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บทคดัยอ่ 
 

งานวิจัยนี้ท าการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของหลักทรัพย์ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จ านวน 39 บริษัท ซึ่งการศึกษาครั้งนี้ครอบคลุมช่วงปี พ.ศ. 2550-2559 โดยอัตราส่วนทางการเงินที่
ใช้ในการศึกษานี้ประกอบด้วย ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนสภาพ
คล่อง อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น สินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวม อัตราการเติบโตของยอดขาย มูลค่าตามบัญชี และมูลค่าการส่งออกของอุตสาหกรรม
อาหารและเครื่องดื่ม ในขณะที่ตัวแปรตามของการศึกษานี้ คือ อัตราการจ่ายเงินปันผล ทั้งนี้ผล
การศึกษาโดยใช้แบบจ าลอง Random Effect ซึ่งเป็นแบบจ าลองที่เหมาะสมที่สุดพบว่าอัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางตรงกันอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ  

 
ค าส าคัญ: อัตราการจ่ายเงินปันผล,อัตราส่วนทางการเงิน,อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
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ABSTRACT 

 
This study examines factors influencing dividend payout for the food and 

beverage industry which consists of 39 companies listed on the Stock Exchange of 
Thailand. The study covers the period from 2007 to 2016. The financial ratios consist 
of Return on Equity, Return on Assets, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Total 
Assets, Cash Flow Operating to Total Asset, Sales Growth, Price Per Book Value and 
Export Value; while the dependent variable is Dividend Payout. The result from the 
random effect specification which is the most appropriate model shows that Debt to 
Equity Ratio is the only significant factor influencing dividend payout ratio.  
 
Keywords: Dividend Payout, Financial Ratios, Debt to Equity Ratio, Food and Beverage 
Industry 
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บทที ่1 
บทน า 

 
1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปญัหา 
 ในปีพ.ศ. 2559 รัฐบาลประกาศนโยบาย Thailand 4.0 ซึ่งนโยบายดังกล่าว คือ การก าหนด
วิสัยทัศน์เชิงนโยบายเปลี่ยนแปลงเศรษฐกิจแบบเดิมไปสู่เศรษฐกิจที่มีการขับเคลื่อนด้วยความรู้
ความสามารถทางด้านนวัตกรรม ซึ่งเป้าหมายของการพัฒนานั้นคือ การเพิ่มศักยภาพในการ
ด าเนินงานของกลุ่ม 5 อุตสาหกรรมปัจจุบันที่มีศักยภาพในการด าเนินกิจการและสามารเพิ่มขีด
ความสามารถในการแข่งขันให้สูงขึ้น ประกอบด้วย อุตสาหกรรมยานยนต์สมัยใหม่ (Next-
generation Automotive) อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์อัจฉริยะ (Smart Electronics) อุตสาหกรรม
การท่องเที่ยวกลุ่มรายได้ดีและการท่องเที่ยวเชิงสุขภาพ (Affluent, Medical and Wellness 
Tourism) การเกษตรและเทคโนโลยีชีวภาพ (Agriculture and Biotechnology) และอุตสาหกรรม
การแปรรูปอาหาร (Food for the Future) (คณิศ แสงสุพรรณ, 2558)  
 จากนโยบาย Thailand 4.0 ที่กล่าวมาข้างต้นนั้นช่องทางการลงทุนในอุตสาหกรรมดังกล่าว
สามารถท าได้หลายช่องทาง เช่น การเข้าซื้อกิจการ การก่อตั้งบริษัทใหม่ ซึ่งช่องทางดังกล่าวนั้นเป็น
ช่องทางส าหรับนักลงทุนรายใหญ่ภายใน หรือ ภายนอกประเทศ ส่วนนักลงทุนรายย่อยนั้นสามารถ
ลงทุนในอุตสาหกรรมดังกล่าวได้โดยการเข้าซื้อกองทุนจากสถาบันการเงินที่ลงทุนในอุตสาหกรรม
ดังกล่าว การซื้อหุ้นกู้ หรือ การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้นผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังจะได้รับจากการลงทุนนั้นแบ่งออกได้
เป็น 2 ประเภทหลัก คือ ผลตอบแทนที่ได้รับจากการเพ่ิมขึ้นของราคาหลักทรัพย์ที่ได้ลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์ซึ่งเป็นการลงทุนที่เหมาะกับผู้ที่รับความเสี่ยงสูงจากการลงทุนได้ และ ผลตอบแทนที่ได้รับ
จากการจ่ายปันผลจากหลักทรัพย์ที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งเป็นการลงทุนที่เหมาะกับผู้รับความ
เสี่ยงต่ าจากการลงทุน จึงท าให้ส่วนใหญ่นักลงทุนเลือกท่ีจะลงทุนเพื่อที่ต้องการผลตอบแทนใน
รูปแบบของการจ่ายปันผลในระยะยาวมากกว่าที่จะต้องรับความเสี่ยงที่สูงขึ้น ดังนั้น การลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์เพ่ือให้บรรลุจุดประสงค์การลงทุนของนักลงทุนนั้น นักลงทุนจะต้องใช้ข้อมูลจ านวน
มากเพ่ือน ามาวิเคราะห์ผลประกอบการของบริษัทเพ่ือคาดการณ์ผลก าไรที่จะได้รับจากการลงทุนนั้นๆ 
ซึ่งการประมวลผลดังกล่าวนั้นต้องอาศัยความรู้ความสามารถและความช านาญในการวิเคราะห์ข้อมูล 
ส่งผลให้นักลงทุนจ านวนมากลงทุนผิดพลาดและไม่ได้รับผลตอบแทนอย่างที่คาดหวังไว้ ซึ่งจาก
นโยบาย Thailand 4.0 และ พฤติกรรมนักลงทุนหลักทรัพย์ที่ผิดพลาด จึงเป็นสาเหตุให้ทางผู้วิจัย
ต้องการศึกษาว่าปัจจัยใดบ้างที่ส่งผลกระทบต่อการจ่ายเงินปันผลของหลักทรัพย์โดยในการศึกษาครั้ง
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ที่มา:  SET ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.  (2560).  ราคาดัชนีผลตอบแทนรวม.  สืบค้นจาก 
 https://www.set.or.th/th/market/tri.html. 
 
 จากข้อมูลมูลค่าการส่งออกและราคาดัชนีผลตอบแทนรวมของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม
อาหารและเครื่องดื่มแสดงให้เห็นแล้วว่าบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มมีแนวโน้มดี
ขึ้นเรื่อยๆ และเป็นกลุ่มที่นักทุนให้ความสนใจเนื่องจากเชื่อว่าจะสามารถสร้างผลตอบแทนในระยะ
ยาวแก่นักลงทุนได้ เนื่องจากอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่รัฐให้การ
สนับสนุน และมีแนวโน้มที่ดีท้ังในด้านการส่งออกและการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ จึงเป็นที่มาของ
การศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลของกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารเครื่องดื่ม 
เนื่องจากเป็นเรื่องใหม่ที่ยังไม่เคยมีคนศึกษาอย่างจริงจัง จึงท าให้เป็นเรื่องที่น่าสนใจเรื่องหนึ่ง โดยผล
ของการศึกษานี้จะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนที่สนใจผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลของกลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม เพ่ือใช้ในการพิจารณาแนวทางการลงทุนเพ่ือให้ผู้ลงทุนได้รับ
ผลตอบแทนตามที่คาดการณ์ไว้  
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1.2 วตัถปุระสงค์ของการวจิยั 
 1.2.1 เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม
อาหารและเครื่องดื่ม 
 1.2.2 เพ่ือเป็นแนวทางในการพิจารณาการลงทุนส าหรับนักลงทุนหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรม
อาหารและเครื่องดื่มท่ีต้องการผลตอบแทนในรูปแบบของเงินปันผล 

 
1.3 ขอบเขตการศึกษา 
 1.3.1 การศึกษาครั้งนี้ศึกษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่ง
จัดอยู่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม จ านวน 39 บริษัท โดยอ้างอิงข้อมูล ณ วันที่ 1 
มิถุนายน พ.ศ. 2560 
 1.3.2 การศึกษาครั้งนี้ครอบคลุมช่วงปี พ.ศ. 2550-2559 เท่านั้น 
 
1.4 ประโยชน์ทีค่าดวา่จะไดร้บั 

1.4.1 นักลงทุนจะสามารถเลือกลงทุนหลักทรัพย์ในอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มที่
เหมาะสม จากการวิเคราะห์ตัวแปรที่ถูกต้องที่ได้จากงานวิจัย เพื่อให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนจาก
การจ่ายเงินปันผลตามที่คาดการณ์ไว้ 

1.4.2 บริษัทหลักทรัพย์และบริษัทกองทุนรวมจะได้ประโยชน์จากการศึกษาโดยน าผลจาก
งานวิจัยเป็นแนวทางในการวิเคราะห์ความน่าจะเป็นของการจ่ายเงินปันผลที่คาดว่าจะได้รับเพื่อให้
ค าแนะน าการลงทุนแก่นักลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
 1.4.3 ส าหรับผู้ที่ต้องการศึกษาต่อในอนาคตจะสามารถท าการศึกษาต่อจากแบบจ าลอง วิธี
การศึกษา และผลการศึกษา เพ่ือน าไปใช้การศึกษาต่อไปได้ 
 
1.5 นยิามค าศัพทใ์นการวจิยั 
 1.5.1 อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout) หมายถึง อัตราส่วนระหว่างเงินปันผลต่อ
หุ้นกับก าไรสุทธิต่อหุ้น 
 1.5.2 ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (Return on Equity) หมายถึง อัตราส่วนระหว่าง
ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น 
 1.5.3 ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets) หมายถึง อัตราส่วนระหว่าง
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
 1.5.4 อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) หมายถึง อัตราส่วนระหว่างสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อหนี้สินหมุนเวียน 
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 1.5.5 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio : DE) หมายถึง 
อัตราส่วนระหว่างหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 1.5.6 สินทรัพย์รวม (Total Assets) หมายถึง ผลรวมระหว่างหนี้สินกับส่วนของผู้ถือหุ้น 
 1.5.7 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Cash Flow Operating to Total 
Asset) หมายถึง อัตราส่วนระหว่างกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
 1.5.8 อัตราการเติบโต (Sales Growth) หมายถึง อัตราการเติบโตขององค์กร ค านวณจาก 
(ก าไรต่อหุ้นปีปัจจุบัน – ก าไรต่อหุ้นปีก่อน)/ก าไรต่อหุ้นปีก่อน 
 1.5.9 มูลค่าตามบัญชี (Price Per Book Value) หมายถึง อัตราส่วนของราคาหุ้นต่อมูลค่า
ตามบัญชี 
 1.5.10 มูลค่าการส่งออก (Export Value) หมายถึง มูลค่าการส่งออกของอุตสาหกรรม
อาหาร โดยน าข้อมูลมาจาก Thailand Trading Report ระบบรายงานข้อมูลการค้าระหว่างประเทศ
ของไทย 

 



บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิยัที่เกีย่วขอ้ง 

 
 การศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งจัดอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม ผู้วิจัยได้ท าการศึกษา
ทฤษฎี แนวคิด และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง มาเป็นแนวทางในการศึกษาดังนี้ 
 
2.1 นโยบายเงนิปนัผล (Dividend Policy) 
 นโยบายเงินปันผล หมายถึง นโยบายที่ฝ่ายบริหารของธุรกิจใช้ในการตัดสินใจเพ่ือจัดสรรผล
ก าไรสุทธิของธุรกิจให้แก่ผู้ถือหุ้นเป็นการตอบแทนในรูปแบบของเงินปันผล  
นโยบายเงินปันผล แบ่งได้เป็น 3 ประเภท คือ  
- มูลค่าเงินปันผลต่อหุ้นคงท่ี คือ การที่กิจการจะจ่ายเงินปันผลต่อหุ้นเป็นจ านวนเงินแน่นอน 
- อัตราการจ่ายเงินปันผลคงที่ คือ การที่กิจการจะก าหนดจ านวนเงินปันผลเป็นอัตราส่วนกับ
ก าไรที่กิจการได้รับในปีนั้น ๆ ซึ่งการศึกษาในครั้งนี้มุ่งเน้นไปที่อัตราการจ่ายเงินปันผลเป็นหลัก 
- จ านวนเงินปันผลปกติข้ันต่ าและเงินปันผลพิเศษ คือ การที่กิจการจะจ่ายเงินปันผลจ านวน
หนึ่งที่แน่นอน และหากปีใดกิจการมีก าไรเกินกว่าปกติ กิจการก็จะจ่ายเงินปันผลเพิ่มพิเศษให้อีก
จ านวนหนึ่ง 
 ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการก าหนดนโยบายปันผล 
 1. ข้อกฎหมายการจ่ายเงินปันผลของธุรกิจจะต้องด าเนินการตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ 
 2. สภาพคล่องทางการเงินของบริษัทคือ ปริมาณเงินสดที่มีอยู่มีมากกว่าความต้องการในการ
ใช้จ่ายเงินในอนาคตของบริษัท ก็จะส่งผลให้บริษัทมีโอกาสที่จะจ่ายเงินปันผลในปริมาณที่สูงขึ้น 
 3. ศักยภาพในการกู้ยืมเงินของบริษัท คือ หากบริษัทมีความสามารถในการกู้ยืมเงินลงทุน
จากทางสถาบันการเงินได้มากเพียงพอกับความต้องการใช้เงินในโครงการในอนาคตก็จะท าให้ความ
จ าเป็นในการสะสมเงินสดของบริษัทนั้นลดลงท าให้มีโอกาสที่จะจ่ายปันผลในปริมาณท่ีสูงขึ้น 
 4. เสถียรภาพในการท าก าไรของบริษัท คือ การประกอบธุรกิจของบริษัทมีผลก าไรอย่าง
สม่ าเสมอก็จะท าให้บริษัทสามารถคาดการณ์การบริหารจัดการเงินทุนในอนาคตได้อย่างแม่นย าท าให้
มีโอกาสจ่ายเงินปันผลในปริมาณท่ีสูงขึ้น 
 5. ข้อจ ากัดและระยะเวลาในการช าระเงินกู้ คือ ปริมาณเงินที่จะต้องส ารองในบริษัทเพ่ือการ
ช าระหนี้ตามท่ีบริษัทได้ท าสัญญากู้ยืมไว้กับทางสถาบันการเงิน หากมีปริมาณท่ีมากกว่าปริมาณก าไร
ที่คาดว่าจะได้รับส่งผลให้บริษัทมีศักยภาพในการจ่ายเงินปันผลลดลง 
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 6. การควบคุมกิจการของผู้บริหาร คือ การแทรกแซงนโยบายของทางผู้บริหารในการลงทุน
ขยายกิจการโดยใช้การลงทุนจากก าไรสะสมก่อนการกู้ยืมจากทางสถาบันการเงินก็จะส่งผลให้การ
จ่ายเงินปันผลลดลง 
 7. ฐานะทางภาษีของผู้ถือหุ้น คือ การได้รับเงินปันผลของผู้ถือหุ้นเป็นรายได้ที่จะต้องเสียภาษี 
ท าให้ผู้ถือหุ้นบางรายพอใจที่จะให้บริษัทสะสมเงินไว้ในก าไรสะสม เพราะต้องการได้รับผลประโยชน์
การที่มูลค่าของหลักทรัพย์ขึ้นสูงขึ้นมากกว่าการได้รับเงินปันผล 
 8. การขยายตัวของสินทรัพย์คือ บริษัทที่มีโครงการที่จะขยายปริมาณสินทรัพย์ของบริษัทใน
อนาคตก็จะต้องมีการใช้เงินทุนจากก าไรสะสมมาลงทุนเพ่ิมเติมท าให้บริษัทจ่ายเงินปันผลได้ลดลง 
 
2.2 ทฤษฎโีอกาสการเตบิโต (Growth Opportunities Theory) 
 ทฤษฎีการเติบโต ตามงานวิจัยของ ศุภลักษร์ อังคสุโข (2555) กล่าวไว้ว่า องค์กรที่มีโครงการ
ลงทุนขยายกิจการขององค์กรนั้นจะมีการใช้เงินทุนจากปริมาณเงินสดหมุนเวียนในองค์กรก่อนการ
กู้ยืมจากสถาบันการเงิน จึงท าให้กระทบกับปัจจัยอัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio), อัตราการ
เติบโต (Sales Growth) และ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio)  จึง
ส่งผลให้ปริมาณการจ่ายเงินปันผลลดลงเนื่องจากการรักษาปริมาณเงินสดในองค์กรเพ่ือส ารองการ
ลงทุน 
 
2.3 งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 
 นลินี เวชวิริยกุล (2008) ได้ท าการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการจ่ายปันผลของบริษัทกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
ปัจจัยที่น ามาศึกษาคืออัตราส่วนหนี้สิน จ านวนผู้ถือหุ้นและขนาดของบริษัท โดยท าการศึกษาข้อมูล
ในช่วงปี พ.ศ. 2546 ถึง 2550 จ านวนทั้งหมด 29 บริษัท ซึ่งจากการศึกษาพบว่าอัตราส่วนหนี้สินมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราการจ่ายเงินปันผล และจ านวนผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับอัตราการจ่ายเงินปันผล ส่วนขนาดของบริษัทนั้นไม่มีผลต่ออัตราการจ่ายปันผล 
 Lily, Vankatesh & Sukserm (2009) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษัทหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในประเทศไทยและถูกจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET 100 โดย
ท าการศึกษาข้อมูลในช่วง พ.ศ. 2544 ถึง 2548 จากการศึกษาพบว่าปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษัทกลุ่มดังกล่าว คือ ผลประกอบการของบริษัท กระแสเงินสด ราคาซื้อขายหลักทรัพย์ 
ขนาดองค์กร และอัตราส่วนผู้ถือหุ้น จากการศึกษาพบว่า ผลประกอบการณ์ของบริษัท กระแสเงินสด
เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบโดยตรงต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล ในขณะที่ราคาซื้อขายหลักทรัพย์ ขนาด
องค์กร และ อัตราส่วนผู้ถือหุ้น นั้นไม่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลในหุ้นกลุ่มดังกล่าว 
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 Nuhu (2014) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท
หลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในประเทศกาน่า โดยท าการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
จ านวน 30 บริษัท ที่มีการจ่ายเงินปันผลอย่างสม่ าเสมอ โดยท าการศึกษาข้อมูลในช่วง พ.ศ. 2543 ถึง 
2552 จากการศึกษาพบว่าผลประกอบการ ค่าก าลังสองของผลประกอบการณ์ ขนาด และ อ านาจ
การตัดสินใจของผู้บริหาร (log(จ านวนกรรมการ)) มูลค่าหนี้สิน(หนี้สินรวม/สินทรัพย์รวม) และ 
ประเภทการตรวจสอบ เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบโดยตรงต่อการอัตราการจ่ายเงินปันผล  
 Waswa, Ndede & Jagongo (2014) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราการจ่ายเงินปัน
ผลของบริษัทหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในประเทศเคนย่า โดยท าการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ในกลุ่มผลิตผลทางการเกษตรโดยจ าเพาะกลุ่มตัวอย่างที่ท าการผลิตชาและกาแฟจ านวน 7 
บริษัท โดยท าการศึกษาข้อมูลในช่วง พ.ศ. 2548 ถึง 2553 จากการศึกษาพบว่า อัตราการเติบโตของ
องค์กร ขนาดขององค์กร และ ปริมาณเงินกู้ เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบโดยตรงต่ออัตราการจ่ายเงินปัน
ผล ในขณะที่สภาพคล่องขององค์กร และ ผลก าไร นั้นไม่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลในหุ้นกลุ่ม
ดังกล่าว 
 อรทิชา อินทาปัจ (2559) ได้ท าการศึกษาปัจจัยที่ก าหนดการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จ านวน 50 บริษัท ระหว่างปี พ.ศ. 2553 ถึง 2558 โดยมี
มาตราวัดการจ่ายเงินปันผล 2 ตัว ได้แก่ อัตราเงินปันผลตอบแทนและอัตราการจ่ายเงินปันผล ซึ่งจาก
การศึกษาพบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและ
อัตราส่วนระหว่างราคาหุ้นกับมูลค่าทางบัญชีของกิจการเป็นปัจจัยที่กระทบต่ออัตราเงินปัน
ผลตอบแทน และส าหรับอัตราการจ่ายเงินปันผล พบว่าขนาดของกิจการเป็นปัจจัยที่กระทบต่ออัตรา
การจ่ายเงินปันผล  
 จากการค้นคว้าพบว่างานวิจัยท าการวิเคราะห์เกี่ยวกับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มนั้นยังไม่พบมากนัก แต่ท่ีพบว่า
ใกล้เคียงที่สุดคืองานวิจัยของ นลินี เวชวิริยกุล (2551) ซึ่งท าการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการจ่าย
ปันผลของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยปัจจัยที่น ามาศึกษาคืออัตราส่วนหนี้สิน โดยค านวณจาก อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 
(D/E Ratio) จ านวนผู้ถือหุ้น เป็นจ านวนผู้ถือหุ้นทั้งหมดโดยเฉลี่ยในแต่ละปีโดยใช้ลอการิทึมฐาน
ธรรมชาติของจ านวนผู้ถือหุ้น และขนาดของบริษัท โดยใช้มูลค่าตลาดโดยใช้ลอการิทึมฐานธรรมชาติ
ของมูลค่าตลาด ซึ่งท าการศึกษาข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2546 ถึง 2550 ซึ่งมีท้ังหมด 29 บริษัท และจาก
การศึกษาพบว่าอัตราส่วนหนี้สินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราการจ่ายเงินปันผล และ
จ านวนผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราการจ่ายเงินปันผล ส่วนขนาดของบริษัทนั้น
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ไม่มีผลต่ออัตราการจ่ายปันผล (อัตราการจ่ายปันผล ค านวณจาก อัตราการจ่ายเงินปันผล = เงินปัน
ผลต่อหุ้น/ ก าไรสุทธิต่อหุ้น) ซึ่งจากงานวิจัยดังกล่าวซึ่งได้ท าการศึกษาไว้เมื่อปี 2008 แล้วนั้นพบว่า 
ณ ปัจจุบันนั้นส าหรับบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มได้มีการขยายตัวที่ค่อนข้างสูง 
ดังนั้นนอกจากปัจจัยอัตราส่วนหนี้สิน และจ านวนผู้ถือหุ้นที่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลแล้วนั้น 
อาจจะมีปัจจัยอื่นๆ เช่น อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น สินทรัพย์รวม ฯ 
ก็อาจจะมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลด้วยเช่นกัน เนื่องจากอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มมีการ
ลงทุนและขยายกิจการเพิ่มข้ึน 
 ดังนั้น ส าหรับการศึกษาครั้งนี้จึงน าตัวแปรที่เก่ียวกับอัตราส่วนทางการเงิน (Financial 
Ratio) มาวิเคราะห์เพิ่มข้ึนซึ่งประกอบด้วย ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (Return on Equity,
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets),อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio),อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) สินทรัพย์รวม (Total Assets) กระแสเงินสด
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Cash Flow Operating to Total Asset) อัตราการเติบโต 
(Sales Growth) และมูลค่าตามบัญชี (Price Per Book Value) และนอกจากนี้ยังมีตัวแปรที่
เกี่ยวข้องกับอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม ซึ่งประกอบด้วย มูลค่าการส่งออก (Export Value) 
และ GDP ของอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม ทั้งนี้ส าหรับตัวแปรตามผู้ศึกษาจะมุ่งเน้นไปท่ีอัตรา
การจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout) เนื่องจากเป็นอัตราส่วนระหว่างเงินปันผลต่อหุ้น/ก าไรสุทธิ
ต่อหุ้น ซึ่งจะท าให้เราเห็นภาพได้ชัดเจนเมื่อเทียบกับก าไร จึงท าให้เป็นสิ่งที่น่าสนใจในการค้นคว้า
อิสระในครั้งนี้ 
 



บทที ่3 
วธิกีารด าเนินการวจิยั 

 
 งานวิจัยนี้ท าการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของหุ้นในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยด าเนินการวิจัย ดังนี้ 
 
3.1 กรอบแนวคดิการวจิยั  
 จากการทบทวนวรรณกรรม สามารถก าหนดกรอบแนวคิดในการวิจัยได้ดังต่อไปนี้ 
 
ภาพที่ 3.1: กรอบแนวคิดงานวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตวัแปรอสิระ 
ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (Return on Equity
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets)
อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio)
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to 
Equity Ratio) 
สินทรัพย์รวม (Total Assets) 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
(Cash Flow Operating to Total Asset) 
อัตราการเติบโต (Sales Growth) 
มูลค่าตามบัญชี (Price Per Book Value) 
มูลค่าการส่งออก ( Export Value) 
GDP ของอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม 

 

ตวัแปรตาม 
อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend 
Payout) 
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 ตวัแปรตาม 
 อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout) ค านวณจาก อัตราส่วนระหว่างเงินปันผลต่อ
หุ้น/ก าไรสุทธิต่อหุ้น 
 ตวัแปรอสิระ 

- ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (Return on Equity) ค านวณจาก อัตราส่วนระหว่าง
ผลตอบแทน/ส่วนผู้ถือหุ้น 

- ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets) ค านวณจาก อัตราส่วนระหว่าง
ผลตอบแทน/สินทรัพย์ 

- อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) ค านวณจาก อัตราส่วนระหว่างสินทรัพย์
หมุนเวียน/หนี้สินหมุนเวียน 

- อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) ค านวณจาก อัตราส่วน
ระหว่างหนี้สินรวม/ส่วนของผู้ถือหุ้น 

- สินทรัพย์รวม (Total Assets) ค านวณจาก ผลรวมระหว่างหนี้สินกับส่วนของผู้ถือหุ้น 
- กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Cash Flow Operating to Total 

Asset) ค านวณจาก อัตราส่วนระหว่างกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน/สินทรัพย์รวม 
- อัตราการเติบโต (Sales Growth) ค านวณจาก (ก าไรต่อหุ้นปีปัจจุบัน – ก าไรต่อหุ้นปี

ก่อน)/ก าไรต่อหุ้นปีก่อน 
- มูลค่าตามบัญชี (Price Per Book Value) ค านวณจาก อัตราส่วนของราคาหุ้น/มูลค่าตาม

บัญชี 
- มูลค่าการส่งออก ( Export Value) วัดจากมูลค่าการส่งออกของอุตสาหกรรมอาหาร โดย

ใช้ข้อมูลจาก Thailand Trading Report ระบบรายงานข้อมูลการค้าระหว่างประเทศของไทย 
 
3.2 บรษิัทที่ท าการศึกษา 
 กลุ่มข้อมูลตัวอย่างของการศึกษานี้คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ที่จัดอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม จ านวน 39 บริษัท โดยอ้างอิงข้อมูล ณ วันที่ 1 
มิถุนายน พ.ศ. 2560 ซึ่งการศึกษาครั้งนี้ครอบคลุมช่วงปี พ.ศ. 2550-2559 
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ตารางที่ 3.1: รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งจัดอยู่ในกลุ่ม
 อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม 
 

ล าดับ ชื่อยอ่ ชื่อบรษิัท ปีทีเ่ก็บข้อมลู จ านวนป ี

1 APURE บริษัท อกริเพียว โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 
2 ASIAN บริษัท ห้องเย็นเอเชี่ยน ซีฟู้ด จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 

3 BR บริษัท บางกอกแร้นช์ จ ากัด (มหาชน) 2557-2559 3 

4 BRR บริษัท น้ าตาลบุรีรัมย์ จ ากัด (มหาชน) 2556-2559 4 
5 CBG บริษัท คาราบาวกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 2557-2559 3 

6 CFRESH บริษัท ซีเฟรชอินดัสตรี จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 
7 CM บริษัท เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ดส์ จ ากัด(มหาชน) 2550-2559 10 

8 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 

9 CPI 
บริษัท ชุมพรอุตสาหกรรมน้ ามันปาล์ม จ ากัด 
(มหาชน) 

2550-2559 10 

10 F&D บริษัท ฟู้ดแอนด์ดริ๊งส์ จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 
11 HTC บริษัท หาดทิพย์ จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 

12 ICHI บริษัท อิชิตัน กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 2556-2559 4 

13 KBS บริษัท น้ าตาลครบุรี จ ากัด (มหาชน) 2553-2559 7 
14 KSL บริษัท น้ าตาลขอนแก่น จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 

15 KTIS 
บริษัท เกษตรไทย อินเตอร์เนชั่นแนล ชูการ์ 
คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

2550-2559 10 

16 LST บริษัท ล่ าสูง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 

17 M บริษัท เอ็มเค เรสโตรองต์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 
18 MALEE บริษัท มาลีกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 

19 MINT 
บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด 
(มหาชน) 

2550-2559 10 

20 OISHI บริษัท โออิชิ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 

21 PB บริษัท เพรซิเดนท์ เบเกอรี่ จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 
22 PM บริษัท พรีเมียร์ มาร์เก็ตติ้ง จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 3.1(ต่อ): รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งจัดอยู่ในกลุ่ม 
 อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม 
 

ล าดับ ชื่อยอ่ ชื่อบรษิัท ปีทีเ่ก็บข้อมลู จ านวนป ี

23 PR 
บริษัท เพรซิเดนท์ไรซ์โปรดักส์ จ ากัด 
(มหาชน) 

2550-2559 10 

24 PRG 
บริษัท ปทุมไรซมิล แอนด์ แกรนารี จ ากัด 
(มหาชน) 

2550-2559 10 

25 SAPPE บริษัท เซ็ปเป้ จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 
26 SAUCE บริษัท ไทยเทพรส จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 

27 SFP บริษัท อาหารสยาม จ ากัด(มหาชน) 2550-2559 10 

28 SNP 
บริษัท เอส แอนด์ พี ซินดิเคท จ ากัด 
(มหาชน) 

2550-2559 10 

29 SORKON บริษัท ส. ขอนแก่นฟู้ดส์ จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 
30 SSC บริษัท เสริมสุข จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 

31 SSF บริษัท สุรพลฟู้ดส์ จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 

32 SST บริษัท ทรัพย์ศรีไทย จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 

33 TC 
บริษัท ทรอปิคอลแคนนิ่ง (ประเทศไทย) 
จ ากัด (มหาชน) 

2550-2559 10 

34 TF บริษัท ไทยเพรซิเดนท์ฟูดส์ จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 

35 TFG บริษัท ไทยฟู้ดส์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 

36 TIPCO บริษัท ทิปโก้ฟูดส์ จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 

37 TKN 
บริษัท เถ้าแก่น้อย ฟู๊ดแอนด์มาร์เก็ตติ้ง จ ากัด 
(มหาชน) 

2550-2559 10 

38 TU บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 

39 TVO บริษัท น้ ามันพืชไทย จ ากัด (มหาชน) 2550-2559 10 
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3.3 การเกบ็รวบรวมข้อมลู 
 งานวิจัยครั้งนี้ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลจากงบการเงินโดยผู้ศึกษาใช้ข้อมูลแบบทุติยภูมิ 
(Secondary Data) โดยลักษณะช้อมูลจะเป็นแบบ Panel Data คือ รายปี และรายบริษัท ซึ่งเก็บ
ข้อมูลของบริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่างจากโปรแกรม SETSMART ซ่ึงแต่ละตัวแปรท่ีใชมี้แหลง่ท่ีมา ดัง
ตารางที่ 3.2 
 
ตารางที่ 3.2: แหล่งที่มาและตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 

ตวัแปร หนว่ย การค านวณ แหล่งที่มา 

อัตราการจ่ายเงินปันผล 
(Dividend Payout) 

ร้อยละ 
เงินปันผลต่อหุ้น/ก าไร
สุทธิต่อหุ้น 

งบกระแสเงินสดและงบก าไร
ขาดทุน 

ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น 
(Return On Equity) 

ร้อยละ 
ก าไรสุทธิ/ส่วนของผู้
ถือหุ้น 

งบก าไรขาดทุนและงบแสดง
ฐานะทางการเงิน 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(Return On Assets) 

ร้อยละ 
ก าไรสุทธิ/สินทรัพย์
รวม 

งบก าไรขาดทุนและงบแสดง
ฐานะทางการเงิน 

อัตราส่วนสภาพคล่อง 
(Current Ratio) 

เท่า 
สินทรัพย์หมุนเวียน/
หนี้สินหมุนเวียน 

งบแสดงฐานะทางการเงิน 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (Debt to Equity 
Ratio) 

เท่า 
หนี้สินรวม/ส่วนของ
เจ้าของ 

งบแสดงฐานะทางการเงิน 

สินทรัพย์รวม (Total 
Assets) 

ล้าน
บาท 

 - งบแสดงฐานะทางการเงิน 

กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
(Cash Flow Operating to 
Total Asset) 

ร้อยละ 
กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน/สินทรัพย์
รวม 

งบแสดงฐานะทางการเงิน
และงบกระแสเงินสด 

(ตารางมีต่อ) 
 
 
 



15 

ตารางที่ 3.2 (ต่อ): แหล่งที่มาและตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 

ตวัแปร หนว่ย การค านวณ แหล่งที่มา 

อัตราการเติบโต (Sales 
Growth) 

ร้อยละ 
(ก าไรสุทธิปีที่ t-ก าไร
สุทธิปีที่ t-1)/ก าไรสุทธิ
ปีที่ t 

งบก าไรขาดทุน 

มูลค่าตามบัญชี (Price Per 
Book Value) 

เท่า  - 
สรุปงบการเงิน (Company 
Highlight) 

มูลค่าการส่งออก ( Export 
Value) 

พันล้าน
บาท 

 - 

Website Thailand 
Trading Report ระบบ
รายงานข้อมูลการค้าระหว่าง
ประเทศของไทย 

 
3.4 แบบจ าลองและเครือ่งมือที่ใชใ้นการศกึษา 

3.4.1 แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา เพ่ือศึกษาตัวแปรต่างๆที่มีอิทธิพลผลต่ออัตราการจ่ายเงิน
ปันผลของหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม ซึ่งในงานศึกษาครั้งนี้จะใช้วิธีเศรษฐมิติในการ
ประมาณค่าด้วยวิธี Fixed Effects, Pooled Estimator และ Random Effects เพ่ือจะน ามาศึกษา
เปรียบเทียบ และหาค่าความแตกต่างที่มีผลต่อการศึกษาในครั้งนี้ 

 DPi,t= αi,t+β1*ROEi,t+β2*ROAi,t+β3*CRi,t+β4* DEi,t+β5* TAi,t+β6* CFOi,t+β7* 

SGi,t+β8* PBi,t+β9* Expi,t+µ 
 โดยที่ก าหนดให้  
 DPi,t  = อัตราการจ่ายเงินปันผล ส าหรับบริษัท i ในช่วงเวลาที่ t 
 ROEi,t  = ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น ส าหรับบริษัท i ในช่วงเวลาที่ t 
 ROAi,t  = ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ส าหรับบริษัท i ในช่วงเวลาที่ t 
 CRi,t  = อัตราส่วนสภาพคล่อง ส าหรับบริษัท i ในช่วงเวลาที่ t 
 DEi,t  = อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส าหรับบริษัท i ในช่วงเวลาที่ t 
 TAi,t  = สินทรัพย์รวม ส าหรับบริษัท i ในช่วงเวลาที่ t 
 CFOi,t  = กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม ส าหรับบริษัท i ในช่วงเวลาที่ t 
 SGi,t  = อัตราการเติบโต ส าหรับบริษัท i ในช่วงเวลาที่ t  
 PBi,t  = มูลค่าตามบัญชี ส าหรับบริษัท i ในช่วงเวลาที่ t 
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 Expi,t  = มูลค่าการส่งออก ส าหรับบริษัท i ในช่วงเวลาที่ t 
 µ = ค่าความคลาดเคลื่อน 

3.4.2 เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูลและประมวลผลทางสถิติ ประกอบด้วย 2 
โปรแกรม ดังนี้    

- โปรแกรมส าเร็จรูป Microsoft Office Excel     
- โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ STATA 

 
3.5 การวเิคราะห์ขอ้มลู 

3.5.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติที่ใช้สรุปลักษณะและข้อมูล
เบื้องต้นของตัวแปร ได้แก่ ค่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) ค่ามัธยฐานของข้อมูล (Median) ค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation) ค่าต่ าสุด (Minimum) และค่าสูงสุด 
(Maximum) เพ่ือให้เห็นถึงภาพรวมทั่วไปของข้อมูลและลักษณะการแจกแจงค่าสถิติเบื้องต้นเพ่ือใช้
ในการอธิบายปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายปันผลของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและ
เครื่องดื่ม 

3.5.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลเพ่ือทดสอบค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient)  
  3.5.2.1 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation 
Coefficient) เพ่ือวัดระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามหรือขนาดของความ
สัมพันธ จะใชตัวเลขของค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ หากคาสัมประสิทธสหสัมพันธมีคาเขาใกล้ -1 หรือ 
1 หรือเกินกว่า 0.80 แสดงถึงการมีความสัมพันธกันในระดับสูงแตหากมีคาเขาใกล 0 แสดงถึงการมี
ความสัมพันธกันในระดับนอย หรือไมมีเลย ส าหรับการพิจารณาคาสัมประสิทธสหสัมพันธโดยทั่วไป
อาจใชเกณฑ ดังนี้ 
  คา r ระดับของความสัมพันธ 
  0.90 - 1.00 มีความสัมพันธกันสูงมาก 
  0.70 - 0.90 มีความสัมพันธกันในระดับสูง 
  0.50 - 0.70 มีความสัมพันธกันในระดับปานกลาง 
  0.30 - 0.50 มีความสัมพันธกันในระดับต่ า 
  0.00 - 0.30 มีความสัมพันธกันในระดับต่ ามาก 
  ซึ่งหากเกิดปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตัวแปรภายนอก 
(Multicollinearity) นั้นก็คือสภาพที่เกิดสหสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระในระดับค่อนข้างสูง
จะส่งผลให้การประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยมีความแม่นย าและมีเสถียรภาพที่ลดลง 
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และทั้งนี้ค่าท่ีเกิน 0.80 แสดงถึงปัญหา Multicollinearity ที่อาจจะเกิดขึ้นระหว่างสองตัวแปร ซึ่งใน
การศึกษานี้ได้รวบรวมค่า GDP ของอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม แต่ไม่ได้รวมอยู่ในแบบจ าลอง
เนื่องจากมีความสัมพันธ์กับมูลค่าการส่งออก (Export) 
  3.5.2.2 แบบจ าลองพาแนล (Panel Model) เป็นการหาแบบจ าลองเพ่ือใช้ใน
การศึกษาโดยพิจารณาแยกความแตกต่างระหว่างแต่ละหน่วย และช่วงเวลา โดยมีข้อสมมติว่าค่าคงที่
และค่าสัมประสิทธิ์แตกต่างกันแบ่งออกเป็นการประมาณค่าแบบจ าลอง Pooled OLS, Fixed 
Effects และ Random Effects โดยมีรายละเอียด ดังต่อไปนี้ 
   - วิธี Pooled Estimator เป็นการวิเคราะห์ที่สมมติให้ค่าคงที่และสัมประสิทธิ์ของตัว
แปรในสมการมีค่าเท่ากันทุกหน่วย และช่วงเวลาที่พิจารณา ซึ่งไม่ได้ประมาณค่าความแตกต่าง
ระหว่างแต่ละหน่วยและช่วงเวลาที่พิจารณา 
  - วิธี Fixed Effect Regression Model คือตัวแปรที่ไม่มีความน่าสนใจ จะต้องมี
อิทธิพลคงที่เฉพาะภายในหน่วยส ารวจ ซึ่งไม่แปรไปตามเวลา เป็นวิธีวิเคราะห์สมการถดถอยส าหรับ
ควบคุมอิทธิพลเฉพาะตัวที่ไม่แปรตาม ณ เวลานั้น 
  - วิธี Random Effect คือการวิเคราะห์การถดถอยซึ่งโดยทั่วไปนั้นมีข้อสมมติว่าทุกตัว
แปรมีอิทธิพลต่อตัวแปรตามซึ่งสามารถแสดงในรูปค่าความคลาดเคลื่อนเชิงสุ่ม (Random Error 
Term) โดยให้เป็นตัวแปรสุ่มที่เป็นอิสระและมีการแจกแจงในแต่ละหน่วย 
 การประมาณค่าแบบจ าลองสมการถดถอยด้วยข้อมูล Panel Data จ าเป็นที่จะต้องหา
แบบจ าลองที่เหมาะสมที่สุดในการประมาณค่าจึงต้องมีการทดสอบ Hausman Test เพ่ือทดสอบว่า
แบบจ าลอง Fixed Effect หรอื Random Effect มีความเหมาะสมมากกว่ากัน โดยสมมติฐานของ 
Hausman Test คือ  
 H0: Cov (ut, xit) = 0 (Random Effect) 

 H1: Cov (ut, xit)  0 (Fixed Effect) 
 หากปฏิเสธ H0 จะหมายความว่าแบบจ าลอง Fixed Effect ให้ค่าสัมประสิทธิ์ที่ประมาณค่า
ได้มีประสิทธิภาพมากกว่าการประมาณค่าในแบบจ าลอง Random Effect อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ด้วยความเชื่อมั่น 95% และหากยอมรับ H0จะหมายความว่า แบบจ าลอง Random Effect ให้คา่
สัมประสิทธิ์ที่ประมาณค่าได้มีประสิทธิภาพมากกว่าการประมาณค่าในแบบจ าลอง Fixed Effect 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติด้วยความเชื่อมั่น 95% ทั้งนี้หากผลการศึกษาพบว่าแบบจ าลอง Random 
Effect มีความเหมาะสมมากกว่าจะต้องมีการทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองระหว่าง
แบบจ าลอง Random Effect และ Pooled OLS ด้วยวิธ ีBreusch Pagan โดยมีสมมติฐานคือ 
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 H0: Var(u) = 0 (Pooled OLS) 

 H1: Var(u)  0 Random Effect 
 หากปฏิเสธ H0 จะหมายความว่าแบบจ าลอง Random Effect ให้ค่าสัมประสิทธิ์ที่ประมาณ
ค่าได้มีประสิทธิภาพมากกว่าการประมาณค่าในแบบจ าลอง Pooled OLS อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ด้วยความเชื่อมั่น 95% และหากยอมรับ H0 จะหมายความว่าแบบจ าลอง Pooled OLS ให้ค่า
สัมประสิทธิ์ที่ประมาณค่าได้มีประสิทธิภาพมากกว่าการประมาณค่าในแบบจ าลอง Random Effect 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติด้วยความเชื่อมั่น 95% 
  



บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมลู 

 
 การวิเคราะห์ผลการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของหุ้นในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 39 
บริษัท โดยอ้างอิงข้อมูล ณ วันที่ 1 มิถุนายน พ.ศ. 2560 ซึ่งการศึกษาครั้งนี้ครอบคลุมช่วงปี พ.ศ. 
2550-2559 
 
4.1 การวเิคราะห์ขอ้มลูสถิตเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics)  

การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติท่ีใช้สรุปลักษณะ
และข้อมลูเบื้องต้นของตัวแปร ซึ่งประกอบด้วย ค่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) ค่ามัธยฐานของข้อมูล 
(Median) ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation) ค่าต่ าสุด (Minimum) และ
ค่าสูงสุด (Maximum) เพ่ือให้เห็นถึงภาพรวมทั่วไปของข้อมูลและลักษณะการแจกแจงค่าสถิติ
เบื้องต้นของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม  

 
ตารางที่ 4.1: การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 
 

ตวัแปร ตวัย่อ หนว่ย Obs Mean Std. Dev. Min Max 

อัตราการ
จ่ายเงินปันผล 

DP ร้อยละ 329 118.5177 551.6151 0.0000 7162.9260 

อัตราส่วนสภาพ
คล่อง 

CR เท่า 330 8.6915 31.3996 0.9014 338.5363 

อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 

DE เท่า 330 -2.0922 52.8182 -957.9359 34.4311 

มูลค่าตามบัญชี PB เท่า 307 2.3469 2.2295 0.1100 19.4600 

ผลตอบแทนต่อ
ส่วนผู้ถือหุ้น 

ROE ร้อยละ 329 -0.7493 15.9579 -289.2981 1.5700 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.1 (ต่อ): การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 
 

ตวัแปร ตวัย่อ หนว่ย Obs Mean Std. Dev. Min Max 

อัตราการเติบโต SG ร้อยละ 290 -0.0168 0.6228 -9.9774 0.9140 
กระแสเงินสด
จากการ
ด าเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวม 

CFO ร้อยละ 330 0.0979 0.1098 -0.2685 0.7418 

ผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ 

ROA ร้อยละ 329 0.0820 0.0872 -0.2763 0.6245 

สินทรัพย์รวม TA 
ล้าน
บาท 

330 10.1548 24.6475 0.1864 200.3705 

มูลค่าการ
ส่งออก 

Exp 
พันล้า
นบาท 

330 516.7535 73.8218 376.2150 614.4060 

 
 จากตารางที่ 4.1 ผลการวิเคราะห์พบว่า 
 - อัตราการจ่ายเงินปันผลมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 118.5177  โดยมีค่าระหว่าง 0.0000 ถึง  
7162.9260 และมี่ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 551.6151 
 - อัตราส่วนสภาพคล่องมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 8.6915  โดยมีค่าระหว่าง 0.9014 ถึง 
338.5363 และม่ีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 31.3996 
 - อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -2.0922 เท่า  โดยมีค่าระหว่าง -
957.9359 ถึง 34.4311 และมี่ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 52.8182 
 - มูลค่าตามบัญชีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.3469 เท่า  โดยมีค่าระหว่าง 0.1100 ถึง 19.4600 และ
มี่ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 2.2295 
 - ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ -0.7493  โดยมีค่าระหว่าง -289.2981 
ถึง 1.5700 และมี่ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 15.9579 
 - อัตราการเติบโตมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ -0.0168  โดยมีค่าระหว่าง -9.9774 ถึง 0.9140 
และม่ีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.6228 
 - กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 0.0979  โดยมี
ค่าระหว่าง -0.2685 ถึง 0.7418 และม่ีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.1098 
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 - ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 0.0820  โดยมีค่าระหว่าง -0.2763 ถึง 
0.6245 และมี่ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.0872 
 - สินทรัพย์รวมมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10.1548 ล้านบาท  โดยมีค่าระหว่าง 0.1864 ถึง 200.3705 
และม่ีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 24.6475 
 - มูลค่าการส่งออกมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 516.7535 พันล้านบาท  โดยมีค่าระหว่าง 376.2150 ถึง 
614.4060 และม่ีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 73.8218 
 
4.2 การวเิคราะห์คา่สมัประสทิธิ์สหสัมพันธ ์(Pearson Correlation Coefficient)  

การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) เพ่ือวัดระดับ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามหรือขนาดของความสัมพันธ จะใชตัวเลขของค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ หากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเขาใกล้ -1 หรือ 1 หรือมากว่า 0.80 แสดง
ถึงการมีความสัมพันธกันในระดับสูง ท าให้เกิดปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตัวแปร
ภายนอก (Multicollinearity) แตหากมีคาเขาใกล 0 แสดงถึงการมีความสัมพันธกันในระดับนอยหรือ
ไมมีเลย ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ดังตารางที่ 4.2 
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ตารางที่ 4.2: ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) 
 

  CR DE PB ROE SG CFO ROA TA Exp 

CR 1 
        

DE -0.2419 1 
       

PB -0.0549 -0.0177 1 
      

ROE -0.1352 0.0669 0.4800 1 
     

SG -0.0281 -0.0405 0.1441 0.2776 1 
    

CFO -0.0897 -0.2939 0.3385 0.5080 0.1722 1 
   

ROA -0.0938 -0.2809 0.4797 0.9036 0.3156 0.6168 1 
  

TA -0.0786 0.2129 0.0168 0.0010 -0.1264 -0.2056 -0.0731 1 
 

Exp 0.0465 0.0320 0.2902 -0.0151 -0.0773 -0.0817 -0.0155 0.1056 1 

 
 จากตารางที่ 4.2 พบว่า ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) กับ ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่ 0.9036 ซึ่งมีค่าเกินกว่า 
0.8 แสดงว่าตัวแปรผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) กับ ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์กันเองในทิศทางเดียวกัน จึงท าให้เกิดปัญหา 
Multicollinearity แต่อย่างไรก็ดีเมื่อลองให้อยู่ในสมการเดียวกันแล้วนั้นตัวแปรผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) กับ ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ไม่ได้ลด
ระดับนัยส าคัญลง จึงไม่มีความจ าเป็นที่จะต้องแยกสมการ
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4.3 ผลการวเิคราะห์ความสมัพันธโ์ดยใช้ Pooled Estimator, Fixed Effects, Random Effects 
 
ตารางที่ 4.3: ผลการวิเคราะห์ความสัมพัธ์โดยใช้ Pooled Estimator, Fixed Effects, Random  
 Effects 
 

 
Pooled Estimator Fixed Effects Random Effects 

DP Coef Std. Err. Coef Std. Err. Coef Std. Err. 
CR -1.1006 0.9405 1.4729 1.5637 -1.1006 0.9405 
DE -167.4140* 88.1243 -164.1389 115.0224 -167.4140* 88.1243 
PB 19.7871 18.0063 39.2834 31.8669 19.7871 18.0063 

ROE 992.1877 965.7434 1085.1370 1110.6990 992.1877 965.7434 
SG -18.0006 154.6839 29.8554 156.5053 -18.0006 154.6839 

CFO -482.0603 387.3889 -1213.2800** 487.6141 -482.0603 387.3889 
ROA -2194.4600 1610.1510 -3020.4720 1907.6530 -2194.4600 1610.1510 
TA -0.6021 1.1916 -0.0942 3.1783 -0.6021 1.1916 
Exp -0.0380 0.5141 -0.3569 0.5703 -0.0380 0.5141 

CONS 316.7690 276.4990 534.5134* 297.0049 316.7690 276.4990 

***, **, * ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดับ 
 
 จากผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ โดยวิธทีางสถิติ คือ  
1) Pooled Estimator 2) Fixed Effects Regression 3) Random Effects Regression  

ทั้งนี้ในการประมาณค่าแบบจ าลองสมการถดถอยด้วยข้อมูล Panel Data จ าเป็นที่จะต้องหา
แบบจ าลองที่เหมาะสมที่สุดในการประมาณค่าจึงต้องมีการทดสอบ Hausman Test เพ่ือทดสอบว่า
แบบจ าลอง Fixed Effect หรอื Random Effect มีความเหมาะสมมากกว่ากัน โดยสมมติฐานของ 
Hausman Test คือ  

H0: Cov (ut, xit) = 0 (Random Effect) 

H1: Cov (ut, xit)  0 (Fixed Effect) 
หากปฏิเสธ H0 จะหมายความว่าแบบจ าลอง Fixed Effect ให้ค่าสัมประสิทธิ์ที่ประมาณค่า

ได้มีประสิทธิภาพมากกว่าการประมาณค่าในแบบจ าลอง Random Effect อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ด้วยความเชื่อมั่น 95% และหากยอมรับ H0จะหมายความว่า แบบจ าลอง Random Effect ให้ค่า
สัมประสิทธิ์ที่ประมาณค่าได้มีประสิทธิภาพมากกว่าการประมาณค่าในแบบจ าลอง Fixed Effect 
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อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติด้วยความเชื่อมั่น 95% ทั้งนี้หากผลการศึกษาพบว่าแบบจ าลอง Random 
Effect มีความเหมาะสมมากกว่าจะต้องมีการทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองระหว่าง
แบบจ าลอง Random Effect และ Pooled OLS ด้วยวิธ ีBreusch Pagan โดยมีสมมติฐานคือ 

H0: Var(u) = 0 (Pooled OLS) 

H1: Var(u)  0 Random Effect 
หากปฏิเสธ H0 จะหมายความว่าแบบจ าลอง Random Effect ให้ค่าสัมประสิทธิ์ที่ประมาณ

ค่าได้มีประสิทธิภาพมากกว่าการประมาณค่าในแบบจ าลอง Pooled OLS อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ด้วยความเชื่อมั่น 95% และหากยอมรับ H0 จะหมายความว่าแบบจ าลอง Pooled OLS ให้ค่า
สัมประสิทธิ์ที่ประมาณค่าได้มีประสิทธิภาพมากกว่าการประมาณค่าในแบบจ าลอง Random Effect 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติด้วยความเชื่อมั่น 95% 

 
ทั้งนี้ผลการศึกษาที่ได้จาก Hausman Test ซึ่งจะแสดงผลตามตารางท่ี 4.4 
 

ตารางที่ 4.4: ตารางแสดงผล Hausman Test 
 

Test: Ho: difference in coefficients not systematic 
chi2(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 

= 9.02 

Prob>chi2 = 0.3404 
 

จากตารางที่ 4.4 พบว่าค่า p-value มีค่าเท่ากับ 0.3404 ซึ่งมากกว่า 0.05 ดังนั้นจึงยอมรับ 
H0 นั้นคือ แบบจ าลอง Random Effect ให้ค่าสัมประสิทธิ์ที่ประมาณค่าได้มีประสิทธิภาพมากกว่า
การประมาณค่าในแบบจ าลอง Fixed Effect อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติด้วยความเชื่อมั่น 95% ดังนั้น
จะต้องมีการทดสอบด้วย Breusch Pagan โดยผลการศึกษาพบว่า 
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ตารางที่ 4.5: ตารางแสดงผล Breusch Pagan 
 

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects 

Estimated results: 
  Var  sd = sqrt(Var) 

Dividend Payout 247212.3 497.2045 

e  226275.7 475.6844 
U 0 0 

Test: Var(u) = 0 

  chi2(1) = 9.03 
  Prob > chi2 = 0.0027 

 
จากตารางที่ 4.5 พบว่า Test: Var(u) = 0 และ P-value เท่ากับ 0.0027 แสดงว่าปฏิเสธ 

H0 นั้นหมายความว่าแบบจ าลอง Random Effect ให้ค่าสัมประสิทธิ์ที่ประมาณค่าได้มีประสิทธิภาพ
มากกว่าการประมาณค่าในแบบจ าลอง Pooled OLS อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติด้วยความเชื่อม่ัน 
95% 
 
4.4 ผลการวเิคราะห์ความสมัพันธโ์ดยใช ้Random Effect Specification 
 
ตารางที่ 4.6 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์โดยใช้ Random Effect Specification 
 

DP Coef. Std. Err. Z P>z 
CR -1.1006 0.9405 -1.1700 0.2420 

DE -167.4140 88.1243 -1.9000 0.0570* 

PB 19.7871 18.0063 1.1000 0.2720 
ROE 992.1877 965.7434 1.0300 0.3040 

SG -18.0006 154.6839 -0.1200 0.9070 
CFO -482.0603 387.3889 -1.2400 0.2130 

ROA -2194.4600 1610.1510 -1.3600 0.1730 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.6 (ต่อ): ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์โดยใช้ Random Effect Specification 
 

DP Coef. Std. Err. Z P>z 

TA -0.6021 1.1916 -0.5100 0.6130 
Exp -0.0380 0.5141 -0.0700 0.9410 

CONS 316.7690 276.4990 1.1500 0.2520 

***, **, * ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดับ 
 

จากตารางที่ 4.6 ผลของแบบจ าลอง Random Effects Regression สามารถสรุปตามตัว
แปร ได้ดังนี้ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีนัยส าคัญที่ระดับร้อยละ 0.1 โดยอัตราการ
จ่ายเงินปันผลในทิศทางลบด้วยสัมประสิทธิ์ -167.4140  ซึ่งสามารถอธิบายได้ว่า หากบริษัทมี
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมข้ึน 1 เท่าจะผลให้อัตรการจ่ายเงินปันผลลดลงร้อยละ 
167.4140 

ในขณะที่ตัวแปรอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มูลค่าตามบัญชี 
ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น อัตราการเติบโต กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ สินทรัพย์รวม และมูลค่าการส่งออก ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

ส าหรับตัวแปรอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นนั้นแสดงให้เห็นแล้วว่าหากบริษัทมีหนี้สิน
สูงย่อมจะส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล เนื่องจากบริษัทมีรายจ่ายสูงจึงท าให้ความสามารถในการ
จ่ายเงินปันผลนั้นลดลง และหากนักลงทุนต้องการลงทุนเพ่ือให้ได้รับเงินปันผลที่สูง นักลงทุนก็ควรให้
ความสนใจกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เพราะเป็นตัวแปรที่สะท้อนอัตราการจ่ายเงินปัน
ผลได้ดี ซึ่งถ้าหากว่าบริษัทมีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่สูง ก็จะส่งผลให้บริษัทมีอัตราการ
จ่ายเงินปันผลที่ต่ า ซึ่งแน่นอนหากนักลงทุนต้องการที่จะลงทุนให้ได้รับอัตราการจ่ายเงินปันผลที่สูงนั้น 
ก็จะต้องเลือกลงทุนในบริษัทที่มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่ต่ า 
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บทสรปุ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 งานวิจัยนี้ท าการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของหลักทรพัย์ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม ซึ่งเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จ านวน 39 บริษัท ซึ่งการศึกษาครั้งนี้ครอบคลุมช่วงปี พ.ศ. 2550-2559 ซึ่งสามารถสรุปผลการศึกษา
ได้ ดังนี้ ส าหรับการศึกษาครั้งนี้ผู้ศึกษาจึงน าตัวแปรที่เก่ียวกับอัตราส่วนทางการเงิน (Financial 
Ratio) น ามาวิเคราะห์ ได้แก่ ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (Return on Equity), ผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (Return on Assets),อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio), อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio),สินทรัพย์รวม (Total Assets), กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ต่อสินทรัพย์รวม (Cash Flow Operating to Total Asset), อัตราการเติบโต (Sales Growth) และ
มูลค่าตามบัญชี (Price Per Book Value) และนอกจากนี้ยังมีตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับอุตสาหกรรม
อาหารและเครื่องดื่ม ซึ่งประกอบด้วย มูลค่าการส่งออก ( Export Value) ของอุตสาหกรรมอาหาร
และเครื่องดื่ม ทั้งนี้ส าหรับตัวแปรตามผู้ศึกษามุ่งเน้นไปที่อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend 
Payout) มาศึกษา 
 ในการกระบวนการศึกษาใช้วิธีวิเคราะห์ของสมการถดถอย แบบ Panel Data ในการ
ประมาณค่า โดยวิธีเศรษฐมิติที่เหมาะสมกับข้อมูล ได้แก่ แบบจ าลอง Fixed Effect, Pooled OLS 
และ Random Effect โดยจะต้องหาแบบจ าลองที่เหมาะสมที่สุดในการประมาณค่าจึงต้องมีการ
ทดสอบ Hausman Test เพ่ือทดสอบว่าแบบจ าลอง Fixed Effect หรือ Random Effect มีความ
เหมาะสมมากกว่า ซึ่งผลการทดสอบพบว่า Random Effect เป็นแบบจ าลองท่ีเหมาะสมที่สุดในการ
ประมาณค่า จากนั้นท าการทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลองระหว่างแบบจ าลอง Random 
Effect และ Pooled OLS ด้วยวิธ ีBreusch Pagan ซึ่งผลจากการทดทองพบว่า Random Effect 
เป็นแบบจ าลองที่เหมาะสมที่สุดในการประมาณค่า  

ผลการวิเคราะห์จากแบบจ าลอง Random Effect สามารถสรุปตามตัวแปร ได้ดังนี้ 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีนัยส าคัญที่ระดับร้อยละ 0.1 โดยอัตราการจ่ายเงินปันผลใน
ทิศทางตรงกันข้ามด้วยสัมประสิทธิ์ -167.4140 ในขณะที่ตัวแปรอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มูลค่าตามบัญชี ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น อัตราการเติบโต กระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ สินทรัพย์รวม และมูลค่าการส่งออก 
ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 
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5.2 อภปิรายผลการศึกษา 
 จากผลการศึกษาในครั้งนี้พบว่าตัวแปรอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีผลในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับอัตราการจ่ายเงินปันผล เนื่องจากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นนั้นสะท้อนให้
เห็นถึงหนี้สินที่บริษัทมีอยู่ ซึ่งแน่นอนหากบริษัทมีภาระหนี้สินในปริมาณมากย่อมส่งผลให้บริษัทมี
ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลลดลง หรืออาจจะไม่มีการจ่ายเงินปันผลในรอบปีนั้นๆ และจาก
การค้นคว้างานวิจัยในอดีตของนลินี เวชวิริยกุล (2551) พบว่าสอดคล้องกับผลการทดสอบ คือตัวแปร
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีผลในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราการจ่ายเงินปันผล แต่ในขณะที่
ตัวแปรอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มูลค่าตามบัญชี ผลตอบแทนต่อ
ส่วนผู้ถือหุ้น อัตราการเติบโต กระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม ผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ สินทรัพย์รวม และมูลค่าการส่งออก ไม่มีนัยส าคัญทางเศรษฐกิจ ซึ่งแตกต่างจากงานวิจัยใน
อดีตของ อรทิชา อินทาปัจ (2559) ที่กล่าวว่าปัจจัยต่างๆเหล่านี้มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล ซึ่ง
อาจจะเป็นเพราะว่ากลุ่มข้อมูลตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษามีการจ่ายเงินปันผลที่ไม่สม่ าเสมอ จึงส่งผลให้
ตัวแปรต่างๆที่กล่าวมาไม่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผล 
 
5.3 ข้อเสนอแนะทีไ่ด้จากการศึกษา 
 5.3.1 ข้อเสนอแนะที่ได้จากการศึกษาต่อนักลงทุน 

นักลงทุนจะสามารถเลือกลงทุนหลักทรัพย์ในอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มที่เหมาะสม 
โดยวิเคราะห์จากตัวแปรอัตราการจ่ายเงินปันผล โดยนักลงทุนจะต้องดูว่าบริษัทที่จะเลือลงทุนจะต้อง
มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่ต่ าจึงจะส่งผลให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนจากการจ่ายเงิน
ปันผลที่สูงตามท่ีคาดการณ์ไว้ 

5.3.2 ข้อเสนอแนะที่ได้จากการศึกษาต่อการศึกษาในอนาคต 
ส าหรับการศึกษาต่อในอนาคต นอกเหนือจากตัวแปรที่ท าการศึกษาในงานวิจัยนี้แล้วผู้ที่

ต้องการศึกษาต่อในอนาคตสามารถศึกษาต่อโดยน าตัวแปรการลงทุนใหม่/เพ่ิมของบริษัท มาวิเคราะห์
เนื่องจากหากนักลงทุนน าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมาวิเคราะห์เพียงอย่างเดียวอาจจะยังไม่
ครอบคลุม เนื่องจากในบางบริษัทท่ีมีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่สูงอาจจะเป็นเพราะว่า
บริษัทมีการขยายการลงทุนจึงท าให้มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่สูง และนอกเหนือจากนี้ก็
อาจจะน าตัวแปรที่เก่ียวข้องกับอุตสหกรรมอาหารและเครื่องดื่มมาวิเคราะห์เพ่ิมเติม  
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