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บทคัดย่อ (Abstract)  
 การวิจัยนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของสัดส่วนการถือหุ้นของรายย่อย
อัตราส่วนทางการเงิน และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี จำนวน 170 ตัวอย่าง เก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลออนไลน์       
จากระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างรอบระยะเวลาบัญชี ปี พ.ศ. 2561-2565 
ซึ่งอยู่ในรายงานข้อมูลประจำปี 56-1 และรายงานประจำปีของบริษัท สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์
ข้อมูล คือ สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าความถี่ ค่าร้อยละ ค่าเฉลี่ย และสถิติเชิงอ้างอิง เพื่อทดสอบ
สมมติฐานและวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation) การวิเคราะห์ความถดถอย
เชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  ผลการวิจัยพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)     
อ ัตรากำไรข ั ้นต ้น (GPM)  และอ ัตรากำไรส ุทธ ิต ่อห ุ ้น (EPS)  ม ีความส ัมพ ันธ ์ เช ิ งบวก                           
กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.10 และ 0.01 ตามลำดับ แต่สัดส่วน          
การถือหุ้นของรายย่อย (FF) และอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคา
หลักทรัพย์ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
คำสำคัญ (Keywords): สัดส่วนการถือหุ้นของรายย่อย; อัตราส่วนทางการเงิน; ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย; กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  
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Abstract  
 The purpose of this research is to test the relationships amoung proportion 
of minority shareholders, Financial Ratio, And stock price of listed company in Stock 
exchange of Thailand (SET)  -  Technology Industry Group (TIG) .  Data, 170 Samples, 
was collected from the database online of SET information system service, during 
the fiscal year 2018-2022, using annual and 56 - 1 reports of TIG firms.  The statistics 
used in data analysis were descriptive statistics including frequency, percentage, 
mean and reference statistics.  To test the hypothesis and analyze the correlation 
coefficient (Pearson Correlation) and Multiple Regression Analysis. Results reveal that 
return on assets (ROA) , gross profit margin (GPM) , and earnings per share (EPS)  have 
significantly at 0.10 and 0.01 level respectively positive relationships with sock price, 
but proportion of minority shareholders (FF) and dividend yield (DY) have significantly 
at 0.05 level negative relationships with stock price.  
Keywords: Proportion of Minority Shareholders; Financial Ratio; The Stock exchange 
of Thailand; Technology Industry Group. 
 
บทนำ (Introduction) 
 การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ถือเป็นทางเลือกหนึ่งของการลงทุน             
ที่น่าสนใจ ซึ่งผู ้ที ่ต้องการนำเงินมาลงทุนมีโอกาสจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตรา           
ที่สูงกว่าและหลากหลายรูปแบบกว่า โดยเฉพาะในภาวะปัจจุบันที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดต่ำล ง   
ในระดับที่ไม่น่าจูงใจต่อการนำเงินไปฝากธนาคาร การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย       
ซึ่งมีความน่าเชื่อถือและหลากหลายในการลงทุน ทั้งประเภทของสินค้าและผลตอบแทน เนื่องจาก   
มีสินค้าหรือตราสารเพ่ือการลงทุนหลายประเภท ซึ่งออกโดยบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์          
แห่งประเทศไทย จึงเหมาะอย่างยิ ่งสำหรับผู ้ที ่ต ้องการนำเง ินมาลงทุน เพื ่อเกิ ดประโยชน์                 
ทั ้งต่อผู ้ลงทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวม โดยได้รับผลตอบแทนทางการเงินในหลายรูปแบบ       
จากบริษัทที ่ลงทุนซื ้อหุ ้น เช่น สิทธิในการจองหุ ้น เงินปันผล เป็นต้น ประกอบกับในปี 2564           
มีผู้สนใจลงทุนในตลาดหุ้นไทยที่ทำสถิติสูงสุดใหม่อย่างต่อเนื่อง จำนวน 3 ล้านราย (เพิ่มขึ้น 31%) 
บัญชีหุ้น 5.2 ล้านบัญชี (เพ่ิมข้ึน 49%) เมื่อเปรียบเทียบกับปี 2563 (สุมิตรา ตั้งสมวรพงษ์, 2565) 
 ราคาหลักทรัพย์ถือเป็นสิ่งสำคัญอย่างมาก และเป็นสิ ่งที ่ช่วยในการตัดสินใจลงทุน 
เนื่องจากราคาหลักทรัพย์เปรียบเสมือนตัวชี้วัดความสำเร็จของบริษัทอย่างหนึ่ง กล่าวคือ หากบริษัท
นั้นมีการดำเนินงานที่ดีก็ย่อมส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์สูงตามไปด้วย (วรัญญา ณ ราชสีมา และคณะ, 
2561) แต่ไม่มีการลงทุนใดที ่ปราศจากความเสี่ยง 100% และเมื ่อต้องเลือกลงทุนในหลักทรัพย์           
ที่มีความเสี่ยงสูง ก็ย่อมต้องคาดหวังผลตอบแทนที่สูงขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยงนั้น ดังนั้น นักลงทุน
และผู ้ที ่สนใจลงทุนจึงต้องมีความรู้ ความเข้าใจ ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน เช่น การ
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วิเคราะห์สัดส่วนการถือหุ้นของรายย่อย (Free Float) เป็นการวิเคราะห์ถึงจำนวนหุ้นที่อยู่ในมือ   
ของผู้ถือหุ้นรายย่อยที่ไม่ใช่ผู้ลงทุนที่มีส่วนร่วมในการบริหาร (Strategic Shareholder) และไม่ได้
เป็นหุ้นที่ซื้อคืนว่ามีสัดส่วนการถือหุ้นของรายย่อยเป็นร้อยละเท่าใด ซึ่งการวิเคราะห์ถึงสัดส่วน     
การถือหุ้นของรายย่อยอาจเป็นปัจจัยที่ช่วยในการตัดสินใจก่อนการลงทุนได้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2562) ประกอบกับการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานของบริษัท นักลงทุนจำเป็นอย่างยิ่งที่
จะต้องศึกษาและประเมินข้อมูลของบริษัทนั้นให้ดีก่อนการตัดสินใจลงทุน เพื่อให้การลงทุนเป็นไป
อย่างมีประสิทธิภาพมากที่สุด (พัชร์นันท์ ดวงมงคลเจริญ, 2561) ทั้งนี้ การวิเคราะห์งบการเงินซึ่ง
แสดงให้เห็นถึงผลการดำเนินงานของบริษัท แต่อาจจะเกิดปัญหาในเรื ่องของการไม่เข้าใจ
ความหมายของตัวเลขในงบการเงินและยากต่อการตีความ ดังนั้น เครื่องมือที่นิยมใช้และจะช่วยให้
นักลงทุนและผู้ที่สนใจลงทุนวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานของบริษัทที่สนใจนำเงินมาลงทุนก็คือ การ
วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน โดยการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินดังกล่าวจะสะท้อนให้เห็นถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างรายการต่างๆ ที่ปรากฏในงบการเงิน สามารถบ่งบอกสถานะทางการเงิน     
ของบริษัทได้ ทำให้นักลงทุนมองเห็นภาพรวมและความมั่นคงของบริษัทได้ชัดเจนมากยิ่งข้ึน         
 กลุ ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (Technology) เป็นหนึ ่งในกลุ ่มบริษัทที ่จดทะเบียน          
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand หรือ SET) ประกอบด้วย        
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (Electronic Components) และเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร
(Information & Communication Technology) ซึ ่งในสภาวะที ่เศรษฐกิจเติบโตในระดับต่ำ       
ทำให้ทางเลือกการลงทุนที่มีศักยภาพในการเติบโตสูงและมีแนวโน้มที่ดีต่อเนื่องนั้นมีอยู่ไม่มาก        
โดยเทคโนโลยีคือหนึ่งในทางเลือกนั้น ด้วยเหตุผลที่ว่า “เทคโนโลยีไม่ใช่แค่เทรนด์แต่เป็นวิถีชีวิต” 
และเป็นพื้นฐานปัจจัยจำเป็นในการดำเนินชีวิตของมนุษย์ ดังนั้น ผู้วิจัยจึงมีความสนใจที่จะทำการ
ทดสอบถึงความสัมพันธ์ของสัดส่วนการถือหุ ้นของรายย่อย อัตราส่วนทางการเงิน และราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี               
ซึ่งการศึกษาในครั้งนี้คาดว่าจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนและผู้ที่สนใจลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี 
 
วัตถุประสงคข์องการวิจัย (Research Objective) 

  1. เพื ่อทดสอบความสัมพันธ์ของสัดส่วนการถือหุ ้นของรายย่อยกับราคาหลักทรัพย์            
ของบริษัทจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

  2. เพื ่อทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์กับราคาหลักทรัพย์        
ของบริษัทจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

  3. เพื ่อทดสอบความสัมพันธ์ของอัตรากำไรขั ้นต้นกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท            
จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

  4. เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของอัตรากำไรสุทธิต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท     
จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
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  5. เพื ่อทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราเง ินปันผลตอบแทนกับราคาหลักทร ัพย์              
ของบริษัทจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
 
สมมติฐานของการวิจัย (Research Hypothesis) 
  H1 ส ัดส่วนการถือหุ ้นของรายย่อยมีความสัมพันธ์ก ับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท              
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  
  H2 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท     
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  
  H3 อัตรากำไรขั้นต้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน      
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
  H4 อัตรากำไรสุทธิต่อหุ ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
  H5 อัตราเงินปันผลตอบแทนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท         
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
 
กรอบแนวคิดการวิจัย  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 

 
วิธีดำเนินการวิจัย (Research Methods)  
 1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ประกอบด้วย หมวดธุรกิจชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ และ

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 
   - สัดส่วนการถือหุ้นของรายย่อย (% Free Float) 
   - อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  
     (Return on Assets: ROA) 
   - อัตรากำไรขั้นต้น (Gross profit Margin: GPM) 
   - อัตรากำไรสุทธิต่อหุ้น  
     (Earnings per Share: EPS) 
   -  อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DY) 
 
 

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน      
ในตลาดหลักทร ัพย์แห่งประเทศไทย  
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (Price) 
 

ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
   - อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุน้ 
      (Debt to Equity: DE) 
   - ขนาดกิจการ (Size)  
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หมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2561-2565 ระยะเวลา 5 ปี จำนวน 
34 บริษัท รวมข้อมูลทั้งหมด 170 ข้อมูล โดยมีเงื่อนไขคือ 1) ไม่เป็นบริษัทที่ถูกจัดประเภทให้อยู่ใน
กลุ่มบริษัทที่ให้อยู่ในกลุ่มบริษัทที่กำลังฟื้นฟูกิจการ และไม่เป็นบริษัทที่อยู่ในกลุ่มกองทุนรวม        
2) เป็นบริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชี 31 ธันวาคม และ 3) ไม่เป็นบริษัทที่มีข้อมูลของงบการเงินไม่
ครบถ้วน  
            2. เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
    การศึกษาครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ผู้วิจัยได้รวบรวม
ข้อมูลจากงบการเงินบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี ซึ ่งเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลจากแหล่งทุติยภูม ิ (Secondary Data) เพื ่อทดสอบ
ความสัมพันธ์ของสัดส่วนการถือหุ ้นของรายย่อย อัตราส่วนทางการเงิน และราคาหลักทรัพย์           
โดยใช้สถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) ในการวิเคราะห์ข้อมูลเกี่ยวกับการแจกแจงหรือ
การอธิบายลักษณะทั่วไปของกลุ่มตัวอย่างที่นำมาใช้ในการศึกษา ทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
(Pearson Correlation Analysis) เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้งหมดแบบเป็นคู่ๆ และสถิติเชิง
อนุมาน ( Inferential Statistics) โดยใช ้เทคนิคทางสถิต ิด ้วยโปรแกรมสำเร ็จร ูปทางส ังคม           
เป็นการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือทดสอบสมมติฐาน 
(Hypothesis Testing) ที่ระดับความเชื่อมั่น 90% หรือระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.10  
 3. การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 เก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ใชขอมูลเพื่อการศึกษา
จากฐานขอมูลการบริการระบบขอมูลตลาดหลักทรัพยออนไลน (SET SMART) ของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ระหวางรอบระยะบัญชีป พ.ศ. 2561-2565 ซึ ่งอยู ในรูปแบบรายงานขอมูล      
ประจำป 56-1 และรายงานประจำปของบริษัท รวมทั ้งเว็บไซตอื ่น ๆ จำนวน 170 ขอมูล 
ประกอบด้วย สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตรากำไรขั้นต้น อัตรา
กำไรสุทธิต่อหุ้น และราคาหลักทรัพย์     
 4. สถิติและการวิเคราะห์ข้อมูล 
             4.1 สถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลเกี่ยวกับการแจก
แจงหรือการอธิบายของลักษณะทั่วไปของข้อมูลที่นำมาใช้ในการศึกษา สถิติที่ใช้ได้แก่ ค่าเฉลี่ย 
(Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ำสุด (Minimum) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) 
 4.2 ทดสอบค่าส ัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Analysis) เพื ่อหา
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้งหมดแบบเป็นคู่ ๆ 
 4.3 สถิติเชิงอนุมาน ( Inferential Statistics) การนำข้อมูลที ่ได้ทั ้งหมดมาวิเคราะห์    
โดยใช้เทคนิคทางสถิติด้วยโปรแกรมสำเร็จรูป (SPSS) เป็นการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis)  เ พ่ื อทดสอบสมมต ิ ฐ าน  (Hypothesis Testing)  ที่ ร ะดับ            
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ความเชื่อมั่นที่ 90% หรือระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.10 เพื่อหาความสัมพันธ์เชิงปริมาณและ       
การพยากรณ์ค่าระหว่างตัวแปรอิสระท่ีมีผลต่อตัวแปรตาม  
 
ผลการวิจัย (Research Results) 
  1. ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) 
 หมวดธุรกิจในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้  แบ่งออกเป็นหมวดธุรกิจ
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ ร้อยละ 26.50 และหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ร้อยละ 
73.50 
 สัดส่วนการถือหุ ้นของรายย่อย มีค่าเฉลี ่ยอยู ่ที่  44.140 ค่าต่ำสุด 15.560 ค่าสูงสุด 
91.210 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 17.117 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 4.447 
ค่าต่ำสุด -28.750 ค่าสูดสุด 28.370 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 7.294 อัตรากำไรขั้นต้น มีค่าเฉลี่ย
อยู่ที่ 75.956 ค่าต่ำสุด -5.290 ค่าสูดสุด 97.580 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 24.536 อัตรากำไร
สุทธิต่อหุ้น มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.673 ค่าต่ำสุด -9.480 ค่าสูงสุด 42.000 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
5.219 อัตราเงินปันผลตอบแทน มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 3.853 ค่าต่ำสุด 0.000 ค่าสูงสุด 54.000 และมีค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 6.443 ตัวแปรตามคือ ราคาหลักทรัพย์ มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 34.560 ค่าต่ำสุด 0.060 
ค่าสูงสุด 718.000 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 86.695 และตัวแปรควบคุมคือ อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 2.288 ค่าต่ำสุด 0.100 ค่าสูงสุด 71.100 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
5.984 และขนาดกิจการ มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 9.133 ค่าต่ำสุด 6.665 ค่าสูงสุด 12.783 และค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 1.259 
 2. ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation) 
ตารางที ่ 1 ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ ้นของรายย่อย   

อัตราส่วนทางการเงิน และราคาหลักทรัพย์ 

** มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, * มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 

ตัวแปร   FF  ROA  GPM  EPS     DY   DE Size Price 
FF 1 -0.61 0.058 -0.198**  -0.098  -0.038  -0.116 -0.239** 

ROA  1 0.050  0.216**  -0.062  -0.391**  0.267**  0.311** 
GPM   1  0.112 -0.046 -0.070  -0.259**  0.131 
EPS     1  -0.051  -0.060  0.231*   0.482** 
DY       1 -0.098   0.156*  0.052 
DE        1   0.101 -0.071 
Size         1  0.411** 
Price           1 
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 จากตารางที่ 1 การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation) ระหว่าง
สัดส่วนการถือหุ้นของรายย่อย อัตราส่วนทางการเงิน กับราคาหลักทรัพย์ จะเห็นได้ว่าตัวแปรที่ใช้   
ในการศึกษามีความสัมพันธ์ระหว่างกันเองอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติหลายคู ่ แต่ความสัมพันธ์            
อยู่ในระดับที่ไม่สูงมาก โดยมีค่าน้อยกว่า 0.80 (Hair et. al., 2015) 
 3. ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 ทั ้งนี ้เพื ่อให้เกิดความเชื ่อมั ่นมากยิ ่งขึ ้น ผู ้ว ิจ ัยจึงทำการทดสอบโดยการคํานวณ                   
ค่า Variance Inflation Factor (VIF) เพื ่อเป็นตัวว ัดที ่แสดงให้เห็นว ่าถ ้าตัวแปรทำนายนั้น                        
มีความสัมพันธ์กันจะทำให้ค่าความแปรปรวนของค่าสัมประสิทธิ ์ของตัวแปรแบบการถดถอย           
มีค่าเพิ่มขึ้น ในการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณพบว่า ค่า VIF ทุกค่า มีค่าไม่เกิน 10 และค่า 
Tolerance เพื่อใช้วัดความเป็นอิสระของตัวแปรอิสระทุกตัวพบว่า มีค่ามากกว่า 0.10 (Black, 
2019) แสดงว่า ตัวแปรอิสระทั้งหมดไม่มีความสัมพันธ์กันเอง คือไม่มีปัญหา Multicollinearity 
แสดงดังตารางที่ 2 
 
ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ ของความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้น   

ของรายย่อย และอัตราส่วนทางการเงิน และราคาหลักทรัพย์ 

ตัวแปร 
ราคาหลักทรัพย์ 

Tolerance VIF 
  B Beta    t p - value 

 FF -0.761 -0.150 -2.428**    0.016 0.944 1.059 
 ROA 1.650  0.139   1.976* 0.050 0.733 1.364 
 GPM 0.659 0.186   2.933***    0.004 0.896 1.116 
 EPS 5.423 0.326  5.043***  0.000 0.863 1.158 
 DY -1.852 -0.138 -2.247**  0.026 0.964 1.038 
 DE -0.218 -0.015 -0.223    0.824 0.795 1.258 
 Size 24.253 0.352  5.132***  0.000 0.768 1.302 
  (Constant)   4.129***   0.000   
  F-statistic   16.338***   0.000   
  Durbin-Watson   1.669    
  R2   0.414    
  Adjust R2   0.388    
*** มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, ** มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05, * มีนัยสำคัญทางสถิติ    ที่ระดับ 0.10 
 

จากตารางที ่ 2 พบว่า ค่า F-statistic มีระดับนัยสำคัญทางสถิต ิที ่  0.01 แสดงว่า                        
ในตัวแบบจำลองที ่ใช้ในการศึกษามีความเหมาะสม ซึ ่งมีตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวแปร                  
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มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม โดยตัวแปรอิสระสามารถพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ได้ในอัตรา         
ร้อยละ 38.80 เมื ่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณของปัจจัยที่มีความสัมพันธ์          
กับราคาหลักทรัพย์ พบว่า 

  สัดส่วนการถือหุ้นของรายย่อย มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณเท่ากับ -0.150     
(Beta -0.150) และมีค่านัยสำคัญทางสถิติ 0.016 (p – value < 0.05) หมายความว่า สัดส่วน      
การถือหุ้นของรายย่อย มีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 แสดงว่าเมื่อสัดส่วนการถือหุ้นของรายย่อยเพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะทำให้ราคาหลักทรัพย์ลดลง 
0.150 หน่วย 

  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณ เท่ากับ 0.139     
(Beta 0.139) และมีค่านัยสำคัญทางสถิติ 0.050 (p – value < 0.10) หมายความว่า อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ         
ที่ระดับ 0.10 แสดงว่าเมื่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ เพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะทำให้ราคาหลักทรัพย์
เพ่ิมข้ึน 0.139 หน่วย 

 อัตรากำไรขั้นต้น มีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณ เท่ากับ 0.186 (Beta 0.186)      
และมีค ่าน ัยสำคัญทางสถิติ  0.004 (p – value < 0.01) หมายความว ่า อ ัตรากำไรขั ้นต้น                 
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 แสดงว่าเมื่ออัตรา
กำไรขั้นต้น เพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะทำให้ราคาหลักทรัพย์เพ่ิมข้ึน 0.186 หน่วย 

 อัตรากำไรสุทธิต่อหุ ้น มีค่าสัมประสิทธิ ์การถดถอยเชิงพหุคูณ เท่ากับ 0.326 (Beta 
0.326) และมีค่านัยสำคัญทางสถิติ 0.000 (p – value < 0.01) หมายความว่า อัตรากำไรต่อหุ้น     
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 แสดงว่าเมื่ออัตรา
กำไรสุทธิต่อหุ้นเพิ่มข้ึน 1 หน่วย จะทำให้ราคาหลักทรัพย์เพ่ิมข้ึน 0.326 หน่วย 
   อัตราเงินปันผลตอบแทน มีค่าสัมประสิทธิ ์การถดถอยเชิงพหุคูณ เท่ากับ -0.138               
(Beta -0.138) และมีค่านัยสำคัญทางสถิติ 0.026 (p – value < 0.05) หมายความว่า อัตราเงินปันผล            
ตอบแทนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า
เมื่ออัตราเงินปันผลตอบแทน เพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะทำให้ราคาหลักทรัพย์ ลดลง 0.138 หน่วย                
 ความเสี่ยงทางการเงินที่วัดจากอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น จากผลการศึกษาพบว่า 
ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี แสดงให้เห็นว่าอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นจะมีสัดส่วนเท่าใด         
ก ็ไม ่ม ีผลกับราคาหลักทรัพย์ของบร ิษ ัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย                
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
 ขนาดกิจการ ผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท    
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อย่างมีนัยสำคัญ      
ทางสถิติที ่ระดับ 0.01 ด้วยค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณ เท่ากับ 0.352 (Beta 0.352)         
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แสดงให้เห็นว่าขนาดของกิจการที่วัดจากลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมจะมีขนาดใหญ่      
หรือเล็กเท่าใด จะส่งผลกับราคาหลักทรัพย์  
            4. ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อตอบสมมติฐานการวิจัย 
            ผู้วิจัยได้กำหนดนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 0.10 เพื่อทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม สามารถสรุปตามสมมติฐานของการวิจัยได้ดังนี้  
 
ตารางท่ี 3 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานของการวิจัย 

สมมติฐาน ผลการศึกษา 
H1: สัดส่วนการถือหุ้นของรายย่อย มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ยอมรับสมมติฐาน 
H2: อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคา
หลักทรัพย์ 

ยอมรับสมมติฐาน 

H3: อัตรากำไรขั้นต้น มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ ยอมรับสมมติฐาน 
H4: อัตรากำไรสุทธิต่อหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ ยอมรับสมมติฐาน 
H5: อัตราเงินปันผลตอบแทนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ ปฏิเสธสมมติฐาน 

 
อภิปรายผลการวิจัย (Research Discussion)  
 สมมติฐานที่ 1 ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของรายย่อยมีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05    
ซึ่งทั้งนี้อาจเป็นเพราะเมื่อบริษัทมีสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อยสูง หุ้นกระจายตัวมีผู ้ถือหุ้นจำนวน       
มากราย จึงไม่มีสิทธิในการออกเสียงมากพอในการควบคุมกิจ ทำให้ราคาหุ้นเป็นไปตามราคา          
ที่เหมาะสม แต่หากว่ามีสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อยน้อย อาจทำให้การเคลื่อนไหวของราคาหุ้นถูก
ควบคุมโดยผู้ ถ ือห ุ ้นรายใหญ่ เน ื ่องจากห ุ ้นถ ูกต ้อนเข ้าม ุม (Corner หุ ้น) สอดคล ้องกับ                
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2562) ที ่ว ่า การกระจายการถือหุ ้นโดยผู ้ถือหุ ้นรายย่อย        
หรือ Free Float เป็นส่วนสำคัญของการมีสภาพคล่องในการซื ้อขายหุ ้นของบริษัท ซึ ่งจะเป็น
ประโยชน์ต่อผู ้ถ ือหุ ้น และผู ้ลงทุนที ่จะซื ้อขายหุ ้นได้อย่างคล่องตัวและได้ราคาที ่เหมาะสม           
และผลการวิจัยยังพบว่า บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีสัดส่วนการถือหุ้นของรายย่อย        
มีค่าต่ำสุดอยู ่ที ่ 15.560% และมีค่าสูงสุดอยู ่ที ่ 91.210% ซึ ่งสอดคล้องกับ ตลาดหลักทรัพย์          
แห่งประเทศไทย (2562) ที ่ได้กำหนดไว้ว่า บริษัทจดทะเบียนต้องมีจำนวนผู ้ถือหุ ้นรายย่อย            
ไม่น้อยกว่า 150 ราย และถือหุ้นรวมกันไม่น้อยกว่าร้อยละ 15 ของทุนชำระแล้ว  
 สมมติฐานที่ 2 ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัยพ์มีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 
ชี ้ให้เห็นว่าบริษัทในกลุ ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสามารถนำสินทรัพย์ไปใช้ประโยชน์ได้อย่าง             
มีประสิทธิภาพและสามารถนำสินทรัพย์ที่มีอยู่ในปัจจุบันมาสร้างผลกำไรได้ ส่งผลให้กิจการ             
มีมูลค่าเพิ่มสูงขึ้น สอดคล้องกับ ภาวิณี เดชศิริ และณกมล จันทร์สม (2564) ที่พบว่า อัตราส่วน
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ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ ธนากร หมื่นแก้ว (2562) พบว่า 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 
และสอดคล้องกับศิวัช จันทรโชติ (2559) ที่พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับราคาหลักทรัพย์   
 สมมติฐานที่ 3 ผลการศึกษาพบว่า อัตรากำไรขั้นต้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ชี้ให้เห็น
ว่าบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีความสามารถควบคุมต้นทุนการผลิต ในหมวดธุรกิจ
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (ETRON) และในหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ( ICT) 
ประกอบกับมีความสามารถในการปรับราคาขายสินค้า เมื่อเทียบกับยอดขายหรือรายได้จากการ
ให้บริการ ทำให้บริษัทเกิดประสิทธิภาพในการดำเนินงาน และมีผลกำไรที่เพ่ิมมากข้ึน สอดคล้องกับ 
เจนจิรา จันทร์ทอง และพรรณทิพย์ อย่างกลั่น (2565) ที่พบว่า อัตรากำไรขั้นต้นมีความสัมพันธ์     
เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ ประกอบกับงานวิจัยของ ธีรพงษ์ กรรณิกา (2562) ที่พบว่า อัตรากำไร
ขั้นต้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหุ้น และสอดคล้องกับ กนกศักดิ์ สุขวัฒนาสินิทธิ์ และสุขจิตต์ 
ณ นคร (2562) ที่พบว่า อัตรากำไรขั้นต้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ 
 สมมติฐานที่ 4 ผลการศึกษาพบว่า อัตรากำไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ชี้ให้เห็น
ว่า บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสามารถบริหารกิจการแล้วสร้างผลกำไรได้ ส่งผลให้ผู้ถือหุ้น         
ได้ร ับผลตอบแทนจากการถือหุ ้นบริษัท นักลงทุนสามารถตัดสินใจนำเง ินมาลงทุนบริษัท                
ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี เนื่องจากบริษัทมีความสามารถในการทำไรที่สูง สอดคล้องกับ      
เจนจิรา จันทร์ทอง และพรรณทิพย์ อย่างกลั่น (2565) ที่พบว่า อัตรากำไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ ประกอบกับภาวิณี เดชศิริ และณกมล จันทร์สม (2564) ที่พบว่า อัตรา
กำไรสุทธิต่อหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ ธีรพงษ์ กรรณิกา (2562) ที่พบว่า อัตรา
กำไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น ทวีชัย เวชคุณานุกูล และคณะ (2561) ที่พบว่า อัตรา
กำไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหุ้นสามัญ และสอดคล้องกับ ศิวัช จันทรโชติ (2559) 
ที่พบว่า อัตรากำไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์  

 สมมติฐานที่ 5 ผลการศึกษาพบว่า อัตราเงินปันผลตอบแทนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
ชี้ให้เห็นว่า นักลงทุนที่นำเงิน มาลงทุนกับบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีไม่ได้พิจารณาเฉพาะ
อัตราเงินปันผลตอบแทนเพียงอย่างเดียว ทั้งนี้ นักลงทุนอาจพิจารณาส่วนต่างราคา (Capital Gain) 
คือ ส่วนต่างราคาที่เป็นบวกหรือกำไรจากการลงทุนในสินทรัพย์ที่เกิดจากการขายสินทรัพย์นั้น
ออกไปในราคาที่สูงกว่าราคาที่ซื้อมา ทำให้นักลงทุนได้ส่วนต่างราคาจากกำไร หรือมูลค่าส่วนเกิน
ของทุนที ่ลงทุนไป ประกอบกับกลุ ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีเป็นกลุ ่มที ่ม ีแนวโน้มเป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่กำลังอยู่ในช่วงของการเติบโต จึงอาจมีการนำผลกำไรจากการดำเนินงานที่ ได้นั้น
กลับไปลงทุนต่อ (Reinvesting Profits) เพ่ือจะสามารถสร้างผลตอบแทนที่ดีกว่าการท่ีผู้ถือหุ้นได้รับ
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ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล สอดคล้องกับ สินี ภาคย์อุฬาร (2558) ที่พบว่า อัตราเงินปัน
ผลตอบแทนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ 

 จากการสร ุปและอภิปรายผล ผ ู ้ว ิจ ัยสามารถสร ุปได ้ว ่า เน ื ่องจากช ่วงที ่ผ ู ้ว ิจัย                    
ได้ทำการศึกษาเป็นช่วงที่เกิดสถานการณ์โควิด–19 ซึ่งระบาดในประเทศไทยในปี 2562–2565 
ส่งผลให้ต้องปรับเปลี่ยนการดำเนินชีวิต โดยใช้เทคโนโลยีในการดำเนินงาน และสื่อสังคมออนไลน์
มากขึ้น นักลงทุนจึงหันมาสนใจลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ส่งผลให้สัดส่วนการถือหุ้น           
ของรายย่อย มีจำนวนมากถึง 91.21% อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตรากำไรขั้นต้น และอัตรา
กำไรสุทธิต่อหุ้น มีผลเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ ในขณะที่อัตราเงินปันผลตอบแทนมีผลเชิงลบ    
กับราคาหลักทรัพย์ อาจเป็นเพราะนักลงทุนพิจารณาถึงการเติบโตของหุ้น โดยเทคโนโลยี เป็นกลุ่ม
ธ ุรกิจที ่ม ีแนวโน้มและโอกาสเติบโตสูง ยิ ่งเทคโนโลยีพัฒนาอย่างรวดเร็วและมีประโยชน์                
ต่อชีวิตประจำวันมากขึ้นเท่าใด ก็ยิ่งเป็นแรงขับเคลื่อนการเติบโตของกลุ่มธุรกิจนี้ได้ดีมากยิ่งขึ้น     
ในอนาคตแนวโน้มการด ูแลร ักษาส ิ ่ งแวดล ้อมกำล ังเพ ิ ่มส ูงขึ้ น ส ่งผลต ่อการเต ิบโตของ                  
เทคโนโลยีเพื ่อสิ่งแวดล้อม (Green Technology) ซึ ่งหุ ้นในกลุ่มเหล่านี ้มักจะได้การสนับสนุน      
จากภาครัฐในหลายๆด้าน เช่น เทคโนโลยีที่ใช้พลังงานสะอาด เทคโนโลยีที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม 
เป็นต้น ดังนั ้น เทคโนโลยีจ ึงเป ็นกล ุ ่มที ่น ่าต ิดตามในอนาคตต่อไป จึงยังมีอ ัตราเง ินป ันผล                 
ตอบแทนที่ต่ำ ต่างจากหุ้นที่อ่ิมตัวแล้วจะมีอัตราเงินปันผลตอบแทนในอัตราที่สูง และนักลงทุนส่วน
ใหญ่พิจารณาส่วนต่างกำไร (Capital Gain) ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ด้วย ดังนั้น 
อัตราเงินปันผลตอบแทนจึงมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์  
 
ข้อเสนอแนะการวิจัย (Research Suggestions) 
 1. ข้อเสนอแนะทั่วไป 

  1.1 จากการทบทวนวรรณกรรม พบว่า ตลาดหลักทรัพย์ฯ กำหนดให้สัดส่วนการถือหุ้น
ของรายย่อยไม่น้อยกว่า 15% และมีผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่น้อยกว่า 150 ราย ดังนั้น นักลงทุนควร 
เลือกลงทุนในบริษัทที่มีสัดส่วนการถือหุ้นของรายย่อยตามที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ กำหนดไว้ เพราะ
สัดส่วนการถือหุ ้นของรายย่อยมีส่วนสำคัญที่ทำให้หุ ้นมีสภาพคล่องในการซื ้อขาย ซึ ่งจะเป็น
ประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นและนักลงทุนที่จะซื้อขายหุ้นได้อย่างคล่องตัวและได้ราคาที่เหมาะสม 

  1.2 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตรากำไรขั ้นต้น และอัตรากำไรสุทธิต่อหุ้น                    
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ แสดงว่ากลุ ่มอุตสาหกรรเทคโนโลยี ยังเป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่มีความสำคัญ และน่าสนใจในการลงทุน ดังนั ้น นักลงทุนหรือผู ้ที ่สนใจลงทุน        
ควรให้ความสำคัญกับการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเง ินเหล่านี ้ก ่อนการตัดสินใจลงทุน                  
ในตลาดหลักทรัพย์ฯ  
 2. ข้อเสนอแนะการวิจัยครั้งต่อไป 
    2.1 การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อาจทำให้ไม่ครอบคลุมกลุ ่มอุตสาหกรรมทั ้งหมดที่จดทะเบียน          
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ในตลาดหลักทรัพย์ฯ ดังนั ้น ในการวิจัยครั ้งต่อไป ผู ้ว ิจัยควรขยายกลุ ่มตัวอย่างในการศึกษา           
เป็นการศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เช่น กลุ่มสินค้าอุปโภค
บริโภค (Consumer Product) หรือกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (Service Industry Group) เป็นต้น 
     2.2 การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาตัวแปรอิสระได้แก่ สัดส่วนการถือหุ้นของรายย่อย                
และอัตราส่วนทางการเงินสี ่อัตราส่วนเท่านั ้น ในการศึกษาครั ้งต่อไปควรเพิ ่มตัวแปรอิสระ            
ของอัตราส่วนทางการเง ินในด้านอื ่น เช่น อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนประสิทธิภาพ                 
ในการใช้สินทรัพย์ และอัตราส่วนความสามารถในการชำระหนี้ หรือการกำกับดูแลกิจการ        
ปัจจัยเศรษฐกิจ เป็นต้น และอาจกำหนดให้สัดส่วนการถือหุ้นของรายย่อยมีความสัมพันธ์เชิงลบ    
กับราคาหลักทรัพย ์ 
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