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การศึึกษาน้ี้�มีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินและการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการ 

จ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่ำำ��เสมอของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีี 

การศึึกษาน้ี้�จะถืือว่่า มีีความสม่ำำ��เสมอในการจ่่ายเงิินปัันผล เมื่่�อบริิษััทจ่่ายเงิินปัันผลติิดต่่อกัันเป็็นเวลา 5 ปีี โดยศึึกษา

การจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่ำำ��เสมอของปีี พ.ศ. 2558 ถึึงปีี พ.ศ. 2562 และปััจจัยที่่�คาดว่่าจะส่่งผลต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล

อย่่างสม่ำำ��เสมอคืือ อััตราส่่วนทางการเงิินและสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร โดยจะนำำ�ข้้อมููลดัังกล่่าวมาเฉลี่่�ยเคลื่�อนที่่� 

ย้้อนหลัง 5 ปีี ในการเก็็บรวบรวมข้้อมููลทุุติิยภููมิิ จึึงต้้องใช้้ข้้อมููลจากงบการเงิินและรายงานประจำำ�ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2553 

ถึึงปีี พ.ศ. 2562 โดยเก็็บข้้อมููลจากฐานข้้อมููล SETTRADE ฐานข้้อมููล SETSMART และฐานข้้อมููลของสำำ�นัักงาน 

คณะกรรมการกำำ�กับหลักทรััพย์์และตลาดหลักทรััพย์์ (ก.ล.ต.) โดยมีีกลุ่่�มตััวอย่่างที่่� ใช้้ในการศึึกษา 120 ตััวอย่่าง สถิิติิ

ที่่� ใช้้ในการวิิเคราะห์์ข้้อมููลคืือ สถิิติิเชิิงพรรณนา การวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ของสเปีียร์์แมน (Spearman’s Correlation) 

เพื่่�อใช้้ในการคััดเลืือกตััวแปรเข้้าสมการ และการวิิเคราะห์์สมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิิ (Binary Logistic Regression) 

เพื่่�อใช้้ในการทดสอบสมมติฐาน

บ ท ค ว า ม วิ จั ย

ผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินและการถืือหุ้้�น 

โดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่ำำ��เสมอ :  

หลักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์ ์

แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

สวรส พนมอุุปถััมภ์์
บััญชีีมหาบััณฑิิต คณะบััญชีี มหาวิิทยาลััยหอการค้้าไทย

ผู้้�ช่่วยผู้้�สอบบััญชีี บริิษััท เคพีีเอ็็มจีี ภููมิิไชย สอบบััญชีี จำกััด

ดร.กิิตติิมา อััครนุุพงศ์์
รองศาสตราจารย์์ประจำกลุ่่�มวิิชาการรายงานการเงิินและการให้้ความเชื่่�อมั่่�น

คณะบััญชีี มหาวิิทยาลััยหอการค้้าไทย

(ผู้้�ประสานงานหลััก)

วัันที่่�ได้้รัับต้้นฉบัับบทความ  : 27 มีีนาคม 2566

วัันที่่�แก้้ไขปรัับปรุุงบทความ  : 26 มิิถุุนายน 2566

วัันที่่�ตอบรัับตีีพิิมพ์์บทความ  : 13 กรกฎาคม 2566

บทคััดย่่อ
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บทความวิจัย

ผลการศึึกษาพบว่่า อััตราส่่วนที่่�วััดความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร (อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น) และ

อััตราส่่วนวััดประสิิทธิิภาพการบริิหารสิินทรััพย์์ (อััตราหมุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวร) มีีความสัมพัันธ์์กัับการจ่่ายเงิินปัันผล

อย่่างสม่ำำ��เสมอเป็็นบวกอย่่างมีีนัยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 และ 0.05 ตามลำำ�ดัับ ในขณะที่่�สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดย 

ผู้้�บริิหารมีีความสัมพัันธ์์กัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่ำำ��เสมอเป็็นลบอย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 นอกจากน้ี้� 

สำำ�หรัับตััวแบบที่่�มีีตัวแปรควบคุุม ผลการศึึกษาพบว่่า ขนาดของบริิษััทมีีความสััมพัันธ์์กัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่ำำ��เสมอ

เป็็นบวกอย่่างมีีนัยสำำ�คััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05

คำำ�สำำ�คัญ: อััตราส่่วนทางการเงิิน การผู้้�ถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร การจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่ำำ��เสมอ กลุ่่�มอุุตสาหกรรม

เทคโนโลยีี
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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.
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บทความวิจัย

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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ผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินและการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่ำำ��เสมอ :  

หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

ท่ี่�มาและความสำำ�คััญของปััญหา
ในการดำเนิินกิิจการของบริิษััท แม้้ว่่าผู้้�บริิหารจะมีีระบบการควบคุุมภายในที่่�ดีี เพื่่�อให้้บริิษััทเจริิญเติิบโตได้้อย่่างมั่่�นคง 

แต่่ปััจจััยภายนอกยัังสามารถส่่งผลกระทบต่่อการดำเนิินกิิจการขององค์์กรได้้เช่่นกััน ตััวอย่่างเช่่น สงครามการค้้าระหว่่าง

สหรััฐอเมริิกากัับสาธารณรััฐประชาชนจีีน ความไม่่มั่่�นคงภายในประเทศ การลดการลงทุุนในประเทศไทย หรืือย้้ายฐานการ

ผลิิตจากประเทศไทยสู่่�ประเทศเพื่่�อนบ้้าน เป็็นต้้น เป็็นเหตุุให้้เศรษฐกิจภายในประเทศชะลอตััว ส่่งผลให้้บริิษััทในแต่่ละ

อุุตสาหกรรมแข่่งขัันกัันรุุนแรงมากขึ้้�น การลงทุุนดัังกล่่าวต้้องใช้้เงิินทุุนค่่อนข้้างสููงและการจััดหาเงิินทุุนโดยการกู้้�ยืืมอาจ

ทำให้้บริิษััทมีความเสี่่�ยงในการขาดสภาพคล่่อง หรืือความเสี่่�ยงในการผิดนัดชำระหนี้้� หลายบริิษััทจึงลดความเสี่่�ยงด้้วย 

การระดมทุุนด้้วยการออกหุ้้�นสามััญแทน ซึ่่�งการจ่่ายเงิินปัันผล1 เป็็นนโยบายของบริิษััท ซึ่่�งบริิษััทสามารถจ่่ายเงิินปัันผลได้้

ก็็ต่่อเม่ื่�อบริิษััทมีีกำไร และผู้้�บริิหารจะพิิจารณาถึึงปััจจััยอื่่�นที่่�คาดว่่าจะส่่งผลกระทบต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลด้้วย

การศึกษาในครั้้�งนี้้�มุ่่�งศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี เนื่่�องจาก

การทบทวนวรรณกรรมพบว่่า มีีงานวิิจััยเกี่่�ยวกัับปััจจััยที่่�ส่่งผลต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

ในปริมาณน้้อยมากเม่ื่�อเทีียบกัับงานวิิจััยในอุุตสาหกรรมอ่ื่�น ประกอบกัับจากการเก็็บข้้อมููลการจ่่ายเงิินปัันผลพบว่่า บริิษััท

ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีมีีการประกาศจ่่ายเงิินปัันผลค่่อนข้้างสม่่ำเสมอ และมีีการจ่่ายเงิินปัันผลสููงเป็็นอัันดัับที่่� 3  

เมื่่�อเทีียบกัับอุุตสาหกรรมอ่ื่�นในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand, 2020) อีีกทั้้�ง

ในปััจจุุบััน การทำงานที่่�บ้้าน (Work from Home) มากขึ้้�น ทำให้้เทคโนโลยีีรวมทั้้�งเครืือข่่ายการสื่�อสารมีความสำคััญ 

เพิ่่�มขึ้้�นและคาดว่่าจะส่่งผลต่่อความสามารถในการทำกำไรของอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีเป็็นอย่่างมาก อย่่างไรก็็ตาม  

จากการศึึกษางานวิิจััยในอดีีตพบว่่า การกำหนดนโยบายจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทขึ้้�นกัับปััจจััยต่่าง ๆ  ทั้้�งที่่�บริิษััทสามารถ

ควบคุุมได้้และไม่่สามารถควบคุุมได้้ เช่่น อััตราส่่วนทางการเงิิน สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร ภาวะเงิินเฟ้้อ เป็็นต้้น  

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

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

นอกจากนี้้� งานวิิจััยนี้้�ต่่างจากงานวิิจััยในอดีีตตรงประเด็็นที่่�ว่่า เป็็นการศึึกษาผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินและ 

การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอในระยะเวลา 5 ปีี ซึ่่�งงานวิิจััยในอดีตจำนวนมากมัักศึึกษา

การจ่่ายเงิินปัันผลในรููปของจำนวนเงิินหรืืออััตราการจ่่ายเงิินปัันผล (dividend payout ratio) โดยไม่่ได้้ศึึกษา 

ความสม่่ำเสมอและความต่่อเนื่่�องของการจ่่ายเงิินปัันผล (e.g., Inthapat, 2016; Udompon, 2017; Khemwong, 2017; 

Sarasuwan, 2019) การจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอถืือว่่ามีีความสำคััญ เนื่่�องจากทฤษฎีีการส่่งสััญญาณการจ่่ายปัันผล 

(Dividend Signaling Theory) ระบุุว่่า หากกิิจการมีการจ่่ายเงิินปัันผลต่่อเนื่่�องและสม่่ำเสมอถืือเป็็นการส่่งสััญญาณ 

เชิิงบวกว่่ากิิจการจะมีีการเติิบโตในอนาคต นอกจากนี้้� ผู้้�ถืือหุ้้�นจะมีีความพึึงพอใจต่่อนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่าง

สม่่ำเสมอมากกว่่านโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลแบบผัันผวน โดยการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอจะส่่งผลกระทบต่่อราคา 

หลัักทรััพย์์ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมาก (Chand, 2020) ซึ่่�งเป็็นไปตามทฤษฎีีลููกนกในกำมืือ (Bird in Hand Theory) ของ Gordon 

(1960) และ Lintner (1962) ซึ่่�งระบุุว่่า นัักลงทุุนพึึงพอใจกัับเงิินปัันผลที่่�ได้้รัับอย่่างสม่่ำเสมอมากกว่่ากำไรจากการจำหน่่าย

หลัักทรััพย์์ที่่�ไม่่แน่่นอน ซึ่่�งส่่งผลให้้ราคาหลัักทรััพย์์เพิ่่�มขึ้้�น โดยข้้อดีีของการจ่่ายเงิินปัันผลแบบสม่่ำเสมอคืือ ลดความ 

1	 การจ่่ายเงิินปัันผลในบทความนี้้� หมายถึึง การจ่่ายเงิินสดปัันผล (Cash Dividend) และการจ่่ายหุ้้�นปัันผล (Stock Dividend)
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บทความวิจัย

ไม่่แน่่นอนของนัักลงทุุน ไม่่ว่่ากิิจการจะมีีผลการดำเนิินลดลงชั่่�วคราวหรืือมีผลกำไรที่่�ลดลง บริิษััทก็ยัังคงมีีการจ่่ายเงิินปัันผล 

อีีกทั้้�งการใช้้นโยบายนี้้� กิิจการสามารถเพิ่่�มทุุนจากบุุคคลภายนอกได้้ง่่าย เน่ื่�องจากราคาหลัักทรััพย์์ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น และความ 

เชื่่�อมั่่�นที่่�มีีต่่อบริิษััทของนัักลงทุุนก็็เพิ่่�มขึ้้�นด้้วย ผู้้�วิิจััยจึึงสนใจศึึกษาถึึงผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินและการถืือหุ้้�น

โดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม

อุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี โดยผลจากการศึึกษานี้้�คาดว่่าจะเป็็นประโยชน์์ต่่อผู้้�บริิหารให้้สามารถบริิหารจััดการสิินทรััพย์์ 

ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ส่่งผลให้้สามารถสร้้างกำไรของกิิจการได้้อย่่างต่่อเน่ื่�องและสามารถจ่่ายเงิินปัันผลได้้อย่่างสม่่ำเสมอ 

และยัังเป็็นประโยชน์์ต่่อนักลงทุุนในการตัดสินใจลงทุุน เพื่่�อรับเงิินปัันผลของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่ง

ประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

วััตถุุประสงค์์การศึึกษา
1.  เพื่่�อศึกษาผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอของบริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

2.  เพื่่�อศึกษาผลกระทบของการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอของบริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

แนวคิิด ทฤษฎีี และงานวิิจััยท่ี่�เกี่่�ยวข้้อง

แนวคิิดเกี่่�ยวกัับเงิินปัันผล (Dividend)

เงิินปัันผล (Dividend) คืือ ผลตอบแทนที่่�บริิษััทจ่่ายให้้แก่่ผู้้�ถืือครองหลัักทรััพย์์นั้้�น ๆ  โดยจ่่ายจากกํําไรของบริิษััท 

(Udompon, 2017) ซึ่่�งหากบริิษััทสามารถจ่่ายเงิินปัันผลได้้อย่่างสม่่ำเสมอ โดยจ่่ายเงิินปัันผลทุุกปีีติิดต่่อกัน เช่่น 5–15 ปีี 

เป็็นต้้น แสดงว่่า บริิษััทมีีความมั่่�นคงและมีีแหล่่งรายได้้ที่่�แน่่นอน (The Stock Exchange of Thailand, 2019)  

ซึ่่�งเงิินปัันผลสามารถจำแนกได้้ 2 ประเภทหลััก ประกอบด้้วย การจ่่ายปัันผลเป็็นเงิินสด (Cash Dividend) และ 

การจ่่ายปัันผลเป็็นหุ้้�น (Stock Dividend) ทั้้�งนี้้� การจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอจะช่่วยดึึงดููดนักลงทุุนให้้มาลงทุุน 

กัับบริิษััท โดยบริิษััทมีีทางเลืือกในการกำหนดนโยบายจ่่ายเงิินปัันผลได้้ 4 ประเภท (Baker & Weigand, 2015; 

Pattarabanjird, 2017) ดัังนี้้�

1.	นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลปกติิ (Regular Dividend Policy) นโยบายที่่�บริิษััทมีีการจ่่ายเงิินปัันผลในอััตราที่่�ปกติิ

ให้้กับนัักลงทุุน และเป็็นการจ่่ายเงิินปัันผลแบบสม่่ำเสมอ โดยมีีการระบุุไว้้ล่่วงหน้้าและหากมีีเงิินสดเหลืือเกิินมืือ สามารถ

จ่่ายปัันผลเพิ่่�มเติิมได้้ นโยบายนี้้�จะสร้้างความแน่่นอนให้้กับผู้้�ถืือหุ้้�นมากที่่�สุุด และยัังมีีความยืืดหยุ่่�นในกรณีที่่�บริิษััทมีีกระแส

เงิินสดเหลืือในปริมาณสููง

2.	นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลคงที่่� (Stable Dividend Policy) นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลเป็็นเงิินสดที่่�แน่่นอน 

ประกอบด้้วย

2.1  นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลต่่อหุ้้�นคงที่่� (Stable Dividend per Share) มีีการกำหนดจำนวนเงิินปัันผล 

จ่่ายต่่อหุ้้�นแบบคงที่่� เหตุุผลของการจ่่ายเงิินปัันผลคงที่่�เนื่่�องจากตลาดจะกำหนดมููลค่่าของหลัักทรัพย์์สููงขึ้้�น หากบริิษััท

สามารถคาดการณ์์การจ่่ายเงิินปัันผลได้้ในจำนวนที่่�แน่่นอน
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ผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินและการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่ำำ��เสมอ :  

หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

2.2  นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลในอััตราเงิินปัันผลคงที่่� (Stable Dividend Payout Ratio) นโยบายนี้้�ไม่่ได้้กำหนด

จำนวนเงิินปัันผลที่่�คงที่่� แต่่กำหนดอัตราการจ่่ายเงิินปัันผลเป็็นร้้อยละของกำไรที่่�กิิจการทำได้้ในแต่่ละปีี โดยกำหนดอัตรา

การจ่่ายเงิินปัันผลไว้้คงที่่�

3.	นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลไม่่คงที่่� (Irregular Dividend Policy) นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลขึ้้�นอยู่่�กัับผลประกอบการ 

ประกอบด้้วย

3.1  นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลแบบคงที่่�และเพิ่่�มขึ้้�นในบางโอกาส (Stable and Occasionally Increasing 

Dividend) นโยบายนี้้�จะมีีการจ่่ายเงิินปัันผลในจำนวนที่่�คงที่่�นานเท่่าที่่�ไม่่มีีการเพิ่่�มขึ้้�นของกำไรอย่่างถาวร ผู้้�บริิหารจะมีีการ

เพิ่่�มเงิินปัันผลขึ้้�นในกรณีที่่�กิิจการคาดการณ์์ว่่า จะสามารถรักษาระดัับกำไรที่่�ทำได้้สููงได้้ในระยะเวลานาน

3.2  นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลแบบผัันผวน (Fluctuating Dividend Policy) เป็็นการจ่่ายเงิินปัันผลผัันผวน 

ตามกำไรที่่�กิิจการทำได้้ และความจำเป็็นที่่�กิิจการจะต้้องถืือครองเงิินสดไว้้ในแต่่ละปีี

4.	นโยบายการไม่่จ่่ายเงิินปัันผล (No Dividend Policy) นโยบายที่่�บริิษััทจะไม่่มีีการจ่่ายเงิินปัันผล แต่่จะนํําผลกํําไร

ไปขยายการลงทุุนเพื่่�อสร้้างการเติิบโตให้้กับกิิจการ

แนวคิิดกระแสเงิินสดอิิสระ (Free Cash Flows)

กระแสเงิินสดอิสระ (Free Cash Flows) หมายถึึง กระแสเงิินสดที่่�เหลืือจากหัักรายจ่่ายลงทุุนแล้้ว (Jensen, 1986) 

หรืืออาจคำนวณจากกระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงานหัักด้้วยกระแสเงิินสดจากกิิจกรรมลงทุุน Jensen (1986)  

ได้้อธิบายต้้นทุุนตััวแทนของกระแสเงิินสดอิสระ (Agency Cost of Free Cash Flows) โดยระบุุว่่า การขัดแย้้งระหว่่าง

ผลประโยชน์์ของผู้้�บริิหารกับผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�นหรืือนักลงทุุนมีีความสััมพัันธ์์กัับการจ่่ายเงิินปัันผล โดยความขััดแย้้ง

ดัังกล่่าวจะยิ่่�งมาก หากกิิจการมีีกระแสเงิินสดอิสระสููง กล่่าวคืือ กิิจการมีีกระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงานมากกว่่า

กระแสเงิินสดที่่�จ่่ายไปในการลงทุุนในมููลค่่าที่่�สููง และการที่่�มีีกระแสเงิินสดอิิสระสููงแสดงถึึงการใช้้ทรััพยากรที่่�ไม่่มีี

ประสิิทธิิภาพของกิิจการในการลงทุุน โดยได้้ผลตอบแทนต่่ำกว่่าต้้นทุุนของเงิินทุุน ดัังนั้้�นการจ่่ายเงิินปัันผลจะเป็็นการ 

ลดกระแสเงิินสดอิสระ และเป็็นการลดทรัพยากรที่่�อยู่่�ภายใต้้การควบคุุมของผู้้�บริิหาร หรืืออาจกล่่าวว่่า เป็็นการลดอำนาจ

ของผู้้�บริิหารในการบริิหารจัดการกระแสเงิินสดอิิสระ ซึ่่�งการจ่่ายเงิินปัันผลดัังกล่่าวจะช่่วยลดการลงทุุนในโครงการที่่�มีี 

ผลตอบแทนน้้อยหรืือโครงการที่่�สููญเปล่่า ซึ่่�งจะทำให้้การควบคุุมกระแสเงิินสดอิสระของผู้้�บริิหารลดลงด้้วย นอกจากนี้้�  

ผู้้�บริิหารสามารถสััญญาว่่าจะจ่่ายเงิินปัันผลแบบเพิ่่�มขึ้้�นถาวร แต่่คำสััญญาดัังกล่่าวอาจอ่่อนลงจากการจ่่ายเงิินปัันผล 

ที่่�ลดลงได้้ในอนาคต ซึ่่�งหากมีีการจ่่ายเงิินปัันผลลดลง ราคาหลัักทรััพย์์จะลดลงตามแนวคิิดของต้้นทุุนตััวแทนของ 

กระแสเงิินสดอิสระ (Jensen, 1986)

อััตราส่่วนทางการเงิิน (Financial Ratios)

การนำตััวเลขที่่�อยู่่�ในงบการเงิินมาคำนวณ เพื่่�อเปรีียบเทีียบระหว่่างการดำเนิินงานของบริิษััท และการดำเนิินงานของ

บริิษััทอื่่�น หรืือเปรีียบเทีียบผลการดำเนิินงานปััจจุุบัันกัับผลการดำเนิินงานในอดีตของบริิษััท โดยอััตราส่่วนทางการเงิิน

สามารถแบ่่งได้้ 4 กลุ่่�ม (The Stock Exchange of Thailand, 2013) ดัังนี้้�
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อััตราส่่วนวััดสภาพคล่่อง (Liquidity Ratio) หมายถึึง อััตราส่่วนทางการเงิินที่่�ใช้้ในการประเมิินความสามารถในการ

ชำระหนี้้�สิินระยะสั้้�นของบริิษััท โดยประเมิินได้้จากอััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน หรืืออัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว

อััตราส่่วนวััดภาระหนี้้�สิินและความสามารถในการชําระค่่าใช้้จ่่ายทางการเงิิน (Leverage Ratio) หมายถึึง อััตราส่่วน

ทางการเงิินที่่�ใช้้ในการประเมิินสััดส่่วนภาระหนี้้�สิินเมื่่�อเทีียบกัับสิินทรััพย์์ของบริิษััท และประเมิินความสามารถในการ 

ชำระดอกเบี้้�ยและจ่่ายชำระคืืนเงิินต้้นของบริิษััท โดยประเมิินได้้จากอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสินทรัพย์์ หรืืออััตราส่่วน 

ความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย

อััตราส่่วนวััดความสามารถในการทำกํําไร (Profitability Ratio) หมายถึึง อััตราส่่วนทางการเงิินที่่�ใช้้ในการประเมิิน

ผลการดำเนิินงานของบริิษััท โดยประเมิินได้้จากอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ทั้้�งหมด อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของ 

ผู้้�ถืือหุ้้�น อััตรากำไรขั้้�นต้้น อััตรากำไรสุทธิิ หรืืออัตรากำไรจากการดำเนิินงาน

อััตราส่่วนวััดประสิิทธิิภาพการบริิหารสินทรัพย์์ (Asset Efficiency Ratio) หมายถึึง อััตราส่่วนทางการเงิินที่่�ใช้้ใน 

การประเมิินความคุ้้�มค่่าในการใช้้ประโยชน์์ของสิินทรััพย์์ของบริิษััท โดยประเมิินได้้จากอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม 

อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวร อััตราหมุุนเวีียนของลููกหนี้้� หรืืออัตราหมุุนเวีียนของสิินค้้าคงเหลืือ

อััตราส่่วนทางการเงิินถืือเป็็นเครื่่�องมืือในการวิิเคราะห์์ฐานะการเงิินและผลการดำเนิินงานของกิิจการ โดยใช้้เป็็น 

เครื่่�องมืือในการวิเคราะห์์สภาพคล่่อง วััดภาระหนี้้�สิินและความสามารถในการจ่่ายชำระค่่าใช้้จ่่ายทางการเงิิน วััดความ

สามารถในการทำกำไรและวััดประสิิทธิภาพการบริิหารสินทรัพย์์ ซึ่่�งงานวิิจััยในอดีตจำนวนมากใช้้อััตราส่่วนทางการเงิิน 

เป็็นปััจจััยสำคััญที่่�ส่่งผลต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล (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�นโดยผู้้�บริิหาร (Managerial Ownership)

โครงสร้้างผู้้�ถืือหุ้้�น (Shareholder Structure) หมายถึึง ลัักษณะการถืือหุ้้�นของผู้้�ถืือหุ้้�นแต่่ละประเภทที่่�ไม่่เหมืือนกััน 

รวมถึึงการแบ่่งสััดส่่วนการเป็็นเจ้้าของ และสััดส่่วนในการออกเสีียงหรืืออำนาจในการตััดสิินใจในเรื่่�องต่่าง ๆ  ของผู้้�ถืือหุ้้�น 

เริ่่�มตั้้�งแต่่ผู้้�ก่่อตั้้�งบริิษััท (Founder) จนถึึงผู้้�บริิหาร ผู้้�ถืือหุ้้�น นัักลงทุุนตามลำดัับ โดยผู้้�ถืือหุ้้�นแต่่ละประเภทมีีอำนาจในการ

ควบคุุมกิิจการและมีีแรงจููงใจในการควบคุุมการบริิหารงานของบริิษััทและการใช้้ทรััพยากร เพื่่�อก่่อให้้เกิิดประโยชน์์ต่่อองค์์กร

แตกต่่างกััน โดยสามารถแบ่่งประเภทของการถืือหุ้้�นได้้ 5 ประเภท ดัังนี้้� การถืือหุ้้�นโดยต่่างชาติิ (Foreign Ownership) 

การถืือหุ้้�นโดยสถาบััน (Institutional Ownership) การถืือหุ้้�นโดยรััฐบาล (Government Ownership or Public 

Ownership) การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร (Managerial Ownership) และการถืือหุ้้�นโดยครอบครััว (Family Ownership) 

(Henryani & Kusumastuti, 2013)

การจ่่ายเงิินปัันผลมีีบทบาทในการควบคุุมความขััดแย้้งระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ (Large Shareholders) และผู้้�ถืือหุ้้�น

ที่่�ไม่่มีีอำนาจในการควบคุุม (Minority Interest Shareholders) การจ่่ายเงิินปัันผลเป็็นการกระจายผลตอบแทนไปให้้กับ 

ผู้้�ถืือหุ้้�นทุุกคนและเป็็นการจำกััดความมั่่�งคั่่�งของผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ เงิินปัันผลสามารถถููกใช้้เป็็นเคร่ื่�องมืือเพื่่�อชดเชยให้้กับ 

ผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยในสภาพแวดล้้อมที่่�มีีการควบคุุมสิิทธิประโยชน์์ให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�น (Faccio et al., 2001) อย่่างไรก็ตาม  

ในสถานการณ์์ที่่�มีีผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่เพีียงไม่่กี่่�รายและการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััทลดลง การจ่่ายเงิินปัันผลดัังกล่่าวจึึง 
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ผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินและการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่ำำ��เสมอ :  

หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

ไม่่จำเป็็นต้้องถููกใช้้เป็็นเครื่่�องมืือในการควบคุุมตััวแทนเสมอไป (Goergen et al., 2005) เงิินปัันผลจะถููกพิิจารณาว่่า  

เป็็นกลไกที่่�ใช้้ในทดแทนการมีีผู้้�ถืือหุ้้�นขนาดใหญ่่ เพื่่�อลดปััญหาความขััดแย้้งของตััวแทน นอกจากการวิิเคราะห์์ของ 

ผลกระทบของการมีผู้้�ถืือหุ้้�นขนาดใหญ่่ในมุุมมองของตััวแทนแล้้ว ผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่รายอ่ื่�นอาจร่่วมมืือกับผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�มีีอำนาจ

ในการควบคุุมในการยึึดทรััพยากรขององค์์กร เพื่่�อผลประโยชน์์ส่่วนตััวก็็เป็็นได้้ ดัังนั้้�นตามแนวคิิดนี้้�จึึงสนัับสนุุนว่่า การมีี 

ผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่หรืือการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารจะสามารถลดผลกระทบของกิิจกรรมตรวจสอบลง และส่่งผลให้้การจ่่ายเงิินปัันผล

สููงขึ้้�น (Faccio et al., 2001) อย่่างไรก็ตาม ยัังมีีแนวคิิดที่่�โต้้แย้้งแนวคิิดข้้างต้้น เม่ื่�อบริิษััทมีีผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ในสััดส่่วนที่่�

สููง ย่่อมมีีปััญหาความขััดแย้้งระหว่่างตััวการและตััวแทนน้้อย เพราะผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่สามารถตรวจสอบการบริิหารจัดการ

ได้้ง่่าย และไม่่มีีความจำเป็็นที่่�ต้้องจ่่ายเงิินปัันผลเม่ื่�อเปรีียบเทีียบกัับบริิษััทที่่�มีีผู้้�มีีถืือหุ้้�นรายย่่อยจำนวนมาก การมีผู้้�ถืือหุ้้�น

จำนวนมากและเป็็นผุ้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยมัักมีีปััญหาตััวแทน ซึ่่�งไม่่สามารถตรวจสอบการบริิหารจััดการของตััวแทนได้้ง่่าย  

ทำให้้ผู้้�ถืือหุ้้�นต้้องการให้้ผู้้�บริิหารจ่่ายเงิินปัันผลสููง (Angkasukho et al., 2012)

อััตราเงิินเฟ้้อ (Inflation Rate)

อััตราเงิินเฟ้้อเป็็นตััวเลขที่่�สะท้้อนราคาสิินค้้าและบริิการในประเทศ เพื่่�อให้้ทราบถึึงระดัับราคาที่่�สููงขึ้้�น ซึ่่�งหากระดัับ

ราคาสููงเกิินไปจะทำให้้ค่่าครองชีีพของประชาชนเพิ่่�มมากขึ้้�น หรืือหากมีีความผัันผวนมากเกิินไปจะทำให้้ภาคธุุรกิิจวางแผน

ธุุรกิิจและตั้้�งราคาสิินค้้าได้้ยากมากขึ้้�น ธนาคารแห่่งประเทศไทยจึึงดำเนิินนโยบายการเงิินภายใต้้กรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อ

แบบยืืดหยุ่่�น (The Bank of Thailand, 2021) โดยให้้ความสำคััญกับการรักษาเสถียรภาพด้้านราคาผ่่านการกำหนด 

เป้้าหมายเงิินเฟ้้อ (เป้้าหมายของนโยบายการเงิิน) ควบคู่่�ไปกับการดููแลการขยายตััวทางเศรษฐกิจและการรักษาเสถียรภาพ

ของระบบการเงิิน เพื่่�อช่่วยให้้ประชาชนสามารถวางแผนการบริิโภค การออม และการลงทุุนได้้อย่่างมีีประสิิทธิภาพ  

โดยงานวิิจััยในอดีตส่่วนใหญ่่พบว่่า ในภาวะเงิินเฟ้้อสููง บริิษััทจะมีีการจ่่ายเงิินปัันผลที่่�สููงขึ้้�น เพื่่�อชดเชยให้้กับผู้้�ถืือหุ้้�น  

ดัังนั้้�นอััตราเงิินเฟ้้อจึงมีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผล (e.g., Khan et al., 2013)

ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory)

ทฤษฎีีตััวแทน (Jensen & Meckling, 1976) กล่่าวถึึงความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวการหรืือผู้้�ถืือหุ้้�น ซึ่่�งเป็็นเจ้้าของบริิษััท 

และตััวแทนหรืือผู้้�บริิหาร ซึ่่�งเป็็นผู้้�ได้้รับการว่่าจ้้างจากตััวการในการบริิหารบริิษััทเพื่่�อประโยชน์์สููงสุุด แต่่หากผลประโยชน์์

ระหว่่างตััวการและตััวแทนไม่่สอดคล้้องกััน จึึงอาจเกิิดปััญหาการเป็็นตััวแทน (Agency Problem) ได้้ 3 ลัักษณะ คืือ 

1) การขัดแย้้งของผลประโยชน์์ (Conflict of Interests) หมายถึึง การเห็็นแก่่ผลประโยชน์์ส่่วนตนจนไปขัดแย้้งกัับหน้้าที่่�

ที่่�ได้้รับมอบหมาย 2) Moral Hazard Problem คืือ ปััญหาที่่�ตััวการหรืือเจ้้าของกิิจการไม่่สามารถแน่่ใจว่่า ตััวแทน 

หรืือผู้้�บริิหารที่่�เลืือกเข้้ามาแล้้วนั้้�นได้้ใช้้ความพยายามสููงสุุดในการทำงานหรืือไม่่หรืือทำงานเต็็มความสามารถหรืือไม่่ และ 

3) Adverse Selection Problem คืือ ปััญหาที่่�ตััวการหรืือเจ้้าของกิิจการไม่่สามารถแน่่ใจว่่า ตััวแทนหรืือผู้้�บริิหาร 

ที่่�เลืือกเข้้ามาแล้้วนั้้�นจะมีีความสามารถในการบริิหารงานได้้สอดคล้้องกัับผลตอบแทนที่่�ได้้รับหรืือไม่่ (Srijunpetch, 2008) 

ทั้้�งนี้้� ในการป้้องกัันปััญหาดัังกล่่าว ผู้้�ถืือหุ้้�นอาจหาสิ่่�งจููงใจผู้้�บริิหาร เพื่่�อให้้ผู้้�บริิหารสามารถบริิหารบริิษััทอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ  

ส่่งผลให้้บริิษััทสามารถดำเนิินการต่่อไปได้้อย่่างมั่่�นคง
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บทความวิจัย

ความขััดแย้้งระหว่่างนัักลงทุุนกัับผู้้�บริิหาร เกิิดจากนัักลงทุุนต้้องการให้้บริิษััทมีีการจ่่ายเงิินปัันผลในอััตราที่่�สููง ในขณะที่่�

ผู้้�บริิหารต้้องการเก็็บกำไรสะสมไว้้ เพื่่�อให้้แน่่ใจว่่า จะมีีเงิินทุุนเพีียงพอสำหรัับการลงทุุนหรืือการขยายโอกาสการเติิบโต 

ในอนาคตของกิิจการ ก่่อให้้เกิิดความขััดแย้้งของผลประโยชน์์ระหว่่างนัักลงทุุนกัับผู้้�บริิหาร (Jensen, 1986; Kanakriyah, 

2020) ทฤษฎีีตััวแทนมีีความเกี่่�ยวข้้องกัับการจ่่ายเงิินปัันผล โดยการจ่่ายเงิินปัันผลช่่วยลดปััญหาตััวแทนหรืือการทุุจริิต 

ของผู้้�บริิหารได้้ เพราะการจ่่ายปัันผลทำให้้กระแสเงิินสดอิสระ (Free Cash Flows) ซึ่่�งอยู่่�ภายใต้้การบริิหารจัดการของ 

ผู้้�บริิหารลดลง อีีกทั้้�งการจ่่ายเงิินปัันผลยัังสามารถใช้้เป็็นเครื่่�องมืือหรืือกลไกของการกำกัับดููแล (Corporate Governance) 

ในการแก้้ไขปััญหาความขััดแย้้งของตััวการและตััวแทน (Ramili, 2010) อีีกทั้้�ง Rozeff (1982) ได้้มีการพัฒนาตััวแบบ 

การจ่่ายเงิินปัันผลที่่�เหมาะสม (Optimal Dividend Payout) และมีีการระบุุว่่า การจ่่ายเงิินปัันผลเป็็นส่่วนหนึ่่�งของ 

เคร่ื่�องมืือในการตรวจสอบ และยัังสามารถช่่วยลดความขััดแย้้งระหว่่างตััวการและตััวแทน อีีกทั้้�งการจ่่ายเงิินปัันผลจะมีี 

การตรวจสอบโดยนัักลงทุุนหรืือตลาดหลัักทรัพย์์อีีกทางหนึ่่�งด้้วย (Capital Market Monitoring) (Easterbrook, 1984)

ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory)

ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณเป็็นทฤษฎีีที่่�ระบุุว่่า ผู้้�บริิหารทราบข้้อมููลมากกว่่านัักลงทุุน ผู้้�บริิหารหรืือผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่ ่

จึึงสามารถส่่งสััญญาณไปยัังนัักลงทุุนหรืือผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยเกี่่�ยวกัับการตััดสิินใจในเรื่่�องต่่าง ๆ  ซึ่่�งการตััดสิินใจดัังกล่่าวจะ 

ส่่งผลให้้ราคาหลัักทรัพย์์เพิ่่�มขึ้้�นหรืือลดลง เช่่น การตัดสิินใจเร่ื่�องโครงสร้้างเงิินทุุนเป็็นการส่่งสััญญาณให้้นักลงทุุนทราบว่่า 

ผู้้�บริิหารมีความเห็็นอย่่างไรต่่อทิศทางของบริิษััทในอนาคต ในกรณีที่่�ผู้้�บริิหารคาดว่่า กิิจการจะขาดทุน กิิจการจะเลืือก 

วิิธีีการเพิ่่�มทุุนโดยการออกหุ้้�นสามััญ เพ่ื่�อดึงนัักลงทุุนรายใหม่่เข้้าร่่วมรัับผลขาดทุน แต่่หากเป็็นการเพิ่่�มทุุนโดยการก่่อหนี้้�

แบบมีีภาระดอกเบี้้�ยคงที่่� หากกิิจการไม่่สามารถจ่่ายชำระดอกเบี้้�ยได้้ กิิจการจะเข้้าสู่่�ภาวะล้้มละลาย หมายความว่่า  

นัักลงทุุนจะเชื่่�อว่่าหากบริิษััทมีีการก่่อหนี้้� บริิษััทย่่อมมีีความมั่่�นใจในผลการดำเนิินงานในอนาคตของบริิษััทว่่าจะเป็็นไป 

ในทิิศทางที่่�ดีี หรืือการส่่งสััญญาณในเร่ื่�องอื่่�น ๆ  เช่่น การส่่งสััญญาณเกี่่�ยวกัับกระแสเงิินสดอิิสระ (Free Cash Flows)  

การที่่�บริิษััทมีีกระแสเงิินสดอิสระที่่�เป็็นบวก ถืือเป็็นสััญญาณที่่�ดีี ซึ่่�งแสดงว่่า กิิจการมีกระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงาน

ที่่�สููงกว่่ากระแสเงิินสดที่่�จ่่ายไปในการลงทุุนและสามารถนำไปจ่่ายคืืนเงิินกู้้�หรืือเงิินปัันผลได้้ (Spence, 1973) นอกจากนี้้� 

การส่่งสััญญาณยัังทำให้้นัักลงทุุนทราบถึึงศัักยภาพของบริิษััท การส่่งสััญญาณประกอบด้้วยการจ่่ายชำระหนี้้� การจ่่าย

เงิินปัันผล การกู้้�ยืืม การก่่อหนี้้� การประกาศควบรวมกิิจการ การประกาศซื้้�อหุ้้�นคืืนจากนัักลงทุุน การประกาศแยกตััว 

ของบริิษััทร่่วมหรืือบริิษััทย่่อย (Ross, 1977)

ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณเงิินปัันผล (Dividend Signaling Theory)

ทฤษฎีีนี้้�อยู่่�ภายใต้้สมมติิฐานที่่�ว่่า ตลาดหลัักทรััพย์์มีีประสิิทฺฺธิิภาพระดัับต่่ำหรืือปานกลาง ดัังนั้้�นการรัับรู้้�ข่่าวสารระหว่่าง

นัักลงทุุนทั่่�วไปกับผู้้�บริิหารของบริิษััทจึงมีีความไม่่เท่่าเทีียมกััน โดยเฉพาะผู้้�บริิหารของบริิษััทจะทราบข้้อมููลมากกว่่านัักลงทุุน 

โดยการจ่่ายเงิินปัันผลถืือเป็็นการสะท้้อนข่่าวสารอย่่างหนึ่่�งที่่�เกิิดขึ้้�นล่่วงหน้้าของบริิษััท โดยมีีงานวิิจััยที่่�พบว่่า การจ่่าย

เงิินปัันผลในระดัับต่่ำแสดงถึึงการส่่งสััญญาณกำไรที่่�สููงในอนาคต เน่ื่�องจากการจ่่ายเงิินปัันผลในระดัับต่่ำทำให้้บริิษััทมี ี

กระแสเงิินสดสููงขึ้้�นในอนาคต สามารถนำเงิินสดไปลงทุุนได้้ในอนาคต ซึ่่�งจะเป็็นการขยายโอกาสในการลงทุุน เพิ่่�มโอกาส
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ผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินและการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่ำำ��เสมอ :  

หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

ในการทำกำไรให้้สููงขึ้้�นในอนาคต (Zhou & Ruland, 2006) อย่่างไรก็ตาม บางงานวิิจััยกลัับระบุุว่่า การจ่่ายเงิินปัันผล

อย่่างสม่่ำเสมอและต่่อเน่ื่�องถืือเป็็นการส่่งสััญญาณเชิิงบวก แสดงว่่า บริิษััทมีีการคาดการณ์์ว่่าจะมีีกำไรเติิบโตอย่่างต่่อเน่ื่�อง

ในอนาคต (Hussain et al., 2017) หรืือหากบริิษััทมีีการจ่่ายเงิินปัันผลในมููลค่่าที่่�มากกว่่าที่่�ตลาดคาดหวััง จะสามารถ

ตีีความได้้ว่่า เป็็นสััญญาณที่่�แสดงถึึงฐานะการเงิินที่่�ดีีกว่่าที่่�คาดหวััง สถานการณ์์นี้้�แสดงให้้เห็็นว่่าผู้้�บริิหารมีีความคาดหวััง

ว่่าผลการดำเนิินงานของบริิษััทจะมีีการเติิบโตอย่่างต่่อเนื่่�องในอนาคต ในสถานการณ์์ตรงกัันข้้าม หากผู้้�บริิหารบริิษััทมีี 

ความลัังเลที่่�จะจ่่ายเงิินปัันผล แสดงว่่า ผู้้�บริิหารคาดการณ์์ว่่าฐานะการเงิินของบริิษััทจะแย่่ลงในอนาคต ซึ่่�งจะส่่งผลให้้ 

ราคาหลัักทรัพย์์ลดลงด้้วย (Bhattacharya, 1979)

ทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวกัับการจ่่ายเงิินปัันผล (Theories Related to Dividend Payment)

ทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวกัับการจ่่ายเงิินปัันผล สามารถสรุปได้้ดังนี้้�

1.	ทฤษฎีีนโยบายเงิินปัันผลที่่�ไม่่แตกต่่าง (Dividend Irrelevance Theory) เป็็นทฤษฎีีที่่�พััฒนาโดย Merton Miller 

and Franco Modigliani (1961) (MM Theory) ซึ่่�งระบุุว่่า การจ่่ายเงิินปัันผลไม่่ได้้เกี่่�ยวข้้องหรืือมีีผลกระทบต่่อ 

ราคาหลัักทรัพย์์ของบริิษััท นัักลงทุุนไม่่ได้้สนใจว่่าบริิษััทจะมีีการจ่่ายเงิินปัันผลหรืือไม่่ เน่ื่�องจากนัักลงทุุนเช่ื่�อว่่ามููลค่่าของ

กิิจการหรืือราคาหลัักทรััพย์์ขึ้้�นกัับผลการดำเนิินงานหรืือความสามารถในการทำกำไรของบริิษััท ไม่่ได้้ขึ้้�นอยู่่�กัับส่่วนแบ่่งกำไร

หรืือเงิินปัันผลที่่�ได้้รับ ตามทฤษฎีีนี้้�การจ่่ายเงิินปัันผลไม่่มีีผลต่่อราคาหลัักทรัพย์์

2.	ทฤษฎีีลููกนกในกำมืือ (Bird in Hand Theory) หรืือทฤษฎีีความเกี่่�ยวข้้องของเงิินปัันผล (Dividend Relevance 

Theory) เป็็นทฤษฎีีที่่�พััฒนาโดย Myron Gordon (1960) และ John Lintner (1962) ซึ่่�งเป็็นทฤษฎีีที่่�มีีความเห็็น 

ตรงกัันข้้ามกัับ MM Theory โดยระบุุว่่า นัักลงทุุนจะพอใจกัับเงิินปัันผลที่่�ได้้รับอย่่างแน่่นอนและสม่่ำเสมอมากกว่่ากำไร

จากการจำหน่่ายหลัักทรััพย์์ที่่�ได้้รัับผลตอบแทนที่่�ไม่่แน่่นอน นโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลนั้้�นมีีผลโดยตรงต่่อมููลค่่าของกิิจการ 

เนื่่�องจากการจ่่ายเงิินปัันผลจะทำให้้มููลค่่าของกิิจการเพิ่่�มสููงขึ้้�น โดยราคาหลัักทรััพย์์จะเท่่ากัับมููลค่่าปััจจุุบัันของเงิินปัันผล

ในปััจจุุบัันและเงิินปัันผลในอนาคต ซึ่่�งถืือว่่าการจ่่ายเงิินปัันผลไม่่มีีระยะเวลาส้ิ้�นสุุด โดยนัักลงทุุนที่่�ได้้รับเงิินปัันผลจะมีีความ

พึึงพอใจในผลการดำเนิินงานของบริิษััทที่่�มากกว่่าผลตอบแทนที่่�ไม่่แน่่นอนจากผลต่่างของราคาหุ้้�นที่่�สููงขึ้้�นในอนาคต

3.	ทฤษฎีีความแตกต่่างทางภาษีี (Tax Preference Theory) เป็็นทฤษฎีีที่่�พััฒนาโดย Litzenberger and 

Ramaswamy (1982) ทฤษฎีีนี้้�พิิจารณาภาษีีที่่�ต้้องชำระในสหรััฐอเมริิกา โดยระบุุว่่า การรับเงิินปัันผลทำให้้ผู้้�ถืือหุ้้�น 

ที่่�ได้้รับประโยชน์์จากเงิินปัันผลซึ่่�งเสีียภาษีีทัันทีีในปััจจุุบััน ในขณะที่่�ส่่วนต่่างของราคาหุ้้�นจะต้้องเสีียภาษีีก็็ต่่อเม่ื่�อกิิจการ 

มีีการจำหน่่ายหลัักทรัพย์์ อััตราภาษีีที่่�จ่่ายจากเงิินปัันผลสููงกว่่าอััตราภาษีีที่่�จ่่ายจากกำไรจากการจำหน่่ายหลัักทรััพย์์ ดัังนั้้�น

ผู้้�ถืือหุ้้�นจึึงยิินดีีให้้บริิษััทจ่่ายเงิินปัันผลในอััตราต่่ำมากกว่่าอััตราสููง เพื่่�อประหยััดภาษีีที่่�เกิิดจากรัับเงิินปัันผล
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บทความวิจัย

งานวิิจััยท่ี่�เกี่่�ยวข้้อง

ผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล

จากการทบทวนวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวช้้องกัับผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย มีีการศึึกษาเรื่่�องดัังกล่่าวในหลากหลายอุุตสาหกรรม เช่่น บริิษััทจดทะเบีียน

ในกลุ่่�ม SET100 (Khemwong, 2017) กลุ่่�มหุ้้�นสามััญขนาดใหญ่่ (Udompon, 2017) กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

สารสนเทศและการสื่�อสาร (ICT) (Sarasuwan, 2019) กลุ่่�มอุุตสาหกรรมขนส่่งและโลจิิสติิกส์์ (Usajai & Fuengkasem, 

2020) กลุ่่�มธุุรกิจการแพทย์์ (Hemmaplardh & Fuengkasem, 2020) บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์เอ็็ม เอ ไอ 

(Inthapat, 2016) กลุ่่�มดััชนีี sSET (Nuanthawin & Dampitakse, 2020) และมีีการศึึกษาทั้้�งตลาดหลัักทรััพย์์ 

แห่่งประเทศไทย (Puangsombat, 2015; Wongprachanukul and Suksonghong, 2019) รวมทั้้�งมีีการศึกษา 

จากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ต่่างประเทศ ซึ่่�งเป็็นตลาดหลัักทรััพย์์ที่่�เพิ่่�งเกิิดใหม่่ เช่่น อิินโดนีีเซีีย (Azmal 

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

ผลการศึึกษาจากงานวิิจััยในอดีีตพบว่่า สภาพคล่่องซึ่่�งวััดด้้วยอััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (Komrattanapanya & 

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

2015) กระแสเงิินสดอิสระ (Khemwong, 2017) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผล ซึ่่�งมีีการวัดทั้้�งในรููป 

จำนวนเงิินและอััตราเงิินปัันผลตอบแทน ในตลาดหลัักทรััพย์์ต่่างประเทศพบว่่า สภาพคล่่องถืือเป็็นปััจจััยสำคััญที่่�ส่่งผล 

กระทบต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล (Ahmed & Javid, 2008; Ahmed & Murtaza, 2015) เน่ื่�องจากการจ่่ายเงิินปัันผล 

จะส่่งผลต่่อกระแสเงิินสดไหลออกของกิิจการ

นอกจากสภาพคล่่องแล้้ว อััตราส่่วนแสดงสภาพหนี้้� เช่่น อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์รวมมีีความสััมพัันธ์์กัับการ 

จ่่ายเงิินปัันผลเป็็นบวก (Usajai & Fuengkasem, 2020; Nuanthawin & Dampitakse, 2020) บริิษััทมีีความเสี่่�ยง 

ในการก่่อหนี้้�สููง บริิษััทมัักต้้องการป้้องกัันหรืือรักษาผลประโยชน์์ให้้กับผู้้�ถืือหุ้้�น จึึงชดเชยความเสี่่�ยงจากการก่่อหนี้้�โดยการ

จ่่ายเงิินปัันผลให้้กับผู้้�ถืือหุ้้�น (Ahmed & Murtaza, 2015) อย่่างไรก็ตาม มีีงานวิิจััยในอดีตอีีกส่่วนหนึ่่�งที่่�พบความสััมพัันธ์์

เป็็นลบระหว่่างความเสี่่�ยงในการก่่อหนี้้�กัับการจ่่ายเงิินปัันผล (Rozeff, 1982; Jensen et al., 1992; Gugler & Yurtoglu, 

2003)

นอกจากนี้้� ผลการดำเนิินงานของกิิจการส่่งผลต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล ซึ่่�งมีีการวััดผลการดำเนิินงานจากตััวเลขใน 

งบกำไรขาดทุนโดยตรง เช่่น กำไรจากการดำเนิินงานและกำไรสุทธิ (Puangsombat, 2015) หรืือมีการวัดผลการ 

ดำเนิินงานจากอััตราส่่วนทางการเงิิน (Inthapat, 2016; Udompon, 2017; Sarasuwan, 2019) และมีีการวัดการ 

จ่่ายเงิินปัันผลทั้้�งในรููปจำนวนเงิิน (Puangsombat, 2015; Usajai & Fuengkasem, 2020; Hemmaplardh & 

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

Sarasuwan, 2019; Nuanthawin & Dampitakse, 2020) Puangsombat (2015) พบว่่า บริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยมีีการส่่งสััญญาณเกี่่�ยวกัับผลประกอบการของบริิษััทไปยังนัักลงทุุนด้้วยการจ่่ายเงิินปัันผล 

โดยพบว่่า กำไรจากการดำเนิินงานและกำไรสุุทธิิมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผลของบริิษััท ไม่่ว่่าจะ

เป็็นการจ่่ายเงิินปัันผล หรืือการจ่่ายหุ้้�นปัันผลพร้้อมเงิินปัันผล นอกจากนี้้�งานวิิจััยในอดีีตส่่วนใหญ่่พบว่่า อััตราส่่วน 

ผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Return on Equity: ROE) ซึ่่�งเป็็นอััตราส่่วนวััดความสามารถในการทำกำไร มีีความ
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ผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินและการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่ำำ��เสมอ :  

หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

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

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

2020) ซึ่่�งผลการศึกษาดัังกล่่าวสอดคล้้องกัับงานวิิจััยในต่่างประเทศที่่�พบความสััมพัันธ์์เป็็นบวกระหว่่างความสามารถในการ

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

ยัังพบความสััมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิภาพการบริิหารสินทรัพย์์กัับนโยบายในการจ่่ายเงิินปัันผล เช่่น พบความสััมพัันธ์์ 

เป็็นลบระหว่่างวงจรเจ้้าหนี้้�การค้้า (Net Trade Payable Cycle) กัับอััตราการจ่่ายเงิินปัันผล (Bhatia et al., 2021) 

สำหรัับบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์อิินเดีีย และพบความสััมพัันธ์์เป็็นบวกระหว่่างอััตราหมุุนของสิินค้้าคงเหลืือ 

กัับอััตราเงิินปัันผลตอบแทนสำหรัับบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์อิินโดนีเซีีย (Azmal et al., 2019).

ผลกระทบของการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล

จากการทบทวนวรรณกรรมทั้้�งในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยและตลาดหลัักทรััพย์์ต่่างประเทศพบว่่า มีีผลการ

ศึึกษาที่่�ขััดแย้้งกััน งานวิิจััยในอดีีตบางงานวิิจััยระบุุว่่า เงิินปัันผลถููกใช้้เป็็นกลไกในการลดต้้นทุุนตััวแทนของกระแสเงิินสด

อิิสระ (Agency Cost of Free Cash Flows) โดยพบว่่า บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย  

มีีการจ่่ายเงิินปัันผลเพิ่่�มขึ้้�น เมื่่�อมีีการกระจุุกตััวของผู้้�ถืือหุ้้�นหรืือมีีผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ที่่�เป็็นสถาบััน (Thanatawee, 2013) 

นอกจากนี้้� งานวิิจััยในตลาดหลัักทรััพย์์ต่่างประเทศ เช่่น ตลาดหลัักทรััพย์์ฮ่่องกง ระบุุว่่า เงิินปัันผลจะลดลงเม่ื่�อสััดส่่วน

การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารเพิ่่�มขึ้้�น เนื่่�องจากผู้้�บริิหารสามารถควบคุุมกิิจการ เมื่่�อผู้้�บริิหารมีอำนาจในการออกเสีียงอย่่าง 

สมบููรณ์์ กิิจการไม่่จำเป็็นต้้องจ่่ายเงิินปัันผล กล่่าวคืือ พบความสััมพัันธ์์เป็็นลบระหว่่างการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารกัับการ 

จ่่ายเงิินปัันผล (Eckbo & Verma, 1994; Chen et al., 2005) นอกจากงานวิิจััยในตลาดหลัักทรัพย์์ฮ่่องกงแล้้ว งานวิิจััย

ในตลาดหลัักทรัพย์์อื่่�น ก็็พบความสััมพัันธ์์ที่่�เป็็นลบระหว่่างการถืือหุ้้�นโดยฝ่่ายบริิหารและนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผล  

สำหรัับบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์เยอรมนีี (Gugler & Yurtoglu, 2003) ตลาดหลัักทรัพย์์ในประเทศฟิินแลนด์์ 

(Maury & Pajuste, 2002) ตลาดหลัักทรััพย์์ในประเทศอิิตาลีี (Mancinelli & Ozkan, 2006) ตลาดหลัักทรััพย์์ใน 

ประเทศเนเธอร์์แลนด์์ (Renneboog & Szilagyi, 2006) และตลาดหลัักทรััพย์์ในสหราชอาณาจัักร (Renneboog & 

Trojanowski, 2007) อย่่างไรก็็ตาม งานวิิจััยในตลาดหลัักทรััพย์์ต่่างประเทศบางงานกลัับพบผลที่่�ขััดแย้้งกััน โดยพบว่่า 

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารและอััตราการจ่่ายปัันผลตอบแทนเป็็นบวก ซึ่่�งเป็็นการศึกษาเปรีียบเทีียบ 

ทั้้�งหมด 37 ประเทศ (e.g., Truong & Heaney, 2007) ผลการวิิจััยดัังกล่่าวสอดคล้้องกัับผลการศึึกษาจากงานวิิจััย 

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยที่่�พบว่่า สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารมีีความสััมพัันธ์์กัับการจ่่ายเงิินปัันผลหรืืออััตรา

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

ปััจจััยอื่่�นที่่�ส่่งผลต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล

ปััจจััยอื่่�นที่่�ส่่งผลต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล ซึ่่�งเป็็นผลการศึึกษาทั้้�งจากตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยและตลาดหลัักทรััพย์์

ในต่่างประเทศ เช่่น ขนาดกิจการมีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล (Barclay et al., 1995; Redding, 1997; 

Fama & French, 2001; Khemwong, 2017; Barros et al., 2020) เนื่่�องจากกิิจการขนาดใหญ่่จะสามารถเข้้าถึึง 

เงิินทุุนในตลาดหลัักทรััพย์์ที่่�ง่่ายกว่่าด้้วยต้้นทุุนที่่�ต่่ำกว่่าและข้้อจำกััดที่่�น้้อยกว่่ากิิจการขนาดเล็็ก และมีีการระบุุว่่า การพึ่่�งพา
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บทความวิจัย

เงิินทุุนจากภายในจะลดลง เมื่่�อกิิจการมีขนาดใหญ่่ขึ้้�น กล่่าวคืือ บริิษััทขนาดใหญ่่จะมีีการจ่่ายเงิินปัันผลให้้กัับผู้้�ถืือหุ้้�น

มากกว่่าบริิษััทขนาดเล็็ก นอกจากนี้้� อััตราเงิินเฟ้้อถืือเป็็นปััจจััยระดัับมหภาคที่่�ส่่งผลกระทบต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล งานวิิจััย

ในอดีตพบความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราเงิินเฟ้้อกับการจ่่ายเงิินปัันผลในทิิศทางเดีียวกััน เช่่น Basse (2009) ศึึกษาความ

สััมพัันธ์์ระหว่่างการจ่่ายเงิินปัันผลกัับอััตราเงิินเฟ้้อในประเทศออสเตรเลีีย โดยใช้้การทดสอบ Cointegration ระหว่่าง  

2 ตััวแปรพบว่่า อััตราเงิินเฟ้้อส่่งผลกระทบต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลในทิิศทางเดีียวกััน Basse and Reddemann (2011)  

ได้้ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างนโยบายการจ่่ายเงิินปัันผลกัับสภาพแวดล้้อมทางเศรษฐกิจ โดยพิิจารณาจากเงิินเฟ้้อและ 

อััตราการเติิบโตที่่�แท้้จริิงของประเทศสหรััฐอเมริิกา ผลการศึกษาพบว่่า อััตราเงิินเฟ้้อมีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับการจ่่าย

เงิินปัันผล นอกจากนี้้� ผลการศึกษาจากตลาดหลัักทรัพย์์ที่่�เกิิดขึ้้�นใหม่่ เช่่น ตลาดหลัักทรัพย์์ปากีีสถานพบว่่า อััตราเงิินเฟ้้อ

มีีผลกระทบทางบวกต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล (Khan et al., 2013) ซึ่่�งเป็็นผลที่่�สอดคล้้องกัับผลการศึกษาจากตลาดหลัักทรัพย์์

อเมริิกา

การพััฒนาสมมติิฐานในการวิิจััย
จากแนวคิิด ทฤษฎีีและงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องข้้างต้้น สามารถเช่ื่�อมโยงแนวคิิด ทฤษฎีีต่่าง ๆ  ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการ 

จ่่ายเงิินปัันผลและผลการศึกษาจากงานวิิจััยในอดีต สามารถนำมาพััฒนาเป็็นสมมติิฐานในการวิจััยได้้ดังนี้้�

สภาพคล่่องกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ (Liquidity and Regularity of Dividend Payment)

ตามแนวคิิดของ Miller and Modigliani (1961) ระบุุว่่า ในโลกที่่�มีีความไม่่แน่่นอนมีีผลต่่อการตัดสินใจจ่่ายเงิินปัันผล 

เนื่่�องจากการจ่่ายเงิินปัันผลถืือเป็็นการส่่งสััญญาณหรืือสื่่�อสารข้้อมููลข่่าวสารจากผู้้�ถืือหุ้้�นไปยัังนัักลงทุุน ซึ่่�งเป็็นตามทฤษฎีี

การส่่งสััญญาณเงิินปัันผล (Dividend Signaling Theory) ดัังนั้้�นการที่่�กิิจการไม่่ได้้จ่่ายเงิินปัันผลตามเป้้าหมาย สามารถ

ตีีความได้้ว่่า มีีการเปลี่่�ยนแปลงในกำไรในอนาคตที่่�ไม่่เป็็นไปตามความคาดหวัังของผู้้�บริิหาร ซึ่่�งการประกาศจ่่ายเงิินปัันผล 

ถืือเป็็นการแจ้้งนัักลงทุุนและผู้้�ถืือหุ้้�นส่่วนอื่่�น ๆ  ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับวิิสััยทััศน์์ในอนาคตของบริิษััท ดัังนั้้�นตามทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ 

(Signaling Theory) การที่่�บริิษััทบริิหารงานได้้ดีกว่่าที่่�คาดหวััง เช่่น มีีกำไรหรืือมีสภาพคล่่องส่่วนเกิินที่่�มากกว่่าที่่�ต้้องการ 

บริิษััทสามารถนำไปจ่่ายเงิินปัันผลได้้ (Lawson & Stark, 1981) และการจ่่ายเงิินปัันผลจะส่่งผลให้้สภาพคล่่องของกิิจการ

ลดลง (Dalton & Pointon, 1997) นอกจากนี้้� ผลจากงานวิิจััยในอดีีตพบว่่า สภาพคล่่องซึ่่�งวััดด้้วยอััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน 

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

กระแสเงิินสดอิิสระ (Khemwong, 2017) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผลสำหรัับบริิษััทจดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ซึ่่�งมีีการวัดทั้้�งในรููปจำนวนเงิินและอััตราเงิินปัันผลตอบแทน ดัังนั้้�นผู้้�วิิจััยจึึงตั้้�งสมมติิฐาน

เกี่่�ยวกัับสภาพคล่่องและการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ (สมมติิฐานที่่� 1) ได้้ดังนี้้�

H1: อััตราส่่วนวััดสภาพคล่่องมีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ

ภาระหนี้้�สิินและความสามารถในการชำระค่่าใช้้จ่่ายทางการเงิินกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ (Leverage and 

Regularity of Dividend Payment)

โดยปกติิ โครงสร้้างเงิินทุุนของกิิจการ ประกอบด้้วยการก่่อหนี้้�และการจััดหาเงิินทุุนจากส่่วนของเจ้้าของ การจััดหา

เงิินทุุนจากการก่่อหนึ้้�ทำให้้กิิจการมีีความเสี่่�ยงทางการเงิิน (Financial Leverage) ประโยชน์์ของการก่่อหนี้้�คืือ จะทำให้้
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ผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินและการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่ำำ��เสมอ :  

หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

อััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นสููงขึ้้�น แต่่มีีความเสี่่�ยงในรููปของภาระดอกเบี้้�ยหรืือต้้นทุุนของเงิินทุุนที่่�คงที่่� 

ในระยะยาว และมีีความเสี่่�ยงที่่�กิิจการจะผิิดนััดชำระหนี้้�หรืือผิิดนััดชำระภาระผููกพััน ซึ่่�งอาจส่่งผลให้้บริิษััทล้้มละลายได้้ 

นอกจากนี้้� ตามแนวคิิดและทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการจ่่ายเงิินปัันผล ระบุุว่่า บริิษััทที่่�มีีความเสี่่�ยงในการก่่อหนี้้�สููง (High 

Leverage Firm) จะมีีการจ่่ายเงิินปัันผลลดลง เพื่่�อเป็็นการรักษากระแสเงิินสดในการชำระภาระผููกพัันแทนที่่�จะนำเงิินสด

ไปจ่่ายเงิินปัันผลในอนาคต

จากงานวิิจััยในอดีีตที่่�ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างความเสี่่�ยงในการก่่อหนี้้�กัับการจ่่ายเงิินปัันผล ให้้ผลการศึึกษาที่่� 

แตกต่่างกััน กล่่าวคืือ พบความสััมพัันธ์์เป็็นลบระหว่่างภาระผููกพัันที่่�เกิิดจากการก่่อหนี้้�และการจ่่ายเงิินปัันผล (Rozeff, 

1982; Jensen et al., 1992; Gugler & Yurtoglu, 2003) กล่่าวคืือ หากบริิษััทมีภาระหนี้้�สิินสููง บริิษััทจะมีีการ 

จ่่ายเงิินปัันผลน้้อย เพื่่�อลดต้้นทุุนของการทำรายการที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการจััดหาเงิินทุุนจากภายนอก อย่่างไรก็็ตาม ยัังมีี 

งานวิิจััยอีีกจำนวนหนึ่่�งที่่�พบว่่า นัักลงทุุนต้้องการเงิินปัันผลที่่�สููง เพื่่�อมาชดเชยกัับความเสี่่�ยงทางการเงิินที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นจาก 

การจััดหาเงิินทุุนจากแหล่่งเงิินกู้้� (Chang & Rhee, 1990) ผลการศึกษาในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยพบว่่า อััตราส่่วน

แสดงสภาพหนี้้� เช่น่ อัตัราส่ว่นหนี้้�สินิต่อ่สินทรัพย์ร์วมมีีความสััมพันัธ์ก์ับัการจ่า่ยเงิินปันัผลเป็น็บวก (Usajai & Fuengkasem, 

2020; Nuanthawin & Dampitakse, 2020) เนื่่�องจากมีีแนวคิิดที่่�ขััดแย้้งกัันระหว่่างความเสี่่�ยงในการก่่อหนี้้�และการ 

จ่่ายเงิินปัันผล อย่่างไรก็ตาม ผู้้�วิิจััยเช่ื่�อว่่า ความเสี่่�ยงในการก่่อหนี้้�และความสามารถในการชำระค่่าใช้้จ่่ายทางการเงิินกัับ

การจ่่ายเงิินปัันผลน่่าจะสััมพัันธ์์กััน เน่ื่�องจากหากบริิษััทมีีภาระผููกพัันที่่�จะต้้องจ่่ายชำระหนี้้�สิินมาก สภาพคล่่องของกิิจการ

จะน้้อย และความสามารถในการทำกำไรของบริิษััทจะลดลงจากภาระดอกเบี้้�ยหรืือค่่าใช้้จ่่ายทางการเงิิน เน่ื่�องจากอััตราส่่วน

ในหมวดนี้้�มีีทั้้�งอััตราส่่วนวััดภาระหนี้้�สิินและอััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย ซึ่่�งทั้้�ง 2 อััตราส่่วนนี้้�จะส่่งผลต่่อ

การจ่่ายเงิินปัันผลในทิิศทางที่่�ตรงข้้ามกััน ดัังนั้้�น ผู้้�วิิจััยจึึงตั้้�งสมมติิฐานเกี่่�ยวกัับภาระหนี้้�สิินและความสามารถในการชำระ

ค่่าใช้้จ่่ายทางการเงิินกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ โดยไม่่สามารถคาดการณ์์ทิิศทางความสััมพัันธ์์ (สมมติิฐานที่่� 2) 

ได้้ดังนี้้�

H2: อััตราส่่วนวััดภาระหนี้้�สิินและความสามารถในการชำระค่่าใช้้จ่่ายทางการเงิินมีีความสััมพัันธ์์กัับการจ่่ายเงิินปัันผล

อย่่างสม่่ำเสมอ

ความสามารถในการทำกำไรกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ (Profitability and Regularity of Dividend 

Payment)

จากทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) (Spence, 1973) และ Pecking Order Hypothesis ที่่�พััฒนา

โดย Myers (1984) ระบุุว่่า บริิษััทจะจััดหาเงิินทุุนจากแหล่่งเงิินทุุนภายในก่่อน (Internal Financing) และหากกิิจการ

มีีความจำเป็็นที่่�จะต้้องจััดหาแหล่่งเงิินทุุนจากภายนอก กิิจการมักจะก่่อหนี้้�มากกว่่าการออกหุ้้�น เพื่่�อลดความไม่่สมมาตร

ของข้้อมููล (Information Asymmetry) และต้้นทุุนในการทำรายการอื่�น ๆ  ลำดัับขั้้�นของการจัดหาเงิินทุุนส่่งผลต่่อการ

ตััดสิินใจจ่่ายเงิินปัันผล ดัังนั้้�นบริิษััทที่่�มีีความสามารถในการทำกำไรน้้อย มัักจะพบว่่า เป็็นการไม่่เหมาะสมที่่�จะจ่่ายเงิินปัันผล 

ในทางตรงกัันข้้าม หากบริิษััทที่่�มีีกำไรสููง จะสามารถจ่่ายเงิินปัันผลได้้สููงกว่่า โดยในขณะเดีียวกัันก็็สามารถสร้้างกำไรสะสม 

เพื่่�อการลงทุุนในอนาคต ตามแนวคิิดของ Pecking Order Hypothesis ระบุุว่่า มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกระหว่่าง 

ความสามารถในการทำกำไรกับการจ่่ายเงิินปัันผล นอกจากนี้้� Fama and French (2001) ยืืนยัันความสััมพัันธ์์ที่่�เป็็นบวก
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บทความวิจัย

ระหว่่างความสามารถในการทำกำไรกับการจ่่ายเงิินปัันผล อีีกทั้้�ง ระดัับกำไรทิ่่�กิิจการสามารถทำได้้ถืือเป็็นปััจจััยที่่�สำคััญ

ที่่�สุุดที่่�ส่่งผลกระทบต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล (Lintner, 1956) จากทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการจ่่ายเงิินปัันผลก็็สนัับสนุุนว่่า  

การจ่่ายเงิินปัันผลมากหรืือน้้อยขึ้้�นกัับผลกำไรประจำปีี (Masry et al., 2018) และงานวิิจััยในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทยพบว่่า ความสามารถในการทำกำไรมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลหรืืออััตราเงิินปัันผลตอบแทน 

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

Fuengkasem, 2020; Nuanthawin & Dampitakse, 2020) เช่่นเดีียวกัับงานวิิจััยจากตลาดหลัักทรัพย์์ในต่่างประเทศ

ทั้้�งในตลาดหลัักทรัพย์์ที่่�พััฒนาแล้้วและตลาดหลัักทรัพย์์ที่่�เพิ่่�งเกิิดขึ้้�นใหม่่พบว่่า ความสามารถในการทำกำไรและการ 

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

ผู้้�วิิจััยจึึงตั้้�งสมมติิฐานเกี่่�ยวกัับความสามารถในการทำกำไรและการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ (สมมติิฐานที่่� 3) ได้้ดังนี้้�

H3: อััตราส่่วนวััดความสามารถในการทำกำไรมีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ

ประสิิทธิิภาพการบริิหารสิินทรััพย์์กัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ (Asset Management Efficiency and 

Regularity of Dividend Payment)

งานวิิจััยในอดีีตที่่�ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิิภาพการบริิหารสิินทรััพย์์กัับการจ่่ายเงิินปัันผลมีีค่่อนข้้างน้้อย 

อย่่างไรก็็ตาม มีีงานวิิจััยที่่�สนัับสนุุนความสััมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิิภาพการบริิหารสิินทรััพย์์กัับความสามารถในการทำกำไร 

งานวิิจััยในอดีีตพบความสััมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทฺฺธิิภาพการบริิหารสินทรััพย์์กัับความสามารถในการทำกำไรเป็็นบวก กล่่าวคืือ 

หากอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์เพิ่่�มขึ้้�น จะทำให้้กิิจการมีีความสามารถในการทำกำไรดีีขึ้้�น (Boonpongha, 2019; 

Singhawaratch, 2019) และงานวิิจััยในอดีตยัังสนับสนุนว่่า ความสามารถในการทำกำไรมีความสััมพัันฺฺธ์์เชิิงบวกกัับ 

การจ่่ายเงิินปัันผล (Han et al., 1999; Fama & French, 2001; Pandey, 2001) มีีงานวิิจััยที่่�ระบุุถึึงความสััมพัันธ์์

ระหว่่างประสิิทธิิภาพการบริิหารสินทรัพย์์กัับการจ่่ายเงิินปัันผลน้้อยมาก เช่่น พบความสััมพัันธ์์เป็็นบวกระหว่่างอััตราหมุุน

ของสิินค้้าคงเหลืือกับการจ่่ายเงิินปัันผลในตลาดหลัักทรััพย์์อิินโดนีเซีีย (e.g., Azamal et., 2019) อย่่างไรก็ตาม ผู้้�วิิจััย

เชื่่�อว่่า หากประสิิทฺฺธิิภาพในการบริิหารสิินทรััพย์์ของกิิจการสููงขึ้้�น กิิจการจะสามารถทำกำไรได้้ดีีและสามารถจ่่ายเงิินปัันผล

ได้้อย่่างสม่่ำเสมอ ผู้้�วิิจััยจึึงตั้้�งสมมติิฐานเกี่่�ยวกัับประสิิทธิิภาพการบริิหารสิินทรััพย์์และการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ 

(สมมติิฐานที่่� 4) ได้้ดังนี้้�

H4: อััตราส่่วนวััดประสิิทธิิภาพการบริิหารสินทรัพย์์มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ

สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ (Proportion of Managerial Ownership and 

Regularity of Dividend Payment)

งานวิิจััยในอดีีตในประเทศไทยและต่่างประเทศให้้ผลที่่�ขััดแย้้งกัันในส่่วนของความสััมพัันธ์์ระหว่่างการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

กัับการจ่่ายเงิินปัันผล โดยส่่วนมากงานวิิจััยในประเทศไทยพบความสััมพัันธ์์เป็็นบวกระหว่่างสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

กัับการจ่่ายเงิินปัันผล (e.g., Khemwong, 2017; Wongprachanukul & Suksonghong, 2019) งานวิิจััยในต่่างประเทศ

ที่่�ศึึกษาในประเทศที่่�แตกต่่างกัันกลัับพบความสััมพัันธ์์ที่่�เป็็นลบระหว่่างสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารกัับการจ่่ายเงิินปัันผล 

(e.g., Gugler & Yurtoglu, 2003; Maury & Pajuste, 2002; Mancinelli & Ozkan, 2006) เม่ื่�อบริิษััทมีีผู้้�ถืือหุ้้�น 

รายใหญ่่ในสััดส่่วนที่่�สููง ย่่อมมีีปััญหาความขััดแย้้งระหว่่างตััวการและตััวแทนน้้อย เพราะผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่สามารถตรวจสอบ
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ผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินและการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่ำำ��เสมอ :  

หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

การบริิหารจััดการได้้ง่่าย และไม่่มีีความจำเป็็นที่่�ต้้องจ่่ายเงิินปัันผล เมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับบริิษััทที่่�มีีผู้้�มีีถืือหุ้้�นรายย่่อย 

จำนวนมาก การมีผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อยจำนวนมากมัักมีีปััญหาตััวแทนสููงและไม่่สามารถตรวจสอบการบริิหารจััดการได้้ง่่าย  

ทำให้้ผู้้�ถืือหุ้้�นต้้องการให้้ผู้้�บริิหารจ่่ายเงิินปัันผลสููง (Angkasukho et al., 2012) หรืืออาจกล่่าวได้้ว่่า การมีผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�เป็็น

ผู้้�บริิหารในสััดส่่วนสููงจะมีีการจ่่ายเงิินปัันผลลดลง แม้้ผลการวิิจััยในอดีีตจะให้้ผลขััดแย้้งกััน แต่่ผู้้�วิิจััยเชื่่�อว่่า หากการถืือหุ้้�น

โดยผู้้�บริิหารสููงขึ้้�นจะช่่วยลดปััญหาความขััดแย้้งระหว่่างตััวการและตััวแทน ทำให้้การจ่่ายเงิินปัันผลลดลง ดัังนั้้�นจึึง 

ตั้้�งสมมติิฐานเกี่่�ยวกัับสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารและการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ (สมมติิฐานที่่� 5) ได้้ดังนี้้�

H5: สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารมีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ

จากการทบทวนวรรณกรรมข้้างต้้น จึึงสามารถเขีียนกรอบแนวคิิดในการวิจััยได้้ดังนี้้�

กรอบแนวคิิดในการวิิจััย

ตัวแปรควบคุม

- ขนาดบริษัท

- อัตราเงินเฟอ

ตัวแปรอิสระ

- อัตราสวนวัดสภาพคลอง

- อัตราสวนวัดภาระหนี้สิน และความสามารถ

ในการชําระคาใชจายทางการเงิน

- อัตราสวนวัดความสามารถในการทำกำไร

- อัตราสวนวัดประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย 

- สัดสวนการถือหุนโดยผูบริหาร

ตัวแปรตาม

การจายเงินปนผลอยางสม่ำเสมอ

(การจายเงินปนผล 5 ปติดตอกัน)

ระเบีียบวิธีีการศึึกษา

ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง

การศึกษาครั้้�งนี้้�คััดเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่างแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) โดยกลุ่่�มตััวอย่่างต้้องมีีคุุณลัักษณะ

ดัังนี้้�

1.	เป็็นบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี และเป็็นบริิษััทที่่�อยู่่� 

ตลอดช่่วงระยะเวลาที่่�ศึึกษาคืือ ปีี พ.ศ. 2553 ถึึงปีี พ.ศ. 2562 เน่ื่�องจากผู้้�วิิจััยได้้ศึกษาการจ่่ายเงิินปัันผลต่่อเน่ื่�อง 5 ปีี

ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2558 ถึึงปีี พ.ศ. 2562 ดัังนั้้�นจึึงจำเป็็นต้้องคำนวณอััตราส่่วนทางการเงิิน ตััวแปรควบคุุมจากข้้อมููลย้้อนหลััง

แบบเคลื่่�อนที่่� (Rolling Windows) เช่่น หากเป็็นการจ่่ายเงิินปัันผลต่่อเนื่่�องในปีี พ.ศ. 2558 จะต้้องใช้้ข้้อมููลย้้อนหลััง

ตั้้�งแต่่ปีี t–1 ถึึงปีี t–5 ดัังนั้้�นข้้อมููลที่่�ใช้้ในการวิเคราะห์์จึึงจะต้้องย้้อนหลัังจากปีี พ.ศ. 2557 (t–1) ย้้อนถึึงปีี พ.ศ. 2553 

(t–5) ดัังนั้้�นบริิษััทจดทะเบีียนที่่�จะเป็็นตััวอย่่างในการศึกษาครั้้�งนี้้�จึึงต้้องอยู่่�ตลอดช่่วงระยะเวลาที่่�ศึึกษา
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บทความวิจัย

2.	บริิษััทมีีรอบระยะเวลาบััญชีีระหว่่างวัันที่่� 1 มกราคม ถึึงวัันที่่� 31 ธัันวาคม

3.	ไม่่เป็็นบริิษััทที่่�อยู่่�ระหว่่างการฟื้้�นฟููกิจการ

4.	ไม่่เป็็นบริิษััทที่่�จััดตั้้�งในรููปกองทุุนรวมโครงสร้้างพื้้�นฐาน

จากเกณฑ์์การคัดเลืือกตััวอย่่างข้้างต้้น สามารถแสดงจำนวนตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึกษานี้้�ได้้ตามตามตารางที่่� 1

ตารางที่่� 1	 จำนวนตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึกษา

เกณฑ์์การเลืือกตััวอย่่าง จำำ�นวนตััวอย่่าง

จำนวนบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี 	 39	 บริิษััท

หััก บริิษััทจดทะเบีียนที่่�มีีคุุณสมบััติิไม่่ครบตามเกณฑ์์การเลืือกตััวอย่่าง 	 (11)	 บริิษััท

หััก บริิษััทที่่�มีีค่่าตััวแปรเป็็นค่่าสููงสุุดและต่่ำสุุด (Extreme values) 	 (4)	 บริิษััท

จำนวนบริิษััทที่่�เป็็นตััวอย่่าง 	 24	 บริิษััท

ระยะเวลาที่่�ใช้้ในการศึกษา 	 5	 ปีี

จำนวนตััวอย่่างทั้้�งหมด 	 120	ตั วอย่่าง

จากการคัดเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่างด้้วยคุุณลัักษณะข้้างต้้น และมีีการตัดค่่าสููงสุุดและต่่ำสุุดออก (Extreme Values) ของ

ทุุกตััวแปรคืือ อััตราส่่วนทางการเงิินและสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร (ยกเว้้นการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอและ 

อััตราเงิินเฟ้้อ) เนื่่�องจากบางบริิษััทมีค่่าสููงสุุดและต่่ำสุุดซ้้ำกััน จึึงมีีบริิษััทที่่�มีีค่่าสููงสุุดและต่่ำสุุดของตััวแปรทุุกตััวแปรอยู่่�  

4 บริิษััท ทำให้้เหลืือจำนวนตััวอย่่างเท่่ากัับ 24 บริิษััท จากการศึกษาข้้อมููลทั้้�ง 24 บริิษััทพบว่่า มีีการจ่่ายปัันผลเป็็นเงิินสด

จำนวน 22 บริิษััทและมีีการจ่่ายปัันผลเป็็นหุ้้�นปัันผลจำนวน 2 บริิษััท โดยการศึกษานี้้�ใช้้ข้้อมููล 5 ปีี จึึงมีีจำนวนตััวอย่่าง

ทั้้�งหมดในการศึกษาครั้้�งนี้้�เท่่ากัับ 120 ตััวอย่่าง

การวิิเคราะห์์ข้้อมููล

การศึกษานี้้�ใช้้วิธีีการวิเคราะห์์ข้้อมููล ดัังนี้้�

1.	สถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่่�อวิิเคราะห์์ข้้อมููลเกี่่�ยวกัับอััตราส่่วนวััดสภาพคล่่อง อััตราส่่วน 

วััดภาระหนี้้�สิินและความสามารถในการชํําระค่่าใช้้จ่่ายทางการเงิิน อััตราส่่วนวััดความสามารถในการทำกํําไร อััตราส่่วน 

วััดประสิิทธิิภาพการบริิหารสินทรัพย์์ และสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร ขนาดของบริิษััทและอััตราเงิินเฟ้้อ โดยวิิเคราะห์์

ข้้อมููลด้้วยค่่าเฉลี่่�ย (Mean) ค่่าสููงสุุด (Maximum) ค่่าต่่ำสุุด (Minimum) และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation)

2.	การวิิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันธ์์ (Correlation Analysis) โดยใช้้การวิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันธ์์เพีียร์์สััน (Pearson’s 

Correlation) หรืือค่่าสหสััมพัันธ์์สเปีียร์์แมน (Spearman’s Correlation) ก่่อนวิิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันธ์์ ผู้้�วิิจััยต้้องนำข้้อมููล

มาทดสอบว่่า มีีการกระจายปกติิหรืือไม่่ โดยใช้้การทดสอบ Kolmogorov-Smirnov (KS Test) หากข้้อมููลกระจายปกติิ
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ผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินและการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่ำำ��เสมอ :  

หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

จะใช้้สหสััมพัันธ์์เพีียร์์สััน (Pearson’s Correlation) หากข้้อมููลกระจายไม่่ปกติิจะใช้้สหสััมพัันธ์์สเปีียร์์แมน (Spearman’s 

Correlation) เพื่่�อคััดเลืือกตััวแทนอััตราส่่วนทางการเงิินในแต่่ละด้้านเข้้าสู่่�สมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิิ โดยวิิเคราะห์์

ความสััมพัันธ์์เป็็นคู่่�ระหว่่างการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอและอััตราส่่วนทางการเงิินด้้านนั้้�น ๆ  เพื่่�อลดปััญหาความสััมพัันธ์์

ระหว่่างตััวแปร (Multicollinearity)

3.	การวิเคราะห์์สมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิ (Binary Logistic Regression) เพื่่�อวิเคราะห์์หาปััจจััยที่่�ส่่งผลต่่อ

การจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ โดยศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ อััตราส่่วนทางการเงิิน 

สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร และตััวแปรควบคุุม ซึ่่�งประกอบด้้วย ขนาดของบริิษััท และอััตราเงิินเฟ้้อ

ตััวแบบที่่�ใช้้ในการศึึกษา

การวิิจััยนี้้�จะศึึกษาผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินและการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่าง

สม่่ำเสมอของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี โดยสมการที่่�ใช้้ศึกษา 

เป็็นดัังนี้้�

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)

โดย

DPRit	 =	ตั วแปรหุ่่�น (Dummy Variables) ของบริิษััท i ปีีที่่� t โดย

		  ให้้ค่่าเป็็น 1 เม่ื่�อบริิษััทจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ (จ่่ายเงิินปัันผล 5 ปีีติิดต่่อกัน) และ

		  ให้้ค่่าเป็็น 0 เม่ื่�อบริิษััทไม่่สามารถจ่่ายเงิินปัันผลได้้อย่่างสม่่ำเสมอ

β0	 =	ค่ ่าคงที่่�

βi	 =	ค่ ่าสััมประสิิทธิ์์�, i = 1, 2, …, n

LIQit–1→t–5	 =	ค่ ่าเฉลี่่�ยอััตราส่่วนวััดสภาพคล่่องของบริิษััท i ปีีที่่� t–1 ถึึง t–5

LEVit–1→t–5	 =	ค่ ่าเฉลี่่�ยอััตราส่่วนวััดภาระหนี้้�สิินและและความสามารถในการชําระค่่าใช้้จ่่ายทางการเงิินของบริิษััท i  

ปีีที่่� t–1 ถึึง t–5

PROFit–1→t–5	 =	ค่ ่าเฉลี่่�ยอััตราส่่วนวััดความสามารถในการทำกํําไรของบริิษััท i ปีีที่่� t–1 ถึึง t–5

AMEit–1→t–5	 =	ค่ ่าเฉลี่่�ยอััตราส่่วนวััดประสิิทธิิภาพการบริิหารสินทรัพย์์ของบริิษััท i ปีีที่่� t–1 ถึึง t–5

SHit–1→t–5	 =	ค่ ่าเฉลี่่�ยของร้้อยละการถืือครองหุ้้�นโดยผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�เป็็นผู้้�บริิหารของบริิษััท i ปีีที่่� t–1 ถึึง t–5

SIZEit–1→t–5	 =	 ขนาดบริิษััทวััดจากล็็อกการิิทึึมของค่่าเฉลี่่�ยสิินทรัพย์์รวมของบริิษััท i ปีีที่่� t–1 ถึึง t–5

INFit–1→t–5	 =	ค่ ่าเฉลี่่�ยอััตราเงิินเฟ้้อปีีที่่� t–1 ถึึง t–5

e	 =	ค่ ่าความคลาดเคล่ื่�อน (Error Term)
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ตารางที่่� 2	 การวัดค่่าตััวแปรตาม ตััวแปรอิสระและตััวแปรควบคุุม

ตััวแปร นิิยามของตััวแปร การวััดค่่า

ตััวแปรตาม

การจ่่ายเงิินปัันผล 

อย่่างสม่่ำเสมอ

พิิจารณาว่่าบริิษััทมีการจ่่ายเงิินปัันผล 

อย่่างสม่่ำเสมอและติิดต่่อกันเป็็นระยะเวลา  

5 ปีี

ตััวแปรหุ่่�น (Dummy Variables) ของ 

บริิษััท i ปีีที่่� t โดย ให้้ค่่าเป็็น 1 เม่ื่�อบริิษััท 

จ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ (จ่่ายเงิินปัันผล  

5 ปีีติิดต่่อกัน) และให้้ค่่าเป็็น 0 เม่ื่�อบริิษััท 

ไม่่สามารถจ่่ายเงิินปัันผลได้้อย่่างสม่่ำเสมอ

ตััวแปรอิิสระ

อััตราส่่วนวััดสภาพคล่่อง 

(Liquidity Ratios)

อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (Current Ratio) 

หรืือ 

อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว  

(Quick Ratio)

สิินทรัพย์์หมุุนเวีียน/หนี้้�สิินหมุุนเวีียน (เท่่า)

สิินทรัพย์์หมุุนเวีียน-สิินค้้าคงเหลืือ/ 

หนี้้�สิินหมุุนเวีียน (เท่่า)

อััตราส่่วนวััดภาระหนี้้�สิิน 

และความสามารถในการ 

ชํําระค่่าใช้้จ่่ายทางการเงิิน 

(Leverage Ratios)

อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสินทรัพย์์ หรืือ 

อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย

หนี้้�สิินรวม/สิินทรัพย์์รวม (เท่่า)  

กำไรจากการดำเนิินงาน/ดอกเบี้้�ยจ่่าย (เท่่า)

อััตราส่่วนความสามารถ 

ในการทำกำไร  

(Profitability Ratios)

อััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ทั้้�งหมด 

(ROA) หรืือ 

อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น  

(ROE) หรืือ 

อััตรากำไรขั้้�นต้้น (Gross Profit Margin) 

หรืือ 

อััตรากำไรสุทธิิ (Net Profit Margin) หรืือ

อััตรากำไรจากการดำเนิินงาน  

(Operating Profit Margin)

กำไรสุทธิิ/สิินทรัพย์์รวมเฉลี่่�ย*100 (ร้้อยละ)

กำไรสุทธิิ/ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นเฉลี่่�ย*100 (ร้้อยละ)

กำไรขั้้�นต้้น/ขายสุุทธิิ*100 (ร้้อยละ)

กำไรสุทธิิ/ขายสุุทธิิ*100 (ร้้อยละ)

กำไรจากการดำเนิินงาน/ขายสุุทธิิ*100 (ร้้อยละ)
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ผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินและการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่ำำ��เสมอ :  

หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

ตารางที่่� 2	 การวัดค่่าตััวแปรตาม ตััวแปรอิสระและตััวแปรควบคุุม (ต่่อ)

ตััวแปร นิิยามของตััวแปร การวััดค่่า

อััตราส่่วนวััดประสิิทธิิภาพ

การบริิหารสินทรัพย์์ 

(Asset Efficiency 

Management Ratios)

อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวม  

(Total Asset Turnover) หรืือ  

อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวร  

(Fixed Asset Turnover) หรืือ  

อััตราหมุุนเวีียนของลููกหนี้้�  

(Account Receivable Turnover) หรืือ 

อััตราหมุุนเวีียนของสิินค้้าคงเหลืือ 

(Inventory Turnover)

ขายสุุทธิิ/สิินทรัพย์์รวมเฉลี่่�ย (เท่่า)

ขายสุุทธิิ/สิินทรัพย์์ถาวรเฉลี่่�ย (เท่่า)

ขายสุุทธิิ/ลููกหนี้้�การค้้าเฉลี่่�ย (เท่่า)

ต้้นทุุนขาย/สิินค้้าคงเหลืือเฉลี่่�ย (เท่่า)

สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดย 

ผู้้�บริิหาร (Proportion of 

Managerial Ownership)

ร้้อยละของการถืือครองหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร 

เมื่่�อเทีียบกัับทุุนที่่�ชำระแล้้ว

การคำนวณผลรวมร้้อยละของการถืือครองหุ้้�น 

พิิจารณาจากรายช่ื่�อและร้้อยละการถืือครองหุ้้�น

โดยผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�เป็็นผู้้�บริิหารจากผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่  

5 อัันดัับแรก

ตััวแปรควบคุุม

ขนาดของบริิษััท (Size) สิินทรัพย์์รวม ล็็อกการิิทึึมของสิินทรัพย์์รวม

อััตราเงิินเฟ้้อ  

(Inflation Rate)

อััตราเงิินเฟ้้อของประเทศ อััตราเงิินเฟ้้อเฉลี่่�ยที่่�เกิิดขึ้้�นในปีีนั้้�น ๆ

หมายเหตุุ : การคำนวณค่่าอััตราส่่วนทางการเงิินเป็็นตามสููตรการคำนวณของ The Stock Exchange of Thailand (2013) และ

ตััวแปรอิสระและตััวแปรควบคุุมทุุกตััวมีีการถัวเฉลี่่�ยเคล่ื่�อนที่่�ย้้อนหลััง 5 ปีี
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ผลการศึึกษา
ในส่่วนของผลการศึกษาแบ่่งออกเป็็น 3 ส่่วนคืือ การวิเคราะห์์สถิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistics) การ

วิิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันธ์์ (Correlation) และการวิเคราะห์์สมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิ (Binary Logistics Regression)

ส่่วนที่่� 1 ผลการวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistics)

ผลการวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรตาม แสดงได้้ในตารางที่่� 3 เนื่่�องจากตััวแปรตามเป็็นตััวแปรที่่�มีีค่่า 

ไม่่ต่่อเน่ื่�อง (1 หรืือ 0) จึึงแสดงสถิติิเชิิงพรรณนาในรููปของความถี่่�และร้้อยละ ส่่วนผลการวิเคราะห์์สถิติิเชิิงพรรณนาของ

ตััวแปรอิสระและตััวแปรควบคุุม ซึ่่�งแสดงค่่าต่่ำสุุด ค่่าสููงสุุด ค่่าเฉลี่่�ยและส่่วนเบี่่�ยงแบนมาตรฐาน แสดงได้้ในตารางที่่� 4

ตารางที่่� 3	 จำนวนตััวอย่่างที่่�จ่่ายเงิินปัันผลสม่่ำเสมอและไม่่สม่่ำเสมอ

ตััวแปรตาม จำำ�นวน ร้้อยละ

1 = บริิษััทจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ 82 68.33

0 = บริิษััทจ่่ายเงิินปัันผลไม่่สม่่ำเสมอ 38 31.67

รวม 120 100

จากตารางที่่� 3 พบว่่า อุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีมีีบริิษััทที่่�จ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ เท่่ากัับ 82 ตััวอย่่าง หรืือ 

ร้้อยละ 68.33 และมีีบริิษััทที่่�จ่่ายเงิินปัันผลอย่่างไม่่สม่่ำเสมอ เท่่ากัับ 38 ตััวอย่่าง หรืือร้้อยละ 31.67

ตารางที่่� 4	สถิ ติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรอิสระและตััวแปรควบคุุม

ตััวแปร ค่่าต่ำำ��สุุด ค่่าสููงสุุด ค่่าเฉล่ี่�ย ส่่วนเบ่ี่�ยงเบนมาตรฐาน

อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (เท่่า) 0.59 4.94 1.68 0.90

อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว (เท่่า) 0.36 3.71 1.14 0.78

อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสินทรัพย์์ (เท่่า) 0.16 0.87 0.52 0.17

อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย (เท่่า) –10.59 624.63 33.98 84.16

อััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ทั้้�งหมด (ร้้อยละ) –8.79 31.42 7.65 6.85

อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ร้้อยละ) –73.69 65.40 10.49 17.25

อััตรากำไรขั้้�นต้้น (ร้้อยละ) 1.66 57.54 19.51 12.12

อััตรากำไรสุทธิ (ร้้อยละ) –72.61 195.99 9.82 38.33

อััตรากำไรจากการดำเนิินงาน (ร้้อยละ) –62.77 36.24 3.16 13.00
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ผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินและการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่ำำ��เสมอ :  

หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

ตารางที่่� 4	สถิ ติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรอิสระและตััวแปรควบคุุม (ต่่อ)

ตััวแปร ค่่าต่ำำ��สุุด ค่่าสููงสุุด ค่่าเฉล่ี่�ย ส่่วนเบ่ี่�ยงเบนมาตรฐาน

อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวม (เท่่า) 0.08 4.32 1.35 0.98

อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวร (เท่่า) 0.44 259.30 27.09 52.70

อััตราหมุุนเวีียนของสิินค้้าคงเหลืือ (เท่่า) 2.83 73.25 12.47 12.95

อััตราหมุุนเวีียนของลููกหนี้้� (เท่่า) 0.44 14.93 5.41 2.54

สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร (ร้้อยละ) 0.00 50.57 10.77 13.93

ขนาดบริิษััท (ลอการิิทึึมของสิินทรัพย์์รวม) 2.84 5.59 3.86 0.61

อััตราเงิินเฟ้้อ (ร้้อยละ) 0.58 2.84 1.50 0.83

หมายเหตุุ : ตััวแปรคำนวณจากค่่าเฉลี่่�ยเคล่ื่�อนที่่�ย้้อนหลััง 5 ปีี

ผลการศึึกษาในตารางที่่� 4 พบว่่า บริิษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีมีีค่่าเฉลี่่�ยของอััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน

และอััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็วมากกว่่า 1 แสดงว่่า บริิษััทมีีสิินทรััพย์์หมุุนเวีียนมากกว่่าหนี้้�สิินหมุุนเวีียน ค่่าเฉลี่่�ยของ

อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสินทรัพย์์เท่่ากัับ 0.52 เท่่า แสดงว่่า บริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมนี้้�มีีการจัดหาเงิินทุุนจากการก่่อหนี้้�

มากกว่่าการจัดหาเงิินทุุนโดยส่่วนของเจ้้าของเล็็กน้้อย กล่่าวคืือ หากกิิจการมีการลงทุุนในสิินทรัพย์์ 1 บาทจะมาจากการ

จััดหาเงิินทุุนโดยการก่่อหนี้้� 0.52 บาทและการจััดหาเงิินทุุนโดยส่่วนของเจ้้าของ 0.48 บาท ค่่าต่่ำสุุดและค่่าสููงสุุดของ

อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ยมีีค่่าต่่างกัันมากคืือ –10.59 เท่่า และ 624.63 เท่่าตามลำดัับ ทำให้้ค่่า 

ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของอััตราส่่วนนี้้�ค่่อนข้้างสููง เกิิดจากบางบริิษััทที่่�เป็็นกลุ่่�มตััวอย่่างมีีขาดทุนจากการดำเนิินงานซึ่่�ง 

มีีค่่าติิดลบทำให้้อััตราส่่วนนี้้�มีีค่่าต่่ำสุุดติดลบ อย่่างไรก็็ตาม บางบริิษััทมีีดอกเบี้้�ยจ่่ายน้้อยมากส่่งผลให้้อััตราส่่วนนี้้�มีีค่่าสููง 

ค่่าเฉลี่่�ยของอััตราส่่วนวััดความสามารถในการทำกำไรเป็็นบวกในทุุกอััตราส่่วน ไม่่ว่่าจะเป็็นอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์

ทั้้�งหมด อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อััตรากำไรขั้้�นต้้น อััตรากำไรสุุทธิิ และอััตรากำไรจากการดำเนิินงาน  

อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวรมีีส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานค่่อนข้้างสููงเช่่นกััน ซึ่่�งเกิิดจากค่่าต่่ำสุุด (0.44 เท่่า) และ 

ค่่าสููงสุุด (259.30 เท่่า) ของอััตราส่่วนนี้้�ต่่างกัันค่่อนข้้างมาก อาจเกิิดจากบางบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมนี้้�ลงทุุนใน 

สิินทรัพย์์ถาวรน้้อย จึึงทำให้้อัตราส่่วนนี้้�สููง ในขณะที่่�บางบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมนี้้�ลงทุุนในสิินทรัพย์์ถาวรสููงมาก  

จึึงทำให้้อััตราส่่วนนี้้�ต่่ำ สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารมีีค่่าสููงสุุดถึึงร้้อยละ 50.57 แสดงว่่า บริิษััทมีีการกระจุุกตััวของ 

การถืือหุ้้�น โดยมีีการถืือหุ้้�นรายใหญ่่ใน 5 อัันดัับแรกเกิินกว่่าครึ่่�งหนึ่่�งของสััดส่่วนการถืือหุ้้�นทั้้�งหมด อย่่างไรก็ตาม ค่่าเฉลี่่�ย

ของสััดส่่วนของการถืือหุ้้�นที่่�เป็็นผู้้�บริิหารในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมนี้้� เท่่ากัับร้้อยละ 10.77
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ส่่วนที่่� 2 ผลการวิิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันฺฺธ์์ (Correlation Analysis)

ก่่อนที่่�จะทำการวิิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันธ์์ ผู้้�วิิจััยได้้นำตััวแปรทุุกตััวแปรมาทดสอบการกระจายของข้้อมููลว่่ากระจาย 

ปกติิหรืือไม่่ โดยใช้้ Kolmogorov-Smirnov Test (KS Test) ผลการทดสอบพบว่่า การกระจายของทุุกตััวแปรกระจาย 

ไม่่ปกติิ ยกเว้้นอััตราหมุุนเวีียนของลููกหนี้้� ดัังนั้้�นผู้้�วิิจััยจึึงเลืือกใช้้สถิิติิแบบนอนพาราเมตตริิกซ์์ (Non-parametric Statistics) 

โดยใช้้ค่่าสหสััมพัันธ์์สเปีียร์์แมนในการวิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิิน และการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่าง

สม่่ำเสมอ ผลการวิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันธ์์สเปีียร์์แมน (Spearman’s Correlation) แสดงในตารางที่่� 5

ตารางที่่� 5	ผ ลการวิิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันธ์์สเปีียร์์แมนระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิินและการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ 

เพื่่�อคัดเลืือกตััวแปรเข้้าสู่่�สมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิ (Binary Logistic Regression)

กลุ่่�มอััตราส่่วนทางการเงิิน อััตราส่่วนทางการเงิิน
ค่่าสหสััมพัันธ์์

Correlation (r) ระดัับนััยสำำ�คัญ (Sig.)

สภาพคล่่อง (LIQ)
อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (เท่่า) 0.190** 0.037

อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว (เท่่า) 0.048 0.606

ภาระหนี้้�สิินและความสามารถ 

ในการจ่่ายชำระค่่าใช้้จ่่าย

ทางการเงิิน (LEV)

อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสินทรัพย์์ (เท่่า) 0.057 0.533

อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย  

(เท่่า)

0.414*** 0.000

ความสามารถ 

ในการทำกำไร

(PROF)

อััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ทั้้�งหมด  

(ร้้อยละ)

0.654*** 0.000

อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น  

(ร้้อยละ)

0.705*** 0.000

อััตรากำไรขั้้�นต้้น (ร้้อยละ) –0.008 0.929

อััตรากำไรสุทธิิ (ร้้อยละ) 0.619*** 0.000

อััตรากำไรจากการดำเนิินงาน (ร้้อยละ) 0.417*** 0.000

ประสิิทธิภาพ 

การบริิหารสินทรัพย์์

(AME)

อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์รวม (เท่่า) 0.305*** 0.001

อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวร (เท่่า) 0.361*** 0.000

อััตราหมุุนเวีียนของสิินค้้าคงเหลืือ (เท่่า) –0.279*** 0.002

อััตราหมุุนเวีียนของลููกหนี้้� (เท่่า) –0.158* 0.085

*** ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.01 (2 ทาง); ** ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.05 (2 ทาง); * ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิ

ที่่� 0.10 (2 ทาง)
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ผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินและการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่ำำ��เสมอ :  

หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

จากตารางที่่� 5 แสดงให้้เห็็นว่่า อััตราส่่วนทางการเงิินในแต่่ละด้้านสามารถวิเคราะห์์ได้้จากหลายตััวแปร ดัังนั้้�น 

เพื่่�อลดปััญหาความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปร (Multicollinearity) ผู้้�วิิจััยจึึงคััดเลืือกตััวแทนอััตราส่่วนทางการเงิินแต่่ละด้้าน

ด้้วยการทดสอบค่่าสหสััมพัันธ์์สเปีียร์์แมน (Spearman’s Correlation) โดยเลืือกจากค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ของตััวแปร

ที่่�มีีความสััมพัันธ์์ต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมออย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิติิ กรณีที่่�อััตราส่่วนทางการเงิินมีีค่่าสหสััมพัันธ์์

ที่่�มีีระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับเดีียวกััน เช่่น มีีระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.01 เท่่ากัันในหลายอััตราส่่วน ผู้้�วิิจััยจะเลืือก

อััตราส่่วนทางการเงิินที่่�มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (r) สููงสุุดในการคััดเลืือกตััวแปรเข้้าสมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิิ 

(Binary Logistic Regression) เน่ื่�องจากโดยปกติิค่่าสหสััมพัันธ์์ (Correlation หรืือค่่า r) และค่่า Sig. จะให้้ผลการ

ตีีความที่่�สอดคล้้องกััน จากตารางที่่� 5 สรุุปผลการคัดเลืือกตััวแปรเข้้าสมการ ได้้ดังนี้้�

1.	อัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (Current Ratio: CR) เป็็นตััวแทนของอััตราส่่วนวััดสภาพคล่่อง (LIQ) เนื่่�องจากอััตราส่่วน

ทุุนหมุุนเวีียนมีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ (r=0.190) ณ ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05

2.	อัตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย (Time Interest Earned: TIME) เป็็นตััวแทนของอััตราส่่วนวััดภาระ

หนี้้�สิินและความสามารถในการชํําระค่่าใช้้จ่่ายทางการเงิิน (LEV) เนื่่�องจากความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ยมีีความสััมพัันธ์์

เป็็นบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ (r=0.414) ณ ระดัับนััยสำคััญที่่� 0.01

3.	อัตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Return on Equity: ROE) เป็็นตััวแทนของอััตราส่่วนวััดความสามารถ

ในการทำกํําไร (PROF) ในกลุ่่�มอััตราส่่วนทางการเงิินนี้้�มีีอััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ทั้้�งหมด อััตราส่่วนผลตอบแทน 

จากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อััตรากำไรสุทธิิและอััตรากำไรจากการดำเนิินงาน มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่าง

สม่่ำเสมออย่่างมีีนััยสำคััญที่่�ระดัับ 0.01 เท่่ากัันทั้้�ง 4 อััตราส่่วน การคัดเลืือกตััวแปรเพื่่�อเข้้าเป็็นตััวแปรอิสระจึึงเลืือกจาก

อััตราส่่วนที่่�มีีค่่าสหสััมพัันธ์์สููงสุุด (r=0.705) คืือ อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

4.	อัตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวร (Fixed Asset Turnover: FATO) เป็็นตััวแทนของอััตราส่่วนวััดประสิิทธิภาพ

การบริิหารสิินทรััพย์์ (AME) ในกลุ่่�มอััตราส่่วนทางการเงิินนี้้�มีีอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์

ถาวรมีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมออย่่างมีีนััยสำคััญที่่�ระดัับ 0.01 อััตราหมุุนเวีียนของสิินค้้า

คงเหลืือมีีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมออย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 การเลืือกตััวแปร

เพื่่�อเข้้าเป็็นตััวแปรอิสระจึึงเลืือกจากอััตราส่่วนที่่�มีีค่่าสหสััมพัันธ์์สููงสุุด (r = 0.361) คืือ อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวร

ทั้้�งนี้้� เพื่่�อให้้ตัวแปรอิิสระและตััวแปรควบคุุมที่่�จะนำมาใช้้วิเคราะห์์สมการถดถอยโลจิิสติกส์์แบบทวิ ซึ่่�งประกอบด้้วย 

อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (CR) อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย (TIME) อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 

(ROE) อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวร (FATO) สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร (SH) ขนาดบริิษััท (SIZE) และอััตรา

เงิินเฟ้้อ (INF) ไม่่เกิิดปััญหาที่่�มีีความสััมพัันธ์์ระหว่่างกัันเอง (Multicollinearity) กล่่าวคืือ ตััวแปรจะไม่่มีีปััญหาสััมพัันธ์์

กัันเอง หากค่่าสหสััมพัันธ์์ (r) ไม่่เกิิน 0.80 (Judge et al., 1980) ดัังนั้้�นจึึงต้้องทำการทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปร

ดัังกล่่าวด้้วยการวิเคราะห์์ความสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์สเปีียร์์แมน (Spearman’s Correlation) ตามตารางที่่� 6
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บทความวิจัย

ตารางที่่� 6	ผ ลการวิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันธ์์สเปีียร์์แมน (Spearman’s Correlation)

ตััวแปรอิิสระ 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) ระดัับนััยสำคััญ (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) ระดัับนััยสำคััญ (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) ระดัับนััยสำคััญ (Sig.) . 0.554 0.405 0.229 0.145

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

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

SH

Correlation (r) 1.000 –0.517*** 0.075

ระดัับนััยสำคััญ (Sig.) . 0.000 0.414

SIZE

Correlation (r) 1.000 –0.079

ระดัับนััยสำคััญ (Sig.) . 0.389

INF

Correlation (r) 1.000

ระดัับนััยสำคััญ (Sig.) .

นิิยามของตััวแปรเป็็นดัังนี้้�

CR	 =	 Current Ratio หรืืออัตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเป็็นตััวแทนของอััตราส่่วนสภาพคล่่อง (LIQ)

TIME	 =	 Time Interest Earned หรืืออัตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย เป็็นตััวแทนของอััตราส่่วนวััดภาระหนี้้�สิินและ

ความสามารถในการชําระค่่าใช้้จ่่ายทางการเงิิน (LEV)

ROE	 =	 Return on Equity หรืืออััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น เป็็นตััวแทนของอััตราส่่วนวััดความสามารถในการ 

ทำกำไร (PROF)

FATO	 =	 Fixed Asset Turnover หรืืออัตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวร เป็็นตััวแทนของอััตราส่่วนวััดประสิิทธิิภาพการบริิหาร

สิินทรัพย์์ (AME)

SH	 =	สั ดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

SIZE	 =	 ขนาดของบริิษััท

INF	 =	อั ตราเงิินเฟ้้อ

*** ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.01 (2 ทาง); ** ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.05 (2 ทาง); * ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิ

ที่่� 0.10 (2 ทาง)
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ผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินและการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่ำำ��เสมอ :  

หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

จากตารางที่่� 6 พบว่่า อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนมีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับอััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย 

(r = 0.475) และอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวร (r = 0.360) อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 และมีีความสััมพัันธ์์

เป็็นลบกัับขนาดของบริิษััท (r = –0.264) อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.01 อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย 

มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับอััตราส่่วนผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (r = 0.665) อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิติิที่่�ระดัับ 0.01 

อััตราส่่วนหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวรมีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับขนาดของบริิษััท (r = –0.224) อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิติิ 

ที่่�ระดัับ 0.05 และสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารมีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับขนาดของบริิษััท (r = –0.517) อย่่างมีีนััยสำคััญ

ทางสถิติิที่่�ระดัับ 0.01 อย่่างไรก็ตาม ค่่าสหสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรน้้อยกว่่า 0.8 ในทุุกคู่่� (r < 0.8) แสดงว่่า ไม่่เกิิดปััญหา

ตััวแปรอิสระมีีความสััมพัันธ์์กัันเอง (Judge et al., 1980)

ส่่วนที่่� 3 ผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิิ (Binary Logistic Regression)

การศึกษานี้้�ใช้้สมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิ 2 ตััวแบบคืือ ตััวแบบที่่� (1) สมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิระหว่่าง

อััตราส่่วนทางการเงิินและสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ ซึ่่�งไม่่มีีตััวแปรควบคุุม และ

ตััวแบบที่่� (2) สมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิิระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิิน สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารและตััวแปร

ควบคุุมกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ โดยสามารถแสดงผลการวิเคราะห์์ได้้ตามตารางที่่� 7

ตารางที่่� 7	ผ ลการวิเคราะห์์สมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิ (Binary Logistic Regression)

ตััวแปรอััตราส่่วนทางการเงิิน สััดส่่วนการถืือหุ้้�น 
โดยผู้้�บริิหาร และตััวแปรควบคุม

ผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยโลจิสติกส์์แบบทวิิ (Binary Logistic Regression)

ตััวแบบที่่� 1 ตััวแบบที่่� 2

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

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

อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (CR)  

(เป็็นตััวแทนของอััตราส่่วน LIQ)

0.329 0.614 1.389 1.790 0.098 5.991

อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย (TIME) 

(เป็็นตััวแทนของอััตราส่่วน LEV)

–0.002 0.681 0.998 –0.005 0.401 0.995

อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE)  

(เป็็นตััวแทนของอััตราส่่วน PROF)

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

อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวร (FATO)  

(เป็็นตััวแทนของอััตราส่่วน AME)

0.020** 0.023 1.020 0.031*** 0.008 1.032

สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร (SH) –0.066** 0.039 0.936 0.025 0.631 1.026

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

อััตราเงิินเฟ้้อ (INF) – – – –0.226 0.642 0.797
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บทความวิจัย

ตารางที่่� 7	ผ ลการวิเคราะห์์สมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิ (Binary Logistic Regression) (ต่่อ)

ผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยโลจิสติกส์์แบบทวิิ (Binary Logistic Regression)

ตััวแบบที่่� 1 ตััวแบบที่่� 2

การวิิเคราะห์์ความเหมาะสมของสมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิิ

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

ความถููกต้้องในการทำนาย (ร้้อยละ) 91.7 90.8

*** ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.01 (2 ทาง); ** ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.05 (2 ทาง); * ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิ

ที่่� 0.10 (2 ทาง)

ผลการวิิเคราะห์์ตามตารางที่่� 7 พบว่่า สมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิิระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิินและสััดส่่วน 

การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารกับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอตามตััวแบบที่่� 1 ซึ่่�งไม่่มีีตััวแปรควบคุุม มีีค่่าไคสแควร์์ (Chi 

Square) เท่่ากัับ 98.215 ซึ่่�งมีีค่่าระดัับนััยสำคััญทางสถิติิเท่่ากัับ 0.000 (Sig. < 0.01) แสดงว่่า สมการที่่�มีีตััวแปรอิสระทั้้�ง 

5 ตััวแปร ซึ่่�งประกอบด้้วยอััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (CR) อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย (TIME) อััตราส่่วน 

ผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) อััตราส่่วนหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวร (FATO) สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร 

(SH) สามารถทำนายโอกาสในการเกิิดการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ อีีกทั้้�งเมื่่�อวิิเคราะห์์ความสอดคล้้องของสมการ 

ด้้วยค่่า Cox & Snell R2 และ Nagelkerke R2 พบว่่า สมการสามารถอธิิบายโอกาสในการเกิิดการจ่่ายเงิินปัันผล 

อย่่างสม่่ำเสมอ เท่่ากัับร้้อยละ 55.90 เม่ื่�อวิิเคราะห์์ด้้วย Cox & Snell R2 และ เท่่ากัับร้้อยละ 78.40 เม่ื่�อวิิเคราะห์์ด้้วย 

Nagelkerke R2 ทั้้�งนี้้� ผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิิพบว่่า สมการจะสามารถทำนายเหตุุการณ์ ์

ได้้ถููกต้้องถึึงร้้อยละ 91.7 ผลการทดสอบสมการถดถอยโลจิิสติกส์์แบบทวิระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิิน และสััดส่่วน 

การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ ตามตััวแบบที่่� (1) ในตารางที่่� 7 สามารถนำมาเขีียนสมการ 

ได้้ดังนี้้�

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

โอกาสในการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ สามารถคำนวณได้้ดังนี้้�

Prob (DPR) =
1

1 + e–(–2.549 + 0.444(ROE) + 0.020(FATO) – 0.066(SH))
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ผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินและการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่ำำ��เสมอ :  

หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

ผลการวิิเคราะห์์ตามตารางที่่� 7 ยัังแสดงว่่า สมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิิระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิิน สััดส่่วน

การถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารและตััวแปรควบคุุมกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอตามตััวแบบที่่� 2 มีีค่่าไคสแควร์์ (Chi Square) 

เท่่ากัับ 106.209 ซึ่่�งมีีค่่าระดัับนััยสำคััญทางสถิติิ เท่่ากัับ 0.000 (Sig < 0.01) แสดงว่่า ตััวแปรอิสระที่่�ถููกนำเข้้าสมการ 

ทั้้�ง 7 ตััวแปร ซึ่่�งประกอบด้้วยอััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (CR) อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย (TIME) อััตราส่่วน

ผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) อััตราส่่วนหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวร (FATO) สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร 

(SH) ขนาดของกิิจการ (SIZE) และอััตราเงิินเฟ้้อ (INF) สามารถทำนายโอกาสในการเกิิดการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ 

อีีกทั้้�งเม่ื่�อวิเคราะห์์ความสอดคล้้องของสมการด้้วยค่่า Cox & Snell R2 และ Nagelkerke R2 พบว่่า สมการสามารถ

อธิิบายโอกาสในการเกิิดการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ เท่่ากัับร้้อยละ 58.70 เม่ื่�อวิเคราะห์์ด้้วย Cox & Snell R2  

และเท่่ากัับร้้อยละ 82.40 เม่ื่�อวิิเคราะห์์ด้้วย Nagelkerke R2 ทั้้�งนี้้� ผลการวิเคราะห์์สมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิพบว่่า 

สมการจะสามารถทำนายเหตุุการณ์์ได้้ถููกต้้องถึึงร้้อยละ 90.8 และเม่ื่�อพิิจารณาค่่า –2 Log likelihood พบว่่า ตััวแบบ 

ที่่� 2 ที่่�มีีตััวแปรควบคุุม มีีค่่า –2 Log likelihood น้้อยกว่่าค่่า –2 Log likelihood ของตััวแบบที่่� 1 ซึ่่�งไม่่มีีตััวแปร

ควบคุุม จึึงสามารถอธิิบายได้้ว่่า ตััวแปรควบคุุมมีีส่่วนช่่วยเพิ่่�มความแม่่นยำในการทำนายโอกาสที่่�จะเกิิดการจ่่ายปัันผล 

อย่่างสม่่ำเสมอ

ผลการทดสอบสมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิิระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิิน สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารและ 

ตััวแปรควบคุุมกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอตามตััวแบบที่่� 2 ในตารางที่่� 7 สามารถนำมาเขีียนสมการได้้ดังนี้้�

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

โอกาสในการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ สามารถคำนวณได้้ดังนี้้�

Prob (DPR) =
1

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

นอกจากนี้้� จากตารางที่่� 7 พบว่่า ผลการศึึกษาที่่�ได้้จากสมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิิ ตััวแบบที่่� (1) ซึ่่�งไม่่มีีตััวแปร

ควบคุุม และผลที่่�ได้้จากตััวแบบที่่� (2) ซึ่่�งมีีตััวแปรควบคุุมมีีผลการวิเคราะห์์ที่่�ค่่อนข้้างสอดคล้้องกััน ดัังนี้้�

อััตราส่่วนวััดสภาพคล่่อง (LIQ) ซึ่่�งวััดจากอััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (CR) ได้้ค่่าสััมประสิิทธิ์์�เป็็นบวก แต่่ไม่่มีีนััยสำคััญ

ทางสถิติิ และอััตราส่่วนวััดภาระหนี้้�สิินและความสามารถในการจ่่ายชำระค่่าใช้้จ่่ายทางการเงิิน (LEV) ซึ่่�งวััดจากอััตราส่่วน

ความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย (TIME) ได้้ค่่าสััมประสิิทธิ์์�เป็็นลบ แต่่ไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิติิ ทั้้�งตััวแบบที่่� 1 และตััวแบบ

ที่่� 2 จึึงปฏิิเสธสมมติิฐานที่่� 1 (H1) และปฏิิเสธสมมติิฐานที่่� 2 (H2) หรืืออาจกล่่าวได้้ว่่า อััตราส่่วนวััดสภาพคล่่องและ

อััตราส่่วนวััดภาระหนี้้�สิินและความสามารถในการจ่่ายชำระค่่าใช้้จ่่ายทางการเงิินไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับการจ่่ายเงิินปัันผล 

อย่่างสม่่ำเสมอ

อััตราส่่วนวััดความสามารถในการทำกำไร (PROF) ซึ่่�งวััดจากอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) มีีความ

สััมพัันธ์์กัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอเป็็นบวกอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิติิที่่�ระดัับ 0.01 ทั้้�งตััวแบบที่่� 1 และตััวแบบ 

ที่่� 2 จึึงสามารถทำนายได้้ว่่า หากอััตราผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) เพิ่่�มขึ้้�นจะทำให้้มีีโอกาสเกิิดความสม่่ำเสมอ 

ในการจ่่ายเงิินปัันผลเพิ่่�มขึ้้�น เน่ื่�องจากการทดสอบสมมติิฐานที่่� 3 เป็็นแบบมีีทิิศทางหรืือการทดสอบแบบทางเดีียว (One-

Tailed Test) ค่่านััยสำคััญทางสถิติิของค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น เม่ื่�อนำมาหาร 2 จะได้้
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บทความวิจัย

ค่่า Sig/2 = 0.000 ซึ่่�งน้้อยกว่่า 0.01 ทั้้�งตััวแบบที่่� 1 และตััวแบบที่่� 2 จึึงยอมรัับสมมติิฐานที่่� 3 (H3) ที่่�ระบุุว่่า อััตราส่่วน

วััดความสามารถในการทำกำไรมีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ

สำหรัับอััตราส่่วนวััดประสิิทธิภาพการบริิหารสินทรัพย์์ (AME) ซึ่่�งวััดจากอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวร (FATO) 

มีีความสััมพัันธ์์กัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอเป็็นบวกอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิติิที่่�ระดัับ 0.05 สำหรัับตััวแบบที่่� (1) 

และที่่�ระดัับ 0.01 สำหรัับตััวแบบที่่� (2) จึึงสามารถทำนายได้้ว่่า หากอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวร (FATO) เพิ่่�ม 

มากขึ้้�นจะทำให้้มีโอกาสเกิิดความสม่่ำเสมอในการจ่่ายเงิินปัันผลเพิ่่�มขึ้้�น เนื่่�องจากสมมติิฐานที่่� 4 เป็็นการทดสอบ 

เป็็นแบบมีีทิิศทางหรืือแบบทางเดีียว (One-Tailed Test) จากตััวแบบที่่� 1 ค่่านััยสำคััญทางสถิติิของค่่าสััมประสิิทฺฺธิ์์�ของ

อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวร เม่ื่�อนำมาหาร 2 จะได้้ค่่า Sig. =0.023/2 =0.0115 ซึ่่�งน้้อยกว่่า 0.05 และจาก 

ตััวแบบที่่� 2 ค่่านััยสำคััญทางสถิติิของค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวร เม่ื่�อนำมาหาร 2 จะได้้ 

ค่่า Sig. = 0.008/2 = 0.004 ซึ่่�งน้้อยกว่่า 0.01 จึึงยอมรัับสมมติิฐานที่่� 4 (H4) ที่่�ระบุุว่่า อััตราส่่วนวััดประสิิทธิิภาพ 

การบริิหารสินทรัพย์์มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ

อย่่างไรก็ตาม สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร (SH) มีีความสััมพัันธ์์กัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอในทิิศทาง 

ตรงข้้ามอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิติิที่่�ระดัับ 0.05 ในตััวแบบที่่� 1 จึึงสามารถทำนายได้้ว่่า หากสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

เพิ่่�มขึ้้�น จะส่่งผลให้้โอกาสในการเกิิดการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอลดลง การทดสอบสมมติิฐานที่่� 5 เป็็นการทดสอบ

สมมติิฐานแบบมีีทิิศทางหรืือแบบทางเดีียว (One-Tailed Test) จากตััวแบบที่่� 1 ค่่านััยสำคััญทางสถิติิของค่่าสััมประสิิทธิ์์�

ของสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร เมื่่�อนำมาหาร 2 จะได้้ค่่า Sig. = 0.039/2 = 0.018 ซึ่่�งน้้อยกว่่า 0.05 จึึงยอมรัับ

สมมติิฐานที่่� 5 (H5) ที่่�ระบุุว่่า สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารมีีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ 

แต่่สำหรัับตััวแบบที่่� (2) ซึ่่�งมีีตััวแปรควบคุุม กลัับพบว่่า สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ

มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวก แต่่ไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ผลที่่�ได้้จากตััวแบบที่่� 1 ได้้ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดย 

ผู้้�บริิหารที่่�เป็็นลบและมีีนััยสำคััญทางสถิติิ แต่่ผลที่่�ได้้จากตััวแบบที่่� 2 ได้้ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

ที่่�เป็็นบวก แต่่ไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ดัังนั้้�นผลการวิิจััยสำหรัับตััวแปรสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารของ 2 ตััวแบบ 

จึึงขััดแย้้งกััน

ทั้้�งนี้้� ผลการศึกษาตััวแปรควบคุุมในตััวแบบที่่� 2 พบว่่า ขนาดของบริิษััท (SIZE) มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับการ 

จ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมออย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิติิที่่�ระดัับ 0.05 จึึงสามารถทำนายได้้ว่่า หากขนาดของบริิษััทเพิ่่�มขึ้้�น 

จะทำให้้โอกาสเกิิดความสม่่ำเสมอในการจ่่ายเงิินปัันผลเพิ่่�มขึ้้�น ส่่วนอััตราเงิินเฟ้้อ (INF) ไม่่ส่่งผลต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล 

อย่่างสม่่ำเสมอ

การทดสอบเพิ่่�มเติิม: การทดสอบเพื่่�อยืืนยัันผลการศึึกษา (Additional Test: Robustness Test)
เนื่่�องจากผลของการวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนาพบว่่า อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ยซึ่่�งเป็็นตััวแทน 

ของอััตราส่่วนวััดภาระหนี้้�สิินและความสามารถในการชำระค่่าใช้้จ่่ายทางการเงิิน และอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวร 

ซึ่่�งเป็็นตััวแทนของอััตราส่่วนวััดประสิิทธิิภาพการบริิหารสินทรัพย์์มีีค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานค่่อนข้้างสููง แสดงว่่า ทั้้�งสอง

ตััวแปรมีีการกระจายของข้้อมููลสููงและมีีค่่าความแปรปรวนที่่�สููงเช่่นกััน ผลของค่่าความแปรปรวนของข้้อมููลที่่�สููงอาจกระทบ

กัับผลของการวิเคราะห์์สมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิ (Binary Logistic Regression) ซึ่่�ง Greene (1993) ได้้ระบุุว่่า 
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ผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินและการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่ำำ��เสมอ :  

หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

สมการถดถอยแบบโลจิิสติิกส์์อาจให้้ผลที่่�ไม่่ถููกต้้อง ในกรณีีที่่�มีีผลกระทบจากค่่าความแปรปรวนที่่�ไม่่คงที่่� (Effects of 

Heteroskedasticity) ในกรณีีดัังกล่่าว สามารถใช้้ผลจาการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุ (Multiple Regression)  

แบบกำลัังสองน้้อยที่่�สุุด (Ordinary Least Square: OLS) ในการวิเคราะห์์สมการที่่�มีีตััวแปรตามเป็็นตััวแปรไม่่ต่่อเน่ื่�อง

แทนได้้ (Barth et al., 2008)

ดัังนั้้�นในการศึกษาครั้้�งนี้้�จึึงทำการวิเคราะห์์ตััวแบบที่่� 1 และตััวแบบที่่� 2 โดยการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุ  

แบบกำลัังสองน้้อยที่่�สุุด เพื่่�อยืืนยัันผลการศึึกษาของสมการถดถอยแบบโลจิิสติิกส์์แบบทวิิ ผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอย

เชิิงพหุของตััวแบบที่่� 1 และตััวแบบที่่� 2 แสดงได้้ตามตารางที่่� 8

ตารางที่่� 8	ผ ลการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุ (Multiple Regression Analysis)

ตััวแปรอััตราส่่วนทางการเงิิน สััดส่่วนการถืือหุ้้�น 
โดยผู้้�บริิหาร และตััวแปรควบคุม

ผลการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุ (Multiple Regression Analysis)

ตััวแบบที่่� 1 ตััวแบบที่่� 2

Unstd. 
Coefficient

t Sig.
Unstd. 

Coefficient
t Sig.

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

อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (CR)  

(เป็็นตััวแทนของอััตราส่่วน LIQ)

0.041 1.000 0.320 0.058 1.423 0.158

อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย (TIME) 

(เป็็นตััวแทนของอััตราส่่วน LEV)

0.000 0.809 0.420 0.000 0.599 0.550

อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น  

(เป็็นตััวแทนของอััตราส่่วน PROF)

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

อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวร (FATO)  

(เป็็นตััวแทนของอััตราส่่วน AME)

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

สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร (SH) 0.000 –0.093 0.926 0.003 0.938 0.350

ขนาด (SIZE) 0.141** 2.256 0.026

อััตราเงิินเฟ้้อ (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 ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.01 (2 ทาง); ** ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิที่่� 0.05 (2 ทาง); * ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิ

ที่่� 0.10 (2 ทาง)
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บทความวิจัย

จากการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุตััวแบบที่่� 1 และตััวแบบที่่� 2 มีีค่่า F statistics (Sig. F) เท่่ากัับ 15.108 

(0.000) และ 11.862 (0.000) ตามลำดัับ แสดงว่่า มีีตััวแปรอิสระอย่่างน้้อย 1 ตััวในตััวแบบที่่� 1 และตััวแบบที่่� 2 สามารถ

อธิบายการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอได้้ โดยมีี Adjusted R2 เท่่ากัับ 0.372 และ 0.390 ตามลำดัับ หมายความว่่า 

อััตราส่่วนทางการเงิินและสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารสามารถอฺธิิบายการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอได้้เท่่ากัับร้้อยละ 

37.2 ในตััวแบบที่่� 1 อััตราส่่วนทางการเงิิน สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร ขนาดและอััตราเงิินเฟ้้อ สามารถอธิบายการ

จ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอได้้เท่่ากัับร้้อยละ 39 ผลที่่�ได้้จากการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุค่่อนข้้างสอดคล้้องกัับ 

ผลจากการวิิเคราะห์์สมการถดถอยโลจิิสติกส์์แบบทวิ กล่่าวคืือ อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เป็็นบวก แต่่ไม่่มีี 

นััยสำคััญทางสถิิติิทั้้�งสองตััวแบบ หมายความว่่า อััตราส่่วนนี้้�ไม่่มีีผลกระทบต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ ซึ่่�งเป็็น 

การปฏิิเสธสมมติิฐานที่่� 1 (H1) ส่่วนอััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย ผลที่่�ได้้จากสมการถดถอยเชิิงพหุ ุ

ได้้ค่่าสััมประสิิทธิ์์�เป็็นบวกและไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ แต่่สมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิิได้้ค่่าสััมประสิิทธิ์์�เป็็นลบและ 

ไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ จึึงเป็็นการปฎิิเสธสมมติิฐานที่่� 2 (H2) อย่่างไรก็ตาม อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นและ

อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวรมีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เป็็นบวกและมีีนััยสำคััญทางสถิติิทั้้�งสองตััวแบบ เป็็นการยืืนยัันผลของ

สมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิิที่่�พบว่่า ความสามารถในการทำกำไรและประสิิทธิิภาพในการบริิหารสิินทรััพย์์มีีความสััมพัันธ์์

เป็็นบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ ซึ่่�งเป็็นการยอมรัับสมมติิฐานที่่� 3 (H3) และสมมติิฐานที่่� 4 (H4)

ผลของการทดสอบสมการถดถอยเชิิงพหุที่่�ต่่างจากสมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิคืือ สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร 

เฉพาะผลที่่�ได้้จากสมการถดถอยเชิิงพหุุในตััวแบบที่่� 1 พบค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�เป็็นลบ  

(ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของตััวแปรสัดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารน้้อยมาก เท่่ากัับ 0.000 และพิิจารณาจากค่่า t ที่่�เป็็นลบ) และ

ไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิติิ แต่่ในสมการสมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิิ ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร 

พบว่่า เป็็นลบและมีีนััยสำคััญทางสถิิติิในตััวแบบที่่� 1 ส่่วนในตััวแบบที่่� 2 ผลที่่�ได้้จากสมการถดถอยเชิิงพหุุและสมการ 

ถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิ ให้้ผลเหมืือนกัันคืือ เป็็นบวกและไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิติิ

ส่่วนผลจากตััวแปรควบคุุมคืือ ขนาดและอััตราเงิินเฟ้้อ ให้้ผลที่่�สอดคล้้องกัันระหว่่างสมการถดถอยเชิิงพหุและสมการ

ถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิิ ได้้ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของขนาดเป็็นบวกและมีีนััยสำคััญทางสถิติิ และได้้ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของอััตรา

เงิินเฟ้้อเป็็นลบและไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิติิ

ในส่่วนของผลการทดสอบสมการถดถอยเชิิงพหุุที่่�ต่่างจากสมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิิ เกิิดจากการที่่�ตััวแปรตาม

อยู่่�ในมาตรวัดนามบััญญัติิ (Nominal Scale) คืือ เป็็นการวัดแบบให้้ค่่า 1 หากเป็็นการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอและ

ให้้ค่่า 0 หากเป็็นการจ่่ายเงิินปัันผลไม่่สม่่ำเสมอ ซึ่่�งไม่่เหมาะกัับการใช้้สมการถดถอยเชิิงพหุมากนััก (Hair et al., 2018) 

เนื่่�องจากสมการดังกล่่าวไม่่ผ่่านข้้อสมมติิของการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุ 2 ข้้อคืือ ค่่าคลาดเคลื่่�อนไม่่เป็็นอิิสระ 

จากกััน (ค่่า Durbin Watson ได้้น้้อยกว่่า 1.5 ทั้้�งสองตััวแบบ) และค่่าความแปรปรวนของค่่าคลาดเคล่ื่�อนไม่่คงที่่�  

อย่่างไรก็็ตาม การวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุในส่่วนนี้้�ทำขึ้้�นเพื่่�อยืืนยัันการวิิเคราะห์์สมการถดถอยโลจิิติิกส์์แบบทวิิเท่่านั้้�น
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ผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินและการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่ำำ��เสมอ :  

หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

สรุุปผลการศึึกษาและอภิิปรายผล
ผลการวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนาพบว่่า บริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีมีีการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ  

(ร้้อยละ 68.33) สููงกว่่าบริิษััทที่่�จ่่ายเงิินปัันผลไม่่สม่่ำเสมอ (ร้้อยละ 31.67) ซึ่่�งเป็็นผลมาจากบริิษััทในกลุ่่�มนี้้�มีีค่่าเฉลี่่�ยของ

อััตราส่่วนสภาพคล่่องมากกว่่า 1 ซึ่่�งแสดงว่่าสิินทรััพย์์หมุุนเวีียนมากกว่่าหนี้้�สิินหมุุนเวีียน การจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ

ของบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมนี้้�สอดคล้้องกัับทฤษฎีีลููกนกในกำมืือ (Bird in Hand Theory) หรืือทฤษฎีีความเกี่่�ยวข้้อง

ของเงิินปัันผล (Dividend Relevance Theory) ของ Gordon (1960) และ Lintner (1962) ที่่�ระบุุว่่า นัักลงทุุนมีีความ

พึึงพอใจกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ ซึ่่�งถืือเป็็นผลตอบแทนที่่�แน่่นอนมากกว่่ากำไรจากการจำหน่่ายหลัักทรััพย์์ 

ที่่�ไม่่แน่่นอน อีีกทั้้�งค่่าเฉลี่่�ยของอััตราส่่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร ไม่่ว่่าจะเป็็นอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์

ทั้้�งหมด (ROA) อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) อััตรากำไรขั้้�นต้้น อััตรากำไรสุทธิ และอััตรากำไรจาก 

การดำเนิินงานเป็็นบวกทั้้�งหมด หมายความว่่า บริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมนี้้�มีีความสามารถในการทำกำไรดี จึึงสามารถ 

จ่่ายเงิินปัันผลได้้อย่่างสม่่ำเสมอ

ผลจากการคััดเลืือกตััวแปรเข้้าสมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิิโดยใช้้ค่่าสหสััมพัันธ์์สเปีียร์์แมน (Spearman’s 

Correlation) พบว่่า อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเป็็นตััวแทนของอััตราส่่วนวััดสภาพคล่่อง อััตราส่่วนความสามารถในการ 

จ่่ายดอกเบี้้�ยเป็็นตััวแทนของอััตราส่่วนวััดภาระหนี้้�สิินและความสามารถในการชํําระค่่าใช้้จ่่ายทางการเงิิน อััตราผลตอบแทน

จากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นเป็็นตััวแทนอััตราส่่วนวััดความสามารถในการทำกํําไร และอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวรเป็็นตััวแทน

ของอััตราส่่วนวััดประสิิทธิิภาพการบริิหารสินทรัพย์์

ผลการวิเคราะห์์สมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิ จากตััวแบบที่่� 1 และตััวแบบที่่� 2 พบว่่า อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน 

ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ ผลดัังกล่่าวขััดแย้้งกัับงานวิิจััยของ Dalton and Pointon (1997), 

Hemmaplardh and Fuengkasem (2020) และ Nuanthawin and Dampitakse (2020) ซึ่่�งพบว่่า อััตราส่่วน

ทุุนหมุุนเวีียนและอััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็วมีีความสััมพัันธ์์กัับการจ่่ายเงิินปัันผลในทิิศทางบวกอย่่างมีีนััยสำคััญ และ 

ไม่่เป็็นตามทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) ที่่�ระบุุว่่า การที่่�บริิษััทบริิหารงานได้้ดีกว่่าที่่�คาดหวััง เช่่น มีีกำไร

หรืือมีสภาพคล่่องส่่วนเกิินที่่�มากกว่่าที่่�ต้้องการ บริิษััทสามารถนำไปจ่่ายเงิินปัันผลได้้ (Lawson & Stark, 1981) สาเหตุุ

ที่่�ผลการศึึกษาขััดแย้้งกัับงานวิิจััยในอดีีตและทฤษฎีี เป็็นผลมาจากบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีมีีสภาพคล่่อง 

ใกล้้เคีียงกัันทั้้�งบริิษััทที่่�มีีการจ่่ายเงิินปัันผลที่่�สม่่ำเสมอและไม่่สม่่ำเสมอ และมีีค่่าเฉลี่่�ยของอััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนที่่�มากกว่่า 

1 ทั้้�งสองกลุ่่�ม อััตราส่่วนสภาพคล่่องที่่�ไม่่แตกต่่างกัันใน 2 กลุ่่�ม จึึงทำให้้สภาพคล่่องไม่่ส่่งผลต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่าง

สม่่ำเสมอ ซึ่่�งไม่่เป็็นตามสมมติิฐานที่่�ตั้้�งเอาไว้้

ผลการศึกษายัังพบว่่า อััตราส่่วนวััดภาระหนี้้�สิินและความสามารถในการชําระค่่าใช้้จ่่ายทางการเงิิน ซึ่่�งวััดจากอััตราส่่วน

ความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย มีีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับการจ่่ายปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอแต่่ไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิติิ  

ซึ่่�งขััดแย้้งกัับงานวิิจััยของ Usajai and Fuengkasem (2020) และ Nuanthawin and Dampitakse (2020) ที่่�พบว่่า 

อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสินทรัพย์์รวมมีีความสััมพัันธ์์ต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลในทิิศทางเดีียวกัันอย่่างมีีนััยสำคััญ อย่่างไรก็ตาม  

ผลวิิจััยได้้ความสััมพัันธ์์เป็็นลบ แม้้ว่่าจะไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ซึ่่�งไม่่เป็็นไปตามสมมติิฐานที่่�ตั้้�งเอาไว้้ ผลดัังกล่่าวถืือว่่า 

สอดคล้้องกัับแนวคิิดที่่�ว่่าหากบริิษััทมีีภาระหนี้้�สิินสููง ทำให้้บริิษััทมีีความสามารถในการทำกำไรต่่ำ ความสามารถในการจ่่าย
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บทความวิจัย

ดอกเบี้้�ยต่่ำ บริิษััทจะมีีการจ่่ายเงิินปัันผลน้้อย เพื่่�อลดต้้นทุุนของการทำรายการที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการจััดหาเงิินทุุนจากภายนอก 

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

ในส่่วนของความสามารถในการทำกำไร ซึ่่�งวััดจากอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) มีีความสััมพัันธ์ ์

เชิิงบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมออย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิติิ ทั้้�งจากตััวแบบที่่� 1 และตััวแบบที่่� 2 ซึ่่�งเป็็นไปตาม

สมมติิฐานที่่�ตั้้�งไว้้และสอดคล้้องกัับผลการศึกษาของ Han et al. (1999), Fama & French (2001), Pandey (2001), 

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

(2020) และยัังสอดคล้้องกัับทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) และทฤษฎีีการส่่งสััญญาณเงิินปัันผล (Dividend 

Signaling Theory) ที่่�ระบุุว่่า การจ่่ายเงิินปัันผลถืือเป็็นการส่่งสััญญาณเชิิงบวก และผู้้�บริิหารมีีความคาดหวัังว่่า ผลการ

ดำเนิินงานของบริิษััทจะมีีการเติิบโตอย่่างต่่อเนื่่�องจึึงมีีการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ และ Pecking Order Hypothesis 

ที่่�พััฒนาโดย Myers (1984) ซึ่่�งระบุุว่่าบริิษััทจะจััดหาเงิินทุุนจากแหล่่งเงิินทุุนภายในก่่อน (Internal Financing) และ 

หากกิิจการมีีความจำเป็็นที่่�จะต้้องจััดหาแหล่่งเงิินทุุนจากภายนอก กิิจการมัักจะก่่อหนี้้�มากกว่่าการออกหุ้้�น เพื่่�อลดความ 

ไม่่สมมาตรของข้้อมููล (Information Asymmetry) และต้้นทุุนในการทำรายการอื่�น ๆ  ลำดัับขั้้�นของการจัดหาเงิินทุุน 

ส่่งผลต่่อการตััดสิินใจจ่่ายเงิินปัันผล ดัังนั้้�นบริิษััทที่่�มีีความสามารถในการทำกำไรน้้อย จึึงไม่่จ่่ายเงิินปัันผล ในทางตรงกัันข้้าม 

บริิษััทที่่�มีีความสามารถในการทำกำไรสููง จะมีีการจ่่ายเงิินปัันผลได้้สููงกว่่า

 นอกจากนี้้� ผลการศึกษายัังพบว่่า อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวร (FATO) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการ 

จ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมออย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิติิในตััวแบบที่่� 1 และในตััวแบบที่่� 2 ผลการศึกษานี้้�เป็็นไปตามสมมติิฐาน

ที่่�ตั้้�งไว้้และสอดคล้้องกัับแนวคิิดที่่�ว่่า หากอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์เพิ่่�มขึ้้�น จะทำให้้กิจการมีความสามารถในการทำกำไร

ดีีขึ้้�น (Boonpongha, 2019; Singhawaratch, 2019) และงานวิิจััยในอดีตยัังสนับสนุนว่่า ความสามารถในการทำกำไร

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

ในงานวิิจััยนี้้�พบว่่า ความสามารถในการทำกำไรมีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผล และประสิิทธิิภาพในการบริิหาร

สิินทรััพย์์มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผลจึึงมีีความสอดคล้้องกััน อีีกทั้้�ง ผลดัังกล่่าวยัังสอดคล้้องกัับงานวิิจััย

ของ Azmal et al. (2019) ที่่�พบว่่า ความสััมพัันธ์์ระหว่่างประสิิทธิิภาพการบริิหารสิินทรััพย์์กัับการจ่่ายเงิินปัันผล 

เป็็นบวก

 ในขณะที่่�สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารมีความสััมพัันธ์์เป็็นลบกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมออย่่างมีีนััยสำคััญ

ทางสถิติิ ซึ่่�งเป็็นไปตามสมมติิฐานที่่�ตั้้�งไว้้ แต่่เม่ื่�อนำตััวแปรควบคุุมมาพิิจารณาร่่วมด้้วย กลัับพบว่่า สััดส่่วนการถืือหุ้้�น 

โดยผู้้�บริิหารไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ ซึ่่�งไม่่เป็็นไปตามสมมติิฐานที่่�ตั้้�งเอาไว้้ อย่่างไรก็็ตาม  

ผลจากตััวแบบที่่� 1 ซึ่่�งไม่่มีีตััวแปรควบคุุมที่่�พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารและการจ่่ายเงิินปัันผลเป็็นลบ 

สอดคล้้องกัับงานวิิจััยในอดีีตในต่่างประเทศ (e.g., Maurry & Pajuste, 2002; Gugler & Yurtoglu, 2003; Mancinelli 

& Ozkan, 2006) และสอดคล้้องกัับแนวคิิดที่่�ว่่า เม่ื่�อสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารเพิ่่�มขึ้้�น กล่่าวคืือ ผู้้�บริิหารสามารถ

ควบคุุมกิิจการเม่ื่�อผู้้�บริิหารมีอำนาจในการออกเสีียงอย่่างสมบููรณ์์ กิิจการไม่่จำเป็็นต้้องจ่่ายเงิินปัันผลก็็ได้้ (Faccio et al., 

2001) และเมื่่�อบริิษััทมีีผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ในสััดส่่วนที่่�สููง ย่่อมมีีปััญหาความขััดแย้้งระหว่่างตััวการและตััวแทนน้้อย เพราะ 

ผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่สามารถตรวจสอบการบริิหารจัดการได้้ง่่าย จึึงไม่่จำเป็็นต้้องจ่่ายเงิินปัันผล ในทางตรงกัันข้้าม หากบริิษััท

ที่่�มีีผู้้�มีีถืือหุ้้�นรายย่่อยจำนวนมาก มัักมีีปััญหาความขััดแย้้งระหว่่างตััวการและตััวแทนสููงและไม่่สามารถตรวจสอบการ 
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ผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินและการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่ำำ��เสมอ :  

หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี

บริิหารจัดการได้้ง่่าย ทำให้้ผู้้�ถืือหุ้้�นต้้องการให้้ผู้้�บริิหารจ่่ายเงิินปัันผลสููง (Angkasukho et al., 2012) ซึ่่�งในประเด็็นนี้้� 

จะสอดคล้้องกัับทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) ที่่�ระบุุว่่า การจ่่ายเงิินปัันผลจะช่่วยลดปััญหาตััวแทน โดยการจ่่าย

เงิินปัันผลจะทำให้้กระแสเงิินสดอิสระที่่�อยู่่�ภายใต้้การควบคุุมของผู้้�บริิหารลดลง ซึ่่�งช่่วยลดความขััดแย้้งระหว่่างตััวการ 

และตััวแทนได้้

ทั้้�งนี้้� ผลการศึกษายัังพบว่่า ขนาดของบริิษััท (SIZE) มีีความสััมพัันธ์์เป็็นบวกกัับการจ่่ายปัันผลอย่่างสม่่ำเสมออย่่างมีี

นััยสำคััญทางสถิติิ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Barclay et al. (1995), Redding (1997), Fama and French (2001), 

Khemwong (2017), Barros et al. (2020) เนื่่�องจากกิิจการขนาดใหญ่่จะสามารถเข้้าถึึงเงิินทุุนในตลาดหลัักทรััพย์ ์

ที่่�ง่่ายกว่่าด้้วยต้้นทุุนที่่�ต่่ำกว่่าและข้้อจำกััดที่่�น้้อยกว่่ากิิจการขนาดเล็็ก แต่่อััตราเงิินเฟ้้อไม่่มีีผลต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่าง

สม่่ำเสมอ ซึ่่�งขััดแย้้งกัับงานวิิจััยของ Basse and Reddemann (2011) และ Khan et al. (2013)

ผลจากการทดสอบเพื่่�อยืืนยัันผลการศึกษา (Robustness Test) จากการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุ (Multiple 

Regression Analysis) ให้้ผลส่่วนใหญ่่ที่่�สอดคล้้องกัับสมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิ (Binary Logistics Regression) 

กล่่าวคืือ อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนและอััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ยไม่่ส่่งผลกระทบต่่อการจ่่ายเงิินปัันผล 

อย่่างสม่่ำเสมอ ในขณะที่่�อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นและอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวรมีีความสััมพัันธ์ ์

เป็็นบวกกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ ทั้้�งตััวแบบที่่� 1 และตััวแบบที่่� 2 อย่่างไรก็ตาม ผลการศึกษาขััดแย้้งกััน 

ในส่่วนของสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร ผลจากการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุพบว่่า สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหาร

ไม่่สััมพัันธ์์กัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอทั้้�งตััวแบบที่่� 1 และตััวแบบที่่� 2 แต่่ผลจากสมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิ

กลัับพบความสััมพัันธ์์ระหว่่างสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารกัับการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอสััมพัันธ์์กัันเป็็นลบอย่่างมีี

นััยสำคััญทางสถิติิในตััวแบบที่่� 1 และไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารกับการจ่่ายเงิินปัันผล 

อย่่างสม่่ำเสมอในตััวแบบที่่� 2 ผลที่่�ขััดแย้้งกัันดัังกล่่าวอาจเกิิดจากสมการถดถอยเชิิงพหุไม่่เหมาะสมกัับตััวแปรตามที่่�อยู่่�ใน

มาตรวัดนามบััญญััติิ และสมการถดถอยเชิิงพหุควรมีตััวแปรตามในมาตรวัดอัันตภาคและมาตรวัดอััตราส่่วน (Hair et al., 

2018) อีีกทั้้�งสมการถดถอยเชิิงพหุ ตััวแบบที่่� 1 และตััวแบบที่่� 2 ไม่่ผ่่านข้้อสมมติิของการวิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุ 

(Assumption of Multiple Regression Analysis) คืือ มีีค่่าคลาดเคลื่่�อนไม่่เป็็นอิิสระจากกัันและค่่าความแปรปรวนของ

ค่่าคลาดเคล่ื่�อนไม่่คงที่่�

ข้้อจำำ�กััดในการศึึกษา
การศึึกษานี้้�มีีข้้อจำกััดคืือ จำนวนตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษาค่่อนข้้างน้้อย เกิิดจากการศึึกษากลุ่่�มตััวอย่่างเพีียง

อุุตสาหกรรมเดีียว และตััวแปรอััตราส่่วนทางการเงิินและตััวแปรสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารมีีการกระจายที่่�ไม่่ปกติิ 

(Non‑normality) อย่่างไรก็ตาม ผู้้�ศึึกษาได้้ใช้้สถิิติิแบบนอนพาราเมตริกซ์์ (Non-parametric Statistics) เพื่่�อแก้้ไข 

ปััญหาดัังกล่่าวเพิ่่�มเติิม โดยใช้้การวิิเคราะห์์ค่่าสหสััมพัันธ์์สเปีียร์์แมน (Spearman’s Correlation) ในการคัดเลืือกตััวแปร

เพื่่�อเข้้าสู่่�สมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิ

ข้้อจำกััดอีกประการหนึ่่�งคืือ อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ยและอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์์ถาวรมี 

ค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานค่่อนข้้างสููง ซึ่่�งอาจส่่งผลต่่อผลการวิจััยที่่�ได้้จากสมการถดถอยโลจิิสติกส์์แบบทวิได้้ (Greene, 

1993) อย่่างไรก็็ตาม ผู้้�วิิจััยได้้ทำการทดสอบเพื่่�อยืืนยัันผลการศึึกษา (Robustness Test) โดยการวิิเคราะห์์สมการถดถอย
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เชิิงพหุ (Multiple Regression Analysis) จากวิิธีีกำลัังสองน้้อยที่่�สุุด (Ordinary Least Square) ซึ่่�งผลจากการทดสอบ

สมการถดถอยเชิิงพหุ ส่่วนใหญ่่ให้้ผลสอดคล้้องกัับสมการถดถอยโลจิิสติิกส์์แบบทวิ

นอกจากนี้้� ในส่่วนของอััตราหนี้้�สิินรวมต่่อสินทรัพย์์ ได้้รวมเจ้้าหนี้้�การค้้าไว้้ในหนี้้�สิินรวม ซึ่่�งเจ้้าหนี้้�การค้้าไม่่มีีดอกเบี้้�ย 

ทำให้้ไม่่เกี่่�ยวข้้องกัับการจ่่ายเงิินปัันผล อย่่างไรก็ตาม เน่ื่�องจากงานวิิจััยใช้้อััตราส่่วนทุุกตััวตามสููตรการคำนวณและ 

เก็็บข้้อมููลมาจาก SETSMART จึึงไม่่สามารถปรับเอาเจ้้าหนี้้�การค้้าออกได้้

ข้้อเสนอแนะ
จากผลการศึึกษาในงานวิิจััยนี้้�ที่่�พบว่่า อััตราส่่วนผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) และอััตราหมุุนเวีียนของ

สิินทรัพย์์ถาวร (FATO) มีีผลต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลในทิิศทางที่่�เป็็นบวก สามารถนำผลการศึกษาดัังกล่่าวให้้ข้้อเสนอแนะแก่่

ผู้้�บริิหาร ผู้้�บริิหารควรมีีนโยบายในการใช้้งานสิินทรััพย์์ โดยเฉพาะการบริิหารสิินทรััพย์์ถาวร เพื่่�อบริิษััทสามารถใช้้ประโยชน์์

และได้้รับผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ถาวรได้้อย่่างสููงสุุด และสามารถนำสิินทรัพย์์ถาวรไปสร้้างกำไรได้้อย่่างต่่อเน่ื่�อง ส่่งผล

ให้้กิจการสามารถจ่่ายเงิินปัันผลได้้อย่่างสม่่ำเสมอ

 ในการศึึกษาในอนาคต ควรศึึกษาถึึงปััจจััยอื่่�นที่่�คาดว่่าจะส่่งผลต่่อการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอเพิ่่�มเติิม เพื่่�อ

ให้้การทำนายโอกาสในการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอมีีความแม่่นยำมากขึ้้�น เช่่น การใช้้ข้้อมููลจากรายงานการประชุุม 

ผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการจ่่ายเงิินปัันผล อััตราการเติิบโตของธุุรกิิจ อััตราการเติิบโตของยอดขาย หรืือปััจจััยภายนอกอื่่�น 

เช่่น ภาวะการตลาด ผลิิตภััณฑ์์มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) มาเป็็นตััวแปรที่่�ช่่วยในการ

คาดการณ์์โอกาสในการจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอให้้ถููกต้้องมากขึ้้�น หรืืออาจเปลี่่�ยนตััวแปรตาม จากการวััดค่่าแบบ 1 

(หากจ่่ายเงิินปัันผลอย่่างสม่่ำเสมอ) หรืือ 0 (หากจ่่ายเงิินปัันผลไม่่สม่่ำเสมอ) มาเป็็นจำนวนเงิินปัันผลจ่่ายต่่อหุ้้�นหรืือ 

อััตราการจ่่ายเงิินปัันผลแทน
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