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บทคััดย่่อ

 	 งานวิิจััยนี้้�มีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรและโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของ

กิิจการ ในกลุ่่�มธุุรกิิจบริิการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย โดยใช้้ข้้อมููลจากงบการเงิินและฐาน

ข้้อมููล SET SMART ระหว่่างปีี พ.ศ. 2564 ถึึง 2566 รวมทั้้�งสิ้้�น 68 บริิษััท การวิิเคราะห์์ข้้อมููลใช้้สถิิติิเชิิงพรรณนา ได้้แก่่ 

ค่่าสููงสุุด ค่่าต่ำำ��สุด ค่่าเฉลี่่�ย และค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน รวมถึึงสถิิติิเชิิงอนุุมาน และการวิิเคราะห์์ถดถอยเชิิงพหุุคููณ 

 	 ผลการศึึกษาพบว่่า ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรที่่�ส่่งผลต่่อกำำ�ไรต่่อหุ้้�น (Earnings Per Share: EPS) อย่่างมีีนััย

สำำ�คัญทางสถิิติิที่่� 0.05 ได้้แก่่ อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์ ์(Return on Assets: ROA) มีีผลเชิิงลบ และอััตราผลตอบแทน

จากส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (Return on Equity: ROE) มีีผลเชิิงบวกขณะที่่� อััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผล (Dividend Yield: 

DY) ได้้รัับผลกระทบเชิิงบวกจาก ROE และอััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น (Gross Profit Margin: GPM) ส่่วน ROA มีีผลกระทบเชิิงลบ

สำำ�หรัับอััตราการจ่่ายเงิินปัันผล (Dividend Payout Ratio: DP) ROA นั้้�นส่่งผลเชิิงบวก ในด้้านโครงสร้้างเงิินทุุน พบว่่า 

อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อสิินทรััพย์์รวม (Debt to Total Asset Ratio: D/A) ส่่งผลเชิิงบวกต่่อเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (Dividends Per 

Share: DPS) และ อััตราการจ่่ายเงิินปัันผล (Dividend Payout Ratio: DP) ขณะที่่�อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น 

อััตราหนี้้�สินต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (Debt to Equity Ratio: D/E) ส่่งผลเชิิงลบต่่อ DP ผลการวิิจััยสามารถใช้้เป็็นแนวทางใน

การวิิเคราะห์์การลงทุุน โดยเฉพาะในด้้านการประเมิินผลตอบแทนจากกำำ�ไรและเงิินปัันผล ซึ่่�งสะท้้อนถึึงระดัับความมั่่�งคั่่�ง

ของกิิจการ
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Abstract

	 This study aims to investigate the impact of profitability and capital structure on firm wealth 

within the service sector of companies listed on the Stock Exchange of Thailand. The analysis covers 

financial data from 68 companies during the period 2021–2023, utilizing financial statements and the 

SET SMART database. Descriptive statistics, including maximum, minimum, mean, and standard  

deviation, and multiple regression analysis were employed.

	 The findings reveal that profitability factors significantly influencing Earnings Per Share (EPS) 

include a negative effect from Return on Assets (ROA) and a positive effect from Return on Equity (ROE). 

Regarding Dividend Yield (DY), both ROE and Gross Profit Margin (GPM) have positive effects, while ROA 

shows a negative impact. In terms of the Dividend Payout Ratio (DP), ROA demonstrates a positive  

influence. For capital structure, the Debt-to-Total-Assets Ratio (D/A) positively affects both Dividends 

Per Share (DPS) and the Dividend Payout Ratio (DP), whereas the Debt-to-Equity Ratio (D/E) negatively 

impacts DP. These results provide useful insights for investment analysis, particularly in evaluating prof-

itability and dividend returns, which are key indicators of firm wealth. 

Keywords: Profitability, Capital Structure, Firm Wealth

บทนำำ�										                              

 	 ในไตรมาสที่่� 4 ของปีี พ.ศ.2567 เศรษฐกิิจไทยมีีการขยายตััวของผลิิตภััณฑ์์มวลรวมในประเทศ (GDP) ที่่�ร้้อยละ 

3.2 เพิ่่�มขึ้้�นจากร้้อยละ 3.0 ในไตรมาสก่่อนหน้้า โดยมีีปััจจััยสำำ�คัญจากการเติิบโตในภาคเกษตรกรรมและภาคนอกเกษตร 

ซึ่่�งได้้รัับแรงสนัับสนุุนจากการขยายตััวของหมวดธุุรกิิจบริิการ อาทิิ สาขาก่่อสร้้าง การบริิการที่่�พัักแรมและอาหาร การค้้า

ส่่งค้้าปลีีก รวมถึึงกิิจกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับภาคการท่่องเที่่�ยวและการขนส่่ง (สำำ�นักงานสภาพััฒนาการเศรษฐกิิจและสัังคมแห่่ง

ชาติิ, 2568) นอกจากนี้้� การใช้้จ่่ายของภาคเอกชนยัังคงเติิบโตอย่่างต่่อเนื่่�อง ในขณะที่่�การใช้้จ่่ายภาครััฐมีีแนวโน้้มลดลง 

โดยหมวดบริิการขยายตััวที่่�ร้้อยละ 4.7 เพิ่่�มขึ้้�นจากร้้อยละ 4.1 ในไตรมาสก่่อนหน้้า และเมื่่�อปรัับตามฤดููกาลแล้้ว GDP 

ขยายตััวที่่�ร้้อยละ 0.4 สะท้้อนถึึงบทบาทสำำ�คัญของภาคบริิการในการขัับเคลื่่�อนเศรษฐกิิจไทยอย่่างต่่อเนื่่�อง

	อุ ตสาหกรรมบริิการในประเทศไทยมีีแนวโน้้มเติิบโตอย่่างมั่่�นคงและกลายเป็็นกลไกหลัักในการผลัักดัันเศรษฐกิิจ 

โดยเฉพาะในบริิบทของการแข่่งขัันในตลาดผลิิตภััณฑ์์ที่่�มีคีวามเข้้มข้้น ภาคบริิการ เช่่น ด้้านสุุขภาพ การขนส่่ง และการท่่อง

เที่่�ยว ได้้รัับความนิิยมเพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งมีีนััยสำำ�คัญจากพฤติิกรรมผู้้�บริิโภคที่่�หัันมาให้้ความสำำ�คัญกัับการบริิโภคในรููปแบบบริิการ

 ส่่งผลให้้เกิิดการจ้้างงานและสร้้างรายได้้ให้้แก่่ประชาชนในวงกว้้าง (ภููษณิิศา ส่่งเจริิญ, 2566) อีีกทั้้�งกลุ่่�มธุุรกิิจบริิการยัังมีี

ศัักยภาพในการเติบิโตตามนโยบายของภาครัฐั เช่่น การกระตุ้้�นเศรษฐกิจิและการพัฒันาอุุตสาหกรรมท่อ่งเที่่�ยวและสุขุภาพ

 อย่า่งไรก็็ตาม กลุ่่�มธุุรกิิจดัังกล่่าวยังัเผชิิญกัับความท้้าทายจากการแข่่งขัันที่่�สููงและปััจจััยภายนอก เช่่น ภััยธรรมชาติิ ซึ่่�งอาจ

ส่่งผลกระทบต่่อเสถีียรภาพของกิิจการ

	 ในบริิบทของการลงทุุน ความมั่่�งคั่่�งของกิิจการถืือเป็็นปััจจััยสำำ�คัญที่่�นัักวิิเคราะห์์และนัักลงทุุนใช้้ประกอบ 

การตััดสิินใจ โดยวััดจากผลตอบแทนที่่�กิิจการสามารถสร้้างให้้แก่่ผู้้�ถือหุ้้�นในระยะยาว ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร  
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(Profitability) จึึงเป็็นดััชนีีชี้้�วัดสำำ�คัญที่่�ใช้้ในการประเมิินประสิิทธิิภาพของกิิจการ ซึ่่�งสะท้้อนถึึงสถานะทางการเงิิน ความ

มั่่�นคง และศัักยภาพในการสร้้างรายได้้ในอนาคต (Pechkarn, 2019) ตััวชี้้�วัดดัังกล่่าวสามารถวััดได้้จากอััตราส่่วนทางการ

เงิินที่่�หลากหลาย เช่่นอััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (Return on Assets: ROA) และอััตราผลตอบแทน

จากส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น(Songjarean, 2021) โดยสามารถแบ่่งออกเป็็นสองกลุ่่�มหลััก ได้้แก่่ อััตราส่่วนที่่�สััมพัันธ์์กัับยอดขาย 

และอััตราส่่วนที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการใช้้ทรััพยากรเพื่่�อสร้้างกำำ�ไร ในขณะเดีียวกััน โครงสร้้างเงิินทุุน (Capital Structure) ก็็เป็็น

องค์์ประกอบสำำ�คัญที่่�ส่่งผลต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของกิิจการโดยตรง การบริิหารจััดการแหล่่งเงิินทุุนอย่่างมีี

ประสิทิธิิภาพไม่เ่พีียงช่่วยลดต้น้ทุุนทางการเงินิ แต่ย่ังัช่่วยเพิ่่�มมููลค่่าทางเศรษฐกิจิให้้แก่่กิิจการในระยะยาว อีีกด้้วย (Brounen 

& Eichholtz, 2001; Direksilp, 2019) แหล่่งเงิินทุุนทั้้�งในระยะสั้้�นและระยะยาวควรได้้รัับการพิิจารณาให้้สอดคล้้องกัับ

ลัักษณะการดำำ�เนิินธุุรกิิจเฉพาะของแต่่ละกิิจการ (ภููษณิิศา ส่่งเจริิญ, 2566)

วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย	 					   

 	 1. เพื่่�อศึึกษาความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการของกลุ่่�มธุุรกิิจบริิการบริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

	 2. เพื่่�อศึึกษาโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการของกลุ่่�มธุุรกิิจบริิการบริิษััทจดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

กรอบแนวคิิดในการวิิจััย

ภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดในการวิิจััย

วิิธีีดำำ�เนิินการวิิจััย

	 1. ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง

 	 การวิิจััยนี้้�ใช้้ข้้อมููลทุุติิยภููมิิจากงบการเงิิน งบกำำ�ไรขาดทุุนเบ็็ดเสร็็จ งบแสดงฐานะการเงิิน   หมายเหตุุประกอบงบ

การเงิิน และแบบ 56-1 One Report ซึ่่�งเผยแพร่่ผ่่านระบบสารสนเทศของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยและฐาน

ข้้อมููลSET SMART โดยมุ่่�งเน้้นบริิษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�มธุุรกิิจบริิการ ช่่วงปีี พ.ศ.2564 ถึึง พ.ศ.2566 รวม 3 ปีี ในส่่วนกลุ่่�ม

ตััวอย่่างใช้้การสุ่่�มแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) โดยเลืือกเฉพาะบริิษััทที่่�มีีข้้อมููลครบถ้้วนตลอด 3 ปีี ได้้จำำ�นวน

 68 บริิษััท
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	 2. เครื่่�องมืือที่่�ใช้้ในการวิิจััยและคุุณภาพของเครื่่�องมืือ เครื่่�องมืือที่่�ใช้้ในการศึึกษาในครั้้�งนี้้�เป็็นแบบบัันทึึกข้้อมููล

ทุุติิยภููมิิ โดยรวบรวมข้้อมููลจากงบการเงิินและรายงานประจำำ�ปี (แบบ 56-1 One Report) และข้้อมููลทางการเงิินได้้มาจาก

ฐานข้้อมููล  SET SMART 

 	 3. การเก็็บรวบรวมข้้อมููลในการวิิจััย การวิิจััยนี้้�เป็็นการวิิจััยเชิิงปริิมาณ โดยใช้้ข้้อมููลทุุติิยภููมิิ (Secondary Data) 

โดยคััดเลืือกจากบริิษััทที่่�มีีข้้อมููลครบถ้้วนและมีีข้้อมููลในช่่วงระยะเวลาที่่�กำำ�หนด

 	 4. การวิิเคราะห์์ข้้อมููล ในการวิิเคราะห์์ข้้อมููล ผู้้�วิจััยใช้้โปรแกรม IBM SPSS Statistics การทดสอบสมมติิฐานทาง

สถิิติิที่่�ระดัับนััยสำำ�คัญ 0.05 การวิิเคราะห์์ประกอบด้้วย สถิิติิเชิิงพรรณนา ค่่าเฉลี่่�ย ค่่าสููงสุุด ค่่าต่ำำ��สุด และค่่าเบี่่�ยงเบน

มาตรฐาน และการวิิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณ (Multiple Regression Analysis) 

ผลการวิิจััย

ตารางที่่� 1 การวิิเคราะห์์ถดถอยเชิิงเส้้นพหุุคููณในสมมติิฐานที่่� 1

ตััวแปร

Unstandardized  

Coefficients

Standardized 

Coefficients t Sig.

Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF

(Constant) 3.907 3.157 1.238 0.220

NPM 0.016 0.017 0.127 0.935 0.353 0.773 1.293

GPM 0.019 0.016 0.163 1.240 0.219 0.833 1.201

ROA -4.345 3.106 -0.343 -1.399 0.167 0.238 4.200

ROE 0.053 0.028 0.435 1.886 0.064 0.269 3.720

*มีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่� 0.05

 	 สมมติิฐานที่่� 1 ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรที่่�ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อความมั่่�งคั่่�งด้้านเงิินปัันผลต่่อหุ้้�นของกลุ่่�ม

ธุุรกิิจบริิการบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย	

 	 จากการวิิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณ พบว่่า อััตรากำำ�ไรสุุทธิิ (NPM), อััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น (GPM), อััตราผลตอบแทนจาก

สิินทรััพย์์ (ROA) และอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (ROE) ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (DPS) อย่่างมีีนััย

สำำ�คัญทางสถิิติิ (Sig. > 0.05) จึึงสรุุปได้้ว่่า ตััวแปรด้้านความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร ทั้้�งสี่่�ตััวแปรไม่่ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งใน

รููปของเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (DPS)

ตารางที่่� 2 การวิิเคราะห์์ถดถอยเชิิงเส้้นพหุุคููณในสมมติิฐานที่่� 2

ตััวแปร

Unstandardized  

Coefficients

Standardized 

Coefficients t Sig.

Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF

(Constant) 17.895 7.260 2.465 0.016

NPM 0.072 0.039 0.231 1.833 0.072 0.773 1.293

GPM 0.012 0.036 0.041 0.339 0.736 0.833 1.201
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ROA -18.941 7.143 -0.602 -2.652 0.010* 0.238 4.200

ROE 0.233 0.065 0.767 3.590 0.001* 0.269 3.720

*มีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่� 0.05

 	 สมมติิฐานที่่� 2 ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรที่่�ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อความมั่่�งคั่่�งด้้านกำำ�ไรต่่อหุ้้�นของกลุ่่�มธุุรกิิจ

บริิการบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

	 จากการวิิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณ พบว่่า อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (ROE) ส่่งผลเชิิงบวกและมีีนััยสำำ�คัญ

ทางสถิิติิ (Sig. = 0.001 < 0.05) ต่่อกำำ�ไรต่่อหุ้้�น ขณะที่่�อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (ROA) ส่่งผลเชิิงลบและมีีนััยสำำ�คัญ

ทางสถิิติิ (Sig. = 0.010 < 0.05) ส่่วนอััตรากำำ�ไรสุุทธิิ (NPM) และอััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น (GPM) ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อกำำ�ไรต่่อหุ้้�น

อย่า่งมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิิ (Sig. > 0.05) ดัังนั้้�นจึึงสามารถสรุปุได้้ว่่าอััตราผลตอบแทนจากส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) และอัตัรา

ผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (ROA) เป็็นตััวแปรที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการในด้้านกำำ�ไรต่่อหุ้้�นอย่่างมีีนััยสำำ�คัญ

ตารางที่่� 3 การวิิเคราะห์์ถดถอยเชิิงเส้้นพหุุคููณในสมมติิฐานที่่� 3

ตััวแปร

Unstandardized  

Coefficients

Standardized 

Coefficients t Sig.

Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF

(Constant) 0.142 0.058 2.459 0.017

NPM 0.000 0.000 0.078 0.624 0.535 0.773 1.293

GPM 0.001 0.000 0.252 2.103 0.039* 0.833 1.201

ROA -0.129 0.057 -0.511 -2.275 0.026* 0.238 4.200

ROE 0.002 0.001 0.747 3.538 0.001* 0.269 3.720

*มีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่� 0.05

 	 สมมติิฐานที่่� 3 ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรที่่�ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อความมั่่�งคั่่�งด้้านอััตราผลตอบแทนจาก

เงิินปัันผลของกลุ่่�มธุุรกิิจบริิการบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

 	 จากการวิิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณ พบว่่า อััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น (GPM) ส่่งผลกระทบเชิิงบวกและมีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิ 

(Sig. = 0.039 < 0.05) ต่่ออััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผล ขณะที่่�อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (ROA) ส่่งผลกระทบเชิิง

ลบและมีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิ (Sig. = 0.026 < 0.05) ต่่ออััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผลส่่วนอััตรากำำ�ไรสุุทธิิ (NPM)  ไม่่ส่่ง

ผลกระทบอย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่� 0.05 ต่่ออััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผล (Sig. > 0.05) และอััตราผลตอบแทนจาก

ส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (ROE) ส่่งผลกระทบเชิิงบวกและมีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิ (Sig. = 0.001 < 0.05) ต่่ออััตราผลตอบแทนจาก

เงิินปัันผลดัังนั้้�นจึึงสามารถสรุุปได้้ว่่าอััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น (GPM), อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์ ์(ROA) และ อััตราผลตอบแทน

จากส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (ROE) เป็็นตััวแปรที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการในด้้านอััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผล (DY) 

อย่่างมีีนััยสำำ�คัญ
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ตารางที่่� 4 การวิิเคราะห์์ถดถอยเชิิงเส้้นพหุุคููณในสมมติิฐานที่่� 4

ตััวแปร

Unstandardized  

Coefficients

Standardized 

Coefficients t Sig.

Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF

(Constant) 8.298 2.994 2.772 0.007

NPM -0.012 0.016 -0.100 -0.741 0.462 0.773 1.293

GPM 0.019 0.015 0.170 1.305 0.197 0.833 1.201

ROA -6.069 2.945 -0.501 -2.061 0.043* 0.238 4.200

ROE 0.030 0.027 0.253 1.106 0.273 0.269 3.720

*มีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่� 0.05

 	 สมมติิฐานที่่� 4 ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรที่่�ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อความมั่่�งคั่่�งด้้านอััตราการจ่่ายเงิินปัันผลของ

กลุ่่�มธุุรกิิจบริิการบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

 	 จากการวิเิคราะห์์ถดถอยพหุุคููณ พบว่่า อััตราผลตอบแทนจากสินิทรััพย์์ (ROA) ส่่งผลกระทบเชิิงลบและมีีนััยสำำ�คัญ

ทางสถิิติิ (Sig. = 0.043 < 0.05) ต่่ออััตราการจ่่ายเงิินปัันผล (DP) ส่่วนอััตรากำำ�ไรสุุทธิิ (NPM), อััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น (GPM) 

และอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (ROE) ไม่่ส่่งผลกระทบอย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่� 0.05 ต่่ออััตราการจ่่าย

เงิินปัันผล (DP) (Sig. > 0.05) ดัังนั้้�น จึึงสามารถสรุุปได้้ว่่า อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (ROA) เป็็นตััวแปรที่่�มีีอิิทธิิพล

ต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการในด้้านอััตราการจ่่ายเงิินปัันผล (DP) อย่่างมีีนััยสำำ�คัญ

ตารางที่่� 5 การวิิเคราะห์์ถดถอยเชิิงเส้้นพหุุคููณในสมมติิฐานที่่� 5

ตััวแปร

Unstandardized  

Coefficients

Standardized 

Coefficients t Sig.

Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF

(Constant) -0.305 1.346 -0.226 0.822

D/E 0.846 0.499 0.356 1.696 0.095 0.332 3.010

D/A -6.817 3.379 -0.422 -2.017 0.048* 0.334 2.998

ICR 8.509 0.000 0.079 0.652 0.517 0.988 1.012

*มีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่� 0.05

 	 สมมติิฐานที่่� 5 โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อความมั่่�งคั่่�งด้้านเงิินปัันผลต่่อหุ้้�นของกลุ่่�มธุุรกิิจบริิการ

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

 	 จากการวิิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณ พบว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อสิินทรััพย์ร์วม (D/A) ส่่งผลกระทบเชิิงลบและมีีนััยสำำ�คัญ

ทางสถิิติิ (Sig. = 0.048 < 0.05) ต่่อเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (DPS) ส่่วนอััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (D/E) และอััตราส่่วน

ความสามารถชำำ�ระดอกเบี้้�ย (ICR) ไม่ส่่่งผลกระทบอย่า่งมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิิที่่� 0.05 ต่่อ DPS (Sig. > 0.05) ดัังนั้้�นจึึงสามารถ

สรุุปได้้ว่่า D/A เป็็นตััวแปรที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการในด้้านเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (DPS) อย่่างมีีนััยสำำ�คัญ
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ตารางที่่� 6 การวิิเคราะห์์ถดถอยเชิิงเส้้นพหุุคููณในสมมติิฐานที่่� 6

ตััวแปร

Unstandardized  

Coefficients

Standardized 

Coefficients t Sig.

Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF

(Constant) - 0.721 3.370 -0.214 0.831

D/E -12.244 8.457 -0.305 -1.448 0.153 0.332 3.010

D/A 1.981 1.249 0.335 1.586 0.118 0.334 2.998

ICR 0.000 0.000 0.120 0.977 0.332 0.988 1.012

*มีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่� 0.05

 	 สมมติิฐานที่่� 6 โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อความมั่่�งคั่่�งด้้านกำำ�ไรต่่อหุ้้�นของกลุ่่�มธุุรกิิจบริิการบริิษััท

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

 	 จากการวิิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณ พบว่่า อััตราหนี้้�สินต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (D/E) อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อสิินทรััพย์์รวม 

(D/A) และอััตราส่่วนความสามารถชำำ�ระดอกเบี้้�ย (ICR) ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อกำำ�ไรต่่อหุ้้�น (EPS) อย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่� 

0.05 (Sig. > 0.05) ดัังนั้้�นจึึงสามารถสรุุปได้้ว่่า ตััวแปรด้้านโครงสร้้างเงิินทุุนทั้้�งสามตััวแปรไม่่ส่่งผลกระทบต่่อความมั่่�งคั่่�ง

ของกิิจการในด้้านกำำ�ไรต่่อหุ้้�น (EPS) อย่่างมีีนััยสำำ�คัญ

ตารางที่่� 7 การวิิเคราะห์์ถดถอยเชิิงเส้้นพหุุคููณในสมมติิฐานที่่� 7

ตััวแปร

Unstandardized  

Coefficients

Standardized 

Coefficients t Sig.

Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF

(Constant) 0.065 0.027 2.356 0.022

D/E -0.059 0.069 -0.185 -0.862 0.392 0.332 3.010

D/A 0.010 0.010 0.215 1.002 0.320 0.334 2.998

ICR -8.605 0.000 -0.040 -0.323 0.748 0.988 1.012

*มีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่� 0.05

 	 สมมติิฐานที่่� 7 โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อความมั่่�งคั่่�งด้้านอััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผลของกลุ่่�ม

ธุุรกิิจบริิการบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

 	 จากการวิิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณ พบว่่า  อััตราหนี้้�สินต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (D/E) อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อสิินทรััพย์์รวม

 (D/A) และอััตราส่่วนความสามารถชำำ�ระดอกเบี้้�ย (ICR) ไม่่ส่่งผลกระทบต่่ออััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผล (DY) อย่่างมีี

นััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่� 0.05 (Sig. > 0.05) จึึงสามารถสรุุปได้้ว่่าตััวแปรด้้านโครงสร้้างเงิินทุุนทั้้�งสามตััวแปรไม่่ส่่งผลกระทบต่่อ

ความมั่่�งคั่่�งของกิิจการในด้้านอััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผล (DY) อย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิ
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ตารางที่่� 8 การวิิเคราะห์์ถดถอยเชิิงเส้้นพหุุคููณในสมมติิฐานที่่� 8

ตััวแปร

Unstandardized  

Coefficients

Standardized 

Coefficients t Sig.

Collinearity Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF

(Constant) -2.339 1.140 -2.053 0.044

D/E -8.510 2.860 -0.551 -2.976 0.004* 0.332 3.010

D/A 1.951 0.422 0.857 4.619 0.000* 0.334 2.998

ICR -1.581 0.000 -0.015 -0.143 0.887 0.988 1.012

*มีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่� 0.05

 	 สมมติิฐานที่่� 8 โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อความมั่่�งคั่่�งด้้านอััตราการจ่่าย    เงิินปัันผลของกลุ่่�มธุุรกิิจ

บริิการบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

	 จากการวิิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณ พบว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (D/E) ส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่ออััตรา

การจ่่ายเงิินปัันผล (DP) อย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 (Sig. = 0.004 < 0.05) ขณะที่่�อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อสิินทรััพย์์

รวม (D/A) ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่ออััตราการจ่่ายเงิินปัันผล (DP) อย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิ (Sig. = 0.000 < 0.05) สำำ�หรัับ

อััตราส่่วนความสามารถชำำ�ระดอกเบี้้�ย (ICR) ไม่่ส่่งผลกระทบที่่�มีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิ (Sig. > 0.05) ต่่ออััตราการจ่่ายเงิินปัันผล

(DP) อย่่างมีีนััยสำำ�คัญ จึึงสามารถสรุุปได้้ว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (D/E), อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อสิินทรััพย์์รวม 

(D/A) เป็็นตััวแปรที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการในด้้านอััตราการจ่่ายเงิินปัันผล (DP) อย่่างมีีนััยสำำ�คัญ

สรุุปผลการวิิจััย

สมมติฐาน ผลการทดสอบ

สมมติฐาน

สมมติฐานที่่� 1 ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรที่่�ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อความมั่่�งคั่่�งด้้าน

เงิินปัันผลต่่อหุ้้�นของกลุ่่�มธุุรกิิจบริิการบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

อััตรากำำ�ไรสุุทธิิ (NPM ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (DPS) ปฏิิเสธสมมติิฐาน

อััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น (GPM) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (DPS) ปฏิิเสธสมมติิฐาน

อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (ROA) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น 

(DPS)

ปฏิิเสธสมมติิฐาน

อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (ROE) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านเงิินปัันผล

ต่่อหุ้้�น (DPS)

ปฏิิเสธสมมติิฐาน

สมมติฐานที่่� 2 ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรที่่�ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อความมั่่�งคั่่�งด้้านกำำ�ไรต่่อ

หุ้้�นของกลุ่่�มธุุรกิิจบริิการบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

อััตรากำำ�ไรสุุทธิิ (NPM) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านกำำ�ไรต่่อหุ้้�น (EPS) ปฏิิเสธสมมติิฐาน

อััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น (GPM) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านกำำ�ไรต่่อหุ้้�น (EPS) ปฏิิเสธสมมติิฐาน
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สมมติฐาน ผลการทดสอบ

สมมติฐาน

อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (ROA) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านกำำ�ไรต่่อหุ้้�น (EPS) ยอมรัับสมมติิฐาน

อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (ROE) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านกำำ�ไรต่่อหุ้้�น 

(EPS)

ยอมรัับสมมติิฐาน

สมมติฐานที่่� 3 ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรที่่�ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อความมั่่�งคั่่�งด้้าน

อััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทนของกลุ่่�มธุุรกิิจบริิการบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทย

อััตรากำำ�ไรสุุทธิิ (NPM) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านอััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผล 

(DY)

ปฏิิเสธสมมติิฐาน

อััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น (GPM) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านอััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผล 

(DY)

ยอมรัับสมมติิฐาน

อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (ROA) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านอััตราผลตอบแทน

จากเงิินปัันผล (DY)

ยอมรัับสมมติิฐาน

อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (ROE) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านอััตราผล

ตอบแทนจากเงิินปัันผล (DY)

ยอมรัับสมมติิฐาน

สมมติฐานที่่� 4 ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรที่่�ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อความมั่่�งคั่่�งด้้านอััตราการ

จ่่ายเงิินปัันผลของกลุ่่�มธุุรกิิจบริิการบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

อััตรากำำ�ไรสุุทธิิ (NPM) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านอััตราการจ่่ายเงิินปัันผล (DP) ปฏิิเสธสมมติิฐาน

อััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น (GPM) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านอััตราการจ่่ายเงิินปัันผล (DP) ปฏิิเสธสมมติิฐาน

อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (ROA) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านอััตราการจ่่าย

เงิินปัันผล (DP)

ยอมรัับสมมติิฐาน

อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (ROE) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านอััตราการ

จ่่ายเงิินปัันผล (DP)

ยอมรัับสมมติิฐาน

สมมติฐานที่่� 5 โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อความมั่่�งคั่่�งด้้านเงิินปัันผลต่่อหุ้้�นของ

กลุ่่�มธุุรกิิจบริิการบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (D/E) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านเงิินปัันผลต่่อ

หุ้้�น (DPS)

ปฏิิเสธสมมติิฐาน

อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อสิินทรััพย์์รวม (D/A) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น 

(DPS)

ยอมรัับสมมติิฐาน

อััตราส่่วนความสามารถชำำ�ระดอกเบี้้�ย (ICR) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านเงิินปัันผลต่่อ

หุ้้�น (DPS)

ปฏิิเสธสมมติิฐาน
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สมมติฐาน ผลการทดสอบ

สมมติฐาน

สมมติฐานที่่� 6 โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อความมั่่�งคั่่�งด้้านกำำ�ไรต่่อหุ้้�นของกลุ่่�ม

ธุุรกิิจบริิการบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (D/E) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านกำำ�ไรต่่อหุ้้�น 

(EPS)

ปฏิิเสธสมมติิฐาน

อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อสิินทรััพย์์รวม (D/A) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านกำำ�ไรต่่อหุ้้�น 

(EPS)

ปฏิิเสธสมมติิฐาน

อััตราส่่วนความสามารถชำำ�ระดอกเบี้้�ย (ICR) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านกำำ�ไรต่่อหุ้้�น 

(EPS)

ปฏิิเสธสมมติิฐาน

สมมติฐานที่่� 7 โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อความมั่่�งคั่่�งด้้านอััตราส่่วนเงิินปัันผล

ตอบแทนของกลุ่่�มธุุรกิิจบริิการบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (D/E) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านอััตราผล

ตอบแทนจากเงิินปัันผล (DY)

ปฏิิเสธสมมติิฐาน

อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อสิินทรััพย์์รวม (D/A) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านอััตราผล

ตอบแทนจากเงิินปัันผล (DY)

ปฏิิเสธสมมติิฐาน

อััตราส่่วนความสามารถชำำ�ระดอกเบี้้�ย (ICR) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านอััตราผล

ตอบแทนจากเงิินปัันผล (DY)

ปฏิิเสธสมมติิฐาน

สมมติฐานที่่� 8 โครงสร้้างเงิินทุุนที่่�ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อความมั่่�งคั่่�งด้้านอััตราการจ่่าย

เงิินปัันผลของกลุ่่�มธุุรกิิจบริิการบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (D/E) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านอััตราการจ่่าย

เงิินปัันผล (Dividend Payout Ratio: DP)

ยอมรัับสมมติิฐาน

อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อสิินทรััพย์์รวม (D/A) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านอััตราการจ่่าย

เงิินปัันผล (Dividend Payout Ratio: DP)

ยอมรัับสมมติิฐาน

อััตราส่่วนความสามารถชำำ�ระดอกเบี้้�ย (ICR) ที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านอััตราการ

จ่่ายเงิินปัันผล (Dividend Payout Ratio: DP)

ปฏิิเสธสมมติิฐาน

อภิิปรายผล

 	 ผลการศึึกษางานวิิจััย เรื่่�อง อิิทธิิพลของความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรและโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�ง

ของกิิจการ ของกลุ่่�มธุุรกิิจบริิการบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์แ์ห่่งประเทศไทย ผู้้�วิจััยได้้อภิิปรายผลการศึึกษาตาม

วััตถุุประสงค์์ ดัังนี้้�

 	 4.1 เพื่่�อศึึกษาความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการของกลุ่่�มธุุรกิิจบริิการบริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย
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 	 ผลการศึึกษาพบว่่า ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรในด้้านอััตรากำำ�ไรสุุทธิิ (Net Profit Margin: NPM) และอััตรา

กำำ�ไรขั้้�นต้้น (Gross Profit Margin: GPM) ไม่่มีีอิิทธิิพลอย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการทั้้�งในด้้านเงิินปัันผล

ต่่อหุ้้�น (Dividends Per Share: DPS) และกำำ�ไรต่่อหุ้้�น (Earnings Per Share: EPS) ในขณะที่่�อััตราผลตอบแทนจากส่่วน

ของผู้้�ถือหุ้้�น (Return on Equity: ROE) มีีอิิทธิิพลอย่่างมีีนััยสำำ�คัญต่่อกำำ�ไรต่่อหุ้้�น (EPS) แต่่ไม่่พบอิิทธิิพลต่่อเงิินปัันผลต่่อ

หุ้้�น (DPS) ซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของเกษณีี แก้้วจัันทร์์ และ ภาริิน ธนนทวีีกุุล (2560) ที่่�ระบุุว่่าอััตราผลตอบแทนต่่อผู้้�

ถืือหุ้้�นและอััตรากำำ�ไรสุุทธิิ ไม่่มีีความสััมพัันธ์์ต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล อย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่� 0.05 เช่่นเดีียวกัับงานวิิจััย

ของจิิราภา ชาลาธราวัฒัน์์ และคณะ (2566)  ที่่�พบว่่า ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของบริษัิัทจดทะเบียีนในตลาดหลักัทรััพย์์

ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับเงิินปัันผลของหุ้้�น โดยเฉพาะในช่่วงวิิกฤตโควิิด-19 ที่่�หลายบริิษััทเลืือกหยุุดจ่่ายปัันผลเพื่่�อรัักษาสภาพ

คล่่อง อย่่างไรก็็ตามอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (Return on Equity: ROE) มีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อกำำ�ไรต่่อหุ้้�น 

(Earnings Per Share: EPS) ขณะที่่�อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (Return on Assets: ROA) และมีีอิิทธิิพลเชิิงลบต่่อ              

กำำ�ไรต่่อหุ้้�น (EPS) และผลการวิิจััยสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของปารเมศ อัักษรดีี (2564) ที่่�พบว่่าอััตรากำำ�ไรสุุทธิิ (Net Profit 

Margin: NPM) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับกำำ�ไรต่่อหุ้้�น (EPS) และขััดแย้ง้กัับงานวิิจััยของพิิชชาพร เทศฤทธิ์์� (2567) ที่่�มีีผลว่่าอััตรา

กำำ�ไรสุุทธิิ (NPM) มีีอิิทธิิพลเชิิงลบ ขณะที่่�อััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น (Gross Profit Margin: GPM) มีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อกำำ�ไรต่่อหุ้้�น 

(EPS) ในกลุ่่�มหุ้้�นยั่่�งยืืน (THSI) โดยความแตกต่่างดัังกล่่าวอาจมาจากลัักษณะของกลุ่่�มตััวอย่่างและบริิบททางเศรษฐกิิจที่่�

แตกต่่างกััน

 	สำำ� หรัับความมั่่�งคั่่�งในด้้านอััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผล (Dividend Yield: DY) ผลวิิจััยพบว่่าอััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น

 (Gross Profit Margin: GPM) และอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (Return on Equity: ROE) ส่่งผลเชิิงบวกต่่อ

อััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผล (Dividend Yield: DY) ในขณะที่่�อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (Return on Assets: 

ROA) ส่่งผลเชิิงลบสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของลััลนา สิิทธิิโห และ จิิรพงษ์์ จัันทร์์งาม (2567) ที่่�มีีผลว่่าอััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น (Gross 

Profit Margin: GPM) เป็็นตััวชี้้�วัดัที่่�สะท้้อนถึึงประสิิทธิิภาพในการควบคุุมต้้นทุุนและสนัับสนุุนการจ่่ายปันัผล และอััตราผล

ตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (ROE) แสดงถึึงประสิิทธิิภาพในการสร้้างผลตอบแทนแก่่ ผู้้�ถือหุ้้�นในด้้านอััตราการจ่่าย

เงิินปัันผล (Dividend Payout Ratio: DP) พบว่่า อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (ROA) ส่่งผลเชิิงลบต่่ออััตราการจ่่าย

เงิินปัันผล (DP) ซึ่่�งขััดแย้้งกัับงานวิิจััยของกษิิดิ์์�เดช แตงภู่่� (2567) ที่่�ระบุุว่่า ROA มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับอััตราการจ่่าย

เงิินปัันผลในบริิษััทที่่�จ่่ายปัันผลต่่อเนื่่�อง ทั้้�งนี้้�ผลการวิิจััยพบว่่าอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (ROE) ไม่่ส่่งผลกระ

ทบต่่ออััตราการจ่่ายเงิินปัันผล (DP) ซึ่่�งขััดแย้้งกัับงานวิิจััยของมนััส หััสกุุล (2564) ที่่�พบว่่าอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์

(ROA) และอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) เป็็นตััวแปรที่่�ส่่งผลเชิิงบวกต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลในกลุ่่�มบริิษััท 

SET100 อย่่างมีีนััยสำำ�คัญ	

 	 4.2 เพื่่�อศึึกษาโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�ส่่งผลต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการของกลุ่่�มธุุรกิิจบริิการบริิษััทจดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยโดยอััตราส่่วนทางการเงิิน

 	 ผลการศึึกษาพบว่่า โครงสร้้างเงิินทุุนบางตััวแปร ได้้แก่่ อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อสิินทรััพย์์รวม (Debt to Total Asset 

Ratio: D/A) ส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อความมั่่�งคั่่�งของกิิจการด้้านเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (Dividends Per Share : DPS) ขณะที่่�

อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (Debt to Equity Ratio: D/E) และอััตราส่่วนความสามารถในการชำำ�ระดอกเบี้้�ย 

(Interest Coverage Ratio: ICR) ไม่่ส่่งผลกระทบอย่่างมีีนััยสำำ�คัญต่่อเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (DPS) ซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ

จิิราภา ชาลาธราวััฒน์์ และคณะ (2566) ที่่�ระบุุว่่าความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�และความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของบริิษััท

ในช่่วงวิิกฤต COVID-19 ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับเงิินปัันผลอย่่างมีีนััยสำำ�คัญเนื่่�องจากบริิษััทอาจให้้ความสำำ�คัญกัับการรัักษา
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สภาพคล่่องในช่่วงเศรษฐกิิจไม่่แน่่นอน

 	 นอกจากนี้้� ผลการศึึกษาพบว่่าอััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (D/E), อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อสิินทรััพย์์รวม (D/A) 

และอััตราส่่วนความสามารถในการชำำ�ระดอกเบี้้�ย (ICR) ไม่่ส่่งผลต่่อกำำ�ไรต่่อหุ้้�น (Earnings Per Share: EPS) ซึ่่�งสอดคล้้อง

กัับงานวิิจััยของนฤพล อ่่อนวิิมล และ พิิธาน แสนภัักดีี (2564) ที่่�ศึึกษาธุุรกิิจในหมวดแฟชั่่�นและพบว่่าโครงสร้้างเงิินทุุนไม่่มีี

อิิทธิิพลต่่อกำำ�ไรต่่อหุ้้�น (EPS) อย่่างมีีนััยสำำ�คัญ แสดงให้้เห็็นว่่าในบางอุุตสาหกรรม อย่่างเช่่น ธุุรกิิจบริิการหรืือสิินค้้าอุุปโภค

บริิโภค โครงสร้้างเงิินทุุนอาจไม่่มีีผลต่่อการสร้้างกำำ�ไรสุุทธิิอย่่างชััดเจน อาจเป็็นเพราะอุุตสาหกรรมเหล่่านี้้�ขึ้้�นอยู่่�กับปััจจััย

อื่่�น อาทิิเช่่น พฤติิกรรมผู้้�บริิโภค หรืือความผัันผวนของตลาดในด้้านอััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผล (Dividend Yield: DY) 

ผลการศึกึษาพบว่่าอััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (D/E), อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อสิินทรััพย์์รวม (D/A) และอัตัราส่่วนความ

สามารถในการชำำ�ระดอกเบี้้�ย (ICR) ไม่ส่่่งผลกระทบอย่า่งมีีนััยสำำ�คัญซึ่่�งขััดแย้ง้กัับผลการวิจัิัยของ บััณฑิิตา บำำ�รุงวััฒ (2564) 

และ รุุวััยดา สมภัักดีี (2564) พบว่่าอััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (D/E) และอััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อสิินทรััพย์์รวม (D/A) 

มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผล (DY) โดยเฉพาะในกลุ่่�มบริิษััท SET100 และ MAI ที่่�มีีขนาดเล็็กหรืือมีี

โครงสร้้างเงิินทุุนแตกต่่างกััน อาจใช้้หนี้้�เป็็นกลยุุทธ์์เพื่่�อเพิ่่�มผลตอบแทนแก่่ผู้้�ถือหุ้้�นได้้

 	 อย่่างไรก็็ตาม สำำ�หรัับอััตราการจ่่ายเงิินปัันผล (Dividend Payout Ratio: DP) ผลการศึึกษาพบว่่าอััตราส่่วนหนี้้�

สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (D/E) ส่่งผลกระทบเชิิงลบ ขณะที่่�อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อสิินทรััพย์ร์วม (D/A) ส่่งผลกระทบเชิิงบวก ส่่วน

ด้้านอััตราส่่วนความสามารถในการชำำ�ระดอกเบี้้�ย (ICR) ไม่่ส่่งผลอย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่� 0.05 ซึ่่�งขััดแย้้งกัับงานวิิจััยของ

มนััส หััสกุุล (2565) ที่่�พบว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (D/E) ส่่งผลเชิิงบวกและอััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อสิินทรััพย์ร์วม

 (D/A) ส่่งผลเชิิงลบต่่ออััตราการจ่่ายเงิินปัันผล (DP) ในกลุ่่�มบริิษััทขนาดใหญ่่ใน SET100 ความแตกต่่างนี้้�อาจมาจากลัักษณะ

ของกลุ่่�มตััวอย่่าง โดยกลุ่่�มธุุรกิิจบริิการที่่�ศึึกษาในงานวิิจััยนี้้� อาจมีีข้้อจำำ�กัดด้้านสภาพคล่่อง ทำำ�ให้้หนี้้�สินกลายเป็็นภาระ

มากกว่่ากลไกสร้้างผลตอบแทนผลลััพธ์์ที่่�พบยััง สอดคล้้องกัับแนวคิิดของทฤษฎีี Pecking Order Theory ที่่�เสนอว่่าบริิษััท

มัักเลืือกแหล่่งเงิินทุุนภายในก่่อนการก่่อหนี้้� โดยเฉพาะในอุุตสาหกรรมบริิการที่่�ไม่่ใช้้สินิทรััพย์ถ์าวรเป็็นหลััก การมีีภาระหนี้้�

สููงอาจกระทบต่่อความสามารถในการจ่่ายเงิินปัันผลได้้อย่่างมีีนััยสำำ�คัญซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของณััชชา อาบสา (2566) 

ที่่�ระบุุว่่าอััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�นและอััตราส่่วนความสามารถในการชำำ�ระดอกเบี้้�ย ไม่่มีีผลต่่ออััตราการจ่่าย

เงิินปัันผล (DP) ในกลุ่่�มบริิษััทภาคอุุตสาหกรรมและอุุปโภคบริิโภค

 	 โดยสรุุป โครงสร้้างเงิินทุุนไม่่ใช่่ตััวแปรที่่�มีีผลชััดเจนในทุุกด้้านของความมั่่�งคั่่�ง แต่่มีีผลเฉพาะบางกรณีี ขึ้้�นอยู่่�กับ

ลัักษณะของอุุตสาหกรรม ขนาดบริษัิัท และภาวะเศรษฐกิจิในช่่วงเวลานั้้�น โดยเฉพาะธุรุกิิจบริิการที่่�อาจมีีลัักษณะพิิเศษด้้าน

โครงสร้้างรายได้้และการใช้้ทรััพยากร

ข้้อเสนอแนะ

 	 1. ข้้อเสนอแนะในการนำำ�ผลการวิิจััยไปใช้้ประโยชน์์

 	 การวิิจััยครั้้�งนี้้�พบว่่า ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อความมั่่�งคั่่�งด้้านกำำ�ไรต่่อหุ้้�น (Earnings per Share: 

EPS) ได้้แก่่ อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (Return on Assets: ROA) และอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น  

(Return on Equity: ROE) ในด้้านความมั่่�งคั่่�งที่่�วััดจากอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทน (Dividend Yield: DY) พบว่่าได้้รัับ

อิิทธิิพลจากอัตัรากำำ�ไรขั้้�นต้้น (Gross Profit Margin: GPM), อััตราผลตอบแทนจากสินิทรััพย์ ์(ROA) และอัตัราผลตอบแทน

จากส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (ROE) สำำ�หรัับความมั่่�งคั่่�งที่่�สะท้้อนผ่่านอััตราการจ่่ายเงิินปัันผล (Dividend Payout: DP) พบว่่าได้้รัับ

อิิทธิิพลจากอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (ROA) ในส่่วนของโครงสร้้างเงิินทุุน พบว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อสิินทรััพย์์ 
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รวม (Debt to Total Assets: D/A) มีีอิิทธิิพลต่่อความมั่่�งคั่่�งด้้านเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (Dividend per Share: DPS)  

นอกจากนี้้� อััตราการจ่่ายเงิินปัันผล (DP) ยัังได้้รัับอิิทธิิพลจากอััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (Debt to Equity: D/E) 

และอััตราส่่วนหนี้้�สินต่่อสิินทรััพย์์รวม (D/A)

    อย่า่งไรก็็ตาม ผลการวิิจััยฉบับนี้้�อ้างอิิงข้้อมููลจากช่่วงปีี พ.ศ. 2564 ถึึง 2566 ซึ่่�งเป็็นช่่วงเวลาที่่�ภาคธุุรกิิจอยู่่�ระหว่่าง

การฟ้ื้�นตััวจากสถานการณ์์การแพร่่ระบาดของโรคโควิิด-19 จึึงอาจได้้รัับผลกระทบจากความผัันผวนทางเศรษฐกิิจ ดัังนั้้�น 

การนำำ�ผลการวิิจััยไปประยุุกต์์ใช้้ในช่่วงเวลาอื่่�นหรืือบริิบทที่่�แตกต่่างกััน ควรพิิจารณาปััจจััยแวดล้้อมทางเศรษฐกิิจและ

สถานการณ์์ร่่วมด้้วย	

 	 2. ข้้อเสนอแนะสำำ�หรัับการศึึกษาวิิจััยครั้้�งถััดไป

	 งานวิิจััยนี้้�ใช้้ข้้อมููลช่่วงปีี พ.ศ.2564 ถึึง พ.ศ.2566 ซึ่่�งเป็็นช่่วงระยะเวลาเพีียง 3 ปีี อาจยัังไม่่เพีียงพอสำำ�หรัับการ

วิิเคราะห์์แนวโน้้มทางการเงิินในระยะยาว ดัังนั้้�น ในการศึึกษาครั้้�งถััดไปควรพิิจารณาขยายช่่วงเวลาศึึกษาให้้ครอบคลุุม 

มากขึ้้�น

 	 จากจำำ�นวนบริิษััทในกลุ่่�มธุุรกิิจบริิการที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ทั้้�งหมด 136 บริิษััท   มีีเพีียง 68 บริิษััทที่่�

มีีข้้อมููลทางการเงิินครบถ้้วนและสามารถนำำ�มาวิิเคราะห์์ได้้ ซึ่่�งอาจจำำ�กัดขนาดกลุ่่�มตััวอย่่างและส่่งผลต่่อความแม่่นยำำ�ในการ

สรุุปผล ดัังนั้้�น ในการศึึกษาครั้้�งต่่อไปควรพิิจารณาวิิธีีจััดการกัับข้้อมููลที่่�ขาดหาย หรืือการใช้้แบบจำำ�ลองสถิิติิที่่�สามารถรองรัับ

ข้้อมููล สููญหาย เพื่่�อรัักษาความสมดุุลของกลุ่่�มตััวอย่่างและเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือของผลการวิิเคราะห์์

 	 การศึึกษาครั้้�งนี้้�มุ่่�งเน้้นเฉพาะในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการ ซึ่่�งอาจไม่่สามารถสะท้้อนลัักษณะเฉพาะของภาคธุุรกิิจ

อื่่�นได้้อย่่างครอบคลุุม ดัังนั้้�น เพื่่�อเพิ่่�มความหลากหลายและความครอบคลุุมของผลวิิจััย ควรขยายขอบเขตการศึึกษาไปยััง

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมอื่่�น เช่่น อุุตสาหกรรมการผลิิต การเกษตร การเงิิน หรืือเทคโนโลยีี ซึ่่�งอาจมีีโครงสร้้างเงิินทุุน ลัักษณะการ

ดำำ�เนิินงาน และความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรที่่�แตกต่่างกััน อัันจะนำำ�ไปสู่่�ข้อค้้นพบใหม่่ได้้
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