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งานวิิจััยน้�มี้วัิตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาผลกระทบของผ้�ถุ่อหุุ้�นรายย่อยและผ้�ถุ่อหุุ้�นต่างชาติท้�มี้ต่ออัตราการเติบโต 

อย่างยั�งย่น โดยเก็บรวิบรวิมีข�อมี้ลจัากบริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดหุ้ลักทรัพื่ย์ เอ็มี เอ ไอ จัำานวิน 150 บริษัท (633 

ตัวิอย่าง) ท้�มี้สถุานะค์งอย้่ตลอดช่วิงปี พื่.ศึ. 2562-2566 ซึึ่�งเป็นปีปัจัจุับันล่าสุด และใช�ข�อมี้ลการถุ่อหุุ้�นของนักลงทุน

รายย่อยและนักลงทุนชาวิต่างชาติเพื่่�อกำาหุ้นดตัวิแปรอิสระ อัตราการเติบโตอย่างยั�งย่นของบริษัทวิัดด�วิยแบบจัำาลองของ 

Higgins (1977) ซึึ่�งสามีารถุสะท�อนถึุงอัตราการเติบโตส้งสุดท้�บริษัทสามีารถุทำาได�โดยไมี่ต�องก้�เงินหุ้ร่อระดมีทุนจัาก

ภายนอก และตรวิจัสอบสมีมีติฐานด�วิยการวิิเค์ราะหุ้์สมีการถุดถุอยเชิงพื่หุุ้ค์้ณ ผลการศึึกษาเป็นไปตามีสมีมีติฐาน 

การวิิจััย โดยพื่บวิ่า ตัวิแปรของสัดส่วินผ้�ถุ่อหุุ้�นรายย่อยมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ในทิศึทางบวิกกับอัตราการเติบโตอย่างยั�งย่น  

เป็นไปตามีทฤษฎ้ีตัวิแทน (Agency Theory) ท้�อธิ์บายวิ่า การกระจัายตัวิของผ้�ถุ่อหุุ้�นรายย่อยสามีารถุหุ้ล้กเล้�ยงปัญหุ้า

บ ท ค ว า ม วิ จำั ย

ผลกระทบของผ้�ถืือหุ้้�นรายย่อยและผ้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติ่ 

ต่่ออัต่ราการเติ่บโต่อย่างยั�งยืนของบริษััทจดทะเบียน 

ขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ในประเทศไทย
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ด�านการกำากับด้แลกิจัการได� ผลลัพื่ธ์์งานวิิจััยน้�จัึงสนับสนุนวิ่า การม้ีผ้�ถุ่อหุุ้�นจัากภายนอกหุ้ร่อผ้�ถุ่อหุุ้�นรายย่อยจัะสามีารถุ

ช่วิยแก�ปัญหุ้า เพื่่�อใหุ้�เกิดการดำาเนินงานท้�ก่อใหุ้�เกิดการเติบโตของบริษัทในระยะยาวิ โดยเฉพื่าะในกลุ่มีหุุ้�นของ 

บริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดหุ้ลักทรัพื่ย์เอ็มี เอ ไอ ซึึ่�งเป็นบริษัทจัดทะเบ้ยนขนาดกลางและขนาดย่อมี (SMEs) หุ้ร่อ 

สตาร์ทอัพื่ท้�มี้การเติบโตส้ง นอกจัากน้� เม่ี�อการถุ่อหุุ้�นของนักลงทุนต่างชาติเกินร�อยละ 10 กลับม้ีบทบาทท้�สำาค์ัญ 

ท้�ส่งผลใหุ้�อัตราการเติบโตอย่างยั�งย่นลดลง การศึึกษาน้�มี้ส่วินช่วิยใหุ้�บริษัทจัดทะเบ้ยนขนาดกลางและขนาดย่อมีใน

ประเทศึไทยมี้แนวิทางบรรลุการเติบโตอย่างยั�งย่น

คำาสำาคัญ: ผ้�ถุ่อหุุ้�นรายย่อย ผ้�ถุ่อหุุ้�นต่างชาติ อัตราการเติบโตอย่างยั�งย่น
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This study aims to examine the effects of minority and foreign ownership on the sustainable growth 

rate. We collected data from 150 listed companies (633 samples) in the Market for Alternative Investment 

(MAI) between 2019 and 2023, choosing this data set as the most recent. Data on minority and foreign 

ownership served as independent variables. The Higgins (1977) model measured the sustainable growth 

rate (SGR) of the firms. The model represents the highest growth rate possible without external debt or 

equity financing. We investigated the hypothesis using multiple regression analysis. The study's findings 

confirmed the research hypothesis, indicating a positive relationship between the proportion of minority 

ownership and the sustainable growth rate. This is consistent with agency theory, which explains that the 
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distribution of minority ownership can help avoid corporate governance problems. The findings of this 

study suggest that having external or minority shareholders can help solve problems and create operations 

that lead to long-term growth, particularly in the Market for Alternative Investment (MAI), which are small 

and medium-sized (SMEs) listed firms or high-growth startups. When foreign ownership exceeds 10%, 

their role becomes more significant, leading to a decrease in the sustainable growth rate. This study 

provides SMEs listed in Thailand with a roadmap for achieving sustainable growth.

Keywords: Minority Ownership, Foreign Ownership, Sustainable Growth Rate
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ผลกระที่บัของผ้�ถุือหุุ้�นรายย่อยและผ้�ถุือหุุ้�นต่่างชาติ่ต่่ออัต่ราการเติ่บัโต่อย่างยั�งยืน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนขนาดกลางและขนาดย่อมิ  (SMEs)  ในปีระเที่ศไที่ย

1. ท่ี่�มิาและความิสำำาคัญ
การีเติบัโตถือ่เป็็นหนึ�งในป็ัจจัยสำคัญท่ี�ส่งผู้ลต่อ่การีอ่ย้่รีอ่ด้และความสำเร็ีจข้อ่งกิจการี โด้ยการีเติบัโตนั�นไม่ได้�เป็็น 

เพิียงแค่เป็้าหมายในการีด้ำเนินธุรีกิจ แต่เป็็นความจำเป็็นท่ี�ส่งผู้ลต่อ่ความมั�นคงและความยั�งยืนข้อ่งกิจการีในรีะยะยาว  

เมื�อ่กิจการีมีการีเติบัโตโด้ยเฉพิาะการีเติบัโตข้อ่งรีายได้� กำไรีก็ควรีจะเติบัโตไป็ในทิ่ศีท่างเดี้ยวกัน เนื�อ่งจากกำไรีสะท่�อ่นถึง

ความสามารีถในการีบัรีิหารีจัด้การีต�นทุ่นและสรี�างม้ลค่าเพิิ�มจากรีายได้�ที่�เพิิ�มขึ้�น ทั่�งนี� แนวโน�มการีเติบัโตข้อ่งกิจการีท่ี�

สม�ำเสมอ่และต่อ่เนื�อ่งเป็็นสิ�งสำคัญอ่ย่างยิ�งในการีสรี�างความเชีื�อ่มั�นและแรีงจ้งใจให�กับันักลงทุ่น เพิรีาะสามารีถเชืี�อ่ได้�ว่า 

กิจการีมีศีักยภาพิในการีด้ำเนินธุรีกิจ มีแผู้นงานและการีจัด้การีท่ี�ด้ี ซึึ่�งสรี�างความมั�นใจให�แก่นักลงทุ่นว่า เงินทุ่นข้อ่งพิวกเข้า

จะได้�รีับัการีจัด้การีอ่ย่างมีป็รีะสิท่ธิภาพิ (Mansikkamäki, 2023) ด้�วยเหตุนี� การีรัีกษาแนวโน�มการีเติบัโตให�สม�ำเสมอ่ 

จึงไม่ใชี่เพิียงเรีื�อ่งข้อ่งตัวเลข้ แต่ยังเป็็นเรีื�อ่งข้อ่งความเชีื�อ่มั�นและภาพิลักษณ์์ท่ี�ด้ึงด้้ด้นักลงทุ่นในรีะยะยาวอ่ีกด้�วย ด้ังนั�น

คำถามท่ี�ยังคงเป็็นป็รีะเด็้นท่ี�น่าสนใจคือ่ วิธีการีใด้ท่ี�กิจการีจะสามารีถบัรีรีลุเป็้าหมายการีเติบัโตได้� ซึึ่�งการีเติบัโตข้อ่ง 

กิจการีนั�นจำเป็็นต�อ่งอ่าศีัยการีวางแผู้น รีวมท่ั�งการีด้ำเนินกลยุท่ธ์ท่ี�มีป็รีะสิท่ธิภาพิ ซึึ่�งผู้้�บัรีิหารีและนักวางแผู้นกลยุท่ธ ์

ควรีให�ความสำคัญ เนื�อ่งจากการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนเป็็นสิ�งจำเป็็นสำหรีับัการีสรี�างผู้ลการีด้ำเนินงานท่ี�ด้ีในรีะยะยาว (Ghosh, 

2016; Prommin et al., 2016; Ozili & Uadiale, 2017; Thongjang & Nimtrakoon, 2022) อ่ย่างไรีก็ตาม  

หลักฐานในอ่ด้ีตเกี�ยวกับัผู้ลกรีะท่บัข้อ่งโครีงสรี�างผู้้�ถือ่หุ�นต่อ่ผู้ลการีด้ำเนินงานนั�นยังคงถือ่ว่ามีความซึ่ับัซึ่�อ่นในเชีิงท่ฤษฎีี 

และคลุมเครืีอ่ในเชิีงป็ฏิิบััติ (Queiri et al., 2021; Torres et al., 2024) โด้ยทั่�วไป็ การีอ่ภิป็รีายเกี�ยวกับัผู้ลกรีะท่บัข้อ่ง

โครีงสรี�างผู้้�ถือ่หุ�นนั�นแบั่งอ่อ่กเป็็นสอ่งแนวคิด้ แนวคิด้แรีกพิบัว่า โครีงสรี�างผู้้�ถือ่หุ�นท่ี�หลากหลายสามารีถส่งผู้ลต่อ่อ่ำนาจ

การีควบัคุม และการีบัริีหารีจัด้การีในลักษณ์ะท่ี�ชี่วยส่งเสรีิมการีกำกับัด้้แลกิจการีให�มีป็รีะสิท่ธิภาพิมากขึ้�น รีวมถึงลด้ป็ัญหา

ตัวแท่น (Agency Problem) หรีือ่ความเสี�ยงจากป็ัญหาความข้ัด้แย�งรีะหว่างเจ�าข้อ่งและผู้้�บัรีิหารีได้� โด้ยผู้้�ถือ่หุ�นจะมี 

แรีงจ้งใจในการีตรีวจสอ่บัและควบัคุมการีบัรีิหารี เนื�อ่งจากพิวกเข้ามีผู้ลป็รีะโยชีน์โด้ยตรีงในความสำเรี็จข้อ่งกิจการี (Jensen, 

1983; Queiri et al., 2021) ส่วนแนวคิด้ท่ี�สอ่งพิบัว่า การีที่�โครีงสรี�างผู้้�ถือ่หุ�นมีผู้้�ถือ่หุ�นรีายใหญ่ถือ่หุ�นในสัด้ส่วนท่ี�ส้ง 

แม�ว่าจะมีข้�อ่ด้ีในแง่ข้อ่งการีควบัคุมกิจการีและลด้ป็ัญหาความขั้ด้แย�งรีะหว่างเจ�าข้อ่งและผู้้�บัริีหารี แต่ก็อ่าจก่อ่ให�เกิด้ 

ความขั้ด้แย�งท่างผู้ลป็รีะโยชีน์รีะหว่างเจ�าข้อ่งกับัเจ�าข้อ่ง (Conflicts of Interest) ได้�ในบัางสถานการีณ์์ ซึึ่�งอ่าจส่งผู้ลกรีะท่บั

ต่อ่ผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยและการีด้ำเนินงานข้อ่งกิจการีในภาพิรีวม เชี่น ผู้้�ถือ่หุ�นรีายใหญ่อ่าจใชี�อ่ำนาจในการีตัด้สินใจเพืิ�อ่

ป็รีะโยชีน์ส่วนตัว โด้ยการีกำหนด้นโยบัายต่าง ๆ  หรืีอ่การีเลือ่กผู้้�บัริีหารีที่�สนับัสนุนผู้ลป็รีะโยชีน์ข้อ่งตนเอ่ง หรืีอ่การีลงทุ่น

ในโครีงการีที่�มีความเสี�ยงส้งเพืิ�อ่ผู้ลป็รีะโยชีน์รีะยะยาวข้อ่งตน แต่ไม่สอ่ด้คล�อ่งกับัเป็้าหมายข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ย เป็็นต�น 

(La Porta et al., 1999)

ตลาด้หลักท่รีัพิย์แห่งป็รีะเท่ศีไท่ยให�ความสำคัญอ่ย่างยิ�งกับัการีกำกับัด้้แลกิจการีท่ี�ด้ี (Corporate Governance)  

โด้ยมุ่งเน�นให�เป็็นเครีื�อ่งมือ่สำคัญในการีสรี�างม้ลค่าและส่งเสริีมการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่งบัริีษัท่จด้ท่ะเบีัยน การีกำกับัด้้แลนี�

ยังเป็็นกลไกสำคัญในการีควบัคุมและตรีวจสอ่บัการีท่ำงานข้อ่งผู้้�บัริีหารี เพิื�อ่ให�สามารีถด้ำเนินงานได้�อ่ย่างมีป็รีะสิท่ธิภาพิ

ส้งสุด้ พิรี�อ่มทั่�งสรี�างผู้ลป็รีะโยชีน์ท่ี�ยั�งยืนให�แก่บัรีิษัท่ในรีะยะยาว (Thanjunpong et al., 2021; The Stock Exchange 

of Thailand, 2023) โด้ยได้�รัีบัการีสนับัสนุนจากท่ฤษฎีีตัวแท่น (Jensen, 1983) อ่ีกท่ั�งยังพิยายามกรีะตุ�นให� 

บัรีิษัท่จด้ท่ะเบีัยนมุ่งเน�นการีพัิฒนาการีกำกับัด้้แลกิจการีท่ี�ด้ี เพิื�อ่รัีกษาเสถียรีภาพิและความน่าเชีื�อ่ถือ่ รีวมถึงส่งเสริีม 

การีพัิฒนาข้ีด้ความสามารีถในการีแข้่งข้ันข้อ่งตลาด้ทุ่นไท่ยในรีะด้ับัสากล (The Stock Exchange of Thailand, 2024a) 
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บัที่ความิวิจัย

การีถือ่หุ�นโด้ยผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ย (Minority Shareholdings) หรืีอ่การีถือ่หุ�นข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นท่ี�ไม่ได้�เป็็นผู้้�ที่�มีส่วนรี่วมในการี

บัรีิหารีงาน (Non-Strategic Shareholders) เป็็นอี่กหนึ�งป็ัจจัยสำคัญท่ี�ตลาด้หลักท่รีัพิย์แห่งป็รีะเท่ศีไท่ยให�ความสำคัญ 

โด้ยมีข้�อ่กำหนด้ให�บัริีษัท่จด้ท่ะเบีัยนต�อ่งมีจำนวนผู้้�ถือ่หุ�นสามัญรีายย่อ่ยไม่น�อ่ยกว่า 150 รีาย และถือ่หุ�นรีวมกันไม่น�อ่ยกว่า

รี�อ่ยละ 15 ข้อ่งทุ่นชีำรีะแล�ว เพิื�อ่ส่งเสรีิมความสมดุ้ลและสภาพิคล่อ่งข้อ่งการีซืึ่�อ่ข้ายหุ�นในตลาด้ (The Stock Exchange 

of Thailand, 2022)

ข้�อ่ม้ลข้อ่ง The Stock Exchange of Thailand (2024b) รีะบุัว่า บัรีิษัท่จด้ท่ะเบีัยนในตลาด้หลักท่รัีพิย์ไท่ย 

มีลักษณ์ะเป็็นธุรีกิจครีอ่บัครัีว (Family Business) ในสัด้ส่วนที่�ส้งถึงรี�อ่ยละ 67 และมีลักษณ์ะเป็็นโครีงสรี�างการีถือ่หุ�นท่ี�

กรีะจุกตัว โด้ยครีอ่บัครีัวผู้้�ก่อ่ตั�งหรีือ่สมาชีิกในครีอ่บัครีัวมักด้ำรีงตำแหน่งในคณ์ะกรีรีมการีหรีือ่ฝ่่ายบัรีิหารี แต่อ่ย่างไรีก็ตาม 

แม�ว่างานวิจัยเกี�ยวกับัโครีงสรี�างผู้้�ถือ่หุ�นในป็รีะเท่ศีไท่ยส่วนใหญ่มักพิบัว่า การีกรีะจุกตัวข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นจะมีบัท่บัาท่ต่อ่ 

ผู้ลการีด้ำเนินงานข้อ่งกิจการี อ่ันเนื�อ่งจากการีทุ่่มเท่ (Commitment) และให�ความสำคัญกับัอ่นาคตหรืีอ่การีด้ำเนินงาน 

ในรีะยะยาว (Wiwattanakantang, 2001; Prommin et al., 2016; Jumreornvong et al., 2018; Thongjang & 

Nimtrakoon, 2022) แต่ธุรีกิจครีอ่บัครัีวก็มีจุด้อ่่อ่นโด้ยเฉพิาะในป็รีะเด้็นการีบัรีิหารีจัด้การีและการีกำกับัด้้แลกิจการี  

โด้ยการีบัริีหารีจะมุ่งเน�นตัวบัุคคล ซึึ่�งนำไป็ส้่ป็ัญหาในด้�านความโป็รี่งใส การีควบัคุมภายในและการีบัริีหารีความเสี�ยง 

หากไม่มีโครีงสรี�างการีบัริีหารีท่ี�ชีัด้เจนและเป็็นรีะบับั รีวมทั่�งนักลงทุ่นมักมอ่งว่า ผู้้�ถือ่หุ�นใหญ่ที่�เป็็นครีอ่บัครัีวอ่าจใชี�อ่ำนาจ

บัรีิหารีโด้ยไม่คำนึงถึงสิท่ธิข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ย ซึึ่�งอ่าจสรี�างความไม่ไว�วางใจในสายตานักลงทุ่นและอ่าจส่งผู้ลเสียต่อ่ม้ลค่า

ข้อ่งธุรีกิจในรีะยะยาว (The Stock Exchange of Thailand; 2024a) ภายใต�จุด้แข็้งและจุด้อ่่อ่นเหล่านี�การีกำกับัด้้แล

กิจการี (Corporate Governance) จึงเป็็นเรีื�อ่งที่�สำคัญที่�ต�อ่งหาความสมดุ้ลรีะหว่างรีะบับัความเป็็นเจ�าข้อ่ง (Ownership 

System) ท่ี�ต�อ่งบัริีหารีความแตกต่างรีะหว่างความต�อ่งการีข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายใหญ่กับัผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ย การีกำกับัด้้แลกิจการี

ท่ี�ดี้จะให�ความสำคัญต่อ่สิท่ธิข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น โด้ยเฉพิาะผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ย (The Stock Exchange of Thailand, 2022)

ผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยเป็็นกลุ่มนักลงทุ่นท่ี�มีส่วนรี่วมท่ี�สำคัญในตลาด้ทุ่น มีบัท่บัาท่สำคัญในการีส่งเสรีิมและสรี�างความ 

เข้�มแข้็งให�กับัการีกำกับัด้้แลกิจการี (Cui et al., 2024) อ่ย่างไรีก็ตาม ผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยมักจะมีข้�อ่จำกัด้ด้�านอ่ำนาจและ

ท่รีัพิยากรี โด้ยเฉพิาะอ่ย่างยิ�งในตลาด้เกิด้ใหม่ท่ี�มีการีกรีะจุกตัวข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น หลักฐานในอ่ด้ีตแสด้งให�เห็นว่า ผู้้�ถือ่หุ�น 

รีายย่อ่ยชี่วยเพิิ�มป็รีะสิท่ธิภาพิการีด้ำเนินงานด้�านความยั�งยืน (Feng et al., 2021; Yao et al., 2023) นอ่กจากนี�  

ผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยยังสามารีถกด้ดั้นให�ฝ่่ายบัรีิหารีเป็ิด้เผู้ยข้�อ่ม้ลท่างการีเงินอ่ย่างโป็รี่งใสและลด้โอ่กาสที่�กิจการีจะใชี�หนี�สิน 

ในท่างท่ี�ไม่เหมาะสม (Cao et al., 2022) ลด้โอ่กาสข้อ่งการีจัด้การีกำไรี (Ge et al., 2022) มีบัท่บัาท่ในการีติด้ตามและ

สนับัสนุนเพิื�อ่ให�บัริีษัท่ด้ำเนินงานอ่ย่างโป็รี่งใสและเสริีมสรี�างม้ลค่ากิจการีในรีะยะยาว (Li, 2021) ด้ังนั�นผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ย

จึงชี่วยเพิิ�มป็รีะสิท่ธิภาพิในการีกำกับัด้้แลกิจการีท่ี�ด้ี นอ่กจากนี� ป็รีะเด็้นที่�น่าสนใจเกี�ยวกับัโครีงสรี�างผู้้�ถือ่หุ�น Choi & Park 

(2019) ยังพิบัว่า ผู้้�ถือ่หุ�นชีาวต่างชีาติเป็็นป็ัจจัยสำคัญที่�มีผู้ลกรีะท่บัในเชิีงบัวกต่อ่การีเติบัโตข้อ่งกิจการีในรีะยะยาว  

โด้ยพิบัว่า การีเพิิ�มสัด้ส่วนลงทุ่นข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นต่างชีาติสามารีถลด้ต�นทุ่นตัวแท่น (Agency Cost) และชี่วยเพิิ�มป็รีะสิท่ธิภาพิ

การีด้ำเนินงานข้อ่งกิจการี ซึึ่�งเป็็นป็ัจจัยสำคัญท่ี�เชีื�อ่มโยงกับัการีเติบัโตและผู้ลการีด้ำเนินงานในอ่นาคต รีวมท่ั�งการีถือ่หุ�น

ข้อ่งชีาวต่างชีาติสะท่�อ่นถึงบัท่บัาท่สำคัญในการีเพิิ�มป็รีะสิท่ธิภาพิการีกำกับัด้้แลกิจการี ซึ่ึ�งส่งผู้ลด้ีต่อ่ผู้ลการีด้ำเนินงาน 

ข้อ่งกิจการีในอ่นาคตอ่ย่างชัีด้เจน (Dachs & Peters, 2014) เนื�อ่งจากผู้้�ถือ่หุ�นต่างชีาติโด้ยเฉพิาะในป็รีะเท่ศีที่�มีมาตรีฐาน

การีกำกับัด้้แลกิจการีท่ี�ส้ง (เชี่น สหรัีฐอ่เมริีกา สหรีาชีอ่าณ์าจักรี และป็รีะเท่ศีในยุโรีป็) มีบัท่บัาท่สำคัญในการีส่งเสรีิม 
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ผลกระที่บัของผ้�ถุือหุุ้�นรายย่อยและผ้�ถุือหุุ้�นต่่างชาติ่ต่่ออัต่ราการเติ่บัโต่อย่างยั�งยืน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนขนาดกลางและขนาดย่อมิ  (SMEs)  ในปีระเที่ศไที่ย

ให�บัริีษัท่ในป็รีะเท่ศีตลาด้เกิด้ใหม่ป็รีับัใชี�หลักการีบัริีหารีจัด้การีและการีกำกับัด้้แลกิจการีตามมาตรีฐานสากล ชี่วยขั้บัเคลื�อ่น

การีพัิฒนากลไกการีกำกับัด้้แลกิจการีในป็รีะเท่ศีตลาด้เกิด้ใหม่ให�เข้�มแข็้งยิ�งขึ้�น (Shubita & Shubita, 2019; Alregab, 

2023)

กจิการีข้นาด้กลางและข้นาด้ยอ่่ม (SMEs) มบีัท่บัาท่สำคญัอ่ยา่งยิ�งตอ่่เศีรีษฐกจิและสงัคมในป็รีะเท่ศีไท่ย ตลาด้หลกัท่รีพัิย์

เอ่็ม เอ่ ไอ่ (Market for Alternative Investment: MAI) เป็็นอี่กชี่อ่งท่างหนึ�งที่�ชี่วยให� SME สามารีถเข้�าถึงแหล่ง 

เงินทุ่นในตลาด้ทุ่น เพืิ�อ่สนับัสนุนการีเติบัโตข้อ่งธุรีกิจ เนื�อ่งจากตลาด้หลักท่รีัพิย์เอ่็ม เอ่ ไอ่ ถ้กอ่อ่กแบับัมาเพิื�อ่ส่งเสรีิม

ธุรีกิจข้นาด้กลางและข้นาด้ย่อ่มในป็รีะเท่ศีไท่ยท่ี�มีศีักยภาพิในการีเติบัโตส้งและมีแนวโน�มการีเติบัโตได้�ด้ีในอ่นาคต  

ความท่�าท่ายในการีศึีกษาผู้ลกรีะท่บัข้อ่งการีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ยและการีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติต่อ่การีเติบัโต

อ่ย่างยั�งยืนเป็็นป็รีะเด้็นท่ี�ยังมีการีศีึกษาและหลักฐานที่�จำกัด้ในป็ัจจุบััน โด้ยกิจการี SME มักมีโครีงสรี�างท่างการีเงินและ

การีบัริีหารีท่ี�ไม่เหมือ่นกับับัริีษัท่มหาชีนข้นาด้ใหญ่ ด้ังนั�นผู้ลกรีะท่บัจากการีกรีะจายตัวข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยหรืีอ่การีลงทุ่น

ข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นชีาวต่างชีาติอ่าจแตกต่างอ่อ่กไป็ นอ่กจากนี� กิจการี SME ยังข้าด้แคลนท่รัีพิยากรีและความสามารีถในการี

ป็ฏิิบััติตามมาตรีฐานการีกำกับัด้้แลกิจการีในรีะดั้บัเด้ียวกันกับับัรีิษัท่ข้นาด้ใหญ่ (Singh & Rastogi, 2023; Teixeira & 

Carvalho, 2024) งานวิจัยนี�จึงมุ่งนำเสนอ่โครีงสรี�างผู้้�ถือ่หุ�นที่�เป็็นไป็ตามกลไกการีกำกับัด้้แลกิจการีที่�ด้ีผู้่านการี 

กรีะจายตัวข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ย และการีลงทุ่นข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นชีาวต่างชีาติต่อ่การีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่งบัรีิษัท่จด้ท่ะเบัียน 

ในตลาด้หลักท่รัีพิย์ เอ็่ม เอ่ ไอ่ ท่ั�งนี� ผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยและผู้้�ถือ่หุ�นชีาวต่างชีาติเป็็นพิลังสำคัญที่�ชี่วยให�กิจการี SME ข้อ่ง

ป็รีะเท่ศีไท่ยสามารีถพัิฒนาแผู้นท่ี�นำท่างส้่การีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน โด้ยการีลงทุ่นจากผู้้�ถือ่หุ�นเหล่านี�ไม่เพีิยงเพิิ�มท่รัีพิยากรี

ท่างการีเงิน แต่ยังชี่วยเสรีิมสรี�างศัีกยภาพิในด้�านการีจัด้การี เท่คโนโลยี และเครีือ่ข้่ายรีะด้ับันานาชีาติ ซึึ่�งเป็็นป็ัจจัยสำคัญ

ต่อ่การีเติบัโตในรีะยะยาว

2. การที่บัที่วนวรรณกรรมิและการพััฒนาสำมิมิติิฐาน
การีด้ำเนินธุรีกิจให�เติบัโตอ่ย่างยั�งยืนเป็็นเป็้าหมายสำคัญท่ี�ทุ่กกิจการีควรีให�ความสำคัญ พิรี�อ่มท่ั�งด้ำเนินการีอ่ย่าง 

เป็็นร้ีป็ธรีรีม เพืิ�อ่ตอ่บัสนอ่งต่อ่ความท่�าท่ายและความเสี�ยงที่�เกิด้ขึ้�นในโลกธุรีกิจที่�เป็ลี�ยนแป็ลงอ่ย่างรีวด้เรี็ว การีเติบัโต 

ข้อ่งกิจการีไม่ได้�หมายถึงความสำเร็ีจเพิียงในรีะยะสั�นเท่่านั�น แต่ยังต�อ่งมุ่งเน�นไป็ท่ี�การีสรี�างความมั�นคงและความยั�งยืน 

ในรีะยะยาว เพิื�อ่ให�ธุรีกิจสามารีถป็รีับัตัวและเติบัโตได้�ท่่ามกลางความเป็ลี�ยนแป็ลงที่�เกิด้ขึ้�นในสภาพิแวด้ล�อ่มท่างเศีรีษฐกิจ 

สังคม และเท่คโนโลยี การีเติบัโตข้อ่งธุรีกิจในป็รีะเท่ศีไท่ยในป็ัจจุบัันยังคงถ้กท่�าท่ายจากป็ัจจัยหลายป็รีะการี เชี่น  

การีเป็ลี�ยนแป็ลงข้อ่งเท่คโนโลยี การีแข้่งข้ันท่ี�ส้งข้ึ�น และการีข้าด้การีกำกับัด้้แลกิจการีท่ี�ด้ี การีมีการีกำกับัด้้แลท่ี�ด้ีจึงเป็็น

สิ�งท่ี�สำคัญในการีเพิิ�มความน่าเชีื�อ่ถือ่และการีเติบัโตข้อ่งกิจการี การีเติบัโตข้อ่งกิจการีสามารีถวัด้ได้�จากการีเพิิ�มข้ึ�นข้อ่ง 

รีายได้� การีเพิิ�มข้ึ�นข้อ่งกำไรี การีควบัรีวมกิจการี และการีพัิฒนาในด้�านต่าง ๆ  ที่�ไม่ใชี่แค่ท่างการีเงิน ซึึ่�งทั่�งหมด้นี�จะชี่วย

สรี�างความมั�นคงและโอ่กาสในการีเติบัโตในอ่นาคต (Thongjang & Nimtrakoon, 2022)

ป็รีะเด้็นท่ี�สำคัญเกี�ยวกับัการีศึีกษาผู้ลกรีะท่บัข้อ่งป็ัจจัยที่�ไม่ใชี่ท่างการีเงิน ซึ่ึ�งอ่าจมีผู้ลต่อ่การีเติบัโตข้อ่งกิจการีโด้ย

เฉพิาะในเรีื�อ่งข้อ่งโครีงสรี�างความเป็็นเจ�าข้อ่งหรีือ่โครีงสรี�างผู้้�ถือ่หุ�น โด้ยโครีงสรี�างผู้้�ถือ่หุ�นท่ี�แตกต่างกันสามารีถส่งผู้ลต่อ่

การีเติบัโตข้อ่งกิจการีได้�ในหลายท่าง และอ่าจเป็็นป็ัจจัยที่�สำคัญในการีกำหนด้ทิ่ศีท่างการีด้ำเนินงานและกลยุท่ธ์ข้อ่งธุรีกิจ 

เชี่น การีมีนักลงทุ่นรีายย่อ่ยจำนวนมากสามารีถมีผู้ลกรีะท่บัอ่ย่างมีนัยสำคัญต่อ่การีบัริีหารีงานข้อ่งกิจการี โด้ยเฉพิาะ 
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บัที่ความิวิจัย

ในเรีื�อ่งข้อ่งการีกำกับัติด้ตามการีด้ำเนินงานข้อ่งผู้้�บัรีิหารี ซึ่ึ�งเป็็นการีส่งเสรีิมให�มีการีป็ฏิิบััติตามมาตรีฐานการีกำกับัด้้แล

กิจการีท่ี�ด้ี นอ่กจากนี� ยังสามารีถชี่วยให�กิจการีเติบัโตได้�อ่ย่างยั�งยืน เพิรีาะมีการีตรีวจสอ่บัการีด้ำเนินงานข้อ่งผู้้�บัริีหารี 

อ่ย่างใกล�ชิีด้ (Kirkbride et al., 2009; Burunciuc & Gonenc; 2020, Liou et al., 2023) นอ่กจากนี� การีถือ่หุ�น 

จากนักลงทุ่นต่างชีาติไม่เพีิยงชี่วยเพิิ�มเงินทุ่น แต่ยังส่งเสริีมการีเติบัโตข้อ่งรีายได้�ผู้่านการีป็รัีบัป็รุีงป็รีะสิท่ธิภาพิ การีเข้�าถึง

ตลาด้ใหม่ และการีเพิิ�มความน่าเชีื�อ่ถือ่ในตลาด้ทุ่น ท่ั�งยังเป็็นป็ัจจัยสำคัญท่ี�ชี่วยยกรีะดั้บัการีกำกับัด้้แลกิจการีท่ี�ด้ีข้อ่งบัริีษัท่

ในป็รีะเท่ศีตลาด้เกิด้ใหม่ในรีะยะยาว (Mi Choi et al., 2012; Peck-Ling et al., 2016; Choi & Park, 2019)  

โด้ยงานวิจัยนี�นำเสนอ่ในส่วนข้อ่งการีท่บัท่วนวรีรีณ์กรีรีม ด้ังนี�

2.1 ทฤษัฎีีต่ัวแทน (Agency Theory)

แนวคิด้หลักข้อ่งท่ฤษฎีีตัวแท่นสามารีถสรีุป็ได้�ผู้่านกรีอ่บัแนวคิด้ข้อ่งความสัมพิันธ์รีะหว่างตัวแท่นและตัวการี 

(Principal-Agent Relationship) โด้ยการีแยกบัท่บัาท่รีะหว่างการีเป็็นเจ�าข้อ่งและการีบัริีหารี ก่อ่ให�เกิด้ความไม่สมดุ้ล

ข้อ่งข้�อ่ม้ล (Information Asymmetry) รีะหว่างผู้้�ถือ่หุ�น (เจ�าข้อ่ง) และผู้้�บัริีหารี (Fama & Jensen, 1983) เจ�าข้อ่ง

ในฐานะตัวการี (Principal) ต�อ่งเผู้ชิีญกับัความเสี�ยงข้อ่งกิจการีแต่ข้าด้การีเข้�าถึงข้�อ่ม้ลการีด้ำเนินงานท่ั�งหมด้ ในข้ณ์ะที่� 

ผู้้�บัรีิหารีในฐานะตัวแท่น (Agent) อ่าจฉวยโอ่กาสจากข้�อ่ม้ลต่าง ๆ  ที่�มีอ่ย้่ เพิื�อ่ป็รีะโยชีน์ส่วนตัวซึึ่�งสรี�างต�นทุ่นให�กับักิจการี 

ต�นทุ่นนี�ถ้กนิยามโด้ย Jensen & Meckling (1976) ว่าเป็็น ต�นทุ่นตัวแท่น (Agency Cost)

Jensen & Meckling (1976) รีะบุัว่า ผู้้�ถือ่หุ�นมักสันนิษฐานว่า ผู้้�บัริีหารีจะให�ความสำคัญกับัผู้ลป็รีะโยชีน์ข้อ่งตนเอ่ง

มากกว่าผู้ลป็รีะโยชีน์ข้อ่งกิจการี ด้�วยเหตุนี� ผู้้�ถือ่หุ�นจึงนำมาตรีการีตรีวจสอ่บัและควบัคุมมาใชี�เพิื�อ่ให�มั�นใจว่า ท่รีัพิยากรี

ถ้กใชี�ไป็อ่ย่างมีป็รีะสิท่ธิภาพิและสอ่ด้คล�อ่งกับัเป็้าหมายข้อ่งกิจการี นอ่กจากป็รีะเด็้นนี�แล�ว ป็ัญหาตัวแท่นอ่าจเกิด้ขึ้�นจาก

ความสัมพิันธ์รีะหว่างผู้้�ถือ่หุ�นรีายใหญ่และผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ย โด้ยผู้้�ถือ่หุ�นรีายใหญ่อ่าจใชี�อ่ำนาจในการีตัด้สินใจเพิื�อ่ผู้ลป็รีะโยชีน์

ส่วนตน ซึึ่�งอ่าจส่งผู้ลเสียต่อ่ผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ย (Tayeh et al., 2023) หนึ�งในวิธีการีลด้ป็ัญหานี�คือ่การีเพิิ�มสัด้ส่วนผู้้�ถือ่หุ�น

รีายย่อ่ย แม�ว่าผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยจะถือ่หุ�นในสัด้ส่วนท่ี�น�อ่ยและมีข้�อ่จำกัด้ในด้�านอ่ำนาจและท่รีัพิยากรี แต่บัท่บัาท่ข้อ่ง 

นักลงทุ่นรีายย่อ่ยยังคงสำคัญในการีสรี�างสมดุ้ลและสนับัสนุนความโป็รี่งใสในกรีะบัวนการีกำกับัด้้แลกิจการี การีส่งเสริีม 

และป็กป็้อ่งสิท่ธิข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยจึงเป็็นกุญแจสำคัญในการีเสรีิมสรี�างหลักธรีรีมาภิบัาลที่�มีป็รีะสิท่ธิภาพิ โด้ยชี่วยให�

บัรีิษัท่มีการีบัริีหารีจัด้การีท่ี�โป็รี่งใส มีความรัีบัผิู้ด้ชีอ่บั และมุ่งเน�นการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนในรีะยะยาว (Kirkbride et al., 

2009; Torres et al., 2024)

2.2 แนวคิดโครงส่ร�างความเป็นเจ�าของ

การถืือหุ้้�นของนักลงท้นรายย่อย (Minority Ownership)

ผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยเป็็นป็รีะเด็้นท่ี�ได้�รีับัความสนใจเป็็นอ่ย่างมาก และมีการีอ่ภิป็รีายอ่ย่างกว�างข้วางโด้ยผู้้�ก่อ่ตั�งกิจการี 

นักวิชีาการีและสาธารีณ์ชีน วรีรีณ์กรีรีมในอ่ด้ีตพิบัว่า ผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยมีความสำคัญอ่ย่างยิ�งต่อ่การีกำกับัด้้แลกิจการี  

ผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยในสัด้ส่วนท่ี�ส้งข้ึ�นนั�นถือ่เป็็นป็รีะโยชีน์ต่อ่ม้ลค่ากิจการีและความสามารีถในการีท่ำกำไรีข้อ่งกิจการี (La 

Porta et al., 2002) โด้ยพิบัป็รีะเด้็นท่ี�สำคัญว่า ผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยท่ี�มีอ่ิท่ธิพิลในเชีิงบัวกต่อ่กลไกการีกำกับัด้้แลกิจการี  
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ผลกระที่บัของผ้�ถุือหุุ้�นรายย่อยและผ้�ถุือหุุ้�นต่่างชาติ่ต่่ออัต่ราการเติ่บัโต่อย่างยั�งยืน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนขนาดกลางและขนาดย่อมิ  (SMEs)  ในปีระเที่ศไที่ย

จะด้ำเนินการีผู้่านการีอ่อ่กเสียงไม่เห็นชีอ่บักับัโครีงการีท่ี�จะก่อ่ให�เกิด้ความเสียหายต่อ่กิจการี นอ่กจากนี� การีมีส่วนรี่วม 

ข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยสามารีถข้จัด้ป็ัญหาตัวแท่น (Agency Problem) รีะหว่างผู้้�ถือ่หุ�นรีายใหญ่และผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยได้�  

โด้ยการีติด้ตามการีบัรีิหารีจัด้การี กรีะตุ�นให�ฝ่่ายบัรีิหารีแสวงหาผู้ลป็รีะโยชีน์รีะยะยาวท่ี�เป็็นป็รีะโยชีน์ต่อ่ผู้้�ถือ่หุ�นทั่�งหมด้ 

และป็รีับัป็รุีงป็รีะสิท่ธิภาพิการีกำกับัด้้แลกิจการีให�ส้งขึ้�น (Feng et al., 2021) การีศึีกษาข้อ่ง Agyemang et al. (2019), 

Burunciuc & Gonenc (2020) และ Feng et al., (2021) เน�นย�ำถึงการีส่งเสรีิมบัท่บัาท่ข้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ยว่า  

เป็็นเครีื�อ่งมือ่สำคัญท่ี�ชี่วยยกรีะดั้บัมาตรีฐานการีกำกับัด้้แลกิจการี และสรี�างคุณ์ค่าที่�มั�นคงให�กับับัริีษัท่และรีะบับัตลาด้ทุ่น

โด้ยรีวม อ่ันเนื�อ่งจากนักลงทุ่นรีายย่อ่ยชี่วยผู้ลักด้ันให�กิจการีมีความโป็รี่งใสในการีด้ำเนินงาน นักลงทุ่นรีายย่อ่ยมักมาจาก

กลุ่มท่ี�หลากหลาย ท่ั�งในแง่ข้อ่งภ้มิหลัง ความรี้� และความคาด้หวัง สิ�งนี�ชี่วยกรีะตุ�นให�กิจการีตรีะหนักถึงความต�อ่งการีข้อ่ง

ผู้้�มีส่วนได้�ส่วนเสียท่ี�หลากหลาย และนำมาป็รีับัป็รีุงแนวท่างการีด้ำเนินงานเพิื�อ่ให�ครีอ่บัคลุมและยั�งยืนมากขึ้�น นอ่กจากนี�

การีมีผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยจำนวนมากเป็็นแรีงผู้ลักดั้นให�กิจการีป็ฏิิบััติตามหลักการีกำกับัด้้แลกิจการีที่�ด้ีอ่ย่างเครี่งครีัด้ เนื�อ่งจาก

นักลงทุ่นกลุ่มนี�มีแนวโน�มตรีวจสอ่บัการีด้ำเนินงานข้อ่งกิจการีผู้่านการีป็รีะชุีมผู้้�ถือ่หุ�นและการีติด้ตามผู้ลการีด้ำเนินงาน

การถืือหุ้้�นของนักลงท้นชาวต่่างชาต่ิ (Foreign Ownership)

ภายใต�โครีงสรี�างความเป็็นเจ�าข้อ่งและการีด้ำเนินงานภายในกิจการี ผู้้�บัริีหารีอ่าจจะแสวงหาผู้ลป็รีะโยชีน์ส่วนตัว  

ท่ำให�เกิด้ป็ัญหาตัวแท่นเป็็นผู้ลให�ผู้้�ถือ่หุ�นต�อ่งแบักรีับัต�นทุ่นท่ี�เกี�ยวข้�อ่งกับัการีติด้ตามพิฤติกรีรีมข้อ่งผู้้�บัรีิหารี (Jensen & 

Meckling, 1976) ผู้้�ถือ่หุ�นรีายใหญ่และคณ์ะกรีรีมการีอิ่สรีะจากภายนอ่กได้�รัีบัการียอ่มรัีบัว่า เป็็นบุัคคลที่�สามารีถติด้ตาม 

ด้ำเนินการีกำกับัด้้แลฝ่่ายบัรีิหารีให�ด้ำเนินงานอ่ย่างโป็รี่งใส (Feng et al., 2021) การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นชีาวต่างชีาติ

สามารีถมีบัท่บัาท่สำคัญในการีส่งเสรีิมการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่งกิจการีในหลายด้�าน โด้ยเฉพิาะในแง่ข้อ่งการีเสรีิมสรี�าง

ความเชีื�อ่มั�น การีเข้�าถึงแหล่งทุ่นใหม่ ๆ  และการีป็รีับัตัวตามแนวโน�มข้อ่งตลาด้โลก การีมีนักลงทุ่นต่างชีาติสามารีถชี่วย 

เพิิ�มป็รีะสิท่ธิภาพิในการีด้ำเนินงาน และความโป็รี่งใสในการีบัรีิหารีจัด้การีข้อ่งกิจการี ซึ่ึ�งทั่�งหมด้นี�มีผู้ลต่อ่การีเติบัโตใน 

รีะยะยาว (Dachs & Peters, 2014; Shubita & Shubita, 2019; Alregab, 2023) การีศึีกษาโด้ย Choi & Park 

(2019) ได้�เสนอ่แนวคิด้ท่ี�สำคัญเกี�ยวกับับัท่บัาท่ข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายใหญ่จากภายนอ่ก โด้ยเฉพิาะผู้้�ถือ่หุ�นที่�เป็็นอิ่สรีะจาก 

ผู้้�ก่อ่ตั�งกิจการีซึึ่�งมีบัท่บัาท่สำคัญในการีติด้ตามการีบัริีหารีงานข้อ่งฝ่่ายบัริีหารีและชี่วยลด้ต�นทุ่นตัวแท่น (Agency Costs) 

โด้ยพิบัว่า ผู้้�ถือ่หุ�นรีายใหญ่ท่ี�เป็็นบัุคคลภายนอ่ก โด้ยเฉพิาะผู้้�ถือ่หุ�นต่างชีาติจะมีความสามารีถในการีตรีวจสอ่บัการี 

ด้ำเนินงาน และกำกับัด้้แลการีกรีะท่ำท่ี�อ่าจเป็็นการีใชี�ท่รัีพิยากรีข้อ่งกิจการีที่�ไม่เหมาะสม นอ่กจากนี� Liou et al. (2023) 

ให�หลักฐานว่า ผู้้�ถือ่หุ�นต่างชีาติมีต�นทุ่นท่างชีื�อ่เสียงและอ่ำนาจในการีฟ้้อ่งรี�อ่งท่ี�ส้งกว่าผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ย ด้ังนั�นผู้้�ถือ่หุ�น 

ต่างชีาติจะมีแรีงจ้งใจในการีตรีวจสอ่บัการีตัด้สินใจข้อ่งผู้้�บัรีิหารีอ่ย่างใกล�ชีิด้ โด้ยการีใชี�อ่ำนาจในการีฟ้้อ่งรี�อ่งที่�มากกว่า 

ผู้้�ถือ่หุ�นรีายอ่ื�น ๆ  หากพิบัพิฤติกรีรีมท่ี�ไม่เหมาะสม ซึึ่�งการีกำกับัติด้ตามข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นต่างชีาติสามารีถชี่วยให�การีบัริีหารีงาน

ข้อ่งกิจการีมีความโป็รี่งใสมากข้ึ�น และผู้้�ถือ่หุ�นต่างชีาติมักจะได้�รีับัการียอ่มรัีบัว่า เป็็นโครีงสรี�างการีถือ่หุ�นที่�สำคัญที่�สามารีถ

ชี่วยเสรีิมสรี�างการีกำกับัด้้แลกิจการีที่�ด้ี และชี่วยให�กิจการีมีการีเติบัโตที่�ยั�งยืน และมีป็รีะสิท่ธิภาพิในการีแข้่งข้ันโด้ยเฉพิาะ

ในป็รีะเท่ศีท่ี�อ่ย้่ในตลาด้เกิด้ใหม่
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บัที่ความิวิจัย

2.3 แนวคิดการเต่ิบโต่ของกิจการ

งานวิจัยนี�มุ่งเน�นอ่ธิบัายการีเติบัโตข้อ่งกิจการีในด้�านรีายได้� การีเติบัโตข้อ่งรีายได้�เป็็นหนึ�งในตัวชีี�วัด้สำคัญข้อ่งความ

สำเรี็จและความยั�งยืนข้อ่งกิจการีในรีะยะยาว โด้ยเฉพิาะในธุรีกิจ SME ท่ี�ต�อ่งการีสรี�างความมั�นคงในตลาด้และดึ้งด้้ด้ความ

สนใจจากผู้้�ถือ่หุ�นและนักลงทุ่น (Doyle et al., 1994; Thongjang & Nimtrakoon, 2022; Supriyadi et al., 2024) 

การีเติบัโตจากรีายได้�ไม่เพีิยงแต่สะท่�อ่นถึงป็รีะสิท่ธิภาพิในการีด้ำเนินงานข้อ่งกิจการีเท่่านั�น แต่ยังเป็็นป็ัจจัยสำคัญในการี

ด้ึงด้้ด้นักลงทุ่นและเพิิ�มความน่าเชีื�อ่ถือ่ข้อ่งกิจการีในตลาด้การีเงิน การีเติบัโตท่ี�มีเสถียรีภาพิชี่วยเสริีมสรี�างความมั�นใจให�กับั

นักลงทุ่นท่ั�งในและต่างป็รีะเท่ศีในการีลงทุ่นในกิจการีนั�น ๆ  อ่ีกทั่�งยังส่งผู้ลต่อ่ความสามารีถในการีเข้�าถึงแหล่งเงินทุ่นจาก

การีก่อ่หนี�ได้�มากข้ึ�นอ่ีกด้�วย (Maher & Andersson, 2000) เมื�อ่กิจการีสามารีถแสด้งให�เห็นถึงการีเติบัโตจากรีายได้�อ่ย่าง

สม�ำเสมอ่และมีเสถียรีภาพิ นักลงทุ่นจะมอ่งเห็นว่า กิจการีมีศีักยภาพิในการีสรี�างกำไรีและสามารีถสรี�างม้ลค่าเพิิ�มให�แก่ 

ผู้้�ถือ่หุ�นได้� การีเติบัโตดั้งกล่าวท่ำให�กิจการีมีโอ่กาสในการีดึ้งด้้ด้นักลงทุ่นที่�ต�อ่งการีผู้ลตอ่บัแท่นที่�ด้ีในรีะยะยาว โด้ยเฉพิาะ

นักลงทุ่นท่ี�สนใจในความมั�นคงและการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน นอ่กจากนี� การีเติบัโตจากรีายได้�สามารีถสรี�างความสัมพิันธ์ที่�ด้ี 

กับัผู้้�ถือ่หุ�นเพิรีาะท่ำให�กิจการีมีความมั�นคงท่างการีเงินและสามารีถจ่ายเงินป็ันผู้ลได้�อ่ย่างสม�ำเสมอ่ นอ่กจากนี�ยังสามารีถ

เพิิ�มม้ลค่ากิจการี ท่ำให�ผู้้�ถือ่หุ�นได้�รัีบัผู้ลตอ่บัแท่นท่ี�ด้ีอ่ีกด้�วย (Miller & Modigliani, 1961; Kallapur, 1994)

การเต่ิบโต่จากรายได�ที�ยั�งยืน

การีเติบัโตจากรีายได้�ท่ี�ยั�งยืนเป็็นหัวใจสำคัญท่ี�ชี่วยให�กิจการี SME สามารีถอ่ย้่รีอ่ด้และเติบัโตในตลาด้ที่�มีการีแข้่งขั้น

ส้ง การีสรี�างรีายได้�ท่ี�มีเสถียรีภาพิยังสามารีถชี่วยรัีกษาความสัมพัินธ์ที่�ด้ีรีะยะยาวกับัล้กค�าและนักลงทุ่น ซึึ่�งจะชี่วยให�กิจการี 

SME สามารีถเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนและมีความมั�นคงในรีะยะยาว (Naseer & Bagh, 2024) นอ่กจากนี� การีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน

ท่ำให�กิจการีสามารีถข้อ่สินเชีื�อ่จากสถาบัันการีเงินได้�ง่ายขึ้�น และยังชี่วยเสรีิมสรี�างความเชืี�อ่มั�นให�กับัสถาบัันการีเงินในการี

ให�เงินก้�ท่ี�มีเงื�อ่นไข้ท่ี�เหมาะสม ซึ่ึ�งชี่วยให�กิจการีสามารีถใชี�เงินทุ่นเพิื�อ่ข้ยายกิจการีและสรี�างโอ่กาสใหม่ ๆ  ได้� (Miller & 

Modigliani, 1961; Kallapur, 1994) การีเติบัโตข้อ่งกิจการีไม่จำเป็็นต�อ่งมีอ่ัตรีาการีเติบัโตข้อ่งรีายได้�ส้งที่�สุด้ แต่กิจการี

ควรีเน�นการีเติบัโตข้อ่งรีายได้�อ่ย่างยั�งยืนหรีือ่ไม่มีความผู้ันผู้วนคือ่ การีเติบัโตท่ี�มีเสถียรีภาพิและสามารีถรีักษารีะด้ับัการี

เติบัโตได้�อ่ย่างต่อ่เนื�อ่งในรีะยะยาว โด้ยไม่ต�อ่งเผู้ชิีญกับัความเสี�ยงเกี�ยวกับัการีเป็ลี�ยนแป็ลงอ่ย่างรุีนแรีงต่อ่รีายได้�ข้อ่งกิจการี 

ท่ี�อ่าจเกิด้จากป็ัจจัยภายนอ่กหรืีอ่ภายในท่ี�มีความไม่แน่นอ่น การีเติบัโตในลักษณ์ะนี�จะชี่วยให�กิจการีมีความมั�นคงท่าง 

การีเงินและสามารีถคาด้การีณ์์ผู้ลการีด้ำเนินงานได้�อ่ย่างมีป็รีะสิท่ธิภาพิ (Thongjang & Nimtrakoon, 2022) อ่ัตรีา 

การีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน (Sustainable Growth Rate: SGR) เป็็นเครีื�อ่งมือ่ท่ี�ชี่วยให�กิจการีสามารีถพิิจารีณ์าอ่ัตรีาการีเติบัโต

ข้อ่งรีายได้�ท่ี�เหมาะสม ซึ่ึ�งชี่วยให�บัรีิษัท่เติบัโตได้�อ่ย่างมั�นคงและยั�งยืนในอ่นาคต โด้ยอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนสามารีถให�

ข้�อ่ม้ลเชิีงลึกแก่ผู้้�บัริีหารีและนักลงทุ่นเกี�ยวกับัการีเติบัโตข้อ่งกิจการีได้� ผู้้�บัริีหารีและนักลงทุ่นจะสามารีถวัด้ได้�ว่า การีเติบัโต

ข้อ่งรีายได้�ในอ่นาคตข้อ่งกิจการีนั�นมีป็รีะสิท่ธิภาพิมากน�อ่ยเพีิยงใด้ และเป็็นไป็ตามนโยบัายท่ี�บัริีษัท่วางแผู้นไว�หรืีอ่ไม่ (Daily 

& Thompson, 1994; Thongjang & Nimtrakoon, 2022)

ในชี่วงหลายป็ีท่ี�ผู้่านมาได้�มีการีพิัฒนาแนวคิด้และการีสรี�างแบับัจำลอ่งอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนท่ี�หลากหลาย  

ไม่ว่าจะเป็็นการีพิิจารีณ์าจากอั่ตรีาส่วนท่างการีเงิน (อ่ัตรีาผู้ลตอ่บัแท่นข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น อ่ัตรีาผู้ลตอ่บัแท่นข้อ่งสินท่รีัพิย์ 

อ่ัตรีาส่วนหนี�สินอ่ัตรีาการีจ่ายเงินป็ันผู้ล เป็็นต�น) โด้ยวรีรีณ์กรีรีมในอ่ดี้ตส่วนใหญ่พิบัแบับัจำลอ่งอั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน 

3 แบับัจำลอ่ง (Thongjang & Nimtrakoon, 2022) ด้ังนี�
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ผลกระที่บัของผ้�ถุือหุุ้�นรายย่อยและผ้�ถุือหุุ้�นต่่างชาติ่ต่่ออัต่ราการเติ่บัโต่อย่างยั�งยืน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนขนาดกลางและขนาดย่อมิ  (SMEs)  ในปีระเที่ศไที่ย

1. แบับัจำลอ่งอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่ง Higgins (1977) เป็็นการีป็รีะมาณ์การีการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน จาก 

ผู้ลค้ณ์ข้อ่งผู้ลตอ่บัแท่นจากส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น (Return on Equity) และการีเก็บัรีักษากำไรี (Earnings Retention) (Drake 

et al. , 2005) ซึึ่�งสามารีถคำนวณ์ได้� ด้ังนี�

 Sustainable Growth Rate = ROE × (1-Dividend Payout Ratio)

โด้ย Sustainable Growth Rate = อั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน ROE = อั่ตรีาผู้ลตอ่บัแท่นข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น, Dividend 

Payout Ratio = อั่ตรีาการีจ่ายเงินป็ันผู้ล

2. แบับัจำลอ่งอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่ง Zakon (1986) ซึ่ึ�งได้�พิัฒนาแบับัจำลอ่งอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน 

ซึ่ึ�งมีส้ตรีการีคำนวณ์ ด้ังนี�

Sustainable Growth Rate =
D

(R – i) p + Rp
E

โด้ย Sustainable Growth Rate = อั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน 
D

E
 = อ่ัตรีาหนี�สินรีวมต่อ่ทุ่น R = อั่ตรีาผู้ลตอ่บัแท่น 

จากสินท่รัีพิย์ (ROA) i = อั่ตรีาด้อ่กเบัี�ย × (1 – อ่ัตรีาภาษี) และ p = สัด้ส่วนข้อ่งกำไรีสะสม

3. แบับัจำลอ่งอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่ง Horne (1988) เป็็นการีอ่ธิบัายเชีิงป็รีิมาณ์ข้อ่งอ่ัตรีาการีเติบัโต ซึ่ึ�ง

เป็็นความแป็รีป็รีวนข้อ่งรีายได้�จากการีข้าย มีส้ตรีการีคำนวณ์ ด้ังนี�

Sustainable Growth Rate or ∆s/s =
b ×(

NP
) × (1 + D

)S Eq

(
A

) – b ×(
NP

) × (1 + D
)S S Eq

โด้ย Sustainable Growth Rate = อั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน ∆s/s = ความแป็รีป็รีวนข้อ่งยอ่ด้ข้ายในป็ีที่�ผู้่านมา 

b = กำไรีสะสม (1 – b คือ่ อ่ัตรีาการีจ่ายเงินป็ันผู้ล) NP/S = อั่ตรีากำไรีสุท่ธิ D/Eq = อั่ตรีาหนี�สินรีวมต่อ่ส่วนข้อ่ง 

ผู้้�ถือ่หุ�น และ A/S = อั่ตรีาสินท่รัีพิย์รีวมต่อ่ยอ่ด้ข้าย

การีศึีกษานี�เลือ่กวัด้ค่าตัวแป็รีอั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน (SGR) ตามแบับัจำลอ่งอั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่ง 

Higgins (1977) เนื�อ่งจากเป็็นแบับัจำลอ่งท่ี�ได้�รีับัการียอ่มรัีบัและใชี�ในงานวิจัยต่าง ๆ  อ่ย่างแพิรี่หลาย (Thongjang & 

Nimtrakoon, 2022) และเป็็นอั่ตรีาการีเติบัโตส้งสุด้ที่�กิจการีสามารีถท่ำได้�โด้ยไม่ต�อ่งพิึ�งพิาการีก้�เงินหรืีอ่รีะด้มทุ่นจาก

ภายนอ่ก นั�นหมายถึง กิจการีสามารีถเติบัโตได้�อ่ย่างต่อ่เนื�อ่งจากแหล่งเงินทุ่นภายใน เชี่น การีท่ำกำไรีและการีเพิิ�มทุ่นจาก

ผู้ลการีด้ำเนินงานท่ี�เกิด้ข้ึ�นเอ่ง โด้ยไม่ต�อ่งข้ยายหนี�สินหรืีอ่อ่อ่กหุ�นใหม่ (Ionita & Dinu, 2021) จึงสามารีถสะท่�อ่นให�เห็น

ถึงความเสี�ยงจากหนี�สินคือ่ กิจการีไม่ต�อ่งพิึ�งพิาหนี�สินมากเกินไป็ ซึึ่�งท่ำให�สามารีถรัีกษาสภาพิคล่อ่งและลด้ความเสี�ยง

ท่างการีเงิน เมื�อ่กิจการีสามารีถเติบัโตได้�จากภายในโด้ยไม่พิึ�งพิาแหล่งเงินทุ่นภายนอ่ก จะท่ำให�กิจการีมีเสถียรีภาพิและ

สามารีถเติบัโตในรีะยะยาว นักลงทุ่นมักมอ่งหากิจการีที่�มีอ่ัตรีาการีเติบัโตส้ง และไม่พิึ�งพิาการีก้�ยืมหรืีอ่การีรีะด้มทุ่น 

มากเกินไป็ ซึึ่�งชี่วยสรี�างความมั�นใจในการีลงทุ่นอ่ีกด้�วย (Higgins, 1977; Sanoran, 2023)
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บัที่ความิวิจัย

โด้ยหากอั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน (SGR) ส้ง หมายถึง กิจการีมีความสามารีถในการีเติบัโตจากผู้ลการีด้ำเนินงาน

และสามารีถสรี�างผู้ลกำไรีท่ี�ส้งข้ึ�นโด้ยไม่ต�อ่งเพิิ�มหนี�สินหรืีอ่รีะด้มทุ่นจากภายนอ่ก ท่ำให�ความเสี�ยงท่างการีเงินลด้ลง ในท่าง

กลับักันหากอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน (SGR) ต�ำ หมายถึง บัรีิษัท่อ่าจไม่สามารีถเติบัโตได้�มากนักโด้ยไม่พิึ�งพิาการีก้�ยืม

หรีือ่การีรีะด้มทุ่นจากภายนอ่ก ซึึ่�งอ่าจท่ำให�บัริีษัท่ต�อ่งหันไป็หานักลงทุ่นหรีือ่สถาบัันการีเงินเพิื�อ่หาแหล่งเงินทุ่นเพิิ�มเติม 

(Sanoran, 2023)

2.4 ส่มมต่ิฐานการวิจัย

การถืือหุ้้�นของนักลงท้นรายย่อยกับการเต่ิบโต่อย่างยั�งยืนของกิจการ

กลไกการีกำกับัด้้แลกิจการีมีเป็้าหมายหลักในการีลด้ความขั้ด้แย�งรีะหว่างผู้้�บัริีหารีและผู้้�ถือ่หุ�น โด้ยเฉพิาะการีข้จัด้

ป็ัญหาความข้ัด้แย�งท่ี�เกิด้ข้ึ�นจากป็ัญหาตัวแท่น (Agency Problem) ซึ่ึ�งเป็็นผู้ลจากความแตกต่างรีะหว่างผู้ลป็รีะโยชีน ์

ข้อ่งผู้้�บัริีหารี (ตัวแท่น) กับัผู้้�ถือ่หุ�น (เจ�าข้อ่งกิจการี) ที่�อ่าจท่ำให�ผู้้�บัริีหารีด้ำเนินการีในลักษณ์ะที่�เอ่ื�อ่ต่อ่ผู้ลป็รีะโยชีน์ข้อ่ง

ตนเอ่งมากกว่าผู้ลป็รีะโยชีน์ข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น ตามท่ฤษฎีีข้อ่ง Jensen & Meckling (1976) ป็ัญหาความขั้ด้แย�งรีะหว่างผู้้�บัริีหารี

และผู้้�ถือ่หุ�นเกิด้ข้ึ�นเมื�อ่ ผู้้�ถือ่หุ�นรีายใหญ่หรืีอ่เจ�าข้อ่งที่�มีการีกรีะจุกตัวข้อ่งหุ�นท่ำให�มีการีใชี�อ่ำนาจในการีควบัคุมกิจการี 

ในท่างท่ี�ผู้ิด้ โด้ยมักจะใชี�ท่รัีพิยากรีข้อ่งกิจการีเพิื�อ่แสวงหาผู้ลป็รีะโยชีน์ส่วนตัว เชี่น การีตัด้สินใจท่างธุรีกิจที่�ไม่ส่งผู้ลดี้ต่อ่

ผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ย หรีือ่การีใชี�เงินทุ่นในโครีงการีท่ี�ไม่สรี�างม้ลค่าเพิิ�มอ่ย่างยั�งยืน การีคุ�มครีอ่งสิท่ธิข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยม ี

ความสำคัญมาก โด้ยเฉพิาะในป็รีะเท่ศีท่ี�มีกฎีหมายคุ�มครีอ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยท่ี�อ่่อ่นแอ่ หากผู้้�ถือ่หุ�นรีายใหญ่สามารีถควบัคุม

การีตัด้สินใจในกิจการีโด้ยไม่คำนึงถึงผู้ลป็รีะโยชีน์ข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ย การีกำกับัด้้แลกิจการีที่�ไม่มีป็รีะสิท่ธิภาพิจะส่งผู้ลให�

เกิด้ความไม่เสมอ่ภาคในการีจัด้สรีรีผู้ลป็รีะโยชีน์ และอ่าจนำไป็ส้่การีลด้ความน่าเชืี�อ่ถือ่ข้อ่งกิจการีในสายตาข้อ่งนักลงทุ่น 

(Alipour, 2013; Tayeh et al., 2023) การีมีผู้้�ถือ่หุ�นที่�มีการีกรีะจุกตัวมักท่ำให�เกิด้การีควบัคุมที่�ไม่เป็็นธรีรีม และเพิิ�ม

ความเสี�ยงในการีท่ี�ผู้้�ถือ่หุ�นรีายใหญ่จะใชี�อ่ำนาจการีควบัคุมในท่างท่ี�ไม่เป็็นป็รีะโยชีน์ต่อ่กิจการี ตัวอ่ย่างเชี่น การีแสวงหา

ผู้ลป็รีะโยชีน์ส่วนตัวโด้ยใชี�ท่รัีพิยากรีข้อ่งกิจการีในการีท่ำธุรีกรีรีมที่�เอ่ื�อ่ป็รีะโยชีน์แก่ตนเอ่ง หรืีอ่การีตัด้สินใจท่ี�ท่ำให� 

ผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยได้�รัีบัผู้ลกรีะท่บัในทิ่ศีท่างลบั (Kirkbride et al., 2009)

ในป็รีะเท่ศีที่�มีกฎีหมายคุ�มครีอ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยท่ี�อ่่อ่นแอ่ (โด้ยเฉพิาะในกลุ่มป็รีะเท่ศีตลาด้เกิด้ใหม่) ความขั้ด้แย�ง

รีะหว่างผู้้�บัรีิหารีและผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยจะมีแนวโน�มส้งข้ึ�น ซึ่ึ�งสามารีถเห็นได้�จากการีข้าด้ความโป็รี่งใสในการีบัรีิหารีจัด้การี 

และการีไม่เป็ิด้เผู้ยข้�อ่ม้ลท่างการีเงินอ่ย่างถ้กต�อ่ง ท่ำให�ผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยไม่สามารีถตรีวจสอ่บัการีด้ำเนินงานได้�อ่ย่างมี

ป็รีะสิท่ธิภาพิ ผู้ลกรีะท่บัจากป็ัญหานี�อ่าจท่ำให�เกิด้การีบัริีหารีที่�ไม่โป็รี่งใส และลด้ความมั�นใจข้อ่งนักลงทุ่นในกิจการีนั�น ๆ  

เพิื�อ่เป็็นการีป็้อ่งกันและลด้ความข้ัด้แย�งด้ังกล่าว การีมีกลไกการีกำกับัด้้แลกิจการีท่ี�เข้�มงวด้ เชี่น การีคุ�มครีอ่งสิท่ธิข้อ่ง 

ผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ย การีเป็ิด้เผู้ยข้�อ่ม้ลท่ี�โป็รี่งใส และการีสรี�างความสมดุ้ลในการีควบัคุมอ่ำนาจข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายใหญ่ สามารีถ

ชี่วยลด้ป็ัญหาการีแสวงหาผู้ลป็รีะโยชีน์ส่วนตัวจากผู้้�ถือ่หุ�นรีายใหญ่และสรี�างความน่าเชีื�อ่ถือ่ให�กับักิจการี (Naseer & Bagh, 

2024)

งานวิจัยในอ่ด้ีตได้�แสด้งให�เห็นถึงผู้ลกรีะท่บัท่ั�งในเชิีงบัวกและเชีิงลบัจากการีมีผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยในการีกำกับัด้้แลและ

การีเติบัโตข้อ่งกิจการี โด้ยมีการีอ่�างอิ่งถึงการีศึีกษาและท่ฤษฎีีที่�หลากหลายที่�สนับัสนุนมุมมอ่งต่าง ๆ  ด้ังนี� La Porta et al. 

(2002) พิบัว่า บัรีิษัท่ท่ี�มีผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยท่ี�มีส่วนรี่วมในการีถือ่หุ�นนั�นสามารีถส่งผู้ลด้ีต่อ่ป็รีะสิท่ธิภาพิการีด้ำเนินงานข้อ่ง
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ผลกระที่บัของผ้�ถุือหุุ้�นรายย่อยและผ้�ถุือหุุ้�นต่่างชาติ่ต่่ออัต่ราการเติ่บัโต่อย่างยั�งยืน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนขนาดกลางและขนาดย่อมิ  (SMEs)  ในปีระเที่ศไที่ย

กิจการีได้� โด้ยผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยสามารีถชี่วยเพิิ�มแรีงกด้ด้ัน และการีตรีวจสอ่บัจากภายนอ่กท่ี�ท่ำให�ผู้้�บัรีิหารีมีแรีงจ้งใจในการี

ด้ำเนินงานให�ด้ีข้ึ�นและเพิิ�มผู้ลตอ่บัแท่นให�กับัผู้้�ถือ่หุ�นทั่�งหมด้ นอ่กจากนี� ยังพิบัว่า การีมีส่วนรี่วมข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยสามารีถ

ข้จัด้ป็ัญหาตัวแท่นได้� โด้ยการีติด้ตามและสอ่ด้ส่อ่งการีด้ำเนินงานข้อ่งผู้้�บัริีหารี ท่ำให�ผู้้�บัริีหารีต�อ่งแสวงหาผู้ลป็รีะโยชีน์ใน

รีะยะยาวท่ี�เป็็นป็รีะโยชีน์ต่อ่ผู้้�ถือ่หุ�นทุ่กคนไม่ใชี่เฉพิาะผู้้�ถือ่หุ�นรีายใหญ่ Bishara et al. (2020) ให�หลักฐานว่า สัด้ส่วน

ข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยท่ี�เพิิ�มข้ึ�นสามารีถส่งผู้ลกรีะท่บัเชิีงบัวกต่อ่การีเติบัโตข้อ่งกิจการีในรีะยะยาวได้� เนื�อ่งจากมีการีควบัคุม

ท่ี�หลากหลาย และกรีะจายการีควบัคุมให�แก่ผู้้�ถือ่หุ�นหลายฝ่่ายท่ำให�กิจการีสามารีถขั้บัเคลื�อ่นการีเติบัโตได้�อ่ย่างยั�งยืน 

นอ่กจากนี� Ali et al. (2022), El-Chaarani et al. (2022) และ Beebeejaun & Bissessur (2023) แสด้งให�เห็นว่า 

การีมีส่วนรี่วมข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ย มีความสำคัญในการีสรี�างความโป็รี่งใสและผู้ลลัพิธ์ท่ี�ด้ีต่อ่ผู้ลการีด้ำเนินงานข้อ่งกิจการี 

สัด้ส่วนการีถือ่หุ�นข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยท่ี�มีป็รีะสิท่ธิภาพิชี่วยเพิิ�มแรีงกด้ดั้นเชิีงบัวกต่อ่คณ์ะกรีรีมการีและผู้้�บัริีหารีให�ตัด้สินใจ

บันพิื�นฐานข้อ่งป็รีะโยชีน์ส้งสุด้ต่อ่ผู้้�ถือ่หุ�นและผู้้�มีส่วนได้�ส่วนเสียอ่ื�น ๆ  นอ่กจากนี� Sharma & Sachdeva (2022)  

ชีี�ให�เห็นว่า การีมีสัด้ส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยในรีะดั้บัท่ี�ต�ำ ในการีติด้ตามกิจกรีรีมข้อ่งบัริีษัท่มหาชีนเป็็นป็ัจจัยสำคัญท่ี� 

นำไป็ส้่การีฉ�อ่โกง เนื�อ่งจากข้าด้การีตรีวจสอ่บัถ่วงดุ้ลจากผู้้�ถือ่หุ�น ท่ำให�เกิด้การีบัรีิหารีที่�ไม่มีความโป็รี่งใส ข้าด้แรีงผู้ลักด้ัน

จากผู้้�ถือ่หุ�น ส่งผู้ลให�กิจการีละเลยการีป็ฏิิบััติตามแนวป็ฏิิบััติการีกำกับัด้้แลกิจการีที่�ด้ี ในท่ำนอ่งเดี้ยวกัน Burunciuc & 

Gonenc (2020) ให�หลักฐานว่า การีเป็ลี�ยนแป็ลงการีถือ่ครีอ่งหุ�นข้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ยในรีะด้ับัที่�ส้งขึ้�นในบัรีิษัท่มหาชีน

มักจะเป็็นบัริีษัท่ท่ี�มีกลไกการีกำกับัด้้แลกิจการีท่ี�ดี้ขึ้�นอ่ีกด้�วย ด้ังนั�นจึงกล่าวได้�ว่า ผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยมีบัท่บัาท่สำคัญในการี

กำกับัด้้แลกิจการีและส่งผู้ลต่อ่การีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่งบัริีษัท่ (Agyemang et al., 2019; Feng et al., 2021)

แต่อ่ย่างไรีก็ตาม Thongjang & Nimtrakoon (2022) ชีี�ให�เห็นว่า ในบัางกรีณ์ีการีมีผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยจำนวนมาก 

อ่าจท่ำให�การีกำกับัด้้แลและการีติด้ตามการีด้ำเนินงานข้อ่งผู้้�บัริีหารีลด้ลง เนื�อ่งจากการีท่ี�ผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยไม่มีเวลาหรืีอ่ 

ความเชีี�ยวชีาญในการีติด้ตามการีด้ำเนินงาน ท่ำให�ผู้้�บัริีหารีสามารีถบัริีหารีงานในทิ่ศีท่างท่ี�ไม่เป็็นป็รีะโยชีน์ต่อ่กิจการีและ

ผู้้�ถือ่หุ�นโด้ยรีวมได้� อ่ันเนื�อ่งจากป็ัญหาความไม่สมดุ้ลข้อ่งการีควบัคุมคือ่ ในบัางกรีณ์ีท่ี�มีการีกรีะจายตัวข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น 

มากเกินไป็ ก็อ่าจท่ำให�เกิด้ความยากลำบัากในการีควบัคุมการีตัด้สินใจและสรี�างความชัีด้เจนในการีด้ำเนินงาน นอ่กจากนี� 

ผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยท่ี�ไม่มีอ่ำนาจในการีตัด้สินใจรี่วมอ่าจท่ำให�เกิด้ป็ัญหาในการีลด้ป็รีะสิท่ธิภาพิในการีบัริีหารี

จากวรีรีณ์กรีรีมท่ี�เกี�ยวข้�อ่งข้�างต�นพิบัว่า แม�จะมีการีพิบัว่าผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยสามารีถชี่วยป็รีับัป็รีุงการีกำกับัด้้แลกิจการี

และส่งผู้ลด้ีต่อ่การีเติบัโตข้อ่งกิจการีแต่ก็ยังมีข้�อ่จำกัด้ท่ี�ต�อ่งคำนึงถึง เชี่น การีกรีะจายตัวข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยอ่าจท่ำให� 

การีควบัคุมด้้แลผู้้�บัรีิหารีไม่เป็็นรีะบับัและข้าด้ความต่อ่เนื�อ่ง ด้ังนั�นการีมีการีกรีะจายการีถือ่หุ�นอ่ย่างพิอ่เหมาะและการี

จัด้การีท่ี�ด้ีสามารีถท่ำให�การีกำกับัด้้แลกิจการีเป็็นไป็อ่ย่างมีป็รีะสิท่ธิภาพิ และส่งผู้ลดี้ต่อ่การีเติบัโตข้อ่งกิจการีในรีะยะยาว 

การีตั�งสมมติฐานนี�มีพิื�นฐานจากท่ฤษฎีีตัวแท่น (Agency Theory) รีวมท่ั�งตลาด้หลักท่รัีพิย์แห่งป็รีะเท่ศีไท่ย ให�ความสำคัญ

คือ่การีถือ่หุ�นโด้ยผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ย เพิื�อ่ส่งเสริีมให�บัริีษัท่จด้ท่ะเบีัยนพัิฒนารีะบับัการีกำกับัด้้แลกิจการีที่�ด้ี (Thanjunpong 

et al., 2021; The Stock Exchange of Thailand, 2022) โด้ยการีมีผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยสามารีถส่งเสริีมการีกำกับัด้้แล

กิจการีให�ด้ีข้ึ�น ซึึ่�งชี่วยให�ฝ่่ายบัรีิหารีมุ่งเน�นการีด้ำเนินงานท่ี�เป็็นป็รีะโยชีน์ต่อ่ผู้้�ถือ่หุ�นท่ั�งหมด้และส่งผู้ลต่อ่การีเติบัโตท่ี�ยั�งยืน 

ผู้้�วิจัยจึงตั�งสมมติฐาน ด้ังนี�

ส่มมต่ิฐานที� 1: การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ยมีความสัมพิันธ์ในทิ่ศีท่างบัวกกับัการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่งกิจการี
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บัที่ความิวิจัย

การถืือหุ้้�นของนักลงท้นต่่างชาต่ิกับการเต่ิบโต่อย่างยั�งยืนของกิจการ

ในป็รีะเท่ศีเศีรีษฐกิจเกิด้ใหม่ (Emerging Economies) หลายแห่ง การีเป็ิด้เสรีีการีค�าและการีดึ้งด้้ด้การีลงทุ่นจาก

ต่างป็รีะเท่ศีได้�กลายเป็็นกลยุท่ธ์ท่ี�สำคัญในการีกรีะตุ�นการีเติบัโตท่างเศีรีษฐกิจและพัิฒนาตลาด้การีเงิน การีมีนักลงทุ่น 

ต่างชีาติเป็็นเจ�าข้อ่งในกิจการีต่าง ๆ  นั�น สามารีถนำมาซึึ่�งท่รีัพิยากรีท่างการีเงินและความร้ี�จากต่างป็รีะเท่ศี ซึึ่�งอ่าจมีผู้ล 

ต่อ่การีพิัฒนาในด้�านการีกำกับัด้้แลกิจการี ความยั�งยืน และการีเติบัโตในรีะยะยาวข้อ่งกิจการี (Liou et al., 2023)  

อ่ย่างไรีก็ตาม ความท่�าท่ายสำคัญสำหรัีบักิจการีในกลุ่มป็รีะเท่ศีเศีรีษฐกิจเกิด้ใหม่คือ่ ความเป็็นเจ�าข้อ่งต่างชีาติไม่เสมอ่ไป็

ท่ี�จะส่งผู้ลในเชิีงบัวกต่อ่การีด้ำเนินงานท่ี�ยั�งยืน เพิรีาะความสัมพิันธ์รีะหว่างการีลงทุ่นจากต่างป็รีะเท่ศีกับัความยั�งยืนนั�นยัง

ไม่ชัีด้เจนในทุ่กกรีณี์ (Mi Choi et al., 2012; Choi & Park, 2019) ผู้ลกรีะท่บัจากการีลงทุ่นข้อ่งต่างชีาติอ่าจขึ้�นอ่ย้่กับั

ป็ัจจัยหลายป็รีะการี เชี่น วัฒนธรีรีมอ่งค์กรี การีกำกับัด้้แลกิจการีที่�มีอ่ย้่ในป็รีะเท่ศี หรืีอ่ รีะด้ับัความโป็รี่งใสที่�รีัฐบัาลและ

บัรีิษัท่ในป็รีะเท่ศีนั�น ๆ  สามารีถบัังคับัใชี�อ่ย่างมีป็รีะสิท่ธิภาพิ จากการีศึีกษาข้อ่ง Maher & Andersson (2000) พิบัว่า 

การีมีผู้้�ถือ่หุ�นต่างชีาติชี่วยเพิิ�มแรีงกด้ด้ันให�กิจการีในป็รีะเท่ศีเศีรีษฐกิจเกิด้ใหม่ต�อ่งยอ่มรีับัมาตรีการีต่าง ๆ  เพิื�อ่ให�กิจการี

สามารีถเติบัโตได้�ในรีะยะยาว แต่ในท่างกลับักันก็มีกรีณี์ที่�การีเป็็นเจ�าข้อ่งต่างชีาติไม่ได้�ส่งผู้ลดี้เท่่าที่�ควรีหากไม่ได้�รีับัการี

สนับัสนุนจากโครีงสรี�างการีกำกับัด้้แลกิจการีท่ี�ด้ี งานวิจัยเกี�ยวกับัโครีงสรี�างผู้้�ถือ่หุ�นต่างชีาติชีี�ให�เห็นว่า นักลงทุ่นต่างชีาติ

มีบัท่บัาท่สำคัญในการีป็รีับัป็รุีงการีกำกับัด้้แลกิจการีในบัรีิษัท่ในป็รีะเท่ศีเศีรีษฐกิจเกิด้ใหม่ โด้ยเฉพิาะในด้�านความโป็รี่งใส

และการีกำหนด้คณ์ะกรีรีมการีอิ่สรีะข้อ่งบัริีษัท่ ซึึ่�งเป็็นกลไกที่�สำคัญในการีส่งเสริีมการีเติบัโตที่�ยั�งยืนและลด้ความเสี�ยงจาก

การีบัริีหารีท่ี�ไม่เหมาะสม (Huang & Lien, 2012) เนื�อ่งจากนักลงทุ่นชีาวต่างชีาติมักใชี�อ่ิท่ธิพิลทั่�งท่างตรีงและท่างอ่�อ่ม

ไป็ยังการีตัด้สินใจข้อ่งผู้้�บัรีิหารี ซึ่ึ�งเป็็นป็ัจจัยท่ี�ชี่วยผู้ลักด้ันให�กิจการีมีการีป็รีับัตัวเข้�าส้่มาตรีฐานการีด้ำเนินงานท่ี�เข้�มงวด้

มากข้ึ�น โด้ยเฉพิาะในป็รีะเท่ศีท่ี�โครีงสรี�างการีกำกับัด้้แลกิจการีอ่าจยังไม่แข้็งแกรี่งนัก อ่ิท่ธิพิลเหล่านี�ส่งผู้ลในเชีิงบัวก 

ต่อ่ป็รีะสิท่ธิภาพิในการีด้ำเนินงานข้อ่งผู้้�บัริีหารี (Mi Choi et al., 2012; Choi & Park, 2019) การีที่�นักลงทุ่นต่างชีาติ

ชี่วยติด้ตามการีกำกับัด้้แลกิจการีท่ี�ด้ี มีความสัมพิันธ์กับัผู้ลการีด้ำเนินงานท่างการีเงินที่�ด้ีขึ้�นในรีะยะยาว นอ่กจากนี�ยังชี่วย

ลด้ต�นทุ่นข้อ่งตัวแท่น (Agency Costs) ซึึ่�งเกิด้จากความไม่สมดุ้ลรีะหว่างผู้้�บัริีหารีและผู้้�ถือ่หุ�น (Torres et al., 2024) 

ด้�วยเหตุนี� การีมีผู้้�ถือ่หุ�นต่างชีาติไม่เพีิยงแต่เพิิ�มแรีงกด้ดั้นในเชิีงบัวกต่อ่กิจการีเท่่านั�น แต่ยังสามารีถชี่วยส่งเสริีมความยั�งยืน

ในทุ่กมิติข้อ่งการีด้ำเนินงานได้�อ่ย่างเป็็นรี้ป็ธรีรีม

จากการีอ่ภิป็รีายวรีรีณ์กรีรีมท่ี�เกี�ยวข้�อ่งและหลักฐานที่�สนับัสนุนเกี�ยวกับับัท่บัาท่ข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติ สามารีถสรุีป็ 

ได้�ว่า นักลงทุ่นต่างชีาติมีบัท่บัาท่สำคัญต่อ่การีกำกับัด้้แลกิจการีและการีพิัฒนากลยุท่ธ์เพิื�อ่ความยั�งยืนข้อ่งกิจการี โด้ยพิบั

งานวิจัยท่ี�สนับัสนุน ด้ังนี� Ferris & Park (2005) พิบัว่า การีถือ่หุ�นโด้ยนักลงทุ่นต่างชีาติในบัรีิษัท่ญี�ป็ุ่นมีความสัมพิันธ์ 

แบับัไม่เป็็นเชีิงเส�น (Nonlinear Structure) โด้ยมีผู้ลกรีะท่บัเชีิงบัวกต่อ่ม้ลค่ากิจการีเมื�อ่สัด้ส่วนการีถือ่หุ�นอ่ย้่ในรีะด้ับัหนึ�ง 

(รี�อ่ยละ 40) แต่เมื�อ่สัด้ส่วนการีถือ่หุ�นท่ี�ส้งกว่านี�ม้ลค่ากิจการีกลับัลด้ลง ซึ่ึ�งสะท่�อ่นถึงความสมดุ้ลในการีถือ่หุ�นที่�มีผู้ลต่อ่การี

ตัด้สินใจเชีิงกลยุท่ธ์และความสามารีถในการีแข้่งข้ันข้อ่งกิจการี นอ่กจากนี� ยังพิบัอ่ีกว่า นักลงทุ่นต่างชีาติมีแนวโน�มส่งเสริีม

การีลงทุ่นในการีวิจัยและพัิฒนา (R&D) ซึึ่�งเป็็นป็ัจจัยสำคัญท่ี�สนับัสนุนความสามารีถในการีแข้่งข้ันและการีเติบัโตใน 

รีะยะยาว จากข้�อ่ม้ลข้อ่ง Tsafack & Guo (2021) พิบัว่า บัรีิษัท่ข้นาด้ใหญ่ที่�มีการีค�าและการีลงทุ่นรีะหว่างป็รีะเท่ศี 

มักจะดึ้งด้้ด้นักลงทุ่นต่างชีาติรีายใหญ่ ท่ี�สามารีถชี่วยเพิิ�มป็รีะสิท่ธิภาพิข้อ่งการีกำกับัด้้แลกิจการี รีวมทั่�ง Peck-Ling et al. 

(2016) พิบัว่า สัด้ส่วนการีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติที่�ไม่เกินรี�อ่ยละ 50 อ่าจไม่มีผู้ลสำคัญต่อ่ผู้ลการีด้ำเนินงาน แต่หาก
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ผลกระที่บัของผ้�ถุือหุุ้�นรายย่อยและผ้�ถุือหุุ้�นต่่างชาติ่ต่่ออัต่ราการเติ่บัโต่อย่างยั�งยืน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนขนาดกลางและขนาดย่อมิ  (SMEs)  ในปีระเที่ศไที่ย

นักลงทุ่นต่างชีาติมีสิท่ธิอ่อ่กเสียงมากกว่ารี�อ่ยละ 50 จะสามารีถเพิิ�มป็รีะสิท่ธิภาพิการีด้ำเนินงานได้�อ่ย่างชีัด้เจน โด้ยใน

ป็รีะเท่ศีมาเลเซึ่ียถ้กพิบัว่า การีลงทุ่นข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นจากต่างชีาติจะส้งกว่าป็รีะเท่ศีเพิื�อ่นบั�าน เชี่น ป็รีะเท่ศีไท่ย เมียนมารี์ 

และฟ้ิลิป็ป็ินส์ เนื�อ่งจากความเสี�ยงท่างการีเมือ่งในมาเลเซึ่ียต�ำกว่า นอ่กจากนี� Tran (2020) ชีี�ให�เห็นว่า นักลงทุ่นต่างชีาติ

อ่าจมีผู้ลกรีะท่บัเชีิงลบัต่อ่การีลงทุ่นข้อ่งบัรีิษัท่ในเวียด้นาม ซึ่ึ�งเกิด้จากบัรีิบัท่ท่างกฎีหมายหรีือ่โครีงสรี�างการีกำกับัด้้แลท่ี�ยัง

ไม่สมบั้รีณ์์

ในการีศีึกษาครีั�งนี� ผู้้�วิจัยสันนิษฐานว่า ท่ฤษฎีีตัวแท่น (Agency Theory) สามารีถอ่ธิบัายบัท่บัาท่ข้อ่งนักลงทุ่น 

ต่างชีาติในการีกำกับัด้้แลกิจการีและการีพิัฒนากลยุท่ธ์ข้อ่งกิจการีท่ี�ลงทุ่นได้�อ่ย่างมีป็รีะสิท่ธิภาพิ โด้ยนักลงทุ่นต่างชีาต ิ

ถ้กมอ่งว่าเป็็นตัวการี (Principal) ท่ี�มีความสามารีถในการีกำกับัด้้แลและติด้ตามการีด้ำเนินงานข้อ่งที่มตัวแท่น (Agent) 

หรีือ่ผู้้�บัริีหารีรีะดั้บัส้ง ส่งผู้ลต่อ่การีเติบัโตข้อ่งกิจการีที่�ยั�งยืน จึงกำหนด้สมมติฐานในการีวิจัย ด้ังนี�

ส่มมต่ิฐานที� 2: การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติมีความสัมพิันธ์ในทิ่ศีท่างบัวกกับัการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่งกิจการี

2.5 กรอบแนวคิดในการศึกษัา

จากท่ฤษฎีีตัวแท่น (Agency Theory) รีวมท่ั�งการีอ่ภิป็รีายงานวิจัยในอ่ดี้ตโด้ยส่วนใหญ่ชีี�ให�เห็นหลักฐานว่า ผู้้�ถือ่หุ�น

รีายย่อ่ย (Agyemang et al., 2019; Burunciuc & Gonenc; 2020; Feng et al., 2021) และผู้้�ถือ่หุ�นต่างชีาติ  

(Dachs & Peters, 2014; Choi & Park, 2019; Shubita & Shubita, 2019; Alregab, 2023; Liou et al., 2023) 

จะส่งผู้ลต่อ่ความสามารีถในการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่งกิจการี ผู้้�วิจัยจึงนำมาพัิฒนาเป็็นกรีอ่บัแนวคิด้ในการีศึีกษา โด้ยแสด้ง

ด้ังภาพิท่ี� 1

คุณลักษณะของบริษัท

ภาระหนี้สิน (LEV), ความสามารถในการทำกำไร (ROA) ขนาดของบริษัท (SIZE), อายุของบริษัท (AGE),

กลุมอุตสาหกรรมและปที่ศึกษา (INDUSTRY/YEAR)

การถือหุนของนักลงทุน
• การถือหุนของนักลงทุนรายยอย (INDI)

• การถือหุนของนักลงทุนตางชาติ (FORI)

การเติบโตอยางยั่งยืน (SGR)

Higgins (1977) Model

ภาพที� 1 กรีอ่บัแนวคิด้ในการีวิจัย

ที�มา : รีวบัรีวมโด้ยผู้้�วิจัย
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บัที่ความิวิจัย

3. ระเบ่ัยบัวิธ่ีวิจััย

3.1 กล้่มต่ัวอย่างที�ใช�ในการศึกษัา

กลุ่มตัวอ่ย่างในการีศึีกษาครีั�งนี�คือ่ บัรีิษัท่จด้ท่ะเบีัยนในตลาด้หลักท่รัีพิย์เอ็่ม เอ่ ไอ่ (โด้ยบัริีษัท่จด้ท่ะเบีัยนใน 

ตลาด้เอ็่ม เอ่ ไอ่ คือ่ บัริีษัท่จด้ท่ะเบีัยนข้นาด้กลางและข้นาด้ย่อ่ม (SMEs) ในป็รีะเท่ศีไท่ย) โด้ยไม่รีวมกลุ่มธุรีกิจการีเงิน 

เนื�อ่งจากบัรีิษัท่จด้ท่ะเบัียนในตลาด้หลักท่รีัพิย์เอ่็ม เอ่ ไอ่ เป็็นชี่อ่งท่างสำคัญท่ี�ชี่วยให�ธุรีกิจข้นาด้กลางและข้นาด้ย่อ่ม (SME) 

สามารีถเข้�าถึงแหล่งเงินทุ่นในตลาด้ทุ่น เพิื�อ่สนับัสนุนการีเติบัโตข้อ่งธุรีกิจอ่ย่างมีป็รีะสิท่ธิภาพิ โด้ยถ้กอ่อ่กแบับัมาเพิื�อ่ 

ส่งเสริีมธุรีกิจ SME ที่�มีศัีกยภาพิในการีเติบัโตส้งและมีแนวโน�มเติบัโตได้�ด้ีในอ่นาคต อ่ย่างไรีก็ตาม การีศึีกษาผู้ลกรีะท่บั

ข้อ่งการีถือ่หุ�นโด้ยนักลงทุ่นรีายย่อ่ยและนักลงทุ่นต่างชีาติต่อ่การีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่งกิจการี SME ยังเผู้ชิีญความท่�าท่าย 

เนื�อ่งจากหลักฐานท่างวิชีาการีท่ี�มีอ่ย้่นั�นยังค่อ่นข้�างจำกัด้ โด้ยโครีงสรี�างท่างการีเงินและการีบัรีิหารีข้อ่ง SME มีความ 

แตกต่างจากบัริีษัท่มหาชีนข้นาด้ใหญ่ ซึ่ึ�งท่ำให�ผู้ลกรีะท่บัจากการีกรีะจายตัวข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยและการีลงทุ่นข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น

ต่างชีาติอ่าจแตกต่างอ่อ่กไป็ (Singh & Rastogi, 2023; Teixeira & Carvalho, 2024) นอ่กจากนี� กิจการี SME  

ยังป็รีะสบัป็ัญหาข้าด้แคลนท่รัีพิยากรีและขี้ด้ความสามารีถในการีป็ฏิิบััติตามมาตรีฐานการีกำกับัด้้แลกิจการีในรีะดั้บัเด้ียวกับั

บัริีษัท่ข้นาด้ใหญ่ (Singh & Rastogi, 2023; Teixeira & Carvalho, 2024) งานวิจัยนี�มีเป็้าหมายในการีนำเสนอ่โครีงสรี�าง

ผู้้�ถือ่หุ�นท่ี�สอ่ด้คล�อ่งกับักลไกการีกำกับัด้้แลกิจการีท่ี�ด้ี ผู้่านการีกรีะจายตัวข้อ่งผู้้� ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยและการีลงทุ่นจาก 

ผู้้�ถือ่หุ�นต่างชีาติ เพิื�อ่สนับัสนุนการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่งบัริีษัท่จด้ท่ะเบีัยนในตลาด้ เอ็่ม เอ่ ไอ่ โด้ยเก็บัรีวบัรีวมข้�อ่ม้ล 

ตั�งแต่ป็ี พิ.ศี. 2562 ถึงป็ี พิ.ศี. 2566 (ซึึ่�งเป็็นป็ีป็ัจจุบัันที่�สามารีถเก็บัรีวบัรีวมข้�อ่ม้ลได้�จากฐานข้�อ่ม้ล SETSMART) โด้ยมี

จำนวนบัริีษัท่ท่ั�งสิ�น 222 บัริีษัท่ (ข้�อ่ม้ล ณ์ วันท่ี� 1 สิงหาคม พิ.ศี. 2567) ผู้้�ศึีกษาเลือ่กกลุ่มตัวอ่ย่างด้�วยวิธีแบับัเจาะจง 

(Purposive Sampling) และกำหนด้เกณ์ฑ์คัด้เลือ่กตัวอ่ย่างตามวัตถุป็รีะสงค์งานวิจัย คงเหลือ่เป็็นจำนวนบัริีษัท่ทั่�งสิ�น 

150 บัรีิษัท่ และจำนวนตัวอ่ย่าง 633 ตัวอ่ย่าง แสด้งดั้งตารีางที่� 1

ต่ารางที� 1 จำนวนตัวอ่ย่างท่ี�ใชี�ในการีศึีกษา

เกณฑ์์การคััดเลืือกตััวอย่่าง จำำานวน

จำนวนบัริีษัท่จด้ท่ะเบีัยนในตลาด้หลักท่รัีพิย์ เอ็่ม เอ่ ไอ่ (MAI) 222 บัรีิษัท่

หัก 1. บัริีษัท่ในกลุ่มธุรีกิจการีเงิน 11 บัรีิษัท่

 2. บัริีษัท่ท่ี�มีข้�อ่ม้ลไม่ครีบัถ�วนในรีะหว่างป็ีที่�ศีึกษา (ป็ี พิ.ศี. 2562–2566) 9 บัรีิษัท่

 3. ข้�อ่ม้ลท่ี�มีค่า Std. Residual เกิน ±3 52 บัรีิษัท่

 คงเหลือ่จำนวนบัริีษัท่ที่�ใชี�ในการีศึีกษา 150 บัรีิษัท่

 คงเหลือ่จำนวนตัวอ่ย่างที่�ใชี�ในการีศึีกษา 633 ตัวอ่ย่าง

ที�มา : รีวบัรีวมโด้ยผู้้�วิจัย
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ผลกระที่บัของผ้�ถุือหุุ้�นรายย่อยและผ้�ถุือหุุ้�นต่่างชาติ่ต่่ออัต่ราการเติ่บัโต่อย่างยั�งยืน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนขนาดกลางและขนาดย่อมิ  (SMEs)  ในปีระเที่ศไที่ย

3.2 แบบจำลองในการวิจัย

จากสมมติฐานข้�างต�น ผู้้�วิจัยได้�กำหนด้แบับัจำลอ่งข้อ่งงานวิจัย เพิื�อ่ใชี�ในการีท่ด้สอ่บัผู้ลกรีะท่บัข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ย

และผู้้�ถือ่หุ�นต่างชีาติต่อ่อั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่งบัริีษัท่จด้ท่ะเบัียนข้นาด้กลางและข้นาด้ย่อ่ม (SMEs) ในป็รีะเท่ศีไท่ย 

ด้ังนี�

 SGRi = β0 + β1INDIit + β2FORIit + β3LEVit + B4ROAit + β5SIZEit + β6AGEit  

+ Industry1–7 / Year1–5FixedEffect + εit

งานวิจัยนี�ได้�เพิิ�มกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมและป็ีท่ี�ศีึกษา (Industry Fixed Effects and Year Fixed Effects) ใน 

แบับัจำลอ่งท่ี�ศีึกษา โด้ยข้�อ่ม้ลเกี�ยวกับัตัวแป็รีแสด้งตามตารีางที่� 2

ต่ารางที� 2 ตัวแป็รีและการีวัด้ค่าตัวแป็รี

ตััวแปร สััญลืักษณ์ การวัดคั่าตััวแปร

ต่ัวแปรต่าม : การเต่ิบโต่อย่างยั�งยืนของบริษััท

อ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน SGR แบับัจำลอ่งอั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่ง Higgins (1977)

ROE × (1 – Dividend Payout Ratio)

ROE = กำไรีสุท่ธิต่อ่ส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น

Dividend Payout Ratio = เงินป็ันผู้ลจ่ายต่อ่กำไรีสุท่ธิ

ต่ัวแปรอิส่ระ : การถืือหุ้้�นของนักลงท้น

การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ย INDI รี�อ่ยละข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยต่อ่ผู้้�ถือ่หุ�นท่ั�งหมด้ จากฐานข้�อ่ม้ล SETSMART

การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติ FORI รี�อ่ยละข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นต่างชีาติต่อ่ผู้้�ถือ่หุ�นท่ั�งหมด้ จากฐานข้�อ่ม้ล SETSMART

ต่ัวแปรควบค้ม : ค้ณลักษัณะของบริษััท

ภารีะหนี�สิน LEV หนี�สินรีวมต่อ่ส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น

ความสามารีถในการีท่ำกำไรี ROA กำไรีสุท่ธิต่อ่สินท่รัีพิย์รีวม

ข้นาด้ข้อ่งบัริีษัท่ SIZE ลอ่กาลิท่ึมธรีรีมชีาติข้อ่งสินท่รัีพิย์รีวม

อ่ายุข้อ่งบัริีษัท่ AGE จำนวนป็ีตั�งแต่ก่อ่ตั�งบัริีษัท่จนถึงป็ีท่ี�ท่ำการีศึีกษา

กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม INDUS1–7 ตัวแป็รีหุ่น โด้ยกำหนด้ให� 1 = อ่ย้่ในกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม 0 ไม่ได้�อ่ย้่ในกลุ่ม

อุ่ตสาหกรีรีม โด้ยผู้้�วิจัยจำแนกอ่อ่กเป็็น 7 กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม ด้ังนี�

(1) กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมเกษตรีและอุ่ตสาหกรีรีมอ่าหารี

(2) กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมเท่คโนโลยี

(3) กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมท่รัีพิยากรี
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บัที่ความิวิจัย

ต่ารางที� 2 ตัวแป็รีและการีวัด้ค่าตัวแป็รี (ต่อ่)

ตััวแปร สััญลืักษณ์ การวัดคั่าตััวแปร

กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม (ต่อ่) INDUS1–7 (4) กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมบัริีการี

(5) กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมสินค�าอุ่ตสาหกรีรีม

(6) กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมสินค�าอุ่ป็โภคบัริีโภค

(7) กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมอ่สังหาริีมท่รัีพิย์และก่อ่สรี�าง

โด้ยงานวิจัยนี�กำหนด้ให�กลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมท่รัีพิยากรี เป็็นฐานในการี

วิเครีาะห์ เนื�อ่งจากเป็็นค่าตัวแป็รีพิยากรีณ์์ท่ี�สมการีถด้ถอ่ยเชิีงพิหุค้ณ์ 

ไม่มีการีพิิจารีณ์าตัวแป็รีข้อ่งกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมท่รัีพิยากรี  

(Exclude Variable โด้ยวิธี Enter)

ป็ีท่ี�ศีึกษา YEAR1–5 ตัวแป็รีหุ่น โด้ยกำหนด้ให� 1 = อ่ย้่ในป็ีท่ี�ศีึกษา 0 ไม่ได้�อ่ย้่ในป็ีท่ี�ศีึกษา  

โด้ยผู้้�วิจัยจำแนกอ่อ่กเป็็น 5 ป็ีคือ่ ป็ี พิ.ศี. 2562–2566 โด้ยงานวิจัยนี�

กำหนด้ให�กลุ่มป็ี พิ.ศี. 2562 เป็็นฐานในการีวิเครีาะห์ เนื�อ่งจากเป็็นป็ีแรีก

ในการีวิเครีาะห์ข้�อ่ม้ล

ที�มา : รีวบัรีวมโด้ยผู้้�วิจัย

3.3 การเก็บรวบรวมและการวิเคราะหุ้์ข�อม้ล

ข้�อ่ม้ลท่ี�ใชี�ในการีศีึกษาครีั�งนี�เป็็นข้�อ่ม้ลทุ่ติยภ้มิ (Secondary Data) โด้ยรีวบัรีวมข้�อ่ม้ลจากฐานข้�อ่ม้ล SETSMART 

(SET Market Analysis and Reporting Tool) การีศึีกษานี�ใชี�การีวิเครีาะห์ข้�อ่ม้ลโด้ยใชี�สถิติในการีวิเครีาะห์ ด้ังนี�

1. สถิติท่ี�ใชี�ในการีตรีวจสอ่บัข้�อ่ตกลงเบัื�อ่งต�นข้อ่งตัวแป็รี (Assumptions Statistics) เป็็นการีท่ด้สอ่บัเงื�อ่นไข้ เกี�ยวกับั

ข้�อ่ตกลงเบัื�อ่งต�น (Assumption) ข้อ่งข้�อ่ม้ลท่ี�จะนำมาวิเครีาะห์ด้�วยสถิติท่ด้สอ่บัสมการีถด้ถอ่ยเชิีงพิหุค้ณ์ (Multiple 

Regression Analysis) โด้ยใชี� Variance Inflation Factor (VIF), ค่าความเบั� (Skewness), ค่าความโด้่ง (Kurtosis), 

ค่า Kolmogorov-Smirnov สถิติท่ด้สอ่บัข้อ่ง Levene และค่า Durbin- Watson

2. การีวิเครีาะห์สถิติเชีิงพิรีรีณ์นา (Descriptive Statistics) เป็็นการีวิเครีาะห์เพิื�อ่อ่ธิบัายลักษณ์ะเบืั�อ่งต�นข้อ่งตัวแป็รี

ท่ี�ใชี�ในการีศึีกษา โด้ยใชี�ค่าเฉลี�ย (Mean) ส่วนเบัี�ยงเบันมาตรีฐาน (Standard Deviation) ค่าต�ำสุด้ (Minimum) และ 

ค่าส้งสุด้ (Maximum)

3. การีวิเครีาะห์สถิติเชีิงอ่นุมาน (Inferential Statistics) เป็็นการีวิเครีาะห์โด้ยใชี�การีวิเครีาะห์ค่าสัมป็รีะสิท่ธิ� 

สหสัมพิันธ์เพิียรี์สัน (Pearson Correlation Coefficient) เพืิ�อ่วิเครีาะห์ความสัมพัินธ์รีะหว่างตัวแป็รี และท่ด้สอ่บัสมมติฐาน

โด้ยใชี�การีวิเครีาะห์การีถด้ถอ่ยเชิีงพิหุค้ณ์

Zientek et al. (2016) ให�ข้�อ่สังเกตเกี�ยวกับัการีท่ด้สอ่บัข้�อ่ตกลงในการีวิเครีาะห์เส�นถด้ถอ่ย (Classical Assumption 

for Regression Analysis) ว่ามีความสำคัญเป็็นอ่ย่างยิ�งในการีวิเครีาะห์สมการีถด้ถอ่ย เนื�อ่งจากจะส่งผู้ลต่อ่ผู้ลลัพิธ์ 

งานวิจัยท่ี�มีความน่าเชีื�อ่ถือ่ ท่ั�งนี� หากข้�อ่ม้ลไม่เป็็นไป็ตามข้�อ่ตกลงเบัื�อ่งต�นการีวิเครีาะห์ข้�อ่ม้ลนั�นจะส่งผู้ลต่อ่ความตรีง
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ผลกระที่บัของผ้�ถุือหุุ้�นรายย่อยและผ้�ถุือหุุ้�นต่่างชาติ่ต่่ออัต่ราการเติ่บัโต่อย่างยั�งยืน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนขนาดกลางและขนาดย่อมิ  (SMEs)  ในปีระเที่ศไที่ย

ภายใน (Internal Validity) และความตรีงจากภายนอ่ก (External Validity) ข้อ่งการีวิจัย และผู้ลการีวิจัยที่�ค�นพิบัอ่าจ

คลาด้เคลื�อ่นจากความเป็็นจริีง (Sangthong, 2023)

ต่ารางที� 3 ผู้ลการีท่ด้สอ่บัข้�อ่ตกลงในการีวิเครีาะห์สมการีถด้ถอ่ยเชิีงพิหุค้ณ์

ตััวแปรในการวิจัำย่ VIF 
Statistic

Skewness 
Statistic

Kurtosis 
Statistic

Kolmogorov 
Smirnov (Sig.)

Levene* 
Statistic (Sig.)

อ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน (SGR) –1.052 5.410 0.000 0.473

การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ย (INDI) 1.159 1.049 1.134 0.000 0.294

การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติ (FORI) 1.142 2.751 7.204 0.000 0.398

ภารีะหนี�สิน (LEV) 1.129 1.419 1.785 0.000 0.133

ความสามารีถในการีท่ำกำไรี (ROA) 1.100 2.407 8.157 0.000 0.426

ข้นาด้ข้อ่งบัริีษัท่ (SIZE) 1.181 0.151 0.505 0.039 0.935

อ่ายุข้อ่งบัริีษัท่ (AGE) 1.159 0.609 0.863 0.000 0.659

Durbin-Watson 2.007

หุ้มายเหุ้ต่้ * Test of Homogeneity of Variance (Levene Statistic) Based on Mean

ที�มา : รีวบัรีวมโด้ยผู้้�วิจัย

จากตารีางท่ี� 3 พิบัว่า ข้�อ่ม้ลท่ี�ใชี�ในการีศีึกษามีการีแจกแจงไม่ป็รีกติ (Kolmogorov–Smirnov test = p < 0.05) 

นอ่กจากนี� ค่าความเบั� (Skewness) และค่าความโด้่ง (Kurtosis) สะท่�อ่นถึงการีแจกแจงข้อ่งค่าที่�เบีั�ยงเบันจาก 

ความสมมาตรีข้อ่งการีกรีะจายตัวข้อ่งข้�อ่ม้ล โด้ยพิบัว่า ข้�อ่ม้ลในทุ่กตัวแป็รีมีความเบั�และความโด้่งมากเกินไป็ (Skewness 

และ Kurtosis มีค่ามากกว่า ± 1) (Groeneveld & Meeden, 1984) การีท่ด้สอ่บัความเท่่ากันข้อ่งความแป็รีป็รีวน  

โด้ยใชี�สถิติท่ด้สอ่บั Levene เนื�อ่งจากการีท่ด้สอ่บัข้อ่ง Levene อ่าศีัยการีวิเครีาะห์ความแป็รีป็รีวนแบับัท่างเด้ียวเป็็น 

พืิ�นฐาน จึงท่ำให�มีความแกรี่งต่อ่การีละเลยข้�อ่ตกลงเบืั�อ่งต�นเกี�ยวกับัการีแจกแจงป็รีกติ (Sangthong, 2023) จากผู้ลการี

ท่ด้สอ่บัพิบัว่า ข้�อ่ม้ลมีความแป็รีป็รีวนไม่เท่่ากัน (Levene test = p > 0.05)

การีท่ด้สอ่บัภาวะรี่วมเส�นตรีงพิหุ (Multicollinearity) คือ่ สภาพิท่ี�เกิด้สหสัมพัินธ์ (Correlation) กันเอ่งรีะหว่าง

ตัวแป็รีอ่ิสรีะพิบัว่า ตัวแป็รีอ่ิสรีะแต่ละตัวมีค่า VIF ไม่เกิน 10 (อ่ย้่รีะหว่าง 1.100–1.181) รีวมท่ั�งค่าคลาด้เคลื�อ่นต�อ่ง 

เป็็นอิ่สรีะ (Intendance of Errors) พิบัว่า ค่า Durbin-Watson มีค่าเท่่ากับั 2.007 ซึึ่�งมีค่าอ่ย้่รีะหว่าง 1.5–2.5 ด้ังนั�น

จึงไม่ละเมิด้เงื�อ่นไข้ (Sangthong, 2023; Mikolajczyk et al., 2024)

เนื�อ่งจากเงื�อ่นไข้การีแจกแจงข้อ่งข้�อ่ม้ลและค่าความแป็รีป็รีวนไม่เป็็นไป็ตามข้�อ่กำหนด้ข้�อ่ตกลงในการีวิเครีาะห์สมการี

ถด้ถอ่ยเชีิงพิหุค้ณ์ งานวิจัยนี�จึงได้�ตรีวจสอ่บัความท่นท่าน (Robustness Test) ข้อ่งผู้ลการีวิจัย โด้ยสุ่มกลุ่มตัวอ่ย่างท่ี� 
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ซึ่�ำกันจำนวน 5,000 ครีั�ง (Bootstrap Resamples) ที่�ชี่วงความเชืี�อ่มั�น 95% โด้ยแสด้งในตารีางที่� 8 พิบัว่า ผู้ลลัพิธ ์

ยังคงสอ่ด้คล�อ่งกับัแบับัจำลอ่งหลัก

4. ผลการวิเคราะห์์ข้้อมูิลและอภิิปีรายผล

4.1 การวิเคราะหุ้์ส่ถืิต่ิเชิงพรรณนา

จำนวนตัวอ่ย่างท่ี�ใชี�ในการีศึีกษาครีั�งนี� มีจำนวน 150 บัรีิษัท่ (จำนวน 633 ตัวอ่ย่าง) โด้ยข้�อ่ม้ลค่าสถิติเชีิงพิรีรีณ์นา

ข้อ่งตัวแป็รีท่ี�ใชี�ในการีศึีกษา แสด้งดั้งตารีางท่ี� 4 และตารีางที่� 5

ต่ารางที� 4 ค่าความถี�และค่ารี�อ่ยละข้อ่งตัวแป็รีกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม

กลื่่มอ่ตัสัาหกรรม
ปี

รวม คั่าร้อย่ลืะ
2562 2563 2564 2565 2566

เกษตรีและอุ่ตสาหกรีรีมอ่าหารี (AGO) 4 5 6 7 9 31 4.90

สินค�าอุ่ป็โภคบัริีโภค (CONSUMR) 7 10 11 12 12 52 8.21

สินค�าอุ่ตสาหกรีรีม (INDUS) 27 30 33 33 38 161 25.43

อ่สังหาริีมท่รัีพิย์และก่อ่สรี�าง (POP&CON) 17 18 25 28 25 113 17.85

ท่รีัพิยากรี (RESOURC) 5 5 5 5 4 24 3.79

บัรีิการี (SERVICE) 30 22 37 44 41 174 27.49

เท่คโนโลยี (TECH) 9 13 16 19 21 78 12.32

รีวมท่ั�งสิ�น 99 103 133 148 150 633 100

ที�มา : รีวบัรีวมโด้ยผู้้�วิจัย

ตารีางท่ี� 4 พิบัว่า กลุ่มตัวอ่ย่างท่ี�ใชี�ในการีศึีกษาแบั่งตามกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมอ่อ่กเป็็น 7 กลุ่ม โด้ยกลุ่มบัริีการีเป็็นกลุ่ม

อุ่ตสาหกรีรีมท่ี�มีจำนวนบัริีษัท่ท่ี�ใชี�ในการีศึีกษามากท่ี�สุด้คือ่ จำนวน 174 ตัวอ่ย่าง คิด้เป็็นรี�อ่ยละ 27.49 ข้อ่งกลุ่มตัวอ่ย่าง 

และกลุ่มท่รัีพิยากรีเป็็นกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมท่ี�มีจำนวนบัริีษัท่ที่�ใชี�ในการีศึีกษาน�อ่ยที่�สุด้คือ่ จำนวน 24 บัรีิษัท่ คิด้เป็็นรี�อ่ยละ 

3.79 ข้อ่งกลุ่มตัวอ่ย่าง
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ผลกระที่บัของผ้�ถุือหุุ้�นรายย่อยและผ้�ถุือหุุ้�นต่่างชาติ่ต่่ออัต่ราการเติ่บัโต่อย่างยั�งยืน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนขนาดกลางและขนาดย่อมิ  (SMEs)  ในปีระเที่ศไที่ย

ต่ารางที� 5 ค่าสถิติเชีิงพิรีรีณ์นาข้อ่งตัวแป็รี

ตััวแปรในการวิจัำย่ N Mean Std. Deviation Minimum Maximum

อ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน (SGR) % 633 4.469 9.687 –48.059 28.471

การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ย (INDI) % 633 37.574 13.769 11.790 89.660

การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติ (FORI) % 633 4.697 9.912 0.000 49.000

ภารีะหนี�สิน (LEV) % 633 82.062 69.644 2.247 370.414

ความสามารีถในการีท่ำกำไรี (ROA) % 633 3.659 11.103 –44.442 51.868

ข้นาด้ข้อ่งบัริีษัท่ (SIZE) ล�านบัาท่ 633 1,350 1,259 112 10,237

ลอ่กาลิท่ึมข้นาด้ข้อ่งบัริีษัท่ (lnSIZE) 633 13.836 0.729 11.626 16.141

อ่ายุข้อ่งบัริีษัท่ (AGE) ป็ี 633 24.771 11.068 4 63

ที�มา : รีวบัรีวมโด้ยผู้้�วิจัย

จากตารีางท่ี� 5 พิบัว่า กลุ่มตัวอ่ย่างมีการีเติบัโตเฉลี�ยท่ี� 4.47% ซึึ่�งหมายถึงว่า โด้ยภาพิรีวมบัริีษัท่ในกลุ่มตัวอ่ย่าง 

มีแนวโน�มเติบัโตในเชีิงบัวกแม�จะไม่ส้งมากก็ตาม โด้ยบัรีิษัท่ท่ี�มีอ่ัตรีาการีเติบัโตส้งสุด้ถึง 28.47% ซึ่ึ�งถือ่ว่า ส้งมากเมื�อ่ 

เท่ียบักับัค่าเฉลี�ย และมีบัริีษัท่ท่ี�อ่ัตรีาการีเติบัโตลด้ลงถึง 48.06% ซึึ่�งสะท่�อ่นถึงความเสี�ยงหรีือ่ป็ัญหาท่างธุรีกิจ ในด้�าน

ความสามารีถในการีท่ำกำไรีโด้ยวัด้จากสัด้ส่วนกำไรีสุท่ธิต่อ่สินท่รีัพิย์ (ROA) พิบัว่า ค่าเฉลี�ยอ่ย้่ที่� 3.66% ซึ่ึ�งถือ่ว่า  

ค่อ่นข้�างต�ำ แสด้งให�เห็นว่า กลุ่มตัวอ่ย่างโด้ยรีวมสามารีถสรี�างกำไรีจากสินท่รัีพิย์ได้�ไม่มากนัก รีวมท่ั�งมีบัรีิษัท่ท่ี�มีความ

สามารีถในการีท่ำกำไรีติด้ลบัถึง 44.44% หมายความว่า บัรีิษัท่นี�เผู้ชิีญกับัป็ัญหาท่างการีเงินหรืีอ่ข้าด้ทุ่นจากการีด้ำเนินงาน 

และมีบัรีิษัท่ท่ี�ความสามารีถในการีท่ำกำไรีส้งถึง 51.87% ซึ่ึ�งเป็็นรีะด้ับัที่�ด้ีมาก แสด้งถึงความสามารีถในการีใชี�สินท่รีัพิย์

เพิื�อ่สรี�างกำไรีได้�อ่ย่างมีป็รีะสิท่ธิภาพิ จากภาพิท่ี� 2 แสด้งให�เห็นได้�ว่า อ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน (SGR) และความสามารีถ

ในการีท่ำกำไรี (ROA) มีแนวโน�มเป็็นไป็ในทิ่ศีท่างเดี้ยวกัน นั�นคือ่ หากบัริีษัท่มีอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนส้งก็จะส่งผู้ลต่อ่

ความสามารีถในการีท่ำกำไรีข้อ่งกิจการีท่ี�ส้งตามไป็ด้�วย ซึึ่�งสอ่ด้คล�อ่งกับั Mansikkamäki (2023) ที่�พิบัว่า การีเติบัโตข้อ่ง

กิจการีเป็็นป็ัจจัยท่ี�สำคัญต่อ่ความสามารีถในการีท่ำกำไรีในหลายอุ่ตสาหกรีรีมข้อ่งบัริีษัท่ในป็รีะเท่ศีฟ้ินแลนด้์

การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นพิบัว่า กลุ่มตัวอ่ย่างมีการีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ยเฉลี�ย 37.57% โด้ยพิบับัริีษัท่ท่ี�นักลงทุ่น

รีายย่อ่ยถือ่หุ�นส้งถึง 89.66% ซึ่ึ�งแสด้งให�เห็นถึงความสำคัญข้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ยในโครีงสรี�างการีถือ่หุ�น ในส่วนข้อ่ง 

นักลงทุ่นต่างชีาติถือ่หุ�นเฉลี�ยเพิียง 4.70% ซึ่ึ�งเป็็นรีะด้ับัท่ี�ต�ำเมื�อ่เท่ียบักับันักลงทุ่นรีายย่อ่ย และพิบับัรีิษัท่ท่ี�นักลงทุ่น 

ต่างชีาติถือ่หุ�นถึง 49% ซึึ่�งเป็็นรีะดั้บัส้งสุด้ตามท่ี�กฎีหมายไท่ยกำหนด้ (เรีียกว่า Foreign Limit) ทั่�งนี� การีจำกัด้การี 

ถือ่ครีอ่งหุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติท่ี� 49% สะท่�อ่นถึงการีคุ�มครีอ่งผู้ลป็รีะโยชีน์ข้อ่งนักลงทุ่นภายในป็รีะเท่ศี จากภาพิท่ี� 2 

แสด้งให�เห็นว่า การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ยและชีาวต่างชีาติมีแนวโน�มใกล�เคียงกันทุ่กป็ีแสด้งให�เห็นว่า ความ

เป็ลี�ยนแป็ลงในสัด้ส่วนการีถือ่หุ�นไม่ค่อ่ยผู้ันผู้วนในรีะยะยาวชีี�ให�เห็นถึงความมั�นคงในโครีงสรี�างการีถือ่หุ�น แม�ว่าจะม ี

ข้�อ่จำกัด้ท่างกฎีหมายท่ี�ชีัด้เจน
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ในส่วนข้อ่งภารีะหนี�สินมีค่าเฉลี�ยอ่ย้่ท่ี� 82.06% หมายความว่า บัรีิษัท่ในกลุ่มตัวอ่ย่างใชี�เงินทุ่นจากแหล่งเงินทุ่นภายนอ่ก 

(เชี่น เงินก้�หรืีอ่พัินธบััตรี) คิด้เป็็น 82% ข้อ่งโครีงสรี�างเงินทุ่นสะท่�อ่นถึงการีพิึ�งพิิงแหล่งเงินทุ่นภายนอ่กมากกว่าการีใชี�ทุ่น

จากผู้้�ถือ่หุ�น บัรีิษัท่ท่ี�มีหนี�สินส้งสุด้อ่ย้่ท่ี� 370.41% ข้อ่งส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น ซึ่ึ�งบั่งชีี�ถึงความเสี�ยงท่างการีเงินที่�ส้ง จาก 

ภาพิท่ี� 2 แสด้งให�เห็นว่า บัริีษัท่มีภารีะหนี�ท่ี�ส้งในชี่วงป็ีแรีกที่�เกิด้สถานการีณ์์โควิด้ 2019 (ป็รีะเท่ศีไท่ยได้�รีับัผู้ลกรีะท่บั

จากสถานการีณ์์โควิด้ ป็ลายเดื้อ่นธันวาคม พิ.ศี. 2562) แต่จะสังเกตเห็นได้�ว่า บัรีิษัท่ต่าง ๆ  สามารีถบัริีหารีจัด้การีหนี�สิน

เพิื�อ่ให�ความเสี�ยงลด้ลงเรีื�อ่ย ๆ  จนในป็ี พิ.ศี. 2566 ท่ี�รีักษาสัด้ส่วนข้อ่งหนี�สินได้�ต�ำกว่าป็ี พิ.ศี. 2562 ข้นาด้ข้อ่งบัริีษัท่ 

มีค่าเฉลี�ยอ่ย้่ท่ี� 1,350 ล�านบัาท่ และจากการีตรีวจสอ่บัค่าความเบั� (Skewness) และค่าความโด้่ง (Kurtosis) พิบัว่า  

ส้งเกินกว่าตัวแป็รีอ่ื�น (Skewness = 2.955 และ Kurtosis = 10.718) ด้ังนั�นจึงลอ่กาลิทึ่มธรีรีมชีาติเพิื�อ่ให�ข้�อ่ม้ลแจกแจง

ป็รีกติ นอ่กจากนี�อ่ายุข้อ่งบัริีษัท่มีค่าเฉลี�ยอ่ย้่ท่ี�รี�อ่ยละ 24.77 ป็ี โด้ยบัริีษัท่ท่ี�มีการีก่อ่ตั�งมานานมากท่ี�สุด้มีอ่ายุ 63 ป็ี  

และต�ำสุด้ 4 ป็ี
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ภาพที� 2 แสด้งแนวโน�มข้อ่งตัวแป็รีที่�ใชี�ในการีศึีกษา

ที�มา : รีวบัรีวมโด้ยผู้้�วิจัย
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ผลกระที่บัของผ้�ถุือหุุ้�นรายย่อยและผ้�ถุือหุุ้�นต่่างชาติ่ต่่ออัต่ราการเติ่บัโต่อย่างยั�งยืน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนขนาดกลางและขนาดย่อมิ  (SMEs)  ในปีระเที่ศไที่ย

4.2 การวิเคราะหุ้์ค่าส่ัมประส่ิทธิ�ส่หุ้ส่ัมพันธ์ของต่ัวแปร (Correlation Analysis)

ต่ารางที� 6 ค่าสัมป็รีะสิท่ธิ�สหสัมพิันธ์เพีิยรี์สัน

Variables SGR INDI FORI LEV ROA lnSIZE AGE

อ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน (SGR) 1.000

การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ย (INDI) 0.072 1.000

การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติ (FORI) 0.041 –.236** 1.000

ภารีะหนี�สิน (LEV) 0.000 0.009 –.078* 1.000

ความสามารีถในการีท่ำกำไรี (ROA) .416** –.078* .083* –.133** 1.000

ข้นาด้ข้อ่งบัริีษัท่ (lnSIZE) .150** .162** .088* .192** –.118** 1.000

อ่ายุข้อ่งบัริีษัท่ (AGE) 0.008 0.026 .108** –0.068 –0.051 0.022 1.000

หุ้มายเหุ้ต่้ : * p-value < 0.10, ** p-value < 0.05, *** p-value < 0.01

ที�มา : รีวบัรีวมโด้ยผู้้�วิจัย

จากตารีางท่ี� 6 การีวิเครีาะห์ค่าสัมป็รีะสิท่ธิ�สหสัมพิันธ์ (Pearson Correlation Coefficient Analysis) งานวิจัยนี�

ได้�ท่ำการีศึีกษาความสัมพิันธ์รีะหว่างตัวแป็รีตามกับัตัวแป็รีอิ่สรีะหลายตัวแป็รี ซึึ่�งตัวแป็รีพิยากรีณ์์ (ตัวแป็รีอิ่สรีะและตัวแป็รี

ควบัคุม) แต่ละตัวแป็รีต�อ่งไม่มีป็ัญหาอ่ัตตสัมพิันธ์ (Multicollinearity) เนื�อ่งจากจะท่ำให�มีผู้ลกรีะท่บัต่อ่การีวิเครีาะห์

สมการีถด้ถอ่ยเชิีงพิหุค้ณ์ (Multiple Regression Analysis) ผู้้�วิจัยจึงวิเครีาะห์ด้�วยค่าสัมป็รีะสิท่ธิ�สหสัมพัินธ์ เพืิ�อ่ด้้ว่า

แต่ละตัวแป็รีมีความสัมพัินธ์กันมากน�อ่ยเพิียงใด้ โด้ยในการีวิจัยนี�ได้�พิบัค่าสัมป็รีะสิท่ธิ�สหสัมพิันธ์ท่ี�ต�ำกว่า 0.80 ซึ่ึ�งไม่มี

ป็ัญหา Multicollinearity ข้อ่งตัวแป็รี (Hair et al., 2014)
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บัที่ความิวิจัย

4.3 การวิเคราะหุ้์ส่มการถืดถือยเชิงพหุ้้ (Multiple Regression Analysis)

ต่ารางที� 7 ผู้ลการีวิเครีาะห์สมการีถด้ถอ่ยเชิีงพิหุเพิื�อ่ท่ด้สอ่บัสมมติฐาน

Variables
Unstandardized Standardized

β
t sig

B SE

(Constant) –38.977 6.891 –5.657 0.000

การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ย (INDI) 0.058 0.026 0.083 2.205 0.028**

การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติ (FORI) –0.003 0.036 –0.003 –0.079 0.937

ภารีะหนี�สิน (LEV) 0.001 0.005 0.008 0.213 0.831

ความสามารีถในการีท่ำกำไรี (ROA) 0.615 0.047 0.475 13.017 0.000***

ข้นาด้ข้อ่งบัริีษัท่ (lnSIZE) 2.510 0.501 0.189 5.006 0.000***

อ่ายุข้อ่งบัริีษัท่ (AGE) 0.053 0.032 0.061 1.669 0.096*

Dependent variable: Sustainable Growth Rateb (SGR)

Industry/Year Fix Effect Included

F-statistics 13.353***

R-square 0.258

Adjusted r-square 0.238

Observations 633

หุ้มายเหุ้ต่้ : * p-value < 0.10, ** p-value < 0.05, *** p-value < 0.01

ที�มา : รีวบัรีวมโด้ยผู้้�วิจัย

ตารีางท่ี� 7 นำเสนอ่ผู้ลการีท่ด้สอ่บัสมมติฐาน สถิติท่ด้สอ่บั F-statistics แสด้งให�เห็นว่า แบับัจำลอ่งมีนัยสำคัญ 

ท่างสถิติท่ี�รีะดั้บั 0.01 ซึึ่�งหมายความว่า แบับัจำลอ่งในการีท่ด้สอ่บัสมมติฐานมีอ่ำนาจในการีอ่ธิบัายเพีิยงพิอ่ในการีสรุีป็ผู้ล

การีวิเครีาะห์ข้�อ่ม้ล Adjusted r-square เท่่ากับั 0.238 หมายความว่า ตัวแป็รีอิ่สรีะและตัวแป็รีควบัคุมสามารีถอ่ธิบัาย

การีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่งบัริีษัท่ได้�รี�อ่ยละ 23.8%

ส่มมต่ิฐานที� 1: การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ยมีความสัมพิันธ์ในทิ่ศีท่างบัวกกับัการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่งกิจการี

ผู้ลการีศึีกษาส่นับส่น้นส่มมต่ิฐานที� 1 การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ยสามารีถสรี�างผู้ลกรีะท่บัในเชิีงบัวกต่อ่อั่ตรีา 

การีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่งบัริีษัท่จด้ท่ะเบีัยนในตลาด้หลักท่รัีพิย์ เอ็่ม เอ่ ไอ่ (Unstandardized and Standardized 

Coefficients of 0.058 and 0.083, at the significant level of 0.028) ผู้ลการีวิจัยนี�ชีี�ให�เห็นว่า การีมีนักลงทุ่น

รีายย่อ่ยท่ี�เข้�มแข็้งสามารีถสรี�างความสมดุ้ลรีะหว่างผู้ลป็รีะโยชีน์ข้อ่งผู้้�บัริีหารีและผู้้�ถือ่หุ�นได้� (La Porta et al., 2002)  
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ผลกระที่บัของผ้�ถุือหุุ้�นรายย่อยและผ้�ถุือหุุ้�นต่่างชาติ่ต่่ออัต่ราการเติ่บัโต่อย่างยั�งยืน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนขนาดกลางและขนาดย่อมิ  (SMEs)  ในปีระเที่ศไที่ย

ซึ่ึ�งเป็็นอ่งค์ป็รีะกอ่บัสำคัญข้อ่งการีเติบัโตในอ่ย่างยั�งยืนข้อ่ง บัรีิษัท่จด้ท่ะเบัียนข้นาด้กลางและข้นาด้ย่อ่ม (SMEs) ใน

ป็รีะเท่ศีไท่ย

ส่มมต่ิฐานที� 2: การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติมีความสัมพิันธ์ในทิ่ศีท่างบัวกกับัการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่งกิจการี

ผู้ลการีศีึกษาไม่ส่นับส่น้นส่มมติ่ฐานที� 2 การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติไม่มีความสัมพิันธ์ต่อ่อ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่าง

ยั�งยืนข้อ่งบัริีษัท่จด้ท่ะเบีัยนในตลาด้หลักท่รัีพิย์ เอ็่ม เอ่ ไอ่ (Unstandardized and Standardized Coefficients of 

–0.003, at the insignificant level of 0.937) แสด้งให�เห็นว่า การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติในบัริีษัท่จด้ท่ะเบีัยน

ข้นาด้กลางและข้นาด้ย่อ่ม ไม่ได้�ส่งผู้ลโด้ยตรีงต่อ่การีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่งบัริีษัท่ในเชิีงสถิติ

จากตารีางท่ี� 7 พิบัว่า ตัวแป็รีท่ี�สามารีถพิยากรีณ์์อั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนได้�มากที่�สุด้คือ่ ความสามารีถในการี 

ท่ำกำไรี ข้นาด้ข้อ่งบัริีษัท่ การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ย อ่ายุข้อ่งบัริีษัท่ ภารีะหนี�สิน และการีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่น 

ต่างชีาติ (Standardized Coefficients: 0.475, 0.189, 0.083, 0.061, 0.008 และ –0.003 ตามลำดั้บั)

4.4 การวิเคราะหุ้์ความทนทาน (Robustness Test)

ต่ารางที� 8 การีหาชี่วงความเชีื�อ่มั�นข้อ่งสัมป็รีะสิท่ธิ�การีถด้ถอ่ยเชีิงเส�นจากวิธี Bootstrap แบับัไม่ใชี�พิารีามิเตอ่รี์ข้อ่ง

สัมป็รีะสิท่ธิ�การีถด้ถอ่ย

Variables
Bootstrap Std. 95% confidence interval

Beta Bias error p-value LCI UCI

(Constant) –38.977 –0.363 9.239 0.001 –57.815 –21.811

การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ย (INDI) 0.058 0.000 0.023 0.010** 0.014 0.103

การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติ (FORI) –0.003 0.001 0.039 0.924 –0.082 0.073

ภารีะหนี�สิน (LEV) 0.001 0.000 0.008 0.895 –0.018 0.016

ความสามารีถในการีท่ำกำไรี (ROA) 0.615 –0.003 0.046 0.001*** 0.525 0.708

ข้นาด้ข้อ่งบัริีษัท่ (lnSIZE) 2.510 0.020 0.662 0.001*** 1.279 3.848

อ่ายุข้อ่งบัริีษัท่ (AGE) 0.053 0.003 0.027 0.061 0.002 0.111

หุ้มายเหุ้ต่้ : Bootstrap จำนวน 5,000 ครีั�ง ค่าสัมป็รีะสิท่ธิ�สมการีถด้ถอ่ย โด้ยหาชี่วงความเชีื�อ่มั�นข้อ่งสัมป็รีะสิท่ธิ�การีถด้ถอ่ย 

เชีิงเส�น (Bias-Corrected and Accelerated), * p-value < 0.10, ** p-value < 0.05, *** p-value < 0.01

ที�มา : รีวบัรีวมโด้ยผู้้�วิจัย

เนื�อ่งจากเงื�อ่นไข้การีแจกแจงข้อ่งข้�อ่ม้ลและค่าความแป็รีป็รีวนไม่เป็็นไป็ตามข้�อ่กำหนด้ข้�อ่ตกลงในการีวิเครีาะห์สมการี

ถด้ถอ่ยเชีิงพิหุค้ณ์ งานวิจัยนี�จึงได้�ตรีวจสอ่บัความท่นท่านข้อ่งผู้ลการีวิจัยโด้ยสุ่มกลุ่มตัวอ่ย่างที่�ซึ่�ำกันจำนวน 5,000 ครีั�ง 

(Bootstrap for Regression Coefficients Analysis Using 5,000 Bootstrap Samples,Bias-Corrected and 
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Accelerated in Predicting The Sustainable Growth Rate) ที่�ชี่วงความเชืี�อ่มั�น 95% ในตารีางที่� 8 โด้ยผู้ลลัพิธ์

ยังคงสอ่ด้คล�อ่งกับัแบับัจำลอ่งหลัก นั�นคือ่ สนับัสนุนสมมติฐานที่� 1 และไม่สนับัสนุนสมมติฐานที่� 2

4.5 การวิเคราะหุ้์ข�อม้ลเพิ�มเต่ิม (Additional Analysis)

เนื�อ่งจากงานวิจัยข้อ่ง Peck-Ling et al. (2016) รีะบัุว่า การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติทั่�วไป็ไม่มีความสัมพิันธ์กับั

ผู้ลการีด้ำเนินงานข้อ่งบัริีษัท่ในป็รีะเท่ศีมาเลเซีึ่ย แต่อ่ย่างไรีก็ตาม หากนักลงทุ่นต่างชีาติถือ่หุ�นในสัด้ส่วนที่�มีสิท่ธิอ่อ่กเสียง

เกินรี�อ่ยละ 50 จะส่งผู้ลเชิีงบัวกต่อ่ผู้ลการีด้ำเนินงาน สิ�งนี�แสด้งถึงบัท่บัาท่ข้อ่งการีควบัคุมเชิีงอ่ำนาจ ซึึ่�งส่งผู้ลต่อ่

ป็รีะสิท่ธิภาพิการีด้ำเนินงานข้อ่งบัริีษัท่ ในบัริีบัท่ข้อ่งป็รีะเท่ศีไท่ยมีข้�อ่กำหนด้ข้อ่งกฎีหมายไท่ยท่ี�กำหนด้การีถือ่ครีอ่งหุ�นข้อ่ง

ชีาวต่างชีาติไว�ท่ี�รี�อ่ยละ 49 เรีียกว่า Foreign Limit โด้ย Tsafack & Guo (2021) ให�ข้�อ่สังเกตว่า ตลาด้หลักท่รัีพิย์ท่ี�มี

โครีงสรี�างท่างกฎีหมายและการีกำกับัด้้แลกิจการียังมีข้�อ่จำกัด้ข้อ่งสัด้ส่วนการีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติ การีศีึกษานี�  

จึงมีการีวิเครีาะห์เพิิ�มเติมโด้ยการีแยกกลุ่มตัวอ่ย่างตามสัด้ส่วนการีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติ ได้�ข้�อ่ค�นพิบัท่ี�น่าสนใจ  

ซึ่ึ�งชี่วยเสรีิมสรี�างความเข้�าใจในป็รีะเด้็นด้ังกล่าวในบัริีบัท่ข้อ่งป็รีะเท่ศีไท่ย โด้ยพิบัว่า สัด้ส่วนผู้้�ถือ่หุ�นชีาวต่างชีาติท่ี�ถือ่หุ�น

รี�อ่ยละ 10 ข้ึ�นไป็ (n = 73 + 24 + 12 + 17 = 126 ตัวอ่ย่าง) ท่ี�มีความสัมพัินธ์ต่อ่การีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่งบัริีษัท่  

โด้ยผู้ลการีท่ด้สอ่บัแสด้งได้�ตามตารีางท่ี� 9
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ภาพที� 3 ความถี�ข้อ่งการีถือ่หุ�นชีาวต่างชีาติ

ที�มา : รีวบัรีวมโด้ยผู้้�วิจัย
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ผลกระที่บัของผ้�ถุือหุุ้�นรายย่อยและผ้�ถุือหุุ้�นต่่างชาติ่ต่่ออัต่ราการเติ่บัโต่อย่างยั�งยืน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนขนาดกลางและขนาดย่อมิ  (SMEs)  ในปีระเที่ศไที่ย

ต่ารางที� 9 ผู้ลการีวิเครีาะห์สมการีถด้ถอ่ยเชิีงพิหุค้ณ์เพิิ�มเติม (บัริีษัท่ที่�มีสัด้ส่วนการีถือ่หุ�นต่างชีาติเกิน 10%)

Variables
Unstandardized Standardized

β
t sig

B SE

(Constant) –43.632 19.386 –2.251 0.026

การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติ (FORI) –0.198 0.086 –0.161 –2.301 0.023**

ภารีะหนี�สิน (LEV) –0.047 0.014 –0.245 –3.353 0.001***

ความสามารีถในการีท่ำกำไรี (ROA) 1.036 0.085 0.737 12.252 0.000***

ข้นาด้ข้อ่งบัริีษัท่ (lnSIZE) 3.121 1.399 0.150 2.231 0.028**

อ่ายุข้อ่งบัริีษัท่ (AGE) 0.037 0.096 0.025 0.386 0.700

Dependent variable: Sustainable Growth Rateb (SGR)

Industry/Year Fix Effect Included

F-statistics 15.399***

R-square 0.660

Adjusted r-square 0.617

Observations 126

หุ้มายเหุ้ต่้ : * p-value < 0.10, ** p-value < 0.05, *** p-value < 0.01

ที�มา : รีวบัรีวมโด้ยผู้้�วิจัย

จากการีวิเครีาะห์ข้�อ่ม้ลเกี�ยวกับัการีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติ ท่ี�รีะดั้บัการีถือ่ครีอ่งหุ�นรี�อ่ยละ 10 ข้ึ�นไป็ (126 

ตัวอ่ย่าง) สถิติท่ด้สอ่บั F-statistics แสด้งให�เห็นว่า แบับัจำลอ่งมีนัยสำคัญท่างสถิติท่ี�รีะด้ับั 0.01 ซึึ่�งหมายความว่า  

แบับัจำลอ่งในการีท่ด้สอ่บัสมมติฐานมีอ่ำนาจในการีอ่ธิบัายเพีิยงพิอ่ในการีสรุีป็ผู้ลการีวิเครีาะห์ข้�อ่ม้ล Adjusted r-square 

เท่่ากับั 0.617 หมายความว่า ตัวแป็รีอิ่สรีะและตัวแป็รีควบัคุมสามารีถอ่ธิบัายการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่งบัริีษัท่ได้�รี�อ่ยละ 

61.7% ผู้ลการีท่ด้สอ่บัสมการีถด้ถอ่ยเชีิงพิหุพิบัว่า การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติมีความสัมพิันธ์ในทิ่ศีท่างลบักับั 

อ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน (Unstandardized and Standardized Coefficients of –0.198 and –0.161, at the 

significant level of 0.023) ผู้ลการีวิจัยสอ่ด้คล�อ่งกับั Tran (2020) ซึึ่�งแสด้งให�เห็นว่า สัด้ส่วนการีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่น

ต่างชีาติท่ี�ส้งข้ึ�นส่งผู้ลต่อ่การีลด้ลงข้อ่งอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน โด้ยจากการีตรีวจสอ่บัข้�อ่ม้ลเพิิ�มเติม (ภาคผู้นวก) พิบัว่า 

การีเพิิ�มข้ึ�นข้อ่งการีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติข้อ่งบัริีษัท่จด้ท่ะเบีัยนในตลาด้หลักท่รัีพิย์เอ็่ม เอ่ ไอ่ มีความสัมพัินธ์กับั 

การีเพิิ�มข้ึ�นข้อ่งการีจ่ายเงินป็ันผู้ล ซึึ่�งท่ำให�อั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนลด้ลง เนื�อ่งจากมีผู้ลกรีะท่บัโด้ยตรีงต่อ่ป็ัจจัยท่ี�ใชี�ใน

การีคำนวณ์ SGR (ROE × (1−Dividend Payout Ratio)) โด้ยหาก อ่ัตรีาการีจ่ายเงินป็ันผู้ล (Dividend Payout Ratio) 

เพิิ�มข้ึ�น หมายความว่า บัรีิษัท่จ่ายเงินป็ันผู้ลมากข้ึ�น ส่งผู้ลให�ส่วนท่ี�เหลือ่เก็บัไว�ในบัรีิษัท่ (Retained Earnings) ลด้ลง  
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บัที่ความิวิจัย

และเงินทุ่นที่�ใชี�สำหรัีบัการีลงทุ่นหรืีอ่การีข้ยายธุรีกิจลด้ลง ส่งผู้ลให�อั่ตรีาการีเติบัโตลด้ลง อ่ธิบัายให�ชัีด้เจนมากขึ้�นก็คือ่  

เมื�อ่บัรีิษัท่จ่ายเงินป็ันผู้ลเพิิ�มข้ึ�น กำไรีสะสมท่ี�บัรีิษัท่สามารีถนำไป็ใชี�เป็็นเงินทุ่นสำหรีับัการีข้ยายกิจการีจะลด้ลง ลด้ความ

สามารีถในการีลงทุ่น การีใชี�กำไรีสะสมเป็็นหนึ�งในแหล่งเงินทุ่นสำคัญสำหรีับัการีข้ยายตัวท่างธุรีกิจ หากลด้กำไรีสะสม 

บัรีิษัท่อ่าจต�อ่งพิึ�งพิาเงินก้�หรืีอ่การีเพิิ�มทุ่นมากข้ึ�น (Higgins, 1977; Sanoran, 2023)

5. สำรุปีผลการวิจััย ข้้อเสำนอแนะ และข้้อจัำากัดในการวิจััย
งานวิจัยนี�ตรีวจสอ่บัผู้ลกรีะท่บัข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นรีายย่อ่ยและผู้้�ถือ่หุ�นต่างชีาติท่ี�มีต่อ่อ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่งบัรีิษัท่ 

จด้ท่ะเบีัยนข้นาด้กลางและข้นาด้ย่อ่ม (SMEs) ในป็รีะเท่ศีไท่ย หรืีอ่บัรีิษัท่ที่�จด้ท่ะเบีัยนในตลาด้หลักท่รีัพิย์เอ่็ม เอ่ ไอ่ 

จำนวน 150 บัรีิษัท่ (633 ตัวอ่ย่าง) ในรีะหว่างป็ี พิ.ศี. 2562–2566 ในทุ่กกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีมยกเว�นกลุ่มอุ่ตสาหกรีรีม 

การีเงิน โด้ยผู้ลการีวิจัยพิบัว่า การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ยสามารีถสรี�างอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนข้อ่งบัรีิษัท่ได้�  

นั�นหมายความว่า หากบัริีษัท่มีสัด้ส่วนนักลงทุ่นรีายย่อ่ยท่ี�ส้งข้ึ�นก็จะมีแนวโน�มต่อ่อ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนท่ี�ส้งข้ึ�นด้�วย 

เชี่นกัน ส่วนการีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นชีาวต่างชีาติไม่พิบัความสัมพิันธ์ต่อ่อ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน แต่อ่ย่างไรีก็ตาม 

เมื�อ่ท่ำการีวิเครีาะห์เพิิ�มเติมเกี�ยวกับัการีถือ่ครีอ่งหุ�นข้อ่งนักลงทุ่นชีาวต่างชีาติ ได้�ข้�อ่ค�นพิบัที่�น่าสนใจ ซึ่ึ�งชี่วยเสรีิมสรี�าง

ความเข้�าใจในป็รีะเด้็นด้ังกล่าวในบัรีิบัท่ข้อ่งป็รีะเท่ศีไท่ย โด้ยพิบัว่า ในบัรีิษัท่ท่ี�มีการีถือ่หุ�นเกินกว่ารี�อ่ยละ 10 นักลงทุ่น

ชีาวต่างชีาติกลับัส่งผู้ลต่อ่อั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนท่ี�ลด้ลง

ผู้ลการีวิจัยนี�มีป็รีะโยชีน์หลายป็รีะการี โด้ยเฉพิาะในการีให�ข้�อ่ม้ลเชีิงลึกเกี�ยวกับัป็ัจจัยท่ี�มีผู้ลต่อ่การีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน

ข้อ่งบัริีษัท่จด้ท่ะเบีัยนข้นาด้กลางและข้นาด้ย่อ่ม (SMEs) ในป็รีะเท่ศีไท่ย จากการีท่ี�การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ยสามารีถ

สรี�างอั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนได้� ผู้ลการีวิจัยนี�สามารีถนำไป็ป็รีะยุกต์ใชี�เป็็นข้�อ่ม้ลสำคัญในการีแนะนำบัริีษัท่จด้ท่ะเบีัยน

ในตลาด้หลักท่รัีพิย์เอ็่ม เอ่ ไอ่ ท่ี�มีเป็้าหมายพัิฒนาเป็็นบัริีษัท่จด้ท่ะเบีัยนในตลาด้หลักท่รัีพิย์แห่งป็รีะเท่ศีไท่ย ให�พิิจารีณ์า

เพิิ�มสัด้ส่วนการีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ย เนื�อ่งจากไม่เพิียงชี่วยเพิิ�มความสมดุ้ลและความหลากหลายข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น  

แต่ยังสนับัสนุนให�เกิด้สภาพิคล่อ่งในการีซึ่ื�อ่ข้ายหุ�น และสรี�างความเชืี�อ่มั�นให�กับันักลงทุ่นในตลาด้ทุ่น นอ่กจากนี� นักลงทุ่น

รีายย่อ่ยยังมีบัท่บัาท่ในการีเพิิ�มการีมีส่วนรี่วมในกรีะบัวนการีกำกับัด้้แลกิจการี ซึึ่�งเป็็นพิื�นฐานสำคัญสำหรัีบัการีเติบัโต 

อ่ย่างมั�นคงและยั�งยืนในรีะยะยาว ด้ังนั�นบัรีิษัท่ในตลาด้หลักท่รีัพิย์เอ่็ม เอ่ ไอ่ ที่�ต�อ่งการีพัิฒนาเป็็นบัริีษัท่จด้ท่ะเบีัยนใน

ตลาด้หลักท่รีัพิย์แห่งป็รีะเท่ศีไท่ย ควรีให�ความสำคัญกับัการีอ่อ่กแบับัโครีงสรี�างผู้้�ถือ่หุ�นท่ี�สนับัสนุนการีเติบัโต โด้ยเฉพิาะ

การีเพิิ�มสัด้ส่วนข้อ่งนักลงทุ่นรีายย่อ่ยให�เหมาะสมและเป็็นไป็ตามเกณ์ฑ์ที่�กำหนด้ ซึึ่�งจะชี่วยสรี�างโอ่กาสในการีข้ยายธุรีกิจ

และยกรีะดั้บัศีักยภาพิในการีแข้่งข้ันในเวที่สากล และสำหรัีบันักลงทุ่นท่ี�ต�อ่งการีลงทุ่นใน SMEs เพิื�อ่ให�เกิด้การีเติบัโต 

อ่ย่างยั�งยืน การีมีข้�อ่ม้ลว่า นักลงทุ่นรีายย่อ่ยมีความสัมพิันธ์ในท่ิศีท่างบัวกต่อ่การีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน อ่าจชี่วยให�นักลงทุ่น

ตัด้สินใจเลือ่กบัริีษัท่ท่ี�มีสัด้ส่วนการีถือ่หุ�นจากนักลงทุ่นรีายย่อ่ยส้ง นอ่กจากนี� ผู้ลการีวิจัยท่ี�บั่งชีี�ว่า การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่น

ต่างชีาติในสัด้ส่วนเกิน 10% ส่งผู้ลต่อ่การีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนท่ี�ลด้ลง ในส่วนข้อ่งผู้้�กำกับัด้้แลตลาด้ทุ่น (Regulators)  

หากผู้้�ถือ่หุ�นต่างชีาติเข้�ามาลงทุ่นในตลาด้หลักท่รัีพิย์เอ็่ม เอ่ ไอ่ โด้ยมุ่งหวังเพีิยงผู้ลป็รีะโยชีน์รีะยะสั�นและไม่ได้�มีส่วนชี่วย

พิัฒนาหรีือ่สนับัสนุนการีเติบัโตข้อ่งบัรีิษัท่อ่ย่างยั�งยืน อ่าจก่อ่ให�เกิด้ความท่�าท่ายต่อ่เสถียรีภาพิข้อ่งตลาด้ทุ่นและบัรีิษัท่ 

ในรีะยะยาว การีลงทุ่นลักษณ์ะนี�อ่าจนำไป็ส้่การีเก็งกำไรีท่ี�เพิิ�มความผัู้นผู้วนข้อ่งรีาคาหุ�น หรืีอ่การีถอ่นการีลงทุ่นอ่ย่างรีวด้เร็ีว 

(Capital Flight) ซึ่ึ�งส่งผู้ลกรีะท่บัต่อ่ความเชีื�อ่มั�นข้อ่งตลาด้ทุ่นโด้ยรีวม จึงควรีพิัฒนากลไกการีตรีวจสอ่บัและติด้ตาม 
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ผลกระที่บัของผ้�ถุือหุุ้�นรายย่อยและผ้�ถุือหุุ้�นต่่างชาติ่ต่่ออัต่ราการเติ่บัโต่อย่างยั�งยืน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนขนาดกลางและขนาดย่อมิ  (SMEs)  ในปีระเที่ศไที่ย

การีลงทุ่นข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นต่างชีาติในตลาด้เอ่็ม เอ่ ไอ่ อ่ย่างเข้�มงวด้ โด้ยมีเป็้าหมายเพิื�อ่ลด้ความเสี�ยงที่�อ่าจเกิด้ขึ้�นจากการี

ลงทุ่นท่ี�เน�นรีะยะสั�นและไม่สรี�างม้ลค่าเพิิ�มให�กับับัริีษัท่

การีวิจัยนี�อ่าจเป็็นข้�อ่ม้ลสำคัญสำหรีับัหน่วยงานภาครีัฐและเอ่กชีนในการีพัิฒนาและส่งเสรีิม SMEs ในป็รีะเท่ศีไท่ย 

เชี่น การีสรี�างสภาพิแวด้ล�อ่มท่ี�เอ่ื�อ่ต่อ่การีลงทุ่นจากนักลงทุ่นรีายย่อ่ยท่ี�มีส่วนสำคัญในการีเสรีิมสรี�างการีเติบัโตท่ี�ยั�งยืน 

ข้อ่งบัริีษัท่

งานวิจัยนี�มีข้�อ่เสนอ่แนะต่อ่การีวิจัยในอ่นาคตสอ่งป็รีะการีคือ่ ป็รีะการีแรีก ข้�อ่ม้ลเกี�ยวกับัอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน 

(ภาพิท่ี� 2) เป็็นไป็ในทิ่ศีท่างเดี้ยวกันกับัความสามารีถในการีท่ำกำไรี และยังพิบัว่า เป็็นไป็ในทิ่ศีท่างตรีงข้�ามกับัภารีะ 

ความเสี�ยงหรีือ่หนี�สินข้อ่งกลุ่มตัวอ่ย่าง นั�นหมายความว่า ภารีะหนี�สินที่�ส้งอ่าจท่ำให�บัรีิษัท่มีข้�อ่จำกัด้ในการีลงทุ่นเพิื�อ่การี

เติบัโตรีะยะยาว เนื�อ่งจากต�อ่งจัด้สรีรีเงินสด้สำหรีับัชีำรีะด้อ่กเบัี�ยและเงินต�น นอ่กจากนี�ความเสี�ยงท่ี�เกิด้จากหนี�สินส้ง 

ยังส่งผู้ลต่อ่ความเชีื�อ่มั�นข้อ่งนักลงทุ่นและค้่ค�า จึงเป็็นที่�น่าสังเกตว่า หนี�สินจะเป็็นป็ัจจัยที่�สำคัญต่อ่การีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน

อ่ีกป็รีะเด้็นหนึ�งท่ี�ควรีถ้กตรีวจสอ่บัในอ่นาคต ป็รีะการีที่�สอ่ง จากผู้ลการีวิเครีาะห์ข้�อ่ม้ลเพิิ�มเติมจากการีถือ่ครีอ่งหุ�นข้อ่งนัก

ลงทุ่นต่างชีาติพิบัป็รีะเด็้นท่ี�สำคัญคือ่ การีถือ่ครีอ่งหุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติรี�อ่ยละ 10 ข้ึ�นไป็ กลับัส่งผู้ลต่อ่การีลด้ลง 

ข้อ่งอั่ตรีาการีเติบัโตท่ี�ยั�งยืน แต่จากการีตรีวจสอ่บัพิบัว่า ในบัรีิษัท่ท่ี�มีนักลงทุ่นต่างชีาติท่ี�ถือ่หุ�นรี�อ่ยละ 10 ข้ึ�นไป็นั�นจะมี

การีจ่ายเงินป็ันผู้ลท่ี�ส้งมากกว่าบัรีิษัท่ท่ี�ถือ่หุ�นโด้ยผู้้�ถือ่หุ�นต่างชีาติน�อ่ยกว่ารี�อ่ยละ 10 หรีือ่บัรีิษัท่ท่ี�ไม่มีการีถือ่หุ�นข้อ่ง 

นักลงทุ่นต่างชีาติ ซึ่ึ�งการีจ่ายเงินป็ันผู้ลท่ี�ส้งข้ึ�นนี�เป็็นป็ัจจัยท่ี�สำคัญท่ี�ส่งผู้ลต่อ่การีลด้ลงข้อ่งอ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน 

เนื�อ่งจากกำไรีท่ี�เหลือ่เก็บัไว�สำหรีับัการีลงทุ่นลด้ลง บัรีิษัท่จึงควรีมีการีพิิจารีณ์าเกี�ยวกับันโยบัายการีจ่ายเงินป็ันผู้ล เพิื�อ่

รีักษาสมดุ้ลรีะหว่างความพึิงพิอ่ใจข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นและการีเติบัโตในรีะยะยาว

เพิื�อ่สรี�างความเข้�าใจท่ี�ครีอ่บัคลุมและมีหลักฐานเชิีงลึกเกี�ยวกับับัท่บัาท่ข้อ่งการีถือ่หุ�นโด้ยนักลงทุ่นต่างชีาติ งานวิจัย

ในอ่นาคตควรีพิิจารีณ์าป็รีะเด้็นความสัมพัินธ์รีะหว่างรีะด้ับั ความเข้�มข้�นข้อ่งสัด้ส่วนการีถือ่หุ�นข้อ่งชีาวต่างชีาติกับัป็ัจจัย

สำคัญที่�พิบัในงานวิจัยนี�คือ่การีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนรีวมทั่�งนโยบัายการีจ่ายเงินป็ันผู้ล และการีวิเครีาะห์การีถือ่หุ�นในรีะด้ับั

สัด้ส่วนท่ี�ต่างกัน เพิื�อ่ป็รีะเมินว่า ความเข้�มข้�นข้อ่งการีถือ่หุ�นส่งผู้ลต่อ่พิฤติกรีรีมการีบัริีหารีจัด้การีและผู้ลลัพิธ์ในการี 

ด้ำเนินงานอ่ย่างไรี เพิื�อ่ชี่วยสรี�างความเข้�าใจท่ี�ลึกซึ่ึ�งมากยิ�งข้ึ�น นอ่กจากนี�ข้�อ่เสนอ่แนะต่อ่หน่วยงานกำกับัด้้แลอ่าจพิิจารีณ์า

ผู้่อ่นคลายข้�อ่จำกัด้ Foreign Limit ในบัางธุรีกิจท่ี�ต�อ่งการีดึ้งด้้ด้การีลงทุ่นจากต่างป็รีะเท่ศี เพิื�อ่เพิิ�มสภาพิคล่อ่งและ 

การีเติบัโต

งานวิจัยนี�มีข้�อ่จำกัด้บัางป็รีะการีคือ่ การีใชี�แบับัจำลอ่งอั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน (SGR) ข้อ่ง Higgins (1977)  

ไม่สามารีถบั่งชีี�ถึงความสามารีถในการีบัริีหารีจัด้การีหนี�สินในบัางกรีณี์ ซึึ่�งบัริีษัท่อ่าจจะสามารีถข้ยายการีเติบัโตได้�ด้�วย 

การีใชี�หนี�สินในบัางชี่วง และงานวิจัยนี�ไม่ได้�นำสถานการีณ์์โควิด้ 19 มาเป็็นป็ัจจัยในการีควบัคุม เนื�อ่งจากสถานการีณ์์ 

โควิด้ 19 ท่ำให�เกิด้การีเป็ลี�ยนแป็ลงในรีะด้ับัมหภาค เชี่น การีชีะลอ่ตัวข้อ่งเศีรีษฐกิจ การีป็รีับัเป็ลี�ยนพิฤติกรีรีมการีบัรีิโภค 

และการีหยุด้ชีะงักข้อ่งห่วงโซึ่่อุ่ป็ท่าน ผู้้�ใชี�ข้�อ่ม้ลอ่าจพิิจารีณ์าเกี�ยวกับัสถานการีณ์์ความเสี�ยงด้ังกล่าว เนื�อ่งจากอ่าจ 

ส่งผู้ลต่อ่การีตัด้สินใจในการีใชี�ข้�อ่ม้ล นอ่กจากนี�ข้�อ่ควรีรีะวังข้อ่งบัริีษัท่ในการีรัีกษาอั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืนให�ส้งข้ึ�น 

อ่าจหมายถึงบัริีษัท่ไม่จ่ายเงินป็ันผู้ลให�แก่ผู้้�ถือ่หุ�นในอั่ตรีาที่�ส้ง ซึึ่�งอ่าจส่งผู้ลกรีะท่บัต่อ่ความพึิงพิอ่ใจข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นบัางกลุ่ม
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บัที่ความิวิจัย

ภิาคผนวก
จากผู้ลการีท่ด้สอ่บัท่ี�นำเสนอ่ในงานวิจัย แสด้งให�เห็นถึงความสัมพิันธ์รีะหว่างการีเพิิ�มขึ้�นข้อ่งการีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่น

ต่างชีาติในบัรีิษัท่จด้ท่ะเบัียนในตลาด้หลักท่รีัพิย์เอ่็ม เอ่ ไอ่ (MAI) กับัการีเพิิ�มข้ึ�นข้อ่งอ่ัตรีาการีจ่ายเงินป็ันผู้ลข้อ่งบัรีิษัท่  

ซึ่ึ�งสถิติท่ี�สนับัสนุนข้�อ่สรุีป็นี�คือ่ค่าค่าสัมป็รีะสิท่ธิ� (Unstandardized Coefficients และ Standardized Coefficients) 

ท่ี�มีค่าเท่่ากับั 0.0031 และรีะด้ับันัยสำคัญท่ี� 0.000 โด้ยการีเพิิ�มขึ้�นข้อ่งอ่ัตรีาการีจ่ายเงินป็ันผู้ลมีผู้ลกรีะท่บัโด้ยตรีงต่อ่ 

การีลด้ลงข้อ่งอั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน (Sustainable Growth Rate หรืีอ่ SGR) อ่ัตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน (SGR) 

คำนวณ์จากส้ตรี

Sustainable Growth Rate = ROE × (1-Dividend Payout Ratio)

โด้ยท่ี� ROE คือ่ อ่ัตรีาผู้ลตอ่บัแท่นต่อ่ส่วนข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�น และ Dividend Payout Ratio คือ่ สัด้ส่วนข้อ่งกำไรีสุท่ธิ 

ท่ี�บัรีิษัท่จ่ายอ่อ่กไป็เป็็นเงินป็ันผู้ลให�กับัผู้้�ถือ่หุ�น เมื�อ่อ่ัตรีาการีจ่ายเงินป็ันผู้ลเพิิ�มข้ึ�น หมายความว่า บัรีิษัท่กันกำไรีสุท่ธ ิ

ส่วนใหญ่เพิื�อ่จ่ายให�กับัผู้้�ถือ่หุ�น และเหลือ่กำไรีสะสมน�อ่ยลงสำหรัีบัการีเก็บัไว�ในบัริีษัท่ (Retained Earnings) ซึึ่�งมีผู้ล 

ลด้เงินทุ่นหมุนเวียนภายในท่ี�บัรีิษัท่สามารีถใชี�สำหรัีบัการีลงทุ่นในโครีงการีใหม่หรืีอ่การีข้ยายธุรีกิจในอ่นาคต

การีลด้ลงข้อ่งกำไรีสะสมท่ำให�บัริีษัท่ข้าด้แหล่งเงินทุ่นภายในท่ี�สำคัญสำหรัีบัการีข้ยายกิจการี หากบัริีษัท่ต�อ่งการี 

ข้ยายตัวในอ่นาคต อ่าจจำเป็็นต�อ่งหันไป็ใชี�แหล่งเงินทุ่นภายนอ่ก เชี่น การีก้�ยืมเงินจากธนาคารีหรีือ่การีอ่อ่กหุ�นเพิิ�มทุ่น  

ซึ่ึ�งกรีะบัวนการีดั้งกล่าวอ่าจเพิิ�มต�นทุ่นท่างการีเงินและลด้ความสามารีถในการีแข้่งขั้นข้อ่งบัริีษัท่ นักลงทุ่นต่างชีาติอ่าจมี

ความต�อ่งการีผู้ลตอ่บัแท่นในร้ีป็แบับัข้อ่งเงินป็ันผู้ลท่ี�แน่นอ่นและส้งขึ้�น เมื�อ่เพิิ�มสัด้ส่วนการีถือ่หุ�นในบัริีษัท่มากกว่า 10% 

บัรีิษัท่อ่าจตอ่บัสนอ่งความคาด้หวังข้อ่งนักลงทุ่นโด้ยเพิิ�มการีจ่ายเงินป็ันผู้ล สิ�งนี�อ่าจส่งผู้ลกรีะท่บัในรีะยะยาวต่อ่ศีักยภาพิ

การีเติบัโตข้อ่งบัริีษัท่

ต่ารางที� 10 ผู้ลการีวิเครีาะห์สมการีถด้ถอ่ยเชีิงพิหุค้ณ์ (บัรีิษัท่ท่ี�มีสัด้ส่วนการีถือ่หุ�นต่างชีาติเกิน 10%) การีท่ด้สอ่บัความ

สัมพิันธ์ข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นต่างชีาติท่ี�มีต่อ่อั่ตรีาการีจ่ายเงินป็ันผู้ล

Variables
Unstandardized Standardized

β
t sig

B SE

(Constant) –2.903 .633 –4.583 .000

การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติ (FORI) .0031 .003 .021 1.008 .000**

ภารีะหนี�สิน (LEV) –1.640 .320 –.121 –5.128 .000***

ความสามารีถในการีท่ำกำไรี (ROA) 8.152 .620 .287 13.151 .000***

ข้นาด้ข้อ่งบัริีษัท่ (lnSIZE) .322 .042 .183 7.725 .000***

อ่ายุข้อ่งบัริีษัท่ (AGE) .002 .004 .012 .571 .568
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ผลกระที่บัของผ้�ถุือหุุ้�นรายย่อยและผ้�ถุือหุุ้�นต่่างชาติ่ต่่ออัต่ราการเติ่บัโต่อย่างยั�งยืน 

ของบัริษััที่จดที่ะเบ่ัยนขนาดกลางและขนาดย่อมิ  (SMEs)  ในปีระเที่ศไที่ย

ต่ารางที� 10 ผู้ลการีวิเครีาะห์สมการีถด้ถอ่ยเชีิงพิหุ (บัรีิษัท่ท่ี�มีสัด้ส่วนการีถือ่หุ�นต่างชีาติเกิน 10%) การีท่ด้สอ่บัความสัมพิันธ์

ข้อ่งผู้้�ถือ่หุ�นต่างชีาติท่ี�มีต่อ่อั่ตรีาการีจ่ายเงินป็ันผู้ล (ต่อ่)

Variables
Unstandardized Standardized

β
t sig

B SE

Dependent variable: Dividend Payment

Industry/Year Fix Effect Included

F-statistics 33.374***

R-square 0.374

Adjusted r-square 0.357

Observations 126

หุ้มายเหุ้ต่้ : * p-value < 0.10, ** p-value < 0.05, *** p-value < 0.01

ที�มา : รีวบัรีวมโด้ยผู้้�วิจัย

สรีุป็ได้�ว่า การีถือ่หุ�นข้อ่งนักลงทุ่นต่างชีาติท่ี�ส้งข้ึ�นมีผู้ลเชิีงลบัต่อ่อั่ตรีาการีเติบัโตอ่ย่างยั�งยืน เนื�อ่งจากการีเพิิ�มข้ึ�น 

ข้อ่งอั่ตรีาการีจ่ายเงินป็ันผู้ลท่ำให�กำไรีสะสมท่ี�บัรีิษัท่สามารีถนำไป็ใชี�ลงทุ่นลด้ลง และจำกัด้ความสามารีถข้อ่งบัริีษัท่ในการี

ข้ยายธุรีกิจในอ่นาคต ซึึ่�งชีี�ให�เห็นถึงความสำคัญข้อ่งการีบัริีหารีจัด้การีกำไรีสะสมและการีจัด้สรีรีเงินป็ันผู้ลท่ี�สมดุ้ล เพิื�อ่รีักษา

ความยั�งยืนในรีะยะยาวข้อ่งบัริีษัท่
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