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บทคัดย่อ 
 

 การศึกษาครั้ งนี้มีวัตถุประสงค์ เ พ่ือศึกษาผลกระทบของโครงสร้างการถือหุ้นและ             
กระแสเงินสดที่มีผลความสามารถในการท าก าไร การวิจัยนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ เก็บรวบรวมข้อมูล
โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงินที่มีข้อมูลครบถ้วน 74 บริษัท ช่วงปี พ.ศ.2561 – 2563             
วิเคราะห์ข้อมูลด้วยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติโดยใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าร้อยละ 
ค่าเฉลี่ย และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเพ่ืออธิบายลักษณะทั่วไปของตัวแปร  การวิเคราะห์                
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ และการวิเคราะห์การถดถอย
พหุคูณเพ่ือทดสอบสมมติฐานการวิจัย  
 ผลการวิจัยพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม มีผลกระทบเชิงบวก
กับอัตราก าไรขั้นต้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีผลกระทบเชิงลบกับ
อัตราก าไรขั้นต้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม มีผลกระทบเชิงบวกกับ             
อัตราก าไรสุทธิ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวม มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ทั้งนี้ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย และสัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว ไม่มีผลกระทบกับความสามารถในการท า
ก าไรอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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ABSTRACT 
 

 The purpose of this study was to study the effect of shareholding structure 
and cash flow on profitability. This research is a quantitative research. Data were collected 
by using secondary data from financial statements with complete information of 74 
companies during the year 2018 - 2020. Data were analyzed by statistical package 
program using descriptive statistical analysis such as percentage, mean and deviation. 
Bend the standard to describe the generalization of variables. Correlation coefficient 
analysis to test the correlation of independent variables. and multiple regression 
analysis to test research hypotheses. 
 The results showed that Cash flow from operating activities to total assets It 
has a positive impact on gross margins. Cash flow from operating activities to equity 
has a negative impact on gross margins. Cash flow from operating activities to total 
liabilities It had a statistically significant positive impact on net profit margin at 0.05 
level and cash flow from operating activities to total assets. It has a positive impact 
on the return on assets. Minority Shareholder Proportion and family shareholding 
There was no statistically significant effect on profitability at the 0.05 level. 
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บทที่ 1 
 

บทน า 
 
ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 ภาพรวมเศรษฐกิจไทยคาดว่าจะมีการขยายตัวเพ่ิมมากขึ้น โดยช่วงครึ่งหลังของปี 2563       
มีการฟ้ืนตัวต่อเนื่องเรื่อยมาซึ่งปัจจัยสนับสนุนได้แก ่1. คาดว่าตั้งแต่ช่วงเดือนเมษายน 2564 เป็นต้นไป 
สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่จะดีขึ้น ท าให้รัฐบาลสามารถผ่อนคลาย
มาตรการควบคุม ส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศและความเชื่อมั่นภาคเอกชนทยอยฟ้ืนตัว 
2. รูปแบบในการประกอบธุรกิจและพฤติกรรมต่าง ๆ ของผู้บริโภคที่ปรับเปลี่ยนไป อาทิ การใช้จ่าย
ออนไลน์ การท างานจากบ้าน (Work from home) 3. ภาคการส่งออกมีแนวโน้มกลับมาขยายตัว
ตามวัฏจักรการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจและปริมาณการค้าโลกเกิดจากผลจากการผ่อนคลายมาตรการ
ควบคุมการแพร่ระบาดต่าง ๆ ผนวกกับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจทั้งด้านการเงินและการคลังของ
หลายประเทศส าคัญ 4. การเริ่มผ่อนปรนการเดินทางเข้าประเทศส าหรับนักท่องเที่ยวเฉพาะกลุ่ม 
อาทิ กองถ่ายภาพยนตร์ ผู้มาเข้าร่วมงานแสดงสินค้า กลุ่มผู้มีก าลังซื้อสูง และกลุ่มนักท่องเที่ยว
ต่างชาติแบบพิเศษ ท าให้จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติทยอยฟ้ืนตัว โดยคาดว่าการเดินทางระหว่าง
ประเทศจะมากขึ้นโดยล าดับ และตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2564 มีการผลิตวัคซีนและน ามาใช้จนส่งผล
ให้เกิดภูมิคุ้มกันหมู่ โดยจะท าให้มีการเดินทางระหว่างประเทศเป็นมากขึ้นซึ่งจะหนุนให้นักท่องเที่ยว
ต่างชาติมีจ านวนเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง และ 5 . แรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจซึ่งจะช่วยเอ้ือให้   
การใช้จ่ายในประเทศฟ้ืนตัวต่อเนื่อง ประกอบด้วย มาตรการกระตุ้นการบริโภคและลดค่าครองชีพ
ของประชาชน การเร่งเบิกจ่ายงบประมาณรายจ่ายประจ าปีและพระราชก าหนดเงินกู้ 1 ล้านล้านบาท 
งบลงทุนรัฐวิสาหกิจโดยเฉพาะโครงการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน มาตรการด้านการเงินอ่ืน  ๆ ได้แก่ 
สินเชื่อดอกเบี้ยต่ าเพ่ือช่วยเหลือผู้ประกอบการและการให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ภาคธุรกิจที่
ได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาด โดยธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) รวมถึงโครงการค้ าประกัน
สินเชื่อระยะพิเศษ โดยบรรษัทประกันสินเชื่ออุตสาหกรรมขนาดย่อม (บสย.) (ศูนย์วิจัยกรุงศรี, 2564)
 ในการบริหารงานรูปแบบบริษัทการก าหนดโครงสร้างผู้ถือหุ้น ถือว่ามีความส าคัญกับ    
การด าเนินการ เนื่องจากเป็นการแบ่งสัดส่วนการเป็นเจ้าของและสัดส่วนความมีน้ าหนักในการโหวต
ซึ่งส่งผลโดยตรงต่อการตัดสินใจต่าง ๆ ในการบริหารงานของกิจการอีกทั้งยังมีผลกระทบกับผล            



   2 

การด าเนินงานหากตัดสินใจผิดพลาดอาจส่งผลให้กิจการขาดทุนได้ โดยการที่โครงสร้างภายในแข็งแรง 
นอกจากจะช่วยจูงใจพนักงานให้ท างานอย่างมีประสิทธิภาพแล้วก็จะส่งผลให้บริษัทเรานั้นเป็นที่
น่าจับตามองมากขึ้นเพ่ิมโอกาสดึงดูดนักลงทุนที่เล็งเห็นจุดนี้ จนน าไปสู่การลงทุนและการเติบโตของ
บริษัทต่อไปในอนาคต (ปรียลักษณ์ วิจิตรปัญญารักษ์, 2564) 
 ในการประกอบกิจการนอกจากจะต้องค านึงถึงผลก าไรขาดทุนแล้ว ผู้บริหารยังต้องให้
ความส าคัญกับการวิเคราะห์งบการเงินต่าง ๆ เนื่องจากสามารถเป็นเครื่องมือในการวิเคราะห์        
เพ่ือวางแผนปรับกลยุทธ์ในการท างานในอนาคต และยังสามารถวางแผนในการจัดการความเสี่ยง     
ได้อีกด้วย โดยหนึ่งในงบการเงินที่ส าคัญ คือ งบกระแสเงินสด ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความเปลี่ยนแปลง  
ในสินทรัพย์และสภาพคล่องของกิจการ กระแสเงินสด ประกอบด้วย 3 กิจกรรม ได้แก่ กิจกรรม
ด าเนินงาน ซึ่งเกิดจากผลการด าเนินงานของกิจการ กิจกรรมลงทุน ซึ่งเกิดจากการได้มาและจ่ายไป
จากสินทรัพย์ระยะยาว และกิจกรรมจัดหาเงิน ซึ่งเกิดจากการได้มาและจ่ายไปของเงินสดที่มีผลท าให้
เกิดการเปลี่ยนแปลงในส่วนของเจ้าของและส่วนของเจ้าหนี้ ดังนั้น การให้ความสนใจในกระแสเงินสด
จะสามารถวางแผนการด าเนินธุรกิจในอนาคตได้ (รุ่งทิพย์ แจ้งศรีสุข, 2563) 
 ในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนควรจะต้องศึกษาข้อมูลเพ่ือความมั่นใจก่อนการลงทุน
และลดความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นและอัตราส่วนทางการเงินจึงถือเป็นส่วนหนึ่งที่ช่วยในการวิเคราะห์
ข้อมูลได้เบื้องต้น โดยอัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญได้แก่ อัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไร 
โดยจะมีการใช้ข้อมูลเปรียบเทียบกับหลาย  ๆ ปี เพ่ือให้เห็นขีดความสามารถในการท าก าไร             
ว่าเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่ดีขึ้นหรือแย่ลง ส าหรับผู้บริหารแล้วสามารถน าข้อมูลจากอัตราส่วนนี้
เพ่ือไปปรับปรุงกลยุทธ์ทางการตลาดหรือวางแผนในการด าเนินงานให้ดียิ่งขึ้นซึ่งประกอบด้วย          
4 อัตราส่วนได้แก่ อัตราก าไรขั้นต้น ซึ่งจะแสดงให้เห็นถึงการด าเนินการและการบริหารต้นทุน 
อัตราส่วนก าไรสุทธิ แสดงให้เห็นถึงการควบคุมต้นทุนและการบริหารค่าใช้จ่ายต่าง  ๆ เพ่ือให้เกิด     
ก าไรสูงสุด อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของสินทรัพย์ทั้งหมดที่
กิจการนั้นใช้ในการด าเนินงาน และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น  แสดงถึงเงินลงทุนที่          
ผู้ถือหุ้นลงไปน าไปสร้างก าไรให้กับกิจการเท่าใด จะเห็นได้ว่าเป็นอัตราส่วนที่ช่วยให้ผู้ริหารใช้ใน     
การวางแผนการด าเนินงานแล้วยังเป็นอัตราส่วนที่ผู้ลงทุนในวิเคราะห์เพ่ือลดความเสี่ยงในการลงทุน
ได้ด้วย (กฤษฎา เสกตระกูล, 2556)   
 ผู้วิจัยเห็นถึงปัญหาและความส าคัญของเครื่องมือที่ใช้ในการวิเคราะห์ดังกล่าว จึงได้ศึกษา
ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัท   
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ซึ่งผลการศึกษาครั้งนี้ เพ่ือเป็น
แนวทางหรือเครื่องมือให้ผู้บริหารใช้ในการวางแผนการด าเนินงานและนักลงทุนได้ใช้ในการตัดสินใจ
ลงทุนได้ดียิ่งขึ้น 
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วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 เพ่ือศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถ     
ในการท าก าไร ประกอบด้วย อัตราก าไรขั้น อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และ   
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100  
  
กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 การศึกษาวิจัยผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถ     
ในการท าก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยกรอบแนวคิด
เพ่ือใช้ส าหรับการศึกษาวิจัยในครั้งนี้มีดังนี ้

 ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 
 (Independent Variables) (Dependent Variables) 

 

ภาพประกอบที่ 1  กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
 
 
 
 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
1. สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
2. สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย 
3. สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว 

ความสามารถในการท าก าไร 
1. อัตราก าไรขั้นต้น (GPM)  
2. อัตราก าไรสุทธิ (NPM)  
3. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  
4. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

กระแสเงินสด 
1. 1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

ต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) 
2. 2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

ต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) 
3. 3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) 



   4 

สมมติฐานของการวิจัย 
 สมมติฐานที่ 1  โครงสร้างผู้ถือหุ้นส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วย     
อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 สมมติฐานที่  2  กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วย               
อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 สมมติฐานที่ 3  โครงสร้างผู้ถือหุ้นส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วย      
อัตราก าไรสุทธิ (NPM) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 สมมติฐานที่  4  กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วย          
อัตราก าไรสุทธิ (NPM) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 สมมติฐานที่ 5  โครงสร้างผู้ถือหุ้นส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วย     
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 
 สมมติฐานที่  6  กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วย          
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 
 สมมติฐานที่ 7  โครงสร้างผู้ถือหุ้นส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วย     
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 
 สมมติฐานที่  8  กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วย        
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 
 
ขอบเขตของการวิจัย 
 การศึกษางานวิจัยในครั้งนี้ผู้ท าการวิจัยได้ท าการศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น
และกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไร ได้มีการก าหนดขอบเขตของการวิจัยโดย
เลือกกลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 และ     
มีการก าหนดขอบเขตด้านเนื้อหาของการด าเนินงานวิจัย เป็นดังนี้ 
 1. ขอบเขตด้านเนื้อหา ส าหรับการศึกษาครั้งนี้ ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 
ได้แก่ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWNCON) สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย (FFR) สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบ
ครอบครัว (FAMILY) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOL) กระแสเงินสด    
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOA) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของ     



   5 

ผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) ส่วนขอบเขตด้านเนื้อหาของตัวแปรตามเลือกศึกษาจากความสามารถ      
ในการท าก าไร ได้แก่ อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
 2. ขอบเขตด้านประชากร ส าหรับการศึกษาครั้ งนี้ ได้ท าการศึกษาเฉพาะบริษัทที่            
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประเภทกลุ่ม SET100 จ านวน 74 บริษัท (ตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2565) 
 3. ขอบเขตด้านระยะเวลา ซึ่งการศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary 
Data) โดยข้อมูลที่ใช้ในการศึกษานั้นได้มีการเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยที่ ได้น า เสนอและเผยแพร่ ใน  SETSMART ซึ่ ง เป็นข้อมูลจากงบการเงินที่             
กลุ่มประชากรได้น าเสนอไว้ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 ถึง ปี พ.ศ. 2563 รวมระยะเวลา 3 ปี 
 
ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 1. ด้านวิชาการ 
  เพ่ือเพ่ิมองค์ความรู้ด้านการลงทุน ด้วยการน าผลวิจัยที่เกี่ยวข้องกับผลกระทบของ
โครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มาปรับใช้ในการวางแผนการลงทุนอย่างรอบคอบ 
 2. ด้านการน าไปใช้ 
 2.1 ประโยชน์ต่อบริษัท : ท าให้ทราบและเข้าใจผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุนและ
กระแสเงินสดที่ส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไร เพ่ือเป็นแนวทางส าหรับผู้บริหาร ซึ่งสามารถ
น าไปใช้ในการวางแผนการบริหารกลยุทธ์หรือวางแผนในการบริหารขององค์กรเพ่ือให้ได้ประสิทธิภาพ 
ในระยะยาว 
 2.2 ประโยชน์ต่อผู้ลงทุน : สามารถนาความรู้จากงานวิจัยฉบับนี้เป็นข้อมูลในการวิเคราะห์
ประกอบการลงทุน โดยพิจารณาจากการอัตราความสามารถในการท าก าไรต่าง ๆ เพ่ือปกป้องสิทธิ
ประโยชน์และผลตอบแทนส าหรับผู้ที่สนใจในการลงทุน 
   
นิยามศัพท ์
 1. ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) คือ 
หน่วยงานที่ท าหน้าที่เป็นศูนย์กลางในการซื้อขายหลักทรัพย์ รวมทั้งการก าหนดระเบียบกฎเกณฑ์
เพ่ือให้การซื้อขายหลักทรัพย์เป็นไปด้วยความมีระเบียบคล่องตัวและยุติธรรมอันจะเป็นการสร้าง   
ความมั่นใจให้แก่ผู้ลงทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) 
ปัจจุบันอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งตั้งขึ้น
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โดยพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 ให้ด าเนินการในรูปของหน่วยงานที่
มิได้มุ่งหาก าไร 
 2. โครงสร้างผู้ถือหุ้น (Shareholding Structure) คือ การแบ่งสัดส่วนการเป็นเจ้าของ 
(Ownership) และสัดส่วนความมีน้ าหนักในการโหวต หรืออ านาจในการตัดสินใจต่าง ๆ ของผู้ถือหุ้น 
เริ่มตั้งแต่ผู้ก่อตั้ง หรือที่เราเรียกกันว่า founder มาจนถึง ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น และนักลงทุนต่าง ๆ    
เป็นล าดับ 
 3. อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) คือ ตัวเลขที่ใช้ในการวัดฐานะการทางเงิน
และเป็นตัวบ่งบอกจุดอ่อนจุดแข็งในการสร้างผลก าไรให้กับธุรกิจ รวมทั้งการเป็นตัวชี้วัดความสามารถ
ในการประสิทธิภาพในการบริหารงาน โดยการน าตัวเลขที่มีอยู่ในงบการเงินมาค านวณหาอัตราส่วน
เพ่ือใช้ในการวิเคราะห์เปรียบเทียบ 
 4. กระแสเงินสด หมายถึง งบที่แสดงถึงการเปลี่ยนแปลง การได้รับ และจ่ายไปของเงินสด 
หรือรายการเทียบเท่าเงินสด ส าหรับรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่ง ซ่ึงในงบกระแสเงินสดจะแสดงให้เห็นถึง
กระแสเงินสดเข้าและกระแสเงินสดออกของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด โดยแยกกิจการที่
เกิดขึ้นออกเป็น ดังต่อไปนี้ การแสดงรายการในงบกระแสเงินสดจะน ากระแสเงินสดเข้าและ      
กระแสเงินสดจ่ายมา แสดงในส่วนของ กิจกรรมด าเนินงานจึงเป็นกิจกรรมหลักที่ก่อให้เกิดรายได้หรือ
หาก าไรและกิจกรรมอ่ืนที่ไม่ใช่กิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจัดหาเงินที่ประกอบด้วย เงินสดรับ (Cash 
Inflows) การแสดงรายการในงบกระแสเงินสดจะน ากระแสเงินสด เข้า และกระแสเงินสดจ่ายมาแสดง  
ในส่วนของกิจกรรมลงทุนจึงเป็นกิจกรรม ที่เกิดจากการซื้อหรือขายสินทรัพย์ระยะยาว และเงินลงทุน
ที่ไม่รวมอยู่ในรายการเทียบเท่าเงินสด ที่ประกอบด้วยเงินสดรับ (Cash Inflows) การแสดงรายการ  
ในงบกระแสเงินสดจะน ากระแสเงินสดเข้าและกระแสเงินสดจ่ายมาแสดงในส่วนของกิจกรรมจัดหาเงิน  
จึงเป็นกิจกรรมที่เกิดจากการปรับเปลี่ยนขนาด และสัดส่วนของส่วนของเจ้าของกิจการ และส่วนกู้ยืม
ของกิจการ 
 5. กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash Flow from Operation : CFO) หมายถึง 
กระแสเงินสดที่เกิดจากการด าเนินงานของกิจการ เริ่มจากน าเงินไปซื้อวัตถุดิบมาผลิต จากนั้นน าสินค้าที่
ผลิตเสร็จแล้วไปขายและรับเงินค่าขายสินค้า ดังนั้นกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต้อง เป็นบวก     
นั่นหมายความว่า บริษัทขายของแล้วได้เงินสดเข้ามา หรืออีกนัยหนึ่งคือ มีสภาพคล่อง ถ้าจะน าไป
ขยายธุรกิจ ลงทุนต่อ จ่ายดอกเบี้ย หรือจ่ายปันผลให้ผู้ถือหุ้นก็น าไปใช้ได้ทันที 
 6. ความสามารถในการท าก าไร หมายถึง อัตราส่วนที่ใช้วัดผลของการด าเนินงานของ
กิจการว่า มีประสิทธิภาพมากน้อยเท่าไหร่ เพราะเป้าหมายของการด าเนินธุรกิจ คือ การท าก าไร  
  

 



บทท่ี 2 
 

แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 
 งานวิจัยเรื่อง ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถ     
ในการท าก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100               
มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดที่ส่งผลต่อความสามารถ
ในการท าก าไรด้วยอัตราส่วนทางการเงิน ด้านต่าง ๆ เพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์การท าวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัย
ได้มีการศึกษาและท าการรวบรวมแนวคิด ทฤษฎี รวมถึงงานวิจัยที่เก่ียวข้องไว้ดังนี้ 
 1.  ความรู้ทั่วไปเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์ 
 2.  ความรู้ทั่วไปเกี่ยวกับโครงสร้างผู้ถือหุ้น 
 3.  แนวคิดการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 
 4.  แนวคิดเก่ียวกับความสามารถในการท าก าไร 
 5.  แนวคิดเก่ียวกับงบกระแสเงินสด 
 6.  ทฤษฎีตัวแทน  
 7.  งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  
  
ความรู้ทั่วไปเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์ 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand, SET) มีจุดเริ่มต้นมา
จากการประกาศใช้แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบับที่ 1 (พ.ศ. 2504 - 2509) เพ่ือรองรับ
การขยายตัวและเพ่ิมความมั่นคงทางเศรษฐกิจและพัฒนาการด าเนินชีวิตของประชาชนให้ดีขึ้น โดยมี
การปรับเปลี่ยนและพัฒนาไปตามตลาดทุนของไทยจึงท าให้มีการจัดตั้งตลาดหุ้นกรุงเทพขึ้นในปี 2505 
หลังจากนั้นในปี 2517 ได้เปลี่ยนชื่อมาเป็นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงค์     
เพ่ือจะจัดให้มีศูนย์กลางในการซื้อขายหลักทรัพย์ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ม.ป.ป.) 
 บทบาทตลาดหลักทรัพย์ ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.  2535 
ตลาดหลักทรัพย์มีบทบาทส าคัญหลักในการท าหน้าที่เป็นศูนย์กลางการซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียน 
และพัฒนาระบบต่าง ๆ  
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 ลักษณะการด าเนินงาน  
 1.  เป็นนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 
 2.  ท าหน้าที่ส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาวเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจของ
ประเทศและเป็นศูนย์กลางในการซื้อขายหลักทรัพย์และให้บริการที่เกี่ยวข้อง โดยไม่น าผลก าไร        
มาแบ่งปันกัน 
 3.  สนับสนุนให้ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจ้าของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรม
ภายในประเทศ 
 4.  เริ่มเปิดท าการซื้อขายหลักทรัพย์เป็นครั้งแรก เมื่อวันที่ 30 เมษายน 2518 

5.  ปัจจุบันด าเนินงานภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 
6.  การด าเนินงานหลัก ได้แก่ การรับหลักทรัพย์จดทะเบียนและดูแลการเปิดเผยข้อมูล

ของบริษัทจดทะเบียน การซื้อขายหลักทรัพย์และการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ การก ากับดูแล
บริษัทสมาชิกส่วนที่เกี่ยวข้องกับการซื้อขายหลักทรัพย์ ตลอดจนถึงการเผยแพร่ข้อมูลและการส่งเสริม
ความรู้ให้แก่ผู้ลงทุน 
 จากข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์ข้างต้นจะพบว่ าตลาดหลักทรัพย์มีบทบาทส าคัญ             
ในการก ากับดูแลธุรกิจจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ 
และให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์กับนักลงทุนทุกสถาบัน องค์กรเอกชน รัฐบาล เพ่ือใช้เป็นหน่วยงานกลาง
ในการศึกษาหาข้อมูล ไม่ว่าด้านการศึกษา ด้านการลงทุน ด้านการพัฒนาประเทศ  

การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐาน 
 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2545) แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้
ปัจจัยพ้ืนฐาน โดยการวิเคราะห์ปัจจัยหลายด้านไม่ว่าจะเป็นด้านเศรษฐกิจหรือนโยบายต่าง  ๆ          
ซึ่งมีกรอบแนวคิด ดังนี้ 
 การวิเคราะห์ เศรษฐกิจ (Economic Analysis) คือการพยากรณ์ของภาคเศรษฐกิจ       
เป็นดัชนีชี้วัดภาวะเศรษฐกิจในด้านต่าง ๆ และนโยบายเศรษฐกิจของรัฐ เช่น นโยบายการเงิน 
นโยบายการคลัง นโยบายการค้าระหว่างประเทศว่าจะมีผลกระทบต่อธุรกิจที่ออกหลักทรัพย์มากน้อย
เพียงใด  
 1.  ภาวะเศรษฐกิจโลก ในการวิเคราะห์เศรษฐกิจ ผู้ลงทุนควรพิจารณาทั้งภาวะเศรษฐกิจ
ในประเทศ และภาวะเศรษฐกิจโลกเนื่องจากสถานการณ์การเงินในปัจจุบันมีการเปิดเสรีมากขึ้น          
มีความเชื่อมโยงถึงกันมากขึ้น ภาวะเศรษฐกิจการเงินในประเทศอ่ืน  สามารถส่งผลกระทบต่อ       
ตลาดการเงินและการลงทุนภายในประเทศได้ ดังนั้น ผู้ลงทุนจึงจ าเป็นต้องรู้สถานการณ์ของโลก     
เพ่ือใช้ประกอบการวิเคราะห์ด้วย 
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 2. ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ การพิจารณาและการพยากรณ์ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ    
จะท าให้ผู้ลงทุนทราบถึงอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งมี
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานและราคาหลักทรัพย์ของบริษัทนั้น ๆ กล่าวคือ ถ้าแนวโน้มในอนาคต
ของเศรษฐกิจเป็นไปในด้านลบ ก็มักจะคาดการณ์ว่าหลักทรัพย์ส่วนใหญ่จะมีระดับราคาต่ าลงหรือ     
ถ้าแนวโน้มเศรษฐกิจเป็นไปในด้านบวก หลักทรัพย์โดยทัว่ไปก็น่าจะมีระดับราคาสูงขึ้นตามด้วย 
 3. ตัวชี้วัดเศรษฐกิจในประเทศ ตัวชี้วัดที่ใช้วิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจและวัฏจักรธุรกิจ       
มีหลายตัวด้วยกัน ได้แก่ 
  3.1 ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) เป็นเครื่องมือ
การพยากรณ์ภาวะเศรษฐกิจโดยเก็บข้อมูลจากมูลค่าสินค้าและบริการ ซึ่ง GDP เป็นตัวชี้วัดที่ใช้วัด
ความเคลื่อนไหวของเศรษฐกิจอย่างกว้าง ๆ ได้ด ีเพราะ GDP จะเพ่ิมขึ้นหรือลดลงตามกับวัฏจักรธุรกิจ 
 3.2 ผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production) เป็นมูลค่าผลผลิตของอุตสาหกรรม
มวลรวม โดยแบ่งเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ หากผลผลิตอุตสาหกรรมเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้ภาคเศรษฐกิจ
เริ่มไปในทิศทางท่ีดีขึ้น ในทางตรงกันข้ามหากมูลค่าลดลงส่งผลให้เศรษฐกิจแย่ลง 
 3.3 ดัชนีราคาผู้ผลิต (Producer Price Index : PPI) เป็นดัชนีที่แสดงถึงการปรับเปลี่ยน
ของราคาสินค้าจากผู้ผลิต ซึ่งจะมีการแยกตามประเภทราคาในแต่ละช่วงการผลิต กล่าวคือ ถ้า PPI 
เพ่ิมขึ้น เป็นผลให้มูลค่าวัตถุดิบและสินค้าเพ่ิมขึ้นตาม ถ้า PPI ลดลง เป็นผลท าให้ราคาวัตถุดิบและ
สินค้าต่ าลงด้วย 
 3.4 อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) เป็นภาวะที่ระดับราคาสินค้าและบริการโดยทั่วไป
เพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยการวัดอัตราเงินเฟ้อ ผู้ลงทุนสามารถหาได้จากอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนี
ราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index : CPI) ซึ่งเป็นดัชนีที่แสดงการเปลี่ยนแปลงของราคาสินค้าและ
บริการในแต่ละงวด กล่าวคือ ช่วงที่ภาวะเงินเฟ้อเพ่ิมขึ้น จะเป็นช่วงที่ CPI มีการปรับตัวเพ่ิมขึ้น แสดงว่า
ราคาสินค้าที่ผู้บริโภคต้องจ่ายมีการปรับตัวสูงขึ้นและช่วงที่ภาวะเงินเฟ้อลดลง จะเป็นช่วงที่ CPI มี
การปรับตัวลดลงแสดงว่าราคาสินค้าที่ผู้บริโภคต้องจ่ายมีการปรับตัวลดลง 
 3.5 อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate) อัตราดอกเบี้ยที่ผู้ลงทุนควรน ามาพิจารณา        
ควรเป็นอัตราดอกเบี้ยที่เคลื่อนไหว เปลี่ยนแปลง และสามารถสะท้อนสภาพคล่องของตลาดเงินได้ดี 
เช่น อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรรัฐบาล (Repurchase Rate) กล่าวคือ ในช่วงที่อัตรา
ดอกเบี้ยมีการปรับตัวเพ่ิมขึ้นจะส่งผลให้ต้นทุนในการกู้ยืมของกิจการส่วนใหญ่เพ่ิมขึ้น ซึ่งแสดงถึง
ภาระทางการเงินที่มากขึ้น ในขณะที่ถ้าอัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัวลดลง จะส่งผลให้ต้นทุนในการกู้ยืม
ของบริษัทส่วนใหญ่ลดลง ท าให้ภาระทางการเงินของบริษัทต่ าลง และในช่วงนี้บริษัทส่วนใหญ่จะท า
การกู้ยืมมากขึ้นเพ่ือน าเงินไปลงทุน 



   10 

 3.6 อัตราการว่ างงาน  (Unemployment Rate) เป็นตัว เลขที่ ถึ งปัญหาของ            
ภาคแรงงานของประเทศ และยังส่งถึงภาคเศรษฐกิจและการผลิตอีกด้วย ซึ่งเป็นตัวชี้วัดเศรษฐกิจ 
กล่าวคือ หากมีสัดส่วนการว่างงานน้อยส่งผลให้ภาคธุรกิจมีการขยายตัว  และทางตรงกันข้ามกัน    
หากสัดส่วนว่างงานมากขึ้นแสดงว่าภาคธุรกิจซบเซา 
 4. นโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลนโยบายเศรษฐกิจต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นนโยบายการคลัง 
นโยบายการเงิน รวมถึงนโยบายเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ของรัฐบาล เป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่ผู้ลงทุนจ าเป็นต้อง
พิจารณาควบคู่ ไปกับตัวชี้ วัดเศรษฐกิจที่กล่าวมาข้างต้น  ทั้ งนี้  เ พ่ือวิ เคราะห์ทิศทางและ               
ความสอดคล้องของการด าเนินนโยบายการคลังและการเงิน ซึ่งการด าเนินนโยบายทั้งสองควรมี     
ความสอดคล้องกันและมีทิศทางการด าเนินนโยบายไปในทางเดียวกับวัฏจักรเศรษฐกิจ 
 4.1 นโยบายการคลัง (Fiscal Policy) เป็นนโยบายเกี่ยวกับรายรับและรายจ่ายของ
ภาครัฐ ตลอดจนการจัดการส่วนที่เกินดุล หรือการหาเงินชดเชยส่วนที่ขาดดุล ซึ่งนโยบายด้านรายรับ 
ได้แก่ นโยบายเกี่ยวกับภาษี และรายรับอ่ืนที่ไม่ใช่ภาษี ส่วนนโยบายด้านการใช้จ่าย ได้แก่ การจัดสรร
งบประมาณภาครัฐ กล่าวคือ หากรัฐบาลต้องการชะลอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (ลดการบริโภคและ
การผลิตลง) ก็สามารถท าได้โดยการขึ้นภาษีให้สูงขึ้น หรือจ ากัดการใช้จ่ายเพ่ือซื้อสินค้าและบริการ
ของภาครัฐลง แต่ถ้าต้องการกระตุ้นเศรษฐกิจ รัฐบาลก็ท าในสิ่งตรงข้าม โดยอาจจะเพ่ิมค่าใช้จ่าย   
ด้านโครงสร้างพ้ืนฐาน (Infrastructure) เช่น การก่อสร้างถนน ระบบคมนาคม เป็นต้น นโยบาย    
การคลังมีผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยตรง แต่มักจะมีผลต่อพฤติกรรมช้า เพราะต้องใช้เวลาใน       
การตัดสินใจที่จะด าเนินนโยบายผ่านระบบเศรษฐกิจ ท าให้การด าเนินการตามมาตรการมักไม่ทัน
การณ์ซึ่งอาจส่งผลให้เศรษฐกิจหยุดนิ่ง ดังนั้น โดยปกติแล้วการใช้นโยบายการคลังนั้น มักใช้เพ่ือให้
เกิดแนวโน้มการเปลี่ยนแปลงที่ต้องการในระยะยาว 
 4.2 นโยบายการเงิน  (Monetary Policy) เป็นนโยบายที่สร้างผลกระทบต่อ
พฤติกรรมทางเศรษฐกิจได้อย่างฉับพลัน เพราะจะเก่ียวกับการก าหนดอัตราดอกเบี้ยและปริมาณเงินที่
หมุนเวียนในระบบ ซึ่งธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นผู้ด าเนินนโยบายการเงินของประเทศ กล่าวคือ 
หากธนาคารแห่งประเทศไทยใช้นโยบายอัตราดอกเบี้ยสูงจะท าให้เศรษฐกิจชะลอตัว เพราะประชาชน
จะชะลอการบริโภคและหันมาเก็บออมมากขึ้น เพ่ือให้มีรายได้จากดอกเบี้ยมากขึ้น ขณะที่นักธุรกิจ
และบุคคลทั่วไปก็ต้องเสียดอกเบี้ยเงินกู้สูงขึ้น ส่งผลให้การบริโภคและการผลิตลดลงในทางกลับกัน     
หากธนาคารแห่งประเทศไทยใช้นโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ า เศรษฐกิจจะขยายตัวมากขึ้นส่งเสริมให้    
เกิดการผลิตและการบริโภคเพ่ิมข้ึน 
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 วิเคราะห์ข้อมูลอุตสาหกรรม นอกจากการวิเคราะห์ข้อมูลเศรษฐกิจที่ผู้ลงทุนควรทราบ
ก่อนการตัดสินใจลงทุนในหุ้นแล้ว ข้อมูลส าคัญอีกประเภทหนึ่งที่ผู้ลงทุนควรวิเคราะห์ คือ ข้อมูล
ระดับอุตสาหกรรม ทั้งนี้  เนื่องจากอุตสาหกรรมแต่ละอุตสาหกรรมมีลักษณะโครงสร้างและ                   
การด าเนินงานที่แตกต่างกัน ดังนั้นผลกระทบทางเศรษฐกิจที่จะกระทบต่ออุตสาหกรรมแต่ละ
อุตสาหกรรมย่อมไม่เท่ากัน 
 วิเคราะห์ข้อมูลบริษัทเป็นขั้นสุดท้ายของการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน มีจุดมุ่งหมายเพ่ือใช้
คัดเลือกบริษัทที่ควรลงทุน โดยแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 2 รูปแบบ คือ การวิเคราะห์ข้อมูล        
เชิ งคุณภาพ (Qualitative Approach) และการวิ เคราะห์ข้อมูลเชิ งปริมาณ  (Quantitative 
Approach) ผู้ลงทุนควรให้ความส าคัญกับข้อมูลทั้ง 2 ประเภท โดยพิจารณาข้อมูลร่วมกันก่อน     
การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ 
 1. การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงคุณภาพ ข้อมูลเชิงคุณภาพ เป็นข้อมูลที่ใช้เพ่ือการประเมิน
ระดับความสามารถของบริษัทในด้านต่าง ๆ โดยไม่ใช้ข้อมูลที่เป็นตัวเลข ซึ่งข้อมูลเชิงคุณภาพ        
จะประกอบไปด้วย ข้อมูลประวัติความเป็นมาของบริษัท ลักษณะการด าเนินงานของบริษัท แผนงานที่
บริษัทคาดว่าจะด าเนินการในอนาคต การเชื่อมโยงผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรมที่
มีต่อธุรกิจ ฯลฯ โดยการวิเคราะห์ข้อมูลบริษัทในเชิงคุณภาพจึงมีความส าคัญอย่างมากที่จะช่วยให้      
ผู้ลงทุนสามารถคาดการณ์ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมที่
มีต่อบริษัทได้ ตัวอย่างข้อมูลเชิงคุณภาพ ได้แก่  
 1.1 คณะผู้บริหาร กิจการที่มีคณะผู้บริหารที่มีความสามารถและประสบการณ์ใน    
ธุรกิจนั้น ๆ ย่อมสามารถก าหนดกลยุทธ์บริษัทให้เหนือกว่าคู่แข่งได้ 
 1.2 ขนาดของบริษัท กิจการที่มีขนาดใหญ่หรือเล็กจะมีผลในวิเคราะห์เพราะกิจการ
ขนาดใหญ่ก็จะมีปัญหาที่แตกต่างกันไป 
 1.3 ลักษณะผลิตภัณฑ์และตรายี่ห้อ ส าหรับกิจการที่มุ่งสู่การท าให้ลักษณะแตกต่าง 
จากคู่แข่ง เช่น ความแตกต่างในผลิตภัณฑ์ ความแตกต่างในวิธีการจ าหน่าย หรือความแตกต่างใน   
กลยุทธ์การตลาด กิจการที่มีลักษณะเฉพาะตัวเช่นนี้  สามารถก าหนดราคาที่สูงกว่ากิจการอ่ืน ๆ       
ในอุตสาหกรรมได้ 
 1.4 ความหลากหลายของผลิตภัณฑ์ โดยทั่วไปกิจการที่ผลิตหรือจ าหน่ายผลิตภัณฑ์
เพียงชนิดเดียวหรือกระจุกตัวเพียงไม่ก่ีชนิด จะมีความไม่แน่นอนของการประกอบการมากกว่ากิจการ
ที่มีการกระจายการผลิตและจ าหน่ายในผลิตภัณฑ์หลากหลายชนิด 
 1.5 การคิดค้นและเสนอผลิตภัณฑ์หรือบริการใหม่ การเป็นเจ้าแรกผู้บุกเบิกตลาดที่
ประสบความส าเร็จท าให้กิจการสามารถท าก าไรได้โดยปราศจากคู่แข่งในช่วงแรก 
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 1.6 แหล่งของเงินทุนที่มาจากการก่อหนี้ โครงสร้างเงินทุนของกิจการประกอบด้วย
ส่วนของผู้ถือหุ้นและอาจมีส่วนที่มาจากการกู้ยืมหรือหนี้ กิจการที่มีแหล่งของเงินทุนที่มาจากการก่อหนี้
เป็นสัดส่วนที่สูง จะเสี่ยงกว่ากิจการที่ใช้แหล่งของเงินทุนที่มาจากเจ้าของ 
 1.7 อัตราการขยายตัวของยอดขายและก าไรในอดีตเพ่ือเป็นแนวทางในการประมาณการ
ยอดขายและผลก าไรในอนาคต ผู้ลงทุนควรศึกษาอัตราการเปลี่ยนแปลงของยอดขายและก าไร      
ของบริษัท ทั้งในภาวะที่เศรษฐกิจเติบโตและซบเซา เทียบกับอัตราการขยายตัวของบริษัทอ่ืน ๆ      
ในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
 2.  การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ ข้อมูลเชิงปริมาณ เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลโดยประเมิน
จากตัวเลขที่เชื่อถือได้ เพ่ือใช้ในการบ่งบอกถึงผลการด าเนินงานของบริษัทในช่วงที่ผ่านมา ตัวอย่าง
ข้อมูลเชิงปริมาณที่ส าคัญที่ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจก่อนการตัดสินใจลงทุนในหุ้น ได้แก่ งบการเงิน 
และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ดังนี้ 
 2.1 งบการเงิน (Financial Statement) เป็นข้อมูลเชิงปริมาณที่ส าคัญที่ผู้ลงทุน    
ควรท าความเข้าใจก่อนการตัดสินใจลงทุน โดยงบการเงิน คือ รายงานทางบัญชีรูปแบบหนึ่งที่อธิบาย
กิจกรรมทางธุรกิจ 3 กิจกรรมหลัก ได้แก่ กิจกรรมการด าเนินงาน กิจกรรมการลงทุน และกิจกรรม
การจัดหาเงินทุน โดยทั่วไปงบการเงินที่ผู้ลงทุนควรทราบจะประกอบไปด้วย 3 งบหลักและหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน 1. งบดุล (Balance Sheet) คือ งบที่แสดงฐานะการเงินของบริษัท ณ ขณะใด
ขณะหนึ่ง 2. งบก าไรขาดทุน (Income Statement) เป็นงบการเงินที่ให้ข้อมูลเกี่ยวกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัทในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ๆ โดยแสดงรายการหลัก ๆ ที่เกี่ยวข้องกับผลประกอบการของบริษัท 
ได้แก่ ยอดขาย ต้นทุนขาย ค่าใช้จ่าย และก าไร เป็นต้น 3. งบกระแสเงินสด (Statement of Cash 
Flow) เป็นงบการเงินที่แสดงข้อมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจ่ายของบริษัท         
ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง โดยแสดงเป็นแหล่งที่มาและแหล่งใช้ไปของเงินสด แบ่งตามกิจกรรมที่เกิดขึ้น     
ในธุรกิจ ซึ่งประกอบไปด้วยกระแสเงินสดจากกิจกรรมการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรม   
การลงทุน และกระแสเงินสดจากกิจกรรมการจัดหาเงินทุนซึ่งผลรวมของกระแสเงินสดทั้ง 3 กิจกรรม 
จะเท่ากับจ านวนเงินสดของกิจการที่มากขึ้น หรือน้อยลงในแต่ละปี 4. หมายเหตุประกอบงบการเงิน 
(Notes to Financial Statement) เป็นรายงานที่แสดงรายละเอียดเพ่ิมเติมส าหรับข้อมูลที่ไม่ได้รวมไว้
ในงบการเงินทั้ง 3 ประเภทข้างต้น ซึ่งเป็นส่วนที่ผู้ลงทุนควรให้ความสนใจ เพราะจะบอกข้อมูลที่มี
ประโยชน์ต่อการวิเคราะห์งบการเงิน กล่าวคือ ท าให้ทราบว่าใช้นโยบายหรือหลักการบัญชีประเภทใด 
เช่น บอกอัตราดอกเบี้ยที่ใช้ค านวณ วิธีการบันทึกสินค้าคงเหลือ การรับรู้รายได้ เป็นต้น  
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 เครื่องมือที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ 
เครื่องมือส าคัญที่ช่วยให้ผู้ลงทุนวิเคราะห์ข้อมูลประเภทนี้ได้อย่างมีประสิทธิภาพ คือ การวิเคราะห์
อัตราส่วนทางการเงิน ซึ่งการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินจะช่วยให้เข้าใจงบการเงินได้ง่ายขึ้น     
ทัง้ ในด้านการแปลความหมาย และการเปรียบเทียบข้ามบริษัท 
 กระบวนการซื้อขายหลักทรัพย ์

 
ภาพประกอบที่ 2  กระบวนการซื้อขายหลักทรัพย์ 

(สมาคมบริษัทหลักทรัพย์ไทย, ม.ป.ป.) กระบวนการซื้อขายหลักทรัพย์ มี 3 กระบวนการ
ส าคัญ คือ การส่งค าสั่งซื้อค าสั่งขาย การจับคู่ค าสั่งการซื้อขายหลักทรัพย์ และการช าระราคาและ    
ส่งมอบหลักทรัพย์ เมื่อมีค าสั่งซื้อขาย นักลงทุนจะด าเนินการผ่าน Broker ซึ่ง Broker จะด าเนินการ
ส่งค าสั่งของลูกค้าเข้าสู่ระบบการซื้อขายหลักทรัพย์ เมื่อค าสั่งซื้อขายเข้าเรียงล าดับกันตามราคาและ
เวลาที่ดีที่สุด (Price and Time Priority) ก็จะเกิดกระบวนการจับคู่กัน (Execute) ในระบบการซื้อขาย
ระบบ ARMS จะส่งผลการจับคู่ให้กับแต่ละ Broker จากนั้น Broker ด้านผู้ซื้อมีหน้าที่เรียกเก็บเงิน
จากลูกค้าและช าระเงินค่าหลักทรัพย์นั้นผ่านบริษัทศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ (ประเทศไทย) จ ากัด (TSD) 
ซึ่งเป็นตัวกลางในการช าระเงิน รวมทั้งการรับมอบหรือส่งมอบหลักทรัพย์ให้แก่บริษัทหลักทรัพย์ซึ่ง   
จะน าหลักทรัพย์ส่งมอบให้ลูกค้าต่อไป ในส่วนของ Broker ด้านผู้ขาย ซึ่งมีหน้าที่ในการเรียกหลักทรัพย์
จากลูกค้า (ยกเว้นกรณีที่ลูกค้ามีหลักทรัพย์นั้นอยู่ในบัญชีของ Broker อยู่แล้ว) แล้วโอนให้กับ TSD 
เพ่ือด าเนินการส่งมอบหลักทรัพย์นั้นให้กับ Broker ของผู้ซื้อต่อไป 
 ระบบการซื้อขาย 
 ปัจจุบันนี้ตลาดหลักทรัพย์มีระบบการซื้อขายที่เรียกว่า ARMS (Advance Resilience 
Matching System) ซึ่งเริ่มเปิดให้บริการเมื่อวันที่ 11 สิงหาคม 2551 เป็นระบบที่รองรับธุรกรรม
เพ่ิมเติมจากหลายตลาด (Multi-Market) โดยที่หลักทรัพย์แต่ละตัวจะมีคิวในการจับคู่แยกออกจากกัน 



   14 

ท าให้ตอบสนองได้เร็วขึ้น (Multi – Matching Queue) รวมทั้งยังสามารถกู้คืนระบบเมื่อต้องย้าย    
ศูนย์คอมพิวเตอร์ได้ภายใน 3 นาที ทั้งนี้ระบบจะแบ่งออกเป็น 3 ส่วน คือ 
 1. ระบบคอมพิวเตอร์หลักท่ีตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งจะท าหน้าที่ 
 1.1 รับค าสั่งซื้อขาย 
 1.2 จัดเรียงค าสั่งซื้อขายตามล าดับ ราคาและเวลาที่ดีที่สุด (Price and Time Priority) 
 1.3 จับคู่ค าสั่งซื้อขายโดยอัตโนมัติ 
 1.4 ยืนยันรายการซื้อขาย 
 1.5 จัดเก็บรายการที่เกิดจากการซื้อขายแบบต่อรองราคา และบันทึกเข้าระบบ (Put-
Through Deal) 
 1.6 เผยแพร่ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนและข้อมูลการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์ ให้กับประชาชน 
 2. ระบบคอมพิวเตอร์ของสมาชิก (Broker) จะท าหน้าที่ส่งค าสั่งซื้อขาย รับผลการแจ้งยืนยัน
รายการซื้อขายจากตลาดหลักทรัพย์ 
 3. ระบบการสื่อสารของระบบคอมพิวเตอร์ทั้งสองส่วน เป็นเครือข่ายที่เรียกว่า SETNET 
โดยเป็นระบบที่ท าให้ระบบคอมพิวเตอร์ของตลาดหลักทรัพย์และของบริษัทสมาชิกสาม ารถ
ติดต่อสื่อสารกันได ้
 ช่วงเวลาในการซื้อขาย 
 ตลาดหลักทรัพย์จะเปิดให้มีการซื้อขายตั้งแต่วันจันทร์ถึงวันศุกร์ ในเวลาท าการ โดยในหนึ่งวัน
ตลาดหลักทรัพย์จะเปิดระบบให้ซื้อขายหลักทรัพย์ได้ 2 ช่วง คือ ช่วงเช้า จะเริ่มท าการซื้อขายตั้งแต่
เวลาประมาณ 10.00 น. ถึง 12.30 น. โดยในช่วงเวลา 9.30 น. ถึงระยะเวลา T1 (9.55 น. – 10.00 น. 
ซึ่งจะเป็นช่วงระยะเวลาสุ่มเปิดการซื้อขายช่วงเช้า) โดยจะเป็นการให้สมาชิกส่งค าสั่งซื้อขายทั้งหมด
เข้ามาเรียงล าดับและค านวณหาราคาเปิดส าหรับการซื้อขายในช่วงเช้าของแต่ละหลักทรัพย์ และช่วงบ่าย 
จะเริ่มในช่วงเวลาประมาณ 14.30 น. ถึง 16.30 น. โดยช่วงระยะเวลา 14.00 น. ถึงระยะเวลา T2 
(14.25 น. - 14.30 น. ซึ่งจะเป็นช่วงระยะเวลาสุ่มเปิดการซื้อขายช่วงบ่าย) โดยช่วงระยะเวลานี้เป็น
ช่วงเวลาที่ให้สมาชิกส่งค าสั่งซื้อขายทั้งหมดมาเรียงล าดับและค านวณหาราคาเปิดส าหรับการซื้อขาย
ช่วงบ่ายของแต่ละหลักทรัพย์ 
 ในช่วงใกล้ปิดตลาด ระยะเวลา 16.30 น. – T3 (16.35 น. -16.40 น. ซึ่งจะเป็นช่วง
ระยะเวลาสุ่มปิดการซื้อขายของทั้งวัน) จะเป็นช่วงเวลาที่ให้สมาชิกส่งค าสั่งซื้อขายเข้ามาเรียงล าดับ
เพ่ือหาราคาปิดของแต่ละหลักทรัพย์โดยยังไม่มีการจับคู่ซื้อขายจนถึงช่วงระยะเวลาสุ่มปิด และช่วง
ระยะเวลา T3 – 17.00 น. เป็นช่วงที่ตลาดหลักทรัพย์ปิดรับค าสั่งซื้อขายหลักทรัพย์ทั่วไปแต่เปิด     
ให้สมาชิกด าเนินการดังต่อไปนี้ บันทึกการซื้อขายนอกเวลาท าการ (Off - Hour Trading) ซึ่งจะเป็น
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การซื้อขายด้วยวิธี Put – Through เท่านั้น ยกเลิกการซื้อขายหลักทรัพย์แบบ Put – Through โดย
จะต้องได้รับการยินยอมจากท้ังผู้ซื้อและผู้ขาย และแก้ไขเปลี่ยนแปลงประเภทบัญชีลูกค้า (P/C Flag) 
โดยสามารถแก้ไขทั้งลูกค้าที่ซื้อขายแบบปกติ (Automatic Order Matching) และลูกค้าแบบ Put – 
Through 
 วิธีการซื้อขายหลักทรัพย์ 
 วิธีแรก Automatic Order Matching (AOM) เป็นวิธีการเสนอซื้อขายผ่านระบบคอมพิวเตอร์ 
มีการจับคู่ค าสั่งซื้อขายให้โดยอัตโนมัติด้วยหลักการราคา และเวลาที่ดีที่สุด (Price and Time Priority) 
 วิธีที่สอง Put – Through (PT) เป็นวิธีการที่สมาชิกผู้ซื้อและผู้ขายตกลงซื้อขายกันเอง    
เมื่อตกลงราคากันได้แล้วจึงจะท าการบันทึกรายละเอียดการซื้อขายนั้นผ่านระบบเพ่ือให้ตลาด
รับทราบ โดยปกติแล้วตลาดจะให้สมาชิกซื้อขายด้วยระบบ Put – Through ก็ต่อเมื่อเป็นการซื้อขาย
หน่วยใหญ่ (Big Lot) เป็นการซื้อขายโดยเจ้าของหลักทรัพย์เป็นชาวต่างชาติ และเป็นการซื้อขาย    
ตราสารหนี้ อาทิ พันธบัตรรัฐบาล หุ้นกู้ ฯลฯ 
 ขั้นตอนการซื้อขายหลักทรัพย์ 
 1. ขั้นตอนแรกนักลงทุนจะท าการเปิดบัญชีเพ่ือการซื้อขายหลักทรัพย์กับบริษัทสมาชิก 
(Broker) หรือบริษัทหลักทรัพย์ที่ไม่ใช่สมาชิก (Sub - Broker) 
 2. เมื่อนักลงทุนต้องการซื้อขายหลักทรัพย์จะกรอกใบค าสั่งซื้อขาย และมอบให้เจ้าหน้าที่
รับอนุญาต (Trader) ของบริษัทสมาชิกเป็นผู้บันทึกค าสั่งเสนอซ้ือขาย ผ่านระบบการซื้อขาย 
 3. เจ้าหน้าที่รับอนุญาต จะท าการส่งรายละเอียดค าสั่งซื้อขายผ่านระบบ 
 4. เมื่อระบบจับคู่และท ารายการส าเร็จจะเป็นขั้นตอนการช าระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ 
ซึ่งจะมีขั้นตอนย่อย ๆ กล่าวคือ 1. ก าหนดระยะเวลาช าระค่าซื้อขายท าภายในวันท าการที่  3 (T+3,    
โดย T = วันที่เกิดรายการซื้อหรือขาย) 2. การช าระค่าซื้อขาย และ 3. ก าหนดการส่งมอบและรับมอบ
หลักทรัพย์ที่ซ้ือขาย 
 หน่วยการซือ้ขาย 
 ในการส่งค าสั่งซื้อขาย โดยใช้หลัก Automated Order Matching จะมีการก าหนดหน่วย
การซื้อขายบนกระดาน (Board Lot) โดย 1 หน่วยการซื้อขายจะเท่ากับ 100 หลักทรัพย์ แต่ถ้าหน่วย
การซื้อขายที่มีจ านวนน้อยกว่า 1 หน่วยการซื้อขาย จะท าการซื้อขายบนกระดานหน่วยย่อยหากหลักทรัพย์
มีราคาปิดตั้งแต่ 500 บาทข้ึนไปเป็นระยะเวลา 6 เดือนติดต่อกัน ตลาดหลักทรัพย์จะมีการปรับหน่วย
การซื้อขายบนกระดาน โดยก าหนดให้ 1 หน่วยเท่ากับ 50 หลักทรัพย ์
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ความรู้ทั่วไปเกี่ยวกับโครงสร้างผู้ถือหุ้น 
 โครงสร้างผู้ถือหุ้น หรือ Shareholding Structure คือ การแบ่งสัดส่วนการเป็นเจ้าของ 
(Ownership) และสัดส่วนความมีน้ าหนักในการโหวต หรืออ านาจในการตัดสินใจต่าง ๆ ของผู้ถือหุ้น 
เริ่มตั้งแต่ผู้ก่อตั้งหรือที่เราเรียกกันว่า founder มาจนถึง ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น และนักลงทุนต่าง ๆ      
เป็นล าดับ โดยโครงสร้างผู้ถือหุ้นสามารถแบ่งตามลักษณะการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นได้ 2 ประเภท ได้แก่ 
โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัว และโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัว หมายถึง บริษัทที่มีผู้ถือหุ้นเยอะ โดยแต่ละคนมีปริมาณ
การถือหุ้นน้อยจึงท าให้ไม่มีผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงมากมีอ านาจสิทธิ์ขาดในการควบคุมกิจการ     
โดยการกระจายการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย หรือ Free Float ถือเป็นส่วนส าคัญของการมี      
สภาพคล่อง ในการซื้อขายหุ้นของบริษัท ซึ่งจะเป็นผลดีต่อผู้ถือหุ้นและผู้ลงทุนที่จะซื้อขายหุ้น        
ได้รวดเร็วและได้มูลค่าที่เหมาะสม ท าให้เป็นแรงจูงใจลงทุนในหุ้นของบริษัท เป็นผลท าให้บริษัท
สามารถรวบรวมทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์ได้ง่ายขึ้น ตลาดหลักทรัพย์จึงก าหนดให้ Free Float     
เป็นคุณสมบัติประการหนึ่งในการเข้าจดทะเบียนและด ารงสถานะในการเป็นบริษัทจดทะเบียน        
(การกระจายการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float), ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย) 
 ผู้มีส่วนร่วมในการบริหารงาน (Strategic Shareholders) ได้แก่ 
 1.  กรรมการ ผู้จัดการ หรือผู้ด ารงต าแหน่งระดับบริหาร 4 รายแรกนับต่อจากผู้จัดการลงมา 
ผู้ซึ่งด ารงต าแหน่งเทียบเท่ากับผู้ด ารงต าแหน่งระดับบริหารรายที่ 4 ทุกราย โดยให้นับรวมหุ้นที่ถือ   
โดยผู้เกี่ยวข้องและบุคคลที่มีความสัมพันธ์กับบุคคลดังกล่าว 

 
ภาพประกอบที่ 3  แสดงผู้มีส่วนร่วมในการบริหารงานของกรรมการ 
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 2.  ผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นเกินกว่าร้อยละ 5 ของทุนช าระแล้ว โดยนับรวมการถือหุ้นของผู้ที่เกี่ยวข้อง
ยกเว้น บริษัทหลักทรัพย์ บริษัทประกันชีวิต บริษัทประกันภัย กองทุนรวม กองทุนส ารองเลี้ยงชีพ 
กองทุนประกันสังคม กองทุนบ าเหน็จบ านาญ หรือโครงการลงทุนที่ได้รับอนุมัติตามกฎหมาย (แต่ถ้ามี
การส่งตัวแทนเข้ามาบริหารงานในบริษัทจดทะเบียนจะไม่สามารถนับเป็น Free Float ได้) 

 
ภาพประกอบที่ 4  แสดงผู้มีส่วนร่วมในการบริหารงานของผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้น 

 3. ผู้มีอ านาจควบคุม หมายถึง ผู้ที่มีพฤติการณ์มีอิทธิพลต่อการก าหนดนโยบาย การจัดการ 
หรือการด าเนินงานของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ ไม่ว่าอิทธิพลดังกล่าวจะสืบเนื่องจากการเป็นผู้ถือหุ้น 
หรือได้รับมอบอ านาจตามสัญญา หรือการอ่ืนใดก็ตาม โดยเฉพาะอย่างยิ่งคือบุคคลที่เข้าลักษณะ     
ข้อใดข้อหนึ่งดังนี้ 
  3.1 บุคคลที่มีสิทธิออกเสียงไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อมเกินกว่าร้อยละ 25 ของ
จ านวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัท 
  3.2 บุคคลที่ตามพฤติการณ์สามารถควบคุมการแต่งตั้งหรือถอดถอนกรรมการของ
บริษัทนั้นได ้
  3.3 บุคคลที่ตามพฤติการณ์สามารถควบคุมผู้ซึ่งรับผิดชอบในการก าหนดนโยบาย    
การจัดการหรือการด าเนินงานของบริษัทให้ปฏิบัติตามค าสั่งของตนในการก าหนดนโยบาย การจัดการ
หรือการด าเนินงานของบริษัท 
 4. บุคคลที่ตามพฤติการณ์มีการด าเนินงานในบริษัทหรือมีความรับผิดชอบในการด าเนินงาน
ของบริษัทเยี่ยงกรรมการหรือผู้บริหาร รวมทั้งบุคคลที่มีต าแหน่งซึ่งมีอ านาจหน้าที่เช่นเดียวกับบุคคล
ดังกล่าวของบริษัทนั้น  
 โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว หายถึง บริษัทที่มีผู้ถือหุ้นน้อยราย ซึ่งแต่ละรายมีสัดส่วน
การถือหุ้นที่มากดังนั้นผู้ถือหุ้นรายใหญ่จึงมีสิทธิออกเสียงมาก มีอ านาจสิทธิ์ขาดในการควบคุมกิจการ 
ซ่ึงผู้ถือหุ้นรายใหญ่ คือ บุคคล บริษัทหรือสถาบันที่เป็นเจ้าของหุ้นมากกว่า 10% ของจ านวนหุ้นช าระแล้ว
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ทั้งหมดของบริษัทซึ่งมี อิทธิพลและส่งผลต่อทิศทางของบริษัทในอนาคตอย่างมาก โดยเฉพาะ            
หากหุ้นที่ถือเป็นหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงในการตัดสินใจเรื่องต่าง  ๆ ภายในบริษัท เช่น การเลือก
คณะกรรมการบริษัท เป็นต้น 

 
แนวคิดการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 
 กัญญารัตน์ กิตติสนธิรักษ์ (2562) การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน 
สามารถน ามาหาความสัมพันธ์ระหว่างทรัพย์สิน หนี้สินทุน รายได้ และค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ช่วยใน        
การประเมินฐานะทางการเงิน และความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ โดยอาจน ามาเปรียบเทียบ
กับตัวธุรกิจในอดีต หรือเปรียบเทียบกับธุรกิจคู่แข่ง หรือเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม  
การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินแบ่งตามจุดมุ่งหมายในการใช้ได้เป็น 4 ประเภทด้วยกัน 
 1. อัตราส่วนวิเคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity Ratio) เป็นอัตราส่วนใช้วัด
ความสามารถในการเนินงานของธุรกิจ และแสดงถึงความสามารถในการกู้ยืมระยะสั้น และความเสี่ยง
ระยะสั้นของผู้ปล่อยสินเชื่อ (Short-term Risk) การที่กิจการสามารถจ่ายหนี้ระยะสั้นได้ตามก าหนด 
ท าให้เกิดความน่าเชื่อถือ มีประวัติการจ่ายหนี้ดี และเป็นที่สนใจ ส่งผลต่อการด าเนินงานของธุรกิจให้
เป็นไปอย่างราบรื่น ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราส่วนสินทรัพย์คล่องตัว 
(Quick Ratio) อัตราส่วนการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover) และอัตราส่วน
การหมุนเวียนของเจ้าหนี้ (Account Payable Turnover) อัตราส่วนทางการเงินทั้ง 4 ข้างต้นนี้     
จึงวัดสภาพคล่องได้ สภาพคล่อง หมายถึงความสามารถในการช าระหนี้ระยะสั้น ถ้าความสามารถ     
ในการช าระหนี้ระยะสั้นสูง ก็จะสรุปว่าสภาพคล่องสูงด้วย Current Ratio สามารถบอกถึงระดับ
ความสามารถในการช าระหนี้ระยะสั้นเพราะ ถ้าสินทรัพย์หมุนเวียน สามารถครอบคลุมหนี้สิน
หมุนเวียนได้พอดี (1 : 1) ก็แสดงว่าเจ้าหนี้ระยะสั้น คือ หนี้สินหมุนเวียน ได้รับการคุ้มครองพอดี          
ยิ่ง Current Ratio ยิ่งสูงมากกว่า 1 เท่าใด เจ้าหนีhระยะสั้นก็จะยิ่งได้รับความปลอดภัยมากเท่านั้น 
ผู้ประกอบการควรทราบว่า เวลาไปขอสินเชื่อทางการค้า จากเจ้าหนี้การค้าเป็นจ านวนเงินที่สูง 
เจ้าหนี้การค้ามักจะขอดูงบการเงินของกิจการท่าน และแน่นอนที่เขาต้องดูก็คือ Current Ratio ว่าสูง 
จะท าให้เขาปลอดภัยหรือไม่ อย่างไรก็ตามไม่ได้หมายความว่าควรจะปล่อยให้  Current Ratio สูง    
โดยไม่มีขีดจ ากัดเพราะสภาพคล่องที่สูงเกินไปจะท าให้ลดความสามารถในการท าก าไรลง เช่น ถ้าถือ    
เงินสดที่ เป็นสินทรัพย์หมุนเวียนไว้มาก  ๆ แม้จะมีสภาพคล่องสูงแต่  เงินสดก็ไม่ได้ก่อให้เกิด
ผลตอบแทนแต่อย่างใด การหาจุดที่กิจการจะมีสภาพคล่องที่เหมาะสมไม่มีกฎเกณฑ์ที่ตายตัวขึ้นกับ
วิจารณญาณของผู้ประกอบการแต่ละคน 
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 ส่วนการน า Quick Ratio มาพิจารณาสภาพคล่องด้วย ก็เพราะอยากจะรู้ว่า ในสินทรัพย์
หมุนเวียนที่มีอยู่ทั้งหมดนี้ ถ้าหักสินค้าคงเหลือซึ่งถือว่าเป็นสภาพคล่องน้อยที่สุดออกไปแล้ว เจ้าหนี้
ระยะสั้นจะได้รับความคุ้มครองเพียงใด มีข้อควรระวังไว้ว่าจะพบว่า Quick Ratio อยู่ในระดับต่ า      
ก็อย่างเพ่ิงตัดสินว่ากิจการมีปัญหาสภาพคล่อง เพราะถ้าสินค้าคงเหลือของท่านยังขายได้               
อย่างคล่องตัวเป็นที่ต้องการของตลาด สภาพคล่องของท่านก็ยังไม่น่าจะมีปัญหา 
 2. อัตราส่วนวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio) เป็นการวิเคราะห์
เพ่ือให้ทราบว่าธุรกิจได้มีการน าสินทรัพย์ทั้งหมดที่กิจการมีอยู่ ถ้ากิจการสามารถใช้สินทรัพย์ที่มีอยู่
อย่างมีประสิทธิภาพ อัตราส่วนนี้จะสูง แสดงถึงสินทรัพย์ที่กิจการมีอยู่ก่อนั้นให้เกิดยอดขายมาก 
ได้แก่ อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total Assets Turnover) และอัตราส่วนการหมุนเวียน   
ของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover Ratio)  
 ถ้าผู้ประกอบการต้องการวัดว่ากิจการของท่านใช้สินทรัพย์ในการสร้างรายได้ ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพเพียงใด อาจใช้ 2 Ratios ข้างต้นนี้เป็นตัวตรวจสอบได้ Total Asset Turnover ใช้วัดว่า 
สินทรัพย์รวมทั้งหมดของกิจการสามารถน ามาใช้สร้างยอดขายได้กี่เท่า ถ้าอัตราส่วนนี้ยิ่งสูงก็ยิ่ง    
แสดงถึงความมีประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ ส าหรับ Fixed Asset Turnover ถูกสร้างขึ้นมาเพ่ือ
ตรวจสอบว่าประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ถาวรในการสร้างรายได้เป็นอย่างไรซึ่งเหมือนกับ Total 
Asset Turnover แต่แยกดูเฉพาะสินทรัพย์ถาวร ที่เป็นเช่นนี้ เพราะในกิจการบางประเภท เช่น 
กิจการที่ผลิตสินค้าต้องลงทุนในอาคาร โรงงาน เครื่องจักรเป็นจ านวนมาก บรรดาสินทรัพย์ถาวร
เหล่านี้ใช้เป็นหลักในการสร้างหรือผลิตสินค้าขึ้นมา จึงอยากรู้ว่าประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย์เหล่านี้
ในการสร้างรายได ้
 3. อัตราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) เป็นอัตราส่วน
เพ่ือวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ ถ้าธุรกิจที่มีก าไรสูงก็จะแสดงถึงความสามารถใน
การช าระหนี้แก่เจ้าหนี้ และตอบแทนต่อผู้เป็นเจ้าของ ได้แก่อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) 
อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้งหมด (Return on Assets 
หรือ ROA) และอัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Owners’ Equity หรือ ROE)  
 อัตราส่วนทางการเงินในกลุ่มนี้เป็นการวัดความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงถ้ามีข้อมูลหลาย ๆ ปี
เปรียบเทียบกันจะท าให้เห็นว่า กิจการได้ปรับปรุงขีดความสามารถในการท าก าไรดีขึ้นหรือแย่ลง เช่น 
ตัวเลขยอดขายเพิม่ข้ึนมาก แต่หาก Gross Profit Margin ไม่เพ่ิมข้ึนด้วย ผู้ประกอบการจะต้องเข้าไป
หาสาเหตุว่า การบริหารต้นทุนผลิต ต้นทุนขาย เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพเพียงใด เพราะถ้ายอดขาย
เพ่ิมขึ้น แต่ต้นทุนขายเพ่ิมขึ้นในอัตราที่เร็วกว่าอาจเป็นไปได้ว่าไม่มีการควบคุมต้นทุนได้ดีพอซึ่งอาจ
เป็นเพราะซือ้วัตถุดิบหรือสินค้ามาแพง หรือเกิดค่าใช้จ่ายรั่วไหลในขัน้ตอนการผลิต เป็นต้น 
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 ส าหรับ Operating Profit Margin และ Net Profit Margin ก็เช่นกัน เป็นการตรวจสอบ
ความสามารถในการท าก าไรในจุดอ่ืน ๆ แล้วกระบวนการผลิต เช่น ค่าใช้จ่ายส าหรับการตลาดการขาย
และบริหาร ถ้าไม่มีการควบคุมให้ดีก็จะมีผลต่อก าไรจากการด าเนินงาน และก าไรสุทธิ เป็นต้น 
 ส่วน ROA เป็นการวัดว่า สินทรัพย์รวมของกิจการก่อให้เกิดก าไรได้มากหรือน้อย บางครั้ง
แม้ว่า Total Asset Turnover จะสูงคือใช้สินทรัพย์ก่อให้เกิดยอดขายได้ดี แต่ถ้าไม่ควบคุมค่าใช้จ่าย
ให้ดีแล้วก าไรที่จะได้จากการใช้สินทรัพย์นี้ก็จะน้อยไปด้วย Ratio สุดท้ายคือ ROE เป็นการวัดว่า    
เงินลงทุนที่ผู้ถือหุ้นลงไปเอาไปสร้างก าไรให้กับกิจการเท่าใด ถ้า ROE สูง ก็สะท้อนว่า กิจการได้ใช้
เงินทุนของผู้ถือหุ้นอย่างคุ้มค่า ผู้ถือหุ้นก็จะพอใจเพราะมีโอกาสจะได้เงินปนผลตอบแทนกลับมามาก 
โดยปกติระดับ ROE จะสูงหรือต่ าจะเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับ ROA 
 4. อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (Leverage Ratio) อัตราส่วนเพ่ือวิเคราะห์
ความสามารถในการช าระหนี้ พิจารณาจากหนี้สิน และส่วนของเจ้าของ รวมทั้งความสามารถใน    
การจ่ายดอกเบี้ย ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Asset Ratio) อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Times Interest 
Earned) และอัตราการจ่ายปันผล 
 ส าหรับอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Asset Ratio) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) เป็นการวัดดูว่ากิจการมีภาระหนี้  สินสูงเพียงใด ถ้า Debt 
Ratio มีระดับทีสู่งหมายถึงการลงทุนในสินทรัพย์ของกิจการส่วนใหญ่จัดหาเงินมาจากการกู้  การกู้มา
สะท้อนถึงภาระผูกพันที่จะต้องจ่ายให้แก่เจ้าหนี้  ในอนาคตจะมีมากขึ้น ถ้าปัจจุบันกิจการมีแผน        
จะกู้เพ่ิม เจ้าหนี้ต่าง ๆ จะดูระดับ Debt ratio แล้วก็จะต้องตระหนักว่า กิจการเพ่ิมภาระผูกพันแล้ว   
จะมีความสามารถจ่ายคืนหรือไม่ ถ้าการท าก าไรของกิจการท่านไม่ดีด้วยแล้ว โอกาสที่จะได้เงินกู้เพ่ิม
จะเป็นไปได้น้อยมาก ส าหรับ Debt – to – Equity Ratio ก็มีความหมายไปในทางเดียวกับ Debt 
Ratio เพราะถ้าท่านกู้มาก แสดงว่าท่านใช้เงินทุนของท่านจากส่วนของผู้ถือหุ้นน้อย อัตราส่วนนี้        
ก็จะสูง และสะท้อนถึงภาระหนี้สินทีสู่งเช่นกัน 
 ส่วนใน Ratio ที่เรียกว่า Times Interest Earned เป็นการวัดว่าบริษัทมีความสามารถ    
ในการจ่ายค่าใช้จ่ายทางการเงิน เช่น ดอกเบี้ยจ่าย ซึ่งเป็นภาระผูกพันที่บริษัทต้องจ่ายเช่นกัน
นอกเหนือจากเงินต้น จากสูตรที่เห็นถ้าอัตราส่วนนี้ยิ่งสูงเกินกว่า 1 เท่าใด แสดงว่ากิจการมีก าไรจาก
การด าเนินงานมากพอที่จะจ่ายดอกเบี้ยได้มาก ซ่ึงจะท าให้เจ้าหนี้มีความอุ่นใจได้มากข้ึน 
 การวิเคราะห์การเงิน( Financial Analysis) ประกอบด้วย 4 แบบคือ 
 1. การวิเคราะห์แบบแนวนอน (Horizontal Analysis) หรือบางครั้งก็เรียก Comparative 
analysis เป็นการวิเคราะห์แบบเปรียบเทียบปีต่อปี เดือนต่อเดือนนั่นเอง ประโยชน์ของการวิเคราะห์
แบบแนวนอนคือ  
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  1.1 เพ่ือวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงของรายการต่าง ๆ ในงบโดยเปรียบเทียบกับปี     
ก่อนหน้านี้ 
  1.2 เพ่ือวิเคราะห์รายการต่าง ๆ ในงบว่ามีรายการใดเพ่ิมขึ้นหรือลดลงในเปอร์เซ็นต์
เท่าใด 
  1.3 เพ่ือดูแนวโน้มแต่ละรายการในงบว่าดีขึ้นหรือแย่ลง 
  1.4 เพ่ือน ามาพยากรณ์ทางธุรกิจ 
 2. การวิเคราะห์แบบแนวตั้งหรือแนวดิ่ง (Vertical analysis) มีอีกชื่อว่า Common-size 
Analysis จะวิเคราะห์แบบแนวนอน โดยใช้งบปีใครก็ปีมันแล้วค่อยน ามาเปรียบเทียบปีต่อปีซึ่ง
ประโยชน์ของการวิเคราะห์แนวดิ่งคือ 
  2.1 ใช้ในการเปรียบเทียบสัดส่วนต่อยอดขายหรือสัดส่วนต่อสินทรัพย์ของแต่ละ
รายการในงบก าไรขาดทุนหรืองบดุล การวิเคราะห์นี้ท าให้เราทราบว่ารายการใดมีสัดส่วนมากหรือน้อย 
  2.2 เพ่ือลดต้นทุนและค่าใช้จ่ายได้ทันท่วงที 
  2.3 เพ่ือเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของแต่ละปีและแต่ละรายการในงบได้ 
 3. การวิเคราะห์แบบแนวโน้ม (Trend analysis) เป็นการวิเคราะห์คล้ายแบบแนวนอน 
แต่ไม่ได้เปรียบเทียบปีต่อปี จะเป็นปีแรกที่วิเคราะห์เป็นปีฐาน เช่น เราจะวิเคราะห์ 5 ปี โดยเริ่มจาก   
ปี 2558-2562 จะใช้ตัวเลขของปี 2558 เป็นปีฐานคือเป็นปีที่น ามาลบและน ามาหารกับปีถัดไป เพ่ือดู
แนวโน้มว่าตั้งแต่ปี 2558 รายการใดมีแนวโน้มดีขึ้นหรือแย่ลง มักนิยมท าเป็นรูปแบบเปอร์เซ็นต์
มากกว่าตัวเลข แต่นักวิเคราะห์การเงินบางคนก็ท าทั้งสองรูปแบบคือตัวเงินและเปอร์เซ็นต์ ประโยชน์
ของการวิเคราะห์แบบแนวโน้มคือ 
 3.1 ใช้ดูแนวโน้มของกิจการว่ายอดขายดีขึ้นหรือแย่ลงจากปีฐาน และดูรายการอ่ืน  ๆ     
ที่ส าคัญเช่นก าไรหรือสินทรัพย์เพิ่มขึ้น 
 3.2 เพ่ือน าไปพยากรณ์หรือจัดท าประมาณการงบก าไรขาดทุนในอนาคตเพราะ   
ทราบถึงแนวโน้มของแต่ละรายการแล้ว 
 4. การวิเคราะห์แบบอัตราส่วนทางการเงิน (Financial ratio analysis) เป็นการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ระหว่างรายการในงบการเงินเดียวกันและน าผลไปเปรียบเทียบกับปีอ่ืน  ๆ ด้วย รวมทั้ง
ยังสามารถน าไปเปรียบเทียบกับอัตราส่วนทางการเงินของคู่แข่งขันหรือบริษัทใหญ่  ๆ ที่ต้องการ      
จะเปรียบเทียบก็ได้ การวิเคราะห์ในแบบอัตราส่วนนี้นักวิเคราะห์การเงิน  เจ้าหน้าที่สินเชื่อและ      
นักลงทุนนิยมจัดท าเพ่ือใช้ดูสถานะความแข็งแรงของกิจการนั้น ดูความสามารถของผู้บริหารว่าด าเนิน
ธุรกิจดีหรือไม่และดูฐานะของกิจการว่ามั่นคงไหม ซ่ึงเรียกการวิเคราะห์แบบนี้ว่าเป็นการตรวจสุขภาพ
ทางการเงินของกิจการ การวิเคราะห์แบบอัตราส่วนนี้จะท าให้ผู้บริหารและนักวิเคราะห์ทราบถึง
สภาพที่แท้จริงของกิจการได้ลึกซึ้งยิ่งข้ึน โดยมีการวัดอัตราส่วนทางการเงินเป็น 4 ด้านดังนี้ 
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 4.1 วัดสภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity ratio) 
 4.2 วัดความสามารถในการท าก าไร (Profitability ratio) 
 4.3 วัดประสิทธิภาพในการจัดการสินทรัพย์ (Asset management ratio) 
 4.4 วัดความสามารถในการช าระหนี้ (Debt management ratio หรือ Leverage ratio) 

 
แนวคิดเกี่ยวกับความสามารถในการท าก าไร 
 วลัยพร วงศ์ปราโมทย์ (2562) ความสามารถในการท าก าไร คือ ความสามารถของธุรกิจ     
ในการท าก าไรจากการด าเนินงานของกิจการ โดยก าไร หมายถึง เงินส่วนที่เหลือหลังจากหักค่าใช้จ่าย
ทั้งหมดท่ีเกี่ยวข้องกับการก่อให้เกิดรายได้ เช่น ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ค่าใช้จ่ายในการผลิต
ผลิตภัณฑ์ และค่าใช้จ่ายอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินกิจกรรมทางธุรกิจ ความสามารถในการท าก าไร
มักใช้ในการประเมินผลการด าเนินงาน โดยเป็นตัวชี้วัดที่นิยมกันมากในการวิเคราะห์ทางการเงิน 
เนื่องจากเป็นการประเมินความสามารถของธุรกิจในการสร้างรายได้เมื่อเทียบกับค่าใช้จ่ายและ    
ต้นทุนอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวข้องที่เกิดขึ้นในช่วงระยะเวลาที่ก าหนด ซึ่งมีความส าคัญอย่างยิ่งต่อเจ้าหนี้และ
เจ้าของกิจการ เนื่องจากนักลงทุนและเจ้าหนี้ย่อมสนใจลงทุนในกิจการที่ให้ผลตอบแทนสูง กิจการที่
สามารถอยู่รอดในระยะยาวจะต้องมีรายได้ครอบคลุมกับค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน และต้องมีก าไร
เพียงพอที่จะจ่ายคืนเงินต้นและดอกเบี้ยให้เจ้าหนี้ และเงินปันผลให้แก่เจ้าของกิจการ  (กมลวรรณ 
พิมพ์แพทย,์ 2554) โดยอัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถในการท าก าไร ดังนี้ 
 1. อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin : GPM) เป็นการวัดอัตราส่วนเปรียบเทียบ
ก าไรขั้นต้นกับรายได้จากการขาย ท าให้สามารถประเมินประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ 
ซึ่งหากกิจการมีอัตราก าไรขั้นต้นสูง หมายถึง กิจการมีความสามารถในการควบคุมต้นทุนของสินค้า      
ได้ดี ส่งผลให้กิจการมีก าไรเพิ่มขึ้นตาม 
 ในส่วนของนักลงทุนอัตราก าไรขั้นต้นบ่งบอกถึงความสามารถในการตั้งราคาขายสินค้าของ
กิจการ หรือการบริหารเกี่ยวกับต้นทุนขายของกิจการ ว่ากิจการสามารถตั้งราคาขาย หรือลดต้นทุนขาย
ของกิจการให้สามารถท ารายได้ได้มากขึ้นหรือน่าดึงดูดการลงทุนมากน้อยเพียงใด ในขณะที่เจ้าของ
กิจการสามารถน าอัตราก าไรขั้นต้นมาวางแผนกลยุทธ์เกี่ยวกับการตั้งหรือลดราคาขายสินค้า โดยที่
ระวังไม่ให้ขาดทุนได้ ซึ่งการวิเคราะห์หรือเปรียบเทียบอัตราก าไรขั้นต้น ควรเปรียบเทียบ GPM         
ในอุตสาหกรรมเดียวกันเป็นหลัก เนื่องจากพ้ืนฐานของสินค้าหรือบริการประเภทหนึ่ง ๆ ก็มีความแตกต่าง
กันออกไป ยกตัวอย่างเช่น สินค้าบางชนิด กิจการไม่สามารถก าหนดราคาขายได้เอง อย่างน้ ามัน หรือ
ธุรกิจที่ให้บริการเก่ียวกับสินค้าบางประเภทที่มี Profit margin มาก เจ้าของกิจการก็อาจปรับราคาลง
มาได้มากกว่าสินค้าท่ีมี Profit Margin น้อย ๆ เป็นต้น ในแต่ละอุตสาหกรรมก็จะมีอัตราก าไรขั้นต้นที่
แตกต่างกันไป การน าธุรกิจจากอุตสาหกรรมที่ต่างกันมาเปรียบเทียบเพ่ือหาบริษัทที่มีความสามารถ
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ในการแข่งขันจึงไม่สามารถบอกได้ว่าธุรกิจใดดีกว่ากัน ดังนั้นนักลงทุนที่ก าลังมองหาธุรกิจที่ ดีส าหรับ
การลงทุน การเลือกบริษัทที่มีความสามารถในการแข่งขันโดยวัดจาก Gross Profit Margin จึงเป็น
เพียงการวิเคราะห์ข้อมูลขั้นแรกของธุรกิจเท่านั้น การเลือกลงทุนในธุรกิจใด ๆ ก็แล้วแต่นักลงทุนควรมี
ความเข้าใจพื้นฐานโครงสร้างของธุรกิจและอุตสาหกรรมนั้น ๆ อัตราส่วนต่าง ๆ ที่ใช้วิเคราะห์ เป็นตัว
เลขที่ช่วยประกอบการพิจารณา 
 2. อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin : NPM) เป็นการวิเคราะห์ความสามารถในการบริหาร
จัดการของฝ่ายบริหาร ที่แสดงถึงความสามารถในการสร้างผลก าไรสุทธิหลังหักดอกเบี้ยและภาษี     
ซึ่งหากกิจการ ซึ่งหากกิจการมีอัตราก าไรสุทธิสูง หมายถึง กิจการมีความสามารถในการควบคุมต้นทุน
และค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ได้อย่างมีประสิทธิภาพ ส่งผลให้กิจการมีก าไรเพ่ิมขึ้นตาม โดยจะสามารถ        
น าก าไรสุทธิไปจ่ายผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นได้มากเป็นก่ีเท่าของยอดขาย 
 3. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return On Asset : ROA) เป็นการเปรียบเทียบ    
ก าไรสุทธิกับสินทรัพย์ แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการสร้างผลก าไรได้เป็นกี่เปอร์เซ็นต์จาก
สินทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ ซึ่งหากกิจการมีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมสูง  หมายถึง กิจการ
สามารถบริหารจัดการสินทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
 4. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity : ROE) เป็นการเปรียบเทียบ
ก าไรสุทธิกับส่วนของผู้ถือหุ้น แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการสร้างผลก าไรได้เป็นกี่เปอร์เซ็นต์   
จากเงินลงทุนกิจการ ซึ่งหากกิจการมีอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูง หมายถึ ง กิจการ
สามารถน าเงินไปลงทุนและได้รับผลตอบแทนกลับมาได้คุ้มค่า แต่ถ้ามีอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ   
ผู้ถือหุ้นที่สูงเกินไป อาจหมายถึงกิจการมีหนี้สินเยอะ 
 
แนวคิดเกี่ยวกับงบกระแสเงินสด 
 สุรกิจ ค าวงศ์ปืน (2559) งบกระแสเงินสดแสดงการได้มาและใช้ไปของเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสดของกิจการ ส าหรับงวดบัญชีใดบัญชีหนึ่ง โดยงบกระแสเงินสดนั้นเกิดจาก           
การผสมผสานกันระหว่างงบกระแสเงินทุนกับการตัดสินใจทางการเงิน สภาวิชาชีพบัญชีมาตรฐาน    
การบัญชีฉบับที่ 7, (2559) ท าให้งบกระแสเงินสดจัดจ าแนกกระแสเงินสดที่เปลี่ยนแปลงไปใน   
ระหว่างงวดออกตามการตัดสินใจทางการเงินได้เป็น 3 กิจกรรม ได้แก่ กิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน 
และกิจกรรมจัดหาเงิน 
 1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Cash Flows from Operating Activities) 
เป็นกระแสเงินสดที่เกิดจากการสร้างรายได้ให้กิจการ ซึ่งหากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
เป็นบวก นั่นแสดงว่าคุณได้เงินจากการท าธุรกิจ เงินสดรับจากกิจกรรมด าเนินงาน ได้แก่ เงินสดที่
ได้รับจากการขายสินค้าหรือบริการให้ลูกค้า หรือเงินสดที่ได้รับจากการที่ลูกหนี้การค้ามาจ่ายเงิน        
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ที่ค้างไว้ (ไม่นับรายการค้างรับ หรือการขายเชื่อ) เงินสดจ่ายจากกิจกรรมด าเนินงาน ได้แก่ เงินสด       
ค่าสินค้าที่จ่ายไป เงินที่เราจ่ายให้เจ้าหนี้ เงินเดือนที่จ่ายให้พนักงาน หรือค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ที่ได้จ่ายเป็น
เงินออกไป ทั้งนี้ กิจการสามารถเลือกแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานได้ 2 วิธี คือ 
  1.1 วิธีทางตรง เป็นวิธีที่แสดงเงินสดรับและเงินสดจ่ายเป็นรายการหลักที่ส าคัญ     
ในการค านวณกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน เช่น เงินสดรับจากลูกค้า เงินสดจ่ายให้แก่   
เจ้าหนี้การค้า เงินสดรับจากเงินปันผล เงินสดจ่ายค่าดอกเบี้ย เงินสดจ่ายค่าภาษีเงินได้ เป็นต้น ทั้งนี้ 
มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 7 (ปรับปรุง 2558) เรื่องงบกระแสเงินสด สนับสนุนให้กิจการแสดง   
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานด้วยวิธีทางตรง เนื่องจากเป็นวิธีที่ให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์      
ในการประมาณการกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจ่ายจากกิจกรรมด า เนินงานได้ในอนาคต
ชัดเจนกว่าวิธีทางอ้อม นอกจากนี้ ฝ่ายบริหารยังสามารถน าข้อมูลไปเปรียบเทียบกับงบประมาณ    
เงินสดของกิจการเพ่ือช่วยในการปรับปรุงการบริหารทางการเงินให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นได้อีกด้วย 
  1.2 วิธีทางอ้อม เป็นวิธีที่แสดงเริ่มต้นด้วยก าไรขาดทุนตามเกณฑ์คงค้างปรับปรุงด้วย
ผลกระทบของรายการที่ไม่เกี่ยวข้องกับเงินสด เช่น ค่าเสื่อมราคา ค่าตัดจ าหน่ายหนี้สงสัยจะสูญ    
เป็นต้น รวมทั้งผลก าไรหรือขาดทุนอันเนื่องมาจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรม
จัดหาเงิน เช่น ผลก าไรจากการขายที่ดิน ส่วนลดหรือส่วนเกินมูลค่าหุ้นกู้ที่ตัดจ าหน่ายในระหว่างงวด 
เป็นต้น ตลอดจนปรับปรุงด้วยรายการค้างรับ ค้างจ่าย รับล่วงหน้า และจ่ายล่วงหน้าของเงินสดรับ
และเงินสดจ่ายที่ เกี่ยวข้องกับการด าเนินงานในอดีตหรือในอนาคต เช่น การเปลี่ยนแปลงใน           
ลูกหนี้การค้า สินค้าคงเหลือ และเจ้าหนี้การค้าที่เกิดจากการด าเนินงานในระหว่างรอบระยะเวลา
รายงาน เป็นต้น ทั้ งนี้  รูปแบบของการน าเสนองบกระแสเงินสดด้วยวิธีทางอ้อมจะแตกต่าง                
จากการน าเสนองบกระแสเงินสดด้วยวิธีทางตรงเฉพาะกระแสเงินสดจากกิจกรรมด า เนินงานเท่านั้น 
ซ่ึงในการท างานจริง กิจการนิยมจัดท างบกระแสเงินสดด้วยวิธีทางอ้อม เนื่องจากเป็นวิธีที่จัดท าได้ง่าย
และสะดวกรวดเร็วกว่า นอกจากนี้งบกระแสเงินสดด้วยวิธีทางอ้อมยังช่วยให้ผู้ใช้งบการเงินสามารถ
ทราบถึงสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงระหว่างก าไรขาดทุนตามเกณฑ์คงค้างกับกระแสเงินสดสุทธิ    
จากกิจกรรมด าเนินงาน 
 2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (Cash Flows from Investing Activities) เป็น    
กระแสเงินสดที่เกี่ยวกับกิจกรรมเกี่ยวกับการรับมาและการขายสินทรัพย์ระยะยาวและเงินลงทุนต่าง ๆ
ของกิจการ ซึ่งกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนแสดงการจ่ายไป ได้สิ่งที่จะก่อให้เกิดรายได้ ทั้งนี้ 
เฉพาะรายจ่ายที่ส่งผลให้เกิดการรับรู้สินทรัพย์ในงบแสดงฐานะการเงินเท่านั้นที่สามารถจัดประเภท
เป็นกจิกรรมลงทุน 
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 3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (Cash Flows from Financing Activities) เป็น
กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมที่มีปรับเปลี่ยนขนาดและส่วนของเจ้าของ และหนี้สินจากการกู้ยืมเงิน
ของกิจการ  
 ประโยชน์ของข้อมูลกระแสเงินสด 
 1. เพ่ือประเมินความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่า   
เงินสดในอดีตและในอนาคต 
 2. เพ่ือประเมินความสามารถในการช าระหนี้สิน และความสามารถในการจัดการเกี่ยวกับ
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดของกิจการ ตลอดจนระยะเวลาที่กิจการคาดว่าจะได้รับหรือ
จ่ายเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด เช่น การประเมินความสามารถของกิจการในการจ่ายเงินปันผล
ให้แก่ผู้ถือหุ้น การประเมินความสามารถในการช าระหนี้และดอกเบี้ยจ่ายให้แก่เจ้าหนี้ เป็นต้น 
 3. เพ่ือใช้ในการพยากรณ์กระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจ่ายในอนาคต ตลอดจน    
การสร้างแบบจ าลองในการประเมินมูลค่าของกิจการ รวมทั้งการเปรียบเทียบมูลค่าปัจจุบันของ       
กระแสเงินสดในอนาคตของกิจการทีต่่างกัน 
 4. เพ่ือทราบถึงสาเหตุของความแตกต่างระหว่างก าไรกับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม
ด าเนินงาน 
 5. เพ่ือใช้ในการตรวจสอบความถูกต้องของการประมาณการกระแสเงินสดในอนาคต       
ทีไ่ด้จัดท าในอดีต 

 
ทฤษฎีตัวแทน  
 ทฤษฏีตัวแทน (Agency Theory) มาจากแนวคิดของ Jensen & Meckling (1976)            
ที่เสนอว่าความสัมพันธ์ของทฤษฏีตัวแทนเกิดจากการที่ผู้ถือหุ้นไม่สามารถบริหารงานได้เพียงล าพัง    
จึงมีความจ าเป็นที่จะต้องมีตัวแทนในการบริหารงาน ซึ้งเป็นความสัมพันธ์ระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย ได้แก่ 
ฝ่ายทีม่ีอ านาจคือผู้ถือหุ้น (ตัวการ)และฝ่ายที่ได้รับมอบอ านาจในการบริหารงาน คือ ฝ่ายบริหารได้แก่
ผู้บริหาร (ตัวแทน) ซึ้งมีหน้าที่ในการบริหาร รายงานผลการด าเนินงานและส่งมอบผลประโยชน์ให้     
ผู้ถือหุ้น หากผู้บริหารท างานอย่างเต็มความสามารถและได้ผลการด าเนินงานตรงตามความต้องการ
ของผู้ถือหุ้นโดยไม่เอาผลประโยชน์ที่ควรจะเป็นของผู้ถือหุ้นมาเป็นของตนเองก็จะก่อให้เกิดมูลค่าเพ่ิม
สูงสุดกับบริษัท ในทางกลับกันการบริหารงานผ่านตัวแทนก็ก่อให้เกิดการขัดแย้งของผลประโยชน์
(Conflict of interest) ได้เช่นกัน กล่าวคือผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารมีความต้องการที่แตกต่างกันจึงท าให้
เกิดความขัดแย้งกันเกี่ยวกับผลประโยชน์ซึ้งก่อให้เกิดปัญหาจากการเป็นตัวแทน (Agency Problem) 
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 จากปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทน (Agency Problems) ตามการศึกษา
ของ McColgan (2001) สามารถแยกสาเหตุการเกิดปัญหาได้ดังนี้ 
 1. Moral-Hazard คือ ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากผู้บริหารซึ่งเป็นตัวแทน บริหารงาน
โดยค านึงถึงผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น เช่น ผู้บริหารหรือครอบครัวของ
ผู้บริหารน าทรัพยากรของบริษัทไปใช้ส่วนตัว ทรัพยากรเหล่านั้นจึงไม่ได้ถูกน ามาใช้ในกิจกรรมที่มี
ประโยชน์ในการสร้างรายได้ให้แก่บริษัท เป็นต้น 
 2. Earnings Retention คือ ปัญหาความขัดแย้งที่เกี่ยวข้องกับขนาดของกิจการ (Firm 
Size) ที่วัดโดยก าไรสะสมของบริษัท ซึ่งผู้บริหารจะใช้ประโยชน์จากก าไรสะสมโดยการใช้นโยบาย
โครงสร้างเงินทุนที่เป็นแหล่งเงินทุนภายใน (ก าไรสะสม) มากกว่าการหาแหล่งเงินทุนจากภายนอก 
(เจ้าหนี้) เพ่ือลดการถูกตรวจสอบการบริหารงานจากบุคคลภายนอก ซึ่งการใช้โครงสร้างเงินทุน
ดังกล่าวท าให้ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นในรูปเงินปันผลลดลง 
 3. Time Horizon คือ ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากระยะเวลาการลงทุน โดยผู้ถือหุ้น    
จะให้ความส าคัญต่อกระแสเงินสดของบริษัทในอนาคต แต่ผู้บริหารจะให้ความส าคัญต่อกระแสเงินสด
ของบริษัทในช่วงระยะเวลาที่ตนบริหารอยู่เท่านั้น ดังนั้นผู้บริหารมักจะลงทุนในโครงการระยะสั้น
มากกว่าโครงการระยะยาวถึงแม้ว่าโครงการนั้นจะให้ผลตอบแทนสูงกว่า ซึ่งปัญหาดังกล่าวมักเกิดกับ
ผู้บริหารระดับสูงที่ใกล้เกษียณแล้ว 
 4. Risk Aversion คือ ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยง   
จากการลงทุนของผู้บริหาร ซึ่งเกิดจากค่าตอบแทนที่ผู้บริหารได้รับไม่ได้ขึ้นอยู่กับผลการด าเนินงาน
ของบริษัท ผู้บริหารจะได้รับเพียงผลตอบแทนที่เป็นเงินเดือนเท่านั้น โดยเงินเดือนจะเป็นจ านวนที่
คงท่ี ดังนั้นผู้บริหารย่อมเลือกลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงต่ า เพราะผู้บริหารจะไม่ได้รับประโยชน์
ส่วนเพ่ิมจากโครงการนั้น ๆ แม้ว่าโครงการดังกล่าวจะประสบความส าเร็จและมีผลตอบแทนสูง        
แต่โครงการที่มีผลตอบแทนสูงย่อมจะมีความเสี่ยงสูงด้วย ขณะเดียวกันหากบริหารงานล้มเหลวก็ย่อม
มีผลกระทบต่อต าแหน่งหน้าที่งาน ส่วนผู้ถือหุ้นจะชอบผู้บริหารที่ตัดสินใจลงทุนในโครงการที่มี     
ความเสี่ยงสูงเพราะย่อมจะได้รับผลตอบแทนที่สูงด้วย เท่ากับเป็นการเพ่ิมความมั่งคั่งให้แก่ตัวผู้ถือหุ้นเอง 

 
งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 ภิมุข จันทร์งาม (2558) โครงสร้างผู้ถือหุ้น ขนาด ประเภทอุตสาหกรรมของบริษัทที่       
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กับความสามารถในการท าก าไรทางบัญชี             
เพ่ือศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้น ขนาด ประเภทอุตสาหกรรมในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์     
แห่งประเทศไทย กับความสามารถในการท าก าไรทางบัญชี โดยใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทที่           
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2556 จ านวน 365 บริษัทท าการวิเคราะห์  
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ผลทางสถิติ เพ่ือท าการทดสอบกับความสามารถในการท าก าไรทางบัญชี ผลการวิจัยพบว่า ร้อยละ
ของการถือหุ้นสามัญของบริษัทของผู้มีส่วนในการบริหารจะส่งผลในทางบวกต่ออัตราก า ไรสุทธิ และ
อัตราการวัดผลการด าเนินงานของกิจการจากตลาดอย่างมีนัยส าคัญ และยังพบว่าเมื่อขณะที่ ร้อยละ
ของการถือหุ้นสามัญของบริษัทของผู้มีส่วนในการบริหารเปลี่ยนแปลงจะส่งผลให้อัตราก าไรสุทธิและ
อัตราการวัดผลการด าเนินงานของกิจการตลาดจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญ   
แต่ไม่ส่งผลในทางบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์           
อย่างมีนัยส าคัญ จึงกล่าวได้ว่าโครงสร้างของผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวที่มีการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นได้มีส่วน      
ในการบริหารบริษัทมีส่วนส าคัญ และเป็นข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ 
 ฐิติพร โตรอด (2563) ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้น กับผลการด าเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้าง    
ผู้ถือหุ้นกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บรวบรวม
ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส าหรับปี พ.ศ. 2562 รวม          
605 บริษัท และท าการวิเคราะห์ผลทางสถิติโดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ  ผลการวิจัย
พบว่า ผู้ถือหุ้นสถาบันมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานเมื่อวัดด้วยอัตราผลตอบแทน       
ต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญ และการถือหุ้น
แบบครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (ROE) รวมถึงพบ
ความสัมพันธ์เชิงบวกของการถือหุ้นแบบครอบครัวกับมูลค่าทางการตลาด Tobin’s Q นอกจากนี้     
ในส่วนของตัวแปรควบคุมยังพบความสัมพันธ์เชิงบวกของความเสี่ยงทางการเงิน และประเภท
อุตสาหกรรมกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)    
ในส่วนของขนาดบริษัทพบความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราการเจริญเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ทั้งนี้ยังพบอีกว่าประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับมูลค่าทางการตลาด Tobin’s Q อย่างไรก็ตามงานวิจัยชิ้นนี้ไม่พบความสัมพันธ์ของการกระจุกตัว
ของผู้ถือหุ้น การถือหุ้นของภาครัฐ และการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติกับผลการด า เนินงานของ
บริษัทอย่างมีนัยส าคัญ 
 จรินทร นามขาน (2563) ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นและนโยบายเงินปันผล
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาหาความสัมพันธ์
ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นและนโยบายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์        
แห่งประเทศไทย โดยนับจากช่วงเวลาที่ใช้ในการศึกษา คือ ปี พ.ศ. 2560 ถึง ปี พ.ศ. 2562 รวม จ านวน 
3 ปี จ านวน 99 ตัวอย่าง ท าการวิเคราะห์ข้อมูลโดยการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์
สถิติเชิงอนุมาน ผลการวิจัยพบว่า 1. โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับนโยบายการจ่าย       
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เงินปันผล 2. อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
และ 3. อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
 ไชยศักดิ์ พรก่ าศุภะไพศาล (2563) ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของกับ
อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย     
ใช้ข้อมูลในช่วงปี 2552-2561 จ านวนทั้งหมด 7 บริษัท ใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาและ       
การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษามีดังนี้  1. บริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราส่วน     
ความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับหนึ่ง พบว่า อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้น
รายใหญแ่ละก าไรต่อหุ้นมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 2. บริษัทประกันชีวิต
ที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับสอง พบว่า อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ
ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ก าไรต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราการเติบโตของยอดขาย   
มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และ 3. บริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราส่วน
ความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับสาม พบว่า อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราการเติบโตของยอดขายมีผลต่ออัตราการจ่าย    
เงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิต 
 วรปรียา ช้างเอก (2563) โครงสร้างผู้ถือหุ้นและการก ากับดูแลกิจการที่ดีส่งผลต่อผล     
การด าเนินงานของกลุ่มธุรกิจทรัพยากรและเทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เพ่ือทราบโครงสร้างผู้ถือหุ้นส่งผลต่อผลการด าเนินงาน และเพ่ือศึกษาการก ากับดูแลกิจการที่ดีส่งผล
ต่อผลการด าเนินงาน ตัวอย่างในการศึกษานี้ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มธุรกิจทรัพยากรและเทคโนโลยี จ านวน 102 บริษัท เก็บข้อมูลงบการเงินย้อนหลัง 4 ปี ระหว่างปี 
พ.ศ. 2560 – 2563 ได้ข้อมูลจ านวน 408 รายปีบริษัท สถิติที่ใช้ได้แก่ การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดีด้านสัดส่วนจ านวน
ของคณะกรรมการอิสระส่งผลต่อผลการด าเนินงานในด้านอัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราหมุนเวียนของ
สินทรัพย์อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้นและอัตราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 

Sawalqa (2021) ศึกษากระแสเงินสด โครงสร้างเงินทุน และมูลค่าผู้ถือหุ้น: หลักฐาน   
เชิงประจักษ์จากตลาดหลักทรัพย์อัมมาน ผลการศึกษาระหว่างปี 2554 ถึง พ.ศ. 2562 ใช้ปีละ 30 บริษัท 
เป็นระยะเวลา 9 ปี รวมทั้งสิ้น 270 บริษัท (firm-year observations) ของบริษัทจากธนาคารพาณิชย์
จอร์แดนและบริษัทประกันภัยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อัมมาน (ASE) โดยอิงจากแบบจ าลอง
ผลกระทบคงที่ (FEM) และ Driscoll-Kraay standard errors ผลการศึกษาพบว่า กระแสเงินสด   
จากกิจกรรมที่ด าเนินงานต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกและมีนัยส าคัญกับมูลค่าผู้ถือหุ้น ในขณะที่
กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงินต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบแต่ไม่มี
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นัยส าคัญกับมูลค่าผู้ถือหุ้น ผลลัพธ์ยังแสดงให้เห็นว่าโครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบแต่ไม่มี
นัยส าคัญกับมูลค่าผู้ถือหุ้น สุดท้าย ผลลัพธ์ระบุว่าเงินปันผลต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกและ          
มีนัยส าคัญกับมูลค่าผู้ถือหุ้น ดังนั้น ผู้มีอ านาจตัดสินใจควรน าเงินสดไปสู่ โครงการลงทุนที่มี
ประสิทธิภาพ เพ่ือให้กระแสเงินสดไหลออกจากกิจกรรมการลงทุนเพ่ือสร้างมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นและ
เพ่ือสร้างกระแสเงินสดที่เป็นบวกจากกิจกรรมจัดหาเงิน ในท านองเดียวกันควรเลือกโครงสร้างเงินทุน
ที่เหมาะสมเพื่อสร้างมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้น 
 Al Hayek (2018) ความสัมพันธ์ระหว่างรายได้จากการขายและก าไรสุทธิกับกระแสเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมการด าเนินงานในบริษัทร่วมทุนอุตสาหกรรมจอร์แดน  มีวัตถุประสงค์เพ่ือระบุ
ความสัมพันธ์ระหว่างรายได้จากการขายและก าไรสุทธิกับกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรม            
การด าเนินงานในบริษัทร่วมทุนทางอุตสาหกรรมของจอร์แดน เพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์นี้ ผู้วิจัยได้
ท าการศึกษาเชิงวิเคราะห์โดยใช้วิธีการวิเคราะห์เชิงพรรณนาโดยใช้วิธีทางสถิติในการวิเคราะห์ข้อมูล
ของการศึกษาท่ีแสดงโดยข้อมูลจริงที่น ามาจากที่เกี่ยวข้องบริษัทส าหรับรอบระยะเวลาบัญชี (2553 - 
2560) ผลการศึกษาแสดงให้เห็นความถูกต้องของสมมติฐาน H0, มีความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญทางสถิติ
ระหว่างรายได้จากการขายและก าไรสุทธิกับกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานกิจกรรม  ในบริษัท
ร่วมทุนอุตสาหกรรมจอร์แดน 
 Malkan (2016) ผลกระทบของการท าก าไร โครงสร้างเงินทุนและกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (การศึกษาเชิงประจักษ์ของ บริษัท ธนาคาร        
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียปี  2012 - 2014) งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือค้นหา
ผลกระทบของความสามารถในการท าก าไร โครงสร้างเงินทุน และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ต่อการคืนหุ้นของบริษัทธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย  ประชากรที่ใช้           
ในการวิจัยนี้คือ 42 บริษัทและได้ผ่านกระบวนการสุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง การวิจัยนี้พบ 28 บริษัท   
จากตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียที่สามารถตอบสนองเกณฑ์การสุ่มตัวอย่างได้ การวิเคราะห์          
การถดถอยพหุคูณ (Multiple regression analysis) ใช้เป็นเทคนิคในการทดสอบสมมติฐาน         
ผลการทดสอบสมมติฐานสรุปว่าความสามารถในการท าก าไรมีผลดีต่อการคืนหุ้น จากนั้นกระแสเงินสด
จากการด าเนินงานก็มีผลเช่นเดียวกันซึ่งมีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนั ยส าคัญต่อการคืนหุ้น               
อย่างไร ก็ตาม การศึกษานี้ไม่สามารถพิสูจน์ได้ว่าโครงสร้างเงินทุนที่มีอยู่มีอิทธิพลต่อการคืนหุ้นใน
บริษัทธนาคาร ในงานวิจัยนี้พบว่าความสามารถในการท าก าไรที่มีอัตราส่วนของก าไรต่อหุ้นเป็น           
ตัวบ่งชี้ที่แข็งแกร่งที่อาจส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อผลตอบแทนของหุ้น 
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 Sanjaya (2016) ผลกระทบสิทธิเรียกร้องในกระแสเงินสดของการควบคุมผลการด าเนินงาน
ของผู้ถือหุ้นในอินโดนีเซียวัตถุประสงค์ของการศึกษานี้เพ่ือศึกษาผลกระทบของการใช้ประโยชน์     
จากสิทธิเรียกร้องในกระแสเงินสดของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมต่อผลการปฏิบัติงาน กรรมสิทธิ์ใน  
หุ้นสามัญมีสิทธิบางอย่าง เช่น สิทธิในการควบคุมและสิทธิในกระแสเงินสด สิทธิในการควบคุม คือ 
สิทธิของผู้ถือหุ้นสามัญในการเลือกตั้งคณะกรรมการและนโยบายของบริษัทอ่ืน  ๆ เช่น การออก
หลักทรัพย์ การแยกหุ้น และการเปลี่ยนแปลงที่ส าคัญในการด าเนินงานของบริษัท (Du and Dai, 2005) 
สิทธิในกระแสเงินสดเป็นการเรียกร้องทางการเงินของผู้ถือหุ้นในบริษัทต่าง  ๆ (La Porta et al., 
1999) กรณีในประเทศอินโดนีเซีย โดยทั่วไปจะมีความแตกต่างระหว่างสิทธิในการควบคุมและสิทธิ   
ในกระแสเงินสด เรียกว่า Leverage สิทธิของกระแสเงินสดที่มีขนาดใหญ่บ่งชี้ถึงความขัดแย้งของ
หน่วยงานขนาดใหญ่ระหว่างผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมและผู้ถือหุ้นที่ไม่มีอ านาจควบคุม Leverage ต่ า
บ่งบอกถึงความขัดแย้งของหน่วยงานต่ า จะส่งผลต่อประสิทธิภาพ หากสิทธิในการควบคุมมีมากกว่า
สิทธิในกระแสเงินสด แสดงว่าปัญหาของหน่วยงาน ที่ใหญ่กว่านั้น แสดงว่าอ านาจของผู้ถือหุ้นที่มี
อ านาจควบคุมในบริษัทมีมากกว่าการอ้างสิทธิ์ในบริษัท เป็นแรงจูงใจให้ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุม
เวนคืนผู้ถือหุ้นที่ไม่มีอ านาจควบคุม โดยใช้ทรัพย์สินของบริษัทเพ่ือประโยชน์ส่วนตัวของตน การศึกษา
นี้ใช้ตัวอย่างของบริษัทผู้ผลิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียในช่วงปี  2544 - 2550 
ประสิทธิภาพวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ผลการศึกษานี้แสดงให้เห็นว่าการใช้ประโยชน์
จากกระแสเงินสดของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมมีผลกระทบในทางลบต่อผลการด าเนินงาน หมายถึง
ความขัดแย้งของหน่วยงานขนาดใหญ่ (การใช้ประโยชน์จากกระแสเงินสด) ระหว่างผู้ถือหุ้นที่มี    
อ านาจควบคุมและผู้ถือหุ้นที่ไม่มีอ านาจควบคุมจะลดประสิทธิภาพการท างาน ผลการศึกษานี้สามารถ
สนับสนุนหน่วยงานบริการทางการเงินของอินโดนี เซีย  (Otoritas Jasa Keuangan (OJK))           
เพ่ือตรวจสอบบริษัทมหาชนในอินโดนีเซีย สถาบันนี้ให้ความส าคัญกับบริษัทที่มีความสามารถ        
ในการใช้กระแสเงินสดมาก เพราะมันบ่งบอกถึงปัญหาของหน่วยงานขนาดใหญ่ระหว่างผู้ถือหุ้นที่มี
อ านาจควบคุมกับผู้ถือหุ้นที่ไม่มีอ านาจควบคุม 
 Yaghubi (2013) ผลกระทบของโครงสร้างความเป็นเจ้าของและกระแสเงินสดต่อ        
การพิจารณานโยบายการกระจายผลก าไรของบริษัทท่ีเข้าร่วมในตลาดหลักทรัพย์เตหะรานมุ่งเน้นไปที่
สถาบันและไม่ใช่สถาบันการวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อนโยบาย         
การกระจายผลก าไรของบริษัทเพ่ือประโยชน์ของเจ้าของ นักลงทุน และผู้จัดการ ดังนั้น การอธิบายว่า
โครงสร้างความเป็นเจ้าของ กระแสเงินสด และปัจจัยที่มีอิทธิพลอ่ืน ๆ ส่งผลต่อนโยบายการกระจาย
ผลก าไรอย่างไรจึงมีความส าคัญเป็นพิเศษ จุดมุ่งหมายหลักของการวิจัยคือเพ่ือตรวจสอบผลกระทบ
ของโครงสร้างความเป็นเจ้าของและกระแสเงินสดต่อนโยบายการกระจายผลก าไรของการมีส่วนร่วม
โดยเน้นที่นักลงทุนสถาบันและไม่ใช่สถาบัน สถิติประชากรของการศึกษา ประกอบด้วย บริษัทที่เข้าร่วม
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ในตลาดหลักทรัพย์เตหะราน ตั้งแต่ต้นปี 2549 จนถึงสิ้นปี 2552 การวิจัยเป็นแบบประยุกต์และ      
ใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเพ่ือวิเคราะห์ผลลัพธ์ ผลการศึกษาพบว่าไม่มีความสัมพันธ์ที่มี
ความหมายระหว่างตัวแปรอิสระของโครงสร้างความเป็นเจ้าของ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
และความอ่อนไหวของกระแสเงินสด และตัวแปรตามของการกระจายก าไร 

Emad (2013) ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อยและสภาพคล่องของหุ้น      
ในบริษัทได้รับการยอมรับในตลาดหลักทรัพย์เตหะราน ส่วนแบ่งผู้ถือหุ้นคือเปอร์เซ็นต์ของทุนของ
บริษัททั้งหมดที่มีให้ในตลาดหุ้น ในการศึกษานี้ ข้อมูลที่ผ่านมาของบริษัทตัวอย่างในตลาดหลักทรัพย์
เตหะรานคือ ใช้เพ่ือตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างร้อยละของผู้ถือหุ้นรายย่อยกับสภาพคล่อง      
ของตลาด จ านวนผู้ซื้อ จ านวนธุรกรรม และอัตราการหมุนเวียนของหุ้น จุดมุ่งหมายของการศึกษานี้
คือเพ่ือช่วยเหลือนักลงทุนและบริษัทตลาดหลักทรัพย์ให้ค้นพบความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้นรายย่อย
และสภาพคล่องในตลาดหุ้นของบริษัทแลกเปลี่ยนหุ้น เก็บข้อมูลจากบริษัทในตลาดหลักทรัพย์
เตหะรานประมาณ 63 แห่ง เพื่อตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ข้อมูลตัวแปรตามฤดูกาลของ
แบบจ าลองถูกค านวณและใช้งานในยี่สิบรอบระยะเวลา ซึ่งแต่ละแห่งประกอบด้วยสามเดือนตั้งแต่  
ต้นปี 2548 จนถึงสิ้นปี 2552 ในที่สุดการวิจัยผลลัพธ์แสดงความสัมพันธ์โดยตรงระหว่างผู้ถือหุ้น    
รายย่อยกับจ านวนผู้ซื้อ จ านวนธุรกรรมและอัตราการหมุนเวียนของหุ้น แสดงถึงความสัมพันธ์
ทางตรงและทางบวกระหว่างสภาพคล่องและผู้ถือหุ้นรายย่อย 
 Rahman (2017) ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนการวิเคราะห์ความอยู่รอดและอัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไร: การศึกษาเชิงวิเคราะห์ในบริษัทอุตสาหกรรมอาหารจดทะเบียนใน     
อัมมานบูร์ซา การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนการวิเคราะห์
ความอยู่รอดและอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร การศึกษาได้ด าเนิ นการกับบริษัท
อุตสาหกรรมอาหารจดทะเบียนในอัมมานบูร์ซาในช่วงปี  2555 – 2557 ผลการวิจัยพบว่าไม่มี
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ต่อไปนี้ (อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์  
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ระยะยาว อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนระยะยาว และ
การครอบคลุมดอกเบี้ย) และอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร (ก าไรขั้นต้น) ดังต่อไปนี้        
อัตราก าไรขั้นต้นและส่วนต่างกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน) ผลลัพธ์แสดงความสัมพันธ์เชิงลบ
ระหว่างอัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ทั้งสอง (อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ อัตราส่วน
หนี้สินต่อทุน) และอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรดังต่อไปนี้ (อัตราก าไรจากการด าเนินงาน 
[OPM] อัตราก าไรสุทธิ [NPM] และผลตอบแทนจากสินทรัพย์ [ROA]) ไม่มีความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ที่เหลืออยู่ (อัตราส่วนหนี้สิน/สินทรัพย์ระยะยาว อัตราส่วน
หนี้สินระยะยาว/ส่วนทุน และความคุ้มครองดอกเบี้ย) ดังต่อไปนี้ อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร 
(OPM, NPM และ ROA) 



บทท่ี 3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 
 การศึกษาเรื่องผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถ
ในการท าก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100             
เป็นการศึกษาวิจัยเพ่ือศึกษาผลกระทบของโครงสร้างการถือหุ้นและกระแสเงินสดที่มีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไร ด้วยโครงสร้างผู้ถือหุ้นและอัตราส่วนทางการเงินด้านต่าง  ๆ ได้แก่ 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม กระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม เป็นตัวแปรอิสระ และอัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรสุทธิ 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นตัวแปรตาม ทั้งนี้ 
 ผู้วิจัยได้มีการรวบรวมข้อมูลและวิธีการวิจัยรวมไปถึงรายละเอียดเกี่ยวกับระเบียบ      
วิธีการวิจัย นับตั้งแต่การออกแบบ ซึ่งงานวิจัยนี้ให้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) 
โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) เป็นวิธีการบรรยายลักษณะของตัวแปรที่ต้องการ
ศึกษาใช้สถิติเชิงพรรณนาส าหรับข้อมูลเชิงปริมาณ ได้แก่ ค่าสูงสุด (Maximum : Max) ค่าต่ าสุด 
(Minimum : Min) ค่าเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
ใช้การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ของ
ตัวแปรอิสระว่ามีความสัมพันธ์กันเองหรือไม่ นอกจากนี้ยังได้ใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ท าการทดสอบสมมติฐานที่สร้างจากกรอบแนวความคิดของ
งานวิจัย ทดสอบผลกระทบของตัวแปรอิสระหลายตัวกับตัวแปรตาม ซึ่งตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม
เป็นตัวแปร เชิงปริมาณในการทดสอบข้อมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 เกี่ยวกับผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถ     
ในการท าก าไร ซ่ึงผู้วิจัย ได้น าเสนอระเบียบวิธีการวิจัยโดยเรียงตามล าดับและแบ่งเป็น 4 ส่วน ดังนี้ 
 1.  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 2.  เครื่องมือในการเก็บรวบรวมข้อมูล 
 3.  การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 4.  การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิจัย 
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ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาวิจัย คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 ที่มีผลการด าเนินงานตั้งแต่ปี พ.ศ.2561-2563 ซึ่งเป็นข้อมูลทุติยภูมิ จ านวน 74 บริษัท 
โดยใช้ข้อมูลรายงานทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย               
กลุ่ม SET100 จากข้อมูลเว็บไซต์ของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์              
แห่งประเทศไทย คือ ข้อมูลจากฐานระบบ SETSMART 
 
เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 
 เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงินและน ามาวิเคราะห์         
งบการเงินท าการค านวณหาอัตราส่วน ดังนี้ 
 1. ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่  
  1.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 
   1.1.1 สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (Ownership Concentration; OWNCON)     
ใช้อธิบายการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทมีอ านาจในการออกเสียงและก าหนด
ทิศทางของบริษัท โดยวัดจากร้อยละของจ านวนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (Top 5) ในบริษัท
ทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยงานวิจัยนี้แทนค่าตัวแปรด้วย OWNCON โดยมี
งานวิจัยในอดีตท่ีผ่านมา เช่น วริศรา รุ่งโรจน์, ยอดยิ่ง ธนทวี (2562)  
  1.1.2 สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float Ratio; FFR) ใช้อธิบายสัดส่วน    
การถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่ไม่มีอ านาจในการบริหารงาน งานวิจัยนี้จะใช้ค่า Free Float ที่ค านวณ        
ตามเกณฑ์ ก.ล.ต ที่ค านวณจากสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ลงทุนที่ไม่ได้ถือโดย Strategic Shareholder 
แทนค่าตัวแปรด้วย FFR โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีผ่านมา เช่น ปราญชลี (2559), ศิริพร (2562) 
  1.1.3 สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว (FAMILY) ใช้อธิบายการรวมตัวของ
อ านาจในการบริหารกิจการเนื่องจากมีผู้บริหารและเจ้าของที่มาจากครอบครัวเดียวกัน ท าให้สามารถ
สร้างความเชื่อมั่นในการด าเนินธุรกิจที่ค านึงถึงผลประโยชน์ของบริษัทเป็นหลัก จึงท าให้นักลงทุน         
เกิดความม่ันใจว่าความเสี่ยงในการลงทุนผิดพลาดจะลดลง โดยวัดจากร้อยละของการถือหุ้นที่สมาชิก
ครอบครัวถือหุ้นอยู่ และวัดด้วยตัวแปรหุ่น ก าหนดให้บริษัทที่ถือหุ้นแบบครอบครัวมีแทนค่าเป็น 1 และ
บริษัทที่ไม่ถือหุ้นแบบครอบครัวแทนค่าเป็น 0 โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น ศิรินาถ เบ้าหล่อเพ็ชร์ 
(2563), อุทัยวรรณ เสมอจิตร (2562) 
 1.1.4 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม เพ่ือวัดว่ากิจการ    
มีผลการด าเนินงานสูงหรือต่ าเมื่อเปรียบเทียบกับสินทรัพย์ โดยใช้สัญลักษณ์ตัวแปรด้วย CFO/TOA 
โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีผ่านมา เช่น นิศาชล (2560), สาริยา (2562), ฐาปกรณ์ (2563) สมการคือ 
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน X 100 
  สินทรัพย์รวม 

   1.1.5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม เพ่ือวิเคราะห์ว่า
กิจการมีผลการด าเนินงานสูงหรือต่ าเมื่อเปรียบเทียบกับหนี้สิน โดยงานวิจัยนี้ใช้สัญลักษณ์ตัวแปรด้วย 
CFO/TOL โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น นิศาชล (2560), สาริยา (2562), ฐาปกรณ์ (2563) 
สมการคอื 
 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน X 100 
  หนี้สินรวม 

   1.1.6 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวมเพ่ือวิเคราะห์   
ว่ากิจการมีผลการด าเนินงานสูงหรือต่ า เมื่อเปรียบเทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้น โดยงานวิจัยนี้ ใช้
สัญลักษณต์ัวแปรด้วย CFO/TOE โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีผ่านมา เช่น นิศาชล (2560), สาริยา (2562), 
ฐาปกรณ์ (2563) สมการคือ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน X 100 
 ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

  1.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
   1.2.1 อัตราส่ วนก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) เป็นวิธีการในการวัด
ความสามารถในการท าก าไร โดยค านวณจากรายได้จากการขาย เมื่อหักต้นทุนวัตถุดิบในการผลิตออก 
เหลือเป็นก าไรเท่าไหร่ โดยงานวิจัยนี้แทนค่าตัวแปรด้วย GPM โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น 
นิศาชล (2560) สมการส าหรับวัดค่าตัวแปรคือ  

อัตราส่วนก าไรขั้นต้น (GPM) = ก าไรขั้นต้น X 100 
 รายได้จากการขายสุทธิ 

   1.2.2 อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) เป็นวิธีการในการวัดความสามารถ
ในการท าก าไร โดยเป็นอัตราส่วนที่บอกถึงความสามารถการท าก าไรสุทธิของกิจการ บอกถึง
ประสิทธิภาพการด าเนินงานของกิจการและความสามารถของผู้บริหารอีกด้วย โดยงานวิจัยนี้แทน
ค่าตัวแปรด้วย NPM โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น นิศาชล (2560) สมการส าหรับวัดค่าตัวแปรคือ 

อัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) = ก าไรสุทธิ X 100 
 รายได้จากการขายสุทธิ 
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   1.2.3 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return On Assets) เป็นวิธีการในการวัด
ความสามารถในการท าก าไร โดยอัตราส่วนนี้บอกว่าทรัพย์สินที่บริษัทมีอยู่สามารถน าไปแปรสภาพ
เป็นก าไรมากหรือน้อยโดยงานวิจัยนี้แทนค่าตัวแปรด้วย ROA โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น 
นิศาชล (2560), ฐาปกรณ์ (2563) สมการส าหรับวัดค่าตัวแปรคือ 

ROA (%) = ก าไรสุทธิ x 100 
    สินทรัพย์รวม 

   1.2.4 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity หรือ ROE)     
เป็นอัตราส่วนที่แสดงให้ผู้ถือหุ้นทราบว่าจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนมากน้อยเพียงใด งานวิจัยนี้
แทนค่าตัวแปร ROE โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา นิศาชล (2560), ฐาปกรณ์ (2563) สมการส าหรับวัด
ค่าตัวแปรคือ 

ROE (%) = ก าไรสุทธิ x 100 
                          สวนของผู้ถือหุ้น 
 

การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยก าหนดวิธีด าเนินการ
ศึกษาค้นคว้าและมีวิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทั้งในส่วนของ   
ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) และตัวแปรตาม (Dependent Variable) โดยที่ 
 1. ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย 2 กลุ่ม คือ 
  1.1 โครงสร้างผู้ถือหุ้น ประกอบด้วย สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWNCON) สัดส่วน      
ผู้ถือหุ้นรายย่อย (FFR) และสัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว (FAMILY) 
  1.2 กระแสเงินสด ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
(CFO/TOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) 
 โดยตัวแปรอิสระทั้งสองกลุ่มได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลจาก SETSMART 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ในระหว่างปี พ.ศ. 2561 
ถึง พ.ศ. 2563 
 1. สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWNCON) ใช้วัดการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นจากสัดส่วน   
การถือหุ้นรายใหญ่ที่สุดของบริษัท 5 อันดับแรกแสดงว่า ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทมีอ านาจใน     
การออกเสียงและก าหนดทิศทางของบริษัทได้ 
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 2. สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย (FFR) ใช้อธิบายสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่ไม่มีอ านาจ   
ในการบริหารงาน 
 3. สัดส่ วนผู้ ถือหุ้ นแบบครอบครั ว  (FAMILY) ใช้อธิบายการกระจุกตั วของอ านาจ               
ในการบริหารกิจการเนื่องจากมีผู้บริหารและเจ้าของที่มาจากครอบครัวเดียวกัน 
 4. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) แสดงให้เห็นว่ากิจการ
สามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงานได้มากน้อยเพียงใด เมื่อเทียบกับสินทรัพย์รวม 
 5. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) แสดงให้เห็นว่า
กิจการสามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงานได้มากน้อยเพียงใดเม่ือเทียบกับหนี้สินรวม   
 6. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) แสดงให้
เห็นว่ากิจการสามารถก่อให้เกิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงานได้มากน้อยเพียงใดเมื่อเทียบกับ    
ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม  
 2. ตัวแปรตาม คือ ความสามารถในการท าก าไร โดยใช้อัตราส่วนก าไรขั้นต้น (GPM) 
อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ      
ผู้ถือหุ้น (ROE) ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดผลของการด าเนินงานของกิจการว่า มีประสิทธิภาพมากน้อย
เท่าไหร่  เพราะเป้าหมายของการด าเนินธุรกิจ คือ การท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน                  
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูลในส่วนของตัวแปรตามนี้ได้มาจากการเก็บรวบรวมข้อมูล   
จากฐานข้อมูลจาก SETSMART ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย         
กลุ่ม SET100 ในระหว่างปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2563 
 2.1 อัตราส่วนก าไรขั้นต้น (GPM) เป็นวิธีการในการวัดความสามารถในการท าก าไร 
โดยใช้ประเมินประสิทธิภาพของธุรกิจ สามารถดูได้จากรายได้รับที่เป็นรายได้จากการขายหักด้วย
ต้นทุนขายหรือต้นทุนการผลิต   
 2.2 อัตราก าไรสุทธิ (NPM) เป็นวิธีการในการวัดความสามารถในการท าก าไร โดยเป็น
อัตราส่วนที่บอกถึงความสามารถการท าก าไรสุทธิของกิจการ บอกถึงประสิทธิภาพการด าเนินงานของ
กิจการและความสามารถของผู้บริหารอีกด้วย  
 2.3 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA) เป็นวิธีการในการวัดความสามารถ            
ในการท าก าไร โดยอัตราส่วนนี้บอกว่าทรัพย์สินที่บริษัทมีอยู่สามารถน าไปแปรสภาพเป็นก าไร          
มากหรือน้อย  
 2.4 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เป็นอัตราส่วนที่แสดงให้ผู้ถือหุ้น
ทราบว่าจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนมากน้อยเพียงใด   
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การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิจัย 
 การศึกษาวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้ด าเนินการการวิเคราะห์ข้อมูลโดยจะน าข้อมูลที่ได้รวบรวม
เกี่ยวกับงบการเงินที่แสดงถึงโครงสร้างผู้ถือหุ้นเป็นตัวแปรอิสระ ซึ่งประกอบด้วย สัดส่วนของผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ (OWNCON) สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย (FFR) สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว (FAMILY) 
และกลุ่มกระแสเงินสดของกิจการเป็นตัวแปรอิสระประกอบด้วย  กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม 
(CFO/TOL) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนผู้ถือหุ้น (CFO/TOE) โดยวัดค่าผลกระทบกับ
ความสามารถในการท าก าไร ประกอบไปด้วยตัวแปรตามดังนี้ อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) อัตราก าไรสุทธิ 
(NPM) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เมื่อได้
ข้อมูลแล้วจะน ามาท าการลงรหัสและประมวลผลข้อมูล เพ่ือการวิเคราะห์ค่าทางสถิติตามวัตถุประสงค์
ที่ก าหนดไว้ โดยก าหนดระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 คือมีนัยส าคัญทางสถิติ และระดับนัยส าคัญ   
ทางสถิติท่ี 0.01 คือมีนัยส าคัญทางสถิติอย่างสูงโดยใช้วิธีการทดสอบทางสถิติ ดังนี้ 
 1. การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือศึกษาค่าเฉลี่ย (Mean) 
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าต่ าสุด (Minimum) 
ของโครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัท ประกอบด้วย สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWNCON) สัดส่วนของ
ผู้ถือหุ้นรายย่อย (FFR) สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว (FAMILY) กระแสเงินสด ประกอบด้วย   
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนผู้ถือหุ้น 
(CFO/TOE) และความสามารถในการท าก าไร ประกอบไป อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) อัตราก าไรสุทธิ 
(NPM) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)       
เพ่ือหาค่าความถ่ีและการกระจายของข้อมูลว่าในแต่ละข้อมูลนั้นมีค่าที่ห่างกันมากน้อยเพียงใด 
 2. การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) เพ่ือทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ คือ โครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัท ประกอบด้วย สัดส่วนของผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ (OWNCON) สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย (FFR) สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว (FAMILY) 
และกระแสเงินสดของบริษัท ประกอบด้วย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
(CFO/TOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนผู้ถือหุ้น (CFO/TOE) ใช้พิจารณาโดยก าหนดค่าความสัมพันธ์ไว้ถ้าหากมีค่า
มากกว่า 0.80 แสดงว่าจะเกิดปัญหาจากการที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันในระดับสูงมาก 
(Multicollinearity)  
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 เกณฑ์การแปลผลความสัมพันธ์ของค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสามารถแปล
ความหมาย 5 ระดับ ดังนี้ (พวงรัตน์ ทวีรัตน์, 2540 : 144)  
  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ มากกว่า 0.80 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์สูง 
  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 0.61 – 0.80 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์ค่อนข้างสูง 
  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 0.41 – 0.60 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์ปานกลาง 
  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 0.20 – 0.40 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์ค่อนข้างต่ า 
  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ น้อยกว่า 0.20 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์ต่ า 
 3. การวิ เคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เ พ่ือหา
ความสัมพันธ์และทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย เรื่องผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและ       
กระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์         
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการ regression เพ่ือทดสอบสมมติฐานได้ดังนี้ 
 สมการส าหรับทดสอบสมมติฐานที่ 1, 2 โครงสร้างผู้ถือหุ้น และกระแสเงินสดส่งผลเชิงบวก
ต่อความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการดังนี้ 

 GPMit = β0 + β1OWNCONit + β2FFRit + β2FAMILYit + β3CFO/TOAit + β4CFO/TOLit + 

β5CFO/TOEit + ε 

 สมการส าหรับทดสอบสมมติฐานที่ 3, 4 โครงสร้างผู้ถือหุ้น และกระแสเงินสดส่งผลเชิงบวก
ต่อความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการดังนี้ 

 NPMit = β0 + β1OWNCONit + β2FFRit + β2FAMILYit + β3CFO/TOAit + β4CFO/TOLit + 

β5CFO/TOEit + ε 

 สมการส าหรับทดสอบสมมติฐานที่ 5, 6 โครงสร้างผู้ถือหุ้น และกระแสเงินสดส่งผลเชิงบวก
ต่อความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์  (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียน          
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการดังนี ้

 ROAit = β0 + β1OWNCONit + β2FFRit + β2FAMILYit + β3CFO/TOAit + β4CFO/TOLit + 

β5CFO/TOEit + ε 

 สมการส าหรับทดสอบสมมติฐานที่ 7, 8 โครงสร้างผู้ถือหุ้น และกระแสเงินสดส่งผลเชิงบวก
ต่อความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการดังนี้ 
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 ROEit = β0 + β1OWNCONit + β2FFRit + β2FAMILYit + β3CFO/TOAit + β4CFO/TOLit + 

β5CFO/TOEit + ε 

 เมื่อ    
 OWNCONit คือ สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ของบริษัท i ในปีที่ t  
 FFRit  คือ สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย ของบริษัท i ในปีที่ t 
 FAMILYit คือ สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว ของบริษัท i ในปีที่ t 
 CFO/TOAit  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม ของบริษัท i ในปีที่ t 
 CFO/TOLit  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม ของบริษัท i ในปีที่ t 
 CFO/TOEit  คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม ของบริษัท i ในปีที่ t 
 GPMit  คือ อัตราก าไรขั้นต้น ของบริษัท i ในปีที่ t 
 NPMit  คือ อัตราก าไรสุทธิ ของบริษัท i ในปีที่ t 
 ROAit  คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ของบริษัท i ในปีที่ t 
 ROEit    คือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัท i ในปีที่ t 

 β0  คือ ค่าคงที ่

 β1-6  คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ 1 ถึง 6 

 ε  คือ ค่าความคลาดเคลื่อน ส าหรับบริษัท 



บทท่ี 4 
 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 
 

 งานวิจัยเรื่อง ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถ    
ในการท าก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยมี
วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบของโครงสร้างการถือหุ้นและกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถ
ในการท าก าไร ด้วยโครงสร้างผู้ถือหุ้นและอัตราส่วนทางการเงินด้านต่าง ๆ ได้แก่ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวม (CFO/TOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) กระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) เป็นตัวแปรอิสระ และอัตราก าไรขั้นต้น 
(GPM) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ   
ผู้ถือหุ้น (ROE) เป็นตัวแปรตาม ซึ่งมีการก าหนดกลุ่มตัวอย่างส าหรับงานวิจัยในครั้งนี้คือ บริษัทที่     
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ที่ด าเนินกิจการติดต่อกันในระหว่าง    
ปี 2561 ถึง ปี 2563 ทั้งนี้ไม่รวมบริษัทที่มีข้อมูลไม่สมบูรณ์ รวมทั้งสิ้น 74 บริษัท ซึ่งการวิเคราะห์
ผลการวิจัยแบ่งเป็น 3 ส่วนดังต่อไปนี้ 
 1. การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 2. การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
ระหว่างตัวแปรอิสระ  
 3. การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 
การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 จากการศึกษาข้อมูลกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด จ านวน 74 บริษัท ได้ค่าสถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ 
ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ าสุด (Minimum) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) โดยมีตัวแปรที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา ประกอบไปด้วย สัดส่วนผู้ถือหุ้น
รายใหญ่  (OWNCON) สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย (FFR) สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว (FAMILY)                  
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) 
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อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีผลการวิเคราะห์ข้อมูลดังตารางต่อไปนี้ 
 
ตารางท่ี 1  แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามปี 2561 

ตัวแปร 
Variables 

จ านวน
ข้อมูล 

N 
ค่าต่ าสุด 

Minimum 
ค่าสูงสุด 

Maximum 
ค่าเฉลี่ย 
Mean 

ส่วนเบี่ยงเบน 
Std. 

Deviation 
OWNCON 74 16.82 84.09 56.6955 16.02888 

FFR 74 17.32 91.04 47.7692 16.41109 

FAMILY 74 0.00 1.00 0.1081 0.31264 

CFO/TOA 74 -15.30 33.94 6.1724 8.79657 

CFO/TOL 74 -89.84 6,972.75 1.0997 809.32411 

CFO/TOE 74 -32.70 93.55 12.0936 19.11899 

GPM 74 -24.69 93.60 28.5074 19.69605 

NPM 74 -50.78 174.68 15.4531 24.62903 

ROA 74 -19.14 23.25 8.9423 6.33631 

ROE 74 -96.15 55.05 13.3581 17.57220 

Valid N (listwise) 74     

 จากตารางที่ 1  แสดงให้เห็นถึงสถิติเชิงพรรณนาตัวแปรต่าง ๆ ในปี 2561 ได้ดังต่อไปนี้ 
 สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว      
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ   
หนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม  อัตราก าไรขั้นต้น         
อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 
56.6955, 47.7692, 0.1081, 6.1724, 1.0997, 12.0936, 28.5074, 15.4531, 8.9423, 13.3581 
ตามล าดับ และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 16.02888, 16.41109, 0.31264, 8.79657, 809.32411, 
19.11899, 19.69605, 24.62903, 6.33631, 17.57220 ตามล าดับ และค่าต่ าสุดที่ 16.82, 17.32, 
0.00, -15.30, -89.84, -32.70, -24.69, -50.78, -19.14, -96.15 ตามล าดับ และค่าสูงสุด 84.09, 
91.04, 1.00, 33.94, 6,972.75, 93.55, 93.60, 174.68, 23.25, 55.05 ตามล าดับ 
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ตารางท่ี 2 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามปี 2562 

ตัวแปร 
Variables 

จ านวน
ข้อมูล 

N 
ค่าต่ าสุด 

Minimum 
ค่าสูงสุด 

Maximum 
ค่าเฉลี่ย 
Mean 

ส่วนเบี่ยงเบน 
Std. 

Deviation 
OWNCON 74 16.92 84.40 56.3288 15.89750 

FFR 74 18.62 89.34 48.8173 16.44948 

FAMILY 74 0.00 1.00 0.0811 0.27482 

CFO/TOA 74 -15.51 23.18 3.9131 7.03430 

CFO/TOL 74 -215.50 94.06 9.0897 39.35221 

CFO/TOE 74 -47.64 41.58 6.1493 13.15129 

GPM 74 -1.90 93.06 27.4247 19.88329 

NPM 74 -5.13 184.37 15.6661 23.57274 

ROA 74 -6.67 21.75 8.4819 5.66796 

ROE 74 -12.79 49.20 13.5696 10.70823 

Valid N (listwise) 74     

 จากตารางที่ 2 แสดงให้เห็นถึงสถิติเชิงพรรณนาตัวแปรต่าง ๆ ในปี 2562 ได้ดังต่อไปนี้ 
 สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว กระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม     
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรสุทธิ     
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 56.3288, 
48.8173, 0.0811, 3.9131, 9.0897, 6.1493, 27.4247, 15.6661, 8.4819, 13.5696 ตามล าดับ 
และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 15.89750, 16.44948, 0.27482, 7.03430, 39.35221, 13.15129, 
19.88329, 23.57274, 5.66796, 10.70823 ตามล าดับ และค่าต่ าสุดที่ 16.92, 18.62, 0.00, -15.51, 
-215.50, -47.64, -1.90, -5.13, -6.67, -12.79 ตามล าดับ และค่าสูงสุด 84.40, 89.34, 1.00, 23.18, 
94.06, 41.58, 93.06, 184.37, 21.75, 49.20 ตามล าดับ 
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ตารางท่ี 3 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามปี 2563 

ตัวแปร 
Variables 

จ านวน
ข้อมูล 

N 
ค่าต่ าสุด 

Minimum 
ค่าสูงสุด 

Maximum 
ค่าเฉลี่ย 
Mean 

ส่วนเบี่ยงเบน 
Std. 

Deviation 
OWNCON 74 15.66 98.43 56.2203 16.16856 

FFR 74 9.71 87.79 49.0000 16.27224 

FAMILY 74 0.00 1.00 0.0811 0.27482 

CFO/TOA 74 -4.84 39.64 4.2112 7.88035 

CFO/TOL 74 -990.52 3,787.20 49.6404 456.21904 

CFO/TOE 74 -16.30 102.46 7.7195 17.10503 

GPM 74 -5.38 92.32 26.6341 18.12966 

NPM 74 -38.68 248.33 13.8930 31.30572 

ROA 74 -15.05 27.20 6.9197 7.77046 

ROE 74 -43.39 53.84 10.8191 15.69234 

Valid N (listwise) 74     

 จากตารางที่ 3 แสดงให้เห็นถึงสถิติเชิงพรรณนาตัวแปรต่าง ๆ ในปี 2563 ได้ดังต่อไปนี้ 
 สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว         
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ  
หนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม อัตราก าไรขั้นต้น         
อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 
56.2203, 49.0000, 0.0811, 4.2112, 49.6404, 7.7195, 26.6341, 13.8930, 6.9197, 10.8191 
ตามล าดับ และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 16.16856, 16.27224, 0.27482, 7.88035, 456.21904, 
17.10503, 18.12966, 31.30572, 7.77046, 15.69234 ตามล าดับ และค่าต่ าสุดที่ 15.66, 9.71, 
0.00, -4.84, -990.52, -16.30, -5.38, -38.68, -15.05, -43.39 ตามล าดับ และค่าสูงสุด 98.43, 
87.79, 1.00, 39.64, 3,787.20, 102.46, 92.32, 248.33, 27.20, 53.84 ตามล าดับ 
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ตารางท่ี 4 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามปี 2561 – 2563 

ตัวแปร 
Variables 

จ านวน
ข้อมูล 

N 
ค่าต่ าสุด 

Minimum 
ค่าสูงสุด 

Maximum 
ค่าเฉลี่ย 
Mean 

ส่วนเบี่ยงเบน 
Std. 

Deviation 
OWNCON 74 16.47 82.26  56.41   15.70  

FFR 74 20.21 89.39  48.53   16.02  

FAMILY 74 0.00 1.00  0.09   0.27  

CFO/TOA 74 -5.29 24.12  4.77   6.15  

CFO/TOL 74 -408.87 3,588.32  56.23   419.78  

CFO/TOE 74 -16.30 37.99  8.65   11.82  

GPM 74 -1.95 92.99  27.52   18.65  

NPM 74 -13.04 202.46  15.00   25.66  

ROA 74 -5.45 22.34  8.11   5.43  

ROE 74 -15.98 47.38  12.58   10.90  

Valid N (listwise) 74     

 จากตารางที่  4 แสดงให้เห็นถึงสถิติ เชิงพรรณนาตัวแปรต่าง  ๆ ในปี 2561-2563                   
ได้ดังต่อไปนี้ 
 สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่  สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว         
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ   
หนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม อัตราก าไรขั้นต้น                      
อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 
56.41, 48.53, 0.09, 4.77, 56.23, 8.65, 27.52, 15.00, 8.11, 12.58 ตามล าดับ และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานอยู่ที่ 15.70, 16.02, 0.27, 6.15, 419.78, 11.82, 18.65, 25.66, 5.43, 10.90 ตามล าดับ 
และค่าต่ าสุดที่ 16.47, 20.21, 0.00, -5.29, -408.87, -16.30, -1.95, -13.04, -5.45, -15.98 
ตามล าดับ และค่าสูงสุด 82.26, 89.39, 1.00, 24.12, 3,588.32, 37.99, 92.99, 202.46, 22.34, 
47.38 ตามล าดับ 
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การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) ระหว่างตัวแปรอิสระ 
 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  (Correlation Coefficient Analysis) ระหว่าง   
ตัวแปรอิสระเป็นการดูทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 2 ตัว โดยมี Correlation Coefficient (r) 
หรือค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เป็นตัวบ่งชี้ถึงความสัมพันธ์นี้ ซึ่งค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์นี้จะมี      
ค่าอยู่ระหว่าง -1.0 ถึง +1.0 ซึ่งหากมีค่าใกล้ -1.0 นั้นหมายความว่าตัวแปรทั้งสองตัวมีความสัมพันธ์
กันอย่างมากในเชิงตรงกันข้าม หากมีค่าใกล้ +1.0 นั้นหมายความว่า ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์กัน
โดยตรงอย่างมาก และหากมีค่าเป็น 0 นั้นหมายความว่า ตัวแปรทั้งสองตัวไม่มีความสัมพันธ์ต่อกัน
โดยมีตัวแปรที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา โดยตัวแปรที่ก าหนดในการวิเคราะห์        
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  ประกอบไปด้วย สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย    
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ  
หนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม ซึ่งโดยทั่วไประดับของ      
ค่าสัมประสิทธิ์ที่ยอมรับได้อยู่ที่ไม่เกิน -0.8 หรือ 0.8 และจากการวิเคราะห์ สามารถอธิบายผลได้ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  (Correlation Coefficient Analysis) 

ระหว่างตัวแปรอิสระ 

 
OWNCON FFR FAMILY CFO/TOA CFO/TOL CFO/TOE 

OWNCON 1         
FFR -.850** 1        
FAMILY -.211 .003 1    
CFO/TOA .055 -.080 .156 1   
CFO/TOL -.029 .173 -.029 .421** 1  
CFO/TOE .080 -.114 .147 .885** .196 1 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 จากตารางที่  5 แสดงให้ เห็นถึงการวิ เคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  ระหว่าง             
ตัวแปรอิสระทั้งหมด ของกลุ่มบริษัทตัวอย่างตั้งแต่ปี 2561-2563 ซึ่งประด้วยด้วย สัดส่วนผู้ถือหุ้น   
รายใหญ่ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์พบว่า 
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 1.  ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ กับ สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย          
มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่  0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ เท่ากับ -0.850 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับค่อนข้างสูง 
 2.  ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ กับ สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว 
ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญ 
 3.  ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ กับ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญ 
 4.  ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ กับ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อหนี้สินรวม ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญ 
 5.  ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ กับ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือรวม ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญ 
 6.  ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย กับ สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว 
ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญ 
 7.  ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย กับ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญ 
 8.  ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย กับ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อหนี้สินรวม ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญ 
 9.  ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย กับ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญ 
 10.  ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว กับ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญ 
 11.  ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว กับ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อหนี้สินรวม ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญ 
 12.  ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว กับ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญ 
 13.  ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กับ      
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.01 หรือ   
ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.421 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันใน   
ระดับค่อนข้างสูง 
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 14. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กับ         
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.01 
หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  เท่ากับ 0.885 ซึ่งมีความสัมพันธ์กัน     
ในระดับค่อนข้างสูง 
 15. ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม กับ      
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญ 
 ทั้งนี้  จากการทดสอบวิเคราะห์หาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ตัวแปรอิสระทั้งหมด         
ตามตารางที่ 5 ของสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย สัดส่วนผู้ถือหุ้น       
แบบครอบครัว กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม พบว่าไม่มี    
ตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธ์กันสูง เนื่องจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์จากผลการทดสอบ         
อยู่ในช่วงต่ าสุด -0.850 และสูงสุด 0.885 ซึ่งไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ดังนั้น จึงสามารถ     
น าตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการถดถอยพหุคูณ 
 ขั้นต่อมาวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ก็พบว่ามีค่า VIF น้อยกว่า 10 คือ
อยู่ระหว่าง 1.218-6.738  นั่นคือ ไม่เกิด multicollinearity นอกจากนี้ยังพบว่าตัวแปรอิสระอยู่ใน
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณแบบขั้นตอน ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล  (autocorrelation) 
เนื่องจากค่า durbin-watson มีค่าอยู่ระหว่าง 2.010 - 2.345 ซึ่งอยู่ในช่วงระหว่าง 1.50 – 2.50    
แสดงว่าตัวแปรอิสระท้ังหมดนี้ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล ดังนั้น จึงสามารถน าตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้
เข้าสู่สมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณได้ 
 
การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 การวิ เคราะห์การถดถอยพหุคูณ เพ่ือทดสอบผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและ       
กระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์     
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 เพ่ือทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 
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ตารางท่ี 6 การวิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดต่อความสามารถ        
ในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรขั้นต้น (GPM)  

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 23.674 30.568  0.774 0.441   
OWNCON 0.082 0.298 0.069 0.275 0.785 0.217 4.609 
FFR -0.044 0.292 -0.038 -0.150 0.881 0.217 4.606 
FAMILY 2.067 8.847 0.030 0.234 0.816 0.821 1.218 
CFO/TOA 2.065 0.921 0.680 2.243 0.028 0.148 6.738 
CFO/TOL -0.008 0.007 -0.174 -1.151 0.254 0.598 1.674 
CFO/TOE -0.951 0.438 -0.603 -2.173 0.033 0.177 5.639 

ค่าคงที่ = 23.674, SEEst = 30.568 
R = 0.291, R2 = 0.085, ADJ R2 = 0.003, F = 1.032, Durbin Watson = 2.122 
a.Dependent Variable: GPM, Correlation is significant at the 0.05 level 

 จากตารางที่ 6 ผลการทดสอบด้วยสถิติการถดถอยพหุคูณและสามารถสรุปผลได้ดังนี้  
 สมมติฐานที่ 1 โครงสร้างผู้ถือหุ้นส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วย     
อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
สามารถสรุปผลการทดสอบได้ดังนี้  
 1. สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWNCON) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.082 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.069 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ    
0.275 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.785 ซึ่งมากกว่าที่ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.785 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
(OWNCON) ไม่มีผลกระทบกับความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ของบริษัท   
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 2. สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย (FFR) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ 
(B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -0.044 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.038 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.150 โดย
มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.881 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญ   
ทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.881 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย (FFR) ไม่มี
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ผลกระทบกับความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  
 3. สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว (FAMILY) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 2.067 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.030 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ     
0.234 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.816 ซึ่งมากกว่าที่      
ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.816 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว 
(FAMILY) ไม่มีผลกระทบกับความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ของบริษัท       
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 สรุปผลการวิเคราะห์สมมติฐานที่ 1 โครงสร้างผู้ถือหุ้นส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถ     
ในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ทดสอบด้วยสถิติการถดถอยพหุคูณ พบว่า สัดส่วนของ   
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย และสัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว ไม่มีผลกระทบกับ
ความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 สมมติฐานที่  2 กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วย         
อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
สามารถสรุปผลการทดสอบได้ดังนี้ 
 1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) จากการวิเคราะห์    
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 2.065 ค่าสัมประสิทธิ์
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.680 และค่าสถิติทดสอบ t 
เท่ากับ 2.243 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.028 ซึ่งน้อยกว่าที่
ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.028 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) มีผลกระทบเชิงบวกกับความสามารถในการท าก าไรด้วย
อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) จากการวิเคราะห์      
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -0.008 ค่าสัมประสิทธิ์
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.174 และค่าสถิติ
ทดสอบ t เท่ากับ -1.151 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.254 
ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.254 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) ไม่มีผลกระทบกับความสามารถในการท าก าไรด้วย
อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
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 3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) จากการวิเคราะห์
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -0.951 ค่าสัมประสิทธิ์
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.603 และค่าสถิติทดสอบ 
t เท่ากับ -2.173 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.033 ซึ่งน้อยกว่าที่

ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.033 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) มีผลกระทบเชิงลบกับความสามารถในการท าก าไร
ด้วยอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100   
 สรุปผลการวิเคราะห์สมมติฐานที่ 2 กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถ           
ในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ทดสอบด้วยสถิติการถดถอยพหุคูณ กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) มีผลกระทบเชิงบวกกับความสามารถในการท าก าไร
ด้วยอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) มีผลกระทบเชิงลบกับความสามารถในการท าก าไร
ด้วยอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) ไม่มีผลกระทบกับความสามารถในการท าก าไรด้วย           
อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
  
ตารางท่ี 7 การวิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดต่อความสามารถ        

ในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรสุทธิ (NPM)  

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) -2.775 21.998  -0.126 0.900   
OWNCON 0.259 0.215 0.159 1.209 0.231 0.217 4.609 
FFR 0.049 0.210 0.031 0.233 0.816 0.217 4.606 
FAMILY 0.051 6.367 0.001 0.008 0.994 0.821 1.218 
CFO/TOA 0.116 0.662 0.028 0.175 0.862 0.148 6.738 
CFO/TOL 0.053 0.005 0.864 10.931 0.000 0.598 1.674 
CFO/TOE -0.319 0.315 -0.147 -1.011 0.315 0.177 5.639 

ค่าคงที่ = -2.775, SEEst = 21.998 
R = 0.866, R2 = 0.750, ADJ R2 = 0.727, F = 33.430, Durbin Watson = 2.025 
a.Dependent Variable: NPM, Correlation is significant at the 0.05 level 
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 จากตารางที่ 7 ผลการทดสอบด้วยสถิติการถดถอยพหุคูณและสามารถสรุปผลได้ดังนี้  
 สมมติฐานที่ 3 โครงสร้างผู้ถือหุ้นส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วย   
อัตราก าไรสุทธิ (NPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
สามารถสรุปผลการทดสอบได้ดังนี้ 
 1. สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWNCON) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.259 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.159 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ    
1.209 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.231 ซึ่งมากกว่าที่        
ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.231 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
(OWNCON) ไม่มีผลกระทบกับความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ของบริษัท   
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุม่ SET100 
 2. สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย (FFR) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ 
(B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.049 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta 
ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.031 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.233 โดยมีระดับ
นัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.816 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 
(Sig. = 0.816 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย (FFR) ไม่มีผลกระทบกับ
ความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  
 3. สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว (FAMILY) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.051 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.001 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.008 
โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.994 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญ
ทางสถิต ิ0.05 (Sig. = 0.994 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว (FAMILY) ไม่มี
ผลกระทบกับความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  
 สรุปผลการวิเคราะห์สมมติฐานที่ 3 โครงสร้างผู้ถือหุ้นส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถ      
ในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ทดสอบด้วยสถิติการถดถอยพหุคูณ พบว่า สัดส่วนของ      
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย และสัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว ไม่มีผลกระทบกับ
ความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
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 สมมติฐานที่ 4 กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรสุทธิ 
(NPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 สามารถสรุปผล
การทดสอบได้ดังนี้ 
 1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) จากการวิเคราะห์    
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ  (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.116              
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.028 
และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.175 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) 
เท่ากับ 0.862 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.862 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) ไม่มีผลกระทบกับความสามารถ
ในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 
 2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) จากการวิเคราะห์      
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.053 ค่าสัมประสิทธิ์
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.864 และค่าสถิติทดสอบ t 
เท่ากับ 10.931 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่า
ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) มีผลกระทบเชิงบวกกับความสามารถในการท าก าไรด้วย    
อัตราก าไรสุทธิ (NPM) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด า เนินงานต่อ ส่ วนของผู้ ถือหุ้ น รวม (CFO/TOE)             
จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ    
-0.319 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ     
-0.147 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.011 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) 
เท่ากับ 0.315 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.315 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม  (CFO/TOE) ไม่มีผลกระทบกับ
ความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100   
 สรุปผลการวิเคราะห์สมมติฐานที่ 4 กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท า
ก าไรด้วยอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ทดสอบด้วยสถิติการถดถอยพหุคูณ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) มีผลกระทบเชิงบวกกับความสามารถในการท าก าไรด้วย    
อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของ        
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ผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) ไม่มีผลกระทบกับความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรสุทธิ  (NPM) 
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 
ตารางท่ี 8 การวิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดต่อความสามารถ          

ในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 18.153 7.700  2.358 0.021   
OWNCON -0.099 0.075 -0.287 -1.325 0.190 0.217 4.609 
FFR -0.128 0.074 -0.378 -1.745 0.086 0.217 4.606 
FAMILY -1.405 2.229 -0.070 -0.630 0.531 0.821 1.218 
CFO/TOA 0.595 0.232 0.674 2.568 0.012 0.148 6.738 
CFO/TOL 0.002 0.002 0.127 0.969 0.336 0.598 1.674 
CFO/TOE -0.116 0.110 -0.252 -1.048 0.298 0.177 5.639 

ค่าคงที่ = 18.153, SEEst = 7.700 
R = 0.562, R2 = 0.315, ADJ R2 = 0.254, F = 5.145, Durbin Watson = 2.345 
a.Dependent Variable: ROA, Correlation is significant at the 0.05 level 

 จากตารางที่ 8 ผลการทดสอบด้วยสถิติการถดถอยพหุคูณและสามารถสรุปผลได้ดังนี้  
 สมมติฐานที่ 5 โครงสร้างผู้ถือหุ้นส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วย    
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 สามารถสรุปผลการทดสอบได้ดังนี้ 
 1. สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWNCON) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนปกต ิ(B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -0.099 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.287 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ    
-1.325 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.190 ซึ่งมากกว่าที่     
ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.190 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
(OWNCON) ไม่มีผลกระทบกับความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
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 2. สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย (FFR) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ     
(B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -0.128 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.378 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.745 โดยมี
ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.086 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญ     
ทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.086 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย (FFR) ไม่มี
ผลกระทบกับความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัท        
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  
 3. สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว (FAMILY) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -1.405 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.070 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ     
-0.630 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.531 ซึ่งมากกว่า          
ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.531 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว 
(FAMILY) ไม่มีผลกระทบกับความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  
 สรุปผลการวิเคราะห์สมมติฐานที่ 5 โครงสร้างผู้ถือหุ้นส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถ       
ในการท าก าไรด้วยด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ทดสอบด้วยสถิติการถดถอยพหุคูณ 
พบว่า สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย และสัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว 
ไม่มีผลกระทบกับความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัท    
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 สมมติฐานที่  6 กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วย          
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย       
กลุ่ม SET100 สามารถสรุปผลการทดสอบได้ดังนี้ 
 1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) จากการวิเคราะห์    
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.595 ค่าสัมประสิทธิ์
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.674 และค่าสถิติทดสอบ     
t เท่ากับ 2.568 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.012 ซึ่งน้อยกว่า
ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.012 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) มีผลกระทบเชิงบวกกับความสามารถในการท าก าไรด้วย
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 
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 2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) จากการวิเคราะห์      
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ  (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.002           
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.127 
และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.969 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 
0.336 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.336 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) ไม่มีผลกระทบกับความสามารถในการท าก าไรด้วย
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 
 3. กระแสเงิ นสดจากกิ จกรรมด า เนิ นงานต่ อ ส่ วนของผู้ ถื อหุ้ นรวม (CFO/TOE)                            
จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ  (B ของ Unstandardized Coefficients) 
เท่ากับ -0.116 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) 
เท่ากับ -0.252 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.048 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value 

ของ t) เท่ากับ 0.298 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.298 > 0.05) แสดงให้
เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) ไม่มีผลกระทบกับ
ความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100   
 สรุปผลการวิเคราะห์สมมติฐานที่ 6 กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท า
ก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ทดสอบด้วยสถิติการถดถอยพหุคูณ กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) มีผลกระทบเชิงบวกกับความสามารถในการท าก าไร
ด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ส่วนกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) ไม่มีผลกระทบกับความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100   
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ตารางท่ี 9 การวิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดต่อความสามารถ          
ในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

(Constant) 23.259 16.801  1.384 0.171   
OWNCON -0.094 0.164 -0.136 -0.576 0.567 0.217 4.609 
FFR -0.170 0.161 -0.249 -1.057 0.294 0.217 4.606 
FAMILY 0.021 4.863 0.001 0.004 0.997 0.821 1.218 
CFO/TOA -0.024 0.506 -0.013 -0.047 0.963 0.148 6.738 
CFO/TOL 0.005 0.004 0.204 1.435 0.156 0.598 1.674 
CFO/TOE 0.311 0.241 0.337 1.292 0.201 0.177 5.639 
ค่าคงที่ = 23.259, SEEst = 16.801 
R = 0.437, R2 = 0.191, ADJ R2 = 0.118, F = 2.631, Durbin Watson = 2.010 
a.Dependent Variable: ROE, Correlation is significant at the 0.05 level 

 จากตารางที่ 9 ผลการทดสอบด้วยสถิติการถดถอยพหุคูณและสามารถสรุปผลได้ดังนี้  
 สมมติฐานที่ 7 โครงสร้างผู้ถือหุ้นส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วย     
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์             
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 สามารถสรุปผลการทดสอบได้ดังนี้ 
 1. สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWNCON) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนปกต ิ(B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -0.094 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.136 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ    
-0.576 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.567 ซึ่งมากกว่าที่ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.567 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWNCON) 
ไม่มีผลกระทบกับความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)     
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 2. สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย (FFR) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ 
(B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -0.170 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.249 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.057    
โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.294 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญ
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ทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.294 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย (FFR) ไม่มี
ผลกระทบกับความสามารถในการท าก าไรด้วย อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (ROE)          
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  
 3. สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว (FAMILY) จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.021 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.001 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ     
0.004 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.997 ซึ่งมากกว่าที่ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.997 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว 
(FAMILY) ไม่มีผลกระทบกับความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  
 สรุปผลการวิเคราะห์สมมติฐานที่ 7 โครงสร้างผู้ถือหุ้นส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถ       
ในการท าก าไรด้วยด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ทดสอบด้วยสถิติการถดถอย
พหุคูณ พบว่า สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย และสัดส่วนผู้ถือหุ้น          
แบบครอบครัว ไม่มีผลกระทบกับความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ       
ผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 สมมติฐานที่ 8 กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 สามารถสรุปผลการทดสอบได้ดังนี้ 
 1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) จากการวิเคราะห์    
ค่าสัมประสิทธิ์ ถดถอยคะแนนปกติ  (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -0.024         
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ -0.013 
และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.047 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 
0.963 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.963 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) ไมม่ีผลกระทบกับความสามารถในการท าก าไรด้วย
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 
 2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) จากการวิเคราะห์      
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.005 ค่าสัมประสิทธิ์
ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.204 และค่าสถิติทดสอบ t 
เท่ากับ 1.435 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.156 ซึ่งมากกว่าที่
ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.156 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม
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ด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) ไม่มีผลกระทบกับความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย    
กลุ่ม SET100 
 3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) จากการ
วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.311 
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized coefficients) เท่ากับ 0.337 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 1.292 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-Value ของ t) เท่ากับ 0.201 

ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.201 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) ไม่มีผลกระทบกับความสามารถในการท าก าไรด้วย
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100  
 สรุปผลการวิเคราะห์สมมติฐานที่  8 กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถ           
ในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ทดสอบด้วยสถิติการถดถอยพหุคูณ 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 
(CFO/TOE) ไม่มีผลกระทบกับความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 
ตารางท่ี 10  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย 

สมมติฐาน 
ผลการทดสอบ

สมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 1 โครงสร้างผู้ถือหุ้นส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรขั้นต้น 
(GPM) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 

1. โครงสร้างผู้ถือหุ้น ด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWNCON) ไม่สนับสนุน 
2. โครงสร้างผู้ถือหุ้น ด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย (FFR) ไม่สนับสนุน 
3. โครงสร้างผู้ถือหุ้น ด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว (FAMILY) ไม่สนับสนุน 
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ตารางท่ี 10  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย (ต่อ) 

สมมติฐาน 
ผลการทดสอบ

สมมติฐาน 
สมมติฐานที่ 2 กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรขั้นต้น
(GPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA)  สนับสนุน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOA) ไม่สนับสนุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (CFO/TOA) สนับสนุน 
สมมติฐานที่ 3 โครงสร้างผู้ถือหุ้นส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรสุทธิ 
(NPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
1. โครงสร้างผู้ถือหุ้น ด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWNCON) ไม่สนับสนุน 
2. โครงสร้างผู้ถือหุ้น ด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย (FFR) ไม่สนับสนุน 
3. โครงสร้างผู้ถือหุ้น ด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว (FAMILY) ไม่สนับสนุน 
สมมติฐานที่ 4 กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรสุทธิ 
(NPM) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) ไม่สนับสนุน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) สนับสนุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (CFO/TOE) ไม่สนับสนุน 
สมมติฐานที่  5 โครงสร้างผู้ ถือหุ้นส่ งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไร ด้วย                      
อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 
1. โครงสร้างผู้ถือหุ้น ด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWNCON) ไม่สนับสนุน 
2. โครงสร้างผู้ถือหุ้น ด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย (FFR) ไม่สนับสนุน 
3. โครงสร้างผู้ถือหุ้น ด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว (FAMILY) ไม่สนับสนุน 
สมมติฐานที่ 6 กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทน
สินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) สนับสนุน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) ไม่สนับสนุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (CFO/TOE) ไม่สนับสนุน 

 



   60 

ตารางท่ี 10  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย (ต่อ) 

สมมติฐาน 
ผลการทดสอบ

สมมติฐาน 
สมมติฐานที่  7 โครงสร้างผู้ ถือหุ้นส่ งผลเชิ งบวกต่อความสามารถในการท าก าไร ด้วย                     
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 
1. โครงสร้างผู้ถือหุ้น ด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWNCON) ไม่สนับสนุน 
2. โครงสร้างผู้ถือหุ้น ด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย (FFR) ไม่สนับสนุน 
3. โครงสร้างผู้ถือหุ้น ด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว (FAMILY) ไม่สนับสนุน 
สมมติฐานที่ 8 กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทน    
ผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
1. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) ไม่สนับสนุน 
2. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) ไม่สนับสนุน 
3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (CFO/TOE) ไม่สนับสนุน 



บทท่ี 5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผลและข้อเสนอแนะ 
 

 การศึกษาวิจัยเรื่องผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดที่มีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย            
กลุ่ม SET100 บทนี้ผู้วิจัยจะกล่าวถึงบทสรุปของภาพรวมทั้งหมดของงานวิจัยที่ผู้วิจัยได้ด าเนินการ    
มาท้ังหมดรวมถึงการอภิปรายผลการวิจัย และการให้ข้อเสนอแนะ ผู้วิจัยได้รวบรวมข้อมูลงบการเงิน
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 รวม 74 บริษัท ตั้งแต่      
ปี พ.ศ. 2561-2563 เป็นระยะเวลา 3 ปีต่อเนื่องกัน  
 สถิติที่น ามาใช้ในการศึกษา ประกอบด้วย สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics)    
เพ่ือใช้อธิบายลักษณะทั่วไปของข้อมูล ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าต่ าสุด (Minimum) ของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสด 
การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient Analysis) 
เพ่ือใช้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple 
regression analysis) เพ่ือหาความสัมพันธ์และทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยเรื่องผลกระทบของ
โครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยน าเสนอผลออกเป็น 4 ส่วนดังต่อไปนี้ 
 1.  สรุปผลการวิจัย 
 2.  อภิปรายผลการวิจัย 
 3.  ข้อจ ากัดงานวิจัย 
 4.  ข้อเสนอแนะ 
 
สรุปผลการวิจัย 
 งานวิจัยเรื่องผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถ        
ในการท าก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 เพ่ือศึกษา
ผลกระทบของโครงสร้างการถือหุ้นและกระแสเงินสดที่มีผลความสามารถในการท าก าไร  ด้านต่าง ๆ
ได้แก่ อัตราก าไรขั้นต้น (GMP) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) และ    
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) งานวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาข้อมูลทุติยภูมิ โดยเก็บข้อมูลจาก
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ฐานข้อมูลจาก SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2563 
รวม 3 ปี ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 1. ผลของการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 
 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา พ.ศ. 2561 เป็นดังนี้ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนผู้ถือหุ้น      
รายย่อย สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นรวม อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 56.6955, 47.7692, 0.1081, 6.1724, 1.0997, 12.0936, 28.5074, 
15.4531, 8.9423, 13.3581 ตามล าดับ และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 16.02888 , 16.41109, 
0.31264, 8.79657, 809.32411, 19.11899, 19.69605, 24.62903, 6.33631, 17.57220 ตามล าดับ 
และค่าต่ าสุดที่ 16.82, 17.32, 0.00, -15.30, -89.84, -32.70, -24.69, -50.78, -19.14, -96.15 ตามล าดับ 
และค่าสูงสุด 84.09, 91.04, 1.00, 33.94, 6,972.75, 93.55, 93.60, 174.68, 23.25, 55.05 ตามล าดับ  
  ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา พ.ศ. 2562 เป็นดังนี้ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนผู้ถือหุ้น      
รายย่อย สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นรวม อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 56.3288, 48.8173, 0.0811, 3.9131, 9.0897, 6.1493, 27.4247, 
15.6661, 8.4819, 13.5696 ตามล าดับ และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่  15.89750, 16.44948, 
0.27482 , 7.03430, 39.35221 , 13.15129 , 19.88329 , 23.57274 , 5.66796 , 10.70823 
ตามล าดับ และค่าต่ าสุดที่ 16.92, 18.62, 0.00, -15.51, -215.50, -47.64, -1.90, -5.13, -6.67,                        
-12.79 ตามล าดับ และค่าสูงสุด 84.40, 89.34, 1.00, 23.18, 94.06, 41.58, 93.06, 184.37, 21.75, 
49.20 ตามล าดับ 
 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา พ.ศ. 2563 เป็นดังนี้ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนผู้ถือหุ้น      
รายย่อย สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นรวม อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 56.2203, 49.0000, 0.0811, 4.2112, 49.6404, 7.7195, 26.6341, 
13.8930, 6.9197, 10.8191 ตามล าดับ และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 16.16856, 16.27224, 
0.27482, 7.88035, 456.21904, 17.10503, 18.12966, 31.30572, 7.77046, 15.69234 ตามล าดับ 
และค่าต่ าสุดที่ 15.66, 9.71, 0.00, -4.84, -990.52, -16.30, -5.38, -38.68, -15.05, -43.39 
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ตามล าดับ และค่าสูงสุด 98.43, 87.79, 1.00, 39.64, 3,787.20, 102.46, 92.32, 248.33, 27.20, 
53.84 ตามล าดับ  
 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา โดยเฉลี่ยตั้งแต่พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ.2563 เป็นดังนี้ สัดส่วนผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรสุทธิ  อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 56.41 , 48.53, 0.09, 4.77, 56.23, 
8.65, 27.52, 15.00, 8.11, 12.58 ตามล าดับ และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 15.70, 16.02, 0.27, 
6.15, 419.78, 11.82, 18.65, 25.66, 5.43, 10.90 ตามล าดับ และค่าต่ าสุดที่ 16.47, 20.21, 0.00, 
-5.29, -408.87, -16.30, -1.95, -13.04, -5.45, -15.98 ตามล าดับ และค่าสูงสุด 82.26, 89.39, 
1.00, 24.12, 3,588.32, 37.99, 92.99, 202.46, 22.34, 47.38 ตามล าดับ  
 2. สรุปผลของการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  (Correlation Coefficient 
Analysis) 
 ผลจากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  ระหว่างตัวแปรอิสระ ทั้งหมดของกลุ่ม
ประชากรตัวอย่างตั้งแต่ปี 2561-2563 สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย
สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม  
พบว่า ไม่มีตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธ์กันสูง เนื่องจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์จากผล         
การทดสอบอยู่ในช่วงต่ าสุด -0.850 และสูงสุด 0.885 ซึ่งไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ดังนั้น      
จึงสามารถน าตัวแปรอิสระทั้งหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการถดถอยพหุคูณ 
 ขั้นต่อมาวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ก็พบว่ามีค่า VIF น้อยกว่า 10 คือ
อยู่ระหว่าง 1.218 - 6.738 นั่นคือ ไม่เกิด multicollinearity นอกจากนี้ยังพบว่าตัวแปรอิสระอยู่ใน
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณแบบขั้นตอน ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล  (autocorrelation) 
เนื่องจากค่า durbin - watson มีค่าอยู่ระหว่าง 2.010 - 2.345 ซึ่งอยู่ในช่วงระหว่าง 1.50 – 2.50    
แสดงว่าตัวแปรอิสระท้ังหมดนี้ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล ดังนั้น จึงสามารถน าตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้
เข้าสู่สมการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณได้ 
 3. สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
 สมมติฐานที่ 1 โครงสร้างผู้ถือหุ้นส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วย     
อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่า 
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 สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย และสัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว 
ไม่มีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05  
 สมมติฐานที่  2 กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วย                
อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
พบว่า 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) มีผลกระทบเชิงบวก
ต่อความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) มีผลกระทบเชิงลบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05    
ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) ไม่มีผลกระทบต่อความสามารถ
ในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100  
 สมมติฐานที่ 3 โครงสร้างผู้ถือหุ้นส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วย     
อัตราก าไรสุทธิ (NPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
พบว่า 
 สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่  สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย  และสัดส่ วนผู้ถือหุ้น            
แบบครอบครัว  ไม่มีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรสุทธิ  (NPM)                
ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ  0.05 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย       
กลุ่ม SET100  
 สมมติฐานที่  4 กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วย            
อัตราก าไรสุทธิ (NPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
พบว่า  
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม  (CFO/TOL) มีผลกระทบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราก าไรสุทธิ  (NPM) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05     
ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) ไม่มีผลกระทบต่อความสามารถในการท า
ก าไรด้วยอัตราก าไรสุทธิ  (NPM) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย           
กลุ่ม SET100 
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 สมมติฐานที่ 5 โครงสร้างผู้ถือหุ้นส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วย      
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย       
กลุ่ม SET100 พบว่า  
 สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย และสัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว 
ไม่มีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ที่ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ 0.05 ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 สมมติฐานที่  6 กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วย                
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย       
กลุ่ม SET100 พบว่า  
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) มีผลกระทบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ      
ที่ระดับ 0.05 ส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) ไม่มีผลกระทบต่อความสามารถใน    
การท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
 สมมติฐานที่ 7 โครงสร้างผู้ถือหุ้นส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   
กลุ่ม SET100 พบว่า 
 สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย และสัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว 
ไม่มีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (ROE)       
ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ  0.05 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย        
กลุ่ม SET100 
 สมมติฐานที่ 8 กระแสเงินสดส่งผลเชิงบวกต่อความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 พบว่า 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFO/TOA) กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFO/TOL) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นรวม (CFO/TOE) ไม่ผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรด้วยอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
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อภิปรายผลการวิจัย 
 ผลจากการศึกษาวิจัยเรื่องผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดที่มีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย            
กลุ่ม SET100 ผู้วิจัยสามารถอภิปรายผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 1. ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไร
ด้วยอัตราส่วนก าไรขั้นต้น (GPM) ผลการวิเคราะห์จากกลุ่มตัวอย่าง พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราก าไรขั้นต้นที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 
เป็นไปได้ว่าการที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเพ่ิมขึ้นส่งผลให้ก าไรขึ้นต้น
เพ่ิมขึ้นซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากกระแสเงินสดส่งผลโดยตรงต่อผลการด าเนินงานหรือ        
ผลก าไร ซึ่งสนับสนุนตามแนวคิดกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานที่แสดงในงบกระแสเงินสด        
ทั้งกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจ่ายที่แสดงในส่วนของกิจกรรมด าเนินงาน โดยใช้วัดความสามารถ
ในการด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีผลกระทบเชิงลบกับอัตรา
ก าไรขั้นต้นที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 เป็นไปได้ว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ        
ส่วนของผู้ถือหุ้นลดลงส่งผลให้ก าไรขึ้นเพ่ิมขึ้นซึ่งเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม และกระแสเงินสด        
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวมไม่ส่งผลกระทบกับอัตราก าไรขั้น ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
นิศาชล ค าสิงห์ (2560) กล่าวคือ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย  
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราก าไรขั้นต้น อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ยมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราก าไรขั้นต้น และอัตราส่วน    
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวมไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรขั้นต้น 
 ในขณะที่โครงสร้างผู้ถือหุ้น ด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย และ
สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว ไม่มีผลกระทบกับอัตราก าไรขั้นต้น ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 
เป็นไปได้ว่าสภาวะเศรษฐกิจอาจมีผลกระทบต่ออัตราก าไรขั้นต้นมากกว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้น             
ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ศิรินาถ เบ้าหล่อเพ็ชร์ (2563) กล่าวคือ โครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัว
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสัมพันธ์เชิงลบกับคุณภาพก าไร หรือ
บริษัทที่มกีารถือหุ้นแบบครอบครัวส่งผลต่อคุณภาพก าไรท าให้คุณภาพก าไรลดลง 
 2. ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไร
ด้วยอัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) ผลการวิเคราะห์จากกลุ่มตัวอย่าง พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อหนี้สินรวม มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราก าไรสุทธิที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 
เป็นไปได้ว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวมเพ่ิมขึ้น ส่งผลให้ก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้นซึ่ง
เป็นไปในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ นิศาชล ค าสิงห์ (2560) กล่าวคือ อัตราส่วน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวมมีความสัมพันธ์ต่ออัตราก าไรสุทธิในทิศทาง     
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ตรงกันข้าม เนื่องจากอัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินหมุนเวียนเพ่ิมขึ้น    
ส่งผลให้อัตราก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้น และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Al Hayek, M.A. (2018) กล่าวคือ รายได้
สุทธิและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกยิ่งก าไรสุทธิในบริษัท
อุตสาหกรรมสูงขึ้น กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานก็จะยิ่งมากขึ้น 
 ในขณะที่โครงสร้างผู้ถือหุ้น ด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย และ
สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว ไม่มีผลกระทบกับอัตราก าไรสุทธิ ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05    
โดยแสดงให้เห็นว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นในสัดส่วนต่าง ๆ ไม่มีผลกระทบต่อก าไรสุทธิ ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของศิรินาถ เบ้าหล่อเพ็ชร์ (2563) กล่าวคือ โครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวของบริษัท   
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสัมพันธ์เชิงลบกับคุณภาพก าไร หรือบริษัทที่มี
โครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวส่งผลต่อคุณภาพก าไรท าให้คุณภาพก าไรลดลง ซึ่งการที่โครงสร้าง
การถือหุ้นแบบครอบครัวของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสัมพันธ์
เชิงลบกับคุณภาพก าไรชี้ให้เห็นว่า โครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวเป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อ
ข้อมูลทางบัญชีเป็นอย่างมาก โดยเฉพาะข้อมูลตัวเลขก าไรซึ่งมักจะเป็นข้อมูลทางบัญชีอันดับแรก     
ที่ผู้ใช้รายงานทางการเงินนามาใช้ประกอบในการพิจารณาตัดสินใจในเรื่องต่าง  ๆ และในบางครั้ง    
บางบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบครอบครัวอาจมีการปรับแต่งตัวเลขก าไรให้สูงขึ้นหรือดีกว่า     
ความเป็นจริง ซึ่งส่งผลต่อความเชื่อมั่นต่อข้อมูลทางการบัญชีโดยเฉพาะความคาดเคลื่อนของตัวเลข
ก าไรที่ส่งผลกระทบต่อคุณภาพก าไรของบริษัท ท าให้คุณภาพก าไรลดลง มีผลต่อการตัดสินใจ     
ความเชื่อมั่นที่ว่าบริษัทมีการใช้หลักความระมัดระวังในการจัดทาตัวเลขก าไรนั้นก็จะลดลงตามไปด้วย 
 3. ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไร
ด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ผลการวิเคราะห์จากกลุ่มตัวอย่าง พบว่า กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ที่ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ 0.05 เป็นไปได้ว่ากระแสเงินสดเพ่ิมขึ้นจากการบริหารงาน ส่งผลให้อัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์เพ่ิมขึ้น ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกัน จะเห็นได้ว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน     
แต่ละรายการมีผลต่อการด าเนินงาน ซึ่งสนับสนุนตามแนวคิดกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน       
ที่แสดงในงบกระแสเงินสด ทั้งกระแสเงินสดรับและกระแสเงินสดจ่ายที่แสดงในส่วนของกิจกรรม
ด าเนินงาน โดยใช้วัดความสามารถในการด าเนินงาน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ประสิทธิชัย ดอกไม้หอม 
(2563) กล่าวคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น     
อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ และอัตราก าไรสุทธิอย่างมีนัยส าคัญ อาจเป็นเพราะกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานเป็นกระแสเงินสดของกิจกรรมหลักที่ก่อให้เกิดรายได้หรือหาก าไร และสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ ธีรกานต์ สวัสดิ์กุลสิริ  (2564) กล่าวคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01       
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เป็นไปได้ว่าตามแนวคิด กระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมหลักที่ก่อให้เกิดรายได้เป็นเครื่องบ่งชี้ถึง
ความสามารถของกิจการที่เกิดขึ้น ส่งผลต่อการค านวณก าไรสุทธิกล่าวคือ เมื่อกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานเพ่ิมขึ้น จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เพ่ิมขึ้น หากกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานลดลง จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ลดลงด้วยเช่นกัน 
 ในขณะที่โครงสร้างผู้ถือหุ้น ด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย และ
สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว ไม่มีผลกระทบกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ที่ระดับนัยส าคัญ   
ทางสถิติ 0.05 โดยแสดงให้เห็นว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นส่งผลต่อการตัดสินใจในการบริหารงานแต่        
ไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ หรือผลการด าเนินงาน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
จินตนา วสุนธรากุล (2562) กล่าวคือ สัดส่วนการถือครองโดยผู้หุ้นรายใหญ่ 10 อันดับแรกไม่มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงานของกิจการในมุมมองทางด้านบัญชี           
ซึ่งแสดงด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  
 4. ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไร
ด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ผลการวิเคราะห์จากกลุ่มตัวอย่าง พบว่า กระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม         
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ไม่มีผลกระทบกับอัตราผลตอบแทนต่อ     
ส่วนของผู้ถือหุ้น ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ทิพาพร ยอด าเนิน (2562) 
กล่าวคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทน
ต่อผู้ถือหุ้นอย่างไม่มีนัยส าคัญ และสอดคล้องกับงานวิจัยของ วีระวรรณ ศิริพงษ์ (2561) กล่าวคือ 
อิทธิพลของมูลค่ากระแสเงินสดไม่พบอิทธิพลต่อระดับความสามารถในการท าก าไร 

 ในขณะที่โครงสร้างผู้ถือหุ้น ด้านสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย และ
สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว ไม่มีผลกระทบกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ที่ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ 0.05 โดยแสดงให้เห็นว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนต่อ      
ส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ จินตนา วสุนธรากุล (2562) กล่าวคือ สัดส่วนการถือครอง
โดยผู้หุ้นรายใหญ่ 10 อันดับแรกไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงาน    
ของกิจการ ในมุมมองทางด้านบัญชี ซึ่งแสดงด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และสอดคล้องกับงานวิจัยของ วรปรียา ช้างเอก (2563) โครงสร้างผู้ถือหุ้น       
ไม่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่มธุรกิจทรัพยากรและ
เทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ข้อจ ากัดของการวิจัย 
 1. ข้อจ ากัดเก่ียวกับขอบเขตของกลุ่มตัวอย่าง กลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยครั้งนี้คือ บริษัทที ่    
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ซึ่งข้อมูลครบถ้วนเพียง 74 บริษัท 
ทั้งนี้อายุของกิจการและโครงสร้างของกิจการอาจจะเป็นหนึ่งปัจจัยที่ท าให้ข้อมูลทางด้านการเงินนั้น   
มีความผันผวนกันอย่างมีนัยส าคัญ และ อาจไม่สามารถใช้เป็นตัวแทนส าหรับทุกบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเนื่องจากมีประเภทธุรกิจที่ไม่หลากหลายจึงอาจจะไม่สามารถ
น าไปใช้อ้างอิงได้กับธุรกิจอื่นได้ 
 2. ข้อจ ากัดและขอบเขตของระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา การศึกษาครั้งนี้ศึกษาข้อมูล
โครงสร้างผู้ถือหุ้นและอัตราส่วนทางการเงินเป็นระยะเวลา 3 ปี คือ พ.ศ.2561 – 2563 ซึ่งอาจ          
ไม่สามารถน าไปใช้อ้างอิงในช่วงเวลาอ่ืนได้  เนื่องจากในแต่ละช่วงเวลาอาจจะมีการเปลี่ยนแปลง    
ของสภาพแวดล้อมทางบัญชี สภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจโลก รวมถึงปัจจัยภายนอกอ่ืน ๆ ที่ม ี    
ส่วนส าคัญในการประกอบธุรกิจที่อาจจะมีการเปลี่ยนแปลงได้ จึงเป็นข้อจ ากัดด้านเขตของข้อมูล 
 
ข้อเสนอแนะของการวิจัย 
 ข้อเสนอแนะจากการศึกษา 
 ผลการศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดที่มีผลต่อความสามารถใน
การท าก าไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ท าให้ทราบถึง
สิ่งที่จะส่งผลกระทบของความสามารถในการท าก าไร ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อผู้บริหารและนักลงทุน      
โดยมีข้อเสนอแนะดังนี้ 
 โครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสดนั้น สามารถใช้เป็นเครื่องมือในการประกอบ        
การวิเคราะห์เป็นองค์ความรู้ด้านการลงทุน น าไปวิเคราะห์ความสามรถในการท าก าไร ทั้งนี้ผู้วิจัย
เสนอให้นักลงทุน ให้ความส าคัญกับ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในการวัดความสามารถในกรท าก าไร ซึ่งผู้ลงทุนล้วนคาดหวัง
ผลประโยชน์หรือผลตอบแทนที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในอนาคตจากการลงทุน แต่อย่างไรก็ตามผู้ลงทุน
จะต้องพิจารณาผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับและความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนจะต้องเผชิญจากการลงทุน 
 ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลวิจัยไปใช้ 
 1. ส าหรับผู้บริหาร ควรให้ความส าคัญกับโครงสร้างผู้ถือหุ้นในการบริหารงานและ   
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน เพ่ือให้สามารถวางแผนการบริหารงานให้ได้รับผลตอบแทนที่สูงสุด 
 2. ส าหรับนักลงทุน ควรให้ความส าคัญกับการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร    
ก่อนการตัดสินใจลงทุน เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนที่คุ้มค่าและลดความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นในการลงทุน  
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 ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป 
  1. การศึกษาครั้งนี้ใช้โครงสร้างผู้ถือหุ้นและกระแสเงินสด เป็นตัวแปรอิสระ ในการวิเคราะห์
ความสามารถในการท าก าไร ส าหรับการศึกษาคราวต่อไป ควรพิจารณา ตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ หากตัวแปร
ดังกล่าวมีค่าสัมพันธ์กับความสามารถในการท าก าไร สามารถที่จะเป็นเครื่องมือเพ่ือให้นักลงทุน
สามารถน าไปวิเคราะห์ประกอบการตัดสินใจได้  
 2. การศึกษาครั้งนี้ได้ศึกษา ในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย    
กลุ่ม SET100 เป็นกลุ่มตัวอย่าง การศึกษาครั้งต่อไป ควรพิจารณาเฉพาะประเภทธุรกิจ ซึ่งจะ
ก่อให้เกิดประโยชน์ในการเลือกลงทุนในอนาคตและข้อสังเกตใหม่ที่น่าสนใจมากยิ่งข้ึน 
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รายชื่อบริษัทที่เลือกศึกษา 
 

ตารางที่ 11  รายชื่อบริษัทจากกลุ่มตัวอย่าง จ านวน 74 บริษัท 

ล าดับ ชื่อย่อหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 

1 ADVANC บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) 

2 AMATA บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชัน จ ากัด (มหาชน) 

3 AOT บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน) 

4 AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 

5 BANPU บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน) 

6 BCH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากัด (มหาชน) 

7 BCP บริษัท บางจาก คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

8 BCPG บริษัท บีซีพีจี จ ากัด (มหาชน) 

9 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากัด(มหาชน) 

10 BEC บริษัท บีอีซี เวิลด์ จ ากัด (มหาชน) 

11 BEM บริษัท ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 

12 BGRIM บริษัท บี.กริม เพาเวอร์ จ ากัด (มหาชน) 

13 BH บริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากัด (มหาชน) 

14 BPP บริษัท บ้านปู เพาเวอร์ จ ากัด (มหาชน) 

15 BTS บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 

16 CBG บริษัท คาราบาวกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

17 CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากัด (มหาชน) 

18 CHG บริษัท โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จ ากัด (มหาชน) 

19 CK บริษัท ช.การช่าง จ ากัด (มหาชน) 

20 CKP บริษัท ซีเค พาวเวอร์ จ ากัด (มหาชน) 

21 COM7 บริษัท คอมเซเว่น จ ากัด (มหาชน) 

22 CPALL บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน) 

23 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด (มหาชน) 
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ตารางท่ี 11  รายชื่อบริษัทจากกลุ่มตัวอย่าง จ านวน 74 บริษัท (ต่อ) 

ล าดับ ชื่อย่อหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 

24 CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จ ากัด (มหาชน) 

25 DTAC บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จ ากัด (มหาชน) 

26 EA บริษัท พลังงานบริสุทธิ์ จ ากัด (มหาชน) 

27 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) 

28 EPG บริษัท อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

29 ESSO บริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

30 GLOBAL บริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) 

31 GPSC บริษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี่ จ ากัด (มหาชน) 

32 GULF บริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 

33 GUNKUL บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) 

34 HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากัด (มหาชน) 

35 HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 

36 INTUCH บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 

37 IRPC บริษัท ไออาร์พีซี จ ากัด (มหาชน) 

38 IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากัด (มหาชน) 

39 JMART บริษัท เจ มาร์ท จ ากัด (มหาชน) 

40 KCE บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากัด (มหาชน) 

41 LH บริษัท แลนด์แอนด์เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) 

42 MAJOR บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากัด (มหาชน) 

43 MEGA บริษัท เมก้า ไลฟ์ไซแอ็นซ์ จ ากัด (มหาชน) 

44 MINT บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 

45 ORI บริษัท ออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) 

46 OSP บริษัท โอสถสภา จ ากัด (มหาชน) 

47 PLANB บริษัท แพลน บี มีเดีย จ ากัด (มหาชน) 
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ตารางท่ี 11  รายชื่อบริษัทจากกลุ่มตัวอย่าง จ านวน 74 บริษัท (ต่อ) 

ล าดับ ชื่อย่อหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 

48 PTG บริษัท พีทีจี เอ็นเนอยี จ ากัด (มหาชน) 
49 PTT บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) 

50 PTTEP บริษัท ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) 

51 PTTGC บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) 

52 QH บริษัท ควอลิตี้เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) 

53 RATCH บริษัท ราช กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 

54 RCL บริษัท อาร์ ซี แอล จ ากัด (มหาชน) 

55 RS บริษัท อาร์เอส จ ากัด (มหาชน) 

56 SCC บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จ ากัด(มหาชน) 

57 SINGER บริษัท ซิงเกอร์ประเทศไทย จ ากัด (มหาชน) 

58 SIRI บริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) 

59 SPALI บริษัท ศุภาลัย จ ากัด (มหาชน) 

60 SPRC บริษทั สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์นิ่ง จ ากัด (มหาชน) 

61 STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จ ากัด (มหาชน) 

62 STARK บริษัท สตาร์ค คอร์เปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

63 STEC บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด์คอนสตรัคชั่น จ ากัด(มหาชน) 

64 SUPER บริษัท ซุปเปอร์ เอนเนอร์ยี คอร์เปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

65 SYNEX บริษัท ซินเน็ค (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 

66 TASCO บริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จ ากัด (มหาชน) 

67 TOP บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) 

68 TQM บริษัท ทีคิวเอ็ม คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

69 TRUE บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

70 TTA บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ ากัด (มหาชน) 

71 TU บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
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ตารางท่ี 11  รายชื่อบริษัทจากกลุ่มตัวอย่าง จ านวน 74 บริษัท (ต่อ) 

ล าดับ ชื่อย่อหลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 

72 TVO บริษัท น้ ามันพืชไทย จ ากัด (มหาชน) 

73 VGI บริษัท วีจีไอ จ ากัด (มหาชน) 

74 WHA บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
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ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ 
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1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
 การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา ตัวแปรต่าง ๆ ได้แก่ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วน        
ผู้ถือหุ้นรายย่อย สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นรวม อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น มีผลการวิเคราะห์ดังนี้ 
 1.1  การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา ตัวแปรต่าง ๆ ปี 2561 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 61 74 16.82 84.09 56.6955 16.02888 

สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย 61 74 17.32 91.04 47.7692 16.41109 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว61 74 .00 1.00 .1081 .31264 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวม 61 

74 -15.30 33.94 6.1724 8.79657 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
หนี้สินรวม 61 

74 -89.84 6972.75 1.0997E2 809.32411 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 61 

74 -32.70 93.55 12.0936 19.11899 

อัตราก าไรขั้นต้น 61 74 -24.69 93.60 28.5074 19.69605 

อัตราก าไรสุทธิ 61 74 -50.78 174.68 15.4531 24.62903 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 61 74 -19.14 23.25 8.9423 6.33631 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 61 74 -96.15 55.05 13.3581 17.57220 

Valid N (listwise) 74     
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 1.2  การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา ตัวแปรต่าง ๆ ปี 2562 

Descriptive Statistics 

 
N Minimum Maximum Mean 

Std. 
Deviation 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 62 74 16.92 84.40 56.3288 15.89750 

สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย 62 74 18.62 89.34 48.8173 16.44948 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว62 74 .00 1.00 .0811 .27482 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 62 

74 -15.51 23.18 3.9131 7.03430 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อหนี้สินรวม 62 

74 -215.50 94.06 9.0897 39.35221 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 
62 

74 -47.64 41.58 6.1493 13.15129 

อัตราก าไรขั้นต้น 62 74 -1.90 93.06 27.4247 19.88329 

อัตราก าไรสุทธิ 62 74 -5.13 184.37 15.6661 23.57274 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 62 74 -6.67 21.75 8.4819 5.66796 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น 62 

74 -12.79 49.20 13.5696 10.70823 

Valid N (listwise) 74     
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 1.3  การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา ตัวแปรต่าง ๆ ปี 2563 

Descriptive Statistics 

 
N Minimum Maximum Mean 

Std. 
Deviation 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 63 74 15.66 98.43 56.2203 16.16856 

สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย 63 74 9.71 87.79 49.0000 16.27224 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว63 74 .00 1.00 .0811 .27482 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อสินทรัพย์รวม 63 

74 
-4.84 39.64 4.2112 7.88035 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อหนี้สินรวม 63 

74 
-990.52 3787.20 49.6404 456.21904 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 63 

74 
-16.30 102.46 7.7195 17.10503 

อัตราก าไรขั้นต้น 63 74 -5.38 92.32 26.6341 18.12966 

อัตราก าไรสุทธิ 63 74 -38.68 248.33 13.8930 31.30572 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 63 74 -15.05 27.20 6.9197 7.77046 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ           
ผู้ถือหุ้น 63 

74 
-43.39 53.84 10.8191 15.69234 

Valid N (listwise) 74     
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 1.4  การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา ตัวแปรต่าง ๆ ปี 2561-2563 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ ่ 74 16.47 82.26 56.4149 15.70244 

สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย 74 20.21 89.39 48.5288 16.01966 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว 74 .00 1.00 .0901 .27196 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวม 

74 
-5.29 24.12 4.7656 6.14738 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนีส้ินรวม 74 -408.87 3588.32 56.2348 419.78306 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นรวม 

74 
-16.30 37.99 8.6541 11.82250 

อัตราก าไรขั้นต้น 74 -1.95 92.99 27.5221 18.65146 

อัตราก าไรสุทธิ 74 -13.04 202.46 15.0041 25.66467 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ 74 -5.45 22.34 8.1146 5.43278 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 74 -15.98 47.38 12.5823 10.90295 

Valid N (listwise) 74     

 2. การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) ระหว่าง 
ตัวแปรอิสระ 

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ ่ 56.4149 15.70244 74 

สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย 48.5288 16.01966 74 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว .0901 .27196 74 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 4.7656 6.14738 74 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม 56.2348 419.78306 74 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 8.6541 11.82250 74 

อัตราก าไรขั้นต้น 27.5221 18.65146 74 

อัตราก าไรสุทธิ 15.0041 25.66467 74 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ 8.1146 5.43278 74 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 12.5823 10.90295 74 
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Correlations 

  
สัดส่วน 
ผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ 

สัดส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น 
รายย่อย 

สัดส่วน        
ผู้ถือหุ้นแบบ
ครอบครัว 

กระแสเงนิสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน
ต่อสินทรัพย์รวม 

กระแสเงนิสด
จากกิจกรรม
ด าเนนิงานตอ่
หนี้สินรวม 

กระแสเงนิสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานตอ่
ส่วนของผู้ถอืหุ้นรวม 

สัดส่วนผูถ้ือหุ้น 
รายใหญ่ 

Pearson Correlation 1 -.850** -.211 .055 -.029 .080 

Sig. (2-tailed)  .000 .071 .641 .808 .498 

N 74 74 74 74 74 74 

สัดส่วนของผู้ถอืหุ้น 
รายย่อย 

Pearson Correlation -.850** 1 .003 -.080 .173 -.114 

Sig. (2-tailed) .000  .980 .500 .139 .334 

N 74 74 74 74 74 74 

สัดส่วนผูถ้ือหุ้น 
แบบครอบครัว 

Pearson Correlation -.211 .003 1 .156 -.029 .147 

Sig. (2-tailed) .071 .980  .183 .805 .213 

N 74 74 74 74 74 74 

กระแสเงนิสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน 
ต่อสินทรัพย์รวม 

Pearson Correlation .055 -.080 .156 1 .421** .885** 

Sig. (2-tailed) .641 .500 .183  .000 .000 

N 74 74 74 74 74 74 

กระแสเงนิสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน 
ต่อหนี้สนิรวม 

Pearson Correlation -.029 .173 -.029 .421** 1 .196 

Sig. (2-tailed) .808 .139 .805 .000  .094 

N 74 74 74 74 74 74 

กระแสเงนิสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
รวม 

Pearson Correlation .080 -.114 .147 .885** .196 1 

Sig. (2-tailed) .498 .334 .213 .000 .094  

N 74 74 74 74 74 74 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).    
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 3.  การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 3.1  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ ด้านอัตราก าไรขั้นต้น 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .291a .085 .003 18.62728 2.122 

a. Predictors: (Constant), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม, สัดส่วน
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่, กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม, สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบ
ครอบครัว, สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย, กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 

b. Dependent Variable: อัตราก าไรขั้นต้น   

 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2147.644 6 357.941 1.032 .413a 

Residual 23247.371 67 346.976   

Total 25395.016 73    

a. Predictors: (Constant), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม, 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่, กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม, สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบ
ครอบครัว, สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย, กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 

b. Dependent Variable: อัตราก าไรขั้นต้น    
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta   Tolerance VIF 

1 (Constant) 23.674 30.568  .774 .441   

สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ ่ .082 .298 .069 .275 .785 .217 4.609 

สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย -.044 .292 -.038 -.150 .881 .217 4.606 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว 2.067 8.847 .030 .234 .816 .821 1.218 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อสินทรัพยร์วม 

2.065 .921 .680 2.243 .028 .148 6.738 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อหนี้สินรวม 

-.008 .007 -.174 -1.151 .254 .598 1.674 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

-.951 .438 -.603 -2.173 .033 .177 5.639 

a. Dependent Variable: อัตราก าไรขั้นต้น       

 
Collinearity Diagnosticsa 

Model 
Dimen
sion Eigenvalue 

Condition 
Index 

Variance Proportions 

(Constant) 

สัดส่วน   
ผู้ถือหุ้น
รายใหญ ่

สัดส่วน
ของผู้ถือ
หุ้นราย
ย่อย 

สัดส่วนผู้ถือ
หุ้นแบบ

ครอบครัว 

กระแสเงิน
สดจาก
กิจกรรม

ด าเนินงาน
ต่อสินทรัพย์

รวม 

กระแสเงิน
สดจาก
กิจกรรม

ด าเนินงาน
ต่อหนี้สิน

รวม 

กระแสเงิน
สดจาก
กิจกรรม

ด าเนินงาน
ต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นรวม 

1 1 4.100 1.000 .00 .00 .00 .01 .00 .00 .00 

2 1.134 1.902 .00 .00 .00 .01 .01 .30 .01 

3 .898 2.137 .00 .00 .00 .64 .00 .02 .00 

4 .666 2.481 .00 .00 .00 .17 .02 .30 .05 

5 .146 5.306 .00 .05 .07 .02 .00 .02 .01 

6 .054 8.752 .00 .00 .00 .01 .94 .26 .92 

7 .003 35.361 1.00 .95 .92 .14 .02 .10 .01 

a. Dependent Variable: อัตราก าไรขัน้ต้น        
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 3.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ ด้านอัตราก าไรสุทธิ 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 

1 .866a .750 .727 13.40509 2.025 

a. Predictors: (Constant), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม, สัดส่วน
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่, กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม, สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบ
ครอบครัว, สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย, กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 

b. Dependent Variable: อัตราก าไรสุทธิ   

 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 36043.649 6 6007.275 33.430 .000a 

Residual 12039.661 67 179.696   

Total 48083.310 73    

a. Predictors: (Constant), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม, 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่, กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม, สัดส่วนผู้ถือหุ้น
แบบครอบครัว, สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย, กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวม 

b. Dependent Variable: อัตราก าไรสุทธิ    
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -2.775 21.998  -.126 .900   

สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ ่ .259 .215 .159 1.209 .231 .217 4.609 

สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย .049 .210 .031 .233 .816 .217 4.606 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว .051 6.367 .001 .008 .994 .821 1.218 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 

.116 .662 .028 .175 .862 .148 6.738 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อหนีส้ินรวม 

.053 .005 .864 10.931 .000 .598 1.674 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนนิงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

-.319 .315 -.147 -1.011 .315 .177 5.639 

a. Dependent Variable: อัตราก าไรสุทธิ      

Collinearity Diagnosticsa 

Model 
Dimen
sion Eigenvalue 

Condition 
Index 

Variance Proportions 

(Constant) 

สัดส่วน   
ผู้ถือหุ้น
รายใหญ ่

สัดส่วน
ของผู้ถือ
หุ้นราย
ย่อย 

สัดส่วน    
ผู้ถือหุ้น
แบบ

ครอบครัว 

กระแสเงินสด
จากกจิกรรม
ด าเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวม 

กระแสเงิน
สดจาก
กิจกรรม

ด าเนินงาน
ต่อหนี้สินรวม 

กระแสเงิน
สดจาก
กิจกรรม

ด าเนินงาน
ต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นรวม 

1 1 4.100 1.000 .00 .00 .00 .01 .00 .00 .00 

2 1.134 1.902 .00 .00 .00 .01 .01 .30 .01 

3 .898 2.137 .00 .00 .00 .64 .00 .02 .00 

4 .666 2.481 .00 .00 .00 .17 .02 .30 .05 

5 .146 5.306 .00 .05 .07 .02 .00 .02 .01 

6 .054 8.752 .00 .00 .00 .01 .94 .26 .92 

7 .003 35.361 1.00 .95 .92 .14 .02 .10 .01 

a. Dependent Variable: อัตราก าไรสุทธิ        
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 3.3  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ ด้านอัตราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย์ 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .562a .315 .254 4.69197 2.345 

a. Predictors: (Constant), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม, สัดส่วน
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่, กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม, สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบ
ครอบครัว, สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย, กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 

b. Dependent Variable: อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  

 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 679.629 6 113.272 5.145 .000a 

Residual 1474.975 67 22.015   

Total 2154.604 73    

a. Predictors: (Constant), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม, 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่, กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม, สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบ
ครอบครัว, สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย, กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 

b. Dependent Variable: อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์   
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 18.153 7.700  2.358 .021   

สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ ่ -.099 .075 -.287 -1.325 .190 .217 4.609 

สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย -.128 .074 -.378 -1.745 .086 .217 4.606 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว -1.405 2.229 -.070 -.630 .531 .821 1.218 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อสินทรัพยร์วม 

.595 .232 .674 2.568 .012 .148 6.738 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อหนี้สินรวม 

.002 .002 .127 .969 .336 .598 1.674 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

-.116 .110 -.252 -1.048 .298 .177 5.639 

a. Dependent Variable: อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์     
 

Collinearity Diagnosticsa 

Model 
Dimen
sion Eigenvalue 

Condition 
Index 

Variance Proportions 

(Constant) 

สัดส่วน   
ผู้ถือหุ้น
รายใหญ ่

สัดส่วน
ของผู้ถือ
หุ้นราย
ย่อย 

สัดส่วน    
ผู้ถือหุ้น
แบบ

ครอบครัว 

กระแสเงินสด
จากกจิกรรม
ด าเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวม 

กระแสเงินสด
จากกจิกรรม
ด าเนินงานต่อ
หนี้สินรวม 

กระแส    
เงินสดจาก
กิจกรรม

ด าเนินงาน
ต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นรวม 

1 1 4.100 1.000 .00 .00 .00 .01 .00 .00 .00 

2 1.134 1.902 .00 .00 .00 .01 .01 .30 .01 

3 .898 2.137 .00 .00 .00 .64 .00 .02 .00 

4 .666 2.481 .00 .00 .00 .17 .02 .30 .05 

5 .146 5.306 .00 .05 .07 .02 .00 .02 .01 

6 .054 8.752 .00 .00 .00 .01 .94 .26 .92 

7 .003 35.361 1.00 .95 .92 .14 .02 .10 .01 

a. Dependent Variable: อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์     
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 3.4  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ ด้านอัตราผลตอบแทน 
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 

1 .437a .191 .118 10.23824 2.010 

a. Predictors: (Constant), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม, สัดส่วน   
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่, กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม, สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว, 
สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย, กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 

b. Dependent Variable: อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1654.783 6 275.797 2.631 .024a 

Residual 7023.040 67 104.821   

Total 8677.823 73    

a. Predictors: (Constant), กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม, 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่, กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม, สัดส่วนผู้ถือหุ้น
แบบครอบครัว, สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย, กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวม 

b. Dependent Variable: อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น   
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 23.259 16.801  1.384 .171   

สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ ่ -.094 .164 -.136 -.576 .567 .217 4.609 

สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย -.170 .161 -.249 -1.057 .294 .217 4.606 

สัดส่วนผู้ถือหุ้นแบบครอบครัว .021 4.863 .001 .004 .997 .821 1.218 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 

-.024 .506 -.013 -.047 .963 .148 6.738 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อหนีส้ินรวม 

.005 .004 .204 1.435 .156 .598 1.674 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 

.311 .241 .337 1.292 .201 .177 5.639 

a. Dependent Variable: อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น     

Collinearity Diagnosticsa 

Model 
Dimen
sion Eigenvalue 

Condition 
Index 

Variance Proportions 

(Constant) 

สัดส่วน   
ผู้ถือหุ้น
รายใหญ ่

สัดส่วน
ของผู้ถือ
หุ้นราย
ย่อย 

สัดส่วน    
ผู้ถือหุ้น
แบบ

ครอบครัว 

กระแสเงินสด
จากกจิกรรม
ด าเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวม 

กระแส     
เงินสดจาก
กิจกรรม

ด าเนินงาน
ต่อหนี้สินรวม 

กระแสเงิน
สดจาก
กิจกรรม

ด าเนินงาน
ต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นรวม 

1 1 4.100 1.000 .00 .00 .00 .01 .00 .00 .00 

2 1.134 1.902 .00 .00 .00 .01 .01 .30 .01 

3 .898 2.137 .00 .00 .00 .64 .00 .02 .00 

4 .666 2.481 .00 .00 .00 .17 .02 .30 .05 

5 .146 5.306 .00 .05 .07 .02 .00 .02 .01 

6 .054 8.752 .00 .00 .00 .01 .94 .26 .92 

7 .003 35.361 1.00 .95 .92 .14 .02 .10 .01 

a. Dependent Variable: อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น      
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ประวัติผู้วิจัย 
 

 
 

ชื่อ-นามสกุล นางสาวเนตรนภา ผกาแก้ว 
วัน เดือน ปีเกิด 05 มิถุนายน 2536 
สถานที่เกิด จังหวัดชัยนาท 
วุฒิการศึกษา พ.ศ. 2557 บริหารธุรกิจบัณฑิต การบัญชี (บธ.บ)  
 มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลสุวรรณภมิ ศูนย์สุพรรณบุรี 
ต าแหน่งหน้าที่ปัจจุบัน นักตรวจสอบภาษีปฏิบัติการ  
  สรรพากรพื้นที่กรุงเทพมหานคร 20 
สถานที่อยู่ปัจจุบัน 328/370 ถนนรัตนาธิเบศร์ ต าบลบางกระสอ 
  อ าเภอเมือง จังหวัดนนทบุรี 11000 
 


