
 

ความสัมพนัธŤระหวŠางผลการดำเนินงาน โครงสรšางคณะกรรมการบริษัทและ

โครงสรšางผูšถือหุšนกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอตุสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤ 

แหŠงประเทศไทย 

THE RELATIONSHIP BETWEEN PERFORMANCE,  THE BOARD OF 

DIRECTORS STRUCTURE, THE  SHAREHOLDER STRUCTURE  AND 

EFFICIENCY OF DIVIDEND OF THE REAL ESTATE AND 

CONSTRUCTION INDUSTRY LISTED ON THE STOCK EXCHANG  

OF THAILAND 

 

 

 

โพยมรัตนŤ  มหาโชต ิ

PHAYOMRAT   MAHACHOTE 

 

 

 

 

 

 

การคšนควšาอิสระนี้เปŨนสŠวนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตร 

บัญชีมหาบัณฑิต คณะบัญชี 

มหาวิทยาลัยศรีปทุม 

ปŘการศึกษา 2564 

ลิขสิทธิ์ของมหาวิทยาลัยศรีปทุม 



 

THE RELATIONSHIP BETWEEN PERFORMANCE,  THE BOARD OF 

DIRECTORS STRUCTURE, THE  SHAREHOLDER STRUCTURE  AND 

EFFICIENCY OF DIVIDEND OF THE REAL ESTATE AND 

CONSTRUCTION INDUSTRY LISTED ON THE STOCK EXCHANG  

OF THAILAND 

 

 

 

 

 

 

 

PHAYOMRAT  MAHACHOTE 

 

 

 

 

 

 

INDEPENDENT STUDY SUBMITTED IN PARTIAL FULFILLMENT 

 OF THE REQUIREMENTS FOR THE DEGREE OF MASTER OF 

ACCOUNTANCY SCHOOL OF ACCOUNTANCY                   

SRIPATUM UNIVERSITY                                                            

ACADEMIC YEAR 2021                                                             

COPYRIGHT OF SRIPATUM UNIVERSITY 



 

หัวขšอการคšนควšาอิสระ   ความสัมพันธŤระหวŠางผลการดำเนินงาน โครงสรšางคณะกรรมการ

บริษัทและโครงสรšางผูšถือหุšนกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล

ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย   

    THE RELATIONSHIP BETWEEN PERFORMACE, THE BOARD   

OF DIRECTORS STRUCTURE, THE SHAREHOLDER  

STRUCTURE AND EFFICIENCY OF DIVIDEND OF THE  

REAL ESTATE AND CONSTRUCTION INDUSTRY ON THE 

STOCK EXCHANGE OF THAILAND 

นักศึกษา   โพยมรตันŤ มหาโชต ิ รหัสประจำตัว  64500732 

หลักสูตร   บัญชีมหาบัณฑิต                                                             

คณะ    บัญชี                                                                         

อาจารยŤท่ีปรึกษา   ผูšชŠวยศาสตราจารยŤ ดร.จิรพงษŤ  จันทรŤงาม 

 

คณะกรรมการสอบการคšนควšาอิสระ               
                                                                                

        ประธานกรรมการ                              

   (ผูšชŠวยศาสตราจารยŤ ดร.สมบูรณŤ  สาระพัด)                   
                                                    

        กรรมการ                                 

          (ผูšชŠวยศาสตราจารยŤ ดร.ฐิตาภรณŤ  สินจรูญศักดิ์)         
               

               กรรมการ                            

           (ผูšชŠวยศาสตราจารยŤ ดร.จิรพงษŤ  จันทรŤงาม) 
 

 คณะบัญชี มหาวิทยาลัยศรีปทุม อนุมัติใหšนับการคšนควšาอิสระฉบับนี้เปŨนสŠวนหนึ่งของ

การศึกษาตามหลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต 

 

     คณบดีคณะบัญชี 

 

                                      

      (ผูšชŠวยศาสตราจารยŤ ดร.ฐิตาภรณŤ  สินจรูญศักดิ์)                                        

               วันที่       เดือน       พ.ศ.     



I 
 

หัวขšอการคšนควšาอิสระ ความสัมพันธŤระหวŠางผลการดำเนินงาน โครงสรšาง คณะกรรมการ

บริษัทและโครงสรšางผูšถือหุšนกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล

ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

คำสำคัญ การจŠายเงินปŦนผล, อัตราจŠายเงนิปŦนผล, ผลการดำเนินงาน, โครงสรšาง

คณะกรรมการบรษิัท, โครงสรšางผูšถือหุšน, อุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง 

นักศึกษา   โพยมรัตนŤ  มหาโชติ            

อาจารยŤท่ีปรึกษา   ผูšชŠวยศาสตราจารยŤ ดร.จิรพงษŤ  จันทรŤงาม 

หลักสูตร   บัญชีมหาบัณฑิต                                                      

คณะ    บัญชี         

ปŘการศึกษา   2564        

      

บทคัดยŠอ 
 

 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคŤเพื่อศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางผลการดำเนินงาน โครงสรšาง

คณะกรรมการบริษัทและโครงสรšางผูšถือหุšนกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย โดยผูšศึกษาไดšทำการ

เก็บรวบรวมขšอมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย กลุŠม

อุตสาหกรรมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ตั้งแตŠปŘ พ.ศ. 2561 - 2563   จำนวน 77 

บรษิัท การศึกษาครั้งนี้ใชšการวิเคราะหŤสถิติเชิงพรรณรา และการวิเคราะหŤการถดถอยแบบพหุคูณ 

ผลการศึกษามีดังนี้ พบวŠา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธŤในเชิงบวกตŠอ อัตราจŠายเงนิปŦนผล ไดšแกŠ 

อัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียน ไดšรšอยละ 15.00 (R2 = 0.150) อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ 

ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธŤในเชิงบวกตŠอ อัตราเงินปŦนผลตอบแทน ไดšแกŠ อัตราผลตอบแทนตŠอ

สินทรัพยŤ ไดšรšอยละ 15.60 (R2 = 0.156) อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 สŠวนโครงสรšาง

กรรมการและโครงสรšางผูšถือหุšนไมŠมีความสัมพันธŤกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลทั้งดšานอัตรา

จŠายเงินปŦนผล และอัตราเงนิปŦนผลตอบแทน 

 

 

 

 



II 
 

กิตติกรรมประกาศ 

 

การคšนควšาอิสระเลŠมนี้สำเร็จสมบูรณŤไดšดšวยดียิ่งเพราะไดšรับความกรุณาชี้แนะแนวทาง และ 

ใหšคำปรึกษาที่เปŨนประโยชนŤตŠอการศึกษาคšนควšาอยŠางดียิ่ง จาก ผูšชŠวยศาสตราจารยŤ ดร.ฐิตาภรณŤ  สินจรูญศักด์ิ 

คณบดีคณะบัญชี ผูšชŠวยศาสตราจารยŤ ดร.สมบูรณŤ  สารพัด ประธานกรรมการสอบการคšนควšาอิสระ 

และ ผู šชŠวยศาสตราจารยŤ ดร.จิรพงษŤ  จันทรŤงาม อาจารยŤที่ปรึกษาคšนควšาอิสระ ที ่ไดšกรุณาใหš

คำแนะนำและตรวจแกšไขขšอบกพรŠองมาโดยตลอด ตั้งแตŠเริ่มตšนจนกระทั่งสำเร็จเรียบรšอยเปŨนอยŠางดี 

ผูšวิจัยขอขอบพระคุณดšวยความเคารพอยŠางสูงไวš ณ โอกาสนี้ 

ดšวยความดีและประโยชนŤอันพึงมีจากการคšนควšาอิสระเลŠมนี้ ผูšวิจัยขอมอบใหšบิดา มารดา 

คณาจารยŤมหาวิทยาลัยศรีปทุมทุกทŠาน ที่ไดšประสิทธิประสาทวิชาความรูš และเจšาหนšาที่ทุกทŠาน 

ที่ใหšความชŠวยเหลือในการอำนวยความสะดวกใหšประสบความสำเร็จในการศึกษาดšวยดี 
 

 

โพยมรัตนŤ มหาโชติ 

สิงหาคม 2565 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



III 
 

สารบัญ 

 

บทคัดยŠอ…………………………………………………………………………………....………………..… I 

กิตติกรรมประกาศ....................................................................................................... II 

สารบัญ……………………………………………………………………………………………....…………. III 

สารบัญตาราง............................................................................................................. IV 

สารบัญภาพ............................................................................................................... VIII 

  

บทที่ หนšา 

  1     บทนำ....................................................................................................................... 1 

1.1 ความเปŨนมาและความสำคัญของปŦญหา................................................... 1 

1.2 วัตถุประสงคŤของการศึกษา....................................................................... 3 

1.3 กรอบแนวคิดในการศึกษา......................................................................... 3 

1.4 สมมติฐานของการศึกษา........................................................................... 4 

1.5 ขอบเขตการศึกษา..................................................................................... 5 

1.6 ประโยชนŤที่ไดšรับจากการศกึษา................................................................. 6 

1.7 นิยามศัพทŤ................................................................................................. 6 

  

  2     แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เก่ียวขšอง.............................................................. 8 

2.1 แนวคิดเก่ียวกับผลการดำเนินงาน............................................................. 8 

    2.1.1   ผลการดำเนินงาน.......................................................................... 8 

    2.1.2   การวิเคราะหŤทางการเงิน............................................................... 8 

2.2 แนวคิดเก่ียวกับโครงสรšางคณะกรรมการบริษัท........................................ 14 

    2.2.1  คณะกรรมการบริษัท……………………………………………………………... 14 

    2.2.2  กรรมการอิสระ................................................................................  14 

    2.2.3  องคŤประกอบและคุณสมบัติของกรรมการอิสระ.............................. 14 

2.3 แนวคิดเก่ียวกับโครงสรšางผูšถือหุšน............................................................. 17 

    2.3.1  ผูšถือหุšน............................................................................................ 17 

    2.3.2  ประเภทของผูšถือหุšน........................................................................ 17 

    2.3.3  สิทธิของผูšถือหุšน.............................................................................. 17 

    2.3.4  ผูšถือหุšนรายใหญŠ.............................................................................. 18 



IV 
 

สารบัญ (ตŠอ)  

บทที่ หนšา 

  2     แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เก่ียวขšอง(ตŠอ).......................................................  

                 2.3.5  ผูšถือหุšนรายยŠอย................................................................................ 18 

                2.3.6  โครงสรšางผูšถือหุšนแบบกระจุกตัวและกระจายตัว.............................. 24 

2.4 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับการจŠายเงินปŦนผล........................................... 25 

   2.4.1  ความหมายของเงนิปŦนผล................................................................. 25 

   2.4.2  รูปแบบการจŠายเงินปŦนผล................................................................ 25 

   2.4.3  เกณฑŤการจŠายเงินปŦนผล................................................................... 26 

   2.4.4  อัตราสŠวนแสดงความสัมพันธŤการจŠายเงินปŦนผล............................... 29 

2.5. ทฤษฎีคุณคŠาของขšอมูล............................................................................ 30 

2.6. ทฤษฎีตัวแทน.......................................................................................... 32 

2.7 งานวิจัยที่เก่ียวขšอง.................................................................................... 34 

 
  3     วิธีการดำเนินการวิจัย.............................................................................................. 54 

3.1 รูปแบบการศึกษา...................................................................................... 54 

3.2 ประชากรและตัวอยŠาง.............................................................................. 54 

3.3 การเก็บรวบรวมขšอมูล.............................................................................. 55 

3.4 เครื่องมือที่ใชšในการศกึษา......................................................................... 56 

3.5 สถิติที่ใชšในการวิเคราะหŤขšอมูล.................................................................. 57 

  

  4     ผลการวิเคราะหŤขšอมูล.............................................................................................. 60 

4.1 การวิเคราะหŤสถิติเชิงพรรณนา.................................................................. 60 

4.2 ตรวจสอบความสัมพันธŤระหวŠางตวัแปรอิสระ........................................... 62 

4.3 การวิเคราะหŤการถดถอยแบบพหุคูณ....................................................... 65 

 

 

 

 

 

 

 



V 
 

สารบัญ (ตŠอ)   
   

 

บทที่ หนšา 

5     สรุปผล อภิปรายผล และขšอเสนอแนะ................................................................. 72 

5.1 สรุปผล...................................................................................................... 72 

5.2 อภิปรายผล............................................................................................... 75 

5.3 ขšอจำกัดงานวิจัย....................................................................................... 77 

5.4 ขšอเสนอแนะ............................................................................................. 77 

  

บรรณานุกรม....................................................................................................................... 79 

Bibliography...................................................................................................................... 84 

ภาคผนวก............................................................................................................................ 86 

ภาคผนวก ก รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย......... 87 

ภาคผนวก ข ผลการวิเคราะหŤขšอมูลทางสถิติ........................................................ 91 

ประวัติผูšวิจัย........................................................................................................................ 96 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



VI 
 

สารบัญตาราง 

ตารางท่ี  หนšา 

ตารางที่ 1 องคŤประกอบและคุณสมบัติของกรรมการอิสระ……………………………….. 15 

ตารางที่ 2 นิยามและขšอปฏิบัติเกี่ยวกับผูšถือหุšนรอยยŠอย Free float ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย..................................... 

 

19 

ตารางที ่3 ตารางคŠาธรรมเนียมสŠวนเพิ่มจำนวน Free Float ที่ขาด (%)…………… 23 

ตารางที ่4 เกณฑŤการจŠายเงินปŦนผลและวิธีปฏิบัติเก่ียวกับการจŠายเงินปŦนผลของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย…………………….. 

 

26 

ตารางที่ 5 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระ…………………………………………………………… 43 

ตารางที่ 6 คŠาเฉลี่ย คŠาสŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คŠาต่ำสุด และคŠาสูงสุด ของผลการ

ดำเนินงาน โครงสรšางคณะกรรมการบริษัท และโครงสรšางผูšถือหุšนกับ

ประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤ

และการกŠอสรšาง จดทะเบียนในหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย……………… 

 

 

 

61 

ตารางที่ 7 การตรวจสอบคŠาสหสัมพันธŤระหวŠางตวัแปร (Correlation) ……………… 62 

ตารางที่ 8 การวิเคราะหŤความเปŨนอิสระของความคาดเคลื่อน…………………………… 65 

ตารางที่ 9 การวิเคราะหŤการถดถอยพหุคูณ (Multipel Regression Analysis) 

ของตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราจŠายเงิน

ปŦนผล ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง จด

ทะเบียนในหลักทรพัยŤแหŠงประเทศไทย…………………………………………… 

 

 

 

66 

ตารางที่ 10 การวิเคราะหŤตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšาน

อัตราจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยŤและการ

กŠอสรšาง จดทะเบียนในหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย โดยใชšการ

วิเคราะหŤการถดถอยพหุคณู (Multiple Regression Analysis)………… 

 

 

 

66 

ตารางที่ 11 การวิเคราะหŤการถดถอยพหุคูณ (Multipel Regression Analysis) 

ของตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราเงินปŦน

ผลตอบแทน ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง 

จดทะเบียนในหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย……………………………………… 

 

 

 

68 

   

 

 



VII 
 

สารบัญตาราง (ตŠอ) 
ตารางท่ี  หนšา 

ตารางที่ 12 การวิเคราะหŤตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšาน

อัตราเงินปŦนผลตอบแทนของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและ

การกŠอสรšาง จดทะเบียนในหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย โดยใชšการ

วิเคราะหŤการถดถอยพหุคณู (Multiple Regression Analysis)………… 

 

 

 

69 

ตารางที่ 13 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน………………………………………….................. 71 

ตารางที ่14 รายชื่อกลุŠมตัวอยŠางบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประ 

เทศไทย………………………………………...................................................... 

 

88 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 



VIII 
 

สารบัญภาพ 

 

ภาพประกอบที่ 
 

หนšา 

ภาพประกอบที่ 1  กรอบแนวคิดในการศกึษา..................................................................... 4 

  
 

 

 

 

 

 

 

 



 

บทที่ 1 

บทนำ 

 

1.1 ความเปŨนมาและความสำคญัของปŦญหา 

การลงทุนในหลักทรัพยŤถือเปŨนความนิยมในทุกยุคสมัยในการสรšางความมั่งคั่งทางการเงิน

อาจเปŨนองคŤประกอบสŠวนหนึ่งที่มึความสำคัญอยŠางยิ่งสำหรบัการวางแผนออมเงนิในระยะยาวปŦจจุบัน

ความตšองการกšาวหนšาของชนชั้นที่มีกำลังในการลงทุน ในประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศ

เปŨนทางเลือกสำหรับที่ตšองการลงทุน ผูšที่สนใจลงทุนหรือผูšที่ตšองการเพิ่มมูลคŠาของเงินทุนที่มีอยูŠใน

อนาคตทั้งในรูปแบบระยะสั้นและระยะยาว ผูšลงทุนคาดหวังผลตอบแทนที่ไดšจากการลงทุนในหลัก 

ทรัพยŤ ที่มีความเปŨนไปไดšมากกวŠาการลงทุนในตลาดเงิน ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยŤมี

หลายรูปแบบดšวยกันเชŠน กำไรจากการซื้อขายหลักทรัพยŤ (capital gain) เงนิปŦนผล (dividend) สิทธิ

ในการจองซื้อหุšนออกใหมŠ (rights offering) หรือหากเกิดความกšาวหนšาในอนาคตผูšลงทุน สามารถ

เปลี่ยนแปลงจนเปŨนเจšาของกิจการไดš โดยหลักการแลšว นักลงทุนจะไดšรับผล ตอบแทน เพิ่มขึ้นตราบ

ใดที่บริษัทมีผลประกอบการที่ดี และหุšนมีราคาเพิ่มขึ้น นอกจากนี้ปŦจจัยภายในและภายนอกจะมีผล 

ตŠอความผันผวนของราคาหุšน (หลักทรัพยŤบัวหลวง,2560) ในทางกลับกันการลงทุนในตลาดหลักทรัพยŤ

ก็มีความเสี่ยงเชŠนเดียวกับการลงทุนประเภทอื่นๆ หากธุรกิจที่ลงทุน เผชิญกับสภาวะที่ไมŠเอื้ออำนวย 

ทำใหšผลประกอกการตกต่ำ สŠงผลถึงผลตอบแทนที่พึงไดšรับจากการลงทุน ซึ่งในกรณีที่ธุรกิตประสบ

กับสภาวะขาดทุนจนตšองปŗดกจิการ มูลคŠาของทรัพยŤท่ีลงทุน หรือความเปŨนเจšาของ ก็สามารถปรับตัว

ลงไดšเชŠนกัน (จŢอบสŤดีบี,2557) เมื่อธุรกิจมีการขยายตัว ธุรกิจมักการระดมทุนเพิ่มสำหรับรองรับการ

ขยายตัวของธุรกิจ นโยบายการจŠายเงินปŦนผลของธุรกิจจึงเปŨนแรงจูงใจสำคัญในการดึงดูดนักลงทุน 

ในการตัดสินใจลงทุนมักจะมาควบคูŠไปกับการวิเคราะหŤขšอมูลทางการเงินและการจŠายผลตอบแทนใน

รูปแบบเงนิปŦนผลนอกจากนักลงทุนแลšวกิจการก็คาดหวังผลกำไรจากการประกอบธุรกิจเพ่ือดึงดูดนัก

ลงทุนเชŠนกัน  

 ผูšลงทุนคาดหวังเปŨนอยŠางยิ่งวŠาในหลักทรัพยŤที่ตนลงทุนไปนั้นจะเปŨนหลักทรัพยŤที่มีความ

ยั่งยืน สรšางผลตอบแทนใหšแกŠผูšลงทุนอยŠางตŠอเนื่องและยั่งยืน ตามหลักกำกับดูแลกิจการที่ดีนั้นมุŠงหวัง

ใหšคณะกรรมการบริษัท นำหลักการไปปรับใชšกับการดูแลกิจการในระยะยาว เพื่อประโยชนŤในการ

สรšางคณุคŠาใหšสูŠการพัฒนาอยŠางย่ังยืน (สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรพัยŤและตลาดหลักทรัพยŤ
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,2560)  กระบวนการกำกับดูแลกิจการที ่สำคัญ คือการแตŠงตั้งคณะกรรมการโดยผูšถือหุ šน การ

พิจารณาแตŠงตั้งคณะกรรมการตšองคำนึงถึงโครงสร šางของคณะกรรมการเกี ่ยวกับขนาดของ

คณะกรรมการ สัด สŠวนของกรรมการอิสระและไมŠอิสระ สัดสŠวนของกรรมการที่เปŨนผูšบริหารและไมŠใชŠ

ผูšบริหาร รวมถึงคุณสมบัติของผูšที ่จะมาทำหนšาที่กรรมการบริษัท คณะกรรมการบริษัทเปŨนไปตาม

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) จะเปŨนผูšชี้นำทิศทางขององคŤกร และกำหนดกลยุทธŤในการดำเนิน

ธุรกิจหากตัวแทนคำนึงถึงผลประโยชนŤสŠวนตนเปŨนสำคัญจะสŠงผลเสียแกŠผูšมีสŠวนไดšเสีย จึงจำเปŨนตšองมี

กรรมการอิสระเขšามาเพื่อเปŨนการถŠวงดุลอำนาจและเปŨนกลไกสำคัญในเรื่องการกำกับดูแลกิจการที่ดี 

โดยกรรมการอิสระจะทำหนšาที่ในการสนับสนุนนโยบายที่เปŨนประโยชนŤตŠอผูšถือหุšน หรือคัดคšานเมื่อ

เห็นวŠาบริษัทอาจตัดสินใจไมŠเปŨนธรรมโปรŠงใส ซึ่งอาจกระทบตŠอผลประโยชนŤของผูšถือหุšนและผูšมีสŠวน

ไดšเสียอื่นๆ ดังนั้น กรรมการอิสระตšองมีความเปŨนอิสระจากการควบคุมของผูšบริหาร ผูšถือหุšนรายใหญŠ 

และตšองไมŠมีสŠวนเกี่ยวขšองหรือมีสŠวนไดšสŠวนเสียในทางการเงนิและบริหารของกิจการ (ศิลปพร ศรีจั่น

เพชร, 2551) 

  โครงสรšางผูšถือหุšนก็ยังคงเปŨนอีกหนึ่งความสำคัญที่มองขšามไมŠไดšเชŠนเดียวกัน  โครงสรšางผูš

ถือหุšนสŠวนใหญŠของบริษัทในประเทศไทย เจšาของบริษัทมีบทบาท ควบคุมและบริหารงานดšวยตนเอง 

กลŠาวคือ มีโครงสรšางผูšถือหุšนแบบกระจุกตัว เปรียบเสมือนการทำงานลักษณะครอบครัว (สัจจวัฒนŤ 

จันทรŤหอม, 2554) ทำใหšสัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠมีปริมาณที่สูงอาจจะกŠอใหšเกิดความขัดแยšงทาง

ผลประโยชนŤท่ีผูšถือหุšนรายยŠอยไมŠสามารถเห็นตŠางไดš แตกตŠางจากตŠางประเทศ ในประเทศอังกฤษและ

สหรัฐอเมริกา บริษัทสŠวนใหญŠจะมีโครงสรšางผูšถือหุšนแบบกระจายตัวสูง (กรัณฑรัตนŤ บุญญวัฒนŤ, 

2554)  

ธุรกิจอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšางถือเปŨนธุรกิจเปŨนปŦจจัยหลักในการใชšชีวิตของผูšคน 

เปŨนธุรกิจที่ยั่งยืน ที่อยูŠอาศัยเปŨน 1 ในปŦจจัย 4 ที่จำเปŨนในการดำรงชีพ ดังนั้นความตšองการที่อยูŠ

อาศัยจึงเพิ่มขึ้นตลาดเวลา ขณะที่อุปทานถูกจำกัดดšวยที่ดินสำหรับการพัฒนา ธุรกิจอสังหาริมทรัพยŤ

จึงถือเปŨนธุรกิจที ่มีความยั่งยืนในระยะยาว รวมทั ้งธุรกิจอสังหาริมทรัพยŤในหลายประเทศรวมถึง

ประเทศไทย มักมีข šอจำกัดที ่เป Ũนอ ุสรรคไมŠใหšนักลงทุนชาวตŠางชาติเข šามาทำธ ุรก ิจ  ธ ุรกิจ

อสังหาริมทรัพยŤจึงเปŨนการแขŠงขัยระหวŠางผูšประกอบการในประเทศดšวยกันเอง ซึ่งมีขšอไดšเปรียบ-

เสียเปรียบกันไมŠมาก นักลงทุนสามารถสามารถเห็นโอกาสในการสรšางกำไรไดšบŠอยครั้ง บางโครงการ

ประสบความสำเร็จโดยมีลูดคšาขอซื้อเต็มจำนวน 100% ในระยะเวลาอันสั้น ในชŠวง 12 ปŘ ที่ผŠานมา 

(ปŘ 2552 ถึง ปŘ 2563) หุšนกลุŠมอสังหาริมทรัพยŤใหšผลตอบแทนชนะตลาดโดยรวมถึง 22% (เทิดศักดิ์ 

ทวีธีระธรรม, 2564)  ทำใหšนักลงทุนหันมาลงทุนและซื้อหุšนในธุรกิจกลุŠมอสังหาริมทรัพยŤและการ

กŠอสรšาง  
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จากขšอความที่กลŠาวมาขšางตšน จะเห็นถึงความสำคัญของการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยŤ

สำหรับอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่คาดวŠาจะเติบโตอยŠางตŠอเนื่อง ดังนั้นผูšศึกษา

จึงมีความสนใจที่จะศึกษา ความสัมพันธŤระหวŠางผลการดำเนินงาน โครงสรšางคณะกรรมการบริษัท

และโครงสรšางผูšถือหุšนกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและ

การกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

1.2  วัตถุประสงคŤของการศึกษา 

1.เพ่ือศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางผลการดำเนินงานกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ของ

กลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย     

2.เพื่อศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางโครงสรšางคณะกรรมการบริษัทกับประสิทธิภาพการ

จŠายเงินปŦนผล ของกลุ ŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที ่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

3.เพ่ือศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางโครงสรšางผูšถือหุšนกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ของ

กลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

1.3  กรอบแนวคิดในการศึกษา 

การศึกษาเรื่องความสัมพันธŤระหวŠางผลการดำเนินงาน โครงสรšางคณะกรรมการบริษัทและ

โครงสรšางผูšถือหุšนกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการ

กŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย มีดังน้ี 
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  ตัวแปรอสิระ                            ตัวแปรตาม  

 (Independent Variable)                 (Dependent Variable) 
           

    

 

 

 

 

 

 

 

 

                      

ภาพประกอบที่ 1 กรอบแนวคิดในการศึกษา 

1.4  สมมติฐานของการศึกษา 

สมมติฐานท่ี 1 : ผลการดำเนินงานมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦน

ผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผล ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนใน

หลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย  

สมมติฐานท่ี 2 : โครงสรšางคณะกรรมการบริษัท   มีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับประสิทธิภาพ

การจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผล ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและกŠอสรšาง ที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 3 :  โครงสรšางผูšถือหุšน มีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจŠายเงิน

ปŦนผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผล ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

ผลการดำเนินงาน 

1.อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสินทรพัยŤ (ROA) 

2.อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (ROE) 

3.อัตราสŠวนกำไรสทุธิ (NPM) 

4.อัตราสŠวนเงนิทุนหมุนเวียน (CR) 

5.อัตราสŠวนกำไรตŠอหุšน (EPS) 

 

โครงสรšางคณะกรรมการ 

1.จำนวนคณะกรรมการบริษัท (COM) 

2.สัดสŠวนคณะกรรมการอิสระ (INDC) 

โครงสรšางผูšถือหุšน 

1.สัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠ (MAJ) 

ประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล 

1.อัตราจŠายเงนิปŦนผล (Dividend Payout) 

2.อัตราเงินปŦนผลตอบแทน (Dividend 

Yield) 
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สมมติฐานท่ี 4 : ผลการดำเนินงานมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦน

ผล ดšานอัตราเงินปŦนผลตอบแทน ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จด

ทะเบียนในหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย  

สมมติฐานท่ี 5 : โครงสรšางคณะกรรมการบริษัท   มีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับประสิทธิภาพ

การจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราเงินปŦนผลตอบแทน ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและกŠอสรšาง 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

สมมติฐานท่ี 6 : โครงสรšางผูšถือหุšน มีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦน

ผล ดšานอัตราเงินปŦนผลตอบแทน ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

1.5  ขอบเขตของการศกึษา 

1.  ขอบเขตดšานประชากร  

  ประชากรที่ใชšในการวิจัยในครั้งนี้ คือ บริษัทในกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤ

และการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ที่จดทะเบียนและมีการดำเนินงาน

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

2.  ขอบเขตดšานเวลา 

  ในการว ิจ ัยครั ้งน ี ้ทำการว ิจ ัย และเก็บขšอมูลในบร ิษ ัทในกลุ Šมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ท่ีจดทะเบียนและ

มีการดำเนินงานในระหวŠางปŘ พ.ศ. 2561- พ.ศ. 2563 

    กลุŠมตัวอยŠาง 

  กลุŠมตัวอยŠางที่ใชšในการวิจัยในครั้งนี้ คือ คัดเลือกกลุŠมตัวอยŠางดšวยวิธีเฉพาะเจาะจง 

ซึ่งเปŨนไปตามเงื่อนไข ทำใหšไดšกลุŠมตัวอยŠางในการศึกษาครั้งนี้ทั้งสิ้น 77 บริษัท 

3.  ขอบเขตดšานตัวแปร 

 การศึกษาครั้งนี้เปŨนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative research) ซึ่งเก็บรวบรวม

ขšอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยตัวแปรท่ีใชšในการศึกษาประกอบดšวย 

ตัวแปรอิสระ คือ 

   ผลการดำเนินงาน ประกอบไปดšวย 1.อัตราผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ (ROA) 2.

อัตราผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (ROE) 3.อัตรากำไรสุทธิ (NPM) 4.อัตราสภาพคลŠอง (CR) 5.

อัตรากำไรตŠอหุšน (EPS) 

   โครงสรšางคณะกรรมการบริษัท ประกอบดšวย 1. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท  

2. สัดสŠวนจำนวนกรรมการอิสระ 

   โครงสรšางของผูšถือหุšน ประกอบดšวย 1.สัดสŠวนของผูšถือหุšนรายใหญŠ 5 รายแรก 
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         ตัวแปรตาม คือ ประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ประกอบดšวย 1.อัตราเงินปŦน

ผลตอบแทน 2.อัตราเงินปŦนผลตอบแทน 

1.6  ประโยชนŤที่ไดšรับจากการศึกษา 

 1.  ประโยชนŤทางดšานวิชาการ 

 1.1  งานวิจัยนี้จะชŠวยสนับสนุนแนวคิดเกี่ยวกับเกี่ยวกับผลการดำเนินงาน ทฤษฎีเกี่ยวกับ

เงินปŦนผล และ ทฤษฎีคุณคŠาขšอมูล สามารถใชšขšอมูลดšานนี้ประกอบการตัดสินใจลงทุน 

 1.2  งานวิจัยนี้จะชŠวยสนับสนุนทฤษฎีตัวแทน กลŠาวคือ ขšอมูลในงบการเงินจะสะทšอนถึง

ผลงานของตัวแทนผูšถือหุšน หรือ ผูšบริหารในการบริหารจัดการสินทรัพยŤใหšไดšรับผลตอบแทนกลับมาสูŠ

ผูšถือหุšน หากมีสินทรัพยŤมากขึ้น มีผลกำไรเพิ่มขึ้นยŠอมมีผลตอบแทนสูŠผูšถือหุšนที่มากขึ้น 

 2.  ประโยชนŤดšานการนำผลวิจัยไปใชš 

 2.1  ประโยชนŤตŠอนักลงทุน นักวิเคราะหŤและผูšใชšงบการเงินทั่วไป เพื่อนาผลการวิจัยไป

ศึกษาและประกอบการตัดสินใจลงทุนในกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง 

 2.2  ประโยชนŤตŠอภาคธุรกิจ ในการวิเคราะหŤงบการเง ินเพื ่อการบริหารจัดการ การ

ประเมนิผลการดำเนนิงาน ประกอบการพิจารณาจŠายเงินปŦนผล 

   2.3  ประโยชนŤตŠอนักวิเคราะหŤหลักทรัพยŤ ในการนำผลการวิจัยนี้ไปใชšประกอบการวิเคราะหŤ

ราคาหลักทรัพยŤ ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยŤของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤ

แหŠงประเทศไทย เพื่อใหšคำแนะนาแกŠนักลงทุนกลุŠมตŠางๆ 

   2.4  ประโยชนŤดšานอื่น ๆ สามารถใชšเปŨนฐานขšอมูลในการจัดทางานวิจัยสำหรับผูšที่มีความ

สนใจศึกษาวิจัยและใชšเปŨนแนวทางในการวิเคราะหŤและใชšเปŨนกรณีศึกษาเพื่อการพัฒนาดšานการ

ศึกษาวิจัยสำหรับแนวทางดังกลŠาวขšางตšนนี้ตŠอไปในอนาคต 

1.7  นิยามศัพทŤ 

อัตราการจŠายเงินปŦนผล (Dividend Payout) หมายถึง อัตราที่บริษัทการจŠายเงินปŦนผล 

เปŨนการประเมินมูลคŠาของธุรกิจอีกทางหนึ่ง จากการคำนวณเงินปŦนผลจŠายใหšผูšถือหุšนตามสิทธิโดยใชš

อัตราสŠวนระหวŠางเงินปŦนผลตŠอหุšนกับกำไรสุทธิตŠอหุšน 

อัตราเงินปŦนผลตอบแทน (Dividend Yield) หมายถึง อัตราสŠวนทางการเงินที่

เปรียบเทียบระหวŠางเงนิปŦนผลตŠอหุšนกับราคาของหุšน ณ วันที่คำนวณ  

ผลการดำเนินงาน หมายถึง  ผลลัพธŤที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการจัดการ เปŨนตัวบอกถึง

ระดับความสามารถในการทำกำไรในชŠวงระยะเวลานั้น ๆ จากการแสวงหาผลกำไรของธุรกิจ ซึ่งแสดง

ใหšเห็นแนวโนšมของรายไดšและการควบคมุคŠาใชšจŠายของกิจการ 

โครงสรšางคณะกรรมการบริษัท หมายถึง โครงสรšางกลุŠมบุคคลท่ีถูกแตŠงตั้งโดยผูšถือหุšน ทำ

หนšาที่กำหนดนโยบายและทิศทางการดำเนินงานบริษัทและกำกับควบคุมดูแลใหšเปŨนตามนโยบายท่ี
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กำหนดไวšอยŠางมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล เพ่ือเพิ่มมูลคŠาทางเศรษฐกิจใหšแกŠกิจการและกŠอใหšเกิด

ประโยชนŤท่ีดีที่สุดแกŠผูšถือหุšน  

โครงสรšางผูšถือหุšน หมายถึง การแบŠงสัดสŠวนการเปŨนเจšาของ และสัดสŠวนความมีน้ำหนักใน

การโหวต หรืออำนาจในการตัดสินใจตŠาง ๆ ของผูšถือหุ šน เริ่มตั้งแตŠผู šกŠอตั้ง หรือที่เราเรียกกันวŠา 

founder มาจนถึง ผูšบริหาร ผูšถือหุšน และนักลงทุนตŠาง ๆ เปŨนลำดับ 

ธุรกิจกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง หมายถึง กลุŠมอุตสาหกรรมท่ี

กำหนดเกณฑŤจากตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย โดยมี 3 กลุŠม คือ พัฒนาอสังหาริมทรัพยŤ วัสดุ

กŠอสรšางและบริหารรบัเหมากŠอสรšาง



 

บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวขšอง 

 

จากวัตถุประสงคŤของการทำวิจ ัยนี ้ในเร ื ่อง การศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางผลการ

ดำเนินงาน โครงสรšางคณะกรรมการบริษัทและโครงสรšางผูšถือหุšนที่มีผลตŠอประสิทธิภาพการจŠายเงิน

ปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠง

ประเทศไทย ดังนั้นผูšวิจัยจึงศกึษาเอกสาร แนวคิด ทฤษฎี ความหมายและงานวิจัยที่เก่ียวขšอง ท้ังนี้ไดš

คšนควšา รวบรวม เพ่ือสรุปประเด็นที่เก่ียวขšอง ดังนี้  

2.1 แนวคิดเก่ียวกับผลการดำเนินงาน   

2.2 แนวคิดเก่ียวกับโครงสรšางคณะกรรมการบริษัท 

2.3 แนวคิดเก่ียวกับโครงสรšางผูšถือหุšน 

2.4 แนวคิดเก่ียวกับประสิทธิภาพการจŠายเงนิปŦนผล 

2.5 ทฤษฎีคุณคŠาของขšอมูล 

2.6 ทฤษฎีตัวแทน 

2.7 งานวิจัยที่เก่ียวขšอง 

2.1 แนวคิดเกี่ยวกับผลการดำเนินงาน 

2.1.1  ผลการดำเนินงาน 

 ผลการดำเนินงาน หมายถึง ผลลัพธŤที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการจัดการ เปŨนตัว

บอกถึงระดับความสามารถในการทำกำไรในชŠวงระยะเวลานั้น ๆ จากการแสวงหาผลกำไรของธุรกิจ 

ซึ่งแสดงใหšเห็นแนวโนšมของรายไดšและการควบคุมคŠาใชšจŠายของกิจการ ผลการดำเนินงานสามารถ

แบŠงไดšเปŨน 3 ประเภท (1) การเพิ่มขึ้นของกำไร คือ แนวทางการทำใหšกำไรเพิ่มขึ้น เชŠน การเพิ่มขึ้น

ของรายไดš การบริหารตšนทุนอยŠางมีประสิทธิภาพ (2) การเพิ ่มขึ้นของรายไดš คือ การมียอดขาย

โดยรวมที่เพิ่มขึ้นอยŠางตŠอเนื่อง  เมื่อเทียบกับผลการดำเนินงานในอดีต (3) การลดลงของตšนทุน คือ 

การกำจัดคŠาใชšจŠายที่ไมŠจำเปŨนออก การบริหารตšนทุนอยŠางมีประสิทธิภาพ การบริหารสินคšาคงเหลือ

ใหšพอเหมาะกับรอบการขาย รวมถึงการปรับปรุงระบบงานอยŠางสม่ำเสมอ เปŨนตšน 
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2.1.2 การวิเคราะหŤทางการเงิน ( Financial Analysis) 

การวิเคราะหŤทางการเงิน เปŨนการนำขšอมูลทางการบัญชีในอดีตมาวิเคราะหŤผลการ

ดำเนินงานของธุรกิจ และขšอเท็จจริงของธุรกิจทั้งในอดีต ปŦจจุบันและยังสามารถทำนายอนาคตไดšวŠา

ธุรกิจจะดำเนินไปในทิศทางใด เปŨนการคšนหาจุดแข็งจุดอŠอนมาใชšประโยชนŤ และแกšไขจุดอŠอนของ

ธุรกิจ งบการเงินเปŨนหนึ่งขšอมูลที่ผูšบริหารธุรกิจมีอยูŠในมอืที่จะนำมาเปŨนวิเคราะหŤทางการเงนิ  

 ผูšมีสŠวนเก่ียวขšองกับการวิเคราะหŤทางการเงิน 

 เนื่องจากการวิเคราะหŤงบการเงินถือเปŨนเครื่องมือที่ใชšในการประเมินผลการดำเนิน 

งาน และฐานะทางการเงินของธุรกิจ จึงมีผูšที่มีสŠวนเกี ่ยวขšองทั้ง ภายในและภายนอกธุรกิจ ซึ่งมี

เปŜาหมายแตกตŠางกัน ไดšแกŠ 

  เจšาหนี้ จะสนใจวิเคราะหŤงบการเงินของลูกหนี้เพื่อพิจารณาความสามารถชำระหนี้

ของลูกหนี้ ประสิทธิภาพในการทำกำไร และลักษณะการไดšมาและใชšไปของเงินทุนของลูกหนี้ 

  ผู šลงทุนทั่วไป หมายถึง ผูšที ่มีเงินออมและพรšอมจะลงทุนในธุรกิจที่นŠาสนใจ จะ

ประเมินผลการดำาเนินงานของบริษัท โดยวิเคราะหŤความสามารถทากาไรในอดีต ปŦจจุบัน และ

คาดการณŤถึงแนวโนšมในอนาคต รวมทั้งประเมินความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนที่ไดšรับจากการ

ลงทุน 

  ผูšบริหาร เปŨนผูšที่ตšองรับผิดชอบตŠอผลการดำเนินงานและฐานะการเงินของธุรกิจจึง

ตšองวิเคราะหŤอยŠางละเอียดทุกดšาน เพื่อหาแนวทางในการวางแผน ควบคุมการดำเนินงานใหšบรรลุ

เปŜาหมาย 

  หนŠวยงานรัฐบาล มีเปŜาหมายในการวิเคราะหŤงบการเงินเพื่อใหšไดšขšอมูลมาพิจารณา 

เชิงนโยบายตŠางๆ อันเปŨนประโยชนŤตŠอสังคมและประเทศชาติโดยรŠวม เชŠน กรมสรรพากรจะไดš

ปรับปรุงกำไรสุทธิของธุรกิจใหšเปŨนไปตามประมวลรัษฎากร เปŨนตšน 

 เทคนิคที่ใชšวิเคราะหŤทางการเงินอยŠางแพรŠหลายสามารถสรุปไดš 4 วิธี  

   การวิเคราะหŤตามแนวนอน (Horozontal Analysis) เปŨนการวิเคราะหŤการเปลี่ยน 

แปลงของรายการทางการเงินแตŠละรายการระหวŠางปŘ จำนวน 2 ปŘ โดยที 1 ปŘเปŨนปŘฐาน วŠามีการ

เปลี่ยนแปลงอยŠางไร ซึ่งจะทำใหšเห็นถึงภาพครŠาว ๆ ของกิจการในเบ้ืองตšน  

  การวิเคราะหŤแนวโนšม (Trend Analysis) การวิเคราะหŤเปรียบเทียบขšอมูลในลักษ- 

ณะเดียวกับการวิเคราะหŤแนวนอน แตŠจำนวนขšอมูลในการเปรียบเทียบตั้งแตŠ 3 ปŘขึ้นไป การวิเคราะหŤ

แนวโนšม ใชšขšอมูลปŘแรกสุดเปŨนฐานในการเปรียบเทียบ สามารถทำไดšทั้งในรูปของจำนวนเงินและ

เปอรŤเซ็นตŤ  

  การวิเคราะหŤตามแนวดิ่ง (Vertical Analysis) เปŨนการวิเคราะหŤเพื่อหาความสัม 

พันธŤที่สำคัญของรายการในงบการเงินแตŠละรายการบนฐานเดียวกัน เชŠน งบแสดงฐานะทางเงนิ งบกำ 
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ไรขาดทุน การใชšงบการเงินฐานรŠวม ซึ่งจัดทำในรูปของการเปรียบเทียบทำใหšผูšวิเคราะหŤสามารถ

ทราบถึงการเปลี่ยนแปลงทางการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการปŘตŠอปŘไดšอยŠางดี 

  การวิเคราะหŤอัตราสŠวนทางการเงนิ (Ratio Analysis)  อัตราสŠวนทางการเงิน หมาย 

ถึง การนำขšอมูลจากงบการเงินตั้ง แตŠ 2 รายการขึ้นไปมาสรšางความสัมพันธŤกัน เพื่อเขšาใจถึงสภาพ 

การณŤทางการเงินที่แทšจรงิโดยนำตัวเลขอัตราสŠวนทางการเงินมาเปรียบเทียบกันเพ่ือสามารถมองเห็น

ปŦญหาทางการเงินและปŦญหาอื่นๆ ที่ธุรกิจกำลังเผชิญอยูŠการวิเคราะหŤอัตราสŠวนทางการเงินทาใหš

ทราบวŠาอะไรคือสาเหตุของปŦญหา และอะไรคือเครื่องแสดงอาการของปŦญหาเหลŠานั้น เพื่อจะไดš

หาทางแกšไขปŦญหาใหšตรงประเด็น  

ในการนำอัตราสŠวนทางการเงินมาเปรียบเทียบกันนั้น จะมีการเปรียบเทียบใน 2 ลักษณะคือ 

-  เปรียบเทียบกับคŠาเฉลี ่ยของบริษัทอื ่นๆ ที่อยูŠในกลุŠมอุตสาหกรรมเดียวกัน (คŠาเฉลี่ย

อุตสาหกรรม) เรียกวŠา Cross section analysis  

            -  เปรียบเทียบผลการดำเนินงานของบริษัทในปŦจจุบันกับอดีตเพื่อพยากรณŤแนวโนšมใน

อนาคต เรียกวŠา Time series analysis (โชคชัย เดชรอด, 2557) 

ประเภทของอัตราสŠวนทางการเงิน 

ในการวิเคราะหŤอัตราสŠวนทางการเงินสามารถ แบŠงประเภทของอัตราสŠวนทางการเงินออก 

เปŨน 5 ประเภท 

 อัตราสŠวนสภาพคลŠอง (Liquidity Ratio) เปŨนอัตราสŠวนที่ใชšวัดความสามารถในการชำระ

หนี้ระยะสั้น ซึ่งอัตราสŠวนสภาพคลŠองมีดังนี้ 

 

อัตราสŠวนเงนิทุนหมุนเวียน (Current Ratio)   = สินทรัพยŤหมุนเวียน 

 หนี้สินหมุนเวียน 

 

อัตราสŠวนเงินทุนหมนุเร็ว (Quick Ratio)   = สินทรัพยŤหมุนเวียน-สินคšาคงเหลือ 

 หนี้สินหมุนเวียน 

 

 อัตราสŠวนวัดประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพยŤ 

อัตราการหมุนเวียนของสินคšา (Inventory turnover)   = ขาย 

 

 

สินคšาคงเหลือถัวเฉลี่ย 

ระยะเวลาในการขายสินคšาโดยเฉลี่ย   = 365 

 อัตราการหมุนเวียนของสินคšา 
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อัตราการหมุนเวียนของสินคšาจะบŠงบอกรอบการขายสินคšาในแตŠละรอบบัญชีมีการหมุนเวียน

ของสินคšาคงเหลือก่ีครั้ง กลŠาวคือ มีการนำสินคšาออกไปจำหนŠายเปŨนจำนวนก่ีครั้ง  

สำหรับระยะเวลาในการขายสินคšาโดยเฉลี่ย หมายถึงระยะเวลาที่ซื้อมาหรือผลิตข้ึนมาตšองใชš

เวลาระยะหนึ่งในการรอจำหนŠาย 

อัตราสŠวนการหมุนเวียนของลูกหนี้ (AR Turnover) = ขายเชื่อ 

 ลูกหนี้ถัวเฉลี่ย 

 

ระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉลี่ย = 365 

 อัตราสŠวนการหมุนเวียนของลูกหนี้ 

 

 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้จะบŠงบอกจำนวนครั้งที ่ลูกหนี้หมุนเวียนมาชำระหนี้ใหšกับ

บริษัทในแตŠละรอบบัญชี 

สำหรับระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉล่ีย หมายถึง ประสิทธิภาพของบริษัทที่สามารถเปลี่ยน

สินทรัพยŤประเภทลูกหนี้มาเปŨนสินทรพัยŤประเภทเงินสด  

อัตราสŠวนท่ีใชšประเมินสินทรัพยŤถาวร 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยŤถาวร = ขายสุทธ ิ

 สินทรัพยŤถาวร 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยŤถาวรเปŨนการเปรียบเทียบระหวŠางยอดขายสุทธิ กับ

สินทรัพยŤถาวรสุทธิ เพื่อวัดประสิทธิภาพของการใชšโรงงาน เครื่องจักรและอุปกรณŤของบริษัททั้งหมด

วŠากŠอใหšเกิดยอดขายมากนšอยเพียงใด การที่บริษัทมีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยŤต่ำแสดงวŠา 

บริษัทใชšสินทรัพยŤถาวรอยŠางไมŠมีประสิทธิภาพ หรือสินทรัพยŤถาวรบางรายการเสื่อม 

โทรมใชšงานไมŠไดšเต็มท่ี 

 

อัตราสŠวนท่ีใชšประเมินสินทรัพยŤทั้งหมด 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยŤรวม = ขายสุทธ ิ

 สินทรัพยŤรวม 

เปŨนการวัดประสิทธิภาพการใชšสินทรัพยŤทั้งหมดของบริษัทโดยใชšยอดขายหารดšวยสินทรัพยŤ

รวม อัตราสŠวนนี้ยิ่งมีคŠามากยิ่งดี เพราะแสดงใหšเห็นถึงบริษัทสามารถทำยอดขายไดš 
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อัตราสŠวนความสามารถบริหารหนี้สิน การวิเคราะหŤภาระหนี้สินและความสามารถในการ

ชำระคŠาใชšจŠายทางการเงิน 

อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถอืหุšน 

อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšน = หนี้สินรวม 

 สŠวนของผูšถือหุšน 

อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสินทรัพยŤรวม 

อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสินทรัพยŤรวม= หนี้สินรวม 

 สินทรัพยŤรวม 

อัตราสŠวนความสามารถในการจŠายดอกเบี้ย 

อัตราสŠวนความสามารถในการจŠายดอกเบี้ย= กำไรกŠอนดอกเบี้ยและภาษŢ 

 ดอกเบี้ยจŠาย 

 อัตราสŠวนความสามารถในการทำกำไร มุ ŠงเนšนการควบคุมตšนทุนและคŠาใช šจ Šาย และ

ผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยŤและสŠวนของผูšถือหุšน 

อัตราสŠวนกำไรข้ันตšน 

อัตราสŠวนกำไรขั้นตšน = กำไรข้ันตšน X 100 

 ยอดขาย 

 

อัตราสŠวนกำไรสุทธิ 

อัตราสŠวนกำไรสุทธิ = กำไรข้ันตšน X 100 

 ยอดขาย 

 

อัตราสŠวนการวัดประสิทธิภาพการทำกำไรเมื่อเทียบกับการลงทุน 

อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ  

อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ = กำไรสุทธิหลังหักภาษี 

 สนิทรัพยŤท่ีมีตัวตน 
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อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน 

อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน = กำไรสุทธิหลังหักภาษี 

 สŠวนของผูšถือหุšน 

 

อัตราสŠวนที่แสดงราคาตลาดหุšนสามัญ ใชšในการวิเคราะหŤในการตัดสินใจลงทุนในหุšนสามัญ

วŠาคุŠมคŠาแกŠการลงทุนมากนšอยเพียงใด 

 

อัตราสŠวนราคาตŠอกำไรตŠอหุšน 

อัตราสŠวนราคาตŠอกำไรตŠอหุšน = ราคาตลาดหุšนสามัญ 

 กำไรตŠอหุšน 

 

อัตราสŠวนเงนิปŦนผลตŠอหุšนตŠอราคาหุšน 

อัตราสŠวนเงนิปŦนผลตŠอหุšนตŠอราคาหุšน = เงนิปŦนผลตŠอหุšน 

 ราคาตลาดหุšนสามัญ 

 

อัตราสŠวนเงนิปŦนผลตŠอกำไร 

อัตราสŠวนเงนิปŦนผลตŠอกำไร = เงินปŦนผลที่จŠายรวม 

 กำไรสุทธิหลังหักภาษี 
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2.2  แนวคิดเกี่ยวกับคณะกรรมการบริษัท 

2.2.1   คณะกรรมการบริษัท 

  คณะกรรมการบริษัทมีบทบาทเปŨนตัวแทนของผู šถือหุšน มีหนšาที ่สำคัญในการ

ตัดสินใจเก่ียวกับนโยบายและกลยุทธŤที่สำคัญของกิจการ และดูแลใหšมั่นใจวŠาฝśายจัดการไดšนำนโยบาย

และกลยุทธŤไปปฏิบัติตามที่กำหนดไวšเพื่อประโยชนŤสูงสุดของผูšถือหุšน คณะกรรมการจึงควรเปŨนผูšที่มี

คุณสมบัติและความเชี่ยวชาญที่จะทำหนšาที่ดังกลŠาว โดยมีองคŤประกอบที่เปŨนกรรมการที่มีสŠวนรŠวมใน

การบริหาร และกรรมการที่ไมŠมีสŠวนรŠวมในการบริหาร ในสัดสŠวนที่จะทำใหšเปŨนคณะกรรมการที่มี

ความรูšความชำนาญที่หลากหลายเหมาะสมกับธุรกิจและมีการถŠวงดุลอำนาจภายในคณะกรรมการ

ของบริษัทเพื่อใหšกรรมการทุกคนแสดงความคิดเห็นไดšอยŠางอิสระและไมŠใหšมีบุคคลหรือกลุŠมบุคคลใด

มีอำนาจเหนือการตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัท สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยŤและ

ตลาดหลักทรัพยŤไดšกำหนดองคŤประกอบของคณะกรรมการอิสระ ซึ ่งบริษัทจดทะเบียนจะตšองใชš

หลักเกณฑŤของสำนักงานในการจัดตั้งกรรมการอิสระตšองมีอยŠางนšอย หนึ่งในสามของจำนวนกรรมการ

ทั้งหมด แตŠตšองไมŠนšอยกวŠา 3 คน 

2.2.2   กรรมการอิสระ 

  กรรมการอิสระ หมายถึง กรรมการที่มีคุณสมบัติครบถšวนและมีความเปŨนอิสระจาก

ผูšถือหุšนใหญŠ ตามที่คณะกรรมการบริษัทไดšกำหนดไวšในนโยบายการกำกับดูแลกิจการของบริษัท และ

สอดคลšองกับหลักเกณฑŤของตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย และสำนักงานคณะกรรมการกำกับ

หลักทรัพยŤและตลาดหลักทรัพยŤ  

2.2.3 องคŤประกอบและคุณสมบัติของกรรมการอิสระ  

ตารางที่ 1 องคŤประกอบและคุณสมบัติของกรรมการอิสระ 

เร่ือง รายละเอยีด 

องคŤประกอบของ

คณะกรรมการ 

องคŤประกอบของคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนตšองเปŨนไป

ตามเกณฑŤของสำนักงาน ก.ล.ต. คือ 

1.มีกรรมการอิสระอยŠางนšอยหนึ่งในสามของจำนวนกรรมการ

ทั้งหมด แตŠตšองไมŠนšอยกวŠา 3 คน 

2.มีกรรมการตรวจสอบอยŠางนšอย 3 คน 
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ตารางท่ี 1 องคŤประกอบและคุณสมบัติของกรรมการอิสระ (ตŠอ) 

เร่ือง รายละเอยีด 

คุณสมบัติของกรรมการอิสระ 1.ถือหุšนไมŠเกิน 1% ของจำนวนหุšนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมด

ของบริษัท* ทั้งน้ี ใหšนับรวมการถือหุ šนของผูšที ่เกี ่ยวขšองของ

กรรมการอิสระรายนั้น ๆ ดšวย 

2.ไมŠเปŨนหรือเคยเปŨนกรรมการที่มีสŠวนรŠวมบริหารงาน ลูกจšาง 

พนักงาน ที่ปรึกษาที่ไดšเงินเดือนประจำ หรือผูšมีอำนาจควบคุม

ของบริษัท* เวšนแตŠจะไดšพšนจากการมีลักษณะดังกลŠาวมาแลšว

ไมŠนšอยกวŠา 2 ปŘ 

3.ไมŠเปŨนบุคคลที่มีความสัมพันธŤทางสายโลหิตหรือโดยการจด

ทะเบียนตามกฏหมายของกรรมการรายอื่น ผูšบริหารบริษัท ผูš

ถือหุ šนรายใหญŠ ผู šมีอำนาจควบคุม หรือบุคคลที่จะไดšรับการ

เสนอใหšเปŨนกรรมการ ผู šบริหารหรือผู šมีอำนาจควบคุมของ

บริษัทหรือบริษัทยŠอย 

4.ไมŠมีหรือเคยมีความสัมพันธŤทางธุรกิจกับบริษัท* ในลักษณะท่ี

อาจเปŨนการขัดขวางการใชšวิจารณญาณอยŠางอิสระของตน 

รวมทั้งไมŠเปŨนหรือเคยเปŨนผูšถือหุšนที่มีนัย หรือผูšมีอำนาจควบคุม

ของผูšที่มีความสัมพันธŤทางธุรกิจกับบริษัท* เวšนแตŠจะไดšพšนจาก

การมีลักษณะดังกลŠาวมาแลšวไมŠนšอยกวŠา 2 ปŘ 

5.ไมŠเปŨนหรือเคยเปŨนผูšสอบบัญชีของบริษัท* และไมŠเปŨนผูšถือหุšน

ที่มีนัย ผูšมีอำนาจควบคุม หรือหุšนสŠวนของสำนักงานสอบบัญชี 

ซึ่งมีผูšสอบบัญชีของบริษัท* เวšนแตŠจะไดšพšนจากการมีลักษณะ

ดังกลŠาวมาแลšวไมŠนšอยกวŠา 2 ปŘ 

6.ไมŠเปŨนหรือเคยเปŨนผูšใหšบริการทางวิชาชีพใดๆ ซึ่งรวมถึงการ

ใหšบริการเปŨนที่ปรึกษากฎหมายหรือที่ปรึกษาทางการเงิน ซึ่ง

ไดšรับคŠาบริการเกินกวŠา 2 ลšานบาทตŠอปŘจากบริษัท* และไมŠเปŨน

ผูšถือหุšนที่มีนัย ผูšมีอำนาจควบคุม หรือหุšนสŠวนของผูšใหšบริการ

ทางวิชาชีพนั้นดšวย เวšนแตŠจะไดšพšนจากการมีลักษณะดังกลŠาว

มาแลšวไมŠนšอยกวŠา 2 ปŘ 
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ตารางท่ี 1 องคŤประกอบและคุณสมบัติของกรรมการอิสระ (ตŠอ) 

เร่ือง รายละเอียด 

คุณสมบัติของกรรมการอิสระ 

(ตŠอ) 

7.ไมŠเปŨนกรรมการที่ไดšรับการแตŠงตั้งขึ้นเพื ่อเปŨนตัวแทนของ

กรรมการของบริษัท ผูšถือหุšนรายใหญŠ หรือผูšถือหุšนซึ่งเปŨนผูšท่ี

เก่ียวขšองกับผูšถือหุšนรายใหญŠ 

8.ไมŠประกอบกิจการที่มีสภาพอยŠางเดียวกันและเปŨนการแขŠงขัน

ที่มีนัยกับกิจการของบริษัทหรือบรษิัทยŠอย หรือไมŠเปŨนหุšนสŠวนที่

มีนัยในหšางหุšนสŠวน หรือเปŨนกรรมการที่มีสŠวนรŠวมบริหารงาน 

ลูกจšาง พนักงาน ที่ปรึกษาที่รับเงินเดือนประจำ หรือถือหุšนเกิน 

1%ของจำนวนหุšนที่มีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษัทอื่น ซึ่ง

ประกอบกิจการที่มีสภาพอยŠางเดียวกันและเปŨนการแขŠงขันที่มี

นัยกับกิจการของบริษัทหรือบรษิัทยŠอย 

9.ไมŠมีลักษณะอื่นใดที่ทำใหšไมŠสามารถใหšความเห็นอยŠางเปŨน

อิสระเก่ียวกับการดำเนินงานของบริษัท 

* รวมถึงบริษัทใหญŠ บริษัทยŠอย บริษัทรŠวม ผูšถือหุšนรายใหญŠ 

หรือผูšมีอำนาจควบคุมของบริษัท 

 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย (2564)   
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2.3 แนวคิดเกี่ยวกับโครงสรšางผูšถือหุšน 

 2.3.1 ผูšถือหุšน (Shareholder) 

  ผูšถือหุšนคือบุคคล บริษัท หรือสถาบันที่เปŨนเจšาของหุšนของบริษัทหรือกองทุนรวม

อยŠางนšอยหนึ่งหุšน ผูšถือหุšนเปŨนเจšาของบริษัทเปŨนหลัก ซึ่งมาพรšอมกับสิทธิและความรับผิดชอบบาง

ประการ ผูšถือุšนจะไดšรับผลประโยชนŤจากความสำเร็จของธุรกิจ ผลตอบแทนเหลŠานี้มาในรูปแบบของ

การประเมินมูลคŠาหุšนที่เพ่ิมขึ้นหรือผลกำไรทางการเงินที่แจกจŠายเปŨนเงินปŦนผล ในทางกลับกัน เมื่อ

บริษัทสูญเสียเงนิ ราคาหุšนจะลดลงอยŠางสม่ำเสมอ ซึ่งอาจทำใหšผูšถือหุšนสูญเสียเงินหรือประสบปŦญหา

ในพอรŤตการลงทุนลดลง ภาระผูกพันที่เกี ่ยวขšองกับการเปŨนผูšถือหุšนผูšถือหุšนบริษัทไมŠรับผิดชอบตŠอ

หนี้สินของบริษัทและภาระผูกพันทางการเงินอื่นๆ ซึ่งตŠางจากเจšาของกรรมสิทธิ์หรือหุšนสŠวน แตŠเพียง

ผูšเดียว ดังนั้น หากบริษัทลšมละลาย เจšาหนี้จะไมŠสามารถกำหนดเปŜาหมายทรัพยŤสินสŠวนตัวของผูšถือ

หุšนไดš  และหากมีการเลิกกิจการผูšถือหุšนมีสิทธิไดšรับเงินที่เหลือหลังจากที่บริษัทเลิกกิจการทรัพยŤสิน 

อยŠางไรก็ตาม เจšาหนี ้ผูšถือหุšนกูš และผูšถือหุšนบุริมสิทธิมีความสำคัญเหนือกวŠาผูšถือหุšนสามัญ ซึ่งอาจจะ

ไมŠเหลืออะไรเลยหลังจากชำระหนี้ท้ังหมดแลšว (ADAM HAYES, 2022) 

 2.3.2 ประเภทของผูšถือหุšน (Type of Shareholder) 

  ในหลายบริษัทออกหุšนสองประเภท: หุšนสามัญและหุšนบุริมสิทธิ หุšนสามัญมีความ

แพรŠหลายมากกวŠาหุšนบุริมสิทธิ โดยทั่วไปแลšว ผูšถือหุšนสามัญมีสิทธิในการออกเสียง ในขณะที่ผูšถือหุšน

บุริมสิทธิไมŠมีสิทธิออกเสียง อยŠางไรก็ตาม ผูšถือหุšนบุริมสิทธิมีสิทธิไดšรับเงินปŦนผลกŠอน เนื่องจากผูšถือ

หุšนบุริมสิทธิมีสถานะเสมือนเจšาหนีของกิจการ นอกจากน้ี เงินปŦนผลที่จŠายใหšกับผูšถือหุšนบุริมสิทธิ

โดยทั่วไปมีนัยสำคัญมากกวŠาเงินปŦนผลทีจ่Šายใหšกับผูšถือหุšนสามัญ (ADAM HAYES, 2022) 

 2.3.3 สิทธิของผูšถือหุšน (Shareholder Rights) 

  สิทธิในฐานะผูšถือหุšน แบŠงออกเปŨน 3 ประเภท ไดšแกŠ 

   2.3.3.1 สิทธิกŠอนตัดสินใจลงทุน หมายถึง สิทธิในการรับรูšขšอมูลขŠาวสาร เพื่อที่จะ

ตัดสินใจลงทุนในหุšนที่ตนเองใหšความสนใจ 

   2.3.3.2 สิทธิเมื่อเปŨนผูšถือหุšน ประกอบดšวยสิทธิขั้นพื้นฐานที่ผูšถือหุšนจะมีสิทธิไดšรับ

เงินปŦนผล ไดšรับขšอมูลขŠาวสารของกิจการอยŠางตŠอเนื่อง ไดšเขšารŠวมประชุมและออกเสียงลงคะแนน 

ไดšรับสิทธิในการจองซื้อหุšนออกใหมŠ และสิทธิในการบริหารบริษัท อาทิ เขšารŠวมประชุมผูšถือหุšน เสนอ

เพิ่มวาระการประชุม เพิกถอนมติที่ประชุม ตดิตามและตรวจสอบการทำงานของกรรมการ 

   2.3.3.3 สิทธิในการรšองเรียนและฟŜองรšอง ผูšถือหุšนมีสิทธิในการฟŜองเรียกคŠาเสียหาย

และผลประโยชนŤคืนใหšกับบริษัท หากกรรมการหรือผูšบริหารของบริษัททำหนšาที่ไมŠเหมาะสม เชŠน 

ขาดความระมัดระวัง หรือไมŠซื่อสัตยŤสุจริตจนสŠงผลใหšบริษัทไดšรับความเสยีหาย 
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 2.3.4 ผูšถือหุšนรายใหญŠ (Majority Shareholder) 

  ผูšถือหุšนรายเดียวที่เปŨนเจšาของและมีอำนาจควบคุม 50% ของจำนวนหุšนที่จำหนŠาย

ไดšแลšวของบริษัทจะเรียกวŠาผูšถือหุšนรายใหญŠ ในการเปรียบเทียบผูšที่ถือหุšนนšอยกวŠา 50% ของ บริษัท 

ถือเปŨนผูšถือหุšนสŠวนนšอย ผูšถือหุšนรายใหญŠสŠวนมากมักเปŨนผูšกŠอตั้งบริษัท ในชŠวงกŠอนบริษัทจดทะเบียน

จำนวนมากมีผูšถือหุšนรายใหญŠที่มีสŠวนเกี่ยวขšองกับผูšกŠอตั้งบริษัท  ผูšถือหุšนเหลŠานี้มีอำนาจมากในการ

โนšมนšาวการตัดสินใจดšานปฏิบัติการที่สำคัญ รวมถึงการแทนที่สมาชิกคณะกรรมการและผูšบริหาร

ระดับ C เชŠน ประธานเจšาหนšาที่บริหาร (CEO) และบุคลากรอาวุโสอื่นๆ เมื่อพวกเขาควบคุมสŠวนไดš

เสียในการลงคะแนนเสียงมากกวŠาครึ่งหนึ่ง นั่นเปŨนเหตุผลที่หลายบริษัทมักหลีกเลี่ยงการมีผูšถือหุšนราย

ใหญŠในบริษัท (ADAM HAYES, 2022) 

   ผูšถือหุšนรายใหญŠมักเปŨนผูšกŠอตั้งบริษัท ในกรณีของธุรกิจที่มีมายาวนาน ผูšถือหุšนราย

ใหญŠอาจเปŨนทายาทของผูšกŠอตั้งก็ไดš ผูšถือหุšนรายใหญŠเปŨนผูšมีสŠวนไดšสŠวนเสียและผูšมีอิทธิพลหลักในการ

ดำเนินธุรกิจและทิศทางเชิงกลยุทธŤของบริษัทดšวยการควบคุมผูšมีสŠวนไดšเสียมากกวŠาครึ่งหน่ึง ผูšถือหุšน

รายยŠอยสามารถมีอำนาจบางสŠวนไดš แตŠไมŠสามารถควบคุมเสียงขšางมากไดšอยŠางเต็มท่ีเนื่องจากมีความ

เปŨนเจšาของบริษัทนšอยกวŠาครึ่งหนึ่ง และมากกวŠาครึ่งเปŨนรายบุคคล ในทางกลับกัน ผูšถือหุšนรายใหญŠ

คือผูšท่ีมีอำนาจควบคุมบริษัทโดยสมบูรณŤโดยการเปŨนเจšาของหุšนสŠวนใหญŠของบริษัท เนื่องจากผูšถือหุšน

รายใหญŠเปŨนเจšาของบริษัทมากกวŠา 50% จึงใหšอำนาจเหนือการตัดสินใจของบริษัท และจำกัดอำนาจ

ที่ผูšถือหุšนสŠวนนšอยถืออยูŠ เม่ือผูšถือหุšนตšองลงคะแนนเสียงในการตัดสินใจ (CORY MITCHELL, 2020) 

 2.3.5 ผูšถือหุšนรายยŠอย (Minority Shareholder) 

  ผูšถือหุšนรายยŠอย คือผูšถือหุšนที่ไมŠใชŠผูšถือหุšนใหญŠในบริษัท (นšอยกวŠา 50%) ในทาง

ตรงกันขšาม ผูšถือหุšนรายใหญŠถือหุšนมากกวŠา 50% ในบริษัท ดงันั้น จึงถือครองสŠวนใหญŠในอำนาจการ

ควบคุมของบริษัท ผูšถือหุšนรายใหญŠจะเปŨนผูšที่สามารถตัดสินใจหรือคัดคšานการตัดสินใจไดš เนื่องจากมี

อำนาจและการควบคุมมากที่สุด ผูšถือหุšนรายยŠอยสามารถลงคะแนนและรับฟŦงความคิดเห็นไดš แตŠ

คะแนนเสียงยังไมŠเพียงพอที่จะสŠงผลโดยตรงตŠอการตัดสินใจของบริษัท (Kevin O'Flaherty, 2020) 

  การกดขี่ผูšถือหุšนรายยŠอย (Oppression of Minority Shareholders) 

  ผูšถือหุšนรายยŠอยตšองเผชิญกับการกดขี่เมื่อถูกปฏิเสธสิทธิของตนในฐานะผูšถือหุšนราย

ยŠอย บŠอยครั้งผูšถือหุšนรายใหญŠไดšตัดสินใจแลšวขัดตŠอผลประโยชนŤของผูšถือหุšนรายยŠอยแตŠกลับขัดขวาง

การตัดสินใจของผูšถือหุšนรายยŠอย (Kevin O'Flaherty, 2020) 
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  ตัวอยŠางบางสŠวนของพฤติกรรมของผูšถือหุšนรายใหญŠที่สามารถดำเนินการไดš ไดšแกŠ 

การแทรกแซงสิทธิในการออกเสียง การระงับขšอมูลหรือการจŠายเง ินปŦนผล การเลิกจšางหรือ

ผลประโยชนŤ การจัดการตนเองหรือการทำธุรกรรมทางธุรกิจที ่ไมŠเปŨนธรรมกับบริษัทอื่นที่ตนเปŨน

เจšาของ การใหšกูšยืมเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงแกŠบริษัท การขัดขวางธุรกิจของตนเอง โอกาสในสายงาน

ธุรกิจของบริษัท การลงคะแนนเสียงสำหรับคŠาตอบแทนที่ไมŠสมเหตุผลสำหรับตนเอง หรือการเรียก

เงินทุนที่ไมŠเหมาะสม การขอเงินทุนจากนักลงทุน  และการดำเนินกลยุทธŤที่ไมŠโปรŠงใส  

  การกระจายการถือหุšนโดยผูšถือหุšนรายยŠอย (Free Float)   

  การกระจายการถือหุšนโดยผูšถือหุšนรายยŠอย หรือ Free Float เปŨนสŠวนสำคัญของ

การมีสภาพคลŠองในการซื้อขายหุšนของบริษัท ซึ่งจะเปŨนประโยชนŤตŠอผูšถือหุšน และผูšลงทุนที่จะซื้อขาย

หุšนไดšอยŠางคลŠองตัวและไดšราคาที่เหมาะสม ทำใหšเกิดความนŠาสนใจลงทุนในหุšนของบริษัท สŠงผลใหš

บริษัทสามารถระดมทุนผŠานตลาดหลักทรัพยŤ ไดšโดยสะดวก ตลาดหลักทรัพยŤจึงกำหนดใหš Free 

Float เปŨนคุณสมบัติประการหนึ่งในการเขšาจดทะเบียนและดำรงสถานะในการเปŨนบริษัทจดทะเบียน 

(ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย, 2562) 

  บริษัทจดทะเบียนตšองมีจำนวนผูšถือหุšนรายยŠอยไมŠนšอยกวŠา 150 ราย และถือหุšน

รวมกันไมŠนšอยกวŠารšอยละ 15 ของทุนชำระแลšว โดยตลาดหลักทรัพยŤพิจารณาจากรายงาน Free 

Float ซึ่งบริษัทจัดทำขึ้นจากรายชื่อผูšถือหุšนที่ปรากฏ ณ วันกำหนดรายชื่อผูšถือหุšน (Record Date: 

RD) หรือวันปŗดสมุดทะเบียนเพื่อสิทธิเขšารŠวมประชุมผูšถือหุšน (Book Closing Date: BC) เพื่อสิทธิใน

การเขšารŠวมประชุมสามัญผูšถือหุšนประจำปŘของบริษัท (ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย, 2562) 

ตารางที่ 2 นิยามและขšอปฏิบัติเกี่ยวกับผูšถือหุšนรอยยŠอย Free float ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย    

เร่ือง รายละเอียด 

นิยาม ผูšถือหุšนรายยŠอย หมายถึง ผูšถือหุšนที่มิไดšเปŨนผูšที่มีสŠวนรŠวม

ในการบริหารงาน (Strategic Shareholders) 

ผูšมีสŠวนรŠวมในการบริหารงาน (Strategic 

Shareholders) ไดšแกŠ 

1. กรรมการ ผูšจัดการ หรือผูšดำรงตำแหนŠงระดับบริหาร 4 

รายแรกนับตŠอจากผู šจัดการลงมา ผู šซ ึ ่งดำรงตำแหนŠง

เทียบเทŠากับผูšดำรงตำแหนŠงระดับบริหารรายที่ 4 ทุกราย 

โดยใหšนับรวมหุ šนที ่ถือโดยผู šเกี ่ยวขšองและบุคคลที ่มี

ความสัมพันธŤกับบุคคลดังกลŠาว 

 



20 

 

ตารางท่ี 2  นิยามและขšอปฏิบัติเกี่ยวกับผูšถือหุšนรอยยŠอย Free float ของบริษัทจดทะเบียนใน 

               ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย (ตŠอ) 

เร่ือง รายละเอียด 

นิยาม (ตŠอ) 2. ผูšถือหุ šนที่ถือหุ šนเกินกวŠารšอยละ 5 ของทุนชำระแลšว 

โดยนับรวมการถือหุšนของผูšที่เกี่ยวขšองดšวย ยกเวšน บริษัท

หลักทรัพยŤ บริษัทประกันชีวิต บริษัทประกันภัย กองทุน

รวม กองทุนสำรองเลี้ยงชีพ กองทุนประกันสังคม กองทุน

บำเหน็จบำนาญ หรือโครงการลงทุนที ่ไดšรับอนุมัติตาม

กฎหมาย (แตŠถšามีการสŠงตัวแทนเขšามาบริหารงานใน

บริษัทจดทะเบียนจะไมŠสามารถนับเปŨน Free Float ไดš) 

3. ผูšมีอำนาจควบคุม หมายถึง ผูšที่มีพฤติการณŤมีอิทธิพล

ตŠอการกำหนดนโยบาย การจัดการ หรือการดำเนินงาน

ของบริษัทอยŠางมีนัยสำคัญ ไมŠว ŠาอิทธิพลดังกลŠาวจะ

สืบเนื่องจากการเปŨนผูšถือหุšน หรือไดšรับมอบอำนาจตาม

สัญญา หรือการอื่นใดก็ตาม โดยเฉพาะอยŠางยิ่งคอืบุคคลที่

เขšาลักษณะขšอใดขšอหน่ึงดังน้ี 

         - บุคคลที่มีสิทธิออกเสียงไมŠวŠาโดยทางตรงหรือ

ทางอšอมเกินกวŠารšอยละ 25 ของจำนวนหุšนที่มีสิทธิออก

เสียงทั้งหมดของบริษัท 

         - บุคคลที ่ตามพฤติการณŤสามารถควบคุมการ

แตŠงตั้งหรือถอดถอนกรรมการของบริษัทนั้นไดš 

         - บุคคลที ่ตามพฤติการณŤสามารถควบคุมผ ู šซึ่ง

รับผิดชอบในการกำหนดนโยบาย การจัดการหรือการ

ดำเนินงานของบริษัทใหšปฏิบัติตามคำสั่งของตนในการ

กำหนดนโยบาย การจัดการหรือการดำเนินงานของบริษัท 

         - บุคคลที่ตามพฤติการณŤมีการดำเนินงานในบริษัท

หรือมีความรับผิดชอบในการดำเนินงานของบริษัทเยี ่ยง

กรรมการหรือผูšบริหาร รวมทั ้งบุคคลที ่มีตำแหนŠงซึ่งมี

อำนาจหนšาที่เชŠนเดียวกับบุคคลดังกลŠาวของบริษัทนั้น 
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ตารางท่ี 2  นิยามและขšอปฏิบัติเกี่ยวกับผูšถือหุšนรอยยŠอย Free float ของบริษัทจดทะเบียนใน 

               ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย (ตŠอ) 

เร่ือง รายละเอียด 

นิยาม (ตŠอ) บุคคลที่มีความสัมพันธŤ หมายถึง บุคคลที่มีความสัมพันธŤ

ทางสายโลหิต หรือโดยการจดทะเบียนตามกฏหมาย 

ไดšแกŠ 

(1) คูŠสมรส (2) บิดา มารดา (3) บุตร 

ผูšที่เกี่ยวขšอง หมายถึง บุคคลหรือหšางหุšนสŠวน ตามมาตรา 

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

พ.ศ. 2535 ไดšแกŠ 

คูŠสมรส 

1.บุตรท่ียังไมŠบรรลุนิติภาวะ 

2.หšางหุšนสŠวนสามัญที่บุคคลดังกลŠาว รวมถึง (1) หรือ (2) 

เปŨนหุšนสŠวน 

3.หšางหุšนสŠวนจำกัดที่บุคคลดังกลŠาว รวมถึง (1) หรือ (2) 

เปŨนหุšนสŠวนไมŠจำกัดความรับผิด หรือจำกัดความรับผิด

รวมกันเกินกวŠา 30% 

4.บริษัทจำกัด หรือบริษัทมหาชนจำกัดที่บุคคลดังกลŠาว 

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

กวŠา 30% 

5.บริษัทจำกัด หรือบริษัทมหาชนที่บุคคลดังกลŠาว รวมถึง 

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

รวมกันเกินกวŠา 30% 

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

หลักทรัพยŤและตลาดหลักทรัพยŤ) ที ่มีอำนาจจัดการใน

ฐานะเปŨนผูšแทนของนิติบุคคล 

การจัดทำรายงานและกำหนดสŠง - จัดทำรายงาน Free Float ในระบบ SETLink โดยใชš

รายชื่อผูšถือหุšน ณ วัน RD/BC นำสŠงรายงาน Free Float 

ที่ลงนามโดยผูšมีอำนาจลงนามผŠานระบบ SETLink เพ่ือ

เปŨนขšอมูลตŠอตลาดหลักทรัพยŤภายใน 14 วันนับจากวัน

สุดทšายที่กฏหมายกำหนดใหš 
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ตารางท่ี 2  นิยามและขšอปฏิบัติเกี่ยวกับผูšถือหุšนรอยยŠอย Free float ของบริษัทจดทะเบียนใน 

               ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย (ตŠอ) 

เร่ือง รายละเอียด 

การจัดทำรายงานและกำหนดสŠง 

(ตŠอ) 

ประชุมสามัญผู šถ ือหุ šน เช Šน กรณีมีรอบบัญชีว ันที่ 31 

ธันวาคม กำหนดสŠงภายในวันท่ี 14 พฤษภาคม 

การดำเนินการ กรณี Free Float ไมŠ

ครบตามเกณฑŤ 

- บริษัทที ่มี Free Float ไมŠครบถšวนเปŨนปŘท่ี 1: ตลาด

หลักทรัพยŤ จะมีหนังสือแจšงบริษัท 

-  บริษัทที่มี Free Float ไมŠครบถšวนเปŨนปŘที่ 2: เขšาขŠาย

ตšองจŠายคŠาธรรมเนียมรายปŘสŠวนเพ่ิม 

: ตลาดหลักทรัพยŤจะประกาศชื่อตŠอสาธารณะ พรšอมแจšง

ใหšบริษัทเริ ่มชำระคŠาธรรมเนียมรายปŘสŠวนเพิ่มในอัตรา

คŠาธรรมเนียมปŘที่ 1 ตามสัดสŠวนรายยŠอยที่ไมŠครบถšวน เชŠน 

บริษัท A มี Free Float 12% แสดงวŠาบรษิัท A ขาด Free 

Float 3% (15% - 12%) จึงตšองชำระคŠาธรรมเนียมรายปŘ

สŠวนเพ่ิมในอัตรา 1 เทŠา 

: ตลาดหลักทรัพยŤอาจผŠอนผันการเรียกเก็บคŠาธรรมเนียม

รายปŘสŠวนเพ่ิม สำหรับ 

   1. บริษัทที ่ไดšจ ัดทำแผนการแกšไข Free Float ที ่มี

มาตรการและกรอบเวลาดำเนินการที่ชัดเจน หรอื 

   2. บริษัทอยูŠระหวŠางรอผลการดำเนินการตามมาตรการ

แกšไข Free Float 

-  บริษัทที่มี Free Float ไมŠครบถšวนตั้งแตŠปŘที่ 3 ขึ้นไป 

ตšองจŠายคŠาธรรมเนียมรายปŘสŠวนเพ่ิม 

: ตลาดหลักทรัพยŤจะประกาศชื่อตŠอสาธารณะ พรšอมแจšง

ใหšบริษัทชำระคŠาธรรมเนียมรายปŘสŠวนเพิ ่ม ตามสัดสŠวน

รายยŠอยที่ขาดและจำนวนปŘที่ขาดตามที่ตลาดหลักทรัพยŤ 

กำหนดจนกวŠาบริษัทจะแกšไข Free Float ไดš-  บริษัทที่มี 

Free Float ไมŠครบถšวนตั ้งแตŠ 2 ปŘขึ ้นไป จะตšองนำสŠง

รายงานความคืบหนšาในการแกšไข Free Float ทุก 6 

เดือนนับจากวันครบกำหนดนำสŠงรายงาน 
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ตารางท่ี 2  นิยามและขšอปฏิบัติเกี่ยวกับผูšถือหุšนรอยยŠอย Free float ของบริษัทจดทะเบียนใน 

               ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย (ตŠอ) 

เร่ือง รายละเอียด 

การดำเนินการ กรณี Free Float ไมŠ

ครบตามเกณฑŤ (ตŠอ) 

จนกว Šาบริษ ัทจดทะเบียนจะมีค ุณสมบัติ Free Float 

ครบถšวน เชŠน กรณีมีรอบบัญชีวันที่ 31 ธันวาคม จะตšอง

นำสŠงรายงานครั้งแรกในวันท่ี 14 พฤศจิกายน 

เม่ือบริษทัแกšไขใหšมี Free Float 

ครบถšวนแลšว 

- กำหนด RD/BC ลŠาสุด เพ่ือจัดทำและนำสŠงรายงาน 

Free Float ผŠานระบบ SETLink เพื่อเปŨนขšอมูลตŠอตลาด

หลักทรัพยŤ 

- ตลาดหลักทรพัยŤพิจารณาคุณสมบัติภายใน 7 วันทำการ

นับจากวันท่ีไดšรับขšอมูลถูกตšองครบถšวน 

- เมื่อตลาดหลักทรัพยŤพิจารณาวŠาบรษิัทมีคุณสมบัติ

ครบถšวน 

1.บริษัทแจšงขŠาวการแกšไขคุณสมบัต ิFree Float เพื่อ

เผยแพรŠแกŠผูšลงทุน 

2.ตลาดหลักทรัพยŤประกาศขŠาวการแกšไขปŦญหาของบริษัท

ตŠอผูšลงทุนเพื่อทราบ และดำเนินการคืนเงินคŠาธรรมเนียม

ที่ไดšเรียกเก็บเพ่ิมตามสัดสŠวนและระยะเวลาที่เหลืออยูŠ 

 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย (2562) 

 

ตารางที่ 3 ตารางคŠาธรรมเนียมสŠวนเพิ่มจำนวน Free Float ที่ขาด (%)   

        (เทŠาของคŠาธรรมเนียมรายปŘ) 

จำนวน Free Float ที่ขาด 

(%) 

ปŘที่เริ่มจŠายคŠาธรรมเนียมเปŨนปŘท่ี 

ปŘที่ 1 ปŘที่ 2 ปŘที่ 3 ปŘที่ 4 ปŘที่ ..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 : ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย (2562) 



24 

 

 2.3.6 โครงสรšางผูšถือหุšนแบบกระจุกตัวและกระจายตัว 

    โครงสรšางผูšถือหุšนกลŠาวถึงสัดสŠวนการถือหุšนของผูšถือหุšน เปŨนปŦจจัยที่สŠงผลตŠอการ

กำกับดูแลกิจการที่ดี ดšานการคุšมครองสิทธิของผูšถือหุšนและดšานการปฏิบัติตŠอผูšถือหุšนอยŠางเทŠาเทียม

กัน (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร,2551ก) โครงสรšางผูšถือหุšนจึงแบŠงเปŨน 2 ประเภท คือ โครงสรšางการถือหุšน

แบบกระจุกตัว และโครงสรšางผูšถือหุšนแบบกระจายตัว  

  2.3.6.1 โครงสรšางผูšถือหุšน แบบกระจุกตัว มีผูšถือหุšนรายใหญŠที่มีสิทธิในการออก

เสียงเพียงพอท่ีจะควบคุมกิจการ (Controlling Shareholder) กลŠาวคือ เปŨนผูšถือหุšนรายใหญที่มีสิทธิ

ออกเสียงเพียงพอที่จะควบคุมกิจการไดš สŠวนใหญŠจะพบวŠา ผูšถือหุšนรายใหญŠมีการบรหิารงานในบริษัท

ดšวยตนเอง  ทำใหšอำนาจการตัดสินใจในการบริหารงานเปŨนของผูšถือหุšนรายใหญŠ โครงสรšางดังกลŠาว

ขšางตšนนี ้ จะมีความขัดแยšงทางผลประโยชนŤระหวŠางผ ู šถือหุ šนที ่ม ีอำนาจควบคุม (Controlling 

Shareholder) และผูšถือหุšนรายยŠอย สาเหตุหลัก ๆ ก็คือ ผูšถือหุšนรายใหญŠมีสิทธิในการออกเสียงที่สูง 

มีอำนาจในการบริหารและควบคุมกิจการเหนือผูšบริหาร และใหšความสำคัญกับผลประโยชนŤสŠวนตน 

ประกอบกับผูšถือหุšนรายยŠอยมีสัดสŠวนในการถือหุšนนšอยกวŠาจึงไมŠมีอำนาจคัดคšานการตัดสินใจของผูšถือ

หุšนรายใหญŠ แมšการเลือกกรรมการของบริษัทเพื่อเปŨนตัวแทนในการบริหารงานของบริษัทก็ยังเปŨนไป

ไดšยาก (สัจจวัฒนŤ จันทรŤหอม,2554) วิธีแกšไข คือ การจัดตั้งกรรมการอิสระเพ่ือถŠวงดุลอำนาจของผูšถือ

หุšนรายใหญŠที่ทำหนšาที่เปŨนผู šบริการ และคุšมครองผลประโยชนŤของผูšถือหุšนรายยŠอย (อุษณา ภัทร

มนตรี,2552:4-6) 

  2.3.6.2 โครงสรšางผูšถือหุšนแบบกระจายตัว โดยผูšถือหุšนในบริษัทจะมีเปŨนจำนวน

มากราย ซึ่งผูšถือหุšนแตŠละรายมีสัดสŠวนการถือหุšนเพียงเล็กนšอย เพื่อเปŨนการลดความเสี่ยงจากการ

ลงทุน บริษัทที่มีโครงสรšางการถือหุšนแบบกระจายตัวจะมีความแบŠงแยกระหวŠางความเปŨนเจšาของและ

อำนาจการควบคุมบริษัท โดยคณะกรรมการแตŠงตั้งผูšบริหารเพื่อใหšบริหารงานของบริษัท 

   โครงสรšางผูšถือหุšนแบบกระจายตัว มักจะเกิดความขัดแยšงทางผลประโยชนŤระหวŠาง

ผูšบริหารและผูšถือหุšนรายใหญŠที่เปŨนเจšาของกิจการ โดยผูšบริหารอาจใชšอำนาจในการบริหารเพ่ือ

ผลประโยชนŤของตนเองมาก จนทำใหšกระทบตŠอความมั่นคงของบริษัท ความขัดแยšงของผลประโยชนŤ

ที่กลŠาวมาขšางตšนนี้ถือเปŨน ตšนทุนในการใชšตัวแทนบริหารงาน ( Agency cost) ความขัดแยšงที่เกิดข้ึน

จากโครงสรšางผูšถือหุšนแบบกระจายนั้น คือ ผูšถือหุšนรายยŠอยไมŠมีการรวมตัวกันเพ่ือตรวจสอบผูšบริหาร 

เนื่องจากผูšถือหุšนของบริษัทถือหุšนจำนวนนšอยจึงไมŠมีการตรวจสอบผลการดำเนินการ และมักมองวŠา

มันคุšมคŠากับการตรวจสอบ (วริศรา รุŠงโรจนŤ,2559)  
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2.4 แนวคิดเกี่ยวกับการจŠายเงินปŦนผล 

2.4.1 ความหมายของการจŠายเงินปŦนผล  

 การจŠายเงินปŦนผล คือ การที่กิจการนำกำไรจŠายออกเปŨนเงนิปŦนผล โดยใหšตามสัดสŠวนของที่ผูš

ถือหุšนลงทุนไวšหรือผูšที่นำเงินลงทุนกับกิจการ เนื่องจากการที่กิจการไดšรับเงินจากผูšลงทุนหรือผูšถือหุšน

แลšวกิจการก็นำเงินมาลงทุนและดำเนินงานตŠอจนเกิดกำไรขึ้นมา จนสามารถจŠายเงินปŦนผลเปŨนสิ่ง

ตอบแทนในรูปของเงนิสด หรือหุšนปŦนผล   

 เงินปŦนผล คือ คŠาตอบแทนท่ีบริษัทจŠายใหšแกŠผูšถือหุšนตามสัดสŠวนจำนวนหุšนที่เปŨนเจšาของ ซึ่ง

มักเปŨนการกระจายกำไร สามารถจŠายเปŨนเงินสด สินทรัพยŤ หรือเปŨนหุšนทุนของบริษัท การจŠายเงินปŦน

ผลของธุรกิจจะทำใหšกำไรสะสมลดลง ซึ่งกำไรสะสมนั้นถือเปŨนแหลŠงเงินทุนภายในของธุรกิจ ดังนั้น 

หาก นำกำไรมาจัดสรรเปŨนเงินปŦนผลเงินทุนภายในของธุรกิจก็จะลดนšอยลง (พีรณฎัฐŤ ยาทิพยŤ, 2555)  

 2.4.2   รูปแบบการจŠายเงินปŦนผล  

 มีวิธีการจŠายเงินปŦนผลหลากหลายรูปแบบดังวิธีการดังตŠอไปนี้ 

 เงินสดปŦนผล (Cash Dividend) การจŠายเงินปŦนผลในรูปแบบของเงินสดเปŨนที่นิยมมากที่สุด 

เงนิสดปŦนผลจะจŠายจากกำไรสะสม การที่จะจŠายไดšหรือไมŠขึ้นอยูŠกับปริมาณเงินสดท่ีกิจการถืออยูŠวŠามี

เพียงพอหรือไมŠการจŠายเงินสดปŦนผลจะทำใหšในงบดุลมีการเปลี่ยนแปลงทั้งดšานสินทรัพยŤและดšาน

หนี้สินและทุนก็ลดลงเชŠนกัน (พรพรหม ภักตรŤเปŘũยม, 2554)  

 หุšนปŦนผล (Stock Dividend) เปŨนการจŠายปŦนผลในรูปของหุšนสามัญออกใหมŠ ซึ่งเปŨนอีกหนึ่ง

ทางเลือกของบริษัทในการจŠายผลตอบแทนใหšผูšถือหุšนสามัญของบริษัทโดยหุšนปŦนผลจะกำหนดจำนวน

หุšนที่จŠายใหš ผูšถือหุšนตามสัดสŠวนของหุšนที่ถืออยูŠบริษัทจึงตšองเพิ่มทุนเพื่อนำมาจŠายเปŨนหุšนปŦนผล

ดังกลŠาว ซึ่งจะกำหนดจำนวนหุšนที่จŠายใหšผูšถือหุšนตามสัดสŠวนของหุšนที่ถืออยูŠ การจŠายหุšนปŦนผลไมŠ

สŠงผลกระทบตŠอสŠวนของผูšถือหุšนในงบดุล การจŠายหุšนปŦนผลมีขšอคือ ประหยัดเงินสดใหšธุรกิจเพ่ือที่จะ

ไดšนำไปลงทุนในอนาคต โดยไมšองจัดหาแหลŠงเงินทุน สŠวนขšอเสียคือการจดทะเบียนเพ่ิมทุนมีคŠาใชšจŠาย

ในที่สูงเลยสŠงผลใหšคŠาใชšจŠายในการจŠายหุšนปŦนผลสูงตามไปดšวย (พรพรหม ภักตรŤเปŘũยม, 2554)  

 การแยกหุšน (Stock Splits) บริษัทจะทำการเพิ่มจำนวนหุšนดšวยการเพิ่มจำนวนหุšนแตŠละหุšน

ของบริษัทออกเปŨนหลายสŠวน โดยที่ราคาหุšนก็จะลดนšอยลงไปดšวยตามสŠวนการจŠายปŦนผลวิธีนี้จะทำ

ใหšจำนวนหุšนสามัญที่ผูšลงทุนถือหุšนอยูŠมีจำนวนมากขึ้น การแยกหุšนไมŠสŠงผลกระทบตŠอมูลคŠาสŠวนของ

เจšาของในงบดุล จำนวนกำไรสะสมและมูลคŠาหุšนสามัญรวมยังคงเดิม เพียงแตŠจำนวนหุšนจะมากขึ้น

และมีราคามูลคŠาท่ีตราไวšตŠอหุšนลดลง วิธีแยกหุšนนี้จะสรšางความพึงพอใจใหšแกŠผูšถือหุšน เพราะเมื่อใดท่ี

บริษัทมีกำไรมาก จะมีการจŠายปŦนผลที่สูง ผูšถือหุšนจะไดšเงินปŦนผลตŠอหุšนตามจำนวนท่ีตนถือครอง (พร

พรหม ภักตรŤเปŘũยม, 2554)  
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 การซื้อหุšนกลับคืน (Stock Pepurchase)  คือทำใหšหุšนสามัญลดลงสŠงผลใหšมูลคŠาตลาดสูงขึ้น 

จากที่ผูšถือหุšนจะไดšเปŨนเงินปŦนผล ก็จะไดšรับเปŨนกำไรจากการขายหุšนเพ่ือชดเชยพอดี บรษิัทท่ีมีเงินทุน

เหลือใชšจะเลือกใชšการจŠายเงินปŦนผลเปŨนการซื ้อหุšนกลับคืนหรือตšองการลดจำนวนหุšนสามัญที่

หมุนเวียนในตลาดลง เพ่ือทำใหšราคาตลาดหุšนสามัญสูงข้ึน  (พรพรหม ภักตรŤเปŘũยม, 2554)  

 การรวมหุšน (Reverse Split) บริษัทสามารถทำการลดจำนวนหุšนสามัญลงและเพิ่มมูลคŠาท่ี

ตราไวšตŠอหุšนไดš การลดจำนวนหุšนลงนี้ทำไดšโดยการรวมหุšน ซึ่งจะเกิดขึ้นในกรณีที่ราคาตลาดของหุšน

ต่ำมาก ธุรกิจก็จะทำการรวมหุšนเพื่อใหšจำนวนหุšนในมือของผูšถือหุšนลดจำนวนลง ราคาตามมูลคŠาของ

หุšนจะเพ่ิมขึ้น อันมีผลทำใหšราคาตลาดของหุšนสูงข้ึน (พรพรหม ภักตรŤเปŘũยม, 2554)  

 การจŠายปŦนผลในลักษณะคืนทุน (Liquidating Dividend) การที่บริษัทประกาศจŠายปŦนผล

ใหšแกŠผูšถือหุšนในจำนวนเงินที่มากกวŠายอดคงเหลือในบัญชีกำไรสะสม โดยบรษิัทจะตšองแจšงใหšผูšถือหุšน

ทราบวŠาเงินปŦนผลที่ประกาศจŠายนั้น สŠวนหนึ่งเปŨนเงินที่จŠายจากผลกำไรของบริษัท และอีกสŠวนหนึ่ง

เปŨนการจŠายจากสŠวนทุนปกติ กิจการท่ีจะจŠายปŦนผลประเภทนี้ไดš จะเปŨนบริษัทที่กำลังจะหยุดหรือเลิก

ดำเนินกิจการ (มานิดา ปาริจฉัตตŤ, 2553)  

 2.4.3   เกณฑŤการจŠายปŦนผล 

 การประกาศจŠายหรืองดจŠายปŦนผลของบริษัทจดทะเบียนเปŨนเหตุการณŤสำคัญท่ีมีผลกระทบ

โดยตรงตŠอสิทธิประโยชนŤของผูšถือหุšนและตŠอการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยŤของผูšลงทุน บริษัทจด

ทะเบียนจึงตšองรายงานตŠอตลาดหลักทรัพยŤและเปŗดเผยใหšผูšถือหุšนและผูšลงทุนไดšทราบโดยทันทีโดยมี

รายละเอียดในหลักการที่สำคัญดังตŠอไปนี้ 

ตารางที่   4  เกณฑŤการจŠายเงินปŦนผลและวิธีปฏิบัติเก่ียวกับการจŠายเงินปŦนผลของบริษัทจด 

  ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

เร่ือง รายละเอยีด 

เกณฑŤของตลาดหลักทรัพยŤ 1.ขšอบังคับตลาดหลักทรัพยŤ เรื่อง หลักเกณฑŤ เงื่อนไข และ

วิธีการเก่ียวกับการเปŗดเผยสารสนเทศและการปฏิบัติการใดๆ 

ของบริษัทจดทะเบียน พ.ศ 2560 

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

หุšนปŦนผล (Stock Dividend) 
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ตารางที่   4  เกณฑŤการจŠายเงินปŦนผลและวิธีปฏิบัติเก่ียวกับการจŠายเงินปŦนผลของบริษัทจด 

  ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย (ตŠอ) 

เร่ือง รายละเอยีด 

เกณฑŤของตลาดหลักทรัพยŤ 

(ตŠอ) 

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

ทะเบียนเพื่อสทิธิซื้อหุšนเพ่ิมทุนและสิทธิรับปŦนผลของบริษัทจด

ทะเบียน 

เกณฑŤของหนŠวยงานอื่น พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 (มาตรา115-

116) 

ระยะเวลาการจŠายปŦนผล ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด มาตรา 115 ไดšกำหนด

ระยะเวลาการจŠายปŦนผลดังนี้ 

1.การจŠายปŦนผลประจำปŘ: มีกำหนดจŠายภายใน 1 เดือนนับจาก

วันที่ที่ประชุมผูšถือหุšนอนุมัติ 

2.การจŠายปŦนผลระหวŠางกาล: มีกำหนดจŠายภายใน 1 เดือนนับ

จากวันท่ีคณะกรรมการบริษัท มีมติใหšจŠายปŦนผล ซึ่งตšองรายงาน

ตŠอที่ประชุมผูšถือหุšนครั้งตŠอไป 

 

ประเภทของการจŠายปŦนผล 1.เงนิสด   

2.หุšนปŦนผล 

การกำหนดวันใหšสิทธิแกŠผูšถือ

หุšนเพื่อรับปŦนผล 

- กำหนดสิทธิโดยแจšงมติคณะกรรมการลŠวงหนšาไมŠนšอยกวŠา 14 

วัน กŠอนวันกำหนดสิทธิ  

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

สมุดทะเบียน) 

- กรณีบริษัทจัดประชุมผู šถือหุšนเพื ่อขออนุมัติจŠายปŦนผล ควร

กำหนดวันกำหนดสิทธิในการรับปŦนผลภายหลังจากวันที่ประชุม

ผูšถือหุšนมีมติอนุมัติไมŠนšอยกวŠา 5 วันทำการ อยŠางไรก็ตาม หาก

บริษัทจดทะเบียนมีความจำเปŨนและประเมินแลšววŠาที่ประชุมผูš

ถือหุšนจะพิจารณาอนุมัติตามขšอเสนอของคณะกรรมการ ก็อาจ

กำหนดใหšวันกำหนดรายชื่อผูšมีสิทธิเขšารŠวมประชุม ผูšถือหุšนและ

มีสิทธิไดšรับปŦนผลเปŨนวันเดียวกัน 
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ตารางที่   4  เกณฑŤการจŠายเงินปŦนผลและวิธีปฏิบัติเก่ียวกับการจŠายเงินปŦนผลของบริษัทจด 

  ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย (ตŠอ) 

เร่ือง รายละเอยีด 

การกำหนดวันใหšสิทธิแกŠผูšถือ

หุšนเพื่อรับปŦนผล (ตŠอ) 

โดยควรระบุขšอความไวšในขŠาวแจšงตŠอ ตลาดหลักทรัพยŤและ

หนังสือเชิญประชุมผูšถือหุšนวŠา “การใหšสิทธิดังกลŠาวของบริษัท

ยังมีความไมŠแนŠนอน เนื่องจากตšองรอการอนุมัติจากที่ประชุมผูš

ถือหุšน” 

การเปŗดเผยขšอมูล กรณีจŠายปŦนผล 

-   บริษัทจะตšองแจšงมติคณะกรรมการเกี่ยวกับการจŠายปŦนผล 

และวันกำหนดรายชื่อผูšถือหุšนเพื ่อสิทธิในการรับปŦนผล ทันที 

คือภายในวันที ่คณะกรรมการบริษัทมีมติหรืออยŠางชšาภายใน

เวลา 9.00 น.ของวันทำการถัดไปผŠานระบบ SETLinkคือภายใน

วันที่คณะกรรมการบริษัทมีมติหรืออยŠางชšาภายในเวลา 9.00 น.

ของวันทำการถัดไปผŠานระบบ SETLink 

-   ขšอมูลสำคัญในมติคณะกรรมการดังกลŠาวมีดังนี้ 

1.วันที่คณะกรรมการมีมติใหšจŠาย 

2.ขšอเสนอของคณะกรรมการท่ีจะจŠาย 

3.กรณีจŠายปŦนผล ใหšเปŗดเผย 

-  อัตราการจ Šาย และจŠายจากผลการดำเนินงานในงวดใด 

จำนวนปŦนผลที่ไดšรับยกเวšนภาษีจาก BOI (ถšามี)  

4.กรณีจŠายเปŨนหุšนปŦนผล* ใหšเปŗดเผยขšอมูลเปŨน 2 สŠวน  

4.1 หุšนปŦนผล: ระบุจำนวนหุšน อัตราสŠวนหุšนเดิมตŠอหุšนปŦนผล 

มูลคŠาหุšนปŦนผลที่จŠาย4.2 เงินสดเพ่ือรองรับภาษีหัก ณ ท่ีจŠายใน

อัตรารšอยละ 10 ของเงินไดšตามมาตรา 50(2) (จ) แหŠงประมวล

รัษฎากร 

5.วันจŠายปŦนผล*การคำนวณมูลคŠาหุšนปŦนผลเพื่อใชšคำนวณภาษี 

หัก ณ ที่จŠาย 

มูลคŠาหุšนปŦนผลแตŠละหุšนที่ผูšถือหุšนไดšรับและถือเปŨนเงินไดšพึง

ประเมินที่ตšองนำไปคำนวณเพ่ือเสียภาษี ใหšคำนวณดังนี้ 
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ตารางที่   4  เกณฑŤการจŠายเงินปŦนผลและวิธีปฏิบัติเก่ียวกับการจŠายเงินปŦนผลของบริษัทจด 

  ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย (ตŠอ) 

เร่ือง รายละเอยีด 

การเปŗดเผยขšอมูล (ตŠอ) มูลคŠาหุšนปŦนผล = จำนวนเงินกำไรสะสมที่บริษัทตัดออกจาก

บัญชีเพื่อโอนไปเปŨนทุน / จำนวนหุšนปŦนผลทั้งหมดที่ออกใน

คราวนั้น 

กรณีงดจŠายปŦนผล 

-  บริษัทจะตšองแจšงมติคณะกรรมการเกี่ยวกับการงดจŠายปŦนผล 

ทันที คือภายในวันที่คณะกรรมการบริษัทมีมติหรืออยŠางชšา

ภายในเวลา 9.00 น.ของวันทำการถัดไปผŠานระบบ SETLinkนั้น  

 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย (2563) 

  

2.4.4 อัตราสŠวนแสดงความสัมพันธŤการจŠายเงินปŦนผล.  

เงินปŦนผลตอบแทน (Dividend Yield) นอกจากจะใชšเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน จากเงิน

ปŦนผลของหุšน ท่ีมีราคาตŠางกันแลšว ยังสามารถใชšเปŨนปŦจจัยในการเปรียบเทียบหุšนนั้นๆ กับการลงทุนใน

หลักทรัพยŤประเภทอื่น เชŠน หุšนกูš การฝากเงนิ หรือพันธบัตร 

 

           อัตราเงนิปŦนผลตอบแทน (DY) = มูลคŠาปŦนผลตŠอหุšน x 100 

 ราคาตลาดของหุšน  
 

อัตราการจŠายเงนิปŦนผล (Dividend Payout Ratio) แสดงถึงนโยบายการจŠายเงินปŦนผลของ 

ธุรกิจ เปŨนเครื่องมือในการวิเคราะหŤหลักทรัพยŤดšวยปŦจจัยพื้นฐานเพื่อจะไดšพิจารณางบการเงินของ

กิจการที่ลงทุนไดš 

   

             อัตราการจŠายเงินปŦนผล (Dividend Payout) = เงินปŦนผลตŠอหุšน  

 กำไรสุทธิตŠอหุšน  
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อัตราการจŠายเงินปŦนผลตŠอหุšน (Dividends Per Share, DPS) คือเงินปŦนผลตŠอหุšนที่จะแบŠง

สรรใหšผูšถือหุšน โดยอาจแบŠง EAT สŠวนหนึ่งสำหรับไวšลงทุนตŠอหรือขยายกิจการตามความเหมาะสม 

และอีกสŠวนหนึ่งแบŠงสรรใหšแกŠผูšถือหุšน ซึ่งจะมีสูตรการคำนวณ คือ 

 

อัตราการจŠายเงนิปŦนผลตŠอหุšน (DPS) = เงินปŦนผล 

 จำนวนหุšนของบรษิัท 

  

 กำไรตŠอหุšน (Earnings Per Share หรือ EPS) คืออัตราสŠวนกำไรสุทธิตŠอหุšนหรือสŠวนกำไร

สุทธิแบŠงเฉลี่ยใหšแกŠหุšนสามัญแตŠละหุšนของบริษัท แสดงใหšเห็นถึงกำไรของบริษัทเมื่อเทียบกับจำนวน

หุšนทั้งหมด สามารถคำนวณไดšโดยการนำกำไรสุทธิรอบ 12 เดือนลŠาสุดเปŨนตัวตั้งแลšวหารดšวยสŠวน

ของผูšถือหุšน ใชšสูตรดงัตŠอไปนี้ 

 

กำไรตŠอหุšน (Earnings Per Share) = กำไรสุทธิ 

 จำนวนหุšนของบรษิัทที่ชำระแลšว 

 

2.5  ทฤษฎีคุณคŠาของขšอมูล 

 ขšอมูล (Data) คือ ขšอเท็จจริงหรือเรื่องราวที่เกี่ยวขšองกับสิ่งตŠาง ๆ เชŠน คน สัตวŤ สิ่งของ

สถานที่ ฯลฯ โดยอยูŠในรูปแบบที่เหมาะสมตŠอการสื่อสาร การแปลความหมาย และการประมวลผล 

ซึ่งขšอมูลอาจจะไดšมาจากการสังเกต การรวบรวม การวัดขšอมูล เปŨนไดšทั้งขšอมูลตัวเลข ภาพ เสียง 

หรือสัญญลักษณŤใด ๆ ท่ีสำคัญจะตšองมีความเปŨนจริง และตŠอเนื่อง (Ricco Smart Data, 2021) 

Alter (1996) ขšอมูล คือ ขšอเท็จจริง ภาพ หรอืเสียง ที่อาจจะแกšปŦญหาหรือเปŨนประโยชนŤตŠอ

การปฏิบัตงิาน 

Laudon and Laudon (1999)   ขšอมูล คือ ขšอเท็จจริงที่แทนเหตุการณŤที่เกิดขึ ้นภายใน

องคŤการ หรือสิ่งแวดลšอมทางกายภาพกŠอนท่ีจะมีการจัด ระบบใหšเปŨนรูปแบบที่คนสามารถเขšาใจ และ

นำไปใชšไดš 

McLeod, Jr. and Schell (2001) ขšอมูล คือ สิ่งประกอบไปดšวยขšอเท็จจริง และสัญลักษณŤ 

(Figures) ท่ีมีความสัมพันธŤ 

สุชาดา กีระนันทŤ (2541) ขšอมูล คือ ขšอความจริงเกี่ยวกับเรื่องใดเรื่องหนึ่ง โดยอาจเปŨน

ตัวเลข หรือขšอความที่ทำใหšผูšอŠานทราบความเปŨน ไป หรือเหตุการณŤท่ีเกิดขึ้น 

จิตติมา เทียมบุญประเสริฐ (2544) ขšอมูล คือ ขšอเท็จจริงที่มีอยูŠในชีวิตประจำวันเกี่ยวกับ

บุคคล สิ่งของ หรือเหตุการณŤตŠางๆ ที่อาจเปŨนตัวเลข ตัวอักษร ขšอความ ภาพ หรือเสียงก็ไดš 
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ณัฏฐพันธŤ เขจรนันทนŤ และไพบูลยŤ เกียรติโกมล (2545) ขšอมูล คือ ขšอมูลดิบ (Raw Data) ที่

ยังไมŠมีความหมายในการนำไปใชšงาน และถูกรวบรวมจากแหลŠงตŠางๆ ทั้งภาย ใน และภายนอก

องคŤการ 

นิภาภรณŤ คำเจริญ (2545) ขšอมูล คอื ตัวอักษร ตัวเลข หรือสัญลักษณŤใดๆ 

ประเภทของขšอมูล 

 1. ขšอมูลเชิงคุณภาพ คือ ขšอมูลที่ไมŠสามารถวัดหรือนับในรูปของตัวเลขไดš ขšอมูลประเภทนี้

จะจัดเรียงตามหมวดหมูŠไมŠใชŠตามตัวเลข ขšอมูลเหลŠานี้ประกอบดšวยเสียง ภาพ สัญลักษณŤ หรือ

ขšอความ เพศของบุคคล เชŠน ชาย หญิง หรืออื่นๆ เปŨนขšอมูลเชิงคุณภาพ ขšอมูลเชิงคุณภาพบอก

เกี่ยวกับการรับรูšของผูšคน ขšอมูลนี้ชŠวยใหšนักวิจัยตลาดเขšาใจรสนิยมของลูกคšา จากนั้นจึงออกแบบ

แนวคิดและกลยุทธŤตามน้ัน (Great Learning Team, 2021) 

 ขšอมูลเชิงคณุภาพแบŠงออกเปŨนสองสŠวน 

มาตรการวัดแบบนามบัญญัติ (Nominal data ) เปŨนการจำแนกลักษณะของขšอมูลที่ไดš

ออกเปŨนประเภทตŠางๆหรือเปŨนพวกๆ โดยจัดลักษณะที่เหมือนกันไวšดšวยกัน เชŠน ตัวแปร เพศ เชื้อ

ชาติ สถานภาพสมรส  เปŨนตšน (Great Learning Team, 2021) 

มาตรการวัดแบบอันดับ (Ordinal data ) เปŨนขšอมูลลำดับมีการเรียงลำดับตามธรรมชาติโดย

มีตัวเลขอยูŠในลำดับบางประเภทตามตำแหนŠงบนมาตราสŠวน ขšอมูลเหลŠานี้ใชšสำหรับการสังเกต เชŠน 

ความพึงพอใจของลูกคšา ความสุข ฯลฯ แตŠเราไมŠสามารถทำการคำนวณใดๆ กับขšอมูลเหลŠานี้ไดš 

(Great Learning Team, 2021) 

 2. ขšอมูลเชิงปริมาณ คือ ขšอมูลเชิงปริมาณสามารถแสดงเปŨนคŠาตัวเลข ซึ่งทำใหšสามารถนับ

ไดšและรวมถึงการวิเคราะหŤขšอมูลทางสถิติดšวย ขšอมูลประเภทนี้เรียกอีกอยŠางวŠาขšอมูลเชิงตัวเลข 

ขšอมูลเชิงปริมาณสามารถใชšสำหรับการจัดการทางสถิติ และขšอมูลเหลŠานี้สามารถแสดงบนกราฟและ

แผนภูมิที่หลากหลาย เชŠน กราฟแทŠง ฮิสโตแกรม แผนภาพกระจาย บ็อกซŤพล็อต แผนภูมิวงกลม 

กราฟเสšน ฯลฯ (Great Learning Team, 2021) 

 ขšอมูลเชิงปริมาณแบŠงออกเปŨนสองสŠวน  

ขšอมูลแบบไมŠตŠอเนื่อง (Discrete data) คำวŠาไมŠตŠอเนื่องหมายถึงแตกตŠางหรือแยกจากกัน 

ขšอมูลที่ไมŠตŠอเนื่องประกอบดšวยคŠาที่อยูŠภายใตšจำนวนเต็มหรือจำนวนเต็ม จำนวนนักเรียนทั้งหมดใน

ชั้นเรียนเปŨนตัวอยŠางของขšอมูลที่ไมŠตŠอเนื ่อง ขšอมูลเหลŠานี้ไมŠสามารถแบŠงออกเปŨนคŠาทศนิยมหรือ

เศษสŠวนไดš ขšอมูลที่ไมŠตŠอเนื่องสามารถนับไดšและมีคŠาจำกัด ไมŠสามารถแบŠงยŠอยไดš ขšอมูลเหลŠานี้สŠวน

ใหญŠแสดงดšวยกราฟแทŠง เสšนจำนวน หรือตารางความถี่ (Great Learning Team, 2021) 
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ขšอมูลแบบตŠอเนื่อง (Continuous data) ขšอมูลตŠอเนื่องอยูŠในรูปแบบของตัวเลขเศษสŠวน 

อาจเปŨนเวอรŤชันของโทรศัพทŤ Android ความสูงของบุคคล ความยาวของวัตถุ ฯลฯ ขšอมูลตŠอเนื่อง

แสดงถึงขšอมูลที่สามารถแบŠงออกเปŨนระดับที่เล็กกวŠาไดš ตัวแปรตŠอเนื่องสามารถรับคŠาใดก็ไดšภายใน

ชŠวงความแตกตŠางที่สำคัญระหวŠางขšอมูลที่ไมŠตŠอเนื่องและตŠอเนื่องคือขšอมูลที่ไมŠตŠอเนื่องประกอบดšวย

จำนวนเต็มหรือจำนวนเต็ม ถึงกระนั้น ขšอมูลตŠอเนื่องจะเก็บตัวเลขเศษสŠวนเพื่อบันทึกขšอมูลประเภท

ตŠางๆ เชŠน อุณหภูมิ ความสูง ความกวšาง เวลา ความเรว็ ฯลฯ (Great Learning Team, 2021) 

Holthausen and Watts (2001) ไดšจัดหมวดหมูŠของงานวิจัยเกี ่ยวกับความมีคุณคŠาของ

ขšอมูลไวš 3 หมวดหมูŠ ไดšแกŠ 

 1. Relative association studies เปŨนงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางมูลคŠาตลาด

หรือผลตอบแทนของหลักทรัพยŤกับการวัดผลการดำเนินงาน วŠาตัววัดผลการดำเนินงานแบบใดมี

ความสัมพันธŤกับมูลคŠาหรอืผลตอบแทน 

2. Incremental association studies เปŨนงานวิจัยที่หาขšอพิสูจนŤวŠาขšอมูลทางบัญชีสามารถ

อธิบายถึงมูลคŠาตลาดและผลตอบแทนของหลักทรัพยŤ โดยขšอมูลทางบัญชีที ่ม ีคุณคŠาจะมีคŠา

สัมประสิทธิ์การถดถอยแตกตŠางจากศูนยŤอยŠางมีนัยสำคัญ 

3. Marginal Information content studies เปŨนงานวิจัยที่หาขšอมูลสŠวนเพิ่มเพื่อพิสูจนŤวŠา

ขšอมูลทางบัญชีตัวใดตัวหนึ่งจะมีความสัมพันธŤกับขšอมูลเพื่อการตัดสินใจของนักลงทุน โดยทั่วไปจะใชš

กรณีศึกษาเหตุการณŤในอดีตระยะสั้น   

2.6  ทฤษฎีตัวแทน 

ทฤษฎีตัวแทน    

ตัวแทนหรือผูšมีอำนาจใชšดุลยพินิจตัดสินใจแทนตัวการ ตัวแทนจะกระทำแทนตัวการหรือไมŠ

เปŨนเรื่องของโอกาส ตัวแทนอาจใชšโอกาสนี้กระทำการเพื่อประโยชนŤของตนเองดšวย ถšาตัวแทนไดšรับ

คŠาตอบแทนในการจัดการที่ไมŠสัมพันธŤกับความพยายามของเขาในการกระทำการ ตัวแทนจะไมŠมี

แรงจูงใจในการทุŠมเทความพยายามกระทำการ ตšนทุนดำเนินการของสัญญาตัวการ - ตัวแทน จึงมีไดš

สองประการ คือ (1) ตัวการเสียผลประโยชนŤที่ควรไดš และ (2) มีตšนทุนในการควบคุมดูแลตัวแทน 

(ธรรมนิตยŤ สุมันตกุล,2558)   

ทฤษฎีตัวแทน (Jensen and Mecking,1976) ปŦญหาตัวแทนซึ ่งเกิดจากความสัมพันธŤที่

เกิดขึ้นตามสัญญา ระหวŠางบุคคลสองฝśาย คือ ฝśายตัวการ กับฝśายตัวแทน โดยสมมติวŠา ตัวแทนเปŨนผูš

ไดšรับมอบอำนาจจากตัวการ ซึ่งตัวแทนอาจใชšอำนาจเพื่อประโยชนฺสŠวนตนเองแทนที่จะเห็นแกŠ

ผลประโยชนŤขององคŤกร เนื่องจากคนสŠวนใหญจะมีแรงผลักดันที่จะพยายามหาผลประโยชนŤสŠวนตัว 

ดังนั้นจึงกŠอใหšเกิดความขัดแยšงดšานผลประโยชนŤระหวŠางตัวการและตัวแทน ความสัมพันธŤระหวŠาง

ตัวการและตัวแทนเปŨนความสัมพันธŤทางธุรกิจ ที่ฝśายตัวแทนตกลงทำหนšาที่แทนตัวการรับหนšาที่
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บริหารจัดการองคŤกร ทางดšานตัวการเมื่อไมŠไดšรับรูšขั้นตอนการบริหารของตัวแทน จึงทำใหšตัวการมี

ตšนทุนที่เกิดจากการมอบอำนาจใหšกับตัวแทน เรียกวŠา ตšนทุนตัวแทน ซึ่งเปŨนตšนทุนในการตรวจสอบ

ผลการปฏิบัติงานของผูšบริหาร และตšนทุนในการบริหารของตัวแทนในการดำเนินงานที่ไมŠกŠอใหšเกิด

ความเสียหายแกŠผูšถือหุšน 

 ตšนทุนตัวแทน (Agency Cost)  

 ตšนทุนตัวแทน (Agency Cost) เปŨนคŠาใชšจŠายภายในภายในบริษัทซึ่งมาจากการกระทำของ

ตัวแทนที่ทำหนšาที่แทนตัวการ ตšนทุนตัวแทนมักเกิดจากความไมŠมีประสิทธิภาพ ไมŠเปŨนที่นŠาพอใจ 

และการหยุดชะงักของการบริหารงานของตัวแทน เชŠน ความขัดแยšงทางผลประโยชนŤระหวŠางผูšถือหุšน

และผูšบริหาร ฝśายบริหารอาจมองหาการขยายบริษัทดšวยวิธีอ่ืน ซึ่งอาจขัดตŠอผลประโยชนŤสูงสุดของผูš

ถือหุ šน สŠงผลใหšผู šถือหุ šนตšองประสบกับตšนทุนตัวแทน ในปŘ 1932 นักเศรษฐศาสตรŤชาวอเมริกัน 

Gardiner Coit Means และ Adolf Augustus Berle ไดšหารือเกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการในแงŠ

ของ "ตัวแทน" และ "หลัก" ในการนำหลักการเหลŠานี้ไปใชšกับการพัฒนาบริษัทขนาดใหญŠ ซึ่ง

ผลประโยชนŤของกรรมการและฝśายบรหิารแตกตŠางจากผูšถือหุšน (James Chem, 2021) 

ประเภทของตšนทุนตัวแทน  (Type of Agency Cost) 

 ตšนทุนของตัวแทนจะเกิดขึ ้นไดš 2 กรณี ดังน้ี 1)เกิดขึ ้นเม ื ่อตัวแทนกระทำการเพื่อ

ผลประโยชนŤสŠวนตนมากกวŠาผลประโยชนŤตŠอสŠวนของผูšถือหุšน และ  2) เกิดขึ้นเมื่อผูšถือหุšนใชšเพื่อ

ตรวจสอบและถอดถอนตัวแทน ตšนทุนตัวแทนจึงแบŠงออกเปŨน 2 ประเภท ดังนี้ 

ตšนทุนตัวแทนทางตรง ( Direct Agency Cost) มี 2 อยŠางคือ  

-  คŠาตอบแทนตัวแทน หรือคŠาจšางท่ีจŠายใหšตัวแทนเพ่ือเปŨนการจšางใหšบริหารธุรกิจใหš 

-  คŠาใชšจŠายที่ใชšในการในกิจกรรมตรวจสอบตัวแทน เพื่อใหšในอนาคตไมŠมีปŦญหาเกิดข้ึน 

ตšนทุนตัวแทนทางอšอม ไดšแกŠ ตšนทุนการเสียโอกาส ตัวอยŠางเชŠน ผูšถือหุ šนอาจคิดวŠาการ

ดำเนินโครงการอาจเพิ่มมูลคŠาใหšกับหุšน แตŠผูšบริหารอาจคิดวŠามันจะนำไปสูŠการพังทลายของมูลคŠาหุšน 

ในความขัดแยšง ผูšถือหุšนอาจสูญเสียโอกาสที่สำคัญและมีคŠา 

สาเหตุการเกิดปŦญหาความขัดแยšงของผลประโยชนŤระหวŠางตัวแทนกับตัวการ  

 McColgan (2001) ไดšทำการแยกสาเหตุการเกิดปŦญหา ความขัดแยšงระหวŠางตัวการและ

ตัวแทน ไวšดังน้ี 

 1. Moral-Hazard คือปŦญหาความขัดแยšงที่เกิดจากตัวแทนหรือผูšบริหาร บริหารงานโดย

คำนึงถึงประโยชนŤสŠวนตนมากกวŠาประโยชนŤของผูšถือหุšน 

2. Earnings Retention คือปŦญหาความชัดแยšงที่เก่ียวกับกำไรสะสมของบริษัท โดยผูšบริหาร

จะใชšประโยชนŤจากกำไรสะสมที่เปŨนแหลŠงเงินทุนภายใน มากกวŠาการใชšแหลŠงเงินทุนภายนอก เชŠน 

การกูšยืม เพ่ือลดการถูกตรวจสอบการบริหารงานจากเจšาหนี ้
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 3. Time Horizon คือปŦญหาความขัดแยšงที่เกิดจากระยะเวลาการลงทุน โดยผูšถือหุšนจะใหš

ความสำคัญตŠอกระแสเงินสดในอนาคต แตŠรชในทางตรงกันขšามผูšบริหารจะใหšความสำคัญกับกระแส

เงินสดที ่ตนเองเปŨนผูšบริการมากกวŠา ดังนั้น ผูšบริหารจะไมŠลงทุนในโครงการระยะยาว ถึงแมšวŠา

โครงการนัน้จะใหšผลประโยชนŤมากกวŠา 

 4. Risk Aversion คือปŦญหาความขัดแยšงท่ีเกิดจากพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงจากการ

ลงทุนของผูšบริหาร ทั้งนี้เพราะผูšบริหารไดšรับเงินเดือนเปŨนผลตอบแทนจากการทำงาน ดังน้ัน การ

ลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงต่ำจะทำใหšมีความมั่นคงในการดำรงตำแหนŠงมากกวŠาการเลือก ลงทุน

ในโครงการที่มีความเสี่ยงสูง เพราะถšาการบริหารงานลšมเหลวจะทำใหšกระทบตŠอตำแหนŠงหนšาที่การ

งานไดš     

2.7 งานวิจัยท่ีเกี่ยวขšอง 

ภาณุภัณฑŤ อุดมผล (2560) ไดšศึกษาปŦจจัยที่มีอิทธิพลตŠออัตราการจŠายเงินปŦนผล พบวŠา ตัว

แปรอิสระที่นำมาศึกษาในสมการแรกนั้น ผลตอบแทนตŠอสŠวนผูšถือหุšน (ROE) มีความสัมพันธŤตŠออัตรา

การจŠายเงินปŦนผลในทิศทางเดียวกัน แตŠอัตราการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธŤตŠออัตราการ

จŠายเงินปŦนผลในทิศทางตรงขšาม และในสมการที่สองผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ (ROA) มีความสัมพันธŤ

ตŠออัตราการจŠายเงินปŦนผลในทิศทางเดียวกัน อัตราการเติบโตของยอดยอดขายมีความสัมพันธŤตŠอ

อัตราการจŠายเงินปŦนผลในทิศทางตรงขšามเชŠนเดียวกับสมการแรก ในขณะที่ตัวแปรอัตราสŠวนสภาพ

คลŠอง อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšน การกระจายการถือหุšนโดยผูšถือหุšนรายยŠอย สินทรัพยŤรวม 

และกระแสเงินสดจากการดำเนินงานตŠอสินทรัพยŤรวมไมŠมีอิทธิพลตŠออัตราการจŠายเงินปŦนผลอยŠางมี

นัยสำคัญทางสถิติการที่ผลตอบแทนตŠอสŠวนผูšถือหุšน (ROE) มีอิทธิผลตŠออัตราการจŠายเงินปŦนผล  

วนาวัลยŤ ทิลา (2560) การศึกษาครั ้งนี ้มีว ัตถุประสงคŤเพื ่อศึกษาความสัมพันธŤระหวŠาง

ความสามารถในการทำกำไรกับอัตราผลตอบแทนจากสŠวนตŠางราคาหุšนของบริษัทหมวดพัฒนา

อสังหาริมทรัพยŤที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวŠา (1) อัตราสŠวน

กำไรสุทธิตŠอสินทรัพยŤรวม (ROA) มีความสัมพันธŤกับอัตราผลตอบแทนจากสŠวนตŠางราคาหุšนบริษัท 

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

0.050   (2) อัตราสŠวนกำไรสุทธิตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (ROE) มีความสัมพันธŤกับอัตราผลตอบแทนจาก

สŠวนตŠางราคาหุšนบริษัท แสนสิริ จำกัด (มหาชน) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (3) อัตราสŠวนกำไร

สุทธิตŠอรายไดš (NPM) มีความสัมพันธŤกับอัตราผลตอบแทนจากสŠวนตŠางราคาหุšนบริษัท เอ็น.ซ.ีเฮšาสŤซิ่ง 

จำกัด (มหาชน) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (4) อัตราสŠวนกำไรจากการดาเนินงานตŠอรายไดš 

(OIM) มีความสัมพันธŤกับอัตราผลตอบแทนจากสŠวนตŠางราคาหุ šนบริษัท เอ็น.ซี.เฮšาสŤซิ ่ง จำกัด 

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

เหมาะสาหรับนาไปใชšพยากรณŤการตัดสินใจเลือกลงทุนในหุšนบริษัท อมตะ คอรŤปอรŤเรชั ่น จำกัด 
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(มหาชน) บริษัท แสนสิริ จำกัด (มหาชน) บริษัท เอ็น.ซี.เฮšาสŤซิ่ง จำกัด (มหาชน) และบริษัท สัมมากร 

จำกัด (มหาชน) 

ไชยศักดิ์ พรก่ำศุภะไพศาล (2561) ผลการศึกษา (1) บริษัทประกันชีวิตที่มีอัตราสŠวนความ

เปŨนเจšาของของผูšถือหุšนรายใหญŠเปŨนอันดับหนึ่ง พบวŠา อัตราสŠวนความเปŨนเจšาของของผูšถือหุšนราย

ใหญŠและกำไรตŠอหุšนที่มีผลตŠออัตราการจŠายเงินปŦนผล อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติ (2) บริษัทประกัน

ชีวิตที่มีอัตราสŠวนความเปŨนเจšาของของผูšถือหุšนรายใหญŠเปŨนอันดับสอง พบวŠา อัตราสŠวนความเปŨน

เจšาของของผูšถือหุšนรายใหญŠ กำไรตŠอหุšน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยŤ และอัตราการเติบโตของ

ยอดขายมีผลตŠออัตราการจŠายเงินปŦนผลอยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติ และ (3) บริษัทประกันชีวิตที่มี

อัตราสŠวนความเปŨนเจšาของของผูšถือหุšนรายใหญŠเปŨนอันดับสาม พบวŠา อัตราสŠวนความเปŨนเจšาของ

ของผูšถือหุšนรายใหญŠ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยŤ และอัตราการเติบโตของยอดขายมีผลตŠออัตรา

การจŠายเงินปŦนผล อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติ 

บุญฤทธิ์ เหมปราชญŤ (2561) ผลการศึกษาใชšการวิเคราะหŤแบบถดถอย (Regression 

Analysis) พบวŠา อัตราของสินทรัพยŤรวม และ หนี้สินรวม เปŨนปŦจจัยที่มีอิทธิพลตŠอการจŠายเงินปŦนผล

ในทิศทางเดยีวกัน อยŠางมีนัยสำคัญ ใน 6 จาก 9 บริษัท , อัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียนเร็วเปŨนปŦจจัยที่มี

อิทธิพลตŠอการ จŠายเงินปŦนผลในทิศทางเดียวกันอยŠางมีนัยสำคัญ ใน 3 จาก 9 บริษัท , อัตราสŠวน

ระหวŠางผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน เปŨนปŦจจัยที่มีอิทธิพลตŠอการจŠายเงินปŦนผลในทิศทางเดียวกัน

อยŠางมีนัยสำคัญ ใน 4 จาก 9 บริษัท , ขนาดของสินทรัพยŤ เปŨนปŦจจัยที่มีอิทธิพลตŠอการจŠายเงินปŦนผล

ในทิศทางเดยีวกัน อยŠางมีนัยสำคัญ ทั้ง 9 บริษัท สŠวนอัตราการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยŤรวม , อัตรา

ผลตอบแทนของตลาดโดยรวม เปŨนปŦจจัยที่ไมŠมีอิทธิพลตŠอการจŠายเงินปŦนผล 

 สาริยา นวลถวิล (2562)  ไดšศึกษาอัตราสŠวนทางการเงินที่สŠงผลตŠอการจŠายเงินปŦยผล ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย กลุŠมดัชนี sSET พบวŠา อัตราสŠวนทางการเงินท่ี

มีอิทธิพลอยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติตŠออัตราเงินปŦนผล ตอบแทนมี 5 อัตรา ไดšแกŠ อัตราผลตอบแทนตŠอ

สŠวนของผูšถือหุšน อัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราการเติบโตของยอดขาย  อัตราสŠวนหนี้สินตŠอ

สินทรัพยŤ และอัตราสŠวนราคาหุšนตŠอราคาตามบัญชี นอกจากนี้ยังพบวŠาอัตราสŠวนทางการเงินที ่มี

อิทธิพลอยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติตŠออัตราการจŠายเงินปŦนผลมี 3 อัตรา ไดšแกŠ ผลตอบแทนตŠอสŠวนผูšถือ

หุšน อัตราสŠวนเงนิทุนหมนุเวียน และอัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนสินทรพัยŤ 

 อรทิชา อินทาปŦจ (2559) ไดšศึกษาปŦจจัยที่กำหนดการจŠายเงินปŦนผลของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยŤ เอ็ม เอ ไอ อัตราเงินปŦนผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤเอ็ม 

เอ ไอมีคŠาเฉลี่ยเทŠากับ รšอยละ 4.53 และอัตราการจŠายเงินปŦนผลมีคŠาเฉลี่ยเทŠากับรšอยละ 76.37

นอกจากนี้ จากการวิเคราะหŤการถดถอยพหุคูณพบวŠาอัตราผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšนอัตราสŠวน

เงินทุนหมุนเวียน อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสินทรัพยŤ และอัตราสŠวนกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน มี
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ความสัมพันธŤในทิศทางเดียวกันกับอัตราเงินปŦนผลตอบแทนอยŠางมีนัยสำคัญทางสถิตในขณะที่อัตรา

ผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤรวมและอัตราสŠวนระหวŠางราคาหุ šนกับมูลคŠาทางบัญชีของกิจการมี

ความสัมพันธŤในทิศทางตรงกันขšามกับอัตราเงินปŦนผลตอบแทนอยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติสำหรับอัตรา

การจŠายเงินปŦนผล พบวŠาขนาดของกิจการเปŨนปŦจจัยเดียวที่มีอิทธิพลอยŠางมีนัยสำคัญตŠออัตราการ

จŠายเงินปŦนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤ เอ็ม เอ ไอ โดยมีความสัมพันธŤในเชิงบวกตŠอ

อัตราการจŠายเงินปŦนผล 

 ฐสิษฐŤ สวโรจนŤกิจเตโช (2558) จากการวิเคราะหŤแบบจำลองอัตราการจŠายเงินปŦนผล พบวŠา

ปŦจจัยที ่ม ีอิทธพลตŠออัตราการจŠายเงินปŦนผลอยŠางมีนับสำคัญมีจำนวน 4 ตัว ไดšแกŠ อัตราสŠวน

ความสามารถในการทำกำไร ขนาดองคŤกร อัตราสŠวนปริมาณหนี้สิน และอัตราสŠวนกระแสเงินสดจาก

การดำเนินงาน โดยอัตราสŠวนความสามารถในการทำกำไร มีอิทธิพบในเชิงบวกตŠออัตราการจŠายเงิน

ปŦนผล ในขณะที่ ขนาดองคŤกร อัตราสŠวนปริมาณหนี้สิน และอัตราสŠวนกระแสเงินสดจากการ

ดำเนินงาน มีอิทธพลในเชิงลบตŠออัตราการจŠายเงินปŦนผล สำหรับอัตราเติบโตขององคŤกร และ

อัตราสŠวนภาษีเงนิไดšนิติบุคคล พบวŠา ไมŠมีอิทธิพลตŠออัตราการจŠายเงินปŦนผลอยŠางมีนัยสำคัญ สำหรับ

อัตราเงินปŦนผลตอบแทน พบวŠา ปŦจจัยที่มีอิทธิพลตŠออัตรากาจŠายเงนิปŦนผลตอบแทนอยŠางมีนัยสำคัญ

มีตำนวน 2 ตัว ไดšแกŠ อัตราสŠวนความสามารถในการทำกำไร และขนาดองคŤกร ทั้งนี้ ปŦจจัยที่มีอิทธิพล

ในเชิงลบตŠออัตราเงินปŦนผลตอบแทน ไดšแกŠ อัตราสŠวนความสามารถในการทำกำไร และขนากองคŤกร 

สำหรับ อัตราสŠวนปริมาณหนี้สิน อัตราการเติบโตขององคŤกร อัตราสŠวนภาษีเงินไดšนิติยุคคล และ

อัตราสŠวนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานพบวŠาไมŠมรอิทธิพลตŠออัตราเงนิปŦนผลตอบแทนแตŠอยŠางใด 

 ชิดชนก มากเชื้อ และคณะ (2559)  ไดšศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงิน

และอัตราผลตอบแทนการจŠายเงินปŦนผล พบวŠา อัตราสŠวนเงินปŦนผลตอบแทน มีความสัมพันธŤกับ

อัตราผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และมีความสัมพันธŤในทิศทาง

ตรงกันขšามกับอัตราหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšน , อัตราสŠวนราคาปŗดตŠอมูลคŠาหุšนทางบัญชี แตŠไมŠมี

ความสัมพันธŤกับอัตรากำไรสุทธิและอัตราผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน 

 ปŗยพร สารสุวรรณ (2562) ไดšศึกษาอัตราสŠวนเงินปŦนผลตอบแทนกับผลการดำเนินงานของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤกลุŠมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและการสื่อสาร พบวŠา อัตราสŠวน

เงินปŦนผลตอบแทน (Dividend Yield) มีความสัมพันธŤกับผลการดำเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดดšวย

อัตราผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ (ROA) อัตราผลตอบแทนตŠอสŠวนของเจšาของ (ROE) และอัตรากำไร

สุทธิ (Net Profit Margin) อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในขณะเดียวกันพบวŠา อัตราสŠวน

เงินปŦนผลตอบแทน (Dividend Yield) ไมŠมีความสัมพันธŤกับอัตรากำไรข้ันตšน 
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 ธีรพงษŤ กรรณิกา (2562) ไดšศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงินกับราคาหุšน

และอัตราเงินปŦนผลตอบแทนของกลุŠมอุตสาหกรรมเกหษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย พบวŠา ผลการวิจัยความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงินกับ

ราคาหุšน พบวŠา อัตรากำไรข้ันตšน อัตรากำไรจากการดำเนินงาน และอัตรากำไรตŠอหุšน มีความสัมพันธŤ

เชิงบวกกับราคาหุšน ในขณะเดียวกัน อัตรากำไรสุทธิมีความสัมพันธŤในเชิงลบกับราคาหุšน นอกจากนี้

ยังพบวŠา อัตราผลตอบแทนตŠอ สินทรัพยŤรวม ไมŠมีความสัมพันธŤกับราคาหุšน ในสŠวนของผลการวิจัย

ความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวน ทางการเงินกับอัตราเงินปŦนผลตอบแทน พบวŠา อัตราผลตอบแทนตŠอ

สินทรัพยŤรวมมีความสัมพันธŤเชิงบวกกับอัตราเงินปŦนผลตอบแทน ในขณะเดียวกันอัตรากำไรขั้นตšนมี

ความสัมพันธŤในเชิงลบกับอัตราเงินปŦนผลตอบแทน นอกจากนี้ยังพบวŠา อัตรากำไรจากการดำเนินงาน 

อัตรากำไรสุทธิ และอัตรากำไรตŠอหุšน ไมŠมีความสัมพันธŤกับอัตราเงนิปŦนผลตอบแทน 

 รุŠงฟŜา พรหมบุตร (2557) ไดšศึกษาขนาดและองคŤประกอบคณะกรรมการบริษัทกับนโยบาย

การจŠายเงินปŦนผล พบวŠา ขนาดคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลตŠอนโยบายการจŠายเงินปŦนผล แตŠไมŠมี

นัยสำคัญทางสถิติ และสัดสŠวนกรรมการอิสระมีอิทธิพลตŠอนโยบายการจŠายเงินปŦนผลแตŠไมŠมีนัยสำคัญ

ทางสถิติ  

 นิกขŤนภา บุญชŠวย ,สุพรรณกา สันปśาแกšว (2561) ผลการวิจัย พบวŠา ปŦจจัยที่มีผลตŠอการ

จŠายเงินปŦนผลของกลุŠมหลักทรัพยŤในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย กรณีศึกษา กลุŠมหลักทรัพยŤ

พลังงานและสาธารณูปโภค นั้น พบวŠา อัตราผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤรวม (ROA) มีความสัมพันธŤใน

ทิศทางเดียวกันกับการจŠายเงินปŦนผล แตŠอัตราผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (ROE) และอัตรากำไร

สุทธิ (Net Profit Margin) มีความสัมพันธŤในทิศทางตรงกันขšามกับการจŠายเงินปŦนผล อยŠางมี

นัยสำคัญทางสถิติ ดังนั้นสาหรับการจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมหลักทรพัยŤในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศ

ไทย กลุ ŠมหลักทรัพยŤพลังงานและสาธารณูปโภค อัตราสŠวนความสามารถในการทำกำไรมี

ความสัมพันธŤเชิงลบตŠอการจŠายเงินปŦนผล นั่นคอืการจŠายเงินปŦนผลหรือไมŠจะไมŠขึ้นอยูŠกับกำไรที่แทšจริง 

 Jozef R. PATTIRUHU, Maartje PAAIS (2020) ได šศ ึกษาผลกระทบของสภาพคล Šอง 

ความสามารถในการทำกำไร การบริหารจัดการหนี้สินและขนาดของที่กิจการตŠอนโยบายการจŠายเงน

ปŦนผล ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤ

อินโดนีเซียระหวŠางปŘ 2016-1019 พบวŠา อัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสŠวน

ของผูšถือหุšน และขนาดของกิจการไมŠมีผลกระทบตŠอนโยบายการจŠายเงินปŦนผล ในขณะที่อัตราสŠวน

หนี้สินตŠอสŠวนของเจšาของ และอัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤมีผลกระทบในเชิงบวกกับนโยบาย

การจŠายเงินปŦนผล ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 
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 Eliasu Nuhu (2014) ไดšศึกษาปŦจจัยที่มีผลตŠออัตราการจŠายเงินปŦนผลในประเทศกานา โดย

ศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤกานา จำนวน 30 บริษัท ระหวŠางปŘฟ 2000 ถึง 2009 

ผลการศึกษาพบวŠา ความสามารถในการทำกำไร ขนาดของคณะกรรมการ คณะกรรมการอิสระ 

ความสามารถในการบริหารหนี้สิน และการเลือกบริษัทสอบบัญชี มีผลตŠออัตราการจŠายเงินปŦนผลใน

ประเทศกานา  

 Jaratin Lily. (2009) ไดšศึกษาปŦจจัยที่มีผลตŠอการจŠายเงินปŦนผลในประเทศไทย โดยศึกษา

จากปŦจจัยความสามารถในการทำกำไร กระแสเงนิสด โอกาสในการลงทุน ขนาดของกิจการ สัดสŠวนผูš

ถือหุšนรายใหญŠ และความสามารถในการบริหารหนี้สิน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤกลุŠม 

SET100 ผลการศึกษา พบวŠา ความสามารถในการทำกำไร และความสามารถในการบริหารหนี้สินมี

ผลตŠอการจŠายเงินปŦนผล ในทางกลับกันกระแสเงินสด โอกาสในการลงทุน ขนาดของกิจการ สัดสŠวนผูš

ถือหุšนรายใหญŠไมŠมีผลตŠอการจŠายเงินปŦนผลในประเทศไทย  

 พุฒิพงศŤ วัฒนานาเลขาวงศŤ และคณะ (2563) ไดšศึกษา 1ปŦจจัยที่มีอิทธิพลตŠอการจŠายเงิน

ปŦนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาอัตราสŠวนหนี้สินตŠอสินทรัพยŤรวม เปŨนปŦจจัยที่มีอิทธิพลมากที่สุด

ตŠอการจŠายเงินปŦนผลโดยมีความสัมพันธŤกันในเชิงลบ และปŦจจัยที่มีอิทธิพลรองลงมาคือ อัตรากำไร

สุทธิซึ่งมีความสัมพันธŤกันในเชิงลบตŠอการจŠายเงินปŦนผล นอกจากนี้ผลการศึกษายังแสดงถึงปŦจจัยที่มี

อิทธิพลเชิงบวกอยŠางมีนัยสำคัญไดšแกŠ อัตราผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤรวม และอัตราสŠวนหนี้สินตŠอ

สŠวนของเจšาของ ตŠอการจŠายเงินปŦนผลของหลักทรัพยŤที่อยูŠในกลุŠมอุตสาหกรรมการบริการการแพทยŤ

หลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย กลุŠมอุตสาหกรรมการบริการการแพทยŤ  

 ปวิตรา บัวคง (2562) ไดšศึกษาปŦจจัยที่สŠงผลตŠอการจŠายเงินปŦนผลของบริษัท จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ของประเภทกลุŠมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื ่ม และกลุŠม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีและสารสนเทศ ผลการศึกษาการวิเคราะหŤตัวแปรอิสระกับการจŠายเงินปŦนผล

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย โดยภาพรวม พบวŠา กระแสเงินสดอิสระ 

สามารถทำนายความสัมพันธŤของการจŠายเงินปŦนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠง

ประเทศไทย ไดšรšอยละ 14.90 (R2 = 0.149) อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 เมื่อแยกตาม

ประเภทอุตสาหกรรมอาหารและเครื ่องดื ่ม พบวŠา อัตราการเติบโตยอดขาย สามารถทานาย

ความสัมพันธŤของการจŠายเงินปŦนผล ไดšรšอยละ 19.40 (R2 = 0.194) อยŠางมีนยัสาคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.01 สŠวนประเภทอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีสารสนเทศ ไมŠมีตัวแปรอิสระใดสามารถทำนาย

ความสัมพันธŤของการจŠายเงินปŦนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทยไดš 
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 Rakesh Kumar Sharma (2018) ไดšศึกษาปŦจจัยที่มีผลตŠอการตัดสินใจจŠายเงินปŦนผลของ

บริษัทอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšางในอินเดีย โดยวิเคราะหŤขšอมูลจากบริษัทอสังหาริมทรัพยŤและ

การกŠอสรšางในตลาดหลักทรัพยŤบอมเบนŤ ประเทศอินเดีย จำนวน 125 บริษัท ผลการศึกษาพบวŠา  

ขนาดของกิจการ การวิเคราะหแบบ Least Square ความสามารถในการบริหารหนี้สิน และสภาพ

คลŠองมีผลตŠอการจŠายเงินปŦนผลในเชิงลบ ในสŠวนของราคาตลาดตŠอกำไรตŠอหุšนมีผลในเชิงบวกกับการ

จŠายเงินปŦนผล การวิเคราะหŤแบบวิธี GMM พบวŠา อัตราการเติบโตของกิจการมีผลเชิงลบกับการ

จŠายเงินปŦนผล 

 ปาลิตา นิ่มมณี (2560) ปŦจจัยที่มีอิทธิพลตŠออัตราการจŠายเงินปŦนผลของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย: กรณีศึกษาบริษัทในกลุŠมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มของ

ประเทศไทย จากผลการศึกษาในครั ้งนี้พบวŠาตัวแปรอัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšนมีผลใน

ทิศทางตรงกันขšามกับอัตราการจŠายเงินปŦนผล เนื่องจากอัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผู šถือหุ šนนั้น

สะทšอนใหšเห็นถึงหนี้สินที่บริษัทมีอยูŠ ซึ่งแนŠนอนหากบริษัทมีภาระหนี้สินในปริมาณมากยŠอมสŠงผลใหš

บริษัทมีความสามารถในการจŠายเงินปŦนผลลดลง หรืออาจจะไมŠมีการจŠายเงินปŦนผลในรอบปŘนั้นๆ 

 จิตสุภา อŠานเปรื่อง (2563) ไดšศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนแสดงความสามารถใน

การทำกำไรกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยŤของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠง

ประเทศไทย ผลจาการศึกษาพบวŠา ผลการศึกษา พบวŠา 1.อัตราผลตอบแทนจากสŠวนของผูšถือหุšน 

และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยŤรวม มีความสัมพันธŤในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลักทรัพยŤ และ 2.อัตรากาไรสุทธิ มีความสัมพันธŤในทิศทางตรงกันขšามกันกับผลตอบแทน

จากการลงทุนในหลักทรัพยŤของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย กลุŠม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีผลจากการศึกษาผูšลงทุนควรมุŠงเนšนใหšความสาคัญกับอัตราผลตอบแทนจาก

สŠวนของผูšถือหุšน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยŤรวม และอัตรากาไรสุทธิ ที่สŠงผลตŠอผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหลักทรัพยŤ เพ่ือผูšลงทุนจะไดšผลตอบแทนอยŠางยั่งยืน 

 Abdelsalam et al. (2008) ไดšศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางคณะกรรมการบริษัท โครงสรšาง

ผูšถือหุšน และนโยบายการจŠายเงินปŦนผล ในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤอียิปตŤ 50 บริษัท 

ในชŠวงระหวŠางปŘ 2003-2005 พบวŠา ประสิทธิภาพของบริษัทและผูšลงทุนสถาบัน มีความสัมพันธŤกับ

อัตราการจŠายเงินปŦนผลแตŠไมŠพบความสัมพันธŤระหวŠางองคŤประกอบขอคณะกรรมการกับนโยบายและ

อัตราสŠวนการจŠายเงินปŦนผล นอกจากนี ้ยังพบวŠา บริษัทในประเทศอียิปตŤมีโครงสรšางองคŤกรที่

หลากหลาย จะมีความเกี่ยวขšองกับบางครอบครัว สถาบันการเงินอุตสาหกรรม แตŠสŠวนมากจะเปŨน

รัฐวิสาหกิจ กŠอนท่ีจะปรับโครงสรšางใหมŠและเขšาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤเปŨนบริษัทมหาชน   
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 Schellenger et al. (1989)ศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางองคŤประกอบคณะกรรมการบริษัท 

ความมั่งคั่งของผูšถือหุšนกับนโยบายการจŠายเงินปŦนผล พบวŠาขนาดคณะกรรมการบริษัทมีผลกระทบตŠอ

นโยบายการจŠายเงนิปŦนผล เนื่องจากคณะกรรมการบริษัทขนาดใหญŠอาจสŠงผลใหšมีการตรวจสอบและ

ดูแลผลประโยชนŤของผูšถือหุšนในดšานเงินปŦนผลที่ดีกวŠา รวมทั้งจะมีการตรวจสอบการตัดสินใจของ

คณะกรรมการที ่อาจคำนึงถึงผลประโยชนŤส Šวนตน โดยเฉพาะถšาคณะกรรมการบริษัทมาจาก

บุคคลภายนอก จะยิ่งชŠวยปกปŜองผลประโยชนŤของผูšถือหุšนไดšมากกวŠาคณะกรรมการที่มาจากภายใน

องคŤกร เพราะจะทำใหšไดšมุมมองที่หลากหลายและการตัดสินใจที่เปŨนอิสระ แตŠอยŠางไรก็ตามงานวิจัย

ไมŠสามารถอธิบายไดšวŠา เมื่อคณะกรรมการบริหารที่มาจากบุคคลภายนอกมีสัดสŠวนมากกวŠาจะทำใหš

บริษัทมีผลตอบแทนสูงกวŠาบริษัทที่มีคณะกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกนšอย 

กรัณฑรัตนŤ บุญญวัฒนŤ (2554) โครงสรšางผูšถือหุšนเปŨนปŦจจัยสำคัญที่มีผลตŠอแรงจูงใจของ

ผูšบริหารหรือผูšมีอำนาขการควบคุมกิจการในการจัดทำรายงานทางการเงนิในแงŠมุมท่ีตŠางกัน ไมŠวŠาจะมี

โครงสรšางผูšถือหุšนแบบใด บริษัทมีโอกาสที่จะประสบปŦญหาความขัดแยšงทางผลประโยชนŤ ซึ่งมีผลทำ

ใหšรายงานทางการเงินที่นำเสนอดังกลŠาวผิดไปจากความเปŨนจริง และกŠอใหšเกิดความเสียหายตŠอผูšใชš

งบการเงินไดไมŠตŠางกัน ผูšบริหารในองคŤกรที่มีโครงสรšางผูšถือหุšนแบบกระจายตัว มักมีแรงจูงใจใหšทำ

การปรับแตŠงตัวเลขและขšอมูลบัญชีในรายงานทางการเงินเพื่อที่ตนจะไดšรับผลประโยชนŤที่เพ่ิมขึ้น โดย

ไมŠสนใจผลประโยชนŤของบริษัทและผูšถือหุšน ในขณะที่ผูšมีอำนาจควบคุมในโครงสรšางแบบกระจุกตัว

มักสรšางรายการทางการเงินที่เปŨนเท็จ เพื่อแสวงหาผลประโยชนŤในกลุŠมของตนเอง พฤติกรรมทั้งสอง

แบบมีผลใหšขšอมูลที่นำเสนอในรายงานทางการเงินไมŠตรงกับความเปŨนจริง 

 จารุวรรณ เอกสะพัง (2562) ไดšศึกษาการวิเคราะหŤอิทธิพลโคงสรšางผูšถือหุšนตŠอมูลคŠาขšอมูล

ทางบัญชีโดยสŠงผŠานทางทุนทางปŦญญา โครงสรšางผูšถือหุšนที่มีสัดสŠวนผูšถือหุšนสถาบัน และสัดสŠวนผูšถือ

หุšนกรรมการบริหาร มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกตŠอทุนทางปŦญญา สŠวนโครงสรšางผูšถือหุšนที ่มี

สัดสŠวนผูšถือหุšนตŠางชาติ สัดสŠวนผูšถือหุšนหนŠวยงานรัฐบาล และสัดสŠวนผูšถือหุšนครอบครัว ไมŠมีอิทธิพล

ตŠอทุนทางปŦญญา ทุนทางปŦญญามีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกตŠอมูลคŠาขšอมูลทางบัญชีโครงสรšางผูš

ถือหุšนที่มีสัดสŠวนผูšถือหุšนตŠางชาติ สัดสŠวนผูšถือหุšนสถาบัน สัดสŠวนผูšถือหุšนหนŠวยงานรัฐบาล สัดสŠวนผูš

ถือหุšนกรรมการบริหาร และสัดสŠวนผูšถือหุšนครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกตŠอมูลคŠาขšอมูล

ทางบัญชี การรูปแบบโมเดล (Model Form) ความสัมพันธŤเชิงสาเหตุของมูลคŠาขšอมูลทางการบัญชี

ระหวŠางบริษัทขนาดเล็ก (Small) และขนาดใหญŠ (Large) แตกตŠางกัน การเปŗดเผยรายงานทุนทาง

ปŦญญา พบวŠา สŠวนใหญŠเห็นดšวยกับการเปŗดเผยขšอมูลรายงานทุนทางปŦญญาเพื่อเปŨนขšอมูลในการ

วิเคราะหŤการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 
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 ดาวเรือง โสภะ (2563) ศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางโครงสรšางของผูšถือหุšนและการวางแผน

ภาษีที่มีผลตŠอนโยบายการจŠายเงินปŦนผล พบวŠา ตัวแปรที่มีผลกระทบเชิงบวกอยŠางมีสาระสำคัญตŠอ

อัตราสŠวนเงินปŦนผลตอบแทน ไดšแกŠ อัตราสŠวนภาษีเงินไดšนิติบุคคลตŠอสินทรัพยŤรวม ขณะเดียวกันตัว

แปรที่มผีลกระทบเชิงลบอยŠางมีสาระสำคัญตŠออัตราสŠวนเงินปŦนผลตอบแทน ไดšแกŠ สัดสŠวนการถือหุšน

ของผูšถือหุšนรายใหญŠ อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  

 ปราญชลี สมภพโภคาเศรษฐŤ (2559) ศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางโครงสรšางผู šถือหุšนมี

ความสัมพันธŤกับนโยบายการจŠายเงินปŦนผลโดยสัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠ 5 อันดับแรก และสัดสŠวนผูš

ถ ือห ุ šนรายยŠอย ม ีความส ัมพันธ Ťทางบวกกับอ ัตราเง ินป Ŧนผลตอบแทน ในขณะที ่ขนาดของ

คณะกรรมการมีความสัมพันธŤทางลบกับอัตราเงินปŦนผลตอบแทน นอกจากนี้ยังพบวŠา ขนาดของ

กิจการ อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสินทรัพยŤ Tobin’s Q และอัตราการจŠายเงินปŦนผลในอดีต ก็เปŨนปŦจจัยท่ี

สŠงผลตŠออัตราเงินปŦนผลตอบแทนเชŠนกัน  

 วริศรา รุ ŠงโรจนŤ (2559) การกระจุกตัวของผู šถ ือห ุ šน (Ownership concentration) มี

ความสัมพันธŤในเชิงลบกับชŠวงหŠางราคาเสนอซื้อเสนอขาย (RSPREAD) ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย 

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

รายใหญŠ ซึ่งหุšนตัวใดที่มีการกระจุกตัวสูงจะทำใหšมีการซื้อขายหมุนเวียนของหุšนลดลง เนื่องจากผูšถือ

หุšนรายใหญŠมีการถือหุ šนแบบระยะยาว การกระจายตัวของผูšถือหุ šน (Ownership dispersion) มี

ความสัมพันธŤในเชิงบวกกับชŠวงหŠางราคาเสนอซื้อเสนอขาย (RSPREAD) ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย 

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

 กานตŤธนิต พรหมโชติ (2562) ไดšศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางการกระจุกตัวของผูšถือหุšนกับ

นโยบายการจŠายเงินปŦนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย พบวŠา ตัวแปร

อิสระมีความสัมพันธŤในการอธิบายการแปรเปลี่ยนของอัตราการจŠายเงินปŦนผลของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทยถึงรšอยละ 39.24 โดยปŦจจัยที่เปŨนตัวกำหนดการจŠายเงินปŦนผล

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย คือ สัดสŠวนการถือหุšนของผูšถือหุšนรายใหญŠ 

5 อันดับแรก อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยŤ ขนาดของธุรกิจ อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสินทรัพยŤ สัดสŠวน

การถือหุšนของกรรมการบริษัทและผูšบริหาร และอัตราสŠวนกำไรสะสมตŠอทุนเปŨนปŦจจัยที่มีผลตŠออัตรา

การจŠายเงินปŦนผลอยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติ  

 Doddy Setiawana et al. (2019)  ไดšศึกษาผลกระทบของโครงสรšางการถือหุšนตŠอการ

ตัดสินใจจŠายเงินปŦนผลของอุตสาหกรรมการเงินการธนาคารของประเทศอินโดนีเซีย ก เมื่อแบŠง

สัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠ สัดสŠวนการถือหุšนโดยรัฐบาล และสัดสŠวนการถือหุšนโดยชาวตŠางชาติก็พบวŠา 

สัดสŠวนการถือหุšนโดยรัฐบาล และสัดสŠวนการถือหุšนโดยชาวตŠางชาติมีผลกระทบในเชิงลบตŠอการ

จŠายเงินปŦนผล อยŠางไรก็ตาม สัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠมีผลกระทบในเชิงบวกตŠอการจŠายเงินปŦนผล 
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กลŠาวคือ ธนาคารที่มีสัดสŠวนผูšถือหุšนใหญŠโดยธนาคารเองมีผลประโยชนŤสอดคลšองกับประโยชนŤของผูš

ถือหุšน 

 Harada and Nguyen (2011) ศึกษาความเชื่อมโยงระหวŠางผูšถือหุšนรายใหญŠ 5 อันดับแรก 

กับนโยบายการจŠายเงินปŦนผลในญี่ปุśน ผลปรากฏวŠาการมีผูšถือหุšนที่มีอำนาจควบคุมมีผลกระทบเชิงลบ

ตŠอการจŠายเงินปŦนผล ผูšถือหุšนรายใหญŠจŠายเงินปŦนผลใหšผูšถือหุšนรายยŠอยท่ีในอัตรามที่ต่ำ ซึ่งสอดคลšอง

กับการวิจัยของ Manos et al. (2012) ซึ่งพบวŠากลุŠมธุรกิจอินเดยีไมŠตšองการท่ีจะจŠายเงินปŦนผล และ 

มีหลักฐานวŠาบริษัทที่มีรายการระหวŠางกันสูงกวŠาจŠายเงินปŦนผลต่ำกวŠาในประเทศจีน (Su, Fung, 

Huang and Shen, 2013). 

 Annalisa Prencipe et al. (2011) ไดšศึกษาเกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการ และการบริหาร

จัดการรายไดšในธุรกิจครอบครัว ผลการศึกษาพบวŠา กรรมการอิสระมีผลกระทบกับการบริหารจัดการ

รายไดšนšอยกวŠาความเปŨนเจšาของ ในขณะเดียวกันประธานคณะกรรมการจะมีผลกระทบเชิงบวกอยŠางมี

นัยสำคัญตŠอการบริหารจัดการรายไดšในกรณี ประธานกรรมการเปŨนสมาชิกในครอบครัวของผูšมีอำนาจ

ควบคุม 

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

โครงสรšางความผูšถือหุšนบริษัท โดยใชšกลุŠมตัวอยŠางบริษัทจดทะเบียนในอิตาลี 139 บริษัท สัดสŠวนผูšถือ

หุšนรายใหญŠในอิตาลีมีสัดสŠวนที่สูงมากจึงตั้งสมมติฐานวŠา จะเกิดความขัดแยšงทางผลประโยชนŤกัน

ระหวŠางผูšถือหุšนรายใหญŠและผูšถือหุšนรายยŠอย ผลการศกึษาพบวŠา บริษัทจŠายเงนิปŦนผลในอัตราที่ต่ำเมื่อ

ผูšถือหุšนรายใหญŠเพิ่มขึ้น และนอกจากนี้ยังชี้ใหšเห็นวŠามีการตกลงระหวŠางผูšถือหุšนรายใหญŠกันระหวŠางผูš

ถือหุšนที่ไมŠมีอำนาจควบคุม 

 Georgeta Vintil et al. (2014) ไดšศึกษาเก่ียวกับอิทธิพลของผูšถือหุšน 5 รายแรกที่มีตŠอมูลคŠา

ของบริษัท โดยกลุŠมตัวอยŠางเปŨนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤบูคาเรสตŤ ประเทศโรมาเนีย 

โดยเก็บขšอมูลในชŠวงปŘ 2007 – 2011 รวมท้ังสิ้น 5 ปŘ ผลการศึกษาพบวŠาผูšถือหุšนรายใหญŠท่ีสุด 3 รายมี

อิทธิพลเขิงบวกตŠอมูลคŠาของบริษัท และนอกจากนี้ผูšถือหุšนรายใหญŠ 2 รายไมŠมีอิทธพลตŠอมูลคŠาของ

บริษัท
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ตารางที่ 5 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระ 

ลำ

ดับ 

ชื่อเรื่อง ผูšแตŠง ปŘ 

 

ผลการดำเนินงาน โครงสรšาง

คณะกรรมการ 

โครงส

รšางผูš

ถือหุšน 

ประสิทธิภาพ

การจŠายเงิน

ปŦนผล 

ROA ROE CR NPM EPS COM INDC MAJ PAY Yield 

1 ปŦจจัยที ่มีอิทธิพลตŠออัตราจŠายเงิน

ปŦนผลของบร ิษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย : 

กรณีศึกษาบริษัทในกลุŠมหุšนสามัญ

ขนาดใหญŠในตลาดหลักทรัพยŤแหŠง

ประเทศไทย 

ภาณุภัณฑŤ อุดม

ผล 

2560         

2 ความสัมพันธŤระหวŠางความสามารถ

ในการทำกำไรกับอัตราผลตอบแทน

จากสŠวนตŠาง ราคาหุšนของบริษัท

หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพยŤที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠง

ประเทศไทย 

วนาวัลยŤ ทิลา 

 

2560        

             
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ตารางที ่5 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระ (ตŠอ) 

ลำ

ดับ 

ชื่อเรื่อง ผูšแตŠง ปŘ 

 

ผลการดำเนินงาน โครงสรšาง

คณะกรรมการ 

โครงส

รšางผูš

ถือหุšน 

ประสิทธิภาพ

การจŠายเงิน

ปŦนผล 

ROA ROE CR NPM EPS COM INDC MAJ PAY Yield 

3 ความสัมพันธŤระหวŠางโครงสรšาง

ความเปŨนเจšาของกับอัตราการจŠาย 

เงินปŦนผลของบริษัทประกันชีวิตที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠง

ประเทศไทย 

ไชยศกัดิ ์พรก่ำ

ศุภะไพศาล 

2561          

4 ปŦจจัยท่ีมีอิทธิพลตŠออัตราการจŠาย 

เงินปŦนผลของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย: 

กรณีศึกษา บริษัทในกลุŠมธุรกิจการ 

แพทยŤของประเทศไทย 

บุญฤทธิ ์เหม

ปราชญŤ 

 

2562         

5 ปŦจจัยท่ีกำหนดการจŠายเงินปŦนผล

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกั 

ทรัพยŤ เอ็ม เอ ไอ 

 

อรทิชา อิน

ทาปŦจ 

2559        
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ตารางที ่5 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระ (ตŠอ) 

ลำ

ดับ 

ชื่อเรื่อง ผูšแตŠง ปŘ 

 

ผลการดำเนินงาน โครงสรšาง

คณะกรรมการ 

โครงส

รšางผูš

ถือหุšน 

ประสิทธิภาพ

การจŠายเงิน

ปŦนผล 

ROA ROE CR NPM EPS COM INDC MAJ PAY Yield 

6 

 

ปŦจจัยท่ีมีอิทธิพลตŠออัตราการจŠาย 

เงินปŦนผลของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย : 

กรณีศึกษาบริษัทใน กลุŠมอุตสาห 

กรรมอาหารและเครื่องดื่มของ

ประเทศไทย 

ปาลิตา นิ่มมณี 2560         

7 อัตราสŠวนทางการเงินท่ีสŠงผลตŠอ

การจŠายปŦนผลของบริษัทจดทะ 

เบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประ 

เทศไทย 

สาริยา นวลถวิล 2562       

8 ความสัมพันธŤระหวางอัตราสŠวนทาง

การเงินกับผลตอบแทนการจŠายเงิน

ปŦนผล บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยŤ 

ชิดชนก มากเชื้อ 

และคณะ 

2559        
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ตารางที ่5 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระ (ตŠอ) 

ลำ

ดับ 

ชื่อเรื่อง ผูšแตŠง ปŘ 

 

ผลการดำเนินงาน โครงสรšาง

คณะกรรมการ 

โครงส

รšางผูš

ถือหุšน 

ประสิทธิภาพ

การจŠายเงิน

ปŦนผล 

ROA ROE CR NPM EPS COM INDC MAJ PAY Yield 

9 ปŦจจัยที่มีอิทธิพลตŠอการจŠายเงินปŦน

ผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย: กรณี 

ศึกษาบริษัทในSET High Dividend 

ของประเทศไทย 

ฐสิษฐŤ สวโรจนŤ

กิจเตโช 

2558          

10 อัตราสŠวนเงินปŦนผลตอบแทนกับผล

การดำเนินงานของบริษ ัทจดทะ 

เบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประ 

เทศไทย กลุ Šมอุตสาหกรรมเทคโน 

โลยีและการสื่อสาร 

 

ป ŗ 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 (ตŠอ) 

ลำ

ดับ 

ชื่อเรื่อง ผูšแตŠง ปŘ 

 

ผลการดำเนินงาน โครงสรšาง

คณะกรรมการ 

โครงส

รšางผูš

ถือหุšน 

ประสิทธิภาพ

การจŠายเงิน

ปŦนผล 

ROA ROE CR NPM EPS COM INDC MAJ PAY Yield 

12 ความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทาง

การเงินกับราคาหุšนและอัตราเงิน

ปŦนผล ตอบแทนของกลุ Šมอุตสาห 

กรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอา 

หารท่ีจดทะเบ ียนในตลาดหลัก    

ทรพัยŤแหŠงประเทศไทย 

ธีรพงษŤ กรรณิกา 2562          

13 ปŦจจัยที ่มีผลตŠอการจŠายเงินปŦนผล

ของกลุ ŠมหลักทรัพยŤในตลาดหลัก 

ทรัพยŤแหŠงประเทศไทยกรณีศึกษา 

กลุŠมหลักทรัพยŤพลังงานและสาธาร 

ณูปโภค 

นิกขŤนิภา บุญ

ชŠวย และสุ

พรรณิกา สันปśา

แกšว 

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 (ตŠอ) 

ลำ

ดับ 

ชื่อเรื่อง ผูšแตŠง ปŘ 

 

ผลการดำเนินงาน โครงสรšาง

คณะกรรมการ 

โครงส

รšางผูš

ถือหุšน 

ประสิทธิภาพ

การจŠายเงิน

ปŦนผล 

ROA ROE CR NPM EPS COM INDC MAJ PAY Yield 

15 ขนาดและองคŤประกอบคณะ 

กรรมการบริษัทกับนโยบายการ

จŠายเงินปŦนผล:หลักฐานบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠง

ประเทศไทย 

รุŠงฟŜา พรหมบุตร 2557          

16 Revisiting the Determinants of 

Dividend Payout Ratios in 

Ghana 

Eliasu Nuhu 2014         

17 ปŦจจัยท่ีมีอิทธิพลตŠอการจŠายเงินปŦน

ผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย กลุŠม

อุตสาหกรรมการบริการการแพทยŤ 

พุฒิพงศŤ วัฒนา

นาเลขาวงศŤ และ

คณะ 

2563          

18 โครงสรšางการถือหุšนและคุณภาพ

ของรายงานทางการเงิน 

กรัณฑรตันŤ 

บุญญวัฒนŤ 

2554          
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ตารางที ่5 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระ (ตŠอ) 

ลำ

ดับ 

ชื่อเรื่อง ผูšแตŠง ปŘ 

 

ผลการดำเนินงาน โครงสรšาง

คณะกรรมการ 

โครงส

รšางผูš

ถือหุšน 

ประสิทธิภาพ

การจŠายเงิน

ปŦนผล 

ROA ROE CR NPM EPS COM INDC MAJ PAY Yield 

19 ปŦจจัยท่ีสŠงผลตŠอการจŠายเงินปŦนผล

ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยŤแหŠง

ประเทศไทยของประเภทกลุŠมอุตสา 

หกรรมอาหารและเครื่องดื่มและ

กลุŠมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและ

สารสนเทศ 

ปวิตรา บัวคง 2562          

20 ความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวน

แสดงความสามารถในการทำกำไร

กับผลตอบแทน จากการลงทุนใน

หลักทรัพยŤของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยŤ แหŠงประเทศไทย 

กลุŠมอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี

 

จ ิ ต ส ุ ภ า  อ Š า น

เปรื่อง 

2563          
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ตารางที ่5 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระ (ตŠอ) 

ลำ

ดับ 

ชื่อเรื่อง ผูšแตŠง ปŘ 

 

ผลการดำเนินงาน โครงสรšาง

คณะกรรมการ 

โครงส

รšางผูš

ถือหุšน 

ประสิทธิภาพ

การจŠายเงิน

ปŦนผล 

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 (ตŠอ) 

ลำ

ดับ 

ชื่อเรื่อง ผูšแตŠง ปŘ 

 

ผลการดำเนินงาน โครงสรšาง

คณะกรรมการ 

โครงส

รšางผูš

ถือหุšน 

ประสิทธิภาพ

การจŠายเงิน

ปŦนผล 

ROA ROE CR NPM EPS COM INDC MAJ PAY Yield 

24 โครงสรšางผูšถือหุšน คณะกรรมการ

บริษัท กับนโยบายการจŠายเงินปŦน

ผล 

นางสาวปราญ

ชล ีสมภพโภคา

เศรษฐŤ 

2559          

25 การวิเคราะหŤอิทธิพลโครงสรšางผูšถือ

หุ šนตŠอมูลคŠาขšอมูลทางบัญช ีโดย

สŠงผŠาน ทุนทางปŦญญา : หลักฐาน

เชิงประจักษŤบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

จาร ุวรรณ เอก

สะพัง 

2562          

26 ความสัมพันธŤระหวŠางโครงสรšางของ

ผูšถือหุšนและการวางแผนภาษีที่สŠง 

ผลตŠอนโยบาย การจŠายเงินปŦนผล

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลัก 

ทรัพยŤ เอ็ม เอ ไอ 

 

ดาวเรือง โสภะ 2563         
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ตารางที ่5 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระ (ตŠอ) 

ลำ

ดับ 

ชื่อเรื่อง ผูšแตŠง ปŘ 

 

ผลการดำเนินงาน โครงสรšาง

คณะกรรมการ 

โครงส

รšางผูš

ถือหุšน 

ประสิทธิภาพ

การจŠายเงิน

ปŦนผล 

ROA ROE CR NPM EPS COM INDC MAJ PAY Yield 

27 ความสัมพันธŤระหวŠางการกระจุกตัว

และการกระจายตัวของผูšถือหุšนกับ

สภาพคลŠองของหุšนของบริษัทจดทะ 

เบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประ 

เทศไทย 

วริศรา รุŠงโรจนŤ 

 

2559          

28 การกระจุกตัวของผูšถือหุšนกับนโย 

บายการจŠายเงินปŦนผลของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠง

ประเทศไทย 

กานตŤธนิต 

พรหมโชติ 

2561         

29 Does Ownership Structure 

Affect Dividend Decisions? 

Evidence from Indonesia’s 

Banking Industry 

Doddy 

Setiawana et 

al. 

2019         



 

 

 

53

ตารางที ่5 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระ (ตŠอ) 

ลำ

ดับ 

ชื่อเรื่อง ผูšแตŠง ปŘ 

 

ผลการดำเนินงาน โครงสรšาง

คณะกรรมการ 

โครงส

รšางผูš

ถือหุšน 

ประสิทธิภาพ

การจŠายเงิน

ปŦนผล 

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 ัตถุประสงคŤเพื ่อศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางผลการดำเนินงาน 

โครงสรšางคณะกรรมการบริษัทและโครงสรšางผูšถือหุšนกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลของกลุŠม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

โดยผูšวิจัยไดšดำเนินการตามขั้นตอน ดังนี้ 

 3.1  รูปแบบการศึกษา 

 3.2 ประชากรและกลุŠมตัวอยŠาง 

 3.3 การเก็บรวบรวมขšอมูล 

 3.4 เครื่องมือการศึกษา 

 3.5 สถิติที่ใชšในการวิเคราะหŤขšอมูล 

3.1  รูปแบบการศึกษา 

การศึกษาเรื่องความสัมพันธŤระหวŠางผลการดำเนินงาน โครงสรšางคณะกรรมการบริษัทและ

โครงสรšางผูšถือหุšนกับตŠอประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการ

กŠอสรšาง ที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย เปŨนการวิเคราะหŤขšอมูลเชิงปริมาณ 

(Quantitative Analysis) โดยใชšการจัดเก็บขšอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) มาทำการทดสอบขšอ

สมมติฐานดšวยโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ โดยใชšวิธ ีการวิเคราะหŤการถดถอยพหุคูณ (Regression 

Analysis) ในการทดสอบความสัมพันธŤของตัวแปร 

3.2 ประชากรและกลุŠมตัวอยŠาง 

ประชากรที่ใชšในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

กลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง สำหรับรอบระยะเวลาบัญชีตั้งแตŠปŘ พ.ศ. 2561 - 

2563 มีจำนวนท้ังสิ้น 105 บริษัท  

ผูšศึกษาเลือกศึกษากลุŠมตัวอยŠางโดยใชšวิธีเลือกแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) 

คือ เลือกศึกษาเฉพาะบริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีระหวŠางวันที่ 1 มกราคมถึงวันที่ 31 ธันวาคม และ

มีการนำสŠงงบการเงินครบทุกปŘในชŠวงระยะเวลาตั้งแตŠปŘ พ.ศ. 2561 – 2563 ซึ่งไดšบริษัทท่ีมีคุณสมบัติ

ครบถšวนตามเกณฑŤที่กำหนดจำนวน 77 บริษัท จึงใชšเปŨนกลุŠมตัวอยŠางสำหรับการศึกษาในครั้งนี้
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3.3  การเก็บรวบรวมขšอมูล 

1.  ศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยทั ้งในประเทศและตŠางประเทศที่เกี ่ยวขšองกับ

ความสัมพันธŤระหวŠางผลการดำเนินงาน โครงสรšางคณะกรรมการบริษัทและโครงสรšางผูšถือหุšนที่มีผลตŠอ

ประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

2.  เก็บรวบรวมขšอมูลจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศ

ไทย จำนวนคณะกรรมการบริษัท จำนวนคณะกรรมการอิสระ และจำนวนผูšถือหุšน อัตราการจŠายเงิน

ปŦนผลและอัตราเง ินปŦนผลตอบแทนจากฐานขšอม ูล SET SMART (SET Market Analysis and 

Reporting Tool) จากกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ตั้งแตŠปŘ พ.ศ. 2561 - 2563 

รวมจำนวน 3 ปŘ 

3.  นำขšอมูลที ่ไดšจากงบการเงิน มาคำนวณหาคŠาตัวแปร และตรวจสอบความถูกตšอง 

ครบถšวนของขšอมูล 

4.  นำขšอมูลทุติยภูมิที่ไดšจากงบการเงินมาวิเคราะหŤดšวยโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ โดยมี

รายละเอียด ดังนี้ 

 4.1 วิเคราะหŤหาคŠาต่ำสุด (Minimum) คŠาสูงสุด (Maximum) คŠาเฉลี่ย (Mean) และ

สŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) โดยแสดงขšอมูลในรูปแบบตารางประกอบกับการ

บรรยายและสรปุผลการศึกษา 

 4.2 ตรวจสอบปŦญหาความสัมพันธŤเชิงเสšนระหวŠางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity)  

  4.2.1 ถšาหากตัวแปรอิสระมีคŠาสหสัมพันธŤตั้งแตŠ +0.80 ถึง +1.00 หรือตั้งแตŠ   

-0.80 ถึง -1.00 ก็จะทำใหšตัวประมาณคŠาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยมีเสถียรภาพและความ

แมŠนยำนšอยลง แสดงวŠา เกิดปŦญหา Multicollinearity 

  4.2.2 ถšาหากตัวแปรอิสระมีคŠาสหสัมพันธŤระหวŠาง -0.80 ถึง +0.80 แสดงวŠา ไมŠ

มีปŦญหา Multicollinearity 

  4.2.3 แนวทางแกšไขกรณีตัวแปรอิสระเกิดปŦญหา Multicollinearity ระหวŠางคูŠ

ตัวแปร สามารถเลือกตัดตัวแปรอิสระ 1 ตัวออกการจากการวิเคราะหŤการถดถอยพหุคูณ (Multiple 

Regression) โดยใหšเลือกตัดตัวแปรที่มีคŠาสหสัมพันธŤกับตัวแปรตามนšอยกวŠาออกจากการวิเคราะหŤ

ถดถอยพหุคณู 

 4.3 ทดสอบความสัมพันธŤระหวŠางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม โดยการวิเคราะหŤการ

ถดถอยพหุค ูณ (Multiple Regression Analysis) เพื ่อหาความสัมพันธŤของผลการดำเนินงาน 

โครงสรšางคณะกรรมการ และโครงสรšางผู šถือหุ šน โดยมีอัตราจŠายเงินปŦนผล และอัตราเง ินปŦน

ผลตอบแทนเปŨนตัวแปรตาม 
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 5.  สรุปผล และอภิปรายผลการศึกษา 

3.4  เครื่องมือที่ใชšในการศึกษา 

เครื่องมือที่ใชšในการศึกษาครั้งนี้ คือ ขšอมูลที่ไดšจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤ 

เปŨนขšอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบดšวยขšอมูลงบการเงินแบบแสดงรายการขšอมูล

ประจำปŘ ( แบบ 56-1 ) และรายงานประจำปŘตั้งแตŠปŘ พ.ศ.2561 จนถึงปŘ พ.ศ.2563  รวมระยะเวลา 3 

ปŘ โดยเก็บรวบรวมขšอมูลจากฐานขšอมูลของ SET SMART ของตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย โดย

แบŠงเปŨนตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม ดังนี้ 

1. ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) ไดšแกŠ 

1.1 ผลการดำนินงาน 

1.1.1 อัตราผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤรวม (ROA) 

อัตราผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤรวม (ROA)   = กำไรกŠอนดอกเบ้ียและภาษี x 100 

 สินทรัพยŤรวม (เฉลี่ย) 

 

1.1.2 อัตราผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (ROE) 

อัตราผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (ROE)   = กำไรสุทธิ x 100 

 สŠวนของผูšถือหุšน (เฉลี่ย) 

 

1.1.3 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) 

อัตรากำไรสุทธิ  (NPM)   = กำไรกŠอนดอกเบ้ียและภาษี x 100 

 รายไดšรวม 

 

1.1.4 อัตราสภาพคลŠอง (CR) 

อัตราสภาพคลŠอง (Current Ratio)   = สินทรัพยŤหมุนเวียน 

 หนี้สินหมุนเวียน 

 

1.1.5 อัตรากำไรตŠอหุšน (EPS) 

           อัตรากำไรตŠอหุšน(Earnings Per Share) = กำไรสุทธิ 

 จำนวนหุšนของบริษัทที่ชำระแลšว 

 

1.2 โครงสรšางคณะกรรมการบริษัท โดยนำขšอมูลมาจากเว็บไซดŤ www.setsmart.com 

1.2.1 จำนวนกรรมการบริษัท (COM) 
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1.2.2 สัดสŠวนจำนวนกรรมการอิสระ (INDC) 

1.3 โครงสรšางผูšถือหุšน โดยนำขšอมูลมาจากเว็บไซดŤ www.setsmart.com 

1.3.1 สัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠ 5 อันดับแรก (MAJ) 

2.   ตัวแปรตาม ไดšแกŠ ประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ซึ่งวัดจากคŠาอัตราเงินการจŠายเงินปŦน

ผล (Dividend Payout Ratio)  และอัตราเงินปŦนผลตอบตอบแทน (Dividend Yield) 

 

2.1 อัตราการจŠายเงินปŦนผล (Dividend Payout Ratio) 

             อัตราการจŠายเงินปŦนผล (PAY) = เงินปŦนผลตŠอหุšน  

 กำไรสุทธิตŠอหุšน  

2.2 อัตราเงินปŦนผลตอบแทน (Dividend Yield) 

           อัตราเงินปŦนผลตอบแทน (YIELD) = มูลคŠาปŦนผลตŠอหุšน x 100 

 ราคาตลาดของหุšน  

3.5  สถิติที่ใชšในการวิเคราะหŤขšอมูล 

สถิติที่ใชšในการวิเคราะหŤขšอมูลเพ่ือการศึกษาในครั้งน้ี ไดšแกŠ 

1. การวิเคราะหŤสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เปŨนการวิเคราะหŤขšอมูล

เบื้องตšนของตัวแปร เพื่อใหšทราบถึงลักษณะทั่วไปของตัวแปรที่ตšองการศึกษา โดยการ

บรรยาย 

- คŠารšอยละ (Percentage)  

- คŠาต่ำสุด (Minimum)  

- คŠาสูงสุด (Maximum)  

- คŠาเฉลี่ย (Mean) 

- สŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

2.  การว ิเคราะห Ťหาค Šาส ัมประสิทธ ิ ์สหสัมพันธŤ (Pearson Correlation) เพ ื ่อหาคŠา

ความสัมพันธŤระหวŠางตัวแปรตšนและตัวแปรตามทั้งหมด  โดยใชšขšอมูลทางดšานการเงิน ประจำปŘ 

22561–2563 นั ้น นำมาทำการวิเคราะหŤหาความสัมพันธŤระหวŠางตัวแปรที่เปŨนผลการดำเนินงาน 

โครงสรšางของคณะกรรมการบริษัท และโครงสรšางผูšถือหุšนตŠอประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ของ

กลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

ดšวยการทดสอบสัมประสิทธิสหสัมพันธŤ (Pearson Correlation) ซึ่งเปŨนการหาความสัมพันธŤระหวŠาง

ตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม โดย ตัวแปรอิสระ คือ อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ (ROA), 

อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (ROE), อัตรากำไรสุทธิ (NPM), อัตราสŠวนเงนิทุนหมนุเวียน
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(CR), อัตรากำไรตŠอหุšน (EPS), จำนวนคณะกรรมการบริษัท (COM), สัดสŠวนกรรมการอิสระ (INDC), 

และสัดสŠวนจำนวนผูšถือหุšนรายใหญŠ 5 อันดับแรก (MAJ)  ตัวแปรตามคือ อัตราการจŠายเงินปŦนผล 

(PAY) และอัตราการเงินปŦนผลตอบแทน (YIELD) 

3.  การวิเคราะหŤการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) จะใชšแบบจำลอง

เพื่อศึกษาตัวแปรตŠางๆ ท่ีเปŨนปŦจจัยสŠงผลตŠอการจŠายเงินปŦนผล โดยมีแบบจำลองดังนี้ 

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

โดยที่ PAY หมายถึง อัตราการจŠายเงินปŦนผลเปŨนตัวแทนของตัวแปรตามคือจะวัดจากอัตราการ

จŠายเงินปŦนผล และตัวแทนของตัวแปรอิสระ มีดังน้ี 

β0     หมายถึง คŠาคงท่ีของสมการความถดถอย 

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

ROA     หมายถึง อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ 

ROE     หมายถึง อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน 

NPM     หมายถึง อัตรากำไรสุทธิ 

CR     หมายถึง อัตราสŠวนเงนิทุนหมุนเวียน 

EPS    หมายถึง อัตรากำไรตŠอหุšน 

COM     หมายถึง จำนวนคณะกรรมการบริษัท 

INDC     หมายถึง สัดสŠวนคณะกรรมการอิสระ 

MAJ     หมายถึง สัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠ 5 อันดับแรก 

ɛ     หมายถึง คŠาความคลาดเคลื่อน 

 

 

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

เงินปŦนผลตอบแทน และตัวแทนของตัวแปรอิสระ มีดังนี้ 

β0    หมายถึง คŠาคงท่ีของสมการความถดถอย 

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

ROA     หมายถึง อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ 

ROE     หมายถึง อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน 

NPM     หมายถึง อัตรากำไรสุทธิ 

CR     หมายถึง อัตราสŠวนเงนิทุนหมุนเวียน 

EPS    หมายถึง อัตรากำไรตŠอหุšน 
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COM     หมายถึง จำนวนคณะกรรมการบริษัท 

INDC     หมายถึง สัดสŠวนคณะกรรมการอิสระ 

MAJ     หมายถึง สัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠ 5 อันดับแรก 

ɛ     หมายถึง คŠาความคลาดเคลื่อน 

การทดสอบสมมติฐานดังกลŠาว จะพิจารณาจากคŠาสถิติทดสอบ P-Value วŠามีนัยสำคัญทาง

สถิติหรือไมŠ โดยจะกำหนดระดับนัยสำคัญที่ 0.01 และ 0.05 หากระดับนัยสำคัญในการทดสอบของ

แตŠละตัวแปรอิสระมีคŠานšอยกวŠาระดับนัยสำคัญที่กำหนด จะสรุปวŠาตัวแปรอิสระในตัวแบบนั้นมี

ความสัมพันธŤกับตัวแปรตาม  

การวัดความสัมพันธŤของตัวแปรอิสระวŠามีผลตŠอการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามที่วัดคŠา

จากสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) จะมีคŠาอยูŠระหวŠาง -1 ถึง 1 ดังนี ้

0 < R2 < 1 หมายถึง ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายความผันแปรของตวัแปรตามในทิศทาง 

เดียวกัน หากมีคŠาเขšาใกลš 1 แสดงวŠา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายความผันผวนของตัวแปร

ตามไดšมาก 

-1 < R2 < 1หมายถึง ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายความผันแปรของตัวแปรตามในทิศทาง

ตรงกันขšาม หากมีคŠาเขšาใกลš -1 แสดงวŠา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายความผันผวนของตัวแปรตาม

ไดšมาก แตŠเปŨนไปในทิศทางตรงกันขšาม 

R2 = 0 หมายถึง ตัวแปรอิสระไมŠสามารถอธิบายความผันแปรของตัวแปรตามไดšเลย 

หากเปŨนการวิเคราะหŤการถดถอยเชิงเสšนแบบงŠายจะใชšคŠาสัมประสิทธิ์สหสมัพันธŤ R2 แตŠถšา

เปŨนการวิเคราะหŤการถดถอยเชิงพหุคูณจะใชšคŠาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ Adjusted R2 (กัลยา   

วานิชยŤบัญชา, 2549) 



 

บทที่ 4 

การวิเคราะหŤขšอมูล 

 

การศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางผลการดำเนินงาน โครงสรšางคณะกรรมการบริษัทและ

โครงสรšางผูšถือหุšนที่กับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการ

กŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ผูšศึกษาไดšทำการเก็บรวบรวมขšอมูลจาก 

งบการเง ินของบร ิษัทจดทะเบียนในตลาดหล ักทร ัพย Ťแห Šงประเทศไทย กลุ Šมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ตั้งแตŠปŘ พ.ศ. 2561 - 2563 รวมจำนวน 3 ปŘ จำนวน 77 บริษัท 

แลšวจึงนำขšอมูลที่ไดšมาวิเคราะหŤขšอมูล สามารถอธิบายผลการศึกษาไดšในรูปแบบตารางประกอบคำ

บรรยาย แบŠงออกเปŨน 2 สŠวน ดังตŠอไปนี้ 

4.1 การวิเคราะหŤสถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) 

4.2 ตรวจสอบความสัมพันธŤเชิงเสšนระหวŠางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 

4.3 การวิเคราะหŤการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 

4.1  การวิเคราะหŤสถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) 

 ขšอมูลทั่วไปเกี่ยวกับผลการดำเนินงาน โครงสรšางคณะกรรมการบริษัท และโครงสรšางผูš

ถือหุšนท่ีกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤ และการกŠอสรšาง 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

 

ตารางที่ 6  คŠาเฉลี่ย คŠาสŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คŠาต่ำสุด และคŠาสูงสุด ของผลการดำเนินงาน 

      โครงสรšางคณะกรรมการบริษัท และโครงสรšางผูšถือหุšนกับประสิทธิภาพการจŠายเงิน 

ปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง จดทะเบียนในหลักทรัพยŤ

แหŠงประเทศไทย
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(N = 77) 

 Mean SD Min Max 

ผลการดำเนินงาน     

อัตราผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ (%) 5.19 6.17 (23.98) 20.62 

อัตราผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (%) 5.82 13.55 (73.80) 37.96 

อัตรากำไรสุทธิ (%) 6.82 26.66 (90.81) 151.98 

อัตราสภาพคลŠอง (เทŠา) 2.41 2.16 0.18 11.77 

อัตรากำไรตŠอหุšน (%) 0.95 3.72 (1.18) 30.81 

โครงสรšางกรรมการ     

จำนวนคณะกรรมการบริษัท (คน) 9.82 2.05 6.00 14.67 

สัดสŠวนคณะกรรมการอิสระ (%) 0.37 0.07 0.24 0.52 

โครงสรšางผูšถือหุšน     

สัดสŠวนผูšถือหุšนใหญŠ (%) 52.53 16.66 18.03 92.30 

 

จากตารางที่ 6  แสดงการวิเคราะหŤสถิติเชิงพรรณนาของบริษัททั้งหมด 77 บริษัท ที่นำมาศึกษาไดš

ดังน้ี 

ผลการดำเนินงาน 

อัตราผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ (ROA) มีคŠาเฉลี่ย (Mean) ที่รšอยละ 5.19 มีสŠวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) ที ่ร šอยละ 6.17 มีคŠานšอยที ่ส ุด (Minimum) ที ่ร šอยละ (23.98)    

และมีคŠามากที่สุด (Maiximum) ท่ีรšอยละ 20.62  

อัตราผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (ROE) มีคŠาเฉลี่ย (Mean) ที่รšอยละ 5.82 มีสŠวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ที่รšอยละ 13.55 มีคŠานšอยที่สุด (Minimum) ที่รšอยละ 

(73.80)    และมีคŠามากที่สุด (Maiximum) ท่ีรšอยละ 37.96 

 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีคŠาเฉลี ่ย (Mean) ที ่ร šอยละ 6.82 มีสŠวนเบี ่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) ที่รšอยละ 26.66 มีคŠานšอยที่สุด (Minimum) ที่รšอยละ    (90.81)  และมีคŠา

มากที่สุด (Maiximum) ที่รšอยละ 151.98 

อัตราสภาพคลŠอง (CR) มีคŠาเฉลี ่ย (Mean) มีคŠาเฉลี ่ย (Mean) ที ่ร šอยละ 2.41 มีสŠวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ที่รšอยละ 2.16 มีคŠานšอยที่สุด (Minimum) ที่รšอยละ    

0.18 และมีคŠามากที่สุด (Maiximum) ท่ีรšอยละ 11.77 
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อัตรากำไรตŠอหุšน (EPS)   มีคŠาเฉลี่ย (Mean) ที่รšอยละ 0.95 มีสŠวนเบี ่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) ที่รšอยละ 3.72 มีคŠานšอยที่สุด (Minimum) ที่รšอยละ   (1.18)  และมีคŠามาก

ที่สุด (Maiximum) ที่รšอยละ 30.81 

โครงสรšางคณะกรรมการ 

จำนวนคณะกรรมการบริษัท  มีคŠาเฉลี่ย (Mean)  9.82 คน มีสŠวนเบี ่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation)  2.05 คน  ม ีค Šานšอยที ่ส ุด (Minimum)  6.00 คน และมีค Šามากที ่สุด 

(Maiximum)  14.67 คน 

สัดสŠวนคณะกรรมการอิสระ  มีคŠาเฉลี่ย (Mean) ที่รšอยละ 0.37 มีสŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) ท่ีรšอยละ 14.28  มีคŠานšอยที่สุด (Minimum) ที่รšอยละ   1.38  และมีคŠามาก

ที่สุด (Maiximum) ที่รšอยละ 73.69 

โครงสรšางผูšถือหุšน 

สัดสŠวนผู šถือหุšนรายใหญŠ มีคŠาเฉลี่ย (Mean) ที่รšอยละ 52.53 มีสŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) ท่ีรšอยละ 16.66 มีคŠานšอยที่สุด (Minimum) ที่รšอยละ   18.03  และมีคŠามาก

ที่สุด (Maiximum) ที่รšอยละ 92.30 

4.2  ตรวจสอบความสัมพันธŤเชิงเสšนระหวŠางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 

ตารางที่ 7  การตรวจสอบคŠาสหสัมพันธŤระหวŠางตัวแปร ( 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 การตรวจสอบความสัมพันธŤเชิงเสšนระหวŠางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 

ซึ่งประกอบดšวย อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ (ROA) อัตราสŠวนผลตŠอแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน



63 

 

 

(ROE) อัตราสŠวนกำไรสุทธิ (NPM) อัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราสŠวนกำไรตŠอหุ šน(EPS) 

จำนวนคณะกรรมการ (COM) สัดสŠวนคณะกรรมการอิสระ (INDC) สัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠ (MAJ) 

โดยอัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ (ROA) กับอัตราสŠวนผลตŠอแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน(ROE) มี

ความสัมพันธŤอยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.01 หรือที ่ระดับความเชื่อมั ่น 99% โดยมีคŠา

สัมประสิทธิ ์สหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ 0.931 ซึ ่งมีความสัมพันธŤกันในระดับสูง พบการเกิดปŦญหา 

Multicollinearity ระหวŠางตัวแปร  อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ (ROA) กับอัตราสŠวนกำไร

สุทธิ (NPM) ความสัมพันธŤอยŠางมีนยัสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดย

มีคŠาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ 0.495 ซึ่งมีความสัมพันธŤกันในระดับต่ำ อัตราสŠวนผลตอบแทน

ตŠอสินทรัพยŤ (ROA) กับอัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) โดยมีคŠาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ 

0.015 ซึ่งมีความสัมพันธŤกันในระดับต่ำ อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ (ROA) กับอัตราสŠวนกำไร

ตŠอหุšน (EPS)  โดยมีคŠาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ 0.170 ซึ่งมีความสัมพันธŤกันในระดับต่ำ 

อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ (ROA) กับจำนวนคณะกรรมการ (COM)  โดยมีคŠาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ 0.213 ซึ่งมีความสัมพันธŤกันในระดับต่ำ อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ 

(ROA) กับสัดสŠวนคณะกรรมการอิสระ (INDC) ความสัมพันธŤอยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยมีคŠาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ -0.227 ซึ่งมีความสัมพันธŤ

กันในระดับต่ำ อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ (ROA) กับสัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠ (MAJ) โดยมีคŠา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ 0.126 ซึ่งมคีวามสัมพันธŤกันในระดับต่ำ 

อัตราสŠวนผลตŠอแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (ROE) กับอัตราสŠวนกำไรสุทธิ (NPM) ความสัมพันธŤ

อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% โดยมีคŠาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธŤ

มีคŠาเทŠากับ 0.511 ซึ่งมีความสัมพันธŤกันในระดับต่ำ  อัตราสŠวนผลตŠอแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (ROE) 

กับอัตราสŠวนเง ินทุนหมุนเว ียน (CR) โดยมีคŠาสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ 0.045 ซึ ่งมี

ความสัมพันธŤกันในระดับต่ำ อัตราสŠวนผลตŠอแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (ROE) กับอัตราสŠวนกำไรตŠอหุšน 

(EPS) โดยมีคŠาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ 0.175 ซึ่งมีความสัมพันธŤกันในระดับต่ำ อัตราสŠวน

ผลตŠอแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุ šน (ROE) กับจำนวนคณะกรรมการ (COM)  โดยมีคŠาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ 0.195 ซึ่งมีความสัมพันธŤกันในระดับต่ำ อัตราสŠวนผลตŠอแทนตŠอสŠวนของผูšถือ

หุšน (ROE) กับสัดสŠวนคณะกรรมการอิสระ (INDC) โดยมีคŠาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ -0.211 

ซึ่งมีความสัมพันธŤกันในระดับต่ำ อัตราสŠวนผลตŠอแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (ROE) กับสัดสŠวนผูšถือหุšน

รายใหญŠ (MAJ)   โดยมีคŠาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ 0.143 ซึ่งมีความสัมพันธŤกันในระดับต่ำ 

อัตราสŠวนกำไรสุทธิ (NPM) กับอัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) โดยมีคŠาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ 0.042 ซึ่งมีความสัมพันธŤกันในระดับต่ำ อัตราสŠวนกำไรสุทธิ (NPM) กับ

อัตราสŠวนกำไรตŠอหุšน (EPS) โดยมีคŠาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ 0.082 ซึ่งมีความสัมพันธŤกัน
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ในระดับต่ำ อัตราสŠวนกำไรสุทธิ (NPM) กับจำนวนคณะกรรมการ (COM)  โดยมีคŠาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ 0.143 ซึ่งมีความสัมพันธŤกันในระดับต่ำ อัตราสŠวนกำไรสุทธิ (NPM) กับสัดสŠวน

คณะกรรมการอิสระ (INDC)  โดยมีคŠาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ -0.174 ซึ่งมีความสัมพันธŤ

กันในระดับต่ำ อัตราสŠวนกำไรสุทธิ (NPM) กับสัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠ (MAJ) โดยมีคŠาสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ 0.148 ซึ่งมีความสัมพันธŤกันในระดับต่ำ  

อัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) กับอัตราสŠวนกำไรตŠอหุ šน (EPS) โดยมีคŠาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ -0.072 ซึ่งมีความสัมพันธŤกันในระดับต่ำ อัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) กับ

จำนวนคณะกรรมการ (COM)  โดยมีคŠาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ -0.205 ซึ่งมีความสัมพันธŤ

กันในระดับต่ำ อัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) กับสัดสŠวนคณะกรรมการอิสระ (INDC)  โดยมีคŠา

สัมประสิทธิ ์สหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ 0.126 ซึ ่งมีความสัมพันธŤกันในระดับต่ำ อัตราสŠวนเงินทุน

หมุนเวียน (CR) กับสัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠ (MAJ) โดยมีคŠาสัมประสทิธ์ิสหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ 0.221 

ซึ่งมีความสัมพันธŤกันในระดับต่ำ 

อัตราสŠวนกำไรตŠอหุ šน (EPS) กับจำนวนคณะกรรมการ (COM)  โดยมีค Šาส ัมประสิทธิ์

สหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ 0.171 ซึ่งมีความสัมพันธŤกันในระดับต่ำ อัตราสŠวนกำไรตŠอหุšน (EPS) กับ

สัดสŠวนคณะกรรมการอิสระ (INDC)  โดยมีค Šาสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธŤมีค ŠาเทŠากับ 0.478 ซึ ่งมี

ความสัมพันธŤกันในระดับต่ำ อัตราสŠวนกำไรตŠอหุšน (EPS) กับสัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠ (MAJ) โดยมีคŠา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ 0.658 ซึ่งมีความสัมพันธŤกันในระดับต่ำ 

จำนวนคณะกรรมการ (COM) กับสัดสŠวนคณะกรรมการอิสระ (INDC) ความสัมพันธŤอยŠางมี

นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยมีคŠาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธŤมีคŠา

เทŠากับ -0.254 ซึ่งมีความสัมพันธŤกันในระดับต่ำ จำนวนคณะกรรมการ (COM) กับสัดสŠวนผูšถือหุšน

รายใหญŠ (MAJ) โดยมีคŠาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ 0.380 ซึ่งมีความสัมพันธŤกันในระดับต่ำ 

 สัดสŠวนคณะกรรมการอิสระ (INDC) กับสัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠ (MAJ)  โดยมีคŠาสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพันธŤมีคŠาเทŠากับ 0.642 ซึ่งมีความสัมพันธŤกันในระดับต่ำ 

จากการตรวจสอบความสัมพันธŤเชิงเสšนระหวŠางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) พบการ

เกิดปŦญหา Multicollinearity ระหวŠางตัวแปรอัตราผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ (ROA) และอัตรา

ผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (ROE) ดังนั้น ผูšศึกษาจึงตัดตัวแปรอิสระอัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอ

สŠวนของผูšถือหุšน ออกจากสมการถดถอย เหลือตัวแปรอิสระ 7 ตัว ไดšแกŠ อัตราผลตอบแทนตŠอ

สินทรัพยŤ (ROA) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) อัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราสŠวนกำไรตŠอหุšน 

(EPS) จำนวนคณะกรรมการ (COM) สัดสŠวนกรรมการอิสระ (INDC) และสัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠ 

(MAJ) 
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ตารางที่  8 การวิเคราะหŤความเปŨนอิสระของความคาดเคล่ือน 

ตัวแปรที่ทำการวิเคราะหŤ คŠา Durbin-Watson 

PAY 1.995 

YIELD 1.662 

  

 จากตารางที่ 8 พบวŠา การทดสอบความคาดเคลื่อน (Autocorrelation) โดยผูšวิจัยทำการ

วิเคราะหŤความเปŨนอิสระของความคาดเคลื่อน ของตัวแปรตามอัตราจŠายเงินปŦนผล (PAY) และอัตรา

เงินปŦนผลตอบแทน (YIELD)โดยพิจารณาจากคŠา Durbin-Watsob Statistic พบวŠา คŠา Durbin-

Watson Statistic ที่วิเคราะหŤไดšเทŠากับ 1.995 และ 1.662 มีคŠาที ่ไดšอยูŠในระหวŠาง 1.5 -2.5 จึง

สามารถสรุปไดšวŠา ตัวแปรไมŠมีอัตตะสัมพันธŤในขšอมูลตามเงื่อนไขของการวิเคราะหŤการถอดอยเชิง

พหุคณู 

4.3  การวิเคราะหŤการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regrassion Analysis) 

สมมติฐานท่ี 1 : ผลการดำเนินงานมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦน

ผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผล ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหารมิทรัพยŤและการกŠอสรšาง ท่ีจดทะเบียนใน

หลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย  

สมมติฐานท่ี 2 : โครงสรšางคณะกรรมการบริษัท   มีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับประสิทธิภาพ

การจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผล ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและกŠอสรšาง ที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 3 :  โครงสรšางผูšถือหุšน มีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจŠายเงิน

ปŦนผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผล ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

สมมติฐานท่ี 4 : ผลการดำเนินงานมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦน

ผล ดšานอัตราเงินปŦนผลตอบแทน ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จด

ทะเบียนในหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย  

สมมติฐานท่ี 5 : โครงสรšางคณะกรรมการบริษัท   มีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับประสิทธิภาพ

การจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราเงินปŦนผลตอบแทน ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและกŠอสรšาง 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

สมมติฐานท่ี 6 : โครงสรšางผูšถือหุšน มีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦน

ผล ดšานอัตราเงินปŦนผลตอบแทน ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 
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ตารางที่ 9  การวิเคราะหŤการถดถอยพหุคูณ (Multipel Regression Analysis) ของตัวแปรอิสระกับ 

ประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผล ของกลุ Šมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรพัยŤและการกŠอสรšาง จดทะเบียนในหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย  

แหลŠงความแปรปรวน 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 :  อัตราจŠายเงินปŦนผล 

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

จากตารางที่ 9 ผลการวิเคราะหŤการถดถอยพหุคูณ ของตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการ

จŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผล ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง จด

ทะเบียนในหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย พบวŠา อัตราจŠายเงินปŦนผล ไมŠมีความสัมพันธŤกับตัวแปรอิสระ 

ตารางที่ 10  การวิเคราะหŤตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผล

ของกลุŠมอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง จดทะเบียนในหลักทรัพยŤแหŠง

ประเทศไทย โดยใชšการวิเคราะหŤการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 B SE β t Sig 

(Constant) 0.228 0.331  0.690 0.492 

ผลการดำเนินงาน      

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

อัตรากำไรสุทธิ (NPM) 0.001 0.002 0.084 0.650 0.518 

อัตราสŠวนเงนิทุนหมุนเวียน (CR) 0.058 0.018 0.385 3.261 0.002* 

อัตรากำไรตŠอหุšน (EPS) 0.002 0.010 0.021 0.180 0.858 

โครงสรšางคณะกรรมการ      

จำนวนคณะกรรมการบริษัท (COM) 0.008 0.019 0.048 0.401 0.690 

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

โครงสรšางผูšถือหุšน      

สัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠ (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  การวิเคราะหŤตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตรา

จŠายเงินปŦนผล ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง จดทะเบียนในหลักทรัพยŤแหŠง

ประเทศไทย โดยใชšการวิเคราะหŤการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) พบวŠา ผลการ

ดำเนินงานอัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียน (CR)  มีความสัมพันธŤในเชิงบวกตŠอประสิทธิภาพการจŠายเงิน

ปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง จดทะเบียนในหลักทรัพยŤแหŠงประเทศ

ไทย ดšานอัตราเงินปŦนผลตอบแทน  ไดšรšอยละ 14.80 (R2 = 0.148) อยŠางมีนยัสำคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.01   

สามารถสรุปผลการศึกษาไดšดังน้ี 

ตัวแปรที่มีความสัมพันธŤเชิงบวกกับการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผล ของกลุŠม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง จดทะเบียนในหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย อยŠางมี

นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 คอื อัตราสŠวนเงนิทุนหมุนเวียน (CR) มีคŠาสัมประสิทธิ์อยŠางมีนยัสำคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.002 ในเชิงบวกเทŠากับ 0.058 ซึ่งหมายความวŠาถšาบริษัทมีอัตราสŠวนเงินทุน

หมุนเวียน (CR) ท่ีเพ่ิมขึ้น 2 หนŠวย จะทำใหšการจŠายเงินปŦนผลเพิ่มขึ้นเทŠากับ 0.058 หนŠวย 

สำหรับตัวแปรที่เปŨน อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤรวม อัตรากำไรสุทธิ อัตราสŠวน

กำไรตŠอหุšน จำนวนคณะกรรมการ สัดสŠวนคณะกรรมการอิสระและสัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠ ไมŠมี

ความสัมพันธŤกับการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤ

และการกŠอสรšาง จดทะเบียนในหลักทรพัยŤแหŠงประเทศไทย 

จากสมมติฐานที่ 1 ผลการดำเนินงานมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจŠายเงิน

ปŦนผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผล ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียน

ในหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ(ROA) มีคŠาสัมประสิทธิ ์อยŠางมี

นัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.796 ในเชิงลบเทŠากับ 0.002  อัตราสŠวนกำไรสุทธิ (NPM) มีคŠา

สัมประสิทธิ์อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.518 ในเชิงบวกเทŠากับ 0.001  อัตราสŠวนเงินทุน

หมุนเวียน (CR) มีคŠาสัมประสิทธิ์อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.002 ในเชิงบวกเทŠากับ 0.058 

อัตรากำไรตŠอหุšน (EPS) มีคŠาสัมประสิทธิ์อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.858 ในเชิงบวกเทŠากับ 

0.002  ซึ่งหมายความวŠาถšาบริษัทมีอัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ที่เพิ่มขึ้น 2 หนŠวย จะทำใหšการ

จŠายเงินปŦนผลเพิ่มขึ้นเทŠากับ 0.058 หนŠวย แสดงใหšเห็นวŠา ผลการดำเนินงานมีความสัมพันธŤในเชิง

บวกกับอัตราจŠายเงินปŦนผล ดังนั้นจึง ยอมรับสมมติฐาน 

จากสมมติฐานที่ 2  โครงสรšางของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับ

ประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและ

การกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย จำนวนคณะกรรมการ (COM) มีคŠา

สัมประสิทธ์ิอยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.690 ซึ ่งมากกวŠาระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 
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(0.690>0.05) ในเชิงบวกเทŠากับ 0.008 และสัดสŠวนคณะกรรมการอิสระ (INDC) มีคŠาสัมประสิทธิ์

อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.296 ซึ่งมากกวŠาระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (0.296>0.05)  ใน

เชิงลบเทŠากับ -0.598 แสดงใหšเห็นวŠา โครงสรšางคณะกรรมการไมŠมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับอัตรา

จŠายเงินปŦนผล ดังนั้นจึง  ไมŠยอมรับสมมติฐาน 

จากสมมติฐานที่ 3  โครงสรšางผูšถือหุšนมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจŠายเงิน

ปŦนผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผล ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย สดัสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠ (MAJ) มีคŠาสัมประสิทธิ์อยŠางมีนัยสำคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.633 ซึ่งมากกวŠาระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (0.633>0.05)  ในเชิงลบเทŠากับ -

0.001 โครงสรšางผูšถือหุšนไมŠมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับอัตราจŠายเงินปŦนผล ดังนั้นจึง  ไมŠยอมรับ

สมมติฐาน 

ตารางที่ 11 การวิเคราะหŤการถดถอยพหุคูณ (Multipel Regression Analysis) ของตัวแปรอิสระ 

กับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราเงินปŦนผลตอบแทน ของกลุŠมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรพัยŤและการกŠอสรšาง จดทะเบียนในหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย  

 

แหลŠงความแปรปรวน 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 :  อัตราเงินปŦนผลตอบแทน 

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

จากตารางที่ 10 ผลการวิเคราะหŤการถดถอยพหุคูณ ของตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการ

จŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราเงินปŦนผลตอบแทน ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง 

จดทะเบียนในหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย พบวŠา อัตราเงินปŦนผลตอบแทน ไมŠมีความสัมพันธŤกับตัว

แปรอิสระ  

ตารางที ่ 12  การวิเคราะหŤตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราเงินปŦน

ผลตอบแทนของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง จดทะเบียนใน

หล ักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย โดยใชšการว ิเคราะหŤการถดถอยพหุค ูณ (Multiple 

Regression Analysis) 
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 B SE β t Sig 

(Constant) 0.196 0.4278  0.046 0.961 

ผลการดำเนินงาน      

อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ(ROA) 0.217 0.091 0.316 2.396 0.019* 

อัตรากำไรสุทธิ (NPM) 0.013 0.020 0.080 0.623 0.535 

อัตราสŠวนเงนิทุนหมุนเวียน (CR) 0.190 0.231 0.097 0.821 0.415 

อัตรากำไรตŠอหุšน (EPS) 0.058 0.131 0.051 0.444 0.659 

โครงสรšางคณะกรรมการ      

จำนวนคณะกรรมการ (COM) 0.122 0.249 0.059 0.491 0.625 

สัดสŠวนคณะกรรมการอิสระ (INDC) 2.392 7.353 0.039 0.325 0.746 

โครงสรšางผูšถือหุšน      

สัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠ (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  การวิเคราะหŤตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตรา

เงินปŦนผลตอบแทน ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง จดทะเบียนในหลักทรัพยŤ

แหŠงประเทศไทย โดยใชšการวิเคราะหŤการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) พบวŠา 

อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ (ROA)  มีความสัมพันธŤในเชิงบวกตŠอประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦน

ผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง จดทะเบียนในหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

ดšานอัตราเงินปŦนผลตอบแทน  ไดšรšอยละ 15.60 (R2 = 0.156) อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05   

สามารถสรุปผลการศึกษาไดšดังนี ้

ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธŤเชิงบวกกับการจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤ

และการกŠอสรšาง จดทะเบียนในหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

คือ อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอตŠอสินทรัพยŤ (ROA) มีคŠาสัมประสิทธิ์อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.019 ในเชิงบวกเทŠากับ 0.217 ซึ่งหมายความวŠาถšาบริษัทมีอัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ที่

เพิ่มข้ึน 19 หนŠวย จะทำใหšการจŠายเงินปŦนผลเพิ่มขึ้นเทŠากับ 0.217 หนŠวย 

สำหรับตัวแปรที่เปŨน อัตรากำไรสุทธิ อัตราสŠวนกำไรตŠอหุšน อัตราสŠวนหมุนเวียน จำนวน

คณะกรรมการ สัดสŠวนคณะกรรมการอิสระและสัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠ ไมŠมีความสัมพันธŤกับการ

จŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราเงนิปŦนผลตอบแทนของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 
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จากสมมติฐานที่ 4 ผลการดำเนินงานมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจŠายเงิน

ปŦนผล ดšานอัตราเงินปŦนผลตอบแทน ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จด

ทะเบียนในหลักทรัพย ŤแหŠงประเทศไทย อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอต Šอส ินทรัพยŤ (ROA) ม ีคŠา

สัมประสิทธิ์อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.019 ในเชิงบวกเทŠากับ 0.217 อัตราสŠวนกำไรสุทธิ 

(NPM) มีคŠาสัมประสิทธ์ิอยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.535 ในเชิงบวกเทŠากับ 0.013  อัตราสŠวน

เงินทุนหมุนเวียน (CR) มีคŠาสัมประสิทธิ์อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.415 ในเชิงบวกเทŠากับ 

0.190 อัตรากำไรตŠอหุšน (EPS) มีคŠาสัมประสิทธิ์อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.659 ในเชิงบวก

เทŠากับ 0.058   ซึ่งอัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอตŠอสินทรัพยŤ (ROA)  ที่เพิ่มขึ้น 19 หนŠวย จะทำใหšการ

จŠายเงินปŦนผลเพิ่มขึ้นเทŠากับ 0.217 หนŠวย แสดงใหšเห็นวŠา ผลการดำเนินงานมีความสัมพันธŤในเชิง

บวกกับอัตราเงินปŦนผลตอบแทน ดงันั้นจึง ยอมรับสมมติฐาน   

จากสมมติฐานท่ี 5  โครงสรšางของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับ

ประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราเงินปŦนผลตอบแทน ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤ

และการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย จำนวนคณะกรรมการ (COM) มี

คŠาสัมประสิทธิ์อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.625 ซึ่งมากกวŠาระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 

(0.625>0.05) ในเชิงบวกเทŠากับ 0.122 และสัดสŠวนคณะกรรมการอิสระ (INDC) มีคŠาสัมประสิทธิ์

อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.746 ซึ่งมากกวŠาระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (0.746>0.05)  ใน

เชิงบวกเทŠากับ 2.392 แสดงใหšเห็นวŠา โครงสรšางคณะกรรมการไมŠมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับอัตรา

จŠายเงินปŦนผล ดังนั้นจึง  ไมŠยอมรับสมมติฐาน 

จากสมมติฐานที่ 6  โครงสรšางผูšถือหุšนมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจŠายเงิน

ปŦนผล ดšานอัตราเงินปŦนผลตอบแทน ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย สัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠ (MAJ) มีคŠาสัมประสิทธิ์อยŠางมี

นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.985 ซึ่งมากกวŠาระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (0.985>0.05)  ในเชิงลบ

เทŠากับ -0.001 โครงสรšางผูšถือหุšนไมŠมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับอัตราจŠายเงินปŦนผล ดังนั้นจึง ไมŠ

ยอมรับสมมติฐาน 
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ตารางที่ 13  สรุปผลการทดสอบสมมตฐิาน 

สมมติฐาน ยอมรับ ไมŠยอมรับ 

สมมติฐานที่ 1 : ผลการดำเนินงานมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับ

ประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผล ของกลุŠม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในหลักทรัพยŤ

แหŠงประเทศไทย 

 

สมมติฐานที่ 2 : โครงสรšางของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธŤในเชิง

บวกกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผลของกลุŠม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

  

สมมติฐานที่ 3: โครงสรšางผูšถือหุšนมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับ

ประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผล ของกลุŠม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

 


สมมติฐานที่ 4 : ผลการดำเนินงานมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับ

ประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราเงินปŦนผลตอบแทน ของกลุŠม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในหลักทรพัยŤ

แหŠงประเทศไทย 

 

สมมติฐานที่ 5 : โครงสรšางของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธŤใน

เชิงบวกกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราเงนิปŦน

ผลตอบแทน ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

 

สมมติฐานที่ 6 : โครงสรšางผูšถือหุšนมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับ

ประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราเงินปŦนผลตอบแทน ของกลุŠม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

 

 



 

บทที่ 5 

สรุปผล อภิปรายผล และขšอเสนอแนะ 

 

   การศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางผลการดำเนินงาน โครงสรšางคณะกรรมการบริษัท

และโครงสรšางผูšถือหุšนกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและ

การกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยŤแหŠงประเทศไทย มีวัตถุประสงคŤเพื่อศึกษาความสัมพันธŤ

ระหวŠางผลการดำเนินงาน โครงสรšางคณะกรรมการบริษัทและโครงสรšางผู šถ ือหุ šนที ่มีผลตŠอ

ประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย โดยผูšวิจัยไดšทำการเก็บรวบรวมขšอมูลจากงบการเงินของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย กลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง 

ตั้งแตŠปŘ พ.ศ. 2561 - 2563 รวมจำนวน 3 ปŘ จำนวน 77 บริษัท และนำขšอมูลที่ไดšมาทำการวิเคราะหŤ

ขšอมูลทางสถิติ ไดšแกŠ คŠาเฉลี่ย (Mean) คŠาสŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) คŠาต่ำสุด 

(Minimum) ค Šาส ูงส ุด (Maximum) และการว ิ เคราะหŤการถดถอยแบบพหุค ูณ (Regression 

Analysis) สามารถสรุปผลการศึกษาไดšดังตŠอไปนี้ 

5.1  สรุปผล 

 สŠวนท่ี 1  ขšอมูลท่ัวไปเกี่ยวกับผลการดำเนินงาน โครงสรšางคณะกรรมการบริษัท และโครงสรšางผูš

ถือหุšนท่ีกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

ขšอมูลท่ัวไปเก่ียวกับผลการดำเนินงาน โครงสรšางคณะกรรมการบริษัท และโครงสรšางผูšถือหุšน

ที่กับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย พบวŠา  

ผลการดำเนินงาน 

อัตราผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ (ROA) มีคŠาเฉลี่ย  ที่รšอยละ 5.19  แสดงใหšเห็นวŠาบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤ กลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ลงทุนในสินทรัพยŤ

รวม 100 บาทจะสามารถบริหารสินทรัพยŤใหšเกิดกำไรสุทธิเทŠากับ 5.19 บาท 

อัตราผลตอบแทนตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (ROE) มีคŠาเฉลี่ย ที่รšอยละ 5.82  แสดงใหšเห็นวŠา

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤ กลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง มีสŠวนของผูš

ถือหุšน 100 บาทสามารถกŠอใหšเกิดกำไรไดš  5.82 บาท
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อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีคŠาเฉลี่ย ที่รšอยละ 6.82  แสดงใหšเห็นวŠาบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยŤ กลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง จากยอดขาย 100 บาท หลังหักตšนทุน

และคŠาใชšจŠายตŠาง ๆ แลšวมีกำไรสุทธิ 6.82 บาท 

อัตราสภาพคลŠอง (CR)  มีคŠาเฉลี่ย (Mean) ท่ีรšอยละ 2.41 ซึ่งถือวŠาเปŨนคŠาเฉลี่ยทีส่งู แสดงใหš

เห็นวŠาบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤ กลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง นั้นมี

ความสามารถในการในการชำระหนี้ระยะสั้นไดšสูง กลŠาวคือ มีหนี้สินหมุนเวียน 1 บาท มีสินทรัพยŤ

หมุนเวียนพรšอมชำระหน้ี 2.41 บาท 

อัตรากำไรตŠอหุšน (EPS)   มีคŠาเฉลี่ย (Mean) ที่รšอยละ 0.95   แสดงใหšเห็นวŠาบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤ กลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง มีผูšถือหุšน 1 หุšนใน

ราคา 100 บาท จะไดšรับกำไร 0.95 บาท  

โครงสรšางคณะกรรมการ 

จำนวนคณะกรรมการบร ิษ ัท  ม ีค Šาเฉล ี ่ย  จำนวน  9.82 คน กลŠาวคือจากจำนวน

คณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤ กลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการ

กŠอสรšางนั้นมจีำนวนคณะกรรมการเฉลี่ยตŠอบริษัทที่ 9.82 คน 

สัดสŠวนคณะกรรมการอิสระ  มีคŠาเฉลี่ย ที่รšอยละ 0.37 กลŠาวคือจากจำนวนคณะกรรมการ

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤ กลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšางนั้นมี

สัดสŠวนคณะกรรมการอิสระอยูŠที่รšอยละ 0.37 ของจำนวนคณะกรรมการบริษัท หรือ อยูŠที่ 3.63 คน 

ของจำนวนคณะกรรมการบริษัท 

โครงสรšางผูšถือหุšน 

สัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠ 5 รายแรก มีคŠาเฉลี่ย  ท่ีรšอยละ 52.53 กลŠาวคือจากจำนวนผูšถือหุšน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤ กลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง 100 คน

มีผูšถือหุšนรายใหญŠเปŨนจำนวน 52.53 คน 

สŠวนที่ 2  ผลการทดสอบสมมติฐาน 

1.  การวิเคราะหŤตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ดšานอัตราจŠายเงิน

ปŦนผล พบวŠา ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธŤเชิงบวกกับการจŠายเงนิปŦนผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผล ของกลุŠม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง จดทะเบียนในหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย อยŠางมี

นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 คอื อัตราสŠวนเงนิทุนหมุนเวียน (CR) มีคŠาสัมประสิทธิ์อยŠางมีนยัสำคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.002 ในเชิงบวกเทŠากับ 0.058 ซึ่งหมายความวŠาถšาบริษัทมีอัตราสŠวนเงินทุน

หมุนเวียน (CR) ท่ีเพ่ิมขึ้น 2 หนŠวย จะทำใหšการจŠายเงินปŦนผลเพิ่มขึ้นเทŠากับ 0.058 หนŠวย 
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สำหรับตัวแปรที่เปŨน อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ(ROA) มีคŠาสัมประสิทธิ์อยŠางมี

นัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.796 ในเชิงลบเทŠากับ 0.002  อัตราสŠวนกำไรสุทธิ (NPM) มีคŠา

สัมประสิทธิ์อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.518 ในเชิงบวกเทŠากับ 0.001  อัตราสŠวนเงินทุน

หมุนเวียน (CR) มีคŠาสัมประสิทธิ์อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.002 ในเชิงบวกเทŠากับ 0.058 

อัตรากำไรตŠอหุšน (EPS) มีคŠาสัมประสิทธิ์อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.858 ในเชิงบวกเทŠากับ 

0.002 จำนวนคณะกรรมการ (COM) มีคŠาสัมประสิทธิ์อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.690 ซึ่ง

มากกวŠาระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (0.690>0.05) ในเชิงบวกเทŠากับ 0.008 และสัดสŠวน

คณะกรรมการอิสระ (INDC) มีคŠาสัมประสิทธิ์อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.296 ซึ่งมากกวŠา

ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (0.296>0.05)  ในเชิงลบเทŠากับ -0.598 และไทย สัดสŠวนผูšถือหุšนราย

ใหญŠ (MAJ) มีคŠาสัมประสิทธิ์อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.633 ซึ่งมากกวŠาระดับนัยสำคัญทาง

สถิติ 0.05 (0.633>0.05)  ในเชิงลบเทŠากับ -0.001 แสดงใหšเห็นวŠาตัวแปรดังกลŠาว ไมŠมีความสัมพันธŤ

กับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤ

และการกŠอสรšาง จดทะเบียนในหลักทรพัยŤแหŠงประเทศไทย 

จากผลการทดสอบสมมติฐานพบวŠา ผลการศึกษายอมรับตามสมมติฐานขšอที่ 1 : ผลการ

ดำเนินงานมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผล ของ

กลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย และ

ไมŠยอมรับสมมติฐานขšอที่ 2 :  โครงสรšางของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับ

ประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและ

การกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย สมมติฐานขšอที่ 3 : โครงสรšางผูšถือหุšน

มีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผล ของกลุŠม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

2.  การวิเคราะหŤตัวแปรอิสระกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ดšานอัตราเงินปŦน

ผลตอบแทน พบวŠา อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ(ROA)  มีความสัมพันธŤในเชิงบวกตŠอ

ประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง จดทะเบียนใน

หลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ดšานอัตราเงินปŦนผลตอบแทน  อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอตŠอสินทรัพยŤ (ROA) มีคŠาสัมประสิทธิ์อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.019 ในเชิงบวกเทŠากับ 0.217 ซึ่งหมายความวŠา อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอตŠอสินทรัพยŤ (ROA)  ที่

เพิ่มข้ึน 19 หนŠวย จะทำใหšการจŠายเงินปŦนผลเพิ่มขึ้นเทŠากับ 0.217 หนŠวย 

สำหรับตัวแปรท่ีเปŨน อัตราสŠวนกำไรสุทธิ (NPM) มีคŠาสัมประสิทธิ์อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติ

ที่ระดับ 0.535 ในเชิงบวกเทŠากับ 0.013  อัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีคŠาสัมประสิทธิ์อยŠางมี
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นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.415 ในเชิงบวกเทŠากับ 0.190 อัตรากำไรตŠอหุšน (EPS) มีคŠาสัมประสิทธ์ิ

อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.659 ในเชิงบวกเทŠากับ 0.058  จำนวนคณะกรรมการ (COM) มี

คŠาสัมประสิทธิ์อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.625 ซึ่งมากกวŠาระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 

(0.625>0.05) ในเชิงบวกเทŠากับ 0.122 และสัดสŠวนคณะกรรมการอิสระ (INDC) มีคŠาสัมประสิทธ์ิ

อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.746 ซึ่งมากกวŠาระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (0.746>0.05)  ใน

เชิงบวกเทŠากับ 2.392 และสัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠ (MAJ) มีคŠาสัมประสิทธิ์อยŠางมีนัยสำคัญทางสถติิ

ที่ระดับ 0.985 ซึ่งมากกวŠาระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 (0.985>0.05)  ในเชิงลบเทŠากับ -0.001 

แสดงใหšเห็นวŠาตัวแปรดังกลŠาว ไมŠมีความสัมพันธŤกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราเงินปŦน

ผลตอบแทนของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง จดทะเบียนในหลักทรัพยŤแหŠง

ประเทศไทย 

จากผลการทดสอบสมมติฐานพบวŠา ผลการศึกษายอมรับสมมติฐานขšอที ่ 4 : ผลการ

ดำเนินงานมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราเงินปŦนผลตอบแทน 

ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย

และไมŠยอมรับสมมติฐานขšอที่ 5 : โครงสรšางของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับ

ประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราเงินปŦนผลตอบแทน ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤ

และการกŠอสรšาง ที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย  และสมมติฐานขšอที ่ 6 : 

โครงสรšางผูšถือหุšนมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราเงินปŦน

ผลตอบแทน ของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหารมิทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤ

แหŠงประเทศไทย  

5.2 อภิปรายผล 

  จากการศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางผลการดำเนินงาน โครงสรšางคณะกรรมการบริษัทและ

โครงสรšางผูšถือหุšนกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการ

กŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ครั้งนี้ จากผลการศึกษา สามารถอภิปราย

ผลของการศึกษาไดšดังตŠอไปนี้ 

  อภ ิปรายผลการศึกษาความสัมพันธ Ťระหว ŠางระหวŠางผลการดำเน ินงาน โครงสร šาง

คณะกรรมการ และโครงสรšางผูšถือหุšนกับอัตราจŠายเงินปŦนผล ดังนี้ 

จากการศึกษาพบวŠาผลการดำเนินงาน อัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพันธŤเชิง

บวกกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราจŠายเงินปŦนผล อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติโดยมี

ความสัมพันธŤในทิศทางเดียวกันกับอัตราจŠายเงินปŦนผล หมายถึง บริษัทที่ที ่มีสภาพคลŠองที่สูงก็จะมี

อัตราจŠายเงินปŦนผลที่สูงตามไปดšวย ซึ่งสอดคลšองกับกับแนวคิดการวิเคราะหŤอัตราสŠวนทางการเงิน 
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กฤษฎา เสกตระกูล (2556) สภาพคลŠองหมายถึงการชำระหนี้ระยะสั้น หากมีความสามารถในการ

ชำระหนี้ระยะสั้นสูง ก็จะมีสภาพคลŠองสูงดšวย และสอดคลšองกับงานวิจัยในอดีตของอรทิชา อินทาปŦจ 

(2559) ที่พบวŠาอัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธŤในทิศทางบวกตŠอการจŠายเงินปŦนผลของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤ 

นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบวŠา  อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ (ROA) อัตรากำไรสุทธิ 

(NPM) และอัตรากำไรตŠอหุšน (EPS) ไมŠมีความสัมพันธŤกับอัตราจŠายเงินปŦนผล ทั้งน้ีอาจเปŨนเพราะกลุŠม

ตัวอยŠางที ่ใช šในการศึกษามีการจŠายเงินปŦนผลที ่ไมŠสม่ำเสมอ จึงสŠงผลใหšตัวแปรดังกลŠาวไมŠมี

ความสัมพันธŤกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลดšานอัตราจŠายเงินปŦนผล  โครงสรšางกรรมการบรษิัท 

ขนาดคณะกรรมการบริษัทไมŠมีความสัมพันธŤกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลทั้งดšานอัตราจŠายเงิน

ปŦนผล ซึ่งขัดแยšงกับงานวิจัยของ รุŠงฟŜา พรหมบุตร (2557) ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพล

ตŠอนโยบายการจŠายเงินปŦนผล แตŠสอดคลšองในเรื่องของสัดสŠวนคณะกรรมการอิสระไมŠมีความสัมพันธŤ

กับการจŠายเงินปŦนผล โครงสรšางผูšถือหุšนรายใหญŠจำนวน 5 ราย ไมŠมีความสัมพันธŤกับประสิทธิภาพ

การจŠายเงินปŦนผลทั้งดšานอัตราจŠายเงินปŦนผล ซึ่งสอดคลšองกับงานวิจัยในอดีตของ ดาวเรือง โสภะ 

(2563) ที่กลŠาวไวšวŠาสัดสŠวนการถือหุšนของผูšถือหุšนรายใหญŠไมŠมีผลกระทบตŠอการอัตราจŠายเงินปŦนผล 

ซึ่งอาจจะเกิดจากในบริษัท มีสัดสŠวนการถือหุšนของผูšถือหุšนรายใหญŠในสัดสŠวนที่มาก  

อภิปรายผลการศึกษาความสัมพันธ Ťระหว ŠางระหวŠางผลการดำเน ินงาน โครงสร šาง

คณะกรรมการ และโครงสรšางผูšถือหุšนกับอัตราเงินปŦนผลตอบแทน ดังนี้ 

จากการศึกษาพบวŠาผลการดำเนินงาน อัตราสŠวนผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ (ROA) มี

ความสัมพันธŤเชิงบวกกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดšานอัตราเงินปŦนผลตอบแทน อยŠางมี

นัยสำคัญทางสถิติโดยมีความสัมพันธŤในทิศทางเดียวกันกับอัตราเงินปŦนผล หมายถึง บริษัทมี

ความสามารถในการสรšางกำไรจากสินทรัพยŤไดšสูง อัตราเงินปŦนผลตอบแทนก็จะสูงตามไปดšวยซึ่ง

สอดคลšองกับงานวิจัยในอดีตของชิดชนก มากเชื้อ และคณะ (2559) ที่กลŠาววŠาอัตราผลตอบแทนตŠอ

สินทรัพยŤมีความสัมพันธŤในเชิงบวกอยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติตŠออัตราเงินปŦนผลตอบแทน  

นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบวŠา  อัตรากำไรสุทธิ (NPM) ไมŠมีความสัมพันธŤกับอัตราเงินปŦน

ผลตอบแทนซึ่งสอดคลšองกับงานวิจัยในอดีตของชิดชนก มากเชื้อ และคณะ (2559) ที่กลŠาววŠาอัตรา

กำไรสุทธิไมŠมีความสัมพันธŤตŠออัตราสŠวนเงินปŦนผลตอบแทน อัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ไมŠมี

ความสัมพันธŤกับอัตราเงินปŦนผลตอบแทนซึ่งขัดแยšงกับงานวิจัยในอดีตของสาริยา นวลถวิล (2562) ที่

กลŠาววŠา อัตราเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธŤในทิศทางบวกตŠอการจŠายเงินปŦนผล  และอัตรากำไรตŠอ

หุšน (EPS) ไมŠมีความสัมพันธŤกับอัตราเงินปŦนผลตอบแทน ซึ่งขัดแยšงกับงานวิจัยในอดีตของ ปŗยพร สาร
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สุวรรณ (2562) ที่กลŠาววŠาอัตราสŠวนเงินปŦนผลตอบแทนมีความสัมพันธŤกับอัตราผลตอบแทนตŠออัตรา

กำไรตŠอหุšน ทั้งนี้อาจเปŨนเพราะสภาวะเศรษฐกิจในประเทศไทยชŠวง 3 ปŘที่ผŠานมาตกต่ำ โดยเฉพาะ

อยŠางยิ่งในปŘ พ.ศ.2563 ธุรกิจหยุดชะงักจากโรคระบาดโคโรนŠาไวรัส 2019 โครงสรšางคณะกรรมการ 

พบวŠาขนาดของคณะกรรมการบริษัทไมŠมีความสัมพันธŤกับอัตราเงินปŦนผลตอบแทนซึ่งขัดแยšงกับ

งานวิจัยในอดีตของ ปราญชลี สมภพโภคาเศรษฐŤ (2559)  ที่กลŠาวไวšวŠา ขนาดของคณะกรรมการ มี

ความสัมพันธŤในทิศทางเดียวกับอัตราเงินปŦนผลตอบแทน และโครงสรšางผูšถือหุšนไมŠมีความสัมพันธŤกับ

ประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลดšานอัตราเงินปŦนผลตอบแทน ขัดแยšงกับงานวิจัยในอดีตของ ปราญชลี 

สมภพโภคาเศรษฐŤ ที่กลŠาวไวšวŠา สัดสŠวนผูšถือหุšนรายใหญŠ มีความสัมพันธŤในทิศทางเดียวกับอัตราเงิน

ปŦนผลตอบแทน และขัดแยšงกับงานวิจัยในอดีตของ ดาวเรือง โสภะ (2563) ที่กลŠาววŠา สัดสŠวนของผูš

ถือหุšนรายใหญŠมีผลกระทบเชิงลบตŠออัตราสŠวนเงนิปŦนผลตอบแทน  

5.3  ขšอจำกัดงานวิจัย 

 การศึกษาในครั้งนี้ กลุŠมตัวอยŠางที่เลือกศึกษาไดšแกŠ บริษัทกลุŠมอสังหาริมทรัพยŤและการ

กŠอสรšางที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย โดยการเก็บรวบรวมขšอมูลที่ใชšในขšอมูลใน

งบการเงิน โครงสรšางคณะกรรมการบริษัท โครงสรšางผูšถือหุšน อัตราจŠายเงินปŦนผลและอัตราเงินปŦน

ผลตอบแทน จาก SET SMART เทŠานั้น ซึ่งบริษัทที่เปŨนกลุŠมตัวอยŠาง มีขšอมูลดšานการจŠายเงินปŦนผลไมŠ

ครบถšวน และผูšวิจัยก็มิไดšหาขšอมูลเพ่ิมเติมจากแหลŠงขšอมูลอ่ืน ๆ อีกทั้งงานวิจัยครั้งน้ีทำการเก็บขšอมูล

ทั้งสิ้น 3 ปŘ ขšอมูลระหวŠางปŘ พ.ศ. 2561 – พ.ศ. 2563 ซ่ึงอาจไมŠสามารถนำไปอšางอิงในชŠวงเวลาอ่ืนไดš 

และงานวิจัยนี้เปŨนการงานวิจัยเชิงปริมาณเพียงอยŠางเดียว ผูšวิจัยมิไดšนำขšอมูลเชิงคุณภาพ สภาพ 

แวดลšอมและปŦจจัยที่มีผลกระทบตŠอธุรกิจ เชŠน สภาวะเศรษฐกิจ เปŨนตšน มาวิจัย เนื่องจากสภาพแวด 

ลšอมและปŦจจัยที่มีผลกระทบตŠอธุรกิจในแตŠละชŠวงเวลาอาจจะมีการเปลี่ยนแปลงตŠางกัน และอาจทำ

ใหšผลการวิจัยแตกตŠางกันออกไป อีกทั้งเปŨนเพียงกลุŠมตัวอยŠางเพียงอุตสาหกรรมเดียว คือ อุตสาห 

กรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ซึ่งผลการวิจัยไมŠสามารถอšางอิงกับอุตสาหกรรมอื่นในตลาด

หลักทรัพยŤไดš 

5.4  ขšอเสนอแนะ 

  จากผลการศึกษา ผูšวิจัยมีขšอเสนอแนะ ดังนี้ 

1. ขšอเสนอแนะจากผลการศกึษา  

 จากการศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางผลการดำเนินงาน โครงสรšางคณะกรรมการ และ

โครงสรšางผูšถือหุšน กับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลของกลุŠมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการ

กŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย โดยผลการศึกษาพบวŠา อัตราสŠวนผลตอบ 
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แทนตŠอสินทรัพยŤ ไมŠมีความสัมพันธŤกับอัตราการจŠายเงินปŦนผล อัตราสŠวนกำไรสุทธิ ไมŠมีความสัมพันธŤ

กับอัตราการจŠายเงนิปŦนผล อัตราสŠวนเงนิทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับอัตราการจŠายเงิน

ปŦนผล อัตราสŠวนกำไรตŠอหุšน ไมŠมีความสัมพันธŤกับอัตราการจŠายเงินปŦนผล และพบวŠา อัตราสŠวน

ผลตอบแทนตŠอสินทรัพยŤ มีความสัมพันธŤในเชิงบวกกับอัตราเงินปŦนผลตอบแทน อัตราสŠวนกำไรสุทธิ 

ไมŠมีความสัมพันธŤกับอัตราเงินปŦนผลตอบแทน อัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียนไมŠมีความสัมพันธŤกับอัตรา

เงินปŦนผลตอบแทน อัตราสŠวนกำไรตŠอหุšน ไมŠมีความสัมพันธŤกับอัตราเงินปŦนผลตอบแทน ในขณะที่

โครงสรšางคณะกรรมการ และโครงสรšางผูšถอืหุšน ไมŠความสัมพันธŤกับอัตราการจŠายเงินปŦนผลและอัตรา

เงินปŦนผลตอบแทน ซึ่งผลที่ไดšชŠวยสนับสนุนทฤษฎีคุณคŠาของขšอมูล โดยแสดงใหšเห็นวŠา ขšอมูลทาง

บัญชีที่ไดšมีคุณคŠาแกŠนักลงทนุ และสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยŤไดš นักลงทุนสามารถนำ

ขšอมูลผลการดำเนินงานของบริษัท มาเพื่อใชšเปŨนขšอมูลในการตัดสินใจลงทุน และคาดการณŤการ

ประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลของกิจการในอนาคตไดš 

 2.  ขšอเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใชšประโยชนŤ  

 จากการศึกษาครั้งนี้ ผูšวิจัยไดšนำอัตราสŠวนทางการเงินที่แสดงถึงผลการดำเนินงานเพียงบาง

รายการ มาวิเคราะหŤความสัมพันธ ŤกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ซึ ่งบางรายการไมŠมี

ความสัมพันธŤกับประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผล ดังนั้นผูšลงทุนจึงควรใหšความสำคัญกับรายการที่มี

ความสัมพันธŤในการวิเคราะหŤการลงทุน  นอกจากนี ้ ผู šศึกษาไดšนำขนาดของกรรมการ สัดสŠวน

กรรมการอิสระ และสัดสŠวนของผูšถือหุšนรายใหญŠจำนวน 5 ราย  ซึ่งไมŠมีความสัมพันธŤกับประสิทธิภาพ

การจŠายเงินปŦนผล ดังนั้นผูšลงทุนควรใหšความสำคัญกับผลการดำเนินงานดังที่กลŠาวมาขšางตšนในการ

วิเคราะหŤการลงทุน 

3.  ขšอเสนอแนะในการทำวิจัยครั้งตŠอไป  

  3.1  กลุŠมตัวอยŠางในการศึกษาในครั้งนี้มีการจŠายเงินปŦนผลอยŠางไมŠสม่ำเสมอ งานวิ 

จัย ครั้งถัดไปอาจจะเลือกกลุŠมตัวอยŠางท่ีมีการจŠายเงินปŦนผลอยŠางสม่ำเสมอมา 

  3.2  การศึกษาในครั้งนี้เปŨนเพียงการศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางผลการดำเนินงาน 

โครงสรšางคณะกรรมการบริษัทและโครงสรšางผูšถือหุšนกับตŠอประสิทธิภาพการจŠายเงินปŦนผลของกลุŠม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

เพียงอุตสาหกรรมเดยีว งานวิจัยครั้งถัดไปจึงอาจจะนำอุตสาหกรรมอ่ืนมาเปรียบเทียบ 

  3.3  การศึกษาครั้งนี้ไมŠไดšคำนึงถึงสภาพแวดลšอมภายนอก ที่ไมŠสามารถควบคุมไดš 

มาเปŨนตัวแปรในการศึกษา เชŠน สภาวะเศรษฐกิจ เปŨนตšน งานวิจัยครั้งถัดไปจึงอาจนำสภาพแวดลšอม

ภายนอกมาเปŨนตัวแปรในการศึกษา
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ROJNA บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จำกัด (มหาชน) 

S บริษัท สิงหŤ เอสเตท จำกัด (มหาชน) 

SAMCO บริษัท สัมมากร จำกัด (มหาชน) 

SC บริษัท เอสซี แอสเสท คอรŤปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 

SCC บริษัท ปูนซิเมนตŤไทย จำกัด(มหาชน) 

SCCC บริษัท ปูนซีเมนตŤนครหลวง จำกัด (มหาชน) 

SCP บริษัท ทักษิณคอนกรีต จำกัด (มหาชน) 
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ตารางที่ 14     รายชื่อกลุŠมตัวอยŠางบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย (ตŠอ) 

หลักทรัพยŤ ช่ือบริษัท 

SEAFCO   บริษัท ซีฟโกš จำกัด (มหาชน) 

SENA   บริษัท เสนาดีเวลลอปเมšนทŤ จำกัด (มหาชน) 

SF   บริษัท สยามฟŗวเจอรŤดีเวลอปเมนทŤ จำกัด (มหาชน) 

SIRI   บริษัท แสนสิริ จำกัด (มหาชน) 

SKN   บริษัท ส.กิจชัย เอ็นเตอรŤไพรสŤ จำกัด (มหาชน) 

SPALI   บริษัท ศุภาลัย จำกัด (มหาชน) 

SRICHA   บริษัท ศรีราชาคอนสตรัคชั่น จำกัด (มหาชน) 

STEC   บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนดŤคอนสตรัคชั่น จำกัด(มหาชน) 

STPI   บริษัท เอสทีพี แอนดŤ ไอ จำกัด (มหาชน) 

SYNTEC   บริษัท ซินเท็ค คอนสตรัคชั่น จำกัด (มหาชน) 

TASCO   บริษัท ทิปโกšแอสฟŦลทŤ จำกัด (มหาชน) 

TOA   บริษัท ทีโอเอ เพšนทŤ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 

TPIPL   บริษัท ทีพีไอ โพลีน จำกัด (มหาชน) 

TPOLY   บริษัท ไทยโพลีคอนสŤ จำกัด (มหาชน) 

TRC   บริษัท ทีอารŤซ ีคอนสตรคัชั่น จำกัด (มหาชน) 

TTCL   บริษัท ทีทีซีแอล จำกัด (มหาชน) 

U   บริษัท ยู ซิตี้ จำกัด (มหาชน) 

UMI   บริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จำกัด (มหาชน) 

UNIQ   บริษัท ยูนิค เอ็นจิเนียริ่ง แอนดŤ คอนสตรัคชั่น จำกัด (มหาชน) 

UV   บริษัท ยูนิเวนเจอรŤ จำกัด (มหาชน) 

VNG   บริษัท วนชัย กรุŢป จำกัด (มหาชน) 

WHA   บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอรŤปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 

WIIK   บริษัท วิค จำกัด (มหาชน) 
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ภาคผนวก ข 

 

ผลการวิเคราะหŤขšอมูลทางสถิติ 
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ผลการวิเคราะหŤขšอมูลทางสถิติ 

กลุŠมอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยŤและการกŠอสรšาง ที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

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 
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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: 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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 ประวัติผูšวิจัย 

 

   
 

ชื่อ-สกุล     นางสาวโพยมรตันŤ  มหาโชติ 

วัน เดือน ปŘเกิด    23 ธันวาคม 2536 

สถานที่เกิด    จังหวัดประจวบคีรีขันธŤ 

วุฒิการศึกษา    ปริญญาตรี บัญชีบัณฑิต  

มหาวิทยาลัยศรีปทุม 

ประวัติการทำงาน   - ปŦจจุบัน เจšาหนšาที่บัญชีอาวุโส บริษัท โคโกš เทคโนโลยี 

จำกัด 

- พ.ศ.2563 ผูšชŠวยผูšสอบบัญชี บริษัท สอบบัญชีธรรมนิติ 

จำกัด 

สถานที่อยูŠปŦจจุบัน 531 หมูŠที่ 7 ตำบลเขานšอย อำเภอปราณบุรี จังหวัด

ประจวบคีรีขันธŤ 77120   

 

 

 

 
 

 


