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บทคัดย่อ   
 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ ศึกษาอัตราส่วนทางการเงินและความสัมพันธ์ที่มีต่ออัตราส่วนการจ่าย 

ปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจธนาคาร โดยใชข้้อมูลทุติยภูมิแบบพาแนล

จากบริษัทจดทะเบียนจำนวน 10 บริษัท ในช่วงปี พ.ศ. 2559–2568 รวมทั้งสิ้น 100 ชุดข้อมูล วิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถติิ

เชงิพรรณนาและสมการถดถอยพหุคูณผ่านแบบจำลองผลกระทบแบบสุ่ม ผลการศกึษาพบว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น (D/E) เป็นตัวแปรเดียวที่มีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราส่วนการจ่ายปันผลอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ  

ที่ระดับ .01 แสดงให้เห็นว่าเมื่อธนาคารมีภาระหนี้สินเพิ่มขึ้นจะมีแนวโน้มลดการจ่ายเงินปันผลเพื่อรักษาสภาพคล่อง

และระดับเงินกองทุนตามเกณฑ์มาตรฐาน ในขณะที่อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร (ROA, NPM, NIM) 

อัตราส่วนสภาพคล่อง (LDR) อัตราส่วนประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย์ (TATO) และอัตราส่วนคุณภาพสินทรัพย์ (NPL)  

ไม่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนการจ่ายปันผลอย่างมีนัยสำคัญ นอกจากนี้ตัวแปรควบคุมอย่างสถานการณ์

โควดิ-19 และนโยบายจากธนาคารแห่งประเทศไทยไม่มผีลกระทบต่ออัตราส่วนการจ่ายปันผลอย่างมนีัยสำคัญ 
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 This study examined the relationship between financial ratios and the dividend payout ratio of commercial 

banks listed on the Stock Exchange of Thailand (SET) .  Secondary panel data were collected from 10 commercial 

banks over a ten- year period from 2016 to 2025, totaling 100 observations.  Data analyzed using descriptive 

statistics and multiple regression analysis using the random effects model. The empirical results revealed that the 

Debt-to-Equity (D/E) ratio was the only significant factor showing a negative relationship with the dividend payout 

ratio at the .01 significance level. This suggests that banks with higher leverage tend to reduce dividend payouts 

to maintain liquidity and meet regulatory capital adequacy requirements.  Conversely, profitability ratios (ROA, 

NPM, and NIM) , liquidity ratios (LDR) , asset management efficiency ratios (TATO) , and asset quality ratios (NPL) 

did not significantly influence the dividend payout ratio.  Furthermore, control variables, including the COVID- 19 

pandemic and the Bank of Thailand's regulatory policies, showed no statistically significant impact on the dividend 

payout ratio. 

 

Keywords: financial ratios, Dividend Payout Ratio (DPR), common stock 

 

ความสำคัญของปัญหาการวิจัย  
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ไม่ได้เป็นเพียงสถานที่สำหรับการซื ้อขายหลักทรัพย์เท่านั้น  

แต่ยังเป็นกลไกหลักในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศ โดยทำหน้าท่ีเป็นแหล่งระดมทุนท่ีสำคัญสำหรับภาคธุรกิจ 

ในการวิเคราะห์ศักยภาพของบริษัท อัตราส่วนทางการเงิน (financial ratios) ถือเป็นเครื่องมือที่ได้รับการยอมรับ 

และใช้งานอย่างแพร่หลาย เนื่องจากสามารถแปลงข้อมูลจากงบการเงินที่ซับซ้อนให้กลายเป็นตัวเลขที่เข้าใจง่าย  

โดยอัตราส่วนเหล่านี้สามารถแบ่งออกเป็นกลุ่มใหญ่ ได้แก่ อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร อัตราส่วน

ความสามารถในการชำระหนี้ อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ และอัตราส่วน

คุณภาพสนิทรัพย์ 

 สำหรับนักลงทุน อัตราส่วนการจ่ายปันผล (Dividend Payout Ratio : DPR) เป็นตัวชี้วัดผลตอบแทนที่สำคัญ

ซึ่งแสดงให้นักลงทุนเห็นว่าธุรกิจมีนโยบายในการจัดสรรกำไรเพื่อตอบแทนผู้ถือหุ้นอย่างไร โดยเฉพาะในหมวดธรุกิจ

ธนาคาร (Bank Sector) ซึ่งเป็นหนึ่งในภาคส่วนสำคัญของระบบเศรษฐกิจไทยและมีมูลค่ารวมของหุ้นสูงที่สุดในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างไรก็ตาม ในช่วงปี พ.ศ. 2563-2566 สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

(COVID-19) ได้ส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อความสามารถในการชำระหนีข้องลูกหน้ีและนำไปสู่การเพิ่มขึ้นของสินเชื่อ

ด้อยคุณภาพ (NPLs) อีกทั ้งธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ยังได้มีมาตรการจำกัดอัตราการจ่ายเงินปันผล 

เพื่อเสริมสร้างความแข็งแกร่งของเงินกองทุนในช่วงวกิฤตดังกล่าว 

 สถานการณ์นี ้สะท้อนให้เห็นถึงความเชื ่อมโยงอย่างมีนัยสำคัญระหว่างอัตราส่วนทางการเงินต่าง ๆ 

โดยเฉพาะ อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร เช่น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตรากำไรสุทธิ 

(NPM) ซึ่งเป็นตัวบ่งชี้หลักถึงประสิทธิภาพในการหารายได้ที่เป็นฐานรากของการจ่ายเงินปันผล ในขณะเดียวกัน 

อัตราส่วนคุณภาพสินทรัพย์ อย่างสัดส่วนสินเชื่อดอ้ยคุณภาพ (NPL Ratio) ก็เป็นตัวแปรท่ีส่งผลกระทบเชิงลบโดยตรง 

เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของ NPLs บังคับให้ธนาคารตอ้งกันเงินสำรองส่วนเพิ่ม ซึ่งไปลดทอนกำไรสุทธิ 
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 จากการทบทวนวรรณกรรม พบว ่าการศ ึกษาความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างอ ัตราส ่วนทางการเง ิน  

และการจ่ายเงินปันผลมักดำเนินการในภาพรวมของตลาดหลักทรัพย์ หรือในหมวดหมู่อุตสาหกรรมอื่นที่ไม่ใช่  

หมวดธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับสถาบันการเงินโดยตรง และมักจะครอบคลุมช่วงเวลาที่เศรษฐกิจอยู่ในภาวะปกติเป็นหลัก 

การศึกษาในครั้งนี้จึงมุ่งเน้นการวิเคราะห์ข้อมูลของธนาคารพาณิชย์ไทยจำนวน 10 แห่ง ในกรอบระยะเวลา 10 ปี 

(พ.ศ. 2559 - 2568) ซึ่งครอบคลุมวัฏจักรเศรษฐกิจทั้งก่อน ระหว่าง และหลังวิกฤตโควิด-19 และมาตรการกำกับ

ดูแลจากธนาคารแห่งประเทศไทย 

 ด้วยเหตุน้ี ผู้วิจัยจึงเห็นถึงความจำเป็นในการศกึษาเชงิประจักษ์เพื่อวิเคราะห์ว่า อัตราส่วนทางการเงินตัวใด

ที่เป็นตัวแทนที่มีนัยสำคัญที่สุดในการสะท้อนถึงนโยบายและอัตราส่วนการจ่ายปันผลของกลุ่มธุรกิจธนาคารไทย  

ผลการศึกษาครัง้นี้ไม่เพยีงแต่จะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการกำหนดกลยุทธ์การลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ แต่ยังเป็น

ข้อมูลสารสนเทศที่สำคัญสำหรับผู ้บริหารสถาบันการเงินในการพัฒนากลยุทธ์การบริหารจัดการที ่สามารถ  

สร้างความมั่งคั่งให้แก่ผู้ถอืหุน้ และเสริมสร้างเสถียรภาพทางการเงินในระยะยาว 

 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย  
 1. เพื่อศึกษาอัตราส่วนทางการเงินและอัตราส่วนการจ่ายปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจธนาคาร 
 2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราส่วนการจ่ายปันผลของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจธนาคาร 

 

การทบทวนวรรณกรรม  

 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับอัตราส่วนทางการเงิน 

 การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน ( financial ratio analysis) เป็นเครื ่องมือสำคัญในการแปลงข้อมูล 

จำนวนมากในงบการเงิน ให้กลายเป็นตัวชี้วัดที่สะท้อนสถานะทางการเงินและศักยภาพในการทำกำไรของกิจการ  

ทำให้สามารถนำไปเปรียบเทียบกับคู่แข่ง ค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม หรือผลงานในอดีตได้อย่างชัดเจน (ตลาดหลักทรพัย์

แห่งประเทศไทย, 2545)  อัตราส่วนทางการเงินจึงเป็นเครื่องมือที่มีความสำคัญในการช่วยให้ผู้ใช้งบการเงินเข้าใจ

สถานการณ์ทางการเงินของบริษัท และสามารถระบุปัญหาที่อาจเกิดขึ้นในการดำเนินงานของกิจการได้ (สาริยา   

นวลถวิล, 2562) โดยสามารถแบ่งกลุ่มตามวัตถุประสงค์หลักได้ 5 กลุ่ม ดังนี้ 

 1. อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร (profitability ratio):วัดประสิทธิภาพของธุรกิจในการเปลี่ยนรายได้

ให ้ เป ็นกำไรส ุทธ ิ  รวมถ ึงความสามารถในการบร ิหารจ ัดการต้นท ุน ค ่าท ี ่ส ูงสะท ้อนถ ึงประสิทธ ิภาพ  

การดำเนินงานที่ดี (Ross et al., 2013) เช่น อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนกำไรสุทธิ (NPM) 

และส่วนต่างรายได้ดอกเบ้ียสุทธิ (NIM)  

 2. อัตราส่วนความสามารถในการชำระหนี้ ( leverage ratio): สะท้อนภาระผูกพันทางการเงิน หากบริษัท 

มีหนี้สินสูง กระแสเงินสดส่วนใหญ่จะต้องถูกนำไปชำระดอกเบี้ยและคืนเงินต้นก่อนถึงมือผู้ถือหุ้น  (Brigham, & 

Ehrhardt, 2017) ตัวแปรสำคัญคือ อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E Ratio)  

 3. อัตราส่วนสภาพคล่อง (liquidity ratio) วัดความสามารถในการเปลี่ยนสินทรัพย์เป็นเงินสดเพื่อชำระหนี้

ระยะสั้น เช่น อัตราส่วนเงินให้กู้ต่อเงินฝาก (LDR) ซึ่งในกลุ่มธนาคาร หากค่านี้สูงหมายถึงการนำเงินฝากไปปล่อยกู้

เพื่อสร้างรายได้มาก แต่อาจตามมาดว้ยความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง (Allred, 2026)  
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 4. อัตราส่วนประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ (Efficiency Ratio) สะท้อนคุณภาพการบริหารงานว่าสามารถ

นำสินทรัพย์ไปสร้างรายได้ได้ดีเพียงใด (กัตติกมาศ ราชิวงศ์ , 2564) เช่น อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์  

รวม (TATO) ซึ่งสะท้อนการแปลงสนิทรัพย์เป็นรายได้ดอกเบ้ียและค่าธรรมเนยีม  

 5. อัตราส่วนคุณภาพสินทรัพย์ (asset quality ratio) เป็นเครื่องมือสำคัญของกลุ่มธนาคารในการประเมิน

ประสิทธิภาพการบริหารสินเชื่อ เช่น อัตราส่วนเงินให้สินเชื่อด้อยคุณภาพ (NPL) การรักษา NPL ให้อยู่ในระดับต่ำ

สะทอ้นถึงการบริหารคุณภาพสนิทรัพย์ท่ีมีเสถียรภาพ (เมธาวี สุนทรศริิบุญญา, 2563)  

 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับเงินปันผล 

 อัตราส่วนการจ่ายปันผล (Dividend Payout Ratio: DPR) เป็นตัวชี้วัดว่าบริษัทจัดสรรกำไรเพื่อตอบแทน 

ผู้ถอืหุ้นในปัจจุบัน และเก็บไวข้ยายธุรกิจในอนาคตในสัดส่วนเท่าใด โดยมทีฤษฎท่ีีใช้อธิบายพฤติกรรมการจ่ายเงินปันผล 

ดังนี้ 

 ทฤษฎีความไม่เกี่ยวข้องของเงินปันผล (dividend irrelevance theory) ภายใตต้ลาดทุนท่ีสมบูรณ์ นโยบายปัน

ผลไม่ส่งผลต่อมูลค่าของบริษัท แต่มูลค่าขึ้นอยู่กับความสามารถในการทำกำไรจากสินทรัพย์ (Miller & Modigliani, 

1961) 

 ทฤษฎีนกในมอื (the bird in the hand theory) เชื่อว่านักลงทุนนิยมรับเงินปันผลที่แน่นอนในปัจจุบัน มากกว่า

การรอกำไรท่ีอาจเกิดขึ้นจากส่วนต่างราคาหุ้นในอนาคต ทำให้หุ้นท่ีจ่ายปันผลสม่ำเสมอมแีนวโนม้ราคาสูงขึน้(Gordon, 

1963) 

 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (signaling theory) อธิบายว่าผู ้บร ิหารใช้การจ่ายเง ินปันผลเป็น เครื ่องมือ 

ส่งสัญญาณเชิงบวก ให้นักลงทุนภายนอกมั่นใจถึงความแข็งแกร่งของกระแสเงินสดและแนวโน้มกำไรในอนาคต 

(Bhattacharya, 1979) 

 อัตราส่วนการจ่ายปันผล (Dividend Payout Ratio: DPR) ตัวชี้วัดทางบัญชท่ีีแสดงให้เห็นว่า ในกำไร 100 บาทท่ี

บริษัททำได้ บริษัทนำมาจ่ายคืนให้ผู้ถือหุ้นเป็นกี่บาท ซึ่งสะท้อนถึงนโยบายการจัดสรรกำไรของฝ่ายบริหารระหว่าง

การตอบแทนผู้ลงทุนในปัจจุบันกับการเก็บเงินไวข้ยายธุรกิจในอนาคต 

 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  

 จากการรวบรวมงานวิจ ัยทั ้งในประเทศและต่างประเทศ พบว่าอัตราส่วนทางการเง ินมีอ ิทธ ิพล  

ต่อการตัดสินใจจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยสำคัญ โดยสรุปประเด็นสำคัญได้ดังนี้ 

 ปัจจัยที่ส่งผลเชิงบวกต่อการจ่ายปันผลซึ่งงานวิจัยของกษิดิ์เดช แตงภู่ และธนิดา จิตร์น้อมรัตน์ (2567) และ 

สาริยา นวลถวิล (2562) ซึ่งศึกษาในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบสอดคล้องกันว่า ความสามารถในการทำ

กำไร และ อัตราส่วนสภาพคล่อง มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการจ่ายเงินปันผล สอดคล้องกับ Nuriatullah 

(2020) ที่พบว่าธนาคารพาณิชย์ในอินโดนีเซียที่มี ROA และ LDR สูง ตลอดจนมีขนาดบริษัทที่ใหญ่ จะมีแนวโน้มจา่ย

ปันผลสูงขึน้ 

 ปัจจัยที่ส่งผลเชิงลบต่อการจ่ายปันผลซึ่ง Nuriatullah (2020) พบว่า ภาระหนี้สิน (D/E Ratio) ส่งผลกระทบ 

เชงิลบต่อการจ่ายปันผล เนื่องจากบริษัทตอ้งกันกระแสเงินสดไว้เพื่อชำระหนี้และขยายกิจการ 

 นโยบายเงินปันผลในภาวะวิกฤตซึ่ง Heba Ali (2022) ได้ศึกษาผลกระทบของโควิด-19 ต่อบริษัทในกลุ่ม

ประเทศ G-12 พบว่า แม้บริษัทย่อยที่มีหนี้สูงจะลดการจ่ายปันผลลง แต่บริษัทส่วนใหญ่ยังคงเลือกรักษาระดับหรื อ

เพิ่มการจ่ายปันผลเพ่ือส่งสัญญาณเชงิบวกเพื่อแสดงความมั่นคงของกิจการ ท่ามกลางความผันผวนของตลาด 
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กรอบแนวคิดของการวิจัย  
 ผู้วิจัยได้กำหนดกรอบแนวคิดโดยมีตัวแปรตาม คือ อัตราส่วนการจ่ายปันผล (Dividend Payout Ratio: DPR) 

และมีตัวแปรอิสระ จำนวน 7 ตัวแปร ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนกำไรสุทธิ (NPM), 

ส่วนต่างรายได้ดอกเบี้ยสุทธิ (NIM) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) อัตราส่วนเงินให้กู้ต่อเงินฝาก (LDR) 

อัตราส่วนหมุนเว ียนของสินทรัพย์รวม (TATO) และอัตราส่วนเงินให้ส ินเชื ่อด้อยคุณภาพ (NPL) นอกจากนี้  

เพื ่อความรัดกุมของแบบจำลอง จึงมีการกำหนดตัวแปรควบคุม 2 ปัจจัย ได้แก่ สถานการณ์การแพร่ระบาด  

ของโควดิ-19 (Covid-19) และมาตรการการกำกับดูแลจากธนาคารแห่งประเทศไทย (BOT)  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 1  กรอบแนวคิดของการวจิัย  

 

วิธีดำเนินการวิจัย  
การวิจัยครั้งนี ้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (quantitative research) โดยข้อมูลที่นำมาใช้ในการศึกษามาจาก 

งบการเงินประจำปี ย้อนหลัง 10 ปี ตั้งแต่ปี 2559-2568 แบบ 56-1 One Report ของแต่ละธนาคาร และจากเว็บไซต์

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย www.set.or.th ณ วันท่ี 30 พฤษภาคม 2569 วธีิดำเนนิการวจิัยมรีายละเอยีดดังนี ้

1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ในการศึกษาครัง้นี้ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจธนาคาร 

จำนวน 12 บริษัท จากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย www.set.or.th ณ วันที่ 30 พฤษภาคม 2569 โดย

ผู้วิจัยใช้วิธีการเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง (purposive sampling) โดยคัดเลือกบริษัทที่การเปิดเผยข้อมูลงบการเงิน

ประจำปีและอัตราส่วนทางการเงินอย่างต่อเนื่องครบถ้วนตลอดระยะเวลา 10 ปี ได้กลุ่มตัวอย่างที่เข้าเกณฑ์จำนวน     

10 บริษัท 

2. เครื่องมอืที่ใชใ้นการวิจัย 

เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัยใช้แบบบันทึกข้อมูลทุติยภูมิในรูปแบบข้อมูลพาแนล (panel data) และใช้เครื่องมือ

วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินจากสูตรคำนวณมาตรฐานทางบัญชี รวมถึงการประยุกต์ใช้ตัวแปรหุ่น ( dummy 

variable) ในการวัดค่าตัวแปรควบคุมด้านสถานการณ์โควิด-19 และกฎเกณฑ์ของธนาคารแห่งประเทศไทย 

ตัวแปรอสิระ 

1. อัตราส่วนผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ (Return on Assets: ROA) 

2. อัตราส่วนกำไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) 

3. ส่วนต่างรายไดด้อกเบ้ียสุทธิ (Net Interest Margin: NIM)  

4. อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt-to-Equity Ratio: D/E) 

5. อัตราส่วนเงินให้กูต้่อเงินฝาก (Loan to Deposit Ratio: LDR) 

6. อัตราส่วนหมุนเวยีนของสนิทรัพย์รวม (Total asset turnover: TATO) 

7. อัตราส่วนเงินให้สินเชื่อดอ้ยคุณภาพ (Non-Performing Loan Ratio: NPL) 

ตัวแปรควบคุม 

  1. สถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด-19 (Covid-19) 

  2. การกำกับดูแลจากธนาคารแห่งประเทศไทย (BOT) 

 

ตัวแปรตาม 

อัตราส่วนการจ่ายปันผล 

(Dividend Payout Ratio: DPR) 
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3. การเก็บรวบรวมข้อมูล 

การเก็บรวบรวมข้อมูลดำเนนิการเก็บรวบรวมข้อมูลรายปี ยอ้นหลังเป็นระยะเวลา 10 ป ีตัง้แต่ปี พ.ศ. 2559 ถึง 

พ.ศ. 2568 รวมทั้งสิ้น 100 ชุดข้อมูล โดยสืบค้นจากงบการเงินและรายงานประจำปี แบบ 56-1 One Report ผ่านระบบ

ฐานข้อมูลบนเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยมกีารคำนวณตัวแปรอิสระและตัวแปรตามแต่ละตัวแปรท่ี

นำมาวจิัย ดังนี้ 

1) อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets: ROA)  

ROA = 
[กำไร (ขาดทุน) จากการดำเนนิงานกอ่นภาษีเงินได้ + ค่าใชจ้่ายดอกเบ้ีย] (12 เดอืน)

รวมสนิทรัพย์ (เฉลี่ย)
 x 10 

 

2) อัตราส่วนกำไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM)  

NPM =

(การแบ่งปันกำไร (ขาดทุน) สุทธิ : ผู้ถอืหุน้บริษัทใหญ่ + 

การแบ่งปันกำไร (ขาดทุน) สุทธิ : ส่วนได้เสียท่ีไม่มีอำนาจควบคุม)

รายได้ดอกเบ้ีย + รายได้ค่าธรรมเนยีมและบริการ + กำไรสุทธิจากการขายทรัพย์สินรอการขาย 

+ เบ้ียประกันภัยรับสุทธิ + รายได้เงินปันผล + รายได้จากการดําเนนิงานอ่ืน ๆ

 x 100 

 

3) ส่วนต่างรายได้ดอกเบ้ียสุทธิ (Net Interest Margin: NIM) 

NIM = 
รายได้ดอกเบ้ียรับ - รายจ่ายดอกเบ้ีย

สินทรัพย์ท่ีก่อให้เกิดรายได้ (เฉลี่ย) 
 x 100 

 

4) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น (Debt-to-Equity Ratio: D/E)  

D/E = 
รวมหน้ีสิน

รวมส่วนของผู้ถอืหุน้
 

 

5) อัตราส่วนเงินให้กูต้่อเงินฝาก (Loan to Deposit Ratio: LDR)  

LDR = 
เงินให้สินเชื่อแก่ลูกหนี้และดอกเบ้ียคา้งรับ - สุทธิ 

เงินรับฝาก
 

 

6) อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total asset turnover: TATO) 

TATO = 

(รายได้ดอกเบ้ีย + รายได้ค่าธรรมเนยีมและบริการ + 
กำไรสุทธิจากการขายทรัพย์สินรอการขาย 

+ เบ้ียประกันภัยรับสุทธิ + รายได้เงินปันผล + รายได้จากการดําเนนิงานอ่ืน ๆ) (12 เดอืน)

รวมสนิทรัพย์ (เฉลี่ย)
 

 

7) อัตราส่วนเงินให้สินเชื่อด้อยคุณภาพ (Non-Performing Loan Ratio: NPL) 

NPL = 
สินเชื่อท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้

เงินให้สินเชื่อท้ังหมด
 x 100 

 

 8) อัตราส่วนการจ่ายปันผล (Dividend Payout Ratio: DPR) 

DPR = 
มูลค่าเงินปันผลรวมตามประกาศจา่ย 12 เดอืนล่าสุด  

กำไร (ขาดทุน) สุทธิต่อหุน้ 12 เดอืนล่าสุด
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 และในส่วนของตัวแปรควบคุม ผู้วิจัยมีการใช ้ตัวแปรหุ่น (dummy variable) โดยมรีายละเอยีดการวัดค่าดังนี ้

 1) สถานการณ์โควดิ-19 (COVID-19) เพื่อควบคุมผลกระทบทางเศรษฐกิจท่ีมีต่อความสามารถในการชำระหนี้

และการตัง้สำรองของธนาคาร 

 กำหนดค่า 1: ช่วงระบาดหนักตามประกาศ WHO (พ.ศ. 2563–2566) 

 กำหนดค่า 0: สภาวะปกต ิ(พ.ศ. 2559–2562 และ 2567–2568) 

 2) มาตรการกำกับดูแลของ ธปท. (BOT) เพื่อควบคุมผลกระทบจากนโยบายจำกัดการจ่ายเงินปันผล 

เพื่อรักษาระดับเงินกองทุนในช่วงวกิฤต 

 กำหนดค่า 1: ช่วงบังคับใช้นโยบายจำกัดการจ่ายปันผล (พ.ศ. 2563–2564) 

 กำหนดค่า 0: สภาวะปกตหิรือช่วงท่ี ธปท. ผ่อนคลายมาตรการ (พ.ศ. 2559–2562 และ 2565–2568) 

4. การวิเคราะห์ข้อมลู 

 เนื่องจากการวิจัยนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ ผู้วิจัยจึงดำเนินการตรวจสอบข้อมูลก่อนการวิเคราะห์ โดยประเมิน

ความน่าเชื่อถือและความถูกต้องแม่นยำของชุดข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และรายงาน

ประจำป ีแบบ 56-1 One Report ตรวจสอบความสอดคล้อง และความครบถ้วนของขอ้มูล พร้อมท้ังทดสอบข้อตกลง

เบื้องต้นทางสถิติ การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์กันเองของตัวแปรอิสระ (multicollinearity) การวิเคราะห์ข้อมูล

สถิตเิชงิพรรณนา เพื่ออธิบายภาพรวมของข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและอัตราส่วนการจ่ายปันผล ผ่านสถิติพื้นฐาน 

ได้แก่ ค่าเฉลี ่ยค่ามัธยฐาน ส่วนเบี ่ยงเบนมาตรฐานค่าต่ำสุด และค่าสูงสุด และวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน  

เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพยีร์สัน และการวเิคราะห์ความถดถอยพหุคูณ 

 

ผลการวิจัย 
ผลการศึกษาสถิตเิชงิพรรณนานำเสนอดังต่อไปนี้ 

 

ตาราง 1 ผลการวเิคราะห์ข้อมูลสถิตเิชงิพรรณนา 

  mean median S.D. min max 

ROA 1.94 1.68 1.08 .12 4.90 

NPM 19.25 18.93 6.97 -3.48 35.49 

NIM 3.36 3.25 .81 2.10 5.40 

D/E 7.15 7.12 1.20 4.77 10.14 

LDR 1.03 1.00 .18 .69 1.70 

TATO .06 .06 .02 .04 .10 

NPL 3.10 3.04 .83 1.74 6.10 
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ตาราง 1 (ต่อ) 

  mean median S.D. min max 

DPR .40 .36 .23 .00 1.06 

Covid-19 .40 .00 .49 .00 1.00 

BOT .20 .00 .40 .00 1.00 

 

ผลการศึกษาสถิตเิชงิอนุมานนำเสนอดังต่อไปนี้ 

 

ตาราง 2 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพยีร์สันระหว่างตัวแปรอสิระ 

ROA NPM NIM DE LDR TATO NPL  

1.000 .610 .425 -.482 .147 .393 -.415 ROA 

 1.000 .343 -.521 .226 .321 -.494 NPM 

  1.000 -.296 .504 .728 .138 NIM 

   1.000 -.035 -.410 .128 D/E 

    1.000 .408 .215 LDR 

     1.000 .093 TATO 

      1.000 NPL 

  

 จากตาราง 2 ท่ีแสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพยีร์สันระหว่างตัวแปรอสิระ พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์

ระหว่างตัวแปรอสิระมคี่าระหว่าง -.521 ถึง .728 ซึ่งมีค่าอยู่ในช่วงระหว่าง -.8 ถึง .8 ซึ่งเป็นค่าท่ียอมรับได้ ท่ีไม่ทำให้

เกิดปัญหาภาวะร่วมเส้นพหุคูณ 

 จากการทดสอบเงื่อนไขและความเหมาะสมของตัวแบบสมการถดถอยพหุคูณ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์

ระหว่างตัวแปรอิสระแต่ละคู่มีค่าอยู่ระหว่าง -.482 ถึง .728 และเมื่อวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factors (VIF) 

พบว่ามีค่า VIF อยู่ระหว่าง 1.545 ถึง 2.683 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 10 ดังตารางที่ 4.3 จึงสามารถนำตัวแปรอิสระมาใช้ 

ในการคำนวณสมการถดถอยพหุคูณได้โดยไม่เกิดปัญหาภาวะร่วมเส้นพหุคูณ ต่อมาในการวิเคราะห์ความถดถอย 

ผู้วิจัยได้ดำเนินการทดสอบทางสถิติเพื่อเลือกแบบจำลองที่เหมาะสม โดยมีผลการทดสอบ Redundant Fixed Effects 

Test และ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier Test มีค่า P-value ประมาณ .0000026 และ .0000067 ซึ่งมีค่าน้อย

กว่า .05 ท้ังสองวธีิ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าแบบจำลอง Fixed Effect และ Random Effect มคีวามเหมาะสมกว่าการใช ้Pooled 

OLS จากนั้นจึงทำการเปรียบเทียบขั้นสุดท้ายด้วยการทดสอบเฮาส์แมน (hausman test) ซึ่งมีค่า P-value เท่ากับ .621 

ทำให้ยอมรับสมมติฐานหลักและสรุปได้ว่าแบบจำลองผลกระทบแบบสุ่ม ( random effect model) เป็นแบบจำลองที่

เหมาะสมที ่ส ุด และเมื ่อนำมาทดสอบด้วยวิธ ีการหาค่าความคลาดเคลื ่อนที ่ม ีค ่าความแปรปรวนไม่คงที่  

(heteroskedasticity) และ ความสัมพันธ์ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (autocorrelation) พบว่ามีค่า P-value เท่ากับ 
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.252 และ .231 ตามลำดับ ซึ่งมีค่ามากกว่า .05 ท้ังคู่ จึงสามารถนำตัวแปรมาวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณได้อย่างมี

ประสิทธิภาพ ดังนั้น ผู้วิจัยจึงเลือกใช้แบบจำลองผลกระทบแบบสุ่มในการวิจัยครั้งนี้ โดยมีผลการวิเคราะห์ดังตาราง

ต่อไปนี้ 

 

ตาราง 3 ผลการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินกับอัตราส่วนการจ่ายปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจธนาคาร 

 Coefficient Std. Error Z-Score p-value 

const .6917 .3056 2.2630 .0236** 

ROA .0110 .0273 .4027 .6872 

NPM .0063 .0039 1.6110 .1071 

NIM .0202 .0451 .4485 .6538 

D/E −.0629 .0179 −3.512 .0004*** 

LDR −.0554 .1185 −.4675 .6402 

TATO −.1335 2.0151 −.0663 .9472 

NPL .0109 .0321 .3396 .7342 

Covid-19 −.0608 .0391 −1.556 .1196 

BOT .0202 .0433 .4657 .6414 

corr(y, ŷ)2 = .536559, Joint test = 3.0941, Hausman Test = .6213, Breusch-Pagan test = 6.7519  

, M.D. var = .4006, S.D. var = .234483, Sum squared = 2.798862, S.E. = .175376  

*** มนีัยสำคัญทางสถติิที่ระดับ 0.01 

 

 จากตาราง 3 ที่แสดงผลการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินกับอัตราส่วนการจ่ายปันผลของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจธนาคาร ได้ข้อสรุป ดังนี ้

 1. จากการทดสอบความเหมาะสมของแบบจำลองสมการถดถอยพหุคูณผลกระทบแบบสุ่ม ( random effect 

model) เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ยกกำลังสองระหว่างค่าจริงและค่าที่ได้จากการพยากรณ์ corr(y, ŷ)2 

พบว่ามีค่าเท่ากับ .536559 หรือคิดเป็นร้อยละ 53.66 ซึ่งหมายความว่า ตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมทั้งหมด 

ที่นำมาศึกษาในแบบจำลองนี้ สามารถร่วมกันอธิบายความผันแปรของการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนการจ่ายปันผล 

(DPR) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจธนาคาร ในภาพรวมของข้อมูลได้ร้อยละ 

53.66 แสดงให ้เห ็นว ่าแบบจำลองผลกระทบแบบสุ ่ม ( random effect model) ท ี ่สร ้างข ึ ้นม ีความเหมาะสม  

และมีอิทธิพลในการอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราส่วนการจ่ายปันผลได้ 

 2. ตัวแปรที่มีนัยสำคัญทางสถิติ มีเพียง อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ตัวเดียวที่มีความสัมพันธ์

กับอัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมนีัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -.0629 แสดงให้เห็นว่า
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มคีวามสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามหรือเชงิลบ อธิบายได้ว่า หากธนาคารมีอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) 

เพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะส่งผลให้อัตราการจ่ายเงินปันผล (DPR) ลดลง .0629 หน่วย หรือลดลง 6.29% เมื่อกำหนดให้

ปัจจัยอ่ืนคงที่  

 3. ตัวแปรที่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ อัตราส่วนทางการเงินอื่น ๆ ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

(ROA) อัตราส่วนกำไรสุทธิ (NPM) ส่วนต่างรายได้ดอกเบ้ียสุทธิ (NIM) อัตราส่วนเงินให้กู้ต่อเงินฝาก (LDR) อัตราส่วน

หมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TATO) และอัตราส่วนเงินให้สินเชื่อด้อยคุณภาพ (NPL) ไม่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลง 

ของอัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยสำคัญทางสถิตใินแบบจำลองนี้ เนื่องจาก ค่า p-value > .05 ทุกตัวแปร 

 4. ผลของตัวแปรควบคุม (dummy variables) พบว่า ตัวแปรสถานการณ์โควิด-19 (Covid-19) และตัวแปร

นโยบายธนาคารแห่ง (BOT) ไม่มนีัยสำคัญทางสถิติ 

 

การอภิปรายผล  
 จากผลการศึกษาสามารถนำมาอภิปรายเชื ่อมโยงกับทฤษฎีและบริบทของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจธนาคารได้ดังนี้ 

 1. ผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วน 

การจ่ายเงินปันผล (DPR) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติในหมวดธุรกิจธนาคาร ปรากฏการณ์นี้สามารถอธิบายได้  

ผ่านโครงสร้างทางการเงินเฉพาะของธนาคารพาณิชย์ที่มีลักษณะการใช้ส่วนเบี่ยงเบนทางการเงินสูง (high leverage) 

โดยอาศัยเงินฝากซึ่งถือเป็นหนี้สินเพื่อนำไปขยายการปล่อยสินเชื่อ เมื่ออัตราส่วน D/E ปรับตัวสูงขึ้น ย่อมส่งผลให้

สินทรัพย์เสี่ยงของธนาคารขยายตัวตามไปดว้ย ภายใตก้ฎเกณฑ์การกำกับดูแลท่ีเข้มงวดของธนาคารแห่งประเทศไทย

ตามกรอบมาตรฐาน Basel III ธนาคารมีความจำเป็นต้องรักษาระดับอัตราส่วนเงินกองทุนต่อสินทรัพย์เส ี ่ยง  

(BIS ratio) ให้เป็นไปตามเกณฑ์และมีระดับกันชนความเสี่ยง (capital buffer) ที่ปลอดภัย ดังนั้น เพื่อรักษาสมดุล 

ของเงินกองทุนต่อสินทรัพย์เสี่ยงที่เพิ่มขึ้น ธนาคารจึงเลือกใช้วิธีการเพิ่มกำไรสะสม ( retained earnings) ซึ่งเป็น 

แหล่งเงินทุนที่มีต้นทุนต่ำและมีประสิทธิภาพที่สุด ด้วยเหตุนี้ ฝ่ายบริหารจึ งมีความจำเป็นต้องปรับลดอัตราส่วน 

การจ่ายเงินปันผลลง กลไกดังกล่าวสะท้อนถึงความสอดคล้องกับหลักการดำรงเงินกองทุนให้เพียงพอ (capital adequacy) 

และทฤษฎีการส่งสัญญาณ (signaling theory) ที่ธนาคารพยายามรักษาสมดุลระหว่างการมอบผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 

ในปัจจุบัน กับการรักษาเสถียรภาพและความมั่นคงทางการเงิน เพื่อสร้างความเชื่อมั่นอย่างยั่งยืนให้แก่ผู้ฝากเงิน  

และนักลงทุนในระยะยาว ผลการวจิัยนี้สอดคล้องกับแนวคิด Leverage Ratio และงานวจิัยของ Shabrina et al. (2020) 

การศึกษาของ Nuriatullah (2020) ท่ีพบว่าอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมผีลกระทบเชงิลบอย่างมีนัยสำคัญต่อ

อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ และ การศึกษาของ Ali (2022) ที่ระบุว่าภาระหนี้สินเป็นปัจจัย

หลักท่ีส่งผลต่อการลดการจ่ายปันผล โดยเฉพาะในช่วงภาวะวิกฤต แต่ขัดแย้งกับผลการศึกษาของมนัส หัสกุล (2564) 

ท่ีพบความสัมพันธ์ในทางบวกในกลุ่ม SET100 

 2. อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วน 

กำไรสุทธิ (NPM) ส่วนต่างรายได้ดอกเบ้ียสุทธิ (NIM) อัตราส่วนสภาพคล่อง ได้แก่ อัตราส่วนเงินให้กูต้่อเงินฝาก (LDR) 

อัตราส่วนประสิทธิภาพในการใชส้ินทรัพย์ได้แก่ อัตราส่วนหมุนเวยีนของสนิทรัพย์รวม (TATO) และอัตราส่วนคุณภาพ

สินทรัพย์ ได้แก่ อัตราส่วนเงินให้สินเชื่อด้อยคุณภาพ (NPL) ไม่มีผลต่ออัตราส่วนการจ่ายปันผลอย่างมีนัยสำคัญ  

แม้ตามทฤษฎีผลกำไรที่สูงควรนำไปสู่ปันผลที่มากขึ้น แต่สำหรับธนาคารพาณิชย์ไทย ผู้บริหารมักใช้นโยบาย  

การจ่ายปันผลแบบคงที่เพื่อส่งสัญญาณด้านความเชื่อมั่นและเสถียรภาพตามทฤษฎีการส่งสัญญาณ พฤติกรรม
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ดังกล่าวสอดคล้องกับการศกึษาของ Ali (2022) ท่ีพบว่าแมใ้นช่วงความผันผวนจากวกิฤตโควิด-19 บริษัทส่วนใหญ่ยังคง

เลือกที่จะรักษาระดับการจ่ายปันผลเพื่อส่งสัญญาณบวก (signaling) เกี่ยวกับความมั่นคงให้ตลาดได้รับทราบ 

สอดคล้องกับการศึกษาของกัตตกิมาศ ราชวิงศ์ (2564) แต่ขัดแย้งกับลัลนา สิทธิโห และจิรพงษ์ จันทร์งาม (2567) ท่ี

พบว่าอัตรากำไรสุทธิมคีวามสัมพันธ์กับปันผล ขัดแย้งกับผลการศกึษาของ Nuriatullah (2020) ท่ีพบว่าอัตราส่วนเงิน

ให้สินเชื่อต่อเงินรับฝาก (LDR) และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญ 

ต่อการจ่ายเงินปันผลของกลุ่มธนาคารพาณชิย์ 

 3. สถานการณ์โควิด-19 และนโยบายของ ธปท. ซึ่งเป็นตัวแปรควบคุม ไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญ  

ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าแม้ ธนาคารแห่งประเทศไทย จะมีมาตรการจำกัดการจ่ายปันผลไม่ให้เกินร้อยละ 50  

ของกำไรสุทธิในช่วงโควิด-19 แต่นโยบายดังกล่าวไม่ได้ทำให้อัตราส่วนการจ่ายปันผล (DPR) ของธนาคารในภาพรวม

ลดลงอย่างมนีัยสำคัญ 

 

องค์ความรู้ใหม่  
 การศึกษานี้ได้สังเคราะห์องค์ความรู้ใหม่ที่ชี ้ให้เห็นว่า ในบริบทของธุรกิจธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย  

ตัวแปรท่ีเป็นกลไกหลักในการกำหนดทิศทางนโยบายการจ่ายเงินปันผล ไม่ใช่เพยีงอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร 

ดังที่ นักลงทุนหรือทฤษฎีส่วนใหญ่คาดหวัง แต่กลับเป็น โครงสร้างหนี้สินและกฎเกณฑ์ความเพียงพอของเงินกองทุน 

(leverage & capital adequacy) ผู้บริหารของธนาคารพาณิชย์จะให้น้ำหนักกับการควบคุมอัตราส่วน D/E เพื่อรักษา 

กันชนความเสี่ยงเชิงระบบตามมาตรฐานสากลเป็นอันดับแรก ซึ่งหากภาระหนี้สินตึงตัว นโยบายการปันผลจะถูกบีบ  

ให้ปรับลดลงทันทีโดยอัตโนมัต ิ

 

ข้อเสนอแนะ  

1. ข้อเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใช้  

 1.1 ข้อเสนอแนะสำหรับนักลงทุนและผู้ที่สนใจลงทุนในหมวดธุรกิจธนาคาร เพื่อให้นักลงทุนสามารถนำผล

การศึกษาครั้งนี้ไปใช้เป็นข้อมูลในการวางแผนกลยุทธ์ หรือประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจธนาคารได้อย่างเป็นรูปธรรม โดยเฉพาะอย่างยิ่งในการคัดเลือกหลักทรัพย์ที่มีศักยภาพ

ในการจ่ายเงินปันผลสูง ตลอดจนช่วยในการประเมินมูลค่าหุ้นเพื่อเพิ่มผลตอบแทนและลดความเสี่ยงที่เกิดขึ้น 

จากการลงทุน ในการคัดเลือกหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์เพื่อคาดหวังผลตอบแทนจากเงินปันผล นักลงทุนไม่ควร

พิจารณาเพียงแค่ความสามารถในการทำกำไร เช่น อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนกำไรสุทธิ 

(NPM) หรือส่วนต่างรายได้ดอกเบี้ยสุทธิ (NIM) เพียงอย่างเดียว แต่ควรให้ความสำคัญกับการประเมินโครงสร้าง

เงินทุนและภาระหนี้สินจากอัตราส่วนความสามารถในการชำระหนี้ อย่าง อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) 

อย่างใกล้ชิด  เนื่องจากผลการศึกษาวิจัยครั้งนี้  พบว่า อัตราส่วน D/E เป็นตัวแปรทางการเงินเพียงตัวแปรเดียวที่มี

ความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราส่วนการจ่ายปันผล (DPR) อย่างมนีัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 โดยหากอัตราส่วน D/E 

เพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะส่งผลให้อัตราส่วนการจ่ายปันผลลดลงถึงร้อยละ 6.29 หรือ .0629 หน่วย แสดงให้เห็นว่าหาก

ธนาคารมสีัดส่วนหนี้สินท่ีสูงเกินไป จะเป็นปัจจัยหลักที่เข้ามากดดันให้ธนาคารตอ้งลดอัตราการจ่ายเงินปันผลลงเพื่อ

รักษาสภาพคล่องทางการเงิน กระแสเงินสดส่วนใหญ่จะต้องถูกนำไปจัดสรรเพื่อชำระคืนหนี้สิน และจำเป็นต้องกัน

กำไรสะสมไว้เพื ่อร ักษาระดับเงินกองทุนให้เป็นไปตามเกณฑ์มาตรฐาน ดังนั ้น นักลงทุนที ่เน ้นการลงทุน 

แบบเนน้คุณค่าหรือต้องการรับเงินปันผลอย่างสม่ำเสมอ จึงควรใชข้้อมูลนี้ประกอบการตัดสินใจลงทุน โดยหลีกเลี่ยง
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หรือเพิ่มความระมัดระวังในการลงทุนในธนาคารท่ีมีแนวโน้มอัตราส่วน D/E สูง เพ่ือลดความผิดพลาดและเพื่อบริหาร

ความเสี่ยงจากการลงทุน 

 1.2 ข้อเสนอแนะสำหรับผู้บริหารสถาบันการเงิน เนื่องจากหมวดธุรกิจธนาคารทำหน้าที่เป็นศูนย์กลาง  

ในการจัดสรรเงินทุนและเป็นเสาหลักที่สำคัญยิ่งต่อการขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจของประเทศผู้บริหารของสถาบัน

การเงินจึงจำเป็นต้องทำความเข้าใจกลไกและปัจจัยเชิงโครงสร้างทางการเงินที่ส่งผลต่อผลตอบแทนอย่างลึกซึ้ง 

ผลการศึกษาครั้งนี้ชี้ชัดว่า โครงสร้างหนี้สิน ( leverage) มีส่งผลกระทบเชิงลบโดยตรงต่อนโยบายการจัดสรรกำไร 

เพื่อตอบแทนผู้ถือหุ้นมากกว่า ตัวแปรอัตราส่วนทางการเงินด้านอื่น ๆ ผู้บริหารธนาคารจึงควรให้ความสำคัญ 

กับการควบคุมและบริหารจัดการอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม และเป็นไป 

ตามเกณฑ์มาตรฐานอย่างเคร่งครัด เพราะหากปล่อยให้ธนาคารมีอัตราส่วน D/E สูงเกินไป จะกลายเป็นปัจจัยกดดัน

หลักที่ทำให้ธนาคารต้องปรับลดอัตราการจ่ายเงินปันผลลงเพื่อรักษาระดับเงินกองทุนและสภาพคล่องรองรับ  

ความเสี ่ยง ในทางกลับกัน การรักษาระดับอัตราส่วน D/E ให้อยู ่ในเกณฑ์ที ่ดีและมีความเสี ่ยงต่ำ จะช่วยเพิ่ม 

ความยืดหยุ่นทางการเงินให้แก่ธนาคาร ทำให้สามารถดำเนินนโยบายการจ่ายเงินปันผลได้อย่างสม่ำเสมอ ซึ่งเป็น 

การส่งสัญญาณเชิงบวก (signaling) ต่อตลาดทุน อันจะช่วยดึงดูดเม็ดเงินลงทุน สร้างภาพลักษณ์ความมั่นคง และ

สร้างความมั่งคั่งให้แก่ผู้ถอืหุน้ในระยะยาวได้อย่างยั่งยืน 

2. ข้อเสนอแนะในการวิจัยครัง้ต่อไป 

 2.1 ควรเพิ่มตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค (macroeconomic variables) เช่น อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

(GDP) อัตราดอกเบี้ยนโยบาย หรืออัตราเงินเฟ้อ เข้ามาในแบบจำลอง เนื่องจากการดำเนินงานของธนาคารพาณิชย์  

มคีวามเชื่อมโยงโดยตรงกับการขยายตัวและทศิทางของเศรษฐกิจประเทศ 

 2.2 ควรขยายขอบเขตการศึกษาไปยังหมวดธุรกิจการเงินอื่น ๆ ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (fincial) 

เช่น หมวดธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ (FIN) หรือหมวดธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต (INSUR) เพื่อเปรียบเทียบว่า

โครงสร้างเงินทุนและอัตราส่วนทางการเงินมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลแตกต่างจากกลุ่มธนาคารพาณิชย์

หรือไม่อย่างไร 

 2.3 ควรพิจารณาเพิ่มตัวแปรที่เจาะจงกับลักษณะของธุรกิจธนาคารให้ลึกซึ้งขึ้น เช่น อัตราส่วนค่าเผื่อหนี้

สงสัยจะสูญต่อสินเชื่อด้อยคุณภาพ (coverage ratio) หรืออัตราส่วนเงินกองทุนต่อสินทรัพย์เสี่ยง (BIS ratio) ซึ่งเป็น 

ตัวแปรสำคัญที่สะทอ้นถึงความสามารถในการรองรับความเสี่ยงอันมผีลโดยตรงต่อการจัดสรรกำไรสุทธิ 

 

กิตติกรรมประกาศ  

งานวิจัยชิ้นนี ้เป็นส่วนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต กลุ่มวิชาการจัดการ 

มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย ผู้วิจัยขอขอบพระคุณ ธนาคารออมสิน เป็นอย่างสูง ที่ได้มอบโอกาสและสนับสนุน

ทุนการศึกษาในระดับปริญญาโท ซึ่งเป็นส่วนสำคัญยิ่งที่ทำให้การศึกษาและการจัดทำผลงานวิจัยฉบับนี้สำเร็จลุลว่ง

ไปได้ด้วยดี สุดท้ายนี้ ขอขอบคุณผู้มีส่วนเกี่ยวข้องทุกท่านที่ได้ให้ความช่วยเหลือตลอดเวลาที่ศึกษาอยู่ ตลอดจนพี่ ๆ 

และเพื่อนนักศกึษาทุกท่าน ท่ีคอยให้กําลังใจ และให้ความช่วยเหลอืในการทำการศกึษาค้นคว้าอสิระตลอดมา 
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