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บทคัดย่อ 

งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาคุณลกัษณะทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยท่ีถูกจดัอยูใ่นกลุ่มท่ีมีการจ่ายเงินปันผลสูงสุด 30 อนัดบัแรก (SET HD) และทดสอบความแตกต่างของ

อตัราส่วนทางการเงินระหว่าง กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายเงินปันผลสุด (SET HD) กบักลุ่มท่ีไม่ถูกจดัอยู่ในกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายเงินปันผลสูงสุด (SET Non-HD)  

อตัราส่วนทางการเงินท่ีใช้ในการศึกษาประกอบดว้ย 1) อตัราส่วนสภาพคล่อง ไดแ้ก่อตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวียน อตัราส่วนหมุนเวียนเร็ว 2) อตัราส่วนความสามารถในการบริหารหน้ีสิน ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้น 3) อตัราส่วนความสามารถในการทาํกาํไร ไดแ้ก่ อตัรากาํไรขั้นตน้ อตัรากาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และ4) อตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด ได้แก่อัตราส่วนเงินปัน

ผลตอบแทน ซ่ึงเก็บรวบรวมขอ้มลูของบริษทัตั้งแต่ปี พ.ศ.2555 – พ.ศ.2559 และจากการคดัเลือกเหลือขอ้มูลท่ีใชใ้น

การวิเคราะห์รวมทั้งหมด 272 รายการ วิเคราะห์ขอ้มลูโดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา และT-test 

ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีคุณลกัษณะแตกต่างระหว่างกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายเงินปัน

ผลสูงสุด 30 อนัดบัแรก (SET HD) และกลุ่มท่ีไม่ถูกจดัอยู่ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายเงินปันผลสูงสุด (SET Non-

HD) ประกอบดว้ยอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน  

 

คาํสําคญั:  คุณลกัษณะทางการเงิน, อตัราส่วนทางการเงิน, SET HD 

 

ABSTRACT 

The purpose of this research is to study the financial attributes of listed companies in the Stock Exchange 

of Thailand (SET) in set high dividend 30 index (SET HD) and test the difference in the financial ratios between the 

group with the highest dividend payments (SET HD) and those not in the group with the highest dividend payments 

(SET Non-HD). 

 The financial ratios used in the study are 1) liquidity ratios: the current ratio 2) debt management 

capability ratio: debt to equity ratio. 3) profitability ratios : gross margin ratio, net profit margin ratio, return on 

assets, return on equity and 4) market value ratio: dividend yield. The data were collected from the years 2012 to 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑  หน้า 1697 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 



 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

2016. From the selection, the data used in the analysis included 272 items. Descriptive statistics and T-test were 

employed to analyse the data.  

 The study indicated that the financial ratios that differ between the set high dividend 30 index (SET HD) 

group and the SET Non-HD stocks in the SET Non-HD group, consist of current ratio and the dividend yield. 
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1. บทนํา 

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยก์็นบัเป็นทางเลือกหน่ึงของการลงทุนท่ีน่าสนใจ ซ่ึงผูมี้เงินออมมีโอกาสไดรั้บ

ผลตอบแทนท่ีมากกว่า และหลากหลายรูปแบบกว่าการฝากเงินกบัสถาบนัการเงิน โดยเฉพาะอยา่งยิ่งเม่ือเปรียบเทียบ

กบัสถานการณ์อตัราดอกเบ้ียในปัจจุบนั ท่ีมีแนวโนม้ลดตํ่าลง อยูต่ลอดเวลา โดยการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะเปิด

โอกาสให้ผูล้งทุนไดรั้บทั้งผลตอบแทนทางการเงิน การเขา้ไปมีส่วนร่วมเป็นเจา้ของกิจการต่างๆ ท่ีมีศกัยภาพ และ

การมีบทบาทร่วมสนบัสนุนการพฒันาตลาดทุน และระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศอีกดว้ย แต่ทั้งน้ีการลงทุน

ใดๆก็ตาม ยอ่มมี ความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนไดเ้สมอ การศึกษาและวิเคราะห์ขอ้มูลต่างๆท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนอย่างมี

หลกัการ และถูกตอ้งเหมาะสมกบัสถานการณ์ จะช่วยให้ผูล้งทุนสามารถบริหารความเส่ียงจากการลงทุนให้อยูใ่น

ระดบัท่ีเหมาะสม และสามารถไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนในระดบัท่ีน่าพึงพอใจ ซ่ึงกลุ่มหลกัทรัพยส์ามารถแบ่ง

ออกตามลกัษณะการดาํเนินงานและกลุ่มดชันีหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพย ์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี

สินคา้และผลิตภัณฑ์ด้านดัชนีราคาหลักทรัพยท่ี์หลากหลาย สอดคลอ้งกบัพฒันาการของตลาดทุน และสามารถ

ตอบสนองความตอ้งการของนกัลงทุนไดใ้นทุกดา้นเพ่ือตอบสนองต่อนกัลงทุนท่ีมีความสนใจ ต่อมาตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยจึงไดมี้การพฒันาจดักลุ่มดชันี SET High Dividend 30 Index ข้ึน หรือเรียกว่า SET HD เพ่ือสะทอ้น 

ความเคล่ือนไหวราคาของกลุ่มหลกัทรัพยหุ์้นท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดสูง (Market Capitalization) โดยคดัเลือกจาก

กลุ่ม SET 100 ดูขอ้มลูบริษทัท่ีมีการซ้ือขาย มีสภาพคล่องสูงอยา่งสมํ่าเสมอ และมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูง

และต่อเน่ือง 

งานวิจัยท่ีผ่านมาได้มีการศึกษาถึงคุณลักษณะทางการเงินโดยพิจารณาอัตราส่วนทางการเงินระหว่าง

อตัราส่วนทางการเงินของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีดาํเนินการให้บริการทางดา้นธุรกิจการเงิน และกลุ่มธุรกิจบริการ ซ่ึงทั้ง

สองธุรกิจนั้นเป็นแหล่งเงินทุนและเป็นอุตสาหกรรมท่ีสําคญั ผลจากการวิจยัพบว่าอตัราส่วนทางการเงินสามารถ

สะทอ้นคุณลกัษณะของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมได ้(อรรถชยั เตชะลปนรัศมี, 2549) และยงัมีงานวิจยัท่ีศึกษาเก่ียวกบั

ความสัมพนัธ์ระหว่างเงินปันผลและอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ศึกจาก

การศึกษาในวิจยัเร่ืองน้ีพบว่า อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์ตามกนักบัเงินปันผล (Dividend) คือ กาํไรสุทธิ

ต่อยอดขาย อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น และกาํไรต่อหุ้น โดยท่ีกาํไรต่อ

หุ้นนั้ นมีความสัมพนัธ์กับเงินปันผลมากท่ีสุด (เจริญชัย ยิ่งปัญญาโชค, 2553) ผูว้ิจัยจึงไม่สนใจอัตราส่วนวัด

ความสามารถในการบริหารสินทรัพยม์าใชใ้นการวิจยัน้ี  

ปัญญา ภู่กร (2552) ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราส่วนการจ่ายเงินปันผลของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยกาํหนดให้อตัราส่วนการจ่ายเงินปันผลเป็นตัวแปรตาม และ
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กาํหนดให้อตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงไดแ้ก่ ความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability), กระแสเงินสด (Cash flow), 

ภาษี ผลการศึกษาพบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม

กบั ความสามารถในการทาํกาํไรและอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน แต่มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกบั ภาษีเงินไดนิ้ติ

บุคคล, กระแสเงินสด และ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี และจากผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ พบว่า 

อตัราส่วนการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการทาํกาํไร, กระแสเงินสดและอตัราส่วนราคาตลาด

ต่อมลูค่าตามบญัชี 

วิสา รัตตประดิษฐ์ (2552) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนการจ่ายปันผลกับอัตราส่วน

ทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในหมวดธุรกิจส่ือ และส่ิงพิมพ ์ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูล

อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield), อตัรากาํไรสุทธิ(Net Profit Margin), อตัราผลตอบแทนของส่วนผู้

ถือหุ้น (Return on Equity : ROE), อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Asset : ROA), อตัราส่วนหน้ีสินต่อ

ส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt/Equity Ratio) และอตัราส่วนราคาปิดต่อมลูค่าหุ้นทางบญัชี (Price/Book Value Ratio : PBV) 

ทาํการวิเคราะห์ความถกถอยเชิงพหุ จากการศึกษาพบวา่อตัราผลตอบแทนการจ่ายเงินปันผลของหมวดธุรกิจส่ือ และ

ส่ิงพิมพ์ มีความสัมพนัธ์กบัอัตราส่วนราคาปิด ต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี แต่ไม่มีความสัมพนัธ์กับอัตราส่วนแสดง

ความสามารถในการทาํกาํไร อตัราส่วนแสดงปะสิทธิภาพในการดาํเนินงาน อตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน 

ดงันั้นนกัลงทุน นกับริหาร และผูส้นใจ ควรจะมีการวิเคราะห์ปัจจยัอ่ืนๆ เพ่ือใชป้ระกอบการตดัสินใจเก่ียวกบั อตัรา

ผลตอบแทนการจ่ายปันผล 

งานวิจยัน้ีจึงสนใจศึกษาคุณลกัษณะทางการเงินโดยศึกษาอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 4 กลุ่ม คือ อตัราส่วน

สภาพคล่อง อตัราส่วนความสามารถในการบริหารหน้ีสิน อตัราส่วนความสามารถในการทาํกาํไร และ4 5อตัราส่วน

มลูค่าทางการตลาด45เพ่ือศึกษาความแตกต่างของคุณลกัษณะทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยท่ีถูกจดัอยูใ่นกลุ่มท่ีมีการจ่ายเงินปันผลสูงสุด 30 อนัดบัแรก (SET HD) กบั กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยู่ใน SET 

100 แต่ไม่ถูกคดัเลือกเขา้กลุ่มกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายเงินปันผลสูงสุด (SET Non – High Dividend : SET Non-

HD) 

 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

1. เพ่ือศึกษาคุณลกัษณะทางการเงินของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายเงินปันผลสูงสุด 30 อนัดบัแรก (SET HD) 

2. เพ่ือทดสอบความแตกต่างของอตัราส่วนทางการเงินระหว่าง กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายเงินปันผลสูงสุด 

(SET HD) กบักลุ่มท่ีไม่ถูกจดัอยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายเงินปันผลสูงสุด (SET Non-HD)  

3. การดําเนินการวจิัย 

 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา ประกอบดว้ยบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 

โดยแบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายเงินปันผลสูงสุด SET High 

Dividend 30 Index (SET HD) และบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 อ่ืนนอกจากกลุ่ม 

SET High Dividend มาคดัเป็นกลุ่ม SET Non – High Dividend (SET Non-HD) โดยเปรียบเทียบจากกลุ่ม

อุตสาหกรรมของกลุ่ม SET HD เป็นหลกัและตดักลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไม่มีในกลุ่ม SET HD ออกเพ่ือให้เห็นถึงผลการ

ดาํเนินงานท่ีเป็นไปในทิศทางเดียวกัน และนําจ ํานวนบริษัทท่ีเหลือนั้ นมาคัดเป็นกลุ่ม SET Non-HD เพ่ือใช้
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เปรียบเทียบกนัระหว่าง 2 กลุ่ม ซ่ึงกลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้นการศึกษาจะทาํการคัดเลือกจากบริษทัท่ีมีขอ้มูลในแต่ละปี

ครบถว้น นอกจากน้ีไดต้ดักลุ่มอุตสาหกรรมบริการและธุรกิจการเงิน เน่ืองจากในรายช่ือกลุ่ม SET HD ปี พ.ศ.2559 

ไม่พบกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และตดักลุ่มธุรกิจการเงินเน่ืองจากมีขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินท่ีไม่ครบถว้นตาม

การศึกษาคุณลกัษณะ ดงันั้นจากการคดัเลือกพบว่ามีกลุ่มอุตสาหกรรม และจาํนวนบริษทั ดงัน้ี 

1. กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ 

1.1  อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

1.2  อุตสาหกรรมทรัพยากร 

1.3  อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี

1.4  อุตสาหกรรมสินคา้และอุตสาหกรรม 

1.5  อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

2. จาํนวนบริษทัท่ีคดัเลือกเป็นกลุ่มตวัอยา่งสรุปไดด้งัน้ี 

     ตารางท่ี 3.1 จาํนวนบริษทัท่ีคดัเลือกเป็นกลุ่มตวัอยา่ง 

ปี พ.ศ. จาํนวนบริษทักลุ่มHD จาํนวนบริษทักลุ่มNon-HD 

2555 20 30 

2556 21 31 

2557 22 32 

2558 22 35 

2559 23 36 

รวม 108 164 

 

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ขอ้มลูท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี เป็นขอ้มลูทุติยภูมิ เก็บรวบรวมจากฐานขอ้มลู SETSMART โดยเป็นขอ้มลู

อตัราส่วนทางการเงินของบริษทัท่ีเก็บเป็นรายปี ในระหว่างปี 2555-2559 ซ่ึงอตัราส่วนทางการเงินท่ีใชมี้ดงัต่อไปน้ี  

กลุ่มที ่1 สภาพคล่องของกิจการ  

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio : CR)  

  อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio or Acid Test Ratio : QR)  

กลุ่มที ่2 ความสามารถในการชาํระหน้ี 

อตัราส่วนหน้ีต่อส่วนของเจา้ของ (Debt-to-Equity Ratio : D/E Ratio : DE)  

กลุ่มที ่3 ความสามารถในการทาํกาํไร และผลตอบแทนจากการลงทุน 

อตัรากาํไรขั้นตน้(Gross Profit Margin : GP)  

อตัรากาํไรสุทธิอตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin : NP)  

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด (Return on Asset : ROA)  

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity : ROE)  
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กลุ่มที ่4 45อตัราส่วนมลูค่าทางการตลาด (45Market value Ratios)  

45อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน45 (Dividend Yield :DY)  

 

การวเิคราะห์ข้อมูล 

ขั้นตอนท่ี 1 ใชส้ถิติพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติท่ีใชใ้นการศึกษาเพ่ือบรรยายถึงลกัษณะ

เบ้ืองตน้ของกลุ่มตวัอยา่งท่ีศึกษา ประกอบดว้ย ค่าตํ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

ขั้นตอนท่ี 2 การทดสอบสมมุติฐาน โดยนาํอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 8 อตัราส่วนของแต่ละกลุ่ม ในระยะ 

เวลา 5 ปี (พ.ศ.2555- พ.ศ.2559) มาทดสอบความแตกต่างระหว่างกลุ่ม 2 กลุ่ม คือ กลุ่มท่ี 1. SET High Dividend 30 

Index (SET HD) และ 2. SET Non – High Dividend (SET Non-HD) ว่ากลุ่ม SET HD นั้นมีความแตกต่างกบั SET 

Non-HD อยา่งไรโดยใชก้ารวิเคราะห์ค่าเฉล่ียกลุ่มตวัอย่าง 2 กลุ่มอิสระแยกจากกนั (Independent-Sample T-Test) ท่ี

ระดบัความเช่ือมัน่ 99% 

สมมุตฐิานการวจิัย เป็นดังนี ้

สมมตฐิานการวจิัยที ่1  

H0 :    อตัราส่วนสภาพคล่องของกลุ่มหลกัทรัพย ์SET HD Dividend กบักลุ่มหลกัทรัพย ์SET Non – High 

Dividend ไม่มีความแตกต่างกนั 

H1 :   อตัราส่วนสภาพคล่องของกลุ่มหลกัทรัพย ์SET HD Dividend กบักลุ่มหลกัทรัพย ์SET Non – High 

Dividend มีความแตกต่างกนั  

สมมตฐิานการวจิัยที ่2       

H0 :  อัตราส่วนความสามารถในการบริหารหน้ีสินของกลุ่มหลักทรัพย ์SET HD Dividend กับกลุ่ม

หลกัทรัพย ์SET Non – High Dividend ไม่มีความแตกต่างกนั 

H2 : อัตราส่วนความสามารถในการบริหารหน้ีสินของกลุ่มหลักทรัพย ์SET HD Dividend กับกลุ่ม

หลกัทรัพย ์SET Non – High Dividend มีความแตกต่างกนั  

สมมตฐิานการวจิัยที ่3       

H0 :  อตัราส่วนความสามารถในการทาํกาํไรของกลุ่มหลกัทรัพย ์SET HD Dividend กบักลุ่มหลกัทรัพย ์

SET Non – High Dividend ไม่มีความแตกต่างกนั 

H3 : อตัราส่วนความสามารถในการทาํกาํไรของกลุ่มหลกัทรัพย ์SET HD Dividend กบักลุ่มหลกัทรัพย ์

SET Non – High Dividend มีความแตกต่างกนั 

สมมตฐิานการวจิัยที ่4       

H0 :  45อตัราส่วนมลูค่าทางการตลาด45ของกลุ่มหลกัทรัพย ์SET HD Dividend กบักลุ่มหลกัทรัพย ์SET Non – 

High Dividend ไม่มีความแตกต่างกนั 

H4 : อตัราส่วนมลูค่าทางการตลาด45ของกลุ่มหลกัทรัพย ์SET HD Dividend กบักลุ่มหลกัทรัพย ์SET Non – 

High Dividend มีความแตกต่างกนั 
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4. ผลการวจิัย 

การวิจยัน้ีใชข้อ้มลูพ้ืนฐานของกลุ่มดชันี SET 100 ในปี 2559 โดยเก็บขอ้มูลตั้งแต่ ปี พ.ศ.2555 – พ.ศ.2559 

รวมระยะเวลา 5 ปี เพ่ือนาํมาใชอ้ธิบายคุณลกัษณะทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยท่ีถูกจดัอยู่ในกลุ่มท่ีมีการจ่ายเงินปันผลสูงสุด 30 อนัดบัแรก (SET HD) โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 

statistics) ซ่ึงจะเป็นการบรรยายหรืออธิบายลักษณะข้อมูลเ บ้ืองต้นโดยมีค่าน้อยสุด (Minimum) ค่ามากสุด 

(Maximum) ค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) อธิบายอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 8 

อตัราส่วน สามารถสรุปไดด้งัตารางท่ี 1  

จากตารางท่ี 1 ตารางแสดงค่าสถิติเชิงพรรณนากลุ่ม SET HD และกลุ่ม SET Non-HD จะเห็นว่าค่าเฉล่ียท่ี 

SET HD ท่ีมีค่ามากกว่ากลุ่ม SET Non-HD ไดแ้ก่กลุ่มท่ี 1) อตัราส่วนสภาพคล่อง ซ่ึงกลุ่ม SET HD นั้นมีค่าเฉล่ียใน

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 2.5537 เท่า แต่ใน SET Non-HD มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีเพียง 1.5735 เท่า อตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวียนเร็ว (QR) 0.9941 เท่า แต่ใน SET Non-HD มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 0.8970 เท่า กลุ่ม 3) อตัราส่วนความสามารถใน

การทาํกาํไร ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)กลุ่ม SET HD มีค่าเฉล่ียร้อยละ 11.5369 แต่ใน SET Non-

HD มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 10.4655 และกลุ่มท่ี 4 4 5อตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด4 5 ไดแ้ก่อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน 

(DY) ค่าเฉล่ียของ SET HD อยู่ท่ีร้อยละ 3.8999 ใน SET Non-HD มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 2.8661 ดงันั้นค่าเฉล่ียกลุ่ม 

SET HD ท่ีมีค่าสูงกว่ากลุ่ม SET Non-HD แสดงว่าการท่ีจะถูกคดัเลือกให้เป็นบริษทัท่ีมีการจ่ายปันผลสูงสุดนั้น โดย

เฉล่ียแลว้จะมีสภาพคล่องในการบริหารเงินทุนท่ีดี มีสินทรัพยท่ี์สามารถชาํระหน้ีไดต้ามกาํหนด และมีการบริหาร

สินทรัพยเ์พ่ือให้เกิดความสามารถในการทาํกาํไรให้เกิดผลประโยชน์ไดดี้กว่ากลุ่ม SET Non-HD  
 

ตารางที ่1 ตารางแสดงค่าสถิติเชิงพรรณนากลุ่ม SET HD และ SET Non-HD 

อตัราส่วน

ทางการเงิน 

จาํนวน ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

SET  

HD 

SET  

Non-

HD 

SET  

HD 

SET  

Non-

HD 

SET  

HD 

SET  

Non-

HD 

SET  

HD 

SET  

Non-

HD 

SET  

HD 

SET  

Non-

HD 

CR 108 164 0.50 0.09 10.52 8.11 2.5537 1.5735 1.6610 1.1412 

QR 108 164 0.04 0.06 8.80 6.34 0.9941 0.8970 1.2489 0.8453 

DE 108 164 0.09 0.16 3.75 49.28 1.2603 2.0143 0.8620 3.9838 

GP 108 164 2.92 0.91 53.84 92.29 25.0760 27.8852 12.4384 21.1629 

NP 108 164 0.51 0.23 44.70 98.00 12.7891 13.8575 8.8827 15.5805 

ROA 108 164 1.90 0.00 40.83 49.78 11.5369 10.4655 6.2309 8.4693 

ROE 108 164 1.21 0.39 62.38 104.00 17.5866 19.8121 8.6129 19.0202 

DY 108 164 0.40 0.00 9.81 22.84 3.8999 2.8661 1.8692 3.1283 
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สาํหรับการวิเคราะห์ความแตกต่างของอตัราส่วนทางการเงินระหว่างกลุ่ม SET HD และกลุ่ม SET Non-HD 

เพ่ือทดสอบสมมุติฐานท่ี 1-4 ซ่ึงทาํการวิเคราะห์โดยใชก้ารวิเคราะห์ค่าเฉล่ียกลุ่มตวัอย่าง 2 กลุ่มอิสระแยกจากกนั 

(Independent-Sample T-Test) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% แสดงดงัตารางท่ี 2  

 

ตารางที ่2 การวเิคราะห์ความแตกต่าง Independent Samples t -Test  

อตัราส่วนทาง

การเงิน 

จาํนวน ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ค่า 

t 

ค่า 

p 
SET 

HD  

SET 

Non-HD 

SET 

HD  

SET 

Non-HD 

SET 

HD  

SET 

Non-HD 

CR 108 164 2.5537 1.5735 1.6610 1.1412 -5.3567 0.0000* 

QR 108 164 0.9941 0.8970 1.2489 0.8453 -0.7651 0.4449 

DE 108 164 1.2603 2.0143 0.8620 3.9838 1.9361 0.0539 

GP 108 164 25.0760 27.8852 12.4384 21.1629 4.4793 0.2143 

NP 108 164 12.7891 13.8575 8.8827 15.5805 0.6466 0.5185 

ROA 108 164 11.5369 10.4655 6.2309 8.4693 -1.1285 0.2601 

ROE 108 164 17.5866 19.8121 8.6129 19.0202 1.1409 0.2549 

DY 108 164 3.8999 2.8661 1.8692 3.1283 -3.4079 0.0007* 

* มีนัยสาํคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 
 

 จากตารางท่ี 2 สรุปไดว้่าอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน(CR) และอตัราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษทัท่ี

อยูใ่นกลุ่ม SET HD และกลุ่ม SET Non-HD มีความแตกต่างกนั อยา่งมีนยัสาํคญัท่ีระดบัตํ่ากว่า 0.01 (P value = 0.00) 

ซ่ึงค่าเฉล่ียอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ของกลุ่ม SET HD นั้นมีค่าอยู่ท่ี 2.5537 เท่า มีค่าสูงกว่า กลุ่ม SET Non-

HD ท่ีมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 1.5735 เท่า และอตัราเงินปันผลตอบแทน (DY) กลุ่ม SET HD และกลุ่ม SET Non-HD ค่าผล

เฉล่ียจะเห็นไดว้่าอตัราเงินปันผลตอบแทนของกลุ่ม SET HD นั้นอยูท่ี่ค่าร้อยละ 3.89990 ซ่ึงมีค่ามากกว่าค่าเฉล่ียของ

กลุ่ม Non-HD ท่ีมีค่าร้อยละ 2.86609 ทั้งสองอตัราส่วนนั้นมีความแตกต่างกนัของ กลุ่ม SET HD และกลุ่ม SET Non-

HD ท่ีระดบันยัสาํคญั 0.01 ดงันั้นผลการทดสอบจึงปฏิเสธ H0 ท่ีอตัราส่วนทางการเงินของกลุ่มหลกัทรัพย ์SET HD 

Dividend กบักลุ่มหลกัทรัพย ์SET Non – High Dividend ไม่มีความแตกต่างกนั และยอมรับ H1 และ H4  กลุ่ม

อตัราส่วนทางการเงินของกลุ่มอตัราส่วนสภาพคล่อง และ อัตราส่วนมูลค่าทางการตลาด ของทั้ง 2 กลุ่มมีความ

แตกต่างกนั ส่วนอตัราส่วนทางการเงินอ่ืนท่ีนาํมาศึกษาวิเคราะห์ไดแ้ก่  อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) อตัราส่วน

หน้ีต่อส่วนของเจา้ของ (DE) อตัรากาํไรขั้นตน้ (GP) อตัรากาํไรสุทธิอตัรากาํไรสุทธิ (NP) อตัราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยท์ั้งหมด (ROA) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) จากผลทาํการทดสอบแลว้เห็นว่าไม่มีความ

แตกต่างกนัระหว่างกลุ่ม SET HD และกลุ่ม SET Non-HD เป็นการยอมรับ H0 ท่ีอตัราส่วนทางการเงินของกลุ่ม

หลกัทรัพย ์SET HD Dividend กบักลุ่มหลกัทรัพย ์SET Non – High Dividend ไม่มีความแตกต่างกนั ดงันั้นจาก

อตัราส่วนทางการเงินท่ีเรานาํมาศึกษาคุณลกัษณะทางการเงินในวิจยัฉบบัน้ีจะพบว่า คุณลกัษณะทางการเงินของกลุ่ม 
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SET HD ท่ีอยู่ในกลุ่ม SET 100 ทั้งหมดแต่จะมีคุณลกัษณะทางการเงินท่ีมีการบริหารสภาพคล่องไดดี้กว่า และมี

ความสามารถในการนาํสินทรัพยไ์ปจ่ายชาํระหน้ีระยะสั้ นไดดี้ ทั้งน้ียงัมีอตัราเงินปันผลตอบแทนท่ีมากกว่าซ่ึงเป็น

ปัจจยัหลกัของการคดัเลือกเขา้เป็นกลุ่มท่ีมีการจ่ายเงินปันผลสูงสุดอีกดว้ย   

 

5. การอภปิรายผล 

อภิปรายผลจากการศึกษาคุณลกัษณะทางการเงินของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายเงินปันผลสูงสุด 30 อนัดบั

แรก จากการวิเคราะห์ความแตกต่างคุณลกัษณะทางการเงินโดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินท่ีศึกษา พบว่ามีอตัราส่วน

เงินทุนหมุนเวียน(CR) มีความแตกต่างกนัระหว่างกลุ่ม SET HD และ กลุ่ม SET Non-HD โดยท่ีกลุ่ม SET HD มี

ค่าเฉล่ีย 2.5537 เท่า สูงกว่ากลุ่ม Non-HD ท่ีมีค่าเฉล่ีย 1.5734 ทั้งน้ีพบว่ากลุ่ม SET HD มีความสามารถจากการนํา

เงินทุนหมุนเวียนไปชาํระหน้ีระยะสั้ นได้ดีกว่ากลุ่ม SET Non-HD  พบว่าอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มี

คุณลกัษณะท่ีแตกต่างกนั ระหว่างกลุ่ม SET HD และกลุ่ม SET Non-HD โดยกลุ่ม SET HD มีค่าเฉล่ียร้อยละ 3.8999 

ซ่ึงสูงกว่า กลุ่ม SET Non-HD ท่ีมีค่าเฉล่ียร้อยละ 2.8660 ซ่ึงอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนน้ีสอดคลอ้งปัจจยัหลกัของ

การคดัเลือก SET HD 30 Index คือบริษทัท่ีมีอตัราการเงินปันผลตอบแทนสูงจึงทาํให้มีความแตกต่างกนัอยา่งชดัเจน  

ทั้งน้ีมีอตัราส่วนท่ีมีคุณลกัษณะทางการเงินท่ีไม่มีความแตกต่างกนัระหว่างกลุ่ม SET HD และกลุ่ม SET 

Non-HD ได้แก่ อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E)  อตัรากาํไรขั้นต้น (GP) อัตรากาํไรสุทธิ(NP) อัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) อาจเป็นเพราะว่าหลกัเกณฑ ์การคดัเลือก

กลุ่ม SET HD นั้นจะมองท่ีอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) โดยดูค่าเฉล่ีย 3 ปีต่อเน่ือง ดงันั้นคุณลกัษณะทางการ

เงินของกลุ่ม SET HD จะตอ้งมีสภาพคล่องท่ีดีมีความสามารถในการจ่ายชาํระหน้ีได ้และตอ้งมีอตัราส่วนเงินปัน

ผลตอบแทนท่ีมากกว่า กลุ่ม SET Non-HD ซ่ึงเป็นปัจจยัหลกัของการคดัเลือกเขา้กลุ่มท่ีมีการจ่ายเงินปันสูงสุด 30 

อนัดบัแรก 
 

6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 6.1 บทสรุป 

ผลการทดสอบสมมติฐาน เพ่ือทดสอบความแตกต่างของสมมติฐานท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% พบว่า

อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความแตกต่างกนัมีทั้งหมด 2 กลุ่มอตัราส่วนคือ กลุ่มท่ี 1 อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity 

Ratios)  และกลุ่มท่ี 4 อตัราส่วนมลูค่าทางการตลาด (Market Value Ratio) ซ่ึงอตัราส่วนท่ีศึกษาวิจยัพบว่าทั้ง 2 กลุ่ม

นั้นมีอตัราส่วนท่ีมีความแตกต่างกนัระหว่างคุณลกัษณะทางการเงินของกลุ่มท่ีมีการจ่ายเงินปันผลสูงสุด (SET HD) 

และกลุ่ม SET 100 ท่ีไม่เขา้การจดักลุ่ม SET HD จดักลุ่มเป็นกลุ่ม SET Non – High Dividend (SET Non-HD) ไดแ้ก่ 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) และอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) ซ่ึงอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีคุณลกัษณะท่ี

ไม่แตกต่างกันคือ กลุ่มท่ี  2 อตัราส่วนความสามารถในการบริหารหน้ีสิน (Debt Management Ratios) ได้แก่

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) และกลุ่มท่ี 3  อัตราส่วนความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability 

Ratios) ได้แก่อัตราส่วนกาํไรขั้นต้น (GP) อัตรากาํไรสุทธิ (NP) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) ทั้งน้ียงัพบว่ามีอัตราส่วนท่ีไม่มีความแตกต่างกนัของแต่ล่ะกลุ่ม โดยเป็น

อตัราส่วนท่ีผูว้ิจยันาํมาศึกษาในคร้ังน้ีไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) ซ่ึงเม่ือทาํการทดสอบแลว้จะเห็นว่า

มีคุณลกัษณะท่ีไม่แตกต่างกนั อาจมีผลจากปัจจยัของกลุ่มอุตสาหกรรมและจาํนวนบริษทัท่ีแตกต่างกนั ทั้งน้ียงัมุ่งเน้น
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ผลการดาํเนินท่ีต่างกนัอีกดว้ย และกลุ่มท่ีมีความแตกต่างกนันั้นก็จะเป็นคุณลกัษณะทางการเงินของกลุ่ม SET HD 

โดยมีอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) และอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มีมีค่าสูงกว่ากลุ่ม SET Non-HD จึง

ถูกคดัเลือกให้เป็น กลุ่มท่ีมีการจ่ายเงินปันผลสูงสุด 30 อนัดบัแรก 

 

6.2 ข้อเสนอแนะ 

6.2.1 จากผลการวิจยัพบว่าอตัราส่วนทางการเงินบางอตัราส่วนมีความแตกต่างกนัของกลุ่ม SET HD  และ

กลุ่ม SET Non-HD ดงันั้นนกัลงทุนควรนาํขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินเหล่าน้ีไปใชว้ิเคราะห์ในเชิงเปรียบเทียบ ซ่ึง

กลุ่ม SET HD กบั Non-HD อยูใ่น SET 100 เหมือนกนั แต่มีอตัราส่วนการเงินบางตวัท่ีแตกต่างกนัและในทางเดียวกนั 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีไม่มีความแตกต่างกนันั้น นกัลงทุนอาจจะหลีกเล่ียงการวิเคราะห์เชิงเปรียบเทียบอตัราส่วนท่ี

ไม่มีความแตกต่างกนั ทั้งน้ีแสดงให้เห็นว่า ใน SET 100 เม่ือมีการแยกเปรียบเทียบ ระหว่ากลุ่ม SET HD และกลุ่ม 

SET Non-HD แลว้จะมีความแตกต่างกนัเพียงอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) และอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน 

(DY)   

6.2.2 การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดน้าํเพียงอตัราส่วนทางการเงินท่ีน่าสนใจมาใชใ้นการวิเคราะห์คุณลกัษณะ

ทางการเงินเท่านั้น การศึกษาในคร้ังต่อไปควรนาํปัจจยัอ่ืนมาร่วมในการวิเคราะห์ขอ้มลูดว้ย ซ่ึงอาจเป็นทั้งขอ้มลูเชิง

ปริมาณหรือเชิงคุณภาพ และอาจจะเทียบอตัราส่วนโดยแยกแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม และอาจใชข้นาดของบริษทัท่ีมี

ขนาดเท่ากนัหรือใกลเ้คียงกนันาํมาเปรียบเทียบกนั รวมถึงอาจจะใชก้ลุ่มอตัราส่วนทางการเงินเพ่ิมข้ึนเช่นกลุ่มของ

อตัราส่วนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์และเพ่ิมอตัราส่วนในกลุ่มอตัราส่วนมลูค่าทางตลาด เพ่ือศึกษาและ

สามารถใชว้ิเคราะห์คุณลกัษณะทางการเงินไดร้อบดา้นมากข้ึน ทาํให้เห็นถึงคุณลกัษณะท่ีชดัเจนของกลุ่ม SET HD 

แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมนั้น ๆ 
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