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ร้อยละ 25 และมีผู้บริĀารเป็นตัüแทนจากกลุ่มครอบครัü มีโอกาÿÿูงที่ประธาน
กรรมการกับประธานเจ้าĀน้าที่บริĀารมีคüามÿัมพันธ์กัน แÿดงถึงการพึ่งพา 
ซึ่งกันและกันในการน าคüามรู้ คüามเชี่ยüชาญ เพื่อเป็นประโยชน์ต่อการด าเนิน
ธุรกิจ อย่างไรก็ตาม ในÿ่üนขององค์ประกอบของคณะกรรมการมีเพียงจ านüน
คณะกรรมการตรüจÿอบท่ีมีนัยÿ าคัญ แÿดงถึงการใĀ้คüามÿ าคัญกับกิจกรรม
การตรüจÿอบเพื่อรักþาคüามมั่งคั่งในระยะยาü รüมไปถึงการรักþาชื่อเÿียงและ
ภาพลักþณ์ของกิจการที่ดี  
 ผลจากการüิจัยนี้เป็นประโยชน์แก่นักลงทุนในการตัดÿินใจลงทุน   
รüมไปถึงĀน่üยงานก ากับดูแลตลาดทุนอาจมีการทบทüนแนüปฏิบัติด้าน 
ธรรมาภิบาลÿ าĀรับกิจการที่มีโครงÿร้างการถือĀุ้นที่มีการกระจุกตัü ใน
ครอบครัü  
 
ÙĞาสĞาÙัâ: การถือĀุ้นแบบกระจุกตัü ธุรกิจครอบครัü ธรรมาภิบาล 
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Abstract 
 The objective of this research was to study the concentration 

of family shareholding and the relationship between the Chairperson 

and Chief Executive Officer and the composition of the Board of 

Directors following the principle of good corporate governance for 

listed companies in 2012. Using behavioral concepts to describe the 

motivation of a family business. The data was collected from 

companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the MAI. 

Stock Exchange between 2014 and 2018. Multiple regression and 
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logistic regression analysis were used in hypothesis testing. The 
result presented that the concentrated shareholding in a family 
group since 25% and the executive was representative of the family 
group. There is a possibility that the Chairperson and the Chief 
Executive Officer, with statistical significance have a relationship. So, 
epitomizing the interdependence of knowledge and sharing of 
expertise to benefit the business. However, relating to the Board’s 
composition, a significant number of audit committees reveal that 
the family gives importance to monitoring corporate activities to 
maintain long term wealth, including managing the good reputation 
and image of the business. 
 The results of this research are beneficial to investors for 
decisions making in investment, as well as the capital market 
supervisory authority who may review governance practices for 
concentrated family ownership structure. 
 
Keywords: Concentration Shareholding, Family Firm, Good Governance  
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ïìนĞา 
 ธุรกิจครอบครัüในตลาดĀลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทยมีÿัดÿ่üนร้อยละ 
5�.�� ของจ านüนบริþัทจดทะเบียนทั้งĀมด (Siow, 2019) คุณลักþณะที่แÿดง
ถึงการเป็นธุรกิจครอบครัü คือ ÿมาชิกในครอบครัüมีการถือĀุ้นจนถึงระดับที่มี
อ านาจคüบคุม และมีÿมาชิกด ารงต าแĀน่งกรรมการบริþัท(International 
Financial Corporation, 2008; Vorachardtarn, 2016) ครอบครัüมีอ านาจ
คüบคุมและมีจ านüนÿิทธิออกเÿียงในที่ประชุมผู้ถือĀุ้นในÿัดÿ่üนที่ÿูง ย่อมมี
อิทธิพลต่อการแต่งตั้งคณะกรรมการบริþัทเพื่อเข้ามาท าĀน้าที่เป็นตัüแทนผู้ถือ
Āุ้น Stewardship Theory ถูกน ามาใช้อธิบายถึงแรงจูงใจของครอบครัüในการ
รักþาอ านาจการคüบคุมกิจการ กล่าüคือ ผู้บริĀารที่เป็นตัüแทนจากครอบครัü
จะพยายามปกปŜองผลประโยชน์ของกิจการและผู้มีÿ่üนได้ เÿีย มากกü่า
ผลประโยชน์ÿ่üนตัü รüมถึงชื่อเÿียงในอนาคต (Paiva, Lourenço, & Branco, 
2016)  
 ÿ านักงานคณะกรรมการก ากับĀลักทรัพย์และตลาดĀลักทรัพย์ก าĀนด
Āลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีÿ าĀรับบริþัทจดทะเบียนเกี่ยüกับองค์ประกอบ
ของคณะกรรมการ เพื่อเป็นแนüทางÿ าĀรับบริþัทจดทะเบียนน าไปปฏิบัติ ทั้งนี้ 
ประเด็นที่คüรพิจารณาในขั้นตอนการคัดเลือก คือ ครอบครัüอาจเลือกตัüแทน
จากกลุ่มของตนเองเข้าไปด ารงต าแĀน่งประธานกรรมการ  Āรือประธาน
เจ้าĀน้าที่บริĀารซึ่งอาจเป็นบุคคลที่มีคüามÿัมพันธ์กัน รüมไปถึงอาจเป็นบุคคล
คนเดียüกัน ประโยชน์จากคüามÿัมพันธ์ÿ่üนบุคคลมีÿ่üนท าใĀ้การด าเนินธุรกิจ
ประÿบคüามÿ าเร็จ โดยการพึ่งพาคüามเชี่ยüชาญ รüมไปถึงคüามÿัมพันธ์ทาง
การเมือง (Polsiri & Wiwattanakantang, 2004) งานüิจัยที่ผ่านมา  พบü่า 
ผู้บริĀารระดับÿูงที่เป็นตัüแทนของครอบครัüÿามารถÿร้างมูลค่าในระยะยาü
ใĀ้แก่กิจการได้ดีกü่าธุรกิจที่ ไม่ใช่ครอบครัü  (Villalonga & Amit, 2006) 
ในขณะที่งานüิจัยที่ýึกþาคüามÿัมพันธ์ระĀü่างการถือĀุ้นของครอบครัüกับ
องค์ประกอบของคณะกรรมการ พบü่า มีคüามÿัมพันธ์ในทิýทางตรงกันข้ามกับ
ขนาดของคณะกรรมการและÿัดÿ่üนกรรมการอิÿระ แต่มีคüามÿัมพันธ์เชิงบüก
กับโอกาÿที่บุคคลคนเดียüกันจะเป็นทั้งประธานกรรมการและประธานเจ้าĀนา้ที่

บทบาทของครอบครัüในโครงÿร้างการถือĀุ้นแบบกระจุกตัü 

และธรรมาภิบาลในธุรกิจครอบครัü
กนต์ณัฐ ปู่เกตุแก้ü  ญาณินท์ ตั้งภิญโญพุฒิคุณ  

นิติพงþ์ ÿ่งýรีโรจน์  และÿุüรรณ Āüังเจริญเดช



141

Songklanakarin Journal 
of Management Sciences
Vol.38 No.1 January - June 2021

บริĀาร (Hasan, Rahman, & Hossain, 2014) อย่างไรก็ตาม งานüิจัยอ่ืน ė 
แÿดงผลของคüามÿัมพันธ์ที่แตกต่างออกไป อาทิ Bhatt and Bhattacharya 
(2015) และ Al-musali, Qeshta, and Al-attafi (2019) ทั้งนี้ÿาเĀตุÿ าคัญที่
ท าใĀ้ผลการüิจัยแตกต่างกันไปเกิดจากอิทธิพลของการถือĀุ้นของครอบครัü 
ในÿัดÿ่üนที่ท าใĀ้มีอ านาจคüบคุมกิจการ   
 การüิจัยครั้งนี้ ได้ýึกþาเพิ่มเติมในเรื่องคüามÿัมพันธ์ของผู้บริĀาร  
โดยได้น าแนüคิดทางด้านÿังคม ซ่ึงมีคüามแตกต่างไปจากบริบทของตลาด
Āลักทรัพย์ที่พัçนาแล้üมาใช้ในการอธิบาย และยังýึกþาอิทธิพลของการถือĀุ้น
ในลักþณะดังกล่าüกับองค์ประกอบของคณะกรรมการ ซึ่งผลการüิจัยในครั้งนี้
จะเป็นประโยชน์กับĀน่üยงานก ากับดูแลในการพัçนาĀลักเกณæ์ÿ าĀรับใช้กับ
บริþัทจดทะเบียนที่มีการถือĀุ้นแบบกระจุกตัü และยังเป็นประโยชน์ต่อ 
นักลงทุนในการน าไปพิจารณาธรรมาภิบาลบริþัทจดทะเบียนที่มีลักþณะ
ดังกล่าüเพื่อประกอบการตัดÿินใจลงทุน 
 
วัตëčðรąสÜÙŤÜานวิจัย 
 1. เพื่อýึกþาการถือĀุ้นที่กระจุกตัüในกลุ่มครอบครัüกับการที่ประธาน
กรรมการและประธานเจ้าĀน้าที่บริĀารเป็นบุคคลที่มีคüามÿัมพันธ์กัน 
 2. เพื่อทดÿอบคüามÿัมพันธ์ระĀü่างการถือĀุ้นที่กระจุกตัüในกลุ่ม
ครอบครัüที่มีต่อองค์ประกอบของคณะกรรมการตามĀลักปฏิบัติที่ดี ปŘ 2555  
 
ìïìวนวรรèกรรมĒúąìùþãĊìĊęđกĊęยว×šĂÜ 
 ÙčèúักþèąĒúąĒรÜจĎÜĔจ×ĂÜíčรกิจÙรĂïÙรัวǰ 
 ค าจ ากัดคüามของธุรกิจครอบครัü ได้แก่ ครอบครัüมีÿิทธิออกเÿียง  
ในÿัดÿ่üนที่ÿูง มีอิทธิพลอย่างมีÿาระÿ าคัญในการก าĀนดนโยบายและการ
ด าเนินงานของกิจการ และการมีÿมาชิกในครอบครัüเข้าไปด ารงต าแĀน่งÿ าคัญ
ทางการบริĀาร นอกจากนี้ ยังมีüัตถุประÿงค์เพื่อÿืบทอดกิจการไปยังรุ่นต่อไปของ
ครอบครัü (International Financial Corporation, 2008; Vorachardtarn, 
2016)  
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 ลักþณะÿ าคัญอีกประการĀนึ่งของธุรกิจครอบครัü  คือ การถือĀุ้น 
แบบกระจุกตัü (Concentration) เป็นการถือĀุ้นในระดับที่มีอ านาจคüบคุม  
ซึ่งอาจช่üยใĀ้ปัญĀาตัüแทน (Agency Problem) ลดลงได้ (Desender, 2009)   
Dinh and Calabrò (2019) ýึกþาเรื่องธรรมาภิบาลของธุรกิจครอบครัüใน
ภูมิภาคอาเซียน ÿรุปü่า ÿภาพแüดล้อมทางการเมือง üัçนธรรม และบรรทัดฐาน
ทางÿังคมที่òังรากลึก ล้üนเป็นÿิ่งที่แตกต่างไปจากภูมิภาคอ่ืน ทฤþฎีที่เกี่ยüกับ
การก ากับดูแลกิจการถูกน ามาใช้อธิบายธรรมาภิบาลในธุรกิจครอบครัü ได้แก่ 
Stewardship Theory โดย Donaldson and Davis (1991) อธิบายü่า ผู้บริĀาร
ที่เป็นตัüแทนจากครอบครัüจะพยายามปกปŜองผลประโยชน์ของกิจการและผู้มี
ÿ่üนได้เÿียมากกü่าผลประโยชน์ÿ่üนตัü โดยจะด าเนินงานใĀ้บรรลุตาม
üัตถุประÿงค์ของกิจการ ซึ่งÿ่งผลดีต่อก าไรและการเพิ่มมูลค่าแก่กิจการใน
อนาคต  (Mokthaisong, Buasook, Jampachaisri, & Lonkani, 2014) และ
ทฤþฎีดังกล่าüเชื่อü่า ผู้บริĀารนั้นมีพื้นฐานของคüามซื่อÿัตย์ในตนเอง รüมถึง
การจัดÿรรทรัพยากรทางธุรกิจอย่างซื่อÿัตย์ ในประเด็นแรงจูงใจของครอบครัü 
คือ การใĀ้คüามÿนใจไปท่ีผลประโยชน์อ่ืน นอกเĀนือไปจากผลประโยชน์ทาง
เýรþฐกิจ เช่น ชื่อเÿียงในอนาคต (Paiva et al., 2016) ดังนั้น การมีอ านาจ
คüบคุมและด ารงต าแĀน่งในคณะกรรมการบริþัท แÿดงถึงแรงจูงใจที่ค านึงถึง
คüามอยู่รอดของกิจการในระยะยาü จึงใĀ้คüามÿ าคัญกับการก าĀนดธรรมาภิบาล
ในกิจการ (Tayatong, Ratanacharoenchai, & Nomee, 2018) ในขณะที่  
แนüคิด Alignment Effect อธิบายü่า การที่ผู้บริĀารมีÿัดÿ่üนการถือĀุ้นมาก
ขึ้น ÿามารถที่จะจัดการผลประโยชน์ใĀ้ÿอดคล้องไปในแนüทางเดียüได้กันมาก
ขึ้น เป็นผลใĀ้ผู้บริĀารมีแรงจูงใจในการเพิ่มมูลค่าใĀ้แก่กิจการมากกü่าจะมุ่งĀา
ประโยชน์ใĀ้กับตนเองและกลุ่มครอบครัü (Wongyim, 2018)  
 กฎระเบียบเกี่ยüกับธรรมาภิบาล จากĀน่üยงานก ากับดูแลบริþัท     
จดทะเบียนเป็นÿิ่งที่เป็นทางการ อย่างไรก็ตาม ธุรกิจครอบครัüโดยเฉพาะ     
ในเอเชียมีคüามแตกต่างกับภูมิภาคอ่ืนทั้ง ในเรื่องของระบบเýรþฐกิจ 
กฎระเบียบด้านการก ากับดูแลที่ยังมีประÿิทธิภาพด้อยกü่าเมื่อเทียบกับประเทý
ที่พัçนาแล้ü งานüิจัยของ Dinh and Calabrò (2019) ÿรุปผลการüิจัยที่ÿ าคัญ 
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ได้แก่ (1
 เครือข่ายคüามÿัมพันธ์ที่ไม่เป็นทางการ Āรือ Guanxi1 อาýัยเพียง
คüามไü้ใจซึ่งกันและกัน เช่น คüามÿัมพันธ์ภายในครอบครัüจากพ่อ-ลูก ÿามี
ภรรยา เครือญาติ Āรือเพื่อน (2
 ใĀ้คüามÿ าคัญกับการรักþาชื่อเÿียงและ
ภาพลักþณ์ ทั้งÿ่üนตัüและของกิจการ ภาพลักþณ์นั้น Āมายถึงการเป็นที่เคารพ 
คüามน่าเชื่อถือ และการมีชื่อเÿียงในเรื่องคุณธรรมเป็นที่ยอมรับจากÿังคม 
ดังนั้น บุคคลในครอบครัüจะพยายามĀลีกเลี่ยงการกระท าที่ÿ่งผลต่อการ   
เÿื่อมเÿียชื่อเÿียง ซึ่งไม่เพียงแค่เฉพาะบุคคลเท่านั้น แต่รüมไปถึงธุรกิจด้üย ทั้งนี้ 
เครือข่ายคüามÿัมพันธ์ÿ่üนบุคคล ชื่อเÿียงและภาพลักþณ์ เป็นกลไกที่มีĀน้าที่
เทียบเท่ากับธรรมาภิบาลที่เป็นทางการซึ่งÿามารถใช้ทดแทนกลไกการก ากับ
ดูแลที่อ่อนแอของตลาดĀลักทรัพย์เอเชีย (Dinh & Calabrò, 2019) 
 ĂÜÙŤðรąกĂïÙèąกรรมการíรรมาõิïาúĔนíčรกิจÙรĂïÙรัว  
 ตลาดĀลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทย ด าเนินการอย่างต่อเนื่องเพื่อใĀ้
บริþัทจดทะเบียนมีระบบการก ากับดูแลกิจการที่ดี การก ากับดูแลกิจการ Āรือ 
บรรþัทภิบาล คือ ระบบที่จัดใĀ้มีโครงÿร้างและกระบüนการของคüามÿัมพันธ์
ระĀü่างคณะกรรมการòśายบริĀาร และผู้ถือĀุ้น ในการÿร้างคüามÿามารถใน
การแข่งขัน น าไปÿู่การเติบโตและเพิ่มมูลค่าใĀ้กับผู้ถือĀุ้นในระยะยาü (Stock 
Exchange of Thailand, 2012) ในปŘ พ.ý. 2555 ตลาดĀลักทรัพย์Ą ได้ก าĀนด
Āลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีÿ าĀรับบริþัทจดทะเบียนใĀ้ÿอดคล้องไปกับ
Āลักเกณæ์ของ ASEAN CG Scorecard เพื่อเป็นแนüทางแก่คณะกรรมการ 
ของบริþัทĄ ซึ่งเป็นผู้ที่มีคüามรับผิดชอบÿูงÿดุในการก ากับดูแลกิจการ Āลักการ
ดังกล่าüมีแนüปฏิบัติทั้งÿิ้น 5 Āมüด แต่ในÿ่üนของĀมüดที่  5 เกี่ยüกับ 
คüามรับผิดชอบของคณะกรรมการซึ่งระบุแนüปฏิบัติที่ดี เรื่ององค์ประกอบ  
ของคณะกรรมการ ได้แก่ จ านüนกรรมการที่คüรจะมี ÿัดÿ่üนกรรมการอิÿระ
Āากประธานกรรมการและประธานเจ้าĀน้าท่ีบริĀารเป็นบุคคลคนเดียüกัน 
กรรมการตรüจÿอบและคüามเชี่ยüชาญของคณะกรรมการตรüจÿอบ บทบาทที่

                                                           
1 ภาþาจีนมีคüามĀมายü่า การผูกมัดĀรือการมีปฏิÿัมพันธ์กันของบุคคลต้ังแต่ 2 คนข้ึนไป เป็นüัçนธรรมของชาüจีน  
ในการÿร้างคüามÿัมพันธ์กันจนเป็นคüามใกล้ชิดซึ่งเป็นคüามÿัมพันธ์อย่างไม่เป็นทางการก่อนที่จะตกลงท าธุรกิจร่üมกัน  
และยังเป็นปรัชญาพื้นฐานของคüามเชื่อแบบขงจืěอ (Confucianism) 
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ÿ าคัญของคณะกรรมการบริþัท ได้แก่ การก าĀนดนโยบายในการปฏิบัติงาน 
การÿรรĀาและแต่งตั้งผู้บริĀารระดับÿูง รüมไปถึงการคüบคุม ติดตามการ
ปฏิบัติงานของòśายบริĀาร คณะกรรมการบริĀารมีĀน้าที่ปฏิบัติตามนโยบายของ
คณะกรรมการบริþัท ปฏิบัติงานด้üยคüามÿุจริตและระมัดระüัง ขณะที่
กรรมการตรüจÿอบมีĀน้าที่ตรüจÿอบถ่üงดุลเพื่อก ากับดูแลกิจการใĀ้มีคüาม
เพียงพอ ÿอบทานการรายงานทางการเงินใĀ้มีคüามถูกต้องและน่าเชื่อถือ รüม
ไปถึงคüามมีประÿิทธิผลของระบบการคüบคุมภายใน  
 ครอบครัüถือĀุ้นตั้งแต่ร้อยละ 25 ของจ านüนĀุ้นÿามัญที่ออกจ าĀน่าย
จะถือü่ามีอ านาจในระดับคüบคุมกิจการและแÿดงถึงการถือĀุ้นแบบกระจุกตัü
อยู่ ในกลุ่มของครอบครัüเป็นÿ่üนใĀญ่  (Junhom & Srijunpetch, 2012) 
คณะกรรมการบริþัทเป็นÿ่üนĀนึ่งของกลไกการก ากับดูแลกิจการซึ่งถูกคัดเลือก
จากผู้ถือĀุ้น ดังนั้น การถือĀุ้นที่กระจุกตัüอยู่ในกลุ่มใดกลุ่มĀนึ่งเป็นจ านüนมาก
อาจท าการคัดเลือกบุคคลที่มีคüามÿัมพันธ์กับเครือญาติ Āรือตัüแทนที่มาจาก
ครอบครัüเป็นกรรมการในคณะกรรมการบริþัท นอกจากนี้ คณะกรรมการ
บริþัทยังมีคณะกรรมการชุดย่อยตามระบบธรรมาภิบาล ซึ่งครอบครัüอาจมีการ
ÿ่งตัüแทนไปเป็นกรรมการในคณะกรรมการชุดย่อยต่าง ė ด้üย 
 ทฤþฎีÿถาบัน 	 Institutional Theory) เชื่อü่าการด าเนินงานของ
กิจการนั้นได้รับแรงกดดันจากภายนอก ได้แก่ ผู้มีÿ่üนได้เÿีย ดังนั้น  กิจการ
จะต้องด า เนินงานเพื่ อตอบÿนองต่อแรงกดดั น เพื่ อ ใ Ā้กิจการอยู่ รอด 
(Soottitantawat, Supawan, Arpanutud, Thititananont, & Khumprasert, 
2018) กิจการจะตอบÿนองด้üยการปฏิบัติตามกฎระเบียบเพื่อใĀ้ได้รับการ
ยอมรับจากÿังคม ทั้งนี้ก็เพื่อใĀ้ได้รับการÿนับÿนุนทรัพยากรเพื่อคüามอยู่รอด 
(Meyer & Rowan, 1977) ดังนั้น ธุรกิจครอบครัüเมื่อเข้าจดทะเบียนในตลาด
Āลักทรัพย์ก็จะต้องน าĀลักปฏิบัติดังกล่าüมาใช้ในการก ากับดูแลกิจการ 
เนื่องจากมีแรงกดดันจากผู้มีÿ่üนได้เÿียตามทฤþฎีÿถาบัน  
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สมมติฐานการวิจัย 
 ประธานกรรมการและประธานเจ้าĀน้าที่บริĀาร เป็นบุคคลที่มี
คüามÿ าคัญÿูงÿุดของกิจการ คüามÿัมพันธ์ของบุคคลอาจเป็นประโยชน์ 
ต่อการด าเนินธุรกิจใĀ้ประÿบคüามÿ าเร็จ ด้üยการพึ่งพาซึ่งกันและกัน อาทิ 
คüามรู้ คüามเชี่ยüชาญ  รüมไปถึงคüามÿัมพันธ์ทางการเมือง (Polsiri & 
Wiwattanakantang, 2004) ค าถามÿ าคัญของงานüิจัยครั้งนี้ คือ การถือĀุ้น
ของครอบครัüจะมีอิทธิพลต่อการเลือกบุคคลที่มีคüามÿัมพันธ์กันมาด ารง
ต าแĀน่งดังกล่าüĀรือไม่ ผู้üิจัยทบทüนงานüิจัยในอดีตและน าทฤþฎีที่กล่าüมา
ข้างต้นมาก าĀนดเป็นÿมมติฐานการüิจัย Anderson and Reeb (2004) ýึกþา
การถือĀุ้นที่กระจุกตัüในครอบครัü พบü่า เมื่อครอบครัüถือĀุ้นจนถึงระดับที่มี
อ านาจคüบคุม จะมีการติดตามตรüจÿอบที่ดีกü่าการถือĀุ้นแบบกระจายตัü 
เนื่องจากครอบครัüมีคüามผูกพันในการรักþาคüามมั่งคั่งไü้เพื่อคนรุ่นถัดไป 
นอกจากนี้ ครอบครัüมีการลงทุนที่Āüังผลในระยะยาüมากกü่าธุรกิจที่ไม่มีคüาม
เป็นครอบครัü Villalonga and Amit (2006) พบü่า ผู้บริĀารระดับÿูงที่มาจาก
ครอบครัüÿามารถÿร้างมูลค่าในระยะยาüใĀ้แก่กิจการได้ดีกü่าธุรกิจที่ไม่ใช่
ครอบครัü และ Davis, Allen, and Hayes (2010) พบü่า การที่ÿมาชิกของ
ครอบครัüท างานในกิจการก่อใĀ้เกิดคุณค่าที่ÿูงกü่าธุรกิจที่ไม่ใช่ครอบครัü 
ผลการüิจัยÿรุปü่า อิทธิพลของครอบครัüÿะท้อนใĀ้เĀ็นถึงคüามเĀนียüแน่นใน
ÿายเลือดของคüามเป็นครอบครัü ซึ่งมาจากคüามผูกพัน คüามเชื่อใจ และการ
ตระĀนักในการรักþาผลประโยชน์ขององค์กร (Stewardship Perception) 
นอกจากนี้ Chaicharuscharoenlap (2015) พบü่า ÿัดÿ่üนการถือĀุ้นของ
ผู้บริĀารที่เป็นÿมาชิกในครอบครัüของผู้ถือĀุ้นใĀญ่มีคüามÿัมพันธ์เชิงบüกกับ
ผลตอบแทนÿ่üนของผู้ถือĀุ้นและอัตราÿ่üนราคาตลาดต่อก าไรÿุทธิ ผลการýึกþา
ชี้ใĀ้เĀ็นü่า ผู้บริĀารมีแรงจูงใจในการด าเนินงาน มีคüามมุ่งมั่นในการÿร้างคüาม
มั่งคั่งในระยะยาüมากกü่าที่Āüังผลในระยะÿั้น ซึ่งÿอดคล้องไปกับคüามĀมาย
ของธุรกิจครอบครัü  
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 การทบทüนüรรณกรรมข้างต้น แÿดงใĀ้เĀ็นü่า ธุรกิจครอบครัüมี
แรงจูงใจที่จะคüบคุมกิจการผ่านการเลือกบุคคลที่มีคüามÿัมพันธ์กันเข้ามาเป็น
ผู้บริĀารระดับÿูง เพื่อน าคüามเชี่ยüชาญ ประÿบการณ์ ก่อใĀ้เกิดประโยชน์    
กับการบริĀารงาน และการจัดการผลประโยชน์ใĀ้เป็นแนüทางเดียüกัน 
(Alignment) รüมไปถึงแรงจูงใจในการเพิ่มมูลค่าในระยะยาüใĀ้แก่กิจการ  
ดังนั้น ÿมมติฐานการüิจัยเป็นดังนี้ 
 H1: โครงÿร้างการถือĀุ้นแบบกระจุกตัüมีโอกาÿเพิ่มขึ้นที่จะเลือก
ประธานกรรมการและประธานเจ้าĀน้าที่บริĀารเป็นบุคคลที่มีคüามÿัมพันธ์กัน 
 โครงÿร้างของคณะกรรมการคüรประกอบด้üย กรรมการที่มีคุณÿมบัติ
ĀลากĀลาย เช่น ทักþะ ประÿบการณ์ คüามÿามารถเฉพาะด้านที่เป็นประโยชน์
แก่กิจการ Bhatt and Bhattacharya (2015) ýึกþาการถือĀุ้นที่กระจุกตัüใน
ครอบครัü พบü่า จ านüนกรรมการที่มากขึ้นÿ่งผลต่อผลการด าเนินงานใน
ทิýทางเดียüกันและมูลค่าของกิจการที่ÿูงขึ้น Uwuigbe, Ranti, and Bernard 
(2015) พบü่า ขนาดของคณะกรรมการมีคüามÿัมพันธ์เชิงบüกกับคุณภาพก าไร 
ÿาเĀตุเนื่องจากจ านüนคณะกรรมการที่มาก น ามาซึ่งคüามĀลากĀลายของ
ประÿบการณ์ คüามรู้จากกรรมการแต่ละคนÿามารถใĀ้ข้อเÿนอแนะที่เป็น
ประโยชน์ต่อการบริĀารซึ่งÿ่งผลดีต่อผลการด าเนินงาน อย่างไรก็ตาม Hasan 
et al. (2014) และ Bekiris (2013)  พบü่า การถือĀุ้นของครอบครัüมีอิทธิพล
ต่อจ านüนกรรมการลดลง จ านüนกรรมการที่น้อยจะลดปัญĀาคüามขัดแย้งและ
การÿื่อÿารภายในคณะกรรมการ ทั้งนี้ จ านüนที่เĀมาะÿมอาจไม่ÿามารถระบุ 
ได้แน่นอน ขึ้นอยู่กับĀลายปัจจัย เช่น ขนาดของบริþัท ลักþณะธุรกิจที่มีคüาม
ซับซ้อน ÿภาพเýรþฐกิจ (Poutziouris, Smyrnios, Kosmas, & Klein, Sabine, 
2006) แนüปฏิบัติที่ดี Āมüดที่ 5 ข้อ 1.2 ระบุü่าคณะกรรมการคüรมีจ านüนที่
เĀมาะÿม แต่ต้องมีจ านüนระĀü่าง 5 ถึง 12 คน (Stock Exchange of 
Thailand, 2012) จากการทบทüนงานüิจัยที่เกี่ยüข้อง ผู้üิจัยเชื่อü่าการถือĀุ้น
ของครอบครัüจะก าĀนดใĀ้มีจ านüนคณะกรรมการเป็นไปตามแนüปฏิบัติที่ดี
ตามทฤþฎีÿถาบัน นอกจากนี้ คüามรู้ คüามเชี่ยüชาญ และประÿบการณ์ของ
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คณะกรรมการที่ĀลากĀลายจะเป็นประโยชน์ต่อการด าเนินงานของครอบครัü
ตามทฤþฎี Stewardship น าไปÿู่การÿร้างÿมมติฐานการüิจัย ดังนี้ 
 H2a: โครงÿร้างการถือĀุ้นแบบกระจุกตัüมีคüามÿัมพันธ์เชิงบüกกับ
จ านüนของคณะกรรมการ 
 กรรมการอิÿระ คือ กรรมการที่มีคüามเป็นอิÿระจากผู้ถือĀุ้นใĀญ่และ
ผู้ บ ริ Ā า ร  (The Securities and Exchange Commission, 2004) มี Āน้ าที่
ตรüจÿอบเพื่อถ่üงดุลและÿร้างคüามเชื่อมั่นแก่ผู้ถือĀุ้น Ramachandran, 

Ngete, Subramanian, and Sambasivan (2015) พบü่า ÿัดÿ่üนกรรมการ
อิÿระที่ÿูงมีผลต่อคุณภาพก าไรที่เพิ่มขึ้น และ McKnight and Mira (2003) 
พบü่า ÿ่งผลต่อมูลค่าของกิจการที่เพิ่มขึ้น ทั้งนี้ ÿัดÿ่üนที่ÿูงจะเป็นประโยชน์ต่อ
การติดตามตรüจÿอบ รüมถึงผู้มีอ านาจคüบคุมนั้นเปŗดโอกาÿใĀ้มีการติดตาม
ตรüจÿอบและรับôังข้อเÿนอแนะ เป็นการÿะท้อนถึงแรงจูงใจในการบริĀาร
กิจการใĀ้ดีขึ้น (Ramachandran et al., 2015) อย่างไรก็ตาม Hasan et al. 

(2014)  พบü่า การถือĀุ้นแบบกระจุกตัüมีอิทธิพลในทางตรงกันข้าม เนื่องจาก
ครอบครัüอาจต้องการรักþาคüามÿมดุลระĀü่างüัตถุประÿงค์ของกรรมการ
อิÿระกับการรักþาผลประโยชน์ของครอบครัü (Ibrahim & Samad, 2011) 
นอกจากนี้ ครอบครัüไม่เชื่อมั่นü่ากรรมการอิÿระจะมีคüามเข้าใจธุรกิจอย่าง
ลึกซึ้ง (Ward, 1991) Āรือผู้บริĀารที่มาจากครอบครัüมีประÿบการณ์ มีคüาม
เข้าใจธุรกิจมากกü่า รüมถึงüัçนธรรมของครอบครัüที่มีคüามซับซ้อน จึงลด
คüามจ าเป็นของการมีกรรมการลง (Garcia-Ramos & Garcia-Olalla, 2011) 
แนüปฏิบัติที่ดี Āมüดที่ 5 ข้อ 1.� ไม่ได้ระบุจ านüนไü้ชัดเจน แต่ใĀ้ÿอดคล้องกับ
จ านüนที่ÿ านักงาน ก.ล.ต ก าĀนด โดยต้องมีจ านüนกรรมการอิÿระไม่น้อยกü่า 
� คน Āรือไม่น้อยกü่า 1 ใน � ของจ านüนกรรมการทั้งคณะ (The Securities 

and Exchange Commission, 2004) จากการทบทüนงานüิจัยที่เกี่ยüข้อง 
ผู้üิจัยเชื่อü่าครอบครัüจะก าĀนดใĀ้มีÿัดÿ่üนของกรรมการอิÿระที่เป็นไปตาม
แนüปฏิบัติที่ดี ตามทฤþฎีÿถาบัน และการบริĀารงานเพื่อรักþาคüามน่าเชื่อถือ
ของกิจการ ตามทฤþฎี Stewardship น าไปÿู่การÿร้างÿมมติฐานการüิจัย ดังนี้ 
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 H2b: โครงÿร้างการถือĀุ้นแบบกระจุกตัüมีคüามÿัมพันธ์เชิงบüกกับ
จ านüนกรรมการอิÿระ 

 คณะกรรมการตรüจÿอบมีĀน้าที่ÿอบทานรายงานทางการเงิน การ
เปŗดเผยข้อมูลใĀ้มีคüามครบถ้üน ถูกต้องและน่าเชื่อถือ รüมถึงการประเมิน
คüามมีประÿิทธิผลของระบบคüบคุมภายใน การปฏิบัติตามกฎĀมายและ
ข้อบังคับที่เก่ียüข้อง Al-musali, Qeshta, and Al-attafi (2019) ýึกþา การถือ
Āุ้นของครอบครัüกับจ านüนของกรรมการตรüจÿอบ พบü่า มีคüามÿัมพันธ์ใน
ทิýทางเดียüกัน แÿดงถึงครอบครัüใĀ้คüามÿ าคัญกับคüามโปร่งใÿตามĀลัก  
ธรรมาภิบาล ในขณะที่ Alzoubi (2016) พบü่า มีผลใĀ้คุณภาพก าไรเพิ่มขึ้น 
ÿรุปได้ü่า  จ านüนกรรมการที่มากขึ้นท าใĀ้การติดตามตรüจÿอบตาม
üัตถุประÿงค์มีประÿิทธิภาพมากขึ้น ทั้งนี้ แนüปฏิบัติที่ดีไม่ได้ระบุถึงจ านüน
กรรมการตรüจÿอบที่คüรมี แต่ใĀ้เป็นไปตามจ านüนที่ÿ านักงาน ก.ล.ต ก าĀนด
ไü้อย่างน้อย � คน  (The Securities and Exchange Commission, 2004) 

จากการทบทüนงานüิจัยที่เกี่ยüข้อง ผู้üิจัยเชื่อü่าครอบครัüจะก าĀนดใĀ้มี
จ านüนกรรมการตรüจÿอบเป็นไปตามแนüปฏิบัติที่ดี ตามทฤþฎีÿถาบัน และ
การบริĀารงานเพื่อรักþาคüามน่าเชื่อถือและภาพลักþณ์ที่ดีของกิจการ 
ตามทฤþฎี Stewardship น าไปÿู่การÿร้างÿมมติฐานการüิจัย ดังนี้ 
 H2c: โครงÿร้างการถือĀุ้นแบบกระจุกตัüมีคüามÿัมพันธ์เชิงบüกกับ
จ านüนของคณะกรรมการตรüจÿอบ 

 แนüปฏิบัติที่ดียังใĀ้รายละเอียดเกี่ยüกับคุณÿมบัติของคณะกรรมการ
ตรüจÿอบü่าต้องมีอย่างน้อย 1 คน เป็นผู้มีคüามเชี่ยüชาญทางด้านบัญชีĀรือ
การเงิน งานüิจัยในอดีต พบü่า กรรมการตรüจÿอบที่มีคüามเชี่ยüชาญช่üยลด
ผลกระทบจากการตกแต่งก าไรผ่านรายการระĀü่างกันและการจัดการก าไรใน
โครงÿร้างการถือĀุ้นแบบครอบครัü (Haji-abdullah, Marini, Wan-hussin, & 

Nordin, 2015; Zalata, Tauringana, & Tingbani, 2018) เนื่องจากครอบครัü
จะแÿดงใĀ้เĀ็นถึงคüามโปร่งใÿ และภาพลักþณ์ที่ดี ซึ่งÿอดคล้องไปกับแนüคิด 
Alignment อย่างไรก็ตาม Al-okaily and Naueihed (2020) ไม่พบคüามÿัมพันธ์
ในธุรกิจครอบครัü เนื่องจากĀลักเกณæ์ธรรมาภิบาลที่ถูกก าĀนดขึ้นแบบ
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เดียüกันเพื่อใช้กับทุกโครงÿร้างการถือĀุ้น อาจไม่เĀมาะÿมกับโครงÿร้างที่มี
คüามเป็นครอบครัüÿูง จากการทบทüนงานüิจัยที่เกี่ยüข้อง ผู้üิจัยเชื่อü่า
ครอบครัüจะก าĀนดใĀ้มีจ านüนกรรมการตรüจÿอบที่มีคüามเชี่ยüชาญ ด้าน
บัญชีĀรือการเงินตามแนüปฏิบัติที่ดี ÿอดคล้องกับทฤþฎีÿถาบัน และเพื่อรักþา
คüามน่าเชื่อถือและภาพลักþณ์ที่ดีของกิจการ ตามทฤþฎี Stewardship 
น าไปÿู่การÿร้างÿมมติฐานการüิจัย ดังนี้ 
 H2d: โครงÿร้างการถือĀุ้นแบบกระจุกตัüมีคüามÿัมพันธ์เชิงบüกกับ
จ านüนกรรมการตรüจÿอบที่มีคüามเชี่ยüชาญด้านบัญชีĀรือการเงิน 
 แนüปฏิบัติที่ดีĀมüดที่ 5 ข้อ 1.� ก าĀนดü่าคüรแยกบุคคลที่ด ารง
ต าแĀน่งประธานกรรมการและประธานเจ้าĀน้าที่บริĀารออกจากกัน เพื่อเป็น
การถ่üงดุลอ านาจไม่ใĀ้บุคคลใดบุคคลĀนึ่งมีอ านาจโดยไม่จ ากัด อย่างไรก็ตาม 
ไม่ได้มีข้อĀ้ามใĀ้บุคคลทั้งÿองด ารงต าแĀน่งเดียüกัน  งานüิจัยของ Garcia-
Ramos and Garcia-Olalla (2011) และ Noor Afza (2011) พบü่า ใĀ้ผลการüิจัย
ในทิýทางเดียüกัน กล่าüคือ การคüบต าแĀน่งในธุรกิจครอบครัü มีคüามÿัมพันธ์
กับผลการด าเนินงานที่ÿูงกü่าการแยกต าแĀน่ง และ Hasan et al. (2014) 
พบü่า การถือĀุ้นของครอบครัüมีอิทธิพลต่อการที่บุคคลทั้งÿองจะด ารงต าแĀน่ง
เดียüกัน เนื่องจากÿามารถก าĀนดกลยุทธ์และมุ่งคüามÿนใจ ในการด าเนินธุรกิจ
เพื่อรักþาไü้ซึ่งประโยชน์แก่คนรุ่นĀลัง (Donaldson & Davis, 1991) ผู้üิจัยเชื่อ
ü่าจากงานüิจัยที่เกี่ยüข้องข้างต้น ซึ่งÿอดคล้องกับทฤþฎี Stewardship และ
แนüคิด Alignment Effect น าไปÿู่การÿร้างÿมมติฐานการüิจัย ดังนี้ 
 H2e: โครงÿร้างการถือĀุ้นแบบกระจุกตัüมีโอกาÿเพิ่มขึ้นที่จะเลือก
ประธานกรรมการและประธานเจ้าĀน้าที่บริĀารเป็นบุคคลเดียüกัน 
 
วิíĊéĞาđนินการวิจัย 
 กúčŠมตัวĂยŠาÜ 
 กลุ่มตัüอย่างคือ บริþัทจดทะเบียนในตลาดĀลักทรัพย์แĀ่งประเทý
ไทย และตลาดĀลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ระĀü่างปŘ พ.ý. 2557-2561 โดยคัดเลือก
จากĀลักเกณæ์ที่ÿ าคัญ 2 ประการ ได้แก่ (1
 ผู้ถือĀุ้นตั้งแต่ล าดับที่ 1 ถึง 5 ใน
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โครงÿร้างการถือĀุ้น เป็นบุคคลĀรือกลุ่มบุคคลที่มีนามÿกุลเดียüกันĀรือต่างกัน 
แต่ถูกเปŗดเผยü่ามีคüามเกี่ยüข้องกัน โดยมีÿัดÿ่üนการถือĀุ้นรüมกันตั้งแต่ 
ร้อยละ 25 และ (2
 บุคคลที่มาจากกลุ่มครอบครัüดังกล่าüด ารงต าแĀน่งใน
คณะกรรมการบริþัทĀรือผู้บริĀาร ทั้งนี้ ไม่รüมถึงอุตÿาĀกรรมการเงินและ
ĀมüดกองทุนรüมอÿังĀาริมทรัพย์ กองทรัÿต์เพื่อการลงทุนในอÿังĀาริมทรัพย์ 
บริþัทที่ถูกเพิกถอน Āรือเข้าข่ายถูกเพิกถอน อยู่ในระĀü่างôŚŪนôูกิจการและ
บริþัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้üน ซึ่งได้กลุ่มตัüอย่างจ านüน 15� บริþัท ข้อมูลทั้งĀมด
ถูกรüบรüมจากรายงานการเงิน รายงานประจ าปŘ แบบแÿดงรายงานข้อมูล
ประจ าปŘ 	5�-1
 จากเü็บไซต์ÿ านักงาน ก.ล.ต. เü็บไซต์บริþัทจดทะเบียน  
 
ตัวĒðรĒúąวิíĊการวิđÙราąĀŤ×šĂมĎú 
 ตัüแปรอิÿระ ได้แก่ การถือĀุ้นที่กระจุกตัüในกลุ่มครอบครัü 	MOCS) 
โดยüัดค่าจากÿัดÿ่üนการถือĀุ้นของครอบครัüตั้งแต่ล าดับที่ 1 ถึง 5 ตัüแปรตาม
ประกอบด้üย คüามÿัมพันธ์ระĀü่างประธานคณะกรรมการและประธาน
เจ้าĀน้าที่บริĀาร (CGROUP) üัดค่าโดยใช้ตัüแปรĀุ่น (Dummy) โดยแทนค่า
เป็น 1 Āากบุคคลทั้งÿองถูกเปŗดเผยü่ามีคüามÿัมพันธ์กัน เช่น เป็นเครือญาติ 
Āรือคüามÿัมพันธ์ในรูปแบบอ่ืน Āากไม่ใช่แทนค่าเป็น � ในขณะที่องค์ประกอบ
ของคณะกรรมการใช้Āลักเกณæ์จากแนüปฏิบัติที่ดี ปŘ 2555 รüมไปถึงคู่มือ
กรรมการบริþัทจดทะเบียน เล่ม 1 และงานüิจัยของ Mokthaisong et al. 
(2014) ในการüัดค่าตัüแปร ประกอบด้üย คณะกรรมการ (BSIZE) üัดค่าจาก
จ านüนกรรมการในคณะกรรมการ กรรมการอิÿระ (IDIB) üัดค่าโดยใช้ÿัดÿ่üน
ของกรรมการต่อจ านüนกรรมการทั้งĀมดในคณะกรรมการ คณะกรรมการ
ตรüจÿอบ (AUDS) üัดค่าจากจ านüนกรรมการตรüจÿอบในคณะกรรมการ
ตรüจÿอบ และคüามเชี่ยüชาญของกรรมการตรüจÿอบ (AUDE) üัดค่าจาก
จ านüนกรรมการตรüจÿอบที่ถูกระบุü่ามีคüามเชี่ยüชาญทางด้านบัญชีĀรือ
การเงิน ในขณะที่ประธานคณะกรรมการและประธานเจ้าĀน้าที่บริĀารเป็น
บุคคลเดียüกัน (CDUAL) üัดค่าโดยใช้ตัüแปรĀุ่น แทนค่าเป็น 1 Āากเป็นบุคคล
เดียüกันทั้งÿองต าแĀน่ง ถ้าไม่ใช่ แทนค่าเป็น � นอกจากนี้ ได้น าตัüแปรคüบคมุ 

บทบาทของครอบครัüในโครงÿร้างการถือĀุ้นแบบกระจุกตัü 

และธรรมาภิบาลในธุรกิจครอบครัü
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ประกอบด้üย ขนาดของบริþัท üัดค่าโดยลอการิทึมธรรมชาติของÿินทรัพย์รüม 
(LN_FSIZE) คüามเÿี่ยงทางการเงิน (LEV) üัดค่าจากอัตราÿ่üนĀนี้ÿินรüมต่อ

ÿินทรัพย์รüม และประเภทของอุตÿาĀกรรม (INDUS)2 ยกเü้นอุตÿาĀกรรม
การเงินüัดค่าด้üยตüัแปรĀุ่น  
 การทดÿอบÿมมติฐานใช้การüิเคราะĀ์การถดถอยพĀุคูณและการ
üิเคราะĀ์การถดถอยพĀุคูณโลจิÿติกÿ์ ลักþณะข้อมูลของการüิจัยครั้งนี้เป็น 
แบบ Panel Data ใช้การüิเคราะĀ์ของ Hausman and Taylor (1981) Āาก
ตัüแปรภายนอกไม่ผันแปรตามเüลาแต่มีคüามÿัมพันธ์กับตัüแปรอิÿระüิธีการ 
Fixed-Effect จะมีคüามเĀมาะÿม Āากตัüแปรภายนอกไม่มีคüามÿัมพันธ์กับ 
ตัüแปรอิÿระüิธีการ Random Effect จะถูกน ามาใช้ และใช้ Hausman Test 
เพื่อทดÿอบปัญĀาตัüแปรอิÿระมีคüามÿัมพันธ์กับค่าคüามคลาดเคลื่อน 
(Endogeneity) (Cameron & Trivedi, 2010)  

 

ñúการวิจัย 
 การüิจัยครั้งนี้ýึกþาคüามÿัมพันธ์ระĀü่างการถือĀุ้นแบบกระจุกตัü  
ในกลุ่มครอบครัüกับการคัดเลือกประธานกรรมการและประธานเจ้าĀน้าที่
บริĀารเป็นบุคคลที่มีคüามเก่ียüข้องกัน และทดÿอบคüามÿัมพันธ์ของการถือĀุ้น
ดังกล่าüกับองค์ประกอบของคณะกรรมการ  
 จากตารางที่ 1 พบü่า ผู้ถือĀุ้นที่เป็นครอบครัü มีจ านüนและÿัดÿ่üน
ขององค์ประกอบคณะกรรมการตามแนüปฏิบัติที่ดีทุกองค์ประกอบ ที่ระบุใĀ้มี
จ านüนกรรมการตั้งแต่ 5 คน แต่ไม่คüรเกิน 12 คน จ านüนกรรมการอิÿระมีไม่
น้อยกü่า 1 ใน � ของจ านüนกรรมการทั้งคณะ จ านüนกรรมการตรüจÿอบต้อง
มีอย่างน้อย � คน และมีกรรมการตรüจÿอบที่มีคüามรู้ด้านบัญชีĀรือการเงิน
อย่างน้อย 1 คน กลุ่มตัüอย่างÿ่üนใĀญ่มีการแยกบุคคลที่ด ารงต าแĀน่งประธาน
กรรมการและประธานเจ้าĀน้าที่บริĀาร 	แÿดงในตารางที่ 2) ตามแนüปฏิบัติที่ดี
Āมüดที่ 5 ข้อ 1.�   

                                                           
2 เกþตรและอุตÿาĀกรรม (INDUS1) อุปโภคบริโภค (INDUS2) อุตÿาĀกรรม (INDUS3) อÿังĀาริมทรัพย์และก่อÿร้าง 
(INDUS4) บริการ (INDUS5) ทรัพยากร (INDUS6) และเทคโนโลยี (INDUS7) 
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ตารางที่ 1 
สถิติเชิงพรรณนา  

 
ตารางที่ 2 
สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรค่าไม่ต่อเนื่อง 

  
 ก่อนท าการüิเคราะĀ์ถดถอยพĀุคูณได้ท าการตรüจÿอบค่าÿัมประÿิทธิĝ
ÿĀÿัมพันธ์ระĀü่างตัüแปร เพื่อพิจารณาü่าตัüแปรอิÿระมีคüามÿัมพันธ์กันเอง
Āรือไม่ (Multicollinearity) โดยตัüแปรอิÿระต้องมีคüามÿัมพันธ์กันไม่เกิน .�� 
จึงจะไม่ก่อใĀ้เกิดปัญĀาดังกล่าü (Hair, Black, Babin, Anderson, & Tatham, 
2010) ผลการทดÿอบพบü่า ตัüแปรอิÿระมีคüามÿัมพันธ์ไม่เกิน .80 แÿดงใน
ตารางที่ 3 ดังนี้  
 
 
 

ตัüแปรค่าต่อเนื่อง Mean S.D. Min Max 

MOCS 50.85 13.01 25 79.91 

BSIZE 9  1.92 6 15 

IDIB 42.47  0.83 30 66.67 

AUDS 3  0.41 3 5 

AUDE 1   0.63 1 4 

LN_FSIZE 22.04  1.44 16.44 26.66 

LEV 0.45  0.20 0.02 1.40 

ตัüแปรค่าไม่ต่อเนื่อง Dummy = 0 Dummy = 1 

CDUAL 129 (81.64%) 29 (18.36%) 

CGROUP  95 (60.12%) 63 (39.88%) 

บทบาทของครอบครัüในโครงÿร้างการถือĀุ้นแบบกระจุกตัü 
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ตารางที่ 3 

ÖารวิเคราąĀŤความสัมพันíŤรąĀว่างตัวแปร 

ตัüแปร  MOCS   CGROUP  BSIZE IDIB AUDS AUDE 

CGROUP .094**      

BSIZE -.006    .030     

IDIB -.077* -.202** -.264**    

AUDS .126**   -.029  .381**  .042   

AUDE -.042 .003  .183** .103**  .172**  

CDUAL  .005   .468**  -.071*  .018  -.041 .086* 

Āมา÷เĀตč: ** p<0.01, * p<0.05 

 

 การถือĀุ้นของครอบครัüกับโอกาÿในการเลือกประธานกรรมการ 
และประธานเจ้าĀน้าที่บริĀารเป็นบุคคลที่มีคüามÿัมพันธ์กัน และบุคคลทั้งÿอง 
เป็นบุคคลเดียüกัน 	แÿดงในตารางที่ 4) พบü่า การถือĀุ้นที่มีการกระจุกตัüใน
กลุ่มครอบครัüมีโอกาÿเพิ่มขึ้นที่จะเลือกประธานกรรมการและประธานเจ้าĀน้าท่ี
บริĀารเป็นบุคคลที่มีคüามÿัมพันธ์กันอย่างมีนัยÿ าคัญ (β1 = 0.004, P < 0.01) 

ซึ่งเป็นไปตามÿมมติฐาน H1 ÿอดคล้องกับงานüิจัยของ Chaicharuscharoenlap 

(2015) และ Villalonga and Amit (2006) ที่แÿดงใĀ้เĀ็นถึงประโยชน์จากการ
ที่ผู้บริĀารระดับÿูงมีคüามÿัมพันธ์กันมีแรงจูงใจในการเพิ่มมูลค่าใĀ้กับกิจการ
ของครอบครัüในระยะยาü  
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ตารางที่ 4 

ÖารถือĀčšนของครอïครัวÖัïēอÖาสĔนÖารเúือÖปรąíานÖรรมÖารแúąปรąíาน
เÝšาĀนšาìĊ่ïริĀารเปŨนïčคคúìĊ่มĊความสัมพันíŤÖัน แúąïčคคúìัĚงสองเปŨนïčคคú
เéĊ÷วÖัน (Logistic Regression)  

ตัüแปร CGROUP 

 RAM             FEM 

CDUAL 

RAM        FEM 

(Constant) -0.679** -0.943    -24.41*** -26.67** 

MOCS   0.004*** -0.012 0.019 -0.014 

LN_FSIZE   0.052***  0.043 0.475 -0.411 

LEV  -0.295*** -0.438 1.048  0.978 

INDUS2    -0.164**  -0.523*  -0.164** -0.152** 

INDUS3    -0.118** -0.460  -0.118** -0.086* 

INDUS4    -0.033 -0.276    -0.033 -0.117 

INDUS5    -0.145***  -0.510*    -0.145 -0.942 

INDUS6    -0.074 -0.336    -0.075 -0.170 

INDUS7    -0.100 -0.431    -0.100 -0.095 

Pseudo R
2
     0.054  0.048     0.033  0.030 

Hausman  0.407 0.481 

Āมา÷เĀตč : *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10, RAM คือ Random Effect, 

FEM คือ Fixed Effect
 ใช้üิธี Random Effects GLS Regression ÿ าĀรับการ
แก้ปัญĀาค่าคüามแปรปรüนไม่คงที่ (Heteroscedasticity)  

 

 อย่างไรก็ตาม โอกาÿที่ประธานกรรมการและประธานเจ้าĀน้าที่บริĀาร
เป็นบุคคลเดียüกัน มีคüามÿัมพันธ์ในทิýทางเดียüกัน แต่ไม่ถึงระดับที่ มี
นัยÿ าคัญทางÿถิติ (β1 = 0.019, P > 0.10) ซึ่งไม่เป็นไปตามÿมมติฐาน H2e 

และไม่ÿอดคล้องกับงานüิจัยของ Hasan et al. (2014) ที่พบü่า การถือĀุ้นของ

บทบาทของครอบครัüในโครงÿร้างการถือĀุ้นแบบกระจุกตัü 
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ครอบครัüมีอิทธิพลต่อการที่บุคคลทั้งÿองจะด ารงต าแĀน่งเดียüกัน ทั้งนี้ การ 
ไม่พบคüามÿัมพันธ์อาจเกิดจากในช่üงระยะเüลาที่ท าการýึกþา บริþัทĄ เริ่มมี
การปฏิบัติตามแนüปฏิบัติที่ดีโดยการแยกบุคคลทั้งÿองไม่ใĀ้ด ารงต าแĀน่ง
เดียüกัน ซึ่งÿอดคล้องไปกับผลของÿถิติพรรณนาในตารางที่ 2 
 ตารางที่ 5 แÿดงผลของการถือĀุ้นของครอบครัüกับองค์ประกอบของ
คณะกรรมการ พบü่า โครงÿร้างการถือĀุ้นแบบกระจุกตัüมีคüามÿัมพันธ์ 
เชิงบüกกับจ านüนคณะกรรมการ แต่ไม่ถึงระดับที่มีนัยÿ าคัญทางÿถิติ (β1 = 0.005, 
P > 0.10) ซึ่งไม่เป็นไปตามÿมมติฐาน H2a ทั้งนี้ ผลการüิจัยไม่ÿอดคล้องกับ
งานüิจัยของ Bhatt & Bhattacharya (2015) ที่ÿรุปü่า จ านüนคณะกรรมการที่
มากมีผลต่อผลการด าเนินงานที่ดี อย่างไรก็ตาม การไม่พบคüามÿัมพันธ์อาจเกิด
จากมีการปรับเปลี่ยนจ านüนกรรมการเพื่อใĀ้มีคüามเĀมาะÿมกับÿภาพ
เýรþฐกิจ คüามซับซ้อนของการด าเนินธุรกิจที่มากขึ้น (Poutziouris et al., 
2006) การทดÿอบÿมมติฐาน H2b พบü่า มีคüามÿัมพันธ์เชิงลบกับจ านüน
กรรมการอิÿระ แต่ไม่ถึงระดับคüามมีนัยÿ าคัญทางÿถิติ  (β1 = -0.002, P > 
0.10) ทั้งนี้ ผลการüิจัยไม่ÿอดคล้องกับงานüิจัยของ Hasan et al. (2014) ที่พบ
คüามÿัมพันธ์ในทิýทางตรงกันข้าม แต่อย่างไรก็ตาม การไม่พบคüามÿัมพันธ์
อาจเกิดจากครอบครัüต้องการรักþาคüามÿมดุลระĀü่างüัตถุประÿงค์ของ
กรรมการอิÿระกับการรักþาผลประโยชน์ของครอบครัü (Ibrahim & Samad, 
2011) รüมไปถึงการเปลี่ยนแปลงจ านüนกรรมการอิÿระที่มาจากบุคคลภายนอก
ในช่üงเüลาที่ท าการüิจัย เพราะครอบครัüเชื่อü่ากรรมการอิÿระอาจไม่มีคüาม
เข้าใจในลักþณะธุรกิจอย่างเพียงพอ (Ward, 1991) Āรือüัçนธรรมของ
ครอบครัüที่มีคüามซับซ้อนอาจลดคüามจ าเป็นของการมีกรรมการลง (Garcia-
Ramos & Garcia-Olalla, 2011) 
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ตารางที่ 5 

ÖารถือĀčšนของครอïครัวÖัïองคŤปรąÖอïของคณąÖรรมÖาร 

 ตัüแปร            BSIZE 

  RAM            FAM 

           IDIB 

  RAM       FAM 

(Constant)    1.580  2.251     0.439***   0.244* 

MOCS    0.005  0.006    -0.002 -0.002 

LN_FSIZE    0.380***  0.312***    -0.005 -0.007 

LEV    0.099  0.133     0.021  0.035 

INDUS2   -1.258** -1.196***     0.013  0.010 

INDUS3   -0.782 -0.740***     0.016  0.017 

INDUS4   -0.989** -1.076***    -0.008 -0.004 

INDUS5   -0.250 -0.275    -0.013 -0.011 

INDUS6   -1.840*** -1.923***    -0.016 -0.001 

INDUS7   -1.997*** -2.015***    -0.019 -0.011 

Adjusted R2 
   0.176  0.171 0.018  0.014 

Hausman             0.650             0.315 

Āมา÷เĀตč : *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10, RAM คือ Random Effect, FEM 

คือ Fixed Effect
 ใช้üิธี Random Effects GLS Regression ÿ าĀรับการแก้ปัญĀา
ค่าคüามแปรปรüนไม่คงท่ี (Heteroscedasticity)  
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ตารางที่ 5 

ÖารถือĀčšนของครอïครัวÖัïองคŤปรąÖอïของคณąÖรรมÖาร (ต่อ
 

 ตัüแปร               AUDS 

     RAM           FAM 

              AUE 

    RAM          FAM 

(Constant)   -3.616***   4.028*** -0.174 -0.232 

MOCS     0.002*   0.001  0.001  0.001 

LN_FSIZE 0.016   0.042    0.071**  0.065** 

LEV  0.151*   0.168*     -0.015 -0.039 

INDUS2 -0.302*  -0.284**      0.021  0.023 

INDUS3  -0.307**  -0.293*** 0.029 -0.050 

INDUS4    -0.210  -0.205     -0.143 -0.205 

INDUS5    -0.194  -0.192     -0.236 -0.254 

INDUS6  -0.309**  -0.314**     -0.239 -0.278 

INDUS7   -0.329***  -0.337**  -0.533** -0.219*** 

Adjusted R2     0.061   0.058      0.067  0.063 

Hausman 0.207             0.336 

Āมา÷เĀตč : *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10, RAM คือ Random Effect, 

FEM คือ Fixed Effect
 ใช้üิธี Random Effects GLS Regression ÿ าĀรับการ
แก้ปัญĀาค่าคüามแปรปรüนไม่คงที่ (Heteroscedasticity)  

 

 ÿ าĀรับกลุ่มของกรรมการตรüจÿอบ (แÿดงในตารางที่ 5) พบü่า  
มีคüามÿัมพันธ์เชิงบüกกับจ านüนของคณะกรรมการตรüจÿอบอย่างมีนัยÿ าคัญ
ทางÿถิติ (β1 = 0.002, P < 0.10) ซึ่งเป็นไปตามÿมมติฐาน H2c ÿอดคล้องกับ
งานüิจัยของ Al-musali et al. (2019) ที่พบคüามÿัมพันธ์ในทิýทางเดียüกัน
ระĀü่างการถือĀุ้นของครอบครัüกับขนาดของคณะกรรมการตรüจÿอบ แÿดงถึง 
ครอบครัüใĀ้คüามÿ าคัญกับการมีธรรมาภิบาลในเร่ืองคüามโปร่งใÿ 
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 อย่างไรก็ตาม จ านüนกรรมการตรüจÿอบที่มีคüามเชี่ยüชาญด้านบัญชี
Āรือการเงินมีคüามÿัมพันธ์เชิงบüก แต่ไม่ถึงระดับที่มีนัยÿ าคัญทางÿถิ ติ  
(β1 = 0.001, P > 0.10) ซึ่งไม่เป็นไปตามÿมมติฐาน H2d ÿอดคล้องกับงานüิจยั
ของ Al-okaily and Naueihed (2020) ที่ไม่พบคüามÿัมพันธ์ในธุรกิจครอบครüั 
ทั้งนี้อาจมีÿาเĀตุจากĀลักเกณæ์ธรรมาภิบาลที่ถูกก าĀนดขึ้นใĀ้มีผู้เชี่ยüชาญ
เพียง 1 คน อาจไม่เĀมาะÿมกับลักþณะของธุรกิจที่มีคüามเป็นครอบครัüÿูง  
จึงมีการเปลี่ยนแปลงจ านüนผู้เชี่ยüชาญใĀ้เĀมาะÿมกับคüามซับซ้อนในการ
ด าเนินธุรกิจในช่üงเüลาที่รüบรüมข้อมูล (Poutziouris et al., 2006)   
 

ĂõิðรายñúการวิจัยǰĒúą×šĂđสนĂĒนą 
 ผลการüิจัยครั้งนี้พบคüามÿัมพันธ์ระĀü่างการถือĀุ้นที่กระจุกตัüใน
กลุ่มครอบครัüกับการคัดเลือกประธานกรรมการและประธานเจ้าĀน้าที่บริĀาร
เป็นบุคคลที่มีคüามÿัมพันธ์กัน ซึ่งÿอดคล้องกับ Stewardship Theory และ
แนüคิด Alignment Effect โดยกลุ่มครอบครัüจะพยายามปกปŜองผลประโยชน์
ของกิจการและค านึงถึงผู้มีÿ่üนได้เÿียมากกü่าผลประโยชน์ÿ่üนตัü ซึ่งจะเป็น
ประโยชน์ต่อผลการด าเนินงานและการเพิ่มมูลค่าแก่กิจการในอนาคต 
(Mokthaisong et al., 2014) ÿัดÿ่üนการถือĀุ้นที่มากข้ึนจนถึงระดับที่มีอ านาจ
คüบคุมÿามารถจัดการผลประโยชน์ใĀ้ÿอดคล้องไปในแนüทางเดียüกัน 
นอกจากนี้ ยังเป็นการÿะท้อนนัยทางคüามÿัมพันธ์แบบ Guanxi network  
ซึ่ งÿามารถพบได้ ในประเทýไทย จากคüามÿัมพันธ์ทางÿังคมน าไปÿู่
คüามÿัมพันธ์แบบครอบครัüผ่านการÿมรÿกับครอบครัüนักการเมืองĀรือนัก
ธุรกิจที่มีชื่อเÿียง (Dinh & Calabrò, 2019) และมีการพึ่งพาซึ่งกันและกันใน
การน าคüามรู้คüามเชี่ยüชาญรüมไปถึงคüามÿัมพันธ์ทางการเมืองซึ่งเป็น
ประโยชน์ต่อการด าเนินธุรกิจ (Polsiri & Wiwattanakantang, 2004) อย่างไร
ก็ตาม มีข้อÿังเกตจากผลการüิจัยครั้งนี้ คือ ถึงแม้บุคคลเดียüกันจะไม่ด ารง
ต าแĀน่งเดียüกัน แต่บุคคลทั้งÿองนั้นมีคüามÿัมพันธ์กัน  
 ในขณะที่ผลการüิจัยด้านองค์ประกอบของคณะกรรมการ พบü่า 
ÿัดÿ่üนการถือĀุ้นของครอบครัüที่เพิ่มขึ้นมีผลต่อจ านüนของคณะกรรมการ
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ตรüจÿอบเพิ่มขึ้น อธิบายได้ü่า ครอบครัüอาจใĀ้คüามÿ าคัญกับการÿนับÿนุน 
ในกิจกรรมการตรüจÿอบเพื่อรักþาชื่อเÿียงและภาพลักþณ์ด้านคüามโปร่งใÿ 
แÿดงถึงคüามรับผิดชอบที่มีต่อกิจการและค านึงถึงคüามอยู่รอดของกิจการ 
ในระยะยาü จึงใĀ้คüามÿ าคัญกับธรรมาภิบาลในเรื่องดังกล่าü (Tayatong et 
al., 2018) อย่างไรก็ตาม จ านüนกรรมการ ÿัดÿ่üนกรรมการอิÿระ และคüาม
เชี่ยüชาญในด้านบัญชีĀรือการเงินของคณะกรรมการตรüจÿอบ ไม่พบ
คüามÿัมพันธ์ อาจเป็นเพราะมีการปรับเปลี่ยนจ านüนคณะกรรมการเพิ่มขึ้นĀรือ
ลดลงในระĀü่างปŘที่ท าการüิจัย โดยขึ้นอยู่กับÿถานการณ์ทางเýรþฐกิจ และ
คüามจ าเป็นในการบริĀารงานในแต่ละช่üงเüลา (Poutziouris et al., 2006)  
ทั้งนี้ ข้อÿังเกตจากผลการüิจัยชี้ใĀ้เĀ็นü่า องค์ประกอบของคณะกรรมการ 
มีจ านüนไม่น้อยกü่าแนüปฏิบัติที่ดีของĀน่üยงานก ากับดูแล Āรือในอีกด้านĀนึ่ง
อาจกล่าüได้ü่า การที่ครอบครัüมีอ านาจในระดับคüบคุมกิจการได้ ท าใĀ้ปัญĀา
ของคüามไม่เท่าเทียมกันในการรับรู้ข้อมูล (Information Asymmetry) มีน้อย
กü่าโครงÿร้างการถือĀุ้นที่มีการกระจายตัü (Al-okaily & Naueihed, 2020) 
และยังเป็นการลดค่าใช้จ่ายในการตรüจÿอบ (Jensen & Meckling, 1976)  
 ผลจากการüิจัยนี้จะเป็นประโยชน์แก่นักลงทุนในการตัดÿินใจลงทุน  
ในบริþัทจดทะเบียนที่มีÿัดÿ่üนการถือĀุ้นกระจุกตัüในกลุ่มครอบครัüรüมไปถึง
Āน่üยงานก ากับดูแลตลาดทุนอาจมีการทบทüนแนüปฏิบัติด้านธรรมาภิบาล
ÿ าĀรับบริþัทĄ ที่มีลักþณะดังกล่าüเป็นการเฉพาะ 
 อย่างไรก็ตาม ผลการýึกþาครั้งนี้ýึกþากับทุกกลุ่มอุตÿาĀกรรม และ
ตลาดĀลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ÿ าĀรับการüิจัยในครั้งต่อไปอาจจะýึกþาเป็นราย
อุตÿาĀกรรม Āรือแยกเป็นประเภทตลาดĀลักทรัพย์เปรียบเทียบกัน นอกจากนี้
ยังอาจน าไปýึกþากับคüามÿัมพันธ์ อ่ืน อาทิ คุณภาพก าไร Āรือผลการ
ด าเนินงาน ซึ่งอาจท าใĀ้ได้ผลการýึกþาที่ชัดเจนมากยิ่งขึ้น 
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