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บทคดัยอ่ 
งานวิจยัน้ีศึกษาการจ่ายเงินปันผลของบริษทัว่าสามารถท านายประสิทธิภาพในการสร้างก าไรจาก

การด าเนินธุรกิจของบริษทัในปีถดัไปไดห้รือไม่ ระดบัก าไรในปัจจุบนัจะยงัคงรักษาไวไ้ดม้ากน้อยเพียงใดในปี
ถดัไป โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) จากงบการเงินปีปัจจุบนัเป็นตัวช้ีวดัความสม ่าเสมอของ
ก าไร (Earning Persistence) นอกจากน้ียงัศึกษา ก าไรในปีปัจจุบนั และอตัราการจ่ายเงินปันผล สามารถท านาย
ประสิทธิภาพในการสร้างก าไรจากการด าเนินธุรกิจของบริษทัในปีถดัไปไดห้รือไม่  กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ศึกษาคือ 
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งหมด 746 บริษทั ไม่รวมบริษทัในกลุ่มสถาบนัการเงิน 
การศึกษาน้ีมีการแยกศึกษาขอ้มูลของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมทัว่ไปจ านวน 627 บริษทั และศึกษาขอ้มูลของบริษทั
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างจ านวน 119 บริษทั เน่ืองจากกลุ่มน้ีมีการบนัทึกบญัชีการรับรู้รายได้
ของบริษทัท่ีแตกต่างจากกลุ่มอ่ืน โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000 – 2017 และมีการแบ่งการศึกษาออกเป็น 3 ช่วง 
คือ (1) ก่อนเกิดวิกฤติสินเช่ือซบัไพรม,์ (2) ช่วงวิกฤติสินเช่ือซบัไพรม ์และ (3) หลงัเกิดวิกฤติสินเช่ือซบัไพรม์ 

ผลการทดสอบสรุปไดว้่า การจ่ายเงินปันผลไม่สามารถใชท้ านายความสามารถในการท าก าไรในปีถดัไป
ได ้มีเพียงก าไรในปีปัจจุบนัท่ีสามารถพยากรณ์ความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไปไดแ้ต่หากแบ่งช่วงเวลาออกเป็น 3 ช่วง 
พบว่า (1) ช่วงก่อนเกิดวิกฤติซับไพรม์ การจ่ายเงินปันผลสามารถพยากรณ์ความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไปได้ โดยมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  ส่วน (2) ช่วงระหว่างวิกฤติซับไพรม์ การจ่ายเงินปันผลยงัคงไม่สามารถพยากรณ์ความ
สม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไปได้ เน่ืองจากไม่มีนัยทางสถิติ และ (3) ช่วงหลงัเกิดวิกฤติซับไพรม์การจ่ายเงินปันผลท่ีมี
ความสัมพนัธ์ต่อการเพ่ิมขึ้นของความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไป แสดงให้เห็นว่าการจ่ายเงินปันผลนั้นมีความสัมพนัธ์
กบัความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไปได ้ท่ีแตกต่างกนัในแต่ละช่วงเวลา 
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ABSTRACT 
The purpose of this study is to investigate the dividend payment whether it can predict 

earnings consistency recur in the future or not. The proxy used as the representative for earning persistence 
is the return on assets ratio (ROA) during a financial year. Also, studied the relationship of return on asset, 
dividend payout ratio with earning persistence. The sample of this study covered companies listed on the 
Stock Exchange of Thailand (SET) from the years 2000 to 2017 (18 years), excluding financial institutions 
such as banks, insurance companies, and securities companies as these companies have specific 
regulations. The remainder of the sample group is 627 companies. In addition, we also separated companies 
in the real estate and construction industries. Due to the specific of accounting, a total of 119 companies. 

The research results concluded that dividend payment could not predict earning persistence 
in the coming year. Only the return on assets in the current year can signify. However, if the time was 
divided into three periods, we found the first period before the subprime crisis, dividend payment can 
forecast earning persistence with statistically significant at 0.01. In the second period during the subprime 
crisis, we found that dividend payment could not predict earnings persistence in the coming year because 
there is no statistical significance. The third period after the subprime crisis showed that dividend payment 
correlated with an increase in earnings persistence in the following year. 
 
Keywords: Dividend Payment/ Earning Persistence /Payout Ratio 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
ในการลงทุนในกิจการท่ีก่อตั้งในรูปบริษทัแล้ว ก าไรคือผลตอบแทนท่ีได้จากการ

ด าเนินงานของบริษัทและเป็นตัวช้ีวดัท่ีช่วยให้ผูถื้อหุ้น นักลงทุน และนักวิเคราะห์ใช้ในการ
ประเมินผลการด าเนินงานของผูบ้ริหาร กิจการท่ีมีการด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพประสิทธิผล ย่อม
ส่งผลให้กิจการนั้นมีผลก าไรท่ีดีอย่างสม ่าเสมอ สามารถเติบโตอย่างต่อเน่ืองต่อไปในอนาคต 
รวมทั้งสามารถดึงดูดความสนใจของนกัลงทุนได ้ก าไรจึงเป็นหน่ึงในปัจจยัส าคญัในการพิจารณา
เลือกลงทุนในกิจการต่าง ๆ ทั้ งน้ีนักวิเคราะห์หรือนักลงทุน และผู ้ท่ี เ ก่ียวข้องมิได้สนใจแค่
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีผ่านมาหรือก าไรในปีปัจจุบนัเพียงเท่านั้น การคาดการณ์
ผลก าไรของบริษัทในปีถัดไปก็เป็นส่วนส าคัญ เพราะนักลงทุนสามารถใช้เพื่อคาดการณ์
ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีจะไดรั้บในอนาคต หรือเจา้หน้ีท่ีใช้เพื่อพิจารณาถึงความเป็นไปไดใ้น
การท่ีจะไดรั้บเงินคืนจากธุรกิจท่ีมีสัญญาผูกพนั รวมทั้งผูบ้ริหารน าไปใชเ้พื่อวางแผนเป้าหมายของ
องคก์ร ก าหนดนโยบายท่ีเก่ียวขอ้งให้สมดุลสอดคลอ้งกบัการด าเนินกิจการ เพื่อสร้างก าไรไดอ้ย่าง
ย ัง่ยนื ขยายกิจการใหเ้ติบโตอยา่งมีเสถียรภาพอนัจะส่งผลใหเ้กิดมูลค่าเพิ่มสูงสุดแก่กิจการในอนาคต 

ในการวิจยัน้ี ผูวิ้จยัสนใจศึกษาว่า การจ่ายเงินปันผลของบริษทันั้นสามารถท านาย
ประสิทธิภาพในการสร้างก าไรจากการด าเนินธุรกิจของบริษทัในปีถดัไปไดห้รือไม่ ระดบัก าไรใน
ปัจจุบันจะยงัคงรักษาไวไ้ด้มากน้อยเพียงใดในปีถัดไป  เน่ืองจากปัจจัยท่ีส าคัญ คือ เงินปันผล 
(Dividend) นั้นเป็นส่วนแบ่งจากก าไรท่ีบริษทัตอบแทนให้แก่ผูถื้อหุ้น โดยคิดตามสัดส่วนจ านวน
หลกัทรัพยท่ี์ถือครอง ก าไรน้ีเป็นผลจากการด าเนินงานในปีปัจจุบนั รวมทั้งท่ีเก็บสะสมไวจ้ากปี
ก่อนๆ น ามาแบ่งจ่ายเป็นเงินปันผลและเก็บเป็นเงินทุนของบริษทัเพื่อใช้ในลงทุนใหม่ของบริษทั 
ทั้ งน้ีบริษัทท่ีสามารถจ่ายเงินปันผลได้นั้ น จะต้องมีผลการด าเนินธุรกิจท่ีดี ฐานะทางการเงิน
แขง็แกร่ง มีการขยายตวัอยา่งมีเสถียรภาพและผนัผวนนอ้ย ไม่วา่เศรษฐกิจจะอยูใ่นภาวะใดจะมีก าไร
เติบโตอย่างสม ่าเสมอ รวมทั้งมีสภาพคล่องทางการเงินและมีกระแสเงินสดเพียงพอ การจ่ายเงินปัน
ผลของบริษทัจึงสามารถสะทอ้นถึงความสามารถในการท าก าไร ผลการด าเนินงานในปัจจุบนั และ
แนวโนม้การด าเนินงานในอนาคตของบริษทัได ้



2 
 

นอกจากน้ี ผูบ้ริหารยงัใชก้ารจ่ายเงินปันผลของบริษทัเป็นการส่งสัญญาณ (Signaling) 
ของข้อมูลภายใน (Information Insider) บางอย่างไปยังนักลงทุน โดยระดับของเงินปันผลใน
ขณะหน่ึงเป็นเคร่ืองมือช่วยท าให้บริษทัสามารถถ่ายทอดขอ้มูลให้แก่สาธารณชน ถึงประสิทธิภาพ
ในการจ่ายเงินปันผลหรือประสิทธิภาพในการท าก าไรของบริษทั เน่ืองจากผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งในตลาด
หลกัทรัพย ์ทั้งผูถื้อหุ้น นักลงทุน นักวิเคราะห์ รวมไปถึงผูบ้ริหาร ลว้นแลว้แต่มีโอกาสท่ีจะเขา้ถึง
ขอ้มูลข่าวสารภายในของบริษทัท่ีไม่เท่าเทียมกนั (Asymmetric Information) อยา่งไรก็ตาม ผูบ้ริหาร 
เป็นผูท่ี้สามารถรับรู้ขอ้มูลข่าวสารของบริษทัมากท่ีสุดว่า ผลการด าเนินงานและก าไรของบริษทัใน
ภาคหนา้จะเพิ่มสูงขึ้นหรือก าลงัจะลดลง การจ่ายเงินปันผลจึงจะช่วยบอกผูล้งทุนว่า ผูบ้ริหารก าลงั
การคาดหมายผลก าไรของกิจการในปีถดัไปอยา่งไร ถา้หากผูบ้ริหารตดัสินใจท่ีจะจ่ายเงินปันผลในปี
ปัจจุบนั ถือเป็นสัญญาณว่า ในอนาคตว่าบริษทัจะมีความสามารถในการท าก าไรเพิ่มขึ้น สามารถหา
รายได ้สร้างความเช่ือมัน่และดึงดูดนกัลงทุนเขา้มาลงทุนในกิจการมากยิง่ขึ้น  

นอกจากน้ี ผูบ้ริหารยงัเป็นผูพ้ิจารณานโยบายการจ่ายเงินปันผลท่ีก าหนดอตัราการ
จ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) วา่ บริษทัควรจะน าก าไรมาจ่ายเงินปันผลให้แก่ผูถื้อหุ้นและ
เก็บเป็นเงินทุนไวเ้พื่อใช้ในการด าเนินงานเป็นสัดส่วนเท่าใดของก าไร กิจการมีรายไดเ้สถียรและ
คงท่ี มีผลก าไรสม ่าเสมอตลอดทุกปี มกัจะจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูงและในปริมาณท่ีน่าพึงพอใจ
ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ ในขณะท่ีกิจการท่ียงัมีก าไรไม่แน่นอน การจ่ายเงินปันผลมากเท่าใดก็จะท าให้จ านวน
เงินท่ีจะใชใ้นการด าเนินกิจการและลงทุนใหม่ยิ่งมีนอ้ยลงเท่านั้น บริษทัอาจตอ้งพึ่งพาแหล่งเงินทุน
ภายนอกท่ีมีตน้ทุนสูง นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัสามารถส่งผลสะทอ้นถึงเสถียรของ
รายไดแ้ละก าไร โครงสร้างทางการเงินและงบประมาณเงินทุนของบริษทั  ผูบ้ริหารจึงตอ้งพิจารณา
นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัอย่างรอบคอบ โดยตอ้งตั้งอยู่ในจุดท่ีมีความสมดุลพอดีและ
เพื่อให้รักษาเสถียรภาพของการจ่ายเงินปันผลให้คงท่ีตลอดทุกปี เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงเพิ่มหรือ
ลดการจ่ายเงินปันผลนั้น ย่อมมีผลกระทบต่อมุมมองของนักลงทุนในเชิงบวกและลบได ้ส่งผลต่อ
การตดัสินใจลงทุน 

งานวิจยัน้ี ผูว้ิจยัศึกษาขอ้มูลครอบคลุมบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) ในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 2000 – 2017 (พ.ศ. 2543 – 2560) ทั้งหมด 746 บริษทั ไม่
รวมบริษทักลุ่มสถาบนัการเงิน ไดแ้ก่ ธนาคาร บริษทัประกนัภยั และบริษทัหลกัทรัพย ์เน่ืองจาก
บริษทัเหล่าน้ีมีหน่วยงานก ากบัดูแลเป็นการเฉพาะซ่ึงอาจมีขอ้จ ากดัท่ีท าใหพ้ฤติกรรมการจ่ายเงินปัน
ผลไม่เป็นไปตามทฤษฎี  การศึกษาน้ีมีการแยกศึกษาข้อมูลของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมทั่วไป
จ านวน 627 บริษทั และศึกษาขอ้มูลของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง
จ านวน 119 บริษทั เน่ืองจากกลุ่มน้ีมีการบนัทึกบญัชีการรับรู้รายไดข้องบริษทัท่ีแตกต่างจากกลุ่มอ่ืน 
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และมีการแบ่งการศึกษาออกเป็น 3 ช่วง คือก่อนเกิดวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์, ช่วงวิกฤติสินเช่ือซับ
ไพรม ์และหลงัเกิดวิกฤติสินเช่ือซบัไพรม ์เคร่ืองมือท่ีใชท้ดสอบคือ โปรแกรม STATA ทดสอบโดย
ใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์แบบ Panel Data Regression Model 

ผลการทดสอบทั้ง 3 ช่วงเวลามี พบว่า ในช่วงท่ี 1 คือก่อนวิกฤติซับไพรม ์ปี ค.ศ. 2000 
- 2007 การจ่ายเงินปันผล ก าไรจากงบการเงินปัจจุบนัและอตัราการจ่ายเงินปันผล สามารถใชท้ านาย
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัทั้งสองกลุ่มตวัอย่างได ้เน่ืองจากมีความสัมพนัธ์กบัความ
สม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไปอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ดงัน้ี ก าไรจากงบการเงินในปีปัจจุบนั การ
จ่ายเงินปันผล มีความสัมพนัธ์กบัความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไป ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 
0.05 และ 0.01 ตามล าดบั ส่วนอตัราการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพนัธ์กบัความสม ่าเสมอของก าไร
ในปีถดัไปของกลุ่มตวัอย่างในบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมทัว่ไป ณ ระดับนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.01  
และกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 

ผลการศึกษาในช่วงท่ี 2 คือระหว่างเกิดวิกฤติซับไพรม์ ปี ค.ศ. 2008 – 2009 และผล
การศึกษาในช่วงท่ี 3 คือหลงัวิกฤติซบัไพรม ์ปี ค.ศ. 2010 – 2017 มีเพียงก าไรจากงบการเงินปัจจุบนั
ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไปและสามารถท านายความสามารถในการท า
ก าไรของบริษทัทั้งสองกลุ่มตวัอย่าง อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.1 ตามล าดบั และการ
จ่ายเงินปันผลในกลุ่มบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมทั่วไปหลังเกิดวิกฤติซับไพรม์เท่ านั้ น ท่ี มี
ความสัมพนัธ์กบัความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไปอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงอาจเป็นการ
ส่งสัญญาณเชิงบวกให้แก่ผูถื้อหุ้นหลงัพน้วิกฤติเศรษฐกิจ ส่วนตวัแปรอ่ืนไม่สามารถใช้คาดการณ์
ความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไปได้ในทั้งสองช่วงเวลา เน่ืองจากไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ อาจ
เพราะไดรั้บผลกระทบจากวิกฤติเศรษฐกิจ ดงันั้นอาจกล่าวไดว้่า การจ่ายเงินปันผลนั้น ถึงแมจ้ะมี
ความสัมพันธ์กับก าไรในปีถัดไปในสภาวะเศรษฐกิจปกติหรือก าลัง ฟ้ืนตัว แต่ เป็นเพียง
ความสัมพนัธ์ช่วงเวลาหน่ึง นักลงทุนไม่ควรใช้การจ่ายเงินปันผลเพียงปัจจยัเดียวในการท านาย
ความสามารถในการท าก าไรในปีถดัไป นอกจากน้ีอุตสาหกรรมแต่ละอุตสาหกรรมอาจได้รับ
ผลกระทบจากวิกฤติทางเศรษฐกิจไม่เท่าเทียมกนัอีกดว้ย 

ผู ้วิจัยคาดหวังเป็นอย่างยิ่งว่าผลการศึกษาวิจัยท่ีได้ในคร้ังน้ี จะสามารถท าให้
นักวิเคราะห์ นักลงทุน และผูท่ี้เก่ียวขอ้ง สามารถใช้ขอ้มูลไปใชใ้นการคาดการณ์ความสามารถใน
การท าก าไรของบริษทัในปีถดัไป เพื่อประกอบการตดัสินใจของผูล้งทุน สามารถคาดการณ์ผลก าไร
และผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นท่ีจะไดรั้บในอนาคต รวมทั้งคาดหวงัว่า
ผูบ้ริหารจะสามารถน าไปใชใ้นการวางแผนเป้าหมายขององคก์รใหส้ามารถสร้างก าไรและเติบโตได้
อยา่งย ัง่ยนื 
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1.2 วตัถุประสงค์ของงานวิจัย 
เพื่อศึกษาการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payment) ว่าสามารถท านายประสิทธิภาพใน

การสร้างก าไรจากการด าเนินธุรกิจของบริษทัในปีถดัไปไดห้รือไม่ ระดบัก าไรในปัจจุบนัจะยงัคง
รักษาไวไ้ดม้ากนอ้ยเพียงใดในปีถดัไป โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Asset : 
ROA)  จากงบการเงินปีปัจจุบนัเป็นตวัช้ีวดัความสม ่าเสมอของก าไร (Earning Persistence) 
 
 

1.3 นยิามศัพท์ 
ความสม ่าเสมอของก าไร (Earning Persistence) หมายถึง ระดับก าไรในปัจจุบนัท่ีคง

รักษาไวไ้ดใ้นอนาคต โดยวดัจากตวัเลขก าไรในงบการเงินปีปัจจุบนัท่ีค านวณขึ้นจากหลกัการบญัชี
ท่ีเป็นกลางและเช่ือถือได ้สะทอ้นถึงผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของกิจการ สามารถน ามาใชใ้นการ
คาดการณ์ความสามารถในการท าก าไรของกิจการในอนาคตไดอ้ยา่งถูกตอ้ง 

เงินปันผล (Dividend) คือ ส่วนแบ่งจากผลก าไรท่ีบริษทัตอบแทนให้แก่ผูถื้อหุ้นโดย
คิดตามสัดส่วนจ านวนหลกัทรัพยท่ี์ถือครอง 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล (Dividend Policy) คือ นโยบายท่ีใชพ้ิจารณาการแบ่งก าไร
ใหผู้ถื้อหุน้ในรูปแบบปันผล เช่น ประเภทของการจ่ายปันผล อตัราการจ่ายเงินปันผล จ านวนเงินปัน
ผล 

อัตราส่วนการจ่าย เงินปันผล  (Dividend Payout Ratio) ค านวณจากเ งินปันผล 
(Dividend) หารดว้ยก าไรสุทธิ (Net Income) อตัราส่วนน้ีช่วยให้ทราบว่า บริษทัน าก าไรมาจ่ายเงิน
ปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้และเก็บเป็นเงินทุนไวเ้พื่อใชใ้นการด าเนินงานเป็นสัดส่วนเท่าใด  

อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset : ROA)  เป็นอตัราส่วนท่ีช้ีถึง
ประสิทธิภาพของบริษทัในการน าสินทรัพยไ์ปลงทุนให้เกิดผลตอบแทน แสดงถึงผลก าไรท่ีบริษทั
หาไดจ้ากสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีบริษทัใช้ด าเนินการ ค านวณโดยน าก าไรจากการด าเนินงาน (EBIT) 
หารดว้ยค่าเฉล่ียรวมของสินทรัพย ์(Total Assets) 

งานวิจยัฉบบัน้ีได้ถูกแบ่งส่วน ดังน้ี ส่วนแรกเป็นบทน าท่ีกล่าวถึงความเป็นมาและ
วตัถุประสงคง์านวิจยั ส่วนท่ีสองกล่าวถึงงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ส่วนท่ีสามอธิบายถึงขอ้มูลท่ีใชใ้นการ
วิเคราะห์และวิธีการด าเนินการวิจยั ส่วนท่ีส่ีกล่าวถึงผลการวิจยั และส่วนสุดทา้ยไดก้ล่ าวถึงสรุปผล
ของการวิจยั 
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บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจยัที่เกีย่วข้อง 
 
 

แนวคิด ทฤษฎี และเอกสารงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องท่ีใช้อ้างอิงในการศึกษาเก่ียวกับ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการจ่ายเงินปันผล และความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไปมีรายละเอียดดงัน้ี 
 

 
2.1 ความหมายของความสม ่าเสมอของก าไร (Earning Persistence) 

ความสม ่าเสมอของก าไร (Earning Persistence) หมายถึง ระดบัก าไรในปัจจุบันท่ีคง
รักษาไวไ้ดใ้นอนาคต โดยวดัจากตวัเลขก าไรในงบการเงินบญัชีปัจจุบนัท่ีค านวณขึ้นจากหลกัการ
บญัชีท่ียึดหลกัความระมดัระวงั ความเป็นกลางและความเช่ือถือได ้ซ่ึงสะทอ้นถึงผลการด าเนินงาน
ท่ีแทจ้ริงของกิจการ ท าให้สามารถให้คาดการณ์ความสามารถในการท าก าไรของกิจการในอนาคต
ไดอ้ย่างถูกตอ้ง หรือกล่าวคือ ระดบัก าไรในปัจจุบนัจะยงัรักษาไวไ้ดใ้นอนาคตมากน้อยเพียงใดใน
การประเมินมูลค่าบริษทัหรือกิจการ นกัลงทุนจ าเป็นตอ้งใชข้อ้มูลในงบการเงินในการคาดการณ์ผล
การด าเนินงานในอนาคตของกิจการ (ธชัชยั, 2563) 
 
 

2.2 แนวคดิเกีย่วกบัการรับรู้รายได้ของธุรกจิอสังหาริมทรัพย์ 
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเ์ป็นธุรกิจท่ีแตกต่างจากธุรกิจอ่ืนๆ เน่ืองจากใชร้ะยะเวลานานใน

การผลิตสินคา้ อีกทั้งสามารถรับช าระค่าสินคา้ในแต่ละขั้นตอนของการผลิตสินคา้ การรับรู้รายได้
ของธุรกิจอสังหาริมทรัพยจึ์งมีความแตกต่างจากธุรกิจอ่ืนๆ ท่ีบริษทัสามารถรับรู้รายได้ ไดห้ลายวิธี 
โดยแต่ละวิธีจะมีเง่ือนไขการรับรู้รายไดท่ี้แตกต่างกนัออกไป นอกจากน้ีการรับรู้รายไดท้างบญัชียงั
มีความแตกต่างจากการรับรู้รายไดท้างภาษีอากรอีกดว้ย (นภาพร, 2552) 

สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ์ได้ออกประกาศและบงัคบัใช้มาตรฐานการ
บัญชีเร่ืองการรายงานทางการเงินส าหรับกิจการท่ีไม่มีส่วนได้เสียสาธารณะ (Thai Financial 
Reporting Standards for Non-Publicly Accountable Entities: TFRSs for NPAEs) ลงในราชกิจจา
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นุเบกษาเม่ือวนัท่ี 6 พฤษภาคม 2554 มีผลให้กิจการท่ีไม่มีส่วนไดเ้สียสาธารณะตอ้งจดัท าบญัชีตาม
มาตรฐานน้ีตั้งแต่รอบปีบญัชีท่ีเร่ิมในหรือหลงัวนัท่ี 1 มกราคม 2554 เป็นตน้ไป  

หากธุรกิจอสังหาริมทรัพยเ์ป็นกิจการท่ีไม่มีส่วนได้เสียสาธารณะ (NPAEs) จะตอ้ง
ปฏิบติัตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินส าหรับกิจการท่ีไม่มีส่วนไดเ้สียสาธารณะ (TFRSs for 
NPAEs) บทท่ี 19 เร่ือง การรับรู้รายไดจ้ากการขายอสังหาริมทรัพยท์ั้ง 3 ประเภท คือ รายไดจ้ากการ
ขายท่ีดิน รายไดจ้ากการขายท่ีดินพร้อมส่ิงปลูกสร้าง และรายไดจ้ากการขายอาคารชุด สามารถเลือก
รับรู้รายไดต้ามความเหมาะสมของธุรกิจไดถึ้ง 3 วิธี คือ  

1. การรับรู้รายไดท้ั้งจ านวนเม่ือไดโ้อนความเส่ียงไปใหก้บัผูซ้ื้อแลว้  
2. การรับรู้รายไดต้ามอตัราส่วนของค่างวดงานท่ีท าเสร็จ  
3. การรับรู้รายไดต้ามเงินค่างวดท่ีถึงก าหนดช าระ 
กรณีท่ีไม่อาจรับรู้เป็นรายไดต้าม 1 – 3 ให้บนัทึกเงินท่ีไดรั้บเป็นเงินมดัจ าหรือเงินรับ

ล่วงหน้า ซ่ึงการบนัทึกบญัชีการรับรู้รายได้น้ีจะแตกต่างกับธุรกิจอสังหาริมทรัพยท่ี์มีส่วนได้เสีย
สาธารณะท่ีรับรู้ไดวิ้ธีเดียวคือ รับรู้ทั้งจ านวนเม่ือโอนกรรมสิทธ์ิความเส่ียงไปให้ผูซ้ื้อแลว้ และการ
รับรู้รายไดจ้ะตอ้งสอดคลอ้งกบัการค านวณตน้ทุนการก่อสร้างของอสังหาริมทรัพยท่ี์มีไว ้เพื่อขายท่ี
แต่ละโครงการต้องถือปฏิบัติด้วย ข้อแตกต่างทางการบันทึกบัญชีการรับรู้รายได้ของธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ์ในการศึกษาน้ีผูวิ้จัยจึงได้มีการจ าแนกกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างออกมาพิจารณาเป็นพิเศษ 

ในส่วนน้ีจะอธิบายถึงทฤษฎีและแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งการจ่ายเงินปันผลท่ีมีความสัมพนัธ์
กบัความสม ่าเสมอของก าไรของบริษทั ดงัน้ี 
 
 

2.3 แนวคดิและทฤษฎีที่เกีย่วข้องกบัการจ่ายเงินปันผล (Dividend) 
 เงินปันผล คือ ส่วนแบ่งจากผลก าไรท่ีบริษทัให้แก่ผูถื้อหุ้น โดยคิดตามสัดส่วนจ านวน
หลกัทรัพยท่ี์แต่ละคนถือ จ านวนเงินปันผลท่ีจ่ายขึ้นอยู่กบันโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ี
พิจารณาอย่างรอบคอบโดยผูบ้ริหารเพื่อให้สอดคลอ้งกบัสภาพคล่องทางการเงิน ฐานะทางการเงิน 
กระแสเงินสด อตัราการเติบโตของบริษทั แหล่งเงินทุน ความตอ้งการเงินทุนในการลงทุนในอนาคต 
ผลก าไรในปีปัจจุบนัและการคาดการณ์ผลก าไรในอนาคตของบริษทั 
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2.3.1   ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 
ทฤษฎีการส่งสัญญาณเป็นทฤษฎีท่ีมีพื้นฐานท่ีว่า ผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งทั้งหมดของบริษทั 

ทั้งผูบ้ริหาร นกัวิเคราะห์ เจา้หน้ี นกัลงทุนภายนอกรวมไปถึงส่วนของผูถื้อหุ้นจะไดรั้บขอ้มูลภายใน
เก่ียวขอ้งกบับริษทัไม่เท่าเทียมกนั (Asymmetric Information) โดยผูบ้ริหารยอ่มสามารถรับรู้ข่าวสาร
และขอ้มูลภายในเก่ียวกบัผลการด าเนินงาน ก าไรของบริษทัในอนาคต รวมทั้งกระแสของเงินสด
และโอกาสในการลงทุนของบริษทัมากท่ีสุด ในขณะท่ีผูถื้อหุ้น หรือนักลงทุนภายนอกสามารถ
เขา้ถึงไดเ้พียงขอ้มูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะเท่านั้น (Spence, 1973) 

การประกาศจ่ายเงินปันผลจึงเป็นเคร่ืองมือท่ีผูบ้ริหารสามารถส่ือสารครอบคลุมถึง
ขอ้มูลข่าวสารภายในต่างๆ และใชส่้งสัญญาณไปถึงผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งทั้งหมดว่า ผูบ้ริหารก าลงัการ
คาดหมายผลก าไรของกิจการในปีถดัไปอยา่งไร ผูบ้ริหารท่ีคาดหวงัถึงผลการด าเนินงานและก าไรท่ี
ดีขึ้น สามารถส่งสัญญาณในเชิงบวกต่อตลาดดว้ยการจ่ายเงินปันผล เพราะจะท าใหผู้มี้ส่วนเก่ียวขอ้ง
ทุกฝ่ายมัน่ใจว่าบริษทัจะมีผลประกอบการท่ีดีในอนาคตเพียงพอท่ีจะสามารถจ่ายเงินปันผลได้ 
(Miller and Rock, 1985)  สอดคลอ้งกบั Skinner (2009) ท่ีกล่าวว่า ผูบ้ริหารสามารถใช้การจ่ายเงิน
ปันผล ส่งสัญญาณให้ผูถื้อหุ้นเช่ือถือในความสม ่าเสมอของก าไรและกระแสเงินสดของบริษทั 
เพราะการประกาศจ่ายเงินปันผลเป็นการแสดงความมัน่ใจว่า บริษทัจะท าก าไรในอนาคตและเป็น
ก าไรท่ีก่อใหเ้กิดเงินสดอยา่งเพียงพอท่ีใชใ้นการจ่ายเงินปันผลและลงทุนในโครงการต่าง ๆ ต่อไป 

Spence (1973) กล่าวว่า การจ่ายเงินปันผลมีผลต่อมุมมองของนักลงทุนต่อบริษัท 
บริษทัท่ีประกาศจ่ายเงินปันผลสม ่าเสมอ ไม่เพิ่มไม่ลด ในมุมมองของนักลงทุนจะเขา้ใจ ว่าบริษทั
นั้ นมีก าไรสม ่าเสมอ กิจการไม่ได้อยู่ในช่วงขาขึ้ นหรือขาลง แต่ในขณะเดียวกัน หากมีการ
เปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลของบริษทั ย่อมส่งผลกระทบต่อมุมมองของนักลงทุนท่ีมีต่อบริษทั 
หากผูบ้ริหารตดัสินใจจ่ายเงินปันผลลดลงหรือไม่จ่ายเงินปันผล นกัลงทุนยอ่มเขา้ใจวา่ผูบ้ริหารก าลงั
ส่งสัญญาณว่า บริษทัมีความสามารถในการท าก าไรลดลงในอนาคต ส่งผลกระทบต่อมุมมองในเชิง
ลบของนกัลงทุนและอาจท าให้ลดการลงทุนในกิจการได ้ตามท่ี Black และ Scholes (1974) กล่าววา่ 
นักลงทุนแต่ละประเภทมีความพึงพอใจในผลตอบแทนการลงทุนท่ีแตกต่างกนัออกไป และย่อม
เลือกลงทุนในบริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผลสอดคลอ้งกับความตอ้งการของตน (Clientele Effect) 
บริษทัส่วนใหญ่จึงเลือกท่ีจะรักษาเสถียรภาพของการจ่ายเงินปันผลใหค้งท่ีตลอดทุกปี 

การศึกษา Lintner (1956) พบว่า ผูบ้ริหารส่วนใหญ่พยายามรักษาระดับอตัราจ่ายเงิน
ปันผลให้คงท่ีและก าหนดการจ่ายเงินปันผลจากการด าเนินงานท่ีแน่นอน โดยผูบ้ริหารจะจึงไม่เพิ่ม
อตัราการจ่ายเงินปันผลใหก้บันกัลงทุนจากนโยบายท่ีก าหนดไว ้เวน้แต่ผูบ้ริหารจะเช่ือมัน่วา่บริษทัมี
ผลประกอบการเพิ่มขึ้นไดอ้ย่างถาวร สามารถท าก าไรเพียงพอท่ีจะจ่ายเงินปันผลไดอ้ย่างสม ่าเสมอ
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ในระยะยาว จึงจะประกาศปรับเพิ่มอตัราการจ่ายเงินปันผล เน่ืองการจ่ายเงินปันผลนั้นท าให้ก าไร
สะสมซ่ึงเป็นเงินทุนของบริษทัลดลง หากจ่ายเงินปันผลออกมามากเกินไป จะส่งผลต่อโครงสร้าง
เงินทุนของบริษทัในอนาคต ท าให้บริษทัตอ้งพึ่งพาแหล่งเงินทุนภายนอก ผูบ้ริหารจึงตอ้งพิจารณา
นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัอย่างรอบคอบโดยตอ้งตั้งอยู่ในจุดท่ีมีความสมดุลพอดี ทั้งน้ี 
เม่ือบริษทัมีการประกาศเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงขึ้น ย่อมเป็นการส่งสัญญาณในเชิงบวก
ให้แก่นกัลงทุนว่า ผูบ้ริหารคาดว่าในอนาคตกิจการจะสามารถสร้างรายไดเ้พิ่มขึ้น มีก าไรสม ่าเสมอ
เพียงพอท่ีจ่ายเงินปันผลในระดบัท่ีสูงขึ้นต่อไปในระยะยาวและเม่ือตอ้งการใช้ลงทุนในโครงการ
ใหม่ได ้

ดงันั้น การจ่ายเงินปันผลของบริษทัจึงเท่ากบัเป็นการลดความไม่เท่าเทียมกนั ในการ
เขา้ถึงขอ้มูลของทุกฝ่าย และสามารถส่งสัญญาณในเชิงบวกให้นกัลงทุนเกิดความมัน่ใจและแน่ใจว่า
บริษัทจะจ่ายเงินปันผลในวันท่ีประกาศผล และบริษัทยงัสามารถท าก าไรเพิ่มขึ้ นอย่างความ
สม ่าเสมอเพียงพอท่ีจะจ่ายเงินปันผลไดใ้นอนาคตได ้

ในส่วนน้ีจะอธิบายเพิ่มเติมเก่ียวกบัทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบั การนโยบายการจ่ายเงินปัน
ผลท่ีมีความสัมพนัธ์กบัความสม ่าเสมอของก าไรของบริษทัในอนาคต 
 

2.3.2 ทฤษฎีอายุของกจิการ (Life Cycle Theory of Dividends) 
 ทฤษฎีอายุของกิจการ DeAngelo (2005) ได้เสนอสมมติฐานการอ่ิมตัวของกิจการ 
(Maturity Hypothesis) ว่าโดยแต่ละช่วงอายุของบริษทั ผูบ้ริหารจะมีพฤติกรรมการตดัสินใจในการ
ก าหนดนโยบายต่างกนั โดยกิจการท่ีอยู่ในระยะเร่ิมแรกหรือมีขนาดเล็ก จะยงัมีก าไรท่ีไม่แน่นอน
หรือผนัผวนมากจึงมกัจะไม่ค่อยจ่ายเงินปันผล เน่ืองจากบริษทัตอ้งการเงินทุนหรือกระแสเงินสด
เพื่อใชใ้นการด าเนินกิจการและลงทุนเพิ่มมากกว่า ในทางกลบักนับริษทัในกลุ่มท่ีกิจการมีอายุมาก 
หรือเขา้สู่วฏัจกัรอ่ิมตวั ยอ่มอยูใ่นช่วงท่ีกิจการมีรายไดเ้สถียรและคงท่ี มีผลก าไรสม ่าเสมอตลอดทุก
ปี มักจะจ่ายเงินปันผลในอัตราท่ี สูงและในปริมาณท่ีน่าพึงพอใจให้แก่ผู ้ถือหุ้น เน่ืองจาก
ความสามารถในการหาโอกาสในการลงทุนเพิ่มของบริษทันั้น ๆ ลดลง ความตอ้งการเงินลงทุนจึง
น้อยลง ส่งผลให้มีกระแสเงินสดส่วนเกินในการจ่ายเงินปันผลมากตามไปด้วย กล่าวอีกอย่างคือ 
กิจการท่ีมีอายุมากมีความมัน่ใจว่า กิจการจะสร้างรายได้และผลก าไรได้อย่างสม ่าเสมอ อีกทั้งยงั
จ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูง เพื่อตอบแทนผูถื้อหุน้และสร้างความเช่ือมัน่ในการลงทุนต่อไป  

สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Fama และ French (2001) ท่ีกล่าวว่า บริษทัขนาดเล็กเพิ่ง
เร่ิมด าเนินการหรืออยู่ในช่วงเติบโต ผูบ้ริหารมกัตดัสินใจจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีต ่าหรือตดัสินใจ
ไม่จ่ายเงินปันผล โดยจะเก็บเงินไว้ในรูปแบบก าไรสะสม เพื่อเก็บเงินสดไว้ส าหรับลงทุนใน
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โครงการท่ีสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มให้กบับริษทั ในขณะท่ีเงินปันผลส่วนใหญ่จะจ่ายโดยบริษทัท่ี
อ่ิมตวั เน่ืองจากมีเงินสดส่วนเกินจ านวนมาก ท าให้บริษทัใหญ่ท่ีมีความสามารถในการท าก าไรสูง
และอตัราการเติบโตต ่ามีแนวโนม้สูงท่ีจะจ่ายเงินปันผล เน่ืองจากไม่มีความจ าเป็นตอ้งเก็บเงินสดไว้
ส าหรับการลงทุนเพิ่มในโครงการใหม่ ๆ ในอนาคต 

อย่างไรก็ตาม ภาวะอ่ิมตวัของบริษทัและลดการลงทุนเพิ่มน้ีย่อมเป็นท่ีจบัตามองของ
นกัลงทุน หากบริษทัมีการเปล่ียนแปลงการอตัราจ่ายเงินปันผลในอนาคตจะเป็นการส่งสัญญาณใน
เชิงลบให้นักลงทุนว่า ผูบ้ริหารก าลงัคาดการณ์ความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของบริษทั
ลดลงและกิจการก าลงัอยูใ่นช่วงขาลงได ้
 

2.3.3 ทฤษฎีโอกาสในการเติบโต (Growth Opportunities) 
ทฤษฎีโอกาสการเติบโต ตามทฤษฎีโครงงานเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking order 

theory)  Mayer (1984) เสนอว่า กิจการท่ีก าลงัอยู่ในช่วงเติบโต มีการลงทุนในโครงการใหม่  ๆ เพื่อ
ขยายกิจการย่อมตอ้งการเงินทุน ซ่ึงการลงทุนแต่ละคร้ังนั้นผูบ้ริหารจะเลือกใช้แหล่งเงินทุนจาก
ภายในอย่างก าไรของบริษทัก่อน เน่ืองจากมีตน้ทุนท่ีต ่าท่ีสุด กิจการท่ีสามารถสร้างรายไดสู้งและ
คงท่ี มีผลก าไรอย่างสม ่าเสมอ ย่อมมีก าไรสะสมเป็นแหล่งเงินทุนเพียงพอท่ีจะใช้ในตอนท่ีขยาย
กิจการ 

ในทางกลบักัน กิจการท่ีอยู่ในช่วงเติบโต มีผลก าไรท่ียงัไม่แน่นอนและผนัผวนสูง 
หากตอ้งการใชเ้งินทุนเพื่อขยายกิจการ โดยทัว่ไปแลว้ผูบ้ริหารมกัจะตดัสินใจไม่จ่ายเงินปันผลหรือ
เล่ียงจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูง เพื่อเก็บเงินทุนไวส้ าหรับลงทุนในกิจการท่ีสามารถสร้างมูลค่าเพิ่ม
ใหแ้ก่บริษทัก่อน หลงัจากนั้นบริษทัถึงจะพิจารณาออกตราสารหน้ีท่ีมีความเส่ียงต ่าหรือออกหุ้นใหม่ 
หรือพึ่งพาแหล่งเงินทุนภายนอกเพิ่มเติมเช่น การกูย้ืม ทั้งน้ี การงดจ่ายหรือเปล่ียนแปลงการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษทัจะส่งสัญญาณในเชิงลบให้นักลงทุนเก่ียวกับความสามารถในการท าก าไรใน
อนาคตได ้
 
 

2.4 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกีย่วข้อง (Empirical Studies) 
2.4.1 การศึกษาเชิงประจักษ์ท่ีเกีย่วข้องกบัทฤษฎีการจ่ายเงินปันผลและการส่งสัญญาณ 
งานวิจยัในอดีตท่ีสนับสนุนความสัมพนัธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลกับผลก าไรใน

อนาคตของบริษทั ไดแ้ก่ งานของ Healy และ Palepu (1988) ซ่ึงศึกษาบริษทัท่ีเร่ิมจ่ายเงินปันผลคร้ัง
แรกในตลาด NYSE และ AMEX ในช่วงระหว่าง ค.ศ. 1969 – 1980 จ านวน 210 พบว่า ผลก าไรของ
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บริษทัเพิ่มขึ้นในปีท่ี 1 และปีท่ี 2 ต่อมา งานวิจยัอา้งอิงทฤษฎีของ Linter (1956) และ Miller และ 
Modigliani (1985) ท่ีเสนอว่า ผูบ้ริหารท่ีคาดหวงัถึงผลการด าเนินงานและก าไรท่ีดีขึ้น สามารถส่ง
สัญญาณในเชิงบวกต่อตลาดดว้ยการจ่ายเงินปันผล เพราะจะท าให้ผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งทุกฝ่ายมัน่ใจว่า
บริษทัจะมีผลประกอบการท่ีดีในอนาคตเพียงพอท่ีจะสามารถจ่ายเงินปันผลได ้  

 Benartzi et. al., (1997) ใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนใน NYSE และ AMEX ท่ีมีการ
ประกาศจ่ายเงินปันผลจ านวน 7,186 บริษทั ในช่วง 13 ปี ระหวา่ง ค.ศ 1979 – 1991 โดยศึกษาวา่ การ
เปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลของบริษทันั้น มีผลมาจากก าไรในอดีตหรือเป็นการส่งสัญญาณใน
การคาดการณ์ก าไรในอนาคต ผลการศึกษาพบว่า ก าไรของบริษทัในอดีตมีความสัมพนัธ์กับการ
เปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลอย่างมากและเป็นไปในทิศทางเดียวกนั โดยบริษทัท่ีมีก าไรเพิ่มขึ้น
จากอดีตจะมีการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น ขณะท่ีบริษทัท่ีมีก าไรลดลงจะลดการจ่ายเงินปันผลลง 

แต่อย่างไรก็ตาม มีงานวิจยัท่ีขดัแยง้ ความสัมพนัธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลกบัก าไร
ในอนาคตของบริษัท โดย Farsio et. al., (2004) ศึกษา ความสัมพันธ์ระยะสั้ นของตัวแปรด้วย
แบบจ าลอง Vector Error-Correction Model (VECM) ผลการทดสอบ ไดค้่าสถิติผลต่างล าดบัท่ี 1 (1st 
Difference) มีระดบันยัส าคญั เท่ากบั 0.05 จึงอาจสรุปไดว้่า ความสัมพนัธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผล
กบัก าไรในอนาคตของบริษทัน้ีเป็นเพียงระยะสั้น ซ่ึงส่งผลให้นกัลงทุนเขา้ใจผิดพลาด การจ่ายเงิน
ปันผลในอตัราท่ีเพิ่มขึ้น อาจท าใหบ้ริษทัไม่มีเงินทุนเพียงพอส าหรับลงทุนในอนาคต จะส่งผลใหผ้ล
ก าไรในอนาคตลดลง นอกจากน้ี การจ่ายเงินปันผลระหว่างกาล เป็นผลจากนโยบายของผูบ้ริหารท่ี
ตอ้งการรักษาความพึงพอใจของนกัลงทุนต่อหุ้นของบริษทัและไม่ขายหุ้นในช่วงเวลาท่ีบริษทัคาด
วา่ผลก าไรจะลดลง 

Watt (1973) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลกบัก าไรท่ี
เปล่ียนแปลงในอนาคต โดยใช้บริษทัตวัอย่างทั้งหมด 310 บริษทั ในช่วงปี ค.ศ. 1946 - 1967 ใช้
ฐานขอ้มูลจาก Center for Research in Security Prices (CRSP) ของมหาวิทยาลยัชิคาโก พบว่า เงิน
ปันผลมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัก าไรในอนาคต แต่ขนาดความสัมพนัธ์มีนยัส าคญันอ้ยมาก 

การศึกษาในประเทศไทย รัชนีพร (2554) ศึกษา ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราการจ่ายเงิน
ปันผลและอตัราการเติบโตของก าไรในอนาคตของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ระหว่างปี พ.ศ. 2545 – 2552  ใช้วิธีการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality) ก่อนจะ
วิเคราะห์สร้างแบบจ าลอง Vector Autoregressive Model (VAR) 

ผลการศึกษา พบว่า การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality) ของอตัรา
จ่ายเงินปันผลและอัตราการเติบโตของก าไร ทั้ งสองตัวแปรมีความสัมพันธ์แบบสองทิศทาง 
(Bidirectional Causality) ณ ระดบันยัส าคญั เท่ากบั 0.05 หมายความว่า อตัราการจ่ายเงินปันผลเป็น
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สาเหตุของอัตราการเติบโตของก าไรในอนาคต และอตัราการเติบโตของก าไรในอนาคตก็เป็น
สาเหตุของอตัราการจ่ายเงินปันผลเช่นกนั และผลทดลองของแบบจ าลอง VAR พบว่า การกระตุน้
ดว้ยการเพิ่มขึ้นของอตัราเติบโตของก าไร ณ ปัจจุบนัจะส่งผลต่อการเพิ่มขึ้นของอตัราการเติบโตของ
ก าไรในอนาคตอย่างแทจ้ริง และอตัราจ่ายเงินปันผลเป็นตวัแปรหน่ึงในการส่งสัญญาณให้ทราบได้
วา่ อตัราก าไรในอนาคตจะมีแนวโนม้เพิ่มสูงขึ้นในอนาคต 

สุดาพร (2545) ศึกษาเร่ืองการเปล่ียนแปลงการจ่ายปันผลกบัความสามารถในการท า
ก าไรในอนาคตของบริษทั ก่อนและหลงัวิกฤติเศรษฐกิจ พ.ศ. 2540 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยท่ีไม่อยู่ในกลุ่มฟ้ืนฟูกิจการ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กองทุนรวมและบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (MAI) โดยใชข้อ้มูลในช่วงปี พ.ศ. 2537 – 2544 การศึกษาน้ีใช้ก าไร
คาดการณ์ (Future Earning) และก าไรท่ีผิดปกติจากท่ีคาดการณ์ (Abnormal Earnings) เป็นตวัช้ีวดั
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทั ไดท้ าการแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ช่วง คือก่อนและหลงั
วิกฤติเศรษฐกิจ ทดสอบการจ่ายปันผลเพิ่มขึ้นโดยใช้พารามิเตอร์ตามวิธี t-test และการจ่ายปันผล
แบบไม่ลดลงตามรูปแบบสมการของตามทฤษฎี Skinner (2009) 

พบว่า ในช่วงก่อนวิกฤติเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2537 – 2540 ก าไรในอนาคตท่ีจ่ายปันผล
เพิ่มขึ้นมากกว่าก าไรในอนาคตท่ีจ่ายปันผลลดลง อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ การจ่ายปันผลแบบ
เพิ่มขึ้น สามารถพยากรณ์ความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของบริษทัในทิศทางเดียวกับ
ในช่วง 1 ปีขา้งหนา้ ในขณะท่ีการจ่ายปันผลแบบไม่ลดลงกลบัไม่สามารถพยากรณ์ความสามารถใน
การท าก าไรในอนาคตได ้ซ่ึงอาจเกิดจากการคาดการณ์วา่ในอนาคตกิจการจะมีก าไรลดลง แต่บริษทั
ยงัจ าเป็นตอ้งใชเ้งินเพื่อลงทุนเพิ่มในอนาคต ส่วนในช่วงหลงัวิกฤฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2541 – 2544 
การจ่ายปันผลไม่สามารถพยากรณ์ความสามารถในการท าก าไรได ้เน่ืองจากความผนัผวนของสภาพ
เศรษฐกิจ ดังนั้ นจึงอาจกล่าวได้ว่า วิกฤติเศรษฐกิจมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรและ
พฤติกรรมการจ่ายปันผลของบริษทั ท าให้ไม่สามารถคาดการณ์ก าไรในช่วง 1 ปีขา้งหนา้ท่ีแน่นอน
ได ้
 

2.4.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ท่ีเกีย่วข้องกบัทฤษฎีอายุของกจิการ 
ในส่วนของการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัทฤษฎีอายขุองกิจการ Chay และ Shu (2008) ศึกษา

ปัจจยัท่ีส่งผลต่อนโยบายเงินปันผล ไดแ้ก่ ความไม่แน่นอนของกระแสเงินสด โครงสร้างเงินทุน 
ปัญหาตวัแทน โอกาสในการลงทุน ขนาดของบริษัท และความสามารถในการท าก าไร โดยเก็บ
ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยข์อง 28 ประเทศทัว่โลก เช่น ออสเตรเลีย แคนาดา ฝร่ังเศส เยอรมนั ญ่ีปุ่ น 
สหราชอาณาจกัร และสหรัฐอเมริกา จ านวน 5,000 กลุ่มตวัอย่าง ระหว่างปี ค.ศ. 1994 – 2005 ผ่าน
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การทดสอบความสัมพนัธ์ด้วยเทคนิค Tobit Regression ซ่ึงผลการศึกษาสามารถสนับสนุนทฤษฎี
อายุของกิจการ กล่าวคือ ในหลาย ๆ ประเทศ บริษทัท่ีจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูง มกัจะเป็นบริษทัท่ี
อยูใ่นขั้นอ่ิมตวัแลว้ 

Fama และ French (2001) ได้ศึกษาการจ่ายเ งินปันผลในสหรัฐอเมริกาโดยใช้
แบบจ าลองทางสถิติ Logit Model พบว่า ร้อยละการจ่ายเงินปันผลของบริษทัลดลงจาก 66.5 ใน ปี
ค.ศ. 1978 เหลือเพียง 20.8 ใน ปี ค.ศ. 1999 มีสาเหตุมาจากการเปล่ียนแปลงลกัษณะของบริษทัจด
ทะเบียน เน่ืองจากมีบริษทัใหม่เขา้มามากขึ้น ซ่ึงบริษทัเหล่านั้นเป็นบริษทัขนาดเลก็ท่ีมีความสามารถ
ในการท าก าไรต่างแต่มีโอกาสในการเติบโตสูง และไม่เคยมีการจ่ายเงินปันผล ดงันั้น พวกเขาจึง
สรุปว่าลกัษณะท่ีสามารถก าหนดการจ่ายเงินปันผลมี 3 ลกัษณะ ไดแ้ก่ ความสามารถในการท าก าไร 
โอกาสในการลงทุน และขนาดของบริษทั 

การศึกษาในประเทศไทย ณัฐณิชา (2560) ได้ท าการศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราการจ่ายเงินปันผลกบัสัดส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นใช ้เป็นขอ้มูลในการศึกษา ไดแ้ก่ 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ (MAI) 
ยกเวน้บริษทัท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมการเงิน ไดแ้ก่ ธนาคาร บริษทัประกนัภยั และบริษทัหลกัทรัพย ์
เน่ืองจากบริษทัเหล่าน้ี อาจมีขอ้จ ากดัในการจ่ายเงินปันผลจากหน่วยงานท่ีก ากบัดูแล และบริษทัท่ีอยู่
ในช่วงฟ้ืนฟูกิจการ ซ่ึงบริษัทเหล่าน้ีส่วนใหญ่ไม่สามารถจ่ายเงินปันผลได้จากการท่ีมีผลการ
ด าเนินงานขาดทุนและก าไรสะสมติดลบ การศึกษาอยู่ในช่วงระยะเวลาระหวา่งปี พ.ศ. 2555 – 2559 
รวม ทั้งส้ิน 579 บริษทั โดยใชเ้ทคนิค Random Effect Regression Model 

ผลการศึกษาสัดส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์ในทางบวกกับ
การ ตดัสินใจจ่ายเงินปันผล สอดคลอ้งกบัทฤษฎีอายุของกิจการท่ีพบว่า  บริษทัท่ีอยู่ในช่วงอ่ิมตวั
หรือเติบโตอย่างเต็มท่ีแลว้จะมีแนวโนม้เปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น เน่ืองจากไม่มีความ
จ าเป็นตอ้งเก็บเงินสดไวส้ าหรับการลงทุน แตกต่างจากบริษทัขนาดเล็กท่ีเพิ่งเร่ิมด าเนินการหรืออยู่
ในช่วงเติบโต ผูบ้ริหารมกัจะจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีต ่าหรือตดัสินใจไม่จ่ายเงินปันผล เพื่อเก็บเงิน
สดไวส้ าหรับลงทุนในโครงการท่ีสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มใหก้บับริษทั 
 

2.4.3 การศึกษาเชิงประจักษ์ท่ีเกีย่วข้องกบัทฤษฎีโอกาสในการเติบโต 
Rozeff (1982) ไดท้ าการศึกษาถึงโอกาสในการเติบโตว่ามีอิทธิพลต่อการก าหนดเงิน

ปันผลหรือไม่ โดยท าการศึกษาการเติบโดต ค่าเบตา้ และตน้ทุนตวัแทน ใชข้อ้มูลบริษทัจดทะเบียน
จาก Value Line Investment Survey ณ เดือนมิถุนายนปี ค.ศ. 1981 ซ่ึงมีขนาดของกลุ่มตวัอยา่งทั้งส้ิน 
1,000 ตัวอย่าง ยกเว้น บริษัทท่ีมีหน่วยงานก ากับดูแลเป็นการเฉพาะ เช่น แก๊ส โทรศัพท์ 
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เคร่ืองใช้ไฟฟ้า สารการบิน การรถไฟ ธนาคาร ประกนัภยัและบริษทัหลกัทรัพย ์เน่ืองจากบริษทั
เหล่าน้ีจะไดรั้บอิทธิพลเก่ียวกบัการจดัการนโยบายทางการเงินจากหน่วยงานท่ีก ากบัดูแล รวมถึง
บริษทัต่างชาติและบริษทัส ารวจน ้ ามนัท่ีมีวิธีการทางบญัชีท่ีต่างจากปกติ โดยแบ่งออกเป็น 64 กลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนั 

จากการทดสองโดยใช ้Multiple Regression Model พบวา่ อตัราการเติบโตของยอดขาย
ทั้งท่ีเกิดขึ้นในอดีตและปัจจุบนัส่งผลทางลบอยา่งมีนยัส าคญัต่อการจ่ายเงินปันผล โดยหากบริษทัมี
โอกาสในการเติบโตลว้นมีผลต่อการจ่ายเงินปันผล คือ หากบริษทัมีโอกาสเติบโตสูง มียอดขายใน
ปัจจุบนัเพิ่มขึ้นและคาดการณ์ว่าจะยงัเพิ่มขึ้นในอนาคต จะมีการเกิดความเปล่ียนแปลงการจ่ายเงิน
ปันผลท่ีลดลง เน่ืองจากบริษทัตอ้งใชเ้งินลงทุนมากขึ้นและตอ้งการใชเ้งินทุนจากภายในก่อน 

การศึกษาในประเทศไทย ณัฐณิชา (2560) ได้ท าการศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราการจ่ายเงินปันผลกบัโอกาสในการเติบโต ใชเ้ป็นขอ้มูลในการศึกษา ไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียน
ใน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (MAI) การศึกษาอยู่
ในช่วงระยะเวลาระหว่างปี พ.ศ. 2555 – 2559 รวม ทั้งส้ิน 579 บริษทั โดยใช้เทคนิคโดยใชเ้ทคนิค 
Random Effect Regression Model ผลการศึกษาพบว่า อตัราการเติบโตของรายได้มีความสัมพนัธ์
ในทางลบกบัการตดัสินใจจ่ายเงินปันผล แต่ไม่มีนยัส าคญั มีสาเหตุจากการพิจารณาจ่ายเงินปันผล
ของบริษทัไม่ไดข้ึ้นอยู่กบัการเติบโตในอดีต แต่ขึ้นอยู่กบัโอกาสการเติบโตท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคต 
ดงันั้นบริษทัท่ีก าลงัเติบโตในอนาคตมีการเกิดความเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลท่ีลดลง 
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บทที่  3 

วิธีการวจิัย 
 
 
3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (Data)  

งานวิจยัน้ีใชข้อ้มูลจากฐานขอ้มูล THOMSON REUTERS EIKON และ SETSMART 
ซ่ึงจดัท าโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ศึกษาคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งหมด 746 บริษทั โดยไม่รวมบริษทัท่ีเป็นสถาบนัการเงิน ไดแ้ก่ 
ธนาคาร บริษทัประกนัภยัและบริษทัหลกัทรัพย ์การศึกษาน้ีมีการแยกศึกษาขอ้มูลของบริษทักลุ่ม
อุตสาหกรรมทัว่ไปจ านวน 627 บริษทั และศึกษาขอ้มูลของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างจ านวน 119 บริษทั เน่ืองจากกลุ่มน้ีมีการบันทึกบัญชีการรับรู้รายได้ของบริษัทท่ี
แตกต่างจากกลุ่มอ่ืน โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000 – 2017 มีการแบ่งการศึกษาออกเป็น 3 ช่วง คือ 
(1) ก่อนเกิดวิกฤติสินเช่ือซบัไพรม ์(ค.ศ. 2000 – 2007), (2) ช่วงวิกฤติสินเช่ือซบัไพรม ์(ค.ศ. 2008 – 
2009) และ (3) หลงัเกิดวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์ (ค.ศ. 2010 – 2017) โดยขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษามี
ลกัษณะเป็นแบบหลายหน่วยหลายช่วงเวลา (Panel Data) 
 
 

3.2 ตัวแปร (Variables) 
3.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
ค่าตัวแปรตามท่ีต้องการศึกษาท่ีใช้เป็นตัวช้ีว ัดส าคัญเน่ืองจากเป็นตัวแปรท่ีวัด

ประสิทธิภาพในการสร้างก าไรจากการด าเนินธุรกิจของบริษทั คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (Return on Asset : ROA) ค านวณไดจ้ากก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษีหารดว้ยสินทรัพย ์เพื่อใช้
เป็นตวัแทนวดัความสม ่าเสมอของก าไร (Earning Persistence) คาดการณ์ความสามารถในการท า
ก าไรของกิจการในอนาคตได ้กล่าวอีกอย่างคือ ระดบัก าไรในปัจจุบนัจะยงัคงรักษาไวไ้ดใ้นอนาคต
มากนอ้ยเพียงใด ก าไรในอนาคตเพิ่มขึ้นหรือลดลงเม่ือเทียบกบัก าไรในอดีต (หน่วย : ทศนิยม) ดงั
สูตรต่อไปน้ี 

ROAt+1 =  
EBITt+1

TAt−1
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โดยท่ี 
ROAt+1 คือ ความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไป หน่วยเป็นทศนิยม 
EBITt+1 คือ ก าไรจากการด าเนินงาน ณ ปีท่ี t+1 หน่วยเป็นลา้นบาท 
TAt−1 คือ สินทรัพยร์วม ณ ปีท่ี t-1 หน่วยเป็นลา้นบาท 

 
3.2.2 ตวัแปรตน้ (Independent Variables) 
1. DP (Dummy for Dividend Payment) หรือตวัแปรหุ่นการจ่ายเงินปันผล โดยบริษทัท่ี

มีการจ่ายเงินปันผลเท่ากบั 1 และบริษทัท่ีไม่มีการจ่ายเงินปันผลเท่ากบั 0 
2. PROA เป็นตวัแปรท่ีใช้ วดัความสม ่าเสมอของก าไรในปีปัจจุบนั เพื่อดูว่าก าไรใน

ปัจจุบนัเพิ่มขึ้นหรือลดลงเม่ือเทียบกบัก าไรในอดีต (หน่วย : ทศนิยม) โดยค านวณจากสูตรดงัน้ี 
 

PROAt =  
EBITt

TAt−1
 

โดยท่ี 
PROAt คือ ความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไป หน่วยเป็นทศนิยม 
EBITt  คือ ก าไรจากการด าเนินงาน ณ ปีท่ี t หน่วยเป็นลา้นบาท 
TAt−1  คือ สินทรัพยร์วม ณ ปีท่ี t-1 หน่วยเป็นลา้นบาท 
 
3. PR (Payout Ratio) อตัราส่วนการจ่ายเงินปันผล อตัราส่วนน้ีช่วยให้ทราบบริษทัมี

นโยบายท่ีจะน าผลก าไรมาจ่ายเงินปันผลและจะเก็บไวเ้พื่อน าไปลงทุนหรือเพื่อใช้ในการด าเนิน
กิจการต่อไปมากนอ้ยเพียงใด โดยคิดเทียบเป็นสัดส่วนกบัก าไรสุทธิ (หน่วย : ทศนิยม) โดยค านวณ
จากสูตรดงัน้ี 

Payout Ratio =  
Dividendt

Net income t−1
 

โดยท่ี 
Payout Ratio คือ อตัราส่วนการจ่ายเงินปันผล หน่วยเป็นทศนิยม 
 
Dividendt คือ เงินปันผลท่ีบริษทัจ่ายให้กบัผูถื้อหุน้ ณ ปีท่ี t 
       หน่วยเป็นลา้นบาท 
Net income t−1 คือ ก าไรสุทธิ ณ ปีท่ี t-1 หน่วยเป็นลา้นบาท 
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4. Dconst (Dummy for Construction Sector) ห รื อ ตั ว แ ป ร หุ่ น บ ริ ษั ท ใ น ก ลุ่ ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง โดยในการศึกษาจ าแนกกลุ่ม อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างออกมา เน่ืองจากการบนัทึกบญัชีและการรับรู้รายได้ท่ีแตกต่างจาก
ธุรกิจอ่ืนๆ โดยบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเท่ากบั 1 และบริษทัท่ีไม่ได้
อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเท่ากบั 0 
 
ตาราง 1 สรุปตวัแปรในงานวิจยั 

ตัวแปร ตัวย่อ 
ความสัมพนัธ์
กบั 𝐑𝐎𝐀𝐭+𝟏 
ท่ีคาดหวัง 

งานวิจัยท่ีอ้างองิ 

ตัวแปรตาม 
ความสม ่าเสมอของก าไร
ในอนาคต 

ROA N/A - 

ตัวแปรอสิระ 
ตวัแปรหุ่นการจ่ายเงินปัน
ผล 

DP (+) Lintner (1956) กล่าวว่า การจ่ายเงิน
ปันผลเก่ียวขอ้งกับการเพิ่มขึ้นของ
ก า ไรในระยะยาวมากกว่ าการ
เพิ่มขึ้นเป็นคร้ังคราว อีกทั้ง Skinner 
(2009) กล่าวว่า  ผู ้บริหารใช้การ
จ่ายเงินปันผลส่งสัญญาณในเชิง
บวกให้ผูถื้อหุ้นมั่นใจว่า บริษทัจะ
ท าก าไรในอนาคตและเป็นก าไรท่ี
ก่อให้เกิดเงินสดอย่างเพียงพอท่ีใช้
ในการจ่ายเงินปันผลและลงทุนใน
โครงการต่าง ๆ เพื่อขยายกิจการให้
เติบโตต่อไป (+) 

ตัวแปรอสิระ (ต่อ) 
ความสม ่าเสมอของก าไร
ในปีปัจจุบนั 

PROA (+) สุดาพร (2545) ก าไรในอนาคตท่ี
จ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นมากกว่าก าไร
ในอนาคตท่ีจ่ายเงินปันผลลดลง (+) 
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ตาราง 2 สรุปตวัแปรในงานวิจยั (ต่อ) 

ตัวแปร ตัวย่อ 
ความสัมพนัธ์
กบั 𝐑𝐎𝐀𝐭+𝟏 
ท่ีคาดหวัง 

งานวิจัยท่ีอ้างองิ 

อตัราส่วนการจ่ายเงินปัน
ผล 

    PR (+) Lintner (1956) กล่ าวว่ า  ผู ้บ ริหาร
เช่ือมั่นว่าบริษทัมีผลประกอบการ
เพิ่มขึ้ นได้อย่างถาวร สามารถท า
ก าไรเพียงพอท่ีจะจ่ายเงินปันผลได้
อย่างสม ่าเสมอในระยะยาว จึงจะ
ประกาศการปรับเพิ่มอัตราการ
จ่ายเงินปันผล (+) 

ตวัแปรหุ่นบริษทัในกลุ่ม
อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

Dconst N/A - 

 
 

3.3 แบบจ าลอง (Model) 
ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลกบัความสม ่าเสมอของก าไรในปี

ถดัไป ผูว้ิจยัคาดการณ์ว่าตวัแปรท่ีส าคญั ท่ีมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของความสม ่าเสมอของ
ก าไรนั้นคือ การจ่ายเงินปันผล จึงไดท้ าการศึกษาแบบจ าลอง ดงัน้ี 

 
Model : Dividend (บริษัทท่ีมีการจ่ายเงินปันผล) 
 
บริษัทท่ัวไป และ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

YD =
EBITt+1

TAt−1
= ∝01+∝02 DPt +∝03 PROA +∝04 DPtPROA

+∝05 DPtPRtPROA +∝06 DconsttDPtPROA
+∝07 DconsttDPtPRtPROA 

(3.1) 

 
บริษัทท่ัวไป ไม่รวมบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
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YD =
EBITt+1

TAt−1
= ∝01+∝02 DPt +∝03 PROA +∝04 DPtPROA

+∝05 DPtPRtPROA 

(3.2) 

 
บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

YD =
EBITt+1

TAt−1
= ∝01+∝02 DPt +∝03 PROA + (∝04

+∝06)DPtPROA + (∝05+∝07)DPtPRtPROA 

(3.3) 

 
โดยมีรายละเอียดของตวัแปรในแบบจ าลอง ดงัน้ี 

YD คือ  
EBITt+1

TAt−1
 หรือ ROAt+1 ซ่ึงเป็นความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไป 

 หน่วยเป็นทศนิยม 
DPt คือ  ตวัแปรหุ่นการจ่ายเงินปันผล (Dummy for Dividend Payment) 
  ก าหนดให ้บริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผลเท่ากบั 1 
 บริษทัท่ีไม่มีการจ่ายเงินปันผลเท่ากบั 0 

PROA คือ 
EBITt

TAt−1
 ซ่ึงเป็นความสม ่าเสมอของก าไรปีปัจจุบนั หน่วยเป็นทศนิยม 

PRt คือ  Payout Ratio อตัราส่วนการจ่ายเงินปันผล หน่วยเป็นทศนิยม 

Dconstt  คือ ตวัแปรหุ่นบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
  (Dummy for Construction Sector) ก าหนดให้ 
 บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเท่ากบั 1 
     บริษทัท่ีไม่ไดอ้ยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเท่ากบั 0 

 
 

3.4 วิธีการทางสถิติ (Estimation Method) 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษามีลกัษณะเป็นแบบหลายหน่วยหลายช่วงเวลา (Panel Data) คือ

มีลักษณะเป็นข้อมูลผสมระหว่าง ข้อมูลแบบภาคตัดขวาง (Cross-Section) รวมกับ ข้อมูลแบบ
อนุกรมเวลา (Time Series) และเพื่อท่ีตอ้งการสะทอ้นความสม ่าเสมอของก าไรในอนาคตของบริษทั
ต่างๆ มีการแยกศึกษาขอ้มูลของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมทัว่ไปจ านวน 627 บริษทั และศึกษาขอ้มูล
ของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างจ านวน 119 บริษทั ตั้งแต่ ช่วงระหว่างปี 
ค.ศ. 2000 – 2017 และท าการแบ่งช่วงระยะเวลาดงักล่าวออกเป็น 3 ช่วงเวลา ดงัน้ี 

ช่วงท่ี 1 ปี ค.ศ. 2000 – 2007 : ก่อนเกิดวิกฤติสินเช่ือซบัไพรม ์
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ช่วงท่ี 2 ปี ค.ศ. 2008 – 2009 : ช่วงวิกฤติสินเช่ือซบัไพรม ์
ช่วงท่ี 3 ปี ค.ศ. 2010 – 2017 : หลงัเกิดวิกฤติสินเช่ือซบัไพรม ์
 
งานวิจัยน้ีใช้การวิ เคราะห์แบบจ าลองสมการถดถอยข้อมูลผสมระหว่างข้อมูล

ภาคตดัขวางกบัขอ้มูลแบบอนุกรมเวลา (Panel Data Regression) เพื่ออธิบายถึงความสัมพนัธ์ของตวั
แปรในสมการและการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยจากแบบจ าลอง โดยใชว้ิ ธีการทางเศรษฐมิติ
สร้างสมการในรูปแบบของสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

ขอ้มูลจะถูกท าการทดสอบทางสถิติเชิงพรรณนา ทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
และทดสอบทางสถิติด้วยวิธี Hausman Test ในการเลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสมระหว่าง Fixed 
Effects Model (FE) กับ Random Effects Model (RE) ว่าแบบจ าลองไหนสามารถอธิบายได้ดีกว่า 
โดยมีสมมติฐานท่ีใชใ้นการทดสอบ ดงัน้ี 

H0 : Individual Effect ไม่สัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ 
Ha : Individual Effect สัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ 

 
ถา้ยอมรับ H0 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 แสดงว่าสามารถใชแ้บบจ าลองทั้ง Fixed Effects 

Model (FE) หรือ Random Effects Model (RE) ก็ได ้แต่ RE จะมีค่า Variance ท่ีต ่ากวา่ FE 
ถา้ปฏิเสธ H0 ใหใ้ชแ้บบจ าลอง Fixed Effects Model (FE) 
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บทท่ี 4 

ผลการศึกษา 
 
 
ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช ้Panel Data Analysis เพื่ออธิบายถึงความสัมพนัธ์ของตวั

แปรในสมการและการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยจากแบบจ าลอง โดยใชว้ิธีการทางเศรษฐมิติ
สร้างสมการในรูปแบบของสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อศึกษาหา
ความสัมพันธ์ระหว่างการจ่าย เ งินปันผล (Dividend Payment) และความสามารถท านาย
ประสิทธิภาพในการสร้างก าไรจากการด าเนินธุรกิจของบริษทัในปีถดัไป โดยใชอ้ตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยร์วม (ROA)  จากงบการเงินปีปัจจุบนัเป็นตวัช้ีวดัความสม ่าเสมอของก าไร (Earning 
Persistence) ในทั้ง 3 ช่วงเวลา คือ (1) ก่อนเกิดวิกฤติสินเช่ือซับไพรม ์(ค.ศ. 2000 – 2007), (2) ช่วง
วิกฤติสินเช่ือซับไพรม์ (ค.ศ. 2008 – 2009) และ (3) หลงัเกิดวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์ (ค.ศ. 2010 – 
2017) ทั้งในกลุ่มบริษทัอุตสาหกรรมทัว่ไป และกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
 
 

4.1 การจ่ายเงินปันผลและความสม ่าเสมอของก าไรในปีถัดไป ในช่วงปี ค.ศ. 2000 – 2017 
จากการศึกษาโดยใช้ข้อมูลการจ่ายเงินปันผลระหว่างปี ค.ศ.  2000 – 2017 บน

หลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามวิธีการศึกษา ไดผ้ลดงัต่อไปน้ี 
 
ตาราง 3 สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งการจ่ายเงินปันผล
และความสม ่าเสมอของก าไรปีถดัไป ช่วงปี ค.ศ. 2000 – 2017 

ตัวแปร 2000 – 2017 
ก่อนซับไพรม์ ระหว่างซับไพรม์ หลังซับไพรม์ 

2000 – 2007 2008 – 2009 2010 – 2017 

ตัวแปรตาม 
ก าไรสุทธิ (EBIT) หน่วย : ล้านบาทต่อปี 
 n 2,403 715 239 1,449 
 Mean 3,655.7 3,430.1 3,652.7 3,767.5 
 SD 13,814.6 12,460.1 12,854.7 1,458.5 
 Min -25,781.6 -25,781.6 -16,811.0 -11,887.8 
 Max 192,784.3 165,434.0 120,411.0 192,784.3 
 Median 595.1 633.1 649.7 571.4 
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ตาราง 3 สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งการจ่ายเงินปันผล
และความสม ่าเสมอของก าไรปีถดัไป ช่วงปี ค.ศ. 2000 – 2017 

ตัวแปร 2000 – 2017 
ก่อนซับไพรม์ ระหว่างซับไพรม์ หลังซับไพรม์ 

2000 – 2007 2008 – 2009 2010 – 2017 
สินทรัพย์รวม (Total Asset; TA) หน่วย : ล้านบาทต่อปี 
 n 6,711 2,386 740 3,585 
 Mean 17,091.8 10,250.6 13,390.8 22,409.0 
 SD 82,749.1 38,481.6 58,879.3 10,513.5 
 Min 18.9 22.0 90.1 18.9 
 Max 2,250,352.0 891,524.1 1,102,544.0 2,250,352.0 
 Median 2,811.261 2,060.908 2,451.293 3,715.0 
ความสม ่าเสมอของก าไรปีถัดไป (𝐑𝐎𝐀𝐭+𝟏 ) หน่วย : ทศนิยม  

n 2,223 690 229 1,304 
 Mean 0.1080 0.1280 0.1170 0.0960 
 SD 0.2310 0.1430 0.1180 0.2780 
 Min -8.4340 -0.5870 -0.3150 -8.4340 
 Max 2.3260 1.3970 0.5550 2.3260 
 Median 0.1110 0.1240 0.1230 0.0800 
ตัวแปรอิสระ 
อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล (Payout Ratio; PR) หน่วย : ทศนิยม  

n 8,856 3,936 984 3,936 
 Mean 0.4190 0.2660 0.4540 0.5640 
 SD 2.8770 1.8930 1.9950 0.1420 
 Min 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
 Max 192.7700 103.9900 46.9500 192.7700 
 Median 0.3100 0.2500 0.3600 0.2720 
ความสม ่าเสมอของก าไรปีปัจจุบัน (PROA) หน่วย : ทศนิยม  

n 2,301 634 237 1,430 
 Mean 0.0940 0.1130 0.0970 0.0850 
 SD 0.1440 0.1060 0.1130 0.1620 
 Min -0.3190 -0.3570 -3.8810 -3.8810 
 Max 0.9930 0.7540 1.1000 1.1000 
 Median 0.0830 0.1010 0.0890 0.0730 
ร้อยละของจ านวนคร้ังของบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผล (DP) หน่วย : % 
 n 4,115 1,255 457 2,403 
 DP 46.47% 31.89% 46.44% 61.05% 
ร้อยละของจ านวนคร้ังของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่มีการจ่ายเงินปันผล (Dconst) หน่วย : % 
 n 1,944 864 216 864 
 Dconst 21.95% 21.95% 21.95% 21.95% 
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จากตารางท่ี 4.1 ผลการศึกษาพบว่า ความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไป (ROAt+1) มี
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.1080 ซ่ึงมีค่าต ่าสุด -8.4340 และค่าสูงสุด 2.3260 ลา้นบาท ในปี ค.ศ. 2000 – 2017 
อตัราส่วนการจ่ายเงินปันผล (PR) มีค่าเฉล่ียร้อยละ 41.9 โดยมีความสม ่าเสมอของก าไรปีปัจจุบนั 
(PROA) มีค่าเฉล่ียร้อยละ 9.40 และบริษัทท่ีมีการจ่ายเงินปันผล (DP) ส าหรับบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมทัว่ไปมีค่าเฉล่ียร้อยละ 46.47 บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
(Dconst) มีค่าเฉล่ียร้อยละ 21.95 
 
 

4.2 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลและความสม ่าเสมอของ
ก าไรปีถัดไป ในช่วงปี ค.ศ. 2000 – 2017 

จากการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร โดยใช้สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ พบว่า 
บริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผล (DP) กบัความสม ่าเสมอของก าไรปีปัจจุบนั (PROA) มีความสัมพนัธ์กนั
ปานกลางในทิศทางเดียวกนั โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั  0.2694 และการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัทปีปัจจุบัน (DPPROA) มีความสัมพันธ์กันปานกลางในทิศทางเดียวกัน โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากับ 0.5263 นอกจากน้ีจ านวนตวัแปรอิสระทุกตวั มีความสัมพนัธ์กนั
ค่อนข้างต ่า โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่าง  0.1623 ถึง 0.6359 ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์น้อยกว่า 0.80 ดังนั้นถือว่าไม่มีปัญหา Multicollinearity จึงมีความเหมาะสมส าหรับ
น าไปใชใ้นการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ในล าดบัถดัไป 
 
ตาราง 4 Correlation Matrix of Dividend 

  DP PROA  DPPROA DPPROAPR DconstDPPROA DconstDPPROAPR 
DP 1      
PROA 0.2694 1     
DPPROA 0.5263 0.6359 1    
DPPROAPR 0.1713 0.1906 0.3016 1   
DconstDPPROA 0.1793 0.1632 0.2625 0.0499 1  
DconstDPPROAPR 0.1040 0.1015 0.1623 0.1634 0.6009 1 

หมายเหตุ: DP คือ บริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผล 
 PROA คือ ความสม ่าเสมอของก าไรปีปัจจุบนั 
 DPPROA คือ การจ่ายเงินปันผลของบริษทัปีปัจจุบนั 
 DPPROAPR คือ อตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีมีความสม ่าเสมอของก าไรปีปัจจุบนั 
 DconstDPPROA คือ การจ่ายเงินปันผลของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ       
        ก่อสร้างและมีความสม ่าเสมอของก าไรปีปัจจุบนั 
 DconstDPPROAPR คือ อตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ 
        ก่อสร้างและมีความสม ่าเสมอของก าไรปีปัจจุบนั 
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การวิเคราะห์ดว้ยสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) โดยใช้รูปแบบจ าลอง
ความสัมพนัธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลและความสม ่าเสมอของก าไรปีถดัไป ช่วงปี ค.ศ. 2000 – 
2017 ดงัสมการท่ี (3.1) ไดผ้ลวิเคราะห์ดงัตารางท่ี 4.3 
 

ตาราง 5 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
การจ่ายเงินปันผลและความสม ่าเสมอของก าไรปีถดัไป ช่วงปี ค.ศ. 2000 – 2017 

(หน่วย : ทศนิยม) 

Variable 
เคร่ืองหมาย
ที่คาดหวัง 

Dividend 

2000 – 2017 2000 – 2007 2008 – 2009 2010 – 2017 
DP (+) 0.0200  -0.0676 *** -0.0202  0.0463 * 

   (0.0141)  (0.0137)  (0.0267)  (0.0274)  

PROA (+) 1.5561 *** 0.1929 ** -0.2466 * 2.5785 *** 

(0.0757)  (0.0770)  (0.1428)  (0.1251)  

DPPROA (+) -0.6418 *** 0.6446 *** -0.0024  -1.5358 *** 

(0.0937)  (0.0954)  (0.2087)  (0.1560)  
DPPROAPR (+) -0.0183  -0.1663 *** 0.0034  -0.0119  

(0.0176)  (0.0445)  (0.0756)  (0.0230)  
DconstDPPROA (+) -0.2118  -0.7674 *** -0.3322  -0.0684  

(0.1549)  (0.1492)  (0.4976)  (0.3582)  
DconstDPPROAPR (+) 0.0990  0.5456 ** 0.3417  0.0761  

(0.1530)  (0.2491)  (0.8675)  (0.2033)  
constant  -0.0048  0.1067 *** 0.1520 *** -0.0492 ** 

(0.0104)  (0.0096)  (0.0186)  (0.0211)  
Method fixed effect fixed effect fixed effect fixed effect 
Number of obs 1,857 618 200 1,039 
log likelihood 958.78 732.03 386.82 405.93 
F 100.38** 32.46*** 1.76** 77.04** 
R2 0.50 0.42 0.52 0.56 
Hausman p=0.0032*** p<0.000*** p<0.000*** p=0.012** 
หมายเหตุ: *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05, * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 และ 
ตวัเลขในวงเลบ็ดา้นล่างค่าสัมประสิทธ์ิแสดงถึงความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน (Standard Error) ของค่าสัมประสิทธ์ิ 

 
จากตารางท่ี 4.3 การวิเคราะห์ดว้ยสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ปัจจยัท่ี

มีผลต่อความสม ่าเสมอของก าไรในปีถัดไป (ROAt+1) ในช่วงปี ค.ศ. 2000 – 2017 พบว่า ความ



24 
 

สม ่าเสมอของก าไรปีปัจจุบนั (PROA) และการจ่ายเงินปันผลของบริษทัปีปัจจุบนั (DPPROA) มี
ความสัมพนัธ์กบัความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไป ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 กล่าวคือ ถา้
ความสม ่าเสมอของก าไรปีปัจจุบนั (PROA) เพิ่มขึ้น 1 จะท าให้ความสม ่าเสมอของก าไรปีถดัไป
เพิ่มขึ้น 1.5561 ในขณะเดียวกนั ถา้การจ่ายเงินปันผลของบริษทัปีปัจจุบนั (DPPROA) เพิ่มขึ้น 1 จะ
ท าให้ความสม ่าเสมอของก าไรปีถดัไป ลดลง 0.6418 แต่ส าหรับ บริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผล (DP) 
อตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีมีความสม ่าเสมอของก าไรปีปัจจุบนั (DPPROAPR) การจ่ายเงิน
ปันผลของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และมีความสม ่าเสมอของก าไร
ปี ปั จ จุบัน  (DconstDPPROA) อัตราการ จ่ าย เ งิน ปันผลของบ ริษัทในกลุ่ ม อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละ ก่อสร้างและมีความสม ่าเสมอของก าไรปีปัจจุบนั (DconstDPPROAPR) นั้นไม่
มีความสัมพนัธ์กบัความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไป เน่ืองจากไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

หากพิจารณาแยกตามช่วงเวลา ผลการวิเคราะห์สรุปได้ดงัน้ี ช่วงท่ี 1 ก่อนเกิดวิกฤติ
สินเช่ือซบัไพรม ์ปี ค.ศ. 2000 – 2007 พบวา่ บริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผล (DP) การจ่ายเงินปันผลของ
บริษทัปีปัจจุบัน (DPPROA) อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทท่ีมีความสม ่าเสมอของก าไรปี
ปัจจุบนั (DPPROAPR) และการจ่ายเงินปันผลของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างและมีความสม ่าเสมอของก าไรปีปัจจุบัน (DconstDPPROA) มีความสัมพันธ์กับความ
สม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไป ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 กล่าวคือ ถา้มีการจ่ายเงินปันผลของ
บริษทัปีปัจจุบนั (DPPROA) เพิ่มขึ้น 1 จะท าให้ความสม ่าเสมอของก าไรปีถดัไป มากขึ้น 0.6446 
ในขณะท่ีถา้ บริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผล (DP) อตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีมีความสม ่าเสมอ
ของก าไรปีปัจจุบัน (DPPROAPR) และการจ่ายเงินปันผลของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างและมีความสม ่าเสมอของก าไรปีปัจจุบนั (DconstDPPROA) เพิ่มขึ้น 1 
จะท าใหค้วามสม ่าเสมอของก าไรปีถดัไป ลดลง  0.0676, 0.1663 และ 0.7674 ตามล าดบั 

ช่วงท่ี 2 ระหวา่งวิกฤติสินเช่ือซบัไพรม ์ปี ค.ศ. 2008 – 2009 พบวา่ ความสม ่าเสมอของ
ก าไรปีปัจจุบนั (PROA) มีความสัมพนัธ์กบัความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไป ณ ระดบันยัส าคญั
ทางสถิติท่ี 0.10 กล่าวคือ ถา้มีความสม ่าเสมอของก าไรปีปัจจุบนั (PROA) เพิ่มขึ้น 1 จะท าให้ความ
สม ่าเสมอของก าไรปีถดัไป ลดลง 0.2466 ในขณะท่ี บริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผล (DP) การจ่ายเงิน
ปันผลของบริษทัปีปัจจุบนั (DPPROA) อตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีมีความสม ่าเสมอของ
ก าไรปีปัจจุบนั (DPPROAPR) การจ่ายเงินปันผลของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง และมีความสม ่าเสมอของก าไรปีปัจจุบนั (DconstDPPROA) อตัราการจ่ายเงินปันผล
ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ ก่อสร้างและมีความสม ่าเสมอของก าไรปี
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ปัจจุบัน (DconstDPPROAPR) นั้น ไม่มีความสัมพันธ์กับความสม ่าเสมอของก าไรในปีถัดไป 
เน่ืองจากไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

ช่วงท่ี 3 หลังเกิดวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์ ปี ค.ศ. 2010 – 2017 พบว่า บริษทัท่ีมีการ
จ่ายเงินปันผล (DP) ความสม ่าเสมอของก าไรปีปัจจุบนั (PROA) และการจ่ายเงินปันผลของบริษทัปี
ปัจจุบนั (DPPROA) มีความสัมพนัธ์กบัความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไป ณ ระดบันยัส าคญัทาง
สถิติท่ี 0.01 และ 0.10 ตามล าดบั กล่าวคือ ถา้บริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผล (DP) ความสม ่าเสมอของ
ก าไรปีปัจจุบนั (PROA) เพิ่มขึ้น 1 จะท าให้ความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไป มากขึ้น 0.0463 และ 
2.5785 ในขณะท่ีถา้ การจ่ายเงินปันผลของบริษทัปีปัจจุบัน (DPPROA) เพิ่มขึ้น 1 จะท าให้ความ
สม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไป ลดลง 1.5358 แต่ส าหรับ อตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีมีความ
สม ่าเสมอของก าไรปีปัจจุบัน (DPPROAPR) การจ่ายเงินปันผลของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และมีความสม ่าเสมอของก าไรปีปัจจุบนั (DconstDPPROA) อตัราการ
จ่ายเงินปันผลของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ ก่อสร้างและมีความสม ่าเสมอ
ของก าไรปีปัจจุบนั (DconstDPPROAPR) นั้น ไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสม ่าเสมอของก าไรในปี
ถดัไป เน่ืองจากไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
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บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา 
 
 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
งานวิจยัฉบบัน้ีศึกษาการจ่ายเงินปันผล และการซ้ือหุน้คืนของบริษทัวา่สามารถท านาย

ประสิทธิภาพในการสร้างก าไรจากการด าเนินธุรกิจของบริษทัในปีถดัไปไดห้รือไม่ โดยใช้อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) จากงบการเงินปีปัจจุบนัเป็นตวัช้ีวดัความสม ่าเสมอของก าไร 
กลุ่มตวัอย่าง คือ ขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตั้งแต่ปี 
ค.ศ. 2000 – 2017 กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ศึกษาคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยทั้งหมด 746 บริษทั โดยไม่รวมบริษทัท่ีเป็นสถาบัน การศึกษาน้ีมีการแยกศึกษาข้อมูลของ
บริษทักลุ่มอุตสาหกรรมทัว่ไปจ านวน 627 บริษทั และศึกษาขอ้มูลของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างจ านวน 119 บริษทั เน่ืองจากกลุ่มน้ีมีการบนัทึกบญัชีการรับรู้รายได้
ของบริษทัท่ีแตกต่างจากกลุ่มอ่ืน ลกัษณะของขอ้มูลเป็นแบบ Panel Data เป็นการเก็บขอ้มูลทุกตวั
แปรตามช่วงเวลา จากนั้นท าการวิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลองสมการถดถอยขอ้มูลผสมระหว่างขอ้มูล
ภาคตดัขวางกบัขอ้มูลแบบอนุกรมเวลา (Panel Data Regression) ผูว้ิจยัใหค้วามส าคญักบัปัจจยัต่างๆ 
และท าการแบ่งช่วงระยะเวลาดงักล่าวออกเป็น 3 ช่วงเวลา ดงัน้ี 

ช่วงท่ี 1 ปี ค.ศ. 2000 – 2007 : ก่อนเกิดวิกฤติสินเช่ือซบัไพรม ์
ช่วงท่ี 2 ปี ค.ศ. 2008 – 2009 : ระหวา่งวิกฤติสินเช่ือซบัไพรม ์
ช่วงท่ี 3 ปี ค.ศ. 2010 – 2017 : หลงัเกิดวิกฤติสินเช่ือซบัไพรม ์
 
ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ความสัมพนัธ์ระหว่าง

การจ่ายเงินปันผลและความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไป ตามสมการ (3.2) และ (3.3) ใน 3 ช่วงเวลา
ท่ีท าการศึกษา จะไดผ้ลดงัน้ี 

ช่วงท่ี 1 ปี ค.ศ. 2000 – 2007 : ก่อนเกิดวิกฤติสินเช่ือซบัไพรม ์
 
บริษัทท่ัวไปไม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง                
EBITt+1

TAt−1
=  −0.0676DPt + 0.1929PROA + 0.6446DPtPROA

− 0.1663DPtPRtPROA + 0.1067 
(5.1) 
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บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
EBITt+1

TAt−1
=  −0.0676DPt + 0.1929PROA − 0.1228DconsttDPtPROA 

+ 0.3793DconsttDPtPRtPROA + 0.1067 
(5.2) 

 
ผลการศึกษาในช่วงก่อนเกิดวิกฤติสินเช่ือซบัไพรมพ์บวา่ ถา้ความสม ่าเสมอของก าไรปี

ปัจจุบนั (PROA) เพิ่มขึ้น 1 จะท าให้ความสม ่าเสมอของก าไรปีถดัไปมากขึ้น 0.1929 กล่าวคือ หาก
บริษทัทั้งสองกลุ่มคือ กลุ่มอุตสาหกรรมทัว่ไป และกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมี
ก าไรจากงบการเงินในปีปัจจุบนัเพิ่มขึ้น สามารถใชท้ านายไดว้่า ความสามารถในการท าก าไรของ
บริษทัในปีถดัไปจะเพิ่มขึ้น ณ ระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 จึงสามารถสรุปผลทดสอบได้ดังน้ี 
อา้งอิงจากรายงานเศรษฐกิจและการเงิน ปี พ.ศ 2543 หรือ ปี ค.ศ 2000 (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 
2544) ไดมี้การรายงานว่า ในช่วงเวลาน้ีประเทศไทยก าลงัอยู่ในช่วงเศรษฐกิจก าลงัฟ้ืนตวัจากภาวะ
เศรษฐกิจในปี พ.ศ 2540 หรือ ค.ศ. 1997 ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) เป็นไปในทิศทางท่ีดี
ขึ้นรวมทั้งมีนโยบายและมาตรการสนบัสนุนจากรัฐบาลเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ ท าใหบ้ริษทัส่วนใหญ่
ในทั้งสองกลุ่มตวัอย่าง สามารถเติบโตต่อเน่ืองและมีความสามารถในการก าไรในอนาคตเพิ่มขึ้น 
นอกจากน้ีบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง สามารถทราบถึงความตอ้งการ 
การใชเ้งินลงทุนของบริษทั โดยอา้งอิงขอ้มูลท่ีส าคญัคือ ปริมาณงานในมือ (Backlog) ท่ีเป็นตวับ่งช้ี
ว่าบริษทัจะมีรายไดเ้ท่าใดในอนาคต รวมถึงในช่วงเวลาน้ีมีการใชวิ้ธีลงบญัชีบนัทึกการรับรู้รายได้
ตามความคืบหนา้ของงาน (Percentage of Completion) กิจการจึงสามารถทยอยรับรู้รายไดต้ามความ
คืบหนา้ของโครงการ โดยไม่ตอ้งรอให้มีการโอนกรรมสิทธ์ิ ท าให้บริษทัสามารถคาดการณ์รายได้
และผลก าไรแน่นอนในอนาคตท่ีจะไดรั้บอยา่งสม ่าเสมอได ้

ส าหรับผลการทดสอบการจ่ายเงินปันผล พบว่า ถา้บริษทัมีการจ่ายเงินปันผล (DP) 
เพิ่มขึ้น 1 จะท าให้ความสม ่าเสมอของก าไรปีถดัไปลดลง 0.0676 กล่าวคือ หากบริษทัทั้งสองกลุ่ม 
คือกลุ่มอุตสาหกรรมทัว่ไป และกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีการจ่ายเงินปันผล 
จะท าใหค้วามสามารถในการท าก าไรในปีถดัไปจะลดลง ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 จากการ
ทดสอบน้ีอาจสรุปได้ว่า ในช่วงก่อนวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์นั้น หากบริษทัมีการจ่ายเงินปันผล 
สามารถใช้ท านายไดว้่า ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัในปีถดัไปจะลดลง สอดคลอ้งกบั 
ผลการทดสอบอตัราการจ่ายเงินปันผลในบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมทัว่ไป พบว่า ถา้มีอตัราการ
จ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีมีความสม ่าเสมอของก าไรปีปัจจุบนั (DPPROAPR) เพิ่มขึ้น 1 จะท าให้
ความสม ่าเสมอของก าไรปีถดัไปลดลง 0.1663 กล่าวคือ หากอตัราการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น สามารถ
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ใชท้ านายว่า ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัในปีถดัไปจะลดลง ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติ
ท่ี 0.01 

จากการทดสอบทั้งสองปัจจยัในช่วงก่อนวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์น้ีอาจสรุปไดว้่า การ
จ่ายเงินปันผล และอตัราการจ่ายเงินปันผลนั้น ขึ้นอยู่กบันโยบายเงินปันผลของแต่ละบริษทั บริษทั
ส่วนใหญ่มีการประกาศนโยบายการจ่ายเงินปันผลก่อนหนา้น้ีแลว้ ท าให้บริษทัมีการจ่ายเงินปันผล
ถึงแมว้า่จะมีความสามารถในการท าก าไรในอนาคตลดลง หรืออาจมีบริษทัอยูใ่นกลุ่มท่ีกิจการมีอายุ
มากหรือเขา้สู่วฏัจกัรอ่ิมตวั มีรายไดม้ากกว่าเงินท่ีตอ้งการจะน าไปลงทุนในโครงการใหม่ บริษทัจึง
จ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูงและในปริมาณท่ีน่าพึงพอใจใหแ้ก่ผูถื้อหุ้น แมว้า่บริษทัจะมีความสามารถ
ในการท าก าไรในอนาคตลดลง ก็ไม่ไดล้ดอตัราการจ่ายเงินปันผลลงตาม เน่ืองจากบริษทัไม่ตอ้งการ
ส่งสัญญาณในเชิงลบซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ของผูถื้อหุ้น ผูท่ี้เก่ียวขอ้งและนักลงทุน
ภายนอกได้ อีกสาเหตุหน่ึงคือ บริษทัเหล่าน้ีมีกระแสเงินสดส่วนเกินและก าไรสะสมมาก ท าให้
สินทรัพยร์วม (Total Asset) สูงขึ้น ส่งผลใหก้ าไรในปีถดัไป (ROAt+1) ลดลง  

ในขณะเดียวกนั ผลการศึกษาอตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พบว่า ถ้าอัตราการจ่ายเงินปันผลและความสม ่าเสมอของก าไรปี
ปัจจุบนั (DconstDPPROAPR) เพิ่มขึ้น 1 จะท าให้ความสม ่าเสมอของก าไรปีถดัไปเพิ่มขึ้น 0.5456 
กล่าวคือ หากอตัราการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น สามารถใชท้ านายไดว้่า ความสามารถในการท าก าไร
ของบริษทัในปีถดัไปเพิ่มขึ้น ณ ระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 อาจสรุปไดว้่า สาเหตุท่ีอตัราการ
จ่ายเงินปันผลของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีการเพิ่มขึ้นในช่วงก่อน
วิกฤติสินเช่ือซับไพรม์ เน่ืองจากบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมน้ีส่วนใหญ่เป็นบริษทัท่ีขนาดใหญ่และ
มัน่คง กิจการมีอายุพอสมควรจึงมีรายไดเ้สถียรและแน่นอนมากกว่าบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน
ท่ีมีบริษทัท่ีเพิ่งก่อตั้งหรือก าลงัเติบโตรวมอยู่ดว้ย และท่ีส าคญัมีขอ้มูลของปริมาณงานในมือ ท าให้
สามารถคาดการณ์ผลท าก าไรท่ีเพิ่มขึ้นอยา่งแน่นอนในอนาคตได ้บริษทัในกลุ่มน้ีจึงสามารถก าหนด
อตัราการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงสอดคลอ้งกบัผลก าไรจากการคาดการณ์ เพื่อส่งสัญญาณในเชิงบวกไปสู่
ผูถื้อหุน้และนกัลงทุน ใหมี้ความเช่ือมัน่ต่อการด าเนินงานของบริษทัในอนาคตต่อไป 

 
ช่วงท่ี 2 ปี ค.ศ. 2008 – 2009 : ระหวา่งวิกฤติสินเช่ือซบัไพรม ์ 
 
บริษัทท่ัวไปไม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง   
EBITt+1

TAt−1
=  −0.0202DPt − 0.2466PROA − 0.0023DPtPROA

+ 0.0034DPtPRtPROA + 0.1520 
(5.3) 
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บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
EBITt+1

TAt−1
=  −0.0202DPt − 0.2466PROA − 0.3346DconsttDPtPROA 

+  0.3451DconsttDPtPRtPROA + 0.1520 
(5.4) 

 
ผลการศึกษาในช่วงวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์พบว่า การจ่ายเงินปันผล รวมถึงอตัราการ

จ่ายเงินปันผล ไม่มีความสัมพนัธ์กับความสม ่าเสมอของก าไรปีถดัไป เน่ืองจากไม่มีนัยทางสถิติ 
ดงันั้นจึงไม่สามารถใช้ท านายความสามารถของบริษทัในการท าก าไรในปีถดัไป ทั้งในกลุ่มบริษทั
อุตสาหกรรมทัว่ไป และกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีเพียงก าไรจากงบการเงิน
ปัจจุบนัท่ีมีความสัมพนัธ์กับความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไปของบริษทัทั้งสองกลุ่มตวัอย่าง 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 อาจสรุปสาเหตุไดว้า่ ในช่วงปี ค.ศ. 2008 – 2009  ประเทศไทยไดรั้บ
ผลกระทบจากปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจโลกท่ีเร่ิมเกิดขึ้นในประเทศมหาอ านาจอย่างสหรัฐอเมริกา ซ่ึง
ในขณะนั้นได้ประสบปัญหาในการบริหารจัดการสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัส าหรับผูกู้ ้ด้อยคุณภาพหรือ
สินเช่ือซับไพรม ์(Subprime) ขึ้น ก่อนจะไดลุ้กลามกลายเป็นวิกฤตการเงินโลกทั้งในสหรัฐอเมริกา 
สหภาพยุโรปและเอเชียต่อมา ส่งผลให้เศรษฐกิจโลกรวมถึงเศรษฐกิจไทยชะลอตวัค่อนขา้งมาก 
รัฐบาลตอ้งด าเนินนโยบายการคลงัแบบขาดดุลเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ (ธนาคารแห่งประเทศไทย , 
2552) ในช่วงเวลานั้น บริษทัทั้งสองกลุ่มตวัอย่างไดรั้บผลกระทบจากการชะลอตวัของเศรษฐกิจท่ี
เกิดขึ้นในวงกวา้ง เป็นเหตุให้ผูบ้ริหารมีความไม่มัน่ใจเก่ียวกบัผลก าไรคาดการณ์ไดใ้นอนาคต การ
จ่ายปันผลและอตัราการจ่ายปันผลในช่วงเวลาจึงอาจไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัผลการด าเนินงานในปีถดัไป แต่
ผูบ้ริหารบางส่วนอาจไม่ตอ้งการการเปล่ียนแปลงเพิ่มหรือลดการจ่ายปันผลนั้นท่ีส่งผลกระทบต่อ
มุมมองของนกัลงทุนในเชิงลบได ้ส่งผลต่อการตดัสินใจลงทุนในอนาคต 

 
ช่วงท่ี 3 ปี ค.ศ. 2010 – 2017 : หลงัเกิดวิกฤติสินเช่ือซบัไพรม ์

 
บริษัทท่ัวไปไม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง            
EBITt+1

TAt−1
=  0.0463DPt + 2.5785PROA − 1.5358DPtPROA

− 0.0119DPtPRtPROA −  0.0492 
(5.5) 

 
บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
EBITt+1

TAt−1
=  0.0463DPt + 2.5785PROA − 1.6041DconsttDPtPROA 

+  0.0643DconsttDPtPRtPROA −  0.0492 
(5.6) 
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ผลการศึกษาหลังเกิดวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์พบว่า ถ้าความสม ่าเสมอของก าไรปี

ปัจจุบนั (PROA) เพิ่มขึ้น 1 จะท าให้ความสม ่าเสมอของก าไรปีถดัไปเพิ่มขึ้น 2.5785 กล่าวคือ หาก
บริษทัทั้งสองกลุ่มคือ กลุ่มอุตสาหกรรมทัว่ไป และกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมี
ก าไรจากงบการเงินในปีปัจจุบนัเพิ่มขึ้น สามารถใชท้ านายไดว้่า ความสามารถในการท าก าไรของ
บริษทัในปีถดัไปจะเพิ่มขึ้น ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01   

ส่วนผลการทดสอบการจ่ายเงินปันผลของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมทัว่ไปพบว่า ถา้
บริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผล (DP) เพิ่มขึ้น 1 จะท าใหค้วามสม ่าเสมอของก าไรปีถดัไปมากขึ้น 0.0463 
กล่าวคือ หากการจ่ายเงินปันผลของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมทัว่ไปเพิ่มขึ้น สามารถใชท้ านายว่า 
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัในปีถัดไปจะเพิ่มขึ้น ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.1 
ในขณะท่ีผลการทดสอบการจ่ายเงินปันผลของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างไม่สามารถท านายความสามารถในการท าก าไรในปีถดัไปของบริษทัไดเ้น่ืองจากผลทดสอบ
กบัความสัมพนัธ์กบัความสม ่าเสมอของก าไรในปีถดัไปไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

จากผลการทดสอบทั้งสองปัจจยัในช่วงหลงัวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์น้ี อาจสรุปได้ว่า 
เน่ืองจากในช่วงเวลาน้ี เศรษฐกิจโลกฟ้ืนตวัอย่างชดัเจน และดว้ยพื้นฐานเศรษฐกิจไทยท่ีเขม้แข็ง 
ประกอบกบันโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายและการออกมาตราการทางเศรษฐกิจท่ีภาครัฐน ามาช่วย
กระตุน้ภาคเศรษฐกิจ และการผ่อนคลายนโยบายการเงินโดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
ท าให้เศรษฐกิจไทยมีการฟ้ืนตวัและเติบโตสูงขึ้นจากในช่วงเวลาวิกฤติเศรษฐกิจ การส่งออก การ
ท่องเท่ียว และการใช้จ่ายในประเทศมีการขยายตวัดี (ธนาคารแห่งประเทศไทย , 2554) บริษทัใน
หลายกลุ่มอุตสาหกรรมจึงมีผลการด าเนินงานท่ีดีขึ้น มีรายไดแ้ละผลก าไรมากขึ้น สามารถน ามา
แบ่งเป็นเงินปันผล เพื่อเป็นการส่งสัญญาณในเชิงบวกกบั ผูถื้อหุ้น ผูท่ี้เก่ียวขอ้งและนกัลงทุน เพิ่ม
ความเช่ือมัน่ต่อการด าเนินงานของบริษทัหลงัพน้สภาวะวิกฤติเศรษฐกิจไทย  

ส่วนผลการทดสอบการจ่ายเงินปันผลในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างท่ีไม่สามารถท านายความสามารถในการท าก าไรในปีถดัไปของบริษทัได้ในช่วงเวลาน้ี 
สาเหตุอาจเกิดจากวิกฤติการเงินคร้ังน้ีมีผลกระทบโดยตรงต่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ โดย
คณะกรรมการนโยบายสถาบนัการเงิน (กนส.) ไดอ้อกมาตรการก ากบัดูแลสินเช่ือท่ีอยู่อาศยั เพื่อให้
สถาบนัการเงินระมดัระวงัการปล่อยสินเช่ือท่ีอยู่อาศยั (ธนาคารแห่งประเทศไทย , 2554) ถึงแมจ้ะมี
มาตราการท่ีสามารถกระตุน้ให้เศรษฐกิจฟ้ืนตวัได้ แต่ยงัคงส่งผลต่อความเช่ือมัน่ในผลก าไรใน
อนาคตของผูบ้ริการ การจ่ายเงินปันผลจึงอาจเป็นแค่การส่งสัญญาณเชิงบวกแก่ผูถื้อหุ้นโดยไม่ได้
เก่ียวข้องกับความคาดหวงัของก าไรในปีถดัไปของบริษทั นอกจากน้ีในช่วงเวลาดังกล่าว สภา
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วิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ์ได้บังคับใช้มาตรฐานการบัญชีเร่ืองการรายงานทางการเงิน
ส าหรับกิจการท่ีไม่มีส่วนไดเ้สียสาธารณะ (TFRSs for NPAEs) มีผลให้กิจการตอ้งจดัท าบญัชีตาม
มาตรฐานน้ีตั้งแต่รอบปีบญัชีท่ีเร่ิมในหรือหลงัวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 หรือ ค.ศ. 2011 ดงันั้น 
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์จึงสามารถเลือกรับรู้รายได้ตามความเหมาะสมของธุรกิจได้ถึง 3 วิธี ซ่ึง
แตกต่างจากกลุ่มธุรกิจอ่ืนๆ โดยแต่ละวิธีจะมีเง่ือนไขการรับรู้รายไดท่ี้แตกต่างกนัออกไป สาเหตุน้ี
อาจส่งผลใหกิ้จการบางส่วนไดรั้บหรือเสียผลประโยชน์จากขอ้แตกต่างทางการบนัทึกบญัชีการรับรู้
รายไดข้องธุรกิจอสังหาริมทรัพยจ์ากช่วงเวลาก่อน 

ในขณะเดียวกนั ผลการทดสอบอตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัทั้งสองกลุ่มคือ กลุ่ม
อุตสาหกรรมทัว่ไป และกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ไม่มีความสัมพนัธ์กบัความ
สม ่าเสมอของก าไรปีถดัไป เน่ืองจากไม่มีนยัทางสถิติ ดงันั้นจึงไม่สามารถใชท้ านายความสามารถ
ในการท าก าไรของบริษทัในปีถดัไป สาเหตุเป็นเพราะว่าถึงแมเ้ศรษฐกิจโลกและในไทยจะฟ้ืนตวั
มากขึ้นแลว้ แต่ดว้ยสภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัอย่างชดัเจนในช่วงวิกฤติเศรษฐกิจ ไดส่้งผลกระทบ
ต่อผลการด าเนินงานของกิจการ ท าให้รายไดข้องบริษทัในช่วงเวลานั้นลดลงและยอ่มหมายถึงก าไร
สะสมของบริษทัก็นอ้ยลงตามไปดว้ย นอกจากน้ีหลงัพน้วิกฤติเศรษฐกิจ บริษทัส่วนใหญ่จ าเป็นตอ้ง
ใชเ้งินทุนในการบริหาร ฟ้ืนฟูหรือขยายกิจการ แต่ดว้ยสภาวะเศรษฐกิจโลกและในไทยยงัคงมีความ
ผนัผวนสูงเป็นเหตุให้ผูบ้ริหารมีความไม่มัน่ใจและยงัคาดการณ์ผลก าไรท่ีแน่นอนสม ่าเสมอใน
อนาคตไม่ได ้จึงอาจตดัสินใจไม่เพิ่มอตัราการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผูถื้อหุ้นในช่วงเวลาน้ี สอดคลอ้ง
กบั Lintner (1956) ท่ีกล่าวว่า โดยผูบ้ริหารจะจึงไม่เพิ่มอตัราการจ่ายเงินปันผลให้กบันกัลงทุนจาก
นโยบายท่ีก าหนดไว ้เวน้แต่ผูบ้ริหารจะเช่ือมัน่วา่บริษทัมีผลประกอบการเพิ่มขึ้นไดอ้ยา่งถาวร 

ดงันั้นอาจกล่าวไดว้า่ การจ่ายเงินปันผลนั้นถึงแมจ้ะมีความสัมพนัธ์กบัก าไรในปีถดัไป
ในสภาวะเศรษฐกิจปกติหรือก าลงัฟ้ืนตวัแต่เป็นเพียงความสัมพนัธ์ช่วงเวลาหน่ึง อยา่งไรก็ตาม หาก
สภาวะเศรษฐกิจโลกและในไทยมีการเปล่ียนแปลงอย่างไม่อาจควบคุมได้ล่วงหน้า ย่อมส่งผล
กระทบต่อผลการด าเนินงานในปีถดัไปของบริษทัท าให้ไม่ไดรั้บผลก าไรอย่างท่ีคาดหวงั แสดงให้
เห็นว่านักลงทุนไม่ควรใช้การจ่ายเงินปันผลเพียงปัจจยัเดียวในการท านายความสามารถในการท า
ก าไรในปีถัดไปนอกจากน้ีอุตสาหกรรมแต่ละอุตสาหกรรมอาจได้รับผลกระทบจากวิกฤติทาง
เศรษฐกิจไม่เท่าเทียมกนัอีกดว้ย 
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5.2 ข้อจ ากดัและข้อเสนอแนะ 
งานวิจยัฉบบัน้ียงัมีขอ้จ ากดัดา้นเร่ือง ขนาดตลาดและจ านวนบริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีขนาดเล็กและจ านวนน้อยกว่าตลาดหลักทรัพย์ใน
ต่างประเทศ ท าให้จ านวนบริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payment) ท่ีใช้ในการศึกษานั้นมี
จ านวนขอ้มูลไม่มากนกั ผลการศึกษาท่ีไดจึ้งอาจเป็นผลของกลุ่มตวัอย่างเพียงเฉพาะกลุ่ม นอกจากน้ี
คือเร่ือง ช่วงระยะเวลาท าการศึกษาซ่ึงผูว้ิจยัไดใ้ช้ขอ้มูลเพื่อท าการศึกษาเพียง 18 ปี คือ ระหว่างปี 
ค.ศ. 2000 – 2017 และเม่ือท าการแบ่งช่วงระยะเวลาดังกล่าวออกเป็น 3 ช่วงเวลา คือ ก่อนวิกฤติ
สินเช่ือซับไพรม ์ระหว่างวิกฤติสินเช่ือซับไพรม ์และหลงัเกิดวิกฤติสินเช่ือซับไพรม ์แต่ละช่วงเวลา
จึงมีจ านวนปีและขอ้มูลท่ีใช้ศึกษาค่อนขา้งน้อย ดงันั้นหากในอนาคตสามารถเพิ่มระยะเวลาท่ีใช้
ศึกษามากขึ้น อาจใหผ้ลการศึกษาท่ีเห็นแนวโนม้ไดช้ดัเจนมากยิง่ขึ้น 
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Appendix 1 : จ านวนหุ้นที่มีการจ่ายเงินปันผล 
 

Appendix 1.1 แสดงจ านวนหุ้นท่ีมีการจ่ายเงินปันผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่าง ปี ค.ศ. 2000 ถึง ปี ค.ศ. 2017 
 

ช่วงท่ี 1 : ก่อนเกดิวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์ 
Year Dividend 
2000 73 
2001 95 
2002 115 
2003 142 
2004 176 
2005 202 
2006 203 
2007 206 

ยอดรวมช่วงท่ี 1 1,212 

  
ช่วงท่ี 2 : ระหว่างวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์ 

Year Dividend 
2008 220 
2009 214 

ยอดรวมช่วงท่ี 2 434 

  

 
  

ช่วงท่ี 3 : หลงัเกดิวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์ 
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Year Dividend 
2010 242 
2011 255 
2012 261 
2013 276 
2014 276 
2015 292 
2016 327 
2017 359 

ยอดรวมช่วงท่ี 3 2,288 

  
ยอดรวมท้ังหมด 3,934 

 
Appendix 1.2 แสดงจ านวนหุ้นท่ีมีการจ่ายเงินปันผลในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ัวไป 

ระหว่าง ปี ค.ศ. 2000 ถึง ปี ค.ศ. 2017 
 

ช่วงท่ี 1 : ก่อนเกดิวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์ 
Year Dividend 
2000 71 
2001 90 
2002 106 
2003 127 
2004 153 
2005 173 
2006 174 
2007 171 

ยอดรวมช่วงท่ี 1 1,065 
    

ช่วงท่ี 2 : ระหว่างวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์ 
Year Dividend 
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2008 178 
2009 175 

ยอดรวมช่วงท่ี 2 353 
  

ช่วงท่ี 3 : หลงัเกดิวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์ 
Year Dividend 
2010 201 
2011 211 
2012 215 
2013 220 
2014 221 
2015 229 
2016 257 
2017 280 

ยอดรวมช่วงท่ี 3 1,834 

  
ยอดรวมท้ังหมด 3,252 

 
Appendix 1.3 แสดงจ านวนหุ้นท่ีมีการจ่ายเงินปันผลในกลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ระหว่าง ปี ค.ศ. 2000 ถึง ปี ค.ศ. 2017 
 

ช่วงท่ี 1 : ก่อนเกดิวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์ 
Year Dividend 
2000 2 
2001 5 
2002 9 
2003 15 
2004 23 
2005 29 
2006 29 
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2007 35 
ยอดรวมช่วงท่ี 1 147 

  
ช่วงท่ี 2 : ระหว่างวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์ 

Year Dividend 
2008 42 
2009 39 

ยอดรวมช่วงท่ี 2 81 

  
ช่วงท่ี 3 : หลงัเกดิวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์ 

Year Dividend 
2010 41 
2011 44 
2012 46 
2013 56 
2014 55 
2015 63 
2016 70 
2017 79 

ยอดรวมช่วงท่ี 3 454 

  
ยอดรวมท้ังหมด 682 

 

 
 
 

Appendix 2 รายช่ือหุ้นที่มีการจ่ายเงินปันผลในกลุ่มอุตสาหกรรมทั่วไปและในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  
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Appendix 2.1 แสดงรายช่ือหุ้นท่ีมีการจ่ายเงินปันผลในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ัวไป 
ระหว่าง ปี ค.ศ. 2000 ถึง ปี ค.ศ. 2007  

 
ช่วงท่ี 1 ก่อนเกดิวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์ 

รายช่ือหุ้น 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 จ านวนรวม 

7UP     /     / /   3 

A           /     1 

ACC / / / / /       5 

ADVANC   / / / / / / / 7 

AH       / / / / / 5 

AHC / / / / / / / / 8 

AI         / /   / 3 

AIT         / / / / 4 

AJ       / / / / / 5 

AKR               / 1 

ALUCON / / / / / / / / 8 

AMARIN / / / / / / / / 8 

AMC           /     1 

AOT       / / / / / 5 

ASIAN   / / / / / /   6 

ASIMAR       / / /   / 4 

B       /         1 

BAFS     / / / / / / 6 

BANPU       / / / / / 5 

BCH           / / / 3 

BCP           / / / 3 

BCT / / / / / / / / 8 

BDMS   / / / / / / / 7 

BEC / / / / / / / / 8 

BEYOND           / / / 3 

BH         / / / / 4 

BIG / /             2 

BJC / / / / / / / / 8 
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รายช่ือหุ้น 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 จ านวนรวม 

BSBM             / / 2 

BTNC /   /   / /     4 

CCET   / / / / / / / 7 

CCP         /       1 

CENTEL / / / / / / / / 8 

CFRESH / / /     / / / 6 

CHOTI / / /     / / / 6 

CITY           / / / 3 

CM / / / / / / / / 8 

CMR       / / / /   4 

CPALL       / / /     3 

CPF / / / / / / / / 8 

CPH     / /   / /   4 

CPI / / / / /   / / 7 

CPL / / / / / / /   7 

CSP           / / / 3 

CSR / / / / / / / / 8 

CTW       / / / / / 5 

DCC     / / / / / / 6 

DCON         / / / / 4 

DELTA / / / / / / / / 8 

DEMCO             / / 2 

DRT           / / / 3 

DUSIT   / / / / / / / 7 

EASON           / / / 3 

EASTW / / / / / / /   7 

EGCO / / / / / / / / 8 

EP             / / 2 

ERW         / / / / 4 

FANCY   / / / / /     5 

FE / / / / / / / / 8 

FMT   / / / / / / / 7 

FND     / / /       3 
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รายช่ือหุ้น 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 จ านวนรวม 

FORTH             / / 2 

GC             / / 2 

GENCO / /         / / 4 

GFPT / / / /     / / 6 

GRAMMY / / / / / / / / 8 

GREEN           /   / 2 

GYT / / / / / / /   7 

HANA / /   / / / / / 7 

HFT         /       1 

HMPRO   /   / / / / / 6 

HTC / / / / / / / / 8 

ICC / / / / / / / / 8 

IHL             /   1 

ILINK         / / / / 4 

INET     / / / / /   5 

INOX           / /   2 

INTUCH   / / / / / / / 7 

IRC   / / / / / / / 7 

IRPC               / 1 

IT       / / / / / 5 

JAS               / 1 

JCT         / / / / 4 

JTS             / / 2 

JUTHA               / 1 

KCAR           / / / 3 

KCE       / / /     3 

KDH       / / / / / 5 

KKC         / / /   3 

KSL           / / / 3 

KWC / / / / / / / / 8 

KYE   / / / / / / / 7 

LANNA   / / / / / / / 7 

LEE / / / / / / / / 8 
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รายช่ือหุ้น 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 จ านวนรวม 

LHK               / 1 

LNE         / / / / 4 

LOXLEY     /   /     / 3 

LRH / / / / /   / / 7 

LST / / / / / / / / 8 

MSC     / / / / / / 6 

NEW               / 1 

NEX       / / / / / 5 

NOVA /   / / / / / / 7 

OGC   / / / / / / / 7 

OHTL / / / / / / / / 8 

OISHI         / / / / 4 

PAF   / /   /   /   4 

PAP             / / 2 

PATO / / / / / / / / 8 

PB     / / / / / / 6 

PDJ     / / / / / / 6 

PERM             / / 2 

PG / /   / / / / / 7 

PK   / / / / / /   6 

PPPM / / / / / / / / 8 

PRAKIT / / / / / / / / 8 

PRG / /   / / / / / 7 

PRIME           /     1 

PSL       / / / / / 5 

PT               / 1 

PTL           / / / 3 

PTT   / / / / / / / 7 

PTTEP               / 1 

Q-CON         / /     2 

RAM     / / / / / / 6 

RATCH     / / / / / / 6 

RCL     / / / / / / 6 
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รายช่ือหุ้น 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 จ านวนรวม 

ROH / / / / / / / / 8 

RPC       / / / / / 5 

SAMART           / / / 3 

SAMTEL         / / / / 4 

SAT       / / / / / 5 

SAUCE / / / / / / / / 8 

SAWANG / / / / / /     6 

SCC     / / / / / / 6 

SCCC   / / / / / / / 7 

SCG         / / / / 4 

SDC         / / / / 4 

SE-ED         / / / / 4 

SFP / / / / / /   / 7 

SHANG / / / / / / / / 8 

SIAM             / / 2 

SINGER / / / / / /     6 

SIS           / / / 3 

SITHAI   /     / / / / 5 

SMIT         / / / / 4 

SNC         / / / / 4 

SNJ / / / / / / / / 8 

SNP / / / / / / / / 8 

SOLAR           / /   2 

SORKON         / / /   3 

SPACK       / / / / / 5 

SPC / / / / / / / / 8 

SPCG           /   / 2 

SPG / / / / / / / / 8 

SPI   / / / / / / / 7 

SSC / / / / / / / / 8 

SSF   / / /   / / / 6 

SSSC             / / 2 

SST / / / / / / / / 8 
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รายช่ือหุ้น 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 จ านวนรวม 

STA   / / / /   / / 6 

STANLY / /   / / / / / 7 

STARK           /     1 

SUC / / / / / / / / 8 

SUSCO         / /     2 

SVI         /   / / 3 

SVOA     / /   / / / 5 

TAE             / / 2 

TASCO   /         / / 3 

TBSP / / / / / / / / 8 

TC / / / / / /     6 

TCCC   / / / / / / / 7 

TCJ         / /     2 

TCOAT           / /   2 

TEAM / / / / / / / / 8 

TFI       /         1 

TFMAMA / / / / / / / / 8 

TH             /   1 

THCOM         /       1 

THIP / / / /   / / / 7 

TIPCO       / / / / / 5 

TKS       / / / / / 5 

TKT           / / / 3 

TMD     / / / / / / 6 

TMT         / / / / 4 

TNL       / / / / / 5 

TOG             / / 2 

TOP         / / / / 4 

TOPP / / / / / / / / 8 

TPA / / / / / / / / 8 

TPAC             / / 2 

TPCS / / / / / / / / 8 

TPIPL             / / 2 
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รายช่ือหุ้น 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 จ านวนรวม 

TR /   / / / / / / 7 

TRU / / / / / /     6 

TSC         / / / / 4 

TSTE / / / / / /     6 

TSTH               / 1 

TTA     / / / / / / 6 

TTI / / / / / / /   7 

TVO / / / / / / / / 8 

TYCN       / / /     3 

UMI           /     1 

UP     / / / / / / 6 

UPF / / / / / / / / 8 

UPOIC / / / / / / / / 8 

UT /   /           2 

UTP         / / / / 4 

UVAN       / / / / / 5 

VARO     / / / / / / 6 

VIBHA     / / / / / / 6 

VNG     / / / / / / 6 

VNT           / / / 3 

W         / / / / 4 

WACOAL / / / / / / / / 8 

WIIK / / / /         4 

WORK         / / / / 4 

ยอดรวมช่วงที่ 1 71 90 106 127 153 173 174 171 1,065 

 
 

Appendix 2.2 แสดงรายช่ือหุ้นท่ีมีการจ่ายเงินปันผลในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ัวไป 
ระหว่าง ปี ค.ศ. 2008 ถึง ปี ค.ศ. 2009 
 

ช่วงท่ี 2 ระหว่างวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์  
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รายช่ือหุ้น 2008 2009 จ านวนรวม 

2S   / 1 

7UP /   1 

ACC /   1 

ADVANC / / 2 

AGE   / 1 

AH /   1 

AHC / / 2 

AI / / 2 

AIT / / 2 

AJ / / 2 

ALUCON / / 2 

AMARIN / / 2 

AMC   / 1 

AOT / / 2 

AS / / 2 

ASIA / / 2 

ASIMAR /   1 

BAFS / / 2 

BANPU / / 2 

BCH / / 2 

BCP   / 1 

BCT / / 2 

BDMS / / 2 

BEC / / 2 

BEYOND / / 2 

BH / / 2 

BJC / / 2 

BSBM /   1 

BTNC / / 2 

BWG /   1 

CCET / / 2 

CENTEL / / 2 

CFRESH / / 2 



48 
 

รายช่ือหุ้น 2008 2009 จ านวนรวม 

CHOTI / / 2 

CITY / / 2 

CM / / 2 

CMR / / 2 

CPALL / / 2 

CPF / / 2 

CPI / / 2 

CPL / / 2 

CRANE /   1 

CSC / / 2 

CSP /   1 

CSR / / 2 

CTARAFu   / 1 

DCC / / 2 

DCON / / 2 

DELTA / / 2 

DEMCO / / 2 

DRT / / 2 

DTAC / / 2 

DUSIT /   1 

EASON / / 2 

EASTW / / 2 

EGCO / / 2 

EP / / 2 

ERW /   1 

ESSO   / 1 

FANCY   / 1 

FE / / 2 

FMT /   1 

GC / / 2 

GENCO /   1 

GFPT / / 2 

GLOBAL   / 1 
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รายช่ือหุ้น 2008 2009 จ านวนรวม 

GRAMMY / / 2 

GREEN /   1 

GYT / / 2 

HANA / / 2 

HFT / / 2 

HMPRO / / 2 

HTC   / 1 

HTECH   / 1 

ICC / / 2 

ILINK / / 2 

INET   / 1 

INTUCH / / 2 

IRC / / 2 

IRPC   / 1 

IT / / 2 

IVL   / 1 

JCT / / 2 

JMART   / 1 

JMT   / 1 

JTS /   1 

JUTHA /   1 

KCAR / / 2 

KKC   / 1 

KSL / / 2 

KWC / / 2 

KYE / / 2 

LANNA / / 2 

LEE / / 2 

LNE / / 2 

LRH / / 2 

LST / / 2 

MSC / / 2 

NEX / / 2 
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รายช่ือหุ้น 2008 2009 จ านวนรวม 

NOVA / / 2 

OGC /   1 

OHTL / / 2 

OISHI / / 2 

PAP / / 2 

PATO / / 2 

PB / / 2 

PDJ / / 2 

PG / / 2 

PM   / 1 

PPPM / / 2 

PRAKIT / / 2 

PRG / / 2 

PSL / / 2 

PTL / / 2 

PTT / / 2 

PTTEP / / 2 

RAM / / 2 

RATCH / / 2 

ROCK /   1 

ROH /   1 

SABINA / / 2 

SAM   / 1 

SAMART / / 2 

SAMTEL / / 2 

SAT /   1 

SAUCE / / 2 

SCC / / 2 

SCCC / / 2 

SCG / / 2 

SCP / / 2 

SDC / / 2 

SE-ED / / 2 



51 
 

รายช่ือหุ้น 2008 2009 จ านวนรวม 

SFP / / 2 

SGP / / 2 

SHANG /   1 

SIAM / / 2 

SIS / / 2 

SITHAI / / 2 

SKR   / 1 

SMIT / / 2 

SMT   / 1 

SNC / / 2 

SNJ / / 2 

SNP / / 2 

SORKON / / 2 

SPACK / / 2 

SPC / / 2 

SPCG / / 2 

SPG / / 2 

SPI / / 2 

SSC / / 2 

SSF / / 2 

SSSC / / 2 

SST / / 2 

STA / / 2 

STANLY / / 2 

SUC / / 2 

SUSCO   / 1 

SVH   / 1 

SVI / / 2 

SVOA /   1 

SYNEX / / 2 

TAE /   1 

TBSP / / 2 

TC / / 2 
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รายช่ือหุ้น 2008 2009 จ านวนรวม 

TCCC / / 2 

TCOAT / / 2 

TEAM /   1 

TFMAMA / / 2 

THE   / 1 

THIP / / 2 

TIPCO   / 1 

TKS / / 2 

TKT / / 2 

TMD / / 2 

TMT / / 2 

TNL / / 2 

TOG / / 2 

TOP / / 2 

TOPP / / 2 

TPA / / 2 

TPAC / / 2 

TPCS / / 2 

TR / / 2 

TSC / / 2 

TSTE   / 1 

TSTH /   1 

TTA / / 2 

TTI /   1 

TTW / / 2 

TU /   1 

TVO / / 2 

UP /   1 

UPF / / 2 

UPOIC / / 2 

UVAN / / 2 

VARO /   1 

VIBHA / / 2 



53 
 

รายช่ือหุ้น 2008 2009 จ านวนรวม 

VNG / / 2 

VNT / / 2 

W /   1 

WACOAL / / 2 

WIIK   / 1 

WORK / / 2 

ยอดรวมช่วงที่ 2 178 175 353 

 
Appendix 2.3 แสดงรายช่ือหุ้นท่ีมีการจ่ายเงินปันผลในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ัวไป 

ระหว่าง ปี ค.ศ. 2010 ถึง ปี ค.ศ. 2017 
 
ช่วงท่ี 3 หลงัเกดิวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์ 

รายช่ือหุ้น 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 จ านวนรวม 

2S / / / / / / / / 8 

7UP /               1 

A     / / /   / / 5 

AAV           / / / 3 

ABPIFu         / / / / 4 

ACC   /             1 

ADVANC / / / / / / / / 8 

AGE / /       / / / 5 

AH /   / / / / / / 7 

AHC / / / / / / / / 8 

AI / / / / / / / / 8 

AIT / / / / / / / / 8 

AJ / / /       / / 5 

AJA         /       1 

AKR       / / /   / 4 

ALLA             / / 2 

ALT             / / 2 

ALUCON / / / / / / / / 8 

AMARIN / / / /         4 
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รายช่ือหุ้น 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 จ านวนรวม 

AMC   / / /       / 4 

AOT / / / / / / / / 8 

APCOn   / / / / / / / 7 

APURE             / / 2 

AQUA   /     / / / / 5 

AS / / / /         4 

ASAP               / 1 

ASEFA           / / / 3 

ASIA / / / / / / / / 8 

ASIAN     /     / / / 4 

ASIMAR     / / / / / / 6 

BA           / / / 3 

BAFS / / / / / / / / 8 

BANPU / / / / /   / / 7 

BCH / / / / / / / / 8 

BCP / / / / / / / / 8 

BCPG             / / 2 

BCT / /   / / / / / 7 

BDMS / / / / / / / / 8 

BEAUTY     / / / / / / 6 

BEC / / / / / / / / 8 

BEM             / / 2 

BEYOND / /     / / / / 6 

BGRIM           / / / 3 

BH / / / / / / / / 8 

BIG         /   / / 3 

BJC / / / / / / / / 8 

BPP             / / 2 

BR             / / 2 

BRR       /   / / / 4 

BSBM / /   / /   / / 6 

BTNC / / /         / 4 

BTS / / / / / / / / 8 
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รายช่ือหุ้น 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 จ านวนรวม 

BTSGIFu       / / / / / 5 

BWG   / / / / / / / 7 

CBG         / / / / 4 

CCET / / / / / / / / 8 

CCP       / / /     3 

CEN /       /       2 

CENTEL   / / / / / / / 7 

CFRESH / / /       / / 5 

CHG       / / / / / 5 

CHOTI / / / /     / / 6 

CITY / / / / / / / / 8 

CKP           / / / 3 

CM / / / / / / / / 8 

CMR / / / / / / / / 8 

COM7             / / 2 

CPALL / / / / / / / / 8 

CPF / / / / / / / / 8 

CPI / / / / /     / 6 

CPL / / / / / / /   7 

CPT               / 1 

CRANE / / / / /       5 

CSC / / / / / / / / 8 

CSP   / / / /       4 

CSR / / / / / / / / 8 

CSS       / / / / / 5 

CTARAFu / / /       /   4 

CTW   / / / /   / / 6 

CWT     /       / / 3 

DCC / / / / / / / / 8 

DCON / / / / / / / / 8 

DELTA / / / / / / / / 8 

DEMCO / / / / /     / 6 

DIFu         / / / / 4 
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รายช่ือหุ้น 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 จ านวนรวม 

DRT / / / / / / / / 8 

DTAC / / / / / / / / 8 

DTCI / / / / / / / / 8 

DUSIT / / / / / / / / 8 

EA       / / / / / 5 

EASON / / / / / / / / 8 

EASTW / / / / / / / / 8 

EGATIFu               / 1 

EGCO / / / / / / / / 8 

EKH             / / 2 

EP / / / / / / / / 8 

EPG         / / / / 4 

ERW     / /   / / / 5 

ESSO / /             2 

FANCY /       /       2 

FE / / / / / / / / 8 

FMT   /     / / / / 5 

FN             / / 2 

FND / / / /         4 

FORTH / / / / / / / / 8 

FTE               / 1 

GC / / / / / / / / 8 

GEL           /     1 

GENCO     /           1 

GFPT / / /   / / / / 7 

GGC         / / / / 4 

GIFT   / / / /   / / 6 

GLOBAL / / / / / / / / 8 

GPI               / 1 

GPSC         / / / / 4 

GRAMMY / /             2 

GUNKUL / / / / / / / / 8 

GYT /   / / / / / / 7 
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รายช่ือหุ้น 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 จ านวนรวม 

HANA / / / / / / / / 8 

HFT / / / / / / / / 8 

HMPRO / / / / / / / / 8 

HTC / / / / / / / / 8 

HTECH / / / / / / / / 8 

HUMAN               / 1 

ICC / / / / / / / / 8 

ICHI         / / /   3 

IHL / / / / / / / / 8 

III               / 1 

ILINK / / / / / / / / 8 

INET             / / 2 

INGRS               / 1 

INOX             / / 2 

INTUCH / / / / / / / / 8 

IRC / / / / / / / / 8 

IRPC / /   /   / / / 6 

IT / / /       / / 5 

IVL / / / / / / / / 8 

JAS / / / / / / / / 8 

JASIFu           / / / 3 

JCT / / / / / / / / 8 

JMART / / / / /       5 

JMT / / / / / / / / 8 

JTS       /         1 

JUTHA /               1 

JWD           /   / 2 

KAMART     / / / / / / 6 

KBS     / / /       3 

KCAR / / / / / / / / 8 

KCE / / / / / / / / 8 

KDH / / /           3 

KIAT / / / / / / / / 8 
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รายช่ือหุ้น 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 จ านวนรวม 

KKC / / / /   / /   6 

KPNPFu         / / / / 4 

KSL / / / / / / / / 8 

KTIS       / /   /   3 

KWC / / / / / / / / 8 

KYE / / / / / / / / 8 

LANNA / / / / / / / / 8 

LEE / / / / / / / / 8 

LHK / / / / / / / / 8 

LNE / / / / / / / / 8 

LOXLEY   / / / / / /   6 

LPH           / / / 3 

LRH /   / / / / / / 7 

LST / / / / / / / / 8 

M               / 1 

MACO               / 1 

MAJOR               / 1 

MAKRO               / 1 

MATCH               / 1 

MC               / 1 

MCOT               / 1 

MCS               / 1 

MEGA               / 1 

MFEC               / 1 

MILL               / 1 

MINT               / 1 

MONO               / 1 

MPIC   /             1 

MSC / / / / / / / / 8 

NEW       / / / / / 5 

NEX /   / /         3 

NOVA / / / /         4 

NYT       / / / / / 5 
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รายช่ือหุ้น 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 จ านวนรวม 

OGC / /       / / / 5 

OHTL / / / / / / / / 8 

OISHI / / / / /   / / 7 

PAF             /   1 

PAP / / / / /     / 6 

PATO / / / / / / / / 8 

PB / / / / / / / / 8 

PCSGH         / / / / 4 

PDJ / / / / /       5 

PERM   / / /       / 4 

PG / / / / / /     6 

PK               / 1 

PLANB           / / / 3 

PM / / / / / / / / 8 

PMTA             / / 2 

PPP         / / / / 4 

PPPM / / / /         4 

PRAKIT / / / / / / / / 8 

PRG     / / / / / / 6 

PRM               / 1 

PSL / / / /         4 

PT / / / / / / / / 8 

PTG       / / / / / 5 

PTL / / /         / 4 

PTT / / / / / / / / 8 

PTTEP / / / / /   / / 7 

PTTGC     / / / / / / 6 

Q-CON   / / / / /     5 

QTC   / / / / /     5 

RAM / / / / / / / / 8 

RATCH / / / / / / / / 8 

RCL           /     1 

RJH             / / 2 
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รายช่ือหุ้น 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 จ านวนรวม 

ROCK             /   1 

ROH               / 1 

RPC / /             2 

RPH               / 1 

RS   / / / / /     5 

RSP               / 1 

SABINA / / / / / / / / 8 

SAM / / / / /   /   6 

SAMART / / / / / /     6 

SAMTEL / / / / / / / / 8 

SAPPE         / / / / 4 

SAT / / / / / / / / 8 

SAUCE / / / / / / / / 8 

SAWANG /   /           2 

SCC / / / / / / / / 8 

SCCC / / / / / / / / 8 

SCG / / / / / / / / 8 

SCI           / / / 3 

SCN           / / / 3 

SCP / / / / / / / / 8 

SDC / / / / / /     6 

SE-ED / / / / / /     6 

SFP   / / /     / / 5 

SGP / / / /   / / / 7 

SHANG     / / / / / / 6 

SIAM / / /           3 

SINGER   / / / / / /   6 

SIS / /     / / / / 6 

SITHAI / / / / / / / / 8 

SKE               / 1 

SKN               / 1 

SKR / / / / / / / / 8 

SKY         / / /   3 
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รายช่ือหุ้น 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 จ านวนรวม 

SLP           / / / 3 

SMIT / / / / / / / / 8 

SMPC         / / / / 4 

SMT /               1 

SNC / / / / / / / / 8 

SNJ / / / / / / / / 8 

SNP / / / / / / / / 8 

SOLAR       / /       2 

SORKON / / / / / / / / 8 

SPACK / / /           3 

SPC / / / / / / / / 8 

SPCG         / / / / 4 

SPG / / / / / / / / 8 

SPI   / / / / / / / 7 

SPRC     / /   / / / 5 

SSC / /   /         3 

SSF / / / / / / / / 8 

SSSC / / / / / / / / 8 

SST / /     /       3 

STA / / / / / /     6 

STANLY / / / / / / / / 8 

STARK   / / /         3 

SUC / / / / / / / / 8 

SUN               / 1 

SUSCO / / / / / / / / 8 

SUTHA         / / / / 4 

SVH / / / / / / / / 8 

SVI /     /     / / 4 

SVOA / / / / / / / / 8 

SYMC / / / / / / /   7 

SYNEX / / / / / / / / 8 

TAE         / / / / 4 

TASCO     / / / / / / 6 
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รายช่ือหุ้น 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 จ านวนรวม 

TBSP / / / / / / / / 8 

TC / / /   / /     5 

TCC             /   1 

TCCC / / / / / / / / 8 

TCJ   /   /   / /   4 

TCMC /     / / / / / 6 

TCOAT / / / /   / / / 7 

TEAM   / / /         3 

TFG               / 1 

TFMAMA / / / / / / / / 8 

TH     /           1 

THCOM       / / / /   4 

THE   /         / / 3 

THIP / / / / / / / / 8 

TIPCO /   /   /   / / 5 

TKN   / / / / / / / 7 

TKS / / / / / / / / 8 

TKT /   / / / /     5 

TMD / / / / / / / / 8 

TMT / / / / / / / / 8 

TNL / / / / / / /   7 

TNPC /   / /   / /   5 

TNR         / / / / 4 

TOA               / 1 

TOG /   / / / / / / 7 

TOP / / / /   / / / 7 

TOPP / / / / / / / / 8 

TPA / / / / / / / / 8 

TPAC / / / / / / / / 8 

TPBI           / / / 3 

TPCS / / / / / / / / 8 

TPIPL / / / / /   /   6 

TPIPP             / / 2 
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รายช่ือหุ้น 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 จ านวนรวม 

TPP       / / / / / 5 

TR /         / / / 4 

TRU   / / / / / / / 7 

TSC /   / / / / / / 7 

TSE             / / 2 

TSR         / / / / 4 

TSTE   / / / / / / / 7 

TTA / /           / 3 

TTI / /   /   /   / 5 

TTW / / / / / / / / 8 

TU   / /           2 

TVO / / / / / / / / 8 

TWP           / / / 3 

TWPC             / / 2 

TWZ     / / / / / / 6 

UAC / / / / / / / / 8 

UMI / / / /     /   5 

UP / / / / / / / / 8 

UPF / / / / / / / / 8 

UPOIC / / / / /   /   6 

UT / /             2 

UTP / / / / / / / / 8 

UVAN / /   / / / / / 7 

VARO / /           / 3 

VGI     / / / / / / 6 

VIBHA / / / / / / / / 8 

VIH     / / / / / / 6 

VNG / / /   / / / / 7 

VNT / / / /   / / / 7 

VPO / / / / /       5 

W   /             1 

WACOAL / / / / / / / / 8 

WICE           / / / 3 
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รายช่ือหุ้น 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 จ านวนรวม 

WIIK             / / 2 

WORK / / / /   / / / 7 

WPH           / / / 3 

ยอดรวมช่วงที่ 3 201 211 215 220 221 229 257 280 1,834 

 
Appendix 2.4 แสดงรายช่ือหุ้นท่ีมีการจ่ายเงินปันผลในกลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ระหว่าง ปี ค.ศ. 2000 ถึง ปี ค.ศ. 2007  
 
ช่วงท่ี 1 ก่อนเกดิวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์ 

รายช่ือหุ้น 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 จ านวนรวม 

AMATA     / / / / / / 6 

BROCK               / 1 

CI       / /   / / 4 

CK           /   / 2 

CNT         /   / / 3 

CPN / / / / / / / / 8 

EMC             / / 2 

FPT     / / / / / / 6 

FUTUREPFu               / 1 

ITD         / /     2 

JCK           / / / 3 

LALIN       / / / / / 5 

LH     / / / / / / 6 

LPN       / / / / / 5 

NCH           / /   2 

NNCL         / / / / 4 

NOBLE       / / / / / 5 

PF           / /   2 

PLE     / / / / / / 6 

PREB         / /     2 

PRIN           / / / 3 

PSH     / / / / / / 6 
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รายช่ือหุ้น 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 จ านวนรวม 

PYLON           / / / 3 

QH       / / / / / 5 

QHPFu               / 1 

RML           /     1 

ROJNA   / / / / / / / 7 

S               / 1 

SAMCO   / / / / / / / 7 

SC           / / / 3 

SEAFCO           / / / 3 

SF       / / / / / 5 

SIRI         / / / / 4 

SPALI         / / / / 4 

STEC   /     / /     3 

TIF1u               / 1 

TPOLY               / 1 

TRC         /   / / 3 

TTCL             / / 2 

UNIQ               / 1 

UV / / / / / / / / 8 

ยอดรวมช่วงที่ 1 2 5 9 15 23 29 29 35 147 

 
 
 
 
 
 

Appendix 2.5 แสดงรายช่ือหุ้นท่ีมีการจ่ายเงินปันผลในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ระหว่าง ปี ค.ศ. 2008 ถึง ปี ค.ศ. 2009 

 
ช่วงท่ี 2 ระหว่างวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์ 
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รายช่ือหุ้น 2008 2009 จ านวนรวม 

AMATA / / 2 

AP / / 2 

BKKCPu   / 1 

BROCK / / 2 

CI / / 2 

CK / / 2 

CNT / / 2 

CPN / / 2 

EMC /   1 

EVER /   1 

FPT / / 2 

FUTUREPFu / / 2 

JCK / / 2 

LALIN / / 2 

LH / / 2 

LPN / / 2 

LUXFu / / 2 

M-IIu / / 2 

NCH   / 1 

NNCL / / 2 

NOBLE / / 2 

PF / / 2 

PREB / / 2 

PRIN /   1 

PSH / / 2 

PYLON / / 2 

QH / / 2 

QHOPu / / 2 

QHPFu / / 2 

ROJNA / / 2 

S /   1 

SAMCO / / 2 

SC / / 2 
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รายช่ือหุ้น 2008 2009 จ านวนรวม 

SEAFCO /   1 

SENA   / 1 

SF /   1 

SIRI / / 2 

SPALI / / 2 

STPI   / 1 

TIF1u / / 2 

TPOLY   / 1 

TRC /   1 

TTCL / / 2 

TU-PFu /   1 

UNIQ / / 2 

URBNPFu / / 2 

UV / / 2 

ยอดรวมช่วงที่ 2 42 39 81 

 
Appendix 2.6 แสดงรายช่ือหุ้นท่ีมีการจ่ายเงินปันผลในกลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ระหว่าง ปี ค.ศ. 2010 ถึง ปี ค.ศ. 2017 
 
ช่วงท่ี 3 หลงัเกดิวิกฤติสินเช่ือซับไพรม์ 

รายช่ือหุ้น 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 จ านวนรวม 

AMATA / / / / / / / / 8 

AMATARu             / / 2 

AMATAV             / / 2 

ANAN         / / / / 4 

AP / / / / / / / / 8 

APCS   / /           2 

BJCHI       / / / /   4 

BKD       / / / / / 5 

BKKCPu / / / / / / / / 8 

BLAND     / / / / / / 6 

BROCK / / /       /   4 
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รายช่ือหุ้น 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 จ านวนรวม 

CI     / / / / / / 6 

CK   / / / / / / / 7 

CNT / / / /     / / 6 

CPN / / / / / / / / 8 

CPNCGu       / / / / / 5 

CPTGFu               / 1 

EMC   /             1 

ERWPFu         / / /   3 

ESTAR           / / / 3 

FPT / / / / / / /   7 

FTREITu         / / /   3 

FUTUREPFu / / / / / / / / 8 

GVREITu             / / 2 

HPFu               / 1 

IMPACTu           / / / 3 

ITD               / 1 

J           / /   2 

JCK /   / /         3 

LALIN / / / / / / / / 8 

LH / / / / / / / / 8 

LHHOTELu             / / 2 

LHPFu       / / / / / 5 

LHSCu           / / / 3 

LPFu     / / / / / / 6 

LPN / / / / / / / / 8 

LUXFu / / / / / / / / 8 

M-IIu / / / / / / / / 8 

M-PATu               / 1 

M-STORu               / 1 

MIPFu               / 1 

MITu               / 1 

MJD               / 1 

MJLFu               / 1 
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รายช่ือหุ้น 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 จ านวนรวม 

MNIT2u               / 1 

MNITu               / 1 

MNRFu               / 1 

NCH / / / / / / /   7 

NNCL       /       / 2 

NOBLE / / / / /       5 

NVD           /     1 

ORI         / / / / 4 

PF / / / /   / / / 7 

PLAT       / / / / / 5 

PLE       / /       2 

POPFu     / / / / / / 6 

PPFu           / / / 3 

PREB / / / / / / / / 8 

PRECHA / / / /         4 

PRIN / / / / / / / / 8 

PSH             / / 2 

PYLON / / / / / / / / 8 

QH / / / / / / / / 8 

QHHRu       / / / / / 5 

QHOPu / / /     /     4 

QHPFu / / / / / / / / 8 

RICHY           / / / 3 

RML             / / 2 

ROJNA /     /   / / / 5 

S / / / /         4 

SAMCO / / / / / / / / 8 

SC / / / / / / / / 8 

SEAFCO       / / / / / 5 

SENA / / / / / / / / 8 

SF / / / / / / / / 8 

SIRI / / / / / / / / 8 

SIRIPu               / 1 
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รายช่ือหุ้น 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 จ านวนรวม 

SPALI / / / / / / / / 8 

SQ         /     / 2 

SRICHA     / / / / /   5 

SRIPANWAu               / 1 

SSPFu       / / / / / 5 

STEC / / / / / / /   7 

STPI / / / / / / /   7 

SYNTEC / /     / / / / 6 

TIF1u / / / / / / / / 8 

TLHPFu               / 1 

TNPFu       / /       2 

TPOLY / /         / / 4 

TPRIMEu               / 1 

TRC / / / / / / / / 8 

TTCL / / / / / / / / 8 

TTLPFu   / / / / / / / 7 

TU-PFu   / /           2 

UNIQ /     / / / / / 6 

URBNPFu   /       / / / 4 

UV / / / / / /   / 7 

WHA       / / / / / 5 

WHABTu             / / 2 

WHARTu           / / / 3 

ยอดรวมช่วงที่ 3 41 44 46 56 55 63 70 79 454 

  


