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บทคัดย่อ 

บทความวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาผลของความสามารถในการท าก าไรและการก ากบัดูแล
กิจการท่ีส่งผลต่อประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในดชันี SET 100โดยใชร้ะเบียบวิธีวิจยัเชิงปริมาณ อาศยัขอ้มูลทุติยภูมิจากบริษทัจ านวน 
78 แห่ง รวมทั้ งส้ิน 234 จ านวนข้อมูลรายปี ครอบคลุมช่วงปี พ.ศ. 2565–2567 รวมทั้ งส้ิน 3 ปี 
แหล่งขอ้มูลเก็บขอ้มูลจากรายงานประจ าปี งบการเงิน แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
และฐานขอ้มูล SETSMART วิธีการวิเคราะห์ประกอบดว้ยสหสัมพนัธ์เพียร์สันและการถดถอยพหุคูณ 

ผลการวิจยัพบว่า ความสามารถในการท าก าไรในดา้นของอตัราส่วนก าไรสุทธิ อตัราก าไร
ขั้นต้น รวมถึงการก ากับดูแลกิจการท่ีวดัจากสัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ ส่งผลต่อ
ประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลในดา้นอตัราการจ่ายเงินปันผล นอกจากน้ียงัพบว่า อตัราส่วนก าไรต่อ
หุ้น อตัราส่วนก าไรสุทธิ และอตัราก าไรขั้นตน้ ส่งผลต่อประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลในดา้นอตัรา
เงินปันผลตอบแทน ขอ้คน้พบดงักล่าวสะทอ้นวา่ อตัราความสามารถในการท าก าไรและการก ากบัดูแล
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กิจการมีบทบาทส าคญัต่อประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล โดยเฉพาะในดชันี SET 100 ซ่ึงมีระดบัความ
มัน่คงสูง ดงันั้น การก าหนดนโยบายจ่ายเงินปันผลจึงควรพิจารณาร่วมกบัปัจจยัดา้นการด าเนินงานและ
โครงสร้างธรรมาภิบาล เพื่อสร้างเสถียรภาพและความย ัง่ยนืของผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 

 

ค ำส ำคญั:  ความสามารถในการท าก าไร, การก ากับดูแลกิจการ, ประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล, ดัชนี SET 100 
 

Abstract 
This research article aims to examine the effects of profitability ratios and corporate 

governance on dividend payout efficiency among companies listed in the Stock Exchange of 
Thailand (SET), specifically within the Index 100. A quantitative research approach was employed 
using secondary data from 78 firms, comprising a total of 234 firm-year observations covering the 
period 2022–2024 (B.E. 2565–2567). The data were collected from annual reports, financial 
statements, Form 56-1 (Annual Information Disclosure), and the SETSMART database. Pearson’s 
correlation analysis and multiple regression analysis were used to test the hypotheses. 

The empirical results reveal that profitability, measured by net profit margin and gross profit 
margin, together with corporate governance represented by the shareholding proportion of major 
shareholders, significantly influences dividend payout efficiency in terms of dividend payout ratio. In 
addition, earnings per share, net profit margin, and gross profit margin were found to affect dividend 
payout efficiency in terms of dividend yield. These findings highlight the pivotal role of profitability 
and corporate governance in determining dividend payout efficiency, particularly among SET 100 
firms, which are characterized by high financial stability. Accordingly, dividend policy formulation 
should take into consideration both operational performance and governance structure to ensure long-
term stability and sustainability of shareholder returns. 
 

Keywords: Profitability ratio, Corporate governance, Dividend payout efficiency, Index SET 100 
 
บทน า 
 ในช่วงไม่ก่ีปีท่ีผ่านมา ภาคธุรกิจทัว่โลกเผชิญกบัความไม่แน่นอนจากปัจจยัภายนอกหลาย
ดา้น เช่น การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ภาวะเงินเฟ้อท่ีสูงข้ึน การปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ีย และความ
ตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ ปัจจัยเหล่าน้ีส่งผลให้บริษัทต้องปรับตัวด้านการเงินอย่างต่อเน่ือง 
โดยเฉพาะบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันี SET 100 ซ่ึงเป็นกลุ่มบริษทั
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ขนาดใหญ่ท่ีมีเสถียรภาพสูงและมีบทบาทส าคญัในการขบัเคล่ือนตลาดทุน บริษทัเหล่าน้ีจึงจ าเป็นตอ้ง
วางแผนทางการเงิน บริหารตน้ทุน และจดัการสภาพคล่องอยา่งมีประสิทธิภาพ เพื่อรักษาความสามารถ
ในการแข่งขันและสร้างความเช่ือมั่นให้แก่นักลงทุนในระยะยาว (พชรณัชช์ แยม้เกษม , 2564) 
นอกจากน้ี อศัวิณี เทพสวสัด์ิ (2562) ระบุวา่ การลงทุนในหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยไ์ทยสามารถ
สร้างผลตอบแทนในระดบัสูง หากนกัลงทุนศึกษาขอ้มูลพื้นฐานและขอ้มูลทางการเงินของบริษทัอยา่ง
รอบคอบ การเลือกลงทุนในหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยถือเป็นทางเลือกหน่ึงท่ีจะท าให้นักลงทุน
ไดรั้บผลตอบแทนในระดบัท่ีสูง ซ่ึงการลงทุนท่ีดีนั้นย่อมตอ้งมีการเลือกดชันีท่ีมีผลการด าเนินงาน
ต่อเน่ือง เพื่อให้การลงทุนเกิดประสิทธิภาพสูงสุด นักลงทุนสามารถเลือกลงทุนใน SET100 ซ่ึงเป็น
ดชันีท่ีใชแ้สดงระดบัราคาหุน้สามญั 100 ตวั โดยคดัเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาด และ
มีสภาพคล่องในการซ้ือขายสูงสุด 100 อนัดบัแรก  
 ผลตอบแทนของนกัลงทุนท่ีจะไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ต่าง ๆ นั้น มีอยู ่2 ส่วน คือ 
มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึน และผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล ซ่ึงเงินปันผลท่ีไดรั้บนั้นเป็นผลมาจาก
ผลประกอบการของธุรกิจในรูปของก าไร ซ่ึงเม่ือผลประกอบการดีก็จะมีการจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึน จึง
ท าให้อตัราเงินปันผลตอบแทนเพิ่มข้ึนตาม เป็นเหตุให้นักลุงทุนเลือกลงทุนในธุรกิจนั้น ๆ (นภสินธ์ุ 
สานติวตัร และ สรศาสตร์ สุขเจริญสิน, 2564)   
 อย่างไรก็ตาม งานวิจยัท่ีผ่านมา เช่น สาริยา นวลถวิล (2562) ช้ีว่า การพิจารณาเฉพาะอตัรา
การจ่ายเงินปันผลไม่สามารถสะท้อนถึงความสามารถในการจ่ายเงินปันผลอย่างย ัง่ยืนได้ ขณะท่ี  
Puspitaningtyas และ Kurniawan (2012) ระบุว่า การประเมินผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล
จ าเป็นต้องอาศัยการวิเคราะห์ทั้ งงบการเงินและนโยบายการบริหารของกิจการ ซ่ึงจะสะท้อน
ประสิทธิภาพการด าเนินงานในระยะยาว นอกจากน้ี งานของ จกัรกฤษณ์ มะโหฬาร และคณะ (2567) 
รวมถึง บุรพร ก าบุญ และคณะ (2565) พบว่าปัจจยัทางการเงิน เช่น อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม และอตัราก าไรสุทธิ มีอิทธิพลต่ออตัราเงินปันผลตอบแทน แต่
ยงัมีข้อจ ากัดในด้านการพิจารณา “ปัจจัยด้านการก ากับดูแลกิจการ” ซ่ึงอาจมีบทบาทส าคัญต่อ
ประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลเช่นกนั  ทั้งน้ี การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ช่วยสร้างความโปร่งใส ลด
ความขัดแยง้ทางผลประโยชน์  และส่งเสริมความเช่ือมั่นของผู ้ลงทุน (สุกัญญา วงษ์ลคร และ 
จกัรกฤษณ์ มะโหฬาร, 2566) แต่ในงานวิจยัท่ีผ่านมา มกัมุ่งเน้นศึกษาความสัมพนัธ์ของตวัช้ีวดัทาง
การเงินกบัผลตอบแทนเงินปันผล โดยยงัขาดการบูรณาการตวัแปรดา้นธรรมาภิบาล เช่น โครงสร้างผู ้
ถือหุ้น ขนาดคณะกรรมการ หรือจ านวนกรรมการอิสระ ซ่ึงอาจมีผลต่อความสามารถในการท าก าไร
และนโยบายการจ่ายปันผลในเชิงโครงสร้าง 
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 ดงันั้น งานวิจยัน้ีจึงมุ่งศึกษาปัจจยัดา้นความสามารถในการท าก าไรและการก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่มดชันี SET100 โดยคาดวา่ผลการวิจยัยงัสามารถน าไปใชจ้ะช่วยเติมเตม็ช่องวา่งทางวิชาการใน
ประเด็นการเช่ือมโยงระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินกบักลไกธรรมาภิบาล และเป็นประโยชน์
ต่อผูบ้ริหาร นกัลงทุน ตลอดจนหน่วยงานก ากบัดูแล ในการก าหนดนโยบายหรือแนวทางส่งเสริมการ
บริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพและย ัง่ยนืมากข้ึนในระบบตลาดทุนไทย 
 
วตัถุประสงค์การวจัิย  

 1. เพื่อศึกษาความสามารถในการท าก าไรและการก ากบัดูแลกิจการท่ีส่งผลต่ออตัราการจ่ายเงิน
ปันผล 
 2. เพื่อศึกษาความสามารถในการท าก าไรและการก ากับดูแลกิจการท่ีส่งผลต่ออตัราเงินปัน
ผลตอบแทน 
 
ทบทวนวรรณกรรม 

 ผูว้ิจยัด าเนินการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี ทบทวนวรรณกรรม งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง โดยคน้ควา้
จากฐานข้อมูลท่ีมีผู ้รวบรวมไว ้ได้แก่ การคน้ควา้จากหนังสือ ต าราวิชาการ บทความจากวารสาร 
วิทยานิพนธ์ เอกสารงานวิจยั และเอกสารอิเลก็ทรอนิกส์ เพื่อพฒันาเป็นกรอบแนวคิดการวิจยั ดงัน้ี 
 ทฤษฎีเกีย่วกบันโยบายเงินปันผล  
 ทฤษฎีเก่ียวกบันโยบายเงินปันผล (Dividend Policy Theories) ประกอบดว้ยหลายแนวคิดท่ีให้
มุมมองท่ีแตกต่างกนั ทฤษฎีความไม่เก่ียวขอ้งของเงินปันผล (Dividend Irrelevance Theory) ท่ีเสนอโดย 
Miller and Modigliani (1961) ให้ขอ้สรุปว่าในตลาดทุนท่ีสมบูรณ์แบบ นโยบายการจ่ายเงินปันผลไม่มี
ผลต่อมูลค่าของบริษทั เน่ืองจากมูลค่าท่ีแทจ้ริงข้ึนอยู่กบัความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดใน
อนาคต อย่างไรก็ตาม ในบริบทท่ีตลาดไม่มีความสมบูรณ์แบบ ทฤษฎีล าดับขั้นการจัดหาเงินทุน 
(Pecking Order Theory) ท่ีพฒันาโดย Myers and Majluf (1984) ไดน้ าเสนอแนวคิดท่ีว่าบริษทัจะจดัหา
เงินทุนจากแหล่งภายใน เช่น ก าไรสะสม ก่อนท่ีจะพิจารณาแหล่งเงินทุนภายนอก การท่ีบริษัทมี
ความสามารถในการท าก าไรสูงจึงมีแนวโน้มท่ีจะจ่ายเงินปันผลได้มากข้ึน ทฤษฎีน้ีจึงช่วยอธิบาย
ความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกบันโยบายการจ่ายเงินปันผลไดอ้ยา่งเป็นเหตุเป็นผล 
นอกจากน้ี ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) ยงัไดอ้ธิบายว่าการเปล่ียนแปลงของนโยบายเงิน
ปันผลเป็นการส่งสญัญาณเก่ียวกบัผลการด าเนินงานและแนวโนม้ในอนาคตของบริษทัไปยงันกัลงทุน 
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 ทฤษฎีตัวแทน  
 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ให้มุมมองจากความสัมพนัธ์ระหวา่งผูมี้ส่วนไดเ้สียต่างๆ ใน
องค์กร โดยเฉพาะอย่างยิ่งระหว่างผูถื้อหุ้นและผูบ้ริหาร ทฤษฎีน้ีช้ีให้เห็นถึงปัญหาความขดัแยง้เชิง
ผลประโยชน์ท่ีอาจเกิดข้ึน ซ่ึงหน่ึงในปัญหานั้นคือ ปัญหาเงินทุนส่วนเกิน (Free Cash Flow Problem) ท่ี 
Jensen (1986) อธิบายว่าผู ้บริหารอาจน าเงินทุนส่วนเกินไปใช้ในโครงการท่ีไม่จ าเป็นหรือเพื่อ
ผลประโยชน์ส่วนตวั การจ่ายเงินปันผลจึงเป็นกลไกหน่ึงท่ีช่วยแกไ้ขปัญหาน้ีโดยการบงัคบัใหบ้ริษทัน า
เงินสดส่วนเกินมาจ่ายคืนให้กบัผูถื้อหุ้น นอกจากน้ี ยงัมี ปัญหาความขดัแยง้ระหว่างผูถื้อหุ้นรายใหญ่
และผูถื้อหุ้นรายย่อย (Type II Agency Problem) ซ่ึงผูถื้อหุ้นรายใหญ่อาจใช้การจ่ายเงินปันผลเพื่อรับ
ผลตอบแทนโดยตรงจากเงินลงทุนของตนเอง ซ่ึงการกระท าน้ีจะช่วยลดความขดัแยง้ในประเดน็น้ีได ้
 ความสามารถในการท าก าไร 
 อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) เป็นตวัช้ีวดัท่ีใชใ้นการประเมิน
ประสิทธิภาพในการท าก าไรของกิจการ ประกอบดว้ย อตัราก าไรต่อหุ้น (EPS), อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(ROA), อัตราผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้น (ROE), อัตราก าไรสุทธิ (NPM) และอัตราก าไร
ขั้ นต้น  (GPM) ซ่ึ ง Pattiruhu & Paais (2020) กล่าวว่า การวัดอัตราส่วน เห ล่าน้ี ช่วยให้ เห็น ถึง
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ และมีความสมัพนัธ์โดยตรงกบัการจ่ายเงินปันผล เพราะบริษทั
ท่ีสามารถท าก าไรได้ดีและมีผลตอบแทนท่ีสูง สามารถสร้างกระแสเงินสดได้มาก ช่วยให้บริษัท
สามารถจ่ายเงินปันผลให้แก่ผูถื้อหุ้นไดอ้ย่างต่อเน่ืองและมัน่คง สอดคลอ้งกบั อรรินทร์ ป่ินแกว้ และ
คณะ (2567) ท่ีอธิบายวา่ ความสามารถในการท าก าไรสามารถส่งสญัญาณต่ออตัราผลตอบแทนจากเงิน
ปันผล เน่ืองจากพบวา่อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยมี์ผลกระทบในเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนจาก
เงินปันผล และสันต์ิสุภา ลคันาภิเศรษฐ์ และคณะ (2562) พบว่า ความสามารถในการท าก าไรของ
กิจการมีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน เพราะเม่ือกิจการมีผลการด าเนินงานท่ีดียอ่มส่งให้
กิจการเกิดการพิจารณาการจ่ายเงินปันผลและอตัราเงินปันผลท่ีสูง 
 การก ากบัดูแลกจิการ 
 การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นการสร้างความเช่ือมัน่และความโปร่งใสของกิจการ และส่งผล
ต่อการจ่ายเงินปันผล ซ่ึงการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีนั้นมาจากการบริหารงานของคณะกรรมการบริหาร 
และผูถื้อหุ้น โดยเฉพาะสัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ รายยอ่ย จ านวนคณะกรรมการบริษทั 
และอายุของกิจการ ถือเป็นส่วนประกอบท่ีส าคญัต่อการบริหารกิจการ เม่ือกิจการมีโครงสร้างการถือ
หุ้น สัดส่วนการถือหุ้นท่ีดีจะส่งผลท าให้ผลการด าเนินงานดีข้ึน (สุกญัญา วงษ์ลคร และ จกัรกฤษณ์ 
มะโหฬาร, 2566) สอดคล้องกับงานวิจัยของ Schellenger et al. (1989) และ ธันยกร จันทร์สาส์น 
(2559) พบว่า ขนาด คณะกรรมการบริษทัจะมีผลต่อนโยบายในการจ่ายเงินปันผลและอตัราเงินปัน
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ผลตอบแทน เพราะคณะกรรมการบริษทัขนาดใหญ่จะใหค้วามส าคญัในการตรวจสอบกิจการ และดูแล
ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น ส่งผลให้มีอตัราเงินปันผลท่ีดี นอกจากน้ี Jensen and Meckling (1976) ยงั
กล่าวว่า ผูถื้อหุ้นรายใหญ่สามารถลดความขดัแยง้ขององคก์รได ้รวมทั้งยงัสามารถควบคุมการท างาน
ของผูบ้ริหารไดเ้ช่นกนั เพราะผูถื้อหุ้นรายใหญ่จะมีแรงจูงใจในการเพิ่มมูลค่าใหกิ้จการ ท าใหน้โยบาย
เงินปันผลจึงเป็นส่วนส าคญัท่ีช่วยลดความขดัแยง้ท่ีอาจเกิดข้ึนระหว่างผูถื้อหุ้นรายใหญ่และผูถื้อหุ้น
รายยอ่ยได ้เช่นเดียวกบั กานตธ์นิต พรหมโชติ (2562) ท่ีพบวา่ สัดส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ 
5 อนัดับแรก เป็นปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญ และ Waenkaeo, K. and 
WaroonKun, S. (2023) ระบุวา่บริษทัท่ีมีสัดส่วนการถือหุน้รายใหญ่มีผลกระทบเชิงบวกต่อการจ่ายเงิน
ปันผล ซ่ึง ศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2551) ไดอ้ธิบายวา่ การแต่งตั้งคณะกรรมการถือเป็นกระบวนการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีส าคัญ คณะกรรมการบริษัทต้องเป็นไปตามทฤษฎีตัวแทน หากตัวแทนค านึงถึง
ผลประโยชน์ส่วนตนเป็นส าคญัจะส่งผลเสียแก่ผูมี้ส่วนไดเ้สีย จึงจ าเป็นตอ้งมีกรรมการอิสระเขา้มาเพื่อ
เป็นการถ่วงดุลอ านาจและเป็นกลไกส าคญัในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ดงันั้น กรรมการอิสระตอ้ง
มีความเป็นอิสระจากการควบคุมของผูบ้ริหาร ผูถื้อหุน้รายใหญ่ และตอ้งไม่มีส่วนไดเ้สียในทางการเงิน
และบริหารของกิจการ เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบั ธันยพร จ าเริญดารารัศมี (2558) ท าการศึกษา
พบวา่ โครงสร้างของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลการด าเนินงานของ
บริษทั มีทั้งส้ิน 4 ตวัแปร คือ การแต่งตั้งคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน แต่งตั้งคณะกรรมการสรร
หา สดัส่วนของกรรมการอิสระ และขนาดของคณะกรรมการบริษทั 
 ประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล 
 เงินปันผลเป็นเงินส่วนแบ่งจากผลก าไรท่ีบริษทัปันหรือจ่ายให้แก่ผูถื้อหุ้นโดยคิดตามส่วน
จ านวนท่ีผูถื้อหุ้นไดล้งทุน การจ่ายเงินปันผลข้ึนอยูก่บันโยบายและสถานะทางการเงิน โดยบางกิจการ
อาจเลือกเก็บก าไรไวล้งทุนเพื่อการเติบโตในอนาคต ซ่ึงท าให้ระดับการจ่ายเงินปันผลแตกต่างกัน
ออกไป (กฤตพงศ ์วชัระนุกุล, 2568) ตวัช้ีวดัท่ีใชใ้นการประเมินประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล ไดแ้ก่ 
อตัราจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio: DP) และอตัราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DY) 
ซ่ึงสะท้อนถึงผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นได้รับและความสามารถในการบริหารผลก าไรของบริษัท 
อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนจึงเป็นส่วนหน่ึงท่ีจะช่วยให้ผูล้งทุนสามารถวิเคราะห์หรือประเมินถึง
ผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจากการลงทุนซ้ือหุ้น ณ ระดบัราคาตลาดปัจจุบนั (นรินทร์ณา หน่อห้าว และ
คณะ, 2568) ซ่ึงงานวิจยัของ เจริญศกัด์ิ แสงฉตัรสุวรรณ (2559) พบวา่ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
และการจ่ายปันผลในอดีตมีผลต่อการก าหนดอตัราจ่ายเงินปันผล ขณะท่ี ปิยะพร สารสุวรรณ (2562) 
รายงานว่า อัตราเงินปันผลตอบแทนมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตรา
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ และอตัราก าไรสุทธิ อยา่งมีนยัส าคญั 
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วธีิด าเนินการวิจัย 
 การศึกษาวิจยัในคร้ังน้ี มุ่งเน้นศึกษาอตัราความสามารถในการท าก าไรและการก ากบัดูแล
กิจการส่งผลต่อประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ในดชันี SET 100 เป็นการวิจยัเชิงปริมาณ โดยศึกษาจากขอ้มูลทุติยภูมิ  (Secondary data) มีวิธีการ
ด าเนินการวิจยั ดงัน้ี 
 ขอบเขตด้านประชากร 
 ในการศึกษาคร้ังน้ีไดก้ าหนดประชากร คือ กลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ดชันี SET 100 จ านวนทั้งส้ิน 100 บริษทั โดยใชข้อ้มูลประจ าปี พ.ศ. 2565 ถึง พ.ศ.2567 
รวมระยะเวลา 3 ปี เลือกกลุ่มตวัอยา่งวิธีเจาะจงเฉพาะโดยมีเง่ือนไขในการเลือกกลุ่มตวัอย่าง ดงัน้ี 1) 
เป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูลงบการเงินรวมท่ีจ าเป็นส าหรับการวิจยัครบถว้น และ 2) ไม่เป็นบริษทัท่ีเขา้ข่ายอาจ
ถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงปีท่ีศึกษา ส่งผลให้บริษทัท่ีจะเขา้ร่วมในการศึกษาวิจยัใน
คร้ังน้ีมีจ านวน 78 บริษทั ท าใหเ้หลือกลุ่มตวัอยา่งทั้งส้ิน 234 จ านวนขอ้มูลรายปี ดงัน้ี 
 

ตารางที่ 1  ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา 

ประชากร จ านวน 
ประชากรแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม  
     เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 12 
     สินคา้อุปโภคบริโภค 1 
     ธุรกิจการเงิน 17 
     สินคา้อุตสาหกรรม 3 
     อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 13 
     ทรัพยากร 17 
    บริการ 28 
     เทคโนโลย ี 9 
รวม 100 

หัก บริษทัท่ีมีผลประกอบการไม่ต่อเน่ืองใน พ.ศ.2565 ถึง 2567 22 
บริษทัท่ีมีขอ้มูลท่ีจ าเป็นส าหรับการวิจยัไม่ครบถว้น 0 
คงเหลือ 78 
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 ตัวแปรที่ใช้ในการวจิัย  
 ในการวิจัยเก่ียวกับความสามารถในการท าก าไรและการก ากับดูแลกิจการส่งผลต่อ
ประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในดชันี 
SET 100 ผูว้ิจยัไดก้ าหนดตวัแปรในการศึกษาวิจยั โดยแบ่งตามประเภทตวัแปร ดงัตารางท่ี 1 

ตารางที่ 2  การวดัค่าตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยั 

ตัวแปร วธีิการวัดค่าตัวแปร 

ตัวแปรอสิระ 
อตัราส่วนก าไรต่อหุน้(EPS) ก าไรสุทธิ/จ านวนหุน้ของบริษทัท่ีช าระแลว้ 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย(์ROA) (ก าไรสุทธิ*100)/สินทรัพยร์วม(เฉล่ีย) 
อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้(ROE) (ก าไรสุทธิ*100)/ส่วนของผูถื้อหุน้ 
อตัราส่วนก าไรสุทธิ(NPM) (ก าไรสุทธิ*100)/รายไดร้วม 
อตัราก าไรขั้นตน้(GPM) (ก าไรขน้ตน้*100)/ยอดขาย 
ขนาดของคณะกรรมการ(BS) จ านวนคณะกรรมการทั้งหมดในปีนั้น 
สดัส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่(PSM) ร้อยละของผูถื้อหุน้รายใหญ่ 5 อนัดบัแรก 
สดัส่วนของคณะกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร
(NEDS) 

จ านวนคณะกรรมท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร/จ านวน
คณะกรรมการของบริษทัทั้งหมด*100 

ตัวแปรตาม 
อตัราจ่ายเงินปันผล(DP) (เงินปันผลรวม*100)/ก าไรสุทธิ 
อตัราเงินปันผลตอบแทน(DY) (เงินปันผลต่อหุน้*100)/ราคาหุน้ตามราคาตลาด 
ตัวแปรควบคุม 
ขนาดของกิจการ(BNS) มูลค่าสินทรัพยท์ั้งหมด 
 
สมมติฐานการวจิัย 
 การศึกษาน้ีมุ่งวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีมีต่อประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มดชันี SET100 โดยก าหนดตวัแปรตามดา้นประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลไว ้2 มิติ 
ไดแ้ก่ 1.อตัราจ่ายเงินปันผล (DP) ซ่ึงสะทอ้น “นโยบายการจดัสรรก าไรสุทธิ” ของบริษทั วา่มีแนวโนม้
จ่ายเงินปันผลมากหรือนอ้ยเม่ือเทียบกบัก าไรสุทธิท่ีเกิดข้ึนในรอบปี เป็นการสะทอ้นประสิทธิภาพเชิง 
“นโยบายการจ่าย” 2.อตัราเงินปันผลตอบแทน (DY) ซ่ึงสะทอ้น “ผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นไดรั้บจริง” 
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จากการถือครองหุ้น โดยพิจารณาจากอตัราส่วนของเงินปันผลต่อราคาหุ้นในตลาด เป็นการสะทอ้น
ประสิทธิภาพเชิง “ผลตอบแทนต่อมูลค่าการลงทุน” 

 ดงันั้น แมท้ั้งสองมิติใชต้วัแปรอิสระชุดเดียวกนั แต่ต่างกนัในมุมมองของผูป้ระเมิน กล่าวคือ 
มิติแรกสะทอ้นนโยบายของบริษทั ส่วนมิติท่ีสองสะทอ้นผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ ซ่ึงจ าเป็นตอ้งแยก
วิเคราะห์เพื่อท าความเขา้ใจผลกระทบเชิงกลไกให้ครบถว้นทั้งดา้น “การตดัสินใจจ่าย” และ “ผลลพัธ์
ของการจ่าย” สามารถก าหนดสมมติฐานดงัต่อไปน้ี 

 สมมติฐานที่ 1 ความสามารถในการท าก าไรและการก ากับดูแลกิจการส่งผลเชิงบวกต่อ
ประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลดา้นอตัราจ่ายเงินปันผล 
 ผูว้ิจยัไดท้ าการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐาน ตามสมการทดสอบ
สมมติฐานท่ีใชใ้นการวิจยั ส าหรับทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ดงัน้ี 
DPit= β0+ β1EPSit+ β2ROAit+ β3ROEit+ β4NPMit+ β5GPMit+ β6BSit+ β7PSMit+ β8NEDSitβ9BNS+ε    1 

 สมมติฐานที่ 2 ความสามารถในการท าก าไรและการก ากับดูแลกิจการส่งผลเชิงบวกต่อ
ประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลดา้นอตัราเงินปันผลตอบแทน 
 ผูว้ิจยัไดท้ าการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐาน ตามสมการทดสอบ
สมมติฐานท่ีใชใ้นการวิจยั ส าหรับทดสอบสมมติฐานท่ี 2 ดงัน้ี 
DYit= β0+ β1EPSit+ β2ROAit+ β3ROEit+ β4NPMit+ β5GPMit+ β6BSit+ β7PSMit+ β8NEDSit+β9BNS+ε     2 

โดยที่ 
EPSit แทน อตัราส่วนก าไรต่อหุน้ของบริษทั i ในปีท่ี t 
ROAit แทน อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยข์องบริษทั i ในปีท่ี t 
ROEit แทน อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั i ในปีท่ี t 
NPMit แทน อตัราส่วนก าไรสุทธิของบริษทั i ในปีท่ี t 
GPMit แทน อตัราก าไรขั้นตน้ของบริษทั i ในปีท่ี t 
BSit แทน ขนาดของคณะกรรมการของบริษทั i ในปีท่ี t 
PSMit แทน สดัส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ของบริษทั i ในปีท่ี t 
NEDSit  แทน สดัส่วนของคณะกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารของบริษทั i ในปีท่ี t 
BNSit  แทน ขนาดกิจการของบริษทั i ในปีท่ี t 
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ค่าทางสถิติ 
β0  แทน ค่าคงท่ี 
β1-9 แทน ค่าสมัประสิทธ์ิ (อิทธิพลท่ีตวัแปรแต่ละตวัมีต่อตวัแปรตาม) ของตวัแปรท่ี 1 ถึง 9 
ε แทน ค่าความคลาดเคล่ือน ส าหรับบริษทั i 

 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 ในการวิจยัคร้ังน้ี คือ ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เก็บรวบรวมขอ้มูลจากรายงานประจ าปี 
แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และงบการเงิน ในรอบระยะเวลาบญัชี พ.ศ. 2565 ถึง 
พ.ศ.2567 โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจาก SETSMART เว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การใชข้อ้มูลหลายปีช่วยเพิ่มจ านวนรายการขอ้มูล 
(Firm-Year Observations) ให้เพียงพอต่อการวิเคราะห์ดว้ยวิธีการถดถอยพหุคูณ และยงัช่วยควบคุม
คุณภาพขอ้มูลภายใตข้อ้จ ากดัของระยะเวลาและความพร้อมของขอ้มูล 
  การวเิคราะห์ข้อมูล 
 วิ เคราะห์ข้อมูลโดยใช้ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และสถิติเชิงอนุมาน 
(Inferential Statistics) โดยสถิติเชิงพรรณนา ประกอบด้วย ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าต ่ าสุด (Minimum) 
ค่าสูงสุด (Maximum) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) สถิติเชิงอนุมาน ใช้ในการ
วิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation) และการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบ
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อการทดสอบสมมติฐานท่ีก าหนด 

กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

  
 
 
 
 

 
 
 
 

ภาพที่ 1  กรอบแนวคิดการวิจยั 

ประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล 
1.อตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) 
2.อตัราเงินปันผลตอบแทน (DY) 

การก ากบัดูแลกจิการ 
1.ขนาดของคณะกรรมการ (BS) 
2.สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุน้รายใหญ่ (PSM) 
3.สัดส่วนของคณะกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร (NEDS) 

ตัวแปรควบคุม 
ขนาดของกิจการ (BNS) 

ความสามารถในการท าก าไร 
1.อตัราส่วนก าไรต่อหุน้ (EPS) 
2.อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 
3.อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
4.อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) 
5.อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) 
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ผลการวจิัย 

 จากการวิเคราะห์เชิงพรรณาโดยใชเ้คร่ืองมือทางสถิติซ่ึงเป็นขอ้มูลทัว่ไปของตวัแปรอิสระตวั
แปรตามและตวัแปรควบคุมโดยผลการวิเคราะห์เป็นดงัต่อไปน้ี 
 

ตารางที ่3 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ตัวแปร หน่วย ค่าต ่าสุด  
(Min.) 

ค่าสูงสุด  
(Max.) 

ค่าเฉลีย่  
(Mean) 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  
(Std. Deviation) 

EPS บาท/หุน้ -15.93 29.71 1.93 4.22 
ROA ร้อยละ -12.77 50.96 8.29 7.64 
ROE ร้อยละ -58.90 225.41 11.43 18.74 
NPM ร้อยละ -73.68 68.93 9.23 13.68 
GPM ร้อยละ -168.03 100.00 26.29 23.14 
BS คน 5 17 11 2.96 

PSM ร้อยละ 15.20 88 58.20 14.90 
NEDS     ร้อยละ 0.00 100.00 67.94 25.85 

DP ร้อยละ 0.00 7460 542 881 
DY ร้อยละ 0.00 46.44 3.66 4.78 
BNS ลา้นบาท 2801.45 3460461.90 211995.05 434372.46 

 จากตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา พบวา่ อตัราส่วนก าไรต่อหุน้ (EPS) มีค่า
ต ่าสุดอยูท่ี่ -15.93 บาท ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 29.71 บาท ค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.93 บาท และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 4.22 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ร้อยละ -12.77 ค่าสูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 
50.96 ค่าเฉล่ียร้อยละ 8.29 และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานร้อยละ 7.64 อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ
หุ้น (ROE) มีค่าต ่าสุดอยู่ท่ีร้อยละ -58.90 ค่าสูงสุดอยู่ท่ีร้อยละ 225.41 ค่าเฉล่ียร้อยละ 11.43 และมีค่า
เบ่ียงเบนมาตรฐานร้อยละ 18.74 อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ร้อยละ -73.68 ค่าสูงสุดอยู่
ท่ีร้อยละ 68.93 ค่าเฉล่ียร้อยละ 9.23 และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานร้อยละ 13.68 อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) 
มีค่าต ่าสุดอยู่ท่ีร้อยละ -168.03 ค่าสูงสุดอยู่ท่ีร้อยละ 100.00 ค่าเฉล่ียร้อยละ 26.29 และมีค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐานร้อยละ 23.14 ขนาดของคณะกรรมการ (BS) มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 5.00 คน ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 17.00 คน 
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 11 คน และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 2.96 คน สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นราย
ใหญ่ (PSM) มีค่าต ่าสุดอยู่ท่ีร้อยละ 15.20 ค่าสูงสุดอยู่ท่ีร้อยละ 88 ค่าเฉล่ียร้อยละ 58.20 และมีค่า
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เบ่ียงเบนมาตรฐานร้อยละ 14.90 สัดส่วนของคณะกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร (NEDS) มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 
0.00 คน ค่าสูงสุดอยู่ท่ี 100.00 คน ค่าเฉล่ียเท่ากบั 67.94 คน และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 25.85 
คน อตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) มีค่าต ่าสุดอยูท่ี่ร้อยละ 0.00 ค่าสูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 7460 ค่าเฉล่ียร้อยละ 
542 และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานร้อยละ 881  อตัราเงินปันผลตอบแทน (DY) มีค่าต ่าสุดอยู่ท่ีร้อยละ 
0.00 ค่าสูงสุดอยู่ท่ีร้อยละ 46.44 ค่าเฉล่ียร้อยละ 3.66 และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานร้อยละ 4.78 ขนาด
ของกิจการ (BNS) มีค่าต ่าสุดอยู่ท่ี  2,801.45 บาท ค่าสูงสุดอยู่ท่ี  3,460,461.90 บาท ค่าเฉล่ียเท่ากับ 
211,995.05 บาท และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 434,372.46 บาท 

ตารางที่ 4  การวิเคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 

หมายเหตุ : * อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ** อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 *** อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.001 

 จากตารางท่ี 4 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม 
และตัวแปรควบคุมทั้ งหมด ประกอบด้วย อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS) อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย(์ROA) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) อตัรา
ก าไรขั้นตน้ (GPM) ขนาดของคณะกรรมการ (BS) สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ (PSM) 
สัดส่วนของคณะกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร (NEDS) อัตราการจ่ายเงินปันผล (DP) อัตราเงินปัน
ผลตอบแทน (DY) และขนาดของกิจการ (BNS) พบว่าตวัแปรส่วนใหญ่ส่งผลในระดบัต ่านั้นคือค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์อยู่ในช่วงระหว่าง -0.335 ถึง 0.689 ซ่ึงน้อยกว่า 0.80 ท าให้ไม่เกิดปัญหา 
Multicollinearity ดงันั้นจึงสามารถน าตวัแปรอิสระทั้งหมดเขา้สู่ตวัแบบสมการถดถอย 

 

 

ตัวแปร EPS ROA ROE NPM GPM BS PSM NEDS DP DY BNS 

EPS 1 
          

ROA 0.445** 1 
         

ROE 0.289** 0.689** 1 
        

NPM 0.285** 0.637** 0.535** 1 
       

GPM 0.141* 0.271** 0.184** 0.328** 1 
      

BS 0.119 -0.106 -0.095 -0.100 0.022 1 
     

PSM 0.113 0.025 0.032 -0.054 -0.070 0.137* 1 
    

NEDS 0.102 -0.082 -0.104 -0.013 0.002 0.238** 0.058 1 
   

DP -0.216*** -0.133* -0.057 -0.005 -0.050 -0.132* -0.146* -0.117 1 
  

DY 0.119 -0.004 -0.059 0.053 -0.335** 0.015 0.113 -0.042 0.388** 1 
 

LnBNS 0.205*** -0.131*** -0.090*** -0.138*** -0.090* 0.321*** 0.125* 0.217** -0.118 0.050 1 
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ตารางที่ 5  การวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรและการก ากบัดูแลส่งผลต่อประสิทธิภาพการ
จ่ายเงินปันผลดา้นอตัราจ่ายเงินปันผล (DP) 

ตัวแปร Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t-Test P-Value 
(Sig.) 

Collinearity 
Statistics  

B Std. 
Error 

Beta 
  

Tolerance VIF 

(Constant) 1541.555 302.273 
 

5.100 0.000 
  

EPS 32.221 14.251 0.163 2.261 0.025* 0.774 1.291 
ROA 22.332 10.675 0.206 2.092 0.038* 0.413 2.420 
ROE 2.191 3.633 0.053 0.603 0.547 0.511 1.957 
NPM 7.469 4.873 0.128 1.533 0.127 0.572 1.750 
GPM 0.212 2.233 -0.006 -0.095 0.924 0.859 1.164 
BS -24.772 20.167 -0.084 -1.228 0.221 0.850 1.176 

PSM 6.934 3.298 0.136 2.103 0.037* 0.954 1.048 
NEDS -2.304 1.936 -0.079 -1.190 0.235 0.909 1.100 
LnBNS 0.000 0.000 -0.065 -0.917 0.360 0.796 1.256 

R = 0.358 , R2 = 0.128 , Adjusted R Square = 0.092 
หมายเหตุ : * อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ** อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 *** อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.001 
 

 จากตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ พบว่า ตัวแบบสามารถอธิบายความ
แปรปรวนของอตัราจ่ายเงินปันผล (DP) โดยมีค่า R เท่ากบั 0.358, ค่า R² เท่ากบั 0.128 และค่า Adjusted 
R Square เท่ากบั 0.092 ตวัแปรความสามารถในการท าก าไรท่ีส่งผลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบั
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ไดแ้ก่ อตัราส่วนก าไรสุทธิ (EPS) มีค่าสัมประสิทธ์ิ B เท่ากบั 32.221 และค่า 
Beta เท่ากบั 0.163 แสดงถึงผลเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญั (Sig = 0.000)  อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROA) มีค่าสัมประสิทธ์ิ B เท่ากบั 22.332 และค่า Beta เท่ากบั 0.206 แสดงถึงผลเชิงบวก
อยา่งมีนยัส าคญั (Sig = 0.038) ตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการ ท่ีส่งผลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบั
นัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ไดแ้ก่  สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ (PSM) มีค่าสัมประสิทธ์ิ B 
เท่ากบั 6.934 และค่า Beta เท่ากบั 0.136 ส่งผลเชิงบวกต่ออตัราจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคญั (Sig = 
0.037) ในขณะท่ีตวัแปรอ่ืน เช่น อตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้น (ROE), อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NPM), 
อตัราก าไรขั้นต้น(GPG), ขนาดของคณะกรรมการ (BS), สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร 
(NEDS) และขนาดของกิจการ (BNS) ลว้นไม่แสดงนยัส าคญัทางสถิติ (Sig > 0.05) 
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ตารางที่ 6  การวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรและการก ากบัดูแลกิจการส่งผลต่อประสิทธิภาพ
การจ่ายเงินปันผลดา้นอตัราเงินปันผลตอบแทน (DY) 

ตัวแปร Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t-Test P-
Value 
(Sig.) 

Collinearity 
Statistics  

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 6.608 1.819 

 
3.632 0.000 

  

EPS 0.118 0.086 0.097 1.379 0.169 0.774 1.291 
ROA -0.048 0.064 -0.072 -0.743 0.458 0.413 2.420 
ROE -0.033 0.022 -0.131 -1.504 0.134 0.511 1.957 
NPM 0.080 0.029 0.224 2.735 0.007** 0.572 1.750 
GPM 0.078 0.013 0.388 -5.805 0.000*** 0.859 1.164 
BS 0.029 0.121 0.016 0.242 0.809 0.850 1.176 

PSM -0.013 0.020 -0.042 -0.666 0.506 0.954 1.048 
NEDS -0.011 0.012 -0.060 -0.928 0.355 0.909 1.100 
LnBNS  1.295  0.000 0.012 0.175 0.861 0.796 1.256 

R = 0.402 , R2 = 0.162 , Adjusted R Square = 0.127 

หมายเหตุ : * อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ** อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 *** อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.001 

 
 จากตารางท่ี 6 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ พบว่า ตัวแบบสามารถอธิบายความ
แปรปรวนของอตัราเงินปันผลตอบแทนไดใ้นระดบัหน่ึง โดยมีค่า R เท่ากบั 0.402, ค่า R² เท่ากบั 0.162 
และค่า Adjusted R Square เท่ากับ 0.127   ตัวแปรท่ีส่งผลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนในระดับ
นัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.001 พบว่า อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) มีค่าสัมประสิทธ์ิ B เท่ากบั 0.078 และค่า 
Beta เท่ากบั 0.338 (Sig = 0.000) และตวัแปรท่ีส่งผลต่ออตัราเงินปันผลตอบแทนในระดบันัยส าคญั
ทางสถิติท่ี 0.01 ได้แก่ อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าสัมประสิทธ์ิ B เท่ากับ 0.080 และค่า Beta 
เท่ากับ 0.224 (Sig = 0.007)  ในขณะท่ีตัวแปรอ่ืน ๆ เช่น อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS), อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA), อตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุ้น (ROE), ขนาดของคณะกรรมการ 
(BS), สดัส่วนการถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายใหญ่ (PSM), สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร (NEDS) 
และขนาดของกิจการ (BNS) ไม่แสดงนยัส าคญัทางสถิติ (Sig > 0.05) 
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สรุปและอภิปรายผล 

 การวิจยัเร่ืองความสามารถในการท าก าไรและการก ากบัดูแลกิจการท่ีส่งผลต่อประสิทธิภาพ
การจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในดัชนี SET  100 
สามารถสรุปผลการวิจยั อภิปรายผล และมีขอ้เสนอแนะ ดงัน้ี  
 สมมติฐานที่ 1: ความสามารถในการท าก าไรและการก ากับดูแลกิจการส่งผลเชิงบวกต่อ
ประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลดา้นอตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio: DP) 
 ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่า อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) และสัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ (PSM) ส่งผลต่อประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล
ดา้นอตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) กล่าวคือ กิจการท่ีมีความสามารถในการท าก าไรสูงยอ่มท าใหกิ้จการ
สามารถจ่ายเงินปันผลไดสู้งมากข้ึน (กษิด์ิเดช แตงภู่ และธนิดา จิตร์นอ้ม, 2567) เช่นเดียวกบั ภาณุพนัธ์ 
อุดมผล (2560) และ Epaphra & Nyantori (2018) ท่ีพบวา่ กิจการท่ีน าสินทรัพยไ์ปบริหารงานไดอ้ยา่งมี
ประสิทธิภาพส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรของกิจการสูงจึงจ่ายเงินปันผลให้ผูถื้อหุ้นได้ดี  
นอกจากน้ียงับ่งช้ีวา่ผูถื้อหุน้รายใหญ่มีอ านาจในการก าหนดหรือช้ีน าทิศทางนโยบายการจ่ายเงินปันผล
เพื่อใหต้นเองไดรั้บผลตอบแทนจากเงินลงทุนโดยตรงผา่นเงินปันผล สอดคลอ้งกบั กานตธ์นิต พรหม
โชติ (2562) และ Waenkaeo and WaroonKun (2023) ท่ีพบว่า PSM มีผลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ผลลพัธ์น้ีสามารถอธิบายไดด้ว้ย ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) โดยเฉพาะ
ปัญหาตวัแทนประเภทท่ีสอง (Type II Agency Problem) ซ่ึงผูถื้อหุ้นรายใหญ่มีอ านาจในการช้ีน าให้
บริษัทจ่ายเงินปันผล (Jensen, 1986) ซ่ึงกลไกน้ียงัช่วยลดปัญหาเงินทุนส่วนเกิน (Free Cash Flow 
Problem) ไดอี้กดว้ย 
 ขณะท่ี ความสามารถในการท าก าไร ด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 
อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) และอตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) ไม่ส่งผลต่อประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล
ดา้นอตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) ซ่ึงเป็นไปในทิศทางเดียวกบังานวิจยัในอดีต (อภิญญามาศ ชมภู และ
เบญจพร โมกขะเวส, 2564; เบญจพร โมกขะเวส และ มนัส หัสกุล (2565) ; Pudjiantoa et al., 2024) ท่ี
พบว่า ความสามารถในการท าก าไร ดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนก าไร
สุทธิ (NPM) และอตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผลท่ีวดัค่าจากอตัราการ
จ่ายเงินปันผล ซ่ึงผลลพัธ์น้ีสามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฎีความไม่เก่ียวข้องของเงินปันผล (Dividend 
Irrelevance Theory) โดยช้ีใหเ้ห็นวา่การตดัสินใจจ่ายเงินปันผลไม่ไดผ้กูพนัโดยตรงกบัระดบัก าไรท่ีไดรั้บ 
หากแต่ข้ึนอยูก่บันโยบายของบริษทัและโอกาสในการลงทุนในอนาคต (Miller & Modigliani, 1961) 
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 ในส่วนของปัจจยัดา้นการก ากบัดูแลกิจการ ผลการศึกษาช้ีว่า ขนาดของคณะกรรมการ (BS) 
และ สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร (NEDS) ไม่ส่งผลต่อประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลดา้น
อตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) ผลดงักล่าวมีความสอดคลอ้งกบังานวิจยัของโพยมรัตน์ มหาโชติ และจิ
รพงษ ์จนัทร์งาม (2565) เน่ืองจากบทบาทของกรรมการกลุ่มน้ีมกัมุ่งเนน้ในดา้นการก ากบัดูแลและการ
ควบคุมภายในมากกวา่การก าหนดนโยบายการจดัสรรก าไร 
 สมมติฐานที่ 2: ความสามารถในการท าก าไรและการก ากับดูแลกิจการส่งผลเชิงบวกต่อ
ประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลดา้นอตัราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DY) 
 ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่า อตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) และ อตัราก าไรสุทธิ (NPM) ส่งผลเชิง
บวกต่ออตัราเงินปันผลตอบแทน (DY) สะทอ้นให้เห็นว่าบริษทัท่ีมีความสามารถในการท าก าไรสูง 
ยอ่มมีศกัยภาพในการจ่ายเงินปันผลในระดบัท่ีมากข้ึน ผลดงักล่าวสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ เบญจพร 
โมกขะเวส และ มนสั หัสกุล (2565) และ บุรพร ก าบุญ และคณะ (2565) ท่ีว่าความสามารถในการท า
ก าไรเป็นปัจจยัส าคญัต่อประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล ผลลพัธ์น้ีสอดคลอ้งกบั ทฤษฎีการส่งสญัญาณ 
(Signaling Theory) ซ่ึงอธิบายว่าบริษทัท่ีมีอตัราก าไรสูงมกัใช้การจ่ายเงินปันผลเป็น “สัญญาณเชิง
บวก” แสดงถึงความมัน่คงทางการเงินและความสามารถในการสร้างผลตอบแทนอย่างต่อเน่ือง เพื่อ
สร้างความเช่ือมัน่แก่ผูถื้อหุน้และนกัลงทุนในตลาดทุน 
 ในทางตรงกนัขา้ม ความสามารถในการท าก าไร ดา้นอตัราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS) อตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ไม่ส่งผลต่อ
ประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลดา้นอตัราเงินปันผลตอบแทน (DY) สอดคลอ้งกบังานวิจยัท่ีผ่านมา        
กัตติกมาศ ราชิวงศ์ และเบญจพร โมกขะเวส (2565) และ ทิพวรรณ แสงพระอินทร์ และเบญจพร 
โมกขะเวส (2566) แสดงให้เห็นวา่แมต้วัแปรเหล่าน้ีจะสะทอ้นความสามารถในการสร้างผลตอบแทน 
แต่ก็ไม่ไดเ้ป็นปัจจยัท่ีก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลโดยตรง เน่ืองจากบริษทัอาจเลือกท่ีจะน าก าไร
ท่ีไดไ้ปใชล้งทุนต่อมากกวา่การจ่ายคืนในรูปของเงินปันผล 
  ในส่วนของปัจจยัดา้นการก ากบัดูแลกิจการทั้งหมด ไดแ้ก่ ขนาดของคณะกรรมการ (BS) 
สัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ (PSM) และสัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร (NEDS) 
ไม่มีอิทธิพลทางสถิติต่อประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลดา้นอตัราเงินปันผลตอบแทน (DY) สอดคลอ้ง
กบัผลงานวิจยัท่ีผ่านมาของ โพยมรัตน์ มหาโชติ และจิรพงษ ์จนัทร์งาม (2565)  ซ่ึงบ่งช้ีว่าปัจจยัดา้น
โครงสร้างการก ากับดูแลกิจการดังกล่าวไม่ได้มีอิทธิพลโดยตรงต่อการก าหนดระดับอตัราเงินปัน
ผลตอบแทนท่ีบริษทัมอบใหก้บัผูถื้อหุน้ 
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ข้อเสนอแนะ 

 ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลวจิัยไปใช้ 

 จากผลการศึกษาพบว่า ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์ต่อประสิทธิภาพการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนี SET100 อย่างมี
นยัส าคญั ผูบ้ริหารองคก์รและนกัลงทุนสามารถน าขอ้มูลเหล่าน้ีไปใชเ้ป็นแนวทางในการวิเคราะห์และ
ประเมินความสามารถในการสร้างก าไรและการจดัสรรผลตอบแทนในรูปแบบเงินปันผลได้อย่าง
เหมาะสมมากข้ึน 
 นักลงทุนและผูถื้อหุ้นสามารถใช้ผลวิจยัน้ีเป็นขอ้มูลสนับสนุนในการตดัสินใจเลือกลงทุน
โดยเฉพาะในบริษทัท่ีมีระดบัความสามารถในการท าก าไรท่ีมัน่คง และมีโครงสร้างการก ากบัดูแล
กิจการท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงอาจส่งผลต่อเสถียรภาพและความต่อเน่ืองในการจ่ายเงินปันผลในระยะยาว 
 ในส่วนขององคป์ระกอบดา้นการก ากบัดูแลกิจการ ท่ีมีผลต่อการตดัสินใจจ่ายเงินปันผลเช่นกนั 
หน่วยงานก ากบัดูแล เช่น ส านกังาน ก.ล.ต. หรือบริษทัจดทะเบียนเองควรน าขอ้มูลน้ีไปใชใ้นการพฒันา
กลไกธรรมาภิบาล เพื่อส่งเสริมความโปร่งใส ความน่าเช่ือถือ และสร้างความมัน่ใจใหแ้ก่นกัลงทุน 

 ข้อเสนอแนะเกีย่วกบังานวจิัยคร้ังต่อไป 

 การศึกษาคร้ังน้ีมุ่งเนน้เฉพาะบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันี SET 
100 ซ่ึงเป็นกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่การศึกษาคร้ังต่อไปควรพิจารณาขยายขอบเขตไปยงักลุ่มบริษทัขนาด
กลางและขนาดเลก็ เพื่อเปรียบเทียบและศึกษาความแตกต่างของผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้และการก ากบั
ดูแลกิจการในแต่ละขนาดธุรกิจ 
 ระยะเวลาท่ีใช้ในการเก็บข้อมูลวิจัยคร้ังน้ีครอบคลุมเพียงแค่ 3 ปี พ.ศ. 2565 ถึง 2567 ใน
การศึกษาคร้ังต่อไปอาจขยายระยะเวลาให้ยาวนานยิ่งข้ึน เช่น 10 ปี เพื่อให้เห็นแนวโน้มการ
เปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างของบริษทัและพฤติกรรมการจ่ายเงินปันผลไดช้ดัเจนและรอบดา้นมากข้ึน 
รวมถึงสามารถวิเคราะห์ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจในรอบวฏัจกัรท่ีหลากหลายไดดี้ยิง่ข้ึน 
 
 
 
 
 
 
 



เศรษฐศาสตรแ์ละบริหารธุรกิจปริทศัน ์
   BUSINESS ADMINISTRATION AND ECONOMICS REVIEW                

เศรษฐศาสตรแ์ละบริหารธรุกิจปริทศัน์ ปีท่ี 21 ฉบบัท่ี 2 กรกฎาคม – ธนัวาคม 2568 
           
 

        256 
 

ISSN 3056-9702 (Online) 

REFERENCES 
 

กฤตพงศ ์วชัระนุกลุ, ธิบดี สกลุวิชญธาดา, ทศพร น่ิมเดช, เอกศิริ มุสิกนาม, ณฐัวฒิุ พวงมาลี, และชยั
นรินทร์  เขียวอรุณ. (2568). ความสมัพนัธ์ของก าไรต่อหุน้และกระแสเงินสดด าเนินงานท่ีมี
ผลกระทบต่อเงิน ปันผลและราคาหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย. Maejo Business Review, 7(1), 75-94. 

กษิด์ิเดช แตงภู่, และธนิดา จิตร์นอ้มรัตน์. (2567). การศึกษาอตัราส่วนทางการเงินท่ีส่งผลต่อการ
จ่ายเงินปันผล กรณีศึกษา บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีจ่ายเงินปัน
ผลมาต่อเน่ือง 10 ปี. วารสารสุทธิปริทัศน์, 38(3), 36-46. 

กญัญาวีร์ วงคเ์สือ, ฐนิดา บุญยสาร, และอรจิรา อุสนัเทียะ. (2568). อิทธิพลของคุณภาพก าไรและผล
การด าเนินงานท่ีมีต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม. วารสารวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลยัราชภัฏนครราชสีมา, 
4(1), 92-102. 

กตัติกมาศ ราชิวงศ,์ และเบญจพร โมกขะเวส. (2565). อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อการจ่ายเงินปัน
ผลและราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100. 
วารสารการบริหารนิติบคุคลและนวัตกรรมท้องถ่ิน, 8(10), 221-232. 

กานตธ์นิต พรหมโชติ. (2562). การกระจุกตวัของผูถื้อหุน้กบันโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจด
 ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. NEU Academic and Research Journal, 9(3), 32-53. 

จกัรกฤษณ์ มะโหฬาร, สุมาลี นามโชติ, และนฤพล อ่อนวิมล. (2567). ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราเงินปัน
ผลตอบแทนของบริษทั ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดชันี SET100. 
วารสารสุทธิปริทัศน์, 38(1), 83-99. 

เจริญศกัด์ิ แสงฉตัรสุวรรณ. (2559). การจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี SETHD ในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย. นนทบุรี: มหาวิทยาลยัสุโขทยัธรรมมาธิราช. 

ทิพวรรณ แสงพระอินทร์, และเบญจพร โมกขะเวส. (2566). ความสมัพนัธ์ระหวา่งความสามารถใน
การท าก าไรและกระแส  เงินสดกบัมูลค่ากิจการและการจ่ายเงินปันผลของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. วารสาร
สังคมศาสตร์เพ่ือการพัฒนาท้องถ่ิน มหาวิทยาลัยราชภัฏมหาสารคาม, 7(4) 139-150. 

ธนัยกร จนัทร์สาส์น. (2559). คุณภาพก าไรของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยท่ีมีบรรษทัภิบาลใน
ระดบัดีเลิศ: นบัจากรายการคงคา้ง. วารสารนักบริหาร, 36(2), 52-61. 



เศรษฐศาสตรแ์ละบริหารธุรกิจปริทศัน ์
   BUSINESS ADMINISTRATION AND ECONOMICS REVIEW                

เศรษฐศาสตรแ์ละบริหารธรุกิจปริทศัน์ ปีท่ี 21 ฉบบัท่ี 2 กรกฎาคม – ธนัวาคม 2568 
           
 

        257 
 

ISSN 3056-9702 (Online) 

ธนัยพร จ าเริญดารารัศมี. (2558). ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของคณะกรรมการและคุณลักษณะ
ของผู้บริหารสูงสุดกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (Independent Study). สืบคน้จาก 
https://ethesisarchive.library.tu.ac.th/thesis/2015/TU_2015_5702020347_2939_2227.pdf 

นภสินธ์ุ สานติวตัร, และสรศาสตร์ สุขเจริญสิน. (2564). การศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งการจ่ายเงินปัน
ผลและการเปล่ียนแปลงของก าไรในอนาคต. จุฬาลงกรณ์ธุรกิจปริทัศน์, 43(169), 1-21. 

นรินทร์ณา หน่อทา้ว, ปานฉตัร อาการักษ,์ และอรวรรณ เช้ือเมืองพาน. (2568). ความสมัพนัธ์ระหวา่ง
อตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราเงินปันผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มธุรกิจบริการ. Interdisciplinary Academic and Research Journal, 5(2), 295-310. 

นิกขนิ์ภา บุญช่วย, และสุพรรณิกา สนัป่าแกว้. (2561). ปัจจยัท่ีมีผลต่อการจ่ายเงินปันผลของกลุ่ม
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษา กลุ่มหลกัทรัพยพ์ลงังานและ
สาธารณูปโภค. Veridian E-Journal, Silpakorn University (Humanities, Social Sciences and 
arts), 11(2), 1870-1879. 

บุรพร ก าบุญ, ณรงคฤ์ทธ์ิ ยิม้เจริญพรสกลุ, ฌสัยนัต ์ธนนัทจิ์ระโชติ, และศิรชญาน์ การะเวก. (2565). 
การศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรกบัเงินปันผลของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. วารสารสหศาสตร์, 22(1), 67-84. 

เบญจพร โมกขะเวส, และมนสั หสักุล. (2565). อตัราส่วนทางการเงินท่ีส่งผลต่ออตัราเงินปัน
ผลตอบแทน และอตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 100. วารสารสังคมศาสตร์เพ่ือการพัฒนาท้องถ่ิน มหาวิทยาลยัราชภัฏ
มหาสารคาม, 6(4), 85-94. 

ปิยะพร สารสุวรรณ. (2562). อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 
(ICT) (Independent Study). สืบคน้จาก https://libdoc.dpu.ac.th/thesis/Piyaporn.San.pdf 

พชรณชัช ์แยม้เกษม. (2564). การบริหารจดัการทางการเงินในภาวะความผนัผวนของเศรษฐกิจโลก: 
กรณีศึกษาบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. วารสารบริหารธุรกิจและการบัญชี, 
10(2), 45-68. 

โพยมรัตน์ มหาโชติ, และจิรพงษ ์จนัทร์งาม. (2565). ความสมัพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงาน 
โครงสร้างคณะกรรมการบริษทัและโครงสร้างผูถื้อหุน้กบัประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลของ
กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย. วารสารรัฐประศาสนศาสตร์ มหาวิทยาลยัราชภัฏสวนสุนันทา, 5(2), 218-232. 



เศรษฐศาสตรแ์ละบริหารธุรกิจปริทศัน ์
   BUSINESS ADMINISTRATION AND ECONOMICS REVIEW                

เศรษฐศาสตรแ์ละบริหารธรุกิจปริทศัน์ ปีท่ี 21 ฉบบัท่ี 2 กรกฎาคม – ธนัวาคม 2568 
           
 

        258 
 

ISSN 3056-9702 (Online) 

ภาณุพนัธ์ อุดมผล. (2560). ปัจจัยท่ีมอิีทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษาบริษัทในกลุ่มหุ้นสามัญขนาดใหญ่ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (Independent Study). สืบคน้จาก http://dspace.bu.ac.th/bitstream/
 123456789/2957/1/phanuphan.%20udom.pdf 

ศศลกัษณ์ ปวงสุข, และมตัธิมา กรงเตน้. (2566). ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนในการบริหาร
สินทรัพย ์ความสามารถในการบริหารหน้ีสิน และความสามารถในการท าก าไรท่ีส่งผลต่อเงิน
ปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ. 
วารสารรัฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยราชภัฏสวนสุนันทา, 6(2), 212-225. 

ศิลปพร ศรีจัน่เพชร. (2551). ความรับผดิชอบของคณะกรรมการบริษทั โครงสร้างผูถื้อหุน้ กบั
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์. วารสารวิชาชีพบัญชี, 4(10), 26-39. 

สนัต์ิสุภา ลคันาภิเศรษฐ,์ ศิริลกัษณ์ ศุทธชยั, และนภาพร ลิขิตวงศข์จร. (2562). ความสมัพนัธ์ระหวา่ง 
สิทธิในการซ้ือหุน้ท่ีใหก้บัผูบ้ริหารกบัความสามารถในการท าก าไร. วารสารวิชาชีพบัญชี, 
15(47), 32-48. 

สุกญัญา วงษล์คร, และจกัรกฤษณ์ มะโหฬาร. (2566). อตัราส่วนทางการเงิน โครงสร้างคณะกรรมการ 
กบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันี CLMV. 
วารสารสุทธิปริทัศน์, 37(1), 109-127. 

สาริยา นวลถวิล. (2562). อัตราส่วนทางการเงินท่ีส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Independent Study). สืบคน้จาก 
 http://www.repository.rmutt.ac.th/dspace/bitstream/123456789/3688/1/RMUTT-167579.pdf  

อรรินทร์ ป่ินแกว้, ปัทมวรรณ ไมต้ะเภา, และจินตนา แกว้กระจ่าง. (2567). ผลกระทบของอตัราส่วน
ทางการเงินท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล: หลกัฐานจากบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ. วารสารการจัดการโซ่คุณค่าและกลยทุธ์ธุรกิจ, 3(4), 1-18. 

อภิญญามาศ ชมภู, และเบญจพร โมกขะเวส. (2564). ความสมัพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท า
ก าไรและความสามารถในการบริหารหน้ีสินกบัการจ่ายเงินปันผลวดัค่าจากอตัราการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษทั ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (กลุ่ม SET100). วารสาร
บัณฑิตวิทยาลยัพิชญทรรศน์, 16(3), 57-68. 

อศัวิณี เทพสวสัด์ิ. (2562). ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารเงินทุนหมนุเวยีนกับผลการด าเนินงานของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 (Independent Study). 
สืบคน้จาก https://dspace.spu.ac.th/server/api/core/bitstreams/32972c87-4ef8-4e3c-ac34-
28ce284d508e/content 



เศรษฐศาสตรแ์ละบริหารธุรกิจปริทศัน ์
   BUSINESS ADMINISTRATION AND ECONOMICS REVIEW                

เศรษฐศาสตรแ์ละบริหารธรุกิจปริทศัน์ ปีท่ี 21 ฉบบัท่ี 2 กรกฎาคม – ธนัวาคม 2568 
           
 

        259 
 

ISSN 3056-9702 (Online) 

อินทร์ทิรา ภู่ระหงษ.์ (2565). อิทธิพลของสภาพคล่องและความสามารถในการท าก าไรท่ีมีผลต่อการ
 ตดัสินใจในการลงทุน หลกัทรัพยข์องบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมบริการในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
 ประเทศไทย. วารสารรัฐประศาสนศาสตร์ มหาวิทยาลยัราชภัฏสวนสุนันทา, 5(3), 384-406. 

Epaphra, M., & Nyantori, S. N. (2018). Analysis of the determinants of dividend policy: Evidence 
from manufacturing companies in Tanzania. Corporate Governance and Organizational 
Behavior Review, 2(1), 18-30. 

Husain, T., & Sunardi, N. (2020). Firm's value prediction based on profitability ratios and dividend 
 policy. Finance & Economics Review, 2(2), 13-26. 

Jensen, M. C. (1986). Agency costs of free cash flow, corporate finance, and the takeovers. American 
 Economic Review, 76(2), 323-329. 

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior agency costs and 
ownership structure. Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360. 

Miller, M. H., & Modigliani, F. (1961). Dividend policy, growth, and the valuation of shares. The 
Journal  of Business, 34(4), 411-433. 

Myers, S. C., & Majluf, N. S. (1984). Corporate financing and investment decisions when firms have 
 information that investors do not. Journal of Financial Economics, 13(2), 187-221. 

Pattiruhu, J. R., & Paais, M. (2020). Effect of liquidity, profitability, leverage, and firm size on 
dividend policy. The Journal of Asian Finance, Economics and Business, 7(10), 35-42. 

Pudjiantoa, V. C., Widagdob, B. & Kholmi, M. (2024). Assessing the Relationship Between 
Financial Ratios, Dividend Policy, and Stock Prices in Indonesia’s Pharmaceutical Industry. 
Business Innovation Management and Entrepreneurship (Bimantara), 3(2), 78-92. 

Puspitaningtyas, Z., & Kurniawan, A. W. (2012). How good the financial ratios in determining the dividend 
yield?. Airlangga Accounting International Conference & Doctoral Colloquium 2012, 1-14. 
Retrieved from https://www.researchgate.net/publication/233756653_HOW_GOOD_ 
 THE_FINANCIAL_ RATIOS_IN_DETERMINING_THE_DIVIDEND_YIELD 

Schellenger, M. H., Wood, D. D., & Tashakori, A. (1989). Board of director composition, 
shareholder wealth, and dividend policy. Journal of Management, 15(3), 457-467. 

Waenkaeo, K., & WaroonKun, S. (2023). The Relationship among Ownership Structure, Good 
Corporate Governance on Dividend Persistent of Listed Companies in Stock Exchange of 
Thailand. Journal of Business, Innovation and Sustainability (JBIS), 18(4), 54-77. 


