
ปัจจยัที่มีผลต่อการก าหนดนโยบายเงนิปันผลของบริษทัจดทะเบียน ในตลา
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การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหรรมบริการ โดยน าปัจจยัท่ีน ามาศึกษา คือ อตัราส่วนหน้ีสิน ต่อทุน 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุน และก าไรสุทธิต่อหุ้น ซ่ึงใช้ขอ้มูลทุติยภูมิท่ีเป็นรายปีในปี พ.ศ. 2555 – 
2559 กลุ่มตวัอย่างเป็นบริษทัท่ีมีข้อมูลในช่วงเวลาดงักล่าวตลบทั้ง 5 ปี ซ่ึงมีทั้งหมด 102 บริษทั โดยมี
วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหรรมบริการ 
 ท าการวิเคราะห์ขอ้มูลทุติยภูมิท่ีเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณมาท าการทดสอบความสัมพนัธ์ปัจจยัท่ีมีผล
ต่อการก าหนดนโยบายเงินปันผล โดยท าการวิเคราะห์โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) และ
พิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ จากนั้นสร้างสมการแสดงความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัตวั
แปรตาม เพื่อน าไปท าการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานดว้ยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงซ้อนและขั้นตอนสุดทา้ย
ตรวจสอบเง่ือนไขของการวิเคราะห์ความแปรปรวนของตวัแปรอีกคร้ังด้วย ค่า Variance Inflation Factor 
(VIF) 
 จากการศึกษาพบวา่อตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราการ
จ่ายเงินปันผล ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 นัน่คือ หากอตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนเปล่ียนแปลงไป จะมีผล
ท าให้อตัราการจ่ายเงินปันผลเปล่ียนไปในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ ถา้อตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนเพิ่ม
สูงข้ึน จะมีผลท าใหอ้ตัราการจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึน  
 
1. ทีม่าและความส าคัฯของปัญหา 

ปัจจุบนัเม่ือพูดถึงเงินเดือนคนส่วนใหญ่มกัจะตอบเป็นเสียงเดียวกนัวา่ไม่พอใช ้เพราะการท่ีรับ
เงินมาเป็นรายเดือนถึงไดม้ากหรือน้อยก็ตามก็จะตอ้งพบเจอกบัปัญหาของการขาดสภาพคล่อง ดงันั้นการ
วางแผนการเงินจึงเป็นเร่ืองท่ีควรให้ความส าคญัเป็นอยา่งมาก การท่ีเร่ิมมีการวางแผนในการใชจ่้ายเงินเป็น
อยา่งดียอ่มส่งผลใหมี้เงินออมเพื่อประกนัวา่จะไม่เกิดสภาวะของการขาดสภาพคล่องภายในเดือนๆ นั้นอยา่ง
แน่นอน 

ค าวา่ “การออม” หรือ “Saving” หมายถึง วิธีการเก็บเงินส าหรับวตัถุประสงคต่์างๆ ซ่ึงส่ิงส าคญั
ท่ีผูอ้อมตอ้งการ คือ ไม่ตอ้งการใหเ้งินสูญหาย ผูอ้อมจึงตอ้งการหาวธีิเก็บเงินท่ีมีความเส่ียงต ่าท่ีสุด ปลอดภยั
ท่ีสุด ส่วนผลตอบแทนหากไดรั้บก็ถือเป็นเพียงส่วนเพิ่ม วิธีการออมท่ีรู้จกักนัดีก็คือการฝากเงินไวใ้นบญัชี
สะสมทรัพยท่ี์สามารถใหผ้ลตอบแทนแก่ผูล้งทุนไดด้ว้ย 
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ส าหรับ “การลงทุน” หรือ “Investment” หมายถึง วธีิเพิ่มค่าของเงินท่ีมีอยูด่ว้ยช่องทางต่างๆ โดย
ยอมแลกความเส่ียงท่ีมีเพิ่มเขา้มากบัโอกาสท่ีจะไดรั้บผลตอบแทน การลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภททุน เช่น 
หุ้นสามญัก็จดัเป็นการลงทุนประเภทหน่ึงท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทนเป็นก าไรจากการขายหลกัทรัพย์
และเงินปันผล ซ่ึงในอตัราในการจ่ายเงินปันผลนั้นสามารถใชเ้ป็นปัจจยัท่ีช่วยในการตดัสินใจในการซ้ือขาย
หลกัทรัพยป์ระเภททุนไดส่้วนหน่ึง  

ดงันั้นจึงเป็นท่ีมาในการศึกษาคร้ังน้ีถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อการก าหนดนโยบายเงินปันผลวา่ปัจจยัใด
ท่ีเป็นตวัก าหนดอตัราการจ่ายเงินปันผล โดยผูว้ิจยัสนใจท่ีจะศึกษาอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน, อตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อเงินทุน และอตัราก าไรสุทธิต่อหุน้  

 

2. วตัถุประสงค์ของการศึกษา 
 

1. ศึกษาอตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน
ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

2. ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
3. สมมติฐานของการศึกษา 

สมมติฐานท่ี 1 
H0 : ρ = 0 อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนและอตัราการจ่ายเงินปันผลไม่มีความสัมพนัธ์กนั  
H1 : ρ ≠ 0 อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนและอตัราการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพนัธ์กนั 
สมมติฐานท่ี 2 
H0 : ρ = 0 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนและอตัราการจ่ายเงินปันผลไม่มีความสัมพนัธ์กนั  
H1 : ρ ≠ 0 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนและอตัราการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพนัธ์กนั 
สมมติฐานท่ี 3 
H0 : ρ = 0 อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุน้และอตัราการจ่ายเงินปันผลไม่มีความสัมพนัธ์กนั  
H1 : ρ ≠ 0 อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุน้และอตัราการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพนัธ์กนั 

4.  ขอบเขตการศึกษา  
1. ศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม

บริการทั้งหมด 102 บริษทั  
2. ขอ้มูลท่ีน าเสนอเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ เป็นขอ้มูลรายปี ระหวา่งปี พ.ศ. 2555 – 2559  

5.  ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
1. ทราบปัจจยัมีผลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยในกลุ่มอุตสากรรมบริการทั้งหมด 102 แห่ง 
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2. ทราบขอ้มูลเก่ียวกบัอตัราเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการทั้งหมด 102 แห่ง  

3. เพื่อให้ขอ้มูลนักลงทุนท่ีมุ่งหวงัเงินปันผลมีแนวทางในการเลือกลงทุนในหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมบริการทั้งหมด 102 แห่ง 
6. ระเบียบวธีิวจัิย 

ประชากรและตัวอย่าง 
 งานวิจยัน้ีเลือกใชก้ลุ่มตวัอยา่งจ านวน 102 บริษทั ซ่ึงเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2559 โดยคดัเลือกขอ้มูลของ
บริษทัดงักล่าวในช่วงปี พ.ศ. 2555-2559 มาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการแบ่งเป็น 6 หมวด ดงัน้ี 

1. พาณิชยก์ารแพทย ์
2. ส่ือและส่ิงพิมพ ์
3. บริการเฉพาะกิจ 
4. การท่องเท่ียวและสันทนาการ 
5. ขนส่งและโลจิสติกส์ 
เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมูล  
งานวิจยัคร้ังน้ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลจากงบการเงินรายปีท่ีทางบริษทัจดัเตรียมส่งให้กบัทาง 

ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ดงัแสดงในตาราง ซ่ึงในงานวิจยั 
คร้ังน้ีทางผูศึ้กษาไดท้  าการใชข้อ้มูลงบการเงินจากฐานขอ้มูล http://www.morningstar.com/  

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
ขอ้มูลท่ีใช้ในการวิจยัคร้ังน้ีมาจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงรวบรวมได้จาก 

http://www.morningstar.com/ ในปี พ.ศ. 2555 – 2559  
วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
เก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิท่ีเป็นขอ้มูลทางการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ในช่วงปี พ.ศ. 2555-2559 จ านวน 102 บริษทั ซ่ึงเป็นขอ้มูลจาก 
http://www.morningstar.com/ จะไดข้อ้มูลท่ีใชว้เิคราะห์ทั้งหมด 510 ขอ้มูล 

วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 
ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลทุติยภูมิท่ีเป็นข้อมูลเชิงปริมาณมาท าการทดสอบ

ความสัมพนัธ์ปัจจัยท่ีมีผลต่อการก าหนดนโยบายเงินปันผล โดยข้อมูลท่ีเก็บท่ีเป็นตัวแปรอิสระคือ
อัตราส่วนหน้ีสิน, ขนาดของบริษัท และผลก าไรจากการปฏิบัติงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ตั้ งแต่ ปี 2555 – 2559 ซ่ึงเป็นข้อมูล ณ วนัส้ินปี 
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ส่วนตวัแปรตามคือราคาตลาดของหุ้นสามัญของบริษทัมหาชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ตั้งแต่ ปี 2555 – 2559 ซ่ึงเป็นขอ้มูล ณ วนัส้ินปี โดยมีขั้นตอนในการวเิคราะห์ดงัน้ี 

ขั้นที่ 1 ท าการวิเคราะห์โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ไดแ้ก่ ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด 
ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่าความแปรปรวน  

ขั้นที่ 2 พิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ โดยตวัแปรอิสระทั้ งหมดจะต้องไม่มี
ความสัมพันธ์กันระหว่างตัวแปร เพราะหากตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กัน จะถือว่าเกิดปัญหา 
Multicollinearity ซ่ึงสามารถตรวจสอบค่าความสัมพนัธ์ไดโ้ดยการใช ้Simple Correlation Coefficients หาก
ค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์คู่ใดมีค่ามากกวา่ 0.8 จะถือวา่เกิดปัญหา Multicollinearity ซ่ึงหมายความวา่ผล
ท่ีไดไ้ม่มีประสิทธิภาพ ดงันั้นจึงตอ้งตดัตวัใดตวัหน่ึงออกจากสมการ 

ขั้นที่ 3 สร้างสมการแสดงความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกับตวัแปรตาม เพื่อน าไปท าการ
วเิคราะห์สถิติเชิงอนุมานดว้ยการวเิคราะห์การถดถอยเชิงซอ้น ดงัสมการ 

1. Y  = C + ß1(X1) + ß2(X2) + ß3(X3) e 
 
ขั้นที ่4 ท  าการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามพร้อมกนัทุกตวั โดย

การใชก้ารวเิคราะห์การถดถอยเชิงซ้อนดว้ยวธีิ Enter โดยค่า R2 (R Square) จะบอกถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง
ตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระวา่มีมากนอ้ยเพียงใด 

ถา้ R2 มีค่าใกล ้1 แสดงวา่ ตวัแปรอิสระชุดนั้นมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามมาก 
ถา้ R2 มีค่าใกล ้0 แสดงวา่ ตวัแปรอิสระชุดนั้นมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามนอ้ย 
ขั้นที่ 5 ตรวจสอบเง่ือนไขของการวิเคราะห์ความแปรปรวนของตวัแปรอีกคร้ังดว้ยค่า Variance 

Inflation Factor (VIF) ซ่ึงต้องไม่เกิน 10 และค่า Tolerance ต้องไม่เข้าใกล้ 0 จึงจะถือว่าตัวแปรอิสระมี
ความสัมพนัธ์กนั ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 

สมการถดถอยทีใ่ช้ในการศึกษา 
ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยักบันโยบายการจ่ายเงินปันผลของหุ้นสามญับริษทั จด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีถูกจดัอนัดบัในกลุ่ม SET100 สามารถสร้างแบบจ าลองท่ี
แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม ไดด้งัน้ี 

1. Y = α0 +α1X1 + α2X2 + α3X3 
การน าเสนอข้อมูล 
การศึกษาคร้ังน้ีจะน าเสนอขอ้มูลการศึกษาและการวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติ โดยจะน าเสนอใน

รูปแบบของสมการ ตารางและการบรรยาย เพื่อใหท้ราบถึงปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทั
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมบริการวา่ปัจจยัมีผลต่ออตัรา
การจ่ายเงินปันผล  
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7.  ผลการศึกษา 
จากการศึกษาข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประเภทกลุ่ม

อุตสาหกรรมบริการ จ านวน 102 บริษทั จ าแนกเป็น หมวดพาณิชย ์18 บริษทั , หมวดการแพทย ์19 บริษทั, 
หมวดส่ือและส่ิงพิมพ ์28 บริษทั, หมวดบริการเฉพาะกิจ 3 บริษทั, หมวดการท่องเท่ียวและสันทนาการ 12 
บริษทั และหมวดขนส่งและโลจิสติก จ านวนทั้งสิน 6 หมวด โดยสามารถสรุปข้อมูลกลุ่มบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดด้งัน้ี 

ผลการศึกษาพบวา่ ปัจจยัท่ีมีผลต่อการก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ρ < 0.05 
จ านวน 1 ตวัแปร คือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุน (X2) โดยสรุปไดด้งัน้ี 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (X2) มีค่า t = -1.466, ρ = 0.143 > 0.01, Beta = -0.64 และเช่นเดียวกนั
อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (X2) มีค่า t = 0.176, ρ = 0.860 > 0.01, Beta = 0.008 ดงันั้นทั้ง 2 ตวัแปรอิสระจึง
ยอมรับสมมติฐาน H0 และปฏิเสธสมมติฐาน H1  

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุน (X2) มีค่า t = 3.961, ρ = 0.000 < 0.01, Beta = 0.173 ดังนั้น
จึงปฎิเสธสมมติฐาน H0 และยอมรับสมมติฐาน H1 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนและอตัราการจ่ายเงินปัน
ผลมีความสัมพนัธ์กนั โดยการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนต่อเงินทุนท่ีลดลง จะมีผลท าให้อตัราการ
จ่ายเงินปันผลลดลงตามไปดว้ย 
8.  อภิปรายผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

อตัราผลตอบแทนต่อเงินทุนและอตัราการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางบวก ซ่ึง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ สิทธิพงษ ์รินวิไลลกัษณ์ (2547) ท่ีกล่าววา่ปัจจยัหลกัท่ีมีผลต่อการจ่ายเงินปันผล
คือปัจจยัดา้นรายได ้โดยกลุ่มท่ีมีรายไดแ้ละผลประกอบการสูงจะมีศกัยภาพในการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงกวา่ 

นอกจากน้ีผลสรุปท่ีวา่อตัราผลตอบแทนต่อเงินทุนและอตัราการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพนัธ์
กนั ยงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Lily, Venkatesh & Sukserm (2009) อีกด้วย ท่ีพบว่าปัจจยัท่ีมีผลกระทบ
โดยตรงต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษทั คือ ผลประกอบการของบริษทันัน่เอง 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของทุนไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปันผล ซ่ึงไม่สอดคลอ้ง
กบัแนวคิดทั้ง 3 อนัไดแ้ก่ แนวคิดท่ีไม่เก่ียวขอ้ง, แนวคิดเชิงบวก และแนวคิดเชิงลบ ท่ีกล่าวว่าอตัราส่วน
หน้ีสินและมีความสัมพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล แต่ไม่สามารถระบุนโยบายการจ่ายเงินปันผลท่ีชดัเจนได ้
เน่ืองจากบริษทัจะน าเงินท่ีมีไปลงทุนก่อน และจึงท าการก่อหน้ีหรือระดมทุน ซ่ึงการจ่ายเงินปันผลตาม
ทฤษฎีน้ีจึงมีความไม่แน่นอนข้ึนกบัเงินท่ีเหลือหลงัจากท าการลงทุนแลว้ 

ก าไรสุทธิต่อหุ้นและอตัราการจ่ายเงินปันผลไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการจ่าย เงินปันผล ซ่ึง
ไม่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Soondur, Maunick & Sewak (2016) ท่ีกล่าววา่ปัจจยัท่ีมีผลต่อเงินปันผลต่อหุ้น 
ไดแ้ก่ ก าไรสุทธิต่อหุ้น, รายไดสุ้ทธิ และก าไรสะสมของบริษทั โดยอธิบายไดว้า่ก าไรสุทธิต่อหุ้นมีอิทธิพล
ในเชิงบวกต่อเงินปันผลต่อหุน้  
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ข้อเสนอแนะ 
1. ในการวิจยัคร้ังน้ีไดท้  าการศึกษาถึงปัจจยัท่ีส่งผลต่อการก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผล

เท่านั้น โดยไม่ได้ค  านึงถึงผลกระทบส่วนอ่ืนๆ ท่ีอาจเก่ียวขอ้ง อาทิ ข่าวสารของบริษทั สภาพเศรษฐกิจ 
แนวโน้มของสถานการณ์ในขณะนั้น เป็นตน้ ดงันั้นในการศึกษาขั้นต่อไปอาจน าเอาขอ้มูลข่าวสารของ
บริษทั และค านึงสภาพเศรษฐกิจในขณะนั้นมาพิจารณาร่วมดว้ย เพื่อท่ีจะสามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์
ของปัจจยัท่ีเป็นตวัก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลไดช้ดัเจนยิง่ข้ึน 

2. จากการท าการศึกษาคร้ังน้ีพบวา่มีเพียงหน่ึงตวัแปรเท่านั้นท่ีมีผลต่อการก าหนดนโยบายเงิน
ปันผล ดงันั้นการศึกษาวิจยัในคร้ังต่อๆ ไปอาจเปล่ียนแปลงตวัแปรอิสระเป็นอตัราส่วนทางการเงินตวัอ่ืนๆ 
ท่ีผูว้จิยัคาดวา่จะมีผลต่อการก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
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