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บทคัดย่อ  

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา 1)เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานกับ
ประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล 2)เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการบริษัทกับประสิทธิภาพ
การจ่ายเงินปันผล 3)เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล 
ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยผู้
ศึกษาได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2561 - 2563 จ านวน 77 บริษัท 
การศึกษาครั้งนี้ใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ 

ผลการศึกษามีดังนี้ พบว่า ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อ อัตราจ่ายเงินปันผล ได้แก่ ผลการ
ด าเนินงาน ได้ร้อยละ 15.00 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อ 
อัตราเงินปันผลตอบแทน ได้แก่ ผลการด าเนินงาน ได้ร้อยละ 15.60 (R2 = 0.156) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 ส่วนโครงสร้างกรรมการและโครงสร้างผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลท้ังด้าน
อัตราจ่ายเงินปันผล และอัตราปันผลตอบแทน 
 
ค าส าคัญ: อัตราการจ่ายเงินปันผล, อัตราเงินปันผลตอบแทน, โครงสร้างคณะกรรมการบริษัท, โครงสร้างผู้ถือหุ้น, 

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง 
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Abstract  
The purpose of this study was to study 1)the relationship between performance and the 

efficiency of dividend payment, 2) the  board of directors structure and the efficiency of dividend 
payment, 3) the shareholder structure and the efficiency of dividend payment of the real estate 
and construction industry listed on the Stock Exchange of Thailand By collecting data from the 
financial statements from 2018 – 2020. There were 77 companies Analysis data by Descriptive 
statistics and Multiple Regression Analysis.  

The result of the study are as follows the variable that has significant positive impact on 
the dividend payout ratio is the performance was 15.00% at significance level of 1%, and the 
variable that has a significant positive effect on the dividend yield ratio is performance was 15.60% 
at a significance level of 5%. On the other hand, the  board of directors and shareholder structure 
were not significant to the efficiency of dividend payment. 

 

Keywords: Dividend Payout Ratio, Dividend Yield Ratio, The Board of Directors Structure,  
The Shareholder Structure, The Real Estate and Construction Industry 

 

บทน า 
การลงทุนในหลักทรัพย์ถือเป็นความนิยมในทุกยุคสมัยในการสร้างความมั่งค่ังทางการเงินอาจเป็น

องค์ประกอบส่วนหนึ่งท่ีมีความส าคัญอย่างยิ่งส าหรับการวางแผนออมเงินในระยะยาว ในประเทศไทยตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศเป็นทางเลือกส าหรับผู้ท่ีต้องการลงทุน ผู้ท่ีสนใจลงทุน หรือผู้ท่ี ต้องการเพิ่มมูลค่าของ
เงินทุนท่ีมีอยู่ในอนาคต ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์มีหลายรูปแบบด้วยกันเช่น ก าไรจากการซื้อขาย
หลักทรัพย์ (Capital Gain) เงินปันผล (Dividend) สิทธิในการจองซื้อหุ้นออกใหม่ (Rights Offering) หรือใน
อนาคตผู้ลงทุนสามารถเปล่ียนแปลงจนเป็นเจ้าของกิจการได้ (หลักทรัพย์บัวหลวง, 2560) ในทางกลับกันการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ก็มีความเส่ียงเช่นเดียวกับการลงทุนประเภทอื่น  ๆ  หากธุรกิจท่ีลงทุน เผชิญกับสภาวะท่ี
ไม่เอื้ออ านวย ท าให้ผลประกอกการตกต่ า ส่งผลถึงผลตอบแทนท่ีพึงได้รับจากการลงทุน ซึ่งในกรณีท่ีธุรกิจประสบ
กับสภาวะขาดทุนจนต้องปิดกิจการ มูลค่าของทรัพย์ท่ีลงทุน หรือความเป็นเจ้าของ ก็สามารถปรับตัวลงได้เช่นกัน 
(จ๊อบส์ดีบ,ี 2557) 

ผู้ลงทุนคาดหวังเป็นอย่างยิ่งว่าในหลักทรัพย์ท่ีตนลงทุนไปนั้นจะเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีความยั่งยืน สร้าง
ผลตอบแทนให้แก่ผู้ลงทุนอย่างต่อเนื่องและยั่งยืน ตามหลักก ากับดูแลกิจการท่ีดีนั้นมุ่งหวังให้คณะกรรมการบริษัท 
น าหลักการไปปรับใช้กับการดูแลกิจการในระยะยาว เพื่อประโยชน์ในการสร้างคุณค่าให้สู่การพัฒนาอย่างยั่งยืน 
(ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2560) กระบวนการก ากับดูแลกิจการท่ีส าคัญ คือ
การแต่งต้ังคณะกรรมการโดยผู้ถือหุ้น การพิจารณาแต่งต้ังคณะกรรมการต้องค านึงถึงโครงสร้างของคณะกรรมการ
เกี่ยวกับขนาดของคณะกรรมการ สัด ส่วนของกรรมการอิสระและไม่อิสระ สัดส่วนของกรรมการท่ีเป็นผู้บริหาร
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และไม่ใช่ผู้บริหาร รวมถึงคุณสมบัติของผู้ท่ีจะมาท าหน้าท่ีกรรมการบริษัท คณะกรรมการบริษัทเป็นไปตามทฤษฎี
ตัวแทน (Agency Theory) จะเป็นผู้ช้ีน าทิศทางขององค์กร และก าหนดกลยุทธ์ในการด าเนินธุรกิจหากตัวแทน
ค านึงถึงผลประโยชน์ส่วนตนเป็นส าคัญจะส่งผลเสียแก่ผู้มีส่วนได้เสีย จึงจ าเป็นต้องมีกรรมการอิสระเข้ามาเพื่อเป็น
การถ่วงดุลอ านาจและเป็นกลไกส าคัญในเรื่องการก ากับดูแลกิจการท่ีดี โดยกรรมการอิสระจะท าหน้าท่ีในการ
สนับสนุนนโยบายท่ีเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้น หรือคัดค้านเมื่อเห็นว่าบริษัทอาจตัดสินใจไม่เป็นธรรมโปร่งใส ซึ่งอาจ
กระทบต่อผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสียอื่น  ๆ  ดังนั้น กรรมการอิสระต้องมีความเป็นอิสระจากการ
ควบคุมของผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และต้องไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือมีส่วนได้ส่วนเสียในทางการเงินและบริหาร
ของกิจการ (ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร, 2551) 

  โครงสร้างผู้ถือหุ้นก็ยังคงเป็นอีกหนึ่งความส าคัญท่ีมองข้ามไม่ได้เช่นเดียวกัน  โครงสร้างผู้ถือหุ้นส่วน
ใหญ่ของบริษัทในประเทศไทย เจ้าของบริษัทมีบทบาท ควบคุมและบริหารงานด้วยตนเอง กล่าวคือ มีโครงสร้างผู้
ถือหุ้นแบบกระจุกตัว เปรียบเสมือนการท างานลักษณะครอบครัว (สัจจวัฒน์ จันทร์หอม, 2554) ท าให้สัดส่วนผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่มีปริมาณท่ีสูงอาจจะก่อให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ท่ีผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่สามารถเห็นต่างได้ 
แตกต่างจากต่างประเทศ ในประเทศอังกฤษและสหรัฐอเมริกา บริษัทส่วนใหญ่จะมีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจาย
ตัวสูง (กรัณฑรัตน์ บุญญวัฒน์, 2554) 

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างถือเป็นธุรกิจเป็นปัจจัยหลักในการใช้ชีวิตของผู้คน เป็นธุรกิจท่ียั่งยืน 
ท่ีอยู่อาศัยเป็น 1 ในปัจจัย 4 ท่ีจ าเป็นในการด ารงชีพ ดังนั้นความต้องการท่ีอยู่อาศัยจึงเพิ่มขึ้นตลาดเวลา ขณะท่ี
อุปทานถูกจ ากัดด้วยท่ีดินส าหรับการพัฒนา รวมท้ังธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในหลายประเทศรวมถึงประเทศไทย 
มักมีข้อจ ากัดท่ีเป็นอุสรรคไม่ให้นักลงทุนชาวต่างชาติเข้ามาท าธุรกิจ ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์จึงเป็นการแข่งขัย
ระหว่างผู้ประกอบการในประเทศด้วยกันเอง ซึ่งมีข้อได้เปรียบ-เสียเปรียบกันไม่มาก นักลงทุนสามารถสามารถเห็น
โอกาสในการสร้างก าไรได้บ่อยครั้ง บางโครงการประสบความส าเร็จโดยมีลูดค้าขอซื้อเต็มจ านวน 100% 
ในระยะเวลาอันส้ัน ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์จึงถือเป็นธุรกิจท่ีมีความยั่งยืนในระยะยาว หุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ให้
ผลตอบแทนชนะตลาดโดยรวมถึง 22% ท าให้นักลงทุนหันมาลงทุนและซื้อหุ้นในธุรกิจกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
การก่อสร้าง (เทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม, 2564)  

จากข้อความท่ีกล่าวมาข้างต้น จะเห็นถึงความส าคัญของการตัดสินใจลงทุนในหุ้นสามัญส าหรับ
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ท่ีคาดว่าจะเติบโตอย่างต่อเนื่อง ดังนั้นผู้วิจัยจึงมีความสนใจท่ีจะ
ศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงาน โครงสร้างคณะกรรมการบริษัทและโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับ
ประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
วัตถุประสงค์การวิจัย 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานกับประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการบริษัทกับประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล ของ
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

3. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
สมมติฐานการวิจัย  

สมมติฐานท่ี 1 ผลการด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล ด้านอัตรา
จ่ายเงินปันผล ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนในหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

สมมติฐานท่ี 2 โครงสร้างของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจ่ายเงิน
ปันผล ด้านอัตราจ่ายเงินปันผลของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

สมมติฐานท่ี 3 โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล ด้านอัตรา
จ่ายเงินปันผล ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  

สมมติฐานท่ี 4 ผลการด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล ด้านอัตรา
เงินปันผลตอบแทน ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนในหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  

สมมติฐานท่ี 5 โครงสร้างของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจ่ายเงิน
ปันผล ด้านอัตราเงินปันผลตอบแทน ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

สมมติฐานท่ี 6 โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล ด้านอัตรา
เงินปันผลตอบแทน ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  
 
การทบทวนวรรณกรรม 

แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับผลด าการเนินงาน 
Colase (2009) ถือว่าผลการด าเนินงานครอบคลุมแนวคิดต่าง ๆ เช่น การเติบโต ผลก าไร ผลตอบ แทน

ผลผลิต ประสิทธิภาพ และความสามารถในการแข่งขัน 
Al-Matari, Al-Swidi and Bt Fadzil, (2014) ผลการด าเนินงานของกิจการเป็นกระบวนการวัด

ประสิทธิภาพและประสิทธิผลของบริษัท 
การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน (Ratio Analysis)  อัตราส่วนทางการเงิน หมายถึง การน าข้อมูลจาก

งบการเงินต้ัง แต่ 2 รายการขึ้นไปมาสร้างความสัมพันธ์กัน เพื่อเข้าใจถึงสภาพ การณ์ทางการเงินท่ีแท้จริงโดยน า
ตัวเลขอัตราส่วนทางการเงินมาเปรียบเทียบกันเพื่อสามารถมองเห็นปัญหาทางการเงินและปัญหาอื่น  ๆ ท่ีธุรกิจ
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ก าลังเผชิญอยู่การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินท าให้ทราบว่าอะไรคือสาเหตุของปัญหา และอะไรคือเครื่องแสดง
อาการของปัญหาเหล่านั้น เพื่อจะได้หาทางแก้ไขปัญหาให้ตรงประเด็น  

ในการน าอัตราส่วนทางการเงินมาเปรียบเทียบกันนั้น จะมีการเปรียบเทียบใน 2 ลักษณะคือ 
-  เปรียบเทียบกับค่าเฉล่ียของบริษัทอื่นๆ ท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน (ค่าเฉล่ียอุตสาหกรรม) 

เรียกว่า Cross section analysis  
-  เปรียบเทียบผลการด าเนินงานของบริษัทในปัจจุบันกับอดีตเพื่อพยากรณ์แนวโน้มในอนาคต เรียกว่า 

Time series analysis (โชคชัย เดชรอด, 2557) 
การศึกษาครั้งนี้เลือกใช้ผลการด าเนินงาน ได้แก่ 

 
แนวคิด และทฤษฎีตัวแทน 
ทฤษฎีตัวแทน  
ตัวแทนหรือผู้มีอ านาจใช้ดุลยพินิจตัดสินใจแทนตัวการ ตัวแทนจะกระท าแทนตัวการหรือไม่เป็นเรื่องของ

โอกาส ตัวแทนอาจใช้โอกาสนี้กระท าการเพื่อประโยชน์ของตนเองด้วย ถ้าตัวแทนได้รับค่าตอบแทนในการจัดการท่ี
ไม่สัมพันธ์กับความพยายามของเขาในการกระท าการ ตัวแทนจะไม่มีแรงจูงใจในการทุ่มเทความพยายามกระท า
การ ต้นทุนด าเนินการของสัญญาตัวการ - ตัวแทน จึงมีได้สองประการ คือ (1) ตัวการเสียผลประโยชน์ท่ีควรได้ 
และ (2) มีต้นทุนในการควบคุมดูแลตัวแทน (ธรรมนิตย์ สุมันตกุล, 2558) 

Jensen and Mecking (1976) ปัญหาตัวแทนซึ่งเกิดจากความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นตามสัญญา ระหว่างบุคคล
สองฝ่าย คือ ฝ่ายตัวการ กับฝ่ายตัวแทน โดยสมมติว่า ตัวแทนเป็นผู้ได้รับมอบอ านาจจากตัวการ ซึ่งตัวแทนอาจใช้
อ านาจเพื่อประโยชน์ส่วนตนเองแทนท่ีจะเห็นแก่ผลประโยชน์ขององค์กร เนื่องจากคนส่วนใหญ่จะมีแรงผลักดันท่ี
จะพยายามหาผลประโยชน์ส่วนตัว ดังนั้นจึงก่อให้เกิดความขัดแย้งด้านผลประโยชน์ระหว่างตัวการและตัวแทน 

 
 
 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)   = ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี x 100 
สินทรัพย์รวม (เฉล่ีย) 

 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)   = ก าไรสุทธิ x 100 
ส่วนของผู้ถือหุ้น (เฉล่ีย) 

 

อัตราก าไรสุทธิ  (NPM)   = ก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี x 100 
รายได้รวม 

 

อัตราสภาพคล่อง (Current Ratio)   = สินทรัพย์หมุนเวียน 
หนี้สินหมุนเวียน 

 

 อัตราก าไรต่อหุ้น( Earnings Per Share) = ก าไรสุทธ ิ
จ านวนหุ้นของบริษัทท่ีช าระแล้ว 
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วารสารรัฐประศาสนศาสตร์ มหาวิทยาลัยราชภัฏสวนสุนันทา ปีที่ 5 ฉบับที่ 2 พฤษภาคม-สิงหาคม 2565 

แนวคิด และทฤษฎีเก่ียวกับโครงสร้างผู้ถือหุ้น 
โครงสร้างผู้ถือหุ้นกล่าวถึงสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้น เป็นปัจจัยท่ีส่งผลต่อการก ากับดูแลกิจการท่ีดี 

ด้านการคุ้มครองสิทธิของผู้ถือหุ้นและด้านการปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน (ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร , 2551) 
ประเภทผู้ถือหุ้นจึงแบ่งเป็น 2 ประเภท คือ ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และผู้ถือหุ้นรายย่อย 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้ถือหุ้นรายเดียวท่ีเป็นเจ้าของและมีอ านาจควบคุม 50% ของจ านวนหุ้นท่ีจ าหน่ายได้
แล้วของบริษัทจะเรียกว่าผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ในการเปรียบเทียบผู้ท่ีถือหุ้นน้อยกว่า 50% ของ บริษัท ถือเป็นผู้ถือ
หุ้นส่วนน้อย ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ส่วนมากมักเป็นผู้ก่อตั้งบริษัท ในช่วงก่อนบริษัทจดทะเบียนจ านวนมากมีผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ท่ีมีส่วนเกี่ยวข้องกับผู้ก่อต้ังบริษัท  ผู้ถือหุ้นเหล่านี้มีอ านาจมากในการโน้มน้าวการตัดสินใจด้านปฏิบัติการท่ี
ส าคัญ รวมถึงการแทนท่ีสมาชิกคณะกรรมการและผู้บริหารระดับ C เช่น ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร (CEO) และ
บุคลากรอาวุโสอื่น ๆ เมื่อพวกเขาควบคุมส่วนได้เสียในการลงคะแนนเสียงมากกว่าครึ่งหนึ่ง นั่นเป็นเหตุผลท่ีหลาย
บริษัทมักหลีกเล่ียงการมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ในบริษัท (ADAM HAYES, 2022) 

ผู้ถือหุ้นรายย่อย คือผู้ถือหุ้นท่ีไม่ใช่ผู้ถือหุ้นใหญ่ในบริษัท (น้อยกว่า 50%) ในทางตรงกันข้าม ผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ถือหุ้นมากกว่า 50% ในบริษัท ดังนั้น จึงถือครองส่วนใหญ่ในอ านาจการควบคุมของบริษัท ผู้ถือหุ้นรายใหญ่
จะเป็นผู้ท่ีสามารถตัดสินใจหรือคัดค้านการตัดสินใจได้ เนื่องจากมีอ านาจและการควบคุมมากท่ีสุด ผู้ถือหุ้นราย
ย่อยสามารถลงคะแนนและรับฟังความคิดเห็นได้ แต่คะแนนเสียงยังไม่เพียงพอท่ีจะส่งผลโดยตรงต่อการตัดสินใจ
ของบริษัท (Kevin O'Flaherty, 2020) 

แนวคิด และทฤษฎีเก่ียวกับเงินปันผล 
ความหมายของการเงินปันผลและจ่ายเงินปนัผล  
การจ่ายเงินปันผล คือ การท่ีกิจการน าก าไรจ่ายออกเป็นเงินปันผล โดยให้ตามสัดส่วนของท่ีผู้ถือหุ้นลงทุน

ไว้หรือผู้ท่ีน าเงินลงทุนกับกิจการ (กรุงเทพธุรกิจ, 2564) เมื่อธุรกิจสามารถท ารายได้อย่างต่อเนื่อง และมีก าไร
สะสม บริษัทมักจะมีนโยบายการจ่ายปันผลเพื่อเป็นการแบ่งก าไรกลับคืนสู่ผู้ถือหุ้น การจ่ายปันผลสามารถจ่ายเป็น
ลักษณะของเงินปันผล หรืออาจจะจ่ายเป็นหุ้น (กรุงศรี กูรู, 2564) 

เงินปันผล คือ ค่าตอบแทนท่ีบริษัทจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นตามสัดส่วนจ านวนหุ้นท่ีเป็นเจ้าของ ซึ่งมักเป็นการ
กระจายก าไร สามารถจ่ายเป็นเงินสด สินทรัพย์ หรือเป็นหุ้นทุนของบริษัท การจ่ายเงินปันผลของธุรกิจจะท าให้
ก าไรสะสมลดลง ซึ่งก าไรสะสมนั้นถือเป็นแหล่งเงินทุนภายในของธุรกิจ ดังนั้น หาก น าก าไรมาจัดสรรเป็นเงินปัน
ผลเงินทุนภายในของธุรกิจก็จะลดน้อยลง (พีรณัฎฐ์ ยาทิพย์, 2555) 

อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) คือ อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล เป็นสัดส่วนระหว่างเงิน
ปันผลต่อหุ้น (Dividend per shares) และราคาหุ้น (Price) ซึ่งวัดผลออกมาเป็นเปอร์เซ็นต์ เพื่อช่วยค านวณความ
คุ้มค่าก่อนการลงทุน (หลักทรัพย์บัวหลวง, 2564) 

อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) ส่วนของก าไรสุทธิท่ีได้น ามาจ่ายเป็นปันผลแก่ผู้ถือหุ้น
โดยคิดเป็นอัตราร้อยละ อัตราส่วนนี้ช่วยให้ทราบว่าบริษัทมีนโยบายท่ีจะน าผลก าไรมาจ่ายปันผลมากน้อยเพียงใด 
และจะเก็บไว้เพื่อน าไปลงทุนหรือเพื่อใช้ในการด าเนินกิจการต่อไปมากหรือน้อย (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2563) 
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งานวิจัยที่เก่ียวข้อง 
สาริยา นวลถวิล (2562)  พบว่า อัตราส่วนทางการเงินท่ีมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่ออัตราเงิน

ปันผล ตอบแทนมี 5 อัตรา ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราการ
เติบโตของยอดขาย  อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อราคาตามบัญชี นอกจากนี้ยังพบว่า
อัตราส่วนทางการเงินท่ีมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลมี 3 อัตรา ได้แก่ ผลตอบแทน
ต่อส่วนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนสินทรัพย์ 

ปิยพร สารสุวรรณ (2562) พบว่า อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) มีความสัมพันธ์กับผล
การด าเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ 
(ROE) และอัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

ชิดชนก มากเช้ือ และคณะ (2559)  ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและอัตรา
ผลตอบแทนการจ่ายเงินปันผล พบว่า อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิและอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

โครงสร้างคณะกรรมการบริษัท 
รุ่งฟ้า พรหมบุตร (2557) ได้ศึกษาขนาดและองค์ประกอบคณะกรรมการบริษัทกับนโยบายการจ่ายเงินปัน

ผล พบว่า ขนาดคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลต่อนโยบานการจ่ายเงินปันผล แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 
และสัดส่วนกรรมการอิสระมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  

Abdelsalam, Marsy and Elsegini (2008) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการ
บริษัท โครงสร้างความเป็นเจ้าของกับนโยบายจ่ายเงินปันผลในประเทศอียิปต์ ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ
ระหว่างเงินปันผลกับผลการด าเนินงานของบริษัท   

โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
ดาวเรือง โสภะ (2563) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีทีมีผลต่อ

นโยบายการจ่ายเงินปันผล พบว่า ตัวแปรท่ีมีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีสาระส าคัญต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
ได้แก่ อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม ขณะเดียวกันตัวแปรท่ีมีผลกระทบเชิงลบอย่างมีสาระส าคัญ
ต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ได้แก่ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05  

ปราญชลี สมภพโภคาเศรษฐ์ (2559) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับ
นโยบายการจ่ายเงินปันผล พบว่า โดยสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก และสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย 
มีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราเงินปันผลตอบแทน ในขณะท่ีขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ทางลบกับ
อัตราเงินปันผลตอบแทน นอกจากนี้ยังพบว่า ขนาดของกิจการ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ Tobin’s Q 
และอัตราการจ่ายเงินปันผลในอดีต ก็เป็นปัจจัยท่ีส่งผลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนเช่นกัน 
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กรอบแนวคิดการวิจัย 
 จากการศึกษาแนวคิดเกี่ยวกับผลการด าเนินงาน โครงสร้างคณะกรรมการบริษัท และโครงสร้างผู้ถือหุ้น 
และงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง สามารถสรุปเป็นกรอบแนวคิดการวิจัยได้ดังนี้ 

  ตัวแปรอิสระ        ตัวแปรตาม 
(Independent Variable)                                (Dependent Variable) 

             
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
วิธีด าเนินการวิจัย  

ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาในครั้งนี้ คือ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีจดทะเบียนและมีการด าเนินงานในระหว่างปี พ.ศ. 2561 -2563 
จ านวน 105 บริษัท กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาในครั้งนี้ คือ คัดเลือกกลุ่มตัวอย่างด้วยวิธีเฉพาะ เจาะจงซึ่ง
เป็นไปตามเงื่อนไข ได้แก่ 1) เป็นบริษัทท่ีมีการด าเนินงานต่อเนื่องภายในระหว่างปี 2561-2563 และ 2) มีการ
น าส่งงบการเงินครบท้ัง 3 รอบบัญชี 2561-2563 ท าให้ได้กลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้ ท้ังส้ิน 77 บริษัท 
เครื่องมือท่ีใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ แบบบันทึกข้อมูล โดยการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงิน อัตราส่วน
ทางการเงิน โครงสร้างกรรมการ และโครงสร้างผู้ถือหุ้น โดยน าข้อมูลมาจากเว็บไซต์ www.setsmart.com 
เก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2561-2563 รวมจ านวน 3 ปี วิเคราะห์ข้อมูลโดยการหาค่าต่ าสุด 
(Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
โดยแสดงข้อมูลในรูปแบบตารางประกอบกับการบรรยาย และสรุปผลการศึกษา หาค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 

ผลการด าเนินงาน 

1.อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
2.อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
3.อัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) 
4.อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 
5.อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS) 
 โครงสร้างคณะกรรมการ 
1.ขนาดคณะกรรมการบริษัท (COM) 
2.สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (INDC) 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น 
1.สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (MAJ) 
 

ประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล 
1.อัตราจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout) 
2.อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) 

http://www.setsmart.com/
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(Correlation) ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม โดยการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) และสรุปผลการศึกษา 
 
ผลการวิจัย   
ตารางที่ 1 ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร (Correlation)  
Variable ROA ROE NPM CR EPS COM INDC 

ROA        
ROE 0.931**       
NPM 0.495** 0.511*      
CR 0.015 0.045 0.042     
EPS 0.170 0.175 0.082 -0.072    
COM 0.213 0.195 0.143 -0.205 0.171   
INDC -0.227* -0.211 -0.174 0.126 0.478 -0.254*  
MAJ 0.126 0.143 0.148 0.221 0.658 0.380 0.642 

*นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  
**นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

จากตารางท่ี 1 การตรวจสอบความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ได้ผลการ
วิเคราะห์ว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) กับอัตราส่วนผลต่อแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น(ROE) มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 หรือท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% โดยมีค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์มีค่าเท่ากับ 0.931 ซึ่งมีความสัมพันธ์กันในระดับสูง พบการเกิดปัญหา Multicollinearity  ระหว่างตัว
แปรอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ดังนั้น ผู้ศึกษาจึงตัด
ตัวแปรอิสระอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ออกจากสมการถดถอย เหลือตัวแปรอิสระ 7 ตัว 
ซึ่งตัวแปรอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) แสดงถึงผลการด าเนินงานเช่นเดียวกัน 
ตารางที่ 2 การวิเคราะห์ตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล ด้านอัตราจ่ายเงินปันผลโดยใช้การ    

   วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 B SE β t Sig 

(Constant) 0.228 0.331  0.690 0.1492 
ผลการด าเนินงาน      
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของสินทรัพย์(ROA) -0.002 0.007 -0.034 -0.259 0.796 
อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 0.001 0.002 0.084 0.650 0.518 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 0.058 0.018 0.385 3.261 0.002* 
อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) 0.002 0.010 0.021 0.180 0.858 
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 B SE β t Sig 
โครงสร้างคณะกรรมการ      
จ านวนคณะกรรมการ (COM) 0.008 0.019 0.048 0.401 0.690 
สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (INDC) -0.598 0.568 -0.125 -1.052 0.296 
โครงสร้างผู้ถือหุ้น      
สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (MAJ) -0.001 0.002 -0.056 -0.480 0.633 
 R = 0.387    R2 = 0.150     Adjusted R2 = 0.064     SE = 0.32 

* มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
จากตารางท่ี 2 การวิเคราะห์ตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล ด้านอัตราจ่ายเงินปันผล 

ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง จดทะเบียนในหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้การ
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) พบว่า ผลการด าเนินงานอัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (CR)  มีความสัมพันธ์ ในเชิงบวกต่อประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง จดทะเบียนในหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด้านอัตราเงินปันผลตอบแทน  ได้ร้อย
ละ 15.00 (R2 = 0.150) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

จากสมมติฐานท่ี 1 ผลการด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล ด้าน
อัตราจ่ายเงินปันผล ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนในหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ยอมรับสมมติฐาน 

จากสมมติฐานท่ี  2  โครงสร้างของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการ
จ่ายเงินปันผล ด้านอัตราจ่ายเงินปันผลของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไม่ยอมรับสมมติฐาน 

จากสมมติฐานท่ี 3  โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล 
ด้านอัตราจ่ายเงินปันผล ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ไม่ยอมรับสมมติฐาน 
ตารางที่ 3  การวิเคราะห์ตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล ด้านอัตราเงินปันผลตอบแทน โดยใช้

การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 B SE β t Sig 

(Constant) 0.196 0.4278  0.046 0.961 
ผลการด าเนินงาน      
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 0.217 0.091 0.316 2.396 0.019* 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 0.013 0.020 0.080 0.623 0.535 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 0.190 0.231 0.097 0.821 0.415 
อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) 0.058 0.131 0.051 0.444 0.659 
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 B SE β t Sig 

โครงสร้างคณะกรรมการ      

จ านวนคณะกรรมการ (COM) 0.122 0.249 0.059 0.491 0.625 

สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (INDC) 2.392 7.353 0.039 0.325 0.746 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น      

สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (MAJ) -0.001 0.030 -0.002 -0.018 0.985 

R = 0.395    R2 = 0.156     Adjusted R2 = 0.071     SE = 4.09 
 

* มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  
จากตารางท่ี 3  การวิเคราะห์ตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล  ด้านอัตราเงินปัน

ผลตอบแทน ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง จดทะเบียนในหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA)  มีความสัมพันธ์ ในเชิงบวกต่อประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง จดทะเบียนในหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด้านอัตราเงินปันผลตอบแทน ได้ร้อย
ละ 15.60 (R2 = 15.60) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

จากสมมติฐานท่ี 4 ผลการด าเนินงานมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล  
ด้านอัตราเงินปันผลตอบแทน ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนในหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ยอมรับสมมติฐาน   

จากสมมติฐานท่ี 5 โครงสร้างของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการ
จ่ายเงินปันผล ด้านอัตราเงินปันผลตอบแทน ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไม่ยอมรับสมมติฐาน 

จากสมมติฐานท่ี 6 โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล  
ด้านอัตราเงินปันผลตอบแทน ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไม่ยอมรับสมมติฐาน 

 
อภิปรายผล  
  อภิปรายผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระหว่างผลการด าเนินงาน โครงสร้างคณะกรรมการ  
และโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับอัตราจ่ายเงินปันผล ดังนี้ 

จากการศึกษาพบว่าผลการด าเนินงาน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล ด้านอัตราจ่ายเงินปันผล อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติโดยมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราจ่ายเงินปันผล หมายถึง บริษัทท่ีท่ีมีสภาพคล่องท่ีสูงก็จะมีอัตราจ่ายเงินปันผลท่ีสูงตามไปด้วย  
ซึ่งสอดคล้องกับกับแนวคิดการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน กฤษฎา เสกตระกูล (2556) สภาพคล่องหมายถึง
การช าระหนี้ระยะส้ัน หากมีความสามารถในการช าระหนี้ระยะส้ันสูง ก็จะมีสภาพคล่องสูงด้วย  



229 

 

วารสารรัฐประศาสนศาสตร์ มหาวิทยาลัยราชภัฏสวนสุนันทา ปีที่ 5 ฉบับที่ 2 พฤษภาคม-สิงหาคม 2565 

นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบว่า  อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) และ
อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราจ่ายเงินปันผล ท้ังนี้อาจเป็นเพราะกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา
มีการจ่ายเงินปันผลท่ีไม่สม่ าเสมอ จึงส่งผลให้ตัวแปรดังกล่าวไม่มีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล
ด้านอัตราจ่ายเงินปันผล  โครงสร้างกรรมการบริษัท ขนาดคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพ
การจ่ายเงินปันผลท้ังด้านอัตราจ่ายเงินปันผล ซึ่งขัดแย้งกับงานวิจัยของ รุ่งฟ้า พรหมบุตร (2557) ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล แต่สอดคล้องในเรื่องของสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ
ไม่มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผล โครงสร้างผู้ถือหุ้นรายใหญ่จ านวน 5 ราย ไม่มีความสัมพันธ์กับ
ประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลท้ังด้านอัตราจ่ายเงินปันผล ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของ ดาวเรือง โสภะ 
(2563) ท่ีกล่าวไว้ว่าสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ไม่มีผลกระทบต่อการอัตราจ่ายเงินปันผล ซึ่งอาจจะเกิด
จากในบริษัท มีสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ในสัดส่วนท่ีมาก  

อภิปรายผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระหว่างผลการด าเนินงาน โครงสร้างคณะกรรมการ  
และโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับอัตราเงินปันผลตอบแทน ดังนี้ 

จากการศึกษาพบว่าผลการด าเนินงาน อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล ด้านอัตราเงินปันผลตอบแทน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติโดยมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับอัตราเงินปันผล หมายถึง บริษัทมีความสามารถในการสร้างก าไรจากสินทรัพย์ได้สูง อัตราเงิน
ปันผลตอบแทนก็จะสูงตามไปด้วยซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของชิดชนก มากเช้ือ และคณะ (2559) ท่ีกล่าว
ว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน  

นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบว่า  อัตราก าไรสุทธิ (NPM) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทนซึ่ง
สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของชิดชนก มากเช้ือ และคณะ (2559) ท่ีกล่าวว่าอัตราก าไรสุทธิไม่มีความสัมพันธ์ต่อ
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทนซึ่ง
ขัดแย้งกับงานวิจับในอดีตของสาริยา นวลถวิล (2562) ท่ีกล่าวว่า อัตราเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์ในทิศ
ทางบวกต่อการจ่ายเงินปันผล  และอัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทน 
ซึ่งขัดแย้งกับงานวิจัยในอดีตของ ปิยพร สารสุวรรณ (2562) ท่ีกล่าวว่าอัตราส่วนเงินปันผลตอบแ ทนมี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่ออัตราก าไรต่อหุ้น ท้ังนี้อาจเป็นเพราะสภาวะเศรษฐกิจในประเทศไทยช่วง 3 
ปีท่ีผ่านมาตกต่ า โดยเฉพาะอย่างยิ่งในปี พ.ศ. 2563 ธุรกิจหยุดชะงักจากโรคระบาดโคโรน่าไวรัส 2019 โครงสร้าง
คณะกรรมการ พบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทนซึ่งขัดแย้งกับ
งานวิจัยในอดีตของ ปราญชลี สมภพโภคาเศรษฐ์ (2559) ท่ีกล่าวไว้ว่า ขนาดของคณะกรรมการ มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกับอัตราเงินปันผลตอบแทน และโครงสร้างผู้ถือหุ้นรายใหญ่ไม่มีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพการ
จ่ายเงินปันผลด้านอัตราเงินปันผลตอบแทน ขัดแย้งกับงานวิจัยในอดีตของ ปราญชลี สมภพโภคาเศรษฐ์ ท่ีกล่าว 
ไว้ว่า สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตราเงินปันผลตอบแทน และขัดแย้งกับงานวิจัย
ในอดีตของ ดาวเรือง โสภะ (2563) ท่ีกล่าวว่า สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีผลกระทบเชิงลบต่ออัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน  

 



230 SSRU Journal of Public Administration  Vol. 5 No. 2 May-August 2022 

องค์ความรู้ใหม่ 
ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงาน โครงสร้างคณะกรรมการบริษัทและโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับ

ประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ครั้งนี้ จากการศึกษา อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR)  มีค่าสัมประสิทธิ์ (B) ในเชิง
บวก 0.058 ซึ่งมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราเงินปันผลจ่าย กล่าวคือ เมื่ออัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  (CR) 
เพิ่มขึ้น มีผลท าให้อัตราจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น และเมื่ออัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  (CR) ลดลง มีผลท าให้อัตรา
จ่ายเงินปันผลลดลง 

ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงาน โครงสร้างคณะกรรมการบริษัทและโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับ
ประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ครั้งนี้ จากการศึกษา อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  มีค่าสัมประสิทธิ์ (B) 
ในเชิงบวก 0.217 ซึ่งมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราปันผลตอบแทน กล่าวคือ และเมื่ออัตราส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ (ROA)  เพิ่มขึ้น มีผลท าให้อัตราเงินปันผลตอบแทนเพิ่มขึ้น และเมื่ออัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA)  ลดลง มีผลท าให้อัตราเงินปันผลตอบแทนลดลง 

 
ภาพที่ 2 ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานและประสิทธิภาพในการจ่ายเงินปันผล 

 

ข้อเสนอแนะ  
จากผลการศึกษา ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะ ดังนี้ 
1. ข้อเสนอแนะในการน าผลการวิจัยไปใช้ประโยชน์  
จากการศึกษาครั้งนี้ ผู้ศึกษาได้น าอัตราส่วนทางการเงินท่ีแสดงถึงผลการด าเนินงานเพียงบางรายการ 

มาวิเคราะห์ความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล ซึ่งบางรายการไม่มีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพการ
จ่ายเงินปันผล ดังนั้นผู้ลงทุนจึงควรให้ความส าคัญกับรายการท่ีมีความสัมพันธ์ในการวิเคราะห์การลงทุน  
นอกจากนี้ ผู้ศึกษาได้น าขนาดของกรรมการ สัดส่วนกรรมการอิสระ และสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่จ านวน 5 
ราย  ซึ่งไม่มีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผล ดังนั้นผู้ลงทุนควรให้ความส าคัญกับผลการด าเนินงาน
ดังท่ีกล่าวมาข้างต้นในการวิเคราะห์การลงทุน 
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2. ข้อเสนอแนะในการท าวิจัยคร้ังต่อไป  
2.1 กลุ่มตัวอย่างในการศึกษาในครั้งนี้มีการจ่ายเงินปันผลอย่างไม่สม่ าเสมอ งานวิจัยครั้งถัดไปอาจจะ

เลือกกลุ่มตัวอย่างท่ีมีการจ่ายเงินปันผลอย่างสม่ าเสมอมา 
2.2 การศึกษาในครั้งนี้ เป็นเพียงการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงาน โครงสร้าง

คณะกรรมการบริษัทและโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับต่อประสิทธิภาพการจ่ายเงินปันผลของกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพียงอุตสาหกรรมเดี ยว 
งานวิจัยครั้งถัดไปจึงอาจจะน าอุตสาหกรรมอื่นมาเปรียบเทียบ 

2.3 การศึกษาครั้งนี้ไม่ได้ค านึงถึงสภาพแวดล้อมภายนอก ท่ีไม่สามารถควบคุมได้ มาเป็นตัวแปรใน
การศึกษา เช่น สภาวะเศรษฐกิจ สภาวะเงินเฟ้อ เป็นต้น งานวิจัยครั้งถัดไปจึงอาจน าสภาพแวดล้อมภายนอกมา
เป็นตัวแปรในการศึกษา 
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