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ทดสอบสมมติฐาน 
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อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม และสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่อย่างมี

นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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ABTRACT 

 
        The objective of this research is to study ownership structure and tax planning, 

which affects the dividend policy of listed companies on the MAI. The relationship 

that affects the dividend policy can be measured by using the dividend yield and the 

dividend payout rate. The sample group is 39 listed companies and 117 samples in 

the service industry in the year 2017 - 2019. This study uses multiple regression 

analysis in data processing. 

        The research found that the variable that has a significant positive impact on 

the dividend yield ratio is the corporate income tax ratio to total assets. On the 

other hand, the variable that has a significant negative impact on the dividend yield 

ratio is the shareholding of major shareholders. Both have a statistical significance 

level of 0.05. 
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บทที ่1 

บทน า 

 

1.1  ความเป็นมาและความส าคญัของปญัหา 

       ในอดีตที่ผ่านมานักลงทุนส่วนใหญ่มักสนใจที่จะลงทุนกับสถาบันการเงิน ไม่ว่าจะเป็นเงินฝาก
ประจ า ซื้อพันธบัตร หรือแม้แต่ฝากออมทรัพย์ เนื่องจากการลงทุนประเภทดังกล่าวไม่มีความเสี่ยง
จากการลงทุนและยังได้ผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยเงินฝากธนาคาร ซึ่งเมื่อก่อนอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากธนาคารพาณิชย์ ประเภทออมทรัพย์จะอยู่ทีร่้อยละ 5.00% ต่อปี อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ าจะ
อยู่ที่ร้อยละ 13.00% ต่อปี และอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐวิสาหกิจจะอยู่ที่ร้อยละ 14.90% ต่อปี 
(ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2540) แต่ปัจจุบันอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชย์ได้ลดลงมาตาม 
นโยบายของแต่ละสถาบันการเงิน ซึ่งเฉลี่ยอยู่ที่อัตราร้อยละ 0.05% – 2.00% ต่อปี (ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย, 2563) การลงทุนกับสถาบันการเงินจงึเป็นทีส่นใจของนักลงทุนน้อยลงและนักลงทุนต่าง
ก็หันมาให้ความสนใจกับการลงทุนในตลาดหุ้นมากข้ึน ซึ่งปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
เป็นแหล่งระดมเงินทนุที่ส าคัญแหล่งหนึ่งในระบบเศรษฐกิจ โดยเป็นตัวกลางในการซื้อขายหลักทรัพย์
ของบริษัทให้กับประชาชนหรือนักลงทุนทั่วไป ท าให้บริษัทสามารถระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อใช้ ใน
การลงทุนและด าเนินธุรกิจได้ตามที่ต้องการ โดยไม่ต้องมีภาระจากดอกเบี้ยเงินกู้ การลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์จึงเป็นที่สนใจของนักลงทุน เพราะการลงทุนในหลักทรัพย์ให้ผลตอบแทนที่น่าสนใจ ทั้งใน
รูปแบบเงินปันผลและก าไรจากการขายหลักทรัพย์ นอกจากนี้ยังมีผลตอบแทนจากการลงทุนรูปแบบ
อื่น ๆ เช่น สิทธิในการจองซื้อหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ โดยกรณีบริษัทที่ต้องการออกหลักทรัพย์เพื่อเพิ่ม
ทุน ซึ่งบริษัทจะให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นเดิมในการซื้อหลักทรัพย์ที่ออกใหม่ก่อนบุคคลภายนอกในราคาที่
ก าหนด อย่างไรก็ตามผู้ลงทนุจ าเปน็อย่างยิ่งที่ต้องศึกษา วิเคราะห์ และติดตามข้อมูลของบริษัทนั้นให้
ดีก่อนตัดสินใจลงทุนทุกครั้ง เพื่อให้การลงทุนเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพมากที่สุด ซึ่งวิธีลงทุนใน
ตลาดหุ้นน้ันนักลงทุนสามารถท าได้ 2 แบบ คือ ลงทุนแบบคัดเลือกหุ้นเองโดยเปิดบัญชีผ่านบริษัท
หลักทรัพย์ และอีกหนึ่งวิธีคือ การลงทุนผ่านกองทุนรวม โดยผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหุ้น
นั้นจะได้รับผลตอบแทนมาจาก 2 ส่วน คือ ผลตอบแทนที่มาจากเงินปันผล (Dividend) และ
ผลตอบแทนที่มาจากราคาหุ้นที่สูงข้ึน (Capital Gain) และไม่ว่านักลงทุนจะเลือกลงทุนแบบใดก็ตาม 
แต่สิ่งที่นักลงทุนควรให้ความสนใจนอกเหนือจากการลงทุนก็คือ ผลตอบแทนที่จะได้รับ ดังนั้น
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ผลตอบแทนดังที่กล่าวมาจึงเป็นอีกหนึ่งทางเลือกของนักลงทุนหรือส าหรับผู้ที่มีเงินออมและมีความ
ต้องการจะบริหารเงินออมนั้นให้เกิดประโยชน์นอกเหนือจากการฝากเงินที่ธนาคาร แต่อย่างไรก็ตาม
ทุกการลงทุนในตลาดหุน้ย่อมมีความเสี่ยงเสมอ ซึ่งความเสี่ยงนั้นมีหลายปจัจัยที่นักลงทุนควรศึกษาให้
ดีก่อนตัดใจสินใจลงทุนไม่ว่าจะเป็นการท าความเข้าใจข้อมูลในงบการเงิน หรือการท าความเข้าใจใน
ธุรกิจของหลักทรัพย์ที่ต้องการลงทุน ทั้งนี้ก็เพื่อให้การลงทุนเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ ได้รับ
ผลตอบแทนตามที่คาดหวังไว้ รวมถึงการป้องกันความเสี่ยงที่อาจจะเกิดข้ึนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์เหล่าน้ัน และโครงสร้างผู้ถือหุ้นก็เป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่นักลงทุนควรให้ความสนใจเป็นอย่าง
มากเช่นเดียวกัน เนื่องจากผู้ถือหุ้นมีส่วนส าคัญในการบริหารงานของกิจการนั้น ๆ จึงส่ งผลต่อการ
ก าหนดนโยบายการบริหารงานต่าง ๆ รวมถึงนโยบายการจ่ายเงินปันผลอีกด้วย 
       ส าหรับการลงทุนในประเทศไทยนั้นจะมีแหล่งที่นักลงทุนต่างให้ความสนใจที่จะลงทุนนั้นก็คือ 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งจะแบ่งหมวดธุรกิจออกเป็น 8 กลุ่มและยังจัดหมวดธุรกิจ
ออกเป็น 28 หมวด ปัจจุบันทางตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีการจัดตลาดการลงทุนที่เล็กลง
มาเพื่อให้นักลงทุนรายเล็ก ๆ ได้เข้าถึงนั้นก็คือ ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยการจัดกลุ่มธุรกิจและ
การแบ่งหมวดธุรกิจนั้นจะเหมือนกันกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพื่อให้นักลงทุนได้ เลือก
จัดสรรการลงทุนตามความชอบอีกด้วย ซึ่งการลงทุนนั้นหมายถึง การที่นักลงทุนเลือกที่จะกันเงินส่วน
หนึ่งจากรายจ่ายต่อเดือนออกไว้เพื่อน าไปลงทุนเพื่อให้เกิดกระแสเงินรับในอนาคต ซึ่งการลงทุนนั้น
ถูกจัดประเภทไว้ด้วยกัน 3 ประเภท คือ การลงทุนเพื่อการบริโภค (Consumer Investment) คือ
การที่นักลงทุนนั้นได้ท าการซื้อสินทรัพย์ถาวร เช่น ของใช้ที่จ าเป็น ไม่ว่าจะเป็น โทรทัศน์ 
เครื่องปรับอากาศ ระยนต์ หรือบ้าน เป็นต้น ซึ่งการลงทุนประเภทนี้นักลงทุนจะไม่ได้คาดหวัง
ผลตอบแทนในรูปของก าไรจากการขายทรัพย์สิน แต่นักลงทุนจะหวังความพึงพอใจจ ากการได้ใช้
ทรัพย์สินนั้น ๆ อีกหนึ่งการลงทุน คือ การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) 
โดยนักลงทุนจะท าการซื้อสินทรัพย์มาเพื่อประกอบธุรกิจหรือเป็นการลงทุนในธุรกิจ ซึ่งการลงทุน
ประเภทนี้ผู้ลงทุนจะคาดหวังก าไรจากการประกอบธุรกิจโดยตรง และการลงทุนประเภทสุดท้าย คือ 
การลงทุนในหลักทรัพย์ (Financial or Securities Investment) การลงทุนตามความหมายของ
การเงิน หรือการลงทุนในหลักทรัพย์เป็นการซื้อทรัพย์สิน (Asset) ในรูปของหลักทรัพย์ (Securities) 
เช่น พันธบัตร (Bond) หุ้นกู้หรือหุ้นทุน (Stock) การลงทุนลักษณะนี้เป็นการลงทุนทางอ้อมซึ่งจะ
แตกต่างจากการลงทุนในรปูแบบอื่น ๆ  โดยนักลงทุนประเภทนี้จะเลอืกน าเงินไปลงทนุกับหลักทรพัย์ที่
ตนเองพอใจ หรือหลักทรัพย์ที่ตลาดก าลังให้ความสนใจเป็นอย่างมาก โดยผลตอบแทนจากการลงทุน
ดังกล่าวจะมาในรูปของดอกเบี้ยและเงินปันผล ซึ่งอัตราผลตอบแทนนั้นจะต่างกันตามประเภทของ
หลักทรัพย์ที่ลงทุน และนอกจากนี้นักลงทุนอาจได้รับก าไรจากการขายหลักทรัพย์ (Capital Gain) 
หรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพย์ (Capital Loss) แต่ส่วนใหญ่นักลงทุนจะมองหาหลักทรัพย์ที่ดี 
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และเน้นหลักทรัพย์ที่จ่ายเงินปันผล เพื่อให้ตนเองนั้นได้รับผลประโยชน์จากการลงทุนในระยะยาว (จิ
รัตน์ สังข์แก้ว, 2544) 
       อย่างไรก็ตามกิจการที่นักลงทุนให้ความสนใจลงทนุน้ันไม่ได้มีข้อก าหนดเสมอไปว่าบริษัทจะต้อง
จ่ายเงินปันผลทุก ๆ ปี จากการศึกษางานวิจัยในอดีตว่าอะไรที่เป็นแรงจูงใจท าให้บริษัทจ่ายเงินปันผล
ให้กับผู้ถือหุ้น ซึ่งผลการศึกษาก็มีแนวคิดและข้อสรุปที่แตกต่างกันออกไป เช่น การจ่ายเงินปันผลถือ
เป็นการรักษาความสัมพันธ์ที่ดีระหว่างบริษัทกับผู้ถือหุ้น หรืออีกหนึ่งสาเหตุคือบริษัทได้รับแรงกดดัน
จากผู้ลงทุนให้จ่ายผลตอบแทนคืนในรูปเงินปันผล เป็นต้น โดยในอดีตมีทฤษฎีหนึ่งที่ได้รับการยอมรับ
และถูกน าไปอ้างอิงในการอธิบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท คือ ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
ซึ่งอธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง ผู้ถือหุ้นที่มีความเป็นเจ้าของ (Principal) กับผู้บริหารที่มีอ านาจใน
การตัดสินใจ (Agent) กล่าวคือ ทั้งสองฝ่ายต่างมีผลประโยชน์เป็นของตนเอง ตราบใดที่ผู้บริหาร
ด าเนินการเพื่อสร้างผลตอบแทนสอดคล้องกับการสร้างผลประโยชน์สูงสุดของผู้ ถือหุ้นแล้ว 
ความสัมพันธ์ของทั้งสองฝ่ายก็ยังคงมีประสิทธิภาพที่ดี แต่หากจุดประสงค์ของผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารไม่
สอดคล้องเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ก็จะท าให้เกิดปัญหาจากการมีตัวแทน (Agency Problem) ได้ 
โดยผู้ถือหุ้นที่มีความเป็นเจ้าของมีวัตถุประสงค์ที่จะท าให้บริษัทมีมูลค่าสูงสุด แต่ไม่ได้มาเป็นผู้บริหาร
เองโดยตรง ในขณะที่ผู้บริหารได้รับความไว้วางใจและอ านาจกระท าการต่าง ๆ จากเจ้าของ ก็จะ
พยายามสร้างอรรถประโยชน์สูงสุดให้กับตนเอง โดยไม่ได้ค านึงถึงว่าการกระท าดังกล่าวจะก่อให้เกิด
ประโยชน์หรือความมั่งค่ังสูงสุดต่อเจ้าของกิจการหรือไม่เนื่ องจาก ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่มีอ านาจ
ควบคุมดูแลกิจการเข้าถึงข้อมูลได้มากกว่าผู้ถือหุ้นรายย่อยหรือบุคคลภายนอก สามารถก าหนด
นโยบายเพื่อเอื้อประโยชน์ส่วนตนมากกว่าประโยชน์ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอื่น (ปราญชลี สมภพโภคา
เศรษฐ์, 2560) 
       ในด้านของผู้บริหารเองที่ค านึงผลประกอบการเพื่อให้ได้รับก าไรจ านวนมาก ๆ เพื่อน ามาจัดสรร
ให้แก่ผู้ถือหุ้นได้มากที่สุด โดยจะต้องไม่ลืมค านึงถึงเรื่องของภาษีที่เป็นส่วนหนึ่งของต้นทุนในการ
ด าเนินธุรกิจ เนื่องจากเป็นค่าใช้จ่ายของกิจการที่องค์กรต้องให้ความสนใจกรณีที่กิจการมีผล
ประกอบการที่ดีส่งผลให้กิจการมีก าไรและจะต้องเสียภาษีให้แก่รัฐบาล แม้ว่ารัฐบาลจะมีการก าหนด
อัตราภาษีเงินได้ที่เสมอภาคกันส าหรับนิติบุคคลเอาไว้แล้ว แต่ยังพบว่ากิจการมีการเสียภาษีที่แท้จริง
ในอัตราที่ไม่เท่ากันและแตกต่างจากอัตราทีร่ัฐบาลก าหนด ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความสามารถของกิจการ
ในการวางแผนภาษี เพราะถ้ากิจการสามารถลดภาระภาษีที่ต้องช าระได้ จะท าให้ธุรกิจมีระดับอัตรา
ผลตอบแทนข้ันต่ าที่สามารถยอมรับได้ลดลง ท าให้มีกระแสเงินสดในมือมากข้ึนซึ่งส่งผลให้ธุรกิจมี
ทางเลือกในการลงทุน และสร้างความสามารถในการแข่งขันให้มากข้ึน จึงเป็นสาเหตุให้ธุรกิจต้องมี
การวางแผนและมีกลยุทธ์ที่ดีในการวางแผนภาษีเพื่อลดต้นทุนและเพิ่มกระแสเงินสดให้แกก่ิจการ โดย
การวางแผนภาษีของกิจการจะท าโดยการก าหนดแนวทางปฏิบัติที่มุ่งหมายให้การเสียภาษีอากรและ
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การปฏิบัติการเกี่ยวกับภาษีอากรของกิจการเป็นไปอย่างถูกต้องและครบถ้วนตามหลักเกณฑ์ วิธีการ 
และเงื่อนไขที่กฎหมายภาษีอากรได้ก าหนดไว้ ซึ่งเป็นไปทั้งในการปฏิบัติตามนโยบายและรวมถึงการ
ใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีต่าง ๆ อย่างสูงสุดโดยที่ไม่เกิดการทุจริตหรือหลีกเลี่ยงภาษีอากร นั่นจึงเป็น
อีกหนึ่งเหตุผลที่ท าให้นักลงทุนยังต้องค านึงการวางแผนภาษีของบริษัท เพราะหากบริษัทมีวิธีการ
วางแผนภาษีที่เหมาะสมจะเป็นการสร้างความเช่ือมั่นให้แก่นักลงทุน เมื่อนักลงทุนสนใจในการลงทุน
มากขึ้นจะท าให้กิจการมีการเจริญเติบโตและส่งผลให้กิจการมีความสามารถในการจ่ายเงินปันผลได้
เพิ่มมากขึ้นอีกด้วย 
       จากที่กล่าวมาข้างต้น ท าให้การวิจัยครั้งนี้จะให้ความสนใจในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เพื่อใช้เป็นแนวทางให้กับนักลงทุน นักวิเคราะห์ข้อมูลทาง
การเงิน นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ และผู้สนใจในการน าไปใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือน าไป
ประกอบการให้บริการค าแนะน าแก่ผู้ลงทุนต่อไป เพื่อให้นักลงทุนเกิดความเช่ือมั่นและเช่ือถือก่อน
ตัดสินใจลงทุน 
 

1.2 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 
       1.2.1 เพื่อศึกษาโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษี ที่ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล
ด้านอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
       1.2.2 เพื่อศึกษาโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษี ที่ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล
ด้านอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
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1.3 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
       การศึกษาวิจัยครั้งนี้ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผน
ภาษีที่ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เพื่อให้
งานวิจัยครั้งนี้ครอบคลุมตัวแปรที่คัดเลือกมาจากงานวิจัยและบทความวิชาการที่เกี่ยวข้อง ผู้วิจัยจึงได้วาง
กรอบแนวคิดเพื่อเป็นแนวทางส าหรับการศึกษาค้นคว้า ดังนี้ 
 

 
 
ภาพประกอบที ่1 กรอบแนวความคิดในการวิจัย 

 
 
 

 

โครงสรา้งของผูถ้อืหุน้ 

1. สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 

2. สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน 

3. สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ 

การวางแผนภาษ ี

1. การวางแผนภาษีท าให้ก าไรลดลง 

2. อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม 

3. การวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและ     

    ทางภาษีลดลง 

นโยบายการจา่ยเงนิปนัผล 

1. อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 

2. อัตราการจ่ายเงินปันผล 

 ตวัแปรควบคมุ 

1. อายุของกิจการ 

ตัวแปรอสิระ  ตัวแปรตาม  
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1.4  สมมติฐานการวิจัย 
       สมมติฐานที่ 1 โครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษี ที่ส่งผลต่ออัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
       สมมติฐานที่ 2 โครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษี ที่ส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
 

1.5  ขอบเขตของการวิจัย 
       1.5.1 การวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการ
วางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย  
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน สัดส่วนการถือหุ้นของ
นักลงทุนต่างชาติ การวางแผนภาษีท าให้ก าไรลดลง อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม 
และการวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและทางภาษีลดลง ซึ่งจะท าการเก็บข้อมูลจากรายงาน
ประจ าปี (56-1) งบแสดงฐานะการเงิน และงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสรจ็ จากเว็บไซต์ www.sec.or.th โดย
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
       1.5.2 กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จ านวน 39 บริษัท 
       1.5.3 ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา เก็บรวบรวมข้อมูลในระหว่างปี 2560 – 2562 
 

1.6  ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
       1.6.1  ประโยชน์ทางด้านวิชาการ  
           1) งานวิจัยนี้จะช่วยสนับสนุนแนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนและการวิเคราะห์การลงทุน ซึ่ง
ผลการวิจัยจะช้ีให้เหน็ความสัมพันธ์ของรายการในรายงานประจ าป ี(56-1) และงบการเงินจะช่วยให้ผู้
ลงทุน และผู้วิเคราะห์การลงทุนตัดสินใจเลือกการลงทุนได้ดีข้ึน 
           2) งานวิจัยนี้จะช่วยสนับสนุนทฤษฎีตัวแทน กล่าวคือ ข้อมูลในงบการเงินจะสะท้อนถึง
ผลงานของผู้บริหาร หรือตัวแทนในการบริหารจัดการสินทรัพย์ของกิจการให้ได้รับผลตอบแทน
กลับมาสู่ผู้ถือหุ้น ซึ่งหากมีสินทรัพย์มากข้ึนนั้นย่อมจะส่งผลให้มีผลก าไรเพิ่มข้ึนและส่งผลให้มี
ผลตอบแทนสู่ผู้ถือหุ้นได้มากขึ้น 
       1.6.2  ประโยชน์ทางด้านการน าผลการศึกษาวิจัยไปใช้ 
           1) ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  
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 2) ประโยชน์ต่อนักลงทุนและนักวิเคราะห์ เพื่อน าผลการวิจัยไปศึกษาและประกอบการตัด 
สนิใจลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการหรือกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น ๆ ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
 3) ประโยชน์ต่อภาคธุรกิจ เพื่อน าผลการวิจัยไปศึกษาหลักการบริหารจัดการโครงสร้างของผู้
ถือหุ้นที่จะส่งผลต่อการพิจารณาจ่ายเงินปันผลของกิจการ โดยน าไปใช้จัดโครงสร้างของผู้ถือหุ้นให้
เหมาะสมกับขนาดของกิจการ 
 4) ประโยชน์ต่อคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หรือหน่วยงานที่มีส่วน
เกี่ยวข้อง สามารถน าผลการวิจยัไปใช้ประโยชน์ส าหรับใช้เป็นแนวทางในการพิจารณา หรือคาดการณ์
การเติบโตของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการในอนาคต 
 5) ประโยชน์ต่อนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ ในการน าผลการวิจัยนี้ไปใช้ประกอบการวิเคราะห์
เงินปันผลที่จะได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
เพื่อให้ค าแนะน าแก่นักลงทุนกลุ่มต่าง ๆ 
 

1.7  นิยามศัพท์ 
       ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ หมายถึง บุคคลที่ถือหุ้นหรือผู้ถือหุ้นในบริษัทจดทะเบียนที่เกินกว่าร้อยละ 10 
ของจ านวนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทจดทะเบียน การถือหุ้นดังกล่าวให้นับรวมถึงหุ้นที่ถือ
ครองโดยผู้ที่เกี่ยวข้องด้วยไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม 
       นักลงทุนสถาบัน หมายถึง นักลงทุนที่เป็นนิติบุคคลอยู่ในรูปแบบทางกฎหมาย เช่น สถาบัน
การเงิน บริษัทประกันชีวิต หรือกองทุน เป็นต้น ซึ่งพฤติกรรมการลงทุนของกองทุนรวมที่แตกต่างกัน
จะส่งผลให้ผลตอบแทนของกองทุนและการเคลื่อนไหวของราคาหุ้นน้ันย่อมแตกต่างกัน 
       นักลงทุนต่างชาติ หมายถึง นักลงทุนที่เป็นบุคคลหรือกิจการต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในกิจการที่
อยู่ในประเทศไทย 
       การวางแผนภาษีท าให้ก าไรลดลง หมายถึง การวางแผนภาษีที่ท าให้ก าไรทางภาษีลดลง โดยไม่
กระทบก าไรทางบัญชี โดยจะวัดค่าจากอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง ซึ่งค านวณมาจากภาษีเงิน
ได้หารด้วยก าไรก่อนหักภาษี 
       อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม หมายถึง อัตราส่วนของค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ของ
งวดปัจจุบันต่อสินทรัพย์รวม เพื่อดูความสัมพันธ์กันของประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ที่ก่อให้เกิด
รายได้และค่าใช้จ่าย 
       การวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและทางภาษีลดลง หมายถึง การวางแผนภาษีที่ท าให้
ทั้งก าไรทางบัญชีและทางภาษีลดลง โดยวัดค่าด้วยอัตราส่วนภาษีต่อกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน 
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       อัตราเงินปันผลตอบแทน หมายถึง อัตราส่วนทางการเงินเปรียบเทียบเงินปันผลจ่ายต่อหุ้น
สามัญเทียบกับราคาตลาดของหุ้นสามัญ เพื่อดูว่าจะได้ผลตอบแทนเป็นอัตราร้อยละเท่าไรของราคาที่
จ่ายไป 
       อัตราการจ่ายเงินปันผล หมายถึง อัตราส่วนทางการเงินที่ค านวณจากเงินปันผลจ่ายปีปัจจุบัน
หารด้วยก าไรสุทธิปีก่อน ซึ่งจะสามารถบอกได้ว่าบริษัทที่ลงทุนไปนั้นจะจ่ายปันผลกลับคืนมาเป็น
สัดส่วนเท่าไหร่ของก าไรต่อหุ้นในแต่ละปี 



 
 

บทที ่2 

วรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 

       การศึกษาวิจัย เรื่อง “ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีที่ส่งผล
ต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ” เป็นการศึกษาถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีว่าส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปัน
ผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยที่ตัวแปรส าหรับการศึกษาวิจัยครั้งนี้
ผู้วิจัยได้ท าการศึกษาจากเอกสาร ต าราวิชาการทางวิชาชีพบัญชี วารสารทางวิชาการ วิทยานิพนธ์ 
และงานวิจัยที่มีการตีพิมพ์เผยแพร่ทั้งในประเทศและต่างประเทศ เพื่อค้นหาตัวแปรที่ดีที่สุด ทั้งตัว
แปรอิสระและตัวแปรตาม ที่คาดว่าจะส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซึ่งสามารถจ าแนกและประมวลผลความรู้ ที่ได้จากการทบทวน
วรรณกรรม ออกเป็น 8 ส่วน ดังต่อไปนี ้

2.1  แนวคิดเกี่ยวกับโครงสร้างผู้ถือหุ้น 
2.2  แนวคิดเกี่ยวกับการวางแผนภาษี 
2.3  แนวคิดเกี่ยวกับผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน  
2.4  แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการลงทุน 
2.5  ทฤษฎีตัวแทน 
2.6  ทฤษฎีการส่งสัญญาณ 
2.7  ทฤษฎีนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
2.8  งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

2.1 แนวคดิเกีย่วกบัโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ 
       ผู้ถือหุ้น (Shareholder) หมายถึง บุคคลหรือนิติบุคคลที่ถือหุ้นในกิจการอย่างถูกต้องตาม
กฎหมาย และเป็นผู้มีสว่นได้เสียที่กจิการให้ความส าคัญมากที่สดุ เนื่องจากการลงทุนของผู้ถือหุ้นน้ันมี
อิทธิพลต่อการเจริญเติบโตของธุรกิจเป็นอย่างมาก ดังนั้นการด าเนินธุรกิจจะต้องอยู่บนความถูกต้อง 
และมีจริยธรรมทางธุรกิจ และค านึงถึงการให้ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นอย่างเป็นธรรม โดยโครงสร้างผู้
ถือหุ้น (Ownership Structure) นั้นแบ่งออกเป็น 2 ประเภทตามลักษณะการถือหุ้น ประกอบด้วย
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โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัว (Dispersed Ownership Structure) และโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบ
กระจุกตัว (Concentrated Ownership Structure) โดยลักษณะการถือหุ้นแต่ละประเภทนั้นส่งผล
ต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่ต่างกันออกไป มีรายละเอียดดังนี้ 
       1. โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัว (Dispersed Ownership Structure) คือ บริษัทที่มีผู้ถือ
หุ้นมากราย ซึ่งแต่ละรายมีสัดส่วนการถือหุ้นที่น้อย จึงท าให้ไม่มี ผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงมากมี
อ านาจสิทธ์ิขาดในการควบคุมกิจการ โดยส่วนใหญ่จะพบบริษัทที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัว
ในประเทศที่พัฒนาแล้ว เช่น ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศอังกฤษ Fama and Jensen (1983) 
ระบุว่าบริษัทในลักษณะนี้จะมีการแบ่งแยกระหว่างเจ้าของกิจการและอ านาจในการควบคุมอย่าง
ชัดเจน (The Separation of Ownership and Control) ไม่มีผู้เข้ามาควบคุมอย่างจริงจัง ผู้บริหาร
มีความเป็นอิสระ จึงถือเป็นการเปิดโอกาสให้กับผู้บริหารในการใช้สิทธิออกเสียงเพื่อรักษา และ
แสวงหาผลประโยชน์ให้กับตนเองได้อย่างง่ายดาย โดย Khan (2006) ยังได้กล่าวอีกว่า บริษัทใน
ประเทศอังกฤษจะจ่ายเงินปันผลในระดับที่สูงเมื่อบริษัทมีสัดส่วนการถือหุ้นรายย่อยในระดับที่ต่ า 
(ปราญชลี สมภพโภคาเศรษฐ์, 2559) 

 
ภาพประกอบที ่2 โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจายตัว (กรัณฑรัตน์ บุญญวัฒน,์ 2554) 
 
       2. โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership Structure) คือ บริษัทที่มีผู้
ถือหุ้นน้อยราย ซึ่งแต่ละรายมีสัดส่วนการถือหุ้นที่มาก ดังนั้นผู้ถือหุ้นรายใหญ่จึงมีสิทธิออกเสียงมาก 
มีอ านาจสิทธ์ิขาดในการควบคุมกิจการ (Controlling Shareholders) งานวิจัยหลายฉบับพบว่า 
บริษัทที่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวจะอยู่ในประเทศก าลังพัฒนาในแถบเอเชียและในยุโรปบาง
ประเทศ (ปราญชลี สมภพโภคาเศรษฐ์, 2559) 
       Abdelsalam et al. (2008) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัท โครงสร้างผู้
ถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล ในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อียิปต์ 50 บริษัท 
ในช่วงระหว่างปี 2003 - 2005 พบว่า ประสิทธิภาพของบริษัทและผู้ลงทุนสถาบัน มีความสัมพันธ์กับ
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อัตราการจ่ายเงินปันผลแต่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการกับนโยบาย
และอัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล นอกจากนี้ยังพบว่า บริษัทในประเทศอียิปต์มีโครงสร้างองค์กรที่
หลากหลาย จะมีความเกี่ยวข้องกับบางครอบครัว สถาบันการเงินอุตสาหกรรม แต่ส่วนมากจะเป็น
รัฐวิสาหกิจก่อนที่จะปรับโครงสร้างใหม่และเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เป็นบริษัทมหาชน 
สอดคล้องกับ Chen et al. (2005) ที่ท าการศึกษาโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับการจ่ายปันผล โดยพบ
ความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทครอบครัวในฮ่องกงกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลกล่าวคือ บริษัท
ครอบครัวจะมีแนวโน้มการจ่ายปันผลที่สูงกว่า ยกเว้นบริษัทขนาดเล็กที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางลบ
ระหว่างบริษัทครอบครัวและนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
       Wiwattanakantang (2000) พบว่า โครงสร้างพื้นฐานของบริษัทในประเทศไทยจ านวนมากมี
การพัฒนามาจากธุรกิจครอบครัวหรือเป็นบริษัทจ ากัดมาก่อนที่จะเข้ามาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ และมีสัดส่วนระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่และรายย่อยแตกต่างกันอย่างเห็นได้ชัด ท าให้การ
บริหารงานและการควบคุมทิศทางของกิจการยังคงอยู่ในกลุ่มอ านาจเดิมซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของ
บริษัท นอกจากนี้ Thanatawee (2012) ยังพบว่า บริษัทในประเทศไทยมีโครงสร้างองค์กรแบบ
กระจุกตัวและผู้ถือหุ้นรายใหญ่ เป็นผู้ถือหุ้นสถาบัน ซึ่งอัตราการจ่ายเงินปันผลจะเพิ่มข้ึนเมื่อผู้ถือหุ้น
รายใหญ่เป็นผู้ถือหุ้นสถาบันแต่อย่างไรก็ตาม งานวิจัยของ Gugler and Yurtogul (2003) ได้
ท าการศึกษาการก ากับดูแลกิจการและนโยบายการจ่ายเงินปันผลในประเทศเยอรมนี ในช่วงปี 1992 
- 1998 พบหลักฐานสัญญาณบางอย่างเกี่ยวกับความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่มีอ านาจ
ควบคุมผู้ถือหุ้นรายย่อย และผู้ถือหุ้นที่เป็นบุคคลภายนอก กล่าวคือ บริษัทที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีอ านาจ
ในการควบคุมบริหาร จะลดอัตราการจ่ายเงินปันผล เพื่อเอาเปรียบผู้ถือหุ้นรายย่อย แต่จะเพิ่มอัตรา
การจ่ายเงินปันผลก็ต่อเมื่อผู้ถือหุ้นใหญ่อันดับที่สองมีขนาดใหญ่ข้ึน รวมทั้งโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบ
พีระมิด และแบบไขว้กัน (Pyramidal and Cross - Ownership Structure) จะมีความเกี่ยวข้องกับ
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และส่งผลกระทบต่อการลดอัตราการจ่ายเงินปันผล โดยบริษัทที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่มี
อ านาจควบคุมจะมีแรงจูงใจและอ านาจในการควบคุมผู้บริหาร รวมถึงเอาเปรียบผู้ถือหุ้นรายย่อย
ส าหรับการจ่ายเงินปนัผล นอกจากนี้ยังพบสัญญาณความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่และผู้ถือหุ้น
รายย่อย ในประเทศที่ใช้กฎหมายระบบประมวลกฎหมาย (Civil law) ซึ่งจะส่งผลกระทบท าให้เกิด
ต้นทุนจากตัวแทน (Agency Cost) สอดคล้องกับ Mancinelli and Ozkan (2006) ที่ศึกษา
โครงสร้างผู้ถือหุน้ของบริษัทในประเทศอิตาลี พบว่าโครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัทกว่า 60% ในอิตาลีมี
โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวถูกควบคุมโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม
กับอัตราการจ่ายเงินปันผล ผู้ถือหุ้นรายใหญ่มักจะพึงพอใจกับการรักษาผลประโยชน์เพื่อตนเอง
มากกว่าการกระจายผลประโยชน์ให้กับผู้ถือหุ้นรายย่อย โดย Khan (2006) ยังกล่าวอีกว่า เมื่อบริษัท
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มีโครงสร้างแบบกระจุกตัว อ านาจการบริหารงานจงึอยู่กบัผูถื้อหุ้นรายใหญ่ เพราะฉะนั้น เงินปันผลจึง
ไม่ใช่ปัจจัยส าคัญในการลดปัญหาตัวแทน (Agency Problem) 

 
ภาพประกอบที ่3 โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว (กรัณฑรัตน์ บุญญวัฒน,์ 2554) 

 
       ส าหรับองค์ประกอบของผู้ถือหุ้น (Ownership Composition) มีการจัดประเภทของบุคคลที่
เป็นผู้ถือหุ้นของกิจการ ดังนี้ 
       1. ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ หมายถึง ผู้ถือหุ้นที่ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อมในบริษัทจดทะเบียน
รวมกันเกินกว่าร้อยละ 10 ของทุนช าระแล้วของบริษัทจดทะเบียน ซึ่งการถือหุ้นดังกล่าวนี้นับรวมถึง
หุ้นที่ถือโดยผู้ที่เกี่ยวข้องด้วย 
       2. นักลงทุนสถาบัน (Institutional Investor) หมายถึง บริษัทที่มีนักลงทุนที่เป็นนิติบุคคลอยู่
ในรูปแบบทางกฎหมาย แต่จะไม่ได้เป็นตัวบุคคล ซึ่งนักลงทุนสถาบันนั้นจะเป็นส่วนหนึ่งของกลุ่ม
บริษัทขนาดใหญ่หรือกลุ่มบริษัทในเครือท าหน้าที่อิสระ (Celik and Isaksson, 2014) พฤติกรรมการ
ถือครองหุ้นของกองทุนรวมที่แตกต่างกันส่งผลให้ผลตอบแทนของกองทุนและการเคลื่อนไหวของ
ราคาหุ้นแตกต่างกัน (Ratanabancheun and Saengchore, 2018) โดยตามประกาศคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ฉบับที่ 4/2560 ได้ก าหนดบทนิยามผู้ถือหุ้น
สถาบันได้แก่ผู้ลงทุน ดังนี้ 

2.1  ธนาคารแห่งประเทศไทย 
2.2  ธนาคารพาณิชย์ 
2.3  ธนาคารที่มีกฎหมายเฉพาะต้ังข้ึน  
2.4  บริษัทเงินทุน 
2.5  บริษัทเครดิตฟองซิเอร์ 
2.6  บริษัทหลักทรัพย์ 
2.7  บริษัทประกันวินาศภัย 
2.8  บริษัทประกันชีวิต 
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2.9  กองทุนรวม 
2.10  กองทุนส่วนบุคคลซึ่งบรษัิทหลักทรัพย์รับจัดการเงินทุนของผู้ลงทุนรายใหญ่พิเศษ ผู้

ลงทุนรายใหญ่ หรือผู้ลงทุนตาม (2.1) ถึง (2.9) หรือ (2.11) ถึง (2.25) 
2.11  กองทุนส ารองเลี้ยงชีพ 
2.12  กองทุนบ าเหน็จบ านาญข้าราชการ 
2.13  กองทุนประกันสังคม 
2.14  กองทุนการออมแห่งชาติ 
2.15  กองทุนเพื่อการฟื้นฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 
2.16  ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตามกฎหมายว่าด้วยสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
2.17  ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตามกฎหมายว่าด้วยสัญญาซื้อขายเกษตร

ล่วงหน้า 
2.18  สถาบันการเงินระหว่างประเทศ 
2.19  สถาบันคุ้มครองเงินฝาก 
2.20  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2.21  นิติบุคคลประเภทบรรษัท 
2.22  นิติบุคคลซึ่งมีผู้ลงทุนตาม (2.1) ถึง (2.21) ถือหุ้นรวมกันเกินกว่าร้อยละ 75 ของ

จ านวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด 
2.23  ผู้ลงทุนต่างประเทศที่มีลักษณะทานองเดียวกับผู้ลงทุนตาม (2.1) ถึง (2.22)      
2.24  ผู้จัดการกองทุน หรือผู้จัดการลงทุนในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตามประกาศ

คณะกรรมการกากับตลาดทุนว่าด้วยหลักเกณฑ์เกี่ยวกับบุคลากรในธุรกิจตลาดทุน 
2.25  ผู้ลงทุนอื่นใดตามที่สานักงานประกาศก าหนด 

       3. ผู้ถือหุ้นที่เป็นนักลงทุนต่างชาติ (Foreign Ownership) คือ กิจการที่มีผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมเป็นบุคคลหรือกิจการต่างชาติ และมีหลายปัจจัยที่ส่งผลต่อการด าเนินงานของกิจการ คือ
กิจการจะได้รับประโยชน์จากการได้รับเทคโนโลยีความรู้ใหม่ และได้รับประโยชน์จากการลงทุนจาก
นโยบายการส่งเสริมการลงทุนจากหน่วยงานภาครัฐ ในขณะที่การบริหารงานของผู้บริหารจะท าได้
ยากเนื่องจากไม่ได้อยู่ในประเทศไทย (กองทุนวิจัยฯ/ทุนนักวิจัยรุ่นใหม่, 2560) 
       4. ผู้ถือหุ้นครอบครัว หมายถึง บริษัทมีโครงสรา้งผูถื้อหุ้นทีม่ีผู้บริหารหลกัของบริษัทนั้นเป็นผูถื้อ
หุ้นรายใหญ่เท่ากับหรือเกินกว่าร้อยละ 50 จะท าให้มีแรงจูงใจ (Motivation) ในการท างานสูงกว่า
บริษัทที่ผู้บริหารรับเพียงเงินเดือนอย่างเดียว (Ming et al., 2018) แรงจูงใจของ CEO ในการปกป้อง
ความส าเร็จในระยะสั้นส่งผลต่อนวัตกรรมของบริษัท (Cho and Kim, 2017) 
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       5. ผู้ถือหุ้นที่เป็นหน่วยงานรัฐบาล (Government Investor) หมายถึง ผู้ถือหุ้นที่เป็นหน่วยงาน
ราชการของภาครัฐ เช่น กระทรวงพลังงาน กระทรวงการคลัง กระทรวงคมนาคม เป็นต้น นอกจากนี้
ยังรวมถึงหน่วยงานรัฐวิสาหกิจอีกด้วย 
 

2.2 แนวคดิเกีย่วกบัการวางแผนภาษ ี
       การวางแผนภาษี (Tax Planning) หมายถึง การตัดสินใจเตรียมการเพื่อการปฏิบัติในอนาคต
เกี่ยวกับรายการทางการเงิน (Financial Transactions) ที่เกี่ยวข้องกับประเด็นทางภาษีอากรทั้งใน
ระยะสั้นและระยะยาว โดยมีจุดมุ่งหมายที่จะให้การเสียภาษีอากรและการปฏิบัติเกี่ยวกับภาษีอากร
ขององค์กรเป็นไปโดยถูกต้อง และครบถ้วนตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขที่ก าหนดไว้ใน
กฎหมายภาษีอากร และต้องเสียภาษีอากรเป็นจ านวนน้อยที่สุดหรือประหยัดที่สุดโดยไม่อาศัยการ
ทุจริตหลีกเลี่ยงภาษีอากร 
       อีกหนึ่งความหมายของการวางแผนภาษี (Tax Planning) คือ การที่กิจการได้ท าการวาง
แผนการเสียภาษีอากรของกิจการเพื่อให้กิจการได้รับประโยชน์สูงสุด และลดต้นทุนให้ต่ าลงภายใต้
เงื่อนไขที่ถกูต้องตามกฎหมาย และเป็นการวางแผนภาษีอย่างรัดกุมเพื่อป้องกันภาระที่อาจเกิดข้ึนใน
อนาคตของกิจการ โดยกิจการจะท าการวางแผนภาษีไม่ใช่เป็นการหลีกเลี่ยงภาษี (Tax Avoidance) 
หรือหนีภาษี (Tax Evasion) (สมเดช และคณะ, 2553) แต่เป็นการมุ่งเน้นที่จะหาวิธีหรือกลยุทธ์ใน
การประหยัดภาษี (Minimize Tax Burden) ของกิจการเพื่อลดค่าใช้จ่ายและสร้างศักยภาพในการ
แข่งขัน (อมรศักดิ์ พงศ์พศุตม์, 2555) และหากกิจการมีการวางแผนที่ดีก็ย่อมท าให้ต้นทุนในการ
ประกอบกิจการลดต่ าลง และเป็นการก่อให้เกิดประ โยชน์สูงสุดแก่กิจการ (กิตติพงศ์ อุรพีพัฒนพงศ์, 
2538) ซึ่งจะเป็นการเพิ่มเงินเข้าสู่กิจการ และท าให้กิจการมีเงินสดในการด าเนินนโยบายต่าง ๆ เพิ่ม
มากข้ึนโดยการวางแผนภาษีที่ท าให้กิจการประหยัดภาษีมากทีสุ่ดน้ี กิจการจะต้องท าการวางแผนภาษี
ในระยะยาว รวมถึงการค านึงถึงรายจ่ายรวมทั้งสิ้น ภาระภาษีรวมทุกประเภท คู่ค้าที่เกี่ยวข้องทั้งต้น
น้ าและปลายน้ าและผลตอบแทนสูงสุดแก่ผู้ถือหุ้นระยะยาว (อาทิตยา กุลธิณี, 2559) ซึ่งการวางแผน
ภาษีนั้นมีวัตถุประ สงค์ด้วยกัน 5 ประการ ดังนี้ 
       1. เพื่อลดต้นทุนที่ไม่จ าเป็นของกิจการ หากกิจการมีการวางแผนภาษีไว้ล่วงหน้าจะท าให้กิจการ
สามารถลดต้นทุนที่ไม่จ าเป็นได้ดีข้ึน เช่น หากเป็นธุรกิจที่ประกอบกิจการในเขตอุตสาหกรรมส่งออก
ซึ่งจะเสียภาษีมูลค่าเพิ่มในอัตราร้อยละ 0, การขอรับสิทธิส่งเสริมการลงทุนท าให้กิจการได้รับยกเว้น
ภาษีเงินได้นิติบุคคล, การยกเว้นภาษีอากรส าหรับส่วนแบ่งก าไรหรือเงินปันผล, และการจัดซื้อ
ทรัพย์สินที่ใช้ในการวิจัยและพัฒนาที่ได้รับสิทธิในการค านวณค่าเสื่อมราคามากกว่าปกติ เป็นต้น ซึ่ง
นอกจากจะเป็นการช่วยในการลดต้นทุนของกิจการแล้วยังเป็นการช่วยในการเพิ่ มก าไรสุทธิของ
กิจการให้สูงข้ึนอีกด้วย 
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       2. ปลอดภัยจากค่าใช้จ่ายที่อาจจะเกิดข้ึนในภายภาคหน้า หากในอนาคตกิจการถูกกรม 
สรรพากรเรียกตรวจสอบและประเมินภาษี โดยกิจการจะต้องศึกษาตัวบทกฎหมายให้เข้าใจและ
ชัดเจน และค านึงถึงปัญหาที่จะตามมาในอนาคต หากผู้มีหน้าที่วางแผนภาษีนั้นขาดความรู้และความ
รอบครอบในการวางแผนภาษี ก็จะท าให้กิจการมีรายจ่ายเกิดข้ึนอย่างไม่คาดคิด 
       3. เพื่อให้กิจการเสียภาษีได้อย่างประหยัด ถูกต้อง และครบถ้วน โดยผู้มีหน้าที่วางแผนภาษีของ
กิจการจะต้องศึกษาตัวบทกฎหมายอย่างชัดเจนถูกต้องและไม่หลงลืมประเด็นใดประเด็นหนึ่งในตัวบท
กฎหมายภาษีอากร นอกจากนี้จะต้องศึกษาค าพิพากษาและข้อหารือของกรมสรรพากรประกอบการ
วางแผนภาษีอากรให้รัดกุมครบถ้วน โดยค านึงให้กิจการเสียภาษีอย่างประหยัดและถูกต้อง และสิ่งที่ผู้
มีหน้าที่วางแผนภาษีควรค านึงถึงอีกอย่างหนึ่งคือ ไม่ควรมองด้านใดด้านหนึ่งเพียงด้านเดียว แต่
จะต้องมองรายละเอียดของภาษีอากรที่เกี่ยวข้องให้ชัดเจนและถูกต้อง 
       4. เพื่อให้กิจการได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีได้อย่างสูงสุด ซึ่งกิจการจะต้องศึกษาข้อกฎหมาย
ที่จะท าให้กิจการได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีสูงสุด เพื่อน ามาก าหนดทางเลือกในการน าเงื่อนไขทาง
กฎหมายมาใช้ในกิจการเพื่อให้ได้รับประโยชน์สูงสุดและถูกตามหลักกฎหมาย เช่น รายได้ที่ได้รับ
ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคล หรือการส่งเสริมการขายกับภาษีมูลค่าเพิ่มที่ได้รับการยกเว้น เป็นต้น 
       ข้ันตอนการวางแผนภาษีอากรเกี่ยวกับธุรกิจ การประกอบธุรกิจของกิจการในปัจจุบันอาจ
เกี่ยวข้องกับภาษีอากรหลาย ๆ ประเภท ซึ่งการก าหนดประเด็นทางภาษีอากรที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจ
มักจะประกอบไปด้วย 
       ประเด็นที่ 1 ประเด็นรายได้ มีหลักปฏิบัติดังนี้ 

1.  ถือปฏิบัติเกี่ยวกับเกณฑ์รับรู้รายได้และรายจ่ายในทางบัญชีให้สอดคล้องหรือเป็นแนว 
ทางเดียวกันกับเกณฑ์การรับรู้รายได้ทางภาษี 

2.  ในกรณีที่สามารถเลือกรับรู้ด้วยเกณฑ์เงินสดได้และเป็นประโยชน์ในการเสียภาษี เช่น 
ดอกเบี้ยที่ผิดนัดช าระติดต่อกันมากกว่า 3 - 6 งวดควรเลือกเกณฑ์เงินสด 

3.  ในกรณีที่รับรู้รายได้ในทางบัญชีแตกต่างกับการรับรู้รายได้ทางภาษี ให้ยึดหลักปฏิบัติ
ตามมาตรฐานการบัญชีและปรับปรุงรายการในแบบ ภ.ง.ด.50 เมื่อสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี 

4.  ควรระมัดระวัง หรือหาทางป้องกันมิให้เกิดรายการขายสินค้าหรือการให้บริการกู้ยืม
โดยไม่ได้รับผลตอบแทนที่ไม่เป็นไปตามราคาตลาดโดยเด็ดขาด เว้นแต่มีเหตุผลอันชัดเจนและโปร่งใส 

5.  กรณีมีกิจการที่ท าให้เกิดรายการระหว่างกิจการกับกลุ่มบริษัทในเครือเดียวกัน 
คณะกรรมการบริษัท พนักงาน ลูกจ้าง ควรท าการส ารวจลักษณะการจ่ายค่าตอบแทนต่ า หรือไม่คิด
ค่าตอบแทนหรือไม่ และท าการปรับปรุงก่อนสิ้นงวด 

6.  ควรก าหนดราคาสินค้า ค่าบริการ ดอกเบี้ย ระหว่างกิจการกับบริษัทในเครือกรรมการ
พนักงาน ลูกจ้าง ในท านองเดียวกับการกระท าต่อบุคคลภายนอกเว้นแต่มีเหตุผลอันสมควร 
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       ประเด็นที่ 2 ประเด็นรายจ่าย มีหลักปฏิบัติดังนี้ 
1.  รายจ่ายในการด าเนินงาน 
2.  รายจ่ายอันมีลักษณะเป็นการลงทุน 
    2.1  ส าหรับการคิดค่าเสื่อมราคา 
          2.1.1  ต้องมีการแยกสินทรัพย์ที่หักค่าเสื่อมได้และไม่ได้ออกจากกัน และมีการ

จัดท ารายละเอียดค่าเสื่อมราคาส าหรบัสนิทรพัย์ที่มมีูลค่าน้อยและบนัทึกเป็นรายจ่ายระหว่างงวดตาม
นโยบายบริษัทและต้องบวกกลับในปีที่จ่ายเพื่อบวกเพิ่มค่าเสื่อมราคาในการยื่นแบบ 

          2.1.2  สรุปรายละเอียดของรายจ่ายที่มีจ านวนเงินไม่มีสาระส าคัญและบันทึกราย 
การไว้แยกต่างหากเพื่อแสดงรายละเอียดการค านวณค่าเสื่อมราคาต่อเจ้าพนักงาน 

          2.1.3  ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ วิธีการ เงื่อนไข และอัตราที่ก าหนดทั้งในทางบัญชี 
และทางภาษีอากร 

    2.2  การจ าหน่ายหนี้สูญ 
          2.2.1  ต้องเป็นหนี้ที่เกี่ยวกับการประกอบกิจการยังไม่หมดอายุความและมีหลัก 

ฐานฟ้องได ้
    2.3  การวางแผนการภาษีอากรส าหรับเงินบริจาค 
          2.3.1  ให้จ าแนกรายจ่ายเพื่อสนับสนุนการศึกษา (ตาม พรฏ.420) และรายจ่าย

เพื่อการสนับสนุนการเรียนรูแ้ละนันทนาการ (ตาม พรฏ..428) ซึ่งหักได้ 2 เท่าของรายจ่ายที่ได้จ่ายไป 
แยกออกจากรายจ่ายตาม 65 ตรี (3) ซึ่งหักได้ไม่เกินร้อยละ 2 ของก าไรสุทธิ 

          2.3.2  การค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคล ยอมให้น ารายจ่ายบริจาคมาใช้ได้ไม่เกิน
ร้อยละ 2 ของก าไรสุทธิเท่านั้น 

          2.3.3  ในการบริจาคเป็นสินค้าหรือสิ่งของ ต้องค านึงถึงประเด็นภาษีซื้อและภาษี
ขายของสินค้าหรือสิ่งของเหล่าน้ันด้วย 

    2.4  การวางแผนภาษีค่ารับรอง 
          2.4.1  ศึกษาเงื่อนไขเกี่ยวกับค่ารับรองและค่าบริการอื่น ๆ  ตามที่กฎหมายก าหนด 
          2.4.2  ก าหนดจ านวนค่ารับรองต้องไม่สูงกว่าหลักเกณฑ์ที่ก าหนดโดยประมาณ

จากรายได้ (เพราะส่วนใหญ่ธุรกิจจะมีรายได้สูงกว่าทุนจดทะเบียน) 
          2.4.3  จัดสรรงบประมาณค่ารับรองกระจายไปยังแผนกต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องเพื่อ

จ ากัดวงเงินค่ารับรอง 
       ประเด็นที่ 3 ประเด็นทางด้านทรัพย์สินและหนี้สิน มีหลักปฏิบัติดังนี้ 

1.  การตีราคาทรัพย์สินอย่างอื่นที่มิใช่สินค้าคงเหลือ 
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2.  การค านวณค่าหรือราคาเงินตรา ทรัพย์สิน หรือหนี้สินที่มีค่าหรือราคาเป็นเงินตรา
ต่างประเทศ 

3.  ภาษีมูลค่าเพิ่มส าหรับทรัพย์สินที่ไม่สามารถน ามาถือเป็นเครดิตในการค านวณ
ภาษีมูลค่าเพิ่ม เช่น รถยนต์น่ังหรือรถยนต์โดยสารที่มีที่นั่งไม่เกิน 10 คน 

4.  ภาษีมูลค่าเพิ่มส าหรับทรัพย์สินของกิจการที่ไม่อยู่ในข่ายต้องเสียภาษีมูลค่าเพิ่ม 
       ประเด็นที่ 4 ประเด็นเกี่ยวกับหน้าที่ทางภาษีอากร มีหลักปฏิบัติดังนี้ 

1.  ก าหนดเวลาในการยื่นแบบโดยท าปฏิทินภาษี 
2.  การเตรียมแบบภาษีให้ถูกต้อง 
3.  การจัดท าระบบเอกสารหลักฐานให้ถูกต้องและครบถ้วน 
4.  จัดท าคู่มือภาษี 
5.  จัดท าแผนที่ภาษี 

       จากวัตถุประสงค์ของการวางแผนภาษีอากรที่กล่าวมาจะเห็นได้ว่า หากกิจการมีการวางแผน
ภาษีอากรอย่างรอบครอบ ถูกต้อง และครบถ้วนตามตัวบทของกฎหมายนั้น จะช่วยให้กิจการนั้นลด
ต้นทุนส าหรับค่าใช้จ่ายที่ไม่จ าเปน็ของกจิการและยังได้รับยกเว้นหากมีการจ่ายเงินปนัผลให้แก่ผู้ถืออกี
ด้วยแต่องค์กรต้องมีความรอบรู้ในการวางแผนภาษีให้ดี กล่าวคือการวางแผนภาษีควรเกิดประโยชน์
สูงสุดและเป็นไปตามข้อก าหนดของกฎหมาย 
       ซึ่งการมีความรอบรู้ในด้านการวางแผนภาษี หรือ Tax Planning Knowledge นั้นก็คือ ทักษะ
ความช านาญ และความสามารถในการน าความรู้ทางกฎหมายภาษีอากร รวมถึงกฎหมายอื่น ๆ ที่
เกี่ยวข้อง เช่น มาตรฐานการบัญชี มาตรฐานรายงานทางการเงิน เป็นต้น ไปใช้ในการเตรียมการ
บริหารจัดการภาระภาษีที่พึงจะเกิดข้ึนขององค์กร เพื่อให้การเสียภาษีอากรเป็นไปอย่างถูกต้อง 
ครบถ้วน ตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขของกฎหมาย และจะต้องเสียภาษีอากรจ านวนน้อยที่สุด 
โดยไม่มีเจตนาที่จะทุจรติหรอืฝา่ฝืนบทบญัญัติของกฎหมาย ซึ่งความรอบรู้ในด้านการวางแผนภาษีนั้น
ประกอบไปด้วย 
       1. การมีความรอบรู้ประเภทของรายได้ (Type of Income Tax Knowledge : INC) หมายถึง 
การรู้จักประเภทของรายไดห้รือเงินได้พึงประเมิน ว่ารายได้ที่ได้รับมานั้นจัดเป็นเงินได้พึงประเมินที่
ต้องเสียภาษีหรือไม่ หรือเป็นเงินได้พึงประเมินที่ได้รับการยกเว้นภาษีรวมถึงการสามารถจัดประเภท
ของรายได้ได้อย่างถูกต้องตามมาตรา 40 แห่งประมวลรัษฎากร 
       2. การมีความรอบรู้ด้านค่าใช้จ่ายที่หักภาษีได้ (Deductible Expense Tax Knowledge : 
EXP) หมายถึง การรู้จักประเภทของค่าใช้จ่ายหรือรายจ่ายว่าค่าใช้จ่ายใดบ้างที่สามารถน ามาหักภาษี
ได้ และค่าใช้จ่ายใดบ้างที่ถือเป็นรายจ่ายต้องห้าม วิธีการหักค่าใช้จ่ายในการค านวณภาษี รวมถึงการ
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ทราบว่าค่าใช้จ่ายใดบ้างที่สามารถใช้ในการค านวณภาษีได้มากกว่าจ านวนเงินที่จ่ายออกไปจริง 
เพื่อให้สามารถใช้สิทธิประโยชน์ในการค านวณภาษีอย่างสูงสุด 
       3. การมีความรอบรู้วิธีการค านวณภาษี (Tax Calculation Knowledge : CAL) หมายถึง การ
รู้จักวิธีการค านวณภาษีว่าการค านวณภาษีแตล่ะประเภท ไม่ว่าจะเป็นภาษีเงินได้ ภาษีมูลค่าเพิ่ม ภาษี
เงินได้หัก ณ ที่จ่าย ว่ามีวิธีการค านวณอย่างไรจึงจะถูกต้อง เพื่อไม่ให้เกิดปัญหาการเสียเบี้ยปรับเงิน
เพิ่มในภายหลัง 
       4. การมีความรอบรู้ช่องทางการยื่นภาษี (Filing Tax Channel Knowledge : CHAN) 
หมายถึง การรู้จักช่องทางการยื่นภาษีว่าสามารถยื่นแบบแสดงรายการและช าระภาษีได้ทางช่องทาง
ใดบ้าง เช่น การยื่นแบบแสดงรายการผ่านอินเตอร์เน็ต เป็นต้น รวมถึงก าหนดระยะเวลาในการยื่นเสยี
ภาษีเพื่อไม่ให้เกิดปัญหาการยื่นภาษีล่าช้าหรือเกินก าหนดระยะเวลา ซึ่งจะส่งผลให้เกิดภาระภาษีโดย
ไม่จ าเป็น 
       ซึ่งหากมีความรอบรู้ในด้านการวางแผนภาษีเป็นอย่างดีนั้น จะส่งผลให้การวางแผนภาษีของ
องค์กรนั้นมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน (Tax Planning Efficiency : PLAN) ซึ่งก็หมายความว่า 
ความสามารถของบุคคลในการเตรียมความพร้อมทั้งในระยะสั้นและระยะยาวเพื่อให้การเสียภาษีและ
การปฏิบัติงานเกี่ยวกับภาษีอากรทั้งระบบ ได้แก่ ภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา ภาษีเงินได้นิติบุคคล 
ภาษีมูลค่าเพิ่ม ภาษีธุรกิจเฉพาะ และอากรแสตมป์ เป็นไปอย่างถูกต้องและครบถ้วนตามหลักเกณฑ์ 
วิธีการ และเงื่อนไขที่ก าหนดไว้ในกฎหมายภาษีอากร โดยสามารถใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีต่าง ๆ 
ตามที่กฎหมายก าหนด เพื่อช่วยบรรเทาภาระภาษีรวมถึงการปลอดจากภาระที่อาจจะเกิดข้ึนในภาย
หน้าไดไ้ม่ว่าจะเป็นจากการไม่ต้องช าระภาษีเพิ่มหรือเสียเบี้ยปรับโดยไม่จ าเป็น หรือการถูกประเมิน
ย้อนหลังจากเจ้าพนักงานอีกด้วย ซึ่งจะประกอบไปด้วย (กฤตกร มั่นสุวรรณ, 2555) 
       1. ความครบถ้วนของระบบภาษี (Tax System Completeness : COM) หมายถึง การที่ผู้
วางแผนภาษีมีความรู้ความเข้าใจในตัวบทกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับภาษีอากรอย่างชัดเจน ครอบคลุม
ทุกประเด็นและถูกต้องตามกฎหมาย เพื่อให้การวางแผนภาษีเป็นไปอย่างรัดกุมและครบถ้วน 
       2. การใช้ประโยชน์ด้านภาษีสูงสุด (Maximized Tax Benefit : BEN) หมายถึง การที่ผู้วางแผน
ภาษีมีการศึกษาข้อกฎหมายทางภาษีอากรที่เกี่ยวข้องที่จะช่วยให้ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีสูงสุด 
เช่น สิทธิประโยชน์การได้รับยกเว้นภาษีเงินได้ รายจ่ายที่สามารถหักได้เพิ่มจากที่จ่ายจริง รายได้หรือ
เงินได้พึงประเมินทีไ่ด้รับการยกเว้นไม่ต้องเสยีภาษี เป็นต้น โดยผู้วางแผนภาษีอาจจะก าหนดทางเลอืก
ในการน าเงื่อนไขทางกฎหมายมาใช้เพื่อให้กิจการได้รับประโยชน์สูงสุดและถูกต้องกฎหมาย 
       3. การหลีกเลี่ยงโทษปรับ (Punishment Avoidance : AVO) หมายถึง การที่ผู้วางแผนภาษี
อากรนั้นมีความระมัดระวังไม่ให้เกิดปัญหาทางภาษีอากรในอนาคต โดยการศึกษาตัวบทกฎหมายทาง
ภาษีให้เป็นไปอย่างถูกต้อง ครอบคลุมรอบด้าน เพื่อป้องกันไม่ให้เกิดปัญหาในอนาคตจากการถูก
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หน่วยงานที่มีหน้าที่จัดเก็บภาษีอากร เช่น กรมสรรพากรเรียกตรวจสอบและประเมินภาษีย้อนหลัง 
ท าให้กิจการมีรายจ่ายที่ไม่จ าเป็นเกิดข้ึน เช่น เบี้ยปรับ เงินเพิ่ม ค่าปรับ เป็นต้น 
       4. การลดการตรวจสอบจากภาครัฐ (Government Inspect Decreasing : GOV) หมายถึง 
การที่ผู้วางแผนภาษีอากรมีการศึกษากฎหมายที่เกี่ยวข้องกับภาษีอากรอย่างถ่องแท้ และปฏิบัติตามที่
กฎหมายก าหนดไว้อย่างถูกต้อง ครบถ้วน เพื่อไม่ให้ถูกหน่วยงานก ากับดูแลเรียกตรวจสอบ หากมีข้อ
โต้แย้งกับเจ้าพนักงานประเมิน ผู้วางแผนภาษีสามารถยกกฎหมายอ้างอิงอย่างชัดเจนเพื่อให้สามารถ
ตอบค าถามในปัญหาต่าง ๆ ได้โดยปราศจากข้อโต้แย้งใด ๆ 
       อย่างไรก็ตามการที่การวางแผนภาษีนั้นจะมีประสิทธิภาพได้อย่างสูงสุดล้วนต้องได้รับการ
ส่งเสริมและสนับสนุนมาจากผู้บริหารระดับสูงเสียก่อน และการวางแผนภาษีนั้นจ าเป็นต้องพึ่งพา
อาศัยบุคลากรที่มีความรู้ความช านาญทางด้านภาษีอากรทั้งระบบที่เกี่ยวข้อง ไม่ว่าจะเป็นภาษีเงินได้ 
ภาษีเงินได้หัก ณ ที่จ่าย ภาษีมูลค่าเพิ่มภาษีธุรกิจเฉพาะและอากรแสตมป์ เป็นต้น นั้นเข้ามามีส่วน
ร่วมในองค์กร ซึ่งบางครั้งผู้บริหารอาจเข้าใจผิดว่าหน้าที่การวางแผนภาษีนั้นเป็นของฝ่ายบัญชีเพียง
ฝ่ายเดียว แต่ความเป็นจริงแล้วในเรื่องของภาษีนั้นเป็นความรับผิดชอบของทุกฝ่ายหรือทุกส่วนงานใน
องค์กร เช่น เอกสารการเบิก การจ่ายเพื่อน ามาเป็นหลักฐานการบันทึกบัญชีที่หน่วยงานอื่น ๆ ที่
เกี่ยวข้องต้องรวบรวมให้กับฝ่ายบัญชี ถ้าหากเอกสารขาดตกบกพร่องก็ไม่สามารถน ารายการดังกล่าว
มาถือเป็นรายจ่ายได้ ซึ่งต้องดูรายละเอียดประกอบอีกหลายส่วนในประเด็นของการน ามาถือเป็น
รายจ่ายไม่ได้ ที่กล่าวมาจะเห็นได้ว่าเป็นแค่บางส่วนที่ต้องร่วมกันรับผิดชอบในเรื่องการวางแผนภาษี
เพื่อให้การวางแผนภาษีนั้นเกิดประสิทธิภาพสูงสุด นอกจากปัญหาดังกล่าวแล้วยังมีในเรื่องของ
ผู้ประกอบการในประเทศไทยโดยส่วนมากนั้นไม่ได้มีการวางแผนภาษีอากรล่วงหน้าก่อนเริ่มด าเนิน
ธุรกิจหรือในระหว่างด าเนินกิจการ แต่จะวางแผนภาษีอากรเมื่อได้ท าการเปิดกิจการไปแล้ว โดยไม่ได้
ให้ความส าคัญต่อการวางแผนภาษีอากรเท่าที่ควร และทุกส่วนงานในองค์กรควรมีการปรึกษาหารือ
แลกเปลี่ยนข้อคิดเห็นกัน เพื่อป้องกันปัญหาด้านภาษีอากรที่อาจเกิดข้ึนในอนาคต นอกจากนี้แล้ว 
เรื่องของภาษีอากรนั้นยังมีการเปลี่ยนแปลงอยู่สม่ าเสมอจากการที่รฐับาลได้มีการออกกฎหมายใหม่ ๆ 
เพื่อเป็นการให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีแก่ธุรกิจประเภทต่าง ๆ อย่างต่อเนื่อง ผู้วางแผนภาษีอากรจึง
จ าเป็นอย่างยิ่งที่ต้องมกีารติดตามข่าวสารให้ทนัต่อเหตุการณ์การเปลี่ยนแปลงอย่างสม่ าเสมอ บางครั้ง
อาจจ าเป็นต้องเข้ารับการอบรมเพื่อให้เกิดความเข้าใจในกฎหมายภาษีอากรแต่ละประเด็นได้อย่าง
ชัดเจนและถูกต้อง 
 

2.3  แนวคิดเกี่ยวกับผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน 
        ตามทฤษฎีของ Markowitz (1952) ได้กล่าวถึงทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์เอาไว้ว่า เมื่อผู้ลงทุน
ตัดสินใจจะลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ใด ผู้ลงทุนย่อมสนใจที่จะได้รับผลตอบแทนที่ตนจะได้รับจากการ
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ลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัย์น้ันแต่ผลตอบแทนนั้นจะเกิดข้ึนในอนาคต ซึ่งมีความไม่แน่นอนและผู้ลงทนุไม่
อาจทราบล่วงหน้าได้ถึงอัตราผลตอบแทนนั้น ดังนั้นผู้ลงทุนจึงต้องคาดการณ์ผลตอบแทนที่จะมี
โอกาสเกิดข้ึนในอนาคตน้ัน โดยผู้ลงทุนทราบดีว่าผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงในอนาคตมีความแตกต่าง
จากผลตอบแทนที่คาดหวังไว้ ซึ่งคือความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง เป็นปัจจัยที่บ่งช้ี
ถึงประสิทธิภาพในการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนนั้นเอง  ซึ่งทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ 
Markowitz ตั้งข้ึนโดยมีสมมติฐานดังนี้ 
       1. ผู้ลงทุนได้พิจารณาถึงทางเลือกในการลงทุนโดยใช้วิธีการกระจายตัวของความน่าจะเป็น 
(Probability Distribution) ที่จะเกิดข้ึนของผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) ในช่วง
ระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง 
       2. ผู้ลงทุนเป็นผู้แสวงหาความมั่งค่ังอย่างสูงสุด (Wealth Maximize) โดยผู้ลงทุนจะคาดหวัง
อรรถประโยชน์สูงสุดในช่วงเวลาการลงทุนที่ก าหนด 
       3. ผู้ลงทุนจะประมาณค่าความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ โดยดูจากค่าความแปรปรวนหรือส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนที่คาดหวังนั้น 
       4. ผู้ลงทุนใช้เพียง 2 ปัจจัยในการตัดสินใจลงทุน คือ ผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected 
Return) และความเสี่ยง (Risk) 
       5. ผู้ลงทุนพยายามที่จะหลกีเลยีงความเสีย่งโดยจะพจิารณาทางเลอืกในการลงทุนที่มีความเสี่ยง
ต่ าส าหรับทางเลือกที่มีผลตอบแทนเท่ากัน และพิจารณาเลือกลงทุนในทางเลือกที่ให้ผลตอบแทนสูง
กว่าหากความเสี่ยงเท่ากัน 
        แนวคิด Markowitz เป็นแนวคิดหลักที่ได้รับความนิยมสูงสุดและถือเป็นรากฐานของทฤษฎี
การบริหารกลุ่มหลักทรัพย์ตามทฤษฎีของ Markowitz นั้นยึดถือแนวทางการลงทุนในตลาดสมบูรณ์ 
และมีการกระจายข้อมูลที่มีประสิทธิภาพ โดยนักลงทุนจะลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์เดียวกัน คือ กลุ่ม
หลักทรัพย์ตลาด (Market Portfolio) จากแนวคิดดังกล่าวถูกพัฒนามาเป็นแนวคิดในการลงทุนตาม
ทฤษฎีการก าหนดราคาสินทรัพย์ทุน (CAPM) ซึ่งทฤษฎี CAPM นี้พัฒนามาจากแนวคิดของ 
Markowitz ซึ่งเป็นทฤษฎีที่กล่าวถึงความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์ 
หรือกลุ่มหลักทรัพย์ โดยความเสี่ยงตามทฤษฎีนี้จะถือว่าเป็นความเสี่ยงที่เกิดจากความผันผวนของ
ตลาด (Market Risk) เพียงปัจจัยเดียวเท่านั้น ซึ่งต่อมา Fama, French (1993) ได้เสนอแนวคิดใหม่
ในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ หรือกลุ่มหลักทรัพย์ว่าควรที่จะมีปัจจัยความเสี่ยง 3 ปัจจัย 
คือ ปัจจัยความเสี่ยงของตลาดหรือค่าสัมประสิทธ์เบต้า (β) ปัจจัยความเสี่ยงจากขนากของบริษัท
หลกัทรัพย์ และปัจจยัความเสีย่งของการขยายตัวของธุรกิจ 
        การลงทุน หมายถึง กระบวนการที่ผู้ลงทุนเลือกที่จะชะลอการใช้จ่ายในช่วงเวลาหนึ่งเพื่อสร้าง
ความมั่นค่ังให้เพิ่มสูงข้ึนในอนาคต ไม่ว่าจะเป็นการซื้อหลักทรัพย์หรือตราการเงินประเภทต่าง ๆ เช่น 
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ตราสารทุน ตราสารหนี้ หรือด้วยวิธีการอื่น ๆ โดยมุ่งหวังเพื่อให้ได้รับกระแสเงินสดรับจากการลงทุน
นั้น ๆ และมุ่งหวังให้หลักทรัพย์หรือตราสารการเงินที่ได้ลงทุนไปนั้นมีมูลค่าสูงข้ึนในอนาคต ทั้งนี้ 
เพื่อให้คุ้มค่ากับต้นทุนค่าเสียโอกาส และเพื่อเป็นการชดเชยอ านาจซื้อที่สูญเสียไป อันเนื่องมาจาก
ภาวะเงินเฟ้อ รวมทั้งชดเชยความเสี่ยงที่อาจเกิดข้ึนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ หรือตราสารการเงิน 
ตลอดช่วงระยะเวลาที่ได้ลงทุนไป 
        ความเสี่ยงจากการลงทุน หมายถึง โอกาสที่จะไม่ได้รับอัตราผลตอบแทนตามที่คาดไว้ซึ่งถ้า
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไม่แน่นอนมากข้ึน การลงทุนนั้นก็ยิ่งมีความเสี่ยงมากข้ึน ใน
การวิเคราะห์การลงทุนโดยทั่วไปถือว่า ผู้ลงทุนเป็นบุคคลที่ไม่ชอบความเสี่ยง (Risk Averse) หรือ
ต้องการหลีกเลี่ยงความเสี่ยง ถ้าหากการลงทุนใดมีความเสี่ยงสูง ผู้ลงทุนย่อมต้องการอัตรา
ผลตอบแทนที่สูงข้ึนเพื่อเป็นการชดเชยความเสี่ยง 
       ผลตอบแทนจากการลงทุน (Rate of Return) หมายถึง ดอกผลทั้งสิ้นที่ได้รับจากหลักทรัพย์ที่
ได้ลงทุนนั้นตลอดระยะเวลาทีน่ักลงทุนครอบครองกรรมสทิธ์ิหรือถือครองหลกัทรพัย์น้ันไว้หรอืเรยีกไว้ 
รายได้ปัจจุบัน (Current Yield) รวมทั้งมูลค่าส่วนเพิ่มของราคาหลักทรัพย์น้ัน หรือที่เรียกว่าส่วนเกิน
ทุน (Capital Gain) โดยสามารถแยกผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์แบ่งได้เป็น 2 ลักษณะ 
(ปฐมพงศ์ ฉันทศรีวิโรจน์, 2553) คือ 
       1.  ผลตอบแทนที่เป็นตัวเงิน ได้แก่ ก าไร เงินปันผล ก าไรส่วนทุนหรือในรูปสินทรัพย์อื่นที่มี
ราคาก าหนด สามารถตีมูลค่าออกมาเป็นจ านวนเงินได้ ซึ่งเหมายความว่านักลงทุนสามารถแปลง
สภาพจากสินทรัพย์เหล่านั้นเป็นตัวเงินได้ด้วยการน าไปจ าหน่าย ผลตอบแทนนี้เป็นส่วนหนึ่ งของ
เป้าหมายการลงทุน ซึ่งหวังที่จะได้รับผลตอบแทนในรูปของรายได้ เงินปันผล ดอกเบี้ย ก าไร เป็นต้น 
(ปฐมพงศ์ ฉันทศรีวิโรจน์, 2553) 
       2.  ผลตอบแทนที่ไม่เป็นตัวเงิน ได้แก่ ความพึงพอใจของนักลงทุน ดังนั้นผลตอบแทนลักษณะนี้
ถือว่าเป็นผลได้ทางอ้อม หรือเป็นหมายรองรับที่นักลงทุนคาดหวังความพอใจด้งกล่าว เช่น ความ
ปลอดภัยของเงินลงทุน ความสามารถในการสร้างผลตอบแทน การเติบโตของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ลงทุน 
ความมีเสถียรภาพของผลตอบแทนที่ได้รับจากการลงทุน เป็นต้น (ปฐมพงศ์ ฉันทศรีวิโรจน์, 2553) 
       ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์โดย ธนกฤต สังขรัตน์ (2559) ได้ให้ความหมายของความ
เสี่ยงเอาไว้ว่า นักลงทุนพยายามเผชิญความเสี่ยงจากการลงทุนให้น้อยที่สุด ซึ่งแต่ละบุคคลมีความ
เสี่ยงที่แตกต่างกันออกไปข้ึนอยู่กับผลตอบแทนของนักลงทุนที่คาดหวังว่าน้อยหรือมาก สามารถแบ่ง
ความเสี่ยงได้ 2 ประเภท คือ 
       1.  ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) คือ ความเสี่ยงที่ส่งผลกระทบต่อทุกภูมิภาคทั่ว
โลก ซึ่งความประเภทนี้จะไม่สามารถท าให้ความเสี่ยงจากการลงทุนนั้นลดลงได้ ซึ่งความเสี่ยงนี้มีอีก
ช่ือเรียกหนึ่งว่า Market Risk หรือ Undiversificable Risk ซึ่งความเสี่ยงที่เป็นระบบนี้จะสง่ผลใหเ้กดิ
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การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่เกิดข้ึนกับสภาพแวดล้อมภายนอก
ธุรกิจ ซึ่งควบคุมไม่ได้และจะส่งผลกับตลาดในภาพรวม ท าให้ราคาหลักทรัพย์ที่เปลี่ยนแปลงไปทาง
เดียวกัน ได้แก่ 

1.1  ความเสี่ยงเกี่ยวกับตลาดหลกัทรัพย์ (Market Risk) ความเสียงอันเกิดจากการสูญเสีย
เงินลงทุน ซึ่งเป็นผลมาจากราคาหลักทรัพย์ข้ึนลงอยู่ตลอดเวลา อาจมีโอกาสขาดทุนจากการลงทุน 
ถึงแม้ว่าบริษัทจะมีความสามารถท าก าไรได้ดีแต่ราคาหลักทรัพย์ข้ึนอยู่กับ  Demand และ Supply 
ในแต่ละหลักทรัพย์น้ัน ๆ ซึ่งอยู่นอกเหนือการควบคุมของบริษัท ได้แก่ สงคราม นโยบายการเมือง 
การเก็งก าไรที่เกิดข้ึนในตลาดหุ้นและการเปลี่ยนแปลงในราคาหุ้นที่จะเกิดจากการคาดคะเนของนัก
ลงทุนที่มีต่อความก้าวหน้าของบริษัทนั้น ๆ  

1.2  ความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงในผลตอบแทน อันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยทั่วโลก เพราะอัตรา
ดอกเบี้ยมีการปรับข้ึนลงตลอดเวลาจะส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ เช่น อัตราดอกเบี้ยสูงข้ึน ราคา
หลักทรัพย์ลดลงเพราะนักลงทุนจะดูผลตอบแทนและความเสี่ยงระหว่างการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
กับการฝากเงินถ้านักลงทุนเห็นว่าผลตอบแทนจากการฝากเงินดีกว่าการลงทุนจะขายหลักทรัพย์ที่ถือ
ครองอยู ่มีผลท าให้ราคาหลักทรัพย์มีราคาลดลงตามไปด้วย 

1.3  ความเสี่ยงในอ านาจซื้อหรือภาวะเงินเฟ้อ (Purchasing Power Risk or Inflation 
Risk) เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากระดับราคาสินค้าในท้องตลาดมีราคาสูงข้ึน ซึ่งมีผลท าให้มูลค่าของเงิน
ลดลง กล่าวคือมูลค่าของเงินจะลดลงแต่ราคาสินค้าสูงข้ึนและอ านาจซื้อลดลง ซึ่งเรียกว่า ภาวะเงิน
เฟ้อ ซึ่งนักลงทุนจะได้ผลกระทบจากอ านาจซื้อกบัเงินฝากออมทรัพย์ พันธบัตรรัฐบาล หุ้นกู้และอื่น ๆ 
ซึ่งไดร้ับผลตอบแทนอัตราคงที่เมื่อเทียบกันแล้วผลตอบแทนที่แท้จริงลดลง 
       2. ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดข้ึนเฉพาะตัวกับธุรกิจ 
หรือหลักทรัพย์น้ัน ๆ อาจจะเป็นการควบคุมภายในที่ไม่ดี หรือ การบริหารภายในที่ไม่มีประสิทธิภาพ
เท่าที่ควร ซึ่งนักลงทุนสามารถที่จะลดความเสี่ยงนี้ลงได้ด้วยการจัดพอร์ตลงทุนของตนเองให้มีการ
กระจายการลงทุนที่เหมาะสม เพื่อเป็นการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุน และส่วนใหญ่ความเสี่ยง
นี้จะท าให้ เกิดการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ เกิดข้ึนกับ
สภาพแวดล้อมของธุรกิจ และจะส่งผลกับราคาหลักทรัพย์ของธุรกิจนั้นซึ่งจะไม่ส่งผลต่อภาพรวมทั้ง
ตลาด ประกอบด้วย 

2.1  ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) คือ โอกาสที่ผู้ลงทุนจะเสียเงินลงทุน ถ้า
บริษัทไม่มีเงินช าระหนี้ ซึ่งบริษัทอาจต้องฟื้นฟูกิจการได ้

2.2  ความเสี่ยงทางการบริหาร (Management Risk) คือ เป็นความเสี่ยงเกิดจากการ
บริหารงานของผู้บริหาร เช่น ความผิดพลาดของผู้บริหารและธุรกิจของผู้บริหาร 
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2.3  ความเสี่ยงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยภายนอก
ที่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของธุรกิจในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
       ปัจจัยความเสี่ยงในการลงทุนมาจากปัจจัยส าคัญ 2 ประเภท คือ 
       1.  ปัจจัยด้านมหภาค (Macro Factors หรือ Systematic Risk) เป็นความเสี่ยงแบบมีระบบที่
นักลงทุนไม่สามารถหลีกเลี่ยงหรือคาดการณ์ได้ล่วงหน้า และไม่สามารถขจัดให้หมดไปด้วยการ
กระจายการลงทุนหรือเรียกว่า Non - diversifiable Risk เช่น ความเสี่ยงที่เกิดจากเศรษฐกิจ
สถานการณ์ทางการเมือง ระบบการเงิน ซึ่งท าให้ผลตอบแทนจริงแตกต่างไปจากผลตอบแทนที่นัก
ลงทุนคาดหวัง ซึ่งสามารถแบ่งประเภทของความเสี่ยงจากปัจจัยมหภาคนี้ได้ดังนี้ (ธนกฤต สังขรัตน์ , 
2559) 

1.1  Pervasive Risk หมายถึง ความเสี่ยงที่จะกระทบกับทุกคนไม่ว่าจะเป็นนักลงทุนหรือ 
ไม่ ได้แก่ Political Risk เป็นความเสี่ยงที่เกิดข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองแล้วอาจท าให้
เงื่อนไขและข้อจ ากัดในการลงทุนในประเทศนั้น ๆ เปลี่ยนแปลงไปจากเดิม เช่น นโยบายเศรษฐกิจ
และการเงินของภาครัฐที่อาจเปลี่ยนแปลงไปหลังจากมีการเปลี่ยนรัฐบาล (ธนกฤต สังขรัตน์, 2559) 

1.2  Currency Risk หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 
ซึ่งอาจเกิดจากนโยบายภาคการเงินของภาครัฐ หรืออาจเกิดจากการเคลื่อนย้ายเงินลงทุนข้ามชาติใน
ปริมาณมากที่จะส่งผลกระทบกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนให้ผันผวนซึ่งจะส่งผลกระทบ
ต่อการค้าขายและการลงทุน (ธนกฤต สังขรัตน์, 2559) 

1.3  Purchasing Power Risk หมายถึง ความเสี่ยงในการมีอ านาจซื้อที่ลดลงจากระดับ
เดิมที่เคยคาดไว้ซึ่งจะกระทบต่อทุกคน เช่น อัตราเงินเฟ้อที่ขยับตัวสูงข้ึน (ธนกฤต สังขรัตน์, 2559) 

1.4  Systematic Risk หมายถึง ความเสี่ยงที่ไม่สามารถลดลงได้จากการกระจายการ
ลงทุน ได้แก่ Market Risk คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของตลาดซึ่งจะส่งผลต่อราคา
ของหลักทรัพย์หรือสินทรัพย์ที่ลงทุน ซึ่งความเสี่ยงนี้แม้ว่าเราจะกระจายการลงทุนได้ดีเพียงใดก็ไม่
สามารถขจัดความเสี่ยงประเภทนี้ไปได้จนหมด (ธนกฤต สังขรัตน์, 2559) 

1.5  Interest Rate Risk หมายถึง ความเสี่ยงในการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยซึ่ง
อาจส่งผลกระทบในการลงทุนอย่างเช่น ตราสารหนี้ หรือพันธบัตรระยะยาว (ธนกฤต สังขรัตน์ , 
2559) 
       2.  ปัจจัยด้านจุลภาค (Micro Factors หรือ Unsystematic Risk) คือ ความเสี่ยงที่ไม่เป็น
ระบบ หรือความเสี่ยงเฉพาะตัว (Unique Risk) เป็นความเสี่ยงที่เมื่อเกิดข้ึนแล้วจะส่งผลกระทบต่อ
หลักทรัพย์รายตัวโดยเฉพาะ ซึ่งนักลงทุนสามารถขจัดหรือลดความเสี่ยงประเภทนี้ได้ด้วยการกระจาย
การลงทุน (Diversifiable Risk) ซึ่งสามารถแบ่งประเภทของความเสี่ยงจากปัจจัยจุลภาคนี้เป็น 2 
ประเภท (ธนกฤต สังขรัตน์, 2559) ได้แก่ 
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2.1  Sector Risk หรือ Business Risk หมายถึง ความเสี่ยงเฉพาะตัวของกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่ถูกกระทบที่จะมีผลต่ออุตสาหกรรมนั้นเท่านั้น ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อราคาซื้อขาย
โดยเฉพาะของกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นเท่านั้น (ธนกฤต สังขรัตน์, 2559) 

2.2  Credit Risk หรือ Default Risk หมายถึง ความเสี่ยงเฉพาะที่เกิดจากตัวบริษัทนั้นว่า
จะมีความสามารถในการช าระหนี้หรือภาระผูกพันของตนเองมากแค่ไหน โดยพิจารณาจาก
ปัจจัยพื้นฐานเฉพาะตัวของแต่ละบริษัทเท่านั้น (ธนกฤต สังขรัตน์, 2559) 
       อัตราผลตอบแทนที่ต้องการ หมายถึง สิ่งที่ผู้ลงทุนคาดการณ์ไว้ว่าจะได้รับก่อนที่จะตัดสินใจน า
เงินออมที่ตนเองมีไปลงทุนในหลักทรัพย์ประเภทต่าง ๆ เพื่อให้ได้ผลตอบแทนตามที่ต้องการ ซึ่งนัก
ลงทุนจะต้องศึกษาข้อมูลที่เกี่ยวข้องของแต่ละหลักทรัพย์ที่มีผลกับอัตราผลตอบแทนที่จะได้รับและ
ความเสี่ยงที่อาจเกิดข้ึนได้ก่อนที่จะตัดสินใจลงทุน (ปรียานุช มอญแสง, 2558) ได้ศึกษาและอธิบาย
การหาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ (Stock Yield) ไว้ดังนี้ 
       1. อัตราผลตอบแทน (Rate of Return) คือ ผลตอบแทนที่ได้รับจากการลงทุนประเภทต่าง ๆ 
มักแสดงในรูปร้อยละ โดยเทียบกับเงินลงทุนต้นงวดและมักคิดต่อระยะเวลาหนึ่งปี (อาจคิดงวดเวลา
ใดก็ได้) ซึ่งเรียกว่า “อัตราผลตอบแทน” ใช้บ่งบอกถึงผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนได้รับหรือจะได้รับในหนึ่ง
งวดจากการลงทุนประเภทนั้น ๆ (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2544) 
       2. ลักษณะของหุ้นสามัญ (Characteristics of Common Stock) ได้กล่าวถึงความหมายของ
หุ้นสามัญเอาไว้ว่า เป็นหลักทรัพยแ์สดงการเป็นเจา้ของกจิการ โดยจะมีหลักทรัพย์ประเภทนี้อยู่ในทุก
บริษัทเสมอ ซึ่งผู้ถือหุ้นสามัญจะมีส่วนร่วมเป็นเจ้าของและมีส่วนได้เสียในกิจการตามสัดส่วนของ
จ านวนหุ้นที่ตนเองถือ อีกทั้งมีอ านาจในการควบคุมการบริหารงานของกิจการท าให้ผู้ถือหุ้นมีความ
เสี่ยงมากที่สุด แต่ถ้าผู้บริหารของบริษัทบริหารดีก็จะส่งผลให้มีก าไรมาก และมีผลท าให้ผู้ถือหุ้นได้รับ
ผลตอบแทนมาก ซึ่งผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับก็คือเงินปันผล 
       จากการศึกษางานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา จะเห็นได้ ว่าความสัมพันธ์ของความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนจากการลงทุนนั้น หากระดับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์หรือสินทรัพย์มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับระดับความเสี่ยง หมายความว่า เมื่อระดับผลตอบแทนจากการลงทุน
สูงข้ึนระดับความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนจะต้องรับนั้นก็จะสูงข้ึนเช่นกัน 
 

2.4  แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการลงทุน 
       การลงทุน (Investment) หมายถึง การซื้ออสังหาริมทรัพย์หรือหลักทรัพย์ของบุคคลหรือ
สถาบัน ซึ่งให้ผลตอบแทนเปน็สัดสว่นกับความเสีย่งตลอดเวลาอันยาวนานประมาณ 10 ปี แต่อย่างต่ า
ไม่เกิน 3 ปี การลงทุนแบ่งออกเป็นประเภทใหญ่ๆได้ 3 ประเภท ได้แก่ (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2544) 
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       1.  การลงทุนเพื่อบริโภค (Consumer Investment) เป็นเรื่องเกี่ยวข้องกับการซื้อสินค้า 
ประเภทที่ให้ผลประโยชน์ยาวนาน และสินค้าดังกล่าวมีความคงทน เช่น ทองค า รถยนต์ หรือลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ (Real Estate Investment) ซึ่งการลงทุนประเภทนี้ไม่ได้หวังก าไรในรูปของตัวเงิน
มากนัก แตผู่้ลงทุนนั้นหวังความพอใจในการใช้ทรัพยากรเหล่านั้นมากกว่า อย่างเช่น การซื้อทองค า
เพื่อเป็นเครื่องประดับนั้นก็ถือเป็นการลงทุนเพื่อการบริโภคอย่างหนึ่งของผู้บริโภค ซึ่งเงินที่ได้จ่ายไป
นั้นเป็นเงินที่ได้จากการออม การซื้อทองค าเพื่อเป็นเครื่องประดับให้ความพอใจแก่เจ้าของแล้ว ใน
กรณีที่ทองค ามีมูลค่าสูงข้ึนหากขายได้ ถือได้ว่าเป็นเพียงผลพลอยได้ 
       2.  การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment ) หมายถึง การซื้อสินทรัพย์เพื่อ
ประกอบธุรกิจหารายได้ โดยหวังว่ารายได้ที่ได้นี้จะเพียงพอที่จะชดเชยกับความเสี่ยงในการลงทุน
ได้แก่ การลงทุนในสินค้าประเภททุน เครื่องจักร โรงงาน เพื่อผลิตสินค้าและบริการเพื่อสนองความ
ต้องการของผู้บริโภค การลงทุนลักษณะนี้มุ่งหวังก าไรจากการลงทุน ก าไรจะเป็นตัวดึงดูดผู้ลงทุนน า
เงินมาลงทุน การลงทุนตามความหมายนี้เป็นการน าเงินออม ( Saving) หรือเงินที่สะสมไว้ 
(Accumulated Fund) หรือกู้ยืมเงินจากธนาคาร (Bank Credit) มาลงทุนเพื่อจัดสร้างหรือจัดหา
สินค้าประกอบด้วย เครื่องจักรและสนิทรัพย์ ประเภทอสังหาริมทรัพย์ได้แก่ การลงทุนในที่ดิน อาคาร
สิ่งปลูกสร้างเพื่อน ามาใช้ผลิตสินค้าและบริการเพื่อตอบสนองความต้องการของผู้บริโภค 
       3. การลงทุนในหลักทรัพย์ (Financial or Securities Investment) การลงทุนตามความหมาย
ทางการเงินหรือการลงทุนในหลักทรัพย์ (Asset) ในรูปของหลักทรัพย์ (Securities) เช่น พันธบัตร 
หุ้นกู้ หุ้นทุน ตราสาร เป็นต้น การลงทุนในลักษณะนี้เป็นการลงทุนทางอ้อมที่แตกต่างจากการลงทุน
ทางธุรกิจ ผู้ที่มีเงินแม้เมื่อไม่ต้องการเป็นผู้ประกอบธุรกิจเอง เนื่องจากมีความเสี่ยงหรือผู้ออมยังมีเงิน
ไม่มากพอ ผู้ลงทุนน าเงินที่ออมได้ไปซื้อหลักทรัพย์ลงทุนโดยให้ผลตอบแทนในรูปของอัตราดอกเบี้ย
หรือเงินปันผล (Yield) และส่วนต่างราคา (Capital Gain) ซึ่งมากหรือน้อยจะข้ึนอยู่กับความเสีย่งของ
หลักทรัพย์ที่ลงทุน 
       จิรัตน์ สังข์แก้ว (2544) ได้กล่าวถึง จุดมุ่งหมายในการลงทุนของผู้ลงทุนนั้นแตกต่างกันไป
ระหว่างผู้ลงทุนแต่ละท่าน ซึ่งผู้ลงทุนบางท่าน ลงทุนเพื่อหวังรายได้ บางท่านหวังได้ก าไรจากการขาย
หลักทรัพย์ และบางท่านอาจต้องการได้ทั้งสองอย่าง ดังนั้นผู้ลงทุนแต่ละท่านต้องมีวัตถุประสงค์ใน
การลงทุนขอตนเองตามความต้องการและภาวะแวดล้อมของผู้ลงทุน ซึ่ งพอจะแบ่งจุดมุ่งหมาย
ดังกล่าวในลักษณะต่าง ๆ ได้ดังนี้ 
       1.  ความปลอดภัยของเงินลงทุน (Security of Principal) ความปลอดภัยของเงินลงทุน
นอกจากหมายถึงการรักษาเงินทุนเริ่มแรกให้คงไว้แล้วยังหมายถึงการป้องกันความเสี่ยงซึ่งเกิดจาก
อ านาจซื้อที่ลดลงเป็นผลจากภาวะเงินเฟ้อด้วย การลงทุนในความหมายดังกล่าวมีก าหนดระยะเวลา
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คืนเงินต้นจ านวนแน่นอนได้แก่ พันธบัตรรัฐบาล หุ้นกู้ และหุ้นบุริมสิทธิที่มีก าหนดระยะเวลาไถ่ถอน
ของบริษัทที่มั่นคง 
       2.  เสถียรภาพของรายได้ (Stability of Income) ผู้ลงทุนจะลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้รายได้
สม่ าเสมอ เนื่องจากรายได้ที่สม่ าเสมอ เช่น ดอกเบี้ย เงินปันผล หุ้น ผู้ลงทุนสามารถท าแผนการใช้
เงินทุนได้ว่าจะน ารายได้ไปใช้เพื่อการบริโภคหรือเพื่อลงทุนใหม่นอกจากนี้อัตราดอกเบี้ยหรือเงินปัน
ผลที่ได้รับเป็นประจ าย่อมมีค่ามากกว่าดอกเบี้ยหรือเงินปันผลที่เขาสัญญาว่าจะให้ในอนาคตซึ่งยังไม่
แน่ว่าจะได้ตามที่สัญญาหรือไม่ 
       3.  ความงอกเงยของเงินลงทุน (Capital Growth) ตามกฎทั่วๆไปแล้วผู้ลงทุนมักจะตั้งจุดมุ่ง 
หมายที่จะจัดการให้เงินทุนของเขาเพิ่มพูนข้ึน ทั้งนี้ไม่ได้หมายความว่าความงอกเงยของเงินทุนที่จะ
เกิดข้ึนจากการลงทุนในหุ้นของบริษัทที่ก าลังขยายตัว (Growth Stock) เท่านั้น แต่รวมถึงการน า
รายได้ที่ได้รับไปลงทุนใหม่ก่อให้เกิดความงอกเงยของเงินทุนด้วย ผู้ลงทุนส่วนมากจะเพิ่มมูลค่าของ
เงินลงทุนของเขาโดยการน าดอกเบี้ยและเงินปันผลที่ได้รับไปลงทุนใหม่ ความงอกเงยของเงินทุนนี้ให้
ประโยชน์แก่ผู้ลงทุนในด้านการเพื่อปรับฐานะผู้ลงทุนในระยะยาวให้ดีข้ึน รักษาอ านาจซื้อให้คงไว้และ
ให้การจัดการคล่องตัวดีข้ึน 
       4.  ความคล่องตัวในการซื้อขาย (Marketability) หมายถึง หลักทรัพย์ที่สามารถซื้อหรือขายได้
ง่ายและรวดเร็ว ทั้งนี้จะข้ึนอยู่กับราคา ขนาดของตลาดหลักทรัพย์ที่หุ้นนั้นจดทะเบียน ขนาดของ
บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ จ านวนผู้ถือหุ้น และความสนใจที่ประชาชนทั่วไปมีต่อหุ้น หุ้นที่มีราคาสูง
มักจะขายได้ยากกว่าหุ้นที่มีราคาต่ ากว่า หุ้นของบริษัทใหญ่จ าหน่ายได้ยากกว่าหุ้นของบริษัทเล็ก ทั้งนี้
เนื่องจากบริษัทใหญ่มีหุ้นออกจ าหน่ายจ านวนมาก ท าให้การซื้อขายด าเนินติดต่อกันตลอดเวลาด้วย
เหตุน้ีหุ้นของบริษัทใหญ่จึงมีความคล่องตัวมากกว่า 
       5.  ความสามารถในการเปลี่ยนทรัพย์สินเป็นเงินสดได้ทันที (liquidity) เมื่อหลักทรัพย์ที่จะ
ลงทุนมี Liquidity สูงความสามารถในการหาก าไร (Profitability) ก็ย่อมลดลง ผู้ลงทุนที่ต้องการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ที่มี Liquidity หรือหลักทรัพย์ที่ใกล้เคียงกับเงินสด หวังว่าหากโอกาสลงทุนที่น่า
ดึงดูดใจมาถึงเขาจะได้มีเงินพร้อมที่จะลงทุนได้ทันที การจัดการส าหรับเงินทุนส่วนนี้ผู้ลงทุนอาจจะ
แบ่งสรรปันสว่นจากเงนิลงทุนเพื่อการนี้โดยเฉพาะหรอือาจใช้เงินปันผลหรือดอกเบี้ยที่ได้รับมาเพื่อซื้อ
หุ้นใหม่ก็ได ้
       6.  การกระจายเงินทุน (Diversification) วัตถุประสงค์ใหม่ก็คือ ต้องการที่จะกระจายความ
เสี่ยงและการกระจายความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพย์กระท าได้ 4 วิธี คือ 

6.1  ลงทุนผสมระหว่างหลักทรัพย์ที่มีหลักประกันในเงินทุนและมีรายได้จากการลงทุน
แน่นอนกับหลักทรัพย์ที่มีรายได้และราคาเปลี่ยนแปลงข้ึนลงตามภาวะธุรกิจ 

6.2  ลงทุนในหลักทรัพย์หลายอย่างปนกันไป 
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6.3  ลงทุนในหลักทรัพย์ของธุรกิจที่มีความแตกต่างทางด้านภูมิศาสตร์เพื่อลดความเสี่ยง
เรื่องน้ าท่วมหรือภัยธรรมชาติ 

6.4  ลงทุนในหลักทรัพย์ธุรกิจที่มีลักษณะการผลิตที่ต่างกันแบบ Vertical หรือ 
Horiaontal ถ้าเป็นแบบ Horizontal เป็นการลงทุนในกิจการที่ประกอบธุรกิจในลักษณะเดียวกัน 
       7.  ความพอใจในด้านภาษี (Favorable Tax Status) ฐานะการจ่ายภาษีของผู้ลงทุนเป็นปัจจัย
ส าคัญอย่างหนึ่งที่ผู้บริหารลงทุนต้องให้ความสนใจ ปัญหาคือว่า จะท าอย่างไรจึงจะรักษารายได้และ
ก าไรจากการขายหลักทรัพย์ (Capital Gain) ให้ได้มากที่สุดเท่าที่จะท าได้ การจ่ายภาษีในอัตรา
ก้าวหน้าจากเงินได้พึงประเมินนั้นจะท าให้ยากแก่การรักษาจ านวนรายได้นั้นไว้ ซึ่งนักลงทุนอาจเลี่ยง
การเสียภาษีเงินได้จากเงินได้พึงประเมินดังกล่าวโดยการลงทุนในพันธบัตรที่ได้รับการยกเว้นภาษีหรือ
จะท าการซื้อหลักทรัพย์ที่ไม่มีนโยบายจ่ายเงินปันผลในเวลานี้แต่จะได้ในรูปก า ไรจากการขาย
หลักทรัพย์ดังกล่าวในอนาคต แตใ่นต่างประเทศอัตราภาษีที่เก็บจากก าไรจากการขายหลักทรัพย์นั้น
ต่างกัน ก าไรจากการขายหลักทรัพย์ที่ได้จากการขายสินทรัพย์ประเภททุน (Capital Asset) ที่ลงทุน
ครอบครองไว้เป็นเวลา 6 เดือนหรือนานกว่าน้ี จะเสียภาษีในอัตราสูงสุดที่ร้อยละ 25 ในการบริหาร
เงินลงทุนผู้จัดการเงินทุนต้องดูว่าผู้ลงทุนท่านนี้ต้องเสียภาษีเงินได้ในอัตราสูงสุดเท่าไร ถ้าเขาเสียภาษี
ในอัตราร้อยละ 50 หรือสูงกว่าร้อยละ 50 แล้ว ควรลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้ก าไรจากการขาย
หลักทรัพย์หรือพันธบัตรที่ได้รับการยกเว้นภาษี 
       ส าหรับปัจจัยที่เป็นตัวก าหนดจุดมุ่งหมายของนักลงทุนนั้นสามารถแบ่งออกได้หลายปัจจัย ดังนี้ 
       1. อายุของนักลงทุน (The Age of The Investor) กล่าวคือ นักลงทุนที่มีอายุน้อยหรือมีอายุ
ระหว่าง 25 – 40 ปี มักที่จะกล้าเสี่ยงและสนใจลงทุนในหลักทรัพย์ที่ก่อให้เกิดความงอกเงยแก่เงิน
ลงทุน แต่ผู้ลงทุนที่มีอายุระหว่าง 40 – 50 ปี อาจสนใจที่จะลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้รายได้ประจ า แก่
นักลงทุน ทั้งนี้เนื่องมาจากภาระทางครอบครัวและผู้ลงทุนที่อายุมากกว่า 60 ปียิ่งพอใจลงทุนใน
หลักทรัพย์ที่ให้รายได้แน่นอน 
       2. การมีครอบครัวและความรับผิดชอบต่อครอบครัว (Marital Status and Family 
Responsibilities) กล่าวคือ นักลงทุนที่มีครอบครัวแล้วจะต้องรับผิดชอบต่อความเป็นอยู่ของ
ครอบครัวสูง อีกทั้งต้องให้การศึกษาแก่บุตร ท าให้เกิดความจ าเป็นที่จะต้องลงทุนในหลักทรัพย์ที่
มั่นคงและให้รายได้ที่แน่นอน ส าหรับคนโสดซึ่งไม่มีภาระผูกพันนั้นย่อมต้องการการลงทุนใน
หลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงได้ 
       3. สุขภาพของผู้ลงทุน (The Health of The Investor) กล่าวคือ ปัญหาเรื่องสุขภาพของนัก
ลงทุนนั้นมีผลต่อการก าหนดนโยบายการลงทุนของนักลงทุน โดยนักลงทุนที่มีสุขภาพไม่สมบรูณ์นั้น
ย่อมต้องการรายได้ที่เกิดข้ึนในปัจจุบัน (Current Income) มากกว่าหวังผลประโยชน์ที่จะเกิดใน
อนาคต 
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       4. นิสัยส่วนตัวของนักลงทุน (Personal Habit) กล่าวคือ นักลงทุนที่มีนิสัยตระหนี่จะไม่มีความ
จ าเป็นต้องใช้รายได้ที่ได้รับจากการลงทุน ซึ่งเขาอาจลงทุนในหลักทรัพย์ของธุรกิจที่มีการขยายตัวใน
อนาคตก็ได้ แตใ่นทางตรงกันข้ามนักลงทุนที่ใช้จ่ายฟุ่มเฟือยย่อมต้องการได้รายได้ที่แน่นอนเพื่อน ามา
จุนเจือรายจ่ายที่เกิดข้ึน 
       5. ความสมัครใจในการลงทุน (Willingness to Accept Risks of Investment) กล่าวคือ นัก
ลงทุนบางท่านอาจต้องการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยง ซึ่งความเสี่ยงในที่นี้จะมีหลายลักษณะ 
เช่น ความเสี่ยงในธุรกิจ ความเสี่ยงในตลาด ความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ย ซึ่งนักลงทุนในลักษณะนี้ได้
เตรียมตัวเตรียมใจที่จะเผชิญความเสี่ยงที่อาจเกิดข้ึนในอนาคตไว้แล้ว 
       6. ความจ าเป็นของนักลงทุน (Investor’s Needs) กล่าวคือ ความจ าเป็นของผู้ลงทุนอาจจะ
แตกต่างกัน ส าหรับบางท่านอาจมีความจ าเป็นต้องใช้เงิน แต่บางท่านอาจมีความจ าเป็นในแง่ของ
ความรู้สึกและจิตใจ ซึ่งสิ่งที่ส าคัญทีสุ่ดที่เร่งเรา้ให้เกิดการลงทุนนั้นคือผลก าไร ซึ่งอาจเก็บสะสมไว้เพื่อ
ใช้ในยามชรา หรือเพื่อเป็นการศึกษาหรือปรับฐานะการครองชีพของตนเองให้ดีข้ึน  
       นอกจากนี้ทุกความเสี่ยงจากการลงทุนย่อมมีความเสี่ยง ซึ่งความเสี่ยงจากการลงทุนนั้นจะแบ่ง
ออกเป็น 2 ประเภทใหญ่ ๆ ดังนี้ 
       1. ความเสี่ยงจากปัจจัยมหภาค เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยที่บริษัทไม่อาจควบคุมหรือ
คาดการณ์ล่วงหน้าได้และส่งผลกระทบต่อทุก ๆ หลักทรัพย์ในตลาดหลกัทรพัย์แหง่ประเทศไทย ซึ่งไม่
สามารถท าให้ลดลงหรือท าให้หมดไปด้วยการกระจายการลงทุน ความเสี่ยงประเภทนี้ ประกอบด้วย 
       1.1 ความเสี่ยงจากอ านาจซื้อลดลงหรอืความเสีย่งจากภาวะเงินเฟอ้เปน็ความเสีย่งที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงในระดับราคาสินค้าโดยทั่วไป ซึ่งจะท าให้อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงลดลง 
       1.2 ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง หรือนโยบายเกี่ยวกับเศรษฐกิ จและ
การเงิน หมายถึงความเสี่ยงที่มักเกิดข้ึนเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองหรือการเปลี่ยนแปลงใน
นโยบายของรัฐบาลเกี่ยวกับเศรษฐกิจและการเงิน นักลงทุนจึงมักระงับการลงทุนเพื่อรอดูท่าที่ของ
รัฐบาลใหม่เสมอ 
       1.3 ความเสี่ยงที่เกิดจากความผันแปรของอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศมักเกิดข้ึนใน
กรณีของการลงทุนข้ามประเทศและเมื่อผู้ลงทุนน าเงินลงทุนกลับไปยังต้นทางหรือโยกย้ายไปยังแหล่ง
ลงทุนอื่น 
       1.4 ความเสี่ยงที่เกิดจากเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราดอกเบี้ย ความเสี่ยงประเภทนี้จะมีผลท าให้
ราคาหลักทรัพย์เปลี่ยนไปในทิศทางตรงกันข้าม เช่น เมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึนราคาหลักทรัพย์จะ
ลดลง ซึ่งการที่ดอกเบี้ยเพิ่มข้ึน ลดลง มีผลกระทบต่อเงินที่จะน าไปลงทุน 
       1.5 ความเสี่ยงจากภาวะตลาด เมื่อราคาหรือผลตอบแทนของตราสารทางการเงินที่ มีอยู่ใน
ตลาดมีการปรับตัว ผันผวน อันเป็นผลมาจากปัจจัยต่าง ๆ มากมายที่มากระทบ ไม่ว่าจะเป็นเรื่องของ
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ภาวะเศรษฐกิจในระดับมหภาคความผันผวนของค่าเงิน อัตราดอกเบี้ย กระแสทางการเมือง หรือ
เหตุการณ์ต่าง ๆ เช่น สงคราม ภัยพิบัติทางธรรมชาติ เป็นต้น เหล่านี้เป็นลักษณะความเสี่ยงที่
ก่อให้เกิดความไม่แน่นอนของผลตอบแทนจากการลงทุน แต่การลงทุนที่กระจายอยู่ในหลักทรัพย์
หลาย ๆ ตัว สามารถช่วยบรรเทาไม่ให้ความเปลี่ยนแปลงของปัจจัยเหล่านี้มีผลรุนแรง ต่อการลงทุน 
เนื่องจากความเปลี่ยนแปลงของปัจจัยอย่างหนึ่งอาจสร้างผลกระทบต่อตราสารทางการเงิน แต่ละ
ประเภทได้แตกต่างกันออกไป 
       2. ความเสี่ยงจากปัจจัยจุลภาค เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยภายในบริษัท ซึ่งเป็นความเสี่ยง
เฉพาะตัวของแต่ละบริษัท (Firm-Specific Risk) ที่คุณลงทุนไว้ซึ่งบริษัทที่มีระบบการจัดการภายในที่
ดีจะท าให้บริษัทมีโอกาสประสบความส าเรจ็มากและมคีวามเสี่ยงต่ า โดยความเสี่ยงประเภทนี้สามารถ
ลดลงได้ด้วยการกระจายการลงทุน (Diversification) ที่เหมาะสมความเสี่ยงประเภทนี้ ประกอบด้วย 
       2.1 ความเสี่ยงทางธุรกิจหรือความเสี่ยงในการด าเนินงานของบริษัท หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิด
จากความผันแปรของรายไดข้องบริษัท อันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดล้อมทางธุรกิจ โดย
จะพิจารณาจากความสามารถในการบริหารงานหรือการด าเนินงานของแต่ละบริษัท (Operating 
Leverage) ว่าจะรับมือกับสภาพแวดล้อมที่เปลี่ยนแปลงนั้น ๆ ได้อย่างไร 
       2.2 ความเสี่ยงทางการเงิน หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจากความผันแปรของรายได้ของบริษัทอัน
เนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรา้งทางการเงินของบรษัิท (Financial  Leverage) เช่น การระดม
ทุนจากแหล่งเงินทุนแตกต่างกัน เป็นต้น 
 

2.5  ทฤษฎีตัวแทน 
       Jensen, M.C. และ Meckling, W.H. ในปี 1976 ได้กล่าวถึงทฤษฎีตัวแทนว่า เป็นการอธิบาย
ถึงความสัมพันธ์ที่เกิดข้ึนภายใต้สัญญาระหว่างบุคคลหรือกลุ่มบุคคลที่เป็นตัวการ (Principal) ในการ
แสวงหาประโยชน์สูงสุดจากการลงทุน โดยการว่าจ้างตัวแทน (Agent) ให้ด าเนินการบริหารจัดการ
แทนตนเองและในขณะเดียวกันก็พยายามควบคุมไม่ให้ตัวแทนด าเนินการที่ไม่เหมาะสม ดังนั้นตัวการ
จึงต้องให้ผลตอบแทนที่สามารถจูงใจตัวแทนได้ มิฉะนั้นอาจก่อให้เกิดปัญหาความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ เนื่องจากตัวแทนหรือฝ่ายบริหารจะพยายามหาหนทางในการสร้างมูลค่าสูงสุดให้ตัวการ
ก็ต่อเมื่อพิจารณาแล้วเห็นว่าหนทางนั้นเอื้อประโยชน์ให้กับตัวเองหรือเกิดดุลภาพในผลตอบแทนที่ทั้ง
สองฝ่ายจะได้รับตามสัญญา มิฉะนั้นอาจเป็นไปได้ที่ตัวแทนจะปกปิด ซ่อนเร้นข้อมูล หลีกเลี่ยงความ
รับผิดชอบ และกระท าการที่ผิดต่อศีลธรรม เช่น การตกแต่งก าไรโดยใช้ดุลยพินิจของตัวแทนเอง ซึ่ง
การกระท าดังกล่าวของผูบ้รหิารก่อใหเ้กดิแนวคิดเกี่ยวกับการจดัการก าไร (Earnings Management) 
(ธกานต์ ชาติวงค์, 2560) ดังนั้นตัวแทนจะต้องบริหารด าเนินงานเพื่อให้เกิดผลตอบแทนกลับมายังผู้มี
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ส่วนได้เสียให้ได้มากที่สุด ซึ่งหลัก ๆ นั้นผู้มีส่วนได้เสียมีทั้งสิ้น 3 กลุ่มด้วยกัน ประกอบด้วย ผู้ถือหุ้น  
เจ้าหนี้ และผู้บริหาร 
       1.  เจ้าของหรือผู้ถือหุ้น เป็นนักลงทุนที่น าเงินมาลงทุนเพื่อหาผลประโยชน์และสะสมความมั่ง
ค่ังและเป็นบุคคลที่ต้องการผลตอบแทนให้คุ้มกับความเสี่ยงที่ต้องเผชิญ สิ่งที่นักลงทุนกลุ่มนี้ต้องการ
คือเงินปันผลและราคาหุ้น (หรือมูลค่าเงินลงทุน) ที่เพิ่มสูงข้ึน นักลงทุนประเภทนี้มีความเสีย่งทัง้ที่เป็น
ความเสี่ยงเชิงระบบ (Systematic Rick) และความเสี่ยงเฉพาะตัว (Unsystematic Risk) ทฤษฎีทาง 
การเงินกล่าวว่า นักลงทุนเหลา่น้ีควรที่จะกระจายความเสีย่งเฉพาะตัวบริษัทออกไป ผลตอบแทนที่นัก
ลงทุนกลุ่มนี้จะได้รับคือ ผลตอบแทนที่ชดเชยความเสี่ยงที่เป็นระบบเท่านั้น (เสกศักดิ์ จ าเริญวงศ์, 
2554) 
       2.  เจ้าหนี้ เป็นนักลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนที่แน่นอน อันได้แก่ ดอกเบี้ย และต้องการรับ
ช าระคืนเงินต้น (หรือเงินลงทุน) ในระยะเวลาที่ก าหนด ความเสี่ยงของเจ้าหนี้จะมากหรือน้อยข้ึนอยู่
กับความสามารถในการช าระหนี้และความเสี่ยงจากหนี้เสีย (Credit Risk หรือ Default Risk) ความ
เสี่ยงดังกล่าวมีความสัมพันธ์กับความเสี่ยงเชิงระบบและความเสี่ยงเฉพาะตัวของธุรกิจ (เสกศักดิ์ 
จ าเริญวงศ์, 2554) 
       3.  ผู้จัดการหรือผู้บริหาร ในขณะที่ธุรกิจยังเล็กอยู่เจ้าของอาจจะบริหารธุรกิจเองทั้งหมด แต่
เมื่อธุรกิจเติบโตข้ึนจนเกินความสามารถของผู้เป็นเจ้าของ ความเป็นเจ้าของและหน้าที่ของผู้บริหารก็
จะแยกออกจากกันมากขึ้น (Separation of Ownership and Control) ทุนที่ส าคัญที่ผู้จัดการหรือ
ผู้บริหารน ามาลงทุนในธุรกิจ คือ ทุนในทรัพยากรมนุษย์ (Human Capital) ซึ่งเป็นทรัพยากรที่
ผู้จัดการสะสมไว้ในรูปของความรู้ ประสบการณ์ และความเช่ียวชาญ โดยทั่วไปผู้จัดการจะไม่สามารถ
กระจายทุนในทรัพยากรมนุษย์ไปได้ในหลายธุรกิจ (Nondiversifiability of Human Capital) 
เหมือนเช่นผู้เป็นเจ้าของหรือผู้ถือหุ้นที่สามารถกระจายเงินลงทุนไปได้ในหลายกิจการเพื่อลดความ
เสี่ยง ผู้จัดการจึงมีความเสี่ยงสูงมากส าหรับการลงทุนในองค์กร โดยทุนในทรัพยากรมนุษย์ (Human 
Capital) ดังนั้นผู้จัดการย่อมต้องการผลตอบแทนที่สงูในรูปของเงินเดือน โบนัส และอื่น ๆ เพื่อชดเชย
กับความเสี่ยงที่สูงและไม่อาจกระจายออกไปได้มากนัก (เสกศักด์ิ จ าเริญวงศ์, 2554) 
       ซึ่งทฤษฎีตัวแทนนั้นเป็นการตั้งข้อสมมติฐานว่า ผู้บริหารมีพฤติกรรมที่ไม่พึงประสงค์ทาง
ธรรมชาติพร้อมกันสองลักษณะ ลักษณะแรก ผู้บริหารเป็นผู้ที่เห็นประโยชน์ส่วนตนอย่างยิ่ง ( Self-
Interest) และจะท ากิจใดๆ เพื่อท าให้ผลประโยชน์ทั้งที่อยู่ในรูปของตัวเงินและมิได้อยู่ในรูปตัวเงิน 
ตกแก่ตนและพวกพ้องให้มากที่สุดเท่าที่จะท าได้ ส่วนลักษณะที่สองเป็นลักษณะของผู้ที่ฉวยโอกาส
อย่างยิ่ง (Opportunistic) โดยผู้บริหารจะพยายามหาและสร้างโอกาสให้ตน สามารถตักตวง
ผลประโยชน์โดยการใช้อ านาจที่ตนมีอยู่ ภายใต้เงื่อนไขที่การกระท านั้นเป็นการกระท าที่ถูกต้อง ใน
ความหมายแคบ คือเป็นการกระท าที่พิสูจน์ไม่ได้ หรือพิสูจน์ได้ยากว่าเป็นการกระท าที่ผิดกฎระเบียบ 
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ข้อบังคับของกิจการ เป็นการผิดสัญญาหรือเป็นการผิดกฎหมาย ซึ่งการตีความตามความหมายแคบนี้
เป็นไปในท านองเดียวกันกับเงื่อนไขของการท ากิจการที่ Friedman (1953) ได้เสนอไว้ 
       เจ้าของกิจการทราบพฤติกรรมทั้งสองลักษณะนี้ของผู้บริหารเป็นอย่างดี และทราบต่อไปด้วยว่า 
หากผู้บริหารใช้อ านาจในการตักตวงผลประโยชน์จากกจิการในจ านวนที่มากข้ึน ผลประโยชน์ซึ่งตกแก่
ตนย่อมเหลือน้อยลง แต่เจ้าของอาจมีความจ าเป็นที่ยังคงต้องจ้างผู้บริหารนั้นอยู่ เพราะผู้บริหารเป็น
บุคคลซึ่งมีความสามารถเฉพาะตัวด้านการบริหารจัดการกิจการ ซึ่งผู้ลงทุนที่เป็นเจ้าของกิจการไม่มี
ความสามารถในลักษณะนั้น 
       เมื่อการเข้าร่วมกิจกรรมในการด าเนินงานของกิจการระหว่างผู้บริหารและเจ้าของกิจการเป็นไป
ในลักษณะนี้ที่ผู้บริหารอาจไม่บริหารงานโดยการสรา้งมูลค่าสูงสุดให้แกก่ิจการและแก่เจา้ของเป็นหลกั 
มูลค่าที่เกิดข้ึนเป็นผลลัพธ์โดยการพิจารณาพฤติกรรมของผู้บริหารตามข้อสมมติฐานนี้ประกอบ จึง
ต้องเป็นระดับมูลค่าที่ต่ ากว่าระดับมูลค่าที่จะเกิดข้ึนหากผู้บริหารไม่มีพฤติกรรมเห็นแก่ตัวและไม่มี
พฤติกรรมเป็นนักฉวยโอกาส เนื่องจากมูลค่าที่จะเกิดข้ึนจริงตามการพยากรณ์ของทฤษฎีตัวแทน มี
ระดับต่ ากว่ามูลค่าที่พึงเกิดข้ึนได้ในระดับสูงสุด นักวิชาการจึงพยายามศึกษาวิจัยเพื่อระบุกลไกที่ท าให้
ผู้บริหารปรับพฤติกรรม แล้วบริหารงานให้สอดคล้องกับการสร้างมูลค่าที่สูงข้ึนให้ได้ ทั้งนี้การก ากับ
ดูแลกิจการเป็นทางเลือกหนึ่งซึ่งเจ้าของกิจการอาจใช้ 
 

2.6  ทฤษฎีการส่งสัญญาณ 
       ทฤษฎีส่งสัญญาณ เป็นทฤษฎีที่อธิบายถึงพฤติกรรมของคนสองฝ่าย คือ ฝ่ายผู้ส่งสัญญาณกับ
ผู้รับสัญญาณเกิดข้ึนในปี 1973 โดย Michael Spence ซึ่งเป็นทฤษฎีที่นักลงทุนควรศึกษาถึง 
พฤติกรรมที่บริษัทหรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่ส่งสัญญาณให้กับผู้ถือหุ้นรายย่อย เมื่อผู้ส่งและผู้รับข้อมูลมี
การเข้าถึงข้อมูลที่แตกต่างกัน รวมถงึการจัดการเชิงกลยุทธ์เพื่อใช้แก้ปัญหาขององค์กร โดยทฤษฎีการ
ส่งสัญญาณแสดงให้เห็นว่าผู้มีส่วนได้เสียใช้ประเด็นต่าง ๆ ในการเปิดเผยข้อมูลตามความสมัครใจ
เพื่อที่จะท าสรุปผลเกี่ยวกับความตั้งใจหรือเจตนากระท า 
       ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) ทฤษฎีนี้สามารถใช้อธิบายการเปิดเผยข้อมูลทั้ง
แบบดั้งเดิมและที่ไม่ใช่แบบดั้งเดิม ซึ่งการเปิดเผยข้อมูลแบบดั้งเดิมจะเป็นเรื่องเกี่ยวกับตลาดทุน เช่น
การเปิดเผยของผู้บริหารเพื่อส่งสัญญาณให้ตลาดทุนทราบเกี่ยวกับความคาดหวังในอนาคตเรื่องผล
การด าเนินงานของกิจการ แต่การเปิดเผยข้อมูลทีไ่ม่ใช่แบบดั้งเดิมจะเปน็เรือ่งทีเ่กี่ยวข้องกับสงัคมและ
สิ่งแวดล้อม ซึ่งผู้บริหารเปดิเผยข้อมูลดังกลา่วเพื่อสง่สญัญาณให้สาธารณชนทราบว่าบริษัทมีกลยุทธ์ที่
จะลดความเสี่ยงด้านสังคม ซึ่งในทางตรงกันข้ามนั้นการไม่เปิดเผยข้อมูลนั้นแสดงให้เห็นว่ากิจการมี
ข่าวไม่ดีหรือตั้งใจปกปิดข่าวร้ายของกิจการ 
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       การใช้ทฤษฎีการส่งสัญญาณในการเปิดเผยข้อมูลทรัพยากรมนุษย์โดยความสมัครใจนั้นบริษัท
จะใช้ทฤษฎีการส่งสัญญาณในรายงานต่าง ๆ ของกิจการ เช่น รายงานประจ าปี รายงานความยั่งยืน 
และรายงานประจ าปี 56-1 ดังนั้น ทฤษฎีการส่งสัญญาณจึงถูกน ามาใช้ในงานวิจัยนี้เพื่อเป็นการ
อธิบายถึงความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารทรพัยากรมนุษย์ที่มีประสิทธิภาพกับการเปิดเผยข้อมูลด้วย
ความสมัครใจ 
       นันทนัช อัญชลีพรสันต์ (2559) กล่าวถึงทฤษฎีการส่งสัญญาณเอาไว้ว่า เนื่องจากเกิดปัญหา
ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Asymmetry Information) ส่งผลให้นักลงทุนไม่ทราบถึงคุณภาพ
ของบริษัท บริษัทที่เสนอขายหุ้นสามัญครั้งแรกแก่สาธารณชนจึงส่งสัญญาณ (Signal) ให้แก่นักลงทุน
ผ่านการ IPO Underpricing (ณัฐจิรา คณานุรักษ์, 2554) จากงานวิจัยของ Allen and Faulhaber 
(1989) ได้ศึกษาและสร้างแบบจ่าลองทฤษฎีการส่งสัญญาณของบริษัทที่เสนอขายหุ้นสามัญครั้งแรก
แก่สาธารณชน ด้วยราคาหุ้น IPO ที่ต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริง (Underpriced) โดยตั้งสมมติฐานว่า ผู้ออก
หลักทรัพย์มีข้อมูลของบริษัทตนเองเกี่ยวกับความสามารถและโอกาสในการเติบโตในอนาคตมากกว่า
นักลงทุน นอกจากนี้ยังพบว่าบริษัทที่มีความเท่าเทียมกันของข้อมูลและไม่มีการเสนอขายหุ้นสามัญ
ครั้งแรกแก่สาธารณชน จะไม่มีการก าหนดราคาหุ้นที่ต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริง (Underpriced) เนื่องจาก
ไม่มีความจ าเป็นในการส่งสัญญาณให้แก่นักลงทุน ซึ่งสอดคล้องกับ Grinblatt and Hwang (1989) 
ที่พบว่าระดับหรือขนาดส่วนลดของราคาหุ้น IPO มีความสัมพันธ์ทางบวกกับคุณภาพของบริษัท 
กล่าวคือ ราคาเสนอขายหุ้นสามัญครั้งแรก (Offer Price) สะท้อนถึงการส่งสัญญาณดังกล่าวจากผู้
ออกหลักทรัพย์สู่นักลงทุน อีกทั้ง Welch (1989) ได้เสนอแนวคิดว่าบริษัทที่มีคุณภาพต่ า (Low 
Quality Firms) ส่งผลให้นักลงทุนไม่เลือกลงทุนนั้น จะมีพฤติกรรมเลียนแบบบริษัทที่มีคุณภาพสูงใน
การส่งสัญญาณ (Signal) ให้แก่นักลงทุน จากการ IPO Underpricing แต่เนื่องจากการเลียนแบบของ
บริษัทที่มีคุณภาพต่ า ต้องมีต้นทุนหรือค่าใช้จ่าย ท าให้บริษัทที่มีคุณภาพต่ าน้ี ไม่สามารถก าหนดราคา
หุ้น IPO ด้วยราคาที่ต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริงได้มากเท่ากับบริษัทที่มีคุณภาพสูง สรุปได้ว่า นักลงทุน
สามารถรับรู้ได้ว่า IPO Underpricing เป็นการส่งสัญญาณของคุณภาพของบริษัท นอกจากนี้งานวิจัย
ของ Zheng and Stangeland (2007) ศึกษาการส่งสัญญาณ โดยทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง IPO 
Underpricing และคุณภาพของบริษัทเนื่องจากการที่บริษัทก าหนดราคาหุ้น IPO ต่ ากว่ามูลค่าที่
แท้จริงเป็นการสง่สญัญาณของคุณภาพของบรษัิท ซึ่ง IPO Underpricing วัดจากผลตอบแทนวันแรก 
ส่วนคุณภาพของบริษัทวัดจากการเติบโตของยอดขาย (Sales) ก าไรก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคาและค่าตัดจ าหน่าย (Ebitda) และก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ ( Income Before 
Extraordinary Items) ผลการทดสอบ พบว่า มีความสัมพันธ์ทางบวกกับยอดขาย (Sales) ก าไรก่อน
หักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ่าหน่าย (Ebitda) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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       Miller and Rock (1985) อธิบายว่า นโยบายการจ่ายเงินปันผลถูกออกแบบเพื่อให้ผู้ลงทุนเห็น
แนวโน้มผลการด าเนินงานของบริษัท และเพื่อเป็นการปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นรายย่อย 
บริษัทมักจะจ่ายเงนิปันผล โดยบริษัททีม่ีผลการด าเนินงานที่ดี มีผลก าไรสูงเท่ากับเปน็การส่งสัญญาณ
ให้ทราบว่าบริษัทมีแนวโน้มที่จะจ่ายเงินปนัผล นอกจากนี้ Brav et al. (2003) ได้ท าการสัมภาษณ์เชิง
ลึก (In-Depth Interviews) ผู้บริหารทั้งสิ้น 384 ท่าน ซึ่งครอบคลุมบริษัทมหาชนในสหรัฐอเมริกา
กว่า 256 บริษัท เพื่อศึกษาปัจจัยที่ท าให้บริษัทตัดสินใจจ่ายปันผลและการซื้อหุ้ นคืน จากผล
การศึกษาพบว่า บริษัทจะเพิ่มระดับการจา่ยเงนิปันผลและระดับการซื้อหุน้คืนเมื่อบรษัิทมีสภาพคล่อง
และมีกระแสเงินสดเหลอืเพียงพอจากการลงทุน แต่โดยทั่วไปบริษัทจะยังคงรักษาระดับปันผลไว้อย่าง
สม่ าเสมอ และก าหนดการจ่ายเงินปันผลจากผลการด าเนินของบริษัทที่แน่นอน ยกเว้นบริษัทที่มี
รายได้เพิ่มข้ึนอย่างสม่ าเสมอ ก็จะเริ่มมีการตัดสินใจจ่ายเงินปันผลหรือเพิ่มระดับการจ่ายเงินปันผล
และส าหรับการซื้อหุ้นคืน ในบางบริษัทผู้บริหารมองว่า การซื้อหุ้นคืนมีความยืดหยุ่นมากกว่าการ
จ่ายเงินปันผล ดังนั้น บางบริษัทจึงใช้รูปแบบการซื้อหุ้นคืนเพื่อเป็นผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้น ซึ่ง
สนับสนุนแนวคิดของ Lintner (1956) ว่าบริษัทจะพยายามรักษาระดับการจ่ายเงินปันผลคงที่ในแต่
ละปี เพื่อรักษาก าไรในระยะยาวและผลการด าเนินงานให้คงอยู่สม่ าเสมอ โดยผู้บริหารจะท าการ
พิจารณาว่าบริษัทมีความจ าเป็นต้องเปลี่ยนแปลงระดับของเงินปันผลหรือไม่และเท่าไร 
 

2.7  ทฤษฎีนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
       นโยบายการจ่ายเงินปันผล หมายถึง การตัดสินใจของผู้บริหารในการจัดสรรผลก าไรให้แก่ผู้ถือ
หุ้นและผู้ลงทุน ในรูปแบบของเงินปันผลโดยจะมีการก าหนดไว้เป็นอัตราการจ่ายเงินปันผล โดยจะ
ค านึงประโยชน์สูงสุดที่ผู้ถือหุ้นและนักลงทุนควรจะได้รับ และการบริหารด าเนินงานเพื่อให้มีเงิน
เพียงพอต่อความต้องการของกิจการ ซึ่งการที่กิจการจะจ่ายเงินปันผลได้หรือไม่นั้น ข้ึนอยู่กับปัจจัย
ต่าง ๆ ประกอบด้วย สภาพคล่องทางการเงิน ความสามารถในการกู้ยืมเงิน ข้อจ ากัดในสัญญากู้ยืมเงนิ 
ความจ าเป็นในการช าระหนี้ หรือเสถียรภาพของก าไร เป็นต้น ซึ่งการก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปัน
ผลของกิจการนั้นมีความจ าเป็นอย่างมาก ดังนั้นผู้บริหารจึงต้องมีแนวทางในการตัดสินใจเลือก
ประเภทของนโยบายเงินปันผลให้เหมาะสมกับธุรกิจ โดยนโยบายการจ่ายเงิ นปันผลนั้นจะแบ่ง
ออกเป็น 4 ประเภทที่ส าคัญ (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2548) ดังนี ้
       1.  จ านวนเงินปันผลจ่ายต่อหุ้นคงที่ (Stable Dollar Amount Per Share) การจ่ายเงินปันผล
ในลักษณะนี้ บริษัทได้จ่ายเงินปันผลต่อหุน้เปน็จ านวนเงนิที่แน่นอน แต่มีการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงิน
ปันผลในบางครั้ง การเปลี่ยนแปลงดังกล่าวจะกระท าก็ต่อเมื่อผู้บริหารของบริษัทมีความเช่ือมั่นว่า
ก าไรของบริษัทมีแนวโน้มสูง บริษัทที่จ่ายเงินปันผลในลักษณะนี้มักเป็นบริษัทที่มีรายได้สม่ าเสมอและ
มีความมั่งค่ังทางการเงิน 
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       2.  อัตราการจ่ายเงินปันผลคงที่ (Constant Payout Ratio) นโยบายเงินปันผลในลักษณะนี้
จ านวนเงินปันผลที่จ่ายเป็นอัตราส่วนกับก าไรที่บริษัทได้รับในปีนั้น ๆ และมีอัตราส่วนคงที่ วิธีการ
จ่ายเงินปันผลลักษณะนี้มีความไม่แน่นอนเพราะผันแปรตามก าไรของบริษัท โดยบริษัทที่ยึดนโยบาย
การจ่ายเงินปันผลในลักษณะนี้มักจะเป็นบริษัทที่มีก าไรไม่แน่นอน บริษัทส่วนใหญ่ไม่นิยมใช้นโยบาย
จ่ายเงินปันผลในอัตราคงที่ ดังนั้นกรณีที่ผู้บริหารจะลดจ านวนจ่ายเงินปันผลจ่ายลงถ้าก าไรสุทธิลดลง 
นักลงทุนจึงสามารถตีความการกระท าเช่นน้ีว่า เป็นสัญญาณแสดงผลก าไรสุทธิในอนาคตที่ต่ าลงท าให้
ราคาหุ้นลดลงได้ 
       3.  การจ่ายเงินปันผลข้ันต่ าจ านวนหนึ่งและเพิ่มเงินปันผลส่วนพิเศษ (Low Regulur and 
Extra Dividend) วิธีนี้บริษัทจะจ่ายเงินปันผลจ านวนหนึ่งสม่ าเสมอ ถ้าปีใดบริษัทมีก าไรเกินกว่าปกติ
ท าให้บริษัทจ่ายเงินปันผลพิเศษเพิ่มให้อีกจ านวนหนึ่ง เงินพิเศษจ านวนนี้บริษัทได้จ่ายเป็นรางวัลแก่ผู้
ถือหุ้น และผู้ถือหุ้นเข้าใจว่าการจ่ายเงินปันผลจ านวนพิเศษดังกล่าวเป็นครั้งคราว นอกจากนี้การ
ก าหนดจ านวนเงินปันผลในลักษณะนี้จะไม่เปลี่ยนแปลงไปตามการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผล และ
ธุรกิจที่ถือนโยบายการจ่ายเงินปันผลนี้มักจะเป็นธุรกิจที่มีก าไรเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา 
       4.  อัตราการจ่ายเงินปันผลตามเป้าหมาย (Target Payout Ratio) นโยบายการจ่ายเงินปันผล
ลักษณะนี้ ผู้บริหารของบริษัทได้วางแผนจ่ายเงินปันผลระยะยาว และได้ตั้งเป้าหมายการจ่ายเงินปัน
ผลตามอัตราส่วนที่ก าหนดภายในระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง ซึ่งบริษัทจะสามารถจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนถ้า
หากบริษัทมีความมั่นใจว่าสามารถรักษาระดับก าไรหรือมีแนวโน้มเพิ่มข้ึนได้ 
       ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยการจ่ายเงินปันผล มีกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการ
จ่ายเงินปันผล โดย สุเทพ (2561) ได้กล่าวไว้ ดังนี้ 
       1.  ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ส าหรับบริษัทจ ากัดที่มิใช่บริษัทมหาชน 
       มาตรา 1200 การแจกเงินปันผลนั้นต้องคิดตามส่วนจ านวน ซึ่งผู้ถือหุ้นได้ส่งเงินแล้วในหุ้นหนึ่ง 
ๆ เว้นแต่จะได้ตกลงกันไว้เป็นอย่างอื่นในเรื่องหุ้นบุริมสิทธิ 
       มาตรา 1201 ห้ามมิให้ประกาศอนุญาตเงินปันผล นอกจากโดยมติของที่ประชุมใหญ่ 
       กรรมการอาจจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลให้แก่ผู้ถือหุ้นได้เป็นครั้งเป็นคราว ในเมื่อปรากฏแก่
กรรมการว่าบริษัทมีก าไรสมควรพอที่จะท าเช่นน้ัน  
       ห้ามมิให้จ่ายเงินปันผลจากเงินประเภทอื่นนอกจากเงินก าไร ถ้าหากบริ ษัทขาดทุนห้ามมิให้
จ่ายเงินปันผลจนกว่าจะได้แก้ไขให้หายขาดทุนเช่นน้ัน  
       การจ่ายเงินปันผลนั้นให้กระท าภายในหนึ่งเดือนนับแต่วันที่ที่ประชุมใหญ่หรือกรรมการลงมติ
แล้วแต่กรณี (แก้ไขเพิ่มเติม โดยค าสั่งหัวหน้าคณะรักษาความสงบแห่งชาติ ที่ 21/2560 เรื่อง การ
แก้ไขเพิ่มเติมกฎหมาย เพื่ออ านวยความสะดวกในการประกอบธุรกิจ ลงวันที่ 4 เมษายน พ.ศ.2560 
โดยให้มีผลใช้บังคับตั้งแต่วันที่ 4 เมษายน พ.ศ. 2560 เป็นต้นไป)   
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       มาตรา 1202 ทุกคราวที่แจกเงินปันผล บริษัทต้องจัดสรรเงินไว้เป็นทุนส ารองอย่างน้อยหนึ่งใน
ยี่สิบส่วนของจ านวนผลก าไร ซึ่งบริษัทท ามาหาได้จากกิจการของบริษัทจนกว่าทุนส ารองนั้นจะมี
จ านวนถึงหนึ่งในสิบของจ านวนทุน ของบริษัทหรือมากกว่านั้น แล้วแต่จะได้ตกลงก าหนดไว้ใน
ข้อบังคับของบริษัท 
       ถ้าได้ออกหุ้นโดยคิดเอาราคาเกินกว่าที่ปรากฏในใบหุ้นเท่าใด จ านวนที่คิดเกินนี้ท่านให้บวกทบ
เข้าในทุนส ารองจนกว่าทุนส ารองจะมีจ านวนเท่าถึงที่ก าหนดไว้ในวรรคก่อน  
       มาตรา 1203 ถ้าจ่ายเงินปันผลไปโดยฝ่าฝืนความในมาตราทั้งสอง จากกล่าวมานั้นเจ้าหนี้
ทั้งหมดของบริษัทชอบที่จะเรียกเอาเงินจ านวนที่ได้แจกไปคืนมายังบริษัทได้แต่ถ้าหากผู้ถือหุ้นคนใด
ได้รับเงินปันผลไปแล้วโดยสุจริต ตามกฎหมายกล่าวว่าจะกลับมาบังคับให้เขาจ่ายคืนไม่ได ้ 
       มาตรา 1204 กล่าวว่าการจะเงินปันผลอย่างใด ๆ ที่ได้อนุญาตให้จ่ายนั้น ต้องให้บริษัทมี
จดหมายบอกกล่าวไปยังตัวของผู้ถือหุ้นที่ปรากฏช่ืออยู่ในทะเบียนผู้ถือหุ้นทุกคน แต่ถ้าในกรณีที่
บริษัทมีหุ้นชนิดที่มีใบหุ้นออกให้แก่ผู้ถือหุ้น ให้ลงประกาศโฆษณาในหนังสือพิมพ์แห่งท้องที่อย่างน้อย
1 ครั้งด้วย (แก้ไขเพิ่มเติมโดยพรบ.แก้ไขเพิ่มเติมปพพ. (ฉบับที่ 18) พ.ศ. 2551)  
       มาตรา 1205 เงินปันผลนั้นแม้จะค้างจ่ายอยู่ ท่านว่าหาอาจจะคิดเอาดอกเบี้ยแก่บริษัทได้ไม่ 
       ส าหรับการประชุมใหญ่  
       มาตรา 1175 ค าบอกกล่าวเรียกประชุมใหญ่ ให้ลงพิมพ์โฆษณาในหนังสือพิมพ์แห่งท้องที่อย่าง
น้อยหนึ่งคราวก่อนวันนัดประชุมไม่น้อยกว่าเจ็ดวัน และส่งทางไปรษณีย์ตอบรับไปยังผู้ถือหุ้นทุกคนที่
มีช่ือในทะเบียนของบริษัทก่อนวันนัดประชุมไม่น้อยกว่าเจ็ดวัน เว้นแต่เป็นค าบอกกล่าวเรียกประชุม
ใหญ่เพื่อลงมติพิเศษ ให้กระท าการดังว่าน้ันก่อนวันนัดประชุมไม่น้อยกว่าสิบสี่วัน 
       ค าบอกกล่าวเรียกประชุมใหญน่ั้น ให้ระบุสถานที่ วัน เวลา และสภาพแห่งกิจการที่จะได้ประชุม
ปรึกษากัน และในกรณีที่เป็นค าบอกกล่าวเรียกประชุมใหญ่เพื่อลงมติพิเศษ ให้ระบุข้อความที่จ ะ
น าเสนอให้ลงมติด้วย 
       2.  ตามพระราชบัญญัติ ส าหรับบริษัทมหาชนจ ากัด 
       มาตรา 115 การจ่ายเงินปันผลจากเงินประเภทอื่นนอกจากเงินก าไรจะกระท ามิได้ ในกรณีที่
บริษัทยังมียอดขาดทุนสะสมอยู่ ห้ามมิให้จ่ายเงินปันผล  
       เงินปันผลนั้นให้แบ่งตามจ านวนหุ้น หุ้นละเท่า ๆ กัน เว้นแต่จะมีข้อบังคับก าหนดไว้เป็นอย่าง
อื่นในเรื่องหุ้นบุริมสิทธิ โดยการจ่ายเงินปันผลต้องได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น  
       เมื่อข้อบังคับของบรษัิทก าหนดให้ท าได้ คณะกรรมการอาจจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลให้แก่ผู้ถือ
หุ้นได้เป็นครั้งคราว เมื่อเห็นว่าบริษัทมกี าไรสมควรพอที่จะท าเช่นน้ันและเมื่อได้จ่ายเงินปันผลแล้ว ให้
รายงานให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้นทราบในการประชุมคราวต่อไป  
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       การจ่ายเงินปันผลนั้นให้กระท าภายในหนึ่ ง เดือนนับแต่ วันที่ที่ ประชุมผู้ ถือหุ้น หรือ
คณะกรรมการลงมติ แล้วแต่กรณี ทั้งนี้ ให้แจ้งเป็นหนังสือไปยังผูถื้อหุ้นกับให้โฆษณาค าบอกกล่าวการ
จ่ายเงินปันผลนั้นในหนังสือพิมพ์ด้วย  
       มาตรา 116 บริษัทต้องจัดสรรก าไรสุทธิประจ าปีส่วนหนึ่งไว้เป็นทุนส ารองไม่น้อยกว่าร้อยละห้า
ของก าไรสุทธิประจ าปีหักด้วยยอดเงินขาดทุนสะสมยกมา (ถ้ามี) จนกว่าทุนส ารองนี้จะมีจ านวนไม่
น้อยกว่าร้อยละสิบของทุนจดทะเบียน เว้นแต่บริษัทจะมีข้อบังคับหรือกฎหมายอื่นก าหนดให้ต้องมีทนุ
ส ารองมากกว่าน้ัน 
       มาตรา 117 ในกรณีที่บริษัทยังจ าหน่ายหุ้นไม่ครบตามจ านวนที่จดทะเบียนไว้ หรือบริษัทได้จด
ทะเบียนเพิ่มทุนแล้ว บริษัทจะจ่ายเงินปันผลทั้งหมดหรือบางส่วน โดยออกเป็นหุ้นสามัญใหม่ให้แก่ผู้
ถือหุ้นโดยได้รับความเห็นชอบจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นก็ได้  
       มาตรา 118 ในกรณีที่บริษัทจ่ายเงินปนัผลให้แก่ผูถื้อหุ้นโดยฝา่ฝนืมาตรา 115 มาตรา 116 หรือ
มาตรา 117 เป็นเหตุให้เจ้าหนี้ของบริษัทเสียเปรียบ เจ้าหนี้จะฟ้องผู้ถือหุ้นให้คืนเงินปันผลที่ได้รับไป
แล้วก็ได้ โดยต้องฟ้องภายในหนึ่งปีนับแต่วันที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้นลงมติแต่ผู้ถือหุ้นคนใดได้รับเงินปันผล
ไปแล้วโดยสุจริตจะบังคับให้คืนเงินมิได้  
       มาตรา 119 เมื่อได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นแล้ว บริษัทจะโอนเงินส ารองอื่นที่มิใช่ทุน
ส ารองตามมาตรา 51 หรือมาตรา 116 เพื่อชดเชยผลขาดทุนสะสมของบริษัทก็ได้ 
       3.  ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 
       เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีสภาพเป็นบริษัทมหาชนจ ากัด ข้อบัญญัติ
เกี่ยวกับการจ่ายเงินปันผลก็ให้เป็นไปเช่นเดียวกับกรณีบริษัทมหาชนจ ากัดนั่นเอง 
       แต่ในทางภาษีอากรมีข้อก าหนดเกี่ยวกับการจ่ายเงินปันผลของบริษัทนั้น มีข้อควรค านึงดังนี้ 
       1.  บริษัทพึงต้องจ่ายเงินปันผลจากก าไรสะสมทางบัญชีเท่านั้น กรณีมีผลขาดทุนสะสมไม่ว่าจะ
เกิดข้ึนเนื่องจากการใดบริษัทย่อมไม่มีสิทธิจ่ายเงินปันผล ซึ่งในการจ่ายเงินปันผลดังกล่าว บริษัทไม่
ต้องน าจ านวนก าไรทางภาษีเงินได้นิติบุคคลที่มีเพื่อการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลตามประมวล
รัษฎากรมาพิจารณา เว้นแต่เรื่องของอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจากก าไรสุทธิ ให้พิจารณาตาม 1.1  
       บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคล ต้องการจ่ายเงินปันผลหรือเงินส่วนแบ่งของก าไร บริษัทหรือ
ห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลนั้นต้องจ่ายจากก าไรสะสมในทางบัญชีเท่านั้น ไม่อาจน าก าไรสุทธิในทางภาษี
อากรมาจ่ายเป็นเงินปันผลหรือเงินส่วนแบ่งของก าไรได้ เนื่องจากก าไรสุทธิในทางภาษีอากรมีข้ึนเพื่อ
ประโยชน์ในการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลเท่านั้น  
       ดังนั้น บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลจึงต้องจ าแนกก าไรสุทธิที่บันทึกในบัญชีก าไรสะสมให้ชัด
แจ้งว่า เป็นก าไรสุทธิที่ได้ผ่านการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลหรือไม่และได้จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลใน
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อัตราเท่าใด ทั้งนี้ เพื่อประโยชน์ในการปฏิบัติตามค าสั่งกรมสรรพากรที่ ป. 118/2545 และการใช้
สิทธิในเครดิตภาษีตามมาตรา 47 ทวิ แห่งประมวลรัษฎากรของผู้ถือหุ้นหรือผู้เป็นหุ้นส่วน 
       1.1  ให้จ าแนกจ านวนก าไรสะสมที่ได้ผ่านการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลเป็นรายรอบระยะเวลา
บัญชี โดยจ าแนกเป็น 

(1)  ก าไรสะสมในส่วนที่ไม่ผ่านการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคล ไม่ว่าจะเกิดจากการยกเว้น
ภาษีเงินได้นิติบุคคลกรณีใด ๆ 

(2)  ก าไรสะสมในแต่ละช่วงอัตราภาษี โดยหักจ านวนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่บริษัทได้ช าระ
ออกไป คงเหลือสุทธิเป็นจ านวนเท่าใดในแต่ละข้ันอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล 

(3)  กรณีที่มีรายการปรับปรุงก าไรสุทธิทางภาษีอากรให้มีจ านวนมากกว่าก าไรสุทธิทาง
บัญชี อาทิเช่น การบวกกลับรายจ่ายต้องห้าม การบวกเพิ่มรายได้ที่ไม่เป็นไปตามราคาตลาด ถือได้ว่า
บริษัทไม่มีจ านวนก าไรสุทธิที่จะน าไปจ่ายเงินปันผลส าหรับก าไรสุทธิในส่วนน้ี (เท่ากับกิจการต้องเสีย
ภาษีเงินได้นิติบุคคลจากก าไรที่ไม่เกิดข้ึนจริงตามหลักเกณฑ์แห่งประมวลรัษฎากร) 
       1.2  ที่ประชุมผู้ถือหุ้นของบริษัท มีสิทธิที่จะก าหนดเลือกจ่ายเงินปันผลจากจ านวนก าไรสะสมที่
ผ่านการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลอัตราใดของรอบระยะเวลาบัญชีใด ๆ ก็ได้ โดยให้ระบุอัตราภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลที่บริษัทได้จ่ายช าระไว้ในหนังสือรับรองการหักภาษีเงินได้ ณ ที่จ่าย ที่จ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นที่
เป็นผู้มีภูมิล าเนาในประเทศไทยหรือเป็นผู้อยู่ในประเทศไทย ตามมาตรา 50 ทวิ แห่งประมวล
รัษฎากร ประกอบกับประกาศอธิบดีกรมสรรพากรเกี่ยวกับภาษีเงินได้ (ฉบับที่ 62) รวมทั้งค าสั่ง
กรมสรรพากรที่ ป.119/2545 
       บริษัทมีสิทธิที่จะเลือกจ่ายเงินปนัผลจากก าไรสะสมก้อนใดก่อนหลังก็ได้ โดยไม่จ าเป็นต้องเฉลี่ย
เงินปันผลตามสัดส่วนของก าไรสะสมในแต่ละอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล เพราะได้ทราบโดยชัดแจ้งว่า 
เงินปันผลจากก าไรสุทธิที่บริษัทจะน ามาจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นน้ัน ได้มีการเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลไปก่อน
แล้วในอัตราเท่าใด เมื่อบริษัทจ่ายเงินปันผลจากก าไรสุทธิที่ค านวณได้จากเงินปันผลที่ได้รับมาจาก
บริษัทในเครือโดยระบุในหนังสือรับรองการหักภาษี ณ ที่จ่าย อย่างชัดเจนว่าเงินปันผลที่จ่ายนั้น 
จ านวนใดมาจากเงินปันผลที่เสยีภาษีเงินได้นิติบุคคลในอัตราเท่าใดให้แก่ผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นบุคคลธรรมดา 
ผู้ถือหุ้นดังกล่าวย่อมมีสิทธิได้รับเครดิตภาษีเงินปันผลตามมาตรา 47 ทวิ แห่งประมวลรัษฎากร โดย
อนุโลมตามข้อ 3 ของหนังสือตอบข้อหารือของกรมสรรพากรเลขที่ กค 0706/2156 ลงวันที่ 14 
มีนาคม 2549 เกี่ยวกับการจัดเก็บภาษีเงินได้จาก “ก าไรสุทธิ” นั้น ตามความเข้าใจ คือ รัฐจัดเก็บ
ภาษีเงินไดจ้ากก าไรสุทธิเป็นสองระดับ คือ  
       ระดับที่หนึ่ง จัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคล ในอดีตก่อนรอบระยะเวลาบัญชีปี 2555 ได้เคยจัดเก็บ
ภาษีเงินได้นิติบุคคลในอัตราร้อยละ 30 ของก าไรสุทธิ แต่ในปัจจุบันโดยทั่วไปจัดเก็บในอัตราร้อยละ 
20 ของก าไรสุทธิ หากจะจัดเก็บในอัตราที่ต่ ากว่าก็เป็นกรณีที่รัฐส่งเสริมกิจการประเภทนั้นเป็นกรณี
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พิเศษ แม้จะเป็นการจัดเกบ็ภาษีจากบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคล แต่ทว่าในทางความเป็นจริงแล้ว 
ผู้ที่เสียภาษีเงินได้นิติบุคคล ได้แก่ ผู้ถือหุ้นหรือผู้เป็นหุ้นส่วนหรือเจ้าของกิจการนั่นเอง  
       ระดับที่สอง จัดเก็บจาก “เงินปันผล” อันเป็นการน าเอาก าไรสะสมภายหลังการเสียภาษีเงินได้
นิติบุคคลมาจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้น โดยก าหนดให้ค านวณหักภาษีเงินได้ในอัตราร้อยละ 10 ของเงินปันผล 
ซึ่งถือเป็นการจัดเก็บภาษีเงินได้ “ซ้ าซ้อน” โดยถือเป็นความซ้ าซ้อนเชิงเศรษฐกิจ (Economic 
Double Taxation) 
       ประการหนึ่ง รัฐจึงเปิดทางให้ผู้มีเงินได้ที่เป็นบุคคลธรรมดา ซึ่งได้รับเงินปันผลหรือเงินส่วนแบ่ง
ของก าไรจากบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคล ตามมาตรา 40 (4)(ข) แห่งประมวลรัษฎากร มีสิทธิ
เลือกเสียภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาเท่าที่ถูกหักภาษีเงินได้ ณ ที่จ่ายในอัตราร้อยละ 10 ของเงินได้ไว้
แล้ว ในประการนี้เท่ากับรฐัได้รับภาษีเงนิได้ไปแล้ว 2 ระดับ คือ 20% ของก าไรสุทธิ คงเหลืออีก 80% 
รัฐจัดเก็บภาษีเงินได้หัก ณ ที่จ่ายอีก 10% คิดเป็น 8% ของก าไรสุทธิ รวมเป็นจ านวนภาษีเงินได้ที่รัฐ
จัดเก็บไปในกรณีนี้คือ 20% + 8% = 28% ซึ่งเป็นจ านวนที่มากเพียงพอแล้ว รัฐจึงก าหนดให้เลือก
เสียภาษีเงินได้เท่าที่ถูกหักภาษีเงินได้ ณ ที่จ่ายดังกล่าว ตามมาตรา 48 (3) แห่งประมวลรัษฎากร 
(Final Tax)  
       อีกประการหนึ่ง เพื่อความเป็นธรรมในการจัดเก็บภาษีเงินได้จากก าไรสุทธิ รัฐได้บัญญัติมาตรา 
47 ทวิ แห่งประมวลรัษฎากร ให้เครดิตภาษีแก่ผู้มีเงินได้ที่เป็นผู้มีภูมิล าเนาในประเทศไทย หรือเป็นผู้
อยู่ในประเทศไทย เพื่อการขจัดความซ้ าซ้อน โดยก าหนดให้บริษัทหรือหา้งหุน้ส่วนนิติบุคคล ผู้จ่ายเงนิ
ได้ต้องระบุในหนังสือรับรองการหักภาษี ณ ที่จ่าย ให้ชัดเจนว่าเ งินได้ที่จ่ายนั้นจ านวนใดได้มาจาก
กิจการที่ต้องเสียภาษีเงินได้ในอัตราใด ดังนี้ 
       มาตรา 47 ทวิ ให้ผู้มีเงินได้ตามมาตรา 40 (4)(ข) ซึ่งได้รับจากบริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลที่
ตั้งข้ึนตามกฎหมายไทยได้รับเครดิตในการค านวณภาษี โดยให้น าอัตราภาษีเงินได้ที่บริษัทหรือห้าง
หุ้นส่วนนิติบุคคลนั้น ต้องเสียหารด้วยผลต่างของหนึ่งร้อยลบด้วยอัตราภาษีเงินได้ดังกล่าวนั้น ได้
ผลลัพธ์เท่าใดให้คูณด้วยจ านวนเงินปันผลหรือเงินส่วนแบ่งของก าไรที่ได้รับ ผลลัพธ์ที่ได้เป็นเครดิตใน
การค านวณภาษี ในกรณีที่บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลผู้จ่ายเงินได้ประกอบกิจการที่ต้องเสียภาษี
เงินได้หลายอัตรา ผู้จ่ายเงินได้ต้องระบุในหนังสือรับรองการหักภาษี ณ ที่จ่าย ให้ชัดเจนว่าเงินได้ที่
จ่ายนั้นจ านวนใดได้มาจากกิจการที่ต้องเสียภาษีเงินได้ในอัตราใด  
       เครดิตภาษีที่ค านวณได้ตามความในวรรคหนึ่ง ให้น ามารวมค านวณเป็นเงินได้พึงประเมินเพื่อ
เสียภาษีเงินได้ตามเกณฑ์ในมาตรา 48 เป็นเงินภาษีทั้งสิ้นเท่าใด ให้น าเครดิตภาษีที่ค านวณได้ดังกล่าว
หักออกจากภาษีที่ต้องเสีย ถ้ายังขาดหรือเหลือเท่าใดให้ผู้มีเงินได้เสียภาษีส าหรับจ านวนที่ขาด หรือมี
สิทธิได้รับเงินจ านวนที่เหลือนั้นคืน 
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       ความในวรรคหนึ่งและวรรคสองมิให้ใช้บังคับแก่ผู้มีเงินได้ซึ่งมิได้มีภูมิล าเนาอยู่ในประเทศไทย 
และมิได้เป็นผู้อยู่ในประเทศไทย 
       ในกรณีที่บริษัทหรือห้างหุ้นส่วนนิติบุคคลผู้จ่ายเงินได้แสดงข้อความที่ก าหนดให้ต้องระบุใน
หนังสือรับรองการหักภาษี ณ ที่จ่ายตามวรรคหนึ่งไม่ถูกต้อง อันเป็นเหตุให้เครดิตภาษีที่ค านวณได้มี
จ านวนเกินกว่าที่ผู้มีเงินได้พึงได้รับ ให้ผู้จ่ายเงินได้รับผิดร่วมกับผู้มีเงินได้เท่ากับจ านวนเงินที่ได้รับคืน
เกินไปหรือที่ช าระไว้ไม่ครบ และถ้าผู้จ่ายเงินได้หรือผู้มีเงินได้ไม่ช าระเงินดังกล่าวภายในเจ็ดวันนับแต่
ได้รับหนังสือแจ้งจากเจ้าพนักงานประเมินให้ถือว่าเงินจ านวนที่เรียกให้ช าระเป็นภาษีอากรค้าง ใน
กรณีที่เจ้าพนักงานประเมินตรวจสอบพบว่าเครดิตภาษีที่ค านวณได้มีจ านวนน้อยกว่าที่ผู้มีเงินได้พึง
ได้รับ ให้แจ้งผู้มีเงินได้ทราบถึงสิทธิที่จะได้รับเงินที่เหลือนั้นคืนตามกฎหมาย 
       อนึ่ง หากบริษัทไม่ด าเนินการดังกลา่ว เพราะเหตุที่บรษัิทไม่สามารถทราบโดยชัดแจ้งว่าจ่ายจาก
เงินก าไรหลังจากเสียภาษีในอัตราใด บริษัทผู้จ่ายเงินได้ต้องเฉลี่ยเงินปันผลตามส่วนของก าไรหลังจาก
เสียภาษีในแต่ละอัตราภาษี และจะต้องระบุในหนังสือรับรองการหักภาษี ณ ที่จ่ายให้ชัดเจนว่าเงินปัน
ผลหรือเงินส่วนแบ่งของก าไรที่จ่ายนั้นจ านวนใดได้มาจากกิจการที่ต้องเสียภาษีเงินได้ในอัตราใด ตาม
ข้อ 13 วรรคสองของค าสั่งกรมสรรพากรที่ ป. 119/2545 
       ทฤษฎีนโยบายการจ่ายเงินปันผล (Dividend Policy Theories) หมายถึง การจัดการให้มีความ
สมดุลระหว่างการจ่ายเงินปันผลในปัจจุบันและอัตราการเจริญเติบโตของบริษัทในอนาคต เพื่อจะท า
ให้ราคาของหุ้นสามัญสูงสุด ซึ่ง ณัฐกาญจน์ กติกาวงศ์ (2560) ได้กล่าวถึงทฤษฎีที่ส าคัญไว้ 3 ทฤษฎี 
ประกอบด้วย 
       1.  The Dividend Irrelevance Theory 
       ผู้ที่เสนอแนวคิดทฤษฎีนีคื้อ Merton Miller และ Franco Modigliani (MM) ทฤษฎีนี้กล่าวถึง
นโยบายเงินปันผลว่า การจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นจะไม่มีผลกระทบต่อทั้งราคาหุ้นสามัญของ
บริษัท และต้นทุนของเงินทุน มูลค่าของกิจการจะข้ึนอยู่กับความสามารถในการท าก าไรและความ
เสี่ยงของธุรกิจของบริษัทเอง ไม่ได้ข้ึนอยู่กับว่ารายได้น้ันจะน ามาแบ่งอย่างไร ซึ่งในความเป็นจริงนั้น
ทฤษฎีของ MM อาจจะถูกต้องตามหลักเศรษฐศาสตร์ แต่ไม่ถูกต้องตามสถานการณ์จริง  ซึ่งทฤษฎีนี้
ถูกตั้งอยู่บนสมมติฐาน ดังนี้ 
       1.1 ตลาดทุนนั้นเป็นตลาดที่สมบูรณ์ ท าให้นักลงทุนมีข่าวสารที่เท่าเทียมกัน ซึ่งไม่มีต้นทุน
ค่าธรรมเนียมในการแลกเปลีย่น และการปลดภาระหุ้น และยังไม่มีนักลงทุนรายใดที่มีอิทธิพลต่อราคา
หุ้นอีกด้วย 
       1.2 ไม่มีภาษีหรืออัตราภาษีที่มีอยู่ไม่ได้สร้างความแตกต่างระหว่างปันผลกับก าไรจากส่วนต่าง
ราคาหุ้น 
       1.3 กิจการมีการลงทุนที่คงที่ 
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       1.4 ไม่มีความไม่แน่นอนเกี่ยวกับความคาดหวังในอนาคตของกิจการ ท าให้นักลงทุนทุกคน
สามารถพยากรณ์ราคาหุ้นในอนาคตได้ และการจ่ายปันผลมีความแน่นอน โดยใช้อัตราส่วนลดที่
เหมาะสมกับหลักทรัพย์ทุกประเภทในทุกเวลา 
       2.  Bird-In-Hand Theory 
       ทฤษฎีนีถู้กน าเสนอโดย Gordon (1963) และ Lintner (1962) ซึ่งได้โต้แย้งกันเกี่ยวกับทฤษฎี
ของ M&M โดยน าเสนอว่า นโยบายจ่ายเงินปันผลจะมีผลต่อต้นทุนของเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้น 
กล่าวคือ ต้นทุนของเงินทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นจะเพิ่มข้ึนเมื่ออัตราการจ่ายเงินปันผลลดลง เนื่องจาก
นักลงทุนยินดีที่จะรับเงินปันผลในปปีัจจุบันที่มีความแน่นอนมากกว่าผลตอบแทนที่ได้จากการขายหุ้น
สามัญในอนาคต (Capital Gain) ซึ่งเป็นการเปรียบเทียบเงินปันผลว่าเหมือนนกที่อยู่ในมือ (Bird in 
Hand) โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจะสามารถค านวณ ได้ดังนี ้
 

Ks = - 
D1 

+ g 
P0 

 
       โดยที่ Ks = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากหุ้นสามัญ 
              D1 = เงินปันผลจ่ายที่คาดว่าจะได้รับในปีหน้า 
              P0 = ราคาหุ้นสามัญในปัจจุบัน 
              g = อัตราการเจริญเติบโตของเงินปันผล 
       จากสมการ จะเห็นได้ว่าความเสี่ยงที่เกิดจากเงินปันผล (D1/P0) น้อยกว่าความเสี่ยงที่เกิดจาก
ส่วนต่างของราคาหุ้นสามัญในปัจจุบันกับอนาคต ซึ่งข้ึนอยู่กับอัตราการเจริญเติบโต (g) ที่มีความไม่
แน่นอนสูงกว่า 
       สรุปทฤษฎีนีไ้ดก้ล่าวว่า นักลงทุนยินดีที่จะรับเงินปันผลในปัจจุบันมากกว่าก าไรจากการขายหุ้น
สามัญที่ราคาจะสูงข้ึนในอนาคต เนื่องจากอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลมีความเสี่ยงน้อยกว่าอัตรา
ผลตอบแทนจากก าไรที่จะได้รับจากการที่คาดว่าราคาหุ้นจะสูงข้ึนในอนาคต นักลงทุนชอบที่ให้บริษัท
จ่ายเงินปันผลสูง ๆ เมื่อบริษัทจ่ายเงินปันผลสูงก็จะท าให้ราคาหุ้นสูงข้ึน และท าให้ผลตอบแทนที่ผู้ถือ
หุ้นต้องการลดลง เนื่องจากได้รับการชดเชยโดยการรับเงินปันผลไปแล้ว 
       3.  Tax Preference Theory 
       ทฤษฎีนีไ้ด้รับการพัฒนามาจาก Litzenberger & Ramaswamy ซึ่งได้กล่าวเอาไว้ว่า นักลงทุน
ต้องการที่จะให้บริษัทเก็บก าไรส่วนใหญ่ไว้เพื่อลงทุนต่อเนื่องจากต้องการให้ราคาหุ้นสามัญของบริษัท
สูงข้ึนเมื่อท าการซื้อขาย ก าไรที่ได้จากส่วนต่างราคาหุ้นน้ันไม่ต้องน ามาเสยีภาษีเหมอืนเงินปันผล และ
ผู้ลงทุนยินดีที่จะซื้อหุ้นสามัญของบริษัทที่จ่ายเงินปันผลต่ า ในราคาสูงกว่าหุ้นสามัญของบริษัทที่
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จ่ายเงินปันผลสูง ๆ นักลงทุนต้องการให้จ่ายเงินปันผลน้อย เนื่องจากเสียภาษีมาก ดังนั้นถ้าบริษัท
จ่ายเงินปันผลมากราคาหุ้นจะลดลงและท าให้ผลตอบแทนที่ต้องการเพิ่มข้ึน 
       นอกจากนี้นโยบายการจ่ายเงินปันผลยังแบ่งออกเป็น 4 ประเภท ดังนี้ 
       1.  นโยบายเงินปันผลส่วนที่เหลือ (Residual Dividend Policy) คือ การที่กิจการเห็นโอกาสที่
ดีในการลงทุน และมีความจ าเป็นในการใช้เงินทุนน้ัน กิจการอาจต้องน าผลก าไรสะสมของกิจการไป
ลงทุนก่อน ส่วนที่เหลือจึงจ่ายเป็นเงินปันผลโดยมีขั้นตอนในการก าหนดอัตราการจ่ายเงินปันผล ดังนี้ 
       ข้ันที่ 1 ก าหนดงบประมาณการจ่ายลงทุนที่วางแผนเอาไว้ส าหรับปีต่อไป 
       ข้ันที่ 2 ก าหนดการจัดหาเงินทุนตามโครงสร้างเงินทุนเป้าหมาย หรือโครงสร้างเงินทุนที่
เหมาะสมที่สุด 
       ข้ันที่ 3 ใช้แหล่งเงินทุนจาก าไรสะสมให้มากที่สุดเท่าที่จะเป็นไปได้ 
       ข้ันที่ 4 ส่วนของก าไรที่เหลือจะน าไปจ่ายเงินปันผล 
       นโยบายเงินปันผลประเภทนี้ เป็นการจ่ายเงินปันผลที่ไม่มีความสม่ าเสมอในแต่ละปี ข้ึนอยู่กับ
โอกาสในการลงทุนของกิจการ และก าไรสุทธิที่อาจมีความแตกต่างกันในแต่ละปี จากเงื่อนไขดังกล่าว 
ท าให้กิจการสามารถวางแผนการลงทุนในระยะยาวว่ามีโครงการลงทุนอะไรบ้าง อย่างไรก็ตามหาก
กิจการไม่มีนโยบายในการลงทนุเพื่อขยายกิจการ หรือโครงการลงทุนต่าง ๆ ท าให้สามารถจ่ายเงินปัน
ผลได้มาก ในทางตรงข้ามถ้ากิจการมีโครงการที่สนใจลงทุนมาก กิจการต้องการใช้เงินทุนมากท าให้มี
ก าไรส่วนที่เหลืออาจท าให้จ่ายเงินปันผลได้น้อย หรือไม่เพียงพอ 
       2. นโยบายที่ก าหนดให้จ่ายเงินปันผลเป็นจ านวนบาทต่อหุ้นคงที่ (Stable Dividend Policy)
การก าหนดจ่ายเงินปันผลเป็นจ านวนเงินต่อหุ้นคงที่ กิจการต้องสามารถสร้างก าไรสุทธิให้เพียงพอใน
การจ่ายเงินปันผลที่ก าหนดเป็นนโยบายไว้ เพราะการลดเงินปันผลที่ก าหนดไว้อาจท าไม่ได้ง่ายนัก อีก
ทั้ง ผู้ลงทุนในกิจการที่มีนโยบายเงินปันผลแบบนี้มักต้องการความมั่นใจในการได้รับเงินปันผลซึ่งเป็น
รายได้หลักของตนเอง 
       3. นโยบายที่ก าหนดให้จ่ายเงินปันผลในอัตราเงินปันผลจ่ายคงที่  (Constant Dividend 
Payout Ratio) การก าหนดอัตราเงินปันผลเป็นอัตราร้อยละของผลก าไรแต่ละปีท าให้ผู้ถือหุ้นเกิด
ความเสี่ยงในจ านวนเงินปันผลที่ได้รับ เช่น อัตราเงินปันผลเท่ากับ 30% หากก าไรสุทธิของกิจการในปี 
นั้นผันผวนไม่ได้ตามการคาดการณ์ของผู้ถือหุ้น แสดงว่าผู้ถือหุ้นอาจได้รับเงินปันผลในรูปของเงินสดที่
น้อยลงได ้
       4. นโยบายที่ก าหนดให้จ่ายเงินปันผลเป็นจ านวนบาทต่อหุ้นจ านวนน้อยและมีเงินปันผลเพิ่ม
พิเศษตามความเหมาะสม (Low Regular Dividend Plus Extras) เป็นนโยบายที่เป็นส่วนผสมของ
นโยบายที่ 2 ที่ก าหนดเงินปันผลเป็นจ านวนบาทต่อหุ้นคงที่ และนโยบายที่ 3 ที่ก าหนดอัตราเงินปัน
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ผลจ่ายคงที่ การก าหนดนโยบายนี้ท าให้ผู้ถือหุ้นเกิดความมั่นใจว่าได้รับเงินปันผลแน่นอนในจ านวน
หนึ่ง และอาจได้รับเงินปันผลเพิ่มพิเศษในปีที่กิจการมีผลการด าเนินงานที่ดี 
       รูปแบบการจ่ายเงินปันผล แบ่งออกได้เป็น 4 ประเภทใหญ่ ๆ คือ เงินสดปันผล (Cash 
Dividend), หุ้นปันผล (Stock Dividend, การแตกหุ้น (Stock Splits) และการซื้อหุ้นกลับคืน 
(Stock Repurchase) แต่ละรูปแบบการจ่ายเงินปันผลมีรายละเอียด ดังนี้ 
       1. เงินสดปันผล (Cash Dividend) โดยปกติแล้วเมื่อกล่าวถึงเงินปันผลมักหมายถึงเงินปันผลที่
จ่ายในรูปของเงินสดให้แก่ผู้ถือหุ้นสามัญ การที่กิจการตัดสินใจจ่ายเงินสดปันผลต้องได้รับการอนุมัติ
จากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทว่าจะท าการจ่ายเงินสดปันผลเป็นจ านวนเท่าไร และต้องสอดคล้อง
กับนโยบายเงินปันผลของกิจการ 
       2. หุ้นปันผล (Stock Dividend) หุ้นปันผลเป็นวิธีการจ่ายปันผลของกิจการอีกลักษณะหนึ่ง ซึ่ง
กิจการที่จ่ายหุ้นปันผลมักมีความต้องการด ารงเงินสดไว้เพื่อเสริมสภาพคล่อง หรือน าเงินสดไปลงทุน
เพิ่ม เป็นเหตุให้กิจการไม่สามารถน าเงินสดออกมาจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นได้เพื่อรักษาความพึงพอใจ
ให้แก่ผู้ถือหุ้นกิจการจึงมีความจ าเป็นที่ต้องออกหุ้นใหม่ซึ่งมีจ านวนเท่ากับเงินปันผลทั้งสิ้นที่จะจ่าย 
ดังนั้น หุ้นปันผล จึงหมายถึง หุ้นสามัญที่ผู้ถือหุ้นสามัญได้เพิ่มข้ึนแทนการได้รับปันผลเป็นเงินสด แต่
ไม่ท าให้ส่วนของผู้ถือหุ้นเปลี่ยนแปลงเพราะเป็นเพียงการโอนเงินจากบัญชีก าไรสะสมตามราคาตลาด
ในขณะนั้นไปเข้าบัญชีทุนหุ้นสามัญและส่วนเกินทุน ส่วนได้เสียของผู้ถือหุ้นที่มีอยู่ยังคงเดิม 
       3. การแตกหุ้น (Stock Splits) การแตกหุ้นไม่ใช่รูปแบบของการจ่ายเงินปันผล แต่มีลักษณะ
คล้ายกับการจ่ายหุ้นปันผล เพราะการจ่ายหุ้นปันผล และการแตกหุ้นเป็นสิ่งที่กระท าแล้วท าให้ราคา
หุ้นสามัญลดลง ซึ่งการจ่ายหุ้นปันผลมักใช้ในการรักษาระดับราคาของหุ้นสามัญให้อยู่ในระดับราคาที่
เหมาะสม ส่วนการแตกหุ้นมักใช้กับการที่ราคาหุ้นสามัญสูงข้ึนเป็นจ านวนมาก และกิจการต้องการให้
ราคาหุ้นสามัญลดลงอย่างรวดเร็ว เช่น ราคาตลาดของหุ้นสามัญ 100 บาท และราคาตลาดที่
เหมาะสมเท่ากับ 10 บาทต่อหุ้น หากผู้บริหารด าเนินการแตกหุ้นเดิมจาก 1 หุ้นเป็นหุ้นใหม่ 10 หุ้น
เป็นผลให้จ านวนหุ้นสามัญเพิ่มข้ึนเป็น 10 เท่า โดยท าให้ก าไรสุทธิต่อหุ้นและเงินปันผลต่อหุ้นลดลง 
10 เท่า ผู้ลงทุนแต่ละคนมีหุ้นเพิ่มข้ึน แต่มูลค่าของหุ้นแต่ละหน่วยจะลดลง อย่างไรก็ตาม 
ผลตอบแทนโดยรวมของผู้ถือหุ้น และสัดส่วนการถือครองหุ้นยังคงเท่าเดิมอัตราการแตกหุ้นอาจท าได้
หลายรูปแบบ เช่น จากเดิม 1 หุ้นเป็น 2 หุ้นใหม่ หรือจากเดิม 1 หุ้นเป็น 5 หุ้นใหม่ เป็นต้น 
       4. การซื้อหุ้นสามัญกลับคืน (Stock Repurchase) วิธีการนี้ มักใช้ในกรณีที่กิจการมีเงินสด
ส่วนเกิน และต้องการซื้อหุ้นสามัญของตนกลับคืน แทนที่จะจ่ายเงินปันผลในรูปแบบของเงินสดหุ้นที่
ถูกซื้อคืนเรียกว่า หุ้นทุนซื้อคืน หรือ Treasury Stock การซื้อหุ้นคืนอาจมีผลท าให้ราคาหุ้นสามัญ
สูงข้ึน และผู้ถือหุ้นสามัญจะได้รับก าไรจากการเปลี่ยนแปลงของราคาเมื่อขายหุ้นออกไป ซึ่งเป็นอีก
ทางเลือกหนึ่งของกิจการในการจ่ายเงินปนัผลให้กับผูถื้อหุ้นสามัญ วิธีซื้อหุ้นสามัญกลับคืน มี 3 วิธี คือ 
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        (1) Market Purchase เป็นวิธีที่บริษัทซื้อหุ้นในตลาด ณ ราคาตลาด ซึ่งเป็นวิธีที่ใช้บ่อยที่สุด 
        (2) Tender Offer เป็นวิธีที่บริษัทเสนอราคาซื้อหุ้น หมายถึง บริษัทจะซื้อหุ้นตามจ านวนทีร่ะบุ 
ในราคาที่ก าหนดไว้ ซึ่งมักจะสูงกว่าราคาตลาด หากมีการจองเกินกว่าข้อเสนอ บริษัทอาจซื้อใน
จ านวนที่มากกว่าที่ได้ระบุไว้ในตอนแรก 
        (3) Negotiated Offer เป็นวิธีที่บริษัทสามารถต่อรองกับผู้ถือหุ้นรายใหญ่ เพื่อขอซื้อหุ้น
จ านวนมาก มักซื้อคืนจากผู้ถือหุ้นที่ไม่ลงรอยกัน 
        ส าหรับปัจจัยทีม่ีผลกระทบต่อการก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลนั้น ประกอบไปด้วยปัจจัย
ดังต่อไปนี ้(ปาลิตา นิ่มมณี, 2560) 
        1. ข้อกฎหมายเกี่ยวกับการจ่ายเงนิปันผลของธุรกิจ ซึ่งจะต้องด าเนินการตามประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ 
        2. สภาพคล่องทางการเงินของบริษัท กล่าวคือ ปริมาณเงินสดที่มีอยู่มีมากกว่าความต้องการใน
การใช้จ่ายเงินในอนาคตของบริษัท ซึ่งจะส่งผลให้บริษัทมีโอกาสที่จะจ่ายเงินปันผลในปริมาณที่สูงข้ึน 
        3. ศักยภาพในการกู้ยืมเงินของบริษัท กล่าวคือ หากบริษัทมีความสามารถในการกูย้ืมเงินลงทุน
จากทางสถาบันการเงินได้มากและเพียงพอต่อความต้องการใช้เงินในโครงการต่าง ๆ ในอนาคตก็จะ
ท าให้ความจ าเป็นในการสะสมเงินสดของบริษัทนั้นลดลง ส่งผลให้มีโอกาสที่จะจ่ายปันผลในปริมาณที่
สูงข้ึน 
        4. เสถียรภาพในการท าก าไรของบริษัท กล่าวคือ การประกอบธุรกิจของบริษัทมีผลก าไรอย่าง
สม่ าเสมอก็จะท าให้บริษัทสามารถคาดการณ์การบริหารจัดการเงินทนุในอนาคตได้อย่างแม่นย า ส่งผล
ให้มีโอกาสจ่ายเงินปันผลในปริมาณที่สูงข้ึน 
        5. ข้อจ ากัดและระยะเวลาในการช าระเงินกู้ กล่าวคือ ปริมาณเงินที่จะต้องส ารองไว้ในบริษัท
เพื่อการช าระหนี้ตามที่บริษัทได้ท าสัญญากู้ยืมไว้กับทางสถาบันการเงินนั้น หากมีปริมาณที่มากกว่า
ปริมาณก าไรที่คาดหวังว่าจะได้รับนั้นย่อมส่งผลให้บริษัทมีศักยภาพในการจ่ายเงินปันผลลดลง 
        6. การควบคุมกิจการของผู้บริหาร กล่าวคือ การแทรกแซงนโยบายของทางผู้บริหารในการ
ลงทุนเพื่อเป็นการขยายกิจการโดยใช้เงินลงทุนที่มาจากก าไรสะสมก่อนการกู้ยืมจากทางสถาบัน
การเงิน ซึ่งจะส่งผลให้การจ่ายเงินปันผลนั้นลดลง 
        7. ฐานะทางภาษีของผู้ถือหุ้น กล่าวคือ การได้รับเงินปันผลของผู้ถือหุ้นเป็นรายได้ที่จะต้องเสีย
ภาษีท าให้ผู้ถือหุ้นบางรายพอใจที่จะให้บริษัทสะสมเงินไว้ในก าไรสะสมมากกว่าที่จะถือครองไว้เอง 
เพราะต้องการได้รับผลประโยชน์จากการที่มูลค่าของหลักทรัพย์นั้นข้ึนสูงข้ึนมากกว่าการได้รับเงินปัน
ผล 
        8. การขยายตัวของสินทรัพย์ กล่าวคือ บริษัทที่มีโครงการที่จะขยายปริมาณสินทรัพย์ของ
บริษัทในอนาคตก็จะต้องมีการใช้เงินทุนจากก าไรสะสมมาลงทุนเพิ่มเติม ซึ่งส่งผลให้บริษัทนั้นต้อง
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จ่ายเงินปันผลนั้นลดลงตามไปด้วย 
 

2.8  งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
       ศฐา วรุณกูล และ กุลชญา แว่นแก้ว (2562) ท าการศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผน
ภาษีกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมี
วัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์และผลกระทบของการวางแผนภาษีที่มีผลต่อนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัทที่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัวแปรที่ศึกษา
ประกอบด้วยตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม และตัวแปรตาม โดยตัวแปรอิสระ ได้แก่ การวางแผนภาษี 
โดยการวางแผนภาษีที่ท าให้ก าไรทางภาษีลดลง วัดได้จากอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (ETR) 
ซึ่งค านวณจากค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้หารด้วยก าไรก่อนภาษี และการวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทาง
บัญชีและก าไรทางภาษีลดลง วัดได้จากอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน (Tax/Cash Flow from Operations) ซึ่งการใช้ค่ากระแสเงินสดเป็นฐานในการค านวณ 
จะช่วยท าให้ไม่ได้รับผลกระทบจากการบริหารก าไรตามเกณฑ์คงค้างในทางบัญชีและอัตราส่วนภาษี
เงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (Tax/Total Asset) ซึ่งการใช้ค่าสินทรัพย์รวมเป็นตัวปรับลดขนาด
ซึ่งค่าอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวมมีค่าต่ า แสดงว่ามีการวางแผนภาษีในระดับที่สูง 
(สัตยา ตันจันทร์พงศ์,2557) ส าหรับ ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการโดยวัดได้จากค่าลอการิธึม 
ของสินทรัพย์รวมของกิจการ ส่วนตัวแปรตาม ได้แก่ การจ่ายเงินปันผลเป็นนโยบายที่ฝ่ายบริหารของ
กิจการใช้ในการตัดสินใจเพื่อจัดสรรผลก าไรสุทธิของธุรกิจให้แก่ผู้ถือหุ้นเป็นการตอบแทนในรูปแบบ
ของเงินปันผล ส าหรับข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเก็บจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56–1), รายงาน
ประจ าปีและข้อมูลในงบการเงินจากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 
เว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) และ
เว็บไซต์ของบริษัทโดยใช้ข้อมูลในวันสิ้นปีของปี พ.ศ. 2558 – 2560  ประชากรที่ใช้ศึกษาในครั้งนี้ คือ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวนทั้งสิ้น 469 บริษัท ซึ่งจ านวนดังกล่าว
ไม่รวมกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด าเนินงาน กลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่เข้าข่ายอาจ
ถูกเพิกถอน กลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มกองทุนและทรัสต์เพื่อการลงทุน และกลุ่มตัวอย่างจ านวนหนึ่งที่มี
ข้อมูลของตัวแปรอิสระไม่ครบถ้วน และบางกิจการมีผลขาดทุนและไม่เสียภาษีเงินได้ จากผลการวิจัย
ดังกล่าวพบว่า การวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและก าไรทางภาษีลดลง ซึ่งวัดจากอัตราส่วน
ภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (Tax/Total Asset) มีความสัมพันธ์ต่อการจ่ายเงินปันผล คือถ้า
กิจการมีการวางแผนภาษีที่น้อยจะท าให้กิจการมีโอกาสในการจ่ายเงินปันผลเพิ่มมากข้ึน ซึ่งอภิปราย
ได้ว่า จากลักษณะการวางแผนภาษีที่วัดจากอัตราสว่นภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสนิทรพัย์รวมจะเป็นการ
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วางแผนที่ท าให้ก าไรทางบัญชีและก าไรทางภาษีลดลง ซึ่งเมื่อก าไรทางบัญชีลดลงจะท าให้ก าไรที่
กิจการสามารถน ามาปันผลนั้นต่ าลงด้วย นอกจากนี้การวางแผนภาษีท าให้มีการวางแผนการลงทุน
ควบคู่ไปด้วย ซึ่งท าให้ทราบค่าใช้จ่ายที่จะเกดิข้ึนในภายภาคหน้า จึงมีแนวโน้มให้กิจการท าการส ารอง
เงินทุนไว้ในการลงทุนมากกว่าที่จะน ามาจ่ายปันผล ซึ่งจะท าให้เป็นการลดผลตอบแทนของนักลงทุน
ลง ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Andersonetal (2017) ที่พบว่าการจ่ายเงินปันผลที่ความสัมพันธ์กับ
กิจการที่มีกลยุทธ์ภาษีเชิงรุก โดยพบว่ากิจการที่มีการวางแผนภาษีมากจะจ่ายเงินปันผลน้อย และ
รสนา โชติสุวรรณ และสุภา ทองคง (2562) ที่พบว่าการวางแผนภาษีที่วัดจากอัตราภาษีต่อสินทรัพย์
รวมมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับราคาหุ้นสามัญ คือ บริษัทที่มีอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวมมีค่า
น้อยหรือมีการวางแผนภาษีมากราคาหุ้นสามญัจะลดลง ซึ่งท าให้ผลตอบแทนทีม่าจากราคาหุ้นทีสู่งข้ึน
จนเกิดก าไรจาการซื้อขายหลักทรัพย์ (Capital Gain) ลดต่ าลง นอกจากนี้ Rashid (2018) ที่พบว่า
การจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์เชิงลบกบัการวางแผนภาษี ซึ่งวัดจากอัตราภาษีเงินได้บุคคลที่แท้จริง 
 
       วณิชยา แสนท้าว และคณะ (2562) ศึกษาความสัมพันธ์ของการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติกับ
มูลค่ากิจการ และการสื่อสารทางธุรกิจ ซึ่งการศึกษาฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของ
การถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติในแง่ของการคุ้มครองนักลงทุนต่อมูลค่าของกิจการ และการสื่อสาร
ทางธุรกิจ การศึกษาน้ีใช้การวิเคราะห์ความถดถอย (Regression Analysis) วิเคราะห์ข้อมูลการถือ
หุ้นใหญ่ต่างชาติกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของตลาดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ตั้งแต่ปี พ.ศ.2556 - พ.ศ.2560 จ านวนทั้งสิ้น 2,305 ตัวอย่าง จากการศึกษาพบความสัมพันธ์เชิงบวก
ระหว่างการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติและมูลค่าของกิจการซึ่งวัดโดย ROA แต่ไม่พบความสัมพันธ์
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติระหว่างระดับการคุ้มครองนักลงทนุของประเทศต่าง ๆ  และมูลค่าของกิจการ
ซึ่งวัดโดย ROA ตามการศึกษาของ Oxelheim & Randoy (2003) ที่ศึกษาพบว่าในประเทศ Anglo-
American บริษัทที่มีผู้ถือหุ้นใหญ่ต่างชาติที่มาจากประเทศที่มีการคุ้มครองนักลงทุนในระดับสูงจะมี
ผลการด าเนินงานที่ดีกว่าบริษัทที่ไม่มีผู้ถือหุ้นใหญ่ต่างชาติที่มาจากประเทศที่มีการคุ้มครองนักลงทุน
ในระดับสูง แต่การศึกษาน้ีได้ผลที่แตกต่างคือ เฉพาะผู้ถือหุ้นใหญ่ต่างชาติเท่านั้นที่มีผลทางบวกต่อ
มูลค่าของกิจการ แต่ระดับการคุ้มครองนักลงทุนไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับมูลค่า
ของกิจการ ซึ่งอาจเกิดจากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมดเป็นบริษัทในประเทศไทยที่มีระดับการคุ้มครองนัก
ลงทุนในระดับต่ า รวมถึงประเทศไทยอาจจะยังไม่ให้ความส าคัญกับสัญชาติของผู้ถือหุ้นต่างชาติ ต่าง
จากการศึกษาของ Oxelheim & Randoy (2003) ที่ศึกษาในประเทศ Anglo-American ที่มีระดับ
การคุ้มครองในระดับสูง ท าให้ได้ผลการศึกษาที่ต่างกัน อย่างไรก็ตาม มูลค่าของกิจการนอกจากจะ
เป็นผลจากปัจจัยที่ท าการศึกษากล่าวมาข้างต้นแล้ว ยังมีส่วนการจัดการทางธุรกิจอื่นขององค์กรที่มี
ส่วนในการท าให้เกิดเพิ่มมูลค่ากิจการ ได้แก่ งานทางด้านบัญชีและการเงิน ด้านการตลาด และด้าน
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การสื่อสารทางธุรกิจและด้านงานนักลงทุนสัมพันธ์ (Business Communication and Investor 
Relations) งานด้านบัญชีและการเงินน้ัน เป็นงานหลักที่เกี่ยวข้องกับการเตรียมข้อมูลทั้งด้านรายงาน
ทางการเงิน ข้อมูลทางด้านบัญชี และการเตรียมระบบภายในของข้อมูลทางด้านธุรกิจ ข้อมูลด้านการ
บัญชีและการเงิน ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลที่เป็นเชิงปริมาณหรือคุณภาพล้วนแล้วแต่มีผลกระทบต่อมูลค่า
กิจการทั้งสิ้นไม่ทางตรงก็ทางอ้อม ข้อมูลด้านความเสี่ยงรวมทั้งข้อมูลทางด้านแผนกลยุทธ์ในการ
ด าเนนิธุรกิจที่เกิดจากการรวบรวมจากงานด้านต่าง ๆ  ในองค์กร ไม่ว่าจะเป็นด้านการตลาดข้อมูลที่ให้
จะเป็นการวิเคราะห์ จุดแข็งจุดอ่อนของผลิตภัณฑ์และบริการของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ การ
วิเคราะห์ส่วนแบ่งตลาด (Market Segmentation) เพื่อเลือกกลุ่มเป้าหมาย (Target Market) ที่มี
ศักยภาพในการสร้างยอดขายและการท าก าไรให้กับบริษัทมากที่สุดเป็นกลุ่มเป้าหมายหลัก (Primary 
Target) และกลุ่มที่มีศักยภาพรองลงไปเป็นกลุ่มเป้าหมายรอง (Secondary Target) การก าหนด
ต าแหน่งทางการตลาดของผลิตภัณฑ์และบริการ (Product Positioning) ที่เป็นต าแหน่งที่เหนือกว่า
คู่แข่ง การก าหนดกลยุทธ์การตลาดต่าง ๆ อาทิเช่น กลยุทธ์การสร้างแบรนด์ กลยุทธ์เกี่ยวกับ
ผลิตภัณฑ์ กลยุทธ์ราคา กลยุทธ์ช่องทางการจัดจ าหน่าย กลยุทธ์การส่งเสริมการตลาด ตลอดจนกล
ยุทธ์การสร้างความสัมพันธ์กับลูกค้า นอกจากนี้ยังให้ข้อมูลเกี่ยวกับการพยากรณ์ยอดขาย ( Sales 
Forecast) เพื่อให้ผู้บริหารหรือนักลงทุนและผู้สนใจได้เห็นการเจริญเติบโตของบริษัท รวมถึงงาน
ทางด้านบุคคล ที่จะต้องมีการเตรียมบุคคลากรเพื่อรองรับการเติบโตและภาระหน้าที่ที่เกี่ยวข้องกับ
การด าเนินงาน ซึ่งต้องมีการใช้หลักการบริหารทั้งด้านงานบุคคลและการจัดการองค์กรให้มีความ
เหมาะสมและมีประสิทธิภาพ ซึ่งการจัดการด้านธุรกิจดังกล่าวสามารถสะท้อนผ่านการสื่อสารด้าน
ธุรกิจและองค์กร โดยผ่านทางหน่วยงานที่มีบทบาทโดดเด่น คือ งานด้านการสื่อสารทางธุรกิจและ
ด้านนักลงทุนสัมพันธ์ โดยงานด้านลงทุนสัมพันธ์ ( Investor Relations: IR) ของบริษัทจะก าหนด
กลุ่มเป้าหมายเพื่อการสื่อสารให้ทราบถึงข้อมูลของบริษัท โดยกลุ่มเป้าหมายที่ส าคัญคือ นักลงทุน คู่
ค้า และสถาบันการเงินโดยเฉพาะกลุ่มวิเคราะห์หลักทรัพย์ สื่อมวลชนสายธุรกิจการลงทุน และผู้มี
ส่วนได้เสีย (Stakeholders) อื่น ๆ ซึ่งเป้าหมายหลัก คือต้องการให้ทราบถึงความแข็งแกร่งทางธุรกิจ
หรือของบริษัท การเจริญเติบโตอย่างมั่นคง การบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพ บุคคลากรที่มีคุณภาพ 
สถานะการเงินที่ดีตลอดจนเทคโนโลยีทางการจัดการที่ทันสมัย ซึ่งข้อมูลเหล่าน้ีเป็นข้อมูลทั้งทางด้าน
การเงินและไม่ใช่ด้านการเงินและถูกน าเสนอในสื่อ (Media) ที่มีประสิทธิภาพในการเข้าถึง
กลุ่มเป้าหมายในแต่ละกลุ่ม ข้อมูลเหล่าน้ีจะถูกส่งไปในเวลาที่เหมาะสมและทันเวลาที่ผู้มีส่วนได้เสีย
จะใช้ในการตัดสินใจพิจารณากฎเกณฑ์ต่าง ๆ ซึ่งจะท าให้เกิดต้นทุนการด าเนินงานที่ต่ าลง และเกิด
ก าไรแก่กิจการมากขึ้น อันเป็นเหตุให้เป็นการเพิ่มมูลค่าแก่กิจการ 
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       ปิยะณัฐ ถุนพุทธดม และคณะ (2561) ศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่มีต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัวแปรอิสระได้แก่ ก าไรสุทธิ/
สินทรัพย์รวมทั้งสิน้ และมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ ณ สิ้นปี บวกด้วยหนี้สินทั้งหมด และหารสินทรัพย์
ทั้งหมด และส าหรับตัวแปรตามวัดจาก ร้อยละของการถือหุ้นสามัญของนักลงทุนสถาบัน การศึกษา
ครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อการศึกษาผลกระทบทางตรงของโครงสร้างผู้ถือหุ้น ที่มีต่อผลการด าเนินงาน
บริษัทในประเทศไทย โดยข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้คือ ข้อมูลจากจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปี พ.ศ.2554 - 2558 โดยยกเว้นบริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจกองทุนและ
บริษัทที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูผลการด าเนินรวมทั้งสิ้น 1,665 ข้อมูล และท าการวิเคราะห์ผลทางสถิติ โดย
ใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ จากผลการวิจัยดังกล่าวพบว่า สัดส่วนผู้ ถือหุ้นสถาบันมี
ผลกระทบทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงานที่วัดผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ในขณะที่
โครงสร้างผู้ถือหุ้นกระจุกตัวมีผลกระทบทางบวกต่อผลการด าเนินงานที่วัดผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติตามล าดับ ผลงานวิจัยนี้อธิบายได้ว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นส ถาบันและ
โครงสร้างผู้ถือหุ้นกระจุกตัว มีบทบาทต่อผลการด าเนินงาน และหน่วยงานก ากับดูแลควรน าไป
พิจารณาปรับปรุงในหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีฉบับใหม่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
       รสนา โชติสุวรรณ และสุภา ทองคง (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับ
ราคาหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การศึกษาครั้งนี้มี
วัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับราคาหุ้นสามัญของบรษัิทจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 190 บริษัท ยกเว้นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงิน บริษัท
กลุ่มที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูกิจการ และบริษัททีม่ีผลการด าเนินงานขาดทุน ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้ง
นี้คือ ข้อมูลจากตลาดหลักทรพัย์แหง่ประเทศไทยและรายงานประจ าปี 2559 ของกลุ่มตัวอย่าง ระดับ
การวางแผนภาษีศึกษาจากอัตราส่วนการเงินจ านวน 3 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์
รวม อัตราภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน และอัตราภาษีที่แท้จริง สถิติที่ใช้ในการ
วิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ สถิติพรรณนา สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน และการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยแบบพหุคูณ จากผลการวิจัยดังกล่าวพบว่า การวางแผนภาษีที่วัดจากอัตราส่วนภาษีต่อ
สินทรัพย์รวม (Tax/Total Assets) อัตราภาษีต่อกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน (TAX/OCF) 
และอัตราภาษีที่แท้จริง (ETR) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาตลาดหุ้นสามัญ ซึ่งถ้าอัตราส่วนเหล่านี้
มีค่ามากแสดงว่าบริษัทมีการวางแผนภาษีน้อย และถ้าอัตราส่วนเหล่าน้ีมีค่าน้อยแสดงว่าบริษัทมีการ
วางแผนภาษีมาก ดังนั้นสามารถสรุปผลการวิจัยได้ว่า ถ้ากิจการมีการวางแผนภาษีมากขึ้น ราคาตลาด
หุ้นสามัญจะมีค่าลดลงและถ้ากิจการมีการวางแผนภาษีน้อยลง ราคาตลาดหุ้นสามัญจะมีค่าสูงข้ึน 
อภิปรายได้ว่า นักลงทุนเป็นผู้มีเหตุผลในการลงทุน (Rational Investors) การที่บริษัทมีการวางแผน
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ภาษีมากอาจท าให้เป็นประเด็นสงสัยแก่ภาครัฐบาลที่เข้ามาตรวจสอบและอาจถูกประเมินภาษี
เพิ่มเติมได้และอาจท าให้เข้าใจผิดว่าเป็นการหลีกเลี่ยงภาษี การประหยัดภาษีอาจท าให้เป็นการเพิ่ม
ต้นทุน เช่น ค่าปรับจากการถูกประเมิน ต้นทุนท าธุรกรรม ต้นทุนด้านช่ือเสียง และต้นทุนทางการ
เมือง ดังนั้น การวางแผนภาษีอาจไม่ใช่นโยบายที่ดีที่สุดส าหรับทุกบริษัท ทั้งนี้ข้ึนอยู่กับประโยชน์ที่
ได้รับว่าจะคุ้มกับต้นทุนที่เสยีไปหรอืไม่ โดยเฉพาะในปัจจุบัน แนวคิดเรื่องความรับผิดชอบต่อสังคมได้
เข้ามามีบทบาทส าคัญในการด าเนินธุรกิจ การเสียภาษีโดยถูกต้องถือเป็นการรับผิดชอบต่อสังคม 
ดังนั้น การวางแผนภาษีมากจึงส่งผลให้ราคาตลาดหุ้นสามัญลดลง สอดคล้องกับงานวิจัยของ Mills, 
1998 และ Badertscher, Katz, & Rego (2009) และสอดคล้องกับผลการวิจัยของ Abdul Wahab 
(2010) ซึ่งพบว่า การวางแผนภาษีท าให้เกิดการหยุดชะงักของประโยชน์ที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับเป็นการ
เพิ่มค่าใช้จ่ายและความเสี่ยงทางภาษีมากขึ้น อาจไม่คุ้มกับประโยชน์ที่จะได้รับจากการวางแผนภาษี 
ซึ่งอาจท าให้เกิดประเด็นการหลีกเลี่ยงภาษีตามมาและมีโอกาสที่จะท าให้เกิดความเสียหายในเรื่อง
ช่ือเสียงในด้านความรับผิดชอบต่อสังคมและสอดคล้องกับ Hanlon & Slemrod (2009) ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์กับข่าวการวางแผนภาษีอากรของกิจการ พบว่า  ราคา
หลักทรัพย์ของกิจการลดลงในวันที่มีข่าวเกี่ยวกับการวางแผนภาษี 
 
       ปยิานันทน์ ณัฐรุจิโรจน์ (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันและสัดส่วน
ผู้ถือหุ้นที่เป็นหน่วยงานรัฐบาลกับผลการด าเนินงานของบริษัท  โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของภาครัฐและภาคเอกชนกับผลการด าเนินงานของ
บริษัทโดยวัดจากอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วน Tobin’s Q และมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐกิจ (EVA) และเพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดสว่นผู้ถือหุ้นทีเ่ปน็หน่วยงานรฐับาลกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทโดยวัดจากอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วน Tobin’s Q และ
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (EVA) ซึ่งมีตัวแปรอิสระ คือ สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของภาครัฐ สัดส่วนผู้ถือ
หุ้นสถาบันของภาคเอกชน และสัดส่วนผู้ถือหุ้นที่เป็นหน่วยงานรัฐ ตัวแปรตาม คือ ROE Tobin’s 
และ EVA ส าหรับกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ได้รับ
ประกาศช่ือในการค านวณดัชนีราคาของหุ้นขนาดใหญ่ที่สุด 100 อันดับแรก (SET100) ในแต่ละปีเป็น
ระยะ เวลา 3 ปี ตั้งแต่พ.ศ. 2558-2560 ไม่รวมบริษัทในกลุ่มสถาบันการ เงิน หลักทรัพย์ ประกันภัย 
บริษัทที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูกิจการและบริษัทที่มีระยะเวลาสิ้นรอบบัญชีไม่ตรงกับวันที่ 31 ธ.ค. 
รวมถึงตัดรายการที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนออกไป รวม 239 กลุ่มตัวอย่าง โดยในด้านการวัดผลการ
ด าเนินงานจะท าการวัดผลใน 3 ด้าน คือ ด้านการเงิน ซึ่งวัดผ่านอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
ด้านการตลาด วัดผ่านอัตราส่วน Tobin’s Q และด้านการบัญชี วัดผ่านมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์
(EVA) จากการศึกษาพบว่า สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของภาคเอกชนมีความสัมพันธ์เป็นบวกกับผลการ
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ด าเนินงานของบริษัท เมื่อวัดผลด้วยอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วน Tobin’s Q 
แสดงว่ายิ่งผู้ถือหุ้นสถาบันที่เป็นภาคเอกชนเข้ามาถือครองหุ้นเพิ่มมากข้ึน ผลการด า เนินงานของ
บริษัทก็จะยิ่งดี ข้ึนตาม สอดคล้องกับการทบทวนวรรณกรรมที่ ว่าด้วยทฤษฎีตัวแทน  (Agency 
Theory) ซึ่งอธิบายว่าโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวจะช่วยลดปัญหาความขัดแย้งระหว่าง
ผู้บริหารและผู้ถือหุ้น (Agency Problem) ที่เป็นอุปสรรคต่อผลการด าเนินงานที่ดี เนื่องจากผู้ถือหุ้น
สถาบันมักมีการลงทุนในสัดส่วนที่มากและเป็นผู้ถือหุ้นที่มีความรู้และความเช่ียวชาญส่งผลให้การ
ก ากับดูแลกิจการของบริษัทมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน จากการลดต้นทุนและระยะเวล าในการ
บริหารงาน อีกทั้งผลการศึกษายังสอดคล้องกับงานวิจัยของ Lee Shin-Ping & Chuang Tsung -
Hsein (2009) ที่พบว่าสัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันของภาคเอกชน เช่น กองทุนหรือทรัสต์ต่าง ๆ มักส่งผล
บวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัท เนื่องจากมีการบริหารกองทุนแบบ Active Fund นอกจากนี้
ผลการวิจัยยังพบว่าสัดสว่นผู้ถือหุน้ที่เป็นหน่วยงานรัฐบาลมคีวามสัมพันธ์เป็นลบกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัท เมื่อวัดผลด้วยมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA) แสดงว่ายิ่งหน่วยงานของภาครัฐเข้ามา
ครอบครองหุ้นในสัดส่วนที่เพิ่มข้ึน จะท าให้ผลการดาเนินงานของบริษัทแย่ลง ซึ่งสอดคล้องกับการ
ทบทวนวรรณกรรมที่กล่าวว่าการถือหุ้นโดยภาครัฐจะทาให้บริษัทมีประสิทธิภาพน้อยกว่าผู้ถือหุ้น
ประเภทอื่น ๆ เนื่องจากรัฐบาลมักจะมีเป้าหมายสร้างมูลค่าทางสังคมและการเมืองมากกว่าการที่จะ
ท าประโยชน์สูงสุดให้กับบริษัท บริษัทที่มีสัดส่วนผู้ถือหุ้นเป็นหน่วยงานรัฐบาลอยู่สูงมักจะถูกควบคุม
โดยตรงจากอิทธิพลของรฐับาล โดยอาจใช้การควบคุมเพื่อผลประโยชน์ทางการเมืองซึง่สง่ผลลบต่อผล
การด าเนินงานของบริษัท รวมถึงการกากับดูแลกิจการของภาครัฐมักมีประสิทธิภาพน้อยกว่า
บริษัทเอกชนเนื่องมาจากความซับซ้อนของโครงสรา้งและขาดความชัดเจนในการแบ่งหน้าที่การก ากับ
ดูแล ซึ่งก็สอดคล้องกับงานวิจัยของ Kun Tracy Wang & Greg (2018) ที่พบว่าบริษัทที่มีผู้ถือหุ้น
เป็นภาครัฐจะมีผลการด าเนินงานที่แย่กว่าผลการด าเนินงานของบริษัทที่ถือหุ้นโดยภาคเอกชน 
 
       วราภรณ์ ว่องประชากุล, การุณ สุขสองห้อง (2560) ศึกษาการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง
นโยบายการจ่ายเงินปันผลและโครงสร้างผู้ถือหุ้น ตัวแปรอิสระได้แก่ 3 แบบจ าลอง ประกอบด้วย 
Full Adjustment Model (FAM), Partial Adjustment Model (PAM) และ Earnings Trend 
Model (ETM) การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับ
นโยบายการจ่ายเงินปันผล และเพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างก าไรสุทธิจากการด าเนินงานกับ
นโยบายการจ่ายเงินปันผล ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วยข้อมูลจากงบการเงินประจ าปี และแบบแสดงรายการข้อมูล
ประจ าปี (แบบ 56-1) ระหว่างปีพ.ศ. 2555 ถึงปีพ.ศ.2559 โดยรวบรวมจากระบบฐานข้อมูลตลาด
หลักทรัพย์ออนไลน์ (SET Market Analysis and Reporting Tool หรือ SETSMART) ซึ่งใน
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การศึกษาครั้งนี้บริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมประเภทธุรกิจการเงินซึ่งเกี่ยวข้องกับผู้ให้บริการทาง
การเงินประเภทต่าง ๆ ได้แก่ กลุ่มธนาคาร สถาบันการเงิน กลุ่มเงินลงทุนหลักทรัพย์หน่วยลงทุน 
กลุ่มประกันภัยและประกันชีวิตไม่ได้ถูกน ามาศึกษา นอกจากนั้นบริษัทที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการ
ด าเนินงานบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ (MAI) ก็ไม่ถูกน ามารวมในกลุ่มตัวอย่างส าหรับการศึกษาครั้งนี้
ด้วย ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้ซึ่งการเก็บรวบรวมข้อมูลจัดอยู่ในรูปแบบข้อมูลแบบพาแนล จึงมีกลุ่ม
ตัวอย่างจ านวนทั้งสิ้น 896 ปีบริษัท จากผลการวิจัยดังกล่าวพบว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นของบริษัทที่มีผู้
ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ในขณะที่แม้ว่าผู้ถือหุ้นประเภทผู้ถือหุ้นสถาบันมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับนโยบายการจ่ายเงินปันผล
แต่ความสัมพันธ์ดังกล่าวไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ดังนั้นอาจกล่าวเป็นนัยได้ว่าในตลาดทุนไทยนั้น ผู้ถือ
หุ้นที่เป็นผู้บริหารมีอิทธิพลต่อการก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท 
 
       ปราญชลี สมภพโภคาเศรษฐ์ (2559) ศึกษาโครงสร้างผู้ ถือหุ้น คณะกรรมการบริษัท กับ
นโยบายการจ่ายเงินปันผล งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างผู้ถือหุ้น 
คณะกรรมการ กับนโยบายการจ่ายเงินปนัผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
ไทย (SET100) ในช่วงปี พ.ศ. 2554 - 2558 เป็นระยะเวลา 5 ปี จ านวน 78 บริษัท คิดเป็นกลุ่ม
ตัวอย่างทั้งสิ้น 390 บริษัท โดยใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยมีตัวแปรอิสระ ดังนี้ 
สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย และขนาดของคณะกรรมการบริษัท ตัวแปรตาม คือ 
อัตราเงินปันผลตอบแทน และตัวแปรควบคุม มีดังนี้ ขนาดของกิจการ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
และ Tobin’s Q (Future Growth Opportunities) ข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัยเป็นข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) แบบ Panel Data ระหว่างปี พ.ศ. 2554 - 2558 ซึ่งสามารถรวบรวมได้จาก
ฐานข้อมูล SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) แบบแสดงรายการข้อมูล
ประจาปี (แบบ 56-1), รายงานประจาปี, เว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(www.set.or.th) และเว็บไซต์แหล่งรวบรวมข้อมูลด้านการเงินและการลงทุน Settrade 
(www.settrade.com) จากผลการศึกษา พบว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับนโยบายการ
จ่ายเงินปันผล โดยสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก และสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย มีความสัมพันธ์
ทางบวกกับอัตราเงินปันผลตอบแทน ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ทางลบกับ
อัตราเงินปันผลตอบแทน นอกจากนี้ยังพบว่า ขนาดของกิจการ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
Tobin’s Q และอัตราการจ่ายเงนิปันผลในอดีตก็เปน็ปัจจัยที่สง่ผลต่ออัตราเงินปนัผลตอบแทนเช่นกนั 
นอกจากนี้ยังพบหลักฐานที่แสดงให้เห็นว่า โครงสร้างพื้นฐานของบริษัทในประเทศไทยมีสัดส่วนผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่อยู่ในระดับสูง โดยวัดค่าจากสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับและสัดส่วนผู้ถือหุ้นราย



51 

 

ย่อย ซึ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราเงินปันผลตอบแทนกล่าวคือ ยิ่งบริษัทมีการกระจุก
ตัวสูงมากเท่าใด ก็จะยิ่งท าให้อัตราเงินปันผลตอบแทนอยู่ในระดับที่สูงเนื่องจากการกระจุกตัวของผู้
ถือหุ้นรายใหญ่ ท าให้ผู้บริหารถูกควบคุมการปฏิบัติงาน ไม่สามารถน ากระแสเงินสดไปใช้ในทางที่ไม่
ก่อให้เกิดประโยชน์ต่อส่วนรวมหรือตัดสินใจลงทุนในโครงการต่าง  ๆ ที่ไม่เกิดประโยชน์สูงสุดแก่
องค์กรได้ นอกจากนี้ การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นยังเป็นปัจจัยที่ท าให้บริษัทจ่ายปันผลในระดับที่สูง 
เนื่องจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีสัดส่วนในการถือครองหุ้นในระดับที่สูง จึงต้องการส่วนแบ่งจากการลงทุน
ที่มากเช่นกัน ดังนั้น เงินปันผลจึงถือเป็นเครื่องมือที่บริษัทใช้เพื่อลดต้นทุนจากปัญหาตัวแทน ในขณะ
ที่ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราเงินปันผลตอบแทน ซึ่ง
อาจเป็นไปได้ว่าลักษณะโครงสร้างการด าเนินธุรกิจในประเทศไทยแตกต่างจากประเทศที่พัฒนาแล้ว 
ขาดบุคลากรที่มีคุณสมบัติเพียงพอที่จะมาด ารงต าแหน่งคณะกรรมการบริษัทจึงส่งผลให้ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทมีข้อจ ากัด 
 
       นริสา เยาวลักษณ์ (2557) ศึกษาการถือหุ้นของบุคคลภายในและนักลงทุนสถาบันต่อผลการด า 
เนินงานและผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของบุคคลภายในกับผลการด าเนินงานของบริษัทผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์และความแปรปรวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ , เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันกับผลการด าเนินงานของบริษัทและผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์และความแปรปรวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ และเพื่อศึกษาลักษณะของโครงสร้าง
ผู้ถือหุ้นที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทผลตอบแทนจากหลักทรัพย์และความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ ตัวแปรอิสระ ได้แก่ สัดส่วนการถือหุ้นของบุคคลภายใน และสัดส่วนการ
ถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน ตัวแปรตาม ได้แก่ ผลการด าเนินงานของบริษัท ผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์ และความแปรปรวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ นอกจากนี้ยังมีตัวแปรควบคุม ได้แก่ 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระ การควบรวมต าแหน่งของผู้บริหารสูงสุดและ
ประธานกรรมการในคนเดียวกัน อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ และอัตราการเติบโตของบริษัท ข้อมูล
ที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้คือ ข้อมูลสัดส่วนการถือหุ้นของบุคคลภายใน และนักลงทุนสถาบันระหว่างปี
พ.ศ. 2554 – 2556 ซึ่งเก็บรวบรวมจากรายงานประจาปขีองบรษัิท แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี 
(แบบ 56-1) ส่วนข้อมูลทางการบัญชีซึ่งใช้ในการค านวณผลการด าเนินงาน ข้อมูลราคาหลักทรัพย์ 
และผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ในช่วงปีพ.ศ. 2554 - 2556 นั้นรวบรวมได้จากฐานข้อมูล 
SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จากผลการวิจัยช้ีให้เหน็ว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นรายใหญ่และนักลงทุนสถาบันสง่ผล
ทางบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัทนั่นแสดงใหเ้หน็ว่า การให้ผู้บริหารมสี่วนรว่มในการถือหุน้ของ



52 

 

บริษัทสามารถท าให้ผลประโยชน์ของผู้บริหารและผู้ถือหุ้นมีความสอดคล้องกันมากยิ่งข้ึน ส่งผลให้
บริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดีมากข้ึนตามไปด้วย เช่นเดียวกับการที่บริษัทมีการถือหุ้นโดยนักลงทุน
สถาบัน นักลงทุนสถาบันถูกมองว่าเป็นนักลงทุนที่มีความรู้ความเช่ียวชาญ และสามารถท าหน้าที่เป็น
กลไกการติดตามตรวจสอบการท างานของผู้บริหารที่มีประสิทธิภาพจึงท าให้บริษัทที่มีสัดส่วนการถือ
หุ้นโดยนักลงทุนสถาบันที่สงูมกัมีผลการด าเนินงานที่ดี สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บรหิารส่งผลทางลบต่อ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ เนื่องจากเมื่อผู้บริหารมีสัดส่วนการถือหุ้นมากข้ึนจะท าให้ ผู้บริหารมี
อ านาจในการออกเสียงที่มากและเพียงพอที่จะสร้างผลประโยชน์ให้กับตนเองผ่านการจ่าย
ค่าตอบแทน และไม่ค านึงถึงผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ที่ตนเองจะได้รับ จึงท าให้การถือหุ้นของ
ผู้บริหารที่เพิม่มากข้ึนน้ันส่งผลทางลบต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ ขณะที่สัดส่วนการถือหุ้นของนัก
ลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ เนื่องจากนักลงทุนสถาบันจะท า
การติดตามการท างานของผู้บริหารอย่างใกล้ชิด จึงช่วยลดโอกาสที่ผู้บริหารจะตัดสินใจโดยเอา
ผลประโยชน์ของตนเองเป็นที่ตั้ง และช่วยท าให้ผู้บริหารมีการตัดสินใจโดยค านึงถึงการสร้า งมูลค่า
สูงสุดให้แก่บริษัท ซึ่งจะส่งผลให้เกิดความมั่งค่ังแก่ผู้ถือหุ้นตามไปด้วย ดังนั้น การเพิ่มข้ึนของสัดส่วน
การถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบันจึงสามารถสะท้อนให้เห็นถึงผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ที่สูงได้อีกด้วย
และส าหรับสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารและผู้ถือหุ้นรายใหญ่ส่งผลทางลบต่อความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ กล่าวคือ การถือหุ้นของผู้บริหารและผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่เพิ่มข้ึนจะช่วยลด
ความผันผวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ลงได้ เนื่องจากผู้บริหารและผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นผู้ที่มี
ข้อมูลภายในเกี่ยวกับบริษัทมากกว่านักลงทุนทั่วไป การซื้อขายหลักทรัพย์ของบุคคลภายในจึง
เปรียบเสมือนการส่งสัญญาณให้ตลาดทราบเกี่ยวกับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งช่วยให้นักลงทุน
ทั่วไปสามารถพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ได้แม่นย าเพิ่มมากข้ึน และสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุน
สถาบันส่งผลทางบวกต่อความแปรปรวนของผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ กล่าวคือ การเพิ่มข้ึนของ
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันอาจไม่สามารถช่วยลดความผันผวนของผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์ได้ เนื่องจากสัดส่วนการลงทุนของนักลงทุนสถาบันในตลาดหุ้นของประเทศไทยที่ยังมีอยู่
น้อยเมื่อเทียบกับสัดส่วนการลงทุนของนักลงทุนทั่วไป 
 
       กรัณฑรัตน์ บุญญวัฒน์, ศักดา มาณวพัฒน ์(2554) ศึกษาโครงสร้างการถือหุ้นและคุณภาพของ
รายงานทางการเงิน ได้ผลสรุปดังนี้ โครงสร้างการถือหุ้นเป็นปัจจัยที่ส า คัญปัจจัยหนึ่งที่มีผลต่อ
แรงจูงใจของผู้บริหารหรือผู้มีอ านาจควบคุมกิจการในการจัดท ารายงานทางการเงินที่มีคุณภาพใน
แง่มุมที่ต่างกัน ซึ่งไม่ว่าบริษัทจะมีโครงสร้างการถือหุ้นแบบใด บริษัทก็มีโอกาสที่จะประสบปัญหา
ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ ซึ่งมีผลท าให้รายงานทางการเงินที่น าเสนอต่อผู้ใช้รายงานดังกล่าวผิด
ไปจากความเป็นจริง และก่อให้เกิดความเสียหายต่อผู้ใช้รายงานทางการเงิน ได้เหมือน ๆ กัน ซึ่ง
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ผู้บริหารในบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัวมักมีแรงจูงใจให้ท าการปรับแต่งตัวเลขและ
ข้อมูลบัญชีในรายงานทางการเงินเพื่อทีต่นเองจะได้รบัผลตอบแทนที่เพิ่มข้ึน โดยไม่สนใจผลประโยชน์
ของบริษัทและผู้ถือหุ้น ในขณะที่ผู้มีอ านาจควบคุมในโครงสร้างแบบกระจุกตัวมักสร้างรายการทาง
การเงินที่เป็นเท็จ เพื่อการแสวงหาผลประโยชน์ภายในกลุ่มของตนเอง ซึ่งพฤติกรรมทั้งสองแบบมีผล
ให้ข้อมูลที่น าเสนอในรายงานทางการเงินไม่ตรงกับความเป็นจริง ดังนั้น เพื่อให้เกิดผลประโยชน์สูงสุด
แก่บริษัทแลผู้ถือหุ้น รวมทั้งท าให้คุณภาพของรายงานทางการเงินที่ออกสู่สาธารณชนมีคุณภาพสูง 
และมีความน่าเช่ือถือ ซึ่งการเลือกใช้วิธีการที่จะลดหรือควบคุมความเสีย่งที่เกิดจากแรงจูงใจในเชิงลบ 
อันเกิดจากความขัดแย้งทางผลประโยชน์ของผู้บริหารหรือผู้มีอ านาจควบคุมที่เกี่ยวข้องให้เหมาะสม
กับโครงสร้างการถือหุ้นแต่ละแบบ จึงเป็นสิ่งที่จ าเป็นที่ผูถื้อหุ้นของบรษัิทและองค์กรก ากับดูแลควรให้
ความสนใจ นอกจากนี้ ผู้ใช้รายงานทางการเงินควรใช้วิจารณญาณในการพิจารณาข้อมูลในรายงาน
ทางการเงินของบรษัิทอย่างรอบคอบ รวมถึงการพิจารณาโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทและนโยบาย
ต่าง ๆ ที่บริษัทใช้เพื่อลดปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ดังกล่าวข้างต้น ซึ่งปัจจัยเหล่านี้อาจ
ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อคุณภาพและความถูกต้องของข้อมูลที่น าเสนอในรายงานทางการเงิน
ของบริษัทได้เช่นกัน 
 
       ชุติมา บ้วนบุตร (2549) ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของซึ่งเป็นองค์ประกอบ
หนึ่งของการก ากับดูแลกิจการที่ดีต่อการเข้าสู่หมวดฟื้นฟูกิจการของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นเจ้าของซึ่งเป็น
องค์ประกอบหนึ่งของการก ากับดูแลที่ดีในการพยากรณ์การเข้าสู่หมวดฟื้นฟูกิจการของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเพื่อทดสอบความสามารถในการใช้ลักษณะ
โครงสร้างความเป็นเจ้าของในการพยากรณ์การเข้าข่ายถูกฟื้นฟูกิจการของตัวแบบที่ได้พัฒนาข้ึนและ
ใช้เป็นสัญญาณเตือนภัยล่วงหน้าถึงกลไกการก ากับดูแลที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา คือ สัดส่วนผู้ถือหุ้นประเภทบริษัทในเครือ สัดส่วนผู้ถือหุ้น
ประเภทบุคคลทั่วไป สัดส่วนผู้ถือหุ้นประเภทสถาบัน ตัวแปรควบคุม คือ ฐานะการเงินการเงินแสดง
ส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าน้อยกว่าศูนย์ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้งหมด และสัดส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น ซึ่งกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่อยู่ระหว่าง
การฟื้นฟูกิจการทั้งในอดีตและปจัจบุัน และบริษัทที่มีผลการด าเนินงานปกติในระหว่างปี พ.ศ.2540 – 
2546 และกลุ่มตัวอย่างจะต้องเป็นบริษัทที่มีข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครบถ้วน และเพื่อให้การประมวล
มีความถูกต้องตามหลักการทางสถิติจึงท าการตัดค่าที่ผิดปกติออกจากการทดสอบท าให้จ านวน
ตัวอย่างที่ใช้ในการประมวลผล และการวิเคราะหข้์อมูลคงเหลือจ านวน 82 บริษัทโดยศึกษาข้อมูลจาก
รายงานการเงินประจ าปีก่อนที่บริษัทจะเข้าสู่การฟื้นฟูกิจการ ดังนั้น จึงมีจ านวนกลุ่มตัวอย่างรวม
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ทั้งสิ้น 246 ตัวอย่าง การเก็บรวบรวมข้อมูลเพื่อให้ข้อมูลสัดส่วนของผู้ถือหุ้นที่เป็นนิติบุคคล บุคคล
ทั่วไป และสถาบันการเงิน อัตราส่วนทางการเงิน มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ และมูลค่าจากกรม
พัฒนาธุรกิจการค้าหรือ www.dbd.go.th เพื่อให้ข้อมูลบริษัทจ ากดัที่ถือหุ้นในบริษัทมหาชนจ ากดั ซึ่ง
มีกรรมการหรือผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทมหาชนจ ากัดเป็นกรรมการอยู่ ซึ่งสะท้อนถึงการมีอ านาจ
และสิทธิควบคุมผ่านบริษัทจ ากัดนั้น เพื่อท าการทดสอบหาความสัมพันธ์ต่อไป ซึ่งข้อมูลที่จ าเป็นต้อง
ใช้ในการศึกษาประกอบด้วย ข้อมูลผู้ถือหุ้นรายใหญ ่ข้อมูลคณะกรรมการ และข้อมูลงบการเงินปีพ.ศ.
2540 – 2546 ผลการวิจัยพบว่า สัดส่วนของผู้ถือหุ้นประเภทบรษัิทในเครอืมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
โอกาส (ความน่าจะเป็น) ที่บริษัทจดทะเบียนจะเข้าสู่หมวดฟื้นฟูกิจการ ในขณะที่สัดส่วนของผู้ถือหุ้น
ประเภทบุคคลทั่วไป และผู้ถือหุ้นประเภทสถาบันนั้นไม่มีความสัมพันธ์กับโอกาส (ความน่าจะเป็น) ที่
บริษัทจดทะเบียนจะเข้าสู่หมวดฟื้นฟูกิจการ นอกจากนั้นการศึกษาครั้งนี้ได้ควบคุมตัวแปรที่เกี่ยวข้อง
โดยตรงกับการเข้าสู่หมวดฟื้นฟูกิจการ พบว่า บริษัทจดทะเบียนที่ส่วนผู้ ถือหุ้นติดลบ อัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น สามารถใช้ในการพยากรณ์การ
เข้าสู่หมวดฟื้นฟูกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การศึกษาครั้งนี้ได้
เสนอแนะว่าหน่วยงานที่ก ากับดูแลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ควรพัฒนา
กลไกในการควบคุมให้มีการกระจายตัวของผู้ถือหุ้นไปยังรูปแบบต่าง ๆ ไม่เฉพาะแต่ผู้ถือหุ้นประเภท
บริษัทในเครือเท่านั้น 
 
       Idewele and Murad (2019) ศึกษานโยบายการจ่ายเงินปันผลและประสิทธิภาพทางการเงิน 
โดยใช้กรณีศึกษาเป็นธนาคารแห่งประเทศไนจีเรีย การศึกษานี้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการ
ด าเนินงานทางการเงินและนโยบายการจ่ายเงินปันผลส าหรับตัวอย่างธนาคารเงินฝาก 15 แห่งที่อ้าง
ถึงในตลาดหลักทรัพย์ไนประเทศไนจีเรียระหว่างปี 2009 ถึงปี 2014 ใช้การวิเคราะห์การถดถอยเป็น
วิธีการวิเคราะห์และใช้แบบจ าลองการประมาณค่าโดยใช้เทคนิคการประมาณค่าก าลังสองน้อยที่สุด 
จากการศึกษาพบว่า มีผลเป็นบวกและมีนัยส าคัญความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการจ่ายเงินปันผลกับผล
การด าเนินงานทางการเงิน ในทางตรงกันข้ามมีความสัมพันธ์เชิงลบและไม่มีนัยส าคัญระหว่าง
ผลตอบแทนจากเงินปันผลกับผลการด าเนินงานทางการเงิน จากการศึกษาแนะน าว่าเนื่องจากมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกและมีนัยส าคัญระหว่างอัตราการจ่ายเงินปันผลและผลการด าเนินงานทาง
การเงินของบริษัทต่าง ๆ ควรพยายามรักษานโยบายการจ่ายเงินปันผลที่ดีและมั่นคงนี้สามารถบรรลุ
ได้ด้วยการลงทุนในโครงการที่ให้มูลค่าปัจจุบันสุทธิในเชิงบวก จึงก่อให้เกิดรายได้มหาศาล ซึ่งส่วน
หนึ่งสามารถใช้ในการจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นของตน นอกจากนี้ยังเป็นการแนะน าว่าเนื่องจาก
ผลตอบแทนจากเงินปันผลไม่ได้รับผลกระทบจากผลการด าเนินงานทางการเงินควรท าการตรวจสอบ
เพื่อตรวจสอบปัจจัยอื่น ๆ ที่มีผลต่อผลตอบแทนจากเงินปันผล 
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       Enebrand and Magnusson (2018) ศึกษานโยบายการจ่ายเงินปันผลและผลกระทบต่อการ
ประเมินมูลค่ากิจการ การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาเกี่ยวกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลใน
หลาย ๆ ทศวรรษที่ผ่านมานับตั้งแต่การจ่ายเงินปันผลเป็นเรื่องที่ถกเถียงกันอย่างหนัก การศึกษา
หลายช้ินมีการด าเนินการเกี่ยวกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลและผลกระทบต่อราคาหุ้นทั้งในสวีเดน
และต่างประเทศ และเพื่อความรู้ที่ดีที่สุดของผู้เขียนการศึกษาที่มีแง่มุมของผลการด าเนินงานที่มั่นคง
ยังไม่ได้ด าเนินการ จากการวิจัยน้ีผู้เขียนหวังว่าจะได้ตรวจสอบเพิ่มเติมผลกระทบของเงินปันผลส่วน
หนึ่งเพื่อปรับปรุงการตัดสินใจของนักลงทุนและผู้บริหารในอนาคต นอกจากนี้เพื่อน าไปสู่ความเข้าใจ
เชิงทฤษฎีเกี่ยวกับเงินปันผลและผลกระทบที่อาจเกิดข้ึน โดยกิจการที่ผู้วิจัยศึกษาประกอบด้วยบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ต้ังแต่ขนาดกลางถึงขนาดใหญ่ จ านวน 85 กิจการ ในตลาดหลักทรัพย์ 
ประเทศสวีเดน ในช่วงปี ค.ศ. 2007 – 2017 การวิจัยได้ใช้เครื่องมือการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิง
เส้นเชิงซ้อน (Multiple Regression) เพื่อหาความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ ผลจากการวิจัยครั้งนี้ 
ผู้วิจัยช้ีให้เห็นว่า ราคาหุ้นของกิจการที่มีอัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) สูงจะมี
ความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพด้านการเงินของกิจการมากกว่ากิจการทีม่ีอัตราเงินปันผลตอบแทนที่ต่ า
กว่าแสดงให้เห็นว่า ราคาตลาดของหุ้นกิจการที่มีประสิทธิภาพด้านการเงินสูง (สะท้อนออกมาผ่าน
อัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญ) อัตราการจ่ายเงินปันผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นจะดีตามไปด้วยเช่นกัน 
 
       Uwuigbe, Jafaru and Ajayi (2012) ศึกษานโยบายเงินปันผลและประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานของกิจการ : กรณีศึกษาธุรกิจที่ด าเนินการในประเทศไนจีเรีย ผลจากการวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัย
ช้ีให้เห็นว่า การศึกษาน้ีโดยพื้นฐานแล้วจะตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเงิน ผลการด าเนินงาน
และการจ่ายเงินปันผลระหว่างบริษัทจดทะเบียนในประเทศไนจีเรีย ยังดูที่ความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างความเป็นเจ้าของ ขนาดของบริษัทและการจ่ายเงินปันผล รายงานประจ าปีส าหรับงวด 
2549 - 2553 ถูกใช้เป็นแหล่งข้อมูลหลักของการรวบรวมข้อมูลส าหรับบริษัทตัวอย่าง 50 แห่ง ใช้
วิธีการวิเคราะห์การถดถอยเป็นเทคนิคทางสถิติในการวิเคราะห์ข้อมูลที่รวบรวม พบว่ามีความสัมพันธ์
เชิงบวกที่ส าคัญระหว่างผลการด าเนินงานของบริษัทต่าง ๆ และการจ่ายเงินปันผลของบริษัทตัวอย่าง
ในประเทศไนจีเรีย การเรียนยังเปิดเผยว่าโครงสร้างความเป็นเจ้าของและขนาดของบริษัท มี
ความส าคัญผลกระทบจากการจ่ายเงินปันผลของบริษัทต่าง ๆ ด้วย 



 
 

ตารางที่ 1 ตารางการคัดเลือกตัวแปรอิสระ 
 

ล า
ดบั 

ป ี นกัวจิยั และ 
นกัวิชาการ 

สดัสว่น
การถอืหุน้
ของผูถ้อื
หุน้ราย
ใหญ ่
(BLO) 

สดัสว่น
การถอืหุน้
ของนกั
ลงทนุ
สถาบนั 
(INS) 

สดัสว่น
การถอืหุน้
ของนกั
ลงทนุ

ตา่งชาต ิ
(FOR) 

การ
วางแผน

ภาษที าให้
ก าไรลดลง 

(ETR) 

อตัราสว่น
ภาษเีงนิได้
นติบิคุคล

ตอ่
สนิทรพัย์

รวม (TTA) 

การวางแผน
ภาษทีีท่ าให้
ทัง้ก าไรทาง

บญัชแีละทาง
ภาษลีดลง 

(COF) 

อตัราเงนิ
ปนั

ผลตอบแท
น (DY) 

อตัราการ
จา่ยเงนิปนั

ผล 
(DP) 

อายขุอง
กจิการ 
(AGE) 

1 2562 ศฐา วรุณกลู และ 
กุลชญา แว่นแก้ว 

   √ √ √ 
 

√  

2 2562 วณิชยา แสนท้าว และ
คณะ 

  √    
 

  

3 2561 ปิยะณัฐ ถุนพทุธดม 
และคณะ 

 √     
 

  

4 2561 รสนา โชติสุวรรณ และ
สุภา ทองคง  

   √ √ √ 
 

  

5 2561 ปิยานันทน์ ณัฐรุจโิรจน ์  √        
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ตารางที่ 1 (ต่อ) 
 

ล า
ดบั 

ป ี นกัวจิยั และ 
นกัวิชาการ 

สดัสว่น
การถอืหุน้
ของผูถ้อื
หุน้ราย
ใหญ ่
(BLO) 

สดัสว่น
การถอืหุน้
ของนกั
ลงทนุ
สถาบนั 
(INS) 

สดัสว่น
การถอืหุน้
ของนกั
ลงทนุ

ตา่งชาต ิ
(FOR) 

การ
วางแผน

ภาษที าให้
ก าไรลดลง 

(ETR) 

อตัราสว่น
ภาษเีงนิได้
นติบิคุคล

ตอ่
สนิทรพัย์

รวม (TTA) 

การวางแผน
ภาษทีีท่ าให้
ทัง้ก าไรทาง

บญัชแีละทาง
ภาษลีดลง 

(COF) 

อตัราเงนิ
ปนั

ผลตอบแท
น (DY) 

อตัราการ
จา่ยเงนิปนั

ผล 
(DP) 

อายขุอง
กจิการ 
(AGE) 

6 2560 วราภรณ์ ว่องประชากลุ 
และการุณ สุขสองห้อง  

√ √     
 

  

7 2559 ปราญชลี สมภพโภคา
เศรษฐ ์

√      √   

8 2557 นรสิา เยาวลกัษณ์   √        
9 2549 ชุติมา บ้วนบุตร  √        
10 2019 Idewele and Murad       √ √  
11 2018 Enebrand and 

Magnusson 
      √   

 

57 



 
 

บทที ่3 

ระเบยีบวธิกีารวจิยั 

       ในการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยได้เก็บรวบรวมรายละเอียดเกี่ยวกับระเบียบวิธีการวิจัย นับตั้งแต่การ
ออกแบบงานวิจัยนี้ให้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยการใช้สถิติการ
วิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ส าหรับการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างโครงสร้างของผูถื้อหุ้นและการวางแผนภาษีที่สง่ผลต่อนโยบายการจา่ยเงนิปันผลของบรษัิทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
       ทั้งนี้ ส าหรับการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีที่
ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ( The 
Relationship Between Ownership Structure and Tax Planning on Dividend Policy of 
Listed Companies in The Stock Exchange of Thailand) เป็นการศึกษาวิจัยโดยมีวัตถุประสงค์ 
เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของโครงสรา้งของผู้ถือหุน้และการวางแผนภาษีที่สง่ผลต่อนโยบายการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ทั้งนี้ ผู้วิจัยได้น าเสนอระเบียบวิธีการวิจัย
โดยเรียงตามล าดับและแบ่งเป็น 5 ส่วน ดังนี้ 
       3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
       3.2 ตัวแปรและการวัดค่า 
       3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
       3.4 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
       ประชากรที่ใช้ในการศึกษาวิจัย คือ ข้อมูลในงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซึ่งประกอบด้วย รายงานประจ าปี (56-1) จากข้อมูลเว็บไซต์ของคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวม 8 กลุ่ม อุตสาหกรรม ได้แก่ เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร สินค้าอุปโภคบริโภค ธุรกิจการเงิน สินค้าอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลยี รวมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ
จ านวน 174 บริษัท 
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       กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาวิจัย ผู้วิจัยได้ท าการเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง (Purposive 
Random) จากกลุ่มที่ให้ผลตอบแทนสูง 4 ปีซ้อนในช่วงปี พ.ศ. 2559 - พ.ศ. 2562 ซึ่งไม่รวมถึง
บริษัทที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูผลการด าเนินงาน บริษัทที่แจ้งว่าไม่ประสงค์จะให้เปิดเผยข้อมูลและ
บริษัทที่ไม่มีความสมบูรณ์ของข้อมูลหรอืบริษัททีไ่ด้มีการแก้ไขเปลี่ยนแปลงเกี่ยวกับผลการด าเนินงาน
ในระหว่างปี โดยกลุ่มตัวอย่างจะจ ากัดเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ โดยท าการเก็บรวบรวมข้อมูล
ติดต่อกันระหว่างปี พ.ศ. 2560 - พ.ศ. 2562 รวมเป็นระยะเวลา 3 ปี รวมทั้งสิ้น 39 บริษัท 117 
ตัวอย่าง 
 
3.2 ตัวแปรและการวัดค่า 

       การวิจัยน้ีเป็นการวิจัยเชิงปรมิาณ (Quantitative Research) มีวิธีด าเนินการศึกษาค้นคว้าและมี
วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทั้งในส่วนของตัวแปรอิสระ 
(Independent Variable) และตัวแปรตาม (Dependent Variable) โดยจะมุ่งเน้นความสัมพันธ์
ระหว่างโครงสรา้งของผูถื้อหุน้และการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยที่ 
       ตัวแปรอิสระ คือ ข้อมูลที่แสดงในรายงานประจ าปี (56-1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วย สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้น
ของนักลงทุนสถาบัน สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทนุต่างชาติ การวางแผนภาษีท าให้ก าไรลดลง (ETR) 
อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (TTA) และการวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชี
และทางภาษีลดลง (COF) โดยท าการส ารวจหลักฐานการที่มีอยู่จริง ซึ่งได้จากการค้นคว้าจาก
ฐานข้อมูลที่มีการเปิดเผยข้อมลูจากงบการเงินประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม 
เอ ไอ ที่ประกาศเผยแพร่ในเว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในระหว่างปี พ.ศ. 2560 - พ.ศ. 2562 ดังนี ้
       1. สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (แทนค่าด้วย BLO) วัดค่าโดย รวบรวมสัดส่วนการถือ
หุ้นทั้งหมดของนักลงทุนรายใหญ่ แล้วน ามาค านวณว่าออกมาเป็นสัดส่วนเท่าไรเมื่อเทียบกับนักลงทุน
ทั้งหมด 
       2. สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (แทนค่าด้วย INS) วัดค่าโดย รวบรวมสัดส่วนการถือ
หุ้นทั้งหมดของนักลงทุนสถาบัน แล้วน ามาค านวณว่าออกมาเป็นสัดส่วนเท่าไรเมื่อเทียบกับนักลงทุน
ทั้งหมด 
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       3. สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ (แทนค่าด้วย FOR) วัดค่าโดย รวบรวมสัดส่วนการ
ถือหุ้นทั้งหมดของนักลงทุนต่างชาติ แล้วน ามาค านวณว่าออกมาเป็นสัดส่วนเท่าไรเมื่อเทียบกับนัก
ลงทุนทั้งหมด 
       4. การวางแผนภาษีท าให้ก าไรลดลง (แทนค่าด้วย ETR) คือ การท าให้ก าไรทางภาษีลดลงโดยไม่
กระทบกับก าไรทางบัญชี (Book-Tax Nonconforming Tax Planning) ซึ่งการวางแผนภาษีวิธีนี้มี
ประโยชน์ทั้งในแง่ของการลดลงของค่าใช้จ่ายภาษี การเพิ่มข้ึนของกระแสเงินสด และการเพิ่มข้ึนของ
ก าไรสุทธิทางบัญชีโดยไม่มีต้นทุนที่เป็นผลจากการรายงานก าไรทางบัญชีต่ าเกิดข้ึน วัดค่าโดย 
 

ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้

ก าไรก่อนภาษี
 

 
       5. อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (แทนค่าด้วย TTA) คือ การน าอัตราส่วนของ
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ของงวดปัจจุบันต่อสินทรัพย์รวม เพื่อดูความมีประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ให้
เกิดรายได้และค่าใช้จ่าย โดยมีข้อสมมติว่าบริษัทที่มีสินทรัพย์รวมเท่ากัน ควรมีความสามารถในการ
ท าก าไรอยู่ในระดับเดียวกัน และควรจะมีค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลที่เท่ากันด้วย ดังนั้น บริษัทใด
ที่มีการลงทุนในสินทรัพย์รวมสูงแต่มีค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบุคคลต่ า แสดงว่า TAX/ASSET มีค่าต่ า 
เป็นการสะท้อนถึงการวางแผนภาษี รวมทั้งการตกแต่งรายการสินทรัพย์ในงบแสดงฐานะการเงินจะ
น้อยกว่าการตกแต่งตัวเลขก าไรทางบัญชีในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ วัดค่าโดย 
 

ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้

สินทรพัย์รวม
 

 
       6. การวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและทางภาษีลดลง (แทนค่าด้วย COF) คือ การท า
ให้ก าไรทางภาษีและก าไรทางบัญชีลดลง (Book – Tax Confoming Tax Planning) ซึ่งข้อเสียของ
การวางแผนภาษีวิธีนี้ คือ จะมีต้นทุนที่เป็นผลมาจากรายงานก าไรทางบัญชีต่ าเกิดข้ึน โดยบริษัทจะมี
แรงจูงใจในการวางแผนภาษีในรูปแบบนี้กต็่อเมือ่ประโยชน์ที่ได้จากการประหยัดภาษีมากกว่าต้นทุนที่
เกิดข้ึน เช่นเดียวกันกับการวางแผนภาษีวิธีนี้มีผลท าให้ค่าใช้จ่ายภาษีที่กิจการต้องจ่ายเป็นเงิ นสด
ลดลง ซึ่งจะส่งผลต่อกระแสเงินสดจากการด าเนินงานที่เพิ่มสูงข้ึน วัดค่าโดย 
 

ภาษีเงินได้นิติบุคคล 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
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       ตัวแปรตาม คือ นโยบายการจ่ายเงินปันผล ซึ่งวัดค่าจากอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) และ
อัตราการจ่ายเงินปันผล (DP) ดังนี ้
       1. อัตราเงินปันผลตอบแทน (แทนค่าด้วย DY) คือ เงินปันผลต่อหุ้นหารด้วยราคาปิดของหุ้น
สามัญ ณ วันสิ้นปี ซึ่งจะใช้วัดผลตอบแทนจากการลงทุนของผู้ถือหุ้นในรูปของอัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน วัดค่าโดย  
      

เงินปันผลต่อหุ้น x 100 
ราคาหุ้น 

 

       2. อัตราการจ่ายเงินปันผล (แทนค่าด้วย DP) คือ สัดส่วนการจ่ายเงินปันผลที่ได้ก าไรต่อหุ้นใน
แต่ละปี โดยจะเก็บสะสมก าไรไว้ก่อนและน าส่วนที่สะสมก่อนหน้าน ามาจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้น วัดค่าโดย 
 

เงินปันผลจ่ายปีปจัจบุัน 
ก าไรสุทธิปีก่อน 

 
3.3  การเก็บรวบรวมข้อมูล 

       การศึกษาวิจัยครัง้นี้ ผู้วิจัยได้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งวิธีด าเนินการศึกษาค้นคว้า
และมีวิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลเป็นข้อมูลทุติยภูมิ ทั้งในส่วนของตัวแปรอิสระ ( Independent 
Variable) และตัวแปรตาม (Dependent Variable) โดยมุ่งเน้นวัดความสมัพันธ์ระหว่างโครงสร้างของ
ผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
       ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้นของนัก
ลงทุนสถาบัน สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร การวางแผน
ภาษีท าให้ก าไรลดลง อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม และการวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้ง
ก าไรทางบัญชีและทางภาษีลดลง โดยท าการเก็บหลักฐานการมีอยู่จริงซึ่งได้มาจากฐานข้อมูลที่มีการ
เปิดเผยโดยเว็บไซต์ www.sec.or.th ระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์บนอินเตอร์เน็ตซึ่งพัฒนาโดย
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ในระหว่างปี พ.ศ. 2560 - พ.ศ. 2562 
       ตัวแปรตาม ประกอบด้วย อัตราเงินปันผลตอบแทน และอัตราการจ่ายเงินปันผล โดยท าการ
เก็บหลักฐานการมีอยู่จริงซึ่งได้จากการค้นคว้าจากฐานข้อมูลที่มีการเปิดเผยข้อมูลจากเว็บไซต์ 
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www.set.or.th ระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์บนอินเตอร์เน็ตซึ่งพัฒนาโดยตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 

3.4  การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล  
       การวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อหาความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามส าหรับงานวิจัยน้ี ผู้วิจัย
ได้น าโปรแกรมส าเร็จรูปส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติ SPSS-IBM มาช่วยในการวิเคราะห์ข้อมูล
ทางสถิติเบื้องต้น และสถิติเพื่อค้นหาความสัมพันธ์ของตัวแปรแบบพหุคูณสหสัมพันธ์ และสถิติที่ใช้
ส าหรับการวิจัยในงานวิจัยน้ี ประกอบด้วย 
       1. สถิติส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ได้แก่ 
          1.1 ค่าร้อยละ (Percentage : %) ส าหรับการอธิบายค่าร้อยละของข้อมูลตัวแปรอิสระและ
ตัวแปรตามส าหรับการทดสอบที่ได้จากการรวบรวมข้อมูลในงบการเงินที่สง่ผลต่อนโยบายการจ่ายเงิน
ปันผล 

          1.2 ค่าเฉลี่ย (Arithmetic Mean : x)̅ ส าหรับการอธิบายค่าเฉลี่ยของข้อมูลตัวแปรอิสระและ
ตัวแปรตามที่ทดสอบที่ได้จากการรวบรวมข้อมูลในงบการเงินที่ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
          1.3 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation : S.D.) ส าหรับการอธิบายร่วมกับค่าเฉลี่ย
ของข้อมูลในงบการเงินที่ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล ซึ่งเป็นการวัดการกระจายของรอบ
ค่าเฉลี่ยของชุดข้อมูล ดังสมการนี้ 
 

    √
n∑(x2)-(∑ x)2

n(n-1)
    

   
          โดยก าหนดให้ S หมายถึง ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานกลุ่มตัวอย่าง 
       X หมายถึง ค่าของข้อมูลแต่ละตัว 
       n  หมายถึง ขนาดของกลุ่มตัวอย่าง 
 
       2. การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
       การที่ตัวแปรอิสระ หรือ ตัวแประพยากรณ์มีความสัมพันธ์กันสูงจะส่งให้ผลการวิเคราะห์การ
ถดถอยผิดปกติไปจากที่ควรจะเป็น ซึ่งในงานวิจัยนี้ ผู้วิจัยวัดค่าด้วยค่า Tolerance (ค่าการยอมรับ) 
ซึ่งจะมีค่าอยู่ที่ 0 ถึง 1 หากเข้าใกล้ 1 แสดงว่าตัวแปรเป็นอิสระจากกัน (ไม่สัมพันธ์กันเอง) ถ้าเข้าใกล้ 
0 จะเกิดปัญหา Multicollinearity อย่างไรก็ตาม ค่า Multicollinearity นี้จะอยู่ในระดับใดจึงจะ
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เหมาะสม ผู้วิจัยจ าเป็นต้องใช้วิจารณญาณประกอบการตัดสินใจ (อุทัยวรรณ สายพัฒนะ, ฉัตรศิริ ปิ
ยะพิมลสิทธ์ิ, 2547) 
 
       3. การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
       ส าหรับการศึกษาความสัมพันธ์และทดสอบสมมติฐานการวิจัยของ รายงานประจ าปีและข้อมูล
ในงบการเงิน ประกอบด้วย 1) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (BLO) 2) สัดส่วนการถือหุ้น
ของนักลงทุนสถาบัน (INS) 3) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ (FOR) 4) การวางแผนภาษีท า
ให้ก าไรลดลง (ETR) 5) อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (TTA) 6) การวางแผนภาษีที่
ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและทางภาษีลดลง (COF) ที่มีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซึ่งวัดค่าโดยใช้ 1) อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) 2) อัตรา
การจ่ายเงินปันผล (DP) โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการ Regression เพื่อทดสอบสมมติฐานได้ดังนี้ 
 
       DY = β0 + β1BLOit + β2INSit + β3FORit + β4ETRit + β5TTAit + β6COFit + β7AGEit 

+ ε 
       DP = β0 + β1BLOit + β2INSit + β3FORit + β4ETRit + β5TTAit + β6COFit + β7AGEit 

+ ε 
 
โดยที่ :  BLOit  แทน สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ของบริษัท i ในปีที่ t 
  INSit  แทน สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน ของบริษัท i ในปีที่ t 
  FORit  แทน สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ ของบริษัท i ในปีที่ t 
  ETRit  แทน การวางแผนภาษีท าให้ก าไรลดลง ของบริษัท i ในปีที่ t 
  TTAit  แทน อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม ของบริษัท i ในปีที่ t 
  COFit แทน การวางแผนภาษีที่ท าให้ทัง้ก าไรทางบัญชแีละทางภาษีลดลง ของบริษัท i ในปีที่ t 
  DYit  แทน อัตราเงินปันผลตอบแทน ของบริษัท i ในปีที่ t  
  DPit  แทน อัตราการจ่ายเงินปันผล ของบริษัท i ในปีที่ t 
          AGEit   แทน อายุกิจการ ของบริษัท i ในปีที่ t 
ค่าทางสถิต ิ

  β0  แทน ค่าคงที่ 

  β1-9  แทน ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรที่ 1 ถึง 9 

  ε  แทน ค่าความคลาดเคลื่อน ส าหรับบริษัท 



 
 

บทที ่4 

ผลการวเิคราะหข์้อมลู 

       การศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อ
นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยผู้วิจัยได้น าข้อมูล
มาท าการวิเคราะห์ข้อมูลทีไ่ด้จากการด าเนินการวิจัย ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและ
การวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม 
เอ ไอ โดยการน าตัวแปรต่าง ๆ ที่ได้ท าการรวบรวมมาจากรายงานประจ าปี (56-1) มาท าการ
วิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ด้วยวิธีการทางสถิติ ได้แก่ การ
วิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ 
(Multiple Linear Regression) ซึ่งผู้วิจัยจะกล่าวถึงผลของการศึกษาและการวิเคราะห์ข้อมูลต่าง ๆ
โดยแบ่งข้ันตอนการวิเคราะห์ข้อมูล ได้ดังนี้ 
       4.1  การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา 
       4.2  การตรวจสอบสมมติฐานของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ 
       4.3  การทดสอบสมมติฐาน 
 

4.1  การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา 
       การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนาดังตารางที่  2 ซึ่งวิเคราะห์ได้ดังนี้ 
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสรา้งของผู้ถือหุน้และการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อนโยบายการจา่ยเงินปนัผล
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่โดย
เฉลี่ย 1.77 เท่า สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันโดยเฉลี่ย 0.42 เท่า สัดส่วนการถือหุ้นของนัก
ลงทุนต่างชาติโดยเฉลี่ย 1.00 เท่า การวางแผนภาษีท าให้ก าไรลดลงโดยเฉลี่ย 2.19 เท่า อัตราส่วน
ภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวมโดยเฉลี่ย 29.13 เท่า การวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชี
และทางภาษีลดลงโดยเฉลี่ย 2.72 เท่า อายุกิจการโดยเฉลี่ย 1.08 ปี อัตราเงินปันผลตอบแทนโดย
เฉลี่ย 5.38 เท่า และอัตราการจ่ายเงินปันผลโดยเฉลี่ย 0.06 เท่า 
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ตารางที ่2 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 

ตัวแปร ชือ่ตัวแปรที่

ใชใ้นการ

วเิคราะห ์

คา่เฉลีย่ คา่เบีย่งเบน

มาตรฐาน 
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ ่ BLO 1.77 19.21 
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน  INS 0.42 4.58 
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ  FOR 1.00 10.89 
การวางแผนภาษีท าใหก้ าไรลดลง  ETR 2.19 23.71 
อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลตอ่สินทรัพยร์วม TTA 29.13 315.11 
การวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและทางภาษีลดลง  COF 2.72 29.47 
อายุกิจการ  AGE 1.08 11.73 
อัตราเงินปันผลตอบแทน  DY 5.38 58.23 
อัตราการจ่ายเงินปันผล  DP 0.06 0.71 

 

4.2  การตรวจสอบสมมติฐานของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ 
       การทดสอบสมมติฐาน การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผน
ภาษีที่ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดย
ผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ดังนั้นก่อนจะทดสอบ
สมมติฐานผู้วิจัยได้ตรวจสอบข้อมูลว่ามีความเหมาะสมกับการวิเคราะห์ด้วยเทคนิควิธีวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุคูณหรือไม่ โดยผู้วิจัยได้ตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมาก (Multicollinearity) 
การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) และการตรวจสอบความเป็นอิสระของความ
คลาดเคลื่อน (Autocorrelation) โดยตรวจสอบในแต่ละประเด็น ดังนี้ 
       การตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมาก (Multicollinearity) ผู้วิจัยตรวจสอบโดย
พิจารณาจากค่า VIF (Variance Inflation Factors) และค่าทนทาน (Tolerance) มีค่ามากกว่า 0.1 
และค่า VIF ไม่เกิน 10 ซึ่งสมมติฐานที่ 1 โครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษี ที่ส่งผลต่อ
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ดังตารางที่ 3 ค่า
ทนทาน มีค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.755 และมีค่าสูงสุดเท่ากับ 0.984 ซึ่งค่าต่ าสุดสูงกว่าเกณฑ์ข้ันต่ า คือ 
Tolerance > 0.1 ส่วนค่า VIF มีค่าสูงสุดเท่ากับ 1.325 ซึ่งต่ ากว่าเกณฑ์ 10 แสดงให้เห็นว่าตัวแปร
แต่ละตัวไม่มีความเป็นเส้นตรงร่วมกันอย่างมาก (Multicollinearity) 
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ตารางที่ 3 การวิเคราะห์ค่าความทนทาน (Tolerance) และค่า VIF (Variance Inflation Factors)  
              สมมติฐานที่ 1 โครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษี ที่ส่งผลต่ออัตราส่วนเงินปัน 
              ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

Variable Tolerance VIF 
BLO .755 1.325 
INS .944 1.059 
FOR .859 1.165 
ETR .968 1.033 
TTA .981 1.019 
COF .984 1.016 
AGE .763 1.311 

 
       การวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) โดยวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน 
(Pearson Correlation Coefficient) เพื่อทดสอบค่าสัมประสทิธ์ิสหสมัพันธ์ (Pearson Correlation 
Coefficient) วิธีที่ใช้วัดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ซึ่งถ้าหากค่าที่ได้ออกมามีค่าเข้าใกล้ -1 หรือ 1 
แสดงถึงความสัมพันธ์ของทั้ง 2 ตัวแปรว่ามีความสัมพันธ์กันอยู่ในระดับสูง แต่ถ้าหากค่าสัมประสิทธ์ิที่
ได้มีค่าเข้าใกล้ 0 แสดงถึงระดับความสัมพันธ์ระหว่าง 2 ตัวแปรว่ามีความสัมพันธ์อยู่ในระดับต่ า
หรือไม่มีความสัมพันธ์กัน ซึ่งโดยทั่วไประดับของค่าสัมประสิทธ์ิที่ยอมรับได้อยู่ที่ไม่เกิน -0.8 หรือ 0.8 
จากตารางที่ 4 พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ได้แก่ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ การวางแผน
ภาษีท าให้ก าไรลดลง อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม และการวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้ง
ก าไรทางบัญชีและทางภาษีลดลง พบว่า ไม่มีตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กันสูง นั่นคือ ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์อยู่ในช่วงระหว่างค่าต่ าสุดถึงค่าสูงสุดเท่ากับ -0.265 – 0.117 ตามล าดับ ซึ่ง
น้อยกว่า 0.80 จึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ดังนั้น จึงสามารถน าตัวแปรอิสระทั้งหมดเข้าสู่ตัว
แบบสมการถดถอย 
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       ตารางที่ 4 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร (Pearson’s Correlation Coefficient) 

 
BLO INS FOR ETR TTA COF 

BLO 1 
     

INS -.100 1   
  

FOR -.265** .061 1  
  

ETR -.048 .061 .117 1   

TTA -.193* -.053 .026 -.127 1  

COF -.053 .029 .114 .098 .037 1 

       หมายเหตุ : **, * ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 และ 0.05 ตามล าดับ 
 
       การตรวจสอบความเป็นอิสระของความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) โดยผู้วิจัยท าการ
วิเคราะห์ความเป็นอิสระของความคาดเคลื่อน โดยพิจารณาจากค่า Durbin-Watson Statistic จาก
ตารางที่ 5 พบว่า ค่า Durbin-Watson Statistic ที่วิเคราะห์ได้เท่ากับ 1.984 และ 1.926 มีค่าใกล้ 2 
หรือค่าที่ได้อยู่ในช่วง 1.5 ถึง 2.5 ซึ่งสามารถสรุปได้ว่า ตัวแปรอิสระทั้งหมดไม่มีอัตตะสัมพันธ์ใน
ข้อมูลตามเงื่อนไขของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ 
 
ตารางที่ 5 การวิเคราะห์ความเป็นอิสระของความคลาดเคลื่อน 

ตัวแปรตามทีท่ าการวเิคราะห ์ คา่ Durbin-Watson 

DY 1.984 

DP 1.926 

 

4.3  การทดสอบสมมติฐาน 
       การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ Multiple Regression Analysis เพื่อท าการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสรา้งของผู้ถือหุน้และการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อนโยบายการจา่ยเงินปนัผล
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผลการทดสอบสมมติฐานสามารถสรุปผลได้ 
ดังนี ้
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       การทดสอบสมมติฐานที่ 1 

       ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีที่มีผลกระทบต่ออัตราส่วน
เงินปันผลตอบแทน ผลการทดสอบจากตารางที่ 6 พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิ (R2) มีค่าเท่ากับ 0.308 
แสดงว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน สัดส่วนการ
ถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ การวางแผนภาษีท าให้ก าไรลดลง อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อ
สินทรัพย์รวม และการวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและทางภาษีลดลง โดยมีตัวแปรควบคุม 
คือ อายุกิจการ สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีที่มี
ผลกระทบต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ได้ร้อยละ 30.8 

       การทดสอบสมมติฐานสรุปผลได้ดังนี้ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (P<0.05) และ 
อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (P<0.001) มีผลต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 

 
       ตารางที ่6 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีที่มี
ผลกระทบต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 

ตัวแปร Standardized 

Coefficients beta 
t-value Sig. 

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ ่(BLO) -.296 -2.819 .006* 
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INS) -.058 -.615 .540 
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ (FOR) -.090 -.917 .361 
การวางแผนภาษีท าใหก้ าไรลดลง (ETR) -.042 -.515 .607 
อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลตอ่สินทรัพยร์วม 

(TTA) 

.525 6.508 .000*** 
การวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและ
ทางภาษีลดลง (COF) 

.028 .350 .727 

อายุกิจการ (AGE) -.122 -1.335 .185 
       หมายเหต ุ n = 117, R2 = 0.308, Sig. = 0.000 
  *มีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05, **มีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01, ***มีนัยส าคัญทางสถิติ
  ที่ 0.001 
 

       การทดสอบสมมตฐิานที ่2 
       ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีที่มีผลกระทบต่ออัตราการ
จ่ายเงินปันผล ผลการทดสอบจากตารางที่ 7 พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิ (R2) มีค่าเท่ากับ 0.068 แสดงว่า 
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สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน สัดส่วนการถือหุ้นของ
นักลงทุนต่างชาติ การวางแผนภาษีท าให้ก าไรลดลง อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม 
และการวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบญัชีและทางภาษีลดลง โดยมีตัวแปรควบคุม คือ อายุกิจการ 
สามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีที่มีผลกระทบต่อ
อัตราการจ่ายเงินปันผล ได้ร้อยละ 6.8 
       การทดสอบสมมติฐานสรปุผล พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้น
ของนักลงทุนสถาบัน สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ การวางแผนภาษีท า ให้ก าไรลดลง 
อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม และการวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบญัชีและทาง
ภาษีลดลง โดยมีตัวแปรควบคุม คือ อายุกิจการ ไม่ส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล 

 
       ตารางที ่7 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีที่มี
ผลกระทบต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล 

ตัวแปร Standardized 

Coefficients beta 
t-value Sig. 

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (BLO) -.198 -1.812 .073 
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INS) .108 1.125 .263 
สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ (FOR) .006 .058 .954 
การวางแผนภาษีท าใหก้ าไรลดลง (ETR) -.047 -.491 .625 
อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลตอ่สินทรัพยร์วม 

(TTA) 

.049 .508 .613 
การวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและ
ทางภาษีลดลง (COF) 

-.060 -.645 .520 

อายุกิจการ (AGE) -.132 -1.243 .217 
       หมายเหต ุ n = 117, R2 = 0.068, Sig. = 0.35 
  *มีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05, **มีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01, ***มีนัยส าคัญทางสถิติ
  ที่ 0.001 
 
       สรุป การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อ
นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผู้วิจัยได้เก็บรวบรวม
ข้อมูล ซึ่งประกอบไปด้วย สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุน
สถาบัน สดัส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ การวางแผนภาษีท าให้ก าไรลดลง อัตราส่วนภาษีเงิน
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ได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม และการวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและทางภาษีลดลง โดยมี
ตัวแปรควบคุม คือ อายุกิจการ และมีตัวแปรตาม คือ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน และอัตราการ
จ่ายเงินปันผล ระหว่างปี พ.ศ.2560-2562 จ านวน 3 ปี ก่อนการทดสอบสมมติฐาน ผู้วิจัยได้
ตรวจสอบความเป็นเสน้ตรงอย่างมาก การวิเคราะห์สหสมัพนัธ์ และการตรวจสอบความเปน็อิสระของ
ความคลาดเคลื่อน เนื่องจากผู้วิจัยได้ทดสอบสมมติฐานโดยการใช้วิธีการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) 
       ส าหรับการวิเคราะห์เพื่อทดสอบสมมติฐาน ผู้วิจัยเริ่มต้นด้วยการวิเคราะห์การถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยใช้ข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่าง ซึ่งเป็นวิธีการทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร กรณีมีตัวแปรอิสระมากกว่า 1 ตัวและตัวแปรตาม 1 ตัว จากนั้นจึงท า
การวิเคราะห์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อ
นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
       ส าหรับผลการทดสอบสมมติฐานโดยใช้ข้อมูลทั้งหมดจากกลุ่มตัวอย่าง พบว่า สัดส่วนการถือหุ้น
ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม ส่งผลกระทบต่ออัตราส่วน
เงินปันผลตอบแทน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
      



 
 

บทที ่5 

สรปุผลการวจิยั อภปิรายผล และขอ้เสนอแนะ 

 
       การวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้บทสรุปของภาพรวมทั้งหมดของงานวิจัยที่ผู้วิจัยได้ด าเนินการมาทุก
กระบวนการวิจัย รวมถึงการอภิปรายผลการวิจัย และการให้ข้อเสนอแนะส าหรับผู้ใช้ผลการวิจัยใน
อนาคต หรือการน าไปประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุน หรือการวิเคราะห์ผู้ถือหุ้นเพื่อประเมิน
ความสามารถในการท าก าไร และความสามารถในการจ่ายเงินปันผลตอบแทนกลับมายังผู้ถือหุ้น โดย
ในการพิจารณาตัดสินใจลงทุนในหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยผู้ถือ
หุ้นย่อมที่จะต้องพิจารณาว่าเมื่อลงทุนแล้วจะได้รับผลตอบแทนกลับมาหรือไม่ ซึ่งผลตอบแทนที่ผู้
ลงทุนคาดหวังจะประกอบไปด้วย เงินปันผลตอบแทน ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา
โครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย ผู้วิจัยได้รวบรวมข้อมูลงบ
การเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ รวม 39 
บริษัท เป็นระยะเวลา 3 ปี รวม 117 ตัวอย่าง ส าหรับสถิติที่ใช้ในการทดสอบเพือ่หาความสมัพันธ์ของ
โครงสร้างของผู้ถือหุน้และการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล ผู้วิจัยได้เลือกใช้การ
วิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ โดยน าเสนอดังนี้ 
       5.1  สรุปผลการวิจัย 
       5.2  อภิปรายผลการวิจัย 
       5.3  ข้อจ ากัดงานวิจัย 
       5.4  ข้อเสนอแนะ 
 

5.1  สรปุผลการวจิยั 

5.1.1  ผลของการวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนา 
       ผู้วิจัยสรุปผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
(BLO) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INS) สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ (FOR) 
การวางแผนภาษีท าให้ก าไรลดลง (ETR) อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (TTA) และ
การวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและทางภาษีลดลง (COF) กับอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) 
และอัตราการจ่ายเงินปันผล (DP) โดยได้สรุปสถิติเชิงพรรณนา ได้ดังนี้ 
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       สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (BLO) มีค่าเฉลี่ย อยู่ที่ร้อยละ 1.77 ซึ่งเป็นค่าเฉลี่ยที่ต่ า
แสดงให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่
เกินกว่าร้อยละ 10 ของจ านวนหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงจ านวนไม่มาก 
       สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน (INS) มีค่าเฉลี่ย อยู่ที่ร้อยละ 0.42 ซึ่งถือว่าเป็นค่าเฉลี่ย
ที่ค่อนข้างต่ า แสดงให้เห็นว่า กลุ่มอุตสาหกรรมบริการนั้นมีผู้ถือหุ้นที่เป็นสถาบันการเงิน หรืออื่น ๆ 
เข้ามาร่วมลงทุนยังน้อยมาก 
       สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ (FOR) มีค่าเฉลี่ย อยู่ที่ร้อยละ 1.00 แสดงให้เห็นว่า 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ยังมีผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนต่างชาติเข้า
มาลงทุนในสัดส่วนที่ค่อนข้างน้อยมาก 
       การวางแผนภาษีท าให้ก าไรลดลง (ETR) มีค่าเฉลี่ย อยู่ที่ร้อยละ 2.19 แสดงให้เห็นว่า หาก
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีการวางแผนด้วยวิธีท าให้ก าไรลดลง
นั้นจะส่งผลกระทบต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทซึ่งส่งผลให้หลาย ๆ บริษัทนั้นเลือกที่จะ
จ่ายเงินปันผลตอบแทนในอัตราที่ลดลง 
       อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (TTA) มีค่าเฉลี่ย อยู่ที่ร้อยละ 29.13 ซึ่งเป็น
ค่าเฉลี่ยที่สูง แสดงให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ นั้นจัดอยู่ในกลุ่มที่มีต้นทุนในการด าเนินงานที่ค่อนข้างต่ า จึงท าให้มีค่าใช้จ่ายทางภาษีนั้นสูง
เมื่อเทียบกับสินทรัพย์รวมของกิจการ 
       การวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและทางภาษีลดลง (COF) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ       
2.72 แสดงให้เห็นว่าหากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีการ
วางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและทางภาษีลดลงนั้นจะส่งผลกระทบต่อนโยบายการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษัทท าให้บริษัทนั้นเลือกที่จะจ่ายเงินปันผลตอบแทนลดลง 
       อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 5.38 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีการจ่ายเงินปันผลในอัตราที่
น้อยมากต่อหุ้น หากดูจากค่าเฉลี่ยจะเห็นได้ว่าอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนนั้นมีค่าเฉลี่ยติดลบอยู่ที่ 
5.38 บาทต่อหุ้น 
       อัตราการจ่ายเงินปันผล (DP) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 0.06 แสดงให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีการจ่ายเงินปันผลในอัตราที่ไม่สูงมากนัก 
 
5.1.2  สรุปผลการวิจัยตามสมมติฐาน 
       ผู้ วิจัยสรุปผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์และสมมติฐาน ซึ่ งการวิจัยในครั้งมีด้วยกัน 2 
วัตถุประสงค์ ประกอบด้วย ศึกษาโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษี ที่ส่งผลต่อนโยบายการ
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จ่ายเงินปันผลด้านอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ
และศึกษาโครงสร้างของผูถื้อหุ้นและการวางแผนภาษี ที่ส่งผลต่อนโยบายการจา่ยเงินปันผลด้านอัตรา
การจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยผู้วิจัยได้ศึกษาจากข้อมูล
ของกลุ่มตัวอย่าง ซึ่งสามารถสรุปผลการวิจัยได้ดังนี้ 
       ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1 โครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่ออัตราส่วน
เงินปันผลตอบแทนของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของ
ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ มีค่าสัมประสิทธ์ิ (B) เท่ากับ -66.682 แสดงว่าโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการ
วางแผนภาษีส่งผลต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
หมายความว่าบริษัทที่มีสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่อยู่ในระดับที่ต่ าจะส่งผลให้บริษัทมี
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนนั้นอยู่ในระดับที่ต่ าไปด้วย และนอกจากนี้ยังพบว่าอัตราส่วนภาษีเงินได้
นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม มีค่าสัมประสิทธ์ิ (B) เท่ากับ 7.206 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
หมายความว่า บริษัทที่มีอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวมอยู่ในระดับที่ค่อนข้างสูงจะ
ส่งผลให้บริษัทมีอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนต่อหุ้นน้ันสูงตามไปด้วย ส าหรับสัดส่วนการถือหุ้นของ
นักลงทุนสถาบัน สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ การวางแผนภาษีท าให้ก าไรลดลง และการ
วางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและทางภาษีลดลง พบว่า ตัวแปรดังที่กล่าวมาไม่ส่งผลต่อ
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
       ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2 โครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีที่ส่งผลต่ออัตราการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่ สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ การ
วางแผนภาษีท าให้ก าไรลดลง อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม และการวางแผนภาษีที่
ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและทางภาษีลดลง โดยมีตัวแปรควบคุม คือ อายุกิจการ ไม่ส่งผลต่ออัตราการ
จ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 

5.2  อภิปรายผลการวิจัย 
       ข้อค้นพบที่ได้จากการวิจัยในครั้ งนี้ ซึ่งมีประเด็นส าคัญที่น ามาอภิปรายผลมีด้วยกัน 2 
วัตถุประสงค์ในการวิจัย ดังนี้ 
5.2.1 ดา้นอตัราสว่นเงนิปนัผลตอบแทน 
       สดัสว่นการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายใหญ ่
       ผลการวิเคราะห์ข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ส่งผลต่อ
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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       ผลการศึกษาดังกล่าวจะเห็นได้ว่า การที่บริษัทมีสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ในสัดส่วนที่มากนั้น 
จะส่งผลให้อัตราเงินปันผลตอบแทนลดลง อาจเนื่องจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่นั้นต้องการน าก าไรสะสมไป
ลงทุนเพื่อขยายโครงสร้างขององค์กรก่อนที่จะน ามาจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ ปราญชลี สมภพโภคาเศรษฐ์ (2559) โครงสร้างผู้ถือหุ้น คณะกรรมการบริษัทกับ
นโยบายการจ่ายเงินปันผล พบว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับนโยบายการจ่ายเงินปันผลโดย
สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกและสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย มีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตรา
เงินปันผลตอบแทน กล่าวคือ ยิ่งบริษัทมีการกระจุกตัวสูงมากเท่าใด ก็จะยิ่งท าให้อัตราเงินปัน
ผลตอบแทนอยู่ในระดับที่สูงเนื่องจากการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ท าให้ผู้บริหารถูกควบคุม
การปฏิบัติงานไม่สามารถน ากระแสเงินสดไปใช้ในทางที่ไม่ก่อให้เกิดประโยชน์ต่อส่วนรวมหรือ
ตัดสินใจลงทุนในโครงการต่าง ๆ ที่ไม่เกิดประโยชน์สูงสุดแก่องค์กรได้ 
 
      สดัสว่นการถอืหุน้ของนกัลงทนุสถาบนั 
       ผลการวิเคราะห์จากข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันไม่
ส่งผลต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
       ผลการศึกษาดังกล่าวจะเห็นได้ว่า บริษัทในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ มีจ านวนนักลงทุนที่เป็น
นักลงทุนสถาบันหรอืนักลงทุนต่างชาติไม่มากนัก ส่วนใหญ่เป็นนักลงทุนรายใหญ่ที่มีเช้ือชาติไทยเป็นผู้
ถือหุ้น ดังนั้นด้วยสัดส่วนการถือหุ้นที่น้อยมาก จึงอาจจะไม่ได้มีผลกับการพิจารณาอัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทนของกลุ่มตัวอย่าง ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ นริสา เยาวลักษณ์ (2557) การถือหุ้นของ
บุคคลภายในและนักลงทุนสถาบันต่อผลการด าเนินงานและผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ พบว่า 
สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นรายใหญ่และนักลงทุนสถาบันส่งผลทางบวกต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทนั่นแสดงให้เห็นว่า การให้ผู้บริหารมีส่วนร่วมในการถือหุ้นของบริษัทสามารถท า
ให้ผลประโยชน์ของผู้บริหารและผู้ถือหุ้นมีความสอดคล้องกันมากยิ่งข้ึน ส่งผลให้บริษัทมีผลการ
ด าเนินงานที่ดีมากขึ้นตามไปด้วย เช่นเดียวกับการที่บริษัทมีการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบัน นักลงทุน
สถาบันถูกมองว่าเป็นนักลงทุนที่มีความรู้ความเช่ียวชาญ และสามารถท าหน้าที่เป็นกลไกการติดตาม
ตรวจสอบการท างานของผู้บริหารที่มีประสิทธิภาพจึงท าให้บริษัทที่มีสัดส่วนการถือหุ้นโดยนักลงทุน
สถาบันที่สูงมักมีผลการด าเนินงานที่ดี 
 
       สดัสว่นการถอืหุน้ของนกัลงทนุตา่งชาติ 
       ผลการวิเคราะห์จากข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติไม่
ส่งผลต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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       ผลการศึกษาดังกล่าวจะเห็นได้ว่า การที่กิจการมีสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติที่น้อย
จะไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนเงินปันผลของกิจการ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของปัณฑ์ณภัส ทองนุ่ม 
(2557) ความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบคณะกรรมการ โครงสร้างผู้ถือหุ้น และมูลค่าตลาดของ
บริษัทตลาดหลักทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า ยิ่งมีการประชุมคณะกรรมการบรษัิท ผลการด าเนินงานจะมี
ความสัมพันธ์เชิงบวก แต่ส าหรับการถือหุ้นโดยชาวต่างชาติ ยิ่งชาวต่างชาติถือหุ้นจ านวนมากผลการ
ด าเนินงานจะมีความสัมพันธ์เชิงลบ 
 
      การวางแผนภาษีท าให้ก าไรลดลง 
       ผลการวิเคราะห์จากข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง พบว่า การวางแผนภาษีท าให้ก าไรลดลงไม่ส่งผลต่อ
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
       ผลการศึกษาดังกล่าวจะเห็นได้ว่า การวางแผนภาษีท าให้ก าไรลดลง (ETR) ไม่ส่งผลต่อ
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ สุชาดา ศรีสกลกิจ (2558) ความสัมพันธ์
ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดีกับการวางแผนภาษีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 100 พบว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดีไม่มีความสัมพันธ์กับการวางแผนภาษี
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเนื่องจากในปัจจบุันมข้ีอก าหนดมากมายเกี่ยวกับการลดหย่อนภาษี เช่น การ
ยกเว้นเงินได้ หรือค่าใช้จ่ายที่สามารถหักได้เพิ่มข้ึน ซึ่งอาจท าให้มีภาษีเงินได้ที่ต้องจ่ายต่ าลง ดังนั้น
การที่อัตราภาษีเงินได้ที่แท้จริง อาจไม่ได้เป็นผลมาจากการวางแผนภาษี 
 
      อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม 
       ผลการวิเคราะห์จากข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง พบว่า อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์
รวมส่งผลต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
       ผลการศึกษาดังกล่าวจะเห็นได้ว่าบริษัทที่มีอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวมมาก
นั้นหมายถึงบริษัทมีความสามารถในการสร้างสินทรพัย์ได้มาก ซึ่งสินทรัพย์เหลา่น้ันจะแปรเปลี่ยนเป็น
ผลตอบแทนและกลับคืนสู่ผู้ถือหุ้นในรูปของก าไรสุทธิ ซึ่งเท่ากับว่าก าไรสุทธินั้นจะส่งผลไปยังอัตรา
เงินปันผลตอบแทนอีกด้วย ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ รสนา โชติสุวรรณ และสุภา ทองคง (2561) 
ความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับราคาหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย พบว่า การวางแผนภาษีที่วัดจากอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวม มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 1.51 
และมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับราคาหุ้นสามัญ ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 หมายความว่า 
บริษัทที่มีอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวมมีค่าน้อย หรือมีการวางแผนภาษีมาก ราคาหุ้นสามัญจะลดลง 
และถ้าบริษัทมีอัตราภาษีต่อสินทรัพย์รวมมีค่ามาก หรือมีการวางแผนภาษีน้อย ราคาหุ้นสามัญจะ
เพิ่มข้ึน 
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      การวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและทางภาษีลดลง 
       ผลการวิเคราะห์จากข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง พบว่า การวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชี
และทางภาษีลดลงไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
       ผลการศึกษาดังกล่าวจะเห็นได้ว่า การวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและทางภาษีลดลง
ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ธัญพร ตันติยวรงค์ ( 2552) 
การศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการวางแผนภาษีและความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับมูลค่า
ของกิจการ : หลักฐานเชิงประจักษ์จากประเทศไทย พบว่า ส าหรับการทดสอบสอบความสัมพันธ์
ระหว่างการวางแผนภาษีกับมูลค่าของกิจการ ซึ่งวัดจากค่า Tobin’s q ผลการศึกษาพบว่า การ
วางแผนภาษีไม่มีผลกระทบกับมูลค่าของกิจการ แสดงถึงการวางแผนภาษีไม่เกี่ยวกับการด าเนินงาน
หลักของบริษัท เนื่องจากตลาดทุนไม่ได้ให้ความส าคัญกับข้อมูลค่าใช้จ่ายภาษี 
       ผู้วิจัยได้สรุปเพิ่มเติมว่าความสัมพันธ์ของโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและการวางแผนภาษีส่งผลต่อ
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนนั้นอยู่ในระดับที่ต่ ามาก ซึ่งสัดส่วนโครงสร้างของผู้ถือหุ้น และการ
วางแผนภาษีอาจไม่ใช่นโยบายที่ดีที่สุดส าหรับทุกบริษัท ทั้งนี้ข้ึนอยู่กับประโยชน์ที่ได้รับว่าจะคุ้มกับ
ต้นทุนที่เสียไปหรือไม่ โดยเฉพาะในปัจจุบันซึ่งมีแนวคิดเรื่องความรับผิดชอบต่อสังคมเข้ามามีบทบาท
ส าคัญในการด าเนินธุรกิจมากขึ้น ซึ่งการวางแผนภาษีมากเกินไปอาจท าให้เกิดประเด็นการหลีกเลี่ยง
ภาษีตามมาและมีโอกาสที่จะท าให้เกิดความเสียหายในเรื่องของช่ือเสียงในด้านความรับผิดชอบต่อ
สังคม ซึ่งอาจเป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนที่แตกต่างกัน และส่งผลให้
ผลการวิจัยน้ันแตกต่างกันได้ 
 
5.2.1 ดา้นอตัราการจา่ยเงนิปนัผล 
       สดัสว่นการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายใหญ ่
       ผลการวิเคราะห์จากข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ไม่
ส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
       ผลการศึกษาดังกล่าวจะเห็นได้ว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (BLO) ไม่ส่งผลต่อ
อัตราการจ่ายเงินปันผล (DP) ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ ณัฐณิชา วุฒิอ าพล (2560) อัตราการ
จ่ายเงินปันผลกับโอกาสในการเติบโตของบริษัท พบว่า สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย สัดส่วนผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ อัตราการหมุนเวียนของหุ้น มูลค่าสินทรัพย์ทั้งหมด และผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีนัยส าคัญต่อ
การตัดสินใจจ่ายเงินปันผลในทิศทางบวก 
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      สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน 
       ผลการวิเคราะห์จากข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันไม่
ส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
       ผลการศึกษาดังกล่าวจะเห็นได้ว่า สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันไม่ส่งผลต่ออัตราการ
จ่ายเงินปันผลซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ ปิยานันทน์ ณัฐรุจิโรจน์ (2561) ความสัมพันธ์ระหว่าง
สัดส่วนผู้ถือหุ้นสถาบันและสัดส่วนผู้ถือหุ้นที่เป็นหน่วยงานรัฐบาลกับผลการด าเนินงานของบริษัท 
พบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างสดัส่วนผู้ถือหุน้สถาบันของภาคเอกชนกับอัตราผลตอบแทนของ
ผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วน Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญ แสดงว่ายิ่งผู้ถือหุ้นสถาบันของ
ภาคเอกชนเข้ามาครอบครองหุ้นเพิ่มมากข้ึน ผลการด าเนินงานของบริษัทจะยิ่งดีข้ึนตามในด้าน
การเงินและการตลาด 
 
      สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ 
       ผลการวิเคราะห์จากข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติไม่
ส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
       ผลการศึกษาดังกล่าวจะเห็นได้ว่า สัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติไม่ส่งผลต่ออัตราการ
จ่ายเงินปันผลซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ณัฐนพร สุพิชยา และคณะ ( 2561) สัดส่วนของ
คณะกรรมการต่างชาติกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET100 พบว่า กรรมการชาวต่างชาติสามารถน าความรู้ความเช่ียวชาญ และประสบการณ์
มาช่วยบริหารและก ากับดูแลกิจการได้ ในขณะเดียวกันวัฒนธรรมและสภาพแวดล้อมทางธุรกิจที่
แตกต่างกันในแต่ละประเทศ อาจเป็นอุปสรรคในการท างานของกรรมการชาวต่างชาติ จากผลการ
วิเคราะห์ข้อมูลโดยวิธีสมการถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า สัดส่วนกรรมการชาวต่างชาติในคณะกรรมการ
บริษัท ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและค่า 
Tobin’s Q 
 
      การวางแผนภาษีท าให้ก าไรลดลง 
       ผลการวิเคราะห์จากข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง พบว่า การวางแผนภาษีท าให้ก าไรลดลงไม่ส่งผลต่อ
อัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
       ผลการศึกษาดังกล่าวจะเหน็ได้ว่า การวางแผนภาษีท าให้ก าไรลดลงไม่ส่งผลต่ออัตราการจา่ยเงนิ
ปันผลซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ รสนา โชติสุวรรณ และ สุภา ทองคง (2561) ความสัมพันธ์
ระหว่างการวางแผนภาษีกับราคาหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
พบว่า การวางแผนภาษีที่วัดจากอัตราส่วนภาษีต่อสินทรัพย์รวม (Tax/Total Assets) อัตราภาษีต่อ
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กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน (TAX/OCF) และอัตราภาษีที่แท้จริง (ETR) มีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับราคาตลาดหุ้นสามัญ ซึ่งถ้าอัตราส่วนเหล่านี้มีค่ามากแสดงว่าบริษัทมีการวางแผนภาษีน้อย 
และถ้าอัตราส่วนเหล่านี้มีค่าน้อยแสดงว่าบริษัทมีการวางแผนภาษีม าก ดังนั้น สามารถสรุป
ผลการวิจัยได้ว่า ถ้ากิจการมีการวางแผนภาษีมากข้ึน ราคาตลาดหุ้นสามัญจะมีค่าลดลง และถ้า
กิจการมีการวางแผนภาษีน้อยลง ราคาตลาดหุ้นสามัญจะมีค่าสูงข้ึน 
 
      อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม 
       ผลการวิเคราะห์จากข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง พบว่า อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์
รวมไม่ส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
       ผลการศึกษาดังกล่าวจะเห็นได้ว่า อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวมไม่ส่งผลต่อ
อัตราการจ่ายเงินปันผลซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ ศฐา วรุณกูล และกุลชญา แว่นแก้ว (2562) 
ความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์กับ
นโยบายที่ฝ่ายบริหารของกิจการใช้ในการตัดสินใจเพื่อจัดสรรผลก าไรสุทธิของธุรกิจให้แก่ผู้ถือหุ้นใน
รูปแบบเงินปันผล โดยมีลักษณะความสัมพันธ์เชิงบวก นั้นคือถ้ากิจการมีการวางแผนภาษีน้อยจะมี
แนวโน้มที่กิจการนั้น ๆ จะจ่ายเงินปันผล 
 
      การวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและทางภาษีลดลง 
       ผลการวิเคราะห์จากข้อมูลของกลุ่มตัวอย่าง พบว่า การวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชี
และทางภาษีลดลงไม่ส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
       ผลการศึกษาดังกล่าวจะเห็นได้ว่า การวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและทางภาษีลดลง 
ไม่ส่งผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ ศฐา วรุณกูล และกุลชญา แว่น
แก้ว (2562) ความสัมพันธ์ระหว่างการวางแผนภาษีกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่พบว่า การวางแผนภาษีที่ท าให้ทั้งก าไรทางบัญชีและ
ก าไรทางภาษีลดลงซึ่งวัดจากอัตราส่วนภาษีเงินได้นิติบุคคลต่อสินทรัพย์รวม (Tax/Total Asset) มี
ความสัมพันธ์ต่อการจ่ายเงินปันผล คือถ้ากิจการมีการวางแผนภาษีที่น้อยจะท าให้กิจการมีโอกาสใน
การจ่ายเงินปันผลเพิ่มมากขึ้น 
       ผู้วิจัยได้สรุปเพิ่มเติมว่าความสัมพันธ์ของโครงสร้างของผู้ ถือหุ้นและการวางแผนภาษีส่งผลต่อ
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนนั้นอยู่ในระดับที่ต่ ามาก ซึ่งสัดส่วนโครงสร้างของผู้ถือหุ้น และการ
วางแผนภาษีอาจไม่ใช่นโยบายที่ดีที่สุดส าหรับทุกบริษัท ทั้งนี้ข้ึนอยู่กับประโยชน์ที่ได้รับว่าจะคุ้มกับ
ต้นทุนที่เสียไปหรือไม่ โดยเฉพาะในปัจจุบันซึ่งมีแนวคิดเรื่องความรับผิดชอบต่อสังคมเข้ามามีบทบาท
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ส าคัญในการด าเนินธุรกิจมากขึ้น ซึ่งการวางแผนภาษีมากเกินไปอาจท าให้เกิดประเด็นการหลีกเลี่ยง
ภาษีตามมาและมีโอกาสที่จะท าให้เกิดความเสียหายในเรื่องของช่ือเสียงในด้านความรับผิดชอบต่อ
สังคม ซึ่งอาจเป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนที่แตกต่างกัน และส่งผลให้
ผลการวิจัยน้ันแตกต่างกันได้ และจากผลการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ ผู้วิจัยเห็นว่าผลลัพธ์ที่ได้เป็นไปตาม
แนวคิดโครงสร้างของผู้ถือหุ้นที่พบมากในตลาดเอ็ม เอ ไอ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ส่วนใหญ่
โครงสร้างผู้ถือหุ้นน้ันเป็นแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership Structure) ของผู้ถือหุ้นน้อย
รายแต่จ านวนหุ้นที่ถือนั้นมีสิทธ์ิจ านวนมาก ซึ่งมาจากการถือหุ้นในสัดส่วนที่มากท าให้สิทธ์ิในกา ร
ควบคุมการบริหารนโยบายต่าง ๆ ในองค์กรนั้นเป็นของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ซึ่งนอกจากจะสนับสนุน
แนวคิดดังกล่าวแล้วยังเป็นการสนับสนุนทฤษฎีตัวแทนของ Jensen, M.C. และ Meckling, W.H. อีก
ด้วย 

 
5.3  ขอ้จ ากดัในการวจิยั 

       งานวิจัยนี้ผู้วิจัยได้ก าหนดกลุ่มตัวอย่างเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ซึ่งอาจมีลักษณะการ
ประกอบธุรกิจ และผลการด าเนินงานที่แตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น ซึ่งอาจจะไม่สามารถใช้เป็น
ตัวแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ทุกบริษัทได้ จึงอาจจะไม่ส ามารถ
น าไปใช้อ้างอิงได้กับอุตสาหกรรมอื่น รวมถึงการน าไปใช้อ้างอิงกับประเทศอื่นได้ นอกจากนี้ยังมี
ข้อจ ากัดและขอบเขตของระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาวิจัย จากปี พ.ศ. 2560 – พ.ศ. 2562 เท่านั้น  
ซึ่งอาจจะยังไม่สามารถใช้อ้างอิงในช่วงเวลาอื่นได้ เนื่องจากในแต่ละช่วงเวลาอ าจจะมีการ
เปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมทางการบัญชี ข้อก าหนดของกฎหมาย ระเบียบของรัฐในการประกอบ
ธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ รวมถึงปัจจัยภายนอกอื่น ๆ ที่มีส่วนส าคัญในการประกอบธุรกิจที่
อาจจะเปลี่ยนแปลงได้  
 

5.4  ขอ้เสนอแนะ 

5.4.1 ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลการวิจัยไปใช้  
       1) การศึกษาวิจัยครั้งนี้เป็นเพียงการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณเพียงอย่างเดียวเพื่อใช้ส าหรับ
การตัดสินใจ ดังนั้นนักลงทุนควรน าปัจจัยด้านอื่นมาร่วมพิจารณาเพิ่มเติม เช่น สภาพกลุ่ม
อุตสาหกรรม ข้อมูลบริษัท สภาพเศรษฐกิจ ณ ช่วงเวลานั้นเพื่อลดความเสี่ยงจากการลงทุน ซึ่ง
สอดคล้องกับทฤษฎีแบบจ าลองการประเมินราคาของหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : 
CAPM) ที่ผู้ลงทุนจะต้องประเมินความเสี่ยงรอบด้านจากการลงทุนให้เหมาะสมและสอดคล้องกับ
ผลตอบแทนที่คาดหวังไว้ 
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       2) ข้อมูลในงบการเงินและรายงานประจ าปี (56-1) จะสะท้อนถึงผลการปฏิบัติงานของตัวแทน 
ในการจัดการให้ได้รับผลตอบแทนกลับมาสู่ผู้ถือหุ้นตามหลักทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
อย่างไรก็ตามผู้ลงทุนควรพิจารณาถึงรายงานผู้สอบบัญชีและหมายเหตุประกอบงบการเงินร่วมด้วย 
       3) จากผลการวิจัยเป็นการใช้ข้อมูลในอดีตมาวิเคราะห์ ดังนั้นผู้ถือหุ้นและนักวิเคราะห์ควร
ติดตามงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในทุกไตรมาสเพื่อให้ได้ข้อมูลที่เป็น
ปัจจุบันและลดความเสี่ยงในการลงทุน 
       4) การศึกษาวิจัยครั้งนี้เป็นเพียงการวิเคราะห์ถึงความสัมพันธ์ของโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและ
การวางแผนภาษีที่ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม 
เอ ไอ ดังนั้นการวิจัยครั้งถัดไปอาจมีการศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับผลกระทบเชิงบวกและเชิงลบของตัว
แปรดังกล่าวที่ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
 
5.4.2 ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในครั้งต่อไป 
       1) เนื่องจากการศึกษาในงานวิจัยน้ี ได้ศึกษาเพียงกลุ่มอุตสาหกรรมเดียว และจ ากัดช่วงเวลาที่
ศึกษา ดังนั้น ผู้ที่จะน าผลการวิจัยเหล่าน้ีไปศึกษาเพิ่มเติม หรือต่อยอดความรู้จากการวิจัยครั้งนี้ ควร
ขยายระยะเวลาในการศึกษาออกไปอีกและอาจจะก าหนดตัวแปรอิสระเพิ่มเติมตามความเหมาะสม
ของตลาดหุ้นและการวิเคราะห์ของนักวิเคราะห์ลงทุนในขณะนั้น 
       2) การศึกษาวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยยังไม่ได้น าอัตราส่วนทางการเงินด้านต่าง ๆ มาร่วมพิจารณาด้วย 
ดังนั้น ในงานวิจัยต่อไปควรน าองค์ประกอบเหล่าน้ีมาร่วมศึกษาวิจัยด้วยเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการ
ตัดสินใจการลงทุนให้มากขึ้น 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อุตสาหกรรมบริการ 

ล าดบัที ่ หลกัทรพัย ์ บรษิทั 
1 A5 บริษัท แอสเซท ไฟว์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
2 AKP บริษัท อัคคีปราการ จ ากัด (มหาชน) 
3 AMA บริษัท อาม่า มารีน จ ากัด (มหาชน) 
4 ARIP บริษัท เออาร์ไอพี จ ากัด (มหาชน) 
5 AUCT บริษัท สหการประมลู จ ากัด (มหาชน) 
6 ATP30 บริษัท เอทีพี 30 จ ากัด (มหาชน) 
7 BOL บริษัท บซิิเนส ออนไลน์ จ ากัด (มหาชน) 
8 CMO บริษัท ซเีอ็มโอ จ ากัด (มหาชน) 
9 D บริษัท เดนทัล คอรป์อเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
10 DV8 บริษัท ดีวี8 จ ากัด (มหาชน) 
11 EFORL บริษัท อี ฟอร์ แอล เอม จ ากัด (มหาชน) 
12 ETE บริษัท บรูพา เทคนิคอล เอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) 
13 FSMART บริษัท ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) 
14 FVC บริษัท ฟลิเตอร์ วิช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
15 HARN บริษัท หาญ เอ็นจเินียริง่ โซลูช่ันส์ จ ากัด (มหาชน) 
16 JKN บริษัท เจเคเอ็น โกลบอล มีเดีย จ ากัด (มหาชน) 
17 KIAT บริษัท เกยีรติธนา ขนส่ง จ ากัด (มหาชน) 
18 KOOL บริษัท มาสเตอร์คูล อินเตอรเ์นช่ันแนล จ ากัด (มหาชน) 
19 LDC บริษัท แอลดซีี เด็นทลั จ ากัด (มหาชน) 
20 MORE บริษัท มอร์ รีเทิร์น จ ากัด (มหาชน) 
21 MPG บริษัท เอม็พจีี คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
22 NBC บริษัท เนช่ัน บรอดแคสติ้ง คอรป์อเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
23 NCL บริษัท เอ็นซีแอล อินเตอรเ์นช่ันแนล โลจสิติกส์ จ ากัด (มหาชน) 
24 NEWS บริษัท นิวส์ เน็ตเวิร์ค คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
25 NINE บริษัท เนช่ัน อินเตอร์เนช่ันแนล เอ็ดดูเทนเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 
26 OTO บริษัท วันทูวัน คอนแทคส์ จ ากัด (มหาชน) 
27 PHOL บริษัท ผลธัญญะ จ ากัด (มหาชน) 
28 PICO บริษัท ปิโก (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อุตสาหกรรมบริการ (ต่อ)  

ล าดบัที ่ หลกัทรพัย ์ บรษิทั 
29 QLT บริษัท ควอลลีเทค จ ากัด (มหาชน) 
30 RP บริษัท ท่าเรือราชาเฟอร์รี่ จ ากัด (มหาชน) 
31 SE บริษัท สยามอีสต์ โซลูช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
32 SLM บริษัท เอส แอล เอ็ม คอรป์อเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
33 SPA บริษัท สยามเวลเนสกรุป๊ จ ากัด (มหาชน) 
34 TNDT บริษัท ไทย เอ็น ดี ที จ ากัด (มหาชน) 
35 TNP บริษัท ธนพิริยะ จ ากัด (มหาชน) 
36 TVD บริษัท ทีวี ไดเร็ค จ ากัด (มหาชน) 
37 TVT บริษัท ทีวี ธันเดอร์ จ ากัด (มหาชน) 
38 THMUI บริษัท ไทยมุ้ย คอรป์อเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
39 WINNER บริษัท วินเนอร์กรุป๊ เอ็นเตอร์ไพรซ์ จ ากัด (มหาชน) 
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