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อัตราสวนทางการเงินที่มีผลตอการจายเงินปนผลและราคาหลักทรัพย 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 

The Effect of Financial Ratio on Paying Dividends and Stock Prices  
on the Stock Exchange of Thailand Set 100 

 
กัตติกมาศ  ราชิวงศ01 เบญจพร  โมกขะเวส1

2  

Guttigamas Rachiwong, Benjaporn Mokkhavesa 
 

บทคัดยอ (Abstract) 
 งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา 1. เพื่อศึกษาอัตราสวนทางการเงินที่มีผลตอการ
จายเงินปนผล ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 2. เพื่อศึกษา
อัตราสวนทางการเงินที่มีผลตอราคาหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย SET 100 เปนวิจัยเชิงปริมาณ ตัวแปรอิสระ ไดแก อัตราสวนทุนหมุนเวียน อัตราสวน
ทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตรา
ผลตอบแทนจากสวนผูถือหุน ตัวแปรตาม ไดแก อัตราการจายเงินปนผล อัตราเงินปนผลตอบแทน 
และราคาหลักทรัพย เก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิจากงบการเงินที่แบบแสดงรายการขอมูลประจำป 
(แบบ 56-1) และรายงานประจำป โดยใชกลุมตัวอยางเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
SET100 จำนวน 62 บริษัท ระหวางป 2561-2563 รวมทั้งสิ้น 186 ขอมูล โดยใชการวิเคราะห
คาสถิติเชิงพรรณนา ไดแก คาสูงสุด คาต่ำสุด คาเฉลี่ย และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการวิเคราะห
ความถดถอยแบบพหุคูณ ผลการวิจัยพบวา อัตราสวนทางการเงินที่มีผลตอการจายเงินปนผลและ
ราคาหลักทรัพย คือ อัตราสวนทุนหมุนเวียน และอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน มีผลเชิงบวกกับ
อัตราเงินปนผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ทั้งนี้ อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว 
อัตราผลตอบจากแทนสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน ไมมีผลตออัตราการ
จายเงินปนผลตอบแทน อยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05   
คำสำคัญ (Keywords): การจายเงินปนผล; ราคาหลักทรัพย; อัตราสวนทางการเงิน 
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 The Objectives of this study are to study.  The objectives of this research are 
to study 1. To study financial ratios affecting dividend payment. of companies listed 
on the Stock Exchange of Thailand SET 100 2. To study financial ratios affecting 
securities prices of companies listed on the Stock Exchange of Thailand SET 100. is a 
quantitative research independent variables are the current ratio quick ratio debt 
ratio Return on asset ratio and Return On Equity ratio the dependent variable is the 
dividend Payout Ratio Dividend Yield ratio and price a sample group from the stock 
exchange of Thailand set 100 between 2018- 2020 secondary data from the annual 
registration statement (form 56-1) and  annual report of 62 companies, a total of 186 
data were used by descriptive statistical analysis including maximum value, minimum 
value, mean and deviation.  standard and multiple regression analysis The results 
showed The effect of financial ratio on paying dividends and stock prices on the stock 
exchange of Thailand set 100. is current ratio and debt to equity ratio It has a positive 
correlation with the dividend yield ratio. with statistical significance at the 0.05 level. 
Quick ratio Return on asset ratio and return on equity There are no relationship with 
the dividend payout ratio. statistically significant at the 0.05 level  
Keywords: Dividend; Stock Evalution; Financial Ratio 
 
บทนำ (Introduction)   
 โลกปจจุบันนั้นไดถูกขับเคลื่อนดวยขอมูลซึ่งมีความจำเปนอยางยิ่งที่นักลงทุนจะตองพึ่งพิง
ขอมูลและหาชองทางประมวลผลจากขอมูล เพ่ือใชประโยชนในการประกอบการตัดสินใจการลงทุน 
เนื่องจากสถานการณโลกนั้นมีการเปลี่ยนแปลงไปอยางรวดเร็วและดวยการแขงขันดานเศรษฐกิจมี
ความเขมขนอยางมาก ดังนั้น การวิเคราะหสภาพเศรษฐกิจใหทันตอการเปลี่ยนแปลงนั้นจึงจำเปน
อยางยิ่งตอนักลงทุนที่จะตองพิจารณาควบคูกับความสามารถในการดำเนินงานของกิจการที่ตนได
เลือกลงทุน ทั้งนี้เพื่อใหเกิดความเชื่อมั่นและหลีกเลี่ยงปญหาตาง ๆ ที่อาจเกิดข้ึนจากาการลงทุนท่ี
ผิดพลาด และเพื่อใหไดรับเงินปนผลและสวนตางของราคาหลักทรัพยตามที่คาดหวังไว การลงทุน
สำหรับนักลงทุนในปจจุบันมีใหเลือกมากมาย เชน กองทุนรวม การลงทุนในตลาดหลักทรัพย ตรา
สารหนี้และตราสารทุน เปนตน ซึ่งการลงทุนในหุนสามัญนั้นเปนอีกหนึ่งทางเลือกที่นักลงทุนให
ความสนใจและไดรับความนิยมเปนอยางมาก เนื่องจากนักลงทุนมีโอกาสที่จะไดรับกำไรจากสวน
ตางของราคา เม่ือราคาหุนท่ีไดซ้ือนั้นปรับตัวข้ึนสูงกวาตอนท่ีลงทุนไปครั้งแรก นอกจากนี้ยังไดรับตัว
เงินปนผล เม่ือไดมีการลงทุนมีกำไรซ่ึงเปนผลตอบแทนท่ีมีความนาสนใจเปนอยางมากของนักลงทุน 
เนื่องจากเปนรายไดตัวหนึ่งในรูปแบบของผลตอบแทนที่ไดรับในระยะยาวเปนการสรางตัวรายไดให
มีเงินเขามาอยางสม่ำเสมอ ซึ่งเปนผลตอบแทนที่มากกวาการนำเงินไปฝากในธนาคารและปลอยให
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ภาวะเงินเฟอลดคาของเงินจำนวนนั้นลงเรื่อย ๆ โดยที่ไมมีการนำไปลงทุนใดใหเงินเพิ่มพูนขึ้น (สาริ
ยา นวลถวิล, 2562) 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand, SET) จัดตั้งขึ ้นโดย
พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 เปดทำการซื้อขายขึ้นอยางเปน
ทางการครั ้งแรกในวันที ่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 อยู ภายใตการกำกับดูแลโดย สำนักงาน
คณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ทำหนาที่เปนเปนตัวกลางในการซ้ือ
ขายหลักทรัพย และเพื ่อใหสามารถระดมเงินทุนเพิ ่มเติมจากสาธารณะไดโดยสะดวก (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย:ออนไลน, 2564) เนื่องดวยการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยนั้น เปนปจจัยหนึ่งท่ีสำคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศไทย และเปนทางเลือกสำหรับ
การลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูง ซึ่งนำมาซึ่งความเสี่ยงที่สูงตามไปดวย กลาววา ปจจัยที่ผูลงทุนควร
พิจารณามีทั้งปจจัยภายในและปจจัยภายนอกของกิจการนั้น ๆ ปจจัยภายในสำหรับงานวิจัยนี้ให
ความสนใจไปที่การบริหารเงิน โดยพิจารณาจากอัตราสภาพคลองทางการเงิน เพื่อดูวากิจการมี
สินทรัพยระยะสั้นที่สามารถเปลี่ยนเปนเงินสดไดรวดเร็วหรือไมแสดงใหเห็นถึงสภาพคลองและ
ความสามารถในการชำระหนี้ของของกิจการ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยเพื่อแสดงใหเห็นถึง
ความสามารถของกิจการที ่จะนำสินทรัพยที ่มีไปใชประโยชนในดำเนินการของกิจการ อัตรา
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเพื่อแสดงถึงความสามารถในการสรางผลตอบแทนจากเงินทุนที่ผูถือหุน
นำมาลงทุน และอัตราสวนการจายปนผลรวมไปถึงราคาหลักทรัพย (ธัญลักษณ ศรีนวล, 2558) 
 ดังนั้น ในการวิจัยครั้งนี้จึงมุงเนนที่จะทำการศึกษาอัตราสวนทางการเงินที่มีผลตอการ
จายเงินปนผลและราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 
100 ซึ่งเปนกลุมหลักทรัพยที่นักลงทุนหลายคนใหความสำคัญ เปนอุตสาหกรรมชั้นนำทางธุรกิจที่มี
ความสำคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย สรางงานสรางรายไดสงผลตอการดำรงชีวิตของ
ประชาชนโดยรวม และเปนดัชนีท่ีตอบสนองความตองการของนักลงทุนท่ียังไมม่ันใจในการตัดสินใจ
เพื่อที่จะทำการลงทุนวา จะทำการลงทุนในหลักทรัพยใด ใหมีตัวเลือกที่จะลงทุนแคบลงและชวย
ดานการวางแผนการลงทุนในหลักทรัพยที ่เปนที ่สนใจและมีพื ้นฐานที ่ดีในตลาดหลักทรัพยฯ 
เพื ่อที ่จะไดผลตอบแทนจากการลงทุนอยางสม่ำเสมอ และใชอัตราสวนทางการเงินในการ
ทำการศึกษาเนื่องจากขอมูลดังกลาวสามารถทำการวัดผลไดเปนตัวเลข ซึ่งขอมูลที่เปนตัวเลข
เหลานั้น ทำใหนักลงทุนมีความเขาใจในงบการเงินมากยิ่งขึ้น เพื่อเปนประโยชนในการคาดการณ
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุน เพื่อใหการลงทุนนั้นไดผลลัพธไดบรรลุตามเปาหมายท่ี
ไดกำหนดไว หรือเจาของกิจการ ก็สามารถนำผลลัพธจากการคำนวณ มาใชประกอบการวาง
แผนการดำเนินงานของกิจการใหไดผลของงาน เปนไปตามเปาหมายที่กิจการไดกำหนดไว ซึ่งจะ
สงผลใหกิจการมีผลการดำเนินที่เปนนาสนใจ และดึงดูดใหนักลงทุนมาลงทุนมากยิ่งขึ้น และหากมี
การลงทุนที่เพิ่มมากขึ้นนั้น ยอมหมายถึงการมีเงินเขามาในระบบเศรษฐกิจของประเทศที่มากข้ึน 
สงผลใหมูลคาทางเศรษฐกิจของประเทศเพ่ิมสูงข้ึนเชนกัน (ธีรพงษ กรรณิกา, 2562) 
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วัตถุประสงคของการวิจัย (Research Objectives) 
 1. เพื่อศึกษาอัตราสวนทางการเงินที่มีผลตอการจายเงินปนผล ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 
 2. เพื่อศึกษาอัตราสวนทางการเงินที่มีผลตอราคาหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100  
 
สมมติฐานการดำเนินงานวิจัย (Research Objectives) 
 สมมติฐานที่ 1 อัตราสวนทางการเงินมีผลทางบวกตอการจายเงินปนผลดานอัตราการ
จายเงินปนผล ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 
 สมมติฐานที่ 2 อัตราสวนทางการเงินมีผลทางบวกตอการจายเงินปนผลดานอัตราสวนเงิน
ปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100  
 สมมติฐานท่ี 3 อัตราสวนทางการเงินมีผลทางบวกตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100  
 
วิธีการดำเนินการวิจัย (Research Methods) 
 1. รูปแบบการวิจัย 
 การวิจัยครั้งนี้คณะผูวิจัยออกแบบเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยมุงศึกษา
อัตราสวนทางการเงินที่มีผลตอการจายเงินปนผลและราคาหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100  
 2. ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 ประชากรที่ใชในการวิจัยครั ้งนี ้ ไดแก กลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย SET 100 ที่จดทะเบียนชวงป พ.ศ.2561-2563 จำนวน 100 บริษัท ผูวิจัยจึงเลือก
วิธีการคัดเลือกกลุมตัวอยางแบบเจาะจง (Purposive Random Sampling) ที่ใชในการศึกษาผาน
ตามหลักเกณฑและเงื่อนไขของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 เพื่อใหผลการศึกษาใน
ครั้งนี้ชวยยืนยันถึงอัตราสวนทางการเงินที่สงผลตอการจายเงินปนผลและราคาหลักทรัพย ของ
บริษัทในดานตาง ๆ และผูวิจัยไดทำการรวบรวมขอมูลและคัดเลือกกลุ มตัวอยางตามเงื ่อนไข
ดังกลาวขางตน ซ่ึงไมรวมถึงบริษัทท่ีไมมีความสมบูรณของขอมูล 38 บริษัท คงเหลือ 62 บริษัท รวม
ท้ังหมด 186 ขอมูล 
 3. เครื่องมือท่ีใชในการวิจัย 
 เครื่องมือท่ีใชในเก็บรวบรวมงานวิจัยในครั้งนี้ คือ  
 1. นำขอมูลจากงบการเงิน มาคำนวณหาอัตราสวนทางการเงินท้ัง 7 อัตราสวน  
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 2. รวบรวมขอมูลราคาหลักทรัพย โดยใชราคาปด ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี ตั้งแตป 
พ.ศ. 2561 ถึงป พ.ศ. 2563 
 4. การเก็บรวบรวมขอมูล 
 หลังจากที่ผูศึกษาไดรวบรวมแนวความคิด ทฤษฎีและผลงานที่เกี่ยวของเพื่อนำมาเปน
แนวทางในการสรางเครื่องมือที่ใชในการศึกษาตามกรอบแนวคิดในการศึกษา โดยดำเนินการ จาก
ขอมูลทุติยภูมิ (Seconday Data) จากการเก็บรวบรวมขอมูลจากฐานขอมูลจากงบการเงินประจำป
และแบบแสดงรายการขอมูลประจำป (แบบ 56-1) ตั้งแตป พ.ศ. 2561 จนถึง พ.ศ. 2563 ระยะเวลา 
3 ป เพื่อใหไดกลุมตัวอยางครบตามจำนวนเพื่อทำใหบรรลุวัตถุประสงคของการวิจัยและความ
เชื่อถือไดของกลุมตัวอยางและนำขอมูลที่ไดจากการรวบรวมขอมูลมาตรวจสอบความครบถวนของ
เนื้อหาวา ครอบคลุมทุกวัตถุประสงคหรือไม กอนนนำมาตรวจสอบความถูกตองของขอมูลไป
วิเคราะหทางสถิติในลำดับตอไป 
 5. สถิติท่ีใชในการวิจัย 
 1. การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใชในการวิเคราะห
เพื ่ออธิบายลักษณะทั่วไปของกลุ มตัวอยางเพื ่อศึกษาคาเฉลี ่ย (Mean) คาเบี ่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) คาสูงสุด (Maximum) และคาต่ำสุด (Minimum) ของอัตราสวนทาง
การเงิน 
 2. การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือหาความสัมพันธ
และทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย โดยแสดงเปนตัวแบบสมการ regression เพ่ือทดสอบสมมติฐาน
ไดดังนี้ 

 DPit   =   β0 + β1CRit + β2QRit + β3DERit+ β4ROAit+ β5ROEit + ε 
 DYit   =   β0 + β1CRit + β2QRit + β3DERit+ β4ROAit+ β5ROEit + ε 
 PRICEit =   β0 + β1CRit + β2QRit + β3DERit+ β4ROAit+ β5ROEit + ε  
 
ผลการวิจัย (Research Results) 
 การวิจัยเรื่อง อัตราสวนทางการเงินที่มีผลตอการจายเงินปนผลและราคาหลักทรัพย ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 มีผลการวิจัยดังนี้  
 1. สรุปผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา  
 จากการศึกษาสรุปผลการวิเคราะหขอมูลพื้นฐานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทย ไดมีการกำหนดกลุมตัวอยางสำหรับงานวิจัยในครั้งนี้ เพื่อศึกษาคาเฉลี่ย (Mean) 
คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) คาสูงสุด (Maximum) และคาต่ำสุด (Minimum) 
ของอัตราสวนทางการเงิน 
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ตารางท่ี 1 แสดงคาต่ำสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  

 จากตารางที่ 1 พบวา อัตราสวนทุนหมุนเวียน อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน เปน
ตัวแปรอิสระ อัตราการจายเงินปนผล อัตราเงินปนผลตอบแทน และราคาหลักทรัพย มีคาเฉลี่ยอยูท่ี 
1.5589, 0.8962, 1.4016, 8.1842, 15.8333, 55.4786, 3.9483, 39.8696 ตามลำดับ และสวน
เบี ่ยงเบนมาตรฐานอยู ที ่ 0.90355, 0.68594, 1.24083, 5.33379, 13.41204, 19.96408, 
3.50184, 61.93383 ตามลำดับ และคาต่ำสุดที่ 0.25, 0.11, 0.22, -5.27, -7.53, 17.40, 0.50, 
0.68 ตามลำดับ และคาสูงสุด 3.93, 3.18, 7.77, 25.07, 94.03, 108.33, 25.27, 402.00 
ตามลำดับ 
 2. สรุปผลวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ  

อัตราสวนทางการเงิน  

จำนวน 
(บริษัท)  

คาต่ำสุด 
Minimum 

คาสูงสุด 
Maximum 

คาเฉลี่ย 
Mean 

สวน
เบ่ียงเบน 

Std. 
Deviation 

อัตราสวนทุนหมุนเวียน 62 0.25 3.93 1.5589 0.90355 

อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว 62 0.11 3.18 0.8962   0.68594 

อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 62 0.22 7.77 1.4016 1.24083 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 62 -5.27 25.07 8.1842 5.33379 

อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 62 -7.53 94.03 15.8333 13.41204 

อัตราการจายเงินปนผล 62 17.40 108.33 55.4786 19.96408 

อัตราเงินปนผลตอบแทน 62 0.50 25.27 3.9483 3.50184 

ราคาหลักทรัพย 62 0.68 402.00    
39.8696 

61.93383 

รวม 62 
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ตารางท่ี 2 แสดงคาสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณ เพ่ือทดสอบสมมติฐานอัตราสวนทางการเงิน
ที่มีผลตอการจายเงินปนผลและราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย SET 100 ดานอัตราการจายเงินปนผล ดานอัตราเงินปนผลตอบแทน และดานราคา

หลักทรัพย 
 จากตารางที ่ 2 การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระพบวา คา Variance 
Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีคา (VIF < 10) คืออยูระหวาง 1.393 - 3.075 
ดังนั้นจึงสรุปไดวา ตัวแปรอิสระทุกตัวไมมีความสัมพันธซึ่งกัน เมื่อทดสอบสมมติฐานโดยใชการ
วิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 1. อัตราสวนทางการเงินที่มีผลตอการจายเงินปนผลและราคาหลักทรัพยดานอัตราการ
จายเงินปนผล ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 ไดแก ดาน
อัตราสวนทุนหมุนเวียน ที่ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบคา P-Value เทากับ 0.941 (Sig. = 
0.941 > 0.05) มีคาเบตา (Beta = -0.013) ดานอัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว ที่ระดับนัยสำคัญของ
สถิติทดสอบคา P-Value เทากับ 0.922 (Sig. = 0.922> 0.05) มีคาเบตา (Beta = -0.016) ดาน
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ที่ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบคา P-Value เทากับ 0.978 (Sig. 
= 0.978> 0.05) มีคาเบตา (Beta = 0.004) ดานอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ท่ีระดับนัยสำคัญ
ของสถิติทดสอบคา P-Value เทากับ 0.529 (Sig. = 0.529> 0.05) มีคาเบตา (Beta = 0.227) ดาน
อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน ที่ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบคา P-Value เทากับ 
0.941 (Sig. = 0.941> 0.05) มีคาเบตา (Beta = -0.144) แสดงวา ดานอัตราสวนทุนหมุนเวียน 

ตัวแปร อัตราการ
จายเงินปนผล 

อัตราเงินปน
ผลตอบแทน 

ราคาหลักทรัพย VIF 

B Sig. B Sig. B Sig. 
อัตราสวนทุนหมุนเวียน -0.013 0.941 0.412 0.004** 0.102 0.557 1.855 

 
อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว -0.016 0.922 -0.113 0.372 0.217 0.177 1.548 

อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือ
หุน 

0.004 0.978 0.754 0.000** 0.092 0.543 1.393 

อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย 

0.227 0.333 0.245 0.173 -0.159 0.479 
 

3.075 

อัตราผลตอบแทนจากสวน
ของผูถือหุน 

-0.144 0.529 -0.214 0.223 0.311 0.159 2.937 

*ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ** ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 
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ดานอัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว ดานอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ดานอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย และดานอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน ไมมีผลตอการจายเงินปนผลดานอัตรา
การจายเงินปนผล 
 2. อัตราสวนทางการเงินที่มีผลตอการจายเงินปนผลและราคาหลักทรัพยดานอัตราเงินปน
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 ไดแก ดาน
อัตราสวนทุนหมุนเวียน ที่ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบคา P-Value เทากับ 0.004 (Sig. = 
0.004 < 0.01) มีคาเบตา (Beta = 0.412) ดานอัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว ที่ระดับนัยสำคัญของ
สถิติทดสอบคา P-Value เทากับ 0.372 (Sig. = 0.372 > 0.05) มีคาเบตา (Beta = -0.113) ดาน
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ที่ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบคา P-Value เทากับ 0.000 (Sig. 
= 0.000 < 0.01) มีคาเบตา (Beta = 0.754) ดานอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ท่ีระดับนัยสำคัญ
ของสถิติทดสอบคา P-Value เทากับ 0.173 (Sig. = 0.173 > 0.05) มีคาเบตา (Beta = 0.245) 
ดานอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน ที่ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบคา P-Value เทากับ 
0.223 (Sig. = 0.223> 0.05) มีคาเบตา (Beta = -0.214) แสดงวา ดานอัตราสวนทุนหมุนเวียน 
ดานอัตราหนี ้สินตอสวนของผู ถือหุน มีผลเชิงบวกตอการจายเงินปนผลดานอัตราสวนเงินปน
ผลตอบแทน ในขณะที่ดานอัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว ดานอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และ
ดานอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน ไมมีผลตอการจายเงินปนผลดานอัตราสวนเงินปน
ผลตอบแทน 
 3. อัตราสวนทางการเงินที ่มีผลตอการจายเงินปนผลและราคาหลักทรัพยดานราคา
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 ไดแก ดาน
อัตราสวนทุนหมุนเวียน ที่ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบคา P-Value เทากับ 0.557 (Sig. = 
0.557 > 0.05) มีคาเบตา (Beta = 0.102) ดานอัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว ที่ระดับนัยสำคัญของ
สถิติทดสอบคา P-Value เทากับ 0.177 (Sig. = 0.177 > 0.05) มีคาเบตา (Beta = 0.217 ดาน
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ที่ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบคา P-Value เทากับ 0.543 (Sig. 
= 0.543 > 0.05) มีคาเบตา (Beta = 0.092) ดานอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ท่ีระดับนัยสำคัญ
ของสถิติทดสอบคา P-Value เทากับ 0.479 (Sig. = 0.479 > 0.05) มีคาเบตา (Beta = -0.159) 
ดานอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน ที่ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบคา P-Value เทากับ 
0.159 (Sig. = 0.159 > 0.05) มีคาเบตา (Beta = 0.311) แสดงวา ดานอัตราสวนทุนหมุนเวียน 
ดานอัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว ดานอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ดานอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย และดานอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน ไมมีผลตอราคาหลักทรัพย 
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อภิปรายผลการวิจัย (Research Discussion) 
 จากผลการศึกษาเรื ่อง อัตราสวนทางการเงินที ่มีผลตอการจายเงินปนผลและราคา
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET สามารถอภิปราย
ผลการวิจัย ไดดังนี้ 
 ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1. อัตราสวนทางการเงินที่มีผลตอการจายเงินปนผลและราคา
หลักทรัพยดานอัตราการจายเงินปนผล ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
SET 100 พบวา ดานอัตราสวนทุนหมุนเวียน ดานอัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว ดานอัตราหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุน ดานอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และดานอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือ
หุน ไมมีผลตอการจายเงินปนผลดานอัตราการจายเงินปนผล ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 
สอดคลองกับงานวิจัยของ Annisa and Chabachib (2017) ศึกษาความสัมพันธของอัตราสวนทุน
หมุนเวียน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน และอัตราผลตอบแทนสินทรัพยตออัตราสวนราคา
ตลาดตอมูลคาทางบัญชี โดยมีอัตราการจายเงินปนผลเปนตัวแปรคั่นกลางของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยอินโดนีเซีย พบวาอัตราสวนทุนหมุนเวียนไมมีผลกระทบตออัตราการจายเงินปนผล 
และงานวิจัยของ ภาณุพันธุ อุดมผล (2560) ศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กรณีศึกษาบริษัทในกลุมหุนสามัญขนาดใหญ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา อัตราสวนทุนหมุนเวียนไมมีอิทธิพลตออัตราการจายเงิน
ปนผลอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาการจายเงินปนผล ซึ่งเปนไปไดวา อัตราสวนทาง
การเงินเปนเพียงการแสดงถึงเปนการนำตัวเลขท่ีแสดงอยูในงบการเงิน มาหาอัตราสวนเพ่ือใชในการ
วิเคราะห เปรียบเทียบกับผลการดำเนินงานในอดีต  
 ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2. อัตราสวนทางการเงินที่มีผลตอการจายเงินปนผลและราคา
หลักทรัพยดานอัตราเงินปนผลตอบแทนและดานอัตราเงินปนผลตอบแทน ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 พบวา ดานอัตราสวนทุนหมุนเวียน ดานอัตราหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุน มีผลเชิงบวกตอการจายเงินปนผลดานอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน ที่ระดับ
นัยสำคัญที่ 0.01 สอดคลองกับงานวิจัยของสาริยา นวลถวิล (2562) ศึกษาอัตราสวนทางการเงินท่ี
สงผลตอการจายเงินปนผล ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนอิทธิพลอยางมีนัยสำคัญทางสถิติตออัตราเงินปนผลตอบแทน และ
สอดคลองกับงานวิจัยของ อรทิชา อินทาปจ (2559) ศึกษาปจจัยที่กําหนดการจายเงินปนผลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอใน สวนนี้จะทำการวิเคราะหปจจัยที่กำหนดการ
จายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ พบวา อัตราสวนเงินทุน
หมุนเวียน สงผลทางบวกตออัตราเงินปนผลตอบแทน อาจเปนเพราะวาอัตราสวนทุนหมุนเวียน
แสดงถึงสภาพคลองของกิจการและแสดงถึงประสิทธิภาพในการชำระหนี้จึงสงผลใหอัตราสวนทุน
หมุนเวียนสะทอนถึงความสามารถในการจายเงินปนผลของกิจการได 
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 ในขณะที่ดานอัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว ดานอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และดาน
อัตราผลตอบแทนจากสวนของผู ถ ือหุ น ไมมีผลตอการจายเงินปนผลดานอัตราสวนเงินปน
ผลตอบแทน ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 สอดคลองกับ งานวิจัยของ อภิญญามาศ ชมภู (2563) 
ไดศึกษาเก่ียวกับ ความสัมพันธระหวางความสามารถในการทำกำไรและความสามารถในการบริหาร
หนี้สินกับการจายเงินปนผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 
พบวา อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม อัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุนไมสงผลตออัตราการจายเงินปนผล 
 ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3. อัตราสวนทางการเงินที่มีผลตอการจายเงินปนผลและราคา
หลักทรัพยดานราคาหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 
100 พบวา ดานอัตราสวนทุนหมุนเวียน ดานอัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว ดานอัตราหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุน ดานอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และดานอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 
ไมมีผลตอราคาหลักทรัพย ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งสอดคลองกับ งานวิจัยของ ชุดาพร 
สอนภักดี (2564) ศึกษาอัตราสวนทางการเงินที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราสวนหนี้สิน
รวมตอสวนของผูถือหุน ไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย และงานวิจัยของ นงลักษณ ผุดเผอืก 
(2557) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) พบวา อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน ไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย แสดงใหเห็นวา
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยนัน้ ไมไดเปนผลมาจากการประเมินดวยอัตราสวนทางการเงิน 
ซึ่งเปนไปไดวา อัตราสวนทางการเงินนั้น เปนเพียงการแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงทางการเงินของแต
ละชวงเวลา เนื ่องจากการเปลี ่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยนั ้น นาจะเกิดจากการที ่ผู ลงทุน
คาดการณวา สิ ่งที่ตนจะไดรับในอนาคต ทั้งนี ้ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market 
Hypothesis) ตลาดที่ราคาหลักทรัพยสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงอยูตลอดเวลา สะทอนใหเห็นวา 
ราคาหลักทรัพยจะปรับตัวขึ้นหรือลงนั้น ขึ้นอยูกับขาวสารที่มีการเปลี่ยนแปลงไปแตไมไดขึ้นอยูกับ
อัตราสวนทางการเงินหรือความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจ  
 
ขอเสนอแนะจากการวิจัย (Research Suggestions) 
 1. ขอเสนอแนะท่ัวไป 
 1. อัตราสวนทางการเงินนั้น สามารถใชเปนเครื่องมือในการประกอบการวิเคราะหเพื่อให
สามารถประเมินอัตราการจายเงินปนผลและราคาหลักทรัพย ทั้งนี้ผู วิจัยเสนอใหนักลงทุน ให
ความสำคัญกับ อัตราสวนทุนหมุนเวียน อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน ในการนำมาประเมิน
อัตราการจายเงินปนผลและราคาหลักทรัพย ผูลงทุนยอมคาดหวังผลประโยชนหรือผลตอบแทนท่ี
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คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตจากการลงทุน แตอยางไรก็ตามผูลงทุนจะตองพิจารณาผลตอบแทนท่ี
คาดวาจะไดรับและความเสี่ยงที่ผูลงทุนจะตองเผชิญจากการลงทุนในหุน เปนตัวประเมินมูลคาท่ี
แทจริงของหุน  
 2. นอกจากอัตราสวนดังกลาว ไดแก อัตราสวนทุนหมุนเวียน อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว 
อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราผลตอบจากแทนสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนจากสวนของ
ผูถือหุน เพ่ือเปนเครื่องมือในการชวยประเมินมูลคาหุนท่ีแทจริงของนักลงทุนกอนการตัดสินใจลงทุน
ในหลักทรัพยที ่สนใจแลวนั้น นักลงทุนควรที่จะใหความสำคัญกับปจจัยอื่น ๆ ที่กระทบตอการ
จายเงินปนผลและราคาหลักทรัพยนั้นดวย เชน ดานภาวะเศรษฐกิจ ดานการเมือง หรือปจจัยอื่น ๆ 
ท้ังภายในและภายนอก 
 2. ขอเสนอแนะสำหรับการวิจัยครั้งตอไป 
 1. การวิจัยครั้งตอไปควรศึกษาตัวแปรอื่นที่มีความเกี่ยวของกับตัวแปรตาม เชน ดาน
ความสามารถในการทำกำไร ดานความสามารถในการชำระหนี้สิน หากตัวแปรดังกลาวมีคาสัมพันธ
กับการจายเงินปนผลและราคาหลักทรัพย สามารถท่ีจะเปนเครื่องมือ เพ่ือใหนักลงทุนสามารถนำไป
วิเคราะหประกอบการตัดสินใจได   
 2. งานวิจัยในอนาคตควรเลือกศึกษาบริษัทจดทะเบียนในกลุมอื่นที่มีความแตกตางกันใน 
อาทิ กลุม SET50 sSET SETHD MAI เปนตน เพื่อความเขาใจที่ชัดเจนขึ้นเกี่ยวกับความสัมพันธ
ระหวางอัตราสวนทางการเงิน การจายเงินปนผลและราคาหลักทรัพย 
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