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บทคััดย่่อ
	 การวิิจััยนี้้�มีีวัตถุุประสงค์์เพื่่�อ 1) ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนเก่ี่�ยวกัับความสามารถในการ	

ชำำ�ระหนี้้�กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�นของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ MAI 2) ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

อััตราส่่วนเก่ี่�ยวกัับความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ 

MAI และ 3) ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนเก่ี่�ยวกัับความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผล

ตอบแทนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ MAI ตัวแปรอิิสระ อัตราส่่วนเก่ี่�ยวกัับความสามารถในการชำำ�ระ

หนี้้� ได้้แก่่ อัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน อัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรัพย์์ อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วน

ของผู้้�ถืือหุ้้�น และอััตราส่่วนในการชำำ�ระดอกเบี้้�ย ตัวแปรตาม อัตราส่่วนเก่ี่�ยวกัับเงิินปัันผลของหุ้้�น ได้้แก่่ อัตราเงิินปัันผล

ต่่อหุ้้�น อั ตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร และอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทน ข้้ อมููลท่ี่�ใช้้ได้้รวบรวมมาจากแบบแสดงรายการ

ข้้อมููลประจำำ�ปี (แบบ 56-1) ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ MAI ทั้้ �งหมด 7 กลุ่่�ม ที่ �นำำ�มาศึึกษาคืือ	

กลุ่่�มเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร กลุ่่�มสิินค้้าอุุปโภคบริิโภค กลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม กลุ่่�มอสัังหาริิมทรัพย์์และ

ก่่อสร้้าง กลุ่่�มทรัพยากร กลุ่่�มบริิการ และกลุ่่�มเทคโนโลยีี ผู้ �วิิจััยได้้ทำำ�การเก็็บรวบรวมข้้อมููลติิดต่่อกัันระหว่่างปีี	

พ.ศ. 2561-พ.ศ. 2563 รวมเป็็นระยะเวลา 3 ปี รวมทั้้�งสิ้้�น 140 บริิษััท โดยการใช้้การวิิเคราะห์์ค่่าสถิติิเชิิงพรรณนา 

ได้้แก่่ ค่าสููงสุุด ค่าต่ำำ��สุด ค่าเฉล่ี่�ย และ ส่วนเบ่ี่�ยงเบนมาตรฐาน และการวิิเคราะห์์ความถดถอยแบบพหุคููณ 

	 ผลการวิิจััยพบว่่า 

	 1.	ความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�นของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ MAI 

อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรัพย์์ และอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น มีี ความสััมพัันธ์์

กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�นท่ี่�ระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 

	 2.	ความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์ ์MAI 

อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไรท่ี่�ระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 

	 3.	ความสััมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทนของบริิษััท	

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ MAI อัตราส่่วนในการชำำ�ระดอกเบี้้�ยมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทน

ท่ี่�ระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05

คำำ�สำำ�คัญ: อัตราส่่วนเก่ี่�ยวกัับความสามารถในการชำำ�ระหนี้้� อัตราส่่วนเก่ี่�ยวกัับเงิินปัันผลของหุ้้�น ตลาดหลัักทรัพย์์ 
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Abstract
 	 The objectives of this research were to study 1) relationship between debt affordability 

ratios and dividend ratios per share of the companies listed in the MAI Stock Exchange,	

2) relationship between debt affordability ratios and dividend ratios per profit of the companies 

listed in the MAI Stock Exchange, and 3) relationship between debt affordability ratios and dividend 

yield ratios of the companies listed in the MAI Stock Exchange. Independent variables of debt 

affordability ratios included current ratios, quick ratios, debt ratios, debt to equity ratios, and	

interest coverage ratios. Dependent variables of stock dividend ratios included ratios of dividend 

per share, dividend per profit, and dividend yield. The data used were collected from the annual 

registration statement (Form 56-1) of all 7 groups of companies listed on the MAI Stock Exchange 

including agriculture and food industry, consumer products, industrials, property and construction, 

resources, services, and technology. The researchers collected the data consecutively from 2018 

to 2020 in a total of 3 years totaling 140 companies. The statistics used in the research were 

descriptive statistics: the maximum value, the minimum value, mean, and standard deviation, and 

multiple regression analysis.

	 The research findings were as follows.

	 1.	The study of the debt affordability ratios and the dividend ratios per share of the 

companies listed in the MAI Stock Exchange showed that the quick ratios, the debt ratios, and the 

debt-to-equity ratios had relationship with the dividend ratios per share with the statistical	

significance at the level of .05. 

	 2.	The study of the debt affordability ratios and the dividend ratios per profit of the 

companies listed in the MAI Stock Exchange showed that the debt ratios had relationship with the 

dividend ratios per profit with the statistical significance at the level of .05.

	 3.	The study of the relationship between the debt affordability ratios and the dividend 

ratios of the companies listed in the MAI Stock Exchange showed that the interest coverage ratios 

had relationship with the dividend yield ratios with the statistical significance at the level of .05. 

Keywords: Debt Affordability Ratios, Stock Dividend Ratios, Mai Stock Exchange

บทนำำ�

	 ในปััจจุบัันตลาดหลัักทรัพย์์ MAI มีีผู้ �สนใจในการลงทุุนในหุ้้�นสามััญ ที่ �จำำ�หน่่ายในบริิษััทจดทะเบีียน	

ในตลาดหลัักทรัพย์์ MAI มากขึ้้�น สำ ำ�หรัับเรื่่�องคุุณภาพของบริิษััทจดทะเบีียนนั้้�น ท างสำำ�นักงาน ก.ล.ต. จ ะใช้้	

หลัักเกณฑ์์ เดีียวกัันในการพิิจารณาอนุุมััติิให้้กระจายหุ้้�นต่่อประชาชน และนอกจากนี้้� บริิษััทจดทะเบีียน	

ในตลาดหลักัทรัพย์ ์เอ็็ม เอ ไอ ต้้องปฏิิบััติิตามเกณฑ์์ของตลาดหลักัทรัพย์แ์ห่่งประเทศไทยในเรื่่�อง การเปิดิเผยข้้อมููล

ต่่อประชาชนเช่่นเดีียวกัับบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์แ์ห่่งประเทศไทย ดังนั้้�น กล่่าวได้้ว่า คุณภาพของบริิษััท

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ เอ็็ม เอ ไอ ไม่่แตกต่่างจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย	

แต่่เนื่่�องด้้วยมีีการแพร่ระบาดของเช้ื้�อไวรััส COVID-19 ที่�แพร่กระจายไปท่ั่�วโลก ประเทศไทยก็ได้้รับผลกระทบ ทำำ�ให้้
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เศรษฐกิิจชะลอตััว เนื่่�องจากหุ้้�นสามััญในตลาดหลัักทรัพย์์ MAI ส่ วนใหญ่่จะมีีจำำ�นวนหุ้้�นหมุุนเวีียนน้้อย  ราคา	

ผัันผวนสููง สร้้างราคาง่่าย มีีความเส่ี่�ยงมากกว่่าหุ้้�นท่ี่�อยู่่�ใน SET ทำำ�ให้้นักลงทุุนมองข้้ามหุ้้�น MAI ไป เพราะส่่วนใหญ่่

เป็็นหุ้้�นขนาดกลางและขนาดเล็ก็ จึงมีีความเสี่่�ยงและความผัันผวนในเรื่่�องของผลกำำ�ไรมากกว่่าหุ้้�นขนาดใหญ่่ แต่่ภาพ

รวมตลาด MAI ในปััจจุบัันถืือได้้ว่ามีีการเติิบโตอย่่างต่่อเนื่่�องและมีีนักลงทุุนให้้ความสนใจลงทุุนมากขึ้้�น 

ตลาดหลัักทรัพย์แห่่งประเทศไทยจัดตั้้�งตลาดหลัักทรัพย์์ เอ็็ม เอ ไอ ขึ้้�น เพื่่�อเปิิดโอกาสให้้ธุรกิิจที่�มีีศักยภาพ ในการ

เติิบโตสามารถระดมทุุนผ่่านตลาดทุุนได้้ โดยเน้้นธุุรกิิจที่�มีีการเติิบโตสููง และธุุรกิิจที่�มีีแนวโน้้มการเติิบโตดีี ในอนาคต 

(Business for the Future) อุตสาหกรรมท่ี่�ตลาดหลัักทรัพย์์ เอ็็ม เอ ไอ เน้้นทำำ�การตลาดเชิิงรุุก ได้้แก่่ อุตสาหกรรม

เทคโนโลยีีสารสนเทศ  (IT) อุ ตสาหกรรมด้้านสุุขภาพและท่่องเท่ี่�ยว สื่่ �อ โลจิิสติคส์์ พลั งงาน และพลังงานทดแทน 

อุุตสาหกรรมอาหาร เป็็นต้้น สำ ำ�หรัับอุุตสาหกรรมการผลิิตและการบริิการอื่่�น ๆ หากมีีคุณสมบััติิ ครบตามเกณฑ์์	

รัับหลัักทรัพย์์ ตลาดหลัักทรัพย์์ เอ็็ม เอ ไอ มีีความยิินดีีรับเป็็นบริิษััทจดทะเบีียนเพื่่�อให้้ ตลาดหลัักทรัพย์์ เอ็็ม เอ ไอ 

มีีบริิษััทจดทะเบีียนในหลากหลายอุตสาหกรรมให้้นักลงทุุนได้้เลืือกลงทุุนได้้  ตามความเหมาะสม ตลาดหลัักทรัพย์์ 

เอ็็ม เอ ไอ สามารถรองรัับธุุรกิิจได้้ทุกขนาด ทุนจดทะเบีียนชำำ�ระแล้้วขั้้�นต่ำำ��ภายหลัังกระจายหุ้้�น 20 ล้้านบาทขึ้้�นไป 

และไม่่มีีการจำำ�กัดทุุนจดทะเบีียนชำำ�ระแล้้วขั้้�นสููง ซ่ึ่�งแตกต่่างจากตลาดหลัักทรัพย์แ์ห่่งประเทศไทย ที่�รองรัับได้้เฉพาะ

ธุุรกิิจขนาดใหญ่่ซ่ึ่�งมีีทุนชำำ�ระแล้้วขั้้�นต่ำำ�� 300 ล้้านบาทขึ้้�นไปเท่่านั้้�น (ตลาดหลัักทรัพย์์, 2563)

	 ตลาดหลัักทรัพย์์ เอ็็ม เอ ไอ เป็็นตลาดหลัักทรัพย์์สำำ�หรัับคนรุ่่�นใหม่่ ที่ �ทำำ�หน้้าท่ี่� เป็็นศููนย์์กลางให้้	

ผู้้�ประกอบการท่ี่�มีีความคิิดสร้้างสรรค์์และมีีนวััตกรรม และนัักลงทุุนรุ่่�นใหม่่ท่ี่�มีีความเข้้าใจในธุุรกิิจและการลงทุุน	

ได้้เป็็นส่่วนหนึ่่�งของตลาดทุุน ภารกิิจหลัักของตลาดหลัักทรัพย์์ เอ็็ม เอ ไอ คืื อส่่งเสริมธุุรกิิจสำำ�หรัับอนาคต	

(New Economy) ธุรกิิจที่�มีีการเติิบโตสููง (Hi-Growth) ธุ รกิิจการใช้้ภููมิปััญญา (Knowledge Based) และธุุรกิิจ

นวััตกรรม (Innovation) ซ่ึ่�งโดยส่วนใหญ่่เป็็นธุุรกิิจของคนรุ่่�นใหม่่ท่ี่�มีีแนวโน้้มท่ี่�จะเติิบโตไปกัับกระแสเศรษฐกิิจ	

ในอนาคตให้้เข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนระยะยาวท่ี่�มีีประสิิทธิภาพและระดมทุุนจากตลาดทุุนได้้โดยสะดวกการเข้้าจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรัพย์์ถืือเป็็นก้้าวสำำ�คัญในการเติิบโตของบริิษััททำำ�ให้้ธุรกิิจเติิบโตไปสู่่�ระดัับมาตรฐานสากลและเพิ่่�ม

ศัักยภาพในการแข่่งขัันให้้สููงขึ้้�น นอกจากนี้้�ยัังช่่วยเสริมสร้้างภาพลักษณ์์และความน่่าเชื่่�อถืือให้้กับบริิษััท  รวมถึึง	

สร้้างความภาคภููมิใจให้้กับพนักงานในบริิษััทและสามารถดึึงดููดบุุคลากรท่ี่�มีีความสามารถเข้้ามาร่่วมงานกัับบริิษััท	

ได้้ง่ายขึ้้�น (นฤมล ปั้้�นทอง, 2552)	

	 ตลาดหลัักทรัพย์์ เอ็็มเอไอ สามารถซ้ื้�อและขายหลัักทรัพย์์ได้้ 2 วิธีี คืือ ซื้�อขายหลัักทรัพย์์ผ่่าน เจ้้าหน้้าท่ี่�

แนะนำำ�การลงทุนุด้้านตลาดทุนุ (เจ้้าหน้้าท่ี่�การตลาด) และซื้้�อขายหลัักทรัพย์ด์้้วยวิธีีการซื้้�อขาย ผ่านทางอินิเทอร์เ์น็็ต

หลัังจากตลาดหลัักทรัพย์แ์ห่่งประเทศไทยทำำ�การเปิิดให้้มีีการซ้ื้�อขายหลัักทรัพย์ท์าง อินเทอร์์เน็็ต (Internet Trading) 

เมื่่�อเดืือนมกราคม 2543 การซ้ื้�อขายแบบอิินเทอร์์เน็็ตเหมาะกัับนัักลงทุุนท่ี่� ต้้ องการความคล่่องตััวในการตััดสิินใจ

ลงทุนุ เพราะสามารถส่ง่คำำ�สั่่�งซ้ื้�อขายด้้วยตนเอง พร้้อมตรวจสอบสถานะ คำำ�สั่่�ง วิเคราะห์ข์้้อมููลด้้วยข่าว บทวิเิคราะห์์

และเครื่่�องมืือประกอบการตััดสิินใจต่าง ๆ ทั้้�งนี้้�ควรเป็็นคนท่ี่�เคยใช้้ คอมพิิวเตอร์์และอิินเทอร์์เน็็ตมาบ้้าง หรืือคนท่ี่�

คิิดว่่าสามารถเรีียนรู้้�การใช้้คอมพิิวเตอร์์ได้้ นั กลงทุุนท่ี่�ต้้องการความคล่่องตััวในการตััดสิินใจลงทุุน เพราะสามารถ	

ส่่งคำำ�สั่่�งซ้ื้�อขายด้้วยตนเอง พร้้อมตรวจสอบสถานะคำำ�สั่่�ง วิเคราะห์์ข้้อมููลด้้วยข่า่ว บทวิเคราะห์์และเครื่่�องมืือประกอบ

การตััดสิินใจต่าง ๆ ทั้้ �งนี้้�ควรเป็็นคนท่ี่�เคยใช้้  คอมพิิวเตอร์์และอิินเทอร์์เน็็ตมาบ้้าง หรืือคนท่ี่�คิิดว่่าสามารถเรีียนรู้้�	

การใช้้คอมพิิวเตอร์์ได้้และนัักลงทุุนท่ี่�ต้้องการ ติ ดตามความเคลื่่�อนไหวของตลาดหุ้้�นอย่่างใกล้้ชิด เพื่่�อสามารถ	

ตััดสิินใจลงทุุนซ้ื้�อขายหุ้้�นได้้ทันท่่วงทีี (สุุภััชญา ตรีีทานนท์์ และธีีระ วัฒน์์จัันทึึก, 2559)

	 จากเหตุุผลดัังกล่่าว ผู้�ศึึกษาจึึงศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนเก่ี่�ยวกัับความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�

กัับเงิินปัันผลของหุ้้�น ซ่ึ่�งเป็็นประโยชน์ต่์่อผู้้�ท่ี่�สนใจลงทุนุในหุ้้�นสามััญท่ี่�จำำ�หน่่ายในบริษัิัทจดทะเบีียนในตลาดหลักัทรัพย์์ 

MAI อีี กทั้้�งตลาดหลัักทรัพย์์ MAI ยั ังมีีการโฆษณาประชาสััมพัันธ์์ผ่่านสื่่�อต่่าง ๆ เพื่่�อสร้้างการรัับรู้้�เก่ี่�ยวกัับ

ตลาดหลัักทรัพย์์ MAI ให้้บริิษััทท่ั่�วไปสนใจการเข้้ามาจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ MAI และให้้ประชาชนท่ั่�วไป
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สนใจที่�จะเข้้ามาลงทุุนในตลาดหลัักทรัพย์ MAI โดย  ตลาดหลัักทรัพย์์ MAI ยั งจััดทำำ�ข้้อมููลบริิษััทจดทะเบีียน	

เพื่่�อเผยแพร่สู่่�นักัลงทุุน เพื่่�อใช้้เป็็นเครื่่�องมืือประกอบการตััดสิินใจลงทุุน หรืือผู้้�ท่ี่�สนใจนำำ�ไปประกอบการให้้คำำ�แนะนำำ�

แก่่ผู้้�ลงทุุนต่่อไป

วััตถุุประสงค์์การวิิจััย

	 1.	เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนเก่ี่�ยวกัับความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�กัับอััตราเงิินปัันผล	

ต่่อหุ้้�นของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ MAI

	 2.	เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนเก่ี่�ยวกัับความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�กัับอััตราเงิินปัันผล	

ต่่อกำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ MAI

	 3.	เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่า่งอััตราส่่วนเก่ี่�ยวกัับความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผล

ตอบแทนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ MAI

วิิธีีดำำ�เนิินการวิิจััย 

	 ประชากรและตััวอย่าง

	 ประชากร 

	 ประชากรท่ี่�ใช้้ในการวิิจััย ได้้แก่่ บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์ ์เอ็็ม เอ ไอ ประกอบด้้วย กลุ่่�มเกษตร

และอุุตสาหกรรมอาหาร กลุ่่�มสิินค้้าอุุปโภคบริิโภค กลุ่่�มธุุรกิิจการเงิิน กลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม กลุ่่�มอสัังหาริิมทรัพย์์

และก่่อสร้้าง กลุ่่�มทรััพยากร กลุ่่�มบริิการ และกลุ่่�มเทคโนโลยีี  รวมบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ MAI	

177 บริิษััทจดทะเบีียน (ตลาดหลัักทรัพย์์ MAI, 2564)

	 ตััวอย่าง 

	 ตััวอย่า่งท่ี่�ใช้้ในการวิิจััย ได้้แก่่ บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์ ์MAI จำำ�นวน 7 กลุ่่�ม ได้้แก่่ กลุ่่�มเกษตร

และอุุตสาหกรรมอาหาร กลุ่่�มสิินค้้าอุุปโภคบริิโภค กลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม กลุ่่�มอสัังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง	

กลุ่่�มทรัพยากร กลุ่่�มบริิการ และกลุ่่�มเทคโนโลยีี ย กเว้้น กลุ่่�มธุุรกิิจการเงิิน เพราะมีีโครงสร้้างธุุรกิิจที่�ไม่่เหมืือน	

กลุ่่�มอื่่�น โดยไม่่รวมบริิษััทที่�มีีผลประกอบการไม่่ต่่อเนื่่�องใน พ.ศ. 2561-2563 และบริิษััทที่�เข้้าข่่ายถููกเพิิกถอน ผู้�วิิจััย

ได้้ทำำ�การเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่างแบบเจาะจง (Purposive Sampling) เป็็นการเลืือกกลุ่่�มท่ี่�ผู้้�วิิจััยใช้้เหตุุผลในการ	

เลืือกเพื่่�อความเหมาะสมในการวิิจััย  (สรชััย พิศาลบุุตร, 2551) ข้้ อดีี คืื อ 1) ประหยััดเวลา ค่ าใช้้จ่ายและแรงงาน	

2) มีี ความสมบรููณ์และถููกต้้องมากกว่่าเพราะจำำ�นวนน้้อย  และ 3. ควบคุุมความคลาดเคลื่่�อนได้้ง่าย ข้้ อเสีีย คืื อ	

1) ค่าท่ี่�ได้้เป็็นค่่าประมาณการอาจนำำ�ให้้เกิิดความคาดเคลื่่�อนในการเลืือกสุ่่�มกลุ่่�มตััวอย่่างได้้ โดยทำำ�การเก็็บรวบรวม

ข้้อมููลติิดต่่อกัันระหว่่างปีี พ.ศ. 2561-2563 รวมเป็็นระยะเวลา 3 ปี รวมทั้้�งสิ้้�น 140 บริิษััท (ตลาดหลัักทรัพย์์ MAI, 

2564)

	 ตััวแปรที่่�ใช้้ในการวิิจััย

	 ตััวแปรอิสระ 

	 อััตราส่่วนเก่ี่�ยวกัับความสามารถในการชำำ�ระหนี้้� ได้้แก่่ อัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน อัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว 

อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรัพย์์ อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และอััตราส่่วนในการชำำ�ระดอกเบี้้�ย 

	 ตััวแปรตาม 

	 อััตราส่่วนเก่ี่�ยวกัับเงิินปัันผลของหุ้้�น ได้้แก่่ อัตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น อัตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร และอััตราส่่วน

เงิินปัันผลตอบแทน
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	 เครื่่�องมืือที่่�ใช้้ในการวิิจััย

	 การวิิเคราะห์์ค่่าสถิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive statistics)

	 การวิิเคราะห์์ค่่าสถิติิเชิิงพรรณนา ได้้แก่่ 1. ค่ าสููงสุุด 2. ค่ าต่ำำ��สุด ค่ าเฉล่ี่�ย สำ ำ�หรัับการอธิิบายค่าเฉล่ี่�ย	

ของข้้อมููลตััวแปรอิิสระและตััวแปรตามท่ี่�ทดสอบท่ี่�ได้้จากการรวบรวมข้้อมููลในงบการเงิินท่ี่�ส่่งผลต่่อผลตอบแทน	

และมููลค่่าตามราคาตลาด 4. ส่ วนเบ่ี่�ยงเบนมาตรฐาน สำ ำ�หรัับการอธิิบายร่วมกัับค่่าเฉล่ี่�ยของข้้อมููลในงบการเงิิน	

ท่ี่�ส่่งผลต่่อผลตอบแทนและมููลค่่าตามราคาตลาด ซ่ึ่�งเป็็นการวััดการกระจายของรอบค่่าเฉล่ี่�ยของชุุดข้้อมููล

	 การวิิเคราะห์์ความถดถอยแบบพหุคููณ (Multiple Regression Analysis)

	 เพื่่�อใช้้ทดสอบอิิทธิพลหรืือหาผลกระทบตามสมมติิฐานท่ี่�ตั้้�งขึ้้�น โดยแสดงเป็็นตััวแบบสมการถดถอย	

เชิิงพหุคููณ

	 การเก็็บรวบรวมข้้อมูล

	 แหล่่งข้้อมููลท่ี่�ใช้้ได้้รวบรวมมาจากแบบแสดงรายการข้้อมููลประจำำ�ปี (แบบ 56-1) ของบริิษััทจดทะเบีียน	

ในตลาดหลัักทรัพย์์ MAI ทั้้�งหมด 7 กลุ่่�ม ที่�นำำ�มาศึึกษาคืือ กลุ่่�มเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร กลุ่่�มสิินค้้าอุุปโภค

บริิโภค กลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม กลุ่่�มอสัังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง กลุ่่�มทรัพยากร กลุ่่�มบริิการ และกลุ่่�มเทคโนโลยีี 

ผู้้�วิิจััยได้้ทำำ�การเก็็บรวบรวมข้้อมููลติิดต่่อกัันระหว่่างปีี พ .ศ. 2561-2563 รวมเป็็นระยะเวลา 3 ปี  รวมทั้้�งสิ้้�น	

140 บริิษััท

ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมูล

	 1.	ผลการวิิเคราะห์์ค่่าสถิติิเชิิงพรรณนา 

	 	 สรุปค่่าเฉล่ี่�ยของข้้อมููลท่ี่�ใช้้สำำ�หรัับการวิิจััยครั้้�งนี้้� มีีจำ ำ�นวนตััวแปรอิิสระและตััวแปรตามรวมทั้้�งหมด	

8 ตัวแปร ดังนี้้�

ตารางที่่� 1 ผลการวิิเคราะห์์ค่่าสถิติิเชิิงพรรณนา

5

มูลค่าตามราคาตลาด 4. ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ส าหรับการอธิบายร่วมกับค่าเฉลี่ยของข้อมูลในงบการเงินที่ส่งผล
ต่อผลตอบแทนและมูลค่าตามราคาตลาด ซึ่งเป็นการวัดการกระจายของรอบค่าเฉลี่ยของชุดข้อมูล 

การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 เพื่อใช้ทดสอบอิทธิพลหรือหาผลกระทบตามสมมติฐานที่ตั้งขึ้น โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการถดถอย 

เชิงพหคุูณ 

การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 แหล่งข้อมูลที่ใช้ได้รวบรวมมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ MAI ทั้งหมด 7 กลุ่ม ที่น ามาศึกษาคือ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุปโภค
บริโภค กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยี 
ผู้วิจัยได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลติดต่อกันระหว่างปี พ.ศ. 2561-2563 รวมเป็นระยะเวลา 3 ปี รวมทั้งสิ้น 140 
บริษัท 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

1. ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา

สรุปค่าเฉลี่ยของข้อมลูที่ใช้ส าหรับการวิจัยครั้งนี้ มีจ านวนตัวแปรอสิระและตัวแปรตามรวมทั้งหมด
8 ตัวแปร ดังนี ้

ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์ค่าสถติิเชิงพรรณนา 

Descriptive Statistics 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CR 420 .03 3.66 1.37 .67 
QR 420 .01 2.90 .880 .53 
DR 420 .00 3.00 .45 .34 
DER 420 .00 2.98 .85 .61 
ICR 420 .03 3.80 1.030 .47 
DPS 420 .00 2.00 .15 .22 
PR 420 .01 3.63 .69 .51 
DY 420 .07 3.60 1.13 .50 
Valid N (listwise) 420 

1. อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) พบว่า มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.3 เท่า แสดงให้เห็นว่า หนึ่งรอบระยะเวลา
ด าเนินงานของบริษัทมีสภาพคล่องดี เพราะมีสินทรัพย์หมุนเวียนมากกว่าหนี้สินหมุนเวียน ท าให้บริษัทมี



วารสารบัณฑิตวิทยาลัย พิชญทรรศน์ 17(1): มกราคม-เมษายน 256548

	 1.	อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (CR) พบว่่า มีีค่าเฉล่ี่�ยอยู่่�ที่� 1.3 เท่่า แสดงให้้เห็็นว่่า หนึ่่�งรอบระยะเวลาดำำ�เนิิน

งานของบริิษััทมีีสภาพคล่่องดีี  เพราะมีีสินทรัพย์์หมุุนเวีียนมากกว่่าหนี้้�สิินหมุุนเวีียน ทำ ำ�ให้้บริิษััทมีีความสามารถ	

ในการชำำ�ระหนี้้�สิินหมุุนเวีียนท่ี่�เป็็นภาระคงค้้างอยู่่�ในรอบระยะเวลาเดีียวกััน เป็็นสััญญาณท่ี่�ดีีในการลงทุุน	

เพราะหมายถึงสภาพคล่่องในการชำำ�ระหนี้้�ท่ี่�ดีีของบริิษััท

	 2.	อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว (QR) พบว่า่ มีีค่าเฉล่ี่�ยอยู่่�ที่� 0.88 เท่่า แสดงให้้เห็็นว่่า หากการถืือครองสินิค้้า

คงเหลืือจำำ�นวนมากจึึงเป็็นความเส่ี่�ยง นั กลงทุุนบางคนจึึงคำำ�นวณอััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนใหม่่ โดยตัดรายการ

สิินค้้าคงเหลืือออกไป เพราะเปล่ี่�ยนเป็็นเงิินสดได้้ช้้ากว่่าสิินทรัพย์์หมุุนเวีียนชนิดอื่่�น และพิิจารณาเฉพาะสิินทรัพย์์	

ท่ี่�เปล่ี่�ยนเป็็นเงิินสดได้้อย่า่งรวดเร็็ว บริิษััทมีีสภาพคล่อ่งสููง และปราศจากความเสี่่�ยงด้้านสภาพคล่อ่ง เพราะสินิทรัพย์์

หมุุนเวีียนท่ี่�มีีอยู่่�สามารถชำำ�ระหนี้้�สิินหมุุนเวีียนท่ี่�มีี โดยไม่่ต้้องขายสินค้้าเพิ่่�ม 

	 3.	อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรัพย์์ (DR) พบว่่า มีีค่าเฉล่ี่�ยอยู่่�ที่� 0.45 เท่่า แสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทมีีโครงสร้้าง

หนี้้�รวมเมื่่�อเทีียบกัับสิินทรัพย์์รวมแล้้วต่ำำ��  โดยสินทรัพย์์ส่่วนใหญ่่นั้้�นมาจากเงิินของเจ้้าของเป็็นส่่วนใหญ่่ ซ่ึ่�งจะเกิิด	

ผลดีีเนื่่�องจากทำำ�ให้้บริิษัทัมีีภาระในการชำำ�ระคืืนหนี้้�สิินน้้อยและในอนาคตถ้้าหากสภาพคล่่องขาดมืือยังัมีีโอกาสกู้�ยืืม	

หนี้้�สิินครั้้�งต่่อไปได้้มาก ทำำ�ให้้มีีความเส่ี่�ยงต่ำำ��ในการล้้มละลาย

	 4.	อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (DER) พบว่่า มีีค่าเฉล่ี่�ยอยู่่�ที่� 0.85 เท่่า แสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทดำำ�เนิิน

ธุุรกิิจด้้วยการกู้้�ยืืมมากกว่่าใช้้เงิินทุุนจากส่่วนของเจ้้าของซึ่่�งอาจก่่อให้้เกิิดความเสี่่�ยง และยิ่่�งมีีโอกาสที่่�บริิษััทจะไม่่

สามารถกู้้�เงิินจากเจ้้าหนี้้�ได้้อีีก เจ้้านี้้�หรืือสถาบันัการเงินิอาจจะใช้้อัตราส่ว่นนี้้�เป็็นปััจจัยส่วนหนึ่่�งในการพิจิารณาการ

อนุุมััติิเงิินทุุนให้้บริิษััทกู้�ยืืม

	 5.	อััตราส่่วนในการชำำ�ระดอกเบี้้�ย (ICR) พบว่่า มีีค่าเฉล่ี่�ยอยู่่�ที่� 1.030 เท่่า แสดงให้้เห็็นว่่า กำำ�ไรก่่อนดอกเบี้้�ย

และภาษีี มีีค่ ามากกว่่าดอกเบี้้�ยจ่าย ทำ ำ�ให้้บริิษััทสามารถนำำ�กำำ�ไรจากการดำำ�เนิินงานมาจ่่ายดอกเบี้้�ยจ่ายได้้อย่่าง	

เพีียงพอ

	 6.	อััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (DPS) พ บว่่า มีีค่ าเฉล่ี่�ยอยู่่�ที่�ร้้อยละ 0.15 แสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทจดทะเบีียน	

ในตลาดหลัักทรัพย์์ เอ็็ม เอ ไอ ทำำ�กำำ�ไรได้้บริิษััทก็จะเก็็บเงิินส่่วนหนึ่่�งไว้้ทำำ�ทุน และอีีกส่่วนหนึ่่�งก็็จะจ่่ายปันผลให้้กับ

ผู้้�ถืือหุ้้�น ซ่ึ่�งเงิินปัันผลนั้้�นจะจ่่ายออกจากกำำ�ไรสุุทธิ หรืือกำำ�ไรสะสมได้้  ซ่ึ่�งเงิินปัันผลท่ี่�ผู้้�ถืือหุ้้�นจะได้้รับนั้้�นก็็จะตาม

สััดส่่วนการถืือหุ้้�นท่ี่�ถืืออยู่่�

	 7.	อััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร (PR) พ บว่่า มีีค่ าเฉล่ี่�ยอยู่่�ที่�ร้้อยละ 0.69 แสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทจดทะเบีียน	

ในตลาดหลัักทรัพย์์ เอ็็ม เอ ไอ ขึ้้ �นอยู่่�กับนโยบายของบริิษััทด้้วย  บางบริิษััทที่�ต้้องเก็็บเงิินไว้้ขยายกิจการก็็อาจจะ

ปัันผลออกมาน้้อย เพื่่�อเก็็บเงิินไว้้ทำำ�ทุนขยายกิจการ

	 8.	อััตราส่ว่นเงินิปัันผลตอบแทน (DY) พบว่า่ มีีค่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่�ร้้อยละ 1.13 แสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลักัทรัพย์ ์เอ็็ม เอ ไอ มีีการจ่า่ยเงิินปัันผลในอัตัราท่ี่�ไม่่สููงมากนักัประกอบกับัราคาหุ้้�นของบางบริษัิัทอาจจะ

สููงมาก	

	 2.	ผลการวิิเคราะห์์ความถดถอยแบบพหุคููณ 

	 	 เป็็นการวิิเคราะห์์ข้้อมููลอััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (CR) อัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว (QR) อัตราส่่วนหนี้้�สิิน

ต่่อสิินทรัพย์์ (DR) อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (DER) อัตราส่่วนในการชำำ�ระดอกเบี้้�ย (ICR) มีีความสััมพัันธ์์

กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (DPS) อัตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร (PR) และอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทน (DY) โดยสามารถ

สรุปผลการศึึกษาวิิจััยตามข้้อสมมติิฐาน ได้้ดังนี้้�

	 สมมติิฐานท่ี่� 1	 อััตราส่่วนเก่ี่�ยวกัับความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น 

โดยมีีสมมติิฐานย่่อย 5 ข้้อ ดังนี้้�

	 	 	 สมมติิฐานที่่� 1.1 อั ัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น	

ผลการวิิจััย พ บว่่า ค่ า Sig. เท่่ากัับ 0.130 ซ่ึ่�งมากกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อั ตราส่่วน
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ทุุนหมุุนเวีียน (CR) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (DPS) ดังนั้้�นจึึงไม่่สนับสนุนสมมติิฐาน

	 	 	 สมมติิฐานที่่� 1.2 อั ัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็วมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น	

ผลการวิิจััย พ บว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.006 ซ่ึ่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อั ตราส่่วน

ทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว (QR) มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (DPS) ดังนั้้�นจึึงสนับสนุนสมมติิฐาน

	 	 	 สมมติิฐานท่ี่� 1.3 อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรัพย์์มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น	

ผลการวิิจััย พบว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.000 ซ่ึ่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วนหนี้้�สิิน

ต่่อสิินทรัพย์์ (DR) มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (DPS) ดังนั้้�นจึึงสนับสนุนสมมติิฐาน

	 	 	 สมมติิฐานท่ี่� 1.4 อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผล	

ต่่อหุ้้�น ผลการวิิจััย พบว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.038 ซ่ึ่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วน

หนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (DER) มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (DPS) ดังนั้้�นจึึงสนับสนุนสมมติิฐาน	

	 	 	 สมมติิฐานท่ี่� 1.5 อัตราส่่วนในการชำำ�ระดอกเบี้้�ยมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น 

ผลการวิิจััย พ บว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.767 ซ่ึ่�งมากกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อั ตราส่่วน	

ในการชำำ�ระดอกเบี้้�ย (ICR) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (DPS) ดังนั้้�นจึึงไม่่สนับสนุนสมมติิฐาน 

	 สมมติิฐานท่ี่� 2	 อััตราส่่วนเก่ี่�ยวกัับความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผล	

ต่่อกำำ�ไร โดยมีีสมมติิฐานย่่อย 5 ข้้อ ดังนี้้�

	 	 	 สมมติิฐานท่ี่� 2.1 อัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร ผลการ

วิิจััย พบว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.687 ซ่ึ่�งมากกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน 

(CR) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร (PR) ดังนั้้�นจึึงไม่่สนับสนุนสมมติิฐาน

	 	 	 สมมติิฐานที่่� 2.2 อั ัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็วมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร	

ผลการวิิจััย พ บว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.129 ซ่ึ่�งมากกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อั ตราส่่วน

ทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว (QR) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร (PR) ดังนั้้�นจึึงไม่่สนับสนุนสมมติิฐาน

	 	 	 สมมติิฐานท่ี่� 2.3 อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรัพย์์มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร 

ผลการวิิจััย พบว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.130 ซ่ึ่�งมากกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วนหนี้้�สิิน

ต่่อสิินทรัพย์์ (DR) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร (PR) ดังนั้้�นจึึงไม่่สนับสนุนสมมติิฐาน

	 	 	 สมมติิฐานท่ี่� 2.4 อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผล	

ต่่อกำำ�ไร ผลการวิิจััย พบว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.047 ซ่ึ่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วน

หนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (DER) มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร (PR) ดังนั้้�นจึึงสนับสนุนสมมติิฐาน

	 	 	 สมมติิฐานท่ี่� 2.5 อัตราส่่วนในการชำำ�ระดอกเบี้้�ยมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร 

ผลการวิิจััย พบว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.740 ซ่ึ่�งมากกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วนในการ

ชำำ�ระดอกเบี้้�ย (ICR) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร (PR) ดังนั้้�นจึึงไม่่สนับสนุนสมมติิฐาน 

	 สมมติิฐานท่ี่� 3 อั ตราส่่วนเก่ี่�ยวกัับความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผล

ตอบแทน โดยมีีสมมติิฐานย่่อย 5 ข้้อ ดังนี้้�

	 	 	 สมมติิฐานท่ี่� 3.1 อัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทน 

ผลการวิิจััย พ บว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.217 ซ่ึ่�งมากกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อั ตราส่่วน

ทุุนหมุุนเวีียน (CR) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทน (DY) ดังนั้้�นจึึงไม่่สนับสนุนสมมติิฐาน

	 	 	 สมมติิฐานท่ี่� 3.2 อัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็วมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทน 

ผลการวิิจััย พ บว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.246 ซ่ึ่�งมากกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อั ตราส่่วน

ทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว (QR) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทน (DY) ดังนั้้�นจึึงไม่่สนับสนุนสมมติิฐาน
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	 	 	 สมมติิฐานท่ี่� 3.3 อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรัพย์์มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผล

ตอบแทน ผลการวิิจััย พบว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.758 ซ่ึ่�งมากกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วน

หนี้้�สิินต่่อสิินทรัพย์์ (DR) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทน (DY) ดังนั้้�นจึึงไม่่สนับสนุนสมมติิฐาน 

	 	 	 สมมติิฐานท่ี่� 3.4 อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วน	

เงิินปัันผลตอบแทน ผลการวิิจััย พ บว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.571 ซ่ึ่�งมากกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05	

แสดงว่่า อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (DER) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทน (DY) ดังนั้้�น

จึึงไม่่สนับสนุนสมมติิฐาน

	 	 	 สมมติิฐานท่ี่� 3.5 อั ตราส่่วนในการชำำ�ระดอกเบี้้�ยมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผล

ตอบแทน ผลการวิิจััย พบว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.037 ซ่ึ่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วน

ในการชำำ�ระดอกเบี้้�ย (ICR) มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทน (DY) ดังนั้้�นจึึงสนับสนุนสมมติิฐาน 

สรุปผลการวิิจััย

	 สามารถอภิิปรายผลการศึึกษาตามวััตถุุประสงค์์ โดยมีีรายละเอีียดดัังนี้้� 

	 ผลการศึึกษาตามวััตถุุประสงค์์ท่ี่� 1 เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนเก่ี่�ยวกัับความสามารถในการ

ชำำ�ระหนี้้�กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�นของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ MAI โดยมีีสมมติิฐานย่่อย 5 ข้้อ ดังนี้้�

	 สมมติิฐานท่ี่� 1.1 อั ตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น ผลการวิิจััย พ บว่่า	

ค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.130 ซ่ึ่�งมากกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (CR) ไม่่มีี

ความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (DPS) ดังนั้้�นจึึงไม่่สนับสนุนสมมติิฐาน ซ่ึ่�งขััดแย้้งกัับผลการศึึกษาของ อรทิิชา 

อิินทาปััจ  (2559) ได้้ศึึกษาเรื่่�อง ปั ัจจัยที่�กำำ�หนดการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์	

เอ็็ม เอ ไอ พ บว่่า อั ตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนมีีความสััมพัันธ์์กัับกำำ�หนดการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียน	

ในตลาดหลัักทรัพย์์เอ็็ม เอ ไออย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิติิ

	 สมมติิฐานท่ี่� 1.2 อั ตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็วมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น ผลการวิิจััย พ บว่่า	

ค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.006 ซ่ึ่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว (QR)	

มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (DPS) ดั งนั้้�นจึึงสนับสนุนสมมติิฐาน ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ	

บุุญฤทธิ์์� เหมปราชญ์์ (2563) ได้้ศึึกษาเรื่่�อง ปั จจัยที่�มีีอิทธิพลต่่ออััตราการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียน	

ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย: กรณีีศึึกษาบริิษััทในกลุ่่�มธุุรกิิจการแพทย์์ ของประเทศไทย พบว่่า อั ตราส่่วน

ทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว เป็็นปััจจัยที่�มีีอิทธิพลต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล

	 สมมติิฐานท่ี่� 1.3 อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรัพย์์มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น ผลการวิิจััย พบว่่า

ค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.000 ซ่ึ่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรัพย์์ (DR) 

มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (DPS) ดั งนั้้�นจึึงสนับสนุนสมมติิฐาน ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ	

อรทิิชา อินทาปััจ (2559) ได้้ศึึกษาเรื่่�อง ปัจจัยที่�กำำ�หนดการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์

เอ็็ม เอ ไอ พบว่่า อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรัพย์์ มีีความสััมพัันธ์์กัับกำำ�หนดการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรัพย์์เอ็็ม เอ ไออย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิติิ

	 สมมติิฐานท่ี่� 1.4 อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น ผลการวิิจััย 

พบว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.038 ซ่ึ่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของ

ผู้้�ถืือหุ้้�น (DER) มีี ความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (DPS) ดั งนั้้�นจึึงสนับสนุนสมมติิฐาน ซ่ึ่�งขััดแย้้งกัับผลการ

ศึึกษาของ ภาณุุพัันธุ์์� อุดมผล (2560) ได้้ศึึกษาเรื่่�อง ปัจจัยที่�มีีอิทธิพลต่่ออััตราการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย  : กรณีีศึึกษาบริิษััทในกลุ่่�มหุ้้�นสามััญขนาดใหญ่่ในตลาดหลัักทรัพย์์	
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แห่่งประเทศไทย พบว่่า อัตราส่่วนหนี้้�สินิต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ไม่่มีีอิทธิพลต่่ออััตราการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างมีีนัยสำำ�คัญ

ทางสถิติิ

	 สมมติิฐานท่ี่� 1.5 อัตราส่่วนในการชำำ�ระดอกเบี้้�ยมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น ผลการวิิจััย พบ

ว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.767 ซ่ึ่�งมากกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วนในการชำำ�ระดอกเบี้้�ย 

(ICR) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (DPS) ดังนั้้�นจึึงไม่่สนับสนุนสมมติิฐาน ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับผลการศึึกษา

ของ เดืือนศิิริิ ดวงแก้้ว (2556) ได้้ศึึกษาเรื่่�อง ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิินกัับอััตราผลตอบแทนจาก

การลงทุนุในหลักัทรัพย์ ์กลุ่่�มบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักัทรัพย์ ์MAI พบว่า่ อัตราส่่วนวััดความสามารถในการจ่า่ย

ดอกเบี้้�ย  (Interest coverage ratio) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนจากการลงทุุนในหลัักทรัพย์์ท่ี่�ระดัับ	

นััยสำำ�คัญ .05

	 ผลการศึึกษาตามวััตถุุประสงค์์ท่ี่� 2 เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนเก่ี่�ยวกัับความสามารถในการ

ชำำ�ระหนี้้�กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ MAI โดยมีีสมมติิฐานย่่อย 5 ข้้อ ดังนี้้�

	 สมมติิฐานท่ี่� 2.1 อั ตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร ผลการวิิจััย พ บว่่า	

ค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.687 ซ่ึ่�งมากกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (CR) ไม่่มีี

ความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร (PR) ดั งนั้้�นจึึงไม่่สนับสนุนสมมติิฐาน ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ	

ภาณุุพัันธุ์์� อุ ดมผล (2560) ได้้ศึึกษาเรื่่�อง ปั ัจจัยที่�มีีอิทธิพลต่่ออััตราการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียน	

ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย  : กรณีีศึึกษาบริิษััทในกลุ่่�มหุ้้�นสามััญขนาดใหญ่่ในตลาดหลัักทรัพย์์	

แห่่งประเทศไทย พบว่่า อัตราส่่วนสภาพคล่่อง ไม่่มีีอิทธิพลต่่ออััตราการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิติิ

	 สมมติิฐานท่ี่� 2.2 อัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็วมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร ผลการวิิจััย พบว่่า

ค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.129 ซ่ึ่�งมากกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว (QR) 

ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร (PR) ดั ังนั้้�นจึึงไม่่สนับสนุนสมมติิฐาน ซ่ึ่�งขััดแย้้งกัับผลการศึึกษาของ	

บุุญฤทธิ์์� เหมปราชญ์์ (2563) ได้้ศึึกษาเรื่่�อง ปั จจัยที่�มีีอิทธิพลต่่ออััตราการจ่่ายเงิินปนผลของบริิษััทจดทะเบีียน	

ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย: กรณีีศึึกษาบริิษััทในกลุ่่�มธุุรกิิจการแพทย์์ ของประเทศไทย พบว่่า อั ตราส่่วน

ทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว เป็็นปััจจัยที่�มีีอิทธิพลต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล

	 สมมติิฐานท่ี่� 2.3 อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรัพย์์มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร ผลการวิิจััย	

พบว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.130 ซ่ึ่�งมากกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรัพย์์ 

(DR) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร (PR) ดังนั้้�นจึึงไม่่สนับสนุนสมมติิฐาน ซ่ึ่�งขััดแย้้งกัับผลการศึึกษา

ของ อรทิิชา อินทาปััจ (2559) ได้้ศึึกษาเรื่่�อง ปัจจัยที่�กำำ�หนดการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลััก

ทรัพย์์เอ็็ม เอ ไอ พ บว่่า อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรัพย์์ มีี ความสััมพัันธ์์กัับกำำ�หนดการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััท	

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์เอ็็ม เอ ไออย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิติิ

	 สมมติิฐานท่ี่� 2.4 อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร ผลการ

วิิจััย พบว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.047 ซ่ึ่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วน

ของผู้้�ถืือหุ้้�น (DER) มีี ความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร (PR) ดั งนั้้�นจึึงสนับสนุนสมมติิฐาน ซ่ึ่�งขััดแย้้งกัับ	

ผลการศึึกษาของ ภาณุุพัันธุ์์� อุดมผล (2560) ได้้ศึึกษาเรื่่�อง ปัจจัยที่�มีีอิทธิพลต่่ออััตราการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััท

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย  : กรณีีศึึกษาบริิษััทในกลุ่่�มหุ้้�นสามััญขนาดใหญ่่ในตลาดหลัักทรัพย์์

แห่่งประเทศไทย พบว่่า อัตราส่่วนหนี้้�สินิต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ไม่่มีีอิทธิพลต่่ออััตราการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างมีีนัยสำำ�คัญ

ทางสถิติิ

	 สมมติิฐานท่ี่� 2.5 อั ตราส่่วนในการชำำ�ระดอกเบี้้�ยมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร ผลการวิิจััย	

พบว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.740 ซ่ึ่�งมากกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วนในการชำำ�ระดอกเบี้้�ย 

(ICR) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อกำำ�ไร (PR) ดังนั้้�นจึึงไม่่สนับสนุนสมมติิฐาน ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับผลการศึึกษา
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ของ เดืือนศิิริิ ดวงแก้้ว (2556) ได้้ศึึกษาเรื่่�อง ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิินกัับอััตราผลตอบแทน	

จากการลงทุนุในหลัักทรัพย์ ์กลุ่่�มบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักัทรัพย์ ์MAI พบว่า่ อัตราส่่วนวััดความสามารถในการ

จ่่ายดอกเบี้้�ย (Interest coverage ratio) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนจากการลงทุนุในหลักัทรัพย์ท่์ี่�ระดัับ

นััยสำำ�คัญ .05

	 ผลการศึึกษาตามวััตถุุประสงค์์ท่ี่� 3 เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนเก่ี่�ยวกัับความสามารถในการ

ชำำ�ระหนี้้�กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ MAI โดยมีีสมมติิฐานย่่อย 5 ข้้อ 

ดัังนี้้�

	 สมมติิฐานท่ี่� 3.1 อั ตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทน ผลการวิิจััย	

พบว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.217 ซ่ึ่�งมากกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (CR) 

ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทน (DY) ดังันั้้�นจึึงไม่่สนับสนุนสมมติิฐาน ซ่ึ่�งสอดคล้้องกับัผลการศึึกษา

ของ ฐิภััทรา ดิตยานัันทกููล (2559) ได้้ศึึกษาเรื่่�องความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิินกัับอััตราผลตอบแทน

จากการลงทุุนในหลัักทรัพย์์ท่ี่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

สารสนเทศและการสื่่�อสาร พบว่่า อัตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน (Current ratio) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทน

จากการลงทุุนในหลัักทรัพย์์ที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยอาจเนื่่�องมาจากอััตราส่่วนเงิิน

ทุุนหมุุนเวีียนเป็็นอััตราส่่วนท่ี่�สะท้้อนถึึงสภาพคล่่องของบริิษััท

	 สมมติิฐานท่ี่� 3.2 อัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็วมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทน ผลการวิิจััย 

พบว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.246 ซ่ึ่�งมากกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว 

(QR) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทน (DY) ดั งนั้้�นจึึงไม่่สนับสนุนสมมติิฐาน ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับ	

ผลการศึึกษาของ เดืือนศิิริิ ดวงแก้้ว (2556) ได้้ศึึกษาเรื่่�อง ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิินกัับอััตรา	

ผลตอบแทนจากการลงทุุนในหลัักทรัพย์์ กลุ่่�มบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ MAI พ บว่่า อั ตราส่่วนเงิิน

ทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว (Quick ratio) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กับัอััตราผลตอบแทนจากการลงทุุนในหลัักทรัพย์ท่์ี่�ระดัับนััยสำำ�คัญ 

.05

	 สมมติิฐานท่ี่� 3.3 อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรัพย์ม์ีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทน ผลการวิจัิัย 

พบว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.758 ซ่ึ่�งมากกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรัพย์์ 

(DR) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทน (DY) ดั งนั้้�นจึึงไม่่สนับสนุนสมมติิฐาน ซ่ึ่�งขััดแย้้งกัับผล	

การศึึกษาของ อรทิิชา อิ นทาปััจ  (2559) ได้้ศึึกษาเรื่่�อง ปั จจัยที่�กำำ�หนดการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียน	

ในตลาดหลัักทรัพย์เ์อ็็ม เอ ไอ พบว่่า อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรัพย์ม์ีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับอััตราเงิินปัันผล

ตอบแทนอย่่างมีีนัยสำำ�คัญทางสถิติิ

	 สมมติิฐานท่ี่� 3.4 อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทน	

ผลการวิิจััย พบว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.571 ซ่ึ่�งมากกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วนหนี้้�สิิน

ต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (DER) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทน (DY) ดังนั้้�นจึึงไม่่สนับสนุนสมมติิฐาน 

ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ เดืือนศิิริิ ดวงแก้้ว (2556) ได้้ศึึกษาเรื่่�อง ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนทางการ

เงิินกัับอััตราผลตอบแทนจากการลงทุุนในหลัักทรัพย์ ์กลุ่่�มบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์ ์MAI พบว่่า อัตราส่่วน

หนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Debt to equity ratio) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนจากการลงทุุน	

ในหลัักทรัพย์์ท่ี่�ระดัับนััยสำำ�คัญ .05

	 สมมติิฐานท่ี่� 3.5 อั ตราส่่วนในการชำำ�ระดอกเบี้้�ยมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทน	

ผลการวิิจััย พบว่่าค่่า Sig. เท่่ากัับ 0.037 ซ่ึ่�งน้้อยกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิติิท่ี่�ระดัับ .05 แสดงว่่า อัตราส่่วนในการ

ชำำ�ระดอกเบี้้�ย (ICR) มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราส่่วนเงิินปัันผลตอบแทน (DY) ดังนั้้�นจึึงสนับสนุนสมมติิฐาน ซ่ึ่�งขััดแย้้ง

กัับผลการศึึกษาของ เดืือนศิิริิ ดวงแก้้ว (2556) ได้้ศึึกษาเรื่่�อง ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิินกัับอััตรา
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ผลตอบแทนจากการลงทุุนในหลัักทรัพย์์ กลุ่่�มบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์ MAI พบว่่า อัตราส่่วนวััดความ

สามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย  (Interest coverage ratio) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนจากการลงทุุน	

ในหลัักทรัพย์์ท่ี่�ระดัับนััยสำำ�คัญ .05

ข้้อเสนอแนะ

	 ข้้อเสนอแนะในการนำำ�ผลการวิิจััยไปใช้้

	 1.	วิิจััยนี้้�เพื่่�อศึึกษา ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนเก่ี่�ยวกัับความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�กัับเงิินปัันผล	

ของหุ้้�น พ บว่่า อั ตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็วมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น เพราะว่่าการถืือครองสิินค้้า	

คงเหลืือจำำ�นวนมากเป็็นความเส่ี่�ยง นักลงทุุนบางคนจึึงคำำ�นวณอััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียนใหม่่ โดยตัดรายการสิินค้้า

คงเหลืือออกไป เพราะเปลี่่�ยนเป็น็เงิินสดได้้ช้้ากว่า่สิินทรัพย์ห์มุุนเวีียนชนิดอื่่�น และพิจิารณาเฉพาะสินิทรัพย์ท่์ี่�เปล่ี่�ยน

เป็็นเงิินสดได้้อย่่างรวดเร็็ว ทำำ�ให้้บริิษััทมีีกำำ�ไรเพิ่่�มมากขึ้้�น สามารถจ่่ายเงิินปัันผลต่่อหุ้้�นได้้ เงิินปัันผลท่ี่�จะได้้รับก็็ตาม

สััดส่่วนการถืือหุ้้�นอยู่่�ในขณะนั้้�น อัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรัพย์์มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น เพราะบริิษััท

มีีภาระในการชำำ�ระคืืนหนี้้�สิินน้้อย ซ่ึ่�งเป็็นผลดีี ทำำ�ให้้สามารถจ่า่ยเงิินปัันผลต่่อหุ้้�นได้้ เงิินปัันผลท่ี่�จะได้้รับก็็ตามสััดส่่วน

การถืือหุ้้�นอยู่่�ในขณะนั้้�น อั ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราเงิินปัันผลต่่อหุ้้�น เพราะว่่า

โครงสร้้างเงิินทุุนของกิิจการว่่าสิินทรัพย์ข์องกิิจการมาจากการกู้้�ยืืมหรืือมาจากทุุนของกิิจการ ทำำ�ให้้ไม่่มีีภาระผููกพััน

ท่ี่�ต้้องชำำ�ระดอกเบี้้�ย จึงสามารถจ่่ายเงิินปัันผลต่่อหุ้้�นได้้ เงิินปัันผลท่ี่�จะได้้รับก็็ตามสััดส่่วนการถืือหุ้้�นอยู่่�ในขณะนั้้�น

	ข้ อเสนอแนะในการวิิจััยครั้้�งต่่อไป

	 1.	เนื่่�องจากการศึึกษาในงานวิิจััยนี้้�ได้้จำำ�กัดช่่วงเวลาจากปีี พ.ศ. 2561-2563 เท่่านั้้�น ผู้�ท่ี่�จะนำำ�ผลการวิิจััย

เหล่่านี้้�ไปศึึกษาเพิ่่�มเติิม หรืือต่่อยอดความรู้้�จากการวิิจััยครั้้�งนี้้� ควรขยายระยะเวลาในการศึึกษาออกไปอีีกและอาจ

จะกำำ�หนดตััวแปรอิิสระเพิ่่�มเติิมตามความเหมาะสม เพื่่�อให้้ได้้ผลการวิิจััยที่�หลากหลายและเป็็นปััจจุบััน	 	

	 2.	การศึึกษาวิิจััยครั้้�งนี้้� นำ ำ�องค์์ประกอบของงบการเงิิน งบกำำ�ไรขาดทุุนเบ็็ดเสร็จ  โดยยัังไม่่ได้้พิจารณา	

องค์์ประกอบอื่่�นของงบการเงิิน เช่่น งบกระแสเงิินสด หมายเหตุุประกอบงบการเงิิน รายงานของผู้้�สอบบััญชีี	

รัับอนุุญาต เป็็นต้้น ดั งนั้้�น ในงานวิิจััยต่อไปควรนำำ�องค์์ประกอบเหล่่านี้้�มาร่่วมศึึกษาวิิจััย  เพื่่�อให้้ได้้ผลการวิิจััย	

ท่ี่�ครอบคลุุมองค์์ประกอบของรายงานทางการเงิินมากขึ้้�นกว่่าเดิิม

กิิตติิกรรมประกาศ

	 งานวิิจััยฉบัับนี้้� ส ามารถสำำ�เร็็จลุล่่วงไปได้้ด้้วยดีีก็ด้้วยการให้้ความช่่วยเหลืือ การให้้คำำ�แนะนำำ�และการให้้	

ข้้อเสนอแนะ ด้้ วยความเมตตาอัันเป็็นประโยชน์ต่่อการปรัับปรุุงแก้้ไขงานวิิจััยนี้้�ให้้มีีถููกต้้องตามหลัักวิิชาการ	

และระเบีียบวิิธีีวิจััย จ ากท่่านอาจารย์์ ดร.ประเวศ  เพ็็ญวุุฒิิกุุล อาจารย์์ท่ี่�ปรึึกษางานวิิจััย  และท่่านอาจารย์์	

ผู้้�ช่่วยศาสตราจารย์์ ดร.ฐิิตาภรณ์์ สิ นจรููญศัักดิ์์� คณบดีี  คณะบััญชีี  รวมถึึงคณะกรรมการสอบงานวิิจััย  ตลอดจน	

เจ้้าของผลงานวิิจััย  งานวิิทยานิิพนธ์์และเอกสารวิิชาการทั้้�งในประเทศไทยและต่่างประเทศทุกท่่าน ที่�ผู้้�ศึึกษาได้้นำำ�

มาประกอบการศึึกษาค้้นคว้้าและประยุุกต์์ใช้้สำำ�หรัับเป็็นแนวทางในการวิิจััยในครั้้�งนี้้�
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