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บทคัดย่อ 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุน การจ่ายเงินปันผลและ

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ี
เป็นสมาชิกกลุ่ม ดัชนี DJSI ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้เป็นบริษัทจดทะเบียนท่ีได้รับการ
ประกาศเป็นกิจการในกลุ่มดัชนี DJSI ในช่วงปี 2555-2562 จ านวน 20 บริษัท โดยข้อมูลของตัวแปร
ท้ังหมดท่ีใช้ในการวิจัยครั้งนี้ รวบรวมจากรายงานงบการเงินประจ าปี และแบบแสดงรายการข้อมูล
ประจ าปี (แบบ 56-1) โดยแหล่งท่ีมาของข้อมูลเก็บรวบรวมจากระบบ SET SMART (SET Market 
Analysis and Reporting Tool) วิเคราะห์ข้อมูลด้วยการหาค่าสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน ผลการวิจัย
พบว่าโครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์ทางลบกับความสามารถในการด าเนินงาน หรือกล่าวอีกนัยหนึ่ง
คือโครงสร้างเงินทุน มีความส าพันธ์เชิงผกผันกับความสามารถในด าเนินงานแต่โครงสร้างเงินทุนไม่มี
ความสัมพันธ์กับนโยบายจ่ายเงินปันผล 
 
ค าส าคัญ    โครงสร้างเงินทุน  เงินปันผล อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น DJSI 
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ABSTRACT 
The objective of this research is to study the relationship of capital structure, 

dividend policy and return on equity of the companies listed on the Stock Exchange 
of Thailand that are members of the DJSI group of indices evaluating the 
sustainability performance companies.  Population is a company that has been 
announced as a company in the DSJI group during the year 20 1 2 -2 01 9 . The data 
were collected from the SET SMART ( SET Market Analysis and Reporting Tool) 
system. Analyzing the results by Pearson's product moment correlation coefficient 
focus on the study of relationships between variables. The result shows that the 
capital structure has a negative relationship with the operational capability. In other 
words, capital structure has an inverse relationship with operational capabilities, but 
the capital structure does not correlate with the dividend payment. 
 
Keywords:  capital structure, dividend, return on equity, DJSI 
 

บทน า 
ผู้ท่ีมีเงินออมและประสงค์จะบริหารเงินออมของตนให้เกิดประโยชน์นั้น นอกเหนือจากการ

ฝากเงินไว้กับธนาคารพาณิชย์หรือสถาบันการเงินต่างๆ เพื่อรับผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ียเงินฝาก
แล้ว ยังมีทางเลือกอื่นๆ ส าหรับการบริหารเงินออมและการลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพได้อีกหลายวิธี 
การลงทุนซื้อตราสารทางการเงินในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก็นับเป็นทางเลือกหนึ่งของการ
ลงทุนท่ีน่าสนใจ ซึ่งผู้มีเงินออมมีโอกาสได้รับผลตอบแทนจากการลงทุน ในอัตราท่ีสูงกว่าและ
หลากหลายรูปแบบกว่า เมื่อเปรียบเทียบกับการฝากเงินในธนาคาร โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ในสถานการณ์
ท่ีอัตราดอกเบ้ียเงินฝากลดต่ าลงอย่างมากอย่างในปัจจุบัน จึงไม่เป็นส่ิงจูงใจในต่อการฝากเงิน ส าหรับ
ผู้ท่ีมีเงินออมนั้นการถือครองเงินไว้โดยไม่บริหารจัดการคงไม่เหมาะสมนัก เพราะเมื่อเวลาผ่านไปเงินท่ี
ถือครองจะอ านาจการซื้อหรือมีมูลค่าท่ีลดลงอันเนื่องมาจากอัตราเงินเฟ้อในแต่ละปี ดังนั้นผู้มีเงินออม
จึงควรพิจารณาหาช่องทางการลงทุนอื่นๆ เพื่อสร้างผลตอบแทนจากเงินออมของตนจึงนับว่าเป็น
ทางเลือกท่ีดีกว่า ดังนั้นการลงทุนในตลาดตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงเป็นอีกทางเลือกหนึ่งท่ี
เหมาะอย่างยิ่งส าหรับผู้มีเงินออม โดยเฉพาะผู้ท่ีต้องการความหลากหลายในการลงทุน ท้ังประเภท
ของสินค้าและอุตสาหกรรมท่ีผู้มีเงินออมต้องการจะลงทุน ผลตอบแทนจากการลงทุน เพราะในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีสินค้าหรือตราสารการลงทุนหลายประเภท ซึ่งออกโดย บริษัทท่ี
ประกอบธุรกิจในหลายประเภทอุตสาหกรรม ส าหรับให้เลือกลงทุนได้ตามความต้องการของตน ท้ังนี้ 
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การเข้ามาลงทุนและถือหุ้นในกิจการใดๆก็ตามในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะเกิด
ผลประโยชน์หลายประการ ท้ังต่อตนเอง และต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวม เพราะผู้ลงทุนจะได้มีโอกาส
เข้าไปมีส่วนร่วมในฐานะเป็นเจ้าของกิจการต่างๆ ท่ีมีศักยภาพหรือธุรกิจท่ีมีแนวโน้มการเติบโตท่ีดี 
และมีโอกาสได้รับผลตอบแทนทางการเงินจากการลงทุนในรูปแบบต่างๆ เช่น ได้รับเงินปันผล สิทธิใน
การจองซื้อหุ้นออกใหม่ หรือ ก าไรจากการซื้อขายหลักทรัพย์ เป็นต้น นอกจากนี้การลงทุนในตลาด
หุ้นยังถือได้ว่ามีบทบาทในการร่วมเป็นส่วนหนึ่งท่ีจะสนับสนุนการพัฒนาตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจ
โดยรวมของประเทศอีกด้วย แต่อย่างไรก็ตาม การลงทุนย่อมมีความเส่ียงตามมาด้วยเสมอ ดังนั้นผู้
ลงทุนจึงควรศึกษาข้อมูลและวิเคราะห์ต่างๆท่ีเกี่ยวข้องกับการลงทุนอย่างละเอียด จะช่วยให้ผู้ลงทุน
สามารถบริหารความเส่ียงจากการลงทุนให้อยู่ในระดับท่ีเหมาะสม และสามารถได้รับผลตอบแทนจาก
การลงทุนในระดับท่ีน่าพึงพอใจตามท่ีคาดหวังได้   

ตลาดหุ้น หรือ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ ตลาดซึ่งเป็นแหล่งรวมของบริษัท
หลายๆ บริษัท ท่ีเข้ามาท าการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เพื่อให้ผู้ท่ีมีเงินเหลือเก็บ ซึ่งเราเรียกว่า 
"นักลงทุน" เข้ามาร่วมลงทุน และนักลงทุนเหล่านั้นก็จะเป็นหนึ่งในผู้ร่วมถือหุ้นของบริษัท หรือร่วม
เป็นเจ้าของในบริษัทนั้นๆ  ตลาดหลักทรัพย์จัดต้ังขึ้นภายใต้พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุประสงค์ เพื่อจัดให้มีแหล่งกลางส าหรับการซื้อ ขาย หลักทรัพย์ 
เพื่อส่งเสริมการออมทรัพย์ และเพื่อการระดมเงินทุนในประเทศ โดยได้เปิดให้มีการซื้อขายขึ้นอย่าง
เป็นทางการในวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 โดยช่ือภาษาอังกฤษในขณะนั้นคือ "Securities 
Exchange of Thailand" และได้มีการเปล่ียนช่ือภาษาอังกฤษเป็น "The Stock Exchange of 
Thailand (SET)" เมื่อวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2534 เป็นต้นมา 

ในปี 2542 ได้มีการเปิดตัว DJSI ดัชนีความยั่งยืนดาวโจนส์ Dow Jones Sustainability 
Indices หรือ DJSI ซึ่ง เป็นดัชนีจัดอันดับผลการปฏิบัติงานด้านความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดห ลักทรัพ ย์ ท่ั ว โลก  โดยมี  RobecoSAM Corporate Sustainability Assessment ผู้ ให้
ค าปรึกษาด้านการลงทุน เป็นผู้ประเมินและจัดอันดับ โดยมีเกณฑ์ก าหนดว่า บริษัทท่ีจะเข้ารับการ
ประเมินได้จะต้องเป็นบริษัทจดทะเบียน และมี Free Float Market Capitalization ใน Dow 
Jones Total Stock Market Index สูงสุด 2500 บริษัทแรก และกลุ่มบริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ในกลุ่ม
ก าลังพัฒนา (Emerging Markets) สูงสุด 800 บริษัทแรก รวมทั้งส้ิน 3,395 บริษัทท่ัวโลก 
ท้ังนี้ RobecoSAM จะส่งแบบสอบถามตามประเภทอุตสาหกรรมไปให้บริษัทท่ีมีศักยภาพ เพื่อตอบ
ค าถามเชิงลึกเกี่ยวกับแผนงานและกลยุทธ์ วิธีการบริหารจัดการ เป้าหมาย ขั้นตอนการปฏิบัติงาน 
ตลอดจนผลการปฏิบัติงาน ท่ีครอบคลุมท้ัง 3 ด้าน คือ เศรษฐกิจ ส่ิงแวดล้อม และสังคม โดยจะมีการ
ทบทวนและประกาศรายช่ือสมาชิกในกลุ่มดัชนี DSJI ในช่วงเดือนกันยายนทุกปี ปี 2562 ประเทศไทย 
มี บริษัทท่ีได้รับการเชิญให้เข้าร่วมตอบแบบประเมินดังกล่าว จ านวน 36 บริษัท 
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นายเดวิด บลิทเซอร์ กรรมการผู้จัดการและประธานคณะกรรมการด้านตัวช้ีวัดความยั่งยืน 
กล่าวว่า การประเมินผลด้านความยั่งยืนของธุรกิจต่างๆ นี้เป็นส่วนส าคัญท่ีจะมีส่วนในการยกย่องหรือ
ให้ความส าคัญกับความยั่งยืน เป็นการก าหนดนโยบาย รวมถึงเป็นการท าให้ธุรกิจต่างๆ มุ่งเน้นในการ
สนับสนุนความยั่งยืน ซึ่งจะเป็นประโยชน์และก่อให้เกิดคุณค่าส าหรับส่ิงแวดล้อมท่ัวโลก รวมถึงธุรกิจ
ท่ีอยู่ในระดับแนวหน้า โดย DJSI ก็มีบทบาทในการเป็นเครื่องมือท่ีจะช่วยให้นักลงทุนสามารถวาง
แผนการลงทุนท่ียั่งยืนได้ต่อไป 

ท้ังนี้ นอกจากองค์กรท่ีได้รับการจัดอันดับ DJSI จะได้รับการยอมรับในระดับสากลว่าเป็น
องค์กรท่ียั่งยืน สร้างความน่าเช่ือถือแก่ผู้ลงทุนแล้ว ยังสร้างความเช่ือมั่นให้ผู้บริโภคได้ว่าสินค้าหรือ
บริการจากองค์กรท่ีได้รับการคัดเลือกเหล่านี้มีกระบวนการบริหารจัดการท่ีให้ความส าคัญต่อชุมชน 
สังคม และส่ิงแวดล้อม ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของความพยายามในการร่วมกันยกระดับคุณภาพชีวิตของ
ประชากรโลกไปสู่ความยั่งยืนอย่างแท้จริง 

บริษัทท่ีได้รับการคัดเลือกเป็นสมาชิกกลุ่มดัชนี DJSI  นับจากปี 2555 กิจการท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสามารถผ่านเกณฑ์การประเมินประจ าปี มี  2 บริษัท คือ 
บมจ. ปูนซิเมนต์ไทย และ บมจ. ปี 2556 มี บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีผ่านเกณฑ์
การประเมินดังกล่าวจ านวน 4 บริษัท โดยมีบริษัทท่ีเพิ่มเข้ามาอีก 2 บริษัท คือ บมจ. พีทีที โกลบอล 
เคมิคอล และ บมจ.ไทยออยล์ ในปี พ.ศ.2557 มีบริษัทท่ีผ่านเกณฑ์การประเมินประจ าปี มี 10 บริษัท 
ประกอบด้วย บมจ. บ้านปู (BANPU), บมจ.เซ็นทรัลพัฒนา (CPN), บมจ.ไออาร์พีซี  (IRPC),                     
บมจ.ไมเนอร์ อินเตอร์เนช่ันแนล (MINT), บมจ.ปตท. (PTT), บมจ.ปตท.ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม 
(PTTEP), บมจ.พีทีที โกลบอล เคมิคอล (PTTGC), บมจ.ปูนซิเมนต์ไทย (SCC), บมจ.ไทยออยล์ 
(TOP) และ บมจ.ไทยยูเนี่ยน โฟรเซ่นโปรดักส์ (TUF) 

ในปี 2558 มี บริษัทท่ีผ่านเกณฑ์การประเมิน 13 บริษัท โดย บริษัทท่ีได้รับการคัดเลือกเพิ่ม
เข้ามาอีก  3 บริษัท คือ 1) บมจ.ท่าอากาศยานไทย (AOT) 2. บมจ.เจริญโภคภัณฑ์อาหาร (CPF)                 
3. บมจ.แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส (advance) และในปี 2559 บริษัทท่ีผ่านเกณฑ์การประเมิน 14 
บริษัท โดย บริษัทท่ีได้รับการคัดเลือกเพิ่มเข้ามาอีก  1 บริษัท คือ  บมจ. ธนาคารกสิกรไทย ส่วนในปี 
2560 มี บริษัทท่ีผ่านเกณฑ์การประเมิน 17 บริษัท โดยมีบริษัทใหม่ท่ีได้รับการคัดเลือกเพิ่มเข้ามาอีก 
4 บริษัท คือ 1. บมจ.โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ (HMPRO) 2. บมจ.ทรู คอร์ปอเรช่ัน (TRUE) 3. บมจ.
อินโดรามา เวนเจอร์ส (IVL) 4.บมจ. ซีพี ออลล์ (CPALL) โดยในปี 2560 นี้ บมจ.แอดวาน อินโฟร์ 
เซอร์วิส (advance) ไม่ได้รับการคัดเลือก  ในปี 2561 มี บริษัทท่ีผ่านเกณฑ์การประเมิน 19 บริษัท 
โดยบริษัทท่ีได้รับการคัดเลือกเพิ่มเข้ามาอีก 2 บริษัทคือ 1.บมจ. ธนาคารไทยพาณิชย์ (SCB) 2. บมจ.
บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ (BTS) 
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และในปี 2562 มีบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีผ่านเกณฑ์การประเมิน
ดังกล่าว จ านวน 20 บริษัท โดยท่ี  บมจ. แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอรวิส ได้รับการคัดเลือกเข้ามาในปีนี้
อีกครั้งหนึ่งหลังจากท่ีไม่ได้รับการคัดเลือกในปี 2560 และ ปี 2561  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1 ภาพประกาศ 20 บมจ. ของไทยท่ีผ่านการคัดเลือกเข้าดัชนี DJSI ปี 2562 
 

ผู้ลงทุนจะได้รับข้อมูลงบการเงิน ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จากการเผยแพร่บนเวปไซด์ ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นไปตามกฎระเบียบของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีก าหนดให้บริษัทท่ีจดทะเบียนต้องด าเนินการเผยแพร่งบการเงินสู่
สาธารณชน  และข้อมูลด้านความน่าเช่ือถือในการบริหารจัดการ แม้จะยังไม่ได้ถึงช่วงเวลาท่ีมีการ
ประกาศผลการประเมินเป็นกิจการในกลุ่มดัชนี DJSI จะเห็นได้ว่าในบางปีมีบริษัทท่ีเคยได้รับการ
ประเมินให้เป็นสมาชิกในกลุ่มดัชนีแห่งความยั่งยืนแต่ในต่อไปก็ไม่ผ่านการประเมิน เช่น บมจ. แอด
วานซ์ อินโฟร์ เซอรวิส ท่ีได้รับการประเมินในปี 2558 และ ปี 2559 แต่ในปี 2560 และ ปี 2561 
บริษัทไม่ได้รับการประเมิน พอมาถึงปี 2562 บริษัทกลับมาได้รับการประเมินอีกครั้ง  ก่อนการลงทุนผู้
ลงทุนมีการน าข้อมูลต่างๆท่ีได้รับนั้นไปพิจารณา กิจการท่ีได้รับการประเมินเป็นกิจการในกลุ่มดัชนี 
DSJI เป็นท่ีได้รับการยอมรับในระดับสากลว่าเป็นองค์กรท่ียั่งยืน สร้างความน่าเช่ือถือแก่ผู้ลงทุน มี
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คุณค่าเนื้อหาของรายงานการเงินสอดคล้องกับการก ากับดูแลองค์กรท่ีได้รับการประเมินด้านธุรกิจ 
และอาจสะท้อนให้เห็นได้ในผลการด าเนินงาน  จึงท าให้ผู้วิจัยมีความสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพันธ์
ของโครงสร้างเงินทุน การจ่ายเงินปันผลและอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีเป็นสมาชิกกลุ่ม ดัชนี DJSI  

เป้าหมายสูงสุดในการด าเนินงานของบริษัท คือการสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่ ผู้ถือหุ้น 
(Maximization of Shareholder Value) หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งคือการเพิ่มความมั่งค่ังให้กับผู้ถือหุ้น 
(An Increase in the Wealth of Shareholders) ด้วยราคาหลักทรัพย์ท่ีสูงขึ้นและกระแสเงินปันผล
ท่ีกิจการจ่ายให้กับผู้ถือหุ้น (Rappaport,1986) ท้ังนี้เป็นหน้าท่ีและความรับผิดชอบหลักของผู้บริหาร
ในการบริหารจัดการองค์กรเพื่อให้เกิดมูลค่ากิจการท่ีสูงท่ีสุด ซึ่งกล่าวได้ว่าหน้าท่ีหลักของผู้บริหาร
ทางการเงินมี 3 อย่างคือ 1) ด้านการลงทุนและจ านวนเงินท่ีจะต้องใช้ในการลงทุน 2) การจ่ายเงินปัน
ผล และ 3) การวางแผนการจัดหาแหล่งเงินทุนและจ านวนเงินทุน (Porterfield, 1965) ซึ่งการวาง
แผนการด้านการจัดหาเงินนั้นเป็นเรื่องของการก าหนดโครงสร้างเงินทุนและเป็นส่ิงส าคัญในการ
ด าเนินงานของบริษัท เพราะเป็นเรื่องของการจัดหาและบริหารต้นทุนของเงินทุนเพื่อการได้มาของ
สินทรัพย์และการด าเนินธุรกิจ รวมถึงการลงทุนในโครงการใหม่ (Philippatos,1973) 

การตัดสินใจจัดหาเงินทุนมาใช้ในกิจการเพื่อด าเนินธุรกิจให้บรรลุวัตถุประสงค์ของกิจการ 
อย่างมีประสิทธิภาพเป็นหน้าท่ีและความรับผิดชอบหลักของผู้บริหารด้านการเงิน การจัดการการเงิน
จึงเข้ามามีบทบาทส าคัญในยุคปัจจุบัน ผู้บริหารด้านการเงินจ าเป็นต้องมีความรู้ ความสามารถและ
ประสบการณ์ท่ีช่วยให้กิจการสามารถสร้างขีดความสามารถในการบริหารจัดการ (Capabilities)              
ให้บรรลุเป้าหมายท่ีต้ังไว้ได้ การตัดสินใจด้านการเงินท่ีประสบความส าเร็จจะเป็นปัจจัยส าคัญท่ีท าให้
องค์กรธุรกิจด าเนินงานและสร้างความได้เป็นเปรียบทางการแข่งขัน (Competitive Advantage)            
ท่ีสามารถน าทางไปสู่เป้าหมายท่ีวางไว้ได้ (Wheelen and Hunger,2006) โดยการตัดสินใจใน
ทางเลือกของการจัดหาเงินทุนเป็นการตัดสินใจทางการเงินท่ีส าคัญท่ีสุดส าหรับกิจการท่ีจะช่วยให้
กิจการมีต้นทุนเงินทุนท่ีต่ าลง ส่งผลให้มูลค่าของกิจการเพิ่มสูงขึ้น (Brealey, Myers and Allen, 
2008) ซึ่งแสดงให้เห็นว่าการจัดโครงสร้างเงินทุนมีความส าคัญและมีผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการ 
        ผู้บริหารจะต้องวางแผนตัดสินใจเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนเพื่อหาสัดส่วนท่ีเหมาะสมต่อกิจการ
และสภาพธุรกิจ โดยการตัดสินใจอย่างมีเหตุผลและรอบคอบจะก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อกิจการ 
ซึ่งผู้บริหารสามารถเลือกแหล่งเงินทุนท้ังภายใน เช่น ก าไรสะสม และแหล่งเงินทุนภายนอก เช่น หุ้นกู้ 
หุ้นบุริมสิทธิ์ หลักทรัพย์แปลงสภาพและหุ้นสามัญ ในกรณีท่ีผู้บริหารเลือกใช้แหล่งเงินทุนภายนอกนั้น 
ผู้บริหารจะต้องพิจารณาถึงสัดส่วนของโครงสร้างเงินทุนระหว่างการก่อหนี้สินระยะยาวและส่วนผู้ถือ
หุ้น (โดยไม่รวมหนี้สินหมุนเวียน) (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2548) เพื่อให้เกิดมูลค่าสูงสุดต่อกิจการลักษณะท่ีส าคัญของหนี้สิน (เจ้าหนี้) คือ มีสิทธิเรียกร้องใน
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กระแสเงินสดและสินทรัพย์ของบริษัทก่อนผู้ถือหุ้น (Prior Claim) มีอายุและมูลค่าท่ีต้องคืนตามท่ี
ก าหนดไว้ และดอกเบี้ยจ่ายสามารถน าไปหักฐานภาษีเงินได้นิติบุคคล ส าหรับลักษณะของหุ้นสามัญ
คือ สิทธิเรียกร้องภายหลัง (Residual Claim) ไม่มีก าหนดอายุการถือครอง มีอ านาจในการควบคุม
ฝ่ายบริหารและเงินปันผลไม่สามารถน าไปเป็นรายจ่ายทางภาษีได้ (Philippatos, 1973) จากท่ีกล่าว
มานั้น ความแตกต่างท่ีส าคัญระหว่างหนี้ สินและส่วนทุนท่ีมีผลกระทบหลักโดยตรงต่อผลการ
ด าเนินงานของกิจการคือผลตอบแทนท่ีจ่ายให้เจ้าหนี้ (ดอกเบ้ียจ่าย) ซึ่งกิจการสามารถใช้ประโยชน์
ทางภาษีได้แต่ในขณะเดียวกัน การก่อหนี้สินเพิ่มขึ้นท าให้กิจการเกิดต้นทุนความเส่ียงทางการเงิน 
(Financial Distress Cost) เนื่องจากภาระดอกเบี้ยท่ีเพิ่มขึ้น และต้นทุนตัวแทน (Agency Cost)                
ซึ่งเกิดจากปัญหาตัวแทนเนื่องจากความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Conflicts of Interest) ระหว่างผู้
ถือหุ้นกับผู้จัดการ และระหว่างผู้ถือหุ้นกับเจ้าหนี้ ซึ่งผู้บริหารจะต้องพิจารณาในปัจจัยหลายด้าน
เพื่อให้โครงสร้างเงินทุนสร้างมูลค่าสูงสุดให้กับกิจการและผู้ถือหุ้น (Ahmed Riahi-Belkaoui,1999) 

การก าหนดโครงสร้างเงินทุนให้อยู่ในระดับท่ีเหมาะสมเพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อกิจการ
นั้น ผู้บริหารจะต้องพิจารณาหลายปัจจัยท่ีเกี่ยวข้องเพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจ อีกท้ังโครงสร้าง
เงินทุนเป็นข้อมูลพื้นฐานในการประเมินความสามารถในการด าเนินกิจการด้วย จึงเป็นสาเหตุท่ีท าให้
ผู้วิจัยสนใจศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง โครงสร้างเงินทุน กับ นโยบายการจ่ายเงินปันผลและการ
วัดผลการด าเนินงาน ว่ามีความสัมพันธ์กันหรือไม่อย่างไร การน าโครงสร้างเงินทุนซึ่ งเป็น
ปัจจัยพื้นฐานในการด าเนินธุรกิจมาศึกษาหาความสัมพันธ์ที่มีต่อการวัดผลการด าเนินงานและนโยบาย
การจ่ายเงินปันผล จะเป็นประโยชน์ต่อผู้บริหารในการเป็นแนวทางให้ได้มุมมองท่ีกว้างขึ้นจาก
ผลงานวิจัยในอดีตท่ีพิจารณาแต่การบริหารโครงสร้างเงินทุนเพื่ อให้ได้ต้นทุนท่ีต่ าท่ีสุดเท่านั้น 
นอกจากนี้ยังเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนท่ัวไป เพื่อน าไปเป็นแนวทางในการพิจารณาลงทุนอีกด้วย 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
            เพื่อศึกษาศึกษาความสัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุน การจ่ายเงินปันผลและ อัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีเป็นสมาชิก
กลุ่ม ดัชนี DJSI 
 
สมมติฐานการวิจัย 
 อัตราส่วนหนี้ สินรวมต่อส่วนของเจ้าของ(D/E)มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น( ROE) 
 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของเจ้าของ(D/E)มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจ่ายเงินปันผล 
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 อัตราส่วนหนี้ สินรวมต่อสินทรัพย์รวม(D/A)มีความสัมพันธ์ เชิงลบกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น( ROE) 
 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม(D/A)มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการจ่ายเงินปันผล 
 
กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
วิธีการด าเนินการวิจัย 

ประชาการ 
ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ได้แก่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยท่ีได้รับการประกาศเป็นกิจการในกลุ่มดัชนี DSJI ในช่วงปี 2555-2562 จ านวน 20 บริษัท 
การเก็บรวบรวมข้อมูล 
แหล่งข้อมูลท่ีใช้และการเก็บรวบรวมข้อมูล การเก็บรวบรวมข้อมูลท่ีใช้ในการวิจัยครั้งนี้เป็น

ข้อมูลประเภททุติยภูมิ (Secondary data) โดยลักษณะของการเก็บรวบรวมข้อมูลจะเป็น Balance 
panel data คือ มีจ านวนข้อมูลครบถ้วนทุกตัวแปรในระยะเวลาท่ีใช้ในการศึกษา ซึ่งมีระยะเวลา 8 ปี 
ต้ังแต่ปี พ.ศ.2555-2562 ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยข้อมูลของ
ตัวแปรท้ังหมดรวบรวมจากรายงานงบการเงินประจ าปี และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 
56-1) โดยแหล่งท่ีมาของข้อมูลจะเก็บรวบรวมจากระบบ SET SMART (SET Market Analysis and 
Reporting Tool) ซึ่งเป็นระบบข้อมูลออนไลน์ จัดท าโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 
การวิเคราะห์เพื่อทดสอบสมมุติฐานท้ัง4 ใช้การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์

สัน ระดับนัยส าคัญทางสถิติ  0.05 
 
 

โครงสร้างเงินทุน 

-อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วน
ของเจ้าของ(D/E) 

- อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
สินทรัพย์รวม(D/A) 

การจ่ายเงินปันผล 
- อัตราการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 

 
ความสามารถในการด าเนินงาน 

-อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้

ถือหุ้น( ROE) 
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ผลการวิจัย 
ตารางที่ 1 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุน การจ่ายเงินปันผลและ อัตราผลตอบแทน
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

  
Mean 

 
SD 

 
D/E 

 
D/A 

 
DPS 

 
ROE 

อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วน
ของเจ้าของ(D/E) 

2.74 2.75 1    

อั ต ราส่ วน หนี้ สิ น รวม ต่อ
สินทรัพย์รวม(D/A) 

.59 .15 .895** 1   

อัตราการจ่ายเงินปันผลต่อ
หุ้น DPS 

3.04 1.55 -.192 -.300 1  

อัตราส่วนผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น( ROE) 

19.23 16.36 -.541** -.498** -.209 1 

 ระดับนัยส าคัญ   * 0.05 
 

จากตารางท่ี 1 สรุปผลได้ว่า อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของเจ้าของ (D/E) มีความสัมพันธ์
กันระดับปานกลางเชิงลบ (-.541) กับอัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)ท่ีระดับ
นัยส าคัญ .05 เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 1 และโครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผล
ในทางลบ จึงไม่สนับสนุนสมมติฐานท่ี 2 

อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (D/A) มีความสัมพันธ์ระดับปานกลางเชิงลบ (-.498) 
กับอัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น( ROE) ท่ีระดับนัยส าคัญ .05 เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 
3  แต่อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (D/A) ไม่มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผล จึงไม่
สนับสนุนสมมติฐานท่ี 4 

สรุปได้ว่า บริษัทจดทะเบียนท่ีได้รับการประกาศเป็นกิจการในกลุ่มดัชนี มีโครงสร้างเงินทุน
สัมพันธ์ทางลบกับความสามารถในการด าเนินงาน หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งคือโครงสร้างเงินทุน มีความ
ส าพันธ์เชิงผกผันกับความสามารถในด าเนินงานแต่โครงสร้างเงินทุน ไม่มีความสัมพันธ์กับ นโยบาย
จ่ายเงินปันผล  
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อภิปรายผล 
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของเจ้าของ(D/E)มีความสัมพันธ์กันระดับปานกลางเชิงลบ(-.

541) กับอัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น( ROE)ท่ีระดับนัยส าคัญ .05 เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ี 1 สอดคล้องกับงานวิจัยของ นฤมลวรรณ์ ต้ังกิจเจริญพร(2015)  แต่อัตราส่วนหนี้สินรวม
ต่อส่วนของเจ้าของ(D/E) ไม่มีความสัมพันธ์กับนโยบายจ่ายเงินปันผล ซึ่งสอดคล้องกับงานของ ฐสิษฐ์ 
สวโรจน์กิจเตโช (2558) และ Lily, Venkatesh & Sukserm (2009)  ท่ีพบว่าอัตราส่วนปริมาณ
หนี้สิน ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานของ นริศรา นันตาภิวัฒน์ 
(2551) ท่ีพบว่าโครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผลในทางลบ จึงไม่สนับสนุน
สมมติฐานท่ี2 

อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (D/A) มีความสัมพันธ์ระดับปานกลางเชิงลบ (-.498) 
กับอัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น( ROE) ท่ีระดับนัยส าคัญ .05 เป็นไปตามสมมติฐานท่ี 
3  สอดคล้องกับงานของ Mahfuzah Salim , Dr.Raj Yadav (2012) และเป็นไปในแนวทางเดียวกับ
งานของ Joshua Abor (2005) แต่อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (D/A) ไม่มีความสัมพันธ์กับ
การจ่ายเงินปันผล ซึ่งไม่สอดคล้องกับ อรทิชชา อินทาปัจ (2559) ท่ีพบว่า อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์
รวม มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตราเงินปันผลตอบแทน จึงไม่สนับสนุนสมมติฐานท่ี 4 
 

ข้อจ ากัดในการวิจัยและข้อเสนอแนะ  
 ผลการวิจัยเป็นเพียงการหาความสัมพันธ์เท่านั้น ไม่ได้แสดงการพยากรณ์ค่าอิทธิพลของ
ตัวแปร อีกท้ังขนาดกลุ่มประชากรมีน้อยจึงอาจได้ข้อสรุปท่ีไม่แม่นย า 
เนื่องจากกลุ่มประชากรมีจ านวนน้อยจึงไม่เข้าเกณฑ์ท่ีจะวิเคราะห์ข้อมูลด้วยการสร้างสมการ
พยากรณ์ได้ จึงเสนอแนะให้มีการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อการพยากรณ์ในการวิจัยครั้งต่อไป 
ควรมีการใช้กลุ่มตัวอย่างนอกตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพื่อศึกษาเปรียบเทียบแนวทางบริหาร
กิจการ ในประเด็นเกี่ยวกับการโครงสร้างเงินทุน 
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