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บทคัดยอ 

การวิจัยน้ีเปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาผลกระทบโครงสรางเงินทุน

และกระแสเงินสดท่ีมีตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ประกอบดวย อัตราผลตอบแทนเงินปนผลและอัตราผลตอบแทนจาก

ราคาท่ีเปล่ียนแปลงของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย: กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจบริการโดยเก็บ

รวบรวมขอมูลจากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป(แบบ56-1) และจากฐานขอมูล SETSMARTในชวงระหวางปพ.ศ.2557–

2561 ท่ีมีผลประกอบการติดตอกัน5ป ใชสถิติในการวิเคราะหขอมูลดวยวิธีการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

Regression Analysis) ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี .05 

ผลการวิจัยพบวาโครงสรางเงินทุน ไดแก สัดสวนการถือหุนนักลงทุนตางชาติ โดยมีอายุของธุรกิจ กําไรตอหุน เปน

ตัวแปรควบคุม สงผลตออัตราผลตอบแทนเงินปนผลทางบวก สัดสวนของผูถือหุนรายใหญ สัดสวนการถือหุนของนักลงทุน

สถาบัน สัดสวนการถือหุนนักลงทุนตางชาติ โดยมีอายุของธุรกิจ กําไรตอหุน เปนตัวแปรควบคุม สงผลตออัตราผลตอบแทน

จากราคาท่ีเปล่ียนแปลงทางบวก ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ .05แสดงไดวาบริษัทท่ีมีการกระจุกตัวของหุนสูงมากเทาใด ก็จะย่ิง

ทําใหอัตราเงินปนผลตอบแทนอยูในระดับท่ีสูง เน่ืองจากผูถือหุนรายใหญมีสัดสวนในการถือครองหุนในระดับท่ีสูง จะมีอํานาจ

ในการจัดการและบริหารงานมาก จึงตองการสวนแบงจากการลงทุนท่ีสูงมากธุรกิจท่ีมีอายุของการดําเนินกิจการมานานจะมี

อัตราเงินปนผลตอบแทนท่ีสูงอัตรากําไรตอหุนสงผลตอราคาหลักทรัพยท่ีเปล่ียนแปลง ปจจัยดานกระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน และกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสงผลตอผลตอบแทนหลักทรัพยในทิศทาง
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Abstract 

 This research is a quantitative research.The purposes areto study theimpact of 

Capital Structure and Cash Flow on the rate of return of securities,consisting of dividend 

yields and the rate of return from the price changeof listed companies on the Stock 

Exchange of Thailand: service industry groups.Collecting data from the annual registration 

statement (Form 56-1) and SETSMART database during 2014-2018, with 5 years of continuous 

operating. Statistical data were analyzed using Multiple Regression Analysis at the statistical 

significance level of .05. 

The research found that Capital structure is the proportion of foreign investors' 

shares. With the age of the business, EPS is a controlled variable affect the dividend 

yields.Positively Proportion of major shareholders, Proportion of shares of institutional 

investors, Proportion of foreign investors' shares with the age of the business, EPS is a 

controlled variable affect to the rate of return from a price change at the statistically 

significant level of .05. That is to showthat the company has a high concentrated of shares 

will make the dividend yields at a high level. As the major shareholders have a high level of 

ownership will have a lot of power to manage and manage. Thereforneeds a very high share 

of the investment. Businesses that have a long operating life have a high dividend yield. The 

earnings per share affects to the price changed. Cash flow factors from operations, Cash flow 

from investment and cash flow from financing affects the return of securities in the same 

direction. 
Keywords: Capital Structure, Rate Return, Securities Price 
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บทนํา 

 การเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพย ส่ิงสําคัญท่ีผูลงทุนใชประการพิจารณาการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยมีหลาย

องคประกอบ การวิเคราะหงบการเงินจากอัตราสวนทางการเงินเชน การวิเคราะหอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม 

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน กําไรตอหุน (กนกศักด์ิ สุขวัฒนาสินิทธ, 2556)การศึกษาขอมูลทางบัญชี และกําไรทาง

บัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย และการวิเคราะหราคาหลักทรัพยจากผลการดําเนินงาน (ฐิตาภรณ สินจรูญศักด์ิ, 2550) 

การพิจารณาถึงโครงสรางเงินทุนของกิจการ (Capital Structure) เปนอีกส่ิงท่ีสําคัญคือ โครงสรางเงินทุนของกิจการแบงได

เปน 2 ประเภท คือ (1) เงินทุนในสวนของเจาของจากกลุมผูถือหุน ซ่ึงในชวงแรกเจาของกิจการมักใชเงินสวนตัวเองหรือเงิน

ของครอบครัวมาลงทุนสัดสวนการถือหุนมีผลตออํานาจการตัดสินใจในการบริหารจัดการท่ีอาจสงผลตอผลการดําเนิน ผลกําไร

ของกิจการ ผลตอบแทนของเงินทุนในสวนของเจาของกิจการจะอยูในรูปของเงินปนผล และ (2) เงินลงทุนจากบุคคลภายนอก

หรือเงินลงทุนในสวนของการกูยืมจากบุคคลภายนอกหรือสถาบันการเงินท่ีเจาของเงินจะไดรับผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ีย 

ซ่ึงอัตราสวนของหน้ีสิน เปนเรื่องท่ีตองบริหารจัดการใหอยูในสัดสวนท่ีเหมาะสม กับลักษณะการดําเนินธุรกิจของแตละ

อุตสาหกรรมเพราะแตละกลุมอุตสาหกรรมก็จะมีลักษณะโครงสรางเงินทุนท่ีแตกตางกัน ยกตัวอยางเชน ธนาคารพาณิชย กลุม

เงินทุนและหลักทรัพย จะมีอัตราสวนหน้ีสินท่ีสูงเพราะเปนลักษณะของการประกอบการท่ีตองนําเงินท่ีรับฝากไปปลอยกู 

เพราะหากมีเหตุการณภายนอกมากระทบทําใหกิจการไมสามารถทํารายไดไดตามท่ีไดวางแผนไวแตตองมีคาใชจายท่ีไมสามารถ

หลีกเล่ียงไดในสวนน้ีก็จะกระทบตอผลการดําเนินงาน และสงผลตอมูลคาผลตอบแทนของกิจการได(วรศักด์ิ ทุมมานนท, 

2543) 

 การวิเคราะหงบกระแสเงิน เพ่ือการแสดงใหเห็นถึงแหลงท่ีมา และแหลงท่ีใชไปของเงินสด ท้ังในสวนของกระแสเงิน

สดจากการดําเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน และกระแสเงินสดจากการหาเงิน ถือเปนสวนประกอบท่ีสําคัญในการ

วิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐานหากกิจการไมไดเตรียมวางแผนเงินทุนและกระแสเงินสดควบคูกันไปใหเพียงพอตอการ

ขยายตัว ก็มักจะเสียเปรียบคูแขงท่ีมีการวางแผนความพรอมและชิงสวนแบงตลาดไดกอน แหลงเงินทุนของกิจการประเภท

หลัก  ๆไดแก โครงสรางเงินทุนและกระแสเงินสดของธุรกิจ ท่ีประกอบไปดวยหน้ีสินระยะยาวและสวนของเจาของ แตละธุรกิจ

มักจะกําหนดสัดสวนระหวางแหลงเงินทุนและกระแสเงินสดแตละประเภทแตกตางกันซ่ึงข้ึนอยูกับนโยบายการบริหารงานและ

สภาพแวดลอมของกิจการ (รวงฝน ใจสมุทร, 2561) 

ดังน้ันจากเหตุผลขางตนตามวัตถุประสงคของการศึกษาความสัมพันธในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ทําใหผูวิจัยสนใจอยากทราบถึงปจจัยท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย โดยมี ปจจัยท่ีนําศึกษาคือ สัดสวนการถือหุนของ

ผูถือหุนรายใหญ สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ สัดสวนการถือหุนของ

ผูบริหาร และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน โดยมีอายุของ

ธุรกิจ และกําไรตอหุนเปนตัวแปรควบคุม 

 

วัตถุประสงคการวิจัย 

 1. ศึกษาผลกระทบโครงสรางเงินทุนและกระแสเงินสดท่ีมีตออัตราผลตอบแทนเงินปนผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย:กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

 2. ศึกษาผลกระทบโครงสรางเงินทุนและกระแสเงินสดท่ีมีตออัตราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลงของบริษัทท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย: กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

สมมติฐานการวิจัย 
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 สมมติฐานท่ี 1โครงสรางเงินทุน ไดแก สัดส
สถาบัน สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนเงินปนผล 
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
 สมมติฐานท่ี 2โครงสรางเงินทุน ไดแก สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ สัดสวนการถือหุนของนักลงทุน
สถาบัน สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากราคาท่ี
เปล่ียนแปลง ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักท
 สมมติฐานท่ี 3กระแสเงินสด
สดจากการจัดหาเงิน มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนเงินปนผล ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 
 สมมติฐานท่ี 4กระแสเงินสด
สดจากการจัดหาเงิน มีผลตออัตราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย: กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ

กรอบแนวคิดการวิจัย 

 

วิธีการดําเนินการวิจัย 

 การวิจัยเก่ียวกับปจจัยท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย: กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ

ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ท้ังตัวแปรอิสระและตัวแปรตามจากฐานขอมูล

ประเทศไทย และรายงานประจําป 56-1 

บริการ ท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชีป พ.ศ. 

เหมาะสมซ่ึงมีคุณสมบัติและเง่ือนไขดังน้ี

วันท่ี 31 ธันวาคมและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกอนป

ไทยและมีการซ้ือขายหลักทรัพยเพ่ือใหไดขอมูลในการวัดคาตัวแปรตาง

155 
วารสารวิชาการมหาวิทยาลัยการจัดการและเทคโนโลยีอีสเทิรน   ปท่ี 17 ฉบับท่ี 

UMT Poly Journal ISSN:2673-0618 

โครงสรางเงินทุน ไดแก สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ สัดสวนการถือหุนของนักลงทุน
สถาบัน สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนเงินปนผล 
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย:กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

โครงสรางเงินทุน ไดแก สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ สัดสวนการถือหุนของนักลงทุน
สถาบัน สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากราคาท่ี
เปล่ียนแปลง ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย: กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ

กระแสเงินสดไดแก กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงิน
สดจากการจัดหาเงิน มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนเงินปนผล ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

กระแสเงินสดไดแก กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงิน
สดจากการจัดหาเงิน มีผลตออัตราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

การวิจัยเก่ียวกับปจจัยท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ โดยการวิจัยครั้งน้ีเปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research)

ท้ังตัวแปรอิสระและตัวแปรตามจากฐานขอมูลSET-SMART 

1 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

. 2557-2561 โดยมีหลักเกณฑเพ่ือใหไดกลุมตัวอยางท่ีใหขอมูลในการประมวลผลท่ี

เหมาะสมซ่ึงมีคุณสมบัติและเง่ือนไขดังน้ี ตองเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีวันส้ินงวดบัญชี

ธันวาคมและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกอนป พ.ศ. 2557 ตองมีสถานะดํารงอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยและมีการซ้ือขายหลักทรัพยเพ่ือใหไดขอมูลในการวัดคาตัวแปรตาง ๆ อยางครบถวน ตองเปนบริษัทท่ีไมถูกจัดประเภทให

ฉบับท่ี 1 มกราคม – มิถุนายน 2563 

วนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ สัดสวนการถือหุนของนักลงทุน
สถาบัน สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนเงินปนผล 

โครงสรางเงินทุน ไดแก สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ สัดสวนการถือหุนของนักลงทุน
สถาบัน สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากราคาท่ี

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 
ไดแก กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงิน

สดจากการจัดหาเงิน มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนเงินปนผล ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย: 

ไดแก กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงิน
สดจากการจัดหาเงิน มีผลตออัตราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

 

การวิจัยเก่ียวกับปจจัยท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

Quantitative Research)เก็บรวบรวม

SMART ของตลาดหลักทรัพยแหง

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย:กลุมอุตสาหกรรม ธุรกิจ

โดยมีหลักเกณฑเพ่ือใหไดกลุมตัวอยางท่ีใหขอมูลในการประมวลผลท่ี

ตองเปนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีวันส้ินงวดบัญชี ณ 

านะดํารงอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ตองเปนบริษัทท่ีไมถูกจัดประเภทให
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อยูในกลุมบริษัทท่ีกําลังฟนฟูการดําเนินงานเพ่ือเปนประโยชนในการจัดเก็บขอมูลเพราะบริษัทในกลุมดังกลาวน้ีจะไมมีขอมูล

การซ้ือขายหลักทรัพยในชวงเวลาท่ีทําการศึกษาและกลุมบริษัทท่ีอยูในการฟนฟูกิจการอาจจะเปนตัวแทนของกลุมตัวอยางท่ีไม

ดีเน่ืองจากสถานะของธุรกิจไมเปนท่ีสนใจของนักลงทุน และบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอไอ (MAI) เน่ืองจากเปนกลุม

ธุรกิจขนาดกลางและเล็กมีโครงสรางเงินทุนแตกตางกันและมีการเคล่ือนไหวของราคาหุนอาจแตกตางจากธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ 

จํานวนตัวอยางท่ีใชในการการศึกษาครั้งน้ีมีจํานวน 51 บริษัท(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2562) สถิติท่ีใชในการ

ประมวลผลและวิเคราะหขอมูล ใชการวิเคราะหขอมูลเชิงอนุมาน (Inference Statistic) โดยนําขอมูลท่ีไดท้ังหมดมาวิเคราะห

ขอมูลโดยใชเทคนิคทางสถิติดวยโปรแกรมสําเร็จรูปทางคอมพิวเตอรโดยการตรวจสอบขอมูลของตัวแปรอิสระตองไมมี

ความสัมพันธกันโดยใชคาสถิติ Mulit Collinearityวัดขนาดของความรุนแรงของคา Mulit Collinearity โดยใชคาสถิติ 

Variance Inflation Factors (VIF) ซ่ึงคาท่ีไดไมควรเกิน 5 เพราะถามีคามากกวา แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง

นําขอมูลท่ีไดจากการตรวจสอบเพ่ือการทดสอบสมมติฐานหาคาอิทธิพลของตัวแปรดวยวิธีวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ 

(Multiple Regression Analysis) 

 

ผลการวิจัย 

 ผูวิจัยไดทําการทบทวนวรรณกรรม แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของนําไปสูการกําหนดสมมติฐาน 4 ขอ โดยแสดงผล

การวิเคราะหรายขอสมมติฐาน ดังตอไปน้ี 

 สมมติฐานท่ี 1 โครงสรางเงินทุน ไดแก สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ (BMS) สัดสวนการถือหุนของนัก

ลงทุนสถาบัน (INS) สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ (FIS) สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร (EMS) มีผลกระทบตออัตรา

ผลตอบแทนเงินปนผล (SDY) 

  

ตารางที ่1 ตารางแสดวิธีการดําเนินการวิจัย 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 2.025 .475  4.262 .000   

BMS -.007 .004 -.117 -1.886 .060 .984 1.016 

INS .042 .028 .108 1.504 .134 .724 1.381 

FIS .023 .012 .139 1.943 .050* .734 1.363 

EMS .000 .007 -.005 -.077 .939 .945 1.058 

BNA -.006 .019 -.021 -.328 .743 .938 1.066 

EPS -.004 .009 -.027 -.431 .666 .951 1.052 

Adjusted R Square = 0.043, F = 2.919, Sig. = .009, R Square = 0.066  

หมายเหตุ. * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 

 ผลการทดสอบ พบวา คา Variance Inflation Factors (VIF) ซ่ึงคาท่ีไดไมเกิน 5 แสดงวาตัวแปรอิสระไมมี

ความสัมพันธกันเอง ทําใหสามารถทดสอบดวยสถิติการถดถอยแบบพหุคูณได ท้ังน้ีตัวแปรชุดท่ี 1 โครงสรางเงินทุน 

ประกอบดวย สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ (BMS) สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน (INS) สัดสวนการถือหุน

ของผูบริหาร (EMS) ไมมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนเงินปนผล (SDY) ในขณะท่ี สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ (FIS) 

มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนเงินปนผล (SDY) ท่ีระดับนัยสําคัญ .05 โดยตัวแปรสัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ (FIS) 
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สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนเงินปนผล (SDY) ไดรอยละ 4.3 ขณะท่ีอีกรอยละ 95.7 เกิดข้ึนจาก

ปจจัยอ่ืน  

 สมมติฐานท่ี 2 โครงสรางเงินทุน ไดแก สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ (BMS) สัดสวนการถือหุนของนัก

ลงทุนสถาบัน (INS) สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ (FIS) สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร (EMS) มีผลกระทบตออัตรา

ผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) 

ตารางที่ 2 ตารางแสดงผลการทดสอบผลกระทบของตัวแปรชุดโครงสรางเงินทุนท่ีมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนจากราคาท่ี

เปล่ียนแปลง (RCP) 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -71.725 23.539  -3.047 .003   

BMS .389 .195 .107 1.991 .048* .984 1.016 

INS -6.454 1.389 -.291 -4.647 .000* .724 1.381 

FIS 4.698 .583 .501 8.063 .000* .734 1.363 

EMS -.228 .364 -.034 -.627 .531 .945 1.058 

BNA 3.709 .943 .216 3.933 .000* .938 1.066 

EPS 1.627 .464 .191 3.504 .001* .951 1.052 

Adjusted R Square = -0.281, F = 17.554, Sig. = .000, R square = .298  

หมายเหตุ. * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี .05 

 

 ประกอบดวย สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ (BMS) สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน (INS) สัดสวน

การถือหุนของผูบริหาร (EMS) ไมมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนเงินปนผล (SDY) ในขณะท่ี สัดสวนการถือหุนของนักลงทุน

ตางชาติ (FIS) มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนเงินปนผล (SDY) ท่ีระดับนัยสําคัญ .05 โดยตัวแปรสัดสวนการถือหุนของนัก

ลงทุนตางชาติ (FIS) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนเงินปนผล (SDY) ไดรอยละ 4.3 ขณะท่ีอีกรอยละ 

95.7 เกิดข้ึนจากปจจัยอ่ืน  

 สมมติฐานท่ี 2 โครงสรางเงินทุน ไดแก สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ (BMS) สัดสวนการถือหุนของนัก

ลงทุนสถาบัน (INS) สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ (FIS) สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร (EMS) มีผลกระทบตออัตรา

ผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) 
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ตารางที่ 2 ตารางแสดงผลการทดสอบผลกระทบของตัวแปรชุดโครงสรางเงินทุนท่ีมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนจากราคาท่ี

เปล่ียนแปลง (RCP) 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -71.725 23.539  -3.047 .003   

BMS .389 .195 .107 1.991 .048* .984 1.016 

INS -6.454 1.389 -.291 -4.647 .000* .724 1.381 

FIS 4.698 .583 .501 8.063 .000* .734 1.363 

EMS -.228 .364 -.034 -.627 .531 .945 1.058 

BNA 3.709 .943 .216 3.933 .000* .938 1.066 

EPS 1.627 .464 .191 3.504 .001* .951 1.052 

Adjusted R Square = -0.281, F = 17.554, Sig. = .000, R square = .298  

หมายเหตุ. * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี .05 

 ผลการทดสอบ พบวา คา Variance Inflation Factors (VIF) ซ่ึงคาท่ีไดไมเกิน 5 แสดงวาตัวแปรอิสระไมมี

ความสัมพันธกันเอง ทําใหสามารถทดสอบดวยสถิติการถดถอยแบบพหุคูณได ท้ังน้ีตัวแปรชุดท่ี 1 สัดสวนการถือหุนของ

ผูบริหาร (EMS) ไมมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP)ในขณะท่ีโครงสรางเงินทุน ประกอบดวย 

สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน (INS) สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ (FIS) สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนราย

ใหญ (BMS) มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) ท่ีระดับนัยสําคัญ .05 โดยตัวแปรโครงสรางเงินทุน 

ประกอบดวย สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน (INS) สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนตางชาติ (FIS) สามารถอธิบายการ

เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) ไดรอยละ 28.1 ขณะท่ีอีกรอยละ 71.9 เกิดข้ึนจากปจจัยอ่ืน 

 สมมติฐานท่ี 3กระแสเงินสดไดแก กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจาก

การจัดหาเงิน มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนเงินปนผล ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย: กลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

 

ตารางที ่3 ตารางแสดงผลการทดสอบผลกระทบของตัวแปรชุดกระแสเงินสดท่ีมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนเงินปนผล (SDY) 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 2.207 .420  5.260 .000   

CFO .000 .000 -.131 -1.064 .288 .262 3.813 

CFI .000 .000 -.047 -.549 .583 .538 1.859 

CFF .000 .000 -.056 -.564 .574 .396 2.525 

BNA -.014 .019 -.047 -.736 .462 .976 1.025 

EPS -.007 .009 -.047 -.731 .465 .982 1.019 

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

หมายเหตุ. * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี .05 
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 ผลการทดสอบ พบวา คา Variance Inflation Factors (VIF) ซ่ึงคาท่ีไดไมเกิน 5 แสดงวาตัวแปรอิสระไมมี

ความสัมพันธกันเอง ทําใหสามารถทดสอบดวยสถิติการถดถอยแบบพหุคูณได ท้ังน้ีตัวแปรชุดท่ี 2กระแสเงินสด ประกอบดวย 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากการลงทุน (CFI)  กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน (CFF) ไมมี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนเงินปนผล ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ โดยตัวแปรกระแสเงินสดไมสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลง

ของอัตราผลตอบแทนเงินปนผล (SDY) ได ซ่ึงอิทธิพลท่ีสงผลตออัตราผลตอบเงินปนผลเกิดข้ึนจากปจจัยอ่ืน 

 สมมติฐานท่ี 4 กระแสเงินสดไดแก กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กระแสเงินสดจากการลงทุน กระแสเงินสดจาก

การจัดหาเงิน มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) 
 
ตารางที่ 4 ตารางแสดงผลการทดสอบผลกระทบของตัวแปรชุดกระแสเงินสดท่ีมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนจากราคาท่ี
เปล่ียนแปลง (RCP) 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -32.913 22.864  -1.440 .151   

CFO .001 .002 .034 .287 .774 .262 3.813 

CFI .000 .003 .011 .138 .890 .538 1.859 

CFF .000 .002 -.013 -.131 .896 .396 2.525 

BNA 3.555 1.045 .207 3.402 .001* .976 1.025 

EPS 1.806 .516 .212 3.496 .001* .982 1.019 

Adjusted R Square = 0.082, F = 5.533, Sig. = .000, R Square = . 
หมายเหตุ. * มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี .05 

 ผลการทดสอบ พบวา คา Variance Inflation Factors (VIF) ซ่ึงคาท่ีไดไมเกิน 5 แสดงวาตัวแปรอิสระไมมี

ความสัมพันธกันเอง ทําใหสามารถทดสอบดวยสถิติการถดถอยแบบพหุคูณได ท้ังน้ีตัวแปรชุดท่ี 2กระแสเงินสด ประกอบดวย 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากการลงทุน (CFI)  กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน (CFF) ไมมี

อิทธิพลตออัตราผลตอบแทนเงินปนผล ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ โดยตัวแปรกระแสเงินสดไมสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลง

ของอัตราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง (RCP) ได ซ่ึงอิทธิพลท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลง

เกิดข้ึนจากปจจัยอ่ืน 

อภิปรายผลการวิจัย 

เพ่ือใหเกิดความครบถวนสมบูรณของการวิเคราะหขอมูล ผูวิจัยไดดําเนินการอภิปรายผลตามวัตถุประสงคของ

การศึกษาซ่ึงการวิจัยครั้งน้ีมีวัตถุประสงค ๒ ประเด็นได ดังน้ีตอไปน้ี 

โครงสรางเงินทุนผลการวิเคราะหของหนวยวิเคราะหท้ังหมดจากกลุมตัวอยาง พบวา โครงสรางเงินทุนในดาน

สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนเงินปนผลท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ ผูถือหุน

สถาบันมีสวนชวยในเรื่องการตรวจสอบติดตามผลการดําเนินของกิจการ ทําหนาท่ีเสมือนในฐานะเปนตัวสอดสองและยับย้ัง

พฤติกรรมฉกฉวยโอกาสของผูบริหาร แตผูบริหารมองนักลงทุนประเภทน้ีเปนตัวทดแทนการใชหน้ีสิน และการกระตุนการ

จายเงินปนผลเพ่ือลดปญหาตัวแทนขอคนพบน้ีสอดคลองกับการทบทวนวรรณกรรมท่ีวา ผูถือหุนสถาบันมีผลกระทบทางลบ

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานของบริษัทและอัตราผลตอบแทนเงินปนผลในตลาดหลักทรัพยประเทศฝรั่งเศส 

(Ting, 2013)และพบวา สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากราคาท่ีเปล่ียนแปลงท่ี
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ระดับนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ โครงสรางพ้ืนฐานของบริษัทในประเทศไทยมีสัดสวนผูถือหุนรายใหญอยูในระดับท่ีสูง โดยวัด

จากสัดสวนผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับ คือบริษัทมีการกระจุกตัวสูงมากเทาใด ทําใหอัตราเงินปนผลตอบแทนอยูในระดับท่ีสูง 

เน่ืองจากนักลงทุนจะมองวาผูถือหุนรายใหญมีสัดสวนในการถือครองหุนในระดับท่ีสูงจึงตองการสวนแบงจากการลงทุนท่ีสูง

เชนเดียวกัน บริษัทท่ีมีการกระจุกตัวของหุนสูงมากเทาใด จะมีอํานาจในการบริหารจัดการมากจะย่ิงทําใหอัตราเงินปน

ผลตอบแทนอยูในระดับสูง(รณชัย ชูประสูตร, 2556)แสดงใหเห็นวาอัตราการจายเงินปนผลเปนปจจัยท่ีสงผลตอเงินปน

ผลตอบแทนกิจการท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงจะเปนท่ีนาสนใจของนักลงทุน นอกจากน้ียังพบวาขนาดของกิจการมีความสัมพันธ

ทางบวกกับอัตราเงินปนผลตอบแทนเชนกัน (ปราญชลี  สมภพโภคาเศรษฐ,2559)สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ 

สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร และอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนไมสงผล

กระทบตอการจัดการกําไร และการจัดการกําไรไมสงผลกระทบตอราคาตามบัญชีของหลักทรัพย ในขณะท่ีอัตราสวนหน้ีสินตอ

สินทรัพยรวมสงผลกระทบในทางลบตอการจัดการกําไร ความสัมพันธท่ีเกิดข้ึนสามารถอธิบายไดวาบริษัทท่ีอยูในภาวะหน้ีสิน

สูงมีขอผูกมัดท่ีทําใหบริษัทตองระมัดระวังในการนําเสนอขอมูลทางการเงินมากข้ึน ขอมูลทางการเงินสามารถอธิบายถึง

ผลตอบแทนจากการลงทุนและราคาหลักทรัพยท่ีเปล่ียนแปลงได (ฐิตาภรณ  สินจรูญศักด์ิ, 2559) 

กระแสเงินสด ผลการวิเคราะหของหนวยวิเคราะหท้ังหมดจากกลุมตัวอยาง พบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

กระแสเงินสดจากการลงทุน และกระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน ไมสงผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยไปในทิศทาง

เดียวกัน สอดคลองกับงานวิจัยของ อุษณี วรพันธพิทักษ (2549) กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจาก

กิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน กระแสเงินสดปลอดภาระ กําไรกอนดอกเบ้ียจาย ภาษี คาเส่ือมราคาและ

คาตัดจําหนาย กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษี กําไรกอนรายการพิเศษ และกําไรสุทธิมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย แตไม

มีความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพย โดยตัววัดผลการดําเนินงานดําเนินงานกําไรสามารถอธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย

ไดดีกวาตัววัดผลกระแสเงินสดปาริชาติ ประจักรษสูตร (2555) พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงาน กระแสเงินสด

จากการลงทุน กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน ไมมีอิทธิพลตอผลตอบแทนหลักทรัพยในขณะท่ีอัตราสวนกําไรสุทธิมี

ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความแตกตางกันระหวางกลุม

อุตสาหกรรม กระแสเงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงาน มีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลการดําเนินงานในอนาคตอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ ในขณะท่ีกระแสเงินสดจากกิจกรรมการดําเนินงานไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต 

(ธวัชชัย วรสุนทร, 2558) 

ขอเสนอแนะจากการวิจัย 

ควรพิจารณาปจจัยอ่ืนหรือตัวเลขทางการบัญชีท่ีสามารถสะทอนอัตราผลผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน  ๆ

ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป 

1. การศึกษาครั้งตอไปควรดําเนินการศึกษาเชิงคุณภาพโดยการสัมภาษณเชิงลึกผูมีประสบการณดานการเงินกับ

บริษัทในตลาดหลักทรัพยกอนท่ีจะทําการสรุปตัวแปรใหมๆ และทําการเก็บขอมูลเพ่ือทดสอบอีกครั้งเพ่ือใหคนพบตัวแปร

ใหมๆ ท่ีจะสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราผลผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยของกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ 

2. การศึกษาครั้งตอไปควรดําเนินการศึกษาเชิงคุณภาพโดยการสัมภาษณเชิงลึกผูมีประสบการณดานการเงินกับ

บริษัทในตลาดหลักทรัพยกอนท่ีจะทําการสรุปตัวแปรใหมๆ และทําการเก็บขอมูลเพ่ือทดสอบอีกครั้งเพ่ือใหคนพบตัวแปร

ใหมๆ ท่ีจะสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราผลผลตอบแทนหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยครอบคลุมทุกกลุมอุตสาหกรรม 
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