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บทคัดย่อ

	 การวิจัยครั้งน้ีมีจุดมุ่งหมายเพื่อศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี SET100 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในดัชนี SET100 ย้อนหลัง 5 ปี ตั้งแต่ปี 2561-2565 
จ�ำนวน 80 บริษัท รวมทั้งสิ้น 400 กลุ่มข้อมูล โดยไม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินจ�ำนวน 20 บริษัท 
โดยเก็บรวมรวมข้อมูลจากรายงานทางการเงิน รายงานประจ�ำปี รวมทั้งรายงานผลการด�ำเนินงานในแบบ  
56-1 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล คือ สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉล่ีย ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  
ค่าต�่ำสุด ค่าสูงสุด สถิติเชิงอนุมาน ได้แก่ การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์การถดถอย
พหุคูณ ผลการวิจัยพบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) อตัราก�ำไรสทุธ ิ(NI) ขนาดของคณะกรรมการบรษิทั (BOD) และตวัแปรควบคุม อายขุองกจิการ (AGE)  
มอีทิธพิลต่ออตัราเงนิปันผลตอบแทนของบริษทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยดชัน ี100 
ผลลพัธ์ทีไ่ด้นีม้ปีระโยชน์ต่อนกัลงทนุเพือ่น�ำไปใช้ในการพจิารณาก่อนลงทนุ อกีทัง้ผูบ้รหิารธรุกจิยงัสามารถ
น�ำไปใช้ไปในการวางแผนธุรกิจเพื่อให้เกิดผลประโยชน์ต่อการด�ำเนินงานได้ต่อไปในอนาคต

ค�ำส�ำคัญ: เงินปันผลตอบแทน ขนาดคณะกรรมการบริษัท ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

Abstract

	 This study aims to investigate the variables that affect the dividend yield of stocks 
listed on the Stock Exchange of Thailand Index 100. Companies listed on the Stock Exchange 
of Thailand that have been in the SET Index 100 for the previous five years, from 2018 to 
2022, make up the sample group used in the research. A total of 80 companies, or 400 
data groups, were obtained by excluding 20 companies from the financial business industry 
group using information from financial reports, annual report, including filling out Form 56-1 
with operational results reporting. Descriptive statistics, such as mean, standard deviation, 
minimum, and maximum, as well as inferential statistics, such as correlation coefficient 
analysis, are employed in data analysis as well as multiple regression analysis. The study's 
findings indicated that the Debt-to-Equity ratio (DE), Return on Assets (ROA), Net Profit  
Margin (NI), size of the board of directors (BOD), and control factors the business's age (AGE) 
It affects firms listed on the Stock Exchange of Thailand SET100 Index in terms of dividend 
yield. Investors may benefit from this outcome, which should be taken into account before 
investing. Executives in the company might also utilize it for planning purposes to improve 
operations going forward.

Keywords: Dividend Yield, Size of the Board of Directors, Stock Exchange of Thailand
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บทน�ำ 
	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นตลาดทุนที่ท�ำหน้าที่รวมการลงทุนของบริษัทหลากหลาย
กลุม่อตุสาหกรรมเพือ่ให้นกัลงทนุได้พจิารณาเลอืกลงทนุตามความต้องการ เมือ่มกีารลงทนุกจ็ะส่งประโยชน์
โดยตรงต่อเศรษฐกิจ โดยเฉพาะปัจจุบันผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการย่อมมีความผันผวนต่อเศรษฐกิจ  
นัน่หมายถงึ นกัลงทนุต้องการผลตอบแทนทีส่งูถึงแม้เศรษฐกจิจะมคีวามคล่องตวัทางเศรษฐกจิลดลง เพราะ
ฉะนั้นทางเลือกในการหาผลตอบแทนจึงเป็นส่ิงที่ส�ำคัญส่ิงหน่ึงของนักลงทุนที่จะตัดสินใจว่าจะลงทุนใน 
รูปแบบใด แหล่งใด หรือลักษณะใด ด้วยความส�ำคัญของผลตอบแทนที่ต้องการจึงท�ำให้นักลงทุนให้ความ
ส�ำคญักบัอตัราเงนิปันผลตอบแทน มากกว่าทีจ่ะลงทนุในลกัษณะของการฝากเงนิในสถาบนัการเงนิ นภสนิธุ์ 
สานติวัตร และ สรศาสตร์ สุขเจริญสิน (2564) ได้กล่าวว่าผลตอบแทนที่นักลงทุนจะได้รับจากการลงทุนใน
การหลักทรัพย์ประกอบด้วย 2 ส่วน ได้แก่ การเพิ่มขึ้นของมูลค่าหลักทรัพย์และการได้รับเงินปันผล โดย
เงินปันผลที่ได้รับนั้นเกิดจากผลการด�ำเนินงานที่มีก�ำไรของธุรกิจ และท�ำการจ่ายส่วนแบ่งออกมาในรูปของ
เงินปันผล โดยในบางบริษัทมีนโยบายจ่าย 2 ครั้ง 4 ครั้ง หรือ 1 ครั้งต่อปี และเมื่อผลการด�ำเนินงานดีมีการ
จ่ายเงินปันผลเพ่ิมข้ึนก็จะท�ำให้อัตราเงินปันผลตอบแทนเพิ่มขึ้นตาม จึงเป็นส่วนประกอบที่ท�ำให้นักลุงทุน
เลอืกลงทนุในธรุกจิน้ัน ๆ  นอกจากนี ้Zarah (2019) ได้กล่าวว่าทฤษฎสีญัญาณ เป็นสิง่ส�ำคญัทีท่�ำให้เกดิการ
ลงทุนของนักลงทุน เมื่อใดก็ตามที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลก็จะส่งผลท�ำให้เกิดการตัดสินใจลงทุน และ 
ส่งผลต่ออตัราเงนิปันผลตอบแทนทีเ่พิม่ขึน้หรอืลดลงตามผลการด�ำเนนิงานทีธ่รุกจิได้ประกาศ อกีทัง้ Zarah 
(2018) พบว่า การประกาศจ่ายเงินปันผลมีอิทธิพลต่อการประเมินมูลค่าตลาดอีกด้วย
	 เมือ่การลงทนุในตลาดหลกัทรพัย์เป็นทีต้่องการของนกัลงทนุ เหตุด้วยผลตอบแทนท่ีสงูท่ีออกมาใน
รปูของเงนิปันผล และก�ำไรของการขายหลกัทรพัย์ แต่ในขณะเดยีวกนัการลงทนุย่อมต้องมกีารคดัเลอืกดชันี
ราคาทีม่ผีลการด�ำเนนิงานอย่างต่อเนือ่งและนยิม นัน่คอื บรษิทัทีอ่ยูใ่นดชันรีาคา SET100 ซึง่เป็นดชันรีาคา
ที่แสดงระดับการเคลื่อนไหวของราคาหุ้นสามัญ 100 ตัว ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูง มีการซื้อขายที่มีสภาพ
คล่องสูงอย่างสม�่ำเสมอ มีสัดส่วนของผู้ถือหุ้นที่ผ่านเกณฑ์ตามที่คณะกรรมการก�ำกับดูแลตลาดหลักทรัพย์
ก�ำหนดไว้ จากรายงานผลการด�ำเนินงานของดัชนีราคา SET100 มีปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์เฉล่ียอยู่
ที่ 47,951,013,902.71 บาท และมีจ�ำนวนหุ้นเฉลี่ยอยู่ที่ 2,615,715,984.67 หุ้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2566) เมื่อมีการลงทุนนักลงทุนย่อมต้องหาเครื่องมือมาใช้ในการพิจารณาการลงทุนเพื่อให้
ได้ผลลัพธ์ที่สูง โดยมีการน�ำอัตราส่วนทางการเงินมาใช้ในการวิเคราะห์เช่น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน ก�ำไรสุทธิ งานวิจัยของวิวัฒน์วงศ์ 
บุญหนุน (2565) พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน นอกจากนี้ 
Ajanthan (2013) กล่าวว่าโครงสร้างเงินทุนเป็นสิ่งที่กิจการจ�ำเป็นต้องค�ำนึงถึง เพราะโครงสร้างเงินทุนมี
บทบาทต่อการควบคุมและติดตามการด�ำเนินงานของผู้บริหาร และช่วยความขัดแย้งระหว่างผู้บริหารกับ 
ผู้ถือหุ้น อีกทั้ง Khan and Ahmad (2017) พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมนิยมน�ำมาใช้ในการ
วัดความสามารถในการท�ำก�ำไรของธุรกิจ เพราะจะทราบถึงผลการด�ำเนินงานของธุรกิจที่ก่อให้เกิดก�ำไรใน
รูปของสินทรัพย์ นอกจากนี้ชลวิช สุธัญญารักษ์ (2560) การลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีผลการด�ำเนินงานในรูป
ของประสิทธิภาพก�ำไรที่ดีจะส่งผลท�ำให้เกิดความเสี่ยงต�่ำและได้รับผลตอบแทนที่สูง นอกจากนี้สัดส่วนการ
ถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ รายย่อย จ�ำนวนคณะกรรมการบริษัท และอายุของกิจการ เป็นส่วนประกอบ
ที่ส�ำคัญต่อการบริหารธุรกิจ เมื่อกิจการมีโครงสร้างการถือหุ้น สัดส่วนการถือหุ้นที่ดีจะส่งผลท�ำให้ผลการ
ด�ำเนนิงานดขีึน้ (สกุญัญา วงษ์ลคร และ จักรกฤษณ์ มะโหฬาร, 2566) ปัจจยัต่าง ๆ  นีจ้ะท�ำให้ผลการด�ำเนนิ
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งานมีประสิทธิภาพ ก่อให้เกิดผลก�ำไร ผลสะท้อนท�ำให้เกิดการจ่ายเงินปันผล และอัตราเงินปันผลตอบแทน
ที่เพิ่มสูงขึ้น
	 จากความส�ำคัญดังกล่าวท�ำให้ผู้วิจัยท�ำการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในดัชนี SET100 โดยเก็บย้อนหลัง 5 ปี ตั้งแต่
ปี พ.ศ. 2561-2565 เพื่อให้เห็นแนวโน้มการด�ำเนินงานและอัตราเงินปันผลตอบแทน อีกทั้งเพื่อให้ผู้ที่สนใจ
จะศึกษาแนวทางการลงทุนอันให้เกิดผลประโยชน์ตอบแทนในรูปของอัตราเงินปันผลที่คุ้มค่ากับการลงทุน 
ได้น�ำตัวแปรไปวิเคราะห์ก่อนท่ีจะพิจารณาลงทุนในบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ และยังเป็นแนวทาง 
ทีก่่อให้เกดิประโยชน์ต่อผูบ้รหิารในการน�ำไปวเิคราะห์ วางแผนกลยทุธ์ในการด�ำเนนิงาน อนัส่งผลท�ำให้ธุรกจิ
เกิดการพัฒนา และน�ำไปสู่กระบวนการปรับปรุงให้เกิดประสิทธิภาพและประสิทธิผลสูงสุดทั้งต่อธุรกิจและ 
นักลงทุนในอนาคต 

วัตถุประสงค์การวิจัย 
	 เพ่ือศกึษาปัจจยัทีม่อิีทธพิลต่ออตัราเงนิปันผลตอบแทนของบรษัิททีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์
แห่งประเทศไทย ดัชนี SET100 ย้อนหลัง 5 ปี ตั้งแต่ปี 2561-2565

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 อัตราส่วนทางการเงิน
	 อัตราส่วนทางการเงินเป็นข้อมูลที่เกิดจากการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงตัวเลข ซึ่งปรากฎผ่านงบการเงิน
ของบริษัทแต่ประเภท เป็นส่วนส�ำคัญที่ท�ำให้ผู้บริหาร นักลงทุน และผู้ที่สนใจ ได้น�ำไปใช้ในการคิดพิจารณา
ก่อนการลงทุนหรือก่อนการพัฒนาธุรกิจ เพื่อให้ทราบถึงแนวทางและโอกาสความเป็นไปได้ในอนาคตของ
ธุรกิจนั้น ๆ โดยเฉพาะเรื่องของอัตราเงินปันผลตอบแทน ซ่ึงเป็นผลลัพธ์ที่นักลงทุนระยะยาว แม้กระทั่งผู้
บริหารพึงประสงค์ได้รับในอัตราที่สูงขึ้นในทุก ๆ  ปี โดยสิ่งที่นักลงทุนจะใช้ในการพิจารณาย่อมมาจากข้อมูล
ทีเ่ป็นตวัเลขและถกูประมวลออกมาในรูปของอตัราส่วนทางการเงนิ ซึง่ถอืเป็นเครือ่งมอืทีใ่ช้ในการายงานผล
การด�ำเนนิงานได้ ดงัเช่น งานวจิยัของววิฒัน์วงศ์ บญุหนนุ (2565) พบว่า อตัราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ส่งผลกระทบต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล นอกจากนี้ นิกข์นิภา บุญช่วย 
และ สุพรรณิกา สันป่าแก้ว (2561) พบว่า ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน และก�ำไรสุทธิ มีความสัมพันธ์กับอัตรา
การจ่ายเงินปันผล และงานวิจัยของสันติ์สุภา ลัคนาภิเศรษฐ์ และคณะ (2562) พบว่า ความสามารถในการ
ท�ำไรของบริษัท มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทน เพราะเมื่อกิจการมีผลการด�ำเนินงานที่ดี ย่อม
ส่งให้กิจการเกิดการพิจารณาการจ่ายเงินปันผลและอัตราเงินปันผลที่สูง และยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Fama and French (2001) และ Mahdzan et al. (2016) พบว่า ก�ำไรสทุธ ิโครงสร้างเงนิทนุทีค่�ำนวณจาก
หนีส้นิต่อส่วนของผูถื้อหุน้ โดยเฉพาะเม่ือเกดิจากหน้ีทีส่งู ท�ำให้บรษิทัต้องรกัษาระดบัของกระแสเงนิสดเพือ่
ใช้ในการช�ำระหนี้ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต และส่งผลท�ำการพิจารณาเงินปันผล และอัตราเงินปันผลตอบแทน
ได้รับผลกระทบไปด้วย จากงานวิจัยดังกล่าวท�ำให้สามารถตั้งสมมติฐานได้ว่า
	 H

1
 : อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นส่งผลกระทบต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทที่ 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี 100
	 H

2
 : อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมส่งผลกระทบต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทที ่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี 100
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	 H
3
 : อัตราส่วนก�ำไรจากการด�ำเนินงานส่งผลกระทบต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทที ่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี 100
	 H

4
 : อัตราส่วนก�ำไรสุทธิส่งผลกระทบต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทที่จดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี 100

ขนาดและโครงสร้างผู้ถือหุ้น
	 นอกจากอัตราส่วนทางการเงินที่พิจารณาจากตัวเลขที่อยู่ในงบการเงินแล้วน�ำมาวิเคราะห์ผ่าน 
อ้ตราส่วน ยังมีข้อมูลที่เป็นข้อมูลไม่ใช่ตัวเลขที่มีความส�ำคัญต่อการบริหารธุรกิจ และส่งผลกระทบต่ออัตรา
การจ่ายเงนิปันผลนัน่กค็อืโครงสร้างของผูถื้อหุน้ เมือ่ผูบ้รหิารถอืหุ้นน้อย ก็จะมพีฤตกิรรมในการใช้สนิทรพัย์
ของบรษัิทเพ่ือผลประโยชน์ของตนเอง โดยผูบ้รหิารทีถ่อืหุ้นส่วนน้อยจะได้รบัประโยชน์จากการจ่ายเงนิปันผล
ที่น้อยกว่าการเก็บเงินไว้ในรูปของกระแสเงินสดอิสระ โดยผู้บริหารสามารถที่จะน�ำไปบริหารเพื่อประโยชน์
ของตนเองได้ง่ายกว่าท�ำให้ผู้บริหารไม่ต้องการที่จะจ่ายเงินปันผล (Farinha, 2003) นอกจากนี้ งานวิจัย
ของ Schooley and Barney (1994) ยังพบว่า เมื่อสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารเพิ่มขึ้นประมาณร้อยละ 
30 จะท�ำให้อัตราการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น อีกทั้งยังสอดคล้องกับทฤษฏีการปรับผลประโยชน์เข้าหากัน  
(Alignment Effect) และทฤษฏีการรักษาผลประโยชน์อย่างเหนียวแน่น (Entrenchment Effect)  
ปราญชลี สมภพโคภาเศรษฐ์ (2559) พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมีมูลค่าการถือหุ้นสูง  
มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทนในเชิงบวก หมายความว่า เมื่อบริษัทมีการกระจุกตัวของการ 
ถอืหุน้สงู กจ็ะส่งผลท�ำให้อตัราเงนิปันผลตอบแทนเพิม่ขึน้ด้วย อกีทัง้ Jensen and Meckling (1976) กล่าวว่า  
การมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่สามารถลดความขัดแย้งขององค์กรได้ รวมทั้งยังสามารถควบคุมการท�ำงานของ 
ผู้บริหารได้เช่นกัน เพราะผู้ถือหุ้นรายใหญ่จะมีแรงจูงใจในการเพิ่มมูลค่าให้กิจการ เพราะฉะนั้นนโยบาย
เงนิปันผลจงึเป็นส่วนส�ำคญัท่ีช่วยลดความขดัแย้งทีอ่าจเกดิขึน้ระหว่างผูถื้อหุน้รายใหญ่และผูถ้อืหุน้รายย่อย
ได้ และในขณะเดียวกันขนาดของคณะกรรมการมีส่วนเกี่ยวของกับการบริหารธุรกิจและอัตราเงินปันผล 
ตอบแทน งานวิจัยของ Schellenger et al. (1989) และ ธันยกร จันทร์สาส์น (2559) พบว่า ขนาด 
คณะกรรมการบริษัทจะมีผลต่อนโยบายในการจ่ายเงินปันผลและอัตราเงินปันผลตอบแทน เพราะ 
คณะกรรมการบริษัทขนาดใหญ่จะให้ความส�ำคัญกับธุรกิจในการตรวจสอบ และดูแลผลประโยชน์ของ 
ผู้ถือหุ้น และอัตราเงินปันผลที่ดี จากงานวิจัยดังกล่าวสามารถน�ำมาสร้างสมมติฐานได้ว่า
	 H

5
 : สัดส่วนการถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกส่งผลกระทบต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี 100
	 H

6
 : สัดส่วนการถือหุ้นรายย่อยส่งผลกระทบต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี 100
	 H

7
 : ขนาดคณะกรรมการบรษิทัส่งผลกระทบต่ออตัราเงนิปันผลตอบแทนของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี 100
	 นอกจากนี้ยังมีตัวแปรควบคุมที่น�ำมาใช้ในการป้องกันผลการวิเคราะห์ข้อมูล นั่นคือ อายุของ
กิจการ ซึ่งเป็นปัจจัยควบคุมที่น�ำมาใช้ในการศึกษา จากงานวิจัยของ DeAngelo and Stulz (2006)  
กล่าวว่ากิจการที่มีระยะเวลาการด�ำเนินงานมานานจะส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล เนื่องช่วงที่อายุกิจการ
ด�ำเนินงานถึงการเจริญเติบโตจะต้องมีกระแสเงินสดเตรียมไว้ส�ำหรับโอกาสที่จะลงทุน รวมทั้ง ศุภลักษณ์  
อังคสุโข และคณะ (2555) พบว่า อายุของกิจการน้ันเป็นปัจจัยหน่ึงที่กระทบต่อการก�ำหนดการจ่ายเงิน 
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ปันผล เนื่องจากเมื่อกิจการด�ำเนินธุรกิจมาก ย่อมมีผ่านประสบการณ์ต่าง ๆ มามาก ท�ำให้ผู้บริหารสามารถ
ทีจ่ะน�ำข้อมลูปีก่อนมาใช้ในการวางแผนหรอืก�ำหนดนโยบายของเงนิปันผลได้ นอกจากนี ้Oonpipat (2009) 
ได้ใช้เทคนคิ Fama-Macbeth Model, Pool Logit Model และ Random Fixed Effect Model เพือ่ใช้ใน
การพยากรณ์พยากรณ์ พบว่า บริษัทที่มีอายุของกิจการนานจะมีอัตราการจ่ายเงินปันผลถึงร้อยละ 70 และ
มีแนวโน้มที่จะได้รับอัตราเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นด้วย จากงานวิจัยดังกล่าวสามารถน�ำมาสร้างสมมติฐานได้ว่า
	 H

8
 : อายุของกิจการส่งผลกระทบต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี 100

วิธีด�ำเนินการวิจัย 
	 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง
	 ประชากรในการวิจัย คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในดัชน ี
100 จ�ำนวน 100บริษัท เก็บข้อมูลระหว่างปี 2561-2565 ย้อนหลัง 5 ปี รวมทั้งสิ้น 500 กลุ่มข้อมูล 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2566) 
	 กลุ่มตัวอย่างในการวิจัย คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในดัชนี 100 
ไม่รวมอุตสาหกรรมกลุ่มธุรกิจการเงิน จ�ำนวน 20 บริษัท เนื่องจากมีลักษณะการด�ำเนินธุรกิจ ข้อบังคับ 
มาตรฐานรายงานทางการเงนิ และหลกัเกณฑ์อืน่ ๆ  นอกเหนอืจากหลักเกณฑ์ทัว่ไปของบรษัิทจดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพย์ดัชนี 100 ซึ่งอาจท�ำให้ผลการวิเคราะห์ข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างคลาดเคลื่อนได้ โดยท�ำการ
จัดเก็บข้อมูลระหว่างปีพ.ศ. 2561-2565 ย้อนหลัง 5 ปี จ�ำนวน 80 บริษัท รวมทั้งสิ้น 400 กลุ่มข้อมูล 

	 เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บข้อมูล
	 ผูว้จิยัท�ำการเกบ็จากแหล่งข้อมลูทตุยิภมู ิโดยลกัษณะของข้อมลูทีต้่องการคอื ข้อมลูเชงิปรมิาณที่
สอดคล้องกับตัวชี้วัดของตัวแปรต่าง ๆ ที่ผู้วิจัยได้ก�ำหนดไว้ มีรายละเอียดดังนี้
	 1. 	รายละเอียดข้อมูลทางการเงินของบริษัท ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผล
ตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนก�ำไรจากการด�ำเนินงาน และอัตราส่วนก�ำไรสุทธิ จากฐานข้อมูลของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETSMART) และรายงานประจ�ำปีของบริษัท
	 2. 	รายละเอียดข้อมูลขนาดและโครงสร้างผู้ถือหุ้น ได้แก่ สัดส่วนการถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับ 
สัดส่วนการถือหุ้นรายย่อย และขนาดคณะกรรมการบริษัท จากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SETSMART) และรายงานประจ�ำปีของบริษัท
	 3. 	ข้อมูลพื้นฐานของบริษัท ได้แก่ อายุของกิจการ จากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SETSMART) และรายงานประจ�ำปีของบริษัท

	 การวิเคราะห์และการแปลความหมายของข้อมูล
	 เงินปันผลตอบแทนเป็นส่วนประกอบที่ท�ำให้เกิดความน่าสนใจลงทุนของผู้ที่ต้องการถือหุ้นใน
ระยะยาว เพราะถ้ามีการจ่ายเงินปันผล และอัตราเงินปันผลตอบแทนมีมูลค่าที่สูงก็จะท�ำให้นักลงทุนถือหุ้น
นั้นต่อไป Brigham and Houston (2019) กล่าวว่า ทฤษฎีลูกนกในก�ำมือได้กล่าวว่า นโยบายเงินปันผลมี
ความส�ำคัญต่อกิจการ เพราะเงินปันผลจะท�ำให้มูลค่าของกิจการสูงขึ้น และท�ำให้นักลงทุนมีความพอใจกับ
เงินปันผลและอัตราเงินปันผลตอบแทนท่ีได้รับในปัจจุบัน อีกทั้งทฤษฎีนโยบายปันผลที่ไม่แตกต่างเช่ือว่า
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มลูค่าของกจิการขึน้อยูก่บัความสามารถในการท�ำก�ำไรของบรษิทั ซึง่จะไม่ส่งผลกระทบต่อมลูค่าหลกัทรพัย์  
นอกจากนี้ Schellenger et al. (1989) และ ธันยกร จันทร์สาส์น (2559) กล่าวว่า ขนาดและโครงสร้าง
การถือหุ้นก็มีความส�ำคัญต่อนโยบายเงินปันผล เพราะขนาดและโครงสร้างการถือหุ้นที่มีขนาดใหญ่  
คณะกรรมการจะให้ความส�ำคัญกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลและอัตราผลตอบแทน เพราะต้องดูและ 
ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น จากทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องจึงน�ำมาสร้างเป็นตัวแบบจ�ำลองดังนี้

ตัวแบบจ�ำลองในการวิเคราะห์ข้อมูล
DY = α+β

1
(DE)+β

2
(ROA)+β

3
(EBIT)+β

4
(NI)+β

5
(SE5)+β

6
(MI) + β

7
(BOD) + β

8
(AGE) +e

DY	 อัตราเงินปันผลตอบแทน (มูลค่าปันผลต่อหุ้น คูณ100 หารราคาหุ้นตามราคาตลาด)
DE	 หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (หนี้สินรวมหารส่วนของผู้ถือหุ้น)
ROA	 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ก�ำไรสุทธิ คูณ 100 หาร สินทรัพย์รวมเฉลี่ย)
EBIT	 อัตราส่วนก�ำไรจากการด�ำเนินงาน (ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน คูณ 100 หารยอดขาย)
NI	 อัตราส่วนก�ำไรสุทธิ (ก�ำไรสุทธิ คูณ 100 หาร ยอดขาย)
SE5	 สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับ (จ�ำนวนหุ้นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับ หารจ�ำนวนหุ้นช�ำระ	
	 แล้วทั้งหมด)
MI	 สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย (จ�ำนวนหุ้นที่ถือโดยรายย่อย หารจ�ำนวนหุ้นช�ำระแล้วทั้งหมด คูณ 100)
BOD	 ขนาดคณะกรรมการบริษัท (จ�ำนวนคณะกรรมการบริษัท ณ ปีนั้น ๆ)
AGE	 อายุของกิจการ (อายุของกิจการตั้งแต่เริ่มธุรกิจจนถึงรอบปีบัญชี ณ ปี ๆ นั้น)
e	 ค่าความคลาดเคลื่อน

สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์
	 ผูว้จัิยได้น�ำสถิตกิารวเิคราะห์เชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลีย่ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต�ำ่สุด และค่า
สงูสุด และการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธิส์หสมัพนัธ์ของเพยีร์สัน เป็นวธิศีกึษาความสมัพันธ์ระหว่าง 25 ตวัแปร 
เพือ่ศกึษาความเป็นอิสระของตวัแปร โดยบอกถงึระดับความสัมพนัธ์เชิงเส้นซึง่จะมีค่าระหว่าง -1.0 ถงึ +1.0 
โดยที่ค่าอยู่ใกล้ -1.0 หรือ +1.0 ถือว่ามีความสัมพันธ์กันมากที่สุด ส่วน 0 หมายถึง ตัวแปรทั้งสองตัวแปร
ไม่มีความสัมพันธ์กัน และเครื่องหมาย + และ – จะแสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันหรือผกผัน 
และท�ำการวเิคราะห์การถดถอยเชงิพหคุณู เพือ่ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอสิระหลายตวักบัตวัแปร
ตาม 1 ตัว โดยก่อนจะท�ำการทดสอบสมมติฐานผู้วิจัยได้ท�ำการทดสอบความเป็นอิสระระหว่างตัวแปรก่อน 
ซึ่งพิจารณาจากค่า Tolerance หากค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่ามีความสัมพันธ์กับตัวแปรอื่น ๆ  น้อย แต่ถ้าเท่ากับ 
1 หรือ มากกว่า 1 แสดงว่ามีความสัมพันธ์กับตัวแปรอื่น ๆ มาก และค่า VIF หากค่ามากกว่า 10 เท่ากับมี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรอื่นมาก (Myers, 1990; Bowerman & O’Connell, 1990) 

ผลการวิจัยและอภิปรายผล 
	 1.	 ข้อมูลภาพรวมของธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี 100 ดังแสดง
ในตารางที่ 1
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ตารางที่ 1  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลภาพรวมของธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ดัชนี 100

Variable	 Min	 Max	 Mean	 Std.Dev.

DY	 .080	 9.740	 3.617	 2.179

DE	 .225	 4.412	 1.364	 .778

ROA	 -.009	 .122	 .048	 .028

EBIT	 -.011	 .645	 .197	 .179

NI	 -.530	 1.310	 .219	 .235

SE5	 20.870	 83.160	 63.787	 13.362

MI	 16.470	 91.040	 40.622	 14.515

BOD	 8.000	 18.000	 13.618	 2.391

AGE	 4.000	 32.000	 15.948	 9.442

	 จากตารางที่ 1 พบว่า อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) เฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 3.617 มีอัตราส่วนหนี้
สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เฉลี่ย 1.364 เท่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) เฉลี่ยร้อยละ .48 
มีอัตราก�ำไรก่อนภาษีและต้นทุนทางการเงิน (EBIT) เฉล่ียร้อยละ 19.700 อัตราก�ำไรสุทธิ (NI) เฉล่ียร้อย
ละ 21.900 มีสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับ (SEC5) ที่ร้อยละ 63.787 สัดส่วนการถือหุ้นรายย่อย (MI) 
เฉลีย่ร้อยละ 40.622 ขนาดของคณะกรรมการบรษิทั (BOD) เฉลีย่ 13.618 หรอื 14 คน และอายขุองกจิการ 
(AGE) เฉลี่ย 15.948 หรือ 16 ปี

	 2.	 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันของตัวแปร

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน

ตัวแปร	 DY	 DE	 ROA	 EBIT	 NI	 SE5	 MI	 BOD	 AGE

DY	 1.00

DE	 -.355***	 1.00

ROA	 .263**	 -.288**	 1.00

EBIT	 -.077	 -.142	 .567***	  1.00

NI	 .028	 -.160	 .079	 -.137	 1.00

SE5	 .043	 -.407***	 .161	 .259*	 .189	 1.00

MI	 .061	 .213*	 -.171	 -.328**	 .092	 -.830***	 1.00

BOD	 .038	 -.367***	 -.092	 -.292**	 .334**	 .156	 .165	 1.00

AGE	  .346**	 -.212*	 -.006	 -.356***	 .182	 -.412***	 .598***	 .274**	 1.00
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	 จากตารางท่ี 2 พบว่า อตัราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (DE) กบัมคีวามสมัพนัธ์เชงิผกผนักบั
อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) (-.355) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงบวก
กบัอตัราเงนิปันผลตอบแทน (DY) (.263) และสมัพนัธ์เชงิผกผนักบัอตัราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) 
(-.288) อัตราก�ำไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษี (EBIT) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวม (ROA) (.567) สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับ (SE5) มีความสัมพันธ์เชิงผกผันกับอัตราส่วน
หนีส้นิต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) (-.407) และมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกับอตัราก�ำไรก่อนต้นทนุทางการเงนิและ
ภาษี (EBIT) (.259) สัดส่วนการถือหุ้นรายย่อย (MI) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (DE) (.213) มีความสัมพันธ์เชิงผกผันกับอัตราก�ำไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษี (EBIT) (-.328) 
และสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับ (SE5) (-.830) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) มีความสัมพันธ์
เชิงผกผันกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) (-.367) อัตราก�ำไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษี 
(EBIT) (-.292) และสัมพันธิ์เชิงบวกกับอัตราก�ำไรสุทธิ์ (NI) (.334) อายุของกิจการ (AGE) มีความสัมพันธ ์
เชิงบวกกับอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) สัดส่วนการถือหุ้นรายย่อย (MI) และขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท (BOD) (.274) แต่สัมพันธ์เชิงผกผันกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) (-.212) อัตราส่วน
ก�ำไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษี (EBIT) (-.356) และสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับ (SE5) (-.412) 
จากความสมัพนัธ์ดงักล่าวแสดงให้เหน็ถึงความเป็นอสิระของตวัแปรเนือ่งจากค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์มค่ีา
ระหว่าง 0.212-0.830 ซึง่มคีวามสมัพนัธ์ระดบัน้อยมากถงึสูง แต่อย่างไรกต็าม ได้ท�ำการตรวจสอบความเป็น
อิสระอีกครั้งด้วยการวิเคราะห์ค่า Tolerance และค่า VIF พบว่า ค่า Tolerance อยู่ระหว่าง 0.166-0.722 
และค่า VIF อยู่ระหว่าง 1.384–6.012 ซึ่งมีค่า Tolerance มีค่าไม่เข้าใกล้ 0 และค่า VIF ไม่เกิน 10 ซึ่งเป็น
ไปตามหลักการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Hinkle, 1998) ดังตารางที่ 3

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณเพื่อท�ำการทดสอบสมมติฐาน

ตัวแปร	   Unstandardized Coefficients	 t	 Sig.	 VIF	 Tolerance
DE	 -.766	 .328	 -2.337	 .022*	 1.768	 .566
ROA	 26.398	 8.954	 2.948	 .004**	 1.715	 .583
EBIT	 -3.777	 1.518	 -2.488	 .015*	 2.007	 .498

NI	 -8.239	 .000	 -1.336	 .185	 1.384	 .722
SE5	 .055	 .035	 1.593	 .115	 5.777	 .173

MI	 .038	 .032	 1.172	 .244	 6.012	 .166
BOD	 -.220	 .105	 -2.088	 .040*	 1.722	 .581
AGE	 .060	 .030	 1.999	 .049*	 2.157	 .464

n=400    Sig = 0.001  R-Square = 0.317  Adjust R-Square = .255  Durbin-Watson = 1.826

ณ ระดับนัยส�ำคัญ .05* ; ณ ระดับนัยส�ำคัญ .01** 
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	 จากตารางที ่3 พบว่า การทดสอบสมมตฐิานวจิยัเรือ่งปัจจัยท่ีมีอทิธพิลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี SET100 พบว่า ค่า Adjust R2 เท่ากับ 
0.255 แสดงว่า ตัวปัจจัยที่ศึกษา สามารถอธิบายอิทธิพลที่ส่งผลต่อเงินปันผลตอบแทนได้ร้อยละ 25.50 
และค่า p-vale มีค่าเท่ากับ 0.001 แสดงว่ามีตัวแปรอย่างน้อย 1 ตัวที่มีอิทธิต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน
ของบริษัท โดยสามารถสรุปเรียงล�ำดับปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนสูงที่สุดจนถึงน้อยที่สุด
ได้ดังนี้
	 1.	 อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย์รวม (ROA) เป็นปัจจยัทีมี่อทิธพิลต่ออตัราเงนิปันผลตอบแทน
ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ดัชน ีSET100 สงูทีส่ดุ (β=26.398) เพราะเป็น
อตัราส่วนทีท่�ำให้เหน็ถงึผลการลงทนุในสินทรพัย์ เนือ่งจากสนิทรพัย์ทีล่งทนุจะก่อให้เกดิมลูค่าเพิม่ให้กบัธรุกจิ
ในอนาคต นักลงทุนจึงให้ความส�ำคัญกับการเล็งเห็นถึงสิ่งที่ได้รับจากการลงทุนในรูปของสินทรัพย์ที่มีอยู่ใน
ธุรกิจ ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานการวิจัยที่ H

2 
เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Malik et al. (2016) พบว่า กิจการ

ที่มีก�ำไรสุทธิต่อหุ้น ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และขนาดธุรกิจที่เพิ่มขึ้น มีโอกาสที่บริษัทจะจ่ายเงินปันผล
และท�ำให้อัตราเงินปันผลจ่ายเพิ่มขึ้น แต่ถ้าธุรกิจมีขนาดเติบโตลดลงอาจท�ำให้โอกาสในการจ่ายเงินปันผล
และอัตราเงินปันผลจ่ายลดลงตามด้วย อีกทั้งยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ Parsian and Koloukhi (2014) 
พบว่า ตัวแปรกระแสเงินสดอิสระ การหมุนเวียนของประสิทธิภาพก�ำไรซึ่งวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวม และสภาพเส่ียงส่งผลกระทบต่ออตัราเงนิปันผลจ่าย และยงัสอดคล้องกบังานวิจัยของ Al-Kayed (2017) 
พบว่า ประสิทธิภาพก�ำไรวัดจากผลตอบแทนจากสินทรัพย์ สภาพคล่อง สภาพเสี่ยง การเติบโตของธุรกิจ 
และการจ่ายเงินปันผลล่าช้า เป็นปัจจัยท่ีส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลและอัตราเงินปันผลตอบแทน
ของธนาคารอิสลาม 
	 2.	 ก�ำไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) เป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี SET100 และมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย 
(β=--3.777) รองลงมาจากอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์รวม (ROA) เป็นอันตราส่วนทีท่�ำให้กจิการทราบ
ถึงผลการด�ำเนินงาน เม่ือกิจการมีผลก�ำไรเพิ่มข้ึนฐานการลงทุนก็จะเพ่ิมขึ้น ซึ่งหากกิจการมีประสิทธิภาพ
ก�ำไรที่ดีก็จะส่งสัญญาณที่ดีต่อบริษัทและนักลงทุน ท�ำให้เกิดการร่วมลงทุนในธุรกิจเพิ่มมากขึ้น แต่ในขณะ
เดียวกันนักลงทุนก็จะให้ความส�ำคัญกับประสิทธิภาพการท�ำก�ำไรมากกว่าการจ่ายเงินปันผล สอดคล้องกับ
ทฤษฎีนโยบายเงินปันผลที่ไม่แตกต่าง Brigham and Houston (2019) กล่าวว่า ทฤษฎีนโยบายปันผลที่
ไม่แตกต่างเชื่อว่ามูลค่าของกิจการข้ึนอยู่กับความสามารถในการท�ำก�ำไรของบริษัท ซึ่งจะไม่ส่งผลกระทบ
ต่อมูลค่าหลักทรัพย์ และการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงขึ้น จึงท�ำให้ถึงแม้กิจการมีก�ำไรสูงก็จะไม่ส่งผลท�ำให้การ
จ่ายเงินปัน และอัตราเงินปันผลตอบแทนสูงขึ้นตาม เพราะฉะนั้นประสิทธิภาพการท�ำก�ำไรจึงเป็นอัตราส่วน
ด้านหนึ่งที่มีความส�ำคัญต่อการพิจารณาในรูปแบบต่าง ๆ ร่วมท้ังเงินปันผลและอัตราเงินปันผลตอบแทน  
ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานการวิจัยที่ H

3
 และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Pradika and Rediyono (2022) 

พบว่า ประสิทธิภาพการท�ำก�ำไร สภาพคล่อง และขนาดของกิจการมีผลกระทบกับนโยบายจ่ายเงินปันผล
และอัตราเงินปันผลตอบแทน นอกจากนี้งานวิจัยของ Rheza and Vaya (2018) ยังพบว่าประสิทธิภาพ
ในการท�ำก�ำไรมีผลกระทบต่อการสร้างมูลค่าให้กับธุรกิจแต่ในทางกลับกันงานวิจัยของ Atmikasari et al. 
(2020) กลับพบว่า บริษัทที่มีประสิทธิภาพในการท�ำก�ำไรที่ดีจะไม่มีอิทธิพลต่อนโยบายเงินปันผล และอัตรา
เงินปันผลตอบแทน 
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	 3. 	อตัราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (DE) มอิีทธพิลกบัอตัราเงนิปันผลตอบแทนของบรษิทัทีจ่ด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยดชัน ี100 เชิงผกผัน และมค่ีาสัมประสิทธิก์ารถดถอย (β=-.766) 
รองลงมาจากอัตราก�ำไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษี (EBIT) เนื่องจากเป็นอัตราส่วนที่สะท้อนให้เห็นถึงความ
เสี่ยงในการลงทุน และส่งกระทบไปยังสินทรัพย์หรือหนี้สินระยะสั้น และส่งผลท�ำให้ผู้บริหารน�ำไปใช้ในการ
พิจารณาเรื่องของเงินปันผล รวมทั้งอัตราการเงินปันผลตอบแทน ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานงานวิจัยที่ H

1 

และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Al-Kayed (2017) พบว่า อัตราส่วนสภาพเสี่ยงที่วัดจากหนี้สินต่อส่วนของ 
ผูถ้อืหุ้นมคีวามส้มพนัธ์กบันโยบายการจ่ายเงนิปันผลตอบแทน อกีทัง้ Pornumpai and Phassawan (2013) 
พบว่า ขนาดธุรกิจ ประสิทธิภาพก�ำไร และการเติบโตยอดขาย มีอิทธิพลกับการจ่ายเงินปันผลและราคา
หุ้น อีกทั้งยังพบอีกว่า สภาพเสี่ยงทางการเงินมีผลกระทบในเชิงผกผันกับการจ่ายเงินปันผลของธุรกิจ และ 
Pinto and Rastogi (2019) พบว่า ขนาดธุรกิจ ประสิทธิภาพก�ำไร และความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย 
มคีวามสมัพันธ์เชงิบวกกบันโยบายการจ่ายเงนิปันผล แต่ความเสีย่งทางธรุกจิทีค่�ำนวณจากหนีส้นิต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล นอกจากนี้ยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ Baker  
et al. (2002) ยงัพบว่า ปัจจยัทีม่คีวามส�ำคญัต่อเงนิปันผลจ่ายคอืผลก�ำไร และระดบัการหมนุเวยีนของก�ำไร
ทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคต และความเส่ียงของการลงทนุในรปูของหน้ีสนิต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น อกีทัง้ยงัมผีลต่อราคา
หุ้นและความต้องการลงทุนของนักลงทุนในอินโดนีเซีย 
	 4. 	ขนาดคณะกรรมการบริษัท (BOD) เป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลกับอัตราเงินปันผลตอบแทนของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี 100 เชิงผกผัน และมีค่าสัมประสิทธิ์การ
ถดถอย (β=-.220)  รองลงมาจากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) เพราะคณะกรรมการบริษัท
เป็นผู้มีอ�ำนาจหน้าที่ในการบริหารบริษัท ซึ่งได้ร้บมอบอ�ำนาจเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้น เพื่อด�ำเนินการรักษา
ผลประโยชน์ให้กับผู้ถือหุ้นและนักลงทุน อีกทั้งยังมีบทบาทในก�ำหนดกลยุทธ์ ควบคุม ดูแล และตรวจสอบ
การปฏิบัติของฝ่ายปฏิบัติการให้ส�ำเร็จลุล่วงไปตามวัตถุประสงค์ขององค์กร โดยตลาดหลักทรัพย์ได้ก�ำหนด
ให้กจิการมกีารก�ำกบัดูแลกจิการทีด่โีดยจ�ำนวนคณะกรรมการเป็นส่วนหนึง่ของการก�ำกบัดแูลกจิการทีด่เีพือ่
ให้กจิการมดี�ำเนนิธรุกจิไปอย่างมจีรยิธรรมและเคารพสิทธแิละความรบัผดิชอบต่อผู้ถือหุ้นและผู้มส่ีวนได้เสีย 
ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ H

7
 และสอดคล้องกับ Jensen and Meckling (1976) ได้กล่าวว่า การเพิ่มของ

คณะกรรมการบริษัทจะท�ำให้เกิดประสิทธิภาพและเป็นการสนับสนุนการบริหารจัดการธุรกิจ ซึ่งเป็นการ
สนับสนุนการลดต้นทุนตัวแทนอันเกิดจากการบริหารจัดการไม่ดี ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ Ephraim 
and Sylvester (2022) พบว่า ความเชี่ยวชาญของคณะกรรมการ และขนาดของคณะกรรมการบริษัทนั้น
มีอิทธิพลทางตรงกับนโยบายเงินปันผลและอัตราเงินปันผลตอบแทน อีกทั้งงานวิจัยของ Subramaniam 
and Sakthi (2022) ยังพบว่า คณะลักษณะของคณะกรรมการบริษัท และจ�ำนวนคณะกรรมการบริษัท  
ที่มีลักษณะเกี่ยวข้องกับสัญชาติ เพศ และการควบรวมต�ำแหน่ง มีผลกระทบต่อการตัดสินใจจ่ายเงินปันผล 
และกระทบต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัท 
	 5. 	อายุของกิจการ (AGE) เป็นปัจจัยท่ีมีอิทธิพลกับอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทที่จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยดชัน ี100 เชงิผกผนั และมค่ีาสมัประสทิธิก์ารถดถอย (β=.060) 
ซึ่งมีอิทธิผลน้อยท่ีสุด รองจากขนาดคณะกรรมการบริษัท (BOD) เพราะบริษัทที่มีอายุการจัดตั้งและเข้า
สู่ตลาดหลักทรัพย์หลายปีย่อมเป็นธุรกิจที่มีประสบการณ์และทักษะในการด�ำเนินงาน โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งธุรกิจที่จัดตั้งมาก่อนที่จะเกิดวิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในปี 2540 และวิกฤตการณ์โรคระบาดโควิด-19 
เพราะวกิฤตการณ์ดงักล่าวสร้างผลเสยีหายให้กบัธรุกจิในวงกว้าง เพราะฉะนัน้ธรุกิจทีส่ามารถผ่านพ้นความ
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เสี่ยงหรือความเสียหายมาได้จนถึงปัจจุบันย่อมมีกลยุทธ์ในการด�ำเนินงานที่ดี ประกอบกับมีคณะกรรมการ
บรหิารทีม่คีวามเข้มแขง็ อายขุองกจิการจงึย่อมเป็นตวัแปรหนึง่ทีน่กัลงทนุน�ำมาพจิารณา ยิง่ธรุกจิมอีายกุาร 
ก่อตั้งและด�ำเนินกิจการมานาน ยิ่งท�ำให้นักลงทุนเห็นว่ามีประสบการณ์และโอกาสท่ีกิจการจะประสบผล
ล้มละลายหรือเกิดการสูญเสียทางการเงินยิ่งมีน้อย ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ H

8
 และสอดคล้องกับงาน

วจิยัของ DeAngelo and Stulz (2006) กล่าวว่ากจิการทีม่รีะยะเวลาการด�ำเนนิงานมานานจะส่งผลต่อการ
จ่ายเงินปันผล เน่ืองช่วงท่ีอายุกิจการด�ำเนินงานถึงการเจริญเติบโตจะต้องมีกระแสเงินสดเตรียมไว้ส�ำหรับ
โอกาสที่จะลงทุน รวมทั้ง ศุภลักษณ์ อังคสุโข และคณะ (2555) พบว่า อายุของกิจการนั้นเป็นปัจจัยหนึ่ง 
ทีก่ระทบต่อการก�ำหนดการจ่ายเงนิปันผล เนือ่งจากเมือ่กจิการด�ำเนนิธรุกิจมาก ย่อมมผ่ีานประสบการณ์ต่าง ๆ   
มามาก ท�ำให้ผูบ้รหิารสามารถทีจ่ะน�ำข้อมลูปีก่อนมาใช้ในการวางแผนหรอืก�ำหนดนโยบายของเงนิปันผลได้ 
นอกจากนี้ Oonpipat (2009) ได้ใช้เทคนิค Fama-Macbeth Model, Pool Logit Model และ Random 
Fixed Effect Model เพื่อใช้ในการพยากรณ์พยากรณ์ พบว่า บริษัทที่มีอายุของกิจการนานจะมีอัตราการ
จ่ายเงินปันผลถึงร้อยละ 70 และมีแนวโน้มที่จะได้รับอัตราเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นด้วย

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
	 สรุปผลการวิจัย เรื่อง ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดัชนี SET100 พบว่ามีตัวแปร 5 ตัวแปรที่ส่งผลกระทบต่ออัตราเงินปันผล
ตอบแทน จากทั้งหมด 8 ตัวแปร ประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ก�ำไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษี (EBIT) คณะกรรมการบริษัท (BOD) และ 
อายกุจิการ (AGE) เพราะฉะนัน้เพือ่ให้การด�ำเนนิงานมคีวามต่อเนือ่งและมอีตัราเงินปันผลตอบแทนทีด่ยีิง่ ๆ  
ขึน้ ผูบ้รหิารควรจะต้องท�ำการวเิคราะห์ถงึผลลพัธ์ของตวัแปรในแต่ละตวัเพือ่ให้สามารถวางแผนการด�ำเนนิ
งานได้อย่างต่อเน่ือง อีกท้ังนักลงทุนยังสามารถท่ีจะพิจารณาถึงแนวโน้มในการลงทุนของธุรกิจต่าง ๆ ได้ 
เนือ่งจากตัวแปรแต่ละตวัทีม่นียัส�ำคญันัน้เป็นตวัแปรทีส่ามารถน�ำมาใช้ในการพจิารณาเพือ่วเิคราะห์สดัส่วน
การบรหิารจัดการในปีถดัไปได้ เช่น โครงสร้างเงินทนุ ซึง่หากธุรกจิมเีงนิทนุจากสว่นของผู้ถอืหุ้นเพิ่มขึน้กจ็ะ
ท�ำให้ธรุกจิมคีวามเสีย่งน้อยลงกว่าทีจ่ะท�ำการกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิ นอกจากนีจ้�ำนวนคณะกรรมการ
บริษัทก็ย่อมมีส่วนท�ำให้การด�ำเนินงานของธุรกิจมีความสมดุลทางด้านการบริหารจัดการ รวมทั้งอายุของ
กจิการย่อมแสดงให้เหน็ถงึผลกระการด�ำเนนิงานและประสบการณ์ของธรุกจินัน้ ๆ  ดงังานวจิยัของ Sawicki 
(2009) กล่าวว่า การจ่ายเงินปันผลนั้นจะแสดงให้เห็นถึงผลการปฏิบัติงานของผู้บริหารโดยเฉพาะบริษัทที่มี
ขนาดใหญ่และมีการก่อตั้งมานาน นอกจากนี้ ผลตอบแทนและก�ำไรจากการด�ำเนินงานก็เป็นตัวแปรหนึ่งที ่
ผูบ้ริหารและนกัลงทนุจะให้ความส�ำคญั ซึง่สอดคล้องกับงานวจิยัของ Pinto and Rastogi (2019) พบว่า ขนาด
ธรุกิจ ประสทิธิภาพทางก�ำไร และผลตอบแทนจะส่งผลทางบวกกบันโยบายเงนิปันผลของธรุกิจ เพราะฉะนัน้  
ผูบ้ริหาร และนกัลงทนุ และผูท้ีส่นใจจะลงทนุควรน�ำตวัแปรดงักล่าวข้างต้นไปพิจารณาเพือ่ให้เกดิความมัน่ใจ 
และมีข้อมูลประกอบการตัดสินใจก่อนการลงทุน อันก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดทั้งต่อผู้บริหาร นักลงทุน และ
ผู้สนใจที่จะลงทุน
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ข้อเสนอแนะ
	 งานวิจัยดังกล่าวพบว่าอัตราส่วนทั้ง 5 ตัวแปร ส่งผลกระทบต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน เพื่อ
ให้การด�ำเนินงานของธุรกิจมีข้อมูลท่ีจะน�ำไปใช้ในการบริหารงาน ผู้บริหารควรจะต้องพิจารณาตัวแปร 
ดงักล่าว และน�ำสรปุข้อมูลในรปูของข้อกราฟเปรยีบเทยีบ เพือ่ให้เหน็ถึงแนวโน้มการด�ำเนนิงาน อกีทัง้ผลลพัธ์
ทีไ่ด้จากการพจิารณาตวัแปรทัง้ 5 ยงัน�ำไปใช้ในการพจิารณาถงึความเหมาะสมในการบรหิารธุรกจิในรปูของ
จ�ำนวนคณะกรรมการ ความจ�ำเป็นในการเพิม่ของโครงสร้างเงนิทนุ และผลลัพธ์จากการบริหารธรุกจิทีอ่อก
มาในรูปของ ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน และผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม ไม่ใช่เพียงแต่ผู้บริหารเท่านั้นที่จะ
ได้รบัประโยชน์จากการน�ำผลวจิยัไปใช้ นกัลงทนุและผูส้นใจทีจ่ะลงทนุกจ็ะได้มแีนวทางในการพจิารณาการ
ลงทนุ โดยเฉพาะนกัลงทนุทีมุ่ง่หวงัผลตอบแทนในรปูของเงนิปันผล อนัน�ำไปสู่การได้รบัผลตอบแทนทีคุ้่มค่า
จากการลงทุนในอนาคต
	 ข้อเสนอแนะอ่ืน ๆ  จากผลงานวจิยันี ้จะใช้มีข้อจ�ำกัดเพยีงแค่บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
ดัชนี 100 เท่านั้น เพราะฉะนั้นในการวิจัยครั้งต่อไปควรจัดท�ำการเก็บให้ครบทั้งตลาด (All Set) และท�ำการ
เพิ่ม ปี เป็นตัวแปรควบคุม อีกทั้ง ควรน�ำสถานการณ์ปัจจุบันที่เกิดขึ้นมาเป็นตัวแปรเพิ่ม เช่น สถานการณ์
เลอืกตัง้นายกรฐัมนตรใีหม่ การเกดิสงคราม การเกดิโรคระบาด หรอืแม้กระทัง่นโยบายภาครฐัในยคุปัจจบุนั 
และแผนพฒันาประเทศ 20 ปี น�ำมาวเิคราะห์เพือ่ให้ได้มาซ่ึงตวัอสิระ หรอืตวัแปรแฝงทีอ่าจจะส่งผลกระทบ
ต่อการด�ำเนนิงานของธรุกจิได้ และท�ำให้เกดิเป็นองค์ความรู้ใหม่ และน�ำไปใช้ในการพจิารณาการด�ำเนนิงาน
ให้เกิดประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้นในอนาคต
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