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บทที่ 1 

บทนำ 

 

1.1 ความเปนมาและความสำคญัของปญหา 

การลงทุนในหลักทรัพยถือเปนความนิยมในทุกยุคสมัยในการสรางความมั่งคั่งทางการเงิน

อาจเปนองคประกอบสวนหนึ่งที่มึความสำคัญอยางยิ่งสำหรบัการวางแผนออมเงนิในระยะยาวปจจุบัน

ความตองการกาวหนาของชนชั้นที่มีกำลังในการลงทุน ในประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

เปนทางเลือกสำหรับที่ตองการลงทุน ผูที่สนใจลงทุนหรือผูที่ตองการเพิ่มมูลคาของเงินทุนที่มีอยูใน

อนาคตทั้งในรูปแบบระยะสั้นและระยะยาว ผูลงทุนคาดหวังผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในหลัก 

ทรัพย ที่มีความเปนไปไดมากกวาการลงทุนในตลาดเงิน ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยมี

หลายรูปแบบดวยกันเชน กำไรจากการซื้อขายหลักทรัพย (capital gain) เงนิปนผล (dividend) สิทธิ

ในการจองซื้อหุนออกใหม (rights offering) หรือหากเกิดความกาวหนาในอนาคตผูลงทุน สามารถ

เปลี่ยนแปลงจนเปนเจาของกิจการได โดยหลักการแลว นักลงทุนจะไดรับผล ตอบแทน เพิ่มขึ้นตราบ

ใดที่บริษัทมีผลประกอบการที่ดี และหุนมีราคาเพิ่มขึ้น นอกจากนี้ปจจัยภายในและภายนอกจะมีผล 

ตอความผันผวนของราคาหุน (หลักทรัพยบัวหลวง,2560) ในทางกลับกันการลงทุนในตลาดหลักทรัพย

ก็มีความเสี่ยงเชนเดียวกับการลงทุนประเภทอื่นๆ หากธุรกิจที่ลงทุน เผชิญกับสภาวะที่ไมเอื้ออำนวย 

ทำใหผลประกอกการตกต่ำ สงผลถึงผลตอบแทนที่พึงไดรับจากการลงทุน ซึ่งในกรณีที่ธุรกิตประสบ

กับสภาวะขาดทุนจนตองปดกจิการ มูลคาของทรัพยท่ีลงทุน หรือความเปนเจาของ ก็สามารถปรับตัว

ลงไดเชนกัน (จอบสดีบี,2557) เมื่อธุรกิจมีการขยายตัว ธุรกิจมักการระดมทุนเพิ่มสำหรับรองรับการ

ขยายตัวของธุรกิจ นโยบายการจายเงินปนผลของธุรกิจจึงเปนแรงจูงใจสำคัญในการดึงดูดนักลงทุน 

ในการตัดสินใจลงทุนมักจะมาควบคูไปกับการวิเคราะหขอมูลทางการเงินและการจายผลตอบแทนใน

รูปแบบเงนิปนผลนอกจากนักลงทุนแลวกิจการก็คาดหวังผลกำไรจากการประกอบธุรกิจเพ่ือดึงดูดนัก

ลงทุนเชนกัน  

 ผูลงทุนคาดหวังเปนอยางยิ่งวาในหลักทรัพยที่ตนลงทุนไปนั้นจะเปนหลักทรัพยที่มีความ

ยั่งยืน สรางผลตอบแทนใหแกผูลงทุนอยางตอเนื่องและยั่งยืน ตามหลักกำกับดูแลกิจการที่ดีนั้นมุงหวัง

ใหคณะกรรมการบริษัท นำหลักการไปปรับใชกับการดูแลกิจการในระยะยาว เพื่อประโยชนในการ

สรางคณุคาใหสูการพัฒนาอยางย่ังยืน (สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย
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,2560)  กระบวนการกำกับดูแลกิจการที ่สำคัญ คือการแตงตั้งคณะกรรมการโดยผูถือหุน การ

พิจารณาแตงตั้งคณะกรรมการตองคำนึงถึงโครงสรางของคณะกรรมการเกี ่ยวกับขนาดของ

คณะกรรมการ สัด สวนของกรรมการอิสระและไมอิสระ สัดสวนของกรรมการที่เปนผบูริหารและไมใช

ผูบริหาร รวมถึงคุณสมบัติของผูที่จะมาทำหนาที่กรรมการบริษัท คณะกรรมการบริษัทเปนไปตาม

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) จะเปนผูชี้นำทิศทางขององคกร และกำหนดกลยุทธในการดำเนิน

ธุรกิจหากตัวแทนคำนึงถึงผลประโยชนสวนตนเปนสำคัญจะสงผลเสียแกผูมีสวนไดเสีย จึงจำเปนตองมี

กรรมการอิสระเขามาเพื่อเปนการถวงดุลอำนาจและเปนกลไกสำคัญในเรื่องการกำกับดูแลกิจการที่ดี 

โดยกรรมการอิสระจะทำหนาที่ในการสนับสนุนนโยบายที่เปนประโยชนตอผูถือหุน หรือคัดคานเมื่อ

เห็นวาบริษัทอาจตัดสินใจไมเปนธรรมโปรงใส ซึ่งอาจกระทบตอผลประโยชนของผูถือหุนและผูมีสวน

ไดเสียอื่นๆ ดังนั้น กรรมการอิสระตองมีความเปนอิสระจากการควบคุมของผูบริหาร ผูถือหุนรายใหญ 

และตองไมมีสวนเกี่ยวของหรือมีสวนไดสวนเสียในทางการเงนิและบริหารของกิจการ (ศิลปพร ศรีจั่น

เพชร, 2551) 

  โครงสรางผูถือหุนก็ยังคงเปนอีกหนึ่งความสำคัญที่มองขามไมไดเชนเดียวกัน  โครงสรางผู

ถือหุนสวนใหญของบริษัทในประเทศไทย เจาของบริษัทมีบทบาท ควบคุมและบริหารงานดวยตนเอง 

กลาวคือ มีโครงสรางผูถือหุนแบบกระจุกตัว เปรียบเสมือนการทำงานลักษณะครอบครัว (สัจจวัฒน 

จันทรหอม, 2554) ทำใหสัดสวนผูถือหุนรายใหญมีปริมาณที่สูงอาจจะกอใหเกิดความขัดแยงทาง

ผลประโยชนท่ีผถูือหนุรายยอยไมสามารถเห็นตางได แตกตางจากตางประเทศ ในประเทศอังกฤษและ

สหรัฐอเมริกา บริษัทสวนใหญจะมีโครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัวสูง (กรัณฑรัตน บุญญวัฒน, 

2554)  

ธุรกิจอสังหาริมทรัพยและการกอสรางถือเปนธุรกิจเปนปจจัยหลักในการใชชีวิตของผูคน 

เปนธุรกิจที่ยั่งยืน ที่อยูอาศัยเปน 1 ในปจจัย 4 ที่จำเปนในการดำรงชีพ ดังนั้นความตองการที่อยู

อาศัยจึงเพิ่มขึ้นตลาดเวลา ขณะที่อุปทานถูกจำกัดดวยที่ดินสำหรับการพัฒนา ธุรกิจอสังหาริมทรัพย

จึงถือเปนธุรกิจที ่มีความยั่งยืนในระยะยาว รวมทั ้งธุรกิจอสังหาริมทรัพยในหลายประเทศรวมถึง

ประเทศไทย มักมีขอจำกัดที ่เปนอุสรรคไมใหนักลงทุนชาวตางชาติเขามาทำธ ุรก ิจ  ธ ุรกิจ

อสังหาริมทรัพยจึงเปนการแขงขัยระหวางผูประกอบการในประเทศดวยกันเอง ซึ่งมีขอไดเปรียบ-

เสียเปรียบกันไมมาก นักลงทุนสามารถสามารถเห็นโอกาสในการสรางกำไรไดบอยครั้ง บางโครงการ

ประสบความสำเร็จโดยมีลูดคาขอซื้อเต็มจำนวน 100% ในระยะเวลาอันสั้น ในชวง 12 ป ที่ผานมา 

(ป 2552 ถึง ป 2563) หุนกลุมอสังหาริมทรัพยใหผลตอบแทนชนะตลาดโดยรวมถึง 22% (เทิดศักดิ์ 

ทวีธีระธรรม, 2564)  ทำใหนักลงทุนหันมาลงทุนและซื้อหุนในธุรกิจกลุมอสังหาริมทรัพยและการ

กอสราง  
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จากขอความที่กลาวมาขางตน จะเห็นถึงความสำคัญของการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย

สำหรับอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่คาดวาจะเติบโตอยางตอเนื่อง ดังนั้นผูศึกษา

จึงมีความสนใจที่จะศึกษา ความสัมพันธระหวางผลการดำเนินงาน โครงสรางคณะกรรมการบริษัท

และโครงสรางผูถือหุนกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผลของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ

การกอสราง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา 

1.เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดำเนินงานกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ของ

กลมุอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     

2.เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางคณะกรรมการบริษัทกับประสิทธิภาพการ

จายเงินปนผล ของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที ่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3.เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหนุกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ของ

กลมุอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.3  กรอบแนวคิดในการศึกษา 

การศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางผลการดำเนินงาน โครงสรางคณะกรรมการบริษัทและ

โครงสรางผูถือหุนกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผลของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการ

กอสราง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีดังน้ี 
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  ตัวแปรอสิระ                            ตัวแปรตาม  

 (Independent Variable)                 (Dependent Variable) 
           

    

 

 

 

 

 

 

 

 

                      

ภาพประกอบที่ 1 กรอบแนวคิดในการศึกษา 

1.4  สมมติฐานของการศึกษา 

สมมติฐานท่ี 1 : ผลการดำเนินงานมีความสัมพันธในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจายเงินปน

ผล ดานอัตราจายเงินปนผล ของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จดทะเบียนใน

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

สมมติฐานท่ี 2 : โครงสรางคณะกรรมการบริษัท   มีความสัมพันธในเชิงบวกกับประสิทธิภาพ

การจายเงินปนผล ดานอัตราจายเงินปนผล ของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 3 :  โครงสรางผูถือหุน มีความสัมพันธในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจายเงิน

ปนผล ดานอัตราจายเงินปนผล ของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ผลการดำเนินงาน 

1.อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรพัย (ROA) 

2.อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

3.อัตราสวนกำไรสทุธิ (NPM) 

4.อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวียน (CR) 

5.อัตราสวนกำไรตอหุน (EPS) 

 

โครงสรางคณะกรรมการ 

1.จำนวนคณะกรรมการบริษัท (COM) 

2.สัดสวนคณะกรรมการอิสระ (INDC) 

โครงสรางผถูือหุน 

1.สัดสวนผูถือหุนรายใหญ (MAJ) 

ประสิทธิภาพการจายเงินปนผล 

1.อัตราจายเงนิปนผล (Dividend Payout) 

2.อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend 

Yield) 
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สมมติฐานท่ี 4 : ผลการดำเนินงานมีความสัมพันธในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจายเงินปน

ผล ดานอัตราเงินปนผลตอบแทน ของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จด

ทะเบียนในหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

สมมติฐานท่ี 5 : โครงสรางคณะกรรมการบริษัท   มีความสัมพันธในเชิงบวกกับประสิทธิภาพ

การจายเงินปนผล ดานอัตราเงินปนผลตอบแทน ของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

สมมติฐานท่ี 6 : โครงสรางผูถือหนุ มีความสัมพันธในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจายเงินปน

ผล ดานอัตราเงินปนผลตอบแทน ของกลมุอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.5  ขอบเขตของการศกึษา 

1.  ขอบเขตดานประชากร  

  ประชากรที่ใชในการวิจัยในครั้งนี้ คือ บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย

และการกอสราง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่จดทะเบียนและมีการดำเนินงาน

ในระหวางป พ.ศ. 2561- พ.ศ. 2563 จำนวน 105 บริษัท 

2.  ขอบเขตดานเวลา 

  ในการว ิจ ัยครั ้งน ี ้ทำการว ิจ ัย และเก็บขอมูลในบร ิษ ัทในกลุ มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและการกอสราง ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีจดทะเบียนและ

มีการดำเนินงานในระหวางป พ.ศ. 2561- พ.ศ. 2563 

    กลุมตัวอยาง 

  กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัยในครั้งนี้ คือ คัดเลือกกลุมตัวอยางดวยวิธีเฉพาะเจาะจง 

ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไข ทำใหไดกลมุตัวอยางในการศึกษาครั้งนี้ทั้งสิ้น 77 บริษัท 

3.  ขอบเขตดานตัวแปร 

 การศึกษาครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative research) ซึ่งเก็บรวบรวม

ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยตัวแปรท่ีใชในการศึกษาประกอบดวย 

ตัวแปรอิสระ คือ 

   ผลการดำเนินงาน ประกอบไปดวย 1.อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 2.

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 3.อัตรากำไรสุทธิ (NPM) 4.อัตราสภาพคลอง (CR) 5.

อัตรากำไรตอหุน (EPS) 

   โครงสรางคณะกรรมการบริษัท ประกอบดวย 1. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท  

2. สัดสวนจำนวนกรรมการอิสระ 

   โครงสรางของผูถือหุน ประกอบดวย 1.สัดสวนของผูถือหุนรายใหญ 5 รายแรก 
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         ตัวแปรตาม คือ ประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ประกอบดวย 1.อัตราเงินปน

ผลตอบแทน 2.อัตราเงินปนผลตอบแทน 

1.6  ประโยชนที่ไดรับจากการศึกษา 

 1.  ประโยชนทางดานวิชาการ 

 1.1  งานวิจัยนี้จะชวยสนับสนุนแนวคิดเกี่ยวกับเกี่ยวกับผลการดำเนินงาน ทฤษฎีเกี่ยวกับ

เงินปนผล และ ทฤษฎีคุณคาขอมูล สามารถใชขอมูลดานนี้ประกอบการตัดสินใจลงทุน 

 1.2  งานวิจัยนี้จะชวยสนับสนุนทฤษฎีตัวแทน กลาวคือ ขอมูลในงบการเงินจะสะทอนถึง

ผลงานของตัวแทนผูถือหุน หรือ ผูบริหารในการบริหารจัดการสินทรัพยใหไดรับผลตอบแทนกลับมาสู

ผูถือหุน หากมีสินทรัพยมากขึ้น มีผลกำไรเพิ่มขึ้นยอมมีผลตอบแทนสูผูถือหนุที่มากขึ้น 

 2.  ประโยชนดานการนำผลวิจัยไปใช 

 2.1  ประโยชนตอนักลงทุน นักวิเคราะหและผูใชงบการเงินทั่วไป เพื่อนาผลการวิจัยไป

ศึกษาและประกอบการตัดสินใจลงทุนในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง 

 2.2  ประโยชนตอภาคธุรกิจ ในการวิเคราะหงบการเง ินเพื ่อการบริหารจัดการ การ

ประเมนิผลการดำเนนิงาน ประกอบการพิจารณาจายเงินปนผล 

   2.3  ประโยชนตอนักวิเคราะหหลักทรัพย ในการนำผลการวิจัยนี้ไปใชประกอบการวิเคราะห

ราคาหลักทรัพย ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย เพื่อใหคำแนะนาแกนักลงทุนกลุมตางๆ 

   2.4  ประโยชนดานอื่น ๆ สามารถใชเปนฐานขอมูลในการจัดทางานวิจัยสำหรับผูที่มีความ

สนใจศึกษาวิจัยและใชเปนแนวทางในการวิเคราะหและใชเปนกรณีศึกษาเพื่อการพัฒนาดานการ

ศึกษาวิจัยสำหรับแนวทางดังกลาวขางตนนี้ตอไปในอนาคต 

1.7  นิยามศัพท 

อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout) หมายถึง อัตราที่บริษัทการจายเงินปนผล 

เปนการประเมินมูลคาของธุรกิจอีกทางหนึ่ง จากการคำนวณเงินปนผลจายใหผูถือหุนตามสิทธิโดยใช

อัตราสวนระหวางเงินปนผลตอหุนกับกำไรสุทธิตอหนุ 

อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) หมายถึง อัตราสวนทางการเงินที่

เปรียบเทียบระหวางเงนิปนผลตอหุนกับราคาของหุน ณ วันที่คำนวณ  

ผลการดำเนินงาน หมายถึง  ผลลัพธที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการจัดการ เปนตัวบอกถึง

ระดับความสามารถในการทำกำไรในชวงระยะเวลานั้น ๆ จากการแสวงหาผลกำไรของธุรกิจ ซึ่งแสดง

ใหเห็นแนวโนมของรายไดและการควบคมุคาใชจายของกิจการ 

โครงสรางคณะกรรมการบริษัท หมายถึง โครงสรางกลุมบุคคลท่ีถูกแตงตั้งโดยผูถือหุน ทำ

หนาที่กำหนดนโยบายและทิศทางการดำเนินงานบริษัทและกำกับควบคุมดูแลใหเปนตามนโยบายท่ี
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กำหนดไวอยางมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล เพ่ือเพิ่มมูลคาทางเศรษฐกิจใหแกกิจการและกอใหเกิด

ประโยชนท่ีดีที่สุดแกผูถือหุน  

โครงสรางผถูือหุน หมายถึง การแบงสัดสวนการเปนเจาของ และสัดสวนความมีน้ำหนักใน

การโหวต หรืออำนาจในการตัดสินใจตาง ๆ ของผูถือหุน เริ่มตั้งแตผูกอตั้ง หรือที่เราเรียกกันวา 

founder มาจนถึง ผบูริหาร ผถูือหุน และนักลงทุนตาง ๆ เปนลำดับ 

ธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง หมายถึง กลุมอุตสาหกรรมท่ี

กำหนดเกณฑจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมี 3 กลุม คือ พัฒนาอสังหาริมทรัพย วัสดุ

กอสรางและบริหารรบัเหมากอสราง



 

บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

จากวัตถุประสงคของการทำวิจ ัยนี ้ในเร ื ่อง การศึกษาความสัมพันธระหวางผลการ

ดำเนินงาน โครงสรางคณะกรรมการบริษัทและโครงสรางผูถือหุนที่มีผลตอประสิทธิภาพการจายเงิน

ปนผลของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ดังนั้นผูวิจัยจึงศกึษาเอกสาร แนวคิด ทฤษฎี ความหมายและงานวิจัยที่เก่ียวของ ท้ังนี้ได

คนควา รวบรวม เพ่ือสรุปประเด็นที่เก่ียวของ ดังนี้  

2.1 แนวคิดเก่ียวกับผลการดำเนินงาน   

2.2 แนวคิดเก่ียวกับโครงสรางคณะกรรมการบริษัท 

2.3 แนวคิดเก่ียวกับโครงสรางผูถือหุน 

2.4 แนวคิดเก่ียวกับประสิทธิภาพการจายเงนิปนผล 

2.5 ทฤษฎีคุณคาของขอมูล 

2.6 ทฤษฎีตัวแทน 

2.7 งานวิจัยที่เก่ียวของ 

2.1 แนวคิดเกี่ยวกับผลการดำเนินงาน 

2.1.1  ผลการดำเนินงาน 

 ผลการดำเนินงาน หมายถึง ผลลัพธที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการจัดการ เปนตัว

บอกถึงระดับความสามารถในการทำกำไรในชวงระยะเวลานั้น ๆ จากการแสวงหาผลกำไรของธุรกิจ 

ซึ่งแสดงใหเห็นแนวโนมของรายไดและการควบคุมคาใชจายของกิจการ ผลการดำเนินงานสามารถ

แบงไดเปน 3 ประเภท (1) การเพิ่มขึ้นของกำไร คือ แนวทางการทำใหกำไรเพิ่มขึ้น เชน การเพิ่มขึ้น

ของรายได การบริหารตนทุนอยางมีประสิทธิภาพ (2) การเพิ ่มขึ้นของรายได คือ การมียอดขาย

โดยรวมที่เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง  เมื่อเทียบกับผลการดำเนินงานในอดีต (3) การลดลงของตนทุน คือ 

การกำจัดคาใชจายที่ไมจำเปนออก การบริหารตนทุนอยางมีประสิทธิภาพ การบริหารสินคาคงเหลือ

ใหพอเหมาะกับรอบการขาย รวมถึงการปรับปรุงระบบงานอยางสม่ำเสมอ เปนตน 
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2.1.2 การวิเคราะหทางการเงิน ( Financial Analysis) 

การวิเคราะหทางการเงิน เปนการนำขอมูลทางการบัญชีในอดีตมาวิเคราะหผลการ

ดำเนินงานของธุรกิจ และขอเท็จจริงของธุรกิจทั้งในอดีต ปจจุบันและยังสามารถทำนายอนาคตไดวา

ธุรกิจจะดำเนินไปในทิศทางใด เปนการคนหาจุดแข็งจุดออนมาใชประโยชน และแกไขจุดออนของ

ธุรกิจ งบการเงินเปนหนึ่งขอมูลที่ผบูริหารธุรกิจมีอยูในมอืที่จะนำมาเปนวิเคราะหทางการเงนิ  

 ผูมีสวนเก่ียวของกับการวิเคราะหทางการเงิน 

 เนื่องจากการวิเคราะหงบการเงินถือเปนเครื่องมือที่ใชในการประเมินผลการดำเนิน 

งาน และฐานะทางการเงินของธุรกิจ จึงมีผูที่มีสวนเกี ่ยวของทั้ง ภายในและภายนอกธุรกิจ ซึ่งมี

เปาหมายแตกตางกัน ไดแก 

  เจาหนี้ จะสนใจวิเคราะหงบการเงินของลูกหนี้เพื่อพิจารณาความสามารถชำระหนี้

ของลูกหนี้ ประสิทธิภาพในการทำกำไร และลักษณะการไดมาและใชไปของเงินทุนของลูกหนี้ 

  ผูลงทุนทั่วไป หมายถึง ผูที่มีเงินออมและพรอมจะลงทุนในธุรกิจที่นาสนใจ จะ

ประเมินผลการดำาเนินงานของบริษัท โดยวิเคราะหความสามารถทากาไรในอดีต ปจจุบัน และ

คาดการณถึงแนวโนมในอนาคต รวมทั้งประเมินความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการ

ลงทุน 

  ผูบริหาร เปนผูที่ตองรับผิดชอบตอผลการดำเนินงานและฐานะการเงินของธุรกิจจึง

ตองวิเคราะหอยางละเอียดทุกดาน เพื่อหาแนวทางในการวางแผน ควบคุมการดำเนินงานใหบรรลุ

เปาหมาย 

  หนวยงานรัฐบาล มีเปาหมายในการวิเคราะหงบการเงินเพื่อใหไดขอมูลมาพิจารณา 

เชิงนโยบายตางๆ อันเปนประโยชนตอสังคมและประเทศชาติโดยรวม เชน กรมสรรพากรจะได

ปรับปรุงกำไรสุทธิของธุรกิจใหเปนไปตามประมวลรัษฎากร เปนตน 

 เทคนิคที่ใชวิเคราะหทางการเงินอยางแพรหลายสามารถสรุปได 4 วิธี  

   การวิเคราะหตามแนวนอน (Horozontal Analysis) เปนการวิเคราะหการเปลี่ยน 

แปลงของรายการทางการเงินแตละรายการระหวางป จำนวน 2 ป โดยที 1 ปเปนปฐาน วามีการ

เปลี่ยนแปลงอยางไร ซึ่งจะทำใหเห็นถึงภาพคราว ๆ ของกิจการในเบ้ืองตน  

  การวิเคราะหแนวโนม (Trend Analysis) การวิเคราะหเปรียบเทียบขอมูลในลักษ- 

ณะเดียวกับการวิเคราะหแนวนอน แตจำนวนขอมูลในการเปรียบเทียบตั้งแต 3 ปขึ้นไป การวิเคราะห

แนวโนม ใชขอมูลปแรกสุดเปนฐานในการเปรียบเทียบ สามารถทำไดทั้งในรูปของจำนวนเงินและ

เปอรเซ็นต  

  การวิเคราะหตามแนวดิ่ง (Vertical Analysis) เปนการวิเคราะหเพื่อหาความสัม 

พันธที่สำคัญของรายการในงบการเงินแตละรายการบนฐานเดียวกัน เชน งบแสดงฐานะทางเงนิ งบกำ 
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ไรขาดทุน การใชงบการเงินฐานรวม ซึ่งจัดทำในรูปของการเปรียบเทียบทำใหผูวิเคราะหสามารถ

ทราบถึงการเปลี่ยนแปลงทางการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการปตอปไดอยางดี 

  การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงนิ (Ratio Analysis)  อัตราสวนทางการเงิน หมาย 

ถึง การนำขอมูลจากงบการเงินตั้ง แต 2 รายการขึ้นไปมาสรางความสัมพันธกัน เพื่อเขาใจถึงสภาพ 

การณทางการเงินที่แทจรงิโดยนำตัวเลขอัตราสวนทางการเงินมาเปรียบเทียบกันเพ่ือสามารถมองเห็น

ปญหาทางการเงินและปญหาอื่นๆ ที่ธุรกิจกำลังเผชิญอยูการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินทาให

ทราบวาอะไรคือสาเหตุของปญหา และอะไรคือเครื่องแสดงอาการของปญหาเหลานั้น เพื่อจะได

หาทางแกไขปญหาใหตรงประเด็น  

ในการนำอัตราสวนทางการเงินมาเปรียบเทียบกันนั้น จะมีการเปรียบเทียบใน 2 ลักษณะคือ 

-  เปรียบเทียบกับคาเฉลี ่ยของบริษัทอื ่นๆ ที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน (คาเฉลี่ย

อุตสาหกรรม) เรียกวา Cross section analysis  

            -  เปรียบเทียบผลการดำเนินงานของบริษัทในปจจุบันกับอดีตเพื่อพยากรณแนวโนมใน

อนาคต เรียกวา Time series analysis (โชคชัย เดชรอด, 2557) 

ประเภทของอัตราสวนทางการเงิน 

ในการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินสามารถ แบงประเภทของอัตราสวนทางการเงินออก 

เปน 5 ประเภท 

 อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio) เปนอัตราสวนที่ใชวัดความสามารถในการชำระ

หนี้ระยะสั้น ซึ่งอัตราสวนสภาพคลองมีดังนี้ 

 

อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวียน (Current Ratio)   = สินทรัพยหมุนเวียน 

 หนี้สินหมุนเวียน 

 

อัตราสวนเงินทุนหมนุเร็ว (Quick Ratio)   = สินทรัพยหมุนเวียน-สินคาคงเหลือ 

 หนี้สินหมุนเวียน 

 

 อัตราสวนวัดประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย 

อัตราการหมุนเวียนของสินคา (Inventory turnover)   = ขาย 

 

 

สินคาคงเหลือถัวเฉลี่ย 

ระยะเวลาในการขายสินคาโดยเฉลี่ย   = 365 

 อัตราการหมุนเวียนของสินคา 



11 

 

อัตราการหมุนเวียนของสินคาจะบงบอกรอบการขายสินคาในแตละรอบบัญชีมีการหมุนเวียน

ของสินคาคงเหลือก่ีครั้ง กลาวคือ มีการนำสินคาออกไปจำหนายเปนจำนวนก่ีครั้ง  

สำหรับระยะเวลาในการขายสินคาโดยเฉลี่ย หมายถึงระยะเวลาที่ซื้อมาหรือผลิตข้ึนมาตองใช

เวลาระยะหนึ่งในการรอจำหนาย 

อัตราสวนการหมุนเวียนของลูกหนี้ (AR Turnover) = ขายเชื่อ 

 ลูกหนี้ถัวเฉลี่ย 

 

ระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉลี่ย = 365 

 อัตราสวนการหมุนเวียนของลูกหนี้ 

 

 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้จะบงบอกจำนวนครั้งที ่ลูกหนี้หมุนเวียนมาชำระหนี้ใหกับ

บริษัทในแตละรอบบัญชี 

สำหรับระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉล่ีย หมายถึง ประสิทธิภาพของบริษัทที่สามารถเปลี่ยน

สินทรัพยประเภทลูกหนี้มาเปนสินทรพัยประเภทเงินสด  

อัตราสวนท่ีใชประเมินสินทรัพยถาวร 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร = ขายสุทธ ิ

 สินทรัพยถาวร 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวรเปนการเปรียบเทียบระหวางยอดขายสุทธิ กับ

สินทรัพยถาวรสุทธิ เพื่อวัดประสิทธิภาพของการใชโรงงาน เครื่องจักรและอุปกรณของบริษัททั้งหมด

วากอใหเกิดยอดขายมากนอยเพียงใด การที่บริษัทมีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยต่ำแสดงวา 

บริษัทใชสินทรัพยถาวรอยางไมมีประสิทธิภาพ หรือสินทรัพยถาวรบางรายการเสื่อม 

โทรมใชงานไมไดเต็มท่ี 

 

อัตราสวนท่ีใชประเมินสินทรัพยทั้งหมด 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม = ขายสุทธ ิ

 สินทรัพยรวม 

เปนการวัดประสิทธิภาพการใชสินทรัพยทั้งหมดของบริษัทโดยใชยอดขายหารดวยสินทรัพย

รวม อัตราสวนนี้ยิ่งมีคามากยิ่งดี เพราะแสดงใหเห็นถึงบริษัทสามารถทำยอดขายได 
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อัตราสวนความสามารถบริหารหนี้สิน การวิเคราะหภาระหนี้สินและความสามารถในการ

ชำระคาใชจายทางการเงิน 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหนุ = หนี้สินรวม 

 สวนของผูถือหุน 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม= หนี้สินรวม 

 สินทรัพยรวม 

อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย 

อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย= กำไรกอนดอกเบี้ยและภาษ 

 ดอกเบี้ยจาย 

 อัตราสวนความสามารถในการทำกำไร มุ งเนนการควบคุมตนทุนและคาใชจาย และ

ผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยและสวนของผูถือหุน 

อัตราสวนกำไรข้ันตน 

อัตราสวนกำไรขั้นตน = กำไรข้ันตน X 100 

 ยอดขาย 

 

อัตราสวนกำไรสุทธิ 

อัตราสวนกำไรสุทธิ = กำไรข้ันตน X 100 

 ยอดขาย 

 

อัตราสวนการวัดประสิทธิภาพการทำกำไรเมื่อเทียบกับการลงทุน 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย  

อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย = กำไรสุทธิหลังหักภาษี 

 สนิทรัพยท่ีมีตัวตน 



13 

 

 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผถูือหนุ 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผถูือหุน = กำไรสุทธิหลังหักภาษี 

 สวนของผูถือหุน 

 

อัตราสวนที่แสดงราคาตลาดหุนสามัญ ใชในการวิเคราะหในการตัดสินใจลงทุนในหุนสามัญ

วาคมุคาแกการลงทุนมากนอยเพียงใด 

 

อัตราสวนราคาตอกำไรตอหุน 

อัตราสวนราคาตอกำไรตอหนุ = ราคาตลาดหนุสามัญ 

 กำไรตอหุน 

 

อัตราสวนเงนิปนผลตอหนุตอราคาหุน 

อัตราสวนเงนิปนผลตอหุนตอราคาหุน = เงนิปนผลตอหุน 

 ราคาตลาดหนุสามัญ 

 

อัตราสวนเงนิปนผลตอกำไร 

อัตราสวนเงนิปนผลตอกำไร = เงินปนผลที่จายรวม 

 กำไรสุทธิหลังหักภาษี 
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2.2  แนวคิดเกี่ยวกับคณะกรรมการบริษัท 

2.2.1   คณะกรรมการบริษัท 

  คณะกรรมการบริษัทมีบทบาทเปนตัวแทนของผูถือหุน มีหนาที ่สำคัญในการ

ตัดสินใจเก่ียวกับนโยบายและกลยุทธที่สำคัญของกิจการ และดูแลใหมั่นใจวาฝายจัดการไดนำนโยบาย

และกลยุทธไปปฏิบัติตามที่กำหนดไวเพื่อประโยชนสูงสุดของผูถือหุน คณะกรรมการจึงควรเปนผูที่มี

คุณสมบัติและความเชี่ยวชาญที่จะทำหนาที่ดังกลาว โดยมีองคประกอบที่เปนกรรมการที่มีสวนรวมใน

การบริหาร และกรรมการที่ไมมีสวนรวมในการบริหาร ในสัดสวนที่จะทำใหเปนคณะกรรมการที่มี

ความรูความชำนาญที่หลากหลายเหมาะสมกับธุรกิจและมีการถวงดุลอำนาจภายในคณะกรรมการ

ของบริษัทเพื่อใหกรรมการทุกคนแสดงความคิดเห็นไดอยางอิสระและไมใหมีบุคคลหรือกลุมบุคคลใด

มีอำนาจเหนือการตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัท สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพยไดกำหนดองคประกอบของคณะกรรมการอิสระ ซึ ่งบริษัทจดทะเบียนจะตองใช

หลักเกณฑของสำนักงานในการจัดตั้งกรรมการอิสระตองมีอยางนอย หนึ่งในสามของจำนวนกรรมการ

ทั้งหมด แตตองไมนอยกวา 3 คน 

2.2.2   กรรมการอิสระ 

  กรรมการอิสระ หมายถึง กรรมการที่มีคุณสมบัติครบถวนและมีความเปนอิสระจาก

ผูถือหุนใหญ ตามที่คณะกรรมการบริษัทไดกำหนดไวในนโยบายการกำกับดูแลกิจการของบริษัท และ

สอดคลองกับหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และสำนักงานคณะกรรมการกำกับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  

2.2.3 องคประกอบและคุณสมบัติของกรรมการอิสระ  

ตารางที่ 1 องคประกอบและคุณสมบัติของกรรมการอิสระ 

เร่ือง รายละเอยีด 

องคประกอบของ

คณะกรรมการ 

องคประกอบของคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนตองเปนไป

ตามเกณฑของสำนักงาน ก.ล.ต. คือ 

1.มีกรรมการอิสระอยางนอยหนึ่งในสามของจำนวนกรรมการ

ทั้งหมด แตตองไมนอยกวา 3 คน 

2.มีกรรมการตรวจสอบอยางนอย 3 คน 
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ตารางท่ี 1 องคประกอบและคุณสมบัติของกรรมการอิสระ (ตอ) 

เร่ือง รายละเอยีด 

คุณสมบัติของกรรมการอิสระ 1.ถือหุนไมเกิน 1% ของจำนวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด

ของบริษัท* ทั้งน้ี ใหนับรวมการถือหุนของผูที่เกี ่ยวของของ

กรรมการอิสระรายนั้น ๆ ดวย 

2.ไมเปนหรือเคยเปนกรรมการที่มีสวนรวมบริหารงาน ลูกจาง 

พนักงาน ที่ปรึกษาที่ไดเงินเดือนประจำ หรือผูมีอำนาจควบคุม

ของบริษัท* เวนแตจะไดพนจากการมีลักษณะดังกลาวมาแลว

ไมนอยกวา 2 ป 

3.ไมเปนบุคคลที่มีความสัมพันธทางสายโลหิตหรือโดยการจด

ทะเบียนตามกฏหมายของกรรมการรายอื่น ผูบริหารบริษัท ผู

ถือหุนรายใหญ ผูมีอำนาจควบคุม หรือบุคคลที่จะไดรับการ

เสนอใหเปนกรรมการ ผูบริหารหรือผูมีอำนาจควบคุมของ

บริษัทหรือบริษัทยอย 

4.ไมมีหรือเคยมีความสัมพันธทางธุรกิจกับบริษัท* ในลักษณะท่ี

อาจเปนการขัดขวางการใชวิจารณญาณอยางอิสระของตน 

รวมทั้งไมเปนหรือเคยเปนผูถือหุนที่มีนัย หรือผูมีอำนาจควบคุม

ของผูที่มีความสัมพันธทางธุรกิจกับบริษัท* เวนแตจะไดพนจาก

การมีลักษณะดังกลาวมาแลวไมนอยกวา 2 ป 

5.ไมเปนหรือเคยเปนผูสอบบัญชีของบริษัท* และไมเปนผูถือหุน

ที่มีนัย ผูมีอำนาจควบคุม หรือหุนสวนของสำนักงานสอบบัญชี 

ซึ่งมีผูสอบบัญชีของบริษัท* เวนแตจะไดพนจากการมีลักษณะ

ดังกลาวมาแลวไมนอยกวา 2 ป 

6.ไมเปนหรือเคยเปนผูใหบริการทางวิชาชีพใดๆ ซึ่งรวมถึงการ

ใหบริการเปนที่ปรึกษากฎหมายหรือที่ปรึกษาทางการเงิน ซึ่ง

ไดรับคาบริการเกินกวา 2 ลานบาทตอปจากบริษัท* และไมเปน

ผูถือหุนที่มีนัย ผูมีอำนาจควบคุม หรือหุนสวนของผูใหบริการ

ทางวิชาชีพนั้นดวย เวนแตจะไดพนจากการมีลักษณะดังกลาว

มาแลวไมนอยกวา 2 ป 
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ตารางท่ี 1 องคประกอบและคุณสมบัติของกรรมการอิสระ (ตอ) 

เร่ือง รายละเอียด 

คุณสมบัติของกรรมการอิสระ 

(ตอ) 

7.ไมเปนกรรมการที่ไดรับการแตงตั้งขึ้นเพื ่อเปนตัวแทนของ

กรรมการของบริษัท ผูถือหุนรายใหญ หรือผูถือหุนซึ่งเปนผูท่ี

เก่ียวของกับผถูือหนุรายใหญ 

8.ไมประกอบกิจการที่มีสภาพอยางเดียวกันและเปนการแขงขัน

ที่มีนัยกับกิจการของบริษัทหรือบรษิัทยอย หรือไมเปนหุนสวนที่

มีนัยในหางหุนสวน หรือเปนกรรมการที่มีสวนรวมบริหารงาน 

ลูกจาง พนักงาน ที่ปรึกษาที่รับเงินเดือนประจำ หรือถือหุนเกิน 

1%ของจำนวนหุนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทอื่น ซึ่ง

ประกอบกิจการที่มีสภาพอยางเดียวกันและเปนการแขงขันที่มี

นัยกับกิจการของบริษัทหรือบรษิัทยอย 

9.ไมมีลักษณะอื่นใดที่ทำใหไมสามารถใหความเห็นอยางเปน

อิสระเก่ียวกับการดำเนินงานของบริษัท 

* รวมถึงบริษัทใหญ บริษัทยอย บริษัทรวม ผูถือหนุรายใหญ 

หรือผูมีอำนาจควบคุมของบริษัท 

 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2564)   
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2.3 แนวคิดเกี่ยวกับโครงสรางผถูือหุน 

 2.3.1 ผถูือหุน (Shareholder) 

  ผูถือหุนคือบุคคล บริษัท หรือสถาบันที่เปนเจาของหุนของบริษัทหรือกองทุนรวม

อยางนอยหนึ่งหุน ผูถือหุนเปนเจาของบริษัทเปนหลัก ซึ่งมาพรอมกับสิทธิและความรับผิดชอบบาง

ประการ ผูถือุนจะไดรับผลประโยชนจากความสำเร็จของธุรกิจ ผลตอบแทนเหลานี้มาในรูปแบบของ

การประเมินมูลคาหุนที่เพ่ิมขึ้นหรือผลกำไรทางการเงินที่แจกจายเปนเงินปนผล ในทางกลับกัน เมื่อ

บริษัทสูญเสียเงนิ ราคาหนุจะลดลงอยางสม่ำเสมอ ซึ่งอาจทำใหผูถือหนุสูญเสียเงินหรือประสบปญหา

ในพอรตการลงทุนลดลง ภาระผูกพันที่เกี ่ยวของกับการเปนผูถือหุนผูถือหุนบริษัทไมรับผิดชอบตอ

หนี้สินของบริษัทและภาระผูกพันทางการเงินอื่นๆ ซึ่งตางจากเจาของกรรมสิทธิ์หรือหุนสวน แตเพียง

ผูเดียว ดังนั้น หากบริษัทลมละลาย เจาหนี้จะไมสามารถกำหนดเปาหมายทรัพยสินสวนตัวของผูถือ

หุนได  และหากมีการเลิกกิจการผูถือหุนมีสิทธิไดรับเงินที่เหลือหลังจากที่บริษัทเลิกกิจการทรัพยสิน 

อยางไรก็ตาม เจาหนี ้ผูถือหนุกู และผูถือหนุบุริมสิทธิมีความสำคัญเหนือกวาผูถือหุนสามัญ ซึ่งอาจจะ

ไมเหลืออะไรเลยหลังจากชำระหนี้ท้ังหมดแลว (ADAM HAYES, 2022) 

 2.3.2 ประเภทของผถูือหุน (Type of Shareholder) 

  ในหลายบริษัทออกหุนสองประเภท: หุนสามัญและหุนบุริมสิทธิ หุนสามัญมีความ

แพรหลายมากกวาหุนบุริมสิทธิ โดยทั่วไปแลว ผูถือหนุสามัญมีสิทธิในการออกเสียง ในขณะที่ผูถือหุน

บุริมสิทธิไมมีสิทธิออกเสียง อยางไรก็ตาม ผูถือหุนบุริมสิทธิมีสิทธิไดรับเงินปนผลกอน เนื่องจากผูถือ

หุนบุริมสิทธิมีสถานะเสมือนเจาหนีของกิจการ นอกจากน้ี เงินปนผลที่จายใหกับผูถือหุนบุริมสิทธิ

โดยทั่วไปมีนัยสำคัญมากกวาเงินปนผลทีจ่ายใหกับผถูือหนุสามัญ (ADAM HAYES, 2022) 

 2.3.3 สิทธิของผถูือหุน (Shareholder Rights) 

  สิทธิในฐานะผูถือหนุ แบงออกเปน 3 ประเภท ไดแก 

   2.3.3.1 สิทธิกอนตัดสินใจลงทุน หมายถึง สิทธิในการรับรูขอมูลขาวสาร เพื่อที่จะ

ตัดสินใจลงทุนในหุนที่ตนเองใหความสนใจ 

   2.3.3.2 สิทธิเมื่อเปนผูถือหุน ประกอบดวยสิทธิขั้นพื้นฐานที่ผูถือหุนจะมีสิทธิไดรับ

เงินปนผล ไดรับขอมูลขาวสารของกิจการอยางตอเนื่อง ไดเขารวมประชุมและออกเสียงลงคะแนน 

ไดรับสิทธิในการจองซื้อหุนออกใหม และสิทธิในการบริหารบริษัท อาทิ เขารวมประชุมผูถือหุน เสนอ

เพิ่มวาระการประชุม เพิกถอนมติที่ประชุม ตดิตามและตรวจสอบการทำงานของกรรมการ 

   2.3.3.3 สิทธิในการรองเรียนและฟองรอง ผูถือหนุมีสิทธิในการฟองเรียกคาเสียหาย

และผลประโยชนคืนใหกับบริษัท หากกรรมการหรือผูบริหารของบริษัททำหนาที่ไมเหมาะสม เชน 

ขาดความระมัดระวัง หรือไมซื่อสัตยสุจริตจนสงผลใหบริษัทไดรับความเสยีหาย 
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 2.3.4 ผถูือหุนรายใหญ (Majority Shareholder) 

  ผูถือหุนรายเดียวที่เปนเจาของและมีอำนาจควบคุม 50% ของจำนวนหุนที่จำหนาย

ไดแลวของบริษัทจะเรียกวาผูถือหุนรายใหญ ในการเปรียบเทียบผูที่ถือหุนนอยกวา 50% ของ บริษัท 

ถือเปนผถูือหนุสวนนอย ผถูือหุนรายใหญสวนมากมักเปนผูกอตั้งบริษัท ในชวงกอนบริษัทจดทะเบียน

จำนวนมากมีผูถือหุนรายใหญที่มีสวนเกี่ยวของกับผูกอตั้งบริษัท  ผูถือหุนเหลานี้มีอำนาจมากในการ

โนมนาวการตัดสินใจดานปฏิบัติการที่สำคัญ รวมถึงการแทนที่สมาชิกคณะกรรมการและผูบริหาร

ระดับ C เชน ประธานเจาหนาที่บริหาร (CEO) และบุคลากรอาวุโสอื่นๆ เมื่อพวกเขาควบคุมสวนได

เสียในการลงคะแนนเสียงมากกวาครึ่งหนึ่ง นั่นเปนเหตุผลที่หลายบริษัทมักหลีกเลี่ยงการมีผูถือหุนราย

ใหญในบริษัท (ADAM HAYES, 2022) 

   ผูถือหุนรายใหญมักเปนผูกอตั้งบริษัท ในกรณีของธุรกิจที่มีมายาวนาน ผูถือหุนราย

ใหญอาจเปนทายาทของผูกอตั้งก็ได ผูถือหนุรายใหญเปนผมีูสวนไดสวนเสียและผูมีอิทธิพลหลักในการ

ดำเนินธุรกิจและทิศทางเชิงกลยุทธของบริษัทดวยการควบคุมผูมีสวนไดเสียมากกวาครึ่งหน่ึง ผูถือหุน

รายยอยสามารถมีอำนาจบางสวนได แตไมสามารถควบคุมเสียงขางมากไดอยางเต็มท่ีเนื่องจากมีความ

เปนเจาของบริษัทนอยกวาครึ่งหนึ่ง และมากกวาครึ่งเปนรายบุคคล ในทางกลับกัน ผูถือหุนรายใหญ

คือผท่ีูมีอำนาจควบคุมบริษัทโดยสมบูรณโดยการเปนเจาของหุนสวนใหญของบริษัท เนื่องจากผูถือหุน

รายใหญเปนเจาของบริษัทมากกวา 50% จึงใหอำนาจเหนือการตัดสินใจของบริษัท และจำกัดอำนาจ

ที่ผถูือหนุสวนนอยถืออยู เม่ือผูถือหนุตองลงคะแนนเสียงในการตัดสินใจ (CORY MITCHELL, 2020) 

 2.3.5 ผถูือหุนรายยอย (Minority Shareholder) 

  ผูถือหุนรายยอย คือผูถือหุนที่ไมใชผูถือหุนใหญในบริษัท (นอยกวา 50%) ในทาง

ตรงกันขาม ผูถือหุนรายใหญถือหุนมากกวา 50% ในบริษัท ดงันั้น จึงถือครองสวนใหญในอำนาจการ

ควบคุมของบริษัท ผูถือหนุรายใหญจะเปนผูที่สามารถตัดสินใจหรือคัดคานการตัดสินใจได เนื่องจากมี

อำนาจและการควบคุมมากที่สุด ผูถือหุนรายยอยสามารถลงคะแนนและรับฟงความคิดเห็นได แต

คะแนนเสียงยังไมเพียงพอที่จะสงผลโดยตรงตอการตัดสินใจของบริษัท (Kevin O'Flaherty, 2020) 

  การกดขี่ผูถือหุนรายยอย (Oppression of Minority Shareholders) 

  ผูถือหุนรายยอยตองเผชิญกับการกดขี่เมื่อถูกปฏิเสธสิทธิของตนในฐานะผูถือหุนราย

ยอย บอยครั้งผูถือหนุรายใหญไดตัดสินใจแลวขัดตอผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยแตกลับขัดขวาง

การตัดสินใจของผถูือหุนรายยอย (Kevin O'Flaherty, 2020) 
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  ตัวอยางบางสวนของพฤติกรรมของผูถือหุนรายใหญที่สามารถดำเนินการได ไดแก 

การแทรกแซงสิทธิในการออกเสียง การระงับขอมูลหรือการจายเง ินปนผล การเลิกจางหรือ

ผลประโยชน การจัดการตนเองหรือการทำธุรกรรมทางธุรกิจที ่ไมเปนธรรมกับบริษัทอื่นที่ตนเปน

เจาของ การใหกูยืมเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงแกบริษัท การขัดขวางธุรกิจของตนเอง โอกาสในสายงาน

ธุรกิจของบริษัท การลงคะแนนเสียงสำหรับคาตอบแทนที่ไมสมเหตุผลสำหรับตนเอง หรือการเรียก

เงินทุนที่ไมเหมาะสม การขอเงินทุนจากนักลงทุน  และการดำเนินกลยุทธที่ไมโปรงใส  

  การกระจายการถือหุนโดยผถูือหุนรายยอย (Free Float)   

  การกระจายการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย หรือ Free Float เปนสวนสำคัญของ

การมีสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัท ซึ่งจะเปนประโยชนตอผูถือหุน และผูลงทุนที่จะซื้อขาย

หุนไดอยางคลองตัวและไดราคาที่เหมาะสม ทำใหเกิดความนาสนใจลงทุนในหุนของบริษัท สงผลให

บริษัทสามารถระดมทุนผานตลาดหลักทรัพย ไดโดยสะดวก ตลาดหลักทรัพยจึงกำหนดให Free 

Float เปนคุณสมบัติประการหนึ่งในการเขาจดทะเบียนและดำรงสถานะในการเปนบริษัทจดทะเบียน 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2562) 

  บริษัทจดทะเบียนตองมีจำนวนผูถือหุนรายยอยไมนอยกวา 150 ราย และถือหุน

รวมกันไมนอยกวารอยละ 15 ของทุนชำระแลว โดยตลาดหลักทรัพยพิจารณาจากรายงาน Free 

Float ซึ่งบริษัทจัดทำขึ้นจากรายชื่อผูถือหุนที่ปรากฏ ณ วันกำหนดรายชื่อผูถือหุน (Record Date: 

RD) หรือวันปดสมุดทะเบียนเพื่อสิทธิเขารวมประชุมผูถือหุน (Book Closing Date: BC) เพื่อสิทธิใน

การเขารวมประชุมสามัญผูถือหนุประจำปของบริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2562) 

ตารางที่ 2 นิยามและขอปฏิบัติเกี่ยวกับผูถือหุนรอยยอย Free float ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    

เร่ือง รายละเอียด 

นิยาม ผูถือหนุรายยอย หมายถึง ผูถือหุนที่มิไดเปนผทูี่มีสวนรวม

ในการบริหารงาน (Strategic Shareholders) 

ผมูีสวนรวมในการบริหารงาน (Strategic 

Shareholders) ไดแก 

1. กรรมการ ผูจัดการ หรือผดูำรงตำแหนงระดับบริหาร 4 

รายแรกนับตอจากผูจัดการลงมา ผูซึ ่งดำรงตำแหนง

เทียบเทากับผูดำรงตำแหนงระดับบริหารรายที่ 4 ทุกราย 

โดยใหนับรวมหุนที ่ถือโดยผู เกี ่ยวของและบุคคลที ่มี

ความสัมพันธกับบุคคลดังกลาว 
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ตารางท่ี 2  นิยามและขอปฏิบัติเกี่ยวกับผูถือหุนรอยยอย Free float ของบริษัทจดทะเบียนใน 

               ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตอ) 

เร่ือง รายละเอียด 

นิยาม (ตอ) 2. ผูถือหุนที่ถือหุนเกินกวารอยละ 5 ของทุนชำระแลว 

โดยนับรวมการถือหุนของผูที่เกี่ยวของดวย ยกเวน บริษัท

หลักทรัพย บริษัทประกันชีวิต บริษัทประกันภัย กองทุน

รวม กองทุนสำรองเลี้ยงชีพ กองทุนประกันสังคม กองทุน

บำเหน็จบำนาญ หรือโครงการลงทุนที ่ไดรับอนุมัติตาม

กฎหมาย (แตถามีการสงตัวแทนเขามาบริหารงานใน

บริษัทจดทะเบียนจะไมสามารถนับเปน Free Float ได) 

3. ผูมีอำนาจควบคุม หมายถึง ผูที่มีพฤติการณมีอิทธิพล

ตอการกำหนดนโยบาย การจัดการ หรือการดำเนินงาน

ของบริษัทอยางมีนัยสำคัญ ไมวาอิทธิพลดังกลาวจะ

สืบเนื่องจากการเปนผูถือหุน หรือไดรับมอบอำนาจตาม

สัญญา หรือการอื่นใดก็ตาม โดยเฉพาะอยางยิ่งคอืบุคคลที่

เขาลักษณะขอใดขอหน่ึงดังน้ี 

         - บุคคลที่มีสิทธิออกเสียงไมวาโดยทางตรงหรือ

ทางออมเกินกวารอยละ 25 ของจำนวนหุนที่มีสิทธิออก

เสียงทั้งหมดของบริษัท 

         - บุคคลที ่ตามพฤติการณสามารถควบคุมการ

แตงตั้งหรือถอดถอนกรรมการของบริษัทนั้นได 

         - บุคคลที ่ตามพฤติการณสามารถควบคุมผ ู ซึ่ง

รับผิดชอบในการกำหนดนโยบาย การจัดการหรือการ

ดำเนินงานของบริษัทใหปฏิบัติตามคำสั่งของตนในการ

กำหนดนโยบาย การจัดการหรือการดำเนินงานของบริษัท 

         - บุคคลที่ตามพฤติการณมีการดำเนินงานในบริษัท

หรือมีความรับผิดชอบในการดำเนินงานของบริษัทเยี ่ยง

กรรมการหรือผูบริหาร รวมทั ้งบุคคลที ่มีตำแหนงซึ่งมี

อำนาจหนาที่เชนเดียวกับบุคคลดังกลาวของบริษัทนั้น 
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ตารางท่ี 2  นิยามและขอปฏิบัติเกี่ยวกับผูถือหุนรอยยอย Free float ของบริษัทจดทะเบียนใน 

               ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตอ) 

เร่ือง รายละเอียด 

นิยาม (ตอ) บุคคลที่มีความสัมพันธ หมายถึง บุคคลที่มีความสัมพันธ

ทางสายโลหิต หรือโดยการจดทะเบียนตามกฏหมาย 

ไดแก 

(1) คูสมรส (2) บิดา มารดา (3) บุตร 

ผูที่เกี่ยวของ หมายถึง บุคคลหรือหางหุนสวน ตามมาตรา 

258 (1)-(7) ของ พรบ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

พ.ศ. 2535 ไดแก 

คสูมรส 

1.บุตรท่ียังไมบรรลุนิติภาวะ 

2.หางหุนสวนสามัญที่บุคคลดังกลาว รวมถึง (1) หรือ (2) 

เปนหุนสวน 

3.หางหุนสวนจำกัดที่บุคคลดังกลาว รวมถึง (1) หรือ (2) 

เปนหุนสวนไมจำกัดความรับผิด หรือจำกัดความรับผิด

รวมกันเกินกวา 30% 

4.บริษัทจำกัด หรือบริษัทมหาชนจำกัดที่บุคคลดังกลาว 

รวมถึง (1) หรือ (2) หรือ (3) หรือ (4) ถือหุนรวมกันเกิน

กวา 30% 

5.บริษัทจำกัด หรือบริษัทมหาชนที่บุคคลดังกลาว รวมถึง 

รวมถึง (1) หรือ (2) หรือ (3) หรือ (4) หรือ (5) ถือหุน

รวมกันเกินกวา 30% 

6.นิติบุคคลตามมาตรา 246 และ 247 (ตาม พ.ร.บ.

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย) ที ่มีอำนาจจัดการใน

ฐานะเปนผูแทนของนิติบุคคล 

การจัดทำรายงานและกำหนดสง - จัดทำรายงาน Free Float ในระบบ SETLink โดยใช

รายชื่อผูถือหุน ณ วัน RD/BC นำสงรายงาน Free Float 

ที่ลงนามโดยผูมีอำนาจลงนามผานระบบ SETLink เพ่ือ

เปนขอมูลตอตลาดหลักทรัพยภายใน 14 วันนับจากวัน

สุดทายที่กฏหมายกำหนดให 
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ตารางท่ี 2  นิยามและขอปฏิบัติเกี่ยวกับผูถือหุนรอยยอย Free float ของบริษัทจดทะเบียนใน 

               ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตอ) 

เร่ือง รายละเอียด 

การจัดทำรายงานและกำหนดสง 

(ตอ) 

ประชุมสามัญผูถือหุน เชน กรณีมีรอบบัญชีว ันที่ 31 

ธันวาคม กำหนดสงภายในวันท่ี 14 พฤษภาคม 

การดำเนินการ กรณี Free Float ไม

ครบตามเกณฑ 

- บริษัทที ่มี Free Float ไมครบถวนเปนปท่ี 1: ตลาด

หลักทรัพย จะมีหนังสือแจงบริษัท 

-  บริษัทที่มี Free Float ไมครบถวนเปนปที่ 2: เขาขาย

ตองจายคาธรรมเนียมรายปสวนเพ่ิม 

: ตลาดหลักทรัพยจะประกาศชื่อตอสาธารณะ พรอมแจง

ใหบริษัทเริ ่มชำระคาธรรมเนียมรายปสวนเพิ่มในอัตรา

คาธรรมเนียมปที่ 1 ตามสัดสวนรายยอยที่ไมครบถวน เชน 

บริษัท A มี Free Float 12% แสดงวาบรษิัท A ขาด Free 

Float 3% (15% - 12%) จึงตองชำระคาธรรมเนียมรายป

สวนเพ่ิมในอัตรา 1 เทา 

: ตลาดหลักทรัพยอาจผอนผันการเรียกเก็บคาธรรมเนียม

รายปสวนเพ่ิม สำหรับ 

   1. บริษัทที ่ไดจัดทำแผนการแกไข Free Float ที ่มี

มาตรการและกรอบเวลาดำเนินการที่ชัดเจน หรอื 

   2. บริษัทอยูระหวางรอผลการดำเนินการตามมาตรการ

แกไข Free Float 

-  บริษัทที่มี Free Float ไมครบถวนตั้งแตปที่ 3 ขึ้นไป 

ตองจายคาธรรมเนียมรายปสวนเพ่ิม 

: ตลาดหลักทรัพยจะประกาศชื่อตอสาธารณะ พรอมแจง

ใหบริษัทชำระคาธรรมเนียมรายปสวนเพิ ่ม ตามสัดสวน

รายยอยที่ขาดและจำนวนปที่ขาดตามที่ตลาดหลักทรัพย 

กำหนดจนกวาบริษัทจะแกไข Free Float ได-  บริษัทที่มี 

Free Float ไมครบถวนตั ้งแต 2 ปขึ ้นไป จะตองนำสง

รายงานความคืบหนาในการแกไข Free Float ทุก 6 

เดือนนับจากวันครบกำหนดนำสงรายงาน 
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ตารางท่ี 2  นิยามและขอปฏิบัติเกี่ยวกับผูถือหุนรอยยอย Free float ของบริษัทจดทะเบียนใน 

               ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตอ) 

เร่ือง รายละเอียด 

การดำเนินการ กรณี Free Float ไม

ครบตามเกณฑ (ตอ) 

จนกวาบริษ ัทจดทะเบียนจะมีค ุณสมบัติ Free Float 

ครบถวน เชน กรณีมีรอบบัญชีวันที่ 31 ธันวาคม จะตอง

นำสงรายงานครั้งแรกในวันท่ี 14 พฤศจิกายน 

เม่ือบริษทัแกไขใหมี Free Float 

ครบถวนแลว 

- กำหนด RD/BC ลาสุด เพ่ือจัดทำและนำสงรายงาน 

Free Float ผานระบบ SETLink เพื่อเปนขอมูลตอตลาด

หลักทรัพย 

- ตลาดหลักทรพัยพิจารณาคุณสมบัติภายใน 7 วันทำการ

นับจากวันท่ีไดรับขอมูลถูกตองครบถวน 

- เมื่อตลาดหลักทรัพยพิจารณาวาบรษิัทมีคุณสมบัติ

ครบถวน 

1.บริษัทแจงขาวการแกไขคุณสมบัต ิFree Float เพื่อ

เผยแพรแกผูลงทุน 

2.ตลาดหลักทรัพยประกาศขาวการแกไขปญหาของบริษัท

ตอผลูงทุนเพื่อทราบ และดำเนินการคืนเงินคาธรรมเนียม

ที่ไดเรียกเก็บเพ่ิมตามสัดสวนและระยะเวลาที่เหลืออยู 

 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2562) 

 

ตารางที่ 3 ตารางคาธรรมเนียมสวนเพิ่มจำนวน Free Float ที่ขาด (%)   

        (เทาของคาธรรมเนียมรายป) 

จำนวน Free Float ที่ขาด 

(%) 

ปที่เริ่มจายคาธรรมเนียมเปนปท่ี 

ปที่ 1 ปที่ 2 ปที่ 3 ปที่ 4 ปที่ ..n 

0 < Free Float ≤5 1 1.5 2 2.5 …. 

5 < Free Float ≤10 1.5 2 2.5 3 … 

10 < Free Float ≤15 2 2.5 3 3.5 … 

 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2562) 
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 2.3.6 โครงสรางผถูือหุนแบบกระจุกตัวและกระจายตัว 

    โครงสรางผูถือหุนกลาวถึงสัดสวนการถือหุนของผูถือหุน เปนปจจัยที่สงผลตอการ

กำกับดูแลกิจการที่ดี ดานการคุมครองสิทธิของผูถือหุนและดานการปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียม

กัน (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร,2551ก) โครงสรางผูถือหุนจึงแบงเปน 2 ประเภท คือ โครงสรางการถือหุน

แบบกระจุกตัว และโครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว  

  2.3.6.1 โครงสรางผูถือหุน แบบกระจุกตัว มีผูถือหุนรายใหญที่มีสิทธิในการออก

เสียงเพียงพอท่ีจะควบคุมกิจการ (Controlling Shareholder) กลาวคือ เปนผถูือหุนรายใหญที่มีสิทธิ

ออกเสียงเพียงพอที่จะควบคุมกิจการได สวนใหญจะพบวา ผถูือหุนรายใหญมีการบรหิารงานในบริษัท

ดวยตนเอง  ทำใหอำนาจการตัดสินใจในการบริหารงานเปนของผูถือหุนรายใหญ โครงสรางดังกลาว

ขางตนนี ้ จะมีความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูถือหุนที ่ม ีอำนาจควบคุม (Controlling 

Shareholder) และผูถือหุนรายยอย สาเหตุหลัก ๆ ก็คือ ผูถือหุนรายใหญมีสิทธิในการออกเสียงที่สูง 

มีอำนาจในการบริหารและควบคุมกิจการเหนือผูบริหาร และใหความสำคัญกับผลประโยชนสวนตน 

ประกอบกับผูถือหนุรายยอยมีสัดสวนในการถือหนุนอยกวาจึงไมมีอำนาจคัดคานการตัดสินใจของผูถือ

หุนรายใหญ แมการเลือกกรรมการของบริษัทเพื่อเปนตัวแทนในการบริหารงานของบริษัทก็ยังเปนไป

ไดยาก (สัจจวัฒน จันทรหอม,2554) วิธีแกไข คือ การจัดตั้งกรรมการอิสระเพ่ือถวงดุลอำนาจของผูถือ

หุนรายใหญที่ทำหนาที่เปนผูบริการ และคุมครองผลประโยชนของผูถือหุนรายยอย (อุษณา ภัทร

มนตรี,2552:4-6) 

  2.3.6.2 โครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว โดยผูถือหุนในบริษัทจะมีเปนจำนวน

มากราย ซึ่งผูถือหุนแตละรายมีสัดสวนการถือหุนเพียงเล็กนอย เพื่อเปนการลดความเสี่ยงจากการ

ลงทุน บริษัทที่มีโครงสรางการถือหุนแบบกระจายตัวจะมีความแบงแยกระหวางความเปนเจาของและ

อำนาจการควบคุมบริษัท โดยคณะกรรมการแตงตั้งผบูริหารเพื่อใหบริหารงานของบริษัท 

   โครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว มักจะเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวาง

ผูบริหารและผูถือหุนรายใหญที่เปนเจาของกิจการ โดยผูบริหารอาจใชอำนาจในการบริหารเพ่ือ

ผลประโยชนของตนเองมาก จนทำใหกระทบตอความมั่นคงของบริษัท ความขัดแยงของผลประโยชน

ที่กลาวมาขางตนนี้ถือเปน ตนทุนในการใชตัวแทนบริหารงาน ( Agency cost) ความขัดแยงที่เกิดข้ึน

จากโครงสรางผูถือหุนแบบกระจายนั้น คือ ผูถือหนุรายยอยไมมีการรวมตัวกันเพ่ือตรวจสอบผูบริหาร 

เนื่องจากผูถือหุนของบริษัทถือหุนจำนวนนอยจึงไมมีการตรวจสอบผลการดำเนินการ และมักมองวา

มันคมุคากับการตรวจสอบ (วริศรา รุงโรจน,2559)  
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2.4 แนวคิดเกี่ยวกับการจายเงินปนผล 

2.4.1 ความหมายของการจายเงินปนผล  

 การจายเงินปนผล คือ การที่กิจการนำกำไรจายออกเปนเงนิปนผล โดยใหตามสัดสวนของที่ผู

ถือหนุลงทุนไวหรือผูที่นำเงินลงทุนกับกิจการ เนื่องจากการที่กิจการไดรับเงินจากผูลงทุนหรือผูถือหุน

แลวกิจการก็นำเงินมาลงทุนและดำเนินงานตอจนเกิดกำไรขึ้นมา จนสามารถจายเงินปนผลเปนสิ่ง

ตอบแทนในรูปของเงนิสด หรือหุนปนผล   

 เงินปนผล คือ คาตอบแทนท่ีบริษัทจายใหแกผูถือหุนตามสัดสวนจำนวนหุนที่เปนเจาของ ซึ่ง

มักเปนการกระจายกำไร สามารถจายเปนเงินสด สินทรัพย หรือเปนหุนทุนของบริษัท การจายเงินปน

ผลของธุรกิจจะทำใหกำไรสะสมลดลง ซึ่งกำไรสะสมนั้นถือเปนแหลงเงินทุนภายในของธุรกิจ ดังนั้น 

หาก นำกำไรมาจัดสรรเปนเงินปนผลเงินทุนภายในของธุรกิจก็จะลดนอยลง (พีรณฎัฐ ยาทิพย, 2555)  

 2.4.2   รูปแบบการจายเงินปนผล  

 มีวิธีการจายเงินปนผลหลากหลายรูปแบบดังวิธีการดังตอไปนี้ 

 เงินสดปนผล (Cash Dividend) การจายเงินปนผลในรูปแบบของเงินสดเปนที่นิยมมากที่สุด 

เงนิสดปนผลจะจายจากกำไรสะสม การที่จะจายไดหรือไมขึ้นอยูกับปริมาณเงินสดท่ีกิจการถืออยูวามี

เพียงพอหรือไมการจายเงินสดปนผลจะทำใหในงบดุลมีการเปลี่ยนแปลงทั้งดานสินทรัพยและดาน

หนี้สินและทุนก็ลดลงเชนกัน (พรพรหม ภักตรเปยม, 2554)  

 หุนปนผล (Stock Dividend) เปนการจายปนผลในรูปของหุนสามัญออกใหม ซึ่งเปนอีกหนึ่ง

ทางเลือกของบริษัทในการจายผลตอบแทนใหผูถือหนุสามัญของบริษัทโดยหุนปนผลจะกำหนดจำนวน

หุนที่จายให ผูถือหุนตามสัดสวนของหุนที่ถืออยูบริษัทจึงตองเพิ่มทุนเพื่อนำมาจายเปนหุนปนผล

ดังกลาว ซึ่งจะกำหนดจำนวนหุนที่จายใหผูถือหุนตามสัดสวนของหุนที่ถืออยู การจายหุนปนผลไม

สงผลกระทบตอสวนของผูถือหุนในงบดุล การจายหนุปนผลมีขอคือ ประหยัดเงินสดใหธุรกิจเพ่ือที่จะ

ไดนำไปลงทุนในอนาคต โดยไมองจัดหาแหลงเงินทุน สวนขอเสียคือการจดทะเบียนเพ่ิมทุนมีคาใชจาย

ในที่สูงเลยสงผลใหคาใชจายในการจายหุนปนผลสูงตามไปดวย (พรพรหม ภักตรเปยม, 2554)  

 การแยกหุน (Stock Splits) บริษัทจะทำการเพิ่มจำนวนหุนดวยการเพิ่มจำนวนหุนแตละหุน

ของบริษัทออกเปนหลายสวน โดยที่ราคาหุนก็จะลดนอยลงไปดวยตามสวนการจายปนผลวิธีนี้จะทำ

ใหจำนวนหุนสามัญที่ผูลงทุนถือหุนอยูมีจำนวนมากขึ้น การแยกหุนไมสงผลกระทบตอมูลคาสวนของ

เจาของในงบดุล จำนวนกำไรสะสมและมูลคาหุนสามัญรวมยังคงเดิม เพียงแตจำนวนหุนจะมากขึ้น

และมีราคามูลคาท่ีตราไวตอหุนลดลง วิธีแยกหุนนี้จะสรางความพึงพอใจใหแกผูถือหนุ เพราะเมื่อใดท่ี

บริษัทมีกำไรมาก จะมีการจายปนผลที่สูง ผูถือหุนจะไดเงินปนผลตอหุนตามจำนวนท่ีตนถือครอง (พร

พรหม ภักตรเปยม, 2554)  
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 การซื้อหุนกลับคืน (Stock Pepurchase)  คือทำใหหุนสามัญลดลงสงผลใหมูลคาตลาดสูงขึ้น 

จากที่ผูถือหนุจะไดเปนเงินปนผล ก็จะไดรับเปนกำไรจากการขายหุนเพ่ือชดเชยพอดี บรษิัทท่ีมีเงินทุน

เหลือใชจะเลือกใชการจายเงินปนผลเปนการซื ้อหุนกลับคืนหรือตองการลดจำนวนหุนสามัญที่

หมุนเวียนในตลาดลง เพ่ือทำใหราคาตลาดหุนสามัญสูงข้ึน  (พรพรหม ภักตรเปยม, 2554)  

 การรวมหุน (Reverse Split) บริษัทสามารถทำการลดจำนวนหุนสามัญลงและเพิ่มมูลคาท่ี

ตราไวตอหุนได การลดจำนวนหุนลงนี้ทำไดโดยการรวมหุน ซึ่งจะเกิดขึ้นในกรณีที่ราคาตลาดของหุน

ต่ำมาก ธุรกิจก็จะทำการรวมหุนเพื่อใหจำนวนหุนในมือของผูถือหุนลดจำนวนลง ราคาตามมูลคาของ

หุนจะเพ่ิมขึ้น อันมีผลทำใหราคาตลาดของหุนสูงข้ึน (พรพรหม ภักตรเปยม, 2554)  

 การจายปนผลในลักษณะคืนทุน (Liquidating Dividend) การที่บริษัทประกาศจายปนผล

ใหแกผูถือหุนในจำนวนเงินที่มากกวายอดคงเหลือในบัญชีกำไรสะสม โดยบรษิัทจะตองแจงใหผูถือหุน

ทราบวาเงินปนผลที่ประกาศจายนั้น สวนหนึ่งเปนเงินที่จายจากผลกำไรของบริษัท และอีกสวนหนึ่ง

เปนการจายจากสวนทุนปกติ กิจการท่ีจะจายปนผลประเภทนี้ได จะเปนบริษัทที่กำลังจะหยุดหรือเลิก

ดำเนินกิจการ (มานิดา ปาริจฉัตต, 2553)  

 2.4.3   เกณฑการจายปนผล 

 การประกาศจายหรืองดจายปนผลของบริษัทจดทะเบียนเปนเหตุการณสำคัญท่ีมีผลกระทบ

โดยตรงตอสิทธิประโยชนของผูถือหุนและตอการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยของผูลงทุน บริษัทจด

ทะเบียนจึงตองรายงานตอตลาดหลักทรัพยและเปดเผยใหผูถือหุนและผูลงทุนไดทราบโดยทันทีโดยมี

รายละเอียดในหลักการที่สำคัญดังตอไปนี้ 

ตารางที่   4  เกณฑการจายเงินปนผลและวิธีปฏิบัติเก่ียวกับการจายเงินปนผลของบริษัทจด 

  ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

เร่ือง รายละเอยีด 

เกณฑของตลาดหลักทรัพย 1.ขอบังคับตลาดหลักทรัพย เรื่อง หลักเกณฑ เงื่อนไข และ

วิธีการเก่ียวกับการเปดเผยสารสนเทศและการปฏิบัติการใดๆ 

ของบริษัทจดทะเบียน พ.ศ 2560 

2.หนังสือเวียนที่ กต.(ว) 51/2544 เรื่องหลักเกณฑเก่ียวกับภาษี

หุนปนผล (Stock Dividend) 
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ตารางที่   4  เกณฑการจายเงินปนผลและวิธีปฏิบัติเก่ียวกับการจายเงินปนผลของบริษัทจด 

  ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตอ) 

เร่ือง รายละเอยีด 

เกณฑของตลาดหลักทรัพย 

(ตอ) 

3.หนังสือเวียนที่ บจ.(ว) 25/2550 เรื่อง แนวทางการปดสมุด

ทะเบียนเพื่อสทิธิซื้อหุนเพ่ิมทุนและสิทธิรับปนผลของบริษัทจด

ทะเบียน 

เกณฑของหนวยงานอื่น พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 (มาตรา115-

116) 

ระยะเวลาการจายปนผล ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด มาตรา 115 ไดกำหนด

ระยะเวลาการจายปนผลดังนี้ 

1.การจายปนผลประจำป: มีกำหนดจายภายใน 1 เดือนนับจาก

วันที่ที่ประชุมผถูือหุนอนุมัติ 

2.การจายปนผลระหวางกาล: มีกำหนดจายภายใน 1 เดือนนับ

จากวันท่ีคณะกรรมการบริษัท มีมติใหจายปนผล ซึ่งตองรายงาน

ตอที่ประชุมผูถือหนุครั้งตอไป 

 

ประเภทของการจายปนผล 1.เงนิสด   

2.หุนปนผล 

การกำหนดวันใหสิทธิแกผถืูอ

หุนเพื่อรับปนผล 

- กำหนดสิทธิโดยแจงมติคณะกรรมการลวงหนาไมนอยกวา 14 

วัน กอนวันกำหนดสิทธิ  

- มี 2 แบบ คือ 1. Record Date และ 2. Book Closing (ปด

สมุดทะเบียน) 

- กรณีบริษัทจัดประชุมผูถือหุนเพื ่อขออนุมัติจายปนผล ควร

กำหนดวันกำหนดสิทธิในการรับปนผลภายหลังจากวันที่ประชุม

ผูถือหุนมีมติอนุมัติไมนอยกวา 5 วันทำการ อยางไรก็ตาม หาก

บริษัทจดทะเบียนมีความจำเปนและประเมินแลววาที่ประชุมผู

ถือหุนจะพิจารณาอนุมัติตามขอเสนอของคณะกรรมการ ก็อาจ

กำหนดใหวันกำหนดรายชื่อผมูีสิทธิเขารวมประชุม ผูถือหุนและ

มีสิทธิไดรับปนผลเปนวันเดียวกัน 
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ตารางที่   4  เกณฑการจายเงินปนผลและวิธีปฏิบัติเก่ียวกับการจายเงินปนผลของบริษัทจด 

  ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตอ) 

เร่ือง รายละเอยีด 

การกำหนดวันใหสิทธิแกผถืูอ

หุนเพื่อรับปนผล (ตอ) 

โดยควรระบุขอความไวในขาวแจงตอ ตลาดหลักทรัพยและ

หนังสือเชิญประชุมผูถือหุนวา “การใหสิทธิดังกลาวของบริษัท

ยังมีความไมแนนอน เนื่องจากตองรอการอนุมัติจากที่ประชุมผู

ถือหนุ” 

การเปดเผยขอมูล กรณีจายปนผล 

-   บริษัทจะตองแจงมติคณะกรรมการเกี่ยวกับการจายปนผล 

และวันกำหนดรายชื่อผูถือหุนเพื ่อสิทธิในการรับปนผล ทันที 

คือภายในวันที ่คณะกรรมการบริษัทมีมติหรืออยางชาภายใน

เวลา 9.00 น.ของวันทำการถัดไปผานระบบ SETLinkคือภายใน

วันที่คณะกรรมการบริษัทมีมติหรืออยางชาภายในเวลา 9.00 น.

ของวันทำการถัดไปผานระบบ SETLink 

-   ขอมูลสำคัญในมติคณะกรรมการดังกลาวมีดังนี้ 

1.วันที่คณะกรรมการมีมติใหจาย 

2.ขอเสนอของคณะกรรมการท่ีจะจาย 

3.กรณีจายปนผล ใหเปดเผย 

-  อัตราการจาย และจายจากผลการดำเนินงานในงวดใด 

จำนวนปนผลที่ไดรับยกเวนภาษีจาก BOI (ถามี)  

4.กรณีจายเปนหุนปนผล* ใหเปดเผยขอมูลเปน 2 สวน  

4.1 หุนปนผล: ระบุจำนวนหุน อัตราสวนหุนเดิมตอหุนปนผล 

มูลคาหุนปนผลที่จาย4.2 เงินสดเพ่ือรองรับภาษีหัก ณ ท่ีจายใน

อัตรารอยละ 10 ของเงินไดตามมาตรา 50(2) (จ) แหงประมวล

รัษฎากร 

5.วันจายปนผล*การคำนวณมูลคาหุนปนผลเพื่อใชคำนวณภาษี 

หัก ณ ที่จาย 

มูลคาหุนปนผลแตละหุนที่ผูถือหุนไดรับและถือเปนเงินไดพึง

ประเมินที่ตองนำไปคำนวณเพ่ือเสียภาษี ใหคำนวณดังนี้ 
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ตารางที่   4  เกณฑการจายเงินปนผลและวิธีปฏิบัติเก่ียวกับการจายเงินปนผลของบริษัทจด 

  ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตอ) 

เร่ือง รายละเอยีด 

การเปดเผยขอมูล (ตอ) มูลคาหุนปนผล = จำนวนเงินกำไรสะสมที่บริษัทตัดออกจาก

บัญชีเพื่อโอนไปเปนทุน / จำนวนหุนปนผลทั้งหมดที่ออกใน

คราวนั้น 

กรณีงดจายปนผล 

-  บริษัทจะตองแจงมติคณะกรรมการเกี่ยวกับการงดจายปนผล 

ทันที คือภายในวันที่คณะกรรมการบริษัทมีมติหรืออยางชา

ภายในเวลา 9.00 น.ของวันทำการถัดไปผานระบบ SETLinkนั้น  

 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2563) 

  

2.4.4 อัตราสวนแสดงความสัมพันธการจายเงินปนผล.  

เงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) นอกจากจะใชเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน จากเงิน

ปนผลของหนุ ท่ีมีราคาตางกันแลว ยังสามารถใชเปนปจจัยในการเปรียบเทียบหุนนั้นๆ กับการลงทุนใน

หลักทรัพยประเภทอื่น เชน หนุกู การฝากเงนิ หรือพันธบัตร 

 

           อัตราเงนิปนผลตอบแทน (DY) = มูลคาปนผลตอหุน x 100 

 ราคาตลาดของหุน  
 

อัตราการจายเงนิปนผล (Dividend Payout Ratio) แสดงถึงนโยบายการจายเงินปนผลของ 

ธุรกิจ เปนเครื่องมือในการวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยพื้นฐานเพื่อจะไดพิจารณางบการเงินของ

กิจการที่ลงทุนได 

   

             อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout) = เงินปนผลตอหุน  

 กำไรสุทธิตอหุน  
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อัตราการจายเงินปนผลตอหุน (Dividends Per Share, DPS) คือเงินปนผลตอหุนที่จะแบง

สรรใหผูถือหุน โดยอาจแบง EAT สวนหนึ่งสำหรับไวลงทุนตอหรือขยายกิจการตามความเหมาะสม 

และอีกสวนหนึ่งแบงสรรใหแกผูถือหนุ ซึ่งจะมีสูตรการคำนวณ คือ 

 

อัตราการจายเงนิปนผลตอหนุ (DPS) = เงินปนผล 

 จำนวนหุนของบรษิัท 

  

 กำไรตอหุน (Earnings Per Share หรือ EPS) คืออัตราสวนกำไรสุทธิตอหุนหรือสวนกำไร

สุทธิแบงเฉลี่ยใหแกหุนสามัญแตละหุนของบริษัท แสดงใหเห็นถึงกำไรของบริษัทเมื่อเทียบกับจำนวน

หุนทั้งหมด สามารถคำนวณไดโดยการนำกำไรสุทธิรอบ 12 เดือนลาสุดเปนตัวตั้งแลวหารดวยสวน

ของผูถือหุน ใชสูตรดงัตอไปนี้ 

 

กำไรตอหุน (Earnings Per Share) = กำไรสุทธิ 

 จำนวนหุนของบรษิัทที่ชำระแลว 

 

2.5  ทฤษฎีคุณคาของขอมูล 

 ขอมูล (Data) คือ ขอเท็จจริงหรือเรื่องราวที่เกี่ยวของกับสิ่งตาง ๆ เชน คน สัตว สิ่งของ

สถานที่ ฯลฯ โดยอยูในรูปแบบที่เหมาะสมตอการสื่อสาร การแปลความหมาย และการประมวลผล 

ซึ่งขอมูลอาจจะไดมาจากการสังเกต การรวบรวม การวัดขอมูล เปนไดทั้งขอมูลตัวเลข ภาพ เสียง 

หรือสัญญลักษณใด ๆ ท่ีสำคัญจะตองมีความเปนจริง และตอเนื่อง (Ricco Smart Data, 2021) 

Alter (1996) ขอมูล คือ ขอเท็จจริง ภาพ หรอืเสียง ที่อาจจะแกปญหาหรือเปนประโยชนตอ

การปฏิบัตงิาน 

Laudon and Laudon (1999)   ขอมูล คือ ขอเท็จจริงที่แทนเหตุการณที่เกิดขึ ้นภายใน

องคการ หรือสิ่งแวดลอมทางกายภาพกอนท่ีจะมีการจัด ระบบใหเปนรูปแบบที่คนสามารถเขาใจ และ

นำไปใชได 

McLeod, Jr. and Schell (2001) ขอมูล คือ สิ่งประกอบไปดวยขอเท็จจริง และสัญลักษณ 

(Figures) ท่ีมีความสัมพันธ 

สุชาดา กีระนันท (2541) ขอมูล คือ ขอความจริงเกี่ยวกับเรื่องใดเรื่องหนึ่ง โดยอาจเปน

ตัวเลข หรือขอความที่ทำใหผูอานทราบความเปน ไป หรือเหตุการณท่ีเกิดขึ้น 

จิตติมา เทียมบุญประเสริฐ (2544) ขอมูล คือ ขอเท็จจริงที่มีอยูในชีวิตประจำวันเกี่ยวกับ

บุคคล สิ่งของ หรือเหตุการณตางๆ ที่อาจเปนตัวเลข ตัวอักษร ขอความ ภาพ หรือเสียงก็ได 
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ณัฏฐพันธ เขจรนันทน และไพบูลย เกียรติโกมล (2545) ขอมูล คือ ขอมูลดิบ (Raw Data) ที่

ยังไมมีความหมายในการนำไปใชงาน และถูกรวบรวมจากแหลงตางๆ ทั้งภาย ใน และภายนอก

องคการ 

นิภาภรณ คำเจริญ (2545) ขอมูล คอื ตัวอักษร ตัวเลข หรือสัญลักษณใดๆ 

ประเภทของขอมูล 

 1. ขอมูลเชิงคุณภาพ คือ ขอมูลที่ไมสามารถวัดหรือนับในรูปของตัวเลขได ขอมูลประเภทนี้

จะจัดเรียงตามหมวดหมูไมใชตามตัวเลข ขอมูลเหลานี้ประกอบดวยเสียง ภาพ สัญลักษณ หรือ

ขอความ เพศของบุคคล เชน ชาย หญิง หรืออื่นๆ เปนขอมูลเชิงคุณภาพ ขอมูลเชิงคุณภาพบอก

เกี่ยวกับการรับรูของผูคน ขอมูลนี้ชวยใหนักวิจัยตลาดเขาใจรสนิยมของลูกคา จากนั้นจึงออกแบบ

แนวคิดและกลยุทธตามน้ัน (Great Learning Team, 2021) 

 ขอมูลเชิงคณุภาพแบงออกเปนสองสวน 

มาตรการวัดแบบนามบัญญัติ (Nominal data ) เปนการจำแนกลักษณะของขอมูลที่ได

ออกเปนประเภทตางๆหรือเปนพวกๆ โดยจัดลักษณะที่เหมือนกันไวดวยกัน เชน ตัวแปร เพศ เชื้อ

ชาติ สถานภาพสมรส  เปนตน (Great Learning Team, 2021) 

มาตรการวัดแบบอันดับ (Ordinal data ) เปนขอมูลลำดับมีการเรียงลำดับตามธรรมชาติโดย

มีตัวเลขอยูในลำดับบางประเภทตามตำแหนงบนมาตราสวน ขอมูลเหลานี้ใชสำหรับการสังเกต เชน 

ความพึงพอใจของลูกคา ความสุข ฯลฯ แตเราไมสามารถทำการคำนวณใดๆ กับขอมูลเหลานี้ได 

(Great Learning Team, 2021) 

 2. ขอมูลเชิงปริมาณ คือ ขอมูลเชิงปริมาณสามารถแสดงเปนคาตัวเลข ซึ่งทำใหสามารถนับ

ไดและรวมถึงการวิเคราะหขอมูลทางสถิติดวย ขอมูลประเภทนี้เรียกอีกอยางวาขอมูลเชิงตัวเลข 

ขอมูลเชิงปริมาณสามารถใชสำหรับการจัดการทางสถิติ และขอมูลเหลานี้สามารถแสดงบนกราฟและ

แผนภูมิที่หลากหลาย เชน กราฟแทง ฮิสโตแกรม แผนภาพกระจาย บ็อกซพล็อต แผนภูมิวงกลม 

กราฟเสน ฯลฯ (Great Learning Team, 2021) 

 ขอมูลเชิงปริมาณแบงออกเปนสองสวน  

ขอมูลแบบไมตอเนื่อง (Discrete data) คำวาไมตอเนื่องหมายถึงแตกตางหรือแยกจากกัน 

ขอมูลที่ไมตอเนื่องประกอบดวยคาที่อยูภายใตจำนวนเต็มหรือจำนวนเต็ม จำนวนนักเรียนทั้งหมดใน

ชั้นเรียนเปนตัวอยางของขอมูลที่ไมตอเนื ่อง ขอมูลเหลานี้ไมสามารถแบงออกเปนคาทศนิยมหรือ

เศษสวนได ขอมูลที่ไมตอเนื่องสามารถนับไดและมีคาจำกัด ไมสามารถแบงยอยได ขอมูลเหลานี้สวน

ใหญแสดงดวยกราฟแทง เสนจำนวน หรือตารางความถี่ (Great Learning Team, 2021) 
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ขอมูลแบบตอเนื่อง (Continuous data) ขอมูลตอเนื่องอยูในรูปแบบของตัวเลขเศษสวน 

อาจเปนเวอรชันของโทรศัพท Android ความสูงของบุคคล ความยาวของวัตถุ ฯลฯ ขอมูลตอเนื่อง

แสดงถึงขอมูลที่สามารถแบงออกเปนระดับที่เล็กกวาได ตัวแปรตอเนื่องสามารถรับคาใดก็ไดภายใน

ชวงความแตกตางที่สำคัญระหวางขอมูลที่ไมตอเนื่องและตอเนื่องคือขอมูลที่ไมตอเนื่องประกอบดวย

จำนวนเต็มหรือจำนวนเต็ม ถึงกระนั้น ขอมูลตอเนื่องจะเก็บตัวเลขเศษสวนเพื่อบันทึกขอมูลประเภท

ตางๆ เชน อุณหภูมิ ความสูง ความกวาง เวลา ความเรว็ ฯลฯ (Great Learning Team, 2021) 

Holthausen and Watts (2001) ไดจัดหมวดหมูของงานวิจัยเกี ่ยวกับความมีคุณคาของ

ขอมูลไว 3 หมวดหมู ไดแก 

 1. Relative association studies เปนงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาตลาด

หรือผลตอบแทนของหลักทรัพยกับการวัดผลการดำเนินงาน วาตัววัดผลการดำเนินงานแบบใดมี

ความสัมพันธกับมูลคาหรอืผลตอบแทน 

2. Incremental association studies เปนงานวิจัยที่หาขอพิสูจนวาขอมูลทางบัญชีสามารถ

อธิบายถึงมูลคาตลาดและผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยขอมูลทางบัญชีที ่ม ีคุณคาจะมีคา

สัมประสิทธิ์การถดถอยแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสำคัญ 

3. Marginal Information content studies เปนงานวิจัยที่หาขอมูลสวนเพิ่มเพื่อพิสูจนวา

ขอมูลทางบัญชีตัวใดตัวหนึ่งจะมีความสัมพันธกับขอมูลเพื่อการตัดสินใจของนักลงทุน โดยทั่วไปจะใช

กรณีศึกษาเหตุการณในอดีตระยะสั้น   

2.6  ทฤษฎีตัวแทน 

ทฤษฎีตัวแทน    

ตัวแทนหรือผูมีอำนาจใชดุลยพินิจตัดสินใจแทนตัวการ ตัวแทนจะกระทำแทนตัวการหรือไม

เปนเรื่องของโอกาส ตัวแทนอาจใชโอกาสนี้กระทำการเพื่อประโยชนของตนเองดวย ถาตัวแทนไดรับ

คาตอบแทนในการจัดการที่ไมสัมพันธกับความพยายามของเขาในการกระทำการ ตัวแทนจะไมมี

แรงจูงใจในการทุมเทความพยายามกระทำการ ตนทุนดำเนินการของสัญญาตัวการ - ตัวแทน จึงมีได

สองประการ คือ (1) ตัวการเสียผลประโยชนที่ควรได และ (2) มีตนทุนในการควบคุมดูแลตัวแทน 

(ธรรมนิตย สุมันตกุล,2558)   

ทฤษฎีตัวแทน (Jensen and Mecking,1976) ปญหาตัวแทนซึ ่งเกิดจากความสัมพันธที่

เกิดขึ้นตามสัญญา ระหวางบุคคลสองฝาย คือ ฝายตัวการ กับฝายตัวแทน โดยสมมติวา ตัวแทนเปนผู

ไดรับมอบอำนาจจากตัวการ ซึ่งตัวแทนอาจใชอำนาจเพื่อประโยชนฺสวนตนเองแทนที่จะเห็นแก

ผลประโยชนขององคกร เนื่องจากคนสวนใหญจะมีแรงผลักดันที่จะพยายามหาผลประโยชนสวนตัว 

ดังนั้นจึงกอใหเกิดความขัดแยงดานผลประโยชนระหวางตัวการและตัวแทน ความสัมพันธระหวาง

ตัวการและตัวแทนเปนความสัมพันธทางธุรกิจ ที่ฝายตัวแทนตกลงทำหนาที่แทนตัวการรับหนาที่
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บริหารจัดการองคกร ทางดานตัวการเมื่อไมไดรับรูขั้นตอนการบริหารของตัวแทน จึงทำใหตัวการมี

ตนทุนที่เกิดจากการมอบอำนาจใหกับตัวแทน เรียกวา ตนทุนตัวแทน ซึ่งเปนตนทุนในการตรวจสอบ

ผลการปฏิบัติงานของผูบริหาร และตนทุนในการบริหารของตัวแทนในการดำเนินงานที่ไมกอใหเกิด

ความเสียหายแกผูถือหุน 

 ตนทุนตัวแทน (Agency Cost)  

 ตนทุนตัวแทน (Agency Cost) เปนคาใชจายภายในภายในบริษัทซึ่งมาจากการกระทำของ

ตัวแทนที่ทำหนาที่แทนตัวการ ตนทุนตัวแทนมักเกิดจากความไมมีประสิทธิภาพ ไมเปนที่นาพอใจ 

และการหยุดชะงักของการบริหารงานของตัวแทน เชน ความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูถือหุน

และผูบริหาร ฝายบริหารอาจมองหาการขยายบริษัทดวยวิธีอ่ืน ซึ่งอาจขัดตอผลประโยชนสูงสุดของผู

ถือหุน สงผลใหผูถือหุนตองประสบกับตนทุนตัวแทน ในป 1932 นักเศรษฐศาสตรชาวอเมริกัน 

Gardiner Coit Means และ Adolf Augustus Berle ไดหารือเกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการในแง

ของ "ตัวแทน" และ "หลัก" ในการนำหลักการเหลานี้ไปใชกับการพัฒนาบริษัทขนาดใหญ ซึ่ง

ผลประโยชนของกรรมการและฝายบรหิารแตกตางจากผถูือหนุ (James Chem, 2021) 

ประเภทของตนทุนตัวแทน  (Type of Agency Cost) 

 ตนทุนของตัวแทนจะเกิดขึ ้นได  2 กรณี ดังน้ี 1)เกิดขึ ้นเม ื ่อตัวแทนกระทำการเพื่อ

ผลประโยชนสวนตนมากกวาผลประโยชนตอสวนของผูถือหุน และ  2) เกิดขึ้นเมื่อผูถือหุนใชเพื่อ

ตรวจสอบและถอดถอนตัวแทน ตนทุนตัวแทนจึงแบงออกเปน 2 ประเภท ดังนี้ 

ตนทุนตัวแทนทางตรง ( Direct Agency Cost) มี 2 อยางคือ  

-  คาตอบแทนตัวแทน หรือคาจางท่ีจายใหตัวแทนเพ่ือเปนการจางใหบริหารธุรกิจให 

-  คาใชจายที่ใชในการในกิจกรรมตรวจสอบตัวแทน เพื่อใหในอนาคตไมมีปญหาเกิดข้ึน 

ตนทุนตัวแทนทางออม ไดแก ตนทุนการเสียโอกาส ตัวอยางเชน ผูถือหุนอาจคิดวาการ

ดำเนินโครงการอาจเพิ่มมูลคาใหกับหุน แตผูบริหารอาจคิดวามันจะนำไปสูการพังทลายของมูลคาหุน 

ในความขัดแยง ผูถือหุนอาจสูญเสียโอกาสที่สำคัญและมีคา 

สาเหตุการเกิดปญหาความขัดแยงของผลประโยชนระหวางตัวแทนกับตัวการ  

 McColgan (2001) ไดทำการแยกสาเหตุการเกิดปญหา ความขัดแยงระหวางตัวการและ

ตัวแทน ไวดังน้ี 

 1. Moral-Hazard คือปญหาความขัดแยงที่เกิดจากตัวแทนหรือผูบริหาร บริหารงานโดย

คำนึงถึงประโยชนสวนตนมากกวาประโยชนของผูถือหุน 

2. Earnings Retention คือปญหาความชัดแยงที่เก่ียวกับกำไรสะสมของบริษัท โดยผูบริหาร

จะใชประโยชนจากกำไรสะสมที่เปนแหลงเงินทุนภายใน มากกวาการใชแหลงเงินทุนภายนอก เชน 

การกูยืม เพ่ือลดการถูกตรวจสอบการบริหารงานจากเจาหนี ้
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 3. Time Horizon คือปญหาความขัดแยงที่เกิดจากระยะเวลาการลงทุน โดยผูถือหุนจะให

ความสำคัญตอกระแสเงินสดในอนาคต แตรชในทางตรงกันขามผูบริหารจะใหความสำคัญกับกระแส

เงินสดที ่ตนเองเปนผูบริการมากกวา ดังนั้น ผูบริหารจะไมลงทุนในโครงการระยะยาว ถึงแมวา

โครงการนัน้จะใหผลประโยชนมากกวา 

 4. Risk Aversion คือปญหาความขัดแยงท่ีเกิดจากพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงจากการ

ลงทุนของผูบริหาร ทั้งนี้เพราะผูบริหารไดรับเงินเดือนเปนผลตอบแทนจากการทำงาน ดังน้ัน การ

ลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงต่ำจะทำใหมีความมั่นคงในการดำรงตำแหนงมากกวาการเลือก ลงทุน

ในโครงการที่มีความเสี่ยงสูง เพราะถาการบริหารงานลมเหลวจะทำใหกระทบตอตำแหนงหนาที่การ

งานได     

2.7 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

ภาณุภัณฑ อุดมผล (2560) ไดศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผล พบวา ตัว

แปรอิสระที่นำมาศึกษาในสมการแรกนั้น ผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธตออัตรา

การจายเงินปนผลในทิศทางเดียวกัน แตอัตราการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธตออัตราการ

จายเงินปนผลในทิศทางตรงขาม และในสมการที่สองผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) มีความสัมพันธ

ตออัตราการจายเงินปนผลในทิศทางเดียวกัน อัตราการเติบโตของยอดยอดขายมีความสัมพันธตอ

อัตราการจายเงินปนผลในทิศทางตรงขามเชนเดียวกับสมการแรก ในขณะที่ตัวแปรอัตราสวนสภาพ

คลอง อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน การกระจายการถือหุนโดยผูถือหุนรายยอย สินทรัพยรวม 

และกระแสเงินสดจากการดำเนินงานตอสินทรัพยรวมไมมีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผลอยางมี

นัยสำคัญทางสถิติการที่ผลตอบแทนตอสวนผถูือหุน (ROE) มีอิทธิผลตออัตราการจายเงินปนผล  

วนาวัลย ทิลา (2560) การศึกษาครั ้งนี ้มีว ัตถุประสงคเพื ่อศึกษาความสัมพันธระหวาง

ความสามารถในการทำกำไรกับอัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคาหุนของบริษัทหมวดพัฒนา

อสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา (1) อัตราสวน

กำไรสุทธิตอสินทรัพยรวม (ROA) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคาหุนบริษัท 

อมตะ คอรปอรเรชั่น จำกัด (มหาชน) และบริษัท แสนสิริ จำกัด (มหาชน) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 

0.050   (2) อัตราสวนกำไรสุทธิตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจาก

สวนตางราคาหุนบริษัท แสนสิริ จำกัด (มหาชน) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (3) อัตราสวนกำไร

สุทธิตอรายได (NPM) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคาหุนบริษัท เอ็น.ซ.ีเฮาสซิ่ง 

จำกัด (มหาชน) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (4) อัตราสวนกำไรจากการดาเนินงานตอรายได 

(OIM) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคาหุนบริษัท เอ็น.ซี.เฮาสซิ ่ง จำกัด 

(มหาชน) และบริษัท สัมมากร จำกัด (มหาชน) ที ่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (5) แบบทำนาย

เหมาะสาหรับนาไปใชพยากรณการตัดสินใจเลือกลงทุนในหุนบริษัท อมตะ คอรปอรเรชั ่น จำกัด 
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(มหาชน) บริษัท แสนสิริ จำกัด (มหาชน) บริษัท เอ็น.ซี.เฮาสซิ่ง จำกัด (มหาชน) และบริษัท สัมมากร 

จำกัด (มหาชน) 

ไชยศักดิ์ พรก่ำศุภะไพศาล (2561) ผลการศึกษา (1) บริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราสวนความ

เปนเจาของของผูถือหุนรายใหญเปนอันดับหนึ่ง พบวา อัตราสวนความเปนเจาของของผูถือหุนราย

ใหญและกำไรตอหุนที่มีผลตออัตราการจายเงินปนผล อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ (2) บริษัทประกัน

ชีวิตที่มีอัตราสวนความเปนเจาของของผูถือหุนรายใหญเปนอันดับสอง พบวา อัตราสวนความเปน

เจาของของผูถือหุนรายใหญ กำไรตอหุน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตราการเติบโตของ

ยอดขายมีผลตออัตราการจายเงินปนผลอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ และ (3) บริษัทประกันชีวิตที่มี

อัตราสวนความเปนเจาของของผูถือหุนรายใหญเปนอันดับสาม พบวา อัตราสวนความเปนเจาของ

ของผูถือหุนรายใหญ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตราการเติบโตของยอดขายมีผลตออัตรา

การจายเงินปนผล อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 

บุญฤทธิ์ เหมปราชญ (2561) ผลการศึกษาใชการวิเคราะหแบบถดถอย (Regression 

Analysis) พบวา อัตราของสินทรัพยรวม และ หนี้สินรวม เปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอการจายเงินปนผล

ในทิศทางเดยีวกัน อยางมีนัยสำคัญ ใน 6 จาก 9 บริษัท , อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็วเปนปจจัยที่มี

อิทธิพลตอการ จายเงินปนผลในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสำคัญ ใน 3 จาก 9 บริษัท , อัตราสวน

ระหวางผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน เปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอการจายเงินปนผลในทิศทางเดียวกัน

อยางมีนัยสำคัญ ใน 4 จาก 9 บริษัท , ขนาดของสินทรัพย เปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอการจายเงินปนผล

ในทิศทางเดยีวกัน อยางมีนัยสำคัญ ทั้ง 9 บริษัท สวนอัตราการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยรวม , อัตรา

ผลตอบแทนของตลาดโดยรวม เปนปจจัยที่ไมมีอิทธิพลตอการจายเงินปนผล 

 สาริยา นวลถวิล (2562)  ไดศึกษาอัตราสวนทางการเงินที่สงผลตอการจายเงินปยผล ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมดัชนี sSET พบวา อัตราสวนทางการเงินท่ี

มีอิทธิพลอยางมีนัยสำคัญทางสถิติตออัตราเงินปนผล ตอบแทนมี 5 อัตรา ไดแก อัตราผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุน อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราการเติบโตของยอดขาย  อัตราสวนหนี้สินตอ

สินทรัพย และอัตราสวนราคาหุนตอราคาตามบัญชี นอกจากนี้ยังพบวาอัตราสวนทางการเงินที ่มี

อิทธิพลอยางมีนัยสำคัญทางสถิติตออัตราการจายเงินปนผลมี 3 อัตรา ไดแก ผลตอบแทนตอสวนผูถือ

หุน อัตราสวนเงนิทุนหมนุเวียน และอัตราสวนหนี้สินตอสวนสินทรพัย 

 อรทิชา อินทาปจ (2559) ไดศึกษาปจจัยที่กำหนดการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ อัตราเงินปนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม 

เอ ไอมีคาเฉลี่ยเทากับ รอยละ 4.53 และอัตราการจายเงินปนผลมีคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 76.37

นอกจากนี้ จากการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณพบวาอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนอัตราสวน

เงินทุนหมุนเวียน อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย และอัตราสวนกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน มี
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ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราเงินปนผลตอบแทนอยางมีนัยสำคัญทางสถิตในขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมและอัตราสวนระหวางราคาหุนกับมูลคาทางบัญชีของกิจการมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราเงินปนผลตอบแทนอยางมีนัยสำคัญทางสถิติสำหรับอัตรา

การจายเงินปนผล พบวาขนาดของกิจการเปนปจจัยเดียวที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสำคัญตออัตราการ

จายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ โดยมีความสัมพันธในเชิงบวกตอ

อัตราการจายเงินปนผล 

 ฐสิษฐ สวโรจนกิจเตโช (2558) จากการวิเคราะหแบบจำลองอัตราการจายเงินปนผล พบวา

ปจจัยที ่ม ีอิทธพลตออัตราการจายเงินปนผลอยางมีนับสำคัญมีจำนวน 4 ตัว ไดแก อัตราสวน

ความสามารถในการทำกำไร ขนาดองคกร อัตราสวนปริมาณหนี้สิน และอัตราสวนกระแสเงินสดจาก

การดำเนินงาน โดยอัตราสวนความสามารถในการทำกำไร มีอิทธิพบในเชิงบวกตออัตราการจายเงิน

ปนผล ในขณะที่ ขนาดองคกร อัตราสวนปริมาณหนี้สิน และอัตราสวนกระแสเงินสดจากการ

ดำเนินงาน มีอิทธพลในเชิงลบตออัตราการจายเงินปนผล สำหรับอัตราเติบโตขององคกร และ

อัตราสวนภาษีเงนิไดนิติบุคคล พบวา ไมมีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผลอยางมีนัยสำคัญ สำหรับ

อัตราเงินปนผลตอบแทน พบวา ปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตรากาจายเงนิปนผลตอบแทนอยางมีนัยสำคัญ

มีตำนวน 2 ตัว ไดแก อัตราสวนความสามารถในการทำกำไร และขนาดองคกร ทั้งนี้ ปจจัยที่มีอิทธิพล

ในเชิงลบตออัตราเงินปนผลตอบแทน ไดแก อัตราสวนความสามารถในการทำกำไร และขนากองคกร 

สำหรับ อัตราสวนปริมาณหนี้สิน อัตราการเติบโตขององคกร อัตราสวนภาษีเงินไดนิติยุคคล และ

อัตราสวนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานพบวาไมมรอิทธิพลตออัตราเงนิปนผลตอบแทนแตอยางใด 

 ชิดชนก มากเชื้อ และคณะ (2559)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน

และอัตราผลตอบแทนการจายเงินปนผล พบวา อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน มีความสัมพันธกับ

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และมีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามกับอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน , อัตราสวนราคาปดตอมูลคาหุนทางบัญชี แตไมมี

ความสัมพันธกับอัตรากำไรสุทธิและอัตราผลตอบแทนตอสวนของผถูือหุน 

 ปยพร สารสุวรรณ (2562) ไดศึกษาอัตราสวนเงินปนผลตอบแทนกับผลการดำเนินงานของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและการสื่อสาร พบวา อัตราสวน

เงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) มีความสัมพันธกับผลการดำเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดดวย

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ (ROE) และอัตรากำไร

สุทธิ (Net Profit Margin) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในขณะเดียวกันพบวา อัตราสวน

เงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) ไมมีความสัมพันธกับอัตรากำไรข้ันตน 
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 ธีรพงษ กรรณิกา (2562) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหุน

และอัตราเงินปนผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมเกหษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ผลการวิจัยความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ

ราคาหนุ พบวา อัตรากำไรข้ันตน อัตรากำไรจากการดำเนินงาน และอัตรากำไรตอหนุ มีความสัมพันธ

เชิงบวกกับราคาหุน ในขณะเดียวกัน อัตรากำไรสุทธิมีความสัมพันธในเชิงลบกับราคาหุน นอกจากนี้

ยังพบวา อัตราผลตอบแทนตอ สินทรัพยรวม ไมมีความสัมพันธกับราคาหุน ในสวนของผลการวิจัย

ความสัมพันธระหวางอัตราสวน ทางการเงินกับอัตราเงินปนผลตอบแทน พบวา อัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราเงินปนผลตอบแทน ในขณะเดียวกันอัตรากำไรขั้นตนมี

ความสัมพันธในเชิงลบกับอัตราเงินปนผลตอบแทน นอกจากนี้ยังพบวา อัตรากำไรจากการดำเนินงาน 

อัตรากำไรสุทธิ และอัตรากำไรตอหนุ ไมมีความสัมพันธกับอัตราเงนิปนผลตอบแทน 

 รุงฟา พรหมบุตร (2557) ไดศึกษาขนาดและองคประกอบคณะกรรมการบริษัทกับนโยบาย

การจายเงินปนผล พบวา ขนาดคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลตอนโยบายการจายเงินปนผล แตไมมี

นัยสำคัญทางสถิติ และสัดสวนกรรมการอิสระมีอิทธิพลตอนโยบายการจายเงินปนผลแตไมมีนัยสำคัญ

ทางสถิติ  

 นิกขนภา บุญชวย ,สุพรรณกา สันปาแกว (2561) ผลการวิจัย พบวา ปจจัยที่มีผลตอการ

จายเงินปนผลของกลุมหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กรณีศึกษา กลุมหลักทรัพย

พลังงานและสาธารณูปโภค นั้น พบวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับการจายเงินปนผล แตอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหนุ (ROE) และอัตรากำไร

สุทธิ (Net Profit Margin) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการจายเงินปนผล อยางมี

นัยสำคัญทางสถิติ ดังนั้นสาหรับการจายเงินปนผลของกลุมหลักทรพัยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย กลุ มหลักทรัพยพลังงานและสาธารณูปโภค อัตราสวนความสามารถในการทำกำไรมี

ความสัมพันธเชิงลบตอการจายเงินปนผล นั่นคอืการจายเงินปนผลหรือไมจะไมขึ้นอยูกับกำไรที่แทจริง 

 Jozef R. PATTIRUHU, Maartje PAAIS (2020) ไดศ ึกษาผลกระทบของสภาพคล อง 

ความสามารถในการทำกำไร การบริหารจัดการหนี้สินและขนาดของที่กิจการตอนโยบายการจายเงน

ปนผล ของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

อินโดนีเซียระหวางป 2016-1019 พบวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราสวนผลตอบแทนตอสวน

ของผูถือหุน และขนาดของกิจการไมมีผลกระทบตอนโยบายการจายเงินปนผล ในขณะที่อัตราสวน

หนี้สินตอสวนของเจาของ และอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยมีผลกระทบในเชิงบวกกับนโยบาย

การจายเงินปนผล ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 
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 Eliasu Nuhu (2014) ไดศึกษาปจจัยที่มีผลตออัตราการจายเงินปนผลในประเทศกานา โดย

ศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกานา จำนวน 30 บริษัท ระหวางปฟ 2000 ถึง 2009 

ผลการศึกษาพบวา ความสามารถในการทำกำไร ขนาดของคณะกรรมการ คณะกรรมการอิสระ 

ความสามารถในการบริหารหนี้สิน และการเลือกบริษัทสอบบัญชี มีผลตออัตราการจายเงินปนผลใน

ประเทศกานา  

 Jaratin Lily. (2009) ไดศึกษาปจจัยที่มีผลตอการจายเงินปนผลในประเทศไทย โดยศึกษา

จากปจจัยความสามารถในการทำกำไร กระแสเงนิสด โอกาสในการลงทุน ขนาดของกิจการ สัดสวนผู

ถือหนุรายใหญ และความสามารถในการบริหารหนี้สิน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกลุม 

SET100 ผลการศึกษา พบวา ความสามารถในการทำกำไร และความสามารถในการบริหารหนี้สินมี

ผลตอการจายเงินปนผล ในทางกลับกันกระแสเงินสด โอกาสในการลงทุน ขนาดของกิจการ สัดสวนผู

ถือหนุรายใหญไมมีผลตอการจายเงินปนผลในประเทศไทย  

 พุฒิพงศ วัฒนานาเลขาวงศ และคณะ (2563) ไดศึกษา 1ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการจายเงิน

ปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม เปนปจจัยที่มีอิทธิพลมากที่สุด

ตอการจายเงินปนผลโดยมีความสัมพันธกันในเชิงลบ และปจจัยที่มีอิทธิพลรองลงมาคือ อัตรากำไร

สุทธิซึ่งมีความสัมพันธกันในเชิงลบตอการจายเงินปนผล นอกจากนี้ผลการศึกษายังแสดงถึงปจจัยที่มี

อิทธิพลเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม และอัตราสวนหนี้สินตอ

สวนของเจาของ ตอการจายเงินปนผลของหลักทรัพยที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมการบริการการแพทย

หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลมุอุตสาหกรรมการบริการการแพทย  

 ปวิตรา บัวคง (2562) ไดศึกษาปจจัยที่สงผลตอการจายเงินปนผลของบริษัท จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ของประเภทกลุมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื ่ม และกลุม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีและสารสนเทศ ผลการศึกษาการวิเคราะหตัวแปรอิสระกับการจายเงินปนผล

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยภาพรวม พบวา กระแสเงินสดอิสระ 

สามารถทำนายความสัมพันธของการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ไดรอยละ 14.90 (R2 = 0.149) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 เมื่อแยกตาม

ประเภทอุตสาหกรรมอาหารและเครื ่องดื ่ม พบวา อัตราการเติบโตยอดขาย สามารถทานาย

ความสัมพันธของการจายเงินปนผล ไดรอยละ 19.40 (R2 = 0.194) อยางมีนยัสาคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.01 สวนประเภทอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีสารสนเทศ ไมมีตัวแปรอิสระใดสามารถทำนาย

ความสัมพันธของการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได 
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 Rakesh Kumar Sharma (2018) ไดศึกษาปจจัยที่มีผลตอการตัดสินใจจายเงินปนผลของ

บริษัทอสังหาริมทรัพยและการกอสรางในอินเดีย โดยวิเคราะหขอมูลจากบริษัทอสังหาริมทรัพยและ

การกอสรางในตลาดหลักทรัพยบอมเบน ประเทศอินเดีย จำนวน 125 บริษัท ผลการศึกษาพบวา  

ขนาดของกิจการ การวิเคราะหแบบ Least Square ความสามารถในการบริหารหนี้สิน และสภาพ

คลองมีผลตอการจายเงินปนผลในเชิงลบ ในสวนของราคาตลาดตอกำไรตอหุนมีผลในเชิงบวกกับการ

จายเงินปนผล การวิเคราะหแบบวิธี GMM พบวา อัตราการเติบโตของกิจการมีผลเชิงลบกับการ

จายเงินปนผล 

 ปาลิตา นิ่มมณี (2560) ปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย: กรณีศึกษาบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มของ

ประเทศไทย จากผลการศึกษาในครั ้งนี้พบวาตัวแปรอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีผลใน

ทิศทางตรงกันขามกับอัตราการจายเงินปนผล เนื่องจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนนั้น

สะทอนใหเห็นถึงหนี้สินที่บริษัทมีอยู ซึ่งแนนอนหากบริษัทมีภาระหนี้สินในปริมาณมากยอมสงผลให

บริษัทมีความสามารถในการจายเงินปนผลลดลง หรืออาจจะไมมีการจายเงินปนผลในรอบปนั้นๆ 

 จิตสุภา อานเปรื่อง (2563) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนแสดงความสามารถใน

การทำกำไรกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ผลจาการศึกษาพบวา ผลการศึกษา พบวา 1.อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 

และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลักทรัพย และ 2.อัตรากาไรสุทธิ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับผลตอบแทน

จากการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีผลจากการศึกษาผูลงทุนควรมุงเนนใหความสาคัญกับอัตราผลตอบแทนจาก

สวนของผูถือหนุ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม และอัตรากาไรสุทธิ ที่สงผลตอผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหลักทรัพย เพ่ือผลูงทุนจะไดผลตอบแทนอยางยั่งยืน 

 Abdelsalam et al. (2008) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางคณะกรรมการบริษัท โครงสราง

ผูถือหุน และนโยบายการจายเงินปนผล ในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอียิปต 50 บริษัท 

ในชวงระหวางป 2003-2005 พบวา ประสิทธิภาพของบริษัทและผูลงทุนสถาบัน มีความสัมพันธกับ

อัตราการจายเงินปนผลแตไมพบความสัมพันธระหวางองคประกอบขอคณะกรรมการกับนโยบายและ

อัตราสวนการจายเงินปนผล นอกจากนี ้ยังพบวา บริษัทในประเทศอียิปตมีโครงสรางองคกรที่

หลากหลาย จะมีความเกี่ยวของกับบางครอบครัว สถาบันการเงินอุตสาหกรรม แตสวนมากจะเปน

รัฐวิสาหกิจ กอนท่ีจะปรับโครงสรางใหมและเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเปนบริษัทมหาชน   
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 Schellenger et al. (1989)ศึกษาความสัมพันธระหวางองคประกอบคณะกรรมการบริษัท 

ความมั่งคั่งของผูถือหนุกับนโยบายการจายเงินปนผล พบวาขนาดคณะกรรมการบริษัทมีผลกระทบตอ

นโยบายการจายเงนิปนผล เนื่องจากคณะกรรมการบริษัทขนาดใหญอาจสงผลใหมีการตรวจสอบและ

ดูแลผลประโยชนของผูถือหุนในดานเงินปนผลที่ดีกวา รวมทั้งจะมีการตรวจสอบการตัดสินใจของ

คณะกรรมการที ่อาจคำนึงถึงผลประโยชนสวนตน โดยเฉพาะถาคณะกรรมการบริษัทมาจาก

บุคคลภายนอก จะยิ่งชวยปกปองผลประโยชนของผูถือหุนไดมากกวาคณะกรรมการที่มาจากภายใน

องคกร เพราะจะทำใหไดมุมมองที่หลากหลายและการตัดสินใจที่เปนอิสระ แตอยางไรก็ตามงานวิจัย

ไมสามารถอธิบายไดวา เมื่อคณะกรรมการบริหารที่มาจากบุคคลภายนอกมีสัดสวนมากกวาจะทำให

บริษัทมีผลตอบแทนสูงกวาบริษัทที่มีคณะกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกนอย 

กรัณฑรัตน บุญญวัฒน (2554) โครงสรางผูถือหุนเปนปจจัยสำคัญที่มีผลตอแรงจูงใจของ

ผูบริหารหรือผมูีอำนาขการควบคุมกิจการในการจัดทำรายงานทางการเงนิในแงมุมท่ีตางกัน ไมวาจะมี

โครงสรางผูถือหุนแบบใด บริษัทมีโอกาสที่จะประสบปญหาความขัดแยงทางผลประโยชน ซึ่งมีผลทำ

ใหรายงานทางการเงินที่นำเสนอดังกลาวผิดไปจากความเปนจริง และกอใหเกิดความเสียหายตอผูใช

งบการเงินไดไมตางกัน ผูบริหารในองคกรที่มีโครงสรางผูถือหุนแบบกระจายตัว มักมีแรงจูงใจใหทำ

การปรับแตงตัวเลขและขอมูลบัญชีในรายงานทางการเงินเพื่อที่ตนจะไดรับผลประโยชนที่เพ่ิมขึ้น โดย

ไมสนใจผลประโยชนของบริษัทและผูถือหุน ในขณะที่ผูมีอำนาจควบคุมในโครงสรางแบบกระจุกตัว

มักสรางรายการทางการเงินที่เปนเท็จ เพื่อแสวงหาผลประโยชนในกลุมของตนเอง พฤติกรรมทั้งสอง

แบบมีผลใหขอมูลที่นำเสนอในรายงานทางการเงินไมตรงกับความเปนจริง 

 จารุวรรณ เอกสะพัง (2562) ไดศึกษาการวิเคราะหอิทธิพลโคงสรางผูถือหุนตอมูลคาขอมูล

ทางบัญชีโดยสงผานทางทุนทางปญญา โครงสรางผูถือหุนที่มีสัดสวนผถูือหุนสถาบัน และสัดสวนผูถือ

หุนกรรมการบริหาร มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกตอทุนทางปญญา สวนโครงสรางผูถือหุนที ่มี

สัดสวนผูถือหุนตางชาติ สัดสวนผูถือหุนหนวยงานรัฐบาล และสัดสวนผูถือหุนครอบครัว ไมมีอิทธิพล

ตอทุนทางปญญา ทุนทางปญญามีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกตอมูลคาขอมูลทางบัญชีโครงสรางผู

ถือหุนที่มีสัดสวนผูถือหุนตางชาติ สัดสวนผูถือหุนสถาบัน สัดสวนผูถือหุนหนวยงานรัฐบาล สัดสวนผู

ถือหุนกรรมการบริหาร และสัดสวนผูถือหุนครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกตอมูลคาขอมูล

ทางบัญชี การรูปแบบโมเดล (Model Form) ความสัมพันธเชิงสาเหตุของมูลคาขอมูลทางการบัญชี

ระหวางบริษัทขนาดเล็ก (Small) และขนาดใหญ (Large) แตกตางกัน การเปดเผยรายงานทุนทาง

ปญญา พบวา สวนใหญเห็นดวยกับการเปดเผยขอมูลรายงานทุนทางปญญาเพื่อเปนขอมูลในการ

วิเคราะหการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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 ดาวเรือง โสภะ (2563) ศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางของผูถือหุนและการวางแผน

ภาษีที่มีผลตอนโยบายการจายเงินปนผล พบวา ตัวแปรที่มีผลกระทบเชิงบวกอยางมีสาระสำคัญตอ

อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน ไดแก อัตราสวนภาษีเงินไดนิติบุคคลตอสินทรัพยรวม ขณะเดียวกันตัว

แปรที่มผีลกระทบเชิงลบอยางมีสาระสำคัญตออัตราสวนเงินปนผลตอบแทน ไดแก สัดสวนการถือหุน

ของผูถือหุนรายใหญ อยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  

 ปราญชลี สมภพโภคาเศรษฐ (2559) ศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางผูถือหุนมี

ความสัมพันธกับนโยบายการจายเงินปนผลโดยสัดสวนผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก และสัดสวนผู

ถ ือห ุ นรายยอย ม ีความส ัมพันธทางบวกกับอ ัตราเง ินปนผลตอบแทน ในขณะที ่ขนาดของ

คณะกรรมการมีความสัมพันธทางลบกับอัตราเงินปนผลตอบแทน นอกจากนี้ยังพบวา ขนาดของ

กิจการ อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย Tobin’s Q และอัตราการจายเงินปนผลในอดีต ก็เปนปจจัยท่ี

สงผลตออัตราเงินปนผลตอบแทนเชนกัน  

 วริศรา รุ งโรจน (2559) การกระจุกตัวของผูถ ือห ุน (Ownership concentration) มี

ความสัมพันธในเชิงลบกับชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย (RSPREAD) ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย 

(Turnover) Amihud’s Illiquidity Rubin (2007) ที่กลาววาสภาพคลองมีความสัมพันธกับผูถือหุน

รายใหญ ซึ่งหุนตัวใดที่มีการกระจุกตัวสูงจะทำใหมีการซื้อขายหมุนเวียนของหุนลดลง เนื่องจากผูถือ

หุนรายใหญมีการถือหุนแบบระยะยาว การกระจายตัวของผูถือหุน (Ownership dispersion) มี

ความสัมพันธในเชิงบวกกับชวงหางราคาเสนอซื้อเสนอขาย (RSPREAD) ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย 

(Turnover) Amihud’s Illiquidity (AMIHUD) และอัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio)   

 กานตธนิต พรหมโชติ (2562) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการกระจุกตัวของผูถือหุนกับ

นโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ตัวแปร

อิสระมีความสัมพันธในการอธิบายการแปรเปลี่ยนของอัตราการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถึงรอยละ 39.24 โดยปจจัยที่เปนตัวกำหนดการจายเงินปนผล

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ 

5 อันดับแรก อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ขนาดของธุรกิจ อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย สัดสวน

การถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหาร และอัตราสวนกำไรสะสมตอทุนเปนปจจัยที่มีผลตออัตรา

การจายเงินปนผลอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ  

 Doddy Setiawana et al. (2019)  ไดศึกษาผลกระทบของโครงสรางการถือหุนตอการ

ตัดสินใจจายเงินปนผลของอุตสาหกรรมการเงินการธนาคารของประเทศอินโดนีเซีย ก เมื่อแบง

สัดสวนผูถือหุนรายใหญ สัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาล และสัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติก็พบวา 

สัดสวนการถือหุนโดยรัฐบาล และสัดสวนการถือหุนโดยชาวตางชาติมีผลกระทบในเชิงลบตอการ

จายเงินปนผล อยางไรก็ตาม สัดสวนผูถือหุนรายใหญมีผลกระทบในเชิงบวกตอการจายเงินปนผล 
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กลาวคือ ธนาคารที่มีสัดสวนผูถือหุนใหญโดยธนาคารเองมีผลประโยชนสอดคลองกับประโยชนของผู

ถือหนุ 

 Harada and Nguyen (2011) ศึกษาความเชื่อมโยงระหวางผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก 

กับนโยบายการจายเงินปนผลในญี่ปุน ผลปรากฏวาการมีผถูือหนุที่มีอำนาจควบคุมมีผลกระทบเชิงลบ

ตอการจายเงินปนผล ผูถือหุนรายใหญจายเงินปนผลใหผูถือหุนรายยอยท่ีในอัตรามที่ต่ำ ซึ่งสอดคลอง

กับการวิจัยของ Manos et al. (2012) ซึ่งพบวากลมุธุรกิจอินเดยีไมตองการท่ีจะจายเงินปนผล และ 

มีหลักฐานวาบริษัทที่มีรายการระหวางกันสูงกวาจายเงินปนผลต่ำกวาในประเทศจีน (Su, Fung, 

Huang and Shen, 2013). 

 Annalisa Prencipe et al. (2011) ไดศึกษาเกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการ และการบริหาร

จัดการรายไดในธุรกิจครอบครัว ผลการศึกษาพบวา กรรมการอิสระมีผลกระทบกับการบริหารจัดการ

รายไดนอยกวาความเปนเจาของ ในขณะเดียวกันประธานคณะกรรมการจะมีผลกระทบเชิงบวกอยางมี

นัยสำคัญตอการบริหารจัดการรายไดในกรณี ประธานกรรมการเปนสมาชิกในครอบครัวของผูมีอำนาจ

ควบคุม 

 Mancinelli, L., and A. Ozkan. (2009) ความสัมพันธระหวางนโยบายการจายเงินปนผลกับ

โครงสรางความผูถือหุนบริษัท โดยใชกลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนในอิตาลี 139 บริษัท สัดสวนผูถือ

หุนรายใหญในอิตาลีมีสัดสวนที่สูงมากจึงตั้งสมมติฐานวา จะเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนกัน

ระหวางผูถือหุนรายใหญและผูถือหุนรายยอย ผลการศกึษาพบวา บริษัทจายเงนิปนผลในอัตราที่ต่ำเมื่อ

ผูถือหุนรายใหญเพิ่มขึ้น และนอกจากนี้ยังชี้ใหเห็นวามีการตกลงระหวางผูถือหุนรายใหญกันระหวางผู

ถือหนุที่ไมมีอำนาจควบคุม 

 Georgeta Vintil et al. (2014) ไดศึกษาเก่ียวกับอิทธิพลของผูถือหนุ 5 รายแรกที่มีตอมูลคา

ของบริษัท โดยกลุมตัวอยางเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยบูคาเรสต ประเทศโรมาเนีย 

โดยเก็บขอมูลในชวงป 2007 – 2011 รวมท้ังสิ้น 5 ป ผลการศึกษาพบวาผถูือหนุรายใหญท่ีสุด 3 รายมี

อิทธิพลเขิงบวกตอมูลคาของบริษัท และนอกจากนี้ผูถือหุนรายใหญ 2 รายไมมีอิทธพลตอมูลคาของ

บริษัท
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ตารางที่ 5 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระ 

ลำ

ดับ 

ชื่อเรื่อง ผแูตง ป 

 

ผลการดำเนินงาน โครงสราง

คณะกรรมการ 

โครงส

รางผู

ถือหุน 

ประสิทธิภาพ

การจายเงิน

ปนผล 

ROA ROE CR NPM EPS COM INDC MAJ PAY Yield 

1 ปจจัยที ่มีอิทธิพลตออัตราจายเงิน

ปนผลของบร ิษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : 

กรณีศึกษาบริษัทในกลุมหุนสามัญ

ขนาดใหญในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

ภาณุภัณฑ อุดม

ผล 

2560         

2 ความสัมพันธระหวางความสามารถ

ในการทำกำไรกับอัตราผลตอบแทน

จากสวนตาง ราคาหุนของบริษัท

หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

วนาวัลย ทิลา 

 

2560        
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ตารางที ่5 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระ (ตอ) 

ลำ

ดับ 

ชื่อเรื่อง ผแูตง ป 

 

ผลการดำเนินงาน โครงสราง

คณะกรรมการ 

โครงส

รางผู

ถือหุน 

ประสิทธิภาพ

การจายเงิน

ปนผล 

ROA ROE CR NPM EPS COM INDC MAJ PAY Yield 

3 ความสัมพันธระหวางโครงสราง

ความเปนเจาของกับอัตราการจาย 

เงินปนผลของบริษัทประกันชีวิตที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

ไชยศกัดิ ์พรก่ำ

ศุภะไพศาล 

2561          

4 ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราการจาย 

เงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย: 

กรณีศึกษา บริษัทในกลมุธุรกิจการ 

แพทยของประเทศไทย 

บุญฤทธิ ์เหม

ปราชญ 

 

2562         

5 ปจจัยท่ีกำหนดการจายเงินปนผล

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกั 

ทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

 

อรทิชา อิน

ทาปจ 

2559        



 

 

 

45

ตารางที ่5 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระ (ตอ) 

ลำ

ดับ 

ชื่อเรื่อง ผแูตง ป 

 

ผลการดำเนินงาน โครงสราง

คณะกรรมการ 

โครงส

รางผู

ถือหุน 

ประสิทธิภาพ

การจายเงิน

ปนผล 

ROA ROE CR NPM EPS COM INDC MAJ PAY Yield 

6 

 

ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตออัตราการจาย 

เงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย : 

กรณีศึกษาบริษัทใน กลมุอุตสาห 

กรรมอาหารและเครื่องดื่มของ

ประเทศไทย 

ปาลิตา นิ่มมณี 2560         

7 อัตราสวนทางการเงินท่ีสงผลตอ

การจายปนผลของบริษัทจดทะ 

เบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประ 

เทศไทย 

สาริยา นวลถวิล 2562       

8 ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทาง

การเงินกับผลตอบแทนการจายเงิน

ปนผล บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย 

ชิดชนก มากเชื้อ 

และคณะ 

2559        
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ตารางที ่5 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระ (ตอ) 

ลำ

ดับ 

ชื่อเรื่อง ผูแตง ป 

 

ผลการดำเนินงาน โครงสราง

คณะกรรมการ 

โครงส

รางผู

ถือหุน 

ประสิทธิภาพ

การจายเงิน

ปนผล 

ROA ROE CR NPM EPS COM INDC MAJ PAY Yield 

9 ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการจายเงินปน

ผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย: กรณี 

ศึกษาบริษัทในSET High Dividend 

ของประเทศไทย 

ฐสิษฐ สวโรจน

กิจเตโช 

2558          

10 อัตราสวนเงินปนผลตอบแทนกับผล

การดำเนินงานของบริษ ัทจดทะ 

เบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประ 

เทศไทย กลุมอุตสาหกรรมเทคโน 

โลยีและการสื่อสาร 

 

ป ย ะ พ ร  ส า ร

สุวรรณ 

2562         

11 Determinants of Dividend 

Payout in Thailand 

 

Jaratin Lily 2009          
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ตารางที ่5 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระ (ตอ) 

ลำ

ดับ 

ชื่อเรื่อง ผูแตง ป 

 

ผลการดำเนินงาน โครงสราง

คณะกรรมการ 

โครงส

รางผู

ถือหุน 

ประสิทธิภาพ

การจายเงิน

ปนผล 

ROA ROE CR NPM EPS COM INDC MAJ PAY Yield 

12 ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทาง

การเงินกับราคาหุนและอัตราเงิน

ปนผล ตอบแทนของกลุมอุตสาห 

กรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอา 

หารท่ีจดทะเบ ียนในตลาดหลัก    

ทรพัยแหงประเทศไทย 

ธีรพงษ กรรณิกา 2562          

13 ปจจัยที ่มีผลตอการจายเงินปนผล

ของกลุมหลักทรัพยในตลาดหลัก 

ทรัพยแหงประเทศไทยกรณีศึกษา 

กลุมหลักทรัพยพลังงานและสาธาร 

ณูปโภค 

นิกขนิภา บุญ

ชวย และสุ

พรรณิกา สันปา

แกว 

2561        

14 Effect of Liquidity, Profitability, 

Leverage, and Firm Size on 

Dividend Policy 

Jozef R. 

PATTIRUHU, 

Maartje PAAIS 

2020       
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ตารางที ่5 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระ (ตอ) 

ลำ

ดับ 

ชื่อเรื่อง ผูแตง ป 

 

ผลการดำเนินงาน โครงสราง

คณะกรรมการ 

โครงส

รางผู

ถือหุน 

ประสิทธิภาพ

การจายเงิน

ปนผล 

ROA ROE CR NPM EPS COM INDC MAJ PAY Yield 

15 ขนาดและองคประกอบคณะ 

กรรมการบริษัทกับนโยบายการ

จายเงินปนผล:หลักฐานบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

รงุฟา พรหมบุตร 2557          

16 Revisiting the Determinants of 

Dividend Payout Ratios in 

Ghana 

Eliasu Nuhu 2014         

17 ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการจายเงินปน

ผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลมุ

อุตสาหกรรมการบริการการแพทย 

พุฒิพงศ วัฒนา

นาเลขาวงศ และ

คณะ 

2563          

18 โครงสรางการถือหุนและคุณภาพ

ของรายงานทางการเงิน 

กรัณฑรตัน 

บุญญวัฒน 

2554          
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ตารางที ่5 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระ (ตอ) 

ลำ

ดับ 

ชื่อเรื่อง ผูแตง ป 

 

ผลการดำเนินงาน โครงสราง

คณะกรรมการ 

โครงส

รางผู

ถือหุน 

ประสิทธิภาพ

การจายเงิน

ปนผล 

ROA ROE CR NPM EPS COM INDC MAJ PAY Yield 

19 ปจจัยท่ีสงผลตอการจายเงินปนผล

ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยของประเภทกลมุอุตสา 

หกรรมอาหารและเครื่องดื่มและ

กลมุอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและ

สารสนเทศ 

ปวิตรา บัวคง 2562          

20 ความสัมพันธระหวางอัตราสวน

แสดงความสามารถในการทำกำไร

กับผลตอบแทน จากการลงทุนใน

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย 

กลมุอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี

 

จ ิ ต ส ุ ภ า  อ าน

เปรื่อง 

2563          
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ตารางที ่5 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระ (ตอ) 

ลำ

ดับ 

ชื่อเรื่อง ผูแตง ป 

 

ผลการดำเนินงาน โครงสราง

คณะกรรมการ 

โครงส

รางผู

ถือหุน 

ประสิทธิภาพ

การจายเงิน

ปนผล 

ROA ROE CR NPM EPS COM INDC MAJ PAY Yield 

21 Factors influencing dividend 

decisions of Indian 

construction, housing and real 

estate companies: An 

empirical panel data analysis 

Rakesh Kumar 

Sharma 

2018          

22 Board composition, owner 

ship structure And dividend 

policies in an emerging 

market Further evidence  

from CASE 50 

Abdelsalam, 

O., Masry, A.E., 

& Elsegini, S 

2008         

23 Theory of the firm : 

Managerail Behavior, Agency 

Cost and Ownership Structure 

Jensen and 

Mecking 

1976         
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ตารางที ่5 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระ (ตอ) 

ลำ

ดับ 

ชื่อเรื่อง ผูแตง ป 

 

ผลการดำเนินงาน โครงสราง

คณะกรรมการ 

โครงส

รางผู

ถือหุน 

ประสิทธิภาพ

การจายเงิน

ปนผล 

ROA ROE CR NPM EPS COM INDC MAJ PAY Yield 

24 โครงสรางผูถือหุน คณะกรรมการ

บริษัท กับนโยบายการจายเงินปน

ผล 

นางสาวปราญ

ชล ีสมภพโภคา

เศรษฐ 

2559          

25 การวิเคราะหอิทธิพลโครงสรางผูถือ

หุนตอมูลคาขอมูลทางบัญช ีโดย

สงผาน ทุนทางปญญา : หลักฐาน

เชิงประจักษบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

จาร ุวรรณ เอก

สะพัง 

2562          

26 ความสัมพันธระหวางโครงสรางของ

ผูถือหุนและการวางแผนภาษีที่สง 

ผลตอนโยบาย การจายเงินปนผล

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลัก 

ทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

 

ดาวเรือง โสภะ 2563         



 

 

 

52

ตารางที ่5 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระ (ตอ) 

ลำ

ดับ 

ชื่อเรื่อง ผูแตง ป 

 

ผลการดำเนินงาน โครงสราง

คณะกรรมการ 

โครงส

รางผู

ถือหุน 

ประสิทธิภาพ

การจายเงิน

ปนผล 

ROA ROE CR NPM EPS COM INDC MAJ PAY Yield 

27 ความสัมพันธระหวางการกระจุกตัว

และการกระจายตัวของผูถือหุนกับ

สภาพคลองของหุนของบริษัทจดทะ 

เบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประ 

เทศไทย 

วริศรา รงุโรจน 

 

2559          

28 การกระจุกตัวของผูถือหุนกับนโย 

บายการจายเงินปนผลของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

กานตธนิต 

พรหมโชติ 

2561         

29 Does Ownership Structure 

Affect Dividend Decisions? 

Evidence from Indonesia’s 

Banking Industry 

Doddy 

Setiawana et 

al. 

2019         
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ตารางที ่5 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระ (ตอ) 

ลำ

ดับ 

ชื่อเรื่อง ผแูตง ป 

 

ผลการดำเนินงาน โครงสราง

คณะกรรมการ 

โครงส

รางผู

ถือหุน 

ประสิทธิภาพ

การจายเงิน

ปนผล 

ROA ROE CR NPM EPS COM INDC MAJ PAY Yield 

30 Ownership concentration  

and dividend policy in Ja 

pan.Managerial Finance. 

Harada and 

Nguyen  

2011          

31 Corporate Governance and 

Earnings Management in 

Family-Controlled Companies 

Annalisa 

Prencipe et al. 

2011          

32 Ownership structure and 

dividend policy: Evidence 

from Italian firms 

Mancinelli, L., 

and A. Ozkan.  

2009         

33 The impact between owner 

ship concentration on firm 

value. Empirical study of 

Bucharest Exchang listed 

companies 

Georgeta 

Vintiila 

2014           



 

บทที่ 3 

ระเบียบวิธีการศึกษา 

 

 การศึกษาครั ้งนี ้มีว ัตถุประสงค เพื ่อศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดำเนินงาน 

โครงสรางคณะกรรมการบริษัทและโครงสรางผูถือหุนกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผลของกลุม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

โดยผูวิจัยไดดำเนินการตามขั้นตอน ดังนี้ 

 3.1  รูปแบบการศึกษา 

 3.2 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

 3.3 การเก็บรวบรวมขอมูล 

 3.4 เครื่องมือการศึกษา 

 3.5 สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 

3.1  รูปแบบการศึกษา 

การศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางผลการดำเนินงาน โครงสรางคณะกรรมการบริษัทและ

โครงสรางผูถือหุนกับตอประสิทธิภาพการจายเงินปนผลของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการ

กอสราง ที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ 

(Quantitative Analysis) โดยใชการจัดเก็บขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) มาทำการทดสอบขอ

สมมติฐานดวยโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ โดยใชวิธีการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Regression 

Analysis) ในการทดสอบความสัมพันธของตัวแปร 

3.2 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

ประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง สำหรับรอบระยะเวลาบัญชีตั้งแตป พ.ศ. 2561 - 

2563 มีจำนวนท้ังสิ้น 105 บริษัท  

ผูศึกษาเลือกศึกษากลุมตัวอยางโดยใชวิธีเลือกแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) 

คือ เลือกศึกษาเฉพาะบริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีระหวางวันที่ 1 มกราคมถึงวันที่ 31 ธันวาคม และ

มีการนำสงงบการเงินครบทุกปในชวงระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2561 – 2563 ซึ่งไดบริษัทท่ีมีคุณสมบัติ

ครบถวนตามเกณฑที่กำหนดจำนวน 77 บริษัท จึงใชเปนกลมุตัวอยางสำหรับการศึกษาในครั้งนี้



55 

 

 

3.3  การเก็บรวบรวมขอมูล 

1.  ศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยทั ้งในประเทศและตางประเทศที่เกี ่ยวของกับ

ความสัมพันธระหวางผลการดำเนินงาน โครงสรางคณะกรรมการบริษัทและโครงสรางผูถือหุนที่มีผลตอ

ประสิทธิภาพการจายเงินปนผลของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2.  เก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย จำนวนคณะกรรมการบริษัท จำนวนคณะกรรมการอิสระ และจำนวนผูถือหุน อัตราการจายเงิน

ปนผลและอัตราเง ินปนผลตอบแทนจากฐานขอม ูล SET SMART (SET Market Analysis and 

Reporting Tool) จากกลมุอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ตั้งแตป พ.ศ. 2561 - 2563 

รวมจำนวน 3 ป 

3.  นำขอมูลที ่ไดจากงบการเงิน มาคำนวณหาคาตัวแปร และตรวจสอบความถูกตอง 

ครบถวนของขอมูล 

4.  นำขอมูลทุติยภูมิที่ไดจากงบการเงินมาวิเคราะหดวยโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ โดยมี

รายละเอียด ดังนี้ 

 4.1 วิเคราะหหาคาต่ำสุด (Minimum) คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี่ย (Mean) และ

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) โดยแสดงขอมูลในรูปแบบตารางประกอบกับการ

บรรยายและสรปุผลการศึกษา 

 4.2 ตรวจสอบปญหาความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity)  

  4.2.1 ถาหากตัวแปรอิสระมีคาสหสัมพันธตั้งแต +0.80 ถึง +1.00 หรือตั้งแต   

-0.80 ถึง -1.00 ก็จะทำใหตัวประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยมีเสถียรภาพและความ

แมนยำนอยลง แสดงวา เกิดปญหา Multicollinearity 

  4.2.2 ถาหากตัวแปรอิสระมีคาสหสัมพันธระหวาง -0.80 ถึง +0.80 แสดงวา ไม

มีปญหา Multicollinearity 

  4.2.3 แนวทางแกไขกรณีตัวแปรอิสระเกิดปญหา Multicollinearity ระหวางคู

ตัวแปร สามารถเลือกตัดตัวแปรอิสระ 1 ตัวออกการจากการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple 

Regression) โดยใหเลือกตัดตัวแปรที่มีคาสหสัมพันธกับตัวแปรตามนอยกวาออกจากการวิเคราะห

ถดถอยพหุคณู 

 4.3 ทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม โดยการวิเคราะหการ

ถดถอยพหุค ูณ (Multiple Regression Analysis) เพื ่อหาความสัมพันธของผลการดำเนินงาน 

โครงสรางคณะกรรมการ และโครงสรางผูถือหุน โดยมีอัตราจายเงินปนผล และอัตราเง ินปน

ผลตอบแทนเปนตัวแปรตาม 
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 5.  สรุปผล และอภิปรายผลการศึกษา 

3.4  เครื่องมือที่ใชในการศึกษา 

เครื่องมือที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ ขอมูลที่ไดจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบดวยขอมูลงบการเงินแบบแสดงรายการขอมูล

ประจำป ( แบบ 56-1 ) และรายงานประจำปตั้งแตป พ.ศ.2561 จนถึงป พ.ศ.2563  รวมระยะเวลา 3 

ป โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากฐานขอมูลของ SET SMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย

แบงเปนตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม ดังนี้ 

1. ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) ไดแก 

1.1 ผลการดำนินงาน 

1.1.1 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA)   = กำไรกอนดอกเบ้ียและภาษี x 100 

 สินทรัพยรวม (เฉลี่ย) 

 

1.1.2 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผถูือหุน (ROE) 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผถูือหนุ (ROE)   = กำไรสุทธิ x 100 

 สวนของผูถือหุน (เฉลี่ย) 

 

1.1.3 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) 

อัตรากำไรสุทธิ  (NPM)   = กำไรกอนดอกเบ้ียและภาษี x 100 

 รายไดรวม 

 

1.1.4 อัตราสภาพคลอง (CR) 

อัตราสภาพคลอง (Current Ratio)   = สินทรัพยหมุนเวียน 

 หนี้สินหมุนเวียน 

 

1.1.5 อัตรากำไรตอหุน (EPS) 

           อัตรากำไรตอหุน(Earnings Per Share) = กำไรสุทธิ 

 จำนวนหุนของบริษัทที่ชำระแลว 

 

1.2 โครงสรางคณะกรรมการบริษัท โดยนำขอมูลมาจากเว็บไซด www.setsmart.com 

1.2.1 จำนวนกรรมการบริษัท (COM) 
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1.2.2 สัดสวนจำนวนกรรมการอิสระ (INDC) 

1.3 โครงสรางผูถือหนุ โดยนำขอมูลมาจากเว็บไซด www.setsmart.com 

1.3.1 สัดสวนผถูือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก (MAJ) 

2.   ตัวแปรตาม ไดแก ประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ซึ่งวัดจากคาอัตราเงินการจายเงินปน

ผล (Dividend Payout Ratio)  และอัตราเงินปนผลตอบตอบแทน (Dividend Yield) 

 

2.1 อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout Ratio) 

             อัตราการจายเงินปนผล (PAY) = เงินปนผลตอหุน  

 กำไรสุทธิตอหุน  

2.2 อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) 

           อัตราเงินปนผลตอบแทน (YIELD) = มูลคาปนผลตอหุน x 100 

 ราคาตลาดของหุน  

3.5  สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 

สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูลเพ่ือการศึกษาในครั้งน้ี ไดแก 

1. การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เปนการวิเคราะหขอมูล

เบื้องตนของตัวแปร เพื่อใหทราบถึงลักษณะทั่วไปของตัวแปรที่ตองการศึกษา โดยการ

บรรยาย 

- คารอยละ (Percentage)  

- คาต่ำสุด (Minimum)  

- คาสูงสุด (Maximum)  

- คาเฉลี่ย (Mean) 

- สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

2.  การว ิเคราะหหาคาส ัมประสิทธ ิ ์สหสัมพันธ (Pearson Correlation) เพ ื ่อหาคา

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตนและตัวแปรตามทั้งหมด  โดยใชขอมูลทางดานการเงิน ประจำป 

22561–2563 นั ้น นำมาทำการวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางตัวแปรที่เปนผลการดำเนินงาน 

โครงสรางของคณะกรรมการบริษัท และโครงสรางผูถือหุนตอประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ของ

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ดวยการทดสอบสัมประสิทธิสหสัมพันธ (Pearson Correlation) ซึ่งเปนการหาความสัมพันธระหวาง

ตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม โดย ตัวแปรอิสระ คือ อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA), 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผถูือหนุ (ROE), อัตรากำไรสุทธิ (NPM), อัตราสวนเงนิทุนหมนุเวียน
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(CR), อัตรากำไรตอหุน (EPS), จำนวนคณะกรรมการบริษัท (COM), สัดสวนกรรมการอิสระ (INDC), 

และสัดสวนจำนวนผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก (MAJ)  ตัวแปรตามคือ อัตราการจายเงินปนผล 

(PAY) และอัตราการเงินปนผลตอบแทน (YIELD) 

3.  การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) จะใชแบบจำลอง

เพื่อศึกษาตัวแปรตางๆ ท่ีเปนปจจัยสงผลตอการจายเงินปนผล โดยมีแบบจำลองดังนี้ 

PAY = β0+ β1 + β2+ β3 + β4, + β5+ β6 + β7 + β8 + ɛ 

โดยที่ PAY หมายถึง อัตราการจายเงินปนผลเปนตัวแทนของตัวแปรตามคือจะวัดจากอัตราการ

จายเงินปนผล และตัวแทนของตัวแปรอิสระ มีดังน้ี 

β0     หมายถึง คาคงท่ีของสมการความถดถอย 

β1, β2, β3, β4, β5, β6, β7, β8 หมายถึง คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแปรอิสระ 

ROA     หมายถึง อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย 

ROE     หมายถึง อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผถูือหนุ 

NPM     หมายถึง อัตรากำไรสุทธิ 

CR     หมายถึง อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวียน 

EPS    หมายถึง อัตรากำไรตอหนุ 

COM     หมายถึง จำนวนคณะกรรมการบริษัท 

INDC     หมายถึง สัดสวนคณะกรรมการอิสระ 

MAJ     หมายถึง สัดสวนผูถือหนุรายใหญ 5 อันดับแรก 

ɛ     หมายถึง คาความคลาดเคลื่อน 

 

 

YIELD = β0+ β1 + β2+ β3 + β4, + β5+ β6 + β7 + β8 + ɛ 
โดยที่ YIELD หมายถึง อัตราการเงินปนผลตอบแทน เปนตัวแทนของตัวแปรตามคือจะวัดจากอัตรา

เงินปนผลตอบแทน และตัวแทนของตัวแปรอิสระ มีดังนี้ 

β0    หมายถึง คาคงท่ีของสมการความถดถอย 

β1, β2, β3, β4, β5, β6, β7, β8 หมายถึง คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแปรอิสระ 

ROA     หมายถึง อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย 

ROE     หมายถึง อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผถูือหนุ 

NPM     หมายถึง อัตรากำไรสุทธิ 

CR     หมายถึง อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวียน 

EPS    หมายถึง อัตรากำไรตอหนุ 
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COM     หมายถึง จำนวนคณะกรรมการบริษัท 

INDC     หมายถึง สัดสวนคณะกรรมการอิสระ 

MAJ     หมายถึง สัดสวนผูถือหนุรายใหญ 5 อันดับแรก 

ɛ     หมายถึง คาความคลาดเคลื่อน 

การทดสอบสมมติฐานดังกลาว จะพิจารณาจากคาสถิติทดสอบ P-Value วามีนัยสำคัญทาง

สถิติหรือไม โดยจะกำหนดระดับนัยสำคัญที่ 0.01 และ 0.05 หากระดับนัยสำคัญในการทดสอบของ

แตละตัวแปรอิสระมีคานอยกวาระดับนัยสำคัญที่กำหนด จะสรุปวาตัวแปรอิสระในตัวแบบนั้นมี

ความสัมพันธกับตัวแปรตาม  

การวัดความสัมพันธของตัวแปรอิสระวามีผลตอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามที่วัดคา

จากสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) จะมีคาอยูระหวาง -1 ถึง 1 ดังนี ้

0 < R2 < 1 หมายถึง ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายความผันแปรของตวัแปรตามในทิศทาง 

เดียวกัน หากมีคาเขาใกล 1 แสดงวา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายความผันผวนของตัวแปร

ตามไดมาก 

-1 < R2 < 1หมายถึง ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายความผันแปรของตัวแปรตามในทิศทาง

ตรงกันขาม หากมีคาเขาใกล -1 แสดงวา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายความผันผวนของตัวแปรตาม

ไดมาก แตเปนไปในทิศทางตรงกันขาม 

R2 = 0 หมายถึง ตัวแปรอิสระไมสามารถอธิบายความผันแปรของตัวแปรตามไดเลย 

หากเปนการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนแบบงายจะใชคาสัมประสิทธิ์สหสมัพันธ R2 แตถา

เปนการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณจะใชคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ Adjusted R2 (กัลยา   

วานิชยบัญชา, 2549) 



 

บทที่ 4 

การวิเคราะหขอมูล 

 

การศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดำเนินงาน โครงสรางคณะกรรมการบริษัทและ

โครงสรางผถูือหนุที่กับประสิทธิภาพการจายเงินปนผลของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการ

กอสราง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูศึกษาไดทำการเก็บรวบรวมขอมูลจาก 

งบการเง ินของบร ิษัทจดทะเบียนในตลาดหล ักทร ัพย แห งประเทศไทย กลุ มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและการกอสราง ตั้งแตป พ.ศ. 2561 - 2563 รวมจำนวน 3 ป จำนวน 77 บริษัท 

แลวจึงนำขอมูลที่ไดมาวิเคราะหขอมูล สามารถอธิบายผลการศึกษาไดในรูปแบบตารางประกอบคำ

บรรยาย แบงออกเปน 2 สวน ดังตอไปนี้ 

4.1 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) 

4.2 ตรวจสอบความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 

4.3 การวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 

4.1  การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) 

 ขอมูลทั่วไปเกี่ยวกับผลการดำเนินงาน โครงสรางคณะกรรมการบริษัท และโครงสรางผู

ถือหุนท่ีกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผลของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย และการกอสราง 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

ตารางที่ 6  คาเฉลี่ย คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาต่ำสุด และคาสูงสุด ของผลการดำเนินงาน 

      โครงสรางคณะกรรมการบริษัท และโครงสรางผูถือหุนกับประสิทธิภาพการจายเงิน 

ปนผลของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง จดทะเบียนในหลักทรัพย

แหงประเทศไทย
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(N = 77) 

 Mean SD Min Max 

ผลการดำเนินงาน     

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (%) 5.19 6.17 (23.98) 20.62 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผถูือหุน (%) 5.82 13.55 (73.80) 37.96 

อัตรากำไรสุทธิ (%) 6.82 26.66 (90.81) 151.98 

อัตราสภาพคลอง (เทา) 2.41 2.16 0.18 11.77 

อัตรากำไรตอหุน (%) 0.95 3.72 (1.18) 30.81 

โครงสรางกรรมการ     

จำนวนคณะกรรมการบริษัท (คน) 9.82 2.05 6.00 14.67 

สัดสวนคณะกรรมการอิสระ (%) 0.37 0.07 0.24 0.52 

โครงสรางผถืูอหุน     

สัดสวนผถูือหนุใหญ (%) 52.53 16.66 18.03 92.30 

 

จากตารางที่ 6  แสดงการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของบริษัททั้งหมด 77 บริษัท ที่นำมาศึกษาได

ดังน้ี 

ผลการดำเนินงาน 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) มีคาเฉลี่ย (Mean) ที่รอยละ 5.19 มีสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) ที ่รอยละ 6.17 มีคานอยที ่ส ุด (Minimum) ที ่รอยละ (23.98)    

และมีคามากที่สุด (Maiximum) ท่ีรอยละ 20.62  

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีคาเฉลี่ย (Mean) ที่รอยละ 5.82 มีสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ที่รอยละ 13.55 มีคานอยที่สุด (Minimum) ที่รอยละ 

(73.80)    และมีคามากที่สุด (Maiximum) ท่ีรอยละ 37.96 

 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีคาเฉลี ่ย (Mean) ที ่รอยละ 6.82 มีสวนเบี ่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) ที่รอยละ 26.66 มีคานอยที่สุด (Minimum) ที่รอยละ    (90.81)  และมีคา

มากที่สุด (Maiximum) ที่รอยละ 151.98 

อัตราสภาพคลอง (CR) มีคาเฉลี ่ย (Mean) มีคาเฉลี ่ย (Mean) ที ่รอยละ 2.41 มีสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ที่รอยละ 2.16 มีคานอยที่สุด (Minimum) ที่รอยละ    

0.18 และมีคามากที่สุด (Maiximum) ท่ีรอยละ 11.77 



62 

 

 

อัตรากำไรตอหุน (EPS)   มีคาเฉลี่ย (Mean) ที่รอยละ 0.95 มีสวนเบี ่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) ที่รอยละ 3.72 มีคานอยที่สุด (Minimum) ที่รอยละ   (1.18)  และมีคามาก

ที่สุด (Maiximum) ที่รอยละ 30.81 

โครงสรางคณะกรรมการ 

จำนวนคณะกรรมการบริษัท  มีคาเฉลี่ย (Mean)  9.82 คน มีสวนเบี ่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation)  2.05 คน  ม ีคานอยที ่ส ุด (Minimum)  6.00 คน และมีคามากที ่สุด 

(Maiximum)  14.67 คน 

สัดสวนคณะกรรมการอิสระ  มีคาเฉลี่ย (Mean) ที่รอยละ 0.37 มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) ท่ีรอยละ 14.28  มีคานอยที่สุด (Minimum) ที่รอยละ   1.38  และมีคามาก

ที่สุด (Maiximum) ที่รอยละ 73.69 

โครงสรางผถูือหุน 

สัดสวนผูถือหุนรายใหญ มีคาเฉลี่ย (Mean) ที่รอยละ 52.53 มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) ท่ีรอยละ 16.66 มีคานอยที่สุด (Minimum) ที่รอยละ   18.03  และมีคามาก

ที่สุด (Maiximum) ที่รอยละ 92.30 

4.2  ตรวจสอบความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 

ตารางที่ 7  การตรวจสอบคาสหสัมพันธระหวางตัวแปร ( Correlation)  

Variable ROA ROE NPM CR EPS COM INDC 

ROE 0.931**       

NPM 0.495** 0.511*      

CR 0.015 0.045 0.042     

EPS 0.170 0.175 0.082 -0.072    

COM 0.213 0.195 0.143 -0.205 0.171   

INDC -0.227* -0.211 -0.174 0.126 0.478 -0.254*  

MAJ 0.126 0.143 0.148 0.221 0.658 0.380 0.642 

*นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05   

**นัยสำคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 

จากตารางที่ 7 การตรวจสอบความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 

ซึ่งประกอบดวย อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) อัตราสวนผลตอแทนตอสวนของผูถือหุน
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(ROE) อัตราสวนกำไรสุทธิ (NPM) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราสวนกำไรตอหุน(EPS) 

จำนวนคณะกรรมการ (COM) สัดสวนคณะกรรมการอิสระ (INDC) สัดสวนผูถือหุนรายใหญ (MAJ) 

โดยอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) กับอัตราสวนผลตอแทนตอสวนของผูถือหุน(ROE) มี

ความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.01 หรือที ่ระดับความเชื่อมั ่น 99% โดยมีคา

สัมประสิทธิ ์สหสัมพันธมีคาเทากับ 0.931 ซึ ่งมีความสัมพันธกันในระดับสูง พบการเกิดปญหา 

Multicollinearity ระหวางตัวแปร  อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) กับอัตราสวนกำไร

สุทธิ (NPM) ความสัมพันธอยางมีนยัสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดย

มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธมีคาเทากับ 0.495 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ อัตราสวนผลตอบแทน

ตอสินทรัพย (ROA) กับอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ 

0.015 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) กับอัตราสวนกำไร

ตอหุน (EPS)  โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ 0.170 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) กับจำนวนคณะกรรมการ (COM)  โดยมีคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธมีคาเทากับ 0.213 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย 

(ROA) กับสัดสวนคณะกรรมการอิสระ (INDC) ความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธมีคาเทากับ -0.227 ซึ่งมีความสัมพันธ

กันในระดับต่ำ อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) กับสัดสวนผถูือหนุรายใหญ (MAJ) โดยมีคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ 0.126 ซึ่งมคีวามสัมพันธกันในระดับต่ำ 

อัตราสวนผลตอแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) กับอัตราสวนกำไรสุทธิ (NPM) ความสัมพันธ

อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

มีคาเทากับ 0.511 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ  อัตราสวนผลตอแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

กับอัตราสวนเง ินทุนหมุนเว ียน (CR) โดยมีคาสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธมีคาเทากับ 0.045 ซึ ่งมี

ความสัมพันธกันในระดับต่ำ อัตราสวนผลตอแทนตอสวนของผถูือหุน (ROE) กับอัตราสวนกำไรตอหุน 

(EPS) โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ 0.175 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ อัตราสวน

ผลตอแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) กับจำนวนคณะกรรมการ (COM)  โดยมีคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธมีคาเทากับ 0.195 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ อัตราสวนผลตอแทนตอสวนของผูถือ

หุน (ROE) กับสัดสวนคณะกรรมการอิสระ (INDC) โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ -0.211 

ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ อัตราสวนผลตอแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) กับสัดสวนผูถือหุน

รายใหญ (MAJ)   โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ 0.143 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

อัตราสวนกำไรสุทธิ (NPM) กับอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) โดยมีคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธมีคาเทากับ 0.042 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ อัตราสวนกำไรสุทธิ (NPM) กับ

อัตราสวนกำไรตอหุน (EPS) โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ 0.082 ซึ่งมีความสัมพันธกัน
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ในระดับต่ำ อัตราสวนกำไรสุทธิ (NPM) กับจำนวนคณะกรรมการ (COM)  โดยมีคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธมีคาเทากับ 0.143 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ อัตราสวนกำไรสุทธิ (NPM) กับสัดสวน

คณะกรรมการอิสระ (INDC)  โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ -0.174 ซึ่งมีความสัมพันธ

กันในระดับต่ำ อัตราสวนกำไรสุทธิ (NPM) กับสัดสวนผูถือหุนรายใหญ (MAJ) โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพันธมีคาเทากับ 0.148 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ  

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) กับอัตราสวนกำไรตอหุน (EPS) โดยมีคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธมีคาเทากับ -0.072 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) กับ

จำนวนคณะกรรมการ (COM)  โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ -0.205 ซึ่งมีความสัมพันธ

กันในระดับต่ำ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) กับสัดสวนคณะกรรมการอิสระ (INDC)  โดยมีคา

สัมประสิทธิ ์สหสัมพันธมีคาเทากับ 0.126 ซึ ่งมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ อัตราสวนเงินทุน

หมุนเวียน (CR) กับสัดสวนผถูือหุนรายใหญ (MAJ) โดยมีคาสัมประสทิธ์ิสหสัมพันธมีคาเทากับ 0.221 

ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

อัตราสวนกำไรตอหุน (EPS) กับจำนวนคณะกรรมการ (COM)  โดยมีคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธมีคาเทากับ 0.171 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ อัตราสวนกำไรตอหุน (EPS) กับ

สัดสวนคณะกรรมการอิสระ (INDC)  โดยมีคาสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธมีคาเทากับ 0.478 ซึ ่งมี

ความสัมพันธกันในระดับต่ำ อัตราสวนกำไรตอหุน (EPS) กับสัดสวนผถูือหนุรายใหญ (MAJ) โดยมีคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาเทากับ 0.658 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

จำนวนคณะกรรมการ (COM) กับสัดสวนคณะกรรมการอิสระ (INDC) ความสัมพันธอยางมี

นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคา

เทากับ -0.254 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ จำนวนคณะกรรมการ (COM) กับสัดสวนผูถือหุน

รายใหญ (MAJ) โดยมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธมีคาเทากับ 0.380 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

 สัดสวนคณะกรรมการอิสระ (INDC) กับสัดสวนผถูือหนุรายใหญ (MAJ)  โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพันธมีคาเทากับ 0.642 ซึ่งมีความสัมพันธกันในระดับต่ำ 

จากการตรวจสอบความสัมพันธเชิงเสนระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) พบการ

เกิดปญหา Multicollinearity ระหวางตัวแปรอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ดังนั้น ผูศึกษาจึงตัดตัวแปรอิสระอัตราสวนผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุน ออกจากสมการถดถอย เหลือตัวแปรอิสระ 7 ตัว ไดแก อัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพย (ROA) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราสวนกำไรตอหุน 

(EPS) จำนวนคณะกรรมการ (COM) สัดสวนกรรมการอิสระ (INDC) และสัดสวนผูถือหุนรายใหญ 

(MAJ) 
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ตารางที่  8 การวิเคราะหความเปนอิสระของความคาดเคล่ือน 

ตัวแปรที่ทำการวิเคราะห คา Durbin-Watson 

PAY 1.995 

YIELD 1.662 

  

 จากตารางที่ 8 พบวา การทดสอบความคาดเคลื่อน (Autocorrelation) โดยผูวิจัยทำการ

วิเคราะหความเปนอิสระของความคาดเคลื่อน ของตัวแปรตามอัตราจายเงินปนผล (PAY) และอัตรา

เงินปนผลตอบแทน (YIELD)โดยพิจารณาจากคา Durbin-Watsob Statistic พบวา คา Durbin-

Watson Statistic ที่วิเคราะหไดเทากับ 1.995 และ 1.662 มีคาที ่ไดอยูในระหวาง 1.5 -2.5 จึง

สามารถสรุปไดวา ตัวแปรไมมีอัตตะสัมพันธในขอมูลตามเงื่อนไขของการวิเคราะหการถอดอยเชิง

พหุคณู 

4.3  การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regrassion Analysis) 

สมมติฐานท่ี 1 : ผลการดำเนินงานมีความสัมพันธในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจายเงินปน

ผล ดานอัตราจายเงินปนผล ของกลมุอุตสาหกรรมอสังหารมิทรัพยและการกอสราง ท่ีจดทะเบียนใน

หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

สมมติฐานท่ี 2 : โครงสรางคณะกรรมการบริษัท   มีความสัมพันธในเชิงบวกกับประสิทธิภาพ

การจายเงินปนผล ดานอัตราจายเงินปนผล ของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 3 :  โครงสรางผูถือหุน มีความสัมพันธในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจายเงิน

ปนผล ดานอัตราจายเงินปนผล ของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

สมมติฐานท่ี 4 : ผลการดำเนินงานมีความสัมพันธในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจายเงินปน

ผล ดานอัตราเงินปนผลตอบแทน ของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จด

ทะเบียนในหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

สมมติฐานท่ี 5 : โครงสรางคณะกรรมการบริษัท   มีความสัมพันธในเชิงบวกกับประสิทธิภาพ

การจายเงินปนผล ดานอัตราเงินปนผลตอบแทน ของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

สมมติฐานท่ี 6 : โครงสรางผูถือหนุ มีความสัมพันธในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจายเงินปน

ผล ดานอัตราเงินปนผลตอบแทน ของกลมุอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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ตารางที่ 9  การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multipel Regression Analysis) ของตัวแปรอิสระกับ 

ประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตราจายเงินปนผล ของกลุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรพัยและการกอสราง จดทะเบียนในหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

แหลงความแปรปรวน ss df MS F P-Value 

Regression 1.217 7 0.174 1.738 0.115 

Residual 6.902 69 0.100   

รวม 8.119 76    

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

a :  อัตราจายเงินปนผล 

b :  ROA,NPM,CR,EPS,COM,INDC,MAJ 

จากตารางที่ 9 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ของตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการ

จายเงินปนผล ดานอัตราจายเงินปนผล ของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง จด

ทะเบียนในหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา อัตราจายเงินปนผล ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระ 

ตารางที่ 10  การวิเคราะหตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตราจายเงินปนผล

ของกลุมอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยและการกอสราง จดทะเบียนในหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยใชการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 B SE β t Sig 

(Constant) 0.228 0.331  0.690 0.492 

ผลการดำเนินงาน      

อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย(ROA) -0.002 0.007 -0.034 -0.259 0.796 

อัตรากำไรสุทธิ (NPM) 0.001 0.002 0.084 0.650 0.518 

อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวียน (CR) 0.058 0.018 0.385 3.261 0.002* 

อัตรากำไรตอหุน (EPS) 0.002 0.010 0.021 0.180 0.858 

โครงสรางคณะกรรมการ      

จำนวนคณะกรรมการบริษัท (COM) 0.008 0.019 0.048 0.401 0.690 

สัดสวนคณะกรรมการอิสระ (INDC) -0.598 0.568 -0.125 -1.052 0.296 

โครงสรางผถืูอหุน      

สัดสวนผถูือหนุรายใหญ (MAJ) -0.001 0.002 -0.056 -0.480 0.633 

 R = 0.387    R2 = 0.150     Adjusted R2 = 0.064     SE = 0.32 

* มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
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จากตารางที่ 10  การวิเคราะหตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตรา

จายเงินปนผล ของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง จดทะเบียนในหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยใชการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) พบวา ผลการ

ดำเนินงานอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR)  มีความสัมพันธในเชิงบวกตอประสิทธิภาพการจายเงิน

ปนผลของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง จดทะเบียนในหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ดานอัตราเงินปนผลตอบแทน  ไดรอยละ 14.80 (R2 = 0.148) อยางมีนยัสำคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.01   

สามารถสรุปผลการศึกษาไดดังน้ี 

ตัวแปรที่มีความสัมพันธเชิงบวกกับการจายเงินปนผล ดานอัตราจายเงินปนผล ของกลุม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง จดทะเบียนในหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมี

นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 คอื อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวียน (CR) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนยัสำคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.002 ในเชิงบวกเทากับ 0.058 ซึ่งหมายความวาถาบริษัทมีอัตราสวนเงินทุน

หมุนเวียน (CR) ท่ีเพ่ิมขึ้น 2 หนวย จะทำใหการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นเทากับ 0.058 หนวย 

สำหรับตัวแปรที่เปน อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตรากำไรสุทธิ อัตราสวน

กำไรตอหุน จำนวนคณะกรรมการ สัดสวนคณะกรรมการอิสระและสัดสวนผูถือหุนรายใหญ ไมมี

ความสัมพันธกับการจายเงินปนผล ดานอัตราจายเงินปนผลของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย

และการกอสราง จดทะเบียนในหลักทรพัยแหงประเทศไทย 

จากสมมติฐานที่ 1 ผลการดำเนินงานมีความสัมพันธในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจายเงิน

ปนผล ดานอัตราจายเงินปนผล ของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จดทะเบียน

ในหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย(ROA) มีคาสัมประสิทธิ ์อยางมี

นัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.796 ในเชิงลบเทากับ 0.002  อัตราสวนกำไรสุทธิ (NPM) มีคา

สัมประสิทธิ์อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.518 ในเชิงบวกเทากับ 0.001  อัตราสวนเงินทุน

หมุนเวียน (CR) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.002 ในเชิงบวกเทากับ 0.058 

อัตรากำไรตอหุน (EPS) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.858 ในเชิงบวกเทากับ 

0.002  ซึ่งหมายความวาถาบริษัทมีอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ที่เพิ่มขึ้น 2 หนวย จะทำใหการ

จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นเทากับ 0.058 หนวย แสดงใหเห็นวา ผลการดำเนินงานมีความสัมพันธในเชิง

บวกกับอัตราจายเงินปนผล ดังนั้นจึง ยอมรับสมมติฐาน 

จากสมมติฐานที่ 2  โครงสรางของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในเชิงบวกกับ

ประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตราจายเงินปนผลของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ

การกอสราง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวนคณะกรรมการ (COM) มีคา

สัมประสิทธ์ิอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.690 ซึ ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 
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(0.690>0.05) ในเชิงบวกเทากับ 0.008 และสัดสวนคณะกรรมการอิสระ (INDC) มีคาสัมประสิทธิ์

อยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.296 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (0.296>0.05)  ใน

เชิงลบเทากับ -0.598 แสดงใหเห็นวา โครงสรางคณะกรรมการไมมีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตรา

จายเงินปนผล ดังนั้นจึง  ไมยอมรับสมมติฐาน 

จากสมมติฐานที่ 3  โครงสรางผูถือหุนมีความสัมพันธในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจายเงิน

ปนผล ดานอัตราจายเงินปนผล ของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สดัสวนผถูือหนุรายใหญ (MAJ) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสำคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.633 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (0.633>0.05)  ในเชิงลบเทากับ -

0.001 โครงสรางผูถือหุนไมมีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราจายเงินปนผล ดังนั้นจึง  ไมยอมรับ

สมมติฐาน 

ตารางที่ 11 การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multipel Regression Analysis) ของตัวแปรอิสระ 

กับประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตราเงินปนผลตอบแทน ของกลุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรพัยและการกอสราง จดทะเบียนในหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 

แหลงความแปรปรวน ss df MS F P-Value 

Regression 213.92 7 30.560 1.826 0.96 

Residual 1,154.80 69 16.736   

รวม 1,368.72 76    

* นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

a :  อัตราเงินปนผลตอบแทน 

b :  ROA,NPM,CR,EPS,COM,INDC,MAJ 

จากตารางที่ 10 ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ของตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการ

จายเงินปนผล ดานอัตราเงินปนผลตอบแทน ของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง 

จดทะเบียนในหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา อัตราเงินปนผลตอบแทน ไมมีความสัมพันธกับตัว

แปรอิสระ  

ตารางที ่ 12  การวิเคราะหตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตราเงินปน

ผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง จดทะเบียนใน

หล ักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชการว ิเคราะหการถดถอยพหุค ูณ (Multiple 

Regression Analysis) 
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 B SE β t Sig 

(Constant) 0.196 0.4278  0.046 0.961 

ผลการดำเนินงาน      

อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย(ROA) 0.217 0.091 0.316 2.396 0.019* 

อัตรากำไรสุทธิ (NPM) 0.013 0.020 0.080 0.623 0.535 

อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวียน (CR) 0.190 0.231 0.097 0.821 0.415 

อัตรากำไรตอหุน (EPS) 0.058 0.131 0.051 0.444 0.659 

โครงสรางคณะกรรมการ      

จำนวนคณะกรรมการ (COM) 0.122 0.249 0.059 0.491 0.625 

สัดสวนคณะกรรมการอิสระ (INDC) 2.392 7.353 0.039 0.325 0.746 

โครงสรางผถืูอหุน      

สัดสวนผถูือหนุรายใหญ (MAJ) -0.001 0.030 -0.002 -0.018 0.985 

 R = 0.395    R2 = 0.156     Adjusted R2 = 0.071     SE = 4.09 

* มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

จากตารางที่ 11  การวิเคราะหตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตรา

เงินปนผลตอบแทน ของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง จดทะเบียนในหลักทรัพย

แหงประเทศไทย โดยใชการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) พบวา 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA)  มีความสัมพันธในเชิงบวกตอประสิทธิภาพการจายเงินปน

ผลของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง จดทะเบียนในหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ดานอัตราเงินปนผลตอบแทน  ไดรอยละ 15.60 (R2 = 0.156) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05   

สามารถสรุปผลการศึกษาไดดังนี ้

ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธเชิงบวกกับการจายเงินปนผลของกลมุอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย

และการกอสราง จดทะเบียนในหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

คือ อัตราสวนผลตอบแทนตอตอสินทรัพย (ROA) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.019 ในเชิงบวกเทากับ 0.217 ซึ่งหมายความวาถาบริษัทมีอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ที่

เพิ่มข้ึน 19 หนวย จะทำใหการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นเทากับ 0.217 หนวย 

สำหรับตัวแปรที่เปน อัตรากำไรสุทธิ อัตราสวนกำไรตอหุน อัตราสวนหมุนเวียน จำนวน

คณะกรรมการ สัดสวนคณะกรรมการอิสระและสัดสวนผูถือหุนรายใหญ ไมมีความสัมพันธกับการ

จายเงินปนผล ดานอัตราเงนิปนผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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จากสมมติฐานที่ 4 ผลการดำเนินงานมีความสัมพันธในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจายเงิน

ปนผล ดานอัตราเงินปนผลตอบแทน ของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จด

ทะเบียนในหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราสวนผลตอบแทนตอตอส ินทรัพย (ROA) ม ีคา

สัมประสิทธิ์อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.019 ในเชิงบวกเทากับ 0.217 อัตราสวนกำไรสุทธิ 

(NPM) มีคาสัมประสิทธ์ิอยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.535 ในเชิงบวกเทากับ 0.013  อัตราสวน

เงินทุนหมุนเวียน (CR) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.415 ในเชิงบวกเทากับ 

0.190 อัตรากำไรตอหุน (EPS) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.659 ในเชิงบวก

เทากับ 0.058   ซึ่งอัตราสวนผลตอบแทนตอตอสินทรัพย (ROA)  ที่เพิ่มขึ้น 19 หนวย จะทำใหการ

จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นเทากับ 0.217 หนวย แสดงใหเห็นวา ผลการดำเนินงานมีความสัมพันธในเชิง

บวกกับอัตราเงินปนผลตอบแทน ดงันั้นจึง ยอมรับสมมติฐาน   

จากสมมติฐานท่ี 5  โครงสรางของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในเชิงบวกกับ

ประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตราเงินปนผลตอบแทน ของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย

และการกอสราง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวนคณะกรรมการ (COM) มี

คาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.625 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 

(0.625>0.05) ในเชิงบวกเทากับ 0.122 และสัดสวนคณะกรรมการอิสระ (INDC) มีคาสัมประสิทธิ์

อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.746 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (0.746>0.05)  ใน

เชิงบวกเทากับ 2.392 แสดงใหเห็นวา โครงสรางคณะกรรมการไมมีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตรา

จายเงินปนผล ดังนั้นจึง  ไมยอมรับสมมติฐาน 

จากสมมติฐานที่ 6  โครงสรางผูถือหุนมีความสัมพันธในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจายเงิน

ปนผล ดานอัตราเงินปนผลตอบแทน ของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สัดสวนผถูือหุนรายใหญ (MAJ) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมี

นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.985 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (0.985>0.05)  ในเชิงลบ

เทากับ -0.001 โครงสรางผูถือหุนไมมีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราจายเงินปนผล ดังนั้นจึง ไม

ยอมรับสมมติฐาน 
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ตารางที่ 13  สรุปผลการทดสอบสมมตฐิาน 

สมมติฐาน ยอมรับ ไมยอมรับ 

สมมติฐานที่ 1 : ผลการดำเนินงานมีความสัมพันธในเชิงบวกกับ

ประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตราจายเงินปนผล ของกลมุ

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จดทะเบียนในหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

 

สมมติฐานที่ 2 : โครงสรางของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในเชิง

บวกกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตราจายเงินปนผลของกลุม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

  

สมมติฐานที่ 3: โครงสรางผูถือหุนมีความสัมพันธในเชิงบวกกับ

ประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตราจายเงินปนผล ของกลุม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 


สมมติฐานที่ 4 : ผลการดำเนินงานมีความสัมพันธในเชิงบวกกับ

ประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตราเงินปนผลตอบแทน ของกลมุ

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จดทะเบียนในหลักทรพัย

แหงประเทศไทย 

 

สมมติฐานที่ 5 : โครงสรางของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธใน

เชิงบวกกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตราเงนิปน

ผลตอบแทน ของกลมุอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

สมมติฐานที่ 6 : โครงสรางผูถือหนุมีความสัมพันธในเชิงบวกกับ

ประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตราเงินปนผลตอบแทน ของกลมุ

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

 



 

บทที่ 5 

สรุปผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

   การศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดำเนินงาน โครงสรางคณะกรรมการบริษัท

และโครงสรางผูถือหุนกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผลของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ

การกอสราง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธ

ระหวางผลการดำเนินงาน โครงสรางคณะกรรมการบริษัทและโครงสรางผู ถ ือหุนที ่มีผลตอ

ประสิทธิภาพการจายเงินปนผลของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยผูวิจัยไดทำการเก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง 

ตั้งแตป พ.ศ. 2561 - 2563 รวมจำนวน 3 ป จำนวน 77 บริษัท และนำขอมูลที่ไดมาทำการวิเคราะห

ขอมูลทางสถิติ ไดแก คาเฉลี่ย (Mean) คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) คาต่ำสุด 

(Minimum) ค าสูงส ุด (Maximum) และการว ิ เคราะห การถดถอยแบบพหุค ูณ (Regression 

Analysis) สามารถสรุปผลการศึกษาไดดังตอไปนี้ 

5.1  สรุปผล 

 สวนท่ี 1  ขอมูลท่ัวไปเกี่ยวกับผลการดำเนินงาน โครงสรางคณะกรรมการบริษัท และโครงสรางผู

ถือหุนท่ีกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผลของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ขอมูลท่ัวไปเก่ียวกับผลการดำเนินงาน โครงสรางคณะกรรมการบริษัท และโครงสรางผูถือหุน

ที่กับประสิทธิภาพการจายเงินปนผลของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา  

ผลการดำเนินงาน 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) มีคาเฉลี่ย  ที่รอยละ 5.19  แสดงใหเห็นวาบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ลงทุนในสินทรัพย

รวม 100 บาทจะสามารถบริหารสินทรัพยใหเกิดกำไรสุทธิเทากับ 5.19 บาท 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีคาเฉลี่ย ที่รอยละ 5.82  แสดงใหเห็นวา

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กลมุอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง มีสวนของผู

ถือหนุ 100 บาทสามารถกอใหเกิดกำไรได  5.82 บาท
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อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีคาเฉลี่ย ที่รอยละ 6.82  แสดงใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง จากยอดขาย 100 บาท หลังหักตนทุน

และคาใชจายตาง ๆ แลวมีกำไรสุทธิ 6.82 บาท 

อัตราสภาพคลอง (CR)  มีคาเฉลี่ย (Mean) ท่ีรอยละ 2.41 ซึ่งถือวาเปนคาเฉลี่ยทีส่งู แสดงให

เห็นวาบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กลมุอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง นั้นมี

ความสามารถในการในการชำระหนี้ระยะสั้นไดสูง กลาวคือ มีหนี้สินหมุนเวียน 1 บาท มีสินทรัพย

หมุนเวียนพรอมชำระหน้ี 2.41 บาท 

อัตรากำไรตอหุน (EPS)   มีคาเฉลี่ย (Mean) ที่รอยละ 0.95   แสดงใหเห็นวาบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง มีผูถือหุน 1 หุนใน

ราคา 100 บาท จะไดรับกำไร 0.95 บาท  

โครงสรางคณะกรรมการ 

จำนวนคณะกรรมการบร ิษ ัท  ม ีค าเฉล ี ่ย  จำนวน  9.82 คน กล าวคือจากจำนวน

คณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการ

กอสรางนั้นมจีำนวนคณะกรรมการเฉลี่ยตอบริษัทที่ 9.82 คน 

สัดสวนคณะกรรมการอิสระ  มีคาเฉลี่ย ที่รอยละ 0.37 กลาวคือจากจำนวนคณะกรรมการ

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางนั้นมี

สัดสวนคณะกรรมการอิสระอยูที่รอยละ 0.37 ของจำนวนคณะกรรมการบริษัท หรือ อยูที่ 3.63 คน 

ของจำนวนคณะกรรมการบริษัท 

โครงสรางผถูือหุน 

สัดสวนผถูือหุนรายใหญ 5 รายแรก มีคาเฉลี่ย  ท่ีรอยละ 52.53 กลาวคือจากจำนวนผูถือหุน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กลมุอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง 100 คน

มีผูถือหุนรายใหญเปนจำนวน 52.53 คน 

สวนที่ 2  ผลการทดสอบสมมติฐาน 

1.  การวิเคราะหตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผลของกลุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและการกอสราง ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดานอัตราจายเงิน

ปนผล พบวา ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธเชิงบวกกับการจายเงนิปนผล ดานอัตราจายเงินปนผล ของกลุม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง จดทะเบียนในหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมี

นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 คอื อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวียน (CR) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนยัสำคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.002 ในเชิงบวกเทากับ 0.058 ซึ่งหมายความวาถาบริษัทมีอัตราสวนเงินทุน

หมุนเวียน (CR) ท่ีเพ่ิมขึ้น 2 หนวย จะทำใหการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นเทากับ 0.058 หนวย 
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สำหรับตัวแปรที่เปน อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย(ROA) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมี

นัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.796 ในเชิงลบเทากับ 0.002  อัตราสวนกำไรสุทธิ (NPM) มีคา

สัมประสิทธิ์อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.518 ในเชิงบวกเทากับ 0.001  อัตราสวนเงินทุน

หมุนเวียน (CR) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.002 ในเชิงบวกเทากับ 0.058 

อัตรากำไรตอหุน (EPS) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.858 ในเชิงบวกเทากับ 

0.002 จำนวนคณะกรรมการ (COM) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.690 ซึ่ง

มากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (0.690>0.05) ในเชิงบวกเทากับ 0.008 และสัดสวน

คณะกรรมการอิสระ (INDC) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.296 ซึ่งมากกวา

ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (0.296>0.05)  ในเชิงลบเทากับ -0.598 และไทย สัดสวนผูถือหุนราย

ใหญ (MAJ) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.633 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทาง

สถิติ 0.05 (0.633>0.05)  ในเชิงลบเทากับ -0.001 แสดงใหเห็นวาตัวแปรดังกลาว ไมมีความสัมพันธ

กับประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตราจายเงินปนผลของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย

และการกอสราง จดทะเบียนในหลักทรพัยแหงประเทศไทย 

จากผลการทดสอบสมมติฐานพบวา ผลการศึกษายอมรับตามสมมติฐานขอที่ 1 : ผลการ

ดำเนินงานมีความสัมพันธในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตราจายเงินปนผล ของ

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จดทะเบียนในหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ

ไมยอมรับสมมติฐานขอที่ 2 :  โครงสรางของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในเชิงบวกกับ

ประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตราจายเงินปนผลของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ

การกอสราง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สมมติฐานขอที่ 3 : โครงสรางผูถือหุน

มีความสัมพันธในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตราจายเงินปนผล ของกลุม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2.  การวิเคราะหตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผลของกลุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดานอัตราเงินปน

ผลตอบแทน พบวา อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย(ROA)  มีความสัมพันธ ในเชิงบวกตอ

ประสิทธิภาพการจายเงินปนผลของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง จดทะเบียนใน

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดานอัตราเงินปนผลตอบแทน  อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

อัตราสวนผลตอบแทนตอตอสินทรัพย (ROA) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.019 ในเชิงบวกเทากับ 0.217 ซึ่งหมายความวา อัตราสวนผลตอบแทนตอตอสินทรัพย (ROA)  ที่

เพิ่มข้ึน 19 หนวย จะทำใหการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นเทากับ 0.217 หนวย 

สำหรับตัวแปรท่ีเปน อัตราสวนกำไรสุทธิ (NPM) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ

ที่ระดับ 0.535 ในเชิงบวกเทากับ 0.013  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมี
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นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.415 ในเชิงบวกเทากับ 0.190 อัตรากำไรตอหุน (EPS) มีคาสัมประสิทธ์ิ

อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.659 ในเชิงบวกเทากับ 0.058  จำนวนคณะกรรมการ (COM) มี

คาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.625 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 

(0.625>0.05) ในเชิงบวกเทากับ 0.122 และสัดสวนคณะกรรมการอิสระ (INDC) มีคาสัมประสิทธ์ิ

อยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.746 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (0.746>0.05)  ใน

เชิงบวกเทากับ 2.392 และสัดสวนผูถือหุนรายใหญ (MAJ) มีคาสัมประสิทธิ์อยางมีนัยสำคัญทางสถติิ

ที่ระดับ 0.985 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (0.985>0.05)  ในเชิงลบเทากับ -0.001 

แสดงใหเห็นวาตัวแปรดังกลาว ไมมีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตราเงินปน

ผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง จดทะเบียนในหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

จากผลการทดสอบสมมติฐานพบวา ผลการศึกษายอมรับสมมติฐานขอที่ 4 : ผลการ

ดำเนินงานมีความสัมพันธในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตราเงินปนผลตอบแทน 

ของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จดทะเบียนในหลักทรัพยแหงประเทศไทย

และไมยอมรับสมมติฐานขอที่ 5 : โครงสรางของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธในเชิงบวกกับ

ประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตราเงินปนผลตอบแทน ของกลมุอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย

และการกอสราง ที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และสมมติฐานขอที่ 6 : 

โครงสรางผูถือหุนมีความสัมพันธในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตราเงินปน

ผลตอบแทน ของกลมุอุตสาหกรรมอสังหารมิทรัพยและการกอสราง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย  

5.2 อภิปรายผล 

  จากการศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดำเนินงาน โครงสรางคณะกรรมการบริษัทและ

โครงสรางผูถือหุนกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผลของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการ

กอสราง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ครั้งนี้ จากผลการศึกษา สามารถอภิปราย

ผลของการศึกษาไดดังตอไปนี้ 

  อภ ิปรายผลการศึกษาความสัมพันธระหว างระหว างผลการดำเน ินงาน โครงสร าง

คณะกรรมการ และโครงสรางผูถือหุนกับอัตราจายเงินปนผล ดังนี้ 

จากการศึกษาพบวาผลการดำเนินงาน อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพันธเชิง

บวกกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตราจายเงินปนผล อยางมีนัยสำคัญทางสถิติโดยมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราจายเงินปนผล หมายถึง บริษัทที่ที ่มีสภาพคลองที่สูงก็จะมี

อัตราจายเงินปนผลที่สูงตามไปดวย ซึ่งสอดคลองกับกับแนวคิดการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน 
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กฤษฎา เสกตระกูล (2556) สภาพคลองหมายถึงการชำระหนี้ระยะสั้น หากมีความสามารถในการ

ชำระหนี้ระยะสั้นสูง ก็จะมีสภาพคลองสูงดวย และสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตของอรทิชา อินทาปจ 

(2559) ที่พบวาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธในทิศทางบวกตอการจายเงินปนผลของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบวา  อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) อัตรากำไรสุทธิ 

(NPM) และอัตรากำไรตอหุน (EPS) ไมมีความสัมพันธกับอัตราจายเงินปนผล ทั้งน้ีอาจเปนเพราะกลุม

ตัวอยางที ่ใช ในการศึกษามีการจายเงินปนผลที ่ไมสม่ำเสมอ จึงสงผลใหตัวแปรดังกลาวไมมี

ความสัมพันธกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผลดานอัตราจายเงินปนผล  โครงสรางกรรมการบรษิัท 

ขนาดคณะกรรมการบริษัทไมมีความสัมพันธกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผลทั้งดานอัตราจายเงิน

ปนผล ซึ่งขัดแยงกับงานวิจัยของ รุงฟา พรหมบุตร (2557) ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพล

ตอนโยบายการจายเงินปนผล แตสอดคลองในเรื่องของสัดสวนคณะกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธ

กับการจายเงินปนผล โครงสรางผูถือหุนรายใหญจำนวน 5 ราย ไมมีความสัมพันธกับประสิทธิภาพ

การจายเงินปนผลทั้งดานอัตราจายเงินปนผล ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตของ ดาวเรือง โสภะ 

(2563) ที่กลาวไววาสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญไมมีผลกระทบตอการอัตราจายเงินปนผล 

ซึ่งอาจจะเกิดจากในบริษัท มีสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญในสัดสวนที่มาก  

อภิปรายผลการศึกษาความสัมพันธระหว างระหว างผลการดำเน ินงาน โครงสร าง

คณะกรรมการ และโครงสรางผูถือหุนกับอัตราเงินปนผลตอบแทน ดังนี้ 

จากการศึกษาพบวาผลการดำเนินงาน อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) มี

ความสัมพันธเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดานอัตราเงินปนผลตอบแทน อยางมี

นัยสำคัญทางสถิติโดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราเงินปนผล หมายถึง บริษัทมี

ความสามารถในการสรางกำไรจากสินทรัพยไดสูง อัตราเงินปนผลตอบแทนก็จะสูงตามไปดวยซึ่ง

สอดคลองกับงานวิจัยในอดีตของชิดชนก มากเชื้อ และคณะ (2559) ที่กลาววาอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพยมีความสัมพันธในเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญทางสถิติตออัตราเงินปนผลตอบแทน  

นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบวา  อัตรากำไรสุทธิ (NPM) ไมมีความสัมพันธกับอัตราเงินปน

ผลตอบแทนซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตของชิดชนก มากเชื้อ และคณะ (2559) ที่กลาววาอัตรา

กำไรสุทธิไมมีความสัมพันธตออัตราสวนเงินปนผลตอบแทน อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ไมมี

ความสัมพันธกับอัตราเงินปนผลตอบแทนซึ่งขัดแยงกับงานวิจัยในอดีตของสาริยา นวลถวิล (2562) ที่

กลาววา อัตราเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธในทิศทางบวกตอการจายเงินปนผล  และอัตรากำไรตอ

หุน (EPS) ไมมีความสัมพันธกับอัตราเงินปนผลตอบแทน ซึ่งขัดแยงกับงานวิจัยในอดีตของ ปยพร สาร
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สุวรรณ (2562) ที่กลาววาอัตราสวนเงินปนผลตอบแทนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตออัตรา

กำไรตอหุน ทั้งนี้อาจเปนเพราะสภาวะเศรษฐกิจในประเทศไทยชวง 3 ปที่ผานมาตกต่ำ โดยเฉพาะ

อยางยิ่งในป พ.ศ.2563 ธุรกิจหยุดชะงักจากโรคระบาดโคโรนาไวรัส 2019 โครงสรางคณะกรรมการ 

พบวาขนาดของคณะกรรมการบริษัทไมมีความสัมพันธกับอัตราเงินปนผลตอบแทนซึ่งขัดแยงกับ

งานวิจัยในอดีตของ ปราญชลี สมภพโภคาเศรษฐ (2559)  ที่กลาวไววา ขนาดของคณะกรรมการ มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราเงินปนผลตอบแทน และโครงสรางผูถือหุนไมมีความสัมพันธกับ

ประสิทธิภาพการจายเงินปนผลดานอัตราเงินปนผลตอบแทน ขัดแยงกับงานวิจัยในอดีตของ ปราญชลี 

สมภพโภคาเศรษฐ ที่กลาวไววา สัดสวนผูถือหุนรายใหญ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราเงิน

ปนผลตอบแทน และขัดแยงกับงานวิจัยในอดีตของ ดาวเรือง โสภะ (2563) ที่กลาววา สัดสวนของผู

ถือหนุรายใหญมีผลกระทบเชิงลบตออัตราสวนเงนิปนผลตอบแทน  

5.3  ขอจำกัดงานวิจัย 

 การศึกษาในครั้งนี้ กลุมตัวอยางที่เลือกศึกษาไดแก บริษัทกลุมอสังหาริมทรัพยและการ

กอสรางที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการเก็บรวบรวมขอมูลที่ใชในขอมูลใน

งบการเงิน โครงสรางคณะกรรมการบริษัท โครงสรางผูถือหุน อัตราจายเงินปนผลและอัตราเงินปน

ผลตอบแทน จาก SET SMART เทานั้น ซึ่งบริษัทที่เปนกลมุตัวอยาง มีขอมูลดานการจายเงินปนผลไม

ครบถวน และผูวิจัยก็มิไดหาขอมูลเพ่ิมเติมจากแหลงขอมูลอ่ืน ๆ อีกทั้งงานวิจัยครั้งน้ีทำการเก็บขอมูล

ทั้งสิ้น 3 ป ขอมูลระหวางป พ.ศ. 2561 – พ.ศ. 2563 ซ่ึงอาจไมสามารถนำไปอางอิงในชวงเวลาอ่ืนได 

และงานวิจัยนี้เปนการงานวิจัยเชิงปริมาณเพียงอยางเดียว ผูวิจัยมิไดนำขอมูลเชิงคุณภาพ สภาพ 

แวดลอมและปจจัยที่มีผลกระทบตอธุรกิจ เชน สภาวะเศรษฐกิจ เปนตน มาวิจัย เนื่องจากสภาพแวด 

ลอมและปจจัยที่มีผลกระทบตอธุรกิจในแตละชวงเวลาอาจจะมีการเปลี่ยนแปลงตางกัน และอาจทำ

ใหผลการวิจัยแตกตางกันออกไป อีกทั้งเปนเพียงกลุมตัวอยางเพียงอุตสาหกรรมเดียว คือ อุตสาห 

กรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ซึ่งผลการวิจัยไมสามารถอางอิงกับอุตสาหกรรมอื่นในตลาด

หลักทรัพยได 

5.4  ขอเสนอแนะ 

  จากผลการศึกษา ผูวิจัยมีขอเสนอแนะ ดังนี้ 

1. ขอเสนอแนะจากผลการศกึษา  

 จากการศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดำเนินงาน โครงสรางคณะกรรมการ และ

โครงสรางผูถือหุน กับประสิทธิภาพการจายเงินปนผลของกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการ

กอสราง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยผลการศึกษาพบวา อัตราสวนผลตอบ 
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แทนตอสินทรัพย ไมมีความสัมพันธกับอัตราการจายเงินปนผล อัตราสวนกำไรสุทธิ ไมมีความสัมพันธ

กับอัตราการจายเงนิปนผล อัตราสวนเงนิทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราการจายเงิน

ปนผล อัตราสวนกำไรตอหุน ไมมีความสัมพันธกับอัตราการจายเงินปนผล และพบวา อัตราสวน

ผลตอบแทนตอสินทรัพย มีความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราเงินปนผลตอบแทน อัตราสวนกำไรสุทธิ 

ไมมีความสัมพันธกับอัตราเงินปนผลตอบแทน อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนไมมีความสัมพันธกับอัตรา

เงินปนผลตอบแทน อัตราสวนกำไรตอหุน ไมมีความสัมพันธกับอัตราเงินปนผลตอบแทน ในขณะที่

โครงสรางคณะกรรมการ และโครงสรางผูถอืหนุ ไมความสัมพันธกับอัตราการจายเงินปนผลและอัตรา

เงินปนผลตอบแทน ซึ่งผลที่ไดชวยสนับสนุนทฤษฎีคุณคาของขอมูล โดยแสดงใหเห็นวา ขอมูลทาง

บัญชีที่ไดมีคุณคาแกนักลงทนุ และสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยได นักลงทุนสามารถนำ

ขอมูลผลการดำเนินงานของบริษัท มาเพื่อใชเปนขอมูลในการตัดสินใจลงทุน และคาดการณการ

ประสิทธิภาพการจายเงินปนผลของกิจการในอนาคตได 

 2.  ขอเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใชประโยชน  

 จากการศึกษาครั้งนี้ ผูวิจัยไดนำอัตราสวนทางการเงินที่แสดงถึงผลการดำเนินงานเพียงบาง

รายการ มาวิเคราะหความสัมพันธกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ซึ ่งบางรายการไมมี

ความสัมพันธกับประสิทธิภาพการจายเงินปนผล ดังนั้นผูลงทุนจึงควรใหความสำคัญกับรายการที่มี

ความสัมพันธในการวิเคราะหการลงทุน  นอกจากนี ้ ผูศึกษาไดนำขนาดของกรรมการ สัดสวน

กรรมการอิสระ และสัดสวนของผถูือหนุรายใหญจำนวน 5 ราย  ซึ่งไมมีความสัมพันธกับประสิทธิภาพ

การจายเงินปนผล ดังนั้นผูลงทุนควรใหความสำคัญกับผลการดำเนินงานดังที่กลาวมาขางตนในการ

วิเคราะหการลงทุน 

3.  ขอเสนอแนะในการทำวิจัยครั้งตอไป  

  3.1  กลุมตัวอยางในการศึกษาในครั้งนี้มีการจายเงินปนผลอยางไมสม่ำเสมอ งานวิ 

จัย ครั้งถัดไปอาจจะเลือกกลุมตัวอยางท่ีมีการจายเงินปนผลอยางสม่ำเสมอมา 

  3.2  การศึกษาในครั้งนี้เปนเพียงการศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดำเนินงาน 

โครงสรางคณะกรรมการบริษัทและโครงสรางผูถือหุนกับตอประสิทธิภาพการจายเงินปนผลของกลุม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

เพียงอุตสาหกรรมเดยีว งานวิจัยครั้งถัดไปจึงอาจจะนำอุตสาหกรรมอ่ืนมาเปรียบเทียบ 

  3.3  การศึกษาครั้งนี้ไมไดคำนึงถึงสภาพแวดลอมภายนอก ที่ไมสามารถควบคุมได 

มาเปนตัวแปรในการศึกษา เชน สภาวะเศรษฐกิจ เปนตน งานวิจัยครั้งถัดไปจึงอาจนำสภาพแวดลอม

ภายนอกมาเปนตัวแปรในการศึกษา
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AMATA บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จำกัด (มหาชน) 

ANAN บริษัท อนันดา ดีเวลลอปเมนท จำกัด (มหาชน) 
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BLAND บริษัท บางกอกแลนด จำกัด (มหาชน) 

BROCK บริษัท บานร็อคการเดน จำกัด (มหาชน) 

CCP บริษัท ผลิตภัณฑคอนกรีตชลบุรี จำกัด (มหาชน) 

CGD บริษัท คันทรี่ กรุป ดีเวลลอปเมนท จำกัด (มหาชน) 

CI บริษัท ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท จำกัด (มหาชน) 
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CNT บริษัท คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จำกัด (มหาชน) 

CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จำกัด (มหาชน) 

DCC บริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จำกัด (มหาชน) 

DRT บริษัท ผลิตภัณฑตราเพชร จำกัด (มหาชน) 

EPG บริษัท อีสเทิรนโพลีเมอร กรปุ จำกัด (มหาชน) 

ESTAR บริษัท อีสเทอรน สตาร เรยีล เอสเตท จำกัด (มหาชน) 

EVER บริษัท เอเวอรแลนด จำกัด (มหาชน) 

FPT บริษัท เฟรเซอรส พร็อพเพอรตี้ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 

GEL บริษัท เจนเนอรัล เอนจิเนยีริ่ง จำกัด (มหาชน) 

GLAND บริษัท แกรนด คาแนล แลนด จำกัด (มหาชน) 

ITD บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จำกัด (มหาชน) 

JCK บริษัท เจซีเค อินเตอรเนชั่นแนล จำกัด (มหาชน) 

LALIN บริษัท ลลิล พร็อพเพอรตี้ จำกัด (มหาชน) 

LH บริษัทแลนดแอนดเฮาส จำกัด (มหาชน) 
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MJD บริษัท เมเจอร ดีเวลลอปเมนท จำกัด (มหาชน) 

NCH บริษัท เอ็น. ซี. เฮาสซิ่ง จำกัด (มหาชน) 

NNCL บริษัท นวนคร จำกัด (มหาชน) 

NOBLE บริษัท โนเบิล ดีเวลลอปเมนท จำกัด (มหาชน) 

NUSA บริษัท ณศุาศริิ จำกัด (มหาชน) 

NVD บริษัท เนอวานา ไดอิ จำกัด (มหาชน) 

NWR บริษัทเนาวรัตนพัฒนาการ จำกัด (มหาชน) 

ORI บริษัท ออริจิ้น พร็อพเพอรตี้ จำกัด (มหาชน) 

PF บริษัท พร็อพเพอรตี้ เพอรเฟค จำกัด (มหาชน) 

PLAT บริษัท เดอะ แพลทินัม กรุป จำกัด (มหาชน) 

PLE บริษัท เพาเวอรไลน เอ็นจิเนียริ่ง จำกัด (มหาชน) 

PPP บริษัท พรีเมียร โพรดักส จำกัด (มหาชน) 

PREB บริษัท พรีบิลท จำกัด (มหาชน) 

PRECHA บริษัท ปรีชากรปุ จำกัด (มหาชน) 

PRIN บริษัท ปริญสิริ จำกัด (มหาชน) 

PSH บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จำกัด (มหาชน) 

PYLON บริษัท ไพลอน จำกัด (มหาชน) 

Q-CON บริษัท ควอลิตี้คอนสตรัคชั่นโปรดัคส จำกัด (มหาชน) 

QH บริษัท ควอลิตี้เฮาส จำกัด (มหาชน) 

RICHY บริษัท ริชี่ เพลซ 2002 จำกัด (มหาชน) 

ROJNA บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) 

S บริษัท สิงห เอสเตท จำกัด (มหาชน) 

SAMCO บริษัท สัมมากร จำกัด (มหาชน) 

SC บริษัท เอสซี แอสเสท คอรปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 

SCC บริษัท ปูนซิเมนตไทย จำกัด(มหาชน) 

SCCC บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จำกัด (มหาชน) 

SCP บริษัท ทักษิณคอนกรีต จำกัด (มหาชน) 
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ตารางที่ 14     รายชื่อกลุมตัวอยางบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตอ) 

หลักทรัพย ช่ือบริษัท 

SEAFCO   บริษัท ซีฟโก จำกัด (มหาชน) 

SENA   บริษัท เสนาดีเวลลอปเมนท จำกัด (มหาชน) 

SF   บริษัท สยามฟวเจอรดีเวลอปเมนท จำกัด (มหาชน) 

SIRI   บริษัท แสนสิริ จำกัด (มหาชน) 

SKN   บริษัท ส.กิจชัย เอ็นเตอรไพรส จำกัด (มหาชน) 

SPALI   บริษัท ศุภาลัย จำกัด (มหาชน) 

SRICHA   บริษัท ศรีราชาคอนสตรัคชั่น จำกัด (มหาชน) 

STEC   บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนดคอนสตรัคชั่น จำกัด(มหาชน) 

STPI   บริษัท เอสทีพี แอนด ไอ จำกัด (มหาชน) 

SYNTEC   บริษัท ซินเท็ค คอนสตรัคชั่น จำกัด (มหาชน) 

TASCO   บริษัท ทิปโกแอสฟลท จำกัด (มหาชน) 

TOA   บริษัท ทีโอเอ เพนท (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 

TPIPL   บริษัท ทีพีไอ โพลีน จำกัด (มหาชน) 

TPOLY   บริษัท ไทยโพลีคอนส จำกัด (มหาชน) 

TRC   บริษัท ทีอารซ ีคอนสตรคัชั่น จำกัด (มหาชน) 

TTCL   บริษัท ทีทีซีแอล จำกัด (มหาชน) 

U   บริษัท ยู ซิตี้ จำกัด (มหาชน) 

UMI   บริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จำกัด (มหาชน) 

UNIQ   บริษัท ยูนิค เอ็นจิเนียริ่ง แอนด คอนสตรัคชั่น จำกัด (มหาชน) 

UV   บริษัท ยูนิเวนเจอร จำกัด (มหาชน) 

VNG   บริษัท วนชัย กรุป จำกัด (มหาชน) 

WHA   บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอรปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 

WIIK   บริษัท วิค จำกัด (มหาชน) 
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ภาคผนวก ข 

 

ผลการวิเคราะหขอมูลทางสถิติ 
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ผลการวิเคราะหขอมูลทางสถิติ 

กลุมอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยและการกอสราง ที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ROA 77 -23.98 20.62 5.1897 6.16722 

ROE 77 -73.80 37.96 5.8223 13.55062 

NPM 77 -90.81 151.98 6.8231 26.65737 

CR 77 .18 11.77 2.4112 2.15874 

EPS 77 -1.18 30.81 .9540 3.71944 

COM 77 6.00 14.67 9.8179 2.05220 

INDC 77 .24 .52 .3695 .06855 

MAJ 77 18.03 92.30 52.5305 16.65893 

Valid N (listwise) 
77     

 
 
 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-Watson 

1 .002a .000 -.013 4.27194 1.995 

a. Predictors: (Constant), PAY 

b. Dependent Variable: YIELD 

 
 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-Watson 

1 .002a .000 -.013 .32902 1.662 

a. Predictors: (Constant), YIELD 

b. Dependent Variable: PAY 
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Regression 
Variables Entered/Removeda 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 

MAJ, EPS, 

INDC, NPM, 

CR, COM, 

ROAb 

. Enter 

a. Dependent Variable: PAY 

b. All requested variables entered. 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .387a .150 .064 .31628 

a. Predictors: (Constant), MAJ, EPS, INDC, NPM, CR, COM, ROA 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 1.217 7 .174 1.738 .115b 

Residual 6.902 69 .100   

Total 8.119 76    

a. Dependent Variable: PAY 

b. Predictors: (Constant), MAJ, EPS, INDC, NPM, CR, COM, ROA 

 

Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) .228 .331  .690 .492 

ROA -.002 .007 -.034 -.259 .796 

NPM .001 .002 .084 .650 .518 

CR .058 .018 .385 3.261 .002 

EPS .002 .010 .021 .180 .858 

COM .008 .019 .048 .401 .690 

INDC -.598 .568 -.125 -1.052 .296 

MAJ -.001 .002 -.056 -.480 .633 

a. Dependent Variable: PAY 

 



95 

 

 

Regression 
Variables Entered/Removeda 

Model Variables 

Entered 

Variables 

Removed 

Method 

1 

MAJ, EPS, 

INDC, NPM, 

CR, COM, 

ROAb 

. Enter 

a. Dependent Variable: YIELD 

b. All requested variables entered. 

 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .395a .156 .071 4.09098 

a. Predictors: (Constant), MAJ, EPS, INDC, NPM, CR, COM, ROA 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 213.922 7 30.560 1.826 .096b 

Residual 1154.793 69 16.736   

Total 1368.715 76    

a. Dependent Variable: YIELD 

b. Predictors: (Constant), MAJ, EPS, INDC, NPM, CR, COM, ROA 

 

Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) .196 4.278  .046 .964 

ROA .217 .091 .316 2.396 .019 

NPM .013 .020 .080 .623 .535 

CR .190 .231 .097 .821 .415 

EPS .058 .131 .051 .444 .659 

COM .122 .249 .059 .491 .625 

INDC 2.392 7.353 .039 .325 .746 

MAJ -.001 .030 -.002 -.018 .985 

a. Dependent Variable: YIELD 
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 ประวัติผูวิจัย 

 

   
 

ชื่อ-สกุล     นางสาวโพยมรตัน  มหาโชติ 

วัน เดือน ปเกิด    23 ธันวาคม 2536 

สถานที่เกิด    จังหวัดประจวบคีรีขันธ 

วุฒิการศึกษา    ปริญญาตรี บัญชีบัณฑิต  

มหาวิทยาลัยศรีปทุม 

ประวัติการทำงาน   - ปจจุบัน เจาหนาที่บัญชีอาวุโส บริษัท โคโก เทคโนโลยี 

จำกัด 

- พ.ศ.2563 ผชูวยผสูอบบัญชี บริษัท สอบบัญชีธรรมนิติ 

จำกัด 

สถานที่อยูปจจุบัน 531 หมูที่ 7 ตำบลเขานอย อำเภอปราณบุรี จังหวัด

ประจวบคีรีขันธ 77120   

 

 

 

 
 

 


