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รายงานการค้นคว้าอิสระนี้ได้ศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษาบริษัทในกลุ่มหุ้นสามญัขนาดใหญ่
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีทั้งหมดทั้งสิน 47 บริษัท โดยที่ขอ้มูลจากรายงานประจําปีของ
แต่ละหลักทรพัย์ ช่วงที่ศึกษาจะครอบคลุมในช่วงปี พ.ศ. 2550-2559 ตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษานี้
ประกอบด้วย ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น สนิทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม อัตราการ
เติบโตของยอดขาย และการกระจายการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย และตัวแปรตามคือ อัตราการ
จ่ายเงินปันผล ผลการศึกษาจากแบบจําลอง Pooled OLS ซึ่งเป็นแบบจาํลองที่เหมาะสมที่สุดแสดง
ให้เห็นว่า ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และ อัตราการเติบโตของยอดขาย 
เป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการอัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ  
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ABSTRACT 

 
This study examines factors influencing dividend payout for large 

capitalization stock which consists of 47 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 and free float ; while the 
dependent variable is dividend payout. The result from the Pooled OLS specification 
which is the most appropriate model shows that return on equity , return on assets 
and sales growth are significant factor influencing dividend payout ratio.  
 
Keywords: Market Capitalization, Large Capitalization Stock, Dividend Payout, Return 
on Equity, Return on Assets, Sales Growth 
 
 



ฉ 

กิตติกรรมประกาศ 
 

การค้นคว้าอิสระเร่ืองปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย รายงานการค้นคว้าอิสระฉบับน้ีเป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาใน
หลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน มหาวิทยาลัยกรุงเทพ ผู้จัดทําขอขอบคุณท่าน
อาจารย์ที่ปรึกษา ดร.กาญจนา ส่งวัฒนา เป็นอย่างย่ิงที่ให้คําแนะนําในการจัดทํา ตลอดจนช่วยแก้ไข
ปัญหาต่างๆ ทีเ่กิดขึ้นระหว่างจัดทํารายงานฉบับน้ี จนกระทั่งการศึกษาเสร็จสมบูรณ์ 

ขอขอบคุณคณะคณาจารย์หลกัสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน มหาวิทยาลัย
กรุงเทพ ทุกทา่นที่ให้การศึกษาให้ความรู้ รวมไปถึงให้คําแนะนําติชมตลอดมา 

ผู้จัดทํามีความคาดหวังเป็นอย่างย่ิงว่าการค้นคว้าอิสระฉบับน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผู้อ่ืนที่
ค้นคว้าต่อไป 

 
ภาณุพันธ์ุ อุดมผล 

 

 

 



ช 

สารบัญ 
 

 หน้า 
บทคัดย่อภาษาไทย  ง  
บทคัดย่อภาษาอังกฤษ  จ  
กิตติกรรมประกาศ  ฉ 
สารบัญตาราง  ฌ  
สารบัญภาพ  ญ  
บทที ่1  บทนํา  
 1.1 ความเป็นมาและความสาํคัญของปัญหา 1  
 1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย  3 
 1.3 ขอบเขตการศึกษา 3 
 1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 4 
 1.5 นิยามคําศัพท์ในการวิจัย 4 
บทที ่2  แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวข้อง  
 2.1 นโยบายเงินปันผล (Dividend Policy) 5 
 2.2 งานวิจัยทีเ่ก่ียวข้อง 6 
บทที ่3  วิธีการดําเนินการวิจัย  
 3.1 กรอบแนวคิดการวิจัย 9 
 3.2 หลักทรัพย์ที่นํามาศึกษา 10 
 3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 13 
 3.4 แบบจําลองและเคร่ืองมือที่ใช้ในการศึกษา 14 
 3.5 การวิเคราะห์ข้อมูล 15 
บทที ่4  ผลการวิเคราะห์ข้อมูล  
 4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 18 
 4.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสทิธ์ิสหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) 20 
 4.3 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์โดยใช้ Pooled OLS,  22
      Fixed Effects, Random Effects ด้วยแบบจําลองที่มี ROE  
 4.4 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์โดยใช้ Pooled OLS, Fixed Effects, 25
      Random Effects ด้วยแบบจําลองที่มี ROA 
 



ซ 

สารบัญ (ต่อ) 
 

  หน้า 
บทที ่5  บทสรุป  
 5.1 สรุปผลการวิจัย 27 
 5.2 อภิปรายผลการวิจัย 28 
 5.3 ข้อเสนอแนะที่ได้จากการศึกษา 29 
บรรณานุกรม 31 
ประวัติผู้เขียน 32 
เอกสารข้อตกลงว่าด้วยการอนุญาตให้ใช้สทิธ์ิในรายงานการค้นคว้าอิสระ   



ฌ 

สารบัญตาราง 
 

 หน้า 
ตารางที่ 3.1 :  รายช่ือบริษัทในกลุ่มหลักทรพัย์ขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์ 11
  แห่งประเทศไทย (SET Large Cap)  
ตารางที่ 3.2 :  แหล่งที่มาและตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 14 
ตารางที่ 4.1 :  การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 18 
ตารางที่ 4.2 :  ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Pearson Correlation 21 
  Coefficient)  
ตารางที่ 4.3 :  ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์โดยใช้ Pooled OLS, Fixed Effects,  22 
  Random Effects ในแบบจาํลองที่มี ROE  
ตารางที่ 4.4 :  ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์โดยใช้ Pooled OLS, Fixed Effects, 24 
  Random Effects ในแบบจาํลองที่มี ROA  
 
 
 
 
  



ญ 

สารบัญภาพ 
 

 หน้า 
ภาพที่ 1.1  :  กราฟเปรียบเทียบราคาย้อนหลังของดัชนี FTSE SET Large Cap Index ต้ังแต่  2 
                 เดือนมกราคมปี พ.ศ. 2553-2561 
ภาพที่ 3.1 : กรอบแนวคิดงานวิจัย 9 



บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ความเป็นมาและความสาํคญัของปญัหา 
 ปัจจุบันการลงทุนเป็นเร่ืองใกล้ตัวและสามารถทําได้ง่าย สะดวกสบายและมีมากมายหลาย
รูปแบบมากกว่าในอดีต ไม่ว่าจะเป็นการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย์ การลงทุนโดยการซื้อพันธบัตร 
การลงทุนโดยการซื้อกองทุน และการลงทนุในตลาดหลักทรัพย์ผ่านการซื้อขายหลักทรพัย์ ซึ่งการ
ลงทุนแต่ละรูปแบบจะได้รับผลตอบแทนที่แตกต่างกันในรูปของดอกเบ้ีย กําไรส่วนเกินทุน (Capital 
Gain) ซึ่งเป็นเงินที่เกิดขึ้นจากผลต่างของราคาขายที่สูงกว่าราคาทุน และเงินปันผล (Dividend) ซึ่ง
เป็นเงินส่วนแบ่งกําไรจากการดําเนินงานรายปีของกิจการพิจารณาจัดสรรโดยที่ประชุมใหญผู่้ถือหุ้น  
โดยในปัจจุบันจะเห็นได้ว่าการลงทุนในรูปแบบเก่า เช่น การฝากเงินกับธนาคารพาณิชย์ หรือการช้ือ
พันธบัตรรัฐบาล ได้รับความนิยมที่ลดลงเน่ืองจากอัตราผลตอบแทนอยู่ในระดับตํ่าเมื่อเทียบกับการ
ลงทุนในรูปแบบอ่ืนๆ นักลงทนุจึงเริ่มมองหาการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสงูกว่าเดิม จึงมีนักลงทุนหัน
มาลงทุนช้ือขายหลักทรัพย์มากกว่าในอดีต  

ทั้งน้ีพฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดนั้นมีหลากหลายมากมาย มีทั้งนักลงทุนที่คาดหวัง
ผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะสั้นจากการเปลี่ยนขึ้นลงของราคาหลักทรัพย์ และมีนักลงทุนที่มี
ความคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะยาวที่ให้ความสนใจทัง้ผลตอบแทนจากการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์และผลตอบแทนในรูปแบบของเงินปันผล ซึ่งการลงทนุในระยะยาว
น้ันกําลังได้รับความสนใจจากนักลงทุน โดยนักลงทุนจะมุง่เน้นที่จะมองหาหลักทรัพย์ที่มีพ้ืนฐานดี มี
ความมั่นคง มแีนวโน้มการเติบโตในอนาคตเพ่ือเข้าซื้อและหวังผลตอบแทนจากเงินปันผลอันเกิดจาก
การเติบโตของกิจการ  ทั้งน้ีปัจจัยที่นักลงทนุใช้ในการเลือกหลักทรัพย์น้ันมีอยู่ด้วยกันหลายปัจจัย เช่น 
กําไรต่อหุ้น (Earnings Per Share หรือ EPS) , อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุน้ (Return On Equity หรือ 
ROE) ผลตอบแทนต่อส่วนผูถ้ือหุ้น อัตราส่วนระหว่างราคาหุ้นปัจจุบันเทียบกับกําไรต่อหุ้น (Price To 
Earnings Ratio หรือ P/E) และ มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization ) หากพูดถึงการ
ลงทุนในระยะยาวที่มีความคาดหวังในเงินปันผลด้วยแล้วน้ัน ปัจจัยที่เป็นที่นิยมและตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (Stock Exchange Thailand หรือ SET) ได้มีการจัดอันดับไว้น้ันคือ มูลค่าตาม
ราคาตลาด (Market Capitalization หรือ Market Cap) ซึ่งที่มาของมูลค่าตามราคาตลาดน้ัน
คํานวณจากราคาหลักทรัพย์คูณกับจํานวนหุ้นจดทะเบียนทั้งหมด มูลค่าตามราคาตลาดจะช่วยแสดง
ถึงศักยภาพในการเติบโตหรือความเสี่ยงของแต่ละบริษัทได้ โดยที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้
มีเกณฑ์การแบ่งหลักทรัพย์ตามการจัดเรียงตามขนาดของมูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์โดย 
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อย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะจากนักลงทุนที่สนใจผลตอบแทนในรูปเงินปันผล จึงเป็นที่มาของการศึกษา
ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของหลักทรัพย์ในกลุ่ม Large Cap  ซึ่งเป็นกลุ่ม
หลักทรัพย์ที่ยังไม่มีการศึกษา  อย่างไรก็ดีจากการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวข้องกับการศึกษาเร่ือง
ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยพบว่ามีหลากหลายปัจจัยทางด้านอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล  เช่น อัตรา
ทางด้านสภาพคล่องทางการเงิน ความสามารถในการหากําไร อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการ
ทํางาน และอัตราส่วนทางด้านหน้ีสินของบริษัท อย่างไรก็ดีงานศึกษาในอดีตยังไม่มีวิเคราะห์ปัจจัย
ด้านการควบคุมกิจการของผูบ้ริหารต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลมากมายนัก จึงเป็นโอกาสของ
การศึกษานี้ที่จะเพ่ิมเติมและศึกษาถึงปัจจัยทางด้านการควบคุมกิจการของผู้บริหารต่ออัตราการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัท  ในทางปฏิบัติแล้วเป็นที่ทราบกันดีว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท
น้ันจะเป็นผลจากความเห็นชอบของการประชุมผู้ถือหุ้นบริษัทซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของการควบคุมกิจการ
ของผู้บริหาร จากความสําคัญดังกล่าวจึงเป็นที่มาของการศึกษานี้ที่ต้องการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีอิทธิพล
ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกรณีศึกษา
บริษัทในกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
  1.2.1 เพ่ือศึกษาให้เข้าใจถึงปัจจัยจากตัวแปรทางการเงินที่ส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล
ของหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย 

1.2.2 เพ่ือศึกษาให้เข้าใจถึงปัจจัยจากการควบคุมกิจการของผู้บริหารท่ีส่งผลต่ออัตราการ
จ่ายเงินปันผลของหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย 

 
1.3 ขอบเขตการศกึษา 
 1.3.1 การค้นคว้าอิสระนี้ศึกษาเฉพาะหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ทีม่ีมูลค่าตามราคาตลาดอยู่ใน 30 อันดับแรก โดยที่มูลค่าตามราคาตลาดอยู่ที่ 
1,256,771,835,000 - 21,860,977,410 บาท  
 1.3.2 การค้นคว้าอิสระฉบับน้ีครอบคลุมช่วงเวลาของข้อมูลที่ศึกษาในช่วงปี พ.ศ. 2550-
2559 เท่าน้ัน 
 1.3.3 ข้อมูลทีนํ่ามาศึกษานั้นเป็นข้อมูลจากรายงานสรุปประจําปีของแต่ละหลักทรัพย์ จาก
ขนาดของมูลค่าตามราคาตลาด 30 อันดับแรก รวมทั้งสิน้ 47 บริษัท 
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1.4 ประโยชนท์ี่คาดว่าจะได้รับ 
 1.4.1 เพ่ือเป็นความรู้และข้อมูลในการตัดสนิใจที่จะลงทุนเพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนในรปูปัน
ผลทีสู่งขึ้น 
 1.4.2 เพ่ือเป็นแนวทางพัฒนาแบบจําลองความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการการจ่ายปันผลและ
ปัจจัยอ่ืนๆ เพ่ิมเติมในอนาคต 
 1.4.3 สามารถนําไปต่อยอดพัฒนา เพ่ือสร้างแบบจําลองและวิธีการศึกษาที่มีประสิทธิภาพ
มากย่ิงขึ้นในอนาคตต่อไป 
 
1.5 นิยามคําศัพท์ในการวิจัย 
 1.5.1 มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization หรือ Market Cap) หมาถึง มูลค่าที่
ได้จากการคํานวณจากราคาหลักทรัพย์มาคูณกับจํานวนหุ้นจดทะเบียนทั้งหมด 

1.5.2 บริษัทในกลุ่มหลักทรพัย์ขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 (SET Large Cap) หมาถึง หลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มมีูลค่า
ตามราคาตลาดอยู่ใน 30 อันดับแรก 
 1.5.3 อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout) หมายถึง อัตราส่วนระหว่างเงินปันผลต่อ
หุ้นกับกําไรสุทธิต่อหุ้น 
 1.5.4 ผลตอบแทนต่อส่วนผูถ้ือหุ้น (Return On Equity) หมายถึง อัตราส่วนระหว่าง
ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น 
 1.5.5 ผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ (Return On Assets) หมายถึง อัตราส่วนระหว่าง
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
 1.5.6 อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) หมายถึง อัตราส่วนระหว่างสินทรัพย์
หมุนเวียนต่อหน้ีสินหมุนเวียน 
 1.5.7 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt To Equity Ratio : D/E) หมายถึง 
อัตราส่วนระหว่างหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 1.5.8 สินทรัพย์รวม (Total Assets) หมายถึง ผลรวมระหว่างหน้ีสินกับส่วนของผู้ถือหุ้น 
 1.5.9 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Cash Flow Operating To Total 
Asset) หมายถึง อัตราส่วนระหว่างกระแสเงินสดจากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
 1.5.10 อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) หมายถึง อัตราการเติบโตขององค์กร 
คํานวณจาก (ยอดขายปัจจุบัน – ยอดขายปีก่อน)/ยอดขายปีก่อน 
 1.5.11 การกระจายการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) หมายถงึ สัดส่วนของผู้ถือ
หุ้นที่ไม่ได้มีส่วนในการบริหารกิจต่อปริมาณหุ้นทั้งหมด 



บทที ่2 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

 
การค้นคว้าอิสระปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษาบรษิัทในกลุ่มหุ้นสามัญขนาดใหญ่ในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ผูวิ้จัยได้ทําการศึกษาทฤษฎี แนวคิด และงานวิจัยที่เก่ียวข้อง มาเป็นแนวทางใน
การศึกษาดังน้ี 

 
2.1 นโยบายเงินปนัผล (Dividend Policy) 
 เงินปันผล (Dividend) คือผลตอบแทนที่บริษัทจ่ายให้แก่ผู้ถือครองหลักทรัพย์น้ันๆ ซึ่งบริษัท
มักจะนําเงินส่วนน้ีมากําไรของบริษัท ทั้งน้ีบริษัทอาจจะสว่นกําไรไว้ส่วนหน่ึงเพ่ือเป็นกําไรสะสม
สําหรับลงทุนและขยายธุรกิจต่อไปในอนาคตจากน้ันจึงนําส่วนที่เหลือมาจ่ายเป็นเงินปันผล เงินปันผล
มักจะเป็นเงินสด แต่ในบางกรณีบริษัทอาจต้องการเก็บเงินสดไว้เพ่ิมขึ้น จึงจ่ายเงินปันผลในรูปแบบ
การช้ือคืนหลักทรัพย์ในราคาที่กําหนดหรือการจ่ายปันผลในรูปแบบเพ่ิมจํานวนหลักทรพัย์ให้แก่ผูถ้ือ
ครอง อีกทั้งยังมีการจ่ายปันผลพิเศษในบางคร้ังอีกด้วย 
 ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อนโยบายเงินปันผลของแต่ละบริษัทน้ันมีมากมายหลากหลาย แต่จาก
งานวิจัยที่เก่ียวข้องที่ได้ศึกษาของ นลินี เวชวิริยกลุ (2551) ได้กล่าวถึงปัจจัยต่างๆ ที่มผีลกระทบ
นโยบายเงินปันผล ได้มีดังน้ี  

1. ข้อจํากัดทางกฎหมายที่เก่ียวคล่องกับเงินสํารองและการจ่ายปันผล เช่น การห้ามใช้
จ่ายในส่วนทุนหรือการกู้ยืมมาเพ่ือปันผล ต้องเป็นเงินจากกําไรสะสมปีกอ่นหน้าหรือกําไรจากปี
ปัจจุบัน เป็นต้น ทั้งน้ีกฎหมายที่เก่ียวข้องจะอยู่ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ รวมถึง พรบ.
บริษัทมหาชน 

2. สภาพคล่อง ในบางคร้ังกิจการต้องการสะสมเงินสดเพ่ือถือครองสภาพคล่องของ
กิจการ จึงอาจทําให้มีการจ่ายปันผลในรูปแบบของการจ่ายปันผลเป็นหลักหลักทรัพย์หรือต๋ัวเงิน แต่
ถ้าหากมีสภาพคล่องเกินความจําเป็นก็จะจ่ายปันผลเป็นเงินสดตามปกติ 

3. โอกาสในการลงทุน ถ้าหากบริษัทได้ค้นพบการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงก็อาจมีการ
ดึงเงินจากกําไรสะสมหรือกําไรในปีน้ันๆ ไปลงทุน เพ่ือสร้างผลตอบแทนที่สูงให้กับบริษทัในอนาคต 
ดึงทําให้มีเงินสดสําหรับการจ่ายปันผลลดลง มักจะพบกรณีแบบน้ีในหลกัทรัพย์ที่กําลังเติบโต 

4. ความสามารถในการจัดหาเงินทุนจากภายนอก กําไรสะสมถือเป็นแหล่งเงินทุนภายใน
กิจการ ถ้าหากสามารถกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกได้เป็นจํานวนที่เพียงพอ บริษัทก็จะไม่ได้
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ต้องใช้จ่ายในส่วนของกําไรสะสม ทําให้มีโอกาสจากความสามารถที่เก็บกําไรสะสมไว้ในการจ่ายเงิน
ปันผลได้ในจํานวนที่สูง 

5. อํานาจการควบคุมกิจการ นโยบายการจ่ายเงินปันผลส่วนหน่ึงมาจากผู้บริหารของ
บริษัทน้ันตัดสินใจหากอัตราส่วนของผู้ที่ถือหุ้นเปลี่ยนแปลงไปจากการช้ือขายหลักทรพัย์หรือการเพ่ิม
ทุน อาจทําใหอํ้านาจในการควบคุมบริหารกิจการเปลี่ยนไปทําให้นโยบายการจ่ายปันผลเปลี่ยนไปจาก
เดิม 

6. ภาษีเงินได้จากเงินปันผล ในกรณีที่หากผูถ้ือครองหลักทรัพย์ต้องมีภาระในการจ่าย
ภาษีที่สูงจะทําให้การกําหนดนโยบายของการจ่ายเงินปันผลนั้นลดลงหรือไม่จ่ายเลย เพ่ือที่จะนํากําไร
สะสมหรือกําไรในปีน้ันๆไปลงทุนในกิจการต่อไปเพ่ือเพ่ิมมูลค่าใหแ้ก่หลกัทรัพย์ เพ่ือจะได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของกําไรจากการขายหลักทรัพย์ 

7.  ข้อบังคับในสัญญาการกู้เงิน เช่นการห้ามจ่ายปันผลหรอืกําหนดจ่ายเงินปันผลใน
อัตราคงที่ 
 
2.2 งานวิจัยทีเ่ก่ียวข้อง 
 Uwuigbe, Jafaru & Ajayi (2012) เป็นผู้จัดทําการศึกษาเรื่อง นโยบายเงินปันผลและ
ประสิทธิภาพการดําเนินงานของกิจการ กรณีศึกษาธุรกิจที่ดําเนินการในประเทศไนจีเรีย  ข้อมลูที่
นํามาศึกษานั้นเป็นข้อมูลรายปี ในช่วงเวลาระหว่าง พ.ศ. 2549-2553 โดยที่กําหนดให้ตัวแปรตามคือ
อัตราการจ่ายเงินปันผลและตัวแปรอิสระ คอื ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น โครงสร้างส่วนของเจ้าของ 
(Ownership Structure) และขนาดของบริษัทที่ถูกประเมินด้วยจํานวนของคณะกรรมการบริหาร 
(Board of Directors) ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้คือ ปัจจัยของประสิทธิภาพการดําเนินงานของกิจการ ทั้ง 3 ได้
ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของกรณีศึกษาธุรกิจที่ดําเนินการในประเทศไนจีเรีย โดยที่อธิบาย
ไว้ว่าการทําการทํากําไรของหน่วยธุรกิจยิ่งมากข้ึน การการเงินปันผลน้ันก็จะเพ่ิมขึ้นตาม และ
โครงสร้างส่วนของเจ้าของกับขนาดของบริษัทที่ถูกประเมินด้วยจํานวนของคณะกรรมการบริหารน้ันมี
ผลโดยตรง โดยที่มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกเช่นกัน เพราะปัจจัยทั้ง 2 น้ี เป็นผู้กําหนดนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลโดยตรง 
 นลินี เวชวิริยกุล (2551) ได้ทําการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการจ่ายปันผลของบริษทักลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่
บริษัทในหมวดธุรกิจการเกษตรจํานวน 19 บริษัทและบรษิัทในหมวดอาหารและเครื่องด่ืมจํานวน 24 
บริษัท รวม 43 บริษัท โดยข้อมูลที่นํามาศึกษาน้ันเป็นข้อมูลรายปี ในช่วงเวลาระหว่าง พ.ศ. 2546-
2550 ตัวแปรตามได้แก่ อัตราการจ่ายเงินปันผล และตัวแปรอิสระได้แก่ อัตราส่วนหน้ีสิน จํานวนผู้ถือ
หุ้นและขนาดของบริษัทที่วัดโดยมูลค่าตามราคาตลาด ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้คือมีเพียงขนาดของบริษัท
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เท่าน้ันที่ไม่มีอธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล แต่อัตราส่วนของหน้ีสินมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล
ในทิศทางตรงข้าม กล่าวคืออัตราส่วนหน้ีสินเพ่ิมสูงขึ้น จะมีผลทําให้อัตราการจ่ายเงินปันผลลดลง
เพราะกฎหมายที่ไม่ให้บริษทัจ่ายเงินปันผลหากขาดทุนและเง่ือนไขสัญญากับเจ้าหน้ีที่อาจบังคับไม่ให้
จ่ายเงินปันผล และจํานวนผู้ถอืหุ้นมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางเดียวกันเพราะบริษัทที่มี
จํานวนผู้ถือหุ้นมาก บริษัทมคีวามจําเป็นต้องรักษาผลประโยชน์และความมั่งค่ังให้แก่ผู้ถือครอง
หลักทรัพย์น้ันไว้ โดยผ่านนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่สูง 
 ปาลิตา น่ิมมณ ี(2560) ได้ทําการศึกษาในเร่ืองปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษาบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม
อาหารและเคร่ืองด่ืมของประเทศไทย โดยข้อมูลที่นํามาศึกษาน้ันเป็นข้อมูลรายปี ในช่วงเวลาระหว่าง 
พ.ศ. 2550-2559 ตัวแปรตามได้แก่ อัตราการจ่ายเงินปันผล และตัวแปรอิสระได้แก่ อัตราส่วนทาง
การเงินที่ใช้ประกอบด้วย ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น ผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ อัตราส่วนสภาพ 
คล่อง อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนนของผู้ถือหุ้น สินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากการดําเนินงานต่อ 
สินทรัพย์รวม อัตราการเติบโตของยอดขาย มูลค่าตามบัญชี และมลูค่าการส่งออกของอุตสาหกรรม
อาหารและเคร่ืองด่ืม ซึ่งผลลพัธ์ที่ได้คือ หากอัตราส่วนหน้ีสินเพ่ิมสูงขึ้นจะมีผลทําให้อัตราการจ่ายเงิน
ปันผลลดลง และตัวแปรอิสระอ่ืนๆไม่มีผลกบัการจ่ายเงินปันผล ทางผู้ศกึษาได้ให้คําอธิบายไว้ว่า หาก
บริษัทมีหน้ีสินสูงจะทําให้เกิดภาระในการจ่ายหน้ีสินจํานวนทําให้ความสามารถในการจ่ายปันผลลดลง 
 Hellström & Inagambaev (2012)  ได้ทําการศึกษาในเร่ืองปัจจัยที่มีผลต่อการจ่ายเงินปัน
ผล กรณีศึกษาคือหลักทรัพย์ที่มี มลูค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่และกลางในประเทศสวีเดน ข้อมูลที่
นํามาศึกษานั้นเป็นข้อมูลรายปี ในช่วงเวลาระหว่าง พ.ศ. 2549-2553 โดยการแบ่งขนาดของบริษัท
ออกตามมูลค่าของราคาตลาด มีเกณฑ์ดังน้ี หลักทรัพย์ที่มมีูลค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่คือบริษัทที่
มีมูลค่ามากว่า 1 พันล้านยูโรและหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่คือบรษิัทที่มมีูลค่า
มากกว่า 150 ล้านยูโรถึง 1 พันล้านยูโร นอกจากการแบ่งขนาดของบริษัทตามมูลค่าหลักทรัพย์แลว้
ยังมีการแบ่งเป็นกลุ่มบริษัททีอ่ยู่ในภาคการเงินและไม่ได้อยู่ในภาคการเงิน โดยที่ตัวแปรตามได้แก่ 
อัตราการจ่ายเงินปันผล และตัวแปรอิสระได้แก่ กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) อัตราการ
เติบโตของยอดขาย (Growth in Sales) อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity 
Ratio) กําไรข้ันต้นต่อสินทรัพย์รวม (EBIT/ Total Assets) ความเสี่ยงหรือค่าเบต้า (The Riskiness 
of The Stock Compared To The Market) และมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) 
ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้คือ มูลค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่ในกลุ่มนอกเหนือการเงินมีตัวแปรอิสระที่ส่งผลต่อ
อัตราการจ่ายเงินปันผล ได้แก่กระแสเงินสดอิสระมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางเดียวกัน
และอัตราการเติบโตของยอดขายมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางตรงกันข้าม มูลค่าตาม
ราคาตลาดขนาดใหญ่และขนาดกลางในกลุ่มการเงินไม่มีตัวแปรอิสระใดที่ส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงิน
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ปันผล มลูค่าตามราคาตลาดขนาดกลางในกลุ่มนอกเหนือการเงินมีตัวแปรอิสระที่ส่งผลต่ออัตราการ
จ่ายเงินปันผล ได้แก่กระแสเงินสดอิสระ อัตราการเติบโตของยอดขาย อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น และความเสี่ยงหรือค่าเบต้ามีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางตรงข้าม แต่กําไรข้ันต้น
ต่อสินทรัพย์รวมและมลูค่าตามราคาตลาดมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางเดียวกัน 
 Soliman (2013) ได้ทําการศึกษาในเร่ือง โครงสร้างส่วนของเจ้าของและองค์ประกอบของ
คณะกรรมการต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของหลักทรัพย์ในประเทศซาอุดิอารเบีย ข้อมูลที่นํามา
ศึกษาอยู่ในในช่วงเวลาระหว่าง พ.ศ. 2548-2551 จํานวน 64 บริษัท โดยที่ตัวแปรตามได้แก่ 
หลักทรัพย์ที่จา่ยและไม่จ่ายเงินปันผล (Dummy Variable) และเงินปันผลตอบแทน (Dividend 
Yield) และตัวแปรอิสระจะวัดทั้งหมด 3 ด้าน ได้แก่ 1. Ownership Structure ประกอบด้วย 
Managerial Ownership Ratio, Block Holder Ownership Ratio , Institutional Ownership 
Ratio และ Free Float Ratio 2. Board Of Directors ประกอบด้วย Board Size , Board 
Independence และ Dual Role 3. Profitability ประกอบด้วย Return On Equity Ratios และ 
Earnings Per Share การศึกษานี้ได้แบ่งแบบจําลองออกเป็น 2 แบบจําลองคือ 1.หลักทรัพย์ที่จ่าย
และไม่จ่ายเงินปันผล 2.เงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้คือปัจจัยที่ส่งผลต่อการ
จ่ายเงินปันผลหรือไม่คือ จํานวนของคณะกรรมบริหาร (Board Size) ความสัมพันธ์ในครอบครัวใน
ความเป็นเจ้าของ (Institutional Ownership) และกําไรต่อหุ้น (Earnings Per Share) ซึ่งมีอิทธิพล
อย่างมีนัยสําคัญต่อการจ่ายปันผล ส่วนปัจจัยที่ส่งผลต่อการจํานวนเงินปันผลคือ จํานวนของคณะ
กรรมบริหาร (Board Size) เพียงเท่าน้ัน และมีผลต่ออัตราการจํานวนเงินปันผลในทิศทางตรงข้ามกัน 
 ปราญชลี สมภพโภคาเศรษฐ์ (2559) ได้ทําการศึกษาเรื่องโครงสร้างผู้ถือหุ้น คณะกรรมการ
บริษัท กับนโยบายการจ่ายเงินปันผล ข้อมูลที่นํามาศึกษาอยู่ในในช่วงเวลาระหว่าง พ.ศ. 2554-2558 
โดยที่ตัวแปรตามได้แก่ เงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) และตัวแปรอิสระคือ สดัส่วนผู้ถือหุ้น
รายใหญ ่การกระจายการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
สินทรัพย์รวม อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ โอกาสการเติบโตของกิจการ และอัตราการจ่ายเงินปันผล
ในอดีต จากผลลัพธ์ของการศึกษาพบว่าตัวแปรทุกตัวที่นํามาศึกษานั้นมอิีทธิพลต่อเงินปันผลตอบแทน 
ซึ่งตัวแปรอิสระส่วนใหญ่มคีวามสัมพันธ์กับตัวแปรตามในทิศทางเดียวกัน ยกเว้นขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท อัตราสว่นหน้ีสินต่อสินทรัพย์ และโอกาสการเติบโตของกิจการ ที่มีความสัมพันธ์
กับเงินปันผลตอบแทนในทศิทางตรงกันข้าม โดยการค้นคว้าอิสระฉบับน้ีได้สรุปผลการศึกษาไว้ว่า 
หากบริษัทมีโครงสร้างของผู้ถือหุ้นที่มีลักษณะการกระจุกตัวของนักลงทุนรายย่อยที่วัดได้จากการ
กระจายการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อยและการกระจุกตัวของอํานาจการบริหารบริษัทที่วัดได้จาก
สัดส่วนผู้ถือหุน้รายใหญ ่จะทําให้บริษัทมีคา่ของ เงินปันผลตอบแทนในระดับที่สูง เพราะเป็นการ
ตอบสนองต่อความต้องการของผู้ถือหุ้นรายใหญแ่ละรายย่อยไปพร้อมกันน้ันเอง 



บทที่ 3 
วิธีการดําเนนิการวิจัย 

 
 รายงานการค้นคว้าอิสระนี้ได้ศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยหลักทรัพย์ที่นํามาศึกษาเป็นหลักทรัพย์ทีม่ี
มูลค่าตามราคาตลาด 30 อันดับแรกของแต่ละปี มีทั้งหมดทั้งสิน 47 บรษิัท โดยดําเนินการวิจัย ดังน้ี 
 
3.1 กรอบแนวคิดการวิจัย  

จากการทบทวนวรรณกรรม สามารถกําหนดกรอบแนวคิดในการวิจัยได้ดังต่อไปนี้ 
 
ภาพที่ 3.1 : กรอบแนวคิดงานวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรอิสระ 
ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (Return on Equity
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets)
อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio)
อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to 
Equity Ratio) 
สินทรัพย์รวม (Total Assets) 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
(Cash Flow Operating to Total Asset) 
อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) 
การกระจายการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย 
(Free Float) 

ตัวแปรตาม 

อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend 
Payout) 
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ตัวแปรตาม 
อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout) คํานวณจาก อัตราส่วนระหว่างเงินปันผลต่อ/

กําไรสุทธิต่อหุ้น 
ตัวแปรอิสระ 
- ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (Return on Equity) คํานวณจาก อัตราส่วนระหว่าง

ผลตอบแทน/ส่วนผู้ถือหุ้น 
- ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets) คํานวณจาก อัตราส่วนระหว่าง

ผลตอบแทน/สินทรัพย์ 
- อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) คํานวณจาก อัตราส่วนระหว่างสินทรัพย์

หมุนเวียน/หน้ีสินหมุนเวียน 
- อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) คํานวณจาก อัตราส่วน

ระหว่างหน้ีสินรวม/ส่วนของผู้ถือหุ้น 
- สินทรัพย์รวม (Total Assets) คํานวณจาก ผลรวมระหว่างหน้ีสินกับส่วนของผู้ถือหุ้น 
- กระแสเงินสดจากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Cash Flow Operating to Total 

Asset) คํานวณจาก อัตราส่วนระหว่างกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน/สินทรัพย์รวม 
- อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) คํานวณจาก (ยอดขายปัจจุบัน – ยอดขายปี

ก่อน)/ยอดขายปีก่อน 
- การกระจายการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) วัดจากสัดส่วนของผู้ถือหุ้นที่ไม่ได้

มีส่วนในการบริหารกิจต่อปริมาณหุ้นทั้งหมด โดยใช้ข้อมูลจาก SETSMART (SET Market Analysis 
and Reporting Tool) เป็นบริการระบบข้อมูลตลาดหลกัทรัพย์ฉบับออนไลน์ 

 
3.2 หลักทรพัย์ที่นํามาศึกษา 
 การค้นคว้าอิสระนี้ศึกษาหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทีม่ี
มูลค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่ที่อยู่ 30 อันดับแรกของตลาด (SET Large Cap) โดยที่ข้อมูลช่วงที่
ศึกษาจะครอบคลุมในช่วงปี พ.ศ. 2550-2559  โดยที่มีหลกัทรัพย์ที่นํามาศึกษารวมทั้งสิ้น 47 บริษทั 
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ตารางที่ 3.1 : รายช่ือบริษัทในกลุ่มหลักทรพัย์ขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 
Large Cap) ต้ังแต่ช่วงปี พ.ศ. 2550-2559 

 
ลําดับ ช่ือย่อ ช่ือเต็ม ปีที่ศึกษา จํานวนปี 
1 ADVANC บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จํากัด 

(มหาชน) 
2550-2559 10 

2 AOT บริษัท ท่าอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) 2550-2559 10 
3 ATC บริษัท อะโรเมติกส์ (ประเทศไทย) จํากัด 

(มหาชน)  
2550 1 

4 BANPU บริษัท บ้านปู จํากัด (มหาชน) 2550-2555 6 
5 BAY ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 2550-2559 10 
6 BBL ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 2550-2559 10 
7 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) 2550-2551 , 

2553-2559 
9 

8 BEC บริษัท บีอีซ ีเวิลด์ จํากัด (มหาชน) 2550-2557 8 
9 BEM บริษัท ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จํากัด 

(มหาชน) 
2559 1 

10 BH บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร์ จํากัด 
(มหาชน) 

2557-2559 3 

11 BIGC บริษัท บ๊ิกซ ีซูเปอร์เซ็นเตอร์ จํากัด (มหาชน)  2550-2551 , 
2553-2559 

9 

12 BJC บริษัท เบอร์ลี่ ยุคเกอร์ จํากัด (มหาชน) 2555 , 2559 2 
13 BLA บริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จํากัด (มหาชน) 2558 1 
14 BTS บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส ์จํากัด (มหาชน) 2556-2559 4 
15 CPALL บริษัท ซีพี ออลล์ จํากัด (มหาชน) 2550-2559 10 
16 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จํากัด (มหาชน) 2551-2559 9 
17 CPN บริษัท เซ็นทรลัพัฒนา จํากัด (มหาชน) 2550-2559 10 
18 DELTA บริษัทเดลต้า อีเลคโทรนิคส ์(ประเทศไทย) 

จํากัด (มหาชน) 
2558 1 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 3.1(ต่อ) : รายช่ือบริษัทในกลุ่มหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
                       (SET Large Cap) ต้ังแต่ช่วงปี พ.ศ. 2550-2559 
 
ลําดับ ช่ือย่อ ช่ือเต็ม ปีที่ศึกษา จํานวนปี 

19 DTAC บริษัท โทเทิล่ แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด 
(มหาชน) 

2550-2557 8 

20 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) 2550-2552 , 
2558 

4 

21 GLOW บริษัท โกลว์ พลังงาน จํากัด (มหาชน) 2550-2559 10 
22 HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จํากัด (มหาชน) 2554-2559 6 
23 INTUCH บริษัท อินทัช โฮลด้ิงส์ จํากัด (มหาชน) 2550-2559 10 
24 IRPC บริษัท ไออาร์พีซี จํากัด (มหาชน) 2550-2555 6 
25 IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จํากัด (มหาชน) 2553-2556 

2558-2559 
6 

26 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) 2550-2559 10 
27 KTB ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 2550-2559 10 
28 LH บริษัทแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จํากัด (มหาชน) 2550-2559 10 
29 MAKRO บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) 2555-2559 5 
30 MINT บริษัท ไมเนอร ์อินเตอร์เนช่ันแนล จํากัด 

(มหาชน) 
2550-2552 , 
2556-2559 

7 

31 PS บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน) 2552 1 
32 PTT บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) 2550-2559 10 
33 PTTAR บริษัท ปตท. อะโรเมติกส์และการกลั่น จํากัด 

(มหาชน) 
2550-2554 4 

34 PTTCH บริษัท ปตท.เคมิคอล จํากัด (มหาชน) 2551-2554 5 
35 PTTEP บริษัท ปตท. สํารวจและผลติปิโตรเลียม จํากัด 

(มหาชน) 
2550-2559 10 

36 PTTGC บริษัท พีทีท ีโกลบอล เคมคิอล จํากัด 
(มหาชน) 

2554-2559 6 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 3.1(ต่อ) : รายช่ือบริษัทในกลุ่มหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
                        (SET Large Cap) ต้ังแต่ช่วงปี พ.ศ. 2550-2559 
 
ลําดับ ช่ือย่อ ช่ือเต็ม ปีที่ศึกษา จํานวนปี 
37 RATCH บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด 

(มหาชน) 
2550-2555 6 

38 RRC บริษัท โรงกลัน่นํ้ามันระยอง จํากัด (มหาชน) 2550 1 
39 SCB ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) 2550-2559 10 
40 SCC บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จํากัด(มหาชน) 2550-2559 10 
41 SCCC บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จํากัด (มหาชน) 2550-2552 , 

2555-2557 
6 

42 SCIB ธนาคารนครหลวงไทย จํากัด (มหาชน) 2552 1 
43 THAI บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) 2550 , 2553 2 
44 TMB ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) 2551-2554 , 

2556-2558 
7 

45 TOP บริษัท ไทยออยล์ จํากัด (มหาชน) 25502556, 
2558-2559 

9 

46 TU บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) 2557 1 
47 TRUE บริษัท ทร ูคอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 2553 ,  

2556-2559 
5 

 
 
3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

การค้นคว้าอิสระนี้ได้ศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูลจากงบการเงินโดยใช้ข้อมูลแบบทุติยภูมิ 
(Secondary Data) โดยลักษณะข้อมูลจะเป็นแบบ Panel Data คือ รายปี และรายหลักทรัพย์ การ
เก็บข้อมูลทั้งหมดน้ันมาจาก SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) คือบริการ
ระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ฉบับออนไลน์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังตารางที่ 3.2 
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ตารางที่ 3.2 : แหล่งที่มาและตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 
ตัวแปร หน่วย การคํานวณ แหล่งที่มา 
อัตราการจ่ายเงินปันผล 
(Dividend Payout) 

ร้อยละ 
เงินปันผลต่อหุ้น/
กําไรสุทธิต่อหุ้น 

งบกระแสเงินสดและงบกําไร
ขาดทุน 

ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น 
(Return On Equity) 

ร้อยละ 
กําไรสุทธิ/ส่วนของผู้
ถือหุ้น 

สรุปงบการเงิน  
(Company Highlight) 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(Return On Assets) 

ร้อยละ 
กําไรสุทธิ/สินทรัพย์
รวม 

สรุปงบการเงิน  
(Company Highlight) 

อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current 
Ratio) 

เท่า 
สินทรัพย์หมุนเวียน/
หน้ีสินหมุนเวียน 

สรุปงบการเงิน  
(Company Highlight) 

อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (Debt to Equity Ratio) 

เท่า 
หน้ีสินรวม/ส่วนของผุ้
ถือหุ้น 

สรุปงบการเงิน  
(Company Highlight) 

สินทรัพย์รวม (Total Assets) 
ร้อยล้าน
บาท 

 - 
สรุปงบการเงิน  
(Company Highlight) 

กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
(Cash Flow Operating to 
Total Asset) 

ร้อยละ 
กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงาน/
สินทรัพย์รวม 

งบกระแสเงินสดและสรุปงบ
การเงิน (Company 
Highlight) 

อัตราการเติบโตของยอดขาย 
(Sales Growth) 

ร้อยละ 
(ยอดขายปัจจุบัน – 
ยอดขายปีก่อน)/
ยอดขายปีก่อน 

สรุปงบการเงิน  
(Company Highlight) 

การกระจายการถือหุ้นโดยผู้ถือ
หุ้นรายย่อย (Free Float) 

ร้อยละ  - 
รายช่ือผู้ถือหุ้นรายใหญ ่
(Major Shareholders) 

 
3.4 แบบจําลองและเคร่ืองมือที่ใช้ในการศึกษา 

3.4.1 แบบจําลองที่ใช้ในการศึกษา เพ่ือศึกษาตัวแปรทางการเงินที่มีอิทธิพลผลต่ออัตราการ
จ่ายเงินปันผลของหุ้นในกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Large 
Cap) ซึ่งในงานศึกษาคร้ังนี้จะใช้วิธีเศรษฐมติิในการประมาณค่าด้วยวิธี Pooled OLS, Fixed Effects 



15 

และ Random Effects เพ่ือจะวิเคราะห์และศึกษา และหาค่าความแตกต่างที่มีผลต่อการศึกษาใน
ครั้งน้ี 

สมการที่ 1 
DPi,t= αi,t+β1*ROEi,t+β2*CRi,t+β3* DEi,t+β4* TAi,t+β5* CFOi,t+β6* SGi,t+β7* 

FFi,t+μ 
สมการที่ 2 
DPi,t= αi,t+β1*ROAi,t+β2*CRi,t+β3* DEi,t+β4* TAi,t+β5* CFOi,t+β6* SGi,t+β7* 

FFi,t+μ 
โดยที่กําหนดให้  
DPi,t = อัตราการจ่ายเงินปันผล ของบริษัท i ในช่วงเวลาที่ t 
ROEi,t = ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น ของบริษัท i ในช่วงเวลาที่ t 
ROAi,t = ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ของบริษัท i ในช่วงเวลาที่ t 
CRi,t = อัตราส่วนสภาพคล่อง ของบริษัท i ในช่วงเวลาที่ t 
DEi,t = อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัท i ในช่วงเวลาที่ t 
TAi,t = สินทรัพย์รวม ของบริษัท i ในช่วงเวลาที่ t 
CFOi,t = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม ของบริษัท i ในช่วงเวลาที่ t 
SGi,t = อัตราการเติบโตของยอดขาย ของบริษัท i ในช่วงเวลาที่ t 
FFi,t = การกระจายการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย ของบริษัท i ในช่วงเวลาที่ t 
μ = ค่าความคลาดเคล่ือน 
3.4.2 เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูลและประมวลผลทางสถิติ ประกอบด้วย 2 

โปรแกรม ดังน้ี    
- โปรแกรมสําเร็จรูป Microsoft Office Excel     
- โปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ STATA 
 

3.5 การวิเคราะห์ข้อมูล 
3.5.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติที่ใช้สรุปลักษณะและข้อมลู

เบ้ืองต้นของตัวแปร ได้แก่ คา่เฉลี่ยของข้อมูล (Mean) ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของข้อมูล 
(Standard Deviation) ค่าตํ่าสุด (Minimum) และค่าสงูสุด (Maximum) เพ่ือให้เห็นถึงภาพรวม
ทั่วไปของข้อมูลและลกัษณะการแจกแจงคา่สถิติเบ้ืองต้นเพ่ือใช้ในการอธิบายปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ
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อัตราการจ่ายปันผลของบริษัทในปัจจัยทีม่ีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 

3.5.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลเพ่ือทดสอบค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient)  

3.5.2.1 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ์ (Pearson Correlation 
Coefficient) คือ วิธีที่ใช้วัดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรหรือชุดข้อมูล 2 ชุด โดยที่ตัวแปรที่นํามา
ศึกษาในต้องอยู่ในรูปอัตราส่วน ซึ่งถ้าหากค่าที่ได้ออกมามีค่าเข้าใกล้ -1 หรือ 1 แสดงถึงความสัมพันธ์
ของทั้ง 2 ตัวแปรว่ามีความสัมพันธ์กันอยู่ในระดับสูง แต่ถ้าหากค่าสัมประสิทธ์ิที่ได้มีค่าเข้าใกล้ 0 
แสดงถึงระดับความสัมพันธ์ระหว่าง 2 ตัวแปรว่ามีความสัมพันธ์อยู่ในระดับตํ่าหรือไม่มีเลย ซึ่ง
โดยทั่วไป ระดับของค่าสัมประสิทธ์ิที่ยอมรับได้อยู่ที่ไม่เกิน -0.8 หรือ 0.8 แต่โดยทั่วไปได้มีเกณฑ์ที่
กําหนดความสัมพันธ์ของระหว่าง 2 ตัวแปรไว้ดังน้ี (Hinkle, 1998) 

ค่า r ระดับของความสัมพันธ์์ 
0.90 - 1.00 มคีวามสัมพันธ์์กันสูงมาก 
0.70 - 0.90 มคีวามสัมพันธ์์กันในระดับสูง 
0.50 - 0.70 มคีวามสัมพันธ์์กันในระดับปานกลาง 
0.30 - 0.50 มคีวามสัมพันธ์์กันในระดับตํ่า 
0.00 - 0.30 มคีวามสัมพันธ์์กันในระดับตํ่ามาก 
ซึ่งการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) น้ีเพ่ือ

ทดสอบว่าตัวแปรที่นํามาศึกษานั้นมีปัญหาภาวะร่วมหรือแปรปรวนซ้อนทับของตัวแปร 
(Multicollinearity) ถ้าหากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ที่ได้จากการทดสอบมีระดับความสัมพันธ์
ระหว่าง 2 ตัวแปรน้ันมีค่าสูงแสดงถึงว่าตัวแปรทั้ง 2 น้ันมีความสัมพันธ์กันเอง อาจทําให้ผลรับที่ได้
จากสมการถดถอยน้ันมีความแม่นยําที่ลดลง 

3.5.2.2 แบบจาํลองพาแนล (Panel Model) เป็นการหาแบบจําลองเพ่ือใช้ใน
การศึกษาโดยพิจารณาแยกความแตกต่างของข้อมูลที่ศึกษาในแต่ละช่วงเวลาช่วงเวลา โดยมีข้อสมมติ
ว่าค่าคงที่และค่าสัมประสิทธ์ิแตกต่างกัน แบ่งออกเป็นการประมาณค่าแบบจําลอง Pooled OLS, 
Fixed Effects และ Random Effects โดยมีรายละเอียด ดังน้ี 

- Pooled OLS คือ การวิเคราะห์ที่กําหนดตัวแปรทุกตัวคงที่และไม่สนใจว่าจะได้รับ
ผลกระทบจากปัจจัยภายนอกเฉพาะตัวที่ความแตกต่างกันจากของช่วงเวลาที่บันทึกข้อมูลไว้นาน
ต่างกันเพียงใด  
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 - Fixed Effects Regression Model คือ หากตัวแปรภายนอกไม่ผันแปรตามเวลา
และสัมพันธ์กบัตัวแปรอิสระ จะมีอิทธิผลเพียงแค่ในการสํารวจ วิธีน้ีสันนิษฐานว่าผลของการทดลอง
น้ันค่าไม่ต่างกันหรือมีค่าคงที ่ 

- Random Effects Model คือ เป็นแบบจาํลองทางสถิติที่ใช้ในการรวมผลการวิจัย
เข้าด้วยกันและมีสมมติฐานว่า งานวิจัยที่นํามารวมกันเป็นตัวอย่างที่สุ่มมาจากประชากรท่ีแตกต่างกัน 
วิธีน้ีสันนิษฐานว่าผลของการทดลองน้ันค่าต่างกันหรือมีค่าไม่คงที่  

สําหรับแบบจําลองที่เหมาะสมที่สุดสําหรับการศึกษานี้จะได้จากการทดสอบแบบจําลอง 
Pooled OLS , Fixed Effects และ Random Effects ด้วยวิธี Hausman Test และ Breusch 
Pagan Test 

การทดสอบด้วยวิธี Hausman Test เป็นการเปรียบเทียบว่าควรเลือกใช้การประมาณค่า
แบบ Fixed Effects หรือการประมาณค่าแบบ Random Effects ว่าแบบใดที่จะให้ค่าประมาณที่มี
ประสิทธิภาพท่ีดีกว่า มีดังน้ี  

H0 : Random Effects is Consistent  
H1 : Random Effects is Inconsistent  
หากค่า P-Value จากการทดสอบ Hausman Test น้ันมีนัยสําคัญในการปฏิเสธสมมติฐาน

หลัก แบบจําลองที่เหมาะสมสําหรับการศึกษาจะเป็นแบบจําลองแบบ Fixed Effects ในทางตรงข้าม 
หากค่า P-Value จากการทดสอบ Hausman Test น้ันไม่มีนัยสําคญั กล่าวคือสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั แบบจําลองที่เหมาะสมกับการศึกษานี้จะเป็นการประมาณค่าแบบจําลองโดยใช้ 
Fixed Effects 

สําหรับการทดสอบด้วยวิธี Breusch Pagan จะเป็นการทดสอบการเปรียบเทียบความ
เหมาะสมระหว่างแบบจําลอง Random Effects และแบบจําลอง Pooled OLS ว่าแบบจําลองใดที่
จะให้ค่าประมาณท่ีมีประสิทธิภาพที่ดีกว่า โดยมีสมมติฐาน ได้แก่ 

H0 : Var(u) = 0  
H1 : Var(u) ≠ 0 
หากค่า P-value จากการทดสอบ Breusch Pagan น้ันมนัียสําคัญในการปฏิเสธสมมติฐาน

หลัก แบบจําลองที่เหมาะสมสําหรับการศึกษาจะเป็นแบบจําลอง Random Effects  หากค่า P-
value จากการทดสอบ Hausman Test น้ันไม่มีนัยสําคญั กล่าวคือสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
แบบจําลองที่เหมาะสมกับการศึกษานี้จะเป็นการประมาณค่าแบบจําลองโดยใช้ Pooled OLS  
 



 

บทที่ 4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
 การวิเคราะห์ผลศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย ทีม่ีมูลค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่ทีอ่ยู่ 30 อันดับแรกของตลาด 
(SET Large Cap) โดยที่ข้อมูลจากรายงานประจําปีของแต่ละหลักทรัพย์ ช่วงที่ศึกษาจะครอบคลุม
ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2559  โดยท่ีมีหลักทรพัย์ที่นํามาศึกษารวมทั้งสิ้น 47 บรษิัท 
 
4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลทาง
สถิติเบ้ืองต้นของตัวแปรที่เป็นปัจจัยที่นํามาศึกษา ประกอบด้วย ค่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) ค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation) ค่าตํ่าสุด (Minimum) และค่าสงูสุด 
(Maximum) เพ่ือแสดงภาพโดยรวมของข้อมูลจากบริษัทในกลุ่มหลักทรพัย์ขนาดใหญ่ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Large Cap) 

 
ตารางที่ 4.1 : การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 
 

ตัวแปร ตัวย่อ หน่วย OBS Mean STD. Min Max 

อัตราการจ่ายเงิน
ปันผล 

DP ร้อยละ 290 60.12 0.6385 -597.51 428.90 

ผลตอบแทนต่อส่วน
ผู้ถือหุ้น 

ROE ร้อยละ 296 19.47 16.6335 -104.00 84.46 

ผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์

ROA ร้อยละ 296 11.63 10.7539 -14.31 62.74 

อัตราส่วนสภาพ
คล่อง 

CR เท่า 237 1.62 1.1150 0.21 8.30 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.1(ต่อ) : การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 
 

ตัวแปร ตัวย่อ หน่วย OBS Mean STD. Min Max 
อัตราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

DE เท่า 296 3.12 4.3635 0.20 49.28 

สินทรัพย์รวม TA 
ร้อย
ล้าน
บาท 

296 500.45 744.3713 8.20 2,944.23 

กระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวม 

CFO 
ร้อย
ละ 

296 6.55 0.0869 -8.86 45.95 

อัตราการเติบโต
ของยอดขาย 

SG 
ร้อย
ละ 

233 11.32 0.3565 -70.05 439.56 

การกระจายการถือ
หุ้นโดยผู้ถือหุ้นราย
ย่อย  

FF 
ร้อย
ละ 

297 46.66 0.1885 2.12 97.85 

 
จากตารางที่ 4.1 ผลการวิเคราะห์พบว่า 

- อัตราการจ่ายเงินปันผลมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 60.12 โดยตํ่าสุดอยู่ที่ร้อยละ -597.51 
สูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 428.90 และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.6385 

- ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยอยู่ทีร่้อยละ 19.47 โดยตํ่าสุดอยู่ที่ร้อยละ -
104 สูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 84.46 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 16.6335 

- ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีคา่เฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 11.63 โดยตํ่าสุดอยู่ที่ร้อยละ -14.31 
สูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 62.47 และมี่ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 10.7539 

- อัตราส่วนสภาพคล่องมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.62 เท่า โดยตํ่าสุดอยู่ที่ 0.21 เท่า สูงสุดอยู่ที่ 
8.3 เท่า และมสี่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 1.1150 

- อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลีย่อยู่ที่ 3.12 เท่า โดยตํ่าสุดอยู่ที่ 0.2 
เท่า สูงสุดอยู่ที ่49.28 เท่า และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 4.3635 

- สินทรัพย์รวมมคี่าเฉลี่ยอยู่ที่ 500.45 ร้อยล้านบาท โดยตํ่าสุดอยู่ที่ 8.2 รอ้ยล้านบาท 
สูงสุดอยู่ที่ 2,944.23 ร้อยล้านบาท และมสีว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 744.3713 
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- กระแสเงินสดจากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวมมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 6.55 โดย
ตํ่าสุดอยู่ที่ร้อยละ -8.86 สูงสดุอยู่ที่ร้อยละ 45.95 และมสีว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.0869 

- อัตราการเติบโตของยอดขายมีค่าเฉลี่ยอยู่ทีร่้อยละ 11.32 โดยตํ่าสุดอยู่ที่ร้อยละ -
70.05 สูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 439.56 และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.3565 

- การกระจายการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อยมีค่าเฉลี่ยอยู่ทีร่้อยละ 46.66 โดยตํ่าสุด
อยู่ที่ร้อยละ 2.12 สูงสุดอยู่ทีร่้อยละ 97.85 และมสี่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.1885 

 
4.2 การวิเคราะห์คา่สัมประสิทธิส์หสัมพนัธ์ (Pearson Correlation Coefficient) 

การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) คือ วิธีทีใ่ช้วัด
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรหรือชุดข้อมูล 2 ชุด โดยที่ตัวแปรที่นํามาศึกษาในต้องอยู่ในรูปอัตราส่วน 
ซึ่งถ้าหากค่าที่ได้ออกมามีค่าเข้าใกล้ -1 หรอื 1 แสดงถึงความสัมพันธ์ของทั้ง 2 ตัวแปรว่ามี
ความสัมพันธ์กันอยู่ในระดับสูง แต่ถ้าหากค่าสัมประสิทธ์ิที่ได้มีค่าเข้าใกล้ 0 แสดงถึงระดับ
ความสัมพันธ์ระหว่าง 2 ตัวแปรว่ามีความสัมพันธ์อยู่ในระดับตํ่าหรือไม่มีเลย ซึ่งโดยทั่วไป ระดับของ
ค่าสัมประสิทธ์ิที่ยอมรับได้อยู่ที่ไม่เกิน -0.8 หรือ 0.8 ซึ่งผลท่ีได้จากการวิเคราะห์น้ันเป็นดังตารางที่ 
4.2 
 
 
 

 
 



21 

ตารางที่ 4.2 : ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) 
 

  CR ROE ROA DE SG FF TA CFO 

CR 1   

ROE 0.1224 1   

ROA -0.1018 0.7606 1   

DE -0.201 -0.1573 -0.3858 1   

SG -0.0838 0.0382 0.0421 0.0143 1   

FF 0.1779 0.0026 0.0112 0.009 0.0357 1   

TA -0.0126 -0.1781 -0.1646 0.0334 -0.0102 0.1732 1   

CFO -0.0881 0.5514 0.5093 -0.0906 -0.0311 -0.3405 -0.1745 1 
 
 จากตารางที่ 4.2 พบว่า ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถอืหุ้น (ROE) มคี่าค่าสัมประสทิธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation 
Coefficient) ที่ 0.7606 ซึ่งค่าใกล้เคียงกับ 0.8 บ่งบอกถึงปัญหา Multicollinearity ที่ความสัมพันธ์ของ 2 ตัวแปรระหว่างผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) และผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสมัพันธ์กันเองไปในทิศทางเดียวกัน และเมื่อถูกนํามาวิเคราะห์พบว่ามีระดับนัยสําคัญทีล่ดลงเมื่อ
ทดสอบตัวแปรผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) ดังนั้นจึงต้องแยกการทดสอบออกเป็น 2 สมการ ตามที่ได้เสนอ
ไปในบทที่ 3
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4.3 ผลการวิเคราะห์ความสมัพันธ์โดยใช ้Pooled OLS, Fixed Effects, Random Effects 
ด้วยแบบจําลองท่ีมี ROE 

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์โดยวิธี Panel Data ขั้นแรกจําเป็นต้องหาความเหมาะสมของ
แบบจําลองที่มคีวามเหมาะสมท่ีสุด ระหว่าง Fixed Effects กับ Random Effects ว่าแบบจําลองชุด
ใดประมาณค่าของตัวแปรตามได้เหมาะสมที่สุด โดยต้องมีการทดสอบ Hausman Test ขั้นทีส่อง คอื 
การทดสอบแบบจําลองที่เลือกจากข้ันตอนที่หน่ึงกับ Pooled OLS ว่าแบบจําลองใดมีความเหมาะสม
มากกว่ากัน โดยในขั้นตอนน้ีจะได้การทดสอบ Breusch–pagan test 

 
ตารางที่ 4.3 : ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์โดยใช้ Pooled OLS, Fixed Effects, Random 
Effects  
                  ในแบบจําลองที่มี ROE  
 
  Pooled OLS Fixed Effects Random Effects 
DP Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. 
CR 0.7485 4.293 -0.3707 7.69 0.7485 4.29
ROE 0.5846* 0.33 0.1599 0.46 0.5846* 0.33
DE 2.0129 1.52 1.0415 1.87 2.0129 1.52
SG -0.2352* 0.12 -0.2453* 0.14 -0.2352* 0.12
FF -0.1214 0.35 -0.1903 0.71 -0.1214 0.35
TA 0.0191 0.01 0.0785** 0.03 0.0191 0.01
CFO 21.6990 64.38 92.5802 93.25 21.6990 64.38
Constant 51.8064*** 17.95 49.2792 31.97 51.8064*** 17.95
***, **, * ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05, 0.10 ตามลําดับ 
 

4.3.1 ผลการวิเคราะห์ความเหมาะสมของแบบจําลองที่มี ROE  
การทดสอบ Hausman Test ของแบบจําลองที่มี ROE  เพ่ือทดสอบระหว่าง  Fixed 

Effects หรือ Random Effects ว่าแบบจาํลองใดประมาณค่าได้เหมาะสมมากกว่ากัน โดยสมมติฐาน
ของ Hausman Test คือ  
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H0: Cov (ut, xit) = 0 (Random Effects) 
H1: Cov (ut, xit)  0 (Fixed Effectห) 

 ซึ่งหากผลท่ีได้เป็นการปฏิเสธ H0 น้ันหมายความว่าแบบจําลอง Fixed Effects มีความ
เหมาะสมที่จะประมาณค่ามากกว่าแบบจําลอง Random Effects ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05  
และหากยอมรับ H0 น้ันหมายความว่าแบบจําลอง Random Effects มีความเหมาะสมท่ีจะประมาณ
ค่ามากกว่าแบบจําลอง Fixed Effects  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05   
 หากได้ผลลัพธ์จากการทดสอบ Hausman Test แล้วน้ันต้องทําการทดสอบ Breusch–
Pagan test ต่อไปอีกครั้งหน่ึง เพ่ือหาความเหมาะสมจากแบบจําลองที่ได้จาก Hausman Test กับ 
แบบจําลอง Pooled OLS ว่าแบบจําลองใดประมาณค่าได้เหมาะสมมากกว่ากัน โดยสมมติฐานของ 
Breusch–pagan Test คือ 

H0: Var(u) = 0 (Pooled OLS) 
H1: Var(u)  0 Random Effects 

 ซึ่งหากผลท่ีได้เป็นการปฏิเสธ H0 น้ันหมายความว่าแบบจําลอง Random Effects  มคีวาม
เหมาะสมที่จะประมาณค่ามากกว่าแบบจําลอง Pooled OLS  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 และ
หากยอมรับ H0 น้ันหมายความว่าแบบจําลอง Pooled OLS  มีความเหมาะสมท่ีจะประมาณค่า
มากกว่าแบบจําลอง Random Effects  ทีร่ะดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
 ผลของการทดสอบ Hausman Test ของแบบจําลองที่มี ROE เป็นดังน้ี Chi-Square = 
7.07 และ Prob>Chi-Square = 0.4217 พบว่าค่า P-Value มีค่าเท่ากับ 0.4217 ซึ่งมากกว่า 0.05 
ดังน้ันผลที่ได้จากการทดสอบ Hausman Test ของแบบจําลองที่มี ROE ได้มีการปฏิเสธ H0 น้ัน
หมายความว่าแบบจําลอง Random Effects มีความเหมาะสมท่ีจะประมาณค่ามากกว่าแบบจําลอง 
Fixed Effects ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 จากน้ันต้องนําแบบจําลอง Random Effects ไปทํา
การทดสอบ Breusch–Pagan Test กับแบบจําลอง Pooled OLS ต่อไป 

ผลของการทดสอบ Breusch–Pagan Test ของแบบจําลองที่มี ROE เป็นดังน้ี Chi-Square 
= 0.00 และ Prob>Chi-Square = 0.100 พบว่า Test: Var(u) = 0 และ P-Value เทา่กับ 1.00 
แสดงว่ายอมรับ H0 น้ันหมายความว่าแบบจําลอง Pooled OLS มีความเหมาะที่จะประมาณค่า
มากกว่าแบบจําลอง Random Effects ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
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 4.3.2 ผลการวิเคราะห์จากแบบจําลองที่เหมาะสมทีสุ่ดกรณีแบบจําลองที่มี ROE 
จากตารางที่ 4.3  ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ จาก

แบบจําลอง Pooled OLS สามารถอธิบายตัวแปรต่างๆในสมการที่ 1 ได้ดังน้ี ผลตอบแทนต่อส่วนผู้
ถือหุ้นมีความสมัพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางบวกด้วยสัมประสิทธ์ิ 0.5846 ซึ่งสามารถ
อธิบายได้ว่า หากผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้น ร้อยละ 1 จะผลให้อัตราการจ่ายเงินปันผล
เพ่ิมขึ้นร้อยละ 0.5846 ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.1 และ อัตราการเติบโตของยอดขาย
ความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางลบด้วยสัมประสิทธ์ิ 0.2352 ซึ่งสามารถอธิบายได้
ว่า หากอัตราการเติบโตของยอดขายเพ่ิมขึ้น ร้อยละ 1 จะผลให้อัตราการจ่ายเงินปันผลลดลงร้อยละ 
0.2352 ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.1 

ในขณะที่ตัวแปรอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น การกระจายการ
ถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย สนิทรัพย์รวม และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม ไมม่ี
นัยสําคัญทางสถิติ 

จากผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ โดย Panel Model : 
Pooled OLS ช้ีให้เห็นว่าผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น และอัตราการเติบโตของยอดขายมี
ความสัมพันธ์ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล ซึ่งผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ
อัตราการจ่ายเงินปันผล น้ันแสดงถึงว่าถ้าหากกลุ่มหลกัทรพัย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่น้ัน
สร้างผลตอบแทนหรือกําไรสทุธิเมื่อเปรียบเทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้นที่มากข้ึนจะทําให้หลักทรัพย์น้ันมี
ความสามารถจ่ายเงินปันผลแก่ผู้ลงทุนมากขึ้นเช่นกันตามการขยายตัวของผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือ
หุ้น และในส่วนของอัตราการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์มีความสมัพันธ์ในเชิงลบกับอัตราการ
จ่ายเงินปันผลน้ันแสดงว่ากลุ่มหลักทรัพยท์ีม่ีมูลค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่เมื่อมียอดขายเพ่ิมข้ึนจะ
จ่ายเงินปันผลลดลง การที่บริษัทมีอัตราการเติบโตของยอดขายเพ่ิมขึ้นน้ันบ่งบอกว่าบริษัทน้ันกําลังมี
การเติบโตทําให้มีการเก็บสะสมเงินสดไว้เพ่ือดําเนินกิจการหรือลงทุนในโครงการอ่ืนๆเพ่ิมเติมทําให้มี
เงินมาจ่ายปันผลลดลงน้ันเอง ซึ่งได้สอดคล้องกับแนวคิดนโยบายเงินปันผล (Dividend Policy)  
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4.4 ผลการวิเคราะห์ความสมัพันธ์โดยใช ้Pooled OLS, Fixed Effects, Random Effects 
ด้วยแบบจําลองท่ีมี ROA 
 
ตารางที่ 4.4 : ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์โดยใช้ Pooled OLS, Fixed Effects, Random  
                 Effects ในแบบจําลองท่ีมี ROA 
 
  Pooled OLS Fixed Effects Random Effects 

DP Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. 

CR -2.0287 4.24 -0.5804 7.67 -2.0287 4.24

ROA 0.9720* 0.54 0.1158 1.00 0.9720* 0.54

DE 1.0870 1.37 0.7173 1.61 1.0870 1.37

SG -0.2410* 0.12 -0.2410* 0.14 -0.2410* 0.12

FF -0.0927 0.34 -0.1354 0.69 -0.0927 0.34

TA 0.0190 0.01 0.0782* 0.03 0.0190 0.01

CFO 13.1294 66.27 91.6398 102.26 13.1294 66.27
Constant 55.9982*** 17.68 49.6841 32.59 55.9982*** 17.68

***, **, * ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05, 0.10 ตามลําดับ 
 

4.4.1 ผลการวิเคราะห์ความเหมาะสมของแบบจําลองที่มี ROA  
ผลของการทดสอบ Hausman Test ของแบบจําลองที่มี ROA เป็นดังน้ี Chi-Square = 

6.18 และ Prob>Chi-Square = 0.5188 พบว่าค่า P-Value มีค่าเท่ากับ 0.5188 ซึ่งมากกว่า 0.05 
ดังน้ันผลที่ได้จากการทดสอบ Hausman Test ของสมการที่ 1 ได้มีการปฏิเสธ H0 น้ันหมายความว่า
แบบจําลอง Random Effects มีความเหมาะสมท่ีจะประมาณค่ามากกว่าแบบจําลอง Fixed Effects 
ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 จากน้ันต้องนําแบบจําลอง Random Effects ไปทําการทดสอบ 
Breusch–Pagan Test กับแบบจําลอง Pooled OLS ต่อไป 

ผลของการทดสอบ Breusch–Pagan Test ของแบบจําลองที่มี ROA เป็นดังน้ี Chi-Square 
= 0.00 และ Prob>Chi-Square = 0.100 พบว่า Test: Var(u) = 0 และ P-Value เทา่กับ 1.00 
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แสดงว่ายอมรับ H0 น้ันหมายความว่าแบบจําลอง Pooled OLS มีความเหมาะสมท่ีจะประมาณค่า
มากกว่าแบบจําลอง Random Effects ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
 4.4.2 ผลการวิเคราะห์จากแบบจําลองที่เหมาะสมทีสุ่ดกรณีแบบจําลองที่มี ROA 

จากตารางที่ 4.4 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ จาก
แบบจําลอง Pooled OLS สามารถอธิบายตัวแปรต่างๆในแบบจําลองที่มี ROA ได้ดังน้ี ผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางบวกด้วยสัมประสิทธ์ิ 0.9720 ซึ่ง
สามารถอธิบายได้ว่า หากผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เพ่ิมขึน้ ร้อยละ 1 จะผลให้อัตราการจ่ายเงินปันผล
เพ่ิมขึ้นร้อยละ 0.9720 ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.1 และ อัตราการเติบโตของยอดขาย
ความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางลบด้วยสัมประสิทธ์ิ 0.2410 ซึ่งสามารถอธิบายได้
ว่า หากอัตราการเติบโตของยอดขายเพ่ิมขึ้น ร้อยละ 1 จะผลให้อัตราการจ่ายเงินปันผลลดลงร้อยละ 
0.2410 ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.1 

ในขณะที่ตัวแปรอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น การกระจายการ
ถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย สนิทรัพย์รวม และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม ไมม่ี
นัยสําคัญทางสถิติ 

จากผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ โดย Panel Model : 
Pooled OLS ของสมการที่ 2 ช้ีให้เห็นว่าผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และอัตราการเติบโตของยอดขาย
มีความสัมพันธ์ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล ซึง่ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มคีวามสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ
อัตราการจ่ายเงินปันผล น้ันแสดงถึงว่าถ้าหากกลุ่มหลกัทรพัย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่น้ัน
สร้างผลตอบแทนหรือกําไรสทุธิเมื่อเปรียบเทียบต่อสินทรพัย์ที่มากข้ึนจะทําให้หลักทรพัย์น้ันมี
ความสามารถจ่ายเงินปันผลแก่ผู้ลงทุนมากขึ้นเช่นกันตามการขยายตัวของผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
และในส่วนของอัตราการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราการจ่ายเงินปันผลน้ัน
แสดงว่ากลุ่มหลักทรัพย์ที่มมีลูค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่เมื่อมียอดขายเพ่ิมข้ึนจะจ่ายเงินปันผล
ลดลง การที่บริษัทมีอัตราการเติบโตของยอดขายเพ่ิมขึ้นน้ันบ่งบอกว่าบริษัทน้ันกําลังมกีารเติบโตทํา
ให้มีการเก็บสะสมเงินสดไว้เพ่ือดําเนินกิจการหรือลงทุนในโครงการอ่ืนๆเพ่ิมเติมทําให้มีเงินมาจ่ายปัน
ผลลดลงน้ันเอง ซึ่งได้สอดคล้องกับแนวคิดนโยบายเงินปันผล (Dividend Policy)  
 



บทที่ 5 
บทสรุป 

 
5.1 สรปุผลการศึกษา 
 รายงานการค้นคว้าอิสระนี้ได้ศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยหลักทรัพย์ที่นํามาศึกษาเป็นหลักทรัพย์ทีม่ี
มูลค่าตามราคาตลาด 30 อันดับแรกของแต่ละปี มีทั้งหมดทั้งสิน 47 บรษิัท โดยที่ข้อมลูจากรายงาน
ประจําปีของแต่ละหลักทรัพย์ ช่วงที่ศึกษาจะครอบคลุมในช่วงปี พ.ศ. 2550-2559 ตัวแปรตามที่ได้
ทําการศึกษาคือ อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout) และตัวแปรต้นที่ทําการศึกษาได้แก่
ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (Return on Equity) ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets) 
อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity 
Ratio) สินทรพัย์รวม (Total Assets) กระแสเงินสดจากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Cash Flow 
Operating to Total Asset) อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) การกระจายการถือหุ้น
โดยผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float)  โดยทําการเก็บข้อมูลจาก SETSMART (SET Market Analysis 
and Reporting Tool) เป็นบริการระบบข้อมูลตลาดหลกัทรัพย์ฉบับออนไลน์ 
 แบบจําลองและเคร่ืองมือที่ใช้ในการศึกษาในครั้งน้ีใช้วิธีการทางเศรษฐมติิ โดยมีเคร่ืองมือ
ดังน้ี 1. การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) คือ วิธีที่ใช้วัด
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรหรือชุดข้อมูล 2 ชุด โดยที่ตัวแปรที่นํามาศึกษาในต้องอยู่ในรูปอัตราส่วน 
พบว่าตัวแปรอิสระ 2 ตัวที่มีความสัมพันธ์กันเอง คือ ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และ
ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ์ (Correlation Coefficient) ที่ 
0.7606 แสดงถึงตัวแปรอิสระทั้ง 2 มคีวามสัมพันธ์กันเองไปในทิศทางเดียวกันในระดับสูงซึ่งอาจทําให้
เกิดปัญหา Multicollinearity และเมื่อถกูนํามาวิเคราะห์พบว่ามีระดับนัยสําคัญทีล่ดลงเมื่อทดสอบ
ตัวแปรผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ (ROA) และผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) ดังน้ันจึงต้องแยกการ
ทดสอบออกเป็น 2 สมการ 2.การวิเคราะห์ความสัมพันธ์โดยวิธี Panel Data โดยวิธีน้ันได้ทําการแบ่ง
การประมาณค่าออกเป็น 3 แบบจําลอง ได้ Pooled OLS, Fixed Effects และ Random Effects 
และนํามาจับคู่เปรียบเทียบหาความเหมาะสมของแบบจําลองทีละข้ันตอน เร่ิมจากการทดสอบ 
Hausman Test เพ่ือหาความเหมาะสมของแบบจําลองระหว่าง Fixed Effects กับ Random 
Effects ต่อไปคือการทดสอบ Breusch Pagan Test เพ่ือหาความเหมาะสมของแบบจาํลองระหว่าง 
Pooled OLS กับ แบบจําลองที่ได้จากการทดสอบ Hausman Test ซึ่งพบว่าแบบจําลองที่เหมาะสม
สําหรับการศึกษาสําหรับสมการที่มีผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA) และผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น  
(ROE) น้ันเหมือนกัน Pooled OLS คือแบบจําลองที่เหมาะสมสําหรับการประมาณค่าของข้อมูล 
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ผลการวิเคราะห์จากแบบจําลอง Pooled OLS ในสมการทีม่ี ROE สรุปได้ดังน้ี หาก
ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้น ร้อยละ 1 จะส่งผลใหอั้ตราการจ่ายเงินปันผลเพ่ิมขึน้ร้อยละ 
0.5846 ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.1 และหากอัตราการเติบโตของยอดขายเพ่ิมขึ้น ร้อยละ 1 จะ
ส่งผลให้อัตราการจ่ายเงินปันผลลดลงร้อยละ 0.2352 ทีร่ะดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.1 

ผลการวิเคราะห์จากแบบจําลอง Pooled OLS ในสมการทีม่ี ROA สรุปได้ดังน้ี หาก
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เพ่ิมขึ้น ร้อยละ 1 จะส่งผลให้อัตราการจ่ายเงินปันผลเพ่ิมขึ้นรอ้ยละ 0.9720 
ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.1 และหาก อัตราการเติบโตของยอดขายเพ่ิมขึ้น ร้อยละ 1 จะส่งผลให้
อัตราการจ่ายเงินปันผลลดลงร้อยละ 0.2410 ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.1 

จากผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระของทั้ง 2 สมการ ช้ีใหเ้ห็น
ว่าผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) และผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์ต่ออัตรา
การจ่ายเงินปันผลในทิศทางเดียวกันเพราะหากบริษัทนั้นมีรายได้มากข้ึน ทําให้มคีวามสามารถในการ
จ่ายปันผลเพ่ิมด้วยเช่นกัน แต่อัตราการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล
ในทิศทางตรงข้าม แสดงถึงความต้องการรักษาสภาพคล่องโดยการเก็บเงินสดไว้ เพ่ือดําเนินกิจการ
หรือลงทุนในโครงการอ่ืนๆเพ่ิมเติมในอนาคต  

 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

จากการค้นคว้าอิสระในครั้งน้ีพบว่าตัวแปรอิสระที่นํามาศกึษาในสมการแรกน้ัน ผลตอบแทน
ต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางเดียวกัน แต่อัตราการ
เติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางตรงข้าม และในสมการที่สอง 
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสมัพันธ์ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางเดียวกัน แต่
อัตราการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางตรงข้ามเช่นเดียวกับ
สมการแรก ในขณะที่ตัวแปรอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น การกระจาย
การถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย สินทรัพย์รวม และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 

การที่ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถอืหุ้น (ROE) มอิีทธิผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล ซึ่งเป็นผลลัพธ์
ในลักษณะเดียวกันกับงานศึกษาของ Uwuigbe, Jafaru & Ajayi (2012)  ที่ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถอื
หุ้น (ROE) มีอิทธิผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล แต่จาก ปาลิตา น่ิมมณ ี(2560) และงานศึกษาของ 
Soliman (2013 ) ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถอืหุ้น (ROE) ไม่มีอิทธิผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล จาก 
ปาลิตา น่ิมมณ ี(2560) ที่แตกต่างกันอาจเป็นเพราะความหลากหลายของประเภทและกลุ่มของ
หลักทรัพย์ที่ศกึษาไม่เหมือนกัน และงานศกึษาของ Soliman (2013) ได้ใช้ Dividend Yield แทนตัว
แปรอิสระซึ่งแตกต่างจากงานศึกษาช้ินน้ีที่ใช้ Dividend Payout Ratio 
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จากผลการศึกษาพบว่า ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีอิทธิผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล 
ซึ่งแตกต่างจากปาลิตา น่ิมมณี (2560) ที่ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ไม่มีอิทธิผลต่ออัตราการ
จ่ายเงินปันผลทั้งน้ีอาจเป็นเพราะความหลากหลายของประเภทและกลุ่มของหลักทรพัย์ที่ศึกษา
แตกต่างกันอีกเช่นกัน 
 ในการศึกษาพบว่าอัตราการเติบโตของยอดขายมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับอัตราการจ่ายเงินปันผล ซึ่งได้เหมือนกันกับงานวิจัยของ Hellström & Inagambaev 
(2012)  ในหลกัทรัพย์ที่มีมลูค่าตามราคาตลาดขนาดใหญแ่ละขนาดกลางในกลุ่มนอกเหนือการเงิน 
อาจเป็นเพราะการเลือกหลักทรัพย์ในการศึกษาในวิธีที่คลา้ยกันโดยที่เลือกหลักทรัพย์ขนาดใหญ่มา
ศึกษา จึงทําใหผ้ลน้ันสอดคลอ้งกัน 
 และสุดท้ายตัวแปรอิสระได้แก่ อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
การกระจายการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย สินทรัพย์รวม และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวม ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งแตกต่างจาก
วรรณกรรมที่ได้ทําการศึกษา ยกตัวอย่างเช่น นางสาวปราญชลี สมภพโภคาเศรษฐ ์(2559) ที่ได้นําตัว
แปรการกระจายการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) มาศึกษาเหมือนกันแต่ได้พบว่า การ
กระจายการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อยน้ันมีอิทธิพลต่อเงินปันผล (Dividend Yield) อย่างมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ทั้งน้ีผลลัพธ์ทีแ่ตกต่างกันอาจมาจากตัวแปรตามที่แตกต่างกัน  
 
5.3 ข้อเสนอแนะท่ีได้จากการศึกษา 
 5.3.1 ข้อเสนอแนะที่ได้จากการศึกษาต่อนักลงทุน 
 นักลงทุนควรทีจ่ะเลือกหลักทรัพย์ในกลุ่มที่มมีูลค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่ (Large Cap) 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) และผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) อยู่ในระดับที่สูง แต่มีอัตราการอัตราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) ที่อยู่
ในระดับตํ่า เพ่ือให้ได้หลักทรพัย์ที่มีอัตราการจ่ายเงินปันผลที่สูงตามที่คาดการณ์ไว้ 
 5.3.2 ข้อเสนอแนะที่ได้จากการศึกษาต่อการศึกษาในอนาคต 
 สําหรับผู้ที่ต้องการนํางานค้นคว้าอิสระนี้ไปศึกษาและค้นคว้าต่อ ควรท่ีขยายขอบเขต
การศึกษาโดยการเพ่ิมหลักทรัพย์นํามาศึกษาให้มากย่ิงขึ้น และควรแบ่งหลักทรัพย์ที่ศึกษาออกเป็น
ตามประเภทของอุตสาหกรรม เพ่ือที่จะให้ทราบแน่นชัดถึงปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลใน
แต่ละอุตสาหกรรมเพราะอาจจะมีความแตกกันไปในแต่ละอุตสาหกรรม  
 จากการศึกษาพบว่าควรเพ่ิมตัวแปรที่เก่ียวกับ Ownership Structure และ Board Of 
Directors เข้ามาศึกษาเพ่ิมเติมเพราะจากงานทบทวนวรรณกรรมในหลายได้พบว่าตัวแปรที่เก่ียวข้อง
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กับ Ownership Structure และ Board Of Directors มผีลต่อการจ่ายเงินปันผลของหลักทรัพย์
น้ันๆ 
 รายการค้นคว้าอิสระช้ินน้ีได้ศึกษาเพียงกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ในประเทศไทยเพียงเท่าน้ัน
และตัวแปรที่นํามาศึกษาควรนําปัจจัยอ่ืนๆนอกเหนืออัตราส่วนทางการเงินมาศึกษาเพ่ิมเติม ดังน้ันใน
การศึกษาคร้ังต่อไปควรเพ่ิมจํานวนหลักทรพัย์ที่ศึกษาและควรนําปัจจัยอ่ืนๆ นอกเหนืออัตราส่วนทาง
การเงิน เช่น โครงการดําเนินงาน หรือประวัติขึ้นเคร่ืองหมายของหลักทรัพย์ เป็นต้น เพ่ือที่จะศึกษา
ให้รอบด้านและเพ่ือให้ก่อเกิดประโยชน์สูงสุดแก่การค้นคว้าในคร้ังต่อไป  
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