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บทคัดย่อ 
 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี sSET โดยการจ่ายเงินปัน
ผลศึกษาจากอัตราเงินปันผลตอบแทน และอัตราการจ่ายเงินปันผล ประชากรที่ใช้ในการศึกษา   
ครั้งนี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี sSET จํานวน 56 
บริษัท โดยใช้ข้อมูลทางการเงินของบริษัทที่ทําการศึกษารวม 5 ปี เริ่มตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557-พ.ศ. 
2561 เก็บรวมรวมข้อมูลด้วยการสืบค้นจากระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์และตลาดสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า (SETSMART) สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล คือ สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าสูงสุด 
ต่ําสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน สถิติเชิงอนุมานใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ             
ที่ระดับนัยสําคัญ .05 
 ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติต่ออัตรา
เงินปันผลตอบแทนในทิศทางเดียวกัน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ โดยอัตราส่วนทางการเงินที่มีอิทธิพล อย่างมี
นัยสําคัญทางสถิติต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนในทิศทางตรงกันข้าม ได้แก่ อัตราการเติบโตของ
ยอดขาย และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อราคาตามบัญชี ในขณะที่การศึกษาอัตราการจ่ายเงินปันผลนั้น
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พบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลในทิศทางเดียวกัน ได้แก่ ผลตอบแทนต่ อส่วนผู้ถือหุ้น 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
   

ค าส าคัญ : เงินปันผล / อัตราส่วนทางการเงิน / กลุ่มดัชนี sSET  
 
Abstract 

This study aimed to investigate the financial ratio affecting on the dividend  
payment of companies in the Stock Exchange of Thailand in sSET index. The 
dividend payment was analyzed from dividend yields and dividend payout ratio. 
The population of 56 companies listed on the Stock Exchange of Thailand in sSET 
Index was used in this study. The financial information of the companies has been 
conducted for five years from 2014 to 2018. The data was collected from the 
database of SETSMART (Market Analysis and Reporting Tools). The statistical 
methods used in the study consisted of descriptive statistics to study the 
maximum-minimum mean and standard deviation, inferential statistics using the 
multiple regression analysis at the 0.05 level of significance. 

The results showed positive relationships between dividend yield and  
return on equity, current ratio, debt to total asset, and price to book value. The 
results also showed negative associations between dividend yield and sales 
growth had a statistically significant influence on dividend yields.  While in terms 
of dividend payout ratio, it was found that three independent variables that 
negative associations consisting of return on equity, current ratio, and debt to total 
assets had a significant effect. 
 

Keywords: Dividend payment / Financial Ratio / sSET index 
 
บทน า 
 โลกยุคปัจจุบันถูกขับเคลื่อนด้วยข้อมูล มีความจําเป็นอย่างยิ่งที่นักลงทุนจะต้องพึ่งพิง
ข้อมูล และหาช่องทางประมวลผลจากข้อมูลเพื่อใช้ประโยชน์ในการประกอบการตัดสินใจ 
เนื่องจากสถานการณ์โลกนั้นเปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเร็วและการแข่งขันด้านเศรษฐกิจมีความ
เข้มข้นอย่างมาก (ณฐ์ภัชช์ พงษ์เลื่องธรรม, 2561) ดังนั้นการวิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจให้ทันต่อ
การเปลี่ยนแปลงนั้นจึงจําเป็นอย่างยิ่งต่อนักลงทุนที่จะต้องพิจารณาควบคู่กับความสามารถในการ
ดําเนินงานของกิจการที่ตนเลือกลงทุน เพื่อให้เกิดความเชื่อมั่นและหลีกเลี่ยงปัญหาต่าง  ๆ ที่อาจ
เกิดขึ้นจากการลงทุนที่ผิดพลาด และเพื่อให้ได้รับผลตอบแทนตามที่คาดหวังไว้   
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การลงทุนสําหรับนักลงทุนในปัจจุบันนั้นมีให้เลือกมากมาย เช่น กองทุนรวม พันธบัตร การฝากเงิน
ในธนาคาร การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ หุ้นกู้ ตราสารอนุพันธ์ ตั๋วเงินคลัง อสังหาริมทรัพย์               
ตราสารหนี้ และตราสารทุน เป็นต้น ซึ่งการลงทุนในหุ้นสามัญนั้นเป็นอีกหนึ่งทางเลือกที่นักลงทุน
ให้ความสนใจและได้รับความนิยมเป็นอย่างมาก เนื่องจากนักลงทุนมีโอกาสที่จะได้รับกําไรจาก
ส่วนต่างของราคา (Capital Gain) เมื่อราคาหุ้นที่ได้ซื้อนั้นปรับตัวสูงขึ้นกว่าตอนที่ได้ลงทุนไป              
ครั้งแรก นอกจากนี้ยังมีโอกาสที่จะได้เงินปันผล (Dividend) เมื่อบริษัทที่ได้ลงทุนมีกําไรซึ่งเป็น
ผลตอบแทนที่นักลงทุนให้ความสนใจเป็นอย่างมาก เนื่องจากเป็นผลตอบแทนที่ได้ระยะยาวเป็น
การสร้างกระแสรายได้ให้มีเงินเข้ามาอย่างสม่ําเสมอ (Passive Income) ซึ่งเป็นผลตอบแทนที่
มากกว่าการนําเงินไปฝากในธนาคารและปล่อยให้ภาวะเงินเฟ้อลดค่าของเงินจํานวนนั้นลงเรื่อย ๆ
โดยที่ไม่มีการนําไปลงทุนใด ๆ ให้เงินเพิ่มพูนขึ้น (รินใจ ชาครพิพัฒน์, 2562) 
 นอกจากการลงทุนจะให้ผลตอนแทนที่คุ้มค่าต่อนักลงทนุแล้ว เงินลงทุนที่มาจากนักลงทนุ
นั้นยังถือว่าเป็นปัจจัยที่สําคัญในการดําเนินงานต่อเนื่องของทุกบริษัท โดยเฉพาะบริษัทที่เสนอขาย
หุ้นแก่สาธารณะชน หรือบริษัทมหาชนที่จะต้องระดมทุนในจํานวนที่มาก เนื่องจากเป็นกิจการ
ขนาดใหญ่ และมีการทําโครงการใหม่อยู่เรื่อย ๆ เพื่อเป็นการขยายธุรกิจให้เติบโตต่อไป โดยแหล่ง
เงินทุนของกิจการนั้นมีทั้งแหล่งภายในและภายนอก เงินทุนจากแหล่งภายในนั้น ได้แก่ เงินทุน
ส่วนตัว กําไรสะสม ค่าเสื่อมราคาสะสม ส่วนเงินทุนจากแหล่งภายนอกนั้น ได้แก่ หุ้นสามัญ 
พันธบัตร หุ้นกู้  
 ปัจจุบันทางตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีการเผยแพร่ดัชนีราคาใหม่ คือ “sSET” 
หรือดัชนีราคาหุ้นที่สะท้อนความเคลื่อนไหวของราคาหุ้นสามัญซึ่งอยู่นอกเหนือดัชนี SET50 และ 
SET100 ที่มีอยู่เดิม กลุ่มหุ้นดังกล่าวเป็นหุ้นสามัญที่มีสภาพคล่องในการซื้อขายสม่ําเสมอและมี
สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย ร้อยละ 20 ตามเกณฑ์ที่ตลาดหลักทรัพย์ได้กําหนดไว้โดยเริ่มมีการ
เผยแพร่ดัชนี sSET ปี2560 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2561) 
 ซึ่งผู้วิจัยได้เล็งเห็นว่างานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยการจ่ายเงินปันผลในกลุ่มหุ้น sSET 
นั้นยังมีไม่มากนัก เนื่องจากเป็นกลุ่มที่ตลาดหลักทรัพย์ได้พัฒนาขึ้นมาใหม่ และอยู่นอกเหนือจาก 
SET50 และSET100 การวิจัยครั้งนี้จึงให้ความสนใจเกี่ยวกับอัตราส่วนทางการเงินที่มีอิทธิผลต่อ
การจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม sSET Index 
เพื่อให้นักลงทุนสามารถนําข้อมูลไปใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนนอกเหนือจากการวิเคราะห์จาก
งบกําไรขาดทุนของบริษัทและสภาวะทางเศรษฐกิจต่างๆในปัจจุบัน เพื่อเพิ่มทางเลือกให้แก่                 
นักลงทุนและเพื่อให้กลุ่มบริษัท sSET สามารถระดมทุนได้มากขึ้นและส่งผลให้กลุ่มบริษัทนี้เติบโต 
ซึ่งจะเป็นผลดีต่อตัวบริษัทเองและต่อเศรษฐกิจของประเทศต่อไปตามลําดับ 
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วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
1. เพื่อศึกษาอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนของบริษัท          

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี sSET  
2. เพื่อศึกษาอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่จด 

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี sSET 
 
สมมติฐานในการวิจัย  

ในการศึกษาอัตราส่วนทางการเงินที่มีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มของดัชนีราคา sSET สมมติฐานในการวิจัยในเรื่องนี้ 
ได้แก ่
 สมมติฐานที่ 1 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับการ
จ่ายเงินปันผล 
 สมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับการจ่ายเงิน   
ปันผล 
 สมมติฐานที่ 3 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์มีอิทธิพลในทิศทางตรงกันข้ามกับการ
จ่ายเงินปันผล 
 สมมติฐานที่ 4 อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับ
การจ่ายเงินปันผล 
 สมมติฐานที่ 5 อัตราการเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลในทิศทางเดียวกันกับการจ่ายเงิน
ปันผล 
 สมมติฐานที่ 6 อัตราส่วนระหว่างราคาหุ้นกับมูลค่าทางบัญชีของกิจการมีอิทธิพลใน
ทิศทางเดียวกันกับการจ่ายเงินปันผล 
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กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพประกอบที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
วิธีด าเนินการวิจัย 
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรที่ใช้วิจัยในครั้งนี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในกลุ่มดัชนี sSET จํานวน 118 บริษัท  
 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้วิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี 
sSET ที่มีผลการดําเนินงาน 5 ปีขึ้นไป เนื่องจากสภาพเศรษฐกิจนั้นอาจมีการเปลี่ยนแปลงในแต่ละ
ปีจึงจําเป็นที่จะต้องนําบริษัทที่มีผลการดําเนินงานมาแล้ว 5ปีขึ้นไป เพื่อที่จะสามารถศึกษาการ
จ่ายเงินปันผลของแต่ละบริษัทได้ตลอดทั้ง 5ปี นอกจากนี้จะต้องไม่ใช่บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม
การเงินเนื่องจากมีโครงสร้างทางการเงินที่แตกต่างกัน ดังนั้นบริษัทที่ได้นํามาทําการศึกษาครั้งนี้                
จึงมีทั้งสิ้น 56 บริษัท 
 ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 
 ในการศึกษาคร้ังนี้ผู้วิจัยได้ใช้ข้อมูลจากข้อมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มของดัชนีราคา sSET จํานวน 56 บริษัทข้างต้นในรูปแบบข้อมูล

ตัวแปรควบคุม 
ประชากรศาสตร ์
1. ประเภทกลุ่ม

อุตสาหกรรม (Types of 
Industry) 

2. ขนาดของกิจการ (Size) 

ตัวแปรต้น 
อัตราส่วนทางการเงิน 
1. อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 

(Debt to Total Asset, DAT) 
2. อัตราส่วนกระแสเงินสด 
3. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้

ถือหุ้น (Return On Equity: 
ROE) 

4. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
(Current Ratio, CR) 

5. จากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์
รวม (Cash Flow Operation 
to Total Asset, CFOAT)  

6. อัตราการเติบโตของยอดขาย 
(Sales Growth, SG) 

7. อัตราส่วนระหว่างราคาหุ้นกับ
มูลค่าทางบัญชีของกิจการ (Price 
to Book Value, BV) 

 
(ดัดแปลงมาจาก อรทิชา อินทาปัจ

ตัวแปรตาม 
การจ่ายเงินปันผล 
1. อัตราเงินปันผลตอบแทน 

(Dividend Yield :DY) 
2. อัตราการจ่ายเงินปันผล 

(Dividend Payout Ratio 
:DP) 
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อนุกรมรายปีซึ่งได้มาจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ นั่นคืองบการเงินประจําปีของแต่ละบริษัทได้แก่ งบ
แสดงฐานะการเงินของบริษัท งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และงบกระแสเงินสด ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี sSET จํานวน 56 บริษัททั้งนี้ข้อมูลที่
นํามาวิเคราะห์เป็นข้อมูลรายปีอยู่ในช่วงระหว่างปี พ.ศ.2557-พ.ศ.2561 โดยสืบค้นจากระบบ
ข้อมูลตลาดหลักทรัพย์และตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (SETSMART) ซึ่งเป็นข้อมูลที่ดําเนินการ
โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 กระบวนการวิเคราะห์ข้อมูล 
 กระบวนการวิเคราะห์ข้อมูลสําหรับงานวิจัยเร่ืองนี้แบ่งออกเป็น 5  ส่วนได้แก่  

1. การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยในกลุ่มของดัชนีราคา sSET  โดยใช้สูตรในการคํานวณ ดังนี้ 

1.1 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นอัตราส่วนที่แสดงให้เห็นว่ากิจการได้ 
นําเงินทุนไปใช้บริหารงานเพื่อให้เกิดกําไรได้อย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่ 

 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (  E)   
กําไรสุทธิ     

ส่วนของผู้ถือหุ้น 
 

 

1.2 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน เป็นการวัดส่วนของสินทรัพย์หมุนเวียนที่ได้หัก 
สินค้าคงเหลือออกเนื่องจากมีความคล่องตัวในการเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ต่ํา เพื่อให้ทราบถึงสภาพ
คล่องที่แท้จริงของกิจการได้  

 

อัตราส่วนเงินหมุนเวียน (  )   
สินทรัพย์หมุนเวียน 

หนี้สินหมุนเวียน
 

 

1.3 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์  เป็นอัตราส่วนที่ใช้ดูว่ากิจการมีหนี้สินรวมเป็นกี่ 
เท่าของทรัพย์สินรวม เพื่อดูความสามารถในการชําระหนี้ และภาระผูกพันของกิจการ 

 

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ( T )   
หนี้สินรวม 

สินทรัพย์รวม
 

 

1.4 อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม เป็นตัววัด 
ผลตอบแทนจากการใช้สินทรัพย์ในรูปกระแสเงินสด ยิ่งอัตราส่วนนี้สูงเท่าไร ก็เท่ากับว่ากิจการใช้
สินทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพและกําไรของกิจการนั้นก็ถือว่ามีคุณภาพไปด้วย 
 

อัตราส่วนกระแสเงินสดต่อสินทรัพย์รวม (   T )   
กระแสเงินสดจากกาดําเนินงาน

สินทรัพย์รวม
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1.5 อัตราการเติบโตของยอดขาย เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดการเติบโตของยอดขาย 
 

อัตราการเติบโตของยอดขาย (S )   
ยอดขายปีปจัจุบัน ยอดขายปกี่อน

ยอดขายปีปจัจุบนั
 

 

1.6 อัตราส่วนระหว่างราคาหุ้นกับมูลค่าทางบัญชีของกิจการ ใช้เปรียบเทียบราคา 
ตามบัญชีกับราคาตลาดของหุ้น  

 

อัตราส่วนระหว่างราคาหุ้นกับมูลค่าทางบัญชี (   )   
ราคาหุ้น

มูลค่าหุ้นทางบัญชตี่อหุ้น
 

 

2. การวิเคราะห์การจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
ไทยในกลุ่มของดัชนีราคา sSET ด้วยสถิติเชิงพรรณนา 

ในส่วนนี้จะทําการคํานวณการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มของดัชนีราคา sSETเมื่อทําการคํานวณได้แล้วจะนํามาวิเคราะห์
ด้วยสถิติเชิงพรรณนาเพื่อสะท้อนอัตราการจ่ายเงินปันผลของแต่ละบริษัทที่ทําการจดทะเบียน               
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มของดัชนีราคา sSET ต่อไป โดยใช้สูตรในการคํานวณ 
ดังนี้  

2.1 อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield)  
 

อัตราเงินปันผลตอบแทน (  )   
มูลค่าปันผลต่อหุ้น     

ราคาตลาดของหุ้น
 

 

2.2 อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio)  
 

อัตราการจ่ายเงินปนัผล (  )   
เงินปันผลต่อหุ้น     

กําไรสุทธิต่อหุ้น
 

3. การหาค่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม  
ในส่วนนี้จะทําการทดสอบสมมติฐานโดยวิธีสหสัมพันธ์ (Correlation) เพื่อพิจารณา

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Coefficient of Correlation: r) ระหว่าง 2ตัวแปร โดยไม่สนใจว่าตัว
แปรใดเป็นตัวแปรอิสระหรือตัวแปรตาม 

4. การวิเคราะห์การกระจายของข้อมูล 
เป็นการวิเคราะห์การกระจายของข้อมูลว่ามีการกระจายตัวแบบใด มีการกระจาย

มากน้อยเพียงใด หรือมีการกระจายตัวแบบปกติหรือไม่ (Normal distribution) ด้วยคําสั่ง 
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Boxplot และมีการคัดข้อมูลที่มีการกระจายตัวผิดปกติออก เพื่อให้การทดสอบสมมติฐานมีความ
คลาดเคลื่อนน้อยที่สุด 

5. การวิเคราะห์ปัจจัยที่กําหนดการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มของดัชนีราคา sSET 

ในส่วนนี้จะทําการวิเคราะห์ปัจจัยที่กําหนดการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มของดัชนีราคา sSET โดยอาศัยการวิเคราะห์การ
ถดถอยพหุ (Multiple Regression Analysis) 
 
สรุปผลการวิจัย 
 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 
 

ตารางที่ 1 วิเคราะห์อุตสาหกรรมของกลุ่มตัวอย่าง 
กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน ร้อยละ Valid Percent 

สินค้าอุตสาหกรรม 7 12.50 12.50 
เทคโนโลยี 7 12.50 12.50 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 6 10.71 10.71 
บริการ 11 19.64 19.64 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 23 41.07 41.07 
ทรัพยากร 2 3.57 3.57 

รวม 56 100 100 
 

 ผลการวิเคราะห์ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมจากตัวอย่างทั้งหมดที่นํามาศึกษาครั้งนี้จํานวน 
56บริษัท ส่วนใหญ่จะอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง คิดเป็นจํานวน 23 
บริษัท หรือร้อยละ 41.07 รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมการบริการ คิดเป็นจํานวน 11 บริษัท 
หรือร้อยละ 19.64 นอกจากนี้ยังพบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมที่มีจํานวนบริษัทน้อยที่สุด คือ กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร คิดเป็นจํานวน 2 บริษัท หรือร้อยละ 3.57 
 
ตารางที่ 2 การวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินด้วยสถิติเชิงพรรณนา 

ตัวแปร ตัวย่อ หน่วย Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 
Dividend Yield DY ร้อยละ .00 8.80 3.12 2.14 
Dividend Payout DP เท่า -0.22 .98 .41 .278 
Return On 
Equity 

ROE ร้อยละ -27.38 60.11 13.34 12.53 

Current Ratio CR เท่า .21 10.50 1.99 1.47 
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ตารางที่ 2 (ต่อ) 

ตัวแปร ตัวย่อ หน่วย Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 
Debt to Total 
Asset 

DTA เท่า .11 2.80 .51 .35 

Cash Flow 
Operation to 
Total Asset 

CFOTA เท่า -0.31 .50 .08 .106 

Sales Growth SG เท่า -0.88 1.41 .08 .279 
Price to Book 
Value 

PBV เท่า -0.01 10.28 2.24 1.78 
 

 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) พบว่า อัตราส่วน
ของบริษัทฯมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 13.34 มีอัตราส่วนต่ําสุดร้อยละ -27.38 อัตราส่วนสูงสุด ร้อยละ 
60.11 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 12.532 
 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio : CR) พบว่าอัตราส่วนของบริษัทฯ                     
มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.99 เท่า มีอัตราส่วนต่ําสุด .21 เท่า อัตราส่วนสูงสุด 10.50 เท่า และมีส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.47 เท่า 
 อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Cash Flow Operation to Total Asset : 
CFOTA) พบว่าอัตราส่วนของบริษัทฯมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 2.24เท่า มีอัตราส่วนต่ําสุด -0.01 เท่า 
อัตราส่วนสูงสุด 10.28 เท่า และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.78 เท่า 
 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (Debt to Total Asset : DTA) พบว่าอัตราส่วนของ    
บริษัทฯมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ .08 เท่า มีอัตราส่วนต่ําสุด -0.31 เท่า อัตราส่วนสูงสุด .50 เท่า และมีส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน .10 เท่า 
 อัตราส่วนการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth : SG) พบว่าอัตราส่วนของบริษัทฯ              
มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ .08 เท่า มีอัตราส่วนต่ําสุด -0.88 เท่า อัตราส่วนสูงสุด 1.41 เท่า และมีส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน .29 เท่า 
 อัตราส่วนราคาหุ้นต่อราคาตามบัญชี (Price to Book Value : PBV) พบว่า
อัตราส่วนของบริษัทฯมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 2.24 เท่า มีอัตราส่วนต่ําสุด -0.01 เท่า อัตราส่วนสูงสุด 
10.28 เท่า และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.78 เท่า 
 

 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ด้วยวิธีสหสัมพันธ์เพียรสันเพียรสัน 
(Pearson Correlation Coefficient) 
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ตารางที่ 3  ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์เพียรสันเพียรสัน 

หมายเหตุ: *,** หมายถึง มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ0.05 และ 0.01 ตามลําดับ 
 

 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ พบว่าไม่มีตัวแปรคู่ใดที่มีค่า 
Pearson correlation หรือค่า r เข้าใกล้ 1 หรือ -1 กล่าวคือไม่มีค่าใดเกิน .8  ซึ่งอาจจะ
ก่อให้เกิดปัญหาเชิงเส้นตรง (Hair, et al., 2006) ในการวิเคราะห์การถดถอย (Regression 
analysis) 
 

 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรอิสระ โดยใช้การทดสอบ
สมมติฐานด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ  (Multiple Regression Analysis) 
 

ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ด้วยวิธี Enter 

ตัวพยากรณ์ B SE 
Standardized 

β 
t Sig. 

ค่าคงท่ี (Constant) 5.7 1.28  4.47 .000** 

กลุ่มอุตสาหกรรม (IDT) -.26 .07 -.187 -3.57 .000** 

ขนาดกิจการ (SIZE) -.74 .30 -.150 -2.47 .014* 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) .09 .01 .552 9.28 .000** 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) .29 .07 .202 4.01 .000** 

อัตราหนีส้ินต่อสินทรัพย์รวม (DTA) .60 .30 .099 1.97 .049* 
 

ตัวแปร DY DP IDT SIZE ROE CR DTA CFOAT SG PBV 

DY 1          
DP .586** 1         
DIT -.271** -.180** 1        
SIZE -.280** -.450** .176** 1       
ROE .450** .339** -.077 -.400** 1      
CR .208** .185** .132* -.104 .007 1     

DTA .038 .021 -.088 .181** -.083 -.158* 1    
CFOAT .267** .279** -.243** -.448** .378** .055 -.079 1   

SG -.054 -.056 .114 -.008 .248** -.063 -.042 .111 1  
PBV -.026 .316** -.003 -.453** -.463** -.040 -.078 -.329** .055 1 
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ตารางที่ 4 (ต่อ) 

ตัวพยากรณ์ B SE 
Standardized 

β 
t Sig. 

อัตรากระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ต่อสินทรัพย์รวม (CFOAT) 

1.50 1.16 .075 1.29 .197 

อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) -1.09 .39 -.143 -2.78 .006** 

อัตราส่วนราคาหุ้นต่อราคาตามบัญชี 
(PBV) 

-.42 .07 -.351 -5.94 .000** 

R = .651     R2 = .424     Adjusted R2 = .405     F = 22.510     Sig. = .000** 

หมายเหตุ: *,** หมายถึง มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ 
 

 จากตารางที่4 พบว่าค่า F-Stat มีค่าเท่ากับ 28.68 และค่าได้ Significance มีค่าเท่ากับ 
.000 แสดงว่าสมการโดยรวมมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .01 นอกจากนี้ยังพบว่า Adjusted               
R-Square มีค่าเท่ากับ 0.40 แสดงว่าสมการถดถอยที่ได้จากการประมาณสามารถอธิบายความ
แปรผันในอัตราเงินปันผลตอบแทนได้ร้อยละ 40.50 ส่วนที่เหลืออีกร้อยละ 59.50 นั้นเกิดจาก
อิทธิพลของตัวแปรอื่นๆที่นอกเหนือจากตัวแปรอิสระในสมการ สําหรับผลการวิเคราะห์อิทธิพล
ของตัวแปรอิสระแต่ละตัวที่มีต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) สามารถเขียนในรูปสมการได้ ดังนี้ 
 DY = -0.187IDT-0.150SIZE+0.552ROE+0.202CR+0.099DTA+0.075CFTA-
0.143SG-0.341PBV +   
 
ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะห์การถดถอยของอัตราการจ่ายเงินปันผล (DP) ด้วยวิธี Enter 

ตัวพยากรณ์ B SE 
Standardized 

  
t Sig. 

ค่าคงท่ี (Constant) 1.03 .18  5.61 .00** 

กลุ่มอุตสาหกรรม (IDT) -.02 .01 -.11 -1.93 .05 

ขนาดกิจการ (SIZE) -.19 .04 -.30 -4.50 .00** 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) 

.00 .00 .18 2.73 .00** 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) .03 .01 .18 3.31 .00** 

อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ (DTA) .09 .04 .11 2.10 .03* 
 

 
 



  315  
 

 

 

ตารางที่ 5 (ต่อ) 

ตัวพยากรณ์ B SE 
Standardized 

  
t Sig. 

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานต่อสินทรัพย์ (CFOTA) 

.05 .16 .02 .33 .73 

อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) -.08 .05 -.08 -1.45 .14 

อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ (DTA) .01 .01 .11 .09 .09 

R = .546     R2 = .299     Adjusted R2 = .276     F = 13.032     Sig. = .000** 
หมายเหตุ: *,** หมายถึง มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ 
 

 จากตารางที่ 5 พบว่าค่า F-Stat มีค่าเท่ากับ 13.032 และค่าได้ Significance มีค่า
เท่ากับ .00 แสดงว่าสมการโดยรวมมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 นอกจากนี้ยังพบว่า 
Adjusted R-Square มีค่าเท่ากับ 0.27 แสดงว่าสมการถดถอยที่ได้จากการประมาณสามารถ
อธิบายความแปรผันในอัตราการจ่ายเงินปันผลได้ร้อยละ 27.60 ส่วนที่เหลืออีกร้อยละ 73.40      
นั้นเกิดจากอิทธิพลของตัวแปรอ่ืนๆที่นอกเหนือจากตัวแปรอิสระในสมการ สําหรับผลการวิเคราะห์
อิทธิพลของตัวแปรอิสระแต่ละตัวที่มีต่ออัตราอัตราการจ่ายเงินปันผล (DP) สามารถเขียนในรูป
สมการได้ ดังนี้ 
 DP=-0.112IDT-.302SIZE+0.180ROE+0.184CR+0.117DTA+0.022CFOAT-
0.082SG+0.110PBV+   
 
อภิปรายผล 
 ผลการศึกษาปัจจัยอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีราคา sSET สามารถนํามา
อภิปรายเพื่อสรุปผลประเด็นสําคัญโดยมีงานวิจัยที่เก่ียวข้องมาอ้างอิงสนับสนุนหรือขัดแย้งได้ ดังนี้ 
 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกต่อการจ่ายเงินปันผล 
ซึ่งสอดคล้องกับผลงานวิจัยของภาณุพันธ์ อุดมผล (2560) ที่พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ              
ผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ ซึ่งอาจเป็นเพราะการที่กิจการได้รับผลตอบแทนที่ เพิ่มขึ้นนั้นจะทําให้กิจการ                       
มีความสามารถที่จะจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นได้เพิ่มข้ึน 
 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกต่อการจ่ายเงินปันผล                     
ซึ่งสอดคล้องกับผลงานวิจัยของอรทิชา อินทาปัจ (2559) ที่พบว่าอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางบวกต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งอาจ
เป็นเพราะว่าการที่กิจการมีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มมากขึ้นนั้นแสดงให้เห็นว่ากิจการ                   
มีสภาพคล่องสูงขึ้นจึงสามารถที่จะจ่ายเงินปันผลได้มากข้ึน 
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 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกต่อการจ่ายเงินปันผล                 
ซึ่งขัดแย้งกับงานวิจัยของ ฐสิษฐ์ สวโรจน์กิจเตโช (2558) ปาลิตา นิ่มมณี (2560) และ ปราญชลี 
สมภพโภคาเศรษฐ์ (2559) ที่พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในทิศทางลบ                 
ต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยจากที่ได้ศึกษาเพิ่มเติมนั้น
พบว่าบริษัทที่มีหนี้สินเพิ่มขึ้นส่วนใหญ่จะมีผลกําไรที่ลดลง จึงเป็นไปได้ว่าเมื่อกิจการมีกําไรลดลง 
อาจทําให้นักลงทุนไม่มั่นใจในผลการดําเนินงานของกิจการ กิจการจึงจะต้องจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น
เพื่อจูงใจให้นักลงทุนยังคงลงทุนกับกิจการต่อไป ดังนั้นกิจการจึงจะต้องกู้ยืมเพิ่มขึ้นเพื่อให้มีเงิน
เพียงพอที่จะจ่ายเงินปันผลให้กับนักลงทุน อัตราการเติบโตของยอดขาย มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ
ต่อการจ่ายเงินปันผล ซึ่งสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ Gill, Biger, and Tibrewala (2010) ที่
พบว่าอัตราการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์ในทิศทางลบต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมการให้บริการ ซึ่งอาจเป็นเพราะว่าการที่กิจการมี
อัตราการเติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้นนั้นจะทําให้นักลงทุนสนใจที่จะมาลงทุนกับกิจการอยู่แล้ว
เนื่องจากเห็นโอกาสการเติบโตที่เพิ่มมากขึ้นของกิจการ ดังนั้นกิจการจึงไม่จําเป็นต้องจ่ายเงินปัน
ผลเพิ่มข้ึนอีกเพื่อดึงดูดให้นักลงทุนเข้ามาลงทุน 
 ระหว่างราคาหุ้นกับมูลค่าทางบัญชีของกิจการ มีความสัมพันธ์ในเชิงลบต่อการจ่ายเงิน
ปันผล ซึ่งสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ Amidu and Abor (2006) ที่พบว่าอัตราส่วนระหว่าง
ราคาหุ้นกับมูลค่าทางบัญชีของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางลบต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศกานา ซึ่งอาจเป็นเพราะว่าอัตราส่วนระหว่างราคาหุ้นกับ
มูลค่าทางบัญชีของกิจการนั้น หากเพิ่มสูงขึ้นจะแสดงให้เห็นว่ากิจการมีราคาตลาดของหุ้นที่สูงขึ้น
ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่ากิจการมีผลประกอบการที่ดี หุ้นของกิจการเป็นที่ต้องการของนักลงทุน
เนื่องจากนักลงทุนอาจจะหวังกําไรส่วนต่างของราคาที่เพิ่มสูงขึ้นจึงไม่จําเป็นต้องจูงใจให้นักลงทุน
เข้ามาลงทุนด้วยเงินปันผลอีก 
 จากผลการวิเคราะห์ที่ได้ทําให้ผู้วิจัยพบประเด็นสําคัญที่น่าสนใจ คือ กิจการที่มีขนาด
ใหญ่ขึ้นนั้นจะมีการจ่ายปันผลในสัดส่วนที่น้อยลง กิจการที่มีการเติบโตของยอดขายเพิ่มขึ้นจะมี
การจ่ายปันผลที่น้อยลง ในขณะที่หากอัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมเพิ่มขึ้นจะทําให้การจ่ายเงินปัน
เพิ่มข้ึน ทั้งนี้อาจเป็นเพราะว่าการที่กิจการเติบโตขึ้น และมีผลประกอบการที่ดีขึ้นนั้น จะส่งผลให้
กิจการมีความน่าสนใจจากผู้ลงทุนอยู่แล้วจึงไม่จํา เป็นต้องจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น แตกต่างจาก
กิจการที่มีผลประกอบการไม่ดี ที่จําเป็นจะต้องจ่ายเงินปันผลในอัตราที่สูงขึ้นเพื่อทดแทน
ข้อบกพร่องของกิจการ และดึงดูดให้นักลงทุนเข้ามาลงทุนในบริษัทเพิ่มขึ้น หรือรักษานักลงทุน               
ที่ได้ลงทุนกับกิจการให้คงอยู่ต่อไป 
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ข้อเสนอแนะ  
1. จากผลการศึกษานั้นพบว่ากิจการที่มีการจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนไม่ได้หมายความว่า  

กิจการนั้น จะมีผลประกอบการหรือผลการดําเนินงานที่ดีเสมอไป เห็นได้จากอัตราการเติบโตของ
ยอดขายที่ควรจะส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากตัวแปรนี้หากมีค่าที่สูงจะ
หมายความว่ามีผลประกอบที่ดีขึ้น ซึ่งน่าจะมีความสามารถในการจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนตามไปด้วย 
แต่ผลการศึกษากลับพบว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนนี้นั้น ส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามกับการ
จ่ายเงินปันผล นั้นคือหากกิจการมีอัตราการเติบโตที่ เพิ่มขึ้น ก็จะมีการจ่ายเงินปันผลที่ลดลง 
ในทางกลับกันถ้าหากกิจการมีขนาดกิจการ หรืออัตราการเติบโตลดลง ก็จะมีการจ่ายเงินปันผล                
ที่เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ยังพบว่าอัตราส่วนที่ควรจะส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามกับการจ่ายเงินปันผล 
อย่างอัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมกลับส่งผลในทิศทางเดียวกันกับการจ่ายเงินปันผล ดังนั้นในการ
ลงทุน นักลงทุน หรือผู้ที่เก่ียวข้องกับกิจการควรจะศึกษากิจการในด้านอื่นๆประกอบด้วยก่อนที่จะ
ตัดสินใจลงทุน หรือทํากิจกรรมใดๆร่วมกับกิจการ และไม่ควรที่จะดูเพียงการจ่ายเงินปันผลเพียง
อย่างเดียว เพราะการวิเคราะห์เพียงการจ่ายเงินปันผลของกิจการนั้นไม่สามารถบ่งบอกได้ว่า
กิจการนั้นน่าลงทุน หรือกิจการนั้นจะมีสามารถจ่ายเงินปันผลให้กับนักลงทุนหรือร่วมดําเนิน
กิจกรรมต่าง ๆ ได้อย่างยั่งยืน 

2. นักลงทนุ หรือผู้ที่สนใจสามารถที่จะนาํผลการศึกษามาใช้เพื่อวิเคราะห์แนวโน้มการ 
จ่ายเงินปันผลในอนาคตของบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มดัชนี sSET ได้  
 งานวิจัยที่เกี่ยวเนื่องในอนาคต 

1. ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจจ่าย หรือไม่จ่ายเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียน  
ในตลาดหลักทรัพย์ 

2. การศึกษาคร้ังนี้ไม่ได้ร่วมบริษัทที่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินเข้ามาด้วย เนื่องจากมี 
โครงสร้างทางการเงินที่แตกต่างกัน ดังนั้นการศึกษาในครั้งต่อไปจึงอาจจะทําการศึกษากลุ่ม
อุตสาหกรรมทางการเงินโดยเฉพาะ 
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