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บทคัดย่อ 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินต่อการจ่ายเงิน  
ปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนในกลุ่ม SET 50 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยท าการวิเคราะห์
ข้อมูลจากบริษัท จ านวน 43 แห่งในกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ ระหว่างปี พ.ศ. 2564 ถึง 2566 โดยใช้ตัวแปร
ทางการเงินที่ประกอบไปด้วย อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR), อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR), อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER), อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA), อัตราผลตอบแทนจากส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราการจ่ายเงินปันผล (DP) ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA), อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) และอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) มีผลทางบวกต่อการจ่ายเงิน
ปันผลในระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 ส่วนอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) และอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผลตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ การศึกษา 
ในครั้งนี้จึงช่วยเสริมสร้างความเข้าใจในปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจของบริษัทในการก าหนดนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลซึ่งสามารถน าไปใช้เป็นข้อมูลในการวางแผนทางการเงินและการลงทุนในอนาคต 
 
ค ำหลัก: อัตราส่วนทางการเงิน, อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์, อัตราการจ่ายเงินปันผล, บริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ 
 
Abstract 
 This study aims to examine the impact of financial ratios on dividend payouts of 
companies listed in the SET 50 group on the Stock Exchange of Thailand. The analysis 
covers data from 43 companies across various industries over a period from 2021 to 
2023. The financial ratios analyzed include the Current Ratio (CR), Quick Ratio (QR), Debt-
to-Equity Ratio (DER), Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), and Dividend 
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Payout Ratio (DP). The findings revealed that the Return on Assets (ROA), Quick Ratio 
(QR), and Current Ratio (CR) had a positive impact on dividend payouts at a statistically 
significant level of 0.05. On the other hand, the Debt-to-Equity Ratio (DER) and Return on 
Equity (ROE) showed no significant effect on dividend payouts. This research enhances 
the understanding of the factors influencing corporate decisions on dividend payout 
policies, which can be valuable for future financial planning and investment strategies. 
 
Keywords: Financial Ratios, Return on Assets (ROA), Dividend Payout Ratio, Publicly Listed 

Company 
 
ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 การจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout) เป็นหนึ่งในปัจจัยที่นักลงทุนให้ความสนใจอย่างมากเม่ือ
ประเมินความสามารถในการท าก าไรและความมั่นคงทางการเงินของบริษัท โดยเฉพาะบริษัทที่สามารถ
จ่ายเงินปันผลในระดับสูง ซึ่งมักจะสะท้อนถึงความมั่นคงทางการเงินและความสามารถในการสร้างกระแส
เงินสดที่เพียงพอในการตอบแทนผู้ถือหุ้นโดยไม่กระทบต่อการด าเนินธุรกิจ (Khan et al., 2020) การจ่าย 
เงินปันผลจึงไม่เพียงแต่เป็นการแบ่งก าไรจากการด าเนินงานให้กับผู้ถือหุ้น แต่ยังเป็นเครื่องมือที่ใช้ในการ
ดึงดูดนักลงทุนที่มองหาผลตอบแทนที่มั่นคงและสม่ าเสมอจากการลงทุน (Brown et al., 2022) การจ่าย 
เงินปันผล มีนักวิจัยได้ท าการศึกษาอัตราส่วนทางการเงินหลายประเภทที่มีผลต่อการตัดสินใจของ  
ผู้บริหารในการจ่ายเงินปันผล การศึกษาของ Lee & Park (2023) พบว่าอัตราส่วนทุนหมุนเวียนและอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีผลอย่างมีนัยส าคัญต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 การศึกษาเกี่ยวกับอัตราส่วนทางการเงินและการจ่ายเงินปันผลเป็นที่สนใจอย่างยิ่ง เนื่องจาก
ตลาดหลักทรัพย์มีลักษณะเฉพาะที่แตกต่างจากตลาดอ่ืน ๆ เช่น การมีนักลงทุนรายย่อยจ านวนมากและ
การเปลี่ยนแปลงในสภาวะเศรษฐกิจอย่างรวดเร็ว การวิ เคราะห์อัตราส่วนทางการเงินจึงมีบทบาทส าคัญ 
ในการประเมินสภาพคล่อง ความเสี่ยงทางการเงิน และความสามารถในการท าก าไรของบริษัทในตลาด
หลักทรัพย์ (Khan et al., 2020; Rachiwong and Mokkhavesa, 2022; กษิดิ์เดช แตงภู่ และ ธนิดา 
จิตร์น้อมรัตน์., 2024) งานวิจัยด้านอัตราส่วนทางการเงินและการจ่ายเงินปันผลได้รับความสนใจอย่างมาก 
ในบริบทของตลาดหลักทรัพย์ที่มีลักษณะที่มีนักลงทุนรายย่อยจ านวนมากและเงื่อนไขทางเศรษฐกิจ  
ที่เปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว (Rahman et al., 2021). การศึกษาที่ผ่านมาได้แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วน
ทางการเงินที่สะท้อนถึงความสามารถในการท าก าไรและการบริหารจัดการเงินทุน เช่น อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) มักมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจ่ายเงิน 
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ปันผล เนื่องจากบ่งชี้ถึงการด าเนินงานที่มีประสิทธิภาพและสามารถบริหารจัดการกระแสเงินสดได้ดี 
(Khan et al., 2020; Lee & Park, 2023) 
 การศึกษานี้มุ่งเน้นการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผลในบริษัท 
จดทะเบียนกลุ่ม SET 50 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2564-2566 ซึ่งจะช่วย
เสริมสร้างความเข้าใจเกี่ยวกับปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจจ่ายเงินปันผลในบริษัทที่มีความมั่นคงทาง  
การเงินสูง และอาจใช้เป็นข้อมูลพื้นฐานในการพัฒนานโยบายการจ่ายเงินปันผลในอนาคต การศึกษาครั้งนี้
ยังสามารถช่วยให้ผู้ลงทุนและผู้บริหารบริษัทสามารถท าการตัดสินใจที่มีข้อมูลสนับสนุนเกี่ยวกับการลงทุน
และการบริหารจัดการทางการเงินได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น การศึกษาในปัจจุบันยังคงให้ความส าคัญ
กับการวิเคราะห์ปัจจัยต่าง ๆ ที่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล ซึ่งไม่เพียงแต่ช่วยให้นักลงทุนเข้าใจถึงความ
เสี่ยงและโอกาสในการลงทุนในบริษัทต่าง ๆ แต่ยังช่วยให้ผู้บริหารบริษัทสามารถใช้ข้อมูลเหล่านี้ในการ
วางแผนและตัดสินใจเกี่ยวกับการบริหารจัดการผลก าไรและกระแสเงินสดเพ่ือรักษาความมั่นคงและ
เสถียรภาพทางการเงินในระยะยาว (Brown et al., 2022) 
 
วัตถุประสงค ์
 เพ่ือศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผล ของบริษัทจดทะเบียน
กลุ่ม SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 1. ช่วยให้นักลงทุนเข้าใจถึงปัจจัยที่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย ์
 2. ช่วยให้ผู้บริหารของบริษัทมีข้อมูลเพื่อใช้ในการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
 3. เป็นแนวทางในการวางแผนทางการเงินและการลงทุนเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนที่เหมาะสม 
 4. เพ่ิมความเข้าใจเกี่ยวกับบทบาทของอัตราส่วนทางการเงินต่อการจ่ายเงินปันผล ซึ่งสามารถ
ใช้เป็นข้อมูลอ้างอิงส าหรับการวิจัยในอนาคต 
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กรอบแนวคิด 
 

 
 
 จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินต่อการจ่ายเงินปันผล 
ผู้วิจัยจึงได้น ามาตั้งเป็นสมมุติฐานในงานวิจัย ดังนี้ 
  H1: อัตราส่วนทางการเงินมีผลกระทบทางบวกต่อการจ่ายเงินปันผลด้านอัตราการจ่ายเงิน
ปันผล ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  H2: อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) มีผลกระทบทางบวกต่อการจ่ายเงินปันผลด้านอัตราการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  H3: อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) มีผลกระทบทางบวกต่อการจ่ายเงินปันผลด้านอัตรา
การจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  H4: อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) มีผลกระทบทางบวกต่อการจ่ายเงินปันผล
ด้านอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  H5: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มผีลกระทบทางบวกต่อการจ่ายเงินปันผลด้าน
อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  H6: อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีผลกระทบทางบวกต่อการจ่ายเงินปันผล 
ด้านอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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วิธีด าเนินการวิจัย 
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
  ประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
ซึ่งอยู่ในกลุ่ม SET 50 โดยใช้ข้อมูลจากงบการเงินประจ าปีในช่วงปี พ.ศ. 2564-2566 การเลือกกลุ่มตัวอย่าง
ใช้วิธีการคัดเลือกแบบเจาะจง (Purposive Sampling) เพ่ือให้ได้กลุ่มตัวอย่างที่ตรงกับเกณฑ์และเงื่อนไข
ที่ก าหนด โดยก าหนดกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดจ านวน 43 บริษัทที่มีข้อมูลครบถ้วนและมีคุณสมบัติตามเกณฑ์
ที่ก าหนด 
 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
  การเก็บรวบรวมข้อมูลเป็นการเก็บข้อมูลเชิงปริมาณจากฐานข้อมูลงบการเงินประจ าปีของ
บริษัทที่อยู่ในกลุ่ม SET50 ประกอบด้วยกลุ่มอุตสาหกรรม 6 อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  
4 บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 15 บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 5 บริษัท 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 11 บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 5 บริษัท กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 3 บริษัท โดยในจ านวนนี้มี 43 บริษัทที่มีข้อมูลครบถ้วนในการใช้วิเคราะห์
ข้อมูล คิดเป็น 129 ตัวอย่าง โดยแยกแสดงการวิเคราะห์ผลเป็น โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิในช่วงปี พ.ศ. 2564-
2566 ข้อมูลนี้ได้จากฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET50) และแบบแสดงรายการข้อมูล
ประจ าปี (แบบ 56-1) ของแต่ละบริษัท เพื่อให้สามารถค านวณและวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินได้อย่าง
เหมาะสม 
 การวัดค่าของตัวแปร 
  การวิจัยผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียน
กลุ่ม SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ประกอบด้วย 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  ตัวแปรตาม 
(Dependent Variables) ประกอบด้วย อัตราการจ่ายเงินปันผล (DP) 
 การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ 
  เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์และทดสอบสมมติฐานของตัวแปรต่าง ๆ ต่อไปนี้ อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน (CR), อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR), อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER), อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA), อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) โดยน าข้อมูลที่ได้ทั้งหมด
มาวิเคราะห์ข้อมูลด้วยเทคนิคทางสถิติโปรแกรมส าเร็จรูปทางคอมพิวเตอร์ ด้วยการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis: MRA) เพื่อวิเคราะห์ถึงความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม ซึ่ง
วัดค่าโดยใช้อัตราการจ่ายเงินปันผล ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 
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(Multiple Regression Analysis) เพ่ือหาความสัมพันธ์ และทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย โดยแสดง
เป็นตัวแบบสมการ regression เพ่ือทดสอบสมมติฐาน ได้ดังนี ้

   DPit = β0 + β1CRit + β2QRit + β3DERit+ β4ROAit+ β5ROEit + ε 
 
ผลการวิจัย 
 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา คือ กลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
SET50 ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาข้อมูลรายงานในช่วงปี พ.ศ. 2564-2566 โดยมีบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์ SET50 จ านวนทั้งหมด 50 บริษัท จากการเก็บข้อมูลบริษัทที่มีข้อมูลครบทุกตัวแปร 
จึงได้กลุ่มตัวอย่างมา 50 บริษัท โดยมีรายละเอียด 
 
ตาราง 1 จ านวนตัวอย่างที่ท าการศึกษา 

 
 
 จากตาราง 1 เมื่อพิจารณาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET50 
ทั้งหมด 50 บริษัท โดยบริษัทที่มีข้อมูลรายงานในช่วงปี พ.ศ. 2564-2566 ท าให้งานวิจัยครั้งนี้ได้ใช้ข้อมูล
รายงานในช่วงปี พ.ศ. 2564-2566 ของบริษัท จ านวน 50 บริษัท ประกอบด้วยกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
จ านวน 4 บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรมการบริการ จ านวน 15 บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง จ านวน 5 บริษัท กลุ่มอุดสหกรรมธุรกิจการเงิน จ านวน 7 บริษัท กุล่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
จ านวน 11 บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารจ านวน จ านวน 5 บริษัท และกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม จ านวน 3 บริษัท ท าการหักกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน จ านวน  
7 บริษัท คงเหลือกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา จ านวน 43 บริษัท 
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ตาราง 2 ค่าสถิติการวิเคราะห์ความถดถอยของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาอัตราการจ่ายเงินปันผล DP ของ
บริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
หมายเหตุ: มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 
 จากการวิเคราะห์ค่าความทนทาน (Tolerance) อยู่ระหว่าง 0.51-0.773 ซึ่งค่าของตัวแปร 
มีค่าเป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่ก าหนด และค่า VIF (Variance Inflation Factor) ของตัวแปร อยู่ระหว่าง 
1.293-2.852 ซึ่งถือว่าอยู่ในระดับที่ เป็นไปตามเกณฑ์ที่ก าหนด จึงสรุปได้ว่าตัวแปร อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน (CR), อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR), อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER), อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA), อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE), อัตราการจ่ายเงินปันผล 
(DP) ไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างกันและเป็นอิสระต่อกันหรือไม่มีมความซับซ้อนใน 
 การวัดค่า R2 (R Square) มีค่าเท่ากับ 0.348 หมายถึง ตัวแปรทั้งหมดสามารถอธิบายตัวแปรตาม
ได้ร้อยละ 34.8 จากแบบจ าลอง พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่า P-Value = 0.000 
ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ก าหนดไว้คือ 0.05 พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีผลต่อการ
จ่ายเงินปันผลมากที่สุด อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) มีค่า P-Value = 0.000 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 
(CR) มีค่า P-Value = 0.045 ส่วน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) มีค่า P-Value = 0.527 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่า P-Value = 0.075 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญที่
ก าหนดไว้คือ 0.05 จึงไม่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล(DP) 
 จากตาราง 2 ผลการวิเคราะห์พบว่าแสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้น ตัวแปรที่ใช้ใน
การศึกษาคืออัตราการจ่ายเงินปันผล DP ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
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ประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 โดยดูได้จากค่า P-Velue = .000 ของบริษัทจดทะเบียน
กลุ่ม SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยสามารถเขียนสมการได้ดังนี้ 
 
ตาราง 2 ตารางสรุปตามสมมุติฐาน 

 
 
 จากตาราง 2 สามารถอธิบายได้ดังนี้ 
 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio: QR) มีผลกระทบทางบวกต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล 
(Dividend Payout Ratio) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 โดยดูได้จากค่า P-Value = .000 นั้นก็แสดงว่า 
บริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลักทรัพย์ มีอัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) 
(P-Value เท่ากับ .000 ) 
 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio: CR) มีผลกระทบทางบวกต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล 
(Dividend Payout Ratio) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 โดยดูได้จากค่า P-Value = .045 นั้นก็แสดงว่า 
บริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลักทรัพย์ มีอัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) 
(P-Value เท่ากับ .045) 
 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: DER) ไม่มีผลกระทบทางบวกต่อ
อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 โดยดูได้จากค่า P-Value 
= .527 นั้นก็แสดงว่า บริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ไม่มีผลกระทบต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) (P-Value 
เท่ากับ 527) 
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return On Assets: ROA) มีผลกระบททางบวกต่ออัตราการ
จ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 โดยดูได้จากค่า P-Value = .000 
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นั้นก็แสดงว่า บริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET50ในตลาดหลักทรัพย์ มีอัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend 
Payout Ratio) (P-Value เท่ากับ .000) 
 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) ไม่มีผลกระทบทางบวกต่อ
อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 โดยดูได้จากค่า P-Value 
= .075 นั้นก็แสดงว่า บริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีผลกระทบต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) (P-Value 
เท่ากับ .075) 
 
สรุปผลการวิจัย 
 จากผลการศึกษาผลกระทบของต่ออัตราส่วนทางการเงินต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัท 
จดทะเบียนกลุ่ม SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถอภิปลายผลได้ดังนี้ 
  H1: อัตราส่วนทางการเงินมีผลกระทบทางบวกต่อการจ่ายเงินปันผลด้านอัตราการ จ่ายเงิน
ปันผล ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการศึกษา พบว่า 
อัตราส่วนทางการเงินมีผลกระทบทางบวกต่อการจ่ายเงินปันผล อัตราส่วนทางการเงินมีผลกระทบทางบวก
ต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET 50 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่ง
หมายความว่าเมื่อบริษัทมีอัตราส่วนทางการเงินที่ดีและแข็งแกร่ง เช่น อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR), 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR), อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) บริษัทจะมีแนวโน้มในการจ่ายเงินปันผลในระดับที่สูงขึ้น สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Rachiwong, G., & Mokkhavesa, B. (2022) และ Mokkhavesa, B. (2022) 
  H2: อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) มีผลกระทบทางบวกต่อการจ่ายเงินปันผลด้านอัตราการ 
จ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน (CR) เป็นอัตราส่วนที่วัดความสามารถของบริษัทในการช าระหนี้ระยะสั้นโดยใช้สินทรัพย์
หมุนเวียนที่มีอยู่ เช่น เงินสด, ลูกหนี้, และสินค้าคงคลัง ซึ่งอัตราส่วนนี้จะบ่งบอกว่า บริษัทมีสินทรัพย์ที่
สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้มากเพียงใดในกรณีที่ต้องการช าระหนี้ระยะสั้น หากบริษัทมีอัตราส่วนทุน
หมุนเวียนสูง (โดยทั่วไปจะสูงกว่า 1.0) นั่นหมายความว่า บริษัทมีสินทรัพย์หมุนเวียนมากพอที่จะครอบคลุม
หนี้สินระยะสั้นได้ ซึ่งช่วยให้บริษัทสามารถจัดสรรเงินสดที่เหลือมาจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นได้โดยไม่
กระทบต่อการด าเนินธุรกิจหลัก เช่น การลงทุนในโครงการใหม่หรือการขยายธุรกิจ สอดคล้องกับงานวิจัย
ของ Mokkhavesa, B. (2022) และ อรรินทร์ ปิ่นแก้วและคณะ (2024) 
  H3: อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) มีผลกระทบทางบวกต่อการจ่ายเงินปันผลด้าน อัตรา
การจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อัตราส่วนทุน
หมุนเวียนเร็ว (QR) หรือที่เรียกกันว่า "อัตราส่วนความคล่องตัว" เป็นตัวบ่งชี้ที่เฉพาะเจาะจงมากขึ้น โดย
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จะไม่รวมสินค้าคงคลังออกจากการค านวณ เนื่องจากสินค้าคงคลังอาจไม่สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้เร็ว
เท่ากับสินทรัพย์อ่ืน ๆ เช่น ลูกหนี้หรือเงินสดเอง การที่บริษัทมีอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วสูง (โดยทั่วไป 
สูงกว่า 1.0) หมายถึงบริษัทมีสินทรัพย์ที่สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ทันทีในกรณีที่ต้องการช าระหนี้ 
ระยะสั้นโดยไม่ต้องพ่ึงพาการขายสินค้าคงคลัง ซึ่งสามารถเพ่ิมความมั่นใจให้กับนักลงทุนว่าบริษัทจะ
สามารถบริหารจัดการเงินสดและกระแสเงินสดได้อย่างมีประสิทธิภาพในระยะสั้น  สอดคล้องกับงานวิจัย
ของ Akartwipart, A. (2023) 
   การที่บริษัทมีอัตราส่วนทุนหมุนเวียนและอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วสูง ท าให้บริษัท
สามารถรักษาเงินสดส ารองไว้เพียงพอส าหรับการจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นได้ โดยไม่กระทบต่อการ
ด าเนินธุรกิจหลักของบริษัท เช่น การลงทุนในโครงการที่ส าคัญ การขยายตลาด หรือการพัฒนาผลิตภัณฑ์
ใหม่ เนื่องจากบริษัทมีความสามารถในการบริหารกระแสเงินสดอย่างมีประสิทธิภาพ ดังนั้น บริษัทสามารถ
ตัดสินใจจ่ายเงินปันผลในระดับที่สูงได้ เพ่ือดึงดูดนักลงทุนที่มองหาผลตอบแทนที่มั่นคงในระยะยาว 
ขณะเดียวกันก็สามารถรักษาความมั่นคงทางการเงินและกระแสเงินสดในระยะสั้นได้ ซึ่งเป็นสิ่งที่นักลงทุน
มักให้ความส าคัญ (Yoon, P. S., & Starks, L. T. 1995) 
  H4: อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) มีผลกระทบทางบวกต่อการจ่ายเงินปันผล
ด้านอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
พบว่า ไม่มีผลกระทบทางบวก ต่อการจ่ายเงินปันผล สอดคล้องกับงานวิจัยของกษิดิ์เดช แตงภู่ และ ธนิดา 
จิตร์น้อมรัตน์. (2024) และ Mokkhavesa, B. (2022) แต่จากการทดสอบ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น มีผลกระทบทิศทางตรงกันข้ามต่อการจ่ายเงินปันผลนั้น ในการวัดความเสี่ยงทางการเงินของ
บริษัท บริษัทใช้หนี้สินในการด าเนินธุรกิจมากน้อยเพียงใด บริษัทที่มีอัตราส่วน DER สูงจะมีภาระหนี้สินที่
ต้องช าระ ซึ่งอาจท าให้บริษัทต้องใช้กระแสเงินสดส่วนใหญ่ในการจ่ายดอกเบี้ยและคืนเงินต้นของหนี้ ท าให้
เงินที่เหลือส าหรับการจ่ายเงินปันผลน้อยลง ดังนั้น แม้ว่าบริษัทจะมีก าไรสูง แต่ภาระหนี้สินที่สูงอาจจ ากัด
ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นได้ ในกรณีของบริษัทที่มี DER สูง บริษัทอาจจะเลือกเก็บ
รักษาก าไรไว้ในบริษัทเพ่ือใช้ในการช าระหนี้สินและลงทุนในโครงการต่าง ๆ แทนที่จะจ่ายเงินปันผลเพ่ือ
รักษาความมั่นคง 
  H5: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีผลกระทบทางบวกต่อการจ่ายเงินปันผลด้าน 
อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) เป็นตัวชี้วัดที่ส าคัญในการประเมินประสิทธิภาพของบริษัทในการใช้
ทรัพย์สินของตนเพ่ือสร้างก าไร ซึ่งยิ่ง ROA สูงแสดงว่าบริษัทสามารถใช้สินทรัพย์ที่มีอยู่เพ่ือสร้างก าไรได้
อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น บริษัทที่มี ROA สูงมักจะมีก าไรที่สามารถน าไปใช้ในการจ่ายเงินปันผลได้ 
มากขึ้นโดยไม่กระทบต่อการด าเนินธุรกิจหลักของบริษัท สอดคล้องกับงานวิจัยของ อรรินทร์ ปิ่นแก้วและ
คณะ (2024) การมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่สูงไม่เพียงแค่แสดงถึงความสามารถในการท าก าไร
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จากสินทรัพย์ แต่ยังสะท้อนถึงการบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพ บริษัทที่มีการบริหารจัดการที่ดีมักจะ
สามารถสร้างผลตอบแทนจากสินทรัพย์สูง ซึ่งท าให้บริษัทมีฐานะการเงินที่มั่นคงและสามารถจ่ายเงิน 
ปันผลได้ตามท่ีคาดหวังจากผู้ถือหุ้น 
  H6: อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีผลกระทบทางบวกต่อการจ่ายเงิน 
ปันผล ด้านอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย จากการวิเคราะห์พบว่า อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีผลกระทบทางบวกต่อการ
จ่ายเงินปันผล สอดคล้องกับงานวิจัยของ ของกษิดิ์เดช แตงภู่ และ ธนิดา จิตร์น้อมรัตน์.(2024) อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น วัดผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นได้รับจากการลงทุนในบริษัท โดยค านวณจาก
การแบ่งก าไรสุทธิของบริษัทออกเป็นส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งปกติแล้ว ROE สูงมักจะเป็นสัญญาณท่ีดีว่าบริษัท
สร้างผลตอบแทนได้ดีจากเงินทุนของผู้ถือหุ้น อย่างไรก็ตาม ในบางกรณี แม้ ROE จะสูง บริษัทอาจเลือกที่
จะเก็บก าไรไว้ในบริษัทแทนที่จะจ่ายเงินปันผล เพราะอาจต้องการใช้ก าไรในการลงทุนเพ่ิมเติม หรือใช้ใน
การขยายธุรกิจและการช าระหนี้สินบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น  สูงอาจตัดสินใจ 
ไม่จ่ายเงินปันผลเพ่ือให้สามารถใช้ก าไรในการลงทุนในโครงการใหม่ ๆ หรือการขยายธุรกิจ ในกรณีนี้ 
บริษัทมักจะมองไปที่การเติบโตในระยะยาวมากกว่าการจ่ายเงินปันผลในปัจจุ บัน ซึ่งอาจท าให้อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นไม่ได้สะท้อนถึงการจ่ายเงินปันผลที่สูงตามไปด้วย 
 
อภิปรายผล 
 การศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียน  
ในกลุ่ม SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2564 ถึง 2566 พบว่ามีปัจจัยหลาย
ประการที่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อการจ่ายเงินปันผล โดยเฉพาะอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) และอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ที่มีผลบวกต่อการจ่ายเงินปัน
ผล ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) ไม่พบผลกระทบที่มีนัยส าคัญต่อการจ่ายเงินปันผล 
  1. อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) 
มีผลบวกต่อการจ่ายเงินปันผล ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาในงานวิจัยของ Mokkhavesa (2022)  
ที่พบว่า บริษัทที่มีอัตราส่วนทุนหมุนเวียนสูงมีความสามารถในการบริหารจัดการกระแสเงินสดได้ดี จึง
สามารถจัดสรรเงินเพื่อจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นได้โดยไม่กระทบต่อการด าเนินธุรกิจหลักของบริษัท 
  2. อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) หรือที่เรียกกันว่า 
"อัตราส่วนความคล่องตัว" ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความสามารถของบริษัทในการช าระหนี้ระยะสั้นโดยไม่พ่ึงพา
การขายสินค้าคงคลัง มีผลบวกต่อการจ่ายเงินปันผล ซึ่งเป็นการยืนยันว่าบริษัทที่มี QR สูงสามารถบริหาร
จัดการเงินสดได้อย่างมีประสิทธิภาพและจ่ายเงินปันผลได้อย่างมั่นคง 
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  3. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  (ROA) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)  
มีผลกระทบอย่างชัดเจนต่อการจ่ายเงินปันผล โดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่สูงบ่งชี้ถึงการใช้
ทรัพย์สินของบริษัทในการสร้างก าไรอย่างมีประสิทธิภาพ จึงสามารถจ่ายเงินปันผลได้มากขึ้น สอดคล้อง
กับแนวคิดที่ว่าเมื่อบริษัทมีการบริหารทรัพย์สินที่ดี จะสามารถสร้างก าไรและจ่ายเงินปันผลได้ตาม
คาดหวังของผู้ถือหุ้น 
  4. อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) 
กลับไม่พบผลกระทบเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผล ซึ่งผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า บริษัทที่มีหนี้สินสูงอาจ
ประสบปัญหาในการจ่ายเงินปันผล เนื่องจากต้องใช้เงินทุนเพ่ือช าระหนี้สิน ซึ่งอาจท าให้ก าไรที่สามารถ
จ่ายเป็นเงินปันผลลดลง สอดคล้องกับแนวคิดที่ว่าอัตราส่วนหนี้สินที่สูงจะท าให้บริษัทต้องเผชิญกับ  
ภาระหนี้ที่กระทบต่อการใช้เงินสดในการด าเนินการต่าง ๆ 
  5. อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) แม้ว่าจะมีผลต่อการประเมินผลก าไรที่บริษัทสามารถสร้างจากทุนของผู้ถือหุ้น แต่ผลการศึกษา
พบว่าไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่าง ROE และการจ่ายเงินปันผล โดยบางครั้งบริษัทที่มี ROE 
สูงอาจเลือกเก็บก าไรไว้เพ่ือการลงทุนในอนาคตหรือการขยายธุรกิจ ซึ่งท าให้ไม่ได้จ่ายเงินปันผลสูงแม้ว่า
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นจะดี 
 
ข้อเสนอแนะ 
 ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัยในครั้งนี้ 
  การวิเคราะห์ตัวแปรที่มีผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัท
จดทะเบียนกลุ่ม SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ครั้งนี้เป็นเพียงการวิเคราะห์เชิงพรรณณา 
และเป็นข้อมูลในเบื้องต้นเท่านั้น ดังนั้นควรมีการพิจารณาผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินต่อการ
จ่ายเงินปันผลในส่วนอ่ืนที่ไม่ใช่ในรูปแบบของตัวเลข เช่น การวิเคราะห์เศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อ สภาพ
สิ่งแวดล้อม และอัตราส่วนทางการเงินธุรกิจของกลุ่มธุรกิจอ่ืน ๆ เพ่ือใช้เป็นประกอบในการตัดสินใจเกี่ยวกับ
การจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 
  ควรท าการศึกษาตัวแปรอ่ืน ๆ ควบคู่กับตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ โดยน ามาจากทฤษฎี
ที่เก่ียวข้องกับการจ่ายเงินปันผล และต้องการประเมินความสามารถในการท าก าไรและเสถียรภาพทางการ
เงินของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET50ในตลาดหลักทรัพย์ 
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