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บทคัดย่อ 

งานวิจัยนีม้ีวัตถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับเงินปันผล โดย
อตัราสว่นทางการเงิน ประกอบดว้ย อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสินทรพัยก์บัอตัราส่วนหนีส้ินต่อสินทรพัย ์ซึ่ง
เป็นการทดสอบความสมัพนัธแ์ละความสามารถในการอธิบายเงินปันผลของอัตราส่วนทางการ เงิน โดยมี
กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 65 บริษัท ซึ่งเก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินในรอบระยะเวลาบญัชี 2565 
ผลการศึกษาพิจารณาจากค่า Sig พบว่า 1) ในภาพรวมของกลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
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อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัยม์ีความสัมพันธ์กับเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญ โดยมีค่า Sig เท่ากับ 
0.079  และ 2) หมวดธุรกิจเกษตร อตัราสว่นทางการเงินสามารถอธิบายเงินปันผล ซึ่งดจูากค่าสมัประสิทธิ์

การตดัสินใจ (Adjusted R2) มีค่าเท่ากบั 0.970 หรือรอ้ยละ 97 
 

ค ำส ำคัญ:  อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์, อตัราสว่นหนีส้นิต่อสนิทรพัย,์ เงนิปันผล  
 
Abstract 

The objective of this research is to study the relationship between financial ratios and 
dividend payments. The financial ratios include return on assets (ROA) and debt to total assets 
ratio (Debt Ratio), which are tested for their correlation and explanatory power on dividend 
payments. The sample consists of 65 companies registered in the Stock Exchange of Thailand in 
the agriculture and food industry. The data was collected from financial statements for the 
accounting period of 2022. The study findings, based on the significance level (Sig), show that 1) 
overall, in the agriculture and food industry group, the return on assets ratio has a significant 
relationship with dividend payments, with a Sig value of 0.079 and 2) in the agricultural sector, 
the financial ratios can explain dividend payments, as evidenced by the coefficient of 
determination (Adjusted R2) value of 0.970, indicating a 97% explanatory power. 

 
Keywords:  Return on Asset, Debt Ratio, Dividends 
 
บทน า 

ธุรกิจเกษตรและอตุสาหกรรมอาหารถือเป็นธุรกิจที่เก่ียวขอ้งกบัการด ารงชีวิต เนื่องจากผลิตภณัฑ์
เกษตรส่วนใหญ่ใชเ้ป็นส่วนประกอบของการท าผลิตภณัฑอ์าหารซึ่งเป็นปัจจยัสี่ของมนุษย ์ในมมุมองของ
นกัลงทุนมองว่าเป็นกลุ่มธุรกิจที่น่าสนใจส าหรบัการตัดสินใจที่ลงทุน แต่ในบางครัง้นกัลงทุนอาจไม่มั่นใจ
เนื่องจากขาดแนวทางในการประเมินประสิทธิภาพในการประกอบธุรกิจของบริษัทที่จะลงทุน  ซึ่งโดยทั่วไป
ในการประกอบธุรกิจ บรษิัทใดมีความสามารถในการสรา้งผลก าไรไดดี้ ย่อมสง่ผลท าใหส้ว่นของผูถื้อหุน้ใน
งบการเงินของบริษัทมีมูลค่าเพิ่มขึน้ ซึ่งอาจส่งผลถึงแนวโนม้ในการจ่ายเงินปันผล แต่ความสามารถของ
บรษิัทในการท าก าไรขึน้อยู่กบัหลายปัจจยั หนึ่งในปัจจยัที่ผูบ้ริหารบรษิัทใหค้วามส าคญัที่จะลงทุนเพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการท าก าไรคือ การลงทุนในสินทรพัย ์หลงัจากที่บริษัทลงทุนในสินทรพัย ์บริษัทอาจมีการ
ประเมินความสามารถในการใช้สินทรัพย์เพื่อสรา้งผลตอบแทน โดยการใช้อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
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สินทรพัยเ์ป็นเครื่องมือในการประเมินความสามารถในการใชส้ินทรพัย ์นอกจากนี ้ อีกปัจจยัหนึ่งในเรื่องที่
เก่ียวกบัสินทรพัย ์คือเรื่องของแหล่งเงินทุนส าหรบัการชือ้สินทรพัยม์าใชง้านในกิจการ อาจตอ้งประเมินว่า
เงินทนุมาจากแหลง่ใด ถา้มาจากก าไรสะสมของบรษิัท ถือว่าบรษิัทมีสภาพคล่องที่ดี แต่ถา้มาจากการกูย้ืม
เพื่อใหไ้ดส้ินทรพัยม์า อาจตอ้งพิจารณาว่าบริษัทสรา้งผลตอบแทนไดค้รอบคลุมกับหนีส้ินที่สรา้งขึน้เพื่อ
ลงทุนในสินทรพัยห์รือไม่ ซึ่งอตัราส่วนที่ใชป้ระเมินในเรื่องของการสรา้งหนีส้ินเพื่อน ามาลงทุนในสินทรพัย์
คือ อัตราส่วนหนี ้สินต่อสินทรัพย์ ดังนั้นจะเห็นว่าอัตราส่วนทางการเงินที่กล่าวข้างต้น ค่อนข้างมี
ความสมัพนัธก์บัประสิทธิภาพการท าก าไรของบริษัท และผลก าไรของบรษิัทมีผลกระทบต่อแนวโนม้ในการ
จ่ายเงินปันผล ในมมุมองของนกัลงทนุที่คาดหวงัผลตอบแทนในรูปแบบเงินปันผล ถา้มีตวัชีว้ดัที่สามารถใช้
เป็นแนวทางในการประเมินความสามารถในการท าก าไรหรือพิจารณาแนวโนม้ในการจ่ายเงินปันผลได ้อาจ
ท าให้นักลงทุนมีความมั่นใจมากขึ ้นส าหรับการลงทุน จากที่กล่าวข้างต้นจะเห็นได้ว่า อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์และอตัราส่วนหนีส้ินต่อสินทรพัย ์อาจมีความสมัพนัธก์บัแนวโนม้การจ่ายเงินปัน
ผล ซึ่งเป็นแนวคิดในการท าวิจยันี ้
 
วัตถุประสงคข์องการวิจัย 

1. ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราส่วนหนี ้สินต่อ
สินทรพัยก์ับเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม
ธุรกิจเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 

2. ศกึษาอตัราสว่นผลตอบแทนต่อสินทรพัยแ์ละอตัราสว่นหนีส้ินต่อสินทรพัยใ์นการอธิบายเงินปัน
ผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม ธุรกิจเกษตรและ
อตุสาหกรรมอาหาร 

 
สมมติฐานของการวิจัย 
 1.  อตัราสว่นทางการเงินมีความสมัพนัธก์บัเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยในกลุม่ธุรกิจเกษตรและอตุสาหกรรมอาหารที่แตกต่างกนั 
 2.  อัตราส่วนทางการเงินสามารถอธิบายเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยในกลุม่ธุรกิจเกษตรและอตุสาหกรรมอาหารที่แตกต่างกนั 
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ขอบเขตการวิจัย 
 การศึกษาครัง้นีเ้ป็นการวิจยัเชิงประจกัษ์ (Empirical Study) โดยใชข้อ้มลูของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่สิน้สุดรอบระยะเวลาบญัชีวันที่ 31 ธันวาคม 2565 ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในกลุม่ธุรกิจเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร  
 
ข้อจ ากัดการวิจัย 
  1. ขอ้มูลที่ใชใ้นการวิจัยเป็นขอ้มูลเก่ียวกับงบการเงินที่ใชข้อบเขตของรอบระยะเวลาบัญชีเป็น
ตัวก าหนด อาจมีขอ้จ ากัดในเรื่องของฤดูกาลและความเสี่ยงจากการท าธุรกิจของแต่ละประเภทธุรกิจที่
แตกต่างกนั   
 2. ขอ้มลูที่ใชใ้นการวิจยัเป็นขอ้มลูที่สิน้สดุรอบระยะเวลาบญัชีวนัที่ 31 ธันวาคม 2565 ซึ่งเป็นช่วง
เพิ่งผ่านพน้สถานการณก์ารแพร่ระบาดของโรคโควิด 19 ขอ้มลูที่ใชใ้นการวิจยัอาจไดร้บัผลกระทบในส่วน
ของขอ้มลูเก่ียวกบัหนีส้ินของบรษิัทที่สงูขึน้อนัเนื่องจากสถานการณโ์ควิด 19 
 
ทฤษฎีและงานวิจัยทีเ่ก่ียวข้อง 
แนวคิดเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
 Makri, Tsagkanos, and Bellas (2014) ไดใ้หค้วามหมายซึ่งสรุปไดว้่า อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรพัย ์(ROA) เป็นเครื่องมือวดัความสามารถของบริษัทในการท าก าไรที่สามารถใชป้ระเมินความคุม้ค่า
จากการใชส้ินทรพัยข์องบรษิัท โดยอตัราสว่นผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) ค านวณจากการเปรียบเทียบ
ก าไรสทุธิกบัสินทรพัย ์
แนวคิดเกี่ยวกับอัตราส่วนหนีสิ้นต่อสินทรัพย ์(Debt Ratio) 
 Husna and Satria (2019) ไดใ้หค้วามหมายสรุปของอัตราส่วนหนีส้ินต่อสินทรพัย ์(Debt Ratio) 
ว่าเป็นอตัราส่วนหนีส้ินรวมของบริษัทต่อสินทรพัยข์องบริษัท ถา้หนีส้ินยิ่งต ่า จะส่งผลท าใหอ้ตัราส่วนของ
หนีส้ินต่อสินทรพัยต์ ่าลง แต่ในทางกนัขา้ม ถา้หนีส้ินยิ่งสงูมากขึน้เท่าใด อตัราส่วนของหนีส้ินต่อสินทรพัย์
จะยิ่งสงูมากขึน้เท่านัน้  
แนวคิดเกี่ยวกับเงนิปันผล 
 Kanakriyah (2020) ไดใ้หค้วามหมายสรุปของเงินปันผลว่าเป็นเงินสดที่จ่ายใหก้ับผูถื้อหุน้ โดย
สามารถก าหนดแนวคิดในการจ่ายเงินปันผลได ้2 ทางเลือกคือ 1) ตดัสินใจที่จะจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 
และ 2) เก็บรกัษาผลก าไรไวส้  าหรบัการลงทนุในอนาคต 
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งานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 
 เบญจพร โมกขะเวส และ มนัส หัสกุล (2565) ไดท้ าวิจัยเรื่อง อัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลต่อ
อตัราผลตอบแทนและอตัราเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 
100 จากการวิจัยครัง้นีพ้บว่า อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนหนีส้ินต่อสินทรพัย ์และอัตราก าไรสุทธิ 
ส่งผลทางดา้นบวกต่ออตัราเงินปันผลอย่างมีนยัส าคญั อตัราผลก าไรขัน้ตน้ ส่งผลทางดา้นลบต่ออตัราเงิน
ปันผลอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากนี ้ อัตราหมุนเวียนของสินทรพัย ์อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์และอตัราสว่นผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ไม่สง่ผลกระทบต่ออตัรา
เงินปันผล 
 สาริยา นวลถวิล (2562) ไดท้ าวิจัยเรื่อง อัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี S SET จากการวิจัยครั้งนี ้พบว่า 
อัตราส่วนทางการเงินที่มีอิทธิผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่ออัตราเงินปันผลมี 5 อัตราส่วน ได้แก่ 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราการเติบโตของยอดขาย 
อัตราส่วนหนีส้ินต่อสินทรพัย ์และอัตราส่วนราคาหุน้ต่อราคาตามบัญชี นอกจากนีย้ังพบว่าอัตราส่วน
ทางการเงินที่มีอิทธิผลอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลมี 3 อตัราสว่น ไดแ้ก่ อตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อสว่นของผูถื้อหุน้ อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน และอตัราสว่นหนีส้ินต่อสินทรพัย ์
 Herawati and Fauzia (2018) ได้ท าวิจัยเรื่องผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วน
หนีส้ินต่อทุน และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ต่อการจ่ายเงินปันผลในกลุ่มย่อยยานยนต์และ
ส่วนประกอบที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยอิ์นโดนิเซียในช่วงปี 2555-2559 จากการวิจัยครัง้นีพ้บว่า 
อตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัยม์ีผลกระทบอย่างมีนยัส าคัญ
ต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล สว่นอตัราสว่นสภาพคล่องไม่มีผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่ออตัราการจ่ายเงิน
ปันผล  

Atmoko, Defung, and Tricahyadinata (2017) ได้ท าวิจัยเรื่องอิทธิพลของผลตอบแทนจาก
สินทรพัย ์อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้และขนาดบริษัทที่มีผลกระทบต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล  
จากการวิจัยครัง้นีพ้บว่า อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรพัย ์อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้และ
ขนาดบรษิัทมีอิทธิพลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนยัส าคญั  

 
วิธีด าเนินการวิจัย 

การศกึษาเรื่องความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัเงินปันผลของบรษิัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในกลุม่ธุรกิจเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร คณะผูจ้ดัท าด าเนินการดว้ย
วิธีการวิจยัเชิงประจกัษ ์(Empirical Research) มีล  าดบัขัน้ตอน ดงัต่อไปนี ้
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 1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรที่ท าการศกึษาใชใ้นการวิจยัครัง้นีคื้อ บรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 65 บริษัท โดยใชเ้ป็นกลุ่มตวัอย่างทัง้ 65 บริษัท 
ซึ่งประกอบดว้ย 
 
            ตารางที ่ 1  แสดงขอ้มลูกลุม่ตวัอย่างในการวิจยั 
 

หมวดธุรกิจ จ านวน ร้อยละ 
ธุรกิจเกษตร 14 21.54 
อตุสาหกรรมอาหาร 51 78.46 
รวม 65 100.00 

 
โดยใชข้อ้มูลในรอบระยะเวลาบญัชีงบการเงินปี 2565 รวมจ านวนขอ้มูลที่ใชป้ระมวลผลจ านวน 65 ชุด
ขอ้มลู 
 2. การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 การเก็บรวบรวมขอ้มลู คณะผูจ้ดัท าเก็บรวบรวมขอ้มลูดว้ยตนเอง โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากรอบ
ระยะเวลาบญัชีงบการเงินปี 2565 ของแต่ละบริษัท และหมายเหตปุระกอบงบการเงิน โดยรวบรวมขอ้มูล
ทติุยภมูิจากฐานขอ้มขูองตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ตลาดหลกัทรพัย,์ 2566) โดยขอ้มลูที่ใชใ้นการ
ประมวลผลในส่วนของอัตราส่วนทางการเงินและเงินปันผลไดข้อ้มูลจากงบการเงินของบริษัทที่เปิดเผย
ขอ้มลูกบัตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

3. ตัวแปรในการวิจัย 
 

 ตารางที ่2 แสดงรายละเอียดตวัแปรตน้  
 

ตัวแปร ค าอธิบาย มาตรวัด 

ROA อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์ ก าไรสทุธิ 

  สินทรพัย ์
DEBT อตัราสว่นหนีส้ินต่อสินทรพัย ์ หนีส้ินรวม 

  สินทรพัย ์
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 4. การวิเคราะหข์้อมูล 
 การวิเคราะหข์อ้มลูใชโ้ปรแกรมส าเรจ็รูปในการวิเคราะหข์อ้มลูสถิติ ซึ่งเป็นการวิเคราะหข์อ้มลูสถิติ
เชิงอนมุาน โดยการวิเคราะหส์มการถดถอยแบบเชิงพห ุ(Multiple Regression)  
  การวิเคราะหข์อ้มูลโดยสถิติเชิงอนุมานใชใ้นการศึกษาความสมัพันธ์เชิงเสน้ตรง  ซึ่งมีตัวแปรใน
การศึกษา โดยมีตัวแปรตน้ 2 ตัวคืออัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัยแ์ละอัตราส่วนหนีส้ินต่อสินทรพัย์ 
กบัตวัแปรตาม 1 ตวัคือเงินปันผล เพื่อทดสอบความมีนยัส าคญัของตวัแปรตน้ ซึ่งสามารถสรา้งแบบจ าลอง
ไดด้งันี ้
           การทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรตน้กบัตวัแปรตามและทดสอบความมีนยัส าคญัของตวั
แปรตน้โดยมีตวัแปรตามเป็นเงินปันผล (DIV) 
 

Y1= 0+1[ROA]+2[DEBT] ……………….. (1) 
 

 โดยที่ ROA = อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์
  DEBT = อตัราสว่นหนีส้ินต่อสินทรพัย ์
 
สรุปผลการวิจัย  
            ก่อนที่จะท าการวิเคราะหค์วามถดถอยแบบเชิงพหุ คณะผูจ้ัดท าไดท้ าการตรวจสอบเงื่อนไขของ
การวิเคราะหค์วามถดถอยแบบเชิงพหุ คือการทดสอบว่า ขอ้มลูมีลกัษณะที่ตรงตามเงื่อนไขการวิเคราะห์
ความถดถอยแบบเชิงพหดุงันี ้ (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2558) 

1) ค่าคลาดเคลื่อนเป็นตวัแปรท่ีมีการแจกแจงปกติ 
2) ค่าเฉลี่ยของค่าของคลาดเคลื่อนเป็นศนูย ์
3) ค่าแปรปรวนของค่าคลาดเคลื่อนคงที่ทุกค่าของ X 
4) ค่าคลาดเคลื่อนเป็นอิสระกนั 
5) ตวัแปรอิสระแต่ละตวัเป็นอิสระกนั 
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ตารางที ่3 การวิเคราะหข์อ้มลูสถิติเชิงพรรณนา 
 

ตัวแปร ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย
(Mean) 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

(SD) 

การกระจายข้อมูล 
(SD-Mean) 

DIV 1.00 19.67 3.37 3.28 0.41 
ROA -16.78 6.88 1.43 3.06 0.38 
DEBT 0.67 276.33 7.78 33.98 4.21 

 
โดยที่ DIV คือ เงินปันผล 
          ROA คือ อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์
          DEBT คือ อตัราสว่นหนีส้ินต่อสินทรพัย ์ 
 

จากตารางที่ 3 จะเห็นว่าในกลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อัตราส่วนหนีส้ินต่อสินทรัพย์ 
(DEBT) มีค่าการกระจายขอ้มลูเท่ากบั 4.21 ซึ่งมีค่าการกระจายขอ้มลูมากกว่า อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.38 ซึ่งอาจเกิดจากโครงสรา้งในการจัดหาเงินทุนในแต่ละกิจการที่
แตกต่างกนั และแต่ละกิจการมีการก่อหนีเ้พื่อใหไ้ดส้ินทรพัยม์า ซึ่งมีการใชส้ินทรพัยใ์นการหาผลตอบแทน
ที่แตกต่างกนั ดงันัน้จึงสง่ผลกระทบต่อการกระจายขอ้มลูของอตัราสว่นหนีส้ินต่อสินทรพัย ์(DEBT) 
 
  ตารางที ่4 แสดงความสมัพนัธข์องตวัแปรที่ใชใ้นการศกึษา กรณีเงินปันผล (DIV) เป็นตวัแปรตาม 
 

ตัวแปร DIV (Y1) ROA DEBT 
DIV (Y1) 1.000 0.232 -0.118 

ROA  1.000 -0.114 
DEBT   1.000 

  *ระดบันยัส าคญัที่ 0.10 

 
โดยที่ DIV คือ เงินปันผล 
          ROA คือ อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์
          DEBT คือ อตัราสว่นหนีส้ินต่อสินทรพัย ์  
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                 จากตารางที่ 4 จะเห็นว่าเงินปันผล (DIV) มีความสมัพนัธใ์นเชิงบวกกบัอตัราส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรพัย ์(ROA) โดยมีค่าเท่ากบั 0.232 ส่วนอตัราส่วนหนีส้ินต่อสินทรพัย ์(DEBT) มีความสมัพนัธเ์ชิง
ลบกับเงินปันผล (DIV) โดยมีค่าเท่ากับ  -0.118 นอกจากนี ้ยังแสดงให้เห็นว่าเงินปันผล (DIV)  มี
ความสมัพนัธก์บัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) มากกว่าอตัราส่วนหนีส้ินต่อสินทรพัย ์(DEBT) 
ส าหรบั ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) กับอัตราส่วนหนีส้ินต่อสินทรัพย์ 
(DEBT) มีค่าเท่ากับ -0.114 ซึ่งแสดงว่าตัวแปรต้นมีความสัมพันธ์ระหว่างกันอยู่ในระดับต ่า และการ
ตรวจสอบค่า Tolerance กบัค่า VIF ของอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) และอตัราส่วนหนีส้ิน
ต่อสินทรพัย ์(DEBT) ค่า Tolerance มีค่าอยู่ในระดบัสงู และค่า VIF มีค่าอยู่ในระดบัต ่า ซึ่งแสดงใหเ้ห็นว่า
ตวัแปรตน้มีความอิสระต่อกนั  
              ในส่วนของการทดสอบเงื่อนไขการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุ ผูจ้ัดท าไดต้รวจสอบขอ้มูล 
พบว่าขอ้มลูมีการแจกแจงปกติ ส่วนในเรื่องของค่าความคลาดเคลื่อนมีความเป็นอิสระต่อกนั ค่า Durbin-
Watson มีค่าเท่ากบั 2.058 แสดงว่าขอ้มลูของตวัแปรตน้ที่ใชท้ดสอบมีความเป็นอิสระต่อกนั 
 
ตารางที ่5 แสดงความสมัพนัธแ์ละความสามารถในการอธิบายเงินปันผล 
 

 Beta Sig Adjusted 
R2 

Sig F 

ภาพรวมกลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
Constant  0.000 0.320 0.136 
ROA 0.221 0.079*   
DEBT -0.093 0.455   
หมวดธุรกิจเกษตร     
Constant  0.100 0.970* 0.227 
ROA 0.418 0.151   
DEBT -0.170 0.543   
หมวดอุตสาหกรรมอาหาร     
Constant  0.000 0.260 0.199 
ROA 0.209 0.143   
DEBT 0.126 0.375   

*ระดบันยัส าคญัที่ 100.  
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โดยที่  DIV คือ เงินปันผล 
          ROA คือ อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์
          DEBT คือ อตัราสว่นหนีส้ินต่อสินทรพัย ์  
              

จากตารางที่ 5 เมื่อพิจารณาค่าสมัประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน (Beta) พบว่า ภาพรวมกลุ่ม
ธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร หมวดธุรกิจเกษตรและหมวดอุตสาหกรรมอาหาร อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) มีค่ามากที่สุดเท่ากับ 0.221  0.418  และ 0.209 ตามล าดับ ซึ่งแสดงว่า
อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) มีความสมัพนัธก์บัเงินปันผล (DIV) มากกว่าอตัราสว่นหนีส้ินต่อ
สินทรพัย ์(DEBT) 
           สว่นค่าทดสอบระดบันยัส าคญัของสมัประสิทธิ์ความถดถอย (Sig) จะเห็นว่าอตัราสว่นผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ (ROA) ที่มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่  0.10 คือ ภาพรวมของกลุ่มธุรกิจเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ซึ่งมีค่าเท่ากับ  0.079 แสดงว่าอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มี
ความสมัพนัธห์รือมีนยัส าคญักบัเงินปันผล (DIV)  
            ค่าสมัประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R2) หมวดธุรกิจเกษตร มีค่าเท่ากบั 0.970 หรือรอ้ยละ 97 
แสดงใหเ้ห็นว่าในหมวดธุรกิจเกษตร อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) และอัตราส่วนหนีส้ินต่อ
สินทรพัย ์(DEBT) สามารถอธิบายเงินปันผล (DIV) ได ้สว่นภาพรวมของกลุม่ธุรกิจเกษตรและอตุสาหกรรม
อาหาร และหมวดอุตสาหกรรมอาหาร  มีค่าเท่ากับ  0.320 และ 0.260 หรือ รอ้ยละ 32 และรอ้ยละ 26 
ตามล าดบั แสดงใหเ้ห็นว่าภาพรวมของกลุ่มธุรกิจเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร และหมวดอตุสาหกรรม
อาหาร อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) และอตัราส่วนหนีส้ินต่อสินทรพัย ์(DEBT) ไม่สามารถ
อธิบายเงินปันผล (DIV) ได ้เน่ืองจากมีค่าสมัประสิทธิ์การตดัสินใจ (Adjusted R2)  อยู่ในระดบัต ่ากว่า 0.60 
หรือรอ้ยละ 60 
           ส่วนค่า Sig F ที่ไดจ้ากภาพรวมของกลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร หมวดธุรกิจเกษตร
และหมวดอตุสาหกรรมอาหาร เท่ากบั 0.136  0.227  และ 0.199 ตามล าดบั มีค่ามากกว่าระดบันยัส าคญั
ที่ 0.10 แสดงใหเ้ห็นว่าภาพรวมของกลุม่ธุรกิจเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร หมวดธุรกิจเกษตรและหมวด
อตุสาหกรรมอาหาร ไม่มีตวัแปรตน้อย่างนอ้ยหนึ่งตวัที่สามารถอธิบายเงินปันผล (DIV) 
 
อภปิรายผลการวิจัย 
           การวิเคราะหค์วามถดถอยแบบเชิงพหุเพื่อศึกษาความมีนยัส าคญัของตวัแปรตน้ของภาพรวมกลุ่ม
ธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และหมวดธุรกิจแต่ละหมวด เมื่อพิจารณาจากค่าทดสอบระดับ
นยัส าคญัของสมัประสิทธิ์การถดถอย (Sig) พบว่าภาพรวมของกลุม่ธุรกิจเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร มี
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เพียงอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) ที่เป็นตัวแปรตน้ที่มีนัยส าคัญกับเงินปันผล (DIV) ส่วน
หมวดธุรกิจเกษตร และหมวดอุตสาหกรรมอาหาร อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA) และ
อตัราส่วนหนีส้ินต่อสินทรพัย ์(DEBT) ไม่มีนยัส าคญักบัเงินปันผล (DIV) ส าหรบัการวิเคราะหต์ัวแปรตน้ที่
สามารถอธิบายตวัแปรตาม โดยดจูากค่าสมัประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R2) และค่า Sig F พบว่าใน
การทดสอบค่าสมัประสิทธิ์การตัดสินใจ (Adjusted R2) ในหมวดธุรกิจเกษตร อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรพัย ์(ROA) และอตัราส่วนหนีส้ินต่อสินทรพัย ์(DEBT) ที่เป็นตวัแปรตน้ สามารถอธิบายเงินปันผลได ้
โดยมีค่าเท่ากับ 0.970 หรือรอ้ยละ 97 ส่วนภาพรวมของกลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และ
หมวดอตุสาหกรรมอาหาร ตวัแปรตน้ไม่สามารถอธิบายเงินปันผลไดเ้นื่องจาก มีค่าต ่ากว่าเกณฑม์าตรฐาน
หรือต ่ากว่ารอ้ยละ 60 แต่ถา้ดคู่า Sig F จะเห็นว่าทัง้ภาพรวมของกลุม่ธุรกิจเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 
หมวดธุรกิจเกษตร และหมวดอตุสาหกรรมอาหาร ไม่มีตวัแปรตน้สามารถอธิบายเงินปันผลได ้
         จากผลสรุปพบว่าภาพรวมของกลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรพัยเ์ป็นตวัแปรตน้มีนัยส าคัญกับเงินปันผล เนื่องจากธุรกิจเกษตรเป็นธุรกิจที่มีการด าเนินงานที่ตอ้ง
อาศยัเครื่องจกัร เครื่องมือ ในการประกอบกิจการ ในทางบญัชีถือว่ารายการดังกล่าวเป็นสินทรพัย ์และใช้
เป็นเครื่องมือในการสรา้งผลตอบแทนใหก้ับกิจการ เมื่อกิจการไดร้บัผลตอบแทนในรูปแบบก าไร กิจการ
อาจน าก าไรดังกล่าวมาจ่ายเป็นค่าตอบแทนใหก้ับผูถื้อหุน้ในรูปแบบของเงินปันผล ดังนั้นอาจส่งผลให้
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัยม์ีนยัส าคญักบัเงินปันผล โดยสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Herawati 
and Fauzia (2018) ที่ท าการศึกษาวิจยัโดยไดผ้ลสรุปงานวิจยัว่า อตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้และ
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัยม์ีผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล และมีงานวิจยั
ที่สอดคลอ้งอีกงานหน่ึงคือ ผลงานวิจยัของ Atmoko, Defung, and Tricahyadinata (2017) โดยไดผ้ลสรุป
งานวิจัยว่า อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรพัย ์อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้และขนาดบริษัทมี
อิทธิพลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนยัส าคญั ในส่วนของอตัราส่วนหนีส้ินต่อสินทรพัยท์ี่เป็นตวัแปร
ตน้ในงานวิจยัไดผ้ลสรุปงานวิจยัว่าไม่มีนัยส าคญักบัเงินปันผล ซึ่งไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ  เบญจพร 
โมกขะเวส และ มนัส หัสกุล (2565) ซึ่งผลงานวิจัยสรุปว่า อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนหนีส้ินต่อ
สินทรพัย ์และอัตราก าไรสุทธิ ส่งผลทางดา้นบวกต่ออัตราเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญ และงานวิจัยของ     
สาริยา นวลถวิล (2562) ไดผ้ลสรุปวิจัยว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีอิทธิผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อ
อตัราเงินปันผลมี 5 อตัราส่วนไดแ้ก่ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ อตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน 
อตัราการเติบโตของยอดขาย อตัราสว่นหนีส้ินต่อสินทรพัย ์และอตัราสว่นราคาหุน้ต่อราคาบญัชี ซึ่งเหตผุล
ที่ท าให้งานวิจัยครั้งนีไ้ม่สอดคล้องกับงานวิจัยผ่านมาอาจเกิดจากประเภทของธุรกิจที่ ใช้ในการวิจัย 
เนื่องจากงานวิจยัที่ผ่านมาใชก้ลุ่มธุรกิจหลายประเภทในการวิจยัซึ่งอาจสง่ผลต่อการกระจายขอ้มลูในการ
ประมวลผลและความมีนยัส าคญัของตวัแปรตน้ 
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           จากผลสรุปดงักลา่ว แนวคิดในเรื่องของอตัราสว่นผลตอบแทนต่อสินทรพัยแ์ละอตัราสว่นหนีส้ินต่อ
สินทรพัยเ์ก่ียวกบัความมีนยัส าคญักบัเงินปันผล โดยดจูากค่า Sig พบว่าเมื่อเปรียบเทียบระหว่างภาพรวม
ของธุรกิจ และแต่ละหมวดของธุรกิจ ตัวแปรตน้มีค่านัยส าคัญกับเงินปันผลที่แตกต่างกัน ในส่วนของ
ความสามารถในการอธิบายตวัแปรตาม โดยดจูากค่าสมัประสิทธิ์ในการตดัสินใจ พบว่ามีเพียงหมวดธุรกิจ
เกษตรเท่านัน้ที่สามารถอธิบายเงินปันผลได ้ดังนัน้สามารถสรุปไดว้่าภาพรวมของกลุ่มธุรกิจเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร และแต่ละหมวดของธุรกิจ สามารถอธิบายตัวแปรตามไดแ้ตกต่างกัน นอกจากนีใ้น
ส่วนของตวัแปรตน้ตวัใดตวัหนึ่งที่สามารถอธิบายตวัแปรตาม โดยดจูากค่า Sig F พบว่าภาพรวมของกลุ่ม
ธุรกิจเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร และแต่ละหมวดของธุรกิจ ไม่มีตวัแปรตน้สามารถอธิบายเงินปันผลได ้
ดงันัน้ความสามารถในการอธิบายเงินปันผล โดยดจูากค่า Sig F ตวัแปรตน้มีความสามารถอธิบายตวัแปร
ตามไม่แตกต่างกนั 
 
ข้อเสนอแนะและการน าผลการวิจัยไปใช้ประโยชน ์
 ในการจดัท างานวิจยันีอ้าจใหผ้ลสรุปที่ชัดเจนไม่เพียงพอ ในการจดัท าวิจยัครัง้ต่อไปควรค านึงถึง
ปัจจยัดงันี ้

1. นักลงทุนสามารถน าผลการศึกษาไปเป็นแนวทางก่อนการตัดสินใจลงทุนในหลักทรพัย์หรือ 
กองทนุรวม ในกลุม่ธุรกิจเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร แต่ควรค านึงถึงสถานการณท์างธุรกิจ
ที่เปลี่ยนแปลงไดต้ลอดเวลา ส่งผลใหข้อ้สรุปในงานวิจัยอาจไม่ใช่ขอ้เท็จจริงที่ใชป้ระโยชนไ์ด้
ในอนาคต 

2. นกัลงทุนควรพิจารณาถึงความแตกต่างในการจัดท าขอ้มลูทางการบญัชีว่าใชเ้กณฑท์างบญัชี
แตกต่างกนัหรือไม่ ถึงแมจ้ะเป็นธุรกิจประเภทเดียวกนั ขนาดเดียวกนั 

 

บรรณานุกรม 
 

กลัยา วานิชยบ์ญัชา. (2558). การใช ้SPSS for Windows ในการวเิคราะหข์อ้มูล (พิมพค์รัง้ที่ 27).  
กรุงเทพฯ: โรงพิมพบ์รษิัท ธรรมสาร จ ากดั. 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย. (2566). ขอ้มลูงบการเงินและขอ้มลูเก่ียวกบัอตัราสว่นผลตอบแทนสว่น
ของผูถื้อหุน้และราคาหลกัทรพัย ์สิน้สดุ 31 ธันวาคม 2565. กรุงเทพฯ: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย. 

เบญจพร โมกขะเวส และ มนสั หสักลุ. (2565). อตัราส่วนทางการเงินที่สง่ผลต่ออตัราตอบแทน และอตัรา 



วารสารบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลยัสยาม ปีที่ 25 เล่มที่ 2 ฉบบัที่ 45 กรกฎาคม – ธันวาคม 2567 
Siam University Journal of Business Administration Vol.25, No.2, Issue 45, July – December 2024 

 

 
 

- 54 - 

การจ่ายเงินปันผลของบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุม่ SET 100. 
วารสารสงัคมศาสตร์เพือ่การพฒันาทอ้งถิ่น มหาวทิยาลยัราชภฏัมหาสารคาม, 6(4), 85-94. 

สารยิา นวลถวิล. (2562). อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ง่ผลต่อการจ่ายเงนิปันผลของบริษัททีจ่ดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดชัน ีS SET. วิทยานิพนธบ์รหิารธุรกิจมหาบณัฑิต คณะ
บรหิารธุรกิจ, มหาวิทยาลยัเทคโนโลยีราชมงคลธัญบรุี.  

Atmoko, Y., Defung, F., and Tricahyadinata, I. (2017). Pengaruh Return on Assets, Debt to 
Equity Ratio, Dan Firm Size Terhadap Dividend Payout Ratio. Kinerja, 14(2), 103-109. 

Herawati, A. and Fauzia, F.I. (2018). The Effect of Current Ratio, Debt to Equity Ratio and 
Return on Asset on Dividend Payout Ratio in Sub-sector Automotive and Component 
Listed in Indonesia Stock Exchange in Period 2012-2016. Conference Paper in The 
2018 International Conference of Organizational Innovation (ICOI-2018), KnE Social 
Sciences. 

Husna, A. and Satria, I. (2019). Effects of Return on Asset, Debt to Asset Ratio, Current Ratio, 
Firm Size, and Dividend Payout Ratio on Firm Value. International Journal of Economics 
and Financial Issues, 9(5), 50-54. 

Kanakriyah, R. (2020). Dividend Policy and Companies’ Financial Performance. The Journal of  
Asian Finance, Economics, and Business (JAFEB), 7(10), 531-541. 

Makri, V., Tsagkanos, A., and Bellas, A. (2014). Determinants of Nonperforming Loans: The 
Case of Eurozone. Panoeconomicus, 2, 193-206. 


