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บทคัดยอ 
วัตถุประสงคในการศึกษาเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราสวนการจายเงิน

ปนผล ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 การศึกษาคร้ังน้ีใชขอมูลทางการเงินระหวางป พ.ศ. 2555–2557 ไดแก อัตราสวนการจายปนผล, 

ความสามารถในการทํากําไร, กระแสเงินสด, ภาษี, อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี, อัตราสวนหน้ีสินตอทุน 
ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจ เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร จํานวน 17 บริษัท การวิเคราะหขอมูลใช
วิธีวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 ผลการศึกษาพบวา ความสามารถในการทํากําไร, ภาษี, 
อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี  มีความสัมพันธกับอัตราสวนการจายปนผล แตกระแสเงินสด และ
อัตราสวนหน้ีสินตอทุน ไมมีความสัมพันธกับอัตราสวนการจายปนผล อยางไรก็ตามนักลงทุนควรจะมีการวิเคราะห
ปจจัยอื่น ๆ เชน นโยบายการจายเงินปนผล เศรษฐกิจ การเมือง และอื่นๆ เพ่ือใชประกอบการตัดสินใจ 
คําสําคัญ: อัตราสวนทางการเงิน, อัตราสวนการจายเงินปนผล  

Abstract  
 The purpose of the study is to study the relationship between financial ratios and 
dividend payout ratio of listed companies listed in the Stock Exchange of Thailand 
 This study used financial data, including the dividend payout ratio, profitability, cash 
flow, tax, price per book value (P/BV) and debt to equity ratio, of 17 listed companies in 
information and communications technology business during the year 2012-2014. Data analysis 
used multiple regression analysis at the significant level of 0.05. The results showed that dividend 
payout ratio is associated with profitability, tax, price per book value (P/BV) but there is no 
relationship to cash flow and debt to equity ratio. However, investors should analyze other 
factors such as dividend policy, economic, political and other related data in order to make 
decisions. 
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บทนํา 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ถอืเปนสถาบันการเงินท่ีมีความสําคัญในตลาดทุนและตลาดการเงินไทย 
โดยทําหนาท่ีเปนศูนยกลางและทางเลือกหลักในการซ้ือขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพยของผูระดมทุนและนักลงทุน และ
เปนกลไกหรือตัวกลางในการระดมเงินออมหรือเงินทุนสวนเกิน (Pooling of resources) จากภาคครัวเรือน          
และจัดสรรเงินทุนสูภาคการผลิตท่ีตองการเงินทุน ทําใหการออมและการลงทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ (แกวมณ ี
อุทิรัมยและคณะ, 2556) เน่ืองจากราคาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา จึงมีความเสี่ยงท่ีทําใหผลตอบแทน
ท่ีไดรับอาจไมเปนไปตามท่ีคาดหวัง เพ่ือใหผูลงทุนสามารถบริหารความเสี่ยงใหอยูในระดับท่ีเหมาะสมและสามารถ
ไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในระดับท่ีนาพอใจ ผูลงทุนจึงจําเปนตองศึกษาและวิเคราะหขอมูลตางๆ เพ่ือ
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลกัทรัพย (บุญนาค เกิดสินธุ, 2554) โดยปกติแลวการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยจะขึ้นอยูกับปจจัยหลายประการ เชน สภาพเศรษฐกิจ นโยบายรัฐบาล ฐานะการเงินและผลการ
ดําเนินงานของธุรกิจ การยอมรับความเสี่ยงท่ีแตกตางยังสงผลตอการตัดสินใจ นอกจากน้ีการวิเคราะหหลักทรัพย
เพ่ือการลงทุนจะตองพิจารณาดวยอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และระยะเวลาของการลงทุน โดยใชแนวความคิด
การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน ในอดตีมีการพัฒนาแนวความคิดเก่ียวกับการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชอตัราสวนทาง
การเงิน และพบวาอัตราสวนทางการเงินเปนตัวชี้วัดการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาหลักทรัพย เนื่องจากสามารถ
สะทอนสภาพคลองในการดําเนินงานของกิจการ ความสามารถในการทํากําไร ความสามารถในการจายคืนทุนของ
กิจการ และประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน (อริษา สุรัสโม, 2554)  
 ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนในรูปของ “เงินปนผล” และ“กําไรจากการขายหุน” จะอยูในระดับสงู
หรือต่ํา ขึ้นอยูกับภาวะเศรษฐกิจ และผลประกอบการของบริษัทน้ันๆ หากภาวะเศรษฐกิจดี บริษัทมีผลประกอบการ
ดี ผูลงทุนก็มีโอกาสไดรับผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น ในทางตรงกันขาม หากภาวะเศรษฐกิจซบเซาบริษัทมีกําไรลดลง 
ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนจะไดรับก็มแีนวโนมท่ีจะลดลง ดังน้ัน ผูลงทุนจึงมีความเสี่ยงในเร่ืองความไมแนนอนของอตัรา
ผลตอบแทนท่ีจะไดรับ กลาวคอื ผูลงทุนอาจไมไดรับเงินปนผล ไดเงินปนผลในระดับต่ํา หรืออาจขายหุนไดในราคา
ต่ํากวาท่ีคาดไว นอกจากน้ีการลงทุนในหุนยังมีความเสี่ยงประเภท อื่นๆอีก เชน ความเสี่ยงดานสภาพคลอง ความ
เสี่ยงจากอัตราเงินเฟอ ฯลฯ ผูลงทุนจึงควรกําหนดกลยุทธการลงทุนควบคูไปกับการเลือกสรรหุนท่ีมีปจจัยพ้ืนฐานท่ี
ดี ธุรกิจมแีนวโนมเติบโตอยางตอเน่ือง แลวใชเคร่ืองมือการวิเคราะหปจจัยเทคนิคเปนตัวชวยกําหนดจุดซ้ือ-จุดขาย 
เพ่ือใหประสบผลสําเร็จในการลงทุน 
 โครงสรางกลุมอตุสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนประกอบดวย 8 กลุมอุตสาหกรรมและ 28 หมวดธุรกิจ 
ในกลุมอตุสาหกรรมเทคโนโลยี มลีักษณะธุรกิจเก่ียวกับสินคาเทคโนโลยีไมวาจะเปนสินคาขั้นตน ขั้นกลางหรือขั้น
สุดทาย รวมถึงผูใหบริการทางเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร โดยประกอบไปดวย 2 หมวดธุรกิจยอย คือ 
หมวดธุรกิจชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส และเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร โดยมีหลักทรัพยประกอบไปดวยหุน
คุณภาพดีทําใหนักลงทุนเกิดความสนใจท่ีจะลงทุนในกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ประกอบกับการท่ี
ระบบการสื่อสารมีการขยายตัวอยางตอเน่ืองและมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ ซ่ึงขอมลูทางการ
บัญช ีและการวิเคราะหขอมลูพ้ืนฐานเพ่ือการลงทุน จะเปนแนวทางเบ้ืองตนในการตัดสินใจลงทุนตอไปได 

 
วัตถุประสงคของการวิจัย 
 เพ่ือศึกษาความสมัพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราสวนการจายเงินปนผล และนําขอมูลท่ีไดมา
พิจารณารวมกับขอมลูอื่น ๆ เพ่ือเปนแนวทางในการตัดสินใจของนักลงทุนท่ีจะลงทุนกับหลักทรัพยในกลุม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี หมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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แนวคิด ทฤษฎี กรอบแนวคิด  
 การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินเปนกระบวนการท่ีนํามาใชเพ่ือคนหาความจริงเกี่ยวกับฐานะการเงิน 
ผลการดําเนินงานและการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงินของกิจการ เพ่ือจะไดทราบถึงขอบกพรองและขอไดเปรียบของ
บริษัท จากน้ันก็จะนําผลท่ีไดมาประกอบการตัดสินใจในการวางแผนตอไป หรือถาเปนเจาหน้ีสถาบันการเงินหรือ
ผูสนใจลงทุนในตราสารหน้ีก็จะวิเคราะหและคาดการณ ความเปนไปของบริษัทท่ีกําลังจะกอภาระหน้ีเพ่ือประเมิน
ความเสี่ยงและศักยภาพของบริษัทในการจายชําระดอกเบ้ียและเงินตนคืน 
 ทิพสุคนธ  ปนสุข (2550) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง อัตราสวนการจายเงินปนผล (Dividend 
Payout Ratio) กับตัวแปรงบการเงินตาง ๆ ซ่ึงไดแก ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) ความเสี่ยง (Risk) 
กระแสเงินสด (Cash Flow) ภาษี (Corporate Tax) เปอรเซ็นตนักลงทุนประเภทสถาบัน (Percent of 
Institutional Holding of Equity Stock) การเติบโตในยอดขาย (Growth in Sale) และอัตราสวนราคาตลาดตอ
มูลคาตามบัญชี (Price / Book Value Ratio) ของประเทศไทย โดยมีการศึกษาขอมูลในอดีตตั้งแต 2545 – 2548 
ดวยการวิ เคราะหสมการถดถอยเชิงซอน(Multiple Regression) ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนการจายปนผล มี
ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ ความสามารถในการทํากําไร ความเสี่ยง กระแสเงินสด เปรเซนตนักลงทุน
ประเภทสถาบัน และการเติบโตในยอดขาย และมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับภาษี 
 ปญญา  ภูกร (2552) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราสวนการจายเงินปนผล
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลหลักทรัพยจาก SET 100 Index ระหวางป 
2548 - 2550 และมีหลักทรัพยท่ีเขาเกณฑจํานวน 62 บริษัท ความสัมพันธระหวางอัตราสวนการจายปนผล ซ่ึงเปน
ตัวแปรตาม มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) และ อัตราสวน
หน้ีสินตอทุน และผลการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนการจายปนผล  ซ่ึงเปนตัวแปรตาม มีความสัมพันธไป
ในทิศทางเดียวกับ ภาษี  กระแสเงินสด และอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี  
 วชิระ  ชุลีกรกุล (2552) ไดศึกษาเก่ียวกับการทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนเกินปกติใน
อนาคต และอัตราสวนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการศึกษาพบวา 
1) การทดสอบนัยสําคัญของความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนเกินปกติในอนาคตและอัตราสวนทางการเงิน 
พบวาอัตราผลตอบแทนเกินปกติในอนาคตและอัตราสวนทางการเงินน้ัน ไมมีความสัมพันธกัน ซึ่งบงชี้วาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการตอบสนองตอขอมูลอัตราสวนทางการเงินท่ีประกาศสูสาธารณะไดอยางรวดเร็ว 2) 
การทดสอบคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนเกินปกติในอนาคตของกลุมหลักทรัพยพบวาคาเฉลี่ยของอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติในอนาคตของกลุมหลักทรัพยจากการลงทุนตามกลยุทธการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานโดย
พิจารณาจากขอมูลอัตราสวนทางการเงินของบริษัทผูออกหลักทรัพยท่ีมีการเผยแพรตอสาธารณะน้ันมีคาไมตางจาก
ศูนยซึ่งจากผลการศึกษาท้ัง 2 ระดับสามารถสรุปไดวา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย น้ันมีประสิทธิภาพใน
ระดับกลางและผูลงทุนไมสามารถใชขอมูลอัตราสวนทางการเงินของบริษัทผูออกหลักทรัพยท่ีเผยแพรตอสาธารณะ
มาใชประโยชนในการชวยการตัดสินใจในการลงทุนตามกลยุทธการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานได 
 วิสา  รัตตประดิษฐ (2552) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนการจายปนผลกับอัตราสวน
ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจสื่อ และสิ่งพิมพ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูล
อัตราสวนทางการเงินในชวงป พ.ศ. 2548 ถึงป พ.ศ. 2551 รวมจํานวน 14 บริษัท ผลการศึกษาพบวา อัตราสวน
ทางการเงินท่ีประกอบไปดวย อัตรากําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย  
อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน  ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยทางสถิติ กับอัตราผลตอบแทนการจายปนผล  ท่ี
ระดับความเชื่อมั่นท่ี 95 เปอรเซ็นต และมีเพียงอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชีเทาน้ันท่ีมีความสัมพันธใน
ทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนการจายปนผล ท่ีระดับความเชื่อมั่นท่ี 95 เปอรเซ็นต กลาวคือ หากอัตราสวนราคา
ปดตอมูลคาหุนทางบัญชีเพ่ิมขึ้น จะทําอัตราผลตอบแทนการจายปนผลลดลง  
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สมมติฐาน 
 H0: อตัราสวนทางการเงินทุกตัวไมมีความสมัพันธ หรือไมมอีิทธิพลตออัตราสวนการจายเงินปนผล 
 H1: อตัราสวนทางการเงินบางตัวมีความสัมพันธ หรือมีอิทธิพลตออัตราสวนการจายเงินปนผล 
 

กรอบแนวคิด     
       ตวัแปรตน                ตัวแปรตาม 
  
 
 
 
 
 
 
     ภาพ 1 กรอบแนวคิด 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 1. ประชากร 
  การศึกษาคร้ังน้ี ประชากร คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม
อุตสาหกรรม เทคโนโลยี หมวดธุรกิจ เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ซ่ึงมีเกณฑในการคัดเลือกดังน้ี 
  1.1 คัดเลอืกขอมูลเฉพาะบริษัทท่ีจดทะเบียนในหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสือ่สาร 
  1.2 เก็บขอมูลเฉพาะบริษัทท่ีมีการจายเงินปนผลตอเน่ืองในป 2555 - 2557 
  1.3 เปนบริษัทท่ีประกาศจายเงินปนผลเปนตัวเงินเทาน้ันไมรวมถึงการประกาศจายหุนปนผล 
  1.4 เปนบริษัทท่ีมีการรายงานงบการเงินประจําปอยางตอเน่ืองในป 2555 – 2557 
  จากการคัดเลือกท้ังหมด 29  บริษัท มีบริษัทท่ีมีขอมลูครบตามกําหนดจํานวน 17 บริษัท  
 2. เคร่ืองมือท่ีใชในการศึกษา 
  ในการศึกษาคร้ังน้ีเปนทางการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยนําขอมูลท่ีรวบรวม
ไดมาทําการทดสอบสมมติฐานดวยเคร่ืองมือทางสถิติ คือ วิธีวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) 
โดยใชขอมูลรายป ตั้งแตป พ.ศ.2555 ถึง ป พ.ศ.2557 ระยะเวลา 3 ป เปนตัวแทนในการศึกษาคํานวณหาคาเฉลี่ย
ตัวแปรตาง ๆ 
 3. การเก็บรวบรวมขอมูล 
  ในการศึกษาคร้ังน้ีไดเก็บรวบรวมขอมูลอัตราสวนทางการเงินและอัตราสวนการจายเงินปนผล ท่ีเปน
ขอมูลทุติยภูมิ จากเว็บไซต www.setsmart.com (ระบบขอมูลตลาดหลักทรัพยฉบับออนไลน ผลิตโดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย) และ www.set.or.th (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย)  
 4. การวิเคราะหขอมูล 

รวบรวมขอมูลของตัวแปรท่ีทําการศึกษาท้ังหมดมาหาอัตราสวนความสัมพันธของตัวแปร ดังตอไปน้ี 

อัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล 

1. ความสามารถในการทํากําไร 
2. กระแสเงินสด 
3. ภาษี 
4. อัตราสวนราคาปดตอมลูคาหุนทางบัญช ี
5. อัตราสวนหน้ีสินตอทุน 

http://www.setsmart.com/
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ตารางท่ี 1 แสดงตัวแปร ความหมายของตัวแปร และอัตราสวนทางการเงิน 
ตวัแปร ความหมาย อัตราสวน 

PAYOUT อัตราสวนการจายปนผล = เงินปนผลตอหุน / กําไรตอหุน 
PROF ความสามารถในการทํากําไร = กําไรจากการดําเนินงานกอนหักภาษี / สินทรัพยรวม 
CASH กระแสเงินสด = เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด / สินทรัพยรวม 
TAX ภาษีเงินได = ภาษีเงินได / กําไร(ขาดทุน)กอนภาษีเงินได 
MTBV อัตราสวนราคาปด 

ตอมูลคาหุนทางบัญช ี
= อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญช ี

DE อัตราสวนหน้ีสินตอทุน = หน้ีสิน / สวนของผูถอืหุน 
  
 การกําหนดแนวทางการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยนําขอมลูท่ีรวบรวมไดมาทํา
การทดสอบสมมติฐานดวยเคร่ืองมือทางสถติิ คือวิธีวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) ในการ
วัดความสมัพันธระหวางอัตราสวนการจายปนผล (Dividend payout ratio) กับอัตราสวนทางการเงิน โดยใช
โปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิต ิท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05  
 
ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน (Regression result) การทดสอบคาสัมประสิทธ์ิการถดถอย 

(βi ) ของตัวแปรอิสระทุกตัว  
สถติิทดสอบ (F) คาความสัมพนัธ (Significant) 

4.350 0.003a 
 
จากตารางท่ี 2 การทดสอบสมมติฐาน พิจารณาคาความสัมพันธ (Significant) เทากับ 0.003 ท่ีระดับ

นัยสําคัญ 0.05 โดยจะปฏิเสธสมมติฐาน H0 สรุปผลไดวา อัตราสวนทางการเงินบางตัวมีความสัมพันธ หรือมีอิทธิพล
ตออัตราสวนการจายปนผล  
 
ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน (Regression result) ดวยวิธี Enter 

ตวัแปร สัมประสิทธิความถดถอย 
(β) 

สถติิทดสอบ 
(t) 

คาความสัมพนัธ 
(Significant) 

คาคงท่ี  4.783 0.000 
PROF -0.937 -2.349 0.023* 
CASH 0.094 0.643 0.523 
TAX -0.409 -3.089 0.003* 

MTBV 0.742 2.017 0.050* 
DE -0.130 -0.833 0.409 

  
 จากตารางท่ี 3 ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) แทนดวยตัวแปร PROF คาความสัมพันธ 
(Significant) เทากับ 0.023 ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 ตัวแปรอิสระ PROF มีความสมัพันธ หรือมอีิทธิพลตออตัราสวน
การจายปนผล 
 ภาษี (Corporate tax) แทนดวยตัวแปร TAX มีคาความสมัพันธ (Significant) เทากับ 0.003 ท่ีระดับ
นัยสําคัญ 0.05 ตัวแปรอสิระ TAX มีความสมัพันธ หรือมอีิทธิพลตออัตราสวนการจายปนผล 
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 อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (Price/Book Value RatioหรือP/BV Ratio) แทนดวยตัวแปร 
MTBV มีคาความสัมพันธ (Significant) เทากับ 0.05 ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 ตัวแปรอิสระ MTBV มีความสัมพันธ
หรือมีอิทธิพลตออัตราสวนการจายปนผล 
 กระแสเงินสด (Cash flow) แทนดวยตัวแปร CASH มีคาความสัมพันธ (Significant) เทากับ 0.523 ท่ี
ระดับนัยสําคัญ 0.05 ตัวแปรอิสระ CASH ไมมีความสัมพันธ หรือไมมีอิทธิพลตออัตราสวนการจายปนผล 
 อัตราสวนหน้ีสินตอทุน (Debt to Equity Ratio) แทนดวยตัวแปร DE คาความสัมพันธ (Significant) 
เทากับ 0.409 ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 ตัวแปรอิสระ DE ไมมีความสัมพันธ หรือไมมีอิทธิพลตออัตราสวนการจายปนผล 
 สรุปผลไดวา ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 มอีัตราสวนทางการเงินท่ีมีความสัมพันธ หรือมีอิทธิพลตออัตราสวน
การจายปนผลคือ อัตรสวน PROF, TAX และ MTBV 
 
ตารางท่ี 4 สรุปทิศทางความสัมพันธของคาสัมประสิทธ์ิถดถอย  

ตวัแปร ความหมาย ทิศทาง 
PROF ความสามารถในการทํากําไร - 
CASH กระแสเงินสด + 
TAX ภาษี - 

MTBV อัตราสวนราคาปดตอมลูคาหุนทางบัญช ี + 
DE อัตราสวนหน้ีสินตอทุน - 

จากตารางท่ี 4 ผลการศึกษาทิศทางความสัมพันธระหวางอัตราสวนการจายปนผล (Dividend payout 
ratios) ซ่ึงเปนตัวแปรตาม (Dependence Variable) มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับกระแสเงินสด (Cash 
flow) และอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี (Price/Book Value Ratio หรือP/BV Ratio) และมี
ความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับความสามารถในการทํากําไร (Profitability), ภาษี (Corporate tax) และ
อัตราสวนหน้ีสินตอทุน (Debt to Equity Ratio) 

สรุปผลการวิจัย 
การวิเคราะหขอมูลใชวิธีวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 ผลการศึกษาพบวา

อัตราสวนการจายปนผล มีความสัมพันธกับความสามารถในการทํากําไร, ภาษี, อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทาง
บัญชี แตไมมีความสัมพันธกับกระแสเงินสด และอัตราสวนหน้ีสินตอทุน  

อภิปรายผลการวิจัย 
 ความสามารถในการทํากําไรควรจะมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนการจายปนผล 
เน่ืองจากการจายเงินปนผลของบริษัทขึ้นอยูกับกําไรจากการดําเนินงาน หากกิจการมีกําไรนอยก็จะทําใหกิจการ
จายเงินปนผลนอยตามไปดวย (ปญญา  ภูกร, 2552, น. 50) และจากการผลศึกษาพบวา ความสามารถในการทํา
กําไรมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวนการจายปนผล จากผลการศึกษามีขอสังเกตวา อัตราสวน
ความสามารถในการทํากําไร มาจากอัตราสวน = กําไรจากการดําเนินงานกอนหักภาษี/สินทรัพยรวม ซึ่งสินทรัพย
รวมของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีมูลคาสูง โดยเฉพาะสินทรัพยในกลุมท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ ซึ่ง
เปนสวนหน่ึงของสาธารณูปโภคพ้ืนฐานของประเทศในดานเทคโนโลยีและการสื่อสาร ทําให อัตราสวนความสามารถ
ในการทํากําไร ไมสื่อถึงความสามารถในการดําเนินงานท่ีแทจริงของธุรกิจได อยางไรก็ตามผลการศึกษาท่ีได
สอดคลองกับผลการศึกษาของ ทิพสุคนธ  ปนสุข (2550) และปญญา ภูกร (2552)  
 ภาษีควรจะมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวนการจายปนผล เน่ืองจาก อัตราสวนนี้ เปน
การเปรียบเทียบกันระหวางภาษีกับกําไร(ขาดทุน) กอนภาษีเงินได หากภาษีมีคานอยลง กําไร(ขาดทุน) คงเหลือมาก
ขึ้น ทําใหกิจการสามารถจายปนผลไดมากขึ้น และจากผลการศึกษาพบวา ภาษีมีความสัมพันธไปในทิศทางไปในทาง
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ตรงกันขามกับอัตราสวนการจายปนผล  
 อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชีควรจะมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันอัตราสวนการจายปน
ผล เน่ืองจากการท่ีกิจการมีอัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชีท่ีมีมูลคาสูง หมายความไดวากิจการมีผล
ประกอบการดี กําไรสูง โดยเฉพาะกิจการท่ีดําเนินงานอยูในตลาดท่ีมีอํานาจผกูขาด ซ่ึงเมื่อผลประกอบการดี ก็จะทํา
ใหมีจายปนผลท่ีมากขึ้น ในทางตรงกันขาม หากกิจการมีผลประกอบการไมดี ขาดทุนบอย ก็จะทําใหมีจายปนผลท่ี
นอยลง และจากผลการศึกษาพบวา อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชีมีความสัมพันธไปในทิศทางไปในทาง
เดียวกันกับอัตราสวนการจายปนผล ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของปญญา ภูกร (2552) 
 กระแสเงินสดควรจะมคีวามสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนการจายปนผล เน่ืองจากการจายเงิน
ปนผลของกิจการจายเปนเงินสด ดังน้ัน หากกิจการมีเงินสดนอย จะทําใหไมสามารถจายเงินปนผลในจํานวนมากได 
และจากผลการศึกษาพบวา กระแสเงินสดมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนการจายปนผล อยางไรก็
ตามจากผลการศึกษาขางตนพบวา กระแสเงินสด (Cash flow) ไมมคีวามสัมพันธ หรือไมมีอิทธิพลตออัตราสวนการ
จายปนผล 
 อัตราสวนหน้ีสินตอทุนควรจะมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขามกับ อัตราสวนการจายปนผล 
เน่ืองจาก การท่ีกิจการมีอัตราสวนน้ีมาก แสดงวากิจการไดมีการสรางหน้ีมากทําใหกิจการอาจมีตนทุนทางการเงิน
เพ่ิมขึ้น และจะทําใหกําไรลดลง อยางไรก็ตามจากผลการศึกษาขางตนพบวา อัตราสวนหน้ีสินตอทุน (Debt to 
Equity Ratio) ไมมีความสัมพันธ หรือไมมีอิทธิพลตออัตราสวนการจายปนผล 
 

ขอเสนอแนะและการนําผลการวิจัยไปใชประโยชน 
 ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังนี้ 
 จากการศึกษาคร้ังน้ีพบวาไมสามารถนําอตัราสวนทางการเงินซ่ึงไดแก กระแสเงินสด (Cash flow) และ
อัตราสวนหน้ีสินตอทุน (Debt to Equity Ratio) ของการศึกษาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอตุสาหกรรม 
เทคโนโลยี หมวดธุรกิจ เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร มาพิจารณาประกอบการคาดการณ และตัดสินใจใน
อัตราสวนการจายปนผล (Dividend payout ratios) ของบริษัทน้ัน ๆ ได ท้ังน้ีอาจเปนเพราะรูปแบบ และวิธีการ
พิจารณาจายเงินปนผลของแตละบริษัทอาจจะมีตัวแปรอื่น ๆ ท่ีมอีทิธิพลตอการจายเงินปนผลท่ีแตกตางกันออกไป 
ตามรูปแบบของบริษัท และประเภทธุรกิจยอย และผลการศึกษาคร้ังน้ี ยังชีใ้หเห็นวาสามารถนําความสามารถในการ
ทํากําไร (Profitability), ภาษี (Corporate tax) และอัตราสวนราคาปดตอมลูคาหุนทางบัญชี (Price/Book Value 
Ratio หรือP/BV Ratio) มาพิจารณาประกอบการคาดการณ และตดัสินใจเลอืกลงทุนในหลักทรัพย ของบริษัทท่ี
สนใจจะลงทุนได 
 อยางไรก็ตามปจจัยการเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนการจายปนผล (Dividend payout ratios) สําหรับการ
ลงทุนในหลักทรัพย กับบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อาจไมไดเกิดจากตัวแปรทางการเงิน
เพียงอยางเดียว ดังน้ันการนําผลการศึกษาคร้ังน้ีไปใชตองพิจารณาประกอบ ตัวแปรดานอื่น ๆ ดวย เชน  
ดานเศรษฐกิจ และนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัท 
 ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป 
 1. ควรเลือกกลุมตัวอยางท่ีใชเปนขอมลูในการวิจัย จากกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย มาวิเคราะหเปรียบเทียบเพ่ือเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุน 
 2. ควรมีการศึกษาโดยเพ่ิมตัวแปรอิสระท่ีเก่ียวของใหมากยิ่งขึ้น จะสงผลทําใหการศึกษาน้ันไดผลลัพธ 
และมีประสิทธิภาพในการวิเคราะหมากขึ้น 
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