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บทคัดย่อ  
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับเงินปันผล
ต่อหุ้นและราคาหลักทรัพย์ รวมถึงความสัมพันธ์ระหว่างเงินปันผลต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่างจ านวน 302 บริษัท ในปี พ.ศ. 2566 ตัวแปรอิสระประกอบด้วย 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการเติบโตของยอดขาย อัตราก าไรสุทธิ และก าไรสุทธิต่อหุ้น ตัวแปร
ตามประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น และราคาหลักทรัพย์  ตัวแปรควบคุมประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์ และขนาดสินทรัพย์  
 ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราก าไรสุทธิ และก าไรสุทธิต่อหุ้นมี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับเงินปันผลต่อหุ้น ส าหรับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราก าไรสุทธิมี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ อีกทั้งเงินปันผลต่อหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ 
การศึกษาครั้งนี้เป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการตัดสินใจเลือกลงทุนเพ่ือประโยชน์สูงสุด ผู้บริหารสามารถน าไป
ประยุกต์ใช้ในการก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลให้มีความเหมาะสม นอกจากนี้หน่วยงานก ากับดูแลสามารถ
น าไปใช้เป็นแนวทางในการก าหนดนโยบายและข้อบังคับ เพ่ือพัฒนาตลาดทุนให้มีความมั่นคงและมีเสถียรภาพ
มากขึ้น 
 
ค าส าคัญ: ความสามารถในการท าก าไร, เงินปันผลต่อหุ้น, ราคาหลักทรัพย์ 
 

ABSTRACT 
 This study aimed to study the relationship between profitability and dividend per share 
and stock price, as well as, the relationship between dividend per share and stock price of listed 
companies in the Stock Exchange of Thailand.  The sample consisted of 302 companies in 2023. 
The independent variables including, return on equity ratio, sales growth rate, net profit margin, 
and earning per share. The dependent variables including, dividend per share and stock price. The 
control variables including, debt to asset ratio and asset size. 



 
JOURNAL OF MANAGEMENT SCIENCE UDON THANI RAJABHAT UNIVERSITY 

Vol. 7 No. 6 (NOVEMBER – DECEMBER 2025) 
 

98 
 

 The results of the study found that the return on equity ratio, net profit ratio, and earnings 
per share had a positive relationship with dividend per share.  The return on equity ratio and net 
profit margin had a positive relationship with stock prices.  In addition, dividend per share had a 
positive relationship with the stock price. This study was useful for investors in making investment 
decisions for maximum benefit. Executives were able to apply it to determine appropriate dividend 
payment policies.  In addition, regulators could use this as a guideline for policy and regulation 
development to create a more secure and stable capital market. 
 
Keywords: Profitability, Dividend per share, Stock price 
 
บทน า   
 ในปัจจุบันการลงทุนได้รับความสนใจจากบุคคลทั่วไป เนื่องจากแนวคิดในการประกอบอาชีพที่มีการ
เปลี่ยนแปลง รวมถึงการพัฒนาอย่างก้าวหน้าของเทคโนโลยีท าให้มีการเข้าถึงข้อมูลที่สะดวกรวดเร็วมากขึ้น 
(ไทยรัฐ, 2567) ช่วยเสริมโอกาสการเข้าถึงข้อมูลที่เป็นปัจจัยส าคัญและเป็นประโยชน์ จึงเกิดทัศนคติต่ออาชีพใน
รูปแบบต่างๆ ส่งผลให้มีการแสวงหาผลตอบแทนด้านการลงทุนในรูปแบบที่หลากหลายและสามารถท าควบคู่กับ
การประกอบอาชีพอ่ืนได้ ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดใหม่ที่ให้ความส าคัญกับรายได้โดยแตกต่างจากแนวคิดเดิมที่ยึด
หลักความมั่นคง ส่งผลให้ทัศนคติที่มีต่อแนวทางในการประกอบอาชีพและการลงทุนแตกต่างกันตามยุคสมัย 
(ธนาคารกรุงศรี, 2567)  
 จากการเปลี่ยนแปลงแนวคิดในการประกอบอาชีพรวมถึงสภาวะทางเศรษฐกิจในปัจจุบันท าให้การ
ลงทุนมีทางเลือกที่หลากหลาย ซึ่งการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์นั้นเป็นอีกหนึ่งทางเลือกที่นักลงทุนให้ความสนใจ
และได้รับความนิยมเป็นอย่างแพร่หลาย โดยผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังว่าจะได้รับแบ่งเป็น 2 รูปแบบ คือ 
ผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคา (Capital Gain) และผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล (Dividend) หากบริษัทมี
ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลและผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาที่จ่ายให้แก่นักลงทุนมากเท่าไรย่อมส่งผลต่อ
ความมั่นใจของนักลงทุนและท าให้นักลงทุนสนใจลงทุนเพ่ิมมากขึ้นเท่านั้น (Purnomo & Maulida, 2023) 
 การเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เป็นการลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เมื่อนักลงทุน
ที่คาดหวังผลตอบแทนเข้ามาร่วมลงทุนจะกลายเป็นหนึ่งในผู้ร่วมถือหุ้นของบริษัท (ตรีเพชร พุทธแดง, 2560) การ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนตามที่คาดหวัง ผู้ลงทุนจึงต้องมีความรู้ความเข้าใจในการพิจารณา
ปัจจัยต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง หากนักลงทุนขาดความเข้าใจข้อมูลที่ใช้ในการพิจารณา ส่งผลให้นักลงทุนส่วนมากมีความ
เสี่ยงที่จะเลือกลงทุนผิดพลาด (ฐสิษฐ์ สวโรจน์กิจเตโช, 2558) จึงมีนักวิจัยหลายคนได้ศึกษาถึงปัจจัยด้านต่างๆ ซึ่ง
ส่งผลกระทบต่อเงินปันผลและราคาหุ้น อาทิ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น อัตราการเติบโตของยอดขาย อัตราก าไรสุทธิ และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ เป็นต้น (Wulansari et al., 
2023) 
 นอกจากนี้ผู้ศึกษาเชื่อว่าความสามารถในการท าก าไร การจ่ายเงินปันผลจะส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ 
เพราะการจ่ายเงินปันผลได้นั้นบริษัทควรมีผลประกอบการที่ดีเพ่ือเป็นสิ่งจูงใจให้นักลงทุนลงทุนเพ่ิมขึ้น การ
จ่ายเงินปันผลเป็นข้อมูลหนึ่งในการประกอบตัดสินใจลงทุน จึงท าให้ราคาหลักทรัพย์มีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน หากผล
ประกอบการที่ดีอาจส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ได้ ดังนั้นผู้ศึกษาจึงสนใจศึกษาความสามารถในการท าก าไรส่ง
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ผลกระทบต่อเงินปันผลต่อหุ้นและราคาหลักทรัพย์อย่างไรและเงินปันผลต่อหุ้นจะส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์
อย่างไร 
 
วัตถุประสงค์การวิจัย  
 1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับเงินปันผลต่อหุ้นและราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของเงินปันผลต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง  
 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) โดย Spence (1973) อธิบายว่าผู้บริหารหรือผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่มีข้อมูลมากกว่านักลงทุน ผู้บริหารหรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่จึงสามารถส่งสัญญาณไปยังนักลงทุนหรือผู้ถือหุ้นราย
ย่อย การส่งสัญญาณท าให้นักลงทุนทราบถึงศักยภาพของบริษัท เช่น การส่งสัญญาณการจ่ายช าระหนี้ การ
จ่ายเงินปันผล การกู้ยืม การก่อหนี้ การประกาศควบรวมกิจการ การประกาศซื้อหุ้นคืน รวมถึงโครงสร้างเงินทุน
ของกิจการ เป็นต้น ทฤษฎีนี้ถูกน ามาใช้แก้ไขปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูล (Information Asymmetry) 
ระหว่างฝ่ายบริหารกับนักลงทุน ในการศึกษาครั้งนี้ได้ใช้ทฤษฎีการส่งสัญญาณการจ่ายเงินปันผลถือเป็นเครื่องมือ
ในการส่งข่าวสารให้นักลงทุนทราบเพ่ือใช้ในการพิจารณาว่าจะเป็นสัญญาณในเชิงบวกหรือเชิงลบต่อผลการ
ด าเนินงานในอนาคต นอกจากนี้ราคาหลักทรัพย์อาจมีการปรับตัวตามข่าวสารที่เกิดขึ้น นักลงทุนจะประเมินมูลค่า
หลักทรัพย์เมื่อได้รับข้อมูลการจ่ายเงินปันผลอาจท าให้ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวสูงขึ้นหรือเปลี่ยนแปลงไป เนื่องจาก
การส่งสัญญาณเชิงบวกเกี่ยวกับความมั่นคงทางการเงินของบริษัทในระยะยาวและความสามารถในการท าก าไรใน
อนาคต (สุพจน์ วัฒนะจิตพงศ์, ชัยวุฒิ ตั้งสมชัย และมาลีมาส สิทธิสมบัติ, 2560) 
 
ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับเงินปันผลต่อหุ้นและราคาหลักทรัพย์ 

เงินปันผลคือผลตอบแทนที่จัดสรรให้แก่ผู้ถือหุ้นเมื่อบริษัทมีก าไร โดยสามารถปันส่วนก าไรที่เกิดขึ้น
ให้แก่ผู้ถือหุ้นในรูปแบบ “เงินปันผล” ซึ่งสามารถจ าแนกได้ 2 ประเภท การจ่ายเงินปันผลเป็นเงินสด (Cash 
Dividend) และการจ่ายปันผลเป็นหุ้น (Stock Dividend) ทั้งนี้ส่วนก าไรที่เหลือหลังจากการจ่ายเงินปันผลนั้น
เรียกว่าก าไรสะสม ซึ่งจะถูกน าไปใช้เพ่ือการลงทุนต่อในอนาคต (Nguyen, Pham & Doan et al, 2021) 
Gordon (1963) และ Lintner (1962) ได้เสนอแนวความคิดที่ว่านโยบายเงินปันผลมีผลกระทบเชิงบวกต่อ
มูลค่าของบริษัท เนื่องจากนักลงทุนมักจะรู้สึกพึงพอใจจากการได้รับผลตอบแทนในรูปแบบเงินปันผลมากกว่า
การได้รับผลต่างระหว่างราคาซื้อกับราคาขาย ซึ่งมีความเสี่ยงในการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ที่อาจท า
ให้ได้ก าไรหรือขาดทุนได้ ดังนั้นเงินปันผลจึงมีความแน่นอนและความมั่นคงในการได้รับผลตอบแทนมากกว่า
การได้รับส่วนต่างระหว่างราคาจากการขายหลักทรัพย์ (โชษิตา และ ธนาภิญญ์, 2566) ความสามารถในการท า
ก าไร (Profitability) หมายถึง อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้วัดหรือวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของบริษัท เพ่ือ
ประเมินความสามารถในการจัดการทั้งด้านรายได้ ต้นทุน การบริหารงานของฝ่ายบริหารโดยประเมินได้จาก
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรสุทธิ (สวรส 
พนมอุปถัมภ์ และกิตติมา อัครนุพงศ์, 2566) 
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ความสามารถในการท าก าไรกับเงินปันผลเป็นปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กัน กล่าวคือความสัมพันธ์
ระหว่างสองปัจจัยนี้เป็นข้อมูลเชิงตัวเลขและถูกประมวลผลออกมาใช้ในรูปแบบของอัตราส่วนที่แสดงถึง
ความสามารถในการท าก าไรซึ่งหากมีความสามารถในการท าก าไรสูงย่อมส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล และยัง
เป็นสิ่งที่นักลงทุนและผู้บริหารพึงประสงค์ที่จะได้รับอัตราส่วนที่สูงขึ้นในทุกๆ ปี ปัจจัยทั้งสองจึงช่วยให้ทราบถึง
แนวทาง โอกาสความเป็นไปได้ในอนาคตรวมถึงการประเมินความแข็งแกร่งและศักยภาพการเติบโตของบริษัท 
ที่จะช่วยให้ผู้ที่สนใจสามารถตัดสินใจลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพหรือลดความเสี่ยงได้มากขึ้น (จักรกฤษณ์ 
มะโหฬาร, 2567)   

ความสามารถในการท าก าไรในการศึกษาครั้งนี้ ประกอบด้วยจ านวน 4 ตัวแปร อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการเติบโตของยอดขาย อัตราก าไรสุทธิ และก าไรสุทธิต่อหุ้น มีนักวิจัยที่ได้ศึกษาถึง
ความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (กัตติกมาศ ราชิวงศ์ และ เบญจพร 
โมกขะเวส, 2565) อัตราการเติบโตของยอดขาย (สาริยา นวลถวิล, 2563) อัตราก าไรสุทธิ (พรรณวร จันทร์โถ 
และศศิภา พจน์วาที, 2564) ก าไรสุทธิต่อหุ้น (Muhamad and Henny, 2023) ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้ผู้ศึกษา
จึงตั้งสมมติฐานที่ว่า  
สมมติฐานที่ 1 : อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อเงินปันผลต่อหุ้น 
สมมติฐานที่ 2 : อัตราการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อเงินปันผลต่อหุ้น 
สมมติฐานที่ 3 : อัตราก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อเงินปันผลต่อหุ้น 
สมมติฐานที่ 4 : ก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อเงินปันผลต่อหุ้น 
 การวัดความสามารถในการท าก าไรเป็นการความส าเร็จของกิจการในการด าเนินงานธุรกิจในช่วง
ระยะเวลาหนึ่ง ซึ่งเป็นตัวบ่งชี้ที่แสดงให้เห็นถึงการอยู่รอดของบริษัท การเติบโตของบริษัทรวมถึงมูลค่า
หลักทรัพย์ เป็นต้น ความสามารถในการท าก าไรยังใช้วัดความสามารถในการหารายได้และก าไรของกิจการ 
โดยที่รายได้เป็นสิ่งหนึ่งที่สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการก่อหนี้ ความสามารถในการเพ่ิมทุน สภาพคล่อง 
และความสามารถในการเจริญเติบโตของบริษัท จึงมีนักวิจัยได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการ
ท าก าไรกับราคาหลักทรัพย์  เช่น Manorostpanich and Mokkhavesa, (2023) และ Buachoom and 
Donpad, (2018) ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้ผู้ศึกษาจึงตั้งสมมติฐานที่ว่า  
สมมติฐานที่ 5 : อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ 
สมมติฐานที่ 6 : อัตราการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ 
สมมติฐานที ่7 : อัตราก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ 
สมมติฐานที่ 8 : ก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ 
 
ความสัมพันธ์ระหว่างเงินปันผลต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ 
 ราคาหลักทรัพย์เป็นราคาที่นักลงทุนย่อมตัดสินใจซื้อหุ้นที่สะท้อนให้เห็นถึงความต้องการของตลาดซึ่ง
เป็นไปตามกลไกตลาด ราคาหุ้นจะถูกก าหนดจาก 2 ปัจจัย คือ 1. ผลตอบแทนที่่นักลงทุนคาดหวังในรู่ปของผล
ส่วนต่างราคากับเงินปันผล และ 2. ความเสี่ยงในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ (อันตรา เขียนจูม และสมพงษ์ 
พรอุปถัมป์, 2567) ราคาหลักทรัพย์จึงสะท้อนให้เห็นถึงปัจจัยต่าง ๆ และผลการด าเนินงานของบริษัท หาก
ราคาเสนอซื้อมากกว่าการเสนอขายย่อมส่งผลให้ราคาตลาดของหลักทรัพย์มีแนวโน้มสูงขึ้น แต่ถ้าราคาเสนอ
ขายมากกว่าการเสนอซื้อย่อมส่งผลให้ราคาตลาดของหลักทรัพย์มีแนวโน้มลดลง (กชชมน ตางจงราช , 2563) 
งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ์เงินปันผลกับราคาหลักทรัพย์ เช่น Gordon (1963), Lintner (1962) อันตรา 
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เขียนจูม และสมพงษ์ พรอุปถัมป์ (2567) สุรนัย ช่วยเรือง และคณะ (2564) และพัทธ์ธีรา จิรอุดมสาโรจน์ 
(2560) ผู้ศึกษาเชื่อที่ว่าเมื่อมีการจ่ายเงินปันผลมากขึ้นย่อมท าให้ราคาหลักทรัพย์มีแนวโน้มสูงขึ้นด้วย ดังนั้น
การศึกษาครั้งนี้ผู้ศึกษาจึงตั้งสมมติฐานที่ว่า 
สมมติฐานที่ 9 : เงินปันผลต่อหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ 
 
กรอบแนวคิดการวิจัย 
 ในกรณีศึกษาครั้งนี้ผู้ศึกษาได้ก าหนดกรอบแนวคิดในการวิจัยไว้ ดังนี้ 
  
 
  
  
 
  
 
 

 
 

วิธีด าเนินการวิจัย 
 1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
  ประชากรที่น ามาศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมด 700 
บริษัท ในปี พ.ศ. 2566 โดยไม่รวมกลุ่มธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ จ านวน 58 บริษัท เนื่องจากมีลักษณะการด าเนินงานต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืน (สมบูรณ์ และ 
นภาพร, 2565) บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีไม่ใช่วันที่  31 ธันวาคม จ านวน 28 บริษัท บริษัทที่มีข้อมูลไม่
ครบถ้วน จ านวน 267 บริษัท และข้อมูลที่มีค่าผิดปกติ (Outlier) จ านวน 45 บริษัท ดังนั้นกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ใน
การศึกษาครั้งนี้รวม 302 บริษัท 
 2. การเก็บรวบรวมข้อมูล 
  การศึกษาครั้งนี้ เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ การเก็บรวมรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary data) โดยเก็บข้อมูลที่เปิดเผยสู่สาธารณะชนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2566 จากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 
 3. การวิเคราะห์ข้อมูล 
  3.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐาน เพ่ือสรุปลักษณะรูปแบบของตัวแปรที่ใช้ในการวิเคราะห์  
  3.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน โดยใช้สถิติที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐานประกอบด้วย การ
วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร
อิสระ และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือทดสอบความสามารถ
ในการท าก าไรที่ส่งผลต่อเงินปันผลต่อหุ้นและราคาหลักทรัพย์ และทดสอบเงินปันผลต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ 
แสดงเป็นสมการในการวิเคราะห์ ดังนี้ 

ความสามารถในการท าก าไร เงินปันผลต่อหุ้น ราคาหลักทรัพย์ 

ตัวแปรควบคุม 
1. อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
2. ขนาดของสินทรัพย์ 



 
JOURNAL OF MANAGEMENT SCIENCE UDON THANI RAJABHAT UNIVERSITY 

Vol. 7 No. 6 (NOVEMBER – DECEMBER 2025) 
 

102 
 

𝐷𝐼𝑉 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑂𝐸 + 𝛽2Growth + 𝛽3NPM + 𝛽4EPS + 𝛽5𝑇𝐿𝑇𝐴 + 𝛽6Size + ԑ …… (1) 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 =  𝛽0 + 𝛽7𝑅𝑂𝐸 + 𝛽8𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ + 𝛽9𝑁𝑃𝑀 + 𝛽10𝐸𝑃𝑆 + 𝛽11𝑇𝐿𝑇𝐴 + 𝛽12𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝜀 …… (2) 

Price = 𝛽0 + 𝛽13𝐷𝐼𝑉 + 𝛽14TLTA + 𝛽15Size + ε …… (3) 

โดยท่ี 
Price = ราคาหลักทรัพย์ วัดค่าจากราคาปิดของราคาหลักทรัพย์  
DIV = เงินปันผลต่อหุ้น วัดค่าโดยเงินปันผลจ่ายทั้งหมด/จ านวนหุ้นสามัญ (Deni, 2020) 
ROE = อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น วัดค่าโดยก าไรสุทธิ/ส่วนของผู้ถือหุ้น   
 (Musfiqur, Farjana and Kawsar, 2020) 
Growth = อัตราการเติบโตของยอดขาย วัดค่าโดย (ขายสุทธิปีปัจจุบัน – ขายสุทธิปีก่อน)/ขาย 
 สุทธิปีก่อน (Fawad, Wanqu and Naveed et al, 2023) 
NPM = อัตราก าไรสุทธิ วัดค่าโดยก าไรสุทธิ/ขายสุทธิ (Nariswari and Nugraha, 2020) 
EPS = ก าไรสุทธิต่อหุ้น วัดค่าโดยก าไรสุทธิ/จ านวนหุ้นสามัญ (Najeb and Awni, 2017) 
TLTA = อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ วัดค่าโดยหนี้สิน/สินทรัพย์ (Husna and Satria, 2019) 
Size = ขนาดของสินทรัพย์ วัดค่าจากลอกาลิ่ทึ่มธรรมชาติของสินทรัพย์ (Najeb and Awni, 2017) 
ԑ = ค่าความคลาดเคลื่อน 
 

ผลการวิจัย  
ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาและผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 
การวิเคราะห์ลักษณะทั่วไปของข้อมูล โดยการวิเคราะห์ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน และผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ โดยใช้วิธี Pearson Correlation เพ่ือ
ทดสอบว่าตัวแปรที่ใช้ในการศึกษามีความสัมพันธ์กันหรือไม่ ตามตารางท่ี 1 
 
ตารางท่ี 1  การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่วัดโดยวิธี 
Pearson Correlation  

ตัวแปร Price DIV ROE Growth NPM EPS TLTA Size 
Min 0.30 0.01 -20.01 -50.93 -12.72 -3.15 0.002 2.66 
Max 156.60 9.52 56.63 1752.70 44694.97 189.00 2.66 6.66 

Mean 13.57 0.34 10.32 10.03 238.11 2.17 0.44 4.02 
S.D. 19.56 0.62 8.82 104.89 2780.86 12.96 0.25 0.76 
Price 1        
DIV 0.2848** 1       
ROE 0.1503** 0.1631** 1      

Growth -0.0164 -0.0225 0.1191* 1     
NPM 0.2500** 0.2510** 0.1964** -0.0266 1    
EPS 0.0469 0.7367** -0.0139 -0.0041 0.0066 1   
TLTA 0.2061** 0.0104 0.0685 0.0891 0.0987 0.0748 1  
Size 0.3623** 0.1515** -0.1101 0.0386 0.0746 -0.0089 0.5334** 1 

*** นัยส าคัญที่ระดับ 0.01, ** นัยส าคัญที่ระดับ 0.05, * นัยส าคัญที่ระดับ 0.10  
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จากตารางที่ 1 พบว่าราคาหลักทรัพย์ (Price) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 13.57 บาทต่อหุ้น ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 19.56 และเงินปันผลต่อหุ้น (DIV) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.34 บาทต่อหุ้น ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.62 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 10.32 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 8.82 อัตรา
การเติบโตของยอดขาย (Growth) ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 10.03 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 104.89 อัตราก าไร
สุทธิ (NPM) ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 238.11 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2,780.86 และก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.17 บาทต่อหุ้น ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 12.96 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (TLTA) ค่าเฉลี่ย
เท่ากับร้อยละ 0.44 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.25 และขนาดของสินทรัพย์ (Size) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4.02 ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.76 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทั้งหมด พบว่า ค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อยู่ระหว่าง -0.1101 ถึง 0.7367 น้อยกว่า 0.80 ท าให้ไม่เกิดปัญหาความสัมพันธ์กันเอง
ของตัวแปรอิสระที่มากเกินไป (Multicollinearity) ส่วนค่า Variance Inflation Factor (VIF) อยู่ระหว่าง 
1.0100 ถึง 1.4528 ไม่เกินกว่า 10 แสดงว่าค่าความคลาดเคลื่อนไม่มีปัญหาสหสัมพันธ์กันของตัวแปร และค่า 
Durbin Watson ต่ าสุด-สูงสุดอยู่ระหว่าง 1.6513 - 1.8885 ซึ่งอยู่ระหว่าง 1.5 ถึง 2.0 จึงสรุปว่าข้อสมมติฐาน
ที่เก่ียวกับความเป็นอิสระของค่าความคลาดเคลื่อนเป็นไปตามที่ก าหนดไว้ (Hair et al., 2010) 

 
ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับเงินปันผลต่อหุ้นและราคา

หลักทรัพย ์
ผลทดสอบความสามารถในการท าก าไรกับเงินปันผลต่อหุ้นและราคาหลักทรัพย์ตามตารางที่ 2 

 
ตารางท่ี 2  ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ในแบบจ าลองที่ (1) และแบบจ าลองที่ (2) 

  แบบจ าลองท่ี (1) แบบจ าลองท่ี (2) 

B t-value Sig B t-value Sig 
Constant -0.5699 -4.7274 0.000 -29.2759 -4.8760 0.0000 
ROE 0.0128 5.3176 0.000*** 0.3612 3.0019 0.0029*** 
Growth 0.0002 -0.7842 0.4335 -0.0080 -0.8141 0.4163 
NPM 0.0000 6.2504 0.000*** 0.0013 3.5843 0.0004*** 

EPS 0.0362 22.9673 0.000*** -2.2318 -0.4582 0.6472 

TLTA -0.5687 -5.8147 0.000*** 0.0804 1.0227 0.3073 

Size 0.2337 7.2403 0.000*** 9.8718 6.1400 0.0000*** 

R Square 0.6823   0.2083   
Adjusted R2 0.6758   0.1922   
Durbin Watson 1.8885   1.6513   

*** นัยส าคัญที่ระดับ 0.01,  ** นัยส าคัญที่ระดับ 0.05,  * นัยส าคัญที่ระดับ 0.10 
 
จากตารางที ่2 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับเงินปันผลต่อ

หุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (แบบจ าลองที่ 1) พบว่า ค่า Adjusted R2 อยู่ที่ 
0.6758 อธิบายได้ว่าความสามารถในการท าก าไรสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงเงินปันผลต่อหุ้นได้ถึงร้อยละ 
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67.58 ส่วนที่เหลืออีกร้อยละ 32.42 เกิดจากปัจจัยอื่น ผลการศึกษา พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (ROE) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) และขนาดของสินทรัพย์ (Size) มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับเงินปันผลต่อหุ้น ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 ส่วนอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (TLTA) 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับเงินปันผลต่อหุ้น ดังนั้นจึงสรุปได้ว่ายอมรับสมมติฐานที่ 1, 3 และ 4 ใน
ส่วนแบบจ าลองที่ 2 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ของความสามารถในการท าก าไรกับราคาหลักทรัพย์  
พบว่า ค่า Adjusted R2 อยู่ที่  0.1922 อธิบายได้ว่าความสามารถในการท าก าไรสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ได้ร้อยละ 19.22 ผลการศึกษา พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) และขนาดของสินทรัพย์ (Size) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคา
หลักทรัพย ์(Price) ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 ดังนั้นจึงสรุปได้ว่ายอมรับสมมติฐานที่ 5 และ 7 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างเงินปันผลต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ 
การศึกษาระหว่างเงินปันผลต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ มีผลการศึกษาตามตารางท่ี 3 

 
ตารางท่ี 3  ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างเงินปันผลต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ 

ตัวแปร 
Unstandardized Standardized 

t-value Sig 
B Std. Error Beta 

(Constant) -21.8916 5.6637  -3.8653 0.0001 

DIV 8.9872 1.7462 0.2848 5.1466 .0000*** 

TLTA 3.2265 4.8358 0.0414 0.6672 0.5051 

Size 7.8307 1.6149 0.3041 4.8492 .0000*** 

R Square = 0.1866      ADJ. R2 = 0.1784      Durbin Watson = 1.6599 
*** นัยส าคัญที่ระดับ 0.01,  ** นัยส าคัญที่ระดับ 0.05,  * นัยส าคัญที่ระดับ 0.10 

 
จากตารางที่ 3 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์เงินปันผลต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ พบว่า ค่า Adjusted R2 
อยู่ที่ 0.1784 อธิบายได้ว่าเงินปันผลต่อหุ้นสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์เพียงได้ร้อยละ 
17.84 ผลการศึกษา พบว่า เงินปันผลต่อหุ้น (DIV) และขนาดของสินทรัพย์ (Size) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ (Price) ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 ดังนั้นจึงสรุปได้ว่ายอมรับสมมติฐานที ่9 
 
สรุปและอภิปรายผล 
 ผลการศึกษาพบว่า ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับเงินปันผลต่อหุ้น มี
จ านวน 3 ตัวแปร ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราก าไรสุทธิ และก าไรสุทธิต่อหุ้น โดยที่
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ผลการศึกษาสอดคล้องกับ สาริยา นวลถวิล และกุสุมา ด าพิทักษ์ (2563) 
กล่าวว่า กิจการได้รับผลตอบแทนที่เพ่ิมขึ้นบ่งบอกถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่ดี ท าให้กิจการมี
ความสามารถที่จะจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นได้เพ่ิมขึ้น จึงท าให้อัตราส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อ
การจ่ายเงินปันผล ส่วนอัตราก าไรสุทธิ ผลการศึกษาสอดคล้องกับ พรรณวร จันทร์โถ และศศิภา พจน์วาที (2564) 
กล่าวว่า หากกิจการมีความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ทั้งหมดให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด สามารถควบคุมหรือ
ลดค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานได้ท าให้ก าไรสุทธิเพ่ิมสูงขึ้น สุดท้ายส่งผลให้กิจการมีอัตราการจ่ายเงินปันผลสูงขึ้น



 
วารสารวิทยาการจดัการ มหาวิทยาลัยราชภัฏอุดรธาน ี
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ด้วยเช่นกัน และก าไรสุทธิต่อหุ้น ผลการศึกษาสอดคล้องกับ Muhamad and Henny, (2022) และ Arsal, (2021) 
ได้อ้างถึงทฤษฎีการส่งสัญญาณในการอธิบายมูลค่าของกิจการโดยให้ข้อมูลแก่ผู้ลงทุนเกี่ยวกับการเพ่ิมขึ้นของก าไร
สุทธิต่อหุ้นจะเป็นสัญญาณในเชิงบวก เนื่องจากแสดงให้เห็นว่ากิจการมีสภาพคล่องเพียงพอและสามารถตอบสนอง
ต่อความต้องการของนักลงทุนในรูปแบบของเงินปันผลได้ หากกิจการมีก าไรสุทธิต่อหุ้นลดลง ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนลดลง และอัตราการจ่ายเงินปันผลลดลงจะถูกมองว่าเป็นสัญญาณในเชิงลบที่ว่าผลการด าเนินงานลดลง 
ดังนั้นจึงสรุปได้ว่าหากกิจการมีก าไรสุทธิต่อหุ้นเพ่ิมสูงขึ้นแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผลมากขึ้น เนื่องจากกิจการมีเงิน
สดหรือสินทรัพย์มากเพียงพอ และสามารถสนับสนุนการจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นมากขึ้น 
 ผลการศึกษาพบว่า ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์  
มีจ านวน 2 ตัวแปร ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราก าไรสุทธิ โดยที่อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ผลการศึกษาสอดคล้องกับ Budiyono, and Santoso (2019) และ ขวัญนภา 
เศิกศิริ, สมใจ บุญหมื่นไวย, และธนภณ วิมูลอาจ (2561) กล่าวว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็น
อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรที่แสดงถึงความมั่งคั่งที่เกิดจากการลงทุน หากผลตอบแทนในส่วนของผู้ถือ
หุ้นสูงขึ้นจะดึงดูดความสนใจของผู้ลงทุนให้มาลงทุนซื้อหุ้นเพิ่มข้ึน จึงส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้นตามความ
ต้องการของนักลงทุน ดังนั้นนักลงทุนส่วนหนึ่งจึงให้ความส าคัญกับอัตราส่วนนี้เพ่ือใช้ประกอบตัดสินใจลงทุน และ
อัตราก าไรสุทธิ ผลการศึกษาสอดคล้องกับ Kimouche, and Rouabhi (2016) กล่าวว่า อัตราก าไรสุทธิมี
ความสัมพันธ์ต่อราคาหลักทรัพย์ในการให้ข้อมูลที่มีความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของนักลงทุน เพราะก าไรทาง
บัญชีเป็นพ้ืนฐานในการก าหนดมูลค่าของกิจการ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าก าไรทางบัญชีเป็นข้อมูลที่มีความส าคัญในการ
อธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ แสดงให้เห็นว่าอัตราก าไรสุทธิมีผลต่อการตัดสินใจเลือกลงทุนของนักลงทุนมากเท่าใด 
ผลการด าเนินงานของกิจการก็จะยิ่งมีประสิทธิผลมากขึ้นเท่านั้น  
 ส าหรับผลการศึกษาของเงินปันผลต่อหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์  
ผลการศึกษาสอดคล้องกับ ธารารัตน์ ทูลไธสง และ สมใจ บุญหมื่นไวย (2562) กระแสเงินสดจากเงินปันผลมี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ แสดงว่ากระแสเงินสดจากเงินปันผลที่เพ่ิมขึ้นหรือลดลงนั้นย่อม
ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์เพ่ิมข้ึนหรือลดลงเช่นกัน ในการศึกษาครั้งนี้พบว่า ค่า Adjusted R2 อยู่ที่ 0.1784 สรุป
ได้ว่าเงินปันผลเป็นเพียงปัจจัยหนึ่งเท่านั้นที่สามารถอธิบายผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ได้ ซึ่งอาจไม่เพียง
พอที่จะอธิบายถึงการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบัน เนื่องจากอาจมีปัจจัยอ่ืนที่ส่งผลกระทบต่อ
ราคาหลักทรัพย์ได้อีกมาก 
 
ข้อเสนอแนะ 
 1. ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลการวิจัยไปใช้ 
  นักลงทุนสามารถน าผลในการศึกษามาประยุกต์ใช้ในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน เพ่ือคาดหวัง
ผลตอบแทนในรูปแบบเงินปันผลหรือส่วนต่างราคา ผู้บริหารสามารถน าไปใช้ในการประเมินความสามารถของ
กิจการ ก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลให้เหมาะสม เพ่ือสร้างความมั่นใจให้กับผู้ถือหุ้น สามารถสื่อสารกับ
นักลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ และน ามาวิเคราะห์ วางแผนกลยุทธ์ในการด าเนินงาน อันส่งผลให้เกิดการ
พัฒนาจนน าไปสู่กระบวนการปรับปรุงให้เกิดประสิทธิภาพและประสิทธิผลสูงสุดต่อกิจการและนักลงทุนได้  
หน่วยงานก ากับดูแล อาทิเช่น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต) สามารถน าผลการศึกษาไปใช้เป็นแนวทางในการก าหนดนโยบายและข้อบังคับ 
ตรวจสอบและประเมินผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  รวมถึงเพ่ือให้ค าแนะน า



 
JOURNAL OF MANAGEMENT SCIENCE UDON THANI RAJABHAT UNIVERSITY 

Vol. 7 No. 6 (NOVEMBER – DECEMBER 2025) 
 

106 
 

เกี่ยวกับการจัดหาเงินทุน คุ้มครองผู้ลงทุน และพัฒนาตลาดทุนให้มีความมั่นคงและมีเสถียรภาพมากขึ้น 
นอกจากนี้ผู้ที่สนใจศึกษาในประเด็นนี้เพ่ิมเติมสามารถน าผลการศึกษาไปปรับใช้เพ่ือศึกษาหรือต่อยอดให้เกิด
ประโยชน์อย่างสูงสุด 
 2. ข้อเสนอแนะส าหรับการท าวิจัยครั้งต่อไป 
 2.1 การศึกษาครั้งต่อไปควรศึกษากลุ่มของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  เอ็ม เอ ไอ (MAI) 
เพ่ือน ามาผลการศึกษามาเปรียบเทียบกับกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)  
ที่ศึกษาในครั้งนี้ว่ามีความแตกต่างกันอย่างไรหรือไหม หรือศึกษาแยกย่อยตามกลุ่มอุตสาหกรรม นอกจากนี้ควร
ค้นหาตัวแปรเกี่ยวกับความสามารถในการท าก าไรที่อาจส่งผลต่อเงินปันผลและราคาหลักทรัพย์ เช่น อัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์   
 2.2 การศึกษาตัวแปรในกลุ่มอ่ืน อาทิเช่น กลุ่มสภาพคล่อง และกลุ่มประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
เป็นต้น รวมถึงปัจจัยภายนอกอ่ืนที่อาจส่งผลกระทบต่อเงินปันผลและราคาหลักทรัพย์  เช่น อัตราดอกเบี้ย 
อัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีผู้บริโภค เป็นต้น 
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