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บทคัดยอ 

 ปจจุบันมีนักลงทุนหันมาใหความสนใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนอยางมาก เพราะมีผลตอบแทน

มากกวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนการลงทุนที่ใหผลตอบแทน

สูงแตก็มีความเสี่ยงในการลงทุนที่สูงเชนกัน อยางไรก็ตามความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีมาก 

แตหลังจากสถานการณโควิด-19 ป 2563 มูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET100 ของ

นักลงทุนรายยอยกลับปรับตัวในทิศทางที่เพิ่มขึ้น การวิจัยน้ี มีวัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหความสัมพันธของ

โครงสรางผูถือหุน ผลการดำเนินงานกับมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยในกลุม SET100 การเก็บรวบรวมขอมูล จากการศึกษาฐานขอมูลการบริการระบบขอมูลตลาดหลักทรัพย

ออนไลน (SET SMART) ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยระหวางรอบระยะบัญชี ป พ.ศ. 2562 - 2564 ซึ่ง

อยูในรายงานขอมูลประจำป 56-1, และรายงานประจำปของบริษัท, รวมทั้งเว็บไซตตาง ๆ จำนวน 198 ขอมูล 

การวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

และการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการวิจัยพบวา โครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว (DOS) และความ

เสี่ยงทางการเงิน (LEV) มีความสัมพันธทางลบตอมูลคากิจการ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 โดย

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA), อัตรากำไรสุทธิ (NPM), และอัตรากำไรตอหุน (EPS) มีความสัมพันธ

ทางบวกตอมูลคากิจการ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

มีความสัมพันธทางบวกตอมูลคากิจการ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 

คำสำคัญ:  ความสัมพันธ; โครงสรางผูถือหุน; ผลการดำเนินงาน; มูลคากิจการ; บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย; กลุม SET100 
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Abstract 

Nowadays, investors are increasingly interested in investing in the stock market because 

it has higher returns than deposit rates. Investing in the Stock Exchange of Thailand is an 

investment that yields high returns but has high investment risks, such as together. However, 

there are many risks from investing in the stock market, but after the COVID-19 situation in 2020, 

the trading value on the Stock Exchange of Thailand, the SET100, of retail investors has 

increased in an upward direction. The objective this study aimed to analyze the relationship 

between ownership structure, performance and corporate value of stock exchange of Thailand 

in groups, SET 100. Data collections to study the SET online information system service database 

(SET SMART) in stock exchange of Thailand a during the fiscal year, 2019 – 2021 A.D., which is 

located in the 56-1 annual information report, and the company's annual report, as well as, the 

various websites of 198 data. Data analysis was analyzed by descriptive statistical, mean, 

standard deviation, correlation coefficient, and multiple regression analysis. The study revealed 

that the dispersed ownership structure (DOS) and financial risk (LEV) of negative correlation to 

the corporate value to statistically significant at level of 0.01, by return on assets (ROA), net 

profit margin (NPM), and earnings per share (EPS) of positive correlated to the corporate value 

to statistically significant at level of 0.05, and return on equity (ROE) of positive correlated to 

the corporate value to statistically significant at level of 0.01.  

Keywords: Relationship; Ownership Structure; Performance; Corporate Value; Stock Exchange 

of Thailand; Groups; SET 100 

 

บทนำ   

ปจจุบันมีนักลงทุนหันมาใหความสนใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนอยางมาก เพราะมีผลตอบแทน

มากกวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนการลงทุนที่ใหผลตอบแทน

สูงแตก็มีความเสี ่ยงในการลงทุนที ่สูงเชนกัน (ภาวิณี เดชศิริ, 2564) ความเสี ่ยงจากการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยมีมาก แตหลังจากสถานการณโควิด-19 ป 2563 มูลคาการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย SET100 ของนักลงทุนรายยอยกลับปรับตัวในทิศทางที่เพิ่มขึ้น (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2565) 

อาจเปนเพราะกลุม SET100 มีมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูง การซื้อขายมีสภาพคลอง

สูงอยางสม่ำเสมอ และมีสัดสวนผูถือหุนรายยอยผานเกณฑที่กำหนด อีกทั้งยังเปนเครื่องมือในการคัดกรองหุน

ที่มีพื้นฐานดี จึงดึงดูดนักลงทุนรายยอยรายใหม เขาซื้อหลักทรัพยเปนจำนวนมาก อยางไรก็ตาม แมวาหุน
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เหลาน้ี  มีพ้ืนฐานดี ก็ไมไดหมายความวาการลงทุนในหุนเหลาน้ี จะไมมีความเสี่ยงหรือจะไมขาดทุน ดังน้ัน นัก

ลงทุนจำเปนตองศึกษาขอมูลกอนการลงทุน สามารถศึกษาไดจากงบการเงิน ซึ่งเปนสารสนเทศที่กิจการจัดทำ

ขึ้น เพื่อใหขอมูลที่สำคัญเกี่ยวกับฐานะการเงิน ผลการดำเนินงาน และกระแสเงินสดของกิจการ เพื่อนำเสนอ

ตอผูใชภายนอก ในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ (อนุวัฒน ภักดี, 2564) ศึกษาจากอัตราสวนทางการเงินตาง ๆ 

ของบริษัท เชน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย เปนการวัดความสามารถในการทำกำไรของสินทรัพยทั้งหมด

ที่กิจการใชในการดำเนินงานวาใหผลตอบแทนจากการดำเนินงานไดมากนอยเพียงใด และอัตราผลตอบแทน

จากสวนของผูถือหุน แสดงใหเห็นวาเงินลงทุนในสวนของเจาของ จะไดรับผลตอบแทนกลับคืนมาจากการ

ดำเนินการของกิจการน้ัน ในอัตราสวนเทาไร (กัสมา กาซอน, 2559) โครงสรางของผูถือหุนมีสวนสำคัญตอการ

ดำเนินงานของกิจการ  

ประเภทโครงสรางผูถือหุนสวนใหญ จะแบงออกเปน 2 ประเภท คือ โครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว 

เปนรูปแบบโครงสรางผูถือหุนที่มีจำนวนมากราย และผูถือหุนแตละรายมีสัดสวนการถือหุนจำนวนนอย กิจการ

จึงมีลักษณะของผูถือหุนที่มีการกระจายตัวออกไปในวงกวาง ดวยสภาพการณดังกลาวจึงสงผลใหกิจการไมมีผู

ถือหุนรายหนึ่งรายใดที่มีสิทธิในการออกเสียงในจำนวนมากพอที่สามารถใชสิทธิในการเขาควบคุมกิจการได 

และโครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตัว มีสัดสวนการถือหุนในกิจการจำนวนเพียงเล็กนอย แตถือหุนเปนจำนวน

มาก จึงสงผลใหมีสิทธิในการออกเสียง ควบคุมกิจการได (นิพัฒน โพธ์ิวิจิตร, 2555) ทั้งน้ี ฐิติพร โตรอด (2563) 

ไดกลาววา การถือหุนแบบครอบครัวมีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาทางการตลาด Tobin’s Q และ สัตยา 

ตันจันทรพงศ (2564) การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอยมีผลกระทบในเชิงลบตอมูลคากิจการ ซึ่งโครงสรางผูถือ

หุนนั้นมีผลตอมูลคากิจการ ทั้งนี้ นักลงทุนของการเลือกลงทุนในบริษัทใดนั้น สวนหนึ่งจะมาจากการประเมิน

มูลคาของกิจการ รวมทั้ง การคาดหวังการเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองของมูลคากิจการในอนาคต ตลอดจน ปจจัยที่มี

ผลกระทบตอมูลคาของกิจการทั้งปจจัยภายในและปจจัยภายนอก (จิราภรณ ชูพูล, 2564) และงานวิจัยทั้ง

ทางดานบัญชีและการเงินไดใหการยอมรับทฤษฎี Tobin’s Q ในการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือมูลคาของ

องคกร (มนวิกา ผดุงสิทธ์ิ, 2548) ซึ่งเปนทฤษฎีที่สามารถวัดผลการปฏิบัติงานที่เกิดจากแนวคิดการผสมผสาน

ขอมูลจากงานการเงินและมูลคาทางการตลาด คา Tobin’s Q สามารถวัดไดวาองคกรนั้นใชทรัพยากรไดอยางมี

ประสิทธิภาพ และไดรับผลตอบแทนของเงินทุนในอัตราที่สูงกวาตนทุนของเงินทุนหรือไม (Landsman and 

Shapiro, 1995) ซึ่งจะสงผลใหมูลคาทางการตลาดขององคกรมีคามากกวาหรือนอยกวามูลคาของสินทรัพยที่ใช

ไป อยางไรก็ตาม แมในอดีตจะมีการวิจัยเกี่ยวกับโครงสรางผูถือหุน ผลการดำเนินงาน และมูลคากิจการ Abdul 

and Joel (2020) พบวา การกระจุกตัวของผูถือหุน มีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลการดำเนินงานของบริษัท 

และสัตยา ตันจันทรพงศ (2564) พบวา การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย มีผลกระทบในเชิงลบตอมูลคากิจการ แต

อุบลวรรณ ขุนทอง (2560) พบวา โครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตัวของกลุมครอบครัวไมมีนัยสำคัญทางสถิติใน

การอธิบายผลการดำเนินงานของบริษัทที่ใชตัวชี้วัดทางตลาดคือ Tobin’s Q โดย ปทุมวดี โบงูเหลือม (2561) 
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พบวา อัตราสวนความสามารถในการทำกำไรที่มีอิทธิพลเชิงบวกกับมูลคากิจการ ไดแก อัตราสวนกำไรสุทธิ 

อัตราสวนกำไรตอหุน และพรรณทิพย อยางกลั่น (2561) ผลการดำเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน มีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคากิจการ สวน แพรวพรรณ ตันวงศเลิศ 

(2564) พบวา อัตราสวนกำไรสุทธิ อัตราสวนกำไรตอหุน ไมมีความสัมพันธกับมูลคากิจการ  

ดังนั้น การศึกษาวิเคราะหความสัมพันธของโครงสรางผูถือหุน ผลการดำเนินงานกับมูลคากิจการของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET100 วาโครงสรางผูถือหุนและผลการ

ดำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีผลกระทบตอมูลคากิจการตามทฤษฎี 

Tobin’s Q หรือไม โดยศึกษาตัวแปรการวัดผลการดำเนินงาน จากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตรา

ผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน อัตรากำไรสุทธิ และอัตรากำไรตอหุน ตัวแปรโครงสรางผูถือหุนวัดจาก 

โครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัวและกระจุกตัว 

 

วัตถุประสงคการวิจัย  

1. เพื่อวิเคราะหความสัมพันธของโครงสรางผูถือหุนกับมูลคากิจการ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET100 

2. เพื่อวิเคราะหความสัมพันธของผลการดำเนินงานกับมูลคากิจการ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET100 

 

การทบทวนวรรณกรรม  

ความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนกับมูลคากิจการ 

โครงสรางของผูถือหุนมีสวนสำคัญตอการดำเนินงานของกิจการ จากงานวิจัยเกี่ยวกับโครงสรางผูถือ

หุ นสวนใหญ จะแบงโครงสรางผู ถือหุ น 2 ประเภท คือ โครงสรางผู ถือหุ นแบบกระจายตัว เปนรูปแบบ

โครงสรางผูถือหุนที่มีจำนวนมากราย และผูถือหุนแตละรายมีสัดสวนการถือหุนจำนวนนอย กิจการจึงมี

ลักษณะของผูถือหุนที่มีการกระจายตัวออกไปในวงกวาง ดวยสภาพการณดังกลาวจึงสงผลใหกิจการไมมีผูถือ

หุนรายหนึ่งรายใดที่มีสิทธิในการออกเสียงในจำนวนมากพอที่สามารถใชสิทธิในการเขาควบคุมกิจการได และ

โครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตัว มีสัดสวนการถือหุนในกิจการจำนวนเพียงเล็กนอย แตถือหุนเปนจำนวนมาก 

จึงสงผลใหมีสิทธิในการออกเสียงและควบคุมกิจการได (นิพัฒน โพธิ์วิจิตร, 2555) ผลวิจัยในอดีต Abdul and 

Joel (2020) พบวา การกระจุกตัวของผูถือหุน มีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลการดำเนินงานของบริษัท คือ 

Tobin’s Q ฐิติพร โตรอด (2563) พบวา การถือหุนแบบครอบครัวมีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาทางการ

ตลาด Tobin’s Q และสัตยา ตันจันทรพงศ (2564) พบวา การถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย มีผลกระทบในเชิง

ลบตอมูลคากิจการ สวนอุบลวรรณ ขุนทอง (2560) พบวา โครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตัวของกลุมครอบครัว
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ไมมีนัยสำคัญทางสถิติในการอธิบายผลการดำเนินงานของบริษัทที่ใชตัวชี้วัดทางตลาดคือ Tobin’s Q และ 

ศิริพร เอี่ยมโอภาส (2562) พบวา ยังไมพบความสัมพันธของรอยละของการถือหุนของผูถือหุนรายยอย หรือ 

Free Float กับมูลคาขององคกรที่วัดโดย Tobin’s Q ทั้งนี้ การศึกษานี้ ไดมุงศึกษาวิเคราะหถึงความสัมพันธ

ของโครงสรางผูถือหุน ไดแก โครงสรางผูถือหุนแบบกระจุก โครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัวกับมูลคากิจการ

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET100 

ความสัมพันธระหวางผลการดำเนินงานกับมูลคากิจการ 

อัตราสวนทางการเงิน เปนเครื่องมือสำคัญในการวิเคราะหงบการเงิน ทำใหเห็นภาพรวมของบริษัท และ

ความสามารถในการทำกำไรในเชิงเปรียบเทียบไดงายขึ ้น โดยทั่วไปจะแบงการวัดออก เปน 5 สวน คือ 

อัตราสวนสภาพคลอง อัตราสวนโครงสรางทางการเงิน อัตราสวนความสามารถในการทำกำไร อัตราสวน

ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย และอัตราสวนมูลคาทางการตลาด (ธรรมนิติ, 2563) และอัตราสวน

ทางการเงินเหลานี้ จะมีกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของมูลคาของกิจการ ในมุมมองของนักลงทุนการเลือก

ลงทุนในบริษัทใดนั้น สวนหนึ่งจะมาจากการประเมินมูลคาของกิจการ รวมทั้งการคาดหวังการเพิ่มขึ้นอยาง

ตอเนื่องของมูลคากิจการในอนาคต ตลอดถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอมูลคาของกิจการที่มีทั้งปจจัยภายในและ

ปจจัยภายนอก (จิราภรณ ชูพูล, 2562) งานวิจัยในอดีต ของปทุมวดี โบงูเหลือม (2561) พบวา อัตราสวน

ความสามารถในการทำกำไรที่มีอิทธิพลเชิงบวกกับมูลคากิจการ ไดแก อัตราสวนกำไรสุทธิ และอัตราสวนกำไร

ตอหุน ปวีณา แซจู และคณะ (2564) อัตรากำไรขั้นตน และอัตราหมุนเวียนของสินทรัพยรวม มีความสัมพันธ

ในทิศทางบวกกับมูลคากิจการ จิราภรณ ชูพูล (2562) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย มีผลกระทบตอมูลคา

กิจการ พรรณทิพย อยางกลั่น (2561) ผลการดำเนินงานดานอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุ น มีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคากิจการและการจัดการกำไรซึ่งสอดคลองกับ 

กฤษณะ พ่ึงนุสนธ์ิ (2562) ที่พบวา มูลคากิจการ (Tobin’s Q) มีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพย  โดยในการศึกษานี้ ไดศึกษาความสัมพันธของผลการดำเนินงาน ไดแก อัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนกำไรสุทธิ และอัตราสวนกำไรตอหุน กับมูลคา

กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET100 

 

กรอบแนวคิดการวิจัย 

 การวิจัยเรื่อง ความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนผลการดำเนินงานกับมูลคากิจการของบริษัทใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET100 ผูวิจัยกำหนดกรอบแนวคิดการวิจัย ดังน้ี  
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แผนภาพที่ 1 กรอบแนวคิดของการวิจัย 

 

ระเบียบวิธกีารวิจัย 

 1. ประชากรและกลุมตัวอยาง: ประชากรที่ใชในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยในกลุม SET100 ตั้งแต ป พ.ศ. 2562-2564 ระยะเวลา 3 ป ขอมูลทั้งหมด 198 ขอมูล โดยมี

เงื่อนไข คือ 1) ไมเปนบริษัทที่ถูกจัดประเภทใหอยูในกลุมบริษัทที่ใหอยูในกลุมบริษัทที่กำลังฟนฟูกิจการ และ

ไมเปนบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน ประกันภัย และกองทุนรวม อสังหาริมทรัพย 2) เปนบริษัทที่มีรอบ

ระยะเวลาบัญชี 31 ธันวาคม และ 3) ไมเปนบริษัทที่มีขอมูลของงบการเงินไมครบถวน และ 4) เปนบริษัทที่อยู

ในกลุม SET100 ครบทั้ง 3 ป ในการเก็บขอมูล 

 2. เครื่องมือที่ใชในการวิจัย: เครื่องมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูลเพื่อใหไดขอมูลที่มีความเหมาะสม

และครบถวนตามความตองการ โดยจัดเก็บขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งเปนขอมูลใน

งบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในประเทศไทย จากฐานขอมูลอิเล็กทรอนิกสของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETSMART) เพ่ือใหไดขอมูลที่ถูกตองและมีความนาเช่ือถือ 

 3. การเก็บรวบรวมขอมูล: เก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ใชขอมูล

เพื ่อการศึกษาจากฐานขอมูลการบริการระบบขอมูลตลาดหลักทรัพยออนไลน (SET SMART) ของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางรอบระยะบัญชีป พ.ศ. 2562 - 2564 ซึ่งอยูในรูปแบบรายงานขอมูล

ประจำป 56-1 และรายงานประจำปของบริษัท รวมทั้งเว็บไซตอื่น ๆ จำนวน 198 ขอมูล จากมูลคากิจการที่

วัดจาก Tobin’s Q นำมาศึกษาความสัมพันธของโครงสรางผูถือหุน ในโครงสรางผูถือหุนแบบกระจุก (COS)  

โครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว (DOS) กับมูลคากิจการ และความสัมพันธของผลการดำเนินงาน ในอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) อัตราสวนกำไรสุทธิ (NPM)  

ผลการดำเนินงานกับมูลคากิจการ 

   - อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 

   - อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE)  

   - อัตราสวนกำไรสุทธิ (NPM)   

   - อัตราสวนกำไรตอหุน (EPS) 

 

โครงสรางผูถือหุนกับมูลคากิจการ 

   -  โครงสรางผูถือหุนแบบกระจุก (COS)   

   - โครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว (DOS) 

 

ความเสี่ยงทางการเงิน (LEV) 

 

1. ผลความสัมพันธของโครงสรางผู ถ ือหุ นกับ

มูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET100 

2. ผลความสัมพันธของผลการดำเนินงานกับ

มูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET100 
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อัตราสวนกำไรตอหุน (EPS)กับมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม 

SET100 

 4. การวิเคราะหขอมูล: การวิเคราะหขอมูลสำหรับการศึกษาครั้งนี้ ประกอบดวย การวิเคราะหขอมูล

ดวยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน (Inferential 

Statistics) ดังน้ี  

4.1 การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตน โดยการ

อธิบายลักษณะทางประชากรหรือขอมูลทั่วไปของกลุมตัวอยางที่ทำการศึกษา และแสดงการวิเคราะหขอมูล

เพื่ออธิบายถึงลักษณะตาง ๆ ดวยคาสถิติวาเปนเทาใด ไดแก คาสูงสุด (Maximum) คาต่ำสุด (Minimum) 

คาเฉลี่ย (Means) สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

4.2 การวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) สำหรับวิเคราะหขอมูล โดยใชในการหา

ความสัมพันธระหวางตัวแปร และทดสอบสมมติฐานของการวิจัย สถิติที่ใชประกอบดวย 

4.2.1 การตรวจสอบขอมูล เมื่อพิจารณาวาตัวแปรอิสระตองไมมีความสัมพันธกัน โดยใชคาสถิติ 

Variance Inflation Factors (VIF) 

4.2.2 การวัดขนาดความรุนแรงของคา Multicollinearity โดยใชคาสถิติ Variance Inflation 

Factors (VIF) เปนการตรวจสอบวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันหรือไม ซึ่งคาที่ไดไมควรเกิน 10 (Hair et 

al., 2010) หากคา VIF มีคามากวา 10 แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง กอใหเกิดปญหา 

Multicollinearity และจะทำใหการประมาณคาความถดถอยเชิงพหุคูณมีความถูกตองลดลง 

4.2.3 การว ิ เคราะห หาค าส ัมประส ิทธ ิ ์สหส ัมพ ันธ  เพ ียร ส ัน (Pearson’s Correlation 

Coefficient) เพ่ือวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ คือ ตัวแปรโครงสรางผูถือหุน ไดแก โครงสรางผู

ถือหุนแบบกระจุกตัว โครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว ตัวแปรผลการดำเนินงาน ไดแก อัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตรากำไรสุทธิ อัตรากำไรตอหุน และตัวแปรควบคุม คือ 

ความเสี่ยงทางการเงิน วามีความสัมพันธกันหรือไม และความสัมพันธเปนอยางไร (กัลยา วานิชยบัญชา, 

2549) หากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาใกล -1.0 หมายความวาตัวแปรทั้งสองตัวมีความสัมพันธกันอยาง

มาก ในเชิงตรงกันขาม แตถาหากมีคาใกล +1.0 หมายความวาตัวแปรทั้งสองตัวมีความสัมพันธกันโดยตรงมาก 

และถาหากมีคาเปน 0 หมายความวาตัวแปรทั้งสองไมมีความสัมพันธตอกัน 

4.2.4 การวิเคราะหหาคาความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อศึกษา

หาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ คือ ตัวแปรโครงสรางผูถือหุน ไดแก โครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตัว 

โครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว ตัวแปรผลการดำเนินงาน ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตรากำไรสุทธิ อัตรากำไรตอหุน ตัวแปรควบคุม คือ ความเสี่ยงทางการเงิน 

กับตัวแปรตาม คือมูลคากิจการ โดยการทดสอบสมมติฐานนั้น พิจารณาจากคาสถิติ P-Value วามีนัยสำคัญ
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ทางสถิติหรือไม เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม เมื่อระดับนัยสำคัญของตัวแปร

อิสระมีคานอยกวาระดับนัยสำคัญที่กำหนดไวที่ 0.05 โดยมีตัวแบบ ดังน้ี 

  ตัวแบบที่ 1  

    Tobin’s Q   =   β0 + β1COSit – β2DOSit + β3LEVit + εit 

  ตัวแบบที่ 2 

    Tobin’s Q   =   β0 + β1ROAit + β2ROEit + β3NPMit + β4EPSit + β5LEVit + εit  

        โดยที่ Tobin’s Q = มูลคากิจการ 

   COS  = โครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตัว  

   DOS  = โครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว  

   ROA  = อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย  

   ROE  = อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน  

   NPM  = อัตรากำไรสุทธิ  

   EPS  = อัตรากำไรตอหุน  

   LEV  =  ความเสี่ยงทางการเงิน 

   ε  = คาความคลาดเคลื่อน  

   i, t  =  บริษัท i ปที่ t 

 

ผลการวิจัย  

ผลความสัมพันธของโครงสรางผูถือหุน ผลการดำเนินงานกับมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET100 มีผลการวิจัย ดังน้ี 

1. คาเฉลี ่ยสูงสุดและต่ำสุด ของโครงสรางผู ถือหุ น ไดแก โครงสรางผู ถือหุ นแบบกระจุกตัว และ

โครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว พบวา โครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตัว คาเฉลี่ยอยูที่ 59.585%  คาต่ำสุด 

14.830%  คาสูงสุด 87.510% และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 14.131 โครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว 

คาเฉลี่ยอยูที่ 50.038% คาต่ำสุด 24.220% คาสูดสุด 90.170%  และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 14.534 สวนตัว

แปรผลการดำเนินงาน ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตรากำไร

สุทธิ และอัตรากำไรตอหุน พบวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย คาเฉลี่ยอยูที่ 8.762 คาต่ำสุด -14.640 

คาสูงสุด 63.250 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 7.318 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน คาเฉลี่ยอยูที่ 

13.317 -คาต่ำสุด 43.390 คาสูงสุด 72.530 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 14.619 อัตรากำไรสุทธิ คาเฉลี่ยอยู

ที่ 15.703 คาต่ำสุด 0.200 คาสูงสุด 85.140 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 13.333 อัตรากำไรตอหุน คาเฉลี่ย

อยูที่ 2.968 คาต่ำสุด -0.590 คาสูงสุด 24.810 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 4.231 ตัวแปรมูลคากิจการ คือ 
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มูลคากิจการ วัดโดย Tobin’s Q พบวา คาเฉลี่ยอยูที ่ 1.997 คาต่ำสุด 0.733 คาสูงสุด 7.107 และมีคา

เบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.362 และตัวแปรควบคุม ไดแก ความเสี่ยงทางการเงิน พบวา คาเฉลี่ยอยูที่ 0.543 คา

ต่ำสุด 0.135 คาสูงสุด 0.950 และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.169 

2. คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและผลการดำเนินงาน แสดงดังตารางที่ 2  

 

ตารางที่ 2 คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนและผลการดำเนินงาน 

Variables COS DOS Tobin’s Q LEV 

COS 1 -0.875** 0.015 0.150* 

DOS  1 -0.157* -0.155* 

Tobin’s Q   1 -0.390** 

LEV    1 
** ระดับนัยสำคัญทางสถิติ ที่ระดับ 0.01. * ระดับนัยสำคัญทางสถิติ ที่ระดับ 0.05 

 

 จากตารางที่ 2 คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของโครงสรางผูถือหุนและผลการดำเนินงาน พบวา มีความสัมพันธ

ระหวางกันเองอยางมีนัยสำคัญทางสถิติหลายคู แตความสัมพันธอยูในระดับไมสูงมาก โดยมีความสัมพันธกันอยาง

มีนัยสำคัญทางสถิติ ทั้งน้ี มีคานอยกวา 0.80 แสดงใหเห็นวาเบื้องตนความสัมพันธระหวางตัวแปรไมมีปญหา 

Multicollinearity (Stevens, 1992) จึงสามารถนำไปใชวิเคราะหขอมูลตอไปได เพื่อใหเกิดความเชื่อมั่นมากยิ่งขึ้น 

จึงทำการตรวจสอบโดยหาคา Variance Inflation Factor (VIF) และคา Tolerance พบวา VIF ทุกคา มีคาไมเกิน 

10 และคา Tolerance ทุกคา มีคามากกวา 0.10 (Hair et al., 2010) แสดงวา ตัวแปรอิสระทั ้งหมดไมมี

ความสัมพันธกันเองคือ ไมมีปญหา Multicollinearity   

3. คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของผลการดำเนินงานกับมูลคากิจการ แสดงดังตารางที่ 3 

ตารางที่ 3  คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของผลการดำเนินงานกับมูลคากิจการ 

Variables ROA ROE NPR EPS Tobin’s Q LEV 

ROA 1 0.727** 0.372** 0.396** 0.529** -0.366** 

ROE  1 0.361** 0.307** 0.450** -0.196** 

NPM   1 0.187** 0.301** -0.045 

EPS    1 0.358** -0.225** 

Tobin’s Q     1 -0.390** 

LEV      1 

** ระดับนัยสำคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 0.01.  * ระดับนัยสำคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 0.05. 
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 จากตารางที่ 3 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของผลการดำเนินงานกับมูลคากิจการ พบวา มีความสัมพันธ

ระหวางกันเองอยางมีนัยสำคัญทางสถิติหลายคู แตความสัมพันธอยู ในระดับไมสูงมาก โดยตัวแปรที ่มี

ความสัมพันธระหวางกันมากที่สุด คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) กับอัตราผลตอบแทนตอสวนของ

ผูถือหุน (ROE) มีคาเทากับ 0.727 และมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ทั้งน้ี มีคานอยกวา 0.80 

แสดงใหเห็นวาเบื้องตนความสัมพันธระหวางตัวแปรไมมีปญหา Multicollinearity (Stevens, 1992) จึง

สามารถนำไปใชวิเคราะหขอมูลตอไปได เพื่อใหเกิดความเชื่อมั่นมากยิ่งขึ้น จึงทำการตรวจสอบโดยการหาคา 

Variance Inflation Factor (VIF) และคา Tolerance พบวา VIF ทุกคาในการวิเคราะหความถดถอยเชิง

พหุคูณ มีคาไมเกิน 10 และคา Tolerance ทุกคามีคามากกวา 0.10 (Hair et al., 2010) แสดงวา ตัวแปร

อิสระทั้งหมดไมมีความสัมพันธกันเองคือ ไมมีปญหา Multicollinearity 

4. คาความสัมพันธของโครงสรางผูถือหุนกับมูลคากิจการจากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ 

แสดงดังตารางที่ 4 

 

ตารางที่ 4 คาความสัมพันธของโครงสรางผูถือหุนกับมูลคากิจการ 

Variables 
Multiple Regression Analysis 

Tolerance VIF 
Beta t Sig. 

COS  0.075     1.126 0.262 0.978 1.023 

DOS -0.659 -5.151*** 0.000 0.234 4.278 

LEV -0.417 -6.662*** 0.000 0.975 1.026 

(Constant)  7.387*** 0.000   

F-statistic    22.569*** 0.000   

R      0.259    

Adjust R2      0.247    

*** ระดับนัยสำคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 0.01. 

  

 จากตารางที่ 4 คาความสัมพันธของโครงสรางผูถือหุนกับมูลคากิจการ พบวา คา F-statistic มีระดับ

นัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 แสดงวาในตัวแบบที่ใชในการศึกษามีความเหมาะสม ซึ่งมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 

ตัวแปร มีความสัมพันธกัน โดยสามารถพยากรณมูลคาของกิจการไดในอัตรารอยละ 24.70 เมื่อพิจารณาคา

ความสัมพันธของโครงสรางผูถือหุน พบวา โครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว มีคาความสัมพันธ เทากับ -

0.659 (p = 0.000) แสดงวา โครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว มีความสัมพันธทางลบตอมูลคากิจการ อยางมี
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นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในสวนของโครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตัว มีคาความสัมพันธ เทากับ 0.075 

(p = 0.262) แสดงวา โครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตัว ไมมีความสัมพันธกับมูลคากิจการ 

5. คาความสัมพันธของผลการดำเนินงานกับมูลคากิจการ จากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ 

แสดงดังตารางที่ 5 

 

ตารางที่ 5  คาความสัมพันธของผลการดำเนินงานกับมูลคากิจการ 

Variables 
Multiple Regression Analysis 

Tolerance VIF 
Beta t Sig. 

ROA  0.234     2.540** 0.012 0.387 2.583 

ROE  0.144     1.699* 0.091 0.458 2.184 

NPM  0.124     1.981** 0.049 0.835 1.198 

EPS  0.145     2.302** 0.022 0.832 1.202 

LEV -0.238 -3.803*** 0.000 0.840 1.191 

(Constant)  6.375*** 0.000   

F-statistic    22.557*** 0.000   

R      0.370    

Adjust R2      0.354    

***, ** และ * ระดับนัยสำคัญทางสถิติ ท่ีระดับ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลำดับ 

 

 จากตารางที่ 5 คาความสัมพันธของผลการดำเนินงานกับมูลคากิจการ พบวา คา F-statistic มีระดับ

นัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 แสดงวาในตัวแบบที่ใชในการศึกษามีความเหมาะสม ซึ่งมีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 

ตัวแปร มีความสัมพันธกัน โดยสามารถพยากรณมูลคาของกิจการไดในอัตรารอยละ 35.40 เมื่อพิจารณาคา

ความสัมพันธของผลการดำเนินงาน พบวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) มีความสัมพันธทางบวกตอ

มูลคากิจการ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (β = 0.234, p = 0.012) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผู

ถือหุน (ROE) มีความสัมพันธทางบวกตอมูลคากิจการ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 (β = 0.144, p 

= 0.091) อัตรากำไรสุทธิ มีความสัมพันธทางบวกตอมูลคากิจการ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (β 

= 0.124, p = 0.049) และอัตรากำไรตอหุน มีความสัมพันธทางบวกตอมูลคากิจการ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ

ที่ระดับ 0.05 (β = 0.145, p = 0.022) สวนความเสี่ยงทางการเงิน มีความสัมพันธทางลบตอมูลคากิจการ 

อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (β = -0.238, p = 0.000)  
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อภิปรายผล 

 จากการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุน ผลการดำเนินงาน กับมูลคากิจการ สามารถ

นำมาอภิปรายผลได ดังน้ี 

1. โครงสรางผูถือหุน จากผลการศึกษาพบวา โครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตัว ไมมีความสัมพันธกับ

มูลคากิจการ ซึ่งขัดแยงกับการทบทวนวรรณกรรมของ กรัณฑรัตน บุญญวัฒน และศักดา มาณวพัฒน (2554) 

กิจการที่มีผูถือหุนกระจุกตัว จะมีผูถือหุนรายใหญจำนวนนอยรายและผูถือหุนรายใหญมีสัดสวนการถือหุน

จำนวนมาก ผูถือหุนรายใหญสามารถใชสิทธิในการเขาควบคุมกิจการ ใหกิจการมีผลการดำเนินงานที่ดี เพ่ือ

รักษาผลประโยชนในฐานะเจาของกิจการ ทั้งนี้อาจเปนเพราะขอมูลที่ใชในการวิจัย เปนชวงระยะเวลาที่มี

สถานการณโรคระบาดโควิด-19 และเศรษฐกิจตกต่ำ จึงทำใหผลการศึกษาไมสอดคลองกับการทบทวนวรรณ

และงานวิจัยอื่น ๆ แตสอดคลองกับ อุบลวรรณ ขุนทอง (2560) พบวา โครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกของกลุม

ครอบครัว ที่วัดโดย รอยละของผูถือหุนรายใหญ  5 อันดับแรก ไมมีอิทธิพลตอผลการดำเนินงานของบริษัทที่

วัดทางดานตลาด โดยใชตัวช้ีวัดคือTobin’s Q และสอดคลองกับ จินตนา วสุนธรากุล (2562) ไมพบวาสัดสวน

การถือครองหุนโดย ผูถือหุนรายใหญ มีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับผลการดำเนินงานของกิจการ 

ซึ่งวัดจาก Tobin’s Q สวนโครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว พบวา โครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว มี

ความสัมพันธทางลบตอมูลคากิจการ ทั ้งนี ้อาจเปนเพราะการถือหุ นในลักษณะของผู ถือหุ นรายยอย 

ประกอบดวยผูถือหุนจำนวนมากราย และผูถือหุนแตละรายมีสัดสวนการถือหุนจำนวนนอย กิจการจึงมี

ลักษณะของผูถือหุนที่มีการกระจายตัวออกไปในวงกวาง ดวยสภาพการณดังกลาวจึงสงผลใหกิจการไมมีผูถือ

หุนรายหนึ่งรายใดที่มีสิทธิในการออกเสียงในจำนวนมากพอที่สามารถใชสิทธิในการเขาควบคุมกิจการได 

สอดคลองกับสัตยา ตันจันทรพงศ (2564) ที่พบวาการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย มีผลกระทบในเชิงลบตอ

มูลคากิจการ ขัดแยงกับ ประภัสสร โปรงวิทยากร (2559) ที่พบวา สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายยอย ไมมี

ความสัมพันธกับผลประกอบการเชิงการเงินอัตราสวนคิว (Tobin’s Q) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ  อาจเกิดจาก

ผูถือหุนรายยอยถือหุนในสัดสวนที่ต่ำ ทำใหขาดแรงจูงใจตอการมีสวนรวมในการดำเนินงาน เพื่อรักษา

ผลประโยชนในฐานะเจาของกิจการ 

2. ผลการดำเนินงาน จากผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย มีความสัมพันธทางบวกตอ

มูลคากิจการ ทำใหเห็นวา หากกิจการนำทรัพยากรที่มีอยูหรือสินทรัพยไปใชหรือบริหารสินทรัพยไดอยางมี

ประสิทธิภาพ จะกอใหเกิดรายไดจากสินทรัพยนั้น และสงผลมูลคาของกิจการเพิ่มสูงขึ้น สอดคลองกับ จิรา

ภรณ ชูพูล (2564) ที่พบวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย มีผลกระทบตอมูลคากิจการ (Tobin’s Q) ศิรินทร

รัตน สินพรหมมา (2562) พบวา ผลตอบแทนจากสินทรัพยมีความ สัมพันธเชิงบวกกับมูลคากิจการ และ

สอดคลองกับ กฤษณะ พึ่งนุสนธิ์ (2562) ที่พบวา มูลคากิจการ (Tobin’s Q) มีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธทางบวกตอมูลคากิจการ หาก
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ผูบริหารกิจการนำเงินทุนไปใชบริหารงาน เพื่อใหเกิดกำไรไดอยางมีประสิทธิภาพ ยอมทำใหกิจการมีผลการ

ดำเนินงานที่ดี สามารถสรางผลตอบแทนเปนที่พึงพอใจใหแกนักลงทุน ผูถือหุน และทำใหเกิดการสรางมูลคา

ใหแกกิจการ สอดคลองกับ พรรณทิพย อยางกลั่น (2561) พบวา อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน มี

อิทธิพลเชิงบวกตอมูลคากิจการและการจัดการกำไร และสอดคลองกับแพรวพรรณ ตันวงศเลิศ (2564) พบวา 

อัตราสวนผลตอบแทนตอผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญกับมูลคากิจการ อัตราสวนกำไรสุทธิ 

มีความสัมพันธทางบวกตอมูลคากิจการ และอัตราสวนกำไรตอหุน มีความสัมพันธทางบวกตอมูลคากิจการ 

สอดคลองกับ ปทุมวดี โบงูเหลือม (2561) พบวา อัตราสวนความสามารถในการทำกำไร ที่มีอิทธิพลเชิงบวก

กับมูลคากิจการ ไดแก อัตราสวนกำไรสุทธิ และอัตราสวนกำไรตอหุน และสอดคลองกับ ทิพญา บุตรกะวี 

(2564) พบวา ความสามารถในการทำกำไร มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคากิจการ โดยหากกิจการมี

ความสามารถในการทำกำไร จะสะทอนใหเห็นวากิจการมีประสิทธิภาพในการบริหารงานและมีประสิทธิภาพ

ในการทำกำไร สงผลใหกิจการมีกำไรสูง มีความสามารถในการตอบแทนตอผูเปนเจาของหรือผูถือหุน และจะมี

กระทบตอการเปลี่ยนแปลงของมูลคาของกิจการที่มากขึ้น 

  

สรุป 

ความสัมพันธของโครงสรางผูถือหุน ผลการดำเนินงานกับมูลคากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET100 โดยโครงสรางผูถือหุนที่มีความสัมพันธกับมูลคากิจการ คือ 

โครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว แตมีความสัมพันธในเชิงลบ และผลการดำเนินงานที่มีความสัมพันธกับ

มูลคากิจการ คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตรากำไรสุทธิ และ

อัตรากำไรตอหุน ซึ่งมีความสัมพันธในเชิงบวก จึงสามารถกลาวไดวา ผูถือหุนรายยอยมีสัดสวนการถือหุน

จำนวนนอย มีสิทธิในการออกเสียงในจำนวนไมมากพอที่จะบริหารงาน หรือสิทธิในการเขาควบคุมกิจการ เพ่ือ

ทำใหกิจการมีมูลคาทางการตลาดที่ดี และหากกิจการนำทรัพยากรที่มีอยูไปใชหรือบริหารสินทรัพยไดอยางมี

ประสิทธิภาพ นำเงินทุนไปใชบริหารงานเพื่อใหเกิดกำไร มีความสามารถในการทำกำไร ยอมทำใหกิจการมีผล

การดำเนินงานที่ดี สงผลใหกิจการมีกำไรสูง สามารถสรางผลตอบแทนเปนที่พึงพอใจใหแกนักลงทุน ผูถือหุน 

จะมีกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของมูลคาของกิจการที่มากขึ้น 

 

ขอเสนอแนะ  

 1. ขอเสนอแนะสำหรบัการนำผลการวิจัยไปใช 

1.1 จากผลการศึกษาพบวา โครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตรากำไรสุทธิ อัตรากำไรตอหุน และความเสี่ยงทางการเงิน มีความสัมพันธ

กับมูลคากิจการ ดังนั้น นักลงทุนควรใหความสำคัญกับการวิเคราะหหรือศึกษาโครงสรางผูถือหุนและผลการ
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ดำเนินงานเหลานี้กอนการตัดสินใจลงทุนในกิจการที่สนใจ แตอยางไรก็ตาม โครงสรางผูถือหุนและผลการ

ดำเนินงาน สามารถพยากรณมูลคากิจการไดเพียงบางสวนเทาน้ัน นักลงทุนความศึกษาปจจัยอ่ืน ๆ เชน ปจจัย

ทางเศรษฐกิจ ปจจัยทางการเมือง ประกอบการตัดสินใจดวย 

1.2 จากผลการศึกษา บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ควรใหความสำคัญกับการบริหาร

สินทรัพยและเงินทุนใหมีประสิทธิภาพ พรอมทั้งเพิ่มความสามารถในการทำกำไรใหมากขึ้น สรางผลตอบแทน

เปนที่พึงพอใจใหแกนักลงทุน ผู ถือหุ น เพื ่อชวยใหมูลคากิจการเพิ่มขึ ้น และชวยดึงดูดนักลงทุนเขาซื้อ

หลักทรัพย 

 2. ขอเสนอแนะสำหรับการทำวิจัยครั้งตอไป 

2.1 เนื ่องจากการศึกษาครั ้งนี ้ เปนการศึกษาบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม 

SET100 อาจไมครอบคลุมบริษัททั้งหมดในตลาดหลักทรัพย ดังนั้น ในการศึกษาครั้งถัดไปอาจขยายกลุม

ตัวอยางในการศึกษา เชน ศึกษากลุมตัวอยางทั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตน 

2.2 จากผลการศึกษา พบวา ตัวแปรที่ใชในการวิจัยครั้งนี้สามารถพยากรณความสัมพันธระหวางตัว

แปรอิสระและตัวแปรตามไดรอยละ 24.70 และ 35.40 จึงยังมีตัวแปรอื่นที่ยังพยากรณมูลคากิจการได ดังน้ัน 

ในการศึกษาครั้งถัดไปอาจเพิ่มตัวแปรอื่นในการการศึกษา เชน การกำกับดูแลกิจการ สภาพคลอง และปจจัย

ทางเศรษฐกิจ เปนตน 

2.3 ในการศึกษาครั ้งนี ้ ไดศึกษาในชวงระยะเวลาป พ.ศ.2562-2564 ซึ ่งเปนชวงระยะเวลา

สถานการณโรคระบาดโควิด-19 และเศรษฐกิจตกต่ำ ผลการศึกษาอาจไมครอบคลุมภาวะเศรษฐกิจอื่นและ

สถานการณที่ไมมีโรคระบาดโควิด-19 ในการศึกษาครั้งถัดไป อาจเลือกชวงระยะเวลาที่ไดรับผลกระทบจาก

เศรษฐกิจนอย หรือชวงระยะเวลาปกติ 
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