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บทคัดย่อ 
 

งานüิจัยเรื่องมีüัตถุประÿงค์เพ่ือýึกþาการจ่ายเงินปันผลและปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการจ่ายเงิน
ปันผลของบริþัทจดทะเบียนในตลาดĀลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทย ระĀü่างปี พ.ý.2548 – 2557 โดย
อาýัยบริþัทใน SET High Dividend Āรือ SET HD เป็นกรณีýึกþา ก าĀนดใĀ้การจ่ายเงินปันผลของ
บริþัทจดทะเบียนใน SET HD üัดโดยมาตรüัด 2 ตัü ได้แก่ อัตราการจ่ายเงินปันผลและอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน ทั้งนี้ งานüิจัยเรื่องนี้ได้อาýัยกระบüนüิเคราะĀ์แบบ Fixed Effects และ Random 
Effects Regression Analysis เนื่องจากข้อมูลที่ใช้ในการüิเคราะĀฺเป็นแบบ Panel Data ซ่ึง
ประกอบไปด้üยข้อมูลของบริþัทจ านüน 30 บริþัท ในระยะเüลา 10 ปี รüมข้อมูลทั้งÿิ้น 278 ปี-
บริþัท จากการýึกþาพบü่า พบü่าบริþัทที่มีการปันผลตลอดช่üงเüลาที่ท าการýึกþามีÿัดÿ่üนเท่ากับ
ร้อยละ 73.33 ของจ านüนบริþัททั้งĀมด โดยมีอัตราการจ่ายเงินปันผลโดยเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 3.01 
และมีอัตราเงินปันผลตอบแทนโดยเฉลี่ยเท่ากับ ร้อยละ 4.74  

จากการüิเคราะĀ์แบบจ าลองอัตราการจ่ายเงินปันผล พบü่าปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราการ
จ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยÿ าคัญมีจ านüน 4 ตัü ได้แก่ อัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไร ขนาด
องค์กร อัตราÿ่üนปริมาณĀนี้ÿิน และ อัตราÿ่üนกระแÿเงินÿดจากการด าเนินงาน โดย อัตราÿ่üน
คüามÿามารถในการท าก าไร มีอิทธิพลในเชิงบüกต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล ในขณะที่ ขนาดองค์กร 
อัตราÿ่üนปริมาณĀนี้ÿิน และ อัตราÿ่üนกระแÿเงินÿดจากการด าเนินงาน มีอิทธิพลในเชิงลบต่ออัตรา
การจ่ายเงินปันผล ÿ าĀรับ อัตราการเติบโตขององค์กร และ อัตราÿ่üนภาþีเงินได้นิติบุคคล พบü่าไม่มี
อิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยÿ าคัญ ÿ าĀรับอัตราเงินปันผลตอบแทน พบü่า ปัจจัยที่มี
อิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยÿ าคัญมีจ านüน 2 ตัü ได้แก่ อัตราÿ่üนคüามÿามารถใน
การท าก าไร และ ขนาดองค์กร ทั้งนี้ ปัจจัยที่มีอิทธิพลในเชิงลบต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน ได้แก่ 
อัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไร และ ขนาดองค์กร ÿ าĀรับ อัตราÿ่üนปริมาณĀนี้ÿิน อัตราการ
เติบโตขององค์กร อัตราÿ่üนภาþีเงินได้นิติบุคคล และ อัตราÿ่üนกระแÿเงินÿดจากการด าเนินงาน 
พบü่าไม่อิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนแต่อย่างใด   
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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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กิตติกรรมประกาศ 
 

 การค้นคü้าอิÿระเรื่องปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการจ่ายปันผลของบริþัทจดทะเบียนใน
ตลาดĀลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทย: กรณีýึกþาบริþัทใน SET High Dividend ของประเทýไทย จัดท า
ขึ้นเพ่ือเป็นÿ่üนĀนึ่งของการýึกþาในĀลักÿูตรüิทยาýาÿตรมĀาบัณฑิต ÿาขาüิชาการเงิน 
มĀาüิทยาลัยกรุงเทพ ผู้ýึกþาใคร่ขอขอบพระคุณ ผู้ช่üยýาÿตร์จารย์ ดร. ýุภเจตน์ จันทร์ÿาÿ์น เป็น
อย่างÿูงที่ได้กรุณาÿละเüลาในการใĀ้ค าปรึกþา ตลอดจนแก้ไขข้อบกพร่องต่างๆ จนการค้นคü้าแบบ
อิÿระฉบับนี้เÿร็จÿมบรูณ์ 

 ขอกราบขอบพระคุณคณาจารย์ĀลักÿูตรüิทยาýาÿตรมĀาบัณฑิต ÿาขาüิชาการเงิน
ทุกท่ายที่ได้ประÿิทธิประÿาทüิชาคüามรู้ ใĀ้ค าแนะน าและใĀ้คüามช่üยเĀลือด้านüิชาการเพ่ือการ
ค้นคü้าแบบอิÿระนี้ÿมบรูณ์มากยิ่งข้ึน 

 ขอขอบพระคุณเจ้าĀน้าที่โครางการบริĀารธุรกิจบัณทิตทุกท่านที่ช่üยอ านüยคüาม
ÿะดüกใĀ้คüามช่üยเĀลือในการประÿานงานการค้นคü้าแบบอิÿระครั้งนี้อย่างดีเÿมอมา 

 ผู้ýึกþาĀüังเป็นอย่างยิ่งü่าการýึกþาค้นคü้าฉบับนี้จะเป็นประโยชน์ต่อผู้ที่ÿนใจ
ต่อไป 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
1.1 ควำมเป็นมำและควำมÿ ำคัญของปัญĀำ 

ปัจจุบันประเทýไทยก ำลังจะเข้ำÿู่ÿังคมผู้ÿูงอำยุอันเนื่องมำจำกกำรลดลงของอัตรำกำรเกิด
ของประชำกรเมื่อเทียบกับในช่üงเüลำที่ผ่ำนมำ ท ำใĀ้ประชำกรผู้ÿูงอำยุมีกำรเจริญเติบโตในอัตรำที่
รüดเร็üกü่ำประชำกรüัยแรงงำนดังนั้น ประชำชนทุกคนคüรที่จะเริ่มüำงแผนทำงกำรเงินเพ่ือที่จะ
เตรียมพร้อมกำรดูแลตัüเองเมื่อเข้ำÿู่üัยÿูงอำยุ ทั้งนี้ กำรüำงแผนทำงกำรเงิน คือ กำรüำงแผนรำยจ่ำย
ใĀ้ÿอดคล้องกับรำยรับและรüมไปถึงกำรüำงแผนเงินออม (ýูนย์คุ้มครองผู้ใช้บริกำรทำงกำรเงิน 
ธนำคำรแĀ่งประเทýไทย, 2553 โดยกำรอออมเงินนั้น Āมำยถึง กำรน ำเงินÿ่üนที่เĀลือจำกค่ำใช้จ่ำยที่
จ ำเป็นมำท ำกำรออมในรูปแบบต่ำงๆเพ่ือใĀ้เกิดผลตอบแทนที่คุ้มค่ำ ทำงเลือกในกำรออมนั้นมีอยู่
Āลำยทำงด้üยกัน เช่น กำรน ำเงินไปฝำกกับÿถำบันกำรเงิน กำรน ำเงินไปซื้อพันธบัตรรัฐบำล รüมไป
ถึงกำรน ำเงินไปลงทุนĀลักทรัพย์ในตลำดĀลักทรัพย์ 
 กำรน ำเงินไปฝำกกับÿถำบันกำรเงินนั้น ผู้ลงทุนจ ำนüนมำกมักเลือกที่จะลงทุนกับทำง
ธนำคำรพำณิชย์ในรูปของเงินฝำกธนำคำร เนื่องจำกมีคüำมน่ำเชื่อถือตำมที่ผู้ลงทุนมีคüำมรู้คüำม
เข้ำใจ แต่ข้อจ ำกัดในกำรลงทุนประเภทเงินฝำกคือ อัตรำผลตอบแทนที่ต่ ำและไม่แน่นอนขึ้นกับกำร
ประกำýจำกÿ่üนกลำงและกำรปรับค่ำอัตรำผลตอบแทนของแต่ละธนำคำร ด้üยข้อจ ำกัดดังกล่ำüจึงมี
นักลงทุนไม่น้อยที่ใĀ้คüำมÿ ำคัญในกำรลงทุนในตลำดĀลักทรัพย์ เนื่องจำกมีคüำมคำดĀüังใน
ผลตอบแทนที่ÿูง และมีอัตรำกำรขยำยตัüของกำรลงทุนที่มำกกü่ำกำรออมในÿถำบันกำรเงิน 
 กำรลงทุนในตลำดĀลักทรัพย์นั้น ผลตอบแทนที่นักลงทุนในĀลักทรัพย์คำดĀüังนั้นแบ่งออก
ได้เป็น 2 ÿ่üนĀลัก คือนักลงทุนที่คำดĀüังกำรเติบโตทำงด้ำนรำคำของĀลักทรัพย์และ นักลงทุนที่
คำดĀüังเงินปันผลจำกĀลักทรัพย์ที่ลงทุน กำรลงทุนในĀลักทรัพย์เพ่ือคำดĀüังเงินปันผลนั้นเĀมำะกับ
นักลงทุนทีช่อบคüำมเÿี่ยงต่ ำและเĀมำะกับผู้ที่มีจุดประÿงค์เพ่ือกำรออมที่ใĀ้อัตรำผลตอบแทนที่ÿูง
กü่ำกำรออมเงินกับÿถำบันกำรเงิน เนื่องจำก อัตรำกำรจ่ำยเงินปันผลของĀลักทรัพย์ในตลำดนั้นมักมี
ค่ำท่ีÿูงกü่ำอันตรำผลตอบแทนของเงินฝำกในÿถำบันกำรเงิน เนื่องจำกอัตรำกำรจ่ำยปันผลของ
Āลักทรัพย์นั้นขึ้นกับผลประกอบกำรณ์ ซึ่งผู้ลงทุนÿำมำรถที่จะเลือกลงทุนในĀลักทรัพย์ที่คำดü่ำจะได้
อัตรำปันผลตำมที่ต้องกำร 
 อย่ำงไรก็ตำมกำรลงทุนในตลำดĀลักทรัพย์เพ่ือใĀ้ได้อัตรำเงินปันผลตำมที่คำดĀüังนั้น ผู้
ลงทุนจ ำเป็นจะต้องมีคüำมรู้คüำมเข้ำใจกำรüิเครำะĀ์ผลประกอบกำรของบริþัทเพ่ือที่จะÿำมำรถ
เลือกลงทุนใน
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บริþัทที่มีอัตรำผลตอบแทนตำมท่ีต้องกำร กำรüิเครำะĀ์ผลประกอบกำรของบริþัทนั้นผู้ลงทุนจะต้อง
มีกำรพิจำรณำข้อมูลต่ำงๆมำกมำยจำกงบกำรเงิน ร่üมถึงกำรüิเครำะĀ์ภำüะเýรþฐกิจที่เกี่ยüข้องของ
Āลักทรัพย์นั้นๆ ซึ่งเป็นข้อมูลที่ต้องใช้คüำมรู้และประÿบกำรณ์เป็นอย่ำงมำกในกำรท ำคüำมเข้ำใจ จึง
ท ำใĀ้นักลงทุนจ ำนüนมำกตัดÿินใจลงทุนในĀลักทรัพย์ที่ผิดพลำดเนื่องจำกขำดคüำมเข้ำใจในตัü
Āลักทรัพย์อย่ำงแท้จริง 
 จำกพùติกรรมนักลงทุนที่อำจเลือกลงทุนในĀลักทรัพย์ที่ผิดพลำด จึงเป็นÿำเĀตุท ำใĀ้ทำง
ผู้üิจัยต้องกำรýึกþำü่ำมีปัจจัยใดบ้ำงที่ÿ่งผลกระทบต่อเงินปันกำรจ่ำยผลของĀลักทรัพย์ โดยใน
กำรýึกþำครั้งนี้มุ่งýึกþำกลุ่มĀลักทรัพย์ที่มีอัตรำกำรจ่ำยเงินปันผลที่ÿูงกü่ำĀลักทรัพย์อ่ืนในตลำด ซึ่ง
ได้แก่Āลักทรัพย์ที่ถูกจัดอันดับในกลุ่ม SET High Dividend (SET HD) โดยอ้ำงอิงĀลักทรัพย์ที่ถูกจัด
กลุ่ม ณ üันที่ 2 กรกãำคม พ�ý� 2558 โดยจะท ำกำรýึกþำข้อมูลย้อนĀลังของบริþัทดังกล่ำüเป็นเüลำ 
10 ปŘ ผลประโยชน์ที่คำดü่ำนักลงทุนจะได้รับจำกกำรüิจัยในครั้งนี้ คือ ÿำมำรถเลือกลงทุนใน
Āลักทรัพย์ที่เĀมำะÿมจำกกำรüิเครำะĀ์ตัüแปรที่ถูกต้องที่ได้จำกกงำนüิจัย เพ่ือที่จะใĀ้ผู้ลงทุนได้รับ
ผลตอบแทนจำกกำรปันผลตำมที่คำดกำรณ์ไü้ 
 
1.2 วัêëčปøะÿงคŤของÖำøวĉÝั÷ 

1.2.1 งำนüิจัยเรื่องนี้มีüัตถุประÿงค์เพ่ือýึกþำÿถำนภำพของอัตรำเงินปันผลตอบแทนของ
บริþัทจดทะเบียนในตลำดĀลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทยซึ่งจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET High Dividend 

1.2.2 งำนüิจัยเรื่องนี้มีüัตถุประÿงค์เพ่ือýึกþำปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตรำเงินปัน
ผลตอบแทนของบริþัทจดทะเบียนในตลำดĀลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทยซึ่งจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET 
High Dividend 

 
1.3 ขอบเขêÖำøýċÖþำ 

1.3.1 กำรýึกþำครั้งนี้ýึกþำเÞพำะบริþัทจดทะเบียนในตลำดĀลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทย
ซึ่งจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET High Dividendจ ำนüน 30 บริþัท 

1.3.2 กำรýึกþำครั้งนี้ýึกþำเÞพำะบริþัทจดทะเบียนในตลำดĀลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทย
ซึ่งจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET High Dividendณ üันที่ 2 กรกãำคม พ�ý� 2558 

1.3.3 กำรýึกþำครั้งนี้ýึกþำครอบคลุมช่üงปŘ พ�ý� 2548 – 2557 เท่ำนั้น 
1.3.4 กำรýึกþำครั้งนี้ýึกþำเÞพำะĀลักทรัพย์ที่จ่ำยเงินปันผลเท่ำนั้น โดยไม่รüมĀุ้นปันผล 
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1.4 ปøะē÷ßนŤที่คำéวŠำÝะĕéšøับ 
1.4.1 ได้รับทรำบข้อมูลเกี่ยüกับอครำเงินปันผลตอบแทนของบริþัทจดทะเบียนในตลำด

Āลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทยซึ่งจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET High Dividend 
1.4.2 ได้รับทรำบอิทธิพลของอัตรำผลก ำไรต่อĀุ้น มูลค่ำขององค์กรตำมรำคำตลำด 

อัตรำÿ่üนĀนี้ÿิ้นต่อÿินทรัพย์ อัตรำกำรเติบโต มูลค่ำภำþีจำกรำยได้ และ กระแÿเงินÿด ü่ำมีผลต่อ
อัตรำเงินปันผลตอบแทน อย่ำงไร 

1.4.3 นักลงทุนได้รับข้อมูลเพื่อใช้ในกำรประกอบกำรตัดÿินใจในกำรลงทุนในĀลักทรัพย์
เพ่ือĀüังผลตอบแทนในรูปเงินปันผล 

1.4.4 Āน่üยงำนที่เกี่ยüข้องได้รับทรำบข้อมุลเพ่ือประกอบกำรüำงนโยบำยเพื่อบริĀำร
จัดกำรผลประกอบกำรณ์ เพื่อใĀ้ได้มำซึ่งผลตอบแทนในรูปแบบของเงินปันผลอย่ำงÿูงÿุด 

 
1.5 นĉ÷ำมค ำýัóทŤĔนÖำøวĉÝั÷ 

1.5.1 อัตรำเงินปันผลตอบ (Dividend Yield) Āมำยถึง อัตรำÿ่üนÿ่üนระĀü่ำงมูลค่ำเงิน
ปันผลต่อĀุ้นต่อรำคำต่อĀุ้น 

1.5.2 ก ำไรต่อĀุ้น (Earnings per Share) Āมำยถึง อัตรำÿ่üนก ำไรต่อĀุ้นĀรือก ำไรÿุทธิ
แบ่งเÞลี่ยใĀ้แก่Āุ้นÿำมัญของบริþัท 

1.5.3 อัตรำเงินปันผลตอบแทน(Dividend Yield) Āมำยถึง อัตรำÿ่üนระĀü่ำงมูลค่ำปันผล
ต่อĀุ้น ต่อ รำคำĀุ้น 

1.5.4 ก ำไรต่อĀุ้น (Earnings per Share) Āมำยถึง อัตรำÿ่üนก ำไรต่อĀุ้นĀรือก ำไรÿุทธิ
แบ่งเÞลี่ย ใĀ้แก่Āุ้นÿำมัญของบริþัทÿูตรกำรค ำนüณ ก ำไรต่อĀุ้น � ก ำไรÿุทธิ � จ ำนüนĀุ้นของบริþัท
ที่ช ำระแล้ü  

1.5.5 มูลค่ำตำมรำคำตลำด (Market Capitalization) Āมำยถึง มูลค่ำของĀลักทรัพย์ที่
ค ำนüณจำกรำคำปŗดตลำดของĀลักทรัพย์นั้นๆÿูตรกำรค ำนüณ มูลค่ำตำมรำคำตลำด � รำคำปŗดของ
Āลักทรัพย์ � ปริมำณĀุ้นจดทะเบียนในตลำดĀลักทรัพย์ 

1.5.6 อัตรำÿ่üนแÿดงÿภำพĀนี้ÿิน (Leverage Ratio) Āมำยถึง อัตรำÿ่üนที่เปรียบเทียบ 
ปริมำณĀนี้ÿิน ต่อ ปริมำณÿินทรัพย์รüมÿูตรกำรค ำนüณ อัตรำÿ่üนแÿดงÿภำพĀนี้ÿิน � ปริมำณ
Āนี้ÿินรüม � ปริมำณÿินทรัพย์รüม 

1.5.7 อัตรำกำรเติบโตขององค์กร (Company Growth Ratio) Āมำยถึง อัตรำÿ่üน
เปรียบเทียบผลก ำไรปŘปัจจุบันกับผลก ำไรปŘก่อนĀน้ำÿูตรกำรค ำนüณ อัตรำกำรเติบโตขององค์กร � 
(ก ำไรต่อĀุ้นปŘปัจจุบัน – ก ำไรต่อĀุ้นปŘก่อนĀน้ำ
 � ก ำไรต่อĀุ้นปŘก่อนĀน้ำ 
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1.5.8 ภำþีเงินได้ (Incoming Tax Expense) Āมำยถึง ภำþีเงินได้นิติบุคคลที่ค ำนüณขึ้น
ตำมüิธีกำรบัญชีĀรือตำมบทบัญญัติแĀ่งประมüลรัþãำกร 

1.5.9 กระแÿเงินÿดอิÿระ (Free Cash Flow) Āมำยถึง เงินÿดที่เĀลือĀลังĀักค่ำใช้จ่ำย 
เช่น เงินเดือน ภำþี ÿินค้ำคงคลัง ดอกเบี้ย และค่ำใช้จ่ำยอื่นๆที่จ ำเป็นÿ ำĀรับกำรเติบโตของบริþัท
ÿูตรกำรค ำนüณ เงินÿดอิÿระ � เงินÿดÿุทธิได้มำจำกกิจกรรมด ำเนินงำน – เงินลงทุน ซื้อที่ดิน อำคำร 
และอุปกรณ์ 

1.5.10 SET High Dividend �� Index Āมำยถึง กำรจัดกลุ่มบริþัทที่จดทะเบียนในตลำด
Āลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทยที่มผีลตอบแทนในรูปเงินปันผลÿูงÿุด �� ล ำดับ  

 



 
 

บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
 การýึกþาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของบริþัทจดทะเบียนในตลาด
Āลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทยซึ่งจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET High Dividend ผู้üิจัยได้ท าการýึกþาทฤþฎี 
แนüคิด และงานüิจัยที่เกี่ยüข้อง มาเป็นแนüทางในการýึกþาดังนี้ 
 
2.1 การออมและการลงทุน 

คüามĀมายของการออมและการลงทุน 
การออม (Saving) คือ การเก็บเงินเพื่อüัตถุประÿงค์ต่างๆในอนาคต เช่น การใช้จ่ายใน

อนาคต เพ่ือÿภาพคล่อง เงินÿ่üนนี้เกิดจาก รายได้Āักด้üยรายจ่ายทั้งĀมด เงินÿ่üนที่เĀลือ คือÿ่üนที่
ใช้ในการออม ซึ่งÿิ่งÿ าคัญÿ าĀรับการออม คือ คüามเÿี่ยงต่ าในการÿูญเÿียเงินต้น ÿ่üนผลตอบแทน
นั้นเป็นÿ่üนที่ไม่ได้ใĀ้น้ าĀนักในการตัดÿินใจ 

การลงทุน(Investment) คือ กระบüนการที่มุ่งĀüังใĀ้ได้มาซึ่งการเพ่ิมมูลค่าของเงิน แม้ü่า
üิธีการนั้นจะได้รับผลกระทบจากคüามเÿี่ยงในการลงทุนเพ่ือใĀ้ได้ผลตอบแทนที่ÿูงขึ้นก็ตาม ซึ่งการ
ลงทุนนั้นแตกต่างจากการออมตรงนี้การใĀ้คüามÿนใจเรื่อง ผลตอบแทนมากกü่าการรักþาเงินลงทุน
เพียงอย่างเดียü 

อ้างอิงทฤþฎีของ จอĀ์น เมย์นาร์ดเคนÿ์ (John Maynard Keynes) จุดมุ่งĀมายในการถือ
เงินแบ่งออกเป็น 3 ประเภท คือ 

1. เพ่ือการจับจ่ายใช้ÿอย (Transaction Demand) คือ คüามต้องการใช้จ่ายเงินของบุคคล
และภาคครัüเรือนในแต่ละüันนจึงจ าเป็นต้องมีการเตรียมเงินใĀ้ได้ตามปริมาณที่ต้องการใช้จ่ายเพื่อใĀ้
การด ารงชีüิตเป็นไปอย่างปกติซึ่งปริมาณคüามต้องการใช้จ่ายดังกล่าüมักจะมีแนüโน้มเพ่ิมมากขึ้นเพ่ือ
รายได้ของประชากรมีค่ามากขึ้น 

2. เพ่ือÿ ารองไü้ใช้ยามฉุกเฉิน (Precautionary Demand) คือ คüามต้องการใช้จ่ายเงินที่
อาจจะเกิดข้ึนในอนาคตโดยที่ไม่ได้คาดคิดและÿ ารองเงินเอาไü้ก่อนเช่น การเจ็บป่üย Āรือ อุบัติเĀตุ 
ซึ่งปริมาณคüามต้องการใช้จ่ายดังกล่าüมีแนüโน้มเพ่ิมข้ึนเมื่อรายได้ของประชากรมีค่าเพ่ิมมากขึ้น
เช่นเดียüกับคüามต้องการเพ่ือการจับจ่ายใช้ÿอย 

3. เพ่ือการเก็งก าไร (Speculative Demand) คือ คüามต้องÿะมมูลค่าของเงินĀรือÿินทรัพย์ 
เคนÿ์ ได้ท าการüิเคราะĀ์ÿินทรัพย์การเงินเพียงชนิดเดียü คือ พันธบัตรเคนÿ์พบü่า ผู้ที่เลือกถือ
พันธบัตรแทนเงินÿดนั้น เพราะ พันธบัตรใĀ้ผลตอบแทนแก่ผู้ครอบครองเป็นอัตราดอกเบี้ย ในขณะที่
การถือเงินÿดนั้นจะไม่ได้รับผลตอบแทนแต่อย่างใด และจากการที่อัตราดอกเบี้ยนั้นไม่มีคüามแน่นอน
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ดังนั้นผู้ที่เลือกถือพันธบัตรจะท าใĀ้มีโอกาÿที่จะได้รับผลก าไรĀรือขาดทุนจากมูลค่าเงินที่
ลงทุน และยังพบอีกü่าราคาพันธบัตรมีคüามÿัมพันธ์กับอัตราดอกเบี้ยในทิýทางตรงข้ามกัน 

 
ตารางที่2.1: เปรียบเทียบคüามแตกต่างระĀü่าง การออม และ การลงทุน 
 
 การออม การลงทุน 

วัêëุðระÿงคŤ ÿะÿมเงินระยะÿั้นเพ่ือบรรลุ
üัตถุประÿงค์ทางการเงิน 

ÿะÿมเงินระยะยาüเปŜาĀมายเพ่ือการ
เพ่ิมข้ึนของผลตอบแทน 

วิíีการÿะÿม เงินòากออมทรัพย์ ลงทุนในพันธบัตร ตลาดĀลักทรัพย์ 

ความเÿี่ยง คüามเÿี่ยงต่ า คüามเÿี่ยงผันแปรตามüิธีการลงทุน และมี
คüามเÿี่ยงÿูงกü่าòากออมทรัพย์เÿมอ 

ñลêอบแทน ดอกเบี้ย ดอกเบี้ย เงินปันผล และ ผลก าไร Āรือ 
ขาดทุนจากการลงทุน 

ข้อĕด้เðรียบ ÿภาพคล่องÿูง ผลตอบแทนในระยะยาüÿูงกü่า 

ข้อเÿียเðรียบ ผลตอบแทนต่ า มีโอกาÿขาดทุนอันเนื่องมากจากการ
ตัดÿินใจลงทุนที่ผิดพลาด และคüามเÿี่ยง
ของตลาด 

 
2.2 ทางเลČอกการลงทุน 

อ้างอิงจากเü็บไซด์ ÿ านักงานคณะกรรมการก ากับĀลักทรัพย์และตลาดĀลักทรัพย์(กลต) ได้
ท าการจ าแนกÿินค้าเพ่ือการลงทุนออกเป็น 7กลุ่ม ดังนี้ 

2.2.1 Āุ้น 
 Āุ้น คือ Āลักทรัพย์เพื่อการลงทุนประเภทĀนึ่ง เมื่อเราท าการเลือกลงทุนในĀุ้นบริþัทใด
บริþัทĀนึ่งนั้นเÿมือนกับเรานั้นเป็นเจ้าของบริþัทนั้น เมื่อบริþัทนั้นผลประกอบการได้ก าไรผู้ลงทุนก็
จะได้รับผลก าไรนั้นด้üย แต่Āากผลประกอบการขาดทุนผู้ลงทุนก็จะได้รับผลการขาดทุนนั้นด้üย
เช่นกัน 
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 คüามเÿี่ยงของการลงทุนในĀุ้น มีดังนี้ 
  1 คüามเÿี่ยงจากภาüะตลาด (Market Risk) คือ ÿภาüะเýรþåกิจของประเทýและ
ของโลกท่ีÿ่งผลกระทบต่อภาคธุรกิจที่ÿ่งผลต่อราคาĀุ้น 

2 คüามเÿี่ยงด้านÿภาพคล่อง (Liquidity Risk) คือ คüามÿามารถในการเปลี่ยนĀุ้น
เป็นเงินÿด Āากÿถานภาพการซื้อขายของĀุ้นบริþัทนั้นๆในตลาดĀากมีคüามต้องการซื้อต่ าจะท าใĀ้
ผู้ขายไม่ÿามารถขายĀุ้นได้ตามที่ต้องการ Āุ้นบริþัทนั้นก็จะมีÿภาพคล่องต่ า 

3 คüามเÿี่ยงจากการด าเนินงาน (Company Risk) คือ คüามเÿี่ยงที่เกิดจากการ
ด าเนินนโยบายของผู้บริĀารĀากผู้บริĀารบริĀารงานผิดพลาดไม่เป็นตามเปŜาĀมายที่ก าĀนดไü้นั้นก็จะ
ท าใĀ้ผลประกอบการไม่เป็นไปตามที่คาดĀüังไü้ท าใĀ้บริþัทอาจจะประÿบภาüะขาดทุนได้ท าใĀ้ผู้ซื้อ
ไม่ได้ผลตอบแทนอย่างที่คาดĀüัง 

2.2.2 ตราÿารĀนี้ 
 ตราÿารĀนี้ คือ ÿัญญาการกู้ยืมเงินโดยผลตอบแทนที่จะได้รับนั้นคือ ดอกเบี้ยที่จะได้รับจากผู้
ออกตราÿารตามที่ก าĀนดไü้ 
 ผู้ออกตราÿารĀนี้ คือ ผู้ที่ท าÿัญญาการกู้เงินจากผู้ซื้อตราÿารซึ่งผู้ออกตราÿารĀนี้นั้นเป็นไป
ได้ทั้ง ภาครัå และ ภาคเอกชน ตราÿารĀนี้ที่ออกโดยภาครัåจะเรียกü่า “พันธบัตร” ÿ่üนตราÿารĀนี้
ที่ออกโดยภาคเอกชนจะเรียกü่า “Āุ้นกู้”โดยผู้ลงทุนจะพิจารณาการลงทุนจาก ระดับคะแนนคüาม
เÿี่ยงของบริþัทผู้ออกĀุ้นกู้และอัตราดอกเบี้ยผลตอบแทน 

คüามเÿี่ยงการลงทุนในตราÿารĀนี้ มีดังนี้ 
  1 คüามเÿี่ยงจากคüามน่าเชื่อถือของบริþัทผู้ออกĀุ้นกู้ (Credit Risk) คือ 
คüามÿามารถในการช าระเงินของผู้ออตราÿารĀนี้ ซึ่งผู้ลงทุนÿามารถพิจารณาได้จากCredit Rating 
Score ที่จัดอันดับด้üยบริþัทจัดอันดับคüามเÿี่ยง 

 2 คüามเÿี่ยงด้านÿภาพคล่อง (Liquidity Risk) คือ คüามÿามารถในการซื้อขายตรา
ÿารĀนี้ĀากตราÿารĀนี้มีคüามÿามารถในการซื้อขายที่ง่าย ก็จะมีคüามเÿี่ยงด้านÿภาพคล่องต่ า Āาก
ตราÿารĀนี้มีคüามÿามารถในการซื้อขายที่ยาก ก็จะมีคüามเÿี่ยงด้านÿภาพคล่องÿูง 

 3 คüามเÿี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย (Interest rate risk) คือ การ
เปลี่ยนแปลงของราคาตราÿารĀนี้มีคüามÿัมพันธ์ÿüนทางกับการเปบี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 
 2.2.3 กองทุนรüม 
 กองทุนรüม คือ เครื่องมือที่ออกแบบมาเพ่ือใĀ้ผู้ลงทุนรายย่อยท่ีมีคüามประÿงค์ท่ีจะน าเงิน
มาลงทุนในตลาดเงินทุน แต่ขาดประÿบการณ์ เüลา และ มีเงินทุนอย่างจ ากัด  จึงได้มีการออกแบบ
เครื่องมือการลงทุนที่บริĀารจัดการโดยบริþัทĀลักทรัพย์จัดการกองทุนที่มคüามเชี่ยüชาญและได้รับ
อนุญาตจากกลต 
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ผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในกองทุนรüม คือ เงินปันผล Āุ้นเพิ่มทุน ดอกเบี้ย และ ก าไร
จากÿ่üนเกินทุน 

คüามเÿี่ยงในการลงทุนในกองทุนรüม มีดังนี้ 
 1 คüามเÿี่ยงเกิดจากอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) 
 2 คüามเÿี่ยงเกิดจากภาüะตลาด (Market Risk) 
 3 คüามเÿี่ยงเกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง (Political Risk) 
 4 คüามเÿี่ยงเกิดจากการด าเนินกิจการ (Company Risk) 
 5 คüามเÿี่ยงเกิดจากการผิดนัดช าระĀนี้ (Credit Risk) 
 6 คüามเÿี่ยงจากการขาดÿภาพคล่อง (Liquidity Risk) 

 2.2.4 ตราÿารอนุพันธ์ 
 ÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้า คือ พันธÿัญญาระĀü่างผู้ซื้อและผู้ขายที่จะท าการซื้อขายÿินค้ากัน
โดยตกลงท าการซื้อขายกันในปัจจุบัน แต่มีก าĀนดการณ์ÿ่งมอบกันในอนาคต โดยÿามารถแบ่ง
ออกเป็น 4 ประเภท ดังนี้ 

 2.2.4.1 ôŗüเจอร์ÿ (Futures) คือ ÿัญญาซื้อขายÿินค้าอ้างอิงในอนาคตโดยมีการ
ก าĀนดÿถานะของผู้ซื้อเป็น Long Position และ ÿถานะของผู้ขายเป็น Short Position 

 2.2.4.2 ออบชั่น (Option) คือ ÿัญญาÿิทธิในการซื้ขายÿินค้าอ้างอิงในอนาคตโดยมี
การก าĀนดÿถานะของผู้ซื้อเป็น Call Option และ ÿถานะของผู้ขายเป็น Pull Option 

 2.2.4.3 ôอร์เüิร์ด (Forward) คือ ÿัญญาซื้อขายที่มีลักþณะคล้ายôŗüเจอร์ÿแต่มีการ
ท าÿัญญากันเองระĀü่างผูซื้อผู้ขาย และท าการซื้อขายนอกýูนย์ซื้อขาย 

 2.2.4.4 ÿüอป (Swap) คือ ÿัญญาที่คู่ÿัญญาท าขึ้นเพ่ือตกลงที่จะแลกเปลี่ยนกระแÿ
เงินÿดในอนาคต โดยการรับและจ่ายนั้นมีการอ้างอิงกับÿินทรัพย์อ้างอิง 

คüามเÿี่ยงในการลงทุนในÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้า มีดังนี้ 
1. คüามรู้คüามเข้าใจกับรายละเอียดและเงื่อนไขในÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้า คือ การขาด

คüามเข้าใจในรายละเอียดและเงื่อนไขของÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้าเช่น ÿินค้าอ้างอิง ขนาดของÿัญญþ 
üันÿุดท้ายของการซื้อขาย üันครบก าĀนดÿัญญา üิธีการÿ่งมอบ ท าใĀ้เลือกที่จะท าÿัญญาซื้อขาย
ล่üงĀน้าที่ไม่ได้ผลตอบแทนอย่างทีคาดĀüัง 

2. ค่าธรรมเนียมในการซื้อขายÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้า คือ การขาดคüามเข้าใจในอัตรา
ค่าธรรมเนียมต่างๆที่ต้องช าระจากการซื้อขายÿัญญาท าใĀ้คาดการณ์ผลตอบแทนที่จะได้รับผิดพลาด
ไปจากคüามเป็นจริง 

3.คüามเÿี่ยงในการถูกยกเลิกÿัญญาและผลขาดทุนที่เกิดขึ้นจากซื้อขายล่üงĀน้า คือ มูลค่า
ของÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้าเมื่อถูกปรับราคาตามราคาตลาดแล้üมีมูลค่าต่ ากü่าĀลักประกันรักþาÿภาพ 
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ผู้ท าÿัญญาจะต้องท าการเพ่ิมมูลค่าในĀลักประกันเพ่ิมขึ้น มิเช่นนั้นจะถูกบังคับขายเมื่อราคาของ
ÿัญญาลดลงไปถึงมูลค่าบังคับขาย 

4. คüามเÿี่ยงเนื่องจากการไม่ÿามารถยกเลิกÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้าคือ คüามเÿี่ยงการรับผล
ขาดทุนอันเนื่องมากจาก คüามขาดÿภาพคล่องของตลาด Āรือ ýูนย์ซื้อขายÿัญญามีค าÿั่งงดการซื้อ
ขาย ท าใĀ้ผู้ขายไม่ÿามารถยกเลิกÿัญญาการซื้อขายได้ ÿ่งผลใĀ้ผู้ขายจะต้องรับผลขาดทุนที่เกิดจาก
การเปลี่ยนแปลงของราคาซื้อขาย 

2.2.5 อÿังĀาริมทรัพย์ 
การลงทุนในอÿังĀาริมทรัพย์ คือ การซื้ออÿังĀาริมทรัพย์ เพ่ือครอบครอง เพ่ือขายเก็งก าไร 

และเพ่ือปล่อยเช่า 
การซื้ออÿังĀาริมทรัพย์เพ่ือการเก็งก าไร เป็นการลงทุนระยะÿั้นเน้นผลก าไรจากÿ่üนต่างของ

ราคาที่เกิดขึ้นจากการซื้อขาย 
การซื้ออÿังĀาริมทรัพย์เพ่ือการปล่อยเช่า เป็นการลงทุนระยะยาüผลก าไรที่ได้เน้นมากจากค่า

เช่าจากผู้เช่า 
2.2.6 ÿินค้าโภคภัณæ ์

 ÿินค้าโภคภัณæ์ คือ กลุ่มÿินค้าที่เป็นüัตถุดิบต่างๆซึ่งÿามารถน ามาใช้ในกระบüนการผลิตใน
โรงงานอุตÿาĀกรรม Āรือ เพื่อการอุปโภคบริโภค โดยÿามารถแบ่งÿินค้าโภคภัณæ์ออกได้เป็น 3 
ประเภท ดังนี้ 

2.2.6.1 ÿินค้าเกþตร 
2.2.6.2 ÿินค้าประเภทโลĀะ 
2.2.6.3 ÿนิค้าประเภทพลังงาน 

การลงทุนในÿินค้าโภคภัณæ์ ÿามารถลงทุนได้ 2 ช่องทาง คือ 
1. การลงทุนโดยตรง คือ การที่ผู้ลงทุนท าการซื้อขายÿินค้าโภคภัณæ์กับทางผู้ผลิตเอง

โดยตรงเพื่อใช้เป็นüัตถุดิบในการด าเนินธุรกิจของตนĀรือ เพ่ือน าไปซื้อขายเก็งก าไร 
2. การลงทุนทางอ้อม คือ การที่ผู้ลงทุนซื้อขายÿินค้าโภคภัณæ์ผ่านคนกลาง Āรือ ÿื่อกลาง

ในการซื้อขาย เช่น 
 - การลงทุนผ่านÿัญญาซื้อขายล่üงĀน้า 
 - การลงทุนผ่านกองทุนรüม 
 - การลงทุนในĀุ้นที่มีราคาการซื้อขายมีคüามÿัมพันธ์กับราคÿินค้าโภคภัณæ์ 
2.2.7 ตราÿารซับซ้อน 
ตราÿารซับซ้อน คือ การลงทุนในตราÿารที่มีการก าĀนดเงื่อนไขพิเýþแตกต่างไปจากตรา

ÿารพ้ืนåาน เป็นตราÿารที่มีโอกาÿใĀ้ผลตอบแทนที่ÿูง แต่ในทางกลับกันก็เป็นตราÿารที่มีคüามเÿี่ยงที่
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ÿูงมากเช่นเดียüกัน เช่น ตราÿารด้อยÿิทธิเพื่อนับเป็นเงินกองทุน (ตราÿาร Basel III) และ กองทุน
รüม AI ที่ลงทุนใน  Derivatives มากกü่า 100%  ของมูลค่าĀน่üยลงทุนNet Asset Value 

 
2.3 นēยบายเงินðŦนñล (Dividend Policy) 

Āุ้นÿามัญเป็นĀลักทรัพย์ที่ผู้ถือครองนั้นมีÿิทธิเÿมือนเป็นเจ้าของกิจการ จึงมีÿิทธิในการได้รับ
ผลตอบแทนในรูปแบบต่างๆแบบเดียüกับเจ้าของกิจการ เช่น ÿิทธิในการในผลตอบแทนในรูปแบบ
ของเงินปันผลและผลก าไรจากการซื้อขายĀลักทรัพย์  

นโยบายการจ่ายเงินปันผล แบ่งได้เป็น 3 ประเภท 
2.3.1 มูลค่าเงินปันผลต่อĀุ้นคงที่ คือ การก าĀนดมูลค่าเงินปันผลต่อĀุ้นเป็นจ านüนเงินที่

แน่นอน 
2.3.2 อัตราการจ่ายเงินปันผลคงที่ คือ การก าĀนดอัตราการจ่ายเงินปันผลเป็นอัตราÿ่üนจาก

ผลก าไรที่กิจการได้รับในปŘนั้นๆ 
2.3.3 จ านüนเงินปันผลปกติข้ันต่ าและเงินปันผลพิเýþ คือ การก าĀนดมูลค่าเงินปันผลต่อĀุ้น

ที่แน่นอนและ เพิ่มการจ่ายเงินปันผลพิเýþตามข้อตกลงที่บริþัทได้ประกาýไü้ 
ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการก าĀนดนโยบายปันผล 
1. ข้อกฎĀมายการจ่ายเงินปันผลของธุรกิจจะต้องด าเนินการตามประมüลกฎĀมายแพ่งและ

พาณิชย์ 
มาตรา 1201 ก าĀนดĀ้ามมิใĀ้ประกาýอนุญาตเงินปันผลนอกจากโดยมติของที่

ประชุมใĀญ่ กรรมการอาจจ่ายเงินปันผลระĀü่างกาลใĀ้แก่ผู้ถือĀุ้นได้เป็นครั้งเป็นคราü ในเมื่อปรากฎ
แก่กรรมการü่าบริþัทมีก าไรÿมคüรพอที่จะท าเช่านั้นได้ Ā้ามมิใĀ้จ่ายเงินปันผลจากเงินประเภทอ่ืน
นอกจากเงินก าไร ถ้าĀากบริþัทขาดทุน Ā้ามมิใĀ้จ่ายเงินปันผลจนกü่าจะได้แก้ไขใĀ้Āายขาดทุน
เช่นนั้น  

มาตรา 1202 ทุกคราüที่แจกเงินปันผล บริþัทต้องจัดÿรรเงินไü้เป็นทุนÿ ารองอย่าง
น้อยĀนึ่งในยี่ÿิบÿ่üนของจ านüนผลก าไรซึ่งบริþัทท ามาĀาได้จากกิจการของบริþัท จนกü่าทุนÿ ารอง
นั้นจะมีจ านüนถึงĀนึ่งในÿิบของจ านüนทุนของบริþัทĀรือมากกü่านั้น แล้üแต่จะได้ตกลงก าĀนดไü้ใน
ข้อบังคับของบริþัท ถ้าได้ออกĀุ้นโดยคิดเอาราคาเกินกü่าที่ปรากฎในใบĀุ้นเท่าใด จ านüนที่คิดเกินนี้
ท่านใĀ้บüกทบเข้าในทุนÿ ารองจนกü่าทุนÿ ารองจะมีจ านüนเท่าถึงที่ก าĀนดไü้ในüรรคก่อน  

มาตรา 1204 การบอกกล่าüü่าจะปันผลอย่างใดๆ อันได้อนุญาตใĀ้จ่ายนั้น ใĀ้บริþัท
มีจดĀมายบอกกล่าüไปยังตัüผู้ถือĀุ้นที่ปรากäชื่ออยู่ในทะเบียนผู้ถือĀุ้นทุกคน แต่ในกรณีท่ีบริþัทมีĀุ้น
ชนิดที่มีใบĀุ้นออกใĀ้แก่ผู้ถือ ใĀ้โÛþณาในĀนังÿือพิมพ์แĀ่งท้องที่อย่างน้อยĀนึ่งคราüด้üย จากข้อ
กฎĀมายที่กล่าüมาข้างต้น Āมายคüามü่า บริþัทจะจ่ายเงินปันผลได้ก็ต่อเมื่อบริþัทด าเนินกิจการมี
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ก าไรเท่านั้น และการจ่ายเงินปันผลจะต้องจ่ายโดยมติที่ประชุมใĀญ่ของผู้ถือĀุ้น และทุกครั้งที่มีการ
จ่ายเงินปันผลจะต้องกันÿ ารองตามกฎĀมายในอัตราร้อยละ 5 ของก าไรÿุทธิจนกü่าจะครบร้อยละ 10 
ของทุนจดทะเบียน โดยการจ่ายเงินปันผลจะต้องโÛþณาในĀนังÿือแĀ่งท้องที่อย่างน้อย 1 ครั้ง และ
จะต้องมีจดĀมายไปยังผู้ถือĀุ้นทุกคนที่ปรากäอยู่ในทะเบียนผู้ถือĀุ้น การบันทึกบัญชีเกี่ยüกับการ
จ่ายเงินปันผล  

 - เมื่อมีการประกาýจ่ายปันผล เดบิต ก าไรÿะÿม เครดิต เงินปันผลค้างจ่าย  
 - ตั้งÿ ารองตามกฎĀมาย เดบิต ก าไรÿะÿม เครดิต ÿ ารองตามกäĀมาย  
 - เมื่อจ่ายปันผล เดบิต เงินปันผลค้างจ่าย เครดิต เงินÿด�ธนาคาร ภาþีĀัก ณ ที่

จ่ายค้างจ่าย 10% 
2. ÿภาพคล่องทางการเงินของบริþัทคือ ปริมาณเงินÿดที่มีอยู่มีมากกü่าคüามต้องการในการ

ใช้จ่ายเงินในอนาคตของบริþัท ก็จะÿ่งผลใĀ้บริþัทมีโอกาÿที่จะจ่ายเงินปันผลในปริมาณที่ÿูงขึ้น 
3. ýักยภาพในการกู้ยืมเงินของบริþัท คือ Āากบริþัทมีคüามÿามารถใจการกู้ยืมเงินลงทุน

จากทางÿถาบันการเงินได้มากเพียงพอกับคüามต้องการใช้เงินในโครงการในอนาคตก็จะท าใĀ้คüาม
จ าเป็นในการÿะÿมเงินÿดของบริþัทนั้นลดลงท าใĀ้มีโอกาÿที่จะจ่ายปันผลในปริมาณท่ีÿูงขึ้น 

4. เÿถียรภาพในการท าก าไรของบริþัท คือ การประกอบธุรกิจของบริþัทมีผลก าไรอย่าง
ÿม่ าเÿมอก็จะท าใĀ้บริþัทÿามารถคาดการณ์การบริĀารจัดการเงินทุนในอนาคตได้อย่างแม่นย าท าใĀ้
มีโอกาÿจ่ายเงินปันผลในปริมาณท่ีÿูงขึ้น 

5. ข้อจ ากัดและระยะเüลาในการช าระเงินกู้ คือ ปริมาณเงินที่จะต้องÿ ารองในบริþัทเพ่ือการ
ช าระĀนี้ตามท่ีบริþัทได้ท าÿัญญากู้ยืมไü้กับทางÿถาบันการเงิน Āากมีปริมาณท่ีมากกü่าปริมาณก าไร
ที่คาดü่าจะได้รับÿ่งผลใĀ้บริþัทมีýักยภาพในการจ่ายเงินปันผลลดลง 

6.การคüบคุมกิจการของผู้บริĀาร คือ การแทรกแซงนโยบายของทางผู้บริĀารในการลงทุน
ขยายกิจการโดยใช้การลงทุนจากก าไรÿะÿมก่อนการกู้ยืมจากทางÿถาบันการเงิน ก็จะÿ่งผลใĀ้การ
จ่ายเงินปันผลลดลง 

7. åานะทางภาþีของผู้ถือĀุ้น คือ การได้รับเงินปันผลของผู้ถือĀุ้นเป็นรายได้ที่จะต้องเÿีย
ภาþี ท าใĀ้ผู้ถือĀุ้นบางรายพอใจที่จะใĀ้บริþัทÿะÿมเงินไü้ในก าไรÿะÿม เพราะต้องการได้รับ
ผลประโยชน์การที่มูลค่าของĀลักทรัพย์ข้ึนÿูงขึ้นมากกü่าการได้รับเงินปันผล 

8. การขยายตัüของÿินทรัพย์คือ บริþัทที่มีโครงการที่จะขยายปริมาณÿินทรัพย์ของบริþัทใน
อนาคตก็จะต้องมีการใช้เงินทุนจากก าไรÿะÿมมาลงทุนเพ่ิมเติมท าใĀ้บริþัทจ่ายเงินปันผลได้ลดลง 

ประเภทของการจ่ายปันผล 
1 การจ่ายปันผลด้üยเงินÿด (Cash Dividend) คือ การจ่ายปันผลใĀ้กับผู้ถือĀุ้นเป็นเงินÿด 
2 การจ่ายปันผลด้üยĀุ้นปันผล (Stock Dividend) คือ การจ่ายปันผลด้üยĀุ้นÿามัญออกใĀม่ 
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3 การจ่ายปันผลด้üยการแยกĀุ้น (Stock Splits) คือ การจ่ายปันผลด้üยüิธีเพ่ิมจ านüนĀุ้ม
ÿามัญที่ผู้ถือĀุ้นมีจ านüนมากข้ึน 

4 การจ่ายปันผลด้üยการซื้อĀุ้นกลับคืน (Stock Repurchase) คือ การขอซื้อĀุ้นÿามัญที่อยู่
ในตลาดกลับคืน 

5 การจ่ายปันผลด้üยการรüมĀุ้น (Reverse Split) คือ การลดจ านüนĀุ้นÿามัญ และเป็นการ
เพ่ิมมูลค่าต่อĀุ้น 

 

2.4 ทฤษฎีการÿŠงÿัââาè (Signaling Theory) 
 ทฤþäีการÿ่งÿัญญาณ กล่าüไü้ü่าในโลกแĀ่งการซื้อขายĀลักทรัพย์นักลงทุนนั้นไม่ÿามารถน า
ข้อมูลทั้งĀมดมาประมüลผลได้อย่างÿมบรูณ์และนักลงทุนแต่ละคนนั้นมีปริมาณและคุณภาพของ
ข้อมูลที่ไม่เท่ากัน ดังนั้น เครื่องมือที่ผู้บริĀารของผู้บริĀารจะใช้เพื่อÿร้างคüามเชื่อมั่นในกิจการของ
ตนเองนั้น คือ การเปŗดเผยข้อมูลต่อÿาธารณะ ซึ่งปริมาณเงินปันผลเป็นĀนึ่งในเครื่องมือที่ผู้บริĀาร
นิยมใช้เพื่อÿร้างคüามน่าเชื่อถือใĀ้กับองค์กรของตนเอง 

แนüคิด Signaling Theory การประกาýมูลค่าเงินปันผลนั้นถือü่าเป็นการÿ่งÿัญญาณกับนัก
ลงทุนดังนี้ 
 1 กรณีบริþัทประกาýมูลค่าเงินปันผลÿูงขึ้นกü่าปŘที่แล้ü มุมมองของนักลงทุนมีคüามเข้าใจü่า
บริþัทนั้นมีก าไรÿูงขึ้นĀรือธุรกิจก าลังเจริญเติบโต Āรือมุมมองของนักลงทุนอาจจะเป็บลบĀากบริþัท
นั้นไม่มีโครงการลงทุนใดๆเพ่ิมเติมĀรือการน าเงินก าไรÿะÿมมาใช้ในการจ่ายเงินปันผล 
 2 กรณีบริþัทประกาýมูลค่าเงินปันผลลดลงกü่าปŘที่แล้ü มุมมองของนักลงทุนจะมีแต่มุมมอง
ที่เป็นลบเนื่องจากการจ่ายปันผลที่ลดลงÿ่งÿัญญาณการท าก าไรที่ลดลงและÿ่งผลต่อคüามเชื่อม่ันต่อ
การลงทุนในอนาคต 
 
2.5 ทฤษฎีêัวแทน (Agency Theory
 

ทฤþฎีตัüแทน กล่าüไü้ü่า ปัญĀาตัüแทนเป็นปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าเงินปันผล คือ การจ่ายเงิน
ปันผลนั้นเป็นÿื่อกลางที่ใช้ในการตรüจÿอบการท างานของผู้บริĀารในองค์กรได้ เนื่องมาจากการ
จ่ายเงินปันผลนั้นมีผลท าใĀ้ปริมาณกระแÿเงินÿดอิÿระในบริþัท (Free Cash Flow) มีปริมาณลดลง 
ซึ่งผู้ที่มีอ านüจคüบคุมปริมาณกระแÿเงินÿดอิÿระนั้น คือ ผู้บริĀาร โดยจ านüนของผู้บริĀารและขนาด
ขององค์กรจะÿ่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล เนื่องมากจากองค์กรขนาดใĀญ่และมีÿัดÿ่üนผู้ถือĀุ้นจ านüน
มากจะมีการตรüจÿอบการบริĀารงานมากกü่าท าใĀ้มีมูลค่าเงินปันผลÿูงกü่าองค์กรขนาดเล็กและมี
ÿัดÿ่üนผู้ถือĀุ้นจ านüนน้อย 
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จากทฤþฎีตัüแทนจากการýึกþาของ McColgan จะÿามารถแบ่งแยกÿาเĀตุการเกิดปัญĀา
ดังกล่าüออกได้เป็น 4 กลุ่ม ดังนี้ 

 1 Moral-Hazard คือ ปัญĀาคüามขัดแย้งาที่เกิดจากผู้บริĀารบริĀารกิจการโดย
ค านึงถึงผลประโยชน์ของตนเองมากกü่าผลประโยชน์ขององค์กร 

 2 Earnings Retention คือ ปัญĀาคüามขัดแย้งที่เกิดจากผู้บริĀารจะใช้เงินทุน
ภายในองค์กรในการลงทุนขยายกิจการมากกü่าการĀาเงินลงทุนจากภายนอก ซึ่งการกระท าดังกล่าü
จะÿ่งผลท าใĀ้เงินปันผลที่ผู้ถือĀุ้นจะได้รับมีค่าลดลง 

 3 Time Horizon คือ ปัญĀาคüามขัดแย้งที่เกิดจากผู้บริĀารใÿ่ใจการลงทุนใน
องค์กรในระยะเüลาที่ด ารงต าแĀน่งมากกü่าคüามมั่นคงขององค์กรในระยะยาü 

 4 Risk Aversion คือ ปัญĀาคüามขัดแย้งที่เกิดจากการยอมรับคüามเÿี่ยงที่เกิดจาก
ลงทุนของผู้บริĀาร บางองค์กรผู้บริĀารมองผลตอบแทนที่ได้รับของตนเพียงเงินเดือนที่ได้รับ ท าใĀ้
ผู้บริĀารเลือการลงทุนที่มีคüามเÿี่ยงต่ าโดยไม่ได้ใĀ้คüามÿนใจต่อผลตอบแทนที่จะได้รับü่าจะมีมาก
น้อยเพียงใด 

 
2.6 ทฤษฎีê้นทุนทางíุรกรรม 	Transaction Cost Theory
 

ทฤþฎีต้นทุนทางธุรกรรม กล่าüไü้ü่า ต้นทุนการซื้อขายĀลักทรัพย์ĀรือราคาของĀลักทรัพย์
นั้นจะÿ่งผลกระทบต่อการจ่ายเงินปันผลเนื่องจากนักลงทุนอาจจะท าการซื้อขายลดลงĀากได้ก าไร
จากการซื้อขายลดลง ดังนั้นบริþัทท่ีมีต้นทุนในการซื้อขายÿูงจะมีนโยบายในการจ่ายเงินปันผลที่ÿูงขึ้น
เพ่ือเพ่ิมคüามÿนใจแก่นักลงทุนในการเข้าซื้อĀลักทรัพย์ของบริþัทตนมากยิ่งข้ึน 

 
2.7 ทฤษฎีēอกาÿการเêิบēê 	Growth Opportunities Theory
 

ทฤþฎีโอกาÿการเติบโน กล่าüไü้ü่า บริþัทที่มีโครงการในการขยายกิจการ บริþัทจะนิยมใช้
เงินทุนจากแĀล่งเงินทุนภายในองค์กร Āลีกเลี่ยงการออกĀุ้นกู้Āรือกู้ยืมเงินจากธนาคารพาณิชย์ ซึ่ง
Āากบริþัทมีโครงการที่จะลงทุนขนาดใĀญ่ในระยะยาüบริþัทก็จะมีโนบายจ่ายเงินปันผลในปริมาณที่
น้อยลงเพ่ือรักþาปริมาณกระแÿเงินÿดภายในองค์กร 
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2.8 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 Movalia & Vekariya (2004) ได้ท าการýึกþาคüามÿัมพันธ์ของการจ่ายเงินปันผลของบริþัท

Āลักทรัพย์ที่จดทะเบียนใน S&P BSE SENSEX จ านüน 30 บริþัท โดยท าการýึกþาข้อมูลในช่üง พ�ý� 
2553 ถึง 2557 จากการýึกþาพบü่าผลประกอบการณ์ของบริþัท (Profitability) มีคüามÿัมพันธ์แบบ
แปลผันตรงกับ เงินปันผลของทางบริþัท คือ เมื่อบริþัทมีผลประกอบการณ์มากข้ึนก็จะÿ่งผลใĀ้เงิน
ปันผลของบริþัทมีปริมาณเพ่ิมมากขึ้นเช่นเดียüกันมูลค้าĀนี้ÿินของบริþัท (Leverage) มีคüามÿัมพันธ์
แบบแปลผกผันกับ เงินปันผลของทางบริþัท คือ เมื่อมูลค่าĀนี้ÿินของบริþัมมีมากข้ึนก็จะÿ่งผลใĀ้เงิน
ปันผลของบริþัทลดลง โดยมูลค่าĀนี้ÿินของบริþัทค านüณมาจาก อัตราÿ่üนเงินกู้ต่อทุนอัตราการ
เจริญเติบโตของบริþัท (Growth Rate of Business) มีคüามÿัมพันธ์แบบแปลผันตรงกับ เงินปันผล
ของทางบริþัท คือ เมื่ออัตราการเจริญเติบโตของบริþ ทมีมากข้ึนก็จะÿ่งผลใĀ้เงินปันผลของบริþัท
เพ่ิมข้ึนด้üยเช่นเดียüกัน และอัตราผลตอบแทนของบริþัท (Rate of Return) มีคüามÿัมพันธ์แบบ
แปลผันตรงกับ เงินปันผลของทางบริþัท คือ เมื่ออัตราÿ่üนตอบแทนเพ่ิมขึ้นก็จะÿ่งผลใĀ้เงินปันผล
ของทางบริþัทเพ่ิมข้ึนเช่นเดียüกัน 

Demirgunes (2015) ได้ท าการýึกþาคüามÿัมพันธ์ของการจ่ายเงินปันผลของบริþัทในกลุ่ม
อุตÿาĀกรรมซีเมนต์ 17 บริþัท โดยท าการýึกþาข้อมูลในช่üง พ�ý� 2545 ถึง 2555 จากการýึกþา
พบü่าปัจจัยที่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผลของบริþัทดังกล่าüในระยะÿั้นและระยะยาü คือ ผลก าไรจาก
การประกอบการณ์ (ผลก าไรกอ่นĀักดอกเบี้ยและภาþี)มีคüามÿัมพันธ์แบบแปลผันตรงกับเงินปันผล
ในระยะÿั้น แต่ในระยะยาüไม่มีคüามแน่นอนü่าจะÿามารถรักþาระดับการจ่ายปันผลได้ในระดับเดิม
Āรือไม่อัตราการเติบโต (อัตราการเติบโตของยอดขาย) มีคüามÿัมพันธ์แบบแปลผกผันกับเงินปันผล 
เนื่องมาจากองค์กรที่มีโอกาÿเติบโตทางยอดขายมักจะเก็บเงินÿดไü้ในองค์กรเพ่ือใช้ในการลงทุน
มากกü่าการจ่ายเงินปันผลใĀ้กับผู้ถือĀุ้นภาþีเงินได้นิติบุคคลมีคüามÿัมพันธ์แบบแปลผกผันกับเงินปัน
ผล เนื่องมากจากปริมาณท่ีลดลงของภาþีเกิดจากก าไรที่ลดลงของทางบริþัท ซึ่งบางบริþัทนั้นใช้การ
จ่ายเงินปันผลเป็นเครื่องมือในการช่üยลดก าไรÿุทธิของบริþัทคüามเÿี่ยงในการด าเนินกิจการ, ราคา
ซื้อขายในตลาด มีคüามÿัมพันธ์แบบแปลผันตรงกับเงินปันผล เนื่องมากจากบริþัทที่มีคüามเÿี่ยงใน
การด าเนินงานที่ÿูงจะก าĀนดปริมาณเงินปันผลที่ÿูงเพ่ือเป็นแรงดึงดูดนักลงทุนแต่Āากพิจารณาใน
ระยะÿั้นเพียงอย่างเดียüจะพบü่า ผลก าไรจากการประกอบการณ์เท่านั้นที่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผล
ของบริþัท 
 Olowe & Moyosore (2003) ได้ท าการýึกþาคüามÿัมพันธ์ของการจ่ายเงินปันผลของ
ธนาคารพาณิชย์ที่จะเบียนในตลาดĀลักทรัพย์ประเทý ไนจีเรีย จ านüน 20 ธนาคาร โดยท ากรýึกþา
ข้อมูลในช่üง พ�ý� 2549 ถึง 2551 โดยทางผู้ท าüิจัยได้ท าการออกแบบการทดลองออกเป็น 3 
รูปแบบด้üยกัน คือ 
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 รูปแบบที่ 1 ýึกþาผลกระทบของ ผลประกอบการณ์ÿภาพคล่อง ภาþีเงินได้นิติบุคคล อัตรา
การเติบโตทางก าไร เงินทุน(ปรับราคาตามราคาตลาด) ขนาดองค์กร อัตราÿ่üนต้นทุนต่อรายได้ 
อัตราÿ่üนเงินกู้ต่อทุน และก าไรÿะÿม ที่ÿ่งผลกระทบต่อ เงินปันผล 
 รูปแบบที่ 2 ýึกþาผลกระทบของ ÿภาพคล่อง อัตราÿ่üนเงินกู้ต่อเงินòาก ค่าคาดการĀนี้ÿงÿัย
จะýูนย์ อัตราÿ่üนเงินกองทุนทั้งĀมดต่อÿินทรัพย์เÿี่ยง และ ขนาด ที่ÿ่งผลกระทบต่อ เงินปันผล 
 รูปแบบที่ 3 ýึกþาผลกระทบของÿภาพคล่อง ภาþีเงินได้นิติบุคคล อัตราการเติบโตทางก าไร 
เงินทุน(ปรับราคาตามราคาตลาด) ขนาดองค์กร อัตราÿ่üนต้นทุนต่อรายได้ อัตราÿ่üนเงินกู้ต่อทุน 
และก าไรÿะÿมอัตราÿ่üนเงินกู้ต่อเงินòาก ค่าคาดการĀนี้ÿงÿัยจะýูนย์ อัตราÿ่üนเงินกองทุนทั้งĀมด
ต่อÿินทรัพย์เÿี่ยง และ ขนาด ที่ÿ่งผลกระทบต่อ เงินปันผลจากการýึกþาพบü่า  
 ผลประกอบการณ์ (ผลก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาþี/ÿินทรัพย์รüม)ขนาดของธนาคาร(log 
(ÿินทรัพย์รüม))ÿภาพคล่อง (ปริมาณเงินÿด, กองทุนĀรือเงินòากระยะÿั้น และ ธุรกรรมทางการเงินที่
ท ากับธนาคารอ่ืนๆ)เป็นปัจจัยทางด้านบüกต่อมูลค่าเงินปันผลอัตราการเติบโตทางก าไร(อัตราการ
เติบโตในÿ่üนของก าไรÿุทธิ)อัตราÿ่üนระĀü่างเงินกู้และทุน (Āนี้ÿินรüม/เงินทุน)ก าไรÿะÿม (ก าไร
ÿะÿม/ก าไรĀลังĀักภาþี)อัตราÿ่üนเงินกู้และเงินòาก (เงินกู้/เงินòาก)อัตราการคาดการณ์Āนี้ÿูญ 
(ปริมาณคาดการณ์Āนี้ÿงÿัยจะÿูญ/จ านüนเงินทั้งĀมดที่ปล่อยกู้)เป็นปัจจัยทางด้านลบต่อมูลค่าเงินปัน
ผล 

Nuhu (2014) ได้ท าการýึกþาคüามÿัมพันธ์ของการจ่ายเงินปันผลของบริþัทĀลักทรัพย์ที่จด
ทะเบียนในประเทýกาน่า โดยท าการýึกþาบริþัทจดทะเบียนในตลาดĀลักทรัพย์จ านüน 30 บริþัท ที่
มีการจ่ายเงินปันผลอย่างÿม่ าเÿมอ โดยท าการýึกþาข้อมูลในช่üง พ�ý� 2543 ถึง 2552จากการýึกþา
พบü่าผลประกอบการณ์ (ผลก าไร/ÿินทรัพย์รüม) ค่าก าลังÿองของผลประกอบการณ์, ขนาดและ
อ านาจการตัดÿินใจของผู้บริĀาร(log(จ านüนกรรมการ)) มูลค่าĀนี้ÿิน(Āนี้ÿินรüม/ ÿินทรัพย์รüม) และ 
ประเภทการตรüจÿอบ เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบโดยตรงต่อการจ่ายเงินปันผล ซึ่งผลจากการýึกþานั้น
ÿอดคล้องกับทฤþฎีการÿ่งÿัญญาณ, ทฤþäีตัüแทน และ ข้อÿมมติåานผลกระทบจากมูลค่าภาþี 
 Lily, Venkatesh & Sukserm (2009) ได้ท าการýึกþาคüามÿัมพันธ์ของการจ่ายเงินปันผล
ของบริþัทĀลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในประเทýไทยและถูกจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET 100โดย
ท าการýึกþาข้อมูลในช่üง พ�ý� 2544 ถึง 2548 จากการýึกþาพบü่าปัจจัยที่มีผลต่อการจ่ายเงินปัน
ผลของบริþัทกลุ่มดังกล่าü คือ ผลประกอบการณ์ของบริþัท กระแÿเงินÿด ราคาซื้อขายĀลักทรัพย์ 
ขนาดองค์กร และอัตราÿ่üนผู้ถือĀุ้นจากการýึกþาพบü่า ผลประกอบการณ์ของบริþัท, กระแÿเงินÿด
เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบโดยตรงต่อการจ่ายเงินปันผล ในขณะที่ ราคาซื้อขายĀลักทรัพย์ ขนาดองค์กร 
และ อัตราÿ่üนผู้ถือĀุ้น นั้นไม่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผลในĀุ้นกลุ่มดังกล่าü 
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 จากการทบทüนüรรณกรรม ท าใĀ้ÿามารถÿรุปได้ü่าอัตราการจ่ายเงินปันผลถูกก าĀนดโดย 
ผลก าไรจากการปäิบัติงาน (Lily, Venkatesh & Sukserm, 2009) ขนาดองค์กร (Lily, Venkatesh 

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

2004) รายจ่ายภาþี (Demirgunes, 2015) และกระแÿเงินÿดจากการด าเนินงาน (Lily, Venkatesh 

& Sukserm, 2009) 
 

2.9 กรอบแนวคิดĔนการวิจัย 
จากการทบทüนüรรณกรรม ÿามารถก าĀนดกรอบแนüคิดในการüิจัยได้ดังต่อไปนี้ 
 

ภาพที่2.1: กรอบแนüคิดในการüิจัย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 กรอบแนüคิดการüิจัยในครั้งนี้ýึกþาĀาคüามÿัมพันธ์ระĀü่างผลก าไรจากการปäิบัติงาน 

ขนาดองค์กร อัตราÿ่üนĀนี้ÿินต่อทรัพย์ÿิน อัตราการเติบโต ภาþีท่ีเกิดจากรายรับ และ กระแÿเงินÿด 
ü่ามีคüามÿัมพันธ์กับ อัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างไรและเป็นไปในทิýทางใด 

 ในการüิจัยครั้งนี้มีตัüแปรตาม ได้แก่ 

อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) üัดโดย อัตราÿ่üนระĀü่างปริมาณเงิน
ปันผลต่อĀุ้นและก าไรต่อĀุ้น (ร้อยละ) ค านüณได้โดย อัตราการจ่ายเงินปันผล =(เงินปันผลต่อĀุ้น / 
ก าไรÿุทธิต่อĀุ้น) x 100 

êัวแðรที่ê้องการýċกษา 
- ผลก าไรจากการปäิบัติงาน 

- ขนาดองค์กร 

- ปริมาณĀนี้ÿิน 

- อัตราการเจริญเติบโต 

- รายจ่ายภาþี 
- กระแÿเงินÿดจากการด าเนินงาน 

êัวแðรêาม 
-อัตราการจ่ายเงินปันผล 

-อัตราÿ่üนเงินปันผลตอบแทน 
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อัตราÿ่üนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) üัดโดย อัตราÿ่üนระĀü่างมูลค่าเงินปันผล
ต่อĀุ้นและราคาซื้อขายต่อĀุ้น (ร้อยละ) ค านüณได้โดย อัตราÿ่üนเงินปันผลตอบแทน = (มูลค่าเงินปัน
ผลต่อĀุ้น / ราคาซื้อขายต่อĀุ้น) x 100 

ตัüแปรต้น ประกอบด้üย  
ผลก าไรจากการปäิบัติงาน (Profitability) üัดโดย 
ผลตอบแทนจากÿินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) üัดโดย อัตราÿ่üนของก าไรÿุทธิต่อ

ÿินทรัพย์รüม (ร้อยละ) ค านüณได้โดย ผลตอบแทนจากÿินทรัพย์= (ก าไรÿุทธิ / ÿินทรัพย์รüม) x100 
ขนาดองค์กรüัดโดย ÿินทรัพย์รüมขององค์กรในรูปของ Natural Logarithmของÿินทรัพย์

รüม 
ปริมาณĀนี้ÿิน üัดโดย อัตราÿ่üนของประมาณĀนี้ÿินรüมต่อทรัพย์ÿินรüม (ร้อยละ)ค านüณ

ได้โดย ปริมาณĀนี้ÿิน = (Āนี้ÿินรüม/ÿินทรัพย์รüม) x 100 
อัตราการเจริญเติบโต üัดโดย อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลก าไรต่อĀุ้นเมื่อเทียบกับปŘก่อน 

(ร้อยละต่อปŘ) ค านüณได้โดย อัตราการเจริญเติบโต = (ผลก าไรต่อĀุ้นปŘปัจจุบัน ı ผลก าไรต่อĀุ้นปŘ
ก่อนĀน้า)/ผลก าไรต่อĀุ้นปŘก่อนĀน้า 

รายจ่ายภาþี üัดโดย อัตราÿ่üนของรายจ่ายภาþีท่ีเกิดจากรายได้ต่อรายรับรüม(ร้อยละ) 
ค านüณได้โดย รายจ่ายภาþี = (ภาþีที่เกิดจากรายได้ / รายรับรüม) x 100 

กระแÿเงินÿดจากการด าเนินงานüัดโดย อัตราÿ่üนของกระแÿเงินÿดจากการด าเนินงานต่อ
ÿินทรัพย์รüม ร้อยละ) ค านüณได้โดย กระแÿเงินÿดจากการด าเนินงาน = (กระแÿเงินÿดจากการ
ด าเนินงาน/ÿินทรัพย์รüม) x 100 



 
 

 
 

บทท่ี 3 
 ระเบียบวิธีวิจัย  
 
 งานüิจัยนี้มุ่งýึกþาคüามÿัมพันธ์ของผลการด าเนินงานของบริþัทจดทะเบียนในตลาด
Āลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทยในกลุ่ม SET HD และการจ่ายเงินปันผลของบริþัทโดยระเบียบüิธีüิจัยมี
รายละเอียดดังนี้  
 
3.1 บริษัทที่ท ำกำรศึกษำ 
 งานüิจัยนี้เลือกใช้กลุ่มตัüอย่างจ านüน 30 บริþัทที่ถูกจัดอันดับในกลุ่ม SET HD ณ üันที่ 2 
กรกฎาคม พ.ý. 2558 ดังแÿดงในตารางที่ 3.1 โดยคัดเลือกข้อมูลของบริþัทดังกล่าüในช่üงปี พ.ý. 
2548 – 2557 มาใช้ในการýึกþาüิจัยครั้งนี้ 
 
ตารางที่3.1:  รายชื่อบริþัทจดทะเบียนในตลาดĀลักทรัพย์ที่ถูกจัดจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET HD ที่ 
                 ท าการýึกþา 
 
ล าดับ ชื่อย่อ ชื่อบริþัท ปีที่เก็บข้อมูล จ านüนปี 
1 AMATA บริþัท อมตะคอร์ปอเรชัน จ ากัด (มĀาชน) 2548 – 2557 10 
2 AP บริþัท เอพี (ไทยแลนด์) จ ากัด (มĀาชน) 2548 – 2557 10 
3 BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มĀาชน) 2548 – 2557 10 
4 BCP บริþัทบางจากปิโตรเลียม จ ากัด (มĀาชน) 2548 – 2557 10 
5 BECL บริþัท ทางด่üนกรุงเทพจ ากัด (มĀาชน) 2548 – 2557 10 
6 DELTA บริþัทเดลต้าอีเลคโทรนิคÿ์ (ประเทýไทย) 

จ ากัด (มĀาชน) 
2548 – 2557 10 

7 EGCO บริþัท ผลิตไฟฟ้าจ ากัด (มĀาชน) 2548 – 2557 10 
8 GLOW บริþัท โกลü์ พลังงานจ ากัด (มĀาชน) 2548 – 2557 10 
9 JAS บริþัท จัÿมินอินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด 

(มĀาชน) 
2548 – 2557 10 

10 KKP ธนาคารเกียรตินาคินจ ากัด (มĀาชน) 2548 – 2557 10 
 (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่3.1 (ต่อ): รายชื่อบริþัทจดทะเบียนในตลาดĀลักทรัพย์ที่ถูกจัดจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET HD ที่  
                      ท าการýึกþา 
 
ล าดับ ชื่อย่อ ชื่อบริþัท ปีที่เก็บข้อมูล จ านüนปี 
11 KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มĀาชน) 2548 - 2557 10 
12 LH บริþัทแลนด์แอนด์เă้าÿ์ จ ากัด (มĀาชน) 2548 - 2557 10 
13 LPN บริþัทแอล.พี.เอ็น.ดีเüลลอปเมนท์ จ ากัด 

(มĀาชน) 
2548 - 2557 10 

�� PTT บริþัท ปตท. จ ากัด (มĀาชน) 25�8 - 255� �� 
15 PTTEP บริþัท ปตท.ÿ ารüจและผลิตปิโตรเลียม 

จ ากัด (มĀาชน) 
2548 - 2557 10 

16 PTTGC บริþัท พีทีที โกลบอลเคมิคอล จ ากัด 
(มĀาชน) 

2556 - 2557 2 

17 QH บริþัท คüอลิตี้เă้าÿ์จ ากัด (มĀาชน) 2548 - 2557 10 
18 RATCH บริþัทผลิตไฟฟ้าราชบุรีโăลดิ้ง จ ากัด 

(มĀาชน) 
2548 - 2557 10 

19 SAMART บริþัทÿามารถคอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มĀาชน) 2548 - 2557 10 
20 SCB ธนาคารไทยพาณิชย์จ ากัด (มĀาชน) 2548 - 2557 10 
21 SCC บริþัท ปูนàิเมนต์ไทยจ ากัด(มĀาชน) 2548 - 2557 10 
22 SGP บริþัท ÿยามแกŢÿ แอนด์ปิโตรเคมีคัลÿ์ จ ากัด 

(มĀาชน) 
2552 - 2557 6 

23 SIRI บริþัท แÿนÿิริ จ ากัด (มĀาชน) 2548 - 2557 10 
24 SPALI บริþัท ýุõาลัย จ ากัด (มĀาชน) 2548 - 2557 10 
25 STA บริþัทýรีตรังแอโกรอินดัÿทรี จ ากัด 

(มĀาชน) 
2548 - 2557 10 

26 TCAP บริþัท ทุนธนชาต จ ากัด (มĀาชน) 2552 - 2557 6 
27 TICON บริþัท ไทคอนอินดัÿเทรียล คอนเน็คชั่น 

จ ากัด (มĀาชน) 
2548 - 2557 10 

    (ตารางมีต่อ)
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ตารางที่3.1 (ต่อ): รายชื่อบริþัทจดทะเบียนในตลาดĀลักทรัพย์ที่ถูกจัดจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET HD ที่  
                      ท าการýึกþา 
 
ล าดับ ชื่อย่อ ชื่อบริþัท ปีที่เก็บข้อมูล จ านüนปี 
28 TISCO บริþัททิÿโก้ไฟแนนเชียลกรุŢป จ ากัด 

(มĀาชน) 
2553 - 2557 5 

29 TOP บริþัท ไทยออยล์ จ ากัด (มĀาชน) 2548 - 2557 10 
30 TUF บริþัท ไทยยูเนี่ยนโฟรเà่น โปรดักÿ์ จ ากัด 

(มĀาชน) 
2548 - 2557 10 

 

3.2 ×šĂöĎúĒúะĒĀúŠÜที่öำ×ĂÜ×šĂöĎú 
 งานüิจัยครั้งนี้ใช้การüิเคราะĀ์ข้อมูลจากงบการเงินรายปีที่ทางบริþัทจัดเตรียมÿ่งใĀ้กับทาง
ÿ านักงานคณะกรรมการก ากับĀลักทรัพย์และตลาดĀลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ดังแÿดงในตารางที่ 3.2  à่ึง
ในงานüิจัยครั้งนี้ ทางผู้ýึกþาได้ท าการใช้ข้อมูลงบการเงินจากåานข้อมูล SET SMART ของตลาด
Āลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทย 
 
ตารางที่3.2: ข้อมูลที่ใช้ในการüิจัย 
 
ล าดับ ข้อมูล Āน่üย แĀล่งที่มา 
1 ÿินทรัพย์รüม ล้านบาท งบแÿดงåานะทางการเงิน 
2 Āนี้ÿินรüม ล้านบาท งบแÿดงåานะทางการเงิน 
3 ก าไรÿุทธิ ล้านบาท งบก าไรขาดทุนเบ็ดเÿร็จ 
4 õาþีเงินได้นิติบุคคล ล้านบาท งบก าไรขาดทุนเบ็ดเÿร็จ 
5 กระแÿเงินÿดจากกิจกรรมด าเนินงาน ล้านบาท งบกระแÿเงินÿด 
6 เงินปันผล ล้านบาท รายงานประจ าปี 
7 จ านüนĀุ้นÿามัâ Āุ้น รายงานประจ าปี 
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3.3 กระบวîกำรวิเÙรำะĀŤ×šĂöĎú 
3.3.1 การüิเคราะĀ์ข้อมูลด้üยÿถิติเชิงพรรณนา 

 การüิเคราะĀ์üิเคราะĀ์ข้อมูลด้üยÿถิติเชิงพรณนาในÿ่üนนี้จะเริ่มต้นจากการüิเคราะĀ์และ
น าเÿนอข้อมูลทางÿถิติจากข้อมูลแÿดงåานะทางการเงินและผลการด าเนินกิจการของบริþัทจด
ทะเบียนที่ท าการýึกþา ประกอบด้üย ÿินทรัพย์รüม Āนี้ÿินรüม ทุนในÿ่üนของเจ้าของ ก าไรÿุทธิ 
õาþีเงินได้นิติบุคคลกระแÿเงินÿดĀมุนเüียน เงินปันผล และ จ านüนĀลักทรัพย์น าเÿนอข้อมูลด้üย
üิธีการĀาค่าเÞลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรåาน ค่าต่ าÿุด และ ค่าÿูงÿุดของทั้ง �� บริþัทดังกล่าüในช่üงเüลา
ที่ท าการýึกþา 
 ในÿ่üนที่ÿองจะน าเÿนอข้อมูลทางÿถิติจากข้อมูลอัตราÿ่üนทางการเงินจากการด าเนินกิจการ
ของบริþัทจดทะเบียนที่ท าการýึกþาประกอบด้üย อัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไรต่อ
ÿินทรัพย์รüม ขนาดขององค์กร อัตราÿ่üนĀนี้ÿินรüมต่อÿินทรัพย์รüม อัตราการเติบโตขององค์กร 
อัตราÿ่üนõาþีเงินได้นิติบุคคลต่อก าไรÿุทธิ และ อัตราÿ่üนกระแÿเงินÿดจากการด าเนินงานต่อ
ÿินทรัพย์รüมด้üยüิธีการĀาค่าเÞลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรåาน ค่าต่ าÿุด และค่าÿูงÿุด ของทั้ง �� บริþัท
ดังกล่าüในช่üงเüลาที่ท าการýักþา àึ่งอัตราÿ่üนดังกล่าüจะใช้เปŨนตัüแปรอิÿระในÿมการที่จะใช้ใน
งานüิจัยàึ่งจะน าเÿนอในÿ่üนถัดไป 
 ในÿ่üนที่ÿามจะน าเÿนอข้อมูลÿถิติจากข้อมูลอัตราÿ่üนเงินปันผลตอบแทนของทั้ง �� บริþัท
ดังกล่าüในช่üงเüลาที่ท าการýึกþาน าเÿนอด้üยüิธีการĀาค่าเÞลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรåาน ค่าต่ าÿุด 
และค่าÿูงÿุด ของทั้ง �� บริþัทดังกล่าüในช่üงเüลาที่ท าการýักþา ในขณะที่ÿ่üนÿุดท้ายจะน าเÿนอ
ข้อมูลÿถิติจากข้อมูลอัตราการจ่ายเงินปันผลของทั้ง �� บริþัทดังกล่าüในช่üงเüลาที่ท าการýึกþา
น าเÿนอด้üยüิธีการĀาค่าเÞลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรåาน ค่าต่ าÿุด และค่าÿูงÿุด ของทั้ง �� บริþัท
ดังกล่าüในช่üงเüลาที่ท าการýักþา 

3.3.2 การüิเคราะĀป์ัจจัยที่ก าĀนดการจ่ายเงินปันผลของบริþัท 
 ในขั้นตอนนี้จะเปŨนการüิเคราะĀ์อิทธิพลของผลการด าเนินงานและลักþณะของบริþัทจด
ทะเบียนในตลาดĀลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทยในกลุ่ม SET HD ที่มีต่อการจ่ายเงินปันผลของบริþัท โดย
อาýัยการüิเคราะĀ์การถดถอย (Regression Analysis) อย่างไรก็ตาม เนื่องจากข้อมูลที่ใช้ในงานüิจัย
เรื่องนี้มีลักþณะเปŨนข้อมูลแบบ Panel Data  àึ่งประกอบไปด้üยบริþัทจ านüน �� บริþัท ใน
ระยะเüลา �� ปี รüม ��� ปี-บริþัท การüิเคราะĀ์ด้üยüิธี Ordinary Least Square จึงไม่เĀมาะÿม
กับข้อมูลที่ใช้  ท าใĀ้งานüิจัยเรื่องนี้เลือกใช้üิธีüิเคราะĀ์แบบ Fixed Effects Regression Analysis 
และ Random Effects Regression Analysis แทนโดย ขั้นตอนของการüิเคราะĀ์ มีรายละเอียดดังนี้ 
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 1. การตรüจÿอบปัâĀา (Multicollinearity) 
 ปัâĀา Multicollinearity คือ  ปัâĀาที่เกิดการที่ตัüแปรอิÿระในÿมการมีคüามÿัมพันธ์เชิง
เÿ้นตรงกัน โดยจะพิจารณาปัâĀาดังกล่าüจากค่าÿัมประÿิทธิĝÿัมพันธ์ของเพียร์ÿัน (Pearson 

Correlation Coefficient) ที่ระดับคüามÿ าคัâท่ี 0.05 Āากค่าÿัมประÿิทธิĝÿĀÿัมพันธ์ของเพียร์ÿันมี
ค่าÿูงกü่า 0.7 Āรือต่ ากü่า -0.7 จะถือü่าเกิดปัâĀา Multicollinearity 

 2. การüิเคราะĀ์ Fixed Effects และ Random Effect Regression 

 จากที่กล่าüมาในข้างต้นการýึกþาครั้งนี้ท าการĀาคüามÿัมพันธ์ของค่าต่างėในงบการเงินที่
ÿ่งผลกระทบต่อการจ่ายปันผลของบริþัทที่จดทะเบียนในตลาดĀลักทรัพย์และถูกจัดกลุ่มในกลุ่ม SET 

HD ในการüิจัยครั้งนี้ทางผู้ท าüิจัยได้ใช้กระบüนการประมüลผลข้อมูลแบบคงที่และแบบÿุ่มในการ
üิเคราะĀ์การถอถอย เนื่องจากข้อมูลที่น ามาýึกþานั้นเปŨนข้อมูลที่มีลักþณะเปŨน ข้อมูลPanel Data  
ของบริþัท 30 บริþัทเปŨนระยะเüลา 10 ปี ÿมการที่จะน ามาใช้ในการüิจัยครั้งนี้เปŨน ดังนี้ 

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

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

ก าĀนดใĀ้ 
DPR = อัตราการจ่ายเงินปันผล ค านüณจาก เงินปันผล�รายได้ÿุทธิ 
DY = เงินปันผลตอบแทน ค านüณจาก เงินปันผลต่อĀุ้น � ราคาàึ้อขายĀลักทรัพย์ 
PRF = คüามÿามารถในการท าก าไร ค านüณจาก อัตราÿ่üนก าไรÿุทธิต่อÿินทรัพย 

รüม (ร้อยละ) 
SIZE = ขนาดขององค์กร ค านüณจาก ÿินทรัพย์รüมในรูปของ Natural 

Logarithm 

LEVG = ปริมาณĀนี้ÿิน ค านüณจาก อัตราÿ่üนĀนี้ÿินรüมต่อÿินทรัพย์รüม (ร้อยละ) 
GRTH = อัตราการเติบโตขององค์กรค านüณจาก (ก าไรต่อĀุ้นปีปัจจุบัน – ก าไรต่อ

Āุ้นปีก่อน)�ก าไรต่อĀุ้นปีก่อน 

TAX = õาþีเงินได้นิติบุคคลค านüณจาก õาþีเงินได้นิติบุคคล � ก าไรÿุทธิ 
CF = กระแÿเงินÿดจากการด าเนินงานค านüณจาก กระแÿเงินÿดจากการ

ด าเนินงาน � ÿินทรัพย์รüม 

i แÿดงถึง ล าดับบริþัทของข้อมูล และ t แÿดงถึง ล าดับปีของข้อมูล 

3.3.3 การüิเคราะĀ ์Fixed Effects Regression Analysis 

ในการüิจัยครั้งนี้ได้ท าการýึกþาข้อมูล Panel Dataของบริþัทจ านüน 30 บริþัท โดยใช้
ข้อมูลย้อนĀลังเปŨนเüลา 10 ปี จากการüิเคราะĀ์ข้อมูลพบü่าข้อมูลที่น ามาท าการýึกþานั้นเปŨนข้อมูล
ที่ไม่มีการแปรผันตามเüลาและไม่มีคüามÿัมพันธ์กับตัüแปรอิÿระ ดังนั้น  การใช้การüิเคราะĀ์ถดถอย
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แบบคงท่ีและแบบÿุ่ม จึงเĀมาะÿมกü่าการüิเคราะĀ์ข้อมูลแบบ Pooled OLS Regression เนื่องจาก
การüิเคราะĀ์การถดถอยดังกล่าüเปŨนการüิเคราะĀ์ที่ไม่ÿนใจผลกระทบจากปัจจัยõายนอกท่ีมีคüาม
แตกต่างกันและช่üงเüลาการบันทึกข้อมูลที่แตกต่างกัน ในการýึกþาครั้งนี้มีตัüแปรที่อยู่นอกเĀนือการ
üิจัยนี้ àึ่งมีมีผลต่อ อัตราการจ่ายเงินปันผลและ เงินปันผลตอบแทน àึ่งในการýึกþาครั้งนี้ก าĀนดใĀ้
ตัüแปร ait แทนตัüแปรที่อยู่นอกเĀนืองานüิจัย ปัจจัยทางด้านเüลา àึ่งมีผลกับ อัตราการจ่ายเงินปัน
ผลและ เงินปันผลตอบแทน ÿมการที่ใช้แÿดงการüิเคราะĀ์ถดถอยแบบคงท่ีกับตัüแปรที่อยู่นอกเĀนือ
งานüิจัย เปŨนดังนี้ 

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

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 าĀนด ia คือ ปัจจัยทางด้านเüลาเมื่อท าการลบÿมการ 

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

จะเĀ็นได้ü่าปัจจัยทางด้านเüลาไม่มีผลกระทบต่อการüิเคราะĀ์ ดังแÿดงในÿมการที่ (5) àึ่งÿมการ
ดังกล่าüÿามารถใช้การüิเคราะĀ์แบบ Pooled OLS ได้ อย่างไรก็ตามการüิเคราะĀ์ถดถอยแบบคงท่ีมี
คüามเĀมาะÿมในการüิเคราะĀ์ข้อมูลแบบช่üงเüลามากกü่า แต่ถ้าข้อมูลปัจจัยทางด้านเüลามีผลกับ
ตัüแปรอิÿระตัüอื่นė การüิเคราะĀ์ถดถอยแบบÿุ่มจะเปŨนกระบüนการที่เĀมาะÿมยิ่งกü่า 

3.3.4 การüิเคราะĀ์Random Effects Regression Analysis 
 õายใต้กรอบแนüคิดของการüิเคราะĀ์ถดถอยแบบÿุ่ม ait คือ ตัüแปรที่อยู่นอกเĀนืองานüิจัย  
ดังนั้น ข้อมูลอัตราการจ่ายเงินปันผลและ เงินปันผลตอบแทนจะถูกแทนที่ด้üย การüิเคราะĀ์แบบÿุ่ม 
รูปแบบการüิเคราะĀ์ถดถอยแบบÿุ่มเปŨนดังนี้ 

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

stvvCorr
a

a
isit z

�
 ,

)(
),( 22

2

PVV
V

 
ēéยท่ี 

2
aV   คือ คüามแปรปรüนของ ai 
2
PV  คือ คüามแปรปรüนของ P  
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3.3.5 การทดÿอบ The Hausman Test  
 อย่างไรก็ตาม การตัดÿินใจü่าจะยอมรับแบบจ าลอง Fixed Effects Regression model 
Āรือ Random Effects Regression  ขึ้นอยู่กับการทดÿอบทางÿถิติด้üยüิธี Hausman Test à่ึง
ทดÿอบเก่ียüกับ ข้อมูลที่เก็บมาÿ ารüจแต่ไม่ได้น ามาüิเคราะĀ์ (ait) และคüามÿัมพันธ์ของช่üงเüลา
ต่างė  ü่าÿามารถอธิบายคüามÿัมพันธ์ของตัüแปรอิÿระที่ÿ่งผลต่อตัüแปรตามได้อย่างไร 
(Wooldridge, 2���) Āากข้อมูลที่เก็บมาÿ ารüจแต่ไม่ได้น ามาüิเคราะĀ์นั้น มีคüามÿัมพันธ์กับตัüแปร
ตัüใดตัüĀนึ่งĀรือมากกü่าในÿมการ Fixed Effects (FE)  เปŨนรูปแบบที่เĀมาะÿมเนื่องจาก Random 
Effects จะมีคüามเอนเอียงและไม่ÿอดคล้องกัน ในทางตรงกันข้ามĀากข้อมูลที่เก็บมาÿ ารüจแต่ไม่ได้
น ามาüิเคราะĀ์ ไม่มีคüามเกี่ยüพันธ์กับตัüแปรใดėในทุกช่üงเüลา Random Effect (RE) จะเปŨน
รูปแบบที่เĀมาะÿมมากกü่า 
The Hausman test statistic ÿามารถค านüณได้จากÿูตรดังต่อไปนี้ 

)ˆˆ(V)'ˆˆ(H REFE
1

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

การตั้งÿมมติåาน ดังนี้ 
ก าĀนดใĀ้ ÿมมติåานĀลัก (H�) และÿมมติåานรอง (Ha) เปŨนดังนี้ 
 H�� Unobserved effect, ait, ข้อมูลที่เก็บมาÿ ารüจแต่ไม่ได้น ามาüิเคราะĀ์ ไม่มีคüามเกี่ยü
พันธ์กับตัüแปรใดėในทุกช่üงเüลา (เลือก RE) 
 Ha� Unobserved effect, ait, ข้อมูลที่เก็บมาÿ ารüจแต่ไม่ได้น ามาüิเคราะĀ์นั้น มี
คüามÿัมพันธ์กับตัüแปรตัüใดตัüĀนึ่งĀรือมากกü่าในÿมการ (เลือก FE) 
 
3.4 ÿööêิåำî×ĂÜกำรวิจัย 	Hypothesis) 
 ÿมมติåานของการüิจัยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 
 ÿมมติåานงานüิจัยที่ 1 
 H0:  อัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไรต่อÿินทรัพย์รüมมีอิทธิพลต่ออัตราÿ่üนเงินปัน
ผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผล 
 H1: อัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไรต่อÿินทรัพย์รüมไม่มีอิทธิพลต่อ อัตราÿ่üนเงินปัน
ผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผล 
 ÿมมติåานงานüิจัยที่ 2 
 H0: ขนาดขององค์กรมีอิทธิพลต่อ อัตราÿ่üนเงินปันผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปัน
ผล 



25 
 

 
 

 H1: ขนาดขององค์กรไม่มีอิทธิพลต่อ อัตราÿ่üนเงินปันผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงิน
ปันผล 
 ÿมมติåานงานüิจัยที่ 3 
 H0: อัตราÿ่üนĀนี้ÿินรüมต่อÿินทรัพย์รüมมีอิทธิพลต่อ อัตราÿ่üนเงินปันผลตอบแทน และ 
อัตราการจ่ายเงินปันผล 
 H1: อัตราÿ่üนĀนี้ÿินรüมต่อÿินทรัพย์รüมไม่มีอิทธิพลต่อ อัตราÿ่üนเงินปันผลตอบแทน และ 
อัตราการจ่ายเงินปันผล 
 ÿมมติåานงานüิจัยที่ 4 
 H0: อัตราการเติบโตขององค์กร มีอิทธิพลต่อ อัตราÿ่üนเงินปันผลตอบแทน และ อัตราการ
จ่ายเงินปันผล 
 H1: อัตราการเติบโตขององค์กร ไม่มีอิทธิพลต่อ อัตราÿ่üนเงินปันผลตอบแทน และ อัตรา
การจ่ายเงินปันผล 
 ÿมมติåานงานüิจัยที่ 5 
 H0: อัตราÿ่üนõาþีเงินได้นิติบุคคลต่อก าไรÿุทธิมีอิทธิพลต่อ อัตราÿ่üนเงินปันผลตอบแทน 
และ อัตราการจ่ายเงินปันผล 
 H1: อัตราÿ่üนõาþีเงินได้นิติบุคคลต่อก าไรÿุทธิไม่มีอิทธิพลต่อ อัตราÿ่üนเงินปันผลตอบแทน 
และ อัตราการจ่ายเงินปันผล 
 ÿมมติåานงานüิจัยที่6 
 H0: อัตราÿ่üนกระแÿเงินÿดจากการด าเนินงานต่อÿินทรัพย์รüมมีอิทธิพลต่อ อัตราÿ่üนเงิน
ปันผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผล 
 H1: อัตราÿ่üนกระแÿเงินÿดจากการด าเนินงานต่อÿินทรัพย์รüมไม่มีอิทธิพลต่อ อัตราÿ่üนเงิน
ปันผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผล 



 
 

 
 

บทที่ 4 
ผลการวิเคราะĀ์ข้อมูล 

 
4.1 ผลการวิเคราะĀ์ข้อมูลแÿดงฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของบริþัทจดทะเบียนใน 
SET HD  

จากการเก็บรüบรüมข้อมูลแÿดงฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และการจ่ายปันผลของ
บริþัทจดทะเบียนในตลาดĀลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทยที่ถูกจัดล าดับในกลุ่ม SET HD จ านüน 30 
บริþัท ระĀü่างปีพ.ý. 2548 – 2557 รüมจ านüน 279 ปี-บริþัท โดยข้อมูลแÿดงฐานะการเงินและผล
การด าเนินงานที่น ามาýึกþานั้น ประกอบไปด้üยÿินทรัพย์รüม Āนี้ÿินรüม ทุนในÿ่üนของเจ้าของ 
ก าไรÿุทธิ ภาþีเงินได้นิติบุคคล กระแÿเงินÿดĀมุนเüียน เงินปันผล และจ านüนĀลักทรัพย์ ซึ่งแบ่ง
ออกเป็น 4 กลุ่มตามประเภทรายงานงบการเงิน  

ข้อมูลแÿดงฐานะทางการเงินที่น ามาใช้ในการýึกþากลุ่มท่ี 1 คือ ข้อมูลจากงบแÿดงฐานะ
ทางการเงินซึ่งเป็นงบที่แÿดงฐานะการเงินของกิจการ ณ ช่üงเüลาใดเüลาĀนึ่ง อันได้แก่ ÿินทรัพย์รüม 
Āนี้ÿินรüม และÿ่üนของผู้ถือĀุ้น กลุ่มท่ี 2 คือ ข้อมูลจากงบก าไรขาดทุนเบ็ดเÿร็จซึ่งเป็นงบที่แÿดงผล
การด าเนินงานของรอบบัญชีนั้นๆ อันได้แก่ ก าไรÿุทธิ และ ภาþีเงินได้นิติบุคคล กลุ่มที่ 3 คือ งบ
กระแÿเงินÿดซึ่งเป็นงบแÿดงรายการการเปลี่ยนแปลงเงินÿดของรอบบัญชีนั้นๆ อันได้แก่ กระแÿเงิน
ÿดĀมุนเüียน ÿ่üนที่ 4 คือ รายงานประจ าปีซึ่งคือรายงานแÿดงข้อมูลผลการด าเนินกิจการของรอบ
บัญชีนั้นๆ อันได้แก่ ปริมาณเงินปันผล และ ปริมาณĀลักทรัพย์จดทะเบียน ดังแÿดงในตารางที่ 4.1
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ตารางที่4.1: ข้อมูลแÿดงฐานะทางการเงินและการด าเนินกิจการของบริþัทจดทะเบียนใน SET HD 
 

ล าดับ บริþัท 
งบแÿดงฐานะทางการเงิน งบก าĕรขาดทčนเบĘดเÿรĘจ 

งบกระแÿ
เงินÿด 

รายงานðระจ าðŘ 

TA 
	ล้านบาท
 

TL 
	ล้านบาท
 

EQ 
	ล้านบาท
 

NI 
	ล้านบาท
 

TAX 
	ล้านบาท
 

CF 
	ล้านบาท
 

Div 
	ล้านบาท
 

#Stock 
	ล้านĀč้น
 

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
: ข้อมูลแÿดงฐานะทางการเงินและการด าเนินกิจการของบริþัทจดทะเบียนใน SET HD 
 

ล าดับ บริþัท 
งบแÿดงฐานะทางการเงิน งบก าĕรขาดทčนเบĘดเÿรĘจ 

งบกระแÿ
เงินÿด 

รายงานðระจ าðŘ 

TA 
	ล้านบาท
 

TL 
	ล้านบาท
 

EQ 
	ล้านบาท
 

NI 
	ล้านบาท
 

TAX 
	ล้านบาท
 

CF 
	ล้านบาท
 

Div 
	ล้านบาท
 

#Stock 
	ล้านĀč้น
 

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
: ข้อมูลแÿดงฐานะทางการเงินและการด าเนินกิจการของบริþัทจดทะเบียนใน SET HD 
 

ล าดับ บริþัท 
งบแÿดงฐานะทางการเงิน งบก าĕรขาดทčนเบĘดเÿรĘจ 

งบกระแÿ
เงินÿด 

รายงานðระจ าðŘ 

TA 
	ล้านบาท
 

TL 
	ล้านบาท
 

EQ 
	ล้านบาท
 

NI 
	ล้านบาท
 

TAX 
	ล้านบาท
 

CF 
	ล้านบาท
 

Div 
	ล้านบาท
 

#Stock 
	ล้านĀč้น
 

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 

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

คŠาê่ าÿčด 9,183.56 4,419.29 4,222.70 3,945.26 0.01 -108.39 357.44 526.47 
คŠาÿูงÿčด 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 

ĀมายเĀêčTA=ÿินทรัพย์รüม TL=Āนี้ÿินรüม EQ=ทุนในÿ่üนของเจ้าของ NI=ก าไรÿุทธิ TAX=ภาþีเงินได้นิติบคุคล CF=กระแÿเงินÿดĀมนุเüียน Div=เงินปันผล #Stock=จ านüนĀลักทรัพย ์
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จากตารางที่ 4.1 ข้อมูลแÿดงฐานะทางการเงินของทั้ง 30 บริþัทที่น ามาýึกþา เมื่อพิจารณา
ในÿ่üนงบแÿดงฐานะทางการเงิน พบü่า ÿินทรัพย์รüมเÞลี่ยมีค่าเท่ากับ 331,758.51 ล้านบาทมีค่า
ÿ่üนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 566,149.57 Āนี้ÿินรüมมีค่าเÞลี่ยมีค่าเท่ากับ 257,833.82 ล้านบาทมีค่า
ÿ่üนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 498,747.87 และ ทุนในÿ่üนของเจ้าของเÞลี่ยมีค่าเท่ากับ 73,�24.70 
ล้านบาท มีÿ่üนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 115,565.32 จากข้อมูลดังกล่าüพบü่า บริþัทที่ท าการýึกþา
นั้นมีÿินทรัพย์รüมเÞลี่ยมากกü่าĀนี้ÿินรüมเÞลี่ยแÿดงใĀ้เĀ็นü่าบริþัทท่ีน ามาýึกþานั้นมีýักยภาพใน
การด าเนินกิจการแต่Āากพิจารณาเพ่ิมเติมในค่าÿ่üนเบี่ยงเบนมาตราฐานนั้นจะพบü่าบริþัทที่น ามา
ýึกþานั้นมีคüามแตกต่างกันในÿ่üนของÿินทรัพย์รüม Āนี้ÿินรüม และ ทุนในÿ่üนของผู้ถือĀุ้นที่
แตกต่างของข้อมูลในช่üงเüลาที่ท าการýึกþาเป็นอย่างมาก  

เมื่อพิจารณาในÿ่üนงบก าไรขาดทุนเบ็ดเÿร็จ พบü่า ก าไรÿุทธิเÞลี่ยมีค่าเท่ากับ 149,463.65
ล้านบาท มีÿ่üนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 379,422.41 และ ภาþีเงินได้นิติบุคคลมีค่าเÞลี่ยเท่ากับ 
1,836.34 ล้านบาท มีÿ่üนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 3,764.259 จากข้อมูลดังกล่าüพบü่า บริþัทที่
ท าการýึกþามีคüามÿามารถในการท าก าไร และ มีอัตราการจ่ายภาþีเงินได้นิติบุคคลเÞลี่ยประมาณ 
2% จากก าไรÿุทธิเÞลี่ยในช่üงเüลาที่ท าการýึกþา Āากพิจารณาข้อมูลเพิ่มเติมในค่าÿ่üนเบี่ยงเบน
มาตรฐานนั้นจะพบü่าบริþัทที่น ามาýึกþานั้นมีคüามแตกต่างกันในÿ่üนของ ก าไรÿุทธิ และ ภาþีเงิน
ได้นิติบุคคล ที่แตกต่างกันของข้อมูลในช่üงเüลาที่ท าการýึกþาเป็นอย่างมาก  

เมื่อพิจารณาในÿ่üนงบกระแÿเงินÿด พบü่า กระแÿเงินÿดĀมุนเüียนเÞลี่ยมีค่าเท่ากับ 
873.83 ล้านบาท มีÿ่üนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 1,804.59 จากข้อมูลดังกล่าüพบü่าบริþัทที่น ามา
ýึกþานั้นมีกระแÿเงินÿดĀมุนเüียนประมาณ 1% จากก าไรÿุทธิเÞลี่ย และเม่ือพิจารณาÿ่üนเบี่ยงเบน
มาตรฐานพบü่าบริþัทที่น ามาýึกþานั้นมีคüามแตกต่างในการÿ ารองกระแÿเงินÿดเป็นอย่างมากใน
ช่üงเüลาที่ท าการýึกþาเม่ือพิจารณาในÿ่üนรายงานประจ าปี พบü่า ปริมาณเงินปันผลเÞลี่ยอยู่ที่ 
4,532.12 ล้านบาท มีค่าÿ่üนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 6,791.08 และ ปริมาณĀลักทรัพย์จดทะเบียน
เÞลี่ยอยู่ที่ 2,956.09 ล้านĀุ้น มีค่าÿ่üนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 3,463.14 จากข้อมูลดังกล่าüพบü่า
บริþัทที่น ามาýึกþานั้น มีอัตราเงินปันผลเÞลี่ยประมาณ 4% จากก าไรÿุทธิเÞลี่ย และเม่ือพิจารณา
ÿ่üนเบี่ยงเบนมาตรฐานพบü่าบริþัทที่น ามาýึกþานั้นมีคüามแตกต่างในอัตราเงินปันผลเÞลี่ยและ 
ปริมาณĀลักทรัพย์เÞลี่ยแตกต่างกันมากในช่üงเüลาที่ท าการýึกþา 
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4.2 ผลการวิเคราะĀ์ข้อมูลอัêราÿŠวนทางการเงินของบริþัทจดทะเบียนใน SET HD 
จากข้อมูลแÿดงฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานดังแÿดงในตารางที่ 4.1 ÿามารถ

น ามาค านüณอัตราÿ่üนทางการเงินซึ่งใช้อ้างอิงเป็นตัüแปรอิÿระในการýึกþาในครั้งนี้ อัน
ประกอบด้üยคüามÿามารถในการท าก าไร ปริมาณĀนี้ÿิน อัตราการเติบโตขององค์กร อัตราภาþีเงิน
ได้นิติบุคคล และ อัตรากระแÿเงินÿดจากการด าเนินงาน ดังแÿดงในตารางที่ 4.2 

 
ตารางที่4.2: ข้อมูลอัตราÿ่üนทางการเงินของบริþัทที่น ามาýึกþา 
 

ล าดับ บริþัท 
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): ข้อมูลอัตราÿ่üนทางการเงินของบริþัทที่น ามาýึกþา 
 

ล าดับ บริþัท 
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 

คŠาเÞลี่ย 9.99  60.23  28.98  2.70  0.32  
ÿŠวนเบี่ยงเบนĄ 5.49  17.08  97.67  3.24  0.59  

คŠาê่ าÿčด 1.30  33.31  -71.77  0.00  -0.59  
คŠาÿูงÿčด 23.53  92.60  504.62  12.06  2.85  

ĀมายเĀêč: PRF = อัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไร LEVG = อัตราÿ่üนปริมาณĀนีÿ้ิน GRTH = อัตราการ
เติบโตขององค์กร TAX = อัตราÿü่นภาþีเงินได้นติิบุคคล และ CF = อัตราÿ่üนกระแÿเงินÿดจากการด าเนินงาน 

 
จากข้อมูลในตารางที่ 4.2 อัตราÿ่üนทางการเงินของทั้ง 30 บริþัทที่น ามาýึกþา เมื่อพิจารณา

อัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไร ค านüณโดย อัตราÿ่üนก าไรÿุทธิต่อÿินทรัพย์รüม (ร้อยละ) มี
ค่าเÞลี่ยเท่ากับ 9.99 มีค่าÿ่üนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 5.49 จากข้อมูลดังกล่าüพบü่าบริþัทที่น ามา
ýึกþานั้นมีก าไรÿุทธิเÞลี่ย 9.99% ของÿินทรัพย์รüมเÞลี่ยตลอดช่üงเüลาที่ท าการýึกþา อัตราÿ่üน
ÿ่üนปริมาณĀนี้ÿิน ค านüณโดย อัตราÿ่üนĀนี้ÿินรüมต่อÿินทรัพย์รüม (ร้อยละ) มีค่าเÞลี่ยเท่ากับ 
60.23 มีค่าÿ่üนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 17.08 จากข้อมูลดังกล่าüพบü่าบริþัทที่น ามาýึกþานั้นมี 
Āนี้ÿินรüมเÞลี่ย 60.23% ของÿินทรัพย์รüมเÞลี่ยตลอดช่üงเüลาที่ท าการýึกþา 
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อัตราการเติบโตขององค์กรค านüณโดย (ก าไรต่อĀุ้นปีปัจจุบัน – ก าไรต่อĀุ้นปีก่อน
�ก าไรต่อ
Āุ้นปีก่อน มีค่าเÞลี่ยเท่ากับ 28.98 มีค่าÿ่üนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 97.67 จากข้อมูลดังกล่าüพบü่า
บริþัทที่น ามาýึกþานั้นมี ก าไรต่อĀุ้นเÞลี่ยเพิ่มข้ึน 28.98 % ตลอดช่üงเüลาที่ท าการýึกþาอัตราÿ่üน
ภาþีเงินได้นิติบุคคล ค านüณโดย ภาþีเงินได้นิติบุคคล � ก าไรÿุทธิ มีค่าเÞลี่ยเท่ากับ 2.70 มีค่าÿ่üน
เบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 3.24 จากข้อมูลดังกล่าüพบü่าบริþัทที่น ามาýึกþานั้นมี ภาþีเงินได้นิติบุคคล
เท่ากับ 2.70% ของก าไรÿุทธิอัตราÿ่üนกระแÿเงินÿดจากการด าเนินงานค านüณโดย กระแÿเงินÿด
จากการด าเนินงาน � ÿินทรัพย์รüม มีค่าเÞลี่ยเท่ากับ 0.32 มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.59 จาก
ข้อมูลดังกล่าüพบü่าบริþัทที่น ามาýึกþานั้น มีกระแÿเงินÿดจากการด าเนินงานเท่ากับ 0.32% ของ
ÿินทรัพย์รüม 

จากข้อมูลข้างต้นเมื่อท าการพิจารณาค่าÿ่üนเบี่ยงเบนมาตรฐานจะพบü่าอัตราÿ่üน
คüามÿามารถในการท าก าไร มีค่าใกล้เคียงกันในช่üงเüลาที่ท าการýึกþา ในÿ่üนอัตราÿ่üนปริมาณ
Āนี้ÿิน อัตราการเติบโตขององค์กร อัตราÿ่üนภาþีเงินได้นิติบุคคล และ อัตราÿ่üนกระแÿเงินÿดจาก
การด าเนินงาน มีค่าแตกต่างกันเป็นอย่างมากในช่üงเüลาที่ท าการýึกþา 
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4.3 ผลการวิเคราะĀ์ข้อมูลเงินðŦนผลêอบแทนของบริþัทจดทะเบียนใน SET HD 
จากข้อมูลแÿดงฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานดังแÿดงในตารางที่ 4.1 เมื่อน าข้อมูล

ในÿ่üนของเงินปันผล (Dividend Yield) มาท าการค านüณĀาค่าเงินปันผลตอบแทนตลอดช่üง
ระยะเüลาที่ท าการýึกþาของบริþัทจดทะเบียนในตลาดĀลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทยที่ถูกจัดล าดับใน
กลุ่ม SET HD ดังแÿดงในตารางที่ 4.3 

ตารางที่4.3: ข้อมูลเงินปันผลตอบแทนของบริþัทจดทะเบียนใน SET HD 
 

ล าดับ บริþัท 
ðŘท่ีท าการýċกþา 

คŠาเÞลี่ย 
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): ข้อมูลเงินปันผลตอบแทนของบริþัทจดทะเบียนใน SET HD 
 

ล าดับ บริþัท 
ðŘท่ีท าการýċกþา 

คŠาเÞลี่ย 
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 

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

คŠาê่ าÿčด 0.00 0.00 1.21 0.00 1.69 0.69 0.97 0.40 1.34 1.58 2.24 
คŠาÿูงÿčด 10.50 8.19 11.81 22.49 10.60 9.62 8.22 5.20 8.33 6.67 8.08 

ĀมายเĀêč: เงินปันผลตอบแทน (ร้อยละ
= (เงินปันผลต่อĀุ้น � ราคาซึ้อขายĀลักทรัพย)์ x 100 
 
จากข้อมูลในตารางที่ 4.3 พบü่าเงินปันผลตอบแทนของทั้ง 30 บริþัทที่น ามาýึกþา พบü่า 

ในปี พ.ý. 2551 มีค่าเÞลี่ยเงินปันผลตอบแทน 9.40 ซึ่งมีค่าÿูงÿุดในช่üงเüลาที่ท าการýึกþาจากการ
พิจารณาแล้üพบü่าตลอดช่üงระยะเüลาที่ท าการýึกþานั้นบริþัทท่ีน ามาýึกþามีการเงินจ่ายปันผลที่
ÿม่ าเÿมอ และเมื่อพิจารณาค่าÿ่üนเบี่ยงเบนมาตรฐานพบü่าตลอดช่üงเüลาที่ท าการýึกþาบริþัทท่ี
น ามาýึกþามีการจ่ายปันผลอย่างÿม่ าเÿมอ 
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ภาพที่4.1: ข้อมูลเงินปันผลตอบแทนÿูงÿุด 5 บริþัทของบริþัทจดทะเบียนใน SET HD 
 

 
 

 จากภาพที่ 4.1 พบü่าบริþัทที่มีเงินปันผลตอบแทนÿูงÿุด 5 บริþัทมีลักþณะการจ่ายเงินปัน
ผลตอบแทนใกล้เคียงกับค่าเÞลี่ยของบริþัทที่น ามาýึกþา มีเพียงปี พ.ý. 2551 มีเงินปันผลตอบแทน
ÿูงขึ้นมากกü่าปีอื่นๆในช่üงปีที่ýึกþา เมื่อพิจารณาในรายละเอียดจะพบü่าปริมาณเงินปันผลของ
บริþัทที่น ามาýึกþาในช่üงระยะเüลาที่ท าการýึกþานั้น มีปริมาณใกล้เคียงกันตลอดช่üงระยะเüลาที่
ท าการýึกþาแต่ที่เงินปันผลตอบแทนมีค่าÿูงขึ้นในปี พ.ý. 2551 นั้นเนื่องมากจากในช่üงปี พ.ý. 2551 
เýรþฐกิจโลกประÿบปัญĀาท าใĀ้ราคาซื้อขายĀลักทรัพย์ในตลาดĀลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทยปรับ
ลดลง ซึ่งÿ่งผลท าใĀ้เงินปันผลตอบแทนปรับÿูงขึ้นเนื่องมากจาก เงินปันผลตอบแทนนั้นค านüณมาก
จาก 	เงินปันผลต่อĀุ้น � ราคาซึ้อขายĀลักทรัพย์
 x 100  

0

10

20

เงินðŦนผลêอบแทน 

KKP SIRI STA TICON TOP Average
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4.4 ผลการวิเคราะĀ์ข้อมูลอัêราการจŠายเงินðŦนผลของบริþัทจดทะเบียนใน SET HD 
จากข้อมูลแÿดงฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานดังแÿดงในตารางที่ 4.1 เมื่อน าข้อมูล

ในÿ่üนของเงินปันผลมาท าการค านüณĀาอัตราการจ่ายเงินปันผล 	Dividend Payout Ratio) ตลอด
ช่üงระยะเüลาที่ท าการýึกþาของบริþัทจดทะเบียนในตลาดĀลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทยที่ถูกจัดล าดับ
ในกลุ่ม SET HD ดังแÿดงในตารางที่ 4.4 

 
ตารางที่4.4: ข้อมูลอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริþัทจดทะเบียนใน SET HD 
 

ล าดับ บริþัท 
ðŘท่ีท าการýċกþา 

คŠาเÞลี่ย 
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): ข้อมูลอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริþัทจดทะเบียนใน SET HD 
 

ล าดับ บริþัท 
ðŘท่ีท าการýċกþา 

คŠาเÞลี่ย 
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 

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

คŠาê่ าÿčด 0.00 0.00 0.33 0.25 0.00 0.17 0.17 0.15 0.18 0.19 0.19 
คŠาÿูงÿčด 11.32 8.66 8.05 8.55 7.79 7.39 9.07 8.18 8.12 8.81 7.02 

ĀมายเĀêč: เงินปันผลตอบแทน (ร้อยละ
 = 	เงินปันผล � ก าไรÿุทธิ) x 100 
 
จากข้อมูลในตารางที่ 4.4 พบü่าอัตราการจ่ายเงินปันผลของทั้ง 30 บริþัทที่น ามาýึกþา 

บริþัทที่น ามาýึกþานั้นมีอัตราการจ่ายเงินปันผลเÞลี่ยใกล้เคียงกันตลอดช่üงเüลาท าการýึกþา ซึ่ง
แตกต่างจากข้อมูลเงินปันผลตอบแทนในตารางที่ 4.3 เนื่องมากจากปัญĀาเýรþฐกิจโลกนั้นจะÿ่งผล
ต่อผลก าไรÿุทธิของบริþัทและเมื่อผลก าไรÿุทธิของบริþัทลดลงนั้นก็จะÿ่งผลต่อเงินปันผลของบริþัท
ด้üยเช่นกัน จึงท าใĀ้อัตราการจ่ายเงินปันผลนั้นมีค่าเÞลี่ยไม่แตกต่างกันมากนักเนื่องจากค านüณมา
จาก เงินปันผลตอบแทน(ร้อยละ
 = 	เงินปันผล � ก าไรÿุทธิ) x 100  
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ภาพที่4.2: ข้อมูลอัตราการจ่ายเงินปันผลÿูงÿุด 5 บริþัทของบริþัทจดทะเบียนใน SET HD 

 

 
 

จากรูปที่ 4.2 พบü่าบริþัทท่ีมีอัตราการจ่ายเงินปันผลÿูงÿุด 5 บริþัทมีอัตราการจ่ายปันผลมี
ลักþณะการเปลี่ยนแปลงของข้อมูลแตกต่างไปกันในแต่ละบริþัท เนื่องมากจากประเภทของ
อุตÿาĀกรรมนั้นแตกต่างกันท าใĀ้พùติกรรมการบริĀารจัดการแตกต่างกันและได้รับผลกระทบจาก
ระบบเýรþฐกิจที่แตกต่างกันÿ่งผลใĀ้ก าไรÿุทธิของบริþัทที่น ามาýึกþามีคüามแตกต่างกันในช่üงเüลา
ที่ท าการýึกþา จากข้อมูลดังกล่าüÿ่งผลกระทบต่ออัตราการจ่ายปันผล เนื่องมากอัตราการจ่ายเงินปัน
ผลนั้นค านüณมาจาก 	เงินปันผล � ก าไรÿุทธิ
 x 100 
 
 
 
  

0.00
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4.5 ผลการวิเคราะĀ์คŠาÿัมðระÿิทíิĝÿĀÿัมóันí์ของêัวแðรอิÿระ 
ตารางที่ 4.5 แÿดงผลการüิเคราะĀ์ค่าÿัมประÿิทธิĝÿĀÿัมพันธ์ของตัüแปรอิÿระซึ่งใช้ในการ

üิเคราะĀ์คüามÿัมพันธ์ระĀü่างตัüแปรอิÿระอันได้แก่อัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไร อัตราÿ่üน
ปริมาณĀนี้ÿิน อัตราการเติบโตขององค์กร อัตราÿ่üนภาþีเงินได้นิติบุคคล และ อัตราÿ่üนกระแÿเงิน
ÿดจากการด าเนินงาน ของบริþัทจดทะเบียนในตลาดĀลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทยที่ถูกจัดล าดับใน
กลุ่ม SET HD จากการýึกþาพบü่าตัüแปรอิÿระที่น ามาใช้ในการýึกþาครั้งนี้มีคüามÿัมพันธ์กันในเชิง
เÿ้นตรงในระดับต่ าโดยไม่พบค่าÿัมประÿิทธิĝคüามÿัมพันธ์ระĀü่างตัüแปรอิÿระคู่ใดที่มีค่าเกินกü่า0.7  

Āรือต่ ากü่า -0.7 ดังนั้น จึงÿรุปได้ü่าไม่เกิดปัญĀา Multicollinearity ขึ้นในการüิเคราะĀ์ 
 

ตารางที่4.5: ค่าÿัมประÿิทธิĝÿĀÿัมพันธ์ระĀü่างตัüแปรอิÿระ 

 
  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 

ĀมายเĀêč: prf = อัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไร size = ขนาดองค์กร levg = อัตราÿ่üนปรมิาณĀนีÿ้ิน 
grth = อัตราการเติบโตขององค์กร tax = อัตราÿ่üนภาþีเงินได้นติบิุคคล cf = อัตราÿ่üนกระแÿเงินÿดจากการ
ด าเนินงาน 
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4.6 ผลการวิเคราะĀ์ðŦจจัยที่มีอิทíิóลêŠออัêราเงินðŦนผลêอบแทนของบริþัทจดทะเบียนใน SET 
HD 
 เมื่อน าผลการüิเคราะĀ์อิทธิพลของ อัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไร อัตราÿ่üนขนาด
ขององค์กรอัตราÿ่üนปริมาณĀนี้ÿิน อัตราการเติบโตขององค์กร อัตราÿ่üนภาþีเงินได้นิติบุคคล และ 
อัตราÿ่üนกระแÿเงินÿดจากการด าเนินงาน ต่อ เงินปันผลตอบแทนของบริþัทจดทะเบียนในตลาด
Āลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทยที่ถูกจัดล าดับในกลุ่ม SET HD ด้üยüิธีการ Fixed Effects Regression 
และ Random Effects Regression มาท าการüิเคราะĀ์ด้üย Hausman Test โดยพบü่าค่าÿถิติ
ทดÿอบของ Hausman Test มีค่าเท่ากับ 12.12 และมีค่า P-Value เท่ากับ 0.05�4 แÿดงใĀ้เĀ็นü่า 
ผลการüิเคราะĀ์ด้üย Random Effects Regression มีคüามน่าเชื่อถือมากกü่าผลการüิเคราะĀ์ด้üย 
Fixed Effects Regression 

ผลการüิเคราะĀ์อิทธิพลของ อัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไร อัตราÿ่üนขนาดของ
องค์กรอัตราÿ่üนปริมาณĀนี้ÿิน อัตราการเติบโตขององค์กร อัตราÿ่üนภาþีเงินได้นิติบุคคล และ 
อัตราÿ่üนกระแÿเงินÿดจากการด าเนินงาน ต่อ เงินปันผลตอบแทนของบริþัทจดทะเบียนในตลาด
Āลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทยที่ถูกจัดล าดับในกลุ่ม SET HD ด้üยüิธีการ Random Effects 
Regressionดังแÿดงในตารางที่ 4.6โดยพบü่าอัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไรมีนัยÿ าคัญทาง
ÿถิติที่ระดับ 0.10 เนื่องจากค่า P-Value ของอัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไรมีค่าเท่ากับ 
0.003 และมีค่าÿัมประÿิทธิĝการถดถอยเท่ากับ -0.1152459 แÿดงใĀ้เĀ็นü่าเมื่ออัตราÿ่üน
คüามÿามารถในการท าก าไรมีการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท าใĀ้เงินปันผลตอบแทนจะลดลง
ร้อยละ 0.1152459 ของอัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไร  

อัตราÿ่üนขนาดขององค์กรมีนัยÿ าคัญทางÿถิติที่ระดับ 0.10 เนื่องจากค่า P-Value ของ
อัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไรมีค่าเท่ากับ 0.001 และมีค่าÿัมประÿิทธิĝการถดถอยเท่ากับ -
0.5598554 แÿดงใĀ้เĀ็นü่าเมื่ออัตราÿ่üนขนาดขององค์กรมีการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท า
ใĀ้เงินปันผลตอบแทนจะลดลงร้อยละ 0.5598554 ของอัตราÿ่üนขนาดขององค์กร ในÿ่üนของ 
อัตราÿ่üนปริมาณĀนี้ÿิน อัตราการเติบโตขององค์กร อัตราÿ่üนภาþีเงินได้นิติบุคคล และ อัตราÿ่üน
กระแÿเงินÿดจากการด าเนินงาน นั้นไม่มีนัยÿ าคัญทางÿถิติที่ระดับ 0.10 เนื่องจากค่า P-Value มีค่า
ÿัมประÿิทธิĝการถดถอยเท่ากับ 0.638, 0.461, 0.366 และ 0.407 ตามล าดับ 
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ตารางที่4.6: ผลการüิเคราะĀ์ 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 

ĀมายเĀêč:  
- * แÿดงถึงการมีนัยÿ าคญัทางÿถติิที่ระดับ 0.10 
- dy = เงินปันผลตอบแทน prf = อัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไร size = ขนาดองค์กร levg = อัตราÿ่üน
ปริมาณĀนี้ÿิน grth = อัตราการเติบโตขององค์กร tax = อัตราÿ่üนภาþีเงินได้นติิบุคคล cf = อัตราÿ่üนกระแÿเงิน
ÿดจากการด าเนินงาน 
- การüิเคราะĀ์ Hausman test พบü่าค่า statistic มีค่าเท่ากับ 12.12 และค่า P-value มีค่าเท่ากับ 0.05�4  
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4.7 ผลการวิเคราะĀ์ðŦจจัยที่มีอิทíิóลêŠออัêราการจŠายเงินðŦนผลของบริþัทจดทะเบียนใน SET 
HD 
 เมื่อน าผลการüิเคราะĀ์อิทธิพลของ อัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไร อัตราÿ่üนขนาด
ขององค์กรอัตราÿ่üนปริมาณĀนี้ÿิน อัตราการเติบโตขององค์กร อัตราÿ่üนภาþีเงินได้นิติบุคคล และ 
อัตราÿ่üนกระแÿเงินÿดจากการด าเนินงาน ต่อ เงินปันผลตอบแทนของบริþัทจดทะเบียนในตลาด
Āลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทยที่ถูกจัดล าดับในกลุ่ม SET HD ด้üยüิธีการ Fixed Effects Regression 
และ Random Effects Regressionมาท าการüิเคราะĀ์ด้üย Hausman Test โดยพบü่าค่าÿถิติ
ทดÿอบของ Hausman Test มีค่าเท่ากับ 0.2� และมีค่า P-Value เท่ากับ 0.��78 แÿดงใĀ้เĀ็นü่า 
ผลการüิเคราะĀ์ด้üย Random Effects Regression มีคüามน่าเชื่อถือมากกü่าผลการüิเคราะĀ์ด้üย 
Fixed Effects Regression 
 ผลการüิเคราะĀ์อิทธิพลของ อัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไร อัตราÿ่üนขนาดของ
องค์กรอัตราÿ่üนปริมาณĀนี้ÿิน อัตราการเติบโตขององค์กร อัตราÿ่üนภาþีเงินได้นิติบุคคล และ 
อัตราÿ่üนกระแÿเงินÿดจากการด าเนินงาน ต่อ อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริþัทจดทะเบียนใน
ตลาดĀลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทยที่ถูกจัดล าดับในกลุ่ม SET HD ด้üยüิธีการ Random Effects 
Regression ดังแÿดงในตารางที่ 4.7 โดยพบü่าอัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไรมีนัยÿ าคัญทาง
ÿถิติที่ระดับ 0.10 เนื่องจากค่า P-Value ของอัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไรมีค่าเท่ากับ 
0.000 และมีค่าÿัมประÿิทธิĝการถดถอยเท่ากับ 0.1325348 แÿดงใĀ้เĀ็นü่าเมื่ออัตราÿ่üน
คüามÿามารถในการท าก าไรมีการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท าใĀ้อัตราการจ่ายเงินปันผลจะ
เพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.1325348 ของอัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไร 
 อัตราÿ่üนขนาดขององค์กรมีนัยÿ าคัญทางÿถิติที่ระดับ 0.10 เนื่องจากค่า P-Value ของ
อัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไรมีค่าเท่ากับ 0.087 และมีค่าÿัมประÿิทธิĝการถดถอยเท่ากับ -
0.2056679 แÿดงใĀ้เĀ็นü่าเมื่ออัตราÿ่üนขนาดขององค์กรมีการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท า
ใĀ้อัตราการจ่ายเงินปันผลจะลดลงร้อยละ 0.2056679 ของอัตราÿ่üนขนาดขององค์กรอัตราÿ่üน
ปริมาณĀนี้ÿินมีนัยÿ าคัญทางÿถิติที่ระดับ 0.10 เนื่องจากค่า P-Value ของอัตราÿ่üนปริมาณĀนี้ÿินมี
ค่าเท่ากับ 0.000 และมีค่าÿัมประÿิทธิĝการถดถอยเท่ากับ -0.0486820 แÿดงใĀ้เĀ็นü่าเมื่ออัตราÿ่üน
ปริมาณĀนี้ÿินมีการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะท าใĀ้อัตราการจ่ายเงินปันผลจะลดลงร้อยละ 
0.0486820 ของอัตราÿ่üนปริมาณĀนี้ÿิน 
 อัตราÿ่üนกระแÿเงินÿดจากการด าเนินงานมีนัยÿ าคัญทางÿถิติท่ีระดับ 0.10 เนื่องจากค่า P-
Value ของ อัตราÿ่üนกระแÿเงินÿดจากการด าเนินงานมีค่าเท่ากับ 0.029 และมีค่าÿัมประÿิทธิĝการ
ถดถอยเท่ากับ -0.0618138 แÿดงใĀ้เĀ็นü่าเมื่ออัตราÿ่üนกระแÿเงินÿดจากการด าเนินงานมีการ
เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะท าใĀ้อัตราการจ่ายเงินปันผลลดลงร้อยละ 0.0618138 ของ
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อัตราÿ่üนกระแÿเงินÿดจากการด าเนินงาน ในÿ่üนของ อัตราการเติบโตขององค์กร และ อัตราÿ่üน
ภาþีเงินได้นิติบุคคล ไม่มีนัยÿ าคัญทางÿถิติท่ีระดับ 0.10 เนื่องจากค่า P-Value มีค่าÿัมประÿิทธิĝการ
ถดถอยเท่ากับ 0.487 และ 0.471 ตามล าดับ 
 
ตารางที่4.7: ผลการüิเคราะĀ์ 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 
ĀมายเĀêč:  
- * แÿดงถึงการมีนัยÿ าคญัทางÿถติิที่ระดับ 0.10 
- dpr = อัตราการจ่ายเงินปันผล prf = อัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไร size = ขนาดองค์กร levg = 
อัตราÿ่üนปริมาณĀนีÿ้ิน grth = อัตราการเติบโตขององค์กร tax = อัตราÿ่üนภาþีเงินได้นิติบุคคล cf = อัตราÿ่üน
กระแÿเงินÿดจากการด าเนินงาน 
- จาก การüิเคราะĀ์ Hausman test พบü่าค่า Statistic มีค่าเท่ากับ 0.29 และค่า P-Value มีเท่ากับ 0.��78  
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4.8 ÿรčðผลการทดÿอบÿมมêิฐานงานวิจัย 
 จากการüิเคราะĀ์ข้อมูลตามระเบียบüิธีüิจัยÿามารถÿรุปผลการทดÿอบÿมมติฐานงานüิจัยทั้ง 
6 ข้อที่ได้ท าการระบุไü้ในบทที่ 3 ได้ดังนี้  
 ÿมมติฐานงานüิจัยที่ 1: อัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไรต่อÿินทรัพย์รüมมีอิทธิพลต่อ 
อัตราÿ่üนเงินปันผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผลจากการýึกþาพบü่า อัตราÿ่üน
คüามÿามารถในการท าก าไรต่อÿินทรัพย์รüม มีอิทธิพลเชิงลบต่อ เงินปันผลตอบแทน แต่ มีอิทธิพล
เชิงบüกต่อ อัตราการจ่ายปันผล ÿรุปได้ü่า ÿมมติฐานที่ตั้งไü้เป็นจริง 
 ÿมมติฐานงานüิจัยที่ 2 :ขนาดขององค์กร มีอิทธิพลต่อ อัตราÿ่üนเงินปันผลตอบแทน และ 
อัตราการจ่ายเงินปันผล จากการýึกþาพบü่า ขนาดขององค์กร มีอิทธิพลเชิงลบ ต่อ เงินปัน
ผลตอบแทนและอัตราการจ่ายปันผล ÿรุปได้ü่าÿมมติฐานที่ตั้งไü้เป็นจริง 
 ÿมมติฐานงานüิจัยที่ 3: อัตราÿ่üนĀนี้ÿินรüมต่อÿินทรัพย์รüม มีอิทธิพลต่อ อัตราÿ่üนเงินปัน
ผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผล จากการýึกþาพบü่า อัตราĀนี้ÿินรüมต่อÿินทรัพย์รüม มี
อิทธิพลเชิงลบต่อ อัตราการจ่ายปันผลเท่านั้น ÿ่üน เงินปันผลตอบแทนไม่ได้รับอิทธิพลจาก อัตราÿ่üน
Āนี้ÿินรüมต่อÿินทรัพย์รüมÿรุปได้ü่า ÿมมติฐานที่ตั้งไü้เป็นจริงเÞพาะอัตราการจ่ายปันผลเท่านั้น  
 ÿมมติฐานงานüิจัยที่ 4: อัตราการเติบโตขององค์กร มีอิทธิพลต่อ อัตราÿ่üนเงินปัน
ผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผล จากการýึกþาพบü่า อัตราการเติบโตขององค์กร ไม่มี
อิทธิพลต่อ เงินปันผลตอบแทนและอัตราการจ่ายปันผล ÿรุปได้ü่าÿมมติฐานที่ตั้งไü้ไม่เป็นจริง 
 ÿมมติฐานงานüิจัยที่ 5: อัตราÿ่üนภาþีเงินได้นิติบุคคลต่อก าไรÿุทธิ มีอิทธิพลต่อ อัตราÿ่üน
เงินปันผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผล จากการýึกþาพบü่า อัตราÿ่üนภาþีเงินได้นิติบุคคล
ต่อก าไรÿุทธิ ไม่มีอิทธิพลต่อ เงินปันผลตอบแทนและอัตราการจ่ายปันผล ÿรุปได้ü่าÿมมติฐานที่ตั้งไü้
ไม่เป็นจริง 
 ÿมมติฐานงานüิจัยที่ 6: อัตราÿ่üนกระแÿเงินÿดจากการด าเนินงานต่อÿินทรัพย์รüม มี
อิทธิพลต่อ อัตราÿ่üนเงินปันผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผล จากการýึกþาพบü่า 
อัตราÿ่üนกระแÿเงินÿดจากการด าเนินงานต่อÿินทรัพย์รüมมีอิทธิพลเชิงลบต่อ อัตราการจ่ายปันผล
เทา่นั้น ÿ่üน เงินปันผลตอบแทนไม่ได้รับอิทธิพลจาก อัตราÿ่üนĀนี้ÿินรüมต่อÿินทรัพย์รüมÿรุปได้ü่า 
ÿมมติฐานที่ตั้งไü้เป็นจริงเÞพาะอัตราการจ่ายปันผลเท่านั้น 



 
 

บทที่ 5 
บทสรุป 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 งานüิจัยเรื่องนี้มีüัตถุประÿงค์เพ่ือýึกþาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนของ
บริþัทจดทะเบียนในตลาดĀลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทยซึ่งจัดอันดับอยู่ในกลุ่ม SET High Dividendณ 
üันที่ üันที่ 2 กรกฎาคม พ.ý. 2558 จ านüน30 บริþัท โดยท าการýึกþาข้อมูลระĀü่างปี พ.ý. 2548 – 
2557 รüมทั้งÿิ้น 279 ปี-บริþัทข้อมูลที่น ามาใช้ในการýึกþาครั้งนี้ทางผู้ýึกþาได้ท าการใช้ข้อมูลงบ
การเงินประจ าปีจากฐานข้อมูล SET SMART ของตลาดĀลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทย โดยงานüิจัยเรื่อง
นี้ได้ท าการแยกประเภทการüิเคราะĀ์ข้อมูลออกเป็น 2 กลุ่ม โดยÿ่üนแรกท าการüิเคราะĀ์ข้อมูล
อัตราÿ่üนทางการเงินที่ÿ่งผลกระทบต่อเงินปันผลตอบแทน ในÿ่üนที่ 2 ท าการüิเคราะĀ์ข้อมูล
อัตราÿ่üนทางการเงินที่ÿ่งผลกระทบต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล โดยทั้งÿองÿ่üนใช้การüิเคราะĀ์แบบ 
Fixed Effects Regression และ Random Effects Regression โดยก าĀนดใĀ้มีตัüแปรอิÿระ
จ านüน 6 ตัü ได้แก่ คüามÿามารถในการท าก าไร ขนาดขององค์กร ปริมาณĀนี้ÿินüัดโดย การเติบโต
ขององค์กร ภาþีเงินได้นิติบุคคล และ กระแÿเงินÿดจากการด าเนินงานüัดโดย  
 จากการýึกþาพบü่า ในช่üงเüลาที่ท าการýึกþาบริþัทที่น ามาýึกþานั้น พบü่า เงินปัน
ผลตอบแทนเฉลี่ยมีค่าเท่ากับ 4.74 มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 1.32 เมื่อพิจารณาค่าÿ่üนเบี่ยงเบน
มาตรฐานจะพบü่าบริþัทที่น ามาýึกþามีเงินปันผลตอบแทนใกล้เคียงกันตลอดช่üงเüลาที่ท าการýึกþา 
และเม่ือพิจารณาในรายละเอียดจะพบü่า ธนาคารเกียรตินาคิน มีค่าเงินปันผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากับ 
8.08 ซึ่งเป็นบริþัทที่มีค่าเงินปันผลตอบแทนเฉลี่ยÿูงÿูดในกลุ่มบริþัทที่น ามาýึกþา และในปี พ.ý. 
2551 มีค่าเฉลี่ยเงินปันผลตอบแทนเท่ากับ 9.40 ซ่ึงเป็นปีที่มีค่าเฉลี่ยเงินปันผลตอบแทนÿูงÿูดใน
ช่üงเüลาที่ท าการýึกþา ในÿ่üนของอัตราการจ่ายเงินปันผลพบü่า อัตราการจ่ายเงินปันผลเฉลี่ยมีค่า
เท่ากับ 3.01 มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 1.94 เมื่อพิจารณาค่าÿ่üนเบี่ยงเบนมาตรฐานจะพบü่า
บริþัทที่น ามาýึกþานั้นมีอัตราการจ่ายเงินปันผลใกล้เคียงกันตลอดช่üงเüลาที่ท าการýึกþา และเมื่อ
ท าการüิเคราะĀ์ในรายละเอียดจะพบü่า ธนาคารแลนด์ แอนด์ เฮ้าÿ์ มีค่าอัตราการจ่ายเงินปันผล
เฉลี่ยเท่ากับ 7.02 ซึ่งเป็นค่าอัตราจ่ายเฉลี่ยÿูงÿุดของบริþัทที่น ามาýึกþา และในปี พ.ý. 2549 มี
อัตราการจ่ายเงินปันผลเฉลี่ยเท่ากับ 3.96 ซึ่งเป็นปีที่มีค่าเฉลี่ยÿูงÿุดในช่üงเüลาที่ท าการýึกþา 
 จากการüิเคราะĀ์อิทธิพลของอัตราÿ่üนทางการเงินที่มีผลต่ออัตราÿ่üนการจ่ายปันผลด้üย
üิธีการ Random Effects Regression พบü่าอัตราÿ่üนทางการเงินที่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายปัน
ผล ได้แก่ อัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไรขนาดขององค์กรโดยมีค่าÿัมประÿิทธิ์อยู่ที่ อัตราÿ่üน
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ปริมาณĀนี้ÿิน และอัตราÿ่üนกระแÿเงินÿดจากการด าเนินงานในÿ่üนของอัตราการเติบโตขององค์กร
และอัตราÿ่üนภาþีเงินได้นิติบุคคลพบü่าไม่มีอิทธิพลต่ออัตราÿ่üนการจ่ายปันผล 
 จากการüิเคราะĀ์อิทธิพลของอัตราÿ่üนทางเงินที่มีผลต่อเงินปันผลตอบแทนด้üยüิธีการ 
Random Effects Regression พบü่าอัตราÿ่üนทางการเงินที่มีอิทธิพลต่อเงินปันผลตอบแทน ได้แก่ 
อัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไรและขนาดขององค์กรในÿ่üนของอัตราÿ่üนปริมาณĀนี้ÿิน 
อัตราการเติบโตขององค์กร อัตราÿ่üนภาþีเงินได้นิติบุคคลและอัตราÿ่üนกระแÿเงินÿดจากการ
ด าเนินงานพบü่าไม่มีอิทธิพลต่อเงินปันผลตอบแทน  
 
5.2 Ăõิปรายผลการวิจัย 
 จากการüิเคราะĀ์บริþัทจดทะเบียนใน SET HD จ านüน 30 บริþัท ระĀü่างปี พ.ý. 2548 -
2557 พบü่า กฎเกณæก์ารคัดเลือกบริþัทจดทะเบียนเข้ากลุ่ม  SET HD นั้น มีเกณæ์ในการพิจารณา 
ได้แก่ 	1
 เป็นĀลักทรัพย์ที่อยู่ในดัชนี SET 100 	2
 เป็นĀลักทรัพย์ที่จ่ายปันผลติดต่อกัน 3 ปีล่าÿุด 
	3
 เป็นĀลักทรัพย์ที่มีอัตราการจ่ายปันผลต่อก าไรÿุทธิไม่เกินร้อยละ 85 ติดต่อกัน 3 ปีล่าÿุด และ 	4
 
เลือกĀลักทรัพย์ 30 ล าดับแรกโดยน าĀลักทรัพย์ที่ผ่านเกณæ์ข้อ 1-3 มาจัดล าดับตามอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล จากกฎเกณæ์ดังกล่าüจึงÿามารถÿรุปได้ü่า บริþัทจดทะเบียนใน SET HD 
มีการจ่ายเงินปันผลÿูงกü่าบริþัทใน SET 
 เมื่อพิจารณาอัตราÿ่üนทางการเงินที่มีอิทธิพลต่อเงินปันผลของบริþัทจดทะเบียนใน SET HD 
30 บริþัท พบü่าอัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลเชิงลบต่อเงินปันผลตอบแทน แต่มี
อิทธิพลเชิงบüกต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล นั้นคือ เมื่อบริþัทมีอัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไร
เพ่ิมข้ึนจะÿ่งผลใĀ้เงินปันผลตอบแทนลดลง แต่จะÿ่งผลใĀ้อัตราการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น ซึ่งผลการ
üิเคราะĀ์ดังกล่าüÿอดคล้องกับÿมมติฐานที่ 1 ที่ตั้งไü้กล่าüคือ อัตราÿ่üนคüามÿามารถในการท าก าไร
ต่อÿินทรัพย์รüมมีอิทธิพลต่ออัตราÿ่üนเงินปันผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผล ซ่ึง
ÿอดคล้องกับงานüิจัยของ Lily, Venkatesh & Sukserm (2009) เฉพาะในÿ่üนของเงินปัน
ผลตอบแทน 

ขนาดขององค์กรมีอิทธิพลเชิงลบต่อเงินปันผลตอบแทนและอัตราการจ่ายเงินปันผล นั่นคือ 
เมื่อขนาดของบริþัทมีค่าเพ่ิมขึ้นจะÿ่งผลใĀ้เงินปันผล และอัตราการจ่ายเงินปันผลลดลง ซึ่งผลการ
üิเคราะĀ์ดังกล่าüÿอดคล้องกับÿมมติฐานที่ 2 ที่ตั้งไü้กล่าüคือ ขนาดขององค์กรมีอิทธิพลต่อ 
อัตราÿ่üนเงินปันผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผล ซึ่งคัดแย้งกับงานüิจัยของ Lily, 
Venkatesh & Sukserm (2009) เนื่องจากในงานüิจัยดังกล่าüใĀ้ข้อมูลü่าขนาดขององค์กรมีอิทธิพล
เชิงบüกต่อเงินปันผลตอบแทน อย่างไรกĘตาม พบü่าอัตราÿ่üนĀนี้ÿินรüมไม่มีอิทธิพลต่อเงินปัน
ผลตอบแทน แต่มีอิทธิพลเชิงลบต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล นั่นคือ เมื่ออัตราĀนี้ÿินรüมมีค่าเพ่ิมข้ึนจะ
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ÿ่งผลท าใĀ้อัตราการจ่ายเงินปันผลลดลง ซึ่งผลการüิเคราะĀ์ดังกล่าüÿอดคล้องกับÿมมติฐานที่ 3 ที่ตั้ง
ไü้กล่าüคือ อัตราÿ่üนĀนี้ÿินรüมต่อÿินทรัพย์รüมมีอิทธิพลต่อ อัตราÿ่üนเงินปันผลตอบแทน และ 
อัตราการจ่ายเงินปันผล ซึ่งÿอดคล้องกับงานüิจัยของ Nuhu (2014) 

อัตราการเติบโตขององค์กรไม่มีอิทธิพลต่อเงินปันผลตอบแทนและอัตราการจ่ายเงินปันผลซึ่ง
ผลการüิเคราะĀ์ดังกล่าüคัดแย้งกับÿมมติฐานที่ 4 ที่ตั้งไü้กล่าüคือ อัตราการเติบโตขององค์กร มี
อิทธิพลต่อ อัตราÿ่üนเงินปันผลตอบแทน และ อัตราการจ่ายเงินปันผลและขัดแย้งกับงานüิจัยของ 
Movalia & Vekariya (2004) นอกจากนี้ยังพบü่าอัตราÿ่üนภาþีเงินได้นิติบุคคลไม่มีอิทธิพลต่อเงิน
ปันผลตอบแทนและอัตราการจ่ายเงินปันผลซึ่งผลการüิเคราะĀ์ดังกล่าüคัดแย้งกับÿมมติฐานที่ 5 ที่ตั้ง
ไü้กล่าüคืออัตราÿ่üนภาþีเงินได้นิติบุคคลต่อก าไรÿุทธิมีอิทธิพลต่อ อัตราÿ่üนเงินปันผลตอบแทน และ 
อัตราการจ่ายเงินปันผลซึ่งขัดแย้งกับงานüิจัยของ Demirgunes (2015) ในขณะที่พบü่าอัตราÿ่üน
กระแÿเงินÿดจากการด าเนินงานมีอิทธิพลเชิงลบต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลแต่ไม่มีอิทธิพลต่อเงินปัน
ผลตอบแทน ซึ่งผลการüิเคราะĀ์ดังกล่าüÿอดคล้องÿมมติฐานที่ 6 ที่ตั้งไü้กล่าüคือ อัตราÿ่üนกระแÿ
เงินÿดจากการด าเนินงานต่อÿินทรัพย์รüมมีอิทธิพลต่อ อัตราÿ่üนเงินปันผลตอบแทน และ อัตราการ
จ่ายเงินปันผลซึ่งÿอดคล้องกับงานüิจัยของ Lily, Venkatesh & Sukserm(2009) ในÿ่üนของอัตรา
การจ่ายเงินปันผลเท่านั้น 
 
5.3 ×šĂđสîĂĒîą 
 งานüิจัยเรื่องนี้ได้ใĀ้ของมูลเกี่ยüกับอัตรÿ่üนทางการเงินใดบ้างที่ÿ่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล
ของบริþัทจดทะเบียนใน SET HD ซึ่งผลการüิจัยจะเป็นประโยชน์แก่ผู้เกี่ยüข้องได้แก่ นักลงทุน 
บริþัทจดทะเบียน ผู้ÿนใจทั่üไป รüมไปถึง คณะกรรมการก ากับĀลักทรัพย์และตลาดĀลักทรัพย์ 
	ก.ล.ต.
 โดยนักลงทุนÿามารถน าข้อมูลไปใช้ในการüางแผนการลงทุน การเลือกบริþัทที่ต้องการลงทุน 
และการคüบคุมผลตอบแทนที่คาดĀüังจากการลงทุนได้ บริþัทจดทะเบียนÿามารถน าข้อมูลดังกล่าü
ไปปรับปรุงพัçนากระบüนการท างานเพ่ือที่จะเพ่ิมýักยภาพในการจ่ายเงินปันผลแก่นักลงทุน 
ตลอดจนคณะกรรมการก ากับĀลักทรัพย์และตลาดĀลักทรัพย์ÿามารถน าผลการüิจัยไปใช้เป็นแนüทาง
ในการพัçนากฎเกณæ์ในการคัดกรองบริþัทเข้ากลุ่ม SET HD 

 อย่างไรกĘตาม งานüิจัยนี้มีข้อจ ากัดบางประการซึ่งผู้ใช้ข้อมูลคüรใĀ้คüามÿนใจและค านึงถึง
ก่อนน าผลการüิจัยไปใช้ประโยชน์ ได้แก่ 

 1. งานüิจัยเรื่องนี้ไม่ครอบคลุมบริþัทจดทะเบียนอ่ืนėนอกเĀนือกลุ่ม SET HD 

 2. งานüิจัยนี้ไม่ได้ค านึงถึงคüามแตกต่างของนโยบายการบริĀารงานของผู้บริĀารและ
นโยบายการบริĀารจัดท าบัâชีและรายงานทางการเงิน 
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 3. งานüิจัยนี้ไม่ได้ค านึงถึงอิทธิพลของปัจจัยทางเýรþฐกิจ การเมือง ที่ÿ่งผลต่อการ
บริĀารงานของผู้บริĀารของบริþัท 
 
5.4 ×šĂđสîĂĒîąđกี่ยวกับÜาîวิจัยĔîĂîาÙê 
 ÿ าĀรับงานüิจัยในอนาคต ผู้ÿนใจอาจจะท าการýึกþาอัตราÿ่üนทางการเงินที่ÿ่งผลกระทบ
ต่อเงินปันผล โดยเพิ่มจ านüนอัตราÿ่üนทางการเงินอื่นė และýึกþาเพ่ิมเติมในบริþัทจดทะเบียนใน
ตลาดĀลักทรัพย์นอกเĀนือจากบริþัทจดทะเบีบยในกลุ่ม SET HDนอกจากนี้ยังขยายช่üงเüลาที่
ท าการýึกþา ทั้งนี้ การขยายการýึกþาดังกล่าüจะช่üยพัçนาองค์คüามรู้เกี่ยüกับอัตราÿ่üนทาง
การเงินที่ÿ่งผลกระทบต่องเงินปันผลของบริþัทจดทะเบียน 
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ภาคผนวก 
ข้อมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ถูกจัดล าดับอยู่ใน 

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

 
ข้อมูลทางการเงินของบริþัทจดทะเบียนในตลาดĀลักทรัพย์แĀ่งประเทýไทยทีถูกจัดล าดับอยู่

ใน SET High Dividend จ านüน 30 บริþัท ระĀü่างปี พ.ý. 2548 – 2557 แÿดงในตาราง 1ก – 30ก 
ทั้งนี้ก าĀนดใĀ้  

TA = ÿินทรัพย์รüม  
TL = Āนี้ÿินรüม  
EQ = ทุนในÿ่üนของเจ้าของ  
NI = ก าไรÿุทธิ  
TAX = ภาþีเงินได้นิติบุคคล  
CF = กระแÿเงินÿดĀมุนเüียน  
Div = เงินปันผล 

 
ตารางที1่ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริþัท อมตะคอร์ปอเรชัน จ ากัด   
 

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

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

 
ตารางที�่ก: ข้อมูลทางการเงินของ ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด   
 

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

 
  



53 

ตารางที�่ก� ข้อมูลทางการเงินของ บริþัทบางจากปŗēตรเลียม จ ากัด   
 

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

 
ตารางที�่ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริþัท ทางด่üนกรุงเทพ จ ากัด   
 

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

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

 
ตารางที�่ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริþัท ผลิตไôôŜาจ ากัด   
 

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

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

 
ตารางที�่ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริþัท จัÿมินอินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ý. 2548 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 729.20 1024.01 
พ.ý. 2549 54609.30 28168.93 26440.37 33991.86 150.94 -699.08 4169.17 
พ.ý. 2550 54023.65 25052.80 28970.85 33011.30 162.29 -583.70 2304.01 
พ.ý. 2551 70083.03 39884.85 30198.18 33853.99 150.53 135.56 2419.58 
พ.ý. 2552 84486.86 52392.11 32094.75 35524.97 345.80 3151.16 2685.82 
พ.ý. 2553 107326.51 69373.91 37952.60 37878.80 262.74 -1613.05 2718.00 
พ.ý. 2554 120235.42 81003.42 39232.00 41084.64 238.50 -1489.75 2854.05 
พ.ý. 2555 129618.89 86671.30 42947.59 59072.84 245.03 1828.21 2995.95 
พ.ý. 2556 125005.92 77746.18 47259.74 69771.53 261.48 -1476.88 3148.09 
พ.ý. 2557 120322.17 67751.51 52570.66 73323.70 258.08 -227.94 4394.45 
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ตารางที1่�ก: ข้อมูลทางการเงินของ ธนาคารเกียรตินาคินจ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ý. 2548 68050.83 51842.24 16208.58 7122.68 275.43 61.29 1104.59 
พ.ý. 2549 76763.22 59258.88 17504.34 7092.20 285.13 1.24 1167.66 
พ.ý. 2550 88838.71 70231.09 18607.63 8507.38 444.94 73.66 1136.95 
พ.ý. 2551 114732.78 97565.28 17167.50 9510.02 175.21 70.78 1201.35 
พ.ý. 2552 127354.05 109408.02 17946.03 10154.73 863.28 17.52 784.69 
พ.ý. 2553 141900.09 120989.00 20911.08 12296.98 1153.76 53.48 1232.65 
พ.ý. 2554 189326.73 165731.39 23595.34 14336.51 506.15 99.50 1522.35 
พ.ý. 2555 233012.68 199815.12 33197.56 18479.56 444.95 1010.65 1719.94 
พ.ý. 2556 249109.12 213964.70 35144.42 21073.77 493.81 -161.55 2004.63 
พ.ý. 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.ý. 2548 1160021.00 1077389.88 82631.12 57702.17 4246.40 -4768.72 5257.92 
พ.ý. 2549 1204828.29 1112099.61 92728.68 77990.93 0.00 -319.77 5593.48 
พ.ý. 2550 1212722.04 1117061.61 95660.43 77210.48 1000.00 2821.89 5705.33 
พ.ý. 2551 1330375.76 1226747.63 103628.13 77566.74 3400.00 13063.21 3356.42 
พ.ý. 2552 1543830.14 1431302.97 112527.17 71767.83 5270.00 -1316.76 4922.36 
พ.ý. 2553 1762476.37 1636688.92 125787.45 78752.77 5370.00 2124.32 4474.95 
พ.ý. 2554 1964998.99 1835174.39 129824.61 99907.50 5660.00 2003.44 5705.33 
พ.ý. 2555 2253761.79 2073498.19 180263.60 121010.26 7810.00 6379.59 10962.82 
พ.ý. 2556 2514770.55 2308680.26 206090.29 132529.86 7700.00 6924.75 6152.31 
พ.ý. 2557 2739366.16 2507223.89 232142.26 139447.31 6838.35 23917.70 12304.62 
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ตารางที1่�ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริþัทแลนด์แอนด์เă้าÿ์ จ ากัด   
 

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

 
ตารางที1่�ก� ข้อมูลทางการเงินของ บริþัทแอล.พี.เอĘน.ดีเüลลอปเมนท์ จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ý. 2548 4523.70 1532.26 2991.44 3582.63 253.98 94.30 261.32 
พ.ý. 2549 5969.80 2657.43 3312.37 5020.49 310.34 29.09 442.73 
พ.ý. 2550 7175.76 3348.80 3826.96 6823.77 433.18 78.74 413.20 
พ.ý. 2551 8846.50 4362.02 4484.48 7303.69 454.19 261.13 531.22 
พ.ý. 2552 8088.04 2819.13 5268.91 8592.45 569.73 314.50 629.99 
พ.ý. 2553 10381.36 4299.54 6081.82 10047.24 681.21 53.52 767.31 
พ.ý. 2554 9593.07 2464.54 7128.53 12444.51 791.21 -728.09 870.56 
พ.ý. 2555 13903.94 5539.45 8364.49 13482.52 630.81 638.87 980.90 
พ.ý. 2556 17420.19 7794.38 9625.80 14400.50 613.41 38.93 1164.77 
พ.ý. 2557 19783.69 9375.31 10408.39 12959.92 485.69 -193.51 1238.97 
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ตารางที1่�ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริþัท ปตท. จ ากัด   
 

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

 
ตารางที1่�ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริþัท ปตท.ÿ ารüจและผลิตปŗēตรเลียม จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ý. 2548 4523.70 1532.26 2991.44 3582.63 253.98 94.30 261.32 
พ.ý. 2549 5969.80 2657.43 3312.37 5020.49 310.34 29.09 442.73 
พ.ý. 2550 7175.76 3348.80 3826.96 6823.77 433.18 78.74 413.20 
พ.ý. 2551 8846.50 4362.02 4484.48 7303.69 454.19 261.13 531.22 
พ.ý. 2552 8088.04 2819.13 5268.91 8592.45 569.73 314.50 629.99 
พ.ý. 2553 10381.36 4299.54 6081.82 10047.24 681.21 53.52 767.31 
พ.ý. 2554 9593.07 2464.54 7128.53 12444.51 791.21 -728.09 870.56 
พ.ý. 2555 13903.94 5539.45 8364.49 13482.52 630.81 638.87 980.90 
พ.ý. 2556 17420.19 7794.38 9625.80 14400.50 613.41 38.93 1164.77 
พ.ý. 2557 19783.69 9375.31 10408.39 12959.92 485.69 -193.51 1238.97 
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ตารางที1่�ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริþัท พีทีที ēกลบอลเคมิคอล จ ากัด   
 

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

 
ตารางที1่�ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริþัท คüอลิตี้เă้าÿ์จ ากัด   
 

Year TA TL EQ NI TAX CF Div 
พ.ý. 2548 19324.28 12348.88 6975.40 8042.01 57.85 231.32 437.78 
พ.ý. 2549 20478.45 11901.47 8576.97 11115.27 225.92 -563.70 377.12 
พ.ý. 2550 23857.69 14813.42 9044.27 10580.53 171.67 -134.73 651.81 
พ.ý. 2551 28810.73 17313.94 11496.79 11082.07 299.94 285.84 517.46 
พ.ý. 2552 28257.81 15754.27 12503.54 12000.15 290.30 137.08 678.15 
พ.ý. 2553 30548.93 17176.30 13372.63 14173.88 271.07 28.10 1017.25 
พ.ý. 2554 37966.15 24798.56 13167.60 10671.18 42.40 -132.32 1017.20 
พ.ý. 2555 41564.76 26075.87 15488.89 15213.48 498.00 189.68 78.48 
พ.ý. 2556 41651.78 24374.48 17277.30 20941.77 140.61 -284.75 1744.88 
พ.ý. 2557 48633.73 29485.05 19148.69 22437.03 238.67 111.28 1469.13 
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ตารางที1่�ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริþัท ผลิตไôôŜาราชบุรีēăลดิ้ง จ ากัด 
   

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

 
ตารางที1่�ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริþัท ÿามารถคอร์ปอเรชั่น จ ากัด   
 

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

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

 
ตารางที�่1ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริþัท ปูนàิเมนต์ไทย จ ากัด  
 

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

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

 
ตารางที�่�ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริþัท แÿนÿิริ จ ากัด   
 

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

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

 
ตารางที�่�ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริþัทýรีตรังแอēกรอินดัÿทรี จ ากัด   
 

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

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

 
ตารางที�่�ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริþัท ไทคอนอินดัÿเทรียล คอนเนĘคชั่น จ ากัด   
 

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

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

 
ตารางที�่�ก: ข้อมูลทางการเงินของ บริþัท ไทยออยล์ จ ากัด   
 

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

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

DPR = อัตราการจ่ายเงินปันผล ค านüèจาก เงินปันผล�รายได้ÿุทธิ 
DY = เงินปันผลตอบแทน ค านüèจาก เงินปันผลต่อĀุ้น � ราคาàċ้อขายĀลักทรัพย์ 
PRF = คüามÿามารถในการท าก าไร ค านüèจาก อัตราÿ่üนก าไรÿุทธิต่อÿินทรัพย์รüม  

                   	ร้อยละ
 
SIZE = ขนาดขององค์กร ค านüèจาก ÿินทรัพย์รüมในรูปของ Natural Logarithm 
LEVG = ปริมาèĀนี้ÿิน ค านüèจาก อัตราÿ่üนĀนี้ÿินรüมต่อÿินทรัพย์รüม 	ร้อยละ
 
GRTH = อัตราการเติบēตขององค์กรค านüèจาก  
(ก าไรต่อĀุ้นปีปัจจุบัน – ก าไรต่อĀุ้นปีก่อน
�ก าไรต่อĀุ้นปีก่อน 
TAX = ภาþีเงินได้นิติบุคคลค านüèจาก ภาþีเงินได้นิติบุคคล � ก าไรÿุทธิ 
CF = กระแÿเงินÿดจากการด าเนินงานค านüèจาก กระแÿเงินÿดจากการด าเนินงาน �  
       ÿินทรัพย์รüม 
 

ตารางที�่1ก: ข้อมูลอัตราÿ่üนทางการเงินที่ใช้ในการýċกþา 
 
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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ตารางที�่1ก (ต่อ): ข้อมูลอัตราÿ่üนทางการเงินที่ใช้ในการýċกþา 
 
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
 



69 

ตารางที�่1ก (ต่อ): ข้อมูลอัตราÿ่üนทางการเงินที่ใช้ในการýċกþา 
 
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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ตารางที�่1ก (ต่อ): ข้อมูลอัตราÿ่üนทางการเงินที่ใช้ในการýċกþา 
 
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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ตารางที�่1ก (ต่อ): ข้อมูลอัตราÿ่üนทางการเงินที่ใช้ในการýċกþา 
 
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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ตารางที�่1ก (ต่อ): ข้อมูลอัตราÿ่üนทางการเงินที่ใช้ในการýċกþา 
 
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
 



73 

ตารางที�่1ก (ต่อ): ข้อมูลอัตราÿ่üนทางการเงินที่ใช้ในการýċกþา 
 
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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ตารางที�่1ก (ต่อ): ข้อมูลอัตราÿ่üนทางการเงินที่ใช้ในการýċกþา 
 
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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ตารางที�่1ก (ต่อ): ข้อมูลอัตราÿ่üนทางการเงินที่ใช้ในการýċกþา 
 
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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ประวัติผูเ้ขียน 
 

ชื่อ-นามสกุล ฐสิษฐ์ สวโรจน์กิจเตโช 
อีเมล์ thasit.sa@gmail.com 

ประวัติการศึกษา Ba.Sc Computer Thammasat (2004) 

 Ms.Sc E-Business KMUTT (2007) 
 

ประสบการณ์ท างาน Siam Commercial Bank     2013 – Present 

 Reuters Software (Thailand)   2011 – 2012 

 IBM Solution Delivery           2008 – 2011 

 Hitachi GST                         2005 – 2008 

 OCC Public                         2004 – 2005  
 








