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บทคัดย่อ  
การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการช าระหนี้และ

ความสามารถในการท าก าไรกับอัตราเงินปันผลของหุ้นในช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดต่อเชื้อไวรัส  
โคโรนา 2019 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวบรวมข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET ระหว่าง      
ปี พ.ศ. 2563 - 2564 ที่มีข้อมูลครบถ้วนจ านวน 196 บริษัท ซึ่งเผยแพร่ในเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์          
แห่งประเทศไทย ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน เนื่องจากหลักทรัพย์กลุ่มดังกล่าวมีลักษณะเฉพาะและมีโครงสร้าง    
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ทางการเงินที่แตกต่างไปจากกลุ่ม อ่ืน  สถิติที่ ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด ค่าเฉลี่ย           
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน การวิเคราะห์สหสัมพันธ์และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ผลการวิจัยพบว่า 
ความสามารถในการช าระหนี้และความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์           
แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET ไม่มีความสัมพันธ์กับเงินปันผลของหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ข้อสนเทศที่ได้รับ
เป็นข้อสังเกตของความสามารถในการช าระหนี้และความสามารถในการท าก าไรและการจ่ายเงินปันผล ในกรณีที่
เกิดปรากฎการณ์ COVID-19   ซึ่งฐานะทางการเงินของธุรกิจได้รับผลกระทบอย่างรุนแรง 

 

ค าส าคัญ : ความสามารถในการช าระหนี้  ความสามารถในการท าก าไร เงินปันผลของหุ้น 
 

ABSTRACT  
This research aimed to study the relationship between debt repayment ability and 

profitability ability on stock dividends of Thai SET group listed companies during the COVID 
epidemic situation in 2018. The complete information of 196 companies was collected from  
the disclosure report 2020 – 2021, published on the Stock Exchange of Thailand’s website; 
except for the financial business group as such securities have unique characteristics and 
financial structures different from other groups. The statistics used to analyze the data were 
maximum value, minimum value, mean, standard deviation, correlation analysis, and multiple 
regression analysis. The results showed that the debt repayment and profitability ability of Thai 
listed in the SET group were not significantly correlated with stock dividends. The information 
obtained was an observation of debt repayment capacity, profitability ability, and dividend 
payment. The financial status of the company suffered as a result of the COVID-1 9 
phenomenon. 

 

Keywords: debt repayment ability, profitability ability, stock dividends 
 

บทน า 
การจ่ายเงินปันผลเป็นหนึ่งในประเด็นส าคัญที่นักวิชาการและนักวิจัยทั้งในประเทศและต่างประเทศให้

ความสนใจ และศึกษากันอย่างแพร่หลายตั้งแต่ศตวรรษที่ 20 เป็นต้นมา จากการศึกษาเป็นผลให้เกิดทฤษฎี
เกี่ยวกับเงินปันผลหลายทฤษฎีที่แสดงให้เห็นถึงบทบาทส าคัญของเงินปันผล เช่น Lintner (1956) และ Gordon 
(1959) ได้น าเสนอทฤษฎี Bird in the Hand ซึ่งอธิบายว่าผู้ลงทุนในหุ้นสามัญชอบเงินปันผลเป็นผลตอบแทน
มากกว่าก าไรจากการขายหลักทรัพย์ ดังนั้น มูลค่าของธุรกิจที่จ่ายเงินปันผลจะเพ่ิมขึ้น เมื่อธุรกิจจ่ายเงินปันผล
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สูงขึ้น ซึ่งมีนัยว่ามูลค่าของหุ้นสามัญหรือราคาหลักทรัพย์จะเพ่ิมข้ึนด้วย  ดังนั้น การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน เพ่ือหา
ข้อมูลที่แท้จริงแล้วน ามาหาความสัมพันธ์กับมูลค่าของหุ้นสามัญหรือราคาหลักทรัพย์ จึงถือเป็นเครื่องมือส าคัญ
อย่างหนึ่งที่สามารถน าไปใช้ในการตัดสินใจลงทุนได้ 

จากงานวิจัยในอดีตพบความหลากหลายของการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานที่ใช้อัตราส่วนทางการเงินใน 
การทดสอบความสัมพันธ์ เช่น ภาณะพันธ์ เพ็ชร์ไพศาล (2562)  ใช้อัตราส่วนทางการเงินเพ่ือทดสอบความสัมพันธ์
กับมูลค่าต่อหุ้นตามบัญชี พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว มีความสัมพันธ์ต่ออัตราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี อาภาภรณ์ พันธ์เขียว และพรรณทิพย์ อย่างกลั่น (2565) พบอัตราส่วนกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหนี้สินรวม มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราก าไรขั้นต้น และอัตราส่วนกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้รวมมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราก าไรขั้นต้น ซัยนุบดิน จินตรา 
(2560) พบอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของส่วนอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดรายได้และอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน
ต่อยอดรายได้ มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้น   นอกจากนี้ ยังพบความสัมพันธ์ของ  
การใช้อัตราส่วนทางการเงินกับเงินปันผล เช่น บัณฑิตา บ ารุงวัฒ (2563) พบว่าอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลต่อหุ้น  
และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลต่อก าไร และสาริยา นวลถวิล (2562) 
พบ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรา       
เงินปันผลตอบแทน และบุญฤทธิ์ เหมปราชญ์ (2563) พบอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว และอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผลในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญ 
นอกจากนี้ กัลยานี ภาคอัต และ ชยงการ ภมรมาศ (2561) ยังพบว่าปัจจัยที่เป็นตัวก าหนดการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัทจดทะเบียนคือ ก าไรสะสม และความสามารถในการท าก าไร ทั้งนี้ ในภาวะปกติ เมื่อธุรกิจท าก าไรได้ มักจ่าย
ค่าตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นในฐานะผู้ลงทุน ซึ่งเรียกว่าการจ่ายเงินปันผล อย่างไรก็ดี ในช่วงที่ยังมีการแพร่ระบาด
ของ COVID-19 ธนาคารกลางและหน่วยงานก ากับดูแลธนาคารพาณิชย์ของหลายประเทศมีนโยบายห้าม   
ธนาคารพาณิชย์จ่ายเงินปันผล หรือให้จ่ายเงินปันผลได้เพียงบางส่วนเท่านั้น (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2563) รวมไป
ถึงบริษัทจดทะเบียนฯ บางบริษัทมีการประกาศงดจ่ายปันผลเช่นกัน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565)  

 ดังนั้น ผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการช าระหนี้และความสามารถใน   
การท าก าไรกับเงินปันผลของหุ้นในช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19 ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย: กรณีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET โดยก าหนดให้  
ความสามารถในการช าระหนี้ และความสามารถในการท าก าไร เป็นตัวแปรอิสระ และเงินปันผลของหุ้น          
เป็นตัวแปรตาม โดยที่ความสามารถในการช าระหนี้ ประกอบด้วย 5 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และ อัตราส่วนใน
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การช าระดอกเบี้ย  ส่วนความสามารถในการท าก าไร ประกอบด้วย 3 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราผลตอบแทน        
ต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และ อัตราเงินปันผลต่อก าไร และเงินปันผลของหุ้น 
ประกอบด้วย 3 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราเงินปันผลต่อหุ้น อัตราเงินปันผลต่อก าไร และอัตราเงินปันผลตอบแทน  
เพ่ือตรวจสอบความสามารถในการช าระหนี้และความสามารถในการท าก าไรในช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19 
ว่ายังคงความสัมพันธ์กับเงินปันผลของหุ้น หรือไม่อย่างไร สารสนเทศที่ได้จากการศึกษานี้สามารถเป็นข้อมูลไปใช้
ประกอบการตัดสินใจลงทุนนอกเหนือจากการวิเคราะห์จากงบก าไรขาดทุนของกิจการและสภาวะทางเศรษฐกิจ
ต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการช าระหนี้และความสามารถในการท าก าไรกับ
อัตราเงินปันผลต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET  

2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการช าระหนี้และความสามารถในการท าก าไรกับ
อัตราเงินปันผลต่อก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET  

3.  เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการช าระหนี้และความสามารถในการท าก าไรกับ
อัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 

 
กรอบแนวคิดการวิจัย  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวความคิดของงานวิจัย  
 

เงินปันผลของหุ้น 

 อัตราเงินปันผลต่อหุ้น  

 อัตราเงินปันผลต่อก าไร  

 อัตราเงินปันผลตอบแทน  

ความสามารถในการช าระหนี้  

 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน  

 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว  

 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์  

 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

 อัตราส่วนในการช าระดอกเบี้ย  
 
ความสามารถในการท าก าไร 

 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  

 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

 อัตราเงินปันผลต่อก าไร  
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วิธีด าเนินการวิจัย  
 1. กลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันที่ 
31 ธันวาคม ของปี พ.ศ. 2563-2564 เก็บรวบรวมข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1)       
ที่เผยแพร่ในเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมีข้อมูลอัตราส่วนที่เป็นตัวแปรที่ศึกษาครบถ้วน
จ านวน 196 บริษัท ตามตารางที่  1 ทั้ งนี้  ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน  เนื่ องจากหลักทรัพย์กลุ่มดังกล่าว                
มีลักษณะเฉพาะและมีโครงสร้างทางการเงินที่แตกต่างไปจากกลุ่มอ่ืน  (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565) 
และบริษัทที่ไม่มีการจ่ายเงนิปันผลในรูปแบบของตัวเงินครบถ้วนทั้ง 2 ปี 
 

ตารางท่ี 1 ชื่อกลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนประชากร จ านวนกลุ่มตัวอย่างที่มีข้อมูลของตัวแปรที่ศึกษา 
ล าดับ

ที่ 
ชื่อกลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนประชากร 

 
จ านวนกลุ่มตัวอย่างที่มีข้อมูลของ

ตัวแปรที่ศึกษาครบถ้วน 
ในปี 2563-2564  

1 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 62 30 
2 กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 42 10 
3 กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 91 40 
4 กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 167 44 
5 กลุ่มทรัพยากร 67 23 
6 กลุ่มบริการ  125 35 
7 กลุ่มเทคโนโลยี 42 14 

รวม 596 196 

  
 2. เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา 
     2.1 ตัวแปรอิสระ คือ 1) ความสามารถในการช าระหนี้  ประกอบด้วย อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วน     
ในการช าระดอกเบี้ย 2) ความสามารถในการท าก าไร ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราเงินปันผลต่อก าไร 
  2.2 ตัวแปรตาม คือ เงินปันผลของหุ้น ประกอบด้วย อัตราเงินปันผลต่อหุ้น อัตราเงินปันผลต่อก าไร 
และอัตราเงินปันผลตอบแทน 
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 3. วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล   
      3.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการอธิบายภาพรวมของตัวแปรในรูปของ
ค่าสถิติพ้ืนฐาน ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด (Maximum) 
ค่าต ่าสุด (Minimum) ของตัวแปร  
  3.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เป็นการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและ   
ตัวแปรตาม ในแต่ละคู่ว่ามีความสัมพันธ์กันหรือไม่ รวมถึงเป็นการตรวจสอบความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปร
อิสระ ว่าเกิดปัญหา Multicollinearity หรือไม่ โดยใช้การวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation 
Analysis) และทดสอบสมมติฐาน โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
โดยมีสมการการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ดังนี้ 

         DPS = β0+β01CR+β02QR+β03DA+β04DE+β05IC+β06ROA+β07ROE+β08NP+ε1       .... (1) 

         DPP = β1+β01CR+β02QR+β03DA+β04DE+β05IC+β06ROA+β07ROE+β08NP+ε2   .... (2)      
         DY  = β2+β01CR+β02QR+β03DA+β04DE+β05IC+β06ROA+β07ROE+β08NP+ε3       .... (3) 
 
ผลการวิจัย 
 จากตารางที่ 2 เมื่อท าการเปรียบเทียบความสามารถในการช าระหนี้ระหว่างปี 2563 และ ปี 2564 
พบว่าค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว และอัตราส่วนความสามารถในการช าระ
ดอกเบี้ย ปี 2564 ลดลง จากปี 2563 ส่วนค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ และอัตราส่วนหนี้สินต่อ   
ส่วนของผู้ถือหุ้น ปี 2564 เพ่ิมขึ้นจาก ปี 2563 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนฯ มีสภาพคล่อง และ
ความสามารถในการช าระหนี้ลดลงในช่วงสถานการณ์ COVID-19 ปี 2564 เมื่อเปรียบเทียบความสามารถ        
ในการท าก าไรระหว่างปี 2563 และ ปี 2564 พบว่า ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราก าไรสุทธิ พบว่า ปี 2564 เพ่ิมขึ้น จากปี 2563 แต่กลับพบว่าค่าต ่าสุดและค่าสูงสุด
ของทั้ง 3 อัตราส่วน ในปี 2564 ลดลงจากปี 2563 ซึ่งแสดงให้เห็นถึงบริษัทจดทะเบียนฯ ยังมีความสามารถ      
ในการท าก าไรที่เพ่ิมขึ้นในช่วงสถานการณ์ COVID-19 ปี 2564  และเมื่อเปรียบเทียบเงินปันผลของหุ้นระหว่าง   
ปี 2563 และ ปี 2564 พบว่าค่าเฉลี่ยของอัตราเงินปันผลต่อหุ้น ในปี 2564 เพ่ิมขึ้น จากปี 2563 และค่าเฉลี่ยของ
อัตราเงินปันผลต่อก าไร และอัตราเงินปันผลตอบแทน ในปี 2564 ลดลง จากปี 2563 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัท   
จดทะเบียนฯ มีอัตราเงินปันผลลดลงในช่วงสถานการณ์ COVID-19 ในปี 2564 
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ตารางที่ 2 ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด ค่าเฉลี่ย และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรที่ศึกษา  
ตัวแปร ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

            2563  2564      2563  2564      2563 2564     2563 2564 

1. ความสามารถใน 
    การช าระหน้ี 
1.1 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 
     (CR) 

 
 

0.26 

 
 

0.32 

 
 

40.9 

 
 

17.23 

 
 

2.7838 

 
 

2.6686 

 
 

3.56889 

 
 

2.49809 

1.2 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 
     เร็ว (QR) 

0.00 0.00 28.18 12.02 1.7184 1.5795 2.59415 1.76028 

1.3 อัตราส่วนหนี้สินต่อ 
     สินทรัพย์ (DA) 

0.02 0.03 0.81 2.53 0.4112 0.4282 0.2008 0.26261 

1.4 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน 
     ของผู้ถือหุ้น (DE)  

0.02 0.04 9.38 11.12 1.0226 1.0242 1.03227 1.17493 

1.5 อัตราส่วนในการช าระ 
     ดอกเบี้ย  (IC) 

-2.6 -99.4 15116.31 6240.53 214.6513 190.802 1198.34015 736.6003 

2. ความสามารถใน 
   การท าก าไร 
2.1 อัตราผลตอบแทนต่อ 
     สินทรัพย์ (ROA) 

 
 

-2.51 

 
 

-28.01 

 
 

248.33 

 
 

290.16 

 
 

12.0308 

 
 

13.4812 

 
 

19.59629 

 
 

23.36914 

2.2 อัตราผลตอบแทนต่อ 
     ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

-1.58 -30.91 31.44 63.25 8.4187 9.8644 5.57156 9.01588 

2.3 อัตราก าไรสุทธิ (NP) -3.26 -47.01 41.26 72.53 11.7633 13.5116 8.53464 12.13881 

3. อัตราเงินปันผลของหุ้น  
3.1 อัตราเงินปันผลต่อหุ้น 
     (DPS) 

 
0.01 

 
0.01 

 
55.58 

 
64.71 

 
1.5285 

 
1.8652 

 
5.18806 

 
6.46694 

3.2 อัตราเงินปันผลต่อก าไร  
     (DPP) 

0 0.01 31.22 5.66 0.9891 0.6823 2.34893 0.65102 

3.3 อัตราเงินปันผล 
     ตอบแทน (DY) 

0.37 0.08 45.05 91 4.5807 3.892 4.36536 6.84539 
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การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน 
การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน เป็นการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ

กับตัวแปรตาม ในแต่ละคู่ว่ามีความสัมพันธ์กันหรือไม่ และมีขนาดความสัมพันธ์มากน้อยเพียงใด รวมถึงเป็น    
การตรวจสอบความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระ ว่าเกิดปัญหาMulticollinearity หรือไม่  

จากตารางที่ 3 พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลต่อก าไร (DPP) ในทิศทางตรงกันข้าม โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อยู่ที่ 
(r=-0.174) และ (r=-0.161)  ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และจากตารางที่ 4 พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลต่อก าไร (DPP) ในทิศทาง
ตรงกันข้าม โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อยู่ที่ (r=-0.195) และ (r=-0.220)  ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 และ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) ในทิศทางเดียวกัน โดยมี  
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อยู่ที่ (r=-0.146)  ณ ระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 

 นอกจากนี้ยังพบว่า อัตราเงินทุนหมุนเวียน (CR)   และอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR)  มีความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 โดยในปี 2563 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อยู่ที่  
(r=0.953) และในปี 2564 มีความสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อยู่ที่  (r=0.891)  เมื่อตรวจสอบค่า VIFs พบว่าอัตรา
เงินทุนหมุนเวียนและอัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว เกิดปัญหา Multicollinearity เพราะมีค่า VIFs อยู่ระหว่าง 
11.137-11.362  ซึ่ งมากกว่ า 10 (Hair et al., 2010) อาจ เป็ น เพราะ อัตราส่ วนทุนหมุน เวียน เร็ว  (QR)           
เป็นอัตราส่วนที่ปรับปรุงมาจากอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ซึ่งใช้ตัวเลขทางการเงินที่มีความใกล้เคียงกัน ผู้วิจัย
จึงตัดตัวแปรอัตราเงินทุนหมุนเวียนออกจากการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ดังนั้น ตัวแปรความสามารถใน    
การช าระหนี้ จึงใช้เพียง 4 อัตราส่วน ในการทดสอบความสัมพันธ์ และเมื่อท าการตรวจสอบค่า VIFs  อีกครั้ง
พบว่า ค่า VIF อยู่ ระหว่าง  1.052 - 5.886  ซึ่ งมีค่ าไม่ เกิน  10 (Hair et al., 2010) จึ งสามารถน าข้อมูล           
ไปวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณต่อไปได้  

 



ปีที่ 13 ฉบับที่ 3 กรกฎาคม – กันยายน 2566 

 วารสารวิชาการและวิจัย มหาวิทยาลัยภาคตะวันออกเฉียงเหนือ                                                  76 

ตารางที่ 3 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน ปี พ.ศ. 2563 
ตัว

แปร 
CR QR DR DE IC NP ROA ROE DPS DPP DY VIFs 

X  
2.78 1.71 0.41 1.02 214.65 12.03 8.41 11.76 1.52 0.98 4.58  

S.D 3.56 2.59 0.20 1.03 1,198.34 19.59 5.57 8.53 5.18 2.34 4.36  
CR 1           11.137 

QR 0.953** 1          11.362 

DR -0.532** -0.531** 1         2.520 

DE -0.193** -0.169* 0.655** 1        1.863 

IC 0.184 0.091 -0.158* -0.115 1       1.026 

NP -0.004 0.024 -0.148* -0.067 0.003 1      1.118 

ROA 0.032 0.071 -0.258** -0.186** 0.173* 0.323** 1     3.129 

ROE -0.151* -0.122 0.157* 0.131 0.080 0.284** 0.819** 1    3.048 

DPS -0.023 -0.025 -0.021 -0.031 0.012 -0.008 0.095 0.069 1    

DPP 0.005 -0.031 0.038 -0.008 -0.028 -0.078 -0.174* -0.161* -0.048 1   

DY 0.033 0.014 0.072 0.041 -0.035 -0.006 0.011 0.094 -0.071 0.102 1  

** P < 0.01 , * P < 0.05 
 
ตารางที่ 4 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน ปี พ.ศ. 2564 

ตัว
แปร 

CR QR DR DE IC NP ROA ROE DPS DPP DY VIFs 

X  
2.68 1.57 0.42 1.02 190.80 12.03 9.86 13.51 1.86 0.68 3.89  

S.D 2.49 1.76 0.26 1.17 736.60 23.36 9.01 12.13 6.46    0.65 6.84  

CR 1           11.137 

QR 0.891** 1          11.362 

DR -0.499** -0.479** 1         1.579 

DE  -0.211** -0.184** 0.430** 1        1.234 

IC 0.228** 0.305** -0.163* -0.163 1       1.083 

NP 0.003 0.053 -0.131 0.112 0.031 1      1.081 

ROA 0.126 0.131 -0.228** -0.187** 0.141* 0.273** 1     4.778 

ROE -0.069 -0.057 -0.002 0.020 0.052 0.252** 0.888* 1    4.721 

DPS 0.098 0.048 -0.053 -0.042 -0.005 -0.015 0.146* 0.096 1    

DPP  0.079 0.105 0.004 -0.094 -0.030 -0.116 -0.195** -0.220** -0.010 1   

DY 0.024 0.011 -0.068 -0.067 0.020 -0.008 0.030 0.013 -0.001 0.039 1  

** P < 0.01 , * P < 0.05 
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การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 
 

ตารางที่ 5 ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการช าระหนี้และความสามารถในการท าก าไรกับอัตราเงินปันผล 

               ของหุ้น ปี 2563-2564  

ตัวแปรอิสระ 

อัตราเงินปันผลต่อหุ้น  อัตราเงินปันผลต่อก าไร  อัตราเงินปันผลตอบแทน 
2563 2564 2563 2564 2563 2564 

B 
(Std.  
Error) 

Sig.  B 
(Std.  
Error) 

Sig.  B 
(Std. 
Error) 

Sig.  B 
(Std.  
Error) 

Sig.  B 
(Std. 
Error) 

Sig.  B 
(Std.  
Error) 

Sig.  

 ค่าคงท่ี  0.991 
(1.685) 

0.557 1.571 
(0.755) 

0.039 1.571 
(0.755) 

0.039 4.058 
(1.406) 

0.539 4.058 
(1.406) 

0.004 5.000 
(1.563) 

0.002 

 อัตราส่วนทุน  
 หมุนเวียนเร็ว  

-0.080 
(0.179) 

0.657 -0.016 
(0.080) 

0.842 -0.016 
(0.080) 

0.842 0.137 
(0.149) 

0.847 0.137 
(0.149) 

0.359 -0.105 
(0.340) 

0.757 

อัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์ 

0.051 
(3.475) 

0.988 0.490 
(1.556) 

0.753 0.490 
(1.556) 

0.753 0.801 
(2.899) 

0.944 0.801 
(2.899) 

0.783 -1.650 
(2.439) 

0.499 

อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ ถือหุ้น  

-0.049 
(0.507) 

0.922 -0.116 
(0.227) 

0.609 -0.116 
(0.227) 

0.609 -0.250 
(0.423) 

0.920 -0.250 
 (0.423) 

0.555 -0.276 
(0.496) 

0.578 

อัตราส่วนใน 
การช าระดอกเบี้ย  

-3.277E-005 
(0.000) 

0.919 -2.379E-006 
(0.000) 

0.987 -2.379E-006 
(0.000) 

0.987 -9.790E-005 
(0.000) 

0.588 -9.790E-005 
(0.000) 

0.716 5.268E-005 
(0.001) 

0.942 

อัตราก าไรสุทธิ  -0.011 
(0.021) 

0.580 -0.002 
(0.009) 

0.792 -.002 
(0.009) 

0.792 -0.004 
(0.017) 

0.450 -0.004 
(0.017) 

0.833 -0.007 
(0.022) 

0.739 

อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ 

0.138 
(0.164) 

0.401 -0.046 
(0.073) 

0.535 -.046 
(0.073) 

0.535 -0.189 
(.137) 

0.100 -0.189 
(0.137) 

0.168 -0.001 
(0.148) 

0.992 

อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ ถือหุ้น  

-0.026 
(0.105) 

0.800 -0.019 
(0.047) 

0.685 -.019 
(0.047) 

0.685 0.159 
(0.087) 

0.367 0.159 
(0.087) 

0.070 0.011 
(0.107) 

0.916 

F (Std. Error) 
R (Adjusted R2)  
Durbin-Watson  

0.344 (5.25022)  
0.133 (0.013) 

1.877 

0.949 (2.35108)  
0.185 (0.034) 

2.079 

0.949 (2.35108)  
0.171 (0.029)  

2.079 

0.807 (4.38057)  
0.088 (0.008) 

2.125 

0.807 (4.38057)  
0.171 (0.029) 

2.125 

0.210 (6.94461) 
0.088 (0.008)  

2.005 

จากตารางที่ 5 ทั้ง 2 ปี (2563-2564) พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนในการช าระดอกเบี้ย อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อ    
ส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลต่อหุ้น อัตราเงินปันผล
ต่อก าไร และ อัตราเงินปันผลตอบแทน จึงไม่เป็นไปตามวัตถุประสงค์ที่ตั้งไว้ทั้ง 3 ข้อ เนื่องมาจากสถานการณ์ 
โควิด 19 ในช่วงปี 2563–2564 ที่รุนแรง ดังนั้น จึงอาจเป็นเพราะนโยบายที่บริษัทใช้ตัดสินใจว่าจะจ่ายเงิน   
ปันผลในอัตราเท่าใดในปีนั้นๆ และวิธีการที่ใช้การจ่าย รวมไปถึงการคาดการณ์ก าไรในอนาคตของบริษัท     
เป็นตัวก าหนดนโยบายที่บริษัทใช้ก าหนดเงินปันผลที่จ่าย ซึ่งมีความแตกต่างกันตามสภาพแวดล้อม ข้อก าหนด
ทางกฎหมายและความจ าเป็นอื่น ๆ  (สมเกียรติ์ ไพโรชน์, 2562) 
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ข้อค้นพบเพิ่มเติม 
ผู้วิจัยได้ท าการแยกการทดสอบ 1) ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการช าระหนี้กับเงิน

ปันผลของหุ้น และ 2) ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับเงินปันผลของหุ้น ทั้ง 2 ปี 
พบความสัมพันธ์เฉพาะ ปี พ.ศ. 2563 โดยมีรายละเอียดตามตารางที่  6 

 

ตารางที่ 6 ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับอัตราเงินปันผลตอบแทน ปี พ.ศ. 2563 

ตัวแปรอิสระ: 
ความสามารถในการท าก าไร 

ตัวแปรตาม: อัตราเงินปันผลต่อหุ้น 

            B 
(Std. Error) 

t Sig. 
Collinearity 

Statistics 
Tolerance VIF 

4.359 
     (0.570) 

7.643 0.000   

 อัตราก าไรสุทธิ 
-0.003 
(0.017) 

-0.208 0.835 0.894 1.118 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
-0.155 
(0.099) 

-1.572 0.118 0.320 3.129 

 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
0.134 

(0.064) 
2.098 0.037* 0.328 3.048 

 F = 1.481; R = 0.150;     = 0.023; Std. Error = 4.34930; Durbin-Watson = 2.104 

   * P < 0.05 

จากตารางที ่ 6 พบว่าความสามารถในการท าไรที ่เป็นอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ ้น 
เท่านั้นที่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทนในทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 ซึ ่งพอที ่จะอธิบายได ้ว ่า  ในป ี พ .ศ . 2563 เกิดสถานการณ ์ COVID-19 ยังพอมีความสามารถ       
ในการก าไรเพ่ือจ่ายเงินปันผล แต่ในปี พ.ศ.2564 ไม่พบความสัมพันธ์ใด ๆ นั่นหมายความว่าความรุนแรง
ในสถานการณ์ COVID-19 ท าให้บริษัทจดทะเบียนฯ ส่วนใหญ่ไม่มีความสามารถในการท าก าไร ท าใ ห้   
ไม่สามารถจ่ายปันผลกับผู้ถือหุ้นได้  

 

สรุปผลการวิจัย  
การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการช าระหนี้และ

ความสามารถในการท าก าไรกับอัตราเงินปันผลของหุ้นในช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดต่อเชื้อไวรัส  
โคโรนา 2019 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวบรวมข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET ระหว่างปี 
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พ.ศ. 2563 - 2564 รวมทั้งสิ้น 196 บริษัท ผลการวิจัยพบว่า ความสามารถในการช าระหนี้และความสามารถใน
การท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET ไม่มีความสัมพันธ์กับเงินปันผล
ของหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ เนื่องมาจากสถานการณ์โควิด 19 ในช่วงปี 2563–2564 ที่รุนแรง บางบริษัทมีผล
ขาดทุนและมีมาตรการผ่อนปรนการพักช าระหนี้ ส่งผลกระทบให้สภาพคล่องทางการเงินของบริษัทต ่า บางบริษัท
ประกาศงดการจ่ายปันผลเพ่ือรักษาระดับกระแสเงินสดและสภาพคล่องของบริษัท ทั้งนี้ การจ่ายเงินปันผลของ
บริษัท ขึ้นอยู่กับผลการด าเนินงาน กระแสเงินสด สภาพคล่องทางการเงิน ฐานะทางการเงิน แผนการลงทุน     
การส ารองเงินไว้เพ่ือเป็นเงินทุนหมุนเวียนภายในบริษัท การส ารองเงินไว้เพ่ือลงทุนในอนาคต การส ารองเงินไว้เพ่ือ
ช าระคืนเงินกู้ยืม เงื่อนไขและข้อจ ากัดตามที่ก าหนดไว้ในสัญญาทางการเงิน ภาวะเศรษฐกิจ ข้อก าหนดทาง
กฎหมายและความจ าเป็นอื่นๆ  
 
ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 

1. เนื่องจากการศึกษาในงานวิจัยนี้ได้จ ากัดช่วงเวลาจากปี พ.ศ. 2563– พ.ศ. 2564 เท่านั้น ดังนั้น เพ่ือ
เป็นการต่อยอดความรู้จากการวิจัยครั้งนี้ ควรเปรียบเทียบอัตราส่วนการเงินที่มีผลต่อการจ่ายปันผลของหุ้น ก่อน 
ระหว่าง และหลัง สถานการณ์ COVID-19 เพ่ือให้เห็นความแตกต่างของสถานการณ์ท่ีมีความชัดเจนยิ่งขึ้น  

2. อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ได้เลือกใช้ 2 อัตราส่วน คือ ความสามารถในการช าระ
หนี้และความสามารถในการท าก าไร โดยครอบคลุมกลุ่มอัตราส่วน เพียง 2 กลุ่มอัตราส่วน ดังนั้น จึงควรศึกษา
อัตราส่วนทางการเงินอ่ืน ๆ ด้วย เช่น มูลค่าทางการตลาด (Market Value Added) มูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์ 
(Economic Value Added) เป็นต้น   
 

ข้อจ ากัดในการวิจัย 
    การวิจัยนี้ ได้ก าหนดกลุ่มตัวอย่างเป็นการศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย ในกลุ่ม SET และมุ่งเน้นการศึกษาไปในเรื่องของการจ่ายเงินปันผล ซึ่งบริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่างประกอบไป
ด้วยธุรกิจที่แตกต่างกันในหลากหลายอุตสาหกรรม และไม่ได้มีการจ่ายเงินปันผลในทุกบริษัท จึงท าให้ข้อมูลที่
น ามาท าการศึกษาไม่ครบถ้วน ต้องท าการตัดกลุ่มตัวอย่างบางส่วนออก ท าให้ได้ท าการศึกษาบริษัทในกลุ่มดังกล่าว
เพียง 196 บริษัท อีกทั้งการศึกษางานวิจัยครั้งนี้ ท าการเก็บข้อมูลทั้งหมด 2 ปี คือระหว่าง พ.ศ.2563 – พ.ศ.
2564 เท่านั้น ข้อมูลจึงอาจจะไม่สามารถน าไปอ้างอิงกับช่วงเวลาอ่ืนได้ อันเนื่องมาจากในแต่ละช่วงเวลาอาจจะมี
เปลี่ยนแปลงของสภาพเศรษฐกิจ สภาพแวดล้อม หรือปัจจัยอ่ืนๆ ที่ส่งผลต่อข้อมูลของแต่ละบริษัทได้  
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