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บทคัดยอ 

 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยท่ีสงผลกระทบตอนโยบายการจายเงินปนผลของ
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ศึกษาจากอัตราสวนทางการเงิน ไดแก อัตราผลตอบแทนจากสวนผูถือหุน (ROE)  อัตราสวนหนี้สิน

ตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio)  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR)  อัตราหมุนเวียนทรัพยสินถาวร 

(Fixed Asset Turnover)  ขนาดธุรกิจ (Firm Size)  โดยเลือกกลุมตัวอยางจากบริษัทในกลุม

อุตสาหกรรมพลังงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจำนวน 15 บริษัท เพ่ือหา

ความสัมพันธอัตราสวนทางการเงินที่สงผลตอนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทในอุตสาหกรรม

พลังงาน โดยอาศยัการเก็บขอมูลจากขอมูลทุติยภูมิ รายไตรมาสในระยะเวลา 10 ปยอนหลัง ตั้งแต

ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2554 ถึง ไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2564 มาใชในการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ จาก

การวิจัยพบวาปจจัยที่มีนัยสำคัญทางสถิติซึ่งมีผลตอการจายเงินปนผลจำนวน 12 บริษัท และพบวา

ปจจัยที่ไมมีนัยสำคัญทางสถิติตอการจายเงนิปนผลจำนวน 3 บริษัท โดยตัวแปรท่ีมีความสำคัญตอ

การเปลี่ยนแปลงอัตราการจายเงินปนผลสูงที่สุด คือ ตัวแปรขนาดธุรกิจ (Firm Size) 
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ABSTRACT 

 

 The objectives of this study are to study factors that effecting the dividend 

policy of securities companies listed on the Stock Exchange of Thailand in the energy 

industry. The study was based on financial ratio data as Return on Equity (ROE), Debt 

to Equity Ratio (D/E Ratio), Working Capital Ratio (CR), Fixed Asset Turnover, Firm Size 

by selecting a sample group from 15 companies in the energy industry listed on the 

Stock Exchange of Thailand to analysis the relationship of financial ratios that affect 

the dividend policy of companies in the energy industry. The data collecting from 

secondary data in term of quarterly periods for the past 10 years, from Q1/2011 to 

Q2/2021, The influential statistic method was multiple regression analysis. According 

to the research, the result found that factor effecting the dividend policy statistically 

significant are 12 companies and 3 companies were found to be statistically 

insignificant. The highly factor that effecting dividend policy is Firm Size. 
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1 

 

บทที่ 1 

บทนำ 

 

1.1 ความสำคัญและที่มาของปญหา 

เนื่องจากในปจจุบันพลังงานถือเปนปจจัยที่มีบทบาทสำคัญอยางมากตอการดำรงชีวิตของ

ประชากรโลกในกิจกรรมตาง ๆ มากมาย ไมวาจะเปนพลังงานไฟฟา พลังงานน้ำ พลังงานปโตรเลียม 

พลังงานถานหิน และพลังงานทางเลือกอื่น ๆ รวมถึงมีบทบาทสำคัญตอการขับเคลื่อนการดำเนินการ

ทางเศรษฐกิจทั้งดานการคา การลงทุนและการเงินในระดับประเทศ ระดับองคกร และระดับปจเจก

บุคคล ที่มีผลตอการตัดสินใจในดานตาง ๆ โดยเฉพาะในมุมมองทางดานการลงทุนและการเงิน  

เนื่องจากในชวงปตั้งแต 2559 ที่ผานมา ทั่วโลกและๆไประเทศไทยตองเผชิญกับสถานการณ

การแพรระบาดของโรคแพรเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ซึ่งทำใหภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยเกิดภาวะ

ถดถอย โดยเห็นไดชัดจากการลดลงอยางภาคของบริโภคภาคครัวเรือน การลงทุนภาคเอกชน การจาง

งาน การสงออกและนำเขา ตางก็ไดรับผลกระทบเปนวงกวาง 

ธนาคารกลางแหงประเทศไทยในฐานะหนวยงานของรัฐที่ไมเปนสวนราชการและบทบาทตอ

การรักษาเสถียรภาพทางการเงินของประเทศ จึงดำเนินนโยบายการเงินดวยการประกาศลดอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย สงผลใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของสถาบันการเงนิตาง ๆ ในประเทศปรับตัวลดลง 

ซึ่งสะทอนใหเห็นวาเหลาผูที่นำเงินไปลงทุน หรือเรียกอีกนัยหนึ่งวานักลงทุน (Investor) ในรูปแบบ

ของเงินฝากกับสถาบันการเงินจะไดผลตอบแทนที่นอยลง  

ฉะนั้นนักลงทุนที่มีความตองการรูปแบบการลงทุนที่สามารถใหผลตอบแทนท่ีดีกวา การ

ลงทุนในรูปแบบหลักทรัพย หรือหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงเปนอีกรูปแบบการ

ลงทุนหนึ่งที่ใหผลตอบแทนที่หลากหลายเพ่ือใหนักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจลงทุน โดยอาจ

พิจารณาผลตอบแทนที่เปนกำไรจากสวนตางของราคาซื้อและราคาขายหลักทรัพย (Capital Gain) 

หรือ เงินปนผล (Dividend) แตทั้งนี้ การลงทุนท่ีนักลงทุนคาดหวังโอกาสในการที่จะไดรับ

ผลตอบแทนสูงยอมมาพรอมกับความเสี่ยงท่ีสูงข้ึนอยางมีนัยสำคัญดวยเชนกัน 

มากไปกวานี้ จากงานวิจัยของสุกฤตา โพธิประสาท (2550) ที่ระบุวา นักลงทุนสามารถ 

เพ่ิมผลตอบแทนและลดความเสี่ยงไดตั้งแตกอนการลงทุน ดวยการศึกษา การวเิคราะหขอมูล และ

หมั่นติดตามขอมูลการเสนอขายหลักทรัพยของบริษัทท่ีนักลงทุนใหความสนใจลงทุนอยางรอบคอบ  

ซึ่งนักลงทุนสามารถแบงการวิเคราะหออกเปนสองรูปแบบ รูปแบบที่หนึ่ง การวิเคราะหเชิงปริมาณ 

เปนการวิเคราะหตัวเลขทางการเงินที่สำคัญตาง ๆ จากงบการเงินของบริษัทนั้น ๆ ซึ่งงบแสดงฐานะ

ทางการเงนิมักเปนงบการเงินที่นักลงทุนสวนใหญเลือกนำมาใชในการวิเคราะห หรือเรียกอีกอยางวา 

งบดุล โดยจะสะทอนใหเห็นถึงฐานะทางการเงนิ ความม่ันคงของบริษัทนั้น ๆ ณ ชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง
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ที่ทำการวิเคราะห ซึ่งประกอบไปดวยสามหมวดสำคัญ ไดแก สินทรัพย หนี้สิน และสวนของเจาของ

หรือทุน นอกจากนี้นักลงทุนยังมีการวิเคราะหงบกำไรขาดทุนเพ่ือนำมาประกอบการตัดสินใจ โดยเปน

งบที่สะทอนวาบริษัทนั้น ๆ มีความสามารถในการทำกำไรไดมากนอยเพียงใด ผานขอมูลที่แสดงผล

การดำเนินงานในชวงเวลาหนึ่งของบริษัท  

ดังนั้นในมุมมองของนักลงทุนสวนมากนั้น การวิเคราะหงบการเงินจึงเปนอีกการวิเคราะห

หนึ่งท่ีชวยใหนักลงทุนทราบถึงความสามารถของบริษัทในการสรางผลกำไร (Profitability Analysis) 

และขนาดของบริษัท (Firm Size) ดวยการประเมินจากการดำเนินงานของบริษัทตั้งแตในอดีต 

ปจจุบันและนำมาสูการคาดการณการทำผลกำไรของบริษัทในอนาคต รวมถึงปจจัยความเสี่ยงท้ัง

ภายนอกและภายในบริษัท (Risk Analysis) โดยท่ัวไปนักลงทุนจะนิยมใชเครื่องมือการวิเคราะห

อัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio)  ในการประเมินความเสี่ยง และความสามารถของบริษัท 

ตอการดำเนินกิจการอยางตอเนื่องในระยะยาว (Long Run) 

จึงเห็นไดวา นักลงทุนควรใหความสำคัญกับขอมูลทางการเงิน (Financial Information) 

อยางมาก เนื่องจากมีผลตอการประกอบการตัดสินใจกอนเขาลงทุน โดยนำทั้งงบการเงินของบริษัท  

ที่ผานการตรวจสอบโดยผูตรวจสอบบัญชีที่มีใบรับรองวิชาชีพเฉพาะทางดานบัญชีเพ่ือเปนการ

ตรวจสอบความถูกตองและยืนยันความนาเชื่อถือของแหลงขอมูล รวมถึงการนำแหลงขอมูลทาง 

การเงินที่จำเปนอ่ืน ๆ มาชวยวิเคราะหผลตอบแทนจากการลงทุน  

ผูวิจัยจึงเล็งเห็นถึงความสำคัญในการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทที่อยูในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย และประโยชนจากการวิเคราะหทางการเงินจากแหลงขอมูลอางอิงที่สำคัญตอการ

ตัดสินใจลงทุน ซึ่งหากมองในมุมของหลักทรัพยก็จะสามารถแบงการพิจารณาออกเปนประเภท

อุตสาหกรรม หรือหมวดธุรกิจ ซึ่งการพิจารณาดังกลาวจะมีผลตอบแทนและความเสี่ยงที่แตกตางกัน

ออกไป ซึ่งงานวิจัยนี้สนใจที่จะศึกษาในกลุมอุตสาหกรรมโดยเฉพาะในดานพลังงาน ซึ่งถือเปน 1 ใน 8 

ดานของกลุมอุตสาหกรรมทั้งหมดที่เปนบริษัทจนทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

(ดังตารางที่ 1.1) เนื่องจากปจจุบันพลังงานเปนสิ่งท่ีสำคัญตอการใชชีวิตและสามารถนำไปใชไดทุก

ภาคสวน จึงทำใหบริษัทตาง ๆ มีการลงทุนหรือขยายการลงทุนเก่ียวกับพลังงานและเชื้อเพลิงเปน

อยางมาก จึงเห็นไดวาบริษัทท่ีอยูในอุตสาหกรรมทางดานพลังงานมีบทบาทสำคัญอยางมากตอ 

การจูงใจเงินลงทุนของบรรดาเหลานักลงทันที่มาซื้อขายหุนสามัญกันในตลาดตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย ซึ่งพิจารณาไดจากมูลคาทางการตลาด ของกลุมอุตสาหกรรมทางดานพลังงาน  

ไดดังตารางท่ี 1.2 
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จากความสำคัญขางตนจึงนำมาสูที่มาของงานศึกษาในครั้งนี้ทีมุ่งเนนกลุมนักลงทุนในหุน

สามัญจึงสนใจศึกษาเก่ียวกับผลตอบแทนการจายเงินปนผลท่ีมีความสัมพันธกับขอมูลทางการเงิน 

ที่ถือเปนตัวชี้วัดในการนำมาประกอบการตัดสินใจลงทุนท่ีใหผลตอบแทนที่ดี และจำกัดความเสี่ยงให

นอยที่สุด อันจะนำไปสูขอเสนอแนะเชิงนโยบายเก่ียวกับการลงทุนและการพัฒนาการลงทุนในหุน

สามัญ ดวยวิธีการใชอัตราสวนทางการเงินที่สำคัญและนักลงทุนสวนใหญนิยมใชท้ังสิ้น 5 อัตราสวน 

ไดแก อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return 

on Equity; ROE) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) อัตราสวนเงินทุน

หมุนเวียนหรืออัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) และอัตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร (Fixed 

Asset Turnover) รวมถึงขนาดธุรกิจ (Firm Size) ซึ่งอัตราสวนเหลานี้จะถูกนำมาใชในวิเคราะหเพ่ือ

ประเมินความสามารถในการประกอบกิจการ และการชำระหนี้ของบริษัท รวมถึงนำมาเปรียบเทียบ

กับราคาหลักทรัพย เพื่อคาดการณทิศทางของราคาหลักทรัพยและตัดสินใจลงทุนที่ใหผลตอบแทนดี 

ความเสี่ยงต่ำ 

นอกจากนี้ การจัดโครงสรางของบริษัทจดทะเบียนโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

ซึ่งแบงออกเปนกลุมอุตสาหกรรม (Industry Group) และหมวดธุรกิจ (Sector) จำนวน 8 และ 28 

ตามลำดับ โดยใชความคลายคลึงกันของลักษณะการประกอบธุรกิจใหอยูในกลุมเดียวกัน เพ่ือให 

นักลงทุนสามารถนำมาวิเคราะหเปรียบเทียบการลงทุนในแตละหลักทรัพยไดอยางเหมาะสม 

 

ตารางที่ 1.1: โครงสรางกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

ที ่ กลุมอุตสาหกรรม (Industry Group) หมวดธุรกิจ (Sector) ดัชน ี(Sector Index) 

1. เกษตร อุตสาหกรรมอาหาร  

(Agro and Food: AGRO) 

ธุรกิจการเกษตร AGRI 

อาหารและเครื่องดื่ม FOOD 

2. สินคาอุปโภคบริโภค  

(Consumer Product: CONSUMP) 

แฟชั่น FASHION 

ของใชในครัวเรือนและสำนักงาน HOME 

ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ PERSON 

3. ธุรกิจการเงิน  

(Financial: FINCIAL) 

ธนาคาร BANK 

เงนิทุนและหลักทรัพย FIN 

ประกันภัยและประกันชีวิต INSUR 

(ตารางมีตอ) 
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ตารางที่ 1.1 (ตอ): โครงสรางกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง 

  ประเทศไทย 

 

ที ่ กลุมอุตสาหกรรม  

(Industry Group) 

หมวดธุรกิจ  

(Sector) 

ดัชน ี 

(Sector Index) 

4. สินคาอุตสาหกรรม  

(Industrial: INDUS) 

ยานยนต AUTO 

วัสดุ อุตสาหกรรม เครื่องจักร IMM 

กระดาษและวัสดุการพิมพ PAPER 

ปโตรเคมี เคมีภัณฑ PETRO 

บรรจุภัณฑ PKG 

เหล็กและผลิตภัณฑโลหะ STEEL 

5. อสังหาริมทรัพยและกอสราง  

( Property and Construction: 

PROPCON) 

เหล็กและผลิตภัณฑโลหะ CONMAT 

บริการรับเหมากอสราง CONS 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและกองทรัสต

เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย 

PF&REITs 

พัฒนาอสังหาริมทรัพย PROP 

6. ทรัพยากร  

(Resources: RESOURC) 

พลังงานและสาธารณูปโภค ENERG 

เหมืองแร MINE 

7. บริการ  

(Services: SERVICE) 

พาณิชย COMM 

การแพทย HELTH 

สื่อและสิ่งพิมพ MEDIA 

บริการเฉพาะกิจ PROF 

การทองเที่ยวและสันทนาการ TOURISM 

ขนสงและโลจิสติกส TRANS 

8. เทคโนโลย ี 

(Technology: TECH) 

ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส ETRON 

เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ICT 

 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2564). โครงสรางกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. สืบคนจาก www.set.or.th. 
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ตารางที่ 1.2: รายชื่อบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมพลังงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ 

       ไทย 

 

กลุมอุตสาหกรรม 

(Industry Group) 

หมวดธุรกิจ 

(Sector) 

ดัชน ี

(Sector 

Index) 

จำนวนบริษัท 

 

มูลคาหลักทรัพยตาม 

ราคาตลาด 

(Market capitalization) 

หนวย : ลานบาท 

ทรัพยากร 

 

พลังงานและ

สาธารณูปโภค 

ENERG BANPU 

BCP 

EASTW 

EGCO 

EP 

GUNKUL 

IRPC 

PTT 

PTTEP 

RATCH 

SCG 

SGP 

SUSCO 

TOP 

TTW 

121,147.60 

208,476.03 

6,868.38 

96,473.48 

3,656.22 

1,406,521.32 

301,177.81 

1,308,895.41 

1,620,281.63 

54,294.38 

550.41 

11,870.08 

2,839.14 

292,236.00 

21,721.45 

 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2564). โครงสรางกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. สืบคนจาก www.set.or.th. 

 

1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

1) เพ่ือศึกษาความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินที่สงผลตอการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน

ปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งอยูในกลุมอุตสาหกรรมหมวด

พลังงาน 

2) เพ่ือนำความสัมพันธจากการศกึษาในครั้งนี้มาใชวางแผนการลงทุนท่ีเหมาะสม 
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1.3 ขอบเขตการศึกษา  

 งานศึกษาในครั้งนี้ มีจุดประสงคเพ่ือศึกษาอัตราสวนทางการเงินที่สงผลใหเกิดการ

เปลี่ยนแปลงตอการจายเงินปนผลท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมดานพลังงาน ที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งศกึษาโดยใชขอมูลเชิงอนุกรมเวลา (Time Series) แบบรายไตรมาส 

กำหนดระยะเวลายอนหลัง 10 ป ตั้งแตป พ.ศ. 2554 ไตรมาสที่ 1-พ.ศ. 2564 ไตรมาสท่ี 2 รวม

ทั้งหมด 42 ไตรมาส  

 

1.4 คำศัพทเฉพาะ 

1.4.1 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand; SET) 

สำหรับงานศึกษานี้ หมายความวา ตลาดที่จัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ป 2517 เพ่ือทำหนาท่ีเปนตลาดกลางในการแลกเปลี่ยนการซื้อขายหลักทรัพยและการกำกับดูแล

บริษัทจดทะเบียนใหอยูภายใตกฎหมาย ระเบียบ และกฎเกณฑตาง ๆ รวมถึงการใหขอมูล ขาวสาร 

ขอความปฏิบัติที่จำเปนตอนักลงทุนและประชาชนทั่วไปเพ่ือสงเสริมการออม การลงทุน และการ

ระดมเงินทุนที่มีผลตอการพัฒนาประเทศ ซึ่งถือเปนองคกรไมแสวงหาผลกำไร  

1.4.2 อัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) หมายถึง เครื่องมือวิเคราะหงบ 

การเงินที่สำคัญของนักลงทุนในการประกอบการตัดสินใจลงทุน ซึ่งจะแสดงผลในรูปของรอยละ หรือ

เปอรเซ็นต โดยผลท่ีไดจะแสดงใหเห็นถึงผลการดำเนินงานของบริษัทท่ีทำการวิเคราะห และยัง

สามารถเปรียบเทียบกับบริษัทในหมวดธุรกิจเดียวกัน หรือในระดับอุตสาหกรรมเดียวกัน 

1.4.4 อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity; ROE) หมายความวา  

อัตราสวนทางการเงินท่ีบงบอกวา เงินลงทุนของผูถือหุนในบริษัทหนึ่ง ๆ จะไดรับผลตอบแทนเปนรอย

ละเทาใด 

1.4.5 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset) หมายความวา อัตราสวนทาง 

การเงินที่บงบอกวา สินทรัพยทั้งหมดของกิจการสามารถสรางผลกำไรไดมีประสิทธิภาพคิดเปนรอยละ

เทาใด  

1.4.6 อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) สำหรับงานศกึษานี้ หมายความวา 

อัตราสวนทางการเงินท่ีบงบอกวา รอยละของเงินปนผลที่บริษัทจายตอหุนเม่ือเปรียบเทียบเปน

สัดสวนตอระดับราคาตลาด ณ ปจจุบัน เพ่ือใหเห็นถึงรอยละที่จะไดรับจากเงินปนผล 

1.4.7 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) สำหรับงานศึกษานี้ 

หมายความวา อัตราสวนทางการเงนิท่ีบงบอกถึงโครงสรางแหลงเงนิทุนของบริษัท ที่จะสงผลทางตรง

ตอผลตอบแทนและระดับราคาของหุนสามัญ โดยแสดงในรูปของรอยละ 
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1.4.8 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) สำหรับงาน

ศึกษานี้ หมายความวา อัตราสวนทางการเงินท่ีบงบอกถึงความสามารถในการจายหนี้ ชวงระยะเวลา

สั้น ๆ โดยแสดงในรูปของรอยละ  

1.4.9 อัตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร (Fixed Asset Turnover) สำหรับงานศึกษานี้ 

หมายความวา อัตราสวนทางการเงนิท่ีบงบอกถึงความสามารถในการบริหารสินทรัพยเพ่ือกอใหเกิด

รายได โดยแสดงในรูปของรอยละ 

1.4.10 ขนาดของบริษัท (Firm Size) สำหรับงานศกึษานี้ หมายความวา เปนขนาดที่วาจาก

สวนแบงมูลคาทางการตลาด  

1.4.11 งบการเงิน (Financial Statements) ในงานวิจัยนีจ้ะหมายถึง งบการเงนิแบบราย 

ไตรมาส (Quarterly) ตั้งแตชวงไตรมาสที่ 1 ป 2554 จนถึง ไตรมาสที่ 2 ป 2564 

 

1.5 ประโยชนของการศึกษา 

งานศึกษานี้มุงเนนการศึกษาอัตราสวนทางการเงินที่มีความสัมพันธกับการจายเงินปนผลใน

บริษัทที่ยูในอุตสาหกรรมพลังงาน เพ่ือนำผลการศึกษาที่ได มาสูการนำเสนอแนวทางการลงทุนที่

เหมาะสม โดยแบงออกเปน 3 ระดับ ดังนี้ 

1.5.1 ระดับประเทศ การพัฒนาประเทศยอมอาศัยการมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ซึ่งสะทอน

ใหเห็นไดจากการระดมทุนในตลาดทุน ซึ่งหากการระดมทุนดำเนินไปอยางมีประสิทธิภาพก็ยอม

หมายถึงเศรษฐกิจของประเทศท่ีมีศักยภาพเพ่ิมข้ึนไปดวย 

1.5.2 ระดับองคกรหรือบริษัท การดำเนินงานของบริษัทตาง ๆ จะมุงเนนการคำนึงถึง

ผลประโยชนของผูถือหุนที่ถือเปนสวนหนึ่งในการเปนเจาของบริษัทนั้น ซึ่งสะทอนใหเห็นวา หากนัก

ลงทุนมีการวิเคราะหขอมูลทางการเงินผานแหลงขอมูลที่สำคัญตาง ๆ ในการนำมาประการการ

ตัดสินใจลงทุนก็ยอมสงผลใหการลงทุนไดรับผลตอบแทนท่ียิ่งข้ึน อีกทั้งยังทำใหบริษัทที่เสนอขาย

หลักทรัพยมีความโปรงใส และใหขอมูลที่ถูกตองแกสาธารณชน 

1.5.3 ระดับปจเจกบุคคลหรือนักลงทุน ทำใหตระหนึกถึงความสำคัญและทราบแนวทางการ

วิเคราะหขอมูลทางการเงินกอนการตัดสินใจลงทุน เพื่อทำใหลงทุนไดอยางเหมาะสมกับ 
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บทที่ 2 

ทบทวนวรรณกรรม 

 

ในการศึกษาความสัมพันธของตวัแปรที่เก่ียวของกับการจายเงินปนผลในอุตสาหกรรม

พลังงานผูวิจัยไดทำการทบทวนทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ ไดแก 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 

2.2 งานวิจัยที่เก่ียวของ 

2.3 กรอบแนวคิด 

 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 

 2.1.1 ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) 

 การสงสัญญาณทางการเงินในสวนของเงินปนผลเปนทฤษฎีที่ชี้ใหเห็นถึงการที่บริษัทจะ

จายเงินปนผลเปนเครื่องบงชี้ถึงเหตุการณและตัวแปรตาง ๆ ที่สงผลกระทบตอการจายเงินปนผล  

ซึ่งทฤษฎีนี้เชื่อมโยงกับแนวคิด Game Theory ที่อธิบายวาผูที่มีศักยภาพในการลงทุนใน  

เชิงบวกมีแนวโนมท่ีจะสงสัญญาณท่ีดี และผูที่มีศกัยภาพไมมากพอในการลงทุนมีแนวโนมที่จะสง

สัญญาณไมดีเทาที่ควร แมวาแนวคิดของการสงสัญญาณเงินปนผลจะไดรับการโตแยงอยางกวางขวาง 

แตนักลงทุนบางคนยังคงใชทฤษฎีนี้อยู เนื่องจากทฤษฎีการสงสัญญาณเงินปนผลไดรบัการปฏิบัติ

อยางโตแยงจากนักวิเคราะหและนักลงทุน จึงไดรับการทดสอบเปนประจำ ซึ่งผลการศึกษาโดยรวม

ระบุวาสัญญาณการจายเงินปนผลที่เกิดข้ึน ถาการจายเงินปนผลของบริษัทเพ่ิมข้ึน โดยทั่วไปจะ

คาดการณผลการดำเนินงานในอนาคตของบริษัทไปในทิศทางท่ีเปนบวกของหุน แตในทางกลับกัน 

การจายเงินปนผลที่ลดลงมีแนวโนมที่จะสงผลเสียตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัท 

ตามหลักแนวคิดของศาสตราจารย Poterba & Summers (n.d.) บันทึกการทดสอบทฤษฎี

การสงสัญญาณหลังจากไดรับขอมูลเกี่ยวกับมูลคาตลาดสัมพัทธของเงินปนผลและกำไรจากการลงทุน 

ผลกระทบของการเก็บภาษีเงินปนผลหรือภภาษีเงินไดตอการจายเงินปนผล และผลกระทบของการ

เก็บภาษีเงินปนผลตอการลงทุน Poterba & Summers (n.d.) ไดพัฒนา "มุมมองดั้งเดิม" ของเงนิปน

ผลซึ่งรวมถึงทฤษฎีที่จายเงินปนผล สงสัญญาณเก่ียวกับการทำกำไร ตามทฤษฎี ราคาหุนมีแนวโนม

สูงขึ้นเมื่อบริษัทประกาศจายเงินปนผลเพ่ิมข้ึน และลดลงเม่ือเงินปนผลลดลง  
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2.1.2 ทฤษฎีนโยบายการจายเงินปนผล 

ทฤษฎีนโยบายการจายเงินปนผลมีบทบาทสำคัญในกระบวนการตัดสินใจของบริษัท  

การจายเงินปนผลสำหรับบริษัทอาจไมสามารถทำไดเทาเทียมกันเนื่องจากความแตกตางของการ

ดำเนินการของแตละบริษัท ความชอบของนักลงทุน และลักษณะของบริษัท บริษัทจะใชนโยบายการ

จายเงินปนผลเพ่ือหลีกเลี่ยงการใหสัญญาณท่ีผิดพลาดแกนักลงทุน โครงสรางของบริษัทมีอิทธิพลมาก

ขึ้นในกระบวนการตัดสินใจของบริษัท มีอิทธิพลตอนโยบายการจายเงินปนผลและมูลคาของบริษัท 

ทฤษฎีการจายเงินปนผลนั้นเปนการกำหนดความสัมพันธที่จะอธิบายความเชื่อมโยงระหวางรูปแบบ

การจายเงินปนผลกับปจจัยตาง ๆ ที่สงผลตอรูปแบบการจายเงินปนผล แตในทางกลับกันทฤษฎี

นโยบายการจายเงินปนผลข้ึนอยูกับพฤติกรรมและการดำเนินงานของแตละบริษัท 

จากแนวคิดของ Miller & Modigliani (n.d.) อธิบายวาทฤษฎีการจายเงินปนผล ผูถือหุน

สามารถชดเชยผลกระทบของนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทไดโดยการซื้อขายอยางมี

ประสิทธิภาพ กลาวอีกนัยหนึ่งวาหากเงินปนผลเปนไปตามเกณฑในตลาดที่มีประสิทธิภาพ จะมีการ

ลดราคาจายเงินปนผลแทน เพราะตามทฤษฎีแลว มูลคาเงินปนผลรวมของผูถือหุนจะไมเปลี่ยนแปลง

หากไมมีการลงทุนเพ่ิมเติม ตามลำดับ หากคาดวาจะไดรับเงนิปนผลเพ่ิมขึ้น ราคาหุนก็ควรปรับลดลง

ตามสัดสวน  

 

2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวของ  

จากการศึกษาของ BliegeBird (2005) โดยศึกษาทฤษฎีการสงสัญญาณไดอธิบายวาการ

ดำเนินงานของแตละบริษัทจะทำใหผลลัพธของแตละบริษัทแตกตางกันแลวแตโครงสรางของบริษัท

นั้นรวมถึงปฏิกิริยาของผูมีสวนไดสวนเสียที่เก่ียวของกับเงื่อนไขทางการเงิน การสงสัญญาณในงบ

การเงินเปนการดำเนินการโดยฝายบริหารของบริษัทที่ใหคำแนะนำและแนวโนมแกนักลงทุนเก่ียวกับ

การจัดการทางดานการเงินของบริษัทที่จะเกิดขึ้นในอนาคตซึ่งเปนการวิเคราะหและคาดการณจากผล

ในปจจุบันวาในภายภาคหนาจะเปนไปในทิศทางใด บริษัทที่มีแนวโนมที่ดีจะพยายามหลีกเลี่ยงการ

ขายหุนและแสวงหาเงินทุนใหมทั้งหมดที่จำเปนดวยวิธีการอื่น ซึ่งรวมถึงการใชหนี้ที่เกินเปาหมายของ

โครงสรางเงินทุนที่มั่นคง บริษัทที่มีแนวโนมไมดีมักจะขายหุน โดยผลการศึกษาสอดคลองกับวิจัยของ 

Zhang & Wiersema (2009) วาการประกาศขายหุนของบริษัททั่วไปเปนสัญญาณวาฝายบริหารมอง

วาการดำเนินการของบริษัทเริ่มติดขัดสงผลใหการเงินมีแนวโนมไปในทิศทางลบ  หากบริษัทเสนอให

ขายหุนใหมบอยกวาปกติ ราคาหุนก็จะลดลง เนื่องจากการออกหุนใหม  คือ การสงสัญญาณเชิงลบที่

สามารถกดราคาหุนและโอกาสที่บริษัทจะดำเนินตอไปไดดีข้ึน ทฤษฎีการสงสัญญาณเงินปนผลเนนถึง

ความสำคัญของขอมูลที่เปดเผยโดยบริษัทซึ่งเปนสวนชวยเก่ียวกับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน

ภายนอก ขอมูลถือเปนองคประกอบสำคัญสำหรับนักลงทุนและนักธุรกิจ เนื่องจากนักลงทุนและ    
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นักธุรกิจสวนใหญในตลาดทุนตองการขอมูลท่ีครบถวน ตรงประเด็น ถูกตอง และทันเวลา เพ่ือเปน

เครื่องมือวิเคราะหสำหรับการตัดสินใจลงทุนบริษัทจำเปนที่จะตองนำเสนอขอมูลใหครบถวนทั้งใน

อดีต ปจจุบัน และอนาคตเพ่ือใหนักลงทุนและนักธุรกิจในตลาดสนใจลงทุนเพ่ือใหบริษัทสามารถ

กาวหนาและเติบโตตอไดซึ่งเปนไปในทิศทางเดียวกันกับผลการศึกษาของ Lintner (1956) บริษัทสวน

ใหญมีเปาหมายที่จะกำหนดและรักษานโยบายการจายเงินปนผลในเชิงบวก และในแงของของฝาย

บริหารภายในบริษัทและนักลงทุนภายนอก นโยบายการจายเงินปนผลที่สม่ำเสมอมักถูกมองวาเปน 

สิ่งท่ีดีสอดคลองกับทฤษฎีการสงสัญญาณของการจายเงินปนผลและเปนไปในทิศทางเดียวกับผล

การศกึษาของ Leary & Michaely (2011) ทั้งการศึกษาเชิงทฤษฎีและเชิงทดลองยืนยันวาหากการ

จายเงินปนผลมีราคาสูงขึ้นไปทิศทางบวกสามารถใชเปนสัญญาณในการแกปญหานโยบายการเงนิของ

บริษัทได ตนทุนจึงมีความสำคัญมากในทฤษฎีการสงสัญญาณ เนื่องจากตนทุนตาง ๆ ที่เก่ียวของกับ

การจายเงินปนผล บริษัทที่มีศักยภาพในการสรางรายไดต่ำจะไมสามารถรักษาการจายเงนิปนผลที่

สม่ำเสมอได เชน หากกำไรที่คาดวาจะไดรับต่ำกวาเงินปนผลที่กำหนดไว บริษัทอาจไมสามารถรักษา

ระดับของการจายเงนิปนผลได และเนื่องจากตลาดกำหนดนโยบายการจายเงินปนผล หากมีการละ

เวนการจายเงินปนผลอยางกะทันหันจะทำใหการตอบสนองทาวตลาดถูกมองเปนลบ ซึ่งสอดคลองกับ

การศกึษางานวิจัยของ Fama & French (2001); Grullon, et al. (2002) และ DeAngelo, et al. 

(2006) ที่สังเกตวาบริษัทที่จายเงินปนผลมีลักษณะบางอยางที่เหมือนกัน ซึ่งแตละบริษัทที่ใชทฤษฎ ี

สงสัญญาณมาประยุกตเขากับทฤษฎีการจายเงินปนผลเมื่อนำทั้งสองทฤษฎีมาวิเคราะหเขาดวยกัน

และเห็นถึงผลลัพธทำใหประเมินแนวโนมของบริษัทได โดยสงผลใหบริษัทมีแนวโนมที่จะมีขนาด

ใหญโตเต็มท่ี และทำกำไรได ซึ่งเปนขอสังเกตที่แสดงใหเห็นวาเปนจริงในหลายประเทศ นอกจากนี้

ทฤษฎีการจายเงินปนผลยังเปลี่ยนไปตามความกาวหนาที่มั่นคงของบริษัท ในบริษัทที่เปดในระยะที ่

ไมนานและมีโอกาสในการลงทุนที่มากขึ้น ผูถือหุนจะมีโอกาสนอยที่จะคัดคานการตัดสินใจของฝาย

บริหารเพ่ือนำกระแสเงนิสดไปลงทุนใหมในโครงการใหม อยางไรก็ตาม เม่ือบริษัทมีความกาวหนาเกิน

กวาระยะการเติบโตและเขาสูภาวะครบกำหนด ซึ่งโดยทั่วไปจะมีโอกาสในการลงทุนนอยลง ผูถือหุน

จะเรียกรองใหจายเงินปนผลที่มากขึ้นและสม่ำเสมอมากขึ้นจากกระแสเงินสด ซึ่งบริษัทที่ประสบ

ความสำเรจ็ในขั้นตอนนี้ในมักจะสังเกตที่รายไดเปนหลักซึ่งมีความขัดแยงกับงานวิจัยของ Coulton & 

Ruddock (2011) ที่อธิบายวาการศึกษาที่มีอยูสนับสนุนทฤษฎีการจายเงินปนผลที่จะสังเกตจากกำไร

เปนหลักโดยสัดสวนของบริษัทอุตสาหกรรมที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยซึ่งจายเงินปนผลจะสูงเม่ือมี

กำไรสะสมสูงในสวนของผูถือหุนทั้งหมดและสินทรัพยทั้งหมด จะลดลงจนเกือบเปนศูนยก็ตอเมื่อสวน

ไดเสียสวนใหญมีสวนรวมมากกวาสวนที่ไดรับ โดยสามารถสังเกตความสัมพันธที่มีนัยสำคัญอยางมาก

ของการตัดสินใจที่จะจายเงินปนผล มีตัวแปรที่มีนัยสำคัญตอการจายเงินปนผล ไดแก การควบคุม

ความสามารถในการทำกำไร ขนาดการเติบโตของบริษัท ทุนทั้งหมด ยอดเงินสด และประวัติการ
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จายเงินปนผล ความสัมพันธของแตละตัวแปรถือเปนการเริ่มวิเคราะหการจายเงินปนผลและการละ

เวนการจายเงินปนผล การผสมผสานของทุนที่ไดรับและทุนทีม่ีสวนรวมมีผลกระทบในเชิงปริมาณ

มากกวาการวัดความสามารถในการทำกำไรและโอกาสในการเติบโตของบริษัท สอดคลองกับงานวิจัย

ของ Baker (2015) ยังระบุวาทฤษฎีนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทไมมีผลกระทบตอมูลคาของ

บริษัทหรือราคาหุนของบริษัท เนื่องจากตลาดการเงินมีความสมบูรณแบบและผูถือหุนสามารถสราง

นโยบายการจายเงินปนผลของตนเองไดอยางงาย โดยการซื้อหรือขายหุนในตลาดตามที่ตองการ  

หากนักลงทุนหรือผูถือหุนตองการเงนิสด พวกเขาสามารถขายหุนไดโดยไมมีคานายหนา ถาทำไมไดก็

สามารถถือหุนไวได เม่ือไมมีคาธรรมเนียมนายหนาหรือภาษีกำไรจากการขายหลักทรัพยทำใหเหลา

นักลงทุนและผูถือหุนละทิ้งการตั้งคาการควบคุมการลงคะแนนเสียงและสัญญาณท่ีเปนผลมาจากการ

จายเงินปนผล ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวาทฤษฎีสัญญาณมีผลตอแนวทางการจายเงินปนผลของ

บริษัท โดยการเริ่มตนการจายเงินปนผลและเพ่ิมสัญญาณรายไดในอนาคตที่สูงข้ึน อาจเก่ียวของกับ

กลยุทธและเปาหมายของบริษัท ซึ่งขัดแยงกับผลการวิจัยของ Liu & Espahbodi (2014) ในที่จะ

มุงเนนไปที่ขอบเขตรายไดที่สมควรจะไดรับตามการจัดการเพ่ือใหเปนไปตามวัตถุประสงคท่ีเก่ียวของ

กับเงินปนผลมากกวาวัตถุประสงคที่เกี่ยวกับความสามารถในการทำกำไรของบริษัท แสดงใหเห็นวา

ทฤษฎีนโยบายการจายเงินปนผลมีความสำคัญตอบริษัท ปจจัยที่สำคญัอยางปจจัยหนึ่งคือมูลคาของ

บริษัทที่ถูกกำหนดโดยอำนาจการสรางรายไดขั้นพื้นฐานและความเสี่ยงทางธุรกิจเทานั้น นั่นคือ

ความสามารถในการสรางกระแสเงินสดที่ปรับความเสี่ยงในอนาคต ดังนั้นมูลคาของบริษัทจึงข้ึนอยูกับ

ความสามารถในการผลิตของสินทรัพยของบริษัทเทานั้น ไมใชเพียงแคกระแสเงินสดจากสินทรัพยแต

ยังถูกแบงระหวางเงินปนผลและกำไรสะสมอยางไร สอดคลองกับการศึกษาของ DeAngelo (2007) 

ที่อธิบายเพ่ิมเติมวานโยบายการจายเงินปนผลที่เปนไปไดที่บริษัทไดจายนั้นมีอัตราที่เทากันและยืนยัน

วานโยบายการจายเงินปนผลสามารถสงผลกระทบตอมูลคาของบริษัทและสงอิทธิพลอยางมากตอ

ทฤษฎีการเงิน สอดคลองกับ Sujoko & Soebiantoro (2007) และ Amidu (2007) ที่พบวานโยบาย

การจายเงินปนผลมีผลกระทบเชิงบวกและมีนัยสำคญัตอมูลคาของบริษัท การจายเงินปนผลที่เพ่ิมขึ้น

เปนไปในทิศทางบวกซึ่งจะเปนประโยชนตอผูถือหุนหรือเจาของบริษัท ดังนั้นนโยบายการจายเงินปน

ผลมีผลดีตอมูลคาของบริษัท 

 

2.3 กรอบแนวคิดสำหรับงานวิจัย 

 จากแนวคิด ทฤษฎีและวิจัยที่เก่ียวของทำใหกำหนดขอบเขตและกรอบแนวคิดครั้งนี้โดย

การศกึษาความสัมพันธของงบประมาณทางการเงินของบริษัทหลักทรัพยที่อยูในอุตสาหกรรมพลังงาน 

สามารถกำหนดตัวแปรที่ใชในการวิเคราะหและศึกษาไดดังนี ้
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ภาพที่ 2.1: กรอบแนวคดิสำหรับงานวิจัย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรอัตราสวนทางการเงิน: 

- ROE 

- D/E Ratio 

- Current Ratio 

- Fixed Asset Turnover 

ตัวแปรบริษัท: 

- Firm Size 
 

ตัวแปรตาม 

Dividend Yield 
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บทที่ 3 

วิธีดำเนินการวิจัย 

 

 สำหรับงานศึกษาในครั้งนี้ไดทำการศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน

กับการจายเงินปนผลในอุตสาหกรรมพลังงานโดยมีวิธีดำเนินการวิจัย ดังตอไปนี้ 

 

3.1 กลุมตัวอยางที่ทำการศึกษา  

 งานวิจัยนี้มุงเนนกลุมตัวอยาง ซึ่งไดแก บริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมพลังงานที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยเลือกกลุมตัวอยางจากบริษัทที่อยูในหมวดพลังงาน จำนวน 

15 บริษัท ซึ่งแสดงในตารางท่ี 3.1  

 

ตารางที่ 3.1: รายชื่อบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมหมวดพลังงาน (ENERG) 

 

ชื่อหลักทรัพย รายชื่อบริษัท 

BANPU 

BCP 

EASTW 

EGCO 

EP 

GUNKUL 

IRPC 

PTT 

PTTEP 

RATCH 

SCG 

SGP 

SUSCO 

TOP 

TTW 

บริษัท บานปู จำกัด (มหาชน) 

บริษัท บางจาก คอรปอเรช่ัน จำกัด (มหาชน) 

บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด 

บริษัท ผลิตไฟฟา จำกัด (มหาชน) 

บริษัท อีสเทอรน พาวเวอร กรุป จำกัด (มหาชน) 

บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียร่ิง จำกัด (มหาชน) 

บริษัท ไออารพีซี จำกัด (มหาชน) 

บริษัท ปตท. จำกัด (มหาชน) 

บริษัท ปตท. สำรวจและผลติปโตรเลยีม จำกัด (มหาชน) 

บริษัท ราช กรุป จำกัด (มหาชน) 

บริษัท สยามแกส แอนด ปโตรเคมีคัลส จำกัด (มหาชน) 

บริษัท สหโคเจน (ชลบุรี) จำกัด (มหาชน) 

บริษัท ซัสโก จำกดั (มหาชน) 

บริษัท ไทยออยล จำกดั (มหาชน) 

บริษัท ทีทีดับบลิว จำกัด (มหาชน) 

 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2564). โครงสรางกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. สืบคนจาก www.set.or.th. 
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3.2 ขอมูลและแหลงท่ีมาของขอมูล 

 งานวิจัยเรื่องนี้อาศัยขอมูลทางดานการเงินของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมพลังงานที่อยูใน

ตลาดหลักทรัพยทั้ง 15 บริษัทขางตน โดยเปนขอมูลในรูปแบบขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาส 

(Quarterly) ซึ่งนำขอมูลมาจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ ไดแก งบทางการเงินของบริษัท โดยขอมูลที่ใชใน

การวิเคราะหมีดังนี้ อัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ขนาดของบริษัท และอัตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร ซึ่งขอมูลที่

นำมาใชในการวิเคราะหเปนขอมูลชวงไตรมาสระยะเวลาระหวางไตรมาสท่ี 1 ป 2554 ถึง ไตรมาสท่ี 

2 ป 2564 โดยนำฐานขอมูลจากการสืบคนผาน SETSMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 

ตารางที่ 3.2: ขอมูลอัตราสวนทางการเงินสำหรับใชในงานวิจัย 

 

ที ่ ขอมูลอัตราสวนทางการเงิน ตัวยอ หนวย 

1. อัตราปนผลตอบแทน  DIY รอยละ 

2. อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถอืหุน  ROE รอยละ 

3. อัตราสวนหนีส้ินตอสวนของผูถือหุน  D/E รอยละ 

4. อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนหรืออัตราสวนสภาพคลอง CR รอยละ 

5. อัตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร Fixed Asset รอยละ 

6. ขนาดธรุกิจ Firm Size ลานบาท 

 

ที่มา: SETSMART. (2564). ขอมูล Highlight ของบริษัทหลักทรัพย ฐานขอมูล SETSMART.  

สืบคนจาก https://www.setsmart.com.  

 

3.3 แบบจำลองที่ใชในงานวิจัย (Model)   
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡(𝑖, 𝑡)  =  𝛼 + 𝛽1𝑅𝑂𝐸(𝑖, 𝑡) + 𝛽2𝐷_𝐸(𝑖, 𝑡)  + 𝛽4𝐶𝑅(𝑖, 𝑡) + 𝛽5𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡(𝑖, 𝑡) + 

𝛽6𝐹𝑖𝑟𝑚𝑠𝑖𝑧𝑒(𝑖, 𝑡) 
                                  + 𝜃(𝑖, 𝑡) 

    โดยที:่   𝐷𝐼𝑌(𝑖, 𝑡)  = อัตราปนผลตอบแทน (Dividend Yield)  

     𝑅𝑂𝐸(𝑖, 𝑡)  = อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity) 

     


ா
(𝑖, 𝑡)  = อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) 

     𝐶𝑅(𝑖, 𝑡)  = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) 

              𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟(𝑖, 𝑡) = อัตราปนผลตอบแทน (Dividend Yield) 

     𝐹𝑖𝑟𝑚𝑠𝑖𝑧𝑒(𝑖, 𝑡) = ขนาดธุรกิจ (Firm Size)    

     𝛼     = คาคงที ่
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                    𝛽    = สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน 

      𝜃     = คาความคลาดเคลื่อน 

 

3.3.1 ตัวแปรอิสระ 

 

ตารางที่ 3.3: รายละเอียดตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม     

           

 (ตารางมีตอ) 

 

 

ตัวแปร 

(Variable) 

ความหมาย สูตรที่ใชคำนวณ 

ตัวแปรอิสระ   

ROE อัตราผลตอบแทนจากสวน 

ของผูถือหุน 

(Return on Equity) 

ROE
กำไรสุทธิ

รวมสวนของผูถือหุนเฉลี่ย
 

กลาวไดวา ถาอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนเพ่ิมขึ้น 

แสดงวาโอกาสที่นักลงทุนจะไดรับผลตอบแทน (เงนิปนผล) 

ยอมเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสำคญัทางสถิต ิ

Fixed Asset 

Turnover 

อัตราหมุนเวียนสินทรัพย

ถาวร 

( Fixed Asset Turnover) 

Fixed Asset Turnover 
กำไรสุทธิ

รวมสวนของผูถือหุนเฉลี่ย
 

กลาวไดวา ถาอัตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวรเพิ่มขึ้น แสดง

วาโอกาสที่นักลงทุนจะไดรับผลตอบแทน (เงนิปนผล) ยอม

เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสำคัญทางสถติ ิ

CR อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวยีน

หรืออัตราสวนสภาพคลอง   

(Current Ratio) 

CR 
กำไรสุทธิ

รวมสวนของผูถอืหุนเฉลี่ย
 

กลาวไดวา ถาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเพ่ิมข้ึน แสดงวา

โอกาสที่นักลงทุนจะไดรับผลตอบแทน (เงนิปนผล) ยอม

เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสำคัญทางสถติ ิ

Firm size ขนาดธุรกิจ 

( Firm Size) Firm size
กำไรสุทธิ

รวมสวนของผูถือหุนเฉลี่ย
 

กลาวไดวา ถาขนาดธรุกิจเพ่ิมขึ้น แสดงวาโอกาสท่ีนักลงทุน

จะไดรับผลตอบแทน (เงินปนผล) ยอมเพ่ิมขึ้นอยางมี

นัยสำคญัทางสถิต ิ
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ตารางที่ 3.3 (ตอ): รายละเอียดตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม 

 

            

งานวิจัยศกึษาเพื่อหาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลงการ

จายเงินปนผลในอุตสาหกรรมพลังงาน โดยมีตัวแปรตาม (Dependent Variable) คือ อัตราการ

จายเงินปนผล (Dividend Yield) มีตัวแปรอิสระที่เปนอัตราสวนทางการเงินทั้งสิ้น 4 ตัวแปร และตัว

แปรอิสระที่เก่ียวของกับบริษัทอีก 1 ตัวแปร โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 

ตารางที่ 3.3: รายละเอียดตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 

 

3.4 กระบวนการวิเคราะหขอมูล 

 งานวิจัยนี้มีจุดประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราการ

จายเงินปนผลซึ่งเปนการวิเคราะหขอมูลในเชิงปริมาณ (Quantitative Data) โดยมีกระบวนการ

วิเคราะหขอมูลดวยการนำขอมูลมาทดสอบสมมติฐาน และใชการวิเคราะหสัมประสิทธิ์ความถดถอย 

(Multiple Regression Analysis) ผานโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ 

 

 

 

 

 

ตัวแปร 

(Variable) 

ความหมาย สูตรที่ใชคำนวณ 

ตัวแปรอิสระ   

D/E อัตราสวนหนีส้ิน 

 ตอสวนของผูถือหุน

(Debt to  

Equity Ratio) 

pp =
รวมหนีสิ้น

รวมสวนของผูถอืหุน
 

กลาวไดวา ถาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเพ่ิมขึ้น แสดงวา 

โอกาสที่นักลงทุนจะไดรับผลตอบแทน (เงนิปนผล) ลดลงอยางมีนัยสำคัญ 

ทางสถิต ิ

ตัวแปรตาม   

 

DIY 

อัตราปน

ผลตอบแทน  

(Dividend Yield) 

𝐷𝐼𝑌

=
มูลคาเงินปนผลรามยดึตามรอบผลประกอบการประจำป

ราคาปดของหุนสามัญ × (จำนวนหุนสามญั +  จำนวนหุนบุรมิสิทธ ิ −  จำนวนหุนซื้อคืน)
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3.4.1 การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 จากงานศึกษาของกัลยา วาณิชยบัญชา (2544) อธิบายวา เปนการวิเคราะหความสัมพันธใน

รูปเชิงเสน และกำหนดความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม (Y) กับตัวแปรอิสระที่มีจำนวนมากกวา 2 

ตัวแปรข้ึนไป (X1,X2,X3,…,Xn)  

การตั้งสมมติฐาน เพ่ือทดสอบสมมติฐานเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม (Y) กับ

ตัวแปรอิสระที่มีจำนวนมากกวา 2 ตัวแปรขึ้นไป (X1,X2,X3,…,Xn) มีรูปแบบดังนี ้

 

H0 = β1 =  β1 = ⋯ βn = 0 

H1 = มี βi อยางนอย 𝟏 ตัว ที่ ≠ 𝟎, 𝒊 = 𝟏, 𝟐, … , 𝒌 

หรือ H0 = ตัวแปรตามไมขึ้นกับตัวแปรอิสระทั้ง 𝒏 ตัว 

 H1 = ตัวแปรตามขึ้นกับตัวแปรอิสระอยางนอย 𝟏 ตัว 

 

3.4.2 การทดสอบความนิ่งของตัวแปร (Unit Root Test) 

งานศึกษาในครั้งนี้ใชวิธีการทดสอบที่นิยมใชกันแพรหลายอยาง Unit Root Test ที่เรียกวา 

Augmented Dickey-Fuller เพ่ือทดสอบความนิ่งของขอมูล ซึ่งขอมูลจะตองมีลักษณะนิ่ง หรือคงที่

กอนที่จะนำมาวิเคราะหขอมูลในแบบจำลอง ซึ่งหากผูศึกษาตรวจสอบพบความไมนิ่งของขอมูลจำเปน

จะตองทำขอมูลใหนิ่งกอน  

โดยทดสอบดวยคา P-Value < 0.05 ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 หรือเรียกวาสถิติ 

Statistical Equilibrium ซึ่งหมายถึง สถิติแบบอนุกรมเวลาจะคงที่หรือไมแปรเปลี่ยนไปตามกาลเวลา 

โดยงานวิจัยฉบับนี้จะดำเนินการทดสอบของทุกตัวแปร ณ ระดับ Level และ First Difference  

(อัครพงศ อั้นทอง, 2550, หนา 64) 

3.4.3 การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอสิระ (Multicollinearity) 

 เปนการตรวจสอบสมการถดถอยเก่ียวกับปญหาที่ตัวแปรอิสระเกิดความสัมพันธกันขึ้น 

เนื่องจากตัวแปรอิสระมีความใกลเคยีงกัน หรืออาจมีสวนที่เก่ียวของกัน ซึ่งทำใหไมสามารถทำการ

ประมาณคาสัมประสิทธิ์ในสมการถดถอย (Regression Equation) ได ซึ่งในกรณีที่พบความสัมพันธ

อยางสมบูรณระหวางตัวแปรอิสระจะเกิดปญหา Perfect  Multicollinearity  จึงทำใหเปนการ

ละเมิดสมมติฐานการประมาณคาสัมประสิทธิ์ ดวยวิธี Ordinary Least Square หรือ OLS ซึ่งมี

สมมติฐานที่วา ตัวแปรอิสระในสมการถดถอย (Independent Variable) ตองมีความเปนอิสระจาก

กัน ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงตองทำการทดสอบความสัมพันธของตัวแปรอิสระดวยคา Correlation หรือคา

สหสัมพันธที่ต่ำ เนื่องจากเม่ือนำมาปฏิบัติจริงจะไมสามารถจำกัดความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ
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ออกจากกันไดอยางสิ้นเชิง แตมักจะมีความสัมพันธระหวางกันบางที่ยังอาจจะยอมรับไดพอสมควร

เพ่ือใหทำการประมาณคาออกมาได 

3.4.4 การตรวจปญหาความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางคาความคลาดเคลื่อน

(Autocorrelation) 

งานศึกษาในครั้งนี้ใชวิธีการทดสอบที่นิยมใชกันทั่วไปอยาง การหาคา Dubin-Watson 

Statistic เนื่องจากมีความเหมาะสมกับขอมูลที่มีขนาดเล็กที่งานวิจัยนี้เลือกศึกษา เพ่ือทดสอบหาคา

ความคลาดเคลื่อนของขอมูล 

H0: 𝜌 = 0 (ไมมีปญหาความคลาดเคลื่อน: Non-Autocorrelation) 

H1: 𝜌 ≠ 0 (มีปญหาความคลาดเคลื่อน: Autocorrelation) 

 

โดยที่พิจารณาจากคา Durbin Watson หรือ D.W. ที่มีคาอยูในชวงระหวาง 0-4 ซึ่งอธิบาย

ผลไดดังนี้ 

กรณีท่ี คา D.W. = 4 , คา 𝜌 = −1  หมายความวา เกิดปญหา Negative 

Autocorrelation 

กรณีท่ี คา D.W. = 2 , คา 𝜌 = 0  หมายความวา ไมเกิดปญหา Autocorrelation 

กรณีท่ี คา D.W. = 0 , คา 𝜌 = 1  หมายความวา เกิดปญหา Positive Autocorrelation 

สามารถพิจารณาไดจากภาพที่ 3.1 ดังนี้ 

 

ภาพที่ 3.1: เสนแสดงเงื่อนไขคาสถิติ Durbin Watson สำหรับพิจารณาเพ่ือแกปญหา

Autocorrelation 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา: อัครพงษ อ้ันทอง. (2550). คูมือการใชโปรแกรม E-veiws เบื้องตน: สำหรับการวิเคราะหเศรษฐ

มิต.ิ เชียงใหม: สถาบันวิจัยสังคม มหาวิทยาลัยเชียงใหม. 

ปฏิเสธ H0: 
Positive 

Autocorrelation 

ยอมรับ H0: 

ไม่เกิดปัญหา

Autocorrelation 

ปฏิเสธ H0: 
Positive 

Autocorrelation 

ไม่สามารถ 

สรุปผลได ้

ไม่สามารถ 

สรุปผลได ้

0 4 du 2 4-du 4-dL dL 

The Durbin-Watson Test: Interpreting the Results 
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3.5 สมมติฐานท่ีใชในงานวิจัย (Hypothesis)  

งานวิจัยนี้ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพย ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยเนนบริษัทในกลุม

อุตสาหกรรมพลังงาน โดยตั้งสมมติฐานที่ใชในงานวิจัย ดังตอไปนี้ 

สมมติฐานท่ี 1 

 H1: อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) มีผลตออัตราการจายเงนิปนผลของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งจัดอยูในกลุมอุตสาหกรรมพลังงาน  

ในทิศทางเดียวกัน 

สมมติฐานท่ี 2 

  H2: อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) มีผลตออัตราการจายเงินปนผลของบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งจัดอยูในกลุมอุตสาหกรรมพลังงาน ในทิศทาง

ตรงกันขาม 

สมมติฐานท่ี 3  

H3: อัตราสวนสภาพคลอง (CR) มีผลตออัตราการจายเงินปนผลของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึง่จัดอยูในกลุมอุตสาหกรรมพลังงาน ในทิศทางเดียวกัน 

สมมติฐานท่ี 4  

H4: อัตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร (Fixed Asset Turnover) มีผลตออัตราการจายเงินปน

ผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งจัดอยูในกลุมอุตสาหกรรมพลังงาน 

ในทิศทางเดียวกัน 

สมมติฐานท่ี 5  

H5: ขนาดธุรกิจ (Firm Size) มีผลตออัตราการจายเงินปนผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งจดัอยูในกลุมอุตสาหกรรมพลังงาน ในทิศทางเดียวกัน 
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บทที่ 4 

ผลการศึกษา 

 

จากงานศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงคหลักเพื่อศึกษาความสัมพันธของตัวแปรที่เกี่ยวของกับ

การจายเงินปนผลในอุตสาหกรรมพลังงาน โดยอาศัยการเก็บขอมูลจากขอมูลทุติยภูมิ และทำการ

วิเคราะหขอมูล ซึ่งไดผลการศกึษาออกมา ดังนี ้

4.1 ผลการศึกษาเชิงพรรณนา 

4.2 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคณู 

 

4.1 ผลการศึกษาเชิงพรรณนา 

4.1.1 วิเคราะหหุน BANPU 

 

ตารางที่ 4.1: วิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตาง ๆ ของหุน BANPU 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

จากตารางท่ี 4.1 สามารถแสดงการวิเคราะหผลตัวแปรตาง ๆ ของหุน BANPU ได

ดังนี้ 

4.1.1.1 อัตราปนผลตอบแทน (Dividend Yield) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 4.76 

คามัธย-ฐานเทากับรอยละ 4.36 คาสูงสุดเทากับรอยละ 11.43 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 1.92 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 2.18 

4.1.1.2 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) มี

ราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 1.17 คามัธยฐานเทากับรอยละ 1.02 คาสูงสุดเทากับรอยละ 2.28 คาต่ำสุด

เทากับรอยละ 0.66 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.42 
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4.1.1.3 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity) D/E Ratio มีราคา

เฉลี่ยเทากับรอยละ 1.82 คามัธยฐานเทากับรอยละ 1.74 คาสูงสุดเทากับรอยละ 2.56 คาต่ำสุด

เทากับรอยละ 1.44 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.31 

4.1.1.4 ขนาดของบริษัท (Firm Size) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 19.32 คามัธย

ฐานเทากับรอยละ 19.31 คาสูงสุดเทากับรอยละ 19.55 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 19.11 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.10 

4.1.1.5 อัตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร (Fixed Asset Turnover) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 2.02 คามัธยฐานเทากับรอยละ 1.96 คาสูงสุดเทากับรอยละ 2.90 คาต่ำสุดเทากับรอย

ละ1.05 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.47 

4.1.1.6 อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 8.09 คามัธยฐานเทากับรอยละ 5.30 คาสูงสุดเทากับรอยละ 52.44 คาต่ำสุดเทากับ

รอยละ -4.13 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 12.60 

 

4.1.2 วิเคราะหหุน BCP 

 

ตารางที่ 4.2: วิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตาง ๆ ของหุน BCP 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

จากตารางท่ี 4.2 สามารถแสดงการวิเคราะหผลตัวแปรตาง ๆ ของหุน BCP ไดดังนี้ 

4.1.2.1 อัตราปนผลตอบแทน (Dividend Yield) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 4.80 

คามัธยฐานเทากับรอยละ 4.74 คาสูงสุดเทากับรอยละ 7.33 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 1.55 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.40 
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4.1.2.2 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) มี

ราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 2.02 คามัธยฐานเทากับรอยละ 1.92 คาสูงสุดเทากับรอยละ 3.55 คาต่ำสุด

เทากับรอยละ 1.18 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.59 

4.1.2.3 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity) มีราคาเฉลี่ยเทากับ

รอยละ 1.27 คามัธยฐานเทากับรอยละ 1.25 คาสูงสุดเทากับรอย 1.69 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 1.03 

คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.16 

4.1.2.4 ขนาดของบริษัท (Firm Size) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 18.29 คามัธย

ฐานเทากับรอยละ 18.28 คาสูงสุดเทากับรอยละ 18.81 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 15.96 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.46 

4.1.2.5 ตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร (Fixed Asset Turnover) มีราคาเฉลี่ยเทากับ

รอยละ 4.28 คามัธยฐานเทากับรอยละ 3.79 คาสูงสุดเทากับรอยละ 6.49 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 

2.26 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.17 

4.1.2.6 อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 8.5 คามัธยฐานเทากับรอยละ 11.25 คาสูงสุดเทากับรอยละ 23.14 คาต่ำสุดเทากับ

รอยละ -14.90 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 9.03 

 

4.1.3 วิเคราะหหุน EASTW 

 

ตารางที่ 4.3: วิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตาง ๆ ของหุน EASTW 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



23 

 

จากตารางท่ี 4.3 สามารถแสดงการวิเคราะหผลตัวแปรตาง ๆ ของหุน EASTW ไดดังนี้ 

4.1.3.1 อัตราปนผลตอบแทน (Dividend Yield) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 4.23 

คามัธย-ฐานเทากับรอยละ 3.96 คาสูงสุดเทากับรอยละ 6.85 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 2.91 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.89 

4.1.3.2 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) มี

ราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 0.51 คามัธยฐานเทากับรอยละ 0.49 คาสูงสุดเทากับรอยละ 0.89 คาต่ำสุด

เทากับรอยละ 0.30 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.15 

4.1.3.3 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity) มีราคาเฉลี่ยเทากับ

รอยละ 0.84 คามัธยฐานเทากับรอยละ 0.85 คาสูงสุดเทากับรอย 1.15 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 0.55 

คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.17 

4.1.3.4 ขนาดของบริษัท (Firm Size) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 16.64 คามัธย

ฐานเทากับรอยละ 16.78 คาสูงสุดเทากับรอยละ 17.26 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 16.15 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.28 

4.1.3.5 ตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร (Fixed Asset Turnover) มีราคาเฉลี่ยเทากับ

รอยละ 0.36 คามัธยฐานเทากับรอยละ 0.36 คาสูงสุดเทากับรอยละ 0.63 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 

0.26 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.07 

4.1.3.6 อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 13.71 คามัธยฐานเทากับรอยละ 14.14 คาสูงสุดเทากับรอยละ 18.57 คาต่ำสุดเทากับ

รอยละ 7.03 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 3.50 

 

4.1.4 วิเคราะหหุน EGGO 

 

ตารางที่ 4.4: วิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตาง ๆ ของหุน EGGO 
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จากตารางท่ี 4.4 สามารถแสดงการวิเคราะหผลตัวแปรตาง ๆ ของหุน EP ไดดังนี ้ 

4.1.4.1 อัตราปนผลตอบแทน (Dividend Yield) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 3.80 

คามัธยฐานเทากับรอยละ 3.50 คาสูงสุดเทากับรอยละ 6.21 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 2.63 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.94 

4.1.4.2 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) มี

ราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 3.19 คามัธยฐานเทากับรอยละ 1.88 คาสูงสุดเทากับรอยละ 14.50 คา

ต่ำสุดเทากับรอยละ 0.64 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 3.45 

4.1.4.3 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity) มีราคาเฉลี่ยเทากับ

รอยละ 0.98 คามัธยฐานเทากับรอยละ 1.06 คาสูงสุดเทากับรอย 1.41 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 0.25 

คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.35 

4.1.4.4 ขนาดของบริษัท (Firm Size) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 18.93 คามัธย

ฐานเทากับรอยละ 19.06 คาสูงสุดเทากับรอยละ 21.46 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 18.08 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.54 

4.1.4.5 ตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร (Fixed Asset Turnover) มีราคาเฉลี่ยเทากับ

รอยละ 0.54คามัธยฐานเทากับรอยละ 0.57 คาสูงสุดเทากับรอยละ 0.83 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 

0.27 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.16 

4.1.4.6 อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 11.90 คามัธยฐานเทากับรอยละ 10.54 คาสูงสุดเทากับรอยละ 31.61 คาต่ำสุดเทากับ

รอยละ 4.42 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 5.64 

 

4.1.5 วิเคราะหหุน EGGO 

 

ตารางที่ 4.5: วิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตาง ๆ ของหุน EGGO 
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จากตารางท่ี 4.5 สามารถแสดงการวิเคราะหผลตัวแปรตาง ๆ ของหุน EGGO ไดดังนี้ 

4.1.5.1 อัตราปนผลตอบแทน (Dividend Yield) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 4.62 

คามัธยฐานเทากับรอยละ 12.35 คาสูงสุดเทากับรอยละ 1.63 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 2.94 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.46 

4.1.5.2 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) มี

ราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 1.81 คามัธยฐานเทากับรอยละ 1.22 คาสูงสุดเทากับรอยละ 8.48 คาต่ำสุด

เทากับรอยละ 0.21 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.82 

4.1.5.3 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity) มีราคาเฉลี่ยเทากับ

รอยละ 1.43 คามัธยฐานเทากับรอยละ 1.29 คาสูงสุดเทากับรอย 2.73 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 0.15 

คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.79 

4.1.5.4 ขนาดของบริษัท (Firm Size) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 15.19 คามัธย

ฐานเทากับรอยละ 15.26 คาสูงสุดเทากับรอยละ 16.43 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 13.53 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.92 

4.1.5.5 ตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร (Fixed Asset Turnover) มีราคาเฉลี่ยเทากับ

รอยละ 0.68 คามัธยฐานเทากับรอยละ 0.50 คาสูงสุดเทากับรอยละ 2.15 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 

0.24 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.55 

4.1.5.6 อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 16.48 คามัธยฐานเทากับรอยละ 15.49 คาสูงสุดเทากับรอยละ 44.10 คาต่ำสุดเทากับ

รอยละ 3.68 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 8.18 

 

4.1.6 วิเคราะหหุน GUNKUL 

 

ตารางที่ 4.6: วิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตาง ๆ ของหุน GUNKUL 
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จากตารางท่ี 4.6 สามารถแสดงการวิเคราะหผลตัวแปรตาง ๆ ของหุน GUNKUL ไดดังนี ้

4.1.6.1 อัตราปนผลตอบแทน (Dividend Yield) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 1.23 

คามัธยฐานเทากับรอยละ 0.55 คาสูงสุดเทากับรอยละ 6.18 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 0.08 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.74 

4.1.6.2 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) มี

ราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 0.90 คามัธยฐานเทากับรอยละ 0.90 คาสูงสุดเทากับรอยละ 1.80 คาต่ำสุด

เทากับรอยละ 0.50 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.26 

4.1.6.3 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity) มีราคาเฉลี่ยเทากับ

รอยละ 1.86 คามัธยฐานเทากับรอยละ 1.73 คาสูงสุดเทากับรอย 4.17 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 0.47 

คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.91 

4.1.6.4 ขนาดของบริษัท (Firm Size) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 16.49 คามัธย

ฐานเทากับรอยละ 16.88 คาสูงสุดเทากับรอยละ 17.64 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 14.39 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.97 

4.1.6.5 ตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร (Fixed Asset Turnover) มีราคาเฉลี่ยเทากับ

รอยละ 1.46 คามัธยฐานเทากับรอยละ 0.89 คาสูงสุดเทากับรอยละ 5.25 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 

0.28 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.41 

4.1.6.6 อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 20.01 คามัธยฐานเทากับรอยละ 16.57 คาสูงสุดเทากับรอยละ 50.18 คาต่ำสุดเทากับ

รอยละ 3.69 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 12.96 

 

4.1.7 วิเคราะหหุน IRPC 

 

ตารางที่ 4.7: วิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตาง ๆ ของหุน IRPC 
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จากตารางท่ี 4.7 สามารถแสดงการวิเคราะหผลตัวแปรตาง ๆ ของหุน IRPC ไดดังนี้ 

4.1.7.1 อัตราปนผลตอบแทน (Dividend Yield) มีราคาเฉลี่ยเทากับ 

รอยละ 3.47 คามัธย 

ฐาน เทากับรอยละ 3.33 คาสูงสุดเทากับรอยละ 5.21 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 1.56 

คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.11 

4.1.7.2 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) มี

ราคาเฉลี่เทากับรอยละ 1.25 คามัธยฐานเทากับรอยละ 1.01 คาสูงสุดเทากับรอยละ 1.06 คาต่ำสุด

เทากับรอยละ 0.66 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.53 

4.1.7.3 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity) มีราคาเฉลี่ยเทากับ

รอยละ 1.12 คามัธยฐานเทากับรอยละ 1.13 คาสูงสุดเทากับรอย 1.53 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 0.70 

คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.20 

4.1.7.4 ขนาดของบริษัท (Firm Size) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 18.16 คามัธย

ฐานเทากับรอยละ 18.94 คาสูงสุดเทากับรอยละ 19.07 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 2.95 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 3.45 

4.1.7.5 ตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร (Fixed Asset Turnover) มีราคาเฉลี่ยเทากับ

รอยละ 2.58 คามัธยฐานเทากับรอยละ 2.18 คาสูงสุดเทากับรอยละ 4.09 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 

1.49 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.94 

4.1.7.6 อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 4.19 คามัธยฐานเทากับรอยละ 14.06 คาสูงสุดเทากับรอยละ 8.28 

 

4.1.8 วิเคราะหหุน PTT 

 

ตารางที่ 4.8: วิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตาง ๆ ของหุน PTT 
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จากตารางท่ี 4.8 สามารถแสดงการวิเคราะหผลตัวแปรตาง ๆ ของหุน PTT ไดดังนี้ 

4.1.8.1 อัตราปนผลตอบแทน (Dividend Yield) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 3.95 

คามัธยฐานเทากับรอยละ 3.97 คาสูงสุดเทากับรอยละ 6.50 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 2.44 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.83 

4.1.8.2 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) มี

ราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 1.80 คามัธยฐานเทากับรอยละ 1.85 คาสูงสุดเทากับรอยละ 2.54 คาต่ำสุด

เทากับรอยละ 1.12 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.46 

4.1.8.3 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity) มีราคาเฉลี่ยเทากับ

รอยละ 1.01 คามัธยฐานเทากับรอยละ 0.99 คาสูงสุดเทากับรอย 1.33 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 0.16 

คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.26 

4.1.8.4 ขนาดของบริษัท (Firm Size) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 21.43 คามัธย

ฐานเทากับรอยละ 21.50 คาสูงสุดเทากับรอยละ 21.76 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 21.00 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.21 

4.1.8.5 ตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร (Fixed Asset Turnover) มีราคาเฉลี่ยเทากับ

รอยละ 2.77 คามัธยฐานเทากับรอยละ 2.13 คาสูงสุดเทากับรอยละ 4.51 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 

1.18 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.24 

4.1.8.6 อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 12.55 คามัธยฐานเทากับรอยละ 14.16 คาสูงสุดเทากับรอยละ 22.49 คาต่ำสุดเทากับ

รอยละ 1.18 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.24 

 

4.1.9 วิเคราะหหุน PTTEP 

 

ตารางที่ 4.9: วิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตาง ๆ ของหุน PTTEP 
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จากตารางท่ี 4.9 สามารถแสดงการวิเคราะหผลตัวแปรตาง ๆ ของหุน PTTEP ไดดังนี้ 

4.1.9.1 อัตราปนผลตอบแทน (Dividend Yield) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 4.12 

คามัธยฐานเทากับรอยละ 3.67 คาสูงสุดเทากับรอยละ 8.89 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 2.74 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.45 

4.1.9.2 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) มี

ราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 2.42 คามัธยฐานเทากับรอยละ 2.19 คาสูงสุดเทากับรอยละ 5.69 คาต่ำสุด

เทากับรอยละ 0.59 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 1.21 

4.1.9.3 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity) มีราคาเฉลี่ยเทากับ

รอยละ 0.84 คามัธยฐานเทากับรอยละ 0.80 คาสูงสุดเทากับรอย 1.37 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 0.58 คา

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.21 

4.1.9.4 ขนาดของบริษัท (Firm Size) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 20.26 คามัธยฐาน

เทากับรอยละ 20.30 คาสูงสุดเทากับรอยละ 22.69 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 17.98 คาสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 0.55 

4.1.9.5 ตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร (Fixed Asset Turnover) มีราคาเฉลี่ยเทากับ

รอยละ 0.61 คามัธยฐานเทากับรอย 0.65 คาสูงสุดเทากับรอยละ 0.72 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 0.45 

คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.08 

4.1.9.6 อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 10.71 คามัธยฐานเทากับรอยละ 9.59 คาสูงสุดเทากับรอยละ 28.87 คาต่ำสุดเทากับ

รอยละ 14.48 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 10.36 
 

4.1.10 วิเคราะหหุน RATCH 
 

ตารางที่ 4.10: วิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรตาง ๆ ของหุน RATCH 
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จากตารางท่ี 4.10 สามารถแสดงการวิเคราะหผลตัวแปรตาง ๆ ของหุน RATCH ไดดังนี้ 

4.1.10.1 อัตราปนผลตอบแทน (Dividend Yield) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 4.46 

คามัธยฐานเทากับรอยละ 4.50 คาสูงสุดเทากับรอยละ 5.92 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 3.36 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.56 

4.1.10.2 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) มี

ราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 1.95 คามัธยฐานเทากับรอยละ 1.96 คาสูงสุดเทากับรอยละ 3.04 คาต่ำสุด

เทากับรอยละ 0.91 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.53 

4.1.10.3 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 0.67 คามัธยฐานเทากับรอยละ 0.64 คาสูงสุดเทากับรอย 1.03 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 

0.47 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.15 

4.1.10.4 ขนาดของบริษัท (Firm Size) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 18.34 คามัธย

ฐานเทากับรอยละ 18.40 คาสูงสุดเทากับรอยละ 18.63 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 16.08 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.37 

4.1.10.5 ตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร (Fixed Asset Turnover) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 2.17 คามัธยฐานเทากับรอย 1.84 คาสูงสุดเทากับรอยละ 4.27 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 

1.02 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.08 

4.1.10.6 อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 10.24 คามัธยฐานเทากับรอยละ 10.37 คาสูงสุดเทากับรอยละ 16.29  

 

4.1.11 วิเคราะหหุน SCG 

 

ตารางที่ 4.11: วิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรตาง ๆ ของหุน SCG 
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จากตารางท่ี 4.11 สามารถแสดงการวิเคราะหผลตัวแปรตาง ๆ ของหุน SCG ไดดังนี้ 

4.1.11.1 อัตราปนผลตอบแทน (Dividend Yield) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 3.08 

คามัธยฐานเทากับรอยละ 3.03 คาสูงสุดเทากับรอยละ 5.03 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 1.51 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.98 

4.1.11.2 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) มี

ราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 0.73 คามัธยฐานเทากับรอยละ 0.61 คาสูงสุดเทากับรอยละ 1.39 คาต่ำสุด

เทากับรอยละ 0.41 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.28 

4.1.11.3 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 1.61 คามัธยฐานเทากับรอยละ 1.60 คาสูงสุดเทากับรอย 1.90 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 

1.29 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.13 

4.1.11.4 ขนาดของบริษัท (Firm Size) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 15.68 คามัธย

ฐานเทากับรอยละ 15.67 คาสูงสุดเทากับรอยละ 15.79 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 15.35 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.09 

4.1.11.5 ตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร (Fixed Asset Turnover) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 0.77 คามัธยฐานเทากับรอย 0.75 คาสูงสุดเทากับรอยละ 0.92 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 

0.66 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.07 

4.1.11.6 อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 8.73 คามัธยฐานเทากับรอยละ 9.18 คาสูงสุดเทากับรอยละ 14.22 คาสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานเทากับ 2.32 

 

4.1.12 วิเคราะหหุน SGP 

 

ตารางที่ 4.12: วิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรตาง ๆ ของหุน SGP 
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จากตารางท่ี 4.12 สามารถแสดงการวิเคราะหผลตัวแปรตาง ๆ ของหุน SGP ไดดังนี้ 

4.1.12.1 อัตราปนผลตอบแทน (Dividend Yield) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 4.08 

คามัธยฐานเทากับรอยละ 3.94 คาสูงสุดเทากับรอยละ 8.82 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 2.06 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.36 

4.1.12.2 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) มี

ราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 1.04 คามัธยฐานเทากับรอยละ 1.02 คาสูงสุดเทากับรอยละ 1.39 คาต่ำสุด

เทากับรอยละ 0.84 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.15 

4.1.12.3 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 2.25 คามัธยฐานเทากับรอยละ 2.22 คาสูงสุดเทากับรอย 2.92 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 

1.75 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.30  

4.1.12.4 ขนาดของบริษัท (Firm Size) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 17.22 คามัธย

ฐานเทากับรอยละ 17.19 คาสูงสุดเทากับรอยละ 17.63 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 16.68 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.22 

4.1.12.5 ตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร (Fixed Asset Turnover) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 3.73 คามัธยฐานเทากับรอย 3.78 คาสูงสุดเทากับรอยละ 4.62 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 

2.58 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.48 

4.1.12.6 อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 14.45 คามัธยฐานเทากับรอยละ 13.002 คาสูงสุดเทากับรอยละ 39.11 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ -5.97 

 

4.1.13 วิเคราะหหุน SUSCO 

 

ตารางที่ 4.13: วิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรตาง ๆ ของหุน SUSCO 
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จากตารางท่ี 4.13 สามารถแสดงการวิเคราะหผลตัวแปรตาง ๆ ของหุน SUSCO ไดดังนี้ 

4.1.13.1 อัตราปนผลตอบแทน (Dividend Yield) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 4.01 

คามัธยฐานเทากับรอยละ 3.46 คาสูงสุดเทากับรอยละ 11.59 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 1.81 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.85 

4.1.13.2 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) มี

ราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 1.26 คามัธยฐานเทากับรอยละ 1.20 คาสูงสุดเทากับรอยละ 1.62 คาต่ำสุด

เทากับรอยละ 1.01 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.18 

4.1.13.3 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู ถือหุ น (Debt to Equity) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 0.80 คามัธยฐานเทากับรอยละ 0.72 คาสูงสุดเทากับรอย 1.65 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 

0.53 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.26 

4.1.13.4 ขนาดของบริษัท (Firm Size) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 15.37 คา 

มัธยฐานเทากับรอยละ 15.56 คาสูงสุดเทากับรอยละ 15.69 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 13.22 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.48 

4.1.13.5 ตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร (Fixed Asset Turnover) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 14.89 คามัธยฐานเทากับรอย 13.75 คาสูงสุดเทากับรอยละ 24.44 คาต่ำสุดเทากับ

รอยละ 4.73 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 4.72 

4.1.13.6 อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 12.59 คามัธยฐานเทากับรอยละ 9.14 คาสูงสุดเทากับรอยละ 54.88 คาต่ำสุดเทากับ

รอยละ 3.62 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 13.01 

 

4.1.14 วิเคราะหหุน TOP 

 

ตารางที่ 4.14:  วิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตาง ๆ ของหุน TOP 
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จากตารางท่ี 4.14 สามารถแสดงการวิเคราะหผลตัวแปรตาง ๆ ของหุน TOP ไดดังนี้ 

4.1.14.1 อัตราปนผลตอบแทน (Dividend Yield) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 4.16 

คามัธยฐานเทากับรอยละ 4.32 คาสูงสุดเทากับรอยละ 7.92 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 1.15 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.43 

4.1.14.2 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) มี

ราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 3.48 คามัธยฐานเทากับรอยละ 3.44 คาสูงสุดเทากับรอยละ 4.97 คาต่ำสุด

เทากับรอยละ 2.22 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.81 

4.1.14.3 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 1.11 คามัธยฐานเทากับรอยละ 1.04 คาสูงสุดเทากับรอย 1.70 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 

0.79 คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.26 

4.1.14.4 ขนาดของบริษัท (Firm Size) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 19.09 คามัธย

ฐานเทากับรอยละ 19.17 คาสูงสุดเทากับรอยละ 19.58 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 16.59 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.59 

4.1.14.5 ตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร (Fixed Asset Turnover) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 4.73 คามัธยฐานเทากับรอย 4.61 คาสูงสุดเทากับรอยละ 7.04 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 

1.71 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.58 

4.1.14.6 อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity) มีราคาเฉลี่ย

เทากับรอยละ 11.00 คามัธยฐานเทากับรอยละ 13.605 คาสูงสุดเทากับรอยละ 22.83 คาต่ำสุด

เทากับรอยละ -10.31 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 9.53 

 

4.1.15 วิเคราะหหุน TTW 

 

ตารางที่ 4.15: วิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรตาง ๆ ของหุน TTW 
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จากตารางท่ี 4.15 สามารถแสดงการวิเคราะหผลตัวแปรตาง ๆ ของหุน TTW ไดดังนี้ 

4.1.15.1 อัตราปนผลตอบแทน (Dividend Yield) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 5.36 คามัธย

ฐานเทากับรอยละ 5.20 คาสูงสุดเทากับรอยละ 6.93 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 4.23 คาสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานเทากับ 0.68 

4.1.15.2 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) มีราคา

เฉลี่ยเทากับรอยละ 2.77 คามัธยฐานเทากับรอยละ 2.25 คาสูงสุดเทากับรอยละ 6.81 คาต่ำสุด

เทากับรอยละ 0.54 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.84 

4.1.15.3 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 

1.08 คามัธยฐานเทากับรอยละ 1.17 คาสูงสุดเทากับรอย 1.44 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 0.63 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.25 

4.1.15.4 ขนาดของบริษัท (Firm Size) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 16.98 คามัธยฐานเทากับ

รอยละ 16.99 คาสูงสุดเทากับรอยละ 17.10 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 16.86 คาสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 0.06 

4.1.15.5 ตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร (Fixed Asset Turnover) มีราคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 

4.58 คามัธยฐานเทากับรอย 7.04 คาสูงสุดเทากับรอยละ 8.14 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 0.48 คาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 3.38 

4.1.15.6 อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity) มีราคาเฉลี่ยเทากับ

รอยละ 23.62 คามัธยฐานเทากับรอยละ 23.47 คาสูงสุดเทากับรอยละ 28.33 คาต่ำสุดเทากับรอยละ 

20.32 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.68 

  

4.2 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

จากงานศึกษาในครั้งมีเพ่ือศึกษาความสัมพันธของตัวแปรที่เก่ียวของกับอัตราการจายเงินปน

ผลในอุตสาหกรรมพลังงาน ซึ่งวิจัยนี้ไดทำการตรวจสอบปญหาตาง ๆ ที่สำคัญและไดแกปญหาทั้ง

ความไมนิ่ง ของขอมูล (Nonstatonary) ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน (Multicollinearity) และ

ขอมูลแตละชวงเวลาเกิดความคลาดเคลื่อน ซึ่งสงผลใหความสัมพันธของตัวแปรที่เก่ียวของกับอัตรา

การจายเงินปนผลในอุตสาหกรรมพลังงานเปลี่ยนรูปแบบ ดังนี้ เช็คขอมูลตอจากนี้ 

 
Divident(𝑖, 𝑡) = 𝛼 + 𝛽1𝐶𝑅(𝑖, 𝑡) + 𝛽2𝐷_𝐸(𝑖, 𝑡) + 𝛽3𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒(𝑖, 𝑡)  + 𝛽4𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡(𝑖, 𝑡)+ 

𝛽5𝑅𝑂𝐸(𝑖, 𝑡) + 𝜃(𝑖, 𝑡) 

 

    โดยที:่  Divident(𝑖, 𝑡) = การเปลี่ยนแปลงอัตราปนผลตอบแทน (Dividend Yield) 
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   𝑅𝑂𝐸(𝑖, 𝑡) = การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on 

Equity) 

    
𝐷

𝐸
(𝑖, 𝑡) = การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity) 

   𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒(𝑖, 𝑡) = การเปลี่ยนแปลงขนาดธุรกิจ (Firm Size) 

   𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡(𝑖, 𝑡) = การเปลี่ยนแปลงอัตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร (Fixed Asset 

Turnover) 

   𝐶𝑅(𝑖, 𝑡) = การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนเงนิทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 

    𝛼      = คาคงที่ 

                  𝛽      = สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน 

     𝜃     = คาความคลาดเคลื่อน  

 

ซึ่งผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) วิจัยฉบับนี้จะ

นำผลที่ไดมาใชในการทดสอบสมมติฐานท่ีวิจัยนี้ตั้งไว ดังตอไปนี้ 

 

ตารางที่ 4.16: ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 

กลุมอุตสาหกรรม ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ 

BANPU 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡 = 97.06 + 0.25𝐶𝑅 +4.46 𝐷_𝐸** – 5.31𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒  

+ 1.13𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 − 0.06𝑅𝑂𝐸*  + 𝜃 

BCP 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡 = 1.85 – 0.65𝐶𝑅 + 0.68𝐷_𝐸 + 0.13𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒  

+ 0.13𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 + 0.05𝑅𝑂𝐸  + 𝜃 

EASTW 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡= 55.59 -0.77𝐶𝑅 + 1.67𝐷_𝐸- 3.05𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒** 

+ 5.72𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡** – 0.27𝑅𝑂𝐸*** + 𝜃 

EGCO 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡 = 9.58 + 0.03𝐶𝑅 − 2.29𝐷_𝐸*** – 0.09𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒  

– 2.63 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡*** -0.04𝑅𝑂𝐸***  + 𝜃 

EP 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡 = −25.74 + 0.06𝐶𝑅 − 0.39𝐷_𝐸 + 1.68𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒* 

+ 6.32𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡* + 0.06𝑅 + 𝜃 

GUNKUL 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡 = −20.01 + 1.45𝐶𝑅 + 0.70𝐷_𝐸* + 1.07𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒* 

+ 0.10𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 + 0.04𝑅𝑂𝐸**  + 𝜃 

IRPC 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡 = 5.47 - 0.20𝐶𝑅 − 2.32𝐷_𝐸 + 0.15𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒*** 

– 0.68 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡** – 0.01𝑅𝑂𝐸  + 𝜃 

PTT 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡 = −30.81 – 0.43𝐶𝑅 − 0.65𝐷_𝐸 + 1.69𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒 

+ 0.21𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 – 0.04𝑅𝑂𝐸 + 𝜃 

(ตารางมีตอ) 
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ตารางที่ 4.16 (ตอ): ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 

กลุมอุตสาหกรรม ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ 

PTTEP 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡 = −7.45 + 0.30𝐶𝑅+ 3.55𝐷_𝐸** + 0.23𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒 

+ 7.43𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡* – 0.12𝑅𝑂𝐸***  + 𝜃 

RATCH 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡 = 0.33 – 0.21𝐶𝑅+ 0.10 𝐷_𝐸 + 0.30𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒  

– 0.19𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 – 0.06𝑅𝑂𝐸  + 𝜃 

SCG 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡 = 74.23 + 0.38𝐶𝑅 + 1.04 𝐷_𝐸 – 4.74𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒*** 

+ 0.20𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 + 0.12𝑅𝑂𝐸***  + 𝜃 

SGP 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡 = −48.91 – 1.11𝐶𝑅 − 0.06𝐷_𝐸 + 2.99𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒** 

+ 0.74𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 – 0.03𝑅𝑂𝐸  + 𝜃 

SUSCO 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡 = 7.00 + 2.55𝐶𝑅 + 0.85 𝐷_𝐸 – 0.27𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒 

– 0.15𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡* – 0.04𝑅𝑂𝐸 + 𝜃 

TOP 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡 = 0.58 + 0.51𝐶𝑅 − 1.42𝐷_𝐸 + 0.08𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒 

+ 0.04𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡* – 0.008𝑅𝑂𝐸 + 𝜃 

TTW 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑡 = 85.92 – 0.03𝐶𝑅 + 2.81𝐷_𝐸 – 4.75𝐹𝑖𝑟𝑚𝑆𝑖𝑧𝑒**  

+ 0.04𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 – 0.13𝑅𝑂𝐸 + 𝜃 

 

4.2.1 ผลจากการศึกษาของงานวิจัยนี้ พบวา ปจจัยที่มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น

รอยละ 90 ซึ่งมีผลตอการจายเงินปนผล จำนวน 6 บริษัท ดังนี้  

4.2.1.1 บริษัท บานปู จำกัด (มหาชน) โดยออกจำหนายหุน BANPU ซึ่งวิจัยนี้พบวา 

การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน ตอการจายเงินปนผลของบริษัทบริษัท บานปู 

จำกัด (มหาชน) เทากับ 0.06   ในทิศทางเชิงลบ 

4.2.1.2 บริษัท อีสเทอรน พาวเวอร กรุป จำกัด (มหาชน) โดยออกจำหนายหุน EP 

ซึ่งวิจัยนี้พบวา  การเปลี่ยนแปลงขนาดธุรกิจ สงผลตอการจายเงินปนผลของบริษัท อีสเทอรน พาว

เวอร กรุป จำกัด (มหาชน) เทากับ 1.68 ในทิศทางเชิงบวก และการเปลี่ยนแปลงอัตราหมุนเวียน

สินทรัพยถาวร สงผลตอการจานเงินปนผลของบริษัท เทากับ 6.32 ในทิศทางเชิงบวก 

4.2.1.3 บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จำกัด (มหาชน) โดยออกจำหนายหุน GUNKUL 

พบวา การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน สงผลตอการจายเงินปนผลของบริษัท 

กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จำกัด (มหาชน) เทากับ 0.7  ในทิศทางเชิงบวก และ การเปลี่ยนแปลงขนาดของ

บริษัท สงผลตอการจายเงินปนผลของบริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จำกัด (มหาชน) เทากับ 1.07   

ในทิศทางเชิงบวก 
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4.2.1.4 บริษัท ปตท. สำรวจและผลิตปโตรเลียม จำกัด (มหาชน) โดยออกจำหนาย

หุน PTTEP ซึ่งวิจัยนี้พบวา การเปลี่ยนแปลงอัตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร สงผลตอการจายเงินปน

ผลของบริษัท ปตท. สำรวจและผลิตปโตรเลียม จำกัด (มหาชน) เทากับ 7.43  ในทิศทางเชิงบวก 

4.2.1.5 บริษัท ซัสโก จำกัด (มหาชน) โดยออกจำหนายหุน SUSCO ซึ่งวิจัยนี้พบวา 

การเปลี่ยนแปลงอัตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร สงผลตอการจายเงินปนผลของบริษัท ซัสโก จำกัด 

(มหาชน) เทากับ 0.15 ในทิศทางเชิงลบ 

4.2.1.6 บริษัท ไทยออยล จำกัด (มหาชน) โดยออกจำหนายหุน TOP พบวา การ

เปลี่ยนแปลงอัตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร สงผลตอการจายเงินปนผลของ บริษัท ไทยออยล จำกัด 

(มหาชน) เทากับ 0.41 ในทิศทางเชิงบวก 

4.2.2 ผลจากการศึกษาของงานวิจัยนี้ พบวา ปจจัยที่มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น

รอยละ 95 ซึ่งมีผลตอการจายเงินปนผล จำนวน 7 บริษัท ดังนี ้

4.2.2.1 บริษัท บานปู จำกัด (มหาชน) โดยออกจำหนายหุน BANPU ซึ่งวิจัยนี้พบวา 

การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ตอการจายเงนิปนผลของบริษัทบริษัท บานปู 

จำกัด (มหาชน) เทากับ 4.46   ในทิศทางเชิงบวก 

4.2.2.2 บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด โดย

ออกจำหนายหุน EASTW ซึ่งวิจัยนี้พบวาการเปลี่ยนแปลงอัตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร สงผลตอ 

การจายเงินปนผลของบริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด เทากับ 5.72 ใน

ทิศทางเชิงลบ และการเปลี่ยนแปลงขนาดของบริษัทสงผลตอการจายเงินปนผลของบริษัท จัดการ

และพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด เทากับ 3.05 ในทิศทางเชิงลบ 

4.2.2.3 บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จำกัด (มหาชน) โดยออกจำหนายหุน GUNKUL 

พบวา การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนสงผลตอการจายเงินปนผลของบริษัท 

กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จำกัด (มหาชน) เทากับ 0.04  ในทิศทางเชิงบวก 

4.2.2.4 บริษัท ไออารพีซี จำกัด (มหาชน) โดยออกจำหนายหุน IRPC ซึ่งวิจัยนี้

พบวา การเปลี่ยนแปลงอัตราหมุนเวียนถาวร สงผลตอการจายเงินปนผลของบริษัท ไออารพีซี จำกัด 

(มหาชน) เทากับ 0.68  ในทิศทางเชิงลบ 

4.2.2.5 บริษัท ปตท. สำรวจและผลิตปโตรเลียม จำกัด (มหาชน) โดยออกจำหนาย

หุน PTTEP ซึ่งวิจัยนี้พบวา การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนสงผลตอการจายเงิน

ปนผลของบริษัท ปตท. สำรวจและผลิตปโตรเลียม จำกัด (มหาชน) เทากับ 3.55  ในทิศทางเชิงบวก 

4.2.2.6 บริษัท สหโคเจน (ชลบุรี) จำกัด (มหาชน) โดยออกจำหนายหุน SGP  

ซึ่งวิจัยนี้พบวา การเปลี่ยนแปลงขนาดของบริษัทสงผลตอการจายเงินปนผลของบริษัท สหโคเจน 

(ชลบุรี) จำกัด (มหาชน) เทากับ 2.99 ในทิศทางเชิงบวก  
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4.2.2.7 บริษัท ทีทีดับบลิว จำกัด (มหาชน)  โดยออกจำหนายหุน TTW ซึ่งวิจัยนี้

พบวา การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนสงผลตอการจายเงินปนผลของบริษัท 

ทีทีดับบลิว จำกัด (มหาชน) เทากับ 0.01 ในทิศทางเชิงลบ และการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนหนี้สินตอ

สวนของผูถือหุนสงผลตอการจายเงินปนผลของบริษัท ทีทีดับบลิว จำกัด (มหาชน) เทากับ 1.42 ใน

ทิศทางเชิงบวก  และการเปลี่ยนแปลงขนาดของบริษัทสงผลตอการจายเงินปนผลของบริษัท ทีที

ดับบลิว จำกัด (มหาชน) เทากับ 0.08 ในทิศทางเชิงลบ 

4.2.3 ผลจากการศึกษาของงานวิจัยนี้ พบวา ปจจัยที่มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น

รอยละ 99 ซึ่งมีผลตอการจายเงินปนผล จำนวน 5 บริษัท ดังนี ้

4.2.3.1 บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด โดย

ออกจำหนายหุน EASTW พบวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน สงผลตอ 

การจายเงินปนผลของบริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด เทากับ 0.27 ใน

ทิศทางเชิงลบ  

4.2.3.2 บริษัท ผลิตไฟฟา จำกัด (มหาชน) โดยออกจำหนายหุน EGCO ซึ่งวิจัยนี้

พบวา การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนสงผลตอการจายเงินปนผลของบริษัท 

จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก จำกัด เทากับ 0.04  ในทิศทางเชิงลบ การเปลี่ยนแปลง

อัตราหมุนเวียนสนิทรัพยถาวรสงผลตอการจายเงินปนผลของบริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำ

ภาคตะวันออก จำกัดเทากับ 2.63  ในทิศทางเชิงลบ  และการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนหนี้สินตอสวน

ของผูถือหุนสงผลตอการจายเงินปนผลของบริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาคตะวันออก 

จำกัด เทากับ 2.29 ในทิศทางเชิงลบ 

4.2.3.3 บริษัท ไออารพีซี จำกัด (มหาชน) โดยออกจำหนายหุน IRPC ซึ่งวิจัยนี้

พบวา การเปลี่ยนแปงขนาดของบริษัท สงผลตอการจายเงินปนผลของบริษัท ไออารพีซี จำกัด 

(มหาชน) เทากับ 0.15 ในทิศทางเชิงบวก 

4.2.3.4 บริษัท ปตท. สำรวจและผลิตปโตรเลียม จำกัด (มหาชน) โดยออกจำหนาย

หุน PTTEP ซึ่งวิจัยนี้พบวา การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนสงผลตอการ

จายเงินปนผลของบริษัท ปตท. สำรวจและผลิตปโตรเลียม จำกัด (มหาชน) เทากับ 0.12 ในทิศทาง

เชิงลบ 

4.2.3.5 บริษัท สยามแกส แอนด ปโตรเคมีคลัส จำกัด (มหาชน) โดยออกจำหนาย

หุน SCG ซึ่งวิจัยนี้พบวา การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนสงผลตอการจายเงิน

ปนผลของบริษัท สยามแกส แอนด ปโตรเคมีคลัส จำกัด (มหาชน) เทากับ 0.12 ในทิศทางเชิงบวก 

และการเปลี่ยนแปลงขนาดของบริษัท สงผลตอการจายเงินปนผลของบริษัท สยามแกส แอนด ปโตร

เคมีคลัส จำกัด (มหาชน) เทากับ 4.74 ในทิศทางเชิงลบ 
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นอกจากนี้ จากการศึกษาของงานวิจัยนี้ ยังพบวา ปจจัยท่ีไมมีนัยสำคัญทางสถิติตอการ

จายเงินปนผล ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 และระดับความเชื่อมั่น

รอยละ 99  มีจำนวน 3 บริษัท ไดแก บริษัท บางจาก คอรปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) โดยออกจำหนาย

หุน BCP, บริษัท ปตท. จำกัด (มหาชน) โดยออกจำหนายหุน PTT, บริษัท ราช กรุป จำกัด (มหาชน) 

โดยออกจำหนายหุน RATCH  
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บทที่ 5 

สรุปผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

งานวิจัยฉบับนี้เพ่ือศึกษาความสัมพันธของตัวแปรที่เก่ียวของกับอัตราการจายเงินปนผลใน

อุตสาหกรรมพลังงานที่เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย วิจัยนี้จึงสามารถ

สรุปผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ ดังนี้ 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา  

จากการวิเคราะหขอมูลดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคุณ (Multiple Linear 

Regression) ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 และระดับความเชื่อมั่น

รอยละ 99 เพื่อทดสอบสมมติฐานในงานวิจัยที่กำหนดขึ้นเพ่ือหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม  

ซึ่งก็คือ การเปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพย กับตัวแปรอิสระโดยที่เปนตัวแปรเก่ียวกับอัตราสวนทาง

การเงิน ซึ่งสามารถสรุปผลการศึกษาในงานวิจัย ไดดังตารางท่ี 5.1 

 

ตารางที ่5.1: สรุปผลการศึกษาเปรียบเทียบกับสมมติฐานในงานวิจัย 
 

(ตารางมีตอ) 

ชื่อหลักทรัพย ผลการศึกษาในงานวิจัย 

อัตราสวนทาง

การเงิน 

Current 

Ratio 

Return on 

Equity 

Fixed Asset 

Turnover 

D/E Ratio Firm Size 

Hypothesis + + + - + 

BANPU  -  +  

BCP      

EASTW  - +  - 

EGCO  - - -  

EP   +  + 

GUNKUL  +  + + 

IRPC   -  + 

PTT      

PTTEP  - + +  
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ตารางที ่5.1 (ตอ): สรุปผลการศึกษาเปรียบเทียบกับสมมติฐานในงานวิจัย 
 

หมายเหตุ 

+    หมายถึง ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญทางสถิต ิ 

-     หมายถึง ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ  

 

5.2 อภิปรายผล 

5.2.1 การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity) มีผลตอ

การเปลี่ยนแปลงอัตราการจายเงินปนผลในเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งเปนอัตราสวนที่ใชวัด

ขนาดความสามารถในการสรางผลตอบแทนจากสวนของเจาของหรือสวนของผูถือหุน ซึ่งมีจำนวน 2 

บริษัทที่นักลงทุนใหความสนใจกับอัตราสวนนี้ ซึ่งไดแก หุน GUNKUL บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง 

จำกัด (มหาชน) และ หุน SCG บริษัท สยามแกส แอนด ปโตรเคมีคัลส จำกัด (มหาชน)  

5.2.2 การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) มีผลตอการ

เปลี่ยนแปลงอัตราการจายเงินปนผลในเชิงลบอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งเปนอัตราสวนที่ใชวัดการ

สรางหนี้สินของบริษัท ซึ่งมีจำนวน 1 บริษัทที่นักลงทุนตองคำนึงถึงอัตราสวนนี้ ซึ่งไดแก หุน EGCO 

บริษัท ผลิตไฟฟา จำกัด (มหาชน) 

5.2.3 การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราสวนสภาพคลอง (Current 

Ratio) ไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลงอัตราการจายเงนิปนผล ซึ่งอัตราสวนนี้ใชวัดสภาพคลองของบริษัท

ดวยความสามารถในการชำระหนี้ในระยะสั้น 

 

ชื่อหลักทรัพย ผลการศึกษาในงานวิจัย 

อัตราสวนทาง

การเงิน 

Current 

Ratio 

Return on 

Equity 

Fixed Asset 

Turnover 

D/E Ratio Firm Size 

RATCH      

SCG  +   - 

SGP     + 

SUSCO   -   

TOP   +   

TTW  -  + - 
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5.2.4 การเปลี่ยนแปลงอัตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร (Fixed Asset Turnover) มีผลตอ

การเปลี่ยนแปลงอัตราการจายเงินปนผลในเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งเปนอัตราสวนที่ใชวัด

ขนาดของความสามารถบริษัทในการใชสินทรัพยเพ่ือสรางรายได ซึ่งมีจำนวน 4 บริษัทที่นักลงทุนให

ความสนใจกับอัตราสวนนี้ ซึ่งไดแก หุน EASTW บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ำภาค

ตะวันออก จำกัด หุน EP บริษัท อีสเทอรน พาวเวอร กรุป จำกัด (มหาชน) หุน PTTEP บริษัท ปตท. 

สำรวจและผลิตปโตรเลียม จำกัด (มหาชน) และหุน TOP บริษัท ไทยออยล จำกัด (มหาชน) 

5.2.5 การเปลี่ยนแปลงขนาดธุรกิจ (Firm Size) มีผลตอการเปลี่ยนแปลงอัตราการจายเงิน

ปนผลในเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ และมีความสัมพันธมากกวาปจจัยที่เปนอัตราสวนทาง

การเงิน ซึ่งใชวัดฐานะการเงินของบริษัท โดยบริษัทจะไดผลประโยชนจากสินทรัพยที่กอใหเกิดกระแส

เงินสด ซึ่งมีจำนวน 3 บริษัทที่นักลงทุนใหความสนใจกับปจจัยนี้ ไดแก หุน EP บริษัท อีสเทอรน  

พาวเวอร กรุป จำกัด (มหาชน)  หุน GUNKUL บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จำกัด (มหาชน), หุน IRPC 

บริษัท ไออารพีซี จำกัด (มหาชน) และ หุน SGP บริษัท สหโคเจน (ชลบุรี) จำกัด (มหาชน) หรืออาจ

กลาวไดวา หากขนาดของบริษัทยิ่งมีคาสูง หุนสามัญของบริษัทนั้น ๆ ก็จะดึงดูดใหนักลงทุนสนใจเขา

มาลงทุนมากขึ้นดวย  

ฉะนั้น จากผลการศกึษาในงานวิจัยนี้ จะเห็นไดวา การประเมินและวิเคราะหอัตราสวนทาง

การเงินตาง ๆ และขนาดของธุรกิจมีความสำคัญอยางยิ่งตอการอธิบายความสัมพันธที่กระทบตอการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราการจายเงินปนผลของหุนสามัญในแตละบริษัทกลุมพลังงาน โดยเฉพาะขอ

คนพบของงานวิจัยนี้ก็คือ ตัวแปรที่มีนัยสำคัญทางสถิติและเปนตัวแปรที่มีความสำคัญตอการ

เปลี่ยนแปลงอัตราการจายเงินปนผลสูงท่ีสุด ซึ่งไดแก ตัวแปรขนาดธุรกิจ (Firm Size)  โดยมีขนาดที่

ทำใหอัตราการจายเงินปนผลเกิดการเปลี่ยนแปลงในสัดสวนที่มากที่สุดในบรรดาหลักทรัพยของบริษัท

ที่อยูในอุตสาหกรรมหมวดพลังงานเปนเหตุผลสำคัญ แตอยางไรก็ตามในทางปฏิบัติเหลานักลงทุนทั้ง

นักลงทุนรายยอย รวมทั้งนักลงทุนสถาบันการเงิน สถาบันหลักทรัพยตาง ๆ มักจะใหความสำคัญไป

กับการพิจารณาและวิเคราะหการลงทุนจากขอมูลในอดีตที่ผานมาของแตละหลักทรัพย โดยมี 2 

ปจจัยที่นักลงทุนคำนึงถึงควบคูกันไปทั้งปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamentals Analysis) ที่เปนการศกึษา

ขอมูลพ้ืนฐานท่ีสำคัญผานบทวิเคราะหของบริษัทหลักทรัพยแหงประเทศไทยเผยแพรตอสาธารณชน 

เนื่องจากขอมูลตาง ๆ ทั้งขอมูลการดำเนินงานในอดีตและขอมูลขาวสารใหมที่เกิดขึ้นเหลานี้จะ

สะทอนใหเห็นราคาหลักทรัพยที่ปรากฎอยูในชวงเวลาใดชวงเวลาหนึง่ที่พิจารณา มาประกอบกับ

ปจจัยทางเทคนิค (Technical Analysis) เพ่ือประกอบการตัดสินใจลงุทนไดอยางเหมาะสม  
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5.3 ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งถัดไป 

5.3.1 เนื่องจากการศึกษานี้ทำการศึกษาตัวแปรอิสระเก่ียวกับอัตราสวนทางการเงินที่ยังขาด

ความครอบคลุม และนอยจนเกินไป ผูวิจัยจึงเห็นวาสำหรับการศึกษาครั้งถัดไปควรอาจมีการกำหนด

ตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ เพ่ิมเติม เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรตนในมุมมองที่

กวางข้ึน  

5.3.2 งานวิจัยนี้เปนการศึกษาที่เนนไปที่อัตราสวนทางการเงินโดยเฉพาะ จึงอาจทำให

การศกึษาขาดบางตัวแปรที่อาจมีผลตอตัวแปรตามที่สำคัญ ดังนั้นงานวิจัยครั้งถัดไปผูวิจัยเห็นวาควร

จะศึกษาตัวแปรในมิติอ่ืน ๆ นอกจากมิติทางการเงินเพียงอยางเดียว ซึ่งอาจมีความสัมพันธตออัตรา

การจายเงินปนผลของแตละบริษัท อาทิเชน ปจจัยการเมือง ปจจัยเศรษฐกิจ ปจจัยทางสังคม ปจจัย

เทคโนโลยี ปจจัยกฎหมาย และโครงสรางพ้ืนฐานของแตละบริษัท เปนตน  

5.3.3 งานวิจัยนี้ศึกษากลุมบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยเนน

บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมพลังงาน ซึ่งมีจำนวน 15 บริษัท ซึ่งหมายความถึงมีจำนวนหุนสามัญที่ใชใน

การศกึษาครั้งนี้จำนวน 15 หุน เชนเดียวกัน จึงอาจทำใหมีขนาดของขอมูลกลุมตัวอยางที่ไมเพียงพอ

ตอการวิเคราะหขอมูลไดอยางนาเชื่อถือมากนัก เนื่องดวยขอจำกัดทางดานเวลา ผูวิจัยจึงเห็นวาควร

ศึกษาขอมูลที่มีตัวอยางขนาดมากขึ้นเพื่อความเชื่อมั่นของผลการศึกษา 

 

5.4 ขอจำกัดในการวิจัย 

5.4.1 สำหรับการศึกษาในครั้งถัดไปควรอาจมีการตั้งสมมติฐานใหกับความสัมพันธระหวาง

ตัวแปรตาม (ในงานวิจัยนี้คือการเปลี่ยนแปลงราคาสินทรัพย) กับตัวแปรอิสระ (ในงานวิจัยนี้ ก็คือ 

อัตราสวนทางการเงินท่ีผูวิจัยสนใจศึกษา) ที่เปนความสัมพันธอ่ืน ๆ     

5.4.2 การศึกษาในครั้งนี้เปนการศกึษากลุมตัวอยางที่เปนกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยเนนบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมพลังงาน ที่เปนขอมูลทุติยภูมิ 

(Secondary Data) ทำใหอาจเกิดความคลาดเคลื่อนของการวิเคราะหขอมูลจากความเปนจริงไดใน

บางกรณ ีเม่ือนำไปวิเคราะหขอมูลทางสถิติดวยโปรแกรมสำเร็จรูป ฉะนั้นผูวิจัยจึงเห็นวาควรใชขอมูล

ปฐมภูมิ (Primary Data) เพ่ือจำกัดความคลาดเคลื่อนของขอมลู 

5.4.3 งานศึกษาในครั้งนี้ เลือกศึกษาอัตราสวนทางการเงินท่ีสนใจเพียง 4 อัตรา และอีกหนึ่ง

ตัวแปรขนาดธุรกิจ เนื่องจากขอบเขตทางดานเวลา ซึ่งอาจยังไมครอบคลุมอัตราสวนทางการเงิน

ทั้งหมดที่สำคัญตอการวิเคราะหขอมูล ทั้งนี้งานวิจัยนี้ยังขาดอัตราสวนที่สำคัญอีก 2 อัตรา ซึ่งไดแก 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) มูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV), กำไรสุทธิ (NPM) และ

อัตราสวนวิเคราะหประสิทธิภาพในการทำงาน (Activity Ratio)  
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