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หัวข้อวิทยานิพนธ์ ผลกระทบโครงสร้างเงินทุนและกระแสเงินสดท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทน
หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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นักศึกษา   สุขศรี  บุตรวงค ์
อาจารย์ท่ีปรึกษาวิทยานิพนธ์ ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ฐิตาภรณ์  สินจรูญศกัด์ิ 
หลกัสูตร   บญัชีมหาบณัฑิต 
คณะ    บญัชี มหาวิทยาลยัศรีปทุม 
พ.ศ.    2561 

บทคดัย่อ 

การวิจยัคร้ังน้ีเป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษา 
ผลกระทบโครงสร้างเงินทุนและกระแสเงินสดท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชศึ้กษา คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 230 บริษทั เคร่ืองมือท่ีใช้ในการเก็บขอ้มูล คือ แบบบนัทึก
ขอ้มูลส าคญั สถิติท่ีใช้ในการทดสอบตวัแปร คือ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson 
Product Moment Correlation Coefficient) และสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์สมมติฐาน หาผลกระทบ
ของตวัแปร คือ การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis 

ผลการวิจยั พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั สัดส่วนการถือหุ้นของนัก
ลงทุนต่างชาติ สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร มีผลกระทบเชิงบกวก ต่ออตัราผลตอบแทนเงินปัน
ผล และอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้นของ
นักลงทุนสถาบัน สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ  มีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 โครงสร้างเงินทุนไม่มีมี
ผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนเงินปันผล และอัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจ ในขณะท่ี สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั 
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติมีผลกระทบทางบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากราคาท่ี
เปล่ียนแปลงท่ีระดับนัยส าคญัทางสถิติ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากการ
ลงทุน กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน ไม่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
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ABSTRACT 

This research is quantitative research. The purposes are to study Impact of Capital 
Structure and Cash Flows on the Rate of Return of Securities of Listed Companies on the Stock 
Exchange of Thailand. The sample used in this study was 230 companies of listed companies on 
the Stock Exchange of Thailand. Collecting data from secondary data from the annual report (Form 
56-1) and SETSMART database, the statistics used in the variable tests are Pearson Product 
Moment Correlation Coefficient and statistics used in Hypothesis analysis Find the impact effect 
of the variable is Multiple Regression Analysis at the statistical significance level of 0.05. 
The results show that the Proportion of Shares of Institutional investors Proportion of foreign 
investors Shareholding proportion of executives have a territorial effect Per dividend yield. And 
return on equity Proportion of shares of major shareholders Proportion of shares of institutional 
investors Proportion of foreign investors have a positive impact on the rate of return from the 
price change at the statistical significance level 0.05. and no capital structure has an impact on 
Dividend Yield and the rate of return of shareholders of the business industry group, while the 
proportion of shares of the major shareholders Proportion of shares of institutional investors the 
shareholding ratio of foreign investors has a positive impact on the rate of return from the price 
change at statistical significance. Cash flow from operations Cash flow from investment Cash 
flow from financing Does not affect the return on securities of listed companies in the Stock 
Exchange of Thailand.  
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บทที ่1 

บทน า 

ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

การสร้างความยัง่ยนืให้กบักิจการนั้นนอกจากปัจจยัหลาย ๆ ดา้นไม่ว่าจะเป็นสินคา้หรือ
บริการท่ีตรงกับความต้องการของตลาดท่ีเปล่ียนแปลงตลอดเวลา  ความพร้อมของทรัพยากร 
ขององคก์รไม่ว่าจะเป็นดา้นแผนธุรกิจ ดา้นบุคลากร ดา้นเทคโนโลยี ท่ีสามารถรองรับการเติบโต
ของกิจการผ่านแผนกลยุทธ์ท่ีไดต้ั้งเป้าหมายไว ้ปัจจยัทางการการเงินถือเป็นปัจจยัท่ีส าคญัเช่นกนั 
ท่ีจะน าพากิจการให้บรรลุวตัถุประสงคข์ององคก์รได ้เราจึงมกัพบว่า มีผูป้ระกอบการหลาย ๆ ราย 
ท่ีมีไอเดียทางธุรกิจท่ีเป็นท่ีตอ้งการของตลาด แต่ตอ้งประสบกบัปัญหาดา้นเงินทุนและสภาพคล่อง
ท่ีไม่สามารถต่อยอดให้สินคา้หรือบริหารไปสู่ตลาดได ้ดังนั้นปัจจยัด้านเงินทุนและสภาพคล่อง 
จึงเป็นส่ิงท่ีธุรกิจไม่ควรละเลยในการวางแผนให้รอบคอบ เร่ิมตั้งแต่การก าหนดแผนกลยุทธ์ 
ระยะยาวของกิจการ ทิศทางท่ีกิจการตอ้งการจะมุ่งไปไดมี้การประเมิน เตรียมความพร้อมพื้นฐาน
ของหน่วยงานธุรกิจให้ด าเนินงานไปตามแผนได ้ซ่ึงค่าใช้จ่ายท่ีกิจการมกัตอ้งใช้เงินจ านวนมาก 
เช่น การขยายตวัโรงงาน การลงทุนในเคร่ืองจกัรใหม่ การพฒันาระบบเทคโนโลยี ถา้กิจการไม่ได้
เตรียมวางแผนเงินทุนและกระแสเงินสดควบคู่กนัไปให้เพียงพอต่อการขยายตวัก็มกัจะเสียเปรียบ
คูแ่ข่งท่ีมีการวางแผนความพร้อมและชิงส่วนแบ่งตลาดไดก่้อน แหล่งเงินทุนของกิจการแบ่งไดเ้ป็น 
2 ประเภทหลกั ๆ คือ เงินทุนในส่วนเจา้ของกิจการ ในช่วงเร่ิมแรกเจา้ของกิจการมกัใชเ้งินตวัเอง
หรือเงินของครอบครัว เครือญาติ หรือเพื่อนมาร่วมลงทุนกนั ซ่ึงหากเงินทุนในส่วนของการกูย้ืม
เจา้ของเงินจะไดรั้บผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ีย ซ่ึงเป็นผลตอบแทนท่ีตายตวั แต่ส าหรับเจา้ของ
เงินลงทุนในส่วนทุนนั้ นผลตอบแทนจะเป็นในอัตราไม่ตายตัวขึ้ นอยู่กับผลประกอบการ 
นอกจากเงินลงทุนส่วนตัวหรือจากบุคคลใกล้ชิดแล้ว ยงัมีเงินทุนอีกประเภทคือ เงินกู้ยืมจาก
บุคคลภายนอกหรือสถาบนัการเงิน เงินทุนประเภทน้ีจะมีตน้ทุนในรูปแบบดอกเบ้ียท่ีสามารถน ามา
เป็นค่าใช้จ่ายทางภาษีได้ แต่ทั้ งน้ีทั้ งนั้นการพิจารณาถึงความเส่ียงในการผิดนัดช าระหน้ีท่ีอาจ
เกิดขึ้นได ้การพิจารณาถึงรายไดท่ี้จะเกิดขึ้นจากการน าเงินกูย้ืมไปใชว้่าเป็นระยะสั้นหรือระยะยาว 
การใช้แหล่งกู้ยืมเงินผิดประเภทกับวตัถุประสงค์การใช้เงินก็อาจท าให้การบริหารสภาพคล่อง  
ของกิจการมีปัญหาได ้โดยทัว่ไปแลว้โครงสร้างเงินทุน และกระแสเงินสดของธุรกิจประกอบดว้ย
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หน้ีสินระยะยาวและส่วนของเจา้ของ แต่ละธุรกิจมกัจะก าหนดสัดส่วนระหว่างแหล่งเงินทุนและ
กระแสเงินสดแต่ละประเภทแตกต่างกันขึ้นอยู่กับนโยบายการบริหารงานและสภาพแวดลอ้ม 
ของกิจการ (รวงฝน ใจสมุทร , 2561)  

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) เป็นศูนยก์ลางใน
การระดมทุนรวมถึงเป็นศูนยก์ลางของตลาดทุนในการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนทั้งในประเทศ
และต่างประเทศ การรวมกลุ่มของบริษทัต่าง ๆ เป็นจ านวนมากทั้งบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีมีผล
ประกอบการดี และบริษทัท่ีมีผลประกอบการขาดทุน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย , 2562) 
การเลือกลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์นักลงทุนจะใช้ขอ้มูลพื้นฐานจากราคาหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่า 
ราคาตลาด (Market Value)  สูงจะเป็นท่ีสนใจของนักลงทุนเป็นอย่างมาก แต่การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าราคาตลาดสูง ย่อมมีความเส่ียงสูงเช่นเดียวกนั การจดัหาเงินทุนจากส่วนของ
เจ้าของเป็นเงินลงทุนท่ีไม่มีพันธะผูกพนัท่ีต้องคืนเงินท่ีเจ้าของน ามาลงทุน และไม่ตอ้งมีภาระ  
ตอ้งจ่ายผลตอบแทนให้เจา้ของ แต่ดว้ยความแตกต่างของโครงสร้างความเป็นเจา้ของ การท าหนา้ท่ี
บริหารงานภายในกิจการจึงเป็นหนา้ท่ีของฝ่ายจดัการท่ีผูถื้อหุ้นหรือเจา้ของจา้งมาบริหารงานแทน 
การท่ีผูบ้ริหารไม่ได้เป็นเจ้าของแต่ต้องรับผิดชอบความเส่ียงในการด าเนินงานอาจท าให้ขาด
แรงจูงใจในการบริหารงาน เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผูถื้อหุ้น แต่อาจกระท าการไม่เหมาะสม 
โดยไม่เส่ียงท่ีจะลงทุนในโครงการต่าง ๆ หรือการโอนทรัพยสิ์นของบริษทัไปสู่ตนเองได ้(Jansen 
& Meckling, 1976) 

การลงทุนในตลาดทุนท่ีมีความเส่ียงหลากหลาย ผูล้งทุนจึงจ าเป็นตอ้งพิจารณาขอ้มูลจาก
หลาย ๆ แหล่งขอ้มูลท่ีส่ิงส าคญัท่ีผูล้งทุนตอ้งมีในการพิจารณาเพื่อตดัสินใจ การจะเลือกลงทุนใน
หลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึง นักลงทุนตอ้งใช้ขอ้มูลท่ีถูกตอ้ง เพียงพอ และหลากหลายในการ
พิจารณา การวิเคราะห์งบการเงิน จึงเป็นเคร่ืองมือชนิดหน่ึงท่ีสามารถช่วยสนบัสนุนการตดัสินใจ
ของนกัลงทุน ขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีความส าคญันอกจากการวิเคราะห์งบแสดงฐานะการเงิน งบก าไร
ขาดทุน งบกระแสเงินสดเป็นอีกบัญชีหน่ึงท่ีมีข้อมูลท่ีได้รับผลกระทบจากนโยบายการบัญชี 
และประมาณการของผูบ้ริหาร (ปราณญาดา สถาปนรัตน์กุล , 2558)  ท่ีแสดงให้เห็นถึงฐานะของ
กระแสเงินสดรับ กระแสเงินสดจ่าย และรายการเทียบเท่าเงินสดท่ีมีสภาพคล่องสูง ซ่ึงแหล่งขอ้มูล
ท่ีผูใ้ช้งบการเงินส่วนใหญ่เลือกใช้คือ ข้อมูลกระแสเงินสด กิจการไหนมีกระแสเงินสดดี จะมี
ความสามารถในการช าระหน้ีไดดี้กวา่ กิจการท่ีขาดสภาพคล่องของกระแสเงินสด งบกระแสเงินสด 
ประกอบด้วย 3 กิจกรรม คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินเงิน (Cash Flows of Operating 
Activities) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flows of Investing Activities) และกระแสเงิน
สดท่ีเกิดจากกิจกรรมจดัหาเงิน (Cash Flows of Financing Activities) (สุรกิจ ค าสงศปิ์น, 2559)  

การพิจารณาถึงโครงสร้างของเงินทุนและกระแสเงินสดของกิจการ (Capital Structure) 
ส่ิงท่ีส าคญัคือ อตัราส่วนของหน้ีสิน และกระแสเงินสดก็เป็นเร่ืองท่ีตอ้งบริหารจดัการให้อยู่ใน
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สัดส่วนท่ีเหมาะสม กบัลกัษณะการด าเนินธุรกิจของแต่ละอุตสาหกรรม เพราะแต่ละอุตสาหกรรมก็
จะมีลกัษณะโครงสร้างเงินทุน และกระแสเงินสดแตกต่างกนั ยกตวัอย่างเช่น ธนาคารพาณิชย ์กลุ่ม
เงินทุนและหลกัทรัพย ์จะมีอตัราส่วนหน้ีสินท่ีสูงเพราะเป็นลกัษณะของการประกอบการท่ีตอ้งน า
เงินท่ีรับฝากไปปล่อยกู ้อีกปัจจยัหน่ึงในการพิจารณาของกิจการ คือกระแสเงินสด เพราะหากมี
เหตุการณ์ภายนอกมากระทบท าให้กิจการไม่สามารถท ารายได้ได้ตามท่ีได้วางแผนไวแ้ต่ต้องมี
ค่าใช้จ่ายท่ีไม่สามารถหลีกเล่ียงไดใ้นส่วนน้ีก็จะกระทบกระแสเงินสดจนท าให้กิจการขาดสภาพ
คล่องและส่งผลต่อมูลค่าผลตอบแทนของกิจการได ้(วรศกัด์ิ ทุมมานนท ์,2558) องคป์ระกอบหลกั
ในการลงทุนนอกจากโครงสร้างเงินทุน ผลตอบแทนจากเงินปันผลและผลตอบแทนราคา
หลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงผูล้งทุนจึงจ าเป็นตอ้งศึกษาโครงสร้างเงินทุน และวิเคราะห์งบการเงินจาก
ขอ้มูลในงบกระแสเงินสด ซ่ึงไดเ้ขา้มามีบทบาทในการตดัสินใจลงทุนดว้ย เพราะงบกระแสเงินสด
นั้น เป็นการแสดงให้เห็นถึงแหล่งท่ีมาและแหล่งท่ีใชไ้ปของเงินสด ทั้งในส่วนของกระแสเงินสด
จากการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน และกระแสเงินสดจากการหาเงินถือเป็น
ส่วนประกอบท่ีส าคญัในการวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใช้ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental analysis) และ
ยงัมีงานวิจยัเก่ียวกบัความสัมพนัธ์โครงสร้างเงินทุนกบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยห์ลายท่านมี
การน าอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  ก าไรต่อหุ้น 
เป็นตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการวิจยัความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนดว้ย (กฤตยชญ์ ศรีสุข, 2556; 
ไพสิฐ โกวิทยามงคล, 2553; กนกศกัด์ิ สุขวฒันาสินิทธ์ิ, 2556; นนัทาภา กุลสัมพนัธ์โกศล, 2556) 

จากความส าคญัท่ีกล่าวขา้งตน้พบว่า งานวิจยัในอดีตเลือกโครงสร้างเงินทุน รายการ
กระแสเงินสดตามวตัถุประสงค์ของการศึกษาท่ีแตกต่างกันออกไป บางงานวิจัยใช้โครงสร้าง
เงินทุนเพียงอย่างเดียว และกระแส เงินสดจากกการด าเนินงาน บางงานวิจยัใช้กระแสเงินสดจาก
การลงทุนและบางงานวิจัยใช้กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน ซ่ึงมีงานวิจัยจ านวนน้อยท่ีใช้
โครงสร้างเงินทุน กระแสเงินสดครบทั้งสามประเภท เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ในงานวิจยัเดียวกนั 
และศึกษาในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท าให้ผูว้ิจยัสนใจอยากทราบ
ถึงผลกระทบโครงสร้างเงินทุนและกระแสเงินสดกบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยอ์ย่างไร ปัจจยั    
ท่ีน าศึกษาคือ สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั 
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ  สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน และผูว้ิจยัไดน้ า อายุของ
ธุรกิจ และก าไรต่อหุ้น มาเป็นตัวแปรควบคุม เพื่อศึกษาผลกระทบท่ีมีต่ออัตราผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์หรือไม่ 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
1.  ศึกษาผลกระทบโครงสร้างเงินทุน และกระแสเงินสดท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนเงินปัน

ผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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2.  ศึกษาผลกระทบโครงสร้างเงินทุน และกระแสเงินสดท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนจาก
ราคาท่ีเปล่ียนแปลงของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3.  ศึกษาผลกระทบโครงสร้างเงินทุน และกระแสเงินสดท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อ
หุน้ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

4.  ศึกษาผลกระทบโครงสร้างเงินทุน และกระแสเงินสดท่ีมีต่ออัตราผลตอบแทน
หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย: กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
บริการ 

กรอบแนวคิดของการวิจัย 
จากการศึกษาเอกสาร แนวคิด ทฤษฎีเก่ียวกบัผลกระทบโครงสร้างเงินทุนและกระแสเงิน

สดท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทั ท่ีจะทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยจึงสามารถท าใหก้ าหนดกรอบแนวคิดในการวิจยัไดด้งัน้ี 
                         
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

สมมติฐานการวิจัย 
จากกรอบแนวคิดสามารถก าหนดสมมติฐาน เพื่อท าการทดสอบไดด้งัน้ี 

ภาพประกอบ 1 กรอบแนวคิดของการวิจยั 

โครงสร้างเงินทุน 
1.  สัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ 
2.  สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั 
3.  สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ 
4.  สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร 
 

อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์   
1.  อตัราผลตอบแทนเงินปันผล       
2.  อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ี

เปล่ียนแปลง 
3.  อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 

ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม 

ตัวแปรควบคุม 
1.  อายขุองธุรกิจ 
2.  ก าไรต่อหุน้ 
 

กระแสเงินสด 
1.  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
2.  กระแสเงินสดจากการลงทุน 
3.  กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน 
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สมมติฐานท่ี 1 โครงสร้างเงินทุน ไดแ้ก่ สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ สัดส่วน
การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ สัดส่วนการถือหุ้นของ
ผูบ้ริหาร ท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนเงินปันผล ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย       

สมมติฐานท่ี 2 โครงสร้างเงินทุน ไดแ้ก่ สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ สัดส่วน
การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ สัดส่วนการถือหุ้นของ
ผูบ้ริหาร ท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง ของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย       

สมมติฐานท่ี 3โครงสร้างเงินทุน ไดแ้ก่ สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ สัดส่วน
การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ สัดส่วนการถือหุ้นของ
ผูบ้ริหาร ท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

สมมติฐานท่ี 4 กระแสเงินสด ไดแ้ก่ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน กระแสเงินสดจาก
การลงทุน กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนเงินปันผล ของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย      

สมมติฐานท่ี 5 กระแสเงินสด ไดแ้ก่ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน กระแสเงินสดจาก
การลงทุน กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนจากราคาท่ี
เปล่ียนแปลง ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

สมมติฐานท่ี 6 กระแสเงินสด ไดแ้ก่ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน กระแสเงินสดจาก
การลงทุน กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น ของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย      

สมมติฐานท่ี 7 โครงสร้างเงินทุน ท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนเงินปันผล ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

สมมติฐานท่ี 8 โครงสร้างเงินทุน ท่ีมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนจากราคาท่ี
เปล่ียนแปลง ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : ของกลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจบริการ 

สมมติฐานท่ี 9 โครงสร้างเงินทุน ท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ ของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

สมมติฐานท่ี 10 กระแสเงินสด ท่ีมีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนเงินปันผล ของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 
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สมมติฐานท่ี 11 กระแสเงินสด ท่ีมีผลกระทบต่อ อัตราผลตอบแทนจากราคาท่ี
เปล่ียนแปลง ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : ของกลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจบริการ 

สมมติฐานท่ี 12 กระแสเงินสด ท่ีมีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น ของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

ขอบเขตของการวิจัย 
1.  ขอบเขตด้านเน้ือหา 

การศึกษาคร้ังน้ีผูวิ้จยัไดมุ้่งเนน้ศึกษาผลกระทบโครงสร้างเงินทุน และกระแสเงินสด
ท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
โดยศึกษาตวัแปรอิสระ คือ 1) สัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 2) สัดส่วนการถือหุน้ของนกั
ลงทุนสถาบัน 3) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ 4) สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร  
5) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 6) กระแสเงินสดจากการลงทุน 7) กระแสเงินสดจากการจดัหา
เงิน และตวัแปรตามคือ 1) อตัราผลตอบแทนเงินปันผล 2) อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง 
3) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ โดยมีตวัแปรควบคุม คือ อายขุองกิจการ และก าไรต่อหุน้ 

2.  ขอบเขตด้านประชากร 
ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย จ านวน 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบด้วย 1) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
2) กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 3) กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 4) กลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 5) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 6) กลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ 7) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 8) กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี

 3.  ขอบเขตด้านระยะเวลา 
การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาผลกระทบโครงสร้างเงินทุน และกระแสเงินสดท่ีมีต่อ

อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีรอบ
ระยะเวลาบญัชีระหวา่งวนัท่ี 1 มกราคม ถึง 31 ธนัวาคม ปี พ.ศ. 2557 – 2561 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
1.  ประโยชน์ทางด้านวิชาการ 

1.1 เพื่อเพิ่มเติมความรู้และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลกระทบโครงสร้างเงินทุนท่ีมี
ต่ออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ซ่ึงประกอบด้วย 1) สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่  
2) สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั 3) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ 4) สัดส่วน
การถือหุน้ของผูบ้ริหาร  



7 
 

1.2 เพื่อเพิ่มเติมความรู้และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลกระทบกระแสเงินสดท่ีมีต่อ
อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ซ่ึงประกอบดว้ย 1) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 2) กระแสเงิน
สดจากการลงทุน 3) กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน  

1.3 เพื่อเพิ่มเติมความรู้และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ซ่ึง
ประกอบดว้ย 1) อตัราผลตอบแทนเงินปันผล 2) อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปลี่ยนแปลง 3) อตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 

2.  ประโยชน์ในการน าไปใช้ 
2.1 เพื่อเป็นแนวทางให้องค์กรทราบและเขา้ใจถึงผลกระทบโครงสร้างเงินทุนและ

กระแสเงินสดกบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์เพื่อใหผู้บ้ริหารสามารถน าไปปรับใชใ้นการก าหนด
นโยบายและการวางแผนโครงสร้างเงินทุนใหเ้หมาะกบัธุรกิจตนเอง 

2.2 เพื่อเป็นแนวทางใหผู้ล้งทุนสามารถน าความรู้จากงานวิจยัฉบบัน้ีเป็นขอ้มูลในการ
วิเคราะห์ประกอบการลงทุน โดยพิจารณาจากโครงสร้างเงินทุน กระแสเงินสดและอัตรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยเฉพาะนกัลงทุนรายย่อยเพื่อปกป้องสิทธิประโยชน์และการป้องกนัการ
เอารัดเอาเปรียบจากนกัลงทุนรายใหญ่ 

ค านิยามศัพท์ 
 โครงสร้างเงินทุน หมายถึง เงินทุนระยะยาวของธุรกิจซ่ึงอาจมาจากภายในและ

ภายนอกเพื่อน ามาขยายกิจการหรือใชใ้นการด าเนินงานโครงสร้างของเงินทุนประกอบดว้ยหน้ีสิน
ระยะยาวและส่วนของผูถื้อหุน้ (อศันยั ธุรวติกุล, 2552) 

 สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ หมายถึง บุคคลท่ีถือหุ้นบริษทัหลกัทรัพย์
ไม่ว่าทางตรงหรือทางออ้มเกินกว่าร้อยละสิบของจ านวนหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั
นั้น (อศันยั ธุรวติกุล, 2552) 

สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน หมายถึง นักลงทุนท่ีเขา้เง่ือนไขตามค าจ ากดั
ความนักลงทุนสถาบันของประกาศของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย ์และไดแ้สดงรายช่ือในรายนามผูถื้อหุน้ของบริษทันั้น (อศันยั ธุรวติกุล, 2552) 

สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ หมายถึง ร้อยละของการถือหุ้นของนกัลงทุนท่ี
ประกอบไปดว้ยบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลท่ีไม่ไดใ้ชส้ัญชาติไทย เขา้ไปถือหุน้ของบริษทั (อศันยั 
ธุรวติกุล, 2552) 

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร หมายถึง กรรมการผูอ้  านวยการและผูด้  ารงต าแหน่ง
ระดบับริหารส่ีรายแรกนบัต่อจากกรรมการผูอ้  านวยการลงมารวมถึงผูซ่ึ้งด ารงต าแหน่งระดบับริหาร
ในสายงานบญัชีหรือการเงินท่ีเป็นระดับผูจ้ดัการฝ่ายขึ้นไปผูบ้ริหารของบริษทัฯตามนิยามของ
ส านกังาน ก.ล.ต.  (อศันยั ธุรวติกุล, 2552) 
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กระแสเงินสด  หมายถึง ข้อมูลทางบัญชีท่ีได้ขจัดประมาณการของผู ้บริหาร และ
ผลกระทบจากนโยบายการบญัชี โดยเป็นขอ้มูลแสดงให้เห็นถึงฐานะของกระแสเงินสดรับ กระแส
เงินสดจ่าย และรายการเทียบเท่าเงินสดท่ีมีสภาพคล่องสูง (สุรกิจ ค าวงศปิ์น, 2559) 

 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน หมายถึงกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลกัท่ี
ก่อให้เกิดรายไดข้องกิจการท่ีไม่ใช่กระแสเงินสดจากการลงทุน หรือกระแสเงินสดจากการหาเงิน 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานจึงมกัเป็นผลจากรายการต่าง ๆ และเหตุการณ์อ่ืนท่ีเกิดขึ้นในการ
ค านวณก าไรสุทธิ แต่ไม่รวมถึงก าไรหรือขาดทุนจากการขายสินทรัพย ์ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของกระแส
เงินสดจากการลงทุน (สุรกิจ ค าวงศปิ์น, 2559) 

 กระแสเงินสดจากการลงทุน หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดขึ้นจากการซ้ือและ
จ าหน่ายสินทรัพยร์ะยะยาว และเงินลงทุนอ่ืนของกิจการซ่ึงไม่รวมอยู่ในรายการเทียบเท่าเงินสด 
กระแสเงินสดดังกล่าวแสดงถึงรายจ่ายท่ีกิจการได้จ่ายไปเพื่อซ้ือสินทรัพยต่์าง ๆ ท่ีจะก่อให้เกิด
รายไดแ้ละกระแสเงินสดรับในอนาคต (สุรกิจ ค าวงศปิ์น, 2559) 

 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการก่อหน้ีสินทั้ง
ระยะสั้นและระยะยาวและกระแสเงินสดท่ีไดรั้บจากการลงทุนโดยเจา้ของกิจการหรืออ่ืนใดท่ีมีผล
ท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงในขนาดและโครงสร้างของส่วนของผูถื้อหุ้นและส่วนของการกู้ยืมของ
กิจการ (สุรกิจ ค าวงศปิ์น, 2559) 

 อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ หมายถึง ผลตอบแทน ผลประโยชน์ท่ีนักลงทุนจะ
ได้รับในรูปแบบอัตราผลตอบแทนเงินปันผล อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง อตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (เพญ็นิภา พรหมโคตร, 2560) 

 อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล หมายถึง ผลตอบแทน หรือผลประโยชน์ท่ีนัก
ลงทุนจะไดรั้บในรูปแบบอตัราผลตอบแทนเงินปันผล (เพญ็นิภา พรหมโคตร, 2560) 

 อัตราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปลี่ยนแปลง หมายถึง ผลตอบแทน ผลประโยชน์ท่ี
นักลงทุนจะได้รับในรูปแบบอตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (เพ็ญนิภา พรหมโคตร, 
2560) 

 อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น หมายถึง ผลตอบแทน ผลประโยชน์ท่ีนักลงทุนจะ
ไดรั้บในรูปแบบอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (เพญ็นิภา พรหมโคตร, 2560) 

 อายุของธุรกิจ ค านวณโดยใช้ลอกการิทึมของวนัแรกของการก่อตั้งบริษทัจนถึง 
วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2561 

ก าไรต่อหุ้น หมายถึง ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานของกิจการต่อหุ้นสามญัท่ีซ้ือขายอยู่
ในตลาดหุน้แลว้ 
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สรุป 

 ส าหรับเน้ือหาในบทท่ี 1 บทน าเป็นการกล่าวถึง ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา  
วตัถุประสงคก์ารวิจยั กรอบแนวคิดในการวิจยั ค  าถามการวิจยั สมมติฐานการวิจยั ขอบเขตของการ
วิจยั ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะไดรั้บ และนิยามศพัท์เฉพาะ ส่วนบทต่อ ๆ ไป กล่าวถึงประเด็นต่าง ๆ 
ดงัน้ี บทท่ี 2 กล่าวถึงแนวคิดทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง บทท่ี 3 กล่าวถึงระเบียบวิธีวิจยัท่ี
น ามาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี บทท่ี 4 เป็นการน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูล และบทท่ี 5 เป็นการสรุป
ผลการวิจยั การอภิปรายผลการวิจยั ขอ้จ ากัดของการวิจยั และขอ้เสนอแนะส าหรับการวิจัยใน
อนาคต 
  



 
 

บทที ่2 

แนวคดิทฤษฎีและผลงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

การศึกษาเร่ืองผลกระทบโครงสร้างเงินทุนและกระแสเงินสดท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทน
หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัไดศึ้กษาเอกสารและ
ผลงานวิจยัท่ีมีผูศึ้กษาไวแ้ลว้ในประเด็นส าคญัต่าง ๆ ซ่ึงประกอบดว้ยเอกสารท่ีเก่ียวขอ้ง ทฤษฎีและ
ผลงานวิจยัดงัน้ี  

1. แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 

1.1 ทฤษฎีตวัแทน 
1.2 ทฤษฎีการจดัหาตามล าดบั 

2. แนวคิดเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุน 

3. แนวคิดเก่ียวกบักระแสเงินสด 

4. แนวคิดเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

5. งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

แนวคิดและทฤษฎีที่เกีย่วข้อง 
ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก าหนดโครงสร้างทางการเงินลงทุนนั้นมีหลากหลายทฤษฎี ซ่ึง

แต่ละทฤษฎีต่างมีขอ้ก าหนดและบริบทในการน ามาประยุกต์ใช้ท่ีแตกต่างกนัออกไป ในการวิจยั
คร้ังน้ีผู ้วิจัยได้ใช้ทฤษฎีท่ีเก่ียวกับโครงสร้างเงินทุน และราคาหลักทรัพย์เพื่อเป็นแนวทาง 
ในการศึกษาดงัน้ี 

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ทฤษฎีตัวการและตัวแทนเป็นอีกหน่ึงทฤษฎีที่ใช้
อธิบายกลไกการก ากบัดูแลกิจการซ่ึงสะทอ้นพฤติกรรมของคน และความเป็นไปในองคก์รเพื่อใช้
อธิบายมูลเหตุจูงใจของผูบ้ริหารในการประพฤติมิชอบ เช่นการตกแต่งบญัชีเพื่อยกัยา้ยถ่ายเท
ผลประโยชน์ที่ควรจะเป็นของผูถ้ือหุ ้นให้กลายมาเป็นประโยชน์อนัมิควรได้ของผูบ้ริหาร 
แนวคิดตวัแทน (Agency Concept) ผูถื้อหุ้นหรือเจา้ของกิจการตอ้งการผลตอบแทนท่ีคุม้ค่าแก่การ
ลงทุนซ่ึงบางกิจการจะด าเนินงานทุกอย่างเพื่อให้เป็นไปตามจุดมุ่งหมายเพื่อสร้างผลตอบแทนให้
มากท่ีสุดโดยไม่ค  านึงว่าใครจะไดรั้บผลกระทบจากการด าเนินงานบา้ง แต่ดว้ยโครงสร้างผูถื้อหุ้น 
ท่ีมีความแตกต่างกนั อ านาจการบริหารงานจึงตอ้งพึ่งพาบุคคลภายนอก Jensen and Meckling (1976)
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ไดก้ล่าวถึงความสัมพนัธ์ระหว่างบุคคลสองฝ่าย ซ่ึงฝ่ายหน่ึงเรียกว่าตวัการ (Principle) คือผูซ่ึ้ง
ตอ้งการให้บริษทัมีก าไรและได้ผลประโยชน์สูงสุดมุ่งเพื่อให้บริษทัมีผลตอบแทนสูง คุม้ค่ากบัท่ี
ลงทุนไปให้มากท่ีสุดโดยจะค านึง หรือไม่ค  านึงถึงวิธีการท่ีจะไดม้าของผลตอบแทนเหล่านั้น กับ
อีกฝ่ายหน่ึงเ รียกว่าตวัแทน (Agent) เปรียบเสมือนลูกจ้างไม่ว่าจะเป็นลูกจ้างระดับสูงหรือต ่า 
เสมือนตวัแทนกรรมการบริษทัผูซ่ึ้งมีหนา้ท่ีตอ้งท าให้ผูว้่าจา้งหรือตวัการมีความพึงพอใจสูงสุดโดย
วิธีการท่ีมีประสิทธิภาพภายใต้ค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนท่ีจ ากัดและออกแบบการบริหารบริษัทให้
เหมาะสมท่ีสุดและยงักล่าวถึงความขดัแยง้ (Conflict of Interest) ทางผลประโยชน์ระหว่างเจา้ของ
กบัตวัแทนท่ีน าไปสู่ปัญหาตวัแทน (Agency Problem) ซ่ึงเกิดขึ้นเม่ือเจา้ของให้ความไวว้างใจ ให้
อ านาจในการตดัสินใจทางการบริหารงานต่าง ๆ แก่ผูบ้ริหารและใชอ้ านาจท่ีมีอยู่ในการบริหารงาน
โดยไม่ค  านึงถึงการสร้างมูลค่าให้แก่กิจการมุ่งแต่ผลประโยชน์ส่วนตน (Self Interest) มากกว่าจึง
ท าให้เกิดปัญหาตวัแทนขึ้นจึงน าไปสู่การเกิดตน้ทุนของตวัแทน (Agency Cost) Freeman และ 
Reed (1983) ได้ให้ความหมายเจาะจงผูมี้ส่วนได้เสีย คือกลุ่มผูท่ี้มีความสนใจในการกระท าของ
บริษทัต่อมา Freeman (1984) ได้ศึกษาเพิ่มเติมในประเด็นดังกล่าวให้ความส าคญักบับุคคลแต่ละ
กลุ่มท่ีไดรั้บผลกระทบจากการด าเนินงานของบริษทัโดยกลุ่มท่ีมีผลกระทบต่อการด าเนินงานของ
บริษทั ไดแ้ก่ กลุ่มนักลงทุน กลุ่มพนักงาน กลุ่มลูกคา้ กลุ่มผูข้าย รัฐบาล กลุ่มผูมี้ความสนใจ และ
สังคม ถือไดว้่าเป็นผูใ้ห้ความชดัเจนในเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างผูมี้ ส่วนไดเ้สียของบริษทักบัอีก
คนหน่ึงซ่ึงเรียกว่าแผนท่ี Freeman มีการน าแนวคิดและทฤษฎีน้ีไปใชใ้นประเด็นท่ีมีสมมติฐานท่ีมี
ความสัมพนัธ์ระหวา่งผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีแตกต่างกนั เช่น Deegan and Unerman (2006) น าทฤษฎีของผู ้
มีส่วนไดเ้สียมาใชห้าความสัมพนัธ์ในเร่ืองสิทธิของผูมี้ส่วนไดเ้สีย อ านาจของผูมี้ส่วนไดเ้สียเป็นตน้ 
Fan และ Wong (2002) ไดก้ล่าวถึงโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตวันั้นจะมีผูถื้อหุ้นรายย่อยท่ี
ไม่สามารถคดัคา้นหรือโตแ้ยง้การกระท าของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ไดเ้น่ืองจากระบบกลไกและกฎหมาย
ในการก ากับดูแลท่ีสร้างขึ้นมาเพื่อปกป้องสิทธิของผูถื้อหุ้นรายย่อยนั้นมีความอ่อนแอและไม่มี
ประสิทธิผลเท่าท่ีควรท าให้มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและเกิดความขดัแยง้ระหว่างตวัการ
และตวัแทนจึงจ าเป็นต้องลดแรงจูงใจลงอันเน่ืองมาจากการท่ีผลประโยชน์ไม่สอดคล้องไปใน
ทิศทางเดียวกนัโดยการหาโครงสร้างความเป็นเจา้ของท่ีเหมาะสมกบักิจการเพื่อลดความขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) โดยโครงสร้างการถือหุ้นในแบบต่าง ๆ ท่ีท าให้เกิดปัญหา
ความขดัแยง้น่าจะเป็นปัจจยัหน่ึงในการก าหนดผลการด าเนินงาน ท่ีเป็นเท็จดังนั้นเพื่อลดความ
ขัดแย้งในการบริหารงานระหว่างเจ้าของกิจการและผู ้บริหารเพื่อก่อให้เกิดผลประโยชน์ท่ี
สอดคลอ้งกนัและเกิดมูลค่าสูงสุดแก่กิจการซ่ึงเป็นไปตามที่ ศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2551) ไดก้ล่าว
ไวว้่าทฤษฎีตวัการและตวัแทนมองว่าเจ้าของกิจการไม่สามารถบริหารงานเพียงผูเ้ดียวได้จึงท า
ให้ตอ้งมีบุคคลที่เขา้มาช่วยในการบริหารงานแทนเจ ้าของกิจการ เช่นเดียวกับ กรัณฑ์รัตน์ 
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บุญญวฒัน์ และ ศกัดา มาณวพฒัน์ (2554) และยงัสอดคลอ้งกับค ากล่าวของ ธกานต ์ชาติวงค ์(2560) 
ซ่ึงไดก้ล่าวถึงโครงสร้างการถือหุ้นจะสะทอ้นถึงอ านาจการควบคุมภายในของบริษทัซ่ึงมีผลกระทบ
ต่อแรงจูงใจของผูบ้ริหารหรือผูมี้อ านาจควบคุมการจดัท ารายงานทางการเงินท่ีแตกต่างกนั ผูบ้ริหาร
ในบริษทัท่ีผูมี้อ  านาจควบคุมในบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตวัมกัมีแรงจูงใจในการ
สร้างรายการทางการเงินท่ีเป็นเทจ็ในขณะท่ีผูบ้ริหารในบริษทัท่ีมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจาย
ตวัมกัมีแรงจูงใจในการปรับแต่งตวัเลขทางบัญชีท่ีน าเสนอในรายงานทางการเงินซ่ึงกระทบต่อ
คุณภาพของข้อมูลท่ีแสดงในรายงานทางการเงิน ปัญหาตัวแทน (Agency Problem) เกิดขึ้นจาก
ตัวแทนใช้อ านาจในทางการบริหารงานต่าง ๆ ท่ีได้รับจากเจ้าของหรือตัวการโดยค านึงถึง
ผลประโยชน์ส่วนตน (Self Interest) มากกว่าการสร้างมูลค่าให้แก่กิจการท าให้เจ้าของได้รับ
ผลตอบแทนมีมูลค่าต ่ากว่าท่ีควรจะเป็นจึงน าไปสู่ปัญหาตัวแทน (Fama & Jensen, 1983)  จาก
การศึกษาแนวคิดทฤษฎีตวัแทนและความขดัแยง้ระหว่างตวัแทนท าใหผู้ว้ิจยัสนใจศึกษาในประเด็น
ของผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งกบัการบริหารกิจการและมีผลกระทบโดยตรงต่อผลการด าเนินงานไม่ว่าจะ
เป็นตวัการ หรือ ตวัแทนลว้นมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการบริหารจดัการ (ศิลปภรณ์ ศรีจัน่เพชร, 2551) 

ทฤษฎีการจัดหาตามล าดับ (Packing Order Theory) ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบั 
(Packing Order Theory)  คือ ทฤษฎีท่ีมีบทบาทส าคญัเก่ียวกับโครงสร้างเงินทุน มีแนวคิดมาจาก 
Myers (1984) ท่ีน าเสนอเก่ียวกบัความส าคญัของการจดัหาแหล่งเงินทุนของกิจการต่าง ๆ ภายใต้
ความแตกต่างของต้นทุนตัวแทน (Cost Agency)  และความไม่เท่าเทียมกันข้อมูล (Information 
Asymmetry) โดยตั้งขอ้สังเกตุจากการท่ีผูบ้ริหารจะตอ้งรักษาผลประโยชน์ให้กบัผูถื้อหุ้นปัจจุบนั 
และ จากความเป็นไดท่ี้ว่าผูบ้ริหารมีความรอบรู้เก่ียวกบัรายไดแ้ละโอกาสในการลงทุนของกิจการ
มากกว่าผูถื้อหุ้นหรือนกัลงทุนภายนอก ทฤษฎีการจดัเงินทุนตามล าดบั มีวตัถุประสงคใ์นการศึกษา
พฤติกรรมการจดัหาเงินทุน  ท่ีมีการจดัเรียงล าดับขั้นตอนในการจดัหาแหล่งเงินทุน โดยเร่ิมจากการ
ใชแ้หล่งเงินทุนภายในก่อน คือ เร่ิมจากการน ากระแสเงินสดในส่วนของก าไรสะสมของกิจการ แต่
ถา้หากกิจการมีเงินลงทุนจากภายในไม่เพียงพอส าหรับการลงทุน และการด าเนินงานในกิจการ  
กิจการจะเลือกใช้แหล่งเงินทุนจากภายนอก โดยเร่ิมจากการระดมทุนดว้ยการก่อหน้ีสิน เช่น การ
กูย้ืมเงิน การออกหุ้นบุริมสิทธิ และการออกหุ้นทุนเพื่อเป็นการระดมทุนจากส่วนของเจา้ของเพิ่ม
เป็นล าดบัสุดทา้ย เพื่อประโยชน์ในการประหยดัตน้ทุนของเงินทุน โดยพิจารณาจากผลตอบแทนท่ี
คาดหวงั (Expected Return) ผูถื้อหุ้นมีความคาดหวงัในผลตอบแทนมากกว่าเจ้าหน้ี ทั้งน้ีเน่ืองจาก 
ผูถื้อหุน้มีความเส่ียงท่ีจะไม่ไดรั้บผลตอบแทน หรือเงินตน้คืนมากกว่าเจา้หน้ี เพราะเจา้หน้ีมีสิทธิใน
การเรียกร้องสินทรัพยข์องกิจการก่อนผูถื้อหุ้น (บุศรินทร์ บูรศกัดา, 2545) ทฤษฎีการจดัหาเงินทุน
ตามล าดบันั้น จะมีวตัถุประสงค์ในการศึกษาพฤติกรรมการจดัหาเงินทุนเพื่อประโยชน์สูงสุดของ
กิจการ ราคาหลกัทรัพยจ์ะลดลงถา้กิจการระดมทุนดว้ยหลกัทรัพยห์รือตราสารทุนซ่ึงมีความเส่ียง
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มากกว่าการระดมทุนดว้ยตราสารหน้ี และการก่อหน้ีสิน แต่ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัไม่ได้
กล่าวถึงสัดส่วนของโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม ดังนั้นอาจสามารถอธิบายความสัมพนัธ์และ
ผลกระทบท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพยไ์ด ้(ธนาวุธ แสงกาศนีย,์ 2541) 

แนวคิดเกีย่วกบัโครงสร้างเงินทุน 
โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure)  คือ แหล่งเงินทุนระยะยาว โดยไม่รวมถึงแหล่ง

เงินทุนระยะสั้น ซ่ึงประกอบไปดว้ยเงินลงทุนจากผูถื้อหุ้น หน้ีท่ีมีระยะยาว หุ้นกู ้หุ้นบุริมสิทธิ และ
ก าไรสะสมจะเห็นว่าโครงสร้างเงินทุนเป็นส่วนหน่ึงของโครงสร้างทางการเงินเพียงแต่ไม่รวมถึง
หน้ีสินระยะสั้น และเจา้หน้ีการคา้ กล่าวคือ โครงสร้างทางการเงินคือหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุน้ท่ี
แสดงให้เห็นว่าทรัพยสิ์นของกิจการได้มาจากเงินของตวัเองหรือเงินท่ีกู ้ยืมมาจากภายนอกหรือ
สถาบันการเงิน ซ่ึงมาจากพื้นฐานของทฤษฎีโครงสร้างทางการเงิน (Financial Structure) แหล่ง
เงินทุนทั้งหมดท่ีธุรกิจจดัหามาเพื่อใชใ้นการด าเนินกิจการนั้น ประกอบดว้ยแหล่งเงินทุนระยะสั้น 
ไดแ้ก่ เจา้หน้ีการคา้และตัว๋เงินจ่าย เงินเบิกเกินบญัชีธนาคาร เงินกูร้ะยะสั้น และแหล่งเงินทุนระยะ
ยาว ไดแ้ก่ เงินลงทุนจากผูถื้อหุน้ หน้ีสินระยะยาว หุน้บุริมสิทธิ หุน้กูแ้ละก าไรสะสมของกิจการ 

 
ภาพประกอบ 2 แสดงความสัมพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนและโครงสร้างทางการเงิน (แหล่งท่ีมา 
My Account) 

เงินทุนเป็นปัจจยัเร่ิมตน้ท่ีใช้ในการประกอบธุรกิจ รวมทั้งบริษทัท่ีตอ้งการขยายธุรกิจ 
พฒันาและเพิ่มโอกาสการเติบโตในอนาคต โดยทัว่ไป ธุรกิจตอ้งมีเงินทุนเพื่อหมุนเวียนและลงทุน
ในโครงการใหม่ ๆ ในสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนเพื่อสร้างรายไดแ้ละการเติบโตในระยะยาวของธุรกิจ 
ทั้งน้ีแหล่งเงินทุนจากส่วนของเจา้ของ (Equity Financing) เป็นเงินทุนถาวรท่ีไม่มีพนัธะผูกพนัว่า
ตอ้งจ่ายผลตอบแทนให้เจา้ของ และไม่มีภาระท่ีตอ้งคืนเงินท่ีเจา้ของน ามาลงทุน แต่ผูบ้ริหารตอ้ง
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ตระหนักถึงหน้าท่ีในการบริหารงานเพื่อสร้างความมัง่คัง่สูงสุดให้แก่เจ้าของเงินทุน (Maximize 
Shareholders’ Wealth) ส าหรับแหล่งเงินทุนจากหน้ีสิน (Debt Financing) ธุรกิจมีภาระต้องช าระ
ดอกเบ้ียพร้อมจ่ายเงินตน้คืนเม่ือครบก าหนด แหล่งเงินทุนระยะยาว เป็นแหล่งเงินทุนท่ีกิจการมี
ภาระผูกพนัระยะยาวต่อเจา้ของเงินทุนแตกต่างกนั ถา้ไม่มีเงินทุนมาพฒันาส่ิงท่ีมีอยูใ่ห้ดีขึ้น อาจท า
ให้การใชท้รัพยากรไม่มีประสิทธิภาพหากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ใชแ้หล่งเงินลงทุน
จากภายนอกบริษทั (แหล่งเงินทุนจากหน้ีสิน) มากกว่าการหาแหล่งเงินลงทุนจากภายในบริษทั 
(แหล่งเงินทุนจากส่วนของเจา้ของ) บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์ชเ้งินทุนจากการกูย้ืมหรือ
ทุนของบริษทัโดยมีอตัราส่วน (Debt to Equity) อยู่ในอตัราท่ีสูงกว่า 1 เท่าตวั แสดงถึงธุรกิจใช้เงิน
จากการกูย้ืมเพื่อด าเนินกิจการมากกว่าจากส่วนของผูถื้อหุ้น เกิดภาระหน้ีสินท่ีเพิ่มขึ้น โดยบริษทัมี
ภาระผูกพันท่ีต้องช าระคืนดอกเบ้ียทุกงวด โดยไม่ค  านึงว่าบริษัทจะมีก าไรหรือขาดทุน 
ท าให้เกิดความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) แต่ถ้าบริษัทใช้เงินทุนจากส่วนของผู ้ถือหุ้น 
หากบริษทัประสบภาวะขาดทุนอาจพิจารณาไม่ตอ้งจ่ายเงินปันผลได ้โดยอธิบายวา่บริษทัท่ีมีการก่อ
หน้ีสูงไม่สามารถจัดการกับภาวะความผนัผวนของอัตราดอกเบ้ียได้ ท าให้บางช่วงต้องแบกรับ
ดอกเบ้ียท่ีสูงภาระผูกพันทางการเงินสูง ในช่วงเศรษฐกิจตกต ่าภาระของดอกเบ้ียจะส่งผล
ความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย และการด าเนินงานท่ีแย่ลงโดยสรุป บริษทัท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ต ่าจะมีผลการด าเนินงานท่ีดีกวา่บริษทัท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
สูง (วินยั องัศุโกมุทกุลและคณะ, 2539 อา้งใน ภณิดาสัจจะเดชาชยั, 2550, หนา้ 14) 

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ คือ สัดส่วนการผูถื้อหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีมี
ผูถื้อหุน้รายหน่ึงหรือหลายรายท่ีมีจ านวนหุน้ 5 อนัดบัแรก และมีสิทธิออกเสียงท่ีมีสาระส าคญัหรือผู ้
มีอ  านาจควบคุมบริษทั (Controlling Shareholder) ซ่ึงเป็นผูมี้อ านาจควบคุมกิจการและมีบทบาท
ส าคญัในการบริหารและก าหนดนโยบายของบริษทั โดยสัดส่วนการถือหุ้นแบบน้ีจึงมีลกัษณะท่ี
รวมกนัอยู่ระหว่างความเป็นเจา้ของ และอ านาจการควบคุมกิจการตกอยู่กบัผูถื้อหุ้นรายใหญ่ซ่ึงเป็น
กลุ่มครอบครัวท่ีมีนามสกุลเดียวกนั 

สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน ความซับซ้อนของโครงสร้างผูถื้อหุ้นสถาบนั 
เน่ืองมากจากผูถื้อหุน้สถาบนั แบ่งออกเป็นกลุ่มได ้2 ประเภทคือ 

กลุ่มท่ี 1 เป็นผูล้งทุนท่ีมีความรู้ความเขา้ใจในเร่ืองความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนเขา้ใจใน
ขอ้มูลในการลงทุนเป็นอยา่งดี  

กลุ่มท่ี 2 ไม่มีความเขา้ใจในกระบวนการการเปลี่ยนแปลงตวัเลขทางการบญัชี ท าใหมี้การ
คาดเดาหรือพยากรณ์ท่ีผิดพลาด (Unsophisticated Investors) และในความซับซ้อนอีกประเด็นหน่ึง
คือ การท่ีผูถื้อหุ้นสถาบนัเขา้ไปมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการออกเสียง Pound (1988) ไดก้ล่าวสัดส่วนการ
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ถือหุ้นนักลงทุนสถาบนัจะมีความเป็นมืออาชีพมากกว่าผูถื้อท่ีเป็นบุคคลทัว่ไป จะมีประสิทธิผล
มากกวา่ อีกทั้งนกัลงทุนสถาบนัเหล่านั้นอาจจะมีการชกัชวน (Lobby) ใหผู้ถื้อหุน้ออกเสียงให้ 

สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ คือ ร้อยละของการถือหุ้นของนักลงทุนท่ี
ประกอบไปดว้ยบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลท่ีไม่ไดใ้ชส้ัญชาติไทย เขา้ไปถือหุน้ของบริษทั การท่ีมี
ผูถื้อหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติเขา้มาถือหุ้นในบริษทันั้นสามารถช่วยลดปัญหาความขดัแยง้ระหว่าง
สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารและสัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายอ่ืน 

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร จากทฤษฎี Entrenchment Effect กล่าวไวว้่าผลกระทบ
อ านาจของผู ้บริหาร หรือสัดส่วนการถือหุ้นของผู ้บริหาร และอัตราผลตอบแทนเงิน ปันผล 
จะเป็นไปในทิศทางเดียวกนั (Hu & Kumar, 2004; Jo & Pan, 2009; Florackisa, Kanasb & Kostakisc, 
2015) กล่าวคือ เม่ืออ านาจของ ผูบ้ริหารมากจะมีการจ่ายเงินปันผลมาก หากผูบ้ริหารมีอ านาจน้อยจะ
มีการจ่ายเงินปันผลน้อย ซ่ึงตรง ขา้มกับทฤษฎี Alignment Effect ท่ีกล่าวว่าเม่ือผูถื้อหุ้นมอบหุ้น
ให้กบัผูบ้ริหารเพื่อจูงใจให้ผูบ้ริหารท างานเพื่อบริษทัโดยมีเป้าหมายในการท างานเช่นเดียวกบัผูถื้อ
หุ้น อ านาจของผูบ้ริหารดงักล่าวขา้งตน้นั้นสามารถวดัได้จากตวับ่งช้ีหลายดา้น เช่น จ านวนหุ้นท่ี
ผูบ้ริหารถือหุน้ในบริษทั (ปริมาณการถือหุน้ของผูบ้ริหารเป็นตวับ่งช้ีถึงความมีอ านาจในการก าหนด
ผลตอบแทนของผู ้บ ริหาร ซ่ึ งหมายถึงผู ้บ ริหารมีอ านาจในบริษัท)  (Hu & Kumar, 2004) 
ความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารและการจ่ายเงินปันผลท่ีเป็นไปใน ทิศทาง
เดียวกนั (Schooley & Barney, 1994 และ Hu & Kumar, 2004) 

แนวคิดท่ีว่า อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลมากขึ้นท าให้ผูบ้ริหารท่ีเป็นผูถื้อหุ้นไดรั้บ
ประโยชน์จากการจ่ายเงินปันผลทั้งในรูปของเงินสดปันผลและ ราคาหุ้นท่ีสูงขึ้น (Denis, 2001 และ 
Gillan, 2006) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎี Information Signal ท่ีว่าการจ่ายเงินปันผลเป็นการส่งสัญญาณ
จากผูบ้ริหารให้ทราบว่าในอนาคตบริษทัจะมีความสามารถ ในการท าก าไรสูงขึ้น จึงท าให้ราคาหุ้น
สูงขึ้นตามไปด้วย (Brigham & Houston, 2001/2544 และ เสกศกัด์ิ จ าเริญวงศ์, 2552) นอกจากนั้น 
ผูบ้ริหารมองวา่การจ่ายเงินปันผลยงัเป็นการรักษาความมัน่คง และความปลอดภยัในต าแหน่ง หนา้ท่ี
การงาน และเป้าหมายหรือผลประโยชน์ท่ีตนเองต้องการ รวมถึงป้องกันการถูกตรวจสอบจาก
บุคคลภายนอกตามกฎหมาย (Schooley & Barney, 1994 และ  Hu & Kumar, 2004)  อีกทั้ งย ัง 
ท าใหส้ามารถหาแหล่งเงินทุนจากภายนอกไดท้ั้งเงินกูแ้ละเงินทุน (Hu & Kumar, 2004)  

แนวคิดเกีย่วกบักระแสเงินสด 
มาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 7 (ปรับปรุง 2561) เงินสด ประกอบดว้ย เงินสดในมือและเงิน

ฝากธนาคารท่ีตอ้งจ่ายคืนเมือทวงถามรายการเทียบเท่าเงินสด หมายถึง เงินลงทุนระยะสั้นท่ีมีสภาพ
คล่องสูงซ่ึงพร้อมท่ีจะเปล่ียนเป็นเงินสดในจ านวนท่ีทราบได ้ และมีความเส่ียงท่ีไม่มีนัยส าคญัต่อ
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การเปล่ียนแปลงในมูลค่ากระแสเงินสด หมายถึง การเข้าและออกของเงินสดการด าเนินงาน 
หมายถึง กิจกรรมหลกัท่ีก่อให้เกิดรายไดข้องกิจการ และกิจกรรมอ่ืนท่ีมิใช่การลงทุนหรือการจดัหา
เงิน การลงทุน หมายถึง การไดม้าและจ าหน่ายสินทรัพยร์ะยะยาวและเงินลงทุนอ่ืน ซ่ึงไม่รวมอยูใ่น
รายการเทียบเท่าเงินสดกิจกรรมจดัหาเงิน หมายถึงกิจกรรมท่ีมีผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงในขนาด
และองคป์ระกอบของส่วนของเจา้ของและส่วนของการกูย้มืของกิจการ โดยรายละเอียดเก่ียวกบังบ
กระแสเงินสดท่ีเก่ียวข้องกับการศึกษาความสัมพนัธ์และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน ท่ีมีต่อมูลค่าหลกัทรัพยข์องบริษทัจด
ทะเบียน มีดงัน้ี 

วัตถุประสงค์ของงบกระแสเงินสด ตามมาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 7 (ปรับปรุง 2561) 
เร่ืองงบกระแสเงินสด คือ เพื่อเป็นการให้ขอ้มูลเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงในอดีตของเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการ ผา่นทางงบกระแสเงินสดซ่ึงจ าแนกกระแสเงินสดในระหวา่งงวด
เป็นเงินสดจากการด าเนินงาน การลงทุน และการจดัหาเงิน 

ประโยชน์ของข้อมูลกระแสเงินสด  
1. งบกระแสเงินสดเมือใชป้ระกอบกบัส่วนประกอบอ่ืนของงบการเงินจะให้ขอ้มูลท่ีท า

ให้ผูใ้ชง้บการเงินสามารถประเมินการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการ โครงสร้างทางการ
เงินของกิจการ (ซ่ึงรวมถึงสภาพคล่องและความสามารถในการช าระหน้ี) และความ สามารถของ
กิจการในการจดัการเก่ียวกบัจ านวนเงิน และระยะเวลาของกระแสเงินสด เพื่อปรับให้เข้ากับการ
เปล่ียนแปลงของสถานการณ์และโอกาสขอ้มูลเก่ียวกบักระแสเงินสดให้ประโยชน์ในการประเมิน
ความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดหรือรายการเทียบเท่า
เงินสด และท าให้ผูใ้ชง้บการเงินสามารถน าไปสร้างแบบจ าลองเพื่อประเมินและเปรียบเทียบมูลค่า
ปัจจุบันของกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการท่ีต่างกัน รวมทั้งช่วยเพิ่มความสามารถในการ
เปรียบเทียบกันได้ของผลการด าเนินงานท่ีน าเสนอ โดยกิจการท่ีแตกต่างกันได้เน่ืองจากได้ตดั
ผลกระทบท่ีเกิดจากการใช้วิ ธีปฏิบัติทางบัญชีท่ีแตกต่างกันส าหรับรายการและเหตุการณ์ 
ท่ีเหมือนกนัออกไปแลว้ 

2. ขอ้มูลในอดีตของกระแสเงินสด มกัใชเ้ป็นตวับ่งช้ี ถึงจ านวนเงิน ระยะเวลา และความ
แน่นอนของกระแสเงินสดในอนาคต นอกจากน้ี ยงัเป็นประโยชน์ในการตรวจสอบความถูกต้อง
ของการประเมินกระแสเงินสดในอนาคตท่ีไดจ้ดัท าในอดีต และใชต้รวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ความสามารถในการท าก าไร และกระแสเงินสดสุทธิ และผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงใน 
ระดบัราคา (สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูถมัภ,์ 2558) 

การน าเสนองบกระแสเงินสด กิจการต้องน าเสนอกระแสเงินสดจ าแนกตามประเภท
เพื่อท่ีจะใหข้อ้มูลท่ีท าใหผู้ใ้ชง้บการเงินสามารถประเมินผลกระทบของประเภทท่ีมีต่อฐานะการเงิน



17 
 

ของกิจการ และจ านวนกระแสเงินสดของกิจการได ้ขอ้มูลน้ียงัอาจใชเ้พื่อประเมินความสัมพนัธ์โดย
กระแสเงินสดของกิจการสามารถจ าแนกตามประเภทได้  3 ประเภท คือ กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน และกระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน โดยมี รายละเอียดดงัน้ี 

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน แสดงถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจการใน
การก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอเพื่อจ่ายช าระเงินกูย้มื เพื่อการด าเนินงานของกิจการจะเป็นตวั
บ่งช้ีถึงความสามารถเพื่อจ่ายเงินปันผล เพื่อการลงทุนใหม่ ๆโดยไม่ตอ้งพึ่งพาการจดัหาเงินจาก
แหล่งเงินภายนอก กระแสเงินสดจากการด าเนินงานจะเกิดจากกิจกรรมหลกัท่ีก่อให้เกิดรายได ้
ของกิจการ  

กระแสเงินสดจากการลงทุน แสดงใหเ้ห็นรายจ่ายท่ีจ่ายไปเพื่อใหไ้ดม้าซ่ึงทรัพยากรต่าง ๆ
เช่นซ้ือท่ีดินอาคารและอุปกรณ์ สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและสินทรัพยร์ะยะยาวอ่ืน รายจ่ายดงักล่าวให้
รวมถึงเงินสดจ่ายท่ีเป็นตน้ทุนในการพฒันาสินทรัพย ์และเงินสดจ่ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัท่ีดินอาคารและ
อุปกรณ์ท่ีกิจการสร้างขึ้นเองเงินสดรับจากการขายท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและ
สินทรัพยร์ะยะยาวอ่ืน 

กระแสเงินสดจากจัดหาเงิน หมายถึง กระแสเงินสดท่ีเกิดจากการก่อหน้ีสินทั้งระยะสั้น
และระยะยาว ท่ีมีผลท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงในขนาดและองคป์ระกอบของส่วนของเจา้ของและ
ส่วนของการกูย้มืของกิจการ เช่น การออกหุน้เพิ่มทุน การออกหุน้แปลงสภาพ การกูย้มืเงิน 

แนวคิดเกีย่วกบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์  
อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ถือเป็นแรงจูงใจท่ีส าคญัในการลงทุนของนักลงทุน ซ่ึง

ผลตอบแทนน้ีแสดงถึงความมัง่คัง่ท่ีเกิดขึ้นจากการลงทุน ท าให้ผลตอบแทนจากการลงทุนมีความ
เก่ียวขอ้งกบัการเปล่ียนแปลงของความมัน่คงท่ีเกิดขึ้นจากการลงทุน การเปล่ียนแปลงจะเกิดจาก
กระแสเงินสดรับท่ีเพิ่มขึ้น เช่น เงินปันผล หรืออาจเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์
อยา่งไรก็ตามในการลงทุนผูล้งทุนตอ้งระลึกเสมอว่าผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีเกิดขึ้นนั้นเป็นส่ิงท่ี
จะเกิดขึ้นไดใ้นอนาคต จึงมีโอกาสท่ีจะเกิดความไม่แน่นอนต่างๆ ท่ีจะส่งผลกระทบต่อการไดรั้บ
ผลตอบแทนของผูล้งทุน ความไม่แน่นอนดงักล่าวมกัจะถูกเรียกว่า ความเส่ียง (Risk) และการลงทุน
ในตลาดทุน ผูล้งทุนตอ้งการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดบนระดบัความเส่ียงท่ี  
ผูล้งทุนสามารถยอมรับได ้ซ่ึงในทางปฏิบติัผูล้งทุนจะน าอตัราผลตอบแทนท่ีค านวณได้ปรับด้วย
ระดับความเส่ียงไปใช้ในการเลือกลู่ทางในการลงทุน โดยผูล้งทุนจะเลือกการลงทุนท่ีสร้าง
ผลตอบแทนสูงท่ีสุดบนระดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนั หรือหากเป็นทางเลือกการลงทุนท่ีมีผลตอบแทนท่ี
เท่ากัน ผูล้งทุนจะเลือกทางเลือกการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่าท่ีสุด ดังนั้นการลงทุนในหลกัทรัพย ์
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แต่ละตัวผูล้งทุนจึงควรค านึงถึงอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงควบคู่กันไปในการพิจารณา
ตดัสินใจลงทุน(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558)  

ผลตอบแทนหลกัทรัพยเ์ป็นส่ิงท่ีนกัลงทุนตอ้งการและก่อนท่ีนกัลงทุนจะตดัสินใจลงทุน
ในหลกัทรัพยใ์ดนักลงทุนตอ้งท าการศึกษาและรวบรวมขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งมาพิจารณาประกอบการ
ตดัสินใจลงทุนเพื่อให้ไดผ้ลตอบแทนหลกัทรัพยต์ามท่ีคาดหวงัและตอ้งการ ซ่ึงขอ้มูลท่ีนักลงทุน
น ามาประกอบการตดัสินใจจะเป็นขอ้มูลทางบญัชีท่ีปรากฏอยู่ในงบการเงิน เช่น งบแสดงฐานะ
การเงิน ซ่ึงประกอบดว้ยรายการสินทรัพย ์หน้ีสิน ส่วนของผูถื้อหุน้ งบก าไรขาดทุน ซ่ึงประกอบดว้ย
รายการรายได้ ค่าใช้จ่ายก าไร และงบกระแสเงินสด ซ่ึงประกอบด้วยกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินเป็นตน้ ขอ้มูลทางบญัชีน้ีมี
นักวิจัยหลายท่านท าการศึกษาและผลการศึกษาพบว่ามีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์ ดังนั้ นข้อมูลทางบัญชีท่ีปรากฏอยู่ในตลาดทุนเป็นข้อมูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชน 
มีความส าคญัและเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีนักลงทุนน าไปใช้ประกอบการตดัสินใจ เพื่อให้ผลตอบแทน
ตามท่ีคาดหวงัสรุปความหมายและแนวคิดอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ดงัตาราง 2.1 

ตาราง 2.1 แสดงความหมายของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

หลกัทรัพย์นักวิจัยและนักวิชาการ ความหมายของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ 

Ross, Westerfield & Jaffe (1999) ผลรวมของขอ้มูลผลตอบแทนในรูปของร้อยละจากจ านวน
เงินลงทุนซ่ึงประกอบดว้ยเงินปันผลและราคาหลกัทรัพยท่ี์
เปล่ียนแปลง 

Abdoli & Royaee (2012) ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ล ง ทุ น ใ น ห ลั ก ท รั พ ย์ ซ่ึ ง 
มี 2 ส่วนคือกระแสเงินสดหรือรายไดใ้นรูปของเงินปันผล 
หรือดอกเบ้ีย และก าไร (ขาดทุน)จากการเปล่ียนแปลงราคา
หลกัทรัพย ์

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(2545) 

ผ ล ตอบ แทน ท่ี เ กิ ด ขึ้ น จ ริ ง  (Realized Return) แ ล ะ
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return)ผลตอบแทนท่ี
เกิดขึ้นจริงเป็นผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นหลงัความเป็นจริงได้
เกิดขึ้น หรือไดรั้บผลตอบแทนนั้นแลว้ ส่วนผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัคือผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดว่าจะได้รับใน
อนาคต ซ่ึงอาจจะเป็นผลตอบแทนท่ีมีขึ้นก่อนความจริงจะ
เกิดขึ้น ไดแ้ก่ดอกเบ้ีย (Interest) เงินปันผล (Dividend) และ
ก าไรจากการท่ีราคาหลักทรัพย์เปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้ น
(Capital Gain) หรือลดลง (Capital Loss) ทั้ งน้ีขึ้ นอยู่กับ
ประเภทของหลกัทรัพยท่ี์ถืออยู ่
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ตาราง 2.1 (ต่อ) 

หลกัทรัพย์นักวิจัยและนักวิชาการ ความหมายของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ 

จิรัตน์ สังขแ์กว้ อัตราผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend yield) และอัตรา
ผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (Capital Gain loss) 

อภิชาต  พงศสุ์พฒัน์ (2550) ผลตอบแทนจากการถือหลกัทรัพยใ์นช่วงระยะเวลาหน่ึง 
คือเงินสดท่ีได้รับจากความเป็นเจ้าของ (เช่น เงินปันผล 
ดอกเบ้ีย) บวกดว้ยการเปล่ียนแปลงของราคาตลาด 

อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ (Security Returns) ประกอบดว้ย อตัราเงินปันผลตอบแทน 
อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง และอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 

งานวิจัยที่เกีย่วข้อง 

งานวิจัยในประเทศ 
1. งานวิจัยเกีย่วกบัโครงสร้างเงินทุน 

1.1 สัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ 
ปราญชลี  สมภพโภคาเศรษฐ์ (2559) ศึกษาโครงสร้างผูถื้อหุ้น คณะกรรมการ

บริษทั กับนโยบายการจ่ายปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET 100 ) ปี 2554-2558  จ านวน 78 บริษทั พบว่าโครงสร้างพื้นฐานของบริษทัใน
ประเทศไทยมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นรายใหญ่อยู่ในระดับท่ีสูง โดยวดัจากสัดส่วนผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 
อนัดบัและสัดส่วนผูถื้อหุ้นรายย่อย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราเงินปันผลตอบแทน 
คือบริษทัมีการกระจุกตัวสูงมากเท่าใด ก็จะยิ่งท าให้อัตราเงินปันผลตอบแทนอยู่ในระดับท่ีสูง 
เน่ืองจากผูถื้อหุ้นรายใหญ่มีสัดส่วนในการถือครองหุ้นในระดบัท่ีสูง จึงตอ้งการส่วนแบ่งจากการ
ลงทุนท่ีสูงเช่นเดียวกนั นอกจากน้ียงัพบว่า ขนาดของกิจการ มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัอตัราเงิน
ปันผลตอบแทน อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์และ อตัราการจ่ายเงินปันผลในอดีต ก็เป็นปัจจยัท่ี
ส่งผลต่อเงินปันผลตอบแทนเช่นกนั 

1.2 สัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุ้นสถาบนั 

รณชัย ชูประสูตร (2556) ศึกษาผลกระทบของผูถื้อหุ้นสถาบนัต่อ โครงสร้าง
เงินทุน นโยบายเงินปันผลจ่าย และการถือหุ้นของผูบ้ริหารและกรรมการบริษทัของบริษทั จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยช่วงปี 2553 – 2555 จ านวน 4,176 ตวัอย่าง ซ่ึง พบว่า ผู ้
ถือหุ้นประเภทสถาบนัส่งผลกระทบต่อการเลือกถือหุ้นของผูบ้ริหารและกรรมการบริษทัในทิศทาง
ลบแต่ผลกระทบน้ีกลบัไม่ส่งผลต่อนโยบายการก่อหน้ีและนโยบายเงินปันผลจ่ายของบริษทั นั้น
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แสดงใหเ้ห็นวา่ ผูล้งทุนสถาบนัมีส่วนช่วยในเร่ืองการตรวจสอบติดตามบริษทัและท าหนา้ท่ีในฐานะ
เป็นตวัยบัย ั้งพฤติกรรมฉกฉวยโอกาสของผูบ้ริหาร แต่ผลไม่สนบัสนุนแนวคิดท่ีว่าผูบ้ริหารมองนกั
ลงทุนประเภทน้ีเป็นตวัทดแทนการใชห้น้ีสินและเงินปันผลในการลดปัญหาตวัแทน นอกจากน้ียงั
พบหลกัฐานของอิทธิพลการตรวจสอบติดตามท่ีทดแทนกนัระหว่างก่อหน้ีกบัเงินปันผลจ่ายแต่ไม่
พบวา่ทั้งสองปัจจยัน้ีสัมพนัธ์หรือส่งผลต่อการถือหุน้ของผูบ้ริหารและกรรมการบริษทั 

1.3 สัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุ้นต่างชาติ 

ประภาพร ณ นรงค์ (2549) ศึกษา ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นใน
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัความสามารถในการท าก าไรทางบญัชี
โดยมีจ านวนกลุ่มตวัอยา่ง 210 บริษทั ผลการศึกษาพบวา่ สัดส่วนของการถือหุน้ของผูถื้อหุน้ต่างชาติ
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นอย่าง
มีนัยส าคญั และการท่ีมีสัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นต่างชาติเขา้มาถือหุ้นในบริษทันั้นช่วยลด
ปัญหาความขดัแยง้ระหว่างผูบ้ริหารกบัถือหุ้นรายอ่ืนยงัอาจช่วยถ่ายทอดเทคโนโลยจีากต่างประเทศ 
และยงัช่วยขยายฐานลูกคา้อีกดว้ย 

1.4 สัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุ้นผูบ้ริหาร 

นารีรัตน์  อัศวธนาลาภ (2558) ศึกษาสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารกับการ
จ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปี 2551-2557 โดยมีจ านวน
กลุ่มตัวอย่างทั้ งส้ิน 1,148 ชุดข้อมูลพบว่า เม่ือผูบ้ริหารถือหุ้นในสัดส่วนท่ีน้อยกว่าร้อยละ 20 
สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปันผล ส าหรับอตัราส่วนตอบ
แทนของสินทรัพยร์วม อตัราการเติบโตในอนาคต และอตัราส่วนการลงทุนท่ีสูงขึ้น จะส่งผลให้
บริษทัจ่ายเงินปันสูงขึ้น การท่ีอตัราส่วนเงินสดคงเหลือเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้อตัราการจ่ายเงินปันผล
เพิ่มขึ้น แต่เม่ือกิจการใหญ่ขึ้น อตัราการจ่ายเงินปันผลจะน้อยลง ในขณะท่ีอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยแ์ละอตัราการเติบโตของยอดขายในอดีตไม่มีความสัมพนัธ์กับอตัราการจ่ายเงินปันผล 
งานวิจยัยงัได้วิเคราะห์ความอ่อนไหวของตวัแปร พบว่า กระแสเงินสดของกิจการเป็นตวัแปรท่ี
ส าคญัมากท่ีส่งผลกระทบกับอัตราการจ่ายเงินปันผลในประเทศไทย เน่ืองจากไม่มีการควบคุม
อตัราส่วนเงินสดคงเหลือ ความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารนอ้ยกว่าร้อยละ 20 
กบัอตัราการจ่ายเงินปันผลเปล่ียนจากความสัมพนัธ์ท่ีไม่มีความสัมพนัธ์เป็นความสัมพนัธ์เชิงลบ
เป็นไปตามท่ีพยากรณ์ไว ้เพราะการจ่ายเงินปันผลส่วนใหญ่เป็นการจ่ายเงินสด  จึงท าให้ปัจจยั
กระแสเงินสดเป็นปัจจยัท่ีมีความส าคญัมากในการพิจารณาจ่ายเงินปันผล 

นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัจาก สุภาวลยั วงศ์ใหญ่, เนตรดาว ชยัเขต และ ดวงกมล 
นีรพฒันกุล (2560) ศึกษา ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษทัของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2554-2558 จ านวน 362 บริษทั จ านวน
ขอ้มูล 1,810 ขอ้มูล โดยใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้นและมูลค่าบริษทั Tobin’s Q (Chung and 
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Pruitt, 1994) มีขนาดของบริษทั ความสามารถในการท าก าไร สินทรัพยท่ี์มีตวัตน และโอกาสในการ
เติบโต เป็นตวัแปรควบคุม ผลการศึกษาพบวา่ หน้ีสินในโครงสร้างเงินทุนมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั
มูลค่าบริษทั แสดงใหเ้ห็นวา่หากบริษทัมีโครงสร้างเงินทุนท่ีมีหน้ีสินสูงจะมีมูลค่าบริษทัต ่า และพบ
ความสัมพนัธ์เชิงลบในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการ โดยท่ีความสามารถ
ในการท าก าไร และสินทรัพย์ท่ีมีตัวตนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับมูลค่าบริษทั (Tobin’s Q) ใน 
ส่วนของขนาดของบริษทัโอกาสในการเติบโตของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกับมูลค่าบริษทั  
(Tobin’s Q) 

2. งานวิจัยเกีย่วกบักระแสเงินสด 

2.1 งานวจิยัเก่ียวกบักระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

วิลาสินี วงศแ์กว้ (2555) ศึกษาระหวา่งกระแสเงินสดจากการด าเนินงานและราคา
หลกัทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคา
หลกัทรัพยแ์ละให้ขอ้มูลท่ีคุณค่าไดดี้กว่ารายการคงคา้ง แต่ผลการวิจยัดังกล่าวแสดงผลท่ีขดัแยง้กบั
งานวิจยัจ านวน 100 บริษทัระหว่างปี 1992-2002 ของตลาดหุ้นจาการ์ตา้ ผลการศึกษาพบว่า เงินสด
จากการด าเนินงานไม่มีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์ 

ปาริชาติ ประจักษ์สูตร์ (2555 )การศึกษาคร้ังน้ีมีว ัตถุประสงค์เพื่อศึกษา
ความสัมพนัธ์ของก าไรสุทธิ มูลค่าตามบญัชีและกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานท่ีมีต่ออตัรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียน ในกลุ่ม SET100 และเพื่อเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม  SET100 ตามกลุ่มอุตสาหกรรม โดยใช้
ขอ้มูลจากงบการเงินเฉพาะกิจการ และราคาปิดรายวนัของ หลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ตั้งแต่ปี 2551 - 2553 จ านวน 56 บริษทั สถิติท่ีใช้
ในการทดสอบได้แก่ การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) และการ
วิเคราะห์ความแปรปรวน (Analysis of Variance) ก าหนดให้ระดับความมีนัยส าคัญ (α) ของ 
การทดสอบเท่ากบั 0.05 จากการศึกษาพบว่าอตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อรายได้ 
มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นขณะท่ีอตัราส่วนความเป็นเจา้ของ และอตัรา
ก าไรสุทธิไม่มี ความสัมพนัธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยไ์ม่มีความ แตกต่างกนัตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

เพ็ญนิภา พรหมโคตร. (2561)   การศึกษาน้ีมีว ัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์และผลการด าเนินงานในอนาคต 
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปีพ.ศ. 2554 – 2559 ผลการศึกษา
พบวา่ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน
ในอนาคตอยา่งมีนยัส าคญั ในขณะท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นอนาคต 
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2.2 งานวิจยัเก่ียวกบักระแสเงินสดจากการลงทุน 

ธวชัชยั วรสุนทร (2558)  การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์
ของกระแสเงินสดจากการลงทุนกบัผลตอบแทนจากหลกัทรัพยโ์ดยกลุ่ม ตวัอยา่งท่ีใชค้ือบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ระหว่างปีพ.ศ. 2551-2555 รวม 5 ปี
และใช้แบบจ าลองของ Wang (2010) ในการค านวณหากระแสเงินสดอิสระการวิเคราะห์ขอ้มูลใช้
การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) แบบภาคตดัขวาง (Cross Sectional Data) 
เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของกระแส เงินสดจากการลงทุนกับผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์ผล
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากการลงทุนกบัผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์พบว่า
กระแสเงินสดการลงทุน มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 
0.05 นอกจากน้ียงัพบความสัมพนัธ์ในเชิงบวก ระหว่างความเส่ียงจากมูลค่าตลาดกบัผลตอบแทน
จากหลกัทรัพยใ์นตวัแปรควบคุมอีกดว้ย ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่า นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในกลุ่ม SET100 พิจารณาว่าการมีกระแส เงินสดการลงทุนท่ีมากอาจเกิดผลในทางลบ
ต่อผลการด าเนินงานของกิจการและผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์

เพ็ญนิภา พรหมโคตร. (2561)   การศึกษาน้ีมีว ัตถุประสงค์เพื่อวิ เคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์และผลการด าเนินงานในอนาคต 
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปีพ.ศ. 2554 – 2559 ผลการศึกษา
พบวา่กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัผลตอบแทนหลกั ทรัพย์
ในอนาคตอยา่งมีนยัส าคญั แต่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานในอนาคต 

2.3 งานวิจยัเก่ียวกบักระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน 

เพ็ญนิภา พรหมโคตร. (2561)   การศึกษาน้ีมีว ัตถุประสงค์เพื่อวิ เคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์และผลการด าเนินงานในอนาคต 
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปีพ.ศ. 2554 – 2559 ผลการศึกษา
พบว่า กระแสเงินสด จากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลตอบแทน
หลกัทรัพยใ์นอนาคตอย่างมีนัยส าคญั แต่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานในอนาคตส่วน
กระแสเงินสดสุทธิ(NCF) นั้น พบว่ามีความสัมพนัธ์ เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานในอนาคตอย่างมี
นยัส าคญั 

อุษณี วรพนัธ์พิทกัษ ์(2549) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดและก าไร
ท่ีมีต่อราคาและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์กลุ่มตวัอย่างคือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยปี พ.ศ. 2545-2548 ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้ กลุ่มเงินทุนหลกัทรัพย ์กลุ่มธนาคาร             
กลุ่มประกนัชีวิตและประกันภยั กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์กองทุน กลุ่มบริษทัท่ีอยู่ในระหว่าง
ฟ้ืนฟูกิจการ วิธีการศึกษาใชวิ้ธีวิเคราะห์ความถดถอยเชิงเด่ียวและเชิงพหุคูณ ทั้งแบบรวมและแบบ
แยกรายปี แบ่งเป็นการวิเคราะห์เชิงพรรณนาและการวิเคราะห์เชิงอนุมาน ผลการวิจยัพบว่า (1) 
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน กิจกรรมจดัหาเงิน กระแสเงินสดปลอดภาระ 
ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษี ก าไร
ก่อนรายการพิเศษ และก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์โดยตวัวดัผลการด าเนินงาน
ก าไรสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ า  ตัววัดผลการด า เ นินง านกระแสเ งินสด 
 (2) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน กิจกรรมจดัหาเงิน กระแสเงินสดปลอด
ภาระ และก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยตวัวดัผลการด าเนินงานกระแส
เงินสดสามารถอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่ ตวัวดัผลการด าเนินงานก าไร 

นอกจากน้ียงัมีงานวิจัยของ อภิศักด์ิ เจียรสุคนธ์ , สายทิพย์ จะโนภาษ , ดวงฤทัย ณ 
นครพนม และ นิภาภทัร แสนอุบล (2560) ศึกษาทิศทางของกระแสเงินสดท่ีมีต่อมูลค่าตามราคา
ตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 ผลการศึกษาพบว่า 
ทิศทางของกระแสเงินสด ดา้นกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพนัธ์และผลกระทบ
ต่อมูลค่าตามราคาตลาด ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหา กระแสเงินสดจากการลงทุนและ
กระแสเงินสดสุทธิไม่มีความสัมพนัธ์และผลกระทบต่อกบัมูลค่าตามราคาตลาด 

3. งานวิจัยเกีย่วกบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ 

รุจิรา ชิณสุข (2553) ศึกษาการวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 29 บริษทั ขอ้มูลท่ีใชปี้ 
2539-2552โดยใช้อตัราส่วนทางการเงิน กระแสเงินสด และ ขนาดของบริษทั พบว่า 1)โครงสร้าง
เงินทุน จะประกอบด้วยหน้ีสินและทุน โดยสัดส่วนการใช้หน้ีสินในการจดัหาเงินทุนของบริษทั
ขนาดใหญ่มีมากกว่าขนาดกลางและขนาดเล็ก 2) การใช้หน้ีสินของบริษทัจดทะเบียนมีแนวโน้ม
เพิ่มขึ้นในปี 2540-2544 และลดลงในปี 2545-2548 จากนั้นมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอีกในปี 2549-2552 
และ 3)ปัจจยัท่ีส าคญัท่ีมีผลต่อการจดัโครงสร้างเงินทุน คืออตัราดอกเบ้ียเงินกูธ้นาคารพาณิชย ์ขนาด
ของกิจการ และกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน โดยสองปัจจยัแรกมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบั
การเปล่ียนแปลงสัดส่วนหน้ีสิน ส่วนปัจจยัแรกกิจกรรมการลงทุนมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัการ
เปล่ียนแปลงหน้ีสิน 

อุไรวรรณ ตั้งสัมพนัธ์ (2552) พบว่าความสัมพนัธ์ของประสิทธิภาพในการท าก าไร 
สภาพคล่อง มีทิศทางเป็นลบ ขนาดของกิจการมีทิศทางเป็นบวก แสดงว่า กิจการท าก าไรได้มาก  
จะใชเ้งินทุนจากแหล่งหน้ีสินนอ้ยลงโดยเงินทุนภายใน (ก าไรสะสม) มีมากพอท่ีใชล้งทุนในกิจการ 
ท าให้กิจการเลือกใชแ้หล่งเงินทุนจากภายในก่อนและสอดคลอ้งกบังานวิจยั บวรวิช สายชลพิทกัษ ์
(2554) บริษทัท่ีมีประสิทธิภาพในการท าก าไรสูง อตัราส่วนหน้ีสินมีแนวโน้มต ่าลง บริษทัจะใช้
เงินทุนจากแหล่งภายในก่อน คือ ก าไรสะสม และขนาดของบริษทั กล่าวคือ บริษทัขนาดใหญ่มี
โอกาสเขา้ถึงแหล่งเงินกูไ้ดม้ากกว่าบริษทัขนาดเล็ก อตัราส่วนหน้ีสินมีสัดส่วนสูงขึ้นสภาพคล่อง 
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บริษัทมีสภาพคล่องดีไม่มีความจ าเป็นท่ีต้องหาเงินทุนจากภายนอกสภาพคล่องมีสัดส่วนสูง  
มีแนวโนม้วา่อตัราส่วนหน้ีสินของบริษทัมีสัดส่วนต ่า 

ไพสิฐ โกวิทยามงคล (2553) ศึกษาความสัมพนัธ์อตัราส่วนโครงสร้างเงินทุนท่ีใช้
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยรวบรวมขอ้มูล หลกัทรัพยท่ี์อยู่
ใน SET50 ปี พ.ศ. 2550 ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และ
อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้นท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล และ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุน้
ท่ีมีต่อผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 3 รูปแบบ ได้แก่ อตัราผลตอบแทนรวม อตัราผลตอบ 
แทนจากการขายหลกัทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลส่วนอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้และส่วนอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตาม บญัชี ท่ีมีต่ออตัราตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย ์

กนกศักด์ิ สุขวฒันาสินิทธ์ิ (2556) ศึกษาความสัมพันธ์ผลกระทบอัตราส่วนทาง
การเงินท่ีมีต่อผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET100) ผลการวิจยัพบว่าในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่ม อุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน และกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม อตัราส่วนทางการเงินทั้ง 20 อตัราส่วน 
 มีเพียงอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีท่ีมีต่ออัตราผลตอบแทนท่ีคาดหมายมากท่ีสุด
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ กฤตยชญ์ ศรีสุข (2556) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุน
โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นดชันี SET 50 พบวา่อตัราผล
ตอบ แทนส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์และอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทาง
บญัชีท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์

นันทาภา กุลสัมพนัธ์โกศล (2556) ไดศึ้กษาการโครงสร้างเงินทุนโดยใช้อตัราส่วน
ทางการเงินในการเลือกสินทรัพยล์งทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยประยุกต์ใช้กับ 
กลยทุธ์การลงทุน Magic formula พบวา่อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (total asset turnover), 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (debt to equity), อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE), อตัราก าไรสุทธิ (net 
profit margin) และอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (current ratio) สามารถใชเ้ป็นเกณฑพ์ิจารณาเลือกลงทุน
ในตราสารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั 

วฒัพร ไม้วฒันา (2553)ท่ีได้ศึกษาวิเคราะห์ผลกระทบโครงสร้างเงินทุนของการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ และ
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย  ท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเงินลงทุนและหลกัทรัพย ์โดยศึกษา
จากราคาซ้ือขายหุ้นจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงปี พ.ศ. 2548-
2553 พบวา่ อตัราส่วนทั้งสาม (ROA ROE และ D/E Ratio) ไม่มีต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ซ่ึง
อาจเป็นเพราะลกัษณะธุรกิจของกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินและหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งอาศยัหน้ีสินในการ
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ด าเนินกิจการข้อมูลจากกลุ่มตวัอย่างท่ีได้ไม่สามารถน าไปใช้เป็นตัวแทนของประชากรได้และ
สอดคล้องกับงานวิจัย วราลี ทองพุ่มพฤกษา (2553)ท่ีศึกษาถึงผลกระทบโครงสร้างเงินทุนกับ
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ ซ่ึงส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ ของบริษัทท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินทุนละหลกัทรัพย ์ หมวดธนาคาร 
จ านวน 11 บริษัท ในช่วงปี พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2552 รวมจ านวนตัวอย่างทั้ งส้ิน 55 ตัวอย่าง 
ผลการวิจัยพบว่ามีความสอดคล้องกับงานวิจัยของวฒัพร ไม้วฒันา (2553) ท่ีได้ศึกษาในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเดียวกนั คือโครงสร้างเงินทุนไม่มีต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

งานวิจัยต่างประเทศ 
Mancinelli and Ozkan (2006) ท่ี ศึกษาสัดส่วนการถือหุ้นของผู ้ถือหุ้นของบริษัทใน

ประเทศอิตาลี พบวา่โครงสร้างผูถื้อหุน้ของบริษทักวา่ 60% ในอิตาลีมีโครงสัดส่วนการถือหุน้ของผู ้
ถือรายใหญ่แบบกระจุกตวั ถูกควบคุมโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบั
อตัราการจ่ายเงินปันผล ผูถื้อหุ้นรายใหญ่มกัจะพึงพอใจกบัการรักษาผลประโยชน์เพื่อตนเองมากกว่า
การกระจายผลประโยชน์ให้กับผูถื้อหุ้นรายย่อย โดย  Khan (2006) ยงักล่าวอีกว่า เม่ือบริษัทมี
โครงสร้างแบบกระจุกตวั อ านาจการบริหารงานจึงอยูก่บัผูถื้อหุน้รายใหญ่  

Abdelsalam et al. (2008) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่
และนโยบายอัตราผลตอบแทนเงินปันผล ในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อียิปต์  
50 บริษทั ในช่วงระหว่างปี 2003-2005 พบว่า มีสัดส่วนการถือหุ้นท่ีหลากหลาย จะมีความเก่ียวขอ้ง
กบับางครอบครัว สถาบนัการเงิน แต่ส่วนมากจะเป็นรัฐวิสาหกิจ ก่อนท่ีจะปรับสัดส่วนการถือหุ้น
และเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เป็นบริษัทมหาชน สอดคล้องกับ  Chen et al.  (2005) 
 ท่ีท าการศึกษาสัดส่วนของผูถื้อหุ้นกบัการจ่ายปันผล โดยพบความสัมพนัธ์ระหว่างบริษทัครอบครัว
ในฮ่องกงกับอัตราผลตอบแทนจ่าย เ งินปันผลกล่ าวคือบ ริษัท สัด ส่วนการถือหุ้นของ 
ผูถื้อหุน้รายใหญ่แบบครอบครัวในอตัราท่ีสูงกวา่ 

Charfeddine &Elmarzougui. (2010) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผูถื้อหุ้นสถาบนั
และผลการด าเนินงานของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศฝร่ังเศส ผลปรากฏว่ามีผลกระทบทาง
ลบอยา่งมีนยัส าคญั  

Ting. (2013) ท าการศึกษาผูถื้อหุ้นสถาบนั และผูถื้อหุ้นภายในบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์
ประเทศไตห้วนั ผลปรากฏว่าทั้งสองมีผลทางบวกต่อผลการด าเนินงานและ ผูถื้อหุ้นสถาบนัท า
ให้ผลการด าเนินงานดีขึ้น สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Hsu & Wang. (2014) ท่ีท าการศึกษาอิทธิพล
ของความยัง่ยืนของผูถื้อหุ้นสถาบันท่ีมีต่อผลการด าเนินงานบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์ประเทศ
ไตห้วนั เช่นกนัแสดงใหเ้ห็นวา่ยิง่ถา้ผูถื้อหุน้สถาบนัถือไวน้านก็จะท าใหผ้ลการด าเนินงานดีขึ้น  

Rizqia & Sumiati (2013) ซ่ึงศึกษาผลกระทบโครงสร้างเงินดา้นของสัดส่วนการถือหุ้น
ของผูบ้ริหาร ระดบัของหน้ีสิน ความสามารถในการท าก าไร ขนาดของบริษทั และโอกาสในการ
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ลงทุนกบันโยบายการจ่ายเงินปันผล และมูลค่าของกิจการของบริษทัจดทะเบียนท่ีเป็นธุรกิจผลิต
สินคา้ในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ อินโดนีเซียในช่วงปี 2006 – 2011 จ านวน 15 บริษทั พบว่า 
สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารและอัตราผลตอบแทนเงินปันผลมีความสัมพนัธ์เป็นไปทางลบ
งานวิจยัในปัจจุบนัดงักล่าวสอดคลอ้งกบังานวิจยัในอดีตของ Chen & Steiner (1999)  อย่างไรก็ตาม 
การถือหุน้ของผูบ้ริหารและอตัราผลตอบแทนเงินปันผลอาจไม่มีความสัมพนัธ์กนั  

Moradi & Eskander (2011) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ของโครงสร้างเงินทุนดา้นสัดส่วนการ
ถือหุ้นของผูบ้ริหารกับอตัราผลตอบแทนเงินปันผลของกลุ่มตวัอย่าง 427 ตวัอย่าง จากบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ของประเทศอิหร่านในระหว่างปี 2000 – 2007 พบว่า สัดส่วนการถือ
หุน้ของผูบ้ริหารมี ความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของอตัราส่วนการจ่ายเงินสดปันผล สอดคลอ้ง
กบังานวิจยัของ Kargar, Birjandi & Nejad (2014)  

Bradford, Chen & Zhu (2013) ท่ี ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างนโยบายการจ่ายเงินสดปัน
ผลและโครงสร้างของบริษทัท่ีเป็นรัฐวิสาหกิจ และบริษทัท่ีไม่เป็นรัฐวิสาหกิจในประเทศจีน โดย
ทดสอบกลุ่มตวัอย่างจ านวน 12,630 ตวัอย่าง จาก บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮแ้ละ
ตลาดหลกัทรัพยเ์ส่ินเจ้ินในประเทศจีนระหว่างปี 1999 – 2010 ซ่ึงสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร
เป็นตัวแปรควบคุมหน่ึงท่ีใช้ในการทดสอบ และ พบว่าสัดส่วนการถือหุ้นของผู ้บริหารมี
ความสัมพนัธ์เป็นเชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนเงินปันผล นั่นคือ เม่ือผูบ้ริหารถือหุ้นมากขึ้นจะมี
อตัราผลตอบแทนเงินปันผลมากขึ้น  

Daniat & Suhairi (2006) พบวา่กระแสเงินสดจากการลงทุน ก าไรขั้นตน้ และขนาดบริษทั
มีผลต่อความคาดหวงัผลต่อแทนต่อหุ้นในขณะท่ีเงินสดจากกิจการด าเนินงานไม่ไดมี้ผลงานวิจยัท่ี
พบว่าบางคร้ังการลงทุนของบริษทัไม่ไดส้ร้างผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงัไวเ้น่ืองจากการลงทุนท่ี
เกินความจ าเป็นอีกทั้งเป้าหมายระหว่างผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นท่ีไม่ตรงกนั  ท าให้กระแสเงินสดไม่มี
ผลต่อผลตอบแทนของกิจการไม่ว่าจะวดัจาก  EPS ROE ROA หรือราคาหุ้น (Fu, 2009) บริษทัท่ีมี
เงินสดมาก จะมีการลงทุนท่ีมากตามไปดว้ย (Bates, 2005) บริษทัท่ีมีการลงทุนมาก ส่วนมากจะเป็น
กลุ่มบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดมาก (Richardson, 2005) 

Oler & Picconi (2014) ศึกษาโมเดลด้านการเงินเพื่อสามารถก าหนดระดับเงินสดของ
กิจการท่ีเหมะสม โดยระดบัของเงินสดเพิ่มโอกาสในการเติบโตทั้งของบริษทัและตลาดกิจการท่ีมี
โอกาสเติบโตสูงมกัจะรักษาระดับเงินสดท่ีสูงเพื่อเป็นแหล่งเงินทุนในการลงทุนของกิจการใน
อนาคต อีกทั้งการถือครองเงินสดสามารถเพิ่มความผนัผวนของกระแสเงินสด ถา้มีการถือครองเงิน
สดท่ีมากเกินไปหรือนอ้ยเกินไปอาจมีผลกระทบตรงกนัขา้มกบัมูลค่าของหลกัทรัพยข์องกิจการใน
อนาคตและผลตอบแทนของนักลงทุนและผูถื้อหุ้นได้ โดยผลการศึกษาพบว่าการมี เงินสดไม่
เพียงพอหรือมากเกินความจ าเป็นต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทน
หลกัทรัพยใ์นอนาคต กิจการถือครองเงินสดมีวตัถุประสงค์เพื่อบริหารสภาพคล่องของบริษทั เม่ือ
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เงินสดเหลือจะถูกจดัสรรเพื่อสร้างโอกาสในการลงทุน และการจ่ายปันผล หรือซ้ือหุ้นบริษทัคืน แต่
อย่างไรก็ตามมีงานวิจัยน้อยมากท่ีศึกษาว่าการท่ีมีเงินสดมากหรือน้อยจะมีผลกระทบต่อมูลค่า
หลกัทรัพยข์องบริษทัอยา่งไร 

สรุป 
ส าหรับเน้ือหาในบทท่ี 2 น้ี เป็นการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึง

ผูว้ิจยัไดมุ้่งเนน้ศึกษาขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัหัวขอ้ของการวิจยั โดยไดท้ าการศึกษา  คน้ควา้ รวบรวม 
และประมวลผลดา้นวิชาการ จากบทความ เอกสารวิชาการ ต าราต่าง ๆ และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
เพื่อน ามาใชใ้นการพฒันากรอบแนวคิดของการวิจยั สมมติฐานการวิจยั เพื่อใชก้บัการวิจยัในคร้ังน้ี 

 
 

  



 

 

บทที ่3 

ระเบียบวธีิวจิัย 

งานวิจยั เร่ือง ผลกระทบโครงสร้างเงินทุน และกระแสเงินสด ท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทน
หลกัทรัพยข์องบริษทั ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยน้ี มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษา
ผลกระทบสัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั สัดส่วน
การถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติ สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
กระแสเงินสดจากการลงทุน และกระเสเงินสดจากการจดัหาเงินท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัไดท้ าการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี 
และงานวิจยัในอดีตท่ีเก่ียวขอ้ง และไดร้วบรวมขอ้มูลเพื่อใชใ้นการสร้างกรอบแนวคิดทางการวิจยั
และทดสอบสมมติฐานท่ีตั้ งขึ้ นจากการรวบรวมข้อมูลดังกล่าวได้มีการก าหนดกลุ่มตัวอย่างท่ี
ท าการศึกษา วิธีการวิจยั ตวัแบบ และสถิติท่ีใชใ้นการวิจยั โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

1. การออกแบบการวิจยั 
2. ประชากรและกลุ่มตวัอยา่งและการเลือกตวัอยา่ง 
3. เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยั 
4.วิธีการเก็บขอ้มูล 
5 วิธีการวิเคราะห์ขอ้มูล 
6.วิธีการทางสถิติ 

การออกแบบการวิจัย  
การวิจยั เร่ือง ผลกระทบโครงสร้างเงินทุน และกระแสเงินสด ท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทน

หลกัทรัพย ์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นการวิจยัเชิงปริมาณ 
(Quantitative Research) ผูว้ิจยัได้ทบทวนวรรณกรรม แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อ
น าไปสู่กระบวนการสร้าง และพฒันากรอบแนวคิดการวิจยั เก็บรวบรวมขอ้มูลโดยใช้แบบบนัทึก
ขอ้มูล และการวิเคราะห์ขอ้มูลตามสมมติฐานดว้ยวิธีทางสถิติโดยการประมวลผลขอ้มูลเพื่อหาค่า
ทางสถิติจากโปรแกรมส าเร็จรูปส าหรับการวิจยัทางสังคมศาสตร์โดยมีขั้นตอนดงัน้ี 

ขั้นตอนท่ี 1 เลือกหัวขอ้งานวิจยั และก าหนดความส าคญัของปัญหา ผูว้ิจยัท าการศึกษา
คน้ควา้แนวคิด และทฤษฎีจากงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งในหวัขอ้งานวิจยัท่ีสนใจศึกษา เอกสาร วารสาร 
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ฐานขอ้มูลอิเล็กทรอนิกส์ ทั้งด้านวิชาการ และท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อน าองค์ความรู้เดิมมาประกอบการ
สร้างกรอบแนวคิด ก าหนดสมมติฐานในการวิจยั โดยใช้อา้งอิงและสนับสนุนหัวขอ้งานวิจยัและ
ประเด็นปัญหา 

ขั้นตอนท่ี 2 ก าหนดวตัถุประสงค ์ขอบเขต และประโยชน์ท่ีคาดว่าจะไดรั้บของงานวิจยั 
เม่ือได้หัวข้อ และความส าคัญของปัญหางานวิจัยแล้ว จึงก าหนดวตัถุประสงค์ ขอบเขต และ
ประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากงานวิจยัโดยใหส้อดคลอ้งกบัหวัขอ้งานวิจยัท่ีตอ้งการศึกษา 

ขั้นตอนท่ี 3 ก าหนดระเบียบวิธีวิจยัตามหัวข้องานวิจยัท่ีต้องการศึกษา ผูว้ิจยัก าหนด
ระเบียบการวิจยัโดยก าหนดกลุ่มประชากรและการเลือกกลุ่มตวัอย่างจากหัวขอ้การวิจยั โดยให้
สอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคแ์ละประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากงานวิจยัคร้ังน้ี 

ขั้นตอนท่ี 4 ก าหนดเคร่ืองมือท่ีใช้ในการศึกษาและเก็บรวบรวมข้อมูล ผูว้ิจัยเลือก
เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษาและเก็บขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 

ขั้นตอนที่ 5 ทดสอบเคร่ืองมือและวิเคราะห์ผลขอ้มูลทางสถิติ 
ขั้นตอนท่ี 6 สรุปผลและอภิปรายผล ผูวิ้จยัเขียนสรุปผลการวิจยั อภิปรายผลตามเน้ือหา

สาระของความส าคญัของปัญหาตามสมมติฐานและวตัถุประสงค์ของงานวิจยัในหัวขอ้ท่ีสนใจ
ศึกษา 

ขั้นตอนที่ 7 น าเสนอและเผยแพร่ผลงานวิจยั ผูว้ิจยัน าเสนอหลกัการ ประกอบเหตุผลของ
ผลงานวิจัยท่ีได้รับ เผยแพร่ผลงานการวิจยัให้เป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้สนใจศึกษาเพื่อเพิ่มพูนองค์
ความรู้เดิมต่อไป 

เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจัย 
 1. น าขอ้มูลทางการเงินท่ีได้จากงบการเงินรวมรายปีของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมาท าการหาอตัราส่วนทางการเงินของแต่ละตวั ตรวจสอบความ
ไม่ครบถว้นของขอ้มูลและตรวจสอบขอ้มูลท่ีมีค่าแยกหรือแตกต่างออกไปจากกลุ่ม เม่ือท าการ
ตรวจสอบความเรียบร้อย จากกลุ่มตัวอย่างในการวิจยั ไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  

 2. ความเป็นอิสระต่อกันของตัวแปร และขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ ในการใช้การวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ 

ประชากร กลุ่มตัวอย่างและการเลือกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากร ท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีปี พ.ศ. 2557-2561 จ านวน 848 บริษทั (จากขอ้มูลของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 6 กุมภาพนัธ์ 2562) และกลุ่มตวัอย่างท่ีเป็นไปตามหลกัเกณฑ์



30 
 

ท่ีศึกษาคร้ังน้ีมีจ านวนทั้งส้ิน 546 บริษทั โดยมีหลกัเกณฑเ์พื่อให้ไดก้ลุ่มตวัอย่างท่ีให้ขอ้มูลในการ
ประมวลผลท่ีเหมาะสมซ่ึงมีคุณสมบติัและเง่ือนไขดงัน้ี 

1. ตอ้งเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีวนัส้ินงวดบญัชี ณ 
วนัท่ี 31 ธันวาคมและจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก่์อนปี พ.ศ. 2557 ตอ้งมีสถานะด ารงอยู่ใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและมีการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พื่อให้ไดข้อ้มูลในการวดัค่าตวัแปร
ต่าง ๆ อยา่งครบถว้น 

2. บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ านวน 8 กลุ่มอุตสาหกรรม 
ประกอบดว้ย 1) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 2) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
3) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 4) กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 5) กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร 6) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 7) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 8) กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี

3. ตอ้งเป็นบริษทัท่ีไม่ถูกจดัประเภทให้อยู่ในกลุ่มบริษทัท่ีก าลงัฟ้ืนฟูการด าเนินงานเพื่อ
เป็นประโยชน์ในการจัดเก็บข้อมูลเพราะบริษัทในกลุ่มดังกล่าวน้ีจะไม่มีข้อมูลการซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาและกลุ่มบริษทัท่ีอยูใ่นการฟ้ืนฟูกิจการอาจจะเป็นตวัแทนของ
กลุ่มตวัอยา่งท่ีไม่ดีเน่ืองจากสถานะของธุรกิจไม่เป็นท่ีสนใจของนกัลงทุน 

4. ตอ้งเป็นบริษทัท่ีไม่ถูกขึ้นเคร่ืองหมาย H (Trading Hall) หรือ SP (Trading Suspension) 
จากตลาดหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลาท่ีศึกษาและช่วงประมาณค่าเพราะเคร่ืองหมายดงักล่าวจะเป็นการ
งดการซ้ือขายซ่ึงจะท าใหไ้ม่มีขอ้มูลการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

5. ยกเวน้บริษทัจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอไอ (mai) เน่ืองจากเป็นกลุ่มธุรกิจขนาดกลาง
และเล็กมีโครงสร้างเงินทุนกระแสเงินสดแตกต่างกนัอย่างมีนัยส าคญั และมีการเคล่ือนไหวของ
ราคาหุน้อาจแตกต่างจากธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่ 

 กลุ่มตัวอย่างท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ีคือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย จ านวน 546 บริษทั  

 การก าหนดขนาดกลุ่มตวัอยา่งโดยใชสู้ตรของ Yamane’ 

    n = 
N

1+N(e)2
 

  เม่ือ n แทน ขนาดกลุ่มตวัอยา่ง 
   N แทน จ านวนประชากร 
   e แทน ค่าความคลาดเคล่ือน ก าหนดเป็น 0.5 

  แทนสูตร     = 
546

1+546(0.05)2
 

    = 230 
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ดงันั้นในการวิจยัคร้ังน้ีกลุ่มตวัอยา่ง จ านวนทั้งส้ิน 230 บริษทั เทียบสัดส่วนกลุ่มตวัอย่าง
จากจ านวนประชากร โดยวิธีการสุ่มแบบชั้นภูมิตามสัดส่วน(Proportional Stratified Random 
Sampling) ของประเภทอุตสาหกรรมดงัตารางท่ี 3.1 

ตาราง 3.1 แสดงกลุ่มตวัอยา่งแต่ละกลุ่มของประเภทอุตสาหกรรม 

ประเภทอุตสาหกรรม จ านวนประชากร กลุ่มตัวอย่าง 

1. เกษตรและอาหาร 51 20 
2. สินค้าอุปโภคบริโภค 42 19 
3. สินค้าอุตสาหกรรม 93 39 
4. อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 157 63 
5. ทรัพยากร 51 20 
6. บริการ 113 51 
7. เทคโนโลยี 39 16 

รวม 546 230 

วิธีการเกบ็ข้อมูล 
 1. เข้าสู่เว็ปไซต์ http://www.setsmart.com และ Login เข้าสู่ระบบโดยพิมพ์ช่ือ 

Username และPassword ตามรหสัผา่นบนบตัรSETSMART เพือ่เก็บขอ้มูลตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา
วิจยัมาจากงบแสดงฐานะการเงินงบกระแสเงินสดขอ้มูลการซ้ือขายและขอ้มูลสถิติของหลกัทรัพย ์

 2. ศึกษาขอ้มูลทุติยภูมิ จากรายงานประจ าปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี
(แบบ56-1) ในช่วงระหวา่งปี พ.ศ. 2557–2561 จ านวน 5 ปี จากฐานขอ้มูล DATASTREAM 

 3. ตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยั  
3.1 ตัวแปรอสิระ (Independent Variable) 

ตาราง 3.2 แสดงวิธีการวดัค่าตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการวิจยั 

ตัวแปร วิธีการวัดค่า 

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้นผู ้ถือหุ้นรายใหญ่  5 อันดับแรก
รวมกนั 

สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันต่อจ านวน
หุน้สามญัของบริษทัทั้งหมด 

สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติต่อจ านวน
หุน้สามญัของบริษทัทั้งหมด 
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ตาราง 3.2 (ต่อ) 

ตัวแปร วิธีการวัดค่า 

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารต่อจ านวนหุ้นสามญั
ของบริษทัทั้งหมด 

กระแสเงินสดจาการด าเนินงาน กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 

กระแสเงินสดจาการลงทุน กระแสเงินสดสุทธิจากการลงทุน 

กระแสเงินสดจาการจัดหาเงิน กระแสเงินสดสุทธิจากการหาเงิน 

3.2 ตัวแปรตาม  

ตาราง 3.3 แสดงวิธีการวดัค่าตวัแปรตามท่ีใชใ้นการวิจยั 

ตัวแปร วิธีการวัดค่า 

อตัราผลตอบแทนเงินปันผล เงินปันผลต่อหุ้นของบริษทั i เวลา t คูณร้อยหาร
ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนัส้ินงวดของบริษทั i 
เวลา t (โดยท่ี t = งวดเวลาใดเวลาหน่ึง) 

อตัราผลตอบแทนจากราคาที่เปลีย่นแปลง ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ีส่งงบการเงินของ
บริษทั i เวลา t ลบราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนัส้ิน
งวดของบริษทั i เวลา t คูณร้อยหารราคาปิดของ
หลกัทรัพยว์นัท่ีส่งงบการเงินของบริษทั i เวลา t 

อตัราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ก าไรสุทธิหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุ้นโดยส่วนของผู ้
ถือหุ้นเท่ากบัสินทรัพยร์วมลบดว้ยหน้ีสินรวม เป็น
การวัดความสามารถของบริษัทในการสร้าง
ผลตอบแทนใหก้บัผูถื้อหุน้ 

3.3 ตัวแปรควบคุม ประกอบดว้ย อายขุองบริษทั และก าไรต่อหุน้  

ตาราง 3.4 แสดงวิธีการวดัค่าตวัแปรควบคุมท่ีใชใ้นการวิจยั 

ตัวแปร วิธีการวัดค่า 

อายุของบริษัท วนัท่ีเร่ิมก่อตั้งบริษทั 

ก าไรสุทธิต่อหุ้น ก าไรสุทธิหารจ านวนหุน้สามญั 
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วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 
1. น าข้อมูลทางการเงินท่ีได้จากงบการเงินรวมรายปีของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมาท าการหาอตัราส่วนทางการเงินของแต่ละตวั ตรวจสอบความไม่
ครบถว้นของขอ้มูลและตรวจสอบขอ้มูลท่ีมีค่าแยกหรือแตกต่างออกไปจากกลุ่ม ซ่ึงกลุ่มตวัอยา่งใน
การวิจยั ไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 2. น าขอ้มูลท่ีไดจ้ากการหาอตัราส่วนทางการเงินมาตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกนัของ
ตวัแปรอิสระ และน าไปวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  

วิธีการทางสถิติ 
การศึกษาคร้ังน้ีผูวิ้จยัไดมุ้่งเนน้ศึกษาผลกระทบโครงสร้างเงินทุนและกระแสเงินสดท่ีมี

ต่อออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดย
ใชวิ้ธีการทางสถิติ ดงัน้ี 

 1.สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการแสดงผลค่าสูงสุด (Maximum)  
ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

 2.สถิติเชิงอนุมาน(Inferential Statistics) ใช้ในการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง
ตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามเพื่อให้ถูกตอ้งและเหมาะสมกบัการน าไปวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) โดยมีวิธีการดงัน้ี 

2.1 ตรวจสอบข้อมูลของตัวแปรอิสระต้องไม่มีความสัมพนัธ์กันโดยใช้ค่าสถิติ 
Mulit Collinearity  

2.2 วดัขนาดของความรุนแรงของค่า Mulit Collinearity โดยใช้ค่าสถิติ Variance 
Inflation Factors (VIF) ซ่ึงค่าท่ีได้ไม่ควรเกิน 5 เพราะถ้ามีค่ามากกว่า แสดงว่าตัวแปรอิสระมี
ความสัมพนัธ์กนัเอง 

2.3 น าขอ้มูลท่ีไดจ้ากการตรวจสอบเพื่อหาค่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระวา่
มีความสัมพันธ์กันหรือไม่ สัมพันธ์กันอย่างไร โดยใช้สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน 
(Pearson Product Moment Correlation Coefficient) และหาผลกระทบของตวัแปรดว้ยวิธีวิเคราะห์
การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  

 ทั้งน้ีผูวิ้จยัไดท้ าการสัมภาษณ์ผูอ้  านวยการฝ่ายการเงิน หรือผูบ้ริหารฝ่ายการเงิน
และบญัชีเพื่อใช้ในการยืนยนัผลทางสถิติ โดยในการศึกษาคร้ังน้ีผูวิ้จยัไดส้ัมภาษณ์ทั้งส้ิน 4 ท่าน 
จนพบวา่ ขอ้มูลมีการอ่ิมตวั และสอดคลอ้งไปในทิศทางเดียวกนั 

สรุป 

 ส าหรับเน้ือหาในบทท่ี 3 น้ี เป็นการก าหนดรูปแบบการวิจยั ขั้นตอนการด าเนินการวิจยั 
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การก าหนดเคร่ืองมือการวิจยั การทดสอบเคร่ืองมือในการวิจยั และการรวบรวมขอ้มูล โดยผูว้ิจยัใช้
รูปแบบการวิจยัเชิงปริมาณ ซ่ึงประชากรและกลุ่มตวัอย่างท่ีน ามาใช้ในการวิจยัคร้ังน้ี มีจ านวน
ทั้งส้ิน 230 บริษทั โดยการวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงินจากงบการเงินรวม รายปี ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การทดสอบหาค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ
โดยใช้สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Product Moment Correlation Coefficient) 
และหาค่า VIF การทดสอบสมมติฐานเพื่อวิเคราะห์ผลกระทบของตวัแปรด้วยการวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลจะไดน้ าเสนอในบทท่ี 4 
ต่อไป 

 
 

  



 
 

บทที ่4 

การวเิคราะห์ข้อมูล 

การศึกษาเก่ียวกับผลกระทบโครงสร้างเงินทุนและกระแสเงินสดท่ีมีต่ออัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัท ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี
วตัถุประสงค์ของการศึกษาเพื่อ 1) ศึกษาผลกระทบโครงสร้างเงินทุน และกระแสเงินสด ท่ีมีต่อ
อตัราผลตอบแทนเงินปันผล ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2) ศึกษา
ผลกระทบโครงสร้างเงินทุน และกระแสเงินสด ท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง 
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 3)  ศึกษาผลกระทบโครงสร้างเงินทุน 
และกระแสเงินสด ท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 4) ศึกษาผลกระทบโครงสร้างเงินทุน และกระแสเงินสด ท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทน
หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
บริการ โดยการศึกษาน้ีไดมุ้่งเนน้ศึกษาไปท่ีประชากรท่ีเป็น บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีปี พ.ศ. 2557-2561 จ านวน 848 บริษทั (ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2562) และกลุ่มตวัอยา่งท่ีเป็นไปตามหลกัเกณฑท่ี์ศึกษาคร้ังน้ีมีจ านวนทั้งส้ิน 546 
บริษทั โดยมีหลักเกณฑ์เพื่อให้ได้กลุ่มตัวอย่างท่ีให้ข้อมูลในการประมวลผลท่ีเหมาะสมซ่ึงมี
คุณสมบติัและเง่ือนไข ไดแ้ก่  1) เป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีวนั
ส้ินงวดบัญชี ณ วนัท่ี 31 ธันวาคม และจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ก่อนปี พ.ศ. 2557 ต้องมี
สถานะด ารงอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและมีการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พื่อใหไ้ดข้อ้มูลใน
การวดัค่าตวัแปรต่าง ๆ อย่างครบถว้น 2) เป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยจ านวน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 3) ตอ้งเป็นบริษทัท่ีไม่ถูกจดัประเภทให้อยู่ในกลุ่มบริษทัท่ีก าลงั
ฟ้ืนฟูการด าเนินงานเพื่อเป็นประโยชน์ในการจดัเก็บขอ้มูลเพราะบริษทัในกลุ่มดงักล่าวน้ีจะไม่มี
ข้อมูลการซ้ือขายหลักทรัพยใ์นช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาและกลุ่มบริษทัท่ีอยู่ในการฟ้ืนฟูกิจการ
อาจจะเป็นตวัแทนของกลุ่มตวัอยา่งท่ีไม่ดีเน่ืองจากสถานะของธุรกิจไม่เป็นท่ีสนใจของนกัลงทุน 4) 
ตอ้งเป็นบริษทัท่ีไม่ถูกขึ้นเคร่ืองหมาย H (Trading Hall) หรือ SP (Trading Suspension) จากตลาด
หลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลาท่ีศึกษา และช่วงประมาณค่าเพราะเคร่ืองหมายดงักล่าว จะเป็นการงดการซ้ือ
ขายซ่ึงจะท าให้ไม่มีขอ้มูลการซ้ือขายหลกัทรัพย ์5) ยกเวน้บริษทัจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอไอ 
(MAI) เน่ืองจากเป็นกลุ่มธุรกิจขนาดกลางและเล็กมีโครงสร้างเงินทุนกระแสเงินสดแตกต่างกัน
อย่างมีนัยส าคัญ และมีการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นอาจแตกต่างจากธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่ กลุ่ม
ตวัอยา่งท่ี
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เหมาะสมท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีมีจ านวน 230 บริษทั จ านวนขอ้มูลท่ีท าการศึกษาในคร้ังน้ีมีทั้งส้ิน 
1150 ชุดขอ้มูล (Row) การวิเคราะห์ขอ้มูลผูวิ้จยัไดน้ าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูล ดงัน้ี 

1. สัญลกัษณ์ท่ีใชใ้นการน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูล 
2. ผลการตรวจสอบขอ้มูล 
3. ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลทัว่ไป 
4. ผลการทดสอบสมมติฐานการศึกษา 

ตาราง 4.1 แสดงสัญลกัษณ์ท่ีใชใ้นการน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูล 

ตัวย่อ ช่ือตัวแปรภาษาไทย ช่ือตัวแปรภาษาองักฤษ 
n จ านวนกลุ่มตวัอยา่ง  
t สถิติพิจารณาความมีนยัส าคญัจากการแจกแจงแบบ (t-Distribution) 
F สถิติท่ีใชพ้ิจารณาความมีนยัส าคญัจากการแจกแจงแบบ (F-Distribution) 
Sig ระดบันยัส าคญัทางสถิติ (Significance)  
R2 ค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ  
* ค่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  
VIF ค่าทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรอิสระ 
FNS โครงสร้างเงินทุน Financial Structure 

BMS สัดส่วนผูถื้อหุน้รายใหญ่ 
Shareholding ratio of major 
shareholders 

INS สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั Shareholding of institutional investors 

FIS สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ 
Shareholding proportion of foreign 
investors 

EMS สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร Shareholding ratio of executives 
CFS กระแสเงินสด Cash Flows 
CFO กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน Cash flow from operations activities 
CFI กระแสเงินสดจากการลงทุน Cash flow from investment activities 
CFF กระแสเงินสดจากการจดัหางาน Cash flow from financing activities 
STY อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ Securities Yield 
SDY อตัราผลตอบแทนเงินปันผล Dividend yield 
RCP อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง Return rate from changing prices 
ROE อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ Return on Equity 
BNA อายขุองธุรกิจ Business age 
EPS ก าไรต่อหุน้ Earnings per share 
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ผลการตรวจสอบข้อมูล 
ในการทดสอบความสัมพนัธ์กนัระหว่างตวัแปรอิสระตามกรอบแนวความคิด ผูว้ิจยัท า

การตรวจสอบ 2 ขั้นตอน คือ ขั้นตอนแรกหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson 

Product Moment Correlation Coefficient) และขั้นตอนท่ี 2 หาค่าความทนทาน (Tolerance)  และหา

ค่า Variance Inflation Factor (VIF) โดยผลการตรวจสอบ ดงัน้ี 

กลุ่มอุตสาหกรรมท้ังหมด 

การทดสอบความสัมพนัธ์ของตัวแปรโดยสถิติเพยีร์สัน 

ผู ้วิจัยได้ท าการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรเ บ้ืองต้น เพื่อทดสอบระดับ
ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ ก่อนการทดสอบอิทธิพลด้วยสถิติอ่ืน โดยใช้สัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Product Moment Correlation Coefficient) ผลการทดสอบ
ความสัมพนัธ์ดว้ยวิธีเพียร์สันใหผ้ลลพัธ์ดงัตาราง 4.2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

ตาราง 4.2 การทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรโดยสถิติเพียร์สัน 

 BMS INS FIS EMS CFO CFI CFF SDY RCP ROE BNA EPS 

BMS 1 -.062* .109** .057 .073* -.058 -.058* .013 .143** .056 -.027 .050 

INS -.062* 1 .310** -.209** .251** -.233** -.227** .114** .175** .137** .051 .139** 

FIS .109** .310** 1 -.249** .118** .141** -.034 .123** .230** .172** .027 .091** 

EMS .057 -.209** -.249** 1 -.105** .126** .051 .014 -.052 .077** -.056 -.086** 

CFO .073* .251** .118** -.105** 1 -.803** -.720** -.067* .123** .103** -.002 .213** 

CFI -.058* -.233** -.141** .126** -803** 1 .435** -.022 -.105** -.063* -.020 -.174** 

CFF -.058* -.227** -.034 .051 -.720** .435** 1 -.078** -.129** -.091** .011 -.221** 

SDY .013 .114** .123** .014 .067* -.022 .078** 1 .028 .239** .003 .003 

RCP .143** .175** .230** -.052 .123** -.105** -.129** .028 1 .183** .180** .406** 

ROE .056 .137** .172** .077** .103** -.063* -.091** .239** .183** 1 .001 .162** 

BNA -.027 .051 .027 -.056 -.002 -.020 .011 .003 .180** .001 1 .133** 

EPS .050 .139** .091** -.086** .213** -.174** -.221** .003 .406** .162** .133** 1 

  * ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 ** ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01  

จากตาราง 4.2 พบว่า ตวัแปรทั้งหมดไม่มีความสัมพนัธ์กนัโดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันนอ้ยกวา่ 0.80 ( r < 0.80) มีบางตวัแปรท่ีมี
ความสัมพนัธ์ และความสัมพนัธ์อยู่ในระดบัน้อยหรือปานกลาง และเพื่อให้การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระมีความชดัเจนยิ่งขึ้น ผูวิ้จยัจึงไดท้ าการ
วิเคราะห์ในขั้นตอนท่ี 2 โดยพิจารณาค่า Tolerance และค่า VIF ซ่ึงผลวิเคราะห์ท่ีไดแ้สดงในตาราง 4.3 

38 
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ตาราง 4.3  ค่า Tolerance และ ค่า VIF 

ตัวแปร Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
BMS .961 1.041 

INS .808 1.238 

FIS .836 1.197 

EMS .903 1.108 

CFO .184 4.429 

CFI .308 3.252 

CFF .407 2.454 

BNA .972 1.029 

EPS .913 1.095 

จากตาราง 4.3 ผลการทดสอบ พบว่า มีบางตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ และความสัมพนัธ์
อยู่ในระดับน้อยหรือปานกลาง แสดงว่ามีความเป็นไปได้ท่ีจะสามารถท าการทดสอบสถิติการ
ทดสอบการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) ตัวแปรอิสระทั้ งหมดทุกตัวแแปร มีค่า 
Tolerance ต ่าสุดเท่ากบั .184 ซ่ึงสูงกว่าเกณฑ์ขั้นต ่าท่ีตอ้งมากกว่า 0.1 ส่วน VIF มีค่าสูงสุดเท่ากบั 
4.429 ซ่ึงน้อยกว่า 5 จึงเป็นการยืนยนัผลการวิเคราะห์ในขั้นตอนแรกจากการท าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Product Moment Correlation Coefficient) ดงันั้น จึงสรุปไดว้่า 
ตวัแปรอิสระทั้งหมดไม่มีความสัมพนัธ์กนั และมีความเหมาะสมท่ีจะน าไปวิเคราะห์การถดถอยพหุ 
(Multiple Regression Analysis) 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลท่ัวไป 
ส่วนท่ี 1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัยคร้ังน้ี ได้แก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ทั้งส้ิน 1150 ตวัอยา่ง ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุน และ
กระแสเงินสด จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงัตาราง 4.4 
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ตาราง 4.4  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (N=1150) 

 Min Max X SD 

BMS 12.840 616.620 57.422 29.118 
INS .000 46.800 4.395 6.589 
FIS .000 179.061 13.465 17.167 
EMS -.020 103.820 18.113 20.339 
CFO -9982.974 306100.344 4087.921 20641.600 
CFI -180525.074 55101.546 -3024.859 13028.990 
CFF -163813.331 82970.595 -723.211 10296.819 
SDY .000 22.840 2.799 2.698 
RCP .020 1072.000 28.835 78.707 
ROE -198.180 98.680 7.614 18.841 
BNA 1.000 44.000 20.565 8.145 
EPS -18.000 158.020 1.987 8.448 

จากตาราง 4.4 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นราย
ใหญ่ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยเฉล่ียแลว้อยู่ 57.422 มีอตัรา
สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ ต ่าสุดอยู่ท่ี 12.840 และสัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นราย
ใหญสู่งสุดอยูท่ี่ 616.6249 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 29.118  

สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบัน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยโดยเฉล่ียแลว้อยูท่ี่ 4.395 สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัต ่าสุดท่ี .000 สัดส่วน
การและถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัสูงสุดท่ี 46.80 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 6.589 

สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยโดยเฉล่ียแลว้อยู่ท่ี 13.465 สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติต ่าสุดท่ี .000 และ
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติสูงสุดท่ี 179.061 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
17.167 

สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยโดยเฉล่ียแลว้อยูท่ี่ 18.113 สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารต ่าสุดท่ี -.020 และสัดส่วนการถือหุ้น
ของผูบ้ริหารสูงสุดท่ี 103.820 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 20.339 
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กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยโดยเฉล่ียแลว้อยู่ท่ี 4087.921 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต ่าสุดท่ี -9982.974 และกระแส
เงินสดจากการด าเนินงานสูงสุดท่ี 306100.344 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 20641.600 

กระแสเงินสดจากการลงทุน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
โดยเฉล่ียแลว้อยู่ท่ี -3024.859 กระแสเงินสดจากการลงทุนต ่าสุดท่ี -180525.074 และกระแสเงินสด
จากการลงทุนสูงสุดท่ี 55101.546 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 13028.990 

กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยโดยเฉล่ียแลว้อยู่ท่ี -723.211 กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินต ่าสุดท่ี -163813.331 และกระแส
เงินสดจากการจดัหาเงินสูงสุดท่ี 82970.595 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 10296.819 

อตัราผลตอบแทนเงินปันผล ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
โดยเฉล่ียแลว้อยูท่ี่ 280835 อตัราผลตอบแทนเงินปันผลต ่าสุดท่ี 0.020 และอตัราผลตอบแทนเงินปัน
ผลสูงสุดท่ี 1072.000 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 78.707 

อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยโดยเฉล่ียแลว้อยู่ท่ี 2.799 อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปลี่ยนแปลงต ่าสุดท่ี 0.000 และ
อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลงผลสูงสุดท่ี 22.840 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
2.698 

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
โดยเฉล่ียแลว้อยู่ท่ี 7.614 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น ต ่าสุดท่ี -198.180 และอตัราผลตอบแทนผูถื้อ
หุน้ ผลสูงสุดท่ี 98.680 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 18.841 

อายุของธุรกิจ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยเฉล่ียแลว้
อยู่ท่ี 20.565 อายุของธุรกิจต ่าสุดท่ี 1.00 และอายุของธุรกิจสูงสุดท่ี 44.000 โดยมีส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 8.145 

ก าไรต่อหุ้น ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยเฉล่ียแลว้อยู่
ท่ี  1.987 ก าไรต่อหุ้นต ่าสุดท่ี  -18.000 และก าไรต่อหุ้นสูงสุดท่ี 158.020 โดยมีส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 8.448 

การทดสอบสมมติฐาน 
การศึกษาคร้ังน้ีมีตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ อายขุองธุรกิจ (BNA) ก าไรต่อหุน้ (EPS) โดยมีตวั

แปรอิสระ 3 ชุด ไดแ้ก่  ชุดท่ี 1 โครงสร้างเงินทุน ประกอบดว้ย สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นราย
ใหญ่ (BMS) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INS) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุน
ต่างชาติ (FIS) สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร (EMS) ชุดท่ี 2 กระแสเงินสด ประกอบดว้ย กระแส
เงินสดจากการด าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากการลงทุน (CFI) กระแสเงินสดจากการจดัหา
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เงิน (CFS) ขณะท่ีตวัแปรตามไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทน
เงินปันผล (SDY) อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 
(ROE) และตัวแปรควบคุม อายุของธุรกิจ (BNA) ก าไรต่อหุ้น (EPS) โดยสามารถก าหนดเป็น
สมมติฐานเพื่อท าการทดสอบไดด้งัต่อไปน้ี 

การทดสอบสมมติฐานของกลุ่มอุตสาหกรรมท้ังหมด 

สมมติฐานท่ี 1 โครงสร้างเงินทุน ไดแ้ก่ สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ (BMS) 
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั (INS) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ (FIS) 
สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (EMS) มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนเงินปันผล (SDY) 
สมการการทดสอบสมมติฐานสมการท่ี 1 

SDY  = β0 + β1(BMS) + β2(INS) + β3(FIS) + β4(EMS) + β5(BNA) + β6(EPS) + e……….…(1) 

ตาราง 4.5 ตารางแสดงผลการทดสอบผลกระทบของตวัแปร ชุดโครงสร้างเงินทุน ท่ีมีต่ออตัรา
ผลตอบแทนเงินปันผล (SDY) โดยมีตวัแปรอายุของธุรกิจ (BNA) ก าไรต่อหุ้น (EPS) เป็นตวัแปร
ควบคุม 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 2.243 .290  7.741 .000   

BMS .000 .003 .004 .148 .882 .969 1.032 
INS .039 .013 .095 3.012 .003* .866 1.155 
FIS .017 .005 .110 3.460 .001** .848 1.179 
EMS .008 .004 .060 1.946 .050* .910 1.099 
BNA .000 .010 .000 -.010 .992 .979 1.021 
EPS .005 .010 -.015 -.517 .606 .957 1.045 

Adjusted R Square = 0.020 , F = 4.915 , Sig. = .000, R Square = 0.025  
หมายเหตุ. * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 
SDY  = . 095(INS) + . 110(FIS) + . 060EMS) ……………………………….…………………….…...…(1) 

ผลการทดสอบ พบว่า ค่า Variance Inflation Factors (VIF) ซ่ึงค่าท่ีไดไ้ม่เกิน 5 แสดงว่า
ตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง ท าให้สามารถทดสอบดว้ยสถิติการถดถอยแบบพหุคูณได ้
ทั้งน้ีตวัแปรชุดท่ี 1 โครงสร้างเงินทุน ประกอบดว้ย สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั (INS) 
สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติ (FIS) สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร (EMS) มีผลกระทบต่อ 
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อตัราผลตอบแทนเงินปันผล (SDY) ท่ีระดบันัยส าคญั 0.05 โดยตวัแปรสัดส่วนการถือหุ้นของนกั
ลงทุนสถาบนั (INS) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ (FIS) สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร 
(EMS) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนเงินปันผล (SDY) ไดร้้อยละ 2 ขณะท่ี
อีกร้อยละ 98 เกิดขึ้นจากปัจจยัอ่ืน ทั้งน้ียงัไม่พบความแปรปรวนเกิดขึ้นจากตวัแปรควบคุม โดยตวั
แปรอายุของธุรกิจ (BNA) ก าไรต่อหุ้น (EPS) ไม่มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนเงินปันผล (SDY) 
ขณะท่ี สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ (BMS) ไม่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนเงินปัน
ผล (SDY)  

สมมติฐานท่ี 2 โครงสร้างเงินทุน ได้แก่ สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ (BMS) 
สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั (INS) สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติ (FIS) สัดส่วน
การถือหุน้ของผูบ้ริหาร (EMS) มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) 

สมการการทดสอบสมมติฐานสมการท่ี 2 
RCP  = β0 + β1(BMS) + β2(INS) + β3(FIS) + β4(EMS) + β5(BNA) + β6(EPS) + e……............…….(2) 

ตาราง 4.6 ตารางแสดงผลการทดสอบผลกระทบของตวัแปรชุดโครงสร้างเงินทุนภายในท่ีมีต่อ
อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP)โดยมีตวัแปรอายุของธุรกิจ (BNA) ก าไรต่อหุ้น 
(EPS) เป็นตวัแปรควบคุม 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -38.275 7.478  -5.118 .000   

BMS .305 .071 .113 4.290 .000** .969 1.032 
INS .988 .332 .083 2.977 .003** .866 1.155 
FIS .752 .129 .164 5.837 .000** .848 1.179 
EMS .146 .105 .038 1.393 .164 .910 1.099 
BNA 1.253 .253 .130 4.956 .000** .979 1.021 
EPS 3.356 .246 .360 13.629 .000** .957 1.045 

Adjusted R Square = .232, F = 58.832, Sig. = .000, R square = .236  
หมายเหตุ. * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 
RCP  =. 113(BMS) + . 083(INS) + . 164(FIS) +  . 130(BNA) + . 360(EPS) …................................…(2) 

ผลการทดสอบ พบว่า ค่า Variance Inflation Factors (VIF) ซ่ึงค่าท่ีไดไ้ม่เกิน 5 แสดงว่า
ตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง ท าให้สามารถทดสอบดว้ยสถิติการถดถอยแบบพหุคูณได ้
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ทั้งน้ีตวัแปรชุดท่ี 1 โครงสร้างเงินทุน ประกอบดว้ย สัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ (BMS) 
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั (INS) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ (FIS) มี
ผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) ท่ีระดบันยัส าคญั .05 โดยตวัแปร
สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ (BMS) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั (INS) 
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ (FIS) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) ไดร้้อยละ 23.2 ขณะท่ีอีกร้อยละ 76.8 เกิดขึ้นจากปัจจยั
อ่ืน ทั้งน้ียงัพบความแปรปรวนเกิดขึ้น เป็นผลมาจากตวัแปรควบคุม โดยตวัแปรอายุของธุรกิจ 
(BNA) และก าไรต่อหุน้ (EPS) เป็นตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อ อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง 
(RCP) ท่ีระดับนัยส าคัญ .05 ขณะท่ี สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร (EMS) ไม่มีผลกระทบต่อ 
อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP)  

สมมติฐานท่ี 3 โครงสร้างเงินทุน ได้แก่ สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ (BMS) 
สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั (INS) สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติ (FIS) สัดส่วน
การถือหุน้ของผูบ้ริหาร (EMS) มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) 
สมการการทดสอบสมมติฐานสมการท่ี 3 

ROE = β0 + β1(BMS) + β2(INS) + β3(FIS) + β4(EMS) + β5(BNA) + β6(EPS) + e……….…(3) 

ตาราง 4.7 ตารางแสดงผลการทดสอบผลกระทบของตวัแปรชุดโครงสร้างเงินทุนภายในท่ีมีต่อ
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE)โดยมีตวัแปรอายขุองธุรกิจ (BNA) ก าไรต่อหุน้ (EPS) เป็นตวัแปร
ควบคุม 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) .748 1.966  .380 .704   

BMS .018 .019 .028 .970 .332 .969 1.032 
INS .284 .087 .099 3.255 .001** .866 1.155 
FIS .179 .034 .163 5.288 .000** .848 1.179 
EMS .138 .028 .149 4.994 .000** .910 1.099 

 BNA -.047 .066 -.021 -.714 .475 .979 1.021 
EPS .329 .065 .148 5.088 .000** .957 1.045 

Adjusted R Square = .074, F = 16.279, Sig. = .000, R square = .079  
หมายเหตุ. * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี .05 
ROE  =+ . 099(INS) + . 163(FIS) +  . 149(BNA) + . 148(EPS) ….......................................................…(3) 
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ผลการทดสอบ พบว่า ค่า Variance Inflation Factors (VIF) ซ่ึงค่าท่ีไดไ้ม่เกิน 5 แสดงว่า
ตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง ท าให้สามารถทดสอบดว้ยสถิติการถดถอยแบบพหุคูณได ้
ทั้งน้ีตวัแปรชุดท่ี 1 โครงสร้างเงินทุน ประกอบดว้ย สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั (INS) 
สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติ (FIS) สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร (EMS) มีผลกระทบ
ต่อ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ท่ีระดบันยัส าคญั .05 โดยตวัแปร สัดส่วนการถือหุ้นของนัก
ลงทุนสถาบนั (INS) สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FIS) สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร 
(EMS) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ไดร้้อยละ 7.4 ขณะท่ี
อีกร้อยละ 92.6 เกิดขึ้นจากปัจจยัอ่ืน  

ทั้งน้ียงัพบความแปรปรวนเกิดขึ้น เป็นผลมาจากตวัแปรควบคุม โดยตวัแปร ก าไรต่อหุ้น 
(EPS) เป็นตัวแปรเดียวท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ท่ีระดับนัยส าคัญ .05 
ขณะท่ี สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ (BMS) ไม่มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนผูถื้อ
หุน้ (ROE)  

สมมติฐานท่ี 4 กระแสเงินสด ประกอบดว้ยกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CFO) กระแส
เงินสดจากการลงทุน (CFI) กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน (CFF) มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนเงิน
ปันผล (SDY) 

สมการการทดสอบสมมติฐานสมการท่ี 4 

SDY  = β0 + β1(CFO) + β2(CFI) + β3(CFF) +  e………………………………………...………….…(4) 

ตาราง 4.8 ตารางแสดงผลการทดสอบผลกระทบของตัวแปรชุดกระแสเงินสด มีต่ออัตรา
ผลตอบแทนเงินปันผล (SDY)โดยมีตวัแปรอายุของธุรกิจ (BNA) ก าไรต่อหุ้น (EPS) เป็นตวัแปร
ควบคุม 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 2.747 .217  12.676 .000   

CFO .000 .000 .100 1.455 .146 .185 5.412 
CFI .000 .000 .074 1.405 .160 .311 3.217 
CFF .000 .000 -.042* -.919 .359 .418 2.394 
BNA .002 .010 .007* .235 .814 .980 1.021 
EPS -.005 .010 -.016* -.510 .610 .926 1.080 

Adjusted R Square = 0.004, F = 1.915, Sig. = .089, R Square = .008 
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ผลการทดสอบ พบว่า ค่า Variance Inflation Factors (VIF) ซ่ึงค่าท่ีไดไ้ม่เกิน 5 แสดงว่า
ตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง ท าให้สามารถทดสอบดว้ยสถิติการถดถอยแบบพหุคูณได ้
ทั้งน้ีตวัแปรชุดท่ี 2 กระแสเงินสด ประกอบดว้ย กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CFO) กระแส
เงินสดจากการลงทุน (CFI) กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน (CFF) ไม่มีผลกระทบต่อ อัตรา
ผลตอบแทนเงินปันผล (SDY)  

ทั้งน้ีสาเหตุพบวา่ การทดสอบชุดท่ี 2 กระแสเงินสด สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนเงินปันผล (SDY) ไดเ้พียงร้อยละ 0.4 ขณะท่ีอีกร้อยละ 99.6 เกิดขึ้นจากปัจจยัอ่ืน 
พร้อมทั้ งไม่เกิดความแปรปรวน ดังนั้ นจึงแสดงได้ว่ากระแสเงินสด ไม่มีอิทธิพลต่อ อัตรา
ผลตอบแทนเงินปันผล (SDY)  

สมมติฐานท่ี 5 กระแสเงินสด ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CFO) 
กระแสเงินสดจากการลงทุน (CFI) กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน (CFS) มีผลกระทบต่อ อตัรา
ผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) 
สมการการทดสอบสมมติฐานสมการท่ี 5 

RCP  = β0 + β1(CFO) + β2(CFI) + β3(CFF) +  e………………………………………...………….…(5) 

ตาราง 4.9 ตารางแสดงผลการทดสอบผลกระทบของตัวแปรชุดกระแสเงินสด มีต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP)โดยมีตวัแปรอายุของธุรกิจ (BNA) ก าไรต่อหุ้น (EPS) 
เป็นตวัแปรควบคุม 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -4.489 5.736  -.783 .434   

CFO .000 .000 -.004 -.064 .949 .185 5.412 
CFI .000 .000 -.023 -.479 .632 .311 3.217 
CFF .000 .000 -040 .965 .335 .418 2.394 
BNA 1.253 .261 .130 4.804 .000* .980 1.021 
EPS 3.510 .259 .377 13.564 .000* .926 1.080 

Adjusted R Square = -0.180, F = 51.352, Sig. = .000, R Square = .183 

ผลการทดสอบ พบว่า ค่า Variance Inflation Factors (VIF) ซ่ึงค่าท่ีไดไ้ม่เกิน 5 แสดงว่า
ตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง ท าให้สามารถทดสอบดว้ยสถิติการถดถอยแบบพหุคูณได ้
ทั้งน้ีตวัแปรชุดท่ี 2 กระแสเงินสด ประกอบดว้ยกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CFO) กระแสเงิน
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สดจากการลงทุน (CFI) กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน (CFS) ไม่มีผลกระทบต่อ อัตรา
ผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) 

ทั้งน้ีสาเหตุพบว่าการทดสอบชุดท่ี 2 กระแสเงินสด สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP)ไดเ้พียงร้อยละ 18 ขณะท่ีอีกร้อยละ 82 เกิดขึ้นจาก
ปัจจยัอ่ืน พร้อมทั้งยงัพบความแปรปรวนเกิดขึ้น เป็นผลมาจากตวัแปรควบคุม โดยตวัแปร อายขุอง
ธุรกิจ (BNA)  ก าไรต่อหุ้น (EPS) เป็นตัวแปรท่ีมีอิทธิพลต่อ อัตราผลตอบแทนจากราคาท่ี
เปล่ียนแปลง (RCP) ท่ีระดบันยัส าคญั .01 

สมมติฐานท่ี 6 ตารางแสดงผลการทดสอบผลกระทบของตวัแปรชุดกระแสเงินสด มีต่อ
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) 
สมการการทดสอบสมมติฐานสมการท่ี 6 

ROE  = β0 + β1(CFO) + β2(CFI) + β3(CFF) +  e………………………………………...………….…(6) 

ตาราง 4.10 ตารางแสดงผลการทดสอบผลกระทบของตัวแปรชุดกระแสเงินสด มีต่ออัตรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE)โดยมีตวัแปรอายุของธุรกิจ (BNA) ก าไรต่อหุ้น (EPS) เป็นตวัแปร
ควบคุม 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 7.615 1.494  5.095 .000   

CFO .000 .000 .119 1.761 .079 .185 5.412 
CFI .000 .000 .057 1.091 .276 .311 3.217 
CFF .000 .000 .003* .077 .939 .418 2.394 
BNA -.042 .068 -.018* -.613 .540 .980 1.021 
EPS .335 .067 .150 4.965 .000* .926 1.080 

Adjusted R Square = -0.028, F = 7.735, Sig. = .000, R Square = .033 

ผลการทดสอบ พบว่า ค่า Variance Inflation Factors (VIF) ซ่ึงค่าท่ีไดไ้ม่เกิน 5 แสดงว่า
ตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง ท าให้สามารถทดสอบดว้ยสถิติการถดถอยแบบพหุคูณได ้
ทั้งน้ีตวัแปรชุดท่ี 2 กระแสเงินสด ประกอบดว้ยกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CFO) กระแสเงิน
สดจากการลงทุน (CFI) กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน (CFS) ไม่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน
ผูถื้อหุน้(ROE) 
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ทั้งน้ีสาเหตุพบว่าการทดสอบชุดท่ี 2 กระแสเงินสด สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP)ไดเ้พียงร้อยละ 2.8 ขณะท่ีอีกร้อยละ 97.2 เกิดขึ้น
จากปัจจยัอ่ืน พร้อมทั้งยงัพบความแปรปรวนเกิดขึ้น เป็นผลมาจากตวัแปรควบคุม โดยตวัแปร ก าไร
ต่อหุน้ (EPS) เป็นตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) ท่ีระดบันยัส าคญั .01  



 
 

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิบริการ 
การทดสอบความสัมพนัธ์ของตัวแปรโดยสถิติเพยีร์สัน 

ตาราง 4.11 การทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรโดยสถิติเพียร์สัน ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

 BMS INS FIS EMS CFO CFI CFF SDY RCP ROE BNA EPS 

BMS 1 -.051 .019 .083 -.008 -.034 -.021 -.128* .135* .041 .096 .025 

INS -.051 1 .514** -.034 .298** -.196** -.212** .190** -.072 .034 -.046 -.126* 

FIS .019 .514** 1 -.057 .196** .134* -.081 .200** .332** .170** -.052 -.045 

EMS .083 -.034 -.057 1 .228** .131* .180** -.027 -.025 -.093 .179** -.101 

CFO .008 .298** .196** -.228** 1 -.640** -.752** -.054 .018 .186** -.079 -.006 

CFI .034 -.196** -.134* .131* -640** 1 .330** .013 .006 -.135* .070 .026 

CFF -.021 -.212** -.018 .180 -.752** .330** 1 .025 -.028 -.142* .047 -.015 

SDY -.128* .190** .200** -.027 -.054 .013 .025 1 -.012 .238** -.049 -.052 

RCP .135* -.072 .332** -.025 .018 .006 -.028 -.012 1 .207** .232** .240** 

ROE -.041 .034 .170** -.093 .186** -.135* -.142* .238** .207** 1 .006 .139* 

BNA .096 -.046 -.052 .179 -.079 .070 .047 -.049 .232** .006 1 .132* 

EPS .025 -.126* -.045 -.101 -.006 .026 -.015 -.052 .240** .139* .132* 1 

  * ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05  ** ระดบันยัส าคญัท่ี 0.01  49 
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จากตาราง 4.11 พบวา่ ตวัแปรทั้งหมด 12 ตวัแปร ไม่มีความสัมพนัธ์กนัโดยพิจารณาจาก
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันน้อยกว่า 0.80 ( r < 0.80) มีบางตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ 
และความสัมพนัธ์อยู่ในระดบันอ้ยหรือปานกลาง และเพื่อให้การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวั
แปรอิสระมีความชดัเจนยิ่งขึ้น ผูวิ้จยัจึงไดท้ าการวิเคราะห์ในขั้นตอนท่ี 2 โดยพิจารณาค่า Tolerance 
และค่า VIF ซ่ึงผลวิเคราะห์ท่ีไดแ้สดงในตาราง 4.8 

ตาราง 4.12  ค่า Tolerance และ ค่า VIF ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

ตัวแปร Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
BMS .963 1.039 

INS .646 1.548 

FIS .699 1.432 

EMS .861 1.162 

CFO .240 4.163 

CFI .524 1.908 

CFF .387 2.586 

BNA .904 1.106 

EPS .932 1.073 

จากตาราง 4.12 ผลการทดสอบ พบว่า มีบางตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์ และความสัมพนัธ์
อยู่ในระดับน้อยหรือปานกลาง แสดงว่ามีความเป็นไปได้ท่ีจะสามารถท าการทดสอบสถิติการ
ทดสอบการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) ตัวแปรอิสระทั้ งหมดทุกตัวแแปร มีค่า 
Tolerance ต ่าสุดเท่ากบั .240 ซ่ึงสูงกว่าเกณฑ์ขั้นต ่าท่ีตอ้งมากกว่า 0.1 ส่วน VIF มีค่าสูงสุดเท่ากบั 
4.163 ซ่ึงน้อยกว่า 5 จึงเป็นการยืนยนัผลการวิเคราะห์ในขั้นตอนแรกจากการท าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Product Moment Correlation Coefficient) ดงันั้น จึงสรุปไดว้่า 
ตวัแปรอิสระทั้งหมดไม่มีความสัมพนัธ์กนั และมีความเหมาะสมท่ีจะน าไปวิเคราะห์การถดถอยพหุ 
(Multiple Regression Analysis) 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลท่ัวไป 

ส่วนท่ี 1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 
กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัยคร้ังน้ี ได้แก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
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ประเทศไทย ทั้งส้ิน 255 ตวัอย่าง ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาเก่ียวกบัโครงสร้างเงินทุน และ
กระแสเงินสด จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงัตาราง 4.13 

ตารางท่ี 4.13  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (N=255) 

 Min Max X SD 

BMS 12.840 435.440 60.674 36.259 
INS .000 28.390 4.627 5.939 
FIS .000 48.955 10.255 14.064 
EMS -.020 103.820 18.498 19.829 
CFO -9928.647 46157.950  2567.962 7014.144 
CFI -29040.000 14009.209 -1507.087 4144.237 
CFF -30119.510 24359.829 -990.834 5185.855 
SDY .000 13.110 1.854 2.308 
RCP .330 1072.000 45.904 131.939 
ROE -128.86 81.270 5.885 21.911 
BNA 3.000 44.000 20.176 7.684 
EPS -7.150 158.020 3.152 15.501 

จากตาราง 4.13 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา พบวา่ สัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุ้นราย
ใหญ่ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยเฉล่ียแลว้อยู่ 60.674 มีอตัรา
สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ ต ่าสุดอยู่ท่ี 12.840 และสัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นราย
ใหญสู่งสุดอยูท่ี่ 435.440 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 36.259  

สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยโดยเฉล่ียแลว้อยูท่ี่ 4.627 สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัต ่าสุดท่ี .000 สัดส่วน
การและถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนัสูงสุดท่ี 28.390 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 5.939 

สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยโดยเฉล่ียแลว้อยู่ท่ี 10.255 สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติต ่าสุดท่ี .000 และ
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติสูงสุดท่ี 48.955 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
14.064 

สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยโดยเฉล่ียแลว้อยูท่ี่ 18.498 สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารต ่าสุดท่ี -.020 และสัดส่วนการถือหุ้น
ของผูบ้ริหารสูงสุดท่ี 103.820 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 19.829 
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กระแสเงินสดจากการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยโดยเฉล่ียแลว้อยู่ท่ี 2567.962 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต ่าสุดท่ี -9982.647 และกระแส
เงินสดจากการด าเนินงานสูงสุดท่ี 46157.950 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 7014.144 

กระแสเงินสดจากการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
โดยเฉล่ียแลว้อยู่ท่ี -1507.087 กระแสเงินสดจากการลงทุนต ่าสุดท่ี -29040.000 และกระแสเงินสด
จากการลงทุนสูงสุดท่ี 14009.209 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 4144.237 

กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยโดยเฉล่ียแลว้อยู่ท่ี -990.834 กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินต ่าสุดท่ี -30119.510 และกระแส
เงินสดจากการจดัหาเงินสูงสุดท่ี 24359.829 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 5185.855 

อตัราผลตอบแทนเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
โดยเฉล่ียแลว้อยู่ท่ี 1.854 อตัราผลตอบแทนเงินปันผลต ่าสุดท่ี 0.000 และอตัราผลตอบแทนเงินปัน
ผลสูงสุดท่ี 13.110 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 2.308 

อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปลี่ยนแปลงของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยโดยเฉล่ียแลว้อยูท่ี่ 45.904 อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลงต ่าสุดท่ี 0.330 และ
อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลงผลสูงสุดท่ี 1072.000 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
131.939 

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
โดยเฉล่ียแลว้อยู่ท่ี 5.885 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น ต ่าสุดท่ี -128.860 และอตัราผลตอบแทนผูถื้อ
หุน้ ผลสูงสุดท่ี 81.270 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 21.911 

อายุของธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยเฉล่ียแลว้
อยู่ท่ี 20.176 อายุของธุรกิจต ่าสุดท่ี 3.000 และอายุของธุรกิจสูงสุดท่ี 44.000 โดยมีส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 7.664 

ก าไรต่อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยเฉล่ียแลว้อยู่
ท่ี 3.152 ก าไรต่อหุน้ต ่าสุดท่ี  -7.150 และก าไรต่อหุน้สูงสุดท่ี 158.020 โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 15.501 

การทดสอบสมมติฐานของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิบริการ 

สมมติฐานท่ี 7 โครงสร้างเงินทุน มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนเงินปันผล (SDY) 
ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

สมการการทดสอบสมมติฐานสมการท่ี 7 

SDY  = β0 + β1(BMS) + β2(INS) + β3(FIS) + β4(EMS) + β5(BNA) + β6(EPS) + e……….…(7) 
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ตาราง 4.14 ตารางแสดงผลการทดสอบผลกระทบของตวัแปรชุดโครงสร้างเงินทุนท่ีมีต่ออตัรา
ผลตอบแทนเงินปันผล (SDY) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ โดยมีตวัแปรอายุของธุรกิจ 
(BNA) ก าไรต่อหุน้ (EPS) เป็นตวัแปรควบคุม 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 2.025 .475  4.262 .000   

BMS -.007 .004 -.117 -1.886 .060 .984 1.016 
INS .042 .028 .108 1.504 .134 .724 1.381 
FIS .023 .012 .139 1.943 .050* .734 1.363 
EMS .000 .007 -.005 -.077 .939 .945 1.058 
BNA -.006 .019 -.021 -.328 .743 .938 1.066 
EPS -.004 .009 -.027 -.431 .666 .951 1.052 

Adjusted R Square = 0.043, F = 2.919, Sig. = .009, R Square = 0.066  
หมายเหตุ. * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 
SDY  =  . 023(FIS)  …………………………….……………………….……................…………………...…(7) 

จากตาราง 4.14 ผลการทดสอบ พบว่า ค่า Variance Inflation Factors (VIF) ซ่ึงค่าท่ีไดไ้ม่
เกิน 5 แสดงว่าตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง ท าให้สามารถทดสอบดว้ยสถิติการถดถอย
แบบพหุคูณได ้ทั้งน้ีตวัแปรชุดท่ี 1 โครงสร้างเงินทุน ประกอบดว้ย สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุน้
รายใหญ่ (BMS) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั (INS) สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร 
(EMS) ไม่มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนเงินปันผล (SDY) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

ขณะท่ี สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FIS) มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทน
เงินปันผล (SDY) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 โดยตวัแปรสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติ (FIS) 
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนเงินปันผล (SDY) ไดร้้อยละ 4.3 ขณะท่ีอีก
ร้อยละ 95.7 เกิดขึ้นจากปัจจยัอ่ืน ทั้งน้ียงัไม่พบความแปรปรวนเกิดขึ้น แสดงไดว้่าตวัแปรควบคุม 
ประกอบดว้ย อายุของธุรกิจ (BNA) ก าไรต่อหุ้น (EPS) ไม่มีอิทธิพลต่อ อตัราผลตอบแทนเงินปัน
ผล (SDY) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

สมมติฐานท่ี 8 โครงสร้างเงินทุน มีผลกระทบต่อ อัตราผลตอบแทนจากราคาท่ี
เปล่ียนแปลง (RCP) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

สมการการทดสอบสมมติฐานสมการท่ี 8 
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RCP  = β0 + β1(BMS) + β2(INS) + β3(FIS) + β4(EMS) + β5(BNA) + β6(EPS) + e………….(8) 

ตาราง 4.15 ตารางแสดงผลการทดสอบผลกระทบของตวัแปรชุดโครงสร้างเงินทุนท่ีมีต่ออตัรา
ผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ โดยมีตวัแปรอายุ
ของธุรกิจ (BNA) ก าไรต่อหุน้ (EPS) เป็นตวัแปรควบคุม 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -71.725 23.539  -3.047 .003   

BMS .389 .195 .107 1.991 .048* .984 1.016 
INS -6.454 1.389 -.291 -4.647 .000* .724 1.381 
FIS 4.698 .583 .501 8.063 .000* .734 1.363 
EMS -.228 .364 -.034 -.627 .531 .945 1.058 
BNA 3.709 .943 .216 3.933 .000* .938 1.066 
EPS 1.627 .464 .191 3.504 .001* .951 1.052 

Adjusted R Square = -0.281, F = 17.554, Sig. = .000, R square = .298  
หมายเหตุ. * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 

RCP  =. 107BMS) + −.291(INS) + . 501(FIS) +  . 216(BNA) + . 191(EPS) …................................…(8) 

จากตาราง 4.15 ผลการทดสอบ พบวา่ ค่า Variance Inflation Factors (VIF) ซ่ึงค่าท่ีไดไ้ม่
เกิน 5 แสดงว่าตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง ท าให้สามารถทดสอบดว้ยสถิติการถดถอย
แบบพหุคูณได ้ทั้งน้ีตวัแปรชุดท่ี 1 โครงสร้างเงินทุน ประกอบดว้ย สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุน้
รายใหญ่ (BMS) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั (INS) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุน
ต่างชาติ (FIS) มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) ท่ีระดบันยัส าคญั 
0.05 โดยตวัแปรสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั (INS) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลง
ของอตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) ไดร้้อยละ 28.1 ขณะท่ีอีกร้อยละ 71.9 เกิดขึ้น
จากปัจจยัอ่ืน 

ทั้งน้ียงัพบความแปรปรวนเกิดขึ้น ผลมาจากตวัแปรควบคุม ประกอบดว้ย อายขุองธุรกิจ 
(BNA) ก าไรต่อหุ้น (EPS) มีอิทธิพลต่อ อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

ขณะท่ี สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร (EMS) ไม่มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนจาก
ราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP)  
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สมมติฐานท่ี 9 โครงสร้างเงินทุน มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ของ
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

สมการการทดสอบสมมติฐานสมการท่ี 9 

ROE = β0 + β1(BMS) + β2(INS) + β3(FIS) + β4(EMS) + β5(BNA) + β6(EPS) + e…….….…(9) 

ตาราง 4.16 ตารางแสดงผลการทดสอบผลกระทบของตวัแปรชุดโครงสร้างเงินทุนท่ีมีต่ออตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ โดยมีตวัแปรอายขุองธุรกิจ (BNA) 
ก าไรต่อหุน้ (EPS) เป็นตวัแปรควบคุม 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 5.186 4.526  1.146 .253   

BMS -.024 .038 -.039 -.629 .530 .984 1.016 
INS -.210 .267 -.057 -.786 .433 .724 1.381 
FIS .314 .112 .202 2.804 .005* .734 1.363 
EMS -.076 .070 -.069 -1.085 .279 .945 1.058 
BNA .034 .181 .012 .189 .850 .938 1.066 
EPS .188 .089 .133 2.110 .036* .951 1.052 

Adjusted R Square = -0.036, F = 2.593, Sig. = .019, R square = .059  
หมายเหตุ. * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 
ROE  =+  . 202(FIS) +   . 133(EPS) …........................................................................................................…(9) 

จากตาราง 4.16 ผลการทดสอบ พบว่า ค่า Variance Inflation Factors (VIF) ซ่ึงค่าท่ีไดไ้ม่
เกิน 5 แสดงว่าตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง ท าให้สามารถทดสอบดว้ยสถิติการถดถอย
แบบพหุคูณได ้ทั้งน้ีตวัแปรชุดท่ี 1 โครงสร้างเงินทุน ประกอบดว้ย สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุน้
รายใหญ่ (BMS) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั (INS) สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร 
(EMS) ไม่มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

ทั้งน้ียงัไม่พบความแปรปรวนเกิดขึ้นจากตวัแปรควบคุม ประกอบด้วย อายุของธุรกิจ 
(BNA) ก าไรต่อหุ้น (EPS) แสดงไดว้่า อายุของธุรกิจ (BNA) ก าไรต่อหุ้น (EPS) ไม่มีอิทธิพลต่อ 
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE)  ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

ขณะท่ี สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FIS) มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทน
ผูถื้อหุ้น (ROE) ท่ีระดบันัยส าคญั 0.05 โดยตวัแปรสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ (FIS) 
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สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE)  ไดร้้อยละ 3.6 ขณะท่ีอีกร้อย
ละ 96.4 เกิดขึ้นจากปัจจยัอ่ืน 

สมมติฐานท่ี 10 กระแสเงินสด มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนเงินปันผล (SDY) ของ
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

สมการการทดสอบสมมติฐานสมการท่ี 10 

SDY  = β0 + β1(CFO) + β2(CFI) + β3(CFF) +  e………………………………….........…...……….(10) 

ตาราง 4.17 ตารางแสดงผลการทดสอบผลกระทบของตัวแปรชุดกระแสเงินสด มีต่ออัตรา
ผลตอบแทนเงินปันผล (SDY) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ โดยมีตวัแปรอายุของธุรกิจ 
(BNA) ก าไรต่อหุน้ (EPS) เป็นตวัแปรควบคุม 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 2.207 .420  5.260 .000   

CFO .000 .000 -.131 -1.064 .288 .262 3.813 
CFI .000 .000 -.047 -.549 .583 .538 1.859 
CFF .000 .000 -.056 -.564 .574 .396 2.525 
BNA -.014 .019 -.047 -.736 .462 .976 1.025 
EPS -.007 .009 -.047 -.731 .465 .982 1.019 

Adjusted R Square =- 0.010, F = .493, Sig. = .781, R Square = .010 

จากตาราง 4.17 ผลการทดสอบ พบว่า ค่า Variance Inflation Factors (VIF) ซ่ึงค่าท่ีไดไ้ม่
เกิน 5 แสดงว่าตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง ท าให้สามารถทดสอบดว้ยสถิติการถดถอย
แบบพหุคูณได ้ทั้งน้ีตวัแปรชุดท่ี 2 กระแสเงินสด ประกอบดว้ย กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(CFO) กระแสเงินสดจากการลงทุน (CFI) กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน (CFF) ไม่มีอิทธิพลต่อ 
อตัราผลตอบแทนเงินปันผล (SDY) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

ทั้งน้ีสาเหตุพบวา่ การทดสอบชุดท่ี 2 กระแสเงินสด สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนเงินปันผล (SDY) ได้เพียงร้อยละ 1 ขณะท่ีอีกร้อยละ 99 เกิดขึ้นจากปัจจยัอ่ืน 
พร้อมทั้งไม่เกิดความแปรปรวน ดังนั้นจึงแสดงได้ว่ากระแสเงินสด  ไม่มีผลกระทบต่อ อัตรา
ผลตอบแทนเงินปันผล (SDY) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 
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สมมติฐานท่ี 11 กระแสเงินสด มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง 
(RCP) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 
สมการการทดสอบสมมติฐานสมการท่ี 11 

RCP  = β0 + β1(CFO) + β2(CFI) + β3(CFF) +  e……………………………….........…...……….…(11) 

ตาราง 4.18 ตารางแสดงผลการทดสอบผลกระทบของตัวแปรชุดกระแสเงินสด มีต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ โดยมีตวัแปรอายุ
ของธุรกิจ (BNA) ก าไรต่อหุน้ (EPS) เป็นตวัแปรควบคุม 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -32.913 22.864  -1.440 .151   

CFO .001 .002 .034 .287 .774 .262 3.813 
CFI .000 .003 .011 .138 .890 .538 1.859 
CFF .000 .002 -.013 -.131 .896 .396 2.525 
BNA 3.555 1.045 .207 3.402 .001** .976 1.025 
EPS 1.806 .516 .212 3.496 .001** .982 1.019 

Adjusted R Square = 0.082, F = 5.533, Sig. = .000, R Square = .100 

จากตาราง 4.18 ผลการทดสอบ พบว่า ค่า Variance Inflation Factors (VIF) ซ่ึงค่าท่ีไดไ้ม่
เกิน 5 แสดงว่าตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง ท าให้สามารถทดสอบดว้ยสถิติการถดถอย
แบบพหุคูณได ้ทั้งน้ีตวัแปรชุดท่ี 2 กระแสเงินสด ประกอบดว้ยกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(CFO) กระแสเงินสดจากการลงทุน (CFI) กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน (CFS) ไม่มีผลกระทบต่อ 
อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

ทั้งน้ีสาเหตุพบวา่การทดสอบชุดท่ี 2 กระแสเงินสด สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP)ไดเ้พียงร้อยละ 8.2 ขณะท่ีอีกร้อยละ 91.8 เกิดขึ้น
จากปัจจยัอ่ืน พร้อมทั้งไม่เกิดความแปรปรวน ดงันั้นจึงแสดงไดว้่า กระแสเงินสด อายุของธุรกิจ 
(BNA) และก าไรต่อหุ้น (EPS) ไม่มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) 
ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

สมมติฐานท่ี 12 กระแสเงินสด มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ของ
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 
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สมการการทดสอบสมมติฐานสมการท่ี 12 

ROE  = β0 + β1(CFO) + β2(CFI) + β3(CFF) +  e………………………………...….........……….…(12) 

ตาราง 4.19 ตารางแสดงผลการทดสอบผลกระทบของตัวแปรชุดกระแสเ งินสด มีต่ออัตรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ โดยมีตวัแปรอายขุองธุรกิจ (BNA) 
ก าไรต่อหุน้ (EPS) เป็นตวัแปรควบคุม 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 3.539 3.891  .910 .364   

CFO .000 .000 .156 1.298 .196 .262 3.813 
CFI .000 .000 -.036 -.424 .672 .538 1.859 
CFF .000 .000 -.010 -.106 .915 .396 2.525 
BNA .007 .178 .002 .039 .969 .976 1.025 
EPS .198 .088 .140 2.254 .025 .982 1.019 

Adjusted R Square = -0.036, F = 2.886, Sig. = .015, R Square = .055 

จากตาราง 4.19 ผลการทดสอบ พบว่า ค่า Variance Inflation Factors (VIF) ซ่ึงค่าท่ีไดไ้ม่
เกิน 5 แสดงว่าตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กนัเอง ท าให้สามารถทดสอบดว้ยสถิติการถดถอย
แบบพหุคูณได ้ทั้งน้ีตวัแปรชุดท่ี 2 กระแสเงินสด ประกอบดว้ยกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(CFO) กระแสเงินสดจากการลงทุน (CFI) กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน (CFS) ไม่มีผลกระทบต่อ 
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

ทั้งน้ีสาเหตุพบวา่การทดสอบชุดท่ี 2 กระแสเงินสด สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP)ไดเ้พียงร้อยละ 3.6 ขณะท่ีอีกร้อยละ 96.4 เกิดขึ้น
จากปัจจยัอ่ืน พร้อมทั้งไม่เกิดความแปรปรวน ดงันั้นจึงแสดงไดว้่า กระแสเงินสด อายุของธุรกิจ 
(BNA) ก าไรต่อหุน้ (EPS) ไม่มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจบริการ 
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ตาราง 20 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐาน ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

H1 โครงสร้างเงินทุน ไดแ้ก่ สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุน
สถาบนั (INS) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ 
(FIS) สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร (EMS) มีผลกระทบ
ต่อ อตัราผลตอบแทนเงินปันผล (SDY) ในขณะท่ีสัดส่วน
การถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ (BMS) อายุของธุรกิจ 
(BNA) และก าไรต่อหุ้น (EPS) ไม่มีผลกระทบต่อ อตัรา
ผลตอบแทนเงินปันผล (SDY) 

ยอมรับ 

H2 โครงสร้างเงินทุน ได้แก่ สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้น
รายใหญ่ (BMS) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน 
(INS) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ (FIS) อายุ
ของธุรกิจ (BNA) และก าไรต่อหุ้น (EPS) มีผลกระทบต่อ 
อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) ในขณะท่ี
สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร (EMS) ไม่มีผลกระทบต่อ 
อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) 

ยอมรับ 

H3 โครงสร้างเงินทุน ไดแ้ก่ สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุน
สถาบนั (INS) สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FIS) 
สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร (EMS) และก าไรต่อหุ้น 
(EPS) มีผลกระทบต่อ อัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) 
ในขณะท่ีสัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ (BMS) 
และอายุของธุรกิจ (BNA)  ไม่ มีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) 

ยอมรับ 

H4 กระแสเงินสด ได้แก่ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(CFO) กระแสเงินสดจากการลงทุน (CFI) กระแสเงินสดจาก
การจดัหาเงิน (CFS) อายุของธุรกิจ (BNA) และก าไรต่อ
หุ้น (EPS) ไม่มีผลกระทบ อัตราผลตอบแทนเงินปันผล 
(SDY) 

ไม่ยอมรับ 

 

 



60 
 

 ตาราง 20 (ต่อ) สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐาน ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

H5 กระแสเงินสด ได้แก่ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(CFO) กระแสเงินสดจากการลงทุน (CFI) กระแสเงินสด
จากการจัดหาเ งิน (CFS)  ไม่ มีผลกระทบต่อ อัตรา
ผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) ในขณะท่ีอายุ
ของธุรกิจ (BNA) และก าไรต่อหุ้น (EPS) มีผลกระทบต่อ 
อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) 

ไม่ยอมรับ 

H6 กระแสเงินสด ได้แก่ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(CFO) กระแสเงินสดจากการลงทุน (CFI) กระแสเงินสด
จากการจดัหาเงิน (CFS) และอายุของธุรกิจ (BNA) ไม่มี
ผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ในขณะ
ท่ี ก าไรต่อหุน้ (EPS) มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนผู ้
ถือหุน้ (ROE) 

ไม่ยอมรับ 

H7 โครงสร้างเงินทุน ไดแ้ก่ สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้น
รายใหญ่ (BMS) สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั 
(INS) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ (FIS) 
สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร (EMS) อายุของธุรกิจ 
(BNA) และก าไรต่อหุ้น (EPS) ไม่มีผลกระทบต่อ อตัรา
ผลตอบแทนเงินปันผล (SDY) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจบริการ 

ไม่ยอมรับ 

H8 โครงสร้างเงินทุน ไดแ้ก่ สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้น
รายใหญ่ (BMS) สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั 
(INS) สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ (FIS) อายุ
ของธุรกิจ (BNA) และก าไรต่อหุ้น (EPS) มีผลกระทบต่อ 
อัตราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) ของ
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ ในขณะท่ีสัดส่วนการถือ
หุ้นของผู ้บ ริหาร (EMS)  ไม่ มีผลกระทบต่อ  อัตรา
ผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

ยอมรับ 



61 
 

ตาราง 20 (ต่อ) สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐาน ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

H9 โครงสร้างเงินทุน ไดแ้ก่ สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุน
ต่างชาติ (FIS) สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร (EMS) 
และก าไรต่อหุน้ (EPS) มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทน
ผู ้ถือหุ้น (ROE) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 
ในขณะท่ี สัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ (BMS) 
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั (INS) และอายุ
ของธุรกิจ (BNA) ไม่มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนผู ้
ถือหุน้ (ROE) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

ยอมรับ 

H10 กระแสเงินสด ได้แก่ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(CFO) กระแสเงินสดจากการลงทุน (CFI) กระแสเงินสดจาก
การจดัหาเงิน (CFS) อายุของธุรกิจ (BNA) และก าไรต่อ
หุ้น  (EPS)  ไม่ มีผลกระทบ มีผลกระทบต่อ  อัตรา
ผลตอบแทนเงินปันผล (SDY) ของกลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจบริการ 

ไม่ยอมรับ 

H11 กระแสเงินสด ได้แก่ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(CFO) กระแสเงินสดจากการลงทุน (CFI) กระแสเงินสดจาก
การจดัหาเงิน (CFS) อายุของธุรกิจ (BNA) และก าไรต่อ
หุ้น (EPS) ไม่มีผลกระทบ อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ี
เปล่ียนแปลง (RCP) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

ไม่ยอมรับ 

H12 กระแสเงินสด ได้แก่ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(CFO) กระแสเงินสดจากการลงทุน (CFI) กระแสเงินสดจาก
การจดัหาเงิน (CFS) ไม่มีผลกระทบ มีผลกระทบต่อ อตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
บริการ ในขณะท่ีอายุของธุรกิจ (BNA) และก าไรต่อหุ้น 
(EPS) มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) 

ไม่ยอมรับ 
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สรุป 
ส าหรับเน้ือหาในบทท่ี 4 การน าเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูล จะแสดงให้เห็นถึง

รายละเอียดของการวิเคราะห์และผลท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ขอ้มูล โดยผูว้ิจยัไดก้ าหนดตวัย่อของช่ือ
ตวัแปรท่ีท าการศึกษาในการน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูล ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของตวั
แปรโดยใชส้ถิติเพียร์สัน ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั และสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการ
วิจยั โดยผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั พบว่า สมมติฐานมีทั้งไม่มีผลกระทบและมีผลกระทบ 
โดยผูว้ิจยัจะน ามาสรุปพร้อมอภิปรายผลในบทท่ี 5 ต่อไป 
  



 
 

บทที ่5 

สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

การวิจยัคร้ังน้ี ผูวิ้จยัได้สรุปผลการวิจยั การอภิปรายผลท่ีได้จากการวิเคราะห์ รวมทั้ง
น าเสนอขอ้จ ากดัในงานวิจยัและขอ้เสนอแนะส าหรับงานวิจยัในอนาคต ซ่ึงมีรายละเอียด ดงัน้ี 

สรุปผลการวิจัย 

ผูวิ้จยัสรุปผลการวิจยัตามวตัถุประสงคแ์ละสมมติฐาน ซ่ึงการวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค ์4 
ประเด็น สามารถสรุปผลการวิจยัตามวตัถุประสงคไ์ด ้ดงัน้ี 

 (1) ศึกษาผลกระทบโครงสร้างเงินทุน กระแสเงินสด ท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนเงินปันผล
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ดงันั้น เพื่อให้ไดค้  าตอบในงานวิจยัตามวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 1 ผูว้ิจยัจึงก าหนดสมมติฐาน
การวิจยัดว้ยสมมติฐานท่ี 1 และสมมติฐานท่ี 4 สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐาน ดังกล่าวได ้
ดงัน้ี 

ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ พบว่า สัดส่วนการ
ถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ สัดส่วนการถือหุ้นของ
ผูบ้ริหาร มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนเงินปันผล ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ ในขณะท่ีสัดส่วน
การถือหุ้นของผู ้ถือหุ้นรายใหญ่ อายุของธุรกิจ และก าไรต่อหุ้น ไม่มีผลกระทบต่อ อัตรา
ผลตอบแทนเงินปันผล 

ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ พบว่า กระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน อายุของธุรกิจ 
และก าไรต่อหุน้ ไม่มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนเงินปันผล ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 

 (2) ศึกษาผลกระทบโครงสร้างเงินทุนกระแสเงินสด ท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนจากราคาท่ี
เปล่ียนแปลงของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ดงันั้น เพื่อให้ไดค้  าตอบวิจยัดว้ย สมมติฐานท่ี 2 และสมมติฐานท่ี 5 สามารถสรุปผลการ
ทดสอบสมมติฐาน ดงักล่าวได ้ดงัน้ี 
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ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ พบว่า สัดส่วนการ
ถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุน
ต่างชาติ อายุของธุรกิจ และก าไรต่อหุ้น มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง ท่ี
ระดับนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะท่ีสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร ไม่มีผลกระทบต่อ อัตรา
ผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง 

ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 5 ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ พบว่า กระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน อายุของธุรกิจ 
และก าไรต่อหุน้ ไม่มีผลกระทบ ต่ออตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง ท่ีระดบันยัส าคญัทาง
สถิติ 

(3) ศึกษาผลกระทบโครงสร้างเงินทุนกระแสเงินสด ท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนจากผูถื้อ
หุน้ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ดงันั้น เพื่อให้ไดค้  าตอบในงานวิจยัตามวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 3 ผูว้ิจยัจึงก าหนดสมมติฐาน
การวิจยัดว้ยสมมติฐานท่ี 3 และสมมติฐานท่ี 6  สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐาน ดงักล่าวได ้
ดงัน้ี 

ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ พบว่า สัดส่วนการ
ถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร 
และก าไรต่อหุ้น มีผลกระทบต่อ อัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะท่ี
สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ และอายุของธุรกิจ ไม่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนผูถื้อ
หุน้  

ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 6 ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ พบว่า กระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน และอายุของ
ธุรกิจ ไม่มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น ในขณะท่ี ก าไรต่อหุ้น มีผลกระทบต่อ อตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุน้ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 

(4) ศึกษาผลกระทบโครงสร้างเงินทุน และกระแสเงินสดท่ีมีต่ออัตราผลตอบแทน
หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย: กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
บริการ 
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ดงันั้น เพื่อให้ไดค้  าตอบในงานวิจยัตามวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 4 ผูว้ิจยัจึงก าหนดสมมติฐาน
การวิจัยด้วยสมมติฐานท่ี 7 สมมติฐานท่ี 8  สมมติฐานท่ี 9 สมมติฐานท่ี 10 สมมติฐานท่ี 11 
สมมติฐานท่ี 12 สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐาน ดงักล่าวได ้ดงัน้ี 

ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 7 ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ พบว่า สัดส่วนการ
ถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั สัดส่วนการถือหุ้นของนัก
ลงทุนต่างชาติ สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร อายุของธุรกิจ และก าไรต่อหุ้น ไม่มีผลกระทบต่อ 
อตัราผลตอบแทนเงินปันผล (SDY) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 

ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 8 ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ พบว่า สัดส่วนการ
ถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั สัดส่วนการถือหุ้นของนัก
ลงทุนต่างชาติ อายุของธุรกิจ และก าไรต่อหุ้น มีผลกระทบต่อ อัตราผลตอบแทนจากราคาท่ี
เปล่ียนแปลง ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ ในขณะท่ีสัดส่วนการถือ
หุ้นของผู ้บริหาร ไม่มีผลกระทบต่อ อัตราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจบริการท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ  

ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 9 ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ พบว่า สัดส่วนการ
ถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ สัดส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหาร และก าไรต่อหุน้ มีผลกระทบต่อ อตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะท่ี 
สัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั และอายขุองธุรกิจ 
ไม่มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการท่ีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติ 

ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 10 ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ พบว่า กระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน อายุของธุรกิจ และ
ก าไรต่อหุ้น ไม่มีผลกระทบ มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนเงินปันผล ของกลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจบริการท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 

ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 11 ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ พบว่า กระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน อายุของธุรกิจ และ
ก าไรต่อหุ้น ไม่มีผลกระทบ อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
บริการท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ  
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ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 12 ดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ พบว่า กระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน ไม่มีผลกระทบ มี
ผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ ในขณะท่ีอายุของ
ธุรกิจ และก าไรต่อหุน้ มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 

การอภิปรายผลการวิจัย 

 ขอ้คน้พบท่ีไดจ้ากการวิจยัคร้ังน้ี เป็นไปตามสมมติฐานและวตัถุประสงคใ์นการวิจยั โดย 
ผลการวิจยัทั้งหมด ผูวิ้จยัไดส้รุปไวใ้นตาราง 16 ซ่ึงมีประเด็นส าคญัท่ีน ามาอภิปราย ดงัน้ี 

โครงสร้างเงินทุน 
ผลการวิเคราะห์ของหน่วยวิเคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตวัอย่าง พบวา่ โครงสร้างเงินทุนใน

ดา้นสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติ สัดส่วนการ
ถือหุ้นของผูบ้ริหาร มีผลกระทบเชิงบวก ต่ออตัราผลตอบแทนเงินปันผลท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
กล่าวคือ ผูถื้อหุน้สถาบนัมีส่วนช่วยในเร่ืองการตรวจสอบติดตามผลการด าเนินของกิจการ ท าหนา้ท่ี
เสมือนในฐานะเป็นตวัสอดส่องและยบัย ั้งพฤติกรรมฉกฉวยโอกาสของผูบ้ริหาร แต่ผูบ้ริหารมอง
นักลงทุนประเภทน้ีเป็นตวัทดแทนการใชห้น้ีสิน และการกระตุน้การจ่ายเงินปันผลเพื่อลดปัญหา
ตวัแทนขอ้คน้พบน้ีสอดคลอ้งกบัการทบทวนวรรณกรรมท่ีว่า ผูถื้อหุ้นสถาบนัมีผลกระทบทางลบ
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลการด าเนินงานของบริษทัและอตัราผลตอบแทนเงินปันผลในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศฝร่ังเศส (Charfeddine & Elmarzougui, 2010 : Ting, 2013 : HU & Wang, 2014,
รณชยั ชูประสูตร, 2556) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติท่ีมีอ านาจในการบริหารงานจะ
ช่วยลดปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งผูบ้ริหารกบัผูถื้อหุ้นรายอ่ืน มีผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการ
และอตัราผลตอบแทนเงินปันผล สอดคลอ้งกับงานวิจยัในอดีตท่ีว่า  การท่ีมีสัดส่วนการถือหุ้นของ
นกัลงทุนต่างชาติเขา้มาร่วมลงทุนในกิจการสูง จะมีการน าเทคโนโลยจีากต่างประเทศเขา้มาและยงั
ช่วยขยายฐานลูกคา้ไปยงัต่างประเทศอีกด้วย (ประภพร ณ นรงค์ , 2549) สัดส่วนการถือหุ้นของ
ผูบ้ริหารมีผลต่ออตัราเงินปันผลตอบแทน ผูบ้ริหารท่ีเป็นผูถื้อหุน้หรือเจา้ของกิจการ จะมีอ านาจใน
การตดัสินใจในโครงการต่าง ๆ ไดง้่ายกว่า ผูบ้ริหารท่ีเป็นตวัแทน ส่งผลต่อผลการด าเนินงานและ
มูลค่ากิจการท่ีสูงขึ้นเน่ืองดว้ยผูบ้ริหารเหล่าน้ีจะมุ่งเนน้การสร้างก าไรเพื่อจะไดรั้บผลตอบแทนจาก
เงินปันผลท่ีมากขึ้น ในขณะท่ีการทบทวนวรรณกรรม พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (นารีรัตน์ อศัวธนาลาภ, 2558) โดยท่ีของอายกิุจการ 
และอตัราก าไรต่อหุ้นไม่มีอิทธิพลต่อ โครงสร้างเงินทุน และอตัราผลตอบแทนเงินปันผล สัดส่วน
การถือหุน้ของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั สัดส่วนการถือหุ้นของนกั
ลงทุนต่างชาติ มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลงและอตัราผลตอบแทนผูถื้อ
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หุ้นท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ กล่าวคือ โครงสร้างพื้นฐานของบริษทัในประเทศไทยมีสัดส่วนผูถื้อ
หุ้นรายใหญ่อยู่ในระดบัท่ีสูง โดยวดัจากสัดส่วนผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบั คือบริษทัมีการกระจุก
ตวัสูงมากเท่าใด ท าให้อตัราเงินปันผลตอบแทนอยู่ในระดบัท่ีสูง เน่ืองจากนกัลงทุนจะมองว่าผูถื้อ
หุ้นรายใหญ่มีสัดส่วนในการถือครองหุ้นในระดับท่ีสูง จึงตอ้งการส่วนแบ่งจากการลงทุนท่ีสู ง
เช่นเดียวกนั แสดงใหเ้ห็นว่ากิจการท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงจะเป็นท่ีน่าสนใจของนกัลงทุน โดยท่ีมี
อายุของกิจการ และอตัราก าไรต่อหุ้นเป็นตวัช่วยในการก าหนดความสัมพนัธ์ทางบวกกบัอตัราเงิน
ปันผลตอบแทนหลกัทรัพย ์และโครงสร้างเงินทุน นอกจากน้ียงัพบว่า อตัราการจ่ายเงินปันผลใน
อดีต ก็เป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อเงินปันผลตอบแทนเช่นกนั (Abdelsalam et al, 2008 : Chen et al, 2005 : 
ปราญชลี  สมภพโภคาเศรษฐ์, 2559) สัดส่วนผูถื้อหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุน
สถาบนั และสัดส่วนการถือหุ้นของนกัลงทุนต่างชาติ มีอิทธิพลทางบวกต่อราคาหลกัทรัพย ์แสดง
ได้ว่าราคาหลกัทรัพยข์ึ้นลงตามโครงสร้างเงินทุนหลกั ซ่ึงส่วนมากโครงสร้างเงินทุนหลักของ
บริษทัจดทะเบียนแห่งประเทศไทย จะประกอบดว้ยบริษทั นอมินี เป็นตวัแทนของเจา้ของซ่ึงไม่ได้
มีการถือหุ้นจริง ๆ จึงไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล ในขณะท่ีส่งผลต่อราคาท่ี
เปล่ียนแปลง เป็นขอ้สังเกตุให้พบว่า การด าเนินงานจริงกบันโยบายโครงสร้างเงินทุน มีความไม่
สอดคลอ้งกนั ดงันั้นเม่ือพิจารณาผลการด าเนินงาน เช่น อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล ราคาท่ี
เปล่ียนแปลง และอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น โครงสร้างเงินทุนจึงไม่ส่งผลกระทบหรือมีอิทธิพลต่อ
อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสอดคลอ้ง
กับงานวิจยัของ Zahra, Farhad and Babak (2013) และ Tiago (2013) โดยพบความสัมพนัธ์เชิงลบ
ระหว่างโครงสร้างเงินทุนกับมูลค่าบริษทั โดยบริษทัท่ีมีอายุของกิจการนานอาจมีภาวะขาดทุน
สะสมยาวนานตามไปดว้ย 

ส าหรับการวิเคราะห์กลุ่มย่อย จากกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ พบว่า โครงส ร้าง
เงินทุนไม่มีมีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนเงินปันผล และอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น สัดส่วน
การถือหุ้นของผูบ้ริหารไม่มีผลกระทบต่อ อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง ในขณะท่ี 
สัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั สัดส่วนการถือหุ้น
ของนกัลงทุนต่างชาติ มีอายขุองธุรกิจ และก าไรต่อหุน้ มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนจากราคาท่ี
เปล่ียนแปลงท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ กล่าวคือ บริษทัมีการกระจุกตวัของหุ้นสูงมากเท่าใด ก็จะยิง่
ท าใหอ้ตัราเงินปันผลตอบแทนอยูใ่นระดบัท่ีสูง เน่ืองจากผูถื้อหุน้รายใหญ่มีสัดส่วนในการถือครอง
หุน้ในระดบัท่ีสูง มีอ านาจในการจดัการและบริหารงานมาก จึงตอ้งการส่วนแบ่งจากการลงทุนท่ีสูง
มาก ธุรกิจท่ีมีอายุของการด าเนินกิจการมานานจะมีอตัราเงินก าไรต่อหุ้นท่ีสูงตามไปดว้ย ส่งผลต่อ
อตัราเงินปันผลตอบแทนท่ีสูงเช่นกัน (Abdelsalam et al, 2008: รณชัย ชูประสูตร, 2556) ซ่ึงอาจ
หมายถึงเม่ือบริษทัมีความสามารถในการท าก าไรเพิ่มขึ้นจะส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยท่ี์เพิ่มขึ้นตาม
ไปดว้ย (สุภาวลยั วงศใ์หญ่, 2560) 
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กระแสเงินสด 
ผลการวิเคราะห์ของหน่วยวิเคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตวัอย่าง รวมถึงการวิเคราะห์กลุ่ม

ย่อย จากกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ พบว่า กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากการ
ลงทุน กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน ไม่มีผลกระทบต่อ อัตราผลตอบแทนเงินปันผล อัตรา
ผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง และอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ
กล่าวคือ อิทธิพลของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสด
จากการจดัหาเงิน ไม่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนเงินปันผล อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ี
เปล่ียนแปลง และอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น เน่ืองจากงบกระแสเงินสด คือขอ้มูลท่ีสะทอ้นผลการ
ด าเนินงาน และสภาพคล่องของกิจการ รวมถึงความสามารถในการขยายทุนและความสามารถใน
การช าระหน้ี มากกว่าการแสดงข้อมูลการสร้างผลก าไรหรือมูลค่ากิจการ การค้นพบน้ี ยงัพบ
ประเด็นท่ีน่าสนใจในภาพรวม และขดัแยง้กบัแนวคิดทฤษฎีของตะวนัตก โดยพบวา่ กระแสเงินสด
ไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลและราคาท่ีเปล่ียนแปลง เฉพาะในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Greenberg, Jonson and Ramesh (1986)  พบว่า กระแสเงิน
สดจากการกิจกรรมกาลงทุน กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน และกระแสเงินสดสุทธิ ไม่มี
ความสัมพนัธ์และผลกระทบกับมูลค่าราคาตลาด ในขณะท่ี กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
สามารถอธิบายกระแสเงินสดในอนาคตได้ดีกว่าด้านอ่ืน ๆ สอดคล้องกับ Zerowin and Livnat 
(1990) พบว่า กระแสเงินสดจากการลงทุนไม่มีความสัมพนัธ์และไม่สามารถอธิบายผลตอบแทน
ต่าง ๆ ของกิจการได ้และ Bradshaw Richarson and Slon (2006) พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม
การจดัหาเงินมีความสัมพนัธ์เชิงลบหรือทิศทางตรงกนัขา้มกบัการพยกรณืผลการด าเนินงานของ
องคก์ร กล่าวคือ เม่ือกิจการมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินสูงขึ้นส่งผลให้ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยล์ดลง และจากการสัมภาษณ์ ผูบ้ริหารดา้นการเงิน หรือผูอ้  านวยการฝ่ายการเงินและบญัชี 
จ านวน 4 ท่าน ผลการวิเคราะห์มีความอ่ิมตวั คือขอ้มูลมีความสอดคลอ้งกนัโดยพบวา่การสัมภาษณ์
ผูบ้ริหารดา้นการเงิน หรือผูอ้  านวยการฝ่ายการเงินและบญัชี ไดใ้ห้ทศันะว่า มีความเป็นไปไดใ้น
เร่ืองของการตกแต่งทางการบญัชี เช่น “การเอาก าไรสะสมมาปันผลเพื่อรักษาระดบัราคาหุ้น เงิน
กูย้มืระยะหุน้จากผูถื้อหุ้นไม่คิดดอกเบ้ียหรือคิดก็นอ้ยมาก ใหบ้ริษทัในเครือกูย้มืบนัทึกดอกเบ้ียเพื่อ
เพิ่มรายได้” ซ่ึงวิธีการดังกล่าวจึงท าให้งบกระแสเงินสดมีความผิดปกติและไม่ส่งผลต่อ อตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลและราคาท่ีเปล่ียนแปลง นอกจากน้ียงัมีวิธีการอ่ืน ๆ ท่ีอาจท าให้งบ
กระแสเงินสด ไม่มีอิทธิพลต่อ อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล และราคาท่ีเปล่ียนแปลง เช่น ตั้งหน้ี
สงสัยจะสูญเพิ่มขึ้นเพื่อลดก าไรหากปีนั้นก าไรมากเกิน ซ้ือท่ีดินโดยวางมดัจ าแลว้ขายใหผู้ถื้อหุ้นท า
ใหบ้ริษทัฯ มีก าไร โดยเรียกค่าบริหารจดัการกบับริษทั นอมินี เพื่อสร้างรายไดเ้พิ่ม และเป็นการเพิ่ม
ค่าใช้จ่ายให้กบับริษทั นอมินี หรือจา้งท่ีปรึกษาเพื่อเพิ่มรายจ่าย หรือท าการวิจยัพฒันาผลิตภัณฑ์ 
R&D เพื่อเพิ่มค่าใชจ่้าย และท าการทยอยตดัค่าเส่ือม  เป็นตน้ 



69 
 

ข้อเสนอแนะ 
ข้อเสนอแนะในการน าผลการวิจัยไปใช้ 
1.การวิเคราะห์อัตราผลผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการพิจารณาวิเคราะห์หรือคาดการณ์ผลตอบแทนจากตัวแปร 

โครงสร้างเงินทุนและกระแสเงินสดอาจไม่สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุน

และกระแสเงินสดกบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ดช้ดัเจนมากขึ้น 

2.การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยค์วรพิจารณาตวัแปรหรือตวัเลขทางการบญัชี

ท่ีสามารถสะทอ้นอตัราผลผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยได ้เช่น อตัราส่วนทางการเงินประเภทต่าง ๆ  

ข้อเสนอแนะในการวิจัยคร้ังต่อไป 
1. การศึกษาคร้ังต่อไปควรด าเนินการศึกษาเชิงคุณภาพ โดยศึกษาเจาะลึกเพื่อให้คน้ควา้

และคน้พบตวัแปรใหม่ๆ ท่ีจะสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลผลตอบแทนหลกัทรัพย์
ของบริษัท ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการสัมภาษณ์เชิงลึกผู ้มี
ประสบการณ์ดา้นการเงินกบับริษทัในตลาดหลกัทรัพยก่์อนท่ีจะท าการสรุปตวัแปรใหม่ๆ และท า
การเก็บขอ้มูลเพื่อทดสอบอีกคร้ัง 

2. การศึกษาคร้ังต่อไปควรรวบรวมขอ้มูลตวัแปรประเภทอตัราส่วนทางการเงินและท า
การทดสอบทางสถิติ เพื่ออธิบายให้ได้ว่าอัตราส่วนทางการเงินส่งผลต่ออัตราผลผลตอบแทน
หลกัทรัพยข์องบริษทั ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่ 

สรุป 

ส าหรับเน้ือหาในบทท่ี 5 น้ีประกอบด้วย การสรุปผลการวิจยั การอภิปรายผลการวิจยั 
และ ขอ้เสนอแนะจากการวิจยั โดยสรุปผลการศึกษาและอภิปรายผลการศึกษาตามกรอบแนวคิด 
การวิจยัคร้ังน้ีมีตวัแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของธุรกิจ อายุของธุรกิจ ก าไรต่อหุ้น โดยมีตวัแปร
อิสระ 3 ชุด ไดแ้ก่ ตวัแปรชุดท่ี 1 โครงสร้างเงินทุน ประกอบดว้ย สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้น
รายใหญ่ สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนสถาบนั สัดส่วนการถือหุน้ของนกัลงทุนต่างชาติ สัดส่วน
การถือหุ้นของผู ้บริหาร ตัวแปรชุดท่ี 2 กระแสเงินสด ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน และตวัแปรชุดท่ี 3 อายุ
ของธุรกิจ และก าไรต่อหุ้น ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย อตัรา
ผลตอบแทนเงินปันผล อตัราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง และอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 

ผลการศึกษา พบว่า ตวัแปรชุดท่ี 1 โครงสร้างเงินทุน ประกอบดว้ย สัดส่วนการถือหุ้น
ของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร มี
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ผลกระทบ ต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนเงินปันผล อตัราผลตอบแทน
จากราคาท่ีเปล่ียนแปลง และอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น ตวัแปรชุดท่ี 2 กระแสเงินสด ประกอบดว้ย 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน ไม่มี
ผลกระทบ ต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนเงินปันผล อตัราผลตอบแทน
จากราคาท่ีเปล่ียนแปลง และอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 

ขอ้เสนอแนะจากการวิจัย รวมถึงขอ้เสนอแนะส าหรับการวิจยัในคร้ังต่อไป เป็นการ
กล่าวถึงข้อเสนอแนะท่ีเป็นประโยชน์ในคร้ังน้ี และส าหรับการวิจัยในอนาคต ท่ีผูส้นใจศึกษา
สามารถน าไปต่อยอด เพื่อการวิจยั และน ามาพฒันา ปรับปรุง เพื่อคน้หาตวัแปรใหม่ ๆ ท่ีสามารถ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยการสัมภาษณ์เชิงลึกผูมี้ประสบการณ์ด้านการเงิน เพื่อท าการสรุปตวัแปร  
ใหม่ ๆ และท าการเก็บขอ้มูลเพื่อทดสอบอีกคร้ัง 
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แบบบนัทึกขอ้มูลธุรกิจของกลุ่มบริษทัจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET ท่ีมี
ผลการด าเนินการต่อเน่ืองติดต่อกนั 5 ปี  

ข้อมูลธุรกจิ 2561 2560 2559 2558 2557 
ราคาปิด ณ วนั ส่งงบ (บาท)      
ราคาปิด ก่อนวนัส่งงบ (บาท)      
อตัราส่วนทางการเงิน       
       
ขอ้มูลสถิติ 
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (บาท)      
อตัราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือขาย (%)      
อตัราปิดต่อก าไรต่อหุ้น (เท่า)      
อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี (เท่า)      
มูลค่าหุ้นทางบญัชีต่อหุ้น (บาท)      
อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (%)      

ท่ีมา: จากรายงานจากฐานขอ้มูล SET-SMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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แบบบนัทึกขอ้มูล งบการเงิน 

ข้อมูลส าคัญ 2560 2559 2558 2557 2556 
ข้อมูล ณ วันท่ี      
เงินสด      
สินทรัพย์รวม      
หนีสิ้นหมุนเวียน      
หนีสิ้นรวม      
มูลค่าหุ้นท่ีเรียกช าระแล้ว      
ส่วนของผู้ถือหุ้น      
ขายสุทธิ      
รายได้รวม      
ต้นทุนขาย      
ก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนหักภาษ ี

     

ดอกเบีย้จ่าย      
ก าไรสุทธ ิ      

ท่ีมา: จากรายงานจากฐานขอ้มูล SET-SMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  



 

ภาคผนวก ข 

ข้อมูลธุรกจิของกลุ่มบริษัทจดทะเบยีนตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET ทีม่ีผลการด าเนินการต่อเน่ืองติดต่อกนั 5 ปี 
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รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET จ านวน 230 บริษทัท่ีมีผล
การด าเนินงานติดต่อกนัตั้งแต่ปี 2557 – 2561 

ล าดับที่ ช่ือหลกัทรัพย์ ล าดับที่ ช่ือหลกัทรัพย์ ล าดับที่ ช่ือหลกัทรัพย์ 

1 7UP 26 BLAND 51 DRT 

2 A 27 BROCK 52 DTAC 

3 ADVANC 28 BSBM 53 DTC 

4 AH 29 BTS 54 DTCI 

5 AIT 30 CCET 55 EA 

6 AJ 31 CCP 56 EASON 

7 AMARIN 32 CEN 57 EE 

8 AMATA 33 CENTEL 58 EGCO 

9 AMC 34 CFRESH 59 EMC 

10 AOT 35 CHOTI 60 ESSO 

11 AP 36 CI 61 ESTAR 

12 APCO 37 CK 62 EVER 

13 APEX 38 CNT 63 FANCY 

14 AQ 39 COL 64 FMT 

15 AS 40 CPALL 65 FORTH 

16 ASIMAR 41 CPF 66 FPT 

17 B 42 CPN 67 GEL 

18 BANPU 43 CSC 68 GFPT 

19 BCP 44 CSP 69 GJS 

20 BCT 45 CTW 70 GLOBAL 

21 BDMS 46 CWT 71 GLOW 

22 BEAUTY 47 DCC 72 GRAMMY 

23 BEC 48 DCON 73 GRAND 

24 BH 49 DELTA 74 GREEN 

25 BJCHI 50 DEMCO 75 HMPRO 
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รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET จ านวน 230 บริษทัท่ีมีผล
การด าเนินงานติดต่อกนัตั้งแต่ปี 2557 – 2561 

ล าดับที่ ช่ือหลกัทรัพย์ ล าดับที่ ช่ือหลกัทรัพย์ ล าดับที่ ช่ือหลกัทรัพย์ 

76 HTECH 101 MAJOR 126 PDI 

77 IHL 102 MANRIN 127 PDJ 

78 INET 103 MATCH 128 PERM 

79 INTUCH 104 MBK 129 PF 

80 IRC 105 MCOT 130 PG 

81 IRPC 106 MDX 131 PM 

82 ITD 107 MFEC 132 PRAKIT 

83 IVL 108 MIDA 133 PREB 

84 JCK 109 MILL 134 PRECHA 

85 JCT 110 MINT 135 PRIN 

86 JUTHA 111 MJD 136 PSL 

87 KAMART 112 MK 137 PTT 
88 KBS 113 MPIC 138 PTTEP 

89 KCE 114 NC 139 Q-CON 

90 KKC 115 NCH 140 RAM 

91 KSL 116 NEW 141 RCI 

92 KWG 117 NFC 142 RCL 

93 LANNA 118 NPPG 143 RML 

94 LH 119 NTV 144 ROCK 

95 LOXLEY 120 NUSA 145 ROH 

96 LPN 121 OCC 146 RPC 

97 LRH 122 OHTL 147 RS 

98 LST 123 OISHI 148 S 

99 LTX 124 PB 149 S & J 

100 MACO 125 PCSGH 150 SABINA 
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รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET จ านวน 230 บริษทัท่ีมีผล
การด าเนินงานติดต่อกนัตั้งแต่ปี 2557 – 2561 

ล าดับที่ ช่ือหลกัทรัพย์ ล าดับที่ ช่ือหลกัทรัพย์ ล าดับที่ ช่ือหลกัทรัพย์ 

151 SAMART 176 SPCG 201 TKT 

152 SAMCO 177 SSF 202 TMD 

153 SAMTEL 178 SSSC 203 TMT 

154 SAT 179 STANLY 204 TNL 

155 SAUCE 180 STEC 205 TOG 

156 SC 181 STPI 206 TOP 

157 SCC 182 SUC 207 TPCORP 

158 SCCC 183 SUSCO 208 TPIPL 

159 SCP 184 SVH 209 TRC 

160 SE-ED 185 SVOA 210 TRU 
161 SENA 186 SYNTEC 211 TRUBB 

162 SF 187 TASCO 212 TRUE 

163 SFP 188 TC 213 TSTE 

164 SGP 189 TCC 214 TSTH 

165 SHANG 190 TCJ 215 TTA 

166 SIAM 191 TCMC 216 TTCL 

167 SINGER 192 TCOAT 217 TTW 

168 SIRI 193 TGPRO 218 TVO 

169 SIS 194 TH 219 UMI 

170 SITHAI 195 THAI 220 UNIQ 

171 SKR 196 THCOM 221 UTP 

172 SMM 197 THE 222 UV 

173 SNC 198 TIW 223 UVAN 

174 SNP 199 TK 224 VNG 

175 SPALI 200 TKS 225 VNT 
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รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET จ านวน 230 บริษทัท่ีมีผล
การด าเนินงานติดต่อกนัตั้งแต่ปี 2557 – 2561 

ล าดับที่ ช่ือหลกัทรัพย์ ล าดับที่ ช่ือหลกัทรัพย์ ล าดับท่ี ช่ือหลกัทรัพย์ 

226 WACOAL 228 WIIK 230 WORK 

227 WHA 229 WIN   
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                                                    ประวัติผู้วิจยั 

ช่ือ-สกุล     นางสาวสุขศรี   บุตรวงค ์

วันเดือนปีเกดิ   29 มิถุนายน 2517 

สถานท่ีเกดิ   จงัหวดัศรีสะเกษ 

ประวัติการศึกษา    ปี พ.ศ. 2560 
- ปริญญาตรีบญัชีบณัฑิต 

มหาวิทยาลยัเกริก 

ประสบการณ์ท างาน  ปี พ.ศ. 2543 – ปัจจุบนั 

- บริษทั พี ควอลิต้ี แมชชีน พาร์ท จ ากดั 

 
 


