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บทคัดย่อ 
 

การศึกษานีม้ีวตัถปุระสงค์เพื่อศึกษาปัจจยัที่สง่ผลต่อพฤติกรรมต้นทนุยึดติด ได้แก่ การก ากบัดแูลกิจการ 
นกัลงทนุสถาบนั และโครงสร้างการถือหุ้น โดยศกึษาพฤติกรรมต้นทนุยึดติดของค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร กลุม่
ตวัอยา่งคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2556 – 2558 รวมทัง้สิน้ 736 ข้อมลู โดยใช้
การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบสมมติฐาน ผลการทดสอบพบว่า การ
ก ากับดูแลกิจการ และนกัลงทุนสถาบนัส่งผลกับพฤติกรรมต้นทุนยึดติด แต่ไม่พบว่าโครงสร้างการถือหุ้นส่งผลต่อ
พฤติกรรมต้นทนุยึดติด โดยพบพฤติกรรมต้นทุนยึดติดในกลุ่มที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการระดบัต ่าและกลุ่มที่มี
สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุสถาบนัต ่า เนื่องจากการก ากบัดแูลกิจการเป็นกลไกที่ช่วยลดปัญหาตวัแทนในองค์กร 
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ซึง่เป็นสาเหตขุองพฤติกรรมต้นทนุยึดติด รวมถึงการมีนกัลงทนุสถาบนัที่จะช่วยติดตามและตรวจสอบการบริหารงาน
ของกิจการ ลดปัญหาการรักษาผลประโยชน์ของผู้บริหาร สง่ผลให้ลดพฤติกรรมต้นทนุยดึติดลงได้ 
 
ค าส าคัญ: พฤติกรรมต้นทนุยดึตดิ, การก ากบักิจการ, นกัลงทนุสถาบนั, โครงสร้างการถือหุ้น 
 

Abstract 
 

This study aimed to investigate the factors affecting sticky cost behavior of companies listed in 
the Stock Exchange of Thailand. The Factors are corporate governance, institutional investor and 
ownership concentrate which examine selling, general and administrative cost behavior. The total sample 
were 736 observations listed on the Stock Exchange of Thailand data during 2013-2015. The study uses 
Multiple Regression Analysis. The result indicates that corporate governance and institutional ownership 
affect sticky cost behavior. The result shows sticky cost in weak corporate governance and low institutional 
investor but ownership concentrate did not affect sticky cost behavior. Corporate governance can reduce 
agency problems, while the cause of sticky cost in firms including Institutional investor monitoring can 
reduce managerial self-interest effect on sticky cost. 
 
Keywords: Sticky Cost Behavior, Corporate Governance, Institute Investor, Ownership Concentrate 
 

1. บทน า 
 

ปัจจุบันการเปลี่ยนแปลงด้านเทคโนโลยีได้ก้าวหน้าไปอย่างรวดเร็ว การด าเนินธุรกิจจึงขึน้อยู่กับ
ความสามารถของผู้บริหารในการวางแผน สัง่การ ควบคมุ และการตดัสินใจ (สมนึก  เอือ้จิระพงษ์พนัธ์, 2552) จ าเป็น
จะต้องใช้ข้อมลูที่มีความถูกต้อง ทนัเวลา และเก่ียวข้องกบัการตดัสินใจ (Nuchjaree Pichetkun, 2012) เช่นข้อมูล
ทางด้านบญัชีโดยเฉพาะข้อมลูด้านต้นทนุ ที่เป็นข้อมลูส าคญัให้ผู้บริหารได้บริหารจดัการต้นทนุ สร้างกลยทุธ์ที่สามารถ
แข่งขนัในตลาดได้ (สชุนนี  เมธิโยธิน, 2555) ผู้บริหารจะต้องเข้าใจพฤติกรรมของต้นทุน (Anderson, Banker & 
Janakiraman, 2003) โดยพฤติกรรมของต้นทนุ (Cost Behavior) หมายถึง ต้นทนุท่ีเกิดขึน้ในแตล่ะระดบักิจกรรม โดย
เมื่อกิจกรรมมีการเพิ่มขึน้หรือลดลง ต้นทนุก็อาจจะเพิ่มขึน้หรือลดลงตามไปด้วย หรืออาจไม่เปลี่ยนแปลงเลยก็ได้ โดย
สามารถจ าแนกประเภทต้นทนุได้เป็นต้นทนุคงที่และต้นทนุผนัแปร (Garrison, Noreen, & Brewer, 2012/2555) 

อยา่งไรก็ตาม ในการศึกษาที่ผ่านมา ชีใ้ห้เห็นว่าเกิดความไม่สมมาตรของการเพิ่มขึน้และลดลงของต้นทนุ 
และเรียกพฤติกรรมความไม่สมมาตรของต้นทนุในลกัษณะที่ปริมาณการเพิ่มขึน้มากกว่าปริมาณการลดลงว่ า Sticky 
Cost Behavior หรือพฤติกรรมต้นทนุยึดติด เช่น การศึกษาของ Anderson et. al. (2003) และ Subramaniam and 
Weidenmier (2003) ซึ่งพฤติกรรมต้นทุนยึดติดนีเ้กิดจากปัญหาตัวแทนในองค์กร ผู้บริหารตัดสินใจลงทุน หรือ
ประมาณการใช้ทรัพยากรต่างๆ ในบริษัทอย่างไม่สมมาตร (Anderson et. al., 2003) ท าให้การเพิ่มขึน้และลดลงของ
ต้นทนุหรือค่าใช้จ่ายไม่สมเหตสุมผล เช่น ในกรณีที่ทรัพยากรที่เคยลงทนุไว้ไม่ได้ถกูน ามาใช้ประโยชน์และเหลือมาก
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เกินความต้องการ ผู้บริหารจะเก็บทรัพยากรนัน้ไว้ไมพ่ยายามลดการลงทนุนัน้ลง เพื่อหลกีเลีย่งผลกระทบที่อาจกระทบ
กับผลประโยชน์ของตน เช่นการสญูเสียอ านาจในการควบคุมบริหารงาน เมื่อหน่วยงานขนาดเล็กลงเพราะต้องลด
จ านวนพนกังานลงจากการเลิกจ้าง หรือความเสียขวญัก าลงัใจที่จะต้องเลิกจ้างพนกังานที่คุ้นเคย เป็นต้น  เนื่องจาก
ผู้บริหารเห็นแก่ประโยชน์สว่นตนมากกวา่ประโยชน์ของผู้ ถือหุ้น (Anderson et. al., 2003)  

การศกึษาเร่ืองพฤติกรรมต้นทนุยดึตดิในอดีต พบวา่การก ากบัดแูลกิจการท่ีดีช่วยลดพฤติกรรมทนุทนุยดึติด
ลงได้ (Chen, Lu, & Sougiannis, 2012; Xue & Hong, 2016; Nuchjaree Pichetkun, 2012) โดยการก ากบัดแูล
กิจการเป็นระบบที่ช่วยก ากบัและควบคุมกิจการ แบ่งแยกหน้าที่ทุกฝ่ายอย่างชัดเจน ท าให้ผู้บริหารปฏิบตัิงานอย่าง
ซื่อสตัย์และระมดัระวงัค านึงถึงผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นก่อนผลประโยชน์สว่นตน ลดปัญหาตวัแทนที่เป็นสาเหตขุอง
พฤติกรรมต้นทุนยึดติด (ศิลปพร  ศรีจั่นเพชร, 2551ก) จากปัญหาความขดัแย้งทางผลประโยชน์หรือ Agency 
Problem เมื่อพิจารณาปัจจยัที่สง่ผลถึงปัญหาตวัแทน นอกจากการก ากบัดแูลกิจการแล้วยงัมีปัจจยัด้านโครงสร้างการ
ถือหุ้นที่สะท้อนให้เห็นถึงอ านาจการบริหารงานและความขดัแย้งในองค์กร โดยโครงสร้างการถือหุ้นแบ่งออกเป็น 2 
แบบได้แก่ 1) การถือหุ้นแบบกระจุกตวั ความขดัแย้งเกิดขึน้ระหว่างผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้ ถือหุ้นรายย่อย และนกัลงทุน
สถาบนั และ 2) การถือหุ้นแบบกระจายตวั ความขดัแย้งเกิดขึน้ระหวา่งผู้บริหารกบัเจ้าของกิจการ (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร
, 2551ข) นอกจากนี ้นกัลงทนุสถาบนัยงัเป็นปัจจยัที่น่าสนใจและเร่ิมเข้ามามีบทบาทในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยไมน่านนกั ซึง่ปัจจบุนัตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยมีเป้าหมายเพิ่มสดัสว่นนกัลงทนุสถาบนัให้มากขึน้ นอกจาก
การมีแหลง่เงินทนุจากภายนอกเช่นเจ้าหนีแ้ล้ว นกัลงทนุสถาบนัจะช่วยเพิ่มประสิทธิผลของกิจการ เป็นอีกกลไกหนึ่งที่
ช่วยติดตามและตรวจสอบการท างานของผู้บริหาร ช่วยลดปัญหาตวัแทนในองค์กรลง และช่วยเพิ่มเสถียรภาพของ
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยได้ (นริสา  เยาวลกัษณ์, 2558) จากปัจจยัที่ได้กลา่วมาข้างต้น จึงเป็นที่น่าสนใจที่จะ
ศกึษาวา่ปัจจยัใดที่สามารถลดปัญหาตวัแทนและสง่ผลตอ่พฤติกรรมต้นทนุยดึติด  

การศึกษาครัง้นีม้ีวตัถปุระสงค์เพื่อศึกษาปัจจยัที่สง่ผลต่อพฤติกรรมต้นทนุยึดติดของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เพื่อเป็นจดุเร่ิมต้นและสร้างความเข้าใจเร่ืองพฤติกรรมต้นทนุยึดติดหรือ Sticky Cost 
Behavior ในประเทศไทยส าหรับผู้ที่สนใจ นอกจากนีย้ังเป็นประโยชน์ส าหรับหน่วยงานก ากับดูแลและตลาดหลกั
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเพื่อใช้เป็นแนวทางในการพฒันาข้อก าหนดและแนวปฏิบตัิต่างๆ ในเร่ืองการก ากับดูแล
กิจการ นกัลงทนุสถาบนั และโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อสร้าง
ความมัน่ใจให้นกัลงทนุและยกระดบัความมีเสถียรภาพของตลาดทนุในประเทศไทยให้ดียิ่งขึน้ 

 

2. การทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวข้อง 
  
 2.1 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
  ทฤษฎีตวัแทน มองวา่เจ้าของกิจการ ไมส่ามารถบริหารงานได้เพียงผู้ เดียวจึงต้องมีตวัแทนเข้ามาช่วยใน
การบริหารงาน โดยเจ้าของกิจการ (ตัวการ) จะมอบอ านาจการบริหารงานให้กับผู้ บริหาร (ตัวแทน) เพื่อสร้าง
ผลประโยชน์สูงสุดให้แก่เจ้าของและกิจการ หากผู้บริหารตัดสินใจลงทุนเพื่อสร้างประโยชน์สูงสุดให้ผู้ ถือหุ้ นแล้ว 
ความสมัพนัธ์ของทัง้สองฝ่ายจะมีประสิทธิผลมากที่สดุ แต่หากผู้บริหารใช้โอกาสในการบริหารงาน หาผลประโยชน์
ให้แก่ตนเอง หรือเกิดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างสองฝ่าย จะท าเกิดปัญหาตวัแทนขึน้  (Agency Problem) 
(ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 2551ก) 
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Activity Volumn 

 
 2.2 แนวคิดเกี่ยวกับพฤตกิรรมต้นทุนยดึตดิ (Sticky Cost Behavior) 
  พฤติกรรมต้นทนุยดึติด หรือ Sticky Cost Behavior เกิดจากตดัสนิใจที่ไม่สมมาตรในการประมาณการ
ค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนต่างๆ ของผู้บริหาร ท าให้การเพิ่มขึน้และลดลงของต้นทุนไม่เท่ากัน ในขณะที่ปริมาณกิจกรรม
เพิ่มขึน้และลดลงเทา่กนั 
  ในกรณีที่ค่าใช้จ่ายหรือทรัพยากรที่ประมาณไว้ไม่เพียงพอต่อความต้องการ ผู้บริหารจะตดัสินใจเพิ่ม
ทรัพยากรนัน้ขึน้ ท าให้มีค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนเพิ่มขึน้เพื่อรองรับยอดขายหรือกิจกรรมต่างๆ  ที่เพิ่มมากขึน้ แต่ในทาง
กลบักันเมื่อยอดขายลดลง ทรัพยากรที่เคยประมาณไว้จะเหลือมากเกินความต้องการ ผู้บริหารจะพยายามรักษา
ผลประโยชน์ส่วนตนไว้ เพื่อหลีกเลี่ยงผลกระทบต่างๆ ที่จะกระทบกับผลประโยชน์ของตนเอง (Anderson et. al., 
2003) ซึ่งท าให้การเพิ่มขึน้ของต้นทนุ มากกว่าการลดลงของต้นทนุ เมื่อเปรียบเทียบกันที่ระดบักิจกรรมเพิ่มขึน้และ
ลดลงเท่ากัน โดยสามารถอธิบายได้ด้วยกราฟภาพที่ 1 ซึ่งหากต้นทนุเพิ่มขึน้และลดลงเท่ากันแล้ว เส้นกราฟจะแนบ
สนิทเป็นเส้นเดียวกนัพอดี 
 
 
 
 
 
   
ที่มา : Maher, Stickney and Weil (2008) 
 
ภาพที่ 1  ภาพแสดงพฤติกรรมต้นทนุยดึติด 

 
 2.3 แนวคิดเร่ืองการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
  ปัจจุบนัประเทศไทยใช้หลกัการก ากบัดแูลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2555 ซึ่งเทียบเคียง
หลกัการก ากบัดแูลกิจการของ OECD ซึง่ประกอบด้วย 5 หมวด ได้แก่ (1) สิทธิของผู้ ถือหุ้น  (2) การปฏิบตัิต่อผู้ ถือหุ้น
อย่างเท่าเทียมกนั  (3) บทบาทของผู้มีสว่นได้เสีย  (4) การเปิดเผยข้อมลูและความโปร่งใส และ (5) ความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการ (ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2555) 
  จากแนวคิดพฤติกรรมต้นทนุยึดติดหรือ Sticky Cost Behavior ข้างต้น สาเหตเุกิดจากปัญหาตวัแทน 
ในองค์กร (Anderson et. al., 2003) โดยทัว่ไปปัญหาตวัแทนสามารถพบได้ในทกุธุรกิจ (เสกศกัดิ์  จ าเริญวงศ์, 2554) 
การก ากบัดแูลกิจการจึงเป็นกลไกส าคญัที่ช่วยจดัให้กิจการมีกระบวนการและโครงสร้างการด าเนินงานที่ดี ช่วยก ากบั
และควบคมุกิจการ แบ่งแยกหน้าที่ทกุฝ่ายอย่างชดัเจน ช่วยท าให้การตรวจสอบงานของผู้บริหาร (ตวัแทน) เป็นไปได้
โดยง่ายมากยิ่งขึน้ โดยผู้ ถือหุ้ น (ตัวการ) สามารถก าหนดทิศทางการด าเนินงานต่างๆผ่านทางคณะกรรมการ 
คณะกรรมการจึงเป็นบุคคลส าคญัที่มีความรับผิดชอบต่อผู้ ถือหุ้น เป็นผู้ควบคุมดแูลการด าเนินงานของผู้บริหารหรือ
ฝ่ายจดัการอีกทอดหนึ่ง ท าให้ผู้บริหารปฏิบตัิงานอย่างซื่อสตัย์และระมดัระวงั ค านึงถึงผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นก่อน
ผลประโยชน์สว่นตน (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 2551ก) ช่วยลดและแก้ไขปัญญาตวัแทนซึ่งเป็นสาเหตหุลกัของพฤติกรรม

Total Cost 
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ต้นทนุยึดติดลงได้ (Calleja et. al., 2006; Chen et. al., 2012; He et. al., 2010; Nuchjaree Pichetkun, 2012; Xue 
& Hong, 2016) ดงันัน้ผู้ศกึษาจึงตัง้สมมติฐานดงันี ้
  H1 : การก ากบัดแูลกิจการช่วยลดระดบัของพฤติกรรมต้นทนุยดึติด 
 
 2.4 แนวคิดเร่ืองนักลงทุนสถาบัน 
 นกัลงทนุสถาบนั คือผู้ที่รวบรวมเงินทนุจากบคุคลภายนอก เพื่อน ามาลงทนุในหลกัทรัพย์ต่างๆ (จิภสัสร   
บุญรอด, 2558) จากสาเหตุของการเกิดพฤติกรรมต้นทุนยึดติด ซึ่งเกิดจากปัญหาตวัแทนในองค์กรส่งผลถึงการ
บริหารงานของผู้บริหาร นกัลงทนุสถาบนัจึงมีบทบาทส าคญัเป็นอย่างมาก เนื่องจากนกัลงทนุสถาบนัมีความสามารถ
และความเช่ียวชาญในการลงทุนมากกว่านกัลงทุนรายย่อยทัว่ไป มีการอบรมต่างๆ และฝึกการวิเคราะห์หลกัทรัพย์ 
พร้อมทัง้มีทรัพยากรเพื่อการศึกษาและวิจัย รวมถึงโอกาสที่จะเข้าถึงข้อมลูและเข้าใจข้อมลูต่างๆ มากกว่านกัลงทุน
ทัว่ไป เพื่อผลตอบแทนจากการลงทุนสงูสดุ ท าให้มีแรงจูงใจในการติดตามการปฏิบตัิงานของผู้บริหารมากกว่า ซึ่ง
สง่ผลให้ผู้บริหารจะต้องบริหารงานอย่างซื่อสตัย์และโปร่งใส พฒันาและปรับปรุงการด าเนินงานให้ดียิ่งขึน้ (สทุธิชา   
เกริกฤทธ์ิ, 2550) รวมไปถึงการมีแหลง่เงินทนุจากภายนอกหรือมีสดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุสถาบนัเป็นสว่นช่วย 
ควบคมุพฤติกรรมการลงทนุท่ีไมเ่กิดประโยชน์ ลดพฤติกรรมการรักษาผลประโยชน์ของตนเอง เป็นกลไกส าคญัอีกด้าน
หนึง่ที่ช่วยลดปัญหาตวัแทนได้ (นริสา  เยาวลกัษณ์, 2558) ดงันัน้ผู้ศกึษาจึงตัง้สมมติฐานดงันี ้
 H2 : ผู้ลงทนุสถาบนัมีความสมัพนัธ์กบัระดบัของพฤติกรรมต้นทนุยดึติด 
 
 2.5 แนวคิดเร่ืองโครงสร้างของการถอืหุ้น 
 โครงสร้างการถือหุ้นเป็นปัจจยัส าคญัทีแ่สดงให้เห็นถึงอ านาจการบริหารงานของบริษัท รวมถึงแสดงให้
เห็นปัญหาของความขัดแย้งทางผลประโยชน์ของทัง้สองฝ่าย โดยโครงสร้างการถือหุ้นแบ่งออกเป็น 2 แบบ คือ 
โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตวัและโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตวั (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 2551ข; กลัยา  ตนั
มณี, 2559) โดยมีทฤษฎีที่เก่ียวข้องได้แก่ 1) ทฤษฎี Entrenchment Effect (Morck, Shleifer & Vishny, 1988) อธิบาย
วา่ปัญหาตวัแทนในบริษัทที่มีการถือหุ้นแบบกระจุกตวั จะเกิดขึน้กบัผู้ ถือหุ้นที่มีอ านาจในการบริหารหรือเรียกว่าผู้ ถือ
หุ้นท่ีมีอ านาจควบคมุ โดยผู้ ถือหุ้นดงักลา่วจะบริหารงานโดยยดึผลประโยชน์สว่นตน ไม่สร้างมลูค่าสงูสดุแก่กิจการ ไม่
วา่จะเป็นการจ่ายเงินเดือนให้ตนเองมาก หรือให้ตนเองด ารงต าแหน่งผู้บริหาร ซึ่งเป็นการเอาเปรียบผู้ ถือหุ้นสว่นน้อย
หรือผู้ ถือหุ้นที่ไม่มีอ านาจควบคมุ และ 2) ทฤษฎี Alignment Effect (Fan & Wong, 2002) อธิบายว่าการถือหุ้นแบบ
กระจุกตัวในกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งอาจส่งผลดีหากผู้บริหารได้ถือหุ้นในสดัส่วนที่มากขึน้ ผู้ ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมจะ
ตระหนกัถึงหน้าที่ความรับผิดชอบ ไม่มุ่งหาผลประโยชน์ส่วนตนเพราะอาจจะท าให้มูลค่าหุ้นของพวกเขาลดลง ซึ่ง
สง่ผลให้ผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคมุและไม่มีอ านาจควบคุมเป็นไปในทิศทางเดียวกนัและเพิ่มมลูค่า
ให้แก่บริษัท (สจัจวฒัน์  จนัทร์หอม, 2554; กลัยา  ตนัมณี, 2559; หดุา  วงศ์ยิม้, 2561) ดงันัน้ผู้ศึกษาจึงตัง้สมมติฐาน
ดงันี ้
 H3 : การกระจกุตวัของผู้ ถือหุ้นมีความสมัพนัธ์กบัระดบัของพฤติกรรมต้นทนุยดึติด 
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2.6 กรอบแนวคิดของการศึกษา 

 
ภาพที่ 2 แสดงกรอบแนวคิดของการศกึษา 
 
3. ระเบียบวิธีวิจัย 
 
 3.1 ขอบเขตการศึกษา 

 การศึกษานีม้ีวตัถปุระสงค์เพื่อศึกษาปัจจยัที่สง่ผลต่อพฤติกรรมต้นทนุยึดติดของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ปัจจยัที่ศึกษาได้แก่ 1) การก ากบัดแูลกิจการ 2) นกัลงทนุสถาบนั 3) การกระจุกตวั
ของผู้ ถือหุ้น พฤติกรรมต้นทุนยึดติดศึกษาพฤติกรรมของค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (Selling, General and 
Administrative Expenses) กลุม่ตวัอยา่งคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย จ านวน 708 บริษัท 
เก็บข้อมลูระหวา่งปี พ.ศ. 2556 – 2558 โดยไม่รวมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ MAI ซึ่งเป็นกลุม่ธุรกิจขนาด
กลางที่มีฐานะการเงินและการด าเนินงานไม่แน่นอน บริษัทจดทะเบียนในกลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน เนื่องจากมี
การด าเนินงาน โครงสร้างทางการเงินและน าเสนองบการเงินที่แตกต่างจากกลุม่อตุสาหกรรมอื่น  บริษัทจดทะเบียนที่
อยู่ระหว่างการฟืน้ฟูการด าเนินงาน บริษัทจดทะเบียนที่เข้าข่ายถกูเพิกถอน หลกัทรัพย์ที่จัดอยู่ในหมวดกองทนุรวม
อสงัหาริมทรัพย์และกองทรัสต์ เนื่องจากมีหนว่ยงานก ากบัดแูลโดยเฉพาะและต้องปฏิบตัิตามข้อบงัคบัต่างๆ แตกต่าง
จากกลุม่อตุสาหกรรมอื่น และบริษัทจดทะเบียนท่ีมีข้อมลูตวัแปรไมค่รบถ้วน รวมทัง้สิน้ 736 ข้อมลู 

  
 3.2 ตัวแบบที่ใช้ในการทดสอบพฤตกิรรมต้นทุนยดึตดิ 

 ผู้ศึกษาใช้ตวัแบบของ Balakrishnan, Labro and Soderstrom (2014) ซึ่งพฒันาจากตวัแบบของ 
Anderson et. al. (2003) โดยใช้เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของรายได้และต้นทนุ และหลีกเลี่ยงความไม่คงที่ของ
ต้นทนุกบัการเปลีย่นแปลงกิจกรรมโดยใช้ยอดขายของปีก่อนเป็นตวัสว่นในตวัแปรตามเพื่อเป็นการปรับฐานข้อมลูให้
เปรียบเทียบกนัได้ โดยมีตวัแบบดงันี ้
ตวัแบบใช้ทดสอบสมมติฐาน 

ตัวแปรอสิระ 
- การก ากบัดแูลกิจการ 
- นกัลงทนุสถาบนั 
- การกระจกุตวัของการถือหุ้น 

ตัวแปรตาม 
พฤตกิรรมต้นทนุยดึตดิ 

ตัวแปรควบคุม 
- ความหนาแน่นของพนกังาน 
- มลูคา่กิจการ 
- ความเสี่ยง 
- ความหนาแน่นสว่นของเจ้าของ 
- ความหนาแน่นของเงินทนุ 
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SGAi,t           REVi,t     DREVi,t     EmpInti,t     TobinQi,t     Betai,t     EquityInti,t   

  CapInti,t        (1) 
โดยที ่
SGA  คือ การเปลีย่นแปลงของคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

    โดยค านวณได้ดงันี ้[
       -       - 

      - 
] 

REV  คือ การเปลีย่นแปลงของรายได้ 

    โดยค านวณได้ดงันี ้[
       -       - 

      - 
] 

DREV  คือ ตวัแปรหุน่คา่สมัประสทิธ์ิพฤติกรรมต้นทนุยดึติดคณูกบัการเปลีย่นแปลงของรายได้ 

    โดยค านวณได้ดงันี ้            *[
       -       - 

      - 
] 

Decrease_D คือ ตวัแปรหุน่ โดยจะเทา่กบั 1 เมื่อยอดขายของบริษัทในปีที่ t น้อยกว่ายอดขายปีที่ 
t-1 และจะเทา่กบั 0 เมื่อไมเ่ป็นไปตามเง่ือนไขนี ้

EmpInt  คือ ความหนาแนน่ของพนกังาน ของบริษัท 
TobinQ  คือ มลูคา่กิจการของบริษัท 
Beta   คือ คา่ความเสีย่งของบริษัท 
EquityInt  คือ ความหนาแนน่ของสว่นของเจ้าของของบริษัท 
CapInt   คือ ความหนาแนน่ของเงินทนุของบริษัท 
 
3.3 การวัดค่าตัวแปร 

  3.3.1 พฤติกรรมต้นทุนยดึติด 
พฤติกรรมต้นทนุยึดติดหรือ Sticky Cost Behavior ของค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร วดัจาก

ความแตกตา่งการเปลีย่นแปลงของต้นทนุในขณะที่ยอดขายเพิ่มขึน้และลดลง 1% 
 

    แทนคา่สมัประสทิธ์ิแสดงพฤติกรรมต้นทนุยึดติด หากมีพฤติกรรมต้นทนุยึดติด ค่า    จะมีค่า
เป็นลบ 

    แทนจ านวนเปอร์เซ็นต์ของต้นทนุท่ีเพิ่มขึน้ เมื่อยอดขายเพิ่มขึน้ 1% 

  +    แทนจ านวนเปอร์เซ็นต์ของต้นทนุท่ีลดลง เมื่อยอดขายลดลง 1% 
 

หากต้นทนุแสดงพฤติกรรมต้นทนุยดึติด คา่สมัประสทิธ์ิ    จะมีคา่มากกวา่   +    ซึง่สรุปได้วา่ 
จ านวนเปอร์เซ็นต์การเพิ่มขึน้ของต้นทนุเมื่อยอดขายเพิ่มขึน้ 1% มีค่ามากกว่า จ านวนเปอร์เซ็นต์การลดลงของต้นทนุ
เมื่อยอดขายลดลง 1% (Anderson et. al. 2003) 
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3.3.2 ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 
(1) ความหนาแนน่ของพนกังาน (Employee Intensity) 

การด าเนินขบัเคลือ่นธุรกิจตา่งๆ จ าเป็นต้องใช้บคุลากรในการด าเนินงาน จ านวนพนกังานจึงมี
ความสมัพนัธ์สอดคล้องกบักิจกรรมการด าเนินงานของบริษัท เมื่อความต้องการสนิค้าในตลาดลดลง ยอดขายลดต ่าลง 
การลดจ านวนพนกังานลงจะท าให้บริษัทต้องจ่ายเงินชดเชยแก่พนกังานท่ีออกไป ท าให้ค่าใช้จ่ายเงินชดเชยพนกังานมี
จ านวนสูงหากต้องการลดจ านวนพนกังานลง และในอีกแง่มุมหนึ่ง เมื่อบริษัทต้องการจ านวนพนักงานเพิ่มอีกครัง้ 
บริษัทจะต้องจ้างพนกังานเข้ามาใหม ่และจะต้องเสยีคา่ใช้จ่ายในการฝึกอบรมพนกังานใหม่ เงินชดเชยพนกังานที่จ่าย
ออกไป คา่ใช้จ่ายในการอบรมพนกังานใหมน่ีเ้ป็นตวัอยา่งของค่าใช้จ่ายในการปรับตวั และเป็นค่าใช้จ่ายที่ผู้บริหารไม่
ต้องการ (Anderson et. al., 2003) การศึกษานีว้ดัค่าใช้จ่ายในการปรับตวัจากความหนาแน่นของพนักงาน 
เช่นเดียวกบัการศึกษาของ Anderson et. al., (2003), Subramaniam & Weidenmier (2003) และ Nuchjaree 
Pichetkun (2012) ผลการศึกษาที่ผ่านมา พบว่าความหนาแน่นของพนกังานมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับพฤติกรรม
ต้นทนุยดึติด (Anderson et. al., 2003; Subramaniam & Weidenmier, 2003; Nuchjaree Pichetkun, 2012) 

 

Employee Intensity  = 
จ านวนพนกังานทัง้หมดของบริษัท

รายได้
 

 
(2) มลูคา่กิจการ 

  มลูคา่กิจการเป็นผลมาจากความสามารถในการบริหารงานและการด าเนินงานของของผู้บริหาร 
ผู้บริหารท่ีไมม่ีความสามารถมีแนวโน้มที่จะท าให้มลูคา่ของกิจการต ่าลง และเป็นสาเหตทุี่ก่อให้เกิดต้นทนุตวัแทนที่มาก
ขึน้เช่นกนั (Nuchjaree Pichetkun, 2012) การศกึษานีว้ดัมลูคา่กิจการ ด้วย Tob n’  Q เช่นเดียวกบัการศกึษาของ 
Nuchjaree Pichetkun (2012) 

 

  มลูคา่กิจการ = Tob n’  Q = 
         p        on  T      b 

To          
 

 
(3) ความเสีย่ง 

ความเสีย่งและผลตอบแทนเป็นปัจจยัส าคญัที่จะต้องพจิารณาร่วมกนั กิจการท่ีมีผลตอบแทน
สงู มีโอกาสที่จะมต้ีนทนุคา่ใช้จ่ายสงู แม้ยอดขายจะต า่ (Nuchjaree Pichetkun, 2012) การศกึษานีว้ดัคา่ความเสีย่
ของกิจการด้วย Beta ของหลกัทรัพย์ เช่นเดียวกบัการศกึษาของ Nuchjaree Pichetkun (2012) ซึง่ใช้ความเสีย่งเป็น
ตวัแทนของการวดัคา่ต้นทนุทางการเมืองตวัแปรหนึง่ 
  ความเสีย่ง = คา่ Beta ของหลกัทรัพย์ 

 
(4) ความหนาแนน่ของสว่นของเจ้าของ (Equity Intensity) 

การศกึษาเร่ืองพฤติกรรมต้นทนุยดึติดที่ผา่นมา นิยมใช้ความหนาแนน่ของพนกังาน (Employee 
Intensity) เป็นตวัชีว้ดัต้นทนุในการปรับตวั การศกึษานีใ้ช้ความหนาแนน่ของสว่นของเจ้าของ (Equity Intensity) เป็น
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ตวัแทนการวดัคา่ต้นทนุในการปรับตวั เช่นเดียวกบัการศกึษาของ Nuchjaree Pichetkun (2012) ซึง่พิจารณาจากสว่น
ของเจ้าของและรายได้ โดยวดัคา่ดงันี ้

 

Equity Intensity  =  
สว่นของเจ้าของ

รายได้
   

 
(5) ความหนาแนน่ของเงินทนุ (Capital Intensity) 

กิจการที่มีความหนาแน่นของเงินทุนมาก มักจะมีพฤติกรรมต้นทุนยึดติดมาก (Nuchjaree 
Pichetkun, 2012) การศกึษานีว้ดัความหนาแนน่ของเงินทนุ เช่นเดียวกบัการศกึษาของ Nuchjaree Pichetkun (2012) 
ซึง่พิจารณาจากสนิทรัพย์ถาวรและรายได้ โดยวดัคา่ได้ดงันี ้

 

Capital Intensity  =  
สินทรัพย์ถาวร

รายได้
 

 
 3.3.3 ปัจจัยที่ส่งผลต่อพฤติกรรมต้นทุนยดึตดิ 

(1) การก ากบัดแูลกิจการ 
ผู้ศกึษาใช้คะแนนประเมินการก ากบัดแูลกิจการจากสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัท

ไทย (IOD) ซึ่งประกาศเป็นคะแนน 5 ระดบั ได้แก่ ผ่าน ดีพอใช้ ดี ดีมาก ดีเลิศ โดยแบ่งกลุม่ตวัอย่างออกเป็น 2 กลุม่ 
ได้แก่ 1) กลุม่ที่มีการก ากบัดูแลกิจการที่แข็งแกร่ง คือกลุม่ที่ได้คะแนนดีมากและดีเลิศ  2) กลุ่มที่มีการก ากบัดแูล
กิจการออ่นแอ คือกลุม่ที่ได้คะแนนผา่น ดีพอใช้ และดี 
    (2) นกัลงทนุสถาบนั 

ผู้ศกึษาวดันกัลงทนุสถาบนัจากสดัสว่นการถือครองหุ้นสามญัของผู้ ถือหุ้นสถาบนัในผู้ ถือหุ้น 
10 อนัดบัแรก เช่นเดียวกบัการศึกษาของศศิวิมล  มีอ าพล และศรายทุธ  เรืองสวุรรณ (2553) และ ณฎัพชัร์  ธรรมนุ
สาร (2553) และใช้การแบง่ข้อมลูด้วยคา่มธัยฐาน (Median Split) แบง่กลุม่ตวัอยา่งออกเป็น 2 กลุม่ ได้แก่ 1) กลุม่ที่มี
สดัสว่นผู้ลงทุนสถาบนัสงู คือกลุ่มที่มีสดัสว่นการถือครองหุ้นของผู้ลงทุนสถาบนัมากกว่าหรือเท่ากบัค่ามธัยฐานของ
กลุม่ตวัอยา่งทัง้หมด 2) กลุม่ที่มีสว่นสดัผู้ลงทนัสถาบนัต ่า คือกลุม่ที่มีสดัสว่นการถือครองหุ้นของผู้ลงทนุสถาบนัน้อย
กวา่คา่มธัยฐานของกลุม่ตวัอยา่งทัง้หมด 

 
    ผู้ลงทนุสถาบนั = สดัสว่นการถือครองหุ้นของผู้ ถือหุ้นสถาบนัในผู้ถือหุ้น 10 อนัดบัแรก 
     

(3) โครงสร้างการถือหุ้น 
ผู้ศึกษาวดัโครงสร้างการถือหุ้นจากการกระจุกตวัของการถือหุ้นของผู้ ถือหุ้นใหญ่ 5 อนัดบั

แรกเช่นเดียวกบัการศึกษาของ ณัฎพชัร์ ธรรมนสุาร (2553) และใช้การแบ่งข้อมลูด้วยค่ามธัยฐาน (Median Split) 
แบง่กลุม่ตวัอยา่งออกเป็น 2 กลุม่ ได้แก่ 1) กลุม่ที่มีการกระจุกตวัของการถือหุ้นสงู คือกลุม่ที่มีสดัสว่นการถือครองหุ้น
ของผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรกมากกวา่หรือเทา่กบัคา่มธัยฐานของกลุม่ตวัอยา่งทัง้หมด และ 2) กลุม่ที่มีการกระจุก
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ตวัของการถือหุ้นต ่า คือกลุม่ที่มีสดัสว่นการถือครองหุ้นของผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรกน้อยกวา่คา่มธัยฐานของกลุม่
ตวัอยา่งทัง้หมด 

 
    การกระจกุตวัของการถือหุ้น = สดัสว่นการถือครองหุ้นสามญัของผู้ ถือหุ้นใหญ่ 5 อนัดบัแรก 
 
4. ผลการศึกษา 
 
ตารางที่ 1  แสดงข้อมลูสถิตเิชิงพรรณนาของตวัแปรทัง้หมด 
 

ตัวแปร ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

คา่ใช้จา่ยในการขายและบริหาร 
(ล้านบาท) 

1.41 73,901.17 1,922.48 7,096.63 

รายได้ (ล้านบาท) 44.59 2,842,408.31 26,268.40 168,386.48 
SGA -0.52 3.66 0.04 0.16 
REV -0.72 26.05 0.09 1.01 
DREV -0.72 0.00 -0.06 0.10 
Employee Intensity 0.00 2.14 0.37 0.36 
TobinQ 0.46 6.54 1.47 0.83 
Risk (Beta) -8.00 9.03 1.23 1.51 
Equity Intensity 0.08 26.60 1.25 1.90 
Capital Intensity 0.02 31.65 1.43 2.18 
%INSITUTE10 0.00 86.26 12.75 15.74 
%TOP5 9.93 98.64 56.96 17.33 

 ความถ่ี ร้อยละ 
Decrease_D = 1 337 45.79 
Decrease_D = 0 399 54.21 

รวม 736 100 
 
โดยที ่
SGA  คือ การเปลีย่นแปลงคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
REV  คือ การเปลีย่นแปลงของรายได้ 
DREV  คือ ตวัแปรหุน่คณูกบัการเปลีย่นแปลงของรายได้ 
EmpInt  คือ ความหนาแนน่ของพนกังาน 
TobinQ  คือ มลูคา่กิจการ 
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Beta  คือ คา่ความเสีย่ง 
EquityInt  คือ ความหนาแนน่ของสว่นของเจ้าของ  
CapInt  คือ ความหนาแนน่ของเงินทนุ 
%INSITUTE10 คือ ร้อยละการถือหุ้นของผู้ลงทนุสถาบนัในผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 10 อนัดบัแรก 
%TOP5  คือ ร้อยละการถือหุ้นของผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรก 
 

จากตารางที่ 1 เมื่อพิจารณาสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรเชิงปริมาณจากข้อมลูที่ศึกษาทัง้หมด 736 ข้อมลู 
พบว่าค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1,922.48 ล้านบาท เมื่อพิจารณารายได้ ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
26,268.40 ล้านบาท เมื่อพิจารณาสว่นส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 12.75% เมื่อพิจารณา
สดัส่วนของผู้ ถือหุ้น 5 อนัดบัแรก  ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 56.96% เมื่อพิจารณาสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรเชิงคุณภาพ 
พบวา่ตวัแปรหุน่ Decrease_D มีกลุม่ตวัอยา่งเกินกึ่งหนึง่ที่มีคา่ Decrease_D = 0  
 
ตารางที่ 2  แสดงผลการทดสอบเง่ือนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหโุดยใช้คา่ Tolerance และ VIF 
 

ตัวแปร Tolerance VIF 
EmpInt .913 1.095 
ToinQ .912 1.096 
Beta .984 1.016 

EquityInt .475 2.106 
CapInt .479 2.086 

 
 ตารางที่ 2 พบว่าค่า Tolerance ไม่เข้าใกล้ 0 และค่า VIF มีค่าไม่เกิน 10 แสดงว่าตวัแปรควบคุมไม่มี
ความสมัพนัธ์กนั หรือตวัแปรควบคมุเป็นอิสระตอ่กนั 
 
ตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพห ุ
 
SGAi,t           REVi,t     DREVi,t     EmpInti,t     TobinQi,t     Betai,t     EquityInti,t   

  CapInti,t        (1) 
 

ตัวแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ 
(Constant) -0.006 
REV (  ) 0.133** 

DREV (  ) -0.076** 
EmpInt 0.017** 
ToinQ 0.007** 
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ตัวแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ 
Beta 0.004* 

EquityInt 0.006** 
CapInt 0.003* 

Adjusted R2 0.742 
F-Statistic 303.429 
สรุป Sticky 

**, * คา่สมัประสทิธ์ินยัสหสมัพนัธ์มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, 0.05 
 
ตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของกลุ่มตวัอย่างทัง้หมด ค่าสมัประสิทธ์ิของการ

ตดัสินใจเชิงพหุที่ปรับแล้ว (Adjusted R2) เท่ากับ 0.742 หมายความว่าตวัแปรต่างๆ ในสมการ คือ REV DREV 
Empint TobinQ Beta Equityint และ Capint สามารถอธิบายพฤติกรรมต้นทนุยึดติดได้ร้อยละ 74.20 สว่นที่เหลืออีก
ร้อยละ 25.80 เกิดจากตวัแปรอื่นที่ไม่ได้น ามาพิจารณา ผลการวิเคราะห์พบว่ากลุม่ตวัอย่างมีพฤติกรรมต้นทนุยึดติด

อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ 0.01 (   มคีา่เป็นลบอยา่งมีนยัส าคญั) สามารถอ่านค่าได้ว่า เมื่อรายได้เพิ่มขึน้ 1% 

ค่าใช้จ่ายเพิ่มขึน้ 0.133% (  = 0.133)  แต่เมื่อรายได้ลดลง 1% ค่าใช้จ่ายลดลงเพียง 0.057% (      = 
0.057) นอกจากนี ้พบว่าตวัแปรควบคมุ ได้แก่ ความหนาแน่นของพนกังาน (EmpInt) มลูค่ากิจการ (TobinQ) ความ
หนาแนน่ของสว่นของเจ้าของ (EquityInt) มีความสมัพนัธ์กบัพฤติกรรมต้นทนุยึดติดอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01 
ความเสีย่ง (Beta) และความหนาแนน่ของเงินทนุ (CapInt) มีความสมัพนัธ์กบัพฤติกรรมต้นทนุยดึติดอยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติที่ 0.05 
 
ตารางที่  4  แสดงผลเปรียบเทียบการวิเคราะห์โดยจ าแนกกลุม่ตวัอย่างเป็น 2 กลุม่ ได้แก่ (1) กลุม่ที่มีการก ากบัดแูล

กิจการแข็งแกร่ง และ (2) กลุม่ที่มีการก ากบักิจการออ่นแอ 
 

 การก ากบักิจการแข็งแกร่ง การก ากบักิจการอ่อนแอ 
ตัวแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่าสัมประสิทธ์ิ 

(Constant) -0.012 -0.005 

REV (  ) 0.091* 0.134** 

DREV (  ) 0.003 -0.082* 
EmpInt 0.025* 0.011 
ToinQ 0.006 0.008 
Beta 0.006* 0.003 
EquityInt 0.009* 0.006* 
CapInt 0.009* 0.003 
Adjusted R2 0.151 0.784 
F-Statistic 8.212 234.783 
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 การก ากบักิจการแข็งแกร่ง การก ากบักิจการอ่อนแอ 
ตัวแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่าสัมประสิทธ์ิ 

สรุป ไม ่Sticky Sticky 
จ านวนข้อมลู 285 451 
ร้อยละ 38.72 61.28 

**, * คา่สมัประสทิธ์ินยัสหสมัพนัธ์มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, 0.05 

 
จากตารางที่ 4 ค่าสมัประสิทธ์ิของการตดัสินใจท่ีปรับแล้ว (Adjusted R2) ของกลุม่ที่มีการก ากบักิจการ

แข็งแกร่งเทา่กบั 0.151 หมายความวา่ตวัแปรตา่งๆ ในสมการ สามารถอธิบายพฤติกรรมต้นทนุยึดติดได้ร้อยละ 15.10 
สว่นท่ีเหลอือีกร้อยละ 84.90 เกิดจากตวัแปรอื่นที่ไม่ได้น ามาพิจารณา และค่าสมัประสิทธ์ิของการตดัสินใจท่ีปรับแล้ว 
(Adjusted R2) ของกลุม่ที่มีการก ากบักิจการอ่อนแอเท่ากบั 0.784  หมายความว่าตวัแปรต่างๆ ในสมการ สามารถ
อธิบายพฤติกรรมต้นทนุยดึติดได้ร้อยละ 78.40 สว่นที่เหลืออีกร้อยละ 21.60 เกิดจากตวัแปรอื่นที่ไม่ได้น ามาพิจารณา 
โดยกลุม่ที่มีการก ากบักิจการแข็งแกร่งคิดเป็นร้อยละ 38.72 ของกลุม่ตวัอยา่ง และกลุม่ที่มีการก ากบักิจการอ่อนแอคิด
เป็นร้อยละ 61.28 ของกลุ่มตวัอย่าง ผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบพบว่า กลุ่มตวัอย่างที่มีการก ากับกิจการอ่อนแอมี
พฤติกรรมต้นทนุยึดติด (   มีคา่เป็นลบอยา่งมีนยัส าคญั) แต่ไม่พบพฤติกรรมต้นทุนยึดติดในกลุม่ตวัอย่างที่มีการ
ก ากับกิจการที่แข็งแกร่ง สามารถอ่านค่าพฤติกรรมต้นทนุยึดติดในกลุ่มที่มีการก ากบักิจการอ่อนแอได้ว่า เมื่อรายได้

เพิ่มขึน้ 1% ค่าใช้จ่ายเพิ่มขึน้ 0.134% (  = 0.134) แต่เมื่อรายได้ลดลง 1% ค่าใช้จ่ายลดลงเพียง 0.052% (   

   = 0.052) ผลการศกึษาสอดคล้องกบัการศกึษาของ Nuchjaree Pichetkun (2012) และ Chen et. al. (2012) 
 
ตารางที่  5  แสดงผลเปรียบเทียบการวิเคราะห์โดยจ าแนกกลุม่ตวัอย่างเป็น 2 กลุม่ ได้แก่ (1) กลุม่ที่มีสดัสว่นการถือ

หุ้นของผู้ลงทนุสถาบนัสงู และ (2) กลุม่ที่มีสดัสว่นการถือหุ้นของผู้ลงทนุสถาบนัต ่า 
 

 ผู้ลงทุนสถาบนัสูง ผู้ลงทุนสถาบนัต ่า 
ตัวแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่าสัมประสิทธ์ิ 

(Constant) 0.008 -0.010 
REV (  ) 0.063** 0.137** 

DREV (  ) 0.049 -0.099** 
EmpInt 0.010 0.018 
ToinQ 0.006 0.007 
Beta 0.005 0.004 
EquityInt 0.005* 0.007* 
CapInt 0.003 0.003 
Adjusted R2 0.127 0.818 
F-Statistic 8.628 236.451 
สรุป ไม ่Sticky Sticky 
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 ผู้ลงทุนสถาบนัสูง ผู้ลงทุนสถาบนัต ่า 
ตัวแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่าสัมประสิทธ์ิ 

จ านวนข้อมลู 368 368 
ร้อยละ 50 50 

**, * คา่สมัประสทิธ์ินยัสหสมัพนัธ์มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, 0.05 

 
จากตารางที่ 5 ค่าสมัประสิทธ์ิของการตดัสินใจท่ีปรับแล้ว (Adjusted R2) ของกลุม่ที่มีสดัสว่นการถือหุ้น

ของผู้ลงทนุสถาบนัสงูเท่ากบั 0.127 หมายความว่าตวัแปรต่างๆ ในสมการ สามารถอธิบายพฤติกรรมต้นทนุยึดติดได้
ร้อยละ 12.70 สว่นที่เหลืออีกร้อยละ 87.30 เกิดจากตวัแปรอื่นที่ไม่ได้น ามาพิจารณา และค่าสมัประสิทธ์ิของการ
ตดัสนิใจที่ปรับแล้ว (Adjusted R2) ของกลุม่ที่มีสดัสว่นการถือหุ้นของผู้ลงทนุสถาบนัต ่าเท่ากบั 0.818 หมายความว่า
ตวัแปรตา่งๆ ในสมการ สามารถอธิบายพฤติกรรมต้นทนุยึดติดได้ร้อยละ 81.80 สว่นที่เหลืออีกร้อยละ 18.20 เกิดจาก
ตวัแปรอื่นที่ไม่ได้น ามาพิจารณา โดยกลุ่มที่มีสดัส่วนการถือหุ้นของผู้ลงทุนสถาบันสงูคิดเป็นร้อยละ 50 ของกลุ่ม
ตวัอย่าง และกลุ่มที่มีสดัส่วนการถือหุ้นของผู้ลงทุนสถาบนัต ่าคิดเป็นร้อยละ 50 ของกลุม่ตวัอย่าง ผลการวิเคราะห์
เปรียบเทียบ พบว่ากลุ่มตวัอย่างที่มีสดัส่วนการถือหุ้นของผู้ลงทุนสถาบนัต ่ามีพฤติกรรมต้นทุนยึดติด แต่ไม่พบ
พฤติกรรมต้นทนุยดึติดในกลุม่ตวัอยา่งที่มีสดัสว่นการถือหุ้นของผู้ลงทนุสถาบนัสงู (   มคีา่เป็นลบอยา่งมีนยัส าคญั) 

สามารถอา่นคา่ได้วา่ เมื่อรายได้เพิ่มขึน้ 1% คา่ใช้จ่ายเพิ่มขึน้ 0.13% (  = 0.137)  แตเ่มื่อรายได้ลดลง 1% คา่ใช้จ่าย

ลดลงเพียง 0.05% (      = 0.037) 
 

ตารางที่  6  แสดงผลเปรียบเทียบการวิเคราะห์โดยจ าแนกกลุม่ตวัอย่างเป็น 2 กลุม่ ได้แก่ (1) กลุม่ที่มีการกระจุกตวั
ของการถือหุ้นสงู และ (2) กลุม่ที่มีการกระจกุตวัของการถือหุ้นต ่า  

 
 กระจุกตวัของการถอืหุ้นสูง กระจุกตวัของการถอืหุ้นต ่า 

ตัวแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่าสัมประสิทธ์ิ 
(Constant) 0.008 -0.013 
REV (  ) 0.063* 0.135** 

DREV (  ) -0.026 -0.036 
EmpInt -0.002 0.026 
ToinQ 0.005 0.011 
Beta 0.002 0.006* 
EquityInt 0.009 0.006* 
CapInt 0.004 0.002 
Adjusted R2 0.135 0.833 
F-Statistic 9.214 262.029 

สรุป ไม ่Sticky ไม ่Sticky 

จ านวนข้อมลู 369 367 
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 กระจุกตวัของการถอืหุ้นสูง กระจุกตวัของการถอืหุ้นต ่า 
ตัวแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ ค่าสัมประสิทธ์ิ 

ร้อยละ 50.14 49.86 
**, * คา่สมัประสทิธ์ินยัสหสมัพนัธ์มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, 0.05 

 
จากตารางที่ 6 คา่สมัประสทิธ์ิของการตดัสนิใจท่ีปรับแล้ว (Adjusted R Square) ของกลุม่ที่มีกระจกุตวัของ

การถือหุ้นสงู เท่ากับ 0.135 หมายความว่าตวัแปรต่างๆ ในสมการ สามารถอธิบายพฤติกรรมต้นทนุยึดติดได้ร้อยละ 
13.50 สว่นท่ีเหลอือีกร้อยละ 86.50 เกิดจากตวัแปรอื่นที่ไม่ได้น ามาพิจารณา และกลุม่ที่มีกระจุกตวัของการถือหุ้นต ่า
เท่ากบั 0.833 หมายความว่าตวัแปรต่างๆ ในสมการ สามารถอธิบายพฤติกรรมต้นทนุยึดติดได้ร้อยละ 83.30 สว่นที่
เหลอือีกร้อยละ 16.70 เกิดจากตวัแปรอื่นท่ีไมไ่ด้น ามาพิจารณา โดยกลุม่ที่มีกระจุกตวัของการถือหุ้นสงูคิดเป็นร้อยละ 
50.14 ของกลุ่มตัวอย่าง และกลุ่มที่มีกระจุกตัวของการถือหุ้นต ่าคิดเป็นร้อยละ 49.86 ของกลุ่มตวัอย่าง ผลการ
วิเคราะห์เปรียบเทียบ ไมพ่บพฤติกรรมต้นทนุยดึติดของทัง้ 2 กลุม่ 
 

5. สรุปและอภปิรายผล 
 

จากการทดสอบพฤติกรรมต้นทนุยึดติดของกลุม่ตวัอย่างโดยรวมพบว่ากลุม่ตวัอย่างมีพฤติกรรมต้นทนุยึด
ติด เมื่อทดสอบปัจจยัที่สง่ผลตอ่พฤติกรรมต้นทนุยดึติด ผลการศกึษามีดงันี ้

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1 พบว่าการก ากับดูแลกิจการส่งผลต่อพฤติกรรมต้นทุนยึดติด โดยไม่พบ
พฤติกรรมต้นทนุยดึติดในกลุม่ที่มีการก ากบักิจการที่แข็งแกร่ง แต่พบพฤติกรรมต้นทนุยึดติดในกลุม่ที่มีการก ากบัดแูล
กิจการที่อ่อนแอ สามารถสรุปได้ว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดี ช่วยลดพฤติกรรมต้นทุนยึดติดลงได้ (ยอมรับ H1) 
เช่นเดียวกบัผลการศกึษาของ Chen et. al. (2012) Nuchjaree Pichetkun (2012) และ Xue and Hong (2016) 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2 พบว่าปัจจยัด้านนกัลงทนุสถาบนัสง่ผลต่อพฤติกรรมต้นทนุยึดติด (ยอมรับ 
H2) ผลการศกึษาพบพฤติกรรมต้นทนุยึดติดในกลุม่ที่มีสดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุสถาบนัต ่า แต่ไม่พบพฤติกรรม
ต้นทนุยึดติดในกลุม่ที่มีสดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุสถาบนัสงู สอดคล้องกบัผลการศึกษาของนริสา  เยาวลกัษณ์ 
(2558) ที่พบวา่สดัสว่นการถือหุ้นของนกัลงทนุสถาบนั สง่ผลให้ผู้บริหารด าเนินงานอยา่งมีประสทิธิภาพมากยิ่งขึน้ เป็น
กลไกที่มีประสทิธิภาพด้านหนึง่ ท่ีจะช่วยเพิ่มแรงผลกัดนัและคอยติดตามการท างานของผู้บริหารแทนผู้ ถือหุ้นรายย่อย
อื่น ช่วยลดโอกาสที่ผู้บริหารจะตดัสินใจเอาผลประโยชน์เพื่อตนเอง สดัส่วนของนกัลงทุนสถาบนัจึงช่วยลดปัญหา
ตวัแทนในองค์กรได้ สง่ผลให้พฤติกรรมต้นทนุยดึติดลดลง 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3 ไม่พบความสมัพนัธ์ของโครงสร้างการถือหุ้นกับพฤติกรรมต้นทุนยึดติด 
(ปฏิเสธ H3) โดยผลการวิเคราะห์ไม่พบพฤติกรรมต้นทนุยึดติดทัง้กลุม่ที่มีการกระจุกตวัของการถือหุ้นสงูและกลุม่ที่มี
การกระจกุตวัของการถือหุ้นต ่า เมื่อพิจารณาคา่เฉลีย่สดัสว่นของการถือหุ้นของผู้ ถือหุ้นใหญ่ 5 อนัดบัแรก กลุม่ที่มีการ
กระจุกตวัของการถือหุ้นสงู มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 71.02% กลุ่มที่มีการกระจุกตัวของการถือหุ้นต ่า มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
42.83% สาเหตุอาจมาจากกิจการในประเทศไทยส่วนใหญ่มีการถือหุ้นแบบกระจุกตัวหรือมีลกัษณะเป็นกิจการ
ครอบครัว ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่เป็นเจ้าของกิจการเอง คงอ านาจในการบริหารงานและรักษาผลประโยชน์ของกิจการตนเอง
ได้มากกว่า (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 2551ข) ซึ่งสอดคล้องกบัทฤษฎี Alignment Effect (Fan & Wong, 2002) ที่อธิบาย



  
 

120 
 

วารสารบริหารศาสตร์ มหาวิทยาลัยอุบลราชธานี 
 ปีที ่9  ฉบับที ่1 (มกราคม-มิถุนายน 2563) 

JMS-UBU  

Journal of Management Science, Ubon Ratchathani University  

 

ว่าการถือหุ้นแบบกระจุกตวัของสมาชิกครอบครัว จะท าให้กลุม่ผู้ ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคมุบริหารงานได้อย่างดีและมี
ประสิทธิภาพมากขึน้ ไม่เอาเปรียบผู้ ถือหุ้นสว่นน้อย เพราะเกรงว่าจะสง่ผลลบต่อมลูค่าหุ้นของพวกเขาเอง ส่งผลให้
ผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นท่ีมีอ านาจควบคมุและผู้ ถือหุ้นสว่นน้อยเป็นไปในทิศทางเดียวกนั จึงไมพ่บพฤติกรรมต้นทนุยึด
ติดของทัง้ 2 กลุม่ 

ส าหรับผู้ที่สนใจศกึษาเร่ืองพฤติกรรมต้นทนุยดึติดตอ่ไป ควรศกึษาเพิ่มเติมในเร่ืองการก ากบัดแูลกิจการว่า
กลไกการก ากับดูแลกิจการในเร่ืองใดหรือนักลงทุนสถาบันประเภทใดที่ช่วยลดพฤติกรรมต้นทุนยึดติด และควร
ท าการศกึษาต้นทนุหรือคา่ใช้จ่ายประเภทอื่นนอกเหนือจากค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ในการศึกษานีใ้ช้ตวัแบบ
การวดัพฤติกรรมต้นทนุยึดติดของ Balakrishnan et. al. (2014) เพียงตวัแบบเดียว ซึ่งยงัคงมีตวัแบบอื่นที่ยงัไม่ได้
ศึกษา จึงควรท าการศึกษาในตัวแบบอื่นเพื่อผลการวิเคราะห์ที่ชัดเจนมากยิ่งขึน้ นอกจากนีผ้ลการศึกษายังเป็น
ประโยชน์ให้แก่หนว่ยงานก ากบัดแูลรวมถึงตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ใช้ในการพฒันาแนวปฏิบตัิตา่งๆ เพื่อเพิ่ม
ความมัน่ใจให้นกัลงทนุ และเพิ่มศกัยภาพตลาดทนุไทยตอ่ไป 
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