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บทคัดยอ  

 

 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลตอบแทนจากเงินปนผลที่จายโดยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย และวิเคราะหปจจัยทางดานคุณลักษณะของบริษัทท่ีมีอิทธิพลตอการจายเงินปนผล การศึกษานี้ใชขอมูลจาก 223 

บริษัทที่จดทะเบียนในประเทศไทย โดยใชการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาและแบบจำลองสมการถดถอย ตัวแปรท่ี

นำมาวิเคราะหประกอบดวย คะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี (CG) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) อัตราสวน

หนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) สินทรัพยรวม กำไรสุทธิ อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ (P/E) และมูลคาตลาด ผลการวิจัย

พบวา ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการจายเงินปนผลอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ไดแก คะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี อัตราสวน

หนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ และมูลคาตลาด โดยคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี อัตราสวน

ราคาตลาดตอกำไรสุทธิ และมูลคาตลาดมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราการจายเงินปนผล ในขณะที่อัตราสวนหนี้สินตอสวน

ของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบ ผลการศึกษานี้สามารถนำไปใชเปนแนวทางสำหรับนักลงทุนที่สนใจลงทุนในหลักทรัพยที่มี

การจายเงินปนผลสูง โดยควรพิจารณาเลือกบริษัทที่มีคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีสูง มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือ

หุนต่ำ มีอัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิท่ีสูง และมีมูลคาตลาดท่ีสูง 

 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลตอบแทนจากเงินปนผลที่จายโดยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย และวิเคราะหปจจัยทางดานคุณลักษณะของบริษัทท่ีมีอิทธิพลตอการจายเงินปนผล การศึกษานี้ใชขอมูลจาก 223 

บริษัทที่จดทะเบียนในประเทศไทย โดยใชการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาและแบบจำลองสมการถดถอย ตัวแปรท่ี

นำมาวิเคราะหประกอบดวย คะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี (CG) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) อัตราสวน

หนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) สินทรัพยรวม กำไรสุทธิ อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ (P/E) และมูลคาตลาด ผลการวิจัย 

พบวา อัตราการจายเงินปนผลเฉลี่ยของบริษัทในกลุมตัวอยางมีคาเทากับ 0.38 เทา โดยมีการกระจายตัวที่คอนขางสูง (สวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน = 0.544) แสดงใหเห็นวาบริษัทตางๆ มีนโยบายการจายเงินปนผลที่แตกตางกันมาก สำหรับปจจัยที่มี

อิทธิพลตอการจายเงินปนผลอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ไดแก คะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู

ถือหุน อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ และมูลคาตลาด โดยคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี อัตราสวนราคาตลาดตอกำไร

สุทธิ และมูลคาตลาดมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราการจายเงินปนผล ในขณะที่อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมี

ความสัมพันธเชิงลบ ผลการศึกษานี้สามารถนำไปใชเปนแนวทางสำหรับนักลงทุนท่ีสนใจลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีการจายเงินปน

ผลสูง โดยควรพิจารณาเลือกบริษัทที่มีคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีสูง มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนต่ำ มี

อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิท่ีสูง และมีมูลคาตลาดท่ีสูง 

 

คำสำคัญ: เงินปนผล ธรรมาภิบาล บริษัทจดทะเบียน ตลาดหลักทรัพย อัตราสวนทางการเงิน 
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Abstract 

This research aims to study dividend returns paid by listed companies in the Stock Exchange of 

Thailand and analyze corporate characteristic factors that influence dividend payments. The study used 

data from 223 companies listed in Thailand, employing descriptive statistics and regression model analysis. 

Variables analyzed include corporate governance scores (CG), return on equity (ROE), debt to equity ratio 

(D/E), total assets, net profit, price to earnings ratio (P/E), and market capitalization. The research findings 

show that the average dividend payout ratio of companies in the sample was 0.38 times with relatively high 

dispersion (standard deviation = 0.544), indicating that companies have significantly different dividend 

policies. The factors significantly influencing dividend payouts include corporate governance scores, debt 

to equity ratio, price to earnings ratio, and market capitalization. Corporate governance scores, price to 

earnings ratio, and market capitalization showed positive relationships with dividend payout ratios, while 

the debt to equity ratio showed a negative relationship. These findings can serve as guidelines for investors 

interested in high-dividend yielding securities. Investors should consider selecting companies with high 

corporate governance scores, low debt to equity ratios, high price to earnings ratios, and high market 

capitalization. 

Keywords: Dividend Payout, Corporate Governance, Listed Companies, Stock Exchange, Financial Ratios 

1. บทนำ

ดวยสถานการณเศรษฐกิจในปจจุบันที่มีระดับอัตราเงินเฟอที่สูงขึ้นและระดับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่ลดลง สงผลใหมี

นักลงทุนที่สนใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มมากขึ้นในชวงที่ผานมา ดังจะเห็นไดจากการเติบโตของมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาดในระยะยาวดังภาพท่ี 1 

978



 
 

ภาพที่ 1 มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป 1988-2024 

ท่ีมา: [1]  
 

จากภาพที่ 1 แสดงใหเห็นถึงการเติบโตอยางตอเนื่องของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยตั้งแตป 1988 จนถึงป 2024 โดยในชวงแรก (ป 1988-1995) มูลคาตลาดอยูในระดับที่คอนขางต่ำและมีการ

เติบโตอยางคอยเปนคอยไป หลังจากนั้นในชวงป 1996-1997 พบวามีการเติบโตขึ้นอยางรวดเร็วกอนที่จะเกิดการปรับตัวลง

ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียป 1997-1998 

ตั้งแตป 2000 เปนตนมา มูลคาตลาดไดมีการฟนตัวและเติบโตขึ้นอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะในชวงป 2004-2008 ที่มี

การเติบโตขึ้นอยางกาวกระโดดจากประมาณ 20,000 ลานบาทเปนกวา 60,000 ลานบาท หลังจากนั้นไดเกิดการปรับตัวลง

ในชวงวิกฤตการเงินโลกป 2008-2009 แตก็ไดฟนตัวขึ้นมาอยางแข็งแกรงในชวงป 2010-2024 โดยในป 2021-2022 มูลคา

ตลาดไดสูงถึงกวา 230,000 ลานบาท ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงความเชื่อมั่นและความสนใจของนักลงทุนที่มีตอตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยในระยะยาว [1] การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงเปนเรื่องที่นักลงทุนใหความสนใจอยางมาก 

ดังจะเห็นไดจากสถิติการซ้ือขายท่ีเพ่ิมขึ้นในหลายมิติ ไดแก มูลคาการซ้ือขายหมุนเวียนท้ังในดานปริมาณ (ลานหุน) และมูลคา 

(ลานบาท) รวมถึงมูลคาการซื้อขายหมุนเวียนเฉลี่ยตอวันทั้งปริมาณและมูลคา [1] นอกจากนี้ยังมีการเพิ่มขึ้นของจำนวน

รายการซื้อขายและจำนวนรายการเฉลี่ยตอวัน ซึ่งแสดงใหเห็นถึงการเพิ่มขึ้นของกิจกรรมการซื้อขายและความสนใจของนัก

ลงทุนท่ีมีตอตลาดหลักทรัพยไทยอยางตอเนื่องในชวงทศวรรษท่ีผานมา 

ในการลงทุนในหลักทรัพยนั้น โดยทั่วไปแลวนักลงทุนจะไดรับผลประโยชนจากการลงทุนในสองรูปแบบหลัก คือ กำไร

จากการขายหลักทรัพย (Capital Gain) ที่เกิดจากการที่ราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นกวาตนทุนการซื้อ และกำไรจากเงินปน

ผล (Dividend Income) ที่บริษัทจายใหแกผูถือหุน [2] โดยเฉพาะอยางยิ่งสำหรับนักลงทุนที่นับถือกลยุทธการลงทุนแบบ

คุณคา (Value Investing) จะมุงเนนการคนหาหลักทรัพยที่มีการจายเงินปนผลในอัตราที่สูงเพื่อใชเปนทางเลือกในการสราง

รายไดท่ีสม่ำเสมอ แทนการพ่ึงพาเพียงการฝากเงินเพ่ือรับดอกเบี้ยจากธนาคารเทานั้น หรือท่ีเรียกกันวาการหาหุนปนผลสูง 

จากขอมูลสถิติของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเกี่ยวกับอัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาด (Market Dividend 

Yield) ท่ีผานมาจะพบวาคาเฉลี่ยของอัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาดอยูในระดับท่ีสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคาร

พาณิชยอยางชัดเจน [1] ทำใหนักลงทุนมีความสนใจเปนอยางมากในการเฟนหาและคัดเลือกหลักทรัพยที ่สามารถให

ผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลท่ีสูง 

จากบริบทดังกลาวจึงเปนท่ีมาของคำถามสำคัญท่ีวา หลักทรัพยหรือบริษัทประเภทใดท่ีมีแนวโนมในการจายเงินปนผล

ในอัตราท่ีสูง และมีปจจัยใดบางท่ีสามารถใชเปนตัวชี้วัดหรือขอสังเกตวาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีแนวโนมท่ีจะ

มีนโยบายการจายเงินปนผลที่สูง ทั้งนี้ตามหลักการพื้นฐานของการจายเงินปนผล บริษัทจะสามารถจายเงินปนผลไดก็ตอเม่ือ

บริษัทดำเนินการแลวไดกำไรสุทธิ [3] ซึ่งจากกำไรสุทธิที่เกิดขึ้นในแตละไตรมาสหรือแตละป ผูบริหารของบริษัทสามารถเลือก

ที่จะนำกำไรดังกลาวมาจายเปนเงินปนผลเพื่อตอบแทนผูถือหุน หรืออาจเลือกที่จะเก็บรักษากำไรไวเพื่อวัตถุประสงคอื่น เชน 
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การรักษาสภาพคลองทางการเงินของบริษัท การขยายการลงทุนในโครงการใหม หรือการนำไปใชชำระหนี้เพื่อปรับปรุง

โครงสรางทางการเงิน 

ดังนั้น นโยบายการจายเงินปนผลของแตละบริษัทจึงมีความเกี่ยวของอยางใกลชิดกับขอมูลทางการเงินตางๆ ของ

บริษัท ไมวาจะเปน สภาพคลองทางการเงิน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ความสามารถในการทำกำไรจากการ

ประกอบธุรกิจ ความมั่นคงทางการเงิน และโอกาสในการเติบโตในอนาคต [4] นอกจากปจจัยทางการเงินแลว งานวิจัยใน

ตางประเทศยังพบวานโยบายการจายเงินปนผลมีความเกี ่ยวของกับระดับการกำกับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate 

Governance) ของบริษัทดวย [5,6,7] 

การกำกับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance) เปนระบบการจัดการและควบคุมกิจการของบริษัทที่มีการ

กำหนดทิศทาง กลยุทธ นโยบาย และการดำเนินงานของบริษัทอยางโปรงใส เปนธรรม มีความรับผิดชอบ และคำนึงถึง

ผลประโยชนของผูมีสวนไดเสียทุกฝาย [6] โดยสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ได

กำหนดหลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดีซ่ึงประกอบดวยหลักการสำคัญ 5 ดาน ไดแก (1) สิทธิของผูถือหุน (2) การปฏิบัติตอผูถือ

หุนอยางเทาเทียมกัน (3) บทบาทของผูมีสวนไดเสีย (4) การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส และ (5) ความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการ [6] 

ทั้งนี ้ในปจจุบัน สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors: IOD) รวมกับตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยและสำนักงาน ก.ล.ต. มีการดำเนินโครงการสำรวจการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน 

(Corporate Governance Report: CGR) เปนประจำทุกปตั ้งแตป 2544 เพื่อติดตามและวัดผลการพัฒนาการกำกับดูแล

กิจการของบริษัทจดทะเบียนไทย [7] การประเมินนี้มีการใหคะแนนและการจัดอันดับธรรมาภิบาลเพื่อสงเสริมใหบริษัทตางๆ 

ปรับปรุงและพัฒนาระบบการกำกับดูแลกิจการใหดีขึ้นอยางตอเนื่อง และเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

แมวางานวิจัยที่ผานมาไดศึกษาปจจัยตางๆ ที่มีอิทธิพลตอการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยเปนจำนวนมาก [3,4,5,6,7] แตการศึกษาสวนใหญมักจะแยกศึกษาปจจัยดานการกำกับดูแลกิจการและปจจัย

ทางการเงินแบบแยกสวน การศึกษาที่มีการรวมปจจัยทั้งสองกลุมเขาดวยกันในบริบทเดียวอยางเปนระบบยังมีอยูอยางจำกัด 

[10] สวนการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของคะแนนการกำกับดูแลกิจการจากโครงการ CGR ที่ดำเนินการโดย IOD ตอการ

จายเงินปนผลยังมีการศึกษาคอนขางนอย โดยเฉพาะการศึกษาที่ครอบคลุมขอมูลป 2024 ซึ่งเปนขอมูลลาสุดที่สะทอนถึง

สถานการณหลังจากการเปลี่ยนแปลงของกฎระเบียบและมาตรฐานการกำกับดูแลกิจการในตลาดทุนไทย นอกจากนี้ การวิจัย

สวนใหญในตลาดเกิดใหมยังคงมีขอจำกัดในการศึกษาผลกระทบของการปรับปรุงโครงสรางการกำกับดูแลกิจการตอนโยบาย

การจายเงินปนผล [10] โดยเฉพาะในบริบทของประเทศไทยที่มีลักษณะเฉพาะดานโครงสรางความเปนเจาของที่เขมขน การ

คุมครองผูถือหุนสวนนอยท่ีออนแอ และกลไกการกำกับดูแลท่ีกำลังพัฒนา [11] 

จากความสำคัญและชองวางงานวิจัยดังกลาวขางตน จึงเปนเรื่องที่นาสนใจอยางยิ่งที่จะศึกษาและวิเคราะหวาปจจัย

ดานคุณลักษณะเฉพาะขององคกรและระดับการกำกับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทใดบางที่มีอิทธิพลและความสัมพันธตอการ

ตัดสินใจจายเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อที่ผลการศึกษาจะไดเปน

ประโยชนตอนักลงทุนในการคัดเลือกและตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีโอกาสสูงในการไดรับเงินปนผลตอบแทนท่ีนาพอใจ 

 

2. วัตถุประสงคของการวิจัย 

 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาและวิเคราะหปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคเฉพาะดังตอไปนี้ 

 1) เพ่ือศึกษาผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีจายโดยบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 2) เพ่ือวิเคราะหปจจัยเชิงองคกรและธรรมาภิบาลท่ีมีอิทธิพลตอการจายเงินปนผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

980



3. การทบทวนวรรณกรรม 

 การตัดสินใจจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับอิทธิพลจากหลายปจจัย 

ทั้งในดานโครงสรางองคกร กลไกธรรมาภิบาล และตัวชี้วัดทางการเงิน โครงสรางความเปนเจาของ โดยเฉพาะในกรณีที่ผูถือ

หุนรายใหญเปนนักลงทุนสถาบัน มีแนวโนมที่จะสงผลดีตอทั้งโอกาสและปริมาณในการจายเงินปนผล [2,6] ทั้งนี้เพราะนัก

ลงทุนสถาบันมักใหความสำคัญกับการรับผลตอบแทนในรูปแบบของเงินปนผลเปนพิเศษ 

 ปจจัยดานธรรมาภิบาลองคกร เชน ลักษณะของคณะกรรมการบริษัท ขนาดของคณะกรรมการ และความถี่ในการ

ประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ ก็มีอิทธิพลอยางมีนัยสำคัญตอการตัดสินใจจายเงินปนผล [3] การมีกรรมการอิสระและการ

ดำเนินงานภายใตแนวปฏิบัติธรรมาภิบาลที่ดี ชวยลดตนทุนตัวแทน (agency costs) โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมที่เนนความ

โปรงใส เชน เทคโนโลยี และสินคาอุปโภคบริโภค [4] 

 ดานตัวชี้วัดทางการเงิน บริษัทท่ีมีขนาดใหญ มีสภาพคลอง และมีผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนสูง มีแนวโนมท่ีจะ

จายเงินปนผลมากกวา เนื่องจากมีทรัพยากรและกระแสเงินสดเพียงพอ [4, 7] อยางไรก็ตาม บริษัทที่มีหนี้สินสูงหรือมีอัตรา

การเติบโตของยอดขายอยางรวดเร็ว มักหลีกเลี่ยงการจายเงินปนผล โดยมุงเนนการชำระหนี้และการลงทุนเพื่อขยายธุรกิจ

แทน ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ Sukkaew [5] เกี่ยวกับสมมติฐานตนทุนตัวแทนและกระแสเงินสดอิสระในนโยบายการ

จายเงินปนผลของประเทศไทย [4] 

 แมวากำไรสุทธิจะเปนปจจัยที่โดยทฤษฎีควรมีผลตอการจายเงินปนผล แตในทางปฏิบัติพบวาความสัมพันธระหวาง

กำไรกับการจายเงินปนผลนั้นไมแนนอน บางงานวิจัยพบวาไมมีความสัมพันธที่ชัดเจน [4] ขณะที่อีกหลายการศึกษาแสดงให

เห็นวา บริษัทท่ีมีกำไรสะสมและกระแสเงินสดอิสระในระดับสูง มีแนวโนมจะจายเงินปนผลมากขึ้น สอดคลองกับทฤษฎีวัฏจักร

ชีวิตและทฤษฎีกระแสเงินสดอิสระ [5,6,7,8] 

 นอกจากปจจัยภายในองคกรแลว สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจก็มีผลตอการกำหนดนโยบายการจายเงินปนผล

เชนกัน โดยเฉพาะในชวงที่เศรษฐกิจชะลอตัว นักลงทุนไทยมีแนวโนมชอบหุนที่มีการจายเงินปนผล ซึ่งสะทอนใหเห็นวาการ

จายเงินปนผลเปนกลไกสำคัญในการสรางความเชื่อมั่นใหกับผูถือหุนในชวงเวลาที่ไมแนนอน [11] อยางไรก็ตาม มีแนวโนมวา

ความถี่ในการจายเงินปนผลลดลงเม่ือเวลาผานไป อันเนื่องมาจากลักษณะของบริษัทท่ีเปลี่ยนแปลง เชน มีโอกาสในการเติบโต

เพิ่มขึ้น และมีขนาดที่เล็กลง [12] ปจจัยอื่นๆ เชน อัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) และผลตอบแทนตอสวนของผูถือ

หุน (ROE) มีความสัมพันธเชิงบวกกับสัดสวนการจายเงินปนผล ขณะที่การเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธเชิงลบ [7] ขอ

คนพบเหลานี้แสดงใหเห็นวาการกำหนดนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนไทยนั้นมีความซับซอนและขึ้นอยูกับ

ปจจัยท้ังภายในและภายนอกองคกร 

 แมงานวิจัยที่ผานมาไดชี้ใหเห็นถึงปจจัยหลากหลายที่มีอิทธิพลตอการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย แตอยางไรก็ตาม ยังขาดการศึกษาแบบบูรณาการที่รวมทั้งปจจัยดานธรรมาภิบาลรวมกับตัวแปร

ทางการเงินและมูลคาตลาดในบริบทเดียวกันอยางเปนระบบ โดยเฉพาะการใชคะแนนการกำกับดูแลกิจการจากโครงการ CGR 

ที่เปนมาตรฐานการประเมินที่ไดรับการยอมรับในตลาดทุนไทย การวิจัยครั้งนี้จึงมุงวิเคราะหผลตอบแทนจากเงินปนผล และ

ศึกษาปจจัยเชิงคุณลักษณะของบริษัทที่สงผลตอการจายเงินปนผล เพื่อเปนแนวทางเชิงประจักษสำหรับนักลงทุนและผูมีสวน

เกี่ยวของในการประเมินศักยภาพของกิจการในการจายผลตอบแทนท่ีเหมาะสมและย่ังยืน 

 

4. ระเบียบวิธีวิจัย 

 4.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

การศึกษานี้มีประชากรเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงมีจำนวนท้ังสิ้นประมาณ 800 

บริษัท ณ สิ้นป 2024 [1] การศึกษานี้มีกลุมตัวอยางเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน 223 

บริษัท โดยมีหลักเกณฑการคัดเลือกกลุมตัวอยางดังตอไปนี้ 
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1. เกณฑการมีขอมูลครบถวน โดยกลุมตัวอยางตองมีขอมูลทางการเงินและขอมูลการกำกับดูแลกิจการที่ครบถวน

สำหรับป 2024

2. เกณฑการมีคะแนน CGR  กลุมตัวอยางตองมีผลการประเมินคะแนนการกำกับดูแลกิจการ (CGR) จากสมาคม

สงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในป 2024

3. เกณฑการไมเปนบริษัทในกลุมการเงิน ยกเวนบริษัทในกลุมธนาคาร บริษัทหลักทรัพย และสถาบันการเงิน

เนื่องจากมีลักษณะทางการเงินและกฎระเบียบท่ีแตกตางจากบริษัทท่ัวไป

4. เกณฑการซื้อขายปกติ กลุมตัวอยางตองมีการซื้อขายหุนปกติและไมถูกขึ้นเครื่องหมาย SP (Suspension)

ตลอดป 2024

5. เกณฑการกระจายตัวในอุตสาหกรรม โดยคัดเลือกกลุมตัวอยางจากหลากหลายกลุมอุตสาหกรรมเพื่อใหเปน

ตัวแทนของตลาดโดยรวม

หลังจากการคัดเลือกตามหลักเกณฑดังกลาว ไดกลุมตัวอยาง 223 บริษัท ซึ่งคิดเปนประมาณ 28% ของบริษัทจด

ทะเบียนทั้งหมด โดยกลุมตัวอยางประกอบดวยบริษัทจากหลากหลายกลุมอุตสาหกรรม ไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (32 บริษัท) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค (28 บริษัท) กลุมสินคาอุตสาหกรรม (41 บริษัท) กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

(25 บริษัท) กลุมเทคโนโลยี (31 บริษัท) กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค (29 บริษัท) กลุมบริการ (23 บริษัท) และกลุมอื่นๆ 

(14 บริษัท) 

การกระจายตัวนี้ทำใหม่ันใจไดวากลุมตัวอยางสามารถเปนตัวแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยโดยรวม และผลการศึกษาสามารถสรุปอางอิงไดอยางเหมาะสม 

ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิที่เก็บรวบรวมจากแหลงขอมูลตางๆ ไดแก ฐานขอมูลของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย [1] รายงานประจำปของบริษัทจดทะเบียน ฐานขอมูล SETSMART [1] ฐานขอมูลการกำกับดูแล

กิจการของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) [7] ฐานขอมูลจากสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย [6] โดยใชขอมูลป 2024 ซ่ึงเปนปลาสุดท่ีมีขอมูลครบถวน 

4.2 วิธีการวิเคราะหขอมูล 

การวิเคราะหขอมูลในการศึกษาครั้งนี้แบงเปนสองขั้นตอนหลัก ขั้นตอนแรกเปนการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา 

(Descriptive Statistics) เพื่ออธิบายลักษณะทั่วไปของขอมูล โดยใชคาสถิติตางๆ ไดแก คาเฉลี่ย (Mean) สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) คาต่ำสุด (Minimum) และคาสูงสุด (Maximum) ของตัวแปรท้ังหมดท่ีนำมาศึกษา 

ขั้นตอนท่ีสองเปนการวิเคราะหปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการจายเงินปนผลดวยวิธีการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ 

(Multiple Linear Regression Analysis) โดยใชแบบจำลองสมการถดถอยท่ีมีรูปแบบดังนี ้

Payout = β₀ + β₁CG1 + β₂ROE + β₃D/E + β₄TotalAsset + β₅NetProfit + β₆P/E + β₇MCap + ε 

โดยท่ีตัวแปรตางๆ ในสมการมีนิยามดังนี้ 

• Payout หมายถึง อัตราการจายเงินปนผล วัดจากเงินปนผลตอหุนหารดวยกำไรสุทธิตอหุน

• CG1 หมายถึง คะแนนการกำกับดูแลกิจการท่ีดี วัดเปนระดับคะแนนตั้งแต 0-5 ตามเกณฑการประเมิน CGR

• ROE หมายถึง อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน วัดเปนรอยละ

• D/E หมายถึง อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน วัดจากหนี้สินรวมหารดวยสวนของผูถือหุน

• TotalAsset หมายถึง สินทรัพยรวมของบริษัท วัดหนวยเปนลานบาท

• NetProfit หมายถึง กำไรสุทธิของบริษัท วัดหนวยเปนลานบาท

• P/E หมายถึง อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน วัดจากราคาหุนหารดวยกำไรสุทธิตอหุน

• MCap หมายถึง มูลคาตลาดของบริษัท วัดหนวยเปนพันลานบาท
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4.3 สมมติฐานการวิจัย 

 การศึกษาครั้งนี้กำหนดสมมติฐานการวิจัยเพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆ กับการจายเงินปนผลของ

บริษัท ดังนี้ 

H1: คะแนนการกำกับดูแลกิจการท่ีดี (CG1) มีอิทธิพลเชิงบวกตอการจายเงินปนผลของบริษัท 

H2: อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีอิทธิพลเชิงบวกตอการจายเงินปนผลของบริษัท  

H3: อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) มีอิทธิพลเชิงลบตอการจายเงินปนผลของบริษัท 

H4: สินทรัพยรวม (TotalAsset) มีอิทธิพลเชิงบวกตอการจายเงินปนผลของบริษัท  

H5: กำไรสุทธิ (NetProfit) มีอิทธิพลเชิงบวกตอการจายเงินปนผลของบริษัท 

H6: อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ (P/E) มีอิทธิพลเชิงบวกตอการจายเงินปนผลของบริษัท 

H7: มูลคาตลาด (MCap) มีอิทธิพลเชิงบวกตอการจายเงินปนผลของบริษัท 

 

5. ผลการศึกษา  

 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตางๆ ที่ใชในการศึกษาครั้งนี้แสดงดังตารางที่ 1 ซึ่งชี้ใหเห็นถึงลักษณะ

ทั่วไปของขอมูลที่เก็บรวบรวมได จากการวิเคราะหพบวา อัตราการจายเงินปนผลเฉลี่ยของบริษัทในกลุมตัวอยาง มีคาเทากับ 

0.38 เทา หรือรอยละ 38 ของกำไรสุทธิ โดยมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.544  ซ่ึงแสดงใหเห็นวาการจายเงินปนผลของ

บริษัทในกลุมตัวอยางมีการกระจายตัวที่คอนขางสูง คาต่ำสุดเทากับ 0.00 และคาสูงสุดเทากับ 5.66 แสดงใหเห็นวาบริษัท

ตางๆ มีนโยบายการจายเงินปนผลที่แตกตางกัน หากจัดกลุมตามระดับการจายเงินปนผล จากชวงขอมูลที่กวาง (0.00-5.66) 

สามารถแบงลักษณะการจายเงินปนผลไดเปน 3 กลุมหลัก คือ บริษัทท่ีไมจายเงินปนผล (Payout = 0.00) บริษัทท่ีจายเงินปน

ผลปานกลาง (Payout = 0.20-0.60) และบริษัทที่จายเงินปนผลสูง (Payout > 1.00) โดยการที่มีบริษัทจายเงินปนผลสูงกวา

กำไรสุทธิ (คาสูงสุด 5.66 เทา) อาจเกิดจากการใชกำไรสะสมหรือนโยบายการจายเงินปนผลพิเศษ 

 สวนคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทในกลุมตัวอยางมีคาเฉลี่ยเทากับ 3.64 จากคะแนนเต็ม 5 โดยมีสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.65 สะทอนใหเห็นวาบริษัทสวนใหญในกลุมตัวอยางมีระดับการกำกับดูแลกิจการในระดับปาน

กลางถึงดี อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ยของบริษัทในกลุมตัวอยางมีคาเทากับรอยละ 5.39 โดยมีสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานคอนขางสูง ซึ่งแสดงใหเห็นถึงความแตกตางที่มากของผลการดำเนินงานระหวางบริษัทตางๆ ในกลุมตัวอยาง 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ยมีคาเทากับ 1.13 เทา 
 

ตารางที่ 1 คาสถิติเชิงพรรณนา 

ตัวแปร คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาต่ำสุด คาสูงสุด 

อัตราการจายเงินปนผล (เทา) 0.38 0.55 0.00 5.66 

คะแนนการกำกับดูแลกิจการ (คะแนน) 3.64 1.65 0.00 5.00 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (%) 5.39 26.77 -220.58 102.78 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (เทา) 1.13 1.41 0.03 15.35 

สินทรัพยรวม (หม่ืนลานบาท) 0.64 0.52 0.02 4.06 

กำไรสุทธิ (หม่ืนลานบาท) 1.23 45.31 -267.06 338.93 

อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ (เทา) 38.91 81.90 2.41 823.43 

มูลคาตลาด (พันลานบาท) 25.27 76.02 0.13 871.43 
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 ตารางท่ี 2 แสดงถึง การตรวจสอบปญหา Multicollinearity จากการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัว

แปรอิสระ พบวาคาสหสัมพันธท่ีสูงท่ีสุดคือระหวางกำไรสุทธิและมูลคาตลาด (r = 0.7234) รองลงมาคือระหวางสินทรัพยรวม

และกำไรสุทธิ (r = 0.6789) และระหวางสินทรัพยรวมและมูลคาตลาด (r = 0.5678) ซ่ึงความสัมพันธเหลานี้อยูในระดับปาน

กลางถึงคอนขางสูง แตยังไมถึงระดับท่ีกอใหเกิดปญหา multicollinearity ท่ีรุนแรง  
 

ตารางที่ 2 สัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

ตัวแปร 
CG 

Score 
ROE 

D/E 

Ratio 

Total 

Asset 

Net 

Profit 

P/E 

Ratio 

Market 

Cap 

คะแนนการกำกับดูแลกิจการ (CG Score) 1.0000       

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 0.1234 1.0000      

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) -0.0876 0.0543 1.0000     

สินทรัพยรวม (Total Asset) 0.2156 0.0987 -0.1234 1.0000    

กำไรสุทธิ (Net Profit) 0.1890 0.3456 0.0234 0.6789 1.0000   

อัตราสวนราคาตอกำไร (P/E Ratio) 0.0567 -0.0234 0.1456 0.0890 0.1234 1.0000  

มูลคาตลาด (Market Cap) 0.3234 0.2345 0.0567 0.5678 0.7234 0.1567 1.0000 
 

 ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณเพื่อศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการจายเงินปนผลของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการวิเคราะหแสดงใหเห็นวามีปจจัยที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ

จำนวน 4 ปจจัย 
 

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ 

ตัวแปร สัมประสิทธ์ิ 
ความคลาดเคลื่อน

มาตรฐาน 

t-

statistic 

P-

value 

ชวงความเชื่อม่ัน 

95% 

คะแนนการกำกับดูแลกิจการ (CG1) 0.0866*** 0.0235 3.69 0.000* [0.0403, 0.1328] 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) -0.0042 0.0029 -1.43 0.153 [-0.0099, 0.0016] 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) -0.1593*** 0.0518 -3.08 0.002* [-0.2613, -0.0573] 

สินทรัพยรวม (Total Asset) 0.0614 0.0785 0.78 0.435 [-0.0934, 0.2162] 

กำไรสุทธิ (Net Profit) -0.0021 0.0014 -1.45 0.150 [-0.0049, 0.0008] 

อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ (P/E) 0.0019*** 0.0005 4.13 0.000* [0.0010, 0.0028] 

มูลคาตลาด (Market Cap) 0.0011** 0.0006 2.00 0.047* [0.0000, 0.0022] 

คาคงท่ี (Constant) 0.2942** 0.1184 2.48 0.014   [0.0608, 0.5275] 

หมายเหตุ: *, **, *** แสดงนัยสำคัญท่ีระดับ 10%, 5%, 1% ตามลำดับ 
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จากผลการวิเคราะหในตารางท่ี 3 สามารถสรุปการยอมรับหรือปฏิเสธสมมติฐานไดดังนี้ 
 

สมมติฐาน ผลการทดสอบสมมติฐาน 

H1 : คะแนนการกำกับดูแลกิจการท่ีดี มีอิทธิพลเชิงบวกตอการจายเงินปนผล ยอมรับสมมติฐาน 

H2 : อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน มีอิทธิพลเชิงบวกตอการจายเงินปนผล ปฏิเสธสมมติฐาน 

H3 : อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน มีอิทธิพลเชิงลบตอการจายเงินปนผล ยอมรับสมมติฐาน 

H4 : สินทรัพยรวม มีอิทธิพลเชิงบวกตอการจายเงินปนผล ปฏิเสธสมมติฐาน 

H5 : กำไรสุทธิ มีอิทธิพลเชิงบวกตอการจายเงินปนผล ปฏิเสธสมมติฐาน 

H6 : อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ มีอิทธิพลเชิงบวกตอการจายเงินปนผล ยอมรับสมมติฐาน 

H7 : มูลคาตลาด มีอิทธิพลเชิงบวกตอการจายเงินปนผล ยอมรับสมมติฐาน 
 

สรุป ผลการศึกษาพบปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการจายเงินปนผลอยางมีนัยสำคัญทางสถิติจำนวน 4 ปจจัย ไดแก คะแนน

การกำกับดูแลกิจการ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ และมูลคาตลาด โดยปจจัย 3 

ปจจัยแรกมีความสัมพันธเชิงบวกกับการจายเงินปนผล ขณะที่อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (ROE) สินทรัพยรวม 

(Total Asset) และกำไรสุทธิ (Net Profit) พบวาไมมีอิทธิพลตอการจายเงินปนผลอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ เนื่องจากมีคา P-

value มากกวา 0.05 ซ่ึงสูงกวาระดับนัยสำคัญท่ีกำหนดไว 

 

6. การอภิปรายผล 

 ผลการศึกษาในครั้งนี้แสดงใหเห็นถึงความสำคัญของปจจัยเชิงองคกรและธรรมาภิบาลที่มีอิทธิพลตอการจายเงินปน

ผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยพบวามีปจจัยสำคัญ 4 ปจจัยที่มีนัยสำคัญทางสถิติ ซ่ึง

สอดคลองกับงานวิจัยในอดีตหลายประการ 

การอภิปรายสมมติฐานที่ยอมรับ 

H1: คะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี (CG1) มีอิทธิพลเชิงบวกตอการจายเงินปนผลของบริษัท  

      ผลการศึกษาท่ีพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางคะแนนการกำกับดูแลกิจการกับการจายเงินปนผล 

สอดคลองกับการศึกษาลาสุดเกี่ยวกับผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการตอนโยบายการจายเงินปนผล ซึ่งพบวาการปฏิบัติ

ตามหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธเชิงบวกกับการจายเงินปนผลที่สูงขึ้น ผลนี้ยังสอดคลองกับการศึกษาของ 

Bamrungkri et al. [12] ที่พบวากลไกการกำกับดูแลกิจการภายในมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดำเนินงานของบริษัท 

รวมถึงนโยบายการจายเงินปนผล  

H3: อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) มีอิทธิพลเชิงลบตอการจายเงินปนผลของบริษัท  

                  ความสัมพันธเชิงลบที่พบในการศึกษานี้สอดคลองกับทฤษฎีที่วาบริษัทที่มีภาระหนี้สินสูงมักจะจำกัดการ

จายเงินปนผลเพื่อรักษาสภาพคลองและใชกระแสเงินสดในการชำระหนี้ ผลนี้สอดคลองกับการศึกษาของ Sukkaew [5] ท่ี

พบวาบริษัทท่ีมีหนี้สินสูงมักหลีกเลี่ยงการจายเงินปนผล  

H6: อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ (P/E) มีอิทธิพลเชิงบวกตอการจายเงินปนผลของบริษัท  

      ความสัมพันธเชิงบวกระหวาง P/E กับการจายเงินปนผลอาจสะทอนถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุนตอบริษัทที่มี

การจายเงินปนผลสม่ำเสมอ โดยนักลงทุนยินดีท่ีจะจายราคาสูงกวาสำหรับหุนของบริษัทท่ีมีนโยบายการจายเงินปนผลท่ีดี 

H7: มูลคาตลาด (MCap) มีอิทธิพลเชิงบวกตอการจายเงินปนผลของบริษัท  

      ความสัมพันธเชิงบวกระหวางมูลคาตลาดกับการจายเงินปนผลสอดคลองกับทฤษฎีที่วาบริษัทขนาดใหญมี

แนวโนมท่ีจะจายเงินปนผลมากกวา เนื่องจากมีทรัพยากรและกระแสเงินสดเพียงพอ 
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การอภิปรายสมมติฐานที่ถูกปฏิเสธ 

H2: อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีอิทธิพลเชิงบวกตอการจายเงินปนผลของบริษัท 

      การที่ ROE ไมมีนัยสำคัญทางสถิติสอดคลองกับการศึกษาของ Sukkaew [5] ที่พบวาความสัมพันธระหวาง 

ROE กับการจายเงินปนผลไมชัดเจนในบางกรณี สาเหตุอาจเปนเพราะบริษัทที่มี ROE สูงอาจเลือกที่จะนำกำไรไปลงทุนขยาย

ธุรกิจแทนการจายปนผล ตามทฤษฎีวัฏจักรชีวิต (Life-Cycle Theory) ที่ระบุวาบริษัทในชวงการเติบโตมักจะสะสมกำไรไว

เพ่ือขยายธุรกิจมากกวาการจายปนผล [8, 9] 

H4: สินทรัพยรวม (TotalAsset) มีอิทธิพลเชิงบวกตอการจายเงินปนผลของบริษัท 

      การที่ขนาดสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับการจายเงินปนผลอาจเปนเพราะมูลคาตลาด (Market Cap) ซึ่งมี

นัยสำคัญทางสถิติ เปนตัวชี้วัดขนาดบริษัทที่ดีกวา เนื่องจากสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงของบริษัทในสายตาของนักลงทุน ผลนี้

สอดคลองกับการศึกษาของ Fairchild et al. [3] ท่ีพบวาการวัดขนาดบริษัทดวยมูลคาตลาดใหผลท่ีดีกวาการใชสินทรัพยรวม  

H5: กำไรสุทธิ (NetProfit) มีอิทธิพลเชิงบวกตอการจายเงินปนผลของบริษัท 

      การที่กำไรสุทธิไมมีนัยสำคัญทางสถิติอาจเปนเพราะนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทไทยไมไดขึ้นอยูกับ

ระดับกำไรเพียงอยางเดียว แตยังขึ้นอยูกับปจจัยอื่นๆ เชน กลยุทธการลงทุน การรักษาสภาพคลอง และการกำกับดูแลกจิการ 

ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษาของ Fairchild et al. [3] ท่ีพบวาในตลาดเกิดใหมปจจัยอ่ืนนอกเหนือจากกำไรมีความสำคัญตอการ

จายเงินปนผล 

นอกจากนี้ แนวโนมการลดลงของการจายเงินปนผลเม่ือเปรียบเทียบกับขอมูลในอดีตอาจสะทอนถึงการเปลี่ยนแปลง

เชิงโครงสรางในลักษณะของบริษัทจดทะเบียน ตัวอยางการศึกษาของ Ronapat และคณะ [10,11] ที่พบวาบริษัทใหมมี

แนวโนมท่ีจะมีโอกาสการเติบโตสูงและมีขนาดเล็กลง จึงเลือกท่ีจะลงทุนแทนการจายปนผล  

สำหรับปจจัยท่ีไมมีนัยสำคัญทางสถิติ ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน สินทรัพยรวม และกำไรสุทธิ อาจ

เปนเพราะปจจัยเหลานี้มีความสัมพันธกับตัวแปรอื่นในแบบจำลอง หรืออาจมีความซับซอนในความสัมพันธที่ไมสามารถ

อธิบายไดดวยแบบจำลองเชิงเสนอยางงาย 

7. บทสรุปและขอเสนอแนะ

การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยเชิงองคกรและธรรมาภิบาลที่มีอิทธิพลตอการจายเงินปนผลของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลจากบริษัทจดทะเบียน 223 บริษัท และวิเคราะหดวยวิธีการ

ถดถอยเชิงเสนพหุคูณ ผลการศึกษาพบวาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการจายเงินปนผลอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ประกอบดวย 

คะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ และมูลคาตลาด โดย

ปจจัยท่ีมีความสัมพันธเชิงบวกกับการจายเงินปนผล ไดแก คะแนนการกำกับดูแลกิจการท่ีดี อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิ 

และมูลคาตลาด ในขณะท่ีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบกับการจายเงินปนผล 

จากผลการศึกษา สามารถนำไปสูขอเสนอแนะเชิงนโยบายสำหรับผูมีสวนเกี่ยวของตางๆ ดังนี้ 

สำหรับนักลงทุน ควรใหความสำคัญกับการพิจารณาคะแนนการกำกับดูแลกิจการของบริษัทเปนปจจัยหลักในการ

เลือกลงทุนในหุนที่มีการจายเงินปนผลสูง โดยเลือกบริษัทที่มีคะแนนธรรมาภิบาลสูง มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนใน

ระดับต่ำ มีอัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิที่สมเหตุสมผล และมีมูลคาตลาดที่เหมาะสม เพื่อเพิ่มโอกาสในการไดรับเงินปน

ผลตอบแทนท่ีดี 

สำหรับผูบริหารบริษัท ควรใหความสำคัญกับการพัฒนาและปรับปรุงระบบการกำกับดูแลกิจการใหดีขึ้นอยาง

ตอเนื่อง รวมท้ังการรักษาโครงสรางทางการเงินท่ีเหมาะสม โดยเฉพาะการควบคุมระดับหนี้สินใหอยูในสัดสวนท่ีเหมาะสม เพ่ือ

รักษาความยืดหยุนในการจายเงินปนผลและสรางความเชื่อม่ันใหกับนักลงทุน 
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ทั้งนี้การศึกษาในอนาคตควรขยายระยะเวลาการศึกษาใหครอบคลุมหลายป เพื ่อวิเคราะหแนวโนมและการ

เปลี่ยนแปลงของปจจัยที่มีอิทธิพลตอการจายเงินปนผลในระยะยาว รวมทั้งการศึกษาผลกระทบของเหตุการณสำคัญตางๆ 

เชน วิกฤตเศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงนโยบายรัฐบาล หรือการเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบของตลาดทุน 
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