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บทคัดยอ 
 

 การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสามารถในการทํากําไร โดยใชอัตราสวน
ความสามารถในการทํากําไร 5 อัตรา คือ อัตรากําไรเบ้ืองตน อัตรากําไรจากการดําเนินงาน อัตรากําไร
สุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดท่ีสงผลตอ
การจายเงินปนผลใหแกผูลงทุนของกิจการ กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ บริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย จํานวน 128 บริษัท จาก 18 กลุมธุรกิจ โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากรายงาน
ประจําปและแบบ 56-1 ของป 2553-2554 สถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูลคือ สถิติเชิงอนุมาน เพื่อ
ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรซ่ึงใชวิธีการวิเคราะหคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน เพื่อหาความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการ
ทํากําไรท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
 ผลการศึกษาสรุปไดวา อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกับการ
จายเงินปนผลใหแกผูถือหุนมากท่ีสุด จํานวน 5 กลุมธุรกิจ ซ่ึงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 2 
กลุมธุรกิจคือ  กลุมแฟช่ันและกลุมบรรจุภัณฑ และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม 3 กลุมธุรกิจ
คือ กลุมการแพทย กลุมของใชสวนตัวและเวชภัณฑและกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค อัตรากําไร
เบ้ืองตน  อัตรากําไรสุทธิและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด  มีความสัมพันธกับการจายเงิน
ปนผลใหแกผูถือหุน จํานวน 4 กลุมธุรกิจ และความสามารถในการทํากําไรที่มีความสัมพันธกับการ
จายเงินปนผลใหแกผูถือหุนนอยท่ีสุด  คือ อัตรากําไรจากการดําเนินงาน  จํานวน 2 กลุมธุรกิจ  
คําสําคัญ  :  ความสามารถในการทํากําไร  เงินปนผล 
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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 
จุดมุงหมายในการลงทุนของผูลงทุนมีความแตกตางกัน  แตเปาหมายของผูลงทุนทุกคนนั้น

เหมือนกัน  คือ  ตองการที่จะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ ไมวาจะเปนตรา
สารทุน (Equity)  ตราสารหน้ี (Debt)  หนวยลงทุน (Unit Trust) และตราสารอนุพันธ (Derivatives)  
ซ่ึงผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล  ดอกเบ้ียหรือแมแตกําไรจากการขายหลักทรัพย
นั้น ๆ โดยจะข้ึนอยูกับประเภทหลักทรัพยท่ีลงทุน  ในการศึกษาคร้ังนี้ ผู ศึกษาจะขอกลาวถึง
หลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลเทานั้น  โดยผูถือหุนสามัญ  หุนบุริมสิทธิจะมีสิทธิ
ไดรับผลตอบแทนเปนเงินปนผล  แตท้ังนี้เงินปนผลที่ผูลงทุนจะไดรับในแตละงวดเปนจํานวนเงิน
เทาไร  หรือกิจการจายในลักษณะใด  ตองไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการบริหารของกิจการ
ดวย  และส่ิงท่ีคณะกรรมการบริหารของกิจการจะตองคํานึงเปนอยางมากในการจายเงินปนผลนั่นคือ  
กําไรสุทธิของกิจการ   เพราะถาปใดท่ีกิจการมีกําไรสุทธิมากก็จะสงผลตอการกําหนดนโยบายการ
จายเงินเงินปนผลของกิจการใหในปนั้นมีการจายเงินปนผลไดในอัตราที่สูงข้ึน  ดังนั้น  กําไรของ
กิจการจึงถือเปนปจจัยท่ีสําคัญท่ีทําใหผูลงทุนใชเปนแนวทางในการตัดสินใจเพื่อการลงทุนในกิจการ
นั้น ๆ  กิจการท่ีมีผลประกอบการไมดีหรือไมสามารถทํากําไรไดจะสงผลใหกิจการนั้นไมสามารถ
ดึงดูดเงินลงทุนจากผูลงทุนได  ผูลงทุนมักจะลงทุนในหลักทรัพยท่ีใหรายไดสมํ่าเสมอ  ท้ังนี้เนื่องจาก
รายไดท่ีสมํ่าเสมอ  เชน  เงินปนผลหุนบุริมสิทธิ  ดอกเบ้ียทําใหผูลงทุนสามารถกําหนดแผนการใช
เงินทุนไดวา  ตัวผูลงทุนเองจะนํารายไดท่ีไดไปใชเพื่อการบริโภคหรือเพ่ือลงทุนตอไป  นอกจากนี้เงิน
ปนผลหรือดอกเบ้ียท่ีไดรับเปนประจํายอมมีคามากกวาเงินปนผลหรือดอกเบ้ียท่ีกิจการสัญญาวาจะให
ในอนาคต  ซ่ึงตัวผูลงทุนเองก็ยังไมแนใจวาจะไดตามสัญญาหรือไม  

แหลงขอมูลท่ีสําคัญท่ีทําใหผูลงทุน ใชเปนหลักในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจท่ีเกี่ยวของกับ
กิจการ  ไดแก  งบการเงินของกิจการนั่นเองไมวาจะเปนงบแสดงฐานะการเงิน  งบกําไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จ  งบกระแสเงินสดและงบแสดงการเปล่ียนในสวนของผูถือหุน  ซ่ึงงบการเงินแตละงบจะให
ขอมูลท่ีใชในการตัดสินใจแกผูลงทุนแตกตางกัน  แตอยางไรก็ตามในการใชงบการเงินแตละงบ  ผูใช
งบการเงินจะตองศึกษางบการเงินทุกประเภทประกอบกันเพื่อท่ีจะไดขอมูลท่ีครบถวน  โดยสวนใหญ
แลวขอมูลสําคัญท่ีผูลงทุนใหความสนใจคือ  ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของกิจการ  
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เพราะความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของกิจการน้ี  จะเปนตัวบงช้ีใหเห็นถึงผลตอบแทนใน
อนาคตท่ีผูลงทุนจะไดรับ  ซ่ึงขอมูลท่ีเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของกิจการ
สามารถหาไดจากงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ  ซ่ึงจะแสดงถึงเงินสดท่ีกิจการไดรับเขามาจากการทําธุรกิจ
และเงินสดท่ีกิจการไดจายออกไปจากการทําธุรกิจ  เม่ือกิจการมีท้ังรายไดและคาใชจาย  และรายได
มากกวาคาใชจายก็จะกอใหเกิดผลกําไรแกกิจการ  ดังนั้นเม่ือผูใชงบการเงินตองการรูถึงความสามารถ
ในการทํากําไรในอนาคตของกิจการก็จะนึกถึงงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จเปนอันดับแรก   

ผูศึกษาจึงตองการที่จะศึกษาวาอัตราการทํากําไรเบ้ืองตน  อัตราการทํากําไรที่ไดจากการ
ดําเนินงาน อัตราการทํากําไรสุทธิ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดและอัตราผลตอบแทนจาก
สวนของผูถือหุนท่ีสงผลตอการจายเงินปนผลมากท่ีสุด  และดูวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยนั้นไดมีการกําหนดนโยบายการจายเงินปนผลที่เหมาะสมมากนอยเพียงใดเม่ือ
เปรียบเทียบกับความสามารถในการทํากําไร 
 
1.2  วตัถุประสงค์การวจัิย 

1.  เพื่อศึกษาลักษณะโครงสรางงบการเงินของกลุมธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

2.  เพื่อศึกษาการวิเคราะหความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไร  
3.  เพื่อศึกษาอัตราการทํากําไรเบ้ืองตน  อัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงาน อัตราการ

ทํากําไรสุทธิ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดและอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนท่ี
สงผลตอการจายเงินปนผลใหแกผูลงทุนของบริษัทมากท่ีสุด 
 
1.3  ขอบเขตของการวจัิย 

การศึกษาคร้ังนี้จะใชขอมูลทางการเงินของกลุมธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  ซ่ึงขอมูลท่ีใชในการศึกษาไดรวบรวมจากรายงานประจําปและแบบ  56-1  ท่ีบริษัทได
จัดสงใหกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จํานวน  18  กลุมธุรกิจ  ตั้งแต พ.ศ.  2553  -  2554   
โดยขอมูลมาจากฐานขอมูลของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  (กลต.)    
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ตารางท่ี  1.1  รายช่ือกลุมธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุมธุรกิจ 

1.  กระดาษและวัสดกุารพิมพ 10. ธุรกิจการเกษตร 
2.  การทองเท่ียวและสันทนาการ 11. บรรจุภัณฑ 
3.  การแพทย 12. ปโตรเคมีและเคมีภณัฑ 
4.  ขนสงและโลจิสติกส 13. พลังงานและสาธารณูปโภค 
5.  ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน 14. พาณิชย 
6.  ของใชสวนตัวและเวชภณัฑ 15. แฟช่ัน 
7.  ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส 16. ยานยนต 
8.  ช้ินสวนอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร 17. ส่ือและส่ิงพิมพ 
9.  เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร 18. อาหารและเคร่ืองดื่ม 

 

1.4  สมมติฐานการวจัิย  
การศึกษาในคร้ังนี้ใชการทดสอบโดยการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน 

(Pearson Correlation Coefficient) โดยมีขอสมมติฐานการศึกษาเขียนในรูปแบบสมมติฐานหลักได  
ดังนี้ 

สมมติฐานท่ี 1 
 H1   =  อัตราการทํากําไรเบ้ืองตนมีความสัมพันธกับเงินปนผล 
สมมติฐานท่ี 2 
 H1   =  อัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธกับเงินปนผล 
สมมติฐานท่ี 3 
 H1  =  อัตราการทํากําไรสุทธิมีความสัมพันธกับเงินปนผล 
สมมติฐานท่ี 4 
 H1   =  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมีความสัมพันธกับเงินปนผล 
สมมติฐานท่ี 5 
 H1  =  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับเงินปนผล 
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1.5  คาํจํากดัความในการวจัิย   
กําไร  หมายถึง สวนเกินระหวางรายไดและคาใชจายในรอบระยะเวลาบัญชีเดียวกัน 
ความสามารถในการทํากําไร  หมายถึง  เคร่ืองมือของกิจการท่ีใชในการวัดความสามารถ

ในการทํากําไรในอนาคตของกิจการ  เพื่อดูวากําไรของกิจการสามารถดึงดูดเงินลงทุนจากภายนอกได
มากนอยเพียงใด 

การลงทุน หมายถึง การท่ีเราใชจายเงินสดในรูปแบบตาง ๆในปจจุบัน โดยมุงหวังจะไดรับ
ผลตอบแทนจากการใชจายนั้นในอนาคต  

เงินปนผล  หมายถึง  เงินตอบแทนจากการลงทุนท่ีบริษัทจายใหแกผูถือหุนทุน ซ่ึงจะจาย
เปนเงินสด สินทรัพย หรือเปนหุนทุนของบริษัทแลวแตกรณี  

แบบ  56-1  คือ  แบบแสดงรายการขอมูลประจําปของบริษัท  ประกอบดวย  บริษัทท่ีออก
หลักทรัพย  ปจจัยความเส่ียง  ลักษณะการประกอบธุรกิจ  โครงสรางเงินทุน  การควบคุมภายใน  
ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน  และขอมูลอ่ืนท่ีเกี่ยวของ 
 
1.6  กรอบแนวคดิในการวจัิย 

สําหรับการศึกษาในครั้งนี้  ผูศึกษาตองการศึกษาถึงการวิเคราะหความสัมพันธระหวางเงิน
ปนผลกับความสามารถในการทํากําไรวามีความสัมพันธกันหรือไม  ซ่ึงกรอบแนวความคิดของ
การศึกษาแสดงไดดังนี้   
 

 

                                                                                                                                                              

 
 
ภาพที ่ 1.1  กรอบแนวคิดในการวิจัย 

จากกรอบแนวความคิดจะเห็นวาผูศึกษาไดทําการเลือกใชตัวแปรอิสระท้ังส้ิน  5  ตัวแปร
ซ่ึงอัตราการทํากําไรเบ้ืองตน  อัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงาน อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยท้ังหมดและอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน  ท้ัง  4  ตัวแปรสามารถวิเคราะห
ผลตอบแทนของผูบริหารไดอยางมีนัยสําคัญ  ถาอัตราความสามารถในการทํากําไรทั้ง  4  ตัวมีคามาก

ตัวแปรอิสระ 
- อัตราการทํากําไรเบื้องตน  
- อัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงาน   
- อัตราการทํากําไรสุทธ ิ  
- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด   
- อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน  

ตัวแปรตาม 
-เงินตอบแทนการลงทุน
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ก็จะแสดงใหเห็นถึงผลตอบแทนของผูบริหารท่ีสูงตามไปดวย  ดังนั้นผูศึกษาจึงมีความเห็นวาตัวแปร
ท้ัง  4  สามารถในวัดความสัมพันธในการจายเงินปนผลไดเชนกัน  สวนอัตราการทํากําไรสุทธิท่ีผู
ศึกษาเลือกนํามาใชเพราะเห็นวากําไรสุทธิถือเปนส่ิงท่ีสําคัญและนาจะสงผลตอการจายเงินปนผลมาก
ท่ีสุด   ดังนั้นผูศึกษาจึงอยากทราบวาอัตราการทํากําไรสุทธิจะมีผลตอการจายเงินปนผลมากนอย
เพียงใดและเปนไปในทิศทางเดียวกันหรือไม 
 
1.7  ประโยชน์ทีไ่ด้คาดว่าจะได้รับ 

1. ใหขอมูลแกผูลงทุนใชในการวิเคราะหเพื่อตัดสินใจลงทุน  และเปรียบเทียบการจาย    
เงินปนผลระหวางกลุมธุรกิจวามีความเหมาะสมเพียงใด  

2. สามารถนําขอมูลไปใชเปนแนวทางในการพิจารณาประกอบการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3.  คณะกรรมการบริหารของกิจการสามารถใชในการปรับโครงสรางนโยบายการจาย    
เงินปนผลของบริษัทได                                                                                                                                                      



บทที ่ 2 

เอกสารและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

การคนควาอิสระ  เร่ือง  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถใน
การทํากําไรขอบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ผูศึกษาไดทําการรวบรวม
เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของเพื่อเปนแนวทางในการวิจัยโดยมีสาระสําคัญ ดังนี้ 

1.  แนวคิดและทฤษฎีกําไร 
2.  แนวคิดและทฤษฎีความสามารถในการทํากําไร 
3.  แนวคิดและทฤษฎีเงินลงทุน 
4.  แนวคิดและทฤษฎีเงินปนผล 
5.  แนวคิดและทฤษฎีรายการนอกงบแสดงฐานะการเงิน 
6.  แนวคิดและทฤษฎีการเปดเผยขอมูล 
7.  งานวิจยัท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1  แนวคดิและทฤษฎกีาํไร 

ศศิวิมล (มีอําพล) ศรีเจริญจิตร (2547)  กําไรหมายถึง  สวนเกินระหวางรายไดและ
คาใชจายในรอบระยะเวลาบัญชีเดียวกัน 

สําหรับ  FASB  ไดใหความหมายไววา 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 หมายความวากําไรเปนการเปล่ียนแปลงในสวนทุนหรือการเปล่ียนแปลงใน
สินทรัพยสุทธิในรอบระยะเวลาบัญชี 

สําหรับ  APB  ใหความหมายไววา  หมายถึง  Net income (net loss) - the excess (deficit) 
of revenue over expenses for an accounting period  หมายความวากําไรเปนสวนเกินระหวางรายได
และคาใชจายในรอบระยะเวลาบัญชีเดียวกัน  ขาดทุนคือสวนเกินของคาใชจายท่ีสูงกวารายไดในรอบ
ระยะเวลาบัญชี 
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Professor  Bedford  ไดมีแนวคิดเกี่ยวกับกําไรไว  3 รูปแบบ  ดังนี้คือ 
1. กําไรทางจิตใจ  (Psychic  income)  หมายถึงกําไรที่วัดในรูปแบบของความพึงพอใจใน

ความตองการมนุษย  การวัดกําไรในรูปแบบนี่จะคอนขางยากเนื่องจากความตองการของมนุษยไม
สามารถระบุเปนจํานวนได  และจะเกิดความพึงพอใจไดหลายระดับ 

2.  กําไรท่ีแทจริง  (Real  income)  หมายถึง  กําไรท่ีวัดทางดานเศรษฐศาสตรซ่ึงวัดจาก
ความม่ังค่ังจากการเพิ่มข้ึนของเศรษฐทรัพย  โดยวัดจากการบริโภครวมกับการออมซ่ึงการออมคือ 
สวนทุนท่ีเพิ่มข้ึน 

3.  กําไรเปนตัวเงิน  (Money  income)  หมายถึง  กําไรที่วัดจากการเพิ่มข้ึนของคาท่ีวัดได
ในรูปตัวเงิน 

Adam  Smith  ไดมีแนวคิดเกี่ยวกับกําไรของนักเศรษฐศาสตร  คือ  จํานวนท่ีสามารถจะ
บริโภคโดยไมกระทบทุน  ทุนในที่นี้หมายรวมทั้งทุนท่ีคงท่ีและหมุนเวียน 

J.R.  Hick  ไดใหคําจํากัดความวา  กําไร  คือ  มูลคาสูงสุดท่ีคนสามารถจะบริโภคได  โดย
ทําใหฐานะตอนปลายงวดดีเทากับฐานะตอนตนงวด 

Hendriksen  ใหคําจํากัดความของทฤษฎีบัญชีไววาทฤษฎีบัญชี  หมายถึง  หลักการกวาง  ๆ 
ท่ีให 1) ขอบเขตทั่ว ๆ ไปของแหลงอางอิงสําหรับการประเมินผลการปฏิบัติทางบัญชี  และ 2)
หลักการท่ีแนะแนวทางการพัฒนาของกระบวนและการปฏิบัติทางบัญชีใหม ๆ  

McDonald  ใหคําจํากัดความของทฤษฎีบัญชีไววาทฤษฎีบัญชีตองมี  3  องคประกอบคือ  
1) ใชสัญลักษณท่ีเปนตัวแทนเพื่อใชอธิบายหลักการ  2) มีการผสมผสานรวมตัวกันตามกฎเกณฑ  
และ 3) มีการใหขอมูลหลักการท่ีเปนจริงกลับไปยังการเกิดข้ึนของหลักการนั้น 

เมธากุล  เกียรติกระจาย  (2547)  แนวความคิดในการวัดผลกําไรทางบัญชีนี้ใหความหมาย  
“กําไรทางการบัญชี”  หมายถึง  ผลตางท่ีเกิดจากรายไดท่ีเกิดข้ึนในระหวางงวดบัญชีกับตนทุนเดิมท่ี
เกี่ยวกับกําไรทางบัญชีจึงเกิดจาก 

1. ขอสมมติฐานข้ันมูลฐานทางการบัญชี  4  ขอคือ 
- หลักการเกิดของรายได  ในการรับรูรายได 
- หลักราคาทุน  โดยใชราคาทุนเดิมในการคิดตนทุน 
- หลักการจับคูคาใชจายกับรายได  ในการเปรียบเทียบหาผลกําไร 
- หลักรอบเวลา  ในการเปรียบเทียบรายการทางการเงิน 
2. รายการทางการเงินท่ีเกิดข้ึนแลวในกิจการ  นั่นคือรายไดท่ีเกิดจากการขายสินคาหรือ

บริการหักดวยตนทุนตาง ๆ ท่ีเกิดข้ึนจนทําใหสินคาหรือบริการนั้นขายได 
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จะเห็นไดวาความหมายของกําไรมีหลากหลายข้ึนอยูกับวัตถุประสงคของผูท่ีจะวัด  ในทาง
บัญชีกําไรหมายถึง  การที่กิจการมีรายไดมากกวาคาใชจายในรอบระยะเวลาบัญชีท่ีจะวัดผล
ประกอบการ  มีการวัดกําไรไดหลายรูปแบบมีแนวความคิดหนึ่งของทางเศรษฐศาสตรท่ีวัดกําไรใน
รูปแบบของการเพ่ิมข้ึนของทุน 

เมธากุล  เกียรติกระจายและศิลปพร  ศรีจั่นเพชร (2547)  ความหมายของผลกําไร วาผูท่ี
สนใจในผลกําไรอาจใหความหมายของผลกําไรแตกตางกันไป  ท้ังนี้ข้ึนอยูกับวัตถุประสงคของผูท่ี
ตองการวัดผลกําไร  ความหมายของผลกําไรในแตละทัศนะมีดังนี้ 

1.  กําไรทางเศรษฐศาสตร 
การวัดผลกําไรตามแนวคิดทางเศรษฐศาสตร  หมายถึง  การวัดมูลคาสวนท่ีเพิ่มข้ึนของ

สินคาหรือบริการเนื่องจากการขาย  ดังนั้น  กําไรทางเศรษฐศาสตร  จึงหมายถึง  ผลตางของราคาขาย
กับตนทุนขายหรือตนทุนบริการ  กําไรในความหมายน้ีจะเปนของบุคคลท่ีเกี่ยวของกับการดําเนินงาน  
เชน  เจาของ  เจาหนี้  พนักงาน  เปนตน 

2.  กําไรของกิจการ 
กําไรของกิจการ  หมายถึง  กําไรท่ีเกิดจากการดําเนินงานของกิจการ  กําไรดังกลาวใชวัด

ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน  ดังนั้น  กําไรของกิจการจึงไมควรรวมรายการท่ีไมเกี่ยวของกับการ
ดําเนินงาน  เชน  ดอกเบ้ียท่ีจายใหเจาหนี้  ซ่ึงเปนผลตอบแทนจากการใชเงินทุน  หรือเงินปนผลท่ีจาย
ใหผูถือหุน  หรือภาษีอากรท่ีจายใหรัฐบาล  เปนตน  ดังนั้น  กําไรของกิจการ  หมายถึง  รายไดหักดวย
คาใชจายท่ีเกี่ยวของกับการดําเนินงาน  ไมรวมดอกเบ้ีย  เงินปนผล  และภาษีอากร  กําไรใน
ความหมายนี้จึงเปนของเจาหนี้  ผูถือหุน  และรัฐบาล 

3.  กําไรของผูลงทุน 
จากแนวคิดตามขอ  2  ท้ังเจาหนี้และผูถือหุนตางก็เปนผูลงทุนในกิจการ  แตเจาหนี้มีสิทธิ

เรียกรองในสินทรัพยเหนือกวาผูถือหุน  ดังนั้น  กําไรในความหมายน้ีจึงเปนของเจาหนี้และผูถือหุน  
ซ่ึงท้ังสองกลุมนี้ถือเปนผูลงทุนประเภทถาวรของกิจการ 

4.  กําไรของผูถือหุน 
โดยท่ัวไป  ผูใชงบการเงินเขาใจวากําไรจากการดําเนินงานตองเปนของเจาของ  เชน  กําไร

ของกิจการ  (ซ่ึงดําเนินธุรกิจในรูปแบบบริษัทจํากัด)  ตองเปนของผูถือหุน  กําไรในความหมายน้ี      
จึงหมายถึงกําไรของกิจการหักดวยดอกเบ้ียและภาษีอากร  กําไรจึงเปนของผูถือหุนสามัญและผูถือหุน
บุริมสิทธิ 
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5.  กําไรของผูถือหุนสามัญ 
กําไรในความหมายน้ี  หมายถึง  กําไรของผูถือหุนสามัญเทานั้น  เนื่องจากผูถือหุนสามัญ

เทานั้นท่ีเปนเจาของกิจการ  และเปนผูมีสิทธิในการบริหารกิจการ ผูถือหุนสามัญจึงไดรับผลตอบแทน
ดังท่ีไดแสดงไวในกําไรตอหุน 

โดยสรุปแลว  กําไรดังกลาวขางตนมีความหมายที่แตกตางกันตามกลุมผูรับประโยชน  
นอกจากนี้แนวคิดในการวัดผลกําไรก็มีหลายแนวคิด   

2.1.1  วตัถุประสงค์ของการวดัผลกาํไร   
ผูใชงบการเงินใชขอมูลเกี่ยวกับกําไรในการวัดผลการดําเนินงาน  หรือในการวัดผลดานอ่ืน  

เชน  ผลตอบแทนจากการลงทุน  หรือกําไรตอหุน  เปนตน 
1.  ผูใชงบการเงินอาจใชวัดผลกําไรในการคาดคะเนเหตุการณทางเศรษฐกิจและผลกําไรใน

อนาคต 
2.  ผูใชงบการเงินอาจใชผลกําไรในการประเมินผลการบริหารงานของผูบริหาร 
3.  ผูใชงบการเงินอาจใชผลกําไรในการตัดสินใจขาย  หรือถือเงินลงทุนในกิจการตอไป 
4.  กิจการอาจใชผลกําไรในการกําหนดนโยบายท่ีสําคัญ  เชน  นโยบายการจายเงินปนผล  

การจายภาษีเงินได  เปนตน 
2.1.2  ขอควรพิจารณาในการวัดผลกําไรมดีังนี ้  
1.  รายการใดควรรับรูในงบกําไรขาดทุนเพื่อคํานวณหาผลกําไร 
2.  แนวคิดในการวัดผลกําไรท่ีแตกตางกนั  จะสามารถตอบสนองความตองการของผูใชงบ

การเงินทุกกลุมท่ีเกี่ยวของหรือไม 
3. แนวคิดในการวัดผลกําไรแนวคิดใดท่ีใหผลกําไรใกลเคียงกับกําไรทางเศรษฐศาสตร  

และจะสามารถใชแนวคิดในการวัดผลกําไรทางเศรษฐศาสตรแทนแนวคิดการวัดผลกําไรทางบัญชีได
หรือไม 
 
2.2  แนวคดิและทฤษฎคีวามสามารถในการทาํกาํไร 

ศิรดา  นวลประดิษฐ (2547)  ความสามารถในการทํากําไร  (Profitability)  หมายถึง  
ความสามารถในการกอใหเกิดกําไรขององคกร  การวิเคราะหกําไรเปนส่ิงท่ีสําคัญท่ีควรพิจารณา  
สําหรับผูถือหุนถือผลกําไรที่จะไดรับซ่ึงอยูในรูปของเงินปนผล  กําไรยังมีความสําคัญตอเจาหนี้ดวย
เนื่องจากถือเปนแหลงเงินทุนอันหนึ่งในการชําระหนี้  รวมท้ังผูบริหารเองก็เปนผูใชกําไรในการวัดผล
การดําเนินงานขององคกรดวย 
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ความสามารถในการทํากําไร หมายถึง  เคร่ืองมือของกิจการท่ีใชในการวัดความสามารถใน
การทํากําไรในอนาคตของกิจการ  เพื่อดูวากําไรของกิจการสามารถดึงดูดเงินลงทุนจากภายนอกได
มากนอยเพียงใด  นักวิเคราะหทางการเงินใชการวัดนี้เปนการประเมินผลประกอบการของกิจการ  
โดยพิจารณากับขอมูลทางการเงิน  ไดแก  สินทรัพย  หนี้สิน  สวนของผูถือหุนและยอดขาย  การท่ี
กิจการนําเอาความสามารถในการทํากําไรมาชวยในการวิเคราะหจะชวยใหมองภาพสถานการณการ
ทํากําไรของกิจการไดดียิ่งข้ึน 

นักลงทุนใหความสําคัญกับความสามารถในการทํากําไรมาก  เพราะเปนการมองอนาคต
ของกิจการท่ีจะลงทุนวากิจการเหลานั้นจะใหผลตอบแทนในอนาคตในรูปของเงินปนผลมากนอย
เพียงใด  ซ่ึงเร่ืองดังกลาวข้ึนอยูกับความสามารถในการทํากําไรของกิจการ  ถากิจการมีความสามารถ
ในการทํากําไรมาก  แสดงวานักลงทุนจะไดรับผลตอบแทนกลับคืนมาอยางแนนอน  แตถากิจการไมมี
ความสามารถในการทํากําไรก็แสดงถึงผลขาดทุนท่ีจะเกิดข้ึนกับผูลงทุนนั่นเอง 

เพชรี  ขุมทรัพย (2550)  ในการคํานวณความสามารถในการทํากําไร  เพื่อใชวัดประสิทธิภาพใน
การบริหารงานของกิจการวาสามารถบรรลุเปาหมายท่ีตั้งไวเพียงใด  และความสามารถในการทํากําไร
นั้นทําได  2  ประเภท  คือ 

1. การวัดความสามารถในการทํากําไรท่ีมีความสัมพันธกับยอดขาย 
2. การวัดความสามารถในการทํากําไรท่ีมีความสัมพันธกับการลงทุน 

ซ่ึงท้ัง  2  ประเภทสามารถอธิบายไดดังนี้ 
1. การวัดความสามารถในการทํากําไรท่ีมีความสัมพันธกับยอดขาย  คือ  การวัดความสามารถในการ

ทํากําไรจากอัตราสวนท่ีเกิดจากการเปรียบเทียบดูความสัมพันธของกําไรตาง  ๆ   กับยอดขายเปนอัตราสวนท่ี
คํานวณจากรายการในงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ  ซ่ึงไดแกอัตราสวนตอไปนี้ 

1.1  อัตราการทํากําไรเบ้ืองตน  (Gross  Profit  Margin)  คือ  อัตราสวนระหวางกําไรข้ันตน
กับยอดขาย  โดยท่ีกําไรข้ันตนนั้นคือกําไรท่ีเกิดขึ้นจากผลตางระหวาง  ยอดขายกับตนทุนขายผลลัพธ
ของอัตราสวนนี้จะบอกใหเราทราบวากิจการนั้นมีประสิทธิภาพในการบริหารงานดานการขายและ
การจัดซ้ือวัตถุดิบมาเพื่อผลิตและเพื่อขายมากนอยเพียงใด  หากอัตราผลตอบแทนกําไรขั้นตนมีคาสูง
เม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนกําไรข้ันตนเฉล่ียของคาอุตสาหกรรมแสดงวากิจการมีประสิทธิภาพใน
การบริหารงานท่ีสูง  หรือมีการบริหารงานดานราคาและการจัดซ้ือวัตถุดิบมาผลิตหรือขายอยางมี
ประสิทธิภาพ 
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 สูตรในการคํานวณ 
  อัตรากําไรเบ้ืองตน   =   กําไรข้ันตน /  ขาย  *  100 

 
1.2  อัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงาน  (Operating  Profit  Margin)  คือ  อัตราสวน

ระหวางกําไรจากการดําเนินงานกับยอดขาย  สวนของกําไรจากการดําเนินงานเปนกําไรท่ีไดจากการ
นําเอาตนทุนขาย  คาใชจายในการขายและบริหารหักออกจากยอดขาย  หากอัตราผลตอบแทนจากการ
ดําเนินงานมีคาสูงเม่ือนํามาเปรียบเทียบกับคาเฉล่ียอุตสาหกรรมก็แสดงวากิจการประสบความสําเร็จ
ในการบริหารการขาย  การจัดซ้ือวัตถุดิบเพื่อผลิต  เพื่อขาย  รวมท้ังการควบคุมคาใชจายดานการขาย
และดานการบริหารอยางมีประสิทธิภาพ 
สูตรในการคํานวณ 

อัตราการทํากาํไรท่ีไดจากการดําเนินงาน   =   กําไรจากการดําเนินงาน  /  ขาย  *  100 
 
1.3  อัตราการทํากําไรสุทธิ  (Net  Profit  Margin)  คือ  อัตราสวนระหวางกําไรสุทธิกับ

ยอดขาย  ผลลัพธท่ีไดจะบอกใหเราทราบวากิจการมีการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพและดําเนินงาน
ใหบรรลุเปาหมายไดเพียงใด  สามารถบงบอกและแสดงถึงผลตอบแทนของผูลงทุนท่ีจะไดรับ  ดังนั้น
ในทุกกิจการตองการใหอัตราการทํากําไรสุทธิมีคาสูง   
สูตรในการคํานวณ 

อัตราการทํากาํไรสุทธิ   =   กําไรสุทธิ   /   ขาย   *  100 
 

  2.  การวัดความสามารถในการทํากําไรที่มีความสัมพันธกับการลงทุน  คือ  การวัดความสามารถ
ในการทํากําไรจากอัตราสวนท่ีเกิดจากการเปรียบเทียบดูความสัมพันธของรายการกําไรตาง ๆ ในงบ
กําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ  กับรายการลงทุนตาง ๆ ในงบแสดงฐานะการเงิน  กลาวคือ  ทําใหทราบวาการ
ลงทุนของกิจการไดกอใหเกิดประโยชนในรูปของกําไรอยางไร  ซ่ึงไดแกอัตราสวนตอไปนี้ 

2.1  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด  (Return  on  Total   Asset)  คือ  อัตราสวนท่ี
ใชวัดความสามารถของกิจการในการใชประโยชนจากสินทรัพยของกิจการ  เพื่อสรางกําไร  
อัตราสวนนี้ถือเปนการวัดประสิทธิภาพในการใชทรัพยสินท้ังหมดของกิจการ  หากอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพยท้ังหมดมีคาสูงเม่ือนํามาเปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรม  แสดงวากิจการเกิด
ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยท้ังหมดสูง 
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 สูตรในการคํานวณ 
  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด   =   กําไรสุทธิ  /  สินทรัพยรวม  *  100 
 2.2  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน  (Return  on  Total  Equity)  คือ  อัตราสวน
ระหวางกําไรสุทธิกับสวนของผูถือหุน  อัตราสวนนี้จะวัดผลตอบแทนจากการลงทุนของผูถือหุน
โดยเฉพาะ  ผลลัพธท่ีไดบอกใหเราทราบถึงวาเงินทุนของกิจการในสวนของผูถือหุนไดนําไปลงทุน
และไดบริหารการลงทุนเพื่อกอใหเกิดประโยชนตอกิจการอยางไร  กลาวคือ  หากอัตราผลตอบแทน
จากสวนของผูถือหุนของกิจการมีคาสูงเม่ือนํามาเปรียบเทียบกับคาเฉล่ียอุตสาหกรรม  แสดงวากิจการ
ไดมีการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพกอใหเกิดกําไรท่ีสูง 
 สูตรในการคํานวณ 
  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน   =   กําไรสุทธิ   /  สวนของผูถือหุน   *   100 
 
2.3  แนวคดิและทฤษฎเีงินลงทุน 

นิพันธ  เห็นโชคชัยชนะและคณะ (2554)  เงินลงทุน  หมายถึง  ตราสารหน้ีและตราสารทุน
ท่ีกิจการมีไว  เพื่อเพ่ิมความม่ังค่ังใหกับกิจการไมวาจะอยูในรูปของสวนแบงท่ีจะไดรับ  เชน  ดอกเบ้ีย  
คาสิทธิ  และเงินปนผล  หรืออยูในรูปของราคาท่ีเพิ่มข้ึน  หรือในรูปของประโยชนท่ีกิจการไดรับ  
เชน  ประโยชนท่ีไดจากความสัมพันธทางการคา 

เงินลงทุนในบริษัทยอย  หมายถึง  เงินลงทุนในตราสารทุนของกิจการ  ซ่ึงอยูภายใตการ
ควบคุมของผูลงทุน  (ซ่ึงเปนบริษัทใหญ)  บริษัทใหญถือวามีอํานาจในการควบคุมเม่ือบริษัทใหญมี
อํานาจในการออกเสียงเกินกวากึ่งหนึ่งในกิจการท่ีไปลงทุนไมวาจะเปนทางตรงหรือทางออมโดยผาน
บริษัทยอยอ่ืน  ยกเวนกรณีท่ีบริษัทใหญมีหลักฐานแสดงใหเห็นอยางชัดเจนวาอํานาจในการออกเสียง
นั้นไมทําใหบริษัทใหญสามารถควบคุมกิจการดังกลาวได 

เงินลงทุนในบริษัทรวม  หมายถึง  เงินลงทุนในตราสารทุนของกิจการ  ท่ีอยูภายใตอิทธิพล
อยางมีนัยสําคัญของผูลงทุนและไมถือเปนบริษัทยอยหรือสวนไดเสียในการคา  ผูลงทุนถือวามี
อิทธิพลอยางมีนัยสําคัญตอกิจการท่ีลงทุนไป  เม่ือผูลงทุนมีอํานาจในการออกเสียง  อยางนอยรอยละ  
20  ในกิจการท่ีไปลงทุนไมวาจะเปนทางตรงหรือทางออม  ยกเวนกรณีท่ีผูลงทุนมีหลักฐานท่ีแสดงให
เห็นอยางชัดเจนวาอิทธิพลนั้นไมเกิดข้ึน 

เงินลงทุนในกิจการรวมคา  หมายถึง  เงินลงทุนในตราสารทุนของกิจการ  ซ่ึงอยูภายใตการ
ควบคุมรวมของผูรวมคา 
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รูปแบบของเงินลงทุน  แบงเปน  2  รูปแบบไดดังน้ี 
1.  เงินลงทุนในตราสารทุน  เปนการลงทุนในลักษณะเปนเจาของกิจการ  โดยผูลงทุนจะ

ไดรับผลตอบแทนในรูปเงินปนผล  กําไรจากการจําหนายเงินลงทุน 
ตราสารทุน  เชน  หุนสามัญ  หุนบุริมสิทธิ  ใบสําคัญแสดงสิทธิในหุนทุน  ใบสําคัญแสดง

สิทธิท่ีจะซ้ือหุนทุน  ใบสําคัญแสดงสิทธิในหุนปนผล  ตราสารหรือหลักฐานแสดงสิทธิในทรัพยสิน
ของโครงการจัดการลงทุน 

2.  เงินลงทุนในตราสารหนี้  เปนการลงทุนในลักษณะเปนการใหกูยืม  โดยผูลงทุนจะ
ไดรับผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ียซ่ึงมีกําหนดเวลาจายท่ีแนนอน  เม่ือครบกําหนดเวลาไถถอน       
ผูลงทุนจะไดรับเงินตนท่ีลงทุนไปกลับคืนมา  หรือผูลงทุนขายเงินลงทุนในตราสารหนี้กอนครบ
กําหนด  อาจไดรับกําไรจากการจําหนายเงินลงทุน  

ตราสารหนี้  เชน  ตั๋วเงินคลัง  ตั๋วสัญญาใชเงิน  พันธบัตรรัฐบาล  หุนกู  ใบสําคัญแสดง
สิทธิในหุนกู  ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุนกู  หุนกูแปลงสภาพ 

การลงทุนอยางถูกวิธีและมีความรูความเขาใจอยางถูกตองชวยใหเรามีโอกาสสราง
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนและสรางความม่ังค่ังไดรวดเร็ว การลงทุนท่ีมีการกระจายการลงทุนอยางดีจะชวย
ลดความเส่ียงจากความผันผวนของผลตอบแทนท่ีจะไดรับ จึงมีสวนชวยสนับสนุนใหเราบรรลุ
เปาหมายทางการเงินไดเร็วข้ึน นอกจากนี้ เงินลงทุนยังสามารถนําไปใชในการพัฒนาหรือขยายธุรกิจ
ใหเจริญเติบโต  เชน  การสรางอาคารสํานักงาน -โรงงาน การซ้ือเครื่องจักร การจางแรงงาน การซ้ือ
วัตถุดิบ การขยายการผลิต  เปนตน 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  การลงทุน หมายถึง การออมเพ่ือใหไดรับผลตอบแทนท่ี
มากข้ึน ซ่ึงเราจะตองยอมรับความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนเชนกัน การตัดสินใจนําเงินออมมาลงทุน จึงตอง
พิจารณาอยางรอบคอบ และศึกษาหาขอมูลท่ีเกี่ยวของเปนอยางดี เพื่อใหไดรับผลตอบแทนตามท่ี
คาดหวังไวและเพื่อลดความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนจากการลงทุน   

เพชรี  ขุมทรัพย (2550)  การลงทุน (Investment)  หมายถึง  การซ้ืออสังหาริมทรัพยหรือ
หลักทรัพยของบุคคลหรือสถาบัน  ซ่ึงใหผลตอบแทนเปนสัดสวนกับความเส่ียงตลอดเวลาอัน
ยาวนานประมาณ  10  ปแตอยางตํ่าไมต่ํากวา  3  ป 

การลงทุนในหลักทรัพย  หมายถึง  การซ้ือหลักทรัพยท่ีไดมีการวิเคราะหอยางเหมาะสม  
และหลักทรัพยท่ีผูลงทุนมีความพอใจในอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ  ท้ังนี้ไดคํานึงถึงความ
เส่ียงท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนตลอดชวงเวลาการลงทุนนั้น 
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จากคําจํากัดความขางตนแสดงใหเห็นวา  หลักทรัพยท่ีลงทุนนั้นจะตองเปนหลักทรัพยของ
ธุรกิจท่ีมีการซ้ือขายอยูแลว  ซ่ึงไดแก  หุนสามัญ  หุนบุริมสิทธิและพันธบัตรชนิดตาง ๆ  

การกําหนดนโยบายของการลงทุน  ตองเร่ิมจากการกําหนดเปาหมายของการลงทุนท่ี
ชัดเจน  สวนใหญกิจการมีเปาหมายของการลงทุน  เพื่อหวังผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ียหรือ     
เงินปนผล  เม่ือกิจการมีเปาหมายการลงทุนท่ีชัดเจนแลว  จึงจะสามารถกําหนดวากิจการตองการ
ผลตอบแทนในรูปแบบใด  ซ่ึงผลตอบแทนท่ีกิจการตองการจากการลงทุนจะทําใหกิจการเลือก
สินทรัพยการลงทุนไดอยางเหมาะสม โดยการกําหนดนโยบายการลงทุนจะตองครอบคลุมเปาหมาย
การลงทุน  อัตราผลตอบแทนท่ีตองการจากการลงทุน  ระยะเวลาการลงทุน  ประเภทของสินทรัพยท่ี
จะลงทุน 

ปจจัยความสําเร็จในการลงทุน 
1.  ตองมี ความรอบรู ความฉลาดหลักแหลม ความสามารถในการวิเคราะหและคาดการณ

อนาคตของธุรกิจตาง ๆ 
2.  ตองหม่ันคนควาหาโอกาสในการลงทุน ตองเปนคนท่ีอานหนังสือมาก  ก็จะมีโอกาสได

รูจักและเขาใจบริษัทจดทะเบียนตาง ๆ เปนอยางดี ซ่ึงจะเปนพื้นฐานและขอมูลสําคัญสําหรับการ
ลงทุนท่ีจะประสบความสําเร็จ  

3.  ตองมี EQ หรือความสามารถทางอารมณท่ีจะควบคุมตนเองไมใหผันผวนไปตามภาวะ
ของตลาดและราคาหุน มีความสามารถที่จะคิดไดอยางเปนอิสระ และสามารถปฏิบัติตามแผนและ
นโยบายท่ีไดวางไวอยางม่ันคง 

ตราสารทางการเงินท่ีซ้ือขายในปจจุบันสามารถแบงเปน  4  ประเภท  คือ  ตราสารทุน 
(Equity)  ตราสารหน้ี (Debt)  หนวยลงทุน (Unit Trust) และตราสารอนุพันธ (Derivatives) แตในท่ีนี้
จะขอกลาวเฉพาะตราสารทุน    

สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548)  ตราสารทุน 
(Equity) เปนตราสารที่มีลักษณะแสดงความเปนเจาของของกิจการหรือ  เปนตราสารที่มีสิทธิในการ
แปลงเปนหุนสามัญ ตราสารทุนแบงไดหลายประเภท  ดังนี้ 

1.  หุนสามัญ (Common Stock) เปนหลักทรัพยท่ีแสดงความเปนเจาของกิจการ  ซ่ึงออก
โดยบริษัทมหาชนจํากัดท่ีตองการระดมเงินทุนจากประชาชน  สัดสวนของความเปนเจาของถูกแบง
ตามจํานวนหุนและอัตราสวนการถือหุน  ซ่ึงแสดงเปนจํานวนหุนที่ถือเม่ือเปรียบเทียบกับจํานวนหุนท่ี
ออกและจํานวนหุนท่ีมีท้ังหมด  ในภาพรวมผูถือหุนสามัญจะมีสิทธิออกเสียงตามสัดสวนของหุนที่ถือ
อยูและจะไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล  แตจะไดรับสิทธิเปนลําดับสุดทาย  ภายหลังเจาหนี้
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และผูถือหุนบุริมสิทธิ  ยิ่งไปกวานั้นกรณีท่ีกิจการลมละลายผูถือหุนสามัญจะมีสิทธิไดรับสวนแบงท่ี
เหลือหลังจากบริษัทจายภาระผูกพันท่ีมีตอผูเรียกรองอ่ืน ๆ แลว 

2.  หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stock) เปนหลักทรัพยท่ีผูถือหุนมีสวนรวมเปนเจาของกิจการ
เชนเดียวกับหุนสามัญ  แตผูถือหุนบุริมสิทธิจะมีสิทธิไดรับเงินปนผลกอนผูถือหุนสามัญเสมอ  โดย
ปกติเงินปนผลที่ระบุในหุนบุริมสิทธิจะเปนจํานวนคงท่ี  และมักคิดเปนรอยละจากมูลคาท่ีตราไว  ใน
ภาพรวมแลวหุนบุริมสิทธิมีลักษณะกึ่งหนี้สินกึ่งหุนสามัญ  กลาวคือ  ผูถือหุนบุริมสิทธิจะไดรับ
ผลตอบแทนเปนเงินปนผลในอัตราท่ีคงท่ี  ซ่ึงในแงนี้ผูถือหุนบุริมสิทธิจะไมมีสิทธิในการตัดสินใจใน
การบริหารกิจการ 

3.  ใบสําคัญแสดงสิทธิ หรือวอแรนท (Warrant)  เปนตราสารท่ีผูถือครองจะไดรับซ้ือจอง
หลักทรัพย  ซ่ึงอาจจะเปนหุนสามัญ  หุนบุริมสิทธิ  หุนกู  หรือตราสารอนุพันธในราคาที่กําหนดเม่ือ
ถึงเวลาท่ีระบุไว  ซ่ึงอายุของใบสําคัญแสดงสิทธินั้นมีอายุระหวาง  5-10  ป  โดยสัญลักษณท่ีมีการ
ระบุไวบนกระดานซ้ือขายหลักทรัพย  เพื่อแสดงวาหลักทรัพยนั้นเปนใบสําคัญแสดงสิทธิ  คือ  -W 
หลังช่ือหลักทรัพย  และอาจมีการระบุลําดับท่ีออกของใบสําคัญแสดงสิทธิโดยบริษัทนั้น ๆ สําหรับ
ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีซ้ือขายในประเทศไทยน้ัน  จะเปนใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีใหซ้ือท่ีอางอิงกับหุน
สามัญ  หรือใบสําคัญแสดงสิทธิซ้ือหุนสามัญเทานั้น  โดยบริษัทท่ีออกใบสําคัญแสดงสิทธิจะตองเปน
บริษัทแมของหุนสามัญท่ีใบสําคัญแสดงน้ันอางถึง  และการใชสิทธิของผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิจะ
ทําใหบริษัทตองจดทะเบียนหุนทุนเพ่ิมสงผลใหจํานวนหุนสามัญในตลาดเพ่ิมข้ึน  ผูถือใบสําคัญ
แสดงสิทธิจะมีสิทธิในการซ้ือหุนสามัญท่ีออกใหมของบริษัท  โดยจะตองทําการจองซ้ือหุนสามัญ
ตามสิทธิท่ีมีอยูภายในกําหนดเวลาและระดับราคาที่กําหนดไว  ตามปกติแลวใบสําคัญแสดงสิทธิ
มักจะออกควบคูกับหลักทรัพย  โดยเฉพาะอยางยิ่งหุนบุริมสิทธิ  ซ่ึงจะเรียกหลักทรัพยกลาววา  หุน
บุริมสิทธิชนิดมีใบสําคัญแสดงสิทธิ  ท้ังนี้เพื่อใหหลักทรัพยดังกลาวขายงายข้ึน  ซ่ึงในแงของผูลงทุน
จะมีโอกาสไดรับสวนแบงจากความเจริญกาวหนาของบริษัท  หากมีการใชสิทธิในใบสําคัญแสดง
สิทธิซ้ือหุนสามัญนั้น 

4.  ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrant : DW) เปนตราสารอนุพันธประเภท
หนึ่งท่ีใหสิทธิแกผูซ้ือ  หรือผูถือในการซ้ือหรือขายหลักทรัพยท่ีอางอิงตามราคาใชสิทธิ  จํานวน  และ
ภายในระยะเวลาที่กําหนด  ซ่ึงอาจจะเปนหลักทรัพยหรือดัชนีหลักทรัพยก็ได  ใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธในหลักทรัพยเปนตราสารอนุพันธท่ีมีลักษณะคลายคลึงกับวอแรนทแตเปนการใหสิทธิซ้ือ
หลักทรัพยของบริษัทอ่ืน  กลาวคือ  บริษัทท่ีออกใบแสดงสิทธิอนุพันธในหลักทรัพยสามารถออกโดย
บริษัทใดบริษัทหนึ่ง  โดยมีหุนสามัญของบริษัทอ่ืนเปนหลักทรัพยอางอิง  ในขณะท่ีบริษัทท่ีออก    
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วอแรนทจะตองเปนบริษัทเดียวกับบริษัทผูออกหลักทรัพยอางอิง  นอกจากน้ีใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธในหลักทรัพย  อาจหมายถึงสิทธิท่ีจะไดรับเงินท่ีไดจากสวนตางของราคาหลักทรัพยโดย
บริษัทอ่ืน  ณ  วัน  เวลาใด  หรือชวงเวลาใดท่ีกําหนดต้ังแตวันออกกับราคาท่ีกําหนดในใบสําคัญแสดง
สิทธิอนุพันธ  ท้ังนี้เฉพาะในกรณีท่ีราคาของหลักทรัพยท่ีออกโดยบริษัทอ่ืนสูงกวาท่ีกําหนดใน
ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ  กลาวคือ   ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธอาจจะใชสิทธิโดยการรับ
ชําระเงินเปนสวนตางของราคาหลักทรัพยในขณะน้ันกับราคาท่ีกําหนด 

5.  ใบสําคัญแสดงสิทธิในการจองซ้ือหุนเพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิได (Transferable Subscription 
Rights : TSR) เปนตราสารท่ีบริษัทจดทะเบียนออกใหแกผูถือหุนทุกรายตามสัดสวนจํานวนหุนท่ีถือ
ครองอยูเดิม เพื่อใหผูถือหุนใชเปนหลักฐานในการใชสิทธิซ้ือหุนเพิ่มทุนของบริษัท โดยผูถือหุนเดิมท่ี
ไมประสงคจะใชสิทธิในการซ้ือหุนเพิ่มทุน สามารถขายหรือโอนสิทธิใหแกผูอ่ืนได ซ่ึงเปนประโยชน
ตอผูถือหุนและผูลงทุนอ่ืนใหไดมีโอกาสและทางเลือกในการลงทุนมากข้ึน อีกท้ังยังเปนการเสริม
สภาพคลองใหแกหุนของบริษัท และชวยใหบริษัทสามารถระดมทุนไดมากขึ้น หรือครบถวนตาม
เปาหมายที่ตองการดวย นอกจากนี้ ยังแกปญหาใหแกผูลงทุนตางประเทศท่ีมีขอจํากัดในการลงทุน
เพิ่มดวยวิธีจองซ้ือหุนเพิ่มทุนท่ีบริษัทจดทะเบียนจัดสรรให โดยสามารถนํา TSR มาขายในตลาด
หลักทรัพยฯ ได 

6.  ใบแสดงสิทธิในผลประโยชนท่ีเกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย หรือเอ็นวีดีอาร (Non - 
Voting Depositary Receipt : NVDR) เปนตราสารท่ีออกโดยบริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร จํากัด มีสถานะ
เปนหลักทรัพยจดทะเบียนโดยอัตโนมัติ และมีหลักทรัพยอางอิงเปนหลักทรัพยจดทะเบียน  สิทธิ
ประโยชนของผูถือครอง  จะไดรับสิทธิประโยชนตาง ๆ  ท่ีเกิดจากหลักทรัพยอางอิง  ซ่ึงไดแก
หลักทรัพยจดทะเบียน  (อาจเปนหุนสามัญ  หุนบุริมสิทธิ  ใบสําคัญแสดงสิทธิ)  ท่ีมีคุณสมบัติไมเขา
ขายในการหามซ้ือขาย  ท้ังนี้สิทธิทางการเงินท่ีผูถือใบแสดงสิทธิในผลประโยชนท่ีเกิดจากหลักทรัพย
อางอิงไทย  ไดรับจะเหมือนกับการลงทุนในหุนของบริษัทจดทะเบียน  ซ่ึงไดแก   เงินปนผล  สิทธิใน
การซ้ือหุนทุนเพิ่ม  แตผูถือ  NVDR  จะไมมีสิทธิออกเสียงในท่ีประชุมของบริษัทจดทะเบียน 

 7.  ใบแสดงสิทธิในผลประโยชนท่ีเกิดจากหลักทรัพยอางอิง (Depository Receipt : DR) 
เปนตราสารที่ออกและเสนอขายโดยบริษัท สยามดีอาร จํากัด เปนหลักทรัพยท่ีใหสิทธิอางอิงอาจ
เปนไดท้ังหุนสามัญ หุนกู  หุนกูแปลงสภาพ ผูลงทุนท่ีถือ DR จะไดรับสิทธิประโยชนตาง ๆ 
เชนเดียวกับผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนทุกประการ ไมวาจะเปนสิทธิประโยชนทางการเงิน หรือ
สิทธิในการออกเสียงลงคะแนนในบริษัทจดทะเบียน ท้ังนี้ ในการออกเสียงลงคะแนน ผูถือใบแสดง
สิทธิจะตองมีสัญชาติไทยและออกเสียงลงคะแนนโดยผานบริษัท สยามดีอาร จํากัด เทานั้น   
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2.4   แนวคดิและทฤษฎเีงินปันผล    
 เบญจมาศ  ดีเจริญ (ออนไลน)  เงินปนผล  หมายถึง  เงินตอบแทนจากการลงทุนท่ีบริษัท

จายใหแกผูถือหุนทุน ซ่ึงจะจายเปนเงินสด สินทรัพย หรือเปนหุนทุนของบริษัทแลวแตกรณี   ตาม
สภาพการณท่ีบริษัทสามารถจายเงินปนผลไดตองเปนดังน้ี คือ 

1. บัญชีกําไรสะสมตองมียอดคงเหลือดานเครดิตมากพอท่ีจะจายเปนเงินปนผลตามมติของ
คณะกรรมการบริหาร 

2.  ตองมีเงินสดอยูในมือมากพอท่ีจะจายเงินปนผลเปนเงินสด ในกรณีจายเปนเงินสด 
3.  มีมติจากที่ประชุมใหญ ใหจายเงินปนผล 
4.  ทุกคร้ังท่ีมีการประกาศจายเงินปนผลตองต้ังสํารองตามกฎหมายไว 5% ของกําไรสุทธิ

ประจําปท่ีประกาศจาย  จนกวาเงินทุนสํารองจะมีจํานวนถึง 10% ของจํานวนทุนของบริษัท หรือ
มากกวานั้น 

5. เงินปนผลที่ยังไมไดรับหรือติดคางอยูตามมาตรา 1205 หามมิใหคิดดอกเบ้ียเอากับบริษัท 
6.  การจายเงินปนผลจะจายเฉพาะผูถือหุนท่ีชําระคาหุนครบแลวเทานั้น   
2.4.1  นโยบายการจายเงินปนผล 
นโยบายการจายเงินปนผลมีอยู  3  ประเภทดวยกัน  และการจายเงินปนผลแตละประเภทมี

ผลตอราคาหุนของบริษัทในลักษณะท่ีแตกตางกัน  นโยบายการจายเงินปนผล  ไดแก 
1. จํานวนเงินปนผลตอหุนคงท่ี (Stable amount pershar)  การจายเงินปนผลในลักษณะนี้  

บริษัทจะจายเงินปนผลตอหุนเปนจํานวนเงินท่ีแนนอน  จะมีการเปล่ียนแปลงบางก็เปนเพียงบางคร้ัง
บางคราว  การเปล่ียนแปลงจํานวนเงินปนผลตอหุนท่ีจายจะกระทําก็ตอเม่ือผูบริหารของบริษัทมีความ
เช่ือม่ันวากําไรของบริษัทมีแนวโนมสูง  บริษัทท่ีจายเงินปนผลในลักษณะน้ีมักเปนบริษัทท่ีมีรายได
คอนขางแนนอน  และมีฐานะการเงินม่ันคง 

2.  อัตราการจายเงินปนผลคงท่ี (Constant layout ratio)  การจายเงินปนผลตามนโยบายการ
จายเงินปนผลในลักษณะนี้  จํานวนเงินปนผลท่ีจายจะเปนอัตราสวนกับกําไรที่บริษัทไดรับในปนั้น ๆ 
และอัตราสวนนี้จะคงท่ี  เชน กําหนดจายปนผล 50% ของกําไรสุทธิ ถาบริษัทมีหุนสามัญท่ี
ออกจําหนายท้ังหมด 200,000 หุนป 2544 บริษัทมีกําไรสุทธิ 200,000 บาท กําไรสุทธิตอหุน เทากับ 1 
บาท  บริษัทตองจายเงินปนผลหุนละ  0.50  บาท/ป  ดังนั้น  จํานวนเงินปนผลจึงไมแนนอน  และจะ
ผันแปรไปตามกําไรที่บริษัทไดรับ  บริษัทท่ียึดนโยบายการจายเงินปนผลในลักษณะนี้  มักจะเปน
บริษัทท่ีมีกําไรไมแนนอน   
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3.  จํานวนเงินปนผลปกติข้ันตํ่าบวกเงินปนผลพิเศษ (Low regular and extra dividend) ตาม
วิธีนี้  บริษัทจะจายเงินปนผลจํานวนหนึ่งเปนประจํา  หากปใดบริษัทมีกําไรเกินกวาปรกติ  บริษัทก็จะ
จายเงินปนผลพิเศษใหจํานวนหนึ่งเปนการเพิ่มเติม  เงินพิเศษจํานวนนี้บริษัทถือวาเปนการจายเงิน
รางวัลใหแกผูถือหุน  เชน ป 2540 บริษัทมีกําไรสุทธิ 300,000 บาท จายปนผลหุนละ 10 บาท   ป  
2541 บริษัทมีกําไรสุทธิ 400,000 บาท จายปนผลหุนละ 15 บาท (10+5)   ป 2542 บริษัทมีกําไรสุทธิ 
500,000 บาท จายปนผลหุนละ 18 บาท (10+8) 

2.4.2  ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการกําหนดนโยบายเงินปนผล 
1. ขอกําหนดของกฎหมาย ไดกําหนดไววา กิจการจะจายเงินปนผลจากกําไรในปปจจุบัน

หรือกําไรสะสมก็ได โดยการจายเงินปนผลทุกคร้ังตองมีการจัดสรรกําไรตามท่ีกฎหมายกําหนดไว  
2.  สภาพคลอง  ถือเปนปจจัยสําคัญในการตัดสินใจจายเงินปนผล ถาหากเงินสดของกิจการ

และสภาพคลองของกิจการดีก็สามารถจายเงินปนผลได หากกิจการกําลังขยายการผลิต อาจจะไมมี
สภาพคลอง เนื่องจากกิจการตองนําเงินสดไปลงทุนในสินทรัพยตาง ๆ ดังนั้นตองพิจารณาให
รอบคอบกอนตัดสินใจจายเงินปนผล 

3. ความสามารถในการกูยืม ถากิจการมีความสามารถในการกูยืมสูง ทําใหกิจการไมจําเปน
จะตองเก็บเงินสดไวมาก กิจการจึงไมสามารถจายเงินปนผลได  เพราะกิจการไมไดจัดเก็บเงินสดไว  

 4. เสถียรภาพของกําไร ถาหากกําไรที่กิจการทําไดสมํ่าเสมอ ก็สามารถพยากรณถึงกําไร
ลวงหนาท่ีจะได พรอมท้ังสามารถจายเงินปนผลในอัตราสวนท่ีสูงกวากิจการท่ีมีกําไรไมแนนอน 

5. ความจําเปนในการชําระหนี้ ถากิจการเลือกนําเงินสดไปชําระหนี้  ดังนั้นตองมีการกัน
เงินสดจากกําไรไว เพื่อนําไปชําระหนี้ จึงทําใหกิจการไมสามารถจายเงินปนผลได หรือจายไดจํานวน
นอย 

6. ขอจํากัดในสัญญาเงินกู  
 - การจายเงินปนผลจะนําเอากําไรที่เกิดข้ึนหลังวันลงนามในสัญญามาจายไดแตไม
สามารถนําเอากําไรสะสมปกอนมาจายเงินปนผลได 
 - กิจการจะไมจายเงินปนผล ถาหากเงินทุนหมุนเวียนสุทธิต่ํากวาระดับท่ีกิจการกําหนดไว 
 - การออกหุนกูหรือการกูเงิน อาจมีขอตกลงในการจํากัดจํานวนการจายเงินปนผล การ
จํากัดจํานวนเงินปนผลจายนี้ก็เพื่อจะเพิ่มความสามารถในการชําระหนี้คืน 

7. การควบคุม เม่ือกิจการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุน  ก็จะทําใหกําไรสะสมอาจมีไม
เพียงพอในการขยายการลงทุน  ดังนั้นกิจการจําเปนตองจดัหาเงินทุนจากแหลงภายนอก  เชน  ออกหุน
กู  หุนบุริมสิทธิหรือหุนสามัญจําหนาย  ถากิจการเลือกจัดหาเงินทุนโดยการจําหนายหุนสามัญเพิ่มข้ึน  
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ถาผูถือหุนเดิมไมสามารถซ้ือหุนสามัญไดเพ่ิมข้ึน  ก็จะมีผลกระทบตอสิทธิและอํานาจในการควบคุม
กิจการของผูถือหุนเดิม 

8. ฐานะทางภาษีของผูถือหุน การจายเงินปนผลของกิจการ  จะมีผลกระทบตอภาษีของผูถือ
หุน  เพราะเงินปนผลท่ีผูถือหุนไดรับจะตองนําไปคํานวณเพ่ือเสียภาษี  หากผูถือหุนไดรับเงินปนผล
มากจะทําใหเสียภาษีสูง  ดังนั้น  ผูถือหุนอาจพอใจใหกิจการนํากําไรไปลงทุนมากกวาจายเงินปนผล
ใหแกผูถือหุน  หรือใหคงกําไรไวในรูปกําไรสะสม ซ่ึงมีผลทําใหราคาตลาดของหุนสามัญนั้นสูงข้ึน ผู
ถือหุนจะไดรับกําไรจากการขายหุน (capital gain) ซ่ึงทําใหพอใจมากกวารับรายไดในรูปของ         
เงินปนผล เพราะอัตราภาษีท่ีเก็บจากเงินปนผลจะสูงกวาอัตราภาษีท่ีเก็บจากกําไรจากการขายหุน 

9. ภาวะเงินเฟอ ในภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าเงินเฟอจะมีผลตอการลงทุนในสินทรัพย             
ในอุดมคติ  ถาสินทรัพยลาสมัยเงินทุนท่ีมาจากคาเส่ือมราคาสามารถนําไปเปนแหลงเงินทุนได  ถา
ตนทุนในสินทรัพยมีมูลคาสูงข้ึน  เงินทุนจากการตัดคาเส่ือมราคาจะไมเพียงพอ  ทําใหตองนําผลกําไร
มาทดแทนจึงมีผลตอการจายเงินปนผลนอยลงได 

10. อัตราการขยายตัวของสินทรัพย หากกิจการมีการขยายตัวสูงตองใชเงินทุนมาก  กิจการ
จะตองกันเงินกําไรไวในรูปของกําไรสะสมจํานวนมาก ทําใหจายเงินปนผลไดนอยลง 

2.4.3  ประเภทของการจายปนผล  
1.  เงินสดปนผล (Cash dividend)  การจายเงินปนผลเปนเงินสดเปนวิธีท่ีนิยมปฏิบัติของ

กิจการ  ในกรณีท่ีกิจการมีสภาพคลองเพียงพอท่ีจะจายไดเพราะการจายเงินปนผลเปนเงินสดจะทําให
กําไรสะสมและเงินสดของกิจการลดลง  ดังนั้น  การจายเงินสดปนผลตองระวังไมใหจายมากเกินไป  
จนทําใหกระทบกระเทือนเงินทุนหมุนเวียนของกิจการได   

2.  หุนปนผล (Stock dividend)  เปนการจายเงินปนผลในรูปของหุนสามัญออกใหม ซ่ึง
เรียกวา หุนปนผล ซ่ึงกิจการจะกําหนดจาํนวนหุนท่ีจายใหผูถือหุนตามสัดสวนของหุนท่ีผูถือหุนถืออยู 
เชน การจายหุนปนผลรอยละ 10  หมายความวา ผูถือหุนอยู 100 หุน จะไดรับหุนปนผล 10 หุน นั่นคือ 
กิจการจะตองจดทะเบียนเพิ่มทุน โดยมีจํานวนหุนเพิ่มข้ึนอีกรอยละ 10 การจายหุนปนผลไมสงผล
กระทบตอมูลคาสวนของเจาของในงบแสดงฐานะการเงิน แตจํานวนกําไรสะสมจะลดลง ในขณะท่ี
มูลคาหุนสามัญจะเพิ่มข้ึนในจํานวนท่ีเทากัน 

3.  การแยกหุน (Stock splits)  การจายเงินปนผลวิธีนี้ จะทําใหจํานวนหุนสามัญท่ีผูถือหุน
อยูมีจํานวนมากข้ึน เชน แยกหุนจาก 1 เปน 10 หมายความวา ผูถือหุนเดิมจะไดรับหุนเพิ่มข้ึน 9 หุน 
ตอหุนท่ีถืออยู 1 หุน โดยมูลคาท่ีตราไวจะลดลงเหลือ 1/10 ดวย คือหากมูลคาเดิมท่ีตราไว 100 บาทตอ
หุน เม่ือแยกหุนแลวจะเทากับ 10 บาทตอหุน การแยกหุนไมสงผลกระทบตอมูลคาสวนของเจาของใน
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งบแสดงฐานะการเงิน จํานวนกําไรสะสมและมูลคาหุนสามัญรวมยังคงเดิม เพียงแตจํานวนหุนจะมาก
ข้ึนและมีราคามูลคาท่ีตราไวตอหุนลดลง  วิธีการแยกหุนนี้จะสรางความพอใจแกผูถือหุน เพราะเม่ือ
บริษัทมีกําไรมาก การจายปนผลสูง และมีความเจริญเติบโตในอัตราท่ีดีแลวจะทําใหราคาตลาดของ
หุนอยูในระดับท่ีสูงมาก 

4.  การซ้ือหุนกลับคืน (Stock repurchase)  การที่ธุรกิจนําเงินกําไรสวนท่ีเก็บไวในรูปกําไร
สะสมหรือเงินท่ีไดจากการกอหนี้ไปซ้ือหุนสามัญท่ีออกจําหนายแลว ทําใหหุนสามัญมีจํานวนนอยลง 
ถาปจจัยอ่ืนคงท่ีและสมมติวาการซ้ือหุนคืนไมกระทบตอความสามารถทํากําไรของธุรกิจ จะทําให
กําไรตอหุนเพิ่มข้ึน เม่ือกําไรตอหุนเพิ่มข้ึน จะสงผลใหราคาตลาดของหุนสามัญสูงข้ึน ถาธุรกิจนําเงิน
ท่ีเก็บไวในรูปกําไรสะสมไปซ้ือหุนกลับคืน ทําใหการจายเงินปนผลลดนอยลง แตถานักลงทุนขายหุน
จะไดรับกําไรจากการขายหุนเนื่องจากราคาตลาดสูงข้ึน กําไรจากการขายหุนชดเชยไดพอดีกับเงิน     
ปนผลจายท่ีนอยลง  การซ้ือหุนกลับคืนจะกระทําเม่ือกิจการมีเงินทุนเหลือใชเปนการถาวร หรือ
ตองการลดจํานวนหุนสามัญท่ีหมุนเวียนในตลาดลง เพื่อทําใหราคาตลาดหุนสามัญสูงอีก หรือเพิ่ม
อํานาจการควบคุมกิจการ เพื่อปองกันมิใหผูถือหุนขายหุนใหกับบริษัทอ่ืน กิจการสามารถซ้ือหุน
กลับคืนมาได หุนท่ีซ้ือคืนนี้ เรียกวา Treasury stock 

5.  การรวมหุน (Reverse split)  บริษัทสามารถทําการลดจํานวนหุนสามัญลงและเพ่ิมมูล
คาท่ีตราไวตอหุนได การลดจํานวนหุนลงนี้ทําไดโดยการรวมหุน ซ่ึงจะเกิดข้ึนในกรณีท่ีราคาตลาด
ของหุนต่ํามาก ธุรกิจก็จะทําการรวมหุนเพื่อใหจํานวนหุนในมือของผูถือหุนลดจํานวนลง ราคาตาม
มูลคาของหุนจะเพิ่มข้ึน อันมีผลทําใหราคาตลาดของหุนสูงข้ึน 

2.4.4  ประเด็นท่ีตองพิจารณาในการจายเงินปนผล 
คณะกรรมการของบริษัทตองทําการประชุมเพื่อหาขอตกลงวาในปท่ีจะมีการจายเงินปนผล

ใหแกผูถือหุนจะทําการจายในลักษณะใดและจายเปนจํานวนเงินเทาไร  โดยส่ิงท่ีคณะกรรมการของ
บริษัทตองคํานึงถึง  คือ  กําไรสุทธิของกิจการ  ถากิจการมีกําไรสุทธิมากพอและในปนั้น ๆ และ
กิจการไมมีแผนในการลงทุนเพื่อขยายกิจการจะสามารถจายเปนเงินสดได  แตตองดูวากิจการตองนํา
เงินกําไรไปชําระหนี้หรือไม  ถากิจการเลือกนําเงินกําไรไปชําระหนี้ก็จะทําใหในปนั้นกิจการไม
สามารถจายเงินปนผลไดหรือจายเงินปนผลไดเปนจํานวนเงินท่ีนอย  แตถาบริษัทมีแผนท่ีจะมีการนํา
เงินสดไปใชในการขยายกิจการก็สามารถเปล่ียนมาจายเปนหุนแทนไดแลวแตความเหมาะสมและเพ่ือ
ไมใหกระทบเงินสดท่ีกิจการนําไปใชในการขยายกิจการอีกดวย 
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2.4.5  วัตถุประสงคของการกําหนดนโยบายเงินปนผล 
ในแตละปคณะกรรมการของบริษัทตองกําหนดนโยบายการจายเงินปนผลเพ่ือดูวาการ

จายเงินปนผลแบบใดท่ีสงผลดีกับผูลงทุน  เพราะความคาดหวังของผูลงทุนนั้นแตกตางกันเนื่องจากผู
ลงทุนบางคนอาจไมพอใจถากิจการนําเงินกําไรไปลงทุนเพื่อใหไดผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน  แตผูลงทุน
บางคนอาจไมสนใจวากิจการจะมีนโยบายการจายเงินปนผลอยางไร  เนื่องจากราคาตลาดของหุนเพิ่ม
สูงข้ึนถึงแมในปนั้นกิจการจะไมจายเงินปนผลก็ตาม  และการกําหนดนโยบายการจายเงินปนผลตองดู
วาจะสงผลดีตอกิจการเองอยางไร  เพื่อไมใหกระทบกับนโยบายการบริหารของกิจการ  ความคลองตัว
ทางการเงินของกิจการ  ความสามารถในการกูยืมของกิจการเพราะส่ิงเหลานี้อาจสงผลตอโครงสราง
เงินทุนของกิจการก็เปนได  ถากิจการไมรูจักการบริหารจัดการทางการเงินของกิจการ 

2.4.6  วันท่ีเก่ียวของกับการประกาศจายเงนิปนผล 
1.  วันประกาศจายเงินปนผล (Date of declaration)   คือวันท่ีคณะกรรมการของบริษัท

ประกาศจายเงินปนผลใหแกผูถือหุน  ขอความท่ีประกาศนี้จะบอกถึงจํานวนเงินปนผลตอหุน  วัน
ลงทะเบียน  และวันท่ีจะจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนท่ีมีสิทธิ  ซ่ึงทําใหเงินปนผลมีสภาพเปนหนี้สิน
ของบริษัททันทีและเปนผลใหกําไรสะสมของบริษัทลดลงทันทีเชนกัน บริษัทจะตองมีการบันทึก
บัญชีเดบิตกําไรสะสมและต้ังบัญชีหนี้สินโดยเครดิตบัญชีเงินปนผลคางจาย 

2.  วันท่ีบันทึกช่ือผูมีสิทธิไดรับเงินปนผล (Date of record)   วันท่ีบริษัทปดการโอนหุน
เพื่อทําบัญชีรายช่ือผูถือหุนท่ีมีสิทธิจะไดรับเงินปนผลท่ีบริษัทไดประกาศจายแลว  โดยปกติท่ัวไปจะ
กําหนดชวงเวลาการปดโอนหุนเพื่อทําบัญชีรายช่ือผูถือหุนท่ีมีสิทธิไว  4  วัน  และจะตองซ้ือขายหุน
กันกอน  Record Date  และจะปดรายช่ือหลังประกาศจาย 2-3 สัปดาห และจะไมมีการบันทึกบัญชี 

3.  วันจายเงินปนผล (Date of payment)   เปนวันท่ีบริษัททําการจายเงินปนผลใหกับผูถือ
หุนท่ีมีชื่อปรากฏอยูในบัญชีรายช่ือผูมีสิทธิจะไดรับเงินปนผลของบริษัท  โดยปกติจะกําหนดหลังวัน  
Record  Date  ประมาณ 2-3  สัปดาห  บริษัทจะตองบันทึกโดยยกเลิกบัญชีเงินปนผลคางจาย โดย
บันทึกเดบิตเงินปนผลคางจาย  เครดิตบัญชีเงินสด/บัญชี  สินทรัพยหรือบัญชีหุนทุน 

2.4.7  หลักเกณฑและเงื่อนไขการจายเงินปนผลของบริษัทมหาชนจํากัด  พระราชบัญญัติ
บริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 

1.   ถากิจการยังมีผลขาดทุนสะสมอยู  หามกิจการจายเงินปนผล   (มาตรา 115) 
2.   ถาในปใดกิจการมีการจายเงินปนผล  ใหกิจการแบงเงินปนผลตามจํานวนหุน  เปนหุน

ละเทา ๆ กัน  (มาตรา 115) 
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3.   ถาในปใดกิจการมีกําไรมากพอสมควร  คณะกรรมการของบริษัทอาจจะมีการจายเงิน
ปนผลระหวางปใหกับผูถือหุนได   แตท้ังนี้ตองเปนไปตามขอบังคับของบริษัท  (มาตรา 115) 

4.   การจายเงินปนผลของกิจการใหจัดทําภายในหนึ่งเดือนนับต้ังแตวันท่ี  ท่ีประชุมผูถือ
หุน หรือคณะกรรมการลงมติ  และใหมีการแจงเปนหนังสือไปยังผูถือหุนพรอมกับใหโฆษณาคําบอก
กลาวการจายเงินปนผลในหนังสือพิมพดวย  (มาตรา 115) 

5.   กิจการตองทําการจัดสรรกําไรสุทธิประจําป ไมต่ํากวารอยละหาของกําไรสุทธิ  จนกวา
ทุนสํารองนี้จะมีจํานวนไมต่ํากวารอยละสิบของทุนจดทะเบียน  (มาตรา 116)   

6.   ถากิจการยังขายหุนไมครบตามจํานวนท่ีไดจดทะเบียนไว หรือกิจการไดทําการจด
ทะเบียนเพิ่มทุนแลว กิจการสามารถจายเงินปนผลไดท้ังหมดหรือบางสวน   (มาตรา 117) 

7.   ถากิจการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนโดยฝาฝน มาตรา 115 มาตรา 116 หรือ มาตรา 
117  ทําใหเจาหนี้ของกิจการเสียเปรียบ   เจาหนี้สามารถฟองรองผูถือหุนใหคืนเงินปนผลท่ีไดรับจาก
กิจการ โดยเจาหนี้ตองฟองภายในหนึ่งปนับแตวันท่ีประชุมผูถือหุนลงมติ  แตผูถือหุนคนใดไดรับ   
เงินปนผลไปแลวโดยสุจริต  เจาหนี้จะบังคับใหผูถือหุนคืนเงินไมได  (มาตรา 118) 
 
2.5  แนวคดิและทฤษฎรีายการนอกงบแสดงฐานะการเงิน 

กรณ   ฉวีวานิชยกุล (2550)  รายการนอกงบแสดงฐานะการเงิน หมายถึง รายการท่ีทําให
หนี้สินท้ังหมดของกิจการเพิ่มข้ึน โดยท่ีผลจากการทํารายการดังกลาวนั้น ไมปรากฏใหเห็นในงบ
แสดงฐานะการเงินของกิจการ   ซ่ึงการกระทําท่ีเกิดข้ึนนั้นมีเจตนาที่จะปกปดภาระผูกพันท่ีมีอยูใน
ปจจุบันของกิจการ ภาระหน้ีสินอันอาจจะเกิดข้ึนในอนาคต  โดยหลีกเล่ียงไมใหรายการดังกลาว
ปรากฏรวมกับยอดหนี้สิน ในงบแสดงฐานะการเงินของกิจการได   

แมบทการบัญชี  หนี้สิน หมายถึง ภาระผูกพันในปจจุบันของกิจการ ภาระผูกพันดังกลาว
เปนผลของรายการคาท่ีเกิดข้ึนแลวในอดีต ซ่ึงการชําระภาระผูกพันนั้น มีความเปนไปไดคอนขางแน
วา กิจการจะสูญเสียทรัพยากรที่มีประโยชนเชิงเศรษฐกิจในอนาคต  
 ประเภทของรายการนอกงบแสดงฐานะการเงิน มีดังนี้   

1.  การรายงานรายไดท่ีสูงกวาความเปนจริง  เปนการบันทึกรายไดใหสูงเกินไปจะสงผล
กระทบใหงบการเงินของกิจการแสดงผลกําไรสูงกวาความเปนจริง ซ่ึงขัดแยงกับหลักแนวความคิด
ตามแมบทการบัญชีท่ีวาดวยหลักความระมัดระวัง  ถึงแมวาหลักมาตรฐานการบัญชีการรับรูรายการ
สามารถแยกหนี้สินกับรายไดชัดเจนแตในทางปฏิบัตินัน้เปนเร่ืองยาก ดังนั้นในมุมมองของฝายบริหาร
มักจะมีแนวโนมท่ีพยายามจะปกปดรายการหนี้สินไมใหปรากฏอยูในรายงานการเงิน  รายการเงินสด
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ท่ีกิจการไดรับมาอาจจะไมมีลักษณะเปนรายไดท่ีเบ็ดเสร็จเด็ดขาดเพราะกิจการอาจยังมีภาระท่ีตอง
ดําเนินการตามเง่ือนไข และอาจจะตองคืนเงินท่ีไดรับมาใหแกลูกคาในกรณีท่ีกิจการผิดสัญญา เชน 
เงินคามัดจําคาสินคาหรือคาบริการลวงหนา แตกิจการก็มักจะเล่ียงท่ีจะบันทึกรายการนี้เปนหนี้สิน 
โดยจะถือวารายการนี้เปนรายไดของกิจการทันที  ตัวอยางของรายการเหลานี้ ไดแก  การบันทึกเงิน
สดท่ีไดรับเงินชําระลวงหนาจากลูกคาเปน “รายได” ท้ังจํานวนแทนท่ีจะบันทึกเปน “รายไดลวงหนา” 
การบันทึกเงินสดท่ีไดรับจากการขายสิทธิการเปนสมาชิกสโมสร หรือ สนามกอลฟ โดยบันทึก
รายการเปน “รายได” ท้ังจํานวนท้ังท่ีลูกคาอาจชําระเงินมาเพียงบางสวน หรือ ยังไมไดผานการ
พิจารณา  หรือไมมีหลักประกันใดวาลูกคาจะมาชําระเต็มจํานวน และลูกคาสามารถยกเลิกการสมัครนี้
ได  

2.  การไมบันทึกหนี้สินท่ีคาดวาจะเกิดข้ึน หรือหนี้สินท่ีอาจเกิดข้ึนในภายหนา จาก
ความหมายของ “หนี้สิน” ท่ีกลาววาเปนภาระผูกพันท่ีกิจการตองกระทําหรือสงมอบทรัพยากรเชิง
เศรษฐกิจหรือใหบริการ อยางหนึ่งอยางใดในอนาคต วิธีท่ีกิจการจะซอนหนี้สิน คือกิจการจะไมแสดง
รายการหนี้สินใหครบถวนโดยการตกแตงบัญชี หลีกเล่ียงการบันทึกหนี้สินไมวาจะเปนหนี้สินท่ี
เกิดข้ึนแลว หรือ หนี้สินท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคต  ตามหลักแนวคิดเกี่ยวกับ ความระมัดระวัง
รอบคอบ กิจการจะตองประมาณการจํานวนหน้ีสินท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต  ถึงแมวาจะยังไมมี
หลักฐานท่ีบงช้ีแนชัดวาจะเกิดความเสียหายจํานวนเทาใดก็ตาม กิจการจะตองบันทึกประมาณการ
หนี้สินนั้น หากรายการดังกลาวเขาเง่ือนไขครบท้ัง 2 ประการ ดังนี้  

1) มีความเปนไปไดคอนขางแนของการสูญเสียทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจ  
2) สามารถประมาณตัวเลขหรือยอดเงินไดอยางสมเหตุสมผล (Reasonably Estimated)  แต

ถาหากรายการนั้นเขาเง่ือนไขเพียงขอใดขอหนึ่ง กิจการจะตองมีการเปดเผยขอมูลดังกลาวในหมาย
เหตุประกอบงบการเงิน หากรายการน้ันมีโอกาสเกิดข้ึนอยางมีเหตุผล (Reasonably Possible) แมวา
การสูญเสียทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจในอนาคตจะประมาณได หรือไมสามารถประมาณได กิจการก็ควร
มีการเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินเชนกัน ตัวอยางภาระผูกพันท่ีกิจการมักจะไมทําการ
บันทึกและเปดเผยในรายงานการเงิน ไดแก คาตอบแทนพิเศษแกคณะกรรมการและฝายบริหาร 
หนี้สินอันอาจเกิดข้ึนหากกจิการแพคดีความซ่ึงอยูระหวางการพิจารณา ดังนั้น จะเห็นไดวาหากกิจการ
ใดก็ตามพยายามที่จะแสดงผลรายไดใหสูงกวาความเปนจริง ถือไดวาเปนการปฏิบัติท่ีขัดแยงตอหลัก
แนวคิดเกี่ยวกับความระมัดระวัง รอบคอบอยางชัดเจน ยอมสงผลเสียตอผูใชรายงานการเงิน 
โดยเฉพาะผูลงทุน ซ่ึงเปนผลจากการประเมินราคาของหลักทรัพยสูงกวาความเปนจริงและตัดสินใจ
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ลงทุนซ้ือหลักทรัพยนั้นในราคาท่ีแพงเกินกวามูลคาท่ีแทจริง  และในท่ีสุดนักลงทุนเหลานั้นก็จะ
ประสบปญหาขาดทุนเม่ือความจริงปรากฏข้ึนในภายหลัง  

3.  การไมเปดเผยภาระผูกพันท่ีมีอยูในปจจุบัน หรือภาระหนี้สินท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต 
การละเมิดหลักแนวคิดเนื้อหาสาระสําคัญกวารูปแบบเพื่อเปนการบิดเบือนขอเท็จจริง และปกปด
เนื้อหาของรายการ โดยไมเปดเผยถึงภาระผูกพันท่ีมีอยูในปจจุบัน หรือภาระหน้ีสินท่ีอาจเกิดข้ึนใน
อนาคตของกิจการตาง ๆ ประกอบดวยประเด็น ดังตอไปนี้ 

3.1 ภาระหนี้สินจากการทําสัญญาเชาระยะยาว (Leasing) การแบงประเภทสัญญาเชาระยะ
ยาวจะมีผลใหกิจการมีวิธีในการบันทึกบัญชีท่ีแตกตางกัน สัญญาเชาท่ีมีลักษณะเปนสัญญาเชาทาง
การเงิน (Financial Lease) ผูเชาจะตองบันทึก สินทรัพยท่ีเชาเปนสินทรัพยของผูเชาและบันทึกหนี้สิน
จากการเชาเต็มจํานวน ถึงแมวากิจการท่ีเชาสินทรัพยนั้นยังไมไดรับโอนกรรม สิทธ์ิในสินทรัพยนั้น
ทางกฎหมาย การหลีกเล่ียงท่ีจะบันทึกหนี้สินของกิจการก็คือ การทําสัญญาเชาระยะยาวท่ีไมเขา
เง่ือนไขของสัญญาเชาการเงิน นั่นก็คือ สัญญาเชาจากการดําเนินงาน (Operating Lease) โดยจะอาศัย
รูปแบบทางกฎหมายในการทําสัญญาท่ีมีลักษณะเปนการใหเชาสินทรัพย แตกิจการสามารถนํา
สินทรัพยนั้นไปใชเสมือนเปนสินทรัพยของกิจการเอง ทําใหกิจการไมตองบันทึกท้ังสินทรัพยและ
หนี้สินในงบแสดงฐานะการเงิน แตคาเชาจากการดําเนินงานจะถือเปนคาใชจายในการดําเนินงาน ซ่ึง
จะปรากฏอยูในงบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จของกิจการ  ถึงแมวามาตรฐานการบัญชีจะกําหนดใหกิจการ
ท่ีมีสัญญาเชาจากการดําเนินงานปกติจะตองเปดเผยขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงิน แตผลจาก
วิธีการบันทึกบัญชีท่ีแตกตางกับสัญญาเชาการเงิน ทําใหงบการเงินของกิจการ แสดงสถานภาพท่ี
แตกตางกันไปโดยงบการเงินของกิจการท่ีใชวิธีทางการบัญชีท่ีตางกันจะไมสามารถนํามาเปรียบเทียบ
กันได จนกวาจะมีการปรับปรุงใหมีการบันทึกบัญชีท่ีเหมือนกัน ทําใหผูใชงบการเงินท่ีอาจจะไม
ทราบถึงผลกระทบของการเชาเปนอยางดีตองเปนฝายเสียประโยชนจากการใชงบการเงินของกิจการ 
นั้น ๆ ได การกระทําในลักษณะนี้ถือเปนการจัดหาเงินทุนนอกงบดุล (Off-Balance Sheet Financing) 
ประเภทหน่ึง  เพราะผลจากการทําสัญญาเชาจากการดําเนินงานปกติจะชวยในการปรับปรุงอัตราสวน
หนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนทุนหมุนเวียน รวมไปถึงอัตราสวนกําไรสุทธิตอดอกเบ้ีย
จายของกิจการใหดูดีข้ึน จึงทําใหดูเหมือนวาสถานะทางการเงินของบริษัทมีความเขมแข็งในสายตา
ของผูใชงบการเงิน  

3.2  ภาระหนี้สินจากการทําสัญญาซ้ือสินคาในระยะยาว (Take or Pay Contract) ถาหาก
กิจการมีการทําสัญญาผูกพันเกี่ยวกับการซ้ือสินคาในระยะยาว  จะตองมีการเปดเผยรายละเอียดถึงขอ
ผูกพัน และภาระการใชจายเงินเพื่อจัดซ้ือจากสัญญาดังกลาวไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน   
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โดยเฉพาะหนี้สินท่ีไมไดบันทึกไว อยางไรก็ตามลักษณะของรายการคาประเภทนี้  อาจมีบางกิจการ  
จงใจปดบังผูใชงบการเงิน  โดยไมมีการบงช้ีใหเห็นถึงภาระหนี้สินที่อาจจะเกิดข้ึนนี้ใหชัดเจน  

3.3 ภาระหนี้สินจากกองทุนสํารองเล้ียงชีพ และ ผลตอบแทนอ่ืน ๆ ท่ีใหกับพนักงาน  เปน
หนี้สินท่ีกิจการตองแสดงในงบแสดงฐานะการเงินรายการหนึ่ง ซ่ึงภาระหนี้สินของกิจการจากกองทุน
สํารองเล้ียงชีพ รวมไปถึงผลตอบแทนอ่ืน ๆ ท่ีใหกับพนักงานของกิจการภายหลังการเกษียณหรือออก
จากงานจากกองทุนท่ีกิจการไดมีการกันไว  เพื่อใหแกพนักงานท่ีทํางานครบตามเง่ือนไขเวลาท่ี
กําหนดไว จะตองมีการบันทึกเปนหนี้สินของกิจการ เนื่องจากเปนภาระผูกพันท่ีกิจการมีตอลูกจางแต
ในบางกรณีกิจการจะทําการจายเงินทุนสํารองเล้ียงชีพและบําเหน็จใหแกบุคคลภายนอก เพื่อต้ัง
กองทุนสําหรับจายเงินใหแกพนักงาน โดยเฉพาะเม่ือครบกําหนดเวลาหรือเม่ือพนักงานออกจากงาน 
ทําใหรายการดังกลาวไมปรากฏอยูในงบดุลของกิจการ ท้ังนี้กิจการจะตองมีการเปดเผยรายละเอียดอัน
เปนสาระสําคัญไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินดวย   นอกจากนี้ถาหากกิจการมีการให
ผลตอบแทนในรูปของ สิทธิเลือกซ้ือหุน (Share/Stock Option) ท่ีมีการให สิทธิพิเศษแกฝายบริหาร
และพนักงาน ก็จะตองมีการเปดเผยรายละเอียดไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินเชนกัน อยางไรก็
ตาม ภาระหนี้สินจากรายการเหลานี้กิจการมักจะปดบังผูใชงบการเงิน  โดยไมมีการบงช้ีใหเห็นถึง
ภาระหนี้สินและรายละเอียด อันเปนสาระสําคัญใหชัดเจน  

3.4 ภาระหนี้สินอ่ืน ๆ นอกเหนือจากท่ีกลาวมาในขางตน ยังมีวิธีการอื่น ๆ ท่ีผูตกแตงบัญชี
พยายามหลีกเล่ียงการทํารายการที่ตองเขาขายในการรับรูหนี้สินของกิจการตามมาตรฐานการบัญชีท่ี
เกี่ยวของ ทําใหผูตกแตงบัญชี เลือกใชวิธีการสรางรายการใหมีความซับซอนมากยิ่งข้ึน เปนผลใหการ
ตรวจสอบมีความลําบากและยากตอการเขาใจในเนื้อหาของรายการ เชน การใหบริษัทอ่ืนหรือ
กรรมการของบริษัททําการกูเงินแทนบริษัท โดยบริษัทเปนผูคํ้าประกันให เพื่อเปนการหลบซอน
หนี้สินจากการกูยืมนั้นออกจากงบแสดงฐานะการเงินของกิจการ 
 
2.6  แนวคดิและทฤษฎกีารเปิดเผยข้อมูล 

การเปดเผยขอมูล (disclosure)  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มี
หนาท่ีตองเปดเผยขอมูลสําคัญตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของกับการดําเนินงานของบริษัท  ขอมูลท่ีอาจมี
ผลกระทบตอสิทธิประโยชนของผูถือหุนของบริษัท หรือขอมูลท่ีจําเปนตอการตัดสินใจลงทุน โดย
บริษัทจะตองปฏิบัติตามเกณฑท่ีคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กําหนด เพื่อใหผูลงทุนและผูท่ีเกี่ยวของไดรับทราบและใชประกอบการตัดสินใจลงทุน เชน งบ
การเงิน แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1)  หมายเหตุประกอบงบการเงิน  
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กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และบริษัทท่ีออกและเสนอขายหลักทรัพย
ตอประชาชนนําสงรายงานการเปดเผยขอมูลตาง ๆ ดังนี้  

1.  งบการเงินรายไตรมาส ท่ีผานการสอบทานจากผูสอบบัญชี (กรณีบริษัทอยูระหวางการ
ฟนฟูกิจการ ไดรับผอนผันใหสงเพียงรายงานทางการเงินสําหรับงวด 6 เดือนของฝายจัดการ)  

2.  งบการเงินประจํางวด ท่ีผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี ในบัญชีรายช่ือท่ีสํานักงาน
ใหความเห็นชอบ  

3.  แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ซ่ึงมีขอมูลข้ันตํ่าตามท่ีกําหนด 
4.  รายงานประจําป (แบบ 56-2) ซ่ึงมีขอมูลข้ันตํ่าตามท่ีกําหนด และบริษัทตองสงใหผูถือ

หุน พรอมการสงหนังสือนัดประชุมสามัญประจําป และสงสําเนาใหสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยบริษัทสามารถเลือกสงแบบ 56-1 พรอม         
งบการเงินแทนการจัดทําและสงแบบ 56-2 ก็ได   

เพ่ือใหกิจการสามารถจัดทํารายงานขางตนไดถูกตอง สํานักงานขอซักซอมความเขาใจใน
ประเด็นท่ีพบวายังอาจมีความเขาใจคลาดเคล่ือนกันบาง ดังน้ี  

1.  งบการเงินประจําป   ในการจัดทํางบการเงินกิจการตองปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชี 
และใหความรวมมือกับผูสอบบัญชีในการปฏิบัติหนาท่ีตามมาตรฐานการสอบบัญชี  ท้ังนี้จะถือวาถา
กิจการไมปฏิบัติตามจะส่ังใหกิจการแกไขงบการเงิน  ในกรณีผูสอบบัญชีแสดงความเห็นไวใน
รายงานของผูสอบบัญชีในลักษณะดังตอไปนี้ (1) แสดงความเห็นวางบการเงินไมถูกตองหรือแสดง
ความเห็นอยางมีเง่ือนไขในรายการบัญชีท่ีเปนสาระสําคัญ  อันเนื่องมาจากกิจการไมปฏิบัติตาม
มาตรฐานการบัญชี  (2) ไมแสดงความเห็น หรือแสดงความเห็นอยางมีเง่ือนไขในรายการบัญชีท่ีเปน
สาระสําคัญ อันเนื่องมาจากการถูกจํากัดขอบเขตการตรวจสอบบัญชีโดยบริษัทหรือผูบริหารของ
กิจการ 

มีประเด็นท่ีพบบอยคร้ังวา กิจการจํานวนมากยังจัดทํางบการเงินไมเปนไปตามประกาศ   
จนทําใหผูสอบบัญชีแสดงความเห็นอยางมีเง่ือนไข ดังนี้ 

1.1  ความเพียงพอของการต้ังคาเผ่ือ (เชน คาเผ่ือการดอยคา คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ) 
หากผูสอบบัญชีเห็นวากิจการยังต้ังคาเผ่ือฯไมเพียงพอแตกิจการเห็นวาไดตั้งคาเผ่ือฯไว

เหมาะสมเพียงพอแลว (หรือกิจการและผูสอบบัญชีมีความเห็นแตกตางกันในประเด็นอ่ืนท่ีตองใช 
ดุลยพินิจ) กิจการสามารถแสดงเหตุผลของการพิจารณาดังกลาวไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินได  
หากกิจการไมแสดงเหตุผลไว หรือไมสามารถแสดงไดวา เหตุผลดังกลาวสมเหตุสมผลอยางไร 
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สํานักงานอาจจําเปนตองยึดความเห็นของผูสอบบัญชีเปนหลัก  และขอใหกิจการแกไขงบการเงินท่ีไม
เปนไปตามมาตรฐานการบัญชีนั้นใหถูกตองตอไป   

1.2  การไมใหความรวมมือกับผูสอบบัญชีในการปฏิบัติตามมาตรฐานการสอบบัญชี 
ในกรณีท่ีผูสอบบัญชีแสดงความเห็นอยางมีเงื่อนไขวาไมสามารถปฏิบัติงานไดตาม  

มาตรฐานการสอบบัญชี ในขณะท่ีกิจการไดใหความรวมมืออยางเต็มท่ีแลว กิจการอาจช้ีแจง
ขอเท็จจริงและเหตุผลเก่ียวกับเร่ืองดังกลาวเพ่ิมเติมในหมายเหตุประกอบงบการเงินดวย นอกจากนี้ 
กิจการควรเปดเผยขอเท็จจริงและเหตุผลดังกลาวขางตนไวในแบบ 56-1 สวนการวิเคราะหฐานะ
การเงินและผลการดําเนินงาน (MD&A) ดวย 

1.3  การเปดเผยรายการระหวางกันในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 
ใหปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 ปรับปรุง (2552)  เร่ือง การเปดเผยขอมูล

เกี่ยวกับบุคคลหรือกิจการท่ีเกี่ยวของกัน  
2.   แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1)  พบวาบริษัทสวนใหญมีความนาสนใจ

ลงทุนมากกวาท่ีปรากฏจากแบบ 56-1 มาก ประกอบกับขอมูลในแบบ 56-1 เปนขอมูลพื้นฐานของ
กิจการท่ีสําคัญตอการตัดสินใจของผูลงทุน ซ่ึงปจจุบันผูลงทุนสามารถศึกษาขอมูลในแบบ 56-1 ได
สะดวกข้ึน โดยดูไดจาก website หรือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้น กิจการจึงควรใชการ
เปดเผยขอมูลท่ีดีในแบบ 56-1   เปนปจจัยหนึ่งในการสรางความนาสนใจลงทุนในกิจการดวย แบบ 
56-1 ท่ีดีไมจําเปนตองยาวหรือมีรายละเอียดมาก แตควรมีขอมูลกระชับตรงประเด็น และใหขอมูล
สําคัญครบถวนและถูกตอง การมีรายละเอียดมากเกินความจําเปน นอกจากจะเปนภาระกับกิจการใน
การจัดทําแลว ยังทําใหขอมูลท่ีสําคัญขาดความนาสนใจลงไปดวย              

2.1  ปจจัยความเส่ียง 
วัตถุประสงคสําคัญของหัวขอนี้ คือ เพื่อใหผูลงทุนไดรับทราบความเส่ียงในการลงทุนท่ี

สําคัญ และขณะเดียวกันก็ชวยใหกิจการสามารถใชคุมครองตัวเองจากการถูกฟองรอง หรือเรียกรอง
จากผูลงทุน หากผลการดําเนินงานของกิจการไมเปนไปตามท่ีคาดหมายไวดวย ดังนั้น กิจการจึงควร
เปดเผยปจจัยความเส่ียงท่ีสําคัญใหครบถวนชัดเจน  ในการเลือกเร่ืองท่ีจะนํามาเปดเผยเปนปจจัยความ
เส่ียง กิจการไมจําเปนตองเปดเผยความเส่ียงท่ีเกิดจากการประกอบธุรกิจท่ัวไป ในการเปดเผยปจจัย
ความเส่ียงแตละหัวขอ ขอใหกิจการอธิบายใหชัดเจนดวยวา กิจการมีความเส่ียงจากปจจัยดังกลาว
อยางไร และหากความเส่ียงนั้นเกิดข้ึน จะมีผลกระทบตอกิจการอยางไร (หากประเมินได ก็ควรระบุ
ผลกระทบเปนตัวเลขดวย เชน  หากราคากระดาษเพิ่มข้ึน 10% อาจทําใหกําไรของธุรกิจส่ิงพิมพของ
บริษัทลดลง 30% เนื่องจากบริษัทไมสามารถเพ่ิมราคาจําหนายสินคาตามตนทุนท่ีเพ่ิมข้ึนได เปนตน) 
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มีปจจัยใดบางท่ีจะทําใหความเส่ียงนั้นกลายเปนเหตุการณท่ีเกิดข้ึนจริง ถาประเมินได ก็ควรระบุดวย
วา มีโอกาสมากนอยเพียงไรท่ีเหตุการณดังกลาวจะเกิดข้ึน และกิจการมีมาตรการบริหารความเส่ียงใน
เร่ืองดังกลาว อยางไร หรือไม  

2.2  การวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน  
ในการวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน กิจการควรอธิบายในเชิงวิเคราะห 

เพื่อใหผูลงทุนทราบถึงสาเหตุของการเพิ่มข้ึนหรือลดลง รวมท้ังแนวโนมในการเปล่ียนแปลงหรือ
ผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต ไมใชเปนการนําตัวเลขในงบการเงินมาอธิบายเปนตัวอักษรเทานั้น  
และหากกิจการมีการประกอบธุรกิจหลายสายผลิตภัณฑ ก็ควรอธิบายใหผูลงทุนเห็นภาพรวมผลการ
ดําเนินงานของแตละสาย หรืออธิบายไดวาผลการดําเนินงานท่ีเปล่ียนแปลงไปของกิจการเกิดจาก
ธุรกิจในสวนใด  ท้ังนี้ ประเด็นสําคัญท่ีควรยกข้ึนอธิบายในหัวขอนี้ สวนมากก็คือประเด็นเดียวกับท่ี
กิจการมักจะตองตอบคําถามจากนักวิเคราะห ผูบริหารกองทุน หรือเจาหนาท่ีสินเช่ือของธนาคาร
นั่นเอง ในการวิเคราะหกิจการควรแยกตามหัวขอท่ีสําคัญ เชน ผลการดําเนินงาน ฐานะการเงิน สภาพ
คลองและปจจัยหรืออิทธิพลที่มีผลตอการดําเนินงานหรือฐานะการเงินในอนาคต เปนตน โดยใน    
แตละหัวขอก็ควรวิเคราะหถึงสวนประกอบที่สําคัญ เชน หัวขอฐานะการเงินกิจการก็ควรอธิบาย
ภาพรวม สวนประกอบและการเปล่ียนแปลงของรายการท่ีสําคัญท้ังในสวนทรัพยสิน หนี้สิน และ
สวนของผูถือหุน คุณภาพของสินทรัพย สภาพคลอง สัดสวนของอัตราสวนทางการเงินท่ีเกี่ยวของ 
เปนตน 
 
2.7  งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

วนิชา  เลิศพิริยสุวัฒน  (2550)  ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราสวนกระแสเงินสด
กับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต : บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
หมวดอุตสาหกรรมยานยนต  มีวัตถุประสงคในการศึกษาเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต  วามีความสัมพันธ
กันหรือไม  โดยใชตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานจํานวน  5  
ประเภทไดแก  Cash flow to liabilities, Operating cash margin, Cash return on assets, Cash flow 
earning index และ Free cash flow และความสามารถในการทํากําไรในอนาคตจํานวน  1  ประเภท
ไดแก  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม  จากผลของการศึกษาสรุปไดดังนี้  อัตราสวนกระแส    
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานประเภทท่ี  1  ถึง  3  มีความสัมพันธกับความสามารถในการทํากําไร
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  สาเหตุมาจากตัวสวนท่ีนํามาใชในการคํานวณ  เพราะตัวเศษท่ีใชในการ
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คํานวณนั้นเปนกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเหมือนกัน  ซ่ึงสามารถเห็นไดชัดเจนจาก
อัตราสวนประเภทท่ี  3  โดยหากทําการนําอัตราสวนประเภทท่ี  3  ซ่ึงคํานวณโดยมีตัวเศษคือ  กระแส
เงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานและมีตัวสวนคือ  สินทรัพยรวมเฉล่ีย  มาพิจารณารวมกับความสามารถ
ในการทํากําไรคือ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม  ซ่ึงมีตัวเศษคือ  กําไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษีเงินได  และมีตัวสวนคือ  สินทรัพยรวมเฉล่ีย  ดังนั้นตัวสวนท่ีนํามาใชในการคํานวณอัตราสวน
กระแสเงินสดที่แตกตางกันจึงเปนปจจัยท่ีมีผลตอความสัมพันธระหวางอัตราสวนกระแสเงินสดกับ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตนั่นเอง 

พัชรินทร  ภัทรวานิชานนท  (2553)  ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางความสามารถในการ
ทํากําไร กับผลตอบแทนของผูบริหารของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มี
วัตถุประสงคในการศึกษาเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไร กับ
ผลตอบแทนของผูบริหาร  โดยมีตัวแปรอิสระ  คือ  ความสามารถในการทํากําไรจํานวน  7  ประเภท
ไดแก  อัตราผลตอบแทนกําไรข้ันตน  อัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงาน  อัตราผลตอบแทน
จากกําไรกอนหักดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได  อัตราการทํากําไรสุทธิ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย
รวม  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนและอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูเปนเจาของ  มีตัวแปรตาม  
คือ  ผลตอบแทนของผูบริหารและมีตัวแปรควบคุม  คือ  ขนาดของกิจการและอายุของกิจการจากผล
ของการศึกษาสรุปไดดังนี้  พบวาท่ีระดับนัยสําคัญขนาดของกิจการ  อัตราการทํากําไรขั้นตน  อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม  อัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงานและอัตราผลตอบแทนจาก
สวนของผูเปนเจาของลวนแตเปนตัวแปรท่ีสามารถนํามาใชในการวิเคราะหผลตอบแทนของผูบริหาร
ไดอยางมีนัยสําคัญ  นั่นหมายถึงอัตราความสามารถในการทํากําไรทั้ง  4  ประเภทยิ่งมีคามากก็แสดง
วาผลตอบแทนของผูบริหารก็มีคามากตามไปดวย  สวนอัตราผลตอบแทนจากกําไรกอนหักดอกเบ้ีย
จายและภาษีเงินไดและอัตราการทํากําไรสุทธินั้นไมสงผลตอการจายคาตอบแทนใหกับผูบริหาร 

จุฑามาศ  นันตะราช (2551) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ
ราคาตลาดหลักทรัพยของกลุมธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มี
วัตถุประสงคในการศึกษาเพ่ือศึกษาอัตราสวนทางการเงินท่ีมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคา
ตลาดหลักทรัพยของกลุมธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและเพื่อศึกษาหา
ทิศทางของความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพยของกลุมธนาคารท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยมีตัวแปรอิสระ  คือ  อัตราสวนหน้ีสินตอสวน
ของผูถือหุน  อัตรากําไรสุทธิ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  อัตราผลตอบแทนผูถือหุน  อัตราสวน
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หมุนเวียนสินทรัพยถาวรและอัตรามูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน  ผลของการศึกษาสรุปไดดังนี้  
ราคาตลาดหลักทรัพยของกลุมธนาคารมีความสัมพันธกับอัตราสวนทางการเงินท้ัง 6 อัตราสวน 

บุษยา  สุโฆสิต  ไดเขียนบทความเกี่ยวกับการวิเคราะหงบการเงินเกี่ยวกับความสามารถใน
ทํากําไรไวดังนี้   นักลงทุนและผูบริหารมักใหความสําคัญสนใจเปนพิเศษกับการวิ เคราะห
ความสามารถในการทํากําไร  โดยนํางบกําไรขาดทุนประจําปข้ึนมาพิจารณา  ในบทความน้ีจะ
วิเคราะหอัตราสวนทางการเงินตาง ๆ ท่ีเปนหัวใจสําคัญท่ีจะบอกถึงความสามารถในการทํากําไรของ
กิจการ  1) อัตรากําไรข้ันตน  ผูวิเคราะหจะตองคํานึกถึงอัตรากําไรข้ันตนของปกอน  อัตรากําไร
ข้ันตนของบริษัทท่ีเปนคูแขงโดย ภายใตสถานการณปกติอัตรากําไรข้ันตนในแตละปคอนขางจะยืน
ระดับเดิมถามีการเปล่ียนแปลงอยางรุนแรงจนมีนัยสําคัญจะเปนเคร่ืองช้ีใหนักลงทุนทราบวามีการ
เปล่ียนแปลงเกิดข้ึนในความตองการของผูบริโภค  2) กําไรจากการดําเนินงาน  เกิดจากผลตางของ
กําไรข้ันตนกับคาใชจายในการบริหารงาน  กําไรจากการดําเนินงานนี้เปนตัววัดความสามารถในการ
ทํากําไรของกิจการอยางแทจริง  3) อัตรากําไรสุทธิ  นักวิเคราะหการเงินมักจะคํานวณอัตรารอยละ
ของกําไรสุทธิตอยอดขายสุทธิ  อัตราสวนนี้จะเปนเคร่ืองช้ีวัดความสามารถในการควบคุมคาใชจาย
และยังบอกถึงความเหมาะสมของสัดสวนกําไรกับยอดขาย  อัตราสวนนี้จะมีความผันแปรมากถาตาง
กลุมอุตสาหกรรมกัน  4) ผลตอบแทนตอสินทรัพย  อัตราสวนนี้ใชประเมินการบริหารสินทรัพยท่ีอยู
ภายใตการควบคุมของกิจการวาไดผลตอบแทนอยางสมเหตุสมผลหรือไม  ผลตอบแทนที่นํามา
คํานวณจะเปนกําไรจากการดําเนินงานซ่ึงเปนกําไรกอนหักดอกเบ้ียจายและภาษีเงินไดเพราะลักษณะ
การเกิดของรายการท้ังสองรายการนี้ไมเกี่ยวของกับการใชสินทรัพย  5) อัตราผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน  เปนอัตราที่ประเมินความสามารถในการบริหารงานของกิจการ  เปนอัตราที่บอกถึง
ผลประโยชนท่ีผูถือหุนจะไดรับในปจจุบันและอนาคตที่คาดหวังได  ท้ังหมดท่ีกลาวมานั้นเปนการ
วิเคราะหงบการเงินข้ันพื้นฐานโดยใชอัตราสวนทางการเงิน มาวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร  
ซ่ึงเปนจุดแรกท่ีนักลงทุนทุกคนตัดสินใจและใหน้ําหนักในการพิจารณาเลือกตัดสินใจเพราะผลของ
การประเมินความสามารถในการทํากําไรเปนเครื่องช้ีความสามารถในการบริหารจัดการของฝาย
บริหารระดับตาง  ๆ ซ่ึงถือเปนผลสําเร็จหรือลมเหลว  จําเปนนํามาปรับปรุงแกไข  วางแผนในอนาคต
ตอไป 



บทที ่ 3 

วธีิดาํเนินการวจิัย 

ในการศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาเชิงปริมาณ  เพื่อศึกษาหาความสัมพนัธระหวางเงินปนผล
กับความสามารถในการทํากาํไร ซ่ึงผูศึกษาไดกําหนดวิธีการศึกษาไวดงันี้ 

 
3.1  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้  คือ  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  จํานวน  18  กลุมธุรกิจ  โดยแบงเปนในป  2553  มีจํานวน  107  บริษัทใน  18  กลุมธุรกิจและป  
2554  มีจํานวน  128  บริษัทใน  18  กลุมธุรกิจ  ยกเวนบริษัทดังตอไปนี้  

1.  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม หนวยลงทุน บริษัทจดทะเบียนท่ีอยูในกลุม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ไดแก หมวดธนาคาร หมวดเงินทุนและหลักทรัพย และหมวดประกันชีวิต 
เนื่องจากในประเทศไทยธุรกิจเหลานี้มีกฎหมายเฉพาะกํากับดูแลท่ีแตกตางกันออกไป ทําใหธุรกิจ
เหลานี้มีความแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ  

2.  บริษัทจดทะเบียนท่ีอยูระหวางฟนฟูกจิการเน่ืองจากมีฐานะการเงินและผลดําเนินงานท่ี
มีความเส่ียงและตองอยูภายใตแผนฟนฟูกจิการตามพระราชบัญญัติลมละลาย 

 
ตารางที ่ 3.1  รายช่ือกลุมธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุมธุรกิจ 
1.  กระดาษและวัสดกุารพิมพ 10. ธุรกิจการเกษตร 
2.  การทองเท่ียวและสันทนาการ 11. บรรจุภัณฑ 
3.  การแพทย 12. ปโตรเคมีและเคมีภณัฑ 
4.  ขนสงและโลจิสติกส 13. พลังงานและสาธารณูปโภค 
5.  ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน 14. พาณิชย 
6.  ของใชสวนตัวและเวชภณัฑ 15. แฟช่ัน 
7.  ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส 16. ยานยนต 
8.  ช้ินสวนอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร 17. ส่ือและส่ิงพิมพ 
9.  เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร 18. อาหารและเคร่ืองดื่ม 
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3.2 เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย 
เคร่ืองมือท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ กระดาษทําการเพ่ือใชคํานวณอัตราความสามารถใน

การทํากําไรของกิจการ จากรายงานประจําป 2553 - 2554 ซ่ึงกระดาษทําการจะประกอบไปดวยขอมูล
อัตราการทํากําไรเบ้ืองตน  อัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงาน อัตราการทํากําไรสุทธิ  อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนและเงินปนผล 
 
3.3  การเก็บรวบรวมขอมูล 
 ในการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการจัดเก็บขอมูลจากแหลงทุติยภูมิท่ีไดเผยแพรอยูบนเว็บไซต  
โดยขอมูลมาจากฐานขอมูลของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  (กลต.)  และขอมูลตาง ๆ ท่ีใชประกอบรายละเอียดเพื่อชวยเสริมใหงานวิจัยมีความ
สมบูรณมากยิ่งข้ึนมาจากตําราเรียน  บทความ  งานวิจัย  วิทยานิพนธ  รวมไปถึงส่ืออิเล็กทรอนิกสอ่ืน  
 
3.4  วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 

ในการวิเคราะหขอมูลของการศึกษาคร้ังนี้  ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ไดแก  ตัวแปรอิสระ                          
(Independent  Variable)  คือ  ความสามารถในการทํากําไรมี  5  ประเภทไดแก   

1. อัตราการทํากําไรเบ้ืองตน  (Gross  Profit  Margin)   
2. อัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงาน  (Operating  Profit  Margin)   
3. อัตราการทํากําไรสุทธิ  (Net  Profit  Margin)   
4. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด  (Return  on Total Asset)   
5. อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน  (Return  on  Equity)   
ตัวแปรตาม  (Dependent  Variable) คือ เงินตอบแทนการลงทุน 
ภายหลังท่ีไดทําการรวบรวมขอมูลและคํานวณอัตราสวนทางการเงินเรียบรอยแลว  ผูศึกษา

จะนําขอมูลเขาสูการประมวลผล  โดยใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ (SPSS) ซ่ึงสถิติท่ีใชในการ
วิเคราะหขอมูล  ไดแก   สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) เปนการนําขอมูลท่ีรวบรวมไดมาทํา
การวิเคราะหในข้ันสูงเพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไร  
ซ่ึงใชวิธี  การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson  Correlation  Coefficient)  
เพื่อหาความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูปทาง
สถิติท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05  ซ่ึงเปนการใหโปรแกรมทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรเชิงปริมาณ
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แตละคู  การวิเคราะหความสัมพันธจะพิจารณาทิศทางของความสัมพันธจากคาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ  (Coefficient  of  Correlation  :  r)  ซ่ึงมีสูตรในการคํานวณดังนี้ 

 
   
  
 

คา r ท่ีไดจะมีคาอยูระหวาง -1 ถึง +1 จะแสดงใหเห็นถึงทิศทางของความสัมพันธจาก
เคร่ืองหมายของคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ( r )  ดังนี้ 

ถาเคร่ืองหมายหนาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ( r )  เปนบวก  ( + )  แสดงวา  ตัวแปรท้ัง
สองตัวมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  กลาวคือ  ถาตัวแปรหนึ่งมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนหรือ
ลดลง  จะสงผลใหตัวแปรอีกตัวแปรหนึ่งปรับตัวเพิ่มข้ึนหรือลดลงในทิศทางเดียวกัน 

ถาเคร่ืองหมายหนาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ( r )  เปนลบ  ( - )  แสดงวา  ตัวแปรท้ังสอง
ตัวมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม  กลาวคือ  ถาตัวแปรหนึ่งมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือ
ลดลง  จะสงผลใหตัวแปรอีกตัวแปรหนึ่งปรับตัวเพิ่มข้ึนหรือลดลงในทิศทางตรงกันขาม 

การแปลความหมายการทดสอบความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการ
ทํากําไรแตละตัว  มีเกณฑในการแปลความหมายคานัยสําคัญ  (Significant  :  Sig)  ดังนี้ 

ถาคา  Sig.  > 0.05  ปฏิเสธสมมติฐานได  หมายถึง  ไมมีความสัมพันธระหวางตัวแปร 
ถาคา  Sig.  <  0.05  ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐาน หมายถึง  มีความสัมพันธระหวางตัวแปร 
เม่ือพบความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรแตละตัวจึงทําการ

วิเคราะหทิศทางของความสัมพันธจากเคร่ืองหมายหนาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ( r )  โดย 
ถาเคร่ืองหมายหนาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ( r )  เปนบวก  ( + )  แสดงวา  เงินปนผล

กับความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  กลาวคือ  ถาความสามารถในการ
ทํากําไรปรับตัวเพิ่มข้ึน  จะสงผลใหเงินปนผลปรับตัวเพิ่มข้ึน  และถาความสามารถในการทํากําไร
ปรับตัวลดลง  จะสงผลใหเงินปนผลปรับตัวลดลง   

ถาเคร่ืองหมายหนาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ( r )  เปนลบ  ( - )  แสดงวา   เงินปนผลกับ
ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม  กลาวคือ  ถาความสามารถในการ
ทํากําไรปรับตัวเพิ่มข้ึน  จะสงผลใหเงินปนผลปรับตัวลดลง  และถาความสามารถในการทํากําไร
ปรับตัวลดลง  จะสงผลใหเงินปนผลปรับตัวเพิ่มข้ึน 

 

r = 
∑XY-(∑X)(∑Y)/n 

√∑X2-(∑X)2/n   √∑Y2-(∑Y)2/n 



บทที่  4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

ผลการวิเคราะห “ความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” ท่ีไดจากการรวบรวมขอมูลจากกระดาษ   
ทําการ จากรายงานประจําป พ.ศ. 2553 - 2554 โดยนําเสนอผลการศึกษาไดดังตอไปนี้ 

ความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับเงินปนผล 
จากการเก็บรวมรวมขอมูลบริษัทในกลุมธุรกิจการเกษตรจํานวน  18  กลุมธุรกิจ  โดยรวม

ขอมูลความสามารถในการทํากําไรท้ังหมด  5  อัตราสวน  คือ  อัตราการทํากําไรเบ้ืองตน  อัตราการทํา
กําไรที่ไดจากการดําเนินงาน  อัตราการทํากําไรสุทธิ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด  อัตรา
ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน  และขอมูลเงินปนผล  เพื่อนํามาทดสอบสมมติฐานดวยเคร่ืองมือ
ทางสถิติ  คือ  การวิเคราะหหาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน  (Pearson Correlation 
Coefficient)  โดยทดสอบหาความสัมพันธระหวางตัวแปรเชิงปริมาณแตละคูเพ่ือวัดความสัมพันธ
ระหวางความสามารถในการทํากําไรกับเงินปนผล  โดยใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติท่ีระดับ
นยัสําคัญ  0.05   

ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับเงินปนผล  จํานวน  
18  กลุมธุรกิจ  สามารถวิเคราะหความสัมพันธไดดังตอไปนี้ 

จากสมมติฐานการศึกษาท่ี  1 
H1   =  อัตราการทํากําไรเบ้ืองตนมีความสัมพันธกับเงินปนผล 
จากตารางท่ี  4.1  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนกับเงิน    

ปนผล  ท่ีมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนด   0.05  มีคาสัมประสิทธิสหสัมพันธ  ( r )  เปนคาบวก 
นั่นคือปฏิเสธ   H0   แสดงวา  ณ  ระดับความเช่ือม่ัน  95%  อัตราการทํากําไรเบ้ืองตนมีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกันกับเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญ  กลาวคือ  ถาอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนมีคาเพิ่มข้ึน
หรือลดลงจะสงผลใหเงินปนผลเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามในทิศทางเดียวกัน  พบวาในป  2554  มีจํานวน  
2  กลุมธุรกิจ  คือ   กลุมของใชในครัวเรือนและสํานักงานกับกลุมอาหารและเคร่ืองดื่มและพบวาในป  
2553  มีจํานวน  1  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมช้ินสวนอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร   
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การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนกับเงินปนผล  ท่ีมีคานอยกวา
ระดับนัยสําคัญท่ีกําหนด   0.05  มีคาสัมประสิทธิสหสัมพันธ  (r)  เปนคาลบ  นั่นคือปฏิเสธ   H0   
แสดงวา  ณ  ระดับความเช่ือม่ัน  95%  อัตราการทํากําไรเบ้ืองตนมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม
กับเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญ  กลาวคือ  ถาอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงจะสงผล
ใหเงินปนผลเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามในทิศทางตรงกันขาม  พบวาในป  2554  มีจํานวน  1  กลุมธุรกิจ  
คือ   กลุมธุรกิจการเกษตร 
 
ตารางท่ี  4.1  แสดงคาความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับอัตราการทํากําไรเบ้ืองตน 

กลุมธุรกิจ   2554 2553 

กระดาษและวสัดุการพิมพ Correlation -0.081 0.085 
  Sig. (2-tailed) 0.192  0.152  
การทองเท่ียวและสันทนาการ 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  
ขนสงและโลจิสติกส Correlation 0.574 0.331 
  Sig. (2-tailed) 0.428  0.671  
ของใชในครัวเรือนและสํานกังาน Correlation 0.994 0.728 
  Sig. (2-tailed) 0.008  0.274  
ของใชสวนตัวและเวชภณัฑ Correlation -0.506 -0.012 
  Sig. (2-tailed) 0.496  0.882  
ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส Correlation -0.387 -0.115 
  Sig. (2-tailed) 0.615  0.887  
ช้ินสวนอุตสาหกรรมและเครื่องจักร 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  (ตอ) 
กลุมธุรกิจ   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  
ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 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   =  อัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงานมีความสัมพันธกับเงินปนผล 
จากตารางที่  4.2  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราการทํากําไรท่ีไดจากการ

ดําเนินงานกับเงินปนผล  ท่ีมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญ  0.05  มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ( r )  เปน
คาบวก  นั่นคือปฏิเสธ   H0  แสดงวา  ณ  ระดับความเช่ือมั่น  95%  อัตราการทํากําไรที่ไดจากการ
ดําเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญ  กลาวคือ  ถาอัตราการทํา
กําไรที่ไดจากการดําเนินงานมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงจะสงผลใหเงินปนผลเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามใน
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ทิศทางเดียวกัน  พบวาในป  2554  มีจํานวน  1  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมทองเท่ียวและสันทนาการและ
พบวาในป  2553  มีจํานวน  1  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมส่ือและส่ิงพิมพ 

 
ตารางที ่ 4.2  แสดงความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับอัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงาน 

กลุมธุรกิจ   2554 2553 

กระดาษและวสัดุการพิมพ Correlation 0.855 -0.589 
  Sig. (2-tailed) 0.147  0.443  
การทองเท่ียวและสันทนาการ 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  
ขนสงและโลจิสติกส Correlation 0.205 -0.005 
  Sig. (2-tailed) 0.797  0.952  
ของใชในครัวเรือนและสํานกังาน Correlation 0.865 -0.389 
  Sig. (2-tailed) 0.137  0.612  
ของใชสวนตัวและเวชภณัฑ Correlation -0.263 0.581 
  Sig. (2-tailed) 0.739  0.421  
ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส Correlation 0.735 0.101 
  Sig. (2-tailed) 0.267  0.901  
ช้ินสวนอุตสาหกรรมและเครื่องจักร 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  (ตอ) 
กลุมธุรกิจ   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  
ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 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   =  อัตราการทํากําไรสุทธิมีความสัมพันธกับเงินปนผล 
 จากตารางท่ี  4.3  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราการทํากําไรสุทธิกับเงินปนผล  
ท่ีมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดท่ี  0.05  มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ( r )  เปนคาลบ  นั่นคือ  
ปฏิเสธ  H0  แสดงวา  ณ  ระดับความเช่ือม่ัน  95%  อัตราการทํากําไรสุทธิมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญ  กลาวคือ  ถาอัตราการทํากําไรสุทธิเพิ่มข้ึนหรือลดลงจะ
สงผลใหเงินปนผลเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามในทิศทางตรงกันขาม  พบวาในป  2554  มีจํานวน  3  กลุม
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ธุรกิจ  คือ  กลุมทองเท่ียวและสันทนาการ  กลุมของใชในครัวเรือนและสํานักงานและกลุมบรรจุภัณฑ
และพบวาในป  2553  มีจํานวน  1  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมบรรจุภัณฑ 
 
ตารางที ่ 4.3  แสดงความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับอัตราการทํากําไรสุทธิ 

กลุมธุรกิจ   2554 2553 

กระดาษและวสัดุการพิมพ Correlation 0.742 0.310 
  Sig. (2-tailed) 0.260  0.692  
การทองเท่ียวและสันทนาการ 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  
ขนสงและโลจิสติกส Correlation -0.608 0.814 
  Sig. (2-tailed) 0.394  0.188  
ของใชในครัวเรือนและสํานกังาน Correlation -0.979 -0.022 
  Sig. (2-tailed) 0.023  0.980  
ของใชสวนตัวและเวชภณัฑ Correlation -0.258 0.081 
  Sig. (2-tailed) 0.744  0.921  
ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส Correlation -0.906 0.208 
  Sig. (2-tailed) 0.096  0.793  
ช้ินสวนอุตสาหกรรมและเครื่องจักร 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  
 



40 

 

ตารางท่ี  4.3  (ตอ) 
กลุมธุรกิจ   2554 2553 

ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 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   =  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมีความสัมพันธกับเงินปนผล 
 จากตารางท่ี  4.4  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย
ท้ังหมดกับเงินปนผล  ท่ีมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดท่ี  0.05  มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ    
(r)  เปนบวก   นั่นคือปฏิเสธ   H0   แสดงวา  ณ  ระดับความเช่ือม่ัน  95%  อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยท้ังหมดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญ  กลาวคือ  ถาอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจะสงผลใหเงินปนผลเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามใน
ทิศทางเดียวกัน  พบวาในป  2554  มีจํานวน  3  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมช้ินสวนอุตสาหกรรมและ
เคร่ืองจักร  กลุมบรรจุภัณฑและกลุมแฟช่ัน 

การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดกับเงินปนผล     
ท่ีมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดที่  0.05  มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  (r)  เปนลบ  นั่นคือ  
ปฏิเสธ  H0  แสดงวา  ณ  ระดับความเช่ือม่ัน  95%  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมี
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ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญ  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยท้ังหมดเพิ่มข้ึนหรือลดลงจะสงผลใหเงินปนผลเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามในทิศทางตรงกันขาม  
พบวาในป  2554  มีจํานวน  1  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค 
 
ตารางที ่ 4.4  แสดงความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด 

กลุมธุรกิจ   2554 2553 

กระดาษและวสัดุการพิมพ Correlation 0.038 -0.542 
  Sig. (2-tailed) 0.964  0.460  
การทองเท่ียวและสันทนาการ 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  
ขนสงและโลจิสติกส Correlation -0.705 0.733 
  Sig. (2-tailed) 0.297  0.269  
ของใชในครัวเรือนและสํานกังาน Correlation 0.558 0.404 
  Sig. (2-tailed) 0.444  0.598  
ของใชสวนตัวและเวชภณัฑ Correlation -0.516 -0.633 
  Sig. (2-tailed) 0.485  0.369  
ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส Correlation 0.942 -0.754 
  Sig. (2-tailed) 0.060  0.248  
ช้ินสวนอุตสาหกรรมและเครื่องจักร 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  (ตอ) 
กลุมธุรกิจ   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  
ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 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   =  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับเงินปนผล 
จากตารางท่ี  4.5  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือ

หุนกับเงินปนผล  ท่ีมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดท่ี  0.05  มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  (r)  
เปนบวก  นั่นคือปฏิเสธ   H0  แสดงวา  ณ  ระดับความเช่ือม่ัน  95%  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนจาก
สวนของผูถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญ  กลาวคือ  ถาอัตรา
ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึนหรือลดลงจะสงผลใหเงินปนผลเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามใน
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ทิศทางเดียวกัน  พบวาในป  2554  มีจํานวน  1  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมบรรจุภัณฑและพบวาในป  2553  
มีจํานวน  1  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมแฟช่ัน   

การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนกับเงินปนผล  ท่ี
มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดท่ี  0.05  มีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  (r)  เปนลบ  นั่นคือ  
ปฏิเสธ  H0  แสดงวา  ณ  ระดับความเช่ือม่ัน  95%  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับเงินปนผลอยางมีนัยสําคัญ  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนจาก
สวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึนหรือลดลงจะสงผลใหเงินปนผลเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามในทิศทางตรงกันขาม  
พบวาในป  2554  มีจํานวน  3  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมการแพทย  กลุมของใชสวนตัวและเวชภัณฑและ
กลุมพลังงาน 

 
ตารางที ่ 4.5  แสดงความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน   

กลุมธุรกิจ   2554 2553 

กระดาษและวสัดุการพิมพ Correlation -0.350 0.644 
  Sig. (2-tailed) 0.652  0.358  
การทองเท่ียวและสันทนาการ 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  
ขนสงและโลจิสติกส Correlation -0.902 0.719 
  Sig. (2-tailed) 0.099  0.283  
ของใชในครัวเรือนและสํานกังาน Correlation -0.908 0.027 
  Sig. (2-tailed) 0.094  0.974  
ของใชสวนตัวและเวชภณัฑ Correlation -0.970 -0.771 
  Sig. (2-tailed) 0.032  0.231  
ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส Correlation 0.737 -0.679 
  Sig. (2-tailed) 0.265  0.322  
ช้ินสวนอุตสาหกรรมและเครื่องจักร Correlation 0.741 -0.792 
  Sig. (2-tailed) 0.261  0.210  
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ตารางท่ี  4.5  (ตอ)    
กลุมธุรกิจ   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  
ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 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 เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการ
ทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จํานวน  18  กลุมธุรกิจ โดย
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาลักษณะโครงสรางงบการเงินของกลุมธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  ศึกษาความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรและศึกษา
อัตราการทํากําไรเบ้ืองตน  อัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงาน อัตราการทํากําไรสุทธิ  อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดและอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนท่ีสงผลตอการจายเงิน
ปนผลใหแกผูลงทุนของบริษัทมากที่สุด  ทําการรวบรวมขอมูลจากสํานักงานกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ใชกระดาษทําการในการเก็บรวบรวมขอมูลจากรายงานประจําป
และแบบ  56-1 ของป  2553 - 2554  แลวนําขอมูลท่ีไดมาศึกษาความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับ
ความสามารถในการทํากําไร  โดยสถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงอนุมานเปนการทดสอบ
สมมติฐานท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ  0.05  เพื่อพิจารณาทิศทางของความสัมพันธจากการวิเคราะหคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน  ซ่ึงจากการศึกษาสามารถสรุปผลไดดังนี้ 

 
5.1  สรุปผลการวิจัย 

สรุปผลทิศทางการวิเคราะหความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับ         
เงินปนผล  จะเห็นไดวาความสามารถในการทํากําไรทั้ง  5  ตัวมีความสัมพันธกับเงินปนผลอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ  จากตารางท่ี  5.1 ทิศทางการวิเคราะหความสัมพันธระหวางความสามารถในการ
ทํากําไรกับเงินปนผลของแตละกลุมธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ป  2553   
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ตารางท่ี  5.1 ทิศทางการวิเคราะหความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับเงินปนผลของ
แตละกลุมธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ป  2553 

กลุมธุรกิจ 

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
สว

นข
อง
ผูถ

ือห
ุน 

1.  กระดาษและวัสดุการพิมพ X X X X X 

2.  การทองเที่ยวและสันทนาการ X X X X X 

3.  การแพทย X X X X X 

4.  ขนสงและโลจิสติกส X X X X X 

5.  ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน X X X X X 

6.  ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ X X X X X 

7.  ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส X X X X X 

8.  ช้ินสวนอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร (+) 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. ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 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  ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ    
(+)  หมายถึง  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   
(-)   หมายถึง  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   
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สรุปทิศทางความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับเงินปนผล  จะเห็นได
จากตารางท่ี 5.1  พบวาในป  2553  กลุมธุรกิจท่ีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติมีจํานวน  3  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมช้ินสวนอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร  กลุมแฟช่ันและกลุมส่ือ
ส่ิงพิมพ    กลุมธุรกิจท่ีมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติมีจํานวน 1  กลุม
ธุรกิจ  คือ  กลุมบรรจุภัณฑซ่ึงเกิดจากปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจายเงินปนผล  แตละกิจการก็มีปจจัย
ท่ีมีผลกระทบตอการจายเงินปนผลท่ีแตกตางกัน  เชน กิจการมีผลขาดทุน  กิจการนําเงินฝากธนาคาร
ไปเปนหลักประกันการออกหนังสือคํ้าประกันของธนาคารพาณิชย   กิจการนําเงินสดไปลงทุน
กอสรางอสังหาริมทรัพย  กิจการไดรับผลกระทบของสถานการณทางภาษีท่ีไมแนนอนและอาจทําให
จํานวนภาษีท่ีตองจายเพิ่มข้ึนกิจการมีหนี้สินท่ีเปนเงินตราตางประเทศซ่ึงไมไดรับการปองกันความ
เส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียน  ความเส่ียงของอัตราดอกเบี้ยเกิดจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ย  
เนื่องจากกิจการมีเงินกูยืมจากธนาคารพาณิชยซ่ึงอาจกอใหเกิดผลเสียหายแกกิจการได  กิจการไดรับ
แจงจากกรมสรรพากรใหกิจการชําระภาษีเงินไดเพิ่มเติม และกลุมท่ีไมมีความสัมพันธกันอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติมีจํานวน  14  กลุมธุรกิจ  คือ   กลุมกระดาษและวัสดุการพิมพ  กลุมทองเท่ียวและ
สันทนาการ  กลุมการแพทย  กลุมขนสงและโลจิสติกส  กลุมของใชในครัวเรือนและสํานักงาน  กลุม
ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ  กลุมช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส  กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร  
กลุมธุรกิจการเกษตร  กลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ  กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค  กลุมพาณิชย   
กลุมยานยนต  และกลุมอาหารและเคร่ืองดื่ม 
 
ตารางท่ี  5.2  ทิศทางการวิเคราะหความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับเงินปนผล

ของแตละกลุมธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ป  2554 

กลุมธุรกิจ 

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
สว

นข
อง
ผูถ

ือห
ุน 

1.  กระดาษและวัสดุการพิมพ X   X   X   X   X   
2.  การทองเที่ยวและสันทนาการ X   (+)  (-)  X   X   
3.  การแพทย X   X   X   X   (-)  
4.  ขนสงและโลจิสติกส X   X   X   X   X   
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ตารางที ่ 5.2  (ตอ) 

กลุมธุรกิจ 

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
สว

นข
อง
ผูถ

ือห
ุน 

5.  ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน (+)  X   (-)  X   X   
6.  ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ X   X   X   X   (-)  
7.  ช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส X   X   X   X   X   
8.  ช้ินสวนอุตสาหกรรมและเครื่องจักร X   X   X   (+)  X   
9.  เทคโนโลยีสารสนเทศการสื่อสาร X   X   X   X   X   
10. ธุรกิจการเกษตร (-)  X   X   X   X   
11. บรรจุภัณฑ X   X   (-)  (+)  (+)  
12. ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 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  ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
(+)  หมายถึง  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
(-)   หมายถึง  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

สรุปทิศทางความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับเงินปนผล  จะเห็นได
จากตารางท่ี  5.2  พบวาในป  2554  กลุมธุรกิจท่ีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติมีจํานวน  6  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมการทองเท่ียวและสันทนากร  กลุมของใชในครัวเรือนและ
สํานักงาน  กลุมช้ินสวนอุตสาหกรรมและเครื่องจักร  กลุมบรรจุภัณฑ  กลุมแฟชั่นและกลุมอาหาร
และเคร่ืองดื่ม   กลุมธุรกิจท่ีมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติมีจํานวน       
7  กลุมธุรกิจ  คือ  กลุมการทองเที่ยวและสันทนากร  กลุมการแพทย  กลุมของใชในครัวเรือนและ
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สํานักงาน  กลุมของใชสวนตัวและเวชภัณฑ  กลุมธุรกิจการเกษตร  กลุมบรรจุภัณฑและกลุมพลังงาน
และสาธารณูปโภคซ่ึงเกิดจากปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจายเงินปนผล  แตละกิจการก็มีปจจัยท่ีมี
ผลกระทบตอการจายเงินปนผลท่ีแตกตางกัน  เชน  กิจการประสบปญหาดานสภาพคลอง  กิจการมี
ความจําเปนในการชําระหนี้  กิจการมีผลขาดทุน  กิจการนําเงินฝากธนาคารไปเปนหลักประกันการ
ออกหนังสือคํ้าประกันของธนาคารพาณิชย   กิจการนําเงินสดไปลงทุนกอสรางอสังหาริมทรัพย  
กิจการไดรับผลกระทบของสถานการณทางภาษีท่ีไมแนนอนและอาจทําใหจํานวนภาษีท่ีตองจาย
เพิ่มข้ึนกิจการมีหนี้สินท่ีเปนเงินตราตางประเทศซ่ึงไมไดรับการปองกันความเส่ียงดานอัตรา
แลกเปล่ียน  ความเส่ียงของอัตราดอกเบ้ียเกิดจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย  เนื่องจากกิจการ
มีเงินกูยืมจากธนาคารพาณิชยซ่ึงอาจกอใหเกิดผลเสียหายแกกิจการได  กิจการไดรับแจงจาก
กรมสรรพากรใหกิจการชําระภาษีเงินไดเพิ่มเติม  กิจการนําเงินไปลงทุนเพื่อขยายกิจการ  กิจการ
ประสบปญหาดานการเงินไมสามารถชําระหนี้ไดตามท่ีตก  กิจการไดเปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชี
ในปปจจุบันและรับรูหนี้สินในชวงท่ีเปล่ียนแปลงการเปล่ียนแปลงนี้ทําใหกําไรสําหรับปลดลง  
กิจการมีภาระผูกพันซ่ึงเปนผลมาจากเหตุการณในอดีตไดเกิดข้ึนแลวทําใหกิจการจะตองเสีย
ทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจเพื่อปลดเปล้ืองภาระผูกพันนั้น  กิจการมีหนี้สินท่ีเกิดข้ึนจากการถูกฟองรอง
เรียกคาเสียหาย  ในการประมาณการเร่ืองท่ีมีความไมแนนอนทําใหสงผลกระทบตอจํานวนเงินท่ี
แสดงในงบการเงินและขอมูลท่ีแสดงในหมายเหตุประกอบงบการเงิน   ผลท่ีเกิดข้ึนจริงอาจแตกตาง
ไปจากจํานวนท่ีประมาณการไว  และกลุมท่ีไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติมีจํานวน  8  
กลุมธุรกิจ   คือ    กลุมกระดาษและวัสดุการพิมพ   กลุมขนสงและโลจิสติกส   กลุมช้ินสวน
อิเล็กทรอนิกส  กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร  กลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ  กลุมพาณิชย  
กลุมยานยนต  และกลุมส่ือและส่ิงพิมพ 

 
5.2  การอภิปรายผลการวจัิย 

จากผลการศึกษาคร้ังนี้มีความสอดคลองและแตกตางกับผลการศึกษากอนหนานี้ตามตาราง
ท่ี  5.3  ดังนี้ 
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ตารางที่  5.3  สรุปผลการศึกษาการทดสอบความสัมพันธระหวางเงินปนผลกันความสามารถในการ
ทํากําไรกับผลการศึกษาในอดีต   

ความสามารถในการทํากําไร 

วน
ิชา

  เล
ิศพ

ิริย
สุว

ัฒน
 

พัช
ริน

ทร
  ภ

ัทร
วาน

ิชา
นน

ท 

จุฑ
าม
าศ 

 นัน
ตะ

ราช
 

ผล
กา
รศ
ึกษ

าค
รั้งน

ี้ 25
54 

ผล
กา
รศ
ึกษ

าค
รั้งน

ี้ 25
53 

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

1.  อัตราการทํากําไรเบื้องตน Ø Y Ø 2 1 1 0 
2.  อัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงาน Ø Y Ø 1 0 1 0 
3.  อัตราการทํากําไรสุทธิ Ø X Y 0 3 0 1 
4.  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด Y Y Y 3 1 0 0 
5.  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน Ø Y Y 1    3 1 0 

หมายเหตุ : เครื่องหมายถึงแสดงความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไร  
Ø        หมายถึง   ไมไดมีการศึกษา       
X        หมายถึง   ไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ      
Y        หมายถึง   มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ      
(+)      หมายถึง   มีความสัมพันธทิศทางเดียวกัน       
(-)       หมายถึง   มีความสัมพันธทิศทางตรงกันขาม       

1.  อัตราการทํากําไรเบ้ืองตนในการศึกษาคร้ังนี้มีความสอดคลองกับผลงานของ พัชรินทร  
ภัทรวานิชานนท  (2553)  ท่ีพบวาอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนมีความสัมพันธตอการจายผลตอบแทนให
ผูบริหารยิ่งอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนมีคามากก็แสดงวาผลตอบแทนของผูบริหารก็มีคามากตามไป
ดวย พบวาในการศึกษาครั้งมีกลุมธุรกิจท่ีมีความสัมพันธกับอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนในทิศทาง
เดียวกัน  3  กลุมธุรกิจ  กลาวคือ  ถาอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็จะสงผลใหเงิน
ปนผลมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงเชนเดียวกัน  และมีความสัมพันธกับอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนในทิศทาง
ตรงกันขาม  1  กลุมธุรกิจ  กลาวคือ  ถาอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็จะสงผลให
เงินปนผลมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามในทางตรงกันขาม   ซ่ึงเกิดจากปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจายเงิน
ปนผล  แตละกลุมธุรกิจก็มีปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจายเงินปนผลที่แตกตางกัน  เชน  กิจการ
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ประสบปญหาดานสภาพคลอง  กิจการมีความจําเปนในการชําระหนี้  ดังนั้น  กิจการจําเปนจะตองมี
การกันเงินสดจากกําไรไวเพ่ือนําไปชําระหนี้  จึงทําใหกิจการไมสามารถจายเงินปนผลไดหรือจายได
จํานวนนอยแสดงใหเห็นวากลุมธุรกิจท้ัง  4  กลุมมีประสิทธิภาพในการบริหารงานดานการขายและ
การจัดซ้ือวัตถุดิบมาเพื่อผลิตและเพื่อขายจึงสงผลใหอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนสงผลตอการจายเงิน
ปนผลใหกับผูถือหุน 

2.  อัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงานในการศึกษาคร้ังนี้มีความสอดคลองกับผลงาน
ของ  พัชรินทร  ภัทรวานิชานนท  (2553)  ท่ีพบวาอัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงานมี
ความสัมพันธตอการจายผลตอบแทนใหผูบริหารและถาอัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงานมีคา
มากก็แสดงใหเห็นวาผลตอบแทนของผูบริหารก็มีคามากตามไปดวย  พบวาในการศึกษาคร้ังมีกลุม
ธุรกิจท่ีมีความสัมพันธกับอัตราการทํากําไรท่ีไดจากการดําเนินงานในทิศทางเดียวกัน  2  กลุมธุรกิจ  
กลาวคือ  ถาอัตราการทํากําไรเบ้ืองตนมีคาเพ่ิมข้ึนหรือลดลงก็จะสงผลใหเงินปนผลมีคาเพ่ิมข้ึนหรือ
ลดลงเชนเดียวกัน  แสดงใหเห็นวากลุมธุรกิจท้ัง 2  กลุมมีประสบความสําเร็จในการบริหารงานดาน
การขายและการจัดซ้ือวัตถุดิบมาเพ่ือผลิตและเพ่ือขายรวมท้ังการควบคุมคาใชจายดานการขายและ
ดานการบริหารอยางมีประสิทธิจึงสงใหอัตราการทํากําไรที่ไดจากการดําเนินงานสงผลตอการจายเงิน
ปนผลใหกับผูถือหุน 

3 .   อัตราการทํากําไรสุทธิในการศึกษาคร้ังนี้ ในผลงานการศึกษาของพัชรินทร                    
ภัทรวานิชานนท  (2553)  พบวาไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  เนื่องจากในการจาย
คาตอบแทนใหกับผูบริหารทางกิจการไมไดทําการจายโดยกําไรสุทธิแตการจายโดยกําไรสุทธิมีไวเพื่อ
ทําการจายเงินปนผลหรือโบนัสประจําป  ดังนั้นผลการศึกษาจึงระบุวาอัตราการทํากําไรสุทธิไมมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติตอคาตอบแทนผูบริการและในการศึกษาครั้งนี้มีความ
สอดคลองกับผลงานของ  จุฑามาศ  นันตะราช  (2551)  ท่ีพบวาอัตราการทํากําไรสุทธิมีความสัมพันธ
กับการเปล่ียนแปลงราคาตลาดหลักทรัพยของกลุมธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  พบวาในการศึกษาคร้ังนี้มีกลุมธุรกิจท่ีมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม  4  กลุม
ธุรกิจ  กลาวคือ  อัตราการทํากําไรสุทธิมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็จะสงผลใหเงินปนผลมีคาเพิ่มข้ึนหรือ
ลดลงตามในทางตรงกันขาม  ซ่ึงเกิดจากปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจายเงินปนผล  แตละกลุมธุรกิจก็มี
ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจายเงินปนผลที่แตกตางกัน  เชน  กิจการมีผลขาดทุน  กิจการนําเงินฝาก
ธนาคารไปเปนหลักประกันการออกหนังสือคํ้าประกันของธนาคารพาณิชย   กิจการนําเงินสดไป
ลงทุนกอสรางอสังหาริมทรัพย  กิจการไดรับผลกระทบของสถานการณทางภาษีท่ีไมแนนอนและอาจ
ทําใหจํานวนภาษีท่ีตองจายเพิ่มข้ึนกิจการมีหนี้สินท่ีเปนเงินตราตางประเทศซ่ึงไมไดรับการปองกัน
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ความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียน  ความเส่ียงของอัตราดอกเบ้ียเกิดจากการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ดอกเบ้ีย  เนื่องจากกิจการมีเงินกูยืมจากธนาคารพาณิชยซ่ึงอาจกอใหเกิดผลเสียหายแกกิจการได  
กิจการไดรับแจงจากกรมสรรพากรใหกิจการชําระภาษีเงินไดเพ่ิมเติม  ดังนั้น  กิจการจําเปนจะตองมี
การกันเงินสดจากกําไรไวเพ่ือนําไปชําระหนี้  จึงทําใหกิจการไมสามารถจายเงินปนผลไดหรือจายได
จํานวนนอย  และกิจการมีวัตถุประสงคในการบริหารทุนของกิจการเพื่อดํารงไวซ่ึงความสามารถใน
การดําเนินงานอยางตอเนื่องของกิจการเพื่อดํารงไวซ่ึงโครงสรางของทุนท่ีเหมาะสม  ในการดํารงไว
หรือปรับโครงสรางของทุน  กิจการอาจปรับนโยบายการจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนทําใหจายเงินปน
ผลไดนอยลง  แสดงใหเห็นวากลุมธุรกิจท้ัง  4  กลุมมีการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพและดําเนินงาน
ตามเปาหมายท่ีวางไว  จึงสงผลใหอัตราการทํากําไรสุทธิสงผลตอการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุน   

4.  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดในการศึกษาคร้ังนี้มีความสอดคลองกับผลงาน
ของ  พัชรินทร  ภัทรวานิชานนท  (2553)  ท่ีพบวาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมี
ความสัมพันธตอการจายผลตอบแทนใหผูบริหารยิ่งอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมีคามากก็
แสดงวาผลตอบแทนของผูบริหารก็มีคามากตามไปดวย  กับผลงานของ  วนิชา  เลิศพิริยสุวัฒน  
(2550)  ท่ีพบวาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมีความสัมพันธกับอัตราสวนกระแสเงินสด  
(Cash return on assets) โดยมีปจจัยมาจาก มีตัวสวนของอัตราสวนท้ัง  2  เหมือนกันคือมีตัวสวนเปน
สินทรัพยรวมเฉล่ียจึงสงผลใหมีความสัมพันธกันมากท่ีสุด  และผลงานของ  จุฑามาศ  นันตะราช  
(2551)  ท่ีพบวาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมีความสัมพันธกับการเปล่ียนแปลงราคาตลาด
หลักทรัพยของกลุมธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    พบวาในการศึกษา
คร้ังมีกลุมธุรกิจท่ีมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดในทิศทางเดียวกัน  3  
กลุมธุรกิจ  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็จะสงผลให
เงินปนผลมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงเชนเดียวกัน  และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย
ท้ังหมดในทิศทางตรงกันขาม  1  กลุมธุรกิจ  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมีคา
เพิ่มข้ึนหรือลดลงก็จะสงผลใหเงินปนผลมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงตามในทางตรงกันขาม   ซ่ึงเกิดจาก
ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจายเงินปนผล  แตละกลุมธุรกิจก็มีปจจัยที่มีผลกระทบตอการจายเงินปนผล
ท่ีแตกตางกัน  เชน  กิจการนําเงินไปลงทุนเพื่อขยายกิจการ  กิจการประสบปญหาดานการเงินไม
สามารถชําระหนี้ไดตามท่ีตกลง  กิจการไดรับผลกระทบของสถานการณทางภาษีท่ีไมแนนอนและ
อาจทําใหจํานวนภาษีท่ีตองจายเพิ่มข้ึน  และมีดอกเบ้ียท่ีตองชําระ  กิจการมีภาระดอกเบ้ียของ
หลักทรัพยท่ีเปนเงินกูยืมสวนใหญมีอัตราลอยตัว ดังนั้น  กิจการจําเปนจะตองมีการกันเงินสดจาก
กําไรไวเพื่อนําไปชําระหนี้  จึงทําใหกิจการไมสามารถจายเงินปนผลไดหรือจายไดจํานวนนอย  แสดง
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ใหเห็นวากลุมธุรกิจท้ัง  4  กลุมมีประสิทธิภาพในการใชประโยชนจากสินทรัพยของธุรกิจท่ีมีอยูให
เกิดประโยชนเพื่อสรางผลกําไรใหกับธุรกิจ 

5.  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนในการศึกษาคร้ังนี้มีความสอดคลองกับผลงาน
ของ  พัชรินทร  ภัทรวานิชานนท  (2553)  ท่ีพบวาอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมี
ความสัมพันธตอการจายผลตอบแทนใหผูบริหารยิ่งอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมีคามากก็
แสดงวาผลตอบแทนของผูบริหารก็มีคามากตามไปดวย และผลงานของ  จุฑามาศ  นันตะราช  (2551)  
ท่ีพบวาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมดมีความสัมพันธกับการเปล่ียนแปลงราคาตลาด
หลักทรัพยของกลุมธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  พบวาในการศึกษาคร้ัง
มีกลุมธุรกิจท่ีมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนในทิศทางเดียวกัน  2  กลุม
ธุรกิจ  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็จะสงผลใหเงินปน
ผลมีคาเพิ่มข้ึนหรือลดลงเชนเดียวกัน  และมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน
ในทิศทางตรงกันขาม  3  กลุมธุรกิจ  กลาวคือ  ถาอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมีคาเพิ่มข้ึน
หรือลดลงก็จะสงผลใหเงินปนผลมีคาเพิ่มขึ้นหรือลดลงตามในทางตรงกันขาม   ซ่ึงเกิดจากปจจัยท่ีมี
ผลกระทบตอการจายเงินปนผล  แตละกลุมธุรกิจก็มีปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจายเงินปนผลที่
แตกตางกัน  เชน  กิจการประสบปญหาเร่ืองสภาพคลอง  โดยกิจการไมสามารถจายชําระหนี้ใหเจาหนี้
ไดและผิดนัดชําระเงินกูยืมระยะส้ันปจจัยเหลานี้ช้ีใหเห็นความไมแนนอนอยางมีสาระสําคัญเกี่ยวกับ
การดําเนินงานตอเนื่องของกิจการ  กิจการไดเปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชีในปปจจุบันและรับรู
หนี้สินในชวงท่ีเปล่ียนแปลง  การเปลี่ยนแปลงนี้ทําใหกําไรสําหรับปลดลง  กิจการมีภาระผูกพันซ่ึง
เปนผลมาจากเหตุการณในอดีตไดเกิดข้ึนแลวทําใหกิจการจะตองเสียทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจเพื่อปลด
เปล้ืองภาระผูกพันนั้น  กิจการมีหนี้สินท่ีเกิดข้ึนจากการถูกฟองรองเรียกคาเสียหาย  ในการประมาณ
การเร่ืองท่ีมีความไมแนนอนทําใหสงผลกระทบตอจํานวนเงินท่ีแสดงในงบการเงินและขอมูลท่ีแสดง
ในหมายเหตุประกอบงบการเงิน   ผลท่ีเกิดข้ึนจริงอาจแตกตางไปจากจํานวนท่ีประมาณการไว  
กิจการไดรับแจงจากกรมสรรพากรใหกิจการชําระภาษีเงินไดเพ่ิมเติม  ดังนั้น  กิจการจําเปนจะตองมี
การกันเงินสดจากกําไรไวเพ่ือนําไปชําระหนี้  จึงทําใหกิจการไมสามารถจายเงินปนผลไดหรือจายได
จํานวนนอย  แสดงใหเห็นวากลุมธุรกิจท้ัง  5  กลุม  สามารถบริหารเงินลงทุนของกิจการในสวนของผู
ถือหุนไดนําไปลงทุนและไดบริหารการลงทุนเพื่อใหเกิดประโยชนตอกิจการมากท่ีสุด 
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5.3  ขอเสนอแนะท่ีไดจากการวิจัย 
1. การศึกษานี้เปนเพียงสวนหนึ่งในหลายปจจัยท่ีผูลงทุนจะตองพิจารณาในการเลือกลงทุน

ดังนั้น  การลงทุนในตลาดหลักทรัพยผูลงทุนตองพิจารณาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการจายเงินปนผลอีก
หลาย ๆ ปจจัย  เชน  สภาพคลองของกิจการถือเปนปจจัยสําคัญในการตัดสินใจจายเงินปนผล  ถา
กิจการมีสภาพคลองท่ีดีคือไมมีการขยายการผลิตหรือนําเงินไปลงทุนในสินทรัพยอ่ืน ๆ กิจการก็จะ
สามารถจายเงินปนผลได  เสถียรภาพของกําไรถากิจการมีกําไรท่ีสมํ่าเสมอจะสามารถพยากรณกําไร
ในอนาคตได  และสงผลใหกิจการสามารถจายเงินปนผลไดในอัตราสวนท่ีสูง  ความจําเปนในการ
ชําระหนี้บางกิจการตองนําเงินกําไรไปชําระหนี้จึงทําใหกิจการไมสามารถจายเงินปนผลไดหรือจาย
ไดจํานวนนอย  ขอกําหนดของกฎหมายท่ีกําหนดกิจการตองจัดสรรกําไรตามท่ีกฎหมายกําหนด  
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจถากิจการมีการขยายตัวสูงก็ตองใชเงินทุนโดยการกันกําไรไวในรูป
กําไรสะสม  ภาวะเศรษฐกิจในประเทศชวงปท่ีผานมาและแนวโนมในอนาคตอาจเกิดปญหาทาง
สภาพแวดลอม  การเกิดอุทกภัยตาง ๆ ทางธรรมชาติ  การเกิดปญหาดานการเมือง  ดังน้ันในการลงทุน
ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลจากหลาย ๆ ดาน  เพื่อใหการตัดสินใจลงทุนในกลุมธุรกิจเปนไปอยาง
ถูกตองมากยิ่งข้ึน 

2.  ความสามารถในการทํากําไรถือเปนเคร่ืองมือประเภทหนึ่งท่ีชวยใหสามารถประเมิน
ฐานะทางการเงินของกิจการไดดีกวาตัวเลขขอมูลดิบท่ีแสดงไวในงบการเงิน  แตจากการศึกษาในครั้ง
นี้พบวา  ขอมูลหมายเหตุประกอบงบการเงินก็ถือเปนเคร่ืองมือท่ีชวยใหสามารถประเมินฐานะทาง
การเงินของกิจการได  เนื่องจากแตละกิจกาจมีขอมูลท่ีสงผลตอฐานะทางการเงินของกิจการโดยท่ี
ขอมูลนั้นไมใชขอมูลท่ีเปนตัวเลข  ซ่ึงไดแก  ประมาณการหนี้สินตาง  ๆ   ท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคต  
การถูกฟองรองคดีความตาง ๆ  ซ่ึงกิจการก็มีความไมแนนอนวาจะชนะคดีหรือแมแตการฟองรองจาก
กรมสรรพากรในการเรียกเก็บภาษีเพ่ิมเติมยอนหลัง  ทําใหกิจการตองสูญเสียทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจ
เหลานี้ไปในอนาคตและการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการบัญชีซ่ึงอาจมีผลกระทบตอฐานะการเงิน
ของกิจการไดและอาจสงผลกระทบตอการจายเงินปนผลใหแกผูลงทุน 

 
5.4  งานวิจัยท่ีเก่ียวเนื่องในอนาคต 

1.  ในการศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาเพียงการจายเงินปนผลเปนเงินสดเทานั้น  สําหรับ
การศึกษาคร้ังตอไปอาจจะศึกษาประเภทของการจายปนผลประเภทอ่ืน  เชน  การจายเปนหุนปนผล  
การแยกหุน  การซ้ือหุนกลับคืนและการรวมหุน 
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2.  ในการศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาใหเห็นภาพรวมของกลุมธุรกิจตาง ๆ สําหรับการศึกษา
ในคร้ังตอไป  อาจทําการศึกษาเจาะลึกใหเห็นวาในแตละบริษัทของกลุมธุรกิจนั้น ๆ วาบริษัทใดมี
ความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไร  เพื่อเปนขอมูลใหกับผูลงทุน
นําไปใชในการพิจารณาลงทุนในบริษัทท่ีสนใจ 
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มาตรา 115 การจายเงินปนผลจากเงินประเภทอ่ืนนอกจากเงินกําไรจะกระทํามิได ในกรณีท่ี
บริษัทยังมียอดขาดทุนสะสมอยู หามมิใหจายเงินปนผล  
เงินปนผลนั้นใหแบงตามจํานวนหุน หุนละเทา ๆ กัน เวนแตจะมีขอบังคับกําหนดไวเปนอยางอ่ืนใน 
เร่ืองหุนบุริมสิทธิ โดยการจายเงินปนผลตองไดรับอนุมัติจากท่ีประชุมผูถือหุน  
 เม่ือขอบังคับของบริษัทกําหนดใหทําได คณะกรรมการอาจจายเงินปนผลระหวางกาลใหแกผูถือหุน
ไดเปนคร้ังคราว เม่ือเห็น วาบริษัทมีกําไรสมควรพอท่ีจะทําเชนนั้นและเมื่อไดจายเงินปนผลแลว ให
รายงานใหท่ีประชุมผูถือหุนทราบในการประชุมคราวตอไป  
การจายเงินปนผลนั้นใหกระทําภายในหนึ่งเดือนนับแตวันท่ีท่ีประชุมผูถือหุน หรือคณะกรรมการลง
มติ แลวแตกรณี ท้ังนี้ ใหแจงเปนหนังสือไปยังผูถือหุนกับใหโฆษณาคําบอกกลาวการจายเงินปนผล
นั้นในหนังสือพิมพดวย 
  มาตรา 116 บริษัทตองจัดสรรกําไรสุทธิประจําปสวนหน่ึงไวเปนทุนสํารอง ไมนอยกวา     
รอยละหาของกําไรสุทธิประจําปหักดวยยอดเงินขาดทุนสะสมยกมา (ถามี) จนกวาทุนสํารองนี้จะมี
จํานวนไมนอยกวารอยละสิบของทุนจดทะเบียน เวนแตบริษัทจะมีขอบังคับหรือกฎหมายอ่ืน
กําหนดใหตองมีทุนสํารองมากกวานั้น 

มาตรา 117 ในกรณีท่ีบริษัทยังจําหนายหุนไมครบตามจํานวนท่ีจดทะเบียนไว หรือบริษัทได
จดทะเบียนเพิ่มทุนแลว บริษัทจะจายเงินปนผลทั้งหมดหรือบางสวน โดยออกเปน หุนสามัญใหม
ใหแกผูถือหุนโดยไดรับความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถือหุนก็ได 

มาตรา 118 ในกรณีท่ีบริษัทจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนโดยฝาฝน มาตรา 115 มาตรา 116 
หรือ มาตรา 117 เปนเหตุใหเจาหนี้ของบริษัท เสียเปรียบ เจาหนี้จะฟองผูถือหุนใหคืนเงินปนผลที่
ไดรับไปแลวก็ได โดยตองฟองภายในหน่ึงปนับแตวันท่ีท่ีประชุมผูถือหุนลงมติแตผูถือหุนคนใด
ไดรับเงินปนผล ไปแลวโดยสุจริตจะบังคับใหคืนเงินมิได 
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ตารางผนวกท่ี  1  ความสามารถในการทํากําไรและเงินปนผล  ป 2553 

กลุมธุรกิจ 
อัตราการทํา
กําไรเบือ้งตน 

(%) 

อัตราการทํา
กําไรทีไ่ด

จาก 
การ

ดําเนินงาน 
(%) 

อัตราการทํา
กําไรสุทธิ  

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน

จาก
สินทรัพย
ทั้งหมด (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน 
จากสวนของ
ผูถือหุน (%) 

เงินปนผล 
(%) 

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.  การทองเที่ยว 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.  ขนสงและ 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  (ตอ) 

กลุมธุรกิจ 
อัตราการทํา
กําไรเบือ้งตน 

(%) 

อัตราการทํา
กําไรทีไ่ด

จาก 
การ

ดําเนินงาน 
(%) 

อัตราการทํา
กําไรสุทธิ 

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน

จาก
สินทรัพย
ทั้งหมด (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน 
จากสวนของ
ผูถือหุน (%) 

เงินปนผล 
(%) 

5.  ของใชในครัว 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.  ของใชสวนตัว 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.ช้ินสวนอิเล็ก 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.  ช้ินสวน 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  (ตอ) 

กลุมธุรกิจ 
อัตราการทํา 
กําไรเบือ้งตน 

(%) 

อัตราการทํา
กําไรทีไ่ด

จาก 
การ

ดําเนินงาน 
(%) 

อัตราการทํา
กําไรสุทธิ 

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน

จาก
สินทรัพย
ทั้งหมด (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน 
จากสวนของ
ผูถือหุน (%) 

เงินปนผล 
(%) 

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.ปโตรเคมี 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  (ตอ) 

กลุมธุรกิจ 
อัตราการทํา 
กําไรเบือ้งตน 

(%) 

อัตราการทํา
กําไรทีไ่ด

จาก 
การ

ดําเนินงาน 
(%) 

อัตราการทํา
กําไรสุทธิ 

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน

จาก
สินทรัพย
ทั้งหมด (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน 
จากสวนของ
ผูถือหุน (%) 

เงินปนผล 
(%) 

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  (ตอ) 

กลุมธุรกิจ 
อัตราการทํา 
กําไรเบือ้งตน 

(%) 

อัตราการทํา
กําไรทีไ่ด

จาก 
การ

ดําเนินงาน 
(%) 

อัตราการทํา
กําไรสุทธิ 

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน

จาก
สินทรัพย
ทั้งหมด (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน 
จากสวนของ
ผูถือหุน (%) 

เงินปนผล  
(%) 

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 

 

 

 

 

 

 

 

 



66 

 

ตารางผนวกท่ี  2  ความสามารถในการทํากําไรและเงินปนผล  ป 2554 

กลุมธุรกิจ 
อัตราการทํา 
กําไรเบือ้งตน 

(%) 

อัตราการทํา
กําไรทีไ่ด

จาก 
การ

ดําเนินงาน 
(%) 

อัตราการทํา
กําไรสุทธิ 

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน

จาก
สินทรัพย
ทั้งหมด (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน 
จากสวนของ
ผูถือหุน (%) 

เงินปนผล  
(%) 

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.  การทองเที่ยว 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  (ตอ) 

กลุมธุรกิจ 
อัตราการทํา 
กําไรเบือ้งตน 

(%) 

อัตราการทํา
กําไรทีไ่ด

จาก 
การ

ดําเนินงาน 
(%) 

อัตราการทํา
กําไรสุทธิ 

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน

จาก
สินทรัพย
ทั้งหมด (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน 
จากสวนของ
ผูถือหุน (%) 

เงินปนผล  
(%) 

4.  ขนสงและ 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.  ของใชใน 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.  ของใชสวนตัว 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  (ตอ) 

กลุมธุรกิจ 
อัตราการทํา 
กําไรเบือ้งตน 

(%) 

อัตราการทํา
กําไรทีไ่ด

จาก 
การ

ดําเนินงาน 
(%) 

อัตราการทํา
กําไรสุทธิ 

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน

จาก
สินทรัพย
ทั้งหมด (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน 
จากสวนของ
ผูถือหุน (%) 

เงินปนผล 
(%) 

7.ช้ินสวนอิเล็ก 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.  ช้ินสวน 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 
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ตารางผนวกท่ี  2  (ตอ) 

กลุมธุรกิจ 
อัตราการทํา 
กําไรเบือ้งตน 

(%) 

อัตราการทํา
กําไรทีไ่ด

จาก 
การ

ดําเนินงาน 
(%) 

อัตราการทํา
กําไรสุทธิ 

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน

จาก
สินทรัพย
ทั้งหมด (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน 
จากสวนของ
ผูถือหุน (%) 

เงินปนผล 
(%) 

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.ปโตรเคมี 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  (ตอ) 

กลุมธุรกิจ 
อัตราการทํา 
กําไรเบือ้งตน 

(%) 

อัตราการทํา
กําไรทีไ่ด

จาก 
การ

ดําเนินงาน 
(%) 

อัตราการทํา
กําไรสุทธิ 

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน

จาก
สินทรัพย
ทั้งหมด (%) 

อัตรา
ผลตอบแทน 
จากสวนของ
ผูถือหุน (%) 

เงินปนผล 
(%) 

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 
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ตารางผนวกท่ี  2  (ตอ) 

กลุมธุรกิจ 
อัตราการทํา 

กําไร
เบื้องตน (%) 

อัตราการ
ทํา 

กําไรท่ีได
จาก 
การ

ดําเนินงาน 
(%) 

อัตราการ
ทํา 

กําไรสุทธิ 
(%) 

อัตรา
ผลตอบแท

น 
จาก

สินทรัพย
ทั้งหมด 

(%) 

อัตรา
ผลตอบแทน 
จากสวนของ
ผูถือหุน (%) 

เงินปนผล 
(%) 

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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