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บทคัดย่อ

	 การวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อเปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินและ 

อตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทนของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

โดยจ�ำแนกตาม 7 กลุม่อตุสาหกรรม และเพือ่ศกึษาอตัราส่วนทางการเงนิทีส่่งผลต่อ 

อตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทนของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม  ประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือ กิจการที่จดทะเบียนตลาด 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET ระหว่างปี พ.ศ. 2565 - ปี พ.ศ 2566 

แบบ 56-1 One Report จ�ำนวนข้อมูลทั้งสิ้น 313 บริษัท ในการวิเคราะห์ทางสถิติ

เชิงพรรณนา การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ และการวิเคราะห์ความแปรปรวน 

(Analysis of Variance, ANOVA)
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	 ผลการศกึษาพบว่า อตุสาหกรรมทีแ่ตกต่างกนัมอีตัราส่วนราคาต่อมลูค่า 
ทางบญัช ี(P/BV) อตัราการหมนุเวยีนของสนิทรพัย์รวม (TAT) อตัราก�ำไรขัน้ต้น (GPM) 
อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) และอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROA)  
แตกต่างกนัอย่างมนียัส�ำคญัทางสถติทิี ่0.01 ขณะทีอ่ตัราส่วนก�ำไรสุทธ ิ(NPM) ไม่พบ
ความแตกต่าง และบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ กลุ่มอตุสาหกรรมอาหาร กลุ่ม
สนิค้าอปุโภคบริโภค กลุม่อสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง กลุม่ทรพัยากร และกลุ่มบรกิาร 
มอัีตราส่วนทางการเงนิทีส่่งผลต่ออตัราเงนิปันผลตอบแทน อย่างมนียัส�ำคัญทางสถติทิี่ 
0.01 กลุม่เทคโนโลย ีมอีตัราส่วนทางการเงนิทีส่่งผลต่ออตัราเงนิปันผลตอบแทนอย่าง
มนียัส�ำคญัทางสถติทิี ่ 0.05 ส�ำหรบักลุม่สนิค้าอตุสาหกรรมไม่มอัีตราส่วนใดทีส่่งผล 
ต่ออตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน  

ค�ำส�ำคญั: อตัราส่วนทางการเงนิ อตัราเงนิปันผลตอบแทน การเปรียบเทยีบอตัราส่วน
ทางการเงนิ การเปรียบเทยีบกลุม่อตุสาหกรรม ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย

Abstract

	 This research aims to compare key financial ratios and dividend 
yield across seven industry groups of listed companies on the Stock 
Exchange of Thailand (SET), and to investigate the influence of these 
financial ratios on dividend yield. The study population comprised firms 
listed on the SET. Financial data were collected from SETSMART and 
Annual Information (One Report) for the period from 2022 to 2023. A 
sample of 313 companies was selected using a purposive sampling 
method. Descriptive statistics, Analysis of Variance (ANOVA), and Multiple 
Regression Analysis were employed for data analysis.  
	 The results of the ANOVA revealed a statistically significant 
difference (alpha = 0.01) across the seven industry groups for the 
following financial metrics: Price to Book Value (P/BV), Total Asset 
Turnover (TAT), Gross Profit Margin (GPM), Dividend Yield (DY), and 
Return on Assets (ROA). However, Net Profit Margin (NPM) showed 
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no statistically significant difference across the various industries. 
Further multiple regression analysis indicated that financial ratios 
statistically significantly affected dividend yield (alpha = 0.01) in the 
following industry groups: Agro & Food, Consumer Products, Property 
& Construction, Resources, and Services. For the Technology industry 
group, the influencing financial ratios were statistically significant at 
the \alpha = 0.05 level. Notably, in the Industrials sector, none of 
the included financial ratios demonstrated a statistically significant 
relationship with dividend yield.

Keywords: Financial Ratio, Dividend Yield, Comparison of Financial Ratios, 
Comparison of Industry Group, Stock Exchange of Thailand

บทน�ำ 

	 เศรษฐกิจโลกปี 2566 มกีารขยายตัวในอตัราท่ีชะลอลงจากปีก่อน จากการ

พจิารณาการบรโิภคภาคเอกชน โดยเฉพาะอย่างยิง่ภาคบรกิาร ทีย่งัเป็นแรงผลกัดัน 

ส�ำคญัในการขับเคลือ่นเศรษฐกจิในหลาย ๆ  ประเทศ ทัง้จากการลดมาตรการควบคมุ

การเดนิทางระหว่างประเทศ การก�ำหนดนโยบายการเปิดประเทศของจีนในช่วงต้นปี  

ขณะที่ปริมาณการค้าโลกที่ชะลอตัว ส่งผลให้การผลิตภาคอุตสาหกรรมและการ

ส่งออกสินค้าในหลายประเทศ โดยเฉพาะกลุ่มประเทศเอเชียชะลอลง (ส�ำนักงาน

เศรษฐกิจอุตสาหกรรม, 2567) รวมถึงปัญหาความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์โลก 

สงครามระหว่างยูเครนกับรัสเซียที่ยังคงไม่ยุติการสู่รบสงครามระหว่างอิสราเอล

และกลุ่มฮามาส การกีดกันทางการค้าและการพัฒนาอุตสาหกรรมด้านเทคโนโลยี 

ของจนีและสหรฐัฯ ทีม่มีาอย่างต่อเน่ือง ท�ำให้เศรษฐกจิโลกเผชญิกบัความไม่แน่นอน 

ทีส่งูขึน้ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2566) อกีทัง้ทศิทางเงนิเฟ้อโลกปรับลดลง รวมถงึ 

ธนาคารกลางส�ำคญัต่าง ๆ  ในหลายประเทศมท่ีาทผ่ีอนคลายนโยบายการเงนิทีช่ดัเจน 

มากขึน้ ประกอบกบัเศรษฐกจิสหรฐัฯ ทีอ่าจเข้าสูส่ภาวะถดถอยอย่างรุนแรง ผูล้งทนุ

จงึเคลือ่นย้ายเงนิทนุไปยงัสนิทรพัย์เสีย่ง อาท ิบติคอยน์ ตลาดหุน้ในหลายประเทศ 
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และพันธบัตรผลตอบแทนสูง ปัจจัยต่าง ๆ เหล่าน้ีส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนิน

งานของตลาดหุ้นไทยในปี 2566 มีดัชนีตลาดหลักทรัพย์ลดลงจนติดลบถึง 15.2% 

นอกจากนี้ตลาดหุ้นไทยยังได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายในที่ส�ำคัญที่กระทบกับ

ความเชื่อมั่นของนักลงทุน ได้แก่ ปัญหาธรรมาภิบาลของผู้บริหารในการด�ำเนิน 

ธรุกจิหลาย ๆ  บรษัิททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ทีส่ร้างความ 

เสียหายให้กับนักลงทุนรายย่อย รวมถึงนักลงทุนสถาบันและธนาคารพาณิชย์  

จากปัญหาด้านการก�ำกับดูแลธุรกรรมการขายชอร์ต (Short Selling) และการ

ปรับปรุงการก�ำกับดูแลการใช้คอมพิวเตอร์ส่งค�ำสั่งซ้ือขาย (Program Trading) 

การส่งค�ำสั่งด้วยความเร็วสูง (High Frequency Trading หรือ HFT) ที่ก่อให้เกิด

ข้อได้เปรียบเสียเปรียบกับนักลงทุนรายย่อย อันเป็นปัญหาที่ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย และหน่วยงานที่เกี่ยวข้องต้องเร่งแก้ไขต่อไป 

	 จากปัจจยัเหล่านีท้�ำให้นกัลงทนุทัง้หลายต่างแสวงหาแนวทางในการป้องกนั 

ความเสี่ยง เพื่อลดความเสียหายจากการลงทุน หลีกเล่ียงภาวการณ์ขาดทุนและ

แสวงหาวิธีการที่จะท�ำให้ผลตอบแทนเป็นไปตามท่ีคาดหวังภายใต้ความเส่ียงใน

ระดับที่ตนเองยอมรับได้ ซึ่งการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน เป็นช่องทางหนึ่งที่

จะช่วยให้นักลงทุนประเมินสุขภาพทางการเงินของบริษัทต่าง ๆ ที่สนใจลงทุนและ

ตดัสนิใจลงทนุได้อย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ โดยอตัราส่วนเหล่านีจ้ะช่วยวเิคราะห์ 

ความสามารถในการท�ำก�ำไร การสร้างสภาพคล่อง โครงสร้างทางการเงิน และ

ประสทิธิภาพในการด�ำเนนิงานของบรษิทัได้ จากการทบทวนวรรณกรรมทีผ่่านมา พบว่า 

งานวจิยัส่วนใหญ่ได้ให้ความส�ำคญักบัความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบั

ผลตอบแทนจากการลงทุน กับการจ่ายเงินปันผลตอบแทน รวมถึงอัตราเงินปันผล

ตอบแทนของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ โดยศึกษากบักลุ่มอตุสาหกรรม

ที่แตกต่างกันออกไป ผลการศึกษาสะท้อนให้เห็นถึงประเด็นที่น่าสนใจทั้งที่มีความ

สอดคล้องกันและขัดแย้งกัน เช่น การศึกษาของจิตสุภา อ่านเปรื่อง (2564) ที่ชี้ว่า 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (Return on Assets: ROA) มีความสัมพันธ์

ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ (Return on 

Investment: ROI) เช่นเดียวกับผลการศึกษาของธีรพงษ์ กรรณิกา (2562) ที่พบ

ว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตรา 
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เงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DY) แต่ในทางกลับกันการศึกษาของ 

ศศลักษณ์ ปวงสุข และมัตธิมา กรงเต้น (2566) กลับพบว่าอัตราส่วนหมุนเวียนของ

สนิทรพัย์รวมมอีทิธพิลในทศิทางตรงกนัข้ามกบัอตัราการจ่ายเงนิปันผล ส่วนผลการ

ศกึษาของศิรวิรรณ มโนรถพานชิ และเบญจพร โมกขะเวส (2566) พบว่าอตัราส่วน 

ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม ไม่มคีวามสมัพันธ์กบัอตัราการจ่ายเงนิปันผลตอบแทน 

ส�ำหรับแนวคิดในการประเมินประสิทธิภาพในการด�ำเนินงานของกิจการ นิยมใช้

อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพการด�ำเนินงานกับอัตราเงินปันผลตอบแทน เช่น ผลการ 

ศึกษาของจิตสุภา อ่านเปรื่อง (2564) ระบุว่าอัตราก�ำไรสุทธิ (Net Profit Margin: 

NPM) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  

ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของศศลักษณ์ ปวงสุข และมัตธิมา กรงเต้น (2566)  

รวมถึงธีรพงษ์ กรรณิกา (2562) ที่พบว่าอัตราก�ำไรขั้นต้น (Gross Profit Margin: 

GPM) มีอทิธพิลในทศิทางตรงกนัข้ามกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล ในขณะท่ีการศึกษา

ของศิริวรรณ มโนรถพานิช และเบญจพร โมกขะเวส (2566) กลับพบว่าอัตราส่วน 

กาํไรขัน้ต้น อตัราส่วนกําไรสทุธ ิ(NPM) ไม่มคีวามสมัพันธ์กบัอตัราการจ่ายเงนิปันผล

ตอบแทน (DY) ผลการศกึษาดงักล่าวข้างต้นสะท้อนให้เหน็ว่าความสมัพนัธ์ทีพ่บยงั

ขดัแย้งกนัไปตามลกัษณะอตุสาหกรรม จงึเป็นเหตผุลส�ำคญัทีผู่ว้จิยัได้น�ำอตัราส่วน

เหล่านี้มาศึกษาเพิ่มเติมในงานวิจัยน้ี เพื่อพิสูจน์ความสอดคล้องหรือแตกต่างใน

สถานการณ์ปัจจุบัน

	 จากแนวคิดของ Jia & McMahon (2019) เงินปันผลเป็นผลลัพธ์จาก

ก�ำไรหรือก�ำไรสะสมของบริษัท โดยบริษัทที่มีฐานะการเงินม่ันคงและไม่มีความ

จ�ำเป็นต้องใช้เงินลงทุนสูง มักมีแนวโน้มจ่ายเงินปันผลที่ดี งานวิจัยเชิงประจักษ์ใน

ประเทศไทย เช่น งานวิจัยของเบญจพร โมกขะเวส และมนัส หัสกุล (2565) ศึกษา

พบว่า อัตราก�ำไรสุทธิ (NPM) ส่งผลบวกต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) อัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ส่งผลบวกต่อการจ่ายเงินปันผล ขณะที่ก�ำไรขั้นต้น (GPS) 

ส่งผลในทางตรงกนัข้ามกบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (DY) ส่วนอตัราส่วนหมนุเวยีน

สินทรัพย์รวม (Total Assets Turnover Ratio: TAT) และอัตราผลตอบแทนของ

ส่วนของเจ้าของ (Return On Equity: ROE) ไม่ส่งผลต่อเงนิปันผลตอบแทน ในขณะ

ทีก่ารศกึษาขวญัสดุา อนิหล่ม และพรทวิา แสงเขยีว (2566) พบว่า อตัราหมุนเวยีน
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สินทรัพย์รวม ก�ำไรขั้นต้น ก�ำไรสุทธิ และอัตราผลตอบแทนของส่วนของเจ้าของ 

ไม่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล  

	 เมือ่พิจารณาผลการวจิยัพบว่า อตัราส่วนทางการเงินทีส่่งสัญญาณถงึอตัรา 

เงนิปันผลตอบแทนมคีวามแตกต่างกนั เช่น อตัราก�ำไรสทุธทิีม่คีวามสัมพนัธ์เชงิบวก

ในบางงานวิจัย แต่ไม่มีความสัมพันธ์ในอีกงานหนึ่ง ขณะที่ก�ำไรขั้นต้นกลับส่งผลใน

ทางตรงกันข้ามหรือไม่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลในบางกรณี สิ่งเหล่านี้สะท้อนว่า

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับการจ่ายเงินปันผล ยังไม่มีข้อสรุปที่

แน่นอน เพราะความแตกต่างในลักษณะธุรกิจ โครงสร้างต้นทุน และกลยุทธ์การ

ลงทุนของแต่ละบริษัทและอุตสาหกรรม แหล่งรายได้ ความเส่ียง และรูปแบบ

การลงทุนที่ไม่เหมือนกัน จึงมีความสามารถในการสร้างก�ำไรและนโยบายการจ่าย

เงินปันผลแตกต่างกันออกไป การจ�ำแนกตามอุตสาหกรรมช่วยให้การวิเคราะห์ 

มคีวามแม่นย�ำและสะท้อนศกัยภาพทีแ่ท้จรงิของกลุม่อตุสาหกรรมนัน้ ๆ  แต่ยังไม่พบ 

งานวิจัยใดที่ท�ำการวิเคราะห์ข้อมูลท้ังตลาด (SET) โดยแยกเป็นรายอุตสาหกรรม

แล้วน�ำมาเปรียบเทียบให้เห็นถึงความเหมือนความต่างของอัตราส่วนทางการเงิน

ที่ส่งสัญญาณถึงอัตราเงินปันผลผลตอบแทนใน 7 อุตสาหกรรม 

	 ดังนั้น จากช่องว่างดังกล่าวข้างต้น ผู้วิจัยนี้จึงสนใจที่จะศึกษาการเปรียบ

เทยีบอตัราส่วนทางการเงนิทีส่่งผลต่ออตัราเงนิปันผลตอบแทนใน 7 กลุม่อตุสาหกรรม:  

หลกัฐานเชิงประจกัษ์ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (ยกเว้น

กลุม่การเงนิ) โดยน�ำอตัราส่วนทางการเงนิ ได้แก่ อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม 

(ROA), อัตราก�ำไรขั้นต้น (GPM), อัตราก�ำไรสุทธิ (NPM), หมุนเวียนของสินทรัพย์

รวม (TAT)  และ อัตราส่วนราคาหุ้นต่อราคาตามบัญชี (Price to Book price to 

book value: P/BV) มาวเิคราะห์เปรยีบเทยีบอตัราส่วนทางการเงินท่ีส่งผลต่ออตัรา

เงนิปันผลตอบแทน เพือ่ช่วยให้นกัลงทนุได้มีข้อมลูเชงิประจกัษ์เพือ่พิจารณาตดัสนิใจ 

ลงทุนได้อย่างเหมาะสม มีการเลือกหุ้นในอุตสาหกรรมที่แตกต่างเข้ามาใน Port 

Folio ของตนได้อย่างมีประสิทธิภาพ ข้อสนเทศนี้จะช่วยเพิ่มความเข้าใจถึงปัจจัย

ที่มีอิทธิพลต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอนแทน และช่วยให้นักลงทุนสามารถใช ้

ตวัชีว้ดัทางการเงนิในการประเมนิโอกาสในการลงทนุกบับรษิทัทีม่ศัีกยภาพสูงในการ

จ่ายเงินปันผล และยังสามารถน�ำมาเป็นแนวทางให้ฝ่ายบริหารของบริษัทปรับปรุง
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นโยบายการจ่ายเงินปันผลให้สอดคล้องกับความคาดหวังของนักลงทุนต่อไป

วัตถุประสงค์

	 1. เพ่ือเปรยีบเทยีบอตัราส่วนทางการเงนิและอตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยจ�ำแนกตาม 7 กลุ่ม

อุตสาหกรรม 

	 2. เพ่ือศกึษาอัตราส่วนทางการเงนิทีส่่งผลต่ออตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม

กรอบแนวคิดการวิจัย

            

          

ภาพที่ 1  กรอบแนวคิดการวิจัย
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แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

	 ทฤษฎีส่งสัญญาณ Signaling Theory โดย Spence (1973) ได้อธิบาย

ไว้ว่า การลงทุนในหลักทรัพย์นักลงทุนจะพิจารณาจากข้อมูลให้ได้มากที่สุดเท่าที่ 

ตนจะหาได้ ซึ่งการได้มาซึ่งข้อมูลและปริมาณของข้อมูลของแต่ละคนมากน้อย

แตกต่างกันไปตามศักยภาพของแต่ละบุคคล ซึ่งแน่นอนว่าผู้บริหารองค์กร จะเป็น 

ผู้มีข้อมูลข่าวสารเหนือกว่านักลงทุน เน่ืองจากเป็นบุคคลภายใน เป็นผู้รับผิดชอบ

จัดท�ำรายงานทางการเงินให้กับบุคคลภายนอกได้รับรู้ รวมถึงรายละเอียดข้อมูล

อื่นอีกมากมายทั้งที่เป็นการประชุมภายใน การประชุมอยา่งเป็นทางการ และมกัใช้

เครือ่งมอืหนึง่ในการสร้างความมัน่ใจให้กับนกัลงทนุว่าจะได้รบัผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในรูปแบบของ การจ่ายเงินปันผล ที่ผู้บริหารสามารถท�ำได้หลายกรณี ได้แก่

การประกาศจ่ายเงินปันผลในจ�ำนวนท่ีมากกว่าปีก่อน เพ่ือให้นักลงทุนรับรู้และ

เข้าใจว่า กิจการมีฐานะทางการเงิน ผลการประกอบการที่ดีขึ้น มีก�ำไรมากขึ้น  

ธุรกิจก�ำลังอยู ่ในช่วงขาข้ึน ก�ำลังเจริญเติบโต เพื่อให้นักลงทุนมั่นใจและไม่

เปลี่ยนแปลงไปลงทุนไปในกิจการอื่น การจ่ายเงินปันผลในปริมาณที่มากกว่า 

ปีก่อนสามารถรับรู้อีกนัยหน่ึงว่า กิจการไม่มีโครงการลงทุนใหม่ ไม่ได้มีค่าใช้จ่าย

อื่นใด ไม่ได้มีกระแสเงินสดไหลออกมาก จึงมีก�ำไรหรือก�ำไรสะสมเหลือมากพอท่ี

จะจ่ายเป็นเงนิปันผล (Spence, 1973) การประกาศจ่ายเงนิปันผลลดลงจากปีก่อน  

การกระท�ำในลักษณะน้ีนักลงทุนส่วนใหญ่มักรับรู้ในเชิงลบต่อบริษัทกล่าวคือ  

นักลงทนุจะคาดการว่าบรษัิทมกี�ำไรทีล่ดลง ธุรกจิอยูใ่นช่วงขาลงผลการประกอบการ 

ไม่ดี ประสบภาวะขาดทุนเน่ืองจากการเลือกใช้กลยุทธ์การบริหารงานยังไม่ดีพอ

และในอีกแง่มุมหนึ่งซ่ึงสามารถรับรู้ในเชิงบวก คือ บริษัทก�ำลังอยู่ในช่วงขยาย

กิจการ ขยายสาขา หรือมีโครงการลงทุนในลักษณะใหม่ ๆ ที่จ�ำเป็นต้องใช้เงินทุน

เป็นจ�ำนวนมาก มีกระแสเงินสดจ่ายลงทุนจ�ำนวนมาก กิจการจึงมีก�ำไรสะสมเหลือ

น้อย การประกาศจ่ายเงินปันผลจึงมีปริมาณท่ีลดลงจากปีก่อน (Spence, 1973) 

ส่วนการประกาศจ่ายเงินปันผลอย่างสม�่ำเสมอ นักลงทุนมักมองว่า กิจการสามารถ

สร้างก�ำไรได้อย่างสม�ำ่เสมอ สามารถรกัษาส่วนแบ่งทางการตลาดได้อย่างเหนยีวแน่น 

แม้จะมสีภาวะแวดล้อมทางธรุกจิเปลีย่นแปลงไปอย่างไร กิจการกย็งัสามารถปรบัตวั  
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ปรับกลยุทธ์ได้อย่างเหมาะสม สอดคล้องกับแต่ละสถานการณ์ที่มากระทบ หรือ 

อกีนยัหนึง่ คอื ผูบ้รหิารมคีวามสามารถ มศีกัยภาพสงูในการด�ำเนนิธรุกจิจงึสามารถ

ปรับตัวและสร้างก�ำไรได้อยู่เสมอ (Spence, 1973) 

	 ผลจากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจัยที่ผ่านมา พบการศึกษาของ 

กิตติศักดิ์ สรแพทย์ และคณะ (2567) ที่ท�ำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง 

อัตราส่วนทางการเงินกับเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์

แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร พบว่า อัตราส่วน 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับเงินปันผล การศึกษาของนิกข์นิภา 

บุญช่วย และสุพรรณิกา สันป่าแก้ว (2561) ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการจ่าย 

เงินปันผลของกลุ่มหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษา 

กลุ่มหลักทรัพย์พลังงานและสาธารณูปโภค พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

รวม (ROA) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการจ่ายเงินปันผล แต่อัตรา 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราก�ำไรสุทธิ (Net Profit Margin)  

มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการจ่ายเงินปันผล การศึกษาของวิวัฒน์  

วงศ์บุญหนุน (2565) ท�ำการศึกษาเก่ียวกับปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผล

ตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ ่ม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน พบว่า อัตราส่วนราคาหุ้นต่อราคาตามบัญชี (P/BV)  

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) เป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลกับอัตราเงิน 

ปันผลตอบแทน (DY) และการศึกษาของนิจสุภา นิลาวงศ์ (2563) ได้ท�ำการศึกษา 

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาล 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า 

เมื่อพิจารณาอัตราส่วนทางการเงินและกลุ่มอุตสาหกรรมร่วมกัน บริษัทในกลุ่ม

อุตสาหกรรมทรัพยากรมีแนวโน้มท่ีจะจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลมากกว่าบริษัทใน 

กลุ่มอุตสาหกรรมอื่น และบริษัทที่มีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์และอัตราผล 

ตอบแทนจากสินทรัพย์สูง มีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลมากขึ้น ดังนั้น 

การเลือกลงทุนในหุ ้นของบริษัทในกลุ ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรที่มีอัตราการ

หมุนเวียนของสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์สูง จะช่วยให้โอกาส

ในการได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปแบบของเงินปันผลระหว่างการเพิ่ม 
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มากขึ้น เมื่อพิจารณาเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่าบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม

ทรัพยากร มีแนวโน้มท่ีจะจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลมากกว่าบริษัทในกลุ่ม 

อุตสาหกรรมอื่น ดังน้ันการลงทุนในหุ้นของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

จะช่วยให้โอกาสในการได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปแบบของเงินปันผล

ระหว่างกาลเพิ่มมากข้ึน เม่ือพิจารณาเฉพาะอัตราส่วนทางการเงิน พบว่าอัตรา 

การหมุนเวียนของสินทรัพย์ อัตราก�ำไรสุทธิ และอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ที่

มีค่าเพิ่มสูงขึ้นจะเพ่ิมโอกาสในการได้รับผลตอบแทนในรูปแบบของเงินปันผล 

ระหว่างกาลมากขึน้ ดงันัน้หากจะเลอืกลงทนุในบรษิทัใด สามารถใช้อตัราส่วนเหล่านี้ 

เป็นเครื่องมือในการเลือกลงทุน เพื่อให้ได้รับผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล

ระหว่างกาลได้ตามที่คาดหวัง นอกจากน้ียังพบการศึกษาของสาริยา นวลถวิล 

(2562) ที่ท�ำการศึกษาอัตราส่วนทางการเงินต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี SET โดยการจ่าย 

เงินปันผล วัดจากอัตราเงินปันผลตอบแทน และอัตราการจ่ายเงินปันผล พบว่า 

อตัราส่วนทางการเงนิทีม่อีทิธพิลอย่างมนัียส�ำคญัทางสถติต่ิออตัราเงนิปันผลตอบแทน 

ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราการ

เติบโตของยอดขาย อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อราคา

ตามบญัช ีนอกจากนีย้งัพบว่า อตัราส่วนทางการเงนิทีม่อีทิธพิลอย่างมนียัส�ำคญัทาง

สถิติต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล ได้แก่ ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนเงิน

ทุนหมุนเวียน และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ การศึกษาของณธิดา มูลทองจาด 

(2562) ท�ำการศกึษาความสามารถในการท�ำก�ำไร กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนต่าง

ราคาหลกัทรัพย์ของบรษัิทหมวดอาหารและเครือ่งดืม่ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์ 

ผลการศกึษา พบว่า อตัราส่วนก�ำไรสทุธต่ิอสนิทรพัย์รวม (ROA) มคีวามสมัพนัธ์กนั

ในทศิทางเดยีวกนักบัอตัราผลตอบแทนส่วนต่างราคาหลกัทรพัย์ เพราะเมือ่กจิการ

มีความสามารถในการบริหารงานหรือใช้สินทรัพย์ที่ก่อให้เกิดท�ำไรสูงบริษัทก็จะ

จ่ายเงินปันผลดี มูลค่าบริษัทสูงขึ้น ท�ำให้ราคาหลักทรัพย์สูงขึ้นส่วนอัตราส่วนก�ำไร

ต่อยอดขาย (NPM) และอัตราส่วนก�ำไรจากการด�ำเนินงานต่อยอดขาย (OIM) ไม่ม ี

ความสมัพนัธ์กนักบัอตัราผลตอบแทน ส่วนต่างราคาหลกัทรพัย์ อตัราส่วนก�ำไรสทุธิ

ของส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) อตัราส่วนก�ำไรต่อยอดขาย (NPM) และอตัราส่วนก�ำไร
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จากการด�ำเนนิงานต่อยอดขาย (OIM) ไม่มผีลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทน

ส่วนต่างราคาหลักทรัพย์ และยังพบว่ามีปัจจัยอื่น ๆ ที่ส่งผลให้อัตราผลตอบแทน

จากส่วนต่างราคาหลกัทรพัย์ปรบัตวัขึน้ลง เช่น ภาวะเศรษฐกจิโลก ภาวะเศรษฐกจิ

ในประเทศ สถานการณ์การเมือง นโยบายของรัฐบาล อัตราเงินเฟ้อ การแข่งขัน 

ในอตุสาหกรรม และอกีหลาย ๆ  ปัจจยัทีส่่งต่อผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหลักทรพัย์ 

และการศึกษาของนจิสภุา นลิาวงศ์ (2563) พบว่า หากพจิารณาอตัราส่วนทางการเงนิ

ร่วมกบักลุม่อตุสาหกรรมของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

โดยไม่รวมบริษทัในกลุม่ธรุกิจการเงนิ พบว่า อตัราผลตอบแทนสนิทรพัย์เพิม่ขึน้ โอกาส

ในการได้รับเงินปันผลระหว่างกาลจะมากขึ้น ในทิศทางเดียวกันในกลุ่มเกษตรและ

อตุสาหกรรมอาหาร ส่วนในกลุม่สนิค้าอปุโภคบรโิภค พบว่า หากอตัราการหมนุเวยีน

ของสินทรัพย์เพิ่มมากขึ้น โอกาสในการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลจะเพิ่มมากขึ้น  

ในกลุม่สนิค้าอตุสาหกรรม พบว่า หากอตัราส่วนหมนุเวยีนสินค้าคงเหลือเพิม่มากขึน้ 

โอกาสในการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลจะเพิ่มมากขึ้นในทิศทางเดียวกัน เช่นเดียว

กบักลุ่มอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ทีพ่บว่า หากอตัราก�ำไรสทุธเิพิม่มากขึน้ บรษิทั

มแีนวโน้มทีจ่ะจ่ายเงนิปันผลระหว่างกาลเพิม่ขึน้ โอกาสในการจ่ายเงนิปันผลระหว่าง

กาลจะลดลง ส่วนกลุม่อตุสาหกรรมทรพัยากร พบว่า เมือ่อตัราก�ำไรขัน้ต้นเพิม่มากขึน้ 

จะช่วยเพิ่มโอกาสในการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลให้มากขึ้นตามไปด้วย ในกลุ่ม

บริการ พบว่า อัตราก�ำไรสทุธทิีเ่พิม่ขึน้จะส่งผลให้โอกาสในการจ่ายเงนิปันผลระหว่าง

กาลเพิม่สงูขึน้ด้วย และในกลุม่เทคโนโลย ีพบว่า อตัราส่วนหมนุเวยีนเจ้าหนีก้ารค้า

และอตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ทีเ่พิม่ขึน้ จะท�ำให้โอกาสในการจ่ายเงนิปันผลระหว่าง

การสงูขึน้ ในทางตรงกนัข้าม หากอตัราส่วนสภาพคล่องหมนุเรว็หรืออตัราก�ำไรสทุธิ

เพิ่มมากขึ้น โอกาสในการจ่ายเงินปันผลระหว่างการจะลดลง 

	 ดังนั้น หากผู้ลงทุนต้องการจะเลือกลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมใด ก็ให้ใช้

อตัราส่วนทางการเงนิเหล่านีใ้นการดแูนวโน้มของการจ่ายเงนิปันผลระหว่างกาลของ

บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมนั้น ๆ ที่สนใจจะท�ำการลงทุน เพื่อให้การลงทุนประสบ

ผลส�ำเร็จ ได้รบัผลตอบแทนในรปูของเงนิปันผลระหว่างกาล การศึกษาของนกิข์นภิา 

บญุช่วย และสพุรรณกิา สนัป่าแก้ว (2561) ศกึษาปัจจยัทีม่ผีลต่อการจ่ายเงนิปันผล

ของกลุม่หลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กรณศีกึษา กลุม่หลกัทรพัย์ 
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พลังงานและสาธารณูปโภค พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  

มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกันกับการจ่ายเงนิปันผล แต่อตัราก�ำไรสทุธ ิ(Net Profit 

Margin) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการจ่ายเงินปันผล การศึกษาของ 

พัชราวรรณ แสงพิทักษ์ (2562) พบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่ประกอบด้วยอัตรา 

กําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 

และอตัราส่วนราคาปิดต่อมลูค่าหุน้ทางบญัช ีมค่ีาเป็นบวกทัง้โดยภาพรวม และรายปี 

แสดงว่าธุรกิจการแพทย์ส่วนใหญ่มีการบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพในระดับที่ด ี

ท�ำให้อัตราผลตอบแทนการจ่ายเงินปันผลอยู่ในเกณฑ์ท่ีมีค่าเป็นบวกด้วยเช่นกัน 

ส�ำหรับการทดสอบสมมติฐาน อัตราส่วนทางการเงินสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน

การจ่ายเงินปันผลโดยภาพรวม และรายปีพบว่า โดยภาพรวมและรายปี พ.ศ. 2559 

และ พ.ศ. 2561 อตัรากาํไรสทุธิ (NPM) อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (ROA) และ

อตัราส่วนราคาปิดต่อมลูค่าหุน้ทางบญัช ี(P/BV) มคีวามสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน

การจ่ายเงนิปันผล ส่วนอตัราการหมนุเวยีนของสนิทรพัย์รวม (TAT) มคีวามสมัพนัธ์ 

กบัอตัราผลตอบแทนการจ่ายเงนิปันผล และอตัราส่วนสภาพคล่อง (CR) ไม่พบว่าอตัราผล 

ตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจ่ายเงินปันผล 

	 จากการทบทวนวรรณกรรม พบว่า โดยส่วนใหญ่ผู้วจิยัจะศึกษาเป็นรายกลุ่ม 

อตุสาหกรรมเพยีงกลุม่ใดกลุม่หนึง่ การศกึษาในเชงิเปรยีบเทยีบความแตกต่างระหว่าง

อุตสาหกรรมยังคงมีอยู่น้อยมาก ดังน้ัน เพื่อเป็นการยืนยันทฤษฎีการส่งสัญญาณ

ของอัตราส่วนที่สื่อถึงอัตราเงินปันผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ และเห็นถึงความ

แตกต่างของอัตราส่วนท่ีส่งผลต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ในอุตสาหกรรมที่

แตกต่างกัน ผู้วิจัยจึงสนใจท่ีจะศึกษาตัวแปรอิสระท่ีคาดว่าจะมีอิทธิพลในการส่ง

สัญญาณไปถึงตัวแปรตามดังต่อไปนี้

	 อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (Return on Asset Ratio: ROA) คอื เป็น

อตัราส่วนท่ีวเิคราะห์เพือ่ให้ทราบว่ากิจการบรหิารทรพัย์สนิในการด�ำเนนิงานได้เตม็

ศกัยภาพ เพือ่สร้างยอดขายและก�ำไรได้มากน้อยเพยีงใด โดยสามารถค�ำนวณสดัส่วน

ระหว่าง “ก�ำไรสุทธิ” กับ “สินทรัพย์รวม” คูณด้วย 100 ผลลัพธ์ที่ได้ หากมีอัตรา 

เปอร์เซน็ต์ทีสู่งแสดงให้เหน็ว่ากจิการสามารถใช้สนิทรพัย์ได้เตม็ศกัยภาพจนสามารถ

สร้างผลตอบแทนจากการสนิทรพัย์รวมในอตัราทีส่งู ใช้สนิทรพัย์ได้อย่างมปีระสิทธภิาพ 
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หากผลลพัธ์มค่ีาต�ำ่ แสดงให้ทราบว่ากิจการใช้ทรพัย์สนิยงัไม่เตม็ก�ำลงัความสามารถ

ที่ท�ำได้ หรือใช้สินทรัพย์ไม่มีประสิทธิภาพมากพอ 

	 อัตราส่วนก�ำไรขั้นต้น (Gross Profit Margin: GPM) เป็นอัตราส่วนที่

วิเคราะห์สัดส่วนระหว่าง “ก�ำไรขั้นต้น” กับ “ยอดขาย” คูณด้วย 100 ผลลัพธ์หาก

มีอัตราเปอร์เซ็นต์สูง บอกถึงความสามารถในการควบคุมต้นทุนของบริษัท กิจการ

มีกลยุทธ์ในการขายที่ดี อัตราส่วนนี้สูงจะท�ำให้มีโอกาสในการท�ำก�ำไรได้ดีขึ้น

	 อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Assets Turnover Ratio: 

TAT) เป็นอัตราส่วนที่วิเคราะห์สัดส่วนระหว่าง “ยอดขาย” กับ “สินทรัพย์รวม” 

ค�ำตอบมีหน่วยเป็นเท่า แสดงถึง ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์หมุนเวียน

และไม่หมุนเวียนในการใช้ประโยชน์เพื่อสร้างยอดขายได้มากเพียงใด ค่าที่สูงแสดง 

ประสทิธภิาพในการใช้สนิทรพัย์รวมได้เตม็ศกัยภาพในการสร้างยอดขายได้ด ีหากอตัรา 

ส่วนนีต้�ำ่ หมายถงึ กจิการยงัใช้สนิทรพัย์โดยรวมทีม่อียูย่งัไม่เตม็ศกัยภาพ ยงัไม่คุม้ค่า 

หรือใช้สินทรัพย์ไม่มีประสิทธิภาพมากพอ 

	 อตัราส่วนก�ำไรสทุธ ิ(Net Profit Margin: NPM) เป็นอตัราส่วนทีว่เิคราะห์

จากสดัส่วนของ “ก�ำไรสทุธ”ิ กบั “ยอดขาย” คณูกบั 100 เพือ่ประเมนิความสามารถ

ในการท�ำก�ำไรสุทธิจากยอดขาย อัตราส่วนก�ำไรสุทธิที่สูงแสดงถึงความสามารถ

ในการท�ำก�ำไรสุทธิ แสดงถึงการบริหารจัดการตลอดห่วงโซ่อุปทานตั้งแต่ต้นน�้ำ 

ถงึปลายน�ำ้ได้ด ีค่าค�ำตอบทีส่งูแสดงถงึความสามารถของกจิการในการสร้างยอดขาย 

ควบคุมต้นทุนการผลิตการบริการ การควบคุมค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร  

การจัดการโครงสร้างทางการเงินโดยมีต้นทุนทางการเงินต�่ำ มีการวางแผนภาษีที่ดี 

รวมถึงประหยัดค่าใช้จ่ายด้านอ่ืน ๆ ที่ดีด้วย หากมีค่าค�ำตอบที่ต�่ำแสดงให้เห็นถึง 

ผลการบริหารจัดการในแต่ละด้านในทางตรงกันข้ามกับที่กล่าวมา

	 อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio: P/BV) 

เป็นการวิเคราะห์ด้วย “ราคาตลาดต่อหุ้น”  หารด้วย “มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น” 

อัตราส่วนมีค่าสูงแสดงถึงราคาหุ้น ณ ขณะนั้นสูงคิดเป็นกี่เท่าของมูลค่าทางบัญชี 

แสดงให้เห็นว่าบริษัทดังกล่าวมีศักยภาพที่จะเติบโตสูง

	 อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DY) เป็นการวิเคราะห์

อตัราส่วนผลตอบแทนจากเงนิปันผลของหุน้ท่ีมรีาคาต่างกนั ค�ำนวณจาก “เงนิปันผล
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ต่อหุน้” หารด้วย “ราคาตลาดของหุน้” คณูด้วย 100 ค่าค�ำตอบเป็นอัตราเปอร์เซ็นต์ 

ค่ายิ่งสูงยิ่งดี ค่าที่สูงแสดงถึงกิจการมีผลการด�ำเนินงานที่ดี สามารถสร้างก�ำไร  

ก�ำไรสะสมได้จ�ำนวนมาก เป็นอัตราร้อยละที่ใช้ในการเปรียบเทียบกับการลงทุนใน 

หุ้นอืน่ หรือการลงทุนในลกัษณะอืน่เพือ่ให้ผลตอบแทนตามทีค่าดหวงั เช่น การฝากเงนิ 

หุ้นกู้ หรือพันธบัตร 

สมมติฐานงานวิจัย

	 ผลจากการทบทวนวรรณกรรมและศกึษาทฤษฎี ผูว้จัิยจงึสนใจทีจ่ะศกึษา 

การเปรยีบเทยีบอตัราส่วนทางการเงนิทีส่่งผลต่ออตัราเงนิปันผลตอบแทนใน 7 กลุ่ม

อุตสาหกรรม: หลักฐานเชิงประจักษ์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย  โดยมีสมมติฐานการศึกษาดังนี้ 

	 H1: อัตราส่วนทางการเงนิกับอตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทนใน 7 อตุสาหกรรม

มีความแตกต่างกัน

	 H2: อัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนใน 7 

อุตสาหกรรมมีความแตกต่างกัน

ระเบียบวิธีวิจัย

	 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

	 การศึกษานี้ใช้ประชากร คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยกลุ่ม SET ใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม จ�ำนวน 659 บริษัท เป็นข้อมูลแบบ

ทุติยภูมิที่รวบรวมจากแหล่งข้อมูลของ SET-SMART รวมถึงแบบแสดงรายการ

ข้อมูลประจ�ำปี (56-1 One Report) ของตลาดหลักทรัพย์ฯ ใช้เฉพาะที่จ�ำเป็นต่อ

การวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงนิท้ังทีเ่ป็นตวัแปรอสิระและตวัแปรตาม เป็นข้อมลู

ระหว่างปีระหว่างปี พ.ศ. 2565 - พ.ศ. 2566 เลอืกกลุ่มตวัอย่างแบบเจาะจง คือ เป็น

บรษัิททีจ่ดทะเบยีนในตลาด SET ไม่รวมกลุม่อตุสาหกรรมการเงนิ เพราะมีรปูแบบ

ของรายงานทางการเงนิแตกต่างไปจากอตุสาหกรรมอืน่ ไม่เป็นกจิการทีอ่ยูร่ะหว่าง
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การฟื้นฟูกิจการ ไม่เป็นบริษัทท่ีมีข้อมูลไม่เพียงพอส�ำหรับการวิเคราะห์ตามกรอบ

แนวคิด รวมถึงไม่เป็นข้อมูล Outlier จึงได้มาซึ่งกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 313 บริษัท 

ตารางที่ 1 แสดงจ�ำนวนและร้อยละแต่ละประเภทอุตสาหกรรม 

ล�ำดับ ประเภทอตุสาหกรรม จ�ำนวนบริษัท อัตราร้อยละ

1

2

3

4

5

6

7

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP)

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS)

กลุ่มอสังหาอริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON)

กลุ่มทรัพยากร (RESOURC)

กลุ่มบริการ (SERVICE)

กลุ่มเทคโนโลยี (TECH)

44

25

28

83

33

56

44

14.06

7.99

8.95

26.52

10.54

17.89

14.06

รวม 313 100.00

	 จากการจ�ำแนกอตุสาหกรรมของกลุม่ตวัอย่าง พบว่า กลุม่อสังหารมิทรพัย์

และก่อสร้าง มจี�ำนวนสงูสดุคดิเป็นร้อยละ 26.52 รองลงมา คอื กลุม่บรกิารร้อยละ 

17.89 กลุ่มเทคโนโลยีและกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ร้อยละ 14.06  

กลุม่ทรพัยากร ร้อยละ 10.54 กลุม่สนิค้าอตุสาหกรรม ร้อยละ 8.95 และกลุ่มสินค้า

อุปโภคบริโภค ร้อยละ 7.99

	 เครื่องมือในการวิจัย  

	 การวิจัยครั้งน้ีใช้ข้อมูลรายงานทางการเงิน ผลการวิเคราะห์รายการค้า 

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม SET จากฐานข้อมูลของ SET-

SMART เป็นฐานข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ที่มีความน่าเชื่อถือ เนื่องจาก

เป็นแหล่งข้อมลูทีเ่ป็นทางการ ผ่านการตรวจสอบก�ำกบัดแูลของตลาดหลกัทรพัย์ฯ 

และส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หรือ ก.ล.ต.  

ให้เป็นไปตามตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินของไทย (TFRS) อีกทั้งผ่าน 

การตรวจสอบบญัชีโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต (CPA) จงึจะเปิดเผยต่อสาธารณะชน 

ถือเป็นกลไกส�ำคัญในการยืนยันความถูกต้องของข้อมูลว่ามีความเป็นปัจจุบัน 

(Timeliness) เนื่องจากฐานข้อมูล SET-SMART มีการปรับปรุงอย่างต่อเนื่องและ
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ตรงตามรอบระยะเวลารายงานทางการเงิน ท�ำให้สามารถม่ันใจได้ว่าเป็นแหล่ง

ข้อมูลที่มีความน่าเชื่อถือ (Credibility) เพราะฐานข้อมูลดังกล่าวเป็นที่ยอมรับ 

โดยทัว่ไปทัง้ในเชงิวิชาการและเชิงธรุกจิ รวมถงึผูใ้ช้อืน่ เช่น นกัวเิคราะห์หลักทรพัย์ 

เจ้าหนี ้เป็นแหล่งข้อมลูหลกัเพือ่การพจิารณาตัดสนิใจในแต่ละด้านได้อย่างน่าเชือ่ถอื

	 การวิเคราะห์ข้อมูล

	 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล ใช้โปรแกรมส�ำเร็จรูปทางสถิติ SPSS v26 ในการ

วิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) เพื่ออธิบายลักษณะทั่วไปของ

ข้อมูล และใช้สถิติเชิงอนุมานได้แก่ สถิติ ANOVA (F-test) ของโรนัลด์ ฟิชเชอร์ 

(Ronald Fisher, 1918) และสถิติ Multiple Regression สถิติ ANOVA (F-test) 

ใช้วิเคราะห์ความแตกต่างของกลุ่มท่ีเป็นอิสระต่อกันจ�ำนวน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 

ตามสมมติฐานที่ 1 (H1)  และใช้สถิติ Multiple Regression ในการวิเคราะห์ความ

มีอิทธิพลของตัวแปรอิสระต่อตัวแปรตาม ตามสมมติฐานที่ 2 (H2)  

	 โดยก่อนการวเิคราะห์ ANOVA (F-test) ได้ท�ำการตรวจสอบข้อมลูให้ผ่าน 

ข้อตกลงเบือ้งต้น ได้แก่ การตรวจสอบค่าความคลาดเคลือ่นมกีารแจกแจงของประชากร

แบบปกต ิ(Normal distribution) ตรวจสอบความคลาดเคล่ือนเป็นอสิระ ข้อมลูต้อง

เป็นข้อมลูต่อเนือ่งหรอืมมีาตรวดัอยูใ่นระดบัอตัราส่วน Ratio Scale และตรวจสอบ

ความสัมพันธ์ของตวัแปรต้องมคีวามสมัพันธ์กัน แต่ไม่เกดิปัญหา Multicollinearity 

รวมถงึความสมัพนัธ์ของตวัแปรอสิระกบัตวัแปรตามต้องมคีวามสัมพนัธ์เชิงเส้นตรง 

ส�ำหรับข้อตกลงเบื้องต้นของการวิเคราะห์ Multiple Regression

	 1. ผลการตรวจสอบประชากรมกีารแจกแจงแบบปกต ิ(Normal distribution) 

โดยพจิารณาจากค่าสถติ ิSkewness และ Kurtosis หากค่าตวัแปรสมับรูณ์ที ่> 1.96 

หรือ < -1.96 ถือว่ามีนัยส�ำคัญที่ P < 0.05 ในขณะที่ค่า > 2.58 หรือ < -2.58 คือ

มีนัยส�ำคัญที่ P < 0.01 และค่า > 3.29 หรือ < -3.29 คือมีนัยส�ำคัญที่ P < 0.001  

(Ghasemi & Zahediasl, 2012) ส�ำหรับงานวิจัยนี้ผลการวิเคราะห์พบค่า 

Skewness Kurtosis ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามแยกตามอุตสาหกรรม  

พบว่า มค่ีาต�ำ่สดุเท่ากบั -1.275 ค่าสงูสดุเท่ากับ 7.050 จงึถอืว่าข้อมลูมกีารแจกแจง

แบบปกติ 
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	 2. ผลการตรวจสอบค่าการแจกแจงแบบปกติของกลุ่มตัวอย่างด้วยสถิติ

ด้วย Kolmogorov-Smirnov ที่พัฒนาโดย Andrey Kolmogorov และ Nikolai 

Smirnov เป็นการทดสอบว่าตัวอย่างมาจากประชากรที่มีการแจกแจงปกติ 

(Normal Distribution) ตามที่ก�ำหนดหรือไม่  โดยเกณฑ์การพิจารณาให้ดูจากค่า  

Kolmogorov-Smirnov ต้องมีค่า P-value > 0.05 (Dimitrova, Kaishev &  

Tan, 2020) จึงจะถือว่าข้อมูลมีการแจกแจงปกติ ผลการทดสอบพบข้อมูล

โดยส่วนใหญ่จาก 6 อัตราส่วนใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า 46 กลุ่มข้อมูลมี

การแจกแจงแบบปกติ และมีเพียง 8 กลุ่มข้อมูลไม่พบการแจกแจงแบบปกติ  

จึงสรุปว่าข้อมูลกลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่มีการแจกแจงปกติ 

	 3. กลุ่มตัวอย่างทุกกลุ่มจะต้องเป็นอิสระจากกัน โดยการตรวจสอบ

ความคลาดเคลือ่นเป็นอสิระ สามารถพจิารณาได้จากค่า Durbin-Watson ซึง่จะต้อง 

มีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง 4 (Wang & Lee, 2024) หากมีค่าอยู่ระหว่าง 0-1.4 หมายถึง  

ค่าความคลาดเคล่ือนอยู่ในเชิงบวก ค่าอยู่ระหว่าง 1.5-2.4 หมายถึงค่าความ 

คลาดเคลื่อนเป็นอิสระต่อกัน และหากค่า Durbin Watson มีค่าอยู่ระหว่าง 2.5-4  

หมายถึงค่าความคลาดเคลื่อนอยู่ในเชิงลบ ผลการวิเคราะห์ค่าความคลาดเคลื่อนม ี

ค่าเท่ากับ 1.952 สรุปว่าค่าความคลาดเคลื่อนท้ังตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมี 

ค่าความคลาดเคลื่อนที่เป็นอิสระต่อกัน (ไม่เกิด Autocorrelation)

	 4. ตัวแปรตามที่จะน�ำมาทดสอบ เป็นข้อมูลต่อเนื่องหรือมีมาตรวัดอยู่ใน

ระดับ อัตราส่วน Ratio Scale คือ อัตราส่วนทางการเงิน

	 5. ตวัแปรอสิระต้องไม่มีความสมัพนัธ์กันเองจนเกดิปัญหา Multicollinearity  

โดยให้พิจารณาจากค่า VIF ที่ต้องมีค่า 2.5 < VIF ≤ 10 (Senaviratna & Cooray,  

2019) ผลการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ของตวัแปรอสิระ พบว่า ค่า VIF ในทกุอตุสาหกรรม

อยู่ระหว่าง 1.058 ถึง 7.454 ซึ่งไม่เกิน 10 แสดงว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กัน 

แต่ไม่มากพอที่จะก่อให้เกิดปัญหา Multicollinearity 

	 6. การตรวจสอบความเป็นเส้นตรง โดยพิจารณาจากการใช้ F-test 

ANOVA ในการทดสอบ หากผลปรากฏระดบันยัส�ำคญัทางสถติขิองความเป็นเส้นตรง 

(Linearity) ≤ 0.05 ซึ่งผลการวิเคราะห์พบว่าตัวแปรอิสระ 5 ตัวแปรมีค่า P-value 

≤ 0.05 สรุปว่ามีความสัมพันธ์เชิงเส้นตรง
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ผลการศึกษา

	 การศึกษาเร่ืองการเปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลต่ออัตรา

เงินปันผลตอบแทนใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม: หลักฐานเชิงประจักษ์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์ เพื่อเปรียบเทียบ

อัตราส่วนทางการเงินและอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยจ�ำแนกตาม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม และเพื่อ

ศึกษาอัตราส่วนทางการเงินท่ีส่งผลต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม  โดยก�ำหนด

สมมติฐานที่ 1 H1: อัตราส่วนทางการเงินกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนใน 7 

อุตสาหกรรมมีความแตกต่างกัน และสมมติฐานที่ 2 H2: อัตราส่วนทางการเงิน

ที่ส่งผลต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนใน 7 อุตสาหกรรมมีความแตกต่างกัน  

ผลการวิเคราะห์แสดงตามตารางต่อไปนี้
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การทดสอบสมมตฐิานที ่1 อตัราส่วนทางการเงนิกบัอตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทน

ใน 7 อุตสาหกรรมมีความแตกต่างกัน วิเคราะห์ด้วยสถิติ  ANOVA (F-test)

ตารางที่ 2 เปรียบเทียบความแตกต่างของอัตราส่วนทางการเงินและอัตราส่วน

เงินปันผลตอบแทน จ�ำแนกตามประเภทอุตสาหกรรม

รายการ
Sum of 

Squares
df

Mean 

Square
F Sig.

อัตราก�ำไรขั้นต้น (GPM) Between Groups

Within Groups

Total

2.054

24.552

26.605

6

306

312

.342

.080

4.266** .000

อัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพย์รวม (TAT)

Between Groups

Within Groups

Total

3.435

29.275

32.710

6

306

312

.573

.096

5.985** .000

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง

บัญชี (P/BV)

Between Groups

Within Groups

Total

6.019

26.649

32.668

6

306

312

1.003

.087

11.519** .000

อัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์รวม (ROA)

Between Groups

Within Groups

Total

16.791

248.700

265.491

6

306

312

2.798

.813

3.443** .003

อัตราส่วนก�ำไรสุทธิ (NPM) Between Groups

Within Groups

Total

1.821

58.584

60.404

6

306

312

.303

.191

1.585 .151

อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 

(DY)

Between Groups

Within Groups

Total

138.333

1892.786

2031.118

6

306

312

23.055

6.186

3.727** .001

F-test is significant at the 0.01 level**, F-test is significant at the 0.05 level*	

	 ผลการวเิคราะห์ความแปรปรวนทางเดยีว แสดงให้เหน็ว่า อตุสาหกรรมที่

แตกต่างกนัมอัีตราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี(P/BV) (F-test = 11.519 p < .01)  

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT) (F-test = 5.985 p < .01)  อัตราก�ำไร

ขัน้ต้น (GPM) (F-test = 4.266 p < .01)  อตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทน (DY) (F-test 
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= 3.727 p < .01)  และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์รวม (ROA) (F-test = 3.443 

p < .01) แตกต่างกนัอย่างมนียัส�ำคญัทางสถติทิี ่0.01 ส�ำหรบัอตัราส่วนก�ำไรสทุธใิน  

7 อุตสาหกรรม พบว่าไม่แตกต่างกัน และเพื่อเปรียบเทียบว่ามีคู่ไหนที่แตกต่างกัน 

ผู้วิจัยจึงท�ำการเปรียบเทียบพหุคูณด้วยสถิติ LSD ผลปรากฏดังตารางต่อไปนี้

ตารางที่ 3 แสดงถึงอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนใน 7 

อุตสาหกรรมมีความแตกต่างกัน

ตัวแปรตาม ความแตกต่างระหว่างอุตสาหกรรม Mean 

Difference

Std. Error Sig.

อัตราเงินปันผลตอบแทน กลุ่ม 2 สินค้าอุปโภคบริโภค 

กลุ่ม 4 สินค้าอุตสาหกรรม 

กลุ่ม 5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง

กลุ่ม 4 สินค้าอุตสาหกรรม 

กลุ่ม 5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 

กลุ่ม 6 ทรัพยากร 

กลุ่ม 2 สินค้าอุปโภคบริโภค 

กลุ่ม 7 บริการ

กลุ่ม 7 บริการ

กลุ่ม 8 เทคโนโลยี 

-1822397**

-1.957160**

-1.374313*

1.822397**

1.363036*

1.497799**

1.288757**

0.684351

0.567405

0.659443

0.684351

0.575647

0.430095

0.463795

0.008

อัตราก�ำไรขั้นต้น กลุ่ม 1 เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร

กลุ่ม 4 สินค้าอุตสาหกรรม

 

กลุ่ม 5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง

กลุ่ม 6 ทรัพยากร

กลุ่ม 7 บริการ

กลุ่ม 7 บริการ

กลุ่ม 5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง

กลุ่ม 7 บริการ

กลุ่ม 6 ทรัพยากร

กลุ่ม 7 บริการ

กลุ่ม 7 บริการ

กลุ่ม 8 เทคโนโลยี

-.19190**

-.12911*

-.25270**

.13074*

-.12358*

-.25432**

.15626*

0.05706

0.06190

0.06556

0.05829

0.04898

0.06216

0.05706

อัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพย์รวม

กลุ่ม 1 เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร

กลุ่ม 4 สินค้าอุตสาหกรรม

 

กลุ่ม 5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง

กลุ่ม 6 ทรัพยากร

กลุ่ม 2 สินค้าอุปโภคบริโภค

กลุ่ม 5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง

กลุ่ม 6 ทรัพยากร

กลุ่ม 7 บริการ

กลุ่ม 8 เทคโนโลยี

กลุ่ม 5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง

กลุ่ม 6 ทรัพยากร

กลุ่ม 7 บริการ

กลุ่ม 7 บริการ

.16916*

.30150**

.30533**

.16999**

.20047**

.22149**

.22532**

-.13151*

-.13534*

0.07747

0.05768

0.07123

0.06231

0.06594

0.06760

0.07947

0.05349

0.06788

Mean Difference is significant at the 0.01 level**, Mean Difference is significant at the 0.05 level*
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ตารางที่ 3 (ต่อ)

ตัวแปรตาม ความแตกต่างระหว่างอุตสาหกรรม Mean 

Difference

Std. Error Sig.

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่า

ทางบัญชี (P/BV)

กลุ่ม 1 เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร

กลุ่ม 2 สินค้าอุปโภคบริโภค

กลุ่ม 4 สินค้าอุตสาหกรรม

กลุ่ม 5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง

กลุ่ม 6 ทรัพยากร

กลุ่ม 2 สินค้าอุปโภคบริโภค

กลุ่ม 4 สินค้าอุตสาหกรรม

กลุ่ม 5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง

กลุ่ม 6 ทรัพยากร

กลุ่ม 7 บริการ

กลุ่ม 8 เทคโนโลยี

กลุ่ม 7 บริการ

กลุ่ม 8 เทคโนโลยี

กลุ่ม 7 บริการ

กลุ่ม 8 เทคโนโลยี

กลุ่ม 7 บริการ

กลุ่ม 8 เทคโนโลยี

.23868**

.22207**

.23776**

.15964*

-.35278**

-.23661**

-.33617**

-.22000**

-.35186**

-.23569**

-.27374**

-.15757*

0.07391

0.07134

0.05503

0.06796

0.07098

0.07391

0.06830

0.07134

0.05103

0.05503

0.06476

0.06796

0.001

0.002

0.000

0.019

0.000

0.002

0.000

0.002

0.000

0.000

0.000

0.021

อัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์รวม (ROA)

กลุ่ม 1 เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร

กลุ่ม 2 สินค้าอุปโภคบริโภค

กลุ่ม 5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง

กลุ่ม 6 ทรัพยากร

กลุ่ม 2 สินค้าอุปโภคบริโภค

กลุ่ม 5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง

กลุ่ม 7 บริการ

กลุ่ม 7 บริการ	

กลุ่ม 7 บริการ

.67406**

.49069**

-.65941**

-.47604**

-.51349**

0.22579

0.16812

0.21685

0.15590

0.19784

0.003

0.004

0.003

0.002

0.010

อัตราส่วนก�ำไรสุทธิ 

(NPM)

กลุ่ม 2 สินค้าอุปโภคบริโภค

 

กลุ่ม 4 สินค้าอุตสาหกรรม

กลุ่ม 5 อสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง

กลุ่ม 7 บริการ

กลุ่ม 7 บริการ

-.19811*

-.23393*

-.21943*

0.09982

0.10525

0.10127

0.048

0.027

0.031

Mean Difference is significant at the 0.01 level**, Mean Difference is significant at the 0.05 level*

	 ตารางที ่3 แสดงถงึผลการวเิคราะห์เปรยีบเทยีบอตัราส่วนทางการเงนิกบั

อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนใน 7 อุตสาหกรรมดังนี้	

	 ผลการวเิคราะห์เปรยีบเทยีบอตัราก�ำไรข้ันต้น (GPM) ของกลุ่มอตุสาหกรรม

เป็นรายคู่ พบว่า กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารกับกลุ่มบริการ กลุ่มสินค้า

อุตสาหกรรมกับกลุ่มบริการ กลุ่มทรัพยากรกับกลุ่มบริการ กลุ่มทรัพยากรกับกลุ่ม

บรกิาร และกลุม่บรกิารกบักลุม่เทคโนโลย ีมอีตัราก�ำไรขัน้ต้นแตกต่างกนัอย่างมนียั

ส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมกับกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง กลุ่มอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้างกับกลุม่ทรพัยากร และกลุม่อสงัหารมิทรพัย์

และก่อสร้างกบักลุม่บริการมอีตัราก�ำไรขัน้ต้นแตกต่างกนัอย่างมนียัส�ำคญัทางสถติิ
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ที่ระดับ 0.05

	 ผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (TAT) 

ของกลุม่อตุสาหกรรมเป็นรายคู ่พบว่า กลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหารกบักลุม่

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหารกบักลุม่บรกิาร กลุ่ม

เกษตรและอตุสาหกรรมอาหารกบักลุม่บรกิาร กลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร

กบักลุม่เทคโนโลย ีกลุม่สนิค้าอตุสาหกรรมกับกลุม่อสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง และ

กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมกับกลุ่มทรัพยากร มีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม

แตกต่างกนัอย่างมนียัส�ำคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 ส�ำหรบัเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหารกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมกับสินค้าอุปโภค กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง

กับกลุ่มบริการ กลุ่มทรัพยากรกับกลุ่มบริการ มีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์

รวมแตกต่างกันอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

	 ผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) 

ของกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นรายคู่ พบว่า กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมกับอาหารกับ 

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารกับกลุ่มสินค้า

อุตสาหกรรม กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารกับกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม  

กลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหารกบักลุม่อสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง กลุม่สนิค้า 

อุปโภคบริโภคกับกลุ ่มบริการ กลุ ่มสินค้าอุปโภคบริโภคกับกลุ ่มเทคโนโลยี  

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างกับกลุ่มบริการ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง

กับกลุ่มเทคโนโลยี รวมถึงกลุ่มทรัพยากรกับกลุ่มบริการ มีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่า

ทางบัญชี (P/BV) แตกต่างกันอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 กลุ่มเกษตร

และอุตสาหกรรมกับกลุ่มทรัพยากร กลุ่มทรัพยากรกับกลุ่มเทคโนโลยี มีอัตราส่วน

ราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) แตกต่างกันอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

	 ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

(ROA) กลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหารกบักลุม่สนิค้าอปุโภคบรโิภค กลุม่เกษตร

และอุตสาหกรรมอาหารกับกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มสินค้าอุปโภค

บริโภคกับกลุ่มบริการ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างกับกลุ่มบริการ รวมถึง 

กลุม่ทรพัยากรกบักลุม่บรกิาร มอีตัราผลตอบแทนต่อสนิทรัพย์รวม (ROA) แตกต่างกนั 

อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ส�ำหรับกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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(AGRO) กบักลุม่ทรพัยากร (RESOURC) มอีตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์รวม (ROA) 

แตกต่างกันอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

	 ผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบอัตราส่วนก�ำไรสุทธิ (NPM) ของกลุ่ม

อุตสาหกรรมเป็นรายคู่ พบว่า กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กับกลุ่มอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง กลุม่สนิค้าอปุโภคบรโิภคกบักลุม่บรกิาร  และกลุม่สนิค้าอตุสาหกรรม

กบักลุม่บรกิารมอีตัราส่วนก�ำไรสทุธ ิ(NPM) แตกต่างกนัอย่างมนียัส�ำคญัทางสถติทิี่

ระดับ 0.05

	 ผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของ

กลุ่มอุตสาหกรรมเป็นรายคู่ พบว่า กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคกับกลุ่มทรัพยากร  

กลุ ่มสินค้าอุปโภคบริโภคกับกลุ ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ ่มสินค้า 

อุตสาหกรรมกับกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างกับ 

กลุ่มบริการ และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างกับกลุ่มเทคโนโลยี มีอัตรา 

เงินปันผลตอบแทน (DY) แตกต่างกันอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  

ส�ำหรับกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคกับกลุ่มทรัพยากร และกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม

กับกลุ่มบริการมีอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) แตกต่างกันอย่างมีนัยส�ำคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.05
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การวิเคราะห์สมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลต่ออัตราส่วนเงินปันผล

ตอบแทนใน 7 อุตสาหกรรมมีความแตกต่างกัน

ตารางท่ี 4 ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับตัวแปรอิสระ และตัวแปรอิสระกับ

ตัวแปรตาม

ตัวแปร ค่าสถิติ DY ROA GPM NPM TAT PBV

DY Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

1

313

ROA Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

.079

.161

313

1

313

GPM Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

-.057

.319

313

.380**

.000

313

1

313

NPM Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

.032

.578

313

.649**

.000

313

.682**

.000

313

1

313

TAT Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

.073

.198

313

.244**

.000

313

-.506**

.000

313

.-512**

.000

313

1

313

PBV Pearson Correlation

Sig. (2-tailed)

N

-.312**

.000

313

.583**

.000

313

.281**

.000

313

.339**

.000

313

.200**

.000

313

1

313

Pearson Correlation is significant at the 0.01 level**, Pearson Correlation is significant at the 0.05 level*

	 ผลการวิเคราะห์ค่าสหสมัพนัธ์ (Pearson Correlation) ของตวัแปรอสิระกบั

ตวัแปรอิสระ และตวัแปรอสิระกบัตวัแปรตาม พบว่าทกุ ๆ  ตวัแปรมคีวามสมัพนัธ์กนั  

โดยมค่ีาอยูร่ะหว่าง  .032-.682 ตามข้อตกลงเบือ้งต้นของการใช้ Multiple Regression 

คอืตวัแปรอสิระกบัตวัแปรตามจะต้องมคีวามสมัพนัธ์กนั โดยตวัแปรทีมี่ความสัมพนัธ์

กบัตวัแปรอืน่มากทีส่ดุ คอื อตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าทางบญัชี (PBV) รองลงมา  
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คือ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (TAT) อัตราก�ำไรสุทธิ (NPM) อัตราก�ำไร 

ขัน้ต้น ตามล�ำดบั ส�ำหรบัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ไม่มคีวามสัมพนัธ์กบัตวัแปร

อื่นใดอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ  
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	 ผลการวิเคราะห์กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค  

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร และกลุ่มบริการ พบว่าอัตราส่วน

ทางการเงนิมอีทิธพิลต่ออัตราเงนิปันผลตอบแทน อย่างมีนยัส�ำคญัทางสถติิที ่0.01 

และกลุม่เทคโนโลย ีพบอตัราส่วนทางการเงนิมอีทิธพิลต่ออตัราเงนิปันผลตอบแทน

อย่างมนียัส�ำคญัทางสถติทิี ่0.05  คอื ส�ำหรบักลุม่สนิค้าอตุสาหกรรมไม่มอีตัราส่วนใด 

ที่ส่งผลต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน

	 เมือ่พิจารณาเป็นรายอตุสาหกรรม ถงึอตัราส่วนทีมี่อทิธพิลต่ออตัราเงนิปันผล

ตอบแทน พบว่า มคีวามแตกต่างกัน โดยกลุม่สนิค้าอปุโภคบรโิภคอตัราส่วนทางการ

เงินมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนโดยรวม R2 = 0.947, p-value 

= 0.000 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.01 เมื่อพิจารณาเป็นรายอัตราส่วน พบว่า 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ส่งผลในเชิงบวกต่ออัตราส่วนเงินปันผล

ตอบแทน (DY)  t = 14.455, p-value = 0.000 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.01 

อัตราก�ำไรขั้นต้น (GPM) ส่งผลในเชิงลบต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY)  

t = -2.641, p-value = 0.016 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.05

	 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีอัตราส่วนทางการเงินที่มีอิทธิพล

กับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนโดยรวม R2 = 0.337, p-value = 0.006 อย่างมี

นัยส�ำคัญทางสถิติ 0.01 เมื่อพิจารณาเป็นรายอัตราส่วน พบว่า อัตราส่วนราคาต่อ 

มูลค่าตามบัญชี (P/BV) ส่งผลในเชิงลบต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY)  

t = -3.268, p-value = 0.002 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ 0.01

	 กลุม่ทรพัยากรมอีตัราส่วนทางการเงนิทีม่อีทิธิพลกบัอตัราส่วนเงนิปันผล

ตอบแทนโดยรวม R2 = 0.519, p–value = 0.000 อย่างมนียัส�ำคัญทางสถติทิี ่0.01 

เมื่อพิจารณาเป็นรายอัตราส่วน พบว่า อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV)  

ส่งผลในเชงิลบต่ออตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทน (DY) t = - 4.381, p-value = 0.000 

อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 0.01 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT) ส่งผล

ในเชิงบวกต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) t = 2.637, p-value =  0.014 

อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 0.05

	 กลุ่มบริการมีอัตราส่วนทางการเงินท่ีมีอิทธิพลกับอัตราส่วนเงินปันผล

ตอบแทนโดยรวม R2 = 0.309, p-value = 0.002 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 0.01 
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เมื่อพิจารณาเป็นรายอัตราส่วน พบว่า อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV)  

ส่งผลในเชงิลบต่ออตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทน (DY) t = -3.846, p-value = 0.000  

อย่างมีนยัส�ำคญัทางสถติ ิ0.01 อตัราก�ำไรข้ันต้น (GPM) ส่งผลในเชงิบวกต่ออตัราส่วน

เงินปันผลตอบแทน (DY) t = 2.366, p-value = 0.022 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ  

0.05 

	 กลุม่เทคโนโลย ีมอีตัราส่วนทางการเงนิทีม่อีทิธพิลกบัอตัราส่วนเงินปันผล

ตอบแทนโดยรวม R2 = 0.290, p-value = 0.019 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 0.05 

เมื่อพิจารณาเป็นรายอัตราส่วน พบว่า อัตราก�ำไรขั้นต้น (GPM) ส่งผลในเชิงลบต่อ

อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน t = -2.247, p-value = 0.031 อย่างมีนัยส�ำคัญทาง

สถิติ 0.05  

	 กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีอัตราส่วนทางการเงินที่มีอิทธิพลกับ 

อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนโดยรวม R2 = 0.215, p-value = 0.002 อย่างมี 

นัยส�ำคัญทางสถิติ 0.01 เมื่อพิจารณาเป็นรายอัตราส่วน พบว่า อัตราส่วนราคา

ต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) ส่งผลในเชิงลบต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน  

t = -4.162, p-value = 0.000 อย่างมนียัส�ำคญัทางสถติ ิ0.01 อตัราส่วนผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ (ROA) ส่งผลในเชิงบวก ต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน t = 2.674, 

p-value = 0.009 อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 0.01 ส�ำหรับกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 

ไม่พบอัตราส่วนใดที่ส่งผลต่ออัตราส่วนเงินเปันผลตอบแทน (DY)
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อภิปรายผล 

	 จากผลการศึกษาอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกันมีอัตราส่วนทางการเงินและ

อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนแตกต่างกันหรือไม่ พบว่า อุตสาหกรรมที่แตกต่างกัน

มีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 

(TAT) อัตราก�ำไรข้ันต้น (GPM) อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) และอัตรา 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) แตกต่างกันอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ส�ำหรับ

ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของอุตสาหกรรม สอดคล้องกับการศึกษาของ 

สารยิา นวลถวิล (2562) ทีศ่กึษาอตัราส่วนทางการเงนิทีส่่งผลต่อการจ่ายเงนิปันผล  

ของบรษัิททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึง่ผลการศกึษา พบว่า 

กลุม่อตุสาหกรรมทีแ่ตกต่างกนัจะมอีตัราส่วนทางการเงนิทีส่่งผลให้มอีตัราเงนิปันผล

ตอบแทนต่างกนั สอดคล้องกับนจิสุภา นลิาวงศ์ (2563) ทีศ่กึษาความสันพันธ์ระหว่าง

อัตราส่วนทางการเงินและการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ผลลัพธ์ที่ได้มีความหลากหลายและ 

แตกต่างกันออกไปตามรปูแบบท่ีใช้ในการศกึษา รวมถงึจากการทบทวนวรรณกรรม

ยังไม่พบการศึกษาใดที่ศึกษาความแตกต่างของอุตสาหกรรมกันว่ามีอัตราส่วน 

แตกต่างกันอย่างชัดเจน 

สรุป สมมติฐานที่ 1 อัตราส่วนทางการเงินกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนใน 7 

อุตสาหกรรมมีความแตกต่างกัน จึงยอมรับ H1

	 ส�ำหรับการศึกษาอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างมีอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผล

ต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนต่างกันหรือไม่ ผลการศึกษา พบว่า กลุ่มเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากรและ

กลุม่บริการมอีตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัช ี(P/BV) ส่งผลในเชงิลบต่ออตัราส่วน

เงนิปันผลตอบแทนอย่างมนียัส�ำคญัทางสถิต ิหมายถงึเมือ่อตุสาหกรรมใดมอีตัราส่วน

ราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) สูงขึ้นจะท�ำให้อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) 

ลดลงผลการวิจัยในครั้งนี้สอดคล้องกับการศึกษาของ สาริยา นวลถวิล (2562) ซึ่ง
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พบว่า อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อการจ่าย

เงินปันผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นอกจากนี้

ยังสนับสนุนผลการศึกษาของวิวัฒน์วงศ์ บุญหนุน (2565) ที่ตรวจสอบปัจจัยซึ่งม ี

อิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และพบว่า 

อตัราส่วนราคาหุน้ต่อมลูค่าตามบญัชี (P/BV) มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัอตัราเงนิปันผล

ตอบแทน (DY) เช่นเดยีวกนั ดงันัน้ ผลการวจิยัในครัง้นีจ้งึสะท้อนให้เหน็อย่างชดัเจน

ว่า อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัช ี(P/BV) เป็นตัวแปรทางการเงินท่ีมอีทิธิพลใน

เชงิลบต่อทัง้การจ่ายเงนิปันผลและอตัราเงนิปันผลตอบแทนของบรษิทัจดทะเบยีนใน

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ความสอดคล้องของผลการศกึษาจากหลากหลาย 

งานวจิยั เป็นการยนืยนัทฤษฎีส่งสญัญาณของอตัราส่วนทางการเงนิอย่างน่าเชือ่ถอื

และมนียัส�ำคญัทางสถติใินความสมัพนัธ์ดงักล่าว อีกทัง้ยงัเป็นหลักฐานเชิงประจกัษ์

ที่สามารถน�ำไปใช้เป็นแนวทางประกอบการพิจารณาตัดสินใจในการลงทุนได้อย่าง

มีประสิทธิภาพกลุ่มทรัพยากร พบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT) 

ส่งผลเชิงบวกต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิต ิ

หมายความว่า หากอุตสาหกรรมใดมีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมสูงขึ้น 

ย่อมส่งผลให้อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนเพิ่มขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษา 

ของศรากรณ์ หนูศักดิ์ (2564) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน 

กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทย กรณศีกึษากลุม่อตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง โดยพบว่า 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT) และอัตราก�ำไรสุทธิ (NPM) มีความ

สัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ ดังนั้น แสดงให้เห็นว่า ความ

สามารถในการบริหารจัดการและใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ 

ไม่เพียงแต่ช่วยเพิ่มศักยภาพในการสร้างก�ำไรของกิจการ แต่ยังมีบทบาทส�ำคัญต่อ

การสร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ลงทุนท้ังในรูปของผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์

และเงินปันผลตอบแทนอีกด้วย

	 กลุ่มเทคโนโลยี และกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค พบว่า อัตราก�ำไรขั้นต้น 

(GPM) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน อย่างมีนัยส�ำคัญ

ทางสถิติ หมายถึง หากอุตสาหกรรมใดมีอัตราก�ำไรขั้นต้น (GPM) ที่เพิ่มสูงขึ้นจะ
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ท�ำให้มีโอกาสได้รับเงินปันผลตอบแทนจะลดลง ผลการวิเคราะห์ชี้ให้เห็นว่า ความ

สมัพันธ์ระหว่างอตัราก�ำไรขัน้ต้น (GPM) และอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนมีลกัษณะ

ที่แตกต่างกันไปตามประเภทอุตสาหกรรม โดยในกลุ่มเทคโนโลยีและกลุ่มสินค้า

อุปโภคบริโภค พบความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ สะท้อนว่าบริษัท

ในอุตสาหกรรมดังกล่าวมักน�ำก�ำไรไปใช้เพื่อการลงทุนและการขยายธุรกิจมากกว่า

การจัดสรรเป็นเงินปันผล ซึ่งส่งผลให้อัตราการจ่ายปันผลลดลง สอดคล้องกับงาน 

ของวริยา สุวภิญโญภาส และดารณี เอื้อชนะจิต (2566) ที่พบว่า อัตราก�ำไรขั้นต้น

ส่งผลเชิงลบต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน

	 กลุม่บรกิารกลบัพบความสมัพนัธ์เชงิบวกระหว่างอตัราก�ำไรขัน้ต้น (GPM) 

และอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ซ่ึงบ่งชี้ว่าบริษัทในกลุ่มนี้ใช้ความสามารถใน 

การท�ำก�ำไรเป็นปัจจยัสนบัสนนุการจ่ายเงนิปันผลมากขึน้ เพือ่สร้างความเชือ่มัน่ให้

แก่นกัลงทนุ ผลการวจิยันีส้อดคล้องกบังานของ พชิชาพร เทศฤทธิ ์ถริวฒุ ิยงัสขุ และ

ดารณี เอื้อชนะจิต (2568) ที่ระบุว่าอัตราก�ำไรขั้นต้น (GPM) และอัตราก�ำไรสุทธิ 

(NPM) มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้ตัวชี้วัดจากเงินปันผลต่อหุ้น (DPS)

	 ผลลพัธ์ทีแ่ตกต่างกนัดังกล่าวสามารถอธบิายได้ด้วย ทฤษฎีการส่งสัญญาณ 

(Signaling Theory) ซึ่งมองว่าการจ่ายเงินปันผลเป็นกลไกส�ำคัญที่บริษัทใช้เพื่อ 

ส่งสญัญาณเชงิบวกไปยงัผูล้งทนุเกีย่วกบัความมัน่คงและความสามารถในการสร้าง

ผลก�ำไรในอนาคต ส�ำหรบักลุม่บรกิารทีม่อีตัราก�ำไรขัน้ต้นสงูและจ่ายปันผลเพิม่ขึน้ 

อาจสะท้อนถงึความต้องการสร้างความเชือ่มัน่ให้แก่นกัลงทนุว่า บรษิทัมคีวามมัน่คง

ทางการเงินและมีศักยภาพในการเติบโตระยะยาว ตรงกันข้าม กลุ่มเทคโนโลยีและ

กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคท่ีเลือกเก็บก�ำไรไว้เพื่อลงทุน อาจส่งสัญญาณว่าบริษัทให้

ความส�ำคญักบัการเตบิโตมากกว่าการตอบแทนระยะสัน้ ผลการวจิยันีไ้ม่เพยีงแสดงให้ 

เหน็ถงึบทบาทของโครงสร้างอตุสาหกรรมและกลยทุธ์การบรหิารผลก�ำไรทีแ่ตกต่างกนั 

แต่ยังสะท้อนให้เห็นว่าการจ่ายเงินปันผลสามารถถูกใช้เป็นเครื่องมือเชิงกลยุทธ์ใน

การส่งสัญญาณต่อผู้ลงทุน ตามแนวคิดของ Signaling Theory ซึ่งช่วยให้เข้าใจ

พฤติกรรมการจัดสรรก�ำไรของบริษัทในแต่ละอุตสาหกรรมได้อย่างลึกซึ้งยิ่งขึ้น	

	 กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค พบว่า 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ส่งผลในเชิงบวกกับอัตราส่วนเงินปันผล
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ตอบแทน (DY) หมายถงึ หากมีการลงทนุในสนิทรพัย์รวมมากขึน้ โอกาสในการได้รบั

เงินปันผลกจ็ะมากขึน้ตามไปด้วย ซ่ึงสอดคล้องกบันกิข์นภิา บญุช่วย และสพุรรณกิา 

สนัป่าแก้ว (2561) ทีศ่กึษาปัจจยัทีม่ผีลต่อการจ่ายเงนิปันผลของกลุม่หลกัทรพัย์ใน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค  

โดยพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

การจ่ายเงินปันผล นอกจากน้ียังสอดคล้องกับงานของนิจสุภา นิลาวงศ์ (2563)  

ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและการจ่ายเงินปันผลระหว่าง

กาลของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยพบว่าบรษิทัใน

กลุม่อตุสาหกรรมทรพัยากรทีม่อีตัราการหมนุเวยีนของสนิทรพัย์ อตัราผลตอบแทน

ต่อสนิทรพัย์ และอตัราก�ำไรสทุธสิงู จะมีแนวโน้มจ่ายเงนิปันผลระหว่างกาลมากขึน้ 

ดังนั้นแสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เป็นตัวชี้วัดที่ส�ำคัญซึ่ง

สะท้อนถึงประสิทธิภาพการใช้ทรัพยากรของบริษัทในการสร้างผลก�ำไร มีอิทธิพล

ต่อความสามารถในการจ่ายเงนิปันผลของบรษิทั โดยบรษิทัทีม่ ีROA สงูไม่เพยีงแต่

สามารถสร้างผลตอบแทนที่ดีจากสินทรัพย์ที่มีอยู่ แต่ยังมีแนวโน้มใช้นโยบายจ่าย 

เงินปันผลในระดับท่ีสูงขึ้นเพื่อสร้างความเช่ือม่ันแก่ผู้ถือหุ้น ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี 

การส่งสญัญาณ (Signaling Theory) การน�ำสนิทรพัย์มาลงทนุให้ได้รบัผลตอบแทน

ที่มาก เป็นเครื่องมือในการส่งสัญญาณเชิงบวกไปยังผู้ลงทุนว่าบริษัทจะมีฐานะ

ทางการเงินที่มั่นคงและมีศักยภาพในการสร้างผลก�ำไรอย่างยั่งยืนเพียงพอที่จะ 

น�ำมาจ่ายเป็นเงินปันผลตอบแทนที่สูงขึ้น

	 ส�ำหรับกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม ไม่พบอัตราส่วนทางการเงินใดมีความ

สัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลผลตอบแทน (DY) สอดคล้องกับผลการศึกษาของ 

ววิฒัน์วงศ์ บญุหนนุ (2565) ทีว่เิคราะห์ปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่ออตัราเงนิปันผลตอบแทน

ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอตุสาหกรรมธุรกจิ

การเงิน พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ไม่มีอิทธิพลต่ออัตรา

เงินปันผลตอบแทน (DY) เช่นเดียวกับการศึกษาของเบญจพร โมกขะเวส และ 

มนัส หัสกุล (2565) ที่พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราก�ำไร

สุทธิ (NPM) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผลตอบแทน (DY) ดังนั้น 

แสดงให้เห็นว่า ในบางอุตสาหกรรม บริษัทอาจไม่ได้ใช้อัตราส่วนทางการเงิน 
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ส่งสัญญาณไปยังการจ่ายเงินปันผล ตามแนวคิดของ Signaling Theory เนื่องจาก

ลักษณะธุรกิจหรืออุตสาหกรรมที่มีโครงสร้างทางการเงินการลงทุนที่ไม่แข็งแกร่ง 

มากพอ ความต้องการของผู ้บริโภคไม่คงที่ และบริหารความเสี่ยงได้ไม่ดีพอ 

เมือ่พบกบัวกิฤตทางเศรษฐกิจ จะท�ำให้ความสามารถในการท�ำก�ำไรหรอืฐานะทางการ

เงนิไม่ได้ดมีากพอทีจ่ะจ่ายเงนิปันผลตอบแทนได้ จงึท�ำให้ปัจจยัต่าง ๆ  เช่น ROA หรอื 

NPM ไม่ปรากฏความสมัพันธ์ในเชงิสถิตอิย่างมนียัส�ำคญัต่ออตัราเงนิปันผลตอบแทน 

ซึง่ตรงกนัข้ามกบัผลการศกึษาของธนาคารแห่งประเทศไทย (2566) ทีพ่บว่า บรษิทั

ที่มีโครงสร้างทางการเงินท่ีแข็งแกร่งและการบริหารความเส่ียงท่ีดี สามารถรักษา 

ผลก�ำไรและฐานะทางการเงนิทีด่ไีด้ แม้ในช่วงวกิฤตเศรษฐกจิ ซึง่ช่วยให้บรษิทัเหล่านี้ 

สามารถจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นได้อย่างต่อเนื่อง

สรุปสมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน

ใน 7 อุตสาหกรรมมีความแตกต่างกัน จึงยอมรับสมมติฐาน H2

ข้อค้นพบ / องค์ความรู้ใหม่ 

	 การศกึษาในอดตีท่ีผ่านมามกัเป็นการศกึษาเพยีงรายอตุสาหกรรม ไม่น�ำมา 

เปรียบเทียบให้เห็นถึงความแตกต่างใน 7 อุตสาหกรรม หรือไม่ก็เป็นการศึกษา 

ในภาพรวมทัง้ตลาด ซึง่ท�ำให้ไม่สะท้อนข้อมลูผลลพัธ์ของการศกึษาว่า 7 อตุสาหกรรม 

มอีตุสาหกรรมใด และมอัีตราส่วนไหนบ้างทีส่ามารถส่งสญัญาณไปยงัอัตราเงนิปันผล

ตอบแทน มคีวามเหมอืนหรอืแตกต่างกนัอย่างไร ส�ำหรบัการศึกษานี ้เป็นการศึกษา 

โดยแบ่งการวเิคราะห์ออกเป็นรายอตุสาหกรรม จากนัน้น�ำมาเปรยีบเทยีบความเหมอืน

ความต่างของอตัราส่วนทางการเงนิทีส่่งสญัญาณถงึอตัราเงนิปันผลตอบแทน เป็นการ 

ศึกษาข้อมูลผลการด�ำเนินงานขององค์กรธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

กลุ่ม SET ในช่วงท่ีประเทศก�ำลังประสบปัญหาวิกฤตทางเศรษฐกิจทั้งจากภายใน

ประเทศและจากประเทศมหาอ�ำนาจ เป็นผลการด�ำเนนิงานในช่วงท่ีสภาวะทางการเมอืง 

ไม่เสถียร และดัชนีตลาดหลักทรัพย์ตกต�่ำอย่างต่อเนื่อง จากปรากฏการณ์ดังกล่าว 

ท�ำให้ผลการวิเคราะห์ทางสถิติในแต่ละอุตสาหกรรม เป็นดังนี้ คือ ผลการวิเคราะห์
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ตามสมมติฐานที่ 1 อัตราส่วนทางการเงินกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนใน  

7 อุตสาหกรรมมคีวามแตกต่างกัน พบว่า อตัราส่วนทางการเงนิทีส่่งผลต่ออัตราส่วน

เงนิปันผลตอบแทนของมีความแตกต่างกนั โดยพบว่า อัตราส่วนทีม่คีวามแตกต่างกนั 

มากที่สุด คือ อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV)  อัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพย์รวม (TAT) อัตราก�ำไรขั้นต้น (GPM) อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) 

อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROA) และอตัราส่วนก�ำไรสุทธ ิ(NPM) ตามล�ำดบั 

ส�ำหรับผลการวเิคราะห์ตามสมมตฐิานที ่2 อตัราส่วนทางการเงนิทีส่่งผลต่ออตัราส่วน

เงนิปันผลตอบแทนใน 7 อตุสาหกรรมมคีวามแตกต่างกนั ท�ำให้สามารถทราบได้ว่า

ใน 7 อตุสาหกรรมมอีตัราส่วนใดบ้างทีจ่ะส่งสญัญาณถงึอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน 

ซึ่งเป็นประโยชน์กับนักลงทุนและบุคคลทั่วไป ในการน�ำมาใช้เป็นข้อมูลพื้นฐาน 

เพื่อการพิจารณาการลงทุนและพยากรณ์อัตราเงินปันผลตอบแทนท่ีคาดหวัง  

ซึ่งผลการศึกษา พบว่า อุตสาหกรรมท่ีอัตราส่วนทางการเงินสัมพันธ์กับอัตราส่วน

เงนิปันผลตอบแทนมากทีส่ดุได้แก่ กลุม่เกษตรและสนิค้าอปุโภคบรโิภค รองลงมาคอื

กลุ่มทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มบริการเทคโนโลยีสินค้าอุตสาหกรรม 

และกลุม่อสงัหาริมทรพัย์และก่อสร้างตามล�ำดบั โดยในกลุ่มเกษตรและอตุสาหกรรม

อาหาร มอีตัราส่วนทีส่่งสญัญาณถงึอตัราเงนิปันผลตอบแทน ได้แก่ อตัราส่วนราคา

ต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค มีอัตราส่วนที่ส่งสัญญาณ 

ถึงอัตราเงินปันผลตอบแทน ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  

ส่งผลในทิศทางเดียวกัน อัตราก�ำไรขั้นต้น (GPM) ส่งผลในทิศทางตรงกันข้าม  

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีอัตราส่วนท่ีส่งสัญญาณถึงอัตราเงินปันผล

ตอบแทน ได้แก่ อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) ส่งผลในทิศทาง 

ตรงกันข้าม อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ส่งผลในทิศทางเดียวกัน  

กลุ่มทรัพยากร มอีตัราส่วนทีส่่งสญัญาณถงึอตัราเงินปันผลตอบแทน ได้แก่  อตัราส่วน

ราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) ที่ส่งผลในทิศทางตรงกันข้าม  อัตราการหมุนเวียน

ของสินทรัพย์รวม (TAT) ส่งผลในทิศทางเดียวกัน ส�ำหรับกลุ่มบริการ มีอัตราส่วน

ที่ส่งสัญญาณถึงอัตราเงินปันผลตอบแทน ได้แก่ อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี 

(P/BV) ส่งผลในทิศทางตรงกันข้าม และกลุ่มเทคโนโลยีอัตราก�ำไรขั้นต้น (GPM)  

ส่งผลในทิศทางตรงกันข้าม
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ข้อเสนอแนะ

	 ข้อเสนอแนะเพื่อการน�ำผลการศึกษาไปใช้ประโยชน์

 	 งานวิจัยนี้พบอัตราส่วนที่มีอิทธิพลในเชิงบวกกับอัตราส่วนเงินปันผล

ตอบแทนอย่างมนียัส�ำคญัทางสถิต ิได้แก่ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (ROA) 

และอตัราการหมนุเวยีนของสนิทรพัย์รวม (TAT) ผูบ้รหิารสามารถใช้อตัราส่วนดงักล่าว

เป็นเกณฑ์ในการก�ำหนดนโยบายจ่ายเงนิปันผลได้ เพราะทัง้สองอัตราส่วนสามารถ

ส่งสัญญาณไปถึงอัตราเงินปันผลตอบแทนในทิศทางเดียวกัน ในส่วนของนักลงทุน

สามารถใช้อัตราส่วนดังกล่าวเป็นตัวช้ีวัดความสามารถในการใช้สินทรัพย์ทั้งหมด

ของกจิการได้อย่างเต็มศกัยภาพเพือ่สร้างรายได้ หากพบว่ากจิการมีผลตอบแทนจาก

การลงทุนที่สูง มีประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ จะบ่งบอกถึงโอกาสขององค์กรที่

จะสามารถสร้างก�ำไรได้ดี นักลงทุนก็มีโอกาสสูงที่จะได้รับเงินปันผลตอบแทนหรือ

ผลตอบแทนจากการลงทุนที่คาดหวังในทิศทางเดียวกัน และสามารถใช้อัตราส่วน

ราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) อัตราก�ำไรขั้นต้น ในการคาดการอัตราเงินปันผล

ตอบแทนที่คาดหวัง ให้ผลตอบแทนจากการลงทุนอย่างสม�่ำเสมอ เมื่อพิจารณาซื้อ

หุ้นในราคาที่เหมาะสม

	 ข้อเสนอแนะในเชิงวิชาการ 

	 นักวิเคราะห์ นักวิจัย สามารถน�ำกรอบแนวคิดจากการศึกษานี้ไปต่อยอด

ด้วยการศกึษาปัจจยัอืน่ ๆ  เพิม่เตมิเพือ่พฒันาตวัแปรทีอ่าจส่งผลต่ออตัราเงนิปันผล

ตอบแทน ที่อยู่ในรูปแบบของตัวแปรอิสระ ตัวแปรแทรกซ้อน หรือตัวแปรคั่นกลาง 

กบัตวัแปรตามท่ีเป็นผลตอบแทนจากการลงทนุ กบัมลูค่าหุ้น หรอืกบัอตัราเงนิปันผล

ตอบแทน ในหลักทรัพย์ที่ต้องการศึกษา ซึ่งจะเป็นการขยายผลของการศึกษาหรือ

ยืนยันทฤษฎีการส่งสัญญาณของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามในลักษณะที่แตกต่าง

ออกไปจากผลการศึกษานี้ 

	 ข้อเสนอแนะเพื่อการท�ำวิจัยครั้งต่อไป

	 1. การศกึษาครัง้น้ี ผูว้จิยัน�ำเสนอผลการวเิคราะห์เฉพาะบางตวัแปรอสิระ

และตัวแปรตามเท่านั้น หากผู้ใช้ประโยชน์ต้องการข้อมูลที่ครอบคลุมและรอบด้าน

เพื่อการตัดสินใจลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ ควรพิจารณาน�ำอัตราส่วนทางการเงิน
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หรือปัจจัยอื่นที่เกี่ยวข้องเข้ามาร่วมในการวิเคราะห์เพิ่มเติม เช่น กระแสเงินสดใน

แต่ละกิจกรรม อัตราส่วนด้านสภาพคล่อง โครงสร้างเงินทุน คะแนนด้านธรรมา 

ภิบาลของบริษัท จ�ำนวนคณะกรรมการบริหารและกรรมการอิสระ ระยะเวลาการ

ก่อตั้งกิจการ ตลอดจนผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งตัวแปรเหล่านี้มีแนวโน้มที่จะ

สะท้อนภาพรวมการด�ำเนนิงานได้ละเอยีดข้ึนและอาจส่งสญัญาณทีม่นียัส�ำคญัทาง

สถิติต่ออัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลได้ รวมทั้งอาจน�ำตัวแปรแทรกที่คาดว่าจะ

สามารถเสริมอิทธิพลและความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม เช่น ขนาด

ของกิจการ หรือลักษณะการด�ำเนินธุรกิจ เข้ามาศึกษาร่วมด้วย

	 2. ควรขยายช่วงระยะเวลาของการศึกษาให้ครอบคลุมมากยิ่งขึ้น หรือใช้

สภาวะแวดล้อมทางธรุกจิทีแ่ตกต่างกันมาเป็นเกณฑ์ในการเปรยีบเทยีบ อาทเิช่น ใน

สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 ในช่วงภาวะสงคราม ช่วงทีป่ระสบกบั

เหตกุารณ์อทุกภยั หรอืช่วงเวลาทีม่กีารเปลีย่นแปลงผูน้�ำของประเทศรวมถงึประเทศ

มหาอ�ำนาจ ซึ่งสามารถพิจารณาศึกษาเชิงลึกเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม หรือศึกษา

ในภาพรวมของทั้งตลาดหลักทรัพย์ เพื่อให้ได้ข้อค้นพบที่มีความเฉพาะเจาะจงและ

สะท้อนบริบททางธุรกิจในแต่ละปรากฎการณ์ได้อย่างชัดเจนยิ่งขึ้น 
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