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บทคัดยอ (Abstract) 
การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาผลกระทบของโครงสรางการถือหุนและกระแสเงิน

สดท่ีมีผลความสามารถในการทำกำไร การวิจัยนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ เก็บรวบรวมขอมูลโดยใชขอมูล
ทุติยภูมิจากงบการเงินท่ีมีขอมูลครบถวน 74 บริษัท ชวงป พ.ศ.2561 – 2563 วิเคราะหขอมูลดวย
โปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติโดยใชการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา ไดแก คารอยละ คาเฉลี่ย และคาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเพ่ืออธิบายลักษณะท่ัวไปของตัวแปร การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพ่ือ
ทดสอบความสัมพันธของตัวแปรอิสระ และการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณเพ่ือทดสอบสมมติฐานการ
วิจัย ผลการวิจัยพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม มีผลกระทบเชิงบวกกับ
อัตรากำไรข้ันตน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุนมีผลกระทบเชิงลบกับอัตรา
กำไรข้ันตน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตรากำไรสุทธิ
อยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวมมี
ผลกระทบเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ท้ังนี้ สัดสวนผูถือหุนรายใหญ สัดสวนผูถือหุนราย
ยอย และสัดสวนผูถือหุนแบบครอบครัว ไมมีผลกระทบกับความสามารถในการทำกำไรอยางมี
นัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
คำสำคัญ (Keywords): โครงสรางผูถือหุน; 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) 

ภาพรวมเศรษฐกิจโลกไดรับผลกระทบตอเนื่องจากการแพรระบาดของไวรัสโคโรนา 2019         
โดยในปจจุบันสถานการณการระบาดดีข้ึนเนื่องจากมีการไดรับวัคซีนกันมากข้ึนอีกท้ังผูประกอบการ
ตางๆ เริ่มมีการปรับตัวจากสถานการณท่ีผานมา ทำใหภาคเศรษฐกิจเริ่มมีการปรับตัวไปในทิศทางท่ี
ดีข้ึน สงผลฟนตัวจากภาวะถดถอยรุนแรงท่ีสุดในรอบหลายทศวรรษในป 2563 รวมถึงมาตรการ
กระตุนเศรษฐกิจท่ัวโลก (ศูนยวิจัยกรุงศรี, 2564)  

โครงสรางผูถือหุน มีความสำคัญเนื่องจากเปนการแบงสัดสวนการเปนเจาของและสัดสวน  
ความมีน้ำหนักในการโหวต โดยสงผลโดยตรงตอการตัดสินใจตางๆ ในการบริหารงานของกิจการอีก
ท้ังยังมีผลกระทบกับผลการดำเนินงาน หากตัดสินใจผิดพลาดอาจสงผลใหกิจการขาดทุนได โดยการ
ท่ีโครงสรางภายในแข็งแรง นอกจากจะชวยจูงใจพนักงานใหทำงานอยางมีประสิทธิภาพแลวก็จะ
สงผลใหบริษัทเรานั้นเปนท่ีนาจับตามองมากข้ึน เพ่ิมโอกาสดึงดูดนักลงทุนท่ีเล็งเห็นจุดนี้ จนนำไปสู
การลงทุนและการเติบโตของบริษัทตอไปในอนาคต (ปรียลักษณ วิจิตรปญญารักษ, 2564) 

ในการประกอบกิจการนอกจากจะตองคำนึงถึงผลกำไรขาดทุนแลว ผูบริหารยังตองให
ความสำคัญกับการวิเคราะหงบการเงินตางๆ เนื่องจากสามารถเปนเครื่องมือในการวิเคราะหเพ่ือ
วางแผนปรับกลยุทธในการทำงานในอนาคต และยังสามารถวางแผนในการจัดการความเสี่ยงไดอีก
ดวย โดยหนึ่งในงบการเงินท่ีสำคัญ คือ งบกระแสเงินสด ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงความเปลี่ยนแปลงใน
สินทรัพยและสภาพคลองของกิจการ กระแสเงินสด ประกอบดวย 3 กิจกรรม ไดแก กิจกรรม
ดำเนินงาน ซ่ึงเกิดจากผลการดำเนินงานของกิจการ กิจกรรมลงทุน ซ่ึงเกิดจากการไดมาและจายไป
จากสินทรัพยระยะยาว และกิจกรรมจัดหาเงิน ซ่ึงเกิดจากการไดมาและจายไปของเงินสดท่ีมีผลทำให
เกิดการเปลี่ยนแปลงในสวนของเจาของและสวนของเจาหนี้ ดังนั้น การใหความสนใจในกระแสเงินสด
จะสามารถวางแผนการดำเนินธุรกิจในอนาคตได (รุงทิพย แจงศรีสุข, 2563) 
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ในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนควรจะตองศึกษาขอมูลเพ่ือความม่ันใจกอนการลงทุน
และ  ลดความเสี่ยงท่ีจะเกิดข้ึนและอัตราสวนทางการเงินจึงถือเปนสวนหนึ่งท่ีชวยในการวิเคราะห
ขอมูลไดเบื้องตน โดยอัตราสวนทางการเงินท่ีสำคัญไดแก อัตราสวนวัดความสามารถในการทำกำไร 
ซ่ึงเปนการวัดความสามารถในการทำกำไร จะมีการใชขอมูลเปรียบเทียบกับหลายๆ ป เพ่ือใหเห็น
ขีดความสามารถในการทำกำไรวาเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางท่ีดีข้ึนหรือแยลง สำหรับผูบริหารแลว
สามารถนำขอมูลจากอัตราสวนนี้ เพ่ือไปปรับปรุงกลยุทธทางการตลาด หรือวางแผนในการ
ดำเนินงานใหดียิ่งข้ึน ซ่ึงประกอบดวย 4 อัตราสวนไดแก อัตรากำไรข้ันตนซ่ึงจะแสดงใหเห็นถึงการ
ดำเนินการและการบริหารตนทุน อัตราสวนกำไรสุทธิแสดงใหเห็นถึงการควบคุมตนทุนและการ
บริหารคาใชจายตางๆ เพ่ือใหเกิดกำไรสูงสุด อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยแสดงถึงความสามารถ
ในการทำกำไรของสินทรัพยท้ังหมดท่ีกิจการนั้นใชในการดำเนินงาน และอัตราผลตอบแทนจากสวน
ของผูถือหุนแสดงถึงเงินลงทุนท่ีผูถือหุนลงไปเอาไปสรางกำไรใหกับกิจการเทาใด จะเห็นไดวาเปน
อัตราสวนท่ีชวยใหผูริหารใชในการวางแผการดำเนินงานแลวยังเปนอัตราสวนท่ีผูลงทุนในวิเคราะห
เพ่ือลดความเสี่ยงในการลงทุนไดดวย (กฤษฎา เสกตระกูล, 2556)   

จากขอมูลขางตน ผูวิจัยจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของโครงสรางผูถือหุน
และกระแสเงินสดท่ีมีผลตอความสามารถในการทำกำไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย กลุม SET100 เนื่องจากปจจุบันคนนิยมเลือกลงทุนในหุนหรือกองทุนตางๆ 
มากกวาการฝากเงิน ซ่ึงการลงทุนทุกประเภทมีความเสี่ยง ดังนั้นการวางแผนการลงทุนหรือกรศึกษา
ขอมูลเบื้องตนจะทำใหลดความเสี่ยงลงได ซ่ึงผลการวิจัยทำใหทราบวาโครงสรางผูถือหุนในแตละ
รูปแบบ และกระแสเงินสดสงผลตอความสามารถในการทำกำไรมากนอยเพียงใด เพ่ือนำขอมูลท่ีได
ไปใชเพ่ือเปนแนวทางหรือเครื่องมือใหผูบริหารใชในการวางแผนการดำเนินงานและนักลงทุนไดใช
ในการตัดสินใจลงทุนไดดียิ่งข้ึน 
 
วัตถุประสงคการวิจัย (Research Objectives) 

เพ่ือศึกษาผลกระทบของโครงสรางการถือหุนและกระแสเงินสดท่ีมีผลความสามารถในการทำ
กำไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 
 
วิธีดำเนินการวิจัย (Research Methods) 

1. รูปแบบการวิจัย 
การวิจัยครั้งนี้ผูวิจัยออกแบบงานวิจัยใหเปนการวิจัยเชิงปริมาณ โดยมุงศึกษาผลกระทบ

ของโครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสดท่ีมีผลตอความสามารถในการทำกำไรของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 

2. ประชากรและกลุมตัวอยาง 
ประชากรท่ีใชในการศึกษาวิจัย คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย       

กลุม SET100 ท่ีมีผลการดำเนินงานตั้งแตป พ.ศ.2561 - 2563 ซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิ จำนวน 100     
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บริษัท โดยใชขอมูลรายงานทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     
กลุม SET100  

3. เครื่องมือท่ีใชในการเก็บรวบรวมขอมูล 
เครื่องมือท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิจากงบการเงินและนำมาวิเคราะหงบ

การเงินทำการคำนวณหาอัตราสวน ดังนี้ 
ตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ ประกอบดวยตัวแปรและการวัดคา เพ่ือใชในการ

ทดสอบดังตอไปนี้ 
1. สัดสวนผูถือหุนรายใหญ (Ownership Concentration; OWNCON) วัดคาจากรอยละ

ของจำนวนของผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก ในบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย กลุม SET100 โดยงานวิจัยนี้แทนคาตัวแปรดวย OWNCON โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ี
ผานมา (วรศิรา รุงโรจนและยอดยิ่ง ธนทวี, 2562)  

2. สัดสวนผูถือหุนรายยอย (Free Float Ratio; FFR) ใชคา Free Float ท่ีคำนวณตาม
เกณฑ ก.ล.ต. ท่ีคำนวณจากสัดสวนการถือหุนของผูลงทุนท่ีไมไดถือโดย Strategic Shareholder แทน
คาตัวแปรดวย FFR โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีผานมา (ปราญชลี สมภพโภคาเศรษฐ, 2559; ศิริพร เอ่ียม
โอภาส, 2562) 

3. สัดสวนผูถือหุนแบบครอบครัว (FAMILY) วัดคาดวยตัวแปรหุน กำหนดใหบริษัทท่ีมี
โครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวมีคาเทากับ 1 และบริษัทท่ีไมมีโครงสรางการถือหุนแบบ
ครอบครัวมี   คาเทากับ 0 โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีผานมา (ศิรินาถ เบาหลอเพ็ชร, 2563; อุทัยวรรณ 
เสมอจิตร, 2562) 

4. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม ซ่ึงงานวิจัยนี้แทนคาตัวแปรดวย 
CFO/TOA โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีผานมา (นิศาชล คำสิงห, 2560; สาริยา นวลถวิล, 2562; ฐา
ปกรณ เจียรนันทพิสุทธ, 2563) สมการสำหรับวัดคาตัวแปรคือ 

 
 5. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม ซ่ึงงานวิจัยนี้แทนคาตัวแปรดวย 
CFO/TOL โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีผานมา (นิศาชล คำสิงห, 2560; สาริยา นวลถวิล, 2562; ฐาปกรณ     
เจียรนันทพิสุทธ, 2563) สมการสำหรับวัดคาตัวแปรคือ 

 
  

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม (CFO/TOA) = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน X 100 
                                                                                                         สินทรัพยรวม 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหน้ีสินรวม (CFO/TOL) = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน X 100 
                                                                                                       หน้ีสินรวม 
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6. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุนรวม ซ่ึงงานวิจัยนี้แทนคาตัวแปรดวย 
CFO/TOE โดยงานวิจัยในอดีตท่ีผานมา (นิศาชล คำสิงห , 2560; สาริยา นวลถวิล, 2562;          
ฐาปกรณ เจียรนันทพิสุทธ, 2563) สมการสำหรับวัดคาตัวแปรคือ 

 
 ตัวแปรตามท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้  ประกอบดวยตัวแปรและการวัดคา เพ่ือใชในการ
ทดสอบดังตอไปนี้ 
 1. อัตราสวนกำไรข้ันตน (Gross Profit Margin) เปนวิธีการในการวัดความสามารถในการ     
ทำกำไร โดยใชประเมินประสิทธิภาพของธุรกิจ โดยงานวิจัยนี้แทนคาตัวแปรดวย GPM โดยมี
งานวิจัยในอดีตท่ีผานมา (นิศาชล คำสิงห, 2560) สมการสำหรับวัดคาตัวแปรคือ  

 
 2. อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin) เปนวิธีการในการวัดความสามารถในการทำกำไร 
โดยเปนอัตราสวนท่ีบอกถึงความสามารถการทำกำไรสุทธิของกิจการ บอกถึงประสิทธิภาพการ
ดำเนินงาน   ของกิจการ โดยงานวิจัยนี้แทนคาตัวแปรดวย NPM โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีผานมา 
(นิศาชล คำสิงห, 2560) สมการสำหรับวัดคาตัวแปรคือ 

 
 3. อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return On Assets) เปนวิธีการในการวัดความสามารถ    
ในการทำกำไร โดยอัตราสวนนี้บอกวาทรัพยสินท่ีบริษัทมีอยูสามารถนำไปแปรสภาพเปนกำไรมาก
หรือนอยโดยงานวิจัยนี้แทนคาตัวแปรดวย ROA โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีผานมา (นิศาชล คำสิงห, 
2560; ฐาปกรณ เจียรนันทพิสุทธ, 2563) สมการสำหรับวัดคาตัวแปรคือ 

 
 4. อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity หรือ ROE) เปนอัตราสวนท่ี
แสดงใหผูถือหุนทราบวาจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนมากนอยเพียงใด งานวิจัยนี้แทนคาตัว
แปร ROE โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีผานมา (นิศาชล คำสิงห, 2560; ฐาปกรณ เจียรนันทพิสุทธ, 
2563) สมการสำหรับวัดคาตัวแปรคือ 

 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานสวนของผูถือหุนรวม (CFO/TOE) = กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงาน X 100 
                                                                                                       สวนของผูถือหุนรวม 

อัตราสวนกำไรข้ันตน (GPM) =   กำไรข้ันตน X 100 
                                        รายไดจากการขายสุทธ ิ

อัตราสวนกำไรสุทธิ (NPM) =        กำไรสุทธิ X 100 
                                        รายไดจากการขายสุทธ ิ

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) = กำไรสุทธิ X 100 
                                                     สินทรัพยรวม 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) =   กำไรสุทธิ X 100 
                                                            สวนของผูถือหุน 
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 4. การเก็บรวบรวมขอมูล 
 การวิ จั ย ค รั้ งนี้ เป น การวิ จั ย เชิ งป ริม าณ  (Quantitative Research) โด ยกำห น ด
วิธีดำเนินการศึกษาคนควา และมีวิธีการเก็บรวบรวมขอมูลเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 
ท้ังในสวนของตัวแปรอิสระ ไดแก โครงสรางผูถือหุน ประกอบดวย สัดสวนผูถือหุนรายใหญ สัดสวนผู
ถือหุนรายยอย และสัดสวนผูถือหุนแบบครอบครัว กระแสเงินสด ประกอบดวย กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุนรวม และตัวแปรตาม ไดแก คือ ความสามารถในการ
ทำกำไร โดยใชอัตราสวนกำไรข้ันตน อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผู ถือหุน โดยท่ีไดทำ   การเก็บรวบรวมขอมูลจากฐานขอมูลจาก 
SETSMART ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 ในระหวาง
ป พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2563 
 5. สถิติท่ีใชในการวิจัย 
 ผูวิจัยไดดำเนินการกำหนดสถิติท่ีมีความเหมาะสมและสอดคลองกับขอมูลทางสถิติ โดย
สถิติท่ีใชประกอบดวย การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) การวิเคราะห             
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient Analysis) และการวิเคราะหการถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 
ผลการวิจัย (Research Results) 
 1. ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา 

ตารางท่ี 1 ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปร 

 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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 ขอมูลสถิติเชิงพรรณนา โดยเฉลี่ยตั้งแตพ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ.2563 เปนดังนี้ สัดสวนผูถือหุน
รายใหญ สัดสวนผูถือหุนรายยอย สัดสวนผูถือหุนแบบครอบครัว กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุนรวม อัตรากำไรข้ันตน อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน มีคาเฉลี่ยอยูท่ี 56.41, 48.53, 0.09, 4.77, 56.23, 
8.65, 27.52, 15.00, 8.11, 12.58 ตามลำดับ และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู 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 และคาสูงสุด 
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. การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

 

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 

 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระท้ังหมดเพ่ือทดสอบ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกัน ซ่ึงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยูในชวงต่ำสุด -0.850 และ
สูงสุด 0.885 ซ่ึงไมเกิดปญหา Multicollinearity และเม่ือการพิจารณาจากคา (Variance Inflation 
Factor ก็พบวามีคา VIF นอยกวา 10 แสดงวาตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธกันเองสูงเกินไป ดังนั้น
จึงสามารถนำตัวแปรอิสระท้ังหมดนี้เขาสูสมการถดถอยเชิงเสนพหุคูณไดดังตารางท่ี 2 

 3. การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
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ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสดตอความสามารถใน
การทำกำไรดวยอัตรากำไรข้ันตน 

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 

คาคงท่ี = 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 

 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ สามารถสรุปผลไดดังนี้ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานตอสินทรัพยรวม มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตรากำไรข้ันตนท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน มีผลกระทบเชิงลบกับอัตรากำไรข้ันตนท่ี
ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 และสัดสวนผูถือหุนรายใหญ สัดสวนผูถือหุนรายยอย สัดสวนผูถือหุน
แบบครอบครัว และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม ไมมีผลกระทบกับอัตรา
กำไรข้ันตนท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ดังตารางท่ี 3 

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสดตอความสามารถใน
การทำกำไรดวยอัตรากำไรสุทธิ 

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 

คาคงท่ี = -2.775, SEEst = 21.998 R = 0.866, R2 = 0.750, ADJ R2 = 0.727, F = 33.430, Durbin Watson = 2.025 



ห น้ า  |  217  

วารสารการบริหารนิติบุคคลและนวัตกรรมท้องถ่ิน 

ปีท่ี 8 ฉบับท่ี 11 เดือนพฤศจิกายน 2565 
 

a.Dependent Variable: NPM, Correlation is significant at the 0.05 level 

 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ สามารถสรุปผลไดดังนี้ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานตอหนี้สินรวม มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตรากำไรสุทธิท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 และ
สัดสวนผูถือหุนรายใหญ สัดสวนผูถือหุนรายยอย สัดสวนผูถือหุนแบบครอบครัว กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน 
ไมมีผลกระทบกับอัตรากำไรสุทธท่ีิระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ดังตารางท่ี 4 

ตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะหผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสดตอความสามารถใน
การทำกำไรดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (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 

คาคงท่ี = 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 

 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ สามารถสรุปผลไดดังนี้ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานตอสินทรัพยรวม มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยท่ีระดับนัยสำคัญ      
ทางสถิติ 0.05 และสัดสวนผูถือหุนรายใหญ สัดสวนผูถือหุนรายยอย สัดสวนผูถือหุนแบบครอบครัว      
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอ
สวนของผูถือหุน ไมมีผลกระทบกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 
ดังตารางท่ี 5 

ตารางท่ี 6 ผลการวิเคราะหผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสดตอความสามารถใน
การทำกำไรดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (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 

คาคงท่ี = 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 

 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ สามารถสรุปผลไดดังนี้ สัดสวนผูถือหุนรายใหญ สัดสวน
ผูถือหุนรายยอย สัดสวนผูถือหุนแบบครอบครัว กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอ
สวนของผูถือหุน ไมมีผลกระทบกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
0.05 ดังตารางท่ี 6 
 
อภิปรายผลการวิจัย (Research Discussion) 

ผลจากการศึกษาวิจัยเรื่องผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสดท่ีมีผลตอ
ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม 
SET100 ผูวิจัยสามารถอภิปรายผลการวิจัยตามวัตถุประสงค โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

1. ผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสดท่ีมีผลตอความสามารถในการทำ
กำไรดวยอัตราสวนกำไรข้ันตน (GPM) ผลการวิเคราะหจากกลุมตัวอยาง พบวา กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตรากำไรข้ันตนท่ีระดับนัยสำคัญทาง
สถิติ 0.05 เปนไปไดวาการท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวมเพ่ิมข้ึนสงผลให
กำไรข้ึนตนเพ่ิมข้ึนซ่ึงเปนไปในทิศทางเดียวกัน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผู
ถือหุนมีผลกระทบเชิงลบกับอัตรากำไรข้ันตนท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 เปนไปไดวากระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุนลดลงสงผลใหกำไรข้ึนเพ่ิมข้ึนซ่ึงเปนไปในทิศทาง
ตรงกันขาม และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวมไมสงผลกระทบกับอัตรากำไร
ข้ัน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ นิศาชล คำสิงห (2560) กลาวคือ อัตราสวนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวมเฉลี่ยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรากำไรข้ันตน 
อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ยมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับอัตรากำไรข้ันตน และอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม
ไมมีความสัมพันธกับอัตรากำไรข้ันตน 

ในขณะท่ี สัดสวนผูถือหุนรายใหญ สัดสวนผูถือหุนรายยอย และสัดสวนผูถือหุนแบบ
ครอบครัว ไมมีผลกระทบเชิงบวกกับอัตรากำไรข้ันตน ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 เปนไปไดวา
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โครงสรางผูถือหุนในการบริหารงานไมมีผลกระทบกับอัตรากำไรข้ันตน ซ่ึงอาจเกิดจากผูถือหุนไมได
บริหารงานเองซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ ศิรินาถ เบาหลอเพ็ชร (2563) กลาวคือ โครงสรางการ
ถือหุนแบบครอบครัวของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธเชิง
ลบกับคุณภาพกำไร หรือบริษัทท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวสงผลตอคุณภาพกำไรทำให
คุณภาพกำไรลดลง 

2. ผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสดท่ีมีผลตอความสามารถในการทำ
กำไรดวยอัตราสวนกำไรข้ันสุทธิ (NPM) ผลการวิเคราะหจากกลุมตัวอยาง พบวา กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวม มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตรากำไรสุทธิท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
0.05 เปนไปไดวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวมเพ่ิมข้ึน สงผลใหกำไรสุทธิ
เพ่ิมข้ึนซ่ึงเปนไปในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ นิศาชล คำสิงห (2560) กลาวคือ 
อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินรวมมีความสัมพันธตออัตรากำไรสุทธิใน
ทิศทางตรงกันขาม เนื่องจากอัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สินหมุนเวียน
เพ่ิมข้ึน สงผลใหอัตรากำไรสุทธิเพ่ิมข้ึน และสอดคลองกับงานวิจัยของ Al Hayek, M.A. (2018) 
กลาวคือ รายไดสุทธิและกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกยิ่งกำไร
สทุธิในบริษัทอุตสาหกรรมสูงข้ึน กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดำเนินงานก็จะยิ่งมากข้ึน 

ในขณะท่ี สัดสวนผูถือหุนรายใหญ สัดสวนผูถือหุนรายยอย และสัดสวนผูถือหุนแบบ
ครอบครัว ไมมีผลกระทบเชิงบวกกับอัตรากำไรสุทธิ ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 เปนไปไดวา
โครงสรางผู ถือหุนในสัดสวนตางๆ ไมมีผลกระทบตอกำไรสุทธิ ซ่ึงอาจเกิดจากผู ถือหุนไมได
บริหารงาน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ ศิรินาถ เบาหลอเพ็ชร (2563) กลาวคือ โครงสรางการถือ
หุนแบบครอบครัวของบริษัท จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธเชิงลบ
กับคุณภาพกำไร หรือบริษัทท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวสงผลตอคุณภาพกำไรทาให
คุณภาพกำไรลดลง ซ่ึงการท่ีโครงสราง การถือหุนแบบครอบครัวของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธเชิงลบกับคุณภาพกาไรชี้ใหเห็นวา โครงสรางการถือหุน
แบบครอบครัวเปนปจจัยท่ีสงผลกระทบตอขอมูลทางบัญชีเปนอยางมาก โดยเฉพาะขอมูลตัวเลขกา
ไรซ่ึงมักจะเปนขอมูลทางบัญชีอันดับแรกท่ีผูใชรายงานทางการเงินนามาใชประกอบในการพิจารณา
ตัดสินใจในเรื่องตาง ๆ และในบางครั้งบางบริษัทท่ีมีโครงสรางการถือหุนแบบครอบครัวอาจมีการ
ปรับแตงตัวเลขกาไรใหสูงข้ึนหรือดีกวาความเปนจริง ซ่ึงสงผลตอความเชื่อม่ันตอขอมูลทางการบัญชี
โดยเฉพาะความคาดเคลื่อนของตัวเลขกำไรท่ีสงผลกระทบตอคุณภาพกำไรของบริษัท ทำใหคุณภาพ
กำไรลดลง มีผลตอการตัดสินใจ ความเชื่อม่ันท่ีวาบริษัทมีการใชหลักความระมัดระวังในการจัดทำ
ตัวเลขกำไรนั้นก็จะลดลงตามไปดวย 

3. ผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสดท่ีมีผลตอความสามารถในการทำ
กำไรดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) ผลการวิเคราะหจากกลุมตัวอยาง พบวา กระแสเงิน
สดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม มีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 เปนไปไดวากระแสเงินสดเพ่ิมข้ึนจากการบริหารงาน สงผลใหอัตรา
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ผลตอบแทนตอสินทรัพยเพ่ิมข้ึน ซ่ึงเปนไปในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ ประสิทธิ
ชัย ดอกไมหอม (2563) กลาวคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุน อัตราผลตอบแทนสินทรัพย และอัตรากำไรสุทธิอยางมีนัยสำคัญ อาจเปน
เพราะกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานเปนกระแสเงินสดของกิจกรรมหลักท่ีกอใหเกิดรายได
หรือหากำไร และสอดคลองกับงานวิจัยของ ธีรกานต สวัสดิ์กุลสิริ (2564) กลาวคือ กระแสเงินสด
จากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยอยางมีนัยสำคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.01 เปนไปไดวาตามแนวคิด กระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลักท่ีกอใหเกิด
รายไดเปนเครื่องบงชี้ถึงความสามารถของกิจการท่ีเกิดข้ึน สงผลตอการคำนวณกำไรสุทธิกลาวคือ 
เม่ือกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานเพ่ิมข้ึน จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเพ่ิมข้ึน 
หากกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานลดลง จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยลดลงดวย
เชนกัน 

ในขณะท่ี สัดสวนผูถือหุนรายใหญ สัดสวนผูถือหุนรายยอย และสัดสวนผูถือหุนแบบ
ครอบครัว ไมมีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 
เปนไปไดวาโครงสรางผูถือหุนสงผลตอการตัดสินใจในการบริหารงานแตไมสงผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยหรือผลการดำเนินงาน ซ่ึงอาจเกิดจากผู ถือหุนไมไดบริหารงาน ซ่ึง
สอดคลองกับงานวิจัยของ จินตนา วสุนธรากุล (2562) กลาวคือ สัดสวนการถือครองโดยผูหุนราย
ใหญ 10 อันดับแรกไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับผลการดำเนินงานของกิจการใน
มุมมองทางดานบัญชี ซ่ึงแสดงดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และอัตราผลตอบแทนตอ
สวนของผูถือหุน (ROE)  

4. ผลกระทบของโครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสดท่ีมีผลตอความสามารถในการทำ
กำไรดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ผลการวิเคราะหจากกลุมตัวอยาง พบวา 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสินทรัพยรวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอหนี้สิน
รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน ไมมีผลกระทบเชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 เปนไปไดวากระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดำเนินงานไมมีผลกระทบกับอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน ซ่ึงอาจเกิดจากในแตละบริษัท
จะสรางรายไดดวยบริบทท่ีมีความแตกตางกันออกไป ท้ังดานรูปแบบธุรกิจ รูปแบบอุตสาหกรรม 
หรือแมปจจัยทางเศรษฐกิจ โดยไมใชการดำเนินงานซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ ทิพาพร ยอดำเนิน 
(2562) กลาวคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
ผลตอบแทนตอผูถือหุนอยางไมมีนัยสำคัญ และสอดคลองกับงานวิจัยของ วีระวรรณ ศิริพงษ 
(2561) กลาวคือ อิทธิพลของมูลคากระแสเงินสดไมพบอิทธิพลตอระดับความสามารถในการทำ
กำไร 

ในขณะท่ี สัดสวนผูถือหุนรายใหญ สัดสวนผูถือหุนรายยอย และสัดสวนผูถือหุนแบบ
ครอบครัว ไมมีผลกระทบเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ท่ีระดับนัยสำคัญทาง
สถิติ 0.05 เปนไปไดวาโครงสรางผูถือหุนไมมีผลกระทบตอผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ซ่ึง
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สอดคลองกับงานวิจัยของ จินตนา วสุนธรากุล (2562) กลาวคือ สัดสวนการถือครองโดยผูหุนราย
ใหญ 10 อันดับแรกไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับผลการดำเนินงานของกิจการใน
มุมมองทางดานบัญชี ซ่ึงแสดงดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอสวนของ
ผูถือหุน และสอดคลองกับงานวิจัยของ วรปรียา ชางเอก (2563) โครงสรางผูถือหุนไมสงผลตอผล
การดำเนินงานอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนของกลุมธุรกิจทรัพยากรและเทคโนโลยีท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
ขอเสนอแนะการวิจัย (Research Suggestions) 

1. ขอเสนอแนะท่ัวไป 
1.1 การศึกษาครั้งนี้มีขอบเขตครอบคลุมเฉพาะกลุมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

กลุม SET100 ดังนั้นผลการศึกษาจึงไมสามารถอธิบายไดอยางเฉพาะกลุมอุตสาหกรรมได 
1.2  การศึกษาครั้งนี้เปนการวิเคราะหโดยคำนึงถึงขอมูลเชิงปริมาณตามตัวแบบท่ีใชใน

การศึกษาเพียงอยางเดียว ซ่ึงมิไดคำนึงถึงขอมูลในดานอ่ืน เชน สภาพเศรษฐกิจ สภาวะการเมือง 
หรือ   การแขงขันในกลุมธุรกิจ เปนตน 

1.3 โครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสดนั้น สามารถใชเปนเครื่องมือในการประกอบการ
วิเคราะหเพ่ือใหทราบถึงความสามรถในการทำกำไร ท้ังนี้ผูวิจัยเสนอใหนักลงทุน ใหความสำคัญกับ 
สัดสวนผูถือหุนรายใหญ และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานตอสวนของผูถือหุน ในการวัด
ความสามารถในการทำกำไร ซ่ึงผูลงทุนลวนคาดหวังผลประโยชนหรือผลตอบแทนท่ีคาดวาจะ
เกิดข้ึนในอนาคตจากการลงทุน  

2. ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป 
2.1 การศึกษาครั้งนี้ใชโครงสรางผูถือหุนและกระแสเงินสด เปนตัวแปรอิสระ ในการ

วิเคราะหความสามารถในการทำกำไร การศึกษาครั้งตอไป ควรพิจารณา ตัวแปรอิสระอ่ืนๆ หากตัว
แปรดังกลาวมีคาสัมพันธกับความสามารถในการทำกำไร สามารถท่ีจะเปนเครื่องมือ เพ่ือใหนัก
ลงทุนสามารถนำไปวิเคราะหประกอบการตัดสินใจได  

2.2 การศึกษาครั้งนี้ไดศึกษา ในบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    
กลุม SET100 เปนกลุมตัวอยาง การศึกษาครั้งตอไป ควรพิจารณาเฉพาะประเภทธุรกิจ ซ่ึงจะ
กอใหเกิดประโยชนในการเลือกลงทุนในอนาคตและขอสังเกตใหมท่ีนาสนใจมากยิ่งข้ึน 
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