios)

14. อัตราก�ำไรขั้นต้น Gross Profit 

Margin

- - - - -  -

15. อัตราก�ำไรสุทธิ Net Profit 

Margin

      

16. อัตราผลตอบแทนต่อ 

     สินทรัพย์
Return on 

Asset

      

17.อัตราผลตอบแทนต่อ 

     ส่วนของผู้ถือหุ้น
Return on 

Equity

      

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558ข, หน้า 14-15, ออนไลน์
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	 จากตารางท่ี 1 อัตราส่วนทางการเงิน โดยแบ่ง

เป็น อัตราส่วนสภาพคล่อง   อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพ

ในการใช้สินทรัพย์ อัตราส่วนที่แสดงถึงความเสี่ยงจากการกู้

ยืม และอัตราส่วนแสดงความสามารถในการท�ำก�ำไร ผู้วิจัย

ได้น�ำอัตราส่วนทางการเงินเฉพาะด้านอัตราส่วนท่ีแสดงถึง

ความเส่ียงจากการกู้ยืม ประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้น และความสามารถในการช�ำระดอกเบี้ย มา

วิเคราะห์ และใช้ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน ปี  2555 ถึงปี 

2559 เพื่อการศึกษาในงานวิจัยฉบับนี้

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (Price to Book 

Value: P/BV Ratio)

	 Marangu & Jagongo.  (2015) ศึกษาอัตราส่วน

ราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น เป็นตัวแปรตามในการศึกษา  

โดย P/BV Ratio จะบอกให้ผู้ลงทุนทราบว่า ราคาหุ้น ณ 

ขนาดนั้น สูงเป็นกี่เท่าของมูลค่าทางบัญชีของหุ้นดังกล่าว 

ดังนั้น ยิ่งเราซื้อหุ้นได้ต�่ำกว่ามูลค่าทางบัญชีมากเท่าไร (P/

BV ต�่ำ) ก็หมายความว่าเราสามารถซื้อหุ้นได้ในราคาต�่ำกว่า

มูลค่าทางบัญชีของบริษัท ซึ่งตามต�ำราทั่ว ๆ  ไป ก็จะบอกว่า 

P/BV ย่ิงต�่ำย่ิงดี ดังนั้น ถ้า P/BV Ratio ของบริษัทที่เรา

ก�ำลังประเมิน น้อยกว่า Benchmark  P/BV แสดงว่ามูลค่า

ที่แท้จริง ของหุ้นต�่ำกว่าราคาตลาด ณ ปัจจุบัน ดังนั้น ผู้

ลงทุนควร “ซื้อ” ในทางตรงกันข้าม ถ้า P/BV Ratio ของ

บริษัทท่ีเราก�ำลังประเมินมากกว่า Benchmark P/BV 

แสดงว่ามูลค่าท่ีแท้จริงของหุ ้นสูงกว่าราคาตลาด   ณ  

ปัจจุบัน ดังนั้น ผู้ลงทุนควร “ขาย” (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย, 2558ก) จากการทบทวนวรรณกรรมดังที่ได้

กล่าวไว้ข้างต้น ผู้วิจัยน�ำมาพัฒนาเป็นกรอบแนวคิดในการ

วิจัยดังรายละเอียดต่อไปนี้  

	 ตัวแปรอิสระ (X)	 	 	 	 ตัวแปรขั้นกลาง (M)		 	 ตัวแปรตาม (Y)

ภาพ 2 กรอบแนวคิดในการวิจัย

ตาราง  2  สรุปตัวแปรในการศึกษาวิจัย

ตัวแปร วิธีที่ใช้ในการวัดมูลค่า

ตัวแปรอิสระ โครงสร้างผู้ถือหุ้น 1.การกระจุกตัวของการถือหุ้น (DO)

2.การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (IO)

3.การถือหุ้นของต่างชาติ (FO)

ตัวแปรคั่นกลาง ผลประกอบการทางด้านบัญชี อัตราส่วนที่แสดงถึงความเสี่ยงจากการกู้ยืม

1. หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DR)

2. ความสามารถในการช�ำระดอกเบี้ย (ICR)

ตัวแปรตาม ผลประกอบการทางด้านตลาดทุน อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น  (P/BV Ratio)

โครงสร้างผู้ถือหุ้น

ผลประกอบการทางบัญชี

อัตราส่วนที่แสดงถึงความเสี่ยงจากการกู้ยืม

1. อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

2. ความสามารถในการช�ำระดอกเบี้ย

อัตราส่วนราคาต่อ

มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น
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ขอบเขตของการวิจัย
ขอบเขตด้านเนื้อหา  

	 การวิจัยคร้ังน้ี ผู้วิจัยมุ่งเน้นการศึกษาตัวแปรคั่น

กลางด้านผลประกอบการทางด้านบัญชีที่มีอิทธิพลระหว่าง

โครงสร้างผู้ถือหุ้น   และอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี

ต่อหุ ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย  ผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานประจ�ำปี 

(Annual Report) แบบ 56-1 (56-1 Form) โดยใช้ข้อมูล

ประจ�ำปี 2555 ถึงปี 2559 ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

ขอบเขตด้านพื้นที่

	 ผู้วิจัยได้ก�ำหนดขอบเขตด้านพ้ืนที่ในการวิจัยครั้ง

นี้  เป ็นบริ ษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์แห ่ ง

ประเทศไทย   จ�ำนวน   7 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยไม่รวม

สถาบั นก า ร เ งิ น  และกลุ ่ ม บ ริ ษั ท จดทะ เบี ยน ใน 

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative In-

vestment: MAI)   ซึ่งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี

การจัดโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Group) และ

หมวดธุรกิจ (Sector) ของบริษัทจดทะเบียน  เพื่อให้บริษัท

ท่ีประกอบธุรกิจใกล้เคียงกันได้อยู่ในหมวดเดียวกันซ่ึงจะ

ท�ำให้ผู้ลงทุนสามารถเปรียบเทียบข้อมูลระหว่างบริษัทจด

ทะเบียนได้และน�ำไปประกอบการตัดสินใจลงทุนได้อย่าง

เหมาะสม  ทั้งนี้ข้อมูล          ผลประกอบการทางด้านบัญชี 

และข้อมูลผลประกอบการทางด้านตลาดทุนท่ีน�ำมาใช้ใน

การวิจัยน� ำมาจากฐานข ้อมูล  Set Smart    ของ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมทั้งแฟ้มข้อมูลผลการ

ด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 

ขอบเขตด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

	 ประชากรในงานวิจัยครั้งนี้ ได้แก่ บริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วย

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จ�ำนวน 7 กลุ ่มอุตสาหกรรม ได ้แก ่ 1. เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 2.สินค้าอุปโภคบริโภค   3.สินค้า

อุตสาหกรรม  4.อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 5.ทรัพยากร 

6.บริการ และ 7. เทคโนโลยี โดยไม่รวมสถาบันการเงิน และ

กลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Mar-

ket for Alternative Investment: MAI)   จ�ำนวน 342 

บริษัท รวมทั้งสิ้น 1,710 ข้อมูล  คือ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีผลประกอบการตั้งแต่

ปี 2555 ถึงปี  2559

สมมติฐานการวิจัย 

	 การก�ำหนดสมมติฐานการวิจัยนี้ ผู้วิจัยได้ก�ำหนด

ขึ้นจากกรอบแนวคิดในการวิจัย ซึ่งเป็นผลมาจากการ

ทบทวนวรรณกรรม แนวความคิด ทฤษฎีต่าง ๆ และผลงาน

วิจัยที่เก่ียวข้อง กรอบแนวคิดในการวิจัยแสดงให้เห็นถึง

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม โดย

ตัวแปรอิสระโครงสร้างผู้ถือหุ้น   ตัวแปรคั่นกลาง คือ ผล

ประกอบการทางด้านบัญชี ส่วนตัวแปรตาม คือ อัตราส่วน

ราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น  ดังภาพประกอบที่  2 ผู้วิจัย

ตั้งสมมติฐานการวิจัยในครั้งนี้  ดังต่อไปนี้ 

	 สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 1 ปัจจัยด้านโครงสร้างผู้

ถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น

	 สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 2  ปัจจัยด้านโครงสร้างผู้

ถือหุ้นมีอิทธิพลต่อผลประกอบการทางด้านบัญชี

	 สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 3 ปัจจัยด้านโครงสร้างผู้

ถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น

โดยผ่านตัวแปรผลประกอบการทางด้านบัญชี

วิธีด�ำเนินการวิจัย
	 ประชากรในงานวิจัยคร้ังน้ี ได้แก่ บริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ�ำนวน 7 

กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ 1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

2. สินค้าอุปโภคบริโภค   3. สินค้าอุตสาหกรรม 4. 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 5. ทรัพยากร  6. บริการ  และ 

7. เทคโนโลยี

	 ซึ่ งจากข ้อมูลของสมาคมส ่ ง เสริมสถาบัน

กรรมการบริษัทไทย จ�ำนวนบริษัทท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแยกตามประเภทกลุ่ม

อุตสาหกรรม การน�ำเสนอข้อมูลได้วิเคราะห์เป็นภาพรวม

โดยใช้ข้อมูล จ�ำนวน 342 บริษัท   ระหว่างปี 2555 ถึงป ี 

2559 รวม 5 ปี จ�ำนวนข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา  รวมทั้งสิ้น 

1,710 ข้อมูล ดังตารางที่  3
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ตาราง 3  จ�ำนวนบริษัท ข้อมูลระหว่าง ปี 2555  ถึง ปี 2559

รายละเอียดประชากร 2555 2556 2557 2558 2559

รวมบริษัทจดทะเบียน 513 526 550 588 601

หัก กลุ่มธุรกิจการเงินฯและกลุ่ม ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market 

for Alternative Investment: MAI) และบริษัท

ที่มีผลประกอบการไม่ครบตั้งแต่ปี 2555  ถึงปี 2559 171 184 208 246 259

คงเหลือ จ�ำนวนบริษัทที่ประกอบกิจการระหว่างปี 2555 ถึง ปี 2559 

รวม 5 ปี 

342 342 342 342 342

 ตาราง 4 สถิติพรรณนาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา

ตัวแปร จ�ำนวนบริษัท
ปี 2555 ถึงปี 2559

Min Max Mean S.D.

การกระจุกตัวของการถือหุ้น 342 8.38 99.79 56.2901 17.59657

การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน 342 .00 21.93 .9285 2.47529

การถือหุ้นของต่างชาติ 342 .00 16.90 1.4333 1.96758

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 342 -7.71 942.09 1.8624 23.34216

ความสามารถในการช�ำระดอกเบี้ย 342 -564.09 873.85 30.1198 88.19725

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 342 -15.02 57.98 2.2971 3.33747

ผลการวิจัย 
	 คุณลักษณะเบื้องต้นของตัวแปร การวิเคราะห์

ข้อมูลเบื้องต้นโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา  ได้แก่ การหาค่าต�่ำ

สุด การหาค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่ง

แสดงไว้ในตารางที่ 4

	 ผู้วิจัยเริ่มด้วยการวิเคราะห์  ความถดถอยเชิงพหุ 

โดยใช้หน่วยวิเคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตัวอย่าง   ซึ่งเป็นวิธี

การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในกรณีที่มีตัวแปร

อิสระมากกว่า  1 ตัว และตัวแปรตาม 1 ตัว  (Hair et al., 

1995) ส�ำหรับการทดสอบปัจจัยด้านโครงสร้างผู้ถือหุ้น 

และผลประกอบการทางด้านบัญชีที่มีอิทธิพลต่ออัตราส่วน

ราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของบริษัท จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีรายละเอียดดังนี้  ผู้วิจัย

เริ่มด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (กัลยา วานิชย์

บัญชา และฐิตาวานิชย์บัญชา, 2560) โดยน�ำแนวคิดของ 

Baron & Kenny.   (1986) มาใช้ทดสอบตัวแปรคั่นกลาง  

มนตรี พิริยะกุล (2558, หน้า 85)  ตัวแปรคั่นกลาง (Medi-

ator Variable) คือ ตัวแปรตัวที่ 3 ที่เข้ามาแทรกกลาง

ระหว่างตัวแปรต้นทาง (X) กับตัวแปรปลายทาง (Y) ท�ำ

หน้าที่สร้างความเชื่อมโยงระหว่าง X กับ Y  หมายความว่า 

X กับ   Y เดิมอาจไม่ค่อยเกี่ยวข้องกันมาก คือ X อาจมี

อิทธิพลต่อ Y ไม่มาก แต่เมื่อวิเคราะห์ข้อมูลกลับพบว่ามี

อิทธิพลมาก   นักวิจัยจึงเฉลียวใจว่าจะมีปัจจัยบางอย่างที่

อาจมีเพียงปัจจัยเดียว หรือหลายปัจจัย แอบแฝงชักใย

ความสัมพันธ์อยู่ ซึ่งจะต้องพยายามตามหาให้พบ (โดยการ

ทบทวนวรรณกรรม) เม่ือพบแล้วให้ทดลอง น�ำข้อมูลมา

วิเคราะห์ใหม่ หากปัจจัยน้ัน หรือเหล่าน้ันเป็นตัวแปรค่ัน

กลางจริงค่าอิทธิพลรวม (total effect) คือ a ในเส้นทาง X  

a  Y  (เรียก a-path) จะต้องลดค่าลง อาจลดลงเหลือ 0 หรือ

ลดลงจนเข้าสู่ระดับไม่มีนัยส�ำคัญ แสดงว่าตัวแปรคั่นกลาง
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มีอิทธิพลเต็มที่หรือสมบูรณ์ (full mediation effect) หรือ 

อาจเพียงลดลง  แต่ไม่ลดมากถึง 0 หรือลดลงแต่ยังคงมีนัย

ส�ำคัญ แสดงว่าตัวแปรคั่นกลางมีอิทธิพลบางส่วน (partial 

mediation effect) ตามตัวแบบดังนี้

	 Step 1 ปัจจัยโครงสร้างผู้ถือหุ้นด้านการกระจุก

ตัวของการถือหุ้น (DO)   และการถือหุ้นของต่างชาติ (FO) 

ไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อ

หุ้น (P/BV Ratio)  ผลการทดสอบสมมติฐานไม่เข้าเงื่อนไข

การทดสอบ   ส�ำหรับด้านการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน 

(IO) มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี

ต่อหุ้น (P/BV Ratio) อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

ผลการทดสอบสมมติฐานเข้าเงื่อนไขการทดสอบ

	 Step 2 ปัจจัยโครงสร้างผู้ถือหุ้นด้านการกระจุก

ตัวของการถือหุ้น (DO) และการถือหุ้นของ นักลงทุน

สถาบัน (IO) ไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราส่วนหน้ีสินต่อ

ส่วนของผู ้ถือหุ้น (DR) และความสามารถในการช�ำระ

ดอกเบี้ย (ICR) ผลการทดสอบสมมติฐานไม่เข้าเงื่อนไขการ

ทดสอบ ส�ำหรับด้านการถือหุ้นของต่างชาติ (FO) ไม่มี

อิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น 

(DR) ผลการทดสอบสมมติฐานไม่เข้าเง่ือนไขการทดสอบ  

แต่มีอิทธิพลเชิงบวกต่อความสามารถในการช�ำระดอกเบี้ย 

(ICR)   อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ   0.05   ผลการ

ทดสอบสมมติฐานเข้าเงื่อนไขการทดสอบ

ตาราง 5  การทดสอบตัวแปรคั่นกลาง 

Step 1 การทดสอบอิทธิพลของตัวแปร X ที่ส่งผลถึงตัวแปร Y

โครงสร้างผู้ถือหุ้น อัตราส่วนราคาต่อมูลค่า

ทางบัญชีต่อหุ้น

สรุปผล ผลการทดสอบสมมติฐาน

DO P/BV Ratio .000 ไม่เข้าเงื่อนไขการทดสอบ

IO P/BV Ratio .231* เข้าเงื่อนไขการทดสอบ

FO P/BV Ratio -.020 ไม่เข้าเงื่อนไขการทดสอบ

Step 2 การทดสอบอิทธิพลของตัวแปร X ที่ส่งผลถึงตัวแปร M

โครงสร้างผู้ถือหุ้น สรุปผลผลประกอบการทางด้าน

บัญชี

ผลการทดสอบสมมติฐาน

DR ICR DR ICR

DO .041 -.022 ไม่เข้าเงื่อนไขการทดสอบ ไม่เข้าเงื่อนไขการทดสอบ

IO .059 -1.462 ไม่เข้าเงื่อนไขการทดสอบ ไม่เข้าเงื่อนไขการทดสอบ

FO .217 -3.140* ไม่เข้าเงื่อนไขการทดสอบ เข้าเงื่อนไขการทดสอบ

* มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05
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Step 3 การทดสอบอิทธิพลของตัวแปร M ที่ส่งผล ถึงตัวแปร Y

ผลประกอบการทางด้าน

บัญชี

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่า

ทางบัญชีต่อหุ้น

สรุปผล ผลการทดสอบสมมติฐาน

DR P/BV Ratio .005 ไม่เข้าเงื่อนไขการทดสอบ

ICR P/BV Ratio .001 ไม่เข้าเงื่อนไขการทดสอบ

* มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

	 Step 3 ปัจจัยผลประกอบการทางด้านบัญชีด้าน

อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น (DR) และความ

สามารถในการช�ำระดอกเบ้ีย (ICR) ไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น ผลการทดสอบ

สมมติฐานไม่เข้าเงื่อนไขการทดสอบ  

	 ส�ำหรับ Step 4 ไม่ท�ำการวิเคราะห์เนื่องจาก

อัตราส่วนที่แสดงถึงความเสี่ยงจากการกู้ยืม ประกอบด้วย

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น   และความสามารถใน

การช�ำระดอกเบี้ย ไม่ได้เป็นตัวแปรคั่นกลางระหว่าง

โครงสร้างผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี

ต่อหุ ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย

สรุป และอภิปรายผล
	 การทดสอบตัวแปรคั่นกลางด้านผลประกอบการ

ทางด้านบัญชี โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา ตัวแปรคั่นกลาง

ด้านผลประกอบการทางด้านบัญชีที่มีอิทธิพลระหว่าง

โครงสร้างผู้ถือหุ้น   และอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี

ต ่อหุ ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย   สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 1 ปัจจัยด้าน

โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง

บัญชีต่อหุ้น ผลการวิจัยพบว่า ปัจจัยโครงสร้างผู้ถือหุ้นด้าน

การกระจุกตัวของการถือหุ้น และการถือหุ้นของต่างชาติ 

ไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อ

หุ้น ผลการทดสอบสมมติฐานไม่เข้าเงื่อนไขการทดสอบ ผล

การวิจัยสอดคล้องกับ งานวิจัยของ Pham et al. (2007) ไม่

พบความสัมพันธ์ระหว่างผลการด�ำเนินงานของบริษัทและ

การก�ำกับดูแลกิจการซึ่งวัดโดย Tobin’s Q ซึ่งงานวิจัยฉบับ

นี้  ถ้าวัดผลประกอบการทางด้านตลาดทุน โดยใช้อัตราส่วน

ราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น   ก็ไม่พบความสัมพันธ์เช่น

เดียวกัน  ดังนั้น ผลการวิจัย ไม่สอดคล้องกับแนวความคิด

ของ Graham. (2009)  และ(สมชาย  สุภัทรกุล และประสา

ธน์ จงเจริญกมล, 2553) อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี

ต่อหุ้น ไม่สามารถใช้เปรียบเทียบเพ่ือการตัดสินใจเกี่ยวกับ

การลงทุนในหลักทรัพย์ ระหว่างการกระจุกตัวของการถือ

หุ้นกับอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นได้ ส�ำหรับ 

ด้านการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นอย่างมีนัยส�ำคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.05 ผลการทดสอบสมมติฐานเข้าเงื่อนไข

การทดสอบ รวมทั้งจากงานวิจัยที่ผ ่านมา ผลการวิจัย

สอดคล้องกับ งานวิจัยของ Baek et al. (2004) พบว่า 

สัดส่วนของความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นที่แตกต่างกันจะ

ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการที่แตกต่างกัน งานวิจัยของ Sun-

daramurthy & Rechner. (2005) พบว่า นักลงทุนสถาบัน

มีผลต่อการสร้างมูลค่าให้แก่กิจการ   สมมติฐานการวิจัยข้อ

ที่ 2  ปัจจัยด้านโครงสร้างผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลต่อผลประกอบ

การทางด้านบัญชี ผลการวิจัยพบว่า ปัจจัยโครงสร้างผู้ถือ

หุ้นด้านการกระจุกตัวของการถือหุ้นและการถือหุ้นของนัก

ลงทุนสถาบันไม่มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้น และความสามารถในการช�ำระดอกเบี้ย 

ผลการทดสอบสมมติฐานไม่เข้าเงื่อนไขการทดสอบ ส�ำหรับ

ด ้านการถือหุ ้นของต่างชาติ ไม ่มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น ผลการทดสอบ

สมมติฐานไม่เข้าเงื่อนไขการทดสอบ แต่มีอิทธิพลเชิงบวก

ต่อความสามารถในการช�ำระดอกเบี้ย  อย่างมีนัยส�ำคัญทาง

สถิติท่ีระดับ   0.05   ผลการทดสอบสมมติฐานเข้าเงื่อนไข

การทดสอบ สมมติฐานการวิจัยข้อที่ 3 ปัจจัยด้านโครงสร้าง
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ผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อ

หุ้นโดยผ่านตัวแปร ผลประกอบการทางด้านบัญชี ผลการ

วิจัยพบว่า   ผลประกอบการทางด้านบัญชี ซึ่งวัดจาก

อัตราส่วนท่ีแสดงถึงความเสี่ยงจากการกู้ยืม   ประกอบด้วย

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น   และความสามารถใน 

การช�ำระดอกเบี้ย ไม่เป็นตัวแปรคั่นกลางระหว่างโครงสร้าง

ผู้ถือหุ้นกับอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น

ข้อเสนอแนะ
	 การน�ำเสนอข้อมูลการวิจัยในส่วนนี้ ผู ้วิจัยน�ำ

เสนอข้อเสนอแนะการวิจัยโดยแบ่งออกเป็น  3 ด้าน โดยมี

รายละเอียดดังนี้

ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย

	 ผลการวิจัยในครั้งนี้ ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะให้กับ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อ

เป็นแนวทางในการน�ำไปปรับใช้โดยบริษัทจดทะเบียนควร

ควบคุมดูแลในส่วนของโครงสร้างผู้ถือหุ้น   การมีมาตรการ

เข้มงวด รวมทั้งการส่งเสริม สนับสนุนให้ผู ้ถือหุ ้น ผู ้ที่

เกี่ยวข้อง ได้ใช้สิทธิของตนในเรื่องต่าง ๆ  ตามที่สมควรได้รับ 

เคารพในสิทธิความเท่าเทียมกันของผู้ถือหุ้น เพื่อประโยชน์

สูงสุดขององค์กร 

ข้อเสนอแนะส�ำหรับปฏิบัติ

	 การสร้างองค์ความรู้ใหม่ในการวิจัย  นอกจากจะ

มีการทดสอบอิทธิพลของตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม        

ดังความสัมพันธ์ในงานวิจัยข้างต้นแล้ว   ควรจะมีการ

ทดสอบอิทธิพลของตัวแปรคั่นกลางด้วย กรณีของงานวิจัย

ฉบับนี้คือ ผลประกอบการทางด ้านบัญชีซึ่ งวัดจาก

อัตราส่วนท่ีแสดงถึงความเสี่ยงจากการกู้ยืม   ประกอบด้วย

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น   และความสามารถใน

ก า ร ช� ำ ร ะ ด อ ก เ บ้ี ย  ข อ ง บ ริ ษั ท จ ด ท ะ เ บี ย น ใ น

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   ควรให้ความส�ำคัญกับ

โครงสร้างผู้ถือหุ้นเพื่อสร้างผลประกอบการทางด้านตลาด

ทุนในรูปแบบต่าง ๆ เช่น อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี

ต่อหุ้น น�ำมาซึ่งความเชื่อมั่นในการตัดสินใจลงทุนให้กับผู้ถือ

หุ้น ผู้มีส่วนได้เสีย หน่วยงานต่าง ๆ และบุคคลที่สนใจทั่วไป

ซึ่งจะน�ำมาสู่ความยั่งยืนขององค์กรต่อไป 

ข้อเสนอแนะส�ำหรับการท�ำวิจัยต่อไป

	 การท�ำวิจัยต่อไป อาจศึกษางานวิจัยในหัวข้ออ่ืน 

ๆ   เช่น การทดสอบอิทธิพลของตัวแปรคั่นกลางด้าน    ผล

ประกอบการทางด้านบัญชีโดยใช้ตัวแปร อัตราส่วนสภาพ

คล่อง  อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ และ

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท�ำก�ำไร  โดยวิเคราะห์

เป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม เน่ืองจากข้อมูลที่ได้จากงบการ

เงินในแต่ละวิธีการบัญชีที่กิจการได้จัดท�ำขึ้นน้ัน   ถึงแม้จะ

อยู่ในธุรกิจประเภทเดียวกันอาจมีบางสิ่งที่แตกต่างกัน  เพื่อ

ความแม่นย�ำในการน�ำผลการวิจัยไปใช้เป็นข้อมูลประกอบ

การตัดสินใจลงทุน 
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