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บทคัดย�อ  

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค
เพ่ือศึกษาผลกระทบของภาระผูกพันทางการเงินท่ีส\งผลต\อการจ\ายเงิน
ป]นผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห\งประเทศไทยในบริบทของตลาดเกิดใหม\ การวิจัยน้ี
เปcนการวิจัยเชิงปริมาณ กลุ\มตัวอย\างคือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห\งประเทศไทย 
จำนวน 489 บริษัท ต้ังแต\ป� พ.ศ. 2561 ถึง ป� พ.ศ. 2565 ซ่ึงใชfอัตราส\วนหน้ีสินต\อสินทรัพย
 และ
อัตราส\วนหน้ีสินต\อส\วนของผูfถือหุfนเปcนตัวบ\งชี้ถึงภาระผูกพันทางการเงินของบริษัท สำหรับสถิติท่ีใชfใน
การวิเคราะห
ผลกระทบของภาระผูกพันทางการเงินท่ีส\งผลต\อการจ\ายเงินป]นผล คือ การวิเคราะห
 
การถดถอยเชิงพหุคูณในขfอมูลแบบ panel data ดfวยแบบจำลอง fixed effects  

ผลการวิจัยพบว\า อัตราส\วนหน้ีสินต\อสินทรัพย
ซ่ึงเปcนตัวบ\งชี้ถึงภาระผูกพันทางการเงินของ
บริษัทส\งผลในเชิงลบต\อการจ\ายเงินป]นผล อย\างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับนัยสำคัญ 0.10 ซ่ึงสะทfอน
ว\าบริษัทท่ีมีภาระผูกพันทางการเงินสูงย\อมจัดสรรกระแสเงินสดเพ่ือรองรับการชำระหน้ีมากกว\า 
การนำไปจ\ายเงินป]นผล สำหรับอัตราส\วนหน้ีสินต\อส\วนของผูfถือหุfนไม\พบผลกระทบท่ีมีนัยสำคัญทาง
สถิติต\อการจ\ายเงินป]นผล ซ่ึงอาจอธิบายไดfว\าอัตราส\วนหน้ีสินต\อส\วนของผูfถือหุfนเปcนมาตรวัด 
เชิงโครงสรfางเงินทุนท่ีไม\สะทfอนภาระผูกพันทางการเงินท่ีแทfจริงเท\าท่ีควร ส\วนตัวแปรควบคุม พบว\า 
ความสามารถในการทำกำไร และการเติบโตของบริษัทส\งผลกระทบในเชิงลบต\อการจ\ายเงินป]นผล 
อย\างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ ซ่ึงบ\งชี้ว\าบริษัทท่ีมีกำไรและ 
การเติบโตสูงมีแนวโนfมท่ีจะเก็บกำไรไวfเพ่ือนำไปขยายการลงทุนแทนการนำไปจ\ายเงินป]นผล  
โดยองค
กรธุรกิจ และนักลงทุนสามารถนำผลการวิจัยน้ีไปใชfในการตัดสินใจในประเด็นท่ีเก่ียวขfองไดf 
คำสำคัญ: ภาระผูกพันทางการเงิน, การจ\ายเงินป]นผล, ตลาดเกิดใหม\ 
 
Abstract  

This research aimed to examine the impact of financial leverage on the dividend 
payouts of companies listed on the Stock Exchange of Thailand, representing an emerging 
market context. The study adopted a quantitative research design, focusing on  
a sample of 489 firms listed between 2018 and 2022. The debt-to-asset ratio (DAR) and 
debt-to-equity ratio (DER) were utilized as indicators of each firm’s financial leverage. 
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To analyze the effect of financial leverage on dividend payouts, multiple regression 
analysis based on panel data was conducted using a fixed-effects model.  

The empirical findings indicated that the debt-to-asset ratio, which served as  
a proxy for the firm’s financial leverage, had a statistically significant negative effect on 
dividend payments at the 0.10 significance level. This suggested that firms with higher 
levels of debt relative to their total assets had a tendency to allocate a greater 
proportion of their cash flow toward servicing debt and meeting repayment 
commitments rather than distributing dividends to shareholders. Conversely, the debt-
to-equity ratio showed no statistically significant effect on dividend payouts, implying 
that this structural measure of capital composition may not fully capture the firm’s 
actual financial burden or liquidity pressure. Regarding the control variables, both 
profitability and firm growth exhibited statistically significant negative effects on 
dividend payments at the 0.01 and 0.05 significance levels, respectively. This finding 
suggested that firms with strong profitability and higher growth potential were more 
likely to retain earnings to finance future investment and expansion rather than 
distribute them as dividends. The insights gained from this study can serve as a useful 
reference for corporate executives and investors in making relevant decisions. 
Keywords: Financial leverage, Dividend payouts, Emerging market  
 
บทนำ 

ตลาดเกิดใหม\ (Emerging Markets) หมายถึง ประเทศท่ีมีการพัฒนาเศรษฐกิจและระบบ
การเงินอย\างต\อเน่ืองแต\ยังไม\อยู\ในระดับประเทศพัฒนาแลfว การลงทุนในตลาดดังกล\าวมีศักยภาพ 
การเติบโตสูงควบคู\กับความเสี่ยงจากความไม\แน\นอนดfานเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ นโยบายการเงิน 
และโครงสรfางสถาบัน (Bekaert & Harvey, 2003) ส\งผลใหfตลาดการเงินในประเทศเกิดใหม\เผชิญ
ความผันผวนจากป]จจัยภายในและภายนอกประเทศ โดยประเทศไทยถูกจัดอยู\ในกลุ\มตลาดเกิดใหม\  
(MSCI, 2024) โดยตลาดหลักทรัพย
แห\งประเทศไทยมีบทบาทสำคัญในการระดมทุนและสะทfอนภาวะ
ภาคธุรกิจ ซ่ึงในบริบทของตลาดเกิดใหม\ดังเช\นประเทศไทย การตัดสินใจจ\ายเงินป]นผลของบริษัทถือ
เปcนกลไกสำคัญท่ีส\งผลต\อความเชื่อม่ันของนักลงทุนและมูลค\าหลักทรัพย
ของบริษัท ซ่ึงบริษัทส\วนใหญ\
ในตลาดเกิดใหม\มักเผชิญขfอจำกัดในการเขfาถึงแหล\งทุนภายนอก นโยบายป]นผลจึงถูกใชfเปcนเคร่ืองมือ
ส\งสัญญาณทางการเงินเพ่ือสื่อสารขfอมูลไปยังนักลงทุนและช\วยในการประเมินมูลค\าบริษัท 
(Omokehinde, 2017) 
 อย\างไรก็ตาม การตัดสินใจจ\ายเงินป]นผลย\อมสัมพันธ
กับระดับของภาระผูกพันทางการเงินของ
บริษัท ซ่ึงลfวนแลfวแต\เปcนภาระท่ีลดความยืดหยุ\นในการบริหารจัดการเงินสดของกิจการ ทฤษฎีทาง
การเงิน เช\น Trade-Off Theory และ Pecking Order Theory อธิบายว\า บริษัทท่ีมีภาระหน้ีสินสูง
มักจะลดระดับการจ\ายเงินป]นผลลง เพ่ือรักษาสภาพคล\องและลดความเสี่ยงจากความลfมเหลวทาง
การเงิน (Myers & Majluf, 1984) ซ่ึงไดfมีงานของวิจัยหลายชิ้นชี้ใหfเห็นว\า ภาระผูกพันทางการเงินมี
ผลกระทบในเชิงลบต\อการจ\ายป]นผลอย\างมีนัยสำคัญ (Demerjian, 2017; Krieger et al., 2021;  
Ali et al., 2022 ) และในทางกลับกันไดfมีงานวิจัยบางส\วนท่ีชี้ว\าภาระผูกพันทางการเงินส\งผลกระทบ
ในเชิงบวกต\อการจ\ายป]นผลในตลาดเกิดใหม\ (de Souza Junior et al., 2024) สำหรับผลของ
การศึกษาในประเทศไทยก็ไดfพบผลการศึกษาท่ีขัดแยfงกันโดย เบญจพร โมกขะเวส (2565) ไดfพบว\า
ภาระผูกพันทางการเงินส\งผลทางบวกต\ออัตราการจ\ายเงินป]นผล ในขณะท่ี นภทีป พัทธนุกิจ และ
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อภิชาติ พงศ
สุพัฒน
 (2566) โชษิตา เปสตันยี และธนาภิญญ
 อัตตฤทธิ์ (2566) รวมถึง สาริยา นวลถวิล 
และกุสุมา ดำพิทักษ
 (2563) ไดfพบว\าภาระผูกพันทางการเงินของบริษัทมีอิทธิพลในเชิงลบต\ออัตรา 
การจ\ายเงินป]นผล ซ่ึงผลการศึกษาดังกล\าวเปcนช\องว\างการวิจัยท่ีน\าศึกษา 

ในช\วงปลายป� พ.ศ. 2562 ประเทศไทยเร่ิมเผชิญการแพร\ระบาดของโรคโควิด-19 ซ่ึงนำไปสู\
ภาวะช็อกทางเศรษฐกิจในป� พ.ศ. 2563 ส\งผลใหfเศรษฐกิจไทยหดตัวอย\างรุนแรง โดย GDP ลดลงกว\า 
6.1% จากผลกระทบต\อภาคการท\องเท่ียว การบริโภค และการส\งออก (Bank of Thailand, 2021) 
บริษัทจำนวนมากเผชิญป]ญหาสภาพคล\องตึงตัว ภาระหน้ีเพ่ิมข้ึน และความไม\แน\นอนของรายไดf ทำใหf
ตfองพิจารณาอย\างรอบคอบระหว\างการจ\ายเงินป]นผลกับการรักษาสภาพคล\อง ต\อมาในป� พ.ศ. 2565 
เม่ือสถานการณ
คลี่คลายและมีการเป�ดประเทศ เศรษฐกิจไทยเร่ิมฟ��นตัว โดย GDP ขยายตัว 2.6% และ
ความเชื่อม่ันทางเศรษฐกิจปรับตัวดีข้ึน (Bank of Thailand, 2022) ดังน้ัน ช\วงป� พ.ศ. 2561–2565  
จึงสะทfอนพฤติกรรมของบริษัทท้ังในภาวะปกติ วิกฤต และช\วงเร่ิมฟ��นตัวไดfอย\างชัดเจน  

จากเหตุผลขfางตfนผูfวิจัยจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาผลกระทบของภาระผูกพันทางการเงินกับ
การจ\ายเงินป]นผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห\งประเทศไทยในบริบทตลาดเกิดใหม\ตาม
ช\วงเวลาท่ีไดfกำหนดไวf ซ่ึงผลของการวิจัยท่ีไดfรับบริษัทสามารถนำไปใชfในการกำหนดนโยบาย 
ท่ีเก่ียวขfองของบริษัท รวมถึงนักลงทุนสามารถนำไปพิจารณาเลือกหลักทรัพย
ท่ีจะถือครองเพ่ือสรfาง
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย
ต\อไปไดf  
 
วัตถุประสงค�การวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาผลกระทบของภาระผูกพันทางการเงินท่ีส\งผลต\อการจ\ายเงินป]นผลของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห\งประเทศไทยในบริบทของตลาดเกิดใหม\ 

2. เพ่ือศึกษาผลกระทบของความสามารถในการทำกำไร ขนาด และอัตราการเติบโตของบริษัท
ท่ีส\งผลต\อการจ\ายเงินป]นผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห\งประเทศไทยในบริบทของ
ตลาดเกิดใหม\ 
 
การทบทวนวรรณกรรม 

ท่ีผ\านมาไดfมีการศึกษาเก่ียวกับภาระผูกพันทางการเงินท่ีส\งผลต\อการจ\ายเงินป]นผลอย\าง
กวfางขวาง โดยสอดคลfองกับแนวคิดของ Trade-Off Theory ซ่ึงเสนอว\าบริษัทท่ีมีภาระผูกพันทาง
การเงินสูงจำเปcนตfองรักษากระแสเงินสดไวfเพ่ือชำระดอกเบ้ียและเงินตfน จึงมีแนวโนfมลดการจ\ายเงินป]น
ผลเพ่ือลดความเสี่ยงทางการเงิน (Myers & Majluf, 1984) หลักฐานเชิงประจักษ
จากงานวิจัยของ  
Ali et al. (2022) ซ่ึงศึกษานโยบายการจ\ายเงินป]นผลในตลาดหลักทรัพย
ปากีสถานช\วงป� 2558–2563 
พบว\า บริษัทมีแนวโนfมงดหรือลดการจ\ายป]นผลในป� 2563 ซ่ึงเปcนช\วงการระบาดของโควิด-19  
เม่ือเทียบกับแนวโนfมในช\วงป� 2558-2562 และยังพบว\าบริษัทท่ีมีอัตราส\วนหน้ีสินต\อทุนสูงกว\า 
มีแนวโนfมท่ีจะงดจ\ายเงินป]นผล นอกจากน้ี ผลการศึกษายังสอดคลfองกับ Pecking Order Theory  
ท่ีระบุว\าบริษัทจะรักษาเงินทุนภายในไวfก\อนเพ่ือหลีกเลี่ยงการก\อหน้ีเพ่ิม โดยเฉพาะในภาวะวิกฤต 
ส\งผลใหfบริษัทท่ีมีภาระทางการเงินสูงเลือกท่ีจะลดการจ\ายเงินป]นผลเพ่ือรักษาสภาพคล\อง (Myers & 
Majluf, 1984; Fama & French, 2001) แนวโนfมเดียวกันน้ียังปรากฏในงานวิจัยของ Demerjian 
(2017) ท่ีพบว\าในภาวะไม\แน\นอน ขfอตกลงในสัญญาหน้ีมักถูกใชfเพ่ือจำกัดการจ\ายเงินป]นผล ทำใหf
บริษัทท่ีมีขfอกำหนดสัญญาหน้ีเขfมงวดตfองปรับลดหรือชะลอการจ\ายป]นผล ท้ังน้ี Krieger et al. (2021) 
ยังพบว\าภาระผูกพันทางการเงินเปcนป]จจัยสำคัญท่ีผลักดันใหfบริษัทในตลาดหลักทรัพย
สหรัฐอเมริกา
ปรับลดเงินป]นผลในช\วงการระบาดของโควิด-19 ซ่ึงสอดคลfองกับ Signaling Theory ท่ีอธิบายว\า 



 

 

 174  Journal of Liberal Art of Rajamangala University of Technology Suvarnabhumi 
Vol.8 No.1 (January - April 2026) 

บริษัทอาจหลีกเลี่ยงการจ\ายเงินป]นผลในระดับสูงเพราะอาจส\งสัญญาณไม\สอดคลfองกับฐานะการเงิน 
ท่ีแทfจริงภายใตfภาวะเสี่ยง (Bhattacharya, 1979) อย\างไรก็ตาม งานของ de Souza Junior et al. 
(2024) ท่ีศึกษาตลาดเกิดใหม\กลับพบความสัมพันธ
เชิงบวกระหว\างภาระผูกพันทางการเงินกับ 
การจ\ายเงินป]นผล ซ่ึงสะทfอนความแตกต\างบริบททางเศรษฐกิจและโครงสรfางตลาดทุนของตลาดเกิด
ใหม\ท่ีทำใหfบริษัทอาจใชfการจ\ายเงินป]นผลเปcนกลยุทธ
ส\งสัญญาณความแข็งแกร\งทางการเงินต\อผูfลงทุน
แมfมีภาระหน้ีอยู\ก็ตาม 
 สำหรับงานวิจัยในประเทศไทย เบญจพร โมกขะเวส (2565) ไดfพบว\าอัตราส\วนหน้ีสินต\อส\วน
ของผูfถือหุfนส\งผลทางบวกต\ออัตราการจ\ายเงินป]นผล ในขณะท่ีอัตราส\วนหน้ีสินต\อสินทรัพย
ส\งผลทาง
ลบต\ออัตราการจ\ายเงินป]นผล นอกจากน้ี นภทีป พัทธนุกิจ และอภิชาติ พงศ
สุพัฒน
 (2566) พบว\า
ปริมาณหน้ีสินซ่ึงเปcนตัวบ\งชี้ถึงภาระผูกพันทางการเงินมีอิทธิพลในเชิงลบต\ออัตราการจ\ายเงินป]นผล 
รวมถึง โชษิตา เปสตันยี และธนาภิญญ
  อัตตฤทธิ์  (2566) ไดfพบว\า อัตราการก\อหน้ีท่ีแสดงถึง 
ภาระผูกพันทางการเงินของบริษัทเปcนป]จจัยหน่ึงท่ีส\งผลต\อนโยบายการจ\ายเงินป]นผล โดยกิจการท่ีมี
อัตราการก\อหน้ีต่ำจะส\งผลใหfมีการกำหนดนโยบายเงินป]นผลท่ีจ\ายเงินป]นผลในอัตราท่ีสูง ในขณะท่ี  
สาริยา นวลถวิล และกุสุมา ดำพิทักษ
 (2563) พบว\า อัตราส\วนหน้ีสินต\อสินทรัพย
 ซ่ึงแสดงถึง 
ภาระผูกพันทางการเงินของบริษัทมีอิทธิพลในทิศทางตรงกันขfามต\ออัตราการจ\ายเงินป]นผล  
ตารางท่ี 1 แสดงสรุปการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขfอง 

ผูAวิจัย (ปX) บริบท/ประเทศ ผลต�อการจ�ายป�นผล สาระสำคัญของผลการศึกษา 

Ali et al. (2022) 
ปากีสถาน 
(ช\วงโควิด) 

เชิงลบ 
บริษัทมีแนวโนfมลดหรืองดป]นผลในช\วงวิกฤต 
โดยเฉพาะบริษัทท่ีมีหน้ีสูง 

Demerjian (2017) สหรัฐอเมริกา เชิงลบ 
ขfอกำหนดสัญญาหน้ีเขfมงวดทำใหfบริษัท 
ถูกจำกัดการจ\ายป]นผลในภาวะไม\แน\นอน 

Krieger et al. (2021) 
สหรัฐอเมริกา  
(ช\วงโควิด) 

เชิงลบ 
ภาระผูกพันทางการเงินสูงเปcนเหตุใหfบริษัท 
ลดป]นผลช\วงโควิดเพ่ือจัดการความเส่ียงและ
หลีกเล่ียงสัญญาณลบต\อผูfลงทุน 

de Souza Junior et 
al. (2024) 

ตลาดเกิดใหม\ 
(Emerging Markets) 

เชิงบวก 
บริษัทบางแห\งใชfการจ\ายป]นผลเปcนสัญญาณ
ความแข็งแกร\งทางการเงิน แมfมีภาระหน้ีสูง 

เบญจพร โมกขะเวส 
(2565) 

ไทย  
DER - เชิงบวก  
DAR - เชิงลบ 

ภาระผูกพันทางการเงินมีผลต\อป]นผล
สองทิศทาง ข้ึนอยู\กับตัวช้ีวัดหน้ี 

นภทีป & อภิชาติ 
(2566) 

ไทย  เชิงลบ 
ปริมาณหน้ีรวมส\งผลลบต\อการจ\ายป]นผล 
ในกลุ\มบริษัทท่ีเนfนจ\ายป]นผลสูง 

โชษิตา & ธนาภิญญ
 
(2566) 

ไทย เชิงลบ 
บริษัทท่ีมีอัตราหน้ีสูงมีแนวโนfมจ\ายป]นผลต่ำ 
เพราะตfองการรักษาสภาพคล\อง 

สาริยา & กุสุมา (2563) ไทย เชิงลบ 
หน้ีสินต\อสินทรัพย
สูงส\งผลใหfบริษัทลดอัตรา
การจ\ายเงินป]นผล 

 
 ซ่ึงจากการทบทวนวรรณกรรมดังกล\าวยังพบความขัดแยfงของผลกระทบท่ีภาระผูกพัน 

ทางการเงินส\งผลต\อการจ\ายเงินป]นผล อีกท้ังการศึกษาในประเทศไทยท่ีอยู\ในบริบทของตลาดเกิดใหม\ 
ยังไม\ไดfมีการศึกษาในช\วงของระยะเวลาท่ีครอบคลุมระยะเวลาก\อนเกิด จนถึงระยะท่ีเศรษฐกิจเร่ิมฟ��น
ตัวหลังสถานการณ
โควิด-19 คลี่คลายในลักษณะขfอมูลท่ีเปcน panel data ท่ีครอบคลุมทุกอุตสาหกรรม 
ทำใหfเกิดช\องว\างการวิจัยในการศึกษาคร้ังน้ีข้ึน 
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กรอบแนวคิดการวิจัย 
งานวิจัยน้ีมีภาระผูกพันทางการเงินของบริษัท ประกอบดfวย อัตราส\วนหน้ีสินต\อสินทรัพย
 

(DAR) และอัตราส\วนหน้ีสินต\อส\วนของผูfถือหุfน (DER) เปcนตัวแปรอิสระ และมีการจ\ายเงินป]นผล (DIP) 
เปcนตัวแปรตาม ส\วนตัวแปรควบคุมจะประกอบดfวย ความสามารถในการทำกำไรของบริษัท (ROA) 
ขนาดของบริษัท (SIZ) และอัตราการเติบโตของบริษัท (GRT) ซ่ึงเขียนเปcนกรอบแนวคิดการวิจัย ดังน้ี 

 
 

แผนภาพท่ี 1 แสดงกรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
วิธีดำเนินการวิจัย 

การวิ จัยคร้ังน้ี เปcนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยมีประชากรและ 
กลุ\มตัวอย\าง เคร่ืองมือท่ีใชfในการวิจัย การเก็บรวบรวมขfอมูล และการวิเคราะห
ขfอมูล ดังต\อไปน้ี 

1. ประชากรและกลุ�มตัวอย�างท่ีใชAในการวิจัย 
ประชากรท่ีใชfในการวิจัยน้ี คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห\งประเทศไทย (SET) 

ในทุกอุตสาหกรรม โดยกลุ\มตัวอย\างในงานวิจัยน้ี ไดfแก\ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห\ง
ประเทศไทย (SET) ในทุกอุตสาหกรรม ท่ีมีการจ\ายเงินป]นผลในระหว\างป� 2561 – 2565 โดยขfอมูลตfอง
มีความครบถfวน และอยู\ในลักษณะท่ีสามารถนำมาใชfคำนวณในงานวิจัยไดf โดยการศึกษาน้ีจะไม\รวม
บริษัทในกลุ\มทรัสต
เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย
 เน่ืองจากมีโครงสรfางทางการเงินท่ีแตกต\างบริษัท
ในอุตสาหกรรมอ่ืน ซ่ึงมีจำนวนท้ังสิ้น 489 บริษัท ต้ังแต\ป� พ.ศ. 2561 ถึง ป� พ.ศ. 2565 จำนวนท้ังสิ้น 
5 ป� รวมขfอมูลท้ังสิ้น 2,445 บริษัท-ป� 

 

2. เครื่องมือท่ีใชAในการวิจัย 
การเก็บรวบรวมขfอมูลในงานวิจัยคร้ังน้ี เปcนการเก็บขfอมูลทุติยภู มิ (Secondary Data)  

จากบริษัทกลุ\มตัวอย\าง โดยมีตัวแปรท่ีจะใชfในการวิจัย ดังต\อไปน้ี 
1) การจ\ายเงินป]นผล (Dividend Payouts) เปcนตัวแปรตามของงานวิจัย แสดงถึง

นโยบายการจ\ายเงินป]นผลของธุรกิจ ซ่ึงอัตราการจ\ายเงินป]นผล คำนวณไดfจาก 
 

      อัตราการจ\ายเงินป]นผล  =   เงินป]นผลต\อหุfน 
                                         กำไรสุทธิต\อหุfน 
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     2) ภาระผูกพันทางการเงินของบริษัท (Financial Leverage) มักจะถูกใชfเปcนตัวบ\งชี้ถึง
ความสามารถในชำระหน้ีของบริษัท ซ่ึงในงานวิจัยน้ีจะคำนวณจาก อัตราส\วนหน้ีสินต\อสินทรัพย
 และ 
อัตราส\วนหน้ีสินต\อส\วนของผูfถือหุfน ดังน้ี 
               อัตราส\วนหน้ีสินต\อสินทรัพย
  =        หน้ีสินรวม                            

                                        สินทรัพย
รวม 
               อัตราส\วนหน้ีสินต\อส\วนของผูfถือหุfน  =        หน้ีสินรวม                            

                                               ส\วนของผูfถือหุfน 
3) ความสามารถในการทำกำไรของบริษัท จะใชfในการประเมินความสามารถใน 

การแสวงหากำไร ซ่ึงแสดงถึงประสิทธิภาพการจัดการของบริษัท ดังน้ันงานวิจัยน้ีจึงนำความสามารถใน
การทำกำไรเปcนตัวแปรควบคุม โดยวัดจากอัตราส\วนผลตอบแทนต\อสินทรัพย
 (Return on Total 
Asset) หรือ ROA ซ่ึงคำนวณไดfจาก กำไรสุทธิหารดfวยสินทรัพย
รวม      (Vo & Nguyen, 2014)  

4) ขนาดของบริษัท (Firm size) เปcนตัวแปรควบคุมในงานวิจัยน้ี โดยท่ัวไปขนาดของ
บริษัทจะสะทfอนถึงความแข็งแกร\งทางการเงินของบริษัท ซ่ึงสัมพันธ
กับความม่ันคงทางการเงิน 
ความสามารถในการเขfาถึงแหล\งเงินทุน และการบริหารจัดการกระแสเงินสด ซ่ึงขนาดของบริษัทวัดจาก
จำนวนสินทรัพย
รวมของกิจการ (Gul et al., 2020) โดยในงานวิจัยน้ีไดfใส\ลอการิทึมฐานรfอย เพ่ือปรับ
ความแตกต\างของขนาดกิจการ 

5) อัตราการเติบโตของบริษัท (Growth Rate) จะสะทfอนถึงศักยภาพการขยายตัวของ
บริษัท รวมถึงโอกาสทางธุรกิจและความตfองการใชfเงินทุนเพ่ือการลงทุนในอนาคต เพ่ือสะทfอน 
การลงทุนใหม\และการขยายตัวเชิงโครงสรfางของบริษัท ซ่ึงคำนวนจาก (Habib et al., 2016) 

      อัตราการเติบโตของบริษัท   =   สินทรัพย
รวมป�ที่t  - สินทรัพย
รวมป�ที่t -1 
                                                          สินทรัพย
รวมป�ที่t -1 

3. การเก็บรวบรวมขAอมูล 
การศึกษาคร้ังน้ีจะทำการเก็บรวบรวมขfอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากเอกสาร ตำรา

รวมถึงบทความต\าง ๆ สำหรับในส\วนของขfอมูลเก่ียวกับการเงิน จะเก็บรวบรวมจากฐานขfอมูลของ
ตลาดหลักทรัพย
แห\งประเทศไทย และรายงานทางการเงินประจำป� (แบบ 56-1) ของแต\ละบริษัท  
โดยกลุ\มตัวอย\างท่ีใชfในการศึกษา ไดfแก\ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห\งประเทศไทย 
จำนวนท้ังสิ้น 489 บริษัท ต้ังแต\ป� พ.ศ. 2561 ถึง ป� พ.ศ. 2565  จำนวนท้ังสิ้น 5 ป�   

4. การวิเคราะห�ขAอมูล 
การวิเคราะห
สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statics) โดยแสดงดfวยค\าต่ำสุด ค\าสูงสุด 

ค\าเฉลี่ย และส\วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ในการวิเคราะห
ลักษณะของตัวแปร ส\วนการทดสอบผลกระทบ
ของภาระผูกพันทางการเงินท่ีส\งผลต\อการจ\ายเงินป]นผลจะใชfการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ซ่ึงมีแบบจำลองท่ีจะใชfในการศึกษาดังสมการต\อไปน้ี 

DIP = α + β1DAR + β2DER + β3ROA + β4SIZ + β5GRT +    
 

โดยท่ี DIP   คือ อัตราการจ\ายเงินป]นผล 
DAR คือ อัตราส\วนหน้ีสินต\อสินทรัพย
 
DER คือ อัตราส\วนหน้ีสินต\อส\วนของผูfถือหุfน   
ROA คือ อัตราส\วนอัตราส\วนผลตอบแทนต\อสินทรัพย
 
SIZ คือ ลอการิทึมฐานรfอยของสินทรัพย
รวมของบริษัท 
GRT คือ อัตราการเติบโตของบริษัท 
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ขfอมูลท่ีใชfในการวิเคราะห
เปcนขfอมูลแบบ panel data ซ่ึงประกอบดfวยหลายหน\วยสำรวจ 
(cross section) และขfอมูลตามช\วงเวลา (time series) การใชfวิธี Pooled Ordinary Least Square 
(POLS) ซ่ึงไม\คำนึงถึงความแตกต\างเฉพาะตัวของแต\ละหน\วยหรือผลกระทบท่ีไม\เปลี่ยนแปลงตามเวลา 
อาจทำใหfค\าประมาณมีลักษณะเอนเอียงและไม\สอดคลfอง ดังน้ัน งานวิจัยจึงทำการเปรียบเทียบ 
ความเหมาะสมของแบบจำลองระหว\าง Pooled Ordinary Least Square (POLS) fixed effect 
regression model (FEM) และ random effect regression model (REM) โดยหากป]จจัยเฉพาะตัว
ท่ีไม\ผันแปรตามเวลามีความสัมพันธ
กับตัวแปรอิสระ ควรใชf FEM แต\หากไม\สัมพันธ
 ควรใชf REM 
(มนตรี พิ ริยะกุล, 2560) โดยจะใชfการทดสอบ Hausman test (Hausman, 1978) เพ่ือเลือก
แบบจำลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด 

 
ผลการวิจัย 

การวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative research) ก\อนทำการวิเคราะห
การถดถอยเชิงพหุคูณ 
ไดfมีการจัดการขfอมูลเบ้ืองตfนดfวยการนำขfอมูลไปตรวจสอบลักษณะการกระจายของขfอมูลในส\วนของ
ค\าความเบfของขfอมูล (Skewness) และ ค\าความโด\งของขfอมูล (kurtosis) ซ่ึงขfอมูลท่ีมีการกระจายตัว
ท่ีผิดปกติ (Outliers) ไดfถูกตัดออกไปเพ่ือใหfขfอมูลมีการแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution)  
น่ันคือขfอมูลในทุกตัวแปรมีค\าสัมประสิทธิ์ความเบfของขfอมูลไม\เกิน ±3 และค\าสัมประสิทธิ์ความโด\งของ
ขfอมูลไม\เกิน ±10 (Kline, 2016)  โดยเม่ือนำขfอมูลมาวิเคราะห
ค\าสถิติเชิงพรรณนา ไดfผลดังต\อไปน้ี 
ตารางท่ี 2 แสดงค\าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร 

ตัวแปร ค�าต่ำสุด ค�าสูงสุด ค�าเฉล่ีย 
ส�วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 
ค�าความเบA 

(Skewness) 
ค�าความโด�ง 
(Kurtosis) 

DIP 0.0000 4.4818 0.5414 0.6315 2.1551 9.2201 
DAR 0.0001 1.6460 0.4557 0.2268 0.1772 2.9041 
DER -1.2383 7.9186 1.2319 1.2820 2.3132 9.6805 
ROA -0.2909 0.4179 0.0451 0.0630 0.6182 6.5567 
SIZ 2.9155 6.3228 4.9565 0.3759 0.5421 4.8391 
GRT -1.000 1.3681 0.0588 0.2520 0.1116 9.7504 

 
จากตารางท่ี 2 พบว\า อัตราการจ\ายเงินป]นผลมีค\าเฉลี่ยและส\วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท\ากับ 

0.5414 และ 0.6315 เท\า ตามลำดับ สำหรับของอัตราส\วนหน้ีสินต\อสินทรัพย
มีค\าเฉลี่ยและส\วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท\ากับ 0.4557 และ 0.2268 เท\า ตามลำดับ ส\วนอัตราส\วนหน้ีสินต\อส\วนของผูfถือ
หุfนมีค\าเฉลี่ยและส\วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท\ากับ 1.2319 และ 1.2820 เท\า ตามลำดับ ในส\วนของ
ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทมีค\าเฉลี่ยและส\วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท\ากับ 0.0451 และ 
0.0630 ตามลำดับ ส\วนขนาดของบริษัทมีค\าเฉลี่ยและส\วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท\ากับ 4.9565 และ 
0.3759 ตามลำดับ และอัตราการเติบโตของบริษัท มีค\าเฉลี่ยและส\วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท\ากับ 
0.0588 และ 0.2520 เท\า ตามลำดับ 
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ตารางท่ี 3 แสดงการวิเคราะห
ความสัมพันธ
ระหว\างตัวแปร 
ตัวแปร DIP DAR DER ROA SIZ GRT VIF 

DIP 1.0000 
 

     
DAR -0.1311 1.0000     2.7657 
DER -0.1214 0.7946 1.0000    2.9676 
ROA 0.0444 -0.2629 -0.2409 1.0000   1.1065 
SIZ -0.0947 0.4142 0.4832 -0.0659 1.0000  1.3161 
GRT -0.0764 0.0923 0.1131 0.1158 0.0912 1.0000 1.0373 

 
ตารางท่ี 3 พบว\าความสัมพันธ
ระหว\างอัตราการจ\ายเงินป]นผล และความสามารถในการทำ

กำไรของบริษัท มีค\าต่ำท่ีสุดเท\ากับ 0.044 โดยเปcนความสัมพันธ
เชิงบวกระหว\างกัน ส\วนความสัมพันธ

ระหว\างอัตราส\วนหน้ีสินต\อสินทรัพย
กับอัตราส\วนหน้ีสินต\อส\วนของผูfถือหุfน มีค\าสูงท่ีสุดเท\ากับ 
0.7949 โดยเปcนความสัมพันธ
เชิงบวกระหว\างกัน ซ่ึงเม่ือพิจารณาค\าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ระหว\างตัว
แปรอิสระตามหลักเกณฑ
ของ Hinkle (1998) ท่ีกล\าวว\าค\าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ท่ีมีค\าต้ังแต\ +0.90 
ถึง +1.00 หรือ ต้ังแต\ -0.90 ถึง -1.00 จะแสดงว\ามีป]ญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ
กันสูงจนเปcนตัว
เดียวกัน  รวมถึงเม่ือพิจารณาจากค\า variance inflation factor (VIF) ท่ีค\าไม\ควรเกินกว\า 10 ซ่ึงหาก
เกินกว\าน้ีแสดงถึงป]ญหา Multicollinearity ท่ีรุนแรง (Hair et al., 2010) ดังน้ันผลการวิเคราะห
 
พบว\าไม\เกิดป]ญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ
กันสูงจนเปcนตัวเดียวกัน 

สำหรับการวิเคราะห
ผลกระทบของภาระผูกพันทางการเงินท่ีส\งผลต\อการจ\ายเงินป]นผล ไดfทำ
การพิจารณาเลือกรูปแบบของแบบจำลองการถดถอยท่ีใชfในการวิเคราะห
ขfอมูล Panel data แบ\งออก
ไดf เปc น  3 รูปแบบคือ Pooled regression model, fixed effect model และ random effect 
model ซ่ึงผลการทดสอบ พบว\าการประมาณแบบจำลองในรูปแบบ fixed effect model และ 
random effect model เหมาะสมกว\า Pooled regression model จึงไดfทำการทดสอบเพ่ือเลือก
วิธีการประมาณค\าท่ีเหมาะสมระหว\างแบบจำลองป]จจัยคงท่ี (fixed effect model) และแบบจำลอง
เชิงสุ\ม (random effect model) ดfวยวิธี Hausman test โดยมีการต้ังสมมติฐานในการทดสอบ คือ 

H0: การประมาณแบบจำลองในรูปแบบ Random effects เหมาะสมท่ีสุด 
H1: การประมาณแบบจำลองในรูปแบบ Fixed effects เหมาะสมท่ีสุด 

ตารางท่ี 4 แสดงการทดสอบความเหมาะสมของแบบจำลองดfวยวิธี Hausman test 
Correlated Random Effect– Hausman test (Hausman, 1978) 

Test Summary Chi-Sq. statistic Chi-Sq. d.f. Sig รูปแบบจำลองท่ีเหมาะสม 
Cross-section random 69.1768 5 0.0000 Fixed effects 

 

ตารางท่ี 4 พบว\าแบบจำลองผลกระทบของภาระผูกพันทางการเงินท่ีส\งผลต\อการจ\ายเงินป]น
ผลของบริษัท ค\า Sig เท\ากับ 0.0000 แสดงว\ามีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับนัยสำคัญ 0.01 ดังน้ันจึงทำ
การปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงว\าแบบจำลองในรูปแบบ Fixed effects มีความเหมาะสมท่ีสุดใน 
การใชfประมาณค\าแบบจำลอง 

ดังน้ันทำการวิเคราะห
ผลกระทบของภาระผูกพันทางการเงินท่ีส\งผลต\อการจ\ายเงินป]นผลของ
บริษัท ตามแบบจำลอง Fixed effects โดยใชfวิธีการ Cross-section fixed effects ไดfผลดังน้ี 
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ตารางท่ี 5 แสดงการวิเคราะห
สมการถดถอยแบบพหุคูณ 

ตัวแปร Coefficient Std. Error t-Statistic Sig 

Constant 0.9130 0.9010 1.0133 0.3111 
DAR -0.3319 0.1748 -1.8991 0.0577 
DER -0.0136 0.0335 -0.4062 0.6846 
ROA -1.9823 0.3236 -6.1255 0.0000 
SIZ -0.0146 0.1818 -0.0802 0.9361 
GRT -0.1633 0.0752 -2.1702 0.0301 

Adj. R2 0.1527 
    Durbin-Watson  2.391 
 
ตารางท่ี 5 พบว\า อัตราส\วนหน้ีสินต\อสินทรัพย
ซ่ึงเปcนตัวแปรท่ีแสดงถึงภาระผูกพันทางการเงิน

ไดfส\งผลต\อการจ\ายเงินป]นผลของบริษัท อย\างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10 โดยภาระผูกพันทาง
การเงินมีผลกระทบในเชิงลบต\อการจ\ายเงินป]นผลของบริษัท ส\วนอัตราส\วนหน้ีสินต\อส\วนของผูfถือหุfน
ไม\ส\งผลต\อการจ\ายเงินป]นผลอย\างมีนัยสำคัญทางสถิติ สำหรับความสามารถในการทำกำไร ขนาดของ
บริษัท และการเติบโตของบริษัท ซ่ึงเปcนป]จจัยควบคุม พบว\า ความสามารถในการทำกำไร และ 
การเติบโตของบริษัทส\งผลต\อการจ\ายเงินป]นผล อย\างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และ 0.05 
ตามลำดับ โดยความสามารถในการทำกำไร และอัตราการเติบโตของบริษัทส\งผลกระทบในเชิงลบต\อ
อัตราการจ\ายเงินป]นผล ส\วนขนาดของบริษัทน้ันจะไม\ส\งผลกระทบต\อการจ\ายเงินป]นผลอย\าง 
มีนัยสำคัญทางสถิติ สำหรับค\า adjusted R2 มีค\าเท\ากับ 0.1527 แสดงว\าการจ\ายเงินป]นผลของบริษัท 
สามารถอธิบายไดfดfวยชุดตัวแปรท้ังหมดในแบบจำลองท่ีรfอยละ 15.27 ซ่ึงในงานวิจัยน้ีไดfเจาะจงท่ีจะ
ศึกษาเฉพาะภาระผูกพันทางการเงินท่ีส\งผลต\อเงินป]นผล โดยมีตัวแปรควบคุม ไดfแก\ ความสามารถใน
การทำกำไร ขนาดของบริษัท และอัตราการเติบโตของบริษัท ซ่ึงอาจจะมีป]จจัยหรือตัวแปรอ่ืน ๆ  
ท่ีไม\ไดfนำมาพิจารณาในงานวิจัยน้ี และในส\วนของค\า Durbin-Watson ท่ีใชfในการทดสอบป]ญหา
สหสัมพันธ
ของค\าคลาดเคลื่อน (autocorrelation) มีค\าเท\ากับ 2.391 มีค\าอยู\ระหว\าง 1.50 – 2.50 
แสดงว\าแบบจำลองไม\มีป]ญหาสหสัมพันธ
ของค\าคลาดเคลื่อน (Gujarati & Porter, 2009)  
 
อภิปรายผล 

จากการศึกษาผลกระทบของภาระผูกพันทางการเงินท่ีส\งผลต\อการจ\ายเงินป]นผล พบว\า
อัตราส\วนหน้ีสินต\อสินทรัพย
ซ่ึงเปcนตัวแปรท่ีแสดงถึงภาระผูกพันทางการเงินไดfส\งผลในเชิงลบต\อ 
การจ\ายเงินป]นผลของบริษัท ซ่ึงสะทfอนว\าบริษัทท่ีมีภาระหน้ีสูงเม่ือเทียบกับสินทรัพย
รวมย\อมตfอง
จัดสรรกระแสเงินสดเพ่ือรองรับภาระผูกพันทางการเงินมากข้ึน จึงมีแนวโนfมลดการจ\ายป]นผล  
ซ่ึงเปcนไปตามแนวคิดลำดับข้ันการจัดหาเงินทุน (Pecking Order Theory) ท่ีชี้ว\าบริษัทท่ีมีภาระหน้ีสูง
จะใหfความสำคัญกับการชำระหน้ีก\อนการจ\ายป]นผล (Myers & Majluf, 1984) และสอดคลfองกับ
งานวิจัยของ Krieger et al. (2021) และ Ali et al. (2022) ท่ีพบว\าในช\วงเวลาท่ีวิกฤตโควิด-19  
ท่ีผ\านมา บริษัทท่ีมีภาระผูกพันทางการเงินสูงจะส\งผลต\อการปรับลดหรือชะลอการจ\ายเงินป]นผล 
นอกจากน้ันยังสอดคลfองกับ Jabbouri (2016) ท่ีศึกษาตลาดเกิดใหม\ในตะวันออกกลางและแอฟริกา
เหนือ ท่ีพบว\าภาระผูกพันทางการเงินมีความสัมพันธ
เชิงลบกับการจ\ายเงินป]นผล และงานวิจัยของ 
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Akpadaka et al. (2024) ท่ีใชfอัตราส\วนหน้ีสินต\อสินทรัพย
เปcนตัวชี้วัดของภาระผูกพันทางการเงิน 
และพบความสัมพันธ
เชิงลบระหว\างภาระผูกพันทางการเงินและอัตราการจ\ายเงินป]นผลในตลาด 
เกิดใหม\ สำหรับอัตราส\วนหน้ีสินต\อส\วนของผูfถือหุfนไม\พบผลกระทบท่ีมีนัยสำคัญต\อการจ\ายเงินป]นผล  
อาจตีความไดfว\าอัตราส\วนหน้ีสินต\อสินทรัพย
เปcนมาตรวัดภาระหน้ีท่ีตfองชำระเม่ือเทียบกับทรัพยากร
ท้ังหมดท่ีกิจการถืออยู\ ซ่ึงเจfาหน้ีมักจะดูจากสินทรัพย
ค้ำประกันเปcนหลักในการปล\อยกูf จึงสะทfอนถึง
สภาพคล\องของบริษัทไดfดีกว\า ในขณะท่ีอัตราส\วนหน้ีสินต\อส\วนของผูfถือหุfนเปcนมาตรวัดเชิงโครงสรfาง
เงินทุน ซ่ึงอาจข้ึนกับการเปลี่ยนแปลงของทุน เช\น การเพ่ิมทุน, การเปลี่ยนมูลค\าตลาดของส\วนของ 
ผูfถือหุfน ดังน้ันอัตราส\วนหน้ีสินต\อส\วนของผูfถือหุfนอาจไม\สะทfอนถึงภาระการจ\ายหน้ีจริง ซ่ึงสอดคลfอง 
Fama and French (2001) ท่ีไดfระบุว\า การใชfตัวชี้วัดของภาระทางการเงินท่ีต\างกันอาจใหfผลท่ีเกิดข้ึน
ต\างกัน และสอดคลfองกับงานวิ จัยของ Jabbouri (2016) และ  Akpadaka et al. (2024) ท่ีใชf
อัตราส\วนหน้ีสินต\อสินทรัพย
เปcนตัวชี้วัดของภาระผูกพันทางการเงิน ซ่ึงสะทfอนว\าอัตราส\วนหน้ีสิน 
ต\อสินทรัพย
สะทfอนถึงภาระผูกพันทางการเงินท่ีชัดเจนกว\าในบริบทของตลาดเกิดใหม\ 
 สำหรับตัวแปรควบคุมพบว\าความสามารถในการทำกำไรและอัตราการเติบโตของบริษัทส\งผล
ต\อการจ\ายเงินป]นผล โดยท่ีความสามารถในการทำกำไรมีผลเชิงลบต\อการจ\ายเงินป]นผล ซ่ึงตรงขfามกับ
แนวคิด signaling theory ท่ี มักคาดว\าบริษัทท่ี มีกำไรสูงจะจ\ายป]นผลมากข้ึนเพ่ือส\งสัญญาณ 
ความแข็งแกร\งแก\ผูfลงทุน อย\างไรก็ตาม ผลการศึกษาน้ีสอดคลfองกับ Fama and French (2001)  
ท่ีระบุว\าบริษัทท่ีมีการจ\ายเงินป]นผลมักจะทำใหfบริษัทมีกำไรท่ีต่ำและมีการลงทุนท่ีนfอย ส\วนบริษัทท่ีไม\
จ\ายเงินป]นผลจะมีกำไรท่ีสูงกว\าบริษัทท่ีจ\ายเงินป]นผลและมีโอกาสในการเติบโตท่ีสูง และยังสอดคลfอง
กับงานของ Rafique (2012) ท่ีกล\าวว\าบริษัทในปากีสถานซ่ึงเปcนตลาดเกิดใหม\เม่ือมีแนวโนfมกำไรและ
อัตราการเติบโตของบริษัทท่ีลดลง บริษัทควรจ\ายเงินป]นผล เพ่ือดึงดูดนักลงทุนเพ่ิมและแสดงผล
ประกอบการท่ีดีข้ึนในตลาดเพ่ือเพ่ิมโอกาสในการเติบโต นอกจากน้ีถfามองในบริบทในช\วงเวลา
การศึกษาท่ีอยู\ในภาวการณ
ไม\ปกติท่ีเกิดการแพร\ระบาดของโรคโควิด 19 บริษัทท่ีมีกำไรสูงก็อาจ 
มีการชะลอจ\ายเงินป]นผลเพ่ือสำรองเปcนเงินไวfใชfหมุนเวียนในกิจการ (Ali et al., 2022) รวมถึง 
ถfาพิจารณาในมุมของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห\งประเทศไทยซ่ึงเปcนตลาดเกิดใหม\ 
บริษัทในตลาดเกิดใหม\ มักเผชิญขfอจำกัดการระดมทุนภายนอกจึงตอบสนองต\อโอกาสลงทุน 
ดfวยการอาศัยแหล\งภายในมากกว\าเม่ือเทียบกับบริษัทในประเทศพัฒนาแลfว ดังน้ันบริษัทอาจมีการลด
การจ\ายเงินป]นผลเพ่ือนำมาเปcนกำไรสะสมไวf เน่ืองจากการมีกำไรสะสมอย\างเพียงพอสำคัญต\อ 
การขยายการลงทุนของบริษัทในตลาดเกิดใหม\ (Caglayan et al., 2024) ในส\วนของการเติบโตของ
บริษัทพบว\ามีผลกระทบในเชิงลบต\อการจ\ายเงินป]นผล ซ่ึงสอดคลfองกับ Residual Dividend Theory 
ท่ีอธิบายว\าบริษัทท่ีมีโอกาสเติบโตสูงมักจะเก็บกำไรสะสมไวfเพ่ือใชfเปcนแหล\งเงินทุนภายในสำหรับ 
การลงทุนโครงการใหม\ มากกว\าท่ีจะจัดสรรเปcนเงินป]นผลใหfแก\ผูfถือหุfน (Myers & Majluf, 1984) 
นอกจากน้ียังสอดคลfองกับงานวิจัยของ Denis and Osobov (2008) ท่ีระบุว\าบริษัทท่ีมีโอกาสเติบโต
สูงมีแนวโนfมจ\ายเงินป]นผลต่ำลง เน่ืองจากตfองจัดสรรเงินทุนเพ่ือขยายการลงทุน 
 
องค�ความรูAใหม�จากการวิจัย 

จากศึกษาผลกระทบของภาระผูกพันทางการเงินท่ีส\งผลต\อการจ\ายเงินป]นผลของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห\งประเทศไทย สามารถสรุปองค
ความรูfใหม\ไดf ดังแผนภาพต\อไปน้ี 

 



 

 

 181  วารสารศิลปศาสตร
ราชมงคลสุวรรณภูมิ  
ป�ท่ี 8 ฉบับท่ี 1 (มกราคม – เมษายน 2569) 
 

 
แผนภาพท่ี 2 แสดงองค
ความรูfใหม\จากการวิจัย 

 
 จากแผนภาพท่ี 2 พบว\าอัตราส\วนหน้ีสินต\อสินทรัพย
ซ่ึงสะทfอนภาระผูกพันทางการเงินของ

บริษัทส\งผลในเชิงลบต\อการจ\ายเงินป]นผล ขณะท่ีอัตราส\วนหน้ีสินต\อส\วนของผูfถือหุfนไม\พบผลกระทบ
อย\างมีนัยสำคัญต\อการจ\ายเงินป]นผล ผลดังกล\าวสะทfอนว\าอัตราส\วนหน้ีสินต\อสินทรัพย
เปcนมาตรวัด
ภาระหน้ีท่ีตfองชำระเม่ือเทียบกับทรัพยากรท้ังหมดของกิจการ ซ่ึงเจfาหน้ีมักใชfสินทรัพย
เปcนหลักประกัน
ในการพิจารณาปล\อยกูf ทำใหfตัวแปรน้ีสะทfอนขfอจำกัดดfานสภาพคล\องของบริษัทไดfชัดเจนกว\า ในขณะ
ท่ีอัตราส\วนหน้ีสินต\อส\วนของผูf ถือหุfนเปcนตัวชี้วัดเชิงโครงสรfางเงินทุน ซ่ึงอาจไดfรับอิทธิพลจาก 
การเปลี่ยนแปลงทุน เช\น การเพ่ิมทุนหรือความผันผวนของมูลค\าส\วนของผูfถือหุfน ส\งผลใหfไม\สะทfอน
ภาระการชำระหน้ีท่ีแทfจริงอย\างชัดเจน ผลลัพธ
ดังกล\าวสอดคลfองกับงานวิจัยในบริบทของตลาด 
เกิดใหม\ท่ีใชfอัตราส\วนหน้ีสินต\อสินทรัพย
เปcนตัวแทนของภาระผูกพันทางการเงินท่ีมีผลต\อการจ\ายเงิน
ป]นผล (Jabbouri, 2016; Akpadaka et al., 2024) สำหรับตัวแปรควบคุม พบว\าความสามารถใน 
การทำกำไรและอัตราการเติบโตของบริษัทส\งผลกระทบเชิงลบต\อการจ\ายเงินป]นผล ซ่ึงสะทfอนบริบท
ของบริษัทในตลาดเกิดใหม\ท่ีมักเผชิญขfอจำกัดในการเขfาถึงแหล\งทุนภายนอก ทำใหfบริษัทท่ีมีโอกาส
เติบโตสูงเลือกสะสมกำไรไวfเพ่ือรองรับการขยายการลงทุนมากกว\าการจ\ายเงินป]นผล (Caglayan  
et al., 2024) 
 
สรุป 

สรุปภาพรวมของบทความ ตามวัตถุประสงค
การวิจัย พบว\า ภาระผูกพันทางการเงินท่ีใชf
อัตราส\วนหน้ีสินต\อสินทรัพย
เปcนตัวบ\งชี้ส\งผลในเชิงลบต\อการจ\ายเงินป]นผลของบริษัทอย\างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติท่ี 0.10 ซ่ึงสะทfอนว\าบริษัทท่ีมีภาระหน้ีสูงเม่ือเทียบกับสินทรัพย
รวมย\อมตfองจัดสรรกระแสเงิน
สดเพ่ือรองรับภาระผูกพันทางการเงินมากข้ึน จึงมีแนวโนfมลดการจ\ายป]นผล ซ่ึงจากผลดังกล\าวชี้ว\า
ผูfบริหารควรกำหนดนโยบายเงินป]นผลท่ีสอดคลfองกับโครงสรfางเงินทุนและภาระผูกพันทางการเงิน  
เพ่ือสรfางสมดุลระหว\างผลประโยชน
จากการก\อหน้ีและความเสี่ยงดfานความสามารถในการชำระหน้ี 
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สำหรับตัวแปรควบคุมความสามารถในการทำกำไรและอัตราการเติบโตของบริษัทส\งผลกระทบเชิงลบ
ต\อการจ\ายเงินป]นผลอย\างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับนัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ แสดงใหf
เห็นว\าบริษัทไทยจำนวนมากอาจเปcนบริษัทท่ีกำลังเติบโตท่ีใหfความสำคัญกับการเก็บรักษากำไร 
เพ่ือนำไปลงทุนต\อซ่ึงเปcนประเด็นสำคัญท่ีนักลงทุนควรตระหนักในการประเมินสัญญาณทางการเงิน 
ของบริษัท โดยผูfกำหนดนโยบายและหน\วยงานกำกับดูแลตลาดทุนอาจนำขfอมูลเชิงประจักษ
น้ีไปใชf 
ในการติดตามเสถียรภาพของบริษัทท่ีมีภาระหน้ีสูงซ่ึงมีโอกาสเผชิญขfอจำกัดดfานสภาพคล\อง และ
ประเมินความเสี่ยงเชิงระบบต\อพฤติกรรมการจ\ายป]นผลในตลาดโดยรวม 

อย\างไรก็ตาม งานวิจัยน้ียังมีขfอจำกัดบางประการ โดยแบบจำลองอาจยังไม\ไดfรวมตัวแปร
สำคัญบางชนิด เช\น สภาพคล\อง และโครงสรfางผูfถือหุfน เปcนตfน นอกจากน้ี ขfอมูลท่ีใชfเปcนขfอมูล 
ของบริษัทจดทะเบียนไทยในช\วงป� 2561–2565 ซ่ึงเปcนช\วงท่ีไดfรับผลกระทบจากสถานการณ
โควิด-19 
อาจส\งผลใหfพฤติกรรมการรักษาสภาพคล\องและการชะลอจ\ายป]นผลเบ่ียงเบนจากภาวะปกติ งานวิจัย
ในอนาคตจึงควรพิจารณาเพ่ิมตัวแปรควบคุม ศึกษาในช\วงเวลาอ่ืน และใชfแบบจำลองท่ีสามารถจัดการ
ป]ญหา endogeneity เช\น GMM estimators หรือ dynamic panel models รวมถึงการเปรียบเทียบ 
ขfามประเทศในกลุ\มตลาดเกิดใหม\เพ่ือเพ่ิมความท่ัวไปของผลการวิจัย 

 
ขAอเสนอแนะ 

1. ขAอเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใชAประโยชน� 
1.1 บริษัทควรกำหนดระดับเพดานของภาระผูกพันทางการเงินโดยใชfอัตราส\วนหน้ีสินต\อ

สินทรัพย
เพ่ือใชfเปcนเกณฑ
กำกับการจ\ายเงินป]นผลท่ีชัดเจน โดยหากระดับภาระผูกพันทางการเงินสูง
เกินกรอบท่ีกำหนด บริษัทควรจัดสรรกระแสเงินสดเพ่ือรองรับภาระผูกพันทางการเงินก\อนการจ\าย 
ป]นผล นอกจากน้ีจากผลวิจัยชี้ว\าความสามารถในการทำกำไรและการเติบโตของบริษัทมีผลลบต\อ 
การจ\ายป]นผล บริษัทจึงควรเป�ดเผยแผนการใชfกำไรสะสมและเหตุผลในการใชfเพ่ือสรfางความเขfาใจแก\ 
ผูfถือหุfน 

1.2 นักลงทุนควรใชf อัตราส\วนหน้ีสินต\อสินทรัพย
เปcนตัวชี้วัดสำคัญในการประเมิน
เสถียรภาพของเงินป]นผล โดยควรพิจารณาบนพ้ืนฐานท่ีว\าบริษัทท่ีมีภาระผูกพันทางการเงินสูงต\อเน่ือง
มีแนวโนfมลดหรือชะลอการจ\ายป]นผล และบริษัทท่ีมีความสามารถในการทำกำไรและอัตราการเติบโต 
ท่ีหากมีโครงการลงทุนจำนวนมาก ก็มีแนวโนfมเก็บกำไรไวfขยายกิจการมากกว\าจ\ายป]นผลเพ่ือใชfเปcน
แนวทางในการตัดสินใจลงทุนไดfอย\างเหมาะสม 

1.3 หน\วยงานของรัฐท่ีทำหนfาท่ีกำกับดูแลควรส\งเสริมใหfบริษัทมีการเป�ดเผยนโยบายเงิน
ป]นผลและแผนการจัดการภาระผูกพันทางการเงินอย\างเปcนระบบ เพ่ือลดความไม\สมมาตรของขfอมูล 
รวมถึงควรสนับสนุนการพัฒนาแนวปฏิบัติท่ีทำใหfบริษัทมีกรอบกำกับระดับภาระผูกพันทางการเงิน 
ท่ีเหมาะสม ตามลักษณะอุตสาหกรรม เพ่ือเสริมเสถียรภาพของนโยบายเงินป]นผลในตลาดทุนไทย 

2. ขAอเสนอแนะในการวิจัยครั้งต�อไป 
2.1 ในการทำวิจัยคร้ังต\อไปอาจทำการศึกษาในบริบทของตัวแปรอ่ืนท่ีส\งผลกระทบต\อ 

การจ\ายเงินป]นผล เช\น สภาพคล\อง ความเสี่ยงทางการเงิน โครงสรfางผูfถือหุfน หรือป]จจัยเก่ียวกับภาษี 
เพ่ือใหfไดfขfอสรุปท่ีครอบคลุมถึงการจ\ายเงินป]นผลมากข้ึน 

2.2 เน่ืองจากงานวิจัยน้ีใชfขfอมูลระยะยาวท่ีมีการรวมช\วงเวลาท่ีมีสถานการณ
ไม\ปกติ 
จากการระบาดของโควิด-19 ดfวย ดังน้ันในการวิจัยคร้ังต\อไปอาจมีการแบ\งช\วงเวลาการศึกษาออกเปcน
ช\วงก\อนเกิดสถานการณ
ไม\ปกติ ขณะเกิดสถานการณ
ไม\ปกติ และหลังเกิดสถานการณ
ไม\ปกติ เปcนตfน 
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2.3 ในการทำวิ จัยคร้ังต\อไปอาจพิจารณาใชfแบบจำลองท่ีสามารถจัดการป]ญหา 
endogeneity ในการวิเคราะห
ขfอมูล เช\น GMM estimators หรือ dynamic panel models เปcนตfน 
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