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บทคดัย่อ1 
 การวิจยันี้มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษา 1) ผลกระทบ
ของขนาดบรษิทั การเตบิโตของบรษิทั และภาระผกูพนัทาง
การเงินของบริษั ทที่ ส่ งผลต่ อการจ่ ายเงินปั นผล  
2)  ผลกระทบของขนาดบริษัท การเติบโตของบริษัท  
และภาระผูกพันทางการเงินของบริษัทที่ส่งผลต่อการ
จ่ายเงนิปันผลโดยมคีวามสามารถในการท าก าไรของบรษิทั
เป็นตวัแปรก ากบั โดยมกีลุ่มตวัอย่างคอื บรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย จ านวน 486 บรษิัท 
ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2565 ถึง ปี พ.ศ. 2567 จ านวนทัง้สิ้น 3 ปี 
รวมขอ้มูลทัง้สิน้ 1,458 บรษิทั-ปี สถติทิีใ่ชใ้นการวเิคราะห์
ข้อมูล คือ การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณด้วยวิธ ี
Fixed Effect Model (FEM) 
 ผลการวจิยัพบว่าขนาดบรษิัทและการเติบโตของ
บรษิัทมอีทิธพิลเชงิลบอย่างมนีัยส าคญัทางสถติิต่อการ
จ่ายเงินปันผล ในขณะที่ภาระผูกพันทางการเงินของ
บรษิทัมอีทิธพิลเชงิบวกอย่างมนีัยส าคญัทางสถติต่ิอการ
จ่ายเงินปันผล นอกจากนี้ ผลการศึกษายังชี้ให้เห็นว่า 
ความสามารถในการท าก าไรของบรษิัทมบีทบาทในการ
ก ากับความสมัพันธ์ระหว่างการเติบโตของบริษัทและ
การจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ อย่างไรก็
ตาม ความสามารถในการท าก าไรของบรษิัทไม่ปรากฏ
บทบาทในการก ากับความสมัพันธ์ระหว่างขนาดของ
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Abstract 
 This study aims to examine (1) the effects of 
firm size, firm growth, and financial leverage on 
dividend payout, and (2) the moderating effect of 
profitability on the relationship between firm size, firm 
growth, financial leverage, and dividend payout. The 
sample consists of 486 firms listed on the Stock 
Exchange of Thailand during 2022–2024, yielding a 
total of 1,458 firm-year observations. The data were 
analyzed using multiple regression analysis based 
on the Fixed Effects Model (FEM). 
 The empirical results reveal that firm size and 
firm growth have a significant negative effect on 
dividend payout, while financial leverage has a 
significant positive effect on dividend payout. 
Furthermore, the findings indicate that profitability 
significantly moderates the relationship between firm 
growth and dividend payout. However, profitability 
does not moderate the relationships between firm 
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size and dividend payout, nor between financial 
leverage and dividend payout. 
 

Keywords: Dividend payout, Firm size, Firm growth, 
Financial Leverage, Profitability 

 
ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
 การจ่ายเงินปันผลถือเป็นหนึ่งในนโยบายทาง
การเงนิทีส่ าคญัขององคก์ร เนื่องจากเป็นกลไกทีส่ะทอ้น
ถึงความมัน่คงทางการเงินและผลการด าเนินงานของ
บรษิทั อกีทัง้ยงัมผีลโดยตรงต่อความเชื่อมัน่ของผูถ้อืหุน้
และนักลงทุน ซึง่นอกจากเงนิปันผลจะมบีทบาทในฐานะ
ช่องทางสร้างคุณค่าให้แก่ผู้ถือหุ้นแล้ว การจ่ายเงนิปัน
ผลยงัท าหน้าทีเ่ป็นสญัญาณสะทอ้นถึงความตงึเครยีดที่
เกดิขึน้ระหว่างการจดัสรรทรพัยากรเพื่อการลงทุนเพื่อ
การเติบ โตกับการตอบแทนผู้ ถื อหุ้ น  (Arhinful & 
Radmehr, 2023) ความตึงเครียดนี้ยิ่งชัดเจนยิ่งขึ้นใน
บรบิทของตลาดเกดิใหม่ ซึง่เผชญิกบัความผนัผวนทาง
เศรษฐกจิ ขอ้จ ากดัในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุน และความ
ไม่สม ่าเสมอของกฎระเบยีบทางการเงนิ ซึง่ลว้นส่งผลให้
การตัดสินใจด้านนโยบายปันผลมีความซับซ้อนมาก
ยิง่ขึ้น (Akpadaka et al., 2024) ซึ่งประเทศไทยจดัเป็น
ตลาดเกิดใหม่ โดยตลาดทุนไทยมีลักษณะเฉพาะที่
แตกต่างจากประเทศพฒันาแลว้ ทัง้ในดา้นโครงสรา้งทาง
เศรษฐกจิ ความผนัผวนของระบบการเงนิ และการก ากบั
ดแูลกจิการ ซึง่ส่งผลต่อพฤตกิรรมการจ่ายเงนิปันผลของ
บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย
โดยตรง ในภาวะที่บรษิัทต้องเผชญิกบัความไม่แน่นอน
ทางเศรษฐกิจ การแข่งขนัที่รุนแรง และต้นทุนทางการ
เงนิทีเ่ปลีย่นแปลง  
 มีทฤษฎีหลายทฤษฎีที่น าเสนอเกี่ยวกับกลไก
พืน้ฐานทีเ่ป็นตวัขบัเคลื่อนนโยบายเงนิปันผลของบรษิัท 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency theory) ชี้ให้เห็นว่าเงินปันผล
ช่วยลดความขดัแย้งระหว่างตัวแทนโดยการลดเงินสด
ส่ วน เกิน  ซึ่ งอาจถู กน าไป ใช้ ในโครงการที่ ไม่ มี
ประสิทธิภาพได้ (Jensen & Meckling, 1976) ความ
เชื่อมโยงนี้มคีวามเกีย่วขอ้งเป็นพเิศษในบรษิทัทีม่ภีาระ
ผูกพนัทางการเงนิสูง ซึง่เจ้าหนี้และผู้ถอืหุน้ต่างแย่งกนั
เพื่อเขา้ถงึกระแสเงนิสดของบรษิทั ขณะเดยีวกนัทฤษฎี
ล า ดั บ ชั ้น ก า รจั ด ห า เงิ น  (Pecking order theory)  

(Myers & Majluf, 1984) เน้นย ้าถึงการที่บริษัทต่างให้
ความส าคญักบัการจดัหาเงนิทุนภายในมากกว่าการกูย้มื 
โดยมีการตัง้สมมติฐานไว้ว่าบริษัทที่มีก าไรจะพึ่งพา
เงินทุนภายนอกน้อยกว่า จึงมีความยืดหยุ่นมากขึ้น 
ในการจ่ายเงินปันผล ส าหรับทฤษฎีการส่งสัญญาณ 
(Signalling theory) (Ross, 1977) อ ธิ บ าย เพิ่ ม เติ ม 
ว่าบริษัทใช้เงินปันผลเพื่อสื่อถึงความมัน่คงและก าไร
ให้กบันักลงทุน ซึ่งเป็นกลยุทธ์ที่มปีระโยชน์อย่างยิง่ใน
ตลาดเกิดใหม่ที่ความไม่สมมาตรของข้อมูลอาจบดบัง
การรบัรู้ของนักลงทุนได้ โดยการตัดสนิใจเกี่ยวกบัการ
จ่ายเงินปันผลจึงขึ้นอยู่กบัปัจจยัภายในหลายประการ 
เช่น ขนาดของบรษิัท อตัราการเติบโต ภาระผูกพนัทาง
การเงิน และความสามารถในการท าก าไร ซึ่งปัจจัย
เหล่านี้สะท้อนถึงศกัยภาพในการสร้างผลตอบแทนและ
การจดัการทางการเงนิขององคก์ร 
 ขนาดของบริษัทมกัถูกมองว่าเป็นตัวชี้วดัความ
มัน่คงและความน่าเชื่อถือของบริษัท บริษัทที่มีขนาด
ใหญ่ย่อมมีความสามารถในการเข้าถึงแหล่งเงนิทุนได้
ดกีว่า มสีภาพคล่องสงู และสามารถรบัมอืกบัความเสีย่ง
ไดม้ากกว่าบรษิทัขนาดเลก็ ท าใหม้แีนวโน้มทีจ่ะจ่ายเงนิ
ปันผลได้สูงกว่ า (Jensen & Meckling, 1976; Fama  
& French, 2001) ในขณะทีบ่รษิทัทีม่อีตัราการเตบิโตสงู
อาจต้องใช้เงินทุนจ านวนมากเพื่อรองรับการขยาย
กจิการ ส่งผลใหม้เีงนิเหลอืส าหรบัการจ่ายปันผลน้อยลง 
อย่างไรกต็าม หากบรษิทัมกีารบรหิารจดัการทางการเงนิ
ที่มปีระสทิธภิาพ การเติบโตอาจไม่จ าเป็นต้องลดระดบั
การจ่ายเงนิปันผล (Rozeff, 1982) ในขณะทีภ่าระผูกพนั
ทางการเงิน อาจจ ากดัความสามารถของบริษัทในการ
จ่ายเงนิปันผล เนื่องจากต้องจดัสรรเงนิทุนเพื่อช าระหนี้
ก่อน (Asif et al., 2011) นอกจากนี้ยงัมีงานวจิยัจ านวน
ไม่ น้อยที่ชี้ ให้ เห็นว่าความสามารถในการท าก าไร 
มีบทบาทในฐานะตัวแปรก ากับ (moderating variable)  
ที่ ส่ งผลต่ อความสัมพั นธ์ ระหว่ างปั จจัย เห ล่ านี้ 
กับนโยบายการจ่ายเงินปันผล (Hastuti & Andrew, 
2023; Rahayu & Nurul, 2024; Karim et al., 2025) 
ความสามารถในการท าก าไรจึงอาจช่วยลดข้อจ ากัด 
ทางการเงิน และเสริมสร้างศักยภาพในการตอบสนอง 
ต่อความคาดหวงัของผูถ้อืหุน้ไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 
 ดังนั ้นงานวิจัยนี้ จึงมีวัตถุประสงค์เพื่ อศึกษา
ผลกระทบของขนาดบรษิัท การเติบโต และภาระผูกพนั
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ทางการเงินที่มีต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย พร้อมทัง้
ตรวจสอบบทบาทของความสามารถในการท าก าไรใน
ฐานะตวัแปรก ากบัความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรเหล่านี้
กบันโยบายการจ่ายเงินปันผล เพื่อให้เข้าใจกลไกการ
ตัดสินใจทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งเป็นตลาดเกิดใหม่ โดย
การวจิยันี้ไดม้กีารตัง้สมมตฐิานไดด้งันี้ 
 H1: ขนาดของบรษิัทมผีลกระทบเชงิบวกต่อการ
จ่ายเงนิปันผล 
 ผลกระทบของขนาดบรษิทัทีส่่งผลต่อการจ่ายเงนิ
ปันผล สามารถอธบิายได้จากงานวจิยัจ านวนไม่น้อยที่
ผ่านมา ที่พบว่าขนาดของบริษัทมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
นโยบายการจ่ายเงนิปันผล บรษิัทขนาดใหญ่ที่มีความ
มัน่คงในการด าเนินงานที่สูงกว่าและมีความไม่แน่นอน
ทางการเงนิที่ลดลงจะมแีนวโน้มที่จะรกัษานโยบายการ
จ่ายเงินปันผลที่สูงกว่า (Suyanto & Rahman, 2020; 
Dewi Anwar & Hamid, 2020) 
 H2: การเตบิโตของบรษิัทมผีลกระทบเชงิบวกต่อ
การจ่ายเงนิปันผล 
 ผลกระทบของการเติบโตของบริษัทที่ส่งผลต่อ
การจ่ายเงินปันผล อธิบายได้จากว่าการเติบโตของ
สินทรัพย์สามารถคาดการณ์ขนาดและกิจกรรมของ
บรษิัทในระยะยาวได ้ซึ่งการเพิม่ขนาดและกจิกรรมของ
บริษัทจะท าให้มีก าไรสูงและส่งผลให้บรษิัทมีนโยบาย
การจ่ าย เงิน ปั นผลที่ สู งต าม ไปด้ วย  (Perwira & 
Wiksuana, 2018) โดยทีผ่่านมามงีานวจิยัจ านวนไม่น้อย
ที่สนับสนุนว่าการเติบโตของบรษิัทส่งผลในเชงิบวกต่อ
การจ่ าย เงิน ปั นผล (Perwira & Wiksuana, 2018 ; 
Zainuddin et al., 2020; Prayanthi et al., 2024) 
 H3: ภาระผู กพันทางการเงินของบริษั ทมี
ผลกระทบเชงิลบต่อการจ่ายเงนิปันผล 
 ผลกระทบของภาระผูกพันทางการเงินต่อการ
จ่ายเงนิปันผลของบรษิทั สามารถอธบิายไดว้่าบรษิทัทีม่ี
ระดบัหนี้สนิสูงมกัมแีนวโน้มที่จะจ่ายเงนิปันผลในระดบั
ต ่า เนื่องจากบรษิัทต้องน าเงนิไปช าระดอกเบี้ยและเงนิ
ต้นของหนี้สนิ ท าให้บรษิัทสามารถน าก าไรที่ได้ไปจ่าย
ปันผลแก่ผูถ้อืหุน้ไดล้ดลง ซึง่ที่ผ่านมามงีานวจิยัจ านวน
ไม่น้อยที่สนับสนุนว่าภาระผูกพนัทางการเงนิของบรษิัท

มีผลกระทบเชิงลบต่อการจ่ายเงินปันผล (Demerjian, 
2017; Krieger et al., 2021; Ali et al., 2022) 
 H4: ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทส่ง
ผลกระทบต่อความสมัพนัธร์ะหว่างขนาดของบรษิัทและ
การจ่ายเงนิปันผล 
 ผลกระทบของความสามารถในการท าก าไรของ
บรษิทัทีส่่งผลกระทบต่อความสมัพนัธร์ะหว่างขนาดของ
บริษัทและการจ่ายเงินปันผลของบริษัท มีงานวิจัย
จ านวนมากที่พบว่าความสามารถในการท าก าไรส่งผล
ต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัท (Fitri et al., 2016; 
Mauris & Rizal, 2021) และมีงานวิจยัจ านวนไม่น้อยที่
พบว่าขนาดของบริษัทส่งผลกระทบต่อการจ่ายเงนิปัน
ผลของบ ริษั ท  (Suyanto & Rahman, 2020 ; Dewi 
Anwar & Hamid, 2020) ซึ่งเมื่อบริษัทมีขนาดใหญ่ขึ้น
มกัมีโอกาสเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ง่ายขึ้นและมีกระแส
เงนิสดที่มัน่คงกว่า ซึ่งช่วยให้บริษัทที่มีก าไรสูง ท าให้
บรษิทัมศีกัยภาพมากขึน้ทีจ่ะจ่ายเงนิปันผล 
 H5: ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทส่ง
ผลกระทบต่อความสมัพนัธร์ะหว่างการเตบิโตของบรษิทั
และการจ่ายเงนิปันผล 
 ผลกระทบของความสามารถในการท าก าไรของ
บรษิทัทีส่่งผลกระทบต่อความสมัพนัธร์ะหว่างการเตบิโต
ของบรษิัทและการจ่ายเงนิปันผลของบรษิัท Rahayu & 
Nurul (2024) ได้พบว่า ความสามารถในการท าก าไร
สามารถขยายผลกระทบของการเตบิโตของสนิทรพัยต่์อ
นโยบายการจ่ายเงนิปันผลได้ ที่ระดบัความสามารถใน
การท าก าไรที่อยู่ในเกณฑ์สูงสะท้อนถึงความมัน่คง
ทางการเงนิของบรษิัท ซึ่งท าให้บรษิัทมทีรพัยากรทาง
การเงินเพียงพอในการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น
ควบคู่ไปกบัการจดัสรรเงนิทุนเพื่อรองรบัการเตบิโตทาง
ธุรกจิได้พรอ้มกนั สภาวะดงักล่าวช่วยให้บรษิทัสามารถ
ตอบสนองต่อความคาดหวงัของนักลงทุนในการรบัเงนิ
ปันผลที่สอดคล้องกับผลการด าเนินงานและฐานะ
ทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่ง แมใ้นช่วงทีบ่รษิทัอยู่ในระยะของ
การขยายตวัอย่างมนียัส าคญักต็าม (Karim et al., 2025) 
 H6: ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทส่ง
ผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างภาระผูกพันทาง
การเงนิของบรษิทัและการจ่ายเงนิปันผล 
 ผลกระทบของความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัทที่ส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างภาระ
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ผูกพนัทางการเงนิของบรษิัทและการจ่ายเงนิปันผลของ
บรษิัท สามารถอธิบายได้จากงานวิจยัของ Nurchaqiqi 
R., & Suryarini T. (2018) ที่ไดก้ล่าวว่ามขีอ้บ่งชีว้่ามตีวั
แปรอื่นๆ ทีม่สีว่นเกีย่วขอ้งในการควบคุมผลกระทบของ
ภาระผูกพันทางการเงนิต่อนโยบายการจ่ายเงนิปันผล 
ซึ่งจากผลการวิจัยของ Rahayu & Nurul (2024) ได้
ชี้ให้เห็นว่า ความสามารถในการท าก าไรมบีทบาทเป็น
ตั วแป รก ากั บ ที่ ช่ วย เพิ่ ม ค วาม แข็ งแก ร่ งข อ ง
ความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายของภาระผูกพันทาง
การเงนิกบันโยบายการจ่ายเงนิปันผล 
 
วตัถปุระสงคข์องกำรวิจยั 
 1. เพื่อศกึษาผลกระทบของขนาดบรษิทั การเตบิโต
ของบรษิัท และภาระผูกพนัทางการเงนิของบรษิัททีส่่งผล
ต่อการจ่ายเงนิปันผล 
 2. เพื่อศกึษาผลกระทบของขนาดบรษิัท การเติบโต
ของบรษิทั และภาระผกูพนัทางการเงนิของบรษิทัทีส่่งผลต่อ
การจ่ายเงินปันผลโดยมีความสามารถในการท าก าไรของ
บรษิทัเป็นตวัแปรก ากบั 
 
กรอบแนวคิดในกำรวิจยั 
  

 
 

ภาพประกอบ 1 กรอบแนวคดิในการวจิยั 
 
วิธีด ำเนินกำรวิจยั 
 ก ารวิ จั ย ค รั ้งนี้ เ ป็ น ก ารวิ จั ย เชิ งป ริม าณ 
(Quantitative research) โด ยมี ป ระช าก รและก ลุ่ ม
ตวัอย่าง การเกบ็รวบรวมขอ้มูล และการวเิคราะห์ขอ้มูล 
ดงัต่อไปนี้ 
 
 
 

1. ประชำกรและกลุ่มตวัอย่ำง 
 ประชากรทีใ่ชใ้นการวจิยันี้ คอื บรษิทัทีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)  และกลุ่ม
ตวัอย่างในงานวจิยันี้ ไดแ้ก่ บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในทุกอุตสาหกรรม ที่มีการ
จ่ายเงนิปันผลในระหว่างปี พ.ศ. 2565 – 2567 โดยขอ้มูล
ตอ้งมคีวามครบถว้น และอยู่ในลกัษณะทีส่ามารถน ามาใช้
ค านวณในงานวิจยัได้ โดยการศึกษานี้จะไม่รวมบริษัท 
ในกลุ่มทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์เนื่องจากมี
โครงสรา้งทางการเงนิทีแ่ตกต่างบรษิทัในอุตสาหกรรมอื่น 
ซึ่งกลุ่มตัวอย่างมีจ านวนทัง้สิ้น 486 บริษัท ตัง้แต่ปี  
พ.ศ. 2565 ถงึ ปี พ.ศ. 2567 จ านวนทัง้สิน้ 3 ปี รวมขอ้มลู
ทัง้สิน้ 1,458 บรษิทั-ปี 
 

2. กำรเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 การศึกษาครัง้นี้ จะท าการเก็บรวบรวมข้อมูล 
ทุติยภูมิ (Secondary data) จากเอกสาร ต ารารวมถึง
บทความต่าง ๆ ส าหรับในส่วนของข้อมูลเกี่ยวกับ
การเงิน จะเก็บรวบรวมจากฐานข้อมูลของตลาด
หลักทรพัย์แห่งประเทศไทย และรายงานทางการเงิน
ประจ าปี (แบบ 56-1) ของแต่ละบรษิทั โดยมกีารเกบ็รวม
รวมขอ้มลูเพื่อวดัค่าตวัแปร ดงัต่อไปนี้ 
 

ตาราง 1 การวดัค่าตวัแปรในการศกึษา 
 

ตวัแปร ตวัย่อ วิธีวดัมลูค่ำ 
การจา่ยเงนิ
ปันผล 
(Dividend 
Payouts) 

DIV  อตัราการจา่ยเงนิปันผล   
      = เงนิปันผลต่อหุน้ 
         ก าไรสุทธติ่อหุน้ 
   (Labhane & Das, 2015) 

ขนาดบรษิทั 
(Firm size) 

SIZ ลอการทิมึของจ านวนสนิทรพัยร์วมของ
กจิการ (Sari et al., 2023) 

การเตบิโต
ของบรษิทั 
(Growth) 

GRT อตัราการเตบิโตของบรษิทั  
 = สนิทรพัยร์วมปีทีt่  - สนิทรพัยร์วมปีทีt่ -1 

สนิทรพัยร์วมปีทีt่ -1 
(Karim et al., 2025) 

ภาระผูกพัน
ทางการเงิน
ข อ ง บ ริษั ท 
(Leverage) 

DER อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 
        =   หนี้สนิรวม 
          ส่วนของผูถ้อืหุน้ 
         (Sari et al., 2023) 

ประสทิธภิาพ
ใ น ก า ร
ด า เนิ น งาน
ข อ ง บ ริษั ท 
(Profitability) 

ROE อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้   
       = ก าไรสุทธ ิ
       ส่วนของผูถ้อืหุน้ 

(Butt & Chamberlain, 2023)                      
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3. กำรวิเครำะหข์้อมูล 
 การวิเคราะห์ผลกระทบของขนาดบริษัท การ
เตบิโตของบรษิทั และภาระผกูพนัทางการเงนิของบรษิทั
ที่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล และกระทบของขนาด
บริษัท การเติบโตของบริษัท และภาระผูกพันทาง
การเงินของบรษิัทที่ส่งผลต่อการจ่ายเงนิปันผล โดยมี
ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัเป็นตวัแปรก ากบั 
จะใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 
regression analysis) ในการทดสอบ ซึ่งการวิเคราะห์
สมการเชงิถดถอยแบบพหุคูณจะมแีบบจ าลอง ดงัสมการ
ต่อไปนี้ 
   DIV = α + β1SIZ + β2GRT + β3DER +   ----- (1) 

  ROE = α + β1SIZ + β2GRT + β3DER + β4SIZ_ROE 
+ β5GRT_ROE + β6DER_ROE +   ----- (2) 

 จากขอ้มูลทีน่ ามาวเิคราะหเ์ป็น ขอ้มูลแบบ Panel 
data ซึ่งประกอบด้วยข้อมูลจากหลายหน่วยสังเกต 
(Cross section) และแต่ละหน่วยมีข้อมูลตามช่วงเวลา 
(Time series) ต่ อ เนื่ องกัน  การใช้ วิธีก ารถดถอย 
แบบ Pooled ordinary least squares (POLS) อาจไม่
เหมาะสม เนื่องจากวธินีี้ไม่ค านึงถงึผลกระทบของปัจจยั
เฉพาะตัวที่แตกต่างกันในแต่ละหน่วยสังเกต และไม่
พจิารณาความแตกต่างของระยะเวลาในการบนัทกึขอ้มูล 
ส่ งผลให้ ค่ าประมาณอาจมีลักษณ ะ Biased และ 
Inconsistent (มนตร ีพริยิะกุล, 2560) ดงันัน้เพื่อควบคุม
ปัจจยันอกสมการถดถอย จงึจ าเป็นต้องพจิารณาวธิกีาร
ประมาณค่าแบบจ าลองที่มีความเหมาะสมด้วยวิธีการ
ระห ว่ า ง  Fixed Effect Model (FEM) แ ล ะ  Random 
Effect Model (REM) โดยมี เงื่อนไขว่ า หากตัวแปร
ภายนอกมีความคงที่ตามเวลาแต่สัมพันธ์กับตัวแปร
อิสระควรใช้วิธี FEM และหากตัวแปรภายนอกไม่
สมัพนัธก์บัตวัแปรอสิระ ควรใชว้ธิ ีREM ซึง่ในการเลอืก
แบบจ าลองที่เหมาะสมที่สุด โดยการเปรียบเทียบและ
ระบุรปูแบบของแบบจ าลองทีเ่หมาะสมจะท าการทดสอบ
ดว้ย Hausman test (Hausman, 1978) 
 
ผลกำรวิจยั  
 การวิจยันี้เป็นการวจิยัเชงิปรมิาณ (Quantitative 
research) โดยจากการน าข้อมู ลที่ ได้ จากการเก็บ
รวบรวมขอ้มลูมาท าการวเิคราะห ์จะไดผ้ลการวจิยัดงันี้ 
 

ตาราง 2 การวเิคราะหค์่าสถติเิชงิพรรณนาของตวัแปร 
 

ค่ำสถิติ DIV SIZ GRT DER ROE 
ค่าเฉลีย่ 3.4138 9.7693 3.8360 1.8562 0.1267 
ค่ามธัยฐาน 0.0000 9.7711 0.0125 0.8380 0.0594 
ส่วนเบีย่งเบน
มาตรฐาน 

52.812 0.8552 57.472 10.030 1.9602 

 

 จากตาราง 2 การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา
ของตวัแปร พบว่า การจ่ายเงนิปันผลมคี่าเฉลีย่และส่วน
เบี่ ยงเบนมาตรฐานเท่ ากับ 3.4138 และ 52.812 
ตามล าดับ ส าหรบัขนาดของบริษัทมีค่าเฉลี่ยและส่วน
เบี่ ยงเบนมาตรฐานเท่ ากับ 9.7693 และ 0.8522 
ตามล าดบั ส่วนการเติบโตของบรษิัทมคี่าเฉลีย่และส่วน
เบี่ ยงเบนมาตรฐานเท่ ากับ 3.8360 และ 57.472 
ตามล าดบั ในส่วนของภาระผกูพนัทางการเงนิของบรษิทั
มีค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.8562 
และ 10.030 ตามล าดบั และความสามารถในการท าก าไร
ของบรษิทั มคี่าเฉลีย่และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 
0.1267 และ 1.9602 ตามล าดบั 
 

ตาราง 3 การวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร 
 

ตวัแปร DIV SIZ GRT DER ROE 
DIV 1.0000     
SIZ -0.0662 1.0000    

GRT -0.0201 -0.0131 1.0000   
DER 0.0971 0.0045 -0.0082 1.0000  
ROE -0.0009 -0.0011 -0.0015 0.3151 1.0000 

 

 จากตาราง 3 การวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่าง
ตวัแปร พบว่าความสมัพันธ์ระหว่างการจ่ายเงนิปันผล 
และความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัมคี่าต ่าทีสุ่ด
เท่ากบั -0.0009 โดยเป็นความสมัพนัธเ์ชงิลบระหว่างกนั 
ส่วนความสมัพนัธ์ระหว่างภาระผูกพนัทางการเงนิของ
บรษิัทกบัความสามารถในการท าก าไรของบรษิัท มีค่า
สูงที่สุดเท่ากบั 0.3151 โดยเป็นความสมัพันธ์เชิงบวก
ระหว่างกนั ซึ่งเมื่อพิจารณาค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์
ระหว่างตวัแปรอสิระตามหลกัเกณฑ์ของ Hinkle (1998) 
ที่กล่าวว่าค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ที่มค่ีาตัง้แต่ +0.90 
ถึง +1.00 หรอื ตัง้แต่ -0.90 ถึง -1.00 จะเกดิปัญหาตัว
แปรอิสระมีความสมัพันธ์กนัสูงจนเป็นตัวเดียวกนั ผล
การวเิคราะหพ์บว่าตวัแปรอสิระไม่มปัีญหาความสมัพนัธ์
กนัสงูจนเป็นตวัเดยีวกนั (Multicollinearity) 
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 ส าหรับการวิเคราะห์วิธีการประมาณค่าของ
แบบจ าลองการถดถอยทีใ่ชใ้นการวเิคราะหข์อ้มูล Panel 
data ที่มีความเหมาะสมที่สุด ด้วยวิธี Hausman test 
ตามสมมตฐิานในการทดสอบ คอื 
 H0: การประมาณค่ าของแบบจ าลองเชิงสุ่ม 
(random effect model) มคีวามเหมาะสมทีส่ดุ 
 HA: การประมาณค่าของแบบจ าลองปัจจัยคงที ่
(fixed effect model) มคีวามเหมาะสมทีส่ดุ 
 พบผลการศกึษาดงัต่อไปนี้ 
 

ตาราง 4 การทดสอบความเหมาะสมวธิกีารประมาณค่า
ของแบบจ าลองดว้ยวธิ ีHausman test 
 

Correlated Random Effect– Hausman test  
แบบ 
จ ำลอง 

Chi-Sq. 
statistic 

Chi-Sq. 
d.f. 

Sig กำรประมำณ
ค่ำท่ีเหมำะสม 

1 27.4027 3 .0000 Fixed effects 
2 101.4507 6 .0000 Fixed effects 

 

 จากตาราง 4 การทดสอบความเหมาะสมวธิีการ
ประมาณค่าของแบบจ าลองด้วยวิธี Hausman test 
พบว่าแบบจ าลองที่ 1 แสดงผลกระทบของขนาด การ
เตบิโต และภาระผูกพนัทางการเงนิของบรษิทัทีส่่งผลต่อ
การจ่ายเงนิปันผล และแบบจ าลองที่ 2 แสดงผลกระทบ
ของขนาด การเติบโต และภาระผูกพนัทางการเงนิของ
บรษิัทที่ส่งผลต่อการจ่ายเงนิปันผลโดยมคีวามสามารถ
ในการท าก าไรของบริษัทเป็นตัวแปรก ากับ ค่า Sig 
เท่ากับ .0000 แสดงว่ามีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ
นยัส าคญั .01 ดงันัน้แบบจ าลองในรปูแบบ Fixed effects 
มีความ เหมาะสมที่ สุ ด ในการใช้ประมาณค่ าทั ้ง
แบบจ าลองที ่1 และแบบจ าลองที ่2 
 ท าการวิเคราะห์ผลกระทบของขนาด การเติบโต 
และภาระผูกพันทางการเงินของบริษัทที่ส่งผลต่อการ
จ่ายเงินปันผลโดยมีความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัทเป็นตัวแปรก ากับ ตามรูปแบบจ าลอง Fixed 
effects ทีเ่หมาะสม ไดผ้ลดงันี้ 
 
 
 
 
 
 
 

ตาราง 5 การวเิคราะหส์มการถดถอยแบบพหุคณู 
 

แบบจ ำ
ลอง 

ตวัแปร β SE t Sig 

1 

Constant 87.3203 46.1257 1.8931 .0586 
SIZ -8.6266 4.7214 -1.8271 .0680 

GRT -0.1278 0.0280 -4.5693 .0000 
DER 0.4651 0.1610 2.8891 .0040 

         R2 = 0.5161    Adjusted R2 = 0.2282      
         Durbin-Watson = 2.1120 

2 
 

Constant 61.9374 45.7164 1.3548 .1758 
SIZ -6.0625 4.6796 -1.2955 .1954 

GRT 0.0599 0.0449 1.3364 .1817 
DER 0.7157 0.1962 3.6482 .0003 

SIZ_ROE -0.0494 0.1054 -0.4690 .6392 
GRT_ROE -2.2226 0.4190 -5.3050 .0000 
DER_ROE -0.0142 0.0092 -1.5481 .1219 

R2 = 0.5320    Adjusted R2 = 0.2510 
         Durbin-Watson = 2.0252 

 

 จากตาราง 5 การทดสอบปัญหาสหสมัพันธ์ของ
ค่าคลาดเคลื่อน (autocorrelation) โดยพิจารณาจาก
ค่าสถิติ Durbin-Watson (D.W.) ซึ่งหากค่าสถิติมีค่าอยู่
ระหว่าง 1.50 – 2.50 แสดงว่าไม่มปัีญหาความสมัพนัธ์
เชงิเสน้ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Gujarati & Porter, 
2009) พบว่าแบบจ าลองไม่มีปัญหาสหสมัพนัธ์ของค่า
คลาดเคลื่ อน ส่วนในการทดสอบปัญหาค่ าความ
แ ป ร ป ร ว น ข อ ง ค่ า ค ล า ด เค ลื่ อ น ไ ม่ ค ง ที ่
(heteroskedasticity) โดยใช้การทดสอบของ Breusch-
pagan พบว่าระดับนัยส าคัญของตัวแปรอิสระมีค่า
มากกว่า 0.05 ได้แก่ ขนาดของบรษิัท เท่ากบั 0.9998 
การเติบโตของบริษัท เท่ากบั 1.0000 และภาระผูกพัน
ทางการเงิน เท่ากับ 0.9998 แสดงว่าแบบจ าลองไม่มี
ปัญหาค่าความแปรปรวนของค่าคลาดเคลื่อนไม่คงที ่
 ส าหรบัผลการวเิคราะห์ผลกระทบของขนาดของ
บริษัทที่ส่ งผลต่อการจ่ายเงินปันผล พบว่ า ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติมีค่าเท่ากับ .0680 ท าให้ขนาดของ
บรษิัทส่งผลกระทบในเชิงลบต่อการจ่ายเงนิปันผลของ
บริษัท อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับนัยส าคัญ .10 ดังนัน้
สมมตฐิาน H1 ทีต่ัง้ไวว้่าขนาดของบรษิทัมผีลกระทบเชงิ
บวกต่อการจ่ายเงินปันผลจึงถูกปฏิเสธ ส่วนผลการ
วิเคราะห์ตามสมมติฐาน H2 ที่ได้ตัง้ว่าการเติบโตของ
บรษิัทมีผลกระทบเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผลจะถูก
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ปฏเิสธ เนื่องจากผลการวเิคราะหพ์บว่า ระดบันัยส าคญั
ทางสถิติมีค่าเท่ากับ .0000 การเติบโตของบริษัทส่ง
ผลกระทบในเชิงลบต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัท 
อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับนัยส าคัญ .01 และผลการ
วิเคราะห์ผลกระทบของภาระผูกพันทางการเงินของ
บริษัทที่ส่ งผลต่อการจ่ายเงินปันผล พบว่า ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติมีค่าเท่ากบั .0040 ภาระผูกพันทาง
การเงนิของบรษิทัสง่ผลกระทบในเชงิบวกต่อการจ่ายเงนิ
ปันผลของบรษิทั อย่างมนีัยส าคญัทีร่ะดบันัยส าคญั .01 
ดงันัน้สมมติฐาน H3 ที่ตัง้ไว้ว่าภาระผูกพนัทางการเงนิ
ของบรษิทัมผีลกระทบเชงิลบต่อการจ่ายเงนิปันผลจงึถูก
ปฏเิสธ 
 ส่วนผลกระทบของขนาด การเติบโต และภาระ
ผูกพนัทางการเงนิของบรษิัทที่ส่งผลต่อการจ่ายเงนิปัน
ผลโดยมคีวามสามารถในการท าก าไรของบรษิัทเป็นตวั
แปรก ากบั พบว่า ระดบันัยส าคญัทางสถิติมีค่าเท่ากับ 
.0000 แสดงว่าความสามารถในการท าก าไรของบรษิัท
ส่งผลกระทบต่อความสมัพันธ์ระหว่างการเติบโตของ
บรษิัทและการจ่ายเงนิปันผลที่อย่างมนีัยส าคญัที่ระดบั
นยัส าคญั .01 ดงันัน้สมมตฐิาน H5 ทีต่ัง้ไวจ้งึถูกยอมรบั 
ส าหรับสมมติฐาน H4 จะถูกปฏิเสธ เนื่ องจากระดับ
นัยส าคัญทางสถิติมีค่ าเท่ ากับ .6392 ซึ่ งแสดงว่ า
ความสามารถในการท าก าไรของบรษิัทไม่ส่งผลกระทบ
ต่อความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของบริษัทและการ
จ่ายเงินปันผล รวมถึงสมมติฐาน H6 ก็จะถูกปฏิเสธ 
เน่ืองจากระดับนัยส าคัญทางสถิติมีค่าเท่ากับ .1219 
ตามล าดบั ซึ่งแสดงว่าความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัทไม่ส่งผลกระทบต่อความสมัพันธ์ระหว่างภาระ
ผกูพนัทางการเงนิของบรษิทัและการจ่ายเงนิปันผล 
 
อภิปรำยผล 
 การวิเคราะห์ผลกระทบผลกระทบของขนาด 
การเติบโต และภาระผูกพันทางการเงินของบรษิัทที่
ส่งผลต่อการจ่ายเงนิปันผล จากผลการวเิคราะห์ตาม
สมมตฐิาน H1 ทีพ่บว่าขนาดของบรษิทัสง่ผลกระทบใน
เชิงลบ ต่อการจ่ายเงิน ปันผลของบริษัท  ผลการ
วเิคราะห์นี้สอดคล้องกบัทฤษฎี Bird in the Hand ซึ่ง
ระบุว่าขนาดบริษัทสามารถส่งผลกระทบต่อความ
ต้องการของนักลงทุนในการรับเงินสดปันผลได ้
(Najiyah & Idayati, 2021) นอกจากนี้ยงัสอดคลอ้งกบั

งานวิจัย ของ  Wulandari & Candradewi (2025) ที่
กล่าวว่าบรษิทัขนาดใหญ่มกัต้องการขยายกจิการและ
ปรบัปรุงโครงสร้างพื้นฐานของบริษัทด้วยผลก าไรที่
ได้รบั ดงันัน้ บรษิัทขนาดใหญ่จงึไม่ได้จ่ายเงนิปันผล
ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เสมอไป และบรษิทัขนาดเลก็กไ็ม่ไดเ้กบ็
ก าไรของบริษัทไว้เป็นก าไรสะสมท าให้ไม่สามารถ
จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นเสมอไป ส่วนผลการ
วิเคราะห์ตามสมมติฐาน H2 ที่พบว่าการเติบโตของ
บรษิทัส่งผลกระทบในเชงิลบต่อการจ่ายเงนิปันผลของ
บ ริษั ท  สอดคล้ อ งกับ  Residual dividend theory  
ที่อธบิายว่าบรษิัทที่มีโอกาสเติบโตสูงมกัเก็บก าไรไว้
เพื่อใชเ้ป็นแหล่งเงนิทุนภายในส าหรบัขยายการลงทุน
โครงการใหม่ มากกว่าที่จะน าไปจ่ายเป็นเงินปันผล
ใหแ้ก่ผูถ้อืหุ้น (Myers & Majluf, 1984) และสอดคลอ้ง
กับงานวิจยัของ Denis and Osobov (2008) ที่กล่าว
ว่าบรษิทัทีม่โีอกาสเตบิโตสงูมแีนวโน้มทีจ่ะจ่ายเงนิปัน
ผลต ่ าลง เนื่ องจากต้องน าก าไรไว้ใช้เพื่อขยายการ
ลงทุน นอกจากนี้ยงัสอดคล้องกบั Rafique (2012) ที่
ระบุว่าบรษิทัทีม่แีนวโน้มอตัราการเตบิโตของบรษิทัที่
ลดลง บรษิัทควรจ่ายเงนิปันผล เพื่อเป็นการดงึดูดนัก
ลงทุนเพิ่ม และผลการวิเคราะห์ตามสมมติฐาน H3 
พบว่า ภาระผกูพนัทางการเงนิของบรษิทัสง่ผลกระทบ
ในเชิงบวกต่อการจ่ายเงิน ปันผลของบริษัท  ซึ่ ง
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Parsian and Koloukhi 
(2014) และ Akpadaka et al. (2024) ที่พบว่าภาระ
ผูกพันทางการเงินมีผลเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อ
นโยบายการจ่ายเงนิปันผล บรษิัทที่มภีาระผูกพนัทาง
การเงนิยิง่สงู การจ่ายเงนิปันผลกจ็ะยิง่สงูขึน้ เน่ืองจาก
การมีภาระผูกพนัทางการเงนิที่สูงอาจหมายความว่า
บรษิทัยิง่มคีวามเสีย่งในการลม้ละลายเพิม่ขึน้ จงึท าให้
ผูถ้อืหุน้ต้องการผลตอบแทนเพิม่ขึน้ส าหรบัความเสีย่ง
เพิม่เตมินี้ 
 ส าหรบัการวิเคราะห์ผลกระทบของขนาด การ
เติบโต และภาระผูกพนัทางการเงนิของบรษิัททีส่่งผล
ต่อการจ่ายเงินปันผลโดยมีความสามารถในการท า
ก าไรของบริษัทเป็นตัวแปรก ากบั การวิเคราะห์ตาม
สมมตฐิาน H4 พบว่าความสามารถในการท าก าไรของ
บรษิัทไม่ส่งผลกระทบต่อความสมัพนัธ์ระหว่างขนาด
ของบริษัทและการจ่ายเงินปันผล ซึ่งสอดคล้องกับ 
Wulandari and Candradewi (2025) ทีก่ล่าวไวว้่าการ
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จ่ าย เงิน ปันผลไม่ ได้ขึ้นอยู่ กับขนาดของบริษัท 
เน่ืองจากบรษิทัทัง้ขนาดใหญ่และขนาดเลก็มทีางเลอืก
มากมายในการพฒันาธุรกจิ รวมถึงการลงทุนอื่นๆ ที่
ใหผ้ลก าไรทีม่ากขึน้ ส่วนการวเิคราะห์ตามสมมติฐาน 
H5 พบว่า ความสามารถในการท าก าไรของบรษิัทส่ง
ผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการเติบโตของ
บรษิทั แสดงว่าความสามารถในการท าก าไรของบรษิทั
ช่วยเพิ่มอทิธิพลของการเติบโตของบรษิัทที่มีต่อการ
จ่ายเงนิปันผลนัน่เอง ซึง่ผลการวเิคราะหส์อดคลอ้งกบั
งานวิจยัของ Rahayu and Nurul (2024) และ Karim  
et al. (2025) ทีพ่บว่าความสามารถในการท าก าไรเป็น
ตวัแปรก ากบัของความสมัพนัธร์ะหว่างการเตบิโตของ
บริษัทกับนโยบายการจ่ายเงิน ปันผล บริษัทที่มี
ความสามารถในการท าก าไรสูงสามารถใช้เงนิปันผล
และเงนิทุนเพื่อการเตบิโต พรอ้มกบัลดการพึง่พาแหล่ง
เงินทุนภายนอก มอบความยืดหยุ่นทางการเงินที่
ส าคญั และคงนโยบายการจ่ายเงนิปันผลไวแ้ม้ในช่วง
การเติบโต (Karim et al., 2025) ส าหรบัการวเิคราะห์
ตามสมมตฐิาน H6 พบว่าความสามารถในการท าก าไร
ของบริษัทไม่ส่งผลกระทบต่อความสมัพันธ์ระหว่าง
ภาระผูกพนัทางการเงนิของบรษิัทและการจ่ายเงนิปัน
ผล ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Nurchaqiqi and 
Suryarini (2018) ทีพ่บว่าความสามารถในการท าก าไร
ของบริษัทไม่สามารถลดผลกระทบของภาระผูกพัน
ทางการเงินต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลได้ ซึ่ง
หมายความว่าสถานการณ์ดงักล่าวจะไม่ส่งผลกระทบ
ต่อการตดัสนิใจของผูจ้ดัการทีม่ต่ีอการจ่ายเงนิปันผล 
 
ข้อเสนอแนะ 
 1. ข้อเสนอแนะในกำรวิจยัครัง้น้ี 
  1.1 ผูบ้รหิารองคก์รธุรกจิควรน าผลงานวจิยัไป
ใชใ้นการพจิารณานโยบายการจ่ายเงนิปันผลใหส้อดคลอ้ง
กับขนาดธุรกิจและสถานะทางการเงินของบริษัท 
โดยเฉพาะบรษิัทขนาดใหญ่ที่มแีนวโน้มใช้ก าไรเพื่อการ
ขยายกจิการมากกว่าการจ่ายปันผล ควรก าหนดนโยบาย
ทีส่มดุลระหว่างการรกัษาเสถียรภาพทางการเงนิและการ
ตอบแทนผู้ถือหุ้น เพื่อสร้างความเชื่อมัน่ในระยะยาว 
ส าหรบับรษิัทที่อยู่ในช่วงการเติบโตสูงควรพจิารณาการ
บริหารก าไรสะสมอย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อรองรบัการ
ลงทุนในอนาคตโดยไม่กระทบต่อผลตอบแทนของผู้ถือ

หุ้น ทัง้นี้ การรกัษาความสามารถในการท าก าไรให้สงูจะ
ช่วยเพิ่มความยืดหยุ่นในการจ่ายเงินปันผลและลดการ
พึ่งพาแหล่งเงินทุนภายนอก และจากผลการศึกษาที่
พบว่าภาระผูกพนัทางการเงนิมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบั
การจ่ายเงนิปันผล จะสะท้อนให้เห็นถึงแรงกดดนัจากผู้
ถือหุ้นที่ต้องการผลตอบแทนจากความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น 
ดังนั ้น ผู้บริหารควรพิจารณาโครงสร้างเงินทุนให้
เหมาะสม เพื่อหลกีเลี่ยงภาวะเสี่ยงทางการเงนิระยะยาว 
และรกัษาความสามารถในการจ่ายเงินปันผลในระดบัที่
ยัง่ยนื 
  1.2 นักลงทุนควรน าผลการศึกษานี้ ไปใช้
ประกอบการตัดสนิใจลงทุน โดยพิจารณาความสมัพันธ์
ระหว่างขนาด การเติบโต ภาระผูกพันทางการเงิน และ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท เพื่อประเมิน
ศกัยภาพในการจ่ายเงนิปันผล และเลอืกตดัสนิใจลงทุนได้
อย่างเหมาะสม 
   

 2. ข้อเสนอแนะในกำรวิจยัครัง้ต่อไป 
  2.1 งานวจิยัในอนาคตอาจพิจารณาศึกษาตัว
แปรอิสระ และตัวแปรก ากับอื่น ๆ ที่อาจมีอิทธิพลต่อ
ความสมัพันธ์ระหว่างปัจจยัทางการเงินกบัการจ่ายเงิน
ปันผล เช่น กระแสเงินสดอิสระของบริษัท สภาพคล่อง
ของบรษิัท หรอื โครงสร้างการถือหุ้นของบรษิัท เพื่อให้
เขา้ใจกลไกการตดัสนิใจของบรษิทัไดค้รอบคลุมยิง่ขึน้ 
  2.2 งานวิจัยในอนาคตอาจพิจารณาศึกษา
เปรียบเทียบระหว่างประเทศไทยกบัประเทศอื่นในกลุ่ม
อาเซียน เช่น มาเลเซีย อินโดนีเซีย หรือเวียดนาม จะ
ช่วยสะท้อนให้เห็นผลกระทบของสภาพแวดล้อมทาง
เศรษฐกจิและกฎระเบยีบทีแ่ตกต่างกนัต่อการจ่ายเงนิปัน
ผลของบรษิทัในตลาดเกดิใหม่ 
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