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Abstract  
The Objectives of this study are to study the growth potential affecting the 

profitability and stock return of 73 companies in set 100 group registration in the stock 
exchange of Thailand.  Collecting data from SETSMART database during 2017- 2019. 
Statistical data were analyzed using Multiple Regression Analysis at the statistical 
significant level of 0.05 

The study found sale growth rate affecting in positive to return on owner's equity 
and capital gain. Meanwhile, sale growth rate affecting in negative to dividend yield and 
not affecting to net profit margin.  Liquidity Ratios affecting in positive to dividend yield 
and not affecting to return on owner's equity net profit margin capital gain. Debt to equity 
ratio affecting in negative to net profit margin and not affecting to return on owner's equity 
capital gain and dividend yield at the statistical significant level of 0.05 
 
Keyword:  Sale Growth Rate, Liquidity Ratios, Debt to Equity ratio, Profitability, Stock 
return 
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ศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจที่ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทำกำไร  
และผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 100 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กฤศณัฏฐ์ วิรัตน์วรกร3และกนกศักด์ิ สุขวัฒนาสินิทธ์ิ4 

บทคัดย่อ  
การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ เพื่อศึกษาศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจที่ส่งผลกระทบต่อ

ความสามารถในการทำกำไร และผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 100 ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 73 บริษัท โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน และจาก
ฐานข้อมูล SETSMART ในช่วงหว่างปี พ.ศ. 2560 – 2561 ใช้สถิติในการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธีการ
วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05  

ผลการศึกษา พบว่า การเติบโตของยอดขาย มีผลกระทบทางบวกต่ออัตราผลตอบแทนส่วนของ
เจ้าของและกำไรจากส่วนต่างราคา ขณะเดียวกันการเติบโตของยอดขายมีผลกระทบทางลบต่อ
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน แต่ไม่มีผลกระทบต่ออัตรากำไรสุทธิ สภาพคล่องทางการเงินมีผลกระทบ
ทางบวกต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน แต่ไม่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนส่วนของเจ้าของ อัตรา
กำไรสุทธิ กำไรจากส่วนต่างราคา และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีผลกระทบทางลบต่ออัตรา
กำไรสุทธิ แต่ไม่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนส่วนของเจ้าของ กำไรจากส่วนต่างราคา และอัตราส่วน
เงินปันผลตอบแทน ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 
 
คำสำคัญ: การเติบโตของยอดขาย,สภาพคล่องทางการเงิน, อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น 
ความสามารถในการทำกำไร, ผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
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บทนำ 
ในสถานการณ์ปัจจุบันการที่ผู้ลงทุนยอมเลื่อนการใช้จ่ายเงินสดในปัจจุบัน แล้วนำเงินสดน้ันไป

ซื้อสินทรัพย์ใด ๆ โดยหวังจะได้รับผลตอบแทนจากการใช้จ่ายน้ันในอนาคต ซึ่งผู้ลงทุนคาดหวังผลตอบแทนที่
ได้รับจะสามารถชดเชยระยะเวลาเสียไป อัตราเงินเฟ้อที่เพ่ิมข้ึน และความเสี่ยงด้านอื่น ๆ ที่อาจเกิดข้ึนได้
อย่างคุ้มค่า (Keeratiwanich, T., 2016) หรืออาจกล่าวได้ว่า การลงทุน หมายถึง การออมเพ่ือให้ได้รับ
ผลตอบแทนที่มากขึ้น ซึ่งมาพร้อมกับความเสี่ยงที่มากขึ้นเช่นกัน ควรพิจารณาการตัดสินใจนำเงินมา
ลงทุนอย่างรอบคอบ เพื ่อให้ได้รับผลตอบแทนตามที ่คาดหวังไว้ และเพื ่อลดความเสี ่ยงที ่จะเกิดข้ึน 
(Saengmanee,T., 2010) 
 ในปี 2563 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู่ที่ร้อยละ 0.05 เป็น
อัตราผลตอบแทนที่ไม่น่าดึงดูดนัก ซึ่งส่งผลกระทบต่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินและของธนาคารพาณิชย์ ทั้ง
ในส่วนของดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกู้ ลดแรงจูงใจของประชาชนที่จะนำเงินมาฝากออมไว้กับธนาคาร 
(Bank of Thailand, 2020) ประชาชนผู้ที่เป็นนักลงทุนจึงมองทางเลือกในการลงทุนสินทรัพย์พื้นฐาน
หรือที่เป็นประเพณีนิยมของการลงทุน (Traditional Assets) เช่น หุ้น หุ้นกู้ พันธบัตร กองทุนรวม และ
ประกันภัย เป็นต้น สินทรัพย์เหล่าน้ีมีการซื้อขายเป็นวงกว้างและเป็นสินทรัพย์ที่มักมีความสัมพันธ์ไปใน
ทิศทางเดียวกันกับเศรษฐกิจ คือถ้าทิศทางเศรษฐกิจเป็นบวกก็มีแนวโน้มว่าผลตอบแทนทั้งหมดจะเป็น
บวกไปด้วย ในขณะเดียวกันหากเศรษฐกิจมีทิศทางเป็นลบ ก็อาจเกิดการเป็นลบเหมือนกันหมดได้
เช่นกัน (PeerPower Team, 2018) และการลงทุนในสินทรัพย์ทางเลือก (Alternative Investment) 
สามารถแบ่งประเภทย่อย ได้แก่ การลงทุนในต่างประเทศ อสังหาริมทรัพย์ เช่น ที่ดินเปล่า บ้านให้เช่า 
เป็นต้น สินค้าโภคภัณฑ์ เช่น ทองคำ น้ำมัน เป็นต้น ของสะสม เช่น พระเครื่อง สินค้าแบรนด์เนม เป็นต้น 
ซึ่งสินทรัพย์ที่นักลงทุนให้ความสนใจและเป็นที่นิยม คือ หุ้นสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ซึ่งตั ้งแต่ปี 2539 – 2561 หุ ้นสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี
ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของธุรกิจที่จดทะเบียน อยู่ที่ร้อยละ 8 - 12 ต่อป ี 

การลงทุนด้วยหุ้นสามัญนั้น สามารถทำให้นักลงทุนมีอิสรภาพทางการเงินได้โดยง่าย จึงทำให้
การลงทุนด้วยหุ ้นสามัญนั้นได้ร ับความนิยมอย่างมาก แต่ด้วยความหลากหลายของหุ้นสามัญที่  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อาจทำให้นักลงทุนประเภทต่าง ๆ ได้แก่ นักเก็งกำไร  
นักลงทุนระยะสั้น นักลงทุนระยะยาว เกิดความรู ้สึกกังวลใจ ไม่สบายใจ อีกทั้งหุ้นสามัญนั้นจะมีการ
ปรับตัวของราคาขึ้น-ลงตามแรงซื้อ (Demand) และแรงขาย (Supply) อยู่ตลอด การที่หุ้นสามัญน้ัน 
มีการปรับของราคาอย่างรุนแรงในระยะสั้น ไม่ได้เป็นสิ่งยืนยันถึงพื้นฐานของบริษัท (MoneyBuffalo, 
2020) นักลงทุนจึงควรศึกษาศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจ เพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุน ซึ่งงบการเงิน
เป็นแหล่งข้อมูลสำคัญที่สามารถนำมาใช้วิเคราะห์ศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจได้ เพื่อสนับสนุน การ
ตัดสินใจของนักลงทุน โดยควรให้ความสำคัญกับงบแสดงฐานะการเงินและงบกำไรขาดทุน ด้านการเติบโต

http://www.sanook.com/money/791943/
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ของยอดขาย ศึกษาอัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และความสามารถ
ในการทำกำไรและผลตอบแทนหลักทรัพย์ของกิจการ ซึ่งเป็นตัวบ่งบอกถึงศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจ 
เป็นสิ่งที่นักลงทุนต้องประเมินก่อนตัดสินใจลงทุน ดังน้ัน ผู้วิจัยจึงสนใจทำการศึกษาเรื่อง “ศักยภาพใน
การเติบโตของธุรกิจที่ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทำกำไร และผลตอบแทนหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 100ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” โดยงานวิจัยน้ีมีความมุ่งหมายเพ่ือ
เป็นแนวทางให้ผู ้ลงทุนสามารถนำความรู้จากงานวิจัยฉบับน้ี เป็นข้อมูลในการวิเคราะห์ประกอบการ
ตัดสินใจลงทุนเลือกการลงทุนได้อย่างเหมาะสมกับตนเอง สามารถสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนได้
สูงข้ึน และเป็นแนวทางให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นำไปใช้ ในการ
ดำเนินงานให้มีประสิทธิภาพและปรับกลยุทธ์เพ่ือพัฒนาศักยภาพในการเติบโต และความสามารถในการ
ทำกำไรของกิจการได้ดีย่ิงข้ึน 

 
 

วัตถุประสงค์การวิจัย 
1. เพื่อศึกษาศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจ (ด้านการเติบโตยอดขาย สภาพคล่องทางการเงิน 

และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น) ทีม่ีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนส่วนของเจ้าของ 
 2. เพ่ือศึกษาศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจ (ด้านการเติบโตยอดขาย สภาพคล่องทางการเงิน 
และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น) ที่มีผลกระทบต่อต่ออัตรากำไรสุทธิ 
 3. เพ่ือศึกษาศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจ (ด้านการเติบโตยอดขาย สภาพคล่องทางการเงิน 
และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น) ที่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
 4. เพ่ือศึกษาศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจ (ด้านการเติบโตยอดขาย สภาพคล่องทางการเงิน 
และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น) ที่มีผลกระทบต่อกำไรจากส่วนต่างราคา 
 
 

สมมติฐานการวิจัย 
สมมติฐานที่ 1 ศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจ (ด้านการเติบโตยอดขาย สภาพคล่องทางการเงิน 

และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น) มีผลกระทบต่อความสามารถทำกำไร ด้านอัตราผลตอบแทนส่วน
ของเจ้าของ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 
 สมมติฐานที่ 2 ศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจ (ด้านการเติบโตยอดขาย สภาพคล่องทางการเงิน 
และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น) มีผลกระทบต่อความสามารถทำกำไร ด้านอัตรากำไรสุทธิ  
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 
 สมมติฐานที่ 3 ศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจ (ด้านการเติบโตยอดขาย สภาพคล่องทางการเงิน 
และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น) มีผลกระทบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ ด้านอัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 
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 สมมติฐานที่ 4 ศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจ (ด้านการเติบโตยอดขาย สภาพคล่องทางการเงิน 
และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น) มีผลกระทบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ ด้านกำไรจากส่วนต่างราคา 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 
 
 

การทบทวนแนวคิดและวรรณกรรม 
 1. แนวคิดความสามารถในการทำกำไร  
 การดำเนินธุรกิจมีวัตถุประสงค์เพื่อการแสวงหาผลกำไรและสร้างการเจริญเติบโตอย่างมั่งคั่ ง 
ดังนั้น ความสามารถในการทำกำไร (Profitability) จึงเป็นสิ่งสำคัญที่บริษัทต้องมีการพิจารณาสำหรับ
ความอยู่รอดของธุรกิจ จะสะท้อนให้เห็นประสิทธิภาพในการดำเนินงานของกิจการนั้น  ๆ บริษัทหรือ 
นักลงทุนควรวิเคราะห์ความสามารถการทำกำไรของบริษัท โดยสามารถพิจารณาได้หลายด้าน วิธีที่ได้รับ
ความนิยม คือ การใช้อัตราส่วนทางการเง ิน (Kuboonya-arags, P., 2012) ได้แก่ อัตราผลตอบแทน 
ส่วนของเจ้าของและอัตรากำไรสุทธิ เป็นต้น ซึ่งเป็นอัตราส่วนทางการเงินที่ในการวัดความสามารถ ใน
การทำกำไร เป็นตัวชี้วัดประสิทธิภาพโดยรวมของบริษัท โดยผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (Return 
on Equity: ROE) เป็นอัตราส่วนที่จะแสดงให้ทราบถึงความสามารถและประสิทธิภาพในการดำเนินงาน
ของกิจการในการนำส่วนทุนที่มีไว้เพื่อดำเนินงานไปทำให้เกิดผลกำไรสุทธิ (Narayam, S., 2018) และอัตรา
กำไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) เป็นอัตราส่วนที่แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการ ทำกำไรสุทธิ
ของกิจการภายหลังจากการหักค่าใช้จ่ายทุกรายการ และภาษีเงินได้แล้ว ซึ่งอัตรากำไรสุทธิจะแสดงให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพในการบริหารงานและความสามารถในการดำเนินงานในบรรลุวัตถุประสงค์ของกิจการ  
 2. แนวคิดเก่ียวกับผลตอบแทน  
 อัตราผลตอบแทนเป็นแรงจูงใจที่สำคัญของนักลงทุนในการตัดสินใจที่จะทำการลงทุน โดย  
(Sangkaew, J., 2001) ได้ให้ความหมายของ ผลตอบแทนหลักทรัพย์ ไว้ว่า เป็นสิ่งที่นักลงทุนนำมาใช้
เพ่ือพิจารณาเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวัง ซึ่งผลตอบแทนเป็นสิ่งจูงใจที่สำคัญ  
ในกระบวนการตัดสินใจลงทุน ซึ ่งสามารถแบ่งผลตอบแทนจากการลงทุนออกเป็น 2 ประเภท คือ  
1) Yield คือ รายได้หรือกระแสเงินสดรับ โดยนักลงทุนจะได้รับในช่วงระยะเวลาท่ีลงทุน ซึ่งผลตอบแทน 
ที่ได้รับมีหลายรูปแบบ โดยอาจอยู่ในรูปแบบของ ดอกเบี้ย เงินปันผล หรือเงินสด หรือสิทธิประโยชน์อื่น ๆ   
ที่ผู้ออกหลักทรัพย์หรือตราสารจะจ่ายให้แก่ผู้ถือ 2) Capital Gain (Loss) คือ เป็นการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย์ (ส่วนต่างของราคาขายหลักทรัพย์กับราคาที่ซื้อหลักทรัพย์) หรือกล่าวได้ว่า เป็นกำไร
หรือขาดทุนที่นักลงทุนได้รับจากการขายหลักทรัพย์ได้ในราคาสูงข้ึนหรือต่ำลงจากราคาซื้อหลักทรัพย์  
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งานวิจัยที่เก่ียวข้อง 
 Seenuan, T. (2015) ศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์และการจ่ายเงินปันผลบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษา: กลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร พบว่า
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผลในทิศทางตรงกันข้าม  
(Udomphon, P., 2017) ศ ึกษาเร ื ่องปัจจัยท ี ่ม ีอ ิทธิพลต่ออ ัตราการจ ่ายเง ินปันผลของบร ิษัท  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ปัจจัยทางด้านอัตราการเติบโตของยอดขาย 
เป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการอัตราการจ่ายเงินปันผล (Puwanich, P., 2018) ศึกษาเรื่องปัจจัยที่สง่ผล
ต่อความสามารถในการทำกำไรของสถาบันการเงินเฉพาะกิจของรัฐ พบว่า หากกิจการมีรายได้กิจการมี
รายได้เพิ่มขึ้นจะส่งผลให้ความสามารถในการทำกำไรดีขึ้นเช่นกัน (Nudphopsuk, P., 2019) ศึกษา
เรื่องปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ พบว่า อัตราส่วนหน้ีสินส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทำ
กำไรของบริษัท (Nuanthawin, S., 2019) ศึกษาเรื่องอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัทที่จดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ปัจจัยด้านอัตราการเติบโตของ
ยอดขายและอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (สภาพคล่องทางการเงิน ) มีอิทธิพลต่ออัตราการเงินปัน
ผลตอบแทนและอัตราการจ ่ายเง ินปันผล (Pestonji , C. and Donkwa, K., 2018) ศ ึกษาเร ื ่อง
ความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจร้านอาหารและเครื ่องดื ่ม ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า หากกิจการมีสภาพคล่องที่ดีจะทำให้มีความสามารถในการทำกำไร
เพ่ิมข้ึน 

กรอบแนวคิด 

 จากการทบทวนวรรณกรรม ผู้วิจัยนำมาพัฒนาเป็นกรอบแนวคิดในการวิจัยดังน้ี 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจ 
1. อัตราการเติบโตของยอดขาย 
2. สภาพคล่องทางการเงิน 
3. อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

ความสามารถทำกำไร 
1. อัตราผลตอบแทนส่วนของเจ้าของ 
2. อัตรากำไรสุทธิ 

ตัวแปรอิสระ  
 

ตัวแปรตาม 
 

ผลตอบแทนหลักทรัพย ์

1. อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 

2. กำไรจากส่วนต่างราคา
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ระเบียบวิธีการวิจัย 
 การวิจ ัยเช ิงปริมาณนี ้ เพื ่อศ ึกษาศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจที ่ส ่งผลกระทบต่อ
ความสามารถในการทำกำไร และผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 100 ใน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งมีรายละเอียดการวิจัยดังน้ี 
 
1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือ ข้อมูลทุติยภูมิของบริษัทกลุ ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2560 - 2562 โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา ใช้วิธีการเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบ
เฉพาะเจาะจง เน่ืองจากบริษัทกลุ่ม SET100 เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีพ้ืนฐานการดำเนินงานที่ดี มีสภาพคล่อง
การซื้อขาย และมูลค่าของกิจการที่สูง มาจากหลากหลายอุตสาหกรรม ดังนั้น บริษัทกลุ่ม SET100 จึง
เหมาะสมเป็นตัวแทนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยยกเว้นอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
(ธนาคาร, เงินทุนและหลักทรัพย์, ประกันภัยและประกันชีวิต) เน่ืองจากอัตราส่วนหน้ีสินต่อ ส่วนของผู้ถือ
หุ้นแตกต่างจากกลุ่มธุรกิจอื่น โดยได้ตัวอย่างของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET 100 ทั้งหมด 73 บริษัท 
จำนวน 3 ปี รวมทั้งสิ้น 219 กลุ่มตัวอย่าง 
 
2. การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 ในการศึกษาครั้งน้ีเป็นการศึกษาจากข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
คือ ใช้กระดาษทำการเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน ของบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2560 ถึงปี 2562 ระยะเวลา 3 ปี โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจาก
ฐานข้อมูล SET-SMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเว็บไซด์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
แล้วนำมาแทนค่าเพ่ือหาค่าของแต่ละตัวแปรดังต่อไปน้ี 

2.1 ตัวแปรอิสระ 
2.1.1 การเต ิบโตของยอดขาย (Sales Growth) แทนค ่าต ัวแปรด ้วย SGR เป ็นการแสดง 

การเปลี ่ยนแปลงของยอดขายที่เกิดจากการขายสินค้าหรือบริการ สามารถรับรู้ได้จากการเติบโตของ
ยอดขาย ถ้ายอดขายสินค้าหรือบริการของบริษัทนั้นมาก ก็จะส่งผลให้กำไรของบริษัทนั้นสูงตามไปด้วย 
สูตรในการคำนวณ คือ SGR = ((ยอดขายรวมปีปัจจุบัน-ยอดขายรวมปีก่อน)/ยอดขายรวมปีก่อน)) x 100  

2.1.2 สภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity Ratios) แทนค่าตัวแปรด้วย CR เป็นอัตราส่วนใช้วัด
ความสามารถในการชำระหน้ีสินระยะสั้น ถ้าอัตราส่วนน้ีมีค่าย่ิงสูง ย่ิงแสดงว่าบริษัทมีความคล่องตัวมาก 
โดยจะแสดงให้ทราบว่าสินทรัพย์หมุนเวียน พอเพียงสำหรับชำระหนี้สินระยะสั้นหรือหนี้สินหมุนเวยีน
หรือไม่ สูตรในการคำนวณ คือ CR = สินทรัพย์หมนุเวียน/หน้ีสินหมุนเวียน 
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2.1.3 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ ้น (Debt to Equity ratio) แทนค่าตัวแปรด้วย DE เป็น
อัตราที่แสดงให้เห็นถึงโครงสร้างเงินทุนของกิจการว่าใช้เงินทุนจากการกู ้ย ืมเงิน เมื ่อเทียบกับ 
ส่วนของเจ้าของเป็นเท่าใด ซึ่งหากกิจการมีอัตราส่วนนี้สูง จะแสดงว่ากิจการมีความเสี่ยงสูง เนื่องจาก 
ใช้เงินทุนจากการกู้ยืมเงิน ซึ่งจะก่อให้เกิดจะมีภาระต้นทุนดอกเบี้ยจ่าย และมีโอกาสที่จะไม่สามารถชำระ
ดอกเบี้ยได้สูงตามไปด้วย สูตรในการคำนวณ คือ DE = (หน้ีสินรวม/ส่วนของผู้ถือหุ้น) x 100 

2.2 ตัวแปรตาม 
2.2.1 อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin) แทนค่าตัวแปรด้วย NPM เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึง

ความสามารถในการทำกำไรของบริษัท ใช้วัดประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝ่ายบริหาร เป็นการวัด
ความสำเร็จข้ันสุดทา้ยของการดำเนินงาน สูตรการคำนวน คือ NPM = (กำไรสุทธิ/ขายสุทธิ) x 100 

2.2.2 อัตราผลตอบแทนต ่อส่ วนของ เจ ้ าของ  (Return on Owner's Equity)  แทนค่า 
ตัวแปรด้วย ROE อัตราส่วนนี้เป็นการวัดตอบแทนต่อเจ้าของหรือผู้ถือหุ ้น หากอัตราส่วนนี้มีค่าสูง  
จะแสดงถึงประสิทธิภาพในการดำเนินงานและหากำไรของกิจการสูง สูตรการคำนวณ คือ ROE =  
(กำไรสุทธิ/ส่วนของผู้ถือหุ้น) x 100 

2.2.3 อ ัตราส ่ วนเง ิ นป ั นผลตอบแทน  (Dividend Yield)  แทนค ่ าต ั วแปรด ้ วย  DIV  
เป็นอัตราส่วนที่บอกให้ผู้ลงทุนทราบว่า หากลงทุนซื้อหุ้น ณ ระดับราคาตลาดในปัจจุบันจะมีโอกาสได้รับ
เงินปันผล ซึ่งเป็นผลตอบแทนจากการลงทุน โดยคิดเป็นอัตราร้อยละราคาหุ้นที่ซื้อ  สูตรในการคำนวณ 
คือ DVY = (เงินปันผลต่อหุ้น/ราคาตลาดของหุ้น) x 100 

2.2.4 กำไรจากส่วนต่างราคา (Capital gain) แทนค่าตัวแปรด้วย CAP คือส่วนต่างของราคา
หลักทรัพย์ ณ เวลาในอดีต กับราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบัน โดยจะแสดงในรูปร้อยละ สูตรในการคำนวณ 
คือ คำนวณ คือ ((ราคาปิดไตรมาสที่ n ของหุ้นสามัญ-ราคาปิดไตรมาสที่ n-1-ของหุ้นสามัญ)/  
ราคาไตรมาสที่ n-1 ของหุ้นสามัญ)) x 100 

2.3 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล  
สถิติที่ใช้ในการวิจัยเชิงปริมาณน้ี ประกอบด้วย 
2.3.1 การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติที่ใช้ 

ได้แก่ ค่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) ค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum) ค่าต่ำสุดของข้อมูล (Minimum) 
และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation)  

2.3.2 การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื ่อทดสอบ
ความสัมพันธ์และทดสอบสมมติฐานของตัวแปรต่าง ๆ โดยนำข้อมูลที่ได้ทั้งหมดมาวิเคราะห์ข้อมูลด้วย
เทคนิคทางสถิติด้วยโปรแกรมสำเร็จรูปทางคอมพิวเตอร์ด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis : MRA) เพ่ือวิเคราะห์ถึงความสัมพันธ์ตัวอิสระและตัวแปรตาม 
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ผลการวิจัย  
ผลการวิจัยเรื่องปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทำกำไร และผลตอบแทนหลักทรพัย์

ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งผู้วิจัยสามารถอธิบาย
งานวิจัยได้ดังต่อไปน้ี 
 ส่วนที่ 1 ข้อมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ข้อมูลของบริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่าง ปี 
พ.ศ. 2560 - ปี พ.ศ. 2562 
ตารางที่ 1 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพ้ืนฐาน เชิงพรรณนาของบริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่าง ปี พ.ศ. 2560 – 2562 

 ตัวแปร  ค่าต่ำสุด   ค่าสูงสุด   ค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน  

SGR  -35.78   212.21   10.38  26.98 
CR  0.21   5.35   1.65  1.08 
DE  0.16   5.88   1.41  0.93 

ROE  -17.08   64.76   15.34  11.12 
NPM  -5.78   62.68   13.44  12.28 
DIV 0.00   14.96   3.30  2.68 
CAP  -68.28   255.77   3.62  38.19 

การเติบโตของยอดขาย (SGR) โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ร้อยละ 10.38 และมีการเติบโตของยอดขายสูงสุด
ที่ร้อยละ 212.21 และต่ำสุดที่ติดลบร้อยละ 35.78 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานซึ่งเป็นการวัดการกระจายตัว
ของชุดข้อมูล พบว่า มีค่าอยู่ที่ร้อยละ 26.98 
 สภาพคล่องทางการเงิน (CR) โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ 1.65 เท่า และมีสภาพคล่องทางการเงินสูงสุดที่ 
5.35 เท่า และต่ำสุดที่ 0.21 เท่า และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานซึ่งเป็นการวัดการกระจายตัวของชุดข้อมูล 
พบว่ามีค่าอยู่ที่ 1.08 เท่า 
 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ 1.4098 เท่า และมีอัตราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูงสุดที่ 5.88 เท่า และต่ำสุดที่ 0.16 เท่า และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานซึ่งเป็นการวัด
การกระจายตัวของชุดข้อมูล พบว่า มีค่าอยู่ที่ 0.93 เท่า 
 อัตราผลตอบแทนส่วนของเจ้าของ (ROE) โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ 15.34 เท่า และมีอัตราผลตอบแทน
ส่วนของเจ้าของสูงสุดอยู่ที่ 64.76 เท่า และต่ำสุดอยู่ที่ติดลบ 17.08 เท่า และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานซึ่งเป็น
การวัดการกระจายตัวของชุดข้อมูล พบว่า มีค่าอยู่ที่ 11.12 เท่า 
 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ร้อยละ 13.44 และมีอัตรากำไรสุทธิสูงสุดที่ร้อยละ 62.68 
และต่ำสุดที่ติดลบร้อยละ 5.78 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานซึ่งเป็นการวัดการกระจายตัวของชุดข้อมูล พบว่า 
มีค่าอยู่ที่ร้อยละ 12.28 
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 อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIV) โดยเฉลี ่ยแล้วอยู ่ที ่ร ้อยละ 3.30 และมีอัตราส่วนเงินปันผล 
ตอบแทนสูงสุดที่ร้อยละ 14.96 และต่ำสุดคือไม่จ่ายเงินปันผล และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานซึ่งเป็นการวัด 
การกระจายตัวของชุดข้อมูล พบว่า มีค่าอยู่ที่ร้อยละ 2.68 

กำไรจากส่วนต่างราคา (CAP) โดยเฉลี่ยแล้วอยู่ที่ร้อยละ 3.62 และมีกำไรจากส่วนต่างราคาสูงสุด 
ที่ร ้อยละ 255.77 และต่ำสุดที่ติดลบร้อยละ 68.28 บาท และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานซึ่งเป็นการวัดการ
กระจายตัวของชุดข้อมูล พบว่า มีค่าอยู่ที่ร้อยละ 38.19 
 

ส่วนที่ 2 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ Multiple Regression Analysis เพื ่อทำการศึกษา
ศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจที ่ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทำกำไร และผลตอบแทน
หลักทรัพย์ของบริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่าง ปี พ.ศ. 2560 - ปี พ.ศ. 2562 
 สมมติฐานที่ 1 ศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจ (ด้านการเติบโตยอดขาย สภาพคล่องทาง
การเงิน และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น) มีผลกระทบต่อความสามารถทำกำไร ด้านอัตรา
ผลตอบแทนส่วนของเจ้าของ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 
 ตารางที่ 2 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณของสมมติฐานที่ 1 
 

Coefficients 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 11.733 2.428  4.832 0.000 

SGR 0.087 0.028 0.212 3.148 0.002* 

CR 0.649 0.804 0.063 0.806 0.421 

DE 1.154 0.936 0.097 1.233 0.219 

R Square = 0.055, Adjusted R Square = 0.041, F = 4.144, Sig.(F) = 0.007* 
หมายเหตุ. * มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 

 จากตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์พบว่า R2 (R Square) มีค่าเท่ากับ 0.055 หมายถึง ตัวแปรทั้งหมด 
สามารถอธิบายการใช้งานได้ร้อยละ 5.5 จากแบบจำลองสมมติฐาน พบว่า การเติบโตของยอดขาย  
มีค่า Sig = 0.002 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยสำคัญที่กำหนด คือ 0.05 หมายความว่า การเติบโตของ
ยอดขาย มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนส่วนของเจ้าของ ขณะเดียวกันสภาพคล่องทางการเงิน มีค่า  
Sig = 0.421 และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่า Sig = 0.219 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดับนัยสำคัญ
ที่กำหนด คือ 0.05 หมายความว่า สภาพคล่องทางการเงิน และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
ไม่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนส่วนของเจ้าของ  
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 สมมติฐานที่ 2 ศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจ (ด้านการเติบโตยอดขาย สภาพคล่องทาง
การเงิน และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น) มีผลกระทบต่อความสามารถทำกำไร ด้านอัตรากำไรสุทธิ 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 

 ตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณของสมมติฐานที่ 2 
 

Coefficients 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 
1 (Constant) 14.967 2.652   5.644 0.000 

SGR 0.028 0.030 0.062 0.930 0.353 

CR 1.228 0.878 0.108 1.398 0.164 

DE -2.725 1.022 -0.207 -2.668 0.008* 

R Square = 0.076, Adjusted R Square = 0.063, F = 5.864, Sig.(F) = 0.001* 
หมายเหตุ. * มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 

 

 จากตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์พบว่า R2 (R Square) มีค่าเท่ากับ 0.076 หมายถึง ตัวแปรทั้งหมด 
สามารถอธิบายการใช้งานได้ร้อยละ 7.6 จากแบบจำลองสมมติฐาน พบว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ
ผู ้ถือหุ้น มีค่า Sig = 0.008 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยสำคัญที่กำหนด คือ 0.05 หมายความว่า อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น มีผลกระทบต่ออัตรากำไรสุทธิ ขณะเดียวกันการเติบโตของยอดขาย  
มีค่า Sig = 0.353 และสภาพคล่องทางการเงิน มีค่า Sig = 0.164 ซึ ่งมีค่ามากกว่าระดับนัยสำคัญ 
ที่กำหนด คือ 0.05 หมายความว่า สภาพคล่องทางการเงิน และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
ไม่มผีลกระทบต่ออัตรากำไรสุทธิ 
 

สมมติฐานที่ 3 ศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจ (ด้านการเติบโตยอดขาย สภาพคล่องทางการเงิน 
และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ ้น) มีผลกระทบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ ด้านอัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 

ตารางที่ 4 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณของสมมติฐานที่ 3 
 

Coefficients 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 
1 (Constant) 2.809 0.581  4.838 0.000 

SGR -0.017 0.007 -0.171 -2.562 0.011* 
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Coefficients 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

CR 0.431 0.192 0.173 2.239 0.026* 

DE -0.028 0.224 -0.010 -0.123 0.902 

R Square = 0.070, Adjusted R Square = 0.057, F = 5.410, Sig.(F) = 0.001* 
หมายเหตุ. * มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 

จากตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์พบว่า R2 (R Square) มีค่าเท่ากับ 0.070 หมายถึง ตัวแปรทั้งหมด 
สามารถอธิบายการใช้งานได้ร้อยละ 7.0 จากแบบจำลองสมมติฐาน พบว่า การเติบโตของยอดขาย  
มีค่า Sig = 0.011 และสภาพคล่องทางการเงิน มีค่า Sig = 0.026 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยสำคัญที่กำหนด 
คือ 0.05 หมายความว่า การเติบโตของยอดขาย และสภาพคล่องทางการเงิน มีผลกระทบต่ออัตราส่วน
เงินปันผลตอบแทน ขณะเดียวกันอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่า Sig = 0. 902 ซึ่งมีค่ามากกว่า
ระดับนัยสำคัญที่กำหนด คือ 0.05 หมายความว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ไม่มผีลกระทบต่อ
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 

สมมติฐานที่ 4 ศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจ (ด้านการเติบโตยอดขาย สภาพคล่องทางการเงิน 
และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น) มีผลกระทบต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์ ด้านกำไรจากส่วนต่าง
ราคา ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 
 ตารางที่ 5 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณของสมมติฐานที่ 4 

Coefficients 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 
1 (Constant) -9.015 8.387  -1.075 0.284 

SGR 0.270 0.096 0.191 2.821 0.005* 

CR 4.216 2.778 0.119 1.518 0.131 

DE 2.041 3.231 0.050 0.632 0.528 

R Square = 0.044, Adjusted R Square = 0.030, F = 3.264, Sig.(F) = 0.022* 
หมายเหตุ. * มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 

 

จากตารางที่ 5 ผลการวิเคราะห์พบว่า R2 (R Square) มีค่าเท่ากับ 0.044 หมายถึง ตัวแปรทั้งหมด 
สามารถอธิบายการใช้งานได้ร้อยละ 4.4 จากแบบจำลองสมมติฐาน พบว่า การเติบโตของยอดขาย  
มีค่า Sig = 0.005 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยสำคัญที่กำหนด คือ 0.05 หมายความว่า การเติบโตของยอดขาย 
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มีผลกระทบต่อกำไรจากส่วนต่างราคา ขณะเดียวกันสภาพคล่องทางการเงิน มีค่า Sig = 0.131 และ
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่า Sig = 0.528 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดับนัยสำคัญที่กำหนด คือ 
0.05 หมายความว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ไม่มีผลกระทบต่อกำไรจากส่วนต่างราคา 
 

อภิปรายผลการวิจัย  
จากผลการศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจที่ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทำกำไร และ

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ผลการทดสอบสมมติฐานงานวิจัย สามารถอภิปรายผลวิจัยดังต่อไปน้ี 

สมมติฐานที่ 1 ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่าการเติบโตของยอดขาย มีผลกระทบทางบวกต่อ
อัตราผลตอบแทนส่วนของเจ้าของ หากกิจการมีการเติบโตของยอดขายสูงข้ึน จะส่งผลให้กิจการมกีำไรสุทธิ
สูงขึ้น ผลการดำเนินงานของกิจการก็จะดีขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ (Puwanich, P., 2018) ที่
พบว่า หากมีรายได้กิจการมีรายได้เพ่ิมข้ึน จะส่งให้กิจการมีความสามารถในการทำกำไรสูงข้ึน 
 สมมติฐานที่ 2 ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่าอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีผลกระทบ
ทางลบต่ออัตรากำไรสุทธิ ซึ่งหากกิจการมีการก่อหน้ีสินเพ่ิมข้ึน จะทำให้กิจการมีภาระต้นทุนเพ่ิม และส่งผล
ให้บริษัทมีความสามารถในการทำกำไรลดลง ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ (Songcharoen, P., 2020) 
ที่พบว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการดำเนินงาน
และสรุปได้ว่าอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีผลกระทบต่ออัตรากำไรสุทธิ ขณะเดียวกันการเติบโต
ของยอดขายและสภาพคล่องทางการเงิน ไม่มีผลกระทบต่ออัตรากำไรสุทธิ  
 สมมติฐานที่  3 ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่าการเติบโตของยอดขาย มีผลกระทบทางลบ
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ (Gill, A., Biger, N., & Tibrewala, R., 
2010) ที่พบว่าอัตราการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์ในทิศทางลบต่อการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัท เพราะหากกิจการมีอัตราการเติบโตของยอดขายเพ่ิมข้ึนน้ัน จะทำให้นักลงทุนสนใจที่จะมาลงทุน
กับกิจการอยู่แล้ว เน่ืองจากเห็นโอกาสการเติบโตที่เพ่ิมมากข้ึนของกิจการ ดังน้ันกิจการจึงไม่จำเป็นต้อง
จ่ายเงินปันผลเพ่ิมข้ึน เพ่ือดึงดูดให้นักลงทุนเข้ามาลงทุน และสภาพคล่องทางการเงิน มีผลกระทบทางบวก
ต่ออ ัตราส ่วนเง ินป ันผลตอบแทน ซ ึ ่งสอดคล้องก ับการศึกษาของ (Inthapat, O., 2016) และ
(Nuanthawin, S., 2020) ที่พบว่าสภาพคล่องทางการเงินอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์ในทิศ
ทางบวกต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัท วัดจากอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ซึ่งแสดงให้เห็นว่าการที่
กิจการมีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนหรือสภาพคล่องทางการเงินที่สูงมากขึ้นน้ัน จะส่งผลให้กิจการ
สามารถที่จะจ่ายเงินปันผลได้มากข้ึนตามไปด้วยมขณะเดียวกันอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ไม่มี
ผลกระทบต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
 สมมติฐานที่ 4 ผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่าการเติบโตของยอดขายมีผลกระทบทางบวกต่อ
กำไรจากส่วนต่างราคา เพราะหากกิจการมีอัตราการเติบโตของยอดขายที่เพ่ิมข้ึน จะส่งผลให้นักลงทุนมี
ความสนใจลงทุน ซึ ่งจะทำให้ราคาของหลักทรัพย์เพิ ่มขึ ้น ส่งผลให้เกิดกำไรจากส่วนต่างราคา  
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ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ (Phatthanapoomthai, P., 2020) ที่พบว่า การเติบโตของยอดขาย
ส่งเป็นปัจจัยที่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนหลักทรัพย์ โดยวัดผลจากกำไรจากส่วนต่าง
ราคาขณะเดียวกันและสภาพคล่องทางการเงินและอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ไม่มีผลกระทบต่อ
กำไรจากส่วนต่างราคา  

 

ข้อเสนอแนะ  
 ข้อเสนอแนะจากการวิจัย  
 การศึกษาในครั ้งน้ี แสดงให้เห็นถึงศ ักยภาพในการเติบโตของธุรกิจที ่ส ่งผลกระทบต่อ
ความสามารถในการทำกำไร และผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 100 ใน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยพบว่าการเติบโตของยอดขาย มีผลกระทบทางบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนส่วนของเจ้าของ และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีผลกระทบทางลบต่ออัตรากำไรสุทธิ 
ซึ่งผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุน สามารถนำข้อมูลดังกล่าวไปใช้ประกอบการพิจารณาตัดสินใจที่จะเลือกลงทุน
ได้ดียิ่งขึ้น และบริษัทสามารถนำข้อมูล สามารถนำข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับอัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม  
ไปวางแผนเก่ียวกับโครงสร้างหน้ีสินของบริษัทให้มีความเหมาะสม เพ่ือให้มีความสามารถในการทำกำไร
ที่ดียิ่งขึ้น และผลการศึกษาพบว่าการเติบโตของยอดขาย มีผลกระทบทางลบอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
และมีผลกระทบทางบวกต่อกำไรจากส่วนต่างราคา ดังนั ้นนักลงทุนสามารถนำผลการวิจ ัยและ
ความสัมพันธ์ที่ได้จากการศึกษาไปใช้ประกอบการวางแผน และตัดสินใจลงทุนเพ่ือให้ได้รับผลตอบแทน
ที่สูงข้ึน 
 
ข้อเสนอแนะการทำวิจัยครั้งต่อไป 
 จากการศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจต่อความสามารถในการทำ
กำไร และผลตอบแทนหลักทรัพย์ ในการศึกษาครั้งต่อไปควรมีการศึกษาตัวแปรอิสระอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้อง
กับศักยภาพในการเติบโตของธุรกิจ ให้มีความหลากหลายมากยิ่งขึ้น เพื่อให้เห็นความสัมพันธ์ของตัวแปร  
ให้ชัดเจนและหลากหลายมากย่ิงข้ึน เช่น ระยะเวลาในการจัดเก็บหน้ี ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ 
เป็นต้น ซึ่งเป็นปัจจัยที่อาจจะส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทำกำไร และผลตอบแทนหลักทรัพย์ 
และควรศึกษาข้อมูลในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น ๆ ที่แตกต่างออกไป เพื่อให้เห็นความสัมพันธ์ และความ
แตกต่าง เมื่อศึกษาในกลุ่มอุตสาหกรรมที่ต่างกัน  
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