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บทคดัย่อ 

                   การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาอตัราส่วนทางการเงินมีความสมัพนัธ์
กบัอตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์กรณีศึกษาดชันีราคา SETHD 
โดยการจ่ายปันผลศึกษาจากอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield)  

                    ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันีราคา SET High Dividend 30 Index (SETHD) 



จาํนวน 30 บริษทั ทั้งน้ีไม่รวมบริษทัท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมทางการเงินและบริษทัตอ้งจด
ทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งนอ้ย 5 ปี การเกบ็รวบรวมขอ้มูลดว้ยการสืบคน้จาก
ระบบขอ้มูลตลาดหลกัทรัพย ์สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล คือ สถิติเชิงพรรณนา 
ไดแ้ก่ ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน สถิติเชิงอนุมานใชก้าร
วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ  

                   ผลการศึกษา พบวา่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีอิทธิพลอยา่งมีนยัสาํคญัทาง
สถิติต่ออตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนมี 3 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

คาํสําคญั: อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน / อตัราส่วนทางการเงิน / กลุ่มดชันี SETHD\ 

ABSTRACT 

                   This study aimed to investigate the financial ratios affecting the dividend 
payment of companies in the Stock Exchange of Thailand in the SETHD Index. The 
dividend payment was analyzed from dividend yields and dividend payout ratio. 

                   The population of 30 companies listed on the Stock Exchange of Thailand 
in the SET Index was used in this study. The statistical methods used in the study 
consisted of descriptive statistics such as the maximum-minimum mean and standard 
deviation, including inferential statistics using the multiple linear regression analysis  

                   The results revealed that three independent variables comprising. current 
ratio, return on asset, and debt to total assets had a significant effect. 

Keywords: dividend Yield, financial ratio, SETHD index 

บทนํา 

ปัจจุบนัสภาพเศรษฐกิจไดส้ร้างความหนกัใจใหก้บัประชาชนคนไทยอยา่ง
มาก ซ่ึงปัญหาต่าง ๆ ทาํในประชาชนแสวงหาทางออกต่างๆรวมทั้ง หาทางแกปั้ญหา



ทางการเงิน เพ่ือใหต้นเองมีคุณภาพชีวิตท่ีดีข้ึน การลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็นอีก
ทางเลือกหน่ึงท่ีไดรั้บความนิยม เพราะนอกจากผูล้งทุนไดรั้บผลตอบแทนในรูปแบบ
เงินปันผลแลว้ ผูล้งทุนยงัมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนจากกาํไรส่วนเกินจากส่วนต่าง
ของราคาเม่ือราคาหลกัทรัพยน์ั้นปรับตวัสูงข้ึน  

ปัจจยัสาํคญัในการลงทุนใหป้ระสบความสาํเร็จ คือ การตดัสินใจลงทุน 
เน่ืองจากการตดัสินใจท่ีถูกตอ้ง ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการพฒันาดชันี 
SET High Dividend 30 Index ข้ึนเพื่อสะทอ้นความเคล่ือนไหวราคาของกลุ่ม
หลกัทรัพยหุ์น้ท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดสูง (Market Capitalization) มีสภาพคล่องสูง
อยา่งสมํ่าเสมอ และมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงและต่อเน่ือง อตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลเฉล่ียของดชันี SETHD ยอ้นหลงั 5 ปี ตั้งแต่ปี 2559 – 2563 
พบวา่อยูท่ี่ 4.14%, 3.91%, 4.96%, 5.32% และ 6.34% ต่อปี ตามลาํดบั  

ดงันั้นงานวิจยัช้ินน้ีจึงศึกษาอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสมัพนัธ์กบัอตัรา
การจ่ายเงินปันผลของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์กรณีศึกษาดชันีราคา SETHD เพื่อให้
นกัลงทุนท่ีสนใจสามารถนาํขอ้มูลไปใชป้ระโยชน์ในการกาํหนดแนวทางการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากข้ึน และเพื่อใหน้กัลงทุนไดรั้บ
ผลตอบแทนจากการลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม 

วตัถุประสงค์ของการศึกษา 

                   วิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสมัพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปันผล
ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์กรณีศึกษาดชันีราคา SET High Dividend  

สมมติฐานของการศึกษา 

                   อตัราส่วนทางการเงินมีความสมัพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผลผลของบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพย ์กรณีศึกษาดชันีราคา SET High Dividend 30 Index (SETHD) ในทิศ
ทาตรงกนัขา้ม 

 



ขอบเขตของการศึกษา 

1. ขอบเขตของเน้ือหาเป็นการศึกษาอตัราส่วนทางการเงิน (Financial ratio) ไดแ้ก่ 

            1.1 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity Ratio) 

            1.2 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 

            1.3 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Asset) 

            1.4 อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity) 

            1.5 อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

            1.6 อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield)  

2.   ขอบเขตของเน้ือหาเป็นการศึกษากลุ่มหลกัทรัพย ์ดชันีราคา SET High Dividend 
30 Index (SETHD) ไดแ้ก่ 

ADVANC   EGCO     KTB     PTT     SCC   TISCO  
AP GUNKUL      LH    TTEP   SPALI     TTB  

   BBL    HANA     ORI      QH   TASCO      TU  
  BCPG  INTUCH     OSP   RATCH   TCAP     TVO  

   CPF     KKP     PRM     SCB   THANI      WHA 
3.  ขอบเขตดา้นระยะเวลาในการศึกษาปละปฏิบติั เป็นระยะเวลา 3 เดือน ตั้งแต่เดือน

กนัยายน – ธนัวาคม 2564 

ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ 

สามารถนาํขอ้มูลไปใชป้ระโยชน์ในการกาํหนดแนวทางการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย ์และใชข้อ้มูลดา้นความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินต่างๆมาใช้
ประกอบการตดัสินใจในการลงทุนเพื่อใหน้กัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุน
ไดอ้ยา่งเหมาะสม 



แนวคดิและทฤษฎ ี

แนวคดิเก่ียวกับอัตราส่วนทางการเงิน 

อัตราส่วนทางการเงิน (Financial ratio) หมายถึง การเปรียบเทียบขอ้มูลทาง
การเงินท่ีปรากฎในงบการเงินสาํหรับ ระยะเวลาหน่ึงมาเทียบกนัในรูปสดัส่วนหรือ
อตัราร้อยละ Wind and Kwok (2013: 304) เพือ่ใหส้ามารถวิเคราะห์สุขภาพทางการเงิน
ของบริษทัไดเ้ห็นภาพและเขา้ใจง่ายมากข้ึนและใหนิ้ยามของอตัราส่วนวา่อตัราส่วน
แสดงความสมัพนัธ์ทาง คณิตศาสตร์ระหวา่งจาํนวน 2 จาํนวน โดยอาจแสดงเป็นร้อย
ละอตัราหรือสดัส่วน 

ประเภทของอัตราส่วนทางการเงิน 

(1) อตัราส่วนความมัน่คงทางการเงิน 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้
หน้ีสินรวม

ส่วนของผูถื้อหุน้
 

(2)  อตัราส่วนทางการเงินเพื่อวดัสภาพคล่อง 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน
สินทรัพยห์มุนเวียน  
สินทรัพยห์มุนเวียน  

 

(3)  อตัราส่วนทางการเงินเพื่อวดัความสามารถในการทาํกาํไร  

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ ROA  
กาํไรสุทธิ

สินทรัพยร์วม เฉล่ีย    
100 

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ 
 กาํไรสุทธิ

ส่วนของเจา้ของ เฉล่ีย   
100 

อตัรากาํไรสุทธิ  
กาํไรสุทธิ
ยอดขาย

100 



อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
เงินปันผลต่อหุน้

ราคาหุน้
100 

แนวคดิเก่ียวกับอัตราการจ่ายเงินปันผล 

ทฤษฎกีารส่งสัญญาณ(Signaling Theory) 

                   ทฤษฎีน้ีกล่าวถึงวา่การท่ีบริษทัประกาศจ่ายเงินปันผลมากกวา่ท่ีกาหนดไว้
ตอนแรกหรือมากกวา่ท่ีนกัลงทุนคาดไวน้ั้นเป็นสญัญาณวาบริษทัคาดวา่กาํไรท่ีจะได้
ในอนาคตจะสูงข้ึน อาจกล่าวไดว้า่บริษทัมีการเจริญเติบโตของยอดขายหรือมีกาํไรเพ่ิม
มากข้ึน ซ่ึงนกัลงทุนจะมองวา่หุน้กลุ่ม ดงักลา่วมีแนวโนม้และทิศทางท่ีดีหากลงทุน
แลว้จะเกิดกาํไรหรือไดผ้ลตอบแทนท่ีมากข้ึน จึงส่งผลต่อราคาหุน้ทาํใหร้าคาหุน้เพิ่ม
สูงข้ึนไดใ้นทางตรงกนัขา้มถา้จ่ายเงินปันผลนอ้ยลง บริษทัท่ีลดหรือเล่ียงท่ีจะจ่ายเงิน
ปันผลกจ็ะแสดงใหเ้ห็นถึงการเติบโตหรือกาํไรท่ีลดลง นกัลงทุนบางกลุ่มอาจมองวา่ 
หุน้ดงักล่าวอาจจะมีผลประกอบการท่ีไม่ดีหรือนกัลงทุนอีกกลุ่มนึงอาจมองวา่บริษทั
อาจจะนาํกํ่าไรสะสมท่ีไดรั้บนั้นไปลงทุนต่อ ทฤษฎีน้ีตั้งอยูบ่นพื้นฐานของตลาดท่ีไม่
สมบูรณ์ (Imperfect Market) ทาํใหไ้ม่สามารถคาดเดาเงินปันผลหรือกาํไรท่ีจะไดรั้บใน
อนาคตไดน้กัลงทุนและผูถื้อหุน้จะมีขอ้มูลของบริษทัท่ีนอ้ยกวา่บุคลากรในบริษทัเอง
หรือเจา้ของบริษทั ท่ีมีขอ้มูลทางการเงินปัจจุบนัและการพยากรณ์ขอ้มูลการเงินใน
อนาคตท่ีแม่นยาและชดัเจนกวา่ทาํใหเ้กิดช่องวา่งระหวา่งนกัลงทุนและบริษทัเงินปัน
ผล (Dividend) จึงเป็นเหมือนสะพานท่ีเช่ือมช่องวา่งของขอ้มูลข่าวสารระหวา่งนกั
ลงทุนและตวับริษทัเองได(้Al-Malkawi ,2007) 

ทฤษฎ ีDividend Clientele 

                    ทฤษฎีน้ีกล่าวถึงแนวโนม้ของบริษทัท่ีตอ้งการดึงดูดนกัลงทุนโดยกาํหนด
นโยบายเงินปันผลใหน้กัลงทุเป็นท่ีพอใจ ซ่ึงนกัลงทุนในกลุ่มน้ีเป็นนกัลงทุนท่ีตอ้งการ
รายไดป้ระจาํจากการลงทุน หากบริษทัดงักล่าวจ่ายเงินปันผลอยา่งสมํ่าเสมอ หมายถึง
นกัลงทุนกลุ่มน้ีจะไดรั้บผลตอบแทนเป็นประจาํและค่อนขา้งแน่นอน จึงส่งผลใหน้กั
ลงทุนในกลุ่มน้ีเกิดความพอใจกบัหุน้ของบริษทัดงักล่าว (Hussainey,2010) และการ



กาํหนดนโยบายเช่นนั้นเองเป็นเสมือนการดึงดูดนกัลงทุนใหเ้กิดการถือครองหุน้ใน
ระยะยาว แต่บริษทัเองกไ็ม่ควรจะเปล่ียนนโยบายเงินปันผลบ่อยๆ จะส่งผลใหน้กั
ลงทุนมีการซ้ือขายหุน้บ่อยซ่ึงทาํใหเ้กิดความไม่มีประสิทธิภาพ (Inefficiency) 
เน่ืองจากนกัลงทุนตอ้งมีการปรับตวัเพื่อชดเชยผลตอบแทนท่ีเสียไป 

กรอบแนวการคดิการวจิัย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปแบบ ประเภท ท่ีนํามาใช้ในการวจิัย 

งานวิจยัน้ีแบ่งตามลกัษณะขอ้มูลเป็นงานวิจยัเชิงคุณภาพ (Qualitative 
Research) ,การวิจยัเชิงบรรยาย (Descriptive Research) ท่ีศึกษาเร่ืองอตัราส่วนทาง
การเงินมีความสมัพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์
กรณีศึกษาดชันีราคา SET High Dividend การศึกษาถึงรายละเอียดความสมัพนัธ์ 
เพื่อใหเ้กิดความรู้ความเขา้ใจถึงอตัราส่วนทางการเงินวา่มีผลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล
และสามารถนาํขอ้มูลไปใชป้ระโยชน์ในการกาํหนดแนวทางการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย ์เพื่อใหน้กัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม 

ตัวแปรต้น 

อัตราส่วนทางการเงิน 

1. อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้     

(Debt to Equity Ratio) 

2. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน                     

(Current Ratio) 

3. อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์             

(Return on Asset: ROA) 

4. อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ

หุน้ (Return on Equity: ROE) 

5. อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

ตัวแปรตาม 

อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน 

(Dividend Yield) 

 

ตัวแปรควบคุม 

ประชากรศาสตร์                             

บริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์

กรณีศึกษาดชันีราคา SETHD 



การกําหนดประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

                    ประชากรท่ีใชว้ิจยัในคร้ังน้ี คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่มหลกัทรัพย ์ดชันีราคา SETHD กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชว้ิจยัคร้ังน้ีตอ้ง
ไม่ใช่บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน เน่ืองจากมีโครงสร้างทางการเงินท่ีแตกต่าง
กนั ดงันั้นบริษทัท่ีไดน้าํมาทาํการศึกษาคร้ังน้ีจึงมีทั้งส้ิน 19 บริษทั 

วธิีการเก็บรวบรวมข้อมูล 

                   รูปแบบขอ้มูลขา้งตน้ในรูปแบบขอ้มูลอนุกรมรายปีซ่ึงไดม้าจากแหล่งขอ้มูล
ทุติยภูมิ นั้นคืองบการเงินประจาํปีของแต่ละบริษทัไดแ้ก่ งบแสดงฐานะการเงินของ
บริษทั งบกาไรขาดทุนเบด็เสร็จ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่มดชันีราคา SETHD ทั้งน้ีขอ้มูลท่ีนาํมาวิเคราะห์เป็นขอ้มูลรายปี โดยสืบคน้
จากระบบขอ้มูลตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีดาํเนินการโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

วธิีการวเิคราะห์ข้อมูล 

กระบวนการวิเคราะห์ขอ้มูลสาํหรับงานวิจยัเร่ืองน้ีแบ่งออกเป็น 4 ส่วนไดแ้ก่ 

1. การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในกลุ่มดชันีราคา SET High Dividend 30 Index (SETHD)  

2. การวิเคราะห์การจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศ ไทยในกลุ่มดชันีราคา SET High Dividend 30 Index (SETHD) ดว้ยสถิติเชิง

พรรณนา 

3. การหาค่าความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามในส่วนน้ีจะทาํการ

ทดสอบสมมุติฐานโดยวิธีสหสมัพนัธ์ (Correlation) เพือ่พิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิ

สหสมัพนัธ์ (Coefficient of Correlation: r) ระหวา่ง 2 ตวัแปร โดยไม่สนใจวา่ตวัแปร

ใดเป็นตวัแปรอิสระหรือตวัแปรตาม 



4. การวิเคราะห์การกระจายของขอ้มูล 

5. การวิเคราะห์ปัจจยัท่ีกาํหนดการจ่ายเงินปันผลโดยอาศยัการวิเคราะห์การถดถอยพหุ 
(Multiple Regression Analysis) 

ผลของการศึกษาวเิคราะห์ 

1. การวเิคราะห์ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
กลุ่มดชันีราคา (SETHD) การวเิคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 

ตารางท่ี 1 วิเคราะห์อุตสาหกรรมของกลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มอุตสาหกรรม จํานวน  ร้อยละ  
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 3 15.79 
เทคโนโลย ี 3 15.79 
ทรัพยากร 6 31.58 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 7 36.84 

รวม 19 100.00 
                   จากตาราง แสดงใหเ้ห็นถึงจาํนวนและร้อยละของบริษทักลุ่มตวัอยา่งท่ีอยู่
ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม กรณีศึกษากลุ่มหลกัทรัพย ์ดชันีราคา SET High Dividend 
30 Index (SETHD) กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชว้ิจยัคร้ังน้ีตอ้งไม่ใช่บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรม
การเงิน เน่ืองจากมีโครงสร้างทางการเงินท่ีแตกต่างกนั ดงันั้นบริษทัท่ีไดน้าํมา
ทาํการศึกษาคร้ังน้ีจึงมีทั้งส้ิน 19 บริษทั ส่วนใหญ่จะอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรม
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง คิดเป็นจาํนวน 7 บริษทั หรือร้อยละ 36.84 รองลงมาเป็น
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร คิดเป็นจาํนวน 6 บริษทั หรือร้อยละ 31.58 นอกจากน้ียงั
พบวา่กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีจาํนวนบริษทันอ้ยท่ีสุด คือ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีคิดเป็นจาํนวน 3 บริษทั หรือร้อยละ 15.79  

 

 



ตารางท่ี 1 การวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินด้วยสถิติเชิงพรรณนา 

ตัวแปร ตัวย่อ  หน่วย  
Minim

um 
Maximu

m 
Mean 

Std. 
Deviati

on 

Debt to Equity Ratio D/E   เท่า   
   

0.17  
   

4.64  
   

1.37  
   

0.95  

Current Ratio CR   เท่า   
   

0.45  
   

6.31  
   

2.14  
   

1.15  

Return on Asset ROA  ร้อยละ  
   

3.72  
   

23.25  
   

10.28  
   

4.65  

Return on Equity ROE  ร้อยละ  
   

4.29  
   

64.76  
   

18.21  
   

12.75  

Net Profit Margin NPM  ร้อยละ  
   

2.09  
   

248.33  
   

27.29  
   

39.73  

Dividend Yield DY  ร้อยละ  
   

0.28  
   

9.24  
   

4.61  
   

2.02  
                    ผลการวิเคราะห์ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity 
Ratio) พบวา่อตัราส่วนของบริษทัฯมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 1.37 เท่า มีอตัราส่วนตํ่าสุด 0.17 เท่า 
อตัราส่วนสูงสุด 4.64  เท่า และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.95 เท่า 

                    อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) พบวา่อตัราส่วนของบริษทัฯมี
ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 2.14 เท่า มีอตัราส่วนตํ่าสุด 0.45 เท่า อตัราส่วนสูงสุด 6.31  เท่า และมีส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน 1.15  เท่า 

                    อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Asset) พบวา่อตัราส่วนของ
บริษทัฯมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 10.28 มีอตัราส่วนตํ่าสุดร้อยละ 3.72 อตัราส่วนสูงสุดร้อย
ละ 23.25 เท่า และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานร้อยละ 4.65  



                    อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity) พบวา่
อตัราส่วนของบริษทัฯมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ  18.21 มีอตัราส่วนตํ่าสุดร้อยละ 64.76 
อตัราส่วนสูงสุดร้อยละ 37.88เท่า และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานร้อยละ 12.75 

                    อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) พบวา่อตัราส่วนของบริษทัฯมีค่าเฉล่ีย
อยูท่ี่ร้อยละ 27.29 มีอตัราส่วนตํ่าสุดร้อยละ 2.09 อตัราส่วนสูงสุดร้อยละ 248.33 เท่า 
และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานร้อยละ 39.73  

                    อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) พบวา่อตัราส่วนของ
บริษทัฯมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 4.61 มีอตัราส่วนตํ่าสุดร้อยละ 0.28  อตัราส่วนสูงสุดร้อย
ละ 9.24  เท่า และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานร้อยละ 2.02 

4.2 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร ด้วยวธิีสหสัมพนัธ์เพยีรสัน 

                   เพ่ือหาความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ วา่มีความสมัพนัธ์กนัหรือไม่ ซ่ึง
ถา้ หากค่าเป็น 1 หรือ -1 จะหมายความวา่ ตวัแปรคู่นั้นมีความสมัพนัธ์กนัอยา่งมาก
ท่ีสุด ซ่ึงความสมัพนัธ์ รวมระหวา่งตวัแปรไม่ควรเกินกวา 0.8 ซ่ึงถา้เกิน 0.8 อาจทาํให้
เกิดปัญหาเชิงเส้นตรง (Hair, et al., 2006) แต่ถา้ค่าเป็น 0 จะหมายความวา่ตวัแปรคู่นั้น
ไม่มีความสมัพนัธ์กนัเลย 

ตารางท่ี 3  ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิเพียรสัน 

ตัวแปร D/E CR ROA ROE NPM DY 
D/E 1           
CR -.660** 1         

ROA -.133 .021 1       
ROE .494** -.299** .721** 1     
NPM -.215 -.051 .508** .296** 1   
DY -.363** .285* .250* .068 .127 1 

หมายเหตุ: *,** หมายถึง มีระดบัความสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และ 0.01 ตามลาํดบั 
 



                   ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระอตัราส่วนทางการเงิน
กบัตวัแปลตามอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) ตามตารางพบ
ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) และอตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity Ratio) มีความสมัพนัธ์กนัอยา่งมีนยัสาํคญั
ท่ีระดบั 0.01 โดยมีค่าความสัมพนัธ์เท่ากบั -0.363 ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม และมี
ระดบัความสมัพนัธ์ค่อนขา้งตํ่า 
                    และพบวา่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์(Return on Asset) มีความสมัพนัธ์กบัอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
(Dividend Yield) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่าความสมัพนัธ์ไปใน
ทิศทางเดียวกนั และมีระดบัความสมัพนัธ์ค่อนขา้งตํ่า 
  4.3 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม โดยใช้การ
ทดสอบ สมมติฐานด้วยวธิีการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) 
                   การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ เป็นการวิเคราะห์เพื่อหาตวัแปรอิสระ
ใดบา้งท่ีส่งผลต่อตวัแปรตาม เพื่อท่ีจะสามารถนาํมาสร้างสมการในการพยากรณ์ตวั
แปรตามได ้
ตารางท่ี 4  ผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนการถดถอยของอัตราเงินปันผลตอบแทน 
(DY) ด้วยวิธี Enter 

แหล่งความแปรปรวน 
Sum of 
Squares 

df 
Mean 

Square 
F Sig. 

Regression 72.869 5 14.574 4.389 .002b 
Residual 232.435 70 3.32   

Total 305.304 75       
a. Dependent Variable: 1.6 (Dividend Yield)  
b. Predictors: (Constant), 1.1 (Debt to Equity Ratio), 1.2 (Current Ratio) , 1.3 
(Return on Asset) 1.4 (Return on Equity), 1.5 (Net Profit Margin) ,  



ตารางท่ี 5 ตัวแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราปันผลตอบแทน (DY) ด้วยวิธี Enter 

ตัวพยากรณ์ 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B 
Std. 

Er ror  
Beta   

ค่าคงท่ี (Constant) 6.56 1.505  4.359 0 
Debt to Equity Ratio -1.703 0.573 -0.798 -2.973 0.004 
Current Ratio -0.043 0.268 -0.025 -0.162 0.872 
Return on Asset -0.141 0.119 -0.326 -1.193 0.237 
Return on Equity 0.114 0.049 0.718 2.294 0.025 
Net Profit Margin -0.005 0.007 -0.092 -0.718 0.475 

R = 0.489 ,R Square = 0.239 ,Adjusted R Square = 0.184 
หมายเหตุ: *,** หมายถึง มีระดบัความสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และ 0.01 ตามลาํดบั 

จากผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามโดยวิธีการ
ถดถอยพหุคูณจะไดส้มการ ดงัน้ี 

DY = -0.798D/E -0.025CR -0.326ROA+0.718ROE -0.092NPM +e1 

จากตาราท่ี 5 พบวา่ค่า Adjusted R Square มีค่าเท่ากบั 0.184 แสดงวา่การถดถอยท่ีได้
จากการประมาณสามารถอธิบายความแปรผนัในอตัราเงินปันผลตอบแทนร้อยละ 
18.40 ส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 81.60 นั้นเกิดจากอิทธิพลของตวัแปรอ่ืนๆท่ี
นอกเหนือจากตวัแปรอิสระท่ีอยูใ่นสมการ  

สรุปผลการวจิัย 

                   งานวิจยัฉบบัน้ีไดมุ่้งทาํการศึกษาอตัราส่วนทางการเงินมีความสมัพนัธ์กบั
อตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์กรณีศึกษาดชันีราคา SET High 
Dividend ทั้งหน้ีไม่รวมบริษทัท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมทางการเงินและบริษทัตอ้งจด



ทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งนอ้ย 5 ปี งานวิจยัฉบบัน้ีใชก้ระบวนการทางสถิติ
เชิงพรรณนา โดยวิธีสหสมัพนัธ์ (Correlation) เพื่อหาค่าสมัประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 
(Coefficient of Correlation) ระหวา่งกนัของตวัแปรอิสระ การศึกษาอตัราส่วนทาง
การเงินมีความสมัพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปันผล โดยในการศึกษาคร้ังน้ีมีตวัแปร
อิสระคืออตัราส่วนทางการเงินและตวัแปรตามคือ อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน  

                   ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและอตัราการจ่ายเงิน
ปันผล พบวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนัจะส่งผลใหมี้อตัราการจ่ายเงินปันผลท่ี
แตกต่างกนั ส่วนอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสมัพนัธ์กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน
ในเชิงบวก ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ และอตัรากาํไรสุทธิ นอกจากน้ียงัพบวา่อตัราส่วนทาง
การเงินท่ีมีความสมัพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปันผลในเชิงลบ ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

อภิปรายผล 

                   อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีความสมัพนัธ์ในเชิงลบต่อการ
จ่ายเงินปันผล ทั้งน้ีผูว้ิจยัตั้งขอ้สงสยัวา่ ถา้กิจการมีอตัราส่วนน้ีสูงมีโอกาสท่ีกิจการจะ
ไม่สามารถชาํระดอกเบ้ียและเม่ือกิจการมีกาํไรท่ีนอ้ยลง ถึง (ขาดทุน) จะส่งผลให้
กิจการไม่สามารถจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ได ้

                   อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีความสมัพนัธ์ในเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปัน
ผลทั้งน้ีผูว้ิจยัตั้งขอ้สงสยัวา่การท่ีกิจการมีอตัราส่วนเงินเพิ่มมากข้ึนนั้นแสดงใหเ้ห็นวา่
กิจการมีสภาพคล่องสูงข้ึนจึงสามารถท่ีจะจ่ายเงินปันผลไดม้ากข้ึน  
                   อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์มีความสมัพนัธ์ในเชิงบวกต่อการจ่ายเงิน
ปันผลทั้งน้ีผูว้ิจยัตั้งขอ้สงัเกตวา่การท่ีกิจการมีค่า ROA สูงบ่งบอกวา่บริษทัสามารถนาํ
สินทรัพยไ์ปสร้างกาํไรสุทธิไดม้ากอาจส่งผลใหกิ้จการมีอตัราการจ่ายเงินปันผลท่ี
สูงข้ึน 



                   อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ มีความสมัพนัธ์ในเชิงบวกต่อการ
จ่ายเงินปันผลผูว้ิจยัตั้งขอ้สงัเกตวา่การท่ีกิจการไดรั้บผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึนนั้นจะทาํให้
กิจการมีความสามารถท่ีจะจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ไดเ้พิ่มมากข้ึน 
                   อตัรากาํไรสุทธิ มีความสมัพนัธ์ในเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผลผูว้ิจยัตั้ง
ขอ้สงัเกตวา่ หากค่าท่ีคาํนวณไดสู้งจะแสดงใหเ้ห็นวา่ความสามารถของการดาํเนินงาน
และผลิตภณัฑข์องกิจการมีคุณภาพมากทาํใหส้ามารถทาํกาํไรไดดี้ และการท่ีกิจการมี
กาํไรสูงข้ึนอาจส่งผลใหกิ้จการมีอตัราการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงข้ึน 
                    จากผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพย ์กรณีศึกษาดชันีราคา SETHD พบวา่อตัราส่วนทางเงินกบัอตัราส่วน
การจ่ายเงินปันผลมีความสมัพนัธ์ทั้งทางลบและทางบวก อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติและ
ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ และผูว้ิจยัพบประเดน็สาํคญัท่ีน่าสนใจ คือ กิจการท่ีมีการเติบโต
เพ่ิมข้ึนจะมีการจ่ายเงินปันผลท่ีนอ้ยลง ในขณะท่ีอตัราหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมเพ่ิมข้ึน
จะมีการจ่ายเงินปันผลมากข้ึนเพื่อใหกิ้จการมีความน่าสนใจต่อการลงทุน เพื่อทดแทน
ขอ้บกพร่องของกิจการ แต่ในขณะเดียวกนักิจการท่ีมีผลประกอบการท่ีดี จะจ่ายอตัรา
ผลตอบแทน 
ข้อเสนอแนะ 
                   จากผลการศึกษานั้นพบวา่ในการลงทุน นกัลงทุน และผูเ้ก่ียวขอ้งกบักิจการ
ควรศึกษาขอ้มูลของกิจการในดา้นอ่ืนๆประกอบการตดัสินใจลงทุน หรือทาํกิจกรรม
ใดๆร่วมกบักิจการและไม่ควรท่ีจะดูเพียงการจ่ายเงินปันผลเพียงอยา่งเดียว เพราะการ
วิเคราะห์เพียงการจ่ายเงินปันผลของกิจการพียงอยา่งเดียวนั้นไม่สามารถบ่งบอกไดว้า่
กิจการนั้นน่าลงทุน หรือกิจการนั้นจะสามารถจ่ายเงินปันผลใหก้บันกัลงทุนหรือร่วม
ดาํเนินงานไดอ้ยา่งย ัง่ยนื 

ข้อเสนอแนะสําหรับงานวจิัยคร้ังต่อไป            
                   1. งานวิจยัในคร้ังต่อไปจึงอาจนาํกลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นมาศึกษาอาจเป็นไปได้
วา่ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แตกต่างกนั อาจมีโครงสร้างงบการเงินและอตัราการจ่ายเงินปัน
ผลท่ีแตกต่างกนั 



                   2. การศึกษาคร้ังน้ีไม่ไดศึ้กษาบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินเขา้มา
ดว้ย เน่ืองจากมีโครงสร้างทางการเงินท่ีแตกต่างกนั ดงันั้นการศึกษาคร้ังต่อไปจึงอาจจะ
ศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมการเงินโดยเฉพาะ  
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