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บทคัดยอ (Abstract) 
การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาผลกระทบของโครงสรางการถือหุนและกระแสเงิน

สดท่ีมีผลความสามารถในการทำกำไร การวิจัยนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ เก็บรวบรวมขอมูลโดยใชขอมูล
ทุติยภูมิจากงบการเงินท่ีมีขอมูลครบถวน 74 บริษัท ชวงป พ.ศ.2561 – 2563 วิเคราะหขอมูลดวย
โปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติโดยใชการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา ไดแก คารอยละ คาเฉลี่ย และคาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเพ่ืออธิบายลักษณะท่ัวไปของตัวแปร การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพ่ือ
ทดสอบความสัมพันธของตัวแปรอิสระ และการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณเพ่ือทดสอบสมมติฐานการ
วิจัย ผลการวิจัยพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม มีผลกระทบเชิงบวกกับ
อัตรากำไรข้ันตน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุนมีผลกระทบเชิงลบกับอัตรา
กำไรข้ันตน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตรากำไรสุทธิ
อยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวมมี
ผลกระทบเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ท้ังนี้ สัดสวนผูถือหุนรายใหญ สัดสวนผูถือหุนราย
ยอย และสัดสวนผูถือหุนแบบครอบครัว ไมมีผลกระทบกับความสามารถในการทำกำไรอยางมี
นัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
คำสำคัญ (Keywords): โครงสรางผูถือหุน; กระแสเงินสด; ความสามารถในการทำกำไร    
 
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 
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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. 
Keywords: Shareholder Structure; Cash Flow; Profitability 
 
บทนำ (Introduction) 

ภาพรวมเศรษฐกิจโลกไดรับผลกระทบตอเนื่องจากการแพรระบาดของไวรัสโคโรนา 2019         
โดยในปจจุบันสถานการณการระบาดดีข้ึนเนื่องจากมีการไดรับวัคซีนกันมากข้ึนอีกท้ังผูประกอบการ
ตางๆ เริ่มมีการปรับตัวจากสถานการณท่ีผานมา ทำใหภาคเศรษฐกิจเริ่มมีการปรับตัวไปในทิศทางท่ี
ดีข้ึน สงผลฟนตัวจากภาวะถดถอยรุนแรงท่ีสุดในรอบหลายทศวรรษในป 2563 รวมถึงมาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจท่ัวโลก (ศูนยวิจัยกรุงศรี, 2564)  

โครงสรางผูถือหุน มีความสำคัญเนื่องจากเปนการแบงสัดสวนการเปนเจาของและสัดสวน  
ความมีน้ำหนักในการโหวต โดยสงผลโดยตรงตอการตัดสินใจตางๆ ในการบริหารงานของกิจการอีก
ท้ังยังมีผลกระทบกับผลการดำเนินงาน หากตัดสินใจผิดพลาดอาจสงผลใหกิจการขาดทุนได โดยการ
ท่ีโครงสรางภายในแข็งแรง นอกจากจะชวยจูงใจพนักงานใหทำงานอยางมีประสิทธิภาพแลวก็จะ
สงผลใหบริษัทเรานั้นเปนท่ีนาจับตามองมากข้ึน เพ่ิมโอกาสดึงดูดนักลงทุนท่ีเล็งเห็นจุดนี้ จนนำไปสู
การลงทุนและการเติบโตของบริษัทตอไปในอนาคต (ปรียลักษณ วิจิตรปญญารักษ, 2564) 

ในการประกอบกิจการนอกจากจะตองคำนึงถึงผลกำไรขาดทุนแลว ผูบริหารยังตองให
ความสำคัญกับการวิเคราะหงบการเงินตางๆ เนื่องจากสามารถเปนเครื่องมือในการวิเคราะหเพ่ือ
วางแผนปรับกลยุทธในการทำงานในอนาคต และยังสามารถวางแผนในการจัดการความเสี่ยงไดอีก
ดวย โดยหนึ่งในงบการเงินท่ีสำคัญ คือ งบกระแสเงินสด ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงความเปลี่ยนแปลงใน
สินทรัพยและสภาพคลองของกิจการ กระแสเงินสด ประกอบดวย 3 กิจกรรม ไดแก กิจกรรม
ดำเนินงาน ซ่ึงเกิดจากผลการดำเนินงานของกิจการ กิจกรรมลงทุน ซ่ึงเกิดจากการไดมาและจายไป
จากสินทรัพยระยะยาว และกิจกรรมจัดหาเงิน ซ่ึงเกิดจากการไดมาและจายไปของเงินสดท่ีมีผลทำให
เกิดการเปลี่ยนแปลงในสวนของเจาของและสวนของเจาหนี้ ดังนั้น การใหความสนใจในกระแสเงินสด
จะสามารถวางแผนการดำเนินธุรกิจในอนาคตได (รุงทิพย แจงศรีสุข, 2563) 
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ในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนควรจะตองศึกษาขอมูลเพ่ือความม่ันใจกอนการลงทุน
และ  ลดความเสี่ยงท่ีจะเกิดข้ึนและอัตราสวนทางการเงินจึงถือเปนสวนหนึ่งท่ีชวยในการวิเคราะห
ขอมูลไดเบื้องตน โดยอัตราสวนทางการเงินท่ีสำคัญไดแก อัตราสวนวัดความสามารถในการทำกำไร 
ซ่ึงเปนการวัดความสามารถในการทำกำไร จะมีการใชขอมูลเปรียบเทียบกับหลายๆ ป เพ่ือใหเห็น
ขีดความสามารถในการทำกำไรวาเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางท่ีดีข้ึนหรือแยลง สำหรับผูบริหารแลว
สามารถนำขอมูลจากอัตราสวนนี้ เพ่ือไปปรับปรุงกลยุทธทางการตลาด หรือวางแผนในการ
ดำเนินงานใหดียิ่งข้ึน ซ่ึงประกอบดวย 4 อัตราสวนไดแก อัตรากำไรข้ันตนซ่ึงจะแสดงใหเห็นถึงการ
ดำเนินการและการบริหารตนทุน อัตราสวนกำไรสุทธิแสดงใหเห็นถึงการควบคุมตนทุนและการ
บริหารคาใชจายตางๆ เพ่ือใหเกิดกำไรสูงสุด อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยแสดงถึงความสามารถ
ในการทำกำไรของสินทรัพยท้ังหมดท่ีกิจการนั้นใชในการดำเนินงาน และอัตราผลตอบแทนจากสวน
ของผูถือหุนแสดงถึงเงินลงทุนท่ีผูถือหุนลงไปเอาไปสรางกำไรใหกับกิจการเทาใด จะเห็นไดวาเปน
อัตราสวนท่ีชวยใหผูริหารใชในการวางแผการดำเนินงานแลวยังเปนอัตราสวนท่ีผูลงทุนในวิเคราะห
เพ่ือลดความเสี่ยงในการลงทุนไดดวย (กฤษฎา เสกตระกูล, 2556)   

จากขอมูลขางตน ผูวิจัยจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของโครงสรางผูถือหุน
และกระแสเงินสดท่ีมีผลตอความสามารถในการทำกำไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย กลุม SET100 เนื่องจากปจจุบันคนนิยมเลือกลงทุนในหุนหรือกองทุนตางๆ 
มากกวาการฝากเงิน ซ่ึงการลงทุนทุกประเภทมีความเสี่ยง ดังนั้นการวางแผนการลงทุนหรือกรศึกษา
ขอมูลเบื้องตนจะทำใหลดความเสี่ยงลงได ซ่ึงผลการวิจัยทำใหทราบวาโครงสรางผูถือหุนในแตละ
รูปแบบ และกระแสเงินสดสงผลตอความสามารถในการทำกำไรมากนอยเพียงใด เพ่ือนำขอมูลท่ีได
ไปใชเพ่ือเปนแนวทางหรือเครื่องมือใหผูบริหารใชในการวางแผนการดำเนินงานและนักลงทุนไดใช
ในการตัดสินใจลงทุนไดดียิ่งข้ึน 
 
วัตถุประสงคการวิจัย (Research Objectives) 

เพ่ือศึกษาผลกระทบของโครงสรางการถือหุนและกระแสเงินสดท่ีมีผลความสามารถในการทำ
กำไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 
 
วิธีดำเนินการวิจัย (Research Methods) 

1. รูปแบบการวิจัย 
การวิจัยครั้งนี้ผูวิจัยออกแบบงานวิจัยใหเปนการวิจัยเชิงปริมาณ โดยมุงศึกษาผลกระทบ

ของโครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสดท่ีมีผลตอความสามารถในการทำกำไรของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 

2. ประชากรและกลุมตัวอยาง 
ประชากรท่ีใชในการศึกษาวิจัย คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย       

กลุม SET100 ท่ีมีผลการดำเนินงานตั้งแตป พ.ศ.2561 - 2563 ซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิ จำนวน 100     
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บริษัท โดยใชขอมูลรายงานทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     
กลุม SET100  

3. เครื่องมือท่ีใชในการเก็บรวบรวมขอมูล 
เครื่องมือท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิจากงบการเงินและนำมาวิเคราะหงบ

การเงินทำการคำนวณหาอัตราสวน ดังนี้ 
ตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ ประกอบดวยตัวแปรและการวัดคา เพ่ือใชในการ

ทดสอบดังตอไปนี้ 
1. สัดสวนผูถือหุนรายใหญ (Ownership Concentration; OWNCON) วัดคาจากรอยละ

ของจำนวนของผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก ในบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย กลุม SET100 โดยงานวิจัยนี้แทนคาตัวแปรดวย OWNCON โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ี
ผานมา (วรศิรา รุงโรจนและยอดยิ่ง ธนทวี, 2562)  

2. สัดสวนผูถือหุนรายยอย (Free Float Ratio; FFR) ใชคา Free Float ท่ีคำนวณตาม
เกณฑ ก.ล.ต. ท่ีคำนวณจากสัดสวนการถือหุนของผูลงทุนท่ีไมไดถือโดย Strategic Shareholder แทน
คาตัวแปรดวย FFR โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีผานมา (ปราญชลี สมภพโภคาเศรษฐ, 2559; ศิริพร เอ่ียม
โอภาส, 2562) 

3. สัดสวนผูถือหุนแบบครอบครัว (FAMILY) วัดคาดวยตัวแปรหุน กำหนดใหบริษัทท่ีมี
โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวมีคาเทากับ 1 และบริษัทท่ีไมมีโครงสรางการถือหุนแบบ
ครอบครัวมี   คาเทากับ 0 โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีผานมา (ศิรินาถ เบาหลอเพ็ชร, 2563; อุทัยวรรณ 
เสมอจิตร, 2562) 

4. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม ซ่ึงงานวิจัยนี้แทนคาตัวแปรดวย 
CFO/TOA โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีผานมา (นิศาชล คำสิงห, 2560; สาริยา นวลถวิล, 2562; ฐา
ปกรณ เจียรนันทพิสุทธ, 2563) สมการสำหรับวัดคาตัวแปรคือ 

 
 5. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม ซ่ึงงานวิจัยนี้แทนคาตัวแปรดวย 
CFO/TOL โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีผานมา (นิศาชล คำสิงห, 2560; สาริยา นวลถวิล, 2562; ฐาปกรณ     
เจียรนันทพิสุทธ, 2563) สมการสำหรับวัดคาตัวแปรคือ 

 
  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม (CFO/TOA) = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน X 100 
                                                                                                         สินทรัพยรวม 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหน้ีสินรวม (CFO/TOL) = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน X 100 
                                                                                                       หน้ีสินรวม 
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6. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุนรวม ซ่ึงงานวิจัยนี้แทนคาตัวแปรดวย 
CFO/TOE โดยงานวิจัยในอดีตท่ีผานมา (นิศาชล คำสิงห , 2560; สาริยา นวลถวิล, 2562;          
ฐาปกรณ เจียรนันทพิสุทธ, 2563) สมการสำหรับวัดคาตัวแปรคือ 

 
 ตัวแปรตามท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้  ประกอบดวยตัวแปรและการวัดคา เพ่ือใชในการ
ทดสอบดังตอไปนี้ 
 1. อัตราสวนกำไรข้ันตน (Gross Profit Margin) เปนวิธีการในการวัดความสามารถในการ     
ทำกำไร โดยใชประเมินประสิทธิภาพของธุรกิจ โดยงานวิจัยนี้แทนคาตัวแปรดวย GPM โดยมี
งานวิจัยในอดีตท่ีผานมา (นิศาชล คำสิงห, 2560) สมการสำหรับวัดคาตัวแปรคือ  

 
 2. อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin) เปนวิธีการในการวัดความสามารถในการทำกำไร 
โดยเปนอัตราสวนท่ีบอกถึงความสามารถการทำกำไรสุทธิของกิจการ บอกถึงประสิทธิภาพการ
ดำเนินงาน   ของกิจการ โดยงานวิจัยนี้แทนคาตัวแปรดวย NPM โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีผานมา 
(นิศาชล คำสิงห, 2560) สมการสำหรับวัดคาตัวแปรคือ 

 
 3. อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return On Assets) เปนวิธีการในการวัดความสามารถ    
ในการทำกำไร โดยอัตราสวนนี้บอกวาทรัพยสินท่ีบริษัทมีอยูสามารถนำไปแปรสภาพเปนกำไรมาก
หรือนอยโดยงานวิจัยนี้แทนคาตัวแปรดวย ROA โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีผานมา (นิศาชล คำสิงห, 
2560; ฐาปกรณ เจียรนันทพิสุทธ, 2563) สมการสำหรับวัดคาตัวแปรคือ 

 
 4. อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity หรือ ROE) เปนอัตราสวนท่ี
แสดงใหผูถือหุนทราบวาจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนมากนอยเพียงใด งานวิจัยนี้แทนคาตัว
แปร ROE โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีผานมา (นิศาชล คำสิงห, 2560; ฐาปกรณ เจียรนันทพิสุทธ, 
2563) สมการสำหรับวัดคาตัวแปรคือ 

 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานสวนของผูถือหุนรวม (CFO/TOE) = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน X 100 
                                                                                                       สวนของผูถือหุนรวม 

อัตราสวนกำไรข้ันตน (GPM) =   กำไรข้ันตน X 100 
                                        รายไดจากการขายสุทธ ิ

อัตราสวนกำไรสุทธิ (NPM) =        กำไรสุทธิ X 100 
                                        รายไดจากการขายสุทธ ิ

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) = กำไรสุทธิ X 100 
                                                     สินทรัพยรวม 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) =   กำไรสุทธิ X 100 
                                                            สวนของผูถือหุน 
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 4. การเก็บรวบรวมขอมูล 
 การวิ จั ย ค รั้ งนี้ เป น การวิ จั ย เชิ งป ริม าณ  (Quantitative Research) โด ยกำห น ด
วิธีดำเนินการศึกษาคนควา และมีวิธีการเก็บรวบรวมขอมูลเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 
ท้ังในสวนของตัวแปรอิสระ ไดแก โครงสรางผูถือหุน ประกอบดวย สัดสวนผูถือหุนรายใหญ สัดสวนผู
ถือหุนรายยอย และสัดสวนผูถือหุนแบบครอบครัว กระแสเงินสด ประกอบดวย กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุนรวม และตัวแปรตาม ไดแก คือ ความสามารถในการ
ทำกำไร โดยใชอัตราสวนกำไรข้ันตน อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผู ถือหุน โดยท่ีไดทำ   การเก็บรวบรวมขอมูลจากฐานขอมูลจาก 
SETSMART ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 ในระหวาง
ป พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2563 
 5. สถิติท่ีใชในการวิจัย 
 ผูวิจัยไดดำเนินการกำหนดสถิติท่ีมีความเหมาะสมและสอดคลองกับขอมูลทางสถิติ โดย
สถิติท่ีใชประกอบดวย การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) การวิเคราะห             
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient Analysis) และการวิเคราะหการถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 
ผลการวิจัย (Research Results) 
 1. ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา 

ตารางท่ี 1 ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปร 

 N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 
OWNCON 74 16.47 82.26 56.4149 15.70244 
FFR 74 20.21 89.39 48.5288 16.01966 

FAMILY 74 0.00 1.00 0.0901 0.27196 

CFO/TOA 74 -5.29 24.12 4.7656 6.14738 

CFO/TOL 74 -408.87 3,588.32 56.2348 419.78306 

CFO/TOE 74 -16.30 37.99 8.6541 11.82250 

GPM 74 -1.95 92.99 27.5221 18.65146 

NPM 74 -13.04 202.46 15.0041 25.66467 

ROA 74 -5.45 22.34 8.1146 5.43278 

ROE 74 -15.98 47.38 12.5823 10.90295 
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 ขอมูลสถิติเชิงพรรณนา โดยเฉลี่ยตั้งแตพ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ.2563 เปนดังนี้ สัดสวนผูถือหุน
รายใหญ สัดสวนผูถือหุนรายยอย สัดสวนผูถือหุนแบบครอบครัว กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุนรวม อัตรากำไรข้ันตน อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน มีคาเฉลี่ยอยูท่ี 56.41, 48.53, 0.09, 4.77, 56.23, 
8.65, 27.52, 15.00, 8.11, 12.58 ตามลำดับ และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู ท่ี 15.70, 16.02, 
0.27, 6.15, 419.78, 11.82, 18.65, 25.66, 5.43, 10.90 ตามลำดับ  และค าต่ ำสุ ด ท่ี  16.47, 
20.21, 0.00, -5.29, -408.87, -16.30, -1.95, -13.04, -5.45, -15.98 ตามลำดับ และคาสูงสุด 
82.26, 89.39, 1.00, 24.12, 3,588.32, 37.99, 92.99, 202.46, 22.34, 47.38 ตามลำดั บ  ดั ง
ตารางท่ี 1 
 2. การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

 

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 

หมายเหตุ : ** ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 

 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท้ังหมดเพ่ือทดสอบ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกัน ซ่ึงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยูในชวงต่ำสุด -0.850 และ
สูงสุด 0.885 ซ่ึงไมเกิดปญหา Multicollinearity และเม่ือการพิจารณาจากคา (Variance Inflation 
Factor ก็พบวามีคา VIF นอยกวา 10 แสดงวาตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธกันเองสูงเกินไป ดังนั้น
จึงสามารถนำตัวแปรอิสระท้ังหมดนี้เขาสูสมการถดถอยเชิงเสนพหุคูณไดดังตารางท่ี 2 

 3. การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
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ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสดตอความสามารถใน
การทำกำไรดวยอัตรากำไรข้ันตน 

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 

คาคงท่ี = 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 

 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ สามารถสรุปผลไดดังนี้ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานตอสินทรัพยรวม มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตรากำไรข้ันตนท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน มีผลกระทบเชิงลบกับอัตรากำไรข้ันตนท่ี
ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 และสัดสวนผูถือหุนรายใหญ สัดสวนผูถือหุนรายยอย สัดสวนผูถือหุน
แบบครอบครัว และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม ไมมีผลกระทบกับอัตรา
กำไรข้ันตนท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ดังตารางท่ี 3 

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสดตอความสามารถใน
การทำกำไรดวยอัตรากำไรสุทธิ 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta   Toler
ance 

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 

คาคงท่ี = -2.775, SEEst = 21.998 R = 0.866, R2 = 0.750, ADJ R2 = 0.727, F = 33.430, Durbin Watson = 2.025 
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a.Dependent Variable: NPM, Correlation is significant at the 0.05 level 

 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ สามารถสรุปผลไดดังนี้ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานตอหนี้สินรวม มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตรากำไรสุทธิท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 และ
สัดสวนผูถือหุนรายใหญ สัดสวนผูถือหุนรายยอย สัดสวนผูถือหุนแบบครอบครัว กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน 
ไมมีผลกระทบกับอัตรากำไรสุทธท่ีิระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ดังตารางท่ี 4 

ตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะหผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสดตอความสามารถใน
การทำกำไรดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta   Toler
ance 

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 

คาคงท่ี = 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 

 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ สามารถสรุปผลไดดังนี้ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานตอสินทรัพยรวม มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยท่ีระดับนัยสำคัญ      
ทางสถิติ 0.05 และสัดสวนผูถือหุนรายใหญ สัดสวนผูถือหุนรายยอย สัดสวนผูถือหุนแบบครอบครัว      
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอ
สวนของผูถือหุน ไมมีผลกระทบกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 
ดังตารางท่ี 5 

ตารางท่ี 6 ผลการวิเคราะหผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสดตอความสามารถใน
การทำกำไรดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

Model  

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta   Tolera
nce 

VIF 

(Constant) 23.259 16.801  1.384 0.171   
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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 

คาคงท่ี = 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 

 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ สามารถสรุปผลไดดังนี้ สัดสวนผูถือหุนรายใหญ สัดสวน
ผูถือหุนรายยอย สัดสวนผูถือหุนแบบครอบครัว กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอ
สวนของผูถือหุน ไมมีผลกระทบกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
0.05 ดังตารางท่ี 6 
 
อภิปรายผลการวิจัย (Research Discussion) 

ผลจากการศึกษาวิจัยเรื่องผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสดท่ีมีผลตอ
ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม 
SET100 ผูวิจัยสามารถอภิปรายผลการวิจัยตามวัตถุประสงค โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

1. ผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสดท่ีมีผลตอความสามารถในการทำ
กำไรดวยอัตราสวนกำไรข้ันตน (GPM) ผลการวิเคราะหจากกลุมตัวอยาง พบวา กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตรากำไรข้ันตนท่ีระดับนัยสำคัญทาง
สถิติ 0.05 เปนไปไดวาการท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวมเพ่ิมข้ึนสงผลให
กำไรข้ึนตนเพ่ิมข้ึนซ่ึงเปนไปในทิศทางเดียวกัน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผู
ถือหุนมีผลกระทบเชิงลบกับอัตรากำไรข้ันตนท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 เปนไปไดวากระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุนลดลงสงผลใหกำไรข้ึนเพ่ิมข้ึนซ่ึงเปนไปในทิศทาง
ตรงกันขาม และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวมไมสงผลกระทบกับอัตรากำไร
ข้ัน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ นิศาชล คำสิงห (2560) กลาวคือ อัตราสวนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวมเฉลี่ยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรากำไรข้ันตน 
อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ยมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับอัตรากำไรข้ันตน และอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม
ไมมีความสัมพันธกับอัตรากำไรข้ันตน 

ในขณะท่ี สัดสวนผูถือหุนรายใหญ สัดสวนผูถือหุนรายยอย และสัดสวนผูถือหุนแบบ
ครอบครัว ไมมีผลกระทบเชิงบวกกับอัตรากำไรข้ันตน ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 เปนไปไดวา
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โครงสรางผูถือหุนในการบริหารงานไมมีผลกระทบกับอัตรากำไรข้ันตน ซ่ึงอาจเกิดจากผูถือหุนไมได
บริหารงานเองซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ ศิรินาถ เบาหลอเพ็ชร (2563) กลาวคือ โครงสรางการ
ถือหุนแบบครอบครัวของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธเชิง
ลบกับคุณภาพกำไร หรือบริษัทท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวสงผลตอคุณภาพกำไรทำให
คุณภาพกำไรลดลง 

2. ผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสดท่ีมีผลตอความสามารถในการทำ
กำไรดวยอัตราสวนกำไรข้ันสุทธิ (NPM) ผลการวิเคราะหจากกลุมตัวอยาง พบวา กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตรากำไรสุทธิท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
0.05 เปนไปไดวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวมเพ่ิมข้ึน สงผลใหกำไรสุทธิ
เพ่ิมข้ึนซ่ึงเปนไปในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ นิศาชล คำสิงห (2560) กลาวคือ 
อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวมมีความสัมพันธตออัตรากำไรสุทธิใน
ทิศทางตรงกันขาม เนื่องจากอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน
เพ่ิมข้ึน สงผลใหอัตรากำไรสุทธิเพ่ิมข้ึน และสอดคลองกับงานวิจัยของ Al Hayek, M.A. (2018) 
กลาวคือ รายไดสุทธิและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกยิ่งกำไร
สทุธิในบริษัทอุตสาหกรรมสูงข้ึน กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงานก็จะยิ่งมากข้ึน 

ในขณะท่ี สัดสวนผูถือหุนรายใหญ สัดสวนผูถือหุนรายยอย และสัดสวนผูถือหุนแบบ
ครอบครัว ไมมีผลกระทบเชิงบวกกับอัตรากำไรสุทธิ ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 เปนไปไดวา
โครงสรางผู ถือหุนในสัดสวนตางๆ ไมมีผลกระทบตอกำไรสุทธิ ซ่ึงอาจเกิดจากผู ถือหุนไมได
บริหารงาน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ ศิรินาถ เบาหลอเพ็ชร (2563) กลาวคือ โครงสรางการถือ
หุนแบบครอบครัวของบริษัท จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธเชิงลบ
กับคุณภาพกำไร หรือบริษัทท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวสงผลตอคุณภาพกำไรทาให
คุณภาพกำไรลดลง ซ่ึงการท่ีโครงสราง การถือหุนแบบครอบครัวของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพกาไรชี้ใหเห็นวา โครงสรางการถือหุน
แบบครอบครัวเปนปจจัยท่ีสงผลกระทบตอขอมูลทางบัญชีเปนอยางมาก โดยเฉพาะขอมูลตัวเลขกา
ไรซ่ึงมักจะเปนขอมูลทางบัญชีอันดับแรกท่ีผูใชรายงานทางการเงินนามาใชประกอบในการพิจารณา
ตัดสินใจในเรื่องตาง ๆ และในบางครั้งบางบริษัทท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวอาจมีการ
ปรับแตงตัวเลขกาไรใหสูงข้ึนหรือดีกวาความเปนจริง ซ่ึงสงผลตอความเชื่อม่ันตอขอมูลทางการบัญชี
โดยเฉพาะความคาดเคลื่อนของตัวเลขกำไรท่ีสงผลกระทบตอคุณภาพกำไรของบริษัท ทำใหคุณภาพ
กำไรลดลง มีผลตอการตัดสินใจ ความเชื่อม่ันท่ีวาบริษัทมีการใชหลักความระมัดระวังในการจัดทำ
ตัวเลขกำไรนั้นก็จะลดลงตามไปดวย 

3. ผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสดท่ีมีผลตอความสามารถในการทำ
กำไรดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) ผลการวิเคราะหจากกลุมตัวอยาง พบวา กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 เปนไปไดวากระแสเงินสดเพ่ิมข้ึนจากการบริหารงาน สงผลใหอัตรา
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ผลตอบแทนตอสินทรัพยเพ่ิมข้ึน ซ่ึงเปนไปในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ ประสิทธิ
ชัย ดอกไมหอม (2563) กลาวคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุน อัตราผลตอบแทนสินทรัพย และอัตรากำไรสุทธิอยางมีนัยสำคัญ อาจเปน
เพราะกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานเปนกระแสเงินสดของกิจกรรมหลักท่ีกอใหเกิดรายได
หรือหากำไร และสอดคลองกับงานวิจัยของ ธีรกานต สวัสดิ์กุลสิริ (2564) กลาวคือ กระแสเงินสด
จากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยอยางมีนัยสำคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.01 เปนไปไดวาตามแนวคิด กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลักท่ีกอใหเกิด
รายไดเปนเครื่องบงชี้ถึงความสามารถของกิจการท่ีเกิดข้ึน สงผลตอการคำนวณกำไรสุทธิกลาวคือ 
เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานเพ่ิมข้ึน จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเพ่ิมข้ึน 
หากกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานลดลง จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยลดลงดวย
เชนกัน 

ในขณะท่ี สัดสวนผูถือหุนรายใหญ สัดสวนผูถือหุนรายยอย และสัดสวนผูถือหุนแบบ
ครอบครัว ไมมีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 
เปนไปไดวาโครงสรางผูถือหุนสงผลตอการตัดสินใจในการบริหารงานแตไมสงผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยหรือผลการดำเนินงาน ซ่ึงอาจเกิดจากผู ถือหุนไมไดบริหารงาน ซ่ึง
สอดคลองกับงานวิจัยของ จินตนา วสุนธรากุล (2562) กลาวคือ สัดสวนการถือครองโดยผูหุนราย
ใหญ 10 อันดับแรกไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับผลการดำเนินงานของกิจการใน
มุมมองทางดานบัญชี ซ่ึงแสดงดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และอัตราผลตอบแทนตอ
สวนของผูถือหุน (ROE)  

4. ผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสดท่ีมีผลตอความสามารถในการทำ
กำไรดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ผลการวิเคราะหจากกลุมตัวอยาง พบวา 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สิน
รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน ไมมีผลกระทบเชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 เปนไปไดวากระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานไมมีผลกระทบกับอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน ซ่ึงอาจเกิดจากในแตละบริษัท
จะสรางรายไดดวยบริบทท่ีมีความแตกตางกันออกไป ท้ังดานรูปแบบธุรกิจ รูปแบบอุตสาหกรรม 
หรือแมปจจัยทางเศรษฐกิจ โดยไมใชการดำเนินงานซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ ทิพาพร ยอดำเนิน 
(2562) กลาวคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
ผลตอบแทนตอผูถือหุนอยางไมมีนัยสำคัญ และสอดคลองกับงานวิจัยของ วีระวรรณ ศิริพงษ 
(2561) กลาวคือ อิทธิพลของมูลคากระแสเงินสดไมพบอิทธิพลตอระดับความสามารถในการทำ
กำไร 

ในขณะท่ี สัดสวนผูถือหุนรายใหญ สัดสวนผูถือหุนรายยอย และสัดสวนผูถือหุนแบบ
ครอบครัว ไมมีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ท่ีระดับนัยสำคัญทาง
สถิติ 0.05 เปนไปไดวาโครงสรางผูถือหุนไมมีผลกระทบตอผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ซ่ึง
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สอดคลองกับงานวิจัยของ จินตนา วสุนธรากุล (2562) กลาวคือ สัดสวนการถือครองโดยผูหุนราย
ใหญ 10 อันดับแรกไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับผลการดำเนินงานของกิจการใน
มุมมองทางดานบัญชี ซ่ึงแสดงดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอสวนของ
ผูถือหุน และสอดคลองกับงานวิจัยของ วรปรียา ชางเอก (2563) โครงสรางผูถือหุนไมสงผลตอผล
การดำเนินงานอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนของกลุมธุรกิจทรัพยากรและเทคโนโลยีท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
ขอเสนอแนะการวิจัย (Research Suggestions) 

1. ขอเสนอแนะท่ัวไป 
1.1 การศึกษาครั้งนี้มีขอบเขตครอบคลุมเฉพาะกลุมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

กลุม SET100 ดังนั้นผลการศึกษาจึงไมสามารถอธิบายไดอยางเฉพาะกลุมอุตสาหกรรมได 
1.2  การศึกษาครั้งนี้เปนการวิเคราะหโดยคำนึงถึงขอมูลเชิงปริมาณตามตัวแบบท่ีใชใน

การศึกษาเพียงอยางเดียว ซ่ึงมิไดคำนึงถึงขอมูลในดานอ่ืน เชน สภาพเศรษฐกิจ สภาวะการเมือง 
หรือ   การแขงขันในกลุมธุรกิจ เปนตน 

1.3 โครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสดนั้น สามารถใชเปนเครื่องมือในการประกอบการ
วิเคราะหเพ่ือใหทราบถึงความสามรถในการทำกำไร ท้ังนี้ผูวิจัยเสนอใหนักลงทุน ใหความสำคัญกับ 
สัดสวนผูถือหุนรายใหญ และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน ในการวัด
ความสามารถในการทำกำไร ซ่ึงผูลงทุนลวนคาดหวังผลประโยชนหรือผลตอบแทนท่ีคาดวาจะ
เกิดข้ึนในอนาคตจากการลงทุน  

2. ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป 
2.1 การศึกษาครั้งนี้ใชโครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสด เปนตัวแปรอิสระ ในการ

วิเคราะหความสามารถในการทำกำไร การศึกษาครั้งตอไป ควรพิจารณา ตัวแปรอิสระอ่ืนๆ หากตัว
แปรดังกลาวมีคาสัมพันธกับความสามารถในการทำกำไร สามารถท่ีจะเปนเครื่องมือ เพ่ือใหนัก
ลงทุนสามารถนำไปวิเคราะหประกอบการตัดสินใจได  

2.2 การศึกษาครั้งนี้ไดศึกษา ในบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    
กลุม SET100 เปนกลุมตัวอยาง การศึกษาครั้งตอไป ควรพิจารณาเฉพาะประเภทธุรกิจ ซ่ึงจะ
กอใหเกิดประโยชนในการเลือกลงทุนในอนาคตและขอสังเกตใหมท่ีนาสนใจมากยิ่งข้ึน 
 
 
 
 
 
 
 



ห น้ า  |  222  

วารสารการบริหารนิติบุคคลและนวัตกรรมท้องถ่ิน 

ปีท่ี 8 ฉบับท่ี 11 เดือนพฤศจิกายน 2565 
 

เอกสารอางอิง (References) 
กฤษฎา เสกตระกูล. (2556). การวิเคราะหงบการเงิน. สืบคน 15 เมษายน 2565, จาก             

https://classic.set.or.th/dat/vdoArticle/attachFile/AttachFile_1472551305959
.pdf 

ฐาปกรณ เจียรนันทพิสุทธ. (2563). ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดและความสามารถในการทำ
กำไรกับการประเมินมูลคาหุนของบริษัทกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. การคนควาอิสระบัญชีมหาบัณฑิต. มหาวิทยาลัยศรี
ปทุม. 

นิศาชล คำสิงห. (2560). ความสัมพันธระหวางอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานกับ
ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค. การคนควาอิสระบัญชีมหาบัณฑิต. มหาวิทยาลัย
ศรีปทุม. 

ปราญชลี สมภพโภคาเศรษฐ. (2559). โครงสรางผูถือหุน คณะกรรมการบริษัทกับนโยบายการจายเงิน
ปนผล. การคนควาอิสระวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต (การบริหารการเงิน). 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร. 

ปรียลักษณ วิจิตรปญญารักษ. (2564). โครงสรางการถือหุนและการจัดการใน Startup. สืบคน            
21 กรกฎาคม 2564, จาก https://www.disruptignite.com/blog/startup-
shareholding-structure-and-management 

รุงทิพย แจงศรีสุข. (2563). ประโยชนของงบกระแสเงินสดสำหรับผูบริหาร.  สืบคน 30 กรกฎาคม 
2564, จาก https://www.daa.co.th/th/ขาวสาร/ขาวสารวิชาชีพ/item/328-ประโยชน
ของงบกระแสเงินสดสำหรับผูบริหาร.html 

วรศิรา รุงโรจน, ยอดยิ่ง ธนทวี. (2562). ความสัมพันธระหวางการกระจุกตัวและการกระจายตัวของ       
ผูถือหุนกับสภาพคลองของหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. 
วารสารการบริหารและการจัดการ. 9(1), 137-152. 

ศิรินาถ เบาหลอเพ็ชร. (2563). คุณภาพกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัว. วารสารการจัดการธุรกิจ มหาวิทยาลัยบูรพา. 
10(1), 1-19. 

ศิริพร เอ่ียมโอภาส. (2562). ความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุนของผูถือหุนรายยอยกับ
ความสามารถในการทำกำไรและมูลคาขององคกรของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย. การคนควาอิสระบัญชีมหาบัณฑิต. มหาวิทยาลัยหอการคาไทย. 

ศูนยวิจัยกรุงศรี. (2564). แนวโนมธุรกิจและอุตสาหกรรมไทย ป 2564-2566. สืบคน 11 พฤษภาคม
2564, จากhttps://www.krungsri.com/th/research/industry/summary-
outlook/industry-summary-outlook-2021-2023 

https://classic.set.or.th/dat/vdoArticle/attachFile/AttachFile_1472551305959.pdf
https://classic.set.or.th/dat/vdoArticle/attachFile/AttachFile_1472551305959.pdf
https://www.disruptignite.com/blog/startup-shareholding-structure-and-management
https://www.disruptignite.com/blog/startup-shareholding-structure-and-management
https://www.daa.co.th/th/%E0%B8%82%E0%B9%88%E0%B8%B2%E0%B8%A7%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3/%E0%B8%82%E0%B9%88%E0%B8%B2%E0%B8%A7%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%A7%E0%B8%B4%E0%B8%8A%E0%B8%B2%E0%B8%8A%E0%B8%B5%E0%B8%9E/item/328-%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%82%E0%B8%A2%E0%B8%8A%E0%B8%99%E0%B9%8C%E0%B8%82%E0%B8%AD%E0%B8%87%E0%B8%87%E0%B8%9A%E0%B8%81%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%81%E0%B8%AA%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%AA%E0%B8%94%E0%B8%AA%E0%B8%B3%E0%B8%AB%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9A%E0%B8%9C%E0%B8%B9%E0%B9%89%E0%B8%9A%E0%B8%A3%E0%B8%B4%E0%B8%AB%E0%B8%B2%E0%B8%A3.html
https://www.daa.co.th/th/%E0%B8%82%E0%B9%88%E0%B8%B2%E0%B8%A7%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3/%E0%B8%82%E0%B9%88%E0%B8%B2%E0%B8%A7%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%A7%E0%B8%B4%E0%B8%8A%E0%B8%B2%E0%B8%8A%E0%B8%B5%E0%B8%9E/item/328-%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%82%E0%B8%A2%E0%B8%8A%E0%B8%99%E0%B9%8C%E0%B8%82%E0%B8%AD%E0%B8%87%E0%B8%87%E0%B8%9A%E0%B8%81%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%81%E0%B8%AA%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%AA%E0%B8%94%E0%B8%AA%E0%B8%B3%E0%B8%AB%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9A%E0%B8%9C%E0%B8%B9%E0%B9%89%E0%B8%9A%E0%B8%A3%E0%B8%B4%E0%B8%AB%E0%B8%B2%E0%B8%A3.html


ห น้ า  |  223  

วารสารการบริหารนิติบุคคลและนวัตกรรมท้องถ่ิน 

ปีท่ี 8 ฉบับท่ี 11 เดือนพฤศจิกายน 2565 
 

สาริยา นวลถวิล. (2562). อัตราสวนทางการเงินท่ีสงผลตอการจายเงินปนผลของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. การคนควาอิสระปริญญาบริหารธุรกิจ
มหาบัณฑิต (สาขาการบัญช)ี. มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลธัญบุรี. 

อุทัยวรรณ เสมอจิตร.(2562). ความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับตนทุนเงินทุนของบริษัท         
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. วารสารบัณฑิตรังสิตศึกษาในกลุมธุรกิจ
และสังคมศาสตร. 5(2), 103-114. 

Al Hayek, M.A. (2018). The Relationship Between Sales Revenue and Net Profit with 
Net Cash Flows from Operating Activities in Jordanian Industrial Joint Stock 
Companies. International Journal of Academic Research in Accounting, Finance 
and Management Sciences. 8(3), 149-162. 

 
 


