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การศึึกษาน้ี้�มี้วััตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาผลกระทบของอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และการถุ่อหุุ้�นี้โดยผ้�บริหุ้ารท้�มี้ต่อการ 

จ่่ายเงินี้ปันี้ผลอย่างสมีำ�าเสมีอของบริษัทจ่ดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหุ้ลักทรัพื่ย์แหุ้่งประเทศึไทย กลุ่มีอุตสาหุ้กรรมีเทค์โนี้โลย้ 

การศึึกษาน้ี้�จ่ะถุ่อวั่า มี้ค์วัามีสมีำ�าเสมีอในี้การจ่่ายเงินี้ปันี้ผล เมี่�อบริษัทจ่่ายเงินี้ปันี้ผลติดต่อกันี้เป็นี้เวัลา 5 ปี โดยศึึกษา

การจ่่ายเงินี้ปันี้ผลอย่างสมีำ�าเสมีอของปี พื่.ศึ. 2558 ถุึงปี พื่.ศึ. 2562 และปัจ่จั่ยท้�ค์าดวั่าจ่ะส่งผลต่อการจ่่ายเงินี้ปันี้ผล

อย่างสมีำ�าเสมีอค์่อ อัตราส่วันี้ทางการเงินี้และสัดส่วันี้การถุ่อหุุ้�นี้โดยผ้�บริหุ้าร โดยจ่ะนี้ำาข�อมี้ลดังกล่าวัมีาเฉล้�ยเค์ล่�อนี้ท้� 

ย�อนี้หุ้ลัง 5 ปี ในี้การเก็บรวับรวัมีข�อมี้ลทุติยภู้มีิ จ่ึงต�องใช้�ข�อมี้ลจ่ากงบการเงินี้และรายงานี้ประจ่ำาตั�งแต่ปี พื่.ศึ. 2553 

ถุึงปี พื่.ศึ. 2562 โดยเก็บข�อมี้ลจ่ากฐานี้ข�อมี้ล SETTRADE ฐานี้ข�อมี้ล SETSMART และฐานี้ข�อมี้ลของสำานี้ักงานี้ 

ค์ณะกรรมีการกำากับหุ้ลักทรัพื่ย์และตลาดหุ้ลักทรัพื่ย์ (ก.ล.ต.) โดยม้ีกลุ่มีตัวัอย่างท้�ใช้�ในี้การศึึกษา 120 ตัวัอย่าง สถุิติ

ท้� ใช้�ในี้การวัิเค์ราะหุ้์ข�อมี้ลค์่อ สถุิติเชิ้งพื่รรณนี้า การวัิเค์ราะหุ้์สหุ้สัมีพื่ันี้ธ์์ของสเปียร์แมีนี้ (Spearman’s Correlation) 

เพื่่�อใช้�ในี้การค์ัดเล่อกตัวัแปรเข�าสมีการ และการวัิเค์ราะหุ้์สมีการถุดถุอยโลจ่ิสติกส์แบบทวัิ (Binary Logistic Regression) 

เพื่่�อใช้�ในี้การทดสอบสมีมีติฐานี้

บ ท ค ว า ม วิ จำั ย

ผลกระทบของอัตราส่่วนทางการเงินและการถืือหุ้้�น 

โดยผ้�บริหุ้ารท่�มี่ต่อการจ่่ายเงินปัันผลอย่างส่มีำ�าเส่มีอ :  

หุ้ลักฐานจ่ากบริษััทจ่ดทะเบ่ยนในตลาดหุ้ลักทรัพย ์

แหุ้่งปัระเทศไทย กล้่มีอ้ตส่าหุ้กรรมีเทคโนโลย่

สวรส พนมอุุปถััมภ์์
บัญช่มหาบัณฑิิต คณะบัญช่ มหาวิทยาลัยหอุกิารค้าไทย

ผิู้ช่วยผิู้สอุบบัญช่ บริษัท เคพ่เอ็ุมจ่ ภ์ูมิไชย สอุบบัญช่ จำกัิด

ดร.กิิตติมา อุัครนุพงศ์์
รอุงศ์าสตราจารย์ประจำกิลุ่มวิชากิารรายงานกิารเงินและกิารให้ความเช้�อุมั�น

คณะบัญช่ มหาวิทยาลัยหอุกิารค้าไทย

(ผิู้ประสานงานหลักิ)

วันท่�ได�รับต�นฉบับบทความี	 : 27 ม่นาคม 2566

วันท่�แก�ไขปัรับปัร้งบทความี	 : 26 มิถุันายน 2566

วันท่�ตอบรับต่พิมีพ์บทความี	 : 13 กิรกิฎาคม 2566

บทคััดย่่อ
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บัที่ความวิจัย

ผลการศึึกษาพื่บวั่า อัตราส่วันี้ท้�วััดค์วัามีสามีารถุในี้การทำากำาไร (อัตราผลตอบแทนี้จ่ากส่วันี้ของผ้�ถุ่อหุุ้�นี้) และ

อัตราส่วันี้วััดประสิทธิ์ภูาพื่การบริหุ้ารสินี้ทรัพื่ย์ (อัตราหุ้มุีนี้เวั้ยนี้ของสินี้ทรัพื่ย์ถุาวัร) ม้ีค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์กับการจ่่ายเงินี้ปันี้ผล

อย่างสมีำ�าเสมีอเป็นี้บวักอย่างมี้นัี้ยสำาค์ัญทางสถุิติท้�ระดับ 0.01 และ 0.05 ตามีลำาดับ ในี้ขณะท้�สัดส่วันี้การถุ่อหุุ้�นี้โดย 

ผ้�บริหุ้ารม้ีค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์กับการจ่่ายเงินี้ปันี้ผลอย่างสมีำ�าเสมีอเป็นี้ลบอย่างมี้นี้ัยสำาค์ัญทางสถิุติท้�ระดับ 0.05 นี้อกจ่ากน้ี้� 

สำาหุ้รับตัวัแบบท้�มี้ตัวัแปรค์วับค์ุมี ผลการศึึกษาพื่บวั่า ขนี้าดของบริษัทมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธ์์กับการจ่่ายเงินี้ปันี้ผลอย่างสมีำ�าเสมีอ

เป็นี้บวักอย่างมี้นัี้ยสำาค์ัญทางสถุิติท้�ระดับ 0.05

คำาสำาคัญ: อัตราส่วันี้ทางการเงินี้ การผ้�ถุ่อหุุ้�นี้โดยผ้�บริหุ้าร การจ่่ายเงินี้ปันี้ผลอย่างสมีำ�าเสมีอ กลุ่มีอุตสาหุ้กรรมี

เทค์โนี้โลย้
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The objective of this study is to examine the effects of financial ratios and managerial ownership 

on the regularity of dividend payment of listed companies on the Stock Exchange of Thailand in the 

Technology Industry. This study defines that there is a regularity of dividend payment when the company 

pays the dividend on five consecutive years. The research investigates the regularity of dividend payment 

from the year 2015 to 2019. In addition, the factors which are expected to affect the regularity of 

dividend payment are financial ratios and proportion of managerial ownership. This data is averaged 

by moving over the preceding 5 years. Therefore, the secondary data used for analysis is financial 

statements and annual reports from the year 2010 to 2019. The data is collected from the database of 

SETTRADE, SETSMART, and the Securities and Exchange Commission (SEC). The number of samples 

of this study is 120 firms‑years. The statistical techniques for data analysis are descriptive statistics, 

Spearman’s correlation for selecting variables into research models and binary logistic regression for 

testing research hypotheses.

Research Article

The Effects of Financial Ratios and Managerial 

Ownership on the Regularity of Dividend Payment: 

Evidence from Listed Companies on the Stock 

Exchange of Thailand in the Technology Industry

Savaros Phanom-upatham
Graduate, Master of Accountancy Program,  

School of Accountancy, University of the Thai Chamber of Commerce

Senior Auditor, KPMG Phoomchai Audit Co., Ltd.

Dr.Kittima Acaranupong
Associate Professor of Financial Reporting and Assurance Group,  

School of Accountancy, University of the Thai Chamber of Commerce

(Corresponding Author)

Received: March 27, 2023

Revised: June 26, 2023

Accepted: July 13, 2023

ABSTRACT



8 วารสารวิชาชีพบััญชี  ปีีท่ี่�  19  ฉบัับัท่ี่�  64  ธัันวาคม  2566

บัที่ความวิจัย

The results indicate that profitability ratios (Return on Equity: ROE) and asset management efficiency 

ratios (Fixed Asset Turnover: FATO) are positively related to the regularity of dividend payment at statistical 

significance of 0.01 level and 0.05 level, respectively. In the opposite direction, proportion of managerial 

ownership is negatively related to the regularity of dividend payment at statistical significance of 0.05 level. 

Moreover, for the model with control variables, the firm’s size is positively related to the regularity of dividend 

payment at statistical significance of 0.05 level.

Keywords: Financial Ratios, Managerial Ownership, Regularity of Dividend Payment, Technology Industry
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ผลกระที่บัของอัตราส่่วนที่างการเงินและการถืือหุ้้�นโดยผ้�บัริหุ้ารที่่�ม่ต่อการจ่่ายเงินปีันผลอย่างส่มำ�าเส่มอ :  

หุ้ลักฐานจ่ากบัริษััที่จ่ดที่ะเบั่ยนในตลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ย  กล้่มอ้ตส่าหุ้กรรมเที่คโนโลย่

ท่ี่�มาและความสำำาคัญของปีัญหา
ในการีดิำเนินกิจการีขอ่งบริีษัท่ แม�ว่าผู้้�บริีหารีจะมีรีะบบการีควบคุมภายในที่�ดิี เพื่่�อ่ให�บริีษัท่เจรีิญ่เต่ิบโต่ไดิ�อ่ย่างมั�นคง 

แต่่ปีัจจัยภายนอ่กยังสิ้ามารีถึสิ้่งผู้ลกรีะท่บต่่อ่การีดิำเนินกิจการีขอ่งอ่งค์กรีไดิ�เช้่นกัน ต่ัวอ่ย่างเช้่น สิ้งครีามการีค�ารีะหว่าง

สิ้หรีัฐ์อ่เมรีิกากับสิ้าธุารีณรีัฐ์ปีรีะช้าช้นจีน ความไม่มั�นคงภายในปีรีะเท่ศั การีลดิการีลงทุ่นในปีรีะเท่ศัไท่ย หรี่อ่ย�ายฐ์านการี

ผู้ลิต่จากปีรีะเท่ศัไท่ยสิ้้่ปีรีะเท่ศัเพื่่�อ่นบ�าน เปี็นต่�น เปี็นเหตุ่ให�เศัรีษฐ์กิจภายในปีรีะเท่ศัช้ะลอ่ต่ัว สิ้่งผู้ลให�บรีิษัท่ในแต่่ละ

อุ่ต่สิ้าหกรีรีมแข่งขันกันรุีนแรีงมากขึ�น การีลงทุ่นดัิงกล่าวต่�อ่งใช้�เงินทุ่นค่อ่นข�างสิ้้งและการีจัดิหาเงินทุ่นโดิยการีก้�ย่มอ่าจ

ท่ำให�บริีษัท่มีความเสิ้ี�ยงในการีขาดิสิ้ภาพื่คล่อ่ง หรี่อ่ความเสิ้ี�ยงในการีผิู้ดินัดิช้ำรีะหนี� หลายบริีษัท่จึงลดิความเสิ้ี�ยงดิ�วย 

การีรีะดิมทุ่นดิ�วยการีอ่อ่กหุ�นสิ้ามัญ่แท่น ซ้ึ�งการีจ่ายเงินปีันผู้ล1 เปี็นนโยบายขอ่งบริีษัท่ ซึ้�งบริีษัท่สิ้ามารีถึจ่ายเงินปีันผู้ลไดิ�

ก็ต่่อ่เม่�อ่บริีษัท่มีกำไรี และผู้้�บริีหารีจะพิื่จารีณาถึึงปีัจจัยอ่่�นที่�คาดิว่าจะสิ้่งผู้ลกรีะท่บต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ลดิ�วย

การีศึักษาในครีั�งนี�มุ่งศัึกษาบรีิษัท่จดิท่ะเบียนในต่ลาดิหลักท่รัีพื่ย์แห่งปีรีะเท่ศัไท่ย กลุ่มอุ่ต่สิ้าหกรีรีมเท่คโนโลยี เน่�อ่งจาก

การีท่บท่วนวรีรีณกรีรีมพื่บว่า มีงานวิจัยเกี�ยวกับปีัจจัยที่�สิ้่งผู้ลต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ลขอ่งบริีษัท่ในกลุ่มอุ่ต่สิ้าหกรีรีมเท่คโนโลยี

ในปีริีมาณน�อ่ยมากเม่�อ่เที่ยบกับงานวิจัยในอุ่ต่สิ้าหกรีรีมอ่่�น ปีรีะกอ่บกับจากการีเก็บข�อ่ม้ลการีจ่ายเงินปีันผู้ลพื่บว่า บริีษัท่

ในกลุ่มอุ่ต่สิ้าหกรีรีมเท่คโนโลยีมีการีปีรีะกาศัจ่ายเงินปีันผู้ลค่อ่นข�างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ และมีการีจ่ายเงินปีันผู้ลสิ้้งเปี็นอ่ันดิับที่� 3  

เม่�อ่เที่ยบกับอุ่ต่สิ้าหกรีรีมอ่่�นในต่ลาดิหลักท่รัีพื่ย์แห่งปีรีะเท่ศัไท่ย (The Stock Exchange of Thailand, 2020) อ่ีกท่ั�ง

ในปีัจจุบัน การีท่ำงานท่ี�บ�าน (Work from Home) มากขึ�น ท่ำให�เท่คโนโลยีรีวมทั่�งเครี่อ่ข่ายการีส่ิ้�อ่สิ้ารีมีความสิ้ำคัญ่ 

เพื่ิ�มขึ�นและคาดิว่าจะสิ้่งผู้ลต่่อ่ความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรีขอ่งอุ่ต่สิ้าหกรีรีมเท่คโนโลยีเปี็นอ่ย่างมาก อ่ย่างไรีก็ต่าม  

จากการีศัึกษางานวิจัยในอ่ดิีต่พื่บว่า การีกำหนดินโยบายจ่ายเงินปีันผู้ลขอ่งบรีิษัท่ขึ�นกับปีัจจัยต่่าง ๆ  ท่ั�งท่ี�บรีิษัท่สิ้ามารีถึ

ควบคุมไดิ�และไม่สิ้ามารีถึควบคุมไดิ� เช้่น อ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงิน สิ้ัดิสิ้่วนการีถ่ึอ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารี ภาวะเงินเฟ้อ่ เปี็นต่�น  

(e.g., Inthapat, 2016; Udompon,2017; Khemwong, 2017; Wongprachanukul & Suksonghong, 2019;  

Usajai & Fuengkasaem, 2020; Hemmaplardh & Fuengkasem, 2020; Nuanthawin & Dampitakse, 2020) 

นอ่กจากนี� งานวิจัยนี�ต่่างจากงานวิจัยในอ่ดิีต่ต่รีงปีรีะเดิ็นท่ี�ว่า เปี็นการีศัึกษาผู้ลกรีะท่บขอ่งอ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินและ 

การีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารีท่ี�มีต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ในรีะยะเวลา 5 ปีี ซึ้�งงานวิจัยในอ่ดีิต่จำนวนมากมักศึักษา

การีจ่ายเงินปีันผู้ลในรี้ปีขอ่งจำนวนเงินหร่ีอ่อ่ัต่รีาการีจ่ายเงินปีันผู้ล (dividend payout ratio) โดิยไม่ไดิ�ศัึกษา 

ความสิ้ม�ำเสิ้มอ่และความต่่อ่เน่�อ่งขอ่งการีจ่ายเงินปีันผู้ล (e.g., Inthapat, 2016; Udompon, 2017; Khemwong, 2017; 

Sarasuwan, 2019) การีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ถ่ึอ่ว่ามีความสิ้ำคัญ่ เน่�อ่งจากท่ฤษฎีีการีสิ้่งสิ้ัญ่ญ่าณการีจ่ายปีันผู้ล 

(Dividend Signaling Theory) รีะบุว่า หากกิจการีมีการีจ่ายเงินปีันผู้ลต่่อ่เน่�อ่งและสิ้ม�ำเสิ้มอ่ถ่ึอ่เปี็นการีสิ้่งสัิ้ญ่ญ่าณ 

เช้ิงบวกว่ากิจการีจะมีการีเติ่บโต่ในอ่นาคต่ นอ่กจากนี� ผู้้�ถึ่อ่หุ�นจะมีความพึื่งพื่อ่ใจต่่อ่นโยบายการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่าง

สิ้ม�ำเสิ้มอ่มากกว่านโยบายการีจ่ายเงินปีันผู้ลแบบผู้ันผู้วน โดิยการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่จะสิ้่งผู้ลกรีะท่บต่่อ่รีาคา 

หลักท่รีัพื่ย์ท่ี�เพื่ิ�มขึ�นอ่ย่างมาก (Chand, 2020) ซ้ึ�งเปี็นไปีต่ามท่ฤษฎีีล้กนกในกำม่อ่ (Bird in Hand Theory) ขอ่ง Gordon 

(1960) และ Lintner (1962) ซ้ึ�งรีะบุว่า นักลงทุ่นพื่ึงพื่อ่ใจกับเงินปีันผู้ลที่�ไดิ�รีับอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่มากกว่ากำไรีจากการีจำหน่าย

หลักท่รีัพื่ย์ท่ี�ไม่แน่นอ่น ซ้ึ�งสิ้่งผู้ลให�รีาคาหลักท่รีัพื่ย์เพื่ิ�มขึ�น โดิยข�อ่ดิีขอ่งการีจ่ายเงินปีันผู้ลแบบสิ้ม�ำเสิ้มอ่ค่อ่ ลดิความ 

1 การีจ่ายเงินปีันผู้ลในบท่ความนี� หมายถึึง การีจ่ายเงินสิ้ดิปีันผู้ล (Cash Dividend) และการีจ่ายหุ�นปีันผู้ล (Stock Dividend)
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บัที่ความวิจัย

ไม่แน่นอ่นขอ่งนักลงทุ่น ไม่ว่ากิจการีจะมีผู้ลการีดิำเนินลดิลงช้ั�วครีาวหรี่อ่มีผู้ลกำไรีท่ี�ลดิลง บริีษัท่ก็ยังคงมีการีจ่ายเงินปีันผู้ล 

อ่ีกท่ั�งการีใช้�นโยบายนี� กิจการีสิ้ามารีถึเพื่ิ�มทุ่นจากบุคคลภายนอ่กไดิ�ง่าย เน่�อ่งจากรีาคาหลักท่รีัพื่ย์ที่�เพื่ิ�มขึ�น และความ 

เช้่�อ่มั�นท่ี�มีต่่อ่บรีิษัท่ขอ่งนักลงทุ่นก็เพิื่�มขึ�นดิ�วย ผู้้�วิจัยจึงสิ้นใจศัึกษาถึึงผู้ลกรีะท่บขอ่งอ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินและการีถ่ึอ่หุ�น

โดิยผู้้�บริีหารีท่ี�มีต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ขอ่งบริีษัท่จดิท่ะเบียนในต่ลาดิหลักท่รัีพื่ย์แห่งปีรีะเท่ศัไท่ย กลุ่ม

อุ่ต่สิ้าหกรีรีมเท่คโนโลยี โดิยผู้ลจากการีศัึกษานี�คาดิว่าจะเปี็นปีรีะโยช้น์ต่่อ่ผู้้�บรีิหารีให�สิ้ามารีถึบรีิหารีจัดิการีสิ้ินท่รีัพื่ย์ 

ไดิ�อ่ย่างมีปีรีะสิิ้ท่ธุิภาพื่ สิ้่งผู้ลให�สิ้ามารีถึสิ้รี�างกำไรีขอ่งกิจการีไดิ�อ่ย่างต่่อ่เน่�อ่งและสิ้ามารีถึจ่ายเงินปีันผู้ลไดิ�อ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ 

และยังเปี็นปีรีะโยช้น์ต่่อ่นักลงทุ่นในการีตั่ดิสิิ้นใจลงทุ่น เพื่่�อ่รัีบเงินปีันผู้ลขอ่งบริีษัท่จดิท่ะเบียนในต่ลาดิหลักท่รัีพื่ย์แห่ง

ปีรีะเท่ศัไท่ย กลุ่มอุ่ต่สิ้าหกรีรีมเท่คโนโลยี

วัตถุุปีระสำงค์การศึึกษา
1. เพื่่�อ่ศึักษาผู้ลกรีะท่บขอ่งอ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินที่�มีต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ขอ่งบริีษัท่จดิท่ะเบียน 

ในต่ลาดิหลักท่รัีพื่ย์แห่งปีรีะเท่ศัไท่ย กลุ่มอุ่ต่สิ้าหกรีรีมเท่คโนโลยี

2. เพื่่�อ่ศึักษาผู้ลกรีะท่บขอ่งการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารีที่�มีต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ขอ่งบริีษัท่จดิท่ะเบียน 

ในต่ลาดิหลักท่รัีพื่ย์แห่งปีรีะเท่ศัไท่ย กลุ่มอุ่ต่สิ้าหกรีรีมเท่คโนโลยี

แนวคิด ที่ฤษฎ่ี และงานวิจััยท่ี่�เก่�ยวข้อง

แนวคิดเก่�ยวกับเงินปัันผล	 (Dividend)

เงินปีันผู้ล (Dividend) ค่อ่ ผู้ลต่อ่บแท่นท่ี�บริีษัท่จ่ายให�แก่ผู้้�ถ่ึอ่ครีอ่งหลักท่รีัพื่ย์นั�น ๆ  โดิยจ่ายจากกําไรีขอ่งบรีิษัท่ 

(Udompon, 2017) ซ้ึ�งหากบริีษัท่สิ้ามารีถึจ่ายเงินปีันผู้ลไดิ�อ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ โดิยจ่ายเงินปีันผู้ลทุ่กปีีติ่ดิต่่อ่กัน เช้่น 5–15 ปีี 

เปี็นต่�น แสิ้ดิงว่า บริีษัท่มีความมั�นคงและมีแหล่งรีายไดิ�ท่ี�แน่นอ่น (The Stock Exchange of Thailand, 2019)  

ซึ้�งเงินปีันผู้ลสิ้ามารีถึจำแนกไดิ� 2 ปีรีะเภท่หลัก ปีรีะกอ่บดิ�วย การีจ่ายปีันผู้ลเปี็นเงินสิ้ดิ (Cash Dividend) และ 

การีจ่ายปีันผู้ลเปี็นหุ�น (Stock Dividend) ท่ั�งนี� การีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่จะช้่วยดึิงดิ้ดินักลงทุ่นให�มาลงทุ่น 

กับบริีษัท่ โดิยบริีษัท่มีท่างเล่อ่กในการีกำหนดินโยบายจ่ายเงินปีันผู้ลไดิ� 4 ปีรีะเภท่ (Baker & Weigand, 2015; 

Pattarabanjird, 2017) ดิังนี�

1. นโยบายการีจ่ายเงินปีันผู้ลปีกติ่ (Regular Dividend Policy) นโยบายที่�บรีิษัท่มีการีจ่ายเงินปีันผู้ลในอั่ต่รีาที่�ปีกติ่

ให�กับนักลงทุ่น และเปี็นการีจ่ายเงินปีันผู้ลแบบสิ้ม�ำเสิ้มอ่ โดิยมีการีรีะบุไว�ล่วงหน�าและหากมีเงินสิ้ดิเหล่อ่เกินม่อ่ สิ้ามารีถึ

จ่ายปีันผู้ลเพิื่�มเติ่มไดิ� นโยบายนี�จะสิ้รี�างความแน่นอ่นให�กับผู้้�ถ่ึอ่หุ�นมากที่�สิุ้ดิ และยังมีความย่ดิหยุ่นในกรีณีที่�บรีิษัท่มีกรีะแสิ้

เงินสิ้ดิเหล่อ่ในปีริีมาณสิ้้ง

2. นโยบายการีจ่ายเงินปีันผู้ลคงท่ี� (Stable Dividend Policy) นโยบายการีจ่ายเงินปีันผู้ลเปี็นเงินสิ้ดิท่ี�แน่นอ่น 

ปีรีะกอ่บดิ�วย

2.1 นโยบายการีจ่ายเงินปีันผู้ลต่่อ่หุ�นคงท่ี� (Stable Dividend per Share) มีการีกำหนดิจำนวนเงินปีันผู้ล 

จ่ายต่่อ่หุ�นแบบคงท่ี� เหตุ่ผู้ลขอ่งการีจ่ายเงินปีันผู้ลคงท่ี�เน่�อ่งจากต่ลาดิจะกำหนดิม้ลค่าขอ่งหลักท่รัีพื่ย์สิ้้งขึ�น หากบริีษัท่

สิ้ามารีถึคาดิการีณ์การีจ่ายเงินปีันผู้ลไดิ�ในจำนวนท่ี�แน่นอ่น
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ผลกระที่บัของอัตราส่่วนที่างการเงินและการถืือหุ้้�นโดยผ้�บัริหุ้ารที่่�ม่ต่อการจ่่ายเงินปีันผลอย่างส่มำ�าเส่มอ :  

หุ้ลักฐานจ่ากบัริษััที่จ่ดที่ะเบั่ยนในตลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ย  กล้่มอ้ตส่าหุ้กรรมเที่คโนโลย่

2.2 นโยบายการีจ่ายเงินปีันผู้ลในอ่ัต่รีาเงินปีันผู้ลคงที่� (Stable Dividend Payout Ratio) นโยบายนี�ไม่ไดิ�กำหนดิ

จำนวนเงินปีันผู้ลท่ี�คงท่ี� แต่่กำหนดิอั่ต่รีาการีจ่ายเงินปีันผู้ลเปี็นรี�อ่ยละขอ่งกำไรีที่�กิจการีท่ำไดิ�ในแต่่ละปีี โดิยกำหนดิอั่ต่รีา

การีจ่ายเงินปีันผู้ลไว�คงท่ี�

3. นโยบายการีจ่ายเงินปีันผู้ลไม่คงท่ี� (Irregular Dividend Policy) นโยบายการีจ่ายเงินปีันผู้ลขึ�นอ่ย้่กับผู้ลปีรีะกอ่บการี 

ปีรีะกอ่บดิ�วย

3.1 นโยบายการีจ่ายเงินปีันผู้ลแบบคงท่ี�และเพื่ิ�มขึ�นในบางโอ่กาสิ้ (Stable and Occasionally Increasing 

Dividend) นโยบายนี�จะมีการีจ่ายเงินปีันผู้ลในจำนวนที่�คงที่�นานเท่่าที่�ไม่มีการีเพื่ิ�มขึ�นขอ่งกำไรีอ่ย่างถึาวรี ผู้้�บริีหารีจะมีการี

เพื่ิ�มเงินปีันผู้ลขึ�นในกรีณีท่ี�กิจการีคาดิการีณ์ว่า จะสิ้ามารีถึรัีกษารีะดัิบกำไรีที่�ท่ำไดิ�สิ้้งไดิ�ในรีะยะเวลานาน

3.2 นโยบายการีจ่ายเงินปีันผู้ลแบบผู้ันผู้วน (Fluctuating Dividend Policy) เปี็นการีจ่ายเงินปีันผู้ลผู้ันผู้วน 

ต่ามกำไรีท่ี�กิจการีท่ำไดิ� และความจำเปี็นท่ี�กิจการีจะต่�อ่งถ่ึอ่ครีอ่งเงินสิ้ดิไว�ในแต่่ละปีี

4. นโยบายการีไม่จ่ายเงินปีันผู้ล (No Dividend Policy) นโยบายท่ี�บรีิษัท่จะไม่มีการีจ่ายเงินปีันผู้ล แต่่จะนําผู้ลกําไรี

ไปีขยายการีลงทุ่นเพื่่�อ่สิ้รี�างการีเติ่บโต่ให�กับกิจการี

แนวคิดกระแส่เงินส่ดอิส่ระ	 (Free	 Cash	 Flows)

กรีะแสิ้เงินสิ้ดิอิ่สิ้รีะ (Free Cash Flows) หมายถึึง กรีะแสิ้เงินสิ้ดิที่�เหล่อ่จากหักรีายจ่ายลงทุ่นแล�ว (Jensen, 1986) 

หรี่อ่อ่าจคำนวณจากกรีะแสิ้เงินสิ้ดิจากกิจกรีรีมดิำเนินงานหักดิ�วยกรีะแสิ้เงินสิ้ดิจากกิจกรีรีมลงทุ่น Jensen (1986)  

ไดิ�อ่ธิุบายต่�นทุ่นต่ัวแท่นขอ่งกรีะแสิ้เงินสิ้ดิอิ่สิ้รีะ (Agency Cost of Free Cash Flows) โดิยรีะบุว่า การีขัดิแย�งรีะหว่าง

ผู้ลปีรีะโยช้น์ขอ่งผู้้�บริีหารีกับผู้ลปีรีะโยช้น์ขอ่งผู้้�ถึ่อ่หุ�นหรี่อ่นักลงทุ่นมีความสัิ้มพัื่นธุ์กับการีจ่ายเงินปีันผู้ล โดิยความขัดิแย�ง

ดิังกล่าวจะยิ�งมาก หากกิจการีมีกรีะแสิ้เงินสิ้ดิอิ่สิ้รีะสิ้้ง กล่าวค่อ่ กิจการีมีกรีะแสิ้เงินสิ้ดิจากกิจกรีรีมดิำเนินงานมากกว่า

กรีะแสิ้เงินสิ้ดิท่ี�จ่ายไปีในการีลงทุ่นในม้ลค่าท่ี�สิ้้ง และการีที่�มีกรีะแสิ้เงินสิ้ดิอ่ิสิ้รีะสิ้้งแสิ้ดิงถึึงการีใช้�ท่รีัพื่ยากรีท่ี�ไม่มี

ปีรีะสิ้ิท่ธุิภาพื่ขอ่งกิจการีในการีลงทุ่น โดิยไดิ�ผู้ลต่อ่บแท่นต่�ำกว่าต่�นทุ่นขอ่งเงินทุ่น ดิังนั�นการีจ่ายเงินปีันผู้ลจะเปี็นการี 

ลดิกรีะแสิ้เงินสิ้ดิอิ่สิ้รีะ และเปี็นการีลดิท่รัีพื่ยากรีท่ี�อ่ย้่ภายใต่�การีควบคุมขอ่งผู้้�บริีหารี หรี่อ่อ่าจกล่าวว่า เปี็นการีลดิอ่ำนาจ

ขอ่งผู้้�บรีิหารีในการีบรีิหารีจัดิการีกรีะแสิ้เงินสิ้ดิอ่ิสิ้รีะ ซ้ึ�งการีจ่ายเงินปีันผู้ลดิังกล่าวจะช้่วยลดิการีลงทุ่นในโครีงการีท่ี�มี 

ผู้ลต่อ่บแท่นน�อ่ยหรี่อ่โครีงการีท่ี�สิ้้ญ่เปีล่า ซ้ึ�งจะท่ำให�การีควบคุมกรีะแสิ้เงินสิ้ดิอิ่สิ้รีะขอ่งผู้้�บริีหารีลดิลงดิ�วย นอ่กจากนี�  

ผู้้�บรีิหารีสิ้ามารีถึสิ้ัญ่ญ่าว่าจะจ่ายเงินปีันผู้ลแบบเพื่ิ�มขึ�นถึาวรี แต่่คำสิ้ัญ่ญ่าดิังกล่าวอ่าจอ่่อ่นลงจากการีจ่ายเงินปีันผู้ล 

ที่�ลดิลงไดิ�ในอ่นาคต่ ซ้ึ�งหากมีการีจ่ายเงินปีันผู้ลลดิลง รีาคาหลักท่รีัพื่ย์จะลดิลงต่ามแนวคิดิขอ่งต่�นทุ่นต่ัวแท่นขอ่ง 

กรีะแสิ้เงินสิ้ดิอิ่สิ้รีะ (Jensen, 1986)

อัตราส่่วนทางการเงิน	 (Financial	 Ratios)

การีนำต่ัวเลขท่ี�อ่ย้่ในงบการีเงินมาคำนวณ เพื่่�อ่เปีรีียบเที่ยบรีะหว่างการีดิำเนินงานขอ่งบริีษัท่ และการีดิำเนินงานขอ่ง

บรีิษัท่อ่่�น หร่ีอ่เปีรีียบเที่ยบผู้ลการีดิำเนินงานปีัจจุบันกับผู้ลการีดิำเนินงานในอ่ดีิต่ขอ่งบริีษัท่ โดิยอั่ต่รีาสิ้่วนท่างการีเงิน

สิ้ามารีถึแบ่งไดิ� 4 กลุ่ม (The Stock Exchange of Thailand, 2013) ดิังนี�
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บัที่ความวิจัย

อ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิสิ้ภาพื่คล่อ่ง (Liquidity Ratio) หมายถึึง อ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินที่�ใช้�ในการีปีรีะเมินความสิ้ามารีถึในการี

ช้ำรีะหนี�สิิ้นรีะยะสิ้ั�นขอ่งบริีษัท่ โดิยปีรีะเมินไดิ�จากอั่ต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียน หรี่อ่อั่ต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียนเร็ีว

อ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิภารีะหนี�สิ้ินและความสิ้ามารีถึในการีชํ้ารีะค่าใช้�จ่ายท่างการีเงิน (Leverage Ratio) หมายถึึง อ่ัต่รีาสิ้่วน

ท่างการีเงินท่ี�ใช้�ในการีปีรีะเมินสิ้ัดิสิ้่วนภารีะหนี�สิ้ินเม่�อ่เท่ียบกับสิ้ินท่รีัพื่ย์ขอ่งบรีิษัท่ และปีรีะเมินความสิ้ามารีถึในการี 

ช้ำรีะดิอ่กเบี�ยและจ่ายช้ำรีะค่นเงินต่�นขอ่งบรีิษัท่ โดิยปีรีะเมินไดิ�จากอ่ัต่รีาสิ้่วนหนี�สิ้ินต่่อ่สิิ้นท่รัีพื่ย์ หรี่อ่อ่ัต่รีาสิ้่วน 

ความสิ้ามารีถึในการีจ่ายดิอ่กเบี�ย

อ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิความสิ้ามารีถึในการีท่ำกําไรี (Profitability Ratio) หมายถึึง อ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินที่�ใช้�ในการีปีรีะเมิน

ผู้ลการีดิำเนินงานขอ่งบริีษัท่ โดิยปีรีะเมินไดิ�จากอ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้ินท่รีัพื่ย์ท่ั�งหมดิ อ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้่วนขอ่ง 

ผู้้�ถ่ึอ่หุ�น อ่ัต่รีากำไรีขั�นต่�น อ่ัต่รีากำไรีสุิ้ท่ธุิ หรี่อ่อั่ต่รีากำไรีจากการีดิำเนินงาน

อ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิปีรีะสิิ้ท่ธุิภาพื่การีบริีหารีสิิ้นท่รัีพื่ย์ (Asset Efficiency Ratio) หมายถึึง อ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินท่ี�ใช้�ใน 

การีปีรีะเมินความคุ�มค่าในการีใช้�ปีรีะโยช้น์ขอ่งสิ้ินท่รีัพื่ย์ขอ่งบรีิษัท่ โดิยปีรีะเมินไดิ�จากอ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิ้ินท่รีัพื่ย์รีวม 

อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นท่รัีพื่ย์ถึาวรี อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งล้กหนี� หรี่อ่อั่ต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นค�าคงเหล่อ่

อ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินถึ่อ่เปี็นเครี่�อ่งม่อ่ในการีวิเครีาะห์ฐ์านะการีเงินและผู้ลการีดิำเนินงานขอ่งกิจการี โดิยใช้�เปี็น 

เครี่�อ่งม่อ่ในการีวิเครีาะห์สิ้ภาพื่คล่อ่ง วัดิภารีะหนี�สิ้ินและความสิ้ามารีถึในการีจ่ายช้ำรีะค่าใช้�จ่ายท่างการีเงิน วัดิความ

สิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรีและวัดิปีรีะสิิ้ท่ธิุภาพื่การีบริีหารีสิิ้นท่รัีพื่ย์ ซ้ึ�งงานวิจัยในอ่ดีิต่จำนวนมากใช้�อ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงิน 

เปี็นปีัจจัยสิ้ำคัญ่ท่ี�สิ้่งผู้ลต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ล (e.g. Rozeff, 1982; Jensen et al., 1992; Gugler & Yurtoglu, 2003; 

Inthapat, 2016; Udompon,2017; Khemwong, 2017; Wongprachanukul & Suksonghong, 2019; Usajai & 

Fuengkasaem, 2020; Hemmaplardh & Fuengkasem, 2020; Nuanthawin & Dampitakse, 2020)

การถืือหุ้้�นโดยผ้�บริหุ้าร	 (Managerial	 Ownership)

โครีงสิ้รี�างผู้้�ถึ่อ่หุ�น (Shareholder Structure) หมายถึึง ลักษณะการีถ่ึอ่หุ�นขอ่งผู้้�ถ่ึอ่หุ�นแต่่ละปีรีะเภท่ที่�ไม่เหม่อ่นกัน 

รีวมถึึงการีแบ่งสิ้ัดิสิ้่วนการีเปี็นเจ�าขอ่ง และสิ้ัดิสิ้่วนในการีอ่อ่กเสิ้ียงหร่ีอ่อ่ำนาจในการีต่ัดิสิ้ินใจในเรี่�อ่งต่่าง ๆ  ขอ่งผู้้�ถ่ึอ่หุ�น 

เริี�มตั่�งแต่่ผู้้�ก่อ่ต่ั�งบรีิษัท่ (Founder) จนถึึงผู้้�บริีหารี ผู้้�ถึ่อ่หุ�น นักลงทุ่นต่ามลำดัิบ โดิยผู้้�ถ่ึอ่หุ�นแต่่ละปีรีะเภท่มีอ่ำนาจในการี

ควบคุมกิจการีและมีแรีงจ้งใจในการีควบคุมการีบรีิหารีงานขอ่งบรีิษัท่และการีใช้�ท่รีัพื่ยากรี เพื่่�อ่ก่อ่ให�เกิดิปีรีะโยช้น์ต่่อ่อ่งค์กรี

แต่กต่่างกัน โดิยสิ้ามารีถึแบ่งปีรีะเภท่ขอ่งการีถึ่อ่หุ�นไดิ� 5 ปีรีะเภท่ ดิังนี� การีถ่ึอ่หุ�นโดิยต่่างช้าติ่ (Foreign Ownership) 

การีถึ่อ่หุ�นโดิยสิ้ถึาบัน (Institutional Ownership) การีถึ่อ่หุ�นโดิยรีัฐ์บาล (Government Ownership or Public 

Ownership) การีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารี (Managerial Ownership) และการีถ่ึอ่หุ�นโดิยครีอ่บครัีว (Family Ownership) 

(Henryani & Kusumastuti, 2013)

การีจ่ายเงินปีันผู้ลมีบท่บาท่ในการีควบคุมความขัดิแย�งรีะหว่างผู้้�ถ่ึอ่หุ�นรีายใหญ่่ (Large Shareholders) และผู้้�ถ่ึอ่หุ�น

ท่ี�ไม่มีอ่ำนาจในการีควบคุม (Minority Interest Shareholders) การีจ่ายเงินปีันผู้ลเปี็นการีกรีะจายผู้ลต่อ่บแท่นไปีให�กับ 

ผู้้�ถ่ึอ่หุ�นทุ่กคนและเปี็นการีจำกัดิความมั�งคั�งขอ่งผู้้�ถึ่อ่หุ�นรีายใหญ่่ เงินปีันผู้ลสิ้ามารีถึถึ้กใช้�เปี็นเคร่ี�อ่งม่อ่เพื่่�อ่ช้ดิเช้ยให�กับ 

ผู้้�ถึ่อ่หุ�นรีายย่อ่ยในสิ้ภาพื่แวดิล�อ่มท่ี�มีการีควบคุมสิ้ิท่ธิุปีรีะโยช้น์ให�แก่ผู้้�ถ่ึอ่หุ�น (Faccio et al., 2001) อ่ย่างไรีก็ต่าม  

ในสิ้ถึานการีณ์ท่ี�มีผู้้�ถ่ึอ่หุ�นรีายใหญ่่เพื่ียงไม่กี�รีายและการีจ่ายเงินปีันผู้ลขอ่งบรีิษัท่ลดิลง การีจ่ายเงินปีันผู้ลดิังกล่าวจึง 
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ผลกระที่บัของอัตราส่่วนที่างการเงินและการถืือหุ้้�นโดยผ้�บัริหุ้ารที่่�ม่ต่อการจ่่ายเงินปีันผลอย่างส่มำ�าเส่มอ :  

หุ้ลักฐานจ่ากบัริษััที่จ่ดที่ะเบั่ยนในตลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ย  กล้่มอ้ตส่าหุ้กรรมเที่คโนโลย่

ไม่จำเปี็นต่�อ่งถึ้กใช้�เปี็นเครี่�อ่งม่อ่ในการีควบคุมต่ัวแท่นเสิ้มอ่ไปี (Goergen et al., 2005) เงินปีันผู้ลจะถ้ึกพื่ิจารีณาว่า  

เปี็นกลไกท่ี�ใช้�ในท่ดิแท่นการีมีผู้้�ถึ่อ่หุ�นขนาดิใหญ่่ เพื่่�อ่ลดิปีัญ่หาความขัดิแย�งขอ่งต่ัวแท่น นอ่กจากการีวิเครีาะห์ขอ่ง 

ผู้ลกรีะท่บขอ่งการีมีผู้้�ถึ่อ่หุ�นขนาดิใหญ่่ในมุมมอ่งขอ่งตั่วแท่นแล�ว ผู้้�ถ่ึอ่หุ�นรีายใหญ่่รีายอ่่�นอ่าจรี่วมม่อ่กับผู้้�ถ่ึอ่หุ�นที่�มีอ่ำนาจ

ในการีควบคุมในการียึดิท่รีัพื่ยากรีขอ่งอ่งค์กรี เพื่่�อ่ผู้ลปีรีะโยช้น์สิ้่วนต่ัวก็เปี็นไดิ� ดิังนั�นต่ามแนวคิดินี�จึงสิ้นับสิ้นุนว่า การีมี 

ผู้้�ถึ่อ่หุ�นรีายใหญ่่หรี่อ่การีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บรีิหารีจะสิ้ามารีถึลดิผู้ลกรีะท่บขอ่งกิจกรีรีมต่รีวจสิ้อ่บลง และสิ้่งผู้ลให�การีจ่ายเงินปีันผู้ล

สิ้้งขึ�น (Faccio et al., 2001) อ่ย่างไรีก็ต่าม ยังมีแนวคิดิที่�โต่�แย�งแนวคิดิข�างต่�น เม่�อ่บริีษัท่มีผู้้�ถ่ึอ่หุ�นรีายใหญ่่ในสัิ้ดิสิ้่วนท่ี�

สิ้้ง ย่อ่มมีปีัญ่หาความขัดิแย�งรีะหว่างตั่วการีและตั่วแท่นน�อ่ย เพื่รีาะผู้้�ถ่ึอ่หุ�นรีายใหญ่่สิ้ามารีถึต่รีวจสิ้อ่บการีบริีหารีจัดิการี

ไดิ�ง่าย และไม่มีความจำเปี็นท่ี�ต่�อ่งจ่ายเงินปีันผู้ลเม่�อ่เปีรีียบเที่ยบกับบริีษัท่ที่�มีผู้้�มีถ่ึอ่หุ�นรีายย่อ่ยจำนวนมาก การีมีผู้้�ถึ่อ่หุ�น

จำนวนมากและเปี็นผูุ้�ถึ่อ่หุ�นรีายย่อ่ยมักมีปีัญ่หาต่ัวแท่น ซ้ึ�งไม่สิ้ามารีถึต่รีวจสิ้อ่บการีบรีิหารีจัดิการีขอ่งต่ัวแท่นไดิ�ง่าย  

ท่ำให�ผู้้�ถึ่อ่หุ�นต่�อ่งการีให�ผู้้�บริีหารีจ่ายเงินปีันผู้ลสิ้้ง (Angkasukho et al., 2012)

อัตราเงินเฟ้้อ	 (Inflation	 Rate)

อ่ัต่รีาเงินเฟ้อ่เปี็นต่ัวเลขท่ี�สิ้ะท่�อ่นรีาคาสิ้ินค�าและบรีิการีในปีรีะเท่ศั เพื่่�อ่ให�ท่รีาบถึึงรีะดิับรีาคาท่ี�สิ้้งขึ�น ซ้ึ�งหากรีะดิับ

รีาคาส้ิ้งเกินไปีจะท่ำให�ค่าครีอ่งช้ีพื่ขอ่งปีรีะช้าช้นเพื่ิ�มมากขึ�น หรี่อ่หากมีความผู้ันผู้วนมากเกินไปีจะท่ำให�ภาคธุุรีกิจวางแผู้น

ธุุรีกิจและต่ั�งรีาคาสิ้ินค�าไดิ�ยากมากขึ�น ธุนาคารีแห่งปีรีะเท่ศัไท่ยจึงดิำเนินนโยบายการีเงินภายใต่�กรีอ่บเปี้าหมายเงินเฟ้อ่

แบบย่ดิหยุ่น (The Bank of Thailand, 2021) โดิยให�ความสิ้ำคัญ่กับการีรัีกษาเสิ้ถีึยรีภาพื่ดิ�านรีาคาผู้่านการีกำหนดิ 

เปี้าหมายเงินเฟ้อ่ (เปี้าหมายขอ่งนโยบายการีเงิน) ควบค้่ไปีกับการีดิ้แลการีขยายตั่วท่างเศัรีษฐ์กิจและการีรัีกษาเสิ้ถีึยรีภาพื่

ขอ่งรีะบบการีเงิน เพื่่�อ่ช้่วยให�ปีรีะช้าช้นสิ้ามารีถึวางแผู้นการีบริีโภค การีอ่อ่ม และการีลงทุ่นไดิ�อ่ย่างมีปีรีะสิิ้ท่ธิุภาพื่  

โดิยงานวิจัยในอ่ดีิต่สิ้่วนใหญ่่พื่บว่า ในภาวะเงินเฟ้อ่สิ้้ง บรีิษัท่จะมีการีจ่ายเงินปีันผู้ลท่ี�สิ้้งขึ�น เพื่่�อ่ช้ดิเช้ยให�กับผู้้�ถึ่อ่หุ�น  

ดิังนั�นอั่ต่รีาเงินเฟ้อ่จึงมีความสัิ้มพื่ันธุ์เปี็นบวกกับการีจ่ายเงินปีันผู้ล (e.g., Khan et al., 2013)

ทฤษัฎี่ตัวแทน	 (Agency	 Theory)

ท่ฤษฎีีต่ัวแท่น (Jensen & Meckling, 1976) กล่าวถึึงความสิ้ัมพื่ันธุ์รีะหว่างต่ัวการีหรี่อ่ผู้้�ถึ่อ่หุ�น ซ้ึ�งเปี็นเจ�าขอ่งบรีิษัท่ 

และตั่วแท่นหรี่อ่ผู้้�บริีหารี ซ้ึ�งเปี็นผู้้�ไดิ�รัีบการีว่าจ�างจากตั่วการีในการีบริีหารีบริีษัท่เพื่่�อ่ปีรีะโยช้น์สิ้้งสุิ้ดิ แต่่หากผู้ลปีรีะโยช้น์

รีะหว่างตั่วการีและตั่วแท่นไม่สิ้อ่ดิคล�อ่งกัน จึงอ่าจเกิดิปีัญ่หาการีเปี็นต่ัวแท่น (Agency Problem) ไดิ� 3 ลักษณะ ค่อ่ 

1) การีขัดิแย�งขอ่งผู้ลปีรีะโยช้น์ (Conflict of Interests) หมายถึึง การีเห็นแก่ผู้ลปีรีะโยช้น์สิ้่วนต่นจนไปีขัดิแย�งกับหน�าท่ี�

ที่�ไดิ�รัีบมอ่บหมาย 2) Moral Hazard Problem ค่อ่ ปีัญ่หาท่ี�ต่ัวการีหรี่อ่เจ�าขอ่งกิจการีไม่สิ้ามารีถึแน่ใจว่า ต่ัวแท่น 

หรี่อ่ผู้้�บริีหารีท่ี�เล่อ่กเข�ามาแล�วนั�นไดิ�ใช้�ความพื่ยายามสิ้้งสุิ้ดิในการีท่ำงานหรี่อ่ไม่หรี่อ่ท่ำงานเต็่มความสิ้ามารีถึหรี่อ่ไม่ และ 

3) Adverse Selection Problem ค่อ่ ปีัญ่หาท่ี�ต่ัวการีหรี่อ่เจ�าขอ่งกิจการีไม่สิ้ามารีถึแน่ใจว่า ต่ัวแท่นหรี่อ่ผู้้�บรีิหารี 

ที่�เล่อ่กเข�ามาแล�วนั�นจะมีความสิ้ามารีถึในการีบรีิหารีงานไดิ�สิ้อ่ดิคล�อ่งกับผู้ลต่อ่บแท่นท่ี�ไดิ�รัีบหรี่อ่ไม่ (Srijunpetch, 2008) 

ท่ั�งนี� ในการีปี้อ่งกันปีัญ่หาดิังกล่าว ผู้้�ถึ่อ่หุ�นอ่าจหาสิ้ิ�งจ้งใจผู้้�บรีิหารี เพื่่�อ่ให�ผู้้�บรีิหารีสิ้ามารีถึบรีิหารีบรีิษัท่อ่ย่างมีปีรีะสิ้ิท่ธุิภาพื่  

สิ้่งผู้ลให�บริีษัท่สิ้ามารีถึดิำเนินการีต่่อ่ไปีไดิ�อ่ย่างมั�นคง
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บัที่ความวิจัย

ความขัดิแย�งรีะหว่างนักลงทุ่นกับผู้้�บริีหารี เกิดิจากนักลงทุ่นต่�อ่งการีให�บริีษัท่มีการีจ่ายเงินปีันผู้ลในอั่ต่รีาที่�สิ้้ง ในขณะท่ี�

ผู้้�บรีิหารีต่�อ่งการีเก็บกำไรีสิ้ะสิ้มไว� เพื่่�อ่ให�แน่ใจว่า จะมีเงินทุ่นเพื่ียงพื่อ่สิ้ำหรีับการีลงทุ่นหรี่อ่การีขยายโอ่กาสิ้การีเต่ิบโต่ 

ในอ่นาคต่ขอ่งกิจการี ก่อ่ให�เกิดิความขัดิแย�งขอ่งผู้ลปีรีะโยช้น์รีะหว่างนักลงทุ่นกับผู้้�บริีหารี (Jensen, 1986; Kanakriyah, 

2020) ท่ฤษฎีีต่ัวแท่นมีความเกี�ยวข�อ่งกับการีจ่ายเงินปีันผู้ล โดิยการีจ่ายเงินปีันผู้ลช้่วยลดิปีัญ่หาต่ัวแท่นหรี่อ่การีทุ่จรีิต่ 

ขอ่งผู้้�บริีหารีไดิ� เพื่รีาะการีจ่ายปีันผู้ลท่ำให�กรีะแสิ้เงินสิ้ดิอิ่สิ้รีะ (Free Cash Flows) ซึ้�งอ่ย้่ภายใต่�การีบริีหารีจัดิการีขอ่ง 

ผู้้�บรีิหารีลดิลง อ่ีกท่ั�งการีจ่ายเงินปีันผู้ลยังสิ้ามารีถึใช้�เปี็นเครี่�อ่งม่อ่หรี่อ่กลไกขอ่งการีกำกับดิ้แล (Corporate Governance) 

ในการีแก�ไขปีัญ่หาความขัดิแย�งขอ่งตั่วการีและตั่วแท่น (Ramili, 2010) อ่ีกท่ั�ง Rozeff (1982) ไดิ�มีการีพัื่ฒนาตั่วแบบ 

การีจ่ายเงินปีันผู้ลท่ี�เหมาะสิ้ม (Optimal Dividend Payout) และมีการีรีะบุว่า การีจ่ายเงินปีันผู้ลเปี็นสิ้่วนหนึ�งขอ่ง 

เคร่ี�อ่งม่อ่ในการีต่รีวจสิ้อ่บ และยังสิ้ามารีถึช้่วยลดิความขัดิแย�งรีะหว่างตั่วการีและตั่วแท่น อ่ีกทั่�งการีจ่ายเงินปีันผู้ลจะมี 

การีต่รีวจสิ้อ่บโดิยนักลงทุ่นหรี่อ่ต่ลาดิหลักท่รัีพื่ย์อี่กท่างหนึ�งดิ�วย (Capital Market Monitoring) (Easterbrook, 1984)

ทฤษัฎี่การส่่งส่ัญญาณ	 (Signaling	 Theory)

ท่ฤษฎีีการีสิ้่งสัิ้ญ่ญ่าณเปี็นท่ฤษฎีีท่ี�รีะบุว่า ผู้้�บริีหารีท่รีาบข�อ่ม้ลมากกว่านักลงทุ่น ผู้้�บริีหารีหรี่อ่ผู้้�ถึ่อ่หุ�นรีายใหญ่ ่

จึงสิ้ามารีถึสิ้่งสิ้ัญ่ญ่าณไปียังนักลงทุ่นหรี่อ่ผู้้�ถึ่อ่หุ�นรีายย่อ่ยเกี�ยวกับการีต่ัดิสิ้ินใจในเรี่�อ่งต่่าง ๆ  ซ้ึ�งการีต่ัดิสิ้ินใจดิังกล่าวจะ 

สิ้่งผู้ลให�รีาคาหลักท่รัีพื่ย์เพื่ิ�มขึ�นหรี่อ่ลดิลง เช้่น การีตั่ดิสิ้ินใจเร่ี�อ่งโครีงสิ้รี�างเงินทุ่นเปี็นการีสิ้่งสัิ้ญ่ญ่าณให�นักลงทุ่นท่รีาบว่า 

ผู้้�บริีหารีมีความเห็นอ่ย่างไรีต่่อ่ทิ่ศัท่างขอ่งบริีษัท่ในอ่นาคต่ ในกรีณีท่ี�ผู้้�บริีหารีคาดิว่า กิจการีจะขาดิทุ่น กิจการีจะเล่อ่ก 

วิธุีการีเพื่ิ�มทุ่นโดิยการีอ่อ่กหุ�นสิ้ามัญ่ เพ่ื่�อ่ดึิงนักลงทุ่นรีายใหม่เข�ารี่วมรีับผู้ลขาดิทุ่น แต่่หากเปี็นการีเพื่ิ�มทุ่นโดิยการีก่อ่หนี�

แบบมีภารีะดิอ่กเบี�ยคงที่� หากกิจการีไม่สิ้ามารีถึจ่ายช้ำรีะดิอ่กเบี�ยไดิ� กิจการีจะเข�าสิ้้่ภาวะล�มละลาย หมายความว่า  

นักลงทุ่นจะเช้่�อ่ว่าหากบรีิษัท่มีการีก่อ่หนี� บรีิษัท่ย่อ่มมีความมั�นใจในผู้ลการีดิำเนินงานในอ่นาคต่ขอ่งบรีิษัท่ว่าจะเปี็นไปี 

ในท่ิศัท่างท่ี�ดิี หรี่อ่การีสิ้่งสิ้ัญ่ญ่าณในเร่ี�อ่งอ่่�น ๆ  เช้่น การีสิ้่งสิ้ัญ่ญ่าณเกี�ยวกับกรีะแสิ้เงินสิ้ดิอ่ิสิ้รีะ (Free Cash Flows)  

การีท่ี�บรีิษัท่มีกรีะแสิ้เงินสิ้ดิอิ่สิ้รีะท่ี�เปี็นบวก ถึ่อ่เปี็นสัิ้ญ่ญ่าณที่�ดิี ซึ้�งแสิ้ดิงว่า กิจการีมีกรีะแสิ้เงินสิ้ดิจากกิจกรีรีมดิำเนินงาน

ท่ี�สิ้้งกว่ากรีะแสิ้เงินสิ้ดิท่ี�จ่ายไปีในการีลงทุ่นและสิ้ามารีถึนำไปีจ่ายค่นเงินก้�หร่ีอ่เงินปีันผู้ลไดิ� (Spence, 1973) นอ่กจากนี� 

การีสิ้่งสิ้ัญ่ญ่าณยังท่ำให�นักลงทุ่นท่รีาบถึึงศัักยภาพื่ขอ่งบรีิษัท่ การีสิ้่งสิ้ัญ่ญ่าณปีรีะกอ่บดิ�วยการีจ่ายช้ำรีะหนี� การีจ่าย

เงินปีันผู้ล การีก้�ย่ม การีก่อ่หนี� การีปีรีะกาศัควบรีวมกิจการี การีปีรีะกาศัซ้่�อ่หุ�นค่นจากนักลงทุ่น การีปีรีะกาศัแยกต่ัว 

ขอ่งบริีษัท่รี่วมหรี่อ่บริีษัท่ย่อ่ย (Ross, 1977)

ทฤษัฎี่การส่่งส่ัญญาณเงินปัันผล	 (Dividend	 Signaling	 Theory)

ท่ฤษฎีีนี�อ่ย้่ภายใต่�สิ้มมต่ิฐ์านท่ี�ว่า ต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์มีปีรีะสิ้ิทฺ่ธุิภาพื่รีะดิับต่�ำหรี่อ่ปีานกลาง ดิังนั�นการีรีับรี้�ข่าวสิ้ารีรีะหว่าง

นักลงทุ่นท่ั�วไปีกับผู้้�บรีิหารีขอ่งบรีิษัท่จึงมีความไม่เท่่าเท่ียมกัน โดิยเฉพื่าะผู้้�บรีิหารีขอ่งบรีิษัท่จะท่รีาบข�อ่ม้ลมากกว่านักลงทุ่น 

โดิยการีจ่ายเงินปีันผู้ลถึ่อ่เปี็นการีสิ้ะท่�อ่นข่าวสิ้ารีอ่ย่างหนึ�งท่ี�เกิดิขึ�นล่วงหน�าขอ่งบริีษัท่ โดิยมีงานวิจัยท่ี�พื่บว่า การีจ่าย

เงินปีันผู้ลในรีะดิับต่�ำแสิ้ดิงถึึงการีสิ้่งสิ้ัญ่ญ่าณกำไรีท่ี�สิ้้งในอ่นาคต่ เน่�อ่งจากการีจ่ายเงินปีันผู้ลในรีะดิับต่�ำท่ำให�บรีิษัท่ม ี

กรีะแสิ้เงินสิ้ดิส้ิ้งขึ�นในอ่นาคต่ สิ้ามารีถึนำเงินสิ้ดิไปีลงทุ่นไดิ�ในอ่นาคต่ ซึ้�งจะเปี็นการีขยายโอ่กาสิ้ในการีลงทุ่น เพื่ิ�มโอ่กาสิ้
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ผลกระที่บัของอัตราส่่วนที่างการเงินและการถืือหุ้้�นโดยผ้�บัริหุ้ารที่่�ม่ต่อการจ่่ายเงินปีันผลอย่างส่มำ�าเส่มอ :  

หุ้ลักฐานจ่ากบัริษััที่จ่ดที่ะเบั่ยนในตลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ย  กล้่มอ้ตส่าหุ้กรรมเที่คโนโลย่

ในการีท่ำกำไรีให�สิ้้งขึ�นในอ่นาคต่ (Zhou & Ruland, 2006) อ่ย่างไรีก็ต่าม บางงานวิจัยกลับรีะบุว่า การีจ่ายเงินปีันผู้ล

อ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่และต่่อ่เน่�อ่งถึ่อ่เปี็นการีสิ้่งสิ้ัญ่ญ่าณเช้ิงบวก แสิ้ดิงว่า บริีษัท่มีการีคาดิการีณ์ว่าจะมีกำไรีเต่ิบโต่อ่ย่างต่่อ่เน่�อ่ง

ในอ่นาคต่ (Hussain et al., 2017) หร่ีอ่หากบรีิษัท่มีการีจ่ายเงินปีันผู้ลในม้ลค่าที่�มากกว่าที่�ต่ลาดิคาดิหวัง จะสิ้ามารีถึ

ต่ีความไดิ�ว่า เปี็นสิ้ัญ่ญ่าณท่ี�แสิ้ดิงถึึงฐ์านะการีเงินท่ี�ดิีกว่าท่ี�คาดิหวัง สิ้ถึานการีณ์นี�แสิ้ดิงให�เห็นว่าผู้้�บรีิหารีมีความคาดิหวัง

ว่าผู้ลการีดิำเนินงานขอ่งบรีิษัท่จะมีการีเต่ิบโต่อ่ย่างต่่อ่เน่�อ่งในอ่นาคต่ ในสิ้ถึานการีณ์ต่รีงกันข�าม หากผู้้�บรีิหารีบรีิษัท่มี 

ความลังเลท่ี�จะจ่ายเงินปีันผู้ล แสิ้ดิงว่า ผู้้�บรีิหารีคาดิการีณ์ว่าฐ์านะการีเงินขอ่งบรีิษัท่จะแย่ลงในอ่นาคต่ ซ้ึ�งจะสิ้่งผู้ลให� 

รีาคาหลักท่รัีพื่ย์ลดิลงดิ�วย (Bhattacharya, 1979)

ทฤษัฎี่ท่�เก่�ยวกับการจ่่ายเงินปัันผล	 (Theories	 Related	 to	 Dividend	 Payment)

ท่ฤษฎีีท่ี�เกี�ยวกับการีจ่ายเงินปีันผู้ล สิ้ามารีถึสิ้รุีปีไดิ�ดัิงนี�

1. ท่ฤษฎีีนโยบายเงินปีันผู้ลท่ี�ไม่แต่กต่่าง (Dividend Irrelevance Theory) เปี็นท่ฤษฎีีท่ี�พื่ัฒนาโดิย Merton Miller 

and Franco Modigliani (1961) (MM Theory) ซ้ึ�งรีะบุว่า การีจ่ายเงินปีันผู้ลไม่ไดิ�เกี�ยวข�อ่งหรี่อ่มีผู้ลกรีะท่บต่่อ่ 

รีาคาหลักท่รัีพื่ย์ขอ่งบริีษัท่ นักลงทุ่นไม่ไดิ�สิ้นใจว่าบริีษัท่จะมีการีจ่ายเงินปีันผู้ลหรี่อ่ไม่ เน่�อ่งจากนักลงทุ่นเช่้�อ่ว่าม้ลค่าขอ่ง

กิจการีหรี่อ่รีาคาหลักท่รีัพื่ย์ขึ�นกับผู้ลการีดิำเนินงานหรี่อ่ความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรีขอ่งบรีิษัท่ ไม่ไดิ�ขึ�นอ่ย้่กับสิ้่วนแบ่งกำไรี

หรี่อ่เงินปีันผู้ลท่ี�ไดิ�รัีบ ต่ามท่ฤษฎีีนี�การีจ่ายเงินปีันผู้ลไม่มีผู้ลต่่อ่รีาคาหลักท่รัีพื่ย์

2. ท่ฤษฎีีล้กนกในกำม่อ่ (Bird in Hand Theory) หรี่อ่ท่ฤษฎีีความเกี�ยวข�อ่งขอ่งเงินปีันผู้ล (Dividend Relevance 

Theory) เปี็นท่ฤษฎีีท่ี�พื่ัฒนาโดิย Myron Gordon (1960) และ John Lintner (1962) ซ้ึ�งเปี็นท่ฤษฎีีท่ี�มีความเห็น 

ต่รีงกันข�ามกับ MM Theory โดิยรีะบุว่า นักลงทุ่นจะพื่อ่ใจกับเงินปีันผู้ลที่�ไดิ�รัีบอ่ย่างแน่นอ่นและสิ้ม�ำเสิ้มอ่มากกว่ากำไรี

จากการีจำหน่ายหลักท่รีัพื่ย์ที่�ไดิ�รีับผู้ลต่อ่บแท่นท่ี�ไม่แน่นอ่น นโยบายการีจ่ายเงินปีันผู้ลนั�นมีผู้ลโดิยต่รีงต่่อ่ม้ลค่าขอ่งกิจการี 

เน่�อ่งจากการีจ่ายเงินปีันผู้ลจะท่ำให�ม้ลค่าขอ่งกิจการีเพื่ิ�มสิ้้งขึ�น โดิยรีาคาหลักท่รีัพื่ย์จะเท่่ากับม้ลค่าปีัจจุบันขอ่งเงินปีันผู้ล

ในปีัจจุบันและเงินปีันผู้ลในอ่นาคต่ ซ้ึ�งถึ่อ่ว่าการีจ่ายเงินปีันผู้ลไม่มีรีะยะเวลาสิิ้�นสิุ้ดิ โดิยนักลงทุ่นท่ี�ไดิ�รัีบเงินปีันผู้ลจะมีความ

พื่ึงพื่อ่ใจในผู้ลการีดิำเนินงานขอ่งบริีษัท่ท่ี�มากกว่าผู้ลต่อ่บแท่นที่�ไม่แน่นอ่นจากผู้ลต่่างขอ่งรีาคาหุ�นที่�สิ้้งขึ�นในอ่นาคต่

3. ท่ฤษฎีีความแต่กต่่างท่างภาษี (Tax Preference Theory) เปี็นท่ฤษฎีีที่�พื่ัฒนาโดิย Litzenberger and 

Ramaswamy (1982) ท่ฤษฎีีนี�พื่ิจารีณาภาษีท่ี�ต่�อ่งช้ำรีะในสิ้หรัีฐ์อ่เมรีิกา โดิยรีะบุว่า การีรัีบเงินปีันผู้ลท่ำให�ผู้้�ถึ่อ่หุ�น 

ท่ี�ไดิ�รัีบปีรีะโยช้น์จากเงินปีันผู้ลซ้ึ�งเสีิ้ยภาษีท่ันท่ีในปีัจจุบัน ในขณะที่�สิ้่วนต่่างขอ่งรีาคาหุ�นจะต่�อ่งเสีิ้ยภาษีก็ต่่อ่เม่�อ่กิจการี 

มีการีจำหน่ายหลักท่รัีพื่ย์ อ่ัต่รีาภาษีท่ี�จ่ายจากเงินปีันผู้ลสิ้้งกว่าอ่ัต่รีาภาษีที่�จ่ายจากกำไรีจากการีจำหน่ายหลักท่รีัพื่ย์ ดิังนั�น

ผู้้�ถึ่อ่หุ�นจึงยินดิีให�บริีษัท่จ่ายเงินปีันผู้ลในอั่ต่รีาต่�ำมากกว่าอั่ต่รีาสิ้้ง เพื่่�อ่ปีรีะหยัดิภาษีที่�เกิดิจากรัีบเงินปีันผู้ล
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บัที่ความวิจัย

งานวิจััยท่ี่�เก่�ยวข้อง

ผลกระทบของอัตราส่่วนทางการเงินท่�มี่ต่อการจ่่ายเงินปัันผล

จากการีท่บท่วนวรีรีณกรีรีมท่ี�เกี�ยวช้�อ่งกับผู้ลกรีะท่บขอ่งอ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินท่ี�มีต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ลขอ่งบรีิษัท่ 

จดิท่ะเบียนในต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์แห่งปีรีะเท่ศัไท่ย มีการีศัึกษาเรี่�อ่งดิังกล่าวในหลากหลายอุ่ต่สิ้าหกรีรีม เช้่น บรีิษัท่จดิท่ะเบียน

ในกลุ่ม SET100 (Khemwong, 2017) กลุ่มหุ�นสิ้ามัญ่ขนาดิใหญ่่ (Udompon, 2017) กลุ่มอุ่ต่สิ้าหกรีรีมเท่คโนโลยี

สิ้ารีสิ้นเท่ศัและการีส่ิ้�อ่สิ้ารี (ICT) (Sarasuwan, 2019) กลุ่มอุ่ต่สิ้าหกรีรีมขนสิ้่งและโลจิสิ้ต่ิกสิ้์ (Usajai & Fuengkasem, 

2020) กลุ่มธุุรีกิจการีแพื่ท่ย์ (Hemmaplardh & Fuengkasem, 2020) บริีษัท่จดิท่ะเบียนในต่ลาดิหลักท่รัีพื่ย์เอ็่ม เอ่ ไอ่ 

(Inthapat, 2016) กลุ่มดิัช้นี sSET (Nuanthawin & Dampitakse, 2020) และมีการีศัึกษาทั่�งต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์ 

แห่งปีรีะเท่ศัไท่ย (Puangsombat, 2015; Wongprachanukul and Suksonghong, 2019) รีวมทั่�งมีการีศึักษา 

จากบรีิษัท่จดิท่ะเบียนในต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์ต่่างปีรีะเท่ศั ซ้ึ�งเปี็นต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์ที่�เพื่ิ�งเกิดิใหม่ เช้่น อ่ินโดินีเซ้ีย (Azmal 

et al., 2019) ปีากีสิ้ถึาน (Ahmed & Murtaza, 2015)

ผู้ลการีศัึกษาจากงานวิจัยในอ่ดิีต่พื่บว่า สิ้ภาพื่คล่อ่งซึ้�งวัดิดิ�วยอ่ัต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียน (Komrattanapanya & 

Santraruk, 2014; Nuanthawin & Dampitakse, 2020) อ่ัต่รีาสิ้่วนกรีะแสิ้เงินสิ้ดิจากกิจกรีรีมดิำเนินงาน (Puangsombat, 

2015) กรีะแสิ้เงินสิ้ดิอิ่สิ้รีะ (Khemwong, 2017) มีความสัิ้มพัื่นธุ์เชิ้งบวกกับการีจ่ายเงินปีันผู้ล ซ้ึ�งมีการีวัดิท่ั�งในรี้ปี 

จำนวนเงินและอ่ัต่รีาเงินปีันผู้ลต่อ่บแท่น ในต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์ต่่างปีรีะเท่ศัพื่บว่า สิ้ภาพื่คล่อ่งถึ่อ่เปี็นปีัจจัยสิ้ำคัญ่ท่ี�สิ้่งผู้ล 

กรีะท่บต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ล (Ahmed & Javid, 2008; Ahmed & Murtaza, 2015) เน่�อ่งจากการีจ่ายเงินปีันผู้ล 

จะสิ้่งผู้ลต่่อ่กรีะแสิ้เงินสิ้ดิไหลอ่อ่กขอ่งกิจการี

นอ่กจากสิ้ภาพื่คล่อ่งแล�ว อ่ัต่รีาสิ้่วนแสิ้ดิงสิ้ภาพื่หนี� เช้่น อ่ัต่รีาสิ้่วนหนี�สิ้ินต่่อ่สิ้ินท่รีัพื่ย์รีวมมีความสิ้ัมพื่ันธุ์กับการี 

จ่ายเงินปีันผู้ลเปี็นบวก (Usajai & Fuengkasem, 2020; Nuanthawin & Dampitakse, 2020) บริีษัท่มีความเสิ้ี�ยง 

ในการีก่อ่หนี�ส้ิ้ง บริีษัท่มักต่�อ่งการีปี้อ่งกันหรี่อ่รัีกษาผู้ลปีรีะโยช้น์ให�กับผู้้�ถ่ึอ่หุ�น จึงช้ดิเช้ยความเสิ้ี�ยงจากการีก่อ่หนี�โดิยการี

จ่ายเงินปีันผู้ลให�กับผู้้�ถึ่อ่หุ�น (Ahmed & Murtaza, 2015) อ่ย่างไรีก็ต่าม มีงานวิจัยในอ่ดีิต่อ่ีกสิ้่วนหนึ�งที่�พื่บความสัิ้มพัื่นธุ์

เปี็นลบรีะหว่างความเสิ้ี�ยงในการีก่อ่หนี�กับการีจ่ายเงินปีันผู้ล (Rozeff, 1982; Jensen et al., 1992; Gugler & Yurtoglu, 

2003)

นอ่กจากนี� ผู้ลการีดิำเนินงานขอ่งกิจการีสิ้่งผู้ลต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ล ซ้ึ�งมีการีวัดิผู้ลการีดิำเนินงานจากต่ัวเลขใน 

งบกำไรีขาดิทุ่นโดิยต่รีง เช้่น กำไรีจากการีดิำเนินงานและกำไรีสุิ้ท่ธิุ (Puangsombat, 2015) หรี่อ่มีการีวัดิผู้ลการี 

ดิำเนินงานจากอั่ต่รีาสิ้่วนท่างการีเงิน (Inthapat, 2016; Udompon, 2017; Sarasuwan, 2019) และมีการีวัดิการี 

จ่ายเงินปีันผู้ลท่ั�งในรี้ปีจำนวนเงิน (Puangsombat, 2015; Usajai & Fuengkasem, 2020; Hemmaplardh & 

Fuengkasem, 2020) หรี่อ่อ่ัต่รีาเงินปีันผู้ลต่อ่บแท่น (Inthapat, 2016; Udompon, 2017; Khemwong, 2017; 

Sarasuwan, 2019; Nuanthawin & Dampitakse, 2020) Puangsombat (2015) พื่บว่า บรีิษัท่จดิท่ะเบียน 

ในต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์แห่งปีรีะเท่ศัไท่ยมีการีสิ้่งสิ้ัญ่ญ่าณเกี�ยวกับผู้ลปีรีะกอ่บการีขอ่งบรีิษัท่ไปียังนักลงทุ่นดิ�วยการีจ่ายเงินปีันผู้ล 

โดิยพื่บว่า กำไรีจากการีดิำเนินงานและกำไรีสิุ้ท่ธุิมีความสิ้ัมพื่ันธุ์ในท่ิศัท่างบวกกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลขอ่งบรีิษัท่ ไม่ว่าจะ

เปี็นการีจ่ายเงินปีันผู้ล หรี่อ่การีจ่ายหุ�นปีันผู้ลพื่รี�อ่มเงินปีันผู้ล นอ่กจากนี�งานวิจัยในอ่ดิีต่สิ้่วนใหญ่่พื่บว่า อ่ัต่รีาสิ้่วน 

ผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถึ่อ่หุ�น (Return on Equity: ROE) ซึ้�งเปี็นอั่ต่รีาสิ้่วนวัดิความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรี มีความ
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ผลกระที่บัของอัตราส่่วนที่างการเงินและการถืือหุ้้�นโดยผ้�บัริหุ้ารที่่�ม่ต่อการจ่่ายเงินปีันผลอย่างส่มำ�าเส่มอ :  

หุ้ลักฐานจ่ากบัริษััที่จ่ดที่ะเบั่ยนในตลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ย  กล้่มอ้ตส่าหุ้กรรมเที่คโนโลย่

สิ้ัมพื่ันธุ์เชิ้งบวกต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ลหรี่อ่อั่ต่รีาเงินปีันผู้ลต่อ่บแท่น (Inthapat, 2016; Udompon, 2017; Sarasuwan, 

2019; Usajai & Fuengkasem, 2020; Hemmaplardh & Fuengkasem, 2020; Nuanthawin & Dampitakse, 

2020) ซึ้�งผู้ลการีศึักษาดัิงกล่าวสิ้อ่ดิคล�อ่งกับงานวิจัยในต่่างปีรีะเท่ศัที่�พื่บความสัิ้มพัื่นธุ์เปี็นบวกรีะหว่างความสิ้ามารีถึในการี

ท่ำกำไรีและการีจ่ายเงินปีันผู้ล (e.g., Han et al., 1999; Fama & French, 2001; Pandey, 2001) งานวิจัยในอ่ดีิต่

ยังพื่บความสัิ้มพัื่นธุ์รีะหว่างปีรีะสิิ้ท่ธิุภาพื่การีบริีหารีสิิ้นท่รัีพื่ย์กับนโยบายในการีจ่ายเงินปีันผู้ล เช้่น พื่บความสัิ้มพัื่นธุ์ 

เปี็นลบรีะหว่างวงจรีเจ�าหนี�การีค�า (Net Trade Payable Cycle) กับอ่ัต่รีาการีจ่ายเงินปีันผู้ล (Bhatia et al., 2021) 

สิ้ำหรัีบบริีษัท่จดิท่ะเบียนในต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์อ่ินเดีิย และพื่บความสิ้ัมพื่ันธุ์เปี็นบวกรีะหว่างอ่ัต่รีาหมุนขอ่งสิ้ินค�าคงเหล่อ่ 

กับอ่ัต่รีาเงินปีันผู้ลต่อ่บแท่นสิ้ำหรัีบบริีษัท่จดิท่ะเบียนในต่ลาดิหลักท่รัีพื่ย์อิ่นโดินีเซ้ีย (Azmal et al., 2019).

ผลกระทบของการถืือหุ้้�นโดยผ้�บริหุ้ารท่�มี่ต่อการจ่่ายเงินปัันผล

จากการีท่บท่วนวรีรีณกรีรีมท่ั�งในต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์แห่งปีรีะเท่ศัไท่ยและต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์ต่่างปีรีะเท่ศัพื่บว่า มีผู้ลการี

ศัึกษาท่ี�ขัดิแย�งกัน งานวิจัยในอ่ดิีต่บางงานวิจัยรีะบุว่า เงินปีันผู้ลถ้ึกใช้�เปี็นกลไกในการีลดิต่�นทุ่นต่ัวแท่นขอ่งกรีะแสิ้เงินสิ้ดิ

อ่ิสิ้รีะ (Agency Cost of Free Cash Flows) โดิยพื่บว่า บรีิษัท่จดิท่ะเบียนในต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์แห่งปีรีะเท่ศัไท่ย  

มีการีจ่ายเงินปีันผู้ลเพิื่�มขึ�น เม่�อ่มีการีกรีะจุกตั่วขอ่งผู้้�ถ่ึอ่หุ�นหรี่อ่มีผู้้�ถ่ึอ่หุ�นรีายใหญ่่ที่�เปี็นสิ้ถึาบัน (Thanatawee, 2013) 

นอ่กจากนี� งานวิจัยในต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์ต่่างปีรีะเท่ศั เช้่น ต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์ฮ่่อ่งกง รีะบุว่า เงินปีันผู้ลจะลดิลงเม่�อ่สิ้ัดิสิ้่วน

การีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บรีิหารีเพื่ิ�มขึ�น เน่�อ่งจากผู้้�บรีิหารีสิ้ามารีถึควบคุมกิจการี เม่�อ่ผู้้�บรีิหารีมีอ่ำนาจในการีอ่อ่กเสิ้ียงอ่ย่าง 

สิ้มบ้รีณ์ กิจการีไม่จำเปี็นต่�อ่งจ่ายเงินปีันผู้ล กล่าวค่อ่ พื่บความสัิ้มพื่ันธุ์เปี็นลบรีะหว่างการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารีกับการี 

จ่ายเงินปีันผู้ล (Eckbo & Verma, 1994; Chen et al., 2005) นอ่กจากงานวิจัยในต่ลาดิหลักท่รัีพื่ย์ฮ่่อ่งกงแล�ว งานวิจัย

ในต่ลาดิหลักท่รัีพื่ย์อ่่�น ก็พื่บความสัิ้มพัื่นธุ์ท่ี�เปี็นลบรีะหว่างการีถึ่อ่หุ�นโดิยฝึ่ายบริีหารีและนโยบายการีจ่ายเงินปีันผู้ล  

สิ้ำหรัีบบริีษัท่จดิท่ะเบียนในต่ลาดิหลักท่รัีพื่ย์เยอ่รีมนี (Gugler & Yurtoglu, 2003) ต่ลาดิหลักท่รัีพื่ย์ในปีรีะเท่ศัฟินแลนดิ์ 

(Maury & Pajuste, 2002) ต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์ในปีรีะเท่ศัอ่ิต่าลี (Mancinelli & Ozkan, 2006) ต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์ใน 

ปีรีะเท่ศัเนเธุอ่รี์แลนดิ์ (Renneboog & Szilagyi, 2006) และต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์ในสิ้หรีาช้อ่าณาจักรี (Renneboog & 

Trojanowski, 2007) อ่ย่างไรีก็ต่าม งานวิจัยในต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์ต่่างปีรีะเท่ศับางงานกลับพื่บผู้ลท่ี�ขัดิแย�งกัน โดิยพื่บว่า 

ความสัิ้มพัื่นธุ์รีะหว่างการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารีและอั่ต่รีาการีจ่ายปีันผู้ลต่อ่บแท่นเปี็นบวก ซึ้�งเปี็นการีศึักษาเปีรีียบเที่ยบ 

ท่ั�งหมดิ 37 ปีรีะเท่ศั (e.g., Truong & Heaney, 2007) ผู้ลการีวิจัยดิังกล่าวสิ้อ่ดิคล�อ่งกับผู้ลการีศัึกษาจากงานวิจัย 

ในต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์แห่งปีรีะเท่ศัไท่ยท่ี�พื่บว่า สิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บรีิหารีมีความสิ้ัมพื่ันธุ์กับการีจ่ายเงินปีันผู้ลหรี่อ่อ่ัต่รีา

การีจ่ายเงินปีันผู้ลในเชิ้งบวก (Khemwong, 2017; Wongprachanukul & Suksonghong, 2019)

ปััจ่จ่ัยอื�นท่�ส่่งผลต่อการจ่่ายเงินปัันผล

ปีัจจัยอ่่�นท่ี�สิ้่งผู้ลต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ล ซ้ึ�งเปี็นผู้ลการีศัึกษาทั่�งจากต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์แห่งปีรีะเท่ศัไท่ยและต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์

ในต่่างปีรีะเท่ศั เช้่น ขนาดิกิจการีมีความสัิ้มพื่ันธุ์เชิ้งบวกต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ล (Barclay et al., 1995; Redding, 1997; 

Fama & French, 2001; Khemwong, 2017; Barros et al., 2020) เน่�อ่งจากกิจการีขนาดิใหญ่่จะสิ้ามารีถึเข�าถึึง 

เงินทุ่นในต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์ท่ี�ง่ายกว่าดิ�วยต่�นทุ่นท่ี�ต่�ำกว่าและข�อ่จำกัดิที่�น�อ่ยกว่ากิจการีขนาดิเล็ก และมีการีรีะบุว่า การีพื่ึ�งพื่า
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บัที่ความวิจัย

เงินทุ่นจากภายในจะลดิลง เม่�อ่กิจการีมีขนาดิใหญ่่ขึ�น กล่าวค่อ่ บริีษัท่ขนาดิใหญ่่จะมีการีจ่ายเงินปีันผู้ลให�กับผู้้�ถึ่อ่หุ�น

มากกว่าบริีษัท่ขนาดิเล็ก นอ่กจากนี� อ่ัต่รีาเงินเฟ้อ่ถึ่อ่เปี็นปีัจจัยรีะดัิบมหภาคที่�สิ้่งผู้ลกรีะท่บต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ล งานวิจัย

ในอ่ดีิต่พื่บความสัิ้มพัื่นธุ์รีะหว่างอั่ต่รีาเงินเฟ้อ่กับการีจ่ายเงินปีันผู้ลในทิ่ศัท่างเดีิยวกัน เช้่น Basse (2009) ศัึกษาความ

สิ้ัมพื่ันธุ์รีะหว่างการีจ่ายเงินปีันผู้ลกับอ่ัต่รีาเงินเฟ้อ่ในปีรีะเท่ศัอ่อ่สิ้เต่รีเลีย โดิยใช้�การีท่ดิสิ้อ่บ Cointegration รีะหว่าง  

2 ต่ัวแปีรีพื่บว่า อ่ัต่รีาเงินเฟ้อ่สิ้่งผู้ลกรีะท่บต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ลในท่ิศัท่างเดิียวกัน Basse and Reddemann (2011)  

ไดิ�ศัึกษาความสัิ้มพัื่นธุ์รีะหว่างนโยบายการีจ่ายเงินปีันผู้ลกับสิ้ภาพื่แวดิล�อ่มท่างเศัรีษฐ์กิจ โดิยพิื่จารีณาจากเงินเฟ้อ่และ 

อ่ัต่รีาการีเต่ิบโต่ท่ี�แท่�จรีิงขอ่งปีรีะเท่ศัสิ้หรีัฐ์อ่เมรีิกา ผู้ลการีศึักษาพื่บว่า อ่ัต่รีาเงินเฟ้อ่มีความสิ้ัมพื่ันธุ์เปี็นบวกกับการีจ่าย

เงินปีันผู้ล นอ่กจากนี� ผู้ลการีศึักษาจากต่ลาดิหลักท่รัีพื่ย์ที่�เกิดิขึ�นใหม่ เช้่น ต่ลาดิหลักท่รัีพื่ย์ปีากีสิ้ถึานพื่บว่า อ่ัต่รีาเงินเฟ้อ่

มีผู้ลกรีะท่บท่างบวกต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ล (Khan et al., 2013) ซึ้�งเปี็นผู้ลที่�สิ้อ่ดิคล�อ่งกับผู้ลการีศึักษาจากต่ลาดิหลักท่รัีพื่ย์

อ่เมริีกา

การพััฒนาสำมมติฐานในการวิจััย
จากแนวคิดิ ท่ฤษฎีีและงานวิจัยท่ี�เกี�ยวข�อ่งข�างต่�น สิ้ามารีถึเช่้�อ่มโยงแนวคิดิ ท่ฤษฎีีต่่าง ๆ  ที่�เกี�ยวข�อ่งกับการี 

จ่ายเงินปีันผู้ลและผู้ลการีศึักษาจากงานวิจัยในอ่ดีิต่ สิ้ามารีถึนำมาพัื่ฒนาเปี็นสิ้มมติ่ฐ์านในการีวิจัยไดิ�ดัิงนี�

ส่ภาพคล่องกับการจ่่ายเงินปัันผลอย่างส่มี�ำเส่มีอ	 (Liquidity	 and	 Regularity	 of	 Dividend	 Payment)

ต่ามแนวคิดิขอ่ง Miller and Modigliani (1961) รีะบุว่า ในโลกท่ี�มีความไม่แน่นอ่นมีผู้ลต่่อ่การีตั่ดิสิิ้นใจจ่ายเงินปีันผู้ล 

เน่�อ่งจากการีจ่ายเงินปีันผู้ลถึ่อ่เปี็นการีสิ้่งสิ้ัญ่ญ่าณหร่ีอ่สิ้่�อ่สิ้ารีข�อ่ม้ลข่าวสิ้ารีจากผู้้�ถึ่อ่หุ�นไปียังนักลงทุ่น ซ้ึ�งเปี็นต่ามท่ฤษฎีี

การีสิ้่งสัิ้ญ่ญ่าณเงินปีันผู้ล (Dividend Signaling Theory) ดิังนั�นการีที่�กิจการีไม่ไดิ�จ่ายเงินปีันผู้ลต่ามเปี้าหมาย สิ้ามารีถึ

ต่ีความไดิ�ว่า มีการีเปีลี�ยนแปีลงในกำไรีในอ่นาคต่ท่ี�ไม่เปี็นไปีต่ามความคาดิหวังขอ่งผู้้�บริีหารี ซึ้�งการีปีรีะกาศัจ่ายเงินปีันผู้ล 

ถึ่อ่เปี็นการีแจ�งนักลงทุ่นและผู้้�ถึ่อ่หุ�นสิ้่วนอ่่�น ๆ  ท่ี�เกี�ยวข�อ่งกับวิสิ้ัยท่ัศัน์ในอ่นาคต่ขอ่งบรีิษัท่ ดิังนั�นต่ามท่ฤษฎีีการีสิ้่งสิ้ัญ่ญ่าณ 

(Signaling Theory) การีท่ี�บรีิษัท่บริีหารีงานไดิ�ดีิกว่าท่ี�คาดิหวัง เช้่น มีกำไรีหรี่อ่มีสิ้ภาพื่คล่อ่งสิ้่วนเกินที่�มากกว่าที่�ต่�อ่งการี 

บรีิษัท่สิ้ามารีถึนำไปีจ่ายเงินปีันผู้ลไดิ� (Lawson & Stark, 1981) และการีจ่ายเงินปีันผู้ลจะสิ้่งผู้ลให�สิ้ภาพื่คล่อ่งขอ่งกิจการี

ลดิลง (Dalton & Pointon, 1997) นอ่กจากนี� ผู้ลจากงานวิจัยในอ่ดิีต่พื่บว่า สิ้ภาพื่คล่อ่งซึ้�งวัดิดิ�วยอ่ัต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียน 

(Nuanthawin & Dampitakse, 2020) อ่ัต่รีาสิ้่วนกรีะแสิ้เงินสิ้ดิจากกิจกรีรีมดิำเนินงาน (Puangsombat, 2015)  

กรีะแสิ้เงินสิ้ดิอ่ิสิ้รีะ (Khemwong, 2017) มีความสิ้ัมพื่ันธุ์เช้ิงบวกกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลสิ้ำหรีับบรีิษัท่จดิท่ะเบียนใน

ต่ลาดิหลักท่รัีพื่ย์แห่งปีรีะเท่ศัไท่ย ซ้ึ�งมีการีวัดิท่ั�งในรี้ปีจำนวนเงินและอั่ต่รีาเงินปีันผู้ลต่อ่บแท่น ดิังนั�นผู้้�วิจัยจึงต่ั�งสิ้มมติ่ฐ์าน

เกี�ยวกับสิ้ภาพื่คล่อ่งและการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ (สิ้มมติ่ฐ์านที่� 1) ไดิ�ดัิงนี�

H1: อ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิสิ้ภาพื่คล่อ่งมีความสัิ้มพื่ันธุ์เปี็นบวกกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่

ภาระหุ้น่�ส่ินและความีส่ามีารถืในการชีำระค่าใชี�จ่่ายทางการเงินกับการจ่่ายเงินปัันผลอย่างส่มี�ำเส่มีอ	(Leverage	and	

Regularity	 of	 Dividend	 Payment)

โดิยปีกต่ิ โครีงสิ้รี�างเงินทุ่นขอ่งกิจการี ปีรีะกอ่บดิ�วยการีก่อ่หนี�และการีจัดิหาเงินทุ่นจากสิ้่วนขอ่งเจ�าขอ่ง การีจัดิหา

เงินทุ่นจากการีก่อ่หนึ�ท่ำให�กิจการีมีความเสิ้ี�ยงท่างการีเงิน (Financial Leverage) ปีรีะโยช้น์ขอ่งการีก่อ่หนี�ค่อ่ จะท่ำให�
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ผลกระที่บัของอัตราส่่วนที่างการเงินและการถืือหุ้้�นโดยผ้�บัริหุ้ารที่่�ม่ต่อการจ่่ายเงินปีันผลอย่างส่มำ�าเส่มอ :  

หุ้ลักฐานจ่ากบัริษััที่จ่ดที่ะเบั่ยนในตลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ย  กล้่มอ้ตส่าหุ้กรรมเที่คโนโลย่

อ่ัต่รีาสิ้่วนผู้ลต่อ่บแท่นต่่อ่สิ้่วนขอ่งผู้้�ถ่ึอ่หุ�นสิ้้งขึ�น แต่่มีความเสิ้ี�ยงในรี้ปีขอ่งภารีะดิอ่กเบี�ยหรี่อ่ต่�นทุ่นขอ่งเงินทุ่นที่�คงที่� 

ในรีะยะยาว และมีความเสิ้ี�ยงท่ี�กิจการีจะผิู้ดินัดิช้ำรีะหนี�หรี่อ่ผู้ิดินัดิช้ำรีะภารีะผู้้กพัื่น ซ้ึ�งอ่าจสิ้่งผู้ลให�บริีษัท่ล�มละลายไดิ� 

นอ่กจากนี� ต่ามแนวคิดิและท่ฤษฎีีท่ี�เกี�ยวข�อ่งกับการีจ่ายเงินปีันผู้ล รีะบุว่า บรีิษัท่ที่�มีความเสิ้ี�ยงในการีก่อ่หนี�สิ้้ง (High 

Leverage Firm) จะมีการีจ่ายเงินปีันผู้ลลดิลง เพื่่�อ่เปี็นการีรัีกษากรีะแสิ้เงินสิ้ดิในการีช้ำรีะภารีะผู้้กพัื่นแท่นที่�จะนำเงินสิ้ดิ

ไปีจ่ายเงินปีันผู้ลในอ่นาคต่

จากงานวิจัยในอ่ดิีต่ท่ี�ศัึกษาความสิ้ัมพื่ันธุ์รีะหว่างความเสิ้ี�ยงในการีก่อ่หนี�กับการีจ่ายเงินปีันผู้ล ให�ผู้ลการีศัึกษาท่ี� 

แต่กต่่างกัน กล่าวค่อ่ พื่บความสิ้ัมพัื่นธุ์เปี็นลบรีะหว่างภารีะผู้้กพื่ันท่ี�เกิดิจากการีก่อ่หนี�และการีจ่ายเงินปีันผู้ล (Rozeff, 

1982; Jensen et al., 1992; Gugler & Yurtoglu, 2003) กล่าวค่อ่ หากบรีิษัท่มีภารีะหนี�สิ้ินสิ้้ง บรีิษัท่จะมีการี 

จ่ายเงินปีันผู้ลน�อ่ย เพื่่�อ่ลดิต่�นทุ่นขอ่งการีท่ำรีายการีที่�เกี�ยวข�อ่งกับการีจัดิหาเงินทุ่นจากภายนอ่ก อ่ย่างไรีก็ต่าม ยังมี 

งานวิจัยอ่ีกจำนวนหนึ�งท่ี�พื่บว่า นักลงทุ่นต่�อ่งการีเงินปีันผู้ลท่ี�สิ้้ง เพื่่�อ่มาช้ดิเช้ยกับความเสิ้ี�ยงท่างการีเงินท่ี�เพื่ิ�มสิ้้งขึ�นจาก 

การีจัดิหาเงินทุ่นจากแหล่งเงินก้� (Chang & Rhee, 1990) ผู้ลการีศึักษาในต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์แห่งปีรีะเท่ศัไท่ยพื่บว่า อ่ัต่รีาสิ้่วน

แสิ้ดิงสิ้ภาพื่หนี� เช้น่ อ่ตั่รีาสิ้ว่นหนี�สิ้นิต่อ่่สิิ้นท่รัีพื่ยร์ีวมมีความสัิ้มพื่นัธุก์บัการีจา่ยเงินปีนัผู้ลเปีน็บวก (Usajai & Fuengkasem, 

2020; Nuanthawin & Dampitakse, 2020) เน่�อ่งจากมีแนวคิดิท่ี�ขัดิแย�งกันรีะหว่างความเสิ้ี�ยงในการีก่อ่หนี�และการี 

จ่ายเงินปีันผู้ล อ่ย่างไรีก็ต่าม ผู้้�วิจัยเช่้�อ่ว่า ความเสิ้ี�ยงในการีก่อ่หนี�และความสิ้ามารีถึในการีช้ำรีะค่าใช้�จ่ายท่างการีเงินกับ

การีจ่ายเงินปีันผู้ลน่าจะสัิ้มพื่ันธุ์กัน เน่�อ่งจากหากบริีษัท่มีภารีะผู้้กพัื่นท่ี�จะต่�อ่งจ่ายช้ำรีะหนี�สิ้ินมาก สิ้ภาพื่คล่อ่งขอ่งกิจการี

จะน�อ่ย และความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรีขอ่งบริีษัท่จะลดิลงจากภารีะดิอ่กเบี�ยหรี่อ่ค่าใช้�จ่ายท่างการีเงิน เน่�อ่งจากอั่ต่รีาสิ้่วน

ในหมวดินี�มีท่ั�งอ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิภารีะหนี�สิ้ินและอ่ัต่รีาสิ้่วนความสิ้ามารีถึในการีจ่ายดิอ่กเบี�ย ซึ้�งทั่�ง 2 อ่ัต่รีาสิ้่วนนี�จะสิ้่งผู้ลต่่อ่

การีจ่ายเงินปีันผู้ลในท่ิศัท่างท่ี�ต่รีงข�ามกัน ดิังนั�น ผู้้�วิจัยจึงต่ั�งสิ้มมต่ิฐ์านเกี�ยวกับภารีะหนี�สิ้ินและความสิ้ามารีถึในการีช้ำรีะ

ค่าใช้�จ่ายท่างการีเงินกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ โดิยไม่สิ้ามารีถึคาดิการีณ์ทิ่ศัท่างความสัิ้มพื่ันธุ์ (สิ้มมติ่ฐ์านท่ี� 2) 

ไดิ�ดัิงนี�

H2: อ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิภารีะหนี�สิ้ินและความสิ้ามารีถึในการีช้ำรีะค่าใช้�จ่ายท่างการีเงินมีความสัิ้มพัื่นธุ์กับการีจ่ายเงินปีันผู้ล

อ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่

ความีส่ามีารถืในการทำกำไรกับการจ่่ายเงินปัันผลอย่างส่มี�ำเส่มีอ	 (Profitability	 and	 Regularity	 of	 Dividend	

Payment)

จากท่ฤษฎีีการีสิ้่งสัิ้ญ่ญ่าณ (Signaling Theory) (Spence, 1973) และ Pecking Order Hypothesis ท่ี�พื่ัฒนา

โดิย Myers (1984) รีะบุว่า บริีษัท่จะจัดิหาเงินทุ่นจากแหล่งเงินทุ่นภายในก่อ่น (Internal Financing) และหากกิจการี

มีความจำเปี็นท่ี�จะต่�อ่งจัดิหาแหล่งเงินทุ่นจากภายนอ่ก กิจการีมักจะก่อ่หนี�มากกว่าการีอ่อ่กหุ�น เพื่่�อ่ลดิความไม่สิ้มมาต่รี

ขอ่งข�อ่ม้ล (Information Asymmetry) และต่�นทุ่นในการีท่ำรีายการีอ่่�น ๆ  ลำดัิบขั�นขอ่งการีจัดิหาเงินทุ่นสิ้่งผู้ลต่่อ่การี

ต่ัดิสิ้ินใจจ่ายเงินปีันผู้ล ดิังนั�นบรีิษัท่ท่ี�มีความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรีน�อ่ย มักจะพื่บว่า เปี็นการีไม่เหมาะสิ้มท่ี�จะจ่ายเงินปีันผู้ล 

ในท่างต่รีงกันข�าม หากบรีิษัท่ท่ี�มีกำไรีสิ้้ง จะสิ้ามารีถึจ่ายเงินปีันผู้ลไดิ�ส้ิ้งกว่า โดิยในขณะเดิียวกันก็สิ้ามารีถึสิ้รี�างกำไรีสิ้ะสิ้ม 

เพื่่�อ่การีลงทุ่นในอ่นาคต่ ต่ามแนวคิดิขอ่ง Pecking Order Hypothesis รีะบุว่า มีความสัิ้มพื่ันธุ์เปี็นบวกรีะหว่าง 

ความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรีกับการีจ่ายเงินปีันผู้ล นอ่กจากนี� Fama and French (2001) ย่นยันความสัิ้มพื่ันธุ์ที่�เปี็นบวก
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บัที่ความวิจัย

รีะหว่างความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรีกับการีจ่ายเงินปีันผู้ล อ่ีกทั่�ง รีะดิับกำไรีทิ่�กิจการีสิ้ามารีถึท่ำไดิ�ถ่ึอ่เปี็นปีัจจัยที่�สิ้ำคัญ่

ท่ี�สิุ้ดิท่ี�สิ้่งผู้ลกรีะท่บต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ล (Lintner, 1956) จากท่ฤษฎีีท่ี�เกี�ยวข�อ่งกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลก็สิ้นับสิ้นุนว่า  

การีจ่ายเงินปีันผู้ลมากหรี่อ่น�อ่ยขึ�นกับผู้ลกำไรีปีรีะจำปีี (Masry et al., 2018) และงานวิจัยในต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์แห่ง

ปีรีะเท่ศัไท่ยพื่บว่า ความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรีมีความสิ้ัมพื่ันธุ์เช้ิงบวกต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ลหรี่อ่อ่ัต่รีาเงินปีันผู้ลต่อ่บแท่น 

(Inthapat, 2016; Udompon, 2017; Sarasuwan, 2019; Usajai & Fuengkasem, 2020; Hemmaplardh & 

Fuengkasem, 2020; Nuanthawin & Dampitakse, 2020) เช้่นเดีิยวกับงานวิจัยจากต่ลาดิหลักท่รัีพื่ย์ในต่่างปีรีะเท่ศั

ท่ั�งในต่ลาดิหลักท่รัีพื่ย์ท่ี�พื่ัฒนาแล�วและต่ลาดิหลักท่รัีพื่ย์ที่�เพื่ิ�งเกิดิขึ�นใหม่พื่บว่า ความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรีและการี 

จ่ายเงินปีันผู้ลมีความสัิ้มพื่ันธุ์เชิ้งบวกเช้่นกัน (Han et al., 1999; Fama & French, 2001; Pandey, 2001) ดิังนั�น 

ผู้้�วิจัยจึงต่ั�งสิ้มมติ่ฐ์านเกี�ยวกับความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรีและการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ (สิ้มมติ่ฐ์านที่� 3) ไดิ�ดัิงนี�

H3: อ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรีมีความสัิ้มพื่ันธุ์เปี็นบวกกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่

ปัระส่ิทธิิภาพการบริหุ้ารส่ินทรัพย์กับการจ่่ายเงินปัันผลอย่างส่มี�ำเส่มีอ	 (Asset	 Management	 Efficiency	 and	

Regularity	 of	 Dividend	 Payment)

งานวิจัยในอ่ดิีต่ที่�ศึักษาความสิ้ัมพัื่นธุ์รีะหว่างปีรีะสิ้ิท่ธุิภาพื่การีบรีิหารีสิ้ินท่รีัพื่ย์กับการีจ่ายเงินปีันผู้ลมีค่อ่นข�างน�อ่ย 

อ่ย่างไรีก็ต่าม มีงานวิจัยท่ี�สิ้นับสิ้นุนความสิ้ัมพื่ันธุ์รีะหว่างปีรีะสิ้ิท่ธุิภาพื่การีบรีิหารีสิ้ินท่รีัพื่ย์กับความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรี 

งานวิจัยในอ่ดิีต่พื่บความสิ้ัมพื่ันธุ์รีะหว่างปีรีะสิ้ิทฺ่ธุิภาพื่การีบรีิหารีสิิ้นท่รีัพื่ย์กับความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรีเปี็นบวก กล่าวค่อ่ 

หากอ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิ้ินท่รีัพื่ย์เพื่ิ�มขึ�น จะท่ำให�กิจการีมีความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรีดิีขึ�น (Boonpongha, 2019; 

Singhawaratch, 2019) และงานวิจัยในอ่ดีิต่ยังสิ้นับสิ้นุนว่า ความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรีมีความสัิ้มพัื่นฺธุ์เชิ้งบวกกับ 

การีจ่ายเงินปีันผู้ล (Han et al., 1999; Fama & French, 2001; Pandey, 2001) มีงานวิจัยที่�รีะบุถึึงความสัิ้มพื่ันธุ์

รีะหว่างปีรีะสิิ้ท่ธุิภาพื่การีบริีหารีสิิ้นท่รัีพื่ย์กับการีจ่ายเงินปีันผู้ลน�อ่ยมาก เช้่น พื่บความสัิ้มพื่ันธุ์เปี็นบวกรีะหว่างอั่ต่รีาหมุน

ขอ่งสิ้ินค�าคงเหล่อ่กับการีจ่ายเงินปีันผู้ลในต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์อิ่นโดินีเซ้ีย (e.g., Azamal et., 2019) อ่ย่างไรีก็ต่าม ผู้้�วิจัย

เช้่�อ่ว่า หากปีรีะสิิ้ทฺ่ธุิภาพื่ในการีบรีิหารีสิ้ินท่รีัพื่ย์ขอ่งกิจการีสิ้้งขึ�น กิจการีจะสิ้ามารีถึท่ำกำไรีไดิ�ดิีและสิ้ามารีถึจ่ายเงินปีันผู้ล

ไดิ�อ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ ผู้้�วิจัยจึงตั่�งสิ้มมติ่ฐ์านเกี�ยวกับปีรีะสิ้ิท่ธุิภาพื่การีบรีิหารีสิ้ินท่รีัพื่ย์และการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ 

(สิ้มมติ่ฐ์านท่ี� 4) ไดิ�ดัิงนี�

H4: อ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิปีรีะสิิ้ท่ธุิภาพื่การีบริีหารีสิิ้นท่รัีพื่ย์มีความสัิ้มพื่ันธุ์เปี็นบวกกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่

ส่ัดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผ้�บริหุ้ารกับการจ่่ายเงินปัันผลอย่างส่มี�ำเส่มีอ	(Proportion	of	Managerial	Ownership	and	

Regularity	 of	 Dividend	 Payment)

งานวิจัยในอ่ดิีต่ในปีรีะเท่ศัไท่ยและต่่างปีรีะเท่ศัให�ผู้ลท่ี�ขัดิแย�งกันในสิ้่วนขอ่งความสิ้ัมพื่ันธุ์รีะหว่างการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บรีิหารี

กับการีจ่ายเงินปีันผู้ล โดิยสิ้่วนมากงานวิจัยในปีรีะเท่ศัไท่ยพื่บความสัิ้มพื่ันธุ์เปี็นบวกรีะหว่างสัิ้ดิสิ้่วนการีถ่ึอ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารี

กับการีจ่ายเงินปีันผู้ล (e.g., Khemwong, 2017; Wongprachanukul & Suksonghong, 2019) งานวิจัยในต่่างปีรีะเท่ศั

ท่ี�ศัึกษาในปีรีะเท่ศัท่ี�แต่กต่่างกันกลับพื่บความสิ้ัมพื่ันธุ์ท่ี�เปี็นลบรีะหว่างสิ้ัดิสิ้่วนการีถ่ึอ่หุ�นโดิยผู้้�บรีิหารีกับการีจ่ายเงินปีันผู้ล 

(e.g., Gugler & Yurtoglu, 2003; Maury & Pajuste, 2002; Mancinelli & Ozkan, 2006) เม่�อ่บริีษัท่มีผู้้�ถ่ึอ่หุ�น 

รีายใหญ่่ในสัิ้ดิสิ้่วนท่ี�ส้ิ้ง ย่อ่มมีปีัญ่หาความขัดิแย�งรีะหว่างตั่วการีและตั่วแท่นน�อ่ย เพื่รีาะผู้้�ถ่ึอ่หุ�นรีายใหญ่่สิ้ามารีถึต่รีวจสิ้อ่บ
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ผลกระที่บัของอัตราส่่วนที่างการเงินและการถืือหุ้้�นโดยผ้�บัริหุ้ารที่่�ม่ต่อการจ่่ายเงินปีันผลอย่างส่มำ�าเส่มอ :  

หุ้ลักฐานจ่ากบัริษััที่จ่ดที่ะเบั่ยนในตลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ย  กล้่มอ้ตส่าหุ้กรรมเที่คโนโลย่

การีบรีิหารีจัดิการีไดิ�ง่าย และไม่มีความจำเปี็นท่ี�ต่�อ่งจ่ายเงินปีันผู้ล เม่�อ่เปีรีียบเท่ียบกับบรีิษัท่ท่ี�มีผู้้�มีถึ่อ่หุ�นรีายย่อ่ย 

จำนวนมาก การีมีผู้้�ถึ่อ่หุ�นรีายย่อ่ยจำนวนมากมักมีปีัญ่หาต่ัวแท่นสิ้้งและไม่สิ้ามารีถึต่รีวจสิ้อ่บการีบริีหารีจัดิการีไดิ�ง่าย  

ท่ำให�ผู้้�ถึ่อ่หุ�นต่�อ่งการีให�ผู้้�บริีหารีจ่ายเงินปีันผู้ลสิ้้ง (Angkasukho et al., 2012) หรี่อ่อ่าจกล่าวไดิ�ว่า การีมีผู้้�ถ่ึอ่หุ�นท่ี�เปี็น

ผู้้�บริีหารีในสัิ้ดิสิ้่วนสิ้้งจะมีการีจ่ายเงินปีันผู้ลลดิลง แม�ผู้ลการีวิจัยในอ่ดิีต่จะให�ผู้ลขัดิแย�งกัน แต่่ผู้้�วิจัยเช้่�อ่ว่า หากการีถึ่อ่หุ�น

โดิยผู้้�บรีิหารีสิ้้งขึ�นจะช้่วยลดิปีัญ่หาความขัดิแย�งรีะหว่างต่ัวการีและต่ัวแท่น ท่ำให�การีจ่ายเงินปีันผู้ลลดิลง ดิังนั�นจึง 

ตั่�งสิ้มมติ่ฐ์านเกี�ยวกับสิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารีและการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ (สิ้มมติ่ฐ์านที่� 5) ไดิ�ดัิงนี�

H5: สิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารีมีความสัิ้มพื่ันธุ์เปี็นลบกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่

จากการีท่บท่วนวรีรีณกรีรีมข�างต่�น จึงสิ้ามารีถึเขียนกรีอ่บแนวคิดิในการีวิจัยไดิ�ดัิงนี�

กรอบัแนวคิดในการวิจััย

ตัวแปรควบคุม

- ขนาดบริษัท

- อัตราเงินเฟอ

ตัวแปรอิสระ

- อัตราสวนวัดสภาพคลอง

- อัตราสวนวัดภาระหนี้สิน และความสามารถ

ในการชําระคาใชจายทางการเงิน

- อัตราสวนวัดความสามารถในการทำกำไร

- อัตราสวนวัดประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย 

- สัดสวนการถือหุนโดยผูบริหาร

ตัวแปรตาม

การจายเงินปนผลอยางสม่ำเสมอ

(การจายเงินปนผล 5 ปติดตอกัน)

ระเบ่ัยบัวิธ่ัการศึึกษา

ปัระชีากรและกล้่มีตัวอย่าง

การีศึักษาครีั�งนี�คัดิเล่อ่กกลุ่มตั่วอ่ย่างแบบเฉพื่าะเจาะจง (Purposive Sampling) โดิยกลุ่มตั่วอ่ย่างต่�อ่งมีคุณลักษณะ

ดิังนี�

1. เปี็นบรีิษัท่ท่ี�จดิท่ะเบียนในต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์แห่งปีรีะเท่ศัไท่ย กลุ่มอุ่ต่สิ้าหกรีรีมเท่คโนโลยี และเปี็นบรีิษัท่ท่ี�อ่ย้่ 

ต่ลอ่ดิช้่วงรีะยะเวลาท่ี�ศัึกษาค่อ่ ปีี พื่.ศั. 2553 ถึึงปีี พื่.ศั. 2562 เน่�อ่งจากผู้้�วิจัยไดิ�ศึักษาการีจ่ายเงินปีันผู้ลต่่อ่เน่�อ่ง 5 ปีี

ตั่�งแต่่ปีี พื่.ศั. 2558 ถึึงปีี พื่.ศั. 2562 ดิังนั�นจึงจำเปี็นต่�อ่งคำนวณอั่ต่รีาสิ้่วนท่างการีเงิน ต่ัวแปีรีควบคุมจากข�อ่ม้ลย�อ่นหลัง

แบบเคล่�อ่นท่ี� (Rolling Windows) เช้่น หากเปี็นการีจ่ายเงินปีันผู้ลต่่อ่เน่�อ่งในปีี พื่.ศั. 2558 จะต่�อ่งใช้�ข�อ่ม้ลย�อ่นหลัง

ตั่�งแต่่ปีี t–1 ถึึงปีี t–5 ดิังนั�นข�อ่ม้ลท่ี�ใช้�ในการีวิเครีาะห์จึงจะต่�อ่งย�อ่นหลังจากปีี พื่.ศั. 2557 (t–1) ย�อ่นถึึงปีี พื่.ศั. 2553 

(t–5) ดิังนั�นบริีษัท่จดิท่ะเบียนท่ี�จะเปี็นตั่วอ่ย่างในการีศึักษาครีั�งนี�จึงต่�อ่งอ่ย้่ต่ลอ่ดิช้่วงรีะยะเวลาที่�ศัึกษา
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บัที่ความวิจัย

2. บรีิษัท่มีรีอ่บรีะยะเวลาบัญ่ช้ีรีะหว่างวันท่ี� 1 มกรีาคม ถึึงวันที่� 31 ธุันวาคม

3. ไม่เปี็นบริีษัท่ท่ี�อ่ย้่รีะหว่างการีฟ้�นฟ้กิจการี

4. ไม่เปี็นบริีษัท่ท่ี�จัดิต่ั�งในรี้ปีกอ่งทุ่นรีวมโครีงสิ้รี�างพื่่�นฐ์าน

จากเกณฑ์การีคัดิเล่อ่กตั่วอ่ย่างข�างต่�น สิ้ามารีถึแสิ้ดิงจำนวนตั่วอ่ย่างที่�ใช้�ในการีศึักษานี�ไดิ�ต่ามต่ามต่ารีางที่� 1

ตารางท่�	 1 จำนวนตั่วอ่ย่างท่ี�ใช้�ในการีศึักษา

เกณฑ์์การเลืือกตััวอย่่าง จำำานวนตััวอย่่าง

จำนวนบริีษัท่จดิท่ะเบียนในต่ลาดิหลักท่รัีพื่ย์แห่งปีรีะเท่ศัไท่ย กลุ่มอุ่ต่สิ้าหกรีรีมเท่คโนโลยี  39 บรีิษัท่

หุ้ัก บรีิษัท่จดิท่ะเบียนที่�มีคุณสิ้มบัต่ิไม่ครีบต่ามเกณฑ์การีเล่อ่กตั่วอ่ย่าง  (11) บรีิษัท่

หุ้ัก บรีิษัท่ท่ี�มีค่าตั่วแปีรีเปี็นค่าสิ้้งสุิ้ดิและต่�ำสุิ้ดิ (Extreme values)  (4) บรีิษัท่

จำนวนบริีษัท่ท่ี�เปี็นตั่วอ่ย่าง  24 บรีิษัท่

รีะยะเวลาท่ี�ใช้�ในการีศึักษา  5 ปีี

จำนวนตั่วอ่ย่างท่ั�งหมดิ  120 ตั่วอ่ย่าง

จากการีคัดิเล่อ่กกลุ่มตั่วอ่ย่างดิ�วยคุณลักษณะข�างต่�น และมีการีตั่ดิค่าสิ้้งสุิ้ดิและต่�ำสิุ้ดิอ่อ่ก (Extreme Values) ขอ่ง

ทุ่กต่ัวแปีรีค่อ่ อ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินและสิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บรีิหารี (ยกเว�นการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่และ 

อ่ัต่รีาเงินเฟ้อ่) เน่�อ่งจากบางบรีิษัท่มีค่าสิ้้งสิุ้ดิและต่�ำสิุ้ดิซ้�ำกัน จึงมีบรีิษัท่ที่�มีค่าสิ้้งสิุ้ดิและต่�ำสิุ้ดิขอ่งต่ัวแปีรีทุ่กต่ัวแปีรีอ่ย้ ่ 

4 บรีิษัท่ ท่ำให�เหล่อ่จำนวนตั่วอ่ย่างเท่่ากับ 24 บริีษัท่ จากการีศึักษาข�อ่ม้ลทั่�ง 24 บริีษัท่พื่บว่า มีการีจ่ายปีันผู้ลเปี็นเงินสิ้ดิ

จำนวน 22 บริีษัท่และมีการีจ่ายปีันผู้ลเปี็นหุ�นปีันผู้ลจำนวน 2 บริีษัท่ โดิยการีศึักษานี�ใช้�ข�อ่ม้ล 5 ปีี จึงมีจำนวนตั่วอ่ย่าง

ท่ั�งหมดิในการีศึักษาครีั�งนี�เท่่ากับ 120 ต่ัวอ่ย่าง

การวิเคราะหุ้์ข�อมี้ล

การีศึักษานี�ใช้�วิธุีการีวิเครีาะห์ข�อ่ม้ล ดิังนี�

1. สิ้ถึิต่ิเช้ิงพื่รีรีณนา (Descriptive Statistics) เพื่่�อ่วิเครีาะห์ข�อ่ม้ลเกี�ยวกับอ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิสิ้ภาพื่คล่อ่ง อ่ัต่รีาสิ้่วน 

วัดิภารีะหนี�สิ้ินและความสิ้ามารีถึในการีช้ํารีะค่าใช้�จ่ายท่างการีเงิน อ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิความสิ้ามารีถึในการีท่ำกําไรี อ่ัต่รีาสิ้่วน 

วัดิปีรีะสิิ้ท่ธุิภาพื่การีบริีหารีสิิ้นท่รัีพื่ย์ และสัิ้ดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารี ขนาดิขอ่งบริีษัท่และอั่ต่รีาเงินเฟ้อ่ โดิยวิเครีาะห์

ข�อ่ม้ลดิ�วยค่าเฉลี�ย (Mean) ค่าสิ้้งสุิ้ดิ (Maximum) ค่าต่�ำสิุ้ดิ (Minimum) และสิ้่วนเบี�ยงเบนมาต่รีฐ์าน (Standard 

Deviation)

2. การีวิเครีาะห์ค่าสิ้หสัิ้มพัื่นธุ์ (Correlation Analysis) โดิยใช้�การีวิเครีาะห์ค่าสิ้หสัิ้มพื่ันธุ์เพื่ียรี์สิ้ัน (Pearson’s 

Correlation) หร่ีอ่ค่าสิ้หสัิ้มพัื่นธุ์สิ้เปีียรี์แมน (Spearman’s Correlation) ก่อ่นวิเครีาะห์ค่าสิ้หสัิ้มพัื่นธุ์ ผู้้�วิจัยต่�อ่งนำข�อ่ม้ล

มาท่ดิสิ้อ่บว่า มีการีกรีะจายปีกติ่หรี่อ่ไม่ โดิยใช้�การีท่ดิสิ้อ่บ Kolmogorov-Smirnov (KS Test) หากข�อ่ม้ลกรีะจายปีกติ่
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ผลกระที่บัของอัตราส่่วนที่างการเงินและการถืือหุ้้�นโดยผ้�บัริหุ้ารที่่�ม่ต่อการจ่่ายเงินปีันผลอย่างส่มำ�าเส่มอ :  

หุ้ลักฐานจ่ากบัริษััที่จ่ดที่ะเบั่ยนในตลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ย  กล้่มอ้ตส่าหุ้กรรมเที่คโนโลย่

จะใช้�สิ้หสัิ้มพัื่นธุ์เพื่ียรี์สิ้ัน (Pearson’s Correlation) หากข�อ่ม้ลกรีะจายไม่ปีกต่ิจะใช้�สิ้หสิ้ัมพื่ันธุ์สิ้เปีียรี์แมน (Spearman’s 

Correlation) เพื่่�อ่คัดิเล่อ่กต่ัวแท่นอ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินในแต่่ละดิ�านเข�าสิ้้่สิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิ โดิยวิเครีาะห์

ความสิ้ัมพื่ันธุ์เปี็นค้่รีะหว่างการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่และอ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินดิ�านนั�น ๆ  เพื่่�อ่ลดิปีัญ่หาความสิ้ัมพื่ันธุ์

รีะหว่างตั่วแปีรี (Multicollinearity)

3. การีวิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิ (Binary Logistic Regression) เพื่่�อ่วิเครีาะห์หาปีัจจัยที่�สิ้่งผู้ลต่่อ่

การีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ โดิยศึักษาความสัิ้มพื่ันธุ์รีะหว่างการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ อ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงิน 

สิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารี และตั่วแปีรีควบคุม ซึ้�งปีรีะกอ่บดิ�วย ขนาดิขอ่งบริีษัท่ และอั่ต่รีาเงินเฟ้อ่

ตัวแบบท่�ใชี�ในการศึกษัา

การีวิจัยนี�จะศัึกษาผู้ลกรีะท่บขอ่งอ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินและการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บรีิหารีท่ี�มีต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่าง

สิ้ม�ำเสิ้มอ่ขอ่งบรีิษัท่จดิท่ะเบียนในต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย์แห่งปีรีะเท่ศัไท่ย กลุ่มอุ่ต่สิ้าหกรีรีมเท่คโนโลยี โดิยสิ้มการีท่ี�ใช้�ศึักษา 

เปี็นดัิงนี�

DPRit = β0 + β1LIQit–1→t–5 + β2LEVit–1→t–5 + β3PROFit–1→t–5 + β4AMEit–1→t–5 + β5SHit–1→t–5 + e (1)

DPRit = β0 + β1LIQit–1→t–5 + β2LEVit–1→t–5 + β3PROFit–1→t–5 + β4AMEit–1→t–5 + β5SHit–1→t–5  

+ β6SIZEit–1→t–5 + β7INFit–1→t–5 + e (2)

โดิย

DPRit = ตั่วแปีรีหุ่น (Dummy Variables) ขอ่งบริีษัท่ i ปีีที่� t โดิย

  ให�ค่าเปี็น 1 เม่�อ่บริีษัท่จ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ (จ่ายเงินปีันผู้ล 5 ปีีติ่ดิต่่อ่กัน) และ

  ให�ค่าเปี็น 0 เม่�อ่บริีษัท่ไม่สิ้ามารีถึจ่ายเงินปีันผู้ลไดิ�อ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่

β0 = ค่าคงท่ี�

βi = ค่าสัิ้มปีรีะสิิ้ท่ธุิ�, i = 1, 2, …, n

LIQit–1→t–5 = ค่าเฉลี�ยอ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิสิ้ภาพื่คล่อ่งขอ่งบริีษัท่ i ปีีที่� t–1 ถึึง t–5

LEVit–1→t–5 = ค่าเฉลี�ยอ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิภารีะหนี�สิ้ินและและความสิ้ามารีถึในการีชํ้ารีะค่าใช้�จ่ายท่างการีเงินขอ่งบริีษัท่ i  

ปีีท่ี� t–1 ถึึง t–5

PROFit–1→t–5 = ค่าเฉลี�ยอ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิความสิ้ามารีถึในการีท่ำกําไรีขอ่งบริีษัท่ i ปีีที่� t–1 ถึึง t–5

AMEit–1→t–5 = ค่าเฉลี�ยอ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิปีรีะสิิ้ท่ธุิภาพื่การีบริีหารีสิิ้นท่รัีพื่ย์ขอ่งบริีษัท่ i ปีีที่� t–1 ถึึง t–5

SHit–1→t–5 = ค่าเฉลี�ยขอ่งรี�อ่ยละการีถึ่อ่ครีอ่งหุ�นโดิยผู้้�ถ่ึอ่หุ�นที่�เปี็นผู้้�บริีหารีขอ่งบริีษัท่ i ปีีที่� t–1 ถึึง t–5

SIZEit–1→t–5 = ขนาดิบริีษัท่วัดิจากล็อ่กการิีท่ึมขอ่งค่าเฉลี�ยสิ้ินท่รัีพื่ย์รีวมขอ่งบริีษัท่ i ปีีที่� t–1 ถึึง t–5

INFit–1→t–5 = ค่าเฉลี�ยอ่ัต่รีาเงินเฟ้อ่ปีีท่ี� t–1 ถึึง t–5

e = ค่าความคลาดิเคล่�อ่น (Error Term)
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บัที่ความวิจัย

ตารางท่�	 2 การีวัดิค่าตั่วแปีรีต่าม ต่ัวแปีรีอิ่สิ้รีะและตั่วแปีรีควบคุม

ตััวแปร นิย่ามของตััวแปร การวัดค่่า

ตัวแปัรตามี

การีจ่ายเงินปีันผู้ล 

อ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่

พื่ิจารีณาว่าบริีษัท่มีการีจ่ายเงินปีันผู้ล 

อ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่และติ่ดิต่่อ่กันเปี็นรีะยะเวลา  

5 ปีี

ต่ัวแปีรีหุ่น (Dummy Variables) ขอ่ง 

บรีิษัท่ i ปีีที่� t โดิย ให�ค่าเปี็น 1 เม่�อ่บริีษัท่ 

จ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ (จ่ายเงินปีันผู้ล  

5 ปีีติ่ดิต่่อ่กัน) และให�ค่าเปี็น 0 เม่�อ่บริีษัท่ 

ไม่สิ้ามารีถึจ่ายเงินปีันผู้ลไดิ�อ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่

ตัวแปัรอิส่ระ

อ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิสิ้ภาพื่คล่อ่ง 

(Liquidity Ratios)

อ่ัต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียน (Current Ratio) 

หรี่อ่ 

อ่ัต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียนเร็ีว  

(Quick Ratio)

สิ้ินท่รัีพื่ย์หมุนเวียน/หนี�สิ้ินหมุนเวียน (เท่่า)

สิ้ินท่รัีพื่ย์หมุนเวียน-สิิ้นค�าคงเหล่อ่/ 

หนี�สิ้ินหมุนเวียน (เท่่า)

อ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิภารีะหนี�สิ้ิน 

และความสิ้ามารีถึในการี 

ช้ํารีะค่าใช้�จ่ายท่างการีเงิน 

(Leverage Ratios)

อ่ัต่รีาสิ้่วนหนี�สิ้ินต่่อ่สิิ้นท่รัีพื่ย์ หรี่อ่ 

อ่ัต่รีาสิ้่วนความสิ้ามารีถึในการีจ่ายดิอ่กเบี�ย

หนี�สิ้ินรีวม/สิิ้นท่รัีพื่ย์รีวม (เท่่า)  

กำไรีจากการีดิำเนินงาน/ดิอ่กเบี�ยจ่าย (เท่่า)

อ่ัต่รีาสิ้่วนความสิ้ามารีถึ 

ในการีท่ำกำไรี  

(Profitability Ratios)

อ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิิ้นท่รัีพื่ย์ท่ั�งหมดิ 

(ROA) หรี่อ่ 

อ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถึ่อ่หุ�น  

(ROE) หรี่อ่ 

อ่ัต่รีากำไรีขั�นต่�น (Gross Profit Margin) 

หรี่อ่ 

อ่ัต่รีากำไรีสุิ้ท่ธุิ (Net Profit Margin) หรี่อ่

อ่ัต่รีากำไรีจากการีดิำเนินงาน  

(Operating Profit Margin)

กำไรีสุิ้ท่ธุิ/สิ้ินท่รัีพื่ย์รีวมเฉลี�ย*100 (รี�อ่ยละ)

กำไรีสุิ้ท่ธุิ/สิ้่วนขอ่งผู้้�ถึ่อ่หุ�นเฉลี�ย*100 (รี�อ่ยละ)

กำไรีขั�นต่�น/ขายสุิ้ท่ธุิ*100 (รี�อ่ยละ)

กำไรีสุิ้ท่ธุิ/ขายสุิ้ท่ธุิ*100 (รี�อ่ยละ)

กำไรีจากการีดิำเนินงาน/ขายสุิ้ท่ธุิ*100 (รี�อ่ยละ)



25วารสารวิชาชีพบััญชี  ปีีท่ี่�  19  ฉบัับัท่ี่�  64  ธัันวาคม  2566

ผลกระที่บัของอัตราส่่วนที่างการเงินและการถืือหุ้้�นโดยผ้�บัริหุ้ารที่่�ม่ต่อการจ่่ายเงินปีันผลอย่างส่มำ�าเส่มอ :  

หุ้ลักฐานจ่ากบัริษััที่จ่ดที่ะเบั่ยนในตลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ย  กล้่มอ้ตส่าหุ้กรรมเที่คโนโลย่

ตารางท่�	 2 การีวัดิค่าตั่วแปีรีต่าม ต่ัวแปีรีอิ่สิ้รีะและตั่วแปีรีควบคุม (ต่่อ่)

ตััวแปร นิย่ามของตััวแปร การวัดค่่า

อ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิปีรีะสิิ้ท่ธุิภาพื่

การีบริีหารีสิิ้นท่รัีพื่ย์ 

(Asset Efficiency 

Management Ratios)

อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นท่รัีพื่ย์รีวม  

(Total Asset Turnover) หรี่อ่  

อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นท่รัีพื่ย์ถึาวรี  

(Fixed Asset Turnover) หรี่อ่  

อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งล้กหนี�  

(Account Receivable Turnover) หรี่อ่ 

อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นค�าคงเหล่อ่ 

(Inventory Turnover)

ขายสุิ้ท่ธุิ/สิ้ินท่รัีพื่ย์รีวมเฉลี�ย (เท่่า)

ขายสุิ้ท่ธุิ/สิ้ินท่รัีพื่ย์ถึาวรีเฉลี�ย (เท่่า)

ขายสุิ้ท่ธุิ/ล้กหนี�การีค�าเฉลี�ย (เท่่า)

ต่�นทุ่นขาย/สิิ้นค�าคงเหล่อ่เฉลี�ย (เท่่า)

สิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิย 

ผู้้�บริีหารี (Proportion of 

Managerial Ownership)

รี�อ่ยละขอ่งการีถึ่อ่ครีอ่งหุ�นโดิยผู้้�บริีหารี 

เม่�อ่เที่ยบกับทุ่นที่�ช้ำรีะแล�ว

การีคำนวณผู้ลรีวมรี�อ่ยละขอ่งการีถึ่อ่ครีอ่งหุ�น 

พื่ิจารีณาจากรีายช่้�อ่และรี�อ่ยละการีถึ่อ่ครีอ่งหุ�น

โดิยผู้้�ถึ่อ่หุ�นท่ี�เปี็นผู้้�บริีหารีจากผู้้�ถึ่อ่หุ�นรีายใหญ่่  

5 อ่ันดิับแรีก

ตัวแปัรควบค้มี

ขนาดิขอ่งบริีษัท่ (Size) สิ้ินท่รัีพื่ย์รีวม ล็อ่กการิีท่ึมขอ่งสิิ้นท่รัีพื่ย์รีวม

อ่ัต่รีาเงินเฟ้อ่  

(Inflation Rate)

อ่ัต่รีาเงินเฟ้อ่ขอ่งปีรีะเท่ศั อ่ัต่รีาเงินเฟ้อ่เฉลี�ยท่ี�เกิดิขึ�นในปีีนั�น ๆ

หุ้มีายเหุ้ต้ : การีคำนวณค่าอ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินเปี็นต่ามส้ิ้ต่รีการีคำนวณขอ่ง The Stock Exchange of Thailand (2013) และ

ต่ัวแปีรีอิ่สิ้รีะและตั่วแปีรีควบคุมทุ่กต่ัวมีการีถัึวเฉลี�ยเคล่�อ่นท่ี�ย�อ่นหลัง 5 ปีี
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บัที่ความวิจัย

ผลการศึึกษา
ในสิ้่วนขอ่งผู้ลการีศึักษาแบ่งอ่อ่กเปี็น 3 สิ้่วนค่อ่ การีวิเครีาะห์สิ้ถิึต่ิเช้ิงพื่รีรีณนา (Descriptive Statistics) การี

วิเครีาะห์ค่าสิ้หสัิ้มพัื่นธุ์ (Correlation) และการีวิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิ (Binary Logistics Regression)

ส่่วนท่�	 1	 ผลการวิเคราะหุ้์ส่ถืิติเชีิงพรรณนา	 (Descriptive	 Statistics)

ผู้ลการีวิเครีาะห์สิ้ถึิต่ิเช้ิงพื่รีรีณนาขอ่งต่ัวแปีรีต่าม แสิ้ดิงไดิ�ในต่ารีางที่� 3 เน่�อ่งจากต่ัวแปีรีต่ามเปี็นต่ัวแปีรีที่�มีค่า 

ไม่ต่่อ่เน่�อ่ง (1 หรี่อ่ 0) จึงแสิ้ดิงสิ้ถิึต่ิเช้ิงพื่รีรีณนาในรี้ปีขอ่งความถีึ�และรี�อ่ยละ สิ้่วนผู้ลการีวิเครีาะห์สิ้ถิึต่ิเช้ิงพื่รีรีณนาขอ่ง

ต่ัวแปีรีอิ่สิ้รีะและตั่วแปีรีควบคุม ซ้ึ�งแสิ้ดิงค่าต่�ำสิุ้ดิ ค่าสิ้้งสุิ้ดิ ค่าเฉลี�ยและสิ้่วนเบี�ยงแบนมาต่รีฐ์าน แสิ้ดิงไดิ�ในต่ารีางที่� 4

ตารางท่�	 3 จำนวนตั่วอ่ย่างท่ี�จ่ายเงินปีันผู้ลสิ้ม�ำเสิ้มอ่และไม่สิ้ม�ำเสิ้มอ่

ตััวแปรตัาม จำำานวน ร้อย่ลืะ

1 = บริีษัท่จ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ 82 68.33

0 = บริีษัท่จ่ายเงินปีันผู้ลไม่สิ้ม�ำเสิ้มอ่ 38 31.67

รวมี 120 100

จากต่ารีางท่ี� 3 พื่บว่า อุ่ต่สิ้าหกรีรีมเท่คโนโลยีมีบรีิษัท่ที่�จ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ เท่่ากับ 82 ต่ัวอ่ย่าง หรี่อ่ 

รี�อ่ยละ 68.33 และมีบรีิษัท่ท่ี�จ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างไม่สิ้ม�ำเสิ้มอ่ เท่่ากับ 38 ต่ัวอ่ย่าง หรี่อ่รี�อ่ยละ 31.67

ตารางท่�	 4 สิ้ถิึต่ิเช้ิงพื่รีรีณนาขอ่งตั่วแปีรีอิ่สิ้รีะและตั่วแปีรีควบคุม

ตััวแปร ค่่าตัำ�าสุุด ค่่าสูุงสุุด ค่่าเฉล่ื�ย่ สุ่วนเบ่ี่�ย่งเบี่นมาตัรฐาน

อ่ัต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียน (เท่่า) 0.59 4.94 1.68 0.90

อ่ัต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียนเร็ีว (เท่่า) 0.36 3.71 1.14 0.78

อ่ัต่รีาสิ้่วนหนี�สิ้ินต่่อ่สิิ้นท่รัีพื่ย์ (เท่่า) 0.16 0.87 0.52 0.17

อ่ัต่รีาสิ้่วนความสิ้ามารีถึในการีจ่ายดิอ่กเบี�ย (เท่่า) –10.59 624.63 33.98 84.16

อ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิิ้นท่รัีพื่ย์ทั่�งหมดิ (รี�อ่ยละ) –8.79 31.42 7.65 6.85

อ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถ่ึอ่หุ�น (รี�อ่ยละ) –73.69 65.40 10.49 17.25

อ่ัต่รีากำไรีขั�นต่�น (รี�อ่ยละ) 1.66 57.54 19.51 12.12

อ่ัต่รีากำไรีสุิ้ท่ธิุ (รี�อ่ยละ) –72.61 195.99 9.82 38.33

อ่ัต่รีากำไรีจากการีดิำเนินงาน (รี�อ่ยละ) –62.77 36.24 3.16 13.00
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ผลกระที่บัของอัตราส่่วนที่างการเงินและการถืือหุ้้�นโดยผ้�บัริหุ้ารที่่�ม่ต่อการจ่่ายเงินปีันผลอย่างส่มำ�าเส่มอ :  

หุ้ลักฐานจ่ากบัริษััที่จ่ดที่ะเบั่ยนในตลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ย  กล้่มอ้ตส่าหุ้กรรมเที่คโนโลย่

ตารางท่�	 4 สิ้ถิึต่ิเช้ิงพื่รีรีณนาขอ่งตั่วแปีรีอิ่สิ้รีะและตั่วแปีรีควบคุม (ต่่อ่)

ตััวแปร ค่่าตัำ�าสุุด ค่่าสูุงสุุด ค่่าเฉล่ื�ย่ สุ่วนเบ่ี่�ย่งเบี่นมาตัรฐาน

อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นท่รัีพื่ย์รีวม (เท่่า) 0.08 4.32 1.35 0.98

อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นท่รัีพื่ย์ถึาวรี (เท่่า) 0.44 259.30 27.09 52.70

อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นค�าคงเหล่อ่ (เท่่า) 2.83 73.25 12.47 12.95

อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งล้กหนี� (เท่่า) 0.44 14.93 5.41 2.54

สิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารี (รี�อ่ยละ) 0.00 50.57 10.77 13.93

ขนาดิบริีษัท่ (ลอ่การิีทึ่มขอ่งสิิ้นท่รัีพื่ย์รีวม) 2.84 5.59 3.86 0.61

อ่ัต่รีาเงินเฟ้อ่ (รี�อ่ยละ) 0.58 2.84 1.50 0.83

หุ้มีายเหุ้ต้ : ต่ัวแปีรีคำนวณจากค่าเฉลี�ยเคล่�อ่นที่�ย�อ่นหลัง 5 ปีี

ผู้ลการีศัึกษาในต่ารีางท่ี� 4 พื่บว่า บรีิษัท่จดิท่ะเบียนในกลุ่มอุ่ต่สิ้าหกรีรีมเท่คโนโลยีมีค่าเฉลี�ยขอ่งอ่ัต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียน

และอ่ัต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียนเรี็วมากกว่า 1 แสิ้ดิงว่า บรีิษัท่มีสิ้ินท่รีัพื่ย์หมุนเวียนมากกว่าหนี�สิ้ินหมุนเวียน ค่าเฉลี�ยขอ่ง

อ่ัต่รีาสิ้่วนหนี�สิิ้นต่่อ่สิิ้นท่รัีพื่ย์เท่่ากับ 0.52 เท่่า แสิ้ดิงว่า บริีษัท่ในกลุ่มอุ่ต่สิ้าหกรีรีมนี�มีการีจัดิหาเงินทุ่นจากการีก่อ่หนี�

มากกว่าการีจัดิหาเงินทุ่นโดิยสิ้่วนขอ่งเจ�าขอ่งเล็กน�อ่ย กล่าวค่อ่ หากกิจการีมีการีลงทุ่นในสิิ้นท่รัีพื่ย์ 1 บาท่จะมาจากการี

จัดิหาเงินทุ่นโดิยการีก่อ่หนี� 0.52 บาท่และการีจัดิหาเงินทุ่นโดิยสิ้่วนขอ่งเจ�าขอ่ง 0.48 บาท่ ค่าต่�ำสิุ้ดิและค่าสิ้้งสิุ้ดิขอ่ง

อ่ัต่รีาสิ้่วนความสิ้ามารีถึในการีจ่ายดิอ่กเบี�ยมีค่าต่่างกันมากค่อ่ –10.59 เท่่า และ 624.63 เท่่าต่ามลำดิับ ท่ำให�ค่า 

สิ้่วนเบี�ยงเบนมาต่รีฐ์านขอ่งอ่ัต่รีาสิ้่วนนี�ค่อ่นข�างส้ิ้ง เกิดิจากบางบรีิษัท่ท่ี�เปี็นกลุ่มต่ัวอ่ย่างมีขาดิทุ่นจากการีดิำเนินงานซ้ึ�ง 

มีค่าต่ิดิลบท่ำให�อ่ัต่รีาสิ้่วนนี�มีค่าต่�ำสิุ้ดิติ่ดิลบ อ่ย่างไรีก็ต่าม บางบรีิษัท่มีดิอ่กเบี�ยจ่ายน�อ่ยมากสิ้่งผู้ลให�อ่ัต่รีาสิ้่วนนี�มีค่าส้ิ้ง 

ค่าเฉลี�ยขอ่งอ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรีเปี็นบวกในทุ่กอ่ัต่รีาสิ้่วน ไม่ว่าจะเปี็นอ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิิ้นท่รีัพื่ย์

ท่ั�งหมดิ อ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถึ่อ่หุ�น อ่ัต่รีากำไรีขั�นต่�น อ่ัต่รีากำไรีสิุ้ท่ธุิ และอ่ัต่รีากำไรีจากการีดิำเนินงาน  

อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิ้ินท่รีัพื่ย์ถึาวรีมีสิ้่วนเบี�ยงเบนมาต่รีฐ์านค่อ่นข�างสิ้้งเช้่นกัน ซ้ึ�งเกิดิจากค่าต่�ำสิุ้ดิ (0.44 เท่่า) และ 

ค่าสิ้้งสุิ้ดิ (259.30 เท่่า) ขอ่งอั่ต่รีาสิ้่วนนี�ต่่างกันค่อ่นข�างมาก อ่าจเกิดิจากบางบริีษัท่ในกลุ่มอุ่ต่สิ้าหกรีรีมนี�ลงทุ่นใน 

สิ้ินท่รัีพื่ย์ถึาวรีน�อ่ย จึงท่ำให�อั่ต่รีาสิ้่วนนี�สิ้้ง ในขณะท่ี�บางบริีษัท่ในกลุ่มอุ่ต่สิ้าหกรีรีมนี�ลงทุ่นในสิิ้นท่รัีพื่ย์ถึาวรีส้ิ้งมาก  

จึงท่ำให�อ่ัต่รีาสิ้่วนนี�ต่�ำ สิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บรีิหารีมีค่าสิ้้งสิุ้ดิถึึงรี�อ่ยละ 50.57 แสิ้ดิงว่า บรีิษัท่มีการีกรีะจุกต่ัวขอ่ง 

การีถึ่อ่หุ�น โดิยมีการีถึ่อ่หุ�นรีายใหญ่่ใน 5 อ่ันดิับแรีกเกินกว่าครีึ�งหนึ�งขอ่งสัิ้ดิสิ้่วนการีถ่ึอ่หุ�นทั่�งหมดิ อ่ย่างไรีก็ต่าม ค่าเฉลี�ย

ขอ่งสัิ้ดิสิ้่วนขอ่งการีถึ่อ่หุ�นท่ี�เปี็นผู้้�บริีหารีในกลุ่มอุ่ต่สิ้าหกรีรีมนี� เท่่ากับรี�อ่ยละ 10.77
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ส่่วนท่�	 2	 ผลการวิเคราะหุ้์ค่าส่หุ้ส่ัมีพันฺธิ์	 (Correlation	 Analysis)

ก่อ่นท่ี�จะท่ำการีวิเครีาะห์ค่าสิ้หสิ้ัมพื่ันธุ์ ผู้้�วิจัยไดิ�นำต่ัวแปีรีทุ่กต่ัวแปีรีมาท่ดิสิ้อ่บการีกรีะจายขอ่งข�อ่ม้ลว่ากรีะจาย 

ปีกติ่หรี่อ่ไม่ โดิยใช้� Kolmogorov-Smirnov Test (KS Test) ผู้ลการีท่ดิสิ้อ่บพื่บว่า การีกรีะจายขอ่งทุ่กต่ัวแปีรีกรีะจาย 

ไม่ปีกต่ิ ยกเว�นอ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งล้กหนี� ดิังนั�นผู้้�วิจัยจึงเล่อ่กใช้�สิ้ถึิต่ิแบบนอ่นพื่ารีาเมต่ต่รีิกซ้์ (Non-parametric Statistics) 

โดิยใช้�ค่าสิ้หสัิ้มพัื่นธุ์สิ้เปีียรี์แมนในการีวิเครีาะห์ความสัิ้มพัื่นธุ์รีะหว่างอั่ต่รีาสิ้่วนท่างการีเงิน และการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่าง

สิ้ม�ำเสิ้มอ่ ผู้ลการีวิเครีาะห์ค่าสิ้หสัิ้มพื่ันธุ์สิ้เปีียรี์แมน (Spearman’s Correlation) แสิ้ดิงในต่ารีางที่� 5

ตารางท่�	 5 ผู้ลการีวิเครีาะห์ค่าสิ้หสิ้ัมพื่ันธุ์สิ้เปีียรี์แมนรีะหว่างอ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินและการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ 

เพื่่�อ่คัดิเล่อ่กตั่วแปีรีเข�าสิ้้่สิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิ (Binary Logistic Regression)

กลุื่มอัตัราสุ่วนทางการเงิน อัตัราสุ่วนทางการเงิน
ค่่าสุหสุัมพัันธ์์

Correlation (r) ระดับี่นัย่สุำาคั่ญ (Sig.)

สิ้ภาพื่คล่อ่ง (LIQ)
อ่ัต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียน (เท่่า) 0.190** 0.037

อ่ัต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียนเร็ีว (เท่่า) 0.048 0.606

ภารีะหนี�สิ้ินและความสิ้ามารีถึ 

ในการีจ่ายช้ำรีะค่าใช้�จ่าย

ท่างการีเงิน (LEV)

อ่ัต่รีาสิ้่วนหนี�สิ้ินต่่อ่สิิ้นท่รัีพื่ย์ (เท่่า) 0.057 0.533

อ่ัต่รีาสิ้่วนความสิ้ามารีถึในการีจ่ายดิอ่กเบี�ย  

(เท่่า)

0.414*** 0.000

ความสิ้ามารีถึ 

ในการีท่ำกำไรี

(PROF)

อ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิิ้นท่รัีพื่ย์ท่ั�งหมดิ  

(รี�อ่ยละ)

0.654*** 0.000

อ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถึ่อ่หุ�น  

(รี�อ่ยละ)

0.705*** 0.000

อ่ัต่รีากำไรีขั�นต่�น (รี�อ่ยละ) –0.008 0.929

อ่ัต่รีากำไรีสุิ้ท่ธุิ (รี�อ่ยละ) 0.619*** 0.000

อ่ัต่รีากำไรีจากการีดิำเนินงาน (รี�อ่ยละ) 0.417*** 0.000

ปีรีะสิิ้ท่ธิุภาพื่ 

การีบริีหารีสิิ้นท่รัีพื่ย์

(AME)

อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นท่รัีพื่ย์รีวม (เท่่า) 0.305*** 0.001

อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นท่รัีพื่ย์ถึาวรี (เท่่า) 0.361*** 0.000

อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นค�าคงเหล่อ่ (เท่่า) –0.279*** 0.002

อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งล้กหนี� (เท่่า) –0.158* 0.085

*** ณ รีะดิับนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิที่� 0.01 (2 ท่าง); ** ณ รีะดิับนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิท่ี� 0.05 (2 ท่าง); * ณ รีะดิับนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิ

ท่ี� 0.10 (2 ท่าง)
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ผลกระที่บัของอัตราส่่วนที่างการเงินและการถืือหุ้้�นโดยผ้�บัริหุ้ารที่่�ม่ต่อการจ่่ายเงินปีันผลอย่างส่มำ�าเส่มอ :  

หุ้ลักฐานจ่ากบัริษััที่จ่ดที่ะเบั่ยนในตลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ย  กล้่มอ้ตส่าหุ้กรรมเที่คโนโลย่

จากต่ารีางท่ี� 5 แสิ้ดิงให�เห็นว่า อ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินในแต่่ละดิ�านสิ้ามารีถึวิเครีาะห์ไดิ�จากหลายตั่วแปีรี ดิังนั�น 

เพื่่�อ่ลดิปีัญ่หาความสัิ้มพื่ันธุ์รีะหว่างตั่วแปีรี (Multicollinearity) ผู้้�วิจัยจึงคัดิเล่อ่กตั่วแท่นอั่ต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินแต่่ละดิ�าน

ดิ�วยการีท่ดิสิ้อ่บค่าสิ้หสิ้ัมพัื่นธุ์สิ้เปีียรี์แมน (Spearman’s Correlation) โดิยเล่อ่กจากค่าสัิ้มปีรีะสิิ้ท่ธุิ�สิ้หสัิ้มพัื่นธุ์ขอ่งต่ัวแปีรี

ท่ี�มีความสิ้ัมพื่ันธุ์ต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่อ่ย่างมีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิ กรีณีที่�อ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินมีค่าสิ้หสิ้ัมพื่ันธุ์

ท่ี�มีรีะดิับนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถึิต่ิท่ี�รีะดิับเดิียวกัน เช้่น มีรีะดิับนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถึิต่ิท่ี� 0.01 เท่่ากันในหลายอ่ัต่รีาสิ้่วน ผู้้�วิจัยจะเล่อ่ก

อ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินที่�มีค่าสิ้ัมปีรีะสิ้ิท่ธิุ�สิ้หสิ้ัมพัื่นธุ์ (r) สิ้้งสิุ้ดิในการีคัดิเล่อ่กต่ัวแปีรีเข�าสิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิ 

(Binary Logistic Regression) เน่�อ่งจากโดิยปีกติ่ค่าสิ้หสัิ้มพื่ันธุ์ (Correlation หรี่อ่ค่า r) และค่า Sig. จะให�ผู้ลการี

ต่ีความท่ี�สิ้อ่ดิคล�อ่งกัน จากต่ารีางท่ี� 5 สิ้รีุปีผู้ลการีคัดิเล่อ่กตั่วแปีรีเข�าสิ้มการี ไดิ�ดัิงนี�

1. อั่ต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียน (Current Ratio: CR) เปี็นต่ัวแท่นขอ่งอ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิสิ้ภาพื่คล่อ่ง (LIQ) เน่�อ่งจากอ่ัต่รีาสิ้่วน

ทุ่นหมุนเวียนมีความสัิ้มพื่ันธุ์เปี็นบวกกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ (r=0.190) ณ รีะดิับนัยสิ้ำคัญ่ที่� 0.05

2. อั่ต่รีาสิ้่วนความสิ้ามารีถึในการีจ่ายดิอ่กเบี�ย (Time Interest Earned: TIME) เปี็นตั่วแท่นขอ่งอั่ต่รีาสิ้่วนวัดิภารีะ

หนี�สิิ้นและความสิ้ามารีถึในการีช้ํารีะค่าใช้�จ่ายท่างการีเงิน (LEV) เน่�อ่งจากความสิ้ามารีถึในการีจ่ายดิอ่กเบี�ยมีความสิ้ัมพื่ันธุ์

เปี็นบวกกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ (r=0.414) ณ รีะดิับนัยสิ้ำคัญ่ที่� 0.01

3. อั่ต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถึ่อ่หุ�น (Return on Equity: ROE) เปี็นตั่วแท่นขอ่งอั่ต่รีาสิ้่วนวัดิความสิ้ามารีถึ

ในการีท่ำกําไรี (PROF) ในกลุ่มอั่ต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินนี�มีอ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิิ้นท่รัีพื่ย์ทั่�งหมดิ อ่ัต่รีาสิ้่วนผู้ลต่อ่บแท่น 

จากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถึ่อ่หุ�น อ่ัต่รีากำไรีสุิ้ท่ธุิและอั่ต่รีากำไรีจากการีดิำเนินงาน มีความสัิ้มพื่ันธุ์เปี็นบวกกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่าง

สิ้ม�ำเสิ้มอ่อ่ย่างมีนัยสิ้ำคัญ่ท่ี�รีะดัิบ 0.01 เท่่ากันท่ั�ง 4 อ่ัต่รีาสิ้่วน การีคัดิเล่อ่กตั่วแปีรีเพื่่�อ่เข�าเปี็นตั่วแปีรีอิ่สิ้รีะจึงเล่อ่กจาก

อ่ัต่รีาสิ้่วนท่ี�มีค่าสิ้หสัิ้มพื่ันธุ์สิ้้งสุิ้ดิ (r=0.705) ค่อ่ อ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถ่ึอ่หุ�น

4. อั่ต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นท่รัีพื่ย์ถึาวรี (Fixed Asset Turnover: FATO) เปี็นตั่วแท่นขอ่งอั่ต่รีาสิ้่วนวัดิปีรีะสิิ้ท่ธิุภาพื่

การีบรีิหารีสิ้ินท่รีัพื่ย์ (AME) ในกลุ่มอ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินนี�มีอ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิ้ินท่รีัพื่ย์รีวม อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิ้ินท่รีัพื่ย์

ถึาวรีมีความสัิ้มพื่ันธุ์เปี็นบวกกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่อ่ย่างมีนัยสิ้ำคัญ่ที่�รีะดัิบ 0.01 อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นค�า

คงเหล่อ่มีความสิ้ัมพื่ันธุ์เปี็นลบกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่อ่ย่างมีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถึิต่ิที่�รีะดิับ 0.01 การีเล่อ่กต่ัวแปีรี

เพื่่�อ่เข�าเปี็นตั่วแปีรีอิ่สิ้รีะจึงเล่อ่กจากอั่ต่รีาสิ้่วนท่ี�มีค่าสิ้หสัิ้มพื่ันธุ์สิ้้งสุิ้ดิ (r = 0.361) ค่อ่ อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นท่รัีพื่ย์ถึาวรี

ท่ั�งนี� เพื่่�อ่ให�ตั่วแปีรีอ่ิสิ้รีะและต่ัวแปีรีควบคุมท่ี�จะนำมาใช้�วิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ติ่กสิ้์แบบท่วิ ซึ้�งปีรีะกอ่บดิ�วย 

อ่ัต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียน (CR) อ่ัต่รีาสิ้่วนความสิ้ามารีถึในการีจ่ายดิอ่กเบี�ย (TIME) อ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถึ่อ่หุ�น 

(ROE) อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นท่รัีพื่ย์ถึาวรี (FATO) สิ้ัดิสิ้่วนการีถ่ึอ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารี (SH) ขนาดิบริีษัท่ (SIZE) และอั่ต่รีา

เงินเฟ้อ่ (INF) ไม่เกิดิปีัญ่หาท่ี�มีความสัิ้มพื่ันธุ์รีะหว่างกันเอ่ง (Multicollinearity) กล่าวค่อ่ ต่ัวแปีรีจะไม่มีปีัญ่หาสัิ้มพื่ันธุ์

กันเอ่ง หากค่าสิ้หสิ้ัมพื่ันธุ์ (r) ไม่เกิน 0.80 (Judge et al., 1980) ดิังนั�นจึงต่�อ่งท่ำการีท่ดิสิ้อ่บความสิ้ัมพื่ันธุ์รีะหว่างต่ัวแปีรี

ดิังกล่าวดิ�วยการีวิเครีาะห์ความสัิ้มปีรีะสิิ้ท่ธุิ�สิ้หสัิ้มพื่ันธุ์สิ้เปีียรี์แมน (Spearman’s Correlation) ต่ามต่ารีางที่� 6
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บัที่ความวิจัย

ตารางท่�	 6 ผู้ลการีวิเครีาะห์ค่าสิ้หสัิ้มพื่ันธุ์สิ้เปีียรี์แมน (Spearman’s Correlation)

ตััวแปรอิสุระ CR TIME ROE FATO SH SIZE INF

CR Correlation (r) 1.000 0.475*** 0.108 0.360*** –0.080 –0.264*** –0.044

(LIQ) รีะดัิบนัยสิ้ำคัญ่ (Sig.) . 0.000 0.240 0.000 0.388 0.004 0.631

TIME Correlation (r) 1.000 0.665*** 0.064 –0.072 –0.062 0.050

(LEV) รีะดัิบนัยสิ้ำคัญ่ (Sig.) . 0.000 0.486 0.438 0.498 0.589

ROE Correlation (r) 1.000 0.055 –0.077 0.111 0.134

(PROF) รีะดัิบนัยสิ้ำคัญ่ (Sig.) . 0.554 0.405 0.229 0.145

FATO Correlation (r) 1.000 –0.012 –0.224** 0.102

(AME) รีะดัิบนัยสิ้ำคัญ่ (Sig.) . 0.893 0.014 0.268

SH

Correlation (r) 1.000 –0.517*** 0.075

รีะดัิบนัยสิ้ำคัญ่ (Sig.) . 0.000 0.414

SIZE

Correlation (r) 1.000 –0.079

รีะดัิบนัยสิ้ำคัญ่ (Sig.) . 0.389

INF

Correlation (r) 1.000

รีะดัิบนัยสิ้ำคัญ่ (Sig.) .

นิยามขอ่งตั่วแปีรีเปี็นดัิงนี�

CR = Current Ratio หรี่อ่อั่ต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียนเปี็นตั่วแท่นขอ่งอั่ต่รีาสิ้่วนสิ้ภาพื่คล่อ่ง (LIQ)

TIME = Time Interest Earned หร่ีอ่อั่ต่รีาสิ้่วนความสิ้ามารีถึในการีจ่ายดิอ่กเบี�ย เปี็นตั่วแท่นขอ่งอั่ต่รีาสิ้่วนวัดิภารีะหนี�สิ้ินและ

ความสิ้ามารีถึในการีชํ้ารีะค่าใช้�จ่ายท่างการีเงิน (LEV)

ROE = Return on Equity หรี่อ่อ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถึ่อ่หุ�น เปี็นต่ัวแท่นขอ่งอ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิความสิ้ามารีถึในการี 

ท่ำกำไรี (PROF)

FATO = Fixed Asset Turnover หร่ีอ่อั่ต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นท่รัีพื่ย์ถึาวรี เปี็นตั่วแท่นขอ่งอั่ต่รีาสิ้่วนวัดิปีรีะสิิ้ท่ธุิภาพื่การีบริีหารี

สิ้ินท่รัีพื่ย์ (AME)

SH = สัิ้ดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารี

SIZE = ขนาดิขอ่งบริีษัท่

INF = อั่ต่รีาเงินเฟ้อ่

*** ณ รีะดิับนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิที่� 0.01 (2 ท่าง); ** ณ รีะดิับนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิท่ี� 0.05 (2 ท่าง); * ณ รีะดิับนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิ

ท่ี� 0.10 (2 ท่าง)
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ผลกระที่บัของอัตราส่่วนที่างการเงินและการถืือหุ้้�นโดยผ้�บัริหุ้ารที่่�ม่ต่อการจ่่ายเงินปีันผลอย่างส่มำ�าเส่มอ :  

หุ้ลักฐานจ่ากบัริษััที่จ่ดที่ะเบั่ยนในตลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ย  กล้่มอ้ตส่าหุ้กรรมเที่คโนโลย่

จากต่ารีางท่ี� 6 พื่บว่า อ่ัต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียนมีความสัิ้มพื่ันธุ์เปี็นบวกกับอ่ัต่รีาสิ้่วนความสิ้ามารีถึในการีจ่ายดิอ่กเบี�ย 

(r = 0.475) และอ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิ้ินท่รีัพื่ย์ถึาวรี (r = 0.360) อ่ย่างมีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถึิต่ิท่ี�รีะดิับ 0.01 และมีความสิ้ัมพื่ันธุ์

เปี็นลบกับขนาดิขอ่งบริีษัท่ (r = –0.264) อ่ย่างมีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิที่� 0.01 อ่ัต่รีาสิ้่วนความสิ้ามารีถึในการีจ่ายดิอ่กเบี�ย 

มีความสัิ้มพื่ันธุ์เปี็นบวกกับอ่ัต่รีาสิ้่วนผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถ่ึอ่หุ�น (r = 0.665) อ่ย่างมีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิที่�รีะดัิบ 0.01 

อ่ัต่รีาสิ้่วนหมุนเวียนขอ่งสิิ้นท่รัีพื่ย์ถึาวรีมีความสัิ้มพัื่นธุ์เปี็นลบกับขนาดิขอ่งบริีษัท่ (r = –0.224) อ่ย่างมีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิ 

ท่ี�รีะดัิบ 0.05 และสัิ้ดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารีมีความสัิ้มพื่ันธุ์เปี็นลบกับขนาดิขอ่งบริีษัท่ (r = –0.517) อ่ย่างมีนัยสิ้ำคัญ่

ท่างสิ้ถิึต่ิท่ี�รีะดัิบ 0.01 อ่ย่างไรีก็ต่าม ค่าสิ้หสัิ้มพื่ันธุ์รีะหว่างตั่วแปีรีน�อ่ยกว่า 0.8 ในทุ่กค้่ (r < 0.8) แสิ้ดิงว่า ไม่เกิดิปีัญ่หา

ต่ัวแปีรีอิ่สิ้รีะมีความสัิ้มพื่ันธุ์กันเอ่ง (Judge et al., 1980)

ส่่วนท่�	 3	 ผลการวิเคราะหุ้์ส่มีการถืดถือยโลจ่ิส่ติกส่์แบบทวิ	 (Binary	 Logistic	 Regression)

การีศึักษานี�ใช้�สิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิ 2 ต่ัวแบบค่อ่ ต่ัวแบบที่� (1) สิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิรีะหว่าง

อ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินและสิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บรีิหารีกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ ซ้ึ�งไม่มีต่ัวแปีรีควบคุม และ

ต่ัวแบบท่ี� (2) สิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิรีะหว่างอั่ต่รีาสิ้่วนท่างการีเงิน สิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บรีิหารีและต่ัวแปีรี

ควบคุมกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ โดิยสิ้ามารีถึแสิ้ดิงผู้ลการีวิเครีาะห์ไดิ�ต่ามต่ารีางที่� 7

ตารางท่�	 7 ผู้ลการีวิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิ (Binary Logistic Regression)

ตััวแปรอัตัราสุ่วนทางการเงิน สุัดสุ่วนการถืือหุ้น 
โดย่ผูู้้บี่ริหาร แลืะตััวแปรค่วบี่คุ่ม

ผู้ลืการวิเค่ราะห์สุมการถืดถือย่โลืจิำสุติักสุ์แบี่บี่ทวิ (Binary Logistic Regression)

ตััวแบี่บี่ท่� 1 ตััวแบี่บี่ท่� 2

B Sig. EXP (B) B Sig. EXP(B)

ค่าคงท่ี� (Constant) –2.549* 0.053 0.078 –17.004** 0.013 0.000

อ่ัต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียน (CR)  

(เปี็นตั่วแท่นขอ่งอั่ต่รีาสิ้่วน LIQ)

0.329 0.614 1.389 1.790 0.098 5.991

อ่ัต่รีาสิ้่วนความสิ้ามารีถึในการีจ่ายดิอ่กเบี�ย (TIME) 

(เปี็นตั่วแท่นขอ่งอั่ต่รีาสิ้่วน LEV)

–0.002 0.681 0.998 –0.005 0.401 0.995

อ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถึ่อ่หุ�น (ROE)  

(เปี็นตั่วแท่นขอ่งอั่ต่รีาสิ้่วน PROF)

0.444*** 0.000 1.559 0.541*** 0.000 1.718

อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นท่รัีพื่ย์ถึาวรี (FATO)  

(เปี็นตั่วแท่นขอ่งอั่ต่รีาสิ้่วน AME)

0.020** 0.023 1.020 0.031*** 0.008 1.032

สิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารี (SH) –0.066** 0.039 0.936 0.025 0.631 1.026

ขนาดิบริีษัท่ (SIZE) – – – 2.744** 0.019 15.552

อ่ัต่รีาเงินเฟ้อ่ (INF) – – – –0.226 0.642 0.797
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บัที่ความวิจัย

ตารางท่�	 7 ผู้ลการีวิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิ (Binary Logistic Regression) (ต่่อ่)

ผู้ลืการวิเค่ราะห์สุมการถืดถือย่โลืจิำสุติักสุ์แบี่บี่ทวิ (Binary Logistic Regression)

ตััวแบี่บี่ท่� 1 ตััวแบี่บี่ท่� 2

การวิเคราะหุ้์ความีเหุ้มีาะส่มีของส่มีการถืดถือยโลจ่ิส่ติกส่์แบบทวิ

Omnibus Tests of Model Coefficients Chi-square = 98.215***, df: 5, 

Sig: 0.000

Chi-square = 106.209***, df: 7, 

Sig: 0.000

–2 Log likelihood 51.625 43.631

Cox & Snell R2 0.559 0.587

Nagelkerke R2 0.784 0.824

ความถึ้กต่�อ่งในการีท่ำนาย (รี�อ่ยละ) 91.7 90.8

*** ณ รีะดิับนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิที่� 0.01 (2 ท่าง); ** ณ รีะดิับนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิท่ี� 0.05 (2 ท่าง); * ณ รีะดิับนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิ

ท่ี� 0.10 (2 ท่าง)

ผู้ลการีวิเครีาะห์ต่ามต่ารีางท่ี� 7 พื่บว่า สิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิรีะหว่างอ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินและสิ้ัดิสิ้่วน 

การีถ่ึอ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารีกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ต่ามตั่วแบบที่� 1 ซ้ึ�งไม่มีต่ัวแปีรีควบคุม มีค่าไคสิ้แควรี์ (Chi 

Square) เท่่ากับ 98.215 ซ้ึ�งมีค่ารีะดัิบนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิเท่่ากับ 0.000 (Sig. < 0.01) แสิ้ดิงว่า สิ้มการีที่�มีต่ัวแปีรีอิ่สิ้รีะท่ั�ง 

5 ต่ัวแปีรี ซ้ึ�งปีรีะกอ่บดิ�วยอ่ัต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียน (CR) อ่ัต่รีาสิ้่วนความสิ้ามารีถึในการีจ่ายดิอ่กเบี�ย (TIME) อ่ัต่รีาสิ้่วน 

ผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถึ่อ่หุ�น (ROE) อ่ัต่รีาสิ้่วนหมุนเวียนขอ่งสิ้ินท่รีัพื่ย์ถึาวรี (FATO) สิ้ัดิสิ้่วนการีถ่ึอ่หุ�นโดิยผู้้�บรีิหารี 

(SH) สิ้ามารีถึท่ำนายโอ่กาสิ้ในการีเกิดิการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ อ่ีกทั่�งเม่�อ่วิเครีาะห์ความสิ้อ่ดิคล�อ่งขอ่งสิ้มการี 

ดิ�วยค่า Cox & Snell R2 และ Nagelkerke R2 พื่บว่า สิ้มการีสิ้ามารีถึอ่ธุิบายโอ่กาสิ้ในการีเกิดิการีจ่ายเงินปีันผู้ล 

อ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ เท่่ากับรี�อ่ยละ 55.90 เม่�อ่วิเครีาะห์ดิ�วย Cox & Snell R2 และ เท่่ากับรี�อ่ยละ 78.40 เม่�อ่วิเครีาะห์ดิ�วย 

Nagelkerke R2 ท่ั�งนี� ผู้ลการีวิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิพื่บว่า สิ้มการีจะสิ้ามารีถึท่ำนายเหตุ่การีณ ์

ไดิ�ถึ้กต่�อ่งถึึงรี�อ่ยละ 91.7 ผู้ลการีท่ดิสิ้อ่บสิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ติ่กสิ้์แบบท่วิรีะหว่างอั่ต่รีาสิ้่วนท่างการีเงิน และสัิ้ดิสิ้่วน 

การีถ่ึอ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารีกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ ต่ามต่ัวแบบท่ี� (1) ในต่ารีางท่ี� 7 สิ้ามารีถึนำมาเขียนสิ้มการี 

ไดิ�ดัิงนี�

 DPR = –2.549 + 0.444(ROE) + 0.020(FATO) – 0.066(SH)

โอ่กาสิ้ในการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ สิ้ามารีถึคำนวณไดิ�ดัิงนี�

Prob (DPR) =
1

1 + e–(–2.549 + 0.444(ROE) + 0.020(FATO) – 0.066(SH))
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ผลกระที่บัของอัตราส่่วนที่างการเงินและการถืือหุ้้�นโดยผ้�บัริหุ้ารที่่�ม่ต่อการจ่่ายเงินปีันผลอย่างส่มำ�าเส่มอ :  

หุ้ลักฐานจ่ากบัริษััที่จ่ดที่ะเบั่ยนในตลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ย  กล้่มอ้ตส่าหุ้กรรมเที่คโนโลย่

ผู้ลการีวิเครีาะห์ต่ามต่ารีางท่ี� 7 ยังแสิ้ดิงว่า สิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิรีะหว่างอ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงิน สิ้ัดิสิ้่วน

การีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บรีิหารีและต่ัวแปีรีควบคุมกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ต่ามตั่วแบบที่� 2 มีค่าไคสิ้แควรี์ (Chi Square) 

เท่่ากับ 106.209 ซ้ึ�งมีค่ารีะดัิบนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิ เท่่ากับ 0.000 (Sig < 0.01) แสิ้ดิงว่า ต่ัวแปีรีอิ่สิ้รีะที่�ถ้ึกนำเข�าสิ้มการี 

ท่ั�ง 7 ต่ัวแปีรี ซึ้�งปีรีะกอ่บดิ�วยอั่ต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียน (CR) อ่ัต่รีาสิ้่วนความสิ้ามารีถึในการีจ่ายดิอ่กเบี�ย (TIME) อ่ัต่รีาสิ้่วน

ผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถึ่อ่หุ�น (ROE) อ่ัต่รีาสิ้่วนหมุนเวียนขอ่งสิ้ินท่รีัพื่ย์ถึาวรี (FATO) สิ้ัดิสิ้่วนการีถ่ึอ่หุ�นโดิยผู้้�บรีิหารี 

(SH) ขนาดิขอ่งกิจการี (SIZE) และอั่ต่รีาเงินเฟ้อ่ (INF) สิ้ามารีถึท่ำนายโอ่กาสิ้ในการีเกิดิการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ 

อ่ีกท่ั�งเม่�อ่วิเครีาะห์ความสิ้อ่ดิคล�อ่งขอ่งสิ้มการีดิ�วยค่า Cox & Snell R2 และ Nagelkerke R2 พื่บว่า สิ้มการีสิ้ามารีถึ

อ่ธุิบายโอ่กาสิ้ในการีเกิดิการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ เท่่ากับรี�อ่ยละ 58.70 เม่�อ่วิเครีาะห์ดิ�วย Cox & Snell R2  

และเท่่ากับรี�อ่ยละ 82.40 เม่�อ่วิเครีาะห์ดิ�วย Nagelkerke R2 ท่ั�งนี� ผู้ลการีวิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิพื่บว่า 

สิ้มการีจะสิ้ามารีถึท่ำนายเหตุ่การีณ์ไดิ�ถึ้กต่�อ่งถึึงรี�อ่ยละ 90.8 และเม่�อ่พื่ิจารีณาค่า –2 Log likelihood พื่บว่า ต่ัวแบบ 

ท่ี� 2 ท่ี�มีต่ัวแปีรีควบคุม มีค่า –2 Log likelihood น�อ่ยกว่าค่า –2 Log likelihood ขอ่งตั่วแบบที่� 1 ซึ้�งไม่มีต่ัวแปีรี

ควบคุม จึงสิ้ามารีถึอ่ธุิบายไดิ�ว่า ต่ัวแปีรีควบคุมมีสิ้่วนช้่วยเพื่ิ�มความแม่นยำในการีท่ำนายโอ่กาสิ้ที่�จะเกิดิการีจ่ายปีันผู้ล 

อ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่

ผู้ลการีท่ดิสิ้อ่บสิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิรีะหว่างอ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงิน สิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารีและ 

ต่ัวแปีรีควบคุมกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ต่ามตั่วแบบที่� 2 ในต่ารีางที่� 7 สิ้ามารีถึนำมาเขียนสิ้มการีไดิ�ดัิงนี�

 DPR = –17.004 + 0.541(ROE) + 0.031(FATO) + 2.744(SIZE)

โอ่กาสิ้ในการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ สิ้ามารีถึคำนวณไดิ�ดัิงนี�

Prob (DPR) =
1

1 + e–(–17.004 + 0.541(ROE) + 0.031(FATO) + 2.744(SIZE))

นอ่กจากนี� จากต่ารีางท่ี� 7 พื่บว่า ผู้ลการีศัึกษาท่ี�ไดิ�จากสิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิ ต่ัวแบบท่ี� (1) ซ้ึ�งไม่มีต่ัวแปีรี

ควบคุม และผู้ลท่ี�ไดิ�จากตั่วแบบท่ี� (2) ซ้ึ�งมีต่ัวแปีรีควบคุมมีผู้ลการีวิเครีาะห์ที่�ค่อ่นข�างสิ้อ่ดิคล�อ่งกัน ดิังนี�

อ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิสิ้ภาพื่คล่อ่ง (LIQ) ซ้ึ�งวัดิจากอั่ต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียน (CR) ไดิ�ค่าสัิ้มปีรีะสิิ้ท่ธุิ�เปี็นบวก แต่่ไม่มีนัยสิ้ำคัญ่

ท่างสิ้ถิึต่ิ และอั่ต่รีาสิ้่วนวัดิภารีะหนี�สิ้ินและความสิ้ามารีถึในการีจ่ายช้ำรีะค่าใช้�จ่ายท่างการีเงิน (LEV) ซึ้�งวัดิจากอั่ต่รีาสิ้่วน

ความสิ้ามารีถึในการีจ่ายดิอ่กเบี�ย (TIME) ไดิ�ค่าสัิ้มปีรีะสิิ้ท่ธุิ�เปี็นลบ แต่่ไม่มีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิ ทั่�งต่ัวแบบที่� 1 และตั่วแบบ

ท่ี� 2 จึงปีฏิิเสิ้ธุสิ้มมต่ิฐ์านท่ี� 1 (H1) และปีฏิิเสิ้ธุสิ้มมต่ิฐ์านที่� 2 (H2) หรี่อ่อ่าจกล่าวไดิ�ว่า อ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิสิ้ภาพื่คล่อ่งและ

อ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิภารีะหนี�สิ้ินและความสิ้ามารีถึในการีจ่ายช้ำรีะค่าใช้�จ่ายท่างการีเงินไม่มีความสิ้ัมพื่ันธุ์กับการีจ่ายเงินปีันผู้ล 

อ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่

อ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรี (PROF) ซึ้�งวัดิจากอ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถ่ึอ่หุ�น (ROE) มีความ

สิ้ัมพื่ันธุ์กับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่เปี็นบวกอ่ย่างมีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิที่�รีะดิับ 0.01 ทั่�งต่ัวแบบที่� 1 และต่ัวแบบ 

ท่ี� 2 จึงสิ้ามารีถึท่ำนายไดิ�ว่า หากอ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นสิ้่วนขอ่งผู้้�ถ่ึอ่หุ�น (ROE) เพื่ิ�มขึ�นจะท่ำให�มีโอ่กาสิ้เกิดิความสิ้ม�ำเสิ้มอ่ 

ในการีจ่ายเงินปีันผู้ลเพื่ิ�มขึ�น เน่�อ่งจากการีท่ดิสิ้อ่บสิ้มมติ่ฐ์านที่� 3 เปี็นแบบมีทิ่ศัท่างหรี่อ่การีท่ดิสิ้อ่บแบบท่างเดีิยว (One-

Tailed Test) ค่านัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิขอ่งค่าสัิ้มปีรีะสิิ้ท่ธุิ�ขอ่งอั่ต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถ่ึอ่หุ�น เม่�อ่นำมาหารี 2 จะไดิ�
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บัที่ความวิจัย

ค่า Sig/2 = 0.000 ซ้ึ�งน�อ่ยกว่า 0.01 ท่ั�งต่ัวแบบท่ี� 1 และตั่วแบบที่� 2 จึงยอ่มรัีบสิ้มมติ่ฐ์านที่� 3 (H3) ที่�รีะบุว่า อ่ัต่รีาสิ้่วน

วัดิความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรีมีความสัิ้มพื่ันธุ์เปี็นบวกกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่

สิ้ำหรัีบอั่ต่รีาสิ้่วนวัดิปีรีะสิิ้ท่ธิุภาพื่การีบริีหารีสิิ้นท่รัีพื่ย์ (AME) ซ้ึ�งวัดิจากอั่ต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นท่รัีพื่ย์ถึาวรี (FATO) 

มีความสิ้ัมพื่ันธุ์กับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่เปี็นบวกอ่ย่างมีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิท่ี�รีะดิับ 0.05 สิ้ำหรีับต่ัวแบบท่ี� (1) 

และท่ี�รีะดิับ 0.01 สิ้ำหรีับตั่วแบบท่ี� (2) จึงสิ้ามารีถึท่ำนายไดิ�ว่า หากอ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิ้ินท่รีัพื่ย์ถึาวรี (FATO) เพื่ิ�ม 

มากขึ�นจะท่ำให�มีโอ่กาสิ้เกิดิความสิ้ม�ำเสิ้มอ่ในการีจ่ายเงินปีันผู้ลเพื่ิ�มขึ�น เน่�อ่งจากสิ้มมต่ิฐ์านท่ี� 4 เปี็นการีท่ดิสิ้อ่บ 

เปี็นแบบมีท่ิศัท่างหรี่อ่แบบท่างเดีิยว (One-Tailed Test) จากตั่วแบบที่� 1 ค่านัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิขอ่งค่าสัิ้มปีรีะสิิ้ทฺ่ธุิ�ขอ่ง

อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิ้ินท่รีัพื่ย์ถึาวรี เม่�อ่นำมาหารี 2 จะไดิ�ค่า Sig. =0.023/2 =0.0115 ซ้ึ�งน�อ่ยกว่า 0.05 และจาก 

ต่ัวแบบท่ี� 2 ค่านัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิขอ่งค่าสัิ้มปีรีะสิิ้ท่ธุิ�ขอ่งอั่ต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นท่รัีพื่ย์ถึาวรี เม่�อ่นำมาหารี 2 จะไดิ� 

ค่า Sig. = 0.008/2 = 0.004 ซ้ึ�งน�อ่ยกว่า 0.01 จึงยอ่มรีับสิ้มมต่ิฐ์านท่ี� 4 (H4) ท่ี�รีะบุว่า อ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิปีรีะสิ้ิท่ธุิภาพื่ 

การีบริีหารีสิิ้นท่รัีพื่ย์มีความสัิ้มพื่ันธุ์เปี็นบวกกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่

อ่ย่างไรีก็ต่าม สิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารี (SH) มีความสัิ้มพื่ันธุ์กับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ในทิ่ศัท่าง 

ต่รีงข�ามอ่ย่างมีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิท่ี�รีะดัิบ 0.05 ในตั่วแบบที่� 1 จึงสิ้ามารีถึท่ำนายไดิ�ว่า หากสัิ้ดิสิ้่วนการีถ่ึอ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารี

เพิื่�มขึ�น จะสิ้่งผู้ลให�โอ่กาสิ้ในการีเกิดิการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ลดิลง การีท่ดิสิ้อ่บสิ้มมต่ิฐ์านท่ี� 5 เปี็นการีท่ดิสิ้อ่บ

สิ้มมติ่ฐ์านแบบมีท่ิศัท่างหรี่อ่แบบท่างเดีิยว (One-Tailed Test) จากตั่วแบบที่� 1 ค่านัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิขอ่งค่าสัิ้มปีรีะสิิ้ท่ธุิ�

ขอ่งสิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บรีิหารี เม่�อ่นำมาหารี 2 จะไดิ�ค่า Sig. = 0.039/2 = 0.018 ซ้ึ�งน�อ่ยกว่า 0.05 จึงยอ่มรีับ

สิ้มมต่ิฐ์านท่ี� 5 (H5) ท่ี�รีะบุว่า สิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บรีิหารีมีความสิ้ัมพื่ันธุ์เปี็นลบกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ 

แต่่สิ้ำหรีับต่ัวแบบท่ี� (2) ซ้ึ�งมีต่ัวแปีรีควบคุม กลับพื่บว่า สิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บรีิหารีกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่

มีความสิ้ัมพื่ันธุ์เปี็นบวก แต่่ไม่มีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถึิติ่ ผู้ลท่ี�ไดิ�จากต่ัวแบบท่ี� 1 ไดิ�ค่าสิ้ัมปีรีะสิ้ิท่ธุิ�ขอ่งสิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิย 

ผู้้�บริีหารีท่ี�เปี็นลบและมีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิ แต่่ผู้ลท่ี�ไดิ�จากตั่วแบบที่� 2 ไดิ�ค่าสัิ้มปีรีะสิิ้ท่ธุิ�ขอ่งสัิ้ดิสิ้่วนการีถ่ึอ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารี

ที่�เปี็นบวก แต่่ไม่มีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถึิต่ิ ดิังนั�นผู้ลการีวิจัยสิ้ำหรีับต่ัวแปีรีสิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บรีิหารีขอ่ง 2 ต่ัวแบบ 

จึงขัดิแย�งกัน

ท่ั�งนี� ผู้ลการีศึักษาตั่วแปีรีควบคุมในตั่วแบบท่ี� 2 พื่บว่า ขนาดิขอ่งบริีษัท่ (SIZE) มีความสัิ้มพัื่นธุ์เปี็นบวกกับการี 

จ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่อ่ย่างมีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิที่�รีะดิับ 0.05 จึงสิ้ามารีถึท่ำนายไดิ�ว่า หากขนาดิขอ่งบริีษัท่เพื่ิ�มขึ�น 

จะท่ำให�โอ่กาสิ้เกิดิความสิ้ม�ำเสิ้มอ่ในการีจ่ายเงินปีันผู้ลเพื่ิ�มขึ�น สิ้่วนอั่ต่รีาเงินเฟ้อ่ (INF) ไม่สิ้่งผู้ลต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ล 

อ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่

การที่ดสำอบัเพิั�มเติม: การที่ดสำอบัเพั่�อย่นยันผลการศึึกษา (Additional Test: Robustness Test)
เน่�อ่งจากผู้ลขอ่งการีวิเครีาะห์สิ้ถึิต่ิเช้ิงพื่รีรีณนาพื่บว่า อ่ัต่รีาสิ้่วนความสิ้ามารีถึในการีจ่ายดิอ่กเบี�ยซ้ึ�งเปี็นต่ัวแท่น 

ขอ่งอ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิภารีะหนี�สิ้ินและความสิ้ามารีถึในการีช้ำรีะค่าใช้�จ่ายท่างการีเงิน และอั่ต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิ้ินท่รีัพื่ย์ถึาวรี 

ซึ้�งเปี็นตั่วแท่นขอ่งอั่ต่รีาสิ้่วนวัดิปีรีะสิิ้ท่ธุิภาพื่การีบริีหารีสิิ้นท่รัีพื่ย์มีค่าสิ้่วนเบี�ยงเบนมาต่รีฐ์านค่อ่นข�างส้ิ้ง แสิ้ดิงว่า ทั่�งสิ้อ่ง

ต่ัวแปีรีมีการีกรีะจายขอ่งข�อ่ม้ลสิ้้งและมีค่าความแปีรีปีรีวนท่ี�สิ้้งเช้่นกัน ผู้ลขอ่งค่าความแปีรีปีรีวนขอ่งข�อ่ม้ลท่ี�สิ้้งอ่าจกรีะท่บ

กับผู้ลขอ่งการีวิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิ (Binary Logistic Regression) ซึ้�ง Greene (1993) ไดิ�รีะบุว่า 
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ผลกระที่บัของอัตราส่่วนที่างการเงินและการถืือหุ้้�นโดยผ้�บัริหุ้ารที่่�ม่ต่อการจ่่ายเงินปีันผลอย่างส่มำ�าเส่มอ :  

หุ้ลักฐานจ่ากบัริษััที่จ่ดที่ะเบั่ยนในตลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ย  กล้่มอ้ตส่าหุ้กรรมเที่คโนโลย่

สิ้มการีถึดิถึอ่ยแบบโลจิสิ้ต่ิกสิ้์อ่าจให�ผู้ลท่ี�ไม่ถึ้กต่�อ่ง ในกรีณีท่ี�มีผู้ลกรีะท่บจากค่าความแปีรีปีรีวนท่ี�ไม่คงท่ี� (Effects of 

Heteroskedasticity) ในกรีณีดัิงกล่าว สิ้ามารีถึใช้�ผู้ลจาการีวิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ยเช้ิงพื่หุ (Multiple Regression)  

แบบกำลังสิ้อ่งน�อ่ยท่ี�สิุ้ดิ (Ordinary Least Square: OLS) ในการีวิเครีาะห์สิ้มการีที่�มีต่ัวแปีรีต่ามเปี็นตั่วแปีรีไม่ต่่อ่เน่�อ่ง

แท่นไดิ� (Barth et al., 2008)

ดิังนั�นในการีศึักษาครีั�งนี�จึงท่ำการีวิเครีาะห์ต่ัวแบบท่ี� 1 และตั่วแบบท่ี� 2 โดิยการีวิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ยเชิ้งพื่หุ  

แบบกำลังสิ้อ่งน�อ่ยท่ี�สิุ้ดิ เพื่่�อ่ย่นยันผู้ลการีศัึกษาขอ่งสิ้มการีถึดิถึอ่ยแบบโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิ ผู้ลการีวิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ย

เช้ิงพื่หุขอ่งตั่วแบบท่ี� 1 และตั่วแบบท่ี� 2 แสิ้ดิงไดิ�ต่ามต่ารีางที่� 8

ตารางท่�	 8 ผู้ลการีวิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ยเชิ้งพื่หุ (Multiple Regression Analysis)

ตััวแปรอัตัราสุ่วนทางการเงิน สุัดสุ่วนการถืือหุ้น 
โดย่ผูู้้บี่ริหาร แลืะตััวแปรค่วบี่คุ่ม

ผู้ลืการวิเค่ราะห์สุมการถืดถือย่เชิิงพัหุ (Multiple Regression Analysis)

ตััวแบี่บี่ท่� 1 ตััวแบี่บี่ท่� 2

Unstd. 
Coefficient

t Sig.
Unstd. 

Coefficient
t Sig.

ค่าคงท่ี� (Constant) 0.396*** 4.460 0.000 –0.189 –0.648 0.519

อ่ัต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียน (CR)  

(เปี็นตั่วแท่นขอ่งอั่ต่รีาสิ้่วน LIQ)

0.041 1.000 0.320 0.058 1.423 0.158

อ่ัต่รีาสิ้่วนความสิ้ามารีถึในการีจ่ายดิอ่กเบี�ย (TIME) 

(เปี็นตั่วแท่นขอ่งอั่ต่รีาสิ้่วน LEV)

0.000 0.809 0.420 0.000 0.599 0.550

อ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถึ่อ่หุ�น  

(เปี็นตั่วแท่นขอ่งอั่ต่รีาสิ้่วน PROF)

0.016*** 8.055 0.000 0.016*** 8.071 0.000

อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นท่รัีพื่ย์ถึาวรี (FATO)  

(เปี็นตั่วแท่นขอ่งอั่ต่รีาสิ้่วน AME)

0.001** 2.219 0.028 –0.002*** 2.725 0.007

สิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารี (SH) 0.000 –0.093 0.926 0.003 0.938 0.350

ขนาดิ (SIZE) 0.141** 2.256 0.026

อ่ัต่รีาเงินเฟ้อ่ (INF) –0.017 –0.417 0.678

F statistics (Sig. F) 15.108*** (0.000) 11.862*** (0.000)

R2 0.399 0.426

Adjusted R2 0.372 0.390

Durbin Watson 1.184 1.199

*** ณ รีะดิับนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิที่� 0.01 (2 ท่าง); ** ณ รีะดิับนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิท่ี� 0.05 (2 ท่าง); * ณ รีะดิับนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิ

ท่ี� 0.10 (2 ท่าง)
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บัที่ความวิจัย

จากการีวิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ยเชิ้งพื่หุต่ัวแบบท่ี� 1 และตั่วแบบที่� 2 มีค่า F statistics (Sig. F) เท่่ากับ 15.108 

(0.000) และ 11.862 (0.000) ต่ามลำดัิบ แสิ้ดิงว่า มีต่ัวแปีรีอิ่สิ้รีะอ่ย่างน�อ่ย 1 ต่ัวในตั่วแบบท่ี� 1 และตั่วแบบท่ี� 2 สิ้ามารีถึ

อ่ธิุบายการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ไดิ� โดิยมี Adjusted R2 เท่่ากับ 0.372 และ 0.390 ต่ามลำดัิบ หมายความว่า 

อ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินและสัิ้ดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บรีิหารีสิ้ามารีถึอฺ่ธุิบายการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ไดิ�เท่่ากับรี�อ่ยละ 

37.2 ในตั่วแบบท่ี� 1 อ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงิน สิ้ัดิสิ้่วนการีถ่ึอ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารี ขนาดิและอั่ต่รีาเงินเฟ้อ่ สิ้ามารีถึอ่ธิุบายการี

จ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ไดิ�เท่่ากับรี�อ่ยละ 39 ผู้ลที่�ไดิ�จากการีวิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ยเชิ้งพื่หุค่อ่นข�างสิ้อ่ดิคล�อ่งกับ 

ผู้ลจากการีวิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ติ่กสิ้์แบบท่วิ กล่าวค่อ่ อ่ัต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียนมีค่าสิ้ัมปีรีะสิ้ิท่ธุิ�เปี็นบวก แต่่ไม่มี 

นัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถึิต่ิท่ั�งสิ้อ่งต่ัวแบบ หมายความว่า อ่ัต่รีาสิ้่วนนี�ไม่มีผู้ลกรีะท่บต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ ซ้ึ�งเปี็น 

การีปีฏิิเสิ้ธุสิ้มมติ่ฐ์านท่ี� 1 (H1) สิ้่วนอ่ัต่รีาสิ้่วนความสิ้ามารีถึในการีจ่ายดิอ่กเบี�ย ผู้ลท่ี�ไดิ�จากสิ้มการีถึดิถึอ่ยเชิ้งพื่ห ุ

ไดิ�ค่าสิ้ัมปีรีะสิ้ิท่ธุิ�เปี็นบวกและไม่มีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถึิต่ิ แต่่สิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิไดิ�ค่าสิ้ัมปีรีะสิ้ิท่ธุิ�เปี็นลบและ 

ไม่มีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถึิต่ิ จึงเปี็นการีปีฎีิเสิ้ธุสิ้มมต่ิฐ์านท่ี� 2 (H2) อ่ย่างไรีก็ต่าม อ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถึ่อ่หุ�นและ

อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นท่รีัพื่ย์ถึาวรีมีค่าสิ้ัมปีรีะสิิ้ท่ธุิ�เปี็นบวกและมีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิท่ั�งสิ้อ่งต่ัวแบบ เปี็นการีย่นยันผู้ลขอ่ง

สิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิท่ี�พื่บว่า ความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรีและปีรีะสิ้ิท่ธุิภาพื่ในการีบรีิหารีสิ้ินท่รีัพื่ย์มีความสิ้ัมพื่ันธุ์

เปี็นบวกกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ ซ้ึ�งเปี็นการียอ่มรัีบสิ้มมติ่ฐ์านที่� 3 (H3) และสิ้มมติ่ฐ์านที่� 4 (H4)

ผู้ลขอ่งการีท่ดิสิ้อ่บสิ้มการีถึดิถึอ่ยเชิ้งพื่หุท่ี�ต่่างจากสิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิค่อ่ สิ้ัดิสิ้่วนการีถ่ึอ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารี 

เฉพื่าะผู้ลท่ี�ไดิ�จากสิ้มการีถึดิถึอ่ยเช้ิงพื่หุในต่ัวแบบท่ี� 1 พื่บค่าสิ้ัมปีรีะสิ้ิท่ธุิ�ขอ่งสิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บรีิหารีท่ี�เปี็นลบ  

(ค่าสัิ้มปีรีะสิิ้ท่ธุิ�ขอ่งตั่วแปีรีสัิ้ดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารีน�อ่ยมาก เท่่ากับ 0.000 และพิื่จารีณาจากค่า t ที่�เปี็นลบ) และ

ไม่มีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึติ่ แต่่ในสิ้มการีสิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิ ค่าสิ้ัมปีรีะสิิ้ท่ธุิ�ขอ่งสิ้ัดิสิ้่วนการีถ่ึอ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารี 

พื่บว่า เปี็นลบและมีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถึิติ่ในต่ัวแบบท่ี� 1 สิ้่วนในต่ัวแบบท่ี� 2 ผู้ลท่ี�ไดิ�จากสิ้มการีถึดิถึอ่ยเช้ิงพื่หุและสิ้มการี 

ถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิ ให�ผู้ลเหม่อ่นกันค่อ่ เปี็นบวกและไม่มีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิ

สิ้่วนผู้ลจากตั่วแปีรีควบคุมค่อ่ ขนาดิและอั่ต่รีาเงินเฟ้อ่ ให�ผู้ลที่�สิ้อ่ดิคล�อ่งกันรีะหว่างสิ้มการีถึดิถึอ่ยเชิ้งพื่หุและสิ้มการี

ถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิ ไดิ�ค่าสิ้ัมปีรีะสิ้ิท่ธุิ�ขอ่งขนาดิเปี็นบวกและมีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิ และไดิ�ค่าสิ้ัมปีรีะสิ้ิท่ธุิ�ขอ่งอ่ัต่รีา

เงินเฟ้อ่เปี็นลบและไม่มีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิ

ในสิ้่วนขอ่งผู้ลการีท่ดิสิ้อ่บสิ้มการีถึดิถึอ่ยเช้ิงพื่หุที่�ต่่างจากสิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิ เกิดิจากการีที่�ต่ัวแปีรีต่าม

อ่ย้่ในมาต่รีวัดินามบัญ่ญั่ต่ิ (Nominal Scale) ค่อ่ เปี็นการีวัดิแบบให�ค่า 1 หากเปี็นการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่และ

ให�ค่า 0 หากเปี็นการีจ่ายเงินปีันผู้ลไม่สิ้ม�ำเสิ้มอ่ ซ้ึ�งไม่เหมาะกับการีใช้�สิ้มการีถึดิถึอ่ยเชิ้งพื่หุมากนัก (Hair et al., 2018) 

เน่�อ่งจากสิ้มการีดัิงกล่าวไม่ผู้่านข�อ่สิ้มมต่ิขอ่งการีวิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ยเช้ิงพื่หุ 2 ข�อ่ค่อ่ ค่าคลาดิเคล่�อ่นไม่เปี็นอ่ิสิ้รีะ 

จากกัน (ค่า Durbin Watson ไดิ�น�อ่ยกว่า 1.5 ท่ั�งสิ้อ่งตั่วแบบ) และค่าความแปีรีปีรีวนขอ่งค่าคลาดิเคล่�อ่นไม่คงท่ี�  

อ่ย่างไรีก็ต่าม การีวิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ยเช้ิงพื่หุในสิ้่วนนี�ท่ำขึ�นเพื่่�อ่ย่นยันการีวิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิต่ิกสิ้์แบบท่วิเท่่านั�น
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ผลกระที่บัของอัตราส่่วนที่างการเงินและการถืือหุ้้�นโดยผ้�บัริหุ้ารที่่�ม่ต่อการจ่่ายเงินปีันผลอย่างส่มำ�าเส่มอ :  

หุ้ลักฐานจ่ากบัริษััที่จ่ดที่ะเบั่ยนในตลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ย  กล้่มอ้ตส่าหุ้กรรมเที่คโนโลย่

สำรุปีผลการศึึกษาและอภิิปีรายผล
ผู้ลการีวิเครีาะห์สิ้ถึิต่ิเช้ิงพื่รีรีณนาพื่บว่า บรีิษัท่ในกลุ่มอุ่ต่สิ้าหกรีรีมเท่คโนโลยีมีการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่  

(รี�อ่ยละ 68.33) สิ้้งกว่าบริีษัท่ท่ี�จ่ายเงินปีันผู้ลไม่สิ้ม�ำเสิ้มอ่ (รี�อ่ยละ 31.67) ซึ้�งเปี็นผู้ลมาจากบริีษัท่ในกลุ่มนี�มีค่าเฉลี�ยขอ่ง

อ่ัต่รีาสิ้่วนสิ้ภาพื่คล่อ่งมากกว่า 1 ซ้ึ�งแสิ้ดิงว่าสิ้ินท่รีัพื่ย์หมุนเวียนมากกว่าหนี�สิ้ินหมุนเวียน การีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่

ขอ่งบริีษัท่ในกลุ่มอุ่ต่สิ้าหกรีรีมนี�สิ้อ่ดิคล�อ่งกับท่ฤษฎีีล้กนกในกำม่อ่ (Bird in Hand Theory) หรี่อ่ท่ฤษฎีีความเกี�ยวข�อ่ง

ขอ่งเงินปีันผู้ล (Dividend Relevance Theory) ขอ่ง Gordon (1960) และ Lintner (1962) ที่�รีะบุว่า นักลงทุ่นมีความ

พื่ึงพื่อ่ใจกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ ซ้ึ�งถึ่อ่เปี็นผู้ลต่อ่บแท่นท่ี�แน่นอ่นมากกว่ากำไรีจากการีจำหน่ายหลักท่รีัพื่ย์ 

ท่ี�ไม่แน่นอ่น อ่ีกทั่�งค่าเฉลี�ยขอ่งอ่ัต่รีาสิ้่วนแสิ้ดิงความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรี ไม่ว่าจะเปี็นอ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้ินท่รีัพื่ย์

ทั่�งหมดิ (ROA) อ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถึ่อ่หุ�น (ROE) อ่ัต่รีากำไรีขั�นต่�น อ่ัต่รีากำไรีสุิ้ท่ธิุ และอ่ัต่รีากำไรีจาก 

การีดิำเนินงานเปี็นบวกท่ั�งหมดิ หมายความว่า บริีษัท่ในกลุ่มอุ่ต่สิ้าหกรีรีมนี�มีความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรีดีิ จึงสิ้ามารีถึ 

จ่ายเงินปีันผู้ลไดิ�อ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่

ผู้ลจากการีคัดิเล่อ่กต่ัวแปีรีเข�าสิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิโดิยใช้�ค่าสิ้หสิ้ัมพื่ันธุ์สิ้เปีียรี์แมน (Spearman’s 

Correlation) พื่บว่า อ่ัต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียนเปี็นต่ัวแท่นขอ่งอ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิสิ้ภาพื่คล่อ่ง อ่ัต่รีาสิ้่วนความสิ้ามารีถึในการี 

จ่ายดิอ่กเบี�ยเปี็นต่ัวแท่นขอ่งอ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิภารีะหนี�สิ้ินและความสิ้ามารีถึในการีช้ํารีะค่าใช้�จ่ายท่างการีเงิน อ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่น

จากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถึ่อ่หุ�นเปี็นต่ัวแท่นอ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิความสิ้ามารีถึในการีท่ำกําไรี และอั่ต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิ้ินท่รีัพื่ย์ถึาวรีเปี็นต่ัวแท่น

ขอ่งอั่ต่รีาสิ้่วนวัดิปีรีะสิิ้ท่ธุิภาพื่การีบริีหารีสิิ้นท่รัีพื่ย์

ผู้ลการีวิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิ จากตั่วแบบที่� 1 และตั่วแบบที่� 2 พื่บว่า อ่ัต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียน 

ไม่สิ้่งผู้ลกรีะท่บต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ ผู้ลดิังกล่าวขัดิแย�งกับงานวิจัยขอ่ง Dalton and Pointon (1997), 

Hemmaplardh and Fuengkasem (2020) และ Nuanthawin and Dampitakse (2020) ซ้ึ�งพื่บว่า อ่ัต่รีาสิ้่วน

ทุ่นหมุนเวียนและอ่ัต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียนเรี็วมีความสิ้ัมพื่ันธุ์กับการีจ่ายเงินปีันผู้ลในท่ิศัท่างบวกอ่ย่างมีนัยสิ้ำคัญ่ และ 

ไม่เปี็นต่ามท่ฤษฎีีการีสิ้่งสัิ้ญ่ญ่าณ (Signaling Theory) ที่�รีะบุว่า การีที่�บรีิษัท่บริีหารีงานไดิ�ดีิกว่าที่�คาดิหวัง เช้่น มีกำไรี

หรี่อ่มีสิ้ภาพื่คล่อ่งสิ้่วนเกินท่ี�มากกว่าท่ี�ต่�อ่งการี บริีษัท่สิ้ามารีถึนำไปีจ่ายเงินปีันผู้ลไดิ� (Lawson & Stark, 1981) สิ้าเหตุ่

ท่ี�ผู้ลการีศัึกษาขัดิแย�งกับงานวิจัยในอ่ดิีต่และท่ฤษฎีี เปี็นผู้ลมาจากบรีิษัท่ในกลุ่มอุ่ต่สิ้าหกรีรีมเท่คโนโลยีมีสิ้ภาพื่คล่อ่ง 

ใกล�เคียงกันท่ั�งบรีิษัท่ท่ี�มีการีจ่ายเงินปีันผู้ลท่ี�สิ้ม�ำเสิ้มอ่และไม่สิ้ม�ำเสิ้มอ่ และมีค่าเฉลี�ยขอ่งอ่ัต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียนท่ี�มากกว่า 

1 ท่ั�งสิ้อ่งกลุ่ม อ่ัต่รีาสิ้่วนสิ้ภาพื่คล่อ่งท่ี�ไม่แต่กต่่างกันใน 2 กลุ่ม จึงท่ำให�สิ้ภาพื่คล่อ่งไม่สิ้่งผู้ลต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่าง

สิ้ม�ำเสิ้มอ่ ซ้ึ�งไม่เปี็นต่ามสิ้มมติ่ฐ์านท่ี�ต่ั�งเอ่าไว�

ผู้ลการีศึักษายังพื่บว่า อ่ัต่รีาสิ้่วนวัดิภารีะหนี�สิ้ินและความสิ้ามารีถึในการีชํ้ารีะค่าใช้�จ่ายท่างการีเงิน ซึ้�งวัดิจากอั่ต่รีาสิ้่วน

ความสิ้ามารีถึในการีจ่ายดิอ่กเบี�ย มีความสัิ้มพัื่นธุ์เปี็นลบกับการีจ่ายปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่แต่่ไม่มีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิ  

ซึ้�งขัดิแย�งกับงานวิจัยขอ่ง Usajai and Fuengkasem (2020) และ Nuanthawin and Dampitakse (2020) ท่ี�พื่บว่า 

อ่ัต่รีาสิ้่วนหนี�สิิ้นต่่อ่สิิ้นท่รัีพื่ย์รีวมมีความสัิ้มพื่ันธุ์ต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ลในทิ่ศัท่างเดีิยวกันอ่ย่างมีนัยสิ้ำคัญ่ อ่ย่างไรีก็ต่าม  

ผู้ลวิจัยไดิ�ความสิ้ัมพื่ันธุ์เปี็นลบ แม�ว่าจะไม่มีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถึิต่ิ ซ้ึ�งไม่เปี็นไปีต่ามสิ้มมต่ิฐ์านท่ี�ต่ั�งเอ่าไว� ผู้ลดัิงกล่าวถึ่อ่ว่า 

สิ้อ่ดิคล�อ่งกับแนวคิดิท่ี�ว่าหากบรีิษัท่มีภารีะหนี�สิ้ินส้ิ้ง ท่ำให�บรีิษัท่มีความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรีต่�ำ ความสิ้ามารีถึในการีจ่าย
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บัที่ความวิจัย

ดิอ่กเบี�ยต่�ำ บรีิษัท่จะมีการีจ่ายเงินปีันผู้ลน�อ่ย เพื่่�อ่ลดิต่�นทุ่นขอ่งการีท่ำรีายการีที่�เกี�ยวข�อ่งกับการีจัดิหาเงินทุ่นจากภายนอ่ก 

(Rozeff, 1982; Jensen et al., 1992; Gugler & Yurtoglu, 2003)

ในสิ้่วนขอ่งความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรี ซ้ึ�งวัดิจากอ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถึ่อ่หุ�น (ROE) มีความสิ้ัมพัื่นธุ ์

เช้ิงบวกกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่อ่ย่างมีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิ ทั่�งจากตั่วแบบที่� 1 และตั่วแบบที่� 2 ซึ้�งเปี็นไปีต่าม

สิ้มมติ่ฐ์านท่ี�ต่ั�งไว�และสิ้อ่ดิคล�อ่งกับผู้ลการีศึักษาขอ่ง Han et al. (1999), Fama & French (2001), Pandey (2001), 

Udompon (2017), Sarasuwan (2019), Usajai and Fuengkasem (2020), Hemmaplardh and Fuengkasem 

(2020) และยังสิ้อ่ดิคล�อ่งกับท่ฤษฎีีการีสิ้่งสัิ้ญ่ญ่าณ (Signaling Theory) และท่ฤษฎีีการีสิ้่งสัิ้ญ่ญ่าณเงินปีันผู้ล (Dividend 

Signaling Theory) ท่ี�รีะบุว่า การีจ่ายเงินปีันผู้ลถึ่อ่เปี็นการีสิ้่งสัิ้ญ่ญ่าณเชิ้งบวก และผู้้�บริีหารีมีความคาดิหวังว่า ผู้ลการี

ดิำเนินงานขอ่งบรีิษัท่จะมีการีเต่ิบโต่อ่ย่างต่่อ่เน่�อ่งจึงมีการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ และ Pecking Order Hypothesis 

ท่ี�พื่ัฒนาโดิย Myers (1984) ซ้ึ�งรีะบุว่าบรีิษัท่จะจัดิหาเงินทุ่นจากแหล่งเงินทุ่นภายในก่อ่น (Internal Financing) และ 

หากกิจการีมีความจำเปี็นท่ี�จะต่�อ่งจัดิหาแหล่งเงินทุ่นจากภายนอ่ก กิจการีมักจะก่อ่หนี�มากกว่าการีอ่อ่กหุ�น เพื่่�อ่ลดิความ 

ไม่สิ้มมาต่รีขอ่งข�อ่ม้ล (Information Asymmetry) และต่�นทุ่นในการีท่ำรีายการีอ่่�น ๆ  ลำดัิบขั�นขอ่งการีจัดิหาเงินทุ่น 

สิ้่งผู้ลต่่อ่การีต่ัดิสิ้ินใจจ่ายเงินปีันผู้ล ดิังนั�นบรีิษัท่ท่ี�มีความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรีน�อ่ย จึงไม่จ่ายเงินปีันผู้ล ในท่างต่รีงกันข�าม 

บรีิษัท่ท่ี�มีความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรีสิ้้ง จะมีการีจ่ายเงินปีันผู้ลไดิ�สิ้้งกว่า

 นอ่กจากนี� ผู้ลการีศึักษายังพื่บว่า อ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิ้ินท่รีัพื่ย์ถึาวรี (FATO) มีความสิ้ัมพื่ันธุ์เชิ้งบวกกับการี 

จ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่อ่ย่างมีนัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิในตั่วแบบท่ี� 1 และในตั่วแบบท่ี� 2 ผู้ลการีศึักษานี�เปี็นไปีต่ามสิ้มมติ่ฐ์าน

ท่ี�ตั่�งไว�และสิ้อ่ดิคล�อ่งกับแนวคิดิท่ี�ว่า หากอั่ต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นท่รัีพื่ย์เพื่ิ�มขึ�น จะท่ำให�กิจการีมีความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรี

ดิีขึ�น (Boonpongha, 2019; Singhawaratch, 2019) และงานวิจัยในอ่ดีิต่ยังสิ้นับสิ้นุนว่า ความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรี

มีความสัิ้มพื่ันฺธุ์เชิ้งบวกกับการีจ่ายเงินปีันผู้ล (Han et al., 1999; Fama & French, 2001; Pandey, 2001) ดิังนั�น 

ในงานวิจัยนี�พื่บว่า ความสิ้ามารีถึในการีท่ำกำไรีมีความสัิ้มพื่ันธุ์เชิ้งบวกกับการีจ่ายเงินปีันผู้ล และปีรีะสิิ้ท่ธุิภาพื่ในการีบริีหารี

สิ้ินท่รีัพื่ย์มีความสิ้ัมพื่ันธุ์เช้ิงบวกกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลจึงมีความสิ้อ่ดิคล�อ่งกัน อ่ีกทั่�ง ผู้ลดิังกล่าวยังสิ้อ่ดิคล�อ่งกับงานวิจัย

ขอ่ง Azmal et al. (2019) ท่ี�พื่บว่า ความสิ้ัมพื่ันธุ์รีะหว่างปีรีะสิ้ิท่ธุิภาพื่การีบรีิหารีสิ้ินท่รีัพื่ย์กับการีจ่ายเงินปีันผู้ล 

เปี็นบวก

 ในขณะท่ี�สิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารีมีความสัิ้มพัื่นธุ์เปี็นลบกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่อ่ย่างมีนัยสิ้ำคัญ่

ท่างสิ้ถิึต่ิ ซ้ึ�งเปี็นไปีต่ามสิ้มมติ่ฐ์านท่ี�ตั่�งไว� แต่่เม่�อ่นำตั่วแปีรีควบคุมมาพิื่จารีณารี่วมดิ�วย กลับพื่บว่า สิ้ัดิสิ้่วนการีถ่ึอ่หุ�น 

โดิยผู้้�บรีิหารีไม่มีความสิ้ัมพัื่นธุ์กับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ ซ้ึ�งไม่เปี็นไปีต่ามสิ้มมต่ิฐ์านท่ี�ต่ั�งเอ่าไว� อ่ย่างไรีก็ต่าม  

ผู้ลจากต่ัวแบบท่ี� 1 ซ้ึ�งไม่มีต่ัวแปีรีควบคุมท่ี�พื่บความสิ้ัมพื่ันธุ์รีะหว่างการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บรีิหารีและการีจ่ายเงินปีันผู้ลเปี็นลบ 

สิ้อ่ดิคล�อ่งกับงานวิจัยในอ่ดิีต่ในต่่างปีรีะเท่ศั (e.g., Maurry & Pajuste, 2002; Gugler & Yurtoglu, 2003; Mancinelli 

& Ozkan, 2006) และสิ้อ่ดิคล�อ่งกับแนวคิดิท่ี�ว่า เม่�อ่สิ้ัดิสิ้่วนการีถ่ึอ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารีเพื่ิ�มขึ�น กล่าวค่อ่ ผู้้�บริีหารีสิ้ามารีถึ

ควบคุมกิจการีเม่�อ่ผู้้�บริีหารีมีอ่ำนาจในการีอ่อ่กเสีิ้ยงอ่ย่างสิ้มบ้รีณ์ กิจการีไม่จำเปี็นต่�อ่งจ่ายเงินปีันผู้ลก็ไดิ� (Faccio et al., 

2001) และเม่�อ่บรีิษัท่มีผู้้�ถึ่อ่หุ�นรีายใหญ่่ในสิ้ัดิสิ้่วนท่ี�สิ้้ง ย่อ่มมีปีัญ่หาความขัดิแย�งรีะหว่างต่ัวการีและต่ัวแท่นน�อ่ย เพื่รีาะ 

ผู้้�ถ่ึอ่หุ�นรีายใหญ่่สิ้ามารีถึต่รีวจสิ้อ่บการีบริีหารีจัดิการีไดิ�ง่าย จึงไม่จำเปี็นต่�อ่งจ่ายเงินปีันผู้ล ในท่างต่รีงกันข�าม หากบริีษัท่

ท่ี�มีผู้้�มีถึ่อ่หุ�นรีายย่อ่ยจำนวนมาก มักมีปีัญ่หาความขัดิแย�งรีะหว่างตั่วการีและตั่วแท่นสิ้้งและไม่สิ้ามารีถึต่รีวจสิ้อ่บการี 
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ผลกระที่บัของอัตราส่่วนที่างการเงินและการถืือหุ้้�นโดยผ้�บัริหุ้ารที่่�ม่ต่อการจ่่ายเงินปีันผลอย่างส่มำ�าเส่มอ :  

หุ้ลักฐานจ่ากบัริษััที่จ่ดที่ะเบั่ยนในตลาดหุ้ลักที่รัพย์แหุ้่งปีระเที่ศไที่ย  กล้่มอ้ตส่าหุ้กรรมเที่คโนโลย่

บรีิหารีจัดิการีไดิ�ง่าย ท่ำให�ผู้้�ถึ่อ่หุ�นต่�อ่งการีให�ผู้้�บรีิหารีจ่ายเงินปีันผู้ลสิ้้ง (Angkasukho et al., 2012) ซ้ึ�งในปีรีะเดิ็นนี� 

จะสิ้อ่ดิคล�อ่งกับท่ฤษฎีีต่ัวแท่น (Agency Theory) ท่ี�รีะบุว่า การีจ่ายเงินปีันผู้ลจะช้่วยลดิปีัญ่หาต่ัวแท่น โดิยการีจ่าย

เงินปีันผู้ลจะท่ำให�กรีะแสิ้เงินสิ้ดิอิ่สิ้รีะท่ี�อ่ย้่ภายใต่�การีควบคุมขอ่งผู้้�บริีหารีลดิลง ซ้ึ�งช้่วยลดิความขัดิแย�งรีะหว่างตั่วการี 

และตั่วแท่นไดิ�

ท่ั�งนี� ผู้ลการีศึักษายังพื่บว่า ขนาดิขอ่งบริีษัท่ (SIZE) มีความสัิ้มพื่ันธุ์เปี็นบวกกับการีจ่ายปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่อ่ย่างมี

นัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิ ซ้ึ�งสิ้อ่ดิคล�อ่งกับงานวิจัยขอ่ง Barclay et al. (1995), Redding (1997), Fama and French (2001), 

Khemwong (2017), Barros et al. (2020) เน่�อ่งจากกิจการีขนาดิใหญ่่จะสิ้ามารีถึเข�าถึึงเงินทุ่นในต่ลาดิหลักท่รีัพื่ย ์

ที่�ง่ายกว่าดิ�วยต่�นทุ่นที่�ต่�ำกว่าและข�อ่จำกัดิที่�น�อ่ยกว่ากิจการีขนาดิเล็ก แต่่อั่ต่รีาเงินเฟ้อ่ไม่มีผู้ลต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่าง

สิ้ม�ำเสิ้มอ่ ซ้ึ�งขัดิแย�งกับงานวิจัยขอ่ง Basse and Reddemann (2011) และ Khan et al. (2013)

ผู้ลจากการีท่ดิสิ้อ่บเพื่่�อ่ย่นยันผู้ลการีศึักษา (Robustness Test) จากการีวิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ยเชิ้งพื่หุ (Multiple 

Regression Analysis) ให�ผู้ลสิ้่วนใหญ่่ท่ี�สิ้อ่ดิคล�อ่งกับสิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิ (Binary Logistics Regression) 

กล่าวค่อ่ อ่ัต่รีาสิ้่วนทุ่นหมุนเวียนและอ่ัต่รีาสิ้่วนความสิ้ามารีถึในการีจ่ายดิอ่กเบี�ยไม่สิ้่งผู้ลกรีะท่บต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ล 

อ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ ในขณะท่ี�อ่ัต่รีาผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถึ่อ่หุ�นและอ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิ้ินท่รีัพื่ย์ถึาวรีมีความสิ้ัมพื่ันธุ ์

เปี็นบวกกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ ท่ั�งต่ัวแบบท่ี� 1 และตั่วแบบท่ี� 2 อ่ย่างไรีก็ต่าม ผู้ลการีศึักษาขัดิแย�งกัน 

ในสิ้่วนขอ่งสัิ้ดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นขอ่งผู้้�บริีหารี ผู้ลจากการีวิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ยเชิ้งพื่หุพื่บว่า สิ้ัดิสิ้่วนการีถ่ึอ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารี

ไม่สัิ้มพัื่นธุ์กับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ท่ั�งต่ัวแบบที่� 1 และตั่วแบบที่� 2 แต่่ผู้ลจากสิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิ

กลับพื่บความสิ้ัมพื่ันธุ์รีะหว่างสิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บรีิหารีกับการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่สิ้ัมพื่ันธุ์กันเปี็นลบอ่ย่างมี

นัยสิ้ำคัญ่ท่างสิ้ถิึต่ิในตั่วแบบท่ี� 1 และไม่พื่บความสัิ้มพัื่นธุ์รีะหว่างสัิ้ดิสิ้่วนการีถ่ึอ่หุ�นโดิยผู้้�บริีหารีกับการีจ่ายเงินปีันผู้ล 

อ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ในตั่วแบบท่ี� 2 ผู้ลท่ี�ขัดิแย�งกันดิังกล่าวอ่าจเกิดิจากสิ้มการีถึดิถึอ่ยเชิ้งพื่หุไม่เหมาะสิ้มกับต่ัวแปีรีต่ามท่ี�อ่ย้่ใน

มาต่รีวัดินามบัญ่ญ่ัต่ิ และสิ้มการีถึดิถึอ่ยเชิ้งพื่หุควรีมีต่ัวแปีรีต่ามในมาต่รีวัดิอ่ันต่ภาคและมาต่รีวัดิอ่ัต่รีาสิ้่วน (Hair et al., 

2018) อ่ีกท่ั�งสิ้มการีถึดิถึอ่ยเชิ้งพื่หุ ต่ัวแบบท่ี� 1 และตั่วแบบที่� 2 ไม่ผู้่านข�อ่สิ้มมติ่ขอ่งการีวิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ยเชิ้งพื่หุ 

(Assumption of Multiple Regression Analysis) ค่อ่ มีค่าคลาดิเคล่�อ่นไม่เปี็นอ่ิสิ้รีะจากกันและค่าความแปีรีปีรีวนขอ่ง

ค่าคลาดิเคล่�อ่นไม่คงท่ี�

ข้อจัำากัดในการศึึกษา
การีศัึกษานี�มีข�อ่จำกัดิค่อ่ จำนวนต่ัวอ่ย่างที่�ใช้�ในการีศัึกษาค่อ่นข�างน�อ่ย เกิดิจากการีศัึกษากลุ่มต่ัวอ่ย่างเพื่ียง

อุ่ต่สิ้าหกรีรีมเดิียว และต่ัวแปีรีอ่ัต่รีาสิ้่วนท่างการีเงินและต่ัวแปีรีสิ้ัดิสิ้่วนการีถึ่อ่หุ�นโดิยผู้้�บรีิหารีมีการีกรีะจายท่ี�ไม่ปีกต่ิ 

(Non-normality) อ่ย่างไรีก็ต่าม ผู้้�ศัึกษาไดิ�ใช้�สิ้ถึิต่ิแบบนอ่นพื่ารีาเมต่ริีกซ้์ (Non-parametric Statistics) เพื่่�อ่แก�ไข 

ปีัญ่หาดิังกล่าวเพื่ิ�มเติ่ม โดิยใช้�การีวิเครีาะห์ค่าสิ้หสิ้ัมพื่ันธุ์สิ้เปีียรี์แมน (Spearman’s Correlation) ในการีคัดิเล่อ่กต่ัวแปีรี

เพื่่�อ่เข�าส้ิ้่สิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิ

ข�อ่จำกัดิอี่กปีรีะการีหนึ�งค่อ่ อ่ัต่รีาสิ้่วนความสิ้ามารีถึในการีจ่ายดิอ่กเบี�ยและอั่ต่รีาหมุนเวียนขอ่งสิิ้นท่รัีพื่ย์ถึาวรีมี 

ค่าสิ้่วนเบี�ยงเบนมาต่รีฐ์านค่อ่นข�างสิ้้ง ซ้ึ�งอ่าจสิ้่งผู้ลต่่อ่ผู้ลการีวิจัยที่�ไดิ�จากสิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ติ่กสิ้์แบบท่วิไดิ� (Greene, 

1993) อ่ย่างไรีก็ต่าม ผู้้�วิจัยไดิ�ท่ำการีท่ดิสิ้อ่บเพื่่�อ่ย่นยันผู้ลการีศัึกษา (Robustness Test) โดิยการีวิเครีาะห์สิ้มการีถึดิถึอ่ย
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บัที่ความวิจัย

เช้ิงพื่หุ (Multiple Regression Analysis) จากวิธุีกำลังสิ้อ่งน�อ่ยที่�สิุ้ดิ (Ordinary Least Square) ซึ้�งผู้ลจากการีท่ดิสิ้อ่บ

สิ้มการีถึดิถึอ่ยเชิ้งพื่หุ สิ้่วนใหญ่่ให�ผู้ลสิ้อ่ดิคล�อ่งกับสิ้มการีถึดิถึอ่ยโลจิสิ้ต่ิกสิ้์แบบท่วิ

นอ่กจากนี� ในสิ้่วนขอ่งอั่ต่รีาหนี�สิ้ินรีวมต่่อ่สิิ้นท่รัีพื่ย์ ไดิ�รีวมเจ�าหนี�การีค�าไว�ในหนี�สิ้ินรีวม ซ้ึ�งเจ�าหนี�การีค�าไม่มีดิอ่กเบี�ย 

ท่ำให�ไม่เกี�ยวข�อ่งกับการีจ่ายเงินปีันผู้ล อ่ย่างไรีก็ต่าม เน่�อ่งจากงานวิจัยใช้�อ่ัต่รีาสิ้่วนทุ่กต่ัวต่ามสิ้้ต่รีการีคำนวณและ 

เก็บข�อ่ม้ลมาจาก SETSMART จึงไม่สิ้ามารีถึปีรัีบเอ่าเจ�าหนี�การีค�าอ่อ่กไดิ�

ข้อเสำนอแนะ
จากผู้ลการีศัึกษาในงานวิจัยนี�ที่�พื่บว่า อ่ัต่รีาสิ้่วนผู้ลต่อ่บแท่นจากสิ้่วนขอ่งผู้้�ถึ่อ่หุ�น (ROE) และอ่ัต่รีาหมุนเวียนขอ่ง

สิ้ินท่รัีพื่ย์ถึาวรี (FATO) มีผู้ลต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ลในทิ่ศัท่างที่�เปี็นบวก สิ้ามารีถึนำผู้ลการีศึักษาดัิงกล่าวให�ข�อ่เสิ้นอ่แนะแก่

ผู้้�บรีิหารี ผู้้�บรีิหารีควรีมีนโยบายในการีใช้�งานสิ้ินท่รีัพื่ย์ โดิยเฉพื่าะการีบรีิหารีสิ้ินท่รีัพื่ย์ถึาวรี เพื่่�อ่บรีิษัท่สิ้ามารีถึใช้�ปีรีะโยช้น์

และไดิ�รัีบผู้ลต่อ่บแท่นจากสิิ้นท่รัีพื่ย์ถึาวรีไดิ�อ่ย่างสิ้้งสุิ้ดิ และสิ้ามารีถึนำสิิ้นท่รัีพื่ย์ถึาวรีไปีสิ้รี�างกำไรีไดิ�อ่ย่างต่่อ่เน่�อ่ง สิ้่งผู้ล

ให�กิจการีสิ้ามารีถึจ่ายเงินปีันผู้ลไดิ�อ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่

 ในการีศัึกษาในอ่นาคต่ ควรีศัึกษาถึึงปีัจจัยอ่่�นที่�คาดิว่าจะสิ้่งผู้ลต่่อ่การีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่เพื่ิ�มเต่ิม เพื่่�อ่

ให�การีท่ำนายโอ่กาสิ้ในการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่มีความแม่นยำมากขึ�น เช้่น การีใช้�ข�อ่ม้ลจากรีายงานการีปีรีะชุ้ม 

ผู้้�ถึ่อ่หุ�นท่ี�เกี�ยวข�อ่งกับการีจ่ายเงินปีันผู้ล อ่ัต่รีาการีเต่ิบโต่ขอ่งธุุรีกิจ อ่ัต่รีาการีเต่ิบโต่ขอ่งยอ่ดิขาย หรี่อ่ปีัจจัยภายนอ่กอ่่�น 

เช้่น ภาวะการีต่ลาดิ ผู้ลิต่ภัณฑ์มวลรีวมภายในปีรีะเท่ศั (Gross Domestic Product: GDP) มาเปี็นตั่วแปีรีที่�ช้่วยในการี

คาดิการีณ์โอ่กาสิ้ในการีจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่ให�ถ้ึกต่�อ่งมากขึ�น หรี่อ่อ่าจเปีลี�ยนต่ัวแปีรีต่าม จากการีวัดิค่าแบบ 1 

(หากจ่ายเงินปีันผู้ลอ่ย่างสิ้ม�ำเสิ้มอ่) หรี่อ่ 0 (หากจ่ายเงินปีันผู้ลไม่สิ้ม�ำเสิ้มอ่) มาเปี็นจำนวนเงินปีันผู้ลจ่ายต่่อ่หุ�นหรี่อ่ 

อ่ัต่รีาการีจ่ายเงินปีันผู้ลแท่น
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