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ความสัมพันธของกำไรตอหุนและกระแสเงินสดดำเนินงานที่มีผลกระทบตอ 

เงินปนผลและราคาหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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บทคัดยอ 

การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถปุระสงคเพื่อศึกษาความสมัพันธของกำไรตอหุนที่สงผลกระทบตอเงินปนผล

และราคาหุน ความสัมพันธของกระแสเงินสดดำเนินงานสงผลกระทบตอเงินปนผลและราคาหุน และ

ความสัมพันธของเงินปนผลที่สงผลกระทบตอราคาหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในป พ.ศ. 2566 กลุมตัวอยางจำนวน 503 

กิจการ ในการวิเคราะหขอมูลใชสถิติเชิงพรรณนา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน และใชสถิติการ

วเิคราะหการถดถอยพหุคณูเพื่อทำการทดสอบสมมติฐาน 

ผลการศึกษาพบวา กำไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับเงินปนผลและราคาหุน นอกจากนี้ 

เงินปนผลยังมคีวามสัมพันธเชิงบวกกับราคาหุน ในสวนของกระแสเงินสดดำเนินงานไมมีความสัมพันธกับ

เงินปนผลและราคาหุนแตอยางใด การศึกษานี้ชวยใหนักลงทุนประเมินศักยภาพในการทำกำไรของกิจการ

และคาดการณแนวโนมราคาหุนไดอยางมีเหตุผลมากขึ้น อีกทั้งใชเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุนในหุน

ที่มีแนวโนมจายปนผลสม่ำเสมอ นอกจากนี้ชวยใหผูบริหารวางกลยุทธเพิ่มกำไร กำหนดนโยบายปนผลที่

เหมาะสมและสื่อสารกับนักลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ เพื่อสงเสริมความเชื่อมั่นและมูลคากิจการใน

ระยะยาว 
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Abstract 

This study aimed to investigate the relationship between earnings per share and 

dividends and stock prices, the relationship between operating cash flow and dividends 

and stock prices, and the relationship between dividends and stock prices of listed 

companies in the Stock Exchange of Thailand (SET) and the Market for Alternative 

Investment (MAI) in 2023. The sample consisted of 503 businesses. Descriptive statistics, 

Pearson's coefficient, and multiple regression analysis were used to analyze the data to 

test the hypotheses.  

The results of the study found that earnings per share had a positive relationship 

with dividends and stock prices. In addition, dividends had a positive relationship with 

stock prices. Operating cash flow had no relationship with dividends and stock prices. This 

study helps investors assess the profit potential of a business and predict stock price 

trends more rationally. It can also be used as a guideline for deciding to invest in stocks 

that tend to pay consistent dividends. It also helps executives to develop strategies to 

increase profits, set appropriate dividend policies, and communicate effectively with 

investors to promote confidence and long-term business value. 
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บทนำ 

การประกาศใชนโยบายภาษีศุลกากรตอบโต (Reciprocal Tariff) อยางเปนทางการของสหรัฐฯ 

สงผลกระทบตอการลงทนุในตลาดการเงินทั่วโลก ทามกลางภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัวดัชนี Dow Jones 

ปรับลดลง 3.98% ดัชนี S&P 500 ลดลง 4.84% และ Nasdaq ลดลง 5.97% ซึ่งเปนการปรับตัวลงมาก

ที่สุดนับตั้งแตชวง COVID-19 นักลงทุนจึงกังวลตอความไมแนนอนและความเสี่ยงตอสภาพเศรษฐกิจ  

(เค เวลธ, 2568) ในประเทศไทยดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ปดที่ 1,074.59 จุด 

ลดลง 50.62 จุด หรือ -4.50% ดวยมูลคาการซื้อขาย 66,714.48 ลานบาท โดยนักวิเคราะหและบริษัท

หลักทรัพยไดปรับลดเปาหมายดัชนีเพื่อสะทอนความไมแนนอนและความเชื่อมั่นที่ถดถอยของนักลงทุน 

(ไทยพีบีเอส, 2568) ตอมาประเทศสหรัฐอเมริกาไดชะลอการปรับขึ้นภาษีออกไป 90 วัน เปดโอกาสให

ภาคธุรกิจเตรียมการรับมือ แตยังเผชิญกับความไมแนนอนหลังสิ้นสุดระยะเวลาผอนปรน ทามกลาง

สถานการณการคาระหวางประเทศท่ียังผันผวน ขอมูลทางการบัญชจีึงมีบทบาทสำคัญในการสนับสนุนการ

ตัดสินใจของผูบริหารและนักลงทุน โดยตองอาศัยขอมูลที่ถูกตอง ครบถวน และทันสมัย เพื่อใชวิเคราะห

แนวโนมและประเมินศักยภาพของกิจการไดอยางแมนยำ งบการเงินเปนเครื่องมือสำคัญที่ชวยประเมิน

ความสามารถในการทำกำไร ความสามารถในการแขงขัน และกระแสเงินสด อีกทั้งยังชวยใหผูบริหาร

กำหนดกลยุทธที่เหมาะสม เพ่ือสรางความมั่นคงและการเติบโตอยางย่ังยืนในระยะยาว 

กำไรตอหุน (Earnings per Share) กระแสเงินสดดำเนินงาน (Operating Cash Flow) และการ

จายเงินปนผล (Dividend) เปนขอมูลทางการบัญชีที่เปนปจจัยพื้นฐานที่นักลงทุนใชประเมินศักยภาพ 

ความสามารถในการทำกำไรรวมถึงแนวโนมของราคาหุนในอนาคต และทฤษฎีตัวแทนเปนแนวคิดที่ใช

อธิบายกลไกที่ผูถือหุนใชในการติดตาม ตรวจสอบ และทำความเขาใจพฤติกรรมของผูบรหิารซึ่งทำหนาที่

ในการตัดสินใจทางดานบริหารจัดการ ควบคุม ที่มีผลตอผลการดำเนินงาน การจายเงินปนผลและการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหุนได (ปณณวัฒน วังอนุสรณ และคณะ, 2565) นอกจากนี้ขอมูลทางการบัญชียัง

เปนสัญญาณที่สะทอนประสิทธิภาพและความนาเชื่อถือของฝายบริหาร นักวจิัยไดนำทฤษฎีมาประยุกตใช

มูลคาทางการตลาด เชน ธีนทัต โกศัลวิตร (2562) และอัตราการจายเงินปนผล เชน โพยมรัตน มหาโชติ 

และจิรพงษ จันทรงาม (2565) จากงานวิจัยในอดีตสรุปไดวาการวิเคราะหกำไรสุทธิและกระแสเงินสด

ดำเนินงานมีความสำคัญในการศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนและการตัดสินใจของผูบริหารในดานนโยบาย

เงินปนผลและการกำหนดมูลคาหลักทรัพย เนื่องจากเปนเครื่องชี้วัดที่สะทอนศักยภาพทางการเงินและ

ความสามารถในการสรางผลตอบแทนของกิจการได ในหลายงานวิจัยศึกษาแยกกันระหวางกำไรสุทธิตอ

หุนกับกระแสเงินสดดำเนินงานหรือบางงานวิจัยถูกใชเปนตัวแปรควบคุม แตการศึกษาครั้งนี้ผูศึกษาให

ความสำคัญจึงนำมาศึกษาพรอมกัน ดวยเหตุนี้ ผูศึกษาจึงมีความสนใจในการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ

ระหวางกำไรและกระแสเงินสดดำเนินงานที่สงผลกระทบตอเงินปนผลและราคาหุน ตลอดจนวิเคราะห

ผลกระทบของเงินปนผลที่สงผลตอราคาหุนของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 



78 

ปที่ 7 ฉบับที่ 1 เดือนมกราคม–มถิุนายน 2568 

 

 

วัตถุประสงคของงานวิจยั 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธของกำไรตอหุนที่สงผลกระทบตอเงินปนผลและราคาหุนของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธของกระแสเงินสดดำเนนิงานที่สงผลกระทบตอเงินปนผลและราคาหุน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 

3. เพื่อศึกษาความสัมพันธของเงินปนผลที่สงผลกระทบตอราคาหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

การทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวของ 

ทฤษฎีตัวแทน (agency theory)  

 Jensen & Meckling (1976) ทฤษฎีนี้เปนทฤษฎีที่มีรากฐานทางความคิดมาจากแนวทางดาน

เศรษฐศาสตรทฤษฎีนี้มีสมมติฐานวาตัวแทนซึ่งเปนผูที่ไดรับมอบหมายจากตัวการ อาจแสดงพฤติกรรมที่

ไมพึงประสงคตอกิจการดวยการใชอำนาจท่ีไดรับมอบหมายเพ่ือแสวงหาผลประโยชนใหเกิดแกตนเองและ

กลุมผลประโยชนของตัวเอง พฤติกรรมของตัวแทนในลักษณะนี้ถือเปนการเบียดเบียนผลประโยชนของ

ตัวการ โดยทฤษฎีนี้เปนการอธิบายความสัมพันธระหวางกลุมคนสองกลุม โดยกลุมแรกเรียกวา เจาของ

หรือผูถือหุน หรือผูจาง ถูกเรียกวาตัวการ (Principle) ซึ่งเปนผูยินยอมมอบทรัพยากรและสิทธิในการ

จัดการทรัพยากรที่ตนมีอยู ใหกับกลุมคนที่สองเรียกวา ผูบริหารหรือตัวแทน (Agent) ซึ่งมีหนาที่บริหาร

จัดการองคกรเพื่อใหผูจางไดรับผลตอบแทนสูงสุด เมื่อผูถือหุนไมสามารถตัดสินใจในเร่ืองตาง ๆ ของการ

ดำเนินงานได จึงจำเปนตองแตงตั้งผูบริหารที่มีอำนาจในการจัดการองคกรเพื่อขับเคลื่อนกิจการใหมีกำไร

และสรางผลตอบแทนสูงสุดแกผูจาง ทั้งน้ี ผูบริหารควรปฏิบัติหนาที่อยางมีความรับผิดชอบและมุงหวังให

เกิดประโยชนรวมกันแกทั้งสองฝาย (เปรมารัช วิลาลัย และคณะ, 2563) 

 

ความสัมพันธระหวางกำไรตอหุนกับเงินปนผลและราคาหุน 

กำไรตอหุน (Earnings Per Share: EPS) เปนตัวชี้วัดทางการเงินที่ใชประเมินผลการดำเนินงาน

ของกิจการที่สะทอนถึงประสิทธิภาพในการบริหารจัดการและการสรางผลกำไร หากกิจการมีกำไรตอหุน

อยูในระดับสูงมักบงชี้ถึงศักยภาพในการดำเนินงานและความสามารถในการสรางผลตอบแทนแกผูถือหุน 

(Adam et al., 2024) อีกท้ังยังเปนปจจัยสำคัญที่สงผลตอแนวโนมการจายเงินปนผล เน่ืองจากกิจการท่ีมี

กำไรสุทธิมากพอจะมีโอกาสในการจายเงินปนผลในระดับที ่สูงขึ้นเพื่อสรางความเชื ่อมั่นแกผู ถือหุน 

(Fernando, 2025) อยางไรก็ตาม การจายเงินปนผลยังขึ้นอยูกับนโยบายและสถานะทางการเงิน โดยบาง

กิจการอาจเลือกเก็บกำไรไวลงทุนเพื่อการเติบโตในอนาคต ซึ่งทำใหระดับการจายปนผลแตกตางกันไป 

งานวิจัยของ Arsal (2021) และ Hunjra et al. (2014) สะทอนใหเห็นวากำไรตอหุนมีความสัมพันธกับ

การจายเงินปนผล  
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นอกจากนี้กำไรตอหุนยังมีอิทธิพลตอราคาหุนในตลาด เนื่องจากนักลงทุนสามารถใชกำไรตอหุน

เปนขอมูลประกอบการประเมินมูลคาหุนรวมถงึคาดการณผลตอบแทนในอนาคต ราคาหุนสะทอนทั้งผล

ประกอบการในปจจุบันและความคาดหวังในอนาคต นอกจากนี้สะทอนถึงความคาดหวังของนักลงทุนตอ

ปจจัยตาง ๆ ที ่สงผลกระทบตอมูลคาของหุ นในอนาคต ความผันผวนตามกลไกของอุปสงค อุปทาน 

ตลอดจนปจจัยทางเศรษฐกิจทั้งระดับจุลภาคและมหภาค (Ningtyas and Sari, 2023) ซึ่งเปนปจจัยที่

สงผลใหราคาหุนปรับตัวเพ่ิมข้ึน กำไรตอหุนจึงเปนปจจัยท่ีสะทอนผลการดำเนินงานและสงสัญญาณใหกับ

นกัลงทุนและผูถือหุน ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎี agency theory ท่ีอธิบายบทบาทของกำไรตอหุนในการลด

ความไมสมดุลของขอมูลระหวางผูบริหารและผูถือหุน ดังนั้นในการศึกษาคร้ังนี้จึงไดต้ังสมมติฐานดังนี้ 

 สมมติฐานที่ 1 :  กำไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับเงินปนผล 

 สมมติฐานที่ 2 :  กำไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหุน 

 

ความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดดำเนนิงานกับเงินปนผลและราคาหุน 

กระแสเงินสดดำเนินงาน (Operating Cash Flows) เปนองคประกอบหนึ่งในงบกระแสเงินสด  

ที่สะทอนความสามารถในการสรางเงินสดจากกิจกรรมหลัก ความสามารถในการสรางกระแสเงินสดจาก

การดำเนินงานอยางตอเนื่องถือเปนสัญญาณเชิงบวกที่บงบอกถึงความมั่นคงทางการเงินของกิจการ ซึ่งมี

ผลตอการตัดสินใจลงทุนและการประเมินมูลคาหุน นอกจากนี้สามารถระบุจุดแข็งและจุดออนของกิจการ

และเปนสัญญาณเตือนลวงหนาของภาวะถดถอยในสภาพการเงินเมื่อเปรียบเทียบกับปกอน (Malau and 

Brata, 2020; Seth, 2024) 

กิจการที่มีกระแสเงินสดดำเนินงานสูงมักจายเงินปนผลในอัตราทีสู่งกวากิจการที่มีกระแสเงินสด

ต่ำ เนื่องจากการมีเงินสดเพียงพอชวยใหจายเงนิปนผลแกผูถอืหุนไดโดยไมกระทบตอการดำเนินงานหลัก 

(วิทยาพร วีรวิทยา, 2566) เมื่อกิจการสามารถสรางกระแสเงินสดจากการดำเนินงานไดดี ผูบริหารมีโอกาส

จัดสรรเงินปนผลสูงขึ้น ซึ่งชวยเสริมสรางความเชื่อมั่นของนักลงทุนในความสามารถทำกำไรและศักยภาพ

การเติบโตในอนาคต (อรรถวุฒิ สิงหบุรานุรักษ, 2565) กระแสเงินสดที่สูงขึ้นยังมีผลตอการตัดสินใจใน

นโยบายการจายเงินปนผลของผูบริหารอีกดวย (Chumari, 2022) หากกระแสเงินสดดำเนินงานสูง 

ผูบริหารมีโอกาสจายเงินปนผลที่สูงใหกับนักลงทุนได ชวยใหนักลงทุนมั่นใจวากิจการมีความสามารถใน

การทำกำไรที่ดีและมีโอกาสเติบโตในอนาคต ซึ่งจะทำใหราคาหุนของบริษัทสูงขึ้นเชนกัน (Sari et al., 

2023) อีกทั้งกระแสเงินสดดำเนินงานจำนวนมากดึงดูดความสนใจของนักลงทุน ทำใหความตองการซ้ือ

หุนสูงขึ้นทำใหราคาหุนเพิ่มขึ้น (Fatmawatie, 2023) รวมถึงสงผลตอความผันผวนของราคาหุนอีกดวย 

(Al-Dhaimesh, 2021) ดังนั้นในการศกึษาคร้ังนี้จึงไดต้ังสมมติฐานดังนี้ 

 สมมติฐานที่ 3 :  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพนัธเชิงบวกกับเงินปนผล 

 สมมติฐานที่ 4 :  กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพนัธเชิงบวกกับราคาหุน 
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ความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับราคาหุน       

 ความสัมพันธระหวางเงินปนผล (Dividend) กับราคาหุน มาจากแนวคิดที่วา “เงินปนผลเปน

เครื่องมือหนึ่งที่สงผลตอพฤติกรรมของราคาหุน” ในเชงิการรับรูของนักลงทุน และในฐานะกลไกสะทอน

เสถียรภาพทางการเงินของกิจการ แนวคิดของ Lintner (1962) และ Gordon (1963) ไดแสดงใหเห็นวา

กจิการไมไดจายเงินปนผลเพยีงเพื่อแจกจายกำไรสุทธิใหแกผูถือหุนเทานั้น แตยังเปนกลยุทธการสื่อสารไป

ยังกลุมผูถือหุนและนักลงทุน นอกจากนี้แนวคิด Dividend Signaling Hypothesis เสนอวาการประกาศ

จายเงินปนผลหรือการเพิ่มขึ้นของเงินปนผล อาจถูกตีความจากตลาดวาเปนการสงสัญญาณวากิจการมี

สถานะทางการเงินแข็งแกรง มีความสามารถในการสรางกระแสเงินสดและมีทิศทางการดำเนินธุรกิจที่

มั่นคงในอนาคตซ่ึงสงผลเชิงบวกตอราคาหุน      

งานวิจัยของ ชมพูนุช กลิ่นชวนชื่น และ กิตติมา อัครนุพงศ (2562), Purnomo and Maulida 

(2023) และ Tran (2024) กลาวสอดคลองกันวา เงินปนผลมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหุน ซึ่งชี้ใหเห็น

วาตลาดทุนตอบสนองในทางที่ดีตอการจายเงินปนผลที่สม่ำเสมอและเหมาะสม ในบริบทของกิจการ

การศึกษาเรื่องนี้จึงมีความสำคัญเชิงกลยุทธเพราะผูบริหารสามารถใชขอมูลจากผลการศึกษาประกอบการ

ตัดสินใจเก่ียวกับนโยบายการจายเงินปนผล (Dividend Policy) การศึกษาความสัมพันธระหวางเงินปนผล

กบัราคาหุนในคร้ังนี้ ไมไดมุงหวังเพียงแคการยืนยันสมมตฐิานในเชิงสถิติเทานั้นและมจีุดประสงคในเชิงลึก

ที่วาการทำความเขาใจกลไกพ้ืนฐานของตลาด การตอบสนองของนกัลงทุนตอเงินปนผลและราคาหุน และ

การใชประโยชนจากขอมูลเพื่อกำหนดนโยบายทางการเงินของกิจการใหมีประสิทธิภาพสูงสุด ดังนั้นใน

การศึกษาคร้ังนี้จึงไดต้ังสมมติฐานดังนี ้  

 สมมติฐานที่ 5 :  เงินปนผลมีความสัมพนัธเชิงบวกกับราคาหุน 

  

 จากการทบทวนวรรณกรรมพบวามีตัวแปรอื่นที่อาจสงผลกระทบตอกับเงินปนผลและราคาหุน 

นอกเหนือจากกำไรสุทธิตอหุนและกระแสเงินสดดำเนินงาน ในการศึกษาครั้งนี้กำหนดตัวแปรควบคุมเพ่ือ

เพิ่มความแมนยำในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรที่สามารถสะทอนใหเห็นถึงความเสี่ยงทาง

การเงิน ประสิทธิภาพของการใชทุนและสินทรัพยของกิจการ ประกอบดวย 4 ตัวแปร ไดแก อัตราหนี้สิน

ตอสวนของผูถือหุน อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และขนาดของ

กิจการ ซึ่งสอดคลองกับธารารัตน ทูลไธสง และสมใจ บุญหมื่นไวย (2562) และจอมขวัญ ศุภศิริกิจเจริญ 

และฟาวิกร อินลวง (2568) เปนตน  
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กำไรตอหุน 

กระแสเงินสดดำเนินงาน 

ตัวแปรควบคุม 

อัตราหนีสิ้นรวมตอสวนของผูถือหุน 

อัตราผลตอบแทนตอสนิทรัพย 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

ขนาดของกิจการ  

กรอบแนวคิดการศึกษา 

 ในกรณีศึกษาครั้งนี้ผูศึกษาไดกำหนดกรอบแนวคิดในการศึกษาไว ดังนี ้

 

  

  

 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการศึกษา 

 

ระเบียบวิธีการวิจัย 

 ประชากรและกลุมตวัอยาง 

ประชากรที่ใชในการศึกษา ผูศึกษาเลือกบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และ

ตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ (MAI) ในป พ.ศ. 2566 จำนวน 821 กิจการ เนื่องจากผูศึกษาตองการใหผล

การศึกษาครอบคลุมและสะทอนภาพรวมตลาดทุนของประเทศไทย และทั้ง 2 กลุมตองจัดทำรายงาน

ทางการเงิน ตามที่มาตรฐานการรายงานทางการเงินที่สภาวิชาชีพบัญชีกำหนดไว นอกจากนี้สามารถ

นำไปใชประโยชนในการกำหนดแนวทางบริหารจัดการใหกวางขึ้นได มีนักวิจัยที่ใชทั้ง 2 กลุม อาทิเชน 

บดินทรเดช แกวสีเคน และคณะ (2562) ชนิดา จันทนฤมาน และคณะ (2563) และกรกันยา เทพวีระกุล 

และธนิดา จิตรนอมรัตน (2565) เปนตน ในการศึกษาครั้งนี้ไมรวมถึงกลุมสถาบันการเงิน เนื่องจากมี

โครงสร างทางการเงินและล ักษณะกิจการแตกตางจากกิจการในอุตสาหกรรมอื ่น กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยและกองทรัสตเพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย เนื ่องจากหลักทรัพยมีลักษณะเปน

หนวยทรัสตไมใชหุนสามัญ บริษัทที่มรีอบปบัญชีไมใชวันที่ 31 ธันวาคม บริษัทที่มีขอมูลไมครบถวน และ

ขอมูลที่มีคาผิดปกติ ดังนั้นกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ คิดเปนจำนวนทั้งสิ้น 503 กิจการ ตาม

ตารางที ่1 

 

เงินปนผล 

H1 

H3 

H2 

H4 

H5 ราคาหุน 
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ตารางที่ 1 จำนวนประชากรและกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา 

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
จำนวนบริษัท 

MAI SET รวมทั้งหมด 

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 200 621 821 

หกั กลุมสถาบันการเงนิ - 82 82 

 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

    และกองทรสัตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรพัย                                                            

 

- 

 

57 

 

57 
 บริษัทท่ีมีรอบปบัญชไีมใชวันที่ 31 ธันวาคม 14 28 42 

 บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวน 70 39 109 

 ขอมูลที่มีคาผิดปกติ (Outlier) - 28 28 

กลุมตวัอยางท่ีใชในการศึกษา 116 387 503 

  

การเก็บรวบรวมขอมูล 

 การเก็บรวบรวมขอมูลที่ใชในการศึกษามาจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ ประกอบดวยราคาหุน (SP) 

เงินปนผล (DPS) กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (OCF) กำไรตอหุน (EPS) อตัราหนี้สินรวมตอสวนของ

ผูถือหุน (TLQ) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และ

ขนาดของกิจการ (LAsset) โดยรวบรวมจากรายงานทางการเงินสำหรับงวดป 2566 จากเว็บไซตตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.set.or.th) 

 

การวิเคราะหขอมูล 

 ในการวิเคราะหขอมูลใชสถิติเชิงพรรณนา ไดแก คาเฉลี่ย คาสูงสุด คาต่ำสุด และสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน เพื่อบรรยายและอธิบายลักษณะของขอมูลที่รวบรวมมา จากนั้นทำการทดสอบความสัมพันธ

ของตัวแปรอิสระโดยใชคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน ตอมาทำการทดสอบสมมติฐานโดยการ

วิเคราะหขอมูลผานวิธีการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยอาศัยแบบจำลองที่

กำหนดไวในการศึกษาดังรายละเอียดตอไปน้ี 

 

DPS = β଴ + βଵEPS + βଶTLQ + βଷROA + βସROE + βହLASSET + ԑ  …… (1) 

SP    = β଴ + β଺EPS + β଻TLQ + β଼ROA + βଽROE + βଵ଴LASSET + ԑ  …… (2) 

DPS = β଴ + βଵଵOCF + βଵଶTLQ + βଵଷROA + βଵସROE + βଵହLASSET + ԑ  …… (3) 

 SP   = β଴ + βଵ଺OCF + βଵ଻TLQ + βଵ଼ROA + βଵଽROE + βଶ଴LASSET + ԑ  …… (4) 

 SP   = β଴ + βଶଵDPS + βଶଶTLQ + βଶଷROA + βଶସROE + βଶହLASSET + ԑ  …… (5) 
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ตารางที่ 2 ตัวแปรและการวัดคา 

ตัวแปร สัญลักษณ ทิศทาง การวัดคาตัวแปร 

ราคาหุน SP + วัดคาจากราคาปดของราคาหลักทรัพย 

เงินปนผล DPS + เงินปนผลจายทั้งหมด/จำนวนหุนสามัญ  

(จันทรจริา อินทรอุไร, 2565) 

กระแสเงินสดดำเนินงาน OCF + วัดคาจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนนิงาน 

กำไรตอหุน EPS + กำไรสุทธิ/จำนวนหุนสามญั (กัญญาพชัญ อรุณรัตน และ

คณะ, 2566) 
อัตราหนีสิ้นรวมตอสวนของผูถือ

หุน 

TLQ + หนี้สินรวม/สวนของผูถือหุน (มนณกร เลิศคำ และคณะ, 

2567) 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ROA + กำไรสุทธิ/สินทรพัยรวม (สรุนัย ชวยเรือง และคณะ, 2564) 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของ 

ผูถือหุน 

ROE + กำไรสุทธิ/สวนของผูถือหุน (ขวัญสุดา อินหลม และ 

พรทิวา แสงเขียว, 2566) 

ขนาดของกิจการ LAsset + ลอการิทึมของสินทรัพยรวม (สารยิา นวลถวิล, 2562) 

 

ผลการวิจยั 

ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนาและผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

 การวิเคราะหลักษณะท่ัวไปของขอมูล โดยการวิเคราะหความสัมพนัธระหวางตัวแปรอิสระ โดยใช

วธิี Pearson Correlation เพ่ือทดสอบวาตัวแปรที่ใชในการศึกษามีความสัมพนัธกันหรือไม ตามตารางที่ 3 
 

ตารางที่ 3 การวิเคราะหดวยสถิติเชิงพรรณนาและความสัมพันธระหวางตัวแปรที่วดัโดยวิธี Pearson 

Correlation  

ตัวแปร SP DPS OCF EPS TLQ ROA ROE LAsset 

SP 1        
DPS 0.523*** 1       

OCF 0.144*** 0.095** 1      

EPS 0.540*** 0.794*** 0.165*** 1     

TLQ -0.020 -0.036 0.052 0.078 1    

ROA 0.258*** 0.228*** 0.241*** -0.021 -0.285*** 1   

ROE 0.137*** 0.154*** 0.220*** -0.002 -0.102** 0.756*** 1  

LAssest 0.276*** 0.272*** 0.310*** 0.305*** 0.541*** -0.207*** -0.038 1 

Min  0.17 0.10 -21849.13 -2.05 0.21 -14.96 -60.26 2.44 

Max 222 2.30 382045.16 6.83 9.83 48.12 225.41 6.56 

average 12.16 0.32 2264.58 0.69 1.07 8.58 11.34 3.75 

SD 18.70 0.40 18733.73 0.98 1.26 6.87 14.03 0.74 
*** นัยสำคัญที่ระดบั 0.01,  ** นัยสำคัญที่ระดับ 0.05,  * นัยสำคญัที่ระดับ 0.10 
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 จากตารางที่ 3 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทั้งหมดเพื่อทดสอบ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันมีคาอยู ระหวาง -0.285–0.794 ซึ่งนอยกวา 0.80 จึงไมเกิด

ปญหาความสัมพันธ ก ันเองของตัวแปรอิสระที ่มากเก ินไป (Multicollinearity) และคา Variance 

Inflation Factor (VIF) อยูระหวาง 1.121–2.753 ซึ่งไมเกิน 10 (Hair et al., 2010) แสดงใหเห็นถึง 

ตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธกันสูงเกินไป ดังนั้นจึงสามารถนำตัวแปรอิสระทั้งหมดเขาสูการวิเคราะห

การถดถอยพหุคูณได 

 โดยที่ราคาหุน (SP) มีคาเฉล่ียเทากับ 12.16 บาทตอหุน สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 18.70 เงินปนผล 

(DPS) มีคาเฉลี่ยเทากับ 0.32 บาทตอหุน สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.40 กระแสเงินสดดำเนินงาน (OCF)  

มีคาเฉลี่ยเทากับ 2,264.58 ลานบาท สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 18,733.73 กำไรตอหุน (EPS) มีคาเฉล่ีย

เทากับ 0.69 บาทตอหุน สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.98 อัตราหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (TLQ) มี

คาเฉลี ่ยเทากับรอยละ 1.07 สวนเบี ่ยงเบนมาตรฐาน 1.26 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) มี

คาเฉลี่ยเทากับรอยละ 8.58 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 6.87 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE)  

มีคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 11.34 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 14.03 และขนาดของกิจการ (LAsset) มีคาเฉลี่ย

เทากับ 3.75 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.74 

 

ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางกำไรตอหุนกับเงินปนผลและราคาหุน 

 

ตารางที่ 4  ผลการวิเคราะหความสัมพันธในแบบจำลองที่ (1) และแบบจำลองที่ (2) 

 

ตัวแปร 

แบบจำลองที่ (1) แบบจำลองที่ (2) 

เงินปนผล (DPS) ราคาหุน (SP) 

B t-value Sig B t-value Sig 

Constant -21.309 -4.742 0.000** -0.124 -1.791 0.074*** 

EPS 

 

8.105 10.417 

 

0.000*** 0.308 24.827 

 

0.000*** 

TLQ -1.628 -2.446 0.001*** -0.038 -3.552 

 

0.000*** 

ROA 0.930 5.608 0.000*** 0.007 2.683 

 

0.008*** 

ROE -0.289 -3.775 0.000*** -0.003 -2.627 0.009*** 

LAsset 6.642 5.586 

 

0.000*** 0.066 3.480 0.001*** 

R Square 0.365   0.650   

Adjusted R2 0.358   0.646   

Durbin Watson 1.858   1.607   
*** นัยสำคัญที่ระดับ 0.01,  ** นัยสำคัญที่ระดบั 0.05,  * นัยสำคัญที่ระดับ 0.10 
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 จากตารางท่ี 4 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกำไรตอหุนกับเงนิปนผล (แบบจำลองที่ 1) 

พบวา คา Adjusted R2 อยูที่ 0.358 อธิบายไดวากำไรตอหุนสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล 

ไดถึงรอยละ 35.80 สวนที่เหลืออีกรอยละ 64.20 เกิดจากปจจัยอ่ืน ผลการศึกษาพบวากำไรตอหุน (EPS) 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) และขนาดของกิจการ (LAsset) มีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับเงินปนผล ที ่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 ในขณะที่อัตราหนี้สินรวมตอสวนของผู ถือหุน 

(TLQ) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีความสมัพันธในทิศทางตรงกันขามกับเงินปนผล 

ดังนั้นจึงสรุปไดวายอมรับสมมติฐานที่ 1 ในสวนของผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกำไรตอหุ นกับ

ราคาหุ น (แบบจำลองท่ี 2) พบวา คา Adjusted R2 อยูที ่ 0.646 อธิบายไดวากำไรตอหุ นอธิบายการ

เปลี่ยนแปลงราคาหุนไดถึงรอยละ 64.60 สวนที่เหลืออีกรอยละ 35.40 เกิดจากปจจัยอื่น ผลการศึกษา

พบวา กำไรตอหุน (EPS) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) และขนาดของกิจการ (LAsset) มี

ความสมัพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหุน ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 ในขณะท่ีอัตราหนี้สินรวมตอ

สวนของผูถอืหุน (TLQ) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับราคาหุน ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิต ิ0.01 ดังน้ันจึงสรุปไดวายอมรับสมมติฐานที่ 2 

 

ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดดำเนินงานกับเงินปนผลและราคาหุน 

 

ตารางที่ 5  ผลการวิเคราะหความสัมพันธในแบบจำลองที่ (3) และแบบจำลองที่ (4) 

 

ตัวแปร 

แบบจำลองที่ (3) แบบจำลองที่ (4) 

เงินปนผล (DPS) ราคาหุน (SP) 

B t-value Sig B t-value Sig 

Constant -34.158 -7.125 0.000 -0.663 -6.330 0.000 

OCF 

 

3.287E-5 0.764 

 

0.446 -4.206E-7 -0.447 0.655 

TLQ -2.135 -2.888 0.004*** -0.060 -3.697 

 

0.000*** 

ROA 1.282 7.116 0.000*** 0.021 5.258 

 

0.000*** 

ROE -0.290 -3.412 0.001*** -0.003 -1.790 0.074* 

LAsset 10.860 8.400 

 

0.000*** 0.242 8.562 0.000*** 

R Square 0.219   0.190   

Adjusted R2 0.211   0.182   

Durbin Watson 1.712 

 

  1.744   
*** นัยสำคัญที่ระดบั 0.01,  ** นัยสำคัญที่ระดับ 0.05,  * นัยสำคญัที่ระดับ 0.10 
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จากตารางที่ 5 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดดำเนินงานกับเงินปนผล 

(แบบจำลองที่ 3) พบวาคา Adjusted R2 อยูที่ 0.211 อธิบายไดวากระแสเงินสดดำเนินงานสามารถ

อธิบายการเปลี่ยนแปลงเงินปนผลไดถึงรอยละ 21.10 สวนที่เหลืออีกรอยละ 78.90 เกิดจากปจจัยอื่น  

ผลการศึกษาพบว า อ ัตราผลตอบแทนตอสินทร ัพย รวม (ROA) และขนาดของกิจการ (LAsset)  

มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับเงนิปนผล ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 ในขณะที่อัตราหนี้สินรวม

ตอสวนของผูถือหุน (TLQ) และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกนัขามกับเงินปนผล ดังน้ันจึงสรุปไดวาปฏิเสธสมมติฐานท่ี 3 ในสวนของผลการทดสอบความสัมพันธ

ระหวางกระเงินสดดำเนินงานกับราคาหุน (แบบจำลองที ่4) พบวาคา Adjusted R2 อยูท่ี 0.182 อธิบายได

วากระแสเงินสดดำเนินงานอธิบายการเปลี่ยนแปลงราคาหุนไดเพียงรอยละ 18.20 สวนที่เหลืออีกรอยละ 

81.80 เกิดจากปจจัยอื่น ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) และขนาดของ

กจิการ (LAsset) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหุน ท่ีระดบันัยสำคัญทางสถิติ 0.01 ในขณะที่

อัตราหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (TLQ) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคาหุน ที่ระดับ

นัยสำคัญทางสถิติ 0.01 และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุ น (ROE)  มีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกนัขามกับราคาหุน ที่ระดับนัยสำคญัทางสถิติ 0.10 ดังนั้นจึงสรุปไดวาปฏิเสธสมมติฐานท่ี 4 

 

ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับราคาหุน 

 

ตารางที่ 6  ผลการวิเคราะหความสัมพันธในแบบจำลองที่ (5)  

ตัวแปร 

แบบจำลองที่ (5) 

ราคาหุน (SP) 

B t-value Sig 

Constant -22.832 -5.239 0.0000 

DPS 19.060 9.918 

 

0.000*** 

TLQ -1.065 -1.569 

 

0.117 

ROA 0.894 5.303 

 

0.000*** 

ROE -0.229 -2.950 0.003*** 

LAsset 6.636 5.501 0.000*** 

R Square 0.354   

Adjusted R2 0.347   

Durbin Watson 1.823   
*** นัยสำคัญที่ระดับ 0.01,  ** นัยสำคัญที่ระดบั 0.05,  * นัยสำคัญที่ระดับ 0.10 
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 จากตารางท่ี 6 แสดงผลการทดสอบความสมัพันธระหวางเงินปนผลกับราคาหุน (แบบจำลองที่ 5) 

พบวาคา Adjusted R2 อยูที่ 0.347 อธิบายไดวาเงินปนผลสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงราคาหุนไดถึง

รอยละ 34.70 สวนที่เหลืออีกรอยละ 65.30 เกิดจากปจจยัอื่น ผลการศึกษาพบวา เงินปนผล (DPS) อัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) และขนาดของกิจการ (LAsset) มีความสัมพันธในทศิทางเดียวกันกับ

ราคาหุน ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 ในขณะที่อัตราหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (TLQ) และอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคาหุน ดังนั้นจึงสรุปได

วายอมรับสมมติฐานที่ 5  

 

สรุปและอภิปรายผล 

 จากมุมมองของทฤษฎีตัวแทนแสดงใหเห็นวากำไรตอหุ นและกระแสเงินสดดำเนินงานเปน

เครื่องมือวัดศักยภาพการดำเนินงานที่มีผลในการตัดสินใจของฝายบรหิารในการจายเงินปนผล เงินปนผล

จึงเปนกลไกในการในลดความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุน ในขณะที่ราคาหุนเปนผลลัพธจากการ

ประกอบกิจการและการจายเงินปนผล  

 จากผลการศึกษาตามสมมติฐานสามารถอภิปรายผลไดดังนี้ สมมติฐานที่ 1 ผลการศึกษาพบวา 

กำไรตอหุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับเงินปนผล เนื ่องจากอัตราสวนกำไรสุทธิแสดงถึง

ประสิทธิภาพในการดำเนนิงานและความสามารถในการทำกำไร หากกจิการมีความสามารถในการทำกำไร

ไดมากยอมทำใหกิจการสามารถจายเงินปนผลไดสูงมากขึ้นเชนกัน (กษิดิ์เดช แตงภู และธนิดา จิตรนอม

รัตน, 2567)  

 สมมติฐานที่ 2 ผลการศึกษาพบวา กำไรตอหุ นมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหุน 

เนื่องจากกำไรตอหุนนั้นเปนตัวชี้วัดสำคัญที่สะทอนถึงความสามารถในการทำกำไร เมื่อกิจการสามารถ

สรางกำไรตอหุนที่สูงและเติบโตอยางตอเนื่อง นักลงทุนมักมองวาเปนสัญญาณที่ดีในการคาดการณการ

เติบโตของกิจการในอนาคต ซึ่งทำใหราคาหุนของกิจการนั้นเพิ่มขึ้นตามไปดวย (Odendaal, 2014) 

นอกจากนี้ผลการดำเนนิงานที่ดีผานรายงานทางการเงินซ่ึงเปนตัวบงชี้ถึงความสำเร็จในการบริหารจัดการ

และดึงดูดนกัลงทุน เมื่อกจิการมีผลกำไรเพ่ิมสูงขึ้นนกัลงทุนจะมีความสนใจลงทุนมากขึ้นสงผลใหราคาหุน

ปรับตัวสูงข้ึนตามไปดวย (Kemalasari & Ningsih, 2019)  

 สมมติฐานที่ 3 ผลการศึกษาพบวา กระแสเงินสดดำเนินงานไมมีอิทธิพลโดยตรงตอการจายเงิน

ปนผลของกิจการอาจเปนเพราะกระแสเงินสดที่เกิดจากการดำเนินงานไมไดเปนปจจัยหลักที่กำหนดวา

กจิการจะจายเงินปนผลมากหรือนอย เนื่องจากกิจการอาจเลือกนำกระแสเงินสดไปใชในการลงทุนที่สราง

ผลตอบแทนสูงแทนการจายเงินปนผล (Nuraisyah & Mubarak, 2024) สอดคลองกับ DeAngelo et al. 

(2006) ไดกลาววา การจายเงินปนผลของกิจการไมไดพิจารณาเฉพาะกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน

เพียงอยางเดียว แตยังขึ้นอยูกับโครงสรางทางการเงินของกิจการ แหลงเงินทุนภายนอกและนโยบายการ

บริหารเงินสดอีกดวย  
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 สมมติฐานที่ 4 ผลการศึกษาพบวา กระแสเงินสดดำเนินงานไมมีอิทธิพลโดยตรงตอราคาหุนอาจ

เปนเพราะตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นถือวาการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยไมไดขึ้นอยูกับกระแสเงินสด

ดำเนินงานเพียงอยางเดยีว แตยังมปีจจยัอ่ืนๆ ที่เขามาเกี่ยวของดวย ซ่ึงสอดคลองกับ ปราณญาดา สถาปน

รัตนกุล และประยูร โตสงวน (2558) พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรม

จัดหาเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ไมมี

ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากราคาที่เปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสำคัญ นอกจากนี้นักลงทุนใชขอมูล

หลายดานรวมกันในการประเมินราคาหุนตามแนวคิดของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงระบุวาขอมูลทุกชนิดที่

เปดเผยแลวจะถูกสะทอนเขาสูราคาหุนอยางรวดเร็ว (Qaisi, 2020)  

 สมมติฐานที่ 5 ผลการศึกษาพบวา เงินปนผลมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหุน 

เนื่องจากการที่กิจการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนเปนการแสดงถึงความสามารถในการทำกำไรที่แข็งแกรง

และความมั ่นคงทางการเงิน ซึ่งนักลงทุนมองวาเปนสัญญาณที่ด ีและเพิ ่มความมั ่นใจในการลงทุน 

สอดคลองกับ ธารารัตน ทูลไธสง และสมใจ บุญหมื่นไวย (2562) ที่ระบุวากระแสเงินสดจากเงินปนผลมี

ความสัมพันธในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย แสดงวากระแสเงินสดจากเงินปนผลที่เพิ่มขึ้นหรือลดลงนั้น

ยอมสงผลใหราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนหรือลดลงเชนกัน 

 นอกจากนี้ผลการศึกษาของอัตราหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม

กับเงนิปนผลซึ่งอาจเกิดจากโครงสรางเงินทุนสะทอนระดับความเสี่ยงทางการเงินที่มภีาระหนี้ในระดับสูง

ทำใหแนวโนมที่จะลดเงินปนผลที่จายใหกับผูถือหุน (Ali et al., 2022) สวนอัตราหนี้สินรวมตอสวนของผู

ถือหุนมีความสัมพันธในเชิงลบกับราคาหุน โดยเลเวอเรจที่สูงขึ้นอาจสงผลเสียตอประสิทธิภาพราคาหุน 

เนื่องจากการเพิ่มความเสี่ยงทางการเงินทำใหนักลงทุนอาจลังเลและราคาหุนลดลงในภายหลัง (Nguyen 

& Schubler, 2013; Kusmawati et al., 2021) 

 อตัราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับกับเงินปนผล เนื่องจาก

กิจการอาจมีเปาหมายในการขยายธุรกิจ กำไรที่เพิ่มขึ้นจึงถูกจัดสรรเพื่อนำไปลงทุนในสินทรัพยที่คาดวา

จะใหผลตอบแทนในอนาคต สงผลใหกระแสเงินสดที่ใชในการจายเงินปนผลลดลง แมระดับกำไรสุทธิจะ

ปรับตัวสูงขึ้นก็ตาม (บุญฤทธิ์ เหมปราชญ และรพีสร เฟองเกษม, 2563) สวนอัตราสวนผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุนมีความสัมพันธในเชิงลบกับราคาหุน สอดคลองกับจอมขวัญ ศุภศิริกิจเจริญ และฟาวิกร 

อินลวง (2568) ที่กลาววาการเพิ่มขึ้นของอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุนสงผลใหราคาหุนปรับตัวสูงขึ้น แต

หากราคาหุนสูงจนผูลงทุนเห็นโอกาสในการทำกำไรจากสวนตางราคาก็อาจมีบางสวนตัดสินใจขายหุน 

สงผลใหเกิดการเทขายหุนซ่ึงอาจทำใหราคาหุนปรับตวัลดลงในระยะส้ัน 
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ขอเสนอแนะ 

ขอเสนอแนะสำหรับการนำผลการศึกษาไปใช 

 นักลงทุนสามารถใชผลการศึกษานี้ในการตัดสินใจลงทุน โดยคาดหวังผลตอบแทนจากการรับเงิน

ปนผลหรือการไดรับสวนตางจากราคาหุนที่เพ่ิมขึ้น ขณะเดียวกันผูบริหารสามารถนำผลการศึกษาไปใชใน

การประเมินศักยภาพของกิจการและกำหนดนโยบายการจายเงินปนผลที่เหมาะสม ชวยสรางความมั่นใจ

ใหกับผูถือหุน อีกทั้งยังสามารถสื่อสารกับนักลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพและโปรงใส นอกจากนี้ยังชวย

ใหผูบริหารสามารถวางแผนกลยุทธในการดำเนินงานไดอยางมีเปาหมาย นำไปสูการพัฒนากระบวนการ

และการปรับปรุงใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุดสำหรับกิจการและนักลงทุน รวมถึงหนวยงานกำกับดูแล เชน 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

(ก.ล.ต.) สามารถนำผลการศึกษานี้ไปใชเปนแนวทางในการกำหนดนโยบายและขอบังคับ ตรวจสอบและ

ประเมินผลการดำเนินงานของบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย รวมถึงใหคำแนะนำเกี่ยวกับการ

จัดหาเงินทุน คุมครองผูลงทุน และพัฒนาตลาดทุนใหมีความมั่นคงและเสถียรภาพมากยิ่งขึ้น นอกจากนี้  

ผูที ่สนใจในประเด็นนี้สามารถนำผลการศึกษาไปใชเปนแนวทางในการศึกษาหรือขยายผลเพื ่อสราง

ประโยชนไดอยางเต็มที่ นอกจากนี้มีประโยชนในเชิงวิชาการท่ีแสดงใหเห็นวา กำไรสุทธิยังเปนตัวแปรทาง

บัญชีที่มีความสำคัญตอการตัดสินใจดานเงินปนผลและราคาหุน อีกทั้งเปนการยืนยันถึงความสำคัญของ

กำไรสุทธิเหนือกวากระแสเงินสดดำเนินงานในบางบริบท 

ขอเสนอแนะสำหรับการทำวิจัยครั้งตอไป 

 1. ในการศึกษาครั้งตอไปควรขยายระยะเวลาในการเก็บขอมูลที่ใชในการวิเคราะหใหครอบคลุม

มากขึ้น เพื่อใหสามารถเห็นภาพรวมของแนวโนมการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในระยะยาวที่มีผลตอการ

ดำเนินธุรกิจ นอกจากนี้ยังชวยในการลดความคลาดเคลื่อนของขอมูลที่อาจเกิดจากเหตุการณที่เกิดข้ึน

ในชวงระยะเวลาส้ัน ๆ  

 2. ในการศึกษาครั้งตอไปอาจโดยเก็บขอมูลแยกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และ

ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ออกจากกัน เนื่องจากบริษัททั้ง 2 กลุม มีลักษณะและโครงสรางที่

แตกตางกัน หรือแยกเก็บขอมลูเปนรายกลุมอุตสาหกรรม เพราะในแตละประเภทอุตสาหกรรมมีโครงสราง 

นโยบายทางการเงิน และระดับการแขงขันท่ีแตกตางกันซ่ึงอาจสงผลตอผลลพัธของการศึกษาได  

 3. การใชตัวแปรอื่นในการศึกษาครั้งตอไป ที่อาจครอบคลุมถึงปจจัยอื่นๆ อาทิเชน นโยบาย

โครงสรางเงินทุน ความผันผวนของตลาดอัตราเงินเฟอ อัตราการทำกำไรของกิจการ เปนตน ซึ่งทำใหมี

ความละเอียดในการวิเคราะหขอมูลที่อาจสงผลกระทบตอเงินปนผลและราคาหุน ซึ่งเปนประโยชนตอทั้ง

นกัลงทุนและผูบริหารบริษัทในการตัดสินใจทางการเงิน 
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