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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยเรื่องมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาการจ่ายเงินปันผลและปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ.2548 – 2557 โดย
อาศัยบริษัทใน SET High Dividend หรือ SET HD เป็นกรณีศึกษา ก าหนดให้การจ่ายเงินปันผลของ
บริษัทจดทะเบียนใน SET HD วัดโดยมาตรวัด 2 ตัว ได้แก่ อัตราการจ่ายเงินปันผลและอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน ทั้งนี้ งานวิจัยเรื่องนี้ได้อาศัยกระบวนวิเคราะห์แบบ Fixed Effects และ Random 
Effects Regression Analysis เนื่องจากข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะหฺเป็นแบบ Panel Data ซ่ึง
ประกอบไปด้วยข้อมูลของบริษัทจ านวน 30 บริษัท ในระยะเวลา 10 ปี รวมข้อมูลทั้งสิ้น 278 ปี-
บริษัท จากการศึกษาพบว่า พบว่าบริษัทที่มีการปันผลตลอดช่วงเวลาที่ท าการศึกษามีสัดส่วนเท่ากับ
ร้อยละ 73.33 ของจ านวนบริษัททั้งหมด โดยมีอัตราการจ่ายเงินปันผลโดยเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 3.01 
และมีอัตราเงินปันผลตอบแทนโดยเฉลี่ยเท่ากับ ร้อยละ 4.74  

จากการวิเคราะห์แบบจ าลองอัตราการจ่ายเงินปันผล พบว่าปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราการ
จ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญมีจ านวน 4 ตัว ได้แก่ อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ขนาด
องค์กร อัตราส่วนปริมาณหนี้สิน และ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน โดย อัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไร มีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล ในขณะที่ ขนาดองค์กร 
อัตราส่วนปริมาณหนี้สิน และ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน มีอิทธิพลในเชิงลบต่ออัตรา
การจ่ายเงินปันผล ส าหรับ อัตราการเติบโตขององค์กร และ อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคล พบว่าไม่มี
อิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญ ส าหรับอัตราเงินปันผลตอบแทน พบว่า ปัจจัยที่มี
อิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญมีจ านวน 2 ตัว ได้แก่ อัตราส่วนความสามารถใน
การท าก าไร และ ขนาดองค์กร ทั้งนี้ ปัจจัยที่มีอิทธิพลในเชิงลบต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน ได้แก่ 
อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร และ ขนาดองค์กร ส าหรับ อัตราส่วนปริมาณหนี้สิน อัตราการ
เติบโตขององค์กร อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคล และ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
พบว่าไม่อิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนแต่อย่างใด   
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ABSTRACT 

 

The independent study was conducted to study determinant of Dividend 

Yield and Dividend payout ratio on the SET High Dividend companies on Stock 

Exchange of Thailand. Data was collected for 30 companies in 10 continuous years 

throughout the period 2005 – 2014. The data were analyst by Fixed Effects and 

Random Effects Regression method. The data were represent by 73.33% for company 

that pay dividend for all study period with average of Dividend Yield = 3.01% and 

average of Dividend Payout Ratio = 4.74%.  

The result show positive relationship of dividend yield is Return on Asset; 

negative relationships of dividend yield are Size, Leverage Ratio and Cash from 

Operating Activity; non-relationships of dividend yield are Growth and Income Tax 

The result show negative relationships of dividend payout ratio are Return on 

Asset and Size; non-relationships of dividend payout ratio are Leverage Ratio, Growth, 

Income Tax and Cash from Operating Activity.  
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 การค้นคว้าอิสระเรื่องปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการจ่ายปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: กรณีศึกษาบริษัทใน SET High Dividend ของประเทศไทย จัดท า
ขึ้นเพ่ือเป็นส่วนหนึ่งของการศึกษาในหลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน 
มหาวิทยาลัยกรุงเทพ ผู้ศึกษาใคร่ขอขอบพระคุณ ผู้ช่วยศาสตร์จารย์ ดร. ศุภเจตน์ จันทร์สาส์น เป็น
อย่างสูงที่ได้กรุณาสละเวลาในการให้ค าปรึกษา ตลอดจนแก้ไขข้อบกพร่องต่างๆ จนการค้นคว้าแบบ
อิสระฉบับนี้เสร็จสมบรูณ์ 

 ขอกราบขอบพระคุณคณาจารย์หลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน
ทุกท่ายที่ได้ประสิทธิประสาทวิชาความรู้ ให้ค าแนะน าและให้ความช่วยเหลือด้านวิชาการเพ่ือการ
ค้นคว้าแบบอิสระนี้สมบรูณ์มากยิ่งข้ึน 

 ขอขอบพระคุณเจ้าหน้าที่โครางการบริหารธุรกิจบัณทิตทุกท่านที่ช่วยอ านวยความ
สะดวกให้ความช่วยเหลือในการประสานงานการค้นคว้าแบบอิสระครั้งนี้อย่างดีเสมอมา 

 ผู้ศึกษาหวังเป็นอย่างยิ่งว่าการศึกษาค้นคว้าฉบับนี้จะเป็นประโยชน์ต่อผู้ที่สนใจ
ต่อไป 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

ปัจจุบันประเทศไทยก ำลังจะเข้ำสู่สังคมผู้สูงอำยุอันเนื่องมำจำกกำรลดลงของอัตรำกำรเกิด
ของประชำกรเมื่อเทียบกับในช่วงเวลำที่ผ่ำนมำ ท ำให้ประชำกรผู้สูงอำยุมีกำรเจริญเติบโตในอัตรำที่
รวดเร็วกว่ำประชำกรวัยแรงงำนดังนั้น ประชำชนทุกคนควรที่จะเริ่มวำงแผนทำงกำรเงินเพ่ือที่จะ
เตรียมพร้อมกำรดูแลตัวเองเมื่อเข้ำสู่วัยสูงอำยุ ทั้งนี้ กำรวำงแผนทำงกำรเงิน คือ กำรวำงแผนรำยจ่ำย
ให้สอดคล้องกับรำยรับและรวมไปถึงกำรวำงแผนเงินออม (ศูนย์คุ้มครองผู้ใช้บริกำรทำงกำรเงิน 
ธนำคำรแห่งประเทศไทย, 2553 โดยกำรอออมเงินนั้น หมำยถึง กำรน ำเงินส่วนที่เหลือจำกค่ำใช้จ่ำยที่
จ ำเป็นมำท ำกำรออมในรูปแบบต่ำงๆเพ่ือให้เกิดผลตอบแทนที่คุ้มค่ำ ทำงเลือกในกำรออมนั้นมีอยู่
หลำยทำงด้วยกัน เช่น กำรน ำเงินไปฝำกกับสถำบันกำรเงิน กำรน ำเงินไปซื้อพันธบัตรรัฐบำล รวมไป
ถึงกำรน ำเงินไปลงทุนหลักทรัพย์ในตลำดหลักทรัพย์ 
 กำรน ำเงินไปฝำกกับสถำบันกำรเงินนั้น ผู้ลงทุนจ ำนวนมำกมักเลือกที่จะลงทุนกับทำง
ธนำคำรพำณิชย์ในรูปของเงินฝำกธนำคำร เนื่องจำกมีควำมน่ำเชื่อถือตำมที่ผู้ลงทุนมีควำมรู้ควำม
เข้ำใจ แต่ข้อจ ำกัดในกำรลงทุนประเภทเงินฝำกคือ อัตรำผลตอบแทนที่ต่ ำและไม่แน่นอนขึ้นกับกำร
ประกำศจำกส่วนกลำงและกำรปรับค่ำอัตรำผลตอบแทนของแต่ละธนำคำร ด้วยข้อจ ำกัดดังกล่ำวจึงมี
นักลงทุนไม่น้อยที่ให้ควำมส ำคัญในกำรลงทุนในตลำดหลักทรัพย์ เนื่องจำกมีควำมคำดหวังใน
ผลตอบแทนที่สูง และมีอัตรำกำรขยำยตัวของกำรลงทุนที่มำกกว่ำกำรออมในสถำบันกำรเงิน 
 กำรลงทุนในตลำดหลักทรัพย์นั้น ผลตอบแทนที่นักลงทุนในหลักทรัพย์คำดหวังนั้นแบ่งออก
ได้เป็น 2 ส่วนหลัก คือนักลงทุนที่คำดหวังกำรเติบโตทำงด้ำนรำคำของหลักทรัพย์และ นักลงทุนที่
คำดหวังเงินปันผลจำกหลักทรัพย์ที่ลงทุน กำรลงทุนในหลักทรัพย์เพ่ือคำดหวังเงินปันผลนั้นเหมำะกับ
นักลงทุนทีช่อบควำมเสี่ยงต่ ำและเหมำะกับผู้ที่มีจุดประสงค์เพ่ือกำรออมที่ให้อัตรำผลตอบแทนที่สูง
กว่ำกำรออมเงินกับสถำบันกำรเงิน เนื่องจำก อัตรำกำรจ่ำยเงินปันผลของหลักทรัพย์ในตลำดนั้นมักมี
ค่ำท่ีสูงกว่ำอันตรำผลตอบแทนของเงินฝำกในสถำบันกำรเงิน เนื่องจำกอัตรำกำรจ่ำยปันผลของ
หลักทรัพย์นั้นขึ้นกับผลประกอบกำรณ์ ซึ่งผู้ลงทุนสำมำรถที่จะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่คำดว่ำจะได้
อัตรำปันผลตำมที่ต้องกำร 
 อย่ำงไรก็ตำมกำรลงทุนในตลำดหลักทรัพย์เพ่ือให้ได้อัตรำเงินปันผลตำมที่คำดหวังนั้น ผู้
ลงทุนจ ำเป็นจะต้องมีควำมรู้ควำมเข้ำใจกำรวิเครำะห์ผลประกอบกำรของบริษัทเพ่ือที่จะสำมำรถ
เลือกลงทุนใน
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บริษัทที่มีอัตรำผลตอบแทนตำมท่ีต้องกำร กำรวิเครำะห์ผลประกอบกำรของบริษัทนั้นผู้ลงทุนจะต้อง
มีกำรพิจำรณำข้อมูลต่ำงๆมำกมำยจำกงบกำรเงิน ร่วมถึงกำรวิเครำะห์ภำวะเศรษฐกิจที่เกี่ยวข้องของ
หลักทรัพย์นั้นๆ ซึ่งเป็นข้อมูลที่ต้องใช้ควำมรู้และประสบกำรณ์เป็นอย่ำงมำกในกำรท ำควำมเข้ำใจ จึง
ท ำให้นักลงทุนจ ำนวนมำกตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ที่ผิดพลำดเนื่องจำกขำดควำมเข้ำใจในตัว
หลักทรัพย์อย่ำงแท้จริง 
 จำกพฤติกรรมนักลงทุนที่อำจเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่ผิดพลำด จึงเป็นสำเหตุท ำให้ทำง
ผู้วิจัยต้องกำรศึกษำว่ำมีปัจจัยใดบ้ำงที่ส่งผลกระทบต่อเงินปันกำรจ่ำยผลของหลักทรัพย์ โดยใน
กำรศึกษำครั้งนี้มุ่งศึกษำกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีอัตรำกำรจ่ำยเงินปันผลที่สูงกว่ำหลักทรัพย์อ่ืนในตลำด ซึ่ง
ได้แก่หลักทรัพย์ที่ถูกจัดอันดับในกลุ่ม SET High Dividend (SET HD) โดยอ้ำงอิงหลักทรัพย์ที่ถูกจัด
กลุ่ม ณ วันที่ 2 กรกฎำคม พ.ศ. 2558 โดยจะท ำกำรศึกษำข้อมูลย้อนหลังของบริษัทดังกล่ำวเป็นเวลำ 
10 ป ผลประโยชน์ที่คำดว่ำนักลงทุนจะได้รับจำกกำรวิจัยในครั้งนี้ คือ สำมำรถเลือกลงทุนใน
หลักทรัพย์ที่เหมำะสมจำกกำรวิเครำะห์ตัวแปรที่ถูกต้องที่ได้จำกกงำนวิจัย เพ่ือที่จะให้ผู้ลงทุนได้รับ
ผลตอบแทนจำกกำรปันผลตำมที่คำดกำรณ์ไว้ 
 
1.2 วัตถุประสงคของกำรวิจัย 

1.2.1 งำนวิจัยเรื่องนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษำสถำนภำพของอัตรำเงินปันผลตอบแทนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET High Dividend 

1.2.2 งำนวิจัยเรื่องนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษำปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตรำเงินปัน
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET 
High Dividend 

 
1.3 ขอบเขตกำรศึกษำ 

1.3.1 กำรศึกษำครั้งนี้ศึกษำเฉพำะบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ซึ่งจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET High Dividendจ ำนวน 30 บริษัท 

1.3.2 กำรศึกษำครั้งนี้ศึกษำเฉพำะบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ซึ่งจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET High Dividendณ วันที่ 2 กรกฎำคม พ.ศ. 2558 

1.3.3 กำรศึกษำครั้งนี้ศึกษำครอบคลุมช่วงป พ.ศ. 2548 – 2557 เท่ำนั้น 
1.3.4 กำรศึกษำครั้งนี้ศึกษำเฉพำะหลักทรัพย์ที่จ่ำยเงินปันผลเท่ำนั้น โดยไม่รวมหุ้นปันผล 
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1.4 ประโยชนที่คำดวำจะไดรับ 
1.4.1 ได้รับทรำบข้อมูลเกี่ยวกับอครำเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET High Dividend 
1.4.2 ได้รับทรำบอิทธิพลของอัตรำผลก ำไรต่อหุ้น มูลค่ำขององค์กรตำมรำคำตลำด 

อัตรำส่วนหนี้สิ้นต่อสินทรัพย์ อัตรำกำรเติบโต มูลค่ำภำษีจำกรำยได้ และ กระแสเงินสด ว่ำมีผลต่อ
อัตรำเงินปันผลตอบแทน อย่ำงไร 

1.4.3 นักลงทุนได้รับข้อมูลเพื่อใช้ในกำรประกอบกำรตัดสินใจในกำรลงทุนในหลักทรัพย์
เพ่ือหวังผลตอบแทนในรูปเงินปันผล 

1.4.4 หน่วยงำนที่เกี่ยวข้องได้รับทรำบข้อมุลเพ่ือประกอบกำรวำงนโยบำยเพื่อบริหำร
จัดกำรผลประกอบกำรณ์ เพื่อให้ได้มำซึ่งผลตอบแทนในรูปแบบของเงินปันผลอย่ำงสูงสุด 

 
1.5 นิยำมค ำศัพทในกำรวิจัย 

1.5.1 อัตรำเงินปันผลตอบ (Dividend Yield) หมำยถึง อัตรำส่วนส่วนระหว่ำงมูลค่ำเงิน
ปันผลต่อหุ้นต่อรำคำต่อหุ้น 

1.5.2 ก ำไรต่อหุ้น (Earnings per Share) หมำยถึง อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้นหรือก ำไรสุทธิ
แบ่งเฉลี่ยให้แก่หุ้นสำมัญของบริษัท 

1.5.3 อัตรำเงินปันผลตอบแทน(Dividend Yield) หมำยถึง อัตรำส่วนระหว่ำงมูลค่ำปันผล
ต่อหุ้น ต่อ รำคำหุ้น 

1.5.4 ก ำไรต่อหุ้น (Earnings per Share) หมำยถึง อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้นหรือก ำไรสุทธิ
แบ่งเฉลี่ย ให้แก่หุ้นสำมัญของบริษัทสูตรกำรค ำนวณ ก ำไรต่อหุ้น = ก ำไรสุทธิ / จ ำนวนหุ้นของบริษัท
ที่ช ำระแล้ว  

1.5.5 มูลค่ำตำมรำคำตลำด (Market Capitalization) หมำยถึง มูลค่ำของหลักทรัพย์ที่
ค ำนวณจำกรำคำปดตลำดของหลักทรัพย์นั้นๆสูตรกำรค ำนวณ มูลค่ำตำมรำคำตลำด = รำคำปดของ
หลักทรัพย์ * ปริมำณหุ้นจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์ 

1.5.6 อัตรำส่วนแสดงสภำพหนี้สิน (Leverage Ratio) หมำยถึง อัตรำส่วนที่เปรียบเทียบ 
ปริมำณหนี้สิน ต่อ ปริมำณสินทรัพย์รวมสูตรกำรค ำนวณ อัตรำส่วนแสดงสภำพหนี้สิน = ปริมำณ
หนี้สินรวม / ปริมำณสินทรัพย์รวม 

1.5.7 อัตรำกำรเติบโตขององค์กร (Company Growth Ratio) หมำยถึง อัตรำส่วน
เปรียบเทียบผลก ำไรปปัจจุบันกับผลก ำไรปก่อนหน้ำสูตรกำรค ำนวณ อัตรำกำรเติบโตขององค์กร = 
(ก ำไรต่อหุ้นปปัจจุบัน – ก ำไรต่อหุ้นปก่อนหน้ำ) / ก ำไรต่อหุ้นปก่อนหน้ำ 
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1.5.8 ภำษีเงินได้ (Incoming Tax Expense) หมำยถึง ภำษีเงินได้นิติบุคคลที่ค ำนวณขึ้น
ตำมวิธีกำรบัญชีหรือตำมบทบัญญัติแห่งประมวลรัษฎำกร 

1.5.9 กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) หมำยถึง เงินสดที่เหลือหลังหักค่ำใช้จ่ำย 
เช่น เงินเดือน ภำษี สินค้ำคงคลัง ดอกเบี้ย และค่ำใช้จ่ำยอื่นๆที่จ ำเป็นส ำหรับกำรเติบโตของบริษัท
สูตรกำรค ำนวณ เงินสดอิสระ = เงินสดสุทธิได้มำจำกกิจกรรมด ำเนินงำน – เงินลงทุน ซื้อที่ดิน อำคำร 
และอุปกรณ์ 

1.5.10 SET High Dividend 30 Index หมำยถึง กำรจัดกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลำด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มผีลตอบแทนในรูปเงินปันผลสูงสุด 30 ล ำดับ  

 



 
 

บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
 การศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET High Dividend ผู้วิจัยได้ท าการศึกษาทฤษฎี 
แนวคิด และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง มาเป็นแนวทางในการศึกษาดังนี้ 
 
2.1 การออมและการลงทุน 

ความหมายของการออมและการลงทุน 
การออม (Saving) คือ การเก็บเงินเพื่อวัตถุประสงค์ต่างๆในอนาคต เช่น การใช้จ่ายใน

อนาคต เพ่ือสภาพคล่อง เงินส่วนนี้เกิดจาก รายได้หักด้วยรายจ่ายทั้งหมด เงินส่วนที่เหลือ คือส่วนที่
ใช้ในการออม ซึ่งสิ่งส าคัญส าหรับการออม คือ ความเสี่ยงต่ าในการสูญเสียเงินต้น ส่วนผลตอบแทน
นั้นเป็นส่วนที่ไม่ได้ให้น้ าหนักในการตัดสินใจ 

การลงทุน(Investment) คือ กระบวนการที่มุ่งหวังให้ได้มาซึ่งการเพ่ิมมูลค่าของเงิน แม้ว่า
วิธีการนั้นจะได้รับผลกระทบจากความเสี่ยงในการลงทุนเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนที่สูงขึ้นก็ตาม ซึ่งการ
ลงทุนนั้นแตกต่างจากการออมตรงนี้การให้ความสนใจเรื่อง ผลตอบแทนมากกว่าการรักษาเงินลงทุน
เพียงอย่างเดียว 

อ้างอิงทฤษฎีของ จอห์น เมย์นาร์ดเคนส์ (John Maynard Keynes) จุดมุ่งหมายในการถือ
เงินแบ่งออกเป็น 3 ประเภท คือ 

1. เพ่ือการจับจ่ายใช้สอย (Transaction Demand) คือ ความต้องการใช้จ่ายเงินของบุคคล
และภาคครัวเรือนในแต่ละวันนจึงจ าเป็นต้องมีการเตรียมเงินให้ได้ตามปริมาณที่ต้องการใช้จ่ายเพื่อให้
การด ารงชีวิตเป็นไปอย่างปกติซึ่งปริมาณความต้องการใช้จ่ายดังกล่าวมักจะมีแนวโน้มเพ่ิมมากขึ้นเพ่ือ
รายได้ของประชากรมีค่ามากขึ้น 

2. เพ่ือส ารองไว้ใช้ยามฉุกเฉิน (Precautionary Demand) คือ ความต้องการใช้จ่ายเงินที่
อาจจะเกิดข้ึนในอนาคตโดยที่ไม่ได้คาดคิดและส ารองเงินเอาไว้ก่อนเช่น การเจ็บป่วย หรือ อุบัติเหตุ 
ซึ่งปริมาณความต้องการใช้จ่ายดังกล่าวมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนเมื่อรายได้ของประชากรมีค่าเพ่ิมมากขึ้น
เช่นเดียวกับความต้องการเพ่ือการจับจ่ายใช้สอย 

3. เพ่ือการเก็งก าไร (Speculative Demand) คือ ความต้องสะมมูลค่าของเงินหรือสินทรัพย์ 
เคนส์ ได้ท าการวิเคราะห์สินทรัพย์การเงินเพียงชนิดเดียว คือ พันธบัตรเคนส์พบว่า ผู้ที่เลือกถือ
พันธบัตรแทนเงินสดนั้น เพราะ พันธบัตรให้ผลตอบแทนแก่ผู้ครอบครองเป็นอัตราดอกเบี้ย ในขณะที่
การถือเงินสดนั้นจะไม่ได้รับผลตอบแทนแต่อย่างใด และจากการที่อัตราดอกเบี้ยนั้นไม่มีความแน่นอน
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ดังนั้นผู้ที่เลือกถือพันธบัตรจะท าให้มีโอกาสที่จะได้รับผลก าไรหรือขาดทุนจากมูลค่าเงินที่
ลงทุน และยังพบอีกว่าราคาพันธบัตรมีความสัมพันธ์กับอัตราดอกเบี้ยในทิศทางตรงข้ามกัน 

 
ตารางที่2.1: เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่าง การออม และ การลงทุน 
 
 การออม การลงทุน 

วัตถุประสงค สะสมเงินระยะสั้นเพ่ือบรรลุ
วัตถุประสงค์ทางการเงิน 

สะสมเงินระยะยาวเปาหมายเพ่ือการ
เพ่ิมข้ึนของผลตอบแทน 

วิธีการสะสม เงินฝากออมทรัพย์ ลงทุนในพันธบัตร ตลาดหลักทรัพย์ 

ความเสี่ยง ความเสี่ยงต่ า ความเสี่ยงผันแปรตามวิธีการลงทุน และมี
ความเสี่ยงสูงกว่าฝากออมทรัพย์เสมอ 

ผลตอบแทน ดอกเบี้ย ดอกเบี้ย เงินปันผล และ ผลก าไร หรือ 
ขาดทุนจากการลงทุน 

ข้อได้เปรียบ สภาพคล่องสูง ผลตอบแทนในระยะยาวสูงกว่า 

ข้อเสียเปรียบ ผลตอบแทนต่ า มีโอกาสขาดทุนอันเนื่องมากจากการ
ตัดสินใจลงทุนที่ผิดพลาด และความเสี่ยง
ของตลาด 

 
2.2 ทางเลือกการลงทุน 

อ้างอิงจากเว็บไซด์ ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์(กลต) ได้
ท าการจ าแนกสินค้าเพ่ือการลงทุนออกเป็น 7กลุ่ม ดังนี้ 

2.2.1 หุ้น 
 หุ้น คือ หลักทรัพย์เพื่อการลงทุนประเภทหนึ่ง เมื่อเราท าการเลือกลงทุนในหุ้นบริษัทใด
บริษัทหนึ่งนั้นเสมือนกับเรานั้นเป็นเจ้าของบริษัทนั้น เมื่อบริษัทนั้นผลประกอบการได้ก าไรผู้ลงทุนก็
จะได้รับผลก าไรนั้นด้วย แต่หากผลประกอบการขาดทุนผู้ลงทุนก็จะได้รับผลการขาดทุนนั้นด้วย
เช่นกัน 
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 ความเสี่ยงของการลงทุนในหุ้น มีดังนี้ 
  1 ความเสี่ยงจากภาวะตลาด (Market Risk) คือ สภาวะเศรษฐกิจของประเทศและ
ของโลกท่ีส่งผลกระทบต่อภาคธุรกิจที่ส่งผลต่อราคาหุ้น 

2 ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง (Liquidity Risk) คือ ความสามารถในการเปลี่ยนหุ้น
เป็นเงินสด หากสถานภาพการซื้อขายของหุ้นบริษัทนั้นๆในตลาดหากมีความต้องการซื้อต่ าจะท าให้
ผู้ขายไม่สามารถขายหุ้นได้ตามที่ต้องการ หุ้นบริษัทนั้นก็จะมีสภาพคล่องต่ า 

3 ความเสี่ยงจากการด าเนินงาน (Company Risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการ
ด าเนินนโยบายของผู้บริหารหากผู้บริหารบริหารงานผิดพลาดไม่เป็นตามเปาหมายที่ก าหนดไว้นั้นก็จะ
ท าให้ผลประกอบการไม่เป็นไปตามที่คาดหวังไว้ท าให้บริษัทอาจจะประสบภาวะขาดทุนได้ท าให้ผู้ซื้อ
ไม่ได้ผลตอบแทนอย่างที่คาดหวัง 

2.2.2 ตราสารหนี้ 
 ตราสารหนี้ คือ สัญญาการกู้ยืมเงินโดยผลตอบแทนที่จะได้รับนั้นคือ ดอกเบี้ยที่จะได้รับจากผู้
ออกตราสารตามที่ก าหนดไว้ 
 ผู้ออกตราสารหนี้ คือ ผู้ที่ท าสัญญาการกู้เงินจากผู้ซื้อตราสารซึ่งผู้ออกตราสารหนี้นั้นเป็นไป
ได้ทั้ง ภาครัฐ และ ภาคเอกชน ตราสารหนี้ที่ออกโดยภาครัฐจะเรียกว่า “พันธบัตร” ส่วนตราสารหนี้
ที่ออกโดยภาคเอกชนจะเรียกว่า “หุ้นกู้”โดยผู้ลงทุนจะพิจารณาการลงทุนจาก ระดับคะแนนความ
เสี่ยงของบริษัทผู้ออกหุ้นกู้และอัตราดอกเบี้ยผลตอบแทน 

ความเสี่ยงการลงทุนในตราสารหนี้ มีดังนี้ 
  1 ความเสี่ยงจากความน่าเชื่อถือของบริษัทผู้ออกหุ้นกู้ (Credit Risk) คือ 
ความสามารถในการช าระเงินของผู้ออตราสารหนี้ ซึ่งผู้ลงทุนสามารถพิจารณาได้จากCredit Rating 
Score ที่จัดอันดับด้วยบริษัทจัดอันดับความเสี่ยง 

 2 ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง (Liquidity Risk) คือ ความสามารถในการซื้อขายตรา
สารหนี้หากตราสารหนี้มีความสามารถในการซื้อขายที่ง่าย ก็จะมีความเสี่ยงด้านสภาพคล่องต่ า หาก
ตราสารหนี้มีความสามารถในการซื้อขายที่ยาก ก็จะมีความเสี่ยงด้านสภาพคล่องสูง 

 3 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย (Interest rate risk) คือ การ
เปลี่ยนแปลงของราคาตราสารหนี้มีความสัมพันธ์สวนทางกับการเปบี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 
 2.2.3 กองทุนรวม 
 กองทุนรวม คือ เครื่องมือที่ออกแบบมาเพ่ือให้ผู้ลงทุนรายย่อยท่ีมีความประสงค์ท่ีจะน าเงิน
มาลงทุนในตลาดเงินทุน แต่ขาดประสบการณ์ เวลา และ มีเงินทุนอย่างจ ากัด  จึงได้มีการออกแบบ
เครื่องมือการลงทุนที่บริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่มความเชี่ยวชาญและได้รับ
อนุญาตจากกลต 
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ผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในกองทุนรวม คือ เงินปันผล หุ้นเพิ่มทุน ดอกเบี้ย และ ก าไร
จากส่วนเกินทุน 

ความเสี่ยงในการลงทุนในกองทุนรวม มีดังนี้ 
 1 ความเสี่ยงเกิดจากอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) 
 2 ความเสี่ยงเกิดจากภาวะตลาด (Market Risk) 
 3 ความเสี่ยงเกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง (Political Risk) 
 4 ความเสี่ยงเกิดจากการด าเนินกิจการ (Company Risk) 
 5 ความเสี่ยงเกิดจากการผิดนัดช าระหนี้ (Credit Risk) 
 6 ความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk) 

 2.2.4 ตราสารอนุพันธ์ 
 สัญญาซื้อขายล่วงหน้า คือ พันธสัญญาระหว่างผู้ซื้อและผู้ขายที่จะท าการซื้อขายสินค้ากัน
โดยตกลงท าการซื้อขายกันในปัจจุบัน แต่มีก าหนดการณ์ส่งมอบกันในอนาคต โดยสามารถแบ่ง
ออกเป็น 4 ประเภท ดังนี้ 

 2.2.4.1 ฟวเจอร์ส (Futures) คือ สัญญาซื้อขายสินค้าอ้างอิงในอนาคตโดยมีการ
ก าหนดสถานะของผู้ซื้อเป็น Long Position และ สถานะของผู้ขายเป็น Short Position 

 2.2.4.2 ออบชั่น (Option) คือ สัญญาสิทธิในการซื้ขายสินค้าอ้างอิงในอนาคตโดยมี
การก าหนดสถานะของผู้ซื้อเป็น Call Option และ สถานะของผู้ขายเป็น Pull Option 

 2.2.4.3 ฟอร์เวิร์ด (Forward) คือ สัญญาซื้อขายที่มีลักษณะคล้ายฟวเจอร์สแต่มีการ
ท าสัญญากันเองระหว่างผูซื้อผู้ขาย และท าการซื้อขายนอกศูนย์ซื้อขาย 

 2.2.4.4 สวอป (Swap) คือ สัญญาที่คู่สัญญาท าขึ้นเพ่ือตกลงที่จะแลกเปลี่ยนกระแส
เงินสดในอนาคต โดยการรับและจ่ายนั้นมีการอ้างอิงกับสินทรัพย์อ้างอิง 

ความเสี่ยงในการลงทุนในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า มีดังนี้ 
1. ความรู้ความเข้าใจกับรายละเอียดและเงื่อนไขในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า คือ การขาด

ความเข้าใจในรายละเอียดและเงื่อนไขของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเช่น สินค้าอ้างอิง ขนาดของสัญญษ 
วันสุดท้ายของการซื้อขาย วันครบก าหนดสัญญา วิธีการส่งมอบ ท าให้เลือกที่จะท าสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าที่ไม่ได้ผลตอบแทนอย่างทีคาดหวัง 

2. ค่าธรรมเนียมในการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า คือ การขาดความเข้าใจในอัตรา
ค่าธรรมเนียมต่างๆที่ต้องช าระจากการซื้อขายสัญญาท าให้คาดการณ์ผลตอบแทนที่จะได้รับผิดพลาด
ไปจากความเป็นจริง 

3.ความเสี่ยงในการถูกยกเลิกสัญญาและผลขาดทุนที่เกิดขึ้นจากซื้อขายล่วงหน้า คือ มูลค่า
ของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเมื่อถูกปรับราคาตามราคาตลาดแล้วมีมูลค่าต่ ากว่าหลักประกันรักษาสภาพ 
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ผู้ท าสัญญาจะต้องท าการเพ่ิมมูลค่าในหลักประกันเพ่ิมขึ้น มิเช่นนั้นจะถูกบังคับขายเมื่อราคาของ
สัญญาลดลงไปถึงมูลค่าบังคับขาย 

4. ความเสี่ยงเนื่องจากการไม่สามารถยกเลิกสัญญาซื้อขายล่วงหน้าคือ ความเสี่ยงการรับผล
ขาดทุนอันเนื่องมากจาก ความขาดสภาพคล่องของตลาด หรือ ศูนย์ซื้อขายสัญญามีค าสั่งงดการซื้อ
ขาย ท าให้ผู้ขายไม่สามารถยกเลิกสัญญาการซื้อขายได้ ส่งผลให้ผู้ขายจะต้องรับผลขาดทุนที่เกิดจาก
การเปลี่ยนแปลงของราคาซื้อขาย 

2.2.5 อสังหาริมทรัพย์ 
การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ คือ การซื้ออสังหาริมทรัพย์ เพ่ือครอบครอง เพ่ือขายเก็งก าไร 

และเพ่ือปล่อยเช่า 
การซื้ออสังหาริมทรัพย์เพ่ือการเก็งก าไร เป็นการลงทุนระยะสั้นเน้นผลก าไรจากส่วนต่างของ

ราคาที่เกิดขึ้นจากการซื้อขาย 
การซื้ออสังหาริมทรัพย์เพ่ือการปล่อยเช่า เป็นการลงทุนระยะยาวผลก าไรที่ได้เน้นมากจากค่า

เช่าจากผู้เช่า 
2.2.6 สินค้าโภคภัณฑ ์

 สินค้าโภคภัณฑ์ คือ กลุ่มสินค้าที่เป็นวัตถุดิบต่างๆซึ่งสามารถน ามาใช้ในกระบวนการผลิตใน
โรงงานอุตสาหกรรม หรือ เพื่อการอุปโภคบริโภค โดยสามารถแบ่งสินค้าโภคภัณฑ์ออกได้เป็น 3 
ประเภท ดังนี้ 

2.2.6.1 สินค้าเกษตร 
2.2.6.2 สินค้าประเภทโลหะ 
2.2.6.3 สนิค้าประเภทพลังงาน 

การลงทุนในสินค้าโภคภัณฑ์ สามารถลงทุนได้ 2 ช่องทาง คือ 
1. การลงทุนโดยตรง คือ การที่ผู้ลงทุนท าการซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์กับทางผู้ผลิตเอง

โดยตรงเพื่อใช้เป็นวัตถุดิบในการด าเนินธุรกิจของตนหรือ เพ่ือน าไปซื้อขายเก็งก าไร 
2. การลงทุนทางอ้อม คือ การที่ผู้ลงทุนซื้อขายสินค้าโภคภัณฑ์ผ่านคนกลาง หรือ สื่อกลาง

ในการซื้อขาย เช่น 
 - การลงทุนผ่านสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
 - การลงทุนผ่านกองทุนรวม 
 - การลงทุนในหุ้นที่มีราคาการซื้อขายมีความสัมพันธ์กับราคสินค้าโภคภัณฑ์ 
2.2.7 ตราสารซับซ้อน 
ตราสารซับซ้อน คือ การลงทุนในตราสารที่มีการก าหนดเงื่อนไขพิเศษแตกต่างไปจากตรา

สารพ้ืนฐาน เป็นตราสารที่มีโอกาสให้ผลตอบแทนที่สูง แต่ในทางกลับกันก็เป็นตราสารที่มีความเสี่ยงที่
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สูงมากเช่นเดียวกัน เช่น ตราสารด้อยสิทธิเพื่อนับเป็นเงินกองทุน (ตราสาร Basel III) และ กองทุน
รวม AI ที่ลงทุนใน  Derivatives มากกว่า 100%  ของมูลค่าหน่วยลงทุนNet Asset Value 

 
2.3 นโยบายเงินปนผล (Dividend Policy) 

หุ้นสามัญเป็นหลักทรัพย์ที่ผู้ถือครองนั้นมีสิทธิเสมือนเป็นเจ้าของกิจการ จึงมีสิทธิในการได้รับ
ผลตอบแทนในรูปแบบต่างๆแบบเดียวกับเจ้าของกิจการ เช่น สิทธิในการในผลตอบแทนในรูปแบบ
ของเงินปันผลและผลก าไรจากการซื้อขายหลักทรัพย์  

นโยบายการจ่ายเงินปันผล แบ่งได้เป็น 3 ประเภท 
2.3.1 มูลค่าเงินปันผลต่อหุ้นคงที่ คือ การก าหนดมูลค่าเงินปันผลต่อหุ้นเป็นจ านวนเงินที่

แน่นอน 
2.3.2 อัตราการจ่ายเงินปันผลคงที่ คือ การก าหนดอัตราการจ่ายเงินปันผลเป็นอัตราส่วนจาก

ผลก าไรที่กิจการได้รับในปนั้นๆ 
2.3.3 จ านวนเงินปันผลปกติข้ันต่ าและเงินปันผลพิเศษ คือ การก าหนดมูลค่าเงินปันผลต่อหุ้น

ที่แน่นอนและ เพิ่มการจ่ายเงินปันผลพิเศษตามข้อตกลงที่บริษัทได้ประกาศไว้ 
ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการก าหนดนโยบายปันผล 
1. ข้อกฎหมายการจ่ายเงินปันผลของธุรกิจจะต้องด าเนินการตามประมวลกฎหมายแพ่งและ

พาณิชย์ 
มาตรา 1201 ก าหนดห้ามมิให้ประกาศอนุญาตเงินปันผลนอกจากโดยมติของที่

ประชุมใหญ่ กรรมการอาจจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลให้แก่ผู้ถือหุ้นได้เป็นครั้งเป็นคราว ในเมื่อปรากฎ
แก่กรรมการว่าบริษัทมีก าไรสมควรพอที่จะท าเช่านั้นได้ ห้ามมิให้จ่ายเงินปันผลจากเงินประเภทอ่ืน
นอกจากเงินก าไร ถ้าหากบริษัทขาดทุน ห้ามมิให้จ่ายเงินปันผลจนกว่าจะได้แก้ไขให้หายขาดทุน
เช่นนั้น  

มาตรา 1202 ทุกคราวที่แจกเงินปันผล บริษัทต้องจัดสรรเงินไว้เป็นทุนส ารองอย่าง
น้อยหนึ่งในยี่สิบส่วนของจ านวนผลก าไรซึ่งบริษัทท ามาหาได้จากกิจการของบริษัท จนกว่าทุนส ารอง
นั้นจะมีจ านวนถึงหนึ่งในสิบของจ านวนทุนของบริษัทหรือมากกว่านั้น แล้วแต่จะได้ตกลงก าหนดไว้ใน
ข้อบังคับของบริษัท ถ้าได้ออกหุ้นโดยคิดเอาราคาเกินกว่าที่ปรากฎในใบหุ้นเท่าใด จ านวนที่คิดเกินนี้
ท่านให้บวกทบเข้าในทุนส ารองจนกว่าทุนส ารองจะมีจ านวนเท่าถึงที่ก าหนดไว้ในวรรคก่อน  

มาตรา 1204 การบอกกล่าวว่าจะปันผลอย่างใดๆ อันได้อนุญาตให้จ่ายนั้น ให้บริษัท
มีจดหมายบอกกล่าวไปยังตัวผู้ถือหุ้นที่ปรากฏชื่ออยู่ในทะเบียนผู้ถือหุ้นทุกคน แต่ในกรณีท่ีบริษัทมีหุ้น
ชนิดที่มีใบหุ้นออกให้แก่ผู้ถือ ให้โฆษณาในหนังสือพิมพ์แห่งท้องที่อย่างน้อยหนึ่งคราวด้วย จากข้อ
กฎหมายที่กล่าวมาข้างต้น หมายความว่า บริษัทจะจ่ายเงินปันผลได้ก็ต่อเมื่อบริษัทด าเนินกิจการมี
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ก าไรเท่านั้น และการจ่ายเงินปันผลจะต้องจ่ายโดยมติที่ประชุมใหญ่ของผู้ถือหุ้น และทุกครั้งที่มีการ
จ่ายเงินปันผลจะต้องกันส ารองตามกฎหมายในอัตราร้อยละ 5 ของก าไรสุทธิจนกว่าจะครบร้อยละ 10 
ของทุนจดทะเบียน โดยการจ่ายเงินปันผลจะต้องโฆษณาในหนังสือแห่งท้องที่อย่างน้อย 1 ครั้ง และ
จะต้องมีจดหมายไปยังผู้ถือหุ้นทุกคนที่ปรากฏอยู่ในทะเบียนผู้ถือหุ้น การบันทึกบัญชีเกี่ยวกับการ
จ่ายเงินปันผล  

 - เมื่อมีการประกาศจ่ายปันผล เดบิต ก าไรสะสม เครดิต เงินปันผลค้างจ่าย  
 - ตั้งส ารองตามกฎหมาย เดบิต ก าไรสะสม เครดิต ส ารองตามกฏหมาย  
 - เมื่อจ่ายปันผล เดบิต เงินปันผลค้างจ่าย เครดิต เงินสด/ธนาคาร ภาษีหัก ณ ที่

จ่ายค้างจ่าย 10% 
2. สภาพคล่องทางการเงินของบริษัทคือ ปริมาณเงินสดที่มีอยู่มีมากกว่าความต้องการในการ

ใช้จ่ายเงินในอนาคตของบริษัท ก็จะส่งผลให้บริษัทมีโอกาสที่จะจ่ายเงินปันผลในปริมาณที่สูงขึ้น 
3. ศักยภาพในการกู้ยืมเงินของบริษัท คือ หากบริษัทมีความสามารถใจการกู้ยืมเงินลงทุน

จากทางสถาบันการเงินได้มากเพียงพอกับความต้องการใช้เงินในโครงการในอนาคตก็จะท าให้ความ
จ าเป็นในการสะสมเงินสดของบริษัทนั้นลดลงท าให้มีโอกาสที่จะจ่ายปันผลในปริมาณท่ีสูงขึ้น 

4. เสถียรภาพในการท าก าไรของบริษัท คือ การประกอบธุรกิจของบริษัทมีผลก าไรอย่าง
สม่ าเสมอก็จะท าให้บริษัทสามารถคาดการณ์การบริหารจัดการเงินทุนในอนาคตได้อย่างแม่นย าท าให้
มีโอกาสจ่ายเงินปันผลในปริมาณท่ีสูงขึ้น 

5. ข้อจ ากัดและระยะเวลาในการช าระเงินกู้ คือ ปริมาณเงินที่จะต้องส ารองในบริษัทเพ่ือการ
ช าระหนี้ตามท่ีบริษัทได้ท าสัญญากู้ยืมไว้กับทางสถาบันการเงิน หากมีปริมาณท่ีมากกว่าปริมาณก าไร
ที่คาดว่าจะได้รับส่งผลให้บริษัทมีศักยภาพในการจ่ายเงินปันผลลดลง 

6.การควบคุมกิจการของผู้บริหาร คือ การแทรกแซงนโยบายของทางผู้บริหารในการลงทุน
ขยายกิจการโดยใช้การลงทุนจากก าไรสะสมก่อนการกู้ยืมจากทางสถาบันการเงิน ก็จะส่งผลให้การ
จ่ายเงินปันผลลดลง 

7. ฐานะทางภาษีของผู้ถือหุ้น คือ การได้รับเงินปันผลของผู้ถือหุ้นเป็นรายได้ที่จะต้องเสีย
ภาษี ท าให้ผู้ถือหุ้นบางรายพอใจที่จะให้บริษัทสะสมเงินไว้ในก าไรสะสม เพราะต้องการได้รับ
ผลประโยชน์การที่มูลค่าของหลักทรัพย์ข้ึนสูงขึ้นมากกว่าการได้รับเงินปันผล 

8. การขยายตัวของสินทรัพย์คือ บริษัทที่มีโครงการที่จะขยายปริมาณสินทรัพย์ของบริษัทใน
อนาคตก็จะต้องมีการใช้เงินทุนจากก าไรสะสมมาลงทุนเพ่ิมเติมท าให้บริษัทจ่ายเงินปันผลได้ลดลง 

ประเภทของการจ่ายปันผล 
1 การจ่ายปันผลด้วยเงินสด (Cash Dividend) คือ การจ่ายปันผลให้กับผู้ถือหุ้นเป็นเงินสด 
2 การจ่ายปันผลด้วยหุ้นปันผล (Stock Dividend) คือ การจ่ายปันผลด้วยหุ้นสามัญออกใหม่ 
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3 การจ่ายปันผลด้วยการแยกหุ้น (Stock Splits) คือ การจ่ายปันผลด้วยวิธีเพ่ิมจ านวนหุ้ม
สามัญที่ผู้ถือหุ้นมีจ านวนมากข้ึน 

4 การจ่ายปันผลด้วยการซื้อหุ้นกลับคืน (Stock Repurchase) คือ การขอซื้อหุ้นสามัญที่อยู่
ในตลาดกลับคืน 

5 การจ่ายปันผลด้วยการรวมหุ้น (Reverse Split) คือ การลดจ านวนหุ้นสามัญ และเป็นการ
เพ่ิมมูลค่าต่อหุ้น 

 

2.4 ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) 
 ทฤษฏีการส่งสัญญาณ กล่าวไว้ว่าในโลกแห่งการซื้อขายหลักทรัพย์นักลงทุนนั้นไม่สามารถน า
ข้อมูลทั้งหมดมาประมวลผลได้อย่างสมบรูณ์และนักลงทุนแต่ละคนนั้นมีปริมาณและคุณภาพของ
ข้อมูลที่ไม่เท่ากัน ดังนั้น เครื่องมือที่ผู้บริหารของผู้บริหารจะใช้เพื่อสร้างความเชื่อมั่นในกิจการของ
ตนเองนั้น คือ การเปดเผยข้อมูลต่อสาธารณะ ซึ่งปริมาณเงินปันผลเป็นหนึ่งในเครื่องมือที่ผู้บริหาร
นิยมใช้เพื่อสร้างความน่าเชื่อถือให้กับองค์กรของตนเอง 

แนวคิด Signaling Theory การประกาศมูลค่าเงินปันผลนั้นถือว่าเป็นการส่งสัญญาณกับนัก
ลงทุนดังนี้ 
 1 กรณีบริษัทประกาศมูลค่าเงินปันผลสูงขึ้นกว่าปที่แล้ว มุมมองของนักลงทุนมีความเข้าใจว่า
บริษัทนั้นมีก าไรสูงขึ้นหรือธุรกิจก าลังเจริญเติบโต หรือมุมมองของนักลงทุนอาจจะเป็บลบหากบริษัท
นั้นไม่มีโครงการลงทุนใดๆเพ่ิมเติมหรือการน าเงินก าไรสะสมมาใช้ในการจ่ายเงินปันผล 
 2 กรณีบริษัทประกาศมูลค่าเงินปันผลลดลงกว่าปที่แล้ว มุมมองของนักลงทุนจะมีแต่มุมมอง
ที่เป็นลบเนื่องจากการจ่ายปันผลที่ลดลงส่งสัญญาณการท าก าไรที่ลดลงและส่งผลต่อความเชื่อม่ันต่อ
การลงทุนในอนาคต 
 
2.5 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

ทฤษฎีตัวแทน กล่าวไว้ว่า ปัญหาตัวแทนเป็นปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าเงินปันผล คือ การจ่ายเงิน
ปันผลนั้นเป็นสื่อกลางที่ใช้ในการตรวจสอบการท างานของผู้บริหารในองค์กรได้ เนื่องมาจากการ
จ่ายเงินปันผลนั้นมีผลท าให้ปริมาณกระแสเงินสดอิสระในบริษัท (Free Cash Flow) มีปริมาณลดลง 
ซึ่งผู้ที่มีอ านวจควบคุมปริมาณกระแสเงินสดอิสระนั้น คือ ผู้บริหาร โดยจ านวนของผู้บริหารและขนาด
ขององค์กรจะส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล เนื่องมากจากองค์กรขนาดใหญ่และมีสัดส่วนผู้ถือหุ้นจ านวน
มากจะมีการตรวจสอบการบริหารงานมากกว่าท าให้มีมูลค่าเงินปันผลสูงกว่าองค์กรขนาดเล็กและมี
สัดส่วนผู้ถือหุ้นจ านวนน้อย 
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จากทฤษฎีตัวแทนจากการศึกษาของ McColgan จะสามารถแบ่งแยกสาเหตุการเกิดปัญหา
ดังกล่าวออกได้เป็น 4 กลุ่ม ดังนี้ 

 1 Moral-Hazard คือ ปัญหาความขัดแย้งาที่เกิดจากผู้บริหารบริหารกิจการโดย
ค านึงถึงผลประโยชน์ของตนเองมากกว่าผลประโยชน์ขององค์กร 

 2 Earnings Retention คือ ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากผู้บริหารจะใช้เงินทุน
ภายในองค์กรในการลงทุนขยายกิจการมากกว่าการหาเงินลงทุนจากภายนอก ซึ่งการกระท าดังกล่าว
จะส่งผลท าให้เงินปันผลที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับมีค่าลดลง 

 3 Time Horizon คือ ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากผู้บริหารใส่ใจการลงทุนใน
องค์กรในระยะเวลาที่ด ารงต าแหน่งมากกว่าความมั่นคงขององค์กรในระยะยาว 

 4 Risk Aversion คือ ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากการยอมรับความเสี่ยงที่เกิดจาก
ลงทุนของผู้บริหาร บางองค์กรผู้บริหารมองผลตอบแทนที่ได้รับของตนเพียงเงินเดือนที่ได้รับ ท าให้
ผู้บริหารเลือการลงทุนที่มีความเสี่ยงต่ าโดยไม่ได้ให้ความสนใจต่อผลตอบแทนที่จะได้รับว่าจะมีมาก
น้อยเพียงใด 

 
2.6 ทฤษฎีต้นทุนทางธุรกรรม (Transaction Cost Theory) 

ทฤษฎีต้นทุนทางธุรกรรม กล่าวไว้ว่า ต้นทุนการซื้อขายหลักทรัพย์หรือราคาของหลักทรัพย์
นั้นจะส่งผลกระทบต่อการจ่ายเงินปันผลเนื่องจากนักลงทุนอาจจะท าการซื้อขายลดลงหากได้ก าไร
จากการซื้อขายลดลง ดังนั้นบริษัทท่ีมีต้นทุนในการซื้อขายสูงจะมีนโยบายในการจ่ายเงินปันผลที่สูงขึ้น
เพ่ือเพ่ิมความสนใจแก่นักลงทุนในการเข้าซื้อหลักทรัพย์ของบริษัทตนมากยิ่งข้ึน 

 
2.7 ทฤษฎีโอกาสการเติบโต (Growth Opportunities Theory) 

ทฤษฎีโอกาสการเติบโน กล่าวไว้ว่า บริษัทที่มีโครงการในการขยายกิจการ บริษัทจะนิยมใช้
เงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายในองค์กร หลีกเลี่ยงการออกหุ้นกู้หรือกู้ยืมเงินจากธนาคารพาณิชย์ ซึ่ง
หากบริษัทมีโครงการที่จะลงทุนขนาดใหญ่ในระยะยาวบริษัทก็จะมีโนบายจ่ายเงินปันผลในปริมาณที่
น้อยลงเพ่ือรักษาปริมาณกระแสเงินสดภายในองค์กร 
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2.8 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 Movalia & Vekariya (2004) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของการจ่ายเงินปันผลของบริษัท

หลักทรัพย์ที่จดทะเบียนใน S&P BSE SENSEX จ านวน 30 บริษัท โดยท าการศึกษาข้อมูลในช่วง พ.ศ. 
2553 ถึง 2557 จากการศึกษาพบว่าผลประกอบการณ์ของบริษัท (Profitability) มีความสัมพันธ์แบบ
แปลผันตรงกับ เงินปันผลของทางบริษัท คือ เมื่อบริษัทมีผลประกอบการณ์มากข้ึนก็จะส่งผลให้เงิน
ปันผลของบริษัทมีปริมาณเพ่ิมมากขึ้นเช่นเดียวกันมูลค้าหนี้สินของบริษัท (Leverage) มีความสัมพันธ์
แบบแปลผกผันกับ เงินปันผลของทางบริษัท คือ เมื่อมูลค่าหนี้สินของบริษัมมีมากข้ึนก็จะส่งผลให้เงิน
ปันผลของบริษัทลดลง โดยมูลค่าหนี้สินของบริษัทค านวณมาจาก อัตราส่วนเงินกู้ต่อทุนอัตราการ
เจริญเติบโตของบริษัท (Growth Rate of Business) มีความสัมพันธ์แบบแปลผันตรงกับ เงินปันผล
ของทางบริษัท คือ เมื่ออัตราการเจริญเติบโตของบริษ ทมีมากข้ึนก็จะส่งผลให้เงินปันผลของบริษัท
เพ่ิมข้ึนด้วยเช่นเดียวกัน และอัตราผลตอบแทนของบริษัท (Rate of Return) มีความสัมพันธ์แบบ
แปลผันตรงกับ เงินปันผลของทางบริษัท คือ เมื่ออัตราส่วนตอบแทนเพ่ิมขึ้นก็จะส่งผลให้เงินปันผล
ของทางบริษัทเพ่ิมข้ึนเช่นเดียวกัน 

Demirgunes (2015) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของการจ่ายเงินปันผลของบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมซีเมนต์ 17 บริษัท โดยท าการศึกษาข้อมูลในช่วง พ.ศ. 2545 ถึง 2555 จากการศึกษา
พบว่าปัจจัยที่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทดังกล่าวในระยะสั้นและระยะยาว คือ ผลก าไรจาก
การประกอบการณ์ (ผลก าไรกอ่นหักดอกเบี้ยและภาษี)มีความสัมพันธ์แบบแปลผันตรงกับเงินปันผล
ในระยะสั้น แต่ในระยะยาวไม่มีความแน่นอนว่าจะสามารถรักษาระดับการจ่ายปันผลได้ในระดับเดิม
หรือไม่อัตราการเติบโต (อัตราการเติบโตของยอดขาย) มีความสัมพันธ์แบบแปลผกผันกับเงินปันผล 
เนื่องมาจากองค์กรที่มีโอกาสเติบโตทางยอดขายมักจะเก็บเงินสดไว้ในองค์กรเพ่ือใช้ในการลงทุน
มากกว่าการจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นภาษีเงินได้นิติบุคคลมีความสัมพันธ์แบบแปลผกผันกับเงินปัน
ผล เนื่องมากจากปริมาณท่ีลดลงของภาษีเกิดจากก าไรที่ลดลงของทางบริษัท ซึ่งบางบริษัทนั้นใช้การ
จ่ายเงินปันผลเป็นเครื่องมือในการช่วยลดก าไรสุทธิของบริษัทความเสี่ยงในการด าเนินกิจการ, ราคา
ซื้อขายในตลาด มีความสัมพันธ์แบบแปลผันตรงกับเงินปันผล เนื่องมากจากบริษัทที่มีความเสี่ยงใน
การด าเนินงานที่สูงจะก าหนดปริมาณเงินปันผลที่สูงเพ่ือเป็นแรงดึงดูดนักลงทุนแต่หากพิจารณาใน
ระยะสั้นเพียงอย่างเดียวจะพบว่า ผลก าไรจากการประกอบการณ์เท่านั้นที่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัท 
 Olowe & Moyosore (2003) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของการจ่ายเงินปันผลของ
ธนาคารพาณิชย์ที่จะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศ ไนจีเรีย จ านวน 20 ธนาคาร โดยท ากรศึกษา
ข้อมูลในช่วง พ.ศ. 2549 ถึง 2551 โดยทางผู้ท าวิจัยได้ท าการออกแบบการทดลองออกเป็น 3 
รูปแบบด้วยกัน คือ 
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 รูปแบบที่ 1 ศึกษาผลกระทบของ ผลประกอบการณ์สภาพคล่อง ภาษีเงินได้นิติบุคคล อัตรา
การเติบโตทางก าไร เงินทุน(ปรับราคาตามราคาตลาด) ขนาดองค์กร อัตราส่วนต้นทุนต่อรายได้ 
อัตราส่วนเงินกู้ต่อทุน และก าไรสะสม ที่ส่งผลกระทบต่อ เงินปันผล 
 รูปแบบที่ 2 ศึกษาผลกระทบของ สภาพคล่อง อัตราส่วนเงินกู้ต่อเงินฝาก ค่าคาดการหนี้สงสัย
จะศูนย์ อัตราส่วนเงินกองทุนทั้งหมดต่อสินทรัพย์เสี่ยง และ ขนาด ที่ส่งผลกระทบต่อ เงินปันผล 
 รูปแบบที่ 3 ศึกษาผลกระทบของสภาพคล่อง ภาษีเงินได้นิติบุคคล อัตราการเติบโตทางก าไร 
เงินทุน(ปรับราคาตามราคาตลาด) ขนาดองค์กร อัตราส่วนต้นทุนต่อรายได้ อัตราส่วนเงินกู้ต่อทุน 
และก าไรสะสมอัตราส่วนเงินกู้ต่อเงินฝาก ค่าคาดการหนี้สงสัยจะศูนย์ อัตราส่วนเงินกองทุนทั้งหมด
ต่อสินทรัพย์เสี่ยง และ ขนาด ที่ส่งผลกระทบต่อ เงินปันผลจากการศึกษาพบว่า  
 ผลประกอบการณ์ (ผลก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี/สินทรัพย์รวม)ขนาดของธนาคาร(log 
(สินทรัพย์รวม))สภาพคล่อง (ปริมาณเงินสด, กองทุนหรือเงินฝากระยะสั้น และ ธุรกรรมทางการเงินที่
ท ากับธนาคารอ่ืนๆ)เป็นปัจจัยทางด้านบวกต่อมูลค่าเงินปันผลอัตราการเติบโตทางก าไร(อัตราการ
เติบโตในส่วนของก าไรสุทธิ)อัตราส่วนระหว่างเงินกู้และทุน (หนี้สินรวม/เงินทุน)ก าไรสะสม (ก าไร
สะสม/ก าไรหลังหักภาษี)อัตราส่วนเงินกู้และเงินฝาก (เงินกู้/เงินฝาก)อัตราการคาดการณ์หนี้สูญ 
(ปริมาณคาดการณ์หนี้สงสัยจะสูญ/จ านวนเงินทั้งหมดที่ปล่อยกู้)เป็นปัจจัยทางด้านลบต่อมูลค่าเงินปัน
ผล 

Nuhu (2014) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของการจ่ายเงินปันผลของบริษัทหลักทรัพย์ที่จด
ทะเบียนในประเทศกาน่า โดยท าการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จ านวน 30 บริษัท ที่
มีการจ่ายเงินปันผลอย่างสม่ าเสมอ โดยท าการศึกษาข้อมูลในช่วง พ.ศ. 2543 ถึง 2552จากการศึกษา
พบว่าผลประกอบการณ์ (ผลก าไร/สินทรัพย์รวม) ค่าก าลังสองของผลประกอบการณ์, ขนาดและ
อ านาจการตัดสินใจของผู้บริหาร(log(จ านวนกรรมการ)) มูลค่าหนี้สิน(หนี้สินรวม/ สินทรัพย์รวม) และ 
ประเภทการตรวจสอบ เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบโดยตรงต่อการจ่ายเงินปันผล ซึ่งผลจากการศึกษานั้น
สอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณ, ทฤษฏีตัวแทน และ ข้อสมมติฐานผลกระทบจากมูลค่าภาษี 
 Lily, Venkatesh & Sukserm (2009) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัทหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในประเทศไทยและถูกจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET 100โดย
ท าการศึกษาข้อมูลในช่วง พ.ศ. 2544 ถึง 2548 จากการศึกษาพบว่าปัจจัยที่มีผลต่อการจ่ายเงินปัน
ผลของบริษัทกลุ่มดังกล่าว คือ ผลประกอบการณ์ของบริษัท กระแสเงินสด ราคาซื้อขายหลักทรัพย์ 
ขนาดองค์กร และอัตราส่วนผู้ถือหุ้นจากการศึกษาพบว่า ผลประกอบการณ์ของบริษัท, กระแสเงินสด
เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบโดยตรงต่อการจ่ายเงินปันผล ในขณะที่ ราคาซื้อขายหลักทรัพย์ ขนาดองค์กร 
และ อัตราส่วนผู้ถือหุ้น นั้นไม่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผลในหุ้นกลุ่มดังกล่าว 
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 จากการทบทวนวรรณกรรม ท าให้สามารถสรุปได้ว่าอัตราการจ่ายเงินปันผลถูกก าหนดโดย 
ผลก าไรจากการปฏิบัติงาน (Lily, Venkatesh & Sukserm, 2009) ขนาดองค์กร (Lily, Venkatesh 

& Sukserm, 2009) ปริมาณหนี้สิน (Nuhu, 2014) อัตราการเจริญเติบโต (Movalia & Vekariya, 

2004) รายจ่ายภาษี (Demirgunes, 2015) และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Lily, Venkatesh 

& Sukserm, 2009) 
 

2.9 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
จากการทบทวนวรรณกรรม สามารถก าหนดกรอบแนวคิดในการวิจัยได้ดังต่อไปนี้ 
 

ภาพที่2.1: กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 กรอบแนวคิดการวิจัยในครั้งนี้ศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างผลก าไรจากการปฏิบัติงาน 

ขนาดองค์กร อัตราส่วนหนี้สินต่อทรัพย์สิน อัตราการเติบโต ภาษีท่ีเกิดจากรายรับ และ กระแสเงินสด 
ว่ามีความสัมพันธ์กับ อัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างไรและเป็นไปในทิศทางใด 

 ในการวิจัยครั้งนี้มีตัวแปรตาม ได้แก่ 

อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) วัดโดย อัตราส่วนระหว่างปริมาณเงิน
ปันผลต่อหุ้นและก าไรต่อหุ้น (ร้อยละ) ค านวณได้โดย อัตราการจ่ายเงินปันผล =(เงินปันผลต่อหุ้น / 
ก าไรสุทธิต่อหุ้น) x 100 

ตัวแปรที่ต้องการศึกษา 
- ผลก าไรจากการปฏิบัติงาน 

- ขนาดองค์กร 

- ปริมาณหนี้สิน 

- อัตราการเจริญเติบโต 

- รายจ่ายภาษี 
- กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

ตัวแปรตาม 
-อัตราการจ่ายเงินปันผล 

-อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
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อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) วัดโดย อัตราส่วนระหว่างมูลค่าเงินปันผล
ต่อหุ้นและราคาซื้อขายต่อหุ้น (ร้อยละ) ค านวณได้โดย อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน = (มูลค่าเงินปัน
ผลต่อหุ้น / ราคาซื้อขายต่อหุ้น) x 100 

ตัวแปรต้น ประกอบด้วย  
ผลก าไรจากการปฏิบัติงาน (Profitability) วัดโดย 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) วัดโดย อัตราส่วนของก าไรสุทธิต่อ

สินทรัพย์รวม (ร้อยละ) ค านวณได้โดย ผลตอบแทนจากสินทรัพย์= (ก าไรสุทธิ / สินทรัพย์รวม) x100 
ขนาดองค์กรวัดโดย สินทรัพย์รวมขององค์กรในรูปของ Natural Logarithmของสินทรัพย์

รวม 
ปริมาณหนี้สิน วัดโดย อัตราส่วนของประมาณหนี้สินรวมต่อทรัพย์สินรวม (ร้อยละ)ค านวณ

ได้โดย ปริมาณหนี้สิน = (หนี้สินรวม/สินทรัพย์รวม) x 100 
อัตราการเจริญเติบโต วัดโดย อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลก าไรต่อหุ้นเมื่อเทียบกับปก่อน 

(ร้อยละต่อป) ค านวณได้โดย อัตราการเจริญเติบโต = (ผลก าไรต่อหุ้นปปัจจุบัน – ผลก าไรต่อหุ้นป
ก่อนหน้า)/ผลก าไรต่อหุ้นปก่อนหน้า 

รายจ่ายภาษี วัดโดย อัตราส่วนของรายจ่ายภาษีท่ีเกิดจากรายได้ต่อรายรับรวม(ร้อยละ) 
ค านวณได้โดย รายจ่ายภาษี = (ภาษีที่เกิดจากรายได้ / รายรับรวม) x 100 

กระแสเงินสดจากการด าเนินงานวัดโดย อัตราส่วนของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวม ร้อยละ) ค านวณได้โดย กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน = (กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน/สินทรัพย์รวม) x 100 



 
 

 
 

บทท่ี 3 
 ระเบียบวิธีวิจัย  
 
 งานวิจัยนี้มุ่งศึกษาความสัมพันธ์ของผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET HD และการจ่ายเงินปันผลของบริษัทโดยระเบียบวิธีวิจัยมี
รายละเอียดดังนี้  
 
3.1 บริษัทที่ท ำกำรศึกษำ 
 งานวิจัยนี้เลือกใช้กลุ่มตัวอย่างจ านวน 30 บริษัทที่ถูกจัดอันดับในกลุ่ม SET HD ณ วันที่ 2 
กรกฎาคม พ.ศ. 2558 ดังแสดงในตารางที่ 3.1 โดยคัดเลือกข้อมูลของบริษัทดังกล่าวในช่วงปี พ.ศ. 
2548 – 2557 มาใช้ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ 
 
ตารางที่3.1:  รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ถูกจัดจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET HD ที่ 
                 ท าการศึกษา 
 
ล าดับ ชื่อย่อ ชื่อบริษัท ปีที่เก็บข้อมูล จ านวนปี 
1 AMATA บริษัท อมตะคอร์ปอเรชัน จ ากัด (มหาชน) 2548 – 2557 10 
2 AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 2548 – 2557 10 
3 BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 2548 – 2557 10 
4 BCP บริษัทบางจากปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) 2548 – 2557 10 
5 BECL บริษัท ทางด่วนกรุงเทพจ ากัด (มหาชน) 2548 – 2557 10 
6 DELTA บริษัทเดลต้าอีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) 

จ ากัด (มหาชน) 
2548 – 2557 10 

7 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟ้าจ ากัด (มหาชน) 2548 – 2557 10 
8 GLOW บริษัท โกลว์ พลังงานจ ากัด (มหาชน) 2548 – 2557 10 
9 JAS บริษัท จัสมินอินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด 

(มหาชน) 
2548 – 2557 10 

10 KKP ธนาคารเกียรตินาคินจ ากัด (มหาชน) 2548 – 2557 10 
 (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่3.1 (ต่อ): รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ถูกจัดจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET HD ที่  
                      ท าการศึกษา 
 
ล าดับ ชื่อย่อ ชื่อบริษัท ปีที่เก็บข้อมูล จ านวนปี 
11 KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) 2548 - 2557 10 
12 LH บริษัทแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) 2548 - 2557 10 
13 LPN บริษัทแอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด 

(มหาชน) 
2548 - 2557 10 

14 PTT บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) 2548 - 2557 10 
15 PTTEP บริษัท ปตท.ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม 

จ ากัด (มหาชน) 
2548 - 2557 10 

16 PTTGC บริษัท พีทีที โกลบอลเคมิคอล จ ากัด 
(มหาชน) 

2556 - 2557 2 

17 QH บริษัท ควอลิตี้เฮ้าส์จ ากัด (มหาชน) 2548 - 2557 10 
18 RATCH บริษัทผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ้ง จ ากัด 

(มหาชน) 
2548 - 2557 10 

19 SAMART บริษัทสามารถคอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 2548 - 2557 10 
20 SCB ธนาคารไทยพาณิชย์จ ากัด (มหาชน) 2548 - 2557 10 
21 SCC บริษัท ปูนซิเมนต์ไทยจ ากัด(มหาชน) 2548 - 2557 10 
22 SGP บริษัท สยามแกส แอนด์ปิโตรเคมีคัลส์ จ ากัด 

(มหาชน) 
2552 - 2557 6 

23 SIRI บริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) 2548 - 2557 10 
24 SPALI บริษัท ศุภาลัย จ ากัด (มหาชน) 2548 - 2557 10 
25 STA บริษัทศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จ ากัด 

(มหาชน) 
2548 - 2557 10 

26 TCAP บริษัท ทุนธนชาต จ ากัด (มหาชน) 2552 - 2557 6 
27 TICON บริษัท ไทคอนอินดัสเทรียล คอนเน็คชั่น 

จ ากัด (มหาชน) 
2548 - 2557 10 

    (ตารางมีต่อ)
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ตารางที่3.1 (ต่อ): รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ถูกจัดจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET HD ที่  
                      ท าการศึกษา 
 
ล าดับ ชื่อย่อ ชื่อบริษัท ปีที่เก็บข้อมูล จ านวนปี 
28 TISCO บริษัททิสโก้ไฟแนนเชียลกรุป จ ากัด 

(มหาชน) 
2553 - 2557 5 

29 TOP บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) 2548 - 2557 10 
30 TUF บริษัท ไทยยูเนี่ยนโฟรเซ่น โปรดักส์ จ ากัด 

(มหาชน) 
2548 - 2557 10 

 

3.2 ขอมูลและแหลงที่มำของขอมูล 
 งานวิจัยครั้งนี้ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลจากงบการเงินรายปีที่ทางบริษัทจัดเตรียมส่งให้กับทาง
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ดังแสดงในตารางที่ 3.2  ซ่ึง
ในงานวิจัยครั้งนี้ ทางผู้ศึกษาได้ท าการใช้ข้อมูลงบการเงินจากฐานข้อมูล SET SMART ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
ตารางที่3.2: ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย 
 
ล าดับ ข้อมูล หน่วย แหล่งที่มา 
1 สินทรัพย์รวม ล้านบาท งบแสดงฐานะทางการเงิน 
2 หนี้สินรวม ล้านบาท งบแสดงฐานะทางการเงิน 
3 ก าไรสุทธิ ล้านบาท งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 
4 ภาษีเงินได้นิติบุคคล ล้านบาท งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 
5 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ล้านบาท งบกระแสเงินสด 
6 เงินปันผล ล้านบาท รายงานประจ าปี 
7 จ านวนหุ้นสามัญ หุ้น รายงานประจ าปี 
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3.3 กระบวนกำรวิเครำะหขอมูล 
3.3.1 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา 

 การวิเคราะห์วิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรณนาในส่วนนี้จะเริ่มต้นจากการวิเคราะห์และ
น าเสนอข้อมูลทางสถิติจากข้อมูลแสดงฐานะทางการเงินและผลการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียนที่ท าการศึกษา ประกอบด้วย สินทรัพย์รวม หนี้สินรวม ทุนในส่วนของเจ้าของ ก าไรสุทธิ 
ภาษีเงินได้นิติบุคคลกระแสเงินสดหมุนเวียน เงินปันผล และ จ านวนหลักทรัพย์น าเสนอข้อมูลด้วย
วิธีการหาค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด และ ค่าสูงสุดของทั้ง 30 บริษัทดังกล่าวในช่วงเวลา
ที่ท าการศึกษา 
 ในส่วนที่สองจะน าเสนอข้อมูลทางสถิติจากข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินจากการด าเนินกิจการ
ของบริษัทจดทะเบียนที่ท าการศึกษาประกอบด้วย อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรต่อ
สินทรัพย์รวม ขนาดขององค์กร อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราการเติบโตขององค์กร 
อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อก าไรสุทธิ และ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อ
สินทรัพย์รวมด้วยวิธีการหาค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด และค่าสูงสุด ของทั้ง 30 บริษัท
ดังกล่าวในช่วงเวลาที่ท าการศักษา ซึ่งอัตราส่วนดังกล่าวจะใช้เปนตัวแปรอิสระในสมการที่จะใช้ใน
งานวิจัยซึ่งจะน าเสนอในส่วนถัดไป 
 ในส่วนที่สามจะน าเสนอข้อมูลสถิติจากข้อมูลอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนของทั้ง 30 บริษัท
ดังกล่าวในช่วงเวลาที่ท าการศึกษาน าเสนอด้วยวิธีการหาค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด 
และค่าสูงสุด ของทั้ง 30 บริษัทดังกล่าวในช่วงเวลาที่ท าการศักษา ในขณะที่ส่วนสุดท้ายจะน าเสนอ
ข้อมูลสถิติจากข้อมูลอัตราการจ่ายเงินปันผลของทั้ง 30 บริษัทดังกล่าวในช่วงเวลาที่ท าการศึกษา
น าเสนอด้วยวิธีการหาค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ าสุด และค่าสูงสุด ของทั้ง 30 บริษัท
ดังกล่าวในช่วงเวลาที่ท าการศักษา 

3.3.2 การวิเคราะหป์ัจจัยที่ก าหนดการจ่ายเงินปันผลของบริษัท 
 ในขั้นตอนนี้จะเปนการวิเคราะห์อิทธิพลของผลการด าเนินงานและลักษณะของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET HD ที่มีต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัท โดย
อาศัยการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) อย่างไรก็ตาม เนื่องจากข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัย
เรื่องนี้มีลักษณะเปนข้อมูลแบบ Panel Data  ซึ่งประกอบไปด้วยบริษัทจ านวน 30 บริษัท ใน
ระยะเวลา 10 ปี รวม 300 ปี-บริษัท การวิเคราะห์ด้วยวิธี Ordinary Least Square จึงไม่เหมาะสม
กับข้อมูลที่ใช้  ท าให้งานวิจัยเรื่องนี้เลือกใช้วิธีวิเคราะห์แบบ Fixed Effects Regression Analysis 
และ Random Effects Regression Analysis แทนโดย ขั้นตอนของการวิเคราะห์ มีรายละเอียดดังนี้ 
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 1. การตรวจสอบปัญหา (Multicollinearity) 
 ปัญหา Multicollinearity คือ  ปัญหาที่เกิดการที่ตัวแปรอิสระในสมการมีความสัมพันธ์เชิง
เส้นตรงกัน โดยจะพิจารณาปัญหาดังกล่าวจากค่าสัมประสิทธิ์สัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson 

Correlation Coefficient) ที่ระดับความส าคัญท่ี 0.05 หากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันมี
ค่าสูงกว่า 0.7 หรือต่ ากว่า -0.7 จะถือว่าเกิดปัญหา Multicollinearity 

 2. การวิเคราะห์ Fixed Effects และ Random Effect Regression 

 จากที่กล่าวมาในข้างต้นการศึกษาครั้งนี้ท าการหาความสัมพันธ์ของค่าต่างๆในงบการเงินที่
ส่งผลกระทบต่อการจ่ายปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์และถูกจัดกลุ่มในกลุ่ม SET 

HD ในการวิจัยครั้งนี้ทางผู้ท าวิจัยได้ใช้กระบวนการประมวลผลข้อมูลแบบคงที่และแบบสุ่มในการ
วิเคราะห์การถอถอย เนื่องจากข้อมูลที่น ามาศึกษานั้นเปนข้อมูลที่มีลักษณะเปน ข้อมูลPanel Data  
ของบริษัท 30 บริษัทเปนระยะเวลา 10 ปี สมการที่จะน ามาใช้ในการวิจัยครั้งนี้เปน ดังนี้ 

it6it5it4it3it2it10it CF + TAX + GRTH + LEVG + SIZE + PRF +  = DY EEEEEEE  (1) 

it6it5it4it3it2it10it CF + TAX + GRTH + LEVG + SIZE + PRF +  = DPR DDDDDDD  (2) 

ก าหนดให้ 
DPR = อัตราการจ่ายเงินปันผล ค านวณจาก เงินปันผล/รายได้สุทธิ 
DY = เงินปันผลตอบแทน ค านวณจาก เงินปันผลต่อหุ้น / ราคาซึ้อขายหลักทรัพย์ 
PRF = ความสามารถในการท าก าไร ค านวณจาก อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย 

รวม (ร้อยละ) 
SIZE = ขนาดขององค์กร ค านวณจาก สินทรัพย์รวมในรูปของ Natural 

Logarithm 

LEVG = ปริมาณหนี้สิน ค านวณจาก อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (ร้อยละ) 
GRTH = อัตราการเติบโตขององค์กรค านวณจาก (ก าไรต่อหุ้นปีปัจจุบัน – ก าไรต่อ

หุ้นปีก่อน)/ก าไรต่อหุ้นปีก่อน 

TAX = ภาษีเงินได้นิติบุคคลค านวณจาก ภาษีเงินได้นิติบุคคล / ก าไรสุทธิ 
CF = กระแสเงินสดจากการด าเนินงานค านวณจาก กระแสเงินสดจากการ

ด าเนินงาน / สินทรัพย์รวม 

i แสดงถึง ล าดับบริษัทของข้อมูล และ t แสดงถึง ล าดับปีของข้อมูล 

3.3.3 การวิเคราะห ์Fixed Effects Regression Analysis 

ในการวิจัยครั้งนี้ได้ท าการศึกษาข้อมูล Panel Dataของบริษัทจ านวน 30 บริษัท โดยใช้
ข้อมูลย้อนหลังเปนเวลา 10 ปี จากการวิเคราะห์ข้อมูลพบว่าข้อมูลที่น ามาท าการศึกษานั้นเปนข้อมูล
ที่ไม่มีการแปรผันตามเวลาและไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ ดังนั้น  การใช้การวิเคราะห์ถดถอย
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แบบคงท่ีและแบบสุ่ม จึงเหมาะสมกว่าการวิเคราะห์ข้อมูลแบบ Pooled OLS Regression เนื่องจาก
การวิเคราะห์การถดถอยดังกล่าวเปนการวิเคราะห์ที่ไม่สนใจผลกระทบจากปัจจัยภายนอกท่ีมีความ
แตกต่างกันและช่วงเวลาการบันทึกข้อมูลที่แตกต่างกัน ในการศึกษาครั้งนี้มีตัวแปรที่อยู่นอกเหนือการ
วิจัยนี้ ซึ่งมีมีผลต่อ อัตราการจ่ายเงินปันผลและ เงินปันผลตอบแทน ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้ก าหนดให้
ตัวแปร ait แทนตัวแปรที่อยู่นอกเหนืองานวิจัย ปัจจัยทางด้านเวลา ซึ่งมีผลกับ อัตราการจ่ายเงินปัน
ผลและ เงินปันผลตอบแทน สมการที่ใช้แสดงการวิเคราะห์ถดถอยแบบคงท่ีกับตัวแปรที่อยู่นอกเหนือ
งานวิจัย เปนดังนี้ 

itit6it5it4it3it2it10it a + CF + TAX + GRTH + LEVG + SIZE + PRF +  = DY EEEEEEE  (3) 
สมการที่ใช้แสดงค่าเฉลี่ยของแต่ละช่วงเวลาเปนดังนี้ 

itit6it5it4it3it2it10it a + CF + TAX + GRTH + LEVG + SIZE + PRF +  = DY EEEEEEE (4) 

เมื่อ T/DY = DY
T

1i
iti ¦

 

และ Taa i

T

t
i /

1 
6 ก าหนด ia คือ ปัจจัยทางด้านเวลาเมื่อท าการลบสมการ 

(3) ด้วยสมการ (4) จะได้ 
 )LEVG-(LEVG + )SIZE - (SIZE + )PRF - (PRF =)DY - (DY itit3itit2itit1itit EEE
 )CF-(CF + )TAX-(TAX +)GRTH-(GRTH +                         itit6itit5itit4 EEE  (5) 

จะเห็นได้ว่าปัจจัยทางด้านเวลาไม่มีผลกระทบต่อการวิเคราะห์ ดังแสดงในสมการที่ (5) ซึ่งสมการ
ดังกล่าวสามารถใช้การวิเคราะห์แบบ Pooled OLS ได้ อย่างไรก็ตามการวิเคราะห์ถดถอยแบบคงท่ีมี
ความเหมาะสมในการวิเคราะห์ข้อมูลแบบช่วงเวลามากกว่า แต่ถ้าข้อมูลปัจจัยทางด้านเวลามีผลกับ
ตัวแปรอิสระตัวอื่นๆ การวิเคราะห์ถดถอยแบบสุ่มจะเปนกระบวนการที่เหมาะสมยิ่งกว่า 

3.3.4 การวิเคราะห์Random Effects Regression Analysis 
 ภายใต้กรอบแนวคิดของการวิเคราะห์ถดถอยแบบสุ่ม ait คือ ตัวแปรที่อยู่นอกเหนืองานวิจัย  
ดังนั้น ข้อมูลอัตราการจ่ายเงินปันผลและ เงินปันผลตอบแทนจะถูกแทนที่ด้วย การวิเคราะห์แบบสุ่ม 
รูปแบบการวิเคราะห์ถดถอยแบบสุ่มเปนดังนี้ 

itit6it5it4it3it2it10it  v+ CF + TAX + GRTH + LEVG + SIZE + PRF +  = DY EEEEEEE  (6) 
เพราะ ait คือ composite error ในแต่ละช่วงเวลา, Vit คือ ความสัมพันธ์ของช่วงเวลาในแต่ละช่วง 
นั่นคือ 

stvvCorr
a

a
isit z

�
 ,

)(
),( 22

2

PVV
V

 
โดยท่ี 

2
aV   คือ ความแปรปรวนของ ai 
2
PV  คือ ความแปรปรวนของ P  
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3.3.5 การทดสอบ The Hausman Test  
 อย่างไรก็ตาม การตัดสินใจว่าจะยอมรับแบบจ าลอง Fixed Effects Regression model 
หรือ Random Effects Regression  ขึ้นอยู่กับการทดสอบทางสถิติด้วยวิธี Hausman Test ซ่ึง
ทดสอบเก่ียวกับ ข้อมูลที่เก็บมาส ารวจแต่ไม่ได้น ามาวิเคราะห์ (ait) และความสัมพันธ์ของช่วงเวลา
ต่างๆ  ว่าสามารถอธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระที่ส่งผลต่อตัวแปรตามได้อย่างไร 
(Wooldridge, 2003) หากข้อมูลที่เก็บมาส ารวจแต่ไม่ได้น ามาวิเคราะห์นั้น มีความสัมพันธ์กับตัวแปร
ตัวใดตัวหนึ่งหรือมากกว่าในสมการ Fixed Effects (FE)  เปนรูปแบบที่เหมาะสมเนื่องจาก Random 
Effects จะมีความเอนเอียงและไม่สอดคล้องกัน ในทางตรงกันข้ามหากข้อมูลที่เก็บมาส ารวจแต่ไม่ได้
น ามาวิเคราะห์ ไม่มีความเกี่ยวพันธ์กับตัวแปรใดๆในทุกช่วงเวลา Random Effect (RE) จะเปน
รูปแบบที่เหมาะสมมากกว่า 
The Hausman test statistic สามารถค านวณได้จากสูตรดังต่อไปนี้ 

)ˆˆ(V)'ˆˆ(H REFE
1

REFE E�EE�E �  
)ˆ(Var)ˆ(VarV REFE E�E  

การตั้งสมมติฐาน ดังนี้ 
ก าหนดให้ สมมติฐานหลัก (H0) และสมมติฐานรอง (Ha) เปนดังนี้ 
 H0: Unobserved effect, ait, ข้อมูลที่เก็บมาส ารวจแต่ไม่ได้น ามาวิเคราะห์ ไม่มีความเกี่ยว
พันธ์กับตัวแปรใดๆในทุกช่วงเวลา (เลือก RE) 
 Ha: Unobserved effect, ait, ข้อมูลที่เก็บมาส ารวจแต่ไม่ได้น ามาวิเคราะห์นั้น มี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรตัวใดตัวหนึ่งหรือมากกว่าในสมการ (เลือก FE) 
 
3.4 สมมติฐำนของกำรวิจัย (Hypothesis) 
 สมมติฐานของการวิจัยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 
 สมมติฐานงานวิจัยที่ 1 
 H0:  อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรต่อสินทรัพย์รวมมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผล 
 H1: อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรต่อสินทรัพย์รวมไม่มีอิทธิพลต่อ อัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผล 
 สมมติฐานงานวิจัยที่ 2 
 H0: ขนาดขององค์กรมีอิทธิพลต่อ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปัน
ผล 
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 H1: ขนาดขององค์กรไม่มีอิทธิพลต่อ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงิน
ปันผล 
 สมมติฐานงานวิจัยที่ 3 
 H0: อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีอิทธิพลต่อ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน และ 
อัตราการจ่ายเงินปันผล 
 H1: อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมไม่มีอิทธิพลต่อ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน และ 
อัตราการจ่ายเงินปันผล 
 สมมติฐานงานวิจัยที่ 4 
 H0: อัตราการเติบโตขององค์กร มีอิทธิพลต่อ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน และ อัตราการ
จ่ายเงินปันผล 
 H1: อัตราการเติบโตขององค์กร ไม่มีอิทธิพลต่อ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน และ อัตรา
การจ่ายเงินปันผล 
 สมมติฐานงานวิจัยที่ 5 
 H0: อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่อ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
และ อัตราการจ่ายเงินปันผล 
 H1: อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อก าไรสุทธิไม่มีอิทธิพลต่อ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
และ อัตราการจ่ายเงินปันผล 
 สมมติฐานงานวิจัยที่6 
 H0: อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมมีอิทธิพลต่อ อัตราส่วนเงิน
ปันผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผล 
 H1: อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมไม่มีอิทธิพลต่อ อัตราส่วนเงิน
ปันผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผล 



 
 

 
 

บทที่ 4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลแสดงฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน 
SET HD  

จากการเก็บรวบรวมข้อมูลแสดงฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และการจ่ายปันผลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ถูกจัดล าดับในกลุ่ม SET HD จ านวน 30 
บริษัท ระหว่างปีพ.ศ. 2548 – 2557 รวมจ านวน 279 ปี-บริษัท โดยข้อมูลแสดงฐานะการเงินและผล
การด าเนินงานที่น ามาศึกษานั้น ประกอบไปด้วยสินทรัพย์รวม หนี้สินรวม ทุนในส่วนของเจ้าของ 
ก าไรสุทธิ ภาษีเงินได้นิติบุคคล กระแสเงินสดหมุนเวียน เงินปันผล และจ านวนหลักทรัพย์ ซึ่งแบ่ง
ออกเป็น 4 กลุ่มตามประเภทรายงานงบการเงิน  

ข้อมูลแสดงฐานะทางการเงินที่น ามาใช้ในการศึกษากลุ่มท่ี 1 คือ ข้อมูลจากงบแสดงฐานะ
ทางการเงินซึ่งเป็นงบที่แสดงฐานะการเงินของกิจการ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง อันได้แก่ สินทรัพย์รวม 
หนี้สินรวม และส่วนของผู้ถือหุ้น กลุ่มท่ี 2 คือ ข้อมูลจากงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จซึ่งเป็นงบที่แสดงผล
การด าเนินงานของรอบบัญชีนั้นๆ อันได้แก่ ก าไรสุทธิ และ ภาษีเงินได้นิติบุคคล กลุ่มที่ 3 คือ งบ
กระแสเงินสดซึ่งเป็นงบแสดงรายการการเปลี่ยนแปลงเงินสดของรอบบัญชีนั้นๆ อันได้แก่ กระแสเงิน
สดหมุนเวียน ส่วนที่ 4 คือ รายงานประจ าปีซึ่งคือรายงานแสดงข้อมูลผลการด าเนินกิจการของรอบ
บัญชีนั้นๆ อันได้แก่ ปริมาณเงินปันผล และ ปริมาณหลักทรัพย์จดทะเบียน ดังแสดงในตารางที่ 4.1
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ตารางที่4.1: ข้อมูลแสดงฐานะทางการเงินและการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียนใน SET HD 
 

ล าดับ บริษัท 
งบแสดงฐานะทางการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

งบกระแส
เงินสด 

รายงานประจ าป 

TA 
(ล้านบาท) 

TL 
(ล้านบาท) 

EQ 
(ล้านบาท) 

NI 
(ล้านบาท) 

TAX 
(ล้านบาท) 

CF 
(ล้านบาท) 

Div 
(ล้านบาท) 

#Stock 
(ล้านหุ้น) 

1 AMATA 9,183.56 4,960.86 4,222.70 4,816.54 95.75 10.71 458.09 1,067.00 
2 AP 22,301.37 13,092.62 9,208.75 13,134.09 442.84 12.77 539.92 3,145.90 
3 BBL 1,976,625.46 1,756,848.61 219,776.85 105,484.99 7,347.53 2,951.01 7,969.40 1,908.84 
4 BCP 55,753.20 30,087.04 25,666.16 136,353.01 676.39 421.51 1,134.71 1,376.92 
5 BECL 44,334.69 25,936.65 18,398.04 8,226.51 615.07 164.98 997.15 770.00 
6 DELTA 30,158.99 10,703.76 19,455.23 38,850.23 0.62 883.04 1,927.64 1,247.38 
7 EGCO 84,754.57 31,418.29 53,336.27 18,870.20 0.01 4.67 2,580.68 526.47 
8 GLOW 96,190.19 58,671.67 37,518.53 46,390.40 230.60 -108.39 3,076.57 1,462.87 
9 JAS 18,016.32 9,023.20 8,993.12 8,514.89 17.06 -96.41 357.44 7,133.47 
10 KKP 152,949.47 129,301.74 23,647.74 12,894.81 475.98 129.69 1,368.07 846.75 
11 KTB 1,768,715.11 1,632,586.73 136,128.37 93,388.58 4,729.48 5,082.97 6,443.55 13,976.06 

 
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่4.1 (ต่อ): ข้อมูลแสดงฐานะทางการเงินและการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียนใน SET HD 
 

ล าดับ บริษัท 
งบแสดงฐานะทางการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

งบกระแส
เงินสด 

รายงานประจ าป 

TA 
(ล้านบาท) 

TL 
(ล้านบาท) 

EQ 
(ล้านบาท) 

NI 
(ล้านบาท) 

TAX 
(ล้านบาท) 

CF 
(ล้านบาท) 

Div 
(ล้านบาท) 

#Stock 
(ล้านหุ้น) 

12 LH 55,796.95 26,087.65 29,709.30 23,038.07 968.12 460.83 3,731.34 11,730.03 
13 LPN 10,568.60 4,419.29 6,149.32 9,465.77 522.37 58.75 730.10 1,475.70 
14 PTT 1,214,618.63 654,870.79 559,747.84 2,043,717.03 7,925.38 4,539.25 31,090.40 2,856.30 
15 PTTEP 389,731.42 185,430.42 204,301.00 154,704.81 17,618.53 7,382.46 15,463.00 2,856.30 
16 PTTGC 424,392.04 182,674.08 241,717.96 570,188.75 1,235.87 319.75 14,228.00 4,508.85 
17 QH 32,109.43 19,404.22 12,705.21 13,625.74 223.64 -13.22 798.93 10,714.38 
18 RATCH 79,865.53 34,386.39 45,479.15 48,744.55 6.37 150.91 3,173.67 1,450.00 
19 SAMART 17,209.68 11,310.50 5,899.18 20,306.11 52.61 -12.42 419.01 1,006.50 
20 SCB 1,640,582.91 1,472,948.24 167,634.68 106,593.68 7,364.98 2,259.54 10,614.50 3,394.44 
21 SCC 330,707.96 191,712.74 138,995.22 344,443.02 1,093.43 579.45 15,257.19 1,200.00 
22 SGP 22,383.84 15,344.92 7,038.92 42,814.77 86.71 4.80 437.69 918.93 

 
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่4.1 (ต่อ): ข้อมูลแสดงฐานะทางการเงินและการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียนใน SET HD 
 

ล าดับ บริษัท 
งบแสดงฐานะทางการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

งบกระแส
เงินสด 

รายงานประจ าป 

TA 
(ล้านบาท) 

TL 
(ล้านบาท) 

EQ 
(ล้านบาท) 

NI 
(ล้านบาท) 

TAX 
(ล้านบาท) 

CF 
(ล้านบาท) 

Div 
(ล้านบาท) 

#Stock 
(ล้านหุ้น) 

23 SIRI 35,308.42 23,258.76 12,049.65 19,662.99 340.52 142.81 585.90 918.93 
24 SPALI 18,626.55 9,396.50 9,230.05 9,626.77 750.52 21.54 801.31 918.93 
25 STA 27,995.37 16,653.37 11,342.00 71,965.04 62.63 -27.37 529.30 1,280.00 
26 TCAP 889,582.16 809,863.74 79,718.42 58,543.31 361.59 -0.01 1,588.10 1,280.00 
27 TICON 15,368.43 9,303.95 6,064.48 3,945.26 223.80 -40.39 633.15 1,099.14 
28 TISCO 271,911.62 252,193.45 19,718.16 20,427.43 110.77 0.00 1,519.59 800.62 
29 TOP 153,019.09 74,890.11 78,128.98 352,930.43 1,437.14 932.03 6,008.97 2,040.03 
30 TUF 63,993.86 38,234.18 25,759.68 82,241.63 73.95 -0.29 1,500.11 4,771.82 

คาเฉลี่ย 331,758.51 257,833.82 73,924.70 149,463.65 1,836.34 873.83 4,532.12 2,956.09 
สวนเบี่ยงเบนฯ 566,149.57 498,747.87 115,565.32 379,422.41 3,764.25 1,804.59 6,791.08 3,463.14 

คาต่ าสุด 9,183.56 4,419.29 4,222.70 3,945.26 0.01 -108.39 357.44 526.47 
คาสูงสุด 1,976,625.46 1,756,848.61 559,747.84 2,043,717.03 17,618.53 7,382.46 31,090.40 13,976.06 

หมายเหตุTA=สินทรัพย์รวม TL=หนี้สินรวม EQ=ทุนในส่วนของเจ้าของ NI=ก าไรสุทธิ TAX=ภาษีเงินได้นิติบคุคล CF=กระแสเงินสดหมนุเวียน Div=เงินปันผล #Stock=จ านวนหลักทรัพย ์
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จากตารางที่ 4.1 ข้อมูลแสดงฐานะทางการเงินของทั้ง 30 บริษัทที่น ามาศึกษา เมื่อพิจารณา
ในส่วนงบแสดงฐานะทางการเงิน พบว่า สินทรัพย์รวมเฉลี่ยมีค่าเท่ากับ 331,758.51 ล้านบาทมีค่า
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 566,149.57 หนี้สินรวมมีค่าเฉลี่ยมีค่าเท่ากับ 257,833.82 ล้านบาทมีค่า
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 498,747.87 และ ทุนในส่วนของเจ้าของเฉลี่ยมีค่าเท่ากับ 73,924.70 
ล้านบาท มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 115,565.32 จากข้อมูลดังกล่าวพบว่า บริษัทที่ท าการศึกษา
นั้นมีสินทรัพย์รวมเฉลี่ยมากกว่าหนี้สินรวมเฉลี่ยแสดงให้เห็นว่าบริษัทท่ีน ามาศึกษานั้นมีศักยภาพใน
การด าเนินกิจการแต่หากพิจารณาเพ่ิมเติมในค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐานนั้นจะพบว่าบริษัทที่น ามา
ศึกษานั้นมีความแตกต่างกันในส่วนของสินทรัพย์รวม หนี้สินรวม และ ทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นที่
แตกต่างของข้อมูลในช่วงเวลาที่ท าการศึกษาเป็นอย่างมาก  

เมื่อพิจารณาในส่วนงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ พบว่า ก าไรสุทธิเฉลี่ยมีค่าเท่ากับ 149,463.65
ล้านบาท มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 379,422.41 และ ภาษีเงินได้นิติบุคคลมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
1,836.34 ล้านบาท มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 3,764.259 จากข้อมูลดังกล่าวพบว่า บริษัทที่
ท าการศึกษามีความสามารถในการท าก าไร และ มีอัตราการจ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลเฉลี่ยประมาณ 
2% จากก าไรสุทธิเฉลี่ยในช่วงเวลาที่ท าการศึกษา หากพิจารณาข้อมูลเพิ่มเติมในค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานนั้นจะพบว่าบริษัทที่น ามาศึกษานั้นมีความแตกต่างกันในส่วนของ ก าไรสุทธิ และ ภาษีเงิน
ได้นิติบุคคล ที่แตกต่างกันของข้อมูลในช่วงเวลาที่ท าการศึกษาเป็นอย่างมาก  

เมื่อพิจารณาในส่วนงบกระแสเงินสด พบว่า กระแสเงินสดหมุนเวียนเฉลี่ยมีค่าเท่ากับ 
873.83 ล้านบาท มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 1,804.59 จากข้อมูลดังกล่าวพบว่าบริษัทที่น ามา
ศึกษานั้นมีกระแสเงินสดหมุนเวียนประมาณ 1% จากก าไรสุทธิเฉลี่ย และเม่ือพิจารณาส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานพบว่าบริษัทที่น ามาศึกษานั้นมีความแตกต่างในการส ารองกระแสเงินสดเป็นอย่างมากใน
ช่วงเวลาที่ท าการศึกษาเม่ือพิจารณาในส่วนรายงานประจ าปี พบว่า ปริมาณเงินปันผลเฉลี่ยอยู่ที่ 
4,532.12 ล้านบาท มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 6,791.08 และ ปริมาณหลักทรัพย์จดทะเบียน
เฉลี่ยอยู่ที่ 2,956.09 ล้านหุ้น มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 3,463.14 จากข้อมูลดังกล่าวพบว่า
บริษัทที่น ามาศึกษานั้น มีอัตราเงินปันผลเฉลี่ยประมาณ 4% จากก าไรสุทธิเฉลี่ย และเม่ือพิจารณา
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานพบว่าบริษัทที่น ามาศึกษานั้นมีความแตกต่างในอัตราเงินปันผลเฉลี่ยและ 
ปริมาณหลักทรัพย์เฉลี่ยแตกต่างกันมากในช่วงเวลาที่ท าการศึกษา 
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4.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราสวนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน SET HD 
จากข้อมูลแสดงฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานดังแสดงในตารางที่ 4.1 สามารถ

น ามาค านวณอัตราส่วนทางการเงินซึ่งใช้อ้างอิงเป็นตัวแปรอิสระในการศึกษาในครั้งนี้ อัน
ประกอบด้วยความสามารถในการท าก าไร ปริมาณหนี้สิน อัตราการเติบโตขององค์กร อัตราภาษีเงิน
ได้นิติบุคคล และ อัตรากระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ดังแสดงในตารางที่ 4.2 

 
ตารางที่4.2: ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทที่น ามาศึกษา 
 

ล าดับ บริษัท 
PRF 

(ร้อยละ) 
LEVG 

(ร้อยละ) 
GRTH 

(ร้อยละ) 
TAX 

(ร้อยละ) 
CF 

(ร้อยละ) 
1 AMATA 13.38 52.53 25.13 1.89 0.23 
2 AP 12.80 58.49 16.32 3.70 0.26 
3 BBL 1.74 89.00 6.38 7.07 0.14 
4 BCP 8.46 54.11 -71.77 0.54 0.52 
5 BECL 8.60 58.18 14.02 7.75 0.33 
6 DELTA 12.13 36.09 15.45 0.00 2.85 
7 EGCO 12.33 33.31 25.62 0.00 0.31 
8 GLOW 9.22 59.36 10.10 0.53 -0.13 
9 JAS 9.65 50.23 191.37 0.15 -0.59 
10 KKP 2.54 83.28 -2.53 4.17 0.07 
11 KTB 1.30 92.38 13.28 5.00 0.23 
12 LH 12.08 45.65 4.41 4.29 0.64 
13 LPN 21.70 40.83 12.95 5.83 0.73 
14 PTT 14.76 54.06 -0.58 0.49 0.49 
15 PTTEP 23.53 47.60 -3.51 12.06 1.33 
16 PTTGC 8.18 42.98 -19.00 0.22 0.06 
17 QH 8.39 60.34 21.10 1.68 -0.09 
18 RATCH 10.68 43.12 2.27 0.01 0.39 
19 SAMART 10.78 65.33 32.00 0.24 -0.10 

 (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่4.2 (ต่อ): ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทที่น ามาศึกษา 
 

ล าดับ บริษัท 
PRF 

(ร้อยละ) 
LEVG 

(ร้อยละ) 
GRTH 

(ร้อยละ) 
TAX 

(ร้อยละ) 
CF 

(ร้อยละ) 
20 SCB 2.43 89.68 10.96 6.77 0.16 
21 SCC 14.10 58.46 5.47 0.32 0.39 
22 SGP 10.55 66.04 -8.50 0.37 0.13 
23 SIRI 7.89 64.09 11.68 1.88 0.76 
24 SPALI 18.18 50.42 19.74 7.97 0.14 
25 STA 7.69 62.30 12.20 0.05 -0.17 
26 TCAP 1.73 90.95 6.68 0.61 0.00 
27 TICON 11.61 59.29 8.25 6.17 0.05 
28 TISCO 2.06 92.60 6.23 0.60 0.00 
29 TOP 11.56 48.44 504.62 0.51 0.57 
30 TUF 9.56 57.78 -0.84 0.09 -0.02 

คาเฉลี่ย 9.99  60.23  28.98  2.70  0.32  
สวนเบี่ยงเบนฯ 5.49  17.08  97.67  3.24  0.59  

คาต่ าสุด 1.30  33.31  -71.77  0.00  -0.59  
คาสูงสุด 23.53  92.60  504.62  12.06  2.85  

หมายเหตุ: PRF = อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร LEVG = อัตราส่วนปริมาณหนีส้ิน GRTH = อัตราการ
เติบโตขององค์กร TAX = อัตราสว่นภาษีเงินได้นติิบุคคล และ CF = อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

 
จากข้อมูลในตารางที่ 4.2 อัตราส่วนทางการเงินของทั้ง 30 บริษัทที่น ามาศึกษา เมื่อพิจารณา

อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ค านวณโดย อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (ร้อยละ) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 9.99 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 5.49 จากข้อมูลดังกล่าวพบว่าบริษัทที่น ามา
ศึกษานั้นมีก าไรสุทธิเฉลี่ย 9.99% ของสินทรัพย์รวมเฉลี่ยตลอดช่วงเวลาที่ท าการศึกษา อัตราส่วน
ส่วนปริมาณหนี้สิน ค านวณโดย อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (ร้อยละ) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
60.23 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 17.08 จากข้อมูลดังกล่าวพบว่าบริษัทที่น ามาศึกษานั้นมี 
หนี้สินรวมเฉลี่ย 60.23% ของสินทรัพย์รวมเฉลี่ยตลอดช่วงเวลาที่ท าการศึกษา 
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อัตราการเติบโตขององค์กรค านวณโดย (ก าไรต่อหุ้นปีปัจจุบัน – ก าไรต่อหุ้นปีก่อน)/ก าไรต่อ
หุ้นปีก่อน มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 28.98 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 97.67 จากข้อมูลดังกล่าวพบว่า
บริษัทที่น ามาศึกษานั้นมี ก าไรต่อหุ้นเฉลี่ยเพิ่มข้ึน 28.98 % ตลอดช่วงเวลาที่ท าการศึกษาอัตราส่วน
ภาษีเงินได้นิติบุคคล ค านวณโดย ภาษีเงินได้นิติบุคคล / ก าไรสุทธิ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.70 มีค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 3.24 จากข้อมูลดังกล่าวพบว่าบริษัทที่น ามาศึกษานั้นมี ภาษีเงินได้นิติบุคคล
เท่ากับ 2.70% ของก าไรสุทธิอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานค านวณโดย กระแสเงินสด
จากการด าเนินงาน / สินทรัพย์รวม มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.32 มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.59 จาก
ข้อมูลดังกล่าวพบว่าบริษัทที่น ามาศึกษานั้น มีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานเท่ากับ 0.32% ของ
สินทรัพย์รวม 

จากข้อมูลข้างต้นเมื่อท าการพิจารณาค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจะพบว่าอัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไร มีค่าใกล้เคียงกันในช่วงเวลาที่ท าการศึกษา ในส่วนอัตราส่วนปริมาณ
หนี้สิน อัตราการเติบโตขององค์กร อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคล และ อัตราส่วนกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงาน มีค่าแตกต่างกันเป็นอย่างมากในช่วงเวลาที่ท าการศึกษา 
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4.3 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน SET HD 
จากข้อมูลแสดงฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานดังแสดงในตารางที่ 4.1 เมื่อน าข้อมูล

ในส่วนของเงินปันผล (Dividend Yield) มาท าการค านวณหาค่าเงินปันผลตอบแทนตลอดช่วง
ระยะเวลาที่ท าการศึกษาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ถูกจัดล าดับใน
กลุ่ม SET HD ดังแสดงในตารางที่ 4.3 

ตารางที่4.3: ข้อมูลเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน SET HD 
 

ล าดับ บริษัท 
ปท่ีท าการศึกษา 

คาเฉลี่ย 
2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

1 AMATA 3.82 5.28 2.54 13.48 4.08 0.69 2.38 2.47 3.99 3.18 4.19 
2 AP 5.83 2.96 3.55 6.29 4.35 5.50 3.01 2.10 5.68 3.82 4.31 
3 BBL 1.67 1.82 2.33 4.35 2.59 2.72 3.26 3.07 3.65 3.35 2.88 
4 BCP 0.00 2.22 1.21 3.87 3.21 9.62 4.89 5.2 4.46 4.25 3.89 
5 BECL 9.39 4.15 4.20 6.36 5.29 6.35 7.14 3.74 4.48 4.05 5.52 
6 DELTA 4.49 6.89 5.96 13.11 5.91 4.29 7.83 3.75 4.49 3.83 6.06 
7 EGCO 3.70 3.40 3.57 6.93 6.31 5.07 5.45 3.48 4.9 3.58 4.64 
8 GLOW N/A 6.82 4.70 7.35 5.26 3.86 3.36 2.59 2.99 3.09 4.45 
9 JAS 0.00 0.00 4.06 0.00 10.6 1.02 0.97 0.90 1.34 3.47 2.24 
10 KKP 7.52 8.19 7.69 22.49 6.86 4.74 7.11 3.77 5.77 6.67 8.08 
11 KTB 4.27 4.2 5.05 7.89 4.47 2.31 3.42 2.53 4.41 3.88 4.24 
12 LH 7.02 7.57 4.16 8.52 4.26 5.27 5.53 4.10 5.03 4.03 5.55 
13 LPN 5.20 3.93 3.33 14.75 5.77 5.61 4.37 3.63 4.90 3.82 5.53 
14 PTT 2.99 4.39 2.78 6.54 3.24 2.64 3.21 3.91 4.55 4.01 3.83 
15 PTTEP 1.90 2.79 1.95 3.05 3.68 1.59 2.98 2.75 3.21 5.36 2.93 
16 PTTGC N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 1.86 4.30 6.63 4.26 
17 QH 6.02 4.61 4.21 6.49 3.01 5.71 8.05 0.40 4.55 4.37 4.74 
18 RATCH 4.88 4.65 4.59 4.91 6.24 5.88 5.11 3.77 4.63 3.86 4.85 
19 SAMART 0.00 3.29 5.12 6.85 3.52 2.77 5.53 3.98 4.01 2.03 3.71 
20 SCB 3.65 5.14 2.31 3.17 1.69 2.42 2.57 1.93 3.14 2.88 2.89 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่4.3 (ต่อ): ข้อมูลเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน SET HD 
 

ล าดับ บริษัท 
ปท่ีท าการศึกษา 

คาเฉลี่ย 
2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

21 SCC 6.15 6.2 6.47 14.56 3.19 2.49 3.99 2.84 2.75 3.46 5.21 
22 SGP N/A N/A N/A N/A 5.30 2.55 3.57 3.26 2.53 6.32 3.92 
23 SIRI 5.84 6.87 3.61 13.37 7.01 9.26 2.06 3.58 8.33 4.13 6.41 
24 SPALI 8.18 5.59 7.15 13.03 4.69 5.66 4.20 3.67 4.45 2.90 5.95 
25 STA 10.5 1.87 11.81 11.63 4.42 1.67 7.10 2.86 3.85 5.08 6.08 
26 TCAP N/A N/A N/A N/A 4.13 2.64 4.49 3.18 4.60 5.04 4.01 
27 TICON 3.80 4.90 5.76 20.66 8.31 5.70 8.22 2.46 6.14 4.59 7.05 
28 TISCO N/A N/A N/A N/A N/A 3.95 5.92 4.52 5.67 4.71 4.95 
29 TOP 2.83 6.67 4.05 19.07 6.43 3.26 3.42 4.89 4.80 5.48 6.09 
30 TUF 5.09 4.77 5.00 5.72 4.17 3.38 2.57 1.81 2.93 1.58 3.70 

คาเฉลี่ย 4.59 4.58 4.51 9.40 4.93 4.09 4.54 3.10 4.35 4.12 4.74 
สวนเบี่ยงเบนฯ 2.75 1.98 2.17 5.74 1.87 2.18 1.95 1.09 1.30 1.19 1.32 

คาต่ าสุด 0.00 0.00 1.21 0.00 1.69 0.69 0.97 0.40 1.34 1.58 2.24 
คาสูงสุด 10.50 8.19 11.81 22.49 10.60 9.62 8.22 5.20 8.33 6.67 8.08 

หมายเหตุ: เงินปันผลตอบแทน (ร้อยละ)= (เงินปันผลต่อหุ้น / ราคาซึ้อขายหลักทรัพย)์ x 100 
 
จากข้อมูลในตารางที่ 4.3 พบว่าเงินปันผลตอบแทนของทั้ง 30 บริษัทที่น ามาศึกษา พบว่า 

ในปี พ.ศ. 2551 มีค่าเฉลี่ยเงินปันผลตอบแทน 9.40 ซึ่งมีค่าสูงสุดในช่วงเวลาที่ท าการศึกษาจากการ
พิจารณาแล้วพบว่าตลอดช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษานั้นบริษัทท่ีน ามาศึกษามีการเงินจ่ายปันผลที่
สม่ าเสมอ และเมื่อพิจารณาค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานพบว่าตลอดช่วงเวลาที่ท าการศึกษาบริษัทท่ี
น ามาศึกษามีการจ่ายปันผลอย่างสม่ าเสมอ 
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ภาพที่4.1: ข้อมูลเงินปันผลตอบแทนสูงสุด 5 บริษัทของบริษัทจดทะเบียนใน SET HD 
 

 
 

 จากภาพที่ 4.1 พบว่าบริษัทที่มีเงินปันผลตอบแทนสูงสุด 5 บริษัทมีลักษณะการจ่ายเงินปัน
ผลตอบแทนใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยของบริษัทที่น ามาศึกษา มีเพียงปี พ.ศ. 2551 มีเงินปันผลตอบแทน
สูงขึ้นมากกว่าปีอื่นๆในช่วงปีที่ศึกษา เมื่อพิจารณาในรายละเอียดจะพบว่าปริมาณเงินปันผลของ
บริษัทที่น ามาศึกษาในช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษานั้น มีปริมาณใกล้เคียงกันตลอดช่วงระยะเวลาที่
ท าการศึกษาแต่ที่เงินปันผลตอบแทนมีค่าสูงขึ้นในปี พ.ศ. 2551 นั้นเนื่องมากจากในช่วงปี พ.ศ. 2551 
เศรษฐกิจโลกประสบปัญหาท าให้ราคาซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปรับ
ลดลง ซึ่งส่งผลท าให้เงินปันผลตอบแทนปรับสูงขึ้นเนื่องมากจาก เงินปันผลตอบแทนนั้นค านวณมาก
จาก (เงินปันผลต่อหุ้น / ราคาซึ้อขายหลักทรัพย์) x 100  

0

10

20

เงินปนผลตอบแทน 
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4.4 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนใน SET HD 
จากข้อมูลแสดงฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานดังแสดงในตารางที่ 4.1 เมื่อน าข้อมูล

ในส่วนของเงินปันผลมาท าการค านวณหาอัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) ตลอด
ช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ถูกจัดล าดับ
ในกลุ่ม SET HD ดังแสดงในตารางที่ 4.4 

 
ตารางที่4.4: ข้อมูลอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน SET HD 
 

ล าดับ บริษัท 
ปท่ีท าการศึกษา 

คาเฉลี่ย 
2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

1 AMATA 10.30 8.66 6.25 7.48 1.35 3.26 1.45 5.59 4.67 4.17 5.32 
2 AP 4.41 3.05 4.02 2.01 3.07 3.10 1.44 1.73 2.08 2.17 2.71 
3 BBL 0.24 0.29 0.33 0.34 0.32 0.44 0.50 0.47 0.48 0.45 0.39 
4 BCP 0.00 0.55 0.42 0.79 3.21 2.43 2.57 2.62 2.85 2.42 1.79 
5 BECL 3.37 2.05 1.71 1.99 1.64 1.54 1.69 1.43 1.68 1.70 1.88 
6 DELTA 3.46 5.67 6.18 7.42 5.07 6.32 7.10 4.53 8.12 8.81 6.27 
7 EGCO 2.56 2.70 4.12 4.46 4.16 4.21 3.79 2.65 2.41 2.05 3.31 
8 GLOW N/A  7.63 4.26 3.45 3.18 2.53 2.37 2.31 2.52 3.65 3.55 
9 JAS 0.00 0.00 0.82 3.12 0.00 0.77 1.60 0.93 2.96 7.76 1.80 
10 KKP 1.62 1.52 1.28 1.05 0.62 0.87 0.80 0.74 0.80 0.75 1.01 
11 KTB 0.45 0.46 0.47 0.25 0.32 0.25 0.29 0.49 0.24 0.45 0.37 
12 LH 11.32 8.40 5.55 8.55 7.65 4.73 5.73 8.18 5.28 4.83 7.02 
13 LPN 5.78 7.42 5.76 6.00 7.79 7.39 9.07 7.05 6.69 6.26 6.92 
14 PTT 2.91 5.31 3.31 3.98 1.54 2.10 2.34 2.10 2.06 2.25 2.79 
15 PTTEP 6.62 6.88 5.39 6.28 4.44 3.63 3.81 3.04 3.40 3.11 4.66 
16 PTTGC N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2.33 4.24 3.51 3.36 
17 QH 2.27 1.84 2.73 1.80 2.40 3.33 2.68 0.19 4.19 3.02 2.44 
18 RATCH 4.35 4.02 4.33 4.58 4.60 4.70 3.40 3.37 3.70 3.42 4.05 
19 SAMART 0.74 2.70 2.98 2.06 1.09 1.18 3.26 2.34 3.15 3.35 2.28 

(ตารางมีต่อ)
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ตารางที่4.4 (ต่อ): ข้อมูลอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน SET HD 
 

ล าดับ บริษัท 
ปท่ีท าการศึกษา 

คาเฉลี่ย 
2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

20 SCB 0.82 0.99 0.58 0.55 0.53 0.81 0.54 0.52 0.67 0.66 0.67 
21 SCC 10.23 8.11 7.20 5.43 2.08 3.17 4.32 3.48 4.07 3.21 5.13 
22 SGP N/A N/A N/A N/A 4.43 2.89 1.77 1.49 1.09 2.11 2.30 
23 SIRI 1.29 1.79 0.91 1.44 1.74 2.46 0.49 2.17 2.37 1.31 1.60 
24 SPALI 3.30 7.48 3.57 3.42 4.20 6.11 5.44 4.35 3.64 3.38 4.49 
25 STA 1.84 0.34 1.67 1.31 0.87 1.62 3.96 1.74 1.44 2.20 1.70 
26 TCAP N/A N/A N/A N/A 0.25 0.17 0.17 0.15 0.18 0.19 0.19 
27 TICON 7.39 3.38 8.05 6.69 4.74 4.31 6.04 0.79 3.45 2.93 4.78 
28 TISCO N/A N/A N/A N/A N/A 0.53 0.74 0.59 0.49 0.50 0.57 
29 TOP 2.96 8.18 5.58 6.91 3.04 2.92 3.55 2.99 2.93 2.18 4.12 
30 TUF 4.62 3.50 3.21 2.48 3.99 2.67 1.44 1.99 1.70 2.08 2.77 

คาเฉลี่ย 3.71 3.96 3.49 3.61 2.80 2.77 2.84 2.41 2.78 2.83 3.01 
สวนเบี่ยงเบนฯ 3.28 3.01 2.30 2.53 2.12 1.89 2.22 1.96 1.88 2.03 1.94 

คาต่ าสุด 0.00 0.00 0.33 0.25 0.00 0.17 0.17 0.15 0.18 0.19 0.19 
คาสูงสุด 11.32 8.66 8.05 8.55 7.79 7.39 9.07 8.18 8.12 8.81 7.02 

หมายเหตุ: เงินปันผลตอบแทน (ร้อยละ) = (เงินปันผล / ก าไรสุทธิ) x 100 
 
จากข้อมูลในตารางที่ 4.4 พบว่าอัตราการจ่ายเงินปันผลของทั้ง 30 บริษัทที่น ามาศึกษา 

บริษัทที่น ามาศึกษานั้นมีอัตราการจ่ายเงินปันผลเฉลี่ยใกล้เคียงกันตลอดช่วงเวลาท าการศึกษา ซึ่ง
แตกต่างจากข้อมูลเงินปันผลตอบแทนในตารางที่ 4.3 เนื่องมากจากปัญหาเศรษฐกิจโลกนั้นจะส่งผล
ต่อผลก าไรสุทธิของบริษัทและเมื่อผลก าไรสุทธิของบริษัทลดลงนั้นก็จะส่งผลต่อเงินปันผลของบริษัท
ด้วยเช่นกัน จึงท าให้อัตราการจ่ายเงินปันผลนั้นมีค่าเฉลี่ยไม่แตกต่างกันมากนักเนื่องจากค านวณมา
จาก เงินปันผลตอบแทน(ร้อยละ) = (เงินปันผล / ก าไรสุทธิ) x 100  
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ภาพที่4.2: ข้อมูลอัตราการจ่ายเงินปันผลสูงสุด 5 บริษัทของบริษัทจดทะเบียนใน SET HD 

 

 
 

จากรูปที่ 4.2 พบว่าบริษัทท่ีมีอัตราการจ่ายเงินปันผลสูงสุด 5 บริษัทมีอัตราการจ่ายปันผลมี
ลักษณะการเปลี่ยนแปลงของข้อมูลแตกต่างไปกันในแต่ละบริษัท เนื่องมากจากประเภทของ
อุตสาหกรรมนั้นแตกต่างกันท าให้พฤติกรรมการบริหารจัดการแตกต่างกันและได้รับผลกระทบจาก
ระบบเศรษฐกิจที่แตกต่างกันส่งผลให้ก าไรสุทธิของบริษัทที่น ามาศึกษามีความแตกต่างกันในช่วงเวลา
ที่ท าการศึกษา จากข้อมูลดังกล่าวส่งผลกระทบต่ออัตราการจ่ายปันผล เนื่องมากอัตราการจ่ายเงินปัน
ผลนั้นค านวณมาจาก (เงินปันผล / ก าไรสุทธิ) x 100 
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4.5 ผลการวิเคราะห์คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ 
ตารางที่ 4.5 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระซึ่งใช้ในการ

วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระอันได้แก่อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร อัตราส่วน
ปริมาณหนี้สิน อัตราการเติบโตขององค์กร อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคล และ อัตราส่วนกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ถูกจัดล าดับใน
กลุ่ม SET HD จากการศึกษาพบว่าตัวแปรอิสระที่น ามาใช้ในการศึกษาครั้งนี้มีความสัมพันธ์กันในเชิง
เส้นตรงในระดับต่ าโดยไม่พบค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระคู่ใดที่มีค่าเกินกว่า0.7  

หรือต่ ากว่า -0.7 ดังนั้น จึงสรุปได้ว่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ขึ้นในการวิเคราะห์ 
 

ตารางที่4.5: ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 

 
  prf size levg grth tax cf 

prf 1.0000           

size  -0.3835 1.0000         

levg  -0.6398  0.5333 1.0000       

grth  -0.0162  -0.0125  -0.0432 1.0000     

tax 0.2387  0.1345  0.1582  -0.0475 1.0000   

cf  0.0768  -0.0015  -0.0816 0.0614 0.0303 1.0000 

หมายเหตุ: prf = อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร size = ขนาดองค์กร levg = อัตราส่วนปรมิาณหนีส้ิน 
grth = อัตราการเติบโตขององค์กร tax = อัตราส่วนภาษีเงินได้นติบิุคคล cf = อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน 
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4.6 ผลการวิเคราะห์ปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน SET 
HD 
 เมื่อน าผลการวิเคราะห์อิทธิพลของ อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร อัตราส่วนขนาด
ขององค์กรอัตราส่วนปริมาณหนี้สิน อัตราการเติบโตขององค์กร อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคล และ 
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ต่อ เงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ถูกจัดล าดับในกลุ่ม SET HD ด้วยวิธีการ Fixed Effects Regression 
และ Random Effects Regression มาท าการวิเคราะห์ด้วย Hausman Test โดยพบว่าค่าสถิติ
ทดสอบของ Hausman Test มีค่าเท่ากับ 12.12 และมีค่า P-Value เท่ากับ 0.0594 แสดงให้เห็นว่า 
ผลการวิเคราะห์ด้วย Random Effects Regression มีความน่าเชื่อถือมากกว่าผลการวิเคราะห์ด้วย 
Fixed Effects Regression 

ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของ อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร อัตราส่วนขนาดของ
องค์กรอัตราส่วนปริมาณหนี้สิน อัตราการเติบโตขององค์กร อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคล และ 
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ต่อ เงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ถูกจัดล าดับในกลุ่ม SET HD ด้วยวิธีการ Random Effects 
Regressionดังแสดงในตารางที่ 4.6โดยพบว่าอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.10 เนื่องจากค่า P-Value ของอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรมีค่าเท่ากับ 
0.003 และมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ -0.1152459 แสดงให้เห็นว่าเมื่ออัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไรมีการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท าให้เงินปันผลตอบแทนจะลดลง
ร้อยละ 0.1152459 ของอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร  

อัตราส่วนขนาดขององค์กรมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 เนื่องจากค่า P-Value ของ
อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรมีค่าเท่ากับ 0.001 และมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ -
0.5598554 แสดงให้เห็นว่าเมื่ออัตราส่วนขนาดขององค์กรมีการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท า
ให้เงินปันผลตอบแทนจะลดลงร้อยละ 0.5598554 ของอัตราส่วนขนาดขององค์กร ในส่วนของ 
อัตราส่วนปริมาณหนี้สิน อัตราการเติบโตขององค์กร อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคล และ อัตราส่วน
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน นั้นไม่มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 เนื่องจากค่า P-Value มีค่า
สัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.638, 0.461, 0.366 และ 0.407 ตามล าดับ 
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ตารางที่4.6: ผลการวิเคราะห์ Fixed & Random Effects Regressionกรณอัีตราเงินปันผลตอบแทน 
 

 

Fixed Effects Regression Random Effects Regression 
dy Coef. Std. Err. P>|t| Coef. Std. Err. P>|z| 
prf -0.14776* 0.04431 0.00100 -0.11525* 0.03940 0.00300 
size -2.19193* 0.47650 0.00000 -0.55986* 0.16489 0.00100 
levg 0.01972 0.02887 0.49500 -0.00823 0.01750 0.63800 
grth -0.00048 0.00047 0.31200 -0.00035 0.00047 0.46100 
tax -0.06824 0.11781 0.56300 0.06142 0.06800 0.36600 
cf 0.03429 0.06166 0.57900 0.05167 0.06235 0.40700 
_cons 45.18111 8.66643 0.00000 16.44008 2.93929 0.00000 

หมายเหตุ:  
- * แสดงถึงการมีนัยส าคญัทางสถติิที่ระดับ 0.10 
- dy = เงินปันผลตอบแทน prf = อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร size = ขนาดองค์กร levg = อัตราส่วน
ปริมาณหนี้สิน grth = อัตราการเติบโตขององค์กร tax = อัตราส่วนภาษีเงินได้นติิบุคคล cf = อัตราส่วนกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน 
- การวิเคราะห์ Hausman test พบว่าค่า statistic มีค่าเท่ากับ 12.12 และค่า P-value มีค่าเท่ากับ 0.0594  
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4.7 ผลการวิเคราะห์ปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนใน SET 
HD 
 เมื่อน าผลการวิเคราะห์อิทธิพลของ อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร อัตราส่วนขนาด
ขององค์กรอัตราส่วนปริมาณหนี้สิน อัตราการเติบโตขององค์กร อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคล และ 
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ต่อ เงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ถูกจัดล าดับในกลุ่ม SET HD ด้วยวิธีการ Fixed Effects Regression 
และ Random Effects Regressionมาท าการวิเคราะห์ด้วย Hausman Test โดยพบว่าค่าสถิติ
ทดสอบของ Hausman Test มีค่าเท่ากับ 0.29 และมีค่า P-Value เท่ากับ 0.9978 แสดงให้เห็นว่า 
ผลการวิเคราะห์ด้วย Random Effects Regression มีความน่าเชื่อถือมากกว่าผลการวิเคราะห์ด้วย 
Fixed Effects Regression 
 ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของ อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร อัตราส่วนขนาดของ
องค์กรอัตราส่วนปริมาณหนี้สิน อัตราการเติบโตขององค์กร อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคล และ 
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ต่อ อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ถูกจัดล าดับในกลุ่ม SET HD ด้วยวิธีการ Random Effects 
Regression ดังแสดงในตารางที่ 4.7 โดยพบว่าอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.10 เนื่องจากค่า P-Value ของอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรมีค่าเท่ากับ 
0.000 และมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.1325348 แสดงให้เห็นว่าเมื่ออัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไรมีการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท าให้อัตราการจ่ายเงินปันผลจะ
เพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.1325348 ของอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร 
 อัตราส่วนขนาดขององค์กรมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 เนื่องจากค่า P-Value ของ
อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรมีค่าเท่ากับ 0.087 และมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ -
0.2056679 แสดงให้เห็นว่าเมื่ออัตราส่วนขนาดขององค์กรมีการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท า
ให้อัตราการจ่ายเงินปันผลจะลดลงร้อยละ 0.2056679 ของอัตราส่วนขนาดขององค์กรอัตราส่วน
ปริมาณหนี้สินมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 เนื่องจากค่า P-Value ของอัตราส่วนปริมาณหนี้สินมี
ค่าเท่ากับ 0.000 และมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ -0.0486820 แสดงให้เห็นว่าเมื่ออัตราส่วน
ปริมาณหนี้สินมีการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท าให้อัตราการจ่ายเงินปันผลจะลดลงร้อยละ 
0.0486820 ของอัตราส่วนปริมาณหนี้สิน 
 อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10 เนื่องจากค่า P-
Value ของ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีค่าเท่ากับ 0.029 และมีค่าสัมประสิทธิ์การ
ถดถอยเท่ากับ -0.0618138 แสดงให้เห็นว่าเมื่ออัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีการ
เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท าให้อัตราการจ่ายเงินปันผลลดลงร้อยละ 0.0618138 ของ
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อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ในส่วนของ อัตราการเติบโตขององค์กร และ อัตราส่วน
ภาษีเงินได้นิติบุคคล ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10 เนื่องจากค่า P-Value มีค่าสัมประสิทธิ์การ
ถดถอยเท่ากับ 0.487 และ 0.471 ตามล าดับ 
 
ตารางที่4.7: ผลการวิเคราะห์ Fixed & Random Effects Regression กรณอัีตราการจ่ายเงินปันผล 
 

 

Fixed Effects Regression Random Effects Regression 
dpr Coef. Std. Err. P>|t| Coef. Std. Err. P>|z| 
prf 0.12737* 0.02037 0.00000 0.13253* 0.01947 0.00000 

size -0.58372* 0.21904 0.00800 -0.20567* 0.12019 0.08700 

levg -0.04556* 0.01327 0.00100 -0.04868* 0.01036 0.00000 

grth -0.00017 0.00022 0.44200 -0.00015 0.00022 0.48100 

tax -0.00158 0.05416 0.97700 0.03045 0.04221 0.47100 

cf -0.06665* 0.02834 0.01900 -0.06181* 0.02838 0.02900 

_cons 15.15653 3.98382 0.00000 8.32403 2.13495 0.00000 
หมายเหตุ:  
- * แสดงถึงการมีนัยส าคญัทางสถติิที่ระดับ 0.10 
- dpr = อัตราการจ่ายเงินปันผล prf = อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร size = ขนาดองค์กร levg = 
อัตราส่วนปริมาณหนีส้ิน grth = อัตราการเติบโตขององค์กร tax = อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคล cf = อัตราส่วน
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
- จาก การวิเคราะห์ Hausman test พบว่าค่า Statistic มีค่าเท่ากับ 0.29 และค่า P-Value มีเท่ากับ 0.9978  
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4.8 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานงานวิจัย 
 จากการวิเคราะห์ข้อมูลตามระเบียบวิธีวิจัยสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานงานวิจัยทั้ง 
6 ข้อที่ได้ท าการระบุไว้ในบทที่ 3 ได้ดังนี้  
 สมมติฐานงานวิจัยที่ 1: อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรต่อสินทรัพย์รวมมีอิทธิพลต่อ 
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผลจากการศึกษาพบว่า อัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไรต่อสินทรัพย์รวม มีอิทธิพลเชิงลบต่อ เงินปันผลตอบแทน แต่ มีอิทธิพล
เชิงบวกต่อ อัตราการจ่ายปันผล สรุปได้ว่า สมมติฐานที่ตั้งไว้เป็นจริง 
 สมมติฐานงานวิจัยที่ 2 :ขนาดขององค์กร มีอิทธิพลต่อ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน และ 
อัตราการจ่ายเงินปันผล จากการศึกษาพบว่า ขนาดขององค์กร มีอิทธิพลเชิงลบ ต่อ เงินปัน
ผลตอบแทนและอัตราการจ่ายปันผล สรุปได้ว่าสมมติฐานที่ตั้งไว้เป็นจริง 
 สมมติฐานงานวิจัยที่ 3: อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม มีอิทธิพลต่อ อัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผล จากการศึกษาพบว่า อัตราหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม มี
อิทธิพลเชิงลบต่อ อัตราการจ่ายปันผลเท่านั้น ส่วน เงินปันผลตอบแทนไม่ได้รับอิทธิพลจาก อัตราส่วน
หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมสรุปได้ว่า สมมติฐานที่ตั้งไว้เป็นจริงเฉพาะอัตราการจ่ายปันผลเท่านั้น  
 สมมติฐานงานวิจัยที่ 4: อัตราการเติบโตขององค์กร มีอิทธิพลต่อ อัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผล จากการศึกษาพบว่า อัตราการเติบโตขององค์กร ไม่มี
อิทธิพลต่อ เงินปันผลตอบแทนและอัตราการจ่ายปันผล สรุปได้ว่าสมมติฐานที่ตั้งไว้ไม่เป็นจริง 
 สมมติฐานงานวิจัยที่ 5: อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อก าไรสุทธิ มีอิทธิพลต่อ อัตราส่วน
เงินปันผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผล จากการศึกษาพบว่า อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคล
ต่อก าไรสุทธิ ไม่มีอิทธิพลต่อ เงินปันผลตอบแทนและอัตราการจ่ายปันผล สรุปได้ว่าสมมติฐานที่ตั้งไว้
ไม่เป็นจริง 
 สมมติฐานงานวิจัยที่ 6: อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม มี
อิทธิพลต่อ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผล จากการศึกษาพบว่า 
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมมีอิทธิพลเชิงลบต่อ อัตราการจ่ายปันผล
เทา่นั้น ส่วน เงินปันผลตอบแทนไม่ได้รับอิทธิพลจาก อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมสรุปได้ว่า 
สมมติฐานที่ตั้งไว้เป็นจริงเฉพาะอัตราการจ่ายปันผลเท่านั้น 



 
 

บทที่ 5 
บทสรุป 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 งานวิจัยเรื่องนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET High Dividendณ 
วันที่ วันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2558 จ านวน30 บริษัท โดยท าการศึกษาข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2548 – 
2557 รวมทั้งสิ้น 279 ปี-บริษัทข้อมูลที่น ามาใช้ในการศึกษาครั้งนี้ทางผู้ศึกษาได้ท าการใช้ข้อมูลงบ
การเงินประจ าปีจากฐานข้อมูล SET SMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยงานวิจัยเรื่อง
นี้ได้ท าการแยกประเภทการวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น 2 กลุ่ม โดยส่วนแรกท าการวิเคราะห์ข้อมูล
อัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลกระทบต่อเงินปันผลตอบแทน ในส่วนที่ 2 ท าการวิเคราะห์ข้อมูล
อัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลกระทบต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล โดยทั้งสองส่วนใช้การวิเคราะห์แบบ 
Fixed Effects Regression และ Random Effects Regression โดยก าหนดให้มีตัวแปรอิสระ
จ านวน 6 ตัว ได้แก่ ความสามารถในการท าก าไร ขนาดขององค์กร ปริมาณหนี้สินวัดโดย การเติบโต
ขององค์กร ภาษีเงินได้นิติบุคคล และ กระแสเงินสดจากการด าเนินงานวัดโดย  
 จากการศึกษาพบว่า ในช่วงเวลาที่ท าการศึกษาบริษัทที่น ามาศึกษานั้น พบว่า เงินปัน
ผลตอบแทนเฉลี่ยมีค่าเท่ากับ 4.74 มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 1.32 เมื่อพิจารณาค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานจะพบว่าบริษัทที่น ามาศึกษามีเงินปันผลตอบแทนใกล้เคียงกันตลอดช่วงเวลาที่ท าการศึกษา 
และเม่ือพิจารณาในรายละเอียดจะพบว่า ธนาคารเกียรตินาคิน มีค่าเงินปันผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากับ 
8.08 ซึ่งเป็นบริษัทที่มีค่าเงินปันผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสูดในกลุ่มบริษัทที่น ามาศึกษา และในปี พ.ศ. 
2551 มีค่าเฉลี่ยเงินปันผลตอบแทนเท่ากับ 9.40 ซ่ึงเป็นปีที่มีค่าเฉลี่ยเงินปันผลตอบแทนสูงสูดใน
ช่วงเวลาที่ท าการศึกษา ในส่วนของอัตราการจ่ายเงินปันผลพบว่า อัตราการจ่ายเงินปันผลเฉลี่ยมีค่า
เท่ากับ 3.01 มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 1.94 เมื่อพิจารณาค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานจะพบว่า
บริษัทที่น ามาศึกษานั้นมีอัตราการจ่ายเงินปันผลใกล้เคียงกันตลอดช่วงเวลาที่ท าการศึกษา และเมื่อ
ท าการวิเคราะห์ในรายละเอียดจะพบว่า ธนาคารแลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ มีค่าอัตราการจ่ายเงินปันผล
เฉลี่ยเท่ากับ 7.02 ซึ่งเป็นค่าอัตราจ่ายเฉลี่ยสูงสุดของบริษัทที่น ามาศึกษา และในปี พ.ศ. 2549 มี
อัตราการจ่ายเงินปันผลเฉลี่ยเท่ากับ 3.96 ซึ่งเป็นปีที่มีค่าเฉลี่ยสูงสุดในช่วงเวลาที่ท าการศึกษา 
 จากการวิเคราะห์อิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่ออัตราส่วนการจ่ายปันผลด้วย
วิธีการ Random Effects Regression พบว่าอัตราส่วนทางการเงินที่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายปัน
ผล ได้แก่ อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรขนาดขององค์กรโดยมีค่าสัมประสิทธิ์อยู่ที่ อัตราส่วน
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ปริมาณหนี้สิน และอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานในส่วนของอัตราการเติบโตขององค์กร
และอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลพบว่าไม่มีอิทธิพลต่ออัตราส่วนการจ่ายปันผล 
 จากการวิเคราะห์อิทธิพลของอัตราส่วนทางเงินที่มีผลต่อเงินปันผลตอบแทนด้วยวิธีการ 
Random Effects Regression พบว่าอัตราส่วนทางการเงินที่มีอิทธิพลต่อเงินปันผลตอบแทน ได้แก่ 
อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรและขนาดขององค์กรในส่วนของอัตราส่วนปริมาณหนี้สิน 
อัตราการเติบโตขององค์กร อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลและอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานพบว่าไม่มีอิทธิพลต่อเงินปันผลตอบแทน  
 
5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
 จากการวิเคราะห์บริษัทจดทะเบียนใน SET HD จ านวน 30 บริษัท ระหว่างปี พ.ศ. 2548 -
2557 พบว่า กฎเกณฑก์ารคัดเลือกบริษัทจดทะเบียนเข้ากลุ่ม  SET HD นั้น มีเกณฑ์ในการพิจารณา 
ได้แก่ (1) เป็นหลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี SET 100 (2) เป็นหลักทรัพย์ที่จ่ายปันผลติดต่อกัน 3 ปีล่าสุด 
(3) เป็นหลักทรัพย์ที่มีอัตราการจ่ายปันผลต่อก าไรสุทธิไม่เกินร้อยละ 85 ติดต่อกัน 3 ปีล่าสุด และ (4) 
เลือกหลักทรัพย์ 30 ล าดับแรกโดยน าหลักทรัพย์ที่ผ่านเกณฑ์ข้อ 1-3 มาจัดล าดับตามอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล จากกฎเกณฑ์ดังกล่าวจึงสามารถสรุปได้ว่า บริษัทจดทะเบียนใน SET HD 
มีการจ่ายเงินปันผลสูงกว่าบริษัทใน SET 
 เมื่อพิจารณาอัตราส่วนทางการเงินที่มีอิทธิพลต่อเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน SET HD 
30 บริษัท พบว่าอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลเชิงลบต่อเงินปันผลตอบแทน แต่มี
อิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล นั้นคือ เมื่อบริษัทมีอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร
เพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้เงินปันผลตอบแทนลดลง แต่จะส่งผลให้อัตราการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น ซึ่งผลการ
วิเคราะห์ดังกล่าวสอดคล้องกับสมมติฐานที่ 1 ที่ตั้งไว้กล่าวคือ อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร
ต่อสินทรัพย์รวมมีอิทธิพลต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผล ซ่ึง
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Lily, Venkatesh & Sukserm (2009) เฉพาะในส่วนของเงินปัน
ผลตอบแทน 

ขนาดขององค์กรมีอิทธิพลเชิงลบต่อเงินปันผลตอบแทนและอัตราการจ่ายเงินปันผล นั่นคือ 
เมื่อขนาดของบริษัทมีค่าเพ่ิมขึ้นจะส่งผลให้เงินปันผล และอัตราการจ่ายเงินปันผลลดลง ซึ่งผลการ
วิเคราะห์ดังกล่าวสอดคล้องกับสมมติฐานที่ 2 ที่ตั้งไว้กล่าวคือ ขนาดขององค์กรมีอิทธิพลต่อ 
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผล ซึ่งคัดแย้งกับงานวิจัยของ Lily, 
Venkatesh & Sukserm (2009) เนื่องจากในงานวิจัยดังกล่าวให้ข้อมูลว่าขนาดขององค์กรมีอิทธิพล
เชิงบวกต่อเงินปันผลตอบแทน อย่างไรก็ตาม พบว่าอัตราส่วนหนี้สินรวมไม่มีอิทธิพลต่อเงินปัน
ผลตอบแทน แต่มีอิทธิพลเชิงลบต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล นั่นคือ เมื่ออัตราหนี้สินรวมมีค่าเพ่ิมข้ึนจะ
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ส่งผลท าให้อัตราการจ่ายเงินปันผลลดลง ซึ่งผลการวิเคราะห์ดังกล่าวสอดคล้องกับสมมติฐานที่ 3 ที่ตั้ง
ไว้กล่าวคือ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีอิทธิพลต่อ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน และ 
อัตราการจ่ายเงินปันผล ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Nuhu (2014) 

อัตราการเติบโตขององค์กรไม่มีอิทธิพลต่อเงินปันผลตอบแทนและอัตราการจ่ายเงินปันผลซึ่ง
ผลการวิเคราะห์ดังกล่าวคัดแย้งกับสมมติฐานที่ 4 ที่ตั้งไว้กล่าวคือ อัตราการเติบโตขององค์กร มี
อิทธิพลต่อ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผลและขัดแย้งกับงานวิจัยของ 
Movalia & Vekariya (2004) นอกจากนี้ยังพบว่าอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลไม่มีอิทธิพลต่อเงิน
ปันผลตอบแทนและอัตราการจ่ายเงินปันผลซึ่งผลการวิเคราะห์ดังกล่าวคัดแย้งกับสมมติฐานที่ 5 ที่ตั้ง
ไว้กล่าวคืออัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่อ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน และ 
อัตราการจ่ายเงินปันผลซึ่งขัดแย้งกับงานวิจัยของ Demirgunes (2015) ในขณะที่พบว่าอัตราส่วน
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงลบต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลแต่ไม่มีอิทธิพลต่อเงินปัน
ผลตอบแทน ซึ่งผลการวิเคราะห์ดังกล่าวสอดคล้องสมมติฐานที่ 6 ที่ตั้งไว้กล่าวคือ อัตราส่วนกระแส
เงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมมีอิทธิพลต่อ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน และ อัตราการ
จ่ายเงินปันผลซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Lily, Venkatesh & Sukserm(2009) ในส่วนของอัตรา
การจ่ายเงินปันผลเท่านั้น 
 
5.3 ขอเสนอแนะ 
 งานวิจัยเรื่องนี้ได้ให้ของมูลเกี่ยวกับอัตรส่วนทางการเงินใดบ้างที่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัทจดทะเบียนใน SET HD ซึ่งผลการวิจัยจะเป็นประโยชน์แก่ผู้เกี่ยวข้องได้แก่ นักลงทุน 
บริษัทจดทะเบียน ผู้สนใจทั่วไป รวมไปถึง คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(ก.ล.ต.) โดยนักลงทุนสามารถน าข้อมูลไปใช้ในการวางแผนการลงทุน การเลือกบริษัทที่ต้องการลงทุน 
และการควบคุมผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนได้ บริษัทจดทะเบียนสามารถน าข้อมูลดังกล่าว
ไปปรับปรุงพัฒนากระบวนการท างานเพ่ือที่จะเพ่ิมศักยภาพในการจ่ายเงินปันผลแก่นักลงทุน 
ตลอดจนคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์สามารถน าผลการวิจัยไปใช้เป็นแนวทาง
ในการพัฒนากฎเกณฑ์ในการคัดกรองบริษัทเข้ากลุ่ม SET HD 

 อย่างไรก็ตาม งานวิจัยนี้มีข้อจ ากัดบางประการซึ่งผู้ใช้ข้อมูลควรให้ความสนใจและค านึงถึง
ก่อนน าผลการวิจัยไปใช้ประโยชน์ ได้แก่ 

 1. งานวิจัยเรื่องนี้ไม่ครอบคลุมบริษัทจดทะเบียนอ่ืนๆนอกเหนือกลุ่ม SET HD 

 2. งานวิจัยนี้ไม่ได้ค านึงถึงความแตกต่างของนโยบายการบริหารงานของผู้บริหารและ
นโยบายการบริหารจัดท าบัญชีและรายงานทางการเงิน 
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 3. งานวิจัยนี้ไม่ได้ค านึงถึงอิทธิพลของปัจจัยทางเศรษฐกิจ การเมือง ที่ส่งผลต่อการ
บริหารงานของผู้บริหารของบริษัท 
 
5.4 ขอเสนอแนะเกี่ยวกับงานวิจัยในอนาคต 
 ส าหรับงานวิจัยในอนาคต ผู้สนใจอาจจะท าการศึกษาอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลกระทบ
ต่อเงินปันผล โดยเพิ่มจ านวนอัตราส่วนทางการเงินอื่นๆ และศึกษาเพ่ิมเติมในบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์นอกเหนือจากบริษัทจดทะเบีบยในกลุ่ม SET HDนอกจากนี้ยังขยายช่วงเวลาที่
ท าการศึกษา ทั้งนี้ การขยายการศึกษาดังกล่าวจะช่วยพัฒนาองค์ความรู้เกี่ยวกับอัตราส่วนทาง
การเงินที่ส่งผลกระทบต่องเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียน 



50 

บรรณานุกรม 
 

จุฬาลงกรณ์ธุรกิจปริทัศน์ (2555). นโยบายการจ่ายเงินปันผลกับความไม่แน่นอนของกระแสเงินสด  
(Cash flow uncertainty) และลักษณะโครงสร้างผู้ถือหุ้น (Ownership structure). 

 สืบค้นจาก http://www.tci-thaijo.org/index.php/CBSReview/article/view/3879. 

ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์. (2553).  สินค้าเพ่ือการลงทุน. 

สืบค้นจาก http://www.start-to-invest.com/webedu/content.html? 

 menu_id=488. 

Demirgüneş, K. (2015). Determinants of Target Dividend Payout Ratio: A Panel 

Autoregressive Distributed Lag Analysis. International Journal of Economics 

and Financial Issues, 5(2), 418-426. 

Lily, J., Venkatesh, S., & Sukserm, T. (209). Determinants of Dividend Payout in 

Thailand. Journal of Science and Technology, Ubon Ratchthani University, 
11(3), 73-81. 

Movalia, N., & Vekariya, P. (2004). A Study on Determinant of Dividend Policy and Its 

Impact on Dividend of Listed Company Under S&P BSE SENSEX. Journal of 

Business Management & Social Sciences Research (JBM&SSR), 3(12), 70-72. 

Nuhu, E. (2014). Revisiting the Determinants of Dividend Payout Ratios in Ghana. 

Retrieve from http://ijbssnet.com/journals/Vol_5_No_8_1_July_2014/25.pdf. 

Olowe, R. A., & Moyosore S. L. (2014). Determinants of Dividend Payout in the 

Nigerian Banking Industry. In 9th Annual London Business Research 

Conference. London: Imperial College. 
 



51 
 

ภาคผนวก 
ข้อมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ถูกจัดล าดับอยู่ใน 

SET High Dividend 
Financial Data of Lists Companies in SET High Dividend 

 
ข้อมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทีถูกจัดล าดับอยู่

ใน SET High Dividend จ านวน 30 บริษัท ระหว่างปี พ.ศ. 2548 – 2557 แสดงในตาราง 1ก – 30ก 
ทั้งนี้ก าหนดให้  

TA = สินทรัพย์รวม  
TL = หนี้สินรวม  
EQ = ทุนในส่วนของเจ้าของ  
NI = ก าไรสุทธิ  
TAX = ภาษีเงินได้นิติบุคคล  
CF = กระแสเงินสดหมุนเวียน  
Div = เงินปันผล 

 
ตารางที1่ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัท อมตะคอร์ปอเรชัน จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 6213.68 2544.73 3668.95 4438.93 138.87 267.17 640.20 
พ.ศ. 2549 7311.10 3587.39 3723.71 3421.90 83.32 -263.60 633.20 
พ.ศ. 2550 6830.00 3414.28 3415.72 4398.63 107.77 -45.40 426.80 
พ.ศ. 2551 7849.48 4152.28 3697.20 4061.31 34.14 75.03 586.85 
พ.ศ. 2552 7931.44 3953.55 3977.89 2335.76 29.09 279.34 106.69 
พ.ศ. 2553 8177.89 3776.48 4401.42 3819.45 26.93 -159.89 266.73 
พ.ศ. 2554 11038.56 6667.64 4370.92 4060.19 30.97 139.40 160.05 
พ.ศ. 2555 12404.36 8165.45 4238.90 6167.15 235.90 -93.50 693.43 
พ.ศ. 2556 12569.80 7915.54 4654.26 7605.55 157.89 -103.21 586.82 
พ.ศ. 2557 11509.34 5431.28 6078.07 7856.56 112.63 11.79 480.13 
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ตารางที2่ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 10291.46 6296.57 3994.89 5413.99 149.08 29.95 454.34 
พ.ศ. 2549 10417.57 5367.32 5050.25 7128.01 342.81 94.98 318.19 
พ.ศ. 2550 13145.16 7628.88 5516.28 7871.79 296.65 -11.96 528.69 
พ.ศ. 2551 17378.25 10589.97 6788.28 9896.35 552.94 1065.15 349.72 
พ.ศ. 2552 19006.81 10819.60 8187.21 12498.12 643.61 -277.46 583.64 
พ.ศ. 2553 24114.48 14600.40 9514.08 14044.97 745.26 -852.59 747.05 
พ.ศ. 2554 29374.52 18713.95 10660.56 13717.39 561.06 39.35 421.87 
พ.ศ. 2555 29312.24 16792.18 12520.06 17503.04 296.65 110.22 508.53 
พ.ศ. 2556 34409.59 20402.22 14007.37 20060.33 287.49 251.71 714.97 
พ.ศ. 2557 35563.58 19715.12 15848.46 23206.98 552.88 -321.67 772.17 

 
ตารางที3่ก: ข้อมูลทางการเงินของ ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 1398841.54 1259033.34 139808.21 72609.01 2207.98 3696.29 3340.25 
พ.ศ. 2549 1493598.52 1344683.75 148914.78 95057.73 4909.98 -1080.27 4294.90 
พ.ศ. 2550 1592935.93 1426298.99 166636.94 98693.25 9117.42 2583.39 5249.32 
พ.ศ. 2551 1677111.16 1501508.14 175603.02 100763.52 9081.13 5758.35 5726.53 
พ.ศ. 2552 1771931.62 1574469.89 197461.73 87182.69 8215.07 -5714.11 5726.53 
พ.ศ. 2553 1949687.77 1718339.82 231347.95 90609.66 10940.06 4713.80 8589.79 
พ.ศ. 2554 2106912.46 1862225.95 244686.52 110280.68 6226.74 4856.28 10498.64 
พ.ศ. 2555 2418838.25 2145224.12 273614.13 125997.33 6619.83 1103.94 11453.06 
พ.ศ. 2556 2596507.24 2300455.55 296051.69 134691.21 8275.17 6972.62 12407.48 
พ.ศ. 2557 2759890.14 2436246.55 323643.59 138964.84 7881.89 6619.77 12407.48 
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ตารางที4่ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัทบางจากปโตรเลียม จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 34263.45 21393.18 12870.27 86527.86 278.04 -333.73 0.00 
พ.ศ. 2549 37585.69 18937.00 18648.68 95374.78 -107.12 1038.41 206.24 
พ.ศ. 2550 44986.76 23762.10 21224.67 95456.04 890.33 3489.03 190.25 
พ.ศ. 2551 42539.84 22776.57 19763.27 129280.03 -355.85 -4593.05 335.74 
พ.ศ. 2552 53891.00 27937.81 25953.19 115484.82 3164.69 -384.51 1729.34 
พ.ศ. 2553 62453.42 35401.54 27051.89 138191.96 991.61 6793.30 1520.71 
พ.ศ. 2554 61603.49 31724.05 29879.44 160163.59 607.07 -5092.05 1582.20 
พ.ศ. 2555 70853.44 38530.23 32323.21 168162.16 706.11 3229.35 1858.79 
พ.ศ. 2556 72389.34 37408.35 34980.99 189413.27 915.30 -1629.61 2065.05 
พ.ศ. 2557 76965.53 42999.56 33965.97 185475.60 -326.30 1697.99 1858.80 

 
ตารางที5่ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัท ทางด่วนกรุงเทพ จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 34263.45 21393.18 12870.27 86527.86 278.04 -333.73 0.00 
พ.ศ. 2549 37585.69 18937.00 18648.68 95374.78 -107.12 1038.41 206.24 
พ.ศ. 2550 44986.76 23762.10 21224.67 95456.04 890.33 3489.03 190.25 
พ.ศ. 2551 42539.84 22776.57 19763.27 129280.03 -355.85 -4593.05 335.74 
พ.ศ. 2552 53891.00 27937.81 25953.19 115484.82 3164.69 -384.51 1729.34 
พ.ศ. 2553 62453.42 35401.54 27051.89 138191.96 991.61 6793.30 1520.71 
พ.ศ. 2554 61603.49 31724.05 29879.44 160163.59 607.07 -5092.05 1582.20 
พ.ศ. 2555 70853.44 38530.23 32323.21 168162.16 706.11 3229.35 1858.79 
พ.ศ. 2556 72389.34 37408.35 34980.99 189413.27 915.30 -1629.61 2065.05 
พ.ศ. 2557 76965.53 42999.56 33965.97 185475.60 -326.30 1697.99 1858.80 
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ตารางที6่ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัทเดลต้าอีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 27497.30 12476.93 15020.37 44557.58 1.47 2676.91 950.49 
พ.ศ. 2549 26198.81 11613.74 14585.07 44292.26 0.00 -202.69 1486.30 
พ.ศ. 2550 26254.72 10379.21 15875.51 34703.74 0.00 1856.29 1621.52 
พ.ศ. 2551 26883.17 10037.23 16845.93 33295.74 0.00 8.52 1995.80 
พ.ศ. 2552 27077.91 9429.68 17648.22 27263.86 0.00 908.84 1372.12 
พ.ศ. 2553 29610.51 10313.00 19297.51 36219.06 0.00 -2120.32 1871.07 
พ.ศ. 2554 29883.56 10024.47 19859.09 39167.15 0.00 267.16 2120.55 
พ.ศ. 2555 33074.67 10578.03 22496.63 41527.86 0.00 2558.62 1496.86 
พ.ศ. 2556 36864.69 11539.01 25325.68 42378.03 0.00 680.42 2993.72 
พ.ศ. 2557 38244.58 10646.33 27598.25 45096.97 4.69 2196.68 3367.93 

 
ตารางที7่ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัท ผลิตไฟฟาจ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 61250.09 29135.58 32114.51 16853.93 0.01 1782.38 1567.84 
พ.ศ. 2549 71886.23 35301.71 36584.52 19833.69 0.01 1501.77 1943.41 
พ.ศ. 2550 53600.34 11604.64 41995.70 17016.28 0.02 -1685.70 2206.54 
พ.ศ. 2551 58330.18 12788.02 45542.16 15409.74 0.01 1708.39 2602.96 
พ.ศ. 2552 62919.69 11826.37 51093.32 15850.20 0.02 313.73 2618.17 
พ.ศ. 2553 65654.60 10837.62 54816.99 15128.59 0.01 2175.04 2762.60 
พ.ศ. 2554 72956.07 14423.02 58533.05 13331.82 0.01 -967.01 2762.24 
พ.ศ. 2555 109324.07 41003.85 68320.22 24564.23 0.02 -4457.31 2894.99 
พ.ศ. 2556 130937.31 60793.71 70143.60 26054.32 0.01 583.21 3158.23 
พ.ศ. 2557 160687.08 86468.40 74218.69 24659.17 0.01 -907.83 3289.79 
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ตารางที8่ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัท โกลว์ พลังงานจ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 729.20 1024.01 
พ.ศ. 2549 54609.30 28168.93 26440.37 33991.86 150.94 -699.08 4169.17 
พ.ศ. 2550 54023.65 25052.80 28970.85 33011.30 162.29 -583.70 2304.01 
พ.ศ. 2551 70083.03 39884.85 30198.18 33853.99 150.53 135.56 2419.58 
พ.ศ. 2552 84486.86 52392.11 32094.75 35524.97 345.80 3151.16 2685.82 
พ.ศ. 2553 107326.51 69373.91 37952.60 37878.80 262.74 -1613.05 2718.00 
พ.ศ. 2554 120235.42 81003.42 39232.00 41084.64 238.50 -1489.75 2854.05 
พ.ศ. 2555 129618.89 86671.30 42947.59 59072.84 245.03 1828.21 2995.95 
พ.ศ. 2556 125005.92 77746.18 47259.74 69771.53 261.48 -1476.88 3148.09 
พ.ศ. 2557 120322.17 67751.51 52570.66 73323.70 258.08 -227.94 4394.45 

 
ตารางที9่ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัท จัสมินอินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 729.20 1024.01 
พ.ศ. 2549 54609.30 28168.93 26440.37 33991.86 150.94 -699.08 4169.17 
พ.ศ. 2550 54023.65 25052.80 28970.85 33011.30 162.29 -583.70 2304.01 
พ.ศ. 2551 70083.03 39884.85 30198.18 33853.99 150.53 135.56 2419.58 
พ.ศ. 2552 84486.86 52392.11 32094.75 35524.97 345.80 3151.16 2685.82 
พ.ศ. 2553 107326.51 69373.91 37952.60 37878.80 262.74 -1613.05 2718.00 
พ.ศ. 2554 120235.42 81003.42 39232.00 41084.64 238.50 -1489.75 2854.05 
พ.ศ. 2555 129618.89 86671.30 42947.59 59072.84 245.03 1828.21 2995.95 
พ.ศ. 2556 125005.92 77746.18 47259.74 69771.53 261.48 -1476.88 3148.09 
พ.ศ. 2557 120322.17 67751.51 52570.66 73323.70 258.08 -227.94 4394.45 
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ตารางที1่0ก: ข้อมูลทางการเงินของ ธนาคารเกียรตินาคินจ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 68050.83 51842.24 16208.58 7122.68 275.43 61.29 1104.59 
พ.ศ. 2549 76763.22 59258.88 17504.34 7092.20 285.13 1.24 1167.66 
พ.ศ. 2550 88838.71 70231.09 18607.63 8507.38 444.94 73.66 1136.95 
พ.ศ. 2551 114732.78 97565.28 17167.50 9510.02 175.21 70.78 1201.35 
พ.ศ. 2552 127354.05 109408.02 17946.03 10154.73 863.28 17.52 784.69 
พ.ศ. 2553 141900.09 120989.00 20911.08 12296.98 1153.76 53.48 1232.65 
พ.ศ. 2554 189326.73 165731.39 23595.34 14336.51 506.15 99.50 1522.35 
พ.ศ. 2555 233012.68 199815.12 33197.56 18479.56 444.95 1010.65 1719.94 
พ.ศ. 2556 249109.12 213964.70 35144.42 21073.77 493.81 -161.55 2004.63 
พ.ศ. 2557 240406.53 204211.66 36194.87 20374.32 117.09 70.30 1805.92 

 
ตารางที1่1ก: ข้อมูลทางการเงินของ ธนาคารกรุงไทย จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 1160021.00 1077389.88 82631.12 57702.17 4246.40 -4768.72 5257.92 
พ.ศ. 2549 1204828.29 1112099.61 92728.68 77990.93 0.00 -319.77 5593.48 
พ.ศ. 2550 1212722.04 1117061.61 95660.43 77210.48 1000.00 2821.89 5705.33 
พ.ศ. 2551 1330375.76 1226747.63 103628.13 77566.74 3400.00 13063.21 3356.42 
พ.ศ. 2552 1543830.14 1431302.97 112527.17 71767.83 5270.00 -1316.76 4922.36 
พ.ศ. 2553 1762476.37 1636688.92 125787.45 78752.77 5370.00 2124.32 4474.95 
พ.ศ. 2554 1964998.99 1835174.39 129824.61 99907.50 5660.00 2003.44 5705.33 
พ.ศ. 2555 2253761.79 2073498.19 180263.60 121010.26 7810.00 6379.59 10962.82 
พ.ศ. 2556 2514770.55 2308680.26 206090.29 132529.86 7700.00 6924.75 6152.31 
พ.ศ. 2557 2739366.16 2507223.89 232142.26 139447.31 6838.35 23917.70 12304.62 
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ตารางที1่2ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัทแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 1160021.00 1077389.88 82631.12 57702.17 4246.40 -4768.72 5257.92 
พ.ศ. 2549 1204828.29 1112099.61 92728.68 77990.93 0.00 -319.77 5593.48 
พ.ศ. 2550 1212722.04 1117061.61 95660.43 77210.48 1000.00 2821.89 5705.33 
พ.ศ. 2551 1330375.76 1226747.63 103628.13 77566.74 3400.00 13063.21 3356.42 
พ.ศ. 2552 1543830.14 1431302.97 112527.17 71767.83 5270.00 -1316.76 4922.36 
พ.ศ. 2553 1762476.37 1636688.92 125787.45 78752.77 5370.00 2124.32 4474.95 
พ.ศ. 2554 1964998.99 1835174.39 129824.61 99907.50 5660.00 2003.44 5705.33 
พ.ศ. 2555 2253761.79 2073498.19 180263.60 121010.26 7810.00 6379.59 10962.82 
พ.ศ. 2556 2514770.55 2308680.26 206090.29 132529.86 7700.00 6924.75 6152.31 
พ.ศ. 2557 2739366.16 2507223.89 232142.26 139447.31 6838.35 23917.70 12304.62 

 
ตารางที1่3ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัทแอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 4523.70 1532.26 2991.44 3582.63 253.98 94.30 261.32 
พ.ศ. 2549 5969.80 2657.43 3312.37 5020.49 310.34 29.09 442.73 
พ.ศ. 2550 7175.76 3348.80 3826.96 6823.77 433.18 78.74 413.20 
พ.ศ. 2551 8846.50 4362.02 4484.48 7303.69 454.19 261.13 531.22 
พ.ศ. 2552 8088.04 2819.13 5268.91 8592.45 569.73 314.50 629.99 
พ.ศ. 2553 10381.36 4299.54 6081.82 10047.24 681.21 53.52 767.31 
พ.ศ. 2554 9593.07 2464.54 7128.53 12444.51 791.21 -728.09 870.56 
พ.ศ. 2555 13903.94 5539.45 8364.49 13482.52 630.81 638.87 980.90 
พ.ศ. 2556 17420.19 7794.38 9625.80 14400.50 613.41 38.93 1164.77 
พ.ศ. 2557 19783.69 9375.31 10408.39 12959.92 485.69 -193.51 1238.97 
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ตารางที1่4ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัท ปตท. จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 4523.70 1532.26 2991.44 3582.63 253.98 94.30 261.32 
พ.ศ. 2549 5969.80 2657.43 3312.37 5020.49 310.34 29.09 442.73 
พ.ศ. 2550 7175.76 3348.80 3826.96 6823.77 433.18 78.74 413.20 
พ.ศ. 2551 8846.50 4362.02 4484.48 7303.69 454.19 261.13 531.22 
พ.ศ. 2552 8088.04 2819.13 5268.91 8592.45 569.73 314.50 629.99 
พ.ศ. 2553 10381.36 4299.54 6081.82 10047.24 681.21 53.52 767.31 
พ.ศ. 2554 9593.07 2464.54 7128.53 12444.51 791.21 -728.09 870.56 
พ.ศ. 2555 13903.94 5539.45 8364.49 13482.52 630.81 638.87 980.90 
พ.ศ. 2556 17420.19 7794.38 9625.80 14400.50 613.41 38.93 1164.77 
พ.ศ. 2557 19783.69 9375.31 10408.39 12959.92 485.69 -193.51 1238.97 

 
ตารางที1่5ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัท ปตท.ส ารวจและผลิตปโตรเลียม จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 4523.70 1532.26 2991.44 3582.63 253.98 94.30 261.32 
พ.ศ. 2549 5969.80 2657.43 3312.37 5020.49 310.34 29.09 442.73 
พ.ศ. 2550 7175.76 3348.80 3826.96 6823.77 433.18 78.74 413.20 
พ.ศ. 2551 8846.50 4362.02 4484.48 7303.69 454.19 261.13 531.22 
พ.ศ. 2552 8088.04 2819.13 5268.91 8592.45 569.73 314.50 629.99 
พ.ศ. 2553 10381.36 4299.54 6081.82 10047.24 681.21 53.52 767.31 
พ.ศ. 2554 9593.07 2464.54 7128.53 12444.51 791.21 -728.09 870.56 
พ.ศ. 2555 13903.94 5539.45 8364.49 13482.52 630.81 638.87 980.90 
พ.ศ. 2556 17420.19 7794.38 9625.80 14400.50 613.41 38.93 1164.77 
พ.ศ. 2557 19783.69 9375.31 10408.39 12959.92 485.69 -193.51 1238.97 
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ตารางที1่6ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัท พีทีที โกลบอลเคมิคอล จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 4523.70 1532.26 2991.44 3582.63 253.98 94.30 261.32 
พ.ศ. 2549 5969.80 2657.43 3312.37 5020.49 310.34 29.09 442.73 
พ.ศ. 2550 7175.76 3348.80 3826.96 6823.77 433.18 78.74 413.20 
พ.ศ. 2551 8846.50 4362.02 4484.48 7303.69 454.19 261.13 531.22 
พ.ศ. 2552 8088.04 2819.13 5268.91 8592.45 569.73 314.50 629.99 
พ.ศ. 2553 10381.36 4299.54 6081.82 10047.24 681.21 53.52 767.31 
พ.ศ. 2554 9593.07 2464.54 7128.53 12444.51 791.21 -728.09 870.56 
พ.ศ. 2555 13903.94 5539.45 8364.49 13482.52 630.81 638.87 980.90 
พ.ศ. 2556 17420.19 7794.38 9625.80 14400.50 613.41 38.93 1164.77 
พ.ศ. 2557 19783.69 9375.31 10408.39 12959.92 485.69 -193.51 1238.97 

 
ตารางที1่7ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัท ควอลิตี้เฮ้าส์จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 19324.28 12348.88 6975.40 8042.01 57.85 231.32 437.78 
พ.ศ. 2549 20478.45 11901.47 8576.97 11115.27 225.92 -563.70 377.12 
พ.ศ. 2550 23857.69 14813.42 9044.27 10580.53 171.67 -134.73 651.81 
พ.ศ. 2551 28810.73 17313.94 11496.79 11082.07 299.94 285.84 517.46 
พ.ศ. 2552 28257.81 15754.27 12503.54 12000.15 290.30 137.08 678.15 
พ.ศ. 2553 30548.93 17176.30 13372.63 14173.88 271.07 28.10 1017.25 
พ.ศ. 2554 37966.15 24798.56 13167.60 10671.18 42.40 -132.32 1017.20 
พ.ศ. 2555 41564.76 26075.87 15488.89 15213.48 498.00 189.68 78.48 
พ.ศ. 2556 41651.78 24374.48 17277.30 20941.77 140.61 -284.75 1744.88 
พ.ศ. 2557 48633.73 29485.05 19148.69 22437.03 238.67 111.28 1469.13 
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ตารางที1่8ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จ ากัด 
   

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 19324.28 12348.88 6975.40 8042.01 57.85 231.32 437.78 
พ.ศ. 2549 20478.45 11901.47 8576.97 11115.27 225.92 -563.70 377.12 
พ.ศ. 2550 23857.69 14813.42 9044.27 10580.53 171.67 -134.73 651.81 
พ.ศ. 2551 28810.73 17313.94 11496.79 11082.07 299.94 285.84 517.46 
พ.ศ. 2552 28257.81 15754.27 12503.54 12000.15 290.30 137.08 678.15 
พ.ศ. 2553 30548.93 17176.30 13372.63 14173.88 271.07 28.10 1017.25 
พ.ศ. 2554 37966.15 24798.56 13167.60 10671.18 42.40 -132.32 1017.20 
พ.ศ. 2555 41564.76 26075.87 15488.89 15213.48 498.00 189.68 78.48 
พ.ศ. 2556 41651.78 24374.48 17277.30 20941.77 140.61 -284.75 1744.88 
พ.ศ. 2557 48633.73 29485.05 19148.69 22437.03 238.67 111.28 1469.13 

 
ตารางที1่9ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัท สามารถคอร์ปอเรชั่น จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 19324.28 12348.88 6975.40 8042.01 57.85 231.32 437.78 
พ.ศ. 2549 20478.45 11901.47 8576.97 11115.27 225.92 -563.70 377.12 
พ.ศ. 2550 23857.69 14813.42 9044.27 10580.53 171.67 -134.73 651.81 
พ.ศ. 2551 28810.73 17313.94 11496.79 11082.07 299.94 285.84 517.46 
พ.ศ. 2552 28257.81 15754.27 12503.54 12000.15 290.30 137.08 678.15 
พ.ศ. 2553 30548.93 17176.30 13372.63 14173.88 271.07 28.10 1017.25 
พ.ศ. 2554 37966.15 24798.56 13167.60 10671.18 42.40 -132.32 1017.20 
พ.ศ. 2555 41564.76 26075.87 15488.89 15213.48 498.00 189.68 78.48 
พ.ศ. 2556 41651.78 24374.48 17277.30 20941.77 140.61 -284.75 1744.88 
พ.ศ. 2557 48633.73 29485.05 19148.69 22437.03 238.67 111.28 1469.13 
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ตารางที2่0ก: ข้อมูลทางการเงินของ ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 814586.94 716099.24 98487.70 49484.90 606.80 4521.52 6718.05 
พ.ศ. 2549 1031595.70 931036.02 100559.68 72397.91 3497.00 -4316.97 10197.78 
พ.ศ. 2550 1165567.66 1053750.06 111817.60 83247.38 6692.12 1703.19 6798.48 
พ.ศ. 2551 1241639.67 1113744.01 127895.66 89381.18 8336.19 8550.24 6798.66 
พ.ศ. 2552 1294046.52 1152241.86 141804.65 81712.42 6514.00 3003.16 6798.39 
พ.ศ. 2553 1476763.79 1321658.72 155105.07 86333.84 8921.97 383.76 11897.17 
พ.ศ. 2554 1877836.45 1690653.54 187182.91 132732.38 9693.57 297.15 10197.58 
พ.ศ. 2555 2269883.56 2050728.17 219155.39 139844.24 8373.99 -2250.50 11897.17 
พ.ศ. 2556 2534205.79 2286165.72 248040.08 164963.62 9922.74 4365.49 16995.96 
พ.ศ. 2557 2699703.09 2413405.04 286298.04 165838.99 11091.39 6338.39 17845.76 

 
ตารางที2่1ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จ ากัด  
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 199369.92 128676.87 70693.05 234595.83 1073.90 -556.65 20400.00 
พ.ศ. 2549 221897.11 133947.68 87949.43 271515.57 -993.41 31.97 18000.00 
พ.ศ. 2550 248256.03 139716.78 108539.25 287948.39 821.62 975.76 17868.24 
พ.ศ. 2551 285776.07 174427.71 111348.36 302424.36 244.42 16250.53 15503.42 
พ.ศ. 2552 315991.87 184570.42 131421.45 250156.12 -151.37 5539.43 6585.22 
พ.ศ. 2553 359218.87 199648.61 159570.26 334129.55 7182.86 34005.65 11375.15 
พ.ศ. 2554 374738.12 211769.55 162968.57 386246.76 1709.29 -40406.66 16187.82 
พ.ศ. 2555 395573.14 234450.48 161122.66 419897.84 377.62 -902.87 13774.36 
พ.ศ. 2556 440435.81 253413.70 187022.11 453938.48 285.04 -13960.08 17922.01 
พ.ศ. 2557 465822.63 256505.59 209317.03 503577.25 384.33 4817.45 14955.63 
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ตารางที2่2ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัท สยามแกส แอนด์ปโตรเคมีคัลส์ จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2549 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2550 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2551 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2552 9505.76 4729.72 4776.04 19455.30 216.22 136.37 421.29 
พ.ศ. 2553 15882.73 9781.20 6101.53 22652.86 204.47 -77.32 459.03 
พ.ศ. 2554 23312.35 16490.19 6822.16 38593.91 17.47 -44.76 413.52 
พ.ศ. 2555 27756.81 20675.70 7081.12 47751.88 93.29 13.07 413.52 
พ.ศ. 2556 29602.09 20518.50 9083.58 66277.62 -65.91 29.44 321.61 
พ.ศ. 2557 28243.29 19874.22 8369.06 62157.04 54.74 -28.02 597.20 

 
ตารางที2่3ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัท แสนสิริ จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2549 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2550 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2551 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2552 9505.76 4729.72 4776.04 19455.30 216.22 136.37 421.29 
พ.ศ. 2553 15882.73 9781.20 6101.53 22652.86 204.47 -77.32 459.03 
พ.ศ. 2554 23312.35 16490.19 6822.16 38593.91 17.47 -44.76 413.52 
พ.ศ. 2555 27756.81 20675.70 7081.12 47751.88 93.29 13.07 413.52 
พ.ศ. 2556 29602.09 20518.50 9083.58 66277.62 -65.91 29.44 321.61 
พ.ศ. 2557 28243.29 19874.22 8369.06 62157.04 54.74 -28.02 597.20 
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ตารางที2่4ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัท ศุภาลัย จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2549 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2550 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2551 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2552 9505.76 4729.72 4776.04 19455.30 216.22 136.37 421.29 
พ.ศ. 2553 15882.73 9781.20 6101.53 22652.86 204.47 -77.32 459.03 
พ.ศ. 2554 23312.35 16490.19 6822.16 38593.91 17.47 -44.76 413.52 
พ.ศ. 2555 27756.81 20675.70 7081.12 47751.88 93.29 13.07 413.52 
พ.ศ. 2556 29602.09 20518.50 9083.58 66277.62 -65.91 29.44 321.61 
พ.ศ. 2557 28243.29 19874.22 8369.06 62157.04 54.74 -28.02 597.20 

 
ตารางที2่5ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัทศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2549 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2550 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2551 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2552 9505.76 4729.72 4776.04 19455.30 216.22 136.37 421.29 
พ.ศ. 2553 15882.73 9781.20 6101.53 22652.86 204.47 -77.32 459.03 
พ.ศ. 2554 23312.35 16490.19 6822.16 38593.91 17.47 -44.76 413.52 
พ.ศ. 2555 27756.81 20675.70 7081.12 47751.88 93.29 13.07 413.52 
พ.ศ. 2556 29602.09 20518.50 9083.58 66277.62 -65.91 29.44 321.61 
พ.ศ. 2557 28243.29 19874.22 8369.06 62157.04 54.74 -28.02 597.20 
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ตารางที2่6ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัท ทุนธนชาต จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2549 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2550 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2551 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2552 9505.76 4729.72 4776.04 19455.30 216.22 136.37 421.29 
พ.ศ. 2553 15882.73 9781.20 6101.53 22652.86 204.47 -77.32 459.03 
พ.ศ. 2554 23312.35 16490.19 6822.16 38593.91 17.47 -44.76 413.52 
พ.ศ. 2555 27756.81 20675.70 7081.12 47751.88 93.29 13.07 413.52 
พ.ศ. 2556 29602.09 20518.50 9083.58 66277.62 -65.91 29.44 321.61 
พ.ศ. 2557 28243.29 19874.22 8369.06 62157.04 54.74 -28.02 597.20 

 
ตารางที2่7ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัท ไทคอนอินดัสเทรียล คอนเน็คชั่น จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2549 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2550 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2551 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2552 9505.76 4729.72 4776.04 19455.30 216.22 136.37 421.29 
พ.ศ. 2553 15882.73 9781.20 6101.53 22652.86 204.47 -77.32 459.03 
พ.ศ. 2554 23312.35 16490.19 6822.16 38593.91 17.47 -44.76 413.52 
พ.ศ. 2555 27756.81 20675.70 7081.12 47751.88 93.29 13.07 413.52 
พ.ศ. 2556 29602.09 20518.50 9083.58 66277.62 -65.91 29.44 321.61 
พ.ศ. 2557 28243.29 19874.22 8369.06 62157.04 54.74 -28.02 597.20 
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ตารางที2่8ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัททิสโก้ไฟแนนเชียลกรุป จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2549 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2550 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2551 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2552 9505.76 4729.72 4776.04 19455.30 216.22 136.37 421.29 
พ.ศ. 2553 15882.73 9781.20 6101.53 22652.86 204.47 -77.32 459.03 
พ.ศ. 2554 23312.35 16490.19 6822.16 38593.91 17.47 -44.76 413.52 
พ.ศ. 2555 27756.81 20675.70 7081.12 47751.88 93.29 13.07 413.52 
พ.ศ. 2556 29602.09 20518.50 9083.58 66277.62 -65.91 29.44 321.61 
พ.ศ. 2557 28243.29 19874.22 8369.06 62157.04 54.74 -28.02 597.20 

 
ตารางที2่9ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2549 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2550 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2551 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
พ.ศ. 2552 9505.76 4729.72 4776.04 19455.30 216.22 136.37 421.29 
พ.ศ. 2553 15882.73 9781.20 6101.53 22652.86 204.47 -77.32 459.03 
พ.ศ. 2554 23312.35 16490.19 6822.16 38593.91 17.47 -44.76 413.52 
พ.ศ. 2555 27756.81 20675.70 7081.12 47751.88 93.29 13.07 413.52 
พ.ศ. 2556 29602.09 20518.50 9083.58 66277.62 -65.91 29.44 321.61 
พ.ศ. 2557 28243.29 19874.22 8369.06 62157.04 54.74 -28.02 597.20 
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ตารางที3่0ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริษัท ไทยยูเนี่ยนโฟรเซ่น โปรดักส์ จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ศ. 2548 26993.80 14173.58 12820.21 54017.04 25.77 -8.18 1247.39 
พ.ศ. 2549 27135.64 13032.52 14103.12 55444.38 10.69 -2.98 949.67 
พ.ศ. 2550 33575.86 19006.15 14569.71 56072.13 72.88 -2.10 1077.70 
พ.ศ. 2551 39865.28 23634.56 16230.73 69535.45 85.50 1026.37 986.68 
พ.ศ. 2552 35869.94 17459.18 18410.76 69746.19 40.68 -930.05 1430.73 
พ.ศ. 2553 74776.92 51541.39 23235.53 72833.21 77.56 -83.12 1995.95 
พ.ศ. 2554 83229.57 56160.53 27069.04 99672.65 110.11 41.00 1195.37 
พ.ศ. 2555 94758.65 54415.01 40343.63 107748.96 30.37 6.43 1883.95 
พ.ศ. 2556 108290.28 64943.17 43347.11 114453.09 205.93 6.86 1835.55 
พ.ศ. 2557 115442.66 67975.75 47466.91 122893.20 80.01 -57.10 2398.14 
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ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราเงินปนผลตอบแทนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET High 
Dividend 
ก าหนดให้ 

DPR = อัตราการจ่ายเงินปันผล ค านวณจาก เงินปันผล/รายได้สุทธิ 
DY = เงินปันผลตอบแทน ค านวณจาก เงินปันผลต่อหุ้น / ราคาซึ้อขายหลักทรัพย์ 
PRF = ความสามารถในการท าก าไร ค านวณจาก อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม  

                   (ร้อยละ) 
SIZE = ขนาดขององค์กร ค านวณจาก สินทรัพย์รวมในรูปของ Natural Logarithm 
LEVG = ปริมาณหนี้สิน ค านวณจาก อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (ร้อยละ) 
GRTH = อัตราการเติบโตขององค์กรค านวณจาก  
(ก าไรต่อหุ้นปีปัจจุบัน – ก าไรต่อหุ้นปีก่อน)/ก าไรต่อหุ้นปีก่อน 
TAX = ภาษีเงินได้นิติบุคคลค านวณจาก ภาษีเงินได้นิติบุคคล / ก าไรสุทธิ 
CF = กระแสเงินสดจากการด าเนินงานค านวณจาก กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน /  
       สินทรัพย์รวม 
 

ตารางที3่1ก: ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการศึกษา 
 
Company Year DY DPR PRF SIZE LEVG GRTH TAX CF 

1 1 3.82 10.30 22.17 15.64 40.95 0.00 3.13 4.30 
1 2 5.28 8.66 15.38 15.80 49.07 -27.72 2.43 -3.61 
1 3 2.54 6.25 16.75 15.74 49.99 35.62 2.45 -0.66 
1 4 13.48 7.48 16.38 15.88 52.90 13.13 0.84 0.96 
1 5 4.08 1.35 3.93 15.89 49.85 -73.21 1.25 3.52 
1 6 0.69 3.26 10.71 15.92 46.18 200.00 0.70 -1.96 
1 7 2.38 1.45 9.65 16.22 60.40 -3.33 0.76 1.26 
1 8 2.47 5.59 12.66 16.33 65.83 55.17 3.83 -0.75 
1 9 3.99 4.67 11.45 16.35 62.97 5.19 2.08 -0.82 
1 10 3.18 4.17 14.75 16.26 47.19 46.48 1.43 0.10 
2 1 5.83 4.41 11.54 16.15 61.18 0.00 2.75 0.29 
2 2 2.96 3.05 17.63 16.16 51.52 73.53 4.81 0.91 
2 3 3.55 4.02 12.14 16.39 58.04 -33.90 3.77 -0.09 
2 4 6.29 2.01 16.22 16.67 60.94 79.49 5.59 6.13 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที3่1ก (ต่อ): ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการศึกษา 
 
Company Year DY DPR PRF SIZE LEVG GRTH TAX CF 

2 5 4.35 3.07 15.69 16.76 56.92 14.29 5.15 -1.46 
2 6 5.50 3.10 15.35 17.00 60.55 18.75 5.31 -3.54 
2 7 3.01 1.44 9.67 17.20 63.71 -42.11 4.09 0.13 
2 8 2.10 1.73 10.53 17.19 57.29 49.45 1.69 0.38 
2 9 5.68 2.08 8.93 17.35 59.29 -14.36 1.43 0.73 
2 10 3.82 2.17 10.25 17.39 55.44 18.10 2.38 -0.90 
3 1 1.67 0.24 1.61 21.06 90.01 0.00 3.04 0.26 
3 2 1.82 0.29 1.60 21.12 90.03 -12.12 5.17 -0.07 
3 3 2.33 0.33 1.85 21.19 89.54 7.70 9.24 0.16 
3 4 4.35 0.34 1.80 21.24 89.53 5.26 9.01 0.34 
3 5 2.59 0.32 1.70 21.30 88.86 2.64 9.42 -0.32 
3 6 2.72 0.44 1.95 21.39 88.13 18.38 12.07 0.24 
3 7 3.26 0.50 1.68 21.47 88.39 11.18 5.65 0.23 
3 8 3.07 0.47 1.78 21.61 88.69 20.81 5.25 0.05 
3 9 3.65 0.48 1.79 21.68 88.60 8.73 6.14 0.27 
3 10 3.35 0.45 1.68 21.74 88.27 1.17 5.67 0.24 
4 1 0.00 0.00 11.22 17.35 62.44 0.00 0.32 -0.97 
4 2 2.22 0.55 2.32 17.44 50.38 -95.41 -0.11 2.76 
4 3 1.21 0.42 8.05 17.62 52.82 690.00 0.93 7.76 
4 4 3.87 0.79 -0.58 17.57 53.54 -142.41 -0.28 -10.80 
4 5 3.21 3.21 23.36 17.80 51.84 -1080.60 2.74 -0.71 
4 6 9.62 2.43 8.23 17.95 56.68 -63.47 0.72 10.88 
4 7 4.89 2.57 11.33 17.94 51.50 76.67 0.38 -8.27 
4 8 5.20 2.62 8.99 18.08 54.38 -26.89 0.42 4.56 
4 9 4.46 2.85 9.39 18.10 51.68 9.03 0.48 -2.25 
4 10 4.25 2.42 2.30 18.16 55.87 -84.62 -0.18 2.21 
5 1 9.39 2.47 7.17 17.66 68.12 0.00 10.15 0.11 
5 2 4.15 1.68 7.48 17.64 66.05 3.63 9.60 0.04 
5 3 4.20 1.74 7.48 17.61 63.81 -8.50 8.27 -0.30 
5 4 6.36 1.96 7.51 17.58 62.77 2.73 8.13 0.07 
5 5 5.29 2.07 8.18 17.57 58.87 17.55 8.77 -0.07 
5 6 6.35 2.38 8.17 17.52 52.95 5.88 7.50 -0.01 
5 7 7.14 2.69 7.07 17.47 51.59 -21.79 6.65 0.06 
5 8 3.74 2.46 9.64 17.54 47.72 60.11 8.41 0.27 
5 9 4.48 2.71 14.00 17.62 49.04 114.33 3.25 1.32 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที3่1ก (ต่อ): ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการศึกษา 
 
Company Year DY DPR PRF SIZE LEVG GRTH TAX CF 

5 10 4.05 2.37 9.25 17.83 60.85 -33.76 6.83 1.79 
6 1 4.49 3.46 8.97 17.13 45.38 0.00 0.00 9.74 
6 2 6.89 5.67 8.05 17.08 44.33 -17.71 0.00 -0.77 
6 3 5.96 6.18 13.36 17.08 39.53 60.13 0.00 7.07 
6 4 13.11 7.42 11.27 17.11 37.34 -8.30 0.00 0.03 
6 5 5.91 5.07 8.46 17.11 34.82 -24.14 0.00 3.36 
6 6 4.29 6.32 14.73 17.20 34.83 89.20 0.00 -7.16 
6 7 7.83 7.10 10.14 17.21 33.55 -30.93 0.00 0.89 
6 8 3.75 4.53 14.14 17.31 31.98 51.74 0.00 7.74 
6 9 4.49 8.12 15.86 17.42 31.30 24.36 0.00 1.85 
6 10 3.83 8.81 16.29 17.46 27.84 10.14 0.01 5.74 
7 1 3.70 2.56 11.50 17.93 47.57 0.00 0.00 2.91 
7 2 3.40 2.70 13.82 18.09 49.11 21.16 0.00 2.09 
7 3 3.57 4.12 15.92 17.80 21.65 -67.13 0.00 -3.14 
7 4 6.93 4.46 14.93 17.88 21.92 10.20 0.00 2.93 
7 5 6.31 4.16 15.24 17.96 18.80 -7.52 0.00 0.50 
7 6 5.07 4.21 12.34 18.00 16.51 -8.36 0.00 3.31 
7 7 5.45 3.79 8.75 18.11 19.77 33.08 0.00 -1.33 
7 8 3.48 2.65 13.75 18.51 37.51 184.29 0.00 -4.08 
7 9 4.90 2.41 9.26 18.69 46.43 48.26 0.00 0.45 
7 10 3.58 2.05 7.81 18.89 53.81 42.23 0.00 -0.56 
8 2 6.82 7.63 12.80 17.82 51.58 0.00 0.44 -1.28 
8 3 4.70 4.26 11.47 17.80 46.37 -14.62 0.49 -1.08 
8 4 7.35 3.45 7.49 18.07 56.91 -25.99 0.44 0.19 
8 5 5.26 3.18 7.70 18.25 62.01 18.18 0.97 3.73 
8 6 3.86 2.53 8.67 18.49 64.64 36.71 0.69 -1.50 
8 7 3.36 2.37 5.23 18.60 67.37 -38.87 0.58 -1.24 
8 8 2.59 2.31 7.57 18.68 66.87 59.02 0.41 1.41 
8 9 2.99 2.52 9.67 18.64 62.19 29.77 0.37 -1.18 
8 10 3.09 3.65 12.41 18.61 56.31 26.67 0.35 -0.19 
9 1 0.00 0.00 11.35 16.62 48.85 0.00 0.00 -2.81 
9 2 0.00 0.00 7.50 16.67 46.06 -70.00 0.00 -0.43 
9 3 4.06 0.82 4.34 16.52 41.00 -133.33 0.00 -4.13 
9 4 0.00 3.12 -4.71 16.33 51.73 1800.00 0.00 1.21 
9 5 10.60 0.00 5.74 16.58 58.23 -115.79 0.00 -0.79 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที3่1ก (ต่อ): ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการศึกษา 
 
Company Year DY DPR PRF SIZE LEVG GRTH TAX CF 

9 6 1.02 0.77 7.86 16.78 61.75 233.33 0.00 -1.06 
9 7 0.97 1.60 10.36 16.78 58.38 50.00 0.29 1.79 
9 8 0.90 0.93 15.40 16.78 49.94 100.00 0.00 -0.85 
9 9 1.34 2.96 19.42 16.89 42.63 40.00 0.64 6.81 
9 10 3.47 7.76 19.23 16.95 43.75 9.52 0.56 -5.59 

10 1 7.52 1.62 3.99 18.04 76.18 0.00 3.87 0.09 
10 2 8.19 1.52 3.21 18.16 77.20 -19.60 4.02 0.00 
10 3 7.69 1.28 3.14 18.30 79.05 4.27 5.23 0.08 
10 4 22.49 1.05 2.01 18.56 85.04 -13.98 1.84 0.06 
10 5 6.86 0.62 2.56 18.66 85.91 19.33 8.50 0.01 
10 6 4.74 0.87 3.03 18.77 85.26 22.07 9.38 0.04 
10 7 7.11 0.80 2.07 19.06 87.54 -13.08 3.53 0.05 
10 8 3.77 0.74 1.91 19.27 85.75 7.96 2.41 0.43 
10 9 5.77 0.80 2.24 19.33 85.89 8.40 2.34 -0.06 
10 10 6.67 0.75 1.23 19.30 84.94 -40.64 0.57 0.03 
11 1 4.27 0.45 1.50 20.87 92.88 0.00 7.36 -0.41 
11 2 4.20 0.46 1.19 20.91 92.30 8.62 0.00 -0.03 
11 3 5.05 0.47 0.62 20.92 92.11 -54.76 1.30 0.23 
11 4 7.89 0.25 1.24 21.01 92.21 92.98 4.38 0.98 
11 5 4.47 0.32 1.23 21.16 92.71 -0.91 7.34 -0.09 
11 6 2.31 0.25 1.24 21.29 92.86 22.02 6.82 0.12 
11 7 3.42 0.29 1.22 21.40 93.39 14.29 5.67 0.10 
11 8 2.53 0.49 1.49 21.54 92.00 31.58 6.45 0.28 
11 9 4.41 0.24 1.75 21.65 91.80 21.50 5.81 0.28 
11 10 3.88 0.45 1.52 21.73 91.53 -2.47 4.90 0.87 
12 1 7.02 11.32 17.09 17.49 39.38 0.00 4.40 1.19 
12 2 7.57 8.40 10.37 17.55 43.85 -38.10 3.36 1.76 
12 3 4.16 5.55 10.42 17.55 39.55 -5.13 4.50 -1.82 
12 4 8.52 8.55 10.22 17.65 41.20 -2.70 4.08 -0.65 
12 5 4.26 7.65 11.51 17.66 41.72 8.33 5.24 2.03 
12 6 5.27 4.73 10.50 17.82 47.71 2.56 5.18 0.65 
12 7 5.53 5.73 12.54 17.92 49.91 40.00 5.43 -1.62 
12 8 4.10 8.18 11.69 17.98 50.37 0.00 3.99 0.46 
12 9 5.03 5.28 11.82 18.14 53.77 16.07 3.53 -0.47 
12 10 4.03 4.83 14.66 18.28 49.04 23.08 3.18 4.83 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที3่1ก (ต่อ): ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการศึกษา 
 
Company Year DY DPR PRF SIZE LEVG GRTH TAX CF 

13 1 5.20 5.78 19.59 15.32 33.87 0.00 7.09 2.08 
13 2 3.93 7.42 20.91 15.60 44.51 20.93 6.18 0.49 
13 3 3.33 5.76 21.19 15.79 46.67 21.15 6.35 1.10 
13 4 14.75 6.00 21.34 16.00 49.31 30.16 6.22 2.95 
13 5 5.77 7.79 23.13 15.91 34.86 13.41 6.63 3.89 
13 6 5.61 7.39 25.59 16.16 41.42 19.35 6.78 0.52 
13 7 4.37 9.07 27.54 16.08 25.69 17.12 6.36 -7.59 
13 8 3.63 7.05 24.92 16.45 39.84 15.38 4.68 4.59 
13 9 4.90 6.69 18.93 16.67 44.74 5.20 4.26 0.22 
13 10 3.82 6.26 13.85 16.80 47.39 -13.18 3.75 -0.98 
14 1 2.99 2.91 21.65 20.29 57.15 0.00 0.89 1.27 
14 2 4.39 5.31 22.95 20.44 52.85 11.29 0.68 0.75 
14 3 2.78 3.31 20.13 20.61 55.33 2.35 1.02 1.87 
14 4 6.54 3.98 13.55 20.60 51.36 -47.36 0.49 -0.57 
14 5 3.24 1.54 11.69 20.82 54.87 14.89 0.70 0.42 
14 6 2.64 2.10 13.18 20.95 54.26 38.94 0.65 1.48 
14 7 3.21 2.34 14.07 21.06 54.08 26.14 0.17 -0.71 
14 8 3.91 2.10 12.65 21.21 55.15 -0.73 0.12 -0.23 
14 9 4.55 2.06 10.67 21.31 54.31 -9.74 0.03 0.91 
14 10 4.01 2.25 7.02 21.30 51.25 -41.55 0.12 -0.33 
15 1 1.90 6.62 32.70 18.78 49.97 0.00 13.27 -1.89 
15 2 2.79 6.88 33.73 18.88 43.91 -76.44 14.31 -4.23 
15 3 1.95 5.39 30.06 19.06 43.81 1.17 14.12 3.34 
15 4 3.05 6.28 35.02 19.29 43.72 45.90 13.97 5.30 
15 5 3.68 4.44 15.69 19.52 52.45 -46.99 12.27 2.97 
15 6 1.59 3.63 21.31 19.65 49.65 88.19 10.83 2.50 
15 7 2.98 3.81 21.15 19.92 55.34 7.07 12.67 -4.60 
15 8 2.75 3.04 20.06 20.21 45.45 26.71 10.18 4.96 
15 9 3.21 3.40 16.66 20.38 45.63 -17.62 12.27 0.07 
15 10 5.36 3.11 8.87 20.46 46.12 -63.12 6.76 4.82 
16 8 1.86 2.33 10.43 19.89 45.41 0.00 0.28 2.26 
16 9 4.30 4.24 9.42 19.88 43.28 -2.12 0.36 -1.93 
16 10 6.63 3.51 4.68 19.82 40.24 -54.88 0.02 -0.14 
17 1 6.02 2.27 5.64 16.78 63.90 0.00 0.72 1.20 
17 2 4.61 1.84 11.20 16.83 58.12 23.08 2.03 -2.75 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที3่1ก (ต่อ): ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการศึกษา 
 
Company Year DY DPR PRF SIZE LEVG GRTH TAX CF 

17 3 4.21 2.73 7.28 16.99 62.09 -6.25 1.62 -0.56 
17 4 6.49 1.80 8.87 17.18 60.10 33.33 2.71 0.99 
17 5 3.01 2.40 9.15 17.16 55.75 0.00 2.42 0.49 
17 6 5.71 3.33 9.77 17.23 56.23 20.00 1.91 0.09 
17 7 8.05 2.68 3.92 17.45 65.32 -58.33 0.40 -0.35 
17 8 0.40 0.19 8.73 17.54 62.74 160.00 3.27 0.46 
17 9 4.55 4.19 10.03 17.54 58.52 38.46 0.67 -0.68 
17 10 4.37 3.02 9.33 17.70 60.63 0.70 1.06 0.23 
18 1 4.88 4.35 10.56 18.06 54.98 0.00 0.00 1.48 
18 2 4.65 4.02 10.74 18.09 51.88 0.72 0.00 -1.34 
18 3 4.59 4.33 10.24 18.07 46.69 -4.51 0.00 0.92 
18 4 4.91 4.58 11.44 18.06 41.19 11.44 0.00 4.06 
18 5 6.24 4.60 12.13 18.05 35.79 3.79 0.00 -3.77 
18 6 5.88 4.70 10.32 18.06 32.97 -22.58 0.00 6.32 
18 7 5.11 3.40 10.26 18.38 49.31 -7.22 0.00 -2.07 
18 8 3.77 3.37 11.65 18.39 44.50 59.58 0.00 -2.82 
18 9 4.63 3.70 9.81 18.30 37.53 -19.89 0.12 2.33 
18 10 3.86 3.42 9.64 18.38 36.41 1.41 -0.01 -1.20 
19 1 0.00 0.74 10.41 16.38 67.92 0.00 0.00 -0.70 
19 2 3.29 2.70 21.43 16.47 64.46 237.70 0.42 0.99 
19 3 5.12 2.98 8.55 16.39 61.37 -71.36 0.06 -0.77 
19 4 6.85 2.06 6.24 16.40 64.77 -54.24 0.22 0.00 
19 5 3.52 1.09 7.27 16.56 67.99 77.78 0.20 0.19 
19 6 2.77 1.18 8.65 16.42 58.54 37.50 0.21 -0.35 
19 7 5.53 3.26 11.28 16.73 67.33 30.30 0.14 -0.70 
19 8 3.98 2.34 10.38 16.87 67.45 26.74 0.26 0.08 
19 9 4.01 3.15 12.61 16.98 65.10 34.95 0.20 0.05 
19 10 2.03 3.35 11.02 17.08 68.39 0.61 0.65 0.17 
20 1 3.65 0.82 2.52 20.52 87.91 0.00 1.23 0.56 
20 2 5.14 0.99 1.92 20.75 90.25 -48.04 4.83 -0.42 
20 3 2.31 0.58 2.27 20.88 90.41 62.93 8.04 0.15 
20 4 3.17 0.55 2.51 20.94 89.70 19.44 9.33 0.69 
20 5 1.69 0.53 2.20 20.98 89.04 -31.23 7.97 0.23 
20 6 2.42 0.81 2.45 21.11 89.50 14.65 10.33 0.03 
20 7 2.57 0.54 2.83 21.35 90.03 49.86 7.30 0.02 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที3่1ก (ต่อ): ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการศึกษา 
 
Company Year DY DPR PRF SIZE LEVG GRTH TAX CF 

20 8 1.93 0.52 2.47 21.54 90.35 10.87 5.99 -0.10 
20 9 3.14 0.67 2.61 21.65 90.21 24.94 6.02 0.17 
20 10 2.88 0.66 2.55 21.72 89.40 6.16 6.69 0.23 
21 1 6.15 10.23 20.46 19.11 64.54 0.00 0.46 -0.28 
21 2 6.20 8.11 20.69 19.22 60.36 -8.64 -0.37 0.01 
21 3 6.47 7.20 19.36 19.33 56.28 3.06 0.29 0.39 
21 4 14.56 5.43 10.13 19.47 61.04 -44.72 0.08 5.69 
21 5 3.19 2.08 12.96 19.57 58.41 45.14 -0.06 1.75 
21 6 2.49 3.17 16.55 19.70 55.58 53.52 2.15 9.47 
21 7 3.99 4.32 10.16 19.74 56.51 -27.03 0.44 -10.78 
21 8 2.84 3.48 7.71 19.80 59.27 -13.55 0.09 -0.23 
21 9 2.75 4.07 12.16 19.90 57.54 54.91 0.06 -3.17 
21 10 3.46 3.21 10.86 19.96 55.07 -7.98 0.08 1.03 
22 5 5.30 4.43 20.95 16.07 49.76 0.00 1.11 1.43 
22 6 2.55 2.89 19.14 16.58 61.58 48.51 0.90 -0.49 
22 7 3.57 1.77 8.86 16.96 70.74 -45.73 0.05 -0.19 
22 8 3.26 1.49 6.12 17.14 74.49 -17.59 0.20 0.05 
22 9 2.53 1.09 8.21 17.20 69.31 95.91 -0.10 0.10 
22 10 6.32 2.11 0.00 17.16 70.37 -132.10 0.09 -0.10 
23 1 5.84 1.29 7.31 16.72 57.74 0.00 2.62 4.29 
23 2 6.87 1.79 4.72 16.71 57.01 -55.74 2.08 -0.74 
23 3 3.61 0.91 5.83 16.86 60.38 77.78 1.95 1.42 
23 4 13.37 1.44 7.79 16.97 61.88 29.17 2.60 0.12 
23 5 7.01 1.74 10.99 17.05 60.10 75.81 2.68 2.81 
23 6 9.26 2.46 10.06 17.26 69.71 17.43 0.96 0.61 
23 7 2.06 0.49 8.95 17.41 68.60 -77.34 1.90 -0.95 
23 8 3.58 2.17 10.25 17.65 67.82 41.38 1.97 1.53 
23 9 8.33 2.37 5.52 17.91 71.57 -48.78 1.15 -2.40 
23 10 4.13 1.31 7.47 18.11 66.07 57.14 0.87 0.84 
24 1 8.18 3.30 15.68 15.82 50.34 0.00 5.06 -3.05 
24 2 5.59 7.48 18.25 15.93 46.29 -14.29 9.30 -0.03 
24 3 7.15 3.57 14.01 16.19 53.48 -10.00 7.01 0.48 
24 4 13.03 3.42 15.53 16.42 60.73 20.37 10.60 -0.16 
24 5 4.69 4.20 25.65 16.54 48.51 136.92 10.80 2.08 
24 6 5.66 6.11 23.13 16.72 48.91 -3.25 9.97 0.28 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที3่1ก (ต่อ): ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการศึกษา 
 
Company Year DY DPR PRF SIZE LEVG GRTH TAX CF 

24 7 4.20 5.44 21.36 16.84 45.68 0.67 9.38 0.79 
24 8 3.67 4.35 17.14 16.98 45.51 6.67 6.57 5.35 
24 9 4.45 3.64 13.85 17.24 52.05 5.00 5.28 -3.84 
24 10 2.90 3.38 17.20 17.45 52.73 55.28 5.74 -0.54 
25 1 10.50 1.84 1.61 16.34 65.84 0.00 0.00 -0.01 
25 2 1.87 0.34 9.34 16.51 71.80 -374.53 0.00 -1.40 
25 3 11.81 1.67 4.30 16.71 77.77 -81.44 0.00 -0.86 
25 4 11.63 1.31 7.88 16.54 63.59 481.48 0.00 0.08 
25 5 4.42 0.87 13.70 16.96 68.11 241.08 0.00 0.90 
25 6 1.67 1.62 15.17 17.43 71.89 -64.05 0.04 0.55 
25 7 7.10 3.96 7.34 17.51 55.38 -72.99 0.40 0.20 
25 8 2.86 1.74 5.79 17.42 48.40 3.85 0.03 -0.69 
25 9 3.85 1.44 7.54 17.61 54.72 31.48 0.02 0.10 
25 10 5.08 2.20 4.24 17.45 45.51 -42.90 0.03 -0.55 
26 5 4.13 0.25 2.21 19.95 89.69 0.00 2.23 0.00 
26 6 2.64 0.17 2.26 20.60 91.87 10.53 1.38 0.00 
26 7 4.49 0.17 1.34 20.61 91.55 -11.34 0.00 0.00 
26 8 3.18 0.15 1.27 20.75 91.82 9.72 0.00 0.00 
26 9 4.60 0.18 2.02 20.77 90.92 74.59 0.12 0.00 
26 10 5.04 0.19 1.25 20.75 89.83 -43.39 -0.05 0.00 
27 1 3.80 7.39 18.22 15.68 69.21 0.00 8.47 1.21 
27 2 4.90 3.38 16.87 16.07 52.01 23.26 8.71 4.82 
27 3 5.76 8.05 16.78 16.09 49.89 3.14 10.19 -4.22 
27 4 20.66 6.69 11.54 16.28 58.67 -32.32 9.28 -0.21 
27 5 8.31 4.74 8.60 16.22 55.05 -10.81 1.39 -0.51 
27 6 5.70 4.31 11.36 16.34 55.17 23.23 9.70 0.74 
27 7 8.22 6.04 6.50 16.54 62.45 -53.28 3.57 1.73 
27 8 2.46 0.79 11.23 16.80 60.00 184.21 4.53 -0.84 
27 9 6.14 3.45 9.69 17.09 67.16 -3.70 3.40 -1.31 
27 10 4.59 2.93 5.35 17.26 63.26 -51.28 2.48 -0.95 
28 6 3.95 0.53 2.68 18.96 91.33 0.00 0.95 0.00 
28 7 5.92 0.74 2.48 19.21 92.61 13.10 0.91 0.00 
28 8 4.52 0.59 1.88 19.49 93.67 13.36 0.49 0.00 
28 9 5.67 0.49 1.67 19.70 93.54 9.04 0.35 0.00 
28 10 4.71 0.50 1.57 19.58 91.87 -4.32 0.32 0.00 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที3่1ก (ต่อ): ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการศึกษา 
 
Company Year DY DPR PRF SIZE LEVG GRTH TAX CF 

29 1 2.83 2.96 20.61 18.64 46.16 0.00 1.34 2.61 
29 2 6.67 8.18 17.83 18.64 41.60 -11.53 0.88 -4.83 
29 3 4.05 5.58 20.33 18.74 47.55 15.62 1.78 -0.21 
29 4 19.07 6.91 1.40 18.70 52.14 -98.83 -0.34 1.93 
29 5 6.43 3.04 12.25 18.74 47.96 5272.73 0.39 1.46 
29 6 3.26 2.92 9.88 18.80 47.59 -25.38 0.53 3.49 
29 7 3.42 3.55 14.99 18.86 45.17 65.08 0.64 2.44 
29 8 4.89 2.99 10.31 18.96 46.84 -17.03 0.16 -4.60 
29 9 4.80 2.93 8.33 19.16 54.52 -15.73 0.01 1.03 
29 10 5.48 2.18 -0.33 19.08 54.86 -138.70 -0.34 2.39 
30 1 5.09 4.62 11.58 17.11 52.51 0.00 0.05 -0.03 
30 2 4.77 3.50 11.31 17.12 48.03 -6.25 0.02 -0.01 
30 3 5.00 3.21 9.39 17.33 56.61 -7.56 0.13 -0.01 
30 4 5.72 2.48 9.02 17.50 59.29 20.67 0.12 2.57 
30 5 4.17 3.99 12.90 17.40 48.67 51.00 0.06 -2.59 
30 6 3.38 2.67 8.58 18.13 68.93 -15.57 0.11 -0.11 
30 7 2.57 1.44 10.75 18.24 67.48 65.63 0.11 0.05 
30 8 1.81 1.99 8.90 18.37 57.42 -17.17 0.03 0.01 
30 9 2.93 1.70 5.54 18.50 59.97 -43.28 0.18 0.01 
30 10 1.58 2.08 7.58 18.56 58.88 -55.86 0.07 -0.05 
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