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บทคััดย่่อ

	 การวิิจััยเรื่่�อง ค่่าความนิิยม และสััดส่่วนคณะกรรมการบริิษััทที่่�ส่่งผลต่่อเงิินปัันผลจ่่ายของบริิษััท
จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย มีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาค่่าความนิิยม และสััดส่่วน 
คณะกรรมการบริษััทที่่�ส่่งผลต่อเงิินปัันผลจ่ายของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย  
เก็็บรวบรวมข้้อมููลจากงบการเงิิน รายงานประจำำ�ปีี (แบบ 56-1) และจากฐานข้้อมููล SETSMART ของบริิษััท 
ที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ในกลุ่่�ม SET100 ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2562-2566 รวม 5 ปีี  
จำำ�นวน 100 บริิษััท แต่่ไม่่รวมกลุ่่�มอุุตสาหกรรมธุุรกิิจการเงิินเพราะมีีโครงสร้้าง ข้้อกำำ�หนด และกฎหมาย 
ที่่�แตกต่่างจากอุุตสาหกรรมประเภทอื่่�น ๆ อีีกทั้้�งไม่่รวมบริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน และมีีค่่าผิิดปกติิ จำำ�นวน 
21 บริิษััท คงเหลืือตััวอย่่าง 79 บริิษััท 395 กลุ่่�มข้้อมููล สถิิติิที่่�ใช้้ คืือ สถิิติิเชิิงพรรณนา และสถิิติิเชิิงอนุุมาน  
ผลการวิิจััย พบว่่า ค่่าความนิิยม สััดส่่วนคณะกรรมการอิิสระ และสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ 
5 อัันดัับ ส่่งผลกระทบต่อเงิินปัันผลจ่ายของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี 
SET100 แต่่ในขณะเดีียวกัันสััดส่่วนคณะกรรมการบริิษััท ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อเงิินปัันผลจ่่าย จากผลการวิิจััย
ทำำ�ให้้นัักลงทุุนที่่�ต้้องการจะตััดสิินใจลงทุุนเพื่่�อหวัังผลในเรื่่�องของเงิินปัันผลมากกว่่าการเก็็งกำำ�ไรสามารถ 
นำำ�ผลวิจิัยัไปใช้ใ้นการพิจิารณาก่อ่นการลงทุนุ อีกีทั้้�งผู้้�บริหารของธุรุกิจิยังัสามารถนำำ�ผลไปใช้ใ้นการพิจิารณา
การดำำ�เนิินงานของธุุรกิิจ เพ่ื่�อให้้เกิิดผลลััพธ์์ที่่�ดีีทั้้�งต่่อนัักลงทุุนและผู้้�บริหาร อีีกทั้้�งหน่่วยงานที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับ
การลงทุุนได้้ในอนาคต

คำำ�สำำ�คััญ: ค่่าความนิิยม สััดส่่วนคณะกรรมการบริิษััท เงิินปัันผลจ่่าย

Abstract

	 This research examines the influence of the Goodwill and composition of the board 
of directors on the dividend payout of listed companies in the Stock Exchange of Thailand. 
Data were gathered from financial statements, annual reports (Form 56-1), and the SETSMART 
database of listed companies in the Stock Exchange of Thailand within the SET100 group from 
2019 to 2023, encompassing 100 companies over five years, while excluding the financial 
services sector due to its distinct structure, regulations, and legal framework compared to 
other industries. Furthermore, 21 organizations with incomplete data and anomalous values 
were removed, resulting in a sample of 79 companies and 395 data sets. Descriptive and 
inferential statistics were employed. The research findings indicated that the goodwill, the 
ratio of independent directors, and the shareholding percentage of the top five shareholders 
influenced the dividend payout of listed companies in the Stock Exchange of Thailand’s 
SET100 Index; however, the proportion of the board of directors did not impact the dividend 
payout. The research findings enable investors inclined toward dividend investing rather than 
speculation to include these outcomes in their decision-making process prior to investing. 
Furthermore, corporate executives may utilize the findings to evaluate the organization’s 
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operations. This is done to ensure that investors, executives, and agencies involved in future 
investments receive favorable outcomes.

Keywords: Good Will, Proportion of the Board of Directors, Dividend Payout 

บทนำำ� 
	 การประกอบธุุรกิิจในยุุคปััจจุุบัันจะแตกต่่างกัับสมััยดั้้�งเดิิม โดยสมััยเดิิมจะเน้้นถึึงผลกำำ�ไรของธุุรกิิจ 
มุ่่�งเน้้นผู้้�ถืือหุ้้�นของธุรุกิิจ ผู้้�บริหาร และความสำำ�เร็จ็เป็็นหลััก (O’Connell & Ward, 2020) แต่่การดำำ�เนิินงาน
ในยุุคปััจจุุบัันจะเน้้นถึึงความยั่่�งยืืน และยิ่่�งธุุรกิิจใดมีีผลการดำำ�เนิินงานดีีต่่อเนื่่�อง มีีโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�เสถีียร 
มีีโครงสร้้างคณะกรรมการที่่�เหมาะสม มุ่่�งเน้้นผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย หรืือที่่�เรีียกว่่า มีีบรรษััทภิิบาลที่่�ดีี บริิษััทนั้้�น ๆ  
ก็จ็ะได้้เปรียบต่อคู่่�แข่ง่ขันั (Wolniak et al., 2023) เพราะเม่ื่�อธุรุกิิจดำำ�เนินิงานภายใต้้ความโปร่งใส การทำำ�งาน
มีคีวามถูกูต้อ้ง ครบถ้วน ตรวจสอบได้ ้ก็จ็ะสะท้อ้นถึงึความต้้องการของนัักลงทุนุภายนอกที่่�สนใจจะลงทุนุและ
รวมทั้้�งธุุรกิิจก็็จะสามารถจ่่ายเงิินปัันผลได้้อย่่างต่่อเนื่่�องด้้วยเช่่นกััน เพราะธุุรกิิจมีความต้้องการและมีีความ
ต่อ่เนื่่�องในการดำำ�เนินิธุรุกิจิภายใต้ค้วามยั่่�งยืืน สำำ�นักงานคณะกรรมการกำำ�กับัหลักัทรัพัย์แ์ละตลาดหลักัทรัพัย์์ 
(2560) ได้้กล่่าวว่่า กรอบธรรมาภิิบาลสำำ�หรัับคณะกรรมการ ผู้้�บริิหาร และพนัักงานนั้้�นจะประกอบไปด้้วย 
ความรัับผิิดชอบต่่อการปฏิิบััติิหน้้าที่่� ความสำำ�นึึกในหน้้าที่่�อย่่างเต็็มความสามารถ ความเคารพสิิทธิิของ 
ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย การเปิิดเผยข้้อมููลด้วยความโปร่งใส การควบคุมภายในและการตรวจสอบภายใน การเพิ่่�ม
มูลูค่า่ให้แ้ก่ต่ลาดทั้้�งในระยะสั้้�นและระยะยาว และการวางกรอบเชิงิจริยิธรรมและจรรยาบรรณ เพราะฉะนั้้�น
โครงสร้า้งคณะกรรมการบริษิัทัจึงึจำำ�เป็น็อย่า่งยิ่่�งที่่�จะต้อ้งมีใีห้้เหมาะสมโดยต้อ้งมีจีำำ�นวนคณะกรรมการไม่่น้อ้ย
กว่่า 5 คน และไม่่ควรเกิิน 12 แต่่ขึ้้�นอยู่่�กัับขนาด ประเภท และความซัับซ้้อนของธุุรกิิจ
	 ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยมีีหลากหลายกลุ่่�มดััชนีี แต่่กลุ่่�มดััชนีีที่่�นิิยมใช้้ในการศึึกษาหรืือ 
เป็็นตััวแทนของตลาดหุ้้�นไทยได้้ดีีจะนิิยมดััชนีี SET100 เพราะเป็็นกลุ่่�มดััชนีีที่่�มีีบทบาทสำำ�คััญทางเศรษฐกิิจ  
มีีการเปิิดเผยข้้อมููลความโปร่่งใสอย่่างต่่อเนื่่�อง สะท้้อนภาพรวมของตลาดได้้ดีี มีีมููลค่่าตลาดสููงสุุดและมีี 
สภาพคล่่องในการซื้้�อขายที่่�สม่ำำ��เสมอ และในแต่่ละบริษััทที่่�อยู่่�ในดัชนีี SET100 จะมีีการบริหารงานตาม
โครงสร้้างที่่�ถููกแบ่่งย่่อย ๆ ออกไป (ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย, ม.ป.ป.) โดยโครงสร้้างคณะกรรมการ
นั้้�นนัับว่่าเป็็นสิ่่�งสำำ�คััญประการหนึ่่�งที่่�ควรมีีการศึึกษา โดยเฉพาะบริิษััทที่่�อยู่่�ในตลาดหลัักทรััพย์์ ซึ่่�งมีีการ
ซื้้�อขายหลากหลายบริิษััทและมีีมููลค่่าการซื้้�อขายจำำ�นวนมหาศาล ศิิลปพร ศรีีจั่่�นเพชร (2551) กล่่าวว่่า 
กระบวนการกำำ�กับดูแลกิจการเป็น็สิ่่�งสำำ�คัญ โดยเฉพาะการแต่ง่ตั้้�งคณะกรรมการจำำ�เป็น็ต้องคำำ�นึงถึงึโครงสร้าง 
คณะกรรมการ สััดส่่วนกรรมการอิิสระ รวมทั้้�งคุุณสมบััติิของผู้้�ที่่�ทำำ�หน้้าที่่�เป็็นกรรมการบริษััทให้้ดำำ�เนิินงาน
ตามหลัักของการเป็็นตััวแทนตามทฤษฎีีตััวแทน เพื่่�อให้้การดำำ�เนิินงานมีีประสิิทธิิภาพและเกิิดความโปร่่งใส
และดำำ�เนิินงานอย่่างถููกต้้องเหมาะสม จากงานวิิจััยของ Wiwattanakantang (2001) พบว่่า โครงสร้้างการ
ถืือหุ้้�นในประเทศไทยส่่วนใหญ่่จะมีีลัักษณะเป็็นแบบครอบครััวมากกว่่าการกระจายตััว และผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่
มีีอำำ�นาจในการควบคุุมการดำำ�เนิินงานของบริิษััทรวมทั้้�งการบริิหารงานและนโยบายต่่าง ๆ ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับ 
ผลประโยชน์์ อาทิิเช่่น เงิินปัันผลจ่่ายของบริิษััท อีีกทั้้�ง Jensen and Meckling (1976) พบว่่า ผู้้�ถืือหุ้้�น 
ที่่�มีีสััดส่่วนการถืือหุ้้�นรายใหญ่่จะมีีอำำ�นาจในการลดความขััดแย้้งขององค์์กร อีีกทั้้�งยัังสามารถควบคุมการ
ทำำ�งานของผู้้�บริิหาร ดัังนั้้�นนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลจึงเป็็นส่วนสำำ�คัญในการลดความขััดแย้้งระหว่่างผู้้�ถืือ
หุ้้�นรายใหญ่่และผู้้�ถืือหุ้้�นส่่วนน้้อยได้้ และยัังสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Iturriaga and Crisóstomo (2010) 
พบว่า ผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�มีีสััดส่่วนการถืือหุ้้�นรายใหญ่่จะมีีความสััมพัันธ์กัับเงิินปัันผลจ่าย และเงิินปัันผลจ่ายยัังจะ
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สะท้้อนผลการดำำ�เนิินงานของธุุรกิิจเพิ่่�มขึ้้�นอีีกด้้วย นอกจากโครงสร้้างการถืือหุ้้�นแล้้ว มููลค่่าความนิิยมก็็เป็็น
อีกีตัวัแปรหนึ่่�งที่่�ส่ง่ผลกระทบต่อ่ผลการดำำ�เนินิงานและเชื่่�อมโยงไปยังัเงินิปันัผลจ่า่ย งานวิจิัยัของ Wang and 
Huang (2019) พบว่า่ ส่ว่นเกินิค่า่ความนิยิมนั้้�นจะมีผีลกระทบเชิงิผกผันักับัผลการดำำ�เนินิงานของธุรุกิจิ และ 
ยิ่่�งตลาดมีีความแข็็งแกร่่งขึ้้�นก็็จะส่่งผลกระทบเชิิงบวกกัับการเกิิดส่่วนเกิินค่่าความนิิยมเพิ่่�มขึ้้�น โดยผลการ
ดำำ�เนิินงานธุุรกิิจก็็จะสะท้้อนไปถึึงการจ่่ายเงิินปัันผลที่่�จะเกิิดขึ้้�น อีีกทั้้�งงานวิิจััยของ Beatty and Weber 
(2006), Glaum et al. (2018), Huang and Xiong (2024), Li and Sloan (2017), Ramanna and Watts 
(2012) พบว่า่ การเกิดิการด้อ้ยค่า่ของค่า่ความนิยิมจะส่ง่ผลกระทบต่อ่ผลการดำำ�เนินิงาน เงินิปันัผล และราคา
หุ้้�นของบริิษััท เพราะเม่ื่�อการด้้อยค่่าของค่่าความนิิยมเพิ่่�มขึ้้�นการเติิบโตของธุุรกิิจก็็จะลดลงและจะส่่งผล 
กระทบต่่อการเติิบโตของธุุรกิิจ เพราะฉะนั้้�นจึึงทำำ�ให้้เกิิดการหลีีกเลี่่�ยงการรัับรู้้�การด้้อยค่่าของค่่าความนิิยม 
ซึ่่�งมีีความสััมพัันธ์์กัับเงิินปัันผล ค่่าตอบแทน และความน่่าเชื่่�อถืือของธุุรกิิจ
	จ ากความสำำ�คััญดัังกล่่าวจะพบว่า การดำำ�เนิินงานที่่�ดีีมีีประสิิทธิิภาพ นอกจากดููผลลัพธ์์ที่่�อธิิบาย 
ผ่า่นข้อมูลูทางบััญชี ียังัต้อ้งดููผสมผสานควบคู่่�กับโครงสร้างคณะกรรมการที่่�เหมาะสมด้้วย แต่่ในขณะเดีียวกััน
ในหลาย ๆ งานวิิจััยยัังไม่่ได้้ศึึกษาค่่าความนิิยม ซึ่่�งเป็็นปััจจััยหนึ่่�งทำำ�ให้้ผลการดำำ�เนิินงานมีีการเปลี่่�ยนแปลง  
และทำำ�ให้้เกิิดการกำำ�หนดนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลตามมา เพราะเมื่่�อกิิจการมีีการควบรวมธุุรกิิจ ผลลััพธ์ ์
จะทำำ�ให้้ธุุรกิิจมีีโครงสร้้างเงิินทุุนเพิ่่�มขึ้้�น ฐานลููกค้้าเพิ่่�มมากขึ้้�น อีีกทั้้�งสิินทรััพย์์หมุุนเวีียนและสิินทรััพย์์ 
ถาวรเพิ่่�มขึ้้�นเช่่นกััน เพราะฉะนั้้�นผู้้�วิิจััยจึึงสนใจศึึกษาค่่าความนิิยม สััดส่่วนคณะกรรมการบริิษััทที่่�ส่่งผล 
ต่่อเงิินปัันผลจ่่ายของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี SET100 โดยมี ี
วััตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาค่่าความนิิยม สััดส่่วนคณะกรรมการบริิษััทที่่�ส่่งผลต่อเงิินปัันผลจ่ายของบริิษััท 
ที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี SET100 อัันจะเป็็นประโยชน์์ต่่อผู้้�บริิหาร 
ในการบริิหารนโยบายเงิินปัันผล การจ่่ายเงิินปัันผล การวางแผนบริิหารจััดการธุุรกิิจที่่�เกิิดจากการควบรวม 
ธุุรกิิจอันก่อให้้เกิิดค่่าความนิิยม เพ่ื่�อให้้การดำำ�เนิินงานธุุรกิิจเกิิดผลประโยชน์์สููงสุุดต่่อผู้้�บริหาร นัักลงทุุน  
อีีกทั้้�งนัักลงทุุนยัังสามารถนำำ�ผลการวิิจััยไปใช้้ประโยชน์์ในการวิิเคราะห์์สถานการณ์์ต่่าง ๆ ของบริิษััทก่่อนที่่�
จะพิิจารณาลงทุุนหรืือตััดสิินเพื่่�อผลประโยชน์์ที่่�พึึงจะได้้รัับสููงสุุดต่่อไปในอนาคต

วััตถุุประสงค์์การวิิจััย 
	 เพ่ื่�อศึกึษาผลกระทบของค่า่ความนิยิม และสัดัส่่วนคณะกรรมการบริษิัทัที่่�ส่่งผลกระทบต่อ่เงินิปันัผล
จ่่ายของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

แนวคิิดและวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง 
	 ค่่าความนิิยม
	ค่ าความนิิยมเป็็นสิ่่�งที่่�เกิิดขึ้้�นได้้กัับธุุรกิิจที่่�มีีการควบรวมธุุรกิิจ ซึ่่�งเกิิดจากธุุรกิิจขนาดใหญ่่ที่่�มีี
โครงสร้างเงิินทุนสูงได้้เข้้าซื้้�อยัังบริษััทย่่อย ธััญลัักษณ์์ วิิจิิตรสาระวงศ์์ (2555) ได้้กล่่าวว่่า ค่่าความนิิยม
นั้้�นเป็็นสิินทรััพย์์ที่่�ไม่่หมุุนเวีียน ซึ่่�งปรากฏอยู่่�ในงบการเงิินรวมของกลุ่่�มธุุรกิิจ ซึ่่�งเกิิดจากการที่่�บริิษััทใหญ่่ 
ได้เ้ข้า้ไปซื้้�อบริษิัทัย่อ่ยในมูลค่า่ที่่�สูงูกว่า่มูลูค่า่ยุตุิธิรรมของสิินทรัพัย์ใ์นบริษิัทัย่อ่ย หรืือที่่�เรียีกว่า่ ซื้้�อในราคาที่่�
สูงูกว่า่ และบริษิัทัผู้้�ซื้้�อจะต้อ้งมีภีาระที่่�ต้อ้งทำำ�การทดสอบการด้อ้ยค่า่ของค่า่ความนิยิมในทุกุ ๆ  ปี ีโดยไม่ต่้อ้ง
พิิจารณาถึึงข้้อบ่่งชี้้�ของการด้้อยค่่าเหมืือนกัับสิินทรััพย์์อื่่�น ๆ ทั่่�วไป ในทางกลัับกัันหากบริิษััทใหญ่่ซื้้�อบริิษััท
ย่่อยในราคาที่่�ต่ำำ��กว่่ามููลค่ายุุติิธรรม ก็็เท่่ากัับซื้้�อถููกกว่่าจะเป็็นผลทำำ�ให้้ค่่าความนิิยมติิดลบ ค่่าความนิิยม 
จะมีีองค์์ประกอบ 6 ส่่วน โดยส่่วนที่่� 1 เป็็นผลต่างระหว่่างมููลค่ายุุติิธรรมกัับมููลค่าตามบััญชีีของกิิจการ 
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ที่่�ถููกซื้้�อ เกิิดจากการตีีราคาสิินทรััพย์์สุุทธิิของกิิจการที่่�ถููกซื้้�อให้้เป็็นมูลค่ายุุติิธรรม ส่่วนที่่� 2 เป็็นมูลค่า
ยุุติิธรรมของสิินทรััพย์์สุุทธิิอื่่�นของกิิจการที่่�ถููกซื้้�อแต่่ยัังไม่่ได้้รัับรู้้�ในกิิจการผู้้�ถููกซื้้�อ ได้้แก่่ สิินทรััพย์์ไม่่มีีตััวตน  
ซึ่่�งไม่่ได้้รัับรู้้�รายการในงบการเงิินของกิิจการ เนื่่�องจากไม่่เข้้าเงื่่�อนไขการรัับรู้้�รายการ ส่่วนที่่� 3 ความสามารถ
ของกิิจการที่่�ถููกซื้้�อโดยลำำ�พัังที่่�สามารถก่อให้้เกิิดผลตอบแทนส่วนเกิิดต่่อสิินทรััพย์์ ส่่วนที่่� 4 เป็็นมูลค่า 
ยุุติิกรรมของผลผนึึกที่่�คาดหวัังว่่าจะเกิิดขึ้้�นจากการรวมกัันของสองกิิจการ ส่่วนที่่� 5 เป็็นความผิิดพลาด 
ที่่�เกิิดขึ้้�นจากการวััดมููลค่่าจำำ�นวนเงิินที่่�จ่่ายซื้้�อกิิจการ และส่่วนที่่� 6 เป็็นการจ่่ายเงิินซื้้�อสููงหรืือต่ำำ��กว่่าความ
เป็็นจริิง ซึ่่�งปััจจุุบัันมาตรฐานรายงานการเงิินได้้ยกเลิิกการตััดจำำ�หน่่าย เนื่่�องจากมีีแนวคิิดว่่าการตััดจำำ�หน่่าย 
ค่า่ความนิิยมไม่่ได้้ให้้ข้อ้มููลที่่�เป็็นประโยชน์ต่์่อผู้้�ใช้ง้บการเงิิน แต่่กิจิการยัังต้้องทำำ�การทดสอบการด้้อยค่่าของ 
ค่่าความนิิยมทุุกปีี หากมีีการด้้อยค่่าก็็จะบัันทึกขาดทุุนจากการด้้อยค่่าในงวดที่่�เกิิด และไม่่สามารถกลัับ
รายการด้อ้ยค่า่ของค่า่ความนิยิมได้อ้ีกี ดังันั้้�น การด้อ้ยค่า่จึงึสะท้อ้นถึงึผลตอบแทนที่่�คาดหวังัจากการที่่�ธุรุกิจิ
จ่่ายเงิินซื้้�อในราคาสููง หรืือต่ำำ��กว่่าความคาดหวัังจากค่่าความนิิยมของกิิจการที่่�ถููกซื้้�อมา ในขณะที่่� Henning 
et al. (2004) ได้้กล่่าวว่่า ค่่าความนิิยมที่่�เกิิดจากความสามารถของธุุรกิิจในการก่่อให้้เกิิดอััตราผลตอบแทน
จากการรวมธุุรกิิจ และจำำ�นวนเงิินที่่�จ่่ายสููงเกิินไปจากการซื้้�อกิิจการอัันเกิิดจากการประเมิินมููลค่่ากิิจการ 
ผิดิพลาด จะเป็น็สิ่่�งสะท้อ้นให้เ้ห็น็ถึงึประโยชน์เ์ชิงิเศรษฐกิจิในอนาคต จากการใช้ท้รัพัยากร และการปรับัปรุงุ
กระบวนการผลิิต นอกจากนี้้�งานวิิจััยของ Zhang (2013) พบว่่า ธุุรกิิจที่่�มีีค่่าความนิิยมจะมีีความสััมพัันธ์ 
กัับสภาพคล่่อง ประสิิทธิิภาพทางกำำ�ไร และสภาพเสี่่�ยงของธุุรกิิจ รวมทั้้�งยัังสะท้้อนถึงกำำ�ไรสุุทธิิต่่อหุ้้�น 
เงิินปัันผลจ่าย และการลงทุุนของนัักลงทุุน อีีกทั้้�ง Satt and Chetioui (2017) พบว่า ธุุรกิิจที่่�มีีค่่าความ
นิิยมที่่�ดีีจะส่่งผลกระทบต่อผลการดำำ�เนิินงานของธุุรกิิจ และยัังสะท้้อนไปถึงนโยบายในการจ่่ายเงิินปัันผล  
ซึ่่�งเป็็นส่่วนหนึ่่�งที่่�ทำำ�ให้้นัักลงทุุนพิิจารณาลงทุุนในธรกิิจ และงานวิจััยของ Tahat et al.  (2018) พบว่า  
ค่า่ความนิยิมมีคีวามสัมัพันัธ์กับัผลการดำำ�เนินิงานของธุรุกิจิทั้้�งในปัจัจุบันัและในอนาคต โดยเฉพาะการดำำ�เนินิ
งานภายใต้ก้ารวิจิัยัและพัฒันา ซึ่่�งจะทำำ�ให้ธุ้รุกิจิเกิิดการสร้า้งเทคโนโลยีแีละผลิิตภัณัฑ์ใ์หม่่ อันัจะส่ง่ผลทำำ�ให้้
ธุุรกิิจเกิิดประสิิทธิิภาพทางกำำ�ไร มีีการเงิินปัันผลที่่�ดีี และสร้้างผลดีีต่่อการพิิจารณาลงทุุนของนัักลงทุุน และ
สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Han and Tang (2020) พบว่่า ค่่าความนิิยมแบบเชิิงผกผัันนี้้�จะส่่งผลกระทบ 
กัับผลการดำำ�เนิินงานของธุุรกิิจ การจ่่ายเงิินปัันผล และราคาหุ้้�น จากงานวิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องจึึงสามารถนำำ� 
มาสร้้างเป็็นสมมติิฐานการวิิจััย ดัังนี้้�
	 H

1
 ค่่าความนิิยมส่่งผลกระทบต่อเงิินปัันผลจ่ายของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทย

	 สััดส่่วนคณะกรรมการบริิษััท
	 ปััจจุบัันการกำำ�กับดูแลกิจการที่่�ดีีนัับว่าเป็็นสิ่่�งจำำ�เป็็นที่่�บริษััทขนาดใหญ่่ที่่�อยู่่�ในตลาดหลัักทรััพย์์
แห่่งประเทศไทย จำำ�เป็็นจะต้้องคำำ�นึึงและปฏิิบััติิเพื่่�อให้้เกิิดการบริิหารจััดการที่่�มีีประสิิทธิิภาพ โปร่่งใส และ
สามารถตรวจสอบได้้ ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (2564) หลัักการกำำ�กัับดููแลกิิจการที่่�ดีีสำำ�หรัับบริิษััท 
จดทะเบีียนปีี 2560 ตามหลัักปฏิิบััติิ 3 (3.1.1) ควรมีีคณะกรรมการจำำ�นวนที่่�เหมาะสม สามารถปฏิิบััติิหน้้าที่่�
ได้อ้ย่า่งมีปีระสิทิธิภิาพ โดยต้อ้งมีีจำำ�นวนกรรมการไม่น่้อ้ยกว่า่ 5 คน และไม่ค่วรเกินิ 12 คน ทั้้�งนี้้�จะขึ้้�นอยู่่�กับั
ขนาด ประเภท และความซัับซ้้อนของธุุรกิิจ พรชนก เฉลิิมพงษ์์ และคณะ (2562) กล่่าวว่่า คณะกรรมการ
บริิษััทนั้้�นมีีหน้้าที่่�ต้้องดููแลบริษััท ซึ่่�งจะต้้องเป็็นบุุคคลที่่�มีีความรู้้�ความสามารถในการบริหารงานเพ่ื่�อสร้้าง 
ผลการดำำ�เนิินงานให้้กัับกิจการ ความไว้้วางใจให้้กัับนักลงทุุน และยัังสะท้้อนไปยังนโยบายต่่าง ๆ ที่่�จะ 
ส่่งผลให้้นัักลงทุุนให้้ความสนใจ เช่่น นโยบายเงิินปัันผล เป็็นต้น เช่่นเดีียวกัับ Faysal et al. (2020)  
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กล่่าวว่่า ขนาดหรืือสััดส่่วนของคณะกรรมการบริิษััทนั้้�นจะเป็็นที่่�จะต้้องมีีขนาดที่่�เหมาะสม เพราะมีีบทบาท
สำำ�คััญในการตรวจสอบและควบคุุมผู้้�บริิหาร โดยเฉพาะบริิษััทที่่�มีีคณะกรรมการบริิษััทขนาดใหญ่่จะเพิ่่�มพููน
ประสบการณ์์ ความเชี่่�ยวชาญ และทรััพยากรในองค์์กรให้้เกิิดคุุณค่่า ซึ่่�งจะสะท้้อนผลลัพธ์์ที่่�ดีีต่่อองค์์กร 
ทั้้�งในด้้านผลการดำำ�เนิินงาน นโยบายเงิินปัันผล และราคาหลัักทรััพย์์ในอนาคต Wilbert and Nariman 
(2022) พบว่า การกำำ�กับดูแลกิจการที่่�ดีีไม่่ว่่าจะเป็็นรูปแบบของสััดส่่วนคณะกรรมการบริษััท สััดส่่วน 
คณะกรรมการอิิสระที่่�มีีความเหมาะสมจะส่่งผลกระทบในทางที่่�ดีีกัับนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล และ 
มีีแนวโน้้มที่่�จะกระจายเงิินปัันผลให้้กัับผู้้�ถืือหุ้้�นมากกว่่า ซึ่่�งเป็็นตััวเพิ่่�มมููลค่่าการลงทุุนของนัักลงทุุน อีีกทั้้�ง 
งานวิจััยของ Ali et al. (2018) พบว่า โครงสร้างผู้้�ถืือหุ้้�น และประสิิทธิิภาพทางกำำ�ไรนั้้�นส่่งผลเชิิงบวก 
กัับเงิินปัันผลจ่่าย ซึ่่�งนโยบายเงิินปัันผลจะเป็็นตััวช่่วยในการลดความขััดแย้้งระหว่่างผู้้�บริิหารและนัักลงทุุน 
จากงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องจึึงสามารถนำำ�มาสร้้างเป็็นสมมติิฐานการวิิจััย ดัังนี้้�
	 H

2
 สััดส่่วนคณะกรรมการบริิษััทส่่งผลกระทบต่่อเงิินปัันผลจ่่ายของบริิษััทจดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

	 สััดส่่วนคณะกรรมการอิิสระ
	ส มาคมส่่งเสริมสถาบัันกรรมการบริษััทไทย (2564) ได้้กล่่าวว่่า คณะกรรมการอิิสระต้้องมีีความ
เป็็นอิิสระจากการควบคุุมของผู้้�บริิหาร ผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ และต้้องไม่่มีีส่่วนเกี่่�ยวข้้องหรืือมีีส่่วนได้้เสีียในทาง 
การเงินิและบริหิารของกิจิการ เพราะฉะนั้้�นหากธุรุกิจิใดมีกีรรมการอิสิระที่่�เพียีงพอจะเกิดิการถ่ว่งดุลุอำำ�นาจ
ในการตััดสิินใจของกรรมการทั้้�งคณะทำำ�ให้้การบริิหารจััดการบริิษััทมีีความโปร่่งใส และเป็็นไปเพื่่�อประโยชน์์
ของผู้้�ถืือหุ้้�นโดยรวม ปััจจุุบัันทางสำำ�นัักงานคณะกรรมการกำำ�กัับหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ ได้้กำำ�หนด
เกณฑ์์ให้้สััดส่่วนของกรรมการอิิสระมีีจำำ�นวน 1 ใน 3 ของจำำ�นวนคณะกรรมการทั้้�งหมด และต้้องมีีไม่่ต่ำำ��กว่่า 
3 คน ซึ่่�งถืือว่่าเป็็นสิ่่�งสำำ�คััญและเรื่่�องสำำ�คััญที่่�ทางธุุรกิิจจะต้้องพึึงปฏิิบััติิตาม สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ  
Dhanti and Sugiharto (2024) พบว่่า บรรษััทภิิบาลที่่�ดีีนั้้�นจะมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกกัับนโยบายเงิินปัันผลของ
บริษิัทัในตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศอินิโดนีเีซียี โดยบรรษัทัภิบิาลที่่�ดีจีะประกอบด้ว้ย สัดัส่ว่นคณะกรรมการ
บริษััท สััดส่่วนคณะกรรมการอิิสระ สััดส่่วนคณะกรรมการบริิหาร และสััดส่่วนคณะกรรมการตรวจสอบ  
อีีกทั้้�งผลงานวิิจััยของ Lestari et al. (2023) พบว่่า นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลจะเป็็นสิ่่�งที่่�ใช้้ในการพิิจารณา
ตััดสิินใจจ่่ายเงิินปัันผลให้้กัับผู้้�ถืือหุ้้�น โดยนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลนั้้�นจะมีีผลกระทบโดยตรงกัับ 
ผลการดำำ�เนิินงานของธุุรกิิจ และสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Das Mohapatra and Panda (2022) พบว่่า  
การกำำ�กัับดููแลกิิจการโดยเฉพาะสััดส่่วนของคณะกรรมการบริิษััทคณะกรรมการอิิสระ และคณะกรรมการ
บริิหารที่่�ดีีนั้้�นมีีส่่วนต่่อการควบคุุมและส่่งผลกระทบต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลของธุุรกิิจ เพราะฉะนั้้�นจะเห็็นได้้
ว่่า การกำำ�กัับดููกิิจการที่่�ดีีซึ่่�งจะรวมถึึงสััดส่่วนของคณะกรรมการต่่าง ๆ ของบริษััทนั้้�นจะเป็็นส่่วนประกอบ
ทำำ�ให้้เกิิดการกำำ�หนดและพิิจารณาการจ่่ายเงิินปัันผลของธุุรกิิจ จากงานวิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องจึึงสามารถนำำ�มา 
สร้้างเป็็นสมมติิฐานการวิิจััย ดัังนี้้�
	 H

3
 สััดส่่วนคณะกรรมการอิิสระส่่งผลกระทบต่อเงิินปัันผลจ่ายของบริษััทจดทะเบีียนในตลาด 

หลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย
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	 สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ 5 อัันดัับ
	สั ดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่นั้้�นนัับว่่าเป็็นองค์์ประกอบที่่�สำำ�คัญอีีกองค์์ประกอบหนึ่่�ง 
เพราะลัักษณะของการถืือหุ้้�นรายใหญ่่นั้้�นอาจมีผลลัพธ์์ที่่�แตกต่่างกัันไป ดัังเช่่น หากเป็็นการถืือหุ้้�น 
รายใหญ่่เป็็นการถืือหุ้้�นที่่�อยู่่�ในลัักษณะครอบครััว (Family Firm) การถืือหุ้้�นแบบกระจุุกตััว (Ownership 
Concentration) กัับอีีกลัักษณะ คืือ การถืือหุ้้�นแบบกระจาย (Ownership Dispersion) ซึ่่�งการถืือหุ้้�น
แต่่ละลัักษณะนี้้�จะมีีผลกระทบต่อการพิิจารณานโยบายเงิินปัันผลและเงิินปัันผลจ่าย โดยในการนี้้�ผู้้�วิิจััย 
ได้ท้ำำ�การเก็็บข้อมููลจากการถืือหุ้้�นของผู้้�หุ้้�นรายใหญ่่ 5 อันัดับแรก เพ่ื่�อจะนำำ�มาใช้ใ้นการวิิเคราะห์์ถึงึผลกระทบ 
ในการจ่่ายเงิินปัันผล ดัังงานวิจััยของ Yusnita (2020) พบว่า โครงสร้างการถืือหุ้้�นนั้้�นจะส่่งผลกระทบต่อ 
การกำำ�หนดนโยบายจ่่ายเงิินปัันผลของธุุรกิิจ อีีกทั้้�งงานวิิจััยของจริินทร นามขาน และภููษณิิศา ส่่งเจริิญ  
(2564) พบว่า สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ 5 อัันดับแรกนั้้�นมีความสััมพัันธ์กัับนโยบายการ 
จ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย และยัังสอดคล้้องกัับงานวิิจััย 
ของ Fitriyah et al. (2024) พบว่า โครงสร้างการถืือหุ้้�นนั้้�นมีความสััมพัันธ์กัับนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล  
และการจ่่ายเงิินปัันผลแบบต่่อเนื่่�องจะสร้างแรงจููงใจ และรู้้�สึกดีีกัับบริิษััทนั้้�น ๆ ทำำ�ให้้นัักลงทุุนพิจารณา
ลงทุุนในบริิษััทนั้้�น ๆ นอกจากนี้้� Tahar et al. (2023) พบว่่า คณะกรรมการบริิหาร และโครงสร้้างการถืือ
หุ้้�นแบบกระจุุกตััวมีีผลกระทบเชิิงบวกกัับหนี้้�สิินทางการเงิิน แต่่ส่่งผลกระทบเชิิงผกผัันกัับนโยบายเงิินปัันผล  
ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่า โครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�น โดยเฉพาะผู้้�ถืือหุ้้�นสถาบัันนั้้�นจะส่่งผลกระทบต่่อการตััดสิินในทางการ
เงิินในการพิิจารณานโยบายเงิินปัันผลของธุุรกิิจ และงานวิิจััยของ Rajverma et al. (2019) พบว่่า สััดส่่วน
การถืือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ หากเป็็นแบบครอบครััวหรืือที่่�เรีียกว่่า แบบกระจุุกตััวนั้้�นจะส่่งผลกระทบ 
ต่่อนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลที่่�ลดลง และส่่งผลต่อมููลค่าหุ้้�นที่่�ลดลง จากงานวิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องจึึงสามารถนำำ�
มาสร้้างเป็็นสมมติิฐานการวิิจััย ดัังนี้้�
	 H

4
 สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ 5 อัันดัับแรกส่่งผลกระทบต่อเงิินปัันผลจ่ายของบริษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

วิิธีีดำำ�เนิินการวิิจััย 
	ป ระชากรและตััวอย่่าง
	ป ระชากรที่่�ใช้้ในการวิิจััย คืือ บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี  
SET100 จำำ�นวน 100 บริิษััท โดยเก็็บย้้อนหลััง 5 ปีี ตั้้�งแต่่ปีี 2562-2566 รวมทั้้�งสิ้้�น 500 กลุ่่�มข้้อมููล
	ตั วอย่่างในการวิิจััย คืือ บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี SET100  
จำำ�นวน 100 บริิษััท โดยเก็็บย้้อนหลััง 5 ปีี ตั้้�งแต่่ปีี 2562-2566 แต่่ไม่่รวมกลุ่่�มอุุตสาหกรรมธุุรกิิจการเงิิน  
เนื่่�องจากมีีลัักษณะการดำำ�เนิินงาน กฎระเบีียบ และมาตรฐาน ที่่�แตกต่่างไปจากกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอื่่�น ๆ  
ไม่่รวมบริิษััทที่่�ถููกเพิิกถอนและเข้้าข่่ายเพิิกถอน รวมทั้้�งบริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน และมีีข้้อมููลที่่�ผิิดปกติิ 
จำำ�นวน 21 บริิษััท รวมทั้้�งสิ้้�น 395 กลุ่่�มข้้อมููล 

เครื่่�องมืือที่่�ใช้้ในการเก็็บรวบรวมข้้อมููล
	ผู้้�วิ จิัยัจัดัเก็บ็ข้อ้มูลูจากแหล่ง่ข้อ้มูลูทุตุิยิภูมูิ ิโดยจัดัเก็บ็ข้อ้มูลูเชิงิประจักัษ์จ์ากแหล่ง่ข้อ้มูลูต่า่ง ๆ  ดังันี้้�
	 1. ค่่าความนิิยม (GW) จััดเก็็บข้อมููลจากรายงานทางการเงิินประจำำ�ปีีที่่�ผ่่านการตรวจสอบจาก 
ผู้้�สอบบััญชีีรัับอนุุญาตแห่่งประเทศไทย
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	 2. สััดส่่วนคณะกรรมการบริิษััท ได้้แก่่ สััดส่่วนคณะกรรมการบริิษััท (IBOD) สััดส่่วนคณะกรรมการ
อิิสระ (IID) สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ 5 อัันดัับแรก (OTP5) จััดเก็็บข้้อมููลจากรายงานประจำำ� 
แบบ 56-1 และฐานข้้อมููลในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SETSMART)
	 3. เงิินปัันผลจ่่าย (DP) จััดเก็็บข้้อมููลจากรายงานประจำำ�ปีี แบบ 56-1 และฐานข้้อมููล 
ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SETSMART)

	 การวิิเคราะห์์และแปลความหมายของข้้อมููล
	จ ากแนวคิิดทฤษฎีีและงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องผู้้�วิิจััยนำำ�มาสร้้างเป็็นตััวแบบและความหมายในการ
วิิเคราะห์์ข้้อมููลได้้ดัังนี้้�
	 DP

it
  =     

0
 +    

1
(GW) +    

2
(IBOD) +    

3
(IID) +    

4
(OTP5) + ∑

	 แปลความได้้ดัังนี้้�
	 DP 	 = เงิินปัันผลจ่่าย คำำ�นวณจาก เงิินปัันผลต่่อหุ้้�น * 100 หารด้้วยกำำ�ไรสุุทธิิต่่อหุ้้�น
	 GW 	 = ค่่าความนิิยม คำำ�นวณจากมููลค่่าตามบััญชีีของค่่าความนิิยม ณ วัันสิ้้�นงวดบััญชีี
	 IBOD 	 = สััดส่่วนคณะกรรมการบริิษััท คำำ�นวณจากจำำ�นวนคณะกรรมการบริิษััททั้้�งหมดของบริิษััท
	 IID 	 = สััดส่่วนคณะกรรมการอิิสระ คำำ�นวณจากจำำ�นวนคณะกรรมการอิิสระทั้้�งหมดของบริิษััท
	 OTP5 	 = สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ 5 อัันดับแรก คำำ�นวณจากจำำ�นวนร้อยละ 
			   การถืือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�นใหญ่ร่วมกันัจำำ�นวน 5 อันัดับัแรกที่่�ปรากฏอยู่่�ฐานข้อ้มูลูของบริษิัทั

	สถิ ิติิที่่�ใช้้ในการวิิเคราะห์์ข้้อมููล
	ผู้้�วิ ิจััยได้้ใช้้สถิิติิในการวิิจััยครั้้�งนี้้�อัันประกอบด้้วย
	 1. สถิิติิเชิิงพรรณนา ประกอบด้้วย ค่่าเฉลี่่�ย ค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน ค่่าสููงสุุด และค่่าต่ำำ��สุุด 
เพื่่�ออธิิบายถึึงภาพรวมของบริิษััทตามตััวแปรต่่าง ๆ ในงานวิิจััย
	 2. สถิิติิเชิิงอนุุมาน ประกอบด้้วย การวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สััมพัันธ์์ของเพีียร์์สััน เป็็นการวััด 
ความสััมพัันธ์์ของตััวแปร 2 ตััวแปร เพื่่�อพิิจารณาความสััมพัันธ์์และความเป็็นอิิสระของตััวแปร โดยมีี 
ความสััมพัันธ์์เชิิงเส้้นระหว่่าง -1.0 ถึึง +1.0 หากเข้้าใกล้้ -1.0 หรืือ +1.0 แสดงว่่า เห็็นถึึงความสััมพัันธ์ ์
ทางบวกหรืือเชิงิผกผันั และจึงึทำำ�การวิเิคราะห์์ถดถอยพหุุคูณู ซึ่่�งเป็็นการศึกึษาผลกระทบระหว่า่งตัวัแปรต้้น 
กัับตััวแปรตาม โดยก่่อนที่่�จะทำำ�การทดสอบสมมติิฐานผู้้�วิจััยได้้ทำำ�การทดสอบความเป็็นอิสระระหว่่าง 
ตัวัแปรก่่อน ซึ่่�งจะพิิจารณาจากค่่า Tolerance หากมีีค่า่เข้า้ใกล้้ 1 แสดงว่่า มีคีวามสััมพัันธ์กับัตัวแปรอ่ื่�น ๆ  น้อ้ย  
แต่่หากมีีค่่าเท่่ากัับ 1 หรืือมากกว่่า 1 แสดงว่่า มีีความสััมพัันธ์์กัับตััวแปรอื่่�น ๆ มาก และค่่า Variance  
Inflation Factor: VIF หากมีีค่่ามากกว่่า 10 แสดงว่่า มีีความสััมพัันธ์์กัับตััวแปรอื่่�นมาก (Bowerman & 
O’Connell, 1990, Myers, 1990)

ผลการวิิจััยและอภิิปรายผล
	 ผลการวิิจััย
	 1. ข้้อมููลภาพรวมของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี SET100

b b b b b
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ตารางที่่� 1 
ข้้อมููลภาพรวมของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี SET100

 ตััวแปร	 ค่่าเฉลี่่�ย	 ค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน	 ค่่าสููงสุุด	 ค่่าต่ำำ��สุุด

DP	 40.80	 27.15	 127.45	 38.65

GW	 21.09	   2.44	   26.61	 15.79

IBOD	 16.43	   2.64	   24.00	  7.00

IID	  5.23	   1.84	   12.00	  3.00

OTP5	 57.15	  14.71	   87.07	 15.52

	จ ากตารางที่่� 1 ข้้างต้้น พบว่่า บริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี 100  
มีีการจ่่ายเงิินปัันผลเฉลี่่�ย 40.80 บาทต่่อหุ้้�น สููงสุุด 127.45 บาทต่่อหุ้้�น ต่ำำ��สุุด 38.65 บาทต่่อหุ้้�น มีีค่่า 
ความนิิยม 21.09 ล้้านบาท สููงสุุด 26.61 ล้้านบาท ต่ำำ��สุุด 15.79 ล้้านบาท มีีสััดส่่วนคณะกรรมการบริิษััท 
เฉลี่่�ย 16 คน สููงสุุด 24 คน ต่ำำ��สุุด 7 คน มีีสััดส่่วนของคณะกรรมการอิิสระเฉลี่่�ย 5 คน สููงสุุด 12 คน ต่ำำ��สุุด  
3 คน และสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่เฉลี่่�ยร้้อยละ 57.15 สููงสุุดร้้อยละ 87.07 และต่ำำ��สุุด 
ร้้อยละ 15.52 
	 2. การทดสอบค่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์เพีียร์์สัันระหว่่างตััวแปรของบริษััทที่่�จดทะเบีียน 
ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี SET100

ตารางที่่� 2 
การทดสอบค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี 
SET100

ตััวแปร	 DP	 GW	 IBOD	 IID	 OTP5

DP	 1	

GW	 -0.148*	 1

IBOD	 -0.020	 0.544**	 1

IID	 -0.172*	 0.362**	 0.352**	 1

OTP5	 0.114	 0.072	 0.041	 0.277**	 1

*Significant 0.05, **Significant 0.01

	จ ากตารางที่่� 2 ข้้างต้้น พบว่่า การวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรทั้้�งหมด  
พบว่า มููลค่่าความนิิยม (GW) มีีความสััมพัันธ์์กัับเงิินปัันผลจ่าย (DP) (r=-0.148) สััดส่่วนคณะกรรมการ 
บริษััท (IBOD) มีีความสััมพัันธ์์กัับมูลค่าความนิิยม (GW) (r=0.544) สััดส่่วนคณะกรรมการอิิสระ (IID)  
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มีีความสััมพัันธ์์กัับเงิินปัันผลจ่าย (DP) (r=-0.172) มููลค่่าความนิิยม (GW) (r=0.362) และสััดส่่วนคณะ
กรรมการบริษััท (IBOD) (r=0.352) และสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ 5 อัันดับแรก (OTP5)  
มีีความสััมพัันธ์กัับสัดส่่วนคณะกรรมการอิิสระ (IID) (r=0.277) จากความสััมพัันธ์ดัังกล่่าวจะเห็็นได้้ว่่า  
ความสััมพัันธ์ของตััวแปรจะมีีค่่าระหว่่าง -0.148-0.544 ซึ่่�งมีีความสััมพัันธ์กัันระดัับปานกลาง (Best,  
1977) จึึงทำำ�ให้้ตััวแปรไม่่มีีความสััมพัันธ์ระหว่่างกัันเอง แต่่อย่่างไรก็็ตาม ผู้้�วิจััยได้้ทำำ�การทดสอบความเป็็น 
อิิสระของตััวแปรอีีกครั้้�งเพื่่�อให้้ทราบถึึงการไม่่เกิิดความสััมพัันธ์์กัันจนกลายเป็็นตััวแปรตััวเดีียวกััน  
(Multicollinearity) ด้้วยการตรวจสอบจากการวิิเคราะห์์ค่่าTolerance และค่่า VIF พบว่่า ค่่า Tolerance 
มีีค่่าระหว่่าง 0.671-0.920 ซึ่่�งมีีค่่าเข้้าใกล้้ 1 แต่่ไม่่เข้้าใกล้้ 0 และค่่า VIF อยู่่�ระหว่่าง 1.087-1.491 ซึ่่�ง 
ค่่าไม่่เกิิน 10 ทำำ�ให้้เห็็นว่่า ตััวแปรดัังกล่่าวที่่�นำำ�มาใช้้ในการวิิจััยไม่่เกิิดค่่า Multicollinearity และสามารถ 
นำำ�มาใช้้ในการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณได้้ (Hinkle, 1998)
	 3. การทดสอบสมมติิฐานการวิิจััยเรื่่�อง ความนิิยม และสััดส่่วนคณะกรรมการบริษััทที่่�ส่่งผล 
ต่่อเงิินปัันผลจ่่ายของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี SET100

ตารางที่่� 3 
ผลการทดสอบสมมติฐานความนิยม และสััดส่่วนคณะกรรมการบริิษััทท่ี่�ส่่งผลต่่อเงิินปัันผลจ่่ายของบริิษััทท่ี่�
จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี SET100

ตััวแปร	 Unstandardized	 Standardized	
	 Coeff.	 Coeff.	

Constant	 58.290	 18.639		  3.127**	 0.002

GW	 -1.747	 0.981	 -0.157	 -1.781*	 0.038	 0.671	 1.491

IBOD	 1.384	 0.919	 0.132	 1.506	 0.067	 0.674	 1.484

IID	 -0.706	 0.275	 -0.211	 -2.566**	 0.005	 0.772	 1.296

OTP5	 0.330	 0.139	 0.179	 2.372**	 0.009	 0.920	 1.087

n= 395  Sig = 0.01  R=0.278  R Square = 0.077  Adj. R Square = 0.056  Dubin Watson = 2.004 

*Significant 0.05, **Significant 0.01

	จ ากตารางที่่� 3 พบว่า่ การวิเิคราะห์ค์วามนิยิม และสัดัส่ว่นคณะกรรมการบริษิัทัที่่�ส่ง่ผลต่อ่เงินิปันัผล
จ่่ายของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี SET100 มีีค่่า Adjusted R Square  
เท่่ากัับ 0.056 แสดงว่่า ตััวปััจจััยที่่�ศึึกษาอธิิบายได้้ร้้อยละ 5.60 และค่่า p-value มีีค่่าเท่่ากัับ 0.01 แสดงว่่า 
มีตีัวัแปรอย่่างน้อ้ย 1 ตัวั ที่่�ส่ง่ผลต่อเงินิปันัผลจ่ายของบริษัทัที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทย 
ดััชนีี SET100 โดยสามารถสรุุปได้้ดัังนี้้�
	 DP = 58.290 + GW(-1.747) + (IBOD)(-0.706) + (OTP5) 0.330 
	 1. มููลค่่าความนิิยม (GW) ส่่งผลกระทบเชิิงผกผัันกัับเงิินปัันผลจ่่ายของบริิษััทที่่�จดทะเบีียน 
ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี SET100 (Sig = 0.05) มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอยเท่่ากัับ -1.747 
หมายความว่่า มููลค่่าความนิิยมเพิ่่�มขึ้้�นร้้อยละ 1 จะส่่งผลกระทบทำำ�ให้้เงิินปัันผลจ่่ายลดลงร้้อยละ 1.747  
ซึ่่�งสอดคล้้องกัับสมมติิฐานการวิิจััยที่่� H

1

t	 Sig	 VIF	 Tolerance	
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	 2. สัดัส่ว่นคณะกรรมการอิสิระ (IID) ส่ง่ผลกระทบเชิงิผกผันักับัเงินิปันัผลจ่า่ยของบริษิัทัที่่�จดทะเบียีน
ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี SET100 (Sig = 0.01) มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอยเท่่ากัับ -0.706 
หมายความว่่า สััดส่่วนคณะกรรมการอิิสระเพิ่่�มขึ้้�นร้อยละ 1 จะส่่งผลกระทบทำำ�ให้้เงิินปัันผลจ่ายลดลง 
ร้้อยละ 0.706 ซึ่่�งสอดคล้้องกัับสมมติิฐานการวิิจััยที่่� H3
	 3. สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�เป็็นหุ้้�นส่่วนใหญ่่ 5 อัันดัับ (OTP5) ส่่งผลกระทบเชิิงผกผัันกัับเงิินปัันผล
จ่า่ยของบริษัิัทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทย ดัชันี ีSET100 (Sig = 0.01) มีคี่า่สััมประสิทิธิ์์�
ถดถอยเท่่ากัับ 0.330 หมายความว่่า สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�เป็็นหุ้้�นส่วนใหญ่่ 5 อัันดับเพิ่่�มขึ้้�นร้อยละ 1  
จะส่่งผลกระทบทำำ�ให้้เงิินปัันผลจ่่ายเพิ่่�มขึ้้�นร้้อยละ 0.330 ซึ่่�งสอดคล้้องกัับสมมติิฐานการวิิจััยที่่� H

4

อภิิปรายผล
	จ ากผลการวิิจััยดัังกล่่าวจะพบว่า มีีอยู่่� 3 ปััจจััยที่่�ส่่งผลต่อเงิินปัันผลจ่ายของบริษััทที่่�จดทะเบีียน 
ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี SET100 โดยสามารถอภิิปรายผลได้้ดัังนี้้�
	 1. มูลูค่า่ความนิยิม (GW) เป็น็ตัวัแปรตัวัหนึ่่�งที่่�ส่ง่ผลกระทบต่อ่เงินิปันัผลจ่า่ยของบริษิัทัที่่�จดทะเบียีน
ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี SET100 เนื่่�องจากมููลค่่าความนิิยมจะเกิิดจากการรวมกิิจการของ
ธุุรกิิจ เพื่่�อให้้การดำำ�เนิินงานหรืือฐานเงิินทุนมีความมั่่�นคงมากขึ้้�น โดยการรวมกิิจการบางครั้้�งอาจเป็็นการ 
เข้้าซื้้�อกิิจการในบางส่่วนของธุุรกิิจอื่่�น ทำำ�ให้้สิ่่�งที่่�ซื้้�อเข้้ามานั้้�นมีีมููลค่่าที่่�จำำ�เป็็นจะต้้องมีีการตีีราคาทรััพย์์สิิน
ให้้เป็็นมูลค่าปััจจุบััน โดยทำำ�ให้้เกิิดผลต่างของสิินทรััพย์์ในบางครั้้�งสิินทรััพย์์ที่่�ถููกซื้้�อเข้้ามา หรืือกิิจการที่่� 
ควบรวมนั้้�นมีีทรััพยากรที่่�ยัังคงรอถึึงผลลััพธ์์ที่่�อาจจะเกิิดขึ้้�นในอนาคตจึึงเป็็นส่วนหนึ่่�งที่่�ทำำ�ให้้ส่่งผลกระทบ
ต่่อการดำำ�เนิินธุุรกิิจในระยะยาว ทั้้�งผลกระทบเชิิงบวกและเชิิงลบ ซึ่่�งขึ้้�นอยู่่�กับสภาวะหรืือสถานการณ์์ของ
เศรษฐกิิจในปีีนั้้�น ๆ เพราะฉะนั้้�นการที่่�มีีมููลค่าความนิิยมเพิ่่�มขึ้้�นก็็จะส่่งผลสะท้้อนทำำ�ให้้การพิิจารณาถึึง 
การจ่่ายเงิินปัันผลลดน้้อยลงเพราะจำำ�เป็็นต้้องดููผลการดำำ�เนิินงานที่่�จะเกิิดขึ้้�นในอนาคต รวมทั้้�งการ 
คาดหวัังผลลััพธ์์ของทรััพย์์สิินของกิิจการที่่�ถููกควบรวม ซึ่่�งจะสะท้้อนถึึงผลตอบแทนที่่�คาดหวัังจากการ 
ที่่�ธุุรกิิจจ่ายเงิินซื้้�อในราคาที่่�สููงสููง หรืือต่ำำ��กว่่าความคาดหวัังจากค่่าความนิิยมของกิิจการที่่�ถููกซื้้�อมา  
ซึ่่�งสอดคล้้องกัับผลงานวิิจััยของ Henning et al. (2004) ได้้กล่่าวว่่า ค่่าความนิิยมที่่�เกิิดจากความสามารถ 
ของธุุรกิิจในการก่่อให้้เกิิดอััตราผลตอบแทนจากการรวมธุุรกิิจ และจำำ�นวนเงิินที่่�จ่่ายสููงเกิินไปจากการซื้้�อ
กิิจการอัันเกิิดจากการประเมิินมูลค่่ากิิจการผิิดพลาด จะเป็็นสิ่่�งสะท้้อนให้้เห็็นถึึงประโยชน์์เชิิงเศรษฐกิิจ 
ในอนาคต จากการใช้้ทรััพยากร และการปรัับปรุุงกระบวนการผลิิต นอกจากนี้้�งานวิิจััยของ Zhang (2013) 
พบว่่า ธุุรกิิจที่่�มีีค่่าความนิิยมจะมีีความสััมพัันธ์์กัับสภาพคล่่อง ประสิิทธิิภาพทางกำำ�ไร และสภาพเสี่่�ยงของ 
ธุุรกิิจ รวมทั้้�งยัังสะท้้อนถึงกำำ�ไรสุุทธิิต่่อหุ้้�น เงิินปัันผลจ่าย และการลงทุุนของนัักลงทุุน อีีกทั้้�ง Satt and 
Chetioui (2017) พบว่า ธุุรกิิจที่่�มีีค่่าความนิิยมที่่�ดีีจะส่่งผลกระทบต่อผลการดำำ�เนิินงานของธุุรกิิจ และ 
ยัังสะท้้อนไปถึึงนโยบายในการจ่่ายเงิินปัันผล ซึ่่�งเป็็นส่วนหนึ่่�งที่่�ทำำ�ให้้นัักลงทุุนพิจารณาลงทุุนในธุุรกิิจ และ
งานวิจััยของ Tahat et al. (2018) พบว่า ค่่าความนิิยมมีีความสััมพัันธ์กัับผลการดำำ�เนิินงานของธุุรกิิจ 
ทั้้�งในปััจจุุบัันและในอนาคต โดยเฉพาะการดำำ�เนิินงานภายใต้้การวิิจััยและพััฒนา ซึ่่�งจะทำำ�ให้้ธุุรกิิจเกิิดการ
สร้้างเทคโนโลยีีและผลิิตภััณฑ์์ใหม่่ อัันจะส่่งผลทำำ�ให้้ธุุรกิิจเกิิดประสิิทธิิภาพทางกำำ�ไร มีีการเงิินปัันผลที่่�ดีี  
และสร้้างผลดีีต่่อการพิิจารณาลงทุุนของนัักลงทุุน และสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Han and Tang (2020) 
พบว่า ค่่าความนิิยมแบบเชิิงผกผัันนี้้�จะส่่งกระทบกับผลการดำำ�เนิินงานของธุุรกิิจ รวมการจ่่ายเงิินปัันผล  
และราคาหุ้้�น



วารสารสุุ ทธิิ ปริิ ทัั ศน์์ ปีีที่่� ๓๙ ฉบัับที่่� ๓ กรกฎาคม - กัันยายน ๒๕๖๘

200 :

	 2. สััดส่่วนคณะกรรมการอิิสระส่่งผลกระทบต่่อเงิินปัันผลจ่่ายของบริษััทที่่�จดทะเบีียน 
ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี SET100 เนื่่�องจากคณะกรรมการอิิสระมีีหน้้าที่่�ในการกำำ�กัับดููแล
กิิจการ ช่่วยดููแลผลประโยชน์์ของบริิษััทและผู้้�ถืือหุ้้�น ซึ่่�งมีีหน้้าที่่�สนัับสนุุนนโยบายหรืือคััดค้้านนโยบาย 
ต่่าง ๆ ที่่�เห็็นว่่าไม่่เป็็นธรรมต่่อผู้้�ถืือหุ้้�น เพราะฉะนั้้�นการจ่่ายเงิินปัันผลจำำ�เป็็นจะต้้องผ่่านการประชุุมของ
บริษััทก่่อนที่่�จะมีีการจ่่าย โดยคณะกรรมการอิิสระจะคอยควบคุุมและถ่่วงดุุลอำำ�นาจในการตััดสิินใจของ 
คณะกรรมการบริษััท เพื่่�อให้้การจ่่ายเงิินปัันผลเกิิดความเป็็นธรรมและผู้้�ถืือหุ้้�นได้้รัับผลประโยชน์์มากที่่�สุุด 
เพราะฉะนั้้�นหากคณะกรรมการบริิษััทต้้องการที่่�จะจ่่ายเงิินปัันผลที่่�สููง คณะกรรมการอิิสระก็็จะเข้้ามา 
ควบคุุมดููแลถึึงการบริิหารและความเหมาะสมของการจ่่ายเงิินปัันผล เพราะฉะนั้้�น หากมีีคณะกรรมการ 
อิิสระเพิ่่�มขึ้้�นจะมีีกรรมการคอยควบคุุมความเหมาะสมถึึงการพิิจารณานโยบายจ่่ายเงิินปัันผล อัันจะส่่งผล
ทำำ�ให้้คณะกรรมการบริิษััทไม่่สามารที่่�จะจััดทำำ�การจ่่ายเงิินปัันผลตามความต้้องการของตนเองได้้ สอดคล้้อง
กัันผลงานวิิจััยของ Lestari et al. (2023) พบว่่า นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลจะเป็็นสิ่่�งที่่�ใช้้ในการพิิจารณา
ตััดสิินใจจ่่ายเงิินปัันผลให้้กัับผู้้�หุ้้�นจำำ�นวนเท่่าใด โดยนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลนั้้�นจะมีีผลกระทบโดยตรงกัับ
ผลการดำำ�เนิินงานของธุุรกิิจ และสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Das Mohapatra and Panda (2022) พบว่่า 
การกำำ�กัับดููแลกิจการโดยเฉพาะสััดส่่วนของคณะกรรมการบริษััท คณะกรรมการอิิสระ และคณะกรรมการ
บริหารที่่�ดีีนั้้�นมีีส่่วนต่่อการควบคุุม และส่่งผลกระทบต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลของธุุรกิิจ เพราะฉะนั้้�น 
จะเห็็นได้้ว่่า การกำำ�กับดููกิิจการที่่�ดีีซึ่่�งจะรวมถึึงสััดส่่วนของคณะกรรมการต่่าง ๆ ของบริษััทนั้้�น จะเป็็น 
ส่่วนประกอบทำำ�ให้้เกิิดการกำำ�หนดและพิิจารณาการจ่่ายเงิินปัันผลของธุุรกิิจ อีีกทั้้�งยัังสอดคล้้องกัับสมาคม
ส่่งเสริมสถาบัันกรรมการบริษััทไทย (2564) ได้้กล่่าวว่่า คณะกรรมการอิิสระต้้องมีีความเป็็นอิสระจาก 
การควบคุุมของผู้้�บริิหาร ผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ และต้้องไม่่มีีส่่วนเกี่่�ยวข้้องหรืือมีีส่่วนได้้เสีียในทางการเงิิน
และบริหารของกิิจการ เพราะฉะนั้้�นหากธุุรกิิจใดมีีกรรมการอิิสระที่่�เพีียงพอจะเกิิดการถ่่วงดุุลอำำ�นาจ 
ในการตััดสิินใจของกรรมการทั้้�งคณะทำำ�ให้้การบริิหารจััดการบริิษััทมีีความโปร่่งใส และเป็็นไปเพื่่�อประโยชน์์
ของผู้้�ถืือหุ้้�นโดยรวม และงานวิจัยัของ Dhanti and Sugiharto (2024) พบว่า บรรษัทัภิบิาลที่่�ดีนีั้้�นจะมีอีิทิธิพิล 
เชิิงบวกกัับนโยบายเงิินปัันผลของบริิษััทในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศอิินโดนีีเซีีย โดยบรรษััทภิิบาลที่่�ดีี  
จะประกอบด้้วย สััดส่่วนคณะกรรมการบริิษััท สััดส่่วนคณะกรรมการอิิสระ สััดส่่วนคณะกรรมการบริิหาร 
และสััดส่่วนคณะกรรมการตรวจสอบ 
	 3. สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ 5 อัันดับแรก ส่่งผลกระทบต่อเงิินปัันผลจ่ายของบริษััท 
ที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี SET100 เนื่่�องจากสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�น 
รายใหญ่่นั้้�น มีีความสำำ�คััญต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลเพราะเม่ื่�อใดก็็ตามที่่�ธุุรกิิจมีลัักษณะการถืือหุ้้�นแบบ 
ครอบครััว (Family Firm) หรืือโครงสร้้างการถืือหุ้้�นแบบกระจุุกตััว (Concentrated Ownership) ซึ่่�งทำำ�ให้้ 
ผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่มีีอำำ�นาจควบคุมบริิษััทและการกำำ�หนดนโยบายต่่าง ๆ รวมทั้้�งการเงิินปัันผลจ่ายด้้วย 
สอดคล้้องกัับ Daily and Dalton (1994) กล่่าวว่่า สััดส่่วนของคณะกรรมการถ้้ามีีภายนอกน้้อยกว่่าภายใน
อาจจะส่่งผลกระทบต่่อการดำำ�เนิินงานและการกำำ�หนดนโยบายต่่าง ๆ ได้้ง่่ายกว่่าธุุรกิิจที่่�มีีคณะกรรมการ
ภายนอกมากกว่่าภายใน อีีกทั้้�งยัังสอดคล้้องกัับงานวิจััยของสุุกััญญา วงษ์์ลคร และจัักรกฤษณ์์ มะโหฬาร 
(2566) พบว่า สััดส่่วนคณะกรรมการอิิสระของบริษััทส่่งผลกระทบต่อผลต่อการดำำ�เนิินงานและผลการ 
ดำำ�เนิินงานของบริิษััท และงานวิิจััยของYusnita (2020) พบว่่า โครงสร้้างการถืือหุ้้�นนั้้�นจะส่่งผลกระทบ 
ต่่อการกำำ�หนดนโยบายจ่่ายเงิินปัันผลของธุุรกิิจ นอกจากนี้้� งานวิจััยของจรินทร นามขาน และภููษณิิศา 
ส่่งเจริิญ (2564) พบว่า สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ 5 อัันดัับ มีีความสััมพัันธ์์กัับนโยบาย 
การจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย และยัังสอดคล้้องกัับงานวิิจััย 
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ของ Fitriyah et al. (2024) พบว่า โครงสร้างการถืือหุ้้�นนั้้�นมีความสััมพัันธ์กัับนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล  
และการจ่่ายเงิินปัันผลแบบต่่อเนื่่�องจะสร้างแรงจููงใจ และรู้้�สึกดีีกัับบริิษััทนั้้�น ๆ ทำำ�ให้้นัักลงทุุนพิจารณา 
ลงทุุนในบริิษััท และยัังสนัับสนุุนงานวิิจััยของ Tahar et al. (2023) พบว่่า คณะกรรมการบริิหาร และ 
โครงสร้างการถืือหุ้้�นแบบกระจุุกตััวมีีผลกระทบเชิิงบวกกัับหนี้้�สิินทางการเงิิน แต่่ส่่งผลกระทบเชิิงผกผััน 
กัับนโยบายเงิินปัันผล ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่า โครงสร้างผู้้�ถืือหุ้้�น โดยเฉพาะผู้้�ถืือหุ้้�นสถาบัันนั้้�นจะส่่งผลกระทบ 
ต่่อการตััดสิินในทางการเงิินในการพิิจารณานโยบายเงิินปัันผลของธุุรกิิจ
	ส่ วนตััวแปรที่่�ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อเงิินปัันผลจ่่ายของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ 
แห่่งประเทศไทย ดััชนีี SET100 ในงานวิจััยนี้้�จะมีี 1 ตััวแปร คืือ สััดส่่วนคณะกรรมการบริษััท  โดย 
คณะกรรมการบริิษััทมีีหน้้าที่่�ในการบริิหารธุุรกิิจหรืือปฏิิบััติิหน้้าที่่�ตามที่่�ได้้รัับมอบหมาย และยัังทำำ�หน้้าที่่�
ติิดตามการดำำ�เนิินงานของผู้้�ได้้รัับมอบหมายให้้เป็็นไปตามเป้้าหมายและขอบเขต จากหน้้าที่่�ดัังกล่่าว 
อาจจะเป็็นผลทำำ�ให้้สััดส่่วนคณะกรรมการบริิษััท ไม่่ส่่งผลต่่อเงิินปัันผลจ่่าย เพราะการบริิหารยัังจำำ�เป็็น 
จะต้้องปฏิิบััติิควบคู่่�ไปกับคณะกรรมการด้้านต่่าง ๆ อีีก เพราะฉะนั้้�นการที่่�คณะกรรมการบริษััทมีีสััดส่่วน 
ที่่�มากหรืือน้้อยก็็ไม่่ได้้เป็็นผลทำำ�ให้้การจ่่ายเงิินปัันผลเพิ่่�มขึ้้�นหรืือลดลง เพราะยัังมีีคณะกรรมการด้้านอื่�น ๆ 
คอยควบคุุมดููแล เพื่่�อให้้การปฏิิบััติิงานเป็็นไปอย่่างมีีประสิิทธิิภาพและเกิิดบรรษััทภิิบาลที่่�ดีี สอดคล้้องกัับ 
ผลงานวิจััยของโพยมรััตน์์ มหาโชติิ และจิิรพงษ์์ จัันทร์์งาม (2565) พบว่า โครงสร้างคณะกรรมการและ
โครงสร้างผู้้�ถืือหุ้้�นไม่่ได้้มีีความสััมพัันธ์กัับการจ่่ายเงิินปัันผลทั้้�งด้้านอัตราจ่่ายเงิินปัันผลและอััตราเงิินปัันผล
ตอบแทน อีีกทั้้�งยั้้�งสอดคล้้องกัับผลงานวิิจััยของ Abdelsalam et al. (2008) พบว่า องค์์ประกอบของ 
คณะกรรมการบริษััท และโครงสร้างความเป็็นเจ้้าของไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับเงิินปัันผลกับผลการดำำ�เนิิน
งานของบริษััท แต่่ในขณะเดีียวกัันไม่่สอดคล้้องกัับงานวิจััยของ Jackson et al. (2017) พบว่า ขนาด 
คณะกรรมการ และการควบรวมตำำ�แหน่่งของประธานและคณะกรรมการมีีผลกระทบเชิิงบวกกัับ 
เงิินปัันผลจ่าย แต่่คณะกรรมการที่่�ไม่่ใช่่ผู้้�บริิหาร และระยะเวลาการดำำ�รงตำำ�แหน่่งกรรมการบริษััท 
มีีผลกระทบเชิิงผกผัันกับเงิินปัันผลจ่าย และงานวิจััยของ Pucheta-Martinez and Bel-Oms (2016)  
พบว่า สััดส่่วนคณะกรรมการเพศหญิิง และสััดส่่วนการถืือหุ้้�นสถาบัันที่่�เป็็นเพศหญิิงมีีผลกระทบต่่อ 
เงิินปัันผลจ่่าย

บทสรุุปและข้้อเสนอแนะ
	จ ากผลการวิิจััยเรื่่�อง ค่่าความนิิยม และสััดส่่วนคณะกรรมการบริษััทที่่�ส่่งผลต่่อเงิินปัันผลจ่ายของ
บริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี SET100 พบว่า มููลค่าความนิิยม สััดส่่วน 
คณะกรรมการอิสิระ และสัดัส่ว่นการถืือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�นส่ว่นใหญ่ ่5 อันัดับั เป็น็ปัจัจัยัที่่�ส่ง่ผลต่อ่เงินิปันัผลจ่า่ย
ของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ดััชนีี SET100 แต่่สััดส่่วนคณะกรรมการบริิษััท 
ไม่่มีีผลต่อเงิินปัันผลจ่าย เพราะฉะนั้้�นนักลงทุุนที่่�สนใจจะลงทุุนเพ่ื่�อหวัังผลตอบแทนโดยเฉพาะเงิินปัันผล
ควรพิิจารณาถึึงบริิษััทที่่�สััดส่่วนคณะกรรมการอิิสระ และสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ 5 อัันดัับ
แรก ที่่�เหมาะสมรวมทั้้�งมููลค่าความนิิยม ซึ่่�งเป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�จะสะท้้อนให้้เห็็นถึึงแนวทางการพิิจารณา 
การจ่่ายเงิินปัันผล อีีกทั้้�งผู้้�บริิหารยัังสามารถนำำ�ผลการวิิจััยไปใช้้ในการพิิจารณาถึึงแนวทางการกำำ�หนด 
นโยบายเงิินปัันผลให้้กัับธุุรกิิจเพื่่�อให้้เกิิดประโยชน์์สููงสุุดทั้้�งต่่อผู้้�บริิหารและนัักลงทุุนได้้ต่่อไปในอนาคต
	ข้ อเสนอแนะจากผลงานวิิจััยดัังกล่่าวจะเห็็นได้้ว่่า มููลค่าความนิิยม สััดส่่วนคณะกรรมการอิิสระ  
และสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ 5 อัันดัับแรก เป็็นตััวแปรที่่�มีีผลกระทบต่อเงิินปัันผลจ่าย  
เพราะฉะนั้้�นนัักลงทุุนควรจะพิิจารณาถึึงปััจจััยดัังกล่่าวเป็็นอัันดัับต้้น ๆ ก่่อนที่่�จะพิิจารณาลงทุุน อีีกทั้้�ง 
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ผู้้�บริหารควรนำำ�ตััวแปรดัังกล่่าวมาใช้้ในการพิิจารณาประกอบควบคู่่�ไปกัับการกำำ�หนดนโยบายเงิินปัันผล  
และเงิินปัันผลจ่่ายให้้กัับธุุรกิิจ เพื่่�อให้้เกิิดประโยชน์์สููงสุุดต่่อบริิษััท และนัักลงทุุน 
	ข้ อเสนอแนะอื่่�น ๆ ในการวิิจััยครั้้�งต่่อไป ผู้้�วิิจััยเสนอแนะว่่า ควรจะต้้องมีีการนำำ�เรื่่�องของข้้อมููล 
ข่่าวสารที่่�เป็็นตััวกระทบต่อผลการดำำ�เนิินงานของธุุรกิิจ หรืือที่่�เรีียกว่่า ข่่าวสารที่่�ดีี ข่่าวสารที่่�ไม่่ดีี และ 
การรายงานของผู้้�สอบบัญชีีในหน้้ารายงานผู้้�สอบบัญชีีถึึงคำำ�สำำ�คััญในการตรวจสอบ เพราะจะปรากฏ 
เรื่่�องต่่าง ๆ ที่่�สำำ�คััญที่่�อาจจะและส่่งผลกระทบต่อผลการดำำ�เนิินงานมาเป็็นตััวประกอบในการพิิจารณาถึึง 
การกำำ�หนดนโยบายเงินิปันัผล และการจ่า่ยเงินิปันัผล รวมทั้้�งโอกาสในการลงทุนุแนวที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับัการเพิ่่�มขึ้้�น 
ของบริิษััทในเครืือ และความสามารถในการกู้้�ยืืม นอกจากนี้้�รููปแบบการวิิจััยควรเพิ่่�มการวิิจััยเชิิงคุุณภาพ  
อาทิิเช่น่ การทบทวนวรรณกรรมจากวารสารต่่าง ๆ  หรืือทำำ�การสััมภาษณ์์ผู้้�บริหารเพ่ื่�อให้้เห็็นถึงการพิิจารณา 
นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลของธุุรกิิจ สิ่่�งต่่าง ๆ เหล่่านี้้�ล้้วนแล้้วแต่่เป็็นสิ่่�งที่่�จะช่่วยในการกำำ�หนด และ 
พิิจารณาเรื่่�องของเงิินปัันผลจ่่าย และทำำ�ให้้นัักลงทุุนสามารถนำำ�ไปใช้้ในการพิิจารณาก่่อนที่่�จะลงทุุน 
อัันสร้้างผลประโยชน์์สููงสุุดต่่อนัักลงทุุนและธุุรกิิจในอนาคต
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