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บทคัดย่อ  
การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ คือ เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นกับ

นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประชากรที่ใช้ในการวิจัย
ครั้งนี้ได้แก่ บริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประจ าปี พ.ศ. 2560 โดยมีทั้งหมด 465 
บริษัท (รวมบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market Alternative Investment: Mai และกองทุนรวม)
และสถิติที่ใช้สถิติพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือบรรยายถึงลักษณะของกลุ่มตัวอย่างที่ศึกษา      
การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) และใช้เทคนิค ML – Binary Logit 
(Quadratic hill climbing)ในการประมาณค่าพารามิเตอร์และค่าต่าง ๆ ทางสถิติโดยโปรแกรม EViews    
ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ในการอธิบายการแปรเปลี่ยนของอัตราการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถึงร้อยละ39.24และมีค่าคงที่ตัดแกน Y เท่ากับ
8.289661 โดยปัจจัยที่เป็นตัวก าหนดการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย คือ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ขนาดของธุรกิจ 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทและผู้บริหาร และอัตราส่วนก าไรสะสมต่อ
ทุนเป็นปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 
 
ค าส าคัญ: การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น, นโยบายการจ่ายเงินปันผล, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
ABSTRACT 
 The objective of this study was to study the relationship between shareholder 
concentration and dividend policy of listed companies in the Stock Exchange of Thailand. 
The population used in this research consisted of a total of 465 listed companies in the 
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Stock Exchange of Thailand for the year 2017 and companies in the Market for Alternative 
Investment (Mai) and Mutual Funds were included, and the statistics used consisted of 
descriptive statistics to describe the characteristics of the studied sample. For the analysis of 
econometrics, multiple regression models were created and the ML-Binary Logit (Quadratic 
hill climbing) technique was used to estimate parameters and statistical values with the 
EViews program. It was found that the independent variables had a relation to explain the 
changes in the dividend payment rate of the listed companies in the Stock Exchange of 
Thailand by 39.24% and the Y-intercept constant was-8.289661. The factors that determined 
the dividend payment of listed companies in the Stock Exchange of Thailand were the 
proportion of shares of the top 5 major shareholders, the return on assets, business size, the 
debt to assets ratio, shareholding proportion of Directors and Executives, and the retained 
earnings to capital ratio. They were factors that had a significant effect on the dividend 
payment rate at the significance level of 0.05 
 
Keywords: Concentration of Shareholders, Dividend Payment Policy, The Stock Exchange of    
               Thailand 
 
บทน า 
 โครงสร้างการถือหุ้น (Ownership structure) นับได้ว่าเป็นส่วนส าคัญส่วนหนึ่งที่ส่งผลต่อ         
ทิศทางการบริหารงานของบริษัท ทั้งในด้านการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) และผล          
การด าเนินงาน ซึ่งจากการเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจเอเชียในปี พ.ศ. 2540 ประเทศไทยประสบกับปัญหา
ทางการเงิน และการด าเนินงานในระดับท่ีรุนแรงมาก โดยมีการสันนิษฐานว่าสาเหตุของปัญหาดังกล่าว มาจาก
ทั้งส่วนของการบริหารงานที่ขาดการก ากับดูแลที่ดี อันส่งผลให้ข้อมูลที่เปิดเผยแก่สาธารณชน มีไม่เพียงพอท า
ให้ขาดความน่าเชื่อถือ และไม่โปร่งใสเท่าที่ควรจะเป็น ซึ่งน าไปสู่สถานการณ์ที่ไม่สามารถประเมินความเสี่ยง
ของกิจการได้อย่างถูกต้อง นอกจากนี้ ยังมีสาเหตุอีกประการหนึ่ง คือ ลักษณะของธุรกิจที่มีกลุ่มผู้ถือหุ้นแบบ
กระจุกตัว (Ownership concentration) หรือมีลักษณะการถือหุ้นเป็นครอบครัว (World Bank, 1998) 
นั้นเอง ในปัจจุบันหน่วยงานต่าง ๆ มีความพยายามที่จะส่งเสริมให้มีระบบการก ากับดูแลกิจการมากขึ้น ทั้งใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ก็ได้มีการก าหนดหลักการในการก ากับดูแลกิจการที่ดีทั้งหมด 5 หมวด 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, (ม.ป.ป.) และสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute 
of Directors: IOD) ที่มีบทบาทส าคัญในการพัฒนาความเป็นมืออาชีพของกรรมการและส่งเสริมให้เกิดการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีในประเทศไทยโดยใช้การให้คะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance 
Credit Rating) นอกจากนี้ ปัจจัยที่ส าคัญอีกอย่างหนึ่งที่อาจมีความเกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลกิจการที่ดีของ
บริษัทก็คือโครงสร้างการถือหุ้น 
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 นโยบายเงินปันผล (Dividend Policy) เป็นการตัดสินใจที่ส าคัญที่สุดประการหนึ่งของผู้บริหาร 
เพราะการจ่ายเงินปันผลในอัตราที่เหมาะสม จะช่วยให้มูลค่ากิจการหรือราคาหุ้นปรับตัวสูงขึ้น และนโยบาย
เงินปันผลเป็นเรื่องที่ส าคัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เป้าหมายของนโยบายเงินปันผล 
(Dividend Policy) คือ การสร้างความมั่งคั่งสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้นซึ่งหมายถึงว่า อัตราการจ่ายเงินปันผลเป็น
สัดส่วนของก าไรที่จะจ่ายออกไปเป็นเงินปันผลนั้นให้แก่ผู้ถือหุ้น (เริงรัก จ าปาเงิน, 2544) และบริษัทจัดตั้ง
นโยบายที่เหมาะสม สามารถช่วยส่งเสริมการลดต้นทุนตัวแทน และจ ากัดพฤติกรรมการกระท าของผู้บริหารที่
น าเงินสดของบริษัทไปลงทุนในโครงการที่ไม่เหมาะสมมากเกินไป ท าให้บริษัทมีการเติบโตเพ่ิมขึ้นในอนาคต 
(Chay & Suh, 2009) ก่อนการจัดตั้งนโยบายเงินปันผลควรพิจารณาปัจจัยต่าง ๆ เช่น บริษัทจะตัดสินใจ   
การจ่ายเงินปันผลหรือไม่จ่ายเงินปันผล จ่ายเท่าไหร่ จ่ายอย่างไร จะส่งผลต่อผลการด าเนินงานและ
ความสามารถการจัดหาเงินของบริษัทในอนาคตโดยตรง การจ่ายเงินปันผลท าให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนจาก
บริษัทผู้ถือหุ้น ที่มีลักษณะต่าง ๆ มีความต้องการในระดับการจ่ายเงินปันผลแตกต่างกันจะส่งผลต่อราคาหุ้น 
และการพัฒนาของบริษัทในอนาคตโดยตรง ซึ่งการก าหนดนโยบายเงินปันผลที่เหมาะสม เป็นปัญหาส าคัญของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (Wang, 1999) การศึกษาเรื่อง นโยบายเงินปันผลของบริษัท เป็นเรื่อง
ที่มีการศึกษาอย่างกว้างขวาง ตามทฤษฎีของ Jensen (1986) กล่าวว่า เงินปันผลจะช่วยลดกระแสเงินสดใน
มือของผู้บริหาร ซึ่งผู้บริหารจะน าเงินสดไปใช้ประโยชน์ส่วนตัว ดังนั้น เงินปันผลจึงมีส่วนช่วยให้เกิดการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี อย่างไรก็ตาม ผู้ที่จะมีอิทธิพลหรือมีส่วนช่วยในการควบคุมดูแลผู้บริหารและท าให้ผู้บริหาร
จ่ายเงินปันผลมากข้ึน จึงเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่มีอิทธิพลซึ่งมีผลต่อนโยบายเงินปันผล 
 ในปัจจุบันมีทางเลือกในการลงทุนหลายรูปแบบ เช่น การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ ทองค า        
ตราสารหนี้ สภาพคล่องที่แตกต่างกัน รูปแบบหนึ่งในการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนค่อนข้างสูง มีสภาพคล่องและ
ได้รับความนิยมส าหรับคนทั่วไป คือ การลงทุนในตราสารทุนหรือการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์โดยการลงทุน
ในหลักทรัพย์ผู้ลงทุนจะได้รับผลตอบแทนในสองรูปแบบ คือ 1) ได้รับผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงราคา
หุ้นที่ซื้อมา (Capital Gain) และ 2) ได้รับผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend)ที่บริษัทจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้น 
โดยเงินปันผลที่จ่ายในแต่ละงวดจะเป็นจ านวนเท่าไร หรือจ่ายในลักษณะใดนั้น ขึ้นอยู่กับนโยบายการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษัทในแง่นโยบายการจ่ายเงินปันผลก็เป็นส่วนหนึ่งทีอาจจะได้รับผลกระทบจากโครงสร้างผู้ถือหุ้น
เนื่องจากเงินปันผลเป็นเครื่องมือหนึ่งที่สามารถช่วยลดปัญหาตัวแทนได้ โดยการจ่ายเงินปันผลจะท าให้ปริมาณ
กระแสเงินสดในบริษัทซึ่งอยู่ภายใต้การดูแลของผู้บริหารลดลงเป็นการจ ากัดอ านาจในการบริหารงานไม่ให้
ผู้บริหารสามารถน าเงินไปใช้ในการแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตัวในระดับหนึ่งส าหรับโครงสร้างของผู้ถือหุ้นอาจ
แบ่งได้เป็น 5 กลุ่ม คือ ผู้ถือหุ้นที่เป็นรัฐบาล, ผู้ถือหุ้นที่เป็นหน่วยงานต่างชาติ, ผู้ถือหุ้นสถาบัน, ผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ และผู้ถือหุ้นรายย่อย ซึ่งผู้ถือหุ้นแต่ละกลุ่มอาจมีอ านาจในการเข้าถึงข้อมูลของบริษัทแตกต่างกันซึ่ง
น่าสนใจศึกษาว่าลักษณะโครงสร้างผู้ถือหุ้นแต่ละกลุ่มมีความสัมพันธ์กับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท
อย่างไร 
 ทุนเป็นแหล่งเงินทุนที่เปิดโอกาสให้ภาคธุรกิจที่ต้องการเงินทุนทั้งในระยะสั้นปานกลาง และระยะ
ยาวได้ระดมเงินทุนเพ่ือน าไปใช้ในการด าเนินกิจการอันเป็นประโยชน์ต่อสังคมและเศรษฐกิจของประเทศไทย  
ผู้ต้องการเงินทุนสามารถระดมเงินทุนได้จากประชาชนโดยตรง โดยการเสนอขายหลักทรัพย์ประเภทต่างๆ 
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ให้กับผู้ที่สนใจ ซึ่งการออกหลักทรัพย์เพื่อระดมเงินทุนมีต้นทุนต่ ากว่าการท่ีต้องพ่ึงพาตลาดเงินโดยการกู้ยืมเงิน
จากสถาบันการเงินทั้งในประเทศและต่างประเทศ เนื่องจากการกู้ยืมเงินผ่านสถาบันการเงินเป็นการกู้ยืมผ่าน
ตัวกลางทางการเงินที่ต้องมีต้นทุนในการระดมเงินทุนที่สูงกว่า (วัชรพล บูระชาติ 2553) 
 นอกจากจะมีการให้ความสนใจทางด้านโครงสร้างเงินทุนที่แบ่งออกเป็นส่วนของเจ้าของ และส่วน
ของหนี้แล้วได้มีการให้ความสนใจทางด้านของสัดส่วนของโครงสร้างผู้ถือหุ้นในส่วนของเจ้าของด้วย ซึ่ง
สามารถแบ่งออกเป็นในส่วนของผู้ถือหุ้นที่ไม่ได้มีส่วนในการบริหาร และส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีส่วนในการบริหาร 
ซึ่งลักษณะโครงสร้างการถือหุ้นที่แตกต่างกัน มีส่วนท าให้ผลการด าเนินงานแต่ละบริษัทแตกต่างกัน ส่วนหนึ่ง
อาจเนื่องมาจากการที่มีผลประโยชน์ที่ไม่สอดคล้องในทิศทางเดียวกัน ผู้บริหารนั้นโดยทั่วไปจะให้ความสนใจ
ในส่วนของการด าเนินงาน ท าให้ต้องเกี่ยวข้องกับลูกค้าคู่ค้า เจ้าหนี้ และพนักงานในบริษัทมากกว่าที่จะมีความ
เกี่ยวข้องกับผู้ถือหุ้น ท าให้การตัดสินใจในบางครั้ง ผู้บริหารค านึงในผลประโยชน์ของส่วนอ่ืนๆ รวมทั้ง
ผลประโยชน์ของผู้บริหารเอง อาจมากกว่าการค านึงถึงผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นสูงสุดจึงท าให้เกิดปัญหาที่
เรียกว่าปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 
 อย่างไรก็ดี แม้ว่าในส่วนของผู้ถือหุ้นได้พยายามใช้เครื่องมือในการควบคุมการท างานในด้านต่าง ๆ 
ในส่วนของผู้บริหารก็จะเลือกท าในสิ่งที่ให้ผลประโยชน์แก่ตนเองเป็นหลัก กล่าวคือผู้บริหารจะค านึงถึง
ผลประโยชน์ส่วนตัว ประกอบกับการอยู่รอดของบริษัทควบคู่กันไป ซึ่งจากสาเหตุนี้ท าให้อย่างไรก็ดี ผู้ถือหุ้นก็
ไม่สามารถผลักดันให้ผู้บริหารด าเนินงานเพื่อประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นได้ ท าให้ในความเป็นจริงแต่ละบริษัท
ก็ยังเผชิญปัญหาในเรื่องความขัดแย้งภายในองค์กร (Agency problem) และปัญหานี้ก็ส่งผลให้เกิดต้นทุนที่
เกิดจากความขัดแย้งทางผลประโยชน์ของตัวแทนและเจ้าของ (Agency costs) ซึ่งเป็นต้นทุนที่มาจาก    
ความแตกต่างระหว่างมูลค่าของบริษัทที่เกิดขึ้นจริง และมูลค่าของบริษัทที่สมมติฐาน ให้ส่วนของการบริหาร
และส่วนของผู้ถือหุ้น มีผลประโยชน์สอดคล้องกัน และจากการที่เกิดปัญหาความขัดแย้งนี้เอง ท าให้น่าจะเป็น
ปัจจัยหนึ่งในการก าหนดผลการด าเนินงานของบริษัท Rizqia and Sumiati (2013) ที่ศึกษาความสัมพันธ์  
ของอัตราส่วนทางการเงินกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลและมูลค่าของกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซียในช่วงปี ค.ศ. 2006-2011 พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม 
(อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม) ที่เป็นตัวแปรภายนอกไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนระหว่างเงินปันผล
ต่อหุ้นและก าไรต่อหุ้น พบความสัมพันธ์ของเงินปันผลต่อหุ้นและความสามารถในการท าก าไรที่วัดจาก
อัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์รวมหรือสัดส่วนของก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม   ซึ่งเป็นตัวแปรควบคุมใน
ทิศทางบวก จากการศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้นและนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในระหว่างปี พ.ศ. 2550-2552 สอดคล้องกับนันทิชา ชลวณิชย์กุล (2556) ที่
ศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในระหว่างปี พ.ศ. 2547-2555 พบว่า ตัวแปรควบคุมความสามารถในการท าก าไรที่วัดจากก าไร
ต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เป็นบวกกับเงินปันผลต่อหุ้น อย่างไรก็ตาม รณชัย ชูประสูตร (2556) ได้ศึกษาผลกระทบ
ของผู้ถือหุ้นสถาบันต่อโครงสร้างเงินทุน นโยบายเงินปันผลจ่าย และการถือหุ้นของผู้บริหารและกรรมการ
บริษัทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยช่วงปี พ.ศ. 2553-2555 และพบว่า อัตราส่วน
ผลตอบแทนของสินทรัพย์รวมที่ค านวณจากสัดส่วนของก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย 
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3 ปี ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนของจ านวนเงินปันผลรวมต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีเงินได้ ( Ramli, 
2010) จากความส าคัญดังกล่าว ผู้วิจัยจึงมีความสนใจที่จะศึกษาการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นกับนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
วัตถุประสงค์ 
 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
สมมติฐานของงานวิจัย 
 สมมติฐานที่ 1:  สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทและผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับอัตราการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 2:  สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมีความสัมพันธ์กับอัตราการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 สมมติฐานที่ 3:  อัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุนมีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 4:  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 5:  อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 6:  ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

วิธีด าเนินการวิจัย 
 
 

ตัวแปรตาม  
(Dependent variable) 

    1. การจ่ายเงินปันผล (1-Pay, 0-Not pay)  
    2. อัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) 
 

ตัวแปรอิสระ (Independent variable) 
1. สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก  

ตัวแปรควบคุม (Control variable) 
1. อัตราส่วนผลตอบแทนทางสินทรัพย์ (ROA)  
2. ขนาดของบริษัท (Firm size) 
3. อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(LEV) 
4. ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบญัชี (MTB) 
6. อัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุน (RETE) 
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วิธีด าเนินการวิจัย 
 งานวิจัยนี้ใช้รูปแบบการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยวิธีการวิจัยเชิงประจักษ์ 
(Empirical Research) โดยมีแหล่งข้อมูลจากงบการเงินประจ าปีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย   
 ขอบเขตประชากรคือ บริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประจ าปี พ.ศ. 
2560 โดยมีทั้งหมด 464 บริษัท (รวมบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market Alternative 
Investment: Mai และกองทุนรวม) 
 ขอบเขตของเนื้อหา คือ การวิจัยนี้จะท าการศึกษาร้อยละของอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น
(Dividend Payout Ratio) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (Major Ownership) อัตราส่วนก าไร
สะสมต่อทุน (Retain Earning/Total Equities) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (Debt Ratio) และขนาดของธุรกิจ (Firm Size) 
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากร คือ บริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประจ าปี พ.ศ. 2560 โดย
มีทั้งหมด 464 บริษัท (รวมบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market Alternative Investment: Mai 
และกองทุนรวม) กลุ่มตัวอย่างที่ท าการศึกษาในครั้งนี้คัดเลือกจากบริษัทที่จดทะเบียนที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ประจ าปี พ.ศ. 2560 โดยจะต้องเป็นบริษัทที่มีข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครบถ้วน โดยการวิจัย
จะใช้ข้อมูลในทุกอุตสาหกรรม ยกเว้นในส่วนของ ธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย์ ประกันชีวิต ประกันภัย กองทุน 
ธุรกิจขนาดกลาง (MAI)บริษัทที่แก้ไขการด าเนินงานไม่ได้ตามก าหนด และบริษัทที่เข้าข่ายถูกเพิกถอน ซึ่งมี
จ านวนบริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่างจ านวน 465 บริษัท โดยในการคัดเลือกข้อมูลจะเลือกบริษัทที่มีรอบระยะเวลา
บัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2560 บริษัททีม่ีการประกาศจ่ายเงินปันผลในช่วงระหว่างปี 2559 
 ข้อมูลและแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยการวิจัยนี้ใช้แหล่งข้อมูลจาก SET SMART 
ที่จัดท าข้ึนโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยย้อนหลัง 5 ปี ระหว่างปี 2556-2560 

 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 ในการศึกษาครั้งนี้ได้มาจากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ โดยข้อมูลที่ส าคัญส าหรับใช้

ในการวิจัยครั้งนี้ประกอบไปด้วยข้อมูลงบการเงินรายงานการเงินอ่ืน แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี หรือ
แบบ 56-1 หรือ แบบ 56-2 และข้อมูลผู้ถือหุ้นที่มีส่วนในการบริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใช้แหล่งข้อมูลจาก SET SMART ที่จัดท าขึ้นโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่ง  
ตัวแปรที่ศึกษา คือนโยบายการจ่ายเงินปันผล ซึ่งประกอบด้วยอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น สัดส่วนการ
ถือหุ้นของกรรมการบริษัท และผู้บริหารสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกอัตราส่วนก าไร
สะสมต่อทุนอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์และขนาดของธุรกิจ 
 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
 การวิเคราะห์ข้อมูลใช้สถิติพรรณนา (Descriptive Statistics) น าเสนอข้อมูลในรูปของตารางแจก
แจงความถี่ (Frequency) ร้อยละ (Percentage) ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าต่ าสุด (Min) ค่าสูงสุด (Max) และค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) เพ่ืออธิบายอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้นสัดส่วนการถือหุ้น
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ของกรรมการบริษัทและผู้บริหาร สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก อัตราส่วนก าไรสะสม
ต่อทุนอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ และขนาดของธุรกิจ และใช้สถิติเชิง
อนุมาน (Inferential statistics) เป็นการน าข้อมูลที่ได้จากตัวอย่างมาศึกษาโดยอาจใช้สถิติเชิงพรรณนามา
ช่วยวิเคราะห์แล้วน าข้อมูลเท็จจริงที่ได้ไปอธิบายหรือสรุปผลลักษณะของกลุ่มประชากรเป้าหมายทั้งหมดและ
ทดสอบสมมติฐานทางสถิติ (Testing of statistical hypothesis) เพ่ือตรวจสอบว่าข้อมูลจากตัวอย่าง
สอดคล้องหรือขัดแย้งกับข้อสมมติฐานที่ก าหนดไว้ 
 ผู้วิจัยท าการวิเคราะห์ผลโดยใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลหาความสัมพันธ์ของตัวแปรและวิเคราะห์
ความถดถอยแบบพหุคูณเชิงเส้น (Multiple regression analysis) โดยจะใช้เทคนิค Enter เพ่ือเลือกตัวแปรที่
มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามเข้าสู่สมการและท าการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่าง    
ตัวแปรอิสระโดยพิจารณาจากค่า Tolerance ถ้าค่า Tolerance น้อยกว่า 0.1 แสดงว่ามีความสัมพันธ์กับตัว
แปรอ่ืน (Menaed, 1995) และพิจารณาจากค่า VIF (Variance inflation factor) ถ้าค่า VIF มากกว่า 10 
แสดงว่ามีความสัมพันธ์กับตัวแปรอ่ืน โดยทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นกับตัวแปรตามในสมการ
ถดถอยโดยให้ตัวแปรต้นเป็นตัวแปรพยากรณ์และให้ตัวแปรตามเป็นตัวแปรเกณฑ์โดยการวิเคราะห์ความ
ถดถอยชนิดหลายตัวแปร (Multiple regression analysis)โดยมีตัวแบบ (Model) ที่เป็นสมการในการ
พยากรณ์ความสัมพันธ์ระหว่างการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนี้ 

 DPR = α+  β1 TOP5 +  β2 ROA +  β3 SIZE +  β4 LEV +  β5 MTB +  β6 RETE + ε 

 PAY = α+  β1 TOP5 +  β2 ROA +  β3 SIZE +  β4 LEV +  β5 MTB +  β6 RETE + ε 
โดยที่ 

DPR   คือ อัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น 
PAY   คือ การจ่ายเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น (จ่ายหรือไม่จ่าย) 
a  คือ ค่าคงที่ของสมการถดถอย  

β1 ,β2... β k  คือ ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression coefficient)  
TOP5  คือ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก 
ROA   คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
SIZE   คือ ขนาดของธุรกิจ 
LEV   คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
MTB   คือ ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี 
RETE   คือ อัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุน 

ε   คือ ค่าความคลาดเคลื่อน 
 
ผลการวิจัย 

 การศึกษาความสัมพันธ์การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในครั้งนี้ ผู้วิจัยได้น าข้อมูลตัวแปรทั้งหมดจาก SET SMART ที่
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จัดท าขึ้นโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยย้อนหลัง 5 ปี ระหว่างปี 2556-2560 โดยกลุ่มตัวอย่างของการ
วิจัยในครั้งนี้มีจ านวนทั้งสิ้น 465 บริษัทจ านวน 1,921 ข้อมูล ซึ่งในการเก็บรวบรวมข้อมูลดังกล่าวจะไม่รวม
บริษัทที่มีข้อมูลที่ไม่สมบูรณ์หลังจากนั้นน ามาวิเคราะห์โดยใช้ โปรแกรมส าเร็จรูป SPSS และ EViews 
วิเคราะห์สมมติฐานของการวิจัยโดยเนื้อหาในบทนี้ผู้วิจัยน าเสนอผลการวิจัยดังนี้ 

 1. การวิเคราะห์ข้อมูลตามสถิติพ้ืนฐานโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive analysis)  
 2. การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปร (Correlation analysis)  
 3. ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใช้การวิเคราะห์ แบบ Logistic Regression 
 4. ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใช้การวิเคราะห์ แบบ Tobit Regression 
 

1. การวิเคราะห์ข้อมูลตามสถิติพื้นฐานโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive analysis) 
 ในการวิเคราะห์ข้อมูลที่ได้จากการศึกษาในภาพรวมการน าเสนอข้อมูลของตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตามส าหรับค่าสถิติพ้ืนฐานที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลประกอบด้วยค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าต่ าสุด (Minimum) 
ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 
 
ตารางท่ี 1 จ านวนบริษัทที่ใช้วิเคราะห์แยกตามอุตสาหกรรม  ตั้งแต่ป ีพ.ศ. 2556 - พ.ศ. 2560 

ประเภทอุตสาหกรรม จ านวน(บริษัท) เปอร์เซ็นต์(%) 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 50 10.78 
เทคโนโลยี 48 10.34 
ทรัพยากร 42 9.05 
บริการ 103 22.20 
สินค้าอุสาหกรรม 87 18.75 
สินค้าอุปโภคบริโภค 41 8.84 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 93 20.04 
                รวม 464 100 

 จากตารางที่ 1 แสดงจ านวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีข้อมูลครบ
สมบูรณ์ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556 – 2560 โดยจ าแนกตามอุตสาหกรรม ที่ใช้ในการศึกษา มีจ านวนทั้งสิ้น 464 
บริษัท 1921 ข้อมูล ซึ่งพบว่า อันดับแรก คือ อุตสาหกรรมประเภทบริการ มีจ านวนข้อมูล เท่ากับ 103 
บริษัท คิดเป็นร้อยละ 22.20 ล าดับที่สอง อุตสาหกรรมประเภท อสังหาริมทรัพย์และก่อนสร้าง มีจ านวน
ข้อมูล เท่ากับ 93 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 20.04  ล าดับที่สาม อุตสาหกรรมประเภทสินค้าอุตสาหกรรม       
มีจ านวนข้อมูล เท่ากับ 87 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 18.75  ล าดับที่สี่ อุตสาหกรรมประเภทเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร มีจ านวนข้อมูล เท่ากับ 50 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 10.78  ล าดับที่ห้า อุตสาหกรรม
ประเภทเทคโนโลยี มีจ านวนข้อมูล เท่ากับ 48 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 10.34   ล าดับที่หก อุตสาหกรรม
ประเภททรัพยากร มีจ านวนข้อมูล เท่ากับ 42 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 9.05  และ ล าดับสุดท้าย คือ 
อุตสาหกรรมประเภทสินค้าอุปโภคบริโภค 41 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 8.84  



ปีท่ี 9 ฉบับท่ี 3 กันยายน - ธันวาคม 2562 

40 

 
ตารางท่ี 2 ค่าสถิติพ้ืนฐานของข้อมูลตัวแปรโดยรวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 
n Mean Minimum Maximum Std. Dev. 

DPR 1,921 0.2834 0.0000 1.0000 0.2620 
PAY 1,921 0.6933 0.0000 1.0000 0.4612 
TOP5 1,921 54.6683 0.0000 98.6400 20.8045 
ROA 1,921 0.0790 -0.8900 0.9700 0.1079 
SIZE 1,921 15.5088 9.9600 21.5300 1.5189 
LEV 1,921 0.4204 0.0000 0.9700 0.2128 
MTB 1,921 2.1564 0.0000 19.1000 2.3565 
RETE 1,921 0.0038 -0.0100 0.1600 0.0097 

 
 จากตารางที่ 2 สามารถแสดงค่าสถิติพ้ืนฐานของข้อมูลตัวแปรโดยรวม ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มตัวอย่างจ านวน 1,921 ข้อมูล ได้ดังนี้ อัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ 
(%) พบว่า มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.2534  ค่าสูงสุดเท่ากับ 1 และค่าต่ าสุดเท่ากับ 0 การจ่ายเงินปันผล (PAY) 
หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ (%) พบว่า มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.6933  ค่าสูงสุดเท่ากับ 1 และค่าต่ าสุดเท่ากับ 0 ผู้ถือหุ้น 
5 อันดับแรก (TOP5) หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ (%) พบว่า มีเฉลี่ยเท่ากับ 54.6683% ค่าสูงสุดเท่ากับ 98.64 และ
ค่าต่ าสุดเท่ากับ 0 หมายถึง อัตราส่วนผลตอบแทนทางสินทรัพย์ (ROA) หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ (%) พบว่า มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ  0.0790  และค่าต่ าสุดเท่ากับ -0.89 ขนาดของธุรกิจ (SIZE) หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ (%) พบว่า 
มีค่าเฉลี่ย 15.5088  ค่าสูงสุดเท่ากับ 21.53 และค่าต่ าสุดเท่ากับ 9.96 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (LEV) 
หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ (%) พบว่า มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ  0.4204  ค่าสูงสุดเท่ากับ 0.97 และค่าต่ าสุดเท่ากับ 0 
ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (MTB) หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ (%) พบว่า มีค่าเฉลี่ย 2.1564  ค่าสูงสุดเท่ากับ 
19.1 และค่าต่ าสุดเท่ากับ 0 อัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุน (RETE ) หน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ (%) พบว่า มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ  0.0038  ค่าสูงสุดเท่ากับ 0.16 และค่าต่ าสุดเท่ากับ -0.01 
 
4.2 การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปร (Correlation analysis) 

เพ่ือตรวจสอบอัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้นว่ามีความสัมพันธ์กับตัวแปรใดบ้างโดยการ
หาค่าสหพันธ์เชิงเส้นด้วยวิธีของเพียร์สันโดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติช่วยในการวิเคราะห์ข้อมูล 
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ตารางท่ี 3 เมตริกค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์เพียร์สันในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
              (Pearson’s Correlations) 

 
DPR PAY TOP5 ROA SIZE LEV MTB RETE 

DPR 1        
PAY 0.719** 1       
 (0.0000)        
TOP5 0.139** 0.154** 1      
 (0.0000) (0.0000)       
ROA 0.295** 0.464** 0.025 1     
 (0.0000) (0.0000) (0.2740)      
SIZE 0.064** 0.234** 0.049* 0.065** 1    
 (0.0050) (0.0000) (0.0330) (0.0050)     
LEV -0.193** -0.137** -0.081** -0.154** 0.371** 1   
 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)    
MTB 0.094** .166** 0.142** 0.343** 0.070** 0.090** 1  
 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0020) (0.0000)   
RETE 0.073** 0.213** 0.071** 0.104** 0.294** -0.121** -0.022 1 
 (0.0010) (0.0000) (0.0020) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.3440)  

*  มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (P-value ≤ 0.05)  

**  มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (P-value ≤ 0.01) 

 
 จากตารางที่ 3 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนเงินปันผลต่ออัตราส่วนผู้ถือหุ้น 

และตัวแปรอิสระ สามารถสรุปความสัมพันธ์ได้ดังนี้ อัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) มีค่าสัมประสิทธิ์สหพันธ์
ของเพียร์สันที่แสดงความสัมพันธ์ของการจ่ายเงินปันผล (PAY) ผู้ถือหุ้น 5 อันดับแรก (TOP5) ผลตอบแทน
ทางสินทรัพย์ (ROA)  ขนาดของธุรกิจ (SIZE) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (LEV )  ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้น
ตามบัญชี (MTB) และอัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุน (RETE) ได้ค่าจากการทดสอบเท่ากับ 0.719, 0.139, .295, 
0.064, -0.193, 0.094 และ0.073 ตามล าดับ สรุปว่า การจ่ายเงินปันผล (PAY) สัดส่วนผู้ถือหุ้น 5 อันดับแรก 
(TOP5) ผลตอบแทนทางสินทรัพย์ (ROA) ขนาดของธุรกิจ (SIZE) ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (MTB) 
และอัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุน (RETE) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) ในระดับ
นัยส าคัญที่ 0.01 แสดงให้เห็นว่าเมื่อการจ่ายเงินปันผล (PAY) สัดส่วนผู้ถือหุ้น 5 อันดับแรก (TOP5) 
ผลตอบแทนทางสินทรัพย์ (ROA)  ขนาดของธุรกิจ (SIZE) ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (MTB) และ
อัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุน (RETE) เพ่ิมขึ้นจะส่งผลให้อัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) เพ่ิมขึ้นตามไปด้วย แต่
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (LEV) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) ในระดับ
นัยส าคัญที่ 0.01 หมายความว่าเมื่ออัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (LEV) เพ่ิมขึ้นแต่อัตราการจ่ายเงินปันผล 
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(DPR)จะลดลง ในขณะเดียวกันเมื่ออัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์  (LEV) ลดลง อัตราการจ่ายเงินปันผล 
(DPR)จะเพ่ิมข้ึน 
 
4.3 ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใช้การวิเคราะห์สมการ แบบ Logistic Regression 

จากสมการในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Logistic Regression  
 

                                                

 
ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห์ แบบ Logistic Regression ของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม  

Dependent Variable: PAY 
Method: ML - Censored Logistic (Quadratic hill climbing) 
Sample: 1 1921 
Included observations: 1921 
Left censoring (value) at zero 
Convergence achieved after 5 iterations 
Covariance matrix computed using second derivatives 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 
C -1.2808** 0.1407 -9.0975 0.0000 

TOP5 0.0037** 0.0006 5.9208 0.0000 
ROA 3.8173** 0.1820 20.9637 0.0000 
SIZE 0.1020** 0.0094 10.7896 0.0000 
LEV -0.3130** 0.0721 -4.3420 0.0000 
MTB -0.0263** 0.0063 -4.1363 0.0000 
RETE 2.7307*  1.3244 2.0619 0.0392 

McFadden R-Squared 0.3924   
LR statistic 929.2375   
Prob( LR statistic) 0.0000   
*  มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (P-value ≤ 0.05)  
**  มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (P-value ≤ 0.01) 
 การทดสอบค่าสถิติ 
 การที่จะน าเอาค่าประมาณท่ีได้จากการวิเคราะห์ไปใช้งานจ าเป็นที่จะต้องทดสอบนัยส าคัญทางสถิติ
เพ่ือยืนยันความน่าเชื่อถือของสมการที่ได้จาการประมาณค่าข้างต้นซึ่งต้องทดสอบค่าดังต่อไปนี้ 
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 1. ค่า z-Statistic เพ่ือทดสอบนัยส าคัญของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระของ
สมการซึ่งความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระสามารถดูได้จากค่า Prob.ของตัวแปรซึ่งค่า Prob. 
ยิ่งน้อยแสดงว่าค่าสัมประสิทธิ์นั้นใช้ได้ 
 2. Prob (LR statistic) เพ่ือทดสอบนัยส าคัญของตัวแปรทุกตัวในสมการถ้าค่า Prob(LR statistic) 
ที่ได้มีค่าเท่ากับ 0.0000 ซึ่งเข้าใกล้ 0 หมายถึงการมีนัยส าคัญโดยการประมาณจะให้ผลใกล้เคียงประชากร 
 3. ค่า McFadden R-Squared เป็นค่าสถิติที่แสดงสัดส่วนที่แบบจ าลองสามารถอธิบายได้จาก
สมการที่ประมาณการถ้าค่า R-Squared มีค่าเข้าใกล้ 1 หมายความว่าสมการที่ประมาณได้เป็นตัวแทนที่ดีของ
ประชากรทั้งหมด 
 จากตารางผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Logistic Regression 
ด้วยสถิติ Eviews ข้างต้นสามารถแปลงเป็นผลการศึกษา คือ เมื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าตัวแปรตาม คือ 
การจ่ายเงินปันผล (PAY) กับตัวแปรอิสระ คือ สัดส่วนผู้ถือหุ้น 5 อันดับแรก (TOP5) อัตราส่วนผลตอบแทน
ทางสินทรัพย์ (ROA)  ขนาดของธุรกิจ (SIZE) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (LEV)  ผู้ถือหุ้นที่เป็นของ
กรรมการบริษัทและผู้บริหาร (MTB) และอัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุน (RETE)  ผลทดสอบค่าสัมประสิทธิ์การ
พยากรณ ์(McFadden R-Squared) เท่ากับ  0.3924 หรือสมการมีอ านาจในการพยากรณ์ได้ถึงร้อยละ 39.24 
ซึ่งหมายความว่า ตัวแปรอิสระท่ีใช้สามารถท านายการเปลี่ยนแปลงของการจ่ายเงินปันผล (PAY) โดยวิเคราะห์
การทดสอบด้วยค่าสถิต ิz-Statistic ไดด้ังนี้ 
 1. สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) กับการเงินปันผล (PAY) สัดส่วน
การถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเงินปันผล (PAY) ที่ค่า z-
Statistic = 5.9208 ค่า Prob. = 0.000 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ของสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 
อันดับแรก เท่ากับ 0.0037 อธิบายได้ว่า ถ้าสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมีมูลค่าเพ่ิมขึ้น 
1 หน่วย มีแนวโน้มจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลเพ่ิมสูงขึ้นเท่ากับ 0.0037 หน่วย เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอ่ืน
คงท่ี 
 2. อัตราส่วนผลตอบแทนทางสินทรัพย์ (ROA)  กับการเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น (PAY) อัตราส่วน
ผลตอบแทนทางสินทรัพย์ (ROA)  มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเงินปันผล (PAY) ที่ค่า z-Statistic = 
20.9637 ค่า Prob. = 0.0000 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราส่วนผลตอบแทนทางสินทรัพย์ (ROA) เท่ากับ 
3.8173 อธิบายได้ว่า ถ้าอัตราส่วนผลตอบแทนทางสินทรัพย์ (ROA)  มีมูลค่าเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย มีแนวโน้มจะ
ส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลเพิ่มสูงขึ้นเท่ากับ 3.8173 หน่วย เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอื่นคงที่ 
 3. ขนาดของธุรกิจ (SIZE) กับการเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น (PAY) ขนาดของธุรกิจ (SIZE)  มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเงินปันผล (PAY) ที่ค่า z-Statistic = 10.7896 ค่า Prob. = 0.0000 โดยมีค่า
สัมประสิทธิ์ของขนาดของธุรกิจ (SIZE) เท่ากับ 0.1020 อธิบายได้ว่า ถ้าขนาดของธุรกิจมีมูลค่าเพ่ิมขึ้น 1 
หน่วย มีแนวโน้มจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลเพิ่มสูงขึ้นเท่ากับ 0.1020 หน่วย เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอื่นคงที่ 
 4. อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (LEV) กับการเงินปันผล (PAY) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (LEV)  
มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการเงินปันผล (PAY) ที่ค่า z-Statistic = -4.3420 ค่า Prob. = 0.0000 โดยมีค่า
สัมประสิทธิ์ของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (LEV) เท่ากับ -0.3130 อธิบายได้ว่า ถ้าอัตราส่วนหนี้สินต่อ
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สินทรัพย์มีมูลค่าเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย มีแนวโน้มจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลลดลงเท่ากับ -0.3130 หน่วย เมื่อ
ก าหนดให้ตัวแปรอื่นคงที ่
 5. ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (MTB) กับการเงินปันผล (PAY) ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตาม
บัญชี (MTB) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการเงินปันผล (PAY) ที่ค่า z-Statistic = -4.1363 ค่า Prob. = 0.0000 
โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ของราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (MTB) เท่ากับ -0.0263 อธิบายได้ว่า ถ้าสัดส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี มีมูลค่าเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย มีแนวโน้มจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลลดลงเท่ากับ 
-0.0263 หน่วย เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอื่นคงที ่
 6. อัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุน (RETE) กับการเงินปันผล (PAY) อัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุน (RETE) 
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเงินปันผล (PAY) ที่ค่า z-Statistic = 2.0619 ค่า Prob. = 0.0392 โดยมีค่า
สัมประสิทธิ์ของอัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุน (RETE)  เท่ากับ 2.7307 อธิบายได้ว่า ถ้าอัตราส่วนก าไรสะสมต่อ
ทุนมีมูลค่าเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย มีแนวโน้มจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลเพ่ิมสูงขึ้นเท่ากับ 2.7307 หน่วย เมื่อ
ก าหนดให้ตัวแปรอื่นคงที ่
 ซึ่งสามารถแสดงสมการความสัมพันธ์ของการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ดังนี้ 
PAY = -1.2808 + 0.0037 (TOP5) + 3.8173 (ROA) + 0.1020 (SIZE)  -0.3130 (LEV)  
             (0.0000)*      (0.0000)*           (0.0000)*       (0.0000)*       (0.0000)* 
             -0.0263 (MTB) +  2.7307 (RETE) 
              (0.0000)*             (0.8559)  
หมายเหตุ : ค่าในวงเล็บคือ Prob. 
               **หมายถึงค่านัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 99 % 

   *หมายถึงค่านัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % 
 
4.4 ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใช้การวิเคราะห์สมการการถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression 
analysis) แบบ Tobit Regression 
 
จากสมการในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Tobit Regression 
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ตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) แบบ Tobit Regression ของตัวแปร
อิสระกับตัวแปรตาม 

Dependent Variable: DPR   
Method: ML - Censored Normal (TOBIT) (Quadratic hill climbing) 
Sample: 1 1921    
Included observations: 1921   
Left censoring (value) at zero  
Convergence achieved after 5 iterations  
Covariance matrix computed using second derivatives 

     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 
C -0.5363** 0.0901 -5.9519 0.0000 

TOP5 0.0023** 0.0003 6.0156 0.0000 
ROA 1.3528** 0.0965 14.0193 0.0000 
SIZE 0.0429** 0.0061 7.0181 0.0000 
LEV -0.3316** 0.0439 -7.5525 0.0000 
MTB -0.0086* 0.0038 -2.2259 0.0260 
RETE -0.1523** 0.8391 -0.1815 0.8559 

Avg. log likelihood -0.440372    
Left censored obs 589      Right censored obs 0 
Uncensored obs 1332      Total obs 1921 

 
 จากตารางผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) แบบ Tobit Regression

ด้วยสถิติ EViews ข้างต้นสามารถแปลงเป็นผลการศึกษา คือ เมื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามกับ
ตัวแปรอิสระ พบว่าอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น (DPR) มีความสัมพันธ์กับ สัดส่วนผู้ถือหุ้น 5 อันดับ
แรก (TOP5) อัตราส่วนผลตอบแทนทางสินทรัพย์ (ROA)  ขนาดของธุรกิจ (SIZE) อัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์ (LEV)  ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (MTB) ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ส่วน
อัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุน (RETE)  พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น (DPR) 
ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 โดยวิเคราะห์การทดสอบด้วยค่าสถิติ z-Statistic ได้ดังนี ้

 1. สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) กับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือ
หุ้น (DPR) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วน
เงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น (DPR)ที่ค่า z-Statistic = 6.0156 ค่า Prob. = 0.000 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ของ
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก เท่ากับ 0.0023อธิบายได้ว่า ถ้าสัดส่วนการถือหุ้นของ    
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ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมีมูลค่าเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย มีแนวโน้มจะส่งผลให้ อัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือ
หุ้นเพ่ิมสูงขึ้นเท่ากับ 0.0023 หน่วย เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอื่นคงท่ี 

 2. อัตราส่วนผลตอบแทนทางสินทรัพย์ (ROA)  กับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น (DPR) 
อัตราส่วนผลตอบแทนทางสินทรัพย์ (ROA)  มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น 
(DPR) ที่ค่า z-Statistic = 14.019 ค่า Prob. = 0.000 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
(ROA) เท่ากับ 1.3528 อธิบายได้ว่า ถ้าอัตราส่วนผลตอบแทนทางสินทรัพย์ (ROA) มีมูลค่าเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย มี
แนวโน้มจะส่งผลให้อัตราส่วนผลตอบแทนทางสินทรัพย์เพ่ิมสูงขึ้นเท่ากับ 1.3528 หน่วย เมื่อก าหนดให้ตัวแปร
อ่ืนคงท่ี 

 3. ขนาดของธุรกิจ (SIZE) กับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น (DPR) ขนาดของธุรกิจ (SIZE)  มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น (DPR)ที่ค่า z-Statistic = 7.0181ค่า Prob. = 
0.000 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ของขนาดของธุรกิจ (SIZE) เท่ากับ 0.042930 อธิบายได้ว่า ถ้าขนาดของธุรกิจมี
มูลค่าเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย มีแนวโน้มจะส่งผลให้อัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้นเพ่ิมสูงขึ้นเท่ากับ 0.0429
หน่วย เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอื่นคงที่ 

 4. อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (LEV) กับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น (DPR) อัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์ (LEV)  มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น (DPR) ที่ค่า z-
Statistic = -7.5525 ค่า Prob. = 0.000 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (LEV) เท่ากับ 
-0.3316 อธิบายได้ว่า ถ้าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์มีมูลค่าเพ่ิมข้ึน 1 หน่วย มีแนวโน้มจะส่งผลให้อัตราส่วน
เงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้นผลลดลงเท่ากับ -0.3316 หน่วย เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอื่นคงที่ 

 5. ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (MTB) กับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น (DPR) ราคา
ตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (MTB) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น (DPR) ที่ค่า 
z-Statistic = -2.2259 ค่า Prob. = 0.000 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ของราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (MTB) 
เท่ากับ -0.0086 อธิบายได้ว่า ถ้าราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชีมีมูลค่าเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย มีแนวโน้มจะส่งผล
ให้อัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้นลดลงเท่ากับ -0.0086 หน่วย เมื่อก าหนดให้ตัวแปรอื่นคงที่ 

 6. อัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุน (RETE) กับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น (DPR) อัตราส่วน
ก าไรสะสมต่อทุน (RETE) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น (DPR)ที่ค่า z-Statistic = -
0.1815 ค่า Prob. = 0.8559 

 ซึ่งสามารถแสดงสมการความสัมพันธ์ของอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ดังนี้ 
 
DPR = -0.5363+ 0.0023(TOP5) + 1.3528(ROA) + 0.0429 (SIZE) - 0.3316(LEV) - 0.0086(MTB) –  

(0.0000)*     (0.0000)*         (0.0000)*         (0.0000)*         (0.0000)*      (0.0000)*             
0.1523(RETE) 

           (0.8559) 
หมายเหตุ: ค่าในวงเล็บคือ Prob. 
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               **หมายถึงค่านัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 99 % 
     *หมายถึงค่านัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % 

 
 เมื่อท าการวิเคราะห์ปัจจัยที่อธิบายขนาดหรือปริมาณการจ่ายเงินปันผล แนวโน้มการจ่ายเงินปันผล

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดในประเทศไทย พบว่า การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีผลเชิงบวกต่อแนวโน้มการ
จ่ายเงินปันผล ซึ่งอธิบายได้ว่า บริษัทที่มีการกระจุกตัวสูงมีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผลมากขึ้น เนื่องจากการ
กระจุกตัวของผู้ถือหุ้นสูงจะมีการตัดสินใจในการจ่ายเงินปันผลสูง นอกจากนั้นยังพบว่า อัตราส่วนก าไรสะสม
ต่อทุน (RETE) ที่สูงขึ้นก็ท าให้บริษัทมีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผลสูงขึ้น ซึ่งตรงกันข้ามกับทฤษฎีทั่วไปที่กล่าว
ว่า ผู้ถือหุ้นรายใหญ่จะเอาเปรียบผู้ถือหุ้นรายย่อย แสดงว่า ในประเทศไทย ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ไม่ได้เอาเปรียบ    
ผู้ถือหุ้นรายย่อย 

 
ตารางที่ 6 สรุปสมมติฐาน 

 สมมติฐาน ผลการทดสอบ 
สมมติฐานที่ 1 สั ดส่ วนการถื อหุ้ น ของผู้ ถื อหุ้ น ร าย ใหญ่  5 อันดั บแรกมี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จ่ายเงินปันผล 

สมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนผลตอบแทนทางสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับ
อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

จ่ายเงินปันผล 

สมมติฐานที่ 3 ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จ่ายเงินปันผล 

สมมติฐานที่ 4 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

จ่ายเงินปันผล 

สมมติฐานที่ 5 ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรา
การจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

จ่ายเงินปันผล 

สมมติฐานที่ 6 อัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

ไม่จ่ายเงินปันผล 
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ตารางที่ 7 สรุปสมมติฐาน 

สมมติฐาน สมมติฐาน ผลการทดสอบ 
สมมติฐานที่ 1 สัดส่ วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้ นรายใหญ่  5 อันดับแรกมี

ความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ยอมรับสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนผลตอบแทนทางสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับอัตรา
การจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

ยอมรับสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 3 ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ยอมรับสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 4 อัตราส่ วนหนี้ สินต่อสินทรัพย์  มีความสัมพันธ์กับอัตรา       
การจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

ยอมรับสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 5 ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี มีความสัมพันธ์กับอัตรา   
การจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

ยอมรับสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 6 อัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุนมีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่าย 
เงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

ปฏิเสธสมมติฐาน 

 
สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
 จากการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติพรรณนาในการศึกษาค่าสถิติพ้ืนฐานของข้อมูลตัวแปรในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของกลุ่มตัวอย่างมีทั้งหมดจ านวน 1,921 ข้อมูล พบว่า อัตราการจ่ายเงินปันผล 
(DPR) มีค่าเฉลี่ย 0.25% และมีบางข้อมูลที่มีค่าสูงถึง 1% ส่วนของผู้ถือหุ้น 5 อันดับแรก (TOP5) มีค่าเฉลี่ย
54.66% และมีบางข้อมูลที่มีค่าสูงถึง 98.64% ส่วนอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉลี่ย 0.079% 
และมีบางข้อมูลที่มีค่าสูงถึง 0.97% และต่ าสุดถึง 0.89% ในส่วนของขนาดของธุรกิจ (SIZE) มีค่าเฉลี่ย 
15.50% และพบว่ามีบางข้อมูลมีค่าสูงถึง 21.53% และต่ าสุดถึง 9.96% ส่วนของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
(LEV) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.42% และพบว่ามีบางข้อมูลที่มีค่าสูงถึง 0.97% ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี 
(MTB)  มีค่าเฉลี่ย 2.15% และพบว่ามีบางข้อมูลที่มีค่าสูงถึง 19.10% และในส่วนของอัตราส่วนก าไรสะสมต่อ
ทุน (RETE) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.0038% และมีบางข้อมูลที่มีค่าสูงถึง 0.16% และต่ าสุดถึง -0.01% 
 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้นกับตัวแปรอิสระ พบว่า 
สัดส่วนผู้ถือหุ้น 5 อันดับแรก (TOP5) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (ROA) ขนาดของธุรกิจ (SIZE) อัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์ (LEV) ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี(MTB) และอัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุน (RETE)    
มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) ในระดับนัยส าคัญที่ 0.01 กล่าวคือเมื่อสัดส่วน    
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ผู้ถือหุ้น 5 อันดับแรก (TOP5) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (ROA)  ขนาดของธุรกิจ (SIZE) อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อสินทรัพย์ (LEV) ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (MTB) และอัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุน (RETE) เพ่ิมขึ้น
 อัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) ก็เพ่ิมขึ้นตามแต่อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (LEV) มีความสัมพันธ์
ในเชิงลบกับอัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) ในระดับนัยส าคัญที่ 0.01กล่าวคือเมื่ออัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์
(LEV) เพ่ิมข้ึนอัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) จะลดลง 
 ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใช้การวิเคราะห์สมการการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) แบบ Linear พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์การพยากรณ์ (Adj. R Square) เท่ากับ 0.135 หรือสมการ     
มีอ านาจในการพยากรณ์ได้ถึง 13.50% ซึ่งหมายความว่าตัวแปรอิสระท่ีใช้สามารถท านายการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) และผลการวิเคราะห์การทดสอบด้วยค่าสถิติ t-test ได้ดังนี้ อัตราการจ่ายเงิน
ปันผล (DPR) มีความสัมพันธ์กับสัดส่วนผู้ถือหุ้น 5 อันดับแรก (TOP5) ที่ค่า t = 5.2240 ค่า P-value = 
0.0000 อธิบายได้ว่าถ้าค่าสัดส่วนผู้ถือหุ้น 5 อันดับแรก (TOP5) เพ่ิมขึ้น 1 หน่วยจะท าให้ค่าของอัตรา      
การจ่ายเงินปันผล (DPR) เพ่ิมขึ้น 0.0010หน่วยที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 อัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR)         
มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (ROA) ที่ค่า t = 11.0690ค่า P-value = 0.0000 อธิบายได้ว่า
ถ้าค่าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมขึ้น 1 หน่วยจะท าให้ค่าของอัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) 
เพ่ิมขึ้น 0.6280 หน่วยที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 อัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) มีความสัมพันธ์กับขนาดของ
ธุรกิจ (SIZE) ที่ค่า t = 4.7600ค่า P-value = 0.0000 อธิบายได้ว่าถ้าค่าขนาดของธุรกิจ (SIZE) เพ่ิมขึ้น 1 
หน่วยจะท าให้ค่าของอัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) เพ่ิมขึ้น 0.2020หน่วยที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 อัตราการ
จ่ายเงินปันผล (DPR) มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (LEV) ที่ค่า t = -7.7750ค่า P-value = 
0.0000 อธิบายได้ว่าถ้าค่าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์  (LEV) เพ่ิมขึ้น1 หน่วยจะท าให้ค่าของอัตราการ
จ่ายเงินปันผล (DPR) ลดลงขึ้น0.2340หน่วยที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 อัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR)             
มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (MTB) ที่ค่า t = -0.1090ค่า P-value = 0.9130 อัตรา
การจ่ายเงินปันผล (DPR) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุน (RETE) ที่ค่า t = -0.8400ค่า P-
value = 0.4010 
 ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใช้การวิเคราะห์สมการการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) แบบ Logistic Regression พบว่า ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ในการอธิบายการแปรเปลี่ยนของ
อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถึงร้อยละ 39.24 และ      
มีค่าคงที่ตัดแกน Y เท่ากับ-8.2896 โดย ปัจจัยที่เป็นตัวก าหนดการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ขนาดของธุรกิจอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทและผู้บริหาร 
และอัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุนเป็นปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ
นัยส าคัญ 0.05 โดยตัวแปรแต่ละตัวแปรมีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้นดังนี้ 
 1. สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกจากการศึกษาพบว่า เป็นปัจจัยที่มีผลต่อ
อัตราการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้น และมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้น 
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 2. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์จากการศึกษาพบว่า เป็นปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล
ต่อหุ้นมาก และมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้น 
 3. ขนาดของธุรกิจจากการศึกษาพบว่า เป็นปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้น และมี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้น 
 4. อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์จากการศึกษาพบว่า เป็นปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลต่อ
หุ้นมากท่ีสุด แต่มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้น 
 5. ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชีจากการศึกษาพบว่า เป็นปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล
ต่อหุ้น และมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้น 
 6. อัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุน จากการศึกษาพบว่า เป็นปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลต่อ
หุ้นมาก และมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้น 
 
อภิปรายผลการวิจัย 
 1. สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกกับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนเงินปันผล
ต่อส่วนผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0169 หมายความว่า ถ้าสัดส่วน
การถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมีมูลค่าเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 มีแนวโน้มจะท าให้บริษัทมีอัตราส่วนเงิน
ปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้นเพิ่มสูงขึ้นร้อยละ 0.0169 เนื่องจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นผู้ก าหนดนโยบายในการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษัท มีความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับนโยบายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์เซี่ยงไฮ้แห่งสาธารณประชาชนจีน ที่พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่อันดับแรก
การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น 5 อันดับแรก มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการตัดสินใจการจ่ายเงินปันผลและอัตรา
การจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญ 
 2. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์กับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้นอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 
โดยมีค่าค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 20.8116 หมายความว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีมูลค่าเพ่ิมขึ้นร้อยละ 
1 มีแนวโน้มจะท าให้บริษัทมีอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้นเพ่ิมสูงขึ้นร้อยละ 20.8117 เนื่องจากเมื่อ
บริษัทมีรายได้สุทธิมากก็จะจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้นเช่นกันเพ่ือเป็นการสร้างความมั่นใจให้กับผู้ถือ
หุ้น สอดคล้องกับผลการศึกษาของสิทธิพงษ์ รินวิไลรักษ์ (2547) ได้ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผล
และเปรียบเทียบผลการประกอบการของกลุ่มบริษัทที่ด าเนินนโยบายปัญหาที่เกิดจากตัวแทนที่ต่างกัน สรุปได้
ว่า ปัจจัยหลักที่มีผลต่อการจ่ายเงินผลคือปัจจัยด้านรายได้ ทั้งรายได้ในอดีตและการคาดการณ์รายได้ ใน
อนาคตโดยกลุ่มบริษัทที่มีรายได้และผลประกอบการที่สูงจะมีศักยภาพในการจ่ายเงินปันผลได้สูงกว่า 
 3. ขนาดของธุรกิจกับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้นขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ
0.4813 หมายความว่า ขนาดของธุรกิจมีมูลค่าเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 มีแนวโน้มจะท าให้บริษัทมีอัตราส่วนเงินปันผล
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ต่อส่วนผู้ถือหุ้นเพ่ิมสูงขึ้นเท่ากับร้อยละ 0.4813 ทั้งนี้เนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่มีก าไรมาก ในขนาดที่บริษัท
ขนาดเล็กจ าเป็นต้องน าเงินท่ีเป็นก าไรบางส่วนไปลงทุนเพ่ือขยายกิจการของตนเอง 
 4. อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์กับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้นแสดงถึงปัจจัยอัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ
ที่ระดับ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ-2116หมายความว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์มีมูลค่าเพ่ิมขึ้นร้อย 
1 จะมีแนวโน้มท าให้บริษัทมีอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้นลดลงร้อยละ-2116  เนื่องจากเมื่อบริษัท      
มีหนี้สินจ านวนมากบริษัทก็จ าเป็นต้องน าผลก าไรส่วนหนึ่งไปช าระหนี้สินที่มีอยู่ 
 5. ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชีกับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้นราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้น
ตามบัญชีมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 
0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.1155 หมายความว่า ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชีมีมูลค่าเพ่ิมขึ้น  
ร้อยละ 1 มีแนวโน้มจะท าให้บริษัทมีอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้นเพ่ิมสูงขึ้นร้อยละ 0.1155  สอดคล้อง
กับผลการศึกษาของ รัญชิดา กุฎีศรี (2559) ศึกษาผลกระทบของบริษัทท่ีมีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบครอบครัวต่อ
การก ากับดูแลกิจการในประเทศไทย พบว่า บริษัทที่มีการถือหุ้นแบบเป็นครอบครัวจะมีความระมัดระวังใน
การบริหารงานให้เป็นไปอย่างโปร่งใสเพื่อรักษาผลประโยชน์ที่ตนและครอบครัวมีส่วนได้เสียอยู่มากกว่าการหา
ผลประโยชน์ส่วนตนจากอ านาจการออกเสียงของตนเอง ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎี Alignment Effect 
 6. อัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุนกับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้นอัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุน      
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 โดย    
มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 159.5400  หมายความว่า ถ้าอัตราส่วนก าไรสะสมต่อทุนมีมูลค่าเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1      
มีแนวโน้มจะท าให้บริษัทมีอัตราส่วนเงินปันผลต่อส่วนผู้ถือหุ้นเพิ่มสูงขึ้นร้อยละ 159.5400 เนื่องจากบริษัทที่มี
ก าไรสะสมเพ่ิมขึ้นทุกปี จะน าผลก าไรที่เพ่ิมขึ้นนั้นไปจ่ายเป็นเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้น และเป็นการสร้างความ
มั่นใจให้กับนักลงทุนถึงความม่ันคงของบริษัท ในอีกทางหนึ่งการจ่ายเงินปันผลที่เพ่ิมข้ึนก็เป็นการเพ่ิมราคาของ
หุ้นของบริษัทด้วย 
  
ข้อเสนอแนะ 
 จากผลการศึกษาการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยผู้ศึกษามีข้อเสนอแนะเพ่ิมเติมดังนี้ 
 ข้อเสนอแนะเชิงปฏิบัติการ 
  1. จากการศึกษาพบว่า ตัวแปรทั้ง 6 ตัวแปรมีความสัมพันธ์กับนโยบายการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัท ดังนั้นนักลงทุนที่ต้องการลงทุนในบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงควรมีการพิจารณา
ในปัจจัยดังกล่าวด้วย 
  2. การลงทุนในบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนักลงทุนควรมีการศึกษานโยบาย
ในการจ่ายเงินปันผลของแต่ละบริษัทมาพิจารณาเพ่ิมเติมด้วย 
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 ข้อเสนอแนะเชิงวิชาการ  
  การศึกษาครั้งนี้เป็นศึกษาการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งด้านการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นยังไม่มีผลต่อนโยบายเงินปัน
ผล ซึ่งงานวิจัยครั้งต่อไปผู้วิจัยของเสนอให้ศึกษาปัจจัยในส่วนที่คาดว่าจะมีผลต่อนโยบายเงินปันผล เช่น 
ความสามารถในการท าก าไร สภาพคล่องของบริษัท ความสามารถในการจัดหาแหล่งเงินทุนจากภายนอก
กิจการ และข้อก าหนดตามกฎหมายเกี่ยวกับเงินปันผลเป็นต้น ซึ่งผู้วิจัยคาดว่าปัจจัยดังกล่าวน่าจะมีผลต่อ
นโยบายจ่ายเงินปันผล 
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