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บทคัดยอ 
 

 การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสามารถในการทํากําไร โดยใชอัตราสวน
ความสามารถในการทํากําไร 5 อัตรา คือ อัตรากําไรเบ้ืองตน อัตรากําไรจากการดําเนินงาน อัตรากําไร
สุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดท่ีสงผลตอ
การจายเงินปนผลใหแกผูลงทุนของกิจการ กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ บริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย จํานวน 128 บริษัท จาก 18 กลุมธุรกิจ โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากรายงาน
ประจําปและแบบ 56-1 ของป 2553-2554 สถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูลคือ สถิติเชิงอนุมาน เพื่อ
ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรซ่ึงใชวิธีการวิเคราะหคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน เพื่อหาความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการ
ทํากําไรท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
 ผลการศึกษาสรุปไดวา อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกับการ
จายเงินปนผลใหแกผูถือหุนมากท่ีสุด จํานวน 5 กลุมธุรกิจ ซ่ึงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 2 
กลุมธุรกิจคือ  กลุมแฟช่ันและกลุมบรรจุภัณฑ และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม 3 กลุมธุรกิจ
คือ กลุมการแพทย กลุมของใชสวนตัวและเวชภัณฑและกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค อัตรากําไร
เบ้ืองตน  อัตรากําไรสุทธิและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด  มีความสัมพันธกับการจายเงิน
ปนผลใหแกผูถือหุน จํานวน 4 กลุมธุรกิจ และความสามารถในการทํากําไรที่มีความสัมพันธกับการ
จายเงินปนผลใหแกผูถือหุนนอยท่ีสุด  คือ อัตรากําไรจากการดําเนินงาน  จํานวน 2 กลุมธุรกิจ  
คําสําคัญ  :  ความสามารถในการทํากําไร  เงินปนผล 
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ABSTRACT 
 

 The study was carried out to investigate the profitability with the use of 5 categories of   
profitability ratios, i.e. gross profit margin, operating profit margin, net profit margin, return on 
equity, and return on asset, which affected payment of dividends to the investors.  The sample used 
in the study comprised 128 companies from 18 sectoral groups listed on the Stock Exchange of 
Thailand. The data were collected through the annual reports and form 56-1 of B.E.2553-2554. The 
data were analyzed using referential statistics including Pearson’s Correlation Coefficient to 
examine the relationship between the dividends and the profitability at 0.05 level of significance. 
 The results of study showed that the return on equity had the highest level of relationship 
with the payment of dividends to the shareholders of 5 sectoral groups, which had a positive 
relationship with 2 sectoral groups i.e. fashion and packaging, however a negative relationship were 
found with 3 sectoral groups, i.e. medical, personal products and pharmaceuticals, and energy and 
utilities. The gross profit margin, the net profit margin, and the return on assets had relationship 
with the payment of dividends to the shareholders of 4 sectoral groups. The profitability which had 
the lowest level of relationship with the payment of dividends to the shareholders of 2 sectoral 
groups was the operating profit margin. 
Keywords:  profitability, dividends  
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บทที ่ 1 

บทนํา 

1.1  ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 
จุดมุงหมายในการลงทุนของผูลงทุนมีความแตกตางกัน  แตเปาหมายของผูลงทุนทุกคนนั้น

เหมือนกัน  คือ  ตองการที่จะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ ไมวาจะเปนตรา
สารทุน (Equity)  ตราสารหน้ี (Debt)  หนวยลงทุน (Unit Trust) และตราสารอนุพันธ (Derivatives)  
ซ่ึงผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล  ดอกเบ้ียหรือแมแตกําไรจากการขายหลักทรัพย
นั้น ๆ โดยจะข้ึนอยูกับประเภทหลักทรัพยท่ีลงทุน  ในการศึกษาคร้ังนี้ ผู ศึกษาจะขอกลาวถึง
หลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลเทานั้น  โดยผูถือหุนสามัญ  หุนบุริมสิทธิจะมีสิทธิ
ไดรับผลตอบแทนเปนเงินปนผล  แตท้ังนี้เงินปนผลที่ผูลงทุนจะไดรับในแตละงวดเปนจํานวนเงิน
เทาไร  หรือกิจการจายในลักษณะใด  ตองไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการบริหารของกิจการ
ดวย  และส่ิงท่ีคณะกรรมการบริหารของกิจการจะตองคํานึงเปนอยางมากในการจายเงินปนผลนั่นคือ  
กําไรสุทธิของกิจการ   เพราะถาปใดท่ีกิจการมีกําไรสุทธิมากก็จะสงผลตอการกําหนดนโยบายการ
จายเงินเงินปนผลของกิจการใหในปนั้นมีการจายเงินปนผลไดในอัตราที่สูงข้ึน  ดังนั้น  กําไรของ
กิจการจึงถือเปนปจจัยท่ีสําคัญท่ีทําใหผูลงทุนใชเปนแนวทางในการตัดสินใจเพื่อการลงทุนในกิจการ
นั้น ๆ  กิจการท่ีมีผลประกอบการไมดีหรือไมสามารถทํากําไรไดจะสงผลใหกิจการนั้นไมสามารถ
ดึงดูดเงินลงทุนจากผูลงทุนได  ผูลงทุนมักจะลงทุนในหลักทรัพยท่ีใหรายไดสมํ่าเสมอ  ท้ังนี้เนื่องจาก
รายไดท่ีสมํ่าเสมอ  เชน  เงินปนผลหุนบุริมสิทธิ  ดอกเบ้ียทําใหผูลงทุนสามารถกําหนดแผนการใช
เงินทุนไดวา  ตัวผูลงทุนเองจะนํารายไดท่ีไดไปใชเพื่อการบริโภคหรือเพ่ือลงทุนตอไป  นอกจากนี้เงิน
ปนผลหรือดอกเบ้ียท่ีไดรับเปนประจํายอมมีคามากกวาเงินปนผลหรือดอกเบ้ียท่ีกิจการสัญญาวาจะให
ในอนาคต  ซ่ึงตัวผูลงทุนเองก็ยังไมแนใจวาจะไดตามสัญญาหรือไม  

แหลงขอมูลท่ีสําคัญท่ีทําใหผูลงทุน ใชเปนหลักในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจท่ีเกี่ยวของกับ
กิจการ  ไดแก  งบการเงินของกิจการนั่นเองไมวาจะเปนงบแสดงฐานะการเงิน  งบกําไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จ  งบกระแสเงินสดและงบแสดงการเปล่ียนในสวนของผูถือหุน  ซ่ึงงบการเงินแตละงบจะให
ขอมูลท่ีใชในการตัดสินใจแกผูลงทุนแตกตางกัน  แตอยางไรก็ตามในการใชงบการเงินแตละงบ  ผูใช
งบการเงินจะตองศึกษางบการเงินทุกประเภทประกอบกันเพื่อท่ีจะไดขอมูลท่ีครบถวน  โดยสวนใหญ
แลวขอมูลสําคัญท่ีผูลงทุนใหความสนใจคือ  ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของกิจการ  
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เพราะความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของกิจการน้ี  จะเปนตัวบงช้ีใหเห็นถึงผลตอบแทนใน
อนาคตท่ีผูลงทุนจะไดรับ  ซ่ึงขอมูลท่ีเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของกิจการ
สามารถหาไดจากงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ  ซ่ึงจะแสดงถึงเงินสดท่ีกิจการไดรับเขามาจากการทําธุรกิจ
และเงินสดท่ีกิจการไดจายออกไปจากการทําธุรกิจ  เม่ือกิจการมีท้ังรายไดและคาใชจาย  และรายได
มากกวาคาใชจายก็จะกอใหเกิดผลกําไรแกกิจการ  ดังนั้นเม่ือผูใชงบการเงินตองการรูถึงความสามารถ
ในการทํากําไรในอนาคตของกิจการก็จะนึกถึงงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จเปนอันดับแรก   

ผูศึกษาจึงตองการที่จะศึกษาวาอัตราการทํากําไรเบ้ืองตน  อัตราการทํากําไรที่ไดจากการ
ดําเนินงาน อัตราการทํากําไรสุทธิ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดและอัตราผลตอบแทนจาก
สวนของผูถือหุนท่ีสงผลตอการจายเงินปนผลมากท่ีสุด  และดูวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยนั้นไดมีการกําหนดนโยบายการจายเงินปนผลที่เหมาะสมมากนอยเพียงใดเม่ือ
เปรียบเทียบกับความสามารถในการทํากําไร 
 
1.2  วตัถุประสงค์การวจัิย 

1.  เพื่อศึกษาลักษณะโครงสรางงบการเงินของกลุมธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

2.  เพื่อศึกษาการวิเคราะหความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไร  
3.  เพื่อศึกษาอัตราการทํากําไรเบ้ืองตน  อัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงาน อัตราการ

ทํากําไรสุทธิ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดและอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนท่ี
สงผลตอการจายเงินปนผลใหแกผูลงทุนของบริษัทมากท่ีสุด 
 
1.3  ขอบเขตของการวจัิย 

การศึกษาคร้ังนี้จะใชขอมูลทางการเงินของกลุมธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  ซ่ึงขอมูลท่ีใชในการศึกษาไดรวบรวมจากรายงานประจําปและแบบ  56-1  ท่ีบริษัทได
จัดสงใหกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จํานวน  18  กลุมธุรกิจ  ตั้งแต พ.ศ.  2553  -  2554   
โดยขอมูลมาจากฐานขอมูลของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  (กลต.)    

 
 
 



3 

 

ตารางท่ี  1.1  รายช่ือกลุมธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมธุรกิจ 

1.  กระดาษและวัสดกุารพิมพ 10. ธุรกิจการเกษตร 
2.  การทองเท่ียวและสันทนาการ 11. บรรจุภัณฑ 
3.  การแพทย 12. ปโตรเคมีและเคมีภณัฑ 
4.  ขนสงและโลจิสติกส 13. พลังงานและสาธารณูปโภค 
5.  ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน 14. พาณิชย 
6.  ของใชสวนตัวและเวชภณัฑ 15. แฟช่ัน 
7.  ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส 16. ยานยนต 
8.  ช้ินสวนอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร 17. ส่ือและส่ิงพิมพ 
9.  เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร 18. อาหารและเคร่ืองดื่ม 

 

1.4  สมมติฐานการวจัิย  
การศึกษาในคร้ังนี้ใชการทดสอบโดยการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน 

(Pearson Correlation Coefficient) โดยมีขอสมมติฐานการศึกษาเขียนในรูปแบบสมมติฐานหลักได  
ดังนี้ 

สมมติฐานท่ี 1 
 H1   =  อัตราการทํากําไรเบ้ืองตนมีความสัมพันธกับเงินปนผล 
สมมติฐานท่ี 2 
 H1   =  อัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธกับเงินปนผล 
สมมติฐานท่ี 3 
 H1  =  อัตราการทํากําไรสุทธิมีความสัมพันธกับเงินปนผล 
สมมติฐานท่ี 4 
 H1   =  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมีความสัมพันธกับเงินปนผล 
สมมติฐานท่ี 5 
 H1  =  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับเงินปนผล 
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1.5  คาํจํากดัความในการวจัิย   
กําไร  หมายถึง สวนเกินระหวางรายไดและคาใชจายในรอบระยะเวลาบัญชีเดียวกัน 
ความสามารถในการทํากําไร  หมายถึง  เคร่ืองมือของกิจการท่ีใชในการวัดความสามารถ

ในการทํากําไรในอนาคตของกิจการ  เพื่อดูวากําไรของกิจการสามารถดึงดูดเงินลงทุนจากภายนอกได
มากนอยเพียงใด 

การลงทุน หมายถึง การท่ีเราใชจายเงินสดในรูปแบบตาง ๆในปจจุบัน โดยมุงหวังจะไดรับ
ผลตอบแทนจากการใชจายนั้นในอนาคต  

เงินปนผล  หมายถึง  เงินตอบแทนจากการลงทุนท่ีบริษัทจายใหแกผูถือหุนทุน ซ่ึงจะจาย
เปนเงินสด สินทรัพย หรือเปนหุนทุนของบริษัทแลวแตกรณี  

แบบ  56-1  คือ  แบบแสดงรายการขอมูลประจําปของบริษัท  ประกอบดวย  บริษัทท่ีออก
หลักทรัพย  ปจจัยความเส่ียง  ลักษณะการประกอบธุรกิจ  โครงสรางเงินทุน  การควบคุมภายใน  
ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน  และขอมูลอ่ืนท่ีเกี่ยวของ 
 
1.6  กรอบแนวคดิในการวจัิย 

สําหรับการศึกษาในครั้งนี้  ผูศึกษาตองการศึกษาถึงการวิเคราะหความสัมพันธระหวางเงิน
ปนผลกับความสามารถในการทํากําไรวามีความสัมพันธกันหรือไม  ซ่ึงกรอบแนวความคิดของ
การศึกษาแสดงไดดังนี้   
 

 

                                                                                                                                                              

 
 
ภาพที ่ 1.1  กรอบแนวคิดในการวิจัย 

จากกรอบแนวความคิดจะเห็นวาผูศึกษาไดทําการเลือกใชตัวแปรอิสระท้ังส้ิน  5  ตัวแปร
ซ่ึงอัตราการทํากําไรเบ้ืองตน  อัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงาน อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยท้ังหมดและอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน  ท้ัง  4  ตัวแปรสามารถวิเคราะห
ผลตอบแทนของผูบริหารไดอยางมีนัยสําคัญ  ถาอัตราความสามารถในการทํากําไรทั้ง  4  ตัวมีคามาก

ตัวแปรอิสระ 
- อัตราการทํากําไรเบื้องตน  
- อัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงาน   
- อัตราการทํากําไรสุทธ ิ  
- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด   
- อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน  

ตัวแปรตาม 
-เงินตอบแทนการลงทุน
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ก็จะแสดงใหเห็นถึงผลตอบแทนของผูบริหารท่ีสูงตามไปดวย  ดังนั้นผูศึกษาจึงมีความเห็นวาตัวแปร
ท้ัง  4  สามารถในวัดความสัมพันธในการจายเงินปนผลไดเชนกัน  สวนอัตราการทํากําไรสุทธิท่ีผู
ศึกษาเลือกนํามาใชเพราะเห็นวากําไรสุทธิถือเปนส่ิงท่ีสําคัญและนาจะสงผลตอการจายเงินปนผลมาก
ท่ีสุด   ดังนั้นผูศึกษาจึงอยากทราบวาอัตราการทํากําไรสุทธิจะมีผลตอการจายเงินปนผลมากนอย
เพียงใดและเปนไปในทิศทางเดียวกันหรือไม 
 
1.7  ประโยชน์ทีไ่ด้คาดว่าจะได้รับ 

1. ใหขอมูลแกผูลงทุนใชในการวิเคราะหเพื่อตัดสินใจลงทุน  และเปรียบเทียบการจาย    
เงินปนผลระหวางกลุมธุรกิจวามีความเหมาะสมเพียงใด  

2. สามารถนําขอมูลไปใชเปนแนวทางในการพิจารณาประกอบการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3.  คณะกรรมการบริหารของกิจการสามารถใชในการปรับโครงสรางนโยบายการจาย    
เงินปนผลของบริษัทได                                                                                                                                                      



บทที ่ 2 

เอกสารและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

การคนควาอิสระ  เร่ือง  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถใน
การทํากําไรขอบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ผูศึกษาไดทําการรวบรวม
เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของเพื่อเปนแนวทางในการวิจัยโดยมีสาระสําคัญ ดังนี้ 

1.  แนวคิดและทฤษฎีกําไร 
2.  แนวคิดและทฤษฎีความสามารถในการทํากําไร 
3.  แนวคิดและทฤษฎีเงินลงทุน 
4.  แนวคิดและทฤษฎีเงินปนผล 
5.  แนวคิดและทฤษฎีรายการนอกงบแสดงฐานะการเงิน 
6.  แนวคิดและทฤษฎีการเปดเผยขอมูล 
7.  งานวิจยัท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1  แนวคดิและทฤษฎกีาํไร 

ศศิวิมล (มีอําพล) ศรีเจริญจิตร (2547)  กําไรหมายถึง  สวนเกินระหวางรายไดและ
คาใชจายในรอบระยะเวลาบัญชีเดียวกัน 

สําหรับ  FASB  ไดใหความหมายไววา Comprehensive  income is the change  in equity 
(net  assets) of an entity during a period of transactions and other events and circumstances from 
nonowner source หมายความวากําไรเปนการเปล่ียนแปลงในสวนทุนหรือการเปล่ียนแปลงใน
สินทรัพยสุทธิในรอบระยะเวลาบัญชี 

สําหรับ  APB  ใหความหมายไววา  หมายถึง  Net income (net loss) - the excess (deficit) 
of revenue over expenses for an accounting period  หมายความวากําไรเปนสวนเกินระหวางรายได
และคาใชจายในรอบระยะเวลาบัญชีเดียวกัน  ขาดทุนคือสวนเกินของคาใชจายท่ีสูงกวารายไดในรอบ
ระยะเวลาบัญชี 
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Professor  Bedford  ไดมีแนวคิดเกี่ยวกับกําไรไว  3 รูปแบบ  ดังนี้คือ 
1. กําไรทางจิตใจ  (Psychic  income)  หมายถึงกําไรที่วัดในรูปแบบของความพึงพอใจใน

ความตองการมนุษย  การวัดกําไรในรูปแบบนี่จะคอนขางยากเนื่องจากความตองการของมนุษยไม
สามารถระบุเปนจํานวนได  และจะเกิดความพึงพอใจไดหลายระดับ 

2.  กําไรท่ีแทจริง  (Real  income)  หมายถึง  กําไรท่ีวัดทางดานเศรษฐศาสตรซ่ึงวัดจาก
ความม่ังค่ังจากการเพิ่มข้ึนของเศรษฐทรัพย  โดยวัดจากการบริโภครวมกับการออมซ่ึงการออมคือ 
สวนทุนท่ีเพิ่มข้ึน 

3.  กําไรเปนตัวเงิน  (Money  income)  หมายถึง  กําไรที่วัดจากการเพิ่มข้ึนของคาท่ีวัดได
ในรูปตัวเงิน 

Adam  Smith  ไดมีแนวคิดเกี่ยวกับกําไรของนักเศรษฐศาสตร  คือ  จํานวนท่ีสามารถจะ
บริโภคโดยไมกระทบทุน  ทุนในที่นี้หมายรวมทั้งทุนท่ีคงท่ีและหมุนเวียน 

J.R.  Hick  ไดใหคําจํากัดความวา  กําไร  คือ  มูลคาสูงสุดท่ีคนสามารถจะบริโภคได  โดย
ทําใหฐานะตอนปลายงวดดีเทากับฐานะตอนตนงวด 

Hendriksen  ใหคําจํากัดความของทฤษฎีบัญชีไววาทฤษฎีบัญชี  หมายถึง  หลักการกวาง  ๆ 
ท่ีให 1) ขอบเขตทั่ว ๆ ไปของแหลงอางอิงสําหรับการประเมินผลการปฏิบัติทางบัญชี  และ 2)
หลักการท่ีแนะแนวทางการพัฒนาของกระบวนและการปฏิบัติทางบัญชีใหม ๆ  

McDonald  ใหคําจํากัดความของทฤษฎีบัญชีไววาทฤษฎีบัญชีตองมี  3  องคประกอบคือ  
1) ใชสัญลักษณท่ีเปนตัวแทนเพื่อใชอธิบายหลักการ  2) มีการผสมผสานรวมตัวกันตามกฎเกณฑ  
และ 3) มีการใหขอมูลหลักการท่ีเปนจริงกลับไปยังการเกิดข้ึนของหลักการนั้น 

เมธากุล  เกียรติกระจาย  (2547)  แนวความคิดในการวัดผลกําไรทางบัญชีนี้ใหความหมาย  
“กําไรทางการบัญชี”  หมายถึง  ผลตางท่ีเกิดจากรายไดท่ีเกิดข้ึนในระหวางงวดบัญชีกับตนทุนเดิมท่ี
เกี่ยวกับกําไรทางบัญชีจึงเกิดจาก 

1. ขอสมมติฐานข้ันมูลฐานทางการบัญชี  4  ขอคือ 
- หลักการเกิดของรายได  ในการรับรูรายได 
- หลักราคาทุน  โดยใชราคาทุนเดิมในการคิดตนทุน 
- หลักการจับคูคาใชจายกับรายได  ในการเปรียบเทียบหาผลกําไร 
- หลักรอบเวลา  ในการเปรียบเทียบรายการทางการเงิน 
2. รายการทางการเงินท่ีเกิดข้ึนแลวในกิจการ  นั่นคือรายไดท่ีเกิดจากการขายสินคาหรือ

บริการหักดวยตนทุนตาง ๆ ท่ีเกิดข้ึนจนทําใหสินคาหรือบริการนั้นขายได 
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จะเห็นไดวาความหมายของกําไรมีหลากหลายข้ึนอยูกับวัตถุประสงคของผูท่ีจะวัด  ในทาง
บัญชีกําไรหมายถึง  การที่กิจการมีรายไดมากกวาคาใชจายในรอบระยะเวลาบัญชีท่ีจะวัดผล
ประกอบการ  มีการวัดกําไรไดหลายรูปแบบมีแนวความคิดหนึ่งของทางเศรษฐศาสตรท่ีวัดกําไรใน
รูปแบบของการเพ่ิมข้ึนของทุน 

เมธากุล  เกียรติกระจายและศิลปพร  ศรีจั่นเพชร (2547)  ความหมายของผลกําไร วาผูท่ี
สนใจในผลกําไรอาจใหความหมายของผลกําไรแตกตางกันไป  ท้ังนี้ข้ึนอยูกับวัตถุประสงคของผูท่ี
ตองการวัดผลกําไร  ความหมายของผลกําไรในแตละทัศนะมีดังนี้ 

1.  กําไรทางเศรษฐศาสตร 
การวัดผลกําไรตามแนวคิดทางเศรษฐศาสตร  หมายถึง  การวัดมูลคาสวนท่ีเพิ่มข้ึนของ

สินคาหรือบริการเนื่องจากการขาย  ดังนั้น  กําไรทางเศรษฐศาสตร  จึงหมายถึง  ผลตางของราคาขาย
กับตนทุนขายหรือตนทุนบริการ  กําไรในความหมายน้ีจะเปนของบุคคลท่ีเกี่ยวของกับการดําเนินงาน  
เชน  เจาของ  เจาหนี้  พนักงาน  เปนตน 

2.  กําไรของกิจการ 
กําไรของกิจการ  หมายถึง  กําไรท่ีเกิดจากการดําเนินงานของกิจการ  กําไรดังกลาวใชวัด

ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน  ดังนั้น  กําไรของกิจการจึงไมควรรวมรายการท่ีไมเกี่ยวของกับการ
ดําเนินงาน  เชน  ดอกเบ้ียท่ีจายใหเจาหนี้  ซ่ึงเปนผลตอบแทนจากการใชเงินทุน  หรือเงินปนผลท่ีจาย
ใหผูถือหุน  หรือภาษีอากรท่ีจายใหรัฐบาล  เปนตน  ดังนั้น  กําไรของกิจการ  หมายถึง  รายไดหักดวย
คาใชจายท่ีเกี่ยวของกับการดําเนินงาน  ไมรวมดอกเบ้ีย  เงินปนผล  และภาษีอากร  กําไรใน
ความหมายนี้จึงเปนของเจาหนี้  ผูถือหุน  และรัฐบาล 

3.  กําไรของผูลงทุน 
จากแนวคิดตามขอ  2  ท้ังเจาหนี้และผูถือหุนตางก็เปนผูลงทุนในกิจการ  แตเจาหนี้มีสิทธิ

เรียกรองในสินทรัพยเหนือกวาผูถือหุน  ดังนั้น  กําไรในความหมายน้ีจึงเปนของเจาหนี้และผูถือหุน  
ซ่ึงท้ังสองกลุมนี้ถือเปนผูลงทุนประเภทถาวรของกิจการ 

4.  กําไรของผูถือหุน 
โดยท่ัวไป  ผูใชงบการเงินเขาใจวากําไรจากการดําเนินงานตองเปนของเจาของ  เชน  กําไร

ของกิจการ  (ซ่ึงดําเนินธุรกิจในรูปแบบบริษัทจํากัด)  ตองเปนของผูถือหุน  กําไรในความหมายน้ี      
จึงหมายถึงกําไรของกิจการหักดวยดอกเบ้ียและภาษีอากร  กําไรจึงเปนของผูถือหุนสามัญและผูถือหุน
บุริมสิทธิ 
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5.  กําไรของผูถือหุนสามัญ 
กําไรในความหมายน้ี  หมายถึง  กําไรของผูถือหุนสามัญเทานั้น  เนื่องจากผูถือหุนสามัญ

เทานั้นท่ีเปนเจาของกิจการ  และเปนผูมีสิทธิในการบริหารกิจการ ผูถือหุนสามัญจึงไดรับผลตอบแทน
ดังท่ีไดแสดงไวในกําไรตอหุน 

โดยสรุปแลว  กําไรดังกลาวขางตนมีความหมายที่แตกตางกันตามกลุมผูรับประโยชน  
นอกจากนี้แนวคิดในการวัดผลกําไรก็มีหลายแนวคิด   

2.1.1  วตัถุประสงค์ของการวดัผลกาํไร   
ผูใชงบการเงินใชขอมูลเกี่ยวกับกําไรในการวัดผลการดําเนินงาน  หรือในการวัดผลดานอ่ืน  

เชน  ผลตอบแทนจากการลงทุน  หรือกําไรตอหุน  เปนตน 
1.  ผูใชงบการเงินอาจใชวัดผลกําไรในการคาดคะเนเหตุการณทางเศรษฐกิจและผลกําไรใน

อนาคต 
2.  ผูใชงบการเงินอาจใชผลกําไรในการประเมินผลการบริหารงานของผูบริหาร 
3.  ผูใชงบการเงินอาจใชผลกําไรในการตัดสินใจขาย  หรือถือเงินลงทุนในกิจการตอไป 
4.  กิจการอาจใชผลกําไรในการกําหนดนโยบายท่ีสําคัญ  เชน  นโยบายการจายเงินปนผล  

การจายภาษีเงินได  เปนตน 
2.1.2  ขอควรพิจารณาในการวัดผลกําไรมดีังนี ้  
1.  รายการใดควรรับรูในงบกําไรขาดทุนเพื่อคํานวณหาผลกําไร 
2.  แนวคิดในการวัดผลกําไรท่ีแตกตางกนั  จะสามารถตอบสนองความตองการของผูใชงบ

การเงินทุกกลุมท่ีเกี่ยวของหรือไม 
3. แนวคิดในการวัดผลกําไรแนวคิดใดท่ีใหผลกําไรใกลเคียงกับกําไรทางเศรษฐศาสตร  

และจะสามารถใชแนวคิดในการวัดผลกําไรทางเศรษฐศาสตรแทนแนวคิดการวัดผลกําไรทางบัญชีได
หรือไม 
 
2.2  แนวคดิและทฤษฎคีวามสามารถในการทาํกาํไร 

ศิรดา  นวลประดิษฐ (2547)  ความสามารถในการทํากําไร  (Profitability)  หมายถึง  
ความสามารถในการกอใหเกิดกําไรขององคกร  การวิเคราะหกําไรเปนส่ิงท่ีสําคัญท่ีควรพิจารณา  
สําหรับผูถือหุนถือผลกําไรที่จะไดรับซ่ึงอยูในรูปของเงินปนผล  กําไรยังมีความสําคัญตอเจาหนี้ดวย
เนื่องจากถือเปนแหลงเงินทุนอันหนึ่งในการชําระหนี้  รวมท้ังผูบริหารเองก็เปนผูใชกําไรในการวัดผล
การดําเนินงานขององคกรดวย 
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ความสามารถในการทํากําไร หมายถึง  เคร่ืองมือของกิจการท่ีใชในการวัดความสามารถใน
การทํากําไรในอนาคตของกิจการ  เพื่อดูวากําไรของกิจการสามารถดึงดูดเงินลงทุนจากภายนอกได
มากนอยเพียงใด  นักวิเคราะหทางการเงินใชการวัดนี้เปนการประเมินผลประกอบการของกิจการ  
โดยพิจารณากับขอมูลทางการเงิน  ไดแก  สินทรัพย  หนี้สิน  สวนของผูถือหุนและยอดขาย  การท่ี
กิจการนําเอาความสามารถในการทํากําไรมาชวยในการวิเคราะหจะชวยใหมองภาพสถานการณการ
ทํากําไรของกิจการไดดียิ่งข้ึน 

นักลงทุนใหความสําคัญกับความสามารถในการทํากําไรมาก  เพราะเปนการมองอนาคต
ของกิจการท่ีจะลงทุนวากิจการเหลานั้นจะใหผลตอบแทนในอนาคตในรูปของเงินปนผลมากนอย
เพียงใด  ซ่ึงเร่ืองดังกลาวข้ึนอยูกับความสามารถในการทํากําไรของกิจการ  ถากิจการมีความสามารถ
ในการทํากําไรมาก  แสดงวานักลงทุนจะไดรับผลตอบแทนกลับคืนมาอยางแนนอน  แตถากิจการไมมี
ความสามารถในการทํากําไรก็แสดงถึงผลขาดทุนท่ีจะเกิดข้ึนกับผูลงทุนนั่นเอง 

เพชรี  ขุมทรัพย (2550)  ในการคํานวณความสามารถในการทํากําไร  เพื่อใชวัดประสิทธิภาพใน
การบริหารงานของกิจการวาสามารถบรรลุเปาหมายท่ีตั้งไวเพียงใด  และความสามารถในการทํากําไร
นั้นทําได  2  ประเภท  คือ 

1. การวัดความสามารถในการทํากําไรท่ีมีความสัมพันธกับยอดขาย 
2. การวัดความสามารถในการทํากําไรท่ีมีความสัมพันธกับการลงทุน 

ซ่ึงท้ัง  2  ประเภทสามารถอธิบายไดดังนี้ 
1. การวัดความสามารถในการทํากําไรท่ีมีความสัมพันธกับยอดขาย  คือ  การวัดความสามารถในการ

ทํากําไรจากอัตราสวนท่ีเกิดจากการเปรียบเทียบดูความสัมพันธของกําไรตาง  ๆ   กับยอดขายเปนอัตราสวนท่ี
คํานวณจากรายการในงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ  ซ่ึงไดแกอัตราสวนตอไปนี้ 

1.1  อัตราการทํากําไรเบ้ืองตน  (Gross  Profit  Margin)  คือ  อัตราสวนระหวางกําไรข้ันตน
กับยอดขาย  โดยท่ีกําไรข้ันตนนั้นคือกําไรท่ีเกิดขึ้นจากผลตางระหวาง  ยอดขายกับตนทุนขายผลลัพธ
ของอัตราสวนนี้จะบอกใหเราทราบวากิจการนั้นมีประสิทธิภาพในการบริหารงานดานการขายและ
การจัดซ้ือวัตถุดิบมาเพื่อผลิตและเพื่อขายมากนอยเพียงใด  หากอัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตนมีคาสูง
เม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนกําไรข้ันตนเฉล่ียของคาอุตสาหกรรมแสดงวากิจการมีประสิทธิภาพใน
การบริหารงานท่ีสูง  หรือมีการบริหารงานดานราคาและการจัดซ้ือวัตถุดิบมาผลิตหรือขายอยางมี
ประสิทธิภาพ 
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 สูตรในการคํานวณ 
  อัตรากําไรเบ้ืองตน   =   กําไรข้ันตน /  ขาย  *  100 

 
1.2  อัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงาน  (Operating  Profit  Margin)  คือ  อัตราสวน

ระหวางกําไรจากการดําเนินงานกับยอดขาย  สวนของกําไรจากการดําเนินงานเปนกําไรท่ีไดจากการ
นําเอาตนทุนขาย  คาใชจายในการขายและบริหารหักออกจากยอดขาย  หากอัตราผลตอบแทนจากการ
ดําเนินงานมีคาสูงเม่ือนํามาเปรียบเทียบกับคาเฉล่ียอุตสาหกรรมก็แสดงวากิจการประสบความสําเร็จ
ในการบริหารการขาย  การจัดซ้ือวัตถุดิบเพื่อผลิต  เพื่อขาย  รวมท้ังการควบคุมคาใชจายดานการขาย
และดานการบริหารอยางมีประสิทธิภาพ 
สูตรในการคํานวณ 

อัตราการทํากาํไรท่ีไดจากการดําเนินงาน   =   กําไรจากการดําเนินงาน  /  ขาย  *  100 
 
1.3  อัตราการทํากําไรสุทธิ  (Net  Profit  Margin)  คือ  อัตราสวนระหวางกําไรสุทธิกับ

ยอดขาย  ผลลัพธท่ีไดจะบอกใหเราทราบวากิจการมีการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพและดําเนินงาน
ใหบรรลุเปาหมายไดเพียงใด  สามารถบงบอกและแสดงถึงผลตอบแทนของผูลงทุนท่ีจะไดรับ  ดังนั้น
ในทุกกิจการตองการใหอัตราการทํากําไรสุทธิมีคาสูง   
สูตรในการคํานวณ 

อัตราการทํากาํไรสุทธิ   =   กําไรสุทธิ   /   ขาย   *  100 
 

  2.  การวัดความสามารถในการทํากําไรที่มีความสัมพันธกับการลงทุน  คือ  การวัดความสามารถ
ในการทํากําไรจากอัตราสวนท่ีเกิดจากการเปรียบเทียบดูความสัมพันธของรายการกําไรตาง ๆ ในงบ
กําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ  กับรายการลงทุนตาง ๆ ในงบแสดงฐานะการเงิน  กลาวคือ  ทําใหทราบวาการ
ลงทุนของกิจการไดกอใหเกิดประโยชนในรูปของกําไรอยางไร  ซ่ึงไดแกอัตราสวนตอไปนี้ 

2.1  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด  (Return  on  Total   Asset)  คือ  อัตราสวนท่ี
ใชวัดความสามารถของกิจการในการใชประโยชนจากสินทรัพยของกิจการ  เพื่อสรางกําไร  
อัตราสวนนี้ถือเปนการวัดประสิทธิภาพในการใชทรัพยสินท้ังหมดของกิจการ  หากอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพยท้ังหมดมีคาสูงเม่ือนํามาเปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรม  แสดงวากิจการเกิด
ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยท้ังหมดสูง 
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 สูตรในการคํานวณ 
  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด   =   กําไรสุทธิ  /  สินทรัพยรวม  *  100 
 2.2  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน  (Return  on  Total  Equity)  คือ  อัตราสวน
ระหวางกําไรสุทธิกับสวนของผูถือหุน  อัตราสวนนี้จะวัดผลตอบแทนจากการลงทุนของผูถือหุน
โดยเฉพาะ  ผลลัพธท่ีไดบอกใหเราทราบถึงวาเงินทุนของกิจการในสวนของผูถือหุนไดนําไปลงทุน
และไดบริหารการลงทุนเพื่อกอใหเกิดประโยชนตอกิจการอยางไร  กลาวคือ  หากอัตราผลตอบแทน
จากสวนของผูถือหุนของกิจการมีคาสูงเม่ือนํามาเปรียบเทียบกับคาเฉล่ียอุตสาหกรรม  แสดงวากิจการ
ไดมีการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพกอใหเกิดกําไรท่ีสูง 
 สูตรในการคํานวณ 
  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน   =   กําไรสุทธิ   /  สวนของผูถือหุน   *   100 
 
2.3  แนวคดิและทฤษฎเีงินลงทุน 

นิพันธ  เห็นโชคชัยชนะและคณะ (2554)  เงินลงทุน  หมายถึง  ตราสารหน้ีและตราสารทุน
ท่ีกิจการมีไว  เพื่อเพ่ิมความม่ังค่ังใหกับกิจการไมวาจะอยูในรูปของสวนแบงท่ีจะไดรับ  เชน  ดอกเบ้ีย  
คาสิทธิ  และเงินปนผล  หรืออยูในรูปของราคาท่ีเพิ่มข้ึน  หรือในรูปของประโยชนท่ีกิจการไดรับ  
เชน  ประโยชนท่ีไดจากความสัมพันธทางการคา 

เงินลงทุนในบริษัทยอย  หมายถึง  เงินลงทุนในตราสารทุนของกิจการ  ซ่ึงอยูภายใตการ
ควบคุมของผูลงทุน  (ซ่ึงเปนบริษัทใหญ)  บริษัทใหญถือวามีอํานาจในการควบคุมเม่ือบริษัทใหญมี
อํานาจในการออกเสียงเกินกวากึ่งหนึ่งในกิจการท่ีไปลงทุนไมวาจะเปนทางตรงหรือทางออมโดยผาน
บริษัทยอยอ่ืน  ยกเวนกรณีท่ีบริษัทใหญมีหลักฐานแสดงใหเห็นอยางชัดเจนวาอํานาจในการออกเสียง
นั้นไมทําใหบริษัทใหญสามารถควบคุมกิจการดังกลาวได 

เงินลงทุนในบริษัทรวม  หมายถึง  เงินลงทุนในตราสารทุนของกิจการ  ท่ีอยูภายใตอิทธิพล
อยางมีนัยสําคัญของผูลงทุนและไมถือเปนบริษัทยอยหรือสวนไดเสียในการคา  ผูลงทุนถือวามี
อิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอกิจการท่ีลงทุนไป  เม่ือผูลงทุนมีอํานาจในการออกเสียง  อยางนอยรอยละ  
20  ในกิจการท่ีไปลงทุนไมวาจะเปนทางตรงหรือทางออม  ยกเวนกรณีท่ีผูลงทุนมีหลักฐานท่ีแสดงให
เห็นอยางชัดเจนวาอิทธิพลนั้นไมเกิดข้ึน 

เงินลงทุนในกิจการรวมคา  หมายถึง  เงินลงทุนในตราสารทุนของกิจการ  ซ่ึงอยูภายใตการ
ควบคุมรวมของผูรวมคา 
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รูปแบบของเงินลงทุน  แบงเปน  2  รูปแบบไดดังน้ี 
1.  เงินลงทุนในตราสารทุน  เปนการลงทุนในลักษณะเปนเจาของกิจการ  โดยผูลงทุนจะ

ไดรับผลตอบแทนในรูปเงินปนผล  กําไรจากการจําหนายเงินลงทุน 
ตราสารทุน  เชน  หุนสามัญ  หุนบุริมสิทธิ  ใบสําคัญแสดงสิทธิในหุนทุน  ใบสําคัญแสดง

สิทธิท่ีจะซ้ือหุนทุน  ใบสําคัญแสดงสิทธิในหุนปนผล  ตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพยสิน
ของโครงการจัดการลงทุน 

2.  เงินลงทุนในตราสารหนี้  เปนการลงทุนในลักษณะเปนการใหกูยืม  โดยผูลงทุนจะ
ไดรับผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ียซ่ึงมีกําหนดเวลาจายท่ีแนนอน  เม่ือครบกําหนดเวลาไถถอน       
ผูลงทุนจะไดรับเงินตนท่ีลงทุนไปกลับคืนมา  หรือผูลงทุนขายเงินลงทุนในตราสารหนี้กอนครบ
กําหนด  อาจไดรับกําไรจากการจําหนายเงินลงทุน  

ตราสารหนี้  เชน  ตั๋วเงินคลัง  ตั๋วสัญญาใชเงิน  พันธบัตรรัฐบาล  หุนกู  ใบสําคัญแสดง
สิทธิในหุนกู  ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุนกู  หุนกูแปลงสภาพ 

การลงทุนอยางถูกวิธีและมีความรูความเขาใจอยางถูกตองชวยใหเรามีโอกาสสราง
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนและสรางความม่ังค่ังไดรวดเร็ว การลงทุนท่ีมีการกระจายการลงทุนอยางดีจะชวย
ลดความเส่ียงจากความผันผวนของผลตอบแทนท่ีจะไดรับ จึงมีสวนชวยสนับสนุนใหเราบรรลุ
เปาหมายทางการเงินไดเร็วข้ึน นอกจากนี้ เงินลงทุนยังสามารถนําไปใชในการพัฒนาหรือขยายธุรกิจ
ใหเจริญเติบโต  เชน  การสรางอาคารสํานักงาน -โรงงาน การซ้ือเครื่องจักร การจางแรงงาน การซ้ือ
วัตถุดิบ การขยายการผลิต  เปนตน 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  การลงทุน หมายถึง การออมเพ่ือใหไดรับผลตอบแทนท่ี
มากข้ึน ซ่ึงเราจะตองยอมรับความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนเชนกัน การตัดสินใจนําเงินออมมาลงทุน จึงตอง
พิจารณาอยางรอบคอบ และศึกษาหาขอมูลท่ีเกี่ยวของเปนอยางดี เพื่อใหไดรับผลตอบแทนตามท่ี
คาดหวังไวและเพื่อลดความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนจากการลงทุน   

เพชรี  ขุมทรัพย (2550)  การลงทุน (Investment)  หมายถึง  การซ้ืออสังหาริมทรัพยหรือ
หลักทรัพยของบุคคลหรือสถาบัน  ซ่ึงใหผลตอบแทนเปนสัดสวนกับความเส่ียงตลอดเวลาอัน
ยาวนานประมาณ  10  ปแตอยางตํ่าไมต่ํากวา  3  ป 

การลงทุนในหลักทรัพย  หมายถึง  การซ้ือหลักทรัพยท่ีไดมีการวิเคราะหอยางเหมาะสม  
และหลักทรัพยท่ีผูลงทุนมีความพอใจในอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ  ท้ังนี้ไดคํานึงถึงความ
เส่ียงท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนตลอดชวงเวลาการลงทุนนั้น 
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จากคําจํากัดความขางตนแสดงใหเห็นวา  หลักทรัพยท่ีลงทุนนั้นจะตองเปนหลักทรัพยของ
ธุรกิจท่ีมีการซ้ือขายอยูแลว  ซ่ึงไดแก  หุนสามัญ  หุนบุริมสิทธิและพันธบัตรชนิดตาง ๆ  

การกําหนดนโยบายของการลงทุน  ตองเร่ิมจากการกําหนดเปาหมายของการลงทุนท่ี
ชัดเจน  สวนใหญกิจการมีเปาหมายของการลงทุน  เพื่อหวังผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ียหรือ     
เงินปนผล  เม่ือกิจการมีเปาหมายการลงทุนท่ีชัดเจนแลว  จึงจะสามารถกําหนดวากิจการตองการ
ผลตอบแทนในรูปแบบใด  ซ่ึงผลตอบแทนท่ีกิจการตองการจากการลงทุนจะทําใหกิจการเลือก
สินทรัพยการลงทุนไดอยางเหมาะสม โดยการกําหนดนโยบายการลงทุนจะตองครอบคลุมเปาหมาย
การลงทุน  อัตราผลตอบแทนท่ีตองการจากการลงทุน  ระยะเวลาการลงทุน  ประเภทของสินทรัพยท่ี
จะลงทุน 

ปจจัยความสําเร็จในการลงทุน 
1.  ตองมี ความรอบรู ความฉลาดหลักแหลม ความสามารถในการวิเคราะหและคาดการณ

อนาคตของธุรกิจตาง ๆ 
2.  ตองหม่ันคนควาหาโอกาสในการลงทุน ตองเปนคนท่ีอานหนังสือมาก  ก็จะมีโอกาสได

รูจักและเขาใจบริษัทจดทะเบียนตาง ๆ เปนอยางดี ซ่ึงจะเปนพื้นฐานและขอมูลสําคัญสําหรับการ
ลงทุนท่ีจะประสบความสําเร็จ  

3.  ตองมี EQ หรือความสามารถทางอารมณท่ีจะควบคุมตนเองไมใหผันผวนไปตามภาวะ
ของตลาดและราคาหุน มีความสามารถที่จะคิดไดอยางเปนอิสระ และสามารถปฏิบัติตามแผนและ
นโยบายท่ีไดวางไวอยางม่ันคง 

ตราสารทางการเงินท่ีซ้ือขายในปจจุบันสามารถแบงเปน  4  ประเภท  คือ  ตราสารทุน 
(Equity)  ตราสารหน้ี (Debt)  หนวยลงทุน (Unit Trust) และตราสารอนุพันธ (Derivatives) แตในท่ีนี้
จะขอกลาวเฉพาะตราสารทุน    

สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548)  ตราสารทุน 
(Equity) เปนตราสารที่มีลักษณะแสดงความเปนเจาของของกิจการหรือ  เปนตราสารที่มีสิทธิในการ
แปลงเปนหุนสามัญ ตราสารทุนแบงไดหลายประเภท  ดังนี้ 

1.  หุนสามัญ (Common Stock) เปนหลักทรัพยท่ีแสดงความเปนเจาของกิจการ  ซ่ึงออก
โดยบริษัทมหาชนจํากัดท่ีตองการระดมเงินทุนจากประชาชน  สัดสวนของความเปนเจาของถูกแบง
ตามจํานวนหุนและอัตราสวนการถือหุน  ซ่ึงแสดงเปนจํานวนหุนที่ถือเม่ือเปรียบเทียบกับจํานวนหุนท่ี
ออกและจํานวนหุนท่ีมีท้ังหมด  ในภาพรวมผูถือหุนสามัญจะมีสิทธิออกเสียงตามสัดสวนของหุนที่ถือ
อยูและจะไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล  แตจะไดรับสิทธิเปนลําดับสุดทาย  ภายหลังเจาหนี้
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และผูถือหุนบุริมสิทธิ  ยิ่งไปกวานั้นกรณีท่ีกิจการลมละลายผูถือหุนสามัญจะมีสิทธิไดรับสวนแบงท่ี
เหลือหลังจากบริษัทจายภาระผูกพันท่ีมีตอผูเรียกรองอ่ืน ๆ แลว 

2.  หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stock) เปนหลักทรัพยท่ีผูถือหุนมีสวนรวมเปนเจาของกิจการ
เชนเดียวกับหุนสามัญ  แตผูถือหุนบุริมสิทธิจะมีสิทธิไดรับเงินปนผลกอนผูถือหุนสามัญเสมอ  โดย
ปกติเงินปนผลที่ระบุในหุนบุริมสิทธิจะเปนจํานวนคงท่ี  และมักคิดเปนรอยละจากมูลคาท่ีตราไว  ใน
ภาพรวมแลวหุนบุริมสิทธิมีลักษณะกึ่งหนี้สินกึ่งหุนสามัญ  กลาวคือ  ผูถือหุนบุริมสิทธิจะไดรับ
ผลตอบแทนเปนเงินปนผลในอัตราท่ีคงท่ี  ซ่ึงในแงนี้ผูถือหุนบุริมสิทธิจะไมมีสิทธิในการตัดสินใจใน
การบริหารกิจการ 

3.  ใบสําคัญแสดงสิทธิ หรือวอแรนท (Warrant)  เปนตราสารท่ีผูถือครองจะไดรับซ้ือจอง
หลักทรัพย  ซ่ึงอาจจะเปนหุนสามัญ  หุนบุริมสิทธิ  หุนกู  หรือตราสารอนุพันธในราคาที่กําหนดเม่ือ
ถึงเวลาท่ีระบุไว  ซ่ึงอายุของใบสําคัญแสดงสิทธินั้นมีอายุระหวาง  5-10  ป  โดยสัญลักษณท่ีมีการ
ระบุไวบนกระดานซ้ือขายหลักทรัพย  เพื่อแสดงวาหลักทรัพยนั้นเปนใบสําคัญแสดงสิทธิ  คือ  -W 
หลังช่ือหลักทรัพย  และอาจมีการระบุลําดับท่ีออกของใบสําคัญแสดงสิทธิโดยบริษัทนั้น ๆ สําหรับ
ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีซ้ือขายในประเทศไทยน้ัน  จะเปนใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีใหซ้ือท่ีอางอิงกับหุน
สามัญ  หรือใบสําคัญแสดงสิทธิซ้ือหุนสามัญเทานั้น  โดยบริษัทท่ีออกใบสําคัญแสดงสิทธิจะตองเปน
บริษัทแมของหุนสามัญท่ีใบสําคัญแสดงน้ันอางถึง  และการใชสิทธิของผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิจะ
ทําใหบริษัทตองจดทะเบียนหุนทุนเพ่ิมสงผลใหจํานวนหุนสามัญในตลาดเพ่ิมข้ึน  ผูถือใบสําคัญ
แสดงสิทธิจะมีสิทธิในการซ้ือหุนสามัญท่ีออกใหมของบริษัท  โดยจะตองทําการจองซ้ือหุนสามัญ
ตามสิทธิท่ีมีอยูภายในกําหนดเวลาและระดับราคาที่กําหนดไว  ตามปกติแลวใบสําคัญแสดงสิทธิ
มักจะออกควบคูกับหลักทรัพย  โดยเฉพาะอยางยิ่งหุนบุริมสิทธิ  ซ่ึงจะเรียกหลักทรัพยกลาววา  หุน
บุริมสิทธิชนิดมีใบสําคัญแสดงสิทธิ  ท้ังนี้เพื่อใหหลักทรัพยดังกลาวขายงายข้ึน  ซ่ึงในแงของผูลงทุน
จะมีโอกาสไดรับสวนแบงจากความเจริญกาวหนาของบริษัท  หากมีการใชสิทธิในใบสําคัญแสดง
สิทธิซ้ือหุนสามัญนั้น 

4.  ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrant : DW) เปนตราสารอนุพันธประเภท
หนึ่งท่ีใหสิทธิแกผูซ้ือ  หรือผูถือในการซ้ือหรือขายหลักทรัพยท่ีอางอิงตามราคาใชสิทธิ  จํานวน  และ
ภายในระยะเวลาที่กําหนด  ซ่ึงอาจจะเปนหลักทรัพยหรือดัชนีหลักทรัพยก็ได  ใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธในหลักทรัพยเปนตราสารอนุพันธท่ีมีลักษณะคลายคลึงกับวอแรนทแตเปนการใหสิทธิซ้ือ
หลักทรัพยของบริษัทอ่ืน  กลาวคือ  บริษัทท่ีออกใบแสดงสิทธิอนุพันธในหลักทรัพยสามารถออกโดย
บริษัทใดบริษัทหนึ่ง  โดยมีหุนสามัญของบริษัทอ่ืนเปนหลักทรัพยอางอิง  ในขณะท่ีบริษัทท่ีออก    
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วอแรนทจะตองเปนบริษัทเดียวกับบริษัทผูออกหลักทรัพยอางอิง  นอกจากน้ีใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธในหลักทรัพย  อาจหมายถึงสิทธิท่ีจะไดรับเงินท่ีไดจากสวนตางของราคาหลักทรัพยโดย
บริษัทอ่ืน  ณ  วัน  เวลาใด  หรือชวงเวลาใดท่ีกําหนดต้ังแตวันออกกับราคาท่ีกําหนดในใบสําคัญแสดง
สิทธิอนุพันธ  ท้ังนี้เฉพาะในกรณีท่ีราคาของหลักทรัพยท่ีออกโดยบริษัทอ่ืนสูงกวาท่ีกําหนดใน
ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ  กลาวคือ   ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธอาจจะใชสิทธิโดยการรับ
ชําระเงินเปนสวนตางของราคาหลักทรัพยในขณะน้ันกับราคาท่ีกําหนด 

5.  ใบสําคัญแสดงสิทธิในการจองซ้ือหุนเพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิได (Transferable Subscription 
Rights : TSR) เปนตราสารท่ีบริษัทจดทะเบียนออกใหแกผูถือหุนทุกรายตามสัดสวนจํานวนหุนท่ีถือ
ครองอยูเดิม เพื่อใหผูถือหุนใชเปนหลักฐานในการใชสิทธิซ้ือหุนเพิ่มทุนของบริษัท โดยผูถือหุนเดิมท่ี
ไมประสงคจะใชสิทธิในการซ้ือหุนเพิ่มทุน สามารถขายหรือโอนสิทธิใหแกผูอ่ืนได ซ่ึงเปนประโยชน
ตอผูถือหุนและผูลงทุนอ่ืนใหไดมีโอกาสและทางเลือกในการลงทุนมากข้ึน อีกท้ังยังเปนการเสริม
สภาพคลองใหแกหุนของบริษัท และชวยใหบริษัทสามารถระดมทุนไดมากขึ้น หรือครบถวนตาม
เปาหมายที่ตองการดวย นอกจากนี้ ยังแกปญหาใหแกผูลงทุนตางประเทศท่ีมีขอจํากัดในการลงทุน
เพิ่มดวยวิธีจองซ้ือหุนเพิ่มทุนท่ีบริษัทจดทะเบียนจัดสรรให โดยสามารถนํา TSR มาขายในตลาด
หลักทรัพยฯ ได 

6.  ใบแสดงสิทธิในผลประโยชนท่ีเกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย หรือเอ็นวีดีอาร (Non - 
Voting Depositary Receipt : NVDR) เปนตราสารท่ีออกโดยบริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด มีสถานะ
เปนหลักทรัพยจดทะเบียนโดยอัตโนมัติ และมีหลักทรัพยอางอิงเปนหลักทรัพยจดทะเบียน  สิทธิ
ประโยชนของผูถือครอง  จะไดรับสิทธิประโยชนตาง ๆ  ท่ีเกิดจากหลักทรัพยอางอิง  ซ่ึงไดแก
หลักทรัพยจดทะเบียน  (อาจเปนหุนสามัญ  หุนบุริมสิทธิ  ใบสําคัญแสดงสิทธิ)  ท่ีมีคุณสมบัติไมเขา
ขายในการหามซ้ือขาย  ท้ังนี้สิทธิทางการเงินท่ีผูถือใบแสดงสิทธิในผลประโยชนท่ีเกิดจากหลักทรัพย
อางอิงไทย  ไดรับจะเหมือนกับการลงทุนในหุนของบริษัทจดทะเบียน  ซ่ึงไดแก   เงินปนผล  สิทธิใน
การซ้ือหุนทุนเพิ่ม  แตผูถือ  NVDR  จะไมมีสิทธิออกเสียงในท่ีประชุมของบริษัทจดทะเบียน 

 7.  ใบแสดงสิทธิในผลประโยชนท่ีเกิดจากหลักทรัพยอางอิง (Depository Receipt : DR) 
เปนตราสารที่ออกและเสนอขายโดยบริษัท สยามดีอาร จํากัด เปนหลักทรัพยท่ีใหสิทธิอางอิงอาจ
เปนไดท้ังหุนสามัญ หุนกู  หุนกูแปลงสภาพ ผูลงทุนท่ีถือ DR จะไดรับสิทธิประโยชนตาง ๆ 
เชนเดียวกับผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนทุกประการ ไมวาจะเปนสิทธิประโยชนทางการเงิน หรือ
สิทธิในการออกเสียงลงคะแนนในบริษัทจดทะเบียน ท้ังนี้ ในการออกเสียงลงคะแนน ผูถือใบแสดง
สิทธิจะตองมีสัญชาติไทยและออกเสียงลงคะแนนโดยผานบริษัท สยามดีอาร จํากัด เทานั้น   
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2.4   แนวคดิและทฤษฎเีงินปันผล    
 เบญจมาศ  ดีเจริญ (ออนไลน)  เงินปนผล  หมายถึง  เงินตอบแทนจากการลงทุนท่ีบริษัท

จายใหแกผูถือหุนทุน ซ่ึงจะจายเปนเงินสด สินทรัพย หรือเปนหุนทุนของบริษัทแลวแตกรณี   ตาม
สภาพการณท่ีบริษัทสามารถจายเงินปนผลไดตองเปนดังน้ี คือ 

1. บัญชีกําไรสะสมตองมียอดคงเหลือดานเครดิตมากพอท่ีจะจายเปนเงินปนผลตามมติของ
คณะกรรมการบริหาร 

2.  ตองมีเงินสดอยูในมือมากพอท่ีจะจายเงินปนผลเปนเงินสด ในกรณีจายเปนเงินสด 
3.  มีมติจากที่ประชุมใหญ ใหจายเงินปนผล 
4.  ทุกคร้ังท่ีมีการประกาศจายเงินปนผลตองต้ังสํารองตามกฎหมายไว 5% ของกําไรสุทธิ

ประจําปท่ีประกาศจาย  จนกวาเงินทุนสํารองจะมีจํานวนถึง 10% ของจํานวนทุนของบริษัท หรือ
มากกวานั้น 

5. เงินปนผลที่ยังไมไดรับหรือติดคางอยูตามมาตรา 1205 หามมิใหคิดดอกเบ้ียเอากับบริษัท 
6.  การจายเงินปนผลจะจายเฉพาะผูถือหุนท่ีชําระคาหุนครบแลวเทานั้น   
2.4.1  นโยบายการจายเงินปนผล 
นโยบายการจายเงินปนผลมีอยู  3  ประเภทดวยกัน  และการจายเงินปนผลแตละประเภทมี

ผลตอราคาหุนของบริษัทในลักษณะท่ีแตกตางกัน  นโยบายการจายเงินปนผล  ไดแก 
1. จํานวนเงินปนผลตอหุนคงท่ี (Stable amount pershar)  การจายเงินปนผลในลักษณะนี้  

บริษัทจะจายเงินปนผลตอหุนเปนจํานวนเงินท่ีแนนอน  จะมีการเปล่ียนแปลงบางก็เปนเพียงบางคร้ัง
บางคราว  การเปล่ียนแปลงจํานวนเงินปนผลตอหุนท่ีจายจะกระทําก็ตอเม่ือผูบริหารของบริษัทมีความ
เช่ือม่ันวากําไรของบริษัทมีแนวโนมสูง  บริษัทท่ีจายเงินปนผลในลักษณะน้ีมักเปนบริษัทท่ีมีรายได
คอนขางแนนอน  และมีฐานะการเงินม่ันคง 

2.  อัตราการจายเงินปนผลคงท่ี (Constant layout ratio)  การจายเงินปนผลตามนโยบายการ
จายเงินปนผลในลักษณะนี้  จํานวนเงินปนผลท่ีจายจะเปนอัตราสวนกับกําไรที่บริษัทไดรับในปนั้น ๆ 
และอัตราสวนนี้จะคงท่ี  เชน กําหนดจายปนผล 50% ของกําไรสุทธิ ถาบริษัทมีหุนสามัญท่ี
ออกจําหนายท้ังหมด 200,000 หุนป 2544 บริษัทมีกําไรสุทธิ 200,000 บาท กําไรสุทธิตอหุน เทากับ 1 
บาท  บริษัทตองจายเงินปนผลหุนละ  0.50  บาท/ป  ดังนั้น  จํานวนเงินปนผลจึงไมแนนอน  และจะ
ผันแปรไปตามกําไรที่บริษัทไดรับ  บริษัทท่ียึดนโยบายการจายเงินปนผลในลักษณะนี้  มักจะเปน
บริษัทท่ีมีกําไรไมแนนอน   
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3.  จํานวนเงินปนผลปกติข้ันตํ่าบวกเงินปนผลพิเศษ (Low regular and extra dividend) ตาม
วิธีนี้  บริษัทจะจายเงินปนผลจํานวนหนึ่งเปนประจํา  หากปใดบริษัทมีกําไรเกินกวาปรกติ  บริษัทก็จะ
จายเงินปนผลพิเศษใหจํานวนหนึ่งเปนการเพิ่มเติม  เงินพิเศษจํานวนนี้บริษัทถือวาเปนการจายเงิน
รางวัลใหแกผูถือหุน  เชน ป 2540 บริษัทมีกําไรสุทธิ 300,000 บาท จายปนผลหุนละ 10 บาท   ป  
2541 บริษัทมีกําไรสุทธิ 400,000 บาท จายปนผลหุนละ 15 บาท (10+5)   ป 2542 บริษัทมีกําไรสุทธิ 
500,000 บาท จายปนผลหุนละ 18 บาท (10+8) 

2.4.2  ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการกําหนดนโยบายเงินปนผล 
1. ขอกําหนดของกฎหมาย ไดกําหนดไววา กิจการจะจายเงินปนผลจากกําไรในปปจจุบัน

หรือกําไรสะสมก็ได โดยการจายเงินปนผลทุกคร้ังตองมีการจัดสรรกําไรตามท่ีกฎหมายกําหนดไว  
2.  สภาพคลอง  ถือเปนปจจัยสําคัญในการตัดสินใจจายเงินปนผล ถาหากเงินสดของกิจการ

และสภาพคลองของกิจการดีก็สามารถจายเงินปนผลได หากกิจการกําลังขยายการผลิต อาจจะไมมี
สภาพคลอง เนื่องจากกิจการตองนําเงินสดไปลงทุนในสินทรัพยตาง ๆ ดังนั้นตองพิจารณาให
รอบคอบกอนตัดสินใจจายเงินปนผล 

3. ความสามารถในการกูยืม ถากิจการมีความสามารถในการกูยืมสูง ทําใหกิจการไมจําเปน
จะตองเก็บเงินสดไวมาก กิจการจึงไมสามารถจายเงินปนผลได  เพราะกิจการไมไดจัดเก็บเงินสดไว  

 4. เสถียรภาพของกําไร ถาหากกําไรที่กิจการทําไดสมํ่าเสมอ ก็สามารถพยากรณถึงกําไร
ลวงหนาท่ีจะได พรอมท้ังสามารถจายเงินปนผลในอัตราสวนท่ีสูงกวากิจการท่ีมีกําไรไมแนนอน 

5. ความจําเปนในการชําระหนี้ ถากิจการเลือกนําเงินสดไปชําระหนี้  ดังนั้นตองมีการกัน
เงินสดจากกําไรไว เพื่อนําไปชําระหนี้ จึงทําใหกิจการไมสามารถจายเงินปนผลได หรือจายไดจํานวน
นอย 

6. ขอจํากัดในสัญญาเงินกู  
 - การจายเงินปนผลจะนําเอากําไรที่เกิดข้ึนหลังวันลงนามในสัญญามาจายไดแตไม
สามารถนําเอากําไรสะสมปกอนมาจายเงินปนผลได 
 - กิจการจะไมจายเงินปนผล ถาหากเงินทุนหมุนเวียนสุทธิต่ํากวาระดับท่ีกิจการกําหนดไว 
 - การออกหุนกูหรือการกูเงิน อาจมีขอตกลงในการจํากัดจํานวนการจายเงินปนผล การ
จํากัดจํานวนเงินปนผลจายนี้ก็เพื่อจะเพิ่มความสามารถในการชําระหนี้คืน 

7. การควบคุม เม่ือกิจการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุน  ก็จะทําใหกําไรสะสมอาจมีไม
เพียงพอในการขยายการลงทุน  ดังนั้นกิจการจําเปนตองจดัหาเงินทุนจากแหลงภายนอก  เชน  ออกหุน
กู  หุนบุริมสิทธิหรือหุนสามัญจําหนาย  ถากิจการเลือกจัดหาเงินทุนโดยการจําหนายหุนสามัญเพิ่มข้ึน  
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ถาผูถือหุนเดิมไมสามารถซ้ือหุนสามัญไดเพ่ิมข้ึน  ก็จะมีผลกระทบตอสิทธิและอํานาจในการควบคุม
กิจการของผูถือหุนเดิม 

8. ฐานะทางภาษีของผูถือหุน การจายเงินปนผลของกิจการ  จะมีผลกระทบตอภาษีของผูถือ
หุน  เพราะเงินปนผลท่ีผูถือหุนไดรับจะตองนําไปคํานวณเพ่ือเสียภาษี  หากผูถือหุนไดรับเงินปนผล
มากจะทําใหเสียภาษีสูง  ดังนั้น  ผูถือหุนอาจพอใจใหกิจการนํากําไรไปลงทุนมากกวาจายเงินปนผล
ใหแกผูถือหุน  หรือใหคงกําไรไวในรูปกําไรสะสม ซ่ึงมีผลทําใหราคาตลาดของหุนสามัญนั้นสูงข้ึน ผู
ถือหุนจะไดรับกําไรจากการขายหุน (capital gain) ซ่ึงทําใหพอใจมากกวารับรายไดในรูปของ         
เงินปนผล เพราะอัตราภาษีท่ีเก็บจากเงินปนผลจะสูงกวาอัตราภาษีท่ีเก็บจากกําไรจากการขายหุน 

9. ภาวะเงินเฟอ ในภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าเงินเฟอจะมีผลตอการลงทุนในสินทรัพย             
ในอุดมคติ  ถาสินทรัพยลาสมัยเงินทุนท่ีมาจากคาเส่ือมราคาสามารถนําไปเปนแหลงเงินทุนได  ถา
ตนทุนในสินทรัพยมีมูลคาสูงข้ึน  เงินทุนจากการตัดคาเส่ือมราคาจะไมเพียงพอ  ทําใหตองนําผลกําไร
มาทดแทนจึงมีผลตอการจายเงินปนผลนอยลงได 

10. อัตราการขยายตัวของสินทรัพย หากกิจการมีการขยายตัวสูงตองใชเงินทุนมาก  กิจการ
จะตองกันเงินกําไรไวในรูปของกําไรสะสมจํานวนมาก ทําใหจายเงินปนผลไดนอยลง 

2.4.3  ประเภทของการจายปนผล  
1.  เงินสดปนผล (Cash dividend)  การจายเงินปนผลเปนเงินสดเปนวิธีท่ีนิยมปฏิบัติของ

กิจการ  ในกรณีท่ีกิจการมีสภาพคลองเพียงพอท่ีจะจายไดเพราะการจายเงินปนผลเปนเงินสดจะทําให
กําไรสะสมและเงินสดของกิจการลดลง  ดังนั้น  การจายเงินสดปนผลตองระวังไมใหจายมากเกินไป  
จนทําใหกระทบกระเทือนเงินทุนหมุนเวียนของกิจการได   

2.  หุนปนผล (Stock dividend)  เปนการจายเงินปนผลในรูปของหุนสามัญออกใหม ซ่ึง
เรียกวา หุนปนผล ซ่ึงกิจการจะกําหนดจาํนวนหุนท่ีจายใหผูถือหุนตามสัดสวนของหุนท่ีผูถือหุนถืออยู 
เชน การจายหุนปนผลรอยละ 10  หมายความวา ผูถือหุนอยู 100 หุน จะไดรับหุนปนผล 10 หุน นั่นคือ 
กิจการจะตองจดทะเบียนเพิ่มทุน โดยมีจํานวนหุนเพิ่มข้ึนอีกรอยละ 10 การจายหุนปนผลไมสงผล
กระทบตอมูลคาสวนของเจาของในงบแสดงฐานะการเงิน แตจํานวนกําไรสะสมจะลดลง ในขณะท่ี
มูลคาหุนสามัญจะเพิ่มข้ึนในจํานวนท่ีเทากัน 

3.  การแยกหุน (Stock splits)  การจายเงินปนผลวิธีนี้ จะทําใหจํานวนหุนสามัญท่ีผูถือหุน
อยูมีจํานวนมากข้ึน เชน แยกหุนจาก 1 เปน 10 หมายความวา ผูถือหุนเดิมจะไดรับหุนเพิ่มข้ึน 9 หุน 
ตอหุนท่ีถืออยู 1 หุน โดยมูลคาท่ีตราไวจะลดลงเหลือ 1/10 ดวย คือหากมูลคาเดิมท่ีตราไว 100 บาทตอ
หุน เม่ือแยกหุนแลวจะเทากับ 10 บาทตอหุน การแยกหุนไมสงผลกระทบตอมูลคาสวนของเจาของใน
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งบแสดงฐานะการเงิน จํานวนกําไรสะสมและมูลคาหุนสามัญรวมยังคงเดิม เพียงแตจํานวนหุนจะมาก
ข้ึนและมีราคามูลคาท่ีตราไวตอหุนลดลง  วิธีการแยกหุนนี้จะสรางความพอใจแกผูถือหุน เพราะเม่ือ
บริษัทมีกําไรมาก การจายปนผลสูง และมีความเจริญเติบโตในอัตราท่ีดีแลวจะทําใหราคาตลาดของ
หุนอยูในระดับท่ีสูงมาก 

4.  การซ้ือหุนกลับคืน (Stock repurchase)  การที่ธุรกิจนําเงินกําไรสวนท่ีเก็บไวในรูปกําไร
สะสมหรือเงินท่ีไดจากการกอหนี้ไปซ้ือหุนสามัญท่ีออกจําหนายแลว ทําใหหุนสามัญมีจํานวนนอยลง 
ถาปจจัยอ่ืนคงท่ีและสมมติวาการซ้ือหุนคืนไมกระทบตอความสามารถทํากําไรของธุรกิจ จะทําให
กําไรตอหุนเพิ่มข้ึน เม่ือกําไรตอหุนเพิ่มข้ึน จะสงผลใหราคาตลาดของหุนสามัญสูงข้ึน ถาธุรกิจนําเงิน
ท่ีเก็บไวในรูปกําไรสะสมไปซ้ือหุนกลับคืน ทําใหการจายเงินปนผลลดนอยลง แตถานักลงทุนขายหุน
จะไดรับกําไรจากการขายหุนเนื่องจากราคาตลาดสูงข้ึน กําไรจากการขายหุนชดเชยไดพอดีกับเงิน     
ปนผลจายท่ีนอยลง  การซ้ือหุนกลับคืนจะกระทําเม่ือกิจการมีเงินทุนเหลือใชเปนการถาวร หรือ
ตองการลดจํานวนหุนสามัญท่ีหมุนเวียนในตลาดลง เพื่อทําใหราคาตลาดหุนสามัญสูงอีก หรือเพิ่ม
อํานาจการควบคุมกิจการ เพื่อปองกันมิใหผูถือหุนขายหุนใหกับบริษัทอ่ืน กิจการสามารถซ้ือหุน
กลับคืนมาได หุนท่ีซ้ือคืนนี้ เรียกวา Treasury stock 

5.  การรวมหุน (Reverse split)  บริษัทสามารถทําการลดจํานวนหุนสามัญลงและเพ่ิมมูล
คาท่ีตราไวตอหุนได การลดจํานวนหุนลงนี้ทําไดโดยการรวมหุน ซ่ึงจะเกิดข้ึนในกรณีท่ีราคาตลาด
ของหุนต่ํามาก ธุรกิจก็จะทําการรวมหุนเพื่อใหจํานวนหุนในมือของผูถือหุนลดจํานวนลง ราคาตาม
มูลคาของหุนจะเพิ่มข้ึน อันมีผลทําใหราคาตลาดของหุนสูงข้ึน 

2.4.4  ประเด็นท่ีตองพิจารณาในการจายเงินปนผล 
คณะกรรมการของบริษัทตองทําการประชุมเพื่อหาขอตกลงวาในปท่ีจะมีการจายเงินปนผล

ใหแกผูถือหุนจะทําการจายในลักษณะใดและจายเปนจํานวนเงินเทาไร  โดยส่ิงท่ีคณะกรรมการของ
บริษัทตองคํานึงถึง  คือ  กําไรสุทธิของกิจการ  ถากิจการมีกําไรสุทธิมากพอและในปนั้น ๆ และ
กิจการไมมีแผนในการลงทุนเพื่อขยายกิจการจะสามารถจายเปนเงินสดได  แตตองดูวากิจการตองนํา
เงินกําไรไปชําระหนี้หรือไม  ถากิจการเลือกนําเงินกําไรไปชําระหนี้ก็จะทําใหในปนั้นกิจการไม
สามารถจายเงินปนผลไดหรือจายเงินปนผลไดเปนจํานวนเงินท่ีนอย  แตถาบริษัทมีแผนท่ีจะมีการนํา
เงินสดไปใชในการขยายกิจการก็สามารถเปล่ียนมาจายเปนหุนแทนไดแลวแตความเหมาะสมและเพ่ือ
ไมใหกระทบเงินสดท่ีกิจการนําไปใชในการขยายกิจการอีกดวย 
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2.4.5  วัตถุประสงคของการกําหนดนโยบายเงินปนผล 
ในแตละปคณะกรรมการของบริษัทตองกําหนดนโยบายการจายเงินปนผลเพ่ือดูวาการ

จายเงินปนผลแบบใดท่ีสงผลดีกับผูลงทุน  เพราะความคาดหวังของผูลงทุนนั้นแตกตางกันเนื่องจากผู
ลงทุนบางคนอาจไมพอใจถากิจการนําเงินกําไรไปลงทุนเพื่อใหไดผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน  แตผูลงทุน
บางคนอาจไมสนใจวากิจการจะมีนโยบายการจายเงินปนผลอยางไร  เนื่องจากราคาตลาดของหุนเพิ่ม
สูงข้ึนถึงแมในปนั้นกิจการจะไมจายเงินปนผลก็ตาม  และการกําหนดนโยบายการจายเงินปนผลตองดู
วาจะสงผลดีตอกิจการเองอยางไร  เพื่อไมใหกระทบกับนโยบายการบริหารของกิจการ  ความคลองตัว
ทางการเงินของกิจการ  ความสามารถในการกูยืมของกิจการเพราะส่ิงเหลานี้อาจสงผลตอโครงสราง
เงินทุนของกิจการก็เปนได  ถากิจการไมรูจักการบริหารจัดการทางการเงินของกิจการ 

2.4.6  วันท่ีเก่ียวของกับการประกาศจายเงนิปนผล 
1.  วันประกาศจายเงินปนผล (Date of declaration)   คือวันท่ีคณะกรรมการของบริษัท

ประกาศจายเงินปนผลใหแกผูถือหุน  ขอความท่ีประกาศนี้จะบอกถึงจํานวนเงินปนผลตอหุน  วัน
ลงทะเบียน  และวันท่ีจะจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนท่ีมีสิทธิ  ซ่ึงทําใหเงินปนผลมีสภาพเปนหนี้สิน
ของบริษัททันทีและเปนผลใหกําไรสะสมของบริษัทลดลงทันทีเชนกัน บริษัทจะตองมีการบันทึก
บัญชีเดบิตกําไรสะสมและต้ังบัญชีหนี้สินโดยเครดิตบัญชีเงินปนผลคางจาย 

2.  วันท่ีบันทึกช่ือผูมีสิทธิไดรับเงินปนผล (Date of record)   วันท่ีบริษัทปดการโอนหุน
เพื่อทําบัญชีรายช่ือผูถือหุนท่ีมีสิทธิจะไดรับเงินปนผลท่ีบริษัทไดประกาศจายแลว  โดยปกติท่ัวไปจะ
กําหนดชวงเวลาการปดโอนหุนเพื่อทําบัญชีรายช่ือผูถือหุนท่ีมีสิทธิไว  4  วัน  และจะตองซ้ือขายหุน
กันกอน  Record Date  และจะปดรายช่ือหลังประกาศจาย 2-3 สัปดาห และจะไมมีการบันทึกบัญชี 

3.  วันจายเงินปนผล (Date of payment)   เปนวันท่ีบริษัททําการจายเงินปนผลใหกับผูถือ
หุนท่ีมีชื่อปรากฏอยูในบัญชีรายช่ือผูมีสิทธิจะไดรับเงินปนผลของบริษัท  โดยปกติจะกําหนดหลังวัน  
Record  Date  ประมาณ 2-3  สัปดาห  บริษัทจะตองบันทึกโดยยกเลิกบัญชีเงินปนผลคางจาย โดย
บันทึกเดบิตเงินปนผลคางจาย  เครดิตบัญชีเงินสด/บัญชี  สินทรัพยหรือบัญชีหุนทุน 

2.4.7  หลักเกณฑและเงื่อนไขการจายเงินปนผลของบริษัทมหาชนจํากัด  พระราชบัญญัติ
บริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 

1.   ถากิจการยังมีผลขาดทุนสะสมอยู  หามกิจการจายเงินปนผล   (มาตรา 115) 
2.   ถาในปใดกิจการมีการจายเงินปนผล  ใหกิจการแบงเงินปนผลตามจํานวนหุน  เปนหุน

ละเทา ๆ กัน  (มาตรา 115) 
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3.   ถาในปใดกิจการมีกําไรมากพอสมควร  คณะกรรมการของบริษัทอาจจะมีการจายเงิน
ปนผลระหวางปใหกับผูถือหุนได   แตท้ังนี้ตองเปนไปตามขอบังคับของบริษัท  (มาตรา 115) 

4.   การจายเงินปนผลของกิจการใหจัดทําภายในหนึ่งเดือนนับต้ังแตวันท่ี  ท่ีประชุมผูถือ
หุน หรือคณะกรรมการลงมติ  และใหมีการแจงเปนหนังสือไปยังผูถือหุนพรอมกับใหโฆษณาคําบอก
กลาวการจายเงินปนผลในหนังสือพิมพดวย  (มาตรา 115) 

5.   กิจการตองทําการจัดสรรกําไรสุทธิประจําป ไมต่ํากวารอยละหาของกําไรสุทธิ  จนกวา
ทุนสํารองนี้จะมีจํานวนไมต่ํากวารอยละสิบของทุนจดทะเบียน  (มาตรา 116)   

6.   ถากิจการยังขายหุนไมครบตามจํานวนท่ีไดจดทะเบียนไว หรือกิจการไดทําการจด
ทะเบียนเพิ่มทุนแลว กิจการสามารถจายเงินปนผลไดท้ังหมดหรือบางสวน   (มาตรา 117) 

7.   ถากิจการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนโดยฝาฝน มาตรา 115 มาตรา 116 หรือ มาตรา 
117  ทําใหเจาหนี้ของกิจการเสียเปรียบ   เจาหนี้สามารถฟองรองผูถือหุนใหคืนเงินปนผลท่ีไดรับจาก
กิจการ โดยเจาหนี้ตองฟองภายในหนึ่งปนับแตวันท่ีประชุมผูถือหุนลงมติ  แตผูถือหุนคนใดไดรับ   
เงินปนผลไปแลวโดยสุจริต  เจาหนี้จะบังคับใหผูถือหุนคืนเงินไมได  (มาตรา 118) 
 
2.5  แนวคดิและทฤษฎรีายการนอกงบแสดงฐานะการเงิน 

กรณ   ฉวีวานิชยกุล (2550)  รายการนอกงบแสดงฐานะการเงิน หมายถึง รายการท่ีทําให
หนี้สินท้ังหมดของกิจการเพิ่มข้ึน โดยท่ีผลจากการทํารายการดังกลาวนั้น ไมปรากฏใหเห็นในงบ
แสดงฐานะการเงินของกิจการ   ซ่ึงการกระทําท่ีเกิดข้ึนนั้นมีเจตนาที่จะปกปดภาระผูกพันท่ีมีอยูใน
ปจจุบันของกิจการ ภาระหน้ีสินอันอาจจะเกิดข้ึนในอนาคต  โดยหลีกเล่ียงไมใหรายการดังกลาว
ปรากฏรวมกับยอดหนี้สิน ในงบแสดงฐานะการเงินของกิจการได   

แมบทการบัญชี  หนี้สิน หมายถึง ภาระผูกพันในปจจุบันของกิจการ ภาระผูกพันดังกลาว
เปนผลของรายการคาท่ีเกิดข้ึนแลวในอดีต ซ่ึงการชําระภาระผูกพันนั้น มีความเปนไปไดคอนขางแน
วา กิจการจะสูญเสียทรัพยากรที่มีประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคต  
 ประเภทของรายการนอกงบแสดงฐานะการเงิน มีดังนี้   

1.  การรายงานรายไดท่ีสูงกวาความเปนจริง  เปนการบันทึกรายไดใหสูงเกินไปจะสงผล
กระทบใหงบการเงินของกิจการแสดงผลกําไรสูงกวาความเปนจริง ซ่ึงขัดแยงกับหลักแนวความคิด
ตามแมบทการบัญชีท่ีวาดวยหลักความระมัดระวัง  ถึงแมวาหลักมาตรฐานการบัญชีการรับรูรายการ
สามารถแยกหนี้สินกับรายไดชัดเจนแตในทางปฏิบัตินัน้เปนเร่ืองยาก ดังนั้นในมุมมองของฝายบริหาร
มักจะมีแนวโนมท่ีพยายามจะปกปดรายการหนี้สินไมใหปรากฏอยูในรายงานการเงิน  รายการเงินสด
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ท่ีกิจการไดรับมาอาจจะไมมีลักษณะเปนรายไดท่ีเบ็ดเสร็จเด็ดขาดเพราะกิจการอาจยังมีภาระท่ีตอง
ดําเนินการตามเง่ือนไข และอาจจะตองคืนเงินท่ีไดรับมาใหแกลูกคาในกรณีท่ีกิจการผิดสัญญา เชน 
เงินคามัดจําคาสินคาหรือคาบริการลวงหนา แตกิจการก็มักจะเล่ียงท่ีจะบันทึกรายการนี้เปนหนี้สิน 
โดยจะถือวารายการนี้เปนรายไดของกิจการทันที  ตัวอยางของรายการเหลานี้ ไดแก  การบันทึกเงิน
สดท่ีไดรับเงินชําระลวงหนาจากลูกคาเปน “รายได” ท้ังจํานวนแทนท่ีจะบันทึกเปน “รายไดลวงหนา” 
การบันทึกเงินสดท่ีไดรับจากการขายสิทธิการเปนสมาชิกสโมสร หรือ สนามกอลฟ โดยบันทึก
รายการเปน “รายได” ท้ังจํานวนท้ังท่ีลูกคาอาจชําระเงินมาเพียงบางสวน หรือ ยังไมไดผานการ
พิจารณา  หรือไมมีหลักประกันใดวาลูกคาจะมาชําระเต็มจํานวน และลูกคาสามารถยกเลิกการสมัครนี้
ได  

2.  การไมบันทึกหนี้สินท่ีคาดวาจะเกิดข้ึน หรือหนี้สินท่ีอาจเกิดข้ึนในภายหนา จาก
ความหมายของ “หนี้สิน” ท่ีกลาววาเปนภาระผูกพันท่ีกิจการตองกระทําหรือสงมอบทรัพยากรเชิง
เศรษฐกิจหรือใหบริการ อยางหนึ่งอยางใดในอนาคต วิธีท่ีกิจการจะซอนหนี้สิน คือกิจการจะไมแสดง
รายการหนี้สินใหครบถวนโดยการตกแตงบัญชี หลีกเล่ียงการบันทึกหนี้สินไมวาจะเปนหนี้สินท่ี
เกิดข้ึนแลว หรือ หนี้สินท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคต  ตามหลักแนวคิดเกี่ยวกับ ความระมัดระวัง
รอบคอบ กิจการจะตองประมาณการจํานวนหน้ีสินท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต  ถึงแมวาจะยังไมมี
หลักฐานท่ีบงช้ีแนชัดวาจะเกิดความเสียหายจํานวนเทาใดก็ตาม กิจการจะตองบันทึกประมาณการ
หนี้สินนั้น หากรายการดังกลาวเขาเง่ือนไขครบท้ัง 2 ประการ ดังนี้  

1) มีความเปนไปไดคอนขางแนของการสูญเสียทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจ  
2) สามารถประมาณตัวเลขหรือยอดเงินไดอยางสมเหตุสมผล (Reasonably Estimated)  แต

ถาหากรายการนั้นเขาเง่ือนไขเพียงขอใดขอหนึ่ง กิจการจะตองมีการเปดเผยขอมูลดังกลาวในหมาย
เหตุประกอบงบการเงิน หากรายการน้ันมีโอกาสเกิดข้ึนอยางมีเหตุผล (Reasonably Possible) แมวา
การสูญเสียทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจในอนาคตจะประมาณได หรือไมสามารถประมาณได กิจการก็ควร
มีการเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินเชนกัน ตัวอยางภาระผูกพันท่ีกิจการมักจะไมทําการ
บันทึกและเปดเผยในรายงานการเงิน ไดแก คาตอบแทนพิเศษแกคณะกรรมการและฝายบริหาร 
หนี้สินอันอาจเกิดข้ึนหากกจิการแพคดีความซ่ึงอยูระหวางการพิจารณา ดังนั้น จะเห็นไดวาหากกิจการ
ใดก็ตามพยายามที่จะแสดงผลรายไดใหสูงกวาความเปนจริง ถือไดวาเปนการปฏิบัติท่ีขัดแยงตอหลัก
แนวคิดเกี่ยวกับความระมัดระวัง รอบคอบอยางชัดเจน ยอมสงผลเสียตอผูใชรายงานการเงิน 
โดยเฉพาะผูลงทุน ซ่ึงเปนผลจากการประเมินราคาของหลักทรัพยสูงกวาความเปนจริงและตัดสินใจ
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ลงทุนซ้ือหลักทรัพยนั้นในราคาท่ีแพงเกินกวามูลคาท่ีแทจริง  และในท่ีสุดนักลงทุนเหลานั้นก็จะ
ประสบปญหาขาดทุนเม่ือความจริงปรากฏข้ึนในภายหลัง  

3.  การไมเปดเผยภาระผูกพันท่ีมีอยูในปจจุบัน หรือภาระหนี้สินท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต 
การละเมิดหลักแนวคิดเนื้อหาสาระสําคัญกวารูปแบบเพื่อเปนการบิดเบือนขอเท็จจริง และปกปด
เนื้อหาของรายการ โดยไมเปดเผยถึงภาระผูกพันท่ีมีอยูในปจจุบัน หรือภาระหน้ีสินท่ีอาจเกิดข้ึนใน
อนาคตของกิจการตาง ๆ ประกอบดวยประเด็น ดังตอไปนี้ 

3.1 ภาระหนี้สินจากการทําสัญญาเชาระยะยาว (Leasing) การแบงประเภทสัญญาเชาระยะ
ยาวจะมีผลใหกิจการมีวิธีในการบันทึกบัญชีท่ีแตกตางกัน สัญญาเชาท่ีมีลักษณะเปนสัญญาเชาทาง
การเงิน (Financial Lease) ผูเชาจะตองบันทึก สินทรัพยท่ีเชาเปนสินทรัพยของผูเชาและบันทึกหนี้สิน
จากการเชาเต็มจํานวน ถึงแมวากิจการท่ีเชาสินทรัพยนั้นยังไมไดรับโอนกรรม สิทธ์ิในสินทรัพยนั้น
ทางกฎหมาย การหลีกเล่ียงท่ีจะบันทึกหนี้สินของกิจการก็คือ การทําสัญญาเชาระยะยาวท่ีไมเขา
เง่ือนไขของสัญญาเชาการเงิน นั่นก็คือ สัญญาเชาจากการดําเนินงาน (Operating Lease) โดยจะอาศัย
รูปแบบทางกฎหมายในการทําสัญญาท่ีมีลักษณะเปนการใหเชาสินทรัพย แตกิจการสามารถนํา
สินทรัพยนั้นไปใชเสมือนเปนสินทรัพยของกิจการเอง ทําใหกิจการไมตองบันทึกท้ังสินทรัพยและ
หนี้สินในงบแสดงฐานะการเงิน แตคาเชาจากการดําเนินงานจะถือเปนคาใชจายในการดําเนินงาน ซ่ึง
จะปรากฏอยูในงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จของกิจการ  ถึงแมวามาตรฐานการบัญชีจะกําหนดใหกิจการ
ท่ีมีสัญญาเชาจากการดําเนินงานปกติจะตองเปดเผยขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงิน แตผลจาก
วิธีการบันทึกบัญชีท่ีแตกตางกับสัญญาเชาการเงิน ทําใหงบการเงินของกิจการ แสดงสถานภาพท่ี
แตกตางกันไปโดยงบการเงินของกิจการท่ีใชวิธีทางการบัญชีท่ีตางกันจะไมสามารถนํามาเปรียบเทียบ
กันได จนกวาจะมีการปรับปรุงใหมีการบันทึกบัญชีท่ีเหมือนกัน ทําใหผูใชงบการเงินท่ีอาจจะไม
ทราบถึงผลกระทบของการเชาเปนอยางดีตองเปนฝายเสียประโยชนจากการใชงบการเงินของกิจการ 
นั้น ๆ ได การกระทําในลักษณะนี้ถือเปนการจัดหาเงินทุนนอกงบดุล (Off-Balance Sheet Financing) 
ประเภทหน่ึง  เพราะผลจากการทําสัญญาเชาจากการดําเนินงานปกติจะชวยในการปรับปรุงอัตราสวน
หนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนทุนหมุนเวียน รวมไปถึงอัตราสวนกําไรสุทธิตอดอกเบ้ีย
จายของกิจการใหดูดีข้ึน จึงทําใหดูเหมือนวาสถานะทางการเงินของบริษัทมีความเขมแข็งในสายตา
ของผูใชงบการเงิน  

3.2  ภาระหนี้สินจากการทําสัญญาซ้ือสินคาในระยะยาว (Take or Pay Contract) ถาหาก
กิจการมีการทําสัญญาผูกพันเกี่ยวกับการซ้ือสินคาในระยะยาว  จะตองมีการเปดเผยรายละเอียดถึงขอ
ผูกพัน และภาระการใชจายเงินเพื่อจัดซ้ือจากสัญญาดังกลาวไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน   
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โดยเฉพาะหนี้สินท่ีไมไดบันทึกไว อยางไรก็ตามลักษณะของรายการคาประเภทนี้  อาจมีบางกิจการ  
จงใจปดบังผูใชงบการเงิน  โดยไมมีการบงช้ีใหเห็นถึงภาระหนี้สินที่อาจจะเกิดข้ึนนี้ใหชัดเจน  

3.3 ภาระหนี้สินจากกองทุนสํารองเล้ียงชีพ และ ผลตอบแทนอ่ืน ๆ ท่ีใหกับพนักงาน  เปน
หนี้สินท่ีกิจการตองแสดงในงบแสดงฐานะการเงินรายการหนึ่ง ซ่ึงภาระหนี้สินของกิจการจากกองทุน
สํารองเล้ียงชีพ รวมไปถึงผลตอบแทนอ่ืน ๆ ท่ีใหกับพนักงานของกิจการภายหลังการเกษียณหรือออก
จากงานจากกองทุนท่ีกิจการไดมีการกันไว  เพื่อใหแกพนักงานท่ีทํางานครบตามเง่ือนไขเวลาท่ี
กําหนดไว จะตองมีการบันทึกเปนหนี้สินของกิจการ เนื่องจากเปนภาระผูกพันท่ีกิจการมีตอลูกจางแต
ในบางกรณีกิจการจะทําการจายเงินทุนสํารองเล้ียงชีพและบําเหน็จใหแกบุคคลภายนอก เพื่อต้ัง
กองทุนสําหรับจายเงินใหแกพนักงาน โดยเฉพาะเม่ือครบกําหนดเวลาหรือเม่ือพนักงานออกจากงาน 
ทําใหรายการดังกลาวไมปรากฏอยูในงบดุลของกิจการ ท้ังนี้กิจการจะตองมีการเปดเผยรายละเอียดอัน
เปนสาระสําคัญไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินดวย   นอกจากนี้ถาหากกิจการมีการให
ผลตอบแทนในรูปของ สิทธิเลือกซ้ือหุน (Share/Stock Option) ท่ีมีการให สิทธิพิเศษแกฝายบริหาร
และพนักงาน ก็จะตองมีการเปดเผยรายละเอียดไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินเชนกัน อยางไรก็
ตาม ภาระหนี้สินจากรายการเหลานี้กิจการมักจะปดบังผูใชงบการเงิน  โดยไมมีการบงช้ีใหเห็นถึง
ภาระหนี้สินและรายละเอียด อันเปนสาระสําคัญใหชัดเจน  

3.4 ภาระหนี้สินอ่ืน ๆ นอกเหนือจากท่ีกลาวมาในขางตน ยังมีวิธีการอื่น ๆ ท่ีผูตกแตงบัญชี
พยายามหลีกเล่ียงการทํารายการที่ตองเขาขายในการรับรูหนี้สินของกิจการตามมาตรฐานการบัญชีท่ี
เกี่ยวของ ทําใหผูตกแตงบัญชี เลือกใชวิธีการสรางรายการใหมีความซับซอนมากยิ่งข้ึน เปนผลใหการ
ตรวจสอบมีความลําบากและยากตอการเขาใจในเนื้อหาของรายการ เชน การใหบริษัทอ่ืนหรือ
กรรมการของบริษัททําการกูเงินแทนบริษัท โดยบริษัทเปนผูคํ้าประกันให เพื่อเปนการหลบซอน
หนี้สินจากการกูยืมนั้นออกจากงบแสดงฐานะการเงินของกิจการ 
 
2.6  แนวคดิและทฤษฎกีารเปิดเผยข้อมูล 

การเปดเผยขอมูล (disclosure)  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มี
หนาท่ีตองเปดเผยขอมูลสําคัญตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของกับการดําเนินงานของบริษัท  ขอมูลท่ีอาจมี
ผลกระทบตอสิทธิประโยชนของผูถือหุนของบริษัท หรือขอมูลท่ีจําเปนตอการตัดสินใจลงทุน โดย
บริษัทจะตองปฏิบัติตามเกณฑท่ีคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กําหนด เพื่อใหผูลงทุนและผูท่ีเกี่ยวของไดรับทราบและใชประกอบการตัดสินใจลงทุน เชน งบ
การเงิน แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1)  หมายเหตุประกอบงบการเงิน  
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กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และบริษัทท่ีออกและเสนอขายหลักทรัพย
ตอประชาชนนําสงรายงานการเปดเผยขอมูลตาง ๆ ดังนี้  

1.  งบการเงินรายไตรมาส ท่ีผานการสอบทานจากผูสอบบัญชี (กรณีบริษัทอยูระหวางการ
ฟนฟูกิจการ ไดรับผอนผันใหสงเพียงรายงานทางการเงินสําหรับงวด 6 เดือนของฝายจัดการ)  

2.  งบการเงินประจํางวด ท่ีผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี ในบัญชีรายช่ือท่ีสํานักงาน
ใหความเห็นชอบ  

3.  แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ซ่ึงมีขอมูลข้ันตํ่าตามท่ีกําหนด 
4.  รายงานประจําป (แบบ 56-2) ซ่ึงมีขอมูลข้ันตํ่าตามท่ีกําหนด และบริษัทตองสงใหผูถือ

หุน พรอมการสงหนังสือนัดประชุมสามัญประจําป และสงสําเนาใหสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยบริษัทสามารถเลือกสงแบบ 56-1 พรอม         
งบการเงินแทนการจัดทําและสงแบบ 56-2 ก็ได   

เพ่ือใหกิจการสามารถจัดทํารายงานขางตนไดถูกตอง สํานักงานขอซักซอมความเขาใจใน
ประเด็นท่ีพบวายังอาจมีความเขาใจคลาดเคล่ือนกันบาง ดังน้ี  

1.  งบการเงินประจําป   ในการจัดทํางบการเงินกิจการตองปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชี 
และใหความรวมมือกับผูสอบบัญชีในการปฏิบัติหนาท่ีตามมาตรฐานการสอบบัญชี  ท้ังนี้จะถือวาถา
กิจการไมปฏิบัติตามจะส่ังใหกิจการแกไขงบการเงิน  ในกรณีผูสอบบัญชีแสดงความเห็นไวใน
รายงานของผูสอบบัญชีในลักษณะดังตอไปนี้ (1) แสดงความเห็นวางบการเงินไมถูกตองหรือแสดง
ความเห็นอยางมีเง่ือนไขในรายการบัญชีท่ีเปนสาระสําคัญ  อันเนื่องมาจากกิจการไมปฏิบัติตาม
มาตรฐานการบัญชี  (2) ไมแสดงความเห็น หรือแสดงความเห็นอยางมีเง่ือนไขในรายการบัญชีท่ีเปน
สาระสําคัญ อันเนื่องมาจากการถูกจํากัดขอบเขตการตรวจสอบบัญชีโดยบริษัทหรือผูบริหารของ
กิจการ 

มีประเด็นท่ีพบบอยคร้ังวา กิจการจํานวนมากยังจัดทํางบการเงินไมเปนไปตามประกาศ   
จนทําใหผูสอบบัญชีแสดงความเห็นอยางมีเง่ือนไข ดังนี้ 

1.1  ความเพียงพอของการต้ังคาเผ่ือ (เชน คาเผ่ือการดอยคา คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ) 
หากผูสอบบัญชีเห็นวากิจการยังต้ังคาเผ่ือฯไมเพียงพอแตกิจการเห็นวาไดตั้งคาเผ่ือฯไว

เหมาะสมเพียงพอแลว (หรือกิจการและผูสอบบัญชีมีความเห็นแตกตางกันในประเด็นอ่ืนท่ีตองใช 
ดุลยพินิจ) กิจการสามารถแสดงเหตุผลของการพิจารณาดังกลาวไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินได  
หากกิจการไมแสดงเหตุผลไว หรือไมสามารถแสดงไดวา เหตุผลดังกลาวสมเหตุสมผลอยางไร 
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สํานักงานอาจจําเปนตองยึดความเห็นของผูสอบบัญชีเปนหลัก  และขอใหกิจการแกไขงบการเงินท่ีไม
เปนไปตามมาตรฐานการบัญชีนั้นใหถูกตองตอไป   

1.2  การไมใหความรวมมือกับผูสอบบัญชีในการปฏิบัติตามมาตรฐานการสอบบัญชี 
ในกรณีท่ีผูสอบบัญชีแสดงความเห็นอยางมีเงื่อนไขวาไมสามารถปฏิบัติงานไดตาม  

มาตรฐานการสอบบัญชี ในขณะท่ีกิจการไดใหความรวมมืออยางเต็มท่ีแลว กิจการอาจช้ีแจง
ขอเท็จจริงและเหตุผลเก่ียวกับเร่ืองดังกลาวเพ่ิมเติมในหมายเหตุประกอบงบการเงินดวย นอกจากนี้ 
กิจการควรเปดเผยขอเท็จจริงและเหตุผลดังกลาวขางตนไวในแบบ 56-1 สวนการวิเคราะหฐานะ
การเงินและผลการดําเนินงาน (MD&A) ดวย 

1.3  การเปดเผยรายการระหวางกันในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
ใหปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 ปรับปรุง (2552)  เร่ือง การเปดเผยขอมูล

เกี่ยวกับบุคคลหรือกิจการท่ีเกี่ยวของกัน  
2.   แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1)  พบวาบริษัทสวนใหญมีความนาสนใจ

ลงทุนมากกวาท่ีปรากฏจากแบบ 56-1 มาก ประกอบกับขอมูลในแบบ 56-1 เปนขอมูลพื้นฐานของ
กิจการท่ีสําคัญตอการตัดสินใจของผูลงทุน ซ่ึงปจจุบันผูลงทุนสามารถศึกษาขอมูลในแบบ 56-1 ได
สะดวกข้ึน โดยดูไดจาก website หรือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้น กิจการจึงควรใชการ
เปดเผยขอมูลท่ีดีในแบบ 56-1   เปนปจจัยหนึ่งในการสรางความนาสนใจลงทุนในกิจการดวย แบบ 
56-1 ท่ีดีไมจําเปนตองยาวหรือมีรายละเอียดมาก แตควรมีขอมูลกระชับตรงประเด็น และใหขอมูล
สําคัญครบถวนและถูกตอง การมีรายละเอียดมากเกินความจําเปน นอกจากจะเปนภาระกับกิจการใน
การจัดทําแลว ยังทําใหขอมูลท่ีสําคัญขาดความนาสนใจลงไปดวย              

2.1  ปจจัยความเส่ียง 
วัตถุประสงคสําคัญของหัวขอนี้ คือ เพื่อใหผูลงทุนไดรับทราบความเส่ียงในการลงทุนท่ี

สําคัญ และขณะเดียวกันก็ชวยใหกิจการสามารถใชคุมครองตัวเองจากการถูกฟองรอง หรือเรียกรอง
จากผูลงทุน หากผลการดําเนินงานของกิจการไมเปนไปตามท่ีคาดหมายไวดวย ดังนั้น กิจการจึงควร
เปดเผยปจจัยความเส่ียงท่ีสําคัญใหครบถวนชัดเจน  ในการเลือกเร่ืองท่ีจะนํามาเปดเผยเปนปจจัยความ
เส่ียง กิจการไมจําเปนตองเปดเผยความเส่ียงท่ีเกิดจากการประกอบธุรกิจท่ัวไป ในการเปดเผยปจจัย
ความเส่ียงแตละหัวขอ ขอใหกิจการอธิบายใหชัดเจนดวยวา กิจการมีความเส่ียงจากปจจัยดังกลาว
อยางไร และหากความเส่ียงนั้นเกิดข้ึน จะมีผลกระทบตอกิจการอยางไร (หากประเมินได ก็ควรระบุ
ผลกระทบเปนตัวเลขดวย เชน  หากราคากระดาษเพิ่มข้ึน 10% อาจทําใหกําไรของธุรกิจส่ิงพิมพของ
บริษัทลดลง 30% เนื่องจากบริษัทไมสามารถเพ่ิมราคาจําหนายสินคาตามตนทุนท่ีเพ่ิมข้ึนได เปนตน) 
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มีปจจัยใดบางท่ีจะทําใหความเส่ียงนั้นกลายเปนเหตุการณท่ีเกิดข้ึนจริง ถาประเมินได ก็ควรระบุดวย
วา มีโอกาสมากนอยเพียงไรท่ีเหตุการณดังกลาวจะเกิดข้ึน และกิจการมีมาตรการบริหารความเส่ียงใน
เร่ืองดังกลาว อยางไร หรือไม  

2.2  การวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน  
ในการวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน กิจการควรอธิบายในเชิงวิเคราะห 

เพื่อใหผูลงทุนทราบถึงสาเหตุของการเพิ่มข้ึนหรือลดลง รวมท้ังแนวโนมในการเปล่ียนแปลงหรือ
ผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต ไมใชเปนการนําตัวเลขในงบการเงินมาอธิบายเปนตัวอักษรเทานั้น  
และหากกิจการมีการประกอบธุรกิจหลายสายผลิตภัณฑ ก็ควรอธิบายใหผูลงทุนเห็นภาพรวมผลการ
ดําเนินงานของแตละสาย หรืออธิบายไดวาผลการดําเนินงานท่ีเปล่ียนแปลงไปของกิจการเกิดจาก
ธุรกิจในสวนใด  ท้ังนี้ ประเด็นสําคัญท่ีควรยกข้ึนอธิบายในหัวขอนี้ สวนมากก็คือประเด็นเดียวกับท่ี
กิจการมักจะตองตอบคําถามจากนักวิเคราะห ผูบริหารกองทุน หรือเจาหนาท่ีสินเช่ือของธนาคาร
นั่นเอง ในการวิเคราะหกิจการควรแยกตามหัวขอท่ีสําคัญ เชน ผลการดําเนินงาน ฐานะการเงิน สภาพ
คลองและปจจัยหรืออิทธิพลที่มีผลตอการดําเนินงานหรือฐานะการเงินในอนาคต เปนตน โดยใน    
แตละหัวขอก็ควรวิเคราะหถึงสวนประกอบที่สําคัญ เชน หัวขอฐานะการเงินกิจการก็ควรอธิบาย
ภาพรวม สวนประกอบและการเปล่ียนแปลงของรายการท่ีสําคัญท้ังในสวนทรัพยสิน หนี้สิน และ
สวนของผูถือหุน คุณภาพของสินทรัพย สภาพคลอง สัดสวนของอัตราสวนทางการเงินท่ีเกี่ยวของ 
เปนตน 
 
2.7  งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

วนิชา  เลิศพิริยสุวัฒน  (2550)  ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราสวนกระแสเงินสด
กับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต : บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
หมวดอุตสาหกรรมยานยนต  มีวัตถุประสงคในการศึกษาเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต  วามีความสัมพันธ
กันหรือไม  โดยใชตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานจํานวน  5  
ประเภทไดแก  Cash flow to liabilities, Operating cash margin, Cash return on assets, Cash flow 
earning index และ Free cash flow และความสามารถในการทํากําไรในอนาคตจํานวน  1  ประเภท
ไดแก  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม  จากผลของการศึกษาสรุปไดดังนี้  อัตราสวนกระแส    
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานประเภทท่ี  1  ถึง  3  มีความสัมพันธกับความสามารถในการทํากําไร
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  สาเหตุมาจากตัวสวนท่ีนํามาใชในการคํานวณ  เพราะตัวเศษท่ีใชในการ
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คํานวณนั้นเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเหมือนกัน  ซ่ึงสามารถเห็นไดชัดเจนจาก
อัตราสวนประเภทท่ี  3  โดยหากทําการนําอัตราสวนประเภทท่ี  3  ซ่ึงคํานวณโดยมีตัวเศษคือ  กระแส
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและมีตัวสวนคือ  สินทรัพยรวมเฉล่ีย  มาพิจารณารวมกับความสามารถ
ในการทํากําไรคือ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม  ซ่ึงมีตัวเศษคือ  กําไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีเงินได  และมีตัวสวนคือ  สินทรัพยรวมเฉล่ีย  ดังนั้นตัวสวนท่ีนํามาใชในการคํานวณอัตราสวน
กระแสเงินสดที่แตกตางกันจึงเปนปจจัยท่ีมีผลตอความสัมพันธระหวางอัตราสวนกระแสเงินสดกับ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตนั่นเอง 

พัชรินทร  ภัทรวานิชานนท  (2553)  ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางความสามารถในการ
ทํากําไร กับผลตอบแทนของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มี
วัตถุประสงคในการศึกษาเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไร กับ
ผลตอบแทนของผูบริหาร  โดยมีตัวแปรอิสระ  คือ  ความสามารถในการทํากําไรจํานวน  7  ประเภท
ไดแก  อัตราผลตอบแทนกําไรข้ันตน  อัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงาน  อัตราผลตอบแทน
จากกําไรกอนหักดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได  อัตราการทํากําไรสุทธิ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย
รวม  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนและอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูเปนเจาของ  มีตัวแปรตาม  
คือ  ผลตอบแทนของผูบริหารและมีตัวแปรควบคุม  คือ  ขนาดของกิจการและอายุของกิจการจากผล
ของการศึกษาสรุปไดดังนี้  พบวาท่ีระดับนัยสําคัญขนาดของกิจการ  อัตราการทํากําไรขั้นตน  อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม  อัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงานและอัตราผลตอบแทนจาก
สวนของผูเปนเจาของลวนแตเปนตัวแปรท่ีสามารถนํามาใชในการวิเคราะหผลตอบแทนของผูบริหาร
ไดอยางมีนัยสําคัญ  นั่นหมายถึงอัตราความสามารถในการทํากําไรทั้ง  4  ประเภทยิ่งมีคามากก็แสดง
วาผลตอบแทนของผูบริหารก็มีคามากตามไปดวย  สวนอัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบ้ีย
จายและภาษีเงินไดและอัตราการทํากําไรสุทธินั้นไมสงผลตอการจายคาตอบแทนใหกับผูบริหาร 

จุฑามาศ  นันตะราช (2551) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ
ราคาตลาดหลักทรัพยของกลุมธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มี
วัตถุประสงคในการศึกษาเพ่ือศึกษาอัตราสวนทางการเงินท่ีมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคา
ตลาดหลักทรัพยของกลุมธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและเพื่อศึกษาหา
ทิศทางของความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพยของกลุมธนาคารท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยมีตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวนหน้ีสินตอสวน
ของผูถือหุน  อัตรากําไรสุทธิ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  อัตราผลตอบแทนผูถือหุน  อัตราสวน



30 

หมุนเวียนสินทรัพยถาวรและอัตรามูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน  ผลของการศึกษาสรุปไดดังนี้  
ราคาตลาดหลักทรัพยของกลุมธนาคารมีความสัมพันธกับอัตราสวนทางการเงินท้ัง 6 อัตราสวน 

บุษยา  สุโฆสิต  ไดเขียนบทความเกี่ยวกับการวิเคราะหงบการเงินเกี่ยวกับความสามารถใน
ทํากําไรไวดังนี้   นักลงทุนและผูบริหารมักใหความสําคัญสนใจเปนพิเศษกับการวิ เคราะห
ความสามารถในการทํากําไร  โดยนํางบกําไรขาดทุนประจําปข้ึนมาพิจารณา  ในบทความน้ีจะ
วิเคราะหอัตราสวนทางการเงินตาง ๆ ท่ีเปนหัวใจสําคัญท่ีจะบอกถึงความสามารถในการทํากําไรของ
กิจการ  1) อัตรากําไรข้ันตน  ผูวิเคราะหจะตองคํานึกถึงอัตรากําไรข้ันตนของปกอน  อัตรากําไร
ข้ันตนของบริษัทท่ีเปนคูแขงโดย ภายใตสถานการณปกติอัตรากําไรข้ันตนในแตละปคอนขางจะยืน
ระดับเดิมถามีการเปล่ียนแปลงอยางรุนแรงจนมีนัยสําคัญจะเปนเคร่ืองช้ีใหนักลงทุนทราบวามีการ
เปล่ียนแปลงเกิดข้ึนในความตองการของผูบริโภค  2) กําไรจากการดําเนินงาน  เกิดจากผลตางของ
กําไรข้ันตนกับคาใชจายในการบริหารงาน  กําไรจากการดําเนินงานนี้เปนตัววัดความสามารถในการ
ทํากําไรของกิจการอยางแทจริง  3) อัตรากําไรสุทธิ  นักวิเคราะหการเงินมักจะคํานวณอัตรารอยละ
ของกําไรสุทธิตอยอดขายสุทธิ  อัตราสวนนี้จะเปนเคร่ืองช้ีวัดความสามารถในการควบคุมคาใชจาย
และยังบอกถึงความเหมาะสมของสัดสวนกําไรกับยอดขาย  อัตราสวนนี้จะมีความผันแปรมากถาตาง
กลุมอุตสาหกรรมกัน  4) ผลตอบแทนตอสินทรัพย  อัตราสวนนี้ใชประเมินการบริหารสินทรัพยท่ีอยู
ภายใตการควบคุมของกิจการวาไดผลตอบแทนอยางสมเหตุสมผลหรือไม  ผลตอบแทนที่นํามา
คํานวณจะเปนกําไรจากการดําเนินงานซ่ึงเปนกําไรกอนหักดอกเบ้ียจายและภาษีเงินไดเพราะลักษณะ
การเกิดของรายการท้ังสองรายการนี้ไมเกี่ยวของกับการใชสินทรัพย  5) อัตราผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน  เปนอัตราที่ประเมินความสามารถในการบริหารงานของกิจการ  เปนอัตราที่บอกถึง
ผลประโยชนท่ีผูถือหุนจะไดรับในปจจุบันและอนาคตที่คาดหวังได  ท้ังหมดท่ีกลาวมานั้นเปนการ
วิเคราะหงบการเงินข้ันพื้นฐานโดยใชอัตราสวนทางการเงิน มาวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร  
ซ่ึงเปนจุดแรกท่ีนักลงทุนทุกคนตัดสินใจและใหน้ําหนักในการพิจารณาเลือกตัดสินใจเพราะผลของ
การประเมินความสามารถในการทํากําไรเปนเครื่องช้ีความสามารถในการบริหารจัดการของฝาย
บริหารระดับตาง  ๆ ซ่ึงถือเปนผลสําเร็จหรือลมเหลว  จําเปนนํามาปรับปรุงแกไข  วางแผนในอนาคต
ตอไป 



บทที ่ 3 

วธีิดาํเนินการวจิัย 

ในการศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาเชิงปริมาณ  เพื่อศึกษาหาความสัมพนัธระหวางเงินปนผล
กับความสามารถในการทํากาํไร ซ่ึงผูศึกษาไดกําหนดวิธีการศึกษาไวดงันี้ 

 
3.1  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้  คือ  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  จํานวน  18  กลุมธุรกิจ  โดยแบงเปนในป  2553  มีจํานวน  107  บริษัทใน  18  กลุมธุรกิจและป  
2554  มีจํานวน  128  บริษัทใน  18  กลุมธุรกิจ  ยกเวนบริษัทดังตอไปนี้  

1.  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม หนวยลงทุน บริษัทจดทะเบียนท่ีอยูในกลุม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ไดแก หมวดธนาคาร หมวดเงินทุนและหลักทรัพย และหมวดประกันชีวิต 
เนื่องจากในประเทศไทยธุรกิจเหลานี้มีกฎหมายเฉพาะกํากับดูแลท่ีแตกตางกันออกไป ทําใหธุรกิจ
เหลานี้มีความแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ  

2.  บริษัทจดทะเบียนท่ีอยูระหวางฟนฟูกจิการเน่ืองจากมีฐานะการเงินและผลดําเนินงานท่ี
มีความเส่ียงและตองอยูภายใตแผนฟนฟูกจิการตามพระราชบัญญัติลมละลาย 

 
ตารางที ่ 3.1  รายช่ือกลุมธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมธุรกิจ 
1.  กระดาษและวัสดกุารพิมพ 10. ธุรกิจการเกษตร 
2.  การทองเท่ียวและสันทนาการ 11. บรรจุภัณฑ 
3.  การแพทย 12. ปโตรเคมีและเคมีภณัฑ 
4.  ขนสงและโลจิสติกส 13. พลังงานและสาธารณูปโภค 
5.  ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน 14. พาณิชย 
6.  ของใชสวนตัวและเวชภณัฑ 15. แฟช่ัน 
7.  ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส 16. ยานยนต 
8.  ช้ินสวนอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร 17. ส่ือและส่ิงพิมพ 
9.  เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร 18. อาหารและเคร่ืองดื่ม 
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3.2 เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย 
เคร่ืองมือท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ กระดาษทําการเพ่ือใชคํานวณอัตราความสามารถใน

การทํากําไรของกิจการ จากรายงานประจําป 2553 - 2554 ซ่ึงกระดาษทําการจะประกอบไปดวยขอมูล
อัตราการทํากําไรเบ้ืองตน  อัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงาน อัตราการทํากําไรสุทธิ  อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนและเงินปนผล 
 
3.3  การเก็บรวบรวมขอมูล 
 ในการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการจัดเก็บขอมูลจากแหลงทุติยภูมิท่ีไดเผยแพรอยูบนเว็บไซต  
โดยขอมูลมาจากฐานขอมูลของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  (กลต.)  และขอมูลตาง ๆ ท่ีใชประกอบรายละเอียดเพื่อชวยเสริมใหงานวิจัยมีความ
สมบูรณมากยิ่งข้ึนมาจากตําราเรียน  บทความ  งานวิจัย  วิทยานิพนธ  รวมไปถึงส่ืออิเล็กทรอนิกสอ่ืน  
 
3.4  วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 

ในการวิเคราะหขอมูลของการศึกษาคร้ังนี้  ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ไดแก  ตัวแปรอิสระ                          
(Independent  Variable)  คือ  ความสามารถในการทํากําไรมี  5  ประเภทไดแก   

1. อัตราการทํากําไรเบ้ืองตน  (Gross  Profit  Margin)   
2. อัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงาน  (Operating  Profit  Margin)   
3. อัตราการทํากําไรสุทธิ  (Net  Profit  Margin)   
4. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด  (Return  on Total Asset)   
5. อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน  (Return  on  Equity)   
ตัวแปรตาม  (Dependent  Variable) คือ เงินตอบแทนการลงทุน 
ภายหลังท่ีไดทําการรวบรวมขอมูลและคํานวณอัตราสวนทางการเงินเรียบรอยแลว  ผูศึกษา

จะนําขอมูลเขาสูการประมวลผล  โดยใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ (SPSS) ซ่ึงสถิติท่ีใชในการ
วิเคราะหขอมูล  ไดแก   สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) เปนการนําขอมูลท่ีรวบรวมไดมาทํา
การวิเคราะหในข้ันสูงเพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไร  
ซ่ึงใชวิธี  การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson  Correlation  Coefficient)  
เพื่อหาความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูปทาง
สถิติท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05  ซ่ึงเปนการใหโปรแกรมทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรเชิงปริมาณ



33 

 

แตละคู  การวิเคราะหความสัมพันธจะพิจารณาทิศทางของความสัมพันธจากคาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ  (Coefficient  of  Correlation  :  r)  ซ่ึงมีสูตรในการคํานวณดังนี้ 

 
   
  
 

คา r ท่ีไดจะมีคาอยูระหวาง -1 ถึง +1 จะแสดงใหเห็นถึงทิศทางของความสัมพันธจาก
เคร่ืองหมายของคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ( r )  ดังนี้ 

ถาเคร่ืองหมายหนาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ( r )  เปนบวก  ( + )  แสดงวา  ตัวแปรท้ัง
สองตัวมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  กลาวคือ  ถาตัวแปรหนึ่งมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนหรือ
ลดลง  จะสงผลใหตัวแปรอีกตัวแปรหนึ่งปรับตัวเพิ่มข้ึนหรือลดลงในทิศทางเดียวกัน 

ถาเคร่ืองหมายหนาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ( r )  เปนลบ  ( - )  แสดงวา  ตัวแปรท้ังสอง
ตัวมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม  กลาวคือ  ถาตัวแปรหนึ่งมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือ
ลดลง  จะสงผลใหตัวแปรอีกตัวแปรหนึ่งปรับตัวเพิ่มข้ึนหรือลดลงในทิศทางตรงกันขาม 

การแปลความหมายการทดสอบความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการ
ทํากําไรแตละตัว  มีเกณฑในการแปลความหมายคานัยสําคัญ  (Significant  :  Sig)  ดังนี้ 

ถาคา  Sig.  > 0.05  ปฏิเสธสมมติฐานได  หมายถึง  ไมมีความสัมพันธระหวางตัวแปร 
ถาคา  Sig.  <  0.05  ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐาน หมายถึง  มีความสัมพันธระหวางตัวแปร 
เม่ือพบความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรแตละตัวจึงทําการ

วิเคราะหทิศทางของความสัมพันธจากเคร่ืองหมายหนาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ( r )  โดย 
ถาเคร่ืองหมายหนาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ( r )  เปนบวก  ( + )  แสดงวา  เงินปนผล

กับความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  กลาวคือ  ถาความสามารถในการ
ทํากําไรปรับตัวเพิ่มข้ึน  จะสงผลใหเงินปนผลปรับตัวเพิ่มข้ึน  และถาความสามารถในการทํากําไร
ปรับตัวลดลง  จะสงผลใหเงินปนผลปรับตัวลดลง   

ถาเคร่ืองหมายหนาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ( r )  เปนลบ  ( - )  แสดงวา   เงินปนผลกับ
ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม  กลาวคือ  ถาความสามารถในการ
ทํากําไรปรับตัวเพิ่มข้ึน  จะสงผลใหเงินปนผลปรับตัวลดลง  และถาความสามารถในการทํากําไร
ปรับตัวลดลง  จะสงผลใหเงินปนผลปรับตัวเพิ่มข้ึน 

 

r = 
∑XY-(∑X)(∑Y)/n 

√∑X2-(∑X)2/n   √∑Y2-(∑Y)2/n 



บทที่  4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

ผลการวิเคราะห “ความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” ท่ีไดจากการรวบรวมขอมูลจากกระดาษ   
ทําการ จากรายงานประจําป พ.ศ. 2553 - 2554 โดยนําเสนอผลการศึกษาไดดังตอไปนี้ 

ความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับเงินปนผล 
จากการเก็บรวมรวมขอมูลบริษัทในกลุมธุรกิจการเกษตรจํานวน  18  กลุมธุรกิจ  โดยรวม

ขอมูลความสามารถในการทํากําไรท้ังหมด  5  อัตราสวน  คือ  อัตราการทํากําไรเบ้ืองตน  อัตราการทํา
กําไรที่ไดจากการดําเนินงาน  อัตราการทํากําไรสุทธิ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด  อัตรา
ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน  และขอมูลเงินปนผล  เพื่อนํามาทดสอบสมมติฐานดวยเคร่ืองมือ
ทางสถิติ  คือ  การวิเคราะหหาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน  (Pearson Correlation 
Coefficient)  โดยทดสอบหาความสัมพันธระหวางตัวแปรเชิงปริมาณแตละคูเพ่ือวัดความสัมพันธ
ระหวางความสามารถในการทํากําไรกับเงินปนผล  โดยใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติท่ีระดับ
นยัสําคัญ  0.05   

ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับเงินปนผล  จํานวน  
18  กลุมธุรกิจ  สามารถวิเคราะหความสัมพันธไดดังตอไปนี้ 

จากสมมติฐานการศึกษาท่ี  1 
H1   =  อัตราการทํากําไรเบ้ืองตนมีความสัมพันธกับเงินปนผล 
จากตารางท่ี  4.1  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนกับเงิน    

ปนผล  ท่ีมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนด   0.05  มีคาสัมประสิทธิสหสัมพันธ  ( r )  เปนคาบวก 
นั่นคือปฏิเสธ   H0   แสดงวา  ณ  ระดับความเช่ือม่ัน  95%  อัตราการทํากําไรเบ้ืองตนมีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกันกับเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญ  กลาวคือ  ถาอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนมีคาเพิ่มข้ึน
หรือลดลงจะสงผลใหเงินปนผลเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามในทิศทางเดียวกัน  พบวาในป  2554  มีจํานวน  
2  กลุมธุรกิจ  คือ   กลุมของใชในครัวเรือนและสํานักงานกับกลุมอาหารและเคร่ืองดื่มและพบวาในป  
2553  มีจํานวน  1  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมช้ินสวนอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร   
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การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนกับเงินปนผล  ท่ีมีคานอยกวา
ระดับนัยสําคัญท่ีกําหนด   0.05  มีคาสัมประสิทธิสหสัมพันธ  (r)  เปนคาลบ  นั่นคือปฏิเสธ   H0   
แสดงวา  ณ  ระดับความเช่ือม่ัน  95%  อัตราการทํากําไรเบ้ืองตนมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม
กับเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญ  กลาวคือ  ถาอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงจะสงผล
ใหเงินปนผลเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามในทิศทางตรงกันขาม  พบวาในป  2554  มีจํานวน  1  กลุมธุรกิจ  
คือ   กลุมธุรกิจการเกษตร 
 
ตารางท่ี  4.1  แสดงคาความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับอัตราการทํากําไรเบ้ืองตน 

กลุมธุรกิจ   2554 2553 

กระดาษและวสัดุการพิมพ Correlation -0.081 0.085 
  Sig. (2-tailed) 0.192  0.152  
การทองเท่ียวและสันทนาการ Correlation 0.477 -0.763 
  Sig. (2-tailed) 0.525  0.239  
การแพทย Correlation 0.732 -0.425 
  Sig. (2-tailed) 0.270  0.577  
ขนสงและโลจิสติกส Correlation 0.574 0.331 
  Sig. (2-tailed) 0.428  0.671  
ของใชในครัวเรือนและสํานกังาน Correlation 0.994 0.728 
  Sig. (2-tailed) 0.008  0.274  
ของใชสวนตัวและเวชภณัฑ Correlation -0.506 -0.012 
  Sig. (2-tailed) 0.496  0.882  
ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส Correlation -0.387 -0.115 
  Sig. (2-tailed) 0.615  0.887  
ช้ินสวนอุตสาหกรรมและเครื่องจักร Correlation 0.072 0.975 

  Sig. (2-tailed) 0.930  0.027  

เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร Correlation -0.739 -0.153 
  Sig. (2-tailed) 0.263  0.849  
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ตารางท่ี  4.1  (ตอ) 
กลุมธุรกิจ   2554 2553 

ธุรกิจการเกษตร Correlation -0.979 0.949 
  Sig. (2-tailed) 0.023  0.053  
บรรจุภัณฑ Correlation 0.224 -0.410 
  Sig. (2-tailed) 0.778  0.592  
ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ Correlation -0.149 -0.419 
  Sig. (2-tailed) 0.853  0.583  
พลังงานและสาธารณูปโภค Correlation -0.066 0.648 
  Sig. (2-tailed) 0.936  0.354  
พาณิชย Correlation 0.582 -0.144 
  Sig. (2-tailed) 0.420  0.858  
แฟช่ัน Correlation 0.886 -0.902 
  Sig. (2-tailed) 0.116  0.100  
ยานยนต Correlation 0.468 -0.315 
  Sig. (2-tailed) 0.534  0.687  
ส่ือและส่ิงพิมพ Correlation -0.519 0.675 
  Sig. (2-tailed) 0.483  0.327  
อาหารและเคร่ืองดื่ม Correlation 0.954 0.544 
  Sig. (2-tailed) 0.048  0.458  

              จากสมมติฐานการศึกษาท่ี  2 
H1   =  อัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธกับเงินปนผล 
จากตารางที่  4.2  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราการทํากําไรท่ีไดจากการ

ดําเนินงานกับเงินปนผล  ท่ีมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญ  0.05  มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ( r )  เปน
คาบวก  นั่นคือปฏิเสธ   H0  แสดงวา  ณ  ระดับความเช่ือมั่น  95%  อัตราการทํากําไรที่ไดจากการ
ดําเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญ  กลาวคือ  ถาอัตราการทํา
กําไรที่ไดจากการดําเนินงานมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงจะสงผลใหเงินปนผลเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามใน
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ทิศทางเดียวกัน  พบวาในป  2554  มีจํานวน  1  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมทองเท่ียวและสันทนาการและ
พบวาในป  2553  มีจํานวน  1  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมส่ือและส่ิงพิมพ 

 
ตารางที ่ 4.2  แสดงความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับอัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงาน 

กลุมธุรกิจ   2554 2553 

กระดาษและวสัดุการพิมพ Correlation 0.855 -0.589 
  Sig. (2-tailed) 0.147  0.443  
การทองเท่ียวและสันทนาการ Correlation 0.995 -0.329 
  Sig. (2-tailed) 0.007  0.673  
การแพทย Correlation 0.468 0.754 
  Sig. (2-tailed) 0.534  0.248  
ขนสงและโลจิสติกส Correlation 0.205 -0.005 
  Sig. (2-tailed) 0.797  0.952  
ของใชในครัวเรือนและสํานกังาน Correlation 0.865 -0.389 
  Sig. (2-tailed) 0.137  0.612  
ของใชสวนตัวและเวชภณัฑ Correlation -0.263 0.581 
  Sig. (2-tailed) 0.739  0.421  
ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส Correlation 0.735 0.101 
  Sig. (2-tailed) 0.267  0.901  
ช้ินสวนอุตสาหกรรมและเครื่องจักร Correlation 0.153 0.798 
  Sig. (2-tailed) 0.849  0.204  
เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร Correlation -0.07 0.497 
  Sig. (2-tailed) 0.931  0.505  
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ตารางที ่ 4.2  (ตอ) 
กลุมธุรกิจ   2554 2553 

ธุรกิจการเกษตร Correlation 0.751 -0.154 
  Sig. (2-tailed) 0.251  0.846  
บรรจุภัณฑ Correlation 0.284 -0.117 
  Sig. (2-tailed) 0.718  0.885  
ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ Correlation 0.592 0.092 
  Sig. (2-tailed) 0.409  0.910  
พลังงานและสาธารณูปโภค Correlation -0.042 -0.339 
  Sig. (2-tailed) 0.960  0.663  
พาณิชย Correlation 0.489 0.385 
  Sig. (2-tailed) 0.517  0.617  
แฟช่ัน Correlation 0.123 0.862 
  Sig. (2-tailed) 0.879  0.140  
ยานยนต Correlation 0.093 0.655 
  Sig. (2-tailed) 0.072  0.347  
ส่ือและส่ิงพิมพ Correlation 0.822 0.963 

  Sig. (2-tailed) 0.180  0.038  

อาหารและเคร่ืองดื่ม Correlation 0.685 0.606 
  Sig. (2-tailed) 0.317  0.396  

 จากสมมติฐานการศึกษาท่ี  3 
 H1   =  อัตราการทํากําไรสุทธิมีความสัมพันธกับเงินปนผล 
 จากตารางท่ี  4.3  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราการทํากําไรสุทธิกับเงินปนผล  
ท่ีมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดท่ี  0.05  มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ( r )  เปนคาลบ  นั่นคือ  
ปฏิเสธ  H0  แสดงวา  ณ  ระดับความเช่ือม่ัน  95%  อัตราการทํากําไรสุทธิมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญ  กลาวคือ  ถาอัตราการทํากําไรสุทธิเพิ่มข้ึนหรือลดลงจะ
สงผลใหเงินปนผลเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามในทิศทางตรงกันขาม  พบวาในป  2554  มีจํานวน  3  กลุม
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ธุรกิจ  คือ  กลุมทองเท่ียวและสันทนาการ  กลุมของใชในครัวเรือนและสํานักงานและกลุมบรรจุภัณฑ
และพบวาในป  2553  มีจํานวน  1  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมบรรจุภัณฑ 
 
ตารางที ่ 4.3  แสดงความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับอัตราการทํากําไรสุทธิ 

กลุมธุรกิจ   2554 2553 

กระดาษและวสัดุการพิมพ Correlation 0.742 0.310 
  Sig. (2-tailed) 0.260  0.692  
การทองเท่ียวและสันทนาการ Correlation -0.994 -0.735 
  Sig. (2-tailed) 0.008  0.267  
การแพทย Correlation -0.817 0.578 
  Sig. (2-tailed) 0.185  0.433  
ขนสงและโลจิสติกส Correlation -0.608 0.814 
  Sig. (2-tailed) 0.394  0.188  
ของใชในครัวเรือนและสํานกังาน Correlation -0.979 -0.022 
  Sig. (2-tailed) 0.023  0.980  
ของใชสวนตัวและเวชภณัฑ Correlation -0.258 0.081 
  Sig. (2-tailed) 0.744  0.921  
ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส Correlation -0.906 0.208 
  Sig. (2-tailed) 0.096  0.793  
ช้ินสวนอุตสาหกรรมและเครื่องจักร Correlation -0.827 -0.945 
  Sig. (2-tailed) 0.175  0.057  
เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร Correlation 0.635 -0.486 
  Sig. (2-tailed) 0.366  0.516  
ธุรกิจการเกษตร Correlation -0.95 0.812 
  Sig. (2-tailed) 0.052  0.190  
บรรจุภัณฑ Correlation -0.978 -0.961 

  Sig. (2-tailed) 0.024  0.041  
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ตารางท่ี  4.3  (ตอ) 
กลุมธุรกิจ   2554 2553 

ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ Correlation -0.654 0.376 
  Sig. (2-tailed) 0.348  0.626  
พลังงานและสาธารณูปโภค Correlation -0.351 -0.631 
  Sig. (2-tailed) 0.651  0.371  
พาณิชย Correlation 0.033 0.193 
  Sig. (2-tailed) 0.969  0.809  
แฟช่ัน Correlation -0.584 0.845 
  Sig. (2-tailed) 0.418  0.156  
ยานยนต Correlation -0.667 -0.082 
  Sig. (2-tailed) 0.335  0.919  
ส่ือและส่ิงพิมพ Correlation -0.514 0.908 
  Sig. (2-tailed) 0.488  0.094  
อาหารและเคร่ืองดื่ม Correlation 0.098 -0.148 
  Sig. (2-tailed) 0.904  0.854  

 จากสมมติฐานการศึกษาท่ี  4 
 H1   =  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมีความสัมพันธกับเงินปนผล 
 จากตารางท่ี  4.4  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย
ท้ังหมดกับเงินปนผล  ท่ีมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดท่ี  0.05  มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ    
(r)  เปนบวก   นั่นคือปฏิเสธ   H0   แสดงวา  ณ  ระดับความเช่ือม่ัน  95%  อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยท้ังหมดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญ  กลาวคือ  ถาอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจะสงผลใหเงินปนผลเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามใน
ทิศทางเดียวกัน  พบวาในป  2554  มีจํานวน  3  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมช้ินสวนอุตสาหกรรมและ
เคร่ืองจักร  กลุมบรรจุภัณฑและกลุมแฟช่ัน 

การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดกับเงินปนผล     
ท่ีมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดที่  0.05  มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  (r)  เปนลบ  นั่นคือ  
ปฏิเสธ  H0  แสดงวา  ณ  ระดับความเช่ือม่ัน  95%  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมี
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ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญ  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยท้ังหมดเพิ่มข้ึนหรือลดลงจะสงผลใหเงินปนผลเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามในทิศทางตรงกันขาม  
พบวาในป  2554  มีจํานวน  1  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค 
 
ตารางที ่ 4.4  แสดงความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด 

กลุมธุรกิจ   2554 2553 

กระดาษและวสัดุการพิมพ Correlation 0.038 -0.542 
  Sig. (2-tailed) 0.964  0.460  
การทองเท่ียวและสันทนาการ Correlation 0.937 0.640 
  Sig. (2-tailed) 0.065  0.362  
การแพทย Correlation 0.458 0.935 
  Sig. (2-tailed) 0.544  0.067  
ขนสงและโลจิสติกส Correlation -0.705 0.733 
  Sig. (2-tailed) 0.297  0.269  
ของใชในครัวเรือนและสํานกังาน Correlation 0.558 0.404 
  Sig. (2-tailed) 0.444  0.598  
ของใชสวนตัวและเวชภณัฑ Correlation -0.516 -0.633 
  Sig. (2-tailed) 0.485  0.369  
ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส Correlation 0.942 -0.754 
  Sig. (2-tailed) 0.060  0.248  
ช้ินสวนอุตสาหกรรมและเครื่องจักร Correlation 0.956 0.363 
  Sig. (2-tailed) 0.046  0.638  
เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร Correlation -0.820 -0.350 
  Sig. (2-tailed) 0.182  0.652  
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ตารางที ่ 4.4  (ตอ) 
กลุมธุรกิจ   2554 2553 

ธุรกิจการเกษตร Correlation -0.889 0.089 
  Sig. (2-tailed) 0.112  0.913  
บรรจุภัณฑ Correlation 0.985 0.57 
  Sig. (2-tailed) 0.017  0.432  
ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ Correlation 0.448 0.088 
  Sig. (2-tailed) 0.554  0.911  
พลังงานและสาธารณูปโภค Correlation -0.982 -0.576 
  Sig. (2-tailed) 0.020  0.426  
พาณิชย Correlation 0.616 0.521 
  Sig. (2-tailed) 0.386  0.481  
แฟช่ัน Correlation 0.973 0.883 
  Sig. (2-tailed) 0.029  0.119  
ยานยนต Correlation 0.727 0.445 
  Sig. (2-tailed) 0.275  0.557  
ส่ือและส่ิงพิมพ Correlation -0.694 0.881 
  Sig. (2-tailed) 0.308  0.121  
อาหารและเคร่ืองดื่ม Correlation 0.079 -0.020 
  Sig. (2-tailed) 0.923  0.982  

 จากสมมติฐานการศึกษาท่ี  5 
H1   =  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับเงินปนผล 
จากตารางท่ี  4.5  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือ

หุนกับเงินปนผล  ท่ีมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดท่ี  0.05  มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  (r)  
เปนบวก  นั่นคือปฏิเสธ   H0  แสดงวา  ณ  ระดับความเช่ือม่ัน  95%  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนจาก
สวนของผูถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญ  กลาวคือ  ถาอัตรา
ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึนหรือลดลงจะสงผลใหเงินปนผลเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามใน
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ทิศทางเดียวกัน  พบวาในป  2554  มีจํานวน  1  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมบรรจุภัณฑและพบวาในป  2553  
มีจํานวน  1  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมแฟช่ัน   

การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนกับเงินปนผล  ท่ี
มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดท่ี  0.05  มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  (r)  เปนลบ  นั่นคือ  
ปฏิเสธ  H0  แสดงวา  ณ  ระดับความเช่ือม่ัน  95%  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญ  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนจาก
สวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึนหรือลดลงจะสงผลใหเงินปนผลเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามในทิศทางตรงกันขาม  
พบวาในป  2554  มีจํานวน  3  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมการแพทย  กลุมของใชสวนตัวและเวชภัณฑและ
กลุมพลังงาน 

 
ตารางที ่ 4.5  แสดงความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน   

กลุมธุรกิจ   2554 2553 

กระดาษและวสัดุการพิมพ Correlation -0.350 0.644 
  Sig. (2-tailed) 0.652  0.358  
การทองเท่ียวและสันทนาการ Correlation 0.867 0.887 
  Sig. (2-tailed) 0.135  0.115  
การแพทย Correlation -0.961 0.122 
  Sig. (2-tailed) 0.041  0.880  
ขนสงและโลจิสติกส Correlation -0.902 0.719 
  Sig. (2-tailed) 0.099  0.283  
ของใชในครัวเรือนและสํานกังาน Correlation -0.908 0.027 
  Sig. (2-tailed) 0.094  0.974  
ของใชสวนตัวและเวชภณัฑ Correlation -0.970 -0.771 
  Sig. (2-tailed) 0.032  0.231  
ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส Correlation 0.737 -0.679 
  Sig. (2-tailed) 0.265  0.322  
ช้ินสวนอุตสาหกรรมและเครื่องจักร Correlation 0.741 -0.792 
  Sig. (2-tailed) 0.261  0.210  
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ตารางท่ี  4.5  (ตอ)    
กลุมธุรกิจ   2554 2553 

เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร Correlation -0.808 0.233 
  Sig. (2-tailed) 0.194  0.769  
ธุรกิจการเกษตร Correlation -0.868 0.458 
  Sig. (2-tailed) 0.135  0.544  
บรรจุภัณฑ Correlation 0.983 0.577 
  Sig. (2-tailed) 0.019  0.425  
ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ Correlation 0.290 0.625 
  Sig. (2-tailed) 0.712  0.377  
พลังงานและสาธารณูปโภค Correlation -0.964 -0.610 
  Sig. (2-tailed) 0.038  0.392  
พาณิชย Correlation 0.760 0.026 
  Sig. (2-tailed) 0.242  0.976  
แฟช่ัน Correlation 0.837 0.986 

  Sig. (2-tailed) 0.165  0.016  

ยานยนต Correlation 0.495 -0.245 
  Sig. (2-tailed) 0.507  0.757  
ส่ือและส่ิงพิมพ Correlation -0.706 0.835 
  Sig. (2-tailed) 0.296  0.167  
อาหารและเคร่ืองดื่ม Correlation 0.614 -0.194 
  Sig. (2-tailed) 0.388  0.808  

 



บทที ่ 5 

สรุปผลการวจิัย  การอภปิรายผลและข้อเสนอแนะ 

การศึกษาในคร้ังนี้ เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการ
ทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จํานวน  18  กลุมธุรกิจ โดย
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาลักษณะโครงสรางงบการเงินของกลุมธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  ศึกษาความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรและศึกษา
อัตราการทํากําไรเบ้ืองตน  อัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงาน อัตราการทํากําไรสุทธิ  อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดและอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนท่ีสงผลตอการจายเงิน
ปนผลใหแกผูลงทุนของบริษัทมากที่สุด  ทําการรวบรวมขอมูลจากสํานักงานกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ใชกระดาษทําการในการเก็บรวบรวมขอมูลจากรายงานประจําป
และแบบ  56-1 ของป  2553 - 2554  แลวนําขอมูลท่ีไดมาศึกษาความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับ
ความสามารถในการทํากําไร  โดยสถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงอนุมานเปนการทดสอบ
สมมติฐานท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ  0.05  เพื่อพิจารณาทิศทางของความสัมพันธจากการวิเคราะหคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน  ซ่ึงจากการศึกษาสามารถสรุปผลไดดังนี้ 

 
5.1  สรุปผลการวิจัย 

สรุปผลทิศทางการวิเคราะหความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับ         
เงินปนผล  จะเห็นไดวาความสามารถในการทํากําไรทั้ง  5  ตัวมีความสัมพันธกับเงินปนผลอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ  จากตารางท่ี  5.1 ทิศทางการวิเคราะหความสัมพันธระหวางความสามารถในการ
ทํากําไรกับเงินปนผลของแตละกลุมธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ป  2553   
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ตารางท่ี  5.1 ทิศทางการวิเคราะหความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับเงินปนผลของ
แตละกลุมธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ป  2553 

กลุมธุรกิจ 

อัต
ราก

ารท
ํากํ
าไร

 
เบื้อ

งต
น 

อัต
ราก

ารท
ํากํ
าไร

ที่ไ
ด 

จาก
กา
รดํ
าเนิ

นง
าน

 

อัต
ราก

ารท
ํากํ
าไร

 
สุท

ธ ิ

อัต
ราผ

ลต
อบ

แท
น 

จาก
สิน

ทร
ัพย

ทั้ง
หม

ด 

อัต
ราผ

ลต
อบ

แท
น 

จาก
สว

นข
อง
ผูถ

ือห
ุน 

1.  กระดาษและวัสดุการพิมพ X X X X X 

2.  การทองเที่ยวและสันทนาการ X X X X X 

3.  การแพทย X X X X X 

4.  ขนสงและโลจิสติกส X X X X X 

5.  ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน X X X X X 

6.  ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ X X X X X 

7.  ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส X X X X X 

8.  ช้ินสวนอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร (+) X X X X 

9.  เทคโนโลยีสารสนเทศการสื่อสาร X X X X X 

10. ธุรกิจการเกษตร X X X X X 

11. บรรจุภัณฑ X X (-) X X 

12. ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ X X X X X 

13. พลังงานและสาธารณูปโภค X X X X X 

14. พาณิชย X X X X X 

15. แฟช่ัน X X X X (+) 

16. ยานยนต X X X X X 

17. สื่อและสิ่งพิมพ X (+) X X X 

18. อาหารและเครื่องด่ืม X X X X X 

X    หมายถึง  ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ    
(+)  หมายถึง  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   
(-)   หมายถึง  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   
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สรุปทิศทางความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับเงินปนผล  จะเห็นได
จากตารางท่ี 5.1  พบวาในป  2553  กลุมธุรกิจท่ีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติมีจํานวน  3  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมช้ินสวนอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร  กลุมแฟช่ันและกลุมส่ือ
ส่ิงพิมพ    กลุมธุรกิจท่ีมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติมีจํานวน 1  กลุม
ธุรกิจ  คือ  กลุมบรรจุภัณฑซ่ึงเกิดจากปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจายเงินปนผล  แตละกิจการก็มีปจจัย
ท่ีมีผลกระทบตอการจายเงินปนผลท่ีแตกตางกัน  เชน กิจการมีผลขาดทุน  กิจการนําเงินฝากธนาคาร
ไปเปนหลักประกันการออกหนังสือคํ้าประกันของธนาคารพาณิชย   กิจการนําเงินสดไปลงทุน
กอสรางอสังหาริมทรัพย  กิจการไดรับผลกระทบของสถานการณทางภาษีท่ีไมแนนอนและอาจทําให
จํานวนภาษีท่ีตองจายเพิ่มข้ึนกิจการมีหนี้สินท่ีเปนเงินตราตางประเทศซ่ึงไมไดรับการปองกันความ
เส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียน  ความเส่ียงของอัตราดอกเบี้ยเกิดจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ย  
เนื่องจากกิจการมีเงินกูยืมจากธนาคารพาณิชยซ่ึงอาจกอใหเกิดผลเสียหายแกกิจการได  กิจการไดรับ
แจงจากกรมสรรพากรใหกิจการชําระภาษีเงินไดเพิ่มเติม และกลุมท่ีไมมีความสัมพันธกันอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติมีจํานวน  14  กลุมธุรกิจ  คือ   กลุมกระดาษและวัสดุการพิมพ  กลุมทองเท่ียวและ
สันทนาการ  กลุมการแพทย  กลุมขนสงและโลจิสติกส  กลุมของใชในครัวเรือนและสํานักงาน  กลุม
ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ  กลุมช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส  กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร  
กลุมธุรกิจการเกษตร  กลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ  กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค  กลุมพาณิชย   
กลุมยานยนต  และกลุมอาหารและเคร่ืองดื่ม 
 
ตารางท่ี  5.2  ทิศทางการวิเคราะหความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับเงินปนผล

ของแตละกลุมธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ป  2554 

กลุมธุรกิจ 

อัต
ราก

ารท
ํากํ
าไร

 
เบื้อ

งต
น 

อัต
ราก

ารท
ํากํ
าไร

ที่ไ
ด 

จาก
กา
รดํ
าเนิ

นง
าน

 

อัต
ราก

ารท
ํากํ
าไร

 
สุท

ธ ิ

อัต
ราผ

ลต
อบ

แท
น 

จาก
สิน

ทร
ัพย

ทั้ง
หม

ด 

อัต
ราผ

ลต
อบ

แท
น 

จาก
สว

นข
อง
ผูถ

ือห
ุน 

1.  กระดาษและวัสดุการพิมพ X   X   X   X   X   
2.  การทองเที่ยวและสันทนาการ X   (+)  (-)  X   X   
3.  การแพทย X   X   X   X   (-)  
4.  ขนสงและโลจิสติกส X   X   X   X   X   
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ตารางที ่ 5.2  (ตอ) 

กลุมธุรกิจ 

อัต
ราก

ารท
ํากํ
าไร

 
เบื้อ

งต
น 

อัต
ราก

ารท
ํากํ
าไร

ที่ไ
ด 

จาก
กา
รดํ
าเนิ

นง
าน

 

อัต
ราก

ารท
ํากํ
าไร

 
สุท

ธ ิ

อัต
ราผ

ลต
อบ

แท
น 

จาก
สิน

ทร
ัพย

ทั้ง
หม

ด 

อัต
ราผ

ลต
อบ

แท
น 

จาก
สว

นข
อง
ผูถ

ือห
ุน 

5.  ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน (+)  X   (-)  X   X   
6.  ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ X   X   X   X   (-)  
7.  ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส X   X   X   X   X   
8.  ช้ินสวนอุตสาหกรรมและเครื่องจักร X   X   X   (+)  X   
9.  เทคโนโลยีสารสนเทศการสื่อสาร X   X   X   X   X   
10. ธุรกิจการเกษตร (-)  X   X   X   X   
11. บรรจุภัณฑ X   X   (-)  (+)  (+)  
12. ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ X   X   X   X   X   
13. พลังงานและสาธารณูปโภค X   X   X   (-)  (-)  
14. พาณิชย X   X   X   X   X   
15. แฟช่ัน X   X   X   (+)  X   
16. ยานยนต X   X   X   X   X   
17. สื่อและสิ่งพิมพ X   X   X   X   X   
18. อาหารและเครื่องด่ืม (+)  X   X   X   X   
X    หมายถึง  ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
(+)  หมายถึง  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
(-)   หมายถึง  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

สรุปทิศทางความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับเงินปนผล  จะเห็นได
จากตารางท่ี  5.2  พบวาในป  2554  กลุมธุรกิจท่ีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติมีจํานวน  6  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมการทองเท่ียวและสันทนากร  กลุมของใชในครัวเรือนและ
สํานักงาน  กลุมช้ินสวนอุตสาหกรรมและเครื่องจักร  กลุมบรรจุภัณฑ  กลุมแฟชั่นและกลุมอาหาร
และเคร่ืองดื่ม   กลุมธุรกิจท่ีมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติมีจํานวน       
7  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมการทองเที่ยวและสันทนากร  กลุมการแพทย  กลุมของใชในครัวเรือนและ
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สํานักงาน  กลุมของใชสวนตัวและเวชภัณฑ  กลุมธุรกิจการเกษตร  กลุมบรรจุภัณฑและกลุมพลังงาน
และสาธารณูปโภคซ่ึงเกิดจากปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจายเงินปนผล  แตละกิจการก็มีปจจัยท่ีมี
ผลกระทบตอการจายเงินปนผลท่ีแตกตางกัน  เชน  กิจการประสบปญหาดานสภาพคลอง  กิจการมี
ความจําเปนในการชําระหนี้  กิจการมีผลขาดทุน  กิจการนําเงินฝากธนาคารไปเปนหลักประกันการ
ออกหนังสือคํ้าประกันของธนาคารพาณิชย   กิจการนําเงินสดไปลงทุนกอสรางอสังหาริมทรัพย  
กิจการไดรับผลกระทบของสถานการณทางภาษีท่ีไมแนนอนและอาจทําใหจํานวนภาษีท่ีตองจาย
เพิ่มข้ึนกิจการมีหนี้สินท่ีเปนเงินตราตางประเทศซ่ึงไมไดรับการปองกันความเส่ียงดานอัตรา
แลกเปล่ียน  ความเส่ียงของอัตราดอกเบ้ียเกิดจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย  เนื่องจากกิจการ
มีเงินกูยืมจากธนาคารพาณิชยซ่ึงอาจกอใหเกิดผลเสียหายแกกิจการได  กิจการไดรับแจงจาก
กรมสรรพากรใหกิจการชําระภาษีเงินไดเพิ่มเติม  กิจการนําเงินไปลงทุนเพื่อขยายกิจการ  กิจการ
ประสบปญหาดานการเงินไมสามารถชําระหนี้ไดตามท่ีตก  กิจการไดเปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชี
ในปปจจุบันและรับรูหนี้สินในชวงท่ีเปล่ียนแปลงการเปล่ียนแปลงนี้ทําใหกําไรสําหรับปลดลง  
กิจการมีภาระผูกพันซ่ึงเปนผลมาจากเหตุการณในอดีตไดเกิดข้ึนแลวทําใหกิจการจะตองเสีย
ทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจเพื่อปลดเปล้ืองภาระผูกพันนั้น  กิจการมีหนี้สินท่ีเกิดข้ึนจากการถูกฟองรอง
เรียกคาเสียหาย  ในการประมาณการเร่ืองท่ีมีความไมแนนอนทําใหสงผลกระทบตอจํานวนเงินท่ี
แสดงในงบการเงินและขอมูลท่ีแสดงในหมายเหตุประกอบงบการเงิน   ผลท่ีเกิดข้ึนจริงอาจแตกตาง
ไปจากจํานวนท่ีประมาณการไว  และกลุมท่ีไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติมีจํานวน  8  
กลุมธุรกิจ   คือ    กลุมกระดาษและวัสดุการพิมพ   กลุมขนสงและโลจิสติกส   กลุมช้ินสวน
อิเล็กทรอนิกส  กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร  กลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ  กลุมพาณิชย  
กลุมยานยนต  และกลุมส่ือและส่ิงพิมพ 

 
5.2  การอภิปรายผลการวจัิย 

จากผลการศึกษาคร้ังนี้มีความสอดคลองและแตกตางกับผลการศึกษากอนหนานี้ตามตาราง
ท่ี  5.3  ดังนี้ 
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ตารางที่  5.3  สรุปผลการศึกษาการทดสอบความสัมพันธระหวางเงินปนผลกันความสามารถในการ
ทํากําไรกับผลการศึกษาในอดีต   

ความสามารถในการทํากําไร 

วน
ิชา

  เล
ิศพ

ิริย
สุว

ัฒน
 

พัช
ริน

ทร
  ภ

ัทร
วาน

ิชา
นน

ท 

จุฑ
าม
าศ 

 นัน
ตะ

ราช
 

ผล
กา
รศ
ึกษ

าค
รั้งน

ี้ 25
54 

ผล
กา
รศ
ึกษ

าค
รั้งน

ี้ 25
53 

(+) (-) (+) (-) 

1.  อัตราการทํากําไรเบื้องตน Ø Y Ø 2 1 1 0 
2.  อัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงาน Ø Y Ø 1 0 1 0 
3.  อัตราการทํากําไรสุทธิ Ø X Y 0 3 0 1 
4.  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด Y Y Y 3 1 0 0 
5.  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน Ø Y Y 1    3 1 0 

หมายเหตุ : เครื่องหมายถึงแสดงความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไร  
Ø        หมายถึง   ไมไดมีการศึกษา       
X        หมายถึง   ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ      
Y        หมายถึง   มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ      
(+)      หมายถึง   มีความสัมพันธทิศทางเดียวกัน       
(-)       หมายถึง   มีความสัมพันธทิศทางตรงกันขาม       

1.  อัตราการทํากําไรเบ้ืองตนในการศึกษาคร้ังนี้มีความสอดคลองกับผลงานของ พัชรินทร  
ภัทรวานิชานนท  (2553)  ท่ีพบวาอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนมีความสัมพันธตอการจายผลตอบแทนให
ผูบริหารยิ่งอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนมีคามากก็แสดงวาผลตอบแทนของผูบริหารก็มีคามากตามไป
ดวย พบวาในการศึกษาครั้งมีกลุมธุรกิจท่ีมีความสัมพันธกับอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนในทิศทาง
เดียวกัน  3  กลุมธุรกิจ  กลาวคือ  ถาอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็จะสงผลใหเงิน
ปนผลมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงเชนเดียวกัน  และมีความสัมพันธกับอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนในทิศทาง
ตรงกันขาม  1  กลุมธุรกิจ  กลาวคือ  ถาอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็จะสงผลให
เงินปนผลมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามในทางตรงกันขาม   ซ่ึงเกิดจากปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจายเงิน
ปนผล  แตละกลุมธุรกิจก็มีปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจายเงินปนผลที่แตกตางกัน  เชน  กิจการ
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ประสบปญหาดานสภาพคลอง  กิจการมีความจําเปนในการชําระหนี้  ดังนั้น  กิจการจําเปนจะตองมี
การกันเงินสดจากกําไรไวเพ่ือนําไปชําระหนี้  จึงทําใหกิจการไมสามารถจายเงินปนผลไดหรือจายได
จํานวนนอยแสดงใหเห็นวากลุมธุรกิจท้ัง  4  กลุมมีประสิทธิภาพในการบริหารงานดานการขายและ
การจัดซ้ือวัตถุดิบมาเพื่อผลิตและเพื่อขายจึงสงผลใหอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนสงผลตอการจายเงิน
ปนผลใหกับผูถือหุน 

2.  อัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงานในการศึกษาคร้ังนี้มีความสอดคลองกับผลงาน
ของ  พัชรินทร  ภัทรวานิชานนท  (2553)  ท่ีพบวาอัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงานมี
ความสัมพันธตอการจายผลตอบแทนใหผูบริหารและถาอัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงานมีคา
มากก็แสดงใหเห็นวาผลตอบแทนของผูบริหารก็มีคามากตามไปดวย  พบวาในการศึกษาคร้ังมีกลุม
ธุรกิจท่ีมีความสัมพันธกับอัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงานในทิศทางเดียวกัน  2  กลุมธุรกิจ  
กลาวคือ  ถาอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนมีคาเพ่ิมข้ึนหรือลดลงก็จะสงผลใหเงินปนผลมีคาเพ่ิมข้ึนหรือ
ลดลงเชนเดียวกัน  แสดงใหเห็นวากลุมธุรกิจท้ัง 2  กลุมมีประสบความสําเร็จในการบริหารงานดาน
การขายและการจัดซ้ือวัตถุดิบมาเพ่ือผลิตและเพ่ือขายรวมท้ังการควบคุมคาใชจายดานการขายและ
ดานการบริหารอยางมีประสิทธิจึงสงใหอัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงานสงผลตอการจายเงิน
ปนผลใหกับผูถือหุน 

3 .   อัตราการทํากําไรสุทธิในการศึกษาคร้ังนี้ ในผลงานการศึกษาของพัชรินทร                    
ภัทรวานิชานนท  (2553)  พบวาไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  เนื่องจากในการจาย
คาตอบแทนใหกับผูบริหารทางกิจการไมไดทําการจายโดยกําไรสุทธิแตการจายโดยกําไรสุทธิมีไวเพื่อ
ทําการจายเงินปนผลหรือโบนัสประจําป  ดังนั้นผลการศึกษาจึงระบุวาอัตราการทํากําไรสุทธิไมมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติตอคาตอบแทนผูบริการและในการศึกษาครั้งนี้มีความ
สอดคลองกับผลงานของ  จุฑามาศ  นันตะราช  (2551)  ท่ีพบวาอัตราการทํากําไรสุทธิมีความสัมพันธ
กับการเปล่ียนแปลงราคาตลาดหลักทรัพยของกลุมธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  พบวาในการศึกษาคร้ังนี้มีกลุมธุรกิจท่ีมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม  4  กลุม
ธุรกิจ  กลาวคือ  อัตราการทํากําไรสุทธิมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็จะสงผลใหเงินปนผลมีคาเพิ่มข้ึนหรือ
ลดลงตามในทางตรงกันขาม  ซ่ึงเกิดจากปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจายเงินปนผล  แตละกลุมธุรกิจก็มี
ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจายเงินปนผลที่แตกตางกัน  เชน  กิจการมีผลขาดทุน  กิจการนําเงินฝาก
ธนาคารไปเปนหลักประกันการออกหนังสือคํ้าประกันของธนาคารพาณิชย   กิจการนําเงินสดไป
ลงทุนกอสรางอสังหาริมทรัพย  กิจการไดรับผลกระทบของสถานการณทางภาษีท่ีไมแนนอนและอาจ
ทําใหจํานวนภาษีท่ีตองจายเพิ่มข้ึนกิจการมีหนี้สินท่ีเปนเงินตราตางประเทศซ่ึงไมไดรับการปองกัน
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ความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียน  ความเส่ียงของอัตราดอกเบ้ียเกิดจากการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ดอกเบ้ีย  เนื่องจากกิจการมีเงินกูยืมจากธนาคารพาณิชยซ่ึงอาจกอใหเกิดผลเสียหายแกกิจการได  
กิจการไดรับแจงจากกรมสรรพากรใหกิจการชําระภาษีเงินไดเพ่ิมเติม  ดังนั้น  กิจการจําเปนจะตองมี
การกันเงินสดจากกําไรไวเพ่ือนําไปชําระหนี้  จึงทําใหกิจการไมสามารถจายเงินปนผลไดหรือจายได
จํานวนนอย  และกิจการมีวัตถุประสงคในการบริหารทุนของกิจการเพื่อดํารงไวซ่ึงความสามารถใน
การดําเนินงานอยางตอเนื่องของกิจการเพื่อดํารงไวซ่ึงโครงสรางของทุนท่ีเหมาะสม  ในการดํารงไว
หรือปรับโครงสรางของทุน  กิจการอาจปรับนโยบายการจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนทําใหจายเงินปน
ผลไดนอยลง  แสดงใหเห็นวากลุมธุรกิจท้ัง  4  กลุมมีการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพและดําเนินงาน
ตามเปาหมายท่ีวางไว  จึงสงผลใหอัตราการทํากําไรสุทธิสงผลตอการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุน   

4.  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดในการศึกษาคร้ังนี้มีความสอดคลองกับผลงาน
ของ  พัชรินทร  ภัทรวานิชานนท  (2553)  ท่ีพบวาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมี
ความสัมพันธตอการจายผลตอบแทนใหผูบริหารยิ่งอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมีคามากก็
แสดงวาผลตอบแทนของผูบริหารก็มีคามากตามไปดวย  กับผลงานของ  วนิชา  เลิศพิริยสุวัฒน  
(2550)  ท่ีพบวาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมีความสัมพันธกับอัตราสวนกระแสเงินสด  
(Cash return on assets) โดยมีปจจัยมาจาก มีตัวสวนของอัตราสวนท้ัง  2  เหมือนกันคือมีตัวสวนเปน
สินทรัพยรวมเฉล่ียจึงสงผลใหมีความสัมพันธกันมากท่ีสุด  และผลงานของ  จุฑามาศ  นันตะราช  
(2551)  ท่ีพบวาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมีความสัมพันธกับการเปล่ียนแปลงราคาตลาด
หลักทรัพยของกลุมธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    พบวาในการศึกษา
คร้ังมีกลุมธุรกิจท่ีมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดในทิศทางเดียวกัน  3  
กลุมธุรกิจ  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็จะสงผลให
เงินปนผลมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงเชนเดียวกัน  และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย
ท้ังหมดในทิศทางตรงกันขาม  1  กลุมธุรกิจ  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมีคา
เพิ่มข้ึนหรือลดลงก็จะสงผลใหเงินปนผลมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามในทางตรงกันขาม   ซ่ึงเกิดจาก
ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจายเงินปนผล  แตละกลุมธุรกิจก็มีปจจัยที่มีผลกระทบตอการจายเงินปนผล
ท่ีแตกตางกัน  เชน  กิจการนําเงินไปลงทุนเพื่อขยายกิจการ  กิจการประสบปญหาดานการเงินไม
สามารถชําระหนี้ไดตามท่ีตกลง  กิจการไดรับผลกระทบของสถานการณทางภาษีท่ีไมแนนอนและ
อาจทําใหจํานวนภาษีท่ีตองจายเพิ่มข้ึน  และมีดอกเบ้ียท่ีตองชําระ  กิจการมีภาระดอกเบ้ียของ
หลักทรัพยท่ีเปนเงินกูยืมสวนใหญมีอัตราลอยตัว ดังนั้น  กิจการจําเปนจะตองมีการกันเงินสดจาก
กําไรไวเพื่อนําไปชําระหนี้  จึงทําใหกิจการไมสามารถจายเงินปนผลไดหรือจายไดจํานวนนอย  แสดง
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ใหเห็นวากลุมธุรกิจท้ัง  4  กลุมมีประสิทธิภาพในการใชประโยชนจากสินทรัพยของธุรกิจท่ีมีอยูให
เกิดประโยชนเพื่อสรางผลกําไรใหกับธุรกิจ 

5.  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนในการศึกษาคร้ังนี้มีความสอดคลองกับผลงาน
ของ  พัชรินทร  ภัทรวานิชานนท  (2553)  ท่ีพบวาอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมี
ความสัมพันธตอการจายผลตอบแทนใหผูบริหารยิ่งอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมีคามากก็
แสดงวาผลตอบแทนของผูบริหารก็มีคามากตามไปดวย และผลงานของ  จุฑามาศ  นันตะราช  (2551)  
ท่ีพบวาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมีความสัมพันธกับการเปล่ียนแปลงราคาตลาด
หลักทรัพยของกลุมธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  พบวาในการศึกษาคร้ัง
มีกลุมธุรกิจท่ีมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนในทิศทางเดียวกัน  2  กลุม
ธุรกิจ  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็จะสงผลใหเงินปน
ผลมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงเชนเดียวกัน  และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน
ในทิศทางตรงกันขาม  3  กลุมธุรกิจ  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมีคาเพิ่มข้ึน
หรือลดลงก็จะสงผลใหเงินปนผลมีคาเพิ่มขึ้นหรือลดลงตามในทางตรงกันขาม   ซ่ึงเกิดจากปจจัยท่ีมี
ผลกระทบตอการจายเงินปนผล  แตละกลุมธุรกิจก็มีปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจายเงินปนผลที่
แตกตางกัน  เชน  กิจการประสบปญหาเร่ืองสภาพคลอง  โดยกิจการไมสามารถจายชําระหนี้ใหเจาหนี้
ไดและผิดนัดชําระเงินกูยืมระยะส้ันปจจัยเหลานี้ช้ีใหเห็นความไมแนนอนอยางมีสาระสําคัญเกี่ยวกับ
การดําเนินงานตอเนื่องของกิจการ  กิจการไดเปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชีในปปจจุบันและรับรู
หนี้สินในชวงท่ีเปล่ียนแปลง  การเปลี่ยนแปลงนี้ทําใหกําไรสําหรับปลดลง  กิจการมีภาระผูกพันซ่ึง
เปนผลมาจากเหตุการณในอดีตไดเกิดข้ึนแลวทําใหกิจการจะตองเสียทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจเพื่อปลด
เปล้ืองภาระผูกพันนั้น  กิจการมีหนี้สินท่ีเกิดข้ึนจากการถูกฟองรองเรียกคาเสียหาย  ในการประมาณ
การเร่ืองท่ีมีความไมแนนอนทําใหสงผลกระทบตอจํานวนเงินท่ีแสดงในงบการเงินและขอมูลท่ีแสดง
ในหมายเหตุประกอบงบการเงิน   ผลท่ีเกิดข้ึนจริงอาจแตกตางไปจากจํานวนท่ีประมาณการไว  
กิจการไดรับแจงจากกรมสรรพากรใหกิจการชําระภาษีเงินไดเพ่ิมเติม  ดังนั้น  กิจการจําเปนจะตองมี
การกันเงินสดจากกําไรไวเพ่ือนําไปชําระหนี้  จึงทําใหกิจการไมสามารถจายเงินปนผลไดหรือจายได
จํานวนนอย  แสดงใหเห็นวากลุมธุรกิจท้ัง  5  กลุม  สามารถบริหารเงินลงทุนของกิจการในสวนของผู
ถือหุนไดนําไปลงทุนและไดบริหารการลงทุนเพื่อใหเกิดประโยชนตอกิจการมากท่ีสุด 
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5.3  ขอเสนอแนะท่ีไดจากการวิจัย 
1. การศึกษานี้เปนเพียงสวนหนึ่งในหลายปจจัยท่ีผูลงทุนจะตองพิจารณาในการเลือกลงทุน

ดังนั้น  การลงทุนในตลาดหลักทรัพยผูลงทุนตองพิจารณาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจายเงินปนผลอีก
หลาย ๆ ปจจัย  เชน  สภาพคลองของกิจการถือเปนปจจัยสําคัญในการตัดสินใจจายเงินปนผล  ถา
กิจการมีสภาพคลองท่ีดีคือไมมีการขยายการผลิตหรือนําเงินไปลงทุนในสินทรัพยอ่ืน ๆ กิจการก็จะ
สามารถจายเงินปนผลได  เสถียรภาพของกําไรถากิจการมีกําไรท่ีสมํ่าเสมอจะสามารถพยากรณกําไร
ในอนาคตได  และสงผลใหกิจการสามารถจายเงินปนผลไดในอัตราสวนท่ีสูง  ความจําเปนในการ
ชําระหนี้บางกิจการตองนําเงินกําไรไปชําระหนี้จึงทําใหกิจการไมสามารถจายเงินปนผลไดหรือจาย
ไดจํานวนนอย  ขอกําหนดของกฎหมายท่ีกําหนดกิจการตองจัดสรรกําไรตามท่ีกฎหมายกําหนด  
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจถากิจการมีการขยายตัวสูงก็ตองใชเงินทุนโดยการกันกําไรไวในรูป
กําไรสะสม  ภาวะเศรษฐกิจในประเทศชวงปท่ีผานมาและแนวโนมในอนาคตอาจเกิดปญหาทาง
สภาพแวดลอม  การเกิดอุทกภัยตาง ๆ ทางธรรมชาติ  การเกิดปญหาดานการเมือง  ดังน้ันในการลงทุน
ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลจากหลาย ๆ ดาน  เพื่อใหการตัดสินใจลงทุนในกลุมธุรกิจเปนไปอยาง
ถูกตองมากยิ่งข้ึน 

2.  ความสามารถในการทํากําไรถือเปนเคร่ืองมือประเภทหนึ่งท่ีชวยใหสามารถประเมิน
ฐานะทางการเงินของกิจการไดดีกวาตัวเลขขอมูลดิบท่ีแสดงไวในงบการเงิน  แตจากการศึกษาในครั้ง
นี้พบวา  ขอมูลหมายเหตุประกอบงบการเงินก็ถือเปนเคร่ืองมือท่ีชวยใหสามารถประเมินฐานะทาง
การเงินของกิจการได  เนื่องจากแตละกิจกาจมีขอมูลท่ีสงผลตอฐานะทางการเงินของกิจการโดยท่ี
ขอมูลนั้นไมใชขอมูลท่ีเปนตัวเลข  ซ่ึงไดแก  ประมาณการหนี้สินตาง  ๆ   ท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคต  
การถูกฟองรองคดีความตาง ๆ  ซ่ึงกิจการก็มีความไมแนนอนวาจะชนะคดีหรือแมแตการฟองรองจาก
กรมสรรพากรในการเรียกเก็บภาษีเพ่ิมเติมยอนหลัง  ทําใหกิจการตองสูญเสียทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจ
เหลานี้ไปในอนาคตและการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการบัญชีซ่ึงอาจมีผลกระทบตอฐานะการเงิน
ของกิจการไดและอาจสงผลกระทบตอการจายเงินปนผลใหแกผูลงทุน 

 
5.4  งานวิจัยท่ีเก่ียวเนื่องในอนาคต 

1.  ในการศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาเพียงการจายเงินปนผลเปนเงินสดเทานั้น  สําหรับ
การศึกษาคร้ังตอไปอาจจะศึกษาประเภทของการจายปนผลประเภทอ่ืน  เชน  การจายเปนหุนปนผล  
การแยกหุน  การซ้ือหุนกลับคืนและการรวมหุน 
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2.  ในการศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาใหเห็นภาพรวมของกลุมธุรกิจตาง ๆ สําหรับการศึกษา
ในคร้ังตอไป  อาจทําการศึกษาเจาะลึกใหเห็นวาในแตละบริษัทของกลุมธุรกิจนั้น ๆ วาบริษัทใดมี
ความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไร  เพื่อเปนขอมูลใหกับผูลงทุน
นําไปใชในการพิจารณาลงทุนในบริษัทท่ีสนใจ 
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มาตรา 115 การจายเงินปนผลจากเงินประเภทอ่ืนนอกจากเงินกําไรจะกระทํามิได ในกรณีท่ี
บริษัทยังมียอดขาดทุนสะสมอยู หามมิใหจายเงินปนผล  
เงินปนผลนั้นใหแบงตามจํานวนหุน หุนละเทา ๆ กัน เวนแตจะมีขอบังคับกําหนดไวเปนอยางอ่ืนใน 
เร่ืองหุนบุริมสิทธิ โดยการจายเงินปนผลตองไดรับอนุมัติจากท่ีประชุมผูถือหุน  
 เม่ือขอบังคับของบริษัทกําหนดใหทําได คณะกรรมการอาจจายเงินปนผลระหวางกาลใหแกผูถือหุน
ไดเปนคร้ังคราว เม่ือเห็น วาบริษัทมีกําไรสมควรพอท่ีจะทําเชนนั้นและเมื่อไดจายเงินปนผลแลว ให
รายงานใหท่ีประชุมผูถือหุนทราบในการประชุมคราวตอไป  
การจายเงินปนผลนั้นใหกระทําภายในหนึ่งเดือนนับแตวันท่ีท่ีประชุมผูถือหุน หรือคณะกรรมการลง
มติ แลวแตกรณี ท้ังนี้ ใหแจงเปนหนังสือไปยังผูถือหุนกับใหโฆษณาคําบอกกลาวการจายเงินปนผล
นั้นในหนังสือพิมพดวย 
  มาตรา 116 บริษัทตองจัดสรรกําไรสุทธิประจําปสวนหน่ึงไวเปนทุนสํารอง ไมนอยกวา     
รอยละหาของกําไรสุทธิประจําปหักดวยยอดเงินขาดทุนสะสมยกมา (ถามี) จนกวาทุนสํารองนี้จะมี
จํานวนไมนอยกวารอยละสิบของทุนจดทะเบียน เวนแตบริษัทจะมีขอบังคับหรือกฎหมายอ่ืน
กําหนดใหตองมีทุนสํารองมากกวานั้น 

มาตรา 117 ในกรณีท่ีบริษัทยังจําหนายหุนไมครบตามจํานวนท่ีจดทะเบียนไว หรือบริษัทได
จดทะเบียนเพิ่มทุนแลว บริษัทจะจายเงินปนผลทั้งหมดหรือบางสวน โดยออกเปน หุนสามัญใหม
ใหแกผูถือหุนโดยไดรับความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถือหุนก็ได 

มาตรา 118 ในกรณีท่ีบริษัทจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนโดยฝาฝน มาตรา 115 มาตรา 116 
หรือ มาตรา 117 เปนเหตุใหเจาหนี้ของบริษัท เสียเปรียบ เจาหนี้จะฟองผูถือหุนใหคืนเงินปนผลที่
ไดรับไปแลวก็ได โดยตองฟองภายในหน่ึงปนับแตวันท่ีท่ีประชุมผูถือหุนลงมติแตผูถือหุนคนใด
ไดรับเงินปนผล ไปแลวโดยสุจริตจะบังคับใหคืนเงินมิได 
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ตารางแสดงอัตราความสามารถในการทํากําไร  ป  2553 - 2554 
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ตารางผนวกท่ี  1  ความสามารถในการทํากําไรและเงินปนผล  ป 2553 

กลุมธุรกิจ 
อัตราการทํา
กําไรเบือ้งตน 

(%) 

อัตราการทํา
กําไรทีไ่ด

จาก 
การ

ดําเนินงาน 
(%) 

อัตราการทํา
กําไรสุทธิ  

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน

จาก
สินทรัพย
ทั้งหมด (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน 
จากสวนของ
ผูถือหุน (%) 

เงินปนผล 
(%) 

1.  กระดาษและ 38 29 18 79 53 186 
วัสดุการพิมพ 7 4 3 15 8 35 
 20 11 8 154 33 77 
 18 13 15 36 52 32 
 55 40 33 107 13 68 
 5 2 1 14 5 41 
2.  การทองเที่ยว 37 22 16 170 25 39 
และสันทนาการ 26 16 15 37 27 17 
 31 17 13 29 13 64 
 41 50 29 95 39 17 
 35 24 66 247 61 87 
 39 18 12 32 21 110 
3.  การแพทย 42 18 13 1 1 73 
 15 11 8 17 7 103 
 3 1 1 40 10 40 
 11 8 8 30 6 18 
 53 11 11 5 6 25 
 14 3 5 60 10 143 
4.  ขนสงและ 22 13 13 25 7 41 
โลจิสติกส 23 9 4 27 4 83 
 24 6 4 65 36 94 
 15 9 6 39 23 70 
 62 53 38 4 3 62 
 13 9 6 84 14 64 
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ตารางผนวกท่ี  1  (ตอ) 

กลุมธุรกิจ 
อัตราการทํา
กําไรเบือ้งตน 

(%) 

อัตราการทํา
กําไรทีไ่ด

จาก 
การ

ดําเนินงาน 
(%) 

อัตราการทํา
กําไรสุทธิ 

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน

จาก
สินทรัพย
ทั้งหมด (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน 
จากสวนของ
ผูถือหุน (%) 

เงินปนผล 
(%) 

5.  ของใชในครัว 26 11 11 122 22 51 
เรือนและ 14 6 4 83 107 51 
สํานักงาน 21 14 16 44 18 99 
 15 6 5 9 3 191 
 7 3 2 46 26 81 
 7 4 3 90 30 80 
6.  ของใชสวนตัว 16 11 9 34 23 91 
และเวชภัณฑ 18 23 16 10 16 48 
 40 8 5 82 16 82 
 38 34 32 15 29 43 
 15 6 5 29 9 62 
 25 10 6 24 28 91 
7.ช้ินสวนอิเล็ก 19 2 2 16 6 59 
ทรอนิกส 36 9 6 32 6 39 
 47 16 15 75 16 47 
 12 3 3 172 20 100 
 19 9 7 10 20 39 
 40 27 19 7 8 46 
8.  ช้ินสวน 13 7 7 42 12 60 
อุตสาหกรรม 33 17 22 82 14 87 
และเครื่องจักร 9 4 5 44 14 47 
 15 17 13 180 34 13 
 60 41 15 8 5 176 
 9 4 3 30 10 55 
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ตารางผนวกท่ี  1  (ตอ) 

กลุมธุรกิจ 
อัตราการทํา 
กําไรเบือ้งตน 

(%) 

อัตราการทํา
กําไรทีไ่ด

จาก 
การ

ดําเนินงาน 
(%) 

อัตราการทํา
กําไรสุทธิ 

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน

จาก
สินทรัพย
ทั้งหมด (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน 
จากสวนของ
ผูถือหุน (%) 

เงินปนผล 
(%) 

9.เทคโนโลยี 7 3 2 23 21 89 
สารสนเทศ 33 44 29 10 26 26 
และการสื่อสาร 59 37 26 39 18 92 
 38 35 26 161 39 49 
 19 3 3 93 9 1 
 45 21 16 18 7 57 
10. ธุรกิจการ 31 18 14 32 20 60 
เกษตร 48 4 5 122 13 46 
 14 8 5 21 8 123 
 32 11 11 42 38 59 
 36 25 20 298 37 85 
 12 7 5 45 8 70 
11. บรรจุภัณฑ 32 13 7 215 8 48 
 36 9 11 69 9 47 
 18 26 26 44 15 50 
 28 16 12 55 17 23 
 37 19 14 215 24 31 
 37 31 32 62 36 40 
12.ปโตรเคมี 29 14 14 17 15 50 
และเคมีภัณฑ 24 18 16 62 27 46 
 22 10 8 12 8 85 
 3 1 1 4 13 21 
 22 5 6 52 14 35 
 44 10 7 46 20 83 
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ตารางผนวกท่ี  1  (ตอ) 

กลุมธุรกิจ 
อัตราการทํา 
กําไรเบือ้งตน 

(%) 

อัตราการทํา
กําไรทีไ่ด

จาก 
การ

ดําเนินงาน 
(%) 

อัตราการทํา
กําไรสุทธิ 

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน

จาก
สินทรัพย
ทั้งหมด (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน 
จากสวนของ
ผูถือหุน (%) 

เงินปนผล 
(%) 

13. พลังงานและ 18 5 6 44 4       49 
สาธารณูปโภค 20 7 3 39 15 61 
 19 13 11 26 21 22 
 40 24 17 87 15 40 
 42 18 13 35 16 94 
 17 6 5 30 16 6 
14. พาณิชย 31 6 4 55 34 97 
 41 32 25 29 19 40 
 62 54 24 21 14 21 
 10 11 8 23 29 25 
 20 1 1 52 5 63 
 55 6 4 36 11 30 
15. แฟช่ัน 5 2 1 529 26 35 
 21 4 3 16 5 38 
 31 10 10 10 15 42 
 24 4 3 29 18 15 
 16 14 11 25 16 178 
 43 34 23 52 27 41 
16. ยานยนต 18 3 3 80 11 26 
 18 4 2 21 10 138 
 23 1 2 6 4 76 
 8 4 4 26 8 174 
 6 4 4 88 43 41 
 9 4 4 14 9 40 
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ตารางผนวกท่ี  1  (ตอ) 

กลุมธุรกิจ 
อัตราการทํา 
กําไรเบือ้งตน 

(%) 

อัตราการทํา
กําไรทีไ่ด

จาก 
การ

ดําเนินงาน 
(%) 

อัตราการทํา
กําไรสุทธิ 

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน

จาก
สินทรัพย
ทั้งหมด (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน 
จากสวนของ
ผูถือหุน (%) 

เงินปนผล  
(%) 

17.สื่อและ 40 43 40 176 70 103 
สิ่งพิมพ 14 21 15 66 12 40 
 5 2 1 91 19 62 
 21 5 4 42 6 100 
 19 5 4 17 8 30 
 54 43 27 12 15 93 
18. อาหาร 17 9 7 45 8 50 
 และเครื่องด่ืม 16 8 8 18 24 41 
  15 9 7 27 12 18 
  9 1 3 29 8 93 
  13 5 6 27 14 65 
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ตารางผนวกท่ี  2  ความสามารถในการทํากําไรและเงินปนผล  ป 2554 

กลุมธุรกิจ 
อัตราการทํา 
กําไรเบือ้งตน 

(%) 

อัตราการทํา
กําไรทีไ่ด

จาก 
การ

ดําเนินงาน 
(%) 

อัตราการทํา
กําไรสุทธิ 

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน

จาก
สินทรัพย
ทั้งหมด (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน 
จากสวนของ
ผูถือหุน (%) 

เงินปนผล  
(%) 

1.  กระดาษและ 39 30 17 109 67 112 
วัสดุการพิมพ 23 13 9 375 33 76 
 18 13 13 29 31 31 
 61 40 32 400 14 29 
 6 3 1 17 6 34 
 24 13 12 24 19 140 
 59 44 21 18 13 1 
2.  การทองเที่ยว 43 38 15 62 25 29 
และสันทนาการ 37 26 64 2420 63 101 
 65 1 18 12 7 1 
 40 19 13 37 24 90 
 24 1 6 28 18 53 
 44 20 14 1 1 77 
 11 7 5 12 5 134 
3.  การแพทย 2 0 1 21 3 43 
 11 3 6 59 16 83 
 25 14 15 28 9 37 
 17 2 4 27 4 101 
 24 6 4 74 40 126 
 16 10 6 41 24 69 
 39 1 14 3 10 39 
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ตารางผนวกท่ี  2  (ตอ) 

กลุมธุรกิจ 
อัตราการทํา 
กําไรเบือ้งตน 

(%) 

อัตราการทํา
กําไรทีไ่ด

จาก 
การ

ดําเนินงาน 
(%) 

อัตราการทํา
กําไรสุทธิ 

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน

จาก
สินทรัพย
ทั้งหมด (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน 
จากสวนของ
ผูถือหุน (%) 

เงินปนผล  
(%) 

4.  ขนสงและ 13 1 7 40 12 25 
โลจิสติกส 46 19 1 81 29 100 
 9 6 2 32 12 1 
 59 44 29 3 2 68 
 8 4 2 38 4 91 
 23 6 7 80 14 52 
 23 6 7 80 14 52 
5.  ของใชใน 35 1 14 33 22 64 
ครัวเรือนและ 20 10 4 12 1 94 
สํานักงาน 18 15 13 52 12 97 
 3 1 1 6 3 1 
 13 6 4 49 26 75 
 15 10 8 33 21 97 
 46 9 6 88 20 45 
6.  ของใชสวนตัว 18 12 8 1280 26 1 
และเวชภัณฑ 43 14 13 6 13 99 
 14 7 5 31 9 29 
 25 16 6 28 27 84 
 17 1 1 12 3 50 
 36 8 5 27 5 45 
 50 10 10 62 10 80 
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ตารางผนวกท่ี  2  (ตอ) 

กลุมธุรกิจ 
อัตราการทํา 
กําไรเบือ้งตน 

(%) 

อัตราการทํา
กําไรทีไ่ด

จาก 
การ

ดําเนินงาน 
(%) 

อัตราการทํา
กําไรสุทธิ 

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน

จาก
สินทรัพย
ทั้งหมด (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน 
จากสวนของ
ผูถือหุน (%) 

เงินปนผล 
(%) 

7.ช้ินสวนอิเล็ก 4 1 1 3 5 60 
ทรอนิกส 12 3 3 166 21 77 
 13 4 2 152 26 1 
 21 1 11 25 12 85 
 36 1 16 20 21 68 
 1 1 26 26 14 43 
 19 1 7 108 18 50 
8.  ช้ินสวน 39 24 15 6 7 50 
อุตสาหกรรม 39 1 13 70 35 91 
และเครื่องจักร 13 7 8 52 14 52 
 32 14 25 86 19 60 
 11 6 5 60 16 50 
 5 2 1 18 6 50 
 8 4 2 26 27 46 
9.เทคโนโลยี 34 1 3 49 7 93 
สารสนเทศ 35 25 15 4 11 58 
และการสื่อสาร 57 36 25 35 17 101 
 19 17 14 87 20 52 
 4 1 1 9 4 66 
 18 6 5 219 16 0 
  61 7 10 7 20 44 

 

 

 



69 

 

ตารางผนวกท่ี  2  (ตอ) 

กลุมธุรกิจ 
อัตราการทํา 
กําไรเบือ้งตน 

(%) 

อัตราการทํา
กําไรทีไ่ด

จาก 
การ

ดําเนินงาน 
(%) 

อัตราการทํา
กําไรสุทธิ 

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน

จาก
สินทรัพย
ทั้งหมด (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน 
จากสวนของ
ผูถือหุน (%) 

เงินปนผล 
(%) 

10. ธุรกิจการ 39 1 13 3 4 39 
เกษตร 39 1 9 101 12 125 
 37 9 5 591 9 70 
 34 1 8 165 19 19 
 30 16 11 27 15 71 
 14 11 6 25 11 129 
 30 7 8 26 28 51 
11. บรรจุภัณฑ 33 25 17 295 33 87 
 37 11 5 154 4 57 
 32 7 8 62 7 52 
 27 1 8 130 27 70 
 18 31 31 56 18 50 
 35 1 10 6 8 33 
 8 1 9 75 6 96 
12.ปโตรเคมี 37 13 9 18 5 29 
และเคมีภัณฑ 36 16 12 136 17 31 
 27 1 2 93 19 69 
 15 8 8 20 9 31 
 9 1 4 28 20 35 
 1 1 26 32 25 40 
  25 8 6 16 6 31 
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ตารางผนวกท่ี  2  (ตอ) 

กลุมธุรกิจ 
อัตราการทํา 
กําไรเบือ้งตน 

(%) 

อัตราการทํา
กําไรทีไ่ด

จาก 
การ

ดําเนินงาน 
(%) 

อัตราการทํา
กําไรสุทธิ 

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน

จาก
สินทรัพย
ทั้งหมด (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน 
จากสวนของ
ผูถือหุน (%) 

เงินปนผล 
(%) 

13. พลังงานและ 31 1 24 34 34 19 
สาธารณูปโภค 17 1 10 18 10 67 
 24 14 11 42 19 59 
 3 1 1 4 9 12 
 22 4 5 36 11 40 
 44 11 7 48 25 86 
 20 6 6 55 5 156 
14. พาณิชย 19 8 4 44 18 60 
 15 9 7 72 39 51 
 15 8 6 17 9 49 
 41 1 17 46 20 91 
 38 20 14 1186 11 41 
 14 1 7 26 19 55 
15. แฟช่ัน 44 19 14 42 20 91 
 16 11 1 11 11 66 
 20 9 5 32 15 8 
 31 5 4 42 32 59 
 43 25 19 36 22 40 
 63 54 45 241 16 29 
  5 4 2 13 14 42 

 

 

 



71 

 

ตารางผนวกท่ี  2  (ตอ) 

กลุมธุรกิจ 
อัตราการทํา 

กําไร
เบื้องตน (%) 

อัตราการ
ทํา 

กําไรท่ีได
จาก 
การ

ดําเนินงาน 
(%) 

อัตราการ
ทํา 

กําไรสุทธิ 
(%) 

อัตรา
ผลตอบแท

น 
จาก

สินทรัพย
ทั้งหมด 

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน 
จากสวนของ
ผูถือหุน (%) 

เงินปนผล 
(%) 

16. ยานยนต 19 1 1 46 63 51 
 54 6 5 49 15 37 
 34 1 9 67 19 50 
 4 1 1 133 11 36 
 19 4 3 17 6 63 
 33 12 7 7 10 42 
 10 1 6 17 27 88 
17.สื่อและ 26 6 3 28 16 18 
สิ่งพิมพ 14 10 6 9 10 95 
 24 32 20 50 23 45 
 18 3 3 127 11 26 
 24 1 11 147 18 51 
 22 1 2 25 6 88 
 18 1 1 3 3 75 
18. อาหารและ 11 12 10 57 24 21 
เครื่องด่ืม 4 1 1 28 9 48 
 26 1 15 55 18 36 
 8 6 6 24 17 40 
 9 10 7 66 4 59 
 3 1 1 20 10 62 
  5 2 1 120 24 48 
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