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บทคดัย่อ 

งานวจิยัเรื่องน้ีมวีตัถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจยัที่มอีิทธิพลต่ออตัราเงนิปันผลตอบแทนของบรษิทั 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซึ่งปัจจัยที่น ามาใช้ใน
การศึกษาประกอบด้วย อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) โดยใชข้อ้มูลพาแนลรายปี ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2560 ถงึ พ.ศ. 2564 รวม
ระยะเวลา 5 ปี จ านวน 246 ตวัอย่าง ท าการวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิพหุคณู ผลการศกึษาบ่งชีว้่า อตัราส่วน
ราคาตลาดต่อมลูค่าทางบญัชี (PBV) และอตัราส่วนหน้ีสนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (DE) มอีทิธพิลเชงิลบต่อ
อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) ณ ระดับนัยส าคญัทางสถิติ 0.01 ส่วนอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปัน
ผลตอบแทน (Dividend Yield) ณ ระดบันัยส าคญัทางสถติ ิ0.05 ดงันัน้นักลงทุนควรใหค้วามส าคญักบัตวัแปร
ที่มอีทิธพิลต่ออตัราเงนิปันผลตอบแทน (Dividend Yield) เน่ืองจากบรษิทัที่มกีารขยายตวัและแนวโน้มการ
ลงทุนในอนาคตจะมแีนวโน้มการจ่ายเงนิปันผลที่ลดลงเพื่อลดการพึ่งพาจากแหล่งเงนิทุนภายนอก อีกทัง้
โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะมบีทบาทส าคญัในก ากบัการท างานของผู้บรหิาร หากบรษิทัมสีดัส่วนหน้ีสนิ
สงูขึน้จะส่งผลต่อการจ่ายเงนิปันผลทีล่ดลง 
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Abstract 

This study aimed to study factors influencing the dividend yield of the Stock Exchange of 
Thailand’ s (SET)  listed companies:  the financials industry.  The considered factors in this study 
consisted of the dividend yield (DY) , debt to equity ratio (DE) , price - book value ratio (PBV) , return 
on asset ratio (ROA) , and return on equity ratio (ROE) . The 246 samples of annual panel data from 
2017 to 2021, totalling five years, were used and analyzed by multiple regressions analysis.  The 
results of the study indicated that the price -  book value ratio (PBV)  and debt to equity ratio (DE) 
have a negative impact on dividend yield (DY)  with a significant level of 0.01.  In contrast, return on 
asset ratio (ROA)  and return on equity ratio (ROE)  have no impact on dividend yield (DY)  with a 
significant level of 0. 05.  Therefore, investors should pay attention to the variables that influence the 
dividend yield because companies with expansion and future investment trends tend to pay lower 
dividends to reduce dependence on external funding sources.  In addition, the company's capital 
structure plays an important role in regulating the work of the management; if the company's debt 
ratio is high, the dividend payout will be lower. 

Keywords: Dividend Yield, Financials Industry, The Stock Exchange of Thailand 

บทน า 

ภายหลงัการแพร่ระบาดของโคโรน่าไวรสั 2019(Coronaviruses 2019: Covid-19) ในปี 2562 เป็น
ต้นมา ก่อใหเ้กดิผลกระทบเป็นวงกวา้งต่อสถานะการณ์เศรษฐกจิ ตลาดเงนิ ตลาดทุน สงัคม และอ านาจซื้อ
ของประชาชน น าไปสู่การตดัสนิใจของนักลงทุนที่ตอ้งเพิม่ความระมดัระวงัในการลงทุนมากขึน้ ดว้ยการมอง
หาหลักทรพัย์ลงทุนที่มีความปลอดภัยท่ามกลางความผนัผวนของตลาดการเงิน  (ตลาดหลักทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย, 2564) เพื่อเพิม่โอกาสสร้างผลตอบแทนและลดความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตได้ จาก
สถานการณ์ดังกล่าว หุ้นที่จ่ายเงินปันผล จึงเป็นหลักทรัพย์ทางเลือกที่น่าสนใจและมีความปลอดภัย 
โดยเฉพาะอย่างยิง่ในช่วงตลาดที่มคีวามผนัผวนหลกัทรพัย์ที่จ่ายปันผลจะช่วยชดเชยความเสี่ยงจากการ
เคลื่อนไหวราคาหลกัทรพัย์มากกว่าหลกัทรพัย์ทีไ่ม่ไดจ้่ายปันผล (วทนัยา ผ่องประเสรฐิ และภูมฐิาน รงัคกูล
นุวฒัน์, 2562) ซึง่จะช่วยลดความเสยีหายต่อนักลงทุนหากราคาหลกัทรพัยม์กีารปรบัตวัลดลงในอนาคต  

อย่างไรกต็าม ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยได้มกีารจดักลุ่มหลกัทรพัย์ที่มอีตัราผลตอบแทน
เงนิปันผลและสภาพคล่องสูงจ านวน 30 หลกัทรพัย์ (SET High Dividend 30 Index: SETHD) ซึ่งเป็นดชันี
สะท้อนความเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัย์ที่มมีูลค่าตลาดและสภาพคล่องสูงอย่างสม ่าเสมอ รวมถงึอตัรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงและต่อเน่ือง อันจะเป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565) จากรายงานสถิติมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ SETHD ระหว่างปี  
2562-2564 พบว่า มูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง โดยในปี 2562 มูลค่าการซื้อขาย 
3,392,027.22 ลา้นบาท เพิม่ขึน้เป็น 4,173,393.39 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 23.04 ในปี 2563 และในปี 2564 
เพิม่ขึน้เป็น 4,690,426.27 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ12.39 นอกจากน้ียงัพบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมทีม่อีตัราเงนิ
ปันผลเฉลี่ยสูงที่สุด 5 ล าดบัแรกในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ 
(FINANCE) ร้อยละ 4.63 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  (PROPCON) ร้อยละ 4.37  
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) รอ้ยละ 4.22 กลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร (RESOURC) รอ้ยละ 3.56 
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และกลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุตสาหกรรม (INDUS) รอ้ยละ 2.68 ตามล าดบั (ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย, 2565) สอดคล้องกบัมลูค่าการซื้อขายหลกัทรพัย์กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิทีเ่พิม่ขึน้อย่างต่อเน่ือง 
ในปี 2562 มูลค่าการซื้อขาย 1,916,598.87 ล้านบาท เพิม่ขึ้นเป็น 3,154,565.87 ล้านบาท คดิเป็นร้อยละ 
64.59 ในปี 2563 และในปี 2564 เพิม่ขึน้เป็น 3,688,396.02 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 16.92 (ตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย, 2565) บ่งชี้ให้เห็นว่านักลงทุนมีความสนใจและให้ความส าคัญกับหลักทรัพย์กลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิเพิม่ขึ้นในช่วงสถานการณ์ทางเศรษฐกจิที่มคีวามผนัผวนที่เกดิขึน้ สอดคล้องกบั 
Lintner (1962) และ Gordon (1963) ได้กล่าวถึงทฤษฎีลูกนกในก ามือ (Bird in the Hand Theory) ที่นัก
ลงทุนชอบความแน่นอนของเงนิปันผลในปัจจุบนัมากกว่าความไม่แน่นอนของก าไรจากการขายหลกัทรพัย์ได้
ทีร่าคาสงูขึน้ในอนาคต  

แม้การจ่ายเงนิปันผลจะสามารถบ่งบอกถึงฐานะทางการเงินของบริษัท อีกทัง้เป็นการกระจาย
ความมัง่คัง่ใหแ้ก่ผู้ถือหุน้ซึ่งเป็นปัจจยัผลกัดนัใหเ้กดิความเชื่อมัน่ในการตดัสนิใจเลือกลงทุนของนักลงทุน 
(Ajanthan, 2013) อันสะท้อนถึงความสามารถในการบริหารกิจการ ความสามารถในการท าก าไร และ
แนวโน้มการเตบิโตในอนาคตได ้(Fairchild, 2010; Hussainey and Aal-Eisa, 2009) สอดคลอ้งกบั He et al. 
(2017) และ Fairchild, Guney and Thanatawee (2014) พบว่า ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจะ
ส่งผลกบัการจ่ายเงนิปันผลมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวก โดยบรษิทัที่มคีวามสามารถในการท าก าไรสูงจะมอีตัรา
การจ่ายเงนิปันผลที่สูงด้วย อย่างไรก็ตามกิจการต้องค านึงถึงโครงสร้างหน้ีสินของกิจการ สอดคล้องกับ 
Fama, & French (2001) และ Gullon, & Michaely (2002) หากบรษิทัมโีครงสรา้งหน้ีสนิสูงจะส่งผลต่อการ
จ่ายเงนิปันผลที่ลดลง เพื่อรกัษาระดบักระแสเงนิสดภายในกจิการส าหรบัการช าระหน้ีและท าธุรกรรมภายใน
ของบรษิัท อย่างไรก็ตามในบรบิทประเทศไทยมกีารศึกษาปัจจยัที่มผีลต่อเงนิปันผลในกลุ่มอุ ตสาหกรรม
ธุรกจิการเงนิไม่มากนัก และกลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าวยงัเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมส าคญัของประเทศ  

ดงันัน้ การศกึษาครัง้น้ีจงึมคีวามส าคญัและจ าเป็นอย่างยิง่ทีจ่ะศกึษาปัจจยัที่มอีทิธพิลต่ออตัราเงนิ
ปันผลตอบแทนของหลกัทรพัยก์ลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจาก
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิไดร้บัความนิยมเพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ืองในช่วงสถานการณ์ทางเศรษฐกจิมคีวาม
ผนัผวน และการแพร่ระบาดของเชื้อไวรสัโคโรน่าไวรสั เพื่อใหนั้กลงทุนสามารถน าผลการศกึษาประกอบการ
วเิคราะหเ์พื่อการตดัสนิใจส าหรบัเพิม่ประสทิธภิาพและโอกาสในการลงทุน  
 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั  
เพื่อศึกษาปัจจยัที่มอีิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของหลกัทรพัย์กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงนิของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  
 

ทบทวนวรรณกรรม  
เงนิปันผล เป็นการจดัสรรผลก าไรจากการด าเนินงานหรอืกระแสเงนิสดส่วนเกินเพื่อเพิม่ความ  

มัง่คัง่ใหแ้ก่ผู้ถือหุน้ซึ่งการตดัสนิใจของผู้บรหิารจะค านึงถึงสภาพคล่อง ฐานะทางการเงนิ ภาระหน้ีสนิของ
บริษัท และแนวโน้มกรลงทุนในอนาคต (Fairchild, 2010; Hussainey and Aal-Eisa, 2009) นอกจากการ
จ่ายเงนิปันผลจะส่งผลต่อความมัง่คัง่ของผู้ถือหุ้นแล้ว ยงัเป็นการส่งสญัญาณต่อพฤติกรรมของนักลงทุน  
ตามแนวคดิทฤษฎีความสมัพนัธ์ระหว่างข้อมูล (Information Content of Dividends Hypothesis) กล่าวคอื
การเปลีย่นแปลงเงนิปันผลจะส่งผลต่อการลงทุนในหลกัทรพัย ์แสดงถงึมุมมองของผูบ้รหิารต่อความสามารถ
ในการก าไรในอนาคต สอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสญัญาณของเงินปันผล (Dividend Signaling Theory) 
(John and Williams, 1985; Rock and Miller, 1985) กล่าวว่า นักลงทุนและผูบ้รหิารมขีอ้มูลไม่เท่าเทยีมกนั 



วารสารบรหิารธรุกจิศรนีครนิทรวโิรฒ ปีที ่13 ฉบบัที ่1 มกราคม – มถิุนายน 2565 
 

 107 
 

(Asymmetric Information) การจ่ายเงนิปันผลของบรษิทัจงึเป็นการส่งสญัญาณถงึก าไรในอนาคตของบรษิทั 
(Modigliani and Miller, 1961; Gunawan and Tobing, 2018) นอกจากน้ี ทฤษฎีนกในก ามือ (Bird-in-the-
Hand Theory) โดย Lintner (1962) และ Gordon (1963) ซึ่งนักลงทุนชอบความแน่นอนของเงินปันผลใน
ปัจจุบนั มากกว่าความไม่แน่นอนในรูปแบบก าไรจากการขายหุ้นได้ที่ราคาสูงขึน้ในอนาคต (Capital Gain) 
อย่างไรก็ตามมกีารถกเถียงกบั ทฤษฎีความประสงค์ด้านภาษี (Tax Preference Theory) โดย Modigliani 
and Miller (1963) ซึง่ผูล้งทุนจะชอบใหก้จิการจ่ายเงนิปันผลในอตัราที่ต ่ามากกว่าการจ่ายเงนิปันผลในอตัรา
ที่สูง โดยยนิดทีี่จะใหก้จิการเหลอืก าไรส่วนใหญ่ไปลงทุนต่อ เน่ืองจากอตัราภาษีของเงนิปันผลสูงกว่าอตัรา
ภาษีจากก าไรจากส่วนต่างของราคาหุ้น (Capital Gain Tax) อย่างไรก็ตามส าหรบัประเทศไทยนักลงทุน
ประเภทบุคคลธรรมดาได้รบัการยกเวน้ภาษีเงนิได้จากก าไรซื้อขายหุน้ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

แม้การจ่ายเงินปันผลจะสามารถบ่งบอกถึงฐานะทางการเงินของบริษัทได้ อีกทัง้ยังเป็นการ
กระจายความมัง่คัง่ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ ซึ่งเป็นปัจจยัผลกัดนัส าคญัใหเ้กดิความเชื่อมัน่ในการตดัสนิใจเลอืกลงทุน
ของนักลงทุน (Ajanthan, 2013) กจิการต้องค านึงถงึโครงสรา้งเงนิทุนของกจิการด้วย จากการศกึษาในอดตี 
พบว่า โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิัทถือว่ามบีทบาทส าคญัในการควบคุมและตดิตามการท างานของผูบ้รหิาร 
ซึง่จะช่วยลดปัญหาความขดัแยง้ระหว่างผูถ้อืหุน้และผูบ้รหิาร (Agency Problem) หากบรษิทัมสีดัส่วนหน้ีสนิ
สูงจะมอีตัราการจ่ายเงนิปันผลที่ลดลง เน่ืองจากบรษิทัมหีน้าทีร่กัษาระดบักระแสเงนิสดในบรษิทัส าหรบัการ
ช าระหน้ีและท าธุรกรรมต่างๆ ภายในบรษิัท ถ้ากิจการมกีารจ่ายเงินปันผลออกไปใหก้บัผู้ถือหุน้ก็จะส่งผล
กระทบต่อก าไรสะสมและกระแสเงินสดอิสระของบริษัท หรอือาจถูกก าหนดระดับการจ่ายเงินปันผลโดย
เจ้าหน้ีหรือถูกควบคุมโดยกฎหมาย สอดคล้องกับ Utomo et al. (2020), Fama, & French (2001) และ 
Gullon, & Michaely (2002) พบว่า อตัราส่วนหน้ีสนิต่อสนิทรพัย์ของกจิการส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงนิปัน
ผลของบรษิทัในทศิทางตรงขา้มกนั การศกึษาในอดตีนิยมใชอ้ตัราส่วนหน้ีสนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้  (Total 
Debt to Equity:  DE)  (Nguyen and Bui, 2019; Subramaniam, 2018 ; Ting et al., 2017 ; Arshad et al. , 
2013; Manawaduge and De Zoysa, 2013) และใช้อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) เป็นตัวแปรที่ใช้วัด
นโยบายเงนิปันผลซึ่งได้เปรยีบเทยีบผลตอบแทนที่ผู้ถอืหุน้จะได้รบัเทยีบกบัราคาหุน้ของบรษิทั สอดคล้อง
กบังานวจิยัในอดีต ของ Chen et al. (2005) ที่ได้ใช้อตัราเงนิปันผลตอบแทนเป็นหน่ึงในตัววดัระดับการ
จ่ายเงินปันผล (Israel and Bein, 2019; Kolawole et al., 2018; Chelimo and Kiprop, 2017; Farrukh et 
al., 2017) น าไปสู่การก าหนดสมมตฐิานในการศกึษาดงัน้ี  

H1: อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีอิทธิพลเชิงลบต่ออัตราเงินปัน
ผลตอบแทน (DY) 

ตามทฤษฎีการส่งสญัญาณ (Signaling Theory) การจ่ายเงนิปันผลของบรษิทัเป็นการส่งสญัญาณ
ถึงการด าเนินการและแนวโน้มการเติบโตของบริษัทในอนาคตที่จะจ่ายเงินปันผลสูงขึ้น อย่างไรก็ตาม 
Milgrom, & Roberts (1992) โต้แยง้ว่าการจ่ายเงนิปันผลจะสูงขึน้ในอุตสาหกรรมที่มกีารเตบิโตชา้ ซึ่งบรษิทั
ที่มโีอกาสเติบโตในอนาคตจะจ ากดักระแสเงนิสดและจะจ่ายเงนิปันผลที่ลดลง เพื่อลดการพึ่งพาจากแหล่ง
เงนิทุนภายนอก และบรษิัทที่มโีอกาสการลงทุนที่ต ่าจะจ่ายเงนิปันผลมากขึ้น จากงานวจิยัในอดีตนิยมใช้ 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัช ี(PBV) ในการวดัแนวโน้มการเตบิโตของบรษิทัในอนาคต สอดคล้อง
กับ Khan, & Ahmad (2017), Mahdzan, et al. (2016) และอรทิชา อินทาปัจ (2559) แสดงให้เห็นว่าเมื่อ
บริษัทที่มีโอกาสเติบโตในอนาคตจะจ ากดักระแสเงินสดและลดจ่ายเงนิปันผลลง เพื่อลดโอกาสการจดัหา
เงนิทุนภายนอกธุรกจิ น ามาสู่การก าหนดสมมตฐิานในการศกึษาดงัน้ี  
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H2: อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) มีอิทธิพลเชิงลบต่ออัตราเงินปัน
ผลตอบแทน (DY)  

ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัจะมผีลต่อการจ่ายเงนิปันผลของบรษิทั ซึ่งเป็นการจดัสรร
หรอืกระจายก าไรของบรษิทัใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ (Khan, & Ahmad, 2017) ในการวดัความสามารถในการท าก าไร
นิยมใชอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (Return on Asset: ROA) และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) เน่ืองจากเป็นการมองประสทิธภิาพการบรหิารงานก่อใหเ้กิดก าไร 
ในมติทิีม่ตี่อสนิทรพัย์รวมและผูถ้อืหุน้ของบรษิทั โดยอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม แสดงถงึการน า
สินทรพัย์มาลงทุนก่อให้เกิดประสิทธิภาพในการท าก าไรสุทธิของกิจการ และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ 
ส่วนของผู้ถือหุ้น แสดงถึงการน าเงนิทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นมปีระสทิธิภาพในการท าก าไรสุทธิของกจิการ  
(Pattiruhu and Paais, 2020; Enow and Isaacs, 2 0 1 8 ; Javid and Ahmed, 2009; Shubiri, 2011; Al-
Kuwari, 2009) ซึ่ง Raed (2020) พบว่า ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทมีอิทธิพลต่อการจ่าย 
เงินปันผลของธุรกิจ นอกจากน้ี Al Malkawi (2008) ยงัพบว่า ระดับการจ่ายเงินปันผลจะถูกก าหนดโดย
ความสามารถในการท าก าไรของธุรกจิ น าไปสู่การก าหนดสมมตฐิานในการศกึษาดงัน้ี 
   H3: อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัย์รวม (ROA) มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราเงินปัน
ผลตอบแทน (DY) 
   H4: อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราเงินปัน
ผลตอบแทน (DY) 
 

จากการทบทวนวรรณกรรม สามารถสรา้งกรอบแนวคดิของงานวจิยั ดงัภาพที ่1  
 
 
 

 
 
 
ภาพท่ี 1 แสดงกรอบแนวคดิการวจิยัปัจจยัที่มอีทิธพิลต่ออตัราเงนิปันผลตอบแทนของบรษิทัจดทะเบียนใน  
            ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย: กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ 
 

วิธีด าเนินการวิจยั 

 การวจิยัครัง้น้ีเป็นการวจิยัเชงิปรมิาณ (Quantitative Research) ทีศ่กึษาปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่ออตัรา
เงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย: กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงนิ โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี  

ขอบเขตการวิจยั  
1. ขอบเขตประชากรและกลุ่มตวัอย่าง  
ประชากรในการวจิยั คอื บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย อุตสาหกรรม 

กลุ่มธุรกิจการเงนิ การศึกษาครัง้น้ีใช้วธิีการสุ่มกลุ่มตวัอย่างแบบเจาะจง (Purposive Sample) ระหว่างปี 
พ.ศ. 2560 ถงึ พ.ศ. 2564 จ านวน 318 ตวัอย่าง เพื่อใหส้อดคล้องกบัวตัถุประสงค์ของการวจิยั แต่จะไม่น า

ตวัแปรอิสระ 
- อตัราสว่นหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (DE)  
- อตัราสว่นราคาตลาดต่อมลูค่าทางบญัช ี(PBV) 
- อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรพัยร์วม (ROA) 
- อตัราผลตอบแทนตอ่ส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) 

ตวัแปรตาม 
อตัราเงนิปันผลตอบแทน (DY) 
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บรษิัทไม่จ่ายเงนิปันผลเพราะเป็นส่วนส าคญัในการค านวณอตัราเงินปันผลตอบแทน และไม่น าข้อมูลไม่
สมบูรณ์เขา้ร่วมการศกึษา ท าใหม้จี านวนคงเหลอืทัง้สิน้ 246 ตวัอย่าง ดงัแสดงในตารางที ่1  
 

ตารางท่ี 1 แสดงบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ พ.ศ.  
              2560 - 2564 

หมวดธรุกิจ 2564 2563 2562 2561 2560 
ธนาคาร 11 11 11 11 11 
เงนิทุนและหลกัทรพัย ์ 37 37 36 33 33 
ประกนัภยัและประกนัชวีติ 18 17 17 18 17 

รวม 66 65 64 62 61 
หกั บรษิทัทีไ่ม่จ่ายเงนิปันผลและขอ้มลูไม่
สมบูรณ์ 

13 17 21 11 10 

คงเหลือ  53 48 43 51 51 
 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2565) 
 

ตารางท่ี 2 แสดงขอบเขตดา้นตวัแปร สามารถจ าแนกตวัแปรไดด้งัน้ี  

 ตวัแปรในการศึกษา การค านวณ 
ตวัแปรตาม:  
อตัราเงนิปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DY) (%) (เงนิปันผลต่อหุน้ / ราคาหุน้)*100  
ตวัแปรอิสระ:  
อตัราส่วนหน้ีสนิรวมต่อสนิทรพัยร์วม  
(Total Debt to Equity: DE) (%) 

(หนี้สนิรวม / ส่วนของผูถ้อืหุน้)*100  

อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัช ี 
(Price to Book Value: PBV) (เท่า) 

ราคาหุน้ / มลูค่าทางบญัชตี่อหุน้ 

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม  
(Return on Asset: ROA) (%) 

(ก าไรสุทธ ิ/ สนิทรพัยร์วม)*100 

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้  
(Return on Equity: ROE) (%) 

(ก าไรสุทธ ิ/ ส่วนของผูถ้อืหุน้)*100 

 

การเกบ็รวบรวมข้อมูล  
 การศึกษาครัง้น้ี ใช้ข้อมูลพาแนล (Panel Data) ซึ่งเป็นข้อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Data)  
โดยรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) รายปี (Yearly) ที่เกี่ยวข้อง ประกอบด้วย อัตราเงินปัน
ผลตอบแทน (DY) อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (DE) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัช ี(PBV) 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ จากแบบแสดงรายงานประจ าปีในฐานข้อมูลออนไลน์ของตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย (SETSMART) ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2560 ถงึ พ.ศ. 2564 รวมทัง้สิน้ 5 ปี  

การวิเคราะห์ข้อมูล  
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 การศึกษาครัง้น้ี ใช้การวเิคราะห์การถดถอยเชงิพหุคูณ (Multiple Regression Analysis: MRA) 
ด้วยวธิี Enter เพื่อวเิคราะห์ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราเงนิปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย: กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ เน่ืองจากต้องการหาอทิธิพลของตวัแปรต้นที่
ส่งผลต่อตวัแปรตาม ซึ่งตวัแปรที่ท าการศึกษาเป็นข้อมูลต่อเน่ือง (Continuous Data) (Hair et al., 2010) 
ทัง้น้ีจะท าการวเิคราะหแ์ละพจิารณาค่าสมัประสทิธิถ์ดถอย (Regression Coefficient) ดงันัน้การศกึษาครัง้น้ี
จงึใชก้ารวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิพหุคณู โดยมแีบบจ าลองสมการ ดงัน้ี  

DY = β0 - β1 DE - β2 PBV + β3 ROA + β4 ROE + ε  (1) 
ตวัแปรตาม (Dependent Variable) ไดแ้ก่ 

DY   หมายถงึ  อตัราเงนิปันผลตอบแทน 
ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ไดแ้ก่ 

β0   หมายถงึ  ค่าคงที ่(Constant) 
β1, β2, β3, β4      หมายถงึ  ค่าสมัประสทิธิถ์ดถอย (Regression Coefficient) 

DE    หมายถงึ  อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 
PBV    หมายถงึ  อตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าทางบญัช ี
ROA    หมายถงึ  อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม 
ROE   หมายถงึ  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 

    ε   หมายถงึ  ค่าความคลาดเคลื่อน  
 

ผลการวิจยั 
 การวเิคราะห์ขอ้มูลเบื้องต้น ประกอบด้วย ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าความเบ้ และความโด่ง 
ดงัแสดงในตารางที ่3 
 

ตารางท่ี 3 แสดงผลการวเิคราะหข์อ้มลูดว้ยสถติเิชงิพรรณนา  

Variables Mean SD N Skewness Kurtosis 
DY 4.42 3.04 246 1.33 3.95 
DE 3.15 2.58 246 -0.34 -0.77 

PBV 1.85 2.11 246 0.92 0.70 
ROA 5.29 5.78 246 -0.73 1.41 
ROE 10.43 11.68 246 -1.62 6.40 

  

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา เป็นการทดสอบภาพรวมของข้อมูลจ านวน 246 
ตวัอย่าง พบว่า อตัราเงนิปันผลตอบแทน (DY) มคี่าเฉลีย่ เท่ากบั 4.42 ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 3.04 
อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มคี่าเฉลี่ย เท่ากบั 3.15 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 2.58 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัช ี(PBV) มคี่าเฉลีย่ เท่ากบั 1.85 ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 2.11 
อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม (ROA) มคี่าเฉลีย่ เท่ากบั 5.29 ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน เท่ากบั 5.78 และ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 10.43 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 
11.68 นอกจากน้ี ผู้วิจัยได้ท าการทดสอบการแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution Test) ของข้อมูล 
พบว่า ค่าสมัประสิทธิค์วามเบ้ (Skewness Coefficient) มีค่าระหว่าง -1.62 ถึง 1.33 ไม่เกิน ±3 และค่า



วารสารบรหิารธรุกจิศรนีครนิทรวโิรฒ ปีที ่13 ฉบบัที ่1 มกราคม – มถิุนายน 2565 
 

 111 
 

สมัประสทิธิค์วามโด่ง (Kurtosis Coefficient) มคี่าระหว่าง -0.77 ถงึ 6.40 ไม่เกนิ ±10 บ่งชี้ใหเ้หน็ว่าขอ้มลูมี
การแจกแจงแบบปกต ิ(Brown, 2015; Kline, 2015) 
ตารางท่ี 4 แสดงการวเิคราะหค์่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธเ์พยีรส์นั ค่า Tolerance และค่า VIF 

Variables DE PBV ROA ROE Tolerance VIF 
DE 1    0.760 1.316 

PBV 0.000 1   0.817 1.224 
ROA -0.281** 0.573** 1  0.285 3.504 
ROE 0.200** 0.626** 0.690** 1 0.301 3.327 

 

** มนัียส าคญัทีร่ะดบันัยส าคญั 0.05  
 

 ตารางที่ 4 ผลการวเิคราะห์ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์เพยีร์สนั (Pearson Correlation Analysis) 
เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์เชงิเสน้ตรงของตวัแปรอสิระ พบว่า ตวัแปรอสิระ 4 ตวัแปร ประกอบด้วย อตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) อัตราผลตอบแทนต่อ
สนิทรพัย์รวม (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) มคี่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ระหว่าง  
-0.281 ถงึ 0.690 ซึง่ไม่เกนิ ±0.75 (Hair et al., 2010) และค่า Tolerance มคี่าระหว่าง 0.285 ถงึ 0.817 และ
ค่า VIF (Variance Inflation Factor) มีค่าระหว่าง 1.224 ถึง 3.504 ซึ่งมีค่ามากกว่า 0.1 และไม่เกิน 10 
ตามล าดบั แสดงว่าไม่เกดิปัญหาตวัแปรอสิระมคีวามสมัพนัธ์กนัสูง (Multicollinearity) (James et al., 2017; 
Soewignyo, 2020) 
 

ตารางท่ี 5 แสดงการวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิพหุคณู (Multiple Regression Analysis)  

Variables 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 

t Sig.  Coefficients 
B Std. Error β 

 (Constant) 6.117 0.394  15.530 0.000 
DE -0.234 0.080 -0.198 -2.911 0.004 
PBV -0.475 0.095 -0.329 -5.011 0.000 

ROA 0.033 0.059 0.063 0.563 0.574 

ROE 0.025 0.028 0.095 0.876 0.382 
R2 = 0.150  Adjust R2 = 0.135  Durbin-Watson stat = 1.878  
F-test = 10.600 Sig. (F-test) = 0.000 

 

ตารางที่ 5 ผลการวเิคราะห์การถดถอยเชงิพหุคูณ (Multiple Regression Analysis: MRA) ปัจจยั
ที่มอีิทธิพลต่ออตัราเงนิปันผลตอบแทนของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย: กลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ พบว่า การทดสอบความเป็นอิสระของค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 
ด้วยการพจิารณาค่า Durbin Watson เท่ากบั 1.878 มคี่าระหว่าง 1.5-2.5 ไม่พบปัญหาความคลาดเคลื่อน 
(Saunders, et al., 2003; Song, et al., 2020) และเมื่อทดสอบความมนัียส าคญัของแบบจ าลองด้วย F-test 
เท่ากบั 10.600 และค่านัยส าคญัทางสถติ ิเท่ากบั 0.000 แสดงใหเ้หน็ว่า แบบจ าลองน้ีสามารถอธบิายปัจจยัที่
มอีทิธพิลต่ออตัราเงนิปันผลตอบแทนหลกัทรพัยก์ลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิได ้โดยมคี่า R2 เท่ากบั 0.150 
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พบว่า ตวัแปรอสิระ 4 ตวั ประกอบด้วย อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (DE) อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
มลูค่าทางบญัช ี(PBV) อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุน้ 
(ROE) ในแบบจ าลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตวัแปรตาม คอื อตัราเงนิปันผลตอบแทน (DY)  
ไดร้อ้ยละ 15 เมื่อพจิารณา Adjust R2 เท่ากบั 0.135 แสดงว่าหลงัปรบัค่า R2 แลว้ ตวัแปรอสิระในแบบจ าลอง
ยงัสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินปันผลตอบแทนได้ ร้อยละ 13.50 โดยค่าสมัประสิทธิ ์         
การถดถอยไม่อยู่ในรูปคะแนนมาตรฐาน (Unstandardized Coefficients) พบว่า หน้ีสนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(DE) เท่ากบั -0.234 อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (PBV) เท่ากบั -0.475 อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรพัย์รวม (ROA) เท่ากับ 0.033 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เท่ากับ 0.025 และมี
ค่าคงที่ เท่ากบั 6.117 อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากตวัแปรอิสระมหีน่วยที่แตกต่างกนั ไม่สามารถเปรยีบเทยีบ
อทิธพิลของตวัแปรอิสระตวัใดมอีทิธิพลมากที่สุด ผูว้จิยัจงึท าการวเิคราะห์ค่าสมัประสทิธิก์ารถดถอยในรูป
คะแนนมาตรฐาน (Standardized Coefficients) เพื่อเปรยีบเทยีบตวัแปรอสิระมผีลต่อตวัแปรตาม คอื อตัรา
เงนิปันผลตอบแทน (DY) พบว่า อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผู้ถือหุน้ (DE) เท่ากบั -0.198 อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (PBV) เท่ากบั -0.329 อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROA) เท่ากบั 0.063 
และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) เท่ากบั 0.095 

จากการทดสอบแสดงใหเ้หน็ว่าอตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (DE) อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบญัช ี(PBV) เป็นตวัแปรที่มอีทิธพิลต่ออตัราเงนิปันผลตอบแทนของหลกัทรพัย์กลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงนิ ณ ระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.01 ส่วนอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROA) และอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (ROE) ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของหลักทรัพย์                    
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ ณ ระดบันัยส าคญัทางสถติ ิ0.05 ซึ่งวเิคราะห์โดยค่าสมัประสทิธิก์ารถดถอย
ในรปูคะแนนมาตรฐาน สามารถสรุปไดด้งัสมการที่ 2  
           DY = - 0.198(DE) - 0.329(PBV) + 0.063(ROA) + 0.095(ROE)    (2) 
           (-2.911)***  (-5.011)***     (0.563)      (0.876) 

 R2 = 0.150  Adjust R2 = 0.135  
 F- test = 10.600  Sig. (F-test) = 0.000*** 
 Durbin-Watson stat = 1.878  
 

หมายเหตุ:   ค่าในวงเลบ็ คอื ค่า t-statistic ของค่าสมัประสทิธิ ์ 
*** ระดบันัยส าคญัทางสถติ ิณ ระดบัความเชื่อมัน่ 99 หรอื ระดบันัยส าคญั 0.01 

 

ดงันัน้ สามารถสรุปผลผลการวเิคราะหส์มการถดถอยเชงิพหุคณูของปัจจยัที่มอีทิธพิลต่ออตัราเงนิ
ปันผลตอบแทนของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย: กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ 
บ่งชี้ว่าปัจจยัที่มอีทิธิพลมากที่สุด คอื อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (PBV) และอตัราส่วนหน้ีสนิ 
ต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (DE) ต่ออตัราเงนิปันผลตอบแทนของหลกัทรพัยก์ลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ณ ระดบันัยส าคญัทางสถติ ิ0.01 ตามล าดบั ส่วนอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์
รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราเงนิปันผลตอบแทน 
ของหลกัทรพัย์กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ณ ระดบันัยส าคญัทาง
สถติ ิ0.05 
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สรปุอภิปรายผล 

การศกึษาปัจจยัที่มอีทิธพิลต่ออตัราเงนิปันผลตอบแทนของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย: กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ โดยท าการรวบรวมขอ้มูลระหว่างปี พ.ศ. 2560 ถงึ พ.ศ. 
2564 รวมระยะเวลา 5 ปี ประกอบด้วย อตัราเงนิปันผลตอบแทน (DY) อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 
(DE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE)  

ผลการศกึษาบ่งชีส้ าคญัว่า อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (PBV) มอีทิธพิลมากทีสุ่ดและ
มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราเงนิปันผลตอบแทน (DY) ในทศิทางตรงกนัขา้ม แสดงใหเ้หน็ว่าอตัราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัช ี(PBV) เพิม่ขึน้ จะท าใหอ้ตัราเงนิปันผลตอบแทนของหลกัทรพัย์กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงนิลดลง สอดคลอ้งกบั Khan, & Ahmad (2017), Mahdzan, et al. (2016), Milgrom, & Roberts (1992) 
และอรทชิา อนิทาปัจ (2559) แสดงใหเ้หน็ว่าการจ่ายเงนิปันผลจะลดลงเมื่อบรษิทัทีม่โีอกาสเตบิโตในอนาคต
จะจ ากัดกระแสเงินสดและลดจ่ายเงินปันผลลงเพื่อลดโอกาสการพึ่งพาจากแหล่งเงินทุนภายนอก และ
นอกจากน้ีหากอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (PBV) เพิม่สูงขึ้น แสดงให้เห็นว่าราคาตลาดของ
หลกัทรพัยเ์พิม่สงูขึน้ อาจสะทอ้นถงึผลการด าเนินงานทีด่ที าใหเ้กดิการจูงใจใหนั้กลงทุนคาดหวงัส่วนต่างจาก
การซื้อขายหลกัทรพัย ์(Capital gain) ในอนาคต จงึอาจไม่จูงใจดว้ยการจ่ายโดยเงนิปันผล (สารยิา นวลถวลิ, 
2562) ซึ่งขดัแยง้กบั Miller, & Modigliani (1961) และ Bararoh (2015) กล่าวว่านโยบายการจ่ายเงนิปันผล
และการตดัสนิใจลงทุนไม่มคีวามเชื่อมโยงกนั ส่วนอตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (DE) มอีทิธพิลและมี
ความสมัพนัธก์บัอตัราเงนิปันผลตอบแทน (DY) ในทศิทางตรงกนัขา้ม แสดงใหเ้หน็ว่าถา้อตัราส่วนหน้ีสนิต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) เพิ่มขึ้น จะท าให้อตัราเงนิปันผลตอบแทนของหลักทรพัย์กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงินลดลง สอดคล้องกับ Pattiruhu, & Paais (2020), Fama, & French (2001), Gullon, & Michaely 
(2002) และ Mahdzan, et al. (2016) หากบรษิทัมโีครงสรา้งหน้ีสนิสูงจะส่งผลต่ออตัราการจ่ายเงนิปันผลที่
ลดลง เพื่อรกัษาระดบักระแสเงนิสดภายในกจิการส าหรบัการช าระหน้ีและท าธุรกรรมภายในของบรษิทั  

ในส่วนผลการศกึษากลบัพบว่า อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROA) และอตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) ไม่มอีทิธพิลต่ออตัราเงนิปันผลตอบแทน (DY) สอดคลอ้งกบั สมเกยีรติ ์ไพโรจน์ 
(2562) และ Panuvisitsang, & Chansarn (2018) เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROA) และ
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เป็นการมองประสทิธิภาพการบรหิารงานก่อให้เกดิก าไรต่อ
สนิทรพัย์รวม และส่วนของผู้ถือหุ้นของกจิการ อีกทัง้การจ่ายเงนิปันผลขึ้นอยู่กบัการก าหนดของนโยบาย
ผู้บรหิาร รวมถึงแนวโน้มการเติบโตของกิจการในอนาคต อย่างไรก็ตามผลการศึกษาได้ขดัแย้งกบั Raed 
(2020) , Enow, & Isaacs (2018) ,  Shubiri (2011) , Al-Kuwari (2009) , Amidu, & Abor (2006)  และ Al 
Malkawi (2008) ที่พบว่า ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัมอีิทธพิลต่อการจ่ายเงนิปันผล และระดบั
การจ่ายเงนิปันผลจะถูกก าหนดโดยความสามารถในการท าก าไรของธุรกจิ 
 

ข้อแสนอแนะ 

ข้อเสนอแนะท่ีได้รบัจากการวิจยั 
ส าหรบันักลงทุน: จากผลการศกึษานักลงทุนควรใหค้วามส าคญักบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า

ทางบัญชี (PBV) และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (DE) เน่ืองจากมีอิทธิพลต่ออัตราเงินปัน
ผลตอบแทน (DY) โดยเฉพาะอย่างยิง่อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (PBV) ที่มอีทิธพิลมากที่สุด 
เน่ืองจากบรษิทัทีม่กีารขยายตวัและแนวโน้มการลงทุนในอนาคตจะจ ากดักระแสเงนิสดและจะจ่ายเงนิปันผลที่
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ลดลง เพื่อลดการพึง่พาจากแหล่งเงนิทุนภายนอก นอกจากน้ียงัต้องให้ความส าคญักบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนของผูถ้อืหุน้ (DE) เพราะโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัถอืว่ามบีทบาทส าคญัในการควบคุมและตดิตามการ
ท างานของผูบ้รหิาร หากบรษิทัมสีดัส่วนหน้ีสนิสูงขึน้จะมผีลต่อการจ่ายเงนิปันผลที่ลดลง เน่ืองจากบรษิทัมี
หน้าที่รกัษาระดบักระแสเงนิสดในบรษิทัส าหรบัการช าระหน้ีและท าธุรกรรมต่างๆ ภายในบรษิทั ดงันัน้เพื่อ
ลดความเสีย่งและเพิม่โอกาสการสรา้งผลตอบแทนจากการลงทุนในอนาคต นักลงทุนควรใหค้วามส าคญัหาก
ปัจจยัขา้งตน้มกีารเปลีย่นแปลง  

ส าหรบัหน่วยงานทีก่ ากบัดูแล: ควรเฝ้าระวงัและตดิตามการเปลี่ยนแปลงของอตัราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัชี (PBV) และอตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) อย่างใกล้ชดิ เพื่อไม่ให้เกิดการ
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ระหว่าง ผูบ้รหิาร ผูถ้อืหุน้ และเจ้าหน้ีของธุรกจิ ซึ่งจะส่งผล
ต่อการก าหนดนโยบายเงนิปันผลของบรษิทั เน่ืองจากการประกาศจ่ายเงนิปันผลของผูบ้รหิารอาจจะกระทบ
ต่อความเชื่อมัน่ และความน่าเชื่อถอืของบรษิทัอนัจะส่งผลต่อภาพลกัษณ์ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ข้อเสนอแนะในการท าวิจยัครัง้ต่อไป  
ในอนาคตอาจท าการศึกษาและเพิม่ตวัแปรอิสระที่เพิม่การพยากรณ์ของแบบจ าลองให้แม่นย า

ยิง่ขึ้น ทัง้ปัจจยัทางเศรษฐกิจ เช่น อตัราเงนิเฟ้อ (Inflation Rate) ดชันีผู้บรโิภค (Consumer Price Index: 
CPI) และผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) เป็นต้น อัตราส่วนทาง
การเงนิ (Financial Ratios) เช่น อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (Price to Earnings Ratio: PE ) และอตัรา
ก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) เป็นต้น รวมทัง้ต้นทุนธุรกรรมการซื้อขายหลักทรพัย์ (Transaction 
Cost) ตลอดจนขยายผลการศึกษาไปยงักลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและ
ตลาดหลกัทรพัย์ในต่างประเทศ เพื่อใหนั้กลงทุนใช้เป็นข้อมูลประกอบส าหรบัการลงทุนในการสรา้งโอกาส
และลดความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้  
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