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บทคัดย่อ  
 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์ เพื่อศึกษา 1) ความสัมพันธ์ของเงินลงทุนที่ส่งผลต่อราคาหุ้นและอัตรา
ผลตอบแทนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100, 2) ความสัมพันธ์ของ
อัตราส่วนในการท าก าไรที่ส่งผลต่อราคาหุ้นและอัตราผลตอบแทนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย SET100. เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่ง ประเทศไทย (SET100) รวมทั้งสิ้น 243 ข้อมูล ใช้วิธีการคัดเลือกแบบเจาะจง ประชากรที่ใช้ในการศึกษา
ผู้วิจัยได้เลือกหลักทรัพย์กลุ่ม SET 100 ที่ผ่านการคัดเลือกจากตลาด หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2563) เป็นกลุ่มที่มีสภาพคล่องในการซื้อขายสูงสุด 100 อันดับแรก ระหว่างปี 
2563-2565 ท าการวิเคราะห์ผลทางสถิติ โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ 
  ผลการวิจัย พบว่า 1) ความสัมพันธ์ของเงินลงทุนและอัตราส่วนในการท าก าไรที่มีผลต่อราคาหุ้นและ
อัตราผลตอบแทนด้านต่าง ๆ พบว่า เงินลงทุนไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น อัตราส่วนในการท าก าไรไม่มี
ความสัมพันธ์กับราคาหุ้นและอัตราผลตอบแทน และ 2) อัตราส่วนในการท าก าไร โดยอัตราก าไรจากการ
ด าเนินงานและอัตราก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนการจ่ายปันผล และอัตราผลตอบแทนเงินปันผล 
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Abstract  
  This research aims to study 1) the relationship of investment that affects the stock 

price and return on companies listed on the Stock Exchange of Thailand SET100, 2) the 
relationship of profitability ratios that affect the stock price and return on companies listed 
on the Stock Exchange of Thailand SET100. This is a quantitative research. The sample group 
is 243 companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET100). The purposive selection 
method was used. The population used in the study was selected from the SET 100 
securities selected from the Stock Exchange of Thailand (Stock Exchange of Thailand, 2020) 
as the top 100 groups with the highest trading liquidity between 2020-2022. The statistical 
results were analyzed using multiple regression analysis. 
  The research results found that 1) the relationship between investment and 
profitability ratios that affect stock prices and various return rates, it was found that 
investment was not related to stock prices, profitability ratios were not related to stock 
prices and return rates, and 2) profitability ratios, operating profit margin and net profit 
margin were related to dividend payout ratios and dividend yield rates. 
 
Keywords: Stock Price, Profitability ratio, Yield 
 
บทน า  
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจัดต้ังข้ึนโดยพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท า
หน้าที่เป็นแหล่งระดมเงินทุน และเป็นศูนย์กลางการซื้อขายหลักทรัพย์เพื่อสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจของ
ประเทศ โดยตลาดหลักทรัพย์ฯ ไม่ใช่ผู้ซื้อหรือผู้ขายหลักทรัพย์โดยตรง แต่ท าหน้าที่เป็นศูนย์กลางในการ
ให้บริการเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์และควบคุมดูแลการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ 
ปัจจุบันการด าเนินงานของตลาดหลักทรัพย์ฯ อยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์  (ก.ล.ต.) ตามที่ก าหนดในพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  โดย
คณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะก าหนดนโยบายและควบคุมการด าเนินงาน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย, 2560) ทุกกิจการมีมูลค่าที่แท้จริง โดยมูลค่าที่แท้จริง (Intrinsic Value) ของหุ้นคือราคาที่ควรจะเป็น
หรือราคาเป้าหมายที่นักลงทุนคาดหวัง ซึ่งสะท้อนมาจากปัจจัยพื้นฐานต่าง ๆ เช่น ภาพรวมเศรษฐกิจ 
อุตสาหกรรม และผลการด าเนินงานของกิจการ รวมถึงโอกาสการเติบโตในอนาคต การหามูลค่าที่แท้จริงของ
หุ้นเกิดจากความเช่ือที่ว่านักลงทุนคาดหวังผลประโยชน์จากการลงทุนในอนาคต ซึ่งท าให้ราคาหุ้นในปัจจุบัน
สะท้อนถึงสิ่งที่นักลงทุนคาดว่าจะได้รับในอนาคต มูลค่าที่แท้จริงจะเปลี่ยนแปลงตามการคาดการณ์ของนัก
ลงทุนที่อิงตามปัจจัยต่าง ๆ อย่างเช่นเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม หรือผลการด าเนินงานของบริษัท (Brealey,  
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Myers and Marcus, 2023) หากหุ้นได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายนอกที่เอื้ออ านวย เช่น ภาวะเศรษฐกิจที่ดี
และผลประกอบการที่แข็งแกร่ง มูลค่าที่แท้จริงจะสูงข้ึน แต่หากหุ้นเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจที่ไม่ดีและผล
ประกอบการต่ า มูลค่าที่แท้จริงก็จะตกลงไป เมื่อกิจการน าหุ้นไปจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ มันจะเข้าสู่
กลไกตลาดซึ่งมีแรงซื้อและแรงขายจากนักลงทุนที่มีมุมมองแตกต่างกัน ท าให้ราคาหุ้นมีการเปลี่ยนแปลงตาม
แรงซื้อ-แรงขาย ส่งผลให้ราคาหุ้นมีการแสดงผลเป็นตัวเลขสีเขียว (ราคาข้ึน) และตัวเลขสีแดง (ราคาลง) 
ข้ึนอยู่กับมุมมองของนักลงทุนในช่วงเวลาน้ัน การตัดสินใจในการซื้อหรือขายหุ้นน้ัน นักลงทุนจะต้องวิเคราะห์
ข้อมูลที่หลากหลาย ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลมหภาค ข้อมูลอุตสาหกรรม และข้อมูลเฉพาะบริษัท เพื่อน ามาประเมิน
มูลค่าที่แท้จริงของหุ้น (Graham & Dodd, 2021)  
  การลงทุนมีความเสี่ยงสูง โดยเฉพาะจากอัตราเงินเฟ้อที่สามารถท าให้มูลค่าของเงินลดลง ซึ่งเป็น
ปัจจัยที่นักลงทุนต้องพิจารณาเมื่อเลือกลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูง  เช่น หุ้นในตลาดหลักทรัพย์ การ
รับรู้ความเสี่ยงและผลตอบแทนจึงเป็นสิ่งส าคัญ นักลงทุนควรคาดหวังผลตอบแทนที่สูงข้ึนเพื่อชดเชยความ
เสี่ยงนั้น (Boothroyd & Thompson, 2024) การบริหารความเสี่ยงไม่ใช่การก าจัดความเสี่ยงทั้งหมด แต่คือ
การจ ากัดความเสี่ยงให้อยู่ในระดับที่ยอมรับได้ พร้อมกับผลตอบแทนที่เพียงพอต่อเป้าหมายการลงทุน การ
จัดการความเสี่ยงอย่างมีประสิทธิภาพช่วยให้พอร์ตการลงทุนสร้างผลตอบแทนในระยะยาวได้ 
การเข้าใจและประเมินกลยุทธ์การจัดการความเสี่ยงในระดับองค์กรจะช่วยสนับสนุนเป้าหมายทางธุรกิจและ
เพิ่มโอกาสในการประสบความส าเร็จ (Boothroyd and Thompson (2024)  
  จากการศึกษาข้อมูลเบื้องต้น ผู้วิจัยมีความสนใจศึกษาความสัมพันธ์ของเงินลงทุนและอัตราส่วนการ
ท าก าไรที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้นและอัตราผลตอบแทนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 
ซึ่งเป็นอุตสาหกรรมช้ันน าที่มีความส าคัญต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยบริษัทใน SET100 
ครอบคลุมหลายอุตสาหกรรมหลัก เช่น ธนาคาร, พลังงาน, สื่อสาร, และการผลิต ที่มีบทบาทส าคัญในการ
สร้างรายได้และการจ้างงานในประเทศ จากข้อมูลปี 2566 พบว่า บริษัทที่จดทะเบียนใน SET100 คิดเป็น
ประมาณ 70% ของมูลค่าตลาดรวมของหุ้นไทย และมีการสร้างมูลค่าทางเศรษฐกิจโดยตรงในรูปของการผลิต
และการลงทุนขนาดใหญ่ในโครงสร้างพื้นฐานของประเทศ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2566) 
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินลงทุนและอัตราส่วนการท าก าไรนี้จึงเป็นการให้ข้อมูลที่สามารถช่วยให้นัก
ลงทุนตัดสินใจลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพในตลาดหุ้นที่มีความผันผวน การลงทุนในหลักทรัพย์อาจมีความ
เสี่ยงสูงกว่าการฝากเงินในธนาคาร แต่ยังถือเป็นทางเลือกที่ดีในการป้องกันการลดมูลค่าของเงินจากอัตราเงิน
เฟ้อหรือผลตอบแทนจากดอกเบี้ยเงินฝากที่ต่ าในปัจจุบัน  
  ประเด็นปัญหาของงานวิจัยนี้ คือการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง เงินลงทุน และ อัตราส่วนการท า
ก าไร ที่มีผลกระทบต่อ ราคาหุ้น และ อัตราผลตอบแทน ในบริษัทที่จดทะเบียนใน SET100 ซึ่งยังไม่มีงานวิจัย
ที่ชัดเจนในการศึกษาความสัมพันธ์นี้ในบริบทของตลาดหลักทรัพย์ไทย โดยเฉพาะในแง่ของการประเมินมูล
ค่าที่แท้จริงของหุ้นในช่วงเวลาที่มีความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและการเปลี่ยนแปลงในอุตสาหกรรมต่าง  ๆ 
จุดเด่นของงานวิจัยน้ี คือการศึกษาผลกระทบระหว่างปัจจัยพื้นฐาน (เช่น เงินลงทุน และการท าก าไร) ที่มีต่อ
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ราคาหุ้นและผลตอบแทนในตลาดหุ้น SET100 ซึ่งจะช่วยเสริมความรู้และเครื่องมือในการตัดสินใจลงทุนใน
ตลาดหุ้นไทย 
 
วัตถุประสงค์การวิจัย 
       1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของเงินลงทุนที่ส่งผลต่อราคาหุ้นและอัตราผลตอบแทนของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 
       2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนในการท าก าไรที่ส่งผลต่อราคาหุ้นและอัตราผลตอบแทนของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100  
 
การทบทวนวรรณกรรม 
  แนวคิดท่ัวไปเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) เป็นตลาดทุนที่ท าหน้าที่เป็นศูนย์กลางในการซื้อขาย
หลักทรัพย์และให้บริการที่เกี่ยวข้อง โดยไม่มีการแบ่งปันผลก าไร ซึ่งมีบทบาทส าคัญในการส่งเสริมการออม
และการระดมทุนระยะยาวเพื่อสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ก่อตั้งข้ึนเมื่อวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2517 ตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 
โดยเป็นตลาดหลักทรพัย์แห่งแรกในประเทศ และยังคงเป็นตลาดหลักทรัพย์เดียวในไทยจนถึงปี พ.ศ. 2533 จึง
มีการจัดต้ังตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) ข้ึนเป็นตลาดหลักทรัพย์ที่สองของประเทศ ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยเป็นนิติบุคคลที่จัดต้ังตามพระราชบัญญัติเดียวกัน โดยมีโครงสร้างการบริหารงานที่ส าคัญคือ 
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งมีอ านาจสูงสุดในการบริหารงาน และผู้จัดการตลาดหลักทรัพย์ซึ่งมีหน้าที่
รับผิดชอบในการด าเนินงานตามนโยบายของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ที่
ท าหน้าที่ก ากับดูแลตลาดหลักทรัพย์ หลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ หุ้น
สามัญ หุ้นบุริมสิทธิ และใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (DW) (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565) 
 ในปัจจุบันจากการที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีการพัฒนาน าระบบการซื้อขายด้วย
คอมพิวเตอร์มาใช้ในการซื้อขายหลักทรัพย์ก็ถือเป็นแนวทางหนึ่งที่ท าให้ตลาดมีการพัฒนาประสิทธิภาพในการ
ท างานยิ่งมากข้ึนเพราะว่าข้อมูลราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ ถูกเผยแพร่ต่อนักลงทุนได้อย่าง
รวดเร็วและแม่นย าท าให้นักลงทุนติดตามความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ได้ทันท่วงทีตลอดจนข้อมูล
ข่าวสาร ของแต่ละบริษัทใน ตลาดหลักทรัพย์ ทีได้รับการเผยแพรจ่ากตลาดและข้อมลูข่าวสารจากสิ่งพิมพ์หรอื 
สื่อ มวลชนต่าง ๆ จึงเป็นหนทางที่ช่วยลดความได้เปรียบเสียเปรียบในการซื้อขายหลักทรัพย์ได้เป็นอย่างมาก 
(Singh, 2024) 
  แนวคิดเก่ียวกับการคัดเลือกหลักทรัพย์ส าหรับดัชนี SET100 
 ดัชน ีSET100เป็นดัชนีราคาหลักทรัพย์ที่ประกอบด้วยหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่ง
ประเทศไทยที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูงสุด 100 หลักทรัพย์ โดย
พิจารณาจากมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดเฉลี่ยต่อวันย้อนหลัง 3 เดือน ดัชนี SET 100 จะถูกทบ ทวนและ
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ปรับรายช่ือหลักทรัพย์ทุก 6 เดือน โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะพิจารณาคัดเลือก หลักทรัพย์ที่มี
คุณสมบัติดังต่อไปนี้  1.  เป็นหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูงสุด 
100 อันดับแรก เป็นหลักทรัพย์ที่มีสัดส่วนผู้ถือหลักทรัพย์รายย่อย (Free-float) ไม่น้อยกว่าร้อยละ 20 ของ
ทุนช าระแล้ว 2.  เป็นหลักทรัพย์ทีม่ีมูลค่าการซือ้ขายอย่างสม่ าเสมอตามสภาพปกติของตลาดโดยมูลค่าซื้อขาย
ของ หลักทรัพย์ นั้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 50 ของมูลค่าซื้อขายเฉลี่ยต่อหลักทรัพย์ของหลักทรัพย์ประเภท หุ้น
สามัญทั้งตลาดในเดือน เดียวกัน เป็นเวลาไม่ต่ ากว่า 9 ใน 12 เดือน หรือไม่น้อยกว่า 3 ใน 2 เดือนส าหรับ
หลักทรัพย์ที่เข้าซื้อขายน้อยกว่า 12 เดือน แต่มากกว่า 6 เดือน  3.  เป็นหลักทรัพย์ที่มีจ านวนหุ้นซื้อขายไม่
น้อยกว่าร้อยละ 5 ของจ านวนหุ้นจดทะเบียนของหลักทรัพย์ นั้น ๆ (Securities and Exchange 
Commission, Thailand, 2020) 
 ทฤษฎีเงินปันผล 
       ทฤษฎีเงินปันผลเป็นทฤษฎีที่อธิบายถึงความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายเงินปันผลของบริษัทกับมูลค่า
ของกิจการ โดยทฤษฎีเงินปันผล ได้แก่ 
       ทฤษฎีนโยบายปันผลที่ไม่แตกต่าง (Dividend Irrelevance Theory) หรือทฤษฎี MM เป็นทฤษฎีที่
กล่าวว่าการจ่ายเงินปันผลไม่ได้มีผลต่อมูลค่าของกิจการ นักลงทุนไม่สนใจว่าบริษัทจะมีการจ่ายเงินปันผล
หรือไม่ เพราะนักลงทุนเช่ือว่ามูลค่าของกิจการข้ึนอยู่กับความสามารถในการท าก าไรของบริษัท ไม่ได้ข้ึนอยู่กับ
สัดส่วนการแบ่งผลก าไร ซึ่งหากต้องการเงินก็สามารถขายหุ้นได้ หากไม่ต้องการเงินปันผล ก็น าเงินปันผลมา
ลงทุนใหม่ได้ ตามทฤษฎีนี้ การจ่ายเงินปันผลจึงไม่มีผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ (Miller and Modigliani, 1961) 
        ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) เป็นทฤษฎีที่กล่าวว่าการจ่ายเงินปันผลสามารถส่ง
สัญญาณถึงข้อมูลเชิงบวกเกี่ยวกับบริษัทแก่นักลงทุนได้ เช่น การจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มข้ึนจากปีที่แล้ว นักลงทุน
จะมีความเข้าใจว่าบริษัทนั้นมีก าไรสูงข้ึนหรือธุรกิจก าลังเติบโต ในทางกลับกัน การจ่ายเงินปันผลที่ลดลงอาจ
ส่งสัญญาณถึงปัญหาของบริษัท เช่น ก าไรลดลงหรือธุรกิจก าลังซบเซา (Bhattacharya, 1979) 
        ทฤษฎีความชอบของนักลงทุน (Investor Preference Theory) เป็นทฤษฎีที่กล่าวว่านักลงทุนมี
ความต้องการที่แตกต่างกันในการได้รับเงินปันผล เช่น นักลงทุนที่ต้องการรายได้จากการลงทุนเป็นประจ าจะ
ชอบบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลสูง ในขณะที่นักลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูงข้ึนจะชอบ
บริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลต่ า (Black, 1976) นอกจากนี้ ยังมีทฤษฎีเงินปันผลอื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง เช่น 
        ทฤษฎีภาษี (Taxation Theory) เป็นทฤษฎีที่กล่าวว่าการจ่ายเงินปันผลมีผลต่อภาระภาษีของผู้ถือ
หุ้น เนื่องจากเงินปันผลถือเป็นรายได้ที่ต้องเสียภาษี ในขณะที่การถือหุ้นได้รับยกเว้นภาษี ดังนั้น นักลงทุนที่มี
รายได้สูงอาจต้องการได้รับเงินปันผลเพื่อลดภาระภาษี (DeAngelo, DeAngelo, and Stulz, 2006) 
        ทฤษฎีสภาพคล่อง (Liquidity Theory) เป็นทฤษฎีที่กล่าวว่าการจ่ายเงินปันผลท าให้หุ้นของบริษัทมี
ความคล่องตัวมากขึ้น เนื่องจากนักลงทุนสามารถขายหุ้นเพื่อรับเงินปันผลได้ทันที ซึ่งอาจท าให้ราคาหุ้นของ
บริษัทเพิ่มข้ึน (Baker and Wurgler, 2005) 
 ทบทวนวรรณกรรมตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษาท้ังหมด   
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  ในงานวิจัยน้ี ตัวแปรหลักที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ เงินลงทุน (Investment), ความสามารถในการท า
ก าไร (Profitability), ราคาหุ้น (Stock Price), และอัตราผลตอบแทน (Return on Investment) ซึ่ง
ประกอบด้วยตัวแปรย่อยดังนี้ 
  ทัศวรรณ ศาลาผาย และคณะ, 2567) ได้อธิบาย เงินลงทุน (Investment) หมายถึง การใช้เงินทุน
ของบริษัทในการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร, เทคโนโลยีใหม่, หรือโครงการต่างๆ ที่มีเป้าหมายเพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพการด าเนินงานและผลการด าเนินงานทางการเงินในระยะยาว โดยที่การลงทุนในเทคโนโลยีหรือ
โครงการใหม่ ๆ จะช่วยสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่บริษัทและส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  
 Ross, Westerfield and Jordan (2018) อธิบายว่า ราคาหุ้น เป็นการสะท้อนการคาดหวังของนัก
ลงทุนต่อการเติบโตในอนาคต โดยปัจจัยพื้นฐานของบริษัทและการคาดการณ์ก าไรในอนาคตมีผลกระทบ
โดยตรงต่อการประเมินราคาหุน้ และราคาหุ้นยังเป็นเครื่องมือส าคัญในการสะท้อนความคาดหวังของนักลงทุน
ที่เกี่ยวกับการเติบโตและความสามารถในการจ่ายปันผลของบริษัท 
  Koller, Goedhart, and Wessels (2020) ได้อธิบายเกี่ยวกับ อัตราผลตอบแทน (Return on 
Investment - ROI) ว่า เป็นเครื่องมือส าคัญที่ใช้ในการประเมินประสิทธิภาพของการลงทุน โดย ROI จะช่วย
ในการประเมินว่าการลงทุนในกิจการหรือสินทรัพย์ใดๆ สามารถสร้างผลตอบแทนที่คุ้มค่าหรือไม่ ซึ่งมักจะถูก
ใช้เพื่อเปรียบเทียบระหว่างตัวเลือกการลงทุนต่างๆ ในการตัดสินใจของนักลงทุน 
  (Brealey, Myers and Allen,  2017) ระบุว่า การลงทุนในสินทรัพย์และโครงการใหม่สามารถส่งผล
กระทบโดยตรงต่อราคาหุ้น เนื่องจากนักลงทุนมักคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนในอนาคต หากบริษัท
สามารถท าก าไรจากการลงทุนเหล่าน้ันได้ดี ราคาหุ้นก็จะสูงข้ึน 
  Salehi et al. (2022) ได้ตั้งสมมติฐาน ว่า ประสิทธิภาพการลงทุน มีผลเชิงบวกต่อ มูลค่าของบริษัท 
และการ เป็นเจ้าของของสถาบัน และความเป็นอิสระของคณะกรรมการ สามารถช่วยเสริมสร้างประสิทธิภาพ
การลงทุนและเพิ่มมูลค่าของบริษัท  
  สรุป การทบทวนวรรณกรรมนี้เน้นการท าความเข้าใจในตัวแปรต่างๆ ที่เกี่ยวข้องในการศึกษา
ผลกระทบของ เงินลงทุน และ ความสามารถในการท าก าไร ที่มีผลต่อ ราคาหุ้น และ ผลตอบแทน ในบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 การศึกษาผลกระทบเหล่านี้จะช่วยให้เห็นภาพรวมของปัจจัยที่นัก
ลงทุนสามารถใช้ในการตัดสินใจลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงการประเมินความเสี่ยงและผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพย์ต่างๆ 
 
สมมุติฐานการวิจัย 

สมมติฐานที่ 1 เงินลงทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้นของบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาด หลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย SET 100 

สมมติฐานที่ 2 เงินลงทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนด้านอัตราส่วนการจ่ายปันผลของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 



Journal of Political Science Suan Sunandha Rajabhat University  Vol. 7 No. 2 July – December 2024 
 

 

206 

สมมติฐานที่ 3 เงินลงทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนด้านอัตราผลตอบแทนเงินปันผล
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 

สมมติฐานที่ 4 อัตราส่วนในการท าก าไรส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้นของบริษัทที่ จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย SET 100 

สมมติฐานที่ 5 อัตราส่วนในการท าก าไรส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วนการจ่ายปันผลของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย SET 100 

สมมติฐานที่ 6 อัตราส่วนในการท าก าไรส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนเงินปันผลของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 
 
วิธีด าเนินการวิจัย 
 ประชากรและกลุม่ตัวอย่าง 
  ประชากรที่ใช้ในการศึกษาผู้วิจัยเลือกกลุ่มหลักทรัพย์  SET 100 ที่ผ่านการคัดเลือกจากตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565) เนื่องจากมีสภาพคล่องสูงสุด 100 
อันดับแรก โดยใช้วิธีการคัดเลือกแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) และไม่รวมถึงบริษัทในกลุ่ม
ธนาคาร รวมทั้งไม่เลือกป ี2566 เนื่องจากข้อมูลทางการเงินบางบริษัทอาจไม่ครบถ้วนหรือไม่สามารถเข้าถึงได้
ในช่วงเวลาที่ท าการศึกษา การใช้ข้อมูลจากปีที่ผ่านมาจึงช่วยให้ข้อมูลมีความครบถ้วนและสามารถสรุปผลได้
อย่างมีประสิทธิภาพ สรุปกลุ่มตัวอย่างได้ดังนี้ 
  ตารางท่ี 1 สรุปบริษัทกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย 

 
เครื่องมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 

       การวิจัยนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณมีวิธีด าเนินการศึกษาและวิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลแบบทุติยภูมิ  
(SecondaryData)โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาวิจัยคือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง  
ประเทศไทย (SET100คัดเลือกกลุ่มตัวอย่างโดยใช้วิธีเฉพาะเจาะจง (Purposive Random Sampling) ท า
การเก็บรวบรวมข้อมูลในการวิจัยในครั้งนี้จากข้อมูลงบการเงินที่ได้ท าการเปิดเผยใน  www.set.or.thและ
ฐานข้อมูลของSET-SMARTซึ่งเป็นและได้มีการรวบรวมข้อมูลจากบริษัทที่จดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

บริษัทท่ีใช้ในการวิจัย 2563 2564 2565 
รวมกลุ่ม 
ตัวอย่าง 

บริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
ในประเทศไทย (SET100) 

100 100 100 300 

บริษัททีอ่ยู่ในธุรกจิการเงิน (กลุ่มธนาคาร) 8 8 8 16 
บริษัทที่ข้อมูลไม่ครบถ้วน 11 11 11 33 

กลุ่มบริษัทท่ีเป็นกลุ่มตัวอย่าง 81 81 81 243 
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ประเทศไทย (SET100)  เป็นระยะ เวลา 3 ปี ตั้งแต่ ปีพ.ศ. 2563 – 2565 ตัวแปรที่ศึกษา ประกอบด้วย ตัว
แปรอิสระและตัวแปรตามดังต่อไปนี้ ตัวแปรอิสระ ได้แก่ เงินลงทุน ประกอบด้วย เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร 
(Fixed Asset Investment : FAI)เงินลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Assets Investment : CAI) 
และเงินลงทุนในสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน  (Intangible Assets:IA)  อัตราส่วนในการท าก าไร ประกอบด้วย 
อัตราส่วนก าไรข้ันต้น (GPM) อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) และอัตราส่วนก าไรสุทธิ(NPM) ราคาหุ้น
และอัตราผลตอบแทน ประกอบด้วยราคาหุ้น (Stock Price : SP) อัตราส่วนการจ่ายปันผล (Dividend 
Payout Ratio)และอัตราผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield) 
โดยที่ : ตัวแปรอิสระ คือ เงินลงทุน (Investment) 
             FAIt  คือ เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวรของบริษัท i ในปีที่ t 
             CAIt คือ เงินลงทุนในสนิทรัพย์หมุนเวียนของบริษัท i ในปีที่ t              
             IAt คือ เงินลงทุนในสินทรัพย์ไม่มีตัวตนของบริษัท i ในปีที่ t 
โดยที่ : ตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนในการท าก าไร (Profitability ratio) 
              GPMt  แทน อัตราส่วนก าไรข้ันต้น ณ ปีที่ t 
              OPMt  แทน อัตราก าไรจากการด าเนินงาน ณ ปีที่ t 
              NPMt  แทน อัตราส่วนก าไรสุทธิ ณ ปีที่ t 
โดยที่ : ตัวแปรตาม คือ ราคาหุ้นและอัตราผลตอบแทน 
                SPt  แทน ราคาหุ้น ณ ปีที่ t 
      DPRt แทน อัตราส่วนปันผล ณ ปีที่ t 
                DYt  แทน อัตราผลตอบแทนเงินปันผล ณ ปีที่ t 
ค่าทางสถิติ : 

               α   แทน ค่าคงที่ 

               β1-6  แทน ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรที่ 1 ถึง 6 

               ε   แทน ค่าความคลาดเคลื่อน 
  การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ในการวิจัย 

การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่อาจใช้ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรเหล่าน้ี ได้แก่ 
การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่ออธิบายลักษณะข้อมูลและความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรต่าง ๆ โดยใช้เครื่องมือ เช่น ตารางกราฟ และสถิติพื้นฐาน เช่น ค่าเฉลี่ย ค่ามัธยฐาน ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เป็นต้นศึกษาอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) ของหุ้นแต่ละบริษัทใน SET100 โดย
พิจารณาจากข้อมูลย้อนหลัง 3 ปี ศึกษาอัตราส่วนก าไรข้ันต้น (Gross Profit Margin) อัตราส่วนก าไรสุทธิ 
(Net Profit Margin) และอัตราผลตอบแทนของหุ้นแต่ละบริษัทใน SET 100 โดยพิจารณาจากข้อมูลย้อนหลัง 
3 ป ีศึกษาราคาหุ้นของหุ้นแต่ละบริษัทใน SET100 โดยพิจารณา จากข้อมูลย้อนหลัง 3 ป ี



Journal of Political Science Suan Sunandha Rajabhat University  Vol. 7 No. 2 July – December 2024 
 

 

208 

  การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อหาความสัมพันธ์ และ
ทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ของเงินลงทุนและอัตราส่วนการท าก าไรที่มีผลต่อ ราคาหุ้น
และอัตราผลตอบแทนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 
ผลการวิจัย 
   สรปุผลการวิจัยจากการทดสอบสมมุติฐาน ดังนี ้ 
  สมมุติฐานท่ี 1 เงินลงทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้นของบรษัิทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย SET 100 พบว่า 
  ตารางท่ี 2 เงินลงทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุน้ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย SET 100   

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 32.497 11.453  2.837 0.006     
FAI 0.173 0.325 0.110 0.531 0.597 0.276 3.621 
CAI 0.184 0.231 0.171 0.798 0.427 0.257 3.889 
AI 0.270 0.490 0.064 0.552 0.583 0.872 1.147 
R = 0.296 (29.60%) R2 = 0.088 (8.80%) 

Adjusted R Square = 0.052 (5.20%) Durbin-Watson = 1.968 

เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Investment : FAI) ไม่ส่งผลต่อราคาหุ้น (SP) สามารถ
สรุปผลการทดสอบสมมติฐานได้ว่า เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Investment : FAI) มีระดับ
นัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.597 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.597 > 
0.05) แสดงให้เห็นว่า เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Investment: FAI) ไม่ส่งผลต่อราคาหุ้น (SP) 
ถึงแม้ว่ากิจการอาจจะมีความสามารถในการใช้ประโยชน์จากการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร  (FAI) ที่มีอยู่ของ
กิจการ แต่กิจการดังกล่าวอาจไม่ส่งผลต่อราคาหุ้นในตลาดได้ 

เงินลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Assets Investment : CAI) ไม่ส่งผลต่อราคาหุ้น (SP) 
สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานได้ว่า เงินลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Assets Investment : 
CAI) มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.427  ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 

0.427> 0.05) แสดงให้เห็นว่าเงินลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Assets Investment: CAI) ไม่ส่งผล
ต่อราคาหุ้น (SP) ถึงแม้ว่ากิจการอาจจะมีความสามารถในการใช้ประโยชน์จากเงินลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน 
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(Current Assets Investment: CAI) ที่มีอยู่ของกิจการ แต่กิจกรรมดังกล่าวอาจไม่ส่งผลต่อราคาหุ้นในตลาด
หลักทรัพย์และท าให้ผู้ถือหุ้นตัดสินใจลงทุนได้ 

  เงินลงทุนในสินทรพัย์ที่ไม่มตีัวตน (Intangible Assets: IA) ไม่ส่งผลต่อราคาหุ้น (SP) สามารถสรุปผล
การทดสอบสมมติฐานได้ว่า เงินลงทุนในสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน (Intangible Assets: IA)  มีระดับนัยส าคัญของ
สถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.583 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.583 > 0.05) แสดงให้
เห็นว่าเงินลงทุนในสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน (Intangible Assets: IA) ไม่ส่งผลต่อราคาหุ้น (SP) ถึงแม้ว่ากิจการ
อาจจะมีความสามารถในการใช้ประโยชน์จากเงินลงทุนในสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน (Intangible Assets: IA) ที่มี
อยู่ของกิจการ แต่กิจกรรมดังกล่าวอาจไม่ส่งผลต่อราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์และท าใหผู้้ถือหุน้ตัดสินใจลงทุน
ได ้
  สมมติฐานท่ี 2 เงินลงทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนด้านอัตราส่วนการจ่ายปันผลของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 พบว่า 
  ตารางท่ี 3  เงินลงทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนด้านอัตราส่วนการจ่ายปันผลของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 29.478 9.656   3.053 0.003     
FAI -0.285 0.274 -0.221 -1.038 0.302 0.276 3.621 
CAI 0.048 0.194 0.054 0.246 0.806 0.257 3.889 
AI -0.151 0.413 -0.044 -0.365 0.716 0.872 1.147 
R = 0.189 (18.9%) R2 = 0.036 (3.60%) 

Adjusted R Square = -0.002 (-0.20%) Durbin-Watson = 2.186 

เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Investment : FAI) ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนการจ่ายปันผล 
(DPR) สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานได้ว่า เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Investment : 
FAI) มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.302 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 
0.302 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Investment: FAI) ไม่ส่งผลต่อ
อัตราส่วนการจ่ายปันผล (DPR) ถึงแม้ว่ากิจการอาจจะมีความสามารถในการใช้ประโยชน์จากการลงทุนใน
สินทรัพย์ถาวร (FAI) ที่มีอยู่ของกิจการแต่กิจกรรมดังกล่าวอาจไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนการจ่ายปันผลในตลาดได้ 

เงินลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Assets Investment: CAI) ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนการจ่าย
ปันผล (DPR) สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานได้ว่า เงินลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Assets 
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Investment : CAI) มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.806 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญทาง
สถิติ 0.05 (Sig. = 0.806 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าเงินลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Assets 
Investment: CAI) ไม่ส่งผลต่ออัตราสว่นการจา่ยปันผล (DPR) ถึงแม้ว่ากิจการอาจจะมีความสามารถในการใช้
ประโยชน์จากเงินลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Assets Investment: CAI) ที่มีอยู่ของกิจการ แต่
กิจกรรมดังกล่าวอาจไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์และท าให้ผู้ถือหุ้น
ตัดสินใจลงทุนได้ 
  เงินลงทุนในสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน (Intangible Assets: IA) ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนการจ่ายปันผล 
(DPR) สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานได้ว่า เงินลงทุนในสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน (Intangible Assets : 
IA)  มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.716 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 
0.716 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าเงินลงทุนในสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน (Intangible Assets: IA) ไม่ส่งผลต่อ
อัตราส่วนการจ่ายปันผล (DPR) ถึงแม้ว่ากิจการอาจจะมีความสามารถในการใช้ประโยชน์จากเงินลงทุนใน
สินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน (Intangible Assets: IA) ที่มีอยู่ของกิจการ แต่กิจกรรมดังกล่าวอาจไม่ส่งผลต่อ
อัตราส่วนการจ่ายปันผลของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์และท าให้ผู้ถือหุ้นตัดสินใจลงทุนได้ 
  สมมติฐานท่ี 3 เงินลงทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนด้านอัตราผลตอบแทนเงินปันผล
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 พบว่า 
  ตารางท่ี 4 เงินลงทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนด้านอัตราผลตอบแทนเงินปันผลของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

(Constant) 2.235 0.380   5.889 0.000     
FAI 0.018 0.011 0.359 1.688 0.095 0.276 3.621 
CAI -0.009 0.008 -0.261 -1.185 0.240 0.257 3.889 
IA 0.001 0.016 0.005 0.038 0.970 0.872 1.147 
R = 0.195 )19.5  (% R 2  =0.038 )3.80(%  

Adjusted R Square = 0.001)0.10 (% Durbin-Watson = 1.372 (Autocorrelation)Field (2009) 

  เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Investment : FAI) ไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนเงินปัน
ผล(DY)  สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานได้ว่า เงินลงทุนในสินทรพัย์ถาวร (Fixed Asset Investment : 
FAI) มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.095 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 
0.095 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Investment: FAI) ไม่ส่งผลต่อ
อัตราผลตอบแทนเงินปันผล (DY) ถึงแม้ว่ากิจการอาจจะมีความสามารถในการใช้ประโยชน์จากการลงทุนใน
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สินทรัพย์ถาวร (FAI) ที่มีอยู่ของกิจการแต่กิจกรรมดังกล่าวอาจไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนเงินปันผล (DY) 
ในตลาดได ้
  เงินลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Assets Investment: CAI) ไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน
เงินปันผล(DY)  สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานได้ว่า เงินลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Assets 
Investment: CAI) มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.240 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 
0.05 (Sig. = 0.240 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าเงินลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Assets Investment: 
CAI) ไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนเงินปันผล (DY) ถึงแม้ว่ากิจการอาจจะมีความสามารถในการใช้ประโยชน์
จากเงินลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Assets Investment: CAI) ที่มีอยู่ของกิจการ แต่กิจกรรม
ดังกล่าวอาจไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนเงินปันผล (DY) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์และท าให้ผู้ถือหุ้น
ตัดสินใจลงทุนได้ 
  เงินลงทุนในสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน (Intangible Assets : IA) ไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนเงินปันผล
(DY) สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานได้ว่า เงินลงทุนในสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน (Intangible Assets : IA)  
มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.970 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 
0.970 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าเงินลงทุนในสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน (Intangible Assets: IA) ไม่ส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนเงินปันผล (DY) ถึงแม้ว่ากิจการอาจจะมีความสามารถในการใช้ประโยชน์จากเงินลงทุนใน
สินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน (Intangible Assets: IA) ที่มีอยู่ของกิจการ แต่กิจกรรมดังกล่าวอาจไม่ส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนเงินปันผล (DY) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์และท าให้ผู้ถือหุ้นตัดสินใจลงทุนได้ 
  สมมติฐานท่ี 4 อัตราส่วนในการท าก าไรส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียน ใน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 พบว่า 
  ตารางท่ี 5 อัตราส่วนในการท าก าไรส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียน ใน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

(Constant) 46.511 10.083   4.613 0.000     
GPM -0.186 0.478 -0.045 -0.389 0.698 0.953 1.049 
OPM -0.018 0.353 -0.007 -0.051 0.959 0.628 1.593 
NPM 0.412 0.644 0.092 0.641 0.524 0.630 1.588 
R = 0.095 )9.5 (% R 2  =0.008 )0.80(%  

Adjusted R Square = - 0.030 )-3.00 (% Durbin-Watson = 1.879 
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  อัตราส่วนก าไรข้ันต้น (GPM) ไม่ส่งผลต่อราคาหุ้น (SP)  สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานได้ว่า
อัตราส่วนก าไรข้ันต้น (GPM) มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.698 ซึ่งมากกว่าที่ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.698 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนก าไรข้ันต้น (GPM) ไม่ส่งผลต่อ
ราคาหุ้น (SP) ถึงแม้ว่ากิจการอาจจะมีความสามารถในการใช้ประโยชน์จากอัตราส่วนก าไรข้ันต้น (GPM) ที่มี
อยู่ของกิจการแต่กิจกรรมดังกล่าวอาจไม่ส่งผลต่อราคาหุ้น (SP) ในตลาดได ้
  อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) ไม่ส่งผลต่อราคาหุ้น (SP) สามารถสรุปผลการทดสอบ
สมมติฐานได้ว่า อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.959 ซึ่ง
มากกว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.959 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าอัตราก าไรจากการด าเนินงาน 
(OPM) ไม่ส่งผลต่อราคาหุ้น (SP) ถึงแม้ว่ากิจการอาจจะมีความสามารถในการใช้ประโยชน์จากอัตราก าไรจาก
การด าเนินงาน (OPM) ที่มีอยู่ของกิจการ แต่กิจกรรมดังกล่าวอาจไม่ส่งผลต่อราคาหุ้น (SP) ของบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพย์และท าให้ผู้ถือหุ้นตัดสินใจลงทุนได้ 
  อัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM)  ไม่ส่งผลต่อราคาหุ้น (SP) สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานได้ว่า 
อัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.524 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.524 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) ไม่ส่งผลต่อราคาหุ้น (SP) 
ถึงแม้ว่ากิจการอาจจะมีความสามารถในการใช้ประโยชน์จากอัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) ที่มีอยู่ของกิจการ แต่
กิจกรรมดังกล่าวอาจไม่ส่งผลต่อราคาหุ้น (SP) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์และท าให้ผู้ถือหุ้นตัดสินใจลงทุน
ได ้
  สมมติฐานท่ี 5 อัตราส่วนในการท าก าไรส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วนการจ่ายปันผลของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย SET 100 พบว่า 
  ตารางท่ี 6 อัตราส่วนในการท าก าไรสง่ผลกระทบเชิงบวกตอ่อัตราส่วนการจ่ายปันผลของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100  

Model 
  

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

(Constant) 14.320 7.124 
 

2.010 0.048     
GPM 1.628 0.338 0.483 4.824 0.000 0.953 1.049 
OPM 0.051 0.249 0.025 0.204 0.839 0.628 1.593 
NPM 0.307 0.455 0.083 0.676 0.501 0.630 1.588 
R = 0.513 )51.30 (% R 2  =0.264 )26.40(%  

Adjusted R Square = 0.235 )23.50 (% Durbin-Watson = 2.320 
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อัตราส่วนก าไรข้ันต้น (GPM) ส่งผลเชิงบวกต่ออัตราส่วนการจ่ายปันผล (DPR) สามารถสรุปผลการ
ทดสอบสมมติฐานได้ว่าอัตราส่วนก าไรข้ันต้น (GPM) มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.000 ซึ่ง

น้อยกว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนก าไรข้ันต้น (GPM) 
ส่งผลบวกต่ออัตราสว่นการจา่ยปันผล (DPR) อาจเนื่องมาจากกิจการสามารถท าก าไรได้สงู จึงท าให้สามารถน า
ก าไรมาจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นได้  

อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) ไม่ส่งผลต่ออัตราสว่นการจ่ายปนัผล (DPR) สามารถสรุปผลการ
ทดสอบสมมติฐานได้ว่า อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 
0.839 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.839 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าอัตราก าไรจากการ
ด าเนินงาน (OPM) ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนการจ่ายปันผล (DPR) ถึงแม้ว่ากิจการอาจจะมีความสามารถในการท า
ก าไรจากการด าเนินงานได้ แต่ก าไรจากการด าเนินงานนั้นอาจจะไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนการจ่ายปันผล (DPR) 
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์และท าให้ผู้ถือหุ้นตัดสินใจลงทุนได้ 
  อัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM)  ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนการจ่ายปันผล (DPR) สามารถสรุปผลการทดสอบ
สมมติฐานได้ว่า อัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.501 ซึ่งมากกว่าที่
ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.501 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) ไม่ส่งผลต่อ
อัตราส่วนการจ่ายปันผล (DPR) ถึงแม้ว่ากิจการอาจจะมีความสามารถในการท าก าไรสุทธิ แต่กิจการอาจท า
ก าไรไม่สูงพอที่จะท าให้อัตราก าไรสุทธิส่งผลต่ออัตราส่วนการจ่ายปันผล (DPR) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์
และท าให้ผู้ถือหุ้นตัดสินใจลงทุนได้ 
  สมมติฐานท่ี 6 อัตราส่วนในการท าก าไรส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนเงินปันผลของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 พบว่า 
  ตารางท่ี 7 อัตราส่วนในการท าก าไรสง่ผลกระทบเชิงบวกตอ่อัตราผลตอบแทนเงินปันผลของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย SET 100 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

(Constant) 2.082 0.298 
 

6.995 0.000     
GPM -0.013 0.014 -0.098 -0.919 0.361 0.953 1.049 
OPM -0.002 0.010 -0.025 -0.190 0.850 0.628 1.593 
NPM 0.063 0.019 0.434 3.320 0.001 0.630 1.588 
R = 0.413 )41.30 (% R 2  =0.171)17.10(%  

 Adjusted R Square = 0.138 )13.80 (% Durbin-Watson = 1.409 ) Autocorrelation) Field ( 2009(  
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อัตราส่วนก าไรข้ันต้น (GPM) ไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนเงินปันผล (DY) สามารถสรุปผลการ
ทดสอบสมมติฐานได้ว่าอัตราส่วนก าไรข้ันต้น (GPM) มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.361 ซึ่ง
มากกว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.361 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนก าไรข้ันต้น (GPM) 
ส่งผลบวกต่ออัตราผลตอบแทนเงินปันผล (DY) อาจเนื่องมาจากกิจการสามารถท าก าไรได้สูง จึงท าให้สามารถ
น าก าไรมาจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นได้  

อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) ไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนเงินปันผล (DY) สามารถสรุปผล
การทดสอบสมมติฐานได้ว่า อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig 
เท่ากับ 0.850 ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.850 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าอัตราก าไร
จากการด าเนินงาน (OPM) ไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนเงินปันผล (DY) ถึงแม้ว่ากิจการอาจจะมี
ความสามารถในการท าก าไรจากการด าเนินงานได้ แต่ก าไรจากการด าเนินงานนั้นอาจจะไม่ส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนเงินปันผล (DY) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์และท าให้ผู้ถือหุ้นตัดสินใจลงทุนได้ 

อัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM)  ส่งผลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนเงินปันผล (DY) สามารถสรุปผลการ
ทดสอบสมมติฐานได้ว่า อัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.001 ซึ่ง
น้อยกว่าที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 (Sig. = 0.001 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) 
ส่งผลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนเงนิปันผล (DY) กิจการมีความสามารถในการท าก าไรสทุธิได้สูงและสามารถ
น าก าไรสุทธิมาจากเงินปันผลแกผู้ถือหุ้นได้ 
  ตารางท่ี 8 ผลการทดสอบ Multicollinearity 

แปรอิสระ ตัวแปรอิสระที่สัมพันธ์ 
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 

(Correlation Coefficient) 
ความหมาย 

ของผลการวิเคราะห์ 

เงินลงทุนในสินทรัพย์
ถาวร (FAI) 

เงินลงทุนในสินทรัพย์
หมุนเวียน (CAI) 

0.848 
ความสัมพันธ์สงู 
(Multicollinearity) 

อัตราก าไรจากการ
ด าเนินงาน (OPM) 

อัตราส่วนก าไรสุทธิ 
(NPM) 

0.604 
ความสัมพันธ์ระดบัปาน
กลาง 

การทดสอบ Variance 
Inflation Factor (VIF) 

- 1.049 - 3.889 
ค่า VIF ต่ ากว่า 10 แสดงว่า
ไม่เกิด Multicollinearity 

การทดสอบ 
Durbin-Watson 

- 1.372 - 2.320 
ไม่มีอัตตะสมัพันธ์ในข้อมูล 
(Autocorrelation) 
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อภิปรายผล 
ผลจากการวิจัยวัตถุประสงค์ท่ี 1 พบว่า  
 1. การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Investment: FAI), สินทรัพย์หมุนเวียน (Current 

Assets Investment: CAI), และสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน (Intangible Assets: IA) ไม่ส่งผลต่อราคาหุ้น (Stock 
Price: SP)  

สมมติฐานที่ตั้งไว้ คือ "การลงทุนในสินทรัพย์ต่าง ๆ จะส่งผลเชิงบวกต่อราคาหุ้นของบริษัท" ซึ่งเป็นไป
ตามหลักการทางการเงินที่กล่าวว่า การลงทุนที่มีประสิทธิภาพในสินทรัพย์ถาวรและสินทรัพย์หมุนเวียน
สามารถเพิ่มมูลค่าของบริษัท และท าให้ราคาหุ้นเพิ่มข้ึน (Brealey et al., 2017) 

 เหตุผลที่ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน 
1) ความไม่คาดหวังของนักลงทุน การลงทุนในสินทรัพย์อาจไม่สะท้อนในราคาหุ้นทันที หากบริษัทไม่

สามารถแสดงผลตอบแทนจากการลงทุนที่มีความชัดเจนและเติบโตอย่างต่อเนื่อง นักลงทุนอาจไม่เห็นคุณค่า
ของการลงทุนในสินทรัพย์เหล่านั้นในระยะสั้น เช่น ในกรณีของสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน (Intangible Assets) 
เช่น เทคโนโลยีหรือเครื่องหมายการค้า การลงทุนเหล่านี้อาจจะไม่สามารถสร้างผลกระทบที่เห็นได้ทันทีใน
ราคาหุ้น 

2) ผลกระทบระยะยาว อาจจะมีความสัมพันธ์ในระยะยาวที่ไม่ชัดเจนในระยะสั้น เช่น การลงทุนใน
สินทรัพย์ถาวรอาจไม่แสดงผลกระทบที่เด่นชัดในราคาหุ้นในช่วงเวลาสั้น เพราะต้องใช้เวลาในการเห็นผลการ
เติบโตจากการลงทุนดังกล่าว 

3) ประสิทธิภาพในการบริหาร ถึงแม้ว่ากิจการมีการบริหารสินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ แต่การ
บริหารสินทรัพย์อาจไม่ใช่ปัจจัยหลักในการเพิ่มมูลค่าหุ้น หรือการปรับปรุงราคาในตลาดหุ้น เนื่องจากปัจจัย
อื่น ๆ เช่น กลยุทธ์ทางการตลาดหรือความคาดหวังของนักลงทุนมีอิทธิพลมากกว่าต่อราคาหุ้นในบางกรณี 

 
  2. การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (FAI), สินทรัพย์หมุนเวียน (CAI), และสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน (IA) ไม่
ส่งผลต่ออัตราส่วนการจ่ายปันผล (Dividend Payout Ratio) 

 สมมติฐานที่ตั้งไว้คือ "การลงทุนในสินทรัพย์ต่าง ๆ จะส่งผลต่อการจ่ายปันผลของบริษัท" โดยเช่ือว่า
การลงทุนในสินทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพจะท าให้บริษัทมีผลก าไรและสามารถจ่ายปันผลได้มากข้ึน (Koller et 
al., 2020) 

 เหตุผลที่ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน 
1) นโยบายการจ่ายปันผล อัตราส่วนการจ่ายปันผลไม่ได้ข้ึนอยู่กับเพียงแค่การลงทุนในสินทรัพย์

เท่านั้น แต่ยังเกี่ยวข้องกับนโยบายการเงินของบริษัท เช่น การตัดสินใจของคณะกรรมการบริหารที่จะจ่าย
หรือไม่จ่ายปันผล หรือการจัดสรรผลก าไรที่ได้จากการลงทุน 

2) ความคาดหวังของนักลงทุนและการเติบโต บริษัทอาจเลือกที่จะเก็บก าไรไว้เพื่อการขยายกิจการ 
หรือใช้ทุนในการลงทุนเพิ่ม แทนที่จะจ่ายปันผลให้กับผู้ถือหุ้น โดยเฉพาะในกรณีที่บริษัทก าลังอยู่ในช่วงของ
การขยายตัวหรือมีแผนการลงทุนในอนาคต 
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3) ผลการศึกษาที่สอดคล้องกับการวิจัยของ Cyril and Ogbonna (2013) การศึกษาของ Cyril และ 
Ogbonna พบว่า การลงทุนในสินทรัพย์ที่ไม่หมุนเวียน เช่น ที่ดินและอาคาร แม้จะมีผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ในอุตสาหกรรมการผลิต แต่ก็ไม่มีนัยส าคัญในการส่งผลต่อผลตอบแทนจากการ
ลงทุนหรือการจ่ายปันผลในระยะสั้น ซึ่งสะท้อนถึงความเป็นจริงที่คล้ายคลึงกันในกรณีนี้ 

 
3. การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (FAI), สินทรัพย์หมุนเวียน (CAI), และสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน (IA) ไม่

ส่งผลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DY) 
 สมมติฐานที่ตั้งไว้คือ "การลงทุนในสินทรัพย์ต่าง ๆ จะส่งผลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน" ซึ่งการ

ลงทุนที่มีประสิทธิภาพควรจะส่งผลให้บริษัทสามารถจ่ายเงินปันผลตอบแทนสูงข้ึน (Koller et al., 2020) 
 เหตุผลที่ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน 
1) การเก็บก าไรเพื่อการลงทุน แม้ว่ากิจการจะมีการบรหิารสินทรัพย์ได้ดี แต่การบริหารสินทรพัย์ไม่ได้

เป็นปัจจัยหลักที่จะส่งผลให้เกิดการจ่ายเงินปันผลตอบแทนสูง โดยเฉพาะในกรณีที่บริษัทมีแผนการลงทุนใน
โครงการระยะยาวที่ต้องใช้เงินทุนในการขยายกิจการ 

2) ความสัมพันธ์ที่ไม่ชัดเจนระหว่างการลงทนุและผลตอบแทน แม้ว่าอาจจะมีการบริหารสินทรัพย์ที่มี
ประสิทธิภาพ แต่ผลกระทบที่เกิดข้ึนกับอัตราเงินปันผลตอบแทนอาจไม่ชัดเจน เนื่องจากปัจจัยอื่น ๆ เช่น 
นโยบายการเงิน หรือสถานการณ์ทางเศรษฐกิจ มีบทบาทส าคัญในการตัดสินใจเรื่องการจ่ายเงินปันผล 

สรุป 
  ผลการวิจัยที่ไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ตั้งไว้ในหลายกรณีอาจเกิดจากหลายปัจจัยที่มีผลกระทบทั้ง
ภายในและภายนอกบริษัท เช่น นโยบายการบริหารเงินทุนของบริษัทที่เน้นการลงทุนเพื่อขยายกิจการ หรือ
ความคาดหวังของนักลงทุนที่ไม่ได้เช่ือมโยงโดยตรงกับการลงทุนในสินทรัพย์ต่าง ๆ ทั้งนี้เป็นการสนับสนุน
ข้อเท็จจริงที่ว่า การบริหารสินทรัพย์ไม่ได้เป็นปัจจัยหลักที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้นหรืออัตราเงินปันผลในทุก
กรณี 
 
  ผลจากการวิจัยวัตถุประสงค์ท่ี 2 พบว่า  
 1. อัตราส่วนก าไรข้ันต้น (GPM), อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM), อัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) 
ไม่ส่งผลต่อราคาหุ้น (Stock Price: SP) 
  สมมติฐานที่ตั้งไว้คือ "อัตราส่วนก าไรต่าง ๆ (GPM, OPM, NPM) จะมีผลต่อราคาหุ้น (Stock Price)" 
โดยอิงตามหลักการของการวิเคราะห์ทางการเงินที่ระบุว่า บริษัทที่สามารถสร้างผลก าไรสูงควรจะมีมูลค่าหุ้นที่
สูงข้ึน (Koller et al., 2020) 
  เหตุผลที่ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน 
  1) ผลกระทบจากปัจจัยอื่น ๆ แม้บริษัทจะมีอัตราก าไรที่ดี แต่มูลค่าหุ้นในตลาดหุ้นไม่ได้ข้ึนอยู่กับการ
ท าก าไรเพียงอย่างเดียว ราคาหุ้นอาจจะได้รับอิทธิพลจากปัจจัยภายนอกอื่น ๆ เช่น ภาวะเศรษฐกิจโดยรวม, 
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ความคาดหวังของนักลงทุน, ข่าวสารเกี่ยวกับบริษัท, หรือแนวโน้มตลาดในระยะสั้น ซึ่งสามารถส่งผลให้ราคา
หุ้นผันผวนแม้บริษัทจะมีอัตราก าไรที่ดี 
  2) ผลการศึกษาที่สอดคล้องกับ Sitohang et al. (2024) งานวิจัยของ Sitohang, Hutabarat และ 
Sinaga (2024) พบว่า ราคาหุ้นไม่ได้รับผลกระทบโดยตรงจากความสามารถในการท าก าไร ซึ่งสอดคล้องกับ
ผลการวิจัยน้ีที่แสดงว่าแม้การท าก าไรดี แต่มูลค่าหุ้นอาจจะไม่สะท้อนผลก าไรในระยะสั้น 
  2. อัตราส่วนก าไรข้ันต้น (GPM) ส่งผลในเชิงบวกต่ออัตราส่วนการจ่ายปันผล (Dividend Payout 
Ratio) แต ่OPM และ NPM ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนการจ่ายปันผล 
  สมมติฐานที่ตั้งไว้คือ "อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) และอัตราก าไรสุทธิ (NPM) จะส่งผลต่อ
อัตราส่วนการจ่ายปันผล" โดยตามหลักการทางการเงินที่กล่าวว่า บริษัทที่มีก าไรสูงสามารถจ่ายเงินปันผลได้
มากขึ้น (Brealey et al., 2017) 
  เหตุผลที่ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน 
  1) การตัดสินใจของผู้บริหาร อัตราส่วนการจ่ายปันผลไม่ได้ข้ึนอยู่กับแค่ก าไรจากการด าเนินงานหรือ
ก าไรสุทธิเท่านั้น แต่มักขึน้อยู่กับการตัดสินใจของผู้บริหารเกี่ยวกับการจัดสรรก าไร เช่น การลงทุนในโครงการ
ใหม่ ๆ หรือการขยายกิจการ 
  2) ความไม่สอดคล้องกับการใช้ก าไร อาจจะมีการน าก าไรไปใช้ในการลงทุนเพิ่มเติมในโครงการต่าง ๆ 
มากกว่าการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น เช่น ในกรณีของการลงทุนระยะยาวหรือการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน
ที่ต้องใช้เงินทุนสูง 
  3. อัตราก าไรสุทธิ (NPM) ส่งผลเชิงบวกต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DY) 
  สมมติฐานที่ตั้งไว้คือ "อัตราก าไรสุทธิจะส่งผลในเชิงบวกต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY)" ซึ่งเป็น
การยึดตามหลักการของการวิเคราะห์ทางการเงินที่ระบุว่า บริษัทที่มีก าไรสูงควรจะสามารถจ่ายเงินปันผล
ให้กับผู้ถือหุ้นได้มากข้ึน (Koller et al., 2020) 
  เหตุผลที่เป็นไปตามสมมติฐาน 
  1) การสร้างก าไรจากการด าเนินงาน ผลการวิจัยพบว่าอัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีผลเชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากการจ่ายปันผล ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีที่ว่า เมื่อบริษัทมีก าไรสูง ก็สามารถที่จะจ่ายเงินปัน
ผลได้มากข้ึน โดยก าไรที่ได้จากการด าเนินงานสามารถน ามาจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นในรูปแบบของเงินปันผล 
  2) ผลการศึกษาที่สอดคล้องกับผลการวิจัยของพัชราวรรณ แสงพิทักษ์ (2562) ผลการศึกษาของพัช
ราวรรณพบว่าอัตราก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับอัตราผลตอบแทนการจ่ายเงินปันผล  ซึ่ง
สอดคล้องกับผลการวิจัยที่แสดงว่า บริษัทที่มีการด าเนินงานที่มีก าไรสูงสามารถจ่ายเงินปันผลตอบแทนได้ดี 
  4. อัตราก าไรข้ันต้น (GPM) และอัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) ไม่ส่งผลต่ออัตราเงินปัน
ผลตอบแทน (DY) 
  สมมติฐานที่ตั้งไว้คือ "อัตราก าไรข้ันต้น (GPM) และอัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) จะส่งผลต่อ
อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY)" โดยคาดว่าเมื่อบริษัทมีก าไรจากการด าเนินงานสูง บริษัทควรจะจ่ายเงินปันผล
ให้กับผู้ถือหุ้นได้มากข้ึน (Koller et al., 2020) 
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  เหตุผลที่ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน 
  1) การใช้ก าไรในแผนการลงทุน แม้บริษัทจะมีก าไรจากการด าเนินงานที่ดี แต่ก าไรดังกล่าวอาจจะถูก
น าไปใช้ในการลงทุนเพิ่มเติมหรือขยายกิจการ ท าให้ไม่ได้จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นตามที่คาดหวัง 
  2) ผลการศึกษาที่สอดคล้องกับอภิญญามาศ ชมภู (2563) งานวิจัยของอภิญญามาศ พบว่าอัตราก าไร
ข้ันต้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ซึ่งสะท้อนถึงการตัดสินใจที่
บริษัทอาจจะน าก าไรไปใช้ในกิจกรรมอื่น ๆ แทนที่จะจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น 
  สรุป 
  การวิจัยในวัตถุประสงค์ที่ 2 แสดงให้เห็นว่า แม้ว่าบริษัทมีอัตราก าไรที่ดี (ทั้งก าไรข้ันต้น ก าไรจากการ
ด าเนินงาน และก าไรสุทธิ) แต่ผลกระทบต่อราคาหุ้นหรือการจ่ายเงินปันผลไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ใน
บางกรณี สาเหตุอาจมาจากการที่การบริหารสินทรัพย์ การตัดสินใจในการลงทุน และการตัดสินใจเรื่องการ
จ่ายเงินปันผลมีบทบาทส าคัญไม่น้อยไปกว่าการท าก าไรอย่างเดียว ทั้งนี ้ปัจจัยภายนอกและการตัดสินใจของ
ผู้บริหารก็เป็นส่วนส าคัญในการก าหนดผลลัพธ์ในทางปฏิบัติ 
 
ข้อเสนอแนะ   
  1. การวิจัยเชิงคุณภาพ ผลการวิจัยพบว่าบางตัวแปรทางการเงินไม่ส่งผลต่อราคาหุ้นหรือการจ่ายปัน
ผล ดังนั้น นักวิจัยและผู้บริหาร ควรพิจารณาการวิจัยเชิงคุณภาพ เช่น การสัมภาษณ์ผู้เช่ียวชาญเพื่อเสริม
ข้อมูลจากการวิจัยเชิงปริมาณในการประเมินมูลค่าหุ้นและการตัดสินใจทางการเงิน   
  2. การศึกษาเกี่ยวกับสภาพแวดล้อมของตลาดหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความ
เปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นอย่างต่อเนื่อง นักลงทุนและผู้บริหาร ควรให้ความส าคัญกับข้อมูลข่าวสารภายนอก 
เช่น ภาวะเศรษฐกิจหรือเหตุการณ์ส าคัญ ที่อาจส่งผลต่อราคาหุ้น   
  3.  การประเมินตัวแปรที่มีความสมัพันธ์กับมูลค่าหุน้ แม้บางตัวแปรไม่แสดงความสัมพันธ์กับมูลค่าหุน้
ในผลการวิจัยน้ี นักวิจัยและผู้ประเมินมูลค่าหุ้น ควรพิจารณาว่าตัวแปรเหล่านี้อาจมีผลในบริบทอื่น และควร
ศึกษาปัจจัยอื่นที่อาจส่งผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นในอนาคต 
 ข้อเสนอแนะแนวทางการวิจัยในอนาคต 
  1. งานวิจัยในอนาคตอาจขยายระยะเวลาในการเก็บรวบรวมข้อมูลให้มากขึ้น อาจเป็น 5 ปี เพื่อให้ได้
ข้อมูลมากพอที่จะท าให้ผลการวิเคราะห์มีความแม่นย ามากขึ้น 
  2. งานวิจัยในอนาคตควรศึกษาตัวแปรตามในการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีการอื่น  ๆ อาทิเช่น การ
ประเมินมูลค่าหุ้นโดยอัตราเงินทุนหมุนเวียน อัตราการการช าระหนี้ เป็นต้น 
  3. งานวิจัยในอนาคตควรอธิบายผลการวิจัยของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทั้งผลทางบวกและ
ผลทางลบที่ส่งผลต่อตัวแปรตาม ตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ 
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