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Abstract 

 This research aimed to study the relationship between shareholding structure and dividend 

policy of listed companies on the Stock Exchange of Thailand. It was a quantitative research, the 

sample group used in this study was all companies listed on the Stock Exchange of Thailand Index, 

SET 50, except for financial institutions, namely commercial banks finance and securities group and 

insurance companies and life insurance companies. The sample used must be complete and 

continuous the study period is from 2017 to 2019, totaling 3 years, 99 samples the tools used for 

the collection are information on shareholder structure, namely the top 5 major shareholder ratios 

and the company's dividend policy which data is collected from the annual report and the annual 

report of each company collection of information on the website of the securities and exchange 

commission and research documents related to shareholder structure and dividend payment policy 

of listed companies on the Stock Exchange of Thailand. The data were analyzed by descriptive 

statistics analysis and inferential statistics analysis. The research results were found as follows:  1) 

Shareholder structure had a negative correlation with dividend payment policy; 2) Equity yield was 

positively correlated with dividend policy; and 3) Debt to equity ratio had a negative correlation with 

dividend policy. 
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บทคัดย่อ 
 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นและนโยบายเงินปันผลของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา คือ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนเีซท 50 ทุกกลุ่ม ยกเวน้กลุ่มสถาบันการเงิน อันได้แก่ กลุ่ม

ธนาคารพาณชิย์ กลุ่มบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ และกลุ่มบริษัทประกันภัยและประกันชวีิต ท้ังน้ีกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้จำเป็น

จะต้องมีข้อมูลครบถ้วนและต่อเนื่อง โดยนับจากช่วงเวลาที่ใช้ในการศึกษา คือ ปี พ.ศ. 2560 ถึง ปี พ.ศ. 2562 รวม

จำนวน 3 ป ีจำนวน 99 ตัวอย่าง เครื่องมือท่ีใชใ้นการเก็บรวบรวมเป็นข้อมูลเกี่ยวกับโครงสร้างผู้ถือหุ้น คือ สัดส่วนผู้

ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก และนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท ซึ่งมีการเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงาน

ประจำป ีและแบบแสดงรายการประจำปขีองแต่ละบริษัท การเก็บรวบรวมขอ้มูลเว็บไซต์ ของสำนักงานคณะกรรมการ

กำกับหลักทรัพย์ และเอกสารงานวจิัยท่ีเกี่ยวข้องกับเร่ืองโครงสร้างผู้ถอืหุ้นและนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทำการวิเคราะห์ข้อมูลโดยการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาและการ

วเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน ผลการวจิัยพบว่า 1) โครงสร้างผู้ถือหุ้นมคีวามสัมพันธ์เชงิลบกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

2) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล และ 3) อัตราส่วนหนี้สิน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมคีวามสัมพันธ์เชงิลบกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

 

คำสำคัญ: โครงสร้างการถอืหุน้; อัตราเงนิปันผลตอบแทน; ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

บทนำ 
 ตลาดหุ้น หรือตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ ตลาดซึ่งเป็นแหล่งรวมของบริษัทหลาย ๆ บริษัทที่เข้า

มาทำการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เพื่อให้ผู้ที่มีเงินเหลือเก็บซึ่งก็คือนักลงทุนเข้ามาร่วมลงทุน และนักลงทุน

เหล่านั้นก็จะเป็นหนึ่งในผู้ร่วมถือหุ้นของบริษัทหรือร่วมเป็นเจ้าของในบริษัทนั้น ๆ การลงทุนในตลาดหุ้นจึงเป็น

ทางเลือกเพ่ือการออมเงินในระยะยาว ท่ีผู้ออมสามารถหลีกเลี่ยงหรือป้องกันการขาดทุนท่ีเกิดจากระดับอัตราเงินเฟ้อ

ได้ ตลาดหลักทรัพย์ จัดตั้งขึ้นภายใตพ้ระราชบัญญัตติลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 มวีัตถุประสงค์เพื่อ

จัดให้มีแหล่งกลางสำหรับการซื้อขายหลักทรัพย์ เพื่อส่งเสริมการออมทรัพย์และเพื่อการระดมเงินทุนในประเทศ โดย

เปิดให้มีการซื้อขายขึ้นอย่างเป็นทางการ ณ วันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ใช้ชื่อภาษาอังกฤษในขณะนั้น “Securities 

Exchange of Thailand” และมีการเปลี่ยนชื่อภาษาอังกฤษใหม่เป็น “The Stock Exchange of Thailand (SET)” ณ วันที่ 

1 มกราคม พ.ศ. 2534 เป็นต้นมา (The Stock Exchange of Thailand, 2019)  

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทำหน้าที่เป็นศูนย์กลางการซื้อขายหลักทรัพย์ และสนับสนุนการระดม

เงินทุนระยะยาวของธุรกิจนั้น สามารถจำแนกออกได้ตามขนาดของธุรกิจที่ตอ้งการจะระดมทุน หรือบริษัทจดทะเบียน 

โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทำหน้าที่สนับสนุนการระดมทุนในตลาดทุนของธุรกิจที่มีขนาดใหญ่ กิจการ

สาธารณูปโภค และรัฐวิสาหกิจที่มีการแปรรูป ซึ่งมีทุนชำระแล้วตั้งแต่ 200 ล้านบาทขึ้นไป รวมทั้งเป็นศูนย์กลางการ

ซื้อขายเปลี่ยนมอืหลักทรัพย์ของบริษัทดังกล่าว ในขณะท่ีตลาดหลักทรัพย์ใหม่ซึ่งจัดตัง้ขึน้เมื่อปี พ.ศ. 2528 ทำหน้าท่ี

สนับสนุนการระดมทุนในตลาดทุนของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมที่มีศักยภาพ หรือธุรกิจขนาดเล็กที่มีทุนชำระ

แล้วต่ำกว่า 200 ล้านบาท และเป็นศูนย์กลางการซื้อขายเปลี่ยนมือหลักทรัพย์ของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม
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ดังกล่าว โดยเริ่มเปิดการซื้อขายหลักทรัพย์ ณ วันที่ 17 กันยายน พ.ศ. 2544 (The Stock Exchange of Thailand, 

2019)  

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่มักเป็นบริษัทที่มี

พื้นฐานมาจากบริษัทครอบครัว จึงทำให้การถือหุ้นและอำนาจการบริหารในบริษัทกระจุกตัวในสมาชิกของครอบครัว 

(Big inside shareholder) และการตัดสินใจเลือกลงทุนของผู้ลงทุนภายนอก มักเกิดจากความเชื่อมั่นในกลุ่มผู้ถือหุ้น

ใหญ่ การกระจุกตัวของผู้ถอืหุน้ใหญ่ในลักษณะดังกล่าวมีขอ้ดใีนดา้นความคล่องตัวในการดำเนนิงาน และผู้ถอืหุน้ราย

ใหญ่มักจะมคีวามผูกพันกับบริษัท และมีแนวโน้มจะคำนึงถึงประโยชน์และความอยู่รอดของบริษัทในระยะยาว อย่างไร

ก็ดีโครงสร้างดังกล่าวก็เอื้อให้ผู้ถือหุ้นรายใหญ่สามารถดำเนินการในลักษณะเอาเปรียบผู้ลงทุนภายนอกได้ โดย

คำนึงถึงผลประโยชน์ของกลุ่มตัวเองมากกว่าผู้ลงทุนภายนอก นอกจากนี้โครงสร้างการถอืหุ้นระหว่างบริษัทกับบริษัท

จำนวนมากยังมีลักษณะการถือหุ้นไขว้กัน หรือการถือหุ้นผ่านตัวแทนของตนเอง (Nominee) ทำให้ผู้ลงทุนภายนอกไม่

ทราบโครงสร้างการถอืหุน้และอำนาจควบคุมของบริษัท ในขณะท่ีผู้ลงทุนภายนอก (Outside investor) ซึ่งได้แก่ เจ้าหนี้ 

ผู้ลงทุนประเภทสถาบัน และผู้ลงทุนรายย่อย ส่วนมากมักเป็น Passive investor จึงไม่สามารถรวมตัวกันเพื่อคาน

อำนาจผู้ถอืหุน้รายใหญ่ ประกอบกับท่ีผ่านมาผู้ลงทุนเหล่านี้มักจะเน้นการลงทุนในระยะสั้น จึงไม่ได้ให้ความสำคัญกับ

ปัจจัยพืน้ฐาน และการตดิตามการดำเนนิงานของบริษัทเท่าท่ีควรเมื่อพบการกระทำมชิอบของบริษัท ผู้ลงทุนเหล่านี้ก็

มักเลือกขายหุ้นเพื่อตัดขาดทุนมากกว่าดำเนินการฟ้องร้องค่าเสียหายกับบริษัทหรือผู้บริหาร  ดังนั้น การที่ตลาด

หลักทรัพย์กำหนดให้การดำเนินการในบางเรื่องที่สำคัญ คณะกรรมการบริษัทต้องขอมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นนั้น จึงไม่

ค่อยได้ผลนัก เพราะในทางปฏิบัตผิู้ถอืหุน้รายย่อยมักไม่เข้าร่วมประชุม (Pranchalee Sompoppokaset, 2016)  

 โครงสร้างและกระบวนการภายในที่ใช้ในการประเมินผลงาน ของกรรมการและฝ่ายบริหาร จึงเป็นเสมือน

กลไกในการบรรเทาความขัดแย้งด้านผลประโยชน์ (Conflict of interest) ของฝ่ายบริหารและผู้ถือหุ้น ทฤษฎีตัวแทน 

(Agency theory) มแีนวคิดท่ีว่าฝ่ายบริหารเปรียบเสมอืนเป็นตัวแทน (Agents) ของผู้ถือหุ้น และผู้ถอืหุน้ก็เปรียบเสมือน

ตัวการ (Principal) ทั ้งสองฝ่ายนี ้มักมีความขัดแย้งด้านผลประโยชน์ (Conflict of interest) ผู ้ถ ือหุ ้นเป็นผู ้เลือก

คณะกรรมการ เพื่อทำหน้าที่ในการคัดเลือกฝ่ายบริหารเป็นตัวแทนในการบริหารงาน ผู้ถือหุ้นได้กำหนดค่าว่าจ้าง

ให้แก่กรรมการและฝ่ายบริหารเป็นค่าตอบแทนในการบริหารงาน ผลงานของกรรมการและฝ่ายบริหารสามารถ

พิจารณาจากข้อมูลในรายงานการเงินของบริษัทเป็นหลัก ดังนั้น จึงต้องมีกลไกในการควบคุมการจัดทำข้อมูลใน

รายงานการเงิน เพื่อให้รายงานผลการดำเนินงาน และผลการปฏิบัติงานของตัวแทนได้อย่างถูกต้อง (San Martín 

Reyna, 2017) เพื่อสร้างมูลค่าต่อผู้ถือหุ้นในระยะยาว การจ่ายเงินปันผลนับเป็นส่วนหนึ่งที่ได้รับผลกระทบจาก

โครงสร้างการถอืครองหุ้นของผู้ถือหุน้ เนื่องจากเมื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่ถือครองหุ้นจำนวนมากส่งผลให้มีอำนาจในการ

ควบคุมกิจการแล้ว ย่อมสามารถกำหนดนโยบายเพื่อให้เกิดผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้

เสียอื่น เช่น เจ้าหนี้ หรือผู้ถอืหุน้ Yupana Wiwattanakantang (2001) พบว่า โครงสร้างผู้ถอืหุน้ของบริษัทส่วนใหญ่กว่า

ร้อยละ 82.59 มีลักษณะกระจุกตัว ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่มีอำนาจในการควบคุมการบริหารงาน และส่วนใหญ่ผู้ถือหุ้น

รายใหญ่เหล่านี้มักมีความสัมพันธ์ในลักษณะเป็นครอบครัว นอกจากนี้ยังพบอีกว่าร้อยละ 70 ของบริษัทในกลุ่ม

ตัวอย่าง ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่มีอำนาจควบคุมนโยบายการดำเนินงานของบริษัท ไม่ได้มีเพียงอำนาจในการควบคุมการ

ออกเสียงเท่านั้น แต่ยังมีความเกี่ยวข้องกับการบริหารงานของบริษัท เช่น ประธานบริษัท กรรมการผู้จัดการ หรือ

พนักงาน กล่าวได้ว่าประเทศไทย นับเป็นประเทศหนึ่งที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ส่วนใหญ่นั้นมีสัดส่วน

ระหว่างผู้ถือ หุ้นรายใหญ่ และผู้ถือหุ้นรายย่อยแตกต่างกันมาก เป็นที่น่าตั้งข้อสังเกตว่า นโยบายการจ่ายเงินปันผล
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ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อาจได้รับผลกระทบมาจากสัดส่วนโครงสร้างผู้ถือหุ้น      

ก็เป็นได้  

 จากความสำคัญของปัญหาดังกล่าวข้างต้นทำให้ผู ้ว ิจัยเกิดความสงสัยว่า  โครงสร้างการถือหุ ้นมี

ความสัมพันธ์กับนโยบายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หรือไม่ ทั้งนี้ ผู้วิจัยเชื่อว่าหากโครงสร้าง

การถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับนโยบายเงินปันผลแล้วนั้นจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้อง ทั้งบริษัทจดทะเบียน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นักลงทุนทั้งภายในและภายนอก สามารถใช้ข้อมูลเพื่อประโยชน์ในการตัดสินใจ

เลอืกลงทุนได้ดยีิ่งขึน้  

 

วัตถุประสงค์การวิจัย 
เพื่อศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นและนโยบายเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 

ขอบเขตการวิจัย 
 ขอบเขตด้านเนื้อหา      

ตัวแปรอสิระ (Independent Variable ) คือ โครงสร้างผู้ถือหุ้น วัดค่าจากสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับ  

ตัวแปรควบคุม (Control Variable) คือ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น วัดค่าจาก กำไร(ขาดทุน)ก่อน

ต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ *100/รวมส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ วัดค่าจาก กำไร

(ขาดทุน)ก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ *100/รวมสินทรัพย์เฉลี่ย และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นวัด

ค่าจากหนีส้ินรวม/ส่วนของผู้ถือหุ้น  

ตัวแปรตาม (Dependent Variable ) คือ นโยบายเงินปันผล วัดค่าจาก อัตราเงนิปันผลตอบแทน   

ขอบเขตด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง      

 ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนเีซท 50 ช่วงปี พ.ศ. 2560 – 2562 

รวมจำนวน 150 บริษัท กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทที่มีข้อมูลครบถ้วน ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 – 2562 รวมจำนวน 99 

ตัวอย่าง             

 

ทบทวนวรรณกรรม 
 ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นและนโยบายเงินปันผลนี้ Jensen and Meckling (1976) ได้อธิบาย

ไวว้่าการมผีู้ถอืหุน้รายใหญ่สามารถลดความขัดแย้งขององค์กรได้ และสามารถควบคุมการทำงานของผู้บริหาร ดังนั้น 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่จึงเป็นแรงจูงใจที่ดีในการเพิ่มมูลค่าของบริษัท นโยบายการจ่ายเงินปันผลจึงมีส่วนสำคัญในการลด

ความขัดแย้งท่ีอาจเกิดขึ้น ระหว่างผู้ถอืหุน้รายใหญ่และผู้ถอืหุ้นรายย่อย (Warrad et al., 2012) เนื่องจากการจ่ายเงิน

ปันผลสามารถลดผลประโยชน์ที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่จะได้รับต่อไปในอนาคต ซึ่ง López and Crisóstomo (2014) พบว่า

สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีความสัมพันธ์กับนโยบายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในประเทศบราซิล งานวิจัยนี้

ชี้ให้เห็นว่าการจ่ายเงินปันผลส่งผลให้ผลการดำเนินงานของบริษัทสูงขึ้น เช่นเดียวกับ Fama and French (2001) ที่

ศกึษาเกี่ยวกับบริษัทท่ี  จดทะเบียนในประเทศอเมริกา พบว่าบริษัทท่ีมีขนาดของกิจการท่ีใหญ่ จะมกีารจ่ายเงินปันผล
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ที่สูงมากกว่าบริษัทที่มีกิจการขนาดเล็ก เพราะบริษัทขนาดใหญ่มีต้นทุนการระดมทุนที่ต่ำกว่า รวมถึงสามารถเข้าถึง

แหล่งเงินทุนได้มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก ในขณะที่ Lee and Yan (2003) ศึกษาเรื่องการใช้ทฤษฎีการส่งสัญญาณของ

เงินปันจากตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่า การเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลส่วนใหญ่ไม่ได้เกิดจาก

การคาดการณ์ถึงกําไรในอนาคต แต่เกิดจากสถานการณ์ในปัจจุบันและผลกำไรในอดีต ซึ่งทำให้สามารถแบ่งกรณี

การจ่ายเงินปันผลออกเป็น 1) การจ่ายเงินปันผลจากผลประกอบการในอดีต และ 2) การจ่ายเงินปันผลโดยคาดการณ์

จากผลกําไรท่ีจะเกดิขึน้ในอนาคต และการตอบสนองของตลาดจะเกิดขึ้นอย่างมีนัยสำคัญก็ต่อเมื่อเป็นการจ่ายเงินปัน

ผลโดยการคาดการณ์ผลกําไรในอนาคตเท่านั้น  

Kouki and Guizani (2009) ได้ศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นและนโยบายการจ่ายเงินปัน

ผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศตูนีเซีย ในช่วงปี ค.ศ. 1995 – 2001 พบว่า บริษัทที่มีการ

กระจุกตัวของผู้ถือหุ้นสูง การจ่ายเงินปันผลสูงเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ทั้งนี้ ยังมีการศึกษาต่อแยกตามประเภทการ

ถือหุ้น พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นท่ีเป็นนักลงทุนสถาบันกับการจ่ายเงินปันผลเป็นความสัมพันธ์ทาง

ลบ แต่ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นที่เป็นรัฐบาลกับการจ่ายเงินปันผลเป็นความสัมพันธ์ทางบวก นอกจากนี้ 

Dasilas and Leventis (2011) ได้ศึกษาเร่ืองการตอบสนองของตลาดหลักทรัพย์อันเนื่องมาจากการประกาศจ่ายเงินปัน

ผล ใน Athens Stock Exchange (ASE) ประเทศกรีก พบว่าการจ่ายเงินปันผลมผีลกระทบกับท้ังราคาตลาดหลักทรัพย์

และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งแตกต่างจากการศึกษาเรื่องเดียวกันในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศที่พัฒนา

แลว้ อย่างประเทศสหรัฐอเมริกา หรือประเทศอังกฤษ ผลการศึกษาที่แตกต่างกันนีอ้าจเนื่องมาจากบริษัทจดทะเบียน

ในประเทศกรีก ส่วนใหญ่มักจะจ่ายเงินปันผลปลีะครัง้ และมีจำนวนเงินปันผลจ่ายเป็นสัดส่วนท่ีต่ำเมื่อเปรียบเทียบกับ

กำไรสุทธิ ซึ่งผลการศึกษานี้สนับสนุนแนวคิดการประกาศจ่ายเงินปันผลเป็นการส่งสัญญาณทางธุรกิจ Michaely      

et al. (1995) ได้ศึกษาเรื่องโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทตลาดหลักทรัพย์ใน

มาเลเซีย พบว่าสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ มีผลเชิงบวกต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล บริษัทมีการจ่ายเงินปันผลที่

สูงขึน้ตามสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ San Martín Reyna (2017) ได้ศกึษาเร่ืองโครงสร้างการถือหุ้นและนโยบายเงิน

ปันผลของบริษัทจดทะเบียนในประเทศเม็กซิกัน พบว่าการตัดสินใจจ่ายเงินปันผลเป็นองค์ประกอบสำคัญในการ

กำหนดนโยบายของบริษัท เนื่องจากการจ่ายเงินปันผลส่งผลให้มูลค่าของบริษัทเพิ่มขึ้น งานวิจัยนี้ยังพบว่าโครงสร้าง

ของผู้ถือหุน้มคีวามสัมพันธ์เชงิลบกับนโยบายเงินปันผล แสดงให้เห็นว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีมีการกระจุกตัวสูงส่งผลให้

การจ่ายเงินปันผลน้อยลงเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม  

อย่างไรก็ดี ในการศึกษาของนักวิจัยโดย Al-Nawaiseh (2013) กับบริษัทตลาดหลักทรัพย์ในจอร์แดน Vinh        

(2014) กับบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ประเทศเวียดนาม และ Chai (2010) กับบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ประเทศเกาหลี 

พบว่า โครงสร้างการถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับนโยบายการจ่ายเงินปันผล  โดยการค้นพบเชิงประจักษ์เป็นที่ชัดเจนว่า

โครงสร้างของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท อย่างไรก็ตาม อาจแตกต่างกันเนื่องจาก

ลักษณะสัดส่วนของผู้ถือหุ้นใหญ่ และกลุ่มธุรกิจที่แตกต่างกันและปัจจัยภายในของธุรกิจ โดยเฉพาะความสัมพันธ์

ระหว่างโครงสร้างของผู้ถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในประเทศเวียดนาม พบว่า 1) 

ผลกระทบโครงสร้างของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผลในเวียดนาม และ (2) โครงสร้างของผู้ถือหุ้นมี

ผลต่อการตัดสินใจของบริษัทเกี่ยวกับจำนวนเงินที่จ่ายเงินปันผลหรือไม่ ในตอนท้ายนี้ยัง เพิ่มการทดสอบผลกระทบ

ของโครงสร้างของผู้ถอืหุน้ ได้แก่ สัดส่วนของผู้ถือหุ้นใหญ่ สัดส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนนอ้ย และประเภทของกลุ่มธุรกิจท่ี

แตกต่างกัน ส่งผลให้นโยบายเงินปันผลแต่ละบริษัทแตกต่างกันตามลำดับ  
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วธิีดำเนินการวจิัย 
 การวจิัยคร้ังน้ีเป็นการวิจัยเชงิปริมาณ โดยการใชส้ถิตชิงิพรรณนาและการใช้สถติเิชงิอนุมาน ดังนี้ 

 1) ประชากรที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ มดัชนีเซท 50 

ในช่วงปี พ.ศ. 2560 - 2562 จำนวน 150 บริษัท กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนเีซท 50 ในช่วงปี พ.ศ. 2560 - 2562 จำนวน 99 ตัวอย่าง ซึ่งไม่รวมบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และบริษัทท่ีมีคุณสมบัตไิม่ครบ จำนวน 51 ตัวอย่าง  

2) ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ได้จากการรวบรวมข้อมูลเกี่ยวกับโครงสร้างผู้ถือหุ้น คือ สัดส่วนผู้ถือหุ้นราย

ใหญ่ 5 อันดับแรก และนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม

ดัชนีเซท 50 ในช่วงปี พ.ศ. 2560 - 2562 ที่มีงบการเงินใช่วงปี พ.ศ. 2560 - 2562 รวมจำนวน 3 ปี ซึ่งมีการเก็บ

รวบรวมข้อมูลจากรายงานประจำปี และแบบแสดงรายการประจำปีของแต่ละบริษัท การเก็บรวบรวมข้อมูลเว็บไซ ต์ 

ของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์ และเอกสารงานวจิัยท่ีเกี่ยวข้องกับเร่ืองโครงสร้างผู้ถือหุน้ และนโยบาย

การจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

3) งานวิจัยนี้ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนแรก การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิง

พรรณนาเพื ่อศึกษาข้อมูลเบื ้องต้นของกลุ ่มตัวอย่าง และส่วนที ่ 2 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

Regression Analysis) ที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 โดยท่ีตัวแปรและการวัดค่าตัวแปรท่ีใชใ้นการวิจัย มรีายละเอยีดดังนี้     

- ตัวแปรอสิระ ได้แก่ โครงสร้างผู้ถือหุ้นซึ่งวัดค่าจากสัดส่วนผู้ถอืหุน้รายใหญ่ 5 อันดับแรก  

- ตัวแปรตาม คือ นโยบายการจ่ายเงินปันผลวัดค่าจากอัตราเงนิปันผลตอบแทนของบริษัท ณ วันสิน้ปี  

- ตัวแปรควบคุม ได้แก่ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น วัดค่าจาก กำไร(ขาดทุน)ก่อนต้นทุนทางการเงิน

และภาษีเงินได้ *100/รวมส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ วัดค่าจาก กำไร(ขาดทุน)ก่อนต้นทุน

ทางการเงินและภาษีเงินได้ *100/รวมสินทรัพย์เฉลี่ย และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นวัดค่าจากหนี้สินรวม/

ส่วนของผู้ถือหุ้น  

งานวจิัยได้กำหนดสมมติฐานไว ้ดังนี้  

 สมมติฐานที่ 1 โครงสร้างการถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับนโยบายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  สมมติฐานท่ี 2 อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถอืหุน้มคีวามสัมพันธ์กับนโยบายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 สมมติฐานท่ี 3 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มคีวามสัมพันธ์กับนโยบายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 สมมติฐานที่ 4 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับนโยบายเงินปันผลของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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 ตัวแบบท่ีใชใ้นการวิจัย  

  YD it = β0 + β1INDFIVEMit + β2INDROEit + β3INDROAit + β4INDDEit + € 

 โดยที่ YDit  คือ นโยบายการจ่ายเงินปันผล(อัตราเงินปันผลตอบแทน) INDFIVEMit คือ โครงสร้างการถือหุ้น 

คือ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก INDROE คือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น INDROAit คือ อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ INDDEit คือ อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น € คือ ค่าความคาดเคลื่อน  

นอกจากนี้ การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาได้ทำการตรวจสอบปัญหาตัวแปร

อิสระมีความสัมพันธ์กันเอง (Multicollinearity) โดยพิจารณาจากค่า Variance Inflation Foctor (VIF) ซึ่งใช้วัดระดับ

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร พบว่า ค่า VIF ของตัวแปรทุกตัวอยู่ในระดับปกต ิและมีค่า VIF ต่ำกว่า 10 หรือพิจารณา

จากค่า Tolerance ของตัวแปรอิสระ โดยถ้าค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่าตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์

ระหว่างกัน ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ดังนั้น จึงไม่จำเป็นต้องตัดตัวแปรทิ้งและสามารถดำเนินการวิจัยเพื่อทด

มอบสมมติฐานได้เช่นเดิม 

 

ผลการวจิัย 
 1. ผลการวเิคราะห์ข้อมูลดว้ยสถิตเิชงิพรรณนา 

ตารางที่ 1 สถิตเิชงิพรรณนาของตัวแปร 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ยเลขคณติ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด 

1. YD 2.744 2.041 0.420 8.150 

2. INDFIVEM 0.636 0.167 0.310 1.230 

3. INDROE 16.955 10.131 3.830 55.050 

4. INDROA 10.329 4.815 3.030 23.250 

5. INDDE 1.456 0.974 0.230 4.050 

 

     ผลการวิจัยตามตารางที่ 1 การวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นและนโยบายเงินปันผล

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา พบว่า นโยบาย

เงินปันผล คือ อัตราเงินปันผลตอบแทน มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 2.744 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน มีค่าเท่ากับ 2.041 ค่าต่ำสุด 

อยู่ที่ 0.420 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 8.150 โครงสร้างการถือหุ้น คือ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 

0.636 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่าเท่ากับ 0.167 ค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.310 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 1.230 อัตราผลตอบแทนส่วน

ของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 16.955 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่าเท่ากับ 10.131 ค่าต่ำสุดอยู่ที่ 3.830 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 

55.050 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 10.329 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่าเท่ากับ 4.815 ค่าต่ำสุด 

อยู่ที่ 3.030 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 23.250 และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.456 ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐานมคี่าเท่ากับ 0.974 ค่าต่ำสุดอยู่ท่ี 0.230 ค่าสูงสุดอยู่ท่ี 4.050 
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2 ผลการวเิคราะห์การถดถอยเชงิพหุ ((Multiple Regression Analysis) 

ตารางที่ 2 ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถอืหุน้และนโยบายเงินปันผล 

ตัวแปร β p-value ความสัมพันธ์ 

1. Constant 5.229 0.000  

2. INDFIVEM -2.754 0.003* ม ี

3. INDROE 0.112 0.005* ม ี

4. INDROA -1.44 0.112 ไม่มี 

5. INDDE -0.785 0.004* ม ี

* นัยสำคัญทางสถิตทิี่ 0.05 

R = 0.381, Adjusted R = 0.109 

F-value =3.990, P-value = 0.005 

จำนวนตัวอย่าง = 99 ตัวอย่าง (33 บรษิัท) 

 

  ตามตารางที่ 2 การวจิัยเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุน้และนโยบายเงินปันผลของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการวเิคราะห์การถดถอยเชงิพหุ มดีังนี้ 

 1) โครงสร้างการถอืหุน้ คือ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมีความสัมพันธ์กับนโยบายการจ่ายเงินปัน

ผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% ความสัมพันธ์ดังกล่าวอยู่

ในทิศทางตรงกันข้าม(เชงิลบ) 

 2) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับนโยบายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% ความสัมพันธ์ดังกล่าวอยู่ในทิศทางเดียวกัน(เชงิบวก)  

 3) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์กับนโยบายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 4) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับนโยบายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% ความสัมพันธ์ดังกล่าวอยู่ในทิศทางตรงกันข้าม(เชงิลบ)  

 

อภิปรายผล 
 การวิจัย เรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถือหุ้นและนโยบายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สอดคลอ้งกับสมมติฐานท่ีต้ังไว้ ดังนี้  

 สมมติฐานที่ 1 โครงสร้างการถือหุ้น คือ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมีความสัมพันธ์กับนโยบาย

การจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% สอดคล้อง

กับสมมติฐานที่ตั้งไว้ว่า โครงสร้างการถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท แต่ผลวิจัยนี้ 

พบว่า ความสัมพันธ์ดังกล่าวอยู่ในทิศทางตรงกันข้าม(เชิงลบ) ซึ่งหมายความว่าหากบริษัทมีโครงสร้างการถือหุ้น

รูปแบบการกระจุกตัวท่ีสูงจะส่งผลให้นโยบายเงินปันผล คือ อัตราเงนิปันผลตอบแทนลดลง ในขณะเดียวกันถ้าบริษัท

มีโครงสร้างการถือหุ้นในรูปแบบการกระจุกตัวต่ำ จะทำให้นโยบายเงินปันผล คือ อัตราเงินปันผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 

ท้ังนีอ้าจเป็นไปได้ว่าบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนเีซท 50 เป็นบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่ 50 

อันดับแรกในตลาดหลักทรัพย์ บริษัทปฏิบัติตามแนวทางการกำกับดูแลกิจการที่ดี ผู้บริหารมีอำนาจการถ่วงดุลที่
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เหมาะสม อาจส่งผลให้ลดปัญหาตัวแทนเกิดขึ้น จึงไม่ต้องใช้การจ่ายเงินปันผลมาควบคุมการบริหารงาน สอดคล้อง

กับงานวิจัยของ Gugler and Yurtoglu (2003) พบว่าผู้ถอืหุน้รายใหญ่มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผล ผู้ถอืหุน้ราย

ใหญ่จะดึงเอาผลประโยชน์หรือกำไรของกิจการมาเป็นของตนเองมากกว่าที่จะแบ่งผลประโยชน์นั้นให้กับผู้ถือหุ้นส่วน

น้อย สอดคล้องกับงานวิจัยของ Jensen and Meckling (1976) พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศ

อเมริกา โครงสร้างของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ในสัดส่วนที่สูงมีการจ่ายเงินปันผลน้อยลง สอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Kowalewski et al. (2007) พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศโปแลนด์ บริษัทที่มีผู้ถือหุ้นรายใหญ่

กระจุกตัวสูงส่งผลให้มีการจ่ายเงินปันผลน้อยลง และสอดคล้องกับงานวิจัยของ San Martín Reyna (2017) พบว่า 

โครงสร้างของผู้ถือหุ้นมคีวามสัมพันธ์เชงิลบกับนโยบายเงินปันผล แสดงให้เห็นว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นท่ีมีการกระจุกตัว

สูงส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลน้อยลงเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม 

 สมมติฐานที่ 2 อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับนโยบายเงินปันผลของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ว่าอัตรา

ผลตอบแทนส่วนของผู้ถอืหุน้มคีวามสัมพันธ์กับนโยบายเงินปันผลของบริษัท แต่ผลวิจัยน้ีพบว่า ความสัมพันธ์ดังกล่าว

อยู่ในทิศทางเดียวกัน(เชงิบวก) หมายความว่าการท่ีบริษัทมอีัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูงจะมีการจ่ายเงินปัน

ผลท่ีสูงเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ท้ังน้ี อาจเป็นไปได้ว่าการท่ีบริษัทดำเนนิงานแล้วประสบความสำเร็จส่งผลให้กิจการมี

กำไรสุทธิท่ีสูง จึงมคีวามสามารถในการจ่ายเงินปันผลได้สูง ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นจะได้รับสูงขึ้น

เป็นไปในทิศทางเดียวกัน สอดคล้องกับงานวิจัยของ Jensen and Meckling (1976) พบว่าอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้

ถือหุ้นมคีวามสัมพันธ์เชงิบวกกับการจ่ายเงินปันผลในบริษัทจดทะเบียนประเทศสหรัฐอเมริกา 

 สมมติฐานท่ี 3 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มคีวามสัมพันธ์กับนโยบายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 95% ขัดแย้งกับสมมติฐานท่ีต้ังไว้ว่า อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับนโยบายเงินปันผลของบริษัท ขัดแย้งกับงานวิจัยของ Jensen and Meckling (1976) พบว่า 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการจ่ายเงินปันผลในบริษัทจดทะเบียนประเทศ

สหรัฐอเมริกา ทั้งนี้ อาจเป็นไปได้ว่า ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา ประเทศไทยเผชิญกับสภาวะเศรษฐกิจค่อนข้างตกต่ำ 

ผู้บริหารจึงเลือกที่จะเก็บสินทรัพย์ไว้กับกิจการ โดยเฉพาะสินทรัพย์หมุนเวียนประเภทเงินสด เพื่อนำไปขยายการ

ลงทุนท่ีจะเกดิขึน้ในอนาคต การเลอืกท่ีจะเก็บเงินสดไว้ในกิจการถือเป็นการบริหารความเสี่ยงอย่างหนึ่ง และส่งผลให้

บริษัทมีสภาพคล่องสูง แม้กระทั่งกำไรที่เกิดขึ้นจากการดำเนินงานก็ตามผู้บริหารก็เลือกที่จะเก็บไว้มากกว่าที่จะนำ

กำไรมาจ่ายเงินปันผล ผลการวจิัยนี้ พบว่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีอทิธิพลเชงิลบ กับการจ่ายเงินปันผลของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสังเกตได้จากค่าเบต้าเป็นลบ (β=-1.44) จึงมีข้อสันนิษฐาน

เพิ่มขึ้น คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีอิทธิพลเชิงลบกับการจ่ายเงินปันผล ถ้าบริษัทมีอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์สูง มีอิทธิพลทำให้การจ่ายเงินปันผลต่ำ ในมุมมองของบริษัทหากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เพิ่มขึ้น มี

อิทธิพลทำให้การจ่ายเงินปันผลลดลง ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดของ Supachet Chansarn and Thanyakorn Chansarn 

(2016) ที่กล่าวว่าปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัท ได้แก่  ความสามารถในการทำกำไร ซึ่งวัดโดย

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มอีทิธิพลเชงิลบต่อการจ่ายเงินปันผล 

 สมมติฐานที่ 4 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับนโยบายเงินปันผลของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั ้งไว้ว่า 

อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับนโยบายเงินปันผลของบริษัท แต่ผลวิจัยนี้พบว่า ความสัมพันธ์
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ดังกล่าวอยู่ในทิศทางตรงกันข้าม(เชิงลบ) หมายความว่า บริษัทที่มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูงจะมีการ

จ่ายเงินปันผลที่ต่ำเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม ทั้งนี้ อาจเป็นไปได้ว่ากำไรสุทธิก่อนจะนำมาจ่ายเงินปันผลตอบแทน

ตามนโยบายการจ่ายเงินปันผลนัน้ จะตอ้งจ่ายชำระหนี้สนิของบริษัทก่อน หนี้สนิของบริษัทท่ีสูงเมื่อนำกำไรของบริษัท

ไปจ่ายชำระหนี้สินส่งผลให้กำไรลดลง จึงต้องจ่ายเงินปันผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นน้อยลงตามลำดับ สอดคล้องกับ

งานวิจัยของ Kowalewski et al. (2007) พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ

จ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในประเทศโปแลนด์  

 

สรุปผล 
 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นและการจ่ายเงินปันผลโดย

โครงสร้างผู้ถือหุ้นจะถูกวัดจากสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก และนโยบายการจ่ายเงินปันผลจะถูกวัดจาก

อัตราเงินปันผลตอบแทน กลุ่ม ดัชนีเซท 50 ผลการวิจัย พบว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับนโยบายการ

จ่ายเงินปันผล โดยสัดส่วนผู้ถอืหุน้รายใหญ่ 5 อันดับแรก มคีวามสัมพันธ์ในทางลบกับอัตราเงินปันผลตอบแทนกล่าว

ได้ว่า บริษัทที่มีการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมากจะมีการจ่ายเงินปันผลที่น้อย อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมี

ความสัมพันธ์เชงิบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมคีวามสัมพันธ์เชิงลบกับ

นโยบายการจ่ายเงินปันผล ท้ังน้ีไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และนโยบายเงินปันผลของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

ข้อเสนอแนะ 
  ข้อเสนอแนะจากการวิจัย 

  1) โครงสร้างการถือหุ้น คือ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมีความสัมพันธ์กับนโยบายการจ่ายเงิน

ปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนัน้ บริษัทจดทะเบียนสามารถนำไปเป็นแนวทางใน

การจัดตั้งโครงสร้างการถือหุ้นให้เหมาะสมเพื่อให้มีการจ่ายเงินปันผลที่เหมาะสมได้ดียิ่งขึ้น  เป็นข้อมูลให้บริษัทจด

ทะเบียนสามารถนำข้อมูลโครงสร้างผู้ถือหุ้นไปกำหนดเป็นแนวทางการปฏิบัติที่ดีในการจัดตั้งบริษัทจดทะเบียนให้

เหมาะสมมากยิ่งขึน้ 

 2) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับนโยบายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้น ผู้ถือหุ้นหรือผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องสามารถนำข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับอัตราผลตอบแสน

ส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นขอ้มูลในการพจิารณาตัดสนิใจท่ีจะเลือกลงทุนได้ดยีิ่งขึน้  

 3) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับนโยบายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้น ผู้ถือหุ้นหรือผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องรวมทั้งผู้มีส่วนได้เสีย สามารถนำข้อมูลที่เกี่ยวข้อง

กับอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นข้อมูลในการพิจารณาตัดสินใจที่จะเลือกลงทุน และ ประกอบการพิจารณา

เร่ืองการให้สินเชื่อต่าง ๆ ได้ดีย่ิงขึ้น  

 ข้อเสนอแนะการทำวิจัยครั้งต่อไป 

 การวิจัยในครั้งต่อไปควรมีการทดสอบตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเพิ่ม เช่น ตัวแปรด้านการกำกับดูแล

กิจการ ตัวแปรด้านผู้ถือหุ้นส่วนน้อย ตัวแปรด้านอัตราส่วนทางการเงิน  ตัวแปรด้านผลการดำเนินงานอื่น ๆ เป็นต้น 
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ส่วนข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างควรทดสอบในกลุ่มอ่ืนๆ และควรเพิ่มระยะเวลาจาก 3 ปี เป็น 5 ปี เพื่อให้เห็นแนวโน้มการ

เปลี่ยนแปลงมากขึน้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

องค์ความรู้ใหม ่
 การวจิัยเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างการถอืหุน้และนโยบายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า 1) โครงสร้างการถอืหุน้ คือ สัดส่วนผู้ถอืหุน้รายใหญ่ 5 อันดับแรก มีความสัมพันธ์

กับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถนำไปเป็นเป็นข้อมูล

ให้ผู้บริหาร ผู้มีส่วนได้เสียที่มีความเกี่ยวข้องต่าง ๆ สามารถนำข้อมูลไปใช้ในการวิเคราะห์ผลกระทบของโครงสรา้งผู้

ถือหุ้นและการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไปใช้ในการกำหนดสัดส่วน

โครงสร้างผู้ถือหุ้นและการจ่ายเงินปันผลให้มีความเหมาะสมมากยิ่งขึ ้น  2) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ ้นมี

ความสัมพันธ์กับนโยบายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนัน้ ผู้ถอืหุ้นหรือผู้ท่ีมี

ส่วนเกี่ยวข้องสามารถนำขอ้มูลท่ีเกี่ยวข้องกับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นขอ้มูลในการพิจารณาตัดสินใจท่ี

จะเลือกลงทุนได้ดียิ่งขึ้น และ 3) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับนโยบายเงินปันผลของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้น ผู้ถือหุ้นหรือผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องรวมทั้งผู้มีส่วนได้เสีย สามารถ

นำข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นข้อมูลในการพิจารณาตัดสินใจที่จะเลือกลงทุน และ 

ประกอบการพจิารณาเร่ืองการให้สินเชื่อต่าง ๆ ได้ดีย่ิงขึ้น  
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