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บทคัดย่อ 
 

กำรวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื อศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงโครงสร้ำงควำมเป็นเจ้ำของกับอัตรำ
กำรจ่ำยเงินปันผลของบริษทัประกันชีวิตที จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัวแปร
อิสระคือ อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของของผู้ถือหุ้นรำยใหญ ่ โดยใช้ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ก่ำไรต่อหุ้น 
อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรพัย์ อัตรำกำรเติบโตของยอดขำย  และตัวแปรตำมคือ อัตรำกำรจ่ำยเงิน
ปันผล เก็บรวบรวมข้อมูลในช่วงปี 2552-2561  จ่ำนวนทั้งหมด 7 บริษัท  งำนวิจัยน้ีใช้กำรวิเครำะห์
สถิติเชิงพรรณนำและกำรวิเครำะห์สมกำรถดถอยเชิงพหุคูณ 

ผลกำรศึกษำมดีังนี้ 1) บริษัทประกันชีวิตที มีอัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของของผู้ถือหุ้นรำยใหญ่
เป็นอันดับหนึ ง พบว่ำ อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของของผู้ถือหุ้นรำยใหญ่และก่ำไรต่อหุ้นมีผลต่ออัตรำ
กำรจ่ำยเงินปันผล อย่ำงมีนยัส่ำคัญทำงสถติิ 2) บริษัทประกันชีวิตที มีอัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของของ
ผู้ถือหุ้นรำยใหญ่เป็นอันดับสอง พบว่ำ อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของของผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ ก่ำไรต่อหุ้น  
อัตรำผลตอบแทนจำกสินทรพัย์  และอัตรำกำรเติบโตของยอดขำยมีผลต่ออัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล 
อย่ำงมีนัยส่ำคัญทำงสถิติ และ 3) บริษัทประกันชีวิตที มีอัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของของผู้ถือหุ้นรำย
ใหญ่เป็นอันดบัสำม พบว่ำ อัตรำส่วนควำมเป็นเจ้ำของของผู้ถือหุ้นรำยใหญ่  อัตรำผลตอบแทนจำก
สินทรัพย์ และอัตรำกำรเติบโตของยอดขำยมีผลต่ออัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล อย่ำงมีนัยส่ำคัญทำงสถิต ิ
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ABSTRACT 
 

This research paper is about the relationship between ownership structure 
and dividend of Insurance business in the stock exchange of Thailand. The 
independent variable is the largest shareholder’s ownership ratio , control variables 
which are earnings per share, return on assets and sale growth, and dependent 
variable is dividend. The study covers the period from 2007 to 2016. The final 
samples of this paper consist of 7 firms. The research methodology applies the 
descriptive statistics and multiple regression analysis. 
 The results of the study are as follows: 1) The first largest shareholder’s 
ownership ratio shows that largest shareholder’s ownership ratio and earnings per 
share are significant factor influencing  dividend payout ratio  2) The second largest 
shareholder’s ownership ratio shows that largest  shareholder’s ownership ratio  , 
earnings per share, return on assets and sale growth are significant factor influencing  
dividend payout ratio and 3) The third largest shareholder’s ownership ratio shows 
that largest shareholder’s ownership ratio , return on assets and sale growth are 
significant factor influencing  dividend payout ratio. 
 
Keywords: Dividend Payout, The Largest Shareholder’s Ownership Ratio, Earnings Per 
Share, Return on Assets, Sale Growth 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

การค้นคว้าอิสระฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงได้ด้วยความกรุณา จากท่านอาจารย์ที่ปรึกษา ดร.รพีสร 
เฟ่ืองเกษม ท่านได้สละเวลาให้ความความรู้ แนวคิด และค าแนะน าในการการตรวจทาน แก้ไข รวมถึง
ข้อเสนอแนะอันเป็นประโยชน์ต่องานวิจัยในครั้งนี้ ผู้วิจัยขอขอบพระคุณท่านเป็นอย่างสูงไว้ ณ โอกาส
นี้ 

ผู้วิจัยขอขอบพระคุณ บิดา มารดา รวมถึงผู้มีพระคุณทุกท่านที่ดูแลอบรมสั่งสอนและส่งเสริม
ทางด้านการศึกษาและเป็นก าลังใจแก่ผู้วิจัยมาโดยตลอด  

ผู้วิจัยขอขอบพระคุณ คุณครู อาจารย์ทุกท่านที่ประสิทธิประสาทวิชาความรู้ ให้แก่ผู้วิจัย  
สุดท้ายนี้ผู้วิจัยขอขอบพระคุณเจ้าของเอกสารและงานวิจัยทุกท่าน ที่ผู้วิจัยได้น ามาอ้างอิงใน

การท าวิจัยจนกระทั่งงานวิจัยฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี  ผู้วิจัยขอให้งานวิจัยนี้ได้เป็นประโยชน์
ส าหรับผู้ที่เกี่ยวข้อง และองค์กรที่สนใจ คุณค่าและประโยชน์อันเกิดจากงานวิจัยเล่มนี้ ผู้วิจัยขอมอบ
ให้ บิดา มารดา ตลอดจนผู้มีพระคุณรวมถึงอาจารย์ทุกท่าน ด้วยรักและเคารพ 

 
ไชยศักดิ์ พรก่ าศุภะไพศาล 

 



ช 

สารบัญ 
 
   หน้า  
บทคัดย่อภาษาไทย   ง 
บทคัดย่อภาษาอังกฤษ    จ  
กิตติกรรมประกาศ   ฉ  
สารบัญตาราง     ญ 
สารบัญภาพ     ฎ  
บทที่ 1 บทน า     
 1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา   1 
 1.2 วัตถุประสงค์การวิจัย  3 
 1.3 ขอบเขตของงานวิจัย  4 
 1.4 สมมุติฐานในการวิจัย   4 
 1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ  4 
 1.6 นิยามค าศัพท์   5 
บทที่ 2 แนวคิดทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง   
 2.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)  6 
 2.2 โครงสร้างการถือหุ้น (Owner Structure)  7 
 2.3 นโยบายเงินปันผล (Dividend Policy)   9 
 2.4 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  10 
 2.5 กรอบแนวคิดการวิจัย  12 
บทที่ 3 ระเบียบวิธีวิจัย   
 3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอยา่ง  13 
 3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล  14 
 3.3 แบบจ าลองและเครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา  16 
 3.4 การวิเคราะห์ข้อมูล  17 
 3.5 สมมติฐานการวิจัยและทิศทางความสัมพันธ์ที่คาดหวัง  17 
บทที่ 4 การวิเคราะห์ข้อมูล  
 4.1 สัญลักษณแ์ละความหมายของตัวแปร  18 
 4.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถติิพื้นฐานเชิงพรรณนา   18 
 4.3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคุณ  27 



ซ 

สารบัญ (ต่อ) 
 
   หน้า 
บทที่ 5 สรุปและอภิปรายผล  
 5.1 สรุปผลการวิจัย  35 
 5.2 อภิปรายผลการวิจัย  38 
 5.3 ข้อเสนอแนะ   39 
บรรณานุกรม    41 
ประวัติผู้เขียน   43 
เอกสารข้อตกลงว่าด้วยการอนุญาตให้ใช้สิทธิ์ในรายงานการค้นคว้าอิสระ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ฌ 

สารบัญตาราง 
 
   หน้า 
ตารางที่ 3.1:  แสดงกลุ่มตัวอย่างบริษัทประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์  13 
  แห่งประเทศไทย 
ตารางที่ 3.2:  ตัวแปรและและหน่วยการวัด  14 
ตารางที่ 3.3:  ทิศทางความสัมพันธ์ที่คาดหวัง   17 
ตารางที่ 4.1:  ผลการค านวณเพื่อแบ่งกลุ่มบริษัทประกันชีวิต โดยใช้ข้อมูลอัตราส่วน  19 
  ความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นเกณฑ์ 
ตารางที่ 4.2:  กลุ่มตัวอย่างบริษัทประกันชีวิตที่ใช้ในการศกึษาและขนาดตัวอย่าง  19 
ตารางที่ 4.3:  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ของบริษัท จรัญประกันภัย   20 
  จ ากัด (มหาชน) 
ตารางที่ 4.4:  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ของบริษัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล   21 
  จ ากัด (มหาชน) 
ตารางที่ 4.5:  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ของบริษัท กรุงเทพประกันภัย   22 
  จ ากัด (มหาชน) 
ตารางที่ 4.6:  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ของบริษัท สินมั่นคงประกันภัย   23 
  จ ากัด (มหาชน) 
ตารางที่ 4.7:  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ของบริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์   24 
  จ ากัด (มหาชน) 
ตารางที่ 4.8:  เชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ของบริษัท น าสินประกันภัย   25 
  จ ากัด (มหาชน) 
ตารางที่ 4.9:  เชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ของ บริษทั ทิพยประกันภัย   26 
  จ ากัด (มหาชน) 
ตารางที่ 4.10:  แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคุณของบริษัท จรัญประกันภัย   27 
  จ ากัด (มหาชน) 
ตารางที่ 4.11:  แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคุณของบริษัท ศรีอยุธยา   28 
  แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 
ตารางที่ 4.12:  แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคุณของบริษัท กรุงเทพ   29 
  ประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
 



ญ 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 
   หน้า 
ตารางที่ 4.13:  แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคุณของบริษัท สินมั่นคง  30 
  ประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
ตารางที่ 4.14:  แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคุณของบริษัท ประกันภัย  32 
  ไทยวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน) 
ตารางที่ 4.15:  แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคุณของบริษัท น าสินประกันภัย   33 
  จ ากัด (มหาชน) 
ตารางที่ 4.16:  แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคุณของบริษัท ทิพยประกันภัย   33 
  จ ากัด (มหาชน) 
ตารางที่ 5.1:  สรุปการทดสอบความสัมพันธ์ปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล  36 
  ประกันชีวิตที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็น 
  อันดับหนึ่ง 
ตารางที่ 5.2:  สรุปการทดสอบความสัมพันธ์ปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล  36 
  ประกันชีวิตที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็น 
  อันดับหนึ่ง 
ตารางที่ 5.3:  สรุปการทดสอบความสัมพันธ์ปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล  37 
  ประกันชีวิตที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็น 
  อันดับหนึ่ง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ฎ 

สารบัญภาพ 
 
   หน้า 
ภาพที ่1.1:  กรอบแนวคิดในการวิจัย  12 
 



บทที่ 1 
บทน ำ 

 
1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ  
 ปัจจุบันอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย์นั้นอยู่ในระดับท่ีต่่ามาก หากเทียบกับช่วง
ก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. 2540 โดยในช่วงปี พ.ศ. 2561- 2562 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ่า 12 
เดือนของธนาคารพาณิชย์อยู่ในช่วงประมาณร้อยละ 1.30-1.75 และดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย์ส่วน
ใหญ่อยู่ที่อัตราไม่เกินร้อยละ 1 และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ่า 24 เดือน อยู่ที่อัตราไม่เกินร้อยละ 
2 ซึ่งส่วนใหญ่อัตราดอกเบี้ยเงินฝากนั้นถือว่าไม่เพียงพอกับมูลค่าของเงินที่ลดลงอันเกิดจากอัตราเงิน
เฟ้อที่เพ่ิมข้ึนในแต่ละปี (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2562) ดังนั้นการลงทุนในทางเลือกต่าง ๆ 
นอกเหนือจากเงินฝากจึงได้รับความสนใจมากยิ่งข้ึนส่าหรับนักลงทุนประชาชนที่มีเงินออม รวมถึง
ภาคธุรกิจที่สนใจการลงทุน ทางเลือกส่าหรับการลงทุนมีหลากหลายรูปแบบ ไม่ว่าจะเป็น การลงทุน
โดยการซื้อพันธบัตรการลงทุนโดยการซื้อกองทุน และการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ผ่านการซื้อขาย
หลักทรัพย์ วัตถุประสงค์ของผู้ลงทุนนั้นอาจแตกต่างกันตามระดับผลตอบแทนที่จะได้รับ สภาพคล่อง
และความเสี่ยง ส่าหรับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ถือเป็นรูปแบบการลงทุนประเภทหนึ่งที่ได้รับ
ความนิยม เพราะผู้ลงทุนเชื่อว่าจะได้รับผลตอบแทนที่สูงกว่าการฝากเงินกับสถาบันการเงิน  
ผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังนอกเหนือจากส่วนเกินราคาซื้อขายแล้ว เงินปันผลซึ่งเป็นเงินส่วนแบ่ง
ก่าไรจากการด่าเนินงานรายปีของกิจการพิจารณาจัดสรรโดยที่ประชุมใหญ่ผู้ถือหุ้นก็เป็นอีกปัจจัยหนึ่ง
ที่ผู้ลงทุนใช้พิจารณาประกอบการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน  ดังนั้นผู้ลงทุนจ่าเป็นต้อง
มีความรู้ความเข้าใจการวิเคราะห์ผลประกอบการของบริษัทเพ่ือที่จะสามารถเลือกลงทุนในบริษัทท่ีมี
อัตราผลตอบแทนตามที่ต้องการ (ฐสิษฐ์ โรจน์กิจเตโช, 2558) 
 นโยบายเงินปันผล (Dividend Policy) คือ นโยบายที่ฝ่ายบริหารของธุรกิจใช้ในการตัดสินใจ
เพ่ือจัดสรรผลก่าไรสุทธิของธุรกิจให้แก่ผู้ถือหุ้นเป็นการตอบแทนในรูปแบบของเงินปันผลเมื่อผู้ลงทุน
ลงทุนซื้อหุ้นสามัญสิ่งที่ผู้ลงทุนคาดหวัง ก็คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปแบบของเงินปันผลหรือ
ผลต่างระหว่างราคาซื้อกับราคาขายในแต่ละปีบริษัทได้แบ่งก่าไรออกเป็น 2 ส่วน คือส่วนเงินปัน
ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นและส่วนที่เก็บไว้ส่าหรับลงทุนขยายธุรกิจ โดยทุกปีบริษัทต้องจัดสรรก่าไรเพื่อ
จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น ถ้าปีไหนบริษัทประกาศจ่ายเงินปันผลมากก็จะมีผู้ที่สนใจลงทุนเพิ่มขึ้น 
แต่จะท่าให้เงินลงทุนของบริษัทลดลง ท่าให้บริษัทเสียโอกาสในการขยายธุรกิจ การจ่ายเงินปันผลถือ
เป็นการรักษาความสัมพันธ์ที่ดีระหว่างบริษัทกับผู้ถือหุ้น ดังที่ทฤษฎีตัวแทนได้อธิบายความสัมพันธ์
ของผู้ถือหุ้นที่มีความเป็นเจ้าของ (Principal) กับผู้บริหารที่มีอ่านาจในการตัดสินใจ (Agent) กล่าวคือ 
ทั้งสองฝ่ายต่างมีผลประโยชน์เป็นของตนเอง ตราบใดที่ผู้บริหารด่าเนินการเพ่ือสร้างผลตอบแทน
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สอดคล้องกับการสร้างผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นแล้ว ความสัมพันธ์ของทั้งสองฝ่ายก็ยังคงมี
ประสิทธิภาพที่ดี แต่หากจุดประสงค์ของผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารไม่สอดคล้องเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ก็
จะท่าให้เกิดปัญหาจากการมีตัวแทน (Agency Problem) ได้ โดยผู้ถือหุ้นที่มีความเป็นเจ้าของมี
วัตถุประสงค์ที่จะท่าให้บริษัทมีมูลค่าสูงสุดแต่ไม่ได้มาเป็นผู้บริหารเองโดยตรง ในขณะที่ผู้บริหารเมื่อ
ได้รับความไว้วางใจและอ่านาจกระท่าการต่าง ๆ จากเจ้าของค่านึงถึงผลประโยชน์ของตนเองเป็นหลัก 
โดยไม่ได้ค่านึงถึงประโยชน์หรือความมั่งคั่งสูงสุดต่อเจ้าของกิจการ เนื่องจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่มี
อ่านาจควบคุมดูแลกิจการเข้าถึงข้อมูลได้มากกว่าผู้ถือหุ้นรายย่อยหรือบุคคลภายนอก สามารถ
ก่าหนดนโยบายเพื่อเอ้ือประโยชน์ส่วนตนมากกว่าประโยชน์ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอื่น เช่น ผู้ถือหุ้น
รายย่อย หรือเจ้าหนี้ ส่งผลให้เกิดปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูล ปัญหาการขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ระหว่างเจ้าของ และตัวแทน ถือเป็นปัจจัยหนึ่งที่เป็นตัวก่าหนดปริมาณการจ่ายเงินปัน
ผล โดยเงินปันผลสามารถลดปัญหาตัวแทนได้เพราะการจ่ายเงินปันผลท่าให้กระแสเงินสดอิสระ 
(Free Cash Flow) ของบริษัทซึ่งอยู่ภายใต้การดูแลแลของผู้บริหารมีปริมาณลดลง เป็นการควบคุม
อ่านาจไม่ให้ผู้บริหารสามารถน่าเงินไปใช้ในการแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตัวได้ในระดับหนึ่งและท่าให้
ผู้ถือหุ้นไม่ต้องเสียต้นทุนในการตรวจสอบควบคุมการบริหารงานของผู้บริหารมากนัก 
 ส่าหรับกฎหมายเก่ียวกับการคุ้มครองสิทธิผู้ถือหุ้นในประเทศไทยถือว่ายังไม่เข้มงวดนักเมื่อ
เทียบกับประเทศที่พัฒนาแล้ว ประกอบกับโครงสร้างพ้ืนฐานของบริษัทในประเทศไทยจ่านวนมากมี
การพัฒนามาจากธุรกิจครอบครัว หรือบริษัทจ่ากัด ก่อนที่จะเข้ามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
ท่าให้มีสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่และรายย่อยแตกต่างกันอย่างเห็นได้ชัด ส่งผลต่อการบริหารงาน การ
ควบคุมทิศทางของบริษัทยังคงอยู่ในกลุ่มอ่านาจเดิมซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท ต่อมาหาก
บริษัทต้องการขยายกิจการให้เติบโตมากยิ่งขึ้น โครงสร้างการบริหารงานก็อาจมีการเปลี่ยนแปลงโดย
การว่าจ้างผู้บริหารที่มีความเชี่ยวชาญในธุรกิจนั้นมาบริหารงานแทน ซึ่งถ้าวัตถุประสงค์ของเจ้าของ
บริษัทและผู้บริหารขัดแย้งกันก็อาจมีแนวโน้มที่จะท่าให้เกิดปัญหาตัวแทน (Agency Problem) ได้ 
 ส่าหรับบริษัทประกันชีวิตสามารถการจ่ายเงินปันผลได้นั้นต้องมีคุณสมบัติต่อไปนี้คือ ต้องมี
ฐานะการเงินและการด่าเนินงานอยู่ในเกณฑ์ดี โดยมีอัตราส่วนทางการเงินในระบบสัญญาณเตือนภัย
ล่วงหน้าและมาตรการก่ากับบริษัทประกันชีวิต  ซึ่งต้องมีอัตราส่วนความเพียงพอของเงินกองทุน 
(CAR) มากกว่าร้อยละ 20 ต้องมีอัตราส่วนสินทรัพย์ลงทุนต่อเงินส่ารองประกันภัยมากกว่า 110% 
ต้องมีอัตราส่วนผลตอบแทนจากการลงทุน และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นไปตาม
มาตรการก่ากับบริษัทประกันชีวิต รวมถึงต้องมีก่าไรสุทธิต่อเนื่อง 2 ปี รวมงวดบัญชีที่จะจ่ายเงินปัน
ผล โดยก่าไรสุทธิต้องเป็นก่าไรที่เกิดจากการประกอบธุรกิจที่แท้จริง  และเพ่ือประโยชน์ในการ
จ่ายเงินปันผล จึงต้องมีการก่าหนดแผนธุรกิจ นโยบายการค่านวณผลก่าไรเพ่ือประโยชน์ในการ
จ่ายเงินปันผลแก่ผู้ถือหุ้น ซึ่งต้องได้รับอนุมัติจากคณะกรรมการบริษัท มีการก่าหนดเป้าหมาย
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อัตราส่วนความเพียงพอของเงินกองทุนที่ใช้ในบริษัทที่ชัดเจน (คณะกรรมการก่ากับและส่งเสริมการ
ประกอบธุรกิจประกันภัย, 2562) และเมื่อพิจารณาถึงแนวโน้มของธุรกิจประกันชีวิตพบว่า ในปี 2561 
ธุรกิจประกันชีวิตทั้งระบบจะมีเบี้ยประกันภัย รวมทั้งปีประมาณ  460,898 ล้านบาท ขยายตัวร้อยละ 
4.92 โดยเป็นเบี้ยประกันชีวิตปีแรกจ่านวน 77,348 ล้านบาท ขยายตัวร้อยละ 2.3 เบี้ยประกันชีวิตปี
ต่อไปจ่านวน 327,773 ล้านบาท ขยายตัวร้อยละ 3.47 และเบี้ยประกันชีวิตจ่ายครั้งเดียวจ่านวน 
50,720 ล้านบาท ขยายตัวร้อยละ 8.14 เมื่อเทียบกับปี 2559 แต่ในช่วงในช่วง 6 เดือนแรกของปี 
2562 ของธุรกิจประกันชีวิตมีเบี้ยประกันชีวิตรับ หดตัวลง -6.1% นับเป็นการหดตัวครั้งแรกในรอบ 
10 ปี  เนื่องจากธุรกิจประกันชีวิตก่าลังอยู่ในช่วงปรับตัวจากมาตรฐานบัญชีใหม่เทคโนโลยีที่
เปลี่ยนแปลงไปรวมถึงการแข่งขันท่ีรุนแรงขึ้นจากผู้เล่นหน้าใหม่ที่ไม่ได้อยู่ในธุรกิจประกันชีวิต 
(ศูนย์วิจัยกสิกรไทย, 2562)  
 จากแนวโน้มของธุรกิจประกันชีวิตที่ปัจจุบันมีการหดตัวลง ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อการ
จ่ายเงินปันผล  ในขณะที่การจ่ายเงินปันผลเป็นส่วนหนึ่งที่ได้รับผลกระทบจากโครงสร้างความเป็น
เจ้าของ และถือเป็นเครื่องมือหนึ่งที่ช่วยสอดส่องการด่าเนินงานของผู้บริหารได้อีกทาง เนื่องจากการ
จ่ายเงินปันผลให้ผู้ถือหุ้นท่าให้ปริมาณกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) ของกิจการที่อยู่ภายใต้
การควบคุมของผู้บริหารลดลง ผู้บริหารไม่สามารถน่ากระแสเงินสดไปใช้ในทางที่ไม่ก่อให้เกิด
ประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นและองค์กร ส่งผลท่าให้ปัญหาการทุจริตของผู้บริหารลดน้อยลง และลดปัญหา
ความไม่สมมาตรของข้อมูล นอกจากนี้ การจ่ายเงินปันผลยังถือเป็นเครื่องมือหนึ่งของผู้บริหารในการ
ส่งสัญญาณด้านผลการด่าเนินงานของบริษัทในอนาคตให้กับผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนภายนอกได้
รับทราบอีกด้วย  จากเหตุผลดังกล่าวผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาเกี่ยวกับโครงสร้างความเป็นเจ้าของกับอัตรา
การจ่ายเงินปันผลของบริษัทประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” 
 
1.2 วัตถุประสงค์ของกำรวิจัย 
 1.2.1 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของกับอัตราการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัทประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 1.2.2 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างก่าไรต่อหุ้น ขนาดของคณะกรรมการบริษัท อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์กับอัตราการจ่ายเงินปันผล กรณีศึกษา บริษัทประกันชีวิตที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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1.3 ขอบเขตกำรวิจัย  
 1.3.1 ขอบเขตด้านเนื้อหา 
   การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลของบริษัทในกลุ่มประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เป็นรายไตรมาสย้อนหลัง 10  ปี คือ  ข้อมูลไตรมาสที่ 1 ปี  2552  ถึง ไตรมาสที่ 4 ปี 
2561  โดยรวบรวมข้อมูลโครงสร้างความเป็นเจ้าของ คณะกรรมการบริษัท  ข้อมูลทางการเงินจาก
ฐานข้อมูล SETSMART  
 1.3.2 ขอบเขตด้านประชากร 
 ประชากรที่ท่าการศึกษาในครั้งนี้คือ บริษัทในกลุ่มประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย     
 1.3.3 ขอบเขตด้านตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 ตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (The Largest  
Shareholder’s Ownership Ratio)   
 ตัวแปรควบคุม คือ 1) ก่าไรต่อหุ้น (Earnings Per Share) 2) อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (Return on Assets) 3) อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sale Growth) 
  ตัวแปรตาม คือ อัตราการจ่ายเงินปันผล 
 
1.4 สมมติฐำนของกำรวิจัย 
 1.4.1 อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของ
บริษทัประกันชีวิต 
 1.4.2 ก่าไรต่อหุ้นมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทประกันชีวิต 
 1.4.3 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัประกันชีวิต 
 1.4.4 อัตราการเติบโตของยอดขายมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทประกันชีวิต 
 
1.5 ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 1.5.1 ท่าให้ทราบและเข้าใจถึงรูปแบบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของ กับ
อัตราการจ่ายเงินปันผล  เพื่อเป็นแนวทางส่าหรับผู้บริหารสามารถน่าไปปรับใช้ในการวางแผน 
วิเคราะห์การด่าเนินงานเพ่ือป้องกันปัญหาตัวแทน ซึ่งก่อให้เกิดต้นทุนจากตัวแทนได้ รวมทั้งรักษา
ผลประโยชน์ของทุกฝ่าย นอกจากนี้ ยังเป็นแนวทางในการวางนโยบายขยายโอกาสทางธุรกิจของ
บริษัทในการเพิ่มความน่าสนใจผ่านรูปแบบของนโยบายการจ่ายปันผลในลักษณะต่างๆ 
 1.5.2 นักลงทุนสามารถน่าข้อมูลไปใช้ในการประกอบการตัดสินใจที่จะลงทุนเพ่ือให้ได้รับ
ผลตอบแทนในรูปปันผลที่สูงขึ้น 
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1.6 นิยำมค ำศัพท์ 
 1.6.1 หนี้สิน (Liabilities) หมายถึง ภาระผูกพันในปัจจุบันของกิจการซึ่งเป็นผลของ
เหตุการณ์ในอดีตที่ส่งผลท่าให้กิจการต้องจ่ายช่าๆระหนี้ให้แก่บุคคลอ่ืนในอนาคต การช่าระ หนี้สิน 
อาจจ่ายช่าระเงินสด สินทรัพย์หรือบริการก็ได้แล้วแต่จะตกลงกันไว้ 
 1.6.2 อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout) หมายถึง อัตราส่วนระหว่างเงินปันผลต่อ
หุ้น 
 1.6.3 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets) หมายถึง อัตราส่วนทางการเงิน
ระหว่างก่าไรสุทธิกับสินทรัพย์รวม 
 1.6.4 สินทรัพย์รวม (Total Assets) หมายถึง ผลรวมระหว่างหนี้สินกับส่วนของผู้ถือหุ้น 
 1.6.5 อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) หมายถึง อัตราการเติบโตขององค์กร
โดยน่ายอดขายปัจจุบันกับยอดขายปีก่อนมาค่านวณ 
 



บทที ่2 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัที่เกี่ยวข้อง 

 
 การวิจัย เรื่องความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของกับอัตราการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัทประกันชีวิต ผู้วิจัยได้ท าการศึกษาทฤษฎี แนวคิด และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องมาเป็นแนวทางใน
การศึกษาดังนี ้
 
2.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
 Jensen & Meckling (1976) ได้พัฒนาทฤษฎีตัวแทน โดยมีแนวคิดส าหรับท านายและหา
แนวทางแก้ไขพฤติกรรมของผู้บริหารหรือผูม้ีส่วนได้เสียกับบริษัท  โดยได้อธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง
ผู้มอบอ านาจ คือ ตัวการ (Principle) และผู้ได้รับมอบอ านาจในการบริหารงาน คือ ตัวแทน (Agent) 
ซึ่งมองว่า เจ้าของบริษัทไม่สามารถที่จะบริหารงานได้เพียงล าพัง ดังนั้นจึงต้องมีบุคคลเข้ามาช่วย
บริหารงานแทนเจ้าของกิจการ ตราบใดที่ผูบ้ริหารซึ่งเป็นตัวแทนในการตัดสินใจด าเนินการเพื่อสร้าง
ผลตอบแทนสูงสุด สอดคล้องกับการสร้างผลประโยชน์สูงสุดของเจ้าของบริษัท ซึ่งเป็นตัวการแล้ว  
ความสัมพันธ์ของการเป็นตัวแทนระหว่างเจ้าของบริษัทกับผู้บริหารก็ยังคงมีประสิทธิผลที่ดี แต่ถ้าหาก
ผลประโยชน์และวัตถุประสงค์ของเจ้าของบริษัทกับผู้บริหารไม่สอดคล้องกัน เกิดความขัดแย้งกันก็จะ
ส่งผลให้เกิดปญัหาการเป็นตัวแทน (Agency Problem) นอกจากนี้ ทฤษฎีตัวแทนยังสามารถ
ประยุกต์ใช้ได้กับความสัมพันธ์ในหลายด้านภายในบริษัทที่มีการด าเนินงานร่วมกันซึ่งสามารถแบ่ง
ประเภทของปัญหาตัวแทนได้ดังนี้ 
  1. ปัญหาความขัดแย้งระหว่างเจ้าของกิจการและผู้บริหาร (Owner-Manager 
Problem) ส าหรับบริษัทที่มขีนาดเล็ก เจ้าของเงินลงทุนกับผู้บริหารส่วนใหญ่มักเป็นบุคคลเดียวกัน 
ดังนั้นเมื่อเกิดความผิดพลาดใด ๆ เจ้าของเงินทุนหรือผู้บริหารต้องรับผิดชอบผลจากการบริหารงานไว้
แต่เพียงผู้เดียว แต่เมื่อบริษัทเติบโตขึ้นเป็นบริษัทขนาดใหญ่และมีการระดมทุนจากนักลงทุน ผู้มีส่วน
ได้เสียกับบริษัทก็เพิ่มมากขึ้นส่งผลต่อรูปแบบการบริหารงานที่เปลี่ยนแปลงไป ต้องมีการจ้างผู้บริหาร
งานเข้ามาโดยเฉพาะ โดยวัตถุประสงค์หลักของเจ้าของกิจการต้องการให้บริษัทมีผลการด าเนินงานที่
ดี สร้างกาไรและความมั่งคั่งสูงสุดให้กับกิจการ ซึ่งอาจขัดแย้งกับผู้บริหารที่จะพยายามแสวงหา
ผลประโยชน์สงูสุดให้กับตนเอง โดยไม่ได้ค านึงถึงว่าการกระทาดังกล่าวก่อให้เกิดประโยชน์หรือความ
มั่งคั่งสูงสุดต่อเจ้าของกิจการหรือไม่ และในบางครั้งมีการตัดสินใจกระทาการโดยไม่ได้ค านึงถึง
ผลประโยชน์สงูสุดของผู้ถือหุ้น ดังเช่นผลการศึกษาของ Troung & Heaney (2007) ทีศ่ึกษาเกี่ยวกับ
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่และนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัทั่วโลก พบว่า ผู้บริหารจะพยายามออก
กฎระเบียบต่าง ๆ เพื่อเอื้อประโยชน์ให้กับพวกพ้องของตนและมีการใชจ้่ายที่ไม่ก่อให้เกิดประโยชน์ต่อ
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บริษัท ดังนั้น ผู้ถือหุ้นจึงต้องมีกลไกตรวจสอบเพื่อลดปัญหาที่เกิดขึ้นเหล่านี้ เช่น การจ่ายค่าตอบแทน
ผูกติดกับผลการด าเนินงานของบริษัทการคัดเลือกตัวแทนของผู้ถือหุ้นเป็นกรรมการ เพือ่ท าหน้าที่
ก ากับดูแลฝ่ายบริหารให้บริหารงานอยู่บนพ้ืนฐานของความยุติธรรมและมีประสิทธิภาพ โดยค านึงถึง
ผลประโยชน์สงูสุดของผู้ถือหุ้นเป็นหลัก 
  2. ปัญหาความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่และผูถ้ือหุ้นรายย่อย (Majority and 
Minority Investors Problem) โดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่จะมีอ านาจในการควบคุมและบริหารกิจการ ท า
ให้มีโอกาสในการแสวงหาผลประโยชน์ แสดงให้เห็นว่าลักษณะโครงสร้างผู้ถือหุ้นส่งผลกระทบต่อการ
ด าเนินงานของกิจการ ดังเช่นจากการศึกษาเกี่ยวกับบรรษัทภิบาลในวิกฤตการเงินเอเชีย ของ 
Johnson, Boone, Breach & Friedman (2000) พบว่า ผู้ถือหุ้นรายใหญ่จะมีแรงจูงใจในการเพ่ิม
เงินทุนของกิจการภายใต้อ านาจการควบคุมบริหาร และจะแสวงหาผลประโยชน์เพื่อตนเอง ถือเป็น
การแสดงให้เหน็ว่าผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่ควบคมุดูแลเงินของบริษัท มีแนวโน้มที่จะจ่ายปันผลในระดับที่
ต่ า สอดคล้องกับ Shleifer & Vishny (1997) กล่าวว่า เมื่อผู้ถือหุ้นรายใหญม่ีอ านาจในการควบคุม
บริหารกิจการ พวกเขาจะพยายามแสวงหาผลประโยชน์เพ่ือตนเองและไม่แบ่งผู้ถือหุ้นรายย่อย ซึ่ง
ปัญหาตัวแทนประเภทนี้มักจะพบได้ในประเทศที่มีลักษณะโครงสร้างผู้ถือหุ้นรายใหญ่แบบกระจุกตัว
หรือเป็นบริษัทครอบครัว 
  3. ปัญหาความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้ส่วนเสียกับบริษัท  (Investor 
and Stakeholder Problem) โดยผู้ถือหุน้จะมีโอกาสแสวงหาผลประโยชน์และตัดสินใจกระท าการ
เพื่อผลประโยชน์ของตนเองเป็นหลัก จึงอาจส่งผลกระทบต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของบริษัทได้ เช่น เมือ่
เลิกกิจการ เจา้หนี้จะมีสิทธิเหนือผู้ถือหุ้น และบางครั้งแม้ว่ากิจการจะสามารถสร้างผลตอบแทนได้
มาก แต่หากมกีารก่อหนี้ในระดับที่สูงจะส่งผลต่อผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับ ดังนั้นผู้ถือหุ้นจึงมี
แรงจูงใจที่จะเข้าไปลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูง เพื่อแลกกับผลตอบแทนที่สูงขึน้ ซึ่งถ้าหาก
โครงการไม่ประสบความส าเร็จจะส่งผลต่อมลูค่าของสินทรพัย์ค้าประกันและมูลค่าหนี้สนิที่ค้างชาระ
แก่เจ้าหนี้ การกระทาดังกล่าวแสดงให้เห็นถึงการผลักภาระความเสี่ยงไปให้กับเจ้าหนี้ 
 
2.2 โครงสร้างการถือหุ้น (Owner Structure) 
 โครงสร้างการถือครองหุ้นสะท้อนได้ถึงการกระจายอ านาจการบริหาร โดยการมีผู้ถือหุน้ที่มี
อ านาจควบคุม (Controlling Shareholder) จะส่งผลเสียต่อมูลค่ากิจการเมื่อผู้ถือหุ้นมคีวามต้องการ
ไม่สอดคล้องกับผู้ถือหุ้นรายอื่นๆ (Shleifer & Vishny, 1997) โดยผู้ถือหุน้ที่มีอ านาจจะตัดสินใจ
กระท าการใดๆ คิดถึงแต่ประโยชน์ส่วนตนเช่น การน าหลักทรัพย์ของกิจการไปค้ าประกันเงินกู้ของ
ตนเอง จะก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อผู้ถือหุ้นรายอ่ืนๆ เป็นต้น  อย่างไรก็ตาม La Porta et al.1999 
กล่าวว่าในประเทศที่มีกฎหมายปกป้องสิทธิผู้ถือหุ้น การถือหุ้นโดยผู้ที่มีอ านาจในการควบคุมไม่ได้
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ส่งผลลบต่อผลการด าเนินงานของกิจากรแต่กลับให้ผลดีขึ้นเนื่องจากช่วยลด Agency cost เนื่องจาก
ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมจะคอยตรวจสอบการท างานของผู้บริหาร ซึ่งโครงสร้างผู้ถือหุ้นสามารถแบง่
ออกได้ ได้แก ่1) ผู้ถือหุ้นเป็นแบบครอบครัว (Family Controlled) 2) ผูถ้ือหุ้นที่เป็นชาวต่างชาติ 
(Foreign Ownership) 3) ผูถ้ือหุ้นรายใหญ ่(Largest Ownership) 4) โครงสร้างการเข้าถือหุ้นโดยผู้
ลงทุนสถาบัน และ 5. ผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free float) (กุลชญา แว่นแก้ว, 2560) ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 
 2.2.1 ผู้ถือหุ้นเป็นแบบครอบครัว (Family Controlled) 
 โครงสร้างความเป็นเจ้าของของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยส่วนใหญ่เป็นแบบครอบครัว 
(Family controlled) มีการถือหุ้นในบริษทัในเครือที่ค่อนข้างซับซ้อนท าให้เกิดโอกาสแตกต่างในสทิธิ
ในกระแสเงินสดและสิทธิในการออกเสียงมากยิ่งขึ้น เนื่องจากอ านาจในการควบคุมเป็นของผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ที่มีอ านาจควบคุมเพียงไม่กี่ราย ส าหรับบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยส่วนใหญ่จะมี
โครงสร้างการถือหุ้นเป็นแบบครอบครัว  โดยที่การถือหุ้นรวมถึงอ านาจการบริหารงานในบริษัทจะอยู่
การควบคุมของสมาชิกของครอบครัว  แต่อย่างไรก็ตามการตัดสินใจในการเลือกลงทุนของผู้ลงทุน
จากภายนอกมาจากความเช่ือมั่นในกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ด้วย (นวพร พงษ์ตัณฑกุล, 2546)  ซึ่ง
การศึกษาของ Chen, Cheung, Stouraitis & Wong (2005) พบว่าการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์
เชิงลบกับการเข้าถือครองหุ้นโดยครอบครัวที่มีสัดส่วนการถือครอง 10 เปอร์เซ็นต์ของหุ้นทั้งหมด  
 2.2.2 ผู้ถือหุ้นที่เป็นชาวต่างชาติ (Foreign Ownership) 
 กิจการที่มีผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมเป็นบุคคลหรือกิจการต่างชาติมีหลายปัจจัยที่ส่งผล คือ
กิจการจะได้รับประโยชน์จากการได้รับเทคโนโลยีความรู้ใหม่ และได้รับประโยชน์จากการลงทุน จาก
นโยบายการส่งเสริมการลงทนุจากหน่วยงานภาครัฐ ในขณะที่การบริหารงานของผู้บริหารจะท าได้
ยากเน่ืองจากไม่ได้อยูใ่นประเทศไทย 
 2.2.3 ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (Largest Ownership) 
  ทฤษฎีตัวแทน กล่าวว่า ปัญหาตัวแทน (Agency Problem) เป็นปัจจัยหนึ่งที่ก าหนดปริมาณ
การจ่ายเงินปันผล โดยการจา่ยเงินปันผลสามารถลดปัญหาตัวแทนได้หรือการทุจริตของผู้บริหารได้
เพราะการจ่ายเงินปันผลท าให้ปริมาณกระแสเงินสดอิสระที่อยู่ภายใต้การดูแลของผู้บริหารลดลง ข้อ
บ่งช้ีว่าปัญหาตัวแทนมากน้อยเพียงใดสามารถวัดได้จากลักษณะโครงสรา้งผู้ถือหุ้น โดยผู้ถือหุ้นราย
ใหญม่ีสัดส่วนมากย่อมมีปัญหาตัวแทนน้อยมักจะมีโอกาสในการจ่ายเงินปันผลน้อยเพราะผู้ถือหุ้น
สามารถตรวจสอบการบริหารงานได้อย่างใกล้ชิดท าให้ไมม่ีความจ าเป็นที่ต้องจ่ายเงินปันผลเพื่อลด
โอกาสของผู้บริหารน าไปใช้จ่ายในโครงการที่ไม่ได้สร้างมูลค่าเพิ่มแก่กิจการ ดังนั้นผู้ถือหุ้นรายใหญท่ีม่ี
อ านาจในการเข้าบริหารกิจการจึงมักจะเป็นผู้ที่มีความรู้ความสามารถมีประประสบการณ์ จึงท าให้
การตัดสินใจและการบริหารเป็นไปด้วยความเรียบร้อย  
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 2.2.4 โครงสรา้งการเข้าถือหุ้นโดยผู้ลงทุนสถาบัน (Institutional Ownership) 
  การเข้าถือหุ้นโดยผู้ลงทุนสถาบัน เช่น กองทุน บริษัทประกัน สถาบันการเงิน จะเป็นเสมือน
ท าให้กระบวนการตรวจสอบการบริหารลดลงดังนั้นจึงท าให้มีการจ่ายเงินปันผลต่ าเป็นไปตามหลักการ
ปัญหาตัวแทน (Agency Problem) คือปัญหาการขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างตัวการ 
(Principal) และตัวแทน (Agency) ถือเป็นปัจจัยหนึ่งที่เป็นตัวก าหนดปริมาณการจ่ายเงินปันผลโดย
เงินปันผลสามารถลดปัญหาตัวแทนได้เพราะการจ่ายเงินปันผลท าให้กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash 
Flow) ของบริษัทซึ่งอยู่ภายใต้การดูแลแลของผู้บริหารมีปริมาณลดลงเป็นการควบคุมอ านาจไม่ให้
ผู้บริหารสามารถน าเงินไปใช้ในการแสวงหาผลประโยชน์สว่นตัวได้ในระดับหน่ึงและท าให้ผู้ถือหุ้นไม่
ต้องเสียต้นทุนในการตรวจสอบควบคุมการบริหารงานของผู้บริหารมากนัก 
 2.2.5 ผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) 
 ผู้ถือหุ้นรายย่อยเป็นกลุ่มบุคคลที่ไม่สามารถเข้าบริหารกิจการได้หรือตรวจสอบการท างาน
ของกิจการอย่างใกล้ชิดหากกิจการมีผู้ถือหุน้รายย่อยเป็นจ านวนมาก กิจการจะท าการเลือกจ่ายเงิน
ปันผลเพื่อลดความเสี่ยงการถ่ายโอนการถือครองหุ้น (Expropriation)  
 
2.3 นโยบายเงินปันผล (Dividend Policy) 
 เงินปันผล (Dividend) คือ ผลตอบแทนที่บริษัทจ่ายใหแ้ก่ผู้ถอืครองหลักทรัพย์นั้นๆ ซึ่ง
บริษัทมักจะน าเงินส่วนนี้มาก าไรของบริษัท ทั้งนี้บริษัทอาจจะส่วนก าไรไว้ส่วนหน่ึงเพ่ือเป็นก าไรสะสม
ส าหรับลงทุนและขยายธุรกิจต่อไปในอนาคต  จากนั้นจึงน าส่วนที่เหลือมาจ่ายเป็นเงินปันผล เงินปัน
ผลมักจะเป็นเงินสด แต่ในบางกรณีบริษัทอาจต้องการเก็บเงินสดไว้เพิ่มขึ้นจึงจ่ายเงินปันผลในรูปแบบ
การช้ือคืนหลักทรัพย์ในราคาที่ก าหนดหรือการจ่ายปันผลในรูปแบบเพิ่มจ านวนหลักทรัพย์ให้แก่ผูถ้ือ
ครอง อีกทั้งยังมีการจ่ายปันผลพิเศษในบางครั้งอีกด้วย   
 ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อนโยบายเงินปันผลของแต่ละบริษัทนัน้มีหลากหลาย ซึ่งจากการศึกษา
ของ นลินี เวชวิริยกลุ (2551) ได้กล่าวถึงปัจจัยต่างๆ ที่มีผลกระทบนโยบายเงินปันผลมีดังนี้ 
  1) ข้อจ ากัดทางกฎหมายที่เกี่ยวคล่องกับเงินส ารองและการจ่ายปันผล เช่น การห้าม
ใช้จ่ายในส่วนทุนหรือการกู้ยืมมาเพื่อปันผล ต้องเป็นเงินจากก าไรสะสมปีก่อนหน้าหรือก าไรจากปี
ปัจจุบัน เป็นต้น ทั้งนี้กฎหมายที่เก่ียวข้องจะอยู่ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ รวมถึง พรบ. 
บริษัทมหาชน 
  2) สภาพคล่อง ในบางครั้งกิจการต้องการสะสมเงินสดเพื่อถือครองสภาพคล่องของ
กิจการ จึงอาจท าให้มีการจ่ายปันผลในรูปแบบของการจ่ายปันผลเป็นหลักหลักทรัพย์หรือตั๋วเงิน แต่
ถ้าหากมีสภาพคล่องเกินความจ าเป็นก็จะจ่ายปันผลเป็นเงินสดตามปกติ 
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  3) โอกาสในการลงทุน ถ้าหากบริษัทได้ค้นพบการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงก็อาจมี
การดึงเงินจากก าไรสะสมหรือก าไรในปีนั้นๆ ไปลงทุน เพื่อสร้างผลตอบแทนทีสู่งให้กับบริษัทใน
อนาคตจึงท าให้มีเงินสดส าหรบัการจ่ายปันผลลดลง มักจะพบกรณีแบบนี้ในหลักทรัพย์ที่ก าลังเติบโต 
  4) ความสามารถของการจัดหาเงินทุนจากภายนอก ก าไรสะสมถือเป็นแหล่งเงินทุน
ภายในกิจการ ถ้าหากสามารถกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกได้เป็นจ านวนที่เพียงพอ บริษัทก็จะ
ไม่ได้ต้องใช้จ่ายในส่วนของก าไรสะสม ท าให้มีโอกาสจากความสามารถที่เก็บก าไรสะสมไว้ในการ
จ่ายเงินปันผลได้ในจ านวนที่สงู 
  5) อ านาจในการควบคุมกิจการ นโยบายการจ่ายเงินปันผลส่วนหนึ่งมาจากผู้บริหาร
ของบริษัทนั้นตัดสินใจหากอัตราส่วนของผู้ที่ถือหุ้นเปลี่ยนแปลงไปจากการช้ือขายหลักทรัพย์หรือการ
เพิ่มทุน อาจท าให้อ านาจของการควบคุมบริหารกิจการเปลี่ยนไปท าให้นโยบายการจ่ายปันผล
เปลี่ยนไปจากเดิม 
  6) ภาษีเงินได้จากเงินปันผล ในกรณีที่หากผู้ถือครองหลักทรัพย์ต้องมีภาระในการจ่าย
ภาษีที่สูงจะท าให้การก าหนดนโยบายของการจ่ายเงินปันผลนั้นลดลงหรอืไม่จ่ายเลย เพ่ือที่จะน าก าไร
สะสมหรือก าไรในปีนั้นๆไปลงทุนในกิจการต่อไปเพ่ือเพ่ิมมูลค่าให้แก่หลกัทรัพย์ เพื่อจะได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของก าไรจากการขายหลักทรัพย ์
  7) ข้อบังคับในสัญญาการกู้เงิน เช่นการห้ามจ่ายปันผลหรือก าหนดจ่ายเงินปันผลคงที ่
 
2.4 งานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 
 ผู้วิจัยได้แบ่งหัวข้องานวิจัยที่เกี่ยวข้องเป็น 2 ส่วนดังนี้ 
 2.4.1 โครงสรา้งผู้ถือหุ้นกับอัตราการจ่ายเงินปันผล 
 ปราญชลี สมภพโภคาเศรษฐ์ (2559) ศึกษาเรื่อง  โครงสร้างผู้ถือหุ้น คณะกรรมการบริษทั 
กับนโยบายการจ่ายเงินปันผล กลุม่ตัวอย่างคือ บริษัทกลุ่ม SET100 ใช้ข้อมูล พ.ศ. 2554-2558  จาน
วน 78 บริษัท คิดเป็นกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 390 บริษัท ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นมี
ความสัมพันธ์กับนโยบายการจ่ายเงินปันผล  โดยสัดส่วนผูถ้ือหุ้นรายใหญ ่5 อันดับแรกและสัดส่วนผู้
ถือหุ้นรายย่อย มีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราเงินปันผลตอบแทน ในขณะที่ขนาดของ
คณะกรรมการมีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราเงินปันผลตอบแทน  
 Abdelsalam, El-Masry & Elsegini (2008) คณะกรรมการบริษัท และโครงสร้างผู้ถือหุ้น ที่
มีผลนโยบายการจ่ายเงินปันผล ในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อียิปต์ 50 บริษัท ในช่วง
ระหว่างปี 2003-2005 พบว่า ประสิทธิภาพของบริษัทและผู้ลงทุนสถาบัน มีความสัมพันธ์กับอัตรา
การจ่ายเงินปันผลแต่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการกับนโยบายและ
อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล  
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 Chen, et al. (2005) ที่ท าการศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้น ผลการด าเนินงานของบริษัท และ
การจ่ายปันผลของบริษัทในฮ่องกง โดยผลการศึกษาพบความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทครอบครัวใน
ฮ่องกงกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล กล่าวคือบริษัทครอบครัวจะมีแนวโน้มการจ่ายปันผลทีสู่งกว่า 
ยกเว้นบริษัทขนาดเล็กที่มีความสัมพันธ์ในทศิทางลบระหว่างบริษัทครอบครัวและนโยบายการจ่ายเงิน
ปันผล 
 Gugler & Yurtogul (2003) ได้ท าการศึกษาการดูแลกิจการและนโยบายการจ่ายเงินปันผล
ในประเทศเยอรมนี จากการทบทวนเศรษฐกิจยุโรปในช่วงป ี1992-1998  ซึ่งผลการศึกษาพบ
หลักฐานสัญญาณบางอย่างเกี่ยวกับความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่มีอ านาจควบคุมผู้ถือหุ้น
รายย่อย และผู้ถือหุ้นที่เป็นบุคคลภายนอก กล่าวคือ บรษิัทที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีอ านาจในการควบคมุ
บริหารจะลดอัตราการจ่ายเงินปันผลเพื่อเอาเปรียบผู้ถือหุ้นรายย่อย แต่จะเพิ่มอัตราการจ่ายเงินปัน
ผลก็ต่อเมื่อ ผูถ้ือหุ้นใหญ่อันดับที่สองมีขนาดใหญ่ขึ้น รวมทั้งโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบพีระมิดและแบบ
ไขว้กัน (Pyramidal and Cross-Ownership Structure) จะมีความเกี่ยวข้องกับผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
และส่งผลกระทบต่อการลดอัตราการจ่ายเงินปันผล โดยบริษัทที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีอ านาจในการ
ควบคุมผู้บริหาร รวมถึงเอาเปรียบผู้ถือหุ้นรายย่อยในการจ่ายเงินปันผล  
 Ramli (2010) ศึกษา โครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีผลต่อนโยบายการการจ่ายเงินปันผลของบริษัท
ตลาดหลักทรัพย์ในมาเลเซีย โดยใช้ข้อมูลในช่วงปี 2002 –2006 ผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนของผู้ถือ
หุ้นรายใหญม่ีผลเชิงบวกต่อนโยบายการการจ่ายเงินปันผล แสดงให้เห็นว่าบริษัท ต่างๆมกีารจ่ายเงิน
ปันผลที่สูงขึ้นตามสดัส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่  
 2.4.2 ปัจจัยอื่น ๆ ที่มีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผล 
 จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่านอกจากโครงสร้างผู้ถือหุ้นแล้วยังมีปัจจัยอื่นที่ส่งผลกระทบ
ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลด้วยเช่นเดียวกัน ดังเช่นตัวแปรต่อไปนี้ 
  2.4.2.1 ก าไรต่อหุ้นและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์  
  สิ่งนักลงทุนมักจะให้ความส าคัญในการพิจารณาการลงทุนนั้นคือผลตอบแทนหรือ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทเป็นสิ่งแรก ๆ ดังผลการศึกษาของ ภาณุพันธุ์ อุดมผล (2560) 
ที่ได้ศึกษา ปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยศึกษาบริษัทที่อยู่ในกลุม่หุ้นสามัญขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์ไทย จ านวนทั้งหมด 
47 บริษัท ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครอบคลุมในช่วงปี พ.ศ. 2550-2559  ซึ่งผลการศึกษาพบว่า 
แบบจ าลอง Pooled OLS เป็นแบบจ าลองที่เหมาะสมทีสุ่ด โดยแบบจ าลองแสดงให้เหน็ว่า 
ผลตอบแทนตอ่ส่วนผู้ถือหุ้น ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์มีผลเชิงบวกต่อการอัตราการจ่ายเงินปันผล
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  เชน่เดียวกับการศึกษาของ ฐสิษฐ์ โรจน์กิจเตโช (2558) ศึกษาปัจจัยที่มีผล
ต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ไทย โดยเลือกศึกษาบริษัทที่จัดอันดับอยู่ใน
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กลุ่มมีเงินปันผลสูง ใช้ข้อมูลทางการเงินระหว่างปี พ.ศ.2548 – 2557  ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ  
  ในขณะที่ อรทชิา อินทาปัจ (2559) ได้ศึกษา ปัจจัยที่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผล ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ กลุ่มตัวอย่าง 50 บริษัท  ใช้ข้อมลูช่วงปี พ.ศ. 2553-
2558 รวมระยะเวลา 6 ปี  ซึง่ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และมีผลชิงลบ
ต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน 
  2.4.2.2 อัตราการเติบโตของยอดขาย (sale Growth) 
  อัตราการเติบโตเป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและความสามารถในการทา
กาไร ซึ่งจากงานวิจัยที่ของ ภาณุพันธุ์ อุดมผล (2560) ที่ได้ศึกษา ปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปัน
ผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยศึกษาบริษัทในกลุ่มหุ้นสามัญขนาดใหญ่ในตลาด
หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย จ านวน 47 บริษัท ใช้ข้อมลูในในช่วงปี พ.ศ. 2550-2559 พบว่า อัตรา
การเติบโตของยอดขายมีผลต่อการอัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  เช่นเดียวกับ 
Amidu and Abor (2006) ได้ศึกษาปัจจัยของการจ่ายเงินปันผลในประเทศกานา โดยท าการศึกษา
ข้อมูลในช่วง พ.ศ.1998-2003 ผลการศึกษาพบว่า การเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
การจ่ายเงินปันผล 
 
2.5 กรอบแนวคิดการวิจัย   
 
ภาพที่ 1.1: กรอบแนวคิดการวิจัย 
                                  
 
         

 
 
 
 

 
 

 

ตัวแปรอิสระ 
อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้น 

ตัวแปรตาม 

อัตราการจ่ายเงินปันผล ตัวแปรควบคุม 
1. ก าไรต่อหุ้น  
2. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
3. อัตราการเติบโตของยอดขาย 



 

บทที่ 3 
วิธีการด าเนินการวิจัย 

 
 การวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยด าเนินการศึกษาตามระเบียบวิธีวิจัย ดังต่อไปนี้  
 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 การวิจัย ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของกับอัตราการจ่ายเงินปันผล ของ
บริษัทประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ผู้วิจัยด าเนินการศึกษาตามระเบียบวิธีวิจัย ดังต่อไปนี้  
 3.1.1 ประชากรและกลุม่ตัวอย่าง 
 3.1.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 3.1.3 แบบจ าลองและเครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา 
 3.1.4 การวิเคราะห์ข้อมูล 
 3.1.5 สมมติฐานการวิจัยและทิศทางความสัมพันธ์ที่คาดหวัง 
 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  โดยเป็นบริษัทที่มีข้อมูลที่จะศึกษาครอบคลุมในช่วงปี พ.ศ. 2552-2561  ซึ่งมีจ านวน 
14 บริษัท  รายละเอียดของกลุ่มตัวอย่างแสดงดังตารางที่ 3.1 
 
ตารางที่ 3.1: แสดงกลุ่มตัวอย่างบริษัทประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

(ตารางมีต่อ) 

ล าดับ หลักทรัพย ์ บริษัท 

1 AYUD บริษัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 

2 BKI บริษัท กรุงเทพประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 

3 BLA บริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จ ากัด (มหาชน) 

4 BUI บริษัท บางกอกสหประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 

5 CHARAN บริษัท จรัญประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 

6 INSURE บริษัท อินทรประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 

7 MTI บริษัท เมืองไทยประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 

8 NKI บริษัท นวกิจประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
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ตารางที่ 3.1 (ต่อ): แสดงกลุม่ตัวอย่างบริษัทประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
   ไทย 
 

 
3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 การศึกษาครั้งนี้ได้ศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูลจากงบการเงินโดยใช้ข้อมูลแบบทุติยภูมิ 
(Secondary Data) เป็นข้อมูลรายไตรมาสย้อนหลัง 10  ปี คือ  ข้อมูลไตรมาสที่ 1 ปี  2552  ถึง  
ไตรมาสที่ 4 ปี 2561 การเกบ็ข้อมูลทั้งหมดนั้นมาจาก SETSMART (SET Market Analysis and 
Reporting Tool) คือบริการระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ฉบับออนไลน์ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ดงัตารางที่ 3.2 
 
ตารางที่ 3.2: ตัวแปรและและหน่วยการวัด   
 

 
 

ล าดับ หลักทรัพย ์ บริษัท 

9 NSI บริษัท น าสินประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 

10 SMK บริษัท สินมั่นคงประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 

11 TIP บริษัท ทิพยประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 

12 TQM บริษัท ทคีิวเอ็ม คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 

13 TSI บริษัท ไทยเศรษฐกิจประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 

14 TVI บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน) 

ตัวแปร หน่วย 

อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) ร้อยละ 

อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (The Largest 
Shareholder’s  Ownership Ratio) 

ร้อยละ 

ก าไรต่อหุ้น (Earnings Per Share) ร้อยละ 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ (Return on Assets) ร้อยละ 

อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sale Growth) ร้อยละ 
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 โดยตัวแปรที่ศึกษาในครั้งนี้ในตารางที่ 3.2 มีรายละเอียดการวัดค่าของตัวแปรดังนี้ 
 3.2.1 อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) 
  

อัตราการจ่ายเงินปันผล  = 
เงินปันผลต่อหุ้น x 100 
ก าไรสุทธิต่อหุ้น 

 
 3.2.2 อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (The Largest Shareholder’s  
Ownership Ratio) 
  

อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่  = 
ตราสารทุน 
(ตราสารทุน+หนี้สิน) 

 
 ส าหรับอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ผู้วิจัยได้แบ่งออกเป็น 3 ระดับคือ 
 1. Largest Shareholder’s Ownership คือ มีจ านวนผู้ถือหุ้นรายย่อยมาก 
 2. Second Shareholder’s Ownership คือ มีจ านวนผู้ถือหุ้นรายย่อยมากรองลงมา 
 3. Third Shareholder’s Ownership คือ มีจ านวนผู้ถือหุ้นรายใหญม่าก 
 โดยอาศัยเกณฑ์การหาความกว้างของอันตรภาคชั้นเพื่อให้ช่วงห่างของคะแนนทุกระดับ
เท่ากันโดยมีสมมติฐานว่า Largest Shareholder’s  Ownership จะมคี่าสัมประสิทธิก์ารถดถอย 
(Coefficient) มากที่สุด รองลงมาคือ Second Shareholder’s  Ownership และ Third 
Shareholder’s Ownership จะมีค่าค่าสมัประสิทธิ์การถดถอย (Coefficient) น้อยที่สุด 
 3.2.3 ก าไรต่อหุ้น (Earnings Per Share)  
 ส่วนของก าไรสุทธิจากผลการด าเนินงานของบริษัทต่อหุ้นสามัญที่ออกจ าหน่ายแล้ว มีสูตร
การค านวณดังนี้ 
 

ก าไรต่อหุ้น = 
ก าไรสุทธิ x 100 
จ านวนหุ้นสามัญ 

  
 3.2.4 อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Total Assets)  
 แสดงถึง การวัดความสามารถของทรัพย์สินที่ใช้ทั้งหมดในการด าเนินธุรกิจ ว่าให้ผลตอบแทน
ได้มากน้อยเพียงใด หากมีค่าสูง แดสงให้เหน็ว่ามรการใช้ทรัพย์สินได้อย่างมีประสิทธิภาพ มีสูตรการ
ค านวณดังนี้ 
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อัตราส่วนผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ = 
  ก าไรสุทธ ิx 100 
สินทรัพย์รวม 

 
 3.2.5 อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sale Growth)  
  

อัตราส่วนผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ = 
  ยอดขายปัจจุบัน–ยอดขายปีก่อน x 100 
ยอดขายปีก่อน 

 
3.3 แบบจ าลองและเครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา  
 3.3.1 แบบจ าลอง 
 เนื่องจากการศึกษาครั้งน้ีผู้วิจัยได้แบ่งกลุ่มตัวอย่างบริษัทประกันชีวิตออกเป็น 3 กลุ่ม โดยใช้
ข้อมูลอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นเกณฑ์ในการแบ่งกลุ่ม ได้แก่  
  1) บริษัทที่มีอตัราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับหนึ่ง 
  2) บริษัทที่มีอตัราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับสอง 
  3) บริษัทที่มีอตัราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับสาม 
 ดังนั้นการศึกษาความสัมพันธ์ โดยการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis)  จึงมแีบบจ าลองของแต่ละบริษัทดังน้ี 
 

DIVDt  = β0 + β1 OWCt + β2 EPSt + β3 ROA t +β4 SG t +  εt 
 
 โดยที่ก าหนดให้  
 DIVD  =  อัตราการจา่ยเงินปันผล 
 OWC   =  อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่ 
 EPS  =  ก าไรต่อหุ้น 
 ROA    =  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  
 SG  =  อัตราการเติบโตของยอดขาย 
 e  =  ค่าความคลาดเคลื่อน 
 3.3.2 เครื่องมือที่ใช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมูลและวิเคราะห์ข้อมูล ประกอบด้วย 2 โปรแกรม 
ดังนี้ โปรแกรมส าเร็จรูป Microsoft Office Excel  และโปรแกรมส าเร็จรปูทางเศรษฐมิติ EViews 
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3.4 การวิเคราะห์ข้อมูล 
 3.4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Description Statistics) ใช้ส าหรับสรุปลักษณะและข้อมูลเบือ้งต้น
ของตัวแปร ได้แก่ ค่าต่ าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation)   
 3.4.2 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ส าหรับทดสอบ
อิทธิพลของตัวแปรอิสระที่มผีลต่อตัวแปรตาม โดยตัวแปรอิสระมีมากกว่า 1 ตัวแปร เพื่อทดสอบ
สมมติฐานการวิจัยครั้งนี้ 
 
3.5 สมมติฐานการวิจัยและทิศทางความสัมพันธ์ที่คาดหวัง 
 สมมติฐานการวิจัยในครั้งน้ีได้แก ่
 H1: อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่มผีลตอ่อัตราการจ่ายเงินปันผลของ
บริษทัประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 H 2: ก าไรต่อหุ้นมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 H3: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีผลต่อราคาหลักทรพัย์ของบริษัทประกันชีวิตที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 H 4: อัตราการเติบโตของยอดขายมีผลต่อราคาหลักทรัพยข์องบริษัทประกันชีวิตที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 จากสมมติฐานการวิจัยดังกล่าวมีความคาดหวังของค่าสัมประสิทธิ์ดังนี้ 
 
ตารางที่ 3.3: ทิศทางความสัมพันธ์ที่คาดหวัง 
 

สมมติฐาน สัญลักษณ ์ ตัวแปร 
ทิศทางความสัมพันธ์ที่

คาดหวัง 
H1 OWC ความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ ่ + 
H2 EPS ก าไรต่อหุ้น + 
H3 ROA อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม + 
H4 SG อัตราการเติบโตของยอดขาย + 

 



บทที่ 4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
 การวิจัยนี้ใช้ข้อมูลทางการเงินของบริษัทในกลุ่มประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย เป็นรายไตรมาสย้อนหลัง 10  ปี คือ  ข้อมูลไตรมาสที่ 1 ปี  2552  ถึง ไตรมาสที่ 4 
ปี 2561 จ านวนทั้งหมด 14 บริษัท   โดยผลการวิเคราะห์ข้อมูลแบ่งเป็น 3 ส่วน ดังนี ้
 ส่วนที่ 1 สัญลกัษณ์และความหมายของตัวแปร 
 ส่วนที่ 2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติพื้นฐานเชิงพรรณา (Description Statistics)  ของตัว
แปรในการศึกษาวิจัย  
 ส่วนที่ 3 ผลวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ( Multiple Regression Analysis ) ส าหรับอธบิาย
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของกับอัตราการจ่ายเงินปันผล 
 
4.1 สัญลักษณ์และความหมายของตัวแปร 
 สัญลักษณ์และความหมายที่ใช้แทนตัวแปรในงานวิจัย มีดังนี้ 
 DIVD =  อัตราการจา่ยเงินปันผล 
 OWC  =  อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
 EPS =  ก าไรต่อหุ้น 
 ROA   =  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  
 SG =  อัตราการเติบโตของยอดขาย 
 
4.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติพื้นฐานเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 จากการตรวจสอบความสมบูรณ์ของอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ของ
กลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 14 บริษัท  โดยใช้ข้อมูลในการศึกษา 10 ปี คือปี 2552 – 2561 เป็นรายไตร
มาส  พบว่า  มีจ านวน 10 บริษัทที่มีข้อมูลไม่สมบูรณ์ ดงันั้นผู้วิจัยจึงท าการตัดบริษัทที่มีข้อมูลไม่
สมบูรณ์ออกเหลือกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้จ านวน 7 บริษัท   และผู้วิจัยได้แบ่งกลุ่มตัวอย่าง
บริษัทประกันชีวิตออกเป็น 3 กลุ่ม โดยใชข้้อมูลอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็น
เกณฑ์ในการแบ่งกลุ่ม  ซึ่งผลการค านวณในแบ่งกลุ่มบริษัทโดยอาศัยเกณฑ์การหาความกว้างของ
อันตรภาคชั้นเพื่อให้ช่วงห่างของคะแนนทุกระดับเท่ากัน  แสดงได้ดังตารางที่ 4.1  
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ตารางที่ 4.1: ผลการค านวณเพื่อแบ่งกลุ่มบริษัทประกันชีวิต โดยใช้ข้อมูลอัตราส่วนความเป็นเจ้าของ 
  ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นเกณฑ์ 
 

บริษัท OWC ช่วงคะแนน การแบ่งกลุ่ม OWC 
บริษัท จรัญประกันภัย จ ากัด (มหาชน 0.637 

> 0.521 อันดับหนึ่ง บริษัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากัด 
(มหาชน) 

0.534 

บริษัท กรุงเทพประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 0.380 
0.314 - 0.521 อันดับสอง 

บริษัท สินมั่นคงประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 0.372 
บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด 
(มหาชน) 

0.297 
0.105 - 0.313 อันดับสาม 

บริษัท น าสินประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 0.170 
บริษัท ทิพยประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 0.105 
ความกว้างของอันตรภาคชั้น = (max – min)/3 = (0.637 - 0.105)/3  =  0.208 

 
 จากตารางที่ 4.1 พบกว่า บริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่รายใหญ่อนัดับหนึ่งมีจ านวน 2 บริษัท  บริษัทประกนัชีวิตที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่รายใหญ่อันดับสอง มีจ านวน 2 บริษัท  และบริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราส่วนความเป็น
เจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่รายใหญ่อันดับสาม มีจ านวน 4 บริษัท 
 ในการศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลในการศึกษา 10 ปี คือปี 2552 – 2561 เป็นรายไตรมาส  ดังนั้น
แต่ละบริษัทจึงมีขนาดตัวอย่างดังน้ี 
 
ตารางที่ 4.2: กลุ่มตัวอย่างบริษัทประกันชีวิตที่ใช้ในการศกึษาและขนาดตัวอย่าง 
 

อัตราส่วนความ
เป็นเจ้าของของผู้
ถือหุ้นรายใหญ ่

บริษัท 
ขนาดตัวอย่าง (ใช้ข้อมูล

รายไตรมาส 10 ปี) 

อันดับหนึ่ง 
(จ านวน 2 บริษัท) 

บริษัท จรัญประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
บริษัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 

40 
40 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.2 (ต่อ): กลุ่มตัวอย่างบริษัทประกันชีวิตที่ใช้ในการศึกษาและขนาดตัวอย่าง 
 

อัตราส่วนความเป็น
เจ้าของของผู้ถือหุ้น

รายใหญ ่
บริษัท 

ขนาดตัวอย่าง (ใช้ข้อมูลราย
ไตรมาส 10 ปี) 

อันดับสอง 
(จ านวน 1 บริษัท) 

บริษัท กรุงเทพประกันภัย จ ากัด 
(มหาชน)บริษทั สินมั่นคงประกันภัย 
จ ากัด (มหาชน) 

40 
40 

อันดับสาม 
(จ านวน 4 บริษัท) 

บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด 
(มหาชน) 
บริษัท น าสินประกันภัย จ ากัด 
(มหาชน) 
บริษัท ทิพยประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 

40 
 

40 
 

40 
 
 จากตารางที่ 4.2 พบว่า กลุ่มตัวอย่างบริษทัประกันชีวิต 7 บริษัท แบ่งออกเป็นบริษัทที่มี
อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับหนึ่ง จ านวน 2 บริษัท มีขนาดตัวอย่างของ
แต่ละบริษัทเทา่กับ 40 ตัวอย่าง  บริษัทที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับ
สอง มีจ านวน 2 บริษัท มีขนาดตัวอย่างแต่ละบริษัทเท่ากบั 40 ตัวอย่าง และบริษทัที่มีอัตราส่วน
ความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอนัดับสาม มีจ านวน 3 บริษัท มีขนาดตัวอย่างของแต่ละ
บริษัทเท่ากับ 40 ตัวอย่าง  มีผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาดังตารางที่ 4.2-4.4 
 
 4.2.1 บริษัทที่มีอัตราส่วนความเป็นเจา้ของของผู้ถือหุน้รายใหญ่เปน็อันดับหนึ่ง 
 
ตารางที่ 4.3: สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ของบริษัท จรญัประกนัภัย จ ากัด (มหาชน)  
 

สถิติเชิงพรรณนา DIVD OWC EPS ROA SG 
 Mean 4.2685 0.7255 0.4228 2.3383 3.2578 
 Maximum 7.3400 0.8174 2.4100 5.4800 147.7424 
 Median 4.0150 0.7349 0.5600 3.0450 -1.2173 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.3 (ต่อ): สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ของบริษัท จรัญประกันภัย จ ากัด (มหาชน)  
 

สถิติเชิงพรรณนา DIVD OWC EPS ROA SG 
Minimum 0.0000 0.6045 -9.5000 -5.0000 -56.0172 
 Std. Dev. 2.0861 0.0532 1.7842 2.3275 29.1899 
Observations 40 40 40 40 40 

 
 จากตารางที่ 4.3 เมื่อพิจารณาการวิเคราะห์ข้อมูลโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ข้อมูลทางการ
เงิน และอัตราการจ่ายเงินปันผล ของบริษทั จรัญประกันภัย จ ากัด (มหาชน) โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา 
จากจ านวนตัวอย่างทั้งหมด 40 ตัวอย่าง มีดังนี้  
 อัตราการจ่ายเงินปันผล (DIVD) มีต่ าสุด 0 ค่าสูงสุด 7.3400 ค่าเฉลี่ย  4.2685 และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 2.0861  
 อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWC) มีต่ าสุด 0.6045 ค่าสูงสุด 0.8174 
ค่าเฉลี่ย  0.7255 และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 0.0532 
 ก าไรต่อหุ้น (EPS) พบว่า มีค่าต่ าสุด -9.5000 ค่าสูงสุด 2.4100 ค่าเฉลี่ย  0.4228 และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.7842 
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) พบว่า มีค่าต่ าสุด -5.0000  ค่าสูงสุด 5.4800 
ค่าเฉลี่ย  2.3383 และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 2.3275 
 อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) พบว่า มีค่าต่ าสุด -56.0172 ค่าสูงสุด 147.7424 ค่าเฉลี่ย  
3.2578 และสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน 29.1899 
 
ตารางที่ 4.4: สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ของบริษัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) 
 

สถิติเชิงพรรณนา DIVD OWC EPS ROA SG 
Mean 5.2448 0.6377 0.5143 5.7388 6.6057 
Median 6.0600 0.6707 0.4800 5.2450 3.7574 
Maximum 9.9000 0.8196 4.8700 21.7500 210.6276 
Minimum 1.4200 0.3711 -3.0000 -8.8900 -69.5451 
Std. Dev. 2.1016 0.1243 0.9444 6.5669 37.2152 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.4 (ต่อ): สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ของบริษัท ศรีอยธุยา แคปปิตอล จ ากัด  
   (มหาชน) 
 

สถิติเชิงพรรณนา DIVD OWC EPS ROA SG 
Observations 40 40 40 40 40 

 
 จากตารางที่ 4.4 เมื่อพิจารณาการวิเคราะห์ข้อมูลโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ข้อมูลทางการ
เงิน และอัตราการจ่ายเงินปันผล บริษทั ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) โดยใช้สถิติเชิง
พรรณนา จากจ านวนตัวอย่างทั้งหมด 40 ตัวอย่าง มีดังนี้  
 อัตราการจ่ายเงินปันผล (DIVD) มีต่ าสุด 1.4200 ค่าสูงสุด 9.9000 ค่าเฉลี่ย  5.2448 และ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2.1016 
 อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWC) มีต่ าสุด 0.3711 ค่าสูงสุด 0.8196 
ค่าเฉลี่ย  0.6377 และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 0.1243 
 ก าไรต่อหุ้น (EPS) พบว่า มีค่าต่ าสุด -3.0000  ค่าสูงสุด 4.8700 ค่าเฉลี่ย  0.5143 และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.9444  
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) พบว่า มีค่าต่ าสุด -8.8900 คา่สูงสุด 21.7500 
ค่าเฉลี่ย  5.7388 และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 6.5669 
 อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) พบว่า มีค่าต่ าสุด -69.5451 ค่าสูงสุด 210.6276 ค่าเฉลี่ย  
6.6057และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 37.2152 
 
 4.2.2 บริษัทที่มีอัตราส่วนความเป็นเจา้ของของผู้ถือหุน้รายใหญ่เปน็อันดับสอง 
 
ตารางที่ 4.5: สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ของบริษัท กรุงเทพประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
 

สถิติเชิงพรรณนา DIVD OWC EPS ROA SG 
Mean 3.823 0.546 4.457 4.555 2.457 
Median 3.845 0.579 5.110 4.800 1.242 
Maximum 6.380 0.718 8.110 8.530 19.766 
Minimum 2.340 0.352 -19.090 -2.320 -8.679 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.5 (ต่อ): สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ของบริษัท กรุงเทพประกันภัย จ ากัด  
   (มหาชน) 
 

สถิติเชิงพรรณนา DIVD OWC EPS ROA SG 
Std. Dev. 0.894 0.101 4.240 2.284 6.795 
Observations 40 40 40 40 40 

 
 จากตารางที่ 4.5 เมื่อพิจารณาการวิเคราะห์ข้อมูลโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ข้อมูลทางการ
เงิน และอัตราการจ่ายเงินปันผล ของบริษทั กรุงเทพประกันภัย จ ากัด (มหาชน) โดยใช้สถิติเชิง
พรรณนา จากจ านวนตัวอย่างทั้งหมด 40 ตัวอย่าง มีดังนี้ 
 อัตราการจ่ายเงินปันผล (DIVD) มีต่ าสุด 2.340 ค่าสูงสุด 6.380 ค่าเฉลี่ย  3.823 และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.894  
 อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWC) มีต่ าสุด 0.352 ค่าสูงสุด 0.718  
ค่าเฉลี่ย  0.546 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.101  
 ก าไรต่อหุ้น (EPS) พบว่า มีค่าต่ าสุด -19.090 ค่าสูงสุด 8.110 ค่าเฉลี่ย  4.457 และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 4.240 
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) พบว่า มีค่าต่ าสุด -2.320 ค่าสูงสุด 8.530 ค่าเฉลี่ย  
4.555 และมีสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2.284 
 อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) พบว่า มีค่าต่ าสุด -8.679 ค่าสูงสุด 19.766 ค่าเฉลีย่  
2.457 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 6.795 
 
ตารางที่ 4.6: สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ของบริษัท สินมั่นคงประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
 

สถิติเชิงพรรณนา DIVD OWC EPS ROA SG 
Mean 3.6668 0.2895 6.2470 7.3680 3.0098 
Median 3.6350 0.2720 6.8050 7.4550 2.3448 
Maximum 5.1700 0.4082 14.2200 10.2800 37.0374 
Minimum 2.4100 0.2070 -3.4300 2.5200 -6.3029 
Std. Dev. 0.7800 0.0673 4.8015 1.7063 6.2968 
Observations 40 40 40 40 40 
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 จากตารางที่ 4.6 เมื่อพิจารณาการวิเคราะห์ข้อมูลโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ข้อมูลทางการ
เงิน และอัตราการจ่ายเงินปันผล ของบริษทั สินมั่นคงประกันภัย จ ากัด (มหาชน) โดยใช้สถิติเชิง
พรรณนา จากจ านวนตัวอย่างทั้งหมด 40 ตัวอย่าง มีดังนี้  
 อัตราการจ่ายเงินปันผล (DIVD) มีต่ าสุด 2.4100 ค่าสูงสุด 5.1700 ค่าเฉลี่ย  3.6668 และ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.7800 
 อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWC) มีต่ าสุด 0.2070 ค่าสูงสุด 0.4082 
ค่าเฉลี่ย  0.2895 และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 0.0673 
 ก าไรต่อหุ้น (EPS) พบว่า มีค่าต่ าสุด -3.4300 ค่าสูงสุด 14.2200 ค่าเฉลี่ย  6.2470 และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 4.8015 
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) พบว่า มีค่าต่ าสุด 2.5200 ค่าสูงสุด 10.2800 
ค่าเฉลี่ย  7.3680 และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 1.7063 
 อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) พบว่า มีค่าต่ าสุด -6.3029 ค่าสูงสุด 37.0374 ค่าเฉลี่ย  
3.0098 และสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน 6.2968 
 
 4.2.3 บริษัทที่มีอัตราส่วนความเป็นเจา้ของของผู้ถือหุน้รายใหญ่เปน็อันดับสาม 
 
ตารางที่ 4.7: สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ของบริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน) 
 

สถิติเชิงพรรณนา DIVD OWC EPS ROA SG 
Mean 2.8450 0.2492 0.1115 2.2360 2.8159 
Median 1.9400 0.2387 0.0900 2.4100 3.6924 
Maximum 9.3200 0.3422 0.6500 5.6300 20.5454 
Minimum 0.0000 0.2053 -0.1200 -1.7600 -21.1643 
Std. Dev. 2.4967 0.0367 0.1700 1.9153 7.9756 
Observations 40 40 40 40 40 

 
 จากตารางที่ 4.7 เมื่อพิจารณาการวิเคราะห์ข้อมูลโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ข้อมูลทางการ
เงิน และอัตราการจ่ายเงินปันผล ของบริษทั ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน) โดยใช้สถิติเชิง
พรรณนา จากจ านวนตัวอย่างทั้งหมด 40 ตัวอย่าง มีดังนี้  
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 อัตราการจ่ายเงินปันผล (DIVD) มีต่ าสุด 0.000  ค่าสูงสุด 9.3200 ค่าเฉลี่ย  2.8450 และ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2.4967 
 อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWC) มีต่ าสุด 0.2053 ค่าสูงสุด 0.3422 
ค่าเฉลี่ย  0.2492 และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 0.0367 
 ก าไรต่อหุ้น (EPS) พบว่า มีค่าต่ าสุด -0.1200 ค่าสูงสุด 0.6500 ค่าเฉลี่ย  0.1115 และสว่น
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.1700 
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) พบว่า มีค่าต่ าสุด -1.7600 คา่สูงสุด 5.6300 
ค่าเฉลี่ย  2.2360 และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 1.9153 
 อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) พบว่า มีค่าต่ าสุด -21.1643 ค่าสูงสุด 20.5454 ค่าเฉลี่ย  
2.8159 และสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน 7.9756 
 
ตารางที่ 4.8: สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ของบริษัท น าสินประกันภัย จ ากัด (มหาชน) 
 

สถิติเชิงพรรณนา DIVD OWC EPS ROA SG 
Mean 4.0805 0.3760 2.0430 5.2293 1.3185 
Median 4.2000 0.3778 1.7700 4.5050 0.4938 
Maximum 11.0100 0.4260 7.1100 10.5100 22.2304 
Minimum 0.0000 0.2995 -3.2900 2.1300 -27.3715 
Std. Dev. 3.5899 0.0292 1.7439 2.3203 7.5459 
Observations 40 40 40 40 40 

 
 จากตารางที่ 4.8 เมื่อพิจารณาการวิเคราะห์ข้อมูลโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ข้อมูลทางการ
เงิน และอัตราการจ่ายเงินปันผล ของบริษทั น าสินประกนัภัย จ ากัด (มหาชน) โดยใช้สถิติเชิง
พรรณนา จากจ านวนตัวอย่างทั้งหมด 40 ตัวอย่าง มีดังนี้  
 อัตราการจ่ายเงินปันผล (DIVD) มีต่ าสุด 0.000  ค่าสูงสุด 11.0100 ค่าเฉลี่ย  4.0805 และ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 3.5899 
 อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWC) มีต่ าสุด 0.2995 ค่าสูงสุด 0.4260 
ค่าเฉลี่ย  0.3760  และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0292  
 ก าไรต่อหุ้น (EPS) พบว่า มีค่าต่ าสุด -3.2900 ค่าสูงสุด 7.1100 ค่าเฉลี่ย  2.0430 และสว่น
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.7439 
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 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) พบว่า มีค่าต่ าสุด 2.1300 ค่าสูงสุด 10.5100 
ค่าเฉลี่ย  5.2293 และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 2.3203 
 อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) พบว่า มีค่าต่ าสุด -27.3715 ค่าสูงสุด 22.2304 ค่าเฉลี่ย  
1.3185 และสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน 7.5459 
 
ตารางที่ 4.9: สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ของบริษัท ทิพยประกนัภัย จ ากัด (มหาชน) 
 

สถิติเชิงพรรณนา DIVD OWC EPS ROA SG 
Mean 5.5290 0.1440 0.8033 3.4000 2.8491 
Median 5.8800 0.1240 0.7600 3.3700 1.4152 
Maximum 9.0200 0.3406 1.8000 8.0800 66.1815 
Minimum 1.2400 0.0574 -1.3400 -0.4300 -50.1721 
Std. Dev. 2.0703 0.0792 0.6287 1.8330 17.6701 
Observations 40 40 40 40 40 

 
 จากตารางที่ 4.9 เมื่อพิจารณาการวิเคราะห์ข้อมูลโครงสร้างความเป็นเจ้าของ ข้อมูลทางการ
เงิน และอัตราการจ่ายเงินปันผล ของบริษทั ทิพยประกันภัย จ ากัด (มหาชน) โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา 
จากจ านวนตัวอย่างทั้งหมด 40 ตัวอย่าง มีดังนี้  
 อัตราการจ่ายเงินปันผล (DIVD) มีต่ าสุด 1.2400 ค่าสูงสุด 9.0200 ค่าเฉลี่ย  5.5290 และ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2.0703 
 อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWC) มีต่ าสุด 0.0574 ค่าสูงสุด 0.3406 
ค่าเฉลี่ย  0.1440 และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 0.0792  
 ก าไรต่อหุ้น (EPS) พบว่า มีค่าต่ าสุด -1.3400 ค่าสูงสุด 1.8000 ค่าเฉลี่ย  0.8033 และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.6287 
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) พบว่า มีค่าต่ าสุด -0.4300 คา่สูงสุด 8.0800 
ค่าเฉลี่ย  3.4000 และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 1.8330 
 อัตราการเติบโตของยอดขาย (SG) พบว่า มีค่าต่ าสุด -50.1721 ค่าสูงสุด 66.1815 ค่าเฉลี่ย  
2.8491 และสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน 17.6701 
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4.3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคุณ (Multiple Regression Analysis) 
 4.3.1 บริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างความเป็นเจ้าของกับอัตราหุ้นรายใหญ่เป็นอันดบัหนึ่ง  โดยใช้ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ก าไรต่อ
หุ้น อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์อัตราการเติบโตของยอดขาย  
 
ตารางที่ 4.10: แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคุณของบริษัท จรัญประกันภัย จ ากัด  
  (มหาชน) 
 

ตัวแปรอิสระ Coefficient Std. Error t P-value 
OWC 20.1724 7.0663 2.8547 0.0072** 
EPS -0.3891 0.1813 -2.1464 0.0389* 
ROA 0.2449 0.1779 1.3769 0.1773 
SG 0.0049 0.0097 0.5014 0.6192 
(Constant) -10.7896 4.8895 -2.2067 0.0340 
R-squared 0.4341    

หมายเหตุ : *  P < 0.05, **  P <  0.01 
 
 จากตารางที่ 4.10  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของบริษัท จรัญประกันภัย จ ากัด 
(มหาชน) แสดงให้เห็นว่า  อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษัทประกันชีวิต   ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P-value<0.01)  และก าไรตอ่หุ้นมีผลต่อ
อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท จรญัประกันภัย จ ากัด (มหาชน)   ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05         
(P-value<0.05)  ส่วนอัตราการเติบโตของยอดขายและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ไม่มีผลต่อ
อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท จรญัประกันภัย จ ากัด (มหาชน) ซึ่งตัวแปรที่มีความสัมพันธ์นั้น
สามารถอธิบายความสัมพันธ์ได้ดังนี้ 
  1) อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัท จรัญประกันภัย จ ากัด (มหาชน)  ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 โดยมีค่าสัมประสทิธิ์การถดถอย
เท่ากับ  20.1724 หมายความว่า ถ้าอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เปลี่ยนแปลงไป  
1 หน่วย จะท าให้อัตราการจ่ายเงินปันผลเปลี่ยนแปลงไป 20.1724 หน่วย  โดยมีการเปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางเดียวกัน 
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  2) ก าไรต่อหุ้นมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท จรัญประกันภัย จ ากัด 
(มหาชน) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ  -0.3891 หมายความว่า ถ้า
อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์เปลี่ยนแปลงไป  1 หน่วย จะท าให้อัตราการจ่ายเงินปันผล
เปลี่ยนแปลงไป 0.3891 หน่วย  โดยมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม 
 โดยสมการถดถอยสามารถอธิบายของอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษทั จรัญประกันภัย 
จ ากัด (มหาชน)ได้ร้อยละ 43.41  (R-squared  เท่ากับ 0.4341)  และเขยีนเป็นสมการถดถอยได้ดังนี้ 
 

DIVDt  = -10.7896 + 20.1724 OWCt* - 0.3891 EPSt* + 0.2449 ROAt + 0.0049 SGt +  εt 
 
ตารางที่ 4.11: แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคุณของบริษัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากัด  
  (มหาชน) 
 

ตัวแปรอิสระ Coefficient Std. Error t P-value 
OWC 6.0580 2.6591 2.2782 0.0289* 
EPS -1.0235 0.5592 -1.8305 0.0757 
ROA 0.0788 0.0616 1.2800 0.2089 
SG 0.0072 0.0121 0.5989 0.5531 
(Constant) 1.4077 1.6568 0.8497 0.4013 
R-squared 0.2262    

หมายเหตุ : *  P <  0.05 
 
 จากตารางที่ 4.11  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของบริษัท ศรีอยธุยา แคปปิตอล 
จ ากัด (มหาชน)  แสดงให้เห็นว่า  อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่มผีลตอ่อัตราการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน)  ที่ระดบันัยส าคัญ 0.05  
(P-value<0.05)  ส่วนก าไรต่อหุ้น  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และอัตราการเติบโตของยอดขาย
ไม่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษทั ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) ซึ่งตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์นั้นสามารถอธิบายความสัมพันธ์ได้ดังนี้ 
  1) อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การ
ถดถอยเท่ากับ  6.0580 หมายความว่า ถ้าอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่
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เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะท าให้อัตราการจ่ายเงินปันผลเปลี่ยนแปลงไป 6.0580 หน่วย  โดยมีการ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 
 โดยสมการถดถอยสามารถอธิบายของอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษทั ศรีอยุธยา 
แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) ได้ร้อยละ 22.62  (R-squared  เท่ากับ 0.2262)  และเขียนเป็นสมการ
ถดถอยได้ดังนี้ 
 

DIVDt  = 1.4077 + 6.0580 OWCt* - 1.0235 EPSt + 0.0788 ROAt + 0.0072 SGt +  εt 
 
 4.3.2 บริษัททีม่ีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับสอง  โดยใช้ตัว
แปรควบคุม ได้แก่  ก าไรต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์ อัตราการเติบโตของยอดขาย   
 
ตารางที่ 4.12: แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคุณของบริษัท กรุงเทพประกันภัย จ ากัด  
  (มหาชน) 
 

ตัวแปรอิสระ Coefficient Std. Error t P-value 
OWC 7.7513 2.2644 3.4230 0.0016** 
EPS -0.0814 0.0293 -2.7814 0.0087** 
ROA -0.2900 0.1016 -2.8552 0.0072** 
SG 0.0587 0.0169 3.4707 0.0014** 
(Constant) 1.1268 0.8774 1.2842 0.2075 
R-squared 0.4381    

หมายเหตุ : **  P <  0.01 
 
 จากตารางที่ 4.12  ผลการวิเคราะหก์ารถดถอยพหุคูณของบริษัท กรุงเทพประกันภัย จ ากัด 
(มหาชน) แสดงให้เห็นว่า    อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่  อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ ก าไรต่อหุ้น  และอัตราการเติบโตของยอดขายมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท 
กรุงเทพประกันภัย จ ากัด (มหาชน) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P-value<0.01)  ซึ่งสามารถอธิบาย
ความสัมพันธ์ได้ดังนี้ 
  1) อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัท กรุงเทพประกันภัย จ ากัด (มหาชน)  ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01   โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การ
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ถดถอยเท่ากับ  7.7513   หมายความว่า ถ้าอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่
เปลี่ยนแปลงไป  1 หน่วย จะท าให้อัตราการจ่ายเงินปันผลเปลี่ยนแปลงไป7.7513 หน่วย  โดยมีการ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 
  2) ก าไรต่อหุ้นมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท กรุงเทพประกันภัย จ ากัด 
(มหาชน) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ  -0.0814  หมายความว่า 
ถ้าก าไรต่อหุ้นเปลี่ยนแปลงไป  1 หน่วย จะท าให้อัตราการจ่ายเงินปันผลเปลี่ยนแปลงไป 0.0814
หน่วย โดยมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม 
  3) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีผลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท กรุงเทพ
ประกันภัย จ ากัด (มหาชน) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01  โดยมีค่าสัมประสิทธิก์ารถดถอยเท่ากับ  -0.2900 
หมายความว่า ถ้าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เปลี่ยนแปลงไป  1 หนว่ย จะท าใหอ้ตัราการจ่ายเงิน
ปันผลเปลี่ยนแปลงไป  0.2900 หน่วย  โดยมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม 
  4) อัตราการเติบโตของยอดขายมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษทั กรุงเทพ
ประกันภัย จ ากัด (มหาชน) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01  โดยมีค่าสัมประสิทธิก์ารถดถอยเท่ากับ  0.0587   
หมายความว่า ถ้าอัตราการเติบโตของยอดขายเปลี่ยนแปลงไป  1 หน่วย จะท าใหอ้ัตราการจ่ายเงิน
ปันผลเปลี่ยนแปลงไป  0.0587 หน่วย โดยมกีารเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 
 โดยสมการถดถอยสามารถอธิบายของอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษทั กรุงเทพประกันภัย 
จ ากัด (มหาชน) ได้ร้อยละ 43.81 (R-squared  เท่ากับ 0.4381)  และเขยีนเป็นสมการถดถอยได้ดงันี้ 
 

DIVDt  = 1.1268 + 7.7513 OWCt** - 0.0814 EPSt** - 0.2900 ROAt** + 0.0587 SGt** +  εt 
 
 4.3.3 บริษัททีม่ีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับสาม  โดยใชต้ัว
แปรควบคุม ได้แก่  ก าไรต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์ อัตราการเติบโตของยอดขาย   
 
ตารางที่ 4.13: แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคุณของบริษัท สินมั่นคงประกันภัย จ ากัด  
  (มหาชน) 
 

ตัวแปรอิสระ Coefficient Std. Error t P-value 
OWC 3.3428 1.5617 2.1406 0.0394* 
EPS -0.0628 0.0248 -2.5308 0.0160 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.13 (ต่อ): แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคุณของบริษัท สินมั่นคงประกันภัย  
   จ ากัด (มหาชน) 
 

ตัวแปรอิสระ Coefficient Std. Error t P-value 
ROA -0.1558 0.0698 -2.2325 0.0321* 
SG 0.0329 0.0153 2.1448 0.0390* 
(Constant) 4.1399 0.5580 7.4189 0.0000*** 
R-squared 0.5878    

หมายเหตุ : *  P <  0.05, ***  P <  0.001 
 
 จากตารางที่ 4.13  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของบริษัท สินมั่นคงประกันภัย จ ากัด 
(มหาชน) แสดงให้เห็นว่า  อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่  และอัตราการเติบโตของ
ยอดขายมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท สินมั่นคงประกันภัย จ ากัด (มหาชน) ที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.05 (P-value<0.05)  ส่วนก าไรต่อหุ้นไม่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท สิน
มั่นคงประกันภัย จ ากัด (มหาชน)   ซึ่งสามารถอธิบายความสัมพันธ์ได้ดังนี้ 
  1) อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัท สินมั่นคงประกันภัย จ ากัด (มหาชน)  ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05   โดยมีค่าสมัประสิทธิ์การ
ถดถอยเท่ากับ  3.3428 หมายความว่า ถ้าอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่
เปลี่ยนแปลงไป  1 หน่วย จะท าให้อัตราการจ่ายเงินปันผลเปลี่ยนแปลงไป 3.3428 หน่วย  โดยมีการ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 
  2) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท สิน
มั่นคงประกันภัย จ ากัด (มหาชน) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05  โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ  -
0.1558 หมายความว่า ถ้าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เปลี่ยนแปลงไป  1 หน่วย จะท าให้อัตรา
การจ่ายเงินปันผลเปลี่ยนแปลงไป  0.1558 หน่วย  โดยมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม 
  3) อัตราการเติบโตของยอดขายมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษทั สินมั่นคง
ประกันภัย จ ากัด (มหาชน) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05  โดยมีค่าสัมประสิทธิก์ารถดถอยเท่ากับ  0.0329 
หมายความว่า ถ้าอัตราการเติบโตของยอดขายเปลี่ยนแปลงไป  1 หน่วย จะท าให้อัตราการจ่ายเงิน
ปันผลเปลี่ยนแปลงไป  0.0329 หน่วย โดยมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 
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 โดยสมการถดถอยสามารถอธิบายของอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษทั สินมั่นคงประกันภัย 
จ ากัด (มหาชน) ได้ร้อยละ 58.78  (R-squared  เท่ากับ 0.5878)  และเขยีนเป็นสมการถดถอยได้
ดังนี้ 
 

DIVDt  = 4.1399 + 3.3428 OWCt* - 0.0628 EPSt - 0.1558 ROAt* + 0.0329 SGt* +  εt 
 
ตารางที่ 4.14: แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคุณของบริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด  
  (มหาชน) 
 

ตัวแปรอิสระ Coefficient Std. Error t P-value 
OWC 0.8812 11.0798 0.0795 0.9371 
EPS 0.6841 2.9046 0.2355 0.8152 
ROA 0.3634 0.2580 1.4088 0.1680 
SG -0.0642 0.0557 -1.1539 0.2566 
(Constant) 1.9306 2.8906 0.6679 0.5087 
R-squared 0.1129    

 
 จากตารางที่ 4.14  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของบริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ 
จ ากัด (มหาชน) แสดงให้เห็นว่า    อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ก าไรต่อหุ้น อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราการเติบโตของยอดขายไม่มีผลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน)   ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 โดยสมการถดถอยสามารถ
อธิบายของอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน) ไดร้้อยละ 11.29  
(R-squared  เท่ากับ 0.1129)  และเขียนเปน็สมการถดถอยได้ดังนี้ 
 

DIVDt  = 1.9306 + 0.8812 OWCt + 0.6841 EPSt - 0.3634 ROAt - 0.0642 SGt +  εt 
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ตารางที่ 4.15: แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคุณของบริษัท น าสินประกันภัย จ ากัด  
  (มหาชน) 
 

ตัวแปรอิสระ Coefficient Std. Error t P-value 
OWC 1.9519 26.7690 0.0729 0.9423 
EPS 0.5665 0.4280 1.3237 0.1942 
ROA -0.4837 0.3469 -1.3946 0.1719 
SG -0.0699 0.0867 -0.8070 0.4251 
(Constant) 4.8111 9.0536 0.5314 0.5985 
R-squared 0.0787    

 
 จากตารางที่ 4.15  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของบริษัท น าสินประกันภัย จ ากัด 
(มหาชน) แสดงให้เห็นว่า  อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ก าไรต่อหุน้ อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราการเติบโตของยอดขายไม่มีผลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัท น าสินประกันภัย จ ากัด (มหาชน)   ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 โดยสมการถดถอยสามารถอธิบาย
ของอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท น าสินประกันภัย จ ากัด (มหาชน) ได้ร้อยละ7.87  (R-
squared  เท่ากับ 0.0787)  และเขียนเป็นสมการถดถอยได้ดังนี้ 
 

DIVDt  = 4.8111+ 1.9519 OWCt + 0.5665 EPSt - 0.4837 ROAt - 0.0699 SGt +  εt 
 

ตารางที่ 4.16: แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคุณของบริษัท ทิพยประกันภัย จ ากัด  
  (มหาชน) 
 

ตัวแปรอิสระ Coefficient Std. Error t P-value 
OWC 20.3877 8.1363 2.5058 0.0170* 
EPS -0.1072 0.5032 -0.2131 0.8325 
ROA -0.1620 0.3515 -0.4610 0.6477 
SG -0.0059 0.0150 -0.3924 0.6972 
(Constant) 3.2469 0.6887 4.7147 0.0000 
R-squared 0.4478    

หมายเหตุ : *  P <  0.05 
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 จากตารางที่ 4.16  ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของบริษัท ทิพยประกันภัย จ ากัด 
(มหาชน)  แสดงให้เห็นว่า  อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุน้รายใหญม่ีผลต่ออตัราการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษัท ทิพยประกนัภัย จ ากัด (มหาชน) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 (P-value<0.05)  ส่วน 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ ก าไรต่อหุ้น และอัตราการเติบโตของยอดขายไม่มีผลต่ออัตราการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัท ทิพยประกันภัย จ ากัด (มหาชน) ซึ่งตวัแปรที่มคีวามสัมพันธ์นั้นสามารถ
อธิบายความสัมพันธ์ได้ดังนี้ 
  1) อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัท ทิพยประกันภัย จ ากัด (มหาชน) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย
เท่ากับ  20.3877 หมายความว่า ถ้าอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เปลี่ยนแปลงไป 
1 หน่วย จะท าให้อัตราการจ่ายเงินปันผลเปลี่ยนแปลงไป 20.3877 หน่วย  โดยมีการเปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางเดียวกัน 
 โดยสมการถดถอยสามารถอธิบายของอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษทั ทิพยประกันภัย 
จ ากัด (มหาชน) ได้ร้อยละ 44.78 (R-squared  เท่ากับ 0.4478)  และเขยีนเป็นสมการถดถอยได้ดังนี้ 
 

DIVDt  = 3.2469+ 20.3877 OWCt* - 0.1072 EPSt - 0.1620 ROAt - 0.0059 SGt +  εt 

   
 



บทที่ 5 
สรุปผลการวิจยั อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

  
 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของกับอัตราการ
จ่ายเงินปันผล โดยใช้ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ก าไรต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราการ
เติบโตของยอดขาย  เก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิงบการเงินของบริษัทประกันชีวิตที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2552-2561  จ านวน 10 ปี โดยมีบริษัทที่มี
ข้อมูลสมบูรณ์  จ านวนทั้งหมด 7 บริษัท   
 ขั้นตอนการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ วิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะห์การถดถอย
เชิงพหุคูณ เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตาม ได้แก่ อัตราการจ่ายเงินปันผล  กับตัวแปร
อิสระ ได้แก่ อตัราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่  ใช้ตัวแปรควบคุม ได้แก่  ก าไรต่อหุ้น 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ อัตราการเติบโตของยอดขาย   โดยทดสอบว่ามีความสัมพันธ์และ
ทิศทางอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติตามที่ก าหนดสมมติฐานหรือไม่ โดยสามารถสรุปผล อภิปรายผลและ
มีข้อเสนอแนะดังหัวข้อต่อไปนี้ 
 5.1 สรุปผลการวิจัย 
 5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
 5.3 ข้อเสนอแนะ  
 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 จากจ านวนตัวอย่างทั้งหมด 7 บริษัท พบว่า บริษัทที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่เปน็อันดับหนึ่งจ านวน 2บริษัท มีอัตราการจ่ายเงินปันผลเฉลี่ยเท่ากับ 4.757   อัตราส่วน
ความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.682   มีก าไรต่อหุ้นเฉลี่ยเท่ากบั 0.469  
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 4.039  และอัตราการเติบโตของยอดขายมีค่าเฉลี่ย
อยู่ที ่4.932  
 ส าหรับบริษัทที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับสอง จ านวน 1 
บริษัท  พบว่า มีอัตราการจ่ายเงินปันผลเฉลี่ยเท่ากับ เท่ากับ 3.823 อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้
ถือหุ้นรายใหญ ่มีค่าเฉลี่ยอยูท่ี่ 0.718 มีก าไรต่อหุ้นเฉลี่ยเท่ากับ 4.457 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม มีค่าเฉลี่ยอยู่ที ่4.555  และอัตราการเติบโตของยอดขายมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 2.457 
 และบริษัทที่มอีัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับสาม จ านวน 4 
บริษัท  พบว่า มีอัตราการจ่ายเงินปันผลเฉลี่ยเท่ากับ 4.030 อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้น
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รายใหญ่ มีค่าเฉลี่ยอยู่ที ่0.426  มีก าไรต่อหุ้นเฉลี่ยเท่ากับ 2.301 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
มีค่าเฉลี่ยอยู่ที ่4.558  และอัตราการเติบโตของยอดขายมีค่าเฉลี่ยอยู่ที ่2.498 
 จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของกับอัตราการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัทประกันชีวิต ประกอบด้วยตัวแปรตาม ได้แก่ อัตราการจ่ายเงินปันผล  กับตัวแปรอิสระ 
ได้แก่ อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ ่ ใชต้ัวแปรควบคุม ได้แก่  ก าไรต่อหุ้น อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อตัราการเติบโตของยอดขาย   โดยใช้สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) ซึ่งผลการทดสอบความสัมพันธ์แสดงดังตารางที่ 5.1- 5.3 
 
ตารางที่ 5.1: สรุปการทดสอบความสัมพันธ์ของบริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของ 
  ผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับหนึ่ง 
 

บริษัท OWC EPS ROA SG 
บริษัท จรัญประกันภัย จ ากัด (มหาชน)     
บริษัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน)     

หมายเหตุ :  หมายถึง มคีวามสัมพันธ์ ,  หมายถึง ไม่มีความสัมพนัธ ์
 
ตารางที่ 5.2: สรุปการทดสอบความสัมพันธ์ของบริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของ 
  ผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับสอง 
 

บริษัท OWC EPS ROA SG 
บริษัท กรุงเทพประกันภัย จ ากัด (มหาชน)     
บริษัท สินมั่นคงประกันภัย จ ากัด (มหาชน)     

หมายเหตุ :  หมายถึง มคีวามสัมพันธ์ ,  หมายถึง ไม่มีความสัมพนัธ ์
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ตารางที่ 5.3 สรุปการทดสอบความสัมพันธ์ของบริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของ 
  ผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับสาม 
 

บริษัท OWC EPS ROA SG 
บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน)     

บริษัท น าสินประกันภัย จ ากัด (มหาชน)     

บริษัท ทิพยประกันภัย จ ากัด (มหาชน)     

หมายเหตุ :  หมายถึง มคีวามสัมพันธ์ ,  หมายถึง ไม่มีความสัมพนัธ ์
 
 และจากตารางที่ 5.1 สามารถอธิบายได้ว่า 
 1) บริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับหนึ่ง 
พบว่า อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่และก าไรต่อหุ้นมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปัน
ผลของ บริษัท จรัญประกันภยั จ ากัด (มหาชน) และอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่
มีผลเชิงบวกต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท ศรีอยธุยา แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน)   
 2) บริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับสอง 
พบว่า อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่และอัตราการเติบโตของยอดขายมีผลเชิงบวก
ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท กรุงเทพประกันภัย จ ากัด (มหาชน)    ในขณะที่ก าไรต่อหุ้นและ
อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัยม์ีผลเชิงลบต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทประกันชีวิตที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   
 3) บริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับสาม 
พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และอัตรา
การเติบโตของยอดขายมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท สินมั่นคงประกันภัย จ ากัด 
(มหาชน)   และอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญม่ีผผลตอ่อัตราการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัท ทิพยประกันภัย จ ากัด (มหาชน)  ในขณะที่บริษัท น าสินประกันภัย จ ากัด (มหาชน) และ
ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน)ไม่พบปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล 
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5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
 จากผลการศึกษา สามารถอภิปรายผลการศึกษาได้ดังต่อไปนี้ 
 5.2.1 บริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับหนึ่ง 
ประกอบด้วยบริษัท บริษทั จรัญประกันภัย จ ากัด (มหาชน) และบริษัท ศรีอยุธยา แคปปิตอล จ ากัด 
(มหาชน) พบว่า อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ มีผลเชิงบวกต่ออัตราการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษัทประกันชีวิต ซึ่งแสดงให้เห็นว่า ยิ่งบริษัทมีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้น
รายใหญ่สูงขึ้นเพียงใด ก็จะยิ่งท าให้อัตราการจ่ายเงินปันผลอยู่ในระดับทีสู่งขึ้น ทั้งนี้เนื่องจาก
นอกจากนี้ผู้ถือหุ้นรายใหญท่ีม่ีความเป็นเจ้าสูงมีสัดส่วนในการถือครองหุ้นในระดับที่สูง จึงต้องการ
ส่วนแบ่งจากการลงทุนที่มากเช่นกัน ดังที่ Gugler & Yurtogul (2003) ซึ่งท าการศึกษาการก ากับดูแล
กิจการและนโยบายการจ่ายเงินปันผลในประเทศได้กล่าวว่า บริษัทที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีอ านาจส าหรับ
ควบคุมผู้บริหาร ซึ่งผลการศึกษาสอดคล้องกับ Ramli (2010) ที่พบว่า สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการการจ่ายเงินปันผล    
 ในขณะที่ก าไรต่อหุ้นมีผลเชิงลบต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท จรัญประกันภัย จ ากัด 
(มหาชน)  แสดงให้เห็นว่า หากบริษัทมีก าไรต่อหุ้นเพ่ิมขึ้นจะมีการจ่ายเงินปันผลลดลง  ทั้งนี้เนื่องจาก
บริษัท จรัญประกันภัย จ ากัด (มหาชน) ก าลังขยายธุรกิจให้เติบโต เมื่อมีก าไรต่อหุ้น จึงมีการดึงเงิน
จากก าไรในปีนั้น ๆ ไปลงทนุแทนการจ่ายเงินปันผล เพื่อสร้างผลตอบแทนที่สูงให้กับบริษัทในอนาคต
จึงท าให้มีเงินสดส าหรับการจ่ายปันผลลดลง  ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ อรทิชา อินทาปัจ 
(2559) ที่พบวา่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีผลเชิงลบต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษทั
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 
 5.2.2 บริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับสอง 
คือ บริษัท กรุงเทพประกันภัย จ ากัด (มหาชน) และบริษัท สินมั่นคงประกันภัย จ ากัด (มหาชน)  
พบว่า อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่และอัตราการเติบโตของยอดขายมีผลเชิงบวก
ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ซึ่งแสดงให้เหน็ว่า ยิ่งบริษัทอันดับสองมีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่สูงขึ้นเพียงใด 
ก็จะยิ่งท าให้อัตราการจ่ายเงินปันผลอยู่ในระดับที่สูงขึ้น ทั้งนี้เนื่องจากความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้น
รายใหญ่จึงท าให้มีความต้องการให้องค์กรเติบโตอย่างมั่นคง ประกอบกับอ านาจที่ท าให้ผู้บริหารถูก
ควบคุมการปฏิบัติงานให้สามารถเพ่ิมยอดขายให้กับบริษัท ท าให้บริษัทมผีลประกอบการที่ดีส่งผลให้
การจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นไปด้วย ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ สมภพ โภคาเศรษฐ์ (2559) ที่พบว่า  
โครงสร้างความเป็นเจ้าของมีความสัมพันธ์กับนโยบายการจ่ายเงินปันผล  โดยสัดส่วนผูถ้ือหุ้นรายใหญ่ 
5 อันดับแรกมีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราเงินปันผลตอบแทน และสอดคล้องการศึกษาของ  
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ภาณุพันธ์ุ อุดมผล (2560) ที่พบว่า อัตราการเติบโตของยอดขายมีผลต่อการอัตราการจ่ายเงินปันผล
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิต ิ
 ในขณะที่ก าไรต่อหุ้นและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยม์ีผลเชิงลบต่ออัตราการจ่ายเงินปัน
ผลของบริษัทประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  แสดงให้เห็นว่าหาก
บริษัทมีก าไรตอ่หุ้นและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เพ่ิมขึ้นจะท าใหม้ีการจ่ายปันผลลดลง ทั้งนี้
อาจเป็นเพราะบริษัทที่มีมีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับสอง เป็นบริษัทที่
ก าลังเติบโต เมื่อมีก าไรต่อหุ้นและและผลก าไรจากสินทรัพย์ที่ลงทุน จึงมีการดึงเงินจากก าไรสะสม
หรือก าไรในปีนั้น ๆ ไปลงทนุ เพื่อสร้างผลตอบแทนที่สูงให้กับบริษัทในอนาคตจึงท าให้มีเงินสดส าหรับ
การจ่ายปันผลลดลง  ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ อรทิชา อินทาปัจ (2559) ที่พบว่า อัตรา
ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวมมีผลเชิงลบต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน 
 5.2.3 บริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับสาม 
ประกอบด้วย บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน)  บริษทั น าสินประกันภัย จ ากัด (มหาชน)  
บริษัท ทิพยประกันภัย จ ากัด (มหาชน)  อัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยม์ีผลเชิงบวกต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทประกันชีวิต  แสดงให้เหน็
ว่า หากบริษัทมอีัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
เพิ่มขึ้นส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น  สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Mancinelli & Ozkan 
(2006) ที่พบวา่ โครงสร้างความเป็นเจ้าของมีความสัมพันธก์ับอัตราการจ่ายเงินปันผล และสอดคล้อง
กับการศึกษาของ ภาณุพันธ์ุ อุดมผล (2560) ที่พบว่า ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีผลเชิงบวกต่อการ
อัตราการจ่ายเงินปันผล 
 ในขณะที่อัตราการเติบโตของยอดขาย มีผลเชิงลบต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล แสดงให้เห็นว่า
หากบริษัทมอีตัราการเติบโตของยอดขาย เพิ่มขึ้นจะท าให้มีการจ่ายเงินปันผลลดลง ทั้งนี้เนื่องจาก
บริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นอันดับสามเป็นบริษัทที่
ก าลังเติบโต  มีการน าก าไรลงทุนในกิจการต่อไปแทนการจ่ายเงินปันผล เพื่อให้ยอดขายมีอัตราการ
เติบโตที่สูงขึ้นและสามารถสร้างผลตอบแทนที่สูงขึ้นในอนาคต ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ 
Amidu and Abor (2006) ได้ศึกษาปัจจัยของการจ่ายเงินปันผลในประเทศกานา ผลการศึกษาพบว่า 
การเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราการจ่ายเงินปันผล 
 
5.3 ข้อเสนอแนะ 
 5.3.1 ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาครั้งนี ้
 จากการศึกษาพบว่า บริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของของผู้ถือหุ้นรายใหญ่
เป็นอันดับหนึ่งและอันดับสอง ดังนั้นนักลงทุนที่มีเป้าหมายในการรับเงินปันผลควรลงทุนกับบริษัทที่มี
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ผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีอัตราส่วนความเป็นเจ้าของสูง   โดยพิจารณาบริษัททีม่ีอัตราการเติบโตของ
ยอดขายที่สูง  นอกจานี้ผู้ลงทนุควรพิจารณาเกี่ยวกับการลงทุนมูลค่าให้แก่หลักทรัพย์และการลงทุน
เพื่อสร้างผลตอบแทนที่สูงในอนาคตของบริษัทในแต่ละช่วงเวลาด้วย  ซึ่งผลจากการลงทุนดังกล่าว
อาจมีผลท าใหก้ารจ่ายเงินปันผลลดลง     
 5.3.2 ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาต่อในอนาคต 
  5.3.2.1 รายการค้นคว้าอิสระครั้งนี้ได้ศึกษาเพียงกลุ่มหลักทรัพย์ในบริษทัประกันชีวิต
เท่านั้น ส าหรบัผู้ที่ตอ้งการน างานค้นคว้าอิสระนี้ไปศึกษาและค้นคว้าต่อควรที่ขยายขอบเขตการศึกษา
โดยการเพ่ิมหลักทรัพย์ในอุตสาหกรรมน ามาศึกษา  เพื่อทีจ่ะให้ทราบแนน่ชัดถึงปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตรา
การจ่ายเงินปันผลในแต่ละอุตสาหกรรมเพราะอาจจะมีความแตกกันไปในแต่ละอุตสาหกรรม 
  5.3.2.2 ในการศึกษาต่อไปควรปัจจัยอื่น ๆ ที่คาดว่าจะส่งผลต่อต่ออัตราการจ่ายเงิน
ปันผล เช่น ผู้ถอืหุ้นรายย่อย ะคณะกรรมการบริษัท โครงการด าเนินงาน เป็นต้น 
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