
                 Journal of Rattana Bundit University 

   Vol. 21 No. 1 January – June 2026, pp. 55-73.  55 
 

©2026 Journal of Rattana Bundit University Journal                                                                 https://so03.tci-thaijo.org/index.php/rbac/ 

JRBAC 

 

 
E-ISSN 2697-519X 

Research Article 
 
 
 

อิทธิพลของความสามารถในการทํากําไรท่ีมีผลตอการจายเงินปนผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
The Influence of Profitability on Dividend Payments of Thai Listed 

Companies in the Agro and Food Industry Sector 
 

ชลดา มนัสทรง1* เพชรรัตน ผาภุมมา2 ทิพางาม เอีย๋วพิพฒัน3 ณัฐธยาน อธิรัฐจิรชยั4 
Chonlada Manassong1* Petcharat Papoomma2 Tipangam Aeowpipat3 Nattaya Atiratjirachai  

 
*1, 2, 3 หลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต คณะบัญชี มหาวิทยาลัยรัตนบัณฑิต 

306 ถนนลาดพราว (ซอย 107) คลองจ่ัน บางกะป กรุงเทพมหานคร 10240 
4 คณะบัญชีและวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยเซาธอีสทบางกอก 

298 ถนนสรรถาวุธ บางนา กรุงเทพมหานคร 10260 
*1, 2, 3 Master of Accountancy Program, Faculty of Accounting, Rattana Bundit University  

306 Ladprao 107, Khlong Chan, Bang Kapi, Bangkok, 10240, Thailand  
4 Facuty of Accounting and Management Science, Southeast Bangkok University 

298 Sanphawut road. Bangna District Bangkok 10260 
*Corresponding author. Email: chon.manassong@gmail.com 

 
 

 

 

 

 

บทคัดยอ 

 บทความนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือตรวจสอบอิทธิพลของความสามารถในการทํากําไรที่มีผลตอ

การจายเงินปนผลวัดโดยอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล อัตราการจายเงินปนผล และเงินปนผลตอหุน

ของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในกลุ มอ ุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร โดยเฉพาะหมวดธุรกิจอาหารและเครื่องด่ืม งานวิจัยเชิงปริมาณน้ีใชขอมูลทุติยภูมิจาก 

งบการเงินประจําปของบริษัทจดทะเบียน 28 แหง ที่จายเงินปนผลอยางตอเน่ืองในชวงป  2563-2567 รวม

ทั้งหมด 140 ตัวอยาง ขอมูลถูกวิเคราะหโดยใชสถิ ติ เ ชิงพรรณนา การวิเคราะหสหสัมพันธ  และ 

การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาพบวา อัตรากําไรสุทธิมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญทางสถิติตออัตรา

ผลตอบแทนจากเงินปนผล นอกจากน้ี อัตรากําไรขั้นตนและกําไรตอหุนสงผลอยางมีนัยสําคัญตออัตรา 

การจายเงินปนผล ย่ิงไปกวาน้ัน พบวาอัตรากําไรขั้นตน อัตรากําไรสุทธิและกําไรตอหุน มีอิทธิพลอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติตอ  เงินปนผลตอหุน ในทางตรงกันขาม อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ไมพบ

อิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอการจายเงินปนผล 
 
 คําสําคัญ:  ความสามารถในการทํากําไร การจายเงินปนผล หมวดธุรกิจอาหารและเครื่องด่ืม 
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Abstract 

This study investigates the influence of profitability on dividend payments—measured by 

dividend yield, dividend payout ratio, and dividend per share—of companies listed on  

the Stock Exchange of Thailand (SET) within the Food & Beverage sector of the Agro & Food 

Industry group. Utilizing a quantitative research approach, this study analyzes secondary data 

obtained from the annual financial statements of 28 listed companies that consistently paid 

dividends from 2020 to 2024, yielding a total of 140 firm-year observations. Data analysis was 

conducted using descriptive statistics, correlation analysis, and multiple regression analysis. 

The empirical findings reveal that the net profit margin has a statistically significant effect on 

dividend yield. Additionally, the gross profit margin and earnings per share significantly 

influence the dividend payout ratio. Furthermore, the gross profit margin, net profit margin, 

and earnings per share exert a statistically significant impact on dividend per share. Conversely, 

return on equity does not show a statistically significant influence on dividend payments. 

  

 Keywords: profitability ratios; dividend payments; food & beverage sector 

 
บทนํา  

 อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องด่ืมเปนภาคธุรกิจสําคัญของเศรษฐกิจไทยที่มีบทบาทในการผลิต 

การจางงาน การสรางมูลคาเพ่ิม และการสงออก โดยประเทศไทยมีขอไดเปรียบดานทรัพยากรและผลผลิต

ทางการเกษตรที่ชวยใหตนทุนวัตถุดิบแขงขันไดในระดับโลก (สายพิน ชินตระกูลชัย และศุภนิตย  

ต้ังสงาศักด์ิศรี, 2559) อยางไรก็ตาม อุตสาหกรรมยังเผชิญกับความผันผวนของราคาวัตถุดิบ คาแรง พลังงาน 

และมาตรฐานสากลที่เขมงวดซึ่งกระทบตอความสามารถในการทํากําไร (สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม, 

2566) สําหรับบริษัทจดทะเบียน นโยบายจายเงินปนผลขึ้นอยูกับผลประกอบการ ความสามารถในการทํากําไร 

และสภาพคลอง บริษัทที่มีกําไรสูงมักจายปนผลสูงและสม่ําเสมอ ขณะที่บริษัทที่มีขอจํากัดดานสภาพคลอง

หรือกําไรผันผวนอาจลดหรือระงับการจายปนผล (ปวิตรา บัวคง, 2562) 

 นโยบายการจายเงินปนผลถือเปนหน่ึงในประเด็นสําคัญของการตัดสินใจทางการเงินของกิจการ 

เน่ืองจากสะทอนถึงความสามารถในการสรางผลตอบแทนใหแกผูถือหุนและแนวทางการจัดสรรกําไรระหวาง

การจายผลตอบแทนกับการลงทุนเพ่ือการเติบโตในอนาคต สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ซึ่งมีลักษณะการดําเนินธุรกิจที่ตองเผชิญ

กับความผันผวนของตนทุนวัตถุดิบ พลังงาน และสภาพภูมิอากาศ ตลอดจนการแขงขันดานราคาในระดับสูง 

การกําหนดนโยบายเงินปนผลจึงไมสามารถพิจารณาจากผลกําไรสุทธิแตเพียงอยางเดียว แตจําเปนตอง

พิจารณาผานตัวช้ีวัดความสามารถในการทํากําไรในมิติตาง ๆ อยางรอบดาน แมวางานวิจัยที่ผานมาไดศึกษา

ความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับการจายเงินปนผลอยางตอเน่ือง แตผลการศึกษาใน 
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เชิงประจักษยังคงมีความไมสอดคลองกัน โดยเฉพาะเมื่อพิจารณาในมิติของตัวช้ีวัดการจายเงินปนผลที่แตกตาง

กัน เชน อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (dividend yield) อัตราการจายเงินปนผล (dividend payout 

ratio) และเงินปนผลตอหุน (dividend per share) ซึ่งสะทอนพฤติกรรมการจายปนผลในมุมมองที่แตกตาง

กัน นอกจากน้ี งานวิจัยสวนใหญยังมุงเนนการวิเคราะหในภาพรวมของตลาดหรืออุตสาหกรรมที่หลากหลาย 

ทําใหยังขาดขอสรุปเชิงประจักษที่ชัดเจนในบริบทของอุตสาหกรรมเฉพาะ โดยเฉพาะกลุมอุตสาหกรรมเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหาร หมวดธุรกิจอาหารและเครื่องด่ืม ซึ่งมีลักษณะเฉพาะดานโครงสรางตนทุน  

ความผันผวนของวัตถุดิบ และขอจํากัดดานสภาพคลองที่อาจสงผลตอพฤติกรรมการจายเงินปนผลแตกตางจาก

อุตสาหกรรมอ่ืน  

 ดังน้ัน การศึกษาน้ีจึงมุงศึกษาอิทธิพลของความสามารถในการทํากําไรตอการจายเงินปนผลในหลาย

มิติ ไดแก อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล อัตราการจายเงินปนผล และเงินปนผลตอหุน ของบริษัทที ่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร หมวดธุรกิจ

อาหารและเครื่องด่ืม เพ่ือใหไดขอสรุปเชิงประจักษที่ชัดเจนและสอดคลองกับบริบทของอุตสาหกรรม สะทอน

ศักยภาพของบริษัทในการสรางผลตอบแทนทางการเงิน รวมทั้งสามารถนําไปใชประกอบการตัดสินใจของ 

นักลงทุนและการกําหนดนโยบายทางการเงินของกิจการไดอยางมีประสิทธิภาพ  

  
วัตถุประสงคการวิจัย 

 1. เพ่ือศึกษาความสามารถในการทํากําไรและการจายเงินปนผลของบริษัทที่จดทะเบียนใน 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

 2. เพ่ือระบุปจจัยเก่ียวกับความสามารถในการทํากําไรที่มีอิทธิพลตอการจายเงินปนผลของบริษัทที ่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

 3. เพ่ือเสนอแนะแนวทางเชิงนโยบายเก่ียวกับการกําหนดนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทที่ 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

 
กรอบแนวคิดในการวิจัย  

 กรอบแนวคิดในการวิจัยในครั้งน้ีพัฒนาขึ้นจากแนวคิดการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินของ

ลอวเรนซ เจ กิตแมน (Gitman, 2022) และยูจีน เอฟ บริกแฮม และโจเอล เอฟ ฮูสตัน (Brigham, & 

Houston, 2022) ดังน้ี 
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ตัวแปรอิสระ                              ตัวแปรตาม 

              (Independent Variable)                      (Dependent Variable) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 1  กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 

สมมติฐานการวิจัย 

 สมมติฐานที ่1 อัตราสวนความสามารถในการทํากําไรมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนจากงเงินปนผล  

 สมมติฐานที ่2 อัตราสวนความสามารถในการทํากําไรมีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผล  

 สมมติฐานที ่3 อัตราสวนความสามารถในการทํากําไรมีอิทธิพลตอเงินปนผลตอหุน  

 

วรรณกรรมที่เก่ียวของ 

 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับความสามารถในการทํากําไร 

 ความสามารถในการทํากําไร (profitability) เปนหน่ึงในตัวช้ีวัดทางการเงินที่สําคัญที่สุดใน 

การประเมินผลการดําเนินงานของกิจการ เน่ืองจากสะทอนถึงศักยภาพขององคกรในการสรางรายไดสวนเกิน

จากทรัพยากรที่มีอยู และเปนพ้ืนฐานสําคัญในการตัดสินใจเชิงกลยุทธของผูบริหาร นักลงทุน และผูมีสวนได

สวนเสีย (Brigham, & Houston, 2022) โดยทั่วไป ความสามารถในการทํากําไรสามารถวัดไดจากอัตราสวน

ทางการเงินหลายประเภท ซึ่งมุงเนนการวิเคราะหผลกําไรในมิติตาง ๆ ของการดําเนินธุรกิจ 

 อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร (profitability ratios) เปนเครื่องมือทางการเงินที่ใชประเมิน

ประสิทธิภาพของกิจการในการสรางรายไดและผลตอบแทนจากการใชทรัพยากร (Gitman, 2022) โดย

สะทอนถึงความสามารถในการควบคุมตนทุน การสรางผลกําไร และการบริหารทรัพยากรใหเกิดประโยชน

สูงสุด ซึ่งเปนขอมูลสําคัญสําหรับผูบริหาร นักลงทุน และผูมีสวนไดสวนเสียในการตัดสินใจเชิงกลยุทธ (พูนพงศ 

บุญทรง, 2561)  อัตราสวนเหลาน้ียังมีอิทธิพลโดยตรงตอความมั่นคงทางการเงินและศักยภาพในการจาย

ผลตอบแทนแกผูถือหุน โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องด่ืมที่มีการพ่ึงพาทรัพยากรและตนทุน 

การผลิตสูง ซึ่งความสามารถในการสรางกําไรทามกลางขอจํากัดดานตนทุนถือเปนตัวช้ีวัดศักยภาพการแขงขัน

การจายเงินปนผล 

1. อัตราผลตอบแทนจากงเงินปนผล (DY) 

2. อัตราการจายเงินปนผล (DPR) 

3. เงินปนผลตอหุน (DPS) 

 

ที่มา:  บริกแฮม และฮูสตัน (Brigham & 

Houston, 2022). 

ความสามารถในการทาํกําไร 

1. อัตรากําไรขั้นตน (GPM) 

2. อัตรากําไรสุทธิ (NPM) 

3. อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 

4. อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

5. กําไรตอหุน (EPS) 

ที่มา: กิตแมน (Gitman, 2022). 
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ในระยะยาว (Brigham & Houston, 2022) นอกจากน้ียังเปนพ้ืนฐานของการวิเคราะหคุณภาพของกําไร 

(earnings quality) ที่ชวยใหการตีความผลการดําเนินงานมีความรอบดานและนาเช่ือถือมากขึ้น (Penman, 

2020; White, Sondhi, & Fried, 2003)  

 อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร ไดแก 

 1. อัตรากําไรขั้นตน (gross profit margin: GPM) เปนตัวช้ีวัดที่สะทอนความสามารถของกิจการใน

การควบคุมตนทุนขายและสรางกําไรจากรายได ซึ่งใชในการประเมินประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัท 

(Horngren et al., 2021; Brealey et al., 2023) 

 2. อัตรากําไรสุทธิ (net profit margin: NPM) เปนตัวช้ีวัดที่สะทอนความสามารถของกิจการใน 

การแปลงรายไดเปนกําไรสุทธิหลังหักตนทุนและคาใชจายทั้งหมด (Brigham, & Houston, 2022) 

 3. อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (return on assets: ROA) เปนตัวช้ีวัดที่สะทอนประสิทธิภาพของ

กิจการในการใชสินทรัพยเพ่ือสรางกําไรสุทธิ (Brigham, & Houston, 2022) 

 4. อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (return on equity: ROE) เปนตัวช้ีวัดความสามารถของ

กิจการในการสรางผลตอบแทนจากเงินทุนของผูถือหุน (Brigham, & Houston, 2022) 

 5. กําไรตอหุน (earnings per share: EPS) เปนตัวช้ีวัดที่สะทอนกําไรสุทธิที่จัดสรรใหแกผูถือหุนตอ

หุนสามัญหน่ึงหนวย (Ross, et al 2022) 

 

แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับการจายเงินปนผล 

การจายเงินปนผล (dividend payment) เปนนโยบายทางการเงินที่สะทอนถึงความสามารถใน 

การทํากําไร ความมั่นคงดานสภาพคลอง และเจตนารมณของผูบริหารในการสรางมูลคาใหแกผูถือหุน โดยมี

อิทธิพลตอการรับรูของนักลงทุน ภาพลักษณของบริษัท และมูลคาหุนในระยะยาว (Brealey et al., 2023; 

Gitman et al., 2022) การวิเคราะหนโยบายการจายเงินปนผลจึงมีความสําคัญตอทั้งผูบริหาร นักลงทุน และ

ผูมีสวนไดสวนเสีย เน่ืองจากเปนตัวช้ีวัดที่เช่ือมโยงระหวางผลประกอบการและการสรางผลตอบแทนที่เปน

รูปธรรมใหแกผูถือหุน 

นโยบายปนผลมีหลายรูปแบบ เชน นโยบายปนผลคงที่ (stable dividend policy) ที่มุงสราง 

ความมั่นใจใหผูถือหุน นโยบายจายตามสัดสวนกําไร (constant payout ratio) ที่สะทอนความผันผวนตามผล

การดําเนินงาน และ นโยบายปนผลผสม (residual dividend policy) ที่ใหความสําคัญกับการลงทุนภายใน

กอน (Lintner, 1956; Modigliani & Miller, 1961) การตัดสินใจเลือกรูปแบบใดขึ้นอยูกับปจจัยดานกําไร

สะสม ความตองการเงินทุน และทิศทางการเติบโตของบริษัท 

อัตราสวนทางการเงินที่ใชวัดการจายเงินปนผล ประกอบดวย 

1. อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (dividend yield: DY) ซึ่งสะทอนผลตอบแทนที่ผูลงทุนไดรับใน

รูปของเงินสดเมื่อเทียบกับราคาตลาดของหุน (2023) 

2. อัตราการจายเงินปนผล (dividend payout ratio: DPR) ซึ่งแสดงสัดสวนของกําไรสุทธิที่บริษัท

จายคืนใหแกผูถือหุน (2023) 
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3. เงินปนผลตอหุน (dividend per share: DPS) ซึ่งแสดงจํานวนเงินปนผลที่ผูถือหุนไดรับตอหุนหน่ึง

หนวย (Brealey et al., 2023; Baker & Weigand, 2021) 

 

ความเชื่อมโยงระหวางความสามารถในการทํากําไรและการจายเงินปนผล 

1. ประสิทธภิาพการดําเนินงานและความสามารถในการทํากําไร 
 ความสามารถในการทํากําไรเปนดัชนีช้ีวัดศักยภาพขององคกรในการบริหารทรัพยากรเพ่ือสรางรายได

สวนเกินและเปนรากฐานของการตัดสินใจเชิงกลยุทธ  (Brigham & Houston, 2022) โดยเฉพาะใน

อุตสาหกรรมที่มีการพ่ึงพาทรัพยากรสูงอยางกลุมอาหารและเครื่องด่ืม ซึ่งตองอาศัยการควบคุมตนทุนขายผาน

อัตรากําไรขั้นตน และการบริหารคาใชจายเพ่ือสรางกําไรสุทธิ (Ross et al., 2022) นอกจากน้ี การประเมิน

ประสิทธิภาพยังครอบคลุมถึงการใชสินทรัพยเพ่ือสรางผลตอบแทน และการสรางความมั่งคั่งใหแกสวนทุน ซึ่ง

เปนตัวบงช้ีขีดความสามารถในการแขงขันที่ย่ังยืน (Titman, Keown, & Martin, 2021) โดยทฤษฎีสัญญาณ 

(signaling theory) อธิบายวา บริษัทที่มีความสามารถในการทํากําไรในระดับสูงและมีเสถียรภาพ มีแนวโนมที่

จะจายเงินปนผลในระดับที่สูงและสม่ําเสมอ เพ่ือสงสัญญาณเชิงบวกตอผูลงทุนเกี่ยวกับสถานะทางการเงินและ

แนวโนมผลประกอบการในอนาคต (Brigham & Houston, 2022) 

 2. ความสามารถในการทํา กําไรและการสงสัญญาณผานนโยบายการจายเงินปนผล 

 ผลประกอบการที่สะทอนผานกําไรตอหุน เปนปจจัยสําคัญในการกําหนดนโยบายการจายเงินปนผล 

ซึ่งทําหนาที่เปนสัญญาณ (signaling) ถึงความมั่นคงทางการเงินและสภาพคลองของกิจการ (Gitman & 

Zutter, 2022) โดยการเลือกรูปแบบการจายปนผล ไมวาจะเปนแบบคงที่หรือแปรผันตามกําไร ยอมขึ้นอยูกับ

ความสามารถในการทํากําไร ความตองการเ งินทุนหมุนเวียน และทิศทางการเติบโตของบริษัท  

(Brealey et al., 2023)  ภายใตแนวคิดนโยบายปนผลผสม บริษัทจะใหความสําคัญกับการลงทุนภายในกอน 

และจายเงินปนผลจากกําไรสวนที่เหลือ ซึ่งเช่ือมโยงกับแนวคิดด้ังเดิมของ ลินตเนอร Lintner, 1956) และ 

โมดิเกลียน่ี และมิลเลอร (Modigliani & Miller, 1961) และยังไดรับการสนับสนุนในวรรณกรรมสมัยใหม 

(Baker & Weigand, 2021; Brealey et al., 2023) แนวคิดน้ีสะทอนวา “คุณภาพของกําไร” มีบทบาทสําคัญ

ตอความตอเน่ืองของการจายเงินปนผล กลาวคือ หากกําไรมีความสม่ําเสมอและนาเช่ือถือ บริษัทจะสามารถ

รักษาระดับการจายเงินปนผลไดอยางมั่นคง ซึ่งสงสัญญาณเชิงบวกตอผูลงทุนเก่ียวกับเสถียรภาพและคุณภาพ

ของผลการดําเนินงาน 

 3. การจายเงินปนผลและการรับรูของนักลงทุน (Shareholder Returns)  

 ความเช่ือมโยงสุดทายแสดงผานตัวช้ีวัดการจายปนผลที่เปนรูปธรรม ไดแก จํานวนเงินปนผลตอหุน 

และอัตราการจายเงินปนผล ซึ่งแสดงสัดสวนกําไรที่คืนใหผูถือหุน (2022) และเมื่อพิจารณาเทียบกับราคา

ตลาดจะสะทอนเปนอัตราเงินปนผลตอบแทน ซึ่งมีอิทธิพลตอภาพลักษณของบริษัทและการตัดสินใจของ 

นักลงทุนในระยะยาว (Madura, 2021)  ในมุมมองของทฤษฎีตัวแทน (agency theory) การจายเงินปนผลยัง

ทําหนาที่เปนกลไกในการลดความขัดแยงระหวางผูบริหารและผูถือหุน โดยการนํากําไรคืนสูผูถือหุนแทน 
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การกักเก็บไวใชในโครงการที่อาจไมกอใหเกิดมูลคาสูงสุด (Jensen & Meckling, 1976; Brealey et al., 

2023) ดังน้ัน บริษัทที่มีความสามารถในการทํากําไรสูงจึงมีแนวโนมที่จะจายเงินปนผลมากขึ้น ซึ่งไมเพียง

สะทอนประสิทธิภาพการดําเนินงาน แตยังชวยสรางความเช่ือมั่นและการรับรูเชิงบวกตอผูลงทุน (Baker, & 

Weigand, 2021; Brealey et al., 2023) 

 จากแนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวของสรุปไดวา ความสามารถในการทํากําไรเปนปจจัยสําคัญที่มีอิทธิพล

ตอการกําหนดนโยบายการจายเงินปนผล ทั้งในดานระดับ ความสม่ําเสมอ และรูปแบบของการจาย โดยกําไร

ที่มีเสถียรภาพและคุณภาพสูงจะเอ้ือตอการรักษาการจายเงินปนผลอยางตอเน่ือง และทําหนาที่เปนสัญญาณ

เชิงบวกตอผูลงทุน ทั้งน้ี ผลลัพธของนโยบายดังกลาวสามารถสะทอนผานตัวช้ีวัดที่หลากหลาย ไดแก อัตราเงิน

ปนผลตอบแทน อัตราการจายเงินปนผล และเงินปนผลตอหุน ดังน้ัน งานวิจัยน้ีจึงกําหนดใหความสามารถใน

การทํากําไรเปนตัวแปรอิสระ เพ่ือศึกษาผลกระทบตอการจายเงินปนผลในหลายมิติอยางเปนระบบ 

 

วิธีดําเนินการวิจัย 

การวิจัยครั้ ง น้ี เปนการวิจัยเ ชิงปริมาณ (quantitative research) โดยมุ งศึกษาอิทธิพลของ

ความสามารถในการทํากําไรที่สงผลตอการจายเงินปนผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร หมวดธุรกิจอาหารและเครื่องด่ืม  

การดําเนินการวิจัยมีรายละเอียดดังตอไปน้ี 

ประชากร 

ประชากรที่ใชในการวิจัยครั้งน้ี คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร หมวดธุรกิจอาหารและเครื่องด่ืม ในชวงระยะเวลาต้ังแตป 2563 

ถึง 2567 (รวมระยะเวลา 5 ป) จํานวนทั้งสิ้น 57 บริษัทสําหรับกลุมตัวอยาง  

ผู วิจัยใช วิ ธีการเลือกกลุมตัวอยางแบบเจาะจง (purposive sampling) โดยกําหนดเกณฑใน 

การคัดเลือก (inclusion criteria) ดังน้ี 1) เปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตลอด

ชวงระยะเวลาที่ศึกษา และ 2) มีขอมูลทางการเงินครบถวนพรอมทั้งมีการจายเงินปนผลอยางตอเน่ืองทุกป

ต้ังแตป 2563 ถึง 2567 จากเกณฑดังกลาว มีบริษัทที่เขาเง่ือนไขจํานวน 28 บริษัท ซึ่งเมื่อรวบรวมขอมูลรายป

ตลอดระยะเวลา 5 ป สงผลใหไดขอมูลในลักษณะขอมูลพาเนล (panel data) ระดับบริษัทรายป (firm-year 

observations) รวมทั้งสิ้น 140 ตัวอยาง 

 

ตัวแปรที่ใชในการวิจัย 

ตัวแปรอิสระ คือ ความสามารถในการทํากําไร ซึ่งวัดโดยอัตราสวนทางการเงิน 4 ตัวแปร ไดแก อัตรา

กําไรขั้นตน อัตรากําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และกําไรตอหุน 

ตัวแปรตาม คือ การจายเงินปนผล ซึ่งพิจารณาใน 3 มิติ ไดแก อัตราผลตอบแทนจากงเงินปนผล 

อัตราการจายเงินปนผล และเงินปนผลตอหุน 
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การวิจัยครั้งน้ีกําหนดการวัดคาตัวแปรโดยใชอัตราสวนทางการเงินที่เก่ียวของกับความสามารถใน 

การทํากําไรและการจายเงินปนผล โดยมีรายละเอียดดังน้ี 

 อัตรากําไรขั้นตน (gross profit margin: GPM) 

  คํานวณจาก  กําไรขั้นตน ÷ รายไดจากการขาย × 100 

 อัตรากําไรสุทธิ (net profit margin: NPM)  

  คํานวณจาก  กําไรสุทธิ ÷ รายไดรวม × 100 

 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (return on equity: ROE) 

  คํานวณจาก กําไรสุทธิ ÷ สวนของผูถือหุน × 100  

 กําไรตอหุน (earnings per share: EPS) 

  คํานวณจาก กําไรสุทธิสําหรับผูถือหุนสามัญ ÷ จํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ย 

 อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (dividend yield: DY) 

              คํานวณจาก เงินปนผลตอหุน ÷ ราคาปดของหุน ณ สิ้นป × 100 

  อัตราการจายเงินปนผล (dividend payout ratio: DPR) 

  คํานวณจาก เงินปนผลตอหุน ÷ กําไรตอหุน × 100 

 เงินปนผลตอหุน (dividend per share: DPS) 

  คํานวณจาก จํานวนเงินปนผลที่จายใหแกผูถือหุนสามัญ ÷ จํานวนหุนสามัญ 

ทั้งน้ี ขอมูลเงินปนผลที่ใชในการศึกษาครั้งน้ีอางอิงตามผลประกอบการของรอบปบัญชีเดียวกัน ตาม

ขอมูลที่เปดเผยในรายงานประจําปและฐานขอมูลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มิไดอางอิงตามปที่มี 

การจายเงินจริง 

การเก็บรวบรวมขอมูล 

การเก็บรวบรวมขอมูล โดยใชวิธีการเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) ซึ่งไดจากงบ

การเงินประจําป รายงานประจําป และแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1 one report) ของบริษัท

กลุมตัวอยาง โดยสืบคนจากฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและเอกสารที่เผยแพรตอ

สาธารณะ โดยเก็บขอมูลในชวงป 2563 ถึง 2567 รวมระยะเวลา 5 ป  

ทั้งน้ี สําหรับขอมูลที่เกี่ยวของกับการจายเงินปนผล ผูวิจัยใชขอมูลเงินปนผลที่อางอิงผลประกอบการ

ของแตละรอบปบัญชีตามที่เปดเผยในรายงานประจําปและฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

เพ่ือใหสอดคลองกับขอมูลความสามารถในการทํากําไรของปเดียวกัน ขอมูลที่ไดถูกนํามาคํานวณอัตราสวน

ทางการเงินที่ใชเปนตัวแปรในการวิเคราะหตามกรอบแนวคิดการวิจัย  

การวิเคราะหขอมูล 

การวิเคราะหขอมูลเริ่มจากการใชสถิติเชิงพรรณนา (descriptive statistics) เพ่ือหาคาเฉลี่ย สวน

เบ่ียงเบนมาตรฐาน คาสูงสุด และคาตํ่าสุด เพ่ืออธิบายลักษณะทั่วไปของขอมูลทางการเงิน จากน้ันทํา 

การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (correlation coefficient analysis) เพ่ือพิจารณาความสัมพันธระหวาง
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ตัวแปรและตรวจสอบความสัมพันธกันของตัวแปรอิสระ รวมทั้งทําการตรวจสอบความเหมาะสมของขอมูลดวย

คาความคลาดเคลื่อน (tolerance) และ คาสัมประสิทธ์ิการขยายตัวของความแปรปรวน (variance inflation 

factor: VIF) เพ่ือตรวจสอบการเกิดปญหาภาวะความสัมพันธเชิงเสนหลายตัวแปร (multicollinearity)  

ขั้นตอนสุดทายใชการวิเคราะหการถดถอยหลายตัวแปร (multiple regression analysis) เพ่ือทดสอบ

อิทธิพลของความสามารถในการทํากําไรที่สงผลตอการจายเงินปนผลในแตละมิติ  

 

สรุปผลการวิจัยและการอภิปรายผล 

สรุปผลการวิเคราะหคาสถิติพื้นฐานเชงิพรรณนา 

ตารางที่ 1  

ผลการวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของอัตราสวนความสามารถในการทํากําไร 

ตัวแปร คาตํ่าสุด 
(Minimum) 

คาสูงสุด 
(Maximum) 

คาเฉลี่ย  
(Mean) 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) 

GPM 3.36 67.39 27.79 14.31 
NPM -7.59 23.27 8.85 6.13 
ROA -2.38 28.49 11.98 6.61 
ROE -20.01 38.06 14.14 9.14 
EPS -3.15 13.59 1.34 2.20 

GPM, NPM, ROA และ ROE แสดงในรูปรอยละ และEPS แสดงเปนบาทตอหุน 

 

จากตารางที่ 1 พบวา บริษัทกลุมตัวอยางมีความสามารถในการทํากําไรแตกตางกัน โดยอัตรากําไร

ขั้นตน มีคาเฉลี่ยรอยละ 27.79 สะทอนถึงความสามารถในการควบคุมตนทุนการผลิตของธุรกิจในกลุม

อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องด่ืม ขณะที่อัตรากําไรสุทธิ มีคาเฉลี่ยรอยละ 8.85 และอัตราผลตอบแทนตอสวน

ของผูถือหุน มีคาเฉลี่ยรอยละ 14.14 ซึ่งแสดงใหเห็นถึงศักยภาพในการสรางผลตอบแทนของกิจการ อยางไรก็

ตาม กําไรตอหุน มีคาติดลบในบางป สะทอนวาบางกิจการประสบภาวะผลประกอบการขาดทุนในชวงเวลาที่

ศึกษา 

 

ตารางที่ 2  

ผลการวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของการจายเงินปนผล 

ตัวแปร คาตํ่าสุด 
(Minimum) 

คาสูงสุด 
(Maximum) 

คาเฉลี่ย 
(Mean) 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) 

DY 0.79 11.52 4.22 2.25 
DPR -38.25 125.00 61.99 30.97 
DPS 0.01 5.50 0.83 0.92 

DY และ DPR แสดงในรูปรอยละ และDPS แสดงเปนบาทตอหุน 
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 จากตารางที่ 2 พบวา บริษัทกลุมตัวอยางมีการจายเงินปนผลแตกตางกันในแตละกิจการ โดยอัตรา

ผลตอบแทนจากเงินปนผล มีคาเฉลี่ยรอยละ 4.22 สะทอนวากิจการสวนใหญยังคงสามารถสรางผลตอบแทน

ใหแกผูถือหุนไดอยางตอเน่ือง ขณะที่อัตราการจายเงินปนผล มีคาเฉลี่ยรอยละ 61.99 แสดงใหเห็นวาบริษัท

สวนใหญนํากําไรสุทธิบางสวนมาจายคืนแกผูถือหุนในรูปของเงินปนผล 

 อยางไรก็ตาม พบวา อัตราการจายเงินปนผล มีคาตํ่าสุดเทากับ -38.25 และคาสูงสุดเทากับ 125.00 

ซึ่งสะทอนถึงความแตกตางของนโยบายการจายปนผลในแตละกิจการ โดยคาอัตราการจายเงินปนผล ติดลบ

อาจเกิดจากกรณีที่กิจการยังคงจายเงินปนผลแมกําไรตอหุน ในบางปมีคาติดลบ สงผลใหอัตราสวนดังกลาวมี

คาติดลบตามวิธีการคํานวณทางการเงิน ขณะที่คาอัตราการจายเงินปนผล ที่สูงกวารอยละ 100 แสดงใหเห็น

วาบางกิจการมีการจายเงินปนผลสูงกวากําไรสุทธิของปน้ัน ซึ่งอาจเกิดจากการใชกําไรสะสมเพ่ือรักษาระดับ

การจายเงินปนผลและสรางความเช่ือมั่นใหแกนักลงทุน นอกจากน้ี เงินปนผลตอหุน มีคาเฉลี่ยเทากับ 0.83 

บาทตอหุน สะทอนถึงความแตกตางของศักยภาพในการสรางผลตอบแทนและนโยบายการจายปนผลของแต

ละกิจการ 

  

 สรุปผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธและการตรวจสอบความรวมเสนตรงพหุ  

ตารางที่ 3  

ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

ตัวแปร GPM NPM ROA ROE EPS 

อัตราสวนกําไรขั้นตน (GPM) 1     

อัตราสวนกําไรสุทธิ (NPM) .389** 1    

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) .215* .747** 1   

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) .162 .624** .859** 1  

กําไรตอหุน (EPS) .238** .567** .303** .241** 1 

*Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).  **Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 

 จากตารางที่ 3 ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ พบวา ตัวแปรอิสระ

สวนใหญมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธอยูในระดับตํ่าถึงปานกลาง (0.162–0.747) ซึ่งตํ่ากวาเกณฑ 0.80 แสดง

วาโดยรวมไมเกิดปญหาภาวะความสัมพันธเชิงเสนหลายตัวแปรอยางมีนัยสําคัญ อยางไรก็ตาม พบวาคูตัวแปร

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน มีคาสหสัมพันธสูง (r=0.859) ซึ่ง

อาจกอใหเกิดปญหาความซ้ําซอนในแบบจําลอง ดังน้ัน ผูวิจัยจึงตัดตัวแปรอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยออก 

และคงไวเฉพาะอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนเน่ืองจากสะทอนผลตอบแทนของผูถือหุนไดโดยตรงและ

สอดคลองกับการจายเงินปนผลมากกวา เมื่อพิจารณาตัวแปรที่เหลือ ไดแก อัตรากําไรขั้นตน อัตรากําไรสุทธิ 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และกําไรตอหุน พบวามีคาสหสัมพันธอยูระหวาง 0.162–0.624 ซึ่งไม

เกินเกณฑที่กําหนด จึงสามารถนําไปใชในการวิเคราะหถดถอยไดโดยไมเกิดปญหาภาวะความสัมพันธเชิงเสน

หลายตัวแปร 
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ตารางที่ 4 

ผลการตรวจสอบภาวะรวมเสนตรงพหุดวยคา Tolerance และคา VIF 

ตัวแปร Tolerance VIF 

GPM 0.838 1.193 

NPM 0.384 2.606 

ROE 0.585 1.708 

EPS 0.657 1.522 

 

 จากตารางที่ 4 ผลการตรวจสอบปญหาภาวะความสัมพันธเชิงเสนหลายตัวแปร ดวยคา Tolerance 

และคา VIF  สําหรับขอมูลพาเนล หรือสมการถดถอยพหุคูณ พบวา คาความคลาดเคลื่อนและคาสัมประสิทธ์ิ

การขยายตัวของความแปรปรวนของตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัว ไดแก อัตราสวนกําไรขั้นตน อัตราสวนกําไรสุทธิ 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และกําไรตอหุน พบวา คาความคลาดเคลื่อนอยูในชวง 0.384-0.838  

(มากกวา 0.10) และคาสัมประสิทธ์ิการขยายตัวของความแปรปรวนอยูในชวง 1.193-2.606 (นอยกวา 10) 

โดยคาดังกลาวอยูในเกณฑที่ยอมรับได จึงสรุปไดวาไมมีปญหาภาวะความสัมพันธเชิงเสนหลายตัวแปรระหวาง

ตัวแปรอิสระ สามารถนําเขาสูการวิเคราะหถดถอยพหุคูณ ไดอยางเหมาะสม 

 

 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ  

 

ตารางที่ 5  

ผลการวิเคราะหการถดถอยของอัตราสวนความสามารถในการทํากําไรที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนจากเงิน

ปนผล 

ตัวแปรอิสระ B Beta t Sig. 

GPM -0.026 -0.168 -1.844 0.067 

NPM 0.082 0.225 2.645 0.009* 

ROE -0.016 -0.065 -0.593 0.554 

EPS -0.190 -0.187 -1.814 0.072 

R = 0.314  R² = 0.099  Adjusted R² = 0.073  F = 3.707  Sig. = 0.026*  Durbin–Watson = 2.055 

*ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 

 

 จากตารางที่ 5 ผลการทดสอบพบวา อัตราสวนความสามารถในการทํากําไรสามารถอธิบาย 

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไดรอยละ 9.90 (R2=0.099) เมื่อพิจารณาเปนรายตัวแปร 

พบวา อัตรากําไรสุทธิ มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนจากงเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ 0.082 และคาเบตา เทากับ 0.225 ขณะที่ อัตรากําไรขั้นตน อัตรา
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ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และกําไรตอหุน ไมพบอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนจากงเงินปนผลอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ 

 

ตารางที่ 6  

ผลการวิเคราะหการถดถอยของอัตราสวนความสามารถในการทํากําไรที่มีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผล 

ตัวแปรอิสระ B Beta t Sig. 

GPM 0.354 0.198 2.723 0.007* 

NPM 0.172 0.092 0.761 0.448 

ROE -0.325 -0.096 -0.916 0.361 

EPS -4.116 -0.294 -2.952 0.004* 

R = 0.335  R² = 0.115  Adjusted R² = 0.094 F = 4.357  Sig. = 0.05*  Durbin–Watson = 2.206 

*ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 

  

 จากตารางที่ 6 ผลการทดสอบพบวา อัตราสวนความสามารถในการทํากําไรสามารถอธิบาย 

ความแปรปรวนของอัตราการจายเงินปนผลไดรอยละ 11.15 (R2=0.115) เมื่อพิจารณาเปนรายตัวแปร พบวา 

อัตรากําไรขั้นตน มีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยม ี

คาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ 0.354 และคาเบตาเทากับ 0.198 และกําไรตอหุน มีอิทธิพลตออัตราอัตรา 

การจ ายเ งินปนผลอยางมี นัยสํ าคัญทางสถิ ติที่ ระ ดับ 0 .05 โดยมีค าสัมประสิท ธ์ิถดถอยเท า กับ  

-4.116 และคาเบตาเทากับ -0.294 ขณะที่ อัตรากําไรสุทธิ และ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ไมพบ

อิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  

  

ตารางที่ 7 

ผลการวิเคราะหการถดถอยของอัตราสวนความสามารถในการทํากําไรที่มีอิทธิพลตอเงินปนผลตอหุน 

ตัวแปรอิสระ B Beta t Sig. 

GPM 0.011 0.266 5.913 0.001** 

NPM 0.019 0.240 2.375 0.032* 

ROE -0.003 -0.039 -0.714 0.477 

EPS 0.353 0.734 20.765 0.001** 

R = 0.959  R² = 0.919  Adjusted R² = 0.917  F = 387.222, Sig. 0.001  Durbin–Watson = 1.983 

*ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 

**ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 
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 จากตารางที่ 7 ผลการวิเคราะหการถดถอยของอัตราสวนความสามารถในการทํากําไรที่มีอิทธิพล

ตอเงินปนผลตอหุนพบวา อัตราสวนความสามารถในการทํากําไรสามารถอธิบายความแปรปรวนของเงินปนผล

ตอหุนรอยละ 91.90 (R2=0.919) เมื่อพิจารณาเปนรายตัวแปร พบวา กําไรตอหุน เปนตัวแปรที่มีอิทธิพลสูง

ที่สุดตอเงินปนผลตอหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.001 05 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ 0.353 

และคาเบตาเทากับ 0.734 อัตรากําไรขั้นตน มีอิทธิพลตอเงินปนผลตอหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.001 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ 0.011 และคาเบตาเทากับ 0.266 และอัตรากําไรสุทธิ มีอิทธิพลตอ

เงินปนผลตอหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยเทากับ 0.019 และคาเบตา

เทากับ 0.240 ขณะที ่อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ไมพบอิทธิพลตอเงินปนผลตอหุนอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ 

 

 อภิปรายผลการวิจัย 

 การศึกษาอิทธิพลของความสามารถในการทํากําไรที่มีผลตอการจายเงินปนผลของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สามารถ

อภิปรายผลตามสมมติฐานการวิจัยได ดังน้ี 

 สมมติฐานที่ 1 อัตราสวนความสามารถในการทํากําไรมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนจากงเงินปน

ผล ผลการวิจัย พบวา อัตรากําไรสุทธิ เปนตัวแปรเพียงตัวเดียวที่มีอิทธิพลผลตออัตราผลตอบแทนจากงเงินปน

ผล อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งสอดคลองกับแนวคิดของ ทฤษฎีสัญญาณ ที่เสนอวา กําไรสุทธิสะทอน

ความสามารถในการสรางผลตอบแทนและสงสัญญาณเชิงบวกถึงความมั่นคงทางการเงินของกิจการ (Brigham 

& Houston, 2022) และสอดคลองกับงานวิจัยของ เบญจพร โมกขะเวส และมนัส หัสกุล (2565) ปยะพร  

สารสุวรรณ (2562) และธณษา สุวรรณกลาง (2566)   ที่พบวา อัตรากําไรสุทธิมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตรา

ผลตอบแทนจากงเงินปนผลในหลายกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งสะทอนวากําไรสุทธิเปนปจจัยหลักที่ผูบริหารใช

ประกอบการตัดสินใจเชิงกลยุทธดานนโยบายปนผล ขณะที่ อัตรากําไรขั้นตน อัตราผลตอบแทนตอสวนของ 

ผูถือหุน และกําไรตอหุน ไมพบอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนจากงเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญทางสถิติซึ่งอาจ

เกิดจากขอจํากัดเชิงโครงสรางของตัวแปรเหลาน้ีที่ไมสามารถสะทอนกําไรสุทธิหรือกระแสเงินสดที่แทจริงได 

อีกทั้งบางกิจการอาจใชนโยบายสะสมกําไรเพ่ือการลงทุนหรือใชรูปแบบ นโยบายปนผลแบบผสม ทําใหตัวแปร

ดังกลาวไมสงผลตออัตราผลตอบแทนจากงเงินปนผลโดยตรง (Brigham & Houston, 2022) ผลลัพธน้ียัง

สอดคลองกับงานวิจัยของ สมเกียรติ ไฟโรจน, 2562 และ ธีรพงษ กรรณิกา (2562) ที่ไมพบความสัมพันธอยาง

มีนัยสําคัญระหวาง อัตรากําไรขั้นตน อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และกําไรตอหุน ของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 สมมติฐานที่ 2 อัตราสวนความสามารถในการทํากําไรมีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผล 

 ผลการวิจัย พบวา อัตรากําไรขั้นตนมีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ซึ่งสอดคลองกับแนวคิดของ นโยบายปนผลผสมที่เสนอวาการจายเงินปนผลจะพิจารณาจาก “กําไรสวนที่

เหลือ” หลังการจัดสรรเพ่ือการลงทุนและคาใชจายจําเปน   อ่ืน ๆ ของกิจการ (Brigham & Houston, 2022) 
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โดยกิจการที่สามารถควบคุมตนทุนไดดีและมีอัตรากําไรขั้นตนสูงยอมมีความยืดหยุนทางการเงินและแนวโนม

จายปนผลไดสม่ําเสมอ สอดคลองกับผลการศึกษาของ นที ปนช่ืน (2562) ที่พบวาอัตรากําไรขั้นตน และอัตรา

กําไรจากการดําเนินงานมีความสัมพันธเชิงบวกและมีนัยสําคัญกับอัตราการจายเงินปนผล นอกจากน้ี 

ผลการวิจัยที่พบวา กําไรตอหุนมีอิทธิพลเชิงลบตออัตราการจายเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญ อาจสะทอนใหเห็น

ถึงพฤติกรรมเชิงกลยุทธของผูบริหารในการจัดสรรกําไร มากกวาการสะทอนศักยภาพในการจายเงินปนผล

โดยตรง กลาวคือ แมกําไรตอหุนจะเปนตัวช้ีวัดความสามารถในการทํากําไรตอหนวยหุน แตไมไดสะทอน 

“กระแสเงินสดที่พรอมจาย” (cash availability) อยางแทจริง ในทางปฏิบัติ บริษัทที่มีกําไรตอหุนสูงอาจอยู

ในชวงการเติบโตหรือมีโอกาสการลงทุนสูง ทําใหมีแนวโนมเลือกเก็บกําไรไวเพ่ือขยายกิจการ ชําระหน้ี หรือ

เสริมสภาพคลอง มากกวาการจายออกในรูปของเงินปนผล สงผลใหเกิดความสัมพันธเชิงลบระหวางกําไรตอ

หุนและอัตราการจายเงินปนผล ทั้งน้ีสอดคลองกับแนวคิดนโยบายปนผลผสม ที่ใหความสําคัญกับการลงทุน

กอนการจายปนผล (Brealey et al., 2023) นอกจากน้ี กําไรตอหุนยังอาจไดรับผลกระทบจากรายการทาง

บัญชี เชน กําไรพิเศษ การปรับมูลคา หรือโครงสรางทุน ซึ่งไมไดกอใหเกิดกระแสเงินสดจริง สงผลใหแม EPS 

จะสูง แตบริษัทอาจไมมีสภาพคลองเพียงพอในการจายเงินปนผล สอดคลองกับ ทฤษฎีการรักษาสภาพคลอง 

(liquidity preference theory) ที่ระบุวาบริษัทมีแนวโนมเก็บรักษากําไรเพ่ือรองรับความไมแนนอนทาง

การเงิน และ ทฤษฎีผลกระทบจากภาษี (tax preference theory) ที่ช้ีวาผูบริหารอาจหลีกเลี่ยงการจายเงิน

ป นผล เ พ่ื อลดภาระภาษี ขอ งผู ถื อหุ น  (Gitman et al., 2022; Brigham & Houston, 2022)  ดั ง น้ั น 

ความสัมพันธเชิงลบของกําไรตอหุนกับอัตราการจายเงินปนผล ในการศึกษาน้ี จึงสะทอนวา การตัดสินใจ

จายเงินปนผลไมไดขึ้นอยูกับระดับกําไรเพียงอยางเดียว แตยังขึ้นอยูกับนโยบายทางการเงิน โอกาสใน 

การลงทุน และขอจํากัดดานสภาพคลองของกิจการรวมดวย ขณะที่อัตรากําไรสุทธิและอัตราผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุนไมพบอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แมจะสะทอนถึง

ประสิทธิภาพเชิงบัญชีในการดําเนินงานและผลตอบแทนตอผูถือหุน แตกําไรสุทธิอาจถูกนําไปใชใน

วัตถุประสงคอ่ืน เชน การกันสํารอง  การชําระหน้ี หรือการลงทุน และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

อาจสูงขึ้นจากโครงสรางทุนที่ใชหน้ีมากกวากําไรจริง ทําใหไมสะทอนเงินสดที่พรอมจายปนผลไดจริง 

สอดคลองกับงานวิจัยของ เบญจพร โมกขะเวส และมนัส หัสกุล (2565) และ นที ปนช่ืน (2562) และ

เชนเดียวกับงานวิจัยของ อาริยานี วินารโต และสุรยันตีนี (Ariyani, Winarto, & Suryantini, 2024) ศึกษา

ธนาคารอินโดนีเซีย และโมโนโน (Monono, 2022) ศึกษาสถาบันการเงินในแคเมอรูน พบวาแม กําไรตอหุนมี

ความสัมพันธทางบวกกับราคาหุน แตไมพบความสัมพันธเชิงนัยสําคัญกับอัตราการจายเงินปนผล ซึ่งสะทอนวา

ฝายบริหารอาจพิจารณาปจจัยอ่ืน เชน ความจําเปนดานสภาพคลอง แผนการลงทุน หรือการเก็บกําไรสะสม 

มากกวาการจายออกในรูปของเงินปนผลทันที ผลการศึกษาดังกลาวสอดคลองกับ ทฤษฎีการรักษาสภาพคลอง 

ที่มองวาบริษัทเลือกเก็บรักษากําไรเพ่ือสรางความมั่นคงทางการเงิน และ ทฤษฎีผลกระทบจากภาษีที่อธิบาย

วาผูบริหารอาจหลีกเลี่ยงการจายปนผลเพ่ือไมใหผูถือหุนเสียภาษีทันที (Gitman, 2022; Brigham & 

Houston, 2022) 
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 สมมติฐานที่ 3 อัตราสวนความสามารถในการทํากําไรมีอิทธิพลตอเงินปนผลตอหุน 

 ผลการวิจัย พบวา อัตรากําไรขั้นตน กําไรตอหุน และอัตรากําไรสุทธิมีผลตอเงินปนผลตอหุนอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ โดยสอดคลองกับแนวคิด นโยบายปนผลผสมและทฤษฎีสัญญาณ ซึ่งช้ีวาการจายเงินปนผล

ตอหุนสะทอนทั้งความสามารถในการทํากําไรที่แทจริงและความเช่ือมั่นของฝายบริหารตอศักยภาพของกิจการ

ในอนาคต (Brigham & Houston, 2022) โดยเฉพาะกําไรตอหุนซึ่งเปนตัวช้ีวัดที่ เขาใจงายและไดรับ 

ความสนใจจากผูถือหุนอยางกวางขวาง สอดคลองกับผลการศึกษาของ พิชชาพร เทศฤทธ์ิ และคณะ (2567) ที่

พบวา อัตรากําไรขั้นตนและอัตรากําไรสุทธิสงผลตอเงินปนผลตอหุนอยางมีนัยสําคัญ ขยายความวากิจการที่

ควบคุมตนทุนและรักษากําไรสุทธิไดดีมีแนวโนมจายเงินปนผลตอหุนสูงขึ้น ขณะเดียวกัน งานวิจัยของ ธิตาล 

(Dhital, 2024) ยืนยันวาอัตรากําไรสุทธิมีผลเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญตอเงินปนผลตอหุน และสอดคลองกับ

ทฤษฎีสัญญาณ ซึ่งตีความการจายปนผลเปนสัญญาณความมั่นคงและความเช่ือมั่นของฝายบริหาร (Brigham 

& Houston, 2022) และกําไรตอหุนมีผลตอเ งินปนผลตอหุนมี นัยสําคัญที่ระดับ 0.05 สอดคลองกับ 

ผลการศึกษาของ กฤตพงศ วัชระนุกุล และคณะ (2568) และสอดคลองกับแบบจําลองของลินทเนอร 

(Lintner, 1956) ที่พบวา กําไรตอหุนมีอิทธิพลสูงตอระดับปนผลอนาคต (Vasantakumar & Jeelan Basha 

V., 2025) รวมทั้งสอดคลองกับมุมมอง ทฤษฎีผูถือหุนที่ใหสงผานผลกําไรกลับสูผูถือหุน (Ross et al., 2022) 

และทฤษฎีผลตอบแทนที่ตองการของผูถือหุน ที่ช้ีใหรักษาระดับเงินปนผลตอหุน ใหสอดคลองกับเสถียรภาพ

ของกําไรตอหุนเพ่ือคงความเช่ือมั่นของผูถือหุนกลุมเปาหมาย (Gitman, 2022) ขณะที่อัตราผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุนไมพบอิทธิพลตอเงินปนผลตอหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สอดคลองกับผลการศึกษาของ  

ศุภนิดา เขียวชุม และจิรพงษ จันทรงาม (2568) และงานตางประเทศของ วาหยูนี และฮาริยันโต (Wahyuni, 

& Hariyanto, 2022) และงานของ ซิมานูลลาง (Simanullang, 2023) ที่อธิบายวา อัตราผลตอบแทนตอสวน

ของผูถือหุน แมสะทอนผลตอบแทนทางบัญชี แตไมไดสะทอนกระแสเงินสดจริง และอาจสูงขึ้นจากโครงสราง

ทุนที่ใชหน้ีมาก จึงไมใชปจจัยหลักในการกําหนดระดับการจายปนผล โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมอาหารและ

เครื่องด่ืมที่ตองเก็บกําไรไวเพ่ือรักษาสภาพคลองและลงทุนตอเน่ือง 

 

ขอเสนอแนะ 

 ขอเสนอแนะที่ไดจากการวิจัย 

 จากผลการศึกษา อิทธิพลของความสามารถในการทํากําไรที่มีผลตอการจายเงินปนผลของบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ผูวิจัยขอ

เสนอขอเสนอแนะที่สามารถนําไปใชประโยชนในเชิงปฏิบัติและเชิงนโยบาย ดังน้ี ดังน้ี 

 1. ผลการวิจัยพบวา อัตรากําไรสุทธิมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ ดังน้ัน นักลงทุนและนักวิเคราะหหลักทรัพยควรใชอัตรากําไรสุทธิเปนตัวแปรสําคัญในการประเมิน

ศักยภาพการจายปนผลของกิจการในระยะยาว โดยควรพิจารณารวมกับขอมูลดานกระแสเงินสด สภาพคลอง 

และแผนการลงทุนของกิจการ เพ่ือหลีกเลี่ยงการประเมินจากตัวช้ีวัดเชิงบัญชีเพียงดานเดียว เชน อัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ซึ่งอาจไมสะทอนความสามารถในการจายเงินปนผลไดอยางแทจริง 
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 2. ผลการวิจัยพบวา อัตรากําไรขั้นตนมีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผล อยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ ซึ่งสะทอนใหเห็นวาความสามารถในการควบคุมตนทุนและการกําหนดราคาขายมีบทบาทสําคัญตอ 

การกําหนดนโยบายปนผล ดังน้ัน ฝายบริหารในกลุมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องด่ืมควรใหความสําคัญกับ

การบริหารตนทุนอยางมีประสิทธิภาพควบคูกับการกําหนดนโยบายปนผลที่สมดุล ระหวางการตอบแทนผูถือ

หุนและการรองรับความจําเปนดานการลงทุนในอนาคต โดยสามารถอางอิงแนวคิดนโยบายปนผลผสมเปน

กรอบในการตัดสินใจ 

 3. ผลการวิจัยพบวา อัตรากําไรขั้นตน อัตรากําไรสุทธิ และกําไรตอหุนสงผลตอเงินปนผลตอหุน 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังน้ัน บริษัทจดทะเบียนควรใหความสําคัญกับคุณภาพของกําไรและความสม่ําเสมอ

ของผลประกอบการ มากกวาการมุงเนนเพียงตัวเลขกําไรในเชิงบัญชี เพ่ือใหการจายเงินปนผลสะทอนถึง

ศักยภาพที่แทจริงของกิจการ และชวยเสริมสรางความเช่ือมั่นใหแกผูลงทุนในระยะยาว 

 4. ผลการวิจัยพบวา อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนไมมีอิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอ 

การจายเงินปนผลในทุกรูปแบบ ไดแก อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล อัตราการจายเงินปนผล และเงินปนผล

ตอหุน แมอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนจะเปนตัวช้ีวัดที่นิยมใชในการประเมินผลการดําเนินงานของ

กิจการ แตคาอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนที่สูงอาจเกิดจากโครงสรางทางการเงินหรือการใชหน้ีสิน

เปนหลัก ดังน้ัน นักลงทุนและผูกําหนดนโยบายไมควรใชอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนเพียงตัวแปร

เดียวในการประเมินนโยบายปนผล แตควรพิจารณารวมกับตัวแปรดานกําไรและสภาพคลอง เพ่ือให 

การวิเคราะหมีความรอบดานและแมนยําย่ิงขึ้น 

 5. ผลการวิจัยพบวา อัตรากําไรขั้นตน อัตรากําไรสุทธิ และกําไรตอหุนมีอิทธิพลตอการจายเงินปน

ผลในหลายมิติ ไดแก อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล อัตราการจายเงินปนผล และเงินปนผลตอหุน ผูบริหาร

ของกิจการในกลุมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องด่ืมควรใหความสําคัญกับการบริหารตนทุน การรักษาคุณภาพ

ของกําไร และการวางแผนนโยบายการจายเงินปนผลอยางเหมาะสม โดยเฉพาะการกําหนดสัดสวนการจายปน

ผลใหสอดคลองกับผลการดําเนินงาน สภาพคลอง และแผนการลงทุนของกิจการ เพ่ือชวยเสริมสราง

เสถียรภาพทางการเงิน รักษาความเช่ือมั่นของผูถือหุน และเพ่ิมความสามารถในการแขงขันของกิจการในระยะยาว 

 ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป  

 สําหรับการศึกษาครั้งตอไป เน่ืองจากการดําเนินการศึกษาในครั้งน้ีเปนการศึกษาเชิงปริมาณโดยมุง

วิเคราะหอัตราสวนความสามารถในการทํากําไรที่มีอิทธิพลตอการจายเงินปนผลของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร หมวดธุรกิจอาหารและ

เครื่องด่ืม จึงอาจยังไมครอบคลุมมุมมองเชิงคุณภาพหรือบริบทเชิง กลยุทธของผูบริหารที่มีตอการกําหนด

นโยบายปนผลอยางแทจริง ดังน้ัน หากมีการศึกษาเรื่องน้ี ตอ ๆ ไป ผูวิจัยมีขอเสนอแนะ ดังน้ี 

 1. การศึกษาครั้งตอไปควรศึกษารวมกับการสัมภาษณเชิงลึกหรือใชแบบสอบถามเชิงคุณภาพกับ

ผูบริหารฝายการเงินหรือฝายบัญชีเพ่ือใหเขาใจเจตนารมณและเหตุผลเบ้ืองหลังนโยบายการจายเงินปนผล เชน 

ความกังวลดานกระแสเงินสด แผนการลงทุนหรือขอจํากัดเฉพาะองคกรซึ่งไมสามารถวิเคราะหไดจากขอมูล 

เชิงปริมาณเพียงอยางเดียว 
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 2. การศึกษาครั้งตอไปควรขยายขอบเขตกลุมตัวอยางใหครอบคลุมหลายอุตสาหกรรม เพ่ือ

เปรียบเทียบโครงสรางตนทุน กลยุทธและนโยบายการเงินในแตละกลุมซึ่งมีความแตกตางกันจะชวยให

ผลการวิจัยมีความแมนยําและสะทอนภาพรวมในเชิงอุตสาหกรรมไดชัดเจนขึ้น 

 3. การศึกษาครั้งตอไปควรศึกษาตัวแปรเพ่ิมเติมที่อาจสงผลตอการจายเงินปนเชน กระแสเงินสด

จากการดําเนินงาน อัตราสวนหน้ีสินตอทุน สภาพคลองทางการเงินหรือระดับการถือหุนของผูบริหารเพ่ือ

เปรียบเทียบพฤติกรรมและกลยุทธระหวางบริษัทขนาดใหญและขนาดเล็ก 

 4. การศึกษาครั้งตอไปควรศึกษาในชวงเวลาที่ครอบคลุมกอนและหลังเหตุการณเศรษฐกิจสําคัญ 

เชน วิกฤตเศรษฐกิจหรือการแพรระบาดของโรค เพ่ือวิเคราะหผลกระทบตอความสม่ําเสมอ ในการจายปนผล

และความย่ังยืนของกําไรในระยะยาว 

 5. การศึกษาครั้งตอไปควรประยุกตใชแบบจําลองเศรษฐมิติขั้นสูง เชน การวิเคราะหถดถอยแบบ

พาเนล (panel regression) หรือการวิเคราะหเสนทาง (path analysis) เพ่ือวิเคราะหความสัมพันธเชิงลึก

ของตัวแปร โดยคํานึงถึงความแตกตางของบริษัทตามขนาด ทุนจดทะเบียนหรืออายุการดําเนินธุรกิจ รวมถึง

ปจจัยอ่ืนที่เกี่ยวของ เชน สภาพคลอง หน้ีสิน และนโยบายภาษีซึ่งอาจมีอิทธิพลตอการตัดสินใจจายเงินปนผล 
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