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บทคัดย�อ 

การวิจัยนี้มีวัตถุประสงคOเพื่อศึกษาความสัมพันธOระหวQางโครงสรRางความเปSนเจRาของกับอัตราการ
จQายเงินปTนผลของบริษัทประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยOแหQงประเทศไทย ใชRขRอมูลในชQวงปW 
2552-2561 จำนวนทั้งหมด 7 บริษัท ใชRการวิเคราะหOสถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะหOสมการถดถอยเชิง
พหุคูณ ผลการศึกษามีดังนี้ 1) บริษัทประกันชีวิตท่ีมีอัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQเปSนอันดับหนึ่ง 
พบวQา อัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQและกำไรตQอหุRนมีผลตQออัตราการจQายเงินปTนผล อยQางมี
นัยสำคัญทางสถิติ 2) บริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQเปSนอันดับสอง 
พบวQา อัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQ กำไรตQอหุRน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยO และอัตรา
การเติบโตของยอดขายมีผลตQออัตราการจQายเงินปTนผล อยQางมีนัยสำคัญทางสถิติ และ 3) บริษัทประกันชีวิตท่ี
มีอัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQเปSนอันดับสาม พบวQา อัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRน
รายใหญQ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยO และอัตราการเติบโตของยอดขายมีผลตQออัตราการจQายเงินปTนผล 
อยQางมีนัยสำคัญทางสถิติ 

 
คำสำคัญ: อัตราการจQายเงินปTนผล, อัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRน, กำไรตQอหุRน, อัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพยO, อัตราการเติบโตของยอดขาย 
 

Abstract 
This research paper is about the relationship between ownership structure and 

dividend of Insurance business in the stock exchange of Thailand. The independent variable 
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is the largest shareholder’s ownership ratio, control variables which are earnings per share, 
return on assets and sale growth, and dependent variable is dividend. The study covers the 
period from 2007 to 2016. The final samples of this paper consist of 7 firms. The research 
methodology applies the descriptive statistics and multiple regression analysis. The results of 
the study are as follows: 1) The first largest shareholder’s ownership ratio shows that largest 
shareholder’s ownership ratio and earnings per share are significant factor influencing  dividend 
payout ratio 2) The second largest shareholder’s ownership ratio shows that largest  
shareholder’s ownership ratio, earnings per share, return on assets and sale growth are 
significant factor influencing dividend payout ratio and 3) The third largest shareholder’s 
ownership ratio shows that largest shareholder’s ownership ratio, return on assets and sale 
growth are significant factor influencing  dividend payout ratio. 

 
Keywords: Dividend Payout, The Largest Shareholder’s Ownership Ratio, Earnings Per Share, 

Return on Assets, Sale Growth 
 
บทนำ 

ปTจจุบันอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชยOนั้นอยูQในระดับที่ต่ำมาก หากเทียบกับชQวงกQอนเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. 2540 โดยในชQวงปW พ.ศ. 2561- 2562 อัตราดอกเบี ้ยเงินฝากประจำ 12 เดือนของ
ธนาคารพาณิชยOอยูQ ในชQวงประมาณรRอยละ 1.30-1.75 และดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยOสQวนใหญQอยูQที่อัตรา
ไมQเกินรRอยละ 1 และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ 24 เดือน อยูQที่อัตราไมQเกินรRอยละ 2 ซึ่งสQวนใหญQอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากนั้นถือวQาไมQเพียงพอกับมูลคQาของเงินที่ลดลงอันเกิดจากอัตราเงินเฟuอที่เพิ่มขึ้นในแตQละปW 
(ธนาคารแหQงประเทศไทย, 2562) ดังนั้นการลงทุนในทางเลือกตQาง ๆ นอกเหนือจากเงินฝากจึงไดRรับความสนใจ
มากยิ่งขึ้น ซึ่งการลงทุนในตลาดหลักทรัพยOถือเปSนรูปแบบการลงทุนประเภทหนึ่งที่ไดRรับความนิยม เพราะผูR
ลงทุนเชื่อวQาจะไดRรับผลตอบแทนที่สูงกวQาการฝากเงินกับสถาบันการเงิน ผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวัง
นอกเหนือจากสQวนเกินราคาซื้อขายแลRว  เงินปTนผลซึ่งเปSนเงินสQวนแบQงกำไรจากการดำเนินงานรายปWของ
กิจการพิจารณาจัดสรรโดยท่ีประชุมใหญQผูRถือหุRนก็เปSนอีกปTจจัยหนึ่งท่ีผูRลงทุนใชRพิจารณาประกอบการลงทุนใน
หลักทรัพยOของบริษัทจดทะเบียน ดังนั้นผูRลงทุนจำเปSนตRองมีความรูRความเขRาใจการวิเคราะหOผลประกอบการ
ของบริษัทเพื่อที่จะสามารถเลือกลงทุนในบริษัทท่ีมีอัตราผลตอบแทนตามที่ตRองการ (ฐสิษฐO โรจนOกิจเตโช, 
2558) 
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นโยบายเงินปTนผล เปSนนโยบายที่ฝyายบริหารของธุรกิจใชRในการตัดสินใจเพื่อจัดสรรผลกำไรสุทธิของ
ธุรกิจใหRแกQผูRถือหุRนเปSนการตอบแทนในรูปแบบของเงินปTนผล ในแตQละปWบริษัทไดRแบQงกำไรออกเปSน 2 สQวน คือ
สQวนเงินปTนผลตอบแทนแกQผูRถือหุRนและสQวนที่เก็บไวRสำหรับลงทุนขยายธุรกิจ โดยทุกปWบริษัทตRองจัดสรรกำไร
เพื่อจQายเงินปTนผลใหRแกQผูRถือหุRน ถRาปWไหนบริษัทประกาศจQายเงินปTนผลมากก็จะมีผูRที่สนใจลงทุนเพิ่มขึ้น แตQจะ
ทำใหRเงินลงทุนของบริษัทลดลง ทำใหRบริษัทเสียโอกาสในการขยายธุรกิจ การจQายเงินปTนผลถือเปSนการรักษา
ความสัมพันธOท่ีดีระหวQางบริษัทกับผูRถือหุRน   

สำหรับบริษัทประกันชีวิตพบวQา ในปW 2561 ธุรกิจประกันชีวิตทั้งระบบจะมีเบี้ยประกันภัย รวมทั้งปW
ประมาณ 460,898 ลRานบาท ขยายตัวรRอยละ 4.92 โดยเปSนเบี้ยประกันชีวิตปWแรกจำนวน 77,348 ลRานบาท 
ขยายตัวรRอยละ 2.3 เบ้ียประกันชีวิตปWตQอไปจำนวน 327,773 ลRานบาท ขยายตัวรRอยละ 3.47 และเบ้ียประกัน
ชีวิตจQายครั้งเดียวจำนวน 50,720 ลRานบาท ขยายตัวรRอยละ 8.14 เมื่อเทียบกับปW 2559 แตQในชQวงในชQวง 6 
เดือนแรกของปW 2562 ของธุรกิจประกันชีวิตมีเบี้ยประกันชีวิตรับ หดตัวลง -6.1% นับเปSนการหดตัวครั้งแรก
ในรอบ 10 ปW เนื่องจากธุรกิจประกันชีวิตกำลังอยูQในชQวงปรับตัวจากมาตรฐานบัญชีใหมQเทคโนโลยีที่เปลี่ยนแปลง
ไปรวมถึงการแขQงขันท่ีรุนแรงข้ึนจากผูRเลQนหนRาใหมQท่ีไมQไดRอยูQในธุรกิจประกันชีวิต (ศูนยOวิจัยกสิกรไทย, 2562)  

จากแนวโนRมของธุรกิจประกันชีวิตที่ปTจจุบันมีการหดตัวลง ซึ่งอาจสQงผลกระทบตQอการจQายเงินปTนผล  
ในขณะที่การจQายเงินปTนผลเปSนสQวนหนึ่งที่ไดRรับผลกระทบจากโครงสรRางความเปSนเจRาของ และถือเปSน
เครื่องมือหนึ่งที่ชQวยสอดสQองการดำเนินงานของผูRบริหารไดRอีกทาง นอกจากนี้ การจQายเงินปTนผลยังถือเปSน
เครื่องมือหนึ่งของผูRบริหารในการสQงสัญญาณดRานผลการดำเนินงานของบริษัทในอนาคตใหRกับผูRถือหุRนหรือนัก
ลงทุนภายนอกไดRรับทราบอีกดRวย จากเหตุผลดังกลQาวผูRวิจัยจึงสนใจศึกษาเก่ียวกับโครงสรRางความเปSนเจRาของ
กับอัตราการจQายเงินปTนผลของบริษัทประกันชีวิตท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยOแหQงประเทศไทย”   
 
วัตถุประสงค
ของการวิจัย 

เพื่อศึกษาความสัมพันธOระหวQางโครงสรRางความเปSนเจRาของกับอัตราการจQายเงินปTนผลของบริษัท
ประกันชีวิตท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยOแหQงประเทศไทย 
 

ขอบเขตการวิจัย  

1. ขอบเขตดRานประชากร 
 ประชากรที่ทำการศึกษาในครั้งนี้คือ บริษัทในกลุQมประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยO

แหQงประเทศไทย     
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2. ขอบเขตดRานตัวแปร 
 ตัวแปรอิสระ คือ อัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQ (The Largest  Shareholder’s 

Ownership Ratio)   
 ตัวแปรควบคุม คือ 1) กำไรตQอหุRน (Earnings Per Share) 2) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยO 

(Return on Assets) 3) อัตราการเติบโตของยอดขาย (Sale Growth) 
 ตัวแปรตาม คือ อัตราการจQายเงินปTนผล 
3. ขอบเขตดRานระยะเวลา ระยะเวลาในทำวิจัย คือ เดือนกันยายน - พฤศจิกายน พ.ศ. 2562 

 
วิธีดำเนินการวิจัย 

1. กลุQมตัวอยQางท่ีใชRในการศึกษา คือ บริษัทประกันชีวิตท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยOแหQงประเทศไทย 
โดยเปSนบริษัทที่มีขRอมูลที่จะศึกษาครอบคลุมในชQวงปW พ.ศ. 2552-2561 มีจำนวน 7 บริษัทที่มีขRอมูลสมบูรณO    
ซึ่งเก็บรวบรวมขRอมูลจากงบการเงิน เปSนขRอมูลรายไตรมาสยRอนหลัง 10 ปW คือ ขRอมูลไตรมาสที่ 1 ปW 2552 ถึง 
ไตรมาสท่ี 4 ปW 2561 การเก็บขRอมูลท้ังหมดนั้นมาจาก SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) 

2. เครื ่องมือที ่ใชRในการเก็บรวบรวมขRอมูลและวิเคราะหOขRอมูล ประกอบดRวย 2 โปรแกรม ดังนี้ 
โปรแกรมสำเร็จรูป Microsoft Office Excel และโปรแกรมสำเร็จรูปทางเศรษฐมิติ EViews 

3. การวิเคราะหOขRอมูล ใชRสถิติเชิงพรรณนา ไดRแกQ คQาต่ำสุด คQาสูงสุด คQาเฉลี่ยและสQวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
และทดสอบสมมติฐานโดยใชRการวิเคราะหOการถดถอยเชิงพหุ  
 

ผลการวิจัย 
1. แบQงกลุQมตัวอยQางบริษัทประกันชีวิตออกเปSน 3 กลุQม โดยใชRขRอมูลอัตราสQวนความเปSนเจRาของ

ของผูRถือหุRนรายใหญQเปSนเกณฑOในการแบQงกลุQม และอาศัยเกณฑOการหาความกวRางของอันตรภาคชั้นเพ่ือใหRชQวงหQาง
ของคะแนนทุกระดับเทQากัน พบกวQา บริษัทประกันชีวิตท่ีมีอัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQรายใหญQ
อันดับหนึ่งมีจำนวน 2 บริษัท บริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQรายใหญQ
อันดับสอง มีจำนวน 2 บริษัท และบริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQรายใหญQ
อันดับสาม มีจำนวน 4 บริษัท  (แสดงดังตารางท่ี 1)  
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ตารางท่ี 1 ผลการคำนวณเพ่ือแบQงกลุQมบริษัทประกันชีวิต โดยใชRขRอมูลอัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRน
รายใหญQเปSนเกณฑO 

บริษัท OWC ช�วงคะแนน การแบ�งกลุ�ม OWC 

บริษัท จรัญประกันภัย จำกัด (มหาชน 0.637 
> 0.521 อันดับหนึ่ง 

บริษัท ศรีอยุธยา แคปป�ตอล จำกัด (มหาชน) 0.534 

บริษัท กรุงเทพประกันภัย จำกัด (มหาชน) 0.380 
0.314 - 0.521 อันดับสอง 

บริษัท สินม่ันคงประกันภัย จำกัด (มหาชน) 0.372 

บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒนO จำกัด (มหาชน) 0.297 

0.105 - 0.313 อันดับสาม บริษัท นำสินประกันภัย จำกัด (มหาชน) 0.170 

บริษัท ทิพยประกันภัย จำกัด (มหาชน) 0.105 

ความกวRางของอันตรภาคชั้น = (max – min)/3 = (0.637 - 0.105)/3  =  0.208 

 
2. การวิเคราะหOสถิติเชิงพรรณนา พบวQา บริษัททั้งหมด 7 บริษัท มีอัตราการจQายเงินปTนผลเฉลี่ย

เทQากับ 4.208 อัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQ มีคQาเฉลี่ย 0.424 มีกำไรตQอหุRนเฉลี่ยเทQากับ 
2.086 อัตราผลตอบแทนตQอสินทรัพยOรวม มีคQาเฉลี่ย 4.409 และอัตราการเติบโตของยอดขายมีคQาเฉลี่ย 3.188  
และพบวQา 1) บริษัทที่มีอัตราการจQายเงินปTนผลสูงสุดคือ บริษัท ทิพยประกันภัย จำกัด (มหาชน) รองลงมา 
บริษัท ศรีอยุธยา แคปป�ตอล จำกัด (มหาชน) 2) บริษัทที่มีอัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนสูงสุดคือ 
บริษัท จรัญประกันภัย จำกัด (มหาชน) 3) บริษัทที่มีกำไรตQอหุRนสูงสุดคือ บริษัท สินมั่นคงประกันภัย จำกัด 
(มหาชน) รองลงมา บริษัท ศรีอยุธยา แคปป�ตอล จำกัด (มหาชน) 4) บริษัทท่ีมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยO 
สูงสุดคือ บริษัท สินมั่นคงประกันภัย จำกัด (มหาชน) รองมา บริษัท ศรีอยุธยา แคปป�ตอล จำกัด (มหาชน) 
และ 5) บริษัทที ่มีอัตราการเติบโตของยอดขายสูงสุดคือ บริษัท ศรีอยุธยา แคปป�ตอล จำกัด (มหาชน)  
รองลงมา บริษัท จรัญประกันภัย จำกัด (มหาชน) 

3. ความสัมพันธOระหวQางโครงสรRางความเปSนเจRาของกับอัตราการจQายเงินปTนผลของบริษัทประกันชีวิต 
โดยใชRสมการถดถอยเชิงพหุ (แสดงดังตารางท่ี 2) มีผลการศึกษาดังนี้  

 3.1 บริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQเปSนอันดับหนึ่ง พบวQา 
อัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQและกำไรตQอหุRนมีผลตQออัตราการจQายเงินปTนผลของ บริษัท 
จรัญประกันภัย จำกัด (มหาชน) และอัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQมีผลเชิงบวกตQออัตราการ
จQายเงินปTนผลของบริษัท ศรีอยุธยา แคปป�ตอล จำกัด (มหาชน)   
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 3.2 บริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQเปSนอันดับสอง พบวQา 
อัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQและอัตราการเติบโตของยอดขายมีผลเชิงบวกตQออัตราการ
จQายเงินปTนผลของบริษัท กรุงเทพประกันภัย จำกัด (มหาชน) ในขณะที่กำไรตQอหุRนและอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยOมีผลเชิ งลบตQออัตราการจQายเงินปTนผลของบริษัทประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยO
แหQงประเทศไทย   

 3.3 บริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQเปSนอันดับสาม พบวQา 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยO อัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQ และอัตราการเติบโตของ
ยอดขายมีผลตQออัตราการจQายเงินปTนผลของบริษัท สินมั่นคงประกันภัย จำกัด (มหาชน) และอัตราสQวนความ
เปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQมีผผลตQออัตราการจQายเงินปTนผลของบริษัท ทิพยประกันภัย จำกัด (มหาชน)  
ในขณะท่ีบริษัท นำสินประกันภัย จำกัด (มหาชน) และประกันภัยไทยวิวัฒนO จำกัด (มหาชน)ไมQพบปTจจัยที่มี
ผลตQออัตราการจQายเงินปTนผล 

 
ตารางท่ี 2 ผลการทดสอบความสัมพันธOของปTจจัยตQาง ๆ ท่ีมีผลตQออัตราการจQายเงินปTนผล 

Shareholder’s  บริษัท ตัวแปร Coefficient t P-value R2 

Largest บริษัท จรัญประกันภัย 
จำกัด (มหาชน) 

 OWC 20.1724 2.8547 0.0072** 

0.4341 
 EPS -0.3891 -2.1464 0.0389* 

ROA 0.2449 1.3769 0.1773 

 SG 0.0049 0.5014 0.6192 

บริษัท ศรีอยุธยา 
แคปป�ตอล จำกัด 
(มหาชน) 

 OWC 6.0580 2.2782 0.0289* 0.2262 

 EPS -1.0235 -1.8305 0.0757 

ROA 0.0788 1.2800 0.2089 

 SG 0.0072 0.5989 0.5531 

Second 

Largest 
บริษัท กรุงเทพประกันภัย 
จำกัด (มหาชน) 

 OWC 7.7513 3.4230 0.0016** 0.4381 

 EPS -0.0814 -2.7814 0.0087** 

ROA -0.2900 -2.8552 0.0072** 

 SG 0.0587 3.4707 0.0014** 

บริษัท สินม่ันคงประกันภัย 
จำกัด (มหาชน) 

 OWC 3.3428 2.1406 0.0394* 0.5878 

 EPS -0.0628 -2.5308 0.0160 

ROA -0.1558 -2.2325 0.0321* 
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Shareholder’s  บริษัท ตัวแปร Coefficient t P-value R2 

 SG 0.0329 2.1448 0.0390* 

Third Largest  
 

บริษัท ประกันภัยไทย
วิวัฒนO จำกัด (มหาชน) 

 OWC 0.8812 0.0795 0.9371 0.1129 

 EPS 0.6841 0.2355 0.8152 

ROA 0.3634 1.4088 0.1680 

 SG -0.0642 -1.1539 0.2566 

บริษัท นำสินประกันภัย 
จำกัด (มหาชน) 

 OWC 1.9519 0.0729 0.9423 0.0787 

 EPS 0.5665 1.3237 0.1942 

ROA -0.4837 -1.3946 0.1719 

 SG -0.0699 -0.8070 0.4251 

 บริษัท ทิพยประกันภัย 
จำกัด (มหาชน) 

 OWC 20.3877 2.5058 0.0170* 0.4478 

 EPS -0.1072 -0.2131 0.8325 

ROA -0.1620 -0.4610 0.6477 

 SG -0.0059 -0.3924 0.6972 

หมายเหตุ : * P <  0.05, **  P <  0.01, ***  P <  0.001, OWC = อัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQ, 
EPS = กำไรตQอหุRน, ROA = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยO SG = อัตราการเติบโตของยอดขาย 
 

สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 
 
ตารางท่ี 3 สรุปความสัมพันธOของปTจจัยตQาง ๆ ท่ีมีผลตQออัตราการจQายเงินปTนผล 

Shareholder’s บริษัท  OWC  EPS ROA  SG 

Largest บริษัท จรัญประกันภัย จำกัด (มหาชน)   x x 
บริษัท ศรีอยุธยา แคปป�ตอล จำกัด (มหาชน)  x x x 

Second Largest บริษัท กรุงเทพประกันภัย จำกัด (มหาชน)     
บริษัท สินม่ันคงประกันภัย จำกัด (มหาชน)  x   

Third Largest บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒนO จำกัด (มหาชน) x x x x 
บริษัท นำสินประกันภัย จำกัด (มหาชน) x x x x 
บริษัท ทิพยประกันภัย จำกัด (มหาชน)  x x x 

หมายเหตุ :  หมายถึง มีความสัมพันธO , x หมายถึง ไมQมีความสัมพันธO 
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จากตารางสรุปความสัมพันธOของปTจจัยตQาง ๆ ท่ีมีผลตQออัตราการจQายเงินปTนผลในตารางท่ี 3 สามารถ
สรุปและอภิปรายผลไดRดังนี้ 

1. บริษัทประกันชีว ิตที ่ม ีอ ัตราสQวนความเปSนเจRาของของผ ู Rถ ือหุ RนรายใหญQเปSนอันดับหนึ่ง 
ประกอบดRวยบริษัท บริษัท จรัญประกันภัย จำกัด (มหาชน) และบริษัท ศรีอยุธยา แคปป�ตอล จำกัด (มหาชน) 
พบวQา อัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQ มีผลเชิงบวกตQออัตราการจQายเงินปTนผลของบริษัท
ประกันชีวิต ซึ่งแสดงใหRเห็นวQา ยิ่งบริษัทมีอัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQสูงขึ้นเพียงใด ก็จะ
ยิ่งทำใหRอัตราการจQายเงินปTนผลอยูQในระดับท่ีสูงข้ึน ท้ังนี้เนื่องจากนอกจากนี้ผูRถือหุRนรายใหญQท่ีมีความเปSนเจRาสูงมี
สัดสQวนในการถือครองหุRนในระดับที่สูง จึงตRองการสQวนแบQงจากการลงทุนที่มากเชQนกัน ดังที่ Gugler and 
Yurtogul (2003) ซึ่งทำการศึกษาการกำกับดูแลกิจการและนโยบายการจQายเงินปTนผลในประเทศไดRกลQาววQา 
บริษัทท่ีผูRถือหุRนรายใหญQมีอำนาจสำหรับควบคุมผูRบริหาร ซ่ึงผลการศึกษาสอดคลRองกับ Ramli (2010) ท่ีพบวQา 
สัดสQวนของผูRถือหุRนรายใหญQมีความสัมพันธOเชิงบวกกับนโยบายการการจQายเงินปTนผล    

 ในขณะที่กำไรตQอหุRนมีผลเชิงลบตQออัตราการจQายเงินปTนผลของบริษัท จรัญประกันภัย จำกัด 
(มหาชน) แสดงใหRเห็นวQา หากบริษัทมีกำไรตQอหุRนเพิ่มขึ้นจะมีการจQายเงินปTนผลลดลง ทั้งนี้เนื่องจากบริษัท 
จรัญประกันภัย จำกัด (มหาชน) กำลังขยายธุรกิจใหRเติบโต เม่ือมีกำไรตQอหุRน จึงมีการดึงเงินจากกำไรในปWนั้น ๆ 
ไปลงทุนแทนการจQายเงินปTนผล เพื่อสรRางผลตอบแทนที่สูงใหRกับบริษัทในอนาคตจึงทำใหRมีเงินสดสำหรับการ
จQายปTนผลลดลง ซึ่งสอดคลRองกับผลการศึกษาของ อรทิชา อินทาปTจ (2559) ที่พบวQา อัตราผลตอบแทนตQอ
สินทรัพยOรวมมีผลเชิงลบตQออัตราเงินปTนผลตอบแทนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยO เอ็ม เอ 

2. บริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQเปSนอันดับสอง คือ บริษัท 
กรุงเทพประกันภัย จำกัด (มหาชน) และบริษัท สินมั่นคงประกันภัย จำกัด (มหาชน) พบวQา อัตราสQวนความ
เปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQและอัตราการเติบโตของยอดขายมีผลเชิงบวกตQออัตราการจQายเงินปTนผลของ
บริษัทประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยOแหQงประเทศไทย ซึ่งแสดงใหRเห็นวQา ยิ่งบริษัทอันดับสองมี
อัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQสูงข้ึนเพียงใด ก็จะยิ่งทำใหRอัตราการจQายเงินปTนผลอยูQในระดับ
ที่สูงขึ้น ทั้งนี้เนื่องจากความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQจึงทำใหRมีความตRองการใหRองคOกรเติบโตอยQาง
ม่ันคง ประกอบกับอำนาจท่ีทำใหRผูRบริหารถูกควบคุมการปฏิบัติงานใหRสามารถเพ่ิมยอดขายใหRกับบริษัท ทำใหR
บริษัทมีผลประกอบการที่ดีสQงผลใหRการจQายเงินปTนผลเพิ่มขึ้นไปดRวย ซึ่งสอดคลRองกับการศึกษาของ ปราญชลี  
สมภพโภคาเศรษฐO (2559) ที่พบวQา โครงสรRางความเปSนเจRาของมีความสัมพันธOกับนโยบายการจQายเงินปTนผล  
โดยสัดสQวนผูRถือหุRนรายใหญQ 5 อันดับแรกมีความสัมพันธOทางบวกกับอัตราเงินปTนผลตอบแทน และสอดคลRอง
การศึกษาของ ภาณุพันธุO อุดมผล (2560) ที่พบวQา อัตราการเติบโตของยอดขายมีผลตQอการอัตราการจQายเงิน
ปTนผลอยQางมีนัยสำคัญทางสถิติ 
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 ในขณะที่กำไรตQอหุRนและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยOมีผลเชิงลบตQออัตราการจQายเงินปTนผล
ของบริษัทประกันชีวิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยOแหQงประเทศไทย แสดงใหRเห็นวQาหากบริษัทมีกำไรตQอ
หุRนและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยOเพิ่มขึ้นจะทำใหRมีการจQายปTนผลลดลง ทั้งนี้อาจเปSนเพราะบริษัทที่มีมี
อัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQเปSนอันดับสอง เปSนบริษัทท่ีกำลังเติบโต เม่ือมีกำไรตQอหุRนและ
และผลกำไรจากสินทรัพยOที ่ลงทุน จึงมีการดึงเงินจากกำไรสะสมหรือกำไรในปWนั้น ๆ ไปลงทุน เพื่อสรRาง
ผลตอบแทนที่สูงใหRกับบริษัทในอนาคตจึงทำใหRมีเงินสดสำหรับการจQายปTนผลลดลง ซึ่งสอดคลRองกับผล
การศึกษาของ อรทิชา อินทาปTจ (2559) ที่พบวQา อัตราผลตอบแทนตQอสินทรัพยOรวมมีผลเชิงลบตQออัตราเงิน
ปTนผลตอบแทน 

3. บริษัทประกันชีวิตท่ีมีอัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQเปSนอันดับสาม ประกอบดRวย 
บริษัท ประกันภัยไทยวิวัฒนO จำกัด (มหาชน) บริษัท นำสินประกันภัย จำกัด (มหาชน) บริษัท ทิพยประกันภัย 
จำกัด (มหาชน) อัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQ และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยOมีผลเชิง
บวกตQออัตราการจQายเงินปTนผลของบริษัทประกันชีวิต แสดงใหRเห็นวQา หากบริษัทมีอัตราสQวนความเปSนเจRาของ
ของผูRถือหุRนรายใหญQ และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยOเพ่ิมข้ึนสQงผลใหRการจQายเงินปTนผลเพ่ิมข้ึน สอดคลRอง
กับผลการศึกษาของ Mancinelli and Ozkan (2006) ท่ีพบวQา โครงสรRางความเปSนเจRาของมีความสัมพันธOกับ
อัตราการจQายเงินปTนผล และสอดคลRองกับการศึกษาของภาณุพันธุO อุดมผล (2560) ที่พบวQา ผลตอบแทนตQอ
สินทรัพยOมีผลเชิงบวกตQอการอัตราการจQายเงินปTนผล 

 ในขณะท่ีอัตราการเติบโตของยอดขาย มีผลเชิงลบตQออัตราการจQายเงินปTนผล แสดงใหRเห็นวQาหาก
บริษัทมีอัตราการเติบโตของยอดขาย เพิ่มขึ้นจะทำใหRมีการจQายเงินปTนผลลดลง ทั้งนี้เนื่องจากบริษัทประกัน
ชีวิตที่มีอัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQเปSนอันดับสามเปSนบริษัทที่กำลังเติบโต มีการนำกำไร
ลงทุนในกิจการตQอไปแทนการจQายเงินปTนผล เพื่อใหRยอดขายมีอัตราการเติบโตที่สูงขึ ้นและสามารถสรRาง
ผลตอบแทนที่สูงขึ้นในอนาคต ซึ่งสอดคลRองกับผลการศึกษาของ Amidu and Abor (2006) ไดRศึกษาปTจจัย
ของการจQายเงินปTนผลในประเทศกานา ผลการศึกษาพบวQา การเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธOเชิงลบกับ
อัตราการจQายเงินปTนผล 
 
ข�อเสนอแนะ 

จากการศึกษาพบวQา บริษัทประกันชีวิตท่ีมีอัตราสQวนความเปSนเจRาของของผูRถือหุRนรายใหญQเปSนอันดับ
หนึ่งและอันดับสอง ดังนั้นนักลงทุนที่มีเปuาหมายในการรับเงินปTนผลควรลงทุนกับบริษัทที่มีผูRถือหุRนรายใหญQมี
อัตราสQวนความเปSนเจRาของสูง โดยพิจารณาบริษัทที่มีอัตราการเติบโตของยอดขายที่สูง นอกจานี้ผูRลงทุนควร
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พิจารณาเกี่ยวกับการลงทุนมูลคQาใหRแกQหลักทรัพยOและการลงทุนเพื่อสรRางผลตอบแทนที่สูงในอนาคตของ
บริษัทในแตQละชQวงเวลาดRวย ซ่ึงผลจากการลงทุนดังกลQาวอาจมีผลทำใหRการจQายเงินปTนผลลดลง   

สำหรับการศึกษาตQอในอนาคต เนื่องจากรายการคRนควRาอิสระครั้งนี้ไดRศึกษาเพียงกลุQมหลักทรัพยOใน
บริษัทประกันชีวิตเทQานั้น สำหรับผูRท่ีตRองการนำงานคRนควRาอิสระนี้ไปศึกษาและคRนควRาตQอควรท่ีขยายขอบเขต
การศึกษาโดยการเพ่ิมหลักทรัพยOในอุตสาหกรรมนำมาศึกษา เพ่ือท่ีจะใหRทราบแนQนชัดถึงปTจจัยท่ีสQงผลตQออัตรา
การจQายเงินปTนผลในแตQละอุตสาหกรรมเพราะอาจจะมีความแตกกันไปในแตQละอุตสาหกรรม นอกจากนี้ใน
การศึกษาตQอไปควรปTจจัยอื ่น ๆ ที ่คาดวQาจะสQงผลตQอตQออัตราการจQายเงินปTนผล เชQน ผู Rถือหุ RนรายยQอย 
คณะกรรมการบริษัท โครงการดำเนินงาน เปSนตRน 
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