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บทคัดย่อ 
 งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบอิทธิพลของ
อัตราส่วนทางการเงินและอิทธิพลของโครงสร้างผู้บริหาร
ส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม  SET  100 
ตัวแปรอิสระได้แก่  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ  อัตราส่วนกำไรสุทธิ  อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของและสัดส่วนการถือหุ้นผู้บริหาร  
ตัวแปรตาม  คือ  อัตราการจ่ายเงินปันผลการศึกษาข้อมูล 
พ.ศ.2564 - 2566  รวมเวลา  3  ปี  กลุ่มตัวอย่าง  82  บริษัท
จำนวนข้อมูล  246  ข้อมูล  การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้
สถิติเชิงพรรณนา  และการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน 
 ผลการวิจัยพบว่า  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  อัตราสว่น
กำไรสุทธิมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล
ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ  0.05  อัตราส่วนหนี้สินต่อ 
ส่วนของเจ้าของมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ  
0.1  เพื่อเป็นข้อมูลที่สำคัญแก่ผู้ที่สนใจนักลงทุนสามารถ
นำผลงานวิจัยครั้งนี้ไปใช้ในการตัดสินใจ 
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Abstract 
 This  research  aims  to  test  the  influence 
of  financial  ratios  and  management  structure 
on  the  dividend  payout  rate  of  companies 
listed  on  the  Stock  Exchange  of  Thailand  in 
the  SET  100  group.  Independent  variables 
include  the  current  ratio,  debt - to - equity 
ratio,  net  profit  ratio,  return  on  equity  ratio, 
and  executive  shareholding.  The  dependent 
variable  is  the  dividend  payout  rate.  Data 
was  collected  from  2021  to  2023,  a  total  of 
3  years.  The  sample  consisted  of  82  companies 
with  246  data  points.  Data  was  analyzed 
using  descriptive  and  inferential  statistics. 
 The  research  findings  showed  that  the 
current  ratio  and  net  profit  ratio  had  a 
positive  correlation  with  the  dividend  payout 
rate  at  a  statistical  significance  level  of  0.05. 
The  debt – to – equity  ratio  also  had  a 
significant  positive  correlation   with  the 
d iv idend  payout   rate   at   a   s tat i s t ical 
significance  level  of  0.1  This  information  is 
important  for  interested  investors  and  can 
be  used  to  inform  their  decision - making. 

Keywords : Financial  Ratios,  Management 
Structure,  Dividend  Payout  Ratio 
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1. บทนํา 
 ในปจจุบันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (Stock  
Exchange  of  Thailand)  เปนกลไกสําคัญในการระดมทุน
ของประเทศ  โดยเฉพาะอยางยิ่งบรษิัทท่ีอยูในกลุม  SET  100  
ซึ่งเปนกลุมบริษัทช้ันนําทีม่ีมูลคาตลาดสูงสุดและมีสภาพคลอง
ในการซื้อขาย  การที่บริษัทกลุมนี้  มีบทบาทและอิทธิพลตอ
เศรษฐกิจโดยรวมอยางสงูทําใหพฤติกรรมทางการเงินและการ
ตัดสินใจของผูบริหารเปนที่สนใจของนักลงทุนทั้งในและตางประเทศ   
 การจายเงนิปนผลเปนหนึ่งในวธิีการที่บริษัทใชเพ่ือคืน
กําไรใหแกผูถือหุนและเปนปจจัยท่ีนักลงทุนใหความสําคัญ
ในการตัดสินใจลงทุนอัตราสวนทางการเงนิ  เปนเครื่องมือ
เชิงปริมาณที่จําเปนในการประเมินประสทิธิภาพการดาํเนนิงาน
และความมั่นคงทางการเงินของบริษัท  (สาริยา นวลถวิล 
และ กุสุมา ดําพิทักษ, 2563)  จึงเปนเครื่องมือที่มีความสัมพันธ
โดยตรงกับความสามารถในการจายเงินปนผล  เชน  อัตราสวน
หนี้สินตอทุน  (Debt  to  Equity  Ratio)  อัตราสวนกําไรสุทธิ
ตอหุน  (Earnings  per  Share)  และอัตราสวนผลตอบแทน
ตอสินทรัพย  (Return  on  Assets)  สามารถบงชี้ถึงความสามารถ
ในการจายเงินปนผลของบริษัทไดอยางชัดเจน  เชน  บริษัท
ที่มีอัตราสวนหนี้สินตอทุนต่ําอาจมีความมั่นคงทางการเงิน
สูงกวาและสามารถจายเงินปนผลไดมากขึ้นขณะท่ีบริษัท 
ที่มีอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยสูงอาจมีประสิทธิภาพ
ในการใชทรัพยากรที่ดีทําใหมีความสามารถในการจายเงิน
ปนผลสูงข้ึน  (มนัส หัสกุล, 2564) 
 โครงสรางผูบริหารก็เปนอีกหนึ่งปจจัยที่สําคัญสงผล
ตอการตัดสินใจในการจายเงินปนผลของบริษัท  โครงสราง
ผูบริหารที่มกีารกํากับดูแลท่ีดีและมีความโปรงใส  จะสงเสริม
การตัดสินใจท่ีมีประสิทธิภาพและเปนธรรมสําหรับผูถือหุน  
นอกจากนี้ความสามารถและประสบการณของผูบริหารใน
การวางแผนและบริหารจัดการเงินทุนก็เปนปจจัยสําคัญที่
สงผลตอการจายเงินปนผลผูบริหารท่ีมีความเขาใจในตลาด
และมีวิสัยทัศนท่ีชัดเจนอาจตัดสินใจจายเงินปนผลสูงข้ึน
เพ่ือดึงดูด  และรักษาผูถือหุนขณะที่ผูบริหารที่มีความ
ระมัดระวังมากกวาอาจตัดสินใจเก็บเงินทุนไวเพื่อการ
ลงทุนในระยะยาว  (Fama & Jensen, 1983) 
 การดําเนินงานของบริษัทและเพื่อสงเสริมการพัฒนา
ตลาดทุนบริษัทในกลุม  SET  100  สามารถจัดสรรกําไร
เพื่อจายเงินปนผลยอมข้ึนอยูกับหลายปจจัยไมวาจะเปน
อัตราสวนทางการเงินตาง ๆ  เชน  อัตราสวนความสามารถใน
การทํากําไร  (Profitability  Ratios)  อัตราสวนสภาพคลอง  
(Liquidity  Ratios)  อัตราสวนหนี้สิน  (Debt  Ratios)  
รวมถึงโครงสรางผูบริหาร  เชน  สัดสวนของกรรมการอิสระ  
การมีสวนรวมของผูถือหุนใหญหรือแนวทางการกํากับดูแล
กิจการในขณะที่งานวิจัยกอนหนาน้ีไดวิเคราะหปจจัยตาง ๆ  

เชน  อัตราสวนทางการเงินและโครงสรางผูบริหารท่ีมีผล
ตอการจายเงินปนผล  แตงานวิจัยนี้จะเนนการวิเคราะห
ในบริบทของบริษัทในกลุม  SET  100  ซึ่งเปนกลุมบริษัท
ที่มีผลกระทบตอภาพรวมของตลาดทุนไทยมากที่สุด  
นอกจากนี้ยังเนนถึงความไมแนชัดในงานวิจัยเดิมเกี่ยวกับ
ปจจัยที่มีความสําคัญท่ีสุดในการตัดสินใจจายเงินปนผล 
ซึ่งเปนประเด็นท่ีงานวิจัยนี้พยายามที่จะเจาะลกึและสราง
ความชัดเจนโดยเฉพาะอยางยิ่งในปจจัยใหม ๆ   เชน  อัตราสวน
ทางการเงินความสามารถของผูบริหาร  การวางแผนการ
บริหารจัดการเงินทุนจะชวยใหนักลงทุนเห็นภาพท่ีชัดเจนขึ้น
เก่ียวกับการตัดสินใจวาบริษัทใด  ควรลงทุนมากนอยเพียงใด  
(รองเอก วรรณพฤกษ, 2567) 
 ดังนั้น  การวิเคราะหอิทธิพลของอัตราสวนทางการเงิน  
โครงสรางผูบริหารสงผลตออัตราการจายเงินปนผลของ
บริษัทในกลุม  SET  100  จึงมีความสําคัญอยางยิ่งใน 
การใหขอมูลที่เปนประโยชนแกนักลงทุน  ผูบริหารและ
หนวยงานที่เกี่ยวของเพ่ือเพิ่มความเขาใจ  ในปจจัยท่ีมี  
ผลตอการตัดสินใจในการจายเงนิปนผลสงเสริมการพัฒนา
ตลาดทุนไทยใหมีความโปรงใส  และมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน   
 
2. วัตถุประสงคของการวิจัย 
 2.1 เพ่ือทดสอบอิทธิพลของอัตราสวนทางการเงิน
สงผลตออัตราการจายเงินปนผลบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม  SET  100 
 2.2 เพื่อทดสอบอิทธิพลของโครงสรางผูบริหารสงผล
ตออัตราการจายเงินปนผลบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม  SET  100 
 
3. สมมติฐานของการวิจัย 
 สมมติฐานที่  1  อัตราสวนสภาพคลองมีอิทธิพลตอ
อัตราการจายเงนิปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในกลุม  SET  100     
 สมมติฐานที่  2  อัตราสวนความสามารถในการชําระหนี้
มีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผลของบรษิัทจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม  SET  100     
 สมมติฐานที่  3  อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร
มีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม  SET  100     
 สมมติฐานที่  4  อัตราสวนประสทิธิภาพในการดําเนินงาน
มีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม  SET  100     
 สมมติฐานที่  5  สัดสวนการถือหุนผูบริหารมีอิทธิพลตอ
อัตราการจายเงนิปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในกลุม  SET  100 
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อัตราสวนทางการเงิน 
-  อัตราสวนสภาพคลอง 
-  อัตราสวนความสามารถในการชําระหนี้ 
-  อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร 
-  อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 

อัตราการจายเงนิปนผล  

โครงสรางผูบริหาร 
-  สัดสวนการถือหุนผูบริหาร  

4. กรอบแนวคิดของการวิจัย 
 การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาโดยใชอัตราสวนทางการเงนิ  
โครงสรางผูบริหารสงผลตออัตราการจายเงนิปนผลของบรษิทั
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม  
SET  100  ไดกําหนดตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม  ดังน้ี 
 
    ตัวแปรอิสระ     ตัวแปรตาม 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพท่ี  1  กรอบแนวคิดการวจิัย 
 
5. วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 
 5.1 ประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้  คือ  บริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม  
SET  100  พ.ศ.  2564 - 2566  จํานวน  100  บริษัท 
 5.2 กลุมตัวอยางในการศึกษานี้  คือ  บริษัทที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม  SET  100  
ตั้งแตป  พ.ศ.  2564 - 2566  รวมเวลา  3  ป  จํานวน  82  บริษัท  
รวมทั้งสิ้น  246  ขอมูล  ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมการเงิน  
18  บริษัท  กลุมอุตสาหกรรมการเงินถูกยกเวน  เนือ่งจาก
มีลักษณะการดําเนินงานและแนวปฏิบัติทางบัญชีท่ีแตกตาง
จากกลุมธุรกิจอืน่ซึง่อาจสงผลตองานวิจัย 
 5.3 ตัวแปรและการวัดคาตัวแปร  การวิจัยครั้งนี้เปน
การวิจัยเชิงปริมาณ  โดยกําหนดวิธีดําเนินการวิจัยและ
วิธีการเก็บรวบรวมขอมูลเปนขอมูลทุติยภูมิทั้งในสวนของ
ตัวแปรอิระและตัวแปรตาม  ซึ่งไดขอมูลจากการคนควา
ฐานขอมูลจริงที่เปดเผยขอมูลงบการเงินประจําปของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน
กลุม  SET  100  ประกอบดวย  ตัวแปรอิสระ  (Independent  
Variable)  ไดแก 
  5.3.1 อัตราสวนสภาพคลอง  (Liquidity  Ratios :  
LR)  โดยพิจารณาจากอัตราสวนทุนหมุนเวียน  (Current  
Ratio  :  CR)  เปนตัวแทนการวัดสภาพคลองของกิจการ  
คือ  อัตราสวนทีใ่ชสนิทรพัยหมนุเวยีนหารดวยหนีส้ินหมนุเวียน
ของกิจการวามีสินทรัพยหมุนเวียนคิดเปนสัดสวนเทาใด
ของหนี้สินหมุนเวียน  
  5.3.2 อัตราสวนความสามารถในการชําระหนี้  
(Affordability  Ratio  :  AR)  โดยพิจารณาจากอัตราสวนหนีสิ้น
ตอสวนของเจาของ  (Debt  to  Equity  Ratio  :  DE)  

เปนตัวแทนการเปรียบเทียบระหวางหนี้สิน  และสวนของ
เจาของเพ่ือดูวาแหลงที่มาของเงินนั้นกิจการไดนํามาใช
เพือ่การดําเนินกิจกรรมตาง ๆ   มาจากแหลงทีม่าใดมากกวากัน  
ถาอัตราสวนนี้มีคาสงู  หมายความวามาจากการกอหนี้มากกวา
มาจากสวนของเจาของนั่นเอง  ซึ่งอาจจะกอใหกิจการเกิด
ความเสี่ยงท่ีจะผิดนัดชําระหนี้ได   
  5.3.3 อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร  
(Profitability  Ratios   :  PR)  โดยพิจารณาจากการวัดอัตรา
กําไรสุทธิ  (Net  Profit  Margin  :  NPM)  เปนตัวแทนทีแ่สดง
ใหเห็นถึงกําไรสุทธิของกิจการหักตนทุนคาใชจายตาง ๆ  
ดอกเบี้ยและภาษีแลวทําใหสามารถเห็นไดวากิจการมี
ความสามารถในการบริหารงานใหเกิดกําไรไดอยางมี
ประสิทธภิาพ 
  5.3.4 อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 
(Operating  Efficiency  Ratios  :  OER)  โดยพิจารณา
จากการวัดอัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ  (Return  
on  Owners'  Equity  หรือ  ROE)  เปนตัวแทนอัตราสวน
ที่แสดงถึงประสิทธิภาพของการบริหารสินทรัพยเพื่อสราง
ยอดขาย  ซึ่งเปนหนึ่งในปจจัยหลักที่ขับเคลือ่นผลตอบแทน
ตอสวนของเจาของ   
  5.3.5 โครงสรางผูบริหาร  (Management  Structure)  
คือ  สัดสวนการถือหุนผูบริหาร  (Ownership  Stake  of  
Management  :  OSM)  โดยพิจารณาจากการวัดการมี
สัดสวนการถือครองหุนที่เปนกรรมการผูบริหาร  ณ  สิ้นป
ปจจุบันตอจํานวนหุนที่ออกและชําระแลวทั้งหมดของ
บริษัท  ณ  สิ้นป  
 ตัวแปรตาม  (Dependent  Variable)  ไดแก  อัตรา
การจายเงินปนผล  (Dividend  Payout  :  DP)  โดย
พิจารณาจากการนําเงินปนผลท้ังหมดที่จายใหกับผูถือหุน
ในชวงเวลาหน่ึงหารดวยกําไรสุทธิของบริษัทในชวงเวลา
เดียวกันเมื่อบริษัทจายเงินปนผลจากกําไรท่ีเกิดข้ึนจาก
การดําเนินงานของบริษัท  
 5.4 วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 
  การศึกษาวิจัยครั้งน้ี  เปนการวิจัยเชิงปริมาณ  
(Quantitative  Research)  โดยกําหนดวิธีดําเนินการศึกษา
คนควาและวิธีการเก็บรวบรวมขอมูลเปนขอมูล  ทุติยภูมิ  
(Secondary  Data)  เก็บรวบรวมขอมูลจากฐานขอมูล  
SETSMART  ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
ผูวิจัยมุงการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินและโครงสราง
ผูบริหารสงผลตออัตราการจายเงินปนผลของบริษัทที่   
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม  
SET  100  รวมถึงขอมูลจากแบบแสดงรายการขอมูล
ประจําป  (แบบ  56-1)  และรายงานประจําปขอมูลเปดเผย
บนเว็บไซต  www.set.or.th  ถูกตองใชในการศึกษาเก็บ
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ขอมูลระหวางป  พ.ศ.2564 - 2566  รวมเปนระยะเวลา  3  ป  
โดยนําขอมูลวิเคราะหในโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ  
(Statistics  Package  for  Social  Sciences  :  SPSS)  
ประกอบดวย  ตวัแปรอสิระ  ไดแก  อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวียน  
(CR)  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ  (DE)  อัตราสวน
กําไรสุทธิ  (NPM)  อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของเจาของ  
(ROE)  และสัดสวนการถือหุนผูบริหาร  (OSM)  ตัวแปรตาม  
ไดแก  อัตราการจายเงนิปนผล  (DP) 
 5.5 สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
  5.5.1 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา  (Descriptive  
Statistics)  เพ่ือใชในการวิเคราะหขอมูลท่ัวไปของตัวแปร
โดยแสดงผล  คาต่ําสุดของขอมูล  (Minimum)  คาสูงสุด
ของขอมูล  (Maximum)  คาเฉลี่ย  (Mean)  และคาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน  (Standard  Deviation)   
  5.5.2 สถิติสําหรับการวิเคราะหขอมูลเชิงอนุมาน 
(Inferential  Statistics)  การวิเคราะหสหสัมพันธ  
(Correlation  Analysis)  ซึ่งผูวิจัยใชวิธีการวิเคราะห
สหสัมพันธแบบเพียรสัน  (Pearson's  Correlation  
Coefficient)  เปนวิธีท่ีใชวัดความสัมพันธระหวางตัวแปร
หรือชุดขอมูล  2  ชุด  การวเิคราะหการถดถอยเชิงพหุคณู 
(Multiple  Regression  Analysis)  เพ่ือทดสอบสมมติฐาน
ในการวจิัยเรื่อง  อัตราสวนทางการเงินโครงสรางผูบริหาร
สงผลตออัตราการจายเงินปนผลของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม  SET  100  
โดยผูวิจัยไดนําโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติมาใชในการ
วิเคราะหหาความสัมพันธสามารถเขียนสมการได  ดังนี ้

DP  =   𝛽0 + 𝛽1CR + 𝛽2DE + 𝛽3NPM +    

   𝛽4ROE + 𝛽5OSM + ε 
เมื่อ 

DP     หมายถึง  อัตราการจายเงนิปนผล 

𝛽      หมายถึง  คาสัมประสิทธิ์การถดถอย 
CR     หมายถึง  อัตราสวนทุนหมุนเวยีน 
DE     หมายถึง  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ 
NPM  หมายถึง   อัตราสวนกําไรสุทธ ิ
ROE   หมายถึง   อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของ 
     เจาของ 
OSM  หมายถึง   สัดสวนการถือหุนผูบริหาร 

ε    หมายถึง   คาความคลาดเคลื่อน 
 
6. ผลการวิจัย 
 อัตราสวนทางการเงิน  โครงสรางผูบริหารสงผลตอ
อัตราการจายเงินปนผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม  SET  100  ผูวิจัยได

ทําการศึกษารวบรวมขอมูลจากตลาดหลักทรัพย  ยอนหลัง  3  ป  
ตั้งแตป  พ.ศ.2564 - 2566  โดยดําเนินการรวบรวมขอมลู
จากจํานวนกลุมตวัอยางที่ใชในการศกึษา  จํานวน  82  บริษัท 
รวมทั้งสิ้น  246  ขอมูล  ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมการเงิน 
18  บริษัท  โดยมีวัตถุประสงค  เพื่อทดสอบอิทธิพลของ
อัตราสวนทางการเงินสงผลตออัตราการจายเงินปนผลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน
กลุม  SET  100  และเพื่อทดสอบอิทธิพลของโครงสราง
ผูบริหารสงผลตออัตราการจายเงินปนผลบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในกลุม  SET  100  
โดยสามารถสรุปผลไดดังตอไปนี ้
 6.1 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา  (Descriptive  Statistics) 
  จากการศึกษาขอมูลกลุมตัวอยางทั้งหมดจํานวน  
82  บริษัท  รวมทั้งสิ้น  246  ขอมูลไดคาสถิติเชิงพรรณนา  
ไดแก  คาสูงสุด  (Maximum)  คาต่ําสุด  (Minmum)  
คาเฉลีย่  (Mean)  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard  Deviation)  
ซึ่งสามารถแบงขอมูลที่ใชสําหรบัการวิจัยไดดังนี้  ตัวแปรอสิระ  
คืออัตราสวนสภาพคลอง  (LR)  ประกอบดวย  อัตราสวน
เงินทุนหมุนเวยีน  (CR)  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ  
(DE)  อัตราสวนความสามารถในการทํากําไรประกอบดวย  
อัตราสวนกําไรสุทธิ  (NPM)  อัตราสวนผลตอบแทนตอ
สวนของเจาของ  (ROE)  และสัดสวนการถือหุนผูบริหาร  
(OSM)  ตัวแปรตาม  คือ  อัตราการจายเงินปนผล  (DP)  
โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากงบแสดงฐานะทางการเงินและ
งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ท่ีมีการเปดเผยขอมูลโดย  
www.sec.or.th  มีผลการวิเคราะหขอมูลดังตารางตอไปนี ้
 
ตารางที่  1  การวิเคราะหคาต่ําสุด  คาสูงสุด  คาเฉลี่ย
        และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 

 
  จากตารางที่  1  พบวา  ผลการวิเคราะหขอมูล
ดวยสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ศึกษา  ประกอบดวย  
อัตราสวนทุนหมุนเวียน  (CR)  มีคาต่ําสุดเทากับ  0.000  
คาสูงสุดเทากับ  10.860  คาเฉลี่ยเทากับ  1.668  และ

ตัวแปร 

 
คาต่ําสุด 

Minimum 

 
คาสูงสุด 

Maximum 

 
คาเฉลี่ย 
Mean 

 

สวนเบีย่งเบน 
มาตรฐาน 

Std. 
Deviation 

CR 0.000 10.860 1.668 1.230 

DE 0.000 7.060 1.321 1.001 
NPM -262.320 68.930 8.194 29.984 
ROE -58.900 225.410 12.663 21.092 
OSM 0.000 1.000 0.439 0.497 
DP -5.920 5.830 0.516 0.803 
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ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ  1.230  อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของเจ้าของ  (DE)  มีค่าต่ำสุดเท่ากับ  0.000 
ค่าสูงสุดเท่ากับ  7.060  ค่าเฉลี่ยเท่ากับ  1.321  และ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ  1.001  อัตรากำไรสุทธิ  
(NPM)  มีค่าต่ำสุดเท่ากับ  -262.320  ค่าสูงสุดเท่ากับ 
68.930  ค่าเฉลี่ยเท่ากับ  8.194  และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ  29.984   อัตราส่วนผลตอบแทน 
ส่วนของเจ้าของ  (ROE)  มีค่าต่ำสุดเท่ากับ  -58.900 
ค่าสูงสุดเท่ากับ  225.410  ค่าเฉลี่ยเท่ากับ  12.663  และ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ  21.092  สัดส่วนการถือ
หุ้นผู้บริหาร  (OSM)  มีค่าต่ำสุดเท่ากับ  0.00  ค่าสูงสุด
เท่ากับ  1.000  ค่าเฉลี่ยเท่ากับ  0.439 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ  0.803  อัตราการจ่ายเงินปันผล  (DP) 
มีค่าต่ำสุดเท่ากับ  - 5.920  ค่าสูงสุดเท่ากับ  5.830  
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ  0.516  และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ  0.803 
 6.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน  
(Pearson's  Correlation  Coefficient) 

 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ์โดย
การวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกนั 
ซึ่งถ้าหากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่ได้ออกมามีค่าเข้าใกล้  
-1  หรือ  1  แสดงถึงความสัมพันธ์ของทั้ง  2  ตัวแปรว่ามี
ความสัมพันธ์กันอยู่ในระดับสูงแต่ถ้าหากค่าสัมประสิทธิ์
สัมพันธ์ที่ได้มีค่าเข้าใกล้  0  แสดงถึงระดับความสัมพันธ์
ระหว่าง  2  ตัวแปรว่ามีความสัมพันธ์อยู่ในระดับต่ำ
หรือไม่มีความสัมพันธ์กัน โดยใช้การทดสอบค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์เพียร์สันในการวัดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 
ซึ่งค่าสหสัมพันธ์ที่ยอมรับได้จะมีค่าไม่น้อยกว่า  -0.8 
หรือไม่มากกว่า  0.8  ซึ่งจากการทดสอบแสดงผลจาก
ตารางดังต่อไปนี้ 

ตารางที่  2  การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
 ระหว่างตัวแปรอิสระ 

DP CR DE NPM ROM OSM 
DP 1.000 
CR 0.185** 1.000 
DE 0.180  -0.425** 1.000 

NPM 0.367** 0.133* -0.076 1.000 
ROE 0.169** 0.177** -0.102 0.491** 1.000 
OSM -0.011 -0.102 -0.012 0.026 0.013 1.000 

 จากตารางที่  2  ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่าง ๆ  อัตราการจ่ายเงินปันผล 
(DP)  กับอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  (CR)  มีความสัมพันธ์
ทางบวก  (r=0.185)  ซึ่งมีนัยสำคัญทางสถิติแสดงว่า 

เมื่ออัตราการจ่ายเงินปันผล  (DP)  เพิ่มขึ้นอัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน  (CR)  ก็มีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้น  อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ  (DE)  มีความสัมพันธ์ทางบวก 
(r=0.180)  แต่ไม่มีอิทธิพล  หมายความว่าไม่มีความสัมพันธ์
ที่เด่นชัดระหว่างอัตราการจ่ายเงินปันผล  (DP)  และอัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ  (DE)  อัตราส่วนกำไรสุทธิ  (NPM)  
มีความสัมพันธ์ทางบวก  (r=0.367)  ซึ่งมีนัยสำคัญทาง
สถิติแสดงว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกที่มีนัยสำคัญระหว่าง
อัตราการจ่ายเงินปันผล  (DP)  และอัตราส่วนกำไรสุทธิ  
(NPM)  อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ  (ROE) 
มีความสัมพันธ์ทางบวก  (r=0.169)  ซึ่งมีนัยสำคัญทาง
สถิติแสดงว่าเมื่ออัตราการจ่ายเงินปันผล  (DP)  เพิ่มขึ้น
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ  (ROE)  ก็มี
แนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้นเล็กน้อยและสัดส่วนการถือหุ้นผู้บริหาร  
(OSM) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญ  (r=-0.011) 
แสดงว่าอัตราการจ่ายเงินปันผล  (DP)  และสัดส่วน 
การถือหุ้นผู้บริหาร  (OSM)  ไม่มีความสัมพันธ์ที่เด่นชัด 
 6.3 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหูคูณ  (Multiple 
Regression  Analysis) 

ตารางที่  3  การวิเคราะห์ถดถอยของตัวแปรส่งผลต่อ 
  อัตราการจ่ายเงินปันผล  (DP) 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized  
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

(Constant) 0.115 0.133 0.870 0.385 

CR 0.129 0.043 0.198 2.987 0.003 0.791 1.265 

DE 0.102 0.052 0.127 1.946 0.053 0.818 1.223 

NPM 0.010 0.002 0.366 5.404 0.000 0.755 1.324 

ROE -0.001 0.003 -0.032 -0.475 0.635 0.746 1.341 

OSM -0.032 0.096 -0.020 -0.330 0.742 0.986 1.014 
F  =  9.705  P<0.000  R2  =  0.168  Adj  R2  =  0.151 

 จากตารางที่  3  พบว่า  ผลการวิเคราะห์ถดถอย
แบบพหุคูณเพื่อทดสอบอิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงิน
และเพื่อทดสอบอิทธิพลของโครงสร้างผู้บริหารส่งผลต่อ
อัตราการจ่ายเงินปันผลบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่ม  SET  100  ซึ่งประกอบด้วย 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  (CR)  อัตราส่วนหนี้สินต่อ
สว่นของเจ้าของ  (DE)  อัตราส่วนกำไรสุทธ ิ (NPM)  อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ  (ROE)  และสัดส่วนการ
ถือหุ้นผู้บริหาร  (OSM)  กับอัตราการจ่ายเงินปันผล  พบว่า 
ได้ค่า  F  Statistic  =  9.705  และค่าพยากรณ์  Adj  R2  
=  0.151  หรือแบบจำลองการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณมี
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ความสามารถในการพยากรณไ์ด้ร้อยละ  15.10  ผลการทดสอบ
สมมติฐาน  ดังนี ้

 สมมติฐานที่  1  อัตราส่วนสภาพคล่องมีอิทธิพล
ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน  
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม  SET  100  
มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยเท่ากับ  0.129  ค่าสัมประสิทธิ์
ถดถอยมาตรฐานเท่ากับ  0.198  และค่าสถิติทดสอบ
เท่ากับ  2.987  โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ
เท่ากับ  0.003  ซึ่งน้อยกว่าที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ  0.05  
(Sig.  =  0.03  <  0.05)  แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนทุน
หมุนเวียน  (CR)  มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล  (DP)  ดังนั้นยอมรับ
สมมติฐานที่  1 

 สมมติฐานที่   2  อัตราส่วนความสามารถใน 
การชำระหนี้มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
กลุ่ม  SET  100  มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยเท่ากับ  0.102  
ค่าสัมประสิทธิ ์ถดถอยมาตรฐานเท่ากับ  0.127  และ
ค่าสถิติทดสอบเท่ากับ  1.946  โดยมีระดับนัยสำคัญของ
สถิติทดสอบเท่ากับ  0.053  ซึ่งน้อยกว่าที่ระดับนัยสำคัญ
ทางสถิติ  0.1  (Sig.  =  0.053  <  0.1)  แสดงใหเ้ห็นว่า
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ  (DE)  มีความสัมพันธ์
เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล  
(DP)  ดังนั้นยอมรับสมมติฐานท่ี  2 

 สมมติฐานที่  3  อัตราส่วนความสามารถในการทำ
กำไรมีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม 
SET  100  มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยเท่ากับ  0.010 
ค่าสัมประสิทธิ ์ถดถอยมาตรฐานเท่ากับ  0.366  และ
ค่าสถิติทดสอบเท่ากับ  5.404  โดยมีระดับนัยสำคัญของ
สถิติทดสอบเท่ากับ  0.000  ซึ่งน้อยกว่าที่ระดับนัยสำคัญ
ทางสถิติ  0.01  (Sig.  =  0.00  <  0.01)  แสดงให้เห็น
ว่าอัตราส่วนกำไรสุทธิ  (NPM)  มีความสัมพันธ์เชิงบวก  
ที่มีนัยสำคัญทางสถิติต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล  (DP) 
ดังนั้นยอมรับสมมติฐานท่ี  3 

 สมมติฐานที่  4  อัตราส่วนประสิทธิภาพในการ
ดำเนินงานมีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม 
SET  100  มีค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยเท่ากับ  -0.001 
ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยมาตรฐานเท่ากับ  -0.032  และ
ค่าสถิติทดสอบเท่ากับ  -0.475  โดยมีระดับนัยสำคัญของ
สถิติทดสอบ  เท่ากับ  0.635  ซึ่งมากกว่าที่ระดับนัยสำคัญ
ทางสถิติ  0.05  (Sig.  =  0.635  >  0.05)  แสดงให้เห็น
ว่าอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ  (ROE)  ไม่มี

อิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล  (DP)  ดังนั้นปฏิเสธ
สมมติฐานที่  4 

 สมมติฐานที่  5  สัดส่วนการถือหุ้นผู้บริหารมี
อิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม  SET  100 
มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ  -0.032  ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอย
มาตรฐานเท่ากับ  -0.020  และค่าสถิติทดสอบเท่ากับ 
-0.330  โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ  เท่ากับ 
0.742  ซึ่งมากกว่าท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ  0.05  (Sig. 
=  0.742  >  0.05)  แสดงให้เห็นว่าสัดส่วนการถือหุ้น
ผู้บริหาร  (OSM)  ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล 
(DP)  ดังนั้นปฏิเสธสมมติฐานที่  5 

7. สรุปผลการวิจัย
งานวิจ ัยเรื่อง  อัตราส่วนทางการเงิน  โครงสร้าง

ผู้บริหารส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม 
SET  100  มีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบอิทธิพลของอัตราส่วน
ทางการเงินส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล  บริษัท      
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ในกลุ่ม  
SET  100  ประกอบด้วย  ตัวแปรอิสระที่ใช้ในงานวิจัยมี
จำนวน  4  ตัวแปร  ได้แก่  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  
(CR)  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของอัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของเจ้าของ  (DE)  อัตราส่วนกำไรสุทธิ  (NPM) 
และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ  (ROE)  
และเพื่อทดสอบอิทธิพลของโครงสร้างผู้บริหารส่งผลต่อ
อัตราการจ่ายเงินปันผลบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่ม  SET  100  ประกอบด้วย  ตัวแปรอิสระ
ที่ใช้ในงานวิจัย  มีจำนวน  1  ตัวแปร  ได้แก่  สัดส่วน 
การถือหุ้นผู้บริหาร  (OSM)  โดยได้สรุปผลการวิจัย  ดังนี ้
 7.1 อิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินต่ออัตราการจ่าย  
เงินปันผลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ในกลุ่ม  SET  100  ผลการทดสอบช้ีให้เห็นว่าปัจจัย 
ด้านอัตราส่วนทางการเงินส่วนใหญ่มีอิทธิพลอย่างมีนัยสำคัญ
ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 
SET  100 

 สมมติฐานที่  1  อัตราส่วนสภาพคล่อง  พบว่า 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียน  (CR)  มีความสัมพันธ์เชิงบวก
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล  (DP) 
ทีร่ะดับนัยสำคัญทางสถิติ  0.05  ซึ่งยอมรับสมมติฐานท่ี  1  
แสดงให้ เห็นว่าอัตราส่วนทุนหมุนเวียน  (CR)  ที่สูง
หมายถึงการมีสภาพคล่องในการชำระหนี้ที่ดีจะช่วยให้
บริษัทมีศักยภาพในการจ่ายเงินปันผลสูงขึ้น 
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  สมมติฐานที่  2  อัตราสวนความสามารถในการ
ชําระหนี้  พบวา  อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของเจาของ  (DE)  
มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติตออัตรา
การจายเงินปนผล  (DP)  ทีร่ะดับนัยสําคัญทางสถิติ  0.01  
ซึ่งยอมรับสมมติฐานที่  2  แสดงใหเห็นวาบริษัทที่มีหนี้สนิสูง
อาจมีการบริหารเงินทุนที่ดีจึงทําใหสามารถจายเงินปนผลได  
แตผลการทดสอบนี้ยังแสดงใหเห็นวาความสัมพันธอยูใน
ระดับท่ีนอย 
  สมมติฐานที่  3  อัตราสวนความสามารถในการทํา
กําไรมี  พบวา  อัตราสวนกําไรสุทธิ  (NPM)  มีความสัมพันธ
เชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติตออัตราการจายเงินปนผล  
(DP)  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ  0.05  ซึ่งยอมรับ
สมมติฐานท่ี  3  แสดงใหเห็นวาอัตรากําไรสุทธิ  (NPM)  
ที่ สูงหมายถึงการทํากําไรท่ีดีสามารถสงผลใหบริษัทมี
ศักยภาพในการจายเงนิปนผลไดดีมากขึ้น 
  สมมติฐานที่  4  อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน
มีอิทธิพล  พบวา  อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของเจาของ  
(ROE)  ไมมีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผล  (DP)      
ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ  0.05  ซึ่งปฏิเสธสมมติฐานท่ี  4  
แสดงใหเห็นวา  อัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ  
(ROE)  ท่ีต่ําหรือไมมีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผล  
(DP)  ผลตอบแทนท่ีเจาของไดรับจากการลงทุนไมไดมีผล
ตอการตัดสินใจกําหนดอัตราการจายเงนิปนผล 
 7.2 เพื่อทดสอบอิทธิพลของโครงสรางผูบริหารสงผล
ตออัตราการจายเงินปนผลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในกลุม  SET  100 
  สมมติฐานที่   5  สัดสวนการถือหุนผูบริหาร  
พบวา  สัดสวนการถือหุนผูบริหาร  (OSM)  ไมมีอิทธิพล
ตออัตราการจายเงินปนผล  (DP)  ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ  
0.05  ซึ่งปฏิเสธสมมติฐานที่  5  แสดงใหเห็นวาสัดสวน
การถือหุนของผูบริหารอาจไมใชปจจัยที่สําคัญในการกําหนด
อัตราการจายเงินปนผลของบริษัทกลุม  SET  100  ในชวงที่
ทําการศึกษา 
 
8. อภิปรายผลการวิจัย 
 การวิจัยเรื่อง  อัตราสวนทางการเงิน  โครงสราง
ผูบริหารสงผลตออัตราการจายเงินปนผลของบริษัทที่    
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในกลุม  
SET  100  สามารถอภิปรายผลการวิจัย  ดังนี้  การวิเคราะห
อัตราสภาพคลองสงผลตออัตราการจายเงินปนผลพบวา  
อัตราสวนทุนหมุนเวียน  (CR)  มีอิทธิพลทางบวกตออัตรา
การจายเงินปนผลนั่นหมายความวาเมื่อบริษัทมีอัตราสวน
ทุนหมุนเวียนสูงขึ้นบริษัทมีแนวโนมที่จะจายเงินปนผล
มากขึ้นดวย  เน่ืองจากอัตราสวนทุนหมุนเวียนเปนตัวช้ีวัด

ความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้นไดอยางราบรื่น    
ถาบริษัทมีอัตราสวนนี้สูงหมายความวา  บริษัทมีสภาพคลอง
เพียงพอทีจ่ะจัดการภาระหนี้สินระยะสัน้และยงัมเีงนิเหลอื
เพียงพอที่จะจายเงินปนผลใหกับผูถือหุน  ซึ่งสอดคลองกับ
งานวิจัยของอัศวเทพ อากาศวิศภาต (2566); เบญพร 
โมกขะเวส และ มนัส หัสกุล (2565);  กัตติกมาศ ราชิวงศ 
(2564); สาริยา นวลถวิล และ กุสุมา ดําพิทักษ (2563); 
สาริยา นวลถวิล (2562)  พบวา  อัตราสวนเงินทุน
หมุนเวียนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา   
การจายเงินปนผล  สอดคลองกับงานวิจัยของ  กัตติกมาศ 
ราชิวงศ (2564); สาริยา นวลถวิล (2562)  พบวา  การจาย 
เงินปนผลแสดงใหเห็นวาถากิจการมีสภาพคลองสูงข้ึนจะ
ทําใหสามารถจายเงินปนผลไดมากขึ้น  ดังนั้นสภาพคลอง
ที่ดีขึ้นอาจชวยใหกิจการมีความมั่นคงทางการเงิน 
 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ  (DE)  มีอิทธิพล
ทางบวกตออัตราการจายเงินปนผลนั่นหมายความวา 
บริษัทที่มีหนี้สินสูง  เมื่อเทียบกับสวนของเจาของมี
แนวโนมที่จะจายเงินปนผลมากข้ึน  เนื่องจากบริษัทที่มี
อัตราหนี้สินสูงอาจใชหนี้เปนแหลงเงินทุนหลัก  ในการ
ดําเนินธุรกิจซึ่งการใชหนี้แทนการเพ่ิมทุนจากผูถือหุน
สามารถชวยเพ่ิมผลตอบแทนใหกับผูถือหุนไดหากบริษัท
สามารถสรางผลกําไรไดมากกวาตนทุนของหนี้สิน         
ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของกัตติกมาศ ราชิวงศ (2564)  
พบวา  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีผลเชิงบวก
ตอการจายเงินปนผลดานอัตราเงินปนผลตอบแทนบริษัท
มีสินทรัพยหมุนเวียนมากกวาหนี้สินหมุนเวียน  ทําให
บริษัทมีความสามารถในการชําระหนี้สินหมุนเวียนที่เปน
ภาระคงคางอยูในรอบระยะเวลาเดียวกันสอดคลองกับ
งานวิ จัยของ  Nurhikmawaty, Isnurhadi, and Widiyanti 
(2020)  พบวา  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของ ผูถือหุนเปน
ปจจัยบวกตออัตราสวนการจายเงินปนผลแสดงใหเห็นวา
กิจการมีหนี้สินที่มากจะทําใหสงผลตอการจายเงินปนผล
นอยลงในทางตรงขามกิจการมีหน้ีสินที่ลดลงอัตราการ
จายเงินปนผลของกิจการก็จะเพิ่มมากขึ้น  
 อัตราสวนกําไรสุทธิ  (NPM)  มีอิทธิพลทางบวกตอ
อัตราการจายเงินปนผลนั่นหมายความวาบริษัทที่มีกําไร
สุทธิมากข้ึนเมื่อเทียบกับรายไดมีแนวโนมที่จะจายเงินปน
ผลมากข้ึนดวย  เนื่องจากอัตราสวนกําไรสุทธิบงบอกถึง
ความสามารถของบริษัทในการสรางกําไรสุทธิจากยอดขาย
หรือรายไดท้ังหมดของบริษัทเมื่อบริษัทมีกําไรสุทธิสูง
บริษัทจะมีเงินสดเหลือเพียงพอหลังจากหักคาใชจาย
ทั้งหมดเพ่ือจายเงินปนผลใหกับผูถือหุน  ซึ่งสอดคลองกับ
งานวิจัยของพรรณวร จันทรโถ และ ศศิภา พจนวาที 
(2564)  พบวา  อัตราสวนกําไรสุทธิ  (NPM)  สงผลทางบวก
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ตออัตราการจายเงินปนผล  (DPR)  หากสหกรณมีความสามารถ
ในการบริหารสินทรัพยที่มีทั้งหมดใหเกิดประสิทธิภาพ
ควบคุมคาใชจายในการดําเนินงานจะทําใหมีกําไรสุทธิเพ่ิมขึน้
ก็จะสงผลใหสหกรณมีอัตราเงินปนผลจายแกสมาชิก
เพิ่มข้ึนอีกดวย สอดคลองกับงานวิจัยของชุลีพร เบญญา
ณัฐกุล (2563) อัตรากําไรสุทธิมีผลกระทบตออัตราการ
จายเงินปนผลในกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยทีี่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  หากอัตรากําไรสุทธิ
เพิ่มข้ึน  1 หนวยจะมีผลใหอัตราการจายเงินปนผลเพ่ิมข้ึนดวย 
 อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของเจาของ  (ROE)   
ไมมีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผลไมเปนไปตามสมมตฐิาน
นั่นหมายความวา  ระดับผลตอบแทนที่ผูถือหุนไดรับจาก
การลงทุนในบริษัทไมไดสงผลใหบริษัทมีแนวโนมท่ีจะ
จายเงินปนผลมากข้ึนเนื่องจากบริษัทอาจเลือกที่จะใช
กําไรสะสมเพื่อการลงทุนใหมหรือขยายกิจการแทนการ
จายเงินปนผลการตัดสินใจนี้มักขึ้นอยูกับโอกาสทางธรุกิจ
ที่บริษัทเห็นวามีศักยภาพในการสรางมูลคาในระยะยาว
มากกวาการจายเงนิปนผลทันที  ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัย
ของเบญจพร โมกขะเวส และ มนัส หัสกุล (2565)  พบวา  
อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของเจาของ  (ROE)  ไม
สงผลตออัตราการจายเงิน  ปนผลสอดคลองกับงานวิจัย
ของกัตติกมาศ ราชิวงศ (2564)  พบวา  อัตราผลตอบแทน
จากสวนของผูถือหุนไมมีผลตอการจายเงินปนผลดานอัตรา
การจายเงินปนผลอาจจะเปนไปไดวาบริษัทมีสินทรัพย
หมุนเวียนนอยกวาหนี้สินหมุนเวียนทําใหบริษัทไมมี
ความสามารถในการชําระหนี้สินหมุนเวียนที่เปนภาระคงคาง
อยูในรอบระยะเวลาเดียวกันและยังมีโครงสรางเงินทุน
ของกิจการมาจากการกูยืมหรือมาจากทุนจากภายนอก  
เชน  กูธนาคาร  ทําใหมีภาระผูกพันที่ตองชําระดอกเบี้ย
สงผลใหบริษัทมีกําไรนอยและไมสามารถจายเงินปนผลได  
 สัดสวนการถือหุนผูบริหาร  (OSM)  ไมมีอิทธิพล    
ตออัตราการจายเงินปนผลไมเปนไปตามสมมติฐาน       
นั่นหมายความวา  การที่ผูบริหารถือหุนในบริษัทมาก    
หรือนอยไมไดสงผลใหบริษัทมีแนวโนมที่จะจายเงินปนผล
มากขึ้น  เนื่องจากผูบริหารมีการถือหุนในบริษัทอาจให
ความสําคัญกับการเติบโตหรือการลงทุนใหมมากกวา   
การจายเงินปนผล  ผูบริหารอาจมองวาการนําเงินไปลงทุน
เพ่ือขยายกิจการหรือพัฒนาผลิตภัณฑใหม ๆ   จะสรางมูลคา  
ที่สูงกวาในระยะยาวมากกวาการจายเงินปนผลใหผูถือหุน  
ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของจรินทร นามขาน และ 
ภูษณิศา สงเจริญ (2564)  พบวา  ความสัมพันธดังกลาว
อยูในทิศทางตรงกันขามเชิงลบ  หากบริษัทมีโครงสราง
การถือหุนรูปแบบการกระจุกตัวที่สูงจะสงผลใหอัตราเงิน
ปนผลตอบแทนลดลงในขณะเดียวกันถาบริษัทมีโครงสราง

การถือหุนในรูปแบบการกระจุกตัวต่ําจะทําใหอัตราเงิน
ปนผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน 
 
9. ขอเสนอแนะ 
 9.1 ขอเสนอแนะจากการวิจัย  
  9.1.1 การศึกษาครัง้นี้สามารถแสดงใหเห็นความสําคัญ
อัตราสวนทางการเงิน  โครงสรางผูบริหารสงผลตออัตรา
การจายเงินปนผลซึ่งกิจการควรใชความสําคัญกับการบริหาร
จัดการสภาพคลองผานอัตราสวนดานตาง ๆ   ประกอบดวย  
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน  (CR)  อัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของเจาของ  (DE)  อัตราสวนกําไรสทุธิ  (NPM)  อัตราสวน
ผลตอบแทนตอสวนของเจาของ  (ROE)  และสัดสวน   
การถือหุนผูบริหาร  (OSM)  เพ่ือใหมีความพรอมในการ
จายเงินปนผลการลงทุนในกิจกรรมที่สรางมูลคาเพ่ิมจะ
ชวยเสริมความมั่นคงในการจายเงนิปนผลอยางยั่งยนื 
  9.1.2 ผูบริหารสามารถนําผลการวิจัยไปใชใน
การตัดสินใจเพื่อพิจารณานโยบายการจายเงินปนผลที่ชัดเจน
โดยคํานึงถึงปจจัยทางการเงินและโครงสรางองคกรท่ีสงผลตอ
การจายเงินปนผลอยางเหมาะสม 
  9.1.3 ผูลงทุนควรใชผลการวิจัยนี้เปนเครื่องมือ  
ในการประเมินความมั่นคงและนโยบายการจายเงินปนผล
ของบริษัทไมควรพิจารณาเพียงแคกําไรเทานั้น  แตควรมอง
ไปที่ปจจัยอื่น ๆ  เชน  ความสามารถในการกอหนี้          
ซึ่งอาจสงผลกระทบตอความยั่งยืนของการจายปนผล 
 9.2 ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป   
  9.2.1 การวิจัยในครั้งนี้เปนการศึกษาอัตราสวน
ทางการเงินที่อธิบายถึงความสัมพันธเพียงบางอัตราสวน
ซึ่งการวิจัยในครั้งตอไปควรพิจารณาตัวแปรอิสระอ่ืน  ๆ  
ที่มีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผลเพ่ือใหนักลงทุน
สามารถนําไปวิเคราะหประกอบการตัดสินใจได 
  9.2.2 การวิจัยในครั้งตอไปควรพิจารณาขยาย
ขอบเขตการศึกษาไปยังหลายอุตสาหกรรมและภูมิภาค 
เพื่อวิเคราะหวาปจจัยทางการเงินและโครงสรางผูบริหาร
ที่สงผลตออัตราการจายเงินนั้นมีความแตกตางกันหรือใน
บริบทท่ีหลากหลาย  การศึกษาในเชิงเปรียบเทียบนี้อาจ
ชวยใหไดขอมูลเชิงลึกท่ีสามารถนําไปใชในการตัดสินใจ
ของผูบริหารในบริบทตาง ๆ  ไดดียิ่งข้ึน 
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