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บทคัดย่อ 

  การศึกษาวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาอิทธิพลของโรคโควิด-19 ต่อปัจจัยเฉพาะของกิจการ
กับการจ่ายเงินปันผลและอิทธิพลของปัจจัยเฉพาะของกิจการต่อการจ่ายเงินปันผลและอิทธิพลทางอ้อมของ
โรคโควิด-19 ต่อการจ่ายเงินปันผลโดยมีปัจจัยเฉพาะของกิจการเป็นตัวแปรส่งผ่าน การวิจัยครั้งนี้ใช้กลุ่ม
ตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวนทั้งสิ้น 400 บริษัท โดยปัจจัยเฉพาะ
ของกิจการวัดจากสภาพคล่อง ความสามารถในการช าระหนี้ ความสามารถในการท าก าไรและขนาดของกิจการ 
ในขณะที่การจ่ายเงินปันผลวัดจากผลตอบแทนจากเงินปันผลและอัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล ข้อมูลที่ใช้เป็น
ข้อมูลทุติยภูมิ โดยเก็บข้อมูลจากงบการเงินรายปี ช่วงระยะเวลา 6 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2560 - พ.ศ.2565 โดยใช้
การวิเคราะห์เส้นทาง Path Analysis ผลการศึกษาพบว่าโรคโควิด-19 ส่งอิทธิพลต่อปัจจัยเฉพาะของกิจการที่
วัดจากสภาพคล่อง ความสามารถในการช าระหนี้ ความสามารถในการท าก าไรและขนาดของกิจการ และยัง
ส่งผลไปที่การจ่ายเงินปันผลของกิจการ ตลอดจนปัจจัยเฉพาะของกิจการมีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผล 
นอกจากนั้นผลการวิจัยยังพบว่า โรคโควิด-19 มีอิทธิพลทางอ้อมต่อการจ่ายเงินปันผล โดยมีสภาพคล่อง 
ความสามารถในการท าก าไรและขนาดของกิจการเป็นตัวแปรส่งผ่าน ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05  

 
ค าส าคัญ: โรคโควิด-19, ปัจจยัเฉพาะของกิจการ, การจ่ายเงินปันผล 
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Research Articles 

The Impact of COVID-19 and Business Specific Factors Affecting 
Dividend Payments of the Listed Companies  

in the Stock Exchange of Thailand 
 

Ausawatap Akartwipart1 and Boonyanuch Cheewakiatyingyong2* 

 
Abstract 

The purpose of this research study is to study the influence of COVID-19  on Business 
Specific Factors on Dividend Payments and the Influence of Business Specific Factors on 
Dividend Payments and the Indirect Effect of COVID-19  on dividend payment with Business 
specific factors of the Company as the transmission variable. This research uses a sample group 
of the listed company on the Stock Exchange of Thailand. Total 400 companies. The Business 
specific factors are measured from liquidity, ability to pay debts. profitability and size of 
business while dividend payment is measured by Dividend yield and dividend payout ratio. 
Data used as secondary data by collecting data from annual financial statements for a period 
of 6  years from 2017  -  2022  using path analysis. The study found that Coronavirus disease 
2 0 1 9  influences business specific factors as measured by liquidity, ability to pay debts, 
profitability. and size of business It also affects the dividend payment of the Company as well 
as business specific factors of the Company influencing the dividend payment. In addition, the 
research also found that the COVID-1 9  indirectly influenced the dividend payment. with 
liquidity Profitability and business size were the transmission variables at the 0.05 significance 
level. 
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บทน า 
การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ตั้งแต่ต้นปี พ.ศ.2563 ท าให้เกิดภาวะหยุดชะงักของการด าเนินธุรกิจอัน

เนื่องมาจากมาตรการยับยั้งการแพร่ระบาดของรัฐบาล เช่น การจ ากัดการเดินทาง มีการให้ท างานที่บ้าน (Work 
From Home) รวมถึงการปิดประเทศและปิดเมือง (ล็อคดาวน์) ธุรกิจมีการชะลอการผลิต ท าให้ธุรกิจต่างได้รับ
ผลกระทบจากมาตรการดังกล่าวอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ ในภาพรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การแพร่
ระบาดของโรคโควิด-19 ส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนและตลาดหุ้นไทย มีการรายงาน
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand, 2023) ระบุว่าสถานการณ์การ
ระบาดของโรคโควิด-19 ที่เริ่มข้ึนในช่วงปลายปี พ.ศ.2562 ส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจในไตรมาสแรกของปี 
พ.ศ.2563 ลดลงอย่างรวดเร็วและผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยลดลง
อย่างมีนัยส าคัญ โดยรายได้รวมในปี พ.ศ.2563 ลดลง 11.4% ขณะที่ก าไรสุทธิลดลงถึง 54.2% จากปี พ.ศ.2562 
อย่างไรก็ตาม แม้ในปี พ.ศ.2564 จะมีการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 อีกหลายระลอกและรุนแรงเพ่ิมมากขึ้น แต่
เมื่อพิจารณาผลประกอบการล่าสุดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ.2564 
พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีรายได้รวมสูงถึง 13.68 ล้านล้านบาท เพ่ิมขึ้นจาก
ปีก่อน 23.1% ขณะที่มีก าไรสุทธิ 1.04 ล้านล้านบาท เพ่ิมขึ้น 1.6 เท่า ซึ่งถ้าหากพิจารณาผลประกอบการใน      
ปี พ.ศ.2564 นี้กลับพบว่าเพ่ิมข้ึนมากกว่าผลประกอบการในปี พ.ศ.2562 หรือก่อนช่วงการแพร่ระบาดของโรค  
โควิด-19 จะเห็นได้ว่ามีการเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิของกิจการที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่าง
มากส าหรับปี พ.ศ.2563 แต่ในปี พ.ศ.2564 กิจการกลับมามีก าไรสูงขึ้นมากกว่าปีก่อนเกิดการระบาดของโรคทั้งที่
การระบาดและมาตรการยับยั้งการระบาดของรัฐในปี พ.ศ.2564 ยังคงอยู่ เมื่อพิจารณาในระดับอุตสาหกรรม 
โรคโควิด-19 ส่งผลต่อกลุ่มธุรกิจที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ แตกต่างกันโดยบางอุตสาหกรรมได้รับผลกระทบในทาง
ลบในขณะที่บางอุตสาหกรรมกลับได้รับผลกระทบในทางบวกดังที่ Ramelli & Wagner (2020, p.662) พบว่า 
ในช่วงการระบาดของโรคโควิด-19 ราคาหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมโทรคมนาคมและธุรกิจกลุ่มสุขภาพได้รับผลใน
ทางบวกและมีการตอบสนองต่อข่าวการแพร่ระบาดอย่างมาก ในขณะที่หุ้นกลุ่มการขนส่งและพลังงานกลับมี
ผลตอบแทนลดลงในกรณีของประเทศไทย Panyagometh (2020, p.96) ได้ศึกษาผลของโรคโควิด-19 ต่อตลาด
ทุนพบว่าหลักทรัพย์ส่วนใหญ่ได้รับผลกระทบในทางลบจากการระบาดในด้านราคาที่ลดลง ในขณะที่  
Chalomklang & Chaleampong (2022, p.12) พบว่าสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ท าให้ผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยบางอุตสาหกรรมลดลง แต่ในขณะเดียวกันมี
บางอุตสาหกรรมที่มีผลการด าเนินการสูงขึ้นในช่วงที่มีการแพร่ระบาดของโรคโควิด -19 อีกทั้งงานวิจัยของ 

Inchuphong (2022, p.67) พบว่าการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ส่งผลทางลบมากท่ีสุดต่อตลาดทุนไทย ช่วง
เดือน มีนาคม พ.ศ.2563 - พฤษภาคม พ.ศ.2563 แต่ในบางอุตสาหกรรมก็ได้รับประโยชน์จากการแพร่ระบาด โดย
แนะน าให้นักลงทุนหลีกเลี่ยงการลงทุนในอุตสาหกรรมบริการที่ฟ้ืนตัวช้า และแนะน าให้ให้ลงทุนในอุตสาหกรรมที่
ได้รับผลกระทบน้อยหรือได้รับผลกระทบปานกลางเช่น อุตาหกรรมยาและเคมีภัณฑ์ เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับ
งานวิจัยของ Jindal & Gupta (2022, p.145) ศึกษาผลกระทบของโรคโควิด-19 ต่อตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ
ไทยและและประเทศอินเดีย พบว่าโรคโควิด-19 ส่งผลกระทบทางลบมากกว่าผลกระทบเชิงบวกต่อตลาด
หลักทรัพย์ของทั้งสองประเทศ อย่างไรก็ตามผลตอบแทนของแต่ละอุตสาหกรรมกลับมีการตอบสนองต่อการแพร่
ระบาดด้วยขนาดและทิศทางที่ไม่สอดคล้องกัน กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารได้รับผลกระทบ
จากการปิดพ้ืนที่ หรือ ล็อกดาวน์ยังส่งผลต่อกิจกรรมการขนส่งสินค้ารวมถึงการส่งออกสินค้าด้วย แต่ใน
ขณะเดียวกันมีรายงานว่ากลุ่มธุรกิจผลิตสินค้าบางประเภทได้รับประโยชน์ เช่น อาหารส าเร็จรูปและเครื่องใช้ใน
ครัวเรือน เนื่องจากผู้บริโภคมีความกังวลต่อสถานการณ์จึงอาจน าไปสู่การกักตุนอาหารกึ่งส าเร็จรูปและอาหารบาง
ประเภทมากขึ้น นอกจากนี้ยังมีความต้องการใช้เทคโนโลยีสื่อสารเพ่ิมมากขึ้นจากการหลีกเลี่ยงการใช้เงินสดและ
การเรียนออนไลน์รวมถึงการให้มีการท างานที่บ้านท าให้ส่งผลในทางบวกต่อหุ้นในกลุ่มเทคโนโลยีและการสื่อสาร 
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เป็นต้น แต่อย่างไรก็ตามหลายอุตสาหกรรมได้รับผลเสียจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด -19 เช่น กลุ่มธุรกิจ
การเงินที่อาจได้รับผลกระทบจากการผิดนัดช าระหนี้หรือเกิดหนี้เสียเพิ่มสูงขึ้น รวมถึงกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างที่มีการเลื่อนโครงการก่อสร้างออกไปหรือยกเลิก นอกจากนี้ในกลุ่มเชื้อเพลิงและการคมนาคมก็อาจได้รับ
ผลกระทบจากการจ ากัดการเดินทาง ส่งผลต่อไปยังความต้องการใช้เชื้อเพลิง (The Stock Exchange of 
Thailand, 2020a) เป็นต้น 

การที่ธุรกิจได้รับผลกระทบจากสถานการณ์ของโรคโควิด-19 ที่แตกต่างกันนั้นย่อมส่งผลถึงการ
ด าเนินการของกิจการด้วยปัจจัยเฉพาะของกิจการในประเด็นต่าง ๆ เช่น ขนาดของกิจการ สภาพคล่อง  
โครงสร้างเงินทุนและก าไร ซึ่งมีความเกี่ยวข้องกับการจ่ายเงินปันผลของกิจการ  (Intapat, 2016, p.52)  
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Nuantawin & Dampitak (2020, p.304) ที่ศึกษาอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลต่อ
การจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์นั้นทราบดีว่าผลตอบแทนจากการลงทุนมีทั้งก าไรจากการซื้ อขาย
หลักทรัพย์ (capital gain) และเงินปันผล (dividend) โดยที่ผลตอบแทนเป็นเงินปันผลนั้น คือ การปันผลใน
ส่วนของก าไรของบริษัทให้กับผู้ถือหุ้นตามที่บริษัทประกาศ ซ่ึงนักลงทุนจะได้รับผลตอบแทน เพ่ิมข้ึนตราบใดที่
บริษัทมีผลประกอบการที่ดี (The Stock Exchange of Thailand, 2020b)  และจากการทบทวนวรรณกรรม
ผลประกอบการของบริษัทก็ได้รับผลกระทบจากสถานการณ์โควิด-19 (Inchuphong, 2022, p.67) อีกทั้งยัง
พบว่า โรคโควิด-19 ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลทั้งในสหรัฐอเมริกาและประเทศจีน (Krieger, Mauck & Pruitt, 
2021, p.1) ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาอิทธิพลของโรคโควิด-19 ต่อการจ่ายเงินปันผลโดยมี
ปัจจัยเฉพาะของกิจการเป็นตัวแปรส่งผ่านกิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือให้ทราบว่าโรคโค
วิด-19 ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลของกิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างไร ซึ่งผลการวิจัยนี้ จะ
เป็นประโยชน์ต่อผู้บริหารกิจการบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในการบริหารปัจจัยเฉพาะของกิจการ
เพ่ือก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นซึ่งจัดว่าเป็นเจ้าของกิจการ รวมทั้งยังเป็นประโยชน์ต่อนัก
ลงทุนเพ่ือใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในการเลือกลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมที่จ่ายเงินปันผลใน
สถานการณว์ิกฤติโรคระบาดที่มีการเปลี่ยนแปลงอย่างเร็วได้อย่างเหมาะสม 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย  

1. เพ่ือศึกษาอิทธิพลของโรคโควิด-19 ต่อปัจจัยเฉพาะของกิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2. เพ่ือศึกษาอิทธิพลของโรคโควิด-19 ต่อการจ่ายเงินปันผลของกิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
3. เพ่ือศึกษาอิทธิพลของปัจจัยเฉพาะของกิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อการจ่ายเงิน

ปันผลของกิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
4. เพ่ือศึกษาอิทธิพลของโรคโควิด-19 ต่อการจ่ายเงินปันผลโดยมีปัจจัยเฉพาะของกิจการในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตัวแปรส่งผ่าน 
 
ขอบเขตการวิจัย  

 ในการวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยได้ใช้วิธีการวิจัยเชิงปริมาณ โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
1. ขอบเขตด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย 
 การศึกษาวิจัยครั้งนี้ใช้ข้อมูลจากแบบรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี จาก

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 675 บริษัท (The Stock Exchange of Thailand, 
2022a) ยกเว้น กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ หมวดในกลุ่มฟื้นฟูกิจการ กลุ่ม
หลักทรัพย์ในตลาด MAI และ บริษัทที่น าส่งข้อมูลรายการทางการเงินไม่ครบ เหลือจ านวนบริษัทที่ใช้เป็นกลุ่ม
ตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้ จ านวนรวม 400 บริษัท ศึกษารวมระยะเวลา 6 ปี ระหว่างปี พ.ศ.2560 - พ.ศ.2565 
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2. ขอบเขตด้านตัวแปรซึ่งผู้วิจัยศึกษา  
 การศึกษาวิจัยครั้งนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ โดยเก็บรวบรวมจากระบบ SETSMART (SET Market Analysis 

and Reporting Tool) ซึ่งเป็นข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ฉบับออนไลน์ผลิตโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยรวบรวมข้อมูลจากแบบรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี จากบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนี้ 
 2.1 ตัวแปรอิสระ คือ โรคโควิด - 19 
 2.2 ตัวแปรส่งผ่าน คือ ปัจจัยเฉพาะของกิจการ ประกอบด้วย สภาพคล่อง  ความสามารถในการ
ช าระหนี้สินระยะยาว ความสามารถในการท าก าไร และขนาดของกิจการ 
 2.3 ตัวแปรตาม คือ การจ่ายเงินปันผล ประกอบด้วย ผลตอบแทนจากเงินปันผลและอัตราส่วนการ
จ่ายเงินปันผล 
 
กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
สมมติฐานการวิจัย 
H1: สถานการณ์โรคโควิด – 19 มีอิทธิพลทางตรงต่อปัจจัยเฉพาะของกิจการจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
H1a: สถานการณ์โรคโควิด – 19 มีอิทธิพลทางตรงต่อสภาพคล่อง 
H1b: สถานการณ์โรคโควิด – 19 มีอิทธิพลทางตรงต่อความสามารถในการช าระหนี้สินระยะยาว 
H1c: สถานการณ์โรคโควิด – 19 มีอิทธิพลทางตรงต่อความสามารถในการท าก าไร 
H1d: สถานการณ์โรคโควิด – 19 มีอิทธิพลทางตรงต่อขนาดของกิจการ 

H2: สถานการณ์โรคโควิด – 19 มีอิทธิพลทางตรงต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

H2a: สถานการณ์โรคโควิด – 19 มีอิทธิพลทางตรงต่อผลตอบแทนจากเงินปันผล 
H2b: สถานการณ์โรคโควิด – 19 มีอิทธิพลทางตรงต่ออัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล 
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H3: ปัจจัยเฉพาะของกิจการมีอิทธิพลทางตรงต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

H3.1a: สภาพคล่องมีอิทธิพลทางตรงต่อผลตอบแทนจากการจ่ายเงินปันผล 
H3.1b: สภาพคล่องมีอิทธิพลทางตรงต่ออัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล 
H3.2a: ความสามารถในการช าระหนี้สินระยะยาวมีอิทธิพลทางตรงต่อผลตอบแทนจากการจ่ายเงินปันผล 
H3.2b: ความสามารถในการช าระหนี้สินระยะยาวมีอิทธิพลทางตรงต่ออัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล 
H3.3a: ความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่อผลตอบแทนจากการจ่ายเงินปันผล 
H3.3b: ความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่ออัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล 
H3.4a: ขนาดของกิจการมีอิทธิพลทางตรงต่อผลตอบแทนจากการจ่ายเงินปันผล 
H3.4b: ขนาดของกิจการมีอิทธิพลทางตรงต่ออัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล 

H4: สถานการณ์โรคโควิด – 19 มีอิทธิพลทางอ้อมต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีปัจจัยเฉพาะของกิจการเป็นตัวแปรส่งผ่าน 

H4.1a: สถานการณ์โรคโควิด – 19 มีอิทธิพลทางอ้อมต่อผลตอบแทนจากเงินปันผลโดยมีสภาพ
คล่องเป็นตัวแปรส่งผ่าน 

H4.1b: สถานการณ์โรคโควิด – 19 มีอิทธิพลทางอ้อมต่อผลตอบแทนจากเงินปันผลผลโดยมี
ความสามารถในการช าระหนี้สินระยะยาวเป็นตัวแปรส่งผ่าน  

H4.1c: สถานการณ์โรคโควิด – 19 มีอิทธิพลทางอ้อมต่อผลตอบแทนจากเงินปันผลโดยมี
ความสามารถในการท าก าไรเป็นตัวแปรส่งผ่าน 

H4.1d: สถานการณ์โรคโควิด – 19 มีอิทธิพลทางอ้อมต่อผลตอบแทนจากเงินปันผลโดยมีขนาด
ของกิจการเป็นตัวแปรส่งผ่าน 

H4.2a: สถานการณ์โรคโควิด – 19 มีอิทธิพลทางอ้อมต่ออัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลโดยมีสภาพ
คล่องเป็นตัวแปรส่งผ่าน 

H4.2b: สถานการณ์โรคโควิด – 19 มีอิทธิพลทางอ้อมต่ออัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลโดยมี
ความสามารถในการช าระหนี้สินระยะยาวเป็นตัวแปรส่งผ่าน 

H4.2c: สถานการณ์โรคโควิด – 19 มีอิทธิพลทางอ้อมต่ออัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลโดยมี
ความสามารถในการท าก าไรเป็นตัวแปรส่งผ่าน 

H4.2d: สถานการณ์โรคโควิด – 19 มีอิทธิพลทางอ้อมต่ออัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลโดยมีขนาด
ของกิจการเป็นตัวแปรส่งผ่าน 
 
ทบทวนวรรณกรรม 

ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) 
ประเทศไทยประกาศใช้พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเมื่อ พ.ศ.2517 โดยมี

วัตถุประสงค์เพ่ือจัดให้มีแหล่งกลางส าหรับการซื้อขายหลักทรัพย์เพ่ือส่งเสริมการออมทรัพย์และการระดม
เงินทุนในประเทศ พันธกิจของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยคือเพ่ือเป็นแหล่งลงทุนและระดมทุนที่ทันสมัย
และเข้าถึงได้ ทั้งในประเทศ ภูมิภาคและทั่วโลก (The Stock Exchange of Thailand, 2022b) การลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้นผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังจะได้รับจากการลงทุนนั้นแบ่งออกได้เป็น 2 
ประเภทหลัก คือ ผลตอบแทนที่ได้รับจากการเพ่ิมขึ้นของราคาหลักทรัพย์ที่ ได้ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งเป็น
การลงทุนที่เหมาะกับผู้ที่รับความเสี่ยงสูงจากการลงทุนได้ และ ผลตอบแทนที่ได้รับจากการจ่ายปันผลจาก
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หลักทรัพย์ที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งเป็นการลงทุนที่เหมาะกับผู้รับความเสี่ยงต่ าจากการลงทุน จึงท าให้
ส่วนใหญ่นักลงทุนเลือกที่จะลงทุนเพ่ือที่ต้องการผลตอบแทนในรูปแบบของการจ่ายปันผลในระยะยาวมากกว่า
ที่จะต้องรับความเสี่ยงที่สูงขึ้น ดังนั้นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เพ่ือให้บรรลุจุดประสงค์การลงทุนของนัก
ลงทุนนั้น นักลงทุนจะต้องใช้ข้อมูลจ านวนมากเพ่ือน ามาวิเคราะห์ผลประกอบการของบริษัทเพ่ือคาดกา รณ์
ผลตอบแทนที่จะได้จากการลงทุนนั้น ๆ  ซึ่งการประมวลผลดังกล่าวนั้นต้องอาศัยความรู้ความสามารถและ
ความช านาญในการวิเคราะห์ข้อมูล ในช่วงปี พ.ศ.2562 - พ.ศ.2565 มีสถิติส าคัญของตลาดหลักทรัพย์ดังแสดง
ในตารางที่ 1 ดังนี้ 

 
ตารางท่ี 1 แสดงสถิติที่ส าคัญตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

          ข้อมูล    ปี 2562   ปี  2563   ปี 2564    ปี  2565 
- มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาพาร์ 
(ล้านบาท) 

2,945,783.79 3,090,261.71 3,327,926.96 4,169,396.01 

- มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
(ล้านบาท) 

16,747,455.83 
 

16,107,632.55 
 

19,583,094.79 
 

20,440,931.35 
 

-จ านวนบริษัทจดทะเบียน 556 568 593 612 
- อัตราเงินปันผลตอบแทน(ร้อยละ) 3.14 3.32 2.1 2.5 

ที่มา: The Stock Exchange of Thailand (2022c) 

จากตารางที่แสดงข้างต้นจะเห็นได้ว่ามูลค่าหลักทรัพย์ที่มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ
ไทยในแต่ละปีมีมูลค่าสูงขึ้นตามล าดับรวมถึงจ านวนบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ก็เพ่ิมขึ้นด้วยเช่นกันแม้จะอยู่
ในช่วงที่มีสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ตั้งแต่ต้นปี พ.ศ.2563 ส าหรับอัตราเงินปันผลตอบแทน
นั้นก็มีการผันผวนในช่วงเวลาดังกล่าวเช่นกัน 

เงินปันผล (Dividend) 
เงินปันผล (Dividend) หมายถึง  เงินตอบแทนจากการลงทุนที่บริษัทจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นทุน ซึ่งจะจ่าย

เป็นเงินสด สินทรัพย์ หรือเป็นหุ้นทุนของบริษัทแล้วแต่กรณี เงินปันผลเป็นการปันผลก าไรของบริษัทคืนแก่ผู้
ถือหุ้นโดยมีนโยบายในการปันผลก าไรได้หลายรูปแบบ เช่น นโยบายเงินปันผลคงที่ บริษัทจะจา่ย 1 บาทต่อหุ้น 
ในทุก ๆ งวดเงินปันผล หรือ นโยบายอัตราปันผลคงที่เช่นจ่ายปันผล 20% ของก าไรสุทธิ ในทุก ๆ งวดปันผล 
เป็นต้น (Brealey, Myers & Allen, 2020, p.428; Berk & Demarzo, 2020, p.639) 

การหาผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) เป็นการหาอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล ด้วย
การหาสัดส่วนระหว่างเงินปันผลต่อหุ้น (Dividend Per Shares) และราคาหุ้น (Price) ซึ่งวัดผลออกมาเป็น
เปอร์เซ็นต์ เพ่ือช่วยค านวณความคุ้มค่าก่อนการลงทุนมีสูตรการค านวณคือ เงินปันผลต่อหุ้นหารด้วยราคาหุ้น
และคูณด้วย 100 ผลที่ได้นั้นยิ่งมีค่าสูงก็ยิ่งดี เพราะแปลว่าผู้ถือหุ้นจะได้รับผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลได้
มาก ตัวอย่างเช่น บริษัท A จ่ายเงินปันผลในรอบปีที่ผ่านมาหุ้นละ 2.50 บาท และราคาตลาดของหุ้นในขณะนั้น
เท่ากับ 50 บาท ดังนั้น ผลตอบแทนจากเงินปันผลจะเท่ากับ 2.50 หารด้วย 50 เท่ากับ 5% หรือได้ค่า Dividend 
Yield เท่ากับ 5% แต่ Dividend yield เป็นเพียงส่วนหนึ่งเท่านั้น ยังต้องดูอัตราส่วนการเงินอ่ืน ๆ เพ่ือประกอบ
ตัดสินใจลงทุนด้วยและเนื่องจากเงินปันผลถูกจ่ายจากก าไรสุทธิ จึงมีอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ประกอบการ
พิจารณาในประเด็นการจ่ายเงินปันผลของบริษัทเพ่ือหาอัตราการจ่ายเงินปันผลจากก าไรสุทธิซึ่งเรียกว่า
อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) อาจถือได้ว่าเป็นการวัดความตั้งใจที่จะจ่ายเงินปันผล 
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ทั้งนี้บริษัทที่อยู่ในช่วงที่มีการเติบโตสูงมักจะมี Dividend Payout Ratio ที่ต่ า เช่น ประมาณ 30% ของก าไร
เนื่องจากผู้บริหารมีความเชื่อว่าหากเก็บเงินที่จะจ่ายเงินปันผลไว้ลงทุนขยายกิจการต่อก็น่าจะสร้างผลตอบแทน
ในระยะยาวให้ผู้ถือหุ้นได้มากกว่าการน าเงินมาจ่ายเป็นเงินปันผล อัตราส่วนนี้ช่วยให้ทราบว่าบริษัทมีนโยบายที่
จะน าผลก าไรมาจ่ายปันผลมากน้อยเพียงใด และจะเก็บไว้เพ่ือน าไปลงทุนหรือเพ่ือใช้ในการด าเนินกิจการต่อไป
มากหรือน้อย Intapat (2016, pp.15-17) โดยคิดเทียบเป็นสัดส่วนกับก าไรสุทธิ มีสูตรในการค านวณอัตราการ
จ่ายเงินปันผล คือ มูลค่าปันผลต่อหุ้นหารด้วยก าไรสุทธิต่อหุ้นคูณด้วย 100 ตัวอย่างเช่น บริษัท A มีก าไรต่อหุ้น
เป็นจ านวนเงิน 2 บาท ขณะเดียวกันนักลงทุนได้รับเงินปันผลจากบริษัทเป็นจ านวนเงิน 1 บาท นั้นหมายความ
ว่า อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทนั้นอยู่ที่  50% การอ่านค่าที่ได้นั้นตีความได้ถึงสภาพการของบริษัท เช่น 
บริษัทกลุ่มที่มีอัตราการจ่ายเงินปันผลอยู่ที่ระหว่าง 40-50% เหตุผลก็คือ บริษัทเหล่านี้ไม่มีความจ าเป็นที่จะต้อง
เก็บเงินสดไว้ใช้เพ่ือการลงทุน แต่ในขณะเดียวกันการเติบโตของบริษัทในกลุ่มนี้ก็ไม่มากเช่นเดียวกันในทาง
กลับกันบริษัทที่อยู่ในกลุ่มที่มีโอกาสที่จะขาดทุนได้สูงมากในช่วงของจุดตกต่ าของเศรษฐกิจอัตราการจ่ายเงินปัน
ผลเพียงแค ่20% ก็อาจจะไม่แน่ว่าก าไรของบริษัทจะเพียงพอที่จะจ่ายปันผลให้กับผู้ถือหุ้น ดังนั้นนักลงทุนควรที่
จะมองในส่วนของอัตราการจ่ายเงินปันผลควบคู่ไปกับอุตสาหกรรมของธุรกิจนั้นด้วยว่าสอดคล้องกันหรือไม่ก่อน
ตัดสินใจลงทุน 

ความส าคัญของเงินปันผลในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  (The Importance of 
Dividends in Listed Companies) 

การประกาศจ่ายหรืองดจ่ายปันผลของบริษัทจดทะเบียนเป็นเหตุการณ์ส าคัญที่มีผลกระทบโดยตรงต่อ
สิทธิประโยชน์ของผู้ถือหุ้นและต่อการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน บริษัทจดทะเบียนจึงต้อง
รายงานต่อตลาดหลักทรัพย์และเปิดเผยให้ผู้ถือหุ้นและผู้ลงทุนได้ทราบโดยทันที โดยมีรายละเอียดเรื่อง
ระยะเวลาการจ่ายปันผล ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด มาตรา 115 ได้ก าหนดระยะเวลาการจ่าย
ปันผลดังนี้คือการจ่ายปันผลประจ าปี มีก าหนดจ่ายภายใน 1 เดือนนับจากวันที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้นอนุมัติ และ 
การจ่ายปันผลระหว่างกาล: มีก าหนดจ่ายภายใน 1 เดือนนับจากวันที่คณะกรรมการบริษัทมีมติให้จ่ายปันผล 
ซึ่งต้องรายงานต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นครั้งต่อไป โดยที่ประเภทของการจ่ายเงินปันผลนั้นจะเป็นได้ทั้งเงินสดและ
หุ้นปันผล (Brealey, Myers & Allen, 2020, p.428; Berk & Demarzo, 2020, p.639) 

งานวิจัยทั้งในประเทศและต่างประเทศมีการใช้อัตราส่วนทางการเงินเป็นตัวแปรที่วิเคราะห์ปัจจัยที่มี
อิทธิพลผลต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ (Panyagometh, 2020, p.90; Chalomklang 
& Chaleampong, 2022 , p.12 ; Intapat, 2016, p.52 ; Kadim, Nardi & Husain, 2020 , p.859) โดยที่
อัตราส่วนทางการเงินของแต่ละบริษัทนั้นจัดได้ว่าเป็นปัจจัยเฉพาะของบริษัทที่ได้จากการน าข้อมูลจากงบ
การเงินมาค านวนตามสูตรเพ่ือให้ได้ค่าท่ีต้องการซึ่งจะได้กล่าวถึงในล าดับถัดไป 

งบการเงินและการวิเคราะห์งบการเงิน (Financial Report and Financial Report Analysis) 
บริษัทที่มีหุ้นเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีหน้าที่จัดท าและส่ง

รายงานที่แสดงฐานะการเงินและผลการด าเนินงานหรือเรียกอย่างย่อว่า งบการเงินและการรายงานตามมาตรา 
56 ต่อ ก.ล.ต. เพ่ือให้ผู้ลงทุนได้ใช้ข้อมูลดังกล่าวประกอบการตัดสินใจลงทุน โดยทั่วไปบริษัทจัดส่งงบการเงิน
ประจ าไตรมาส 1 ไตรมาส 2 ไตรมาส 3 ไตรมาส 4 และงบการเงินประจ ารอบปีบัญชี งบการเงินเป็นรายการ
ทางบัญชีของกิจการ โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือทบทวนหรือรายงานความก้าวหน้าที่เกิดขึ้นระหว่างช่วงเวลาหนึ่ ง 
รายงานนี้จะแสดงเกี่ยวกับฐานะการลงทุน การจัดหาเงินทุนของกิจการและผลการด าเนินงานในช่วงนั้น 
งบการเงินของบริษัทเป็นข้อมูลหนึ่งที่ผู้บริหารมีอยู่ในมือซึ่งสามารถน ามาใช้ตรวจสอบสุขภาพทางการเงิน ของ
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กิจการ (Companies Financial Health) ได้นอกจากใช้ตรวจสอบระดับความเข้มแข็งทางการเงินภายใน
บริษัทแล้ว ยังสามารถใช้เปรียบเทียบฐานะการเงินและผลการด า เนินงานกับบริษัทอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรม
เดียวกันด้วย การตรวจสอบด้วยการวิเคราะห์งบการเงินจะช่วยให้ผู้บริหารค้นหาจุดอ่อนและจุดแข็งจากผลการ
ด าเนินงานในเชิงปริมาณได้และน าไปก าหนดกลยุทธ์เพ่ือใช้ปรับปรุงการด าเนินงานต่อไปได้เทคนิคในการ
วิเคราะห์อัตราส่วนงบการเงินที่ส าคัญประกอบด้วย  อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนแสดงความสามารถใน
การท าก าไร อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการท างาน อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (The Stock 
Exchange of Thailand, 2022d) 

ปัจจัยเฉพาะของกจิการด้านสภาพคล่อง (Liquidity) 
สภาพคล่องของกิจการ หมายถึง สภาวะการที่บ่งชี้ฐานะทางการเงินที่แสดงว่าบริษัทมีกระแสเงินสด

เพียงพอที่จะด าเนินธุรกิจและการรักษาสภาพคล่องเป็นการที่ผู้บริหารธุรกิจสามารถบริหารจัดการให้ธุรกิจมี
กระแสเงินสดเพียงพอที่จะด าเนินธุรกิจได้โดยไม่เกิดปัญหา มีเงินสดส าหรับจ่ายค่าแรงให้พนักงาน เงินต้นและ
ดอกเบี้ยให้เจ้าหนี้ รวมถึงค่าวัตถุดิบและต้นทุนอ่ืนที่ใช้ด าเนินธุรกิจ สภาพคล่องมีความส าคัญเนื่องจากในการ
ด าเนินกิจการ หากกิจการมีสภาพคล่องที่ดีแสดงถึงความสามารถในการช าระหนี้สินระยะสั้นดีตามไปด้วย สิ่งที่
ผู้บริหารธุรกิจต้องตระหนักตลอดเวลา คือ ปัญหาสภาพคล่องอาจเกิดขึ้นได้โดยไม่คาดคิด การระบาดของโรค
โควิด-19 กระทบต่อทุกภาคส่วน ส าหรับผู้ประกอบธุรกิจแล้ว สิ่งส าคัญท่ีต้องกังวลคือ ความอยู่รอดของกิจการ
ซึ่งไม่ใช่เพียงแค่การมุ่งเน้นก าไร แต่ต้องเน้นรักษาสภาพคล่องของกิจการเช่นกัน ผลกระทบจากโรคโควิด-19 มี
ความแตกต่างกันมาก ระหว่างภาคเศรษฐกิจและผู้ประกอบการแต่ละกลุ่ม ท าให้ธุรกิจอาจไม่สามารถเดินหน้า
ต่อไปได้ แม้วัตถุประสงค์หลักของการท าธุรกิจคือการแสวงหาก าไร แต่หากต้องการให้ธุรกิจเดินหน้าได้สิ่ง
ส าคัญที่จะต้องค านึงถึงเช่นกันคือการรักษาสภาพคล่อง (Bank of Thailand, 2021) ในการค านวณหาสภาพ
คล่องหรือความสามารถในการช าระหนี้สินของกิจการระยะสั้นด้วยอัตราส่วนที่แสดงถึงสภาพคล่องทางการเงิน
ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน เป็นการวัดอัตราส่วนระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียนกับหนี้สินหมุนเวียน
และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว เป็นการวัดอัตราส่วนของสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูงเปลี่ยนเป็น
เงินสดได้เร็ว จึงตัดรายการสินค้าคงเหลือออกไป (เพราะสินค้าคงเหลือเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ช้า) กับหนี้สิน
หมุนเวียน โดยมีสูตรการค านวณ คือ สินทรัพย์หมุนเวียนหารด้วยหนี้สินหมุนเวียน ค่าที่ได้คิดเป็นกี่เท่า การ
แปลความหมาย ค่าที่ได้ถ้ามีค่ามากกว่า 1 แสดงว่า บริษัทมีสภาพคล่องดี เพราะมีสินทรัพย์หมุนเวียนมากกว่า
หนี้สินหมุนเวียนที่บริษัทต้องช าระ ถ้ามีค่าน้อยกว่า 1 แสดงว่า บริษัทขาดสภาพคล่อง เพราะมีสินทรัพย์
หมุนเวียนไม่เพียงพอที่จะจ่ายหนี้สินหมุนเวียนที่บริษัทต้องช าระดังนั้นค่าที่ควรเป็นจึงควรมีค่ามากกว่า 1 
(Berk & Demarzo, 2020, p.955) 

ปัจจัยเฉพาะของกิจการด้านความสามารถในการช าระหนี้ระยะยาว (Solvency)    
   ความสามารถในการช าระภาระหนี้สินของกิจการในระยะยาวมีความส าคัญอย่างมากต่อผู้ที่เน้นการ
ลงทุนระยะยาวโดยไม่ได้กังวลกับความผันผวนราคาหุ้นรายวัน รายเดือน การวิเคราะห์อัตราส่วนนี้ ผลลัพธ์ที่ได้
แสดงถึงสัดส่วนของเงินทุนจากการกู้ยืมต่อเงินทุนจากเจ้าของกิจการ ถ้าอัตราส่วนหนี้สูงแสดงว่าบริษัทมีการ
กู้ยืมเงินในสัดส่วนที่สูงเมื่อเทียบกับทุนของบริษัทท าให้บริษัทมีภาระที่ต้องช าระดอกเบี้ยสูงซึ่งส่งผลกระทบต่อ
การท าก าไรของบริษัท อัตราส่วนแสดงความสามารถในการช าระภาระหนี้สินของกิจการในระยะยาวมีอยู่หลาย
ค่า ในที่นี้จะกล่าวถึงอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio หรือ D/E) ค านวณจาก
อัตราส่วนระหว่างหนี้สินรวมหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น เช่น บริษัทหนึ่งมี D/E เท่ากับ 0.4 แสดงว่ามีหนี้สิน 
(Debt) อยู่ 40% จากส่วนของทุน D/E หมายถึง โครงสร้างแหล่งทุนบริษัทดังกล่าวมีโครงสร้างการใช้แหล่ง
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เงินทุนเป็นใช้หนี้สินรวม 40% ค่านี้จะดีหรือไม่ข้ึนกับว่าเมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมเป็นอย่างไร 
เพราะหากเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมแล้วอยู่ที่ 0.6 หรือ 60% แสดงว่า มีโครงสร้างทุนที่เสี่ยงน้อยกว่า 
แต่นั่นไม่ใช่ข้อสรุปว่าหุ้นนี้ไม่ดีต้องดูอัตราส่วนผลตอบแทน(return) ร่วมด้วย เช่น อัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้นเพราะการมีอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นที่ต่ ากว่าในขณะที่ความเสี่ยงต่ ากว่านั้น เท่ากับ
ความเสี่ยงกิจการได้ลดลง ท าให้ Expected return ของ ตลาดที่มีต่อหุ้นลดลงด้วย (High risk High return) 
(Brealey, Myers & Allen, 2020, p.614)  

ปัจจัยเฉพาะของกิจการด้านความสามารถในการท าก าไร (Profitability) 
  ก าไรเป็นเป้าหมายของการประกอบธุรกิจ การวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรมีการใช้สูตรการ
ค านวณหลากหลายในที่นี้จะกล่าวถึง อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไรเทียบกับส่วนของเจ้าของ ซึ่ง
เป็นการประเมินค่าอัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นในฐานะของเจ้าของกิจการจะได้รับ (Return on Equity) หรือ 
ROE หรืออีกนัยหนึ่งกล่าวได้ว่าเป็นอัตราส่วนที่แสดงให้ผู้ถือหุ้นทราบว่าจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุน
มากน้อยเพียงใด ผลลัพธ์ที่ได้แสดงถึงระดับผลตอบแทนต่อส่วนทุนของบริษัทว่าให้ผลในระดับใด เป็นการวัด
ความสามารถในการท าก าไรจากเงินของผู้ถือหุ้น หากค่าที่ได้จากการค านวณสูงแสดงว่าผู้ถือหุ้นมีโอกาสได้รับ
ผลตอบแทนสูง สูตรการค านวณอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นคือก าไรสุทธิหลังภาษีหารส่วนของถือหุ้น
และคูณด้วย 100 ผลที่ได้เป็นตัวเลขคิดเป็นเปอร์เซ็นต์ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้แสดงว่ากิจการน าส่วนของผู้ถือหุ้นมา
ลงทุนแล้วก่อให้เกิดก าไรมากน้อยเพียงใด การแปลผลค่าที่ได้ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นควรมีค่าสูง
เพราะแสดงว่ากิจการสามารถให้ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นสูง ผู้ถือหุ้นมีโอกาสได้รับผลตอบแทนสูง 
ในขณะที่อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีค่าต่ า แสดงว่าความสามารถในการท าก าไรของกิจการที่ยัง
ไม่มีประสิทธิภาพ สร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นที่ต่ า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นการวัดว่าเงิน
ลงทุนที่ผู้ถือหุ้นลงไปน าไปสร้างก าไรให้กับกิจการเท่าใด ถ้าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูง ก็สะท้อน
ว่ากิจการได้ใช้เงินทุนของผู้ถือหุ้นอย่างคุ้มค่า ผู้ถือหุ้นก็จะพอใจเพราะมีโอกาสจะได้เงินปันผลตอบแทนกลับมา
มาก (Berk & Demarzo, 2020, p.353)   

ปัจจัยเฉพาะของกิจการด้าน ขนาดของกิจการ (Firm Size) 
  ขนาดของกิจการ หมายถึง มูลค่าของสินทรัพย์รวมของบริษัท วัดจากค่าลอการิทึมฐานธรรมชาติ 
(Natural Logarithm) จากสินทรัพย์รวม (Rahim, 2017, p.51) เนื่องจากปริมาณสินทรัพย์รวมของกิจการใน
แต่ละประเภทอุตสาหกรรมมีความแตกต่างกัน จึงใส่ลอการิทึมฐานธรรมชาติ เพ่ือให้ทรัพย์สินรวมมีค่าใกล้เคียง
กัน โดยที่งานวิจัยของ Haryanto (2014, p.192) แสดงว่าขนาดของกิจการเป็นตัวบ่งชี้ความมั่นใจของนัก
ลงทุน   (Berk & Demarzo, 2020, p.245) 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
โรคโควิด-19 กับ ปัจจัยเฉพาะของกิจการและการจ่ายเงินปันผล 
การจ่ายเงินปันผลส่งผลให้มีการลดเงินสดที่ถือครองของบริษัท แต่อย่างไรก็ตามในช่วงวิกฤต การตัด

หรืองดการจ่ายเงินปันผลอาจเกิดขึ้นด้วยเหตุผลที่ว่าเพ่ือให้บริษัทมีการถือครองเงินสดและความยืดหยุ่นในการ
รับมือกับความไม่แน่นอน เงินปันผลถูกจ่ายจากก าไรซึ่งเป็นผลการด าเนินงานของบริษัท การศึกษาเมื่อเร็ว ๆ นี้ 
ได้มีการศึกษาเกี่ยวกับการปรับเงินปันผล และปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับการจ่ายเงินปันผลของบริษัทต่าง ๆ ในช่วง
โควิด-19 ดังนี้ Krieger, Mauck & Pruitt (2021, p.1) ศึกษาตลาดหลักทรัพย์ในสหรัฐอเมริกาพบว่าในช่วงการ
ระบาดของโรคโควิด-19 มีการจ่ายเงินปันผลเกือบ 1400 บริษัทและจ านวน 213 บริษัทลดการจ่ายเงินปันผล 
ในขณะที่ 93 บริษัท งดจ่ายเงินปันผลในไตรมาสที่ 2 ของปี พ.ศ.2563 จากการวิเคราะห์การถดถอยพบว่าก าไร
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สุทธิและหนี้สินเป็นตัวบ่งชี้การลดการจ่ายเงินปันผล ในขณะที่งานวิจัยของ Mazur, Dang & Vo (2020, p.1) 
ที่ท าการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศเวียดนาม พบว่าบริษัทส่วนใหญ่เพ่ิมการ
จ่ายเงินปันผลในช่วงการระบาดของโรคโควิด-19 อย่างไรก็ตามยังมีการพบว่าก าไรมีความสัมพันธ์ผกผันกับ
การจ่ายเงินปันผล ต่อมา Ali (2021, p.1) ศึกษาผลกระทบของโรคโควิด-19 ต่อการจ่ายเงินปันผลของกิจการ
ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศในกลุ่ม G-12 พบว่า มีการลดและงดการง่ายเงินปันผล อย่างมีนัยส าคัญในช่วง
มีการระบาดของโรคโควิด-19 จากการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอย พบว่าก าไร ขนาดของกิจการและความสาม
รถในการช าระหนี้มีอิทธิพลทางบวกต่อการจ่ายเงินปันผลในช่วงการระบาดของโรคโควิด-19 ในขณะที่ Xu, Lin 
& Yan (2021, p.178) ศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศจีน พบความสัมพันธ์ผกผัน
ระหว่างโรคโควิด-19 กับการจ่ายเงินปันผลของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์โดยเฉพาะกิจการที่เกี่ยวข้องกับการ
ขนส่งและการพักผ่อน นอกจากนั้น Filipovic, Bartulovic & Susak, (2021, p.590) ศึกษาในตลาดหลักทรัพย์
ของประเทศโครเอเชีย พบว่าการระบาดของโรคโควิด-19 มีความสัมพันธ์กับการตกแต่งก าไรให้เพ่ิมขึ้นซึ่งส่งผล
ต่อไปถึงการจ่ายเงินปันผล ทิศทางเดียวกับที่ Chan, Boo & Ali (2021, p.145) พบจากการศึกษากิจการใน
ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศมาเลเซีย ในขณะที่  Tinungki, Robinanato & Hartono (2021 , p.1)
ท าการศึกษาผลกระทบของโรคโควิด-19 ต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศอินโดนีเซีย โดยศึกษาตัวแปรที่เป็นปัจจัยเฉพาะของกิจการในด้านการสร้างผลก าไร ความสามารถใน
การช าระหนี้และขนาดของกิจการ พบว่า การระบาดของโรคโควิด-19 มีผลกระทบเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปัน
ผล ผลก าไรและความสามารถในการช าระหนี้ ส่งผลเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผล ในขณะที่ขนาดของกิจการ
ส่งผลผกผันกับการจ่ายเงินปันผล และเมื่อเร็ว ๆ นี้ Makni (2022, p.1) ได้ท าการศึกษาผลกระทบของโรค    
โควิด-19 ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศซาอุดิอาราเบีย พบว่าโรคโควิด-19 
ส่งผลเชิงลบต่อบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ โดยมีการลดลงทั้งด้านการลงทุนและรายได้ อีกทั้งยังพบว่ามี
ผลกระทบสูงในอุตสาหกรรมการขนส่ง การท่องเที่ยวและการจัดเลี้ยง ในไตรมาสแรกของปี พ.ศ.2563  
 จากการค้นคว้างานวิจัยในอดีตพบว่ายังไม่มีงานวิจัยที่ท าการวิเคราะห์เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม กรณีที่ได้รับผลกระทบจากโรคโควิด -19 และส่งผล
ผ่านปัจจัยเฉพาะไปยังการจ่ายเงินปันผล จึงเป็นที่มาของการวิจัยนี้ 
 
ระเบียบวิธีวิจยั 

ประชากร 
ประชากรที่ใช้ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จ านวน 675 บริษัท (The Stock Exchange of Thailand. (2022e) 

กลุ่มตัวอย่าง 
เป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีข้อมูลแสดงฐานะทางการเงินและผล

การด าเนินงานอย่างต่อเนื่อง ตั้งแต่ ปี พ.ศ.2560 – ปี พ.ศ.2565 จ านวน 6 ปี โดยในการวิจัยครั้งนี้ท าการศึกษา
บริษัททั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือผลการศึกษาจะเป็นหลักฐานเชิงประจักษ์
ในการอธิบายภาพรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้อย่างชัดเจน ยกเว้น 
  1. บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีข้อมูลตัวแปรในการศึกษาไม่ครบตามที่
ก าหนด 



Burapha Journal of Business Management, Burapha University, Vol.13 No.1 January – June 2024 

 

 

89 

  2. บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจการเงิน เนื่องจากมีหน่วยงาน
เฉพาะในการก ากับดูแล ตลอดจนมีข้อกฎหมายส าหรับบริษัทที่ประกอบธุรกิจสถาบันการเงินโดยเฉพาะ ท าให้
กลุ่มธุรกิจการเงินมีความแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ 
  3. บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง หมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากการก่อตั้ง
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ส่วนใหญ่จะก่อตั้งโดยกิจการบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ซึ่งจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอยู่แล้ว ซึ่งในการวิจัยครั้งนี้ได้ใช้ข้อมูลของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เป็นข้อมูล
ในการศึกษาอยู่แล้ว ดังนั้นจึงไม่น าข้อมูลในส่วนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ เพราะจะเกิดความซ้ าซ้อน 
  4. บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ เพ่ือปรับปรุง
แก้ไขสภาพคล่องทางการเงินให้ดีขึ้น เนื่องจากมีฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานที่มีความเสี่ยงต่อการ
ล้มละลายตามพระราชบัญญัติล้มละลาย  

5. กลุ่มหลักทรัพย์ในตลาด MAI ส าหรับกลุ่มนี้ไม่น ามาใช้ในการศึกษา เนื่องจาการศึกษาครั้งนี้ต้องการ
ศึกษาเพ่ือสะท้อนผลการวิจัยในบริบทของบริษัทขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์ SET ซึ่งบริษัทมีทุนจดทะเบียน 
300 ล้านบาทขึ้นไป ในขณะที่บริษัทจดทะเบียนใน MAI มีเงินทุน 50 ล้านบาทขึ้นไป จึงไม่น าข้อมูลของบริษัท
กลุ่ม MAI มาท าการศึกษา คงเหลือจ านวนบริษัทที่ใช้เป็นกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้ จ านวนรวม 400 บริษัท 

การวิเคราะห์ข้อมูล  
  1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เป็นการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินจากรายงานงบ
การเงินประจ าปี และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ในระบบ SET SMART  
 2. สถิติเชิงอนุมาน โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางคอมพิวเตอร์ในการวิเคราะห์เส้นทางโดยใช้ Path 
analysis เพ่ือทดสอบสมมติฐานในงานวิจัยงานวิจัย ซึ่งการวิเคราะห์อิทธิพลเชิงสาเหตุหรือ การวิเคราะห์
เส้นทาง (Path Analysis) เป็นเทคนิควิธีการทางสถิติที่ใช้ศึกษาอิทธิพลของตัวแปรสาเหตุหรือตัวแปรท านายที่
มีต่อตัวแปรตาม ทั้งอิทธิพลทางตรงและอิทธิพลทางอ้อม (Wright, 1934, p.161-170) เป็นการศึกษา
ความสัมพันธ์ของตัวแปรในเชิงสาเหตุและผลซึ่งมีพ้ืนฐานมาจากการวิเคราะห์การถดถอย (Regression 
Analysis) 
 โดยอาศัยแผนภาพและสมการโครงสร้างของแผนภาพที่ได้มาจากสมมติฐานหรือแนวคิด ทฤษฎีและ
ผลการวิจัยหลัก ในการน ามาวิเคราะห์และอธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระที่มีต่อตัวแปรตามทั้งมิติของ
ขนาดและมิติของทิศทาง สามารถอธิบายได้ท้ังทางตรงทางอ้อม 
  งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรระหว่างตัวแปรเหตุที่มีอิทธิพลต่อตัวแปรผลนอกจากนี้ตัว
แปรเหตุยังมีอิทธิพลทางอ้อมต่อตัวแปรผลโดยส่งผ่านตัวแปรอื่น ดังแสดงโดยภาพที่ 2 
 

 

 

 

ภาพที่ 2 โมเดลการวิเคราะห์ 

   ตัวแปร X มีอิทธิพลทางตรงต่อตัวแปร Y และมีอิทธิพลทางอ้อมต่อตัวแปร Y โดยส่งผ่านตัวแปร Z  
ส าหรับการวิจัยในครั้งนี้ X คือ โรคโควิด-19  Z คือ ปัจจัยเฉพาะของกิจการ และ Y คือ การจ่ายเงินปันผล 
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ตารางท่ี 2 ตัวแปร ความหมายของตัวแปรและการวัดค่าตัวแปร 

ตัวแปร สัญลักษณ์ การวัดค่าตัวแปร 
สภาพคล่อง  LIQ เงินทุนหมุนเวียนหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ความสามารถในการช าระหนี้สินระยะยาว DE หนี้สินรวมหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น 
ความสามารถในการท าก าไร ROE (ก าไรสุทธิหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น)*100 
ขนาดของกิจการ SIZE สินทรัพย์รวมทั้งสิ้น 
อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล DPR  (เงินปันผลหารด้วยก าไรสุทธิ)*100 
ผลตอบแทนจากการจ่ายเงินปันผล DY (เงินปันผลต่อหุ้นหารด้วยราคาหุ้น)*100 
โรคโควิด – 19 

COVID 

เป็นตัวแปรหุ่น แทนค่าด้วย 0 และ 1 โดยแทนค่า
โรคโควิด-19 ส าหรับข้อมูลที่อยู่ในปี พ.ศ.2560-
2562 ด้วย 0 หมายถึงช่วงเวลาที่ไม่เกิดโรคโควิด-
19 และแทนคา่ข้อมูลที่อยู่ในช่วงปี 2563-2565 

ด้วย 1 หมายถึงช่วงปีที่เกิดโรคโควิด-19 
 

ผลการวิจัย  
  ผลการวิจัยแบ่งออกเป็น 2 ส่วนดังนี้ 

ส่วนที่ 1 ข้อมูลทั่วไปของกลุ่มตัวอย่างพบว่า กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยเป็นกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 44 บริษัท (ร้อยละ 11) กลุ่มทรัพยากร 31 บริษัท (ร้อยละ 7.75) กลุ่มเทคโนโลยี 35 
บริษัท (ร้อยละ 8.75) กลุ่มบริการ 86 บริษัท (ร้อยละ 21.50) กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 84 บริษัท (ร้อยละ 21) 
กลุ่มสินค้าอุปโภค บริโภค 35 บริษัท (ร้อยละ 8.75) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 85 บริษัท (ร้อยละ 
21.25) ตามล าดับ 

ส่วนที่ 2 ผลการวิเคราะห์เพ่ือตอบสมมติฐานการวิจัย โดยใช้การวิเคราะห์เส้นทาง Path Analysis 
และท าการตรวจสอบความกลมกลืนของโมเดลองค์ประกอบเชิงยืนยัน พบว่าทุกตัวแปรผ่านเกณฑ์การทดสอบ
โดยพิจารณาจากค่า MI (Modification Indices) ซึ่งยอมให้ความคลาดเคลื่อนในการวัดมีความสัมพันธ์กันได้ 
สรุปผลการวิเคราะห์เป็นรายตัวแปรดังนี้  
 
ตารางท่ี 3 แสดงค่าสถิติประเมินความกลมกลืนของโมเดลข้อมูลเชิงประจักษ์ 

ค่าดัชนีความสอดคล้อง เกณฑ์ที่ใช้พิจารณา ค่าสถิติที่ได้จากการ
วิเคราะห์ ผลการทดสอบ 

Chi-square (X2)  ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 50.522 ผ่านเกณฑ์ 
Degree of freedom (df)  7 ผ่านเกณฑ์ 
Probability level มากกว่า 0.05 0.201 ผ่านเกณฑ์ 
χ / df (CMIN/ DF) น้อยกว่า 5 0.644 ผ่านเกณฑ์ 
Goodness of fit index (GFI) ไม่น้อยกว่า 0.90 0.925 ผ่านเกณฑ์ 
Adjusted goodness of fit index (AGFI) ไม่นอ้ยกว่า 0.90 0.994 ผ่านเกณฑ์ 
Root Mean Squared Error of Approximate 
Residual (RMSEA) น้อยกว่า 0.05 0.039 ผ่านเกณฑ์ 

ที่มา: Hair et al. (2010, pp.700-726)  
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  จากตารางที่ 3 โมเดลตัวบ่งชี้องค์ประกอบเชิงยืนยันแบบจ าลององค์ประกอบอิทธิพลของปัจจัยเฉพาะ
ของกิจการกับโครงสร้างเงินทุนที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยหลังปรับโมเดล มีความสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์อยู่ในเกณฑ์ดี โมเดลมีความสอดคล้องกลมกลืนกับ
ข้อมูลเชิงประจักษ์ มีค่า Chi – Square = 50.522, p-value = 0.201 > 0.05 และไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 
CMIN/DF เท่ากับ = 0.644 ค่าดัชนีวัดระดับความกลมกลืน (GFI) เท่ากับ 0.250 ค่าดัชนีวัดระดับความ
กลมกลืนที่ปรับแก้แล้ว (AGFI) เท่ากับ 0.994 ค่าดัชนีรากของค่าเฉลี่ยก าลังสองของการประมาณค่าความ
คลาดเคลื่อน (RMSEA) เท่ากับ 0.039 ทั้งหมดผ่านเกณฑ์ทุกดัชนี นั้นแสดงให้เห็นว่าข้อมูลเชิงประจักษ์มีความ
สอดคล้องกับรูปแบบโมเดลตามสมมติฐานที่ผู้วิจัยสร้างขึ้น  

จากผลการวิเคราะห์ค่าดัชนีทั้ง 6 ตัว มีความสอดคล้องกลมกลืนกับข้อมูลเชิงประจักษ์ ชี้ให้เห็นว่าตัว
บ่งชี้องค์ประกอบเชิงยืนยันแบบจ าลององค์ประกอบมีความสอดคล้องกลมกลืนกับข้อมูลเชิงประจักษ์ตาม
เงื่อนไขในระดับการยอมรับทางสถิติ ประกอบด้วยตัวแปร โรคโควิด – 19 (COVID) สภาพคล่อง (LIQ) 
ความสามารถในการช าระหนี้สินระยะยาว (DE) ความสามารถในการท าก าไร (ROE) ขนาดของกิจการ (SIZE) 
อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล (DPR) และผลตอบแทนจากการจ่ายเงินปันผล (DY) รวมทั้งหมด 7 ตัวแปรสังเกต
ได้มีความสอดคล้องเป็นไปตามเกณฑ์การก าหนดค่าซึ่งแสดงว่าโมเดลในการวัดนี้มีความเที่ยงตรง  (Validity) 
หรือ OK Fit Confirm สรุปผลทดสอบอิทธิพลได้ดังตารางท่ี 4-7 
 
ตารางที่ 4 แสดงอิทธิพลทางตรงของโรคโควิด-19 ต่อปัจจัยเฉพาะของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย 
 

Coefficient S.E. P-Value Predicted 
Sign 

Description 

COVID  LIQ -0.128 0.034 0.000 - สนับสนุนสมมติฐาน 
COVID  DE -0.027 0.028 0.322 - ปฏิเสธสมมติฐาน 
COVID  ROE -0.063 0.025 0.011 - สนับสนุนสมมติฐาน 
COVID  SIZE 0.025 0.022 0.010 + สนับสนุนสมมติฐาน 

 
 เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ทางเส้นทาง (Path Analysis) ของโรคโควิด – 19 มีอิทธิพลต่อปัจจัย

เฉพาะของกิจการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 พบว่า มีค่าสัมประสิทธิ์เส้นทางมีค่าระหว่าง -0.128 
ถึง 0.025 ซึ่งสามารถสรุปได้ว่า โรคโควิด-19 มีอิทธิพลต่อปัจจัยเฉพาะของกิจการอย่างประกอบด้วย สภาพ
คล่อง ความสามารถในการท าก าไรและขนาดของกิจการ อย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานการวิจัย H1, 
H1a, H1c, H1d 
 

ตารางที่ 5 แสดงอิทธิพลทางตรงของโรคโควิด-19 ต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  
 

 Coefficient S.E. P-Value Predicted 
Sign 

Description 

COVID  DRP -0.016 0.009 0.031 - สนับสนุนสมมติฐาน 
COVID  DY 0.025 0.008 0.001 + สนับสนุนสมมติฐาน 
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เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ทางเส้นทาง (Path Analysis) ของโรคโควิด-19 ต่อการจ่ายเงินปันผล
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 พบว่า มีค่าสัมประสิทธิ์เส้นทางมีค่าระหว่าง -0.016 ถึง 0.025 ซึ่ง
สามารถสรุปได้ว่า โรคโควิด-19 มีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผลของกิจการประกอบด้วย อัตราส่วนการจ่ายเงิน
ปันผล และ ผลตอบแทนจากการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานการวิจัย H2, H2a, H2b 
 
ตารางท่ี 6 แสดงอิทธิพลทางตรงของปัจจัยเฉพาะของกิจการต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

  
 

 Coefficient S.E. P-Value Predicted 
Sign 

Description 

LIQ  DRP 0.089 0.009 0.000 + สนับสนุนสมมติฐาน 
LIQ  DY 0.405 0.007 0.000 + สนับสนุนสมมติฐาน 
DE  DRP -0.003 0.018 0.881 - ปฏิเสธสมมติฐาน 
DE  DY -0.091 0.009 0.000 - สนับสนุนสมมติฐาน 
ROE  DRP 0.060 0.026 0.021 + สนับสนุนสมมติฐาน 
ROE  DY 0.175 0.024 0.000 + สนับสนุนสมมติฐาน 
SIZE  DRP 0.077 0.030 0.010 + สนับสนุนสมมติฐาน 
SIZE  DY 0.072 0.026 0.006 + สนับสนุนสมมติฐาน 

 
เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ทางเส้นทาง (Path Analysis) ของปัจจัยเฉพาะของกิจการต่อการจ่ายเงิน

ปันผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 พบว่า มีค่าสัมประสิทธิ์เส้นทางมีค่าระหว่าง -0.091 ถึง 0.405 
ซึ่งสามารถสรุปได้ว่า ปัจจัยเฉพาะของกิจการประกอบด้วย สภาพคล่อง ความสามารถในการช าระหนี้สินระยะ
ยาว ความสามารถในการท าก าไรและขนาดของกิจการ มีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผลของกิจการประกอบด้วย 
อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล และ ผลตอบแทนจากการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานการ
วิจัย H3, H3.1a, H3.1b, H3.2b, H3.3a, H3.3b, H3.4a, H3.4b 

 

ตารางที่ 7 แสดงอิทธิพลทางอ้อมของโรคโควิด – 19 ต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยมีปัจจัยเฉพาะของกิจการเป็นตัวแปรส่งผ่าน 

  
    

Coefficient S.E. P-Value Predicted 
Sign 

Description 

COVID  LIQ  DRP 0.084 0.013 0.000 + สนับสนุนสมมติฐาน 
COVID  DE  DRP -4.981 4.189 0.234 - ปฏิเสธสมมติฐาน 
COVID  ROE  DRP 0.396 0.153 0.010 + สนับสนุนสมมติฐาน 
COVID  SIZE  DRP 1.979 0.832 0.017 + สนับสนุนสมมติฐาน 
COVID  LIQ  DY 0.440 0.010 0.000 + สนับสนุนสมมติฐาน 
COVID  DE  DY -0.499 2.741 0.856 - ปฏิเสธสมมติฐาน 
COVID  ROE  DY 0.580 0.204 0.004 + สนับสนุนสมมติฐาน 
COVID  SIZE  DY 0.077 0.030 0.010 + สนับสนุนสมมติฐาน 
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เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ทางเส้นทาง (Path Analysis) โรคโควิด-19 ที่ส่งอิทธิพลทางอ้อมต่อการ
จ่ายเงินปันผลโดยมีปัจจัยเฉพาะของกิจการเป็นตัวแปรส่งผ่าน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 พบว่า มี
ค่าสัมประสิทธิ์เส้นทางมีค่าระหว่าง 0.077 ถึง 1.979 ซึ่งสามารถสรุปได้ว่า โรคโควิด-19 ส่งอิทธิพลทางอ้อมต่อ
การจ่ายเงินปันผล ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล และ ผลตอบแทนจากการจ่ายเงินปันผล โดย
มีปัจจัยเฉพาะของกิจการประกอบด้วย สภาพคล่อง ความสามารถในการท าก าไร และขนาดของกิจการ เป็นตัว
แปรส่งผ่านอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานการวิจัย H4, H4.1a, H4.1c, H4.1d, H4.2a, H4.2c, 
H4.2d 
 

สรุปผลการวิจัย 
จากผลการวิจัยสามารถสรุปผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์และสมมติฐานที่ตั้งไว้ รายละเอียดังนี้ 
ผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 1 เพ่ือศึกษาอิทธิพลของโรคโควิด-19 ต่อปัจจัยเฉพาะของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิจัยพบว่าโรคโควิด-19 มีอิทธิพลต่อปัจจัยเฉพาะของ
กิจการ ประกอบด้วย สภาพคล่อง ความสามารถในการท าก าไรและขนาดของกิจการ ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 
ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานการวิจัย H1, H1a, H1c, H1d  

ผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 2 เพ่ือศึกษาอิทธิพลของโรคโควิด-19 ต่อการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิจัยพบว่าโรคโควิด-19 มีอิทธิพลต่อการจ่ายเงิน
ปันผล ประกอบด้วย อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลและผลตอบแทนจากการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.01 ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานการวิจัย H2, H2a, H2b  

ผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 3 เพ่ือศึกษาปัจจัยเฉพาะของกิจการต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิจัยพบว่าปัจจัยเฉพาะของกิจการประกอบด้วย สภาพ
คล่อง ความสามารถในการช าระหนี้สินระยะยาว ความสามารถในการท าก าไร และขนาดของกิจการ มีอิทธิพล
ต่อการจ่ายเงินปันผลของกิจการประกอบด้วย อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล และ ผลตอบแทนจากการจ่ายเงิน
ปันผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานการวิจัย H3, H3.1a, H3.1b, H3.2b, 
H3.3a, H3.3b, H3.4a, H3.4b 

ผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 4 เพ่ือศึกษาอิทธิพลของโรคโควิด-19 ต่อการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยมีปัจจัยเฉพาะของกิจการเป็นตัวแปรส่งผ่าน ผล
การศึกษาพบว่า โรคโควิด-19 ส่งอิทธิพลทางอ้อมต่อการจ่ายเงินปันผล ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนการจ่ายเงิน
ปันผลและผลตอบแทนจากการจ่ายเงินปันผล โดยมีปัจจัยเฉพาะของกิจการประกอบด้วย สภาพคล่อง 
ความสามารถในการท าก าไรและขนาดของกิจการ เป็นตัวแปรส่งผ่านอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ซ่ึง
สนับสนุนสมมติฐานการวิจัย H4, H4.1a, H4.1c, H4.1d, H4.2a, H4.2c, H4.2d 
 
อภิปรายผล 

1. โรคโควิด-19 มีอิทธิพลต่อปัจจัยเฉพาะของกิจการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 พบว่า    
มีค่าสัมประสิทธิ์เส้นทางมีค่าระหว่าง -0.128 ถึง 0.025 แสดงให้เห็นว่าโรคโควิด-19 มีอิทธิพลทางตรงต่อ
ปัจจัยเฉพาะของกิจการอย่างมีนัยส าคัญ กล่าวคือ เมื่อเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิ ด-19 ภาครัฐออก
มาตรการควบคุมการแพร่ระบาดอย่างเข้มงวด เช่น การปิดประเทศ งดรับนักท่องเที่ยวจากต่างประเทศ ห้าม
ประชาชนเดินทางข้ามต่างจังหวัด การปิดสถานบันเทิง ตลอดจนขอความร่วมมือให้พนักงานท างานที่บ้าน 
(work from home) เป็นต้น ซึ่งภาคประชาชนเกิดการรับรู้และหวาดกลัวในการแพร่ระบาด ระมัดระวังการใช้
จ่ายเพราะไม่มั่นใจในสถานการณ์ในอนาคต ภาคประชาชนให้ความร่วมมือกับมาตรการภาครัฐที่ออกมารับมือ
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กับสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ส่งผลให้เศรษฐกิจชะลอตัว ภาคธุรกิจมีรายได้ลดลง มีก าไร
ลดลง ท าให้กิจการบางอย่างขาดสภาพคล่อง ภาคธุรกิจบางส่วนต้องปิดโรงงาน หยุดสายงานการผลิตส่งผลให้
ขนาดกิจการลดลง ซึ่งสอดคล้องกับรายงานของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า รายได้รวมและก าไร
สุทธิรวมในปี พ.ศ.2563 ซึ่งเป็นปีที่เกิดสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 เมื่อเปรียบเทียบกับปี พ.ศ.
2562 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีรายได้รวมและก าไรสุทธิรวมลดลง 11.7% และ 
52.4% ตามล าดับ  ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกับผลการวิจัยของ Chan, Boo & Ali (2021, p.145) ที่ศึกษา
กิจการในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศมาเลเซีย และ Tinungki, Robinanato & Hartono (2021, p.1) 
ท าการศึกษาหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย พบว่าโรคโควิด-19 มีอิทธิพลต่อปัจจัยเฉพาะของกิจการใน
ด้านการสร้างผลก าไร  ความสามารถในการช าระหนี้  และขนาดของกิจการ สอดคล้องกับ Makni (2022, p.1) 
ท าการศึกษาบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศซาอุดิอาราเบีย พบว่าผลกระทบของโรคโควิด -19 ส่งผลต่อ
ผลการด าเนินงาน สถาพคล่อง และส่งผลเชิงลบต่อบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ โดยมีการลดลงทั้งด้านการลงทุน
และรายได้ อีกทั้งยังพบว่ามีผลกระทบสูงในอุตสาหกรรมการขนส่ง การท่องเที่ยวและการจัดเลี้ยง ในไตรมาส
แรกของปี พ.ศ.2563  

2. โรคโควิด-19 มีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ์ทางเส้นทาง -0.016 ถึง 0.025 แสดงให้เห็นว่าโรค
โควิด-19 มีอิทธิพลทางตรงต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
อย่างมีนัยส าคัญ กล่าวคือ เมื่อเกิดวิกฤติการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ภาคธุรกิจบางส่วนได้รับผลกระทบ
จากสถาการณ์โดยตรง ภาคธุรกิจบางส่วนได้รับผลกระทบจากมาตรการที่ภาครัฐออกมาเพ่ือควบคุมสถาการณ์
การแพร่ระบาด ซึ่งภาคธุรกิจเมื่อได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควิ ด-19 ก็รับรู้ได้ถึงความไม่
แน่นอนในอนาคต ภาคธุรกิจเตรียมพร้อมรับมือสถาการณ์ดังกล่าว จึงประกาศลดหรืองดการจ่ายเงินปันผลเพ่ือ
เก็บเงินไว้ด ารงรักษาสภาพคล่องให้กับธุรกิจ ตลอดจนเมื่อโรคโควิด-19 แพร่ระบาดทั่วโลก ภาคธุรกิจก็ชะลอ
ตัวในการลงทุน ไม่ตัดสินใจลงทุนเพ่ิมเติม บางส่วนยังตัดสินใจยกเลิกการผลิต ส่งผลให้ผลประกอบการ รายได้
และก าไรสุทธิของภาคธุรกิจลดลงจากผลกระทบของโควิด-19 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Krieger, Mauck 
& Pruitt (2021, p.1) ท าการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกา ผลการศึกษาพบว่าในช่วงการ
ระบาดของโรคโควิด-19  มีบริษัทจ านวน 213 บริษัทลดการจ่ายเงินปันผล ในขณะที่ มีบริษัท จ านวน 93 
บริษัท งดจ่ายเงินปันผลในไตรมาสที่ 2 ของปี พ.ศ.2563 สอดคล้องกับงานวิจัยของ Ali (2021, p.1) ศึกษา
ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศในกลุ่ม G-12 เรื่องผลกระทบของโรคโควิด-19 ต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัท
จดทะเบียน ผลการศึกษาพบว่า บริษัทจดทะเบียนมีการลดและงดการง่ายเงินปันผล อย่างมีนัยส าคัญในช่วงมี
การระบาดของโรคโควิด-19 
  3. ปัจจัยเฉพาะของกิจการมีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ์เส้นทางมีค่าระหว่าง -0.091 ถึง 
0.405 แสดงให้เห็นว่า ปัจจัยเฉพาะของกิจการมีอิทธิพลทางตรงต่อการจ่ายเงินปันผลของกิจการอย่างมี
นัยส าคัญ กล่าวคือ เมื่อกิจการมีรายได้และมีผลก าไรจากการด าเนินธุรกิจ จะส่งผลให้กิจการมีสภาพคล่องสูง 
ผู้บริหารก็จะสร้างความพึงพอใจให้กับผู้ถือหุ้นซึ่งถือว่าเป็นเจ้าของธุรกิจกิจแท้จริง โดยการจ่ายเงินปันผลให้กับ
ผู้ถือหุ้นเพ่ือเป็นการตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นน าเงินมาลงทุนกับธุรกิจ ซึ่ งการประกาศจ่ายเงินปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนมีความส าคัญและมีผลกระทบโดยตรงต่อสิทธิประโยชน์ของผู้ถือหุ้นและต่อการตัดสินใจ ลงทุน 
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Namkhan,  Songcharoen & Sahunalu (2022, p.342) ที่ท าการวิจัยบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET50 พบว่า อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นม ี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีอิทธิพลกับ
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นโยบายการจ่ายเงินปันผล สอดคล้องกับงานวิจัยของ Panyagometh (2022, p.1) ที่ท าวิจัยในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าความสามารถในการท าก าไรส่งผลเชิ งบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
ในขณะที่ขนาดของกิจการส่งผลดีกับบางธุรกิจเท่านั้น แต่ในขณะที่งานวิจัยของ Mokkawet & Huskul (2022, 
p.85) ที่ท าวิจัยในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 พบว่าอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ไม่ส่งผลกับอัตราเงินปันผลตอบแทน 
 4. โรคโควิด-19 มีอิทธิพลทางอ้อมต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยโดยมีปัจจัยเฉพาะของกิจการเป็นตัวแปรส่งผ่านอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 แสดงให้
เห็นว่า โรคโควิด-19 มีอิทธิพลทางอ้อมต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยมีปัจจัยเฉพาะเป็นตัวแปรส่งผ่าน กล่าวคือ ในสถานการณ์ปกติ เมื่อธุรกิจมีผลรายได้ที่สูง มีผล
ก าไรจากการด าเนินงาน เมื่อถึงรอบปีธุรกิจก็จะประกาศจ่ายเงินปันผล เพ่ือเฉลี่ยก าไรของกิจการตลอดจนสร้าง
ความพึงพอใจให้กับผู้ถือหุ้นและท าให้นักลงทุนหน้าใหม่ให้ความสนใจและอยากร่วมลงทุนกับกิจการ แต่เมื่อเกิด
สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ธุรกิจได้รับผลกระทบอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ทั้งทางตรงและทางอ้อม 
เนื่องจากมาตรการภาครัฐ การรับรู้ถึงสถานการณ์ความไม่แน่นอนของโรคระบาด ส่งผลให้ปริมาณการผลิตและ
ยอดขายตลอดจนผลประกอบการลดลงอย่างมีนัยส าคัญ ประกอบกับเมื่อเกิดสถานการณ์การแพร่ระบาด
ผู้บริหารธุรกิจเล็งเห็นถึงความไม่แน่นอนในอนาคต จึงท าให้ด าเนินนโยบายรัดกุม ต้องการเก็บเงินไว้กับธุรกิจ จึง
ประกาศงดหรือลดการจ่ายเงินปันผล ซึ่งเป็นภาพสะท้อนจากอิทธิพลของโรคโควิด-19 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย
ในประเทศจีน ของ Xu, Lin & Yan (2021, p.178) ที่ท าการศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ใน
ประเทศจีน พบความสัมพันธ์ผกผันระหว่างโรคโควิด-19 กับ การจ่ายเงินปันผลของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์
โดยเฉพาะกิจการที่เกี่ยวข้องกับการขนส่งและการพักผ่อน นอกจากนั้น Filipovic, Bartulovic & Susak (2021, 
p.590) ท าการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศโครเอเชีย พบว่า การระบาดของโรคโควิด -19 มี
ความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผล ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกับการศึกษาในประเทศมาเลเซียของ Chan, Boo & 
Ali (2021, p.145) ในขณะที่ Tinungki, Robinanato & Hartono (2021, p.1) ท าการศึกษาผลกระทบของโรค
โควิด-19 ต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย โดยศึกษาตัว
แปรที่เป็นปัจจัยเฉพาะของกิจการในด้านการสร้างผลก าไร ความสามารถในการช าระหนี้และขนาดของกิจการ 
พบว่า การระบาดของโรคโควิด-19 มีผลกระทบเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผล ผลก าไรและความสามารถในการ
ช าระหนี้ส่งผลเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผล ในขณะที่ขนาดของกิจการส่งผลผกผันกับการจ่ายเงินปันผล 
 
ข้อเสนอแนะ 
 ผลการวิจัยข้างต้นย่อมเป็นประโยชน์ต่อผู้ท่ีเกี่ยวข้อง ดังนี้ 
 1. นักลงทุน ควรใช้ สภาพคล่อง ความสามารถในการท าก าไรและขนาดของกิจการ มาเป็นเครื่องมือ
ประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนในบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงภาวะวิกฤติการ
แพร่ระบาด เนื่องจากผลการศึกษาพบว่า โรคโควิด-19 มีอิทธิพลทางอ้อมกับการจ่ายเงินปันผล ผ่านปัจจัย
เฉพาะของกิจการ ที่ใช้สภาพคล่อง ความสามารถในการท าก าไรและขนาดของกิจการ เป็นตัวชี้วัด 
 2. ผู้บริหารบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ควรให้ความส าคัญกับการบริหาร
สภาพคล่อง ความสามารถในการท าก าไรและขนาดของกิจการ เพราะปัจจัยดังกล่าวมีอิทธิพลต่อการจ่ายปัน
ผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงภาวะวิกฤติ ซึ่งหากในช่วงภาวะวิกฤติ 
บริษัทสามารถด าเนินกิจการได้ประสบความส าเร็จตลอดจนมีการจ่ายเงินปันผลก็จะสามารถสร้างความพึง
พอใจให้กับผู้ถือหุ้นที่เป็นเจ้าของบริษัทที่แท้จริงได้ 



Burapha Journal of Business Management, Burapha University, Vol.13 No.1 January – June 2024 

 

 

96 

 ข้อจ ากัดและข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป 
 จากการศึกษาวิจัยครั้งนี้ยังพบว่ามีปัจจัยที่น ามาใช้ในการวัยครั้งนี้ยังไม่ครอบคลุมปัจจัยทั้งหมดใน
การจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้น เพ่ือความสมบูรณ์ต่อยอด
พัฒนาทางวิชาการในการศึกษาวิจัยครั้งต่อไปจึงควรศึกษาวิจัยในมิติดังต่อไปนี้ 
 1. ในการวิจัยครั้งต่อไปควรน าปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค ปัจจัยภายนอกของกิจการมาเป็นตัวแปร
ประกอบในการวิจัย 
 2. ในการวิจัยครั้งต่อไปควรท าการวิจัยแบบผสมผสาน เพื่อความแม่นย าของผลการวิจัยที่มากขึ้น 
ควรมีการสัมภาษณ์ผุ้มีส่วนได้เสียของบริษัท เช่นผู้บริหาร นักลงทุน โบรกเกอร์ เป็นต้น 
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