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บทคดัย่อ 
 

 การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาคุณภาพก าไร การจ่ายเงินปันผล และความสัมพนัธ์
ระหว่างคุณภาพก าไรกบัการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง โดยใชร้ะดบัรายการคงคา้งท่ีอยูใ่นดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหาร เป็นตวัแทนของคุณภาพก าไร ตามแบบจ าลอง Modified Jones (1995)  
 กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553-2558 จ  านวนทั้งส้ิน 94 บริษทั โดย
เก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากรายงานทางการเงินของบริษทัในฐานขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยอ์อนไลน์
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วเิคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด 
ค่าต ่าสุด ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และสถิติอนุมานเพื่อทดสอบสมมติฐาน ประกอบดว้ย การวิเคราะห์
การถดถอยโลจิสติก สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ณ 
ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 
 ผลการศึกษาพบวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีรายการคงคา้งท่ีอยูใ่น
ดุลพินิจของผูบ้ริหารมีค่าเฉล่ีย 0.1684 เท่าของสินทรัพยร์วมปีก่อน และมีค่าเฉล่ียการจ่ายเงินปันผลใน
อตัราร้อยละ 27.52 ของก าไร หมวดธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้างมีคุณภาพก าไรต ่ากว่าหมวดธุรกิจ
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์และต ่ากว่าหมวดธุรกิจวสัดุก่อสร้าง อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
และพบว่า รายการคงคา้งท่ีอยู่ในดุลพินิจของผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์ทิศทางตรงขา้มกบัอตัราการ
จ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 กล่าวคือ บริษทัท่ีมีคุณภาพก าไรสูงหรือมีรายการ
คงคา้งท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหารต ่า จะมีการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูง 
ค าส าคัญ : คุณภาพก าไร  รายการคงคา้ง  รายการคงคา้งท่ีอยูใ่นดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  การจ่ายเงินปันผล 
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ABSTRACT 
 

 The purposes of this research were to study earnings quality, dividend payment, and the 
relationship between earnings quality and dividend payment of the Listed Companies in the 
Property and Construction Industry Group in the Stock Exchange of Thailand. The proxy used as 
the representative for earnings quality was the levels of discretionary accruals, which was based on 
the Modified Jones Model (1995). 
 The sample of this study was comprised of 94 companies listed in the Property and 
Construction Industry Group in the Stock Exchange of Thailand from 2010 to 2015. The secondary 
data were collected from each company’s financial statement report on the database of the Stock 
Exchange of Thailand. Descriptive statistics including mean, maximum, minimum, and standard 
deviation were used to analyze the data, and inferential statistics including Logistic Regression 
Analysis, Pearson’s Product Moment Correlation Coefficient, and Multiple Linear Regression 
Analysis were also used to test the hypotheses at the 0.05 level of significance. 
 The results showed that the discretionary accruals of the companies in the Property and 
Construction Industry Group had an average 0.1684 times of the total assets of the previous year, 
while the mean for dividend payout ratio was at 27.52 percent.  The findings also revealed that the 
earnings quality of the construction services sector was lower than that of the property development 
sector and the construction materials sector at the 0.05 level of significance. Moreover, The 
discretionary accruals had a negative relationship with the dividend payout ratio at the 0.05 level of 
significance, which was implied that high earnings quality companies with a lower level of 
discretionary accruals could have a higher level of dividend payout.  
Keywords:  earnings quality, accruals, discretionary accruals, dividend payment 
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บทที ่1 

บทนํา 

 

1.1 ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 

 การสร้างธุรกิจประเภทใดก็ตาม เม่ือตอ้งการขยายธุรกิจให้เจริญเติบโตจะตอ้งมีการระดม

เงินทุน ซ่ึงเป็นปัจจยัสําคญัในการขยายธุรกิจให้กา้วหนา้ยิ่งข้ึน การระดมทุนนั้นนาํมาซ่ึงปัจจยัในการ

ดาํเนินธุรกิจ อย่างไรก็ตามการลงทุนหรือระดมทุนเพียงผูป้ระกอบการรายเดียวคงเป็นไปได้ยาก

จะตอ้งทาํการระดมทุนจากผูป้ระกอบการรายอ่ืน ๆ ด้วยเพื่อให้เพียงพอ ดงันั้นทางเลือกท่ีน่าสนใจ

อยา่งหน่ึงนั้นก็คือ การระดมทุนผ่านตลาดหลกัทรัพย ์โดยการผา่นกลไกของตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งเป็น

ตลาดท่ีธุรกิจหรือกิจการต่าง ๆ สามารถจดัสรรหาทุนไดโ้ดยตรงจากนกัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจในการ

ลงทุน ดงันั้นการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยจึ์งเป็นทางเลือกอีกทางหน่ึงท่ีให้นกัลงทุนไดล้งทุนเพื่อ

ไดผ้ลตอบจากเงินปันผลหรือผลตอบแทนจากกาํไร ดงันั้นนกัลงทุนควรศึกษาขอ้มูลการลงทุนให้ดี

ก่อนท่ีจะทาํการลงทุน การตดัสินใจลงทุนในธุรกิจจะตอ้งมีการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน การติดตาม    

ผลการดาํเนินงานของบริษัท วิเคราะห์ผลการดาํเนินงาน ฐานะทางการเงินของบริษัทและการ

วิเคราะห์คุณภาพกาํไรและเงินปันผลก็จะบ่งบอกถึงสถานะการเงินของบริษทัท่ีจะทาํการลงทุน ซ่ึง

ขอ้มูลเหล่าน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุน เพื่อป้องกนัความเสียหายหรือป้องการความเส่ียงท่ีอาจจะ

เกิดข้ึนจากการลงทุนเน่ืองจากการวดัคุณภาพกาํไรเป็นท่ียอมรับกนัมากถึงการใชร้ายการคงคา้งเป็น

ตวัแทนของการวดัคุณภาพกาํไรเน่ืองดว้ยรายการคงคา้งนั้นมีสาระแอบแฝงในการเป็นแหล่งกาํเนิด

ของรายได้และค่าใช้จ่ายท่ีสําคัญของงบการเงินอันส่งผลกระทบต่อกําไรขาดทุนของธุรกิจ              

บางรายการ  มีสาระสําคญัแอบแฝงอยู่มากจนอาจส่งผลกระทบต่อการดาํเนินงานของกิจการดงันั้น

หากผูล้งทุนหรือผูใ้ชง้บการเงินสามารถประเมินความเส่ียงจากการวิเคราะห์ขอ้มูลจากงบการเงินได้

ยอ่มแสดงให้เห็นว่ารายการคงคา้งนั้นมีผลกระทบต่อผลตอบแทนธุรกิจท่ีผูล้งทุนสนใจจะลงทุนเป็น

สําคัญ การจ่ายเงินปันผลก็เช่นเดียวกันเป็นผลตอบแทนชนิดหน่ึงซ่ึงจะสามารถบอกได้ถึง

ความสามารถในการบริหารจดัการของธุรกิจไดเ้ป็นอยา่งดี โดยถา้พิจารณาถึงการบริหารกาํไรแลว้ก็

น่าจะมีส่วนท่ีส่งผลในการจ่ายเงินปันผลต่อสําหรับผูล้งทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีจะ

พิจารณาถึงผลตอบแทนท่ีจะได้รับจากการประเมินความเส่ียงของธุรกิจท่ีผูล้งทุนสนใจจะลงทุน 

ดงันั้นคุณภาพกาํไรซ่ึงเป็นค่าสัมบูรณ์ของรายการคงคา้งท่ีอยูใ่นดุลพินิจของผูบ้ริหารจึงน่าจะมีส่วน
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สําคญัในการอา้งอิงถึงการจ่ายเงินปันผลของกิจการ การจ่ายเงินปันผลเป็นอตัราส่วนหน่ึงท่ีแสดงให้

เห็นถึงผลประกอบการของกิจการท่ีสามารถใหผ้ลตอบแทนแก่ผูล้งทุนได ้

 ในปัจจุบนัมีผูส้นใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนกัลงทุนจึงมองหา

แนวทางหรือวิธีการวิเคราะห์งบการเงินของคุณภาพกาํไรและเงินปันผลมาเพื่อใช้ในการตดัสินใจ

ลงทุนทางธุรกิจ  ซ่ึงเป็นส่ิงสําคญัมากและในปัจจุบนัก็มีเคร่ืองมือในการวดัมูลค่าของข้อมูลใน           

งบการเงินมากมายแต่ก็ยงัไม่สามารถบอกไดว้่างบการเงินนั้นเช่ือถือได้มากน้อยเพียงใด เน่ืองจาก

บางคร้ังฝ่ายบริหารอาจจะนาํวิธีการตกแต่งตวัเลขทางบญัชีมาใช้เพื่อให้งบการเงินของกิจการออกมา

ในระดบัตวัเลขท่ีตอ้งการ เช่น ยดืเวลาการให ้Credit  ในช่วงใกลก้บัวนัส้ินรอบระยะเวลาบญัชี กิจการ

อาจพยายามเพิ่มยอดขายเช่ือเพื่อทาํใหผ้ลประกอบการในรอบระยะเวลาบญัชีปัจจุบนัดีข้ึน 

 ดงันั้นผูศึ้กษาจึงมุ่งศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพกาํไรกบัการจ่ายเงินปันผล เพื่อเป็น

แนวทางสําหรับผูท่ี้สนใจ และอีกทั้งคุณภาพกาํไรและการจ่ายเงินปันผลจะเป็นเคร่ืองมือในการ

ประเมินการลงทุนของหลักทรัพย์ หรือสามารถเป็นเคร่ืองมือเตือนให้แก่ผูใ้ช้งบการเงินใช้ความ

ระมดัระวงัในการวเิคราะห์งบเงินใหม้ากยิง่ข้ึน 

 

1.2 วตัถุประสงค์การวจิัย 

 1.2.1 เพื่อศึกษาคุณภาพกาํไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

 1.2.2 เพื่อศึกษาการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

 1.2.3 เพื่อศึกษาการเปรียบเทียบความแตกต่างของคุณภาพกาํไรของบริษทัท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จาํแนกตาม

หมวดธุรกิจ 

 1.2.4 เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

 1.2.5 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพกาํไรกับการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ี       

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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1.3 สมมติฐานวจิัย 

 สมมติฐานงานวิจยัท่ีใชใ้นการวจิยัคร้ังน้ีคือ  

 1.3.1  คุณภาพกาํไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จาํแนกตามหมวดธุรกิจมีความแตกต่างกนั 

 1.3.2 ปัจจยัของคุณภาพกาํไร (DCA) อายบุริษทั (AGE) ขนาดของบริษทั (SIZE) และอตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มีผลต่อการจ่ายเงินปันผล 

 1.3.3 คุณภาพกาํไรมีความสัมพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

 

1.4 ขอบเขตของการวจิัย 

 การวิจยัคร้ังน้ีได้ศึกษางบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ซ่ึงประกอบไปดว้ย 3 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่ ธุรกิจ

บริการรับเหมาก่อสร้าง (CONS) ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์(PROP) และธุรกิจวสัดุก่อสร้าง 

(CONMAT)  ทั้งน้ียกเวน้หมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย ์โดยนาํเสนอความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพกาํไรกบักบัการจ่ายเงินปันผล จาํนวน 94 

บริษทั โดยใชข้อ้มูลแบบ Panel Data ซ่ึงเป็นขอ้มูล 6 ปี ระหวา่งปี พ.ศ. 2553 - พ.ศ. 2558 

 

1.5 คาํจํากดัความในการวจิัย 

 การบริหารกาํไร หมายถึง การจดัการกาํไรท่ีแทจ้ริงท่ีสะทอ้นถึงผลประการของบริษทัท่ี

สามารถเช่ือถือได ้วดัจากรายการคงคา้ง ซ่ึงไดแ้ก่ รายการคงคา้งรวม รายการคงคา้งท่ีไม่อยูใ่นดุลพินิจ

ของผูบ้ริหาร และรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

 การจ่ายเงินปันผล หมายถึง การจ่ายค่าตอบแทนท่ีบริษทัจ่ายให้แก่ผูถื้อหุ้น ซ่ึงมกัเป็นการ

กระจายกาํไร เม่ือบริษทัได้กาํไรหรือส่วนเกิน บริษทัสามารถนาํไปลงทุนในธุรกิจต่อ (เรียก กาํไร

สะสม) หรือสามารถจ่ายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ก็ได ้ 

 คุณภาพกาํไร หมายถึง การบริหารกาํไรเพื่อตอบสนองความตอ้งการผลการดาํเนินงาน

ทางการบญัชีใหเ้ปล่ียนไปในทิศทางท่ีตอ้งการ 
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1.6 กรอบแนวคดิในการวจิัย 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่1.1  กรอบแนวคิดในการวจิยั 

ภาพที ่1.1 กรอบแนวคิดในการวจิยั 

1.7 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

 1.7.1 สามารถนาํไปใช้เป็นแนวทางในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์คุณภาพกาํไรกบัการ

จ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 1.7.2 สามารถนาํไปใชเ้ป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุนในบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ตัวแปรอสิระ 

- คุณภาพกาํไร ซ่ึงเป็นค่าสัมบูรณ์รายการคงคา้งท่ี

ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

- อายุของบริษทั (กาํไรสะสมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น

RE/TE) 

- ขนาดของบริษทั 

- อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

- สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

- กระแสเงินสดอิสระ 

- อตัราการเติบโตของยอดขาย 

ตัวแปรตาม 

- การจ่ายเงินปันผล 
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บทที ่2   

เอกสารและงานวจิยัที่เกีย่วข้อง   

 

 จากวตัถุประสงคข์องการทาํวจิยัน้ีในเร่ือง การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพกาํไรกบั

การจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ดงันั้นบทท่ี 2 น้ีจึงเป็นการศึกษาเอกสาร แนวคิด ทฤษฎี ความหมายและ

งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงจาํแนกหวัขอ้การทบทวนวรรณกรรมเป็น 3 หวัขอ้สาํคญั ดงัน้ี 

 2.1 แนวคิดทฤษฎีเก่ียวกบัคุณภาพกาํไรและการบริหารกาํไร 

 2.2 แนวคิดทฤษฎีเก่ียวกบัการจ่ายเงินปันผล 

 2.3 ขอ้มูลทัว่ไปของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   

 2.4 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง  
 

2.1 แนวคดิทฤษฎเีกีย่วกบัคุณภาพกาํไรและการบริหารกาํไร 

 2.1.1 ความหมายของคุณภาพกาํไรและการบริหารกาํไร 

 จากวรรณกรรมและตาํราทางดา้นการบญัชี ไดมี้ผูใ้ห้คาํนิยามของคุณภาพกาํไรท่ีแตกต่าง

กนัออกไปเช่น คุณภาพกาํไร หมายถึง ความสามารถของตวัเลขกาํไรในอดีตท่ีสามารนาํมาพยากรณ์

ความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต นอกจากน้ียงัมี The Financial Accounting StandardsBoard 

(FASB) ท่ีไดก้ล่าววา่คุณภาพกาํไรคือ กาํไรท่ีแทจ้ริง หรือกาํไรท่ีเกิดจากการดาํเนินงานปกติ สามารถ

กลบัเปล่ียนมาเป็นเงินสดท่ีเพียงพอต่อการเปล่ียนแปลงแทนสินทรัพยท่ี์เส่ือมค่าได ้และเป็นกาํไรท่ี

ไดม้าจากรายไดท่ี้เกิดข้ึนเป็นประจาํ รวมทั้งกิจกรรมท่ีมีนยัสําคญัท่ีก่อให้เกิดกาํไรไดด้าํเนินการเสร็จ

ส้ินแลว้ สรุปแลว้วา่ความหมายคุณภาพกาํไร เป็นกาํไรท่ีอยูร่ะหวา่งกาํไรสุทธิทางบญัชีกบักระแสเงิน

สดจากการดาํเนินงาน 

 Schroeder (1995) Earning management คือ ความพยายามอยา่งแรงกลา้ของผูบ้ริหารในการ

ท่ีจะเพิ่มกาํไรในระยะสั้น เช่ือวา่ Earning management เป็นผลมาจากความเช่ือของผูบ้ริหารท่ีวา่กาํไร

มีอิทธิพลต่อการตดัสินใจของผูล้งทุน Earning management ในความหมายของ Schroeder จึงมีตั้งแต่ 

  1. การท่ีผูบ้ริหารชะลอการตดัสินใจเก่ียวกบัการผลิตและ/หรือการตดัสินใจเก่ียวกบั

การลงทุนออกไปโดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อยดืหยุน่กาํไร 

  2. การท่ีผูบ้ริหารรับนโยบายบญัชีมาใชเ้พื่อใหส้อดคลอ้งกบักลยทุธ์ของกิจการท่ีใชอ้ยู ่ 
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  3. การท่ีผูบ้ริหารรับมาตรฐานการบญัชีใหม่มาใชก่้อนวนัก่อนเร่ิมมีผลบงัคบัใชอ้ยา่ง

เป็นทางการ (Early adoption of new accounting standards) 

 Ayres (1994) Earning management หมายถึง การจดัโครงสร้างการรายงานกาํไรหรือการ

จดัโครงสร้างการตดัสินใจเก่ียวกบัการผลิตและ/หรือการตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนเสียใหม่ด้วย

ความจงใจท่ีก่อให้เกิดผลกระทบต่อกาํไรท่ีผูบ้ริหารตอ้งการ Ayres ไดจ้ดัจาํแนกรูปแบบของการทาํ 

Earning management ไวด้งัน้ี 

  1.  Accrual management หมายถึง การปรับเปล่ียนประมาณการทางบญัชี (เช่น อายุ

ใชง้านของทรัพยสิ์น จาํนวนท่ีคาดวา่จะเก็บเงินไดจ้ากลูกหน้ี ตลอดจนจาํนวนเงินท่ีตั้งข้ึนเป็นรายการ

คา้งรับ/ค้างจ่าย/จ่ายล่วงหน้า/รับล่วงหน้า ณ วนัส้ินงวดบญัชี) เพื่อเกล่ียกาํไรให้ไปสู่ทิศทางของ

เป้าหมายกาํไรท่ีผูบ้ริหารตอ้งการ 

  2.  Adoption of mandatory accounting policies ซ่ึงเป็นเร่ืองของการตดัสินใจของ

ผูบ้ริหารเก่ียวกบังวดบญัชีท่ีกิจการจะเร่ิมรับเอามาตรฐานการบญัชีท่ีทางการประกาศใช้มาใช้อย่าง

เป็นทางการ 

  3.  Voluntary accounting changes หมายถึง การเปล่ียนแปลงจากหลกัการบญัชีท่ีเป็น

ท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไป ไปสู่อีกหลกัการบญัชีหน่ึงท่ีผูบ้ริหารเช่ือวา่จะช่วยสร้างภาพลกัษณ์ ของผลการ

ดาํเนินงานไดดี้กวา่ 

 Mulford and Comiskey (1996) Earning management หมายถึง การปรับแต่งผลการ

ดาํเนินงานดว้ยความจงใจท่ีจะสร้างภาพลกัษณ์ของการดาํเนินงานให้เปล่ียนไปในทิศทางท่ีผูบ้ริหาร

ตอ้งการ ซ่ึงไดจ้าํแนก Earning management ออกเป็น 5 รูปแบบดงัน้ี 

  1.  การเพิ่มกาํไรของงวดปัจจุบนัให้สูงข้ึน (Boosting current-year performance) เช่น 

การรับรู้รายไดเ้ร็วกว่าท่ีควรจะเป็น การสร้างรายไดท่ี้ไม่มีทางจะเกิดข้ึนไดจ้ริง การขยบัรายไดข้อง

งวดบญัชีถดัไปเขา้มาเป็นรายไดข้องงวดบญัชีปัจจุบนั 

  2.  การเปล่ียนแปลงทางการบัญชีไปตามดุลยพินิจของผู ้บริหาร (Discretionary 

accounting changes) เช่น การเปล่ียนแปลงหลกัการบญัชีหรือประมาณการทางบญัชีซ่ึงไม่ไดเ้ป็นไป

ตามข้อกาํหนดใหม่ ๆ ของมาตรฐานการบญัชี หากแต่เป็นไปตามดุลยพินิจของผูบ้ริหาร โดยมี

วตัถุประสงคเ์พื่อเพิ่มกาํไรของงวดปัจจุบนัเป็นสาํคญั 

  3.  การกําหนดช่วงเวลาท่ีจะทําการตัดสินใจเก่ียวกับการดําเนินงาน (Timed 

management actions) เช่น การตดัสินใจขายสินทรัพยท่ี์ไดม้าในราคาตํ่า (เช่น ท่ีดิน) ไปในช่วงเวลาท่ี

ราคาของสินทรัพยน์ั้นปรับตวัสูงข้ึนเพื่อชดเชยกบัผลการดาํเนินงานท่ีลดลง การตดัสินใจในลกัษณะน้ี
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จึงเท่ากบัเป็นการท่ีฝ่ายบริหารซ้ือเวลาเพื่อตกแต่งผลการดาํเนินงานให้ดูดีไปเร่ือย ๆ จนกว่าผลการ

ดาํเนินงานท่ีแทจ้ริงจะปรับตวัไปในทางท่ีดีข้ึน 

  4. การลดกาํไรของงวดปัจจุบนัลง (Reducing current year performance) เช่น การ

ลดอายุการใช้งานของสินทรัพยถ์าวรลง การตดัจาํหน่ายค่าความนิยมของกิจการท่ีซ้ือมาในอตัราเร่ง 

การพิจารณาสินทรัพยบ์างรายการเป็นรายการท่ีมีการเส่ือมในมูลค่าลงเพื่อเร่งการตดัจาํหน่ายเป็น

ค่าใชจ่้ายในงบกาํไรขาดทุน 

  5. การลา้งบาง (The big bath) มีลกัษณะคลา้ยคลึงกบัการลดกาํไรของงวดปัจจุบนัลง 

ทั้งน้ีโดยการลา้งผลขาดทุนทั้งหมดให้หมดไปในงวดปัจจุบนั เพื่อให้สามารถแสดงกาํไรในอนาคต

ต่อไปไดโ้ดยไม่ยาก  

 2.1.2 คุณลกัษณะของคุณภาพกาํไร (Shipper and Vincent, 2003)  

 จากนิยามท่ีไดก้ล่าวขา้งตน้จะเห็นไดว้า่ไม่มีนิยามใดของคุณภาพกาํไรท่ีถือวา่เป็นท่ียอมรับ

กนัโดยทัว่ไปซ่ึงข้ึนอยู่กบัผูว้ิเคราะห์แต่ละคนจะเขา้ใจหรือให้ความหมายของคุณภาพกาํไรแตกต่าง

ไปตามวตัถุประสงค์ของการวิเคราะห์แต่ละคนอย่างไรก็ตามสําหรับลกัษณะของคุณภาพกาํไรของ

กิจการมีลกัษณะร่วมกนัดงัน้ีคือ 

  1. คุณภาพกาํไรมีท่ีมาจากช่วงเวลาท่ีก่อให้เกิดกาํไร (Earning Quality Constructs 

Derived From Time-Series Properties of Earnings) ช่วงระยะเวลาจะมีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพกาํไร

ใน 2 ลกัษณะคือ 

    1.1  คุณภาพกําไรต้องเป็นกําไรท่ีเกิดข้ึนอย่างต่อเน่ืองกัน (Persistence) 

กล่าวคือจะต้องเป็นกาํไรท่ีเกิดข้ึนอย่างย ัง่ยืนมีลักษณะท่ีคงท่ีหรือเกิดข้ึนอย่างต่อเน่ืองสมํ่าเสมอ 

(Sustainable Earnings) ปราศจากกาํไรท่ีมีลกัษณะการเกิดข้ึนอยา่งชัว่คราวซ่ึงการวดัคุณภาพของกาํไร

มาจากการพิจารณาความย ั่งยืนของกําไรนั้ นมี ท่ีมาจากมุมมองประโยชน์ในการตัดสินใจ 

(Predictability) ซ่ึงจะช่วยให้ผูใ้ช้งบการเงินมีความสามารถมากยิ่งข้ึนในการคาดการณ์เร่ืองท่ีสนใจ

ดงันั้นมุมมองของการพยากรณ์จึงคลา้ยกบัมุมมองของกาํไรท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจแต่อยา่งไรก็

ตามความสามารถของกาํไรในการพยากรณ์กาไรในอนาคตนั้นก็ค่อนขา้งมีความซบัซ้อนเน่ืองมาจาก

การเกล่ียกาํไรท่ีทาํโดยผูบ้ริหารซ่ึงอาจจะมีผลต่อความสามารถของกาํไรท่ีใชพ้ยากรณ์ 

    1.2 คุณภาพกาํไรควรมีความผนัผวนน้อย (Variability) เป็นกาไรท่ีมีความ

สมํ่าเสมอไม่เปล่ียนแปลงไปจากอดีตมากนกัหรือมีความผนัผวนจากแนวโนม้ตวัเลขกาํไรในอดีตนอ้ย 

  2. คุณภาพกาํไรท่ีมาจากความสัมพนัธ์ระหวา่งกาํไรรายการคงคา้งและกระแสเงินสด 

(Earnings Quality Constructs Derived from the Relation Among Income, Accruals and Cash) ภายใต้
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แนวคิดน้ีมองวา่กาํไรของกิจการนั้นมี 2 องค์ประกอบดว้ยกนัคือ องคป์ระกอบท่ีเป็นรายการคงคา้ง

และองค์ประกอบท่ีเป็นเงินสดโดยกาํไรท่ีมีองค์ประกอบของรายการคงคา้งสูงจะเป็นกาํไรท่ีด้อย

คุณภาพ ในขณะท่ีกาํไรท่ีมีองคป์ระกอบของเงินสดสูงจะเป็นกาํไรท่ีมีคุณภาพ จากแนวคิดน้ีไดน้าํตวั

แบบในการวเิคราะห์คุณภาพกาํไรจากกระแสเงินสดและรายการคงคา้งดงัน้ี 

    2.1  อตัราส่วนของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานและกาํไรท่ีแสดงให้เห็นวา่

กาํไรท่ีมีคุณภาพกาํไรควรจะใกลเ้คียงกบักระแสเงินสดจากการดาํเนินงานซ่ึงเป็นแนวคิดท่ีถูกใชอ้ยา่ง

แพร่หลายในตาํราเก่ียวกบัการวิเคราะห์รายงานทางการเงินเพราะกาํไรของกิจการประกอบด้วย

รายการคงคา้งและกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานดงันั้นกาํไรท่ีมีรายการคงคา้งเป็นส่วนประกอบ

เกินปกติจึงเป็นกาํไรท่ีดอ้ยคุณภาพ 

    2.2 คุณภาพกาํไรท่ีวดัจากการเปล่ียนแปลงในรายการคงค้างรวมท่ีเป็น

องคป์ระกอบของกาํไรซ่ึงการเปล่ียนแปลงในรายการคงคา้งรวมจะสะทอ้นถึงการจดัการกาํไรโดยฝ่าย

จดัการและสะทอ้นถึงคุณภาพกาํไรในทิศทางตรงกนัขา้ม 

    2.3 การประมาณรายการคงคา้งท่ีกาํหนดโดยใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารซ่ึงเป็น

รายการคงคา้งท่ีไม่ปกติโดยใชค้วามคลาดเคล่ือนจากสมการถดถอยของรายการคงคา้งรวมของวิธีการ

ทางบญัชีอาจแสดงให้เห็นถึงการบริหารกาํไรได้เช่นเดียวกันโดยงานวิจยัภายใต้แนวคิดน้ีได้แก่

งานวิจยัของ Jones (1991 cited in Schipper and Vincent, 2003) ซ่ึงต่อมาตวัแบบน้ีไดถู้กนาํมา

ปรับปรุงโดย Dechow et al. (1995 cited in Schipper and Vincent, 2003)  

    2.4 การประมาณการดว้ยวิธีทางตรงของความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการคงคา้ง

และเงินสดโดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยของการเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนระหว่างรอบ

ระยะเวลาปัจจุบนัรอบระยะเวลาก่อนหนา้และรอบระยะเวลาถดัไปค่าท่ีเหลือจากการวเิคราะห์ดงักล่าว

จะใชป้ระเมินคุณภาพกาํไรซ่ึงงานวิจยัภายใตแ้นวคิดน้ีไดแ้ก่งานวิจยัในอดีตของDechow and Dichev 

(2002 cited in Schipper and Vincent, 2003)  

 3. คุณภาพกาํไรท่ีมาจากแนวคิดเชิงคุณภาพกาํไรในแม่บทการบญัชีของ FASB (Earnings 

Quality Constructs Derived from Qualitative Concepts in the FASB’s Conceptual Framework) เป็น

กาํไรท่ีเป็นตวัสรุปท่ีช้ีให้เห็นผลการดาํเนินงานในขณะท่ีแม่บทการบญัชีเน้นท่ีความมีประโยชน์ต่อ

การตดัสินใจดงันั้นคุณภาพกาํไรจึงประเมินจากการเป็นขอ้มูลทางบญัชีท่ีเก่ียวขอ้งในการตดัสินใจ

เช่ือถือไดเ้ปรียบเทียบกนัไดแ้ละเขา้ใจได ้

 วรศกัด์ิ  ทุมมานนท ์(2547) กล่าววา่คุณภาพกาํไรอาจจะมองไดจ้ากขอ้พิจารณาเก่ียวกบัการ

จ่ายเงินปันผลโดยท่ีความสามารถในปัจจุบนัของกิจการในการจ่ายเงินปันผลหรือความใกลเ้คียงกนั
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ระหวา่งตวัเลขกาํไรกบัเงินสดจากการดาํเนินงานท่ีสามารถนาไปจดัสรรในรูปของเงินปันผลนั้นเป็น

อีกปัจจยัหน่ึงท่ีสะทอ้นถึงความมีคุณภาพของกาํไรกิจการท่ีมีคุณภาพกาํไรนอกจากจะมีเงินสดจาก

การดาํเนินงานท่ีเพียงพอต่อการนาํไปจ่ายเงินปันผลแลว้ยงัตอ้งสามารถนากลบัไปลงทุนในสินทรัพย์

หรือจ่ายชาํระหน้ีไดด้ว้ย 

  2.2.3 ตัวแบบทีใ่ช้ในการจัดการกาํไร 

  หลกัการพื้นฐานท่ีสําคญัของการจดัการกาํไรคือ การแยกส่วนประกอบของรายการ

คงคา้งทั้งหมด (Total Accruals) ออกเป็นรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary 

Accruals) กบัรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accruals) โดยท่ี

การจดัการกาํไรนั้นจะเท่ากบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary Accruals) 

ซ่ึงวดัค่าโดยการนาํรายการคงคา้งรวม (Total Accruals) หกัดว้ยรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจ

ของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accruals)โดยตวัแบบท่ีใช้ในการวดัค่ารายการคงคา้งรวม (Total 

Accruals) มี 2 ตวัแบบดงัต่อไปน้ี ส่วนตวัแบบท่ีใช้วดัค่ารายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของ

ผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accruals)จะกล่าวในหวัขอ้ถดัไป 

  1. ตวัแบบวธีิการโดยใชง้บแสดงฐานะการเงิน ซ่ึงคาํนวณโดย 

   

 โดย  = รายการคงคา้งรวม 

   = การเปล่ียนแปลงในสินทรัพยห์มุนเวยีน 

   = การเปล่ียนแปลงในเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด  

   = การเปล่ียนแปลงในหน้ีสินระยะยาว   

   = การเปล่ียนแปลงในหน้ีสินระยะยาวท่ีจะครบกาํหนดใน 1 ปี 

    และการเปล่ียนแปลงในหน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืนของหน้ีสิน 

    หมุนเวยีนทั้งหมด 

   = ค่าเส่ือมราคาท่ีรับรู้เป็นค่าใชจ่้ายในปีปัจจุบนั 

  2. ตวัแบบวธีิการโดยใชง้บกระแสเงินสด ซ่ึงคาํนวณโดย 

   

 โดย  = รายการคงคา้งรวม 

   = กาํไรสุทธิก่อนหกัรายการพิเศษ 

   = กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน 
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 ซ่ึงงานวิจยัฉบบัน้ีจะใชต้วัแบบวิธีการโดยใช้งบกระแสเงินสดในการวดัค่ารายการคงคา้ง

รวม เน่ืองจากผลการศึกษาของ Collins และ Hribar (1999) พบวา่วิธีการวดัค่ารายการคงคา้งรวมโดย

ใชต้วัแบบวธีิการโดยใชง้บแสดงฐานะการเงิน ยงัมีขอ้บกพร่องเพราะวิธีการดงักล่าวไม่ไดพ้ิจารณาถึง

ความเป็นไปไดข้องรายการคงคา้งรวมทั้งหมด ดงันั้น Collins และ Hribar (1999) จึงไดเ้สนอให้ใชต้วั

แบบวธีิการโดยใชง้บกระแสเงินสด 

 2.2.4 เทคนิคในการวเิคราะห์คุณภาพกาํไร 

 1. เทคนิค Accruals component 

 Sloan (1996) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัผลกระทบของเกณฑ์คงคา้งว่าส่งผลถึงคุณภาพกาํไร โดย

พิจารณาถึงกาํไรสุทธิทางการบญัชีตามเกณฑ์คงคา้ง ซ่ึงวดัจากเงินทุนหมุนเวียนสุทธิ และรายการท่ี

ไม่ไดจ่้ายเป็นเงินสด เช่น ค่าเส่ือมราคา ค่าใชจ่้ายตดับญัชี โดยใชรู้ปแบบจาํลองดงัน้ี 

  

    = การเปล่ียนแปลงในสินทรัพยห์มุนเวยีน 

   = การเปล่ียนแปลงในเงินสด 

    = การเปล่ียนแปลงในหน้ีสินหมุนเวยีน 

   = การเปล่ียนแปลงในหน้ีระยะยาวท่ีถึงกาํหนดชาํระ 

     ภายใน 1 ปี 

    = การเปล่ียนแปลงในภาษีเงินได ้

    = ค่าเส่ือมราคาและค่าใชจ่้ายตดับญัชี 

 Average total Assets = สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย 

 ต่อมาในปี 1999 Sloan ไดท้าํการพฒันาแนวคิดในการวิเคราะห์คุณภาพกาํไรจากปี 1996 

โดยมุ่งเน้นไปท่ี การวดัรายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน (Working capital accruals) และการวดั

รายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ (Total net operation accruals) ทั้ง 2 วิธีจะคาํนวณหาตวัวดั

คุณภาพกาํไร ซ่ึงเรียกวา่ Accruals componentโดยมีสูตรการคาํนวณดงัน้ี 

 1. รายการคงคา้งจากเงินทุนหมุนเวียน = การเพิ่มข้ึนของลูกหน้ี + การเพิ่มข้ึนของสินคา้ + 

การลดลงของเจา้หน้ีและค่าใช้จ่ายคา้งจ่าย + การลดลงของภาษีเงินไดค้า้งจ่าย +  การเพิ่มข้ึนของ

สินทรัพยห์มุนเวยีนอ่ืน หรือ การลดลงของหน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 

 2. รายการคงคา้งจากการดาํเนินงานสุทธิ = กาํไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ – กระแสเงินสด

สุทธิจากกิจกรรมการดาํเนินงาน 
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 เม่ือไดค้่า Accruals component แลว้ Sloan  นําค่าทั้ งสองข้างต้นหารด้วยสินทรัพย์

รวมถวัเฉล่ียเป็นอตัราส่วนคงคา้ง เพื่อใหส้ามารถเปรียบเทียบกาํไรระหวา่งบริษทัท่ีมีขนาดแตกต่างกนั

ไดด้งัน้ี 

 อตัราส่วนคงคา้ง       =    

  

 โดยท่ี สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย = (สินทรัพยร์วมปีก่อน + สินทรัพยร์วมปีปัจจุบนั)/2 

 2. Non-Discretionary Accruals (รายการคงค้างทีไ่ม่ขึน้กบัดุลยพนิิจของผู้บริหาร) 

 งานวจิยัส่วนใหญ่ท่ีศึกษารายการคงคา้งมกัจะแบ่งประเภทตามการควบคุมของผูบ้ริหารเพื่อ

ทดสอบการจดัการกาํไร โดยสร้างโมเดลเพื่อแยกมูลค่ารายการคงคา้งรวมนั้นเป็น รายการคงคา้งท่ีไม่

ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร และรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ซ่ึงรายการคงคา้งท่ีไม่

ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารจะช่วยให้งบการเงินสะทอ้นผลการดาํเนินงานของบริษทัได้ดียิ่งข้ึน      

แต่รายการคงค้างท่ีข้ึนกับดุลยพินิจของผูบ้ริหาร นั้ นจะส่ือถึงเจตนาท่ีต้องการบิดเบือนผลการ

ดาํเนินงานท่ีแทจ้ริงของบริษทั  

 The DeAngelo Model (1986) จาํนวนรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

(Discretionary Accruals) จะเป็นผลต่างระหว่างยอดรวมของรายการคงคา้งในปีปัจจุบนัซ่ึงหารดว้ย

สินทรัพย์รวมปีก่อนกับรายการคงค้างท่ีไม่ ข้ึนกับดุลยพินิจของผู ้บริหาร (Non-Discretionary 

Accruals) โดยตัวแบบท่ีใช้ในการคํานวณค่ารายการคงค้างท่ีไม่ ข้ึนกับดุลยพินิจของผู ้บริหาร        

(Non-Discretionary Accruals) คือ  

  
โดย  = รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารในปีปัจจุบนั 

  =  รายการคงคา้งรวมปีก่อน 

    = สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินงวดของสองปีท่ีผา่นมา 

 The Jones Model (1991) ไดส้ร้างแบบจาํลองใหม่ตามแนวคิดวา่รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบั

ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accruals) จะคงท่ีเสมอสําหรับบริษทัหน่ึง ๆ ซ่ึง Jones ได้

พยายามควบคุมผลกระทบของเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจของบริษทัท่ีมีผลต่อรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบั

ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accruals) ตวัแบบท่ีใชใ้นการคาํนวณรายการคงคา้งท่ีไม่

ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary Accruals) คือ 

  

โดย  = รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารในปีปัจจุบนั 

20 
 



  = การเปล่ียนแปลงของรายไดใ้นปีปัจจุบนักบัปีท่ีผา่นมา 

   = ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์สุทธิของปีปัจจุบนั 

   = สินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินงวดของปีท่ีผา่นมา 

  = ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย ซ่ึงไดม้าจากสมการถดถอยดงัน้ี 

  

 แต่ถ้าผูบ้ริหารจดัการกาํไรผ่านยอดขายโดยเฉพาะยอดขายเช่ือ แบบจาํลองของ Jones 

(1991) น้ีจะไม่สามารถตรวจจบัการจดัการกาํไรนั้นได ้เพราะตวัแบบจาํลองจะไม่ถือว่ายอดขายเช่ือ

นั้นเป็นรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  

 The Modified Jones (1995) เป็นการดดัแปลงแบบจาํลองของ Jones (1991) โดย 

Dechow, Sloan and Sweeneyไดเ้พิ่มตวัแปรการเปล่ียนแปลงของยอดขายเช่ือ เพื่อลบกบัการ

เปล่ียนแปลงของรายได้ โดยมาจากหลกัการพื้นฐานวา่ผูบ้ริหารสามารถจดัการกาํไรผา่นการ

รับรู้รายไดข้องยอดขายเช่ือไดง่้ายกว่าการจดัการกาํไรผ่านทางการรับรู้รายไดจ้ากการขายเงินสด ซ่ึง

ตวัแบบท่ีใช้ในการคาํนวณรายการคงค้างท่ีไม่ข้ึนกับดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non-Discretionary 

Accruals) คือ 

  

โดย  = การเปล่ียนแปลงของยอดลูกหน้ีสุทธิในปีปัจจุบนักบัปีท่ีผา่นมา 

 (ตวัแปรอ่ืน ๆ เหมือนกบัสมการของ The Jones Model) 

 แนวคิดแบบจาํลองModified Jones (1995) มองวา่การเปล่ียนแปลงทั้งหมดของยอดขายเช่ือ

มาจากการจดัการกาํไร ซ่ึงอาจทาํใหก้ารประมาณรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารเกินกวา่

ความเป็นจริง ทาํให้แบบจาํลองน้ียงัไม่สมบูรณ์มากนัก แต่อย่างไรก็ดี งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ

จดัการกาํไรยงันิยมใชแ้บบจาํลอง Modified Jones (1995) 

 สรุปคุณภาพกาํไรในการวิจยัคร้ังน้ีหมายถึง กาํไรท่ีแทจ้ริงท่ีสะทอ้นถึงผลประกาศของ

บริษทัท่ีสามารถเช่ือถือได ้วดัจากรายการคงคา้ง ซ่ึงไดแ้ก่ รายการคงคา้งรวม รายการคงคา้งท่ีควบคุม

ได ้และรายการคงคา้งท่ีควบคุมไม่ได ้
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2.2 แนวคดิทฤษฎเีกีย่วกบัการจ่ายเงินปันผล 

 2.2.1 ความหมายของการจ่ายเงินปันผล 

 การจ่ายเงินปันผล คือ การจ่ายกําไรตามสัดส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีนํามาลงทุนในกิจการ 

หลงัจากท่ีบริษทัได้รับเงินลงทุนจากผูถื้อหุ้น เพื่อนาํมาลงทุนจนเกิดกาํไรข้ึน โดยสามารถจ่ายปัน

ผลตอบแทนในรูปของเงินสด หรือหุน้ปันผล  

 2.2.2 ทฤษฎกีารส่งสัญญาณ (Signaling Theory)  

 เป็นทฤษฎีท่ีกล่าวว่า ผูบ้ริหารย่อมมีขอ้มูลข่าวสาร มากกว่าผูล้งทุน การตดัสินใจเร่ือง

โครงสร้างเงินทุนจึงเป็นสัญญาณ (Signals) ให้ผูล้งทนรู้ว่าผูบ้ริหาร มีความเห็นอย่างไร กรณีท่ี

ผูบ้ริหารคาดวา่กิจการจะดีจะเลือกใชโ้ครงสร้างท่ีมีอตัราหน้ีสินสูง เพื่อไม่ตอ้งจ่ายผลตอบแทน ให้กบั

ผูถื้อหุ้นรายใหม่ กรณีท่ีผูบ้ริหารคาดว่ากิจการจะขาดทุน จะเลือกใช้วิธีการเพิ่มหุ้นสามญัเพื่อดึงผู ้

ลงทุนรายใหม่เขา้ มาร่วมรับผลขาดทุน Lintner (1956) ไดท้าํการศึกษาพบวา่ผูบ้ริหารเห็นวา่ผูถื้อหุ้น

ชอบอตัราการจ่ายเงินปันผลแบบคงท่ีและมีการจ่ายเพิ่มข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไป ผูบ้ริหารจะจ่ายเงิน

ปันผลเพิ่มข้ึนก็ต่อเม่ือเช่ือว่าบริษทัสามารถจะรักษาระดับการจ่ายเงินปันผลท่ีเพิ่มข้ึนน้ีต่อไปใน

อนาคต ดงันั้นการพยากรณ์กาํไรในอนาคตจึงมีความสําคญั ส่วนการจ่ายเงินปันผลลดลงจะเกิดข้ึนก็

ต่อเม่ือผูบ้ริหารคิดวา่จะไม่สามารถแกไ้ขใหเ้หตุการณ์น้ีไดอ้ยา่งรวดเร็ว โดยปกติแลว้ผูบ้ริหารไม่ชอบ

ท่ีจะลดการจ่ายเงินปันผล ดังนั้ นผู ้บริหารต้องการตัววดัทางการเงินท่ีทาํให้สามารถตัดสินใจ

เปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลได้อย่างเหมาะสม ซ่ึงกาํไรนั้นเป็นปัจจยัท่ีผูห้ารให้ความสําคญัเป็น

อย่างยิ่งในการตดัสินใจนโยบายเงินปันผล ดงันั้นการจ่ายเงินปันผลจึงใช้เป็นเคร่ืองมือของการส่ง

สัญญาณให้กบันกัลงทุนท่ีสนใจในการลงทุนในบริษทันั้นๆให้ทราบถึงผลการดาํเนินงานในอนาคต

ของกิจการ การส่งสัญญาณโดยการจ่ายเงินปันผล มีแนวคิดท่ีคลา้ยกบัการใชห้น้ีสิน เป็นสัญญาณการ

เพิ่มหน้ีสินโดยบริษทัหรือกิจการมีความเช่ือวา่สามารถจ่ายดอกเบ้ียและขอ้ผกูพนัอ่ืน ๆ ได ้ซ่ึงอยา่งไร

ก็ตามการจ่ายเงินปันผลมากข้ึนอาจจะเป็นสัญญาณท่ีบอกวา่บริษทัหรือกิจการไม่มีโครงสร้างท่ีดีใน

การลงทุน 

 2.2.3 ทฤษฎต้ีนทุนตัวแทน (Agency Theory) 

 ทฤษฎีตน้ทุนตวัแทน คือ การควบคุมการทาํงานของพนกังานในองคก์ร เพื่อตรวจสอบการ

ปฏิบติัภารกิจท่ีเป็นประโยชน์ต่อองคก์ร โดยทัว่ไปองคก์รท่ีมีพนกังานจาํนวนมากจะมีตน้ทุนส่วนน้ี

สูงกวา่องคก์รขนาดเล็ก   

 Agency theory มองว่ามนุษยเ์รานั้นย่อมมีแรงผลักดันท่ีสามารถจะทาํได้ทุกอย่างเพื่อ

ประโยชน์ส่วนตวั ดงันั้นผูบ้ริหารพยายามหาหนทางสร้างมูลค่าให้กบักิจการของตนเองและในเวลา
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เดียวกนัก็จะเอ้ือให้กบัตนเองดว้ย ผูบ้ริหารเหล่าน้ี เราเรียกว่า ตวัแทน (Agency) เจา้ของกิจการโดย

ยินยอมให้ตวัแทน ดาํเนินการบริหารการจดัการและกิจการของตนเองให้แทนควบคู่ไปกบัการให้

ผลตอบแทนกบัตวัแทน ซ่ึงความสัมพนัธ์ท่ีกล่าวมานั้นก่อทาํให้เกิดปัญหาเก่ียวกบัตวัแทน (Agency 

Problem) ซ่ึงผูบ้ริหารจึงเลือกใช้การจดัการกาํไร (Earning Management) เพื่อให้ตนเองบรรลุถึง

ผลประโยชน์ท่ีตนเองคาดไว ้(วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2547) 

 Easterbrook (1974) ไดก้ล่าวสรุปวา่ เหตุผลท่ีบริษทัจ่ายเงินปันผลเน่ืองมาจากตอ้งการลด

ตน้ทุนจากตวัแทนของบริษทัลง โดยบริษทัจะอาศยัการจ่ายเงินปันผลเป็นเคร่ืองมือทางออ้มในการ

ตรวจสอบการดาํเนินงานของผูบ้ริหาร และนอกจากน้ีองคก์ารหรือบริษทัจะพิจารณาการจ่ายเงินปัน

ผลในระดบัท่ีเหมาะสม ซ่ึงเป็นระดบัท่ีไม่ทาํให้เกิดการไดเ้ปรียบและเสียเปรียบระหว่างเจา้หน้ีและ     

ผูถื้อหุน้ 

 2.2.4 ทฤษฎอีายุของกจิการ (Business  Life  cycle  theory) 

 Churchill and Lewis (1983) มีการกล่าววา่ วฏัจกัรของบริษทันั้นแบ่งออกเป็น 4 ส่วน ไดแ้ก่ 

ช่วงเร่ิมตน้ (Start-Up)  ช่วงเติบโต (Growth)  ช่วงอ่ิมตวั (Maturity)  ช่วงถดถอย (Decline) โดยท่ี

บริษทัท่ีอยูใ่นช่วงเร่ิมตน้และช่วงเติบโตนั้นจาํเป็นจะตอ้งใชเ้งินทุนสูง ทาํให้บริษทัอาจไม่สามารถท่ี

จะทาํการประกาศจ่ายเงินปันผลได ้แต่บริษทัท่ีมีอายเุพิ่มมากข้ึนจนเร่ิมเขา้สู่ภาวะอ่ิมตวัและถดถอยจะ

มีการคืนผลตอบแทนให้แก่นกัลงทุนมากกวา่การเก็บกาํไรไวล้งทุนเหมือนกบับริษทัท่ีมีอายุนอ้ยและ

อยูใ่นช่วงเติบโต ซ่ึงทาํให้บริษทัท่ีมีอายุนอ้ยมกัไม่ค่อยมีการจ่ายปันผลข้ึน ในขณะท่ีบริษทัมีอายุมาก

จะมีการประกาศจ่ายเงินปันผลท่ีสูง ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของศุภลกัษณ์ องัคสุโข (2553) ท่ีพบวา่

บริษทัท่ีมีอายุมากข้ึนจะมีการประกาศจ่ายปันผลมากข้ึน และ (benartzi et al ., 1997 ; grullon et al ., 

2002 ) นอกจากน้ีสามลกัษณะท่ีพบวา่มีอิทธิพลต่อการตดัสินใจจ่ายเงินปันผล ซ่ึงไดแ้ก่ผลตอบแทน

การลงทุน, โอกาส และขนาด ท่ียืนยนัทฤษฎีวงจรชีวิต บริษทัท่ีค่อนขา้งใหญ่และผลกาํไรมากข้ึนมี

แนวโนม้ท่ีจะจ่ายเงินปันผล Thanatavee (2011) ไดศึ้กษานโยบายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนไทย

โดยพบวา่บริษทัท่ีมีอตัรากาํไรสะสมต่อส่วนของผูถื้อหุน้สูง จะทาํใหมี้การจ่ายเงินปันผลสูงตามไปดว้ย 

 2.2.5 แนวคิดของกระแสเงินสดอสิระ (Free cash flow hypothesis) 

 การลงทุนคงจะเป็นปัจจยัอีกอย่างหน่ึงท่ีคาดว่าจะมีความสัมพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล 

เน่ืองจากผูบ้ริหารของกิจการหรือบริษทัมกัจะทาํการสํารองกาํไรท่ีดาํเนินงานไดใ้นปีประกอบการ

ของบริษทัให้เพียงพอต่อการเติบโตในอนาคตตามนโยบายท่ีได้มีการกาํหนดไวล่้วงหน้าทาํให้ไม่

สามารถประกาศในการจ่ายเงินปันผลไดต้ามท่ีไดว้างนโยบายแบบแผนเอาไว ้โดยเฉพาะในบริษทั

หรือกิจการท่ีมีการขยายตวัของสินทรัพยสู์ง หรือคาดว่าจะมีการลงทุนในอนาคต บริษทัหรือกิจการ
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เหล่าน้ีจาํเป็นจะตอ้งใช้เงินทุนมากข้ึน จึงจาํเป็นตอ้งจาํกดัการใชก้าํไรส่วนหน่ึงเอาไวใ้นรูปแบบของ

กาํไรสะสมหรือกาํไรสะสมจดัสรร ผลท่ีจะตามมาอาจจะทาํใหบ้ริษทัไม่สามารถจ่ายเงินปันผลได ้ 

 โดยอตัราส่วนทางการเงินท่ีน่าจะมีความเหมาะสมในการสะทอ้นปัจจยัในดา้นการลงทุน

มากท่ีสุดคือกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) โดยเช่ือวา่กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) 

น่าจะมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัการจ่ายเงินปันผล นั้นคือเม่ือบริษทัหรือกิจการมีกระแสเงินสด

อิสระสูง ยอ่มส่งผลให้เห็นวา่บริษทัหรือกิจการมีกระแสเงินนาํไปใชจ่้าย ดงันั้นบริษทัหรือกิจการท่ีมี

กระแสเงินสดอิสระสูงยอ่มมีแนวโนม้ท่ีจะสามารถประกาศจ่ายเงินปันผลไดต่้างจากบริษทัท่ีมีกระแส

เงินสดอิสระท่ีค่อนข้างตํ่าแสดงให้เห็นว่าบริษทัหรือกิจการมีสภาพคล่องในเร่ืองของกระแสเงิน

ค่อนขา้งตํ่าจึงอาจทาํใหบ้ริษทัสามารถประกาศจ่ายเงินปันผลไดใ้นช่วงระยะเวลาดงักล่าวได ้

 ศุภลกัษณ์ (2553) ไดห้าความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินนั้นคือกระแสเงินสดกบั

การประกาศจ่ายเงินปันผล และอตัราการจ่ายเงินปันผล โดยพบวา่กระแสเงินสดไม่มีความสัมพนัธ์กบั

อตัราการจ่ายเงินปันผล แต่มีความสัมพนัธ์กับการประกาศจ่ายเงินปันผล แต่มีงานวิจยัของ Tigue 

(2006) ไดแ้ยง้ว่าการใช้กระแสเงินสดโดยการนาํกาํไรสุทธิมาบวกกบัรายการท่ีไม่เป็นตวัเงินอย่าง

เดียวไม่สามารถสะท้อนความสัมพนัธ์กบัการประกาศจ่ายปันผลหรืออตัราการจ่ายปันผลได้ดีนัก 

เน่ืองจากไม่ไดมี้การหักเงินลงทุนของบริษทัออกก่อน โดยกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow)        

ท่ีน่าจะเป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความเหมาะสมกบัการใชห้าความสัมพนัธ์นั้นจะตอ้งมีการหกัลบ

เงินลงทุนของบริษทัเพื่อรองรับการเติบโตของบริษทัในอนาคตออกไปก่อน จึงจะสามารถสะทอ้นถึง

กระแสเงินสดส่วนท่ีเหลือของบริษทัท่ีจะนาํไปจ่ายปันผลไดอ้ยา่งแทจ้ริง ดงันั้นบริษทัท่ีกระแสเงินสด

เยอะก็อาจจะส่งผลในการจ่ายเงินปันผล 

 สรุปเงินปันผลเป็นตวัสัญญาณหรือสัญญาณของขอ้มูล (Information Signal) การท่ีกิจการ

ได้ทาํการจ่ายเงินปันผล(Cash dividend) ออกไปในอตัราท่ีสูง ทาํให้นักลงทุนอาจจะมองว่าเป็น

สัญญาณท่ีดีเพราะการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงข้ึน หมายถึง บริษัทท่ีนักลงทุนสนใจในการลงทุนนั้ น

ความสามารถทาํกาํไรท่ีเพิ่มสูงข้ึน ดงันั้นราคาหุน้จะเพิ่มสูงข้ึนเวลาท่ีกิจการทาํการจ่ายเงินปันผล และ

ราคาหุน้จะลดลงเวลาท่ีธุรกิจลดหรืองดจ่ายเงินปันผลเงินปันผลทาํใหก้ระแสเงินสด (Free Cash Flow) 

ในบริษทัลดลง ทาํให้เป็นการตรวจสอบการทาํงานของผูบ้ริหารท่ีคิดเอาประโยชน์จากกระแสเงินสด

คงเหลือ ทาํให้ตน้ทุนของตวัแทน (Agency Costs) ลดลง ดงันั้นราคาหุ้นจะเพิ่มสูงข้ึนเวลาท่ีธุรกิจ

จ่ายเงินปันผล 

 

 

24 
 



2.3 ข้อมูลทัว่ไปของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 ประวตัิความเป็นมาของตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

 ตลาดทุนไทยมีจุดเร่ิมต้นจากการประกาศใช้แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ      

ฉบบัท่ี 1 (พ.ศ. 2504 - 2509) เพื่อรองรับการเติบโตและส่งเสริมความมัน่คงทางเศรษฐกิจและพฒันา

คุณภาพชีวิตของประชาชน ต่อมา แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบบัท่ี 2 (พ.ศ. 2510 - 

2514) ไดเ้สนอใหมี้การจดัตั้ง ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีระบบระเบียบข้ึนเป็นคร้ังแรก โดยเนน้ให้มีบทบาท

สาํคญัในการเป็นแหล่งระดมเงินทุน เพื่อสนบัสนุนการพฒันาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ 

รวมถึงพฒันาการของตลาดทุนของไทยในยุคนั้น สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ยุค เร่ิมจาก “ตลาดหุ้น

กรุงเทพ” (Bangkok Stock Exchange) ซ่ึงเป็นองคก์รเอกชน และต่อมาเป็น “ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย” ภายใตช่ื้อภาษาองักฤษวา่ The Securities Exchange of Thailand 

 การจัดตั้งตลาดหุ้นกรุงเทพ 

 การจดัตั้งตลาดหุ้นของไทยเร่ิมข้ึนในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2505 ในรูปห้างหุ้นส่วนจาํกดั 

โดยในปีต่อมาไดจ้ดทะเบียนเป็นบริษทัจาํกดัและเปล่ียนช่ือเป็น “ตลาดหุ้นกรุงเทพ” (Bangkok Stock 

Exchange) ถึงแมว้า่จะมีพื้นฐานในการจดัตั้งท่ีดีการซ้ือขายหุ้นในตลาดหุ้นกรุงเทพ ก็ไม่ไดรั้บความ

สนใจมากนกั มูลค่าการซ้ือขายมีเพียง 160 ลา้นบาทในปีพ.ศ. 2511 และ 114 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2512 

การซ้ือขายมีปริมาณลดลงเป็น 46 ล้านบาทในปี พ.ศ. 2513 และลดลงเหลือ 28 ล้านบาทในปี             

พ.ศ. 2514 การซ้ือขายหุ้นกูมี้มูลค่าถึง 87 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2515 แต่การซ้ือขายหุ้นก็ยงัคงไม่เป็นท่ี

สนใจ โดยมูลค่าการซ้ือขายหุน้ท่ีตํ่าสุดมีเพียง 26 ลา้นบาทเท่านั้น และในท่ีสุดตลาดหุ้นกรุงเทพก็ตอ้ง

ปิดกิจการลง เป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปวา่ตลาดหุน้กรุงเทพไม่ประสบความสาํเร็จเท่าท่ีควร เน่ืองจาก

ขาดการสนับสนุนจากภาครัฐ ประกอบกับประชาชนยงัขาดความรู้ความเข้าใจท่ีเพียงพอใน                     

เร่ืองตลาดทุน 

 การจัดตั้งตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 ถึงแมว้า่ตลาดหุน้กรุงเทพจะไม่ประสบความสาํเร็จ แต่แนวความคิดเก่ียวกบัการจดัตั้งตลาด

หลักทรัพยท่ี์มีระบบระเบียบและได้รับการสนับสนุนอย่างเป็นทางการนั้นได้รับความสนใจจาก

ประชาชนเป็นอยา่งมาก ดงันั้นแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบบัท่ี 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) 

จึงไดเ้สนอแผน การจดัตั้งตลาดทุนดงักล่าวข้ึนเป็นคร้ังแรก โดยให้มีเคร่ืองมืออาํนวยความสะดวก

และมาตรการสําหรับการซ้ือขายหลักทรัพย์ท่ีเหมาะสมในปี พ.ศ. 2512 รัฐบาลได้ทาํการว่าจ้าง

ศาสตราจารยซิ์ดนีย ์เอ็ม รอบบิ้นส์ ศาสตราจารยป์ระจาํภาควิชาการเงิน จากมหาวิทยาลยัโคลมัเบีย 

สหรัฐอเมริกา เพื่อมาทาํการศึกษาช่องทางการพฒันาตลาดทุนไทยในเวลาต่อมา 
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 ในปี พ.ศ. 2515 รัฐบาลได้เข้ามามีบทบาทโดยการแก้ไข “ประกาศคณะปฏิวติั ท่ี 58 

เก่ียวกบัการควบคุมธุรกิจ การคา้ ท่ีมีผลกระทบต่อความปลอดภยัและความเป็นอยู่ของประชาชน” 

การแกไ้ขดงักล่าวส่งผลใหรั้ฐบาลสามารถกาํกบัดูแล การดาํเนินงานของบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์

ซ่ึงทาํให้การดาํเนินงานเป็นไปอย่างมีระเบียบและยุติธรรม หลังจาก นั้นในปี พ.ศ. 2517 ได้มีการ

ประกาศใชพ้ระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวตัถุประสงค ์เพื่อจะจดั

ให้มีแหล่งกลางสําหรับการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เพื่อส่งเสริมการออมทรัพยแ์ละการระดมเงินทุนใน

ประเทศ ตามมาดว้ยการแกไ้ขบทบญัญติัเก่ียวกบัรายไดเ้พื่อให้สามารถนาํเงินออมมาลงทุนในตลาด

ทุนได ้ในปี พ.ศ. 2518 รูปแบบทางกฎหมายต่าง ๆ ไดรั้บการปรับแกจ้นลงตวั และในวนัท่ี 30 เมษายน 

พ.ศ. 2518 ตลาดหลักทรัพย์แห่ง ประเทศไทย (ช่ือภาษาอังกฤษในขณะนั้ นคือ The Securities 

Exchange of Thailand) ไดเ้ปิดทาํการซ้ือขายข้ึนอย่างเป็น ทางการคร้ังแรกและไดท้าํการเปล่ียนช่ือ

ภาษาองักฤษเป็น “The Stock Exchange of Thailand” (SET) เม่ือวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2534         

(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2550) 

 โครงสร้างการกาํกบัดูแลตลาดทุนไทย 

 พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 กาํหนดให้การดาํเนินงานของ

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยู่ภายใตก้ารกาํกบัดูแลของคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละ

ตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) และกาํหนดอาํนาจหน้าท่ีให้คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย เป็นผูก้าํหนดนโยบายและควบคุมการดาํเนินงานของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

 บทบาทตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 ตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ตลาดหลกัทรัพยมี์บทบาท

สาํคญั ดงัน้ี 

 1. ทาํหน้าท่ีเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน และพฒันาระบบต่าง ๆ ท่ี

จาํเป็นเพื่ออาํนวยความสะดวกในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

 2.  ดาํเนินธุรกิจใด ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เช่น การทาํหนา้ท่ีเป็นสํานกัหัก

บญัชี (Clearing House) ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์นายทะเบียนหลกัทรัพย ์หรือกิจกรรมอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 

 3. การดาํเนินธุรกิจอ่ืน ๆ ท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละ

ตลาดหลกัทรัพย ์

 จากขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2558) กลุ่มอุตสาหกรรมและบริษทัท่ีจะ

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 704 บริษทั สามารถแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม

ได ้8 กลุ่ม และหมวดธุรกิจ 25 หมวด ดงัตารางท่ี 2.1 
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ตารางที ่2.1  กลุ่มอุตสาหกรรม และหมวดธุรกิจท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี 2558 

กลุ่มอุตสาหกรรม  หมวดธุรกจิ 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

Agro & Food Industry 

(AGRO) 

Agribusiness (AGRI) ธุรกิจการเกษตร  

 Food & Beverage (FOOD) อาหารและเคร่ืองด่ืม  

สินคา้อุปโภคบริโภค  

Consumer Products (CONSUMP) 

Fashion (FASHION) แฟชัน่ 

 Home & Office Products (HOME) ของใชใ้นครัวเรือนและสาํนกังาน 

 Personal Products & 

Pharmaceuticals (PERSON) 

ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ ์

ธุรกิจการเงิน 

Financials  (FINCIAL) 

Banking (BANK) ธนาคาร 

 Finance & Securities (FIN) เงินทุนและหลกัทรัพย ์

 Insurance (INSUR) ประกนัภยัและประกนัชีวติ 

สินคา้อุตสาหกรรม                                   

Industrials  (INDUS) 

Automotive (AUTO) ยานยนต ์

 Industrial Materials & Machinery  

(IMM) 

วสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร 

 Paper & Printing Materials 

(PAPER) 

กระดาษและวสัดุการพิมพ ์

 Petrochemicals & Chemicals 

(PETRO) 

ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์

 Packaging (PKG) บรรจุภณัฑ ์

 Steel  (STEEL) เหลก็ 

อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

Property & Construction 

(PROPCON) 

Construction Materials (CONMAT) วสัดุก่อสร้าง 

Construction Services (CONS) บริการรับเหมาก่อสร้าง 

Property Fund & REITs 

(PF&REITs) 

กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพยแ์ละ

กองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนใน

อสงัหาริมทรัพย ์
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ตารางที ่2.1 กลุ่มอุตสาหกรรม และหมวดธุรกิจท่ีอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                      

ปี 2558 (ต่อ) 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม 

 

หมวดธุรกจิ 

ทรัพยากร Resources (RESOURC) Property Development (PROP) พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

Energy & Utilities (ENERG) พลงังานและสาธารณูปโภค 

Mining (MINE) เหมืองแร่ 

บริการ Services (SERVICE ) Commerce (COMM) พาณิชย ์

Health Care Services (HELTH) การแพทย ์

Media & Publishing (MEDIA) ส่ือและส่ิงพิมพ ์

Professional Services (PROF) บริการเฉพาะกิจ 

Tourism & Leisure (TOURISM) การท่องเท่ียวและสนัทนาการ 

Transportation & Logistics 

(TRANS) 

ขนส่งและโลจิสติกส์ 

เทคโนโลย ีTechnology  (TECH) Electronic Components (ETRON) ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ 

Information & Communication 

Technology (ICT) 

เทคโนโลยสีารสนเทศและการ

ส่ือสาร 

 ลกัษณะการดําเนินงาน ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย มีดังนี้ 

 1. เป็นนิติบุคคลท่ีจดัตั้งข้ึนตามพระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 

2517 

 2. ทาํหน้าท่ีส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อการพฒันาเศรษฐกิจของ

ประเทศ และเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละให้บริการท่ีเก่ียวขอ้ง โดยไม่นาํผลกาํไรมา

แบ่งปันกนั 

 3. สนับสนุนให้ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจ้าของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรม

ภายในประเทศ 

 4. เร่ิมเปิดทาํการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นคร้ังแรก เม่ือวนัท่ี 30 เมษายน 2518 

 5. ปัจจุบนัดาํเนินงานภายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2515 

 6. การดาํเนินงานหลกั ไดแ้ก่ การรับหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและดูแลการเปิดเผยขอ้มูลของ

บริษทัจดทะเบียน การซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละการกาํกบัดูแลการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การกาํกบัดูแล
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บริษทัสมาชิกส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ตลอดจนถึงการเผยแพร่ขอ้มูลและการส่งเสริม

ความรู้ใหแ้ก่ผูล้งทุน 

 สมาชิกภาพองค์กรระหว่างประเทศ 

 1. สหพนัธ์ตลาดหลกัทรัพยภ์าคพื้นเอเชียและโอเชียเนีย (Asian and Oceanian Stock 

Exchanges Federation - AOSEF) ตลาดหลกัทรัพยฯ์ เขา้เป็นสมาชิกในปี พ.ศ. 2525 

 2. องค์กรคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยน์านาชาติ (International 

Organization of Securities Commissions -IOSCO) ตลาดหลกัทรัพยฯ์ เขา้เป็นสมาชิกประเภท full 

member ในปีพ.ศ. 2533 และเปล่ียนเป็น affiliate member ในปี พ.ศ. 2535 เน่ืองจากมีการจดัตั้ง

สาํนกังานคณะกรรมการ  ก.ล.ต.  

 3. สหพนัธ์ตลาดหลกัทรัพยน์านาชาติ (The World Federation of Exchanges - WFE)  

ตลาดหลกัทรัพยฯ์ เขา้เป็นสมาชิกในปี 2533 (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2550) 

 

2.4 งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 Sirait, F. & Siregar, V. S. (2014) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลกบั

คุณภาพกาํไร จุดมุ่งหมายของการค้นควา้น้ีคือ เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างเงินปันผลและ

คุณภาพกาํไร พิจารณาจากการจ่ายเงินปันผล 4 ลกัษณะ คือ สถานการจ่ายเงินปันผล ขนาดเงินปันผล 

การเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลและการจ่ายเงินปันผลคงท่ี โดยศึกษาจากกลุ่มตวัอย่าง 90 บริษทั 

จากบริษทัอุตสาหกรรมการผลิตท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซียในช่วงปี 2005 - 2009 ทาํ

การทดสอบสมมติฐานโดยวิธี Multiple regression จากการศึกษาพบว่าการจ่ายเงินปันผลมี

ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัคุณภาพกาํไรและไม่พบว่าขนาดของเงินปันผลท่ีมีขนาดใหญ่เป็นตวับ่งช้ี

คุณภาพกาํไรท่ีสูงกวา่ 

 อิสรีย ์โชวว์ิวฒันา (2552) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพกาํไรกบัเงิน

ปันผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษา

การวดัคุณภาพกาํไรจากเงินปันผลตอบแทน โดยการใชท้ดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการคงคา้ง

รวมของกิจการกบัรายการคงคา้งท่ีควบคุมไดร้ายการคงคา้งท่ีควบคุมไม่ไดม้าเป็นตวัวดัคุณภาพกาํไร

ของกิจการโดยใชต้วัแบบของการวดัคุณภาพกาํไรตามรายการคงคา้งมาจากตวัแบบ Modifiled Jones’ 

Model ในการวิจยัใช้ทุกกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยกเวน้กลุ่ม

สถาบนัการเงินทั้งหมดใชช่้วงเวลาปี พ.ศ. 2546-2550 ใชก้ารวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

Regression) ดว้ยวธีิ Stepwise มาเป็นตวัวดัความสัมพนัธ์ จากการวจิยัพบวา่ความสัมพนัธ์ท่ีวิจยัเกิดข้ึน
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เป็นความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ดงันั้นเงินปันผลตอบแทนมีส่วนเก่ียวขอ้งถึงคุณภาพกาํไรจริง

ตามความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนกบัรายการคงคา้ง 

 โสภา  มูลสม (2555) ได้ทาํการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพกาํไรกบัการ

เปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลของอุตสาหกรรมการเกษตรและอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพกาํไรกบัการ

เปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลของอุตสาหกรรมการเกษตรและอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงขอ้มูลอยูใ่นช่วงระหวา่งปี พ.ศ. 2545 ถึงปี พ.ศ. 2553 โดยวิเคราะห์

ขอ้มูลเบ้ืองตน้ดว้ยค่าสถิติเชิงพรรณนาแลว้ทาํการวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สัน จากการวิจยัพบวา่ 

คุณภาพกาํไรมีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัการเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลท่ีมีความสัมพนัธ์ไปใน

ทิศทางเดียวกนั 

 ประไพพิศ  สวสัด์ิรัมย ์(2556) ไดศึ้กษาเร่ือง คุณภาพกาํไรและปัจจยัท่ีส่งผลต่อคุณภาพ

กาํไรของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาคุณภาพกาํไรของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีมี

อิทธิพลต่อคุณภาพกาํไร ทาํการเก็บขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัในช่วงระหวา่งปี พ.ศ. 2549 ถึงปี 

พ.ศ. 2554  เป็นระยะเวลา 6 ปีโดยใชก้ารวิเคราะห์ Multiple regression จากการวิจยัพบวา่ประเภท

ธุรกิจมีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพกาํไรในทิศทางตรงกนัขา้มเฉพาะการวดัคุณภาพกาํไรจากรายการคง

คา้งรวม ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์ ในทิศทางเดียวกบัคุณภาพกาํไรเฉพาะการวดัคุณภาพกาํไร

จากรายการคงคา้งรวมและอตัราส่วนหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบั

คุณภาพกาํไรเฉพาะการวดัคุณภาพกาํไรจากความเพียงพอของกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน 

 ส่วนงานวิจยัของ ดารารัตน์ สุขแก้ว (2557) ได้ศึกษาเร่ือง การส่งสัญญาณและการลด

ตน้ทุนตวัแทน โดยใชน้โยบายเงินปันผลในประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อหาแนวโนม้ในการ

ตดัสินใจจ่ายเงินปันผลและปริมาณการจ่ายเงินปันผลตามทฤษฎีส่งสัญญาณและการลดตน้ทุนตวัแทน

จากกระแสเงินสดอิสระ ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ แบบ Panel Data ของบริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงเวลาปี พ.ศ. 2552 - 2556 ใชก้ารประมาณค่าดว้ย

วิธี Panel Random-Effect Tobit จากการศึกษาพบวา่กิจการท่ีมีมูลค่าเพิ่มสูง ความสามารถในการทาํ

กาํไรสูงและมีการจ่ายเงินปันผลในปีทีผ่านมามีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล 

เช่นเดียวกบัการทดสอบ Robustness ของกลุ่มท่ีมีการจ่ายเงินปันผลสูงอยา่ต่อเน่ือง ในขณะท่ีกิจการท่ี

มีภาระหน้ีสินมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราการจ่ายเงินปันผลซ่ึงผลการศึกษาดงักล่าวสามารถส่ง

สัญญาณเก่ียวกบัแนวโนม้ของการตดัสินใจจ่ายเงินปันผลและปริมาณการจ่ายเงินปันผลเพื่อลดความ
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ไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลได ้ส่วนกิจการท่ีมีกระแสเงินสดอิสระ และการกาํกบัการดูแลกิจการท่ีดีจาก

สัดส่วนผูถื้อหุน้รายใหญ่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราการจ่ายเงินปันผลส่งผลให้ตน้ทุนตวัแทนลง 

และขณะท่ีคณะกรรมการอิสระท่ีมีระยะเวลาในการดํารงตําแหน่งเท่ากับหรือมากกว่า 15 ปี                 

มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราการจ่ายเงินปันผลทาํใหไ้ม่สามารถลดตน้ทุนตวัแทนได ้

 งานวิจยัของ นวชล คุณากรมงคล (2556) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัการ

กาํไรกบัการจ่ายเงินปันผล โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการกาํไรกบัการ

จ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันีหลกัทรัพยท่ี์ถูก

จดัอนัดบั 100 ลาํดบัแรกในปี พ.ศ. 2554 ซ่ึงขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีคือ ขอ้มูลทุติยภูมิจาก

รายงานทางการเงินในปี พ.ศ. 2554-2555 ของบริษทัจากฐานขอ้มูลออนไลน์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย มีกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 86 บริษทั ยกเวน้บริษทัท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมการเงิน ซ่ึงวิเคราะห์

ขอ้มูลโดยสมการถดถอยเชิงพหุคูณ จากการศึกษาพบว่า ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบั

ดุลพินิจของผูบ้ริหารไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนยัสําคญั ซ่ึงอาจเป็นผลมา

จากความแตกต่างจากขอ้กาํหนดและนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทั และตวัแปรควบคุมท่ีมา

พิจารณาร่วมในการวจิยัพบวา่ ขนาดของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัค่าสัมบูรณ์ของรายการคงคา้ง

ท่ีข้ึนอยูก่บัดุลพินิจของผูบ้ริหารอยา่งมีนยัสําคญั อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมและอตัราส่วนทุน

หมุนเวียนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัค่าสัมบูรณ์ของรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลพินิจของผูบ้ริหาร

อยา่งมีนยัสาํคญั 

 งานวจิยัของ นลินี เวชวริิยกุล (2551) ไดท้าํการศึกษาเร่ืองการศึกษาปัจจยัท่ีมีต่อการจ่ายเงิน

ปันผลของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทักลุ่ม

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงใช้

ขอ้มูลทุติยภูมิท่ีเป็นรายปี พ.ศ. 2546 - 2550 กลุ่มตวัอยา่งเป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูลในช่วงเวลาทั้งหมด 5 ปี 

ซ่ึงมีทั้งหมด 29 บริษทั ศึกษาดว้ยวิธีการสร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน(Multiple regression) ดว้ยวิธีกาํ

สองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares) จากการศึกษาพบว่า อตัราส่วนหน้ีสินมีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล นั้นหมายความวา่ถา้อตัราส่วนหน้ีสินเพิ่มสูงข้ึน จะมีผล

ทาํให้อตัราการจ่ายเงินผลลดลง นอกจากน้ีพบว่าจาํนวนผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบั

อตัราการจ่ายเงินปันผลนั่นคือ ถ้าจาํนวนผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึน จะทาํให้อตัราการจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึน         

ณ ระดบันยัสาํคญั 0.05 
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 งานวจิยัของ นภดล สังขล์าย (2557) ไดศึ้กษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัการ

จ่ายปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย โดยทาํการศึกษาขอ้มูลยอ้นหลงัตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2557 เป็นระยะเวลา 4 ปี จากการ

วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนกาํไรสะสมต่อสินทรัพยร์วมและกระแส

เงินสดอิสระ มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสําคญัในทิศทางเดียวกบัการจ่ายเงินปันผลของบริษทั ในขณะ

ท่ีอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมและอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี มีความสัมพนัธ์

อย่างมีนยัสําคญัในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการจ่ายเงินปันผลของบริษทั สําหรับขนาดของบริษทัและ

อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญักบัการจ่ายเงินปันผลของบริษทั 

 และนอกจากน้ีงานวิจยัของ ธัญวรัตน์ สุวรรณะ (2557) ไดศึ้กษาเร่ือง นโยบายการจ่ายเงิน

ปันผลและผลกระทบต่อบริษทัจะทะเบียน มีวตัถุประสงค์เพื่อหาปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการกาํหนด

นโยบายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงใช้ขอ้มูลในช่วง

ระยะเวลา พ.ศ. 2548 - 2553 ผลการศึกษาโดยใชแ้บบจาํลอง Random Effects Logit และ Random 

Effects Tobit ซ่ึงพบวา่ปัจจยัช่วงอายุของกิจการมีผลต่อการตดัสินใจจ่ายเงินปันผล ซ่ึงสอดคลอ้งกบั

ทฤษฎีอายขุองกิจการ นอกจากน้ีพบวา่ นโยบายการจ่ายเงินปันผลปีก่อนหนา้เป็นอีกปัจจยัหน่ึงในการ

ตดัสินใจในการจ่ายเงินปันผล เน่ืองจากนโยบายการจ่ายเงินปันผลเป็นเคร่ืองมือในการส่งสัญญาณ

ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้หรือนกัลงทุน 
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ตารางที ่2.2  สรุปผลการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้ง 

ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ วธีิการศึกษา ผลการศึกษา 

Sirait, F. & 

Siregar, V. S. 

(2014)  

ความสมัพนัธ์

ระหวา่งการ

จ่ายเงินปันผล

กบัคุณภาพกาํไร 

จุดมุ่งหมายของ

การคน้ควา้น้ีคือ 

เพ่ือทดสอบ

ความสมัพนัธ์

ระหวา่งเงินปันผล

และคุณภาพกาํไร 

โดยศึกษาจากกลุ่ม

ตวัอยา่ง 90 บริษทั จาก

บริษทัอุตสาหกรรมการ

ผลิตท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์

อินโดนีเซียในช่วงปี 

2005 - 2009 ทาํการ

ทดสอบสมมติฐานโดย

วธีิ Multiple regression 

จากการศึกษาพบวา่การ

จ่ายเงินปันผลมี

ความสมัพนัธ์ทางบวก

กบัคุณภาพกาํไรและไม่

พบวา่ขนาดของเงินปัน

ผลท่ีมีขนาดใหญ่เป็นตวั

บ่งช้ีคุณภาพกาํไรท่ีสูง

กวา่ 

 

อิสรีย ์ 

โชวว์วิฒันา 

(2552) 

ความสมัพนัธ์

ระหวา่งคุณภาพ

กาํไรกบัเงินปัน

ผลตอบแทนของ

บริษทัจด

ทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศ

ไทย 

มีวตัถุประสงคเ์พ่ือ

ศึกษาการวดั

คุณภาพกาํไรจาก

เงินปัน

ผลตอบแทน 

โดยการใชท้ดสอบ

ความสมัพนัธ์ระหวา่ง

รายการคงคา้งรวมของ

กิจการกบัรายการคงคา้ง

ท่ีควบคุมไดร้ายการคง

คา้งท่ีควบคุมไม่ไดม้า

เป็นตวัวดัคุณภาพกาํไรของ

กิจการโดยใชต้วัแบบของ

การวดัคุณภาพกาํไรตาม

รายการคงคา้งมาจากตวั

แบบ Modifiled Jones’ 

Model ในการวจิยัใชทุ้ก

กลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยยกเวน้กลุ่ม

สถาบนัการเงินทั้งหมด

ใชช่้วงเวลาปี พ.ศ. 2546-

2550 ใชก้ารวเิคราะห์

ความถดถอยเชิงพหุ 

(Multiple Regression) ดว้ย

วธีิ Stepwise มาเป็นตวัวดั

ความสมัพนัธ์ 

 จากการวจิยัพบวา่

ความสมัพนัธ์ท่ีวจิยั

เกิดข้ึนเป็นความสมัพนัธ์

ในทิศทางเดียวกนั ดงันั้น

เงินปันผลตอบแทนมี

ส่วนเก่ียวขอ้งถึงคุณภาพ

กาํไรจริงตาม

ความสมัพนัธ์ท่ีเกิด

ข้ึนกบัรายการคงคา้ง 

 

33 
 



ตารางที ่2.2  สรุปผลการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 

ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ วธีิการศึกษา ผลการศึกษา 

โสภา  มูลสม 

(2555) 

ความสมัพนัธ์

ระหวา่งคุณภาพ

กาํไรกบัการ

เปล่ียนแปลง

การจ่ายเงินปัน

ผลของ

อุตสาหกรรม

การเกษตรและ

อาหารท่ีจด

ทะเบียนใน

ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 

มีวตัถุประสงค์

เพ่ือศึกษา

ความสมัพนัธ์

ระหวา่งคุณภาพ

กาํไรกบัการ

เปล่ียนแปลงการ

จ่ายเงินปันผลของ

อุตสาหกรรม

การเกษตรและ

อาหารท่ีจด

ทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 

ขอ้มูลอยูใ่นช่วงระหวา่งปี 

พ.ศ. 2545 ถึงปี พ.ศ. 2553 

โดยวเิคราะห์ขอ้มูล

เบ้ืองตน้ดว้ยค่าสถิติเชิง

พรรณนาแลว้ทาํการ

วเิคราะห์ค่าสหสมัพนัธ์

เพียร์สนั 

พบวา่ความสมัพนัธ์ท่ีวจิยั

เกิดข้ึนเป็นความสมัพนัธ์

ในทิศทางเดียวกนั ดงันั้น

เงินปันผลตอบแทนมี

ส่วนเก่ียวขอ้งถึงคุณภาพ

กาํไรจริงตาม

ความสมัพนัธ์ท่ีเกิด

ข้ึนกบัรายการคงคา้ง 

ประไพพิศ  

สวสัด์ิรัมย ์

(2556) 

คุณภาพกาํไร

และปัจจยัท่ี

ส่งผลต่อ

คุณภาพกาํไร

ของบริษทัใน

ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 

มีวตัถุประสงค์

เพ่ือศึกษาคุณภาพ

กาํไรของบริษทั

จดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย

และเพ่ือศึกษา

ความสมัพนัธ์ของ

ปัจจยัท่ีมีอิทธิพล

ต่อคุณภาพกาํไร 

ทาํการเก็บขอ้มูลจากงบ

การเงินของบริษทัในช่วง

ระหวา่งปี พ.ศ. 2549 ถึงปี 

พ.ศ. 2554  เป็นระยะเวลา 

6 ปีโดยใชก้ารวเิคราะห์ 

Multiple regression 

จากการวจิยัพบวา่ประเภท

ธุรกิจมีความสมัพนัธ์กบั

คุณภาพกาํไรในทิศทาง

ตรงกนัขา้มเฉพาะการวดั

คุณภาพกาํไรจากรายการคง

คา้งรวม ขนาดของกิจการมี

ความสมัพนัธ์ ในทิศทาง

เดียวกบัคุณภาพกาํไรเฉพาะ

การวดัคุณภาพกาํไรจาก

รายการคงคา้งรวมและ

อตัราส่วนหน้ีสินและ

ส่วนของผูถื้อหุน้มี

ความสมัพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกบัคุณภาพกาํไร

เฉพาะการวดัคุณภาพ

กาํไรจากความเพียงพอ

ของกระแสเงินสดจาก

การดาํเนินงาน 
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ตารางที ่2.2  สรุปผลการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 

ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ วธีิการศึกษา ผลการศึกษา 

ดารารัตน์  

สุขแกว้ (2557) 

การส่งสญัญาณ

และการลดตน้ทุน

ตวัแทน โดยใช้

นโยบายเงินปันผล

ในประเทศไทย 

โดยมีวตัถุประสงค์

เพ่ือหาแนวโนม้ใน

การตดัสินใจจ่ายเงิน

ปันผลและปริมาณ

การจ่ายเงินปันผล

ตามทฤษฎีส่ง

สญัญาณและการลด

ตน้ทุนตวัแทนจาก

กระแสเงินสดอิสระ 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็น

ขอ้มูลทุติยภูมิ แบบ Panel 

Data ของบริษทัท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยในช่วงเวลาปี 

พ.ศ. 2552 - 2556 ใชก้าร

ประมาณค่าดว้ยวิธี Panel 

Random-Effect Tobit 

การศึกษาพบว่ากิจการท่ีมี

มูลค่าเพ่ิมสูง ความสามารถ

ในการทาํกาํไรสูงและมีการ

จ่ายเงินปันผลในปีทีผา่นมามี

ความสมัพนัธ์ในเชิงบวกกบั

อตัราการจ่ายเงินปันผล 

เช่นเดียวกบัการทดสอบ 

Robustness ของกลุ่มท่ีมีการ

จ่ายเงินปันผลสูงอยา่ต่อเน่ือง 

ในขณะท่ีกิจการท่ีมีภาระ

หน้ีสินมีความสมัพนัธ์เชิงลบ

กบัอตัราการจ่ายเงินปันผลซ่ึง

ผลการศึกษาดงักล่าวสามารถ

ส่งสญัญาณเก่ียวกบัแนวโนม้

ของการตดัสินใจจ่ายเงินปัน

ผลและปริมาณการจ่ายเงิน

ปันผลเพ่ือลดความไม่เท่า

เทียมกนัของขอ้มูลได ้ส่วน

กิจการท่ีมีกระแสเงินสด

อิสระ และการกาํกบัการดูแล

กิจการท่ีดีจากสดัส่วนผูถื้อ

หุ้นรายใหญ่มีความสมัพนัธ์

เชิงบวกกบัอตัราการจ่ายเงิน

ปันผลส่งผลให้ตน้ทุน

ตวัแทนลง และขณะท่ี

คณะกรรมการอิสระท่ีมี

ระยะเวลาในการดาํรง

ตาํแหน่งเท่ากบัหรือมากกวา่ 

15 ปี มีความสมัพนัธ์เชิงลบ

กบัอตัราการจ่ายเงินปันผลทาํ

ให้ไม่สามารถลดตน้ทุน

ตวัแทนได ้
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ตารางที ่2.2  สรุปผลการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 

ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ วธีิการศึกษา ผลการศึกษา 

นวชล  

คุณากรมงคล 

(2556) 

ความสมัพนัธ์

ระหวา่งการจดัการ

กาํไรกบัการจ่ายเงิน

ปันผล 

โดยมีวตัถุประสงค์

เพ่ือศึกษา

ความสมัพนัธ์ระหว่าง

การจดัการกาํไรกบั

การจ่ายเงินปันผลของ

บริษทัท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่ม

ดชันีหลกัทรัพยท่ี์ถูก

จดัอนัดบั 100 ลาํดบั

แรก 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี

คือ ขอ้มูลทุติยภูมิจากรายงาน

ทางการเงินในปี พ.ศ. 2554-

2555 ของบริษทัจาก

ฐานขอ้มูลออนไลน์ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

มีกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 86 

บริษทั ยกเวน้บริษทัท่ีอยูใ่น

อุตสาหกรรมการเงิน ซ่ึง

วิเคราะห์ขอ้มูลโดยสมการ

ถดถอยเชิงพหุคูณ 

การศึกษาพบว่า ค่าสมับูรณ์ของ

รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บั

ดุลพินิจของผูบ้ริหารไม่มี

ความสมัพนัธ์กบัอตัราการ

จ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัสาํคญั 

ซ่ึงอาจเป็นผลมาจากความ

แตกต่างจากขอ้กาํหนดและ

นโยบายการจ่ายเงินปันผลของ

บริษทั และตวัแปรควบคุมท่ีมา

พิจารณาร่วมในการวิจยัพบว่า 

ขนาดของบริษทัมี

ความสมัพนัธ์เชิงลบกบัค่า

สมับูรณ์ของรายการคงคา้งท่ี

ข้ึนอยูก่บัดุลพินิจของผูบ้ริหาร

อยา่งมีนยัสาํคญั อตัราส่วน

หน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมและ

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนมี

ความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัค่า

สมับูรณ์ของรายการคงคา้งท่ี

ข้ึนอยูก่บัดุลพินิจของผูบ้ริหาร

อยา่งมีนยัสาํคญั 

นลินี เวชวิริยกุล 

(2551) 

การศึกษาปัจจยัท่ีมี

ต่อการจ่ายเงินปันผล

ของบริษทักลุ่ม

อุตสาหกรรมเกษตร

และอุตสาหกรรม

อาหารท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

เพ่ือศึกษาปัจจยัท่ีมีผล

ต่ออตัราการจ่ายเงิน

ปันผลของบริษทักลุ่ม

อุตสาหกรรมเกษตร

และอุตสาหกรรม

อาหารท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

ใชข้อ้มูลทุติยภูมิท่ีเป็นรายปี 

พ.ศ. 2546 – 2550 กลุ่ม

ตวัอยา่งเป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูล

ในช่วงเวลาทั้งหมด 5 ปี ซ่ึงมี

ทั้งหมด 29 บริษทั ศึกษาดว้ย

วิธีการสร้างสมการถดถอย

เชิงซอ้น(Multiple 

regression) ดว้ยวิธีกาํสอง

นอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least 

Squares) 

พบวา่ อตัราส่วนหน้ีสินมี

ความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนั

ขา้มกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล 

นั้นหมายความวา่ถา้อตัราส่วน

หน้ีสินเพ่ิมสูงข้ึน จะมีผลทาํให้

อตัราการจ่ายเงินผลลดลง 

นอกจากน้ีพบว่าจาํนวนผูถื้อหุ้น

มีความสมัพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล

นัน่คือ ถา้จาํนวนผูถื้อหุ้น

เพ่ิมข้ึน จะทาํให้อตัราการ

จ่ายเงินปันผลเพ่ิมข้ึน ณ ระดบั

นยัสาํคญั 0.05 

 

 

36 
 



ตารางที ่2.2  สรุปผลการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้ง (ต่อ) 

ช่ือผู้ศึกษา ช่ือเร่ือง วตัถุประสงค์ วธีิการศึกษา ผลการศึกษา 

นภดล สงัขล์าย 

(2557) 

ความสมัพนัธ์

ระหวา่งวงจรธุรกิจ

กบัการจ่ายปันผล

ของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 

มีวตัถุประสงคเ์พ่ือ

ศึกษาความสมัพนัธ์

ระหวา่งวงจรธุรกิจ

กบัการจ่ายเงินปันผล

ของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 

ทาํการศึกษาขอ้มูลยอ้นหลงั

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2557 เป็น

ระยะเวลา 4 ปี จากการ

วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 

พบวา่ อตัราส่วนกาํไรสะสม

ต่อสินทรัพยร์วมและกระแส

เงินสดอิสระ มีความสมัพนัธ์

อยา่งมีนยัสาํคญัในทิศทาง

เดียวกบัการจ่ายเงินปันผล

ของบริษทั ในขณะท่ี

อตัราส่วนผลตอบแทนจาก

สินทรัพยร์วมและอตัราส่วน

ราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี 

มีความสมัพนัธ์อยา่งมี

นยัสาํคญัในทิศทางตรงกนั

ขา้มกบัการจ่ายเงินปันผลของ

บริษทั สาํหรับขนาดของ

บริษทัและอตัราส่วนหน้ีสิน

ต่อสินทรัพยร์วมไม่มี

ความสมัพนัธ์อยา่งมี

นยัสาํคญักบัการจ่ายเงินปัน

ผลของบริษทั 

ธญัวรัตน์  

สุวรรณะ (2557) 

นโยบายการ

จ่ายเงินปันผลและ

ผลกระทบต่อ

บริษทัจะทะเบียน 

วตัถุประสงคเ์พ่ือหา

ปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบั

การกาํหนดนโยบาย

เงินปันผลของบริษทั

จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 

ซ่ึงใชข้อ้มูลในช่วงระยะเวลา 

พ.ศ. 2548 - 2553 โดยใช้

แบบจาํลอง Random Effects 

Logit และ Random Effects 

Tobit 

พบวา่ปัจจยัช่วงอายขุอง

กิจการมีผลต่อการตดัสินใจ

จ่ายเงินปันผล ซ่ึงสอดคลอ้ง

กบัทฤษฎีอายขุองกิจการ 

นอกจากน้ีพบว่า นโยบายการ

จ่ายเงินปันผลปีก่อนหนา้เป็น

อีกปัจจยัหน่ึงในการตดัสินใจ

ในการจ่ายเงินปันผล 

เน่ืองจากนโยบายการจ่ายเงิน

ปันผลเป็นเคร่ืองมือในการส่ง

สญัญาณให้แก่ผูถื้อหุ้นหรือ

นกัลงทุน 
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บทที ่3 

วธีิดาํเนินการวจิยั 

 

 การศึกษาคุณภาพกาํไรกบัการจ่ายเงินปันผลของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ในปี พ.ศ. 2553 - 2558 ผูว้ิจยัไดด้าํเนินการศึกษา

โดยมีระเบียบวธีิตามขั้นตอนในการศึกษาดงัน้ี 

 

3.1  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 เน้ือหาในการศึกษาคร้ังน้ีจะทาํการรวบรวมขอ้มูลของตวัแปรคุณภาพกาํไรท่ีวดัจากรายการ

คงคา้งและขอ้มูลการจ่ายเงินปันผล ท่ีทาํการเปิดเผยในรายงานประจาํปีของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง โดยขอ้มูลท่ีใช้

ศึกษาเป็นขอ้มูลรายปี จาํนวน 6 ปี อยูใ่นช่วงปี พ.ศ. 2553 - 2558 ลกัษณะของขอ้มูลแบบ Panel Data  

ซ่ึงมีทั้งหมด 94 บริษทั โดยมีรายช่ือบริษทัดงัตารางท่ี 1 (ภาคผนวก ก) 

 

3.2  เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการวจิัย 

 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวจิยัคร้ังน้ี คือ  

 Y(DPO)i,t =β0+β1(DCA)i,t +β2(AGE)i,t +β3(SIZE)i,t +β4(ROE)i,t +β5(LEV)i,t +β6(CFC)i,t +β7   

(SALEGROWTH)i,t +εit                    

 ส่วนประกอบของตวัแบบมีดงัน้ี 

  DPO  หมายถึง  อตัราการจ่ายเงินปันผล 

  DCA  หมายถึง  คุณภาพกาํไร 

  AGE  หมายถึง  อายขุองบริษทั 

  SIZE  หมายถึง ขนาดของบริษทั 

  ROE  หมายถึง  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

  LEV  หมายถึง  สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

  FCF  หมายถึง  กระแสเงินสดอิสระ 

  SALE GROWTH  หมายถึง  อตัราการเติบโตของบริษทั 
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3.3  การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 การศึกษาคร้ังน้ีจะใชข้อ้มูลทุติภูมิ (Secondary Data) โดยแหล่งขอ้มูลท่ีใช้มาจากบริษทัท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง         

ซ่ึงประกอบไปดว้ยขอ้มูลจากรายงานทางการเงินของบริษทั เช่น เงินปันผลจ่าย กาํไรสุทธิ กระแสเงิน

สดจากกิจกรรมดาํเนินงาน เป็นตน้ ซ่ึงทาํการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากฐานขอ้มูลใน SETSMART (SET 

Market Analysis and Reporting Tool) เป็นบริการระบบขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยฉ์บบัออนไลน์ ผลิต

โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อรวบรวมขอ้มูลนาํมาวิเคราะห์และทาํแบบบนัทึกโดย

รวบรวมขอ้มูลลงในโปรแกรม Microsoft Office Excel เพื่อใช้ในการคาํนวณหาค่าของตวัแปรท่ี

ตอ้งการศึกษา 

 

3.4  วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 

 ข้ันตอนที ่1 คาํนวณหารายการคงคา้งรวมทั้งหมดของบริษทั (TA) ตามวิธีการใชง้บกระแส

เงินสด จากสมการดงัน้ี 

  

 ข้ันตอนที่ 2 ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิโดยใช้วิธีสมการถดถอย เพื่อนาํไปแทนในสมการ

ถดัไป 

  

 ข้ันตอนที ่3 คาํนวณหารายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (NDA) 

  

 ข้ันตอนที ่4 คาํนวณหารายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DCA) 

  

โดย  = รายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

   = รายการคงคา้งรวมทั้งหมดของบริษทั iในงวดบญัชีท่ี t 

   = กาํไรสุทธิก่อนหกัรายการพิเศษของบริษทั iในงวดบญัชีท่ี t 

  = กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงานของบริษทั iในงวดบญัชีท่ี t 

  = รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

   = สินทรัพยร์วมของบริษทั iในงวดบญัชีท่ี t-1 

   = รายไดข้องบริษทั iในงวดบญัชีท่ี t ลบกบัรายไดข้องบริษทั iในงวด

    บญัชีท่ี t-1 
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   = ลูกหน้ีการคา้สุทธิของบริษทั iในงวดบญัชีท่ี t ลบกบัลูกหน้ีการคา้

    สุทธิของบริษทั iในงวดบญัชีท่ี t-1 

   = ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิของบริษทั iในงวดบญัชีท่ี t 

 ข้ันตอนที่ 5 นาํรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DCA) เขา้ไปแทนในสมการ

ในการวจิยัคร้ังน้ี คือ 

 Y(DPO)i,t =β0+β1(DCA)i,t +β2(AGE)i,t +β3(SIZE)i,t +β4(ROE)i,t +β5(LEV)i,t +β6(CFC)i,t +β7   

(SALEGROWTH)i,t +εit                    

 ส่วนประกอบของตวัแบบมีดงัน้ี 

  DPO  หมายถึง  อตัราการจ่ายเงินปันผล 

  DCA  หมายถึง  คุณภาพกาํไร 

  AGE  หมายถึง  อายขุองบริษทั 

  SIZE  หมายถึง  ขนาดของบริษทั 

  ROE  หมายถึง  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

  LEV  หมายถึง  สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

  FCF  หมายถึง  กระแสเงินสดอิสระ 

  SALE GROWTH  หมายถึง อตัราการเติบโตของบริษทั 

 

ตารางที ่3.1 ตารางตวัแปรในการวจิยั 

ตัวแปร ความหมายของตัวแปร วธีิการหาค่าตัวแปร 

AGE อายขุองบริษทั อตัราส่วนกาํไรสะสมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น

(RE/TE) 

SIZE ขนาดของบริษทั ค่าล็อกฐานธรรมชาติของมูลค่าสินทรัพย์

รวม 

ROE อัตราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุน้ 

กาํไรสุทธิหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ 

LEV สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วน

ของผูถื้อหุน้ 

หน้ีสินหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ 

FCF กระแสเงินสดอิสระ กระแสเงินสดจากการดํา เนินงาน เ งิน

ลงทุนในสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน 
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ตารางที ่3.1 ตารางตวัแปรในการวจิยั (ต่อ) 

  

 ซ่ึงในการวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติของงานวิจยัคร้ังน้ีไดแ้บ่งการวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติ

เป็นดงัน้ี ไดแ้ก่ 

 1. การวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ไดแ้ก่ ค่าความถ่ีและ

ร้อยละ (Frequency and Percentage) ค่าเฉล่ียเลขคณิต (Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) ของตวัแปรต่างๆ เพื่ออธิบายลกัษณะของตวัแปร 

 2. การวิเคราะห์คุณภาพกาํไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จาํแนกตามหมวดธุรกิจ (One - Way ANOVA) 

 3. การวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลต่อการจ่ายหรือไม่จ่ายเงินปันผล โดยการใชก้ารวิเคราะห์การ

ถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis)  

 4. การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) เพื่อวิเคราะห์

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ ทั้งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 

 5. การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

 

  

ตัวแปร ความหมายของตัวแปร วธีิการหาค่าตัวแปร 

SALE GROWTH อตัราการเติบโตของบริษทั การเปล่ียนแปลงของยอดขายของปีปัจจุบนั

และปีท่ี t-1 หารดว้ยยอดขายปีท่ี t-1 

DPO  อตัราการจ่ายเงินปันผล 

 

เงินปันผลต่อหุน้/กาํไรต่อหุน้ 

DCA  

 

คุณภาพกาํไร รายการคงคา้งรวม-สินทรัพยร์วม/รายการ

คงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 
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บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ 

 

 การวิจยัในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพกาํไรกบัการจ่ายเงินปัน

ผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้างยกเว้นหมวดธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน

อสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงใชข้อ้มูลของบริษทักลุ่มตวัอย่างตั้งแต่ พ.ศ. 2553 - 2558 จึงทาํให้มีบริษทักลุ่ม

ตวัอย่างในการศึกษาคร้ังน้ีจาํนวนทั้งส้ิน 89 บริษทั มาทาํการวิจยัศึกษาผ่านโปรแกรมสําเร็จรูปทาง

สถิติ (SPSS) โดยผลการวจิยัในบทท่ี 4 จะ แบ่งหวัขอ้ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลออกเป็น 5 ส่วน ดงัน้ี   

 4.1  ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis)  

 4.2  ผลการวิเคราะห์การเปรียบเทียบความแตกต่างของคุณภาพกําไรของบริษัทท่ี               

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

จาํแนกตามหมวดธุรกิจ (One - Way ANOVA) 

 4.3  ผลการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลต่อการจ่ายหรือไม่จ่ายเงินปันผล โดยการใชก้ารวิเคราะห์

การถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis)  

 4.4  ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 

 4.5  ผลการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

 สัญลกัษณ์หรืออกัษรย่อทีใ่ช้การเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 n แทน จาํนวนบริษทัท่ีเป็นกลุ่มตวัอยา่ง 

 Mean แทน ค่าเฉล่ีย 

 Std. Dev. แทน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

 Sig. แทน ระดบันยัสาํคญัทางสถิติจากการทดสอบท่ีโปรแกร 

 H0 แทน สมมติฐานหลกั (Null Hypothesis) 

 H1 แทน สมมติฐานรอง (Alternative Hypothesis) 

 

4.1 ผลการวเิคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) 

 จากการศึกษาขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด จะไดค้่าสถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย (Mean) 

ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าตํ่าสุด (Minimum) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ดงัตาราง

ต่อไปน้ี 



ตารางที ่4.1 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis ) 

 N Minimum Maximum Mean Std. Dev. 

DCA (เท่า) 451 0.0005 0.9794 0.1684 0.1615 

 A (ลา้นบาท) 451 338.8628 509,980.6440 20,845.5859 49,656.1041 

AGE (เท่า) 451 -61.2649 16.0030 -0.2258 3.8765 

SIZE  451 5.5300 8.7076 6.8766 0.6043403 

ROE (%) 451 -0.9196 106.8568 15.7803 11.7682 

LEV (เท่า) 451 -10.3737 130.1134 2.2719 7.1866 

FCF (ลา้นบาท) 451 -8,759.9430 109,430.8970 1,512.6282 8,274.8440 

SALEGROWTH(เท่า) 451 -0.9598 198.5680 1.5859 12.3867 

DPO (เท่า) 451  -2.3333 7.7562 0.2752 0.5908 

Valid N (listwise) 451      

หมายเหตุ :    DCA = คุณภาพกาํไร (หรือค่าสัมบูรณ์ของรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบั

ดุลพินิจของผูบ้ริหาร) 

 A =   สินทรัพยร์วม 

 AGE =   อายขุองบริษทั (กาํไรสะสมต่อส่วนของผูถื้อหุน้) 

 SIZE =   ขนาดของบริษทั (ลอการิทึมฐานธรรมชาติของสินทรัพยร์วม)   

 ROE =   อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (กาํไรสุทธิหารดว้ย 

ส่วนของผูถื้อหุน้)  

 LEV =   สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

 FCF =   กระแสเงินสดอิสระ 

 SALEGROWTH =  อตัราการเติบโตของยอดขาย 

 DPO =  อตัราการจ่ายเงินปันผล (เงินปันต่อหุน้ผลต่อกาํไรต่อหุน้)   

 จากตารางท่ี 4.1  ขา้งตน้สามารถอธิบายตวัแปรต่าง ๆ ไดด้งัต่อไปน้ี   

 คุณภาพกาํไรซ่ึงเป็นรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.1684 เท่า

ของยอดสินทรัพยร์วมปีก่อน ค่าตํ่าสุดอยูท่ี่ 0.0005 เท่าของยอดสินทรัพยร์วมปีก่อน  และค่าสูงสุดอยู่

ท่ี 0.9794 เท่าของยอดสินทรัพยร์วมปีก่อน มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 

0.1615 
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 สินทรัพยร์วมของบริษทัมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 20,845.5859 ลา้นบาท ค่าตํ่าสุดอยูท่ี่ 338.8628 ลา้น

บาท และค่าสูงสุดอยูท่ี่ 509,980.6440 ลา้นบาท มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 

49,656.1041 

 อายขุองบริษทัมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ -0.2258 เท่าของส่วนของผูถื้อหุ้น ค่าตํ่าสุดอยูท่ี่ -61.2649 เท่า

ของส่วนของผูถื้อหุน้ และค่าสูงสุดอยูท่ี่ 16.0030 เท่าของส่วนของผูถื้อหุ้น มีการกระจายตวัโดยดูจาก

ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.6807  

 ขนาดของบริษทัซ่ึงคาํนวณจากลอการิทึมฐานธรรมชาติของสินทรัพยร์วม มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 

6.8766 ค่าตํ่าสุดอยู ่5.5300 และค่าสูงสุดอยูท่ี่ 8.7076 มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน

เท่ากบั 0.6043 

 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 15.7803% ค่าตํ่าสุดอยู ่-.9196%  และ

ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 106.8568% มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 11.7682 

 สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 2.2719 เท่าของส่วนของผูถื้อหุ้น         

ค่าตํ่าสุดอยู ่-10.3737 เท่าของส่วนของผูถื้อหุน้ และค่าสูงสุดอยู ่ท่ี  130.1134 เท่าของส่วนของผูถื้อหุ้น 

มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 7.1866  

 กระแสเงินสดอิสระมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 1,512.6282 ลา้นบาท ค่าตํ่าสุดอยู ่-8,759.9430 ลา้นบาท 

และค่าสูงสุดอยู่ท่ี  109,430.8970 ลา้นบาท มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 

8,274.8440 

 อตัราการเติบโตของยอดขายมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 1.5859 เท่าของยอดขายปีท่ีแลว้ ค่าตํ่าสุดอยู ่      

-.9598 เท่าของยอดขายปีท่ีแลว้ และค่าสูงสุดอยู่ท่ี 7.7562 เท่าของยอดขายปีท่ีแลว้ มีการกระจายตวั

โดยดูจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 12.3867 

 อตัราการจ่ายเงินปันผลมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.2752 เท่าของกาํไรต่อหุ้น ค่าตํ่าสุดอยู ่-2.3333 เท่า

ของกาํไรต่อหุน้ และค่าสูงสุดอยูท่ี่ 7.7562 เท่าของกาํไรต่อหุ้น มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐานเท่ากบั 0.5908 

 

4.2  ผลการวเิคราะห์คุณภาพกาํไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 

แห่งประเทศ ไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จําแนกตามหมวด 

ธุรกจิ 

 ก่อนท่ีจะนาํขอ้มูลไปวิเคราะห์ในการวิจยัจะตอ้งคาํนวณหาค่าของรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบั

ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DCA) ก่อน ซ่ึงมีขั้นตอนดงัต่อไปน้ี    
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 ข้ันตอนที ่1 คาํนวณหารายการคงคา้งรวมทั้งหมดของบริษทั (TA) ตามวิธีการใชง้บกระแส

เงินสด จากสมการดงัน้ี 

  
 ข้ันตอนที่ 2 ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิโดยใช้วิธีสมการถดถอย เพื่อนาํไปแทนในสมการ

ถดัไป 

  

 ข้ันตอนที ่3 คาํนวณหารายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (NDA) 

  

 ข้ันตอนที ่4 คาํนวณหารายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DAC) 

  

โดยท่ี   = รายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

   = รายการคงคา้งรวมทั้งหมดของบริษทั i ในงวดบญัชีท่ี t 

   = กาํไรสุทธิก่อนหกัรายการพิเศษของบริษทั i ในงวดบญัชีท่ี t  

   = กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงานของบริษทั i ในงวดบญัชีท่ี t 

   = รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

   = สินทรัพยร์วมของบริษทั i ในงวดบญัชีท่ี t 

 = รายไดข้องบริษทั i ในงวดบญัชีท่ี t ลบกบัรายไดข้องบริษทั i ใน 

งวดบญัชีท่ี t-1 

 = ลูกหน้ีการคา้สุทธิของบริษทั i ในงวดบญัชีท่ี t ลบกบัลูกหน้ีการคา้      

สุทธิของบริษทั i ในงวดบญัชีท่ี t-1 

   = ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิของบริษทั i ในงวดบญัชีท่ี t 

 เม่ือไดค้่าสัมบูรณ์ของรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DCA) แลว้จึงทาํการ

วเิคราะห์คุณภาพกาํไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จาํแนกตามหมวดธุรกิจ 

 สมมติฐาน  

 H0 : คุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ในแต่ละหมวดธุรกิจไม่แตกต่างกนั 

 H1 : คุณภาพกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ในแต่ละหมวดธุรกิจแตกต่างกนั 
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ตารางที ่4.2 แสดงค่าสถิติพื้นฐานของ DCA ของแต่ละหมวดธุรกิจ 

นิยาม  ธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้าง (CONS)  

 ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์(PROP)  

 และธุรกิจวสัดุก่อสร้าง (CONMAT) 

 จากตารางท่ี 4.2 ค่ารายการคงคา้งจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DCA) ของแต่ละหมวดธุรกิจ

ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ซ่ึงประกอบไปดว้ย 3 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่ ธุรกิจบริการ

รับเหมาก่อสร้าง (CONS) ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์(PROP) และธุรกิจวสัดุก่อสร้าง (CONMAT) 

ซ่ึงพบว่าค่าเฉล่ียของรายการคงคา้งจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DCA) ของธุรกิจบริการรับเหมา

ก่อสร้าง (CONS) เท่ากบั 0.2271 ซ่ึงมากกวา่ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์(PROP) และธุรกิจวสัดุ

ก่อสร้าง (CONMAT) ท่ีมีค่าเท่ากบั 0.1505 และ 0.1590 ตามลาํดบั 

 

ตารางที ่4.3 แสดงค่าความแปรปรวนของ DCA ในแต่หมวดธุรกิจ 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 0.405 2 0.203 8.021 0.000 

Within Groups 11.373 450 0.025   

Total 11.779 452    

 จากตารางท่ี 4.3 ทดสอบค่าความแปรปรวนพบวา่ ค่า Sig. เท่ากบั 0.000 ดงันั้นจึงปฏิเสธ

สมมติฐาน H0 หมายความวา่ค่ารายการคงคา้งท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DCA) ในแต่ละหมวด

ธุรกิจนั้นแตกต่างกนั ผูว้ิจยัจึงทาํการวิเคราะห์เปรียบเทียบรายคู่ (Post Hoc Test) ในแต่ละหมวดธุรกิจ

ดงัตารางถดัไป 

 

 N Mean Std. 

Deviation 

Std. Error 95% Confidence Interval for 

Mean 

Minimum Maximum 

Lower Bound Upper Bound 

CONS 91 0.2271 0.2118 0.0222 0.1830 0.2712 0.0018 0.9794 

PROP 259 0.1505 0.1425 0.0088 0.1331 0.1680 0.0005 0.9622 

CONMAT 103 0.1590 0.1432 0.0141 0.1311 0.1870 0.0009 0.7727 

Total 453 0.1679 0.1614 0.0075 0.1530 0.1828 0.0005 0.9794 
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ตารางที่ 4.4 ผลการทดสอบเปรียบเทียบรายคู่ (Post Hoc Test) ของคุณภาพกาํไรของบริษทั 

               จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์

 และก่อสร้างในแต่ละหมวดธุรกิจ 

(I) GROUP (J) GROUP Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. Error Sig. 95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

CONS 
PROP 0.0765984* 0.0193730 0.000 0.038526 0.114671 

CONMAT 0.0680801* 0.0228715 0.003 0.023132 0.113028 

PROP 
CONS -0.0765984* 0.0193730 0.000 -0.114671 -0.038526 

CONMAT -0.0085183 0.0185191 0.646 -0.044913 0.027876 

CONMAT 
CONS -0.0680801* 0.0228715 0.003 -0.113028 -0.023132 

PROP 0.0085183 0.0185191 0.646 -0.027876 0.044913 

*The mean difference is significant at the 0.05 level. 

 จากตารางท่ี 4.4 การทดสอบผล Post Hoc Test พบว่าสาเหตุท่ีทาํให้ผลวิเคราะห์ความ

แปรปรวนของค่ารายการคงคา้งท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DCA) ในแต่ละหมวดธุรกิจนั้น

แตกต่างกัน โดยท่ีมีค่ารายการคงค้างท่ีเกิดจากดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DCA) แตกต่างกันอย่างมี

นยัสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 แต่มีกลุ่มธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้าง (CONS) และธุรกิจ

พฒันาอสังหาริมทรัพย ์(PROP) กบักลุ่มธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้าง (CONS) และธุรกิจวสัดุก่อสร้าง 

(CONMAT) สองคู่ท่ีมีความแตกต่างกนัอย่างมีนัยสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ท่ีค่า Sig. 

เท่ากบั 0.000 และ 0.003 ตามลาํดบั 

 

4.3 ผลการวเิคราะห์ปัจจัยทีม่ผีลต่อการจ่ายหรือไม่จ่ายเงินปันผลโดยการใช้การวเิคราะห์ 

 การถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) 

 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีกาํหนดการจ่ายเงินปันผล โดยท่ีการจ่ายเงินปันผลของ

บริษทัมีเพียงสองค่าคือ 1 กบั 0 คือ เม่ือบริษทัจ่ายเงินปันผลจะมีค่าเท่ากบั 1 และถา้บริษทัไม่จ่ายเงิน

ปันผลจะมีค่าเท่ากบั 0 ซ่ึงผลการวเิคราะห์ไดด้งัต่อไปน้ี 
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ตารางที ่4.5 Classification Table 

 จากตารางท่ี 4.5 แสดงผลการจาํแนกค่าเฉล่ียของตวัแปรตามจากขอ้มูลตวัอยา่ง พบไดว้า่ตวั

แปรสามารถทาํนายการไม่จ่ายเงินปันผลได ้74% แต่ทาํนายการจ่ายเงินปันผลได ้96% แต่ถา้ดูใน

ภาพรวมจะเห็นวา่ตวัแบบน้ีสามารถจาํแนกไดถู้กตอ้งถึง 88% 

 

ตารางที ่4.6 ค่าพารามิเตอร์ท่ีประมาณไดจ้ากการวเิคราะห์การถดถอยโลจิสติก 

 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

 AGE 3.863 0.612 39.885 1 0.000 47.607 

SIZE 0.421 0.345 1.496 1 0.221 1.524 

ROE 3.972 1.228 10.463 1 0.001 53.111 

LEV -0.152 0.109 1.953 1 0.162 0.859 

FCF 0.000 0.000 0.001 1 0.970 1.000 

SALEGROWTH 0.000 0.000 0.146 1 0.703 1.000 

DCA -0.151 0.487 0.096 1 0.756 0.860 

Constant -3.285 2.249 2.134 1 0.144 0.037 

 จากตารางท่ี 4.6 ขา้งตน้ใหก้ารจ่ายเงินปันผลเท่ากบั 1 และไม่จ่ายเงินปันผลเท่ากบั 0 จะเห็น

ไดว้่าอายุของบริษทัมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 3.863 มีค่า sig. เท่ากบั 0.000 โดยท่ีค่าน้อยกว่า 0.05       

อย่างมีนยัสําคญั ซ่ึงอายุของบริษทัจะส่งผลทางบวกในการจ่ายเงินปันผล โดยท่ีบริษทัท่ีอายุมากจะ

จ่ายเงินปันผล 

 ขนาดของบริษทัมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.421 มีค่า sig. เท่ากบั 0.221 ซ่ึงขนาดของบริษทั

จะส่งผลทางบวกในการจ่ายเงินปันผลท่ีมีนยัสาํคญัไม่มาก 

Observed 

Predicted 

Y Percentage Correct 

0.00 1.00 

Step 1 Y 0.00 114 40 74.0 

1.00 10 253 96.2 

Overall Percentage   88.0 

a. The cut value is .500 
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 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 3.972 มีค่า sig. เท่ากบั 0.001 

โดยท่ีค่านอ้ยกวา่ 0.05 อยา่งมีนยัสาํคญั ซ่ึงอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นจะส่งผลทางบวกใน

การจ่ายปัน ผล ถา้บริษทัไดก้าํไรมากจะจ่ายเงินปันผล 

 สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.152 มีค่า sig. เท่ากบั 0.162 

ซ่ึงสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นจะส่งผลทางลบในการจ่ายเงินปันผลท่ีมีนยัสําคญัไม่มาก 

ถา้หาก บริษทัมีหน้ีเยอะ บริษทัจะไม่จ่ายเงินปันผล 

 กระแสเงินสดอิสระมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.000 มีค่า sig. เท่ากบั 0.970 ซ่ึงกระแสเงินสด

อิสระไม่มีผลในการจ่ายเงินปันผลหรือไม่มีนยัสาํคญั 

 อตัราการเติบโตของยอดขายมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.000 มีค่า sig. เท่ากบั 0.703 ซ่ึงอตัรา

การเติบโตของยอดขายไม่มีผลในการจ่ายเงินปันผลหรือไม่มีนยัสาํคญั 

 และคุณภาพกาํไรมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.151 มีค่า sig. เท่ากบั 0.756 ซ่ึงคุณภาพกาํไร    

ท่ีดีคุณภาพกาํไรจะมีค่าของตวัเลขนอ้ยถึงจะเป็นคุณภาพกาํไรดีและมีผลในการจ่ายเงินปันผลค่อนขา้ง

นอ้ยโดยท่ีไม่มีนยัสาํคญั ซ่ึงคุณภาพกาํไรดีจะจ่ายเงินปันผลและถา้คุณภาพกาํไรไม่ดีจะไม่จ่ายเงินปันผล 

  

4.4 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 

 ผลการวิเคราะห์ค่าความสัมพนัธ์ของตวัแปรรายคู่ โดยวิธี Pearson correlation สามารถ

สรุปผลท่ีได ้ดงัตารางท่ี 4.7 ดงัน้ี 

 

ตารางที ่4.7 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 

 DPO DCA AGE SIZE ROE LEV FCF 

SALE 

GROWTH 

Pearson 

Correlation 

DPO 1.000 -0.107** 

0.035 

-0.233* 

0.000 

-0.125** 

0.017 

-0.285* 

0.000 

-0.019 

0.376 

-0.044 

0.229 

0.013 

0.414 

DCA  1.000 -0.121** 

0.020 

-0.286* 

0.000 

0.107** 

0.034 

0.054 

0.181 

-0.101** 

0.044 

0.136* 

0.010 

AGE   1.000 0.303* 

0.000 

0.300* 

0.000 

-0.103** 

0.041 

0.259* 

0.000 

-0.004 

0.474 

SIZE    1.000 0.004 

0.472 

0.351* 

0.000 

0.408* 

0.000 

0.040 

0.247 

ROE     1.000 -0.010 

0.430 

0.061 

0.151 

0.001 

0.495 
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ตารางที ่4.7 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (ต่อ) 

 DPO DCA AGE SIZE ROE LEV FCF 

SALE 

GROWTH 

 LEV      1.000 -0.058 

0.164 

0.053 

0.185 

FCF       1.000 0.033 

0.287 

SALE 

GROWTH 

       1.000 

* Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

** Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

*** Correlation is significant at the 0.10 level (2-tailed). 

 จากการทดสอบการหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์(Pearson Correlation) ของตวัแปรต่าง ๆ

ท่ีทาํการศึกษา ซ่ึงมีรายละเอียดดงัตารางท่ี 4.7 ขา้งตน้จะเห็นไดว้า่ ความสัมพนัธ์ของตวัแปรหลกัท่ีได้

ทําการศึกษาในคร้ังน้ีคือ ความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกําไรกับการจ่ายเงินปันผลมีระดับ

ความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัสําคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.107 

ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ่ามาก 

 ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัอายุของบริษทั มีระดบัความสัมพนัธ์

เป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยสําคญัท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.233 ซ่ึงมี

ความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ่า 

 ความสัมพนัธ์ระหวา่งระหวา่งคุณภาพกาํไรกบัอายขุองบริษทั มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไป

ในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัสําคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.121 ซ่ึงมีความสัมพนัธ์

กนัในระดบัตํ่ามาก 

 ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัขนาดบริษทั มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไป

ในทิศทางตรงกนัขา้อยา่งมีนยัสําคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.125 ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กนั

ในระดบัตํ่ามากสูงมาก 

 ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพกาํไรกบัขนาดบริษทั มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทาง

ตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัสาํคญัท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.286 ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ่า 

 ความสัมพนัธ์ระหวา่งอายุบริษทัและขนาดบริษทั มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทาง

เดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญัท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.303 ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ่า 
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 ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราการจ่ายเงินปันผลกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น      

มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัสาํคญัท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 

-0.285 ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ่า 

 ความสัมพนัธ์ระหว่างคุณภาพกาํไรกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีระดบั

ความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.107 ซ่ึงมี

ความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ่ามาก 

 ความสัมพนัธ์ระหว่างอายุบริษทักับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีระดับ

ความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญัท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.300 ซ่ึงมี

ความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ่า 

 ความสัมพนัธ์ระหว่างอายุของบริษทักับสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม มีระดับ

ความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัสําคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.103 

ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ่ามาก 

 ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดบริษัทกับสัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม มีระดับ

ความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญัท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.351 ซ่ึงมี

ความสัมพนัธ์กนัในระดบัตํ่า 

 ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพกาํไรกบักระแสเงินสดอิสระ มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปใน

ทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัสําคญัท่ี 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.101 ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กนั

ในระดบัตํ่ามาก 

 ความสัมพนัธ์ระหว่างอายุบริษทักบักระแสเงินสดอิสระ มีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปใน

ทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัสําคญัท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.259 ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กนัใน

ระดบัตํ่า 

 ความสัมพนัธ์ระหวา่งขนาดบริษทักบักระแสเงินสดอิสระมีระดบัความสัมพนัธ์เป็นไปใน

ทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัสําคญัท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.408 ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กนัใน

ระดบัตํ่า ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพกาํไรกบัอตัราการเติบโตของยอดขาย มีระดบัความสัมพนัธ์

เป็นไปในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญัท่ี 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.136 ซ่ึงมีความสัมพนัธ์

กนัในระดบัตํ่ามาก 

 ดงันั้นตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปันผลไดแ้ก่ คุณภาพกาํไรและ

ขนาดบริษทัท่ีมีทิศทางตรงกนัขา้มอย่างมีนยัสําคญัท่ี 0.05 ส่วนอายุบริษทักบัอตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้มีทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัสาํคญัท่ี 0.01 
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 ดงันั้นจึงกล่าวไดว้่า การวิจยัในคร้ังน้ีจะไม่มีปัญหาในเร่ืองตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัสูง 

หรือท่ีเรียกวา่ Multicollinearity เพราะค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation) มีค่าตํ่ากวา่ 0.8 

 

4.5 ผลการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

 ขั้นแรกจะตอ้งทาํการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ เน่ืองจากการวิเคราะห์

สมการถดถอยพหุคูณกาํหนดไวว้่า ตวัแปรอิสระแต่ละตวัจะตอ้งไม่มีความสัมพนัธ์กนั โดยจากการ

ทดสอบค่าดงักล่าวในโปรแกรมสําเร็จรูป SPSS อนัไดแ้ก่ ค่าองคป์ระกอบการขยายความแปรปรวน 

VIF และค่า Tolerance ของตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษาพบว่าผลการวิเคราะห์ค่า VIF และค่า 

Tolerance ของตวัแปรอิสระ จะเห็นไดว้า่ค่า VIF ของตวัแปรอิสระแต่ละตวัมีค่าเขา้ใกล ้1 ทุกตวัแปร

ดงันั้นขอ้มูลของตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการวิจยัในคร้ังน้ีไม่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร

อิสระดว้ยกนัเอง หรือท่ีเราเรียกวา่ Multicollinearity  

 ขั้นต่อมาจึงทาํการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ Multiple  Linear Regression Analysis 

เพื่อทาํการพยากรณ์ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพกาํไรซ่ึงเป็นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของ

ผูบ้ริหารและการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของกลุ่ม

อุตสาหกรรมองัสังหาริมทรัพย ์โดยมีแบบจาํลองในการวจิยั ดงัน้ี 

 Y(DPO)i,t =β0+β1(DCA)i,t +β2(AGE)i,t +β3(SIZE)i,t +β4(ROE)i,t +β5(LEV)i,t +β6(CFC)i,t +β7   

(SALEGROWTH)i,t +εit                    

 เม่ือทาํการวเิคราะห์ผา่นโปรแกรมสาํเร็จรูป SPSS พบวา่ไดผ้ลดงัต่อไปน้ี 

 

ตารางที ่4.8 Model Summary 

Model R R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics Durbin-

Watson R Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 0.363a 0.142 0.118 0.6194121909 0.132 6.069 7 280 0.000 1.806 

a. Predictors: (Constant), SALEGROWTH, ROE, SIZE, DCA, FLEV, FCF, AGE 

b. Dependent Variable: DPO 

 จากตารางท่ี 4.9 พบว่าตวัแปรอิสระไดแ้ก่ คุณภาพกาํไร(DCA) อายุของบริษทั (AGE) 

ขนาดของบริษทั (SIZE) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อ

สินทรัพยร์วม (LEV) กระแสเงินสดอิสระ (CFC) และอตัราการเติบโตของยอดขาย (SALEGROWTH) 
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มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPO) ซ่ึงเป็นตวัแปรตามเท่ากบั 0.363 (R = 0.363) และค่า

ความสัมพนัธ์ท่ีโปรแกรมไดป้รับปรุงแลว้แลว้เท่ากบั 0.118 (Adjusted R Square) ความเป็นไปไดข้อง

การพยากรณ์เม่ือนาํตวัแปรทั้งหมดมารวมกนั มีค่าเท่ากบั 0.142 (R Square = 0.142) หมายถึง ตวัแปร

อิสระท่ีนาํมาศึกษา ไดแ้ก่ ไดแ้ก่ คุณภาพกาํไร (DCA) อายุของบริษทั (AGE) ขนาดของบริษทั (SIZE) 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (LEV) กระแสเงิน

สดอิสระ (CFC) และอตัราการเติบโตของยอดขาย (SALEGROWTH)  สามารถอธิบายอตัราการ

จ่ายเงินปันผล (DPO) ของบริษทัไดร้้อยละ 14.2ซ่ึง ส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 85.8 นั้นเกิดจากอิทธิพล

ของตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ได้นํามาศึกษา ส่วนค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานโดยประมาณเท่ากับ 0.61         

เป็นค่าประมาณของอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPO) ท่ีเก็บขอ้มูลเบ่ียงเบน จากตวัแบบ  

 สําหรับการตรวจสอบความเป็นอิสระของค่าความคลาดเคล่ือน ทดสอบโดยใช้ค่าสถิติ 

Durbin -  Watson (มีค่าตั้งแต่ 0 ถึง 4) ดงัน้ี  

 ค่า Durbin - Watson มีค่าใกล ้2 (ช่วง 1.5 ถึง 2.5) สรุปวา่ค่าความคลาดเคล่ือนเป็นอิสระกนั  

 ค่า Durbin - Watson< 1.5 แสดงวา่ ค่าความคาดเคล่ือนมีความในทิศทางบวก และยิ่งมีค่า

เขา้ใกล ้ 0 ยิง่มีความสัมพนัธ์กนัมาก  

 ค่า Durbin – Watson> 2.5 แสดงวา่ ค่าความคาดเคล่ือนมีความในทิศทางลบ และยิ่งมีค่าเขา้

ใกล ้4 ยิง่มีความสัมพนัธ์กนัมาก  

 ซ่ึงค่า Durbin - Watson ท่ีคาํนวณไดน้ั้น จึงสามารถสรุปไดว้่าค่าความคลาดเคล่ือนเป็น

อิสระต่อกนั  

 

ตารางที ่4.9  ANOVA 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 16.299 7 2.328 6.069 0.000b 

Residual 107.428 280 0.384   

Total 123.727 287    

a. Dependent Variable: DPO 

b. Predictors: (Constant), SALEGROWTH, ROE, SIZE, DCA, FLEV, FCF, AGE 

 จากตารางท่ี 4.10 ความแปรปรวนท่ีอธิบายได้ หมายถึง ความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนจากตวั

อิสระต่าง ๆ มีค่าเท่ากบั 16.299 ส่วนความแปรปรวนท่ีไม่สามารถอธิบายได ้หมายถึง ความแปรปรวน

ท่ีเกิดข้ึนจากปัจจยัอ่ืน ๆ มีค่าเท่ากบั 107.428 และค่า Sig. < 0.05 แสดงวา่ ตวัแปรตาม คือ อตัราการ
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จ่ายเงินปันผล (DPO)   กบัตวัแปรอิสระซ่ึงไดแ้ก่ คุณภาพกาํไร (DCA) อายุของบริษทั (AGE) ขนาด

ของบริษทั (SIZE) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

(LEV) กระแสเงินสดอิสระ (CFC) และอตัราการเติบโตของยอดขาย (SALEGROWTH)                      

มีความสัมพนัธ์กนัเป็นเส้นตรง หรือมีความสามารถในการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร

อิสระและตวัแปรตาม 

 

ตารางที ่4.10 ผลการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

(Constant) 2.100 0.539  3.898 0.000 

DCA -0.592 0.245 -0.146 -2.420 0.016 

AGE -0.427 0.186 -0.147 -2.300 0.022 

SIZE -0.173 0.081 -0.157 -2.125 0.034 

ROE -0.013  0.003  -0.228  -3.848  0.000 

LEV 0.020  0.046  0.028  0.442  0.659 

FCF  3.693E-009  0.000  0.058  0.910  0.364 

SALEGROWTH 0.003  0.004  0.035  0.624  0.533 

  จากผลการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณตามตารางท่ี 4.11 ซ่ึงผูว้จิยัพบวา่คุณภาพกาํไร 

(DCA) ซ่ึงเป็นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารท่ีวดัจากค่าสัมบูรณ์ของรายการคงคา้ง

ท่ีข้ึนอยู่ กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPO) อย่างมี

นยัสําคญัทางสถิติ  ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% โดยพิจารณาจากค่า sig. ซ่ึงเท่ากบั 0.016 และมีค่า

สัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.592 ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีคาดการณ์ไวว้า่คุณภาพกาํไรมีความสัมพนัธ์กบั

การจ่ายเงินปันผล  

 เม่ือพิจารณาของตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการวิจยัคร้ังน้ี พบว่า ตวัแปรอิสระ ได้แก่ อายุของ

บริษทั (AGE) ขนาดของบริษทั (SIZE) มีความสัมพนัธ์กนัในเชิงลบกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPO) 

อยา่งมีนยัสําคญั  ทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% โดยมีค่า sig. = 0.023 และ sig. = 0.035 

ตามลาํดบั และมีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราการ

จ่ายเงินปันผล (DPO) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 99% โดยมีค่า sig. = 0.000 
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 นอกจากน้ียงัมีตวัแปรควบคุมอีก 3 ตวัแปร ไดแ้ก่ สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

(LEV) กระแสเงินสดอิสระ (CFC) และอตัราการเติบโตของยอดขาย (SALEGROWTH) ไม่มี

ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPO) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 

95% โดยมีค่า sig. = 0.659 sig. = 0.364 และ sig. = 0.533 ตามลาํดบั และมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั

0.020, 3.693E-009 และ 0.003 ตามลาํดบั 

 

4.6 ทดสอบสมมติฐาน 

 จากสมมติฐานงานวจิยัท่ีใชใ้นการวจิยัคร้ังน้ีท่ีกล่าวไวว้า่  

 สมมติฐาน H0 :  คุณภาพกําไรไม่มีความสัมพันธ์กับการเงินปันผลจ่ายของบริษัทท่ี          

จดทะเบียนใน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง    

 สมมติฐาน H1 :  คุณภาพกําไรมีความสัมพันธ์กับการเ งินปันผลจ่ายของบริษัท ท่ี               

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  

 จากผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณในตารางท่ี 4.10 พบวา่ค่า Sig. ของคุณภาพ

กาํไรซ่ึงเป็นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DCA) มีค่าเท่ากบั 0.016 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 

0.05 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% โดยหมายความวา่ คุณภาพกาํไรซ่ึงเป็นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บั

ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DCA) ท่ีวดัจากค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของ

ผูบ้ริหาร มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความ

เช่ือมัน่ท่ี 95% ดงันั้นจึงปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 ซ่ึงเป็นไปตามท่ีผูว้จิยัตั้งสมมติฐานไว ้

 

ตารางที ่4.11 ผลสรุปการวเิคราะห์การถดถอยโลจิสติก 

ตวัแปรอิสระ ทิศทางความสมัพนัธ์ นยัสาํคญัทางสถิติ 

DCA คุณภาพกาํไร ลบ ไม่มี 

ตวัแปรควบคุม   

AGE อายขุองบริษทั บวก มี 

SIZE ขนาดของบริษทั ลบ ไม่มี 

ROE อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ

หุน้ 

บวก มี 

LEV สดัส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ลบ ไม่มี 

FCF กระแสเงินสดอิสระ บวก ไม่มี 

SALEGROWTH อตัราการเติบโตของยอดขาย บวก ไม่มี 
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ตารางที ่4.12 ผลสรุปการวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ 

ตวัแปรอิสระ ทิศทาง

ความสัมพนัธ์ 

นยัสาํคญัทางสถิติ 

DCA คุณภาพกาํไร ลบ มี 

ตวัแปรควบคุม   

AGE อายขุองบริษทั ลบ มี 

SIZE ขนาดของบริษทั ลบ มี 

ROE อตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้น 

ลบ มี 

LEV สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อ

สินทรัพยร์วม 

บวก ไม่มี 

FCF กระแสเงินสดอิสระ บวก ไม่มี 

SALEGROWTH อตัราการเติบโตของ

ยอดขาย 

บวก ไม่มี 
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บทที่ 5 

สรุปผลการวจิยั การอภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการวจิัย 

 งานวจิยัคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพกาํไรกบัการจ่ายเงินปัน

ผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง รวมทั้ งศึกษาทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพกําไรกับการจ่ายเงินปันผล                  

มีจุดประสงคว์จิยัการดงัน้ี       

 1.  การวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis)  

 2. การวิเคราะห์คุณภาพกาํไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จาํแนกตามหมวดธุรกิจ (One - Way ANOVA) 

 3. การวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลต่อการจ่ายหรือไม่จ่ายเงินปันผล โดยการใชก้ารวิเคราะห์การ

ถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis)  

 4. การวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 

 5. การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

 โดยการวิเคราะห์ขอ้มูลในงานวิจยัคร้ังน้ีใช้กลุ่มตวัอย่างคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 - 

2558 ทั้งส้ิน 5 ปี จาํนวนทั้งส้ิน 89 บริษทั โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากรายงานทางการเงินของ

บริษทัในฐานขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยอ์อนไลน์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทาํการวิจยัศึกษา

ผ่านโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ (SPSS)โดยใช้สถิติเชิงพรรณนาและสถิติอนุมานในการทดสอบ

สมมติฐาน ไดแ้ก่ การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis)  การวิเคราะห์การ

เปรียบเทียบความแตกต่างของคุณภาพกาํไรของบริษทั (One - Way ANOVA) การวิเคราะห์การถดถอย       

โลจิสติก (Logistic Regression Analysis) การวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 

การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เป็นตน้ 

 ซ่ึงสรุปไดด้งัน้ี      

 1. การวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) 

 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนาจากตารางท่ี 4.1 สรุปไดว้่า คุณภาพกาํไรซ่ึง

เป็นรายการคงคา้งท่ีข้ึนกบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 0.1684 เท่าของยอดสินทรัพยร์วมปี

ก่อน ค่าตํ่าสุดอยู่ท่ี 0.0005 เท่าของยอดสินทรัพยร์วมปีก่อน  และค่าสูงสุดอยู่ท่ี 0.9794 เท่าของยอด



สินทรัพยร์วมปีก่อน มีการกระจายตวัโดยดูจากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.1615 สินทรัพยร์วมของ

บริษัทมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 20,845.5859 ล้านบาท ค่าตํ่าสุดอยู่ท่ี 338.8628 ล้านบาท และค่าสูงสุดอยู่ท่ี 

509,980.6440 ลา้นบาท อายุของบริษทัมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ -0.2258 เท่าของส่วนของผูถื้อหุ้น ค่าตํ่าสุดอยู่ท่ี   

-61.2649 เท่าของส่วนของผูถื้อหุ้น และค่าสูงสุดอยู่ท่ี 16.0030 เท่าของส่วนของผูถื้อหุ้น ขนาดของ

บริษทัมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 6.8766 ค่าตํ่าสุดอยู ่5.5300 และค่าสูงสุดอยูท่ี่ 8.7076 อตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้นมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 15.7803% ค่าตํ่าสุดอยู่ -.9196%  และค่าสูงสุดอยู่ท่ี 106.8568% สัดส่วน

หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 2.2719 เท่าของส่วนของผูถื้อหุ้น ค่าตํ่าสุดอยู ่-10.3737 เท่า

ของส่วนของผูถื้อหุ้น และค่าสูงสุดอยู่ ท่ี  130.1134 เท่าของส่วนของผูถื้อหุ้น กระแสเงินสดอิสระมี

ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 1,512.6282 ลา้นบาท ค่าตํ่าสุดอยู ่-8,759.9430 ลา้นบาท และค่าสูงสุดอยูท่ี่  109,430.8970 

ล้านบาท อตัราการเติบโตของยอดขายมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 1.5859 เท่าของยอดขายปีท่ีแล้ว ค่าตํ่าสุดอยู ่       

-.9598 เท่าของยอดขายปีท่ีแลว้ และค่าสูงสุดอยู่ท่ี 7.7562 เท่าของยอดขายปีท่ีแลว้ อตัราการจ่ายเงิน

ปันผลมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 0.2752 เท่าของกําไรต่อหุ้น ค่าตํ่าสุดอยู่ -2.3333 เท่าของกําไรต่อหุ้น และ

ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 7.7562 เท่าของกาํไรต่อหุน้  

 2. การวิเคราะห์คุณภาพกาํไรของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จาํแนกตามหมวดธุรกิจ (One - Way ANOVA) 

 พบวา่สาเหตุท่ีทาํให้ผลวิเคราะห์ความแปรปรวนของค่ารายการคงคา้งท่ีเกิดจากดุลยพินิจ

ของผูบ้ริหาร (DCA) ในแต่ละหมวดธุรกิจนั้นแตกต่างกนั โดยท่ีมีค่ารายการคงคา้งท่ีเกิดจากดุลยพินิจ

ของผูบ้ริหาร (DCA) แตกต่างกันอย่างมีนัยสําคญัท่ีระดับความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 แต่มีกลุ่มธุรกิจ

บริการรับเหมาก่อสร้าง (CONS) และธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย์ (PROP) กับกลุ่มธุรกิจบริการ

รับเหมาก่อสร้าง (CONS) และธุรกิจวสัดุก่อสร้าง (CONMAT) สองคู่ท่ีมีความแตกต่างกันอย่างมี

นยัสาํคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ท่ีค่า Sig. เท่ากบั 0.000 และ 0.003 ตามลาํดบั 

 3. การวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลต่อการจ่ายหรือไม่จ่ายเงินปันผล โดยการใชก้ารวิเคราะห์การ

ถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis)  

 ผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 4.6 ขา้งตน้ สามารถสรุปไดว้า่มีตวัแปรอิสระ 2 ตวั คือ อายุ

บริษทั (AGE) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) เป็นตวัแปรท่ีส่งผลต่อการจ่ายเงิน

ปันผลอย่างมีนยัสําคญั ส่วนคุณภาพกาํไร (DCA) มีผลค่อนขา้งน้อยในการจ่ายเงินปันปันโดยไม่มี

นยัสาํคญั ส่วนตวัแปรอิสระซ่ึงไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั (SIZE) สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

(LEV) กระแสเงินสดอิสระ (FCF) อตัราการเติบโตของบริษทั (SALE GROWTH) ไม่ส่งผลต่อการ

จ่ายเงินปันผล 
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 4. การวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 

 ผลการวิเคราะห์สามารถสรุปไดว้่า ตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปัน

ผลไดแ้ก่ คุณภาพกาํไรและขนาดบริษทัท่ีมีทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัสําคญัท่ี 0.05 ส่วนอายุบริษทั

กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัสําคญัท่ี 0.01 ดงันั้นจึงกล่าว

ได้ว่า  การวิจัยในคร้ัง น้ีจะไม่ มีปัญหาในเร่ืองตัวแปรมีความสัมพันธ์กันสูง หรือท่ี เ รียกว่า 

Multicollinearity เพราะค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation) ดงัตารางท่ี 4.7 มีค่าตํ่ากวา่ 0.8 

 5. การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

 ผลการวิเคราะห์โดยใชส้มการถดถอยเชิงพหุ สรุปไดว้่า คุณภาพกาํไร (DCA) อายุบริษทั 

(AGE) ขนาดของบริษทั (SIZE) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) เป็นตวัแปรท่ี

ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนยัสําคญั ส่วนตวัแปรอิสระซ่ึงไดแ้ก่ สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้น (LEV) กระแสเงินสดอิสระ (FCF) อตัราการเติบโตของบริษทั (SALE GROWTH)          

ไม่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล 

 

5.2 การอภิปรายผลการวจิัย 

 ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่าคุณภาพกาํไร (DCA) ซ่ึงเป็นรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบั      

ดุลยพินิจของผูบ้ริหารท่ีวดัจากค่าสัมบูรณ์ของรายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผูบ้ริหาร            

มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPO) อย่างมีนยัสําคญัทางสถิติ  ณ ระดบัความ

เช่ือมัน่ท่ี 95% โดยพิจารณาจากค่า sig. ซ่ึงเท่ากบั 0.016 และมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.592                

ซ่ึง เป็นไปตามสมมติฐานท่ีคาดการณ์ไว ้ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ อิสรีย ์โชวว์ิวฒันา (2552) ท่ีวดั

คุณภาพกาํไรจากรายการคงคา้งรวม โดยพบวา่ความสัมพนัธ์ของคุณภาพกาํไรมีความสัมพนัธ์กบัเงิน

ปันผลจริง และ Sirait, F. & Siregar, V. S. (2014) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการจ่ายเงินปันผลกบั

คุณภาพกาํไร พบว่าการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพกาํไร ซ่ึงหมายความว่าถา้คุณภาพ

กาํไรเกิดคุณภาพท่ีดีซ่ึงมีตวัเลขท่ีน้อยก็จะทาํการจ่ายเงินปันผลมาก และถ้าคุณภาพกาํไรไม่ดีซ่ึงมี

ตวัเลขมากก็จะทาํการจ่ายปันผลท่ีนอ้ยลง  

 ในส่วนของอายุบริษทั (AGE) พบวา่ อายุของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการจ่ายเงิน

ปันผลอยา่งมีนยัสําคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% โดยพิจารณาค่า sig. ซ่ึงเท่ากบั 0.002 และมีค่า

สัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.427 ซ่ึงตรงขา้มกบัทฤษฎี life cycle ยิ่งเม่ือบริษทัมีอายุเยอะมีแนวโนม้จะจ่าย 

แต่จะทาํใหก้ารจ่ายเงินปันผลนอ้ยลง อาจจะเกิดจากการท่ีบริษทัหรือกิจการมีอายุมากข้ึนตอ้งการท่ีจะ

ทาํการลงทุนขยายสายผลิตภณัฑ์หรือขยายการทาํธุรกิจเพิ่มข้ึน จึงทาํให้บริษทัหรือกิจการตอ้งทาํการ
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ลงทุนเพิ่มทาํให้มีการจ่ายปันผลน้อยลง หรือบริษทัอาจจะประสบปัญหาในการดาํเนินงานและ           

กาํไรจึงทาํให้ไม่สามารถประกาศจ่ายปันผลได้ (Afza, 2011) และซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ       

สุพิชชา (2556) ไดศึ้กษาพฤติกรรมการจ่ายปันผลและปัจจยัท่ีมีผลต่อพฤติกรรมการจ่ายปันผลของ

บริษทั ซ่ึงผลการศึกษาพบวา่อายบุริษทัมีผลต่อการประกาศจ่ายปันผลในเชิงลบ 

 ขนาดของบริษทั (SIZE) มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสําคญักบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPO) 

โดยขนาดของบริษทัวดัจากค่าลอการิทึมฐานธรรมชาติของสินทรัพยร์วมของบริษทัมีความสัมพนัธ์

เชิงลบกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPO) มีค่า sig. = 0.034 และมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.173          

ซ่ึงหมายความว่า บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ การจ่ายเงินปันผลก็จะลดลงไปดว้ย ซ่ึงบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ก็

จะมีการควบคุมภายใน ระบบภายในองคท่ี์แขง็แรง มีการเขา้ถึงการตรวจสอบบญัชีไดรั้ดกุมจึงทาํให้มี

การตกแต่งกาํไรไดน้อ้ยกวา่บริษทัท่ีมีขนาดเล็กและเม่ือมีการตกแต่งกาํไรนอ้ย ซ่ึงจะมีคุณภาพกาํไรท่ี

ดี ทาํใหส่้งผลทาํใหมี้การจ่ายเงินปันผล 

 และในส่วนของอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั

อตัราการจ่ายเงินปันผล (DPO) อยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 99% โดยมีค่า sig. = 

0.000 ซ่ึงหมายความวา่ จะมีการจ่ายเงินปันผลอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงสอดคลอ้งกบั

งานวิจยัของ Haider et al. (2012) และ Aurangzeb and Dilawer (2012) ซ่ึงไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ของ

การจดัการกาํไรกบัการจ่ายเงินปันผลโดยใชต้วัแปรควบคุมคือ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

(ROE) และ ขนาดของบริษทั (SIZE) พบว่าการจดัการกาํไรและการจ่ายเงินปันผลของบริษทันั้นมี

ความสัมพนัธ์กนัไปในทิศทางลบ 

 สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (LEV) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราการจ่ายเงิน

ปันผล (DPO) อยา่งไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ โดยมีค่า sig. = 0.659 และมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.020 

ซ่ึงสรุปไดว้า่ หน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไม่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผล ตามงานวิจยัของ สุพิชชา 

(2556) ได้ศึกษาพฤติกรรมการจ่ายปันผลและปัจจยัท่ีมีผลต่อพฤติกรรมการจ่ายปันผลของบริษทั 

พบว่าอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ มีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัการจ่ายปันผล สาเหตุท่ี

งานวจิยัคร้ังน้ีไม่พบความสัมพนัธ์ดงักล่าวสามารถอธิบายไดว้า่หรือซ่ึงอาจจะมีสาเหตุมากจากบริษทั

หรือกิจการแต่ละบริษทัมีนโยบายในการก่อหน้ีสินท่ีแตกต่างกนั บางบริษทัมีนโยบายการก่อหน้ีสิน

ในสัดส่วนท่ีสูง ในขณะท่ีบางบริษทัเลือกจะก่อหน้ีสินในสัดส่วนท่ีตํ่า เช่น บริษทัท่ีมีผลกาํไรท่ีไม่

แน่นอน ซ่ึงการก่อหน้ีสินในสัดส่วนท่ีสูงอาจก่อให้เกิดความส่ียงต่อการผิดนัดชาํระหน้ีไดง่้ายกว่า

บริษทัท่ีมีผลกาํไรท่ีแน่นอน ดงันั้นเม่ือบริษทัเหล่าน้ีเกิดปัญหาจึงเลือกใชว้ิธีการระดมทุนจากเจา้ของ
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แทน ดังนั้ นแม้บริษัทจะมีอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีตํ่ าก็ไม่ได้หมายความว่าจะมี

แนวโนม้ในการจ่ายปันผล เพราะกิจการเหล่าน้ีไม่มีความสามารถในการจ่ายปันผล (Horn, 1992) 

 กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPO) อยา่ง

ไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ โดยมีค่า sig. = 0.364 และมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 3.693E-009 ซ่ึงหมายความ

วา่มีผลนอ้ยมากในการจ่ายเงินปันผล แต่อาจจะเป็นไปตามงานวิจยัของ DeAngelo, DeAngelo and 

Skinner (1996) ซ่ึงไดอ้ธิบายไวว้า่การท่ีบริษทัมีการจ่ายปันผลนั้นไม่ไดเ้ป็นผลมาจากการมีกระแสเงิน

สดอิสระเพิ่มข้ึน เน่ืองจากกระแสเงินสดอิสระท่ีบริษทัมีอยูอ่าจจะไม่ไดถู้กจ่ายปันผลออกไปทนัที แต่

ถูกเก็บไวเ้พื่อรองรับการจ่ายปันผลในอนาคตก็เป็นได ้เพื่อให้บริษทัหรือกิจการสามารถประกาศจ่าย

ปันผลไดอ้ยา่งสมํ่าเสมอทุกคร้ังไป และมีงานวิจยัของ สุพิชชา (2556) ไดศึ้กษาพฤติกรรมการจ่ายปัน

ผลและปัจจยัท่ีมีผลต่อพฤติกรรมการจ่ายปันผล พบว่ากระแสเงินสดอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กบัการ

ประกาศจ่ายปันผล ในขณะท่ีมูลค่าตลาดมีผลต่อการประกาศจ่ายปันผล โดยงานวิจยัของ Thanatawee 

(2011) ยงัพบวา่กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพนัธ์ในทางเดียวกนักบัอตัราการจ่ายเงินปันผล 

บริษทัท่ีมีความสามารถในการทาํกาํไรไดสู้ง จะมีกระแสเงินสดอิสระ (FCF) หรือกระแสเงินสดจาก

การดาํเนินงานส่วนเกินสูง และจะมีแนวโนม้การจ่ายเงินปันผลสูงเช่นกนั  

 อตัราการเติบโตของยอดขาย (SALEGROWTH) ไม่มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัอตัรา

การจ่ายเงินปันผล (DPO) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% โดยมีค่า sig. = 0.533 และมีค่าสัมประสิทธ์ิ

เท่ากบั 0.003 ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ สุภลกัษณ์ (2554) ซ่ึงไดท้าํการศึกษานโยบายการจ่ายเงิน

ปันผลกบัความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดและลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุ้น ผลการทดสอบพบว่า

อตัราเติบโตของยอดขาย ไม่มีความสัมพนัธ์กบัโอกาสจ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ เพราะ

อาจจะเกิดจากการท่ีกิจการหรือบริษทัได้รายได้มาแล้วทาํการลงทุนต่อเพื่อให้เกิดกาํไรมากข้ึน 

เพื่อท่ีจะไดมี้เงินไวล้งทุนตามโอกาสการเติมโตท่ีมี 

 

5.3 ข้อเสนอแนะทีไ่ด้จากการวจิัย 

 5.3.1 ในการวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัได้จาํกัดเฉพาะแค่กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้างเพียงกลุ่มเดียว อยา่งไรก็ตามสามารถขยายขอบเขตในการวิจยัเพื่อใชเ้ป็นตวัประกอบในการ

ตดัสินใจลงทุนในบริษทักลุ่มต่าง ๆ  

 5.3.2 นกัลงทุนสามารถนาํผลการวจิยันาํไปใชเ้พื่อในการตดัสินใจลงทุนในบริษทัท่ีถูกตอ้ง

มากยิง่ข้ึน   
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 5.3.3  ควรศึกษาตวัแปรอ่ืน ๆ เพิ่มเติมว่าตวัแปรใดบา้งท่ีสะทอ้นหรือเป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อ

การจ่ายเงินปันผล  เช่น การจ่ายเงินปันผลปีก่อนหนา้ ราคาหุน้ เป็นตน้ 

 5.3.4 ถา้ผูถื้อหุน้ นกัลงทุนหรือนกัเล่นหุ้นท่ีตอ้งการจะลงทุนหุ้นในบริษทั ผูถื้อหุ้นหรือนกั

ลงทุนควรท่ีจะเลือกลงทุนในบริษทัท่ีจ่ายเงินปันผล เพราะคุณภาพกาํไรดีหรือมากจะส่งผลทาํให้

จ่ายเงินปันผล และคุณภาพกําไรไม่ดีหรือน้อยจะส่งผลทําให้ไม่จ่ายเงินปันผล ดังนั้ นผู ้ถือหุ้น            

นกัลงทุนหรือนกัเล่นหุน้ควรลงทุนหรือเล่นหุน้กบับริษทัท่ีจ่ายเงินปันผลถึงจะดี เพราะคุณภาพกาํไรท่ี

ดีและมีคุณภาพจะส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล 

 

5.4 งานวจิัยทีเ่กีย่วเน่ืองในอนาคต 

 5.4.1 ในการวจิยัในคร้ังต่อไปอาจศึกษาทาํการวิจยัโดยการเปล่ียนตวัแบบในการวดัค่าของ

คุณภาพกาํไรในวธีิอ่ืน ๆ เพื่อจะไดเ้ห็นผลท่ีมีความแตกต่างจากเดิม 

 5.4.2 การศึกษาคร้ังต่ออาจเปล่ียนกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชก้ารในศึกษาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ 

เช่น กลุ่ม MAI  

 5.4.3  การศึกษาคร้ังต่อไปควรขยายช่วงเวลาท่ีใช้ในการศึกษาให้กวา้งมากยิ่งข้ึน ซ่ึงน่าจะ

ทาํให้ผลการวิจยัมีความชัดเจนและน่าเช่ือถือมากยิ่งข้ึน เพื่อจะได้มีความชัดเจนในการนําไปใช้

ประโยชน์ 

 5.4.4  ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจจะขยายผลของการศึกษาต่อ หรือทําการศึกษาเชิง

เปรียบเทียบระหว่างสองกลุ่มอุตสาหกรรมหรือเปรียบเทียบมากกวา่สองกลุ่มข้ึนไป เพื่อท่ีจะไดผ้ลท่ี

ชดัเจนมากยิง่ข้ึน 

 5.4.5  งานวิจยัควรเพิ่มหรือปรับเปล่ียนตวัแปรท่ีส่งผลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล โดยการ

เพิ่มตวัแปรท่ีมีผลเก่ียวขอ้งทางการเงินหรือเพิ่มตวัแปรเชิงคุณภาพเขา้มามีส่วนร่วมในการศึกษา เช่น 

ตวัแปรความสามารถด้านกลยุทธ์และนโยบายของบริษทั ความสามารถทางนวตักรรมของธุรกิจ      

เป็นตน้ เพื่อความสมบูรณ์ของงานวจิยั อีกทั้งสามารถอธิบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัได ้

 5.4.6 ควรเก็บขอ้มูลเป็นรายไตรมาสหรือรายเดือน ซ่ึงจะสามารถทาํใหผ้ลการวิจยั สามารถ

อธิบายบริษทัท่ีเป็นไปตามสภาวะเศรษฐกิจ และผลการดาํเนินงานอยา่งแทจ้ริง 
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13 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนด์คอนสตรัคชัน่ จาํกดั(มหาชน) 

14 STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จาํกดั (มหาชน) 

15 SYNTEC บริษทั ซินเทค็ คอนสตรัคชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

16 TPOLY บริษทั ไทยโพลีคอนส์ จาํกดั (มหาชน) 

17 TRC บริษทั ทีอาร์ซี คอนสตรัคชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

18 TTCL บริษทั ทีทีซีแอล จาํกดั (มหาชน) 

19 UNIQ บริษทั ยนิูค เอ็นจิเนียร่ิงแอนด ์คอนสตรัคชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

20 A บริษทั อารียา พรอพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน) 

21 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จาํกดั (มหาชน) 

22 AMATAV บริษทั อมตะ วีเอ็น จาํกดั (มหาชน) 

23 ANAN บริษทั อนนัดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 

24 AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จาํกดั (มหาชน) 

25 AQ บริษทั เอคิว เอสเตท จาํกดั (มหาชน) 

26 BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จาํกดั (มหาชน) 

68 
 



 

 ตารางที่ 1 รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (ต่อ) 

27 BROCK บริษทั บา้นร็อคการ์เดน้ จาํกดั (มหาชน) 

28 CGD บริษทั คนัทร่ี กรุ๊ป ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 

29 CI บริษทั ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 

30 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จาํกดั (มหาชน) 

31 ESTAR บริษทั อีสเทอร์น สตาร์ เรียลเอสเตท จาํกดั (มหาชน) 

32 EVER บริษทั เอเวอร์แลนด ์จาํกดั (มหาชน) 

33 GLAND บริษทั แกรนดค์าแนล แลนด์ จาํกดั (มหาชน) 

34 GOLD บริษทั แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 

35 HEMRAJ บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จาํกดั (มหาชน) 

36 J บริษทั เจเอเอสแอสเซ็ท จาํกดั (มหาชน) 

37 KC บริษทั เค.ซี. พร็อพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน) 

38 KWG บริษทั คิง ไว กรุ๊ป (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

39 LALIN บริษทั ลลิลพร็อพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน) 

40 LH บริษทั แลนดแ์อนด์เฮา้ส์จาํกดั (มหาชน) 

41 LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 

42 MBK บริษทั เอม็ บี เค จาํกดั (มหาชน) 

43 MJD บริษทั เมเจอร์ ดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 

44 MK บริษทั มัน่คงเคหะการ จาํกดั (มหาชน) 

45 NCH บริษทั เอ็น. ซี. เฮา้ส์ซ่ิง จาํกดั (มหาชน) 

46 NNCL บริษทั นวนคร จาํกดั (มหาชน) 

47 NOBLE บริษทั โนเบิล ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 

48 NUSA บริษทั ณุศาศิริ จาํกดั (มหาชน) 

49 ORI บริษทั ออริจ้ินพร็อพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน) 

50 PACE บริษทั เพซดีเวลลอปเมนทค์อร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

51 PF บริษทั พร็อพเพอร์ต้ีเพอร์เฟค จาํกดั (มหาชน) 

52 PLAT บริษทั เดอะ แพลทินมั กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
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53 POLAR บริษทัโพลาริสแคปปิตลั จาํกดั (มหาชน) 

ตารางที่ 1 รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (ต่อ) 

54 PRECHA บริษทั ปรีชากรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

55 PRIN บริษทั ปริญสิริ จาํกดั (มหาชน) 

56 PRINC บริษทั พร้ินซิเพิลแคปิตอล จาํกดั (มหาชน) 

57 PS บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จาํกดั (มหาชน) 

58 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) 

59 RICHY บริษทั ริช่ี เพลซ2002 จาํกดั (มหาชน) 

60 RML บริษทั ไรมอน แลนด ์จาํกดั (มหาชน) 

61 ROJNA บริษทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 

62 S บริษทั สิงห์ เอสเตท จาํกดั (มหาชน) 

63 SAMCO บริษทั สัมมากร จาํกดั (มหาชน) 

64 SC บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

65 SCAN บริษทั สแกนโกลบอล จาํกดั (มหาชน) 

66 SENA บริษทั เสนาดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 

67 SF บริษทั สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 

68 SIRI บริษทั แสนสิริ จาํกดั (มหาชน) 

69 SPALI บริษทั ศุภาลยั จาํกดั (มหาชน) 

70 TFD บริษทั ไทยพฒันาโรงงานอุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน) 

71 TICON บริษทั ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

72 U บริษทั ยซิูต้ี จาํกดั (มหาชน) 

73 UV บริษทั ยนิู เวนเจอร์ จาํกดั (มหาชน) 

74 WHA บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

75 WIN บริษทั สวนอุตสาหกรรม วนิโคสท ์จาํกดั (มหาชน) 

76 CCP บริษทั ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี จาํกดั (มหาชน) 

77 DCC บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จาํกดั (มหาชน) 

78 DCON บริษทั ดีคอนโปรดกัส์ จาํกดั (มหาชน) 
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ตารางที่ 1 รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (ต่อ) 

79 DRT บริษทั ผลิตภณัฑต์ราเพชร จาํกดั (มหาชน) 

80 EPG บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

81 GEL บริษทั เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จาํกดั (มหาชน) 

82 PPP บริษทั พรีเมียร์ โพรดกัส์ จาํกดั (มหาชน) 

83 Q-CON บริษทั ควอลิต้ีคอนสตรัคชัน่โปรดคัส์ จาํกดั (มหาชน) 

84 RCI บริษทั โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน) 

85 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จาํกดั(มหาชน) 

86 SCCC บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จาํกดั (มหาชน) 

87 SCP บริษทั ทกัษิณคอนกรีต จาํกดั (มหาชน) 

88 TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จาํกดั (มหาชน) 

89 TCMC บริษทั อุตสาหกรรมพรมไทย จาํกดั (มหาชน) 

90 TGCI บริษทั ไทย-เยอรมนั เซรามิค อินดสัทร่ี จาํกดั (มหาชน) 

91 TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จาํกดั (มหาชน) 

92 UMI บริษทั สหโมเสคอุตสาหกรรม จาํกดั (มหาชน) 

93 VNG บริษทั วนชยั กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 

94 WIIK บริษทั วคิแอนด์ฮุคลนัด ์จาํกดั (มหาชน) 
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ภาคผนวก ข 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูลด้วยโปรแกรมคอมพวิเตอร์ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 



ผลการวเิคราะห์ข้อมูลด้วยโปรแกรมคอมพวิเตอร์ 
 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DCA 451 .0005 .9794 .168491 .1615428 

 A 451 338862.8500 509980644.0000 20845585.935421 49656104.1605028 

AGE 451 -61.2649 16.0030 -.225806 3.8765260 

SIZE 451 5.5300 8.7076 6.876677 .6043403 

ROE 451 -.9196 106.8568 15.7803 11.7682 

FLEV 451 -10.3737 130.1134 2.271965 7.1866696 

FCF 451 -8759943.0600 109430897.0000 1512628.266368 8274844.0998216 

SALEGROWTH 451 -.9598 198.5680 1.585988 12.3867028 

DPO 450 -2.3333333 7.7562327 .275249663 .5908010138 

Valid N (listwise) 450     

Oneway 

Descriptives 

absDCA 

 N Mean Std. 

Deviation 

Std. 

Error 

95% Confidence Interval 

for Mean 

Minimum Maximum 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

1 91 .227179 .2118132 .0222041 .183067 .271291 .0018 .9794 

2 259 .150581 .1425396 .0088570 .133140 .168022 .0005 .9622 

3 103 .159099 .1432587 .0141157 .131101 .187097 .0009 .7727 

Total 453 .167905 .1614272 .0075845 .153000 .182810 .0005 .9794 
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ANOVA 

absDCA 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups .405 2 .203 8.021 .000 

Within Groups 11.373 450 .025   

Total 11.779 452    

 

Multiple Comparisons 

Dependent Variable: absDCA  

 LSD 

(I) GROUP (J) GROUP Mean 

Difference (I-

J) 

Std. Error Sig. 95% Confidence Interval 

Lower Bound Upper Bound 

1 
2 .0765984* .0193730 .000 .038526 .114671 

3 .0680801* .0228715 .003 .023132 .113028 

2 
1 -.0765984* .0193730 .000 -.114671 -.038526 

3 -.0085183 .0185191 .646 -.044913 .027876 

3 
1 -.0680801* .0228715 .003 -.113028 -.023132 

2 .0085183 .0185191 .646 -.027876 .044913 

*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 
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Logistic Regression 

 

Case Processing Summary 

Unweighted Casesa N Percent 

Selected Cases Included in Analysis 417 98.3 

Missing Cases 7 1.7 

Total 424 100.0 

Unselected Cases 0 .0 

Total 424 100.0 

a. If weight is in effect, see classification table for the total number of cases. 

 

 

Classification Tablea,b 

Observed 

Predicted 

Y Percentage Correct 

.00 1.00 

Step 0 Y .00 0 154 .0 

1.00 0 263 100.0 

Overall Percentage   63.1 

a. Constant is included in the model. 

b. The cut value is .500 
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Variables in the Equation 

 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) Fraction 

Missing 

Info. 

Relative 

Increase 

Variance 

Relative 

Efficiency 

Step 

0 

Constant 
.535 .101 27.821 1 .000 1.708 

   

 

 

Variables not in the Equationa 

 Score df Sig. 

Step 0 Variables AGE 16.116 1 .000 

SIZE 40.258 1 .000 

ROE 14.840 1 .000 

FLEV 11.027 1 .001 

FCF 5.581 1 .018 

SALEGROWTH 6.032 1 .014 

absDCA 2.867 1 .090 

Overall Statistics    

a. Residual Chi-Squares are not computed because of redundancies. 
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Block 1: Method = Enter 

 

Omnibus Tests of Model Coefficients 

 Chi-square df Sig. 

Step 1 Step 217.782 7 .000 

Block 217.782 7 .000 

Model 217.782 7 .000 

 

Model Summary 

Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square 

1 331.478a .407 .556 

a. Estimation terminated at iteration number 9 because parameter estimates changed by less 

than .001. 

 

Classification Tablea 

Observed 

Predicted 

Y Percentage Correct 

.00 1.00 

Step 1 Y .00 114 40 74.0 

1.00 10 253 96.2 

Overall Percentage   88.0 

a. The cut value is .500 
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Variables in the Equation 

 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) Fraction 

Missing 

Info. 

Relative 

Increase 

Variance 

Relative 

Efficiency 

Step 

1a 

AGE 3.863 .612 39.885 1 .000 47.607    

SIZE .421 .345 1.496 1 .221 1.524    

ROE 3.972 1.228 10.463 1 .001 53.111    

FLEV -.152 .109 1.953 1 .162 .859    

FCF .000 .000 .001 1 .970 1.000    

SALEGROWTH .000 .000 .146 1 .703 1.000    

absDCA -.151 .487 .096 1 .756 .860    

Constant -3.285 2.249 2.134 1 .144 .037    

a. Variable(s) entered on step 1: AGE, SIZE, ROE, FLEV, FCF, SALEGROWTH, absDCA. 

 

Regression 

Correlations 

 DPO DCA AGE SIZE ROE FLEV FCF SALEGROWTH 

Pearson 

Correlation 

DPO 1.000 -.107 -.233 -.125 -.285 -.019 -.044 .013 

DCA -.107 1.000 -.121 -.286 .107 .054 -.101 .136 

AGE -.233 -.121 1.000 .303 .300 -.103 .259 -.004 

SIZE -.125 -.286 .303 1.000 .004 .351 .408 .040 

ROE -.285 .107 .300 .004 1.000 -.010 .061 .001 

FLEV -.019 .054 -.103 .351 -.010 1.000 -.058 .053 

FCF -.044 -.101 .259 .408 .061 -.058 1.000 .033 

SALEGROWTH .013 .136 -.004 .040 .001 .053 .033 1.000 
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Regression 

Correlations 

 DPO DCA AGE SIZE ROE FLEV FCF SALEGROWTH 

Sig. (1-tailed) 

DPO . .035 .000 .017 .000 .376 .229 .414 

DCA .035 . .020 .000 .034 .181 .044 .010 

AGE .000 .020 . .000 .000 .041 .000 .474 

SIZE .017 .000 .000 . .472 .000 .000 .247 

ROE .000 .034 .000 .472 . .430 .151 .495 

FLEV .376 .181 .041 .000 .430 . .164 .185 

FCF .229 .044 .000 .000 .151 .164 . .287 

SALEGROWTH .414 .010 .474 .247 .495 .185 .287 . 

N 

DPO 288 288 288 288 288 288 288 288 

DCA 288 288 288 288 288 288 288 288 

AGE 288 288 288 288 288 288 288 288 

SIZE 288 288 288 288 288 288 288 288 

ROE 288 288 288 288 288 288 288 288 

FLEV 288 288 288 288 288 288 288 288 

FCF 288 288 288 288 288 288 288 288 

SALEGROWTH 288 288 288 288 288 288 288 288 
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Variables Entered/Removeda 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 

SALEGROWTH, ROE, 

SIZE, DCA, FLEV, FCF, 

AGEb 

. Enter 

a. Dependent Variable: DPO 

b. All requested variables entered. 

 

 

Model Summaryb 

Model R R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics Durbin-

Watson R Square 

Change 

F 

Change 

df1 df2 Sig. F 

Change 

1 .363a .142 .118 .6194121909 .132 6.069 7 280 .000 1.806 

a. Predictors: (Constant), SALEGROWTH, ROE, SIZE, DCA, FLEV, FCF, AGE 

b. Dependent Variable: DPO 

 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 16.299 7 2.328 6.069 .000b 

Residual 107.428 280 .384   

Total 123.727 287    

a. Dependent Variable: DPO 

b. Predictors: (Constant), SALEGROWTH, ROE, SIZE, DCA, FLEV, FCF, AGE 
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Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardize

d 

Coefficients 

t Sig. Correlations Collinearity 

Statistics 

B Std. 

Error 

Beta Zero-

order 

Partia

l 

Part Toleranc

e 

VIF 

1 

(Constant) 2.100 .539  3.898 .000      

DCA -.592 .245 -.146 -2.420 .016 -.107 -.143 
-

.135 
.855 1.169 

AGE -.427 .186 -.147 -2.300 .022 -.233 -.136 
-

.128 
.763 1.310 

SIZE -.173 .081 -.157 -2.125 .034 -.125 -.126 
-

.118 
.572 1.749 

ROE -.013 .003 -.228 -3.848 .000 -.285 -.224 
-

.214 
.884 1.131 

FLEV .020 .046 .028 .442 .659 -.019 .026 .025 .766 1.305 

FCF 3.693E-009 .000 .058 .910 .364 -.044 .054 .051 .775 1.290 

SALEGR

OWTH 
.003 .004 .035 .624 .533 .013 .037 .035 .974 1.027 

a. Dependent Variable: DPO 
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ประวตัผิู้เขยีน 

 

ช่ือ-สกุล    นางสาวกนกพร   หา้วเจริญ 

คุณวุฒิการศึกษาเดิม  บญัชีบณัฑิต 14 มีนาคม 2557 

    มหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลรัตนโกสินทร์ 

ประสบการณ์ในการทาํงาน เจา้หนา้ท่ีการบญัชี บริษทั ซาบีน่า ฟาร์อีสท ์จาํกดั  

สถานทีอ่ยู่ปัจจุบัน  47 หมู่ 8 ตาํบล พระแท่น อาํเภอ ท่ามะกา จงัหวดั กาญจนบุรี 71130 

อเีมลล์    lovebigdanbeam_d2b@hotmail.com 
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