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บทคัดย่อ
	 การศึึกษานี้้�มีีวััตถุประสงค์์เพ่ื่�อศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรและความสามารถ

ในการบริหารหนี้้�สิินกัับการจ่่ายเงิินปัันผลวััดค่่าจากอััตราการจ่่ายเงิินปัันผลของบริษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย (กลุ่่�ม SET100) และเพ่ื่�อศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรและความสามารถ

ในการบริหารหนี้้� สิินกัับการจ่่ายเงิินปัันผลวััดค่่าจากอััตราเงิินปัันผลตอบแทน ของบริษััทที่่�จดทะเบีียน	

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (กลุ่่�ม  SET100) ในระหว่่างปีี 2561-2563 จำำ�นวน 68 บริษััท โดยไม่่รวมถึง

บริษััทที่่�เป็็นกลุ่่�มของธนาคารและบริษััทที่่�ไม่่มีีการจ่่ายเงิินปัันผลในรููปแบบของตััวเงิินครบถ้วนทั้้�ง 3 ปี ศึกษาตััวแปร

อิิสระ ได้้แก่่ อัตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น อัตรากำำ�ไรสุุทธิิ อัตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวม อัตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือ

หุ้้�น อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์รวมและอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ทำ ำ�การศึึกษากัับการจ่่ายเงิินปัันผล	

โดยวััดค่่าจากอััตราการจ่่ายเงิินปัันผลและอััตราเงิินปัันผลตอบแทน วิ เคราะห์์ข้้อมููลโดยใช้้การทดสอบสถิติิ ได้้แก่่	

การวิิเคราะห์์ค่่าสถิติิเชิิงพรรณนา เพ่ื่�ออธิิบาย บ รรยาย หรืือสรุปข้้อมููลโดยทั่่�วไปของตััวอย่่าง การวิิเคราะห์์	

ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ เพ่ื่�อทดสอบความสัมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระ และการวิิเคราะห์์สมการถดถอยพหุคููณ

เพ่ื่�อหาความสัมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระและตััวแปรตามและเพ่ื่�อทดสอบสมมติฐาน

	 ผลของการศึึกษาพบว่า

	 1.	อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวมมีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงลบหรืือในทิิศทางตรงกัันข้้ามกับการ	

จ่่ายเงิินปัันผลวััดค่่าจากอััตราการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ  .05 ส่่วนอััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น อั ตรา

กำำ�ไรสุุทธิิ อัตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์รวมและอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของ

ผู้้�ถืือหุ้้�นไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับการจ่่ายเงิินปัันผลวััดค่่าจากอััตราการจ่่ายเงิินปัันผล

	 2.	อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวมและอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น มีความสัมพัันธ์์ในเชิิงบวก

หรืือในทิิศทางเดีียวกัับการจ่่ายเงิินปัันผลวััดค่่าจากอััตราเงิินปัันผลตอบแทนอย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ  .05 

ส่่วนอััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น อั ตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์รวมมีความสััมพัันธ์์	

ในเชิิงลบหรืือในทิิศทางตรงกัันข้้ามกับการจ่่ายเงิินปัันผลวััดค่่าจากอััตราเงิิน ปันผลตอบแทนอย่า่งมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิ

ที่่�ระดัับ 0.05 แต่่อััตรากำำ�ไรสุุทธิิไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับการจ่่ายเงิินปัันผลวััด ค่าจากอััตราเงิินปัันผลตอบแทน
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Abstract
	 The objectives of the research were to study relationship between profitability and debt 

management ability with dividend payment of the companies registered in the Stock Exchange of 

Thailand (SET100) and to investigate the relationship between profitability and debt management 

ability with dividend payment of the companies registered in the Stock Exchange of Thailand 

(SET100) during 2518-2521 in a total of 68 companies excluding the bank groups and the	

companies without dividend payment in cash within 3 years. The independent variables consisted 

of the ratios of the gross profit margin, the net profit margin, the return on total assets, the return 

on equity, the debt to total assets, and the debt to equity. The study of the dividend payment 

was conducted by measuring the rations of the dividend payment and dividend yield. The data 

were analyzed by using statistical tests: the analysis by using descriptive statistics to explain,	

illustrate, or conclude the general data of the samples, the correlation coefficient analysis to test 

the relationship between the independent and dependent variables and the hypothesis. 

	 The research findings were as follows.

	 1.	The ratios of the return on total assets had the negative relationship or were in the 

opposite direction to the dividend payment measured by the ratios of the dividend payment with 

the statistical significance at the level of .05. The ratios of the gross profit margin, the net profit 

margin, the return on total assets, the return on equity, and the debt to equity did not have the 

relationship with the dividend payment measured by the ratios of the dividend payment. 

	 2.	The ratios of the return on total assets and the ratios of the debt to equity had the 

positive relationship or were in the same direction of the dividend payment measured by the 

rations of the dividend yield with the statistical significance at the level of .05. The ratios of the 

gross profit margin, the return on equity, and the debt to the total assets had the negative	

relationship or were in the opposite direction to the dividend payment measured by the rations 

of the dividend yield with the statistical significance at the level of .05, but the net profit margin 

did not have the relationship with the dividend payment measured by the rations of the dividend 

yield.

Keywords: Profitability, Debt Management Ability, Dividend Payment Ratios, Dividend Yield Ratios

 

บทนำำ�

	 ปััจจััยทุุนเป็็นปััจจััยที่่�มีีความสำำ�คัญต่่อพััฒนาการและการขยายตััวทางเศรษฐกิิจของประเทศ อันจะส่่งผล

ต่่อระดัับรายได้้และความเป็็นอยู่่�ที่่�ดีีของประชาชน ส่่งผลต่่อการเพิ่่�มผลผลิิต  ภาวะการจ้้างงาน รวมไปถึึงตััวแปร	

อ่ื่�น ๆ ในเศรษฐกิิจมหภาค อย่่างไรก็็ดีี ภายใต้้สถานการณ์์ปััจจุบัันที่่�ทิิศทางของตลาดทุุนโลกต้้องเผชิิญกัับ	
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สภาพแวดล้้อมที่่�มีีการเปลี่่�ยนแปลงตลอดเวลาและความท้าทายในการแข่่งขัันที่่�มากขึ้้�น การเคล่ื่�อนย้้ายเงิินทุุน	

ในตลาดเงิินและตลาดทุุนโลกที่่�เป็็นไปอย่่างเสรี ความก้าวหน้้าทางเทคโนโลยีี รวมถึงกระแสการเช่ื่�อมโยงเศรษฐกิิจ

ในระดัับภูมิิภาคที่่�เป็็นไปอย่่างกว้้างขวาง ส่่งผลให้้การลงทุุนและจััดหาเงิินทุุนมีีรููปแบบที่่�หลากหลาย ส ามารถ	

ดำำ�เนิินการได้้โดยสะดวกและไม่่จำำ�กัดเฉพาะในประเทศอีีกต่่อไป ทำ ำ�ให้้มีีโอกาสและทางเลืือกที่่�จะมุ่่�งไปยัังประเทศ	

ที่่�สามารถตอบสนองความต้องการและบริหารต้้นทุุนได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ  (สำำ�นักงานเศรษฐกิิจการคลััง, 2560)	

จึึงทำำ�ให้้นัักลงทุุนต้้องศึึกษา และวิิเคราะห์์ข้้อมููลอย่่างถี่่�ถ้้วนก่่อนทำำ�การลงทุุน เพ่ื่�อลดความเสี่่�ยงที่่�ให้้อยู่่�ในเกณฑ์์	

ที่่�ยอมรับได้้ 

	 ตลาดหลักัทรััพย์แ์ห่่งประเทศไทย (2558) ได้้มีีแนวคิิดเกี่่�ยวกัับการวิเิคราะห์์หลัักทรััพย์โ์ดยใช้้ปััจจััยพื้้�นฐาน 

เป็็นแนวคิิดที่่�ประกอบไปด้้วย การวิิเคราะห์์เศรษฐกิิจ จ ะเป็็นการวิิเคราะห์์และพยากรณ์์แนวโน้้มของเศรษฐกิิจ	

ในอนาคตทั้้�งระยะยาวและระยะสั้้�น ทั้้�งเศรษฐกิิจในระดัับประเทศและระดัับโลก รวมไปถึึงดััชนีชี้้�วััดภาวะเศรษฐกิิจ 

ในด้้านต่่าง ๆ และนโยบายเศรษฐกิิจของรััฐ การวิิเคราะห์์อุุตสาหกรรม  เป็็นการวิิเคราะห์์วงจรอุุตสาหกรรม	

สภาพการแข่่งขัันในอุุตสาหกรรม รวมถึงแนวโน้้มในอััตราการเจริญเติิบโต และการวิิเคราะห์์ขั้้�นตอนสุุดท้้ายคืือการ

วิิเคราะห์์บริษััท จ ะเป็็นการวิิเคราะห์์เพ่ื่�อคััดเลืือกบริษััทที่่�ควรลงทุุน โดยวิิเคราะห์์ทั้้�งด้้านคุุณภาพและด้้านปริิมาณ 

จากงบการเงิินทั้้�งในอดีีตและปััจจุบัันของบริษััท จากอััตราส่่วนทางการเงิินซ่ึ่�งจะเห็็นภาพได้้ชััดเจนที่่�สุุด เน่ื่�องจากมีี

ลัักษณะเป็็นตััวเลข จึ งช่่วยให้้เข้้าใจงบการเงิินมากยิ่่�งขึ้้�นและยัังสะท้้อนให้้เห็็นถึึงสภาพคล่่อง ความสามารถในการ	

ทำำ�กำำ�ไร ความสามารถในการบริหารหนี้้�สิิน รวมถึงประสิิทธิิภาพของการดำำ�เนิินงาน ทั้้�งนี้้�การลงทุุนในหุ้้�นสามััญเป็็น

ทางเลืือก ที่่ �นัักลงทุุนให้้ความสนใจและได้้รัับความนิยมอย่่างมาก เน่ื่�องจากนัักลงทุุนจะได้้รัับกำำ�ไรจากผลต่่างของ

ราคาหุ้้�น (Capital Gain) และมีโีอกาสที่่�จะได้รั้ับเงิินปัันผล (Dividend) ซ่ึ่�งผลตอบแทนในลักัษณะนี้้�เป็็นผลตอบแทน	

ที่่�นัักลงทุุนให้้ความสนใจเป็็นอย่่างมาก เน่ื่�องจากเป็็นผลตอบแทนที่่�จะได้้รัับในระยะยาว เพ่ื่�อให้้สอดคล้้องกัับ

พััฒนาการของตลาดทุุน และสามารถตอบสนองความต้้องการของนัักลงทุุน ต ลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย	

จึึงพััฒนาดััชนีต่่าง ๆ เพ่ื่�อให้้สอดคล้้องกัับความต้องการของนัักลงทุุน เช่่นดััชนี SET100 เป็็นดััชนีที่่�แสดงระดัับและ

ความเคล่ื่�อนไหวของราคาหุ้้�นสามััญ 100 ตั วแรกที่่�มีีมููลค่่าตามราคาตลาดสููง และมีีการซื้้�อขายที่่�มีีสภาพคล่่องสููง	

อย่่างสม่ำำ��เสมอ อี กทั้้�งเป็็นกลุ่่�มที่่�มีีสััดส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�นไม่่น้้อยกว่่า 20% ของทุุนที่่�ชำำ�ระแล้้ว หากผลการดำำ�เนิินงานดีี	

จะดึึงดููดให้้นัักลงทุุนมาลงทุุนมากขึ้้�น จะมีีเงิินเข้้ามาในระบบเศรษฐกิิจมากขึ้้�นทำำ�ให้้มููลค่่าทางเศรษฐกิิจของประเทศ

เพิ่่�มสูงขึ้้�นเช่่นกััน (ธีีรพงษ์์ กรรณิิกา, 2562)

	 ดัังนั้้�นในการวิิจััยครั้้�งนี้้�จึึงมุ่่�งเน้้นที่่�จะทำำ�การศึึกษาอััตราส่่วนทางการเงิินที่่�มีีความสัมพัันธ์์กัับการจ่่ายเงิิน 

ปัันผลของบริษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม  SET100 และใช้้อััตราส่่วนทางการเงิิน	

ในการทำำ�การศึึกษาเน่ื่�องจากเป็็นข้้อมููลที่่�เข้้าใจง่าย เพ่ื่�อเป็็นประโยชน์กัับนักลงทุุนในการคาดการณ์์ผลตอบแทน	

ที่่�คาดว่่าจะได้้รัับจากการลงทุุน และทำำ�การตััดสิินใจลงทุุน หรืือเจ้้าของกิิจการสามารถนำำ�มาใช้้ประกอบการวางแผน

การดำำ�เนิินงานของกิิจการให้้เป็็นไปตามเป้้าหมายที่่�กิิจการได้้กำำ�หนดไว้้ รวมถึึงภาครััฐและหน่่วยงานที่่�เกี่่�ยวข้้อง 

สามารถวางแผนดููแลและกำำ�หนดนโยบายที่่�เหมาะสมกัับบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย	

ต่่อไป 

วััตถุุประสงค์์ของการวิจััย 

	 1. เพ่ื่�อศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรและความสามารถในการบริิหารหนี้้�สิิน	

กัับการจ่า่ยเงิินปัันผลวััดค่่าจากอััตราการจ่า่ยเงิินปัันผล ของบริษััทที่่�จดทะเบียีนในตลาดหลักัทรััพย์แ์ห่่งประเทศไทย 

กลุ่่�ม SET100
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	 2. เพ่ื่�อศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรและความสามารถในการบริิหารหนี้้�สิิน	

กัับการจ่่ายเงิินปัันผลวััดค่่าจากอััตราเงิินปัันผลตอบแทน ของบริษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์แ์ห่่งประเทศไทย 

กลุ่่�ม SET100

วิิธีีดำำ�เนิินการวิจััย 

	 ตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษาวิิจััย คืื อ บริ ษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม  SET100 

จำำ�นวน 100 บริ ิษััท โดยคััดเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่างโดยใช้้วิิธีีเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) ไม่่รวมถึงบริษััท	

ที่่�เป็็นกลุ่่�มของธนาคารและบริษัทัที่่�ไม่่มีกีารจ่่ายเงิินปัันผลในรููปแบบของตััวเงิินครบถ้วนทั้้�ง 3 ปี รวมทั้้�งสิ้้�น 68 บริษัทั 

ทำำ�การเก็็บข้อมููลจากงบการเงิิน พ.ศ. 2561-2563 รวมจำำ�นวน 204 ข้อมููล โดยทำำ�การศึึกษาค้้นคว้้าและเก็็บข้อมููล

ที่่�เป็็นทุุติิยภููมิิ (Secondary Data) ซ่ึ่�งได้้จากข้้อมููลงบการเงิินที่่�ได้้ทำำ�การเปิิดเผยใน www.set.or.th และฐานข้้อมููล

ของ SETSMART โดยกำำ�หนดระดัับนัยสำำ�คัญทางสถิติิที่่� .05 คืือมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิ โดยใช้้วิิธีีการทดสอบทางสถิติิ 

ดัังนี้้�

	 1.	การวิิเคราะห์์ค่่าสถิติิเชิิงพรรณนา เพ่ื่�อหาค่่าเฉลี่่�ย ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน ค่ ่าสููงสุุด และค่่าต่ำำ��สุด	

ของข้้อมููลในงบการเงิิน ซ่ึ่�งใช้้อธิิบายลัักษณะทั่่�วไปและวััดการแจกแจงของชุุดข้้อมููล

	 2.	การวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (Correlation Coefficient Analysis) เพ่ื่�อทดสอบความสัมพัันธ์์

ระหว่่างตััวแปรอิิสระโดยกำำ�หนดค่่าความสัมพัันธ์์ไว้้ ถ้าหากมีีค่่ามากกว่่า .80 แสดงว่่าจะเกิิดปััญหาจากการที่่�ตััวแปร

อิิสระมีีความสัมพัันธ์์กัันในระดัับสูงมาก (Multicollinearity) (Field, 2000) 

	 3.	การวิเิคราะห์ส์มการถดถอยพหุคููณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ื่�อหาความสัมัพัันธ์์และทดสอบ

สมมติฐาน โดยแสดงเป็็นตััวแบบสมการ regression เพ่ื่�อทดสอบสมมติฐานได้้ดัังนี้้�:

	 DPR = β0 + β1GPMit1 + β2NPMit + β3ROAit + β4ROEit + β5DEBTit + β6D/Eit + ε
	 DY   = β0 + β1GPMit1 + β2NPMit + β3ROAit + β4ROEit + β5DEBTit + β6D/Eit + ε
โดยที่่�:	 GPM it 	 แทน อัตราส่่วนกำำ�ไรขั้้�นต้้น ของบริษััท i ในปีีที่่� t

	 NPM it 	 แทน อัตราส่่วนกำำ�ไรสุุทธิิ ของบริษััท i ในปีีที่่� t

	 ROA it 	 แทน อัตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวม ของบริษััท i ในปีีที่่� t

	 ROE it 	 แทน อัตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ของบริษััท i ในปีีที่่� t

	 DEBT it 	แทน อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์รวม ของบริษััท i ในปีีที่่� t

	 D/E it 	 แทน อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ของบริษััท i ในปีีที่่� t

	 DPR it 	 แทน อัตราการจ่่ายเงิินปัันผล ของบริษััท i ในปีีที่่� t

	 DY it 	 แทน อัตราเงิินปัันผลตอบแทน ของบริษััท i ในปีีที่่� t

ค่่าทางสถิติิ

	 β0	 แทน ค่าคงที่่�

	 β1-6	 แทน ค่าสััมประสิิทธิ์์�ของตััวแปรที่่� 1 ถึง 6

	 ε	 แทน ค่าความคลาดเคล่ื่�อน สำำ�หรัับบริษััท i
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กรอบแนวคิิดในการวิจััย
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 β0 แทน ค่าคงท่ี 

 β1-6 แทน ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรที่ 1 ถึง 6 

 ε แทน ค่าความคลาดเคลื่อน ส าหรับบริษัท i 
 
กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable)           ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ภาพที่ 1 กรอบแนวความคิดของการวิจัย (Conceptual Framework) 
 
การวิเคราะหข์้อมูล  

 

ตารางที่ 1 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร 

 

ตัวแปร ค่าต่ าสุด
(Minimum) 

ค่าสูงสุด 
(Maximum) 

ค่าเฉลี่ย 
(Mean) 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  
(Std. Deviation) GPM -2.98 93.60 32.51 21.53 

NPM -16.21 184.37 20.74 24.76 
ROA -6.67 28.37 9.44 5.28 
ROE -25.98 53.15 15.18 10.73 
DEBT 0.14 0.95 0.52 0.18 
D/E 0.16 19.13 1.51 1.69 
DPR -636.36 2,500.00 71.26 192.95 
DY 0.01 54.00 3.57 4.27 

  

จากการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาตามตารางที่ 1 พบว่า จ านวนตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม มีจ านวน
รวมทั้งสิ้น 8 ตัวแปร ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 
 ตัวแปรอิสระมีจ านวน 6 ตัว ได้แก่ อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ -2.98 ค่าสูงสุด
อยู่ที่อัตราร้อยละ 93.60 ค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 32.51 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลอยู่ที่
อัตราร้อยละ 21.53 อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ -16.21 มีค่าสูงสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ 184.37      
มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 20.74 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 24.76 อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ -6.67 มีค่าสูงสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ 28.37            

การจ่ายเงินปันผล 
1. อัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) 
2. อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) 

 
 

อัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไร 
1. อัตราส่วนก าไรขั้นต้น (GPM) 
2. อัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) 
3. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
4. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
 
อัตราส่วนวัดความสามารถในการบริหารหนี้สิน 
1. อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม (DEBT) 
2. อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น (D/E) 

 
ภาพที่่� 1 กรอบแนวความคิดของการวิิจััย (Conceptual Framework)

การวิเคราะห์์ข้้อมููล 

ตารางที่่� 1 แสดงค่่าสถิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปร
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รวมทั้งสิ้น 8 ตัวแปร ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 
 ตัวแปรอิสระมีจ านวน 6 ตัว ได้แก่ อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ -2.98 ค่าสูงสุด
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มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 20.74 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 24.76 อัตรา
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การจ่ายเงินปันผล 
1. อัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) 
2. อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) 

 
 

อัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไร 
1. อัตราส่วนก าไรขั้นต้น (GPM) 
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อัตราส่วนวัดความสามารถในการบริหารหนี้สิน 
1. อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม (DEBT) 
2. อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น (D/E) 

 

	 จากการวิิเคราะห์์สถิติิเชิิงพรรณนาตามตารางที่่� 1 พบว่ า จำ ำ�นวนตััวแปรอิิสระและตััวแปรตาม มี จำำ�นวน

รวมทั้้�งสิ้้�น 8 ตัวแปร ซ่ึ่�งมีีรายละเอีียดดัังนี้้�

	 ตััวแปรอิิสระมีีจำำ�นวน 6 ตัว ได้้แก่่ อัตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น (GPM) มีค่่าต่ำำ��สุดอยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ -2.98 ค่าสููงสุุด

อยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ 93.60 ค่าเฉลี่่�ยของข้้อมููลอยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ 32.51 และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของข้้อมููลอยู่่�ที่่�อััตรา

ร้้อยละ 21.53 อั ัตรากำำ�ไรสุุทธิิ (NPM) มี ีค่่าต่ำำ��สุดอยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ -16.21 มี ีค่่าสููงสุุดอยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ 184.37	

มีีค่่าเฉลี่่�ยของข้้อมููลอยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ 20.74 และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของข้้อมููลอยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ 24.76 อัตรา

ผลตอบแทนต่่อสินิทรััพย์ร์วม (ROA) มีค่่าต่ำำ��สุดอยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ -6.67 มีค่่าสููงสุุดอยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ 28.37 มีค่่าเฉลี่่�ย
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ของข้้อมููลอยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ 9.44 และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของข้้อมููลอยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ 5.2 อั ตราผลตอบแทน	

ต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) มีค่่าต่ำำ��สุดอยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ -25.98 มีค่่าสููงสุุดอยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ 53.15 มีค่่าเฉลี่่�ยของ

ข้้อมููลอยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ 15.18 และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของข้้อมููลอยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ 10.73 อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อ

สิินทรััพย์์รวม (DEBT) มีค่่าต่ำำ��สุดอยู่่�ที่่� 0.14 เท่่า มีค่่าสููงสุุดอยู่่�ที่่� 0.95 เท่่า มีค่่าเฉลี่่�ยของข้้อมููลอยู่่�ที่่� 0.52 เท่่า และ

ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของข้้อมููลอยู่่�ที่่� 0.18 เท่่า อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (D/E) มี ีค่่าต่ำำ��สุดอยู่่�ที่่�	

0.16 เท่่า มี ค่่าสููงสุุดอยู่่�ที่่� 19.13 เท่่า มี ค่่าเฉลี่่�ยของข้้อมููลอยู่่�ที่่� 1.51 เท่่า และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของข้้อมููล	

อยู่่�ที่่� 1.69 เท่่า

	 ตััวแปรตามมีจำำ�นวน 2 ตัวแปร ได้้แก่่ อัตราการจ่่ายเงิินปัันผล (DPR) มีค่่าต่ำำ��สุดอยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ -636.36 

มีีค่่าสููงสุุดอยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ 2,500.00 มี ค่่าเฉลี่่�ยของข้้อมููลอยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ 71.26 และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน	

ของข้้อมููลอยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ 192.95 และอััตราเงิินปัันผลตอบแทน (DY) มีค่่าต่ำำ��สุดอยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ 0.01 มีค่่าสููงสุุด

อยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ 54.00 มี ค่่าเฉลี่่�ยของข้้อมููลอยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ 3.57 และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของข้้อมููล	

อยู่่�ที่่�อััตราร้้อยละ 4.27

ตารางที่่� 2 การวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (Correlation Coefficient Analysis)

6 
 

มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 9.44 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 5.2 อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ -25.98 มีค่าสูงสุดอยู่ท่ีอัตราร้อยละ 53.15       
มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 15.18 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 10.73 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DEBT) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ 0.14 เท่า มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 0.95 เท่า มีค่าเฉลี่ยของข้อมูล
อยู่ที่ 0.52 เท่า และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลอยู่ที่ 0.18 เท่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E)        
มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ 0.16 เท่า มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 19.13 เท่า มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ท่ี 1.51 เท่า และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ของข้อมูลอยู่ท่ี 1.69 เท่า 
 ตัวแปรตามมีจ านวน 2 ตัวแปร ได้แก่ อัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ -636.36 
มีค่าสูงสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ 2,500.00 มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ท่ีอัตราร้อยละ 71.26 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
ข้อมูลอยู่ท่ีอัตราร้อยละ 192.95 และอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ 0.01 มีค่าสูงสุดอยู่
ที่อัตราร้อยละ 54.00 มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 3.57 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลอยู่ที่อัตรา
ร้อยละ 4.27 
 

ตารางที่ 2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
 

Correlations 
  GPM NPM ROA ROE DEBT D/E 

GPM 1           
NPM .406** 1         
ROA .296** .370** 1       
ROE .344** .395** .794** 1     
DEBT 0.076 -0.126 -.320** 0.084 1   
D/E 0.083 -0.112 -.260** -0.102 .707** 1 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
 

 จากตารางที่ 2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทั้งหมด ได้แก่อัตราก าไรขั้นตน้ 
(GPM) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE)  อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DEBT) และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ผลการวิเคราะห์
จะเห็นได้ว่า การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทั้งหมด มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อยู่
ในช่วงระหว่าง 0.320 – 0.707 ซึ่งน้อยกว่า 0.80 ท าให้ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity จึงสามารถน าตัวแปร
ทั้งหมดเข้าสมการถดถอยได้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางที่ 3 แสดงผลความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและความสามารถในการบริหารหนี้สินกับ
    อัตราการจ่ายเงินปันผล  

 

  Coefficients t Sig. Collinearity  
B SE Beta   Tolerance VIF 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

	 จากตารางที่่� 2 การวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระทั้้�งหมด ได้้แก่่อััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น 

(GPM) อั ตรากำำ�ไรสุุทธิิ (NPM) อั ตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวม  (ROA) อั ตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 

(ROE) อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์รวม  (DEBT) และอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (D/E) ผลการวิิเคราะห์์	

จะเห็็นได้้ว่่า การวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระทั้้�งหมด มี ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์	

อยู่่�ในช่่วงระหว่่าง 0.320 – 0.707 ซ่ึ่�งน้้อยกว่่า 0.80 ทำำ�ให้้ไม่่เกิิดปััญหา Multicollinearity จึงสามารถนำำ�ตัวแปร

ทั้้�งหมดเข้้าสมการถดถอยได้้
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ตารางที่่� 3	แสดงผลความสััมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรและความสามารถในการบริิหารหนี้้�สิินกัับ	

	 อััตราการจ่่ายเงิินปัันผล 

6 
 

มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 9.44 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 5.2 อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ -25.98 มีค่าสูงสุดอยู่ท่ีอัตราร้อยละ 53.15       
มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 15.18 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 10.73 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DEBT) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ 0.14 เท่า มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 0.95 เท่า มีค่าเฉลี่ยของข้อมูล
อยู่ที่ 0.52 เท่า และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลอยู่ที่ 0.18 เท่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E)        
มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ 0.16 เท่า มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 19.13 เท่า มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ท่ี 1.51 เท่า และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ของข้อมูลอยู่ท่ี 1.69 เท่า 
 ตัวแปรตามมีจ านวน 2 ตัวแปร ได้แก่ อัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ -636.36 
มีค่าสูงสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ 2,500.00 มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ท่ีอัตราร้อยละ 71.26 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
ข้อมูลอยู่ท่ีอัตราร้อยละ 192.95 และอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ 0.01 มีค่าสูงสุดอยู่
ที่อัตราร้อยละ 54.00 มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 3.57 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลอยู่ที่อัตรา
ร้อยละ 4.27 
 

ตารางที่ 2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
 

Correlations 
  GPM NPM ROA ROE DEBT D/E 

GPM 1           
NPM .406** 1         
ROA .296** .370** 1       
ROE .344** .395** .794** 1     
DEBT 0.076 -0.126 -.320** 0.084 1   
D/E 0.083 -0.112 -.260** -0.102 .707** 1 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
 

 จากตารางที่ 2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทั้งหมด ได้แก่อัตราก าไรขั้นตน้ 
(GPM) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE)  อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DEBT) และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ผลการวิเคราะห์
จะเห็นได้ว่า การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทั้งหมด มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อยู่
ในช่วงระหว่าง 0.320 – 0.707 ซึ่งน้อยกว่า 0.80 ท าให้ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity จึงสามารถน าตัวแปร
ทั้งหมดเข้าสมการถดถอยได้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางที่ 3 แสดงผลความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและความสามารถในการบริหารหนี้สินกับ
    อัตราการจ่ายเงินปันผล  

 

  Coefficients t Sig. Collinearity  
B SE Beta   Tolerance VIF 

7 
 

(Constant
) 

243.100 76.101  3.194 0.002   
GPM -0.028 0.703 -0.003 -0.040 0.968 0.771 1.297 
NPM -0.410 0.629 -0.053 -0.652 0.515 0.728 1.374 
ROA -13.457 5.673 -0.368 -2.372 0.019 0.197 5.087 
ROE 4.973 2.800 0.277 1.776 0.077 0.196 5.110 
DEBT -167.913 141.714 -0.156 -1.185 0.237 0.272 3.676 
D/E -16.227 12.068 -0.142 -1.345 0.180 0.423 2.364 
Durbin-Watson 1.993 

Adjusted R Square 3.70% 
  

 จากตารางที่ 3 การหาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและความสามารถในการ
บริหารหนี้สินกับอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราการ
จ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  นอกจากนี้ยังพบว่าอัตราก าไรขั้น (GPM), อัตราก าไรสุทธิ 
(NPM), อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE), อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DEBT) และอัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผล 
 
ตารางที่ 4 แสดงผลความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและความสามารถในการบริหารหนี้สินกับ
    อัตราเงินปันผลตอบแทน 

 

  
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity  

B SE Beta Tolerance VIF 
(Constant) 6.546 1.148   5.700 0.000     

GPM -0.035 0.011 -0.175 -3.268 0.001 0.771 1.297 
NPM 0.015 0.009 0.085 1.552 0.122 0.728 1.374 
ROA 0.186 0.086 0.230 2.173 0.031 0.197 5.087 
ROE -0.102 0.042 -0.257 -2.424 0.016 0.196 5.110 
DEBT -11.693 2.139 -0.492 -5.468 0.000 0.272 3.676 
D/E 2.438 0.182 0.967 13.388 0.000 0.423 2.364 
Durbin-Watson 1.829 

Adjusted R Square 55.21% 
  

 จากตารางที่ 4 การหาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและความสามารถในการ
บริหารหนี้สินกับอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุ่ม SET100 
พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E)  มีความสัมพันธ์   
ในเชิงบวกหรือในทิศทางเดียวกันกับอัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  และยังพบว่า
อัตราก าไรขั้นต้น (GPM), อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 
(DEBT) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05  นอกจากน้ียังพบว่าอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทน 
 

	 จากตารางที่่� 3 การหาความสัมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรและความสามารถในการบริหาร

หนี้้�สิินกัับอัตราการจ่่ายเงิินปัันผลของบริษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยกลุ่่�ม  SET100 พบว่า

อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวม  (ROA) มี ีความสััมพัันธ์์ในเชิิงลบหรืือในทิิศทางตรงกัันข้้ามกับอัตราการจ่่าย

เงิินปัันผลอย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ 0.05 นอกจากนี้้�ยัังพบว่าอััตรากำำ�ไรขั้้�น (GPM), อัตรากำำ�ไรสุุทธิิ (NPM), 

อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE), อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์ร์วม (DEBT) และอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วน

ของผู้้�ถืือหุ้้�น (D/E) ไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับอัตราการจ่่ายเงิินปัันผล

ตารางที่่� 4	แสดงผลความสััมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรและความสามารถในการบริิหารหนี้้�สิินกัับ	

	 อััตราเงิินปัันผลตอบแทน

7 
 

(Constant
) 

243.100 76.101  3.194 0.002   
GPM -0.028 0.703 -0.003 -0.040 0.968 0.771 1.297 
NPM -0.410 0.629 -0.053 -0.652 0.515 0.728 1.374 
ROA -13.457 5.673 -0.368 -2.372 0.019 0.197 5.087 
ROE 4.973 2.800 0.277 1.776 0.077 0.196 5.110 
DEBT -167.913 141.714 -0.156 -1.185 0.237 0.272 3.676 
D/E -16.227 12.068 -0.142 -1.345 0.180 0.423 2.364 
Durbin-Watson 1.993 

Adjusted R Square 3.70% 
  

 จากตารางที่ 3 การหาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและความสามารถในการ
บริหารหนี้สินกับอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราการ
จ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  นอกจากนี้ยังพบว่าอัตราก าไรขั้น (GPM), อัตราก าไรสุทธิ 
(NPM), อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE), อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DEBT) และอัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผล 
 
ตารางที่ 4 แสดงผลความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและความสามารถในการบริหารหนี้สินกับ
    อัตราเงินปันผลตอบแทน 

 

  
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity  

B SE Beta Tolerance VIF 
(Constant) 6.546 1.148   5.700 0.000     

GPM -0.035 0.011 -0.175 -3.268 0.001 0.771 1.297 
NPM 0.015 0.009 0.085 1.552 0.122 0.728 1.374 
ROA 0.186 0.086 0.230 2.173 0.031 0.197 5.087 
ROE -0.102 0.042 -0.257 -2.424 0.016 0.196 5.110 
DEBT -11.693 2.139 -0.492 -5.468 0.000 0.272 3.676 
D/E 2.438 0.182 0.967 13.388 0.000 0.423 2.364 
Durbin-Watson 1.829 

Adjusted R Square 55.21% 
  

 จากตารางที่ 4 การหาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและความสามารถในการ
บริหารหนี้สินกับอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุ่ม SET100 
พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E)  มีความสัมพันธ์   
ในเชิงบวกหรือในทิศทางเดียวกันกับอัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  และยังพบว่า
อัตราก าไรขั้นต้น (GPM), อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 
(DEBT) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบหรือในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05  นอกจากน้ียังพบว่าอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทน 
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	 จากตารางที่่� 4 การหาความสัมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรและความสามารถในการบริหาร

หนี้้�สิินกัับอัตราเงิินปัันผลตอบแทนของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม  SET100	

พบว่่าอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวม  (ROA) และอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (D/E) มี ีความสัมพัันธ์์	

ในเชิิงบวกหรืือในทิิศทางเดีียวกัันกัับอัตราเงิินปัันผลตอบแทนอย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ  .05 และยัังพบว่า

อััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น (GPM), อัตัราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) และอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสินิทรััพย์ร์วม (DEBT) 

มีีความสัมพัันธ์์ในเชิิงลบหรืือในทิิศทางตรงกัันข้้ามกับอัตราเงิินปัันผลตอบแทนอย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ .05 

นอกจากนี้้�ยัังพบว่าอััตรากำำ�ไรสุุทธิิ (NPM) ไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับอัตราเงิินปัันผลตอบแทน

สรุปผลการวิจััย 

	 จากการทำำ�การศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรและความสามารถในการบริิหาร

หนี้้�สิินกัับการจ่่ายเงิินปัันผลวััดค่่าจากอััตราการจ่่ายเงิินปัันผล ของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์	

แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม  SET100 พบว่ ่าอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวมมีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงลบหรืือในทิิศทาง	

ตรงกัันข้้ามกับอัตราการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ 0.05 ในขณะที่่�อััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น อัตรากำำ�ไร

สุุทธิิ อั ตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์รวมและอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือ

หุ้้�นไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับอัตราการจ่่ายเงิินปัันผล อาจเน่ื่�องมาจากกิิจการมีีความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรที่่�สููง แต่่มีีอััตรา

การจ่่ายเงิินปัันผลที่่�ต่ำำ��อันเน่ื่�องมาจากมีีโครงการที่่�จะต้้องการลงทุุนเพิ่่�มเติิมในกิิจการ ขยายกิิจการ หรืือความจำำ�เป็็น

ที่่�จะต้้องใช้้เงิินในกิิจการ จึงนำำ�กำำ�ไรในส่่วนนี้้�ไปใช้้ทำำ�การลงทุุนก่่อน เน่ื่�องจากเป็็นแหล่่งเงิินทุุนจากภายใน จึงไม่่ต้้อง

เสีียดอกเบี้้�ยให้้เกิิดภาระหนี้้�สิินที่่�เพิ่่�มขึ้้�นในกิิจการ หรืืออาจจะมองในด้้านของกิิจการ ที่่�มีีอััตรากำำ�ไรสููงขึ้้�น เน่ื่�องจาก

ไม่่ได้้มีีการจ่่ายเงิินปัันผล 

	 จากการทำำ�การศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรและความสามารถในการบริิหาร

หนี้้�สิินกัับการจ่่ายเงิินปัันผลวััดค่่าจากอััตราเงิินปัันผลตอบแทน ของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์	

แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม  SET100 พบว่าอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวมและอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น	

มีีความสัมพัันธ์์ในเชิิงบวกหรืือในทิิศทางเดีียวกัันกัับอัตราเงิินปัันผลตอบแทนอย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ  .05 

ในขณะที่่�อััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น อัตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์ร์วมมีความสัมพัันธ์์

ในเชิิงลบหรืือในทิิศทางตรงกัันข้้ามกับอัตราเงิินปัันผลตอบแทนอย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ .05 แต่่อััตรากำำ�ไร

สุุทธิิไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอัตราเงิินปัันผลตอบแทน อาจเนื่่�องมาจากการที่่�กิิจการมีีหนี้้�สิินจากการกู้้�ยืืมจากสถาบััน	

การเงิินหรืือแหล่่งกู้้�ยืืมภายนอกมากกว่่าการกู้้�ยืืมจากภายใน ซ่ึ่�งทำำ�ให้้นัักลงทุุนมองได้้ว่่ากิิจการมีีความเสี่่�ยงสููงเน่ื่�องจาก

มีีอััตราหนี้้�สิินที่่�สููง และส่่งผลให้้กิิจการมีีความสามารถในการจ่่ายเงิินปัันผลที่่�ต่ำำ�� แต่่ในทางกลัับกัน การกู้้�ยืืมก็ทำำ�ให้้

กิิจการมีีเงิินทุุนที่่�จะลงทุุนเพิ่่�มเติิมในกิิจการ อั นทำำ�ให้้กิิจการเติิบโตและมีีผลประกอบการที่่�ดีีมากยิ่่�งขึ้้�นในอนาคต	

และจะทำำ�ให้้มีีความสามารถที่่�จะจ่่ายเงิินปัันผลได้้มากขึ้้�นด้้วย ในส่่วนของความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของกิิจการ 

หากว่่ากิิจการมีีความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรสููงย่อ่มทำำ�ให้้กิิจการมีีความสามารถในการจ่่ายปัันผลที่่�สููงด้้วย เว้้นแต่่ว่่า

กิิจการมีีความจำำ�เป็็นที่่�จะต้้องใช้้เงิินในส่่วนนี้้�ในการดำำ�เนิินการในกิิจการก่่อนจึึงอาจจะทำำ�ให้้การจ่่ายปัันผลไม่่เป็็นไป

ตามอัตรากำำ�ไรของบริษััท

อภิิปรายผลการวิจััย 

	 1.	เพ่ื่�อศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรและความสามารถในการบริหารหนี้้�สิิน	

กัับการจ่า่ยเงิินปัันผลวััดค่่าจากอััตราการจ่า่ยเงิินปัันผล ของบริษััทที่่�จดทะเบียีนในตลาดหลักัทรััพย์แ์ห่่งประเทศไทย 
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กลุ่่�ม  SET100 จ ากการศึึกษาพบว่่าอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวม มี ความสัมพัันธ์์ในเชิิงลบหรืือในทิิศทาง	

ตรงกัันข้้ามกับอัตราการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ  .05 ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ นภดล	

สัังข์์ลาย (2559) ได้้ศึึกษาความสัมัพัันธ์์ระหว่า่งวงจรธุรุกิิจกับการจ่า่ยปัันผลของบริษัิัทจดทะเบียีนในตลาดหลักัทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย พบว่า อัตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์มี์ีความสัมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้ามกับการจ่่ายเงิินปัันผล 

อาจเน่ื่�องมาจากบริษััทมีีความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรที่่�สููงแต่่ว่่ามีีการจ่่ายปัันผลที่่�ต่ำำ��  เพราะต้้องนำำ�กำำ�ไรที่่�ได้้นั้้�น	

ไปลงทุุนซ้ำำ��  หรืือนำำ�ไปใช้้จ่่ายในบริษััท ซ่ึ่�งส่่งผลให้้บริษััทมีีกำำ�ไรน้้อยลงและอาจส่่งผลต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลที่่�ลดลง	

จากผลการศึึกษาจะช่่วยสนับสนุนทฤษฎีีตลาดที่่�มีีประสิิทธิิภาพ ที่่�แสดงให้้เห็็นว่่าข้้อมููลที่่�นัักลงทุุนได้้รัับ ซ่ึ่�งเป็็นข้้อมููล

ที่่�บริษััทได้้เปิิดเผยให้้กัับบุคคลภายนอกได้้ทราบ  และข้้อมููลนี้้�สามารถนำำ�มาซ่ึ่�งการตััดสิินใจของนัักลงทุุน ทำ ำ�ให้้	

เกิิดราคาดุุลยภาพใหม่่ที่่�มาจากการเปิิดเผยข้้อมููลของบริษััท 

	 จากการศึึกษายัังพบว่าอััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น ไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับอัตราการจ่่ายเงิินปัันผล ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับ	

งานวิิจััยของ วิรััญชนา จงเศรษฐีี (2559) ได้้ศึึกษาการวิิเคราะห์์ความสัมพัันธ์์ระหว่่างอััตรากำำ�ไรและเงิินปัันผลจ่่าย

ของบริษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยในกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ SETHD พบว่าปััจจััยด้้านอััตรากำำ�ไร

ขั้้�นต้้นไม่่ส่่งผลกระทบต่่ออััตราการจ่่ายเงิินปัันผล จ ากการศึึกษายัังพบว่าอััตรากำำ�ไรสุุทธิิและอััตราผลตอบแทน	

ต่่อส่่วนของเจ้้าของ ไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับอัตราการจ่่ายเงิินปัันผล ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ นดีี ปันช่ื่�น (2562) 

ได้้ศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่างอััตราการจ่่ายเงิินปัันผลกัับความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของบริษััทจดทะเบีียน	

ในตลาดหลัักทรััพย์ ์MAI พบว่า อัตรากำำ�ไรสุุทธิิและอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับอัตรา

การจ่่ายเงิินปัันผล จ ากการศึึกษายัังพบว่าอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์รวมไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับอัตราการจ่่าย

เงิินปัันผล ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ อรทิิชา อิ นทาปััจ  (2559) ได้้ศึึกษาปััจจััยที่่�กํําหนดการจ่่ายเงิินปัันผล	

ของบริษััท จ ดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม  เอ ไอ พบว่ า อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์รวม  ไม่่มีีความสัมพัันธ์์	

กัับอัตราการจ่่ายเงิินปัันผล และจากการศึึกษายัังพบว่าอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ไม่่มีีความสัมพัันธ์์	

กัับอัตราการจ่า่ยเงิินปัันผล ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ ภาณุุพัันธ์์ อุดมผล (2560) ได้้ศึึกษาในเร่ื่�องปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพล

ต่่ออััตราการจ่่ายเงิินปัันผลของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย : กรณีีศึึกษาบริษััทในกลุ่่�ม	

หุ้้�นสามััญขนาดใหญ่่ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย พบว่าอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นไม่่ส่่งผลต่่อการ

จ่่ายปัันผล ทั้้�งนี้้�อาจเป็็นเพราะบางบริษััทที่่�มีีการจ่่ายผลสููง เพราะยัังไม่่มีีความจำำ�เป็็นในการลงทุุนหรืือขยายกิิจการ 

ในทางกลัับกันบริษััทที่่�มีีการจ่่ายปัันผลต่ำำ��  อาจเพราะกิิจการมีีความจำำ�เป็็นที่่�จะต้้องใช้้เงิินทุุนเพ่ื่�อการลงทุุนเพิ่่�มเติิม 

หรืือขยายกิิจการ หรืืออาจมีปััจจััยในด้้านอ่ื่�น ๆ เข้้ามาเกี่่�ยวข้้องกัับการจ่่ายปัันผลของกิิจการ

	 2. เพ่ื่�อศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรและความสามารถในการบริหารหนี้้�สิินกัับ

การจ่่ายเงิินปัันผลวััดค่่าจากอััตราเงิินปัันผลตอบแทน ของบริษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

กลุ่่�ม SET100 จากการศึกึษาพบว่าอััตราผลตอบแทนต่่อสินิทรััพย์ร์วมมีความสัมพัันธ์์ในเชิิงบวกหรืือในทิศิทางเดีียวกััน

กัับอัตราเงิินปัันผลตอบแทนอย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิิติิที่่�ระดัับ  .05 ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ ธี ีรพงษ์์ กรรณิิกา 

(2562) ได้้ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิินกัับราคาหุ้้�นและอััตราเงิินปัันผลตอบแทนของกลุ่่�ม

อุุตสาหกรรมเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหารที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย พบว่ า อั ตรา	

ผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวมมีความสัมพัันธ์์เชิิงบวกกัับอัตราเงิินปัันผลตอบแทน ทั้้�งนี้้�อาจมองได้้ว่่ากิิจการสามารถ

ใช้้สิินทรััพย์์ที่่�มีีได้้อย่่างคุ้้�มค่ามากน้้อยเพีียงใด หากมีีค่่ามากก็็จะส่่งผลให้้การจ่่ายปัันผลมากขึ้้�นด้้วย จ ากการศึึกษา	

ยัังพบว่าอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสัมพัันธ์์ในเชิิงบวกหรืือในทิิศทางเดีียวกัันกัับอัตราเงิินปัันผล

ตอบแทนอย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ  .05 ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ แก้้วมณี อุ ทิิรััมย์์ (2556) ได้้ศึึกษา	

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิินกัับผลตอบแทนที่่�คาดหมายของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทย กรณีีศึึกษากลุ่่�มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีี พบว่าอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสัมพัันธ์์

กัับผลตอบแทนที่่�คาดหมาย กล่่าวคืืออััตราหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นเป็็นการวััดความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�	
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ในระยะยาวของกิิจการ หากอััตรามีีค่่าสููงอาจหมายถึึงมีีความสามารถในการใช้้สิินทรััพย์์ที่่�สููงในกรณีีที่่�ดำำ�เนิินกิิจการ

แล้้วมีีผลกำำ�ไร จ ากการศึึกษายัังพบว่า อั ตรากำำ�ไรขั้้�นต้้นมีีความสัมพัันธ์์ในเชิิงลบหรืือในทิิศทางตรงกัันข้้ามกับอัตรา

เงิินปัันผลตอบแทนอย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ  .05 ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ สมเกีียรติ์์� ไพโรจน์ (2562)	

ได้้ศึึกษาอััตราส่่วนทางการเงินิที่่�แสดงถึึงความสัมพัันธ์์ระหว่่างมููลค่่าหุ้้�นและเงินิปัันผลตอบแทนของบริษัิัทจดทะเบีียน

ในตลาดหลักัทรััพย์แ์ห่่งประเทศไทย พบว่า อัตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น มีความสัมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกันัข้้ามกับอัตราเงิินปัันผล

ตอบแทน โดยอาจเป็็นเพราะการบริิหารยอดขายกัับกิจการมีีความเช่ื่�อมโยงกัับเงิิน ปั นผลตอบแทนของกิิจการ	

จากการศึึกษายัังพบว่าอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสัมพัันธ์์ในเชิิงลบหรืือในทิิศทางตรงกัันข้้าม	

กัับอัตราเงิินปัันผลตอบแทนอย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ  .05 ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับ บุ ญฤทธิ์์� เหมปราชญ์ (2561)	

ได้้ศึึกษาปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่ออััตราการจ่่ายเงิินปัันผลของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย : 

กรณีีศึึกษาบริษััทในกลุ่่�มธุรกิิจการแพทย์์ของประเทศไทย พบว่าอััตราส่่วนระหว่่างผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 

มีีผลต่่ออััตราการจ่่ายเงิินปัันผล ของแต่่ละบริษััทอย่า่งมีีนัยัสำำ�คัญ อาจเน่ื่�องจากกิิจการต้้องการนำำ�กำำ�ไรที่่�ได้้ไปทำำ�การ

ลงทุุนในส่่วนอ่ื่�นเพิ่่�มเติิมก่อนที่่�จะนำำ�มาจ่่ายปัันผล จากการศึึกษายัังพบว่าอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์รวม มีความ

สััมพัันธ์์ในเชิิงลบหรืือในทิิศทางตรงกัันข้้ามกับอัตราเงิินปัันผลตอบแทนอย่่างมีีนััยสำำ�คัญทางสถิติิที่่�ระดัับ  .05	

ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ อังศุุมาลีี อุสาใจ (2561) ได้้ศึึกษาปััจจััยที่่�ส่่งผลต่่อการจ่่ายปัันผลของบริษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรััพย์แ์ห่่งประเทศไทย กรณีีศึึกษา บริษััทในกลุ่่�มอุตสาหกรรมขนส่่งและโลจิิสติกส์์ พบว่าบริษััทที่่�มีีความ

สััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้ามกับการจ่่ายเงิินปัันผลจำำ�นวน 4 บริษััท จากทั้้�งหมด 9 บริษััทอาจเพราะกิิจการใช้้เงิินทุุน

ส่่วนมากจากแหล่่งเงิินทุุนภายในจึึงทำำ�ให้้มีีกู้้�ยืืมน้อยส่่งผลให้้ไม่่มีีภาระดอกเบี้้�ย จ ากผลการศึึกษาจะช่่วยสนับสนุน

ทฤษฎีีตลาดที่่�มีีประสิิทธิิภาพ  เน่ื่�องจากข้้อมููลที่่�นัักลงทุุนได้้รัับจากบริิษััท ทำ ำ�ให้้เกิิดราคาดุุลยภาพใหม่่ในตลาด	

คืือสามารถนำำ�ข้อมููลต่่าง ๆ  ที่่�มีีการเปิิดเผยโดยบริษััท มาใช้้ในการวางแผนการลงทุนุเพ่ื่�อให้้เป็็นไปตามที่่�คาดหวัังและ

ใช้้ประกอบการตััดสิินใจในการลงทุุนได้้อย่่างเท่่าเทีียม นอกจากนี้้�ผลการศึึกษาจะช่่วยสนับสนุนทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ

อีีกด้้วย เน่ื่�องจากข้้อมููลต่่าง ๆ ที่่ �บริษััทเปิิดเผยให้้กัับนักลงทุุนได้้ทราบเหมืือนเป็็นการส่่งสััญญาณจากบริษััท	

ว่่าในอนาคตบริิษััทจะมีีผลประกอบการไปในทิิศทางใด และรวมถึึงการคาดคะเนการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััท	

ว่่าจะเป็็นไปในทิิศทางใดจากข้้อมููลที่่�บริษััทได้้เปิิดเผยให้้กัับนักลงทุุน

	 จากการศึึกษายัังพบว่าอััตรากำำ�ไรสุุทธิิไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับอัตราเงิินปัันผลตอบแทน ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับ	

งานวิิจััยของ ธี รพงษ์์ กรรณิิกา (2562) ได้้ศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิินกัับราคาหุ้้�นและอััตรา

เงิินปัันผลตอบแทนของกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหารที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์	

แห่่งประเทศไทย พบว่ ่าอััตรากำำ�ไรสุุทธิิ ไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับอัตราเงิินปัันผลตอบแทน อาจจะเพราะเน่ื่�องจาก	

บางกิจิการอาจจะมีกีารนำำ�กำำ�ไรสุุทธิิไปเป็็นแหล่่งเงิินทุุนภายใน หรืือนำำ�ไปลงทุนุต่่อในกิิจการแทนที่่�จะนำำ�มาจ่า่ยปัันผล 

ข้้อเสนอแนะ

	ข้ อเสนอแนะในการนำำ�ผลการวิจััยไปใช้้

	 1.	จากการศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรและความสามารถในการบริการหนี้้�สิิน

กัับการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม  SET100 หากพิิจารณา	

การจ่า่ยเงิินปัันผลโดยใช้้อััตราการจ่า่ยเงิินปัันผลจะเห็น็ว่่าอััตราผลตอบแทนต่่อสินิทรััพย์ร์วมมีความสัมพัันธ์์ในเชิิงลบ

หรืือในทิิศทางตรงกัันข้้ามกับอัตราการจ่่ายเงิินปัันผล และถ้้าหากพิิจารณาโดยใช้้อััตราเงิินปัันผลตอบแทนจะเห็็นว่่า 

อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์ร์วมและอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสัมพัันธ์์ในเชิิงบวกหรืือในทิิศทาง

เดีียวกัันกัับอัตราเงิินปัันผลตอบแทน และอััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น, อั ตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นและอััตราส่่วน	

หนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์รวม มี ีความสััมพัันธ์์ในเชิิงลบหรืือในทิิศทางตรงกัันข้้ามกับอัตราเงิินปัันผลตอบแทน ซ่ึ่�งจะช่่วย
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สนับสนุนทฤษฎีีประสิิทธิิภาพของตลาด (Market Efficiency) โดยแสดงให้้เห็็นว่่าข้้อมููลที่่�บริษััทได้้ทำำ�การเปิิดเผย	

ให้้นัักลงทุุนทราบอย่่างเท่่าเทีียมกันนั้้�น นักลงทุุนสามารถนำำ�มาประกอบการตััดสิินใจในการลงทุุนและทำำ�ให้้เกิิดราคา

ดุุลยภาพใหม่่ในตลาด และสนับสนุนทฤษฎีีส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) เน่ื่�องจากข้้อมููลที่่�บริษััท	

ได้้เปิิดเผยนั้้�น เหมืือนกัับเป็็นการส่่งสััญญาณจากบริษััทไปยัังนัักลงทุุนว่่าในอนาคตบริษััทจะมีีผลการดำำ�เนิินงาน	

ไปในทิิศทางใด เพ่ื่�อประกอบการตััดสิินใจลงทุุนของนัักลงทุุน

	 2.	ผลของการศึึกษาทำำ�ให้้ทราบถึงความสัมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรและความสามารถ	

ในการบริการหนี้้�สิินกัับการจ่่ายเงิินปัันผลของบริษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์แ์ห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม SET100 

หากพิิจารณาการจ่่ายเงิินปัันผลโดยใช้้อััตราการจ่่ายเงิินปัันผลจะเห็็นว่่ามีีเพีียงอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวม	

มีีความสัมัพัันธ์์ในเชิิงลบหรืือในทิศิทางตรงกันัข้้ามกับอัตราการจ่า่ยเงิินปัันผล ส่่วนอััตราส่่วนอื่่�น ๆ  ไม่่มีีความสัมัพัันธ์์

กัับการจ่่ายเงิินปัันผลวััดค่่าจากอััตราการจ่่ายเงิินปัันผล แต่่ถ้้าหากพิิจารณาโดยใช้้อััตราเงิินปัันผลตอบแทน	

จะเห็็น ว่ ามีีเพีียงอััตรากำำ�ไรสุุทธิิที่่�ไม่่มีีความสัมพัันธ์์กัับการจ่่ายเงิินปัันผลวััดค่่าจากอััตราเงิินปัันผลตอบแทน	

ส่่วนอััตราส่่วน อื่ �น ๆ ล้ วนมีีความสัมพัันธ์์กัับการจ่่ายเงิินปัันผลวััดค่่าจากอััตราเงิินปัันผลตอบแทน นักลงทุุน และ	

ผู้้�บริหาร จึ ึงสามารถเลืือกนำำ�อัตราส่่วนดัังกล่่าวที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัันไปใช้้ประกอบการตััดสิินใจในการลงทุุน	

ให้้ได้้ผลลััพธ์ หรืือผลตอบแทนในรููปของเงิินปัันผล รวมถึึงวางแผนการดำำ�เนิินงานของกิิจการให้้บรรลุุเป้้าหมาย	

ที่่�กำำ�หนดไว้้

	 3.	สามารถใช้้เป็็นฐานข้้อมููลในการศึึกษาต่่อยอดสำำ�หรัับผู้้�ที่่�มีีความสนใจและสามารถใช้้เป็็นแนวทาง	

ในการพััฒนาด้้านการศึึกษาต่่อไปได้้

	 ข้้อเสนอแนะในการวิจััยครั้้�งต่่อไป

	 1.	ผู้้�วิจััยใช้้ตััวอย่่างในการศึึกษาเป็็นบริษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์แ์ห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม SET100 

เท่่านั้้�น ดั งนั้้�นในการศึึกษาครั้้�งต่่อไป อาจจะทำำ�การศึึกษาโดยใช้้กลุ่่�มบริษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ ดั ชนี	

อ่ื่�น ๆ เช่่น กลุ่่�ม SET HD ซ่ึ่�งเป็็นกลุ่่�มบริษััทที่่�มีีการจ่่ายเงิินปัันผลในอััตราที่่�สููงอย่่างสม่ำำ��เสมอ

	 2.	ผู้้�วิจััยใช้้ตััววััดในส่่วนที่่�เป็็นอััตราวััดความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรและอััตราการบริหารหนี้้�สิิน ดั งนั้้�น	

ในการศึึกษาครั้้�งต่่อไป อาจจะตััววััดในด้้านอ่ื่�น ๆ ในการทำำ�การศึึกษาเช่่นอััตราวััดสภาพคล่่อง หรืืออััตรา	

วััดประสิิทธิิภาพการทำำ�งานของบริษััท

กิิตติิกรรมประกาศ 
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ที่่�ได้้ให้้คำำ�แนะนำำ� คำ ำ�ปรึึกษา รวมถึงข้้อเสนอแนะ เพ่ื่�อให้้การศึึกษาค้้นคว้้าฉบัับนี้้�สมบูรณ์์ ผู้้�วิ จััยขอขอบพระคุุณ	
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และให้้กำำ�ลังใจ หากว่่าการศึึกษาค้้นคว้้าอิิสระฉบัับนี้้�มีีข้้อผิิดพลาดประการใด ผู้้�วิจััยขอน้้อมรับและขออภััยไว้้ ณ ที่่�นี้้�
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