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บทคัดย่อ 
การศึกษาวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาอัตราส่วนทางการเงินที่มีอิทธิพลต่ออัตราการ

จ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 โดยมีกลุ่ม
ตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาจ านวนทั้งสิ้น 66 บริษัท ผู้วิจัยใช้อัตราส่วนทางการเงิน จ านวน 6 อัตราส่วน 
ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม อัตราการเติบโตของยอดขาย และ
อัตราส่วนราคาหุ้นกับมูลค่าทางบัญชี ข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ โดยเก็บข้อมูลจากงบการเงินรายปี 
ช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2559 - พ.ศ.2563 วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด และการถดถอยเชิงพหุคูณ  

ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFOTA) มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ณ ระดับนัยส าคัญ 0.1 ในขณะที่อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DTA) อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) และ
อัตราส่วนราคาหุ้นกับมูลค่าทางบัญชี (PBV) ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ณ ระดับนัยส าคัญ 0.1  
 
ค าส าคัญ 
 อัตราส่วนทางการเงิน อัตราการจ่ายเงินปันผล ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ABSTRACT 
The objective of this study was to evaluate the influence of financial ratio on 

the dividend payout ratio of companies that listed in the Stock Exchange of Thailand, 
SET100 group. A total of 66 companies were analyzed. There were six financial ratios: 
return on equity, current ratio, debt to asset ratio, cash flow operating to total assets 
ratio, sales growth rate, and share price and book value ratio which were secondary 
data compiled from annual financial statements for five years from 2016 to 2020. The 
data were analyzed by mean, standard deviation, minimum, maximum and multiple 
regression analysis.  

The results showed significantly positive influences of the return on equity, and 
the cash flow operation to total asset on dividend payout ratio at the statistical 
significance level of 0.10. The Current Ratio, Debt to Total Asset, Sales Growth rate, 
and share Price to Book Value ratio had no influence on the dividend payout ratio at 
the statistical significance level of 0.10.  
 
Keywords 
 Financial Ratios, Dividend Payout Ratio, The Stock Exchange of Thailand 
 
ความส าคัญของปัญหา 
 การเคลื่อนย้ายเงินทุนในประเทศ มีความส าคัญต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจและการบริหาร
ประเทศอันจะส่งผลต่อการพัฒนาประเทศ ยกระดับรายได้และความกินดีอยู่ดีของประชาชน  
โดยในปัจจุบันประเทศไทยมีตลาดทุนที่ส าคัญ คือ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตัวกลางใน
การเคลื่อนย้ายเงินทุนดังกล่าว โดยการจัดตั้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์ เพ่ือจัด
ให้มีแหล่งกลางส าหรับการซื้อ ขาย หลักทรัพย์ เพ่ือส่งเสริมการออมทรัพย์ และเพ่ือการระดมเงินทุน
ในประเทศ ซึ่งจะส่งผลต่อการเพ่ิมผลผลิต การจ้างงานในประเทศและการเติบโตของเศรษฐกิจ  
โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะเป็นแหล่งรวมของบริษัทหลาย ๆ บริษัท ที่เข้ามาท าการจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เพ่ือเป็นช่องทางหนึ่งในการระดมทุนของบริษัท และให้ผู้มี เงินทุน
ส่วนเกิน หรือที่เราเรียกว่า "นักลงทุน" เข้ามาร่วมลงทุน หรือร่วมเป็นเจ้าของในบริษัทนั้น  ๆ 
(Sutunyarak, 2016) ตลาดหลักทรัพย์จัดตั้งขึ้นภายใต้พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย พ.ศ. 2517 โดยได้เปิดให้มีการซื้อขายขึ้นอย่างเป็นทางการในวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 โดย
ชื่อภาษาอังกฤษในขณะนั้นคือ "Securities Exchange of Thailand" และได้มีการเปลี่ยนชื่อ
ภาษาอังกฤษเป็น "The Stock Exchange of Thailand (SET)" เมื่อวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2534 เป็น
ต้นมา (The Stock Exchange of Thailand, 2022) 
 โดยในยุคปัจจุบันถูกขับเคลื่อนด้วยข้อมูล ซึ่งมีความจ าเป็นอย่างยิ่งที่นักลงทุนจะต้องพ่ึงพา
ข้อมูลและช่องทางประมวลผลจากข้อมูลเพ่ือใช้ประโยชน์ในการประกอบการตัดสินใจ เนื่องจาก
สถานการณ์ในปัจจุบันนั้นเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็วและการแข่งขันด้านเศรษฐกิจมีความเข้มข้นอย่าง
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มาก ดังนั้น การวิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจให้ทันต่อการเปลี่ยนแปลงนั้นจึงจ าเป็นอย่างยิ่งต่อนักลงทุนที่
จะต้องพิจารณาควบคู่กับความสามารถในการด าเนินงานของกิจการที่ตนเลือกลงทุน เพ่ือให้เกิดความ
เชื่อมั่นและหลีกเลี่ยงปัญหาต่าง ๆ ที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุนที่ผิดพลาด และเพ่ือให้ได้รับเงินปันผล
และส่วนต่างของราคาหลักทรัพย์ตามที่คาดหวังไว้  ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นในรูปของ  
“เงินปันผล” และ “ก าไรจากการขายหุ้น” จะอยู่ในระดับสูงหรือต่ านั้น ย่อมข้ึนอยู่กับผลประกอบการ
ของบริษัท ภาวะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้อง และภาวะเศรษฐกิจ รวมทั้งสถานการณ์การซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์ฯ หากภาวะเศรษฐกิจขยายตัวดีและบริษัทมีผลประกอบการที่ดี ผู้ลงทุนย่อมมีโอกาส 
ที่จะได้รับผลตอบแทนสูงขึ้น ทางตรงข้ามหากสภาวะเศรษฐกิจซบเซาและบริษัทมีผลก าไรลดลง
ผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนจะได้รับก็มีแนวโน้มที่จะลดลงเช่นกัน (The Stock Exchange of Thailand, 2017) 
 ปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการเผยแพร่ดัชนีมากมาย โดยรวมถึงดัชนี SET 
100 ที่ถูกสร้างขึ้นเพ่ือรองรับการออกดัชนีในอนาคตและตัวเลือกในอนาคตและเพ่ือเป็นมาตรฐาน 
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ดัชนีค านวณจากราคาหุ้นของบริษัทที่รวมอยู่ใน
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ แต่ละดัชนีประกอบด้วยส่วนย่อยของหุ้นเหล่านั้น โดยจัดอันดับตามมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดขนาดใหญ่สภาพคล่องสูงและเป็นไปตามข้อก าหนดเกี่ยวกับการกระจายหุ้น
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ SET 100 นั้นคือการน าหุ้น 100 อันดับแรกตามเงื่อนไขที่ก าหนดโดยตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือตลาดหุ้นไทย เพ่ือน ามาค านวณเป็นดัชนี หุ้น SET 100 Index 
เป็นดัชนีราคาหุ้นที่ใช้แสดงระดับและความเคลื่อนไหวของราคาหุ้นสามัญ 100 ตัวที่มีมูลค่าตามราคา
ตลาดสูง (Market Capitalization) มีการซื้อขาย และมีสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อยผ่านเกณฑ์ที่ก าหนด 
เสมือนการกรองหุ้นพ้ืนฐานดี 100 หุ้นให้กับนักลงทุน โดยหุ้นกลุ่มนี้จะอยู่ในบริษัทขนาดใหญ่และ
ขนาดกลางที่เติบโตสูง มีสัดส่วนผู้ถือหุ้นตามที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ  ก าหนด โดยหุ้นใน SET 100  
จะมีการทบทวนและค านวณรายชื่อใหม่ทุก ๆ 6 เดือน เนื่องจากอยู่ตลอดเวลา เป็นการอัพเดทเพ่ือ
สะท้อนถึงความเป็นจริงในสถานการณ์ปัจจุบันนั่นเอง (The Stock Exchange of Thailand, 2022) 
 ดังนั้น การลงทุนในหลักทรัพย์ผู้ลงทุนจึงจ าเป็นที่จะต้องมีหลักเกณฑ์เพ่ือใช้ในการวิเคราะห์
ปัจจัยต่าง ๆ ที่สามารถส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
โดยน าข้อมูลที่มีทั้งหมดมาพิจารณาตัดสินใจที่จะลงทุนซื้อหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ เพ่ือให้นักลงทุน
สามารถตัดสินใจที่จะเลือกลงทุนซื้อหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ที่สอดคล้องกับความต้องการของนักลงทุน
มากที่สุด จึงเป็นสาเหตุที่ท าให้ ผู้วิจัยมีความสนใจที่จะศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงิน  
วัดมูลค่าตลาด ซึ่งประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม อัตราการ
เติบโตของยอดขาย และอัตราส่วนราคาหุ้นกับมูลค่าทางบัญชีที่มีอิทธิพลต่อตัวแปรตาม คืออัตราการ
จ่ายเงินปันผล ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยผู้วิจัย
เลือกด าเนินการเก็บข้อมูลในช่วงระหว่างปี พ.ศ.2559 ถึงปี พ.ศ.2563 เป็นระยะเวลา 5 ปี เพราะ
สภาพสังคม เศรษฐกิจ การเมืองมีความเปลี่ยนแปลงซึ่งปัจจัยดังกล่าวมีผลกระทบต่ออัตราการจ่ายเงิน
ปันผล ตลอดจนช่วยลดความคลาดเคลื่อนของข้อมูล  
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โจทย์วิจัย/ปัญหาวิจัย 
 อัตราส่วนทางการเงินใดมีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 
 
วัตถุประสงค์การวิจัย 
 เพ่ือศึกษาอัตราส่วนทางการเงินที่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 
 
 กรอบแนวคิด 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
สมมติฐานการวิจัย 
 อัตราส่วนทางการเงินมีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 
  
วิธีด าเนินการวิจัย 

ประชากรที่ใช้ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้  ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 จ านวน 100 บริษัท  

กลุ่มตัวอย่างในการวิจัยครั้งนี้จากจ านวนประชากรทั้งหมดจ านวน 100 บริษัท ยกเว้น บริษัท 
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (จ านวน 16 บริษัท) และบริษัทที่ไม่ส่งข้อมูลแบบรายการประจ าปี 
(แบบ 56-1) (จ านวน 18 บริษัท) เหลือจ านวนบริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่างเพ่ือท าการศึกษาครั้งนี้รวม  
66 บริษัท คิดเป็น 66% ของประชากรทั้งหมด โดยท าการศึกษารวมระยะเวลา 5 ปี ระหว่างปี  
พ.ศ.2559 – พ.ศ.2563 

การเก็บรวบรวมข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้เป็นข้อมูลประเภททุติยภูมิ (Secondary data) 
โดยศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างที่มีจ านวนข้อมูลครบถ้วนทุกตัวแปรในระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา  
ซึ่งมีระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2559 – พ.ศ.2563 ซึ่งเก็บจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

อัตราส่วนทางการเงิน 
1. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น (Return on Equity : ROE) 
2. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio, CR) 
3. อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ (Debt to Total Asset, DTA) 
4. อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม 
(Cash Flow Operation to Total Asset, CFOTA) 
5. อัตราการเติบโตของยอดขาย(Sales Growth, SG) 
6. อัตราส่วนราคาหุ้นกับมลูค่าทางบัญชี (Price to Book Value, 
PBV)                              
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรตาม 
อัตราการจ่ายเงินปันผล 
(Dividend Payout: DP) 
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หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 โดยข้อมูลของตัวแปรทั้งหมดรวบรวมจากรายงานงบ
การเงินประจ าปี และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) โดยแหล่งที่มาของข้อมูลจะเก็บ
รวบรวมจากระบบ SET SMART ซึ่งเป็นระบบข้อมูลออนไลน์ จัดท าโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 
1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) โดยใช้ค่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) ค่าส่วน

เบี่ ยง เบนมาตรฐานของข้อมูล  ( Standard Deviation) ค่ าต่ าสุด  (Minimum) และค่าสู งสุ ด 
(Maximum) เป็นการพรรณนาผลการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินจากรายงานงบการเงินประจ าปี 
และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ในระบบ SET SMART  

2. สถิติเชิงอนุมาน โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear 
Regression Analysis) เพ่ือหาอิทธิพลระหว่างตัวแปรอิสระ คือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม อัตราการเติบโตของยอดขาย และอัตราส่วนราคาหุ้นกับมูลค่าทางบัญชีที่
มีอิทธิพล กับ ตัวแปรตาม คือ อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยสามารถเขียนสมการได้ดังนี้ 
 

DP  =      β0 + β1ROE + β2CR + β3DTA + β4CFOTA + β4SG + β5PBV + µ 
เมื่อ 

   
ผลการวิจัย 

ในการสรุปผลการวิจัยผู้วิจัยแบ่งผลการวิเคราะห์ข้อมูลซึ่งน าเสนอออกเป็นขั้นตอนตามล าดับ
ดังนี้ 

ส่วนที่ 1 การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ด้วยสถิติเชิงพรรณนา 

การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติที่ใช้สรุปลักษณะ
และข้อมลูเบื้องต้นของตัวแปร ซึ่งประกอบด้วย ค่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

DP หมายถึง อัตราการจ่ายเงินปันผล 
β  หมายถึง ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย 
ROE หมายถึง อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
CR หมายถึง อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
DTA หมายถึง อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
CFOTA หมายถึง อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
SG หมายถึง อัตราการเติบโตชองยอดขาย 
PBV หมายถึง อัตราส่วนราคาหุ้นกับมูลค่าทางบัญชีของกิจการ 
µ หมายถึง ค่าความคาดเคลื่อน 
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ของข้อมูล (Standard Deviation) ค่าต่ าสุด (Minimum) และค่าสูงสุด (Maximum) เพ่ือให้เห็นถึง
ภาพรวมทั่วไปของข้อมูลและลักษณะการแจกแจงค่าสถิติเบื้องต้นของบริษัทในกลุ่ม SET 100 
 
ตารางท่ี 1 การวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินด้วยสถิติเชิงพรรณนา 
 

ตัวแปร หน่วย Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Dividend Payout เท่า 0.000 22.274 3.586 3.781 

Return on Equity ร้อยละ 3.026 54.866 15.980 9.099 

Current Ratio เท่า 0.240 130.574 4.612 16.361 

Debt to Total Asset เท่า 0.152 13.822 0.898 2.199 

Cash Flow Operation 
to Total Asset 

เท่า 0.018 1.412 0.150 0.224 

Sales Growth เท่า 0.030 4.988 0.485 0.785 

Price to Book Value เท่า 0.040 65.438 5.654 11.338 

 
 จากตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินด้วยสถิติเชิงพรรณนา พบว่าอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity :ROE) พบว่าอัตราส่วนของบริษัทฯ มีค่าเฉลี่ย
อยู่ที่ร้อยละ 15.98  มีอัตราส่วนต่ าสุดร้อยละ 3.026 อัตราส่วนสูงสุดร้อยละ 54.866 และมีส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานร้อยละ 9.099 
 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio :CR) พบว่าอัตราส่วนของบริษัทฯ มีค่าเฉลี่ยอยู่ 
ที่ 4.612 เท่า มีอัตราส่วนต่ าสุด 0.240  เท่า อัตราส่วนสูงสุด 130.574  เท่า และมีส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 16.361 เท่า 
 อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Cash Flow Operation to 
Total Asset : CFOTA) พบว่าอัตราส่วนของบริษัทฯมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.150  เท่า สูงสุด 1.412 เท่า 
และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.224 เท่า ส่วนต่ าสุด 0.018 เท่า  
 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (Debt to Total Asset : DTA) พบว่าอัตราส่วนของบริษัทฯมี 
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.898 เท่า มีอัตราส่วนต่ าสุด 0.152 เท่า อัตราส่วนสูงสุด 13.822 เท่า และมีส่วน
เบี่ยงเบน มาตรฐาน 2.199 เท่า 
 อัตราส่วนการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth : SG) พบว่าอัตราส่วนของบริษัทฯ  
มี ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.485 เท่า มีอัตราส่วนต่ าสุด 0.030  เท่า อัตราส่วนสูงสุด 4.988  เท่า และมีส่วน
เบี่ยงเบน มาตรฐาน 0.785 เท่า 
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 อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Value : PBV) พบว่าอัตราส่วน 
ของบริษัทมีค่าเฉลี่ย 5.654 เท่า อัตราส่วนต่ าสุด 0.040 เท่า อัตราส่วนสูงสุด 65.438 เท่า และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 11.338 เท่า 
 ส่วนที่ 2 ผลการวิเคราะห์สมมติฐานการวิจัย โดยการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณและ
การสร้างสมการพยากรณ์ 
   การหาค่าสหสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆ ที่ใช้ในการศึกษา โดยหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
ภายในระหว่าง อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DTA)  อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
(CFOTA) อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) และอัตราส่วนระหว่างราคาหุ้นกับมูลค่าทางบัญชี (PBV) 
ทีละคู่โดยใช้สูตรของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) ดังตารางที่ 2 
 
ตารางท่ี 2 ค่าสหสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ ที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ 
 

 ROE CR DTA CFOTA SG PBV DP 
ROE 1.0 -0.080 0.042 0.290* -0.062 0.092 0.268* 
CR  1.0 -0.055 -0.046 0.102 -0.040 0.060 
DTA   1.0 0.297* -0.041 -0.045 -0.086 

CFOTA    1.0 -0.125 0.079 -0.114 
SG     1.0 -0.026 0.030 
PBV      1.0 -0.071 
DP       1.0 

*.correlation is significant at the 0.05 
 
 จากตารางที่ 2 เมื่อพิจารณาค่าสหสัมพันธ์ของตัวแปรต้นที่ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนกระแสเงินสด
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม อัตราการเติบโตของยอดขาย และอัตราส่วนราคาหุ้นกับมูลค่า
ทางบัญชี พบว่ามีค่าต่ ากว่า 0.8 ถือว่าตัวแปรต้นมีความสัมพันธ์กับตัวแปรต้นอ่ืนๆ แต่ไม่ก่อให้เกิด
ปัญหาสหสัมพันธ์ของตัวแปรต้นในระดับที่รุนแรง Multicollinearity หรือตัวแปรเป็นอิสระต่อกัน 
(Stevens, 1992) 
 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 
 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ เป็นการวิเคราะห์เพ่ือหาว่าตัวแปรอิสระตัวใดส่งผลต่อตัว
แปรตาม เพ่ือให้สามารถใช้สร้างสมการในการพยากรณ์ตัวแปรตามได้ 
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ตารางท่ี 3 ตารางค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแปรของอัตราการจ่ายเงินปันผล (DP) ด้วยวิธ ี
Enter 

 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

 

(Constant) 1.623 0.911  1.782 0.079*   
ROE 0.153 0.053 0.296 2.476 0.016* 1.000 1.000 

CR 0.017 0.028 0.085 0.704 0.484 0.994 1.006 

DTA -0.074 0.218 -0.099 -0.824 0.413 0.998 1.002 

CFOTA -3.291 2.236 -0.217 -1.772 0.081* 0.916 1.091 
SG 0.080 0.587 0.048 0.400 0.690 0.996 1.004 
PBV -0.029 0.040 -0.098 -0.819 0.416 0.992 1.008 

 F = 6.130 R = 0.698 R2 = 0.487 Adj. R2 = 0.473 *P<0.1 
 
 จากตารางที่ 3 พบว่า ค่า VIF ของตัวแปรต้นทุก ๆ ตัวแปร มีค่าต่ ากว่าเกณฑ์ที่ตั้งไว้คือ 4.00 
(Miles & Shevlin, 2001) และค่า Tolerance มีค่าสูงกว่าเกณฑ์ที่ตั้งไว้ 0.2 (Pedhazur, 1997) 
แสดงให้เห็นว่าตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างกัน (Multicollinearity)  
 นอกจากนี้ตารางที่ 3 ยังสามารถอธิบายได้ว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  
มีอิทธิพลเชิงบวกกับอัตราการจ่ายเงินปันผล อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.1 ในขณะทีอั่ตราส่วน
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFOTA) มีอิทธิพลเชิงลบกับอัตราการจ่ายเงินปัน
ผล อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 ส าหรับอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์ (DTA)  อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) และอัตราส่วนราคาหุ้นกับมูลค่าทางบัญชี (PBV) 
ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
 ตลอดจนผลการค านวณค่า R-squared มีค่าเท่ากับ 0.487 หรือร้อยละ 48.7 หมายความว่า
ตัวแปรต้น 2 ตัวคือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFOTA) สามารถอธิบายตัวแปรตาม คือ อัตราการจ่ายเงินปันผลได้ร้อย
ละ 48.7  ส่วนที่เหลืออีกร้อยละ 51.3 เป็นผลมาจากตัวแปรอ่ืน ๆ ที่ไม่ได้น ามาตรวจสอบ โดยสามารถ
อธิบายได้ว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ต่อสินทรัพย์รวม (CFOTA) มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ (Coefficient) 
ซึ่งเป็นค่าที่บ่งบอกความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรตาม เท่ากับ 0.153 และ -3.291 
ตามล าดับ  
 นอกจากนี้สามารถน าผลการวิเคราะห์จากตารางที่ 3 มาเขียนสมการรูปแบบความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินที่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล ได้ดังนี้ 
  DP = 1.623 + 0.153ROE – 3.291CFOTA 
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อภิปรายผล 
 งานวิจัยชิ้นนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ ซึ่งได้มาจากงบการเงินประจ าปี 
2559-2563 มาวิเคราะห์โดยใช้วิธีถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ โดยการวิจัยครั้งนี้ได้ใช้อัตราส่วนทางการเงิน
จ านวน 6 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
(CR) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DTA)  อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์
รวม (CFOTA) อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) และอัตราส่วนราคาหุ้นกับมูลค่าทางบัญชี (PBV)  
ที่ส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม SET100 
ผลการวิจัยพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนกระแสเงินสดจาก 
การด าเนินงานต่อสินทรัพย์ (CFOTA) มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์ SET100 ดังนั้นหากผู้ลงทุนต้องการลงทุนโดยมุ่งหวังผลตอบแทนในรูปแบบของ
อัตราการจ่ายเงินปันผล ผู้ลงทุนจะต้องน า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ( ROE)  
และอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์ (CFOTA) มาเป็นเครื่องมือในการ
พิจารณาประกอบการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงสามารถอภิปรายผลตามตัวแปรอิสระ รายละเอียดดังนี้    
 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.1  
โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราการจ่ายเงินปันผล และค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เท่ากับ 0.153 ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Inthapat 
(2016) Parkatt & Pamornmast (2018) Nuantawin (2019) แต่ไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาของ 
Nimmanee (2017) ที่พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกัน
ข้ามและไม่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล 
 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ไม่มีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญ โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราการจ่ายเงินปันผล และค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  
มีค่าเท่ากับ 0.017 ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Nimmanee (2017) แต่ไม่สอดคล้องกับผล
การศึกษาของ Inthapat (2016) Nuantawin (2019) ที่พบว่าอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีอิทธิพล
กับอัตราการจ่ายเงินปันผล 
 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DTA) ไม่มีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญ โดยมีความสัมพันธ์ 
ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราการจ่ายเงินปันผล  และค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของอัตราส่วนหนี้สิน
ต่อ สินทรัพย์รวม มีค่าเท่ากับ -0.074 ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Inthapat (2016) แต่ไม่
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Nuantawin (2019) ที่พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันและมีอิทธิพลกับอัตราการจ่ายเงินปันผล 
 อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (CFOTA) มีอิทธิพลอย่างมี
นัยส าคัญที่ระดับ 0.1 โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราการจ่ายเงินปันผล และค่า
สัมประสิทธิ์การถดถอยของอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์ มีค่าเท่ากับ -
3.291 ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Nimmanee (2017) แต่ไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาของ 
Inthapat (2016) Buakhong (2019) ที่พบว่าอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราการจ่ายเงินปันผล 
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 อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) ไม่มีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญ โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราการจ่ายเงินปันผล  และค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของอัตราการเติบโตของ ยอดขาย 
มีค่าเท่ากับ 0.08 ซึ่ งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Nimmanee (2017) แต่ไม่สอดคล้อง 
กับผลการศึกษาของ Inthapat (2016) Buakhong (2019)  Nuantawin (2019) ที่พบว่าอัตราการ
เติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันกับอัตราการจ่ายเงินปันผล 
 อัตราส่วนราคาหุ้นต่อราคาตามบัญชี (PBV)  ไม่มีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญ โดยมีความสัมพันธ์
ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราการจ่ายเงินปันผล และค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของอัตราส่วนราคา
หุ้นต่อราคาตามบัญชี มีค่าเท่ากับ -0.029 ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Nimmanee (2017) 
Buakhong (2019) แต่ไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Inthapat (2016) ที่พบว่าอัตราส่วนราคาหุ้น
ต่อราคาตามบัญชีมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันและมีอิทธิพลกับอัตราการจ่ายเงินปันผล 
 
ข้อเสนอแนะ 

ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัย 
นักลงทุนที่มีความสนใจต้องการลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย กลุ่ม SET100 ที่มุ่งหวังผลตอบแทนในรูปแบบของอัตราการจ่ายเงินปันผล นักลงทุนจะต้องน า 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อ
สินทรัพย์ (CFOTA) มาใช้เป็นเครื่องมือในการพิจารณาประกอบการตัดสินใจลงทุน เพราะอัตราส่วน
ดังกล่าวมีอิทธิพลต่ออัตราการจากจ่ายเงินปันผล 

ข้อเสนอแนะเพื่อการวิจัยครั้งต่อไป 
1. ควรศึกษาตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับอัตราการจ่ายเงินปันผลทั้งหมด เพ่ือให้ได้ผลการทดสอบ 

ที่เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจของนักลงทุน และอาจมีการเพ่ิมกลุ่มตัวอย่างในประเภทอุตสาหกรรม
อ่ืน ๆ เพื่อให้เกิดการเปรียบเทียบระหว่างประอุตสาหกรรมอย่างชัดเจน 

2. การวิเคราะห์ตัวแปรที่เป็นปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ครั้งนี้เป็นเพียงการวิเคราะห์เชิงปริมาณ ดังนั้น
ควรศึกษาปัจจัยอ่ืนที่ส่งผลอัตราต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัท เช่น ประวัติ และประสบการณ ์
ในการบริหาร สภาพแวดล้อมทางการแข่งขันในธุรกิจของบริษัท เพ่ือให้ประกอบการตัดสินใจเกี่ยวกับ
อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 
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