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 การวจิยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัการจ่ายเงิน 
ปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยด าเนินการในรูปแบบการวจิยั 
เชิงปริมาณ (Quantitative analysis) ใชว้ธีิการวจิยัเชิงประจกัษ ์(Empirical research) โดยมี 
แหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data analysis) ของบริษทัเป็นกลุ่มตวัอยา่ง และใชว้ธีิเลือก 
กลุ่มตวัอยา่งแบบจ าเพาะเจาะจง (Purposive sampling) ซ่ึงแบ่งเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด 
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ ไดท้ั้งหมด 7 กลุ่ม มีจ านวนทั้งส้ิน 
1,190 ตวัอยา่ง ทั้งน้ียกเวน้กิจการในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (Market for alternative investment  
: MAI) กลุ่มอุตสาหกรรมการเงินและกลุ่มบริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงานโดยท าการศึกษา 
ขอ้มูลยอ้นหลงัตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2557 เป็นระยะเวลาทั้งส้ิน 4 ปี สถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 
คือ สถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าเฉล่ีย (Average) และ 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) สถิติเชิงอนุมาน ไดแ้ก่ การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของ 
ตวัแปร (Correlation analysis) และการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis)  
 ผลการศึกษาพบวา่ การจ่ายเงินปันผล (DIVPAY) คืออตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR)  
และอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) มีค่าเฉล่ียคิดเป็นร้อยละ 48.50 และ 3.27 ตามล าดบั และ 
พบวา่อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) และกระแสเงินสดอิสระ (FCF)  
มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัในทิศทางเดียวกนักบัการจ่ายเงินปันผล (DIVPAY) ของบริษทั 
ในขณะท่ีอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคา 
ตามบญัชี (MTB) มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการจ่ายเงินปันผล  
(DIVPAY) ของบริษทั ส าหรับตวัแปรท่ีเหลือคือ ขนาดของบริษทั (SIZE) และอตัราส่วนหน้ีสิน 
ต่อสินทรัพยร์วม (LEV) ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัการจ่ายเงินปันผล (DIVPAY)  
ของบริษทั 
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 The purpose of this study is to investigate the relationship between the business cycle 
and the dividend payout of the registration company in the Stock Exchange of Thailand. 
The study is a quantitative analysis and uses an empirical research method. The data source was 
the secondary data analysis from the sampling of the company; the sampling method used was  
purposive sampling. The registration company in the Stock Exchange of Thailand was divided into  
seven industrial groups, 1,190 samplings; except the activities in the Market for Alternative  
Investment (MAI), the financial industry and the company during the restoration operation. 
The data were from 2011-2014, four years, the statistics used to analyze the data were descriptive 
statistics, maximum, minimum, mean, standard deviation; inferential statistics, correlation  
analysis and multiple regression analysis. 
 The study findings reveled the dividend payout (DIVPAY) was the dividend payout  
ratio (DPR) and the dividend yield (YLD) had the percentage average 48.50 and 3.27 and the  
retained earnings to total assets (RETA) and the free cash flow significantly correlated into the  
same direction of the company’s dividend payout. The ratio of return on assets and the price/  
book value ratio significantly correlated in the opposite direction with the company’s dividend  
payout. The rest variances were the company size and the debt to total asset ratio had no  
significant correlation with the company’s dividend payout. 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
 เน่ืองจากปัจจุบนัประเทศก าลงัพฒันาในเอเชียมีอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจสูง 
โดยมีปัจจยัหลกัมาจากอุปสงคภ์ายในประเทศและการคา้ภายในภูมิภาคท่ีจะขยายตวัอยา่งมาก 
จากการเพิ่มข้ึนของชนชั้นกลางท่ีมีก าลงัซ้ือและความตอ้งการบริโภคสินคา้และบริการเพิ่มมากข้ึน 
รวมถึงการลงทุนโดยตรงระหวา่งประเทศท่ีเพิ่มข้ึน ควบคู่ไปกบัการขยายตวัอยา่งรวดเร็วของ 
ตลาดหุน้และตลาดตราสารหน้ี สร้างโอกาสใหต้ลาดทุนท าหนา้ท่ีตอบสนองความตอ้งการท่ี 
หลากหลายมากข้ึนขณะท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นทางเลือกหน่ึงส าหรับนกัลงทุน 
ท่ีมีความสนใจในการลงทุนในตลาดหุน้ ซ่ึงการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์เป็นหุน้สามญัของนกัลงทุน 
แต่ละรายยอ่มมีเป้าหมายหลกัคือการไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนใหม้ากท่ีสุดหรือใหเ้กิด 
ความพอใจมากท่ีสุด ซ่ึงผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนจะไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์เป็นหุน้ 
สามญันั้น คือไดรั้บผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีบริษทัจ่ายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ และไดรั้บผลตอบแทน 
จากการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ท่ีซ้ือมา 
 ทั้งน้ีนโยบายเงินปันผลท่ีเหมาะสมของบริษทัเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีนกัลงทุนใหค้วามส าคญั 
และใชเ้ป็นเกณฑใ์นการตดัสินใจเขา้มาลงทุนในหลกัทรัพยห์รือบริษทันั้น ๆ เน่ืองจากเงินปันผล 
มีส่วนส าคญัในการประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมของของบริษทั และเป็นตวับ่งช้ีถึงความสามารถ 
ในการสร้างผลตอบแทนท่ีคุม้ค่าและความมัง่คัง่ใหก้บัผูถื้อหุน้ ซ่ึงถา้บริษทัใดมีอตัราจ่ายปันผลสูง 
ก็ยอ่มเป็นบริษทัท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจสูงเช่นกนั การท่ีบริษทัสามารถท่ีจะจ่ายเงินคืนใหก้บั 
ผูถื้อหุน้ไดม้ากหรือนอ้ยนั้น จะตอ้งมีความสามารถในการท าก าไรจากการด าเนินธุรกิจไดสู้ง  
จึงท าใหเ้กิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงานหรือกระแสเงินสดส่วนเกินเป็นจ านวนมาก  
ส่งผลใหบ้ริษทัมีโอกาสสูงท่ีจะน าเงินสดส่วนน้ีไปใชจ่้ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ได ้
 จากการศึกษาทฤษฎีอายขุองกิจการ (Life-cycle theory of dividend) DeAngelo, 
DeAngelo and Stulz (2006) อธิบายวา่ ขั้นอายกุารด าเนินงานของบริษทั (Life-cycle stage)  
เป็นปัจจยัส าคญัท่ีก าหนดการจ่ายเงินปันผล บริษทัท่ีอยูใ่นช่วงการเติบโตมีโอกาสขยายการลงทุน 
ไดอี้กหลายโครงการท าใหบ้ริษทัจ าเป็นตอ้งรักษากระแสเงินสดไวเ้พื่อลงทุนตามหลกัทฤษฎี 
การลงทุนตามล าดบัขั้น (Pecking order theory) ท่ีบริษทัจะใชแ้หล่งเงินทุนจากภายในก่อนขณะท่ี 
บริษทัท่ีมีอายกุารด าเนินงานเป็นเวลานานซ่ึงแสดงถึงการเติบโตเตม็ท่ีแลว้ จะมีแนวโนม้การจ่าย 
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เงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้มากกวา่ เพราะบริษทัไม่มีการลงทุนเพิ่มข้ึนมากนกั และการจ่ายเงินปันผล 
ยงัสามารถลดปัญหาตวัแทน (Agency problem) หรือการทุจริตของผูบ้ริหารไดเ้น่ืองจากท าให ้
ปริมาณกระแสเงินสดอิสระ (Free cash flow) ในบริษทัซ่ึงอยูภ่ายใตก้ารดูแลของผูบ้ริหารลดลง 
 ซ่ึง DeAngelo, DeAngelo and Stulz (2006) ไดศึ้กษาอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย ์
รวม (RETA) เป็นตวัวดัอายขุองกิจการหรือวงจรธุรกิจและพบวา่การตดัสินใจจ่ายเงินปันผล 
ของบริษทัจดทะเบียนในสหรัฐอเมริกามีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัอตัราส่วนก าไรสะสม 
ต่อสินทรัพยร์วมนัน่คืออายขุองกิจการหรือวงจรธุรกิจ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั 
การจ่ายเงินปันผลของบริษทั 
 ดงันั้น จากประเด็นความส าคญัของนโยบายการจ่ายเงินปันผล และช่วงวงจรธุรกิจ 
ของบริษทั ดงักล่าวขา้งตน้ ผูว้จิยัจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบั 
การจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยมุ่งเนน้ศึกษา 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) กบัการจ่ายเงินปันผลของ 
บริษทั โดยมีอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัเป็นตวัวดัความสามารถในการท าก าไร ขนาดของ 
บริษทั ภาระหน้ีสิน และอตัราการเติบโตของบริษทัเป็นตวัแปรควบคุม ทั้งน้ีเพื่อประโยชน์ใน 
การพิจารณาการลงทุน และเป็นขอ้มูลสนบัสนุนใหน้กัลงทุนหรือผูถื้อหุ้นท่ีสนใจไดท้ราบถึง 
นโยบายการจ่ายปันผล และเล็งเห็นวา่วงจรชีวิตธุรกิจเป็นปัจจยัส าคญัในการตดัสินใจท่ีจะจ่ายเงิน 
ปันผลของบริษทั 

 

วตัถุประสงค์ของกำรวจิัย 
 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงระยะเวลา ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2557 
 

สมมติฐำนของกำรวจิัย 
 1.  อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั 
การจ่ายเงินปันผล (DIVPAY) ของบริษทั 
 2.  กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการจ่ายเงินปันผล (DIVPAY) 
ของบริษทั 
 3.  อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการจ่ายเงินปันผล  
(DIVPAY) ของบริษทั 
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 4.  ขนาดของบริษทั (SIZE) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการจ่ายเงินปันผล (DIVPAY)  
ของบริษทั 
 5.  อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (MTB) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการจ่ายเงิน 
ปันผล (DIVPAY) ของบริษทั 
 6.  อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั 
การจ่ายเงินปันผล (DIVPAY) ของบริษทั 

 

ประโยชน์ทีไ่ด้รับจำกกำรวจิัย 
 1.  ท าใหท้ราบถึงระดบัอตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทั ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใหเ้ห็นความส าคญักบันโยบายเงินปันผล 
ของบริษทั 
 2.  ท าใหท้ราบความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัการจ่ายปันผลของบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 3.  เพื่อเป็นขอ้มูลใหแ้ก่นกัลงทุนและบุคคลทัว่ไปในการวเิคราะห์พื้นฐาน และนโยบาย 
เงินปันผลของบริษทัประกอบการตดัสินใจเลือกลงทุน 
 4.  ผลการวจิยัจะเป็นประโยชน์ต่อบริษทัและผูบ้ริหารในการปรับเปล่ียนกลยทุธ์ 
การบริหารองคก์รใหมี้ประสิทธิภาพ น าไปสู่การเจริญเติบโตและสร้างมูลค่าเพิ่มใหก้บัผูถื้อหุน้ 
ระยะยาว 
 5.  สามารถน าผลวจิยัเป็นเอกสารคน้ควา้และขอ้มูลอา้งอิงส าหรับผูท่ี้สนใจจะศึกษา 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัการจ่ายปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทย 
 

ขอบเขตของกำรวจิัย 
 การวจิยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัการจ่ายปันผลของบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงระยะเวลา ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2557โดยจะเนน้ศึกษา 
เฉพาะท่ีเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ เท่านั้น 
 1.  ประชากร ไดแ้ก่ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
โดยจะท าการศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2557 เป็นระยะเวลาทั้งส้ิน 4 ปี ทั้งน้ีบริษทัท่ีท าการศึกษา 
ตอ้งเป็นบริษทัท่ีน าส่งงบตั้งแต่ พ.ศ. 2554-2557 และมีขอ้มูลส าหรับตวัแปรท่ีศึกษาครบถว้น 
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 2.  กลุ่มตวัอยา่ง ไดแ้ก่ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยผูว้จิยั 
ใชว้ธีิเลือกกลุ่มตวัอยา่งโดยระบุตวัอยา่งซ่ึงแบ่งเป็นบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) 7 กลุ่ม จ าแนกตามอุตสาหกรรมทั้งน้ียกเวน้กิจการในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
(Market for Alternative Investment- MAI) กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน ไดแ้ก่ ธุรกิจธนาคารเงินทุน 
และหลกัทรัพยป์ระกนัภยัและประกนัชีวติและกลุ่มบริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน 
อนัเน่ืองจากอุตสาหกรรมการเงินมีขอ้บงัคบัและหลกัเกณฑอ่ื์น ๆ ท่ีตอ้งท่ีตอ้งปฏิบติัตามหน่วยงาน 
ก ากบัดูแลอ่ืนก าหนด เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทย รวมถึงธุรกิจดงักล่าวมีสินทรัพยแ์ละหน้ีสิน 
ระยะยาวท่ีแตกต่างจากธุรกิจอ่ืน ๆ รูปแบบกระแสเงินสด และลกัษณะของการด าเนินธุรกิจ  
ซ่ึงมีผลกระทบต่ออตัราส่วนทางการเงิน และตวัเลขท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ ส่วนบริษทัท่ีอยูร่ะหวา่ง 
ฟ้ืนฟูกิจการ ตอ้งปฏิบติัตามหน่วยงานเฉพาะท่ีเก่ียวขอ้ง และมีหลกัเกณฑอ่ื์น ๆ ในการก ากบัดูแล 
เน่ืองจากมีผลประกอบการขาดทุนต่อเน่ือง ถูกสั่งหา้มซ้ือขายหลกัทรัพย ์ท่ีนอกเหนือจากกฎเกณฑ ์
ทัว่ไปของตลาดหลกัทรัพยก์ าหนด ผูว้ิจยัจึงเห็นวา่ ไม่ควรรวบรวมขอ้มูลของกลุ่มอุตสาหกรรม 
ท่ีกล่าวมาขา้งตน้ มาประกอบการท าวจิยัดว้ย เพราะจะท าใหเ้กิดการเบ่ียงเบนในขอ้มูลได ้
 3.  ผูว้จิยัไดมี้การเก็บรวบรวมขอ้มูลของแต่ละบริษทัท่ีเป็นกลุ่มตวัอยา่ง โดยระยะเวลา 
ท่ีท าการวจิยัคร้ังน้ีคือภาคเรียนท่ี 2 ในปีการศึกษา 2558 ในช่วงระหวา่งเดือน สิงหาคม-ตุลาคม  
รวมระยะเวลาทั้งส้ิน 3 เดือน 
 4.  ดา้นเน้ือหา ใชข้อ้มูลของงบการเงินรวมของบริษทั ท่ีเป็นรายงานประจ าปีและไดรั้บ 
การตรวจสอบจากผูส้อบบญัชีไดรั้บอนุญาตแลว้ ไดแ้ก่ งบดุล งบก าไรขาดทุน งบกระแสเงินสด 
งบแสดงการเปล่ียนแปลงในส่วนของผูถื้อหุ้น และหมายเหตุประกอบงบของบริษทัท่ีจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงระยะเวลา ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-พ.ศ. 2557 รวมทั้งส้ิน 
4 ปี 
 

กรอบแนวคดิในกำรวจิัย 
 ความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงระยะเวลา ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2557 
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  ตัวแปรอสิระ     ตัวแปรตำม 

 
 
 
 

 
 
 
 
ภาพท่ี 1-1  กรอบแนวคิดในการวจิยั 
 

ข้อจ ำกดัในกำรวจิัย 
 การวจิยัคร้ังน้ีเป็นการวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ โดยมิไดค้  านึงถึงขอ้มูลหรือปัจจยั 
เชิงคุณภาพอ่ืนท่ีมีผลต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัการจ่ายปันผลของบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เช่น นโยบายการบญัชีของในแต่ละละบริษทั สภาพแวดลอ้ม 
ทางสังคมและเศรษฐกิจ การเมือง โครงสร้างองคก์ร และโครงสร้างผูถื้อหุน้ เป็นตน้ 

 

นิยำมศัพท์เฉพำะ 
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมายถึง นิติบุคคลท่ีจดัตั้งข้ึนภายใตพ้ระราชบญัญติั 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2517 เพื่อท าหนา้ท่ีเป็นแหล่งระดมทุนระยะยาวท่ีมี 
ประสิทธิภาพเพื่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศและเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายและใหบ้ริการ 
ต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ตลอดจนการควบคุมก ากบัดูแลใหก้ารซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นไปอยา่งมี 
ประสิทธิภาพเป็นระเบียบ คล่องตวัและยติุธรรม 
 บริษทัจดทะเบียน หมายถึง เป็นบริษทัมหาชนจ ากดัท่ีน าหลกัทรัพยเ์ขา้จดทะเบียน 
และซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจะตอ้งเป็นบริษทัท่ีมีคุณสมบติัครบถว้นตาม 
หลกัเกณฑต่์าง ๆ ท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก าหนดไว ้ไดแ้ก่ ขนาดของทุนจดทะเบียน 
ช าระแลว้ สัดส่วนการกระจายหุน้ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้รายยอ่ย ประวติัและผลการด าเนินงาน ก าไรสุทธิ 
ศกัยภาพทางธุรกิจ เป็นตน้ 
 

นโยบำยเงินปันผล (DIVPAY) 
1.  อตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) 
2.  อตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) 
 

1.  อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) 
2.  กระแสเงินสดอิสระ (FCF) 
3.  อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) 
4.  ขนาดของบริษทั (Firm size) 
5.  อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (MTB) 
6.  อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) 
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 อตัราการจ่ายเงินปันผล หมายถึง อตัราส่วนประเมินมูลค่าของธุรกิจ ท่ีเกิดจาก 
การค านวณหา เงินปันผลจ่ายหุน้สามญัต่อหุน้และก าไรต่อหุน้ท่ีบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยแ์บ่งจ่าย 
ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ ตามสิทธิของแต่ละหุน้ อาจอยูใ่นรูปของเงินสด หุน้ปันผล หรือสินทรัพยอ่ื์นท่ีไม่ใช ้
เงินสด เช่น พนัธบตัร ใบหุ้น หรือตัว๋เงินจ่าย เป็นตน้ การจ่ายเงินปันผลจะมากหรือนอ้ยข้ึนอยูก่บั 
นโยบายการจ่ายเงินปันผลของแต่ละบริษทัและผลการด าเนินงานของบริษทัในแต่ละปี 
 อตัราผลตอบแทนเงินปันผล หมายถึง อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลคิดเป็นเปอร์เซ็นต ์
คิดจากมูลค่าปันผลต่อหุน้เทียบกบัราคาต่อหุ้น 
 อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม หมายถึง เป็นอตัราส่วนผลรวมสะสมของ 
ก าไรสุทธิท่ีไดจ้ากการด าเนินงานของบริษทัและก าไรจากการจ าหน่ายสินทรัพยถ์าวรและสินทรัพย ์
อ่ืน ๆ ท่ีไดห้กัเงินปันผลออกแลว้เปรียบเทียบกบัสินทรัพยร์วมของบริษทั 
 กระแสเงินสดอิสระ หมายถึง กระแสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีเหลืออยูห่ลงัจากกิจการ 
ตอ้งน าเงินไปลงทุนในสินทรัพยถ์าวรใหม่เพื่อใหกิ้จการสามารถรักษาระดบัการผลิตให้คงท่ีเท่ากบั 
ปัจจุบนัและสามารถจ่ายเงินปันผลในระดบัท่ีท าใหผู้ล้งทุนพอใจ 
 อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม หมายถึง เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงการเปรียบเทียบวา่ 
กิจการมีหน้ีสินเป็นก่ีเท่าของสินทรัพยร์วม ถา้อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมต ่า แสดงวา่กิจการ 
มีโครงสร้างหน้ีรวมเม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วมแลว้ต ่า ซ่ึงจะเกิดผลดีเน่ืองจากท าใหกิ้จการมีภาระ 
ในการช าระคืนหน้ีสินนอ้ยและมีโอกาสกูย้มืหน้ีสินคร้ังต่อไปไดม้ากตรงกนัขา้มถา้อตัราส่วน 
หน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมสูง แสดงวา่กิจการมีโครงสร้างหน้ีสินรวมเม่ือเปรียบเทียบกบัสินทรัพยร์วม 
แลว้สูง จะเกิดผลเสียเน่ืองจากท าใหกิ้จการมีภาระในการช าระคืนหน้ีสินมาก และมีโอกาสจะกูย้มื 
หน้ีสินคร้ังต่อไปไดน้อ้ย 
 ขนาดของกิจการ หมายถึง ขนาดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย  ์
แห่งประเทศไทย นิยมวดัจากยอดขายหรือสินทรัพยร์วมของบริษทั 
 อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี หมายถึง เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัความพึงพอใจ 
ของนกัลงทุนท่ีมีต่อผลการด าเนินงานท่ีผา่นมาของกิจการ และใชเ้ป็นขอ้มูลวเิคราะห์แนวโนม้ 
การด าเนินงานของกิจการในอนาคต หากนกัลงทุนมองวา่กิจการมีแนวโนม้ของความสามารถ 
ในการท าก าไรท่ีสูง โอกาสของการขยายตวัของกิจการมีมากนกัลงทุนก็จะพอใจและใหค้วามสนใจ 
ในการเขา้มาลงทุน 
 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์หมายถึง เป็นผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ป็นอตัราส่วน 
ท่ีช้ีถึงประสิทธิภาพของบริษทัในการน า สินทรัพยไ์ปลงทุนใหเ้กิดผลตอบแทน โดยเป็นค่าท่ีแสดง 
ถึงผลก าไรท่ีบริษทัหาไดจ้ากสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีบริษทัใชด้ าเนินการ 
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บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 
 การศึกษาวจิยัคร้ังน้ี ผูว้จิยัไดก้  าหนดวธีิการด าเนินการวจิยั โดยจะน าเสนอเก่ียวกบัวธีิ 
ท่ีใชศึ้กษาลกัษณะประชากร การเลือกกลุ่มตวัอยา่ง วธีิการรวบรวมขอ้มูล ค าอธิบายเก่ียวกบัตวัแปร 
และการวเิคราะห์ขอ้มูล เพื่อแสดงใหเ้ห็นถึงวธีิในการด าเนินการวิจยั ซ่ึงในการวจิยัน้ีเป็นการวจิยั 
เร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาด 
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยกลุ่มตวัอยา่งท่ีศึกษาอยูใ่นช่วงระยะเวลา ระหวา่งปี พ.ศ. 2554- 
2557 โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อใหท้ราบความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัการจ่ายปันผลของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและเพื่อเป็นขอ้มูลใหแ้ก่นกัลงทุนและบุคคลทัว่ไป 
ในการวเิคราะห์พื้นฐานของบริษทัในประกอบการตดัสินใจเลือกลงทุน 
 โดยผูว้จิยัไดศึ้กษาแนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวจิยั รวมถึงเอกสารและงานวจิยั 
ท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงประกอบดว้ย 5 ส่วน หลกั ๆ คือ 
 1.  แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัวงจรธุรกิจ 
 2.  แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบักระแสเงินสดอิสระ 
 3.  แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัอตัราส่วนทางการเงิน 
 4.  แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบันโยบายการจ่ายเงินปันผล 
 5.  งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

แนวคดิและทฤษฎเีกีย่วกบัวงจรธุรกจิ 
 วงจรชีวิตของธุรกิจคือช่วงเวลาท่ีมีลกัษณะเฉพาะตวัของกิจการ โดยแบ่งออกเป็นระยะ 
เร่ิมตน้ ระยะเติบโต ระยะอ่ิมตวั ระยะการชะลอการเติบโตและระยะถดถอย ซ่ึงเป็นผลมาจาก 
การเปล่ียนแปลงของปัจจยัต่าง ๆ ทั้งจากภายใน และภายนอกกิจการ 
 DeAngelo, DeAngelo, and Stulz (2006) อธิบายวา่ ขั้นอายกุารด าเนินงานของบริษทั 
มีโอกาสในการขยายการลงทุนไดอี้กหลายโครงการท าให้บริษทัจ าเป็นตอ้งรักษากระแสเงินสด 
ไวเ้พื่อลงทุนตามหลกัทฤษฎีการลงทุนตามล าดบัขั้นท่ีบริษทัจะใชแ้หล่งเงินทุนภายในก่อนขณะท่ี 
บริษทัท่ีมีอายกุารด าเนินงานเป็นเวลานานซ่ึงแสดงถึงการเติบโตเตม็ท่ีแลว้ จะมีแนวโนม้การจ่ายเงิน 
ปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้มากกวา่เพราะบริษทัไม่มีการลงทุนเพิ่มข้ึนมากนกัและการจ่ายเงินปันผล 
ยงัสามารถลดปัญหาตวัแทนหรือการทุจริตของผูบ้ริหารไดเ้พราะการจ่ายเงินปันผลท าใหป้ริมาณ 
กระแสเงินสดอิสระ ในบริษทัซ่ึงอยูภ่ายใตก้ารดูแลของผูบ้ริหารลดลง 
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 Thanatawee (2011) ไดศึ้กษานโยบายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนไทยในช่วง  
ปีค.ศ. 2002-2008 โดยใชท้ฤษฎีวงจรชีวิต (Life cycle theory) และเร่ืองกระแสเงินสดอิสระ  
(Free cash flow hypothesis) พบวา่ บริษทัขนาดใหญ่ และเป็นบริษทัท่ีสามารถท าก าไรไดม้าก 
จะมีกระแสเงินสดอิสระสูงและอตัราก าไรสะสมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นสูงจะมีแนวโนม้การจ่าย 
เงินปันผลสูง และอตัราส่วนหน้ีสินมีความสัมพนัธ์ในทางลบกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล 
 Fema and French (2005) ช้ีวา่ความสามารถในการท าก าไรและคุณลกัษณะดา้น 
การเติบโตของกิจการเป็นตวัก าหนดการตดัสินใจจดัหาเงินทุนของกิจการเน่ืองจากโอกาส 
ในการเติบโตสะทอ้นถึงระดบัเงินทุนท่ีกิจการอาจตอ้งการ ส่วนความสามารถในการท าก าไร 
สะทอ้นระดบัแหล่งเงินทุนจากภายในท่ีกิจการมี ดว้ยความสามารถในการท าก าไรและโอกาส 
ในการเติบโตท่ีแตกต่างกนั ส่งผลใหก้ารตดัสินใจดา้นการจดัหาเงินทุนของกิจการแตกต่างกนั 
ตามแต่ละวงจรชีวติ  
 Fama and French (2001) ศึกษาถึงการจ่ายเงินปันผลของบริษทัในสหรัฐอเมริการะหวา่ง 
ปีค.ศ. 1926-1999 พบวา่ บริษทัท่ีด าเนินการมานาน แต่มีการเจริญเติบโตต ่า สร้างผลก าไรไดสู้ง 
มีแนวโนม้ท่ีจะจ่ายเงินปันผล ในขณะท่ีบริษทัตั้งใหม่ท่ียงัมีก าไรนอ้ย และก าลงัเติบโตสูงจะมี 
แนวโนม้ท่ีจะรักษาผลก าไรไว ้และไม่จ่ายเงินปันผล จึงช้ีใหเ้ห็นวา่วงจรชีวติเป็นปัจจยัท่ีส าคญั 
ในการตดัสินใจท่ีจะจ่ายเงินปันผล 
 Oonpipat (2009) พบวา่ บริษทัท่ีมีอตัราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผูถื้อหุน้สูง มีโอกาส 
สูงท่ีจะจ่ายเงินปันผล ส่วนบริษทัท่ีมีอตัราส่วนก าไรสะสมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นต ่าก็มีโอกาสต ่า 
ท่ีจะจ่ายเงินปันผล 
 ประดิษฐ ์จุมพลเสถียร (2547) กล่าวถึง วงจรชีวติธุรกิจส่วนใหญ่มีวงจรชีวิตท่ีเป็น 
ขั้นตอน นบัตั้งแต่ขั้นเร่ิมตน้ ขั้นเติบโต ขั้นไดรั้บความนิยม และขั้นถดถอย ดงัแสดงไวใ้น 
ภาพท่ี 2-1 
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ภาพท่ี 2-1  แบบวงจรชีวิตของธุรกิจ 
 
 วงจรชีวิตของผลิตภณัฑใ์นแต่ละช่วงเวลามีรายละเอียด ดงัน้ี 
 1.  ขั้นเร่ิมตน้ เป็นช่วงเวลาของการเร่ิมด าเนินธุรกิจในตลาดเป็นคร้ังแรก ซ่ึงองคก์ร 
ตอ้งเผชิญปัญหาในเร่ืองการอยูร่อดของธุรกิจ เน่ืองจากกลุ่มเป้าหมายยงัไม่รู้จกัหรือยงัไม่คุน้เคย 
ช่ือขององคก์ร ดงันั้นผูบ้ริหารองคก์รจึงตอ้งมุ่งเนน้การส่ือสารใหก้ลุ่มเป้าหมายไดรั้บขอ้มูล 
รายละเอียดต่าง ๆ ของธุรกิจ ควบคู่ไปกบัการสร้างความคุน้เคย และจูงใจใหเ้กิดการจา้งผลิตช้ินงาน 
ขั้นเร่ิมตน้ธุรกิจ จึงเป็นช่วงท่ีองคก์รใชเ้งินลงทุนสูง ในขณะท่ีรายไดไ้ม่มากนกัและอาจเพิ่มข้ึน 
อยา่งชา้ ๆ โดยไม่มีก าไร เพราะองคก์รตอ้งใชเ้งินลงทุนสูง และเวลาในการสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บั 
กลุ่มเป้าหมายเป็นส าคญั 
 2.  ขั้นเติบโต ในช่วงน้ี รายไดเ้พิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็ว และเป็นช่วงเวลาท่ีธุรกิจขององคก์ร 
มีการขยายตวั อาทิ ขยายองคก์ร เพิ่มก าลงัคน และซ้ืออุปกรณ์เพิ่ม เพื่อขยายการผลิตให้มากข้ึน 
เช่น ช่วงเวลาธุรกิจอยูใ่นช่วงเติบโต ถือเป็นช่วงเวลาท่ีมีคู่แข่งมากข้ึนเน่ืองจากคู่แข่งมองเห็นรายได ้
และก าไรของธุรกิจ จึงตอ้งการเขา้มาแบ่งส่วนแบ่งการตลาด 
 3.  ขั้นไดรั้บความนิยม เป็นช่วงการเติบโตเตม็ท่ีขององคก์ร ซ่ึงเป็นช่วงธุรกิจ 
มีความไดเ้ปรียบ เน่ืองจากตน้ทุนสินคา้ต ่าลง ธุรกิจมีก าไรสูง สินคา้เป็นผูรู้้จกัของผูบ้ริโภคในตลาด 
 

ขัน้

เติบโต 

ขัน้

เร่ิมต้น 

ขัน้ได้รับ

ความ

นิยม 

ขัน้

ถดถอย 
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 4.  ขั้นถดถอย เป็นช่วงเวลาท่ียอดขาย และก าไรของธุรกิจเร่ิมลดนอ้ยลง เน่ืองจาก 
ผูบ้ริโภคบางกลุ่มหนัไปบริโภคผลิตภณัฑท่ี์ดีกวา่ หรือทนัสมยักวา่เช่นเม่ือธุรกิจอยูใ่นช่วงถดถอย 
รายไดแ้ละก าไรธุรกิจลดลงต่อเน่ือง องคก์รท่ีมีเงินทุนมากอาจอยูใ่นตลาดได ้แต่ผูผ้ลิตรายเล็ก ๆ 
ท่ีมีเงินทุนนอ้ย มีรายไดน้อ้ย อาจตอ้งประสบภาวะขาดทุน และอาจหยดุด าเนินกิจการไดใ้นท่ีสุด 
 

แนวคดิและทฤษฎเีกีย่วกบักระแสเงินสดอสิระ 
 วรรณนิภา หล่อเพญ็ศรี (2547) กล่าววา่ กระแสเงินสดจากการด าเนินงานส่วนเกิน 
เป็นตวัวดัผลการด าเนินงานทั้งในปัจจุบนัและอนาคตซ่ึงค านวณมาจากก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน 
หลงัภาษีหกัเงินลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีนและสินทรัพยถ์าวรซ่ึงจะแสดงถึงกระแสเงินสด 
คงเหลือจริงใหก้บัผูล้งทุนหลงัจากท่ีบริษทัไดล้งทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีนและสินทรัพยถ์าวร 
ท่ีจ  าเป็นต่อการด าเนินงานของบริษทัแลว้ กระแสเงินสดจากการด าเนินงานส่วนเกินจึงเป็น 
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจทางการเงินในเร่ืองต่าง ๆ ดงัน้ี เช่น การจ่ายช าระดอกเบ้ียใหเ้จา้หน้ี 
การจ่ายคืนเงินกูบ้างส่วนใหเ้จา้หน้ีการจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้การซ้ือหุน้สามญัคืนจาก 
ผูถื้อหุน้การซ้ือหลกัทรัพยร์ะยะสั้นหรือสินทรัพยท่ี์ไม่ไดใ้ชใ้นการด าเนินงานอ่ืน ๆ การท่ีมีกระแส 
เงินสดอิสระเป็นลบไม่ไดเ้ป็นส่ิงเลวร้ายเสมอไปถา้กระแสเงินสดอิสระเป็นลบ เพราะก าไรสุทธิ 
จากการด าเนินงานหลงัภาษีเงินได ้(NOPAT) เป็นลบกรณีน้ีเป็นสัญญาณไม่ดีเพราะแสดงวา่บริษทั 
อาจก าลงัประสบปัญหาในการด าเนินงานอาจมีขอ้ยกเวน้ส าหรับบริษทัท่ีเพิ่งเร่ิมด าเนินธุรกิจหรือ 
ก าลงัออกผลิตภณัฑใ์หม่ ๆ แต่ถา้ในกรณีท่ีบริษทัมีการเติบโตสูงมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงั 
ภาษีเงินได ้NOPAT เป็นบวกแต่มีกระแสเงินสดอิสระเป็นลบเน่ืองจากการเติบโตของบริษทั 
ท าใหจ้  าเป็นตอ้งลงทุนในสินทรัพยท่ี์ใชใ้นการด าเนินงานมากถา้กรณีน้ีการท่ีกระแสเงินสดอิสระ 
เป็นลบ ไม่ใช่เร่ืองท่ีน่ากงัวลส าหรับธุรกิจ 
 ณฐัวฒิุ ยอดจนัทร์ และณฐัพร แสงกรชยัพฒัน์ (2547) ไดก้ล่าวถึง กระแสเงินสดอิสระ 
หมายถึง จ านวนเงินสดท่ีบริษทัยงัคงมีอยูห่ลงัจากท่ีไดจ่้ายเงินสดท่ีมีอยูใ่นบริษทัออกไปส าหรับ 
ค่าใชจ่้ายของบริษทัทั้งหมดรวมถึงการน าเงินไปลงทุนดว้ยโดยค านวณไดจ้ากงบกระแสเงินสด 
หรืองบกระแสเงินสดรวม 
 วรศกัด์ิ ทุมมานนท ์(2548) ไดก้ล่าวถึง กระแสเงินสดอิสระ หมายถึง กระแสเงินสด 
จากการด าเนินงานท่ีเหลืออยูห่ลงัจากกิจการตอ้งน าเงินไปลงทุนในสินทรัพยถ์าวรใหม่เพื่อท่ีจะให้ 
กิจการสามารถรักษาระดบัการผลิตใหค้งท่ีเท่ากบัปัจจุบนัหรือสามารถน าไปจ่ายเงินปันผลในระดบั 
ท่ีท าใหผู้ล้งทุนพอใจ 
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 Jensen and Meckling (1976) ไดเ้นน้ย  ้าวา่ผูจ้ดัการจะกระท าการเพื่อผลประโยชน์ 
ทางเศรษฐกิจของตน น าไปสู่ทฤษฎีกระแสเงินสดของ Jensen (1986) ซ่ึงกล่าววา่ กิจการท่ีมี 
ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีมัน่คง การก่อหน้ีสามารถสร้างมูลค่า 
ใหแ้ก่กิจการผา่นทางการเพิ่มวนิยัการใชเ้งินของผูบ้ริหาร กิจการท่ีมีกระแสเงินสดจ านวนมาก 
จะประสบความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหวา่งผูบ้ริหารและเจา้ของ ปัญหาคือจะท าอยา่งไร 
ใหผู้บ้ริหารมีแรงจูงใจท่ีจะจ่ายเงินทุนท่ีเหลือคืนไปยงัผูถื้อหุน้ผา่นการจ่ายเงินปันผลหรือ 
การซ้ือหุน้คืนมากกวา่ท่ีจะน าไปลงทุนในโครงการท่ีใหผ้ลตอบแทนต ่ากวา่ตน้ทุนทางการเงิน  
หรือน าเงินทุนเพื่อไปสร้างอาณาจกัรของตนเองอยา่งไรก็ตามการก่อหน้ีเป็นวธีิการท่ีมี 
ประสิทธิภาพในการแกปั้ญหากระแสเงินสดน้ี เน่ืองจากผูบ้ริหารจ าเป็นตอ้งช าระภาระผกูพนั 
ทั้งดอกเบ้ียและเงินตน้จากการกูย้มื เพราะเจา้หน้ีสามารถฟ้องลม้ละลายหากผูบ้ริหารหากไม่ช าระ 
หน้ีตามขอ้ตกลงท่ีก าหนดไว ้ซ่ึงจะท าใหผู้บ้ริหารสูญเสียหนา้ท่ีการงาน ดงันั้นการก่อหน้ีช่วยลด 
ตน้ทุนของตวัแทนจากกระแสเงินสด ดว้ยการลดกระแสเงินสดท่ีผูบ้ริหารจะใชต้ามดุลยพินิจ 
ของตน 
 

แนวคดิและทฤษฎเีกีย่วกบัอตัราส่วนทางการเงิน 
 เริงรัก จ  าปาเงิน (2543) กล่าววา่ กิจการสามารถน าอตัราส่วนทางการเงินมาใชใ้น 
การเปรียบเทียบความเส่ียงและผลตอบแทนของกิจการต่าง ๆ เพื่อช่วยผูล้งทุนและเจา้หน้ี 
ท าการตดัสินใจลงทุนและตดัสินใจใหสิ้นเช่ืออตัราส่วนทางการเงินสามารถใหข้อ้มูลเก่ียวกบั 
ลกัษณะของกิจการ ไม่วา่จะเป็นลกัษณะเชิงเศรษฐกิจกลยทุธ์ในการแข่งขนัของกิจการรวมถึง 
ลกัษณะการด าเนินงาน การลงทุนและการจดัหาเงินซ่ึงเป็นลกัษณะเฉพาะของกิจการ 
 สุพาดา สิริกุตตา (2546) กล่าววา่ อตัราส่วนทางการเงินเป็นการแสดงความสัมพนัธ์ 
ระหวา่งขอ้มูลตวัเลข 2 รายการ จากงบการเงินธุรกิจ (Pride, Huges & Kapoor, 1996 อา้งถึงใน 
สุพาดา สิริกุตตา (2546) ขอ้มูลท่ีใชค้  านวณอตัราส่วนทางการเงินมาจากขอ้มูลในงบดุล และ 
งบก าไรขาดทุน อตัราส่วนท่ีธุรกิจค านวณสามารถวิเคราะห์และประเมินสถานการณ์ทางธุรกิจ  
ดา้นสภาพคล่องทางการเงิน ประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพย ์ความสามารถในการก่อหน้ี  
และความสามารถในการหาก าไร ผลการวเิคราะห์ท าใหท้ราบจุดแขง็และจุดอ่อนทางธุรกิจ 
โดยน าอตัราส่วนท่ีค านวณไดไ้ปเปรียบเทียบกนั 
 เฉลิมขวญั ครุฑบุญยงค ์(2551) กล่าววา่ อตัราส่วนทางการเงินเป็นเคร่ืองมือท่ีใช ้
ประโยชน์ในการวเิคราะห์รายงานทางการเงินเพื่อประเมินฐานะทางการเงิน ประเมินประสิทธิภาพ 
ในการด าเนินงาน และประเมินความสามารถในการแสวงหาก าไรของธุรกิจ อตัราส่วนทางการเงิน 
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เป็นการน าตวัเลขท่ีอยูใ่นงบการเงินมาหาอตัราส่วน เพื่อใชใ้นการวเิคราะห์เปรียบเทียบผล 
การด าเนินงานกบัธุรกิจอ่ืน หรือเปรียบเทียบกบัผลการด าเนินงานกบัอดีตท่ีผา่นมา เพื่อช่วยให ้
ผูว้เิคราะห์งบการเงิน ประเมินผลการด าเนินงาน แนวโนม้ และความเส่ียงของธุรกิจไดดี้ยิง่ข้ึน 
โดยอตัราส่วนทางการเงินท่ีผูล้งทุนใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการวเิคราะห์ และตดัสินใจโดยอตัราส่วน 
ท่ีใชใ้นการวจิยัคร้ังน้ีประกอบไปดว้ย 
 1.  กระแสเงินสดอิสระ หมายถึง กระแสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีเหลืออยูห่ลงัจาก 
กิจการตอ้งน าเงินไปลงทุนในสินทรัพยถ์าวรใหม่เพื่อให้กิจการสามารถรักษาระดบัการผลิตใหค้งท่ี 
เท่ากบัปัจจุบนัและสามารถจ่ายเงินปันผลในระดบัท่ีท าให้ผูล้งทุนพอใจ 
 2.  อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม หมายถึง เป็นอตัราส่วนผลรวมสะสมของ 
ก าไรสุทธิท่ีไดจ้ากการด าเนินงานของบริษทัและก าไรจาการจ าหน่ายสินทรัพยถ์าวรและสินทรัพย ์
อ่ืน ๆ ท่ีไดห้กัเงินปันผลออกแลว้เปรียบเทียบกบัสินทรัพยร์วมของบริษทั 
 3.  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์หมายถึง เป็นผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ป็น 
อตัราส่วนท่ีช้ีถึงประสิทธิภาพของบริษทัในการน า สินทรัพยไ์ปลงทุนใหเ้กิดผลตอบแทน 
โดยเป็นค่าท่ีแสดงถึงผลก าไรท่ีบริษทัหาไดจ้ากสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีบริษทัใชด้ าเนินการ 
 4.  ขนาดของกิจการ หมายถึง ขนาดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทย นิยมวดัจากยอดขายหรือสินทรัพยร์วมของบริษทั 
 5.  อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม หมายถึง เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงการเปรียบเทียบวา่ 
กิจการมีหน้ีสินเป็นก่ีเท่าของสินทรัพยร์วม ถา้อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมต ่า แสดงวา่กิจการ 
มีโครงสร้างหน้ีรวมเม่ือเทียบกบัสินทรัพยร์วมแลว้ต ่า ซ่ึงจะเกิดผลดีเน่ืองจากท าใหกิ้จการมีภาระ 
ในการช าระคืนหน้ีสินนอ้ยและมีโอกาสกูย้มืหน้ีสินคร้ังต่อไปไดม้ากตรงกนัขา้มถา้อตัราส่วน 
หน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมสูง แสดงวา่กิจการมีโครงสร้างหน้ีสินรวมเม่ือเปรียบเทียบกบัสินทรัพย ์
รวมแลว้สูง จะเกิดผลเสียเน่ืองจากท าใหกิ้จการมีภาระในการช าระคืนหน้ีสินมาก และมีโอกาส 
จะกูย้มืหน้ีสินคร้ังต่อไปไดน้อ้ย 
 6.  อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี หมายถึง เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัความพึงพอใจ 
ของนกัลงทุนท่ีมีต่อผลการด าเนินงานท่ีผา่นมาของกิจการ และใชเ้ป็นขอ้มูลวเิคราะห์แนวโนม้ 
การด าเนินงานของกิจการในอนาคต หากนกัลงทุนมองวา่กิจการมีแนวโนม้ของความสามารถ 
ในการท าก าไรท่ีสูง โอกาสของการขยายตวัของกิจการมีมากนกัลงทุนก็จะพอใจและใหค้วามสนใจ 
ในการเขา้มาลงทุน 
 7.  อตัราการจ่ายเงินปันผล หมายถึง อตัราส่วนประเมินมูลค่าของธุรกิจ ท่ีเกิดจาก 
การค านวณหา เงินปันผลจ่ายหุน้สามญัต่อหุน้และก าไรต่อหุน้ท่ีบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยแ์บ่งจ่าย 
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ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ ตามสิทธิของแต่ละหุน้ อาจอยูใ่นรูปของเงินสด หุน้ปันผล หรือสินทรัพยอ่ื์น 
ท่ีไม่ใชเ้งินสด เช่น พนัธบตัร ใบหุน้หรือตัว๋เงินจ่าย เป็นตน้ การจ่ายเงินปันผลจะมากหรือนอ้ย 
ข้ึนอยูก่บันโยบายการจ่ายเงินปันผลของแต่ละบริษทั และผลการด าเนินงานของบริษทัในแต่ละปี 
 8.  อตัราผลตอบแทนเงินปันผล หมายถึง เป็นอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลคิดเป็น 
เปอร์เซ็นต ์คิดจากมูลค่าปันผลต่อหุน้เทียบกบัราคาต่อหุน้ 
 

แนวคดิและทฤษฎเีกีย่วกบันโยบายการจ่ายเงินปันผล 
 การลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนแต่ละรายยอ่มมีเป้าหมายหลกั คือการไดรั้บ 
ผลตอบแทนจากการลงทุนมากท่ีสุดหรือให้เกิดความพอใจมากท่ีสุด การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์เป็น 
หุน้สามญันั้น ผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทนใน 2 รูปแบบ คือ ไดรั้บผลตอบแทนจากเงินปันผล 
ท่ีบริษทัจ่ายใหแ้ก่ผูถื้อหุ้น หรือไดรั้บผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ท่ีซ้ือมา 
ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนไดรั้บจึงเป็นผลรวมของผลตอบแทนทั้งสองส่วน Brigham and Houston 
(2001) กล่าววา่ จากสมการ Constant growth model (P0=D1/ (ks-g)) แสดงใหเ้ห็นวา่ถา้บริษทั 
จ่ายเงินปันผล (D1) สูงจะท าใหร้าคาหุ้นสามญัปัจจุบนั (P0) สูงข้ึน แต่การจ่ายเงินปันผลสูง 
ท าใหเ้หลือเงินทุน ส าหรับการลงทุนในอนาคตนอ้ย ท าให้อตัราการเจริญเติบโตของบริษทั (g)  
ลดลง ท าใหร้าคาหุน้สามญัในอนาคตลดลง ตามทฤษฏีแลว้ ระดบัเงินปันผลท่ีเหมาะสมจึงเป็น 
ส่ิงท่ีมีผลต่อระดบัราคาหุน้ในตลาดหลกัทรัพย ์อยา่งไรก็ตามทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงินปันผลไดมี้ 
แนวคิดหลายรูปแบบซ่ึงจะสามารถสรุปได ้ดงัน้ี 
 1.  นโยบายปันผลท่ีไม่แตกต่าง (Dividend irrelevance theory) ทฤษฎีน้ีเสนอโดย  
Miller and Modigliani (1961) หรือ MM โดยกล่าววา่ ผูถื้อหุน้จะไม่รู้สึกแตกต่างไม่วา่กิจการ 
จะจ่ายเงินปันผลหรือไม่ เพราะมูลค่าของกิจการเกิดจากความสามารถในการท าก าไรของกิจการ 
และความเส่ียงในธุรกิจของบริษทั ไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัวธีิในการแบ่งสัดส่วนก าไรของบริษทั ดงันั้น 
นโยบายเงินปันผลจึงไม่มีความหมายต่อมูลค่าหลกัทรัพยเ์น่ืองจาก MM เช่ือวา่ผูถื้อหุ้นสามารถ 
ก าหนดผลตอบแทนของตนเองได ้เช่นเม่ือบริษทัไม่จ่ายเงินปันผล แต่ผูถื้อหุน้ตอ้งการเงินปันผล 
หุน้ละ 1 บาท จากหุน้สามญัจ านวน 10,000 หุน้ (10,000 บาท) ผูถื้อหุน้ก็สามารถขายหุ้นท่ีตนมีอยู ่
ออกไปใหไ้ดเ้งิน 10,000 บาท เพื่อชดเชยผลตอบแทนจากเงิน ปันผลท่ีตอ้งการ แต่ถา้บริษทัจ่าย 
เงินปันผลมากกวา่ท่ีนกัลงทุนตอ้งการ เขาก็สามารถน าเงินส่วนเกินนั้นไปซ้ือหุน้ของบริษทัเพิ่มได ้
ดงันั้นไม่วา่กิจการก าหนดนโยบายเงินปันผลอยา่งไรก็ไม่มีกระทบกบัต่ออตัราผลตอบแทนของ 
ผูถื้อหุน้การเสนอแนวคิดน้ี MM ไดก้ าหนดสมมติฐานดงัต่อไปน้ี 
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 1.1  เงินปันผลและก าไรจากส่วนต่างของราคาหุ้นไม่มีภาษี 
 1.2  ไม่มีตน้ทุนและค่าใชจ่้าย ในการออกหุน้ใหม่และการซ้ือหุน้คืน 
 1.3  นกัลงทุนเห็นวา่ เงินปันผลท่ีไดรั้บ และก าไรจากส่วนต่างของราคาหุ้น 
ไม่มีความแตกต่างกนั  
 1.4  นโยบายการลงทุนของกิจการและนโยบายการจ่ายเงินปันผล เป็นอิสระต่อกนั 
 1.5  ตลาดทุนมีความสมบูรณ์ โดยนกัลงทุนและผูบ้ริหารไดรั้บขอ้มูลข่าวสาร 
ของก าไร ในอนาคตและเงินปันผลของบริษทัเท่าเทียมกนั 
 แต่ในความเป็นจริงการสร้างนโยบายเงินปันผลของตนเองนั้นนกัลงทุนท่ีตอ้งการ 
เงินปันผลจะตอ้งเสียค่านายหนา้ในการขายหุน้ และนกัลงทุนท่ีไม่ตอ้งการเงินปันผล จะตอ้งจ่าย 
ภาษีจากเงินปันผลท่ีตนเองไม่ตอ้งการ และจะตอ้งเสียค่านายหนา้จากการน าเงินปันผลหลงัหกัภาษี 
มาซ้ือหุน้เพิ่ม ดงันั้นถา้พิจารณาในความเป็นจริงโดยปราศจากขอ้สมมติฐานขา้งตน้นโยบาย 
เงินปันผลควรจะมีผลต่อราคาหุน้สามญัและมูลค่าของกิจการ 
 2.  ทฤษฎีลูกนกในก ามือ (The bird in the hand theory) ทฤษฎีน้ีเสนอโดย Gordon 
(1963) และ Lintner (1962) ทั้งคู่มีความเห็นต่างจากแนวคิดของ MM โดยกล่าววา่ นโยบาย 
เงินปันผลมีความส าคญัต่อมูลค่าของกิจการ โดยเช่ือวา่การจ่ายเงินปันผลจะท าใหมู้ลค่าหุน้สามญั 
เพิ่มข้ึน เน่ืองจากผูถื้อหุน้มีความพอใจท่ีจะรับเงินปันผลในขณะน้ีมากกวา่ก าไรจากราคาหุน้สามญั 
ท่ีจะเพิ่มข้ึนในอนาคตจากการน าก าไรสะสมไปลงทุนต่อ เพราะเงินปันผลในปัจจุบนัมีความ 
แน่นอนมากกวา่ ผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุน้จะไดรั้บกลบัมาในอนาคต เน่ืองจากผูถื้อหุน้ไม่แน่ใจวา่ 
จะไดรั้บเงินสดในอนาคต เท่ากบัเงินปันผลท่ีไดรั้บในปัจจุบนัหรือไม่ เปรียบเสมือน การมีนก 1 ตวั 
ท่ีอยูใ่นมือยอ่มแน่นอนกวา่นก 2 ตวั หรือมากกวา่นั้นท่ีอยูใ่นพุม่ไม ้จากแนวคิดของทฤษฎีน้ี 
ผูถื้อหุน้จะชอบใหธุ้รกิจจ่ายเงินปันผลมากกวา่เก็บไวเ้ป็นก าไรสะสมเพื่อน าไปลงทุนต่อ กล่าวคือ  
ถา้กิจการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสูงข้ึน ราคาหุน้สามญัจะสูงข้ึนดว้ย แสดงใหเ้ห็นวา่นโยบาย 
เงินปันผลมีความส าคญัต่อมูลค่าของกิจการ 
 3.  ทฤษฎีความแตกต่างทางภาษี (Tax preference theory) จากความแตกต่างระหวา่ง 
อตัราภาษีของก าไรจากส่วนต่างราคาหุ้น กบัอตัราภาษีของเงินปันผล Litzenberger and  
Ramaswamy (1979) จึงมีแนวคิดต่างจาก 2 ทฤษฎีแรก โดยกล่าววา่ การจ่ายเงินปันผลท าใหผู้ถื้อหุน้ 
เสียประโยชน์ทางภาษีนกัลงทุนจึงชอบก าไรจากส่วนต่างราคาหุน้มากกวา่เงินปันผล เพราะอตัรา 
ภาษีของก าไรจากส่วนต่างของราคาหุ้นสามญัจะต ่ากวา่อตัราภาษีของเงินปันผลดงันั้นนกัลงทุน 
ยนิดีท่ีจะใหบ้ริษทัจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่าเพื่อน าก าไรส่วนใหญ่ไปลงทุนต่อ เม่ือบริษทัมีก าไร 
เพิ่มข้ึนในอนาคตราคาหุน้สามญัในอนาคตก็จะสูงข้ึน นอกจากน้ี ก าไรจากการขายหุน้สามญั 
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ในอนาคตยงัเป็นการเล่ือนภาระภาษี ใหช้า้ออกไป เน่ืองจากถา้กิจการจ่ายเงินปันผลในปัจจุบนั 
ผูถื้อหุน้จะตอ้งเสียภาษีทนัทีดงันั้นถา้ค านึงถึงเร่ืองมูลค่าของเงินตามเวลานกัลงทุนจะไดรั้บ 
ประโยชน์มากกวา่เม่ือบริษทัจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่าจากเหตุผลดงักล่าว นกัลงทุนยนิดีท่ีจะซ้ือหุน้ 
สามญัของบริษทัท่ีจ่ายเงินปันผลในระดบัต ่า ในราคาท่ีสูงกวา่หุน้สามญัของบริษทัท่ีจ่ายเงินปันผล 
ในระดบัสูง กล่าวคือการจ่ายเงินปันผลต ่ามีผลท าใหร้าคาหุ้นสามญัสูงข้ึน ดงันั้นนกัลงทุน 
ตามแนวคิดน้ีจึงไม่ชอบเงินปันผลเพิ่มข้ึน 
 ทฤษฎีทั้งสามท่ีกล่าวมาขา้งตน้ พยายามอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณเงินปันผล 
ท่ีจ่ายกบัราคาหุน้ท่ีเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงทั้งสามทฤษฎีมีความแตกต่างกนั ดงันั้นการพิจารณานโยบาย 
เงินปันผลใหมี้ความเหมาะสมนอกจากจึงตอ้งพิจารณาถึงทฤษฎีดงักล่าวแลว้ การก าหนดนโยบาย 
เงินปันผลควรค านึงถึงแนวคิดอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งดงัต่อไปน้ี 
 4.  การใหข้อ้มูลของการประกาศจ่ายปันผล (Information content of dividend  
announcements)  แนวคิดน้ีกล่าววา่ การท่ีบริษทัจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนหรือลดลง ราคาหุน้จะมี 
การเปล่ียนแปลงไปในทางเดียวกนั ไม่ไดแ้สดงวา่นกัลงทุนชอบเงินปันผลมากกวา่ก าไรสะสม 
แต่การเปล่ียนแปลงราคาหุน้สามญัตามเงินปันผลท่ีเปล่ียนแปลงไปนั้น เป็นผลมาจากอิทธิพลของ 
ขอ้มูลท่ีแฝงอยูใ่นการประกาศจ่ายเงินปันผล การศึกษาของ Miller and Rock (1985) แสดงใหเ้ห็นวา่ 
เน่ืองจากผูบ้ริหารมีขอ้มูลเก่ียวกบัอนาคตและแนวโนม้ของบริษทัดีกวา่นกัลงทุนหรือผูถื้อหุน้ 
โดยทัว่ไป การจ่ายเงินปันผลมากกวา่ท่ีนกัลงทุนคาดไว ้เป็นการส่งขอ้มูลวา่ผูบ้ริหารคาดวา่ก าไร 
ในอนาคตจะสูงข้ึน ในทางกลบักนั ถา้บริษทัจ่ายเงินปันผลนอ้ยลง หรือจ่ายนอ้ยกวา่ท่ีนกัลงทุน 
คาดไวก้็จะเป็นสัญญาณวา่ผูบ้ริหารคาดการณ์วา่ก าไรในอนาคตมีแนวโนม้ท่ีจะลดลงอาจกล่าวไดว้า่ 
การประกาศจ่ายเงินปันผลเป็นตวัส่งสัญญาณท่ีส าคญัแก่นกัลงทุน ดงันั้นผูบ้ริหารพยายามหลีกเล่ียง 
การเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผล โดยเฉพาะการลดการจ่ายเงินปันผลเน่ืองจากเป็นการส่งขอ้มูล 
ท่ีไม่ดีใหแ้ก่นกัลงทุน และผูบ้ริหารไม่ตอ้งการจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึน เพราะกลวัวา่เม่ือจ่ายเงินปันผล 
เพิ่มข้ึนแลว้อาจจะตอ้งลดการจ่ายเงินปันผลลงในอนาคตซ่ึงเป็นการส่งขอ้มูลในเชิงลบใหแ้ก่ 
นกัลงทุน ดงันั้นผูบ้ริหารจึงพยายามหลีกเล่ียงการเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผล ดงัจะเห็นได ้
จากผลการศึกษาของ Lintner (1962) John and Williams (1985) 
 5.  ระดบัเงินปันผลท่ีแตกต่างกนั (Dividend clientele) นอกจากแนวคิดท่ีวา่การจ่าย 
เงินปันผลเป็นการส่งขอ้มูลใหแ้ก่นกัลงทุนแลว้ (Dividend informational content) แนวคิดท่ีควร 
พิจารณาอีกแนวคิดหน่ึงคือ แนวคิดท่ีกล่าววา่กลุ่มนกัลงทุนมีความตอ้งการระดบัเงินปันผลต่างกนั 
(Dividend clientele) แนวคิดนั้นกล่าววา่ นกัลงทุนแต่ละรายมีความตอ้งการนโยบายการจ่าย 
เงินปันผลท่ีแตกต่างกนัไป ดงัจะเห็นไดจ้ากผลการศึกษาของ Graham and Kumar (2005) พบวา่ 
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กลุ่มนกัลงทุนท่ีตอ้งการรายไดป้ระจ า ตอ้งการเงินปันผลมากกวา่ก าไรจากส่วนต่างของราคาหุน้ 
ในอนาคต นกัลงทุนกลุ่มน้ีตอ้งการลงทุนในหุ้นท่ีมีการจ่ายเงินปันผลในอตัราสูง ในขณะท่ี 
นกัลงทุนท่ีไม่ตอ้งการรายไดป้ระจ า เม่ือไดรั้บเงินปันผลจะตอ้งเสียภาษีจากเงินปันผลก่อน 
จึงจะน าไปลงทุนต่อในหุน้สามญั ดงันั้นนกัลงทุนกลุ่มน้ีจึงตอ้งการลงทุนในหุน้ท่ีมีการจ่าย 
เงินปันผลในอตัราต ่า จากการท่ีนกัลงทุนสามารถเลือกลงทุนในหุน้สามญัต่าง ๆได ้บริษทั 
ก็สามารถปรับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัไดเ้ช่นกนั ดงันั้นผูถื้อหุน้เดิมท่ีไม่ชอบ 
นโยบายการจ่ายเงินปันผลท่ีเปล่ียนไป ก็สามารถขายหุน้ใหก้บันกัลงทุนรายอ่ืนท่ีชอบนโยบาย 
เงินปันผลใหม่น้ี แต่การเปล่ียนแปลงนโยบายการจ่ายเงินปันผลบ่อยคร้ัง ท าใหผู้ถื้อหุน้ตอ้งซ้ือขาย 
หุน้บ่อยคร้ังซ่ึงแต่ละคร้ังมีค่าธรรมเนียมในการซ้ือขาย นกัลงทุนอาจไม่สนใจซ้ือหุ้นของบริษทัอีก 
เป็นผลใหร้าคาหุน้สามญัลดลงชัว่คราว หรืออาจลดลงถาวร แต่การเปล่ียนนโยบายการจ่าย 
เงินปันผลสามารถท าได ้หากวา่บริษทัมีเหตุผลท่ีดีทางธุรกิจและสามารถดึงดูดนกัลงทุนได ้
มากข้ึนกวา่เดิม 
 6.  เสถียรภาพของนโยบายเงินปันผล (Dividend policy stability) จากแนวคิดทั้งสอง 
ท่ีกล่าวมาขา้งตน้ แสดงใหเ้ห็นวา่ เสถียรภาพของเงินปันผล (Dividend stability) เป็นส่ิงท่ีนกัลงทุน 
ตอ้งการ เน่ืองจากนกัลงทุนมีความตอ้งการนโยบาย เงินปันผลท่ีต่างกนั หุน้สามญัท่ีนโยบาย 
เงินปันผลมีเสถียรภาพ จะสามารถพยากรณ์เงินปันผลในอนาคตไดง่้าย ท าใหน้กัลงทุนเลือกลงทุน 
ไดอ้ยา่งเหมาะสมตามความตอ้งการระดบัเงินปันผลของตน แต่หุ้นสามญัท่ีเปล่ียนแปลงนโยบาย
เงินปันผลบ่อยคร้ังสามารถพยากรณ์ไดย้ากท าใหน้กัลงทุนตอ้งซ้ือขายหุ้นบ่อยคร้ังซ่ึงแต่ละคร้ัง 
ตอ้งเสียค่านายหนา้ อาจท าใหเ้กิดตน้ทุนในส่วนของเจา้ของเพิ่มข้ึนและราคาหุน้สามญัลดลงอีกทั้ง 
การเปล่ียนแปลงเงินปันผลเป็นสัญญาณเก่ียวกบัการคาดการณ์อนาคตของบริษทัซ่ึงมีผลต่อราคา 
หุน้สามญั การจ่ายเงินปันผลลดลง หรือมากกวา่นั้นคือการงดจ่ายเงินปันผล จะส่งผลเชิงลบต่อราคา 
หุน้สามญัของบริษทั ดงันั้นบริษทัควรก าหนดนโยบายเงินปันผลให้มีความสม ่าเสมอ เพื่อประโยชน์ 
ในการลงทุนของผูถื้อหุน้ และลดผลกระทบจากขอ้มูลท่ีมาจากการเปล่ียนแปลงนโยบายเงินปันผล  
ดงัจะเห็นไดจ้ากผลการศึกษาของ Romon (2000) พบวา่หลกัทรัพยท่ี์นโยบายเงินปันผลมีเสถียรภาพ 
จะไดรั้บอิทธิของขอ้มูลจากการประกาศจ่ายเงินปันผลนอ้ยกวา่หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีเสถียรภาพของ 
นโยบายเงินปันผล และกลุ่มนกัลงทุนท่ีชอบเงินปันผลจะลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์นโยบายเงินปันผล 
มีเสถียรภาพถึงแมว้า่หลกัทรัพยจ์ะมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลอยูใ่นระดบัต ่าก็ตามเน่ืองจาก 
นกัลงทุนสามารถคาดการณ์เงินปันผลในอนาคตไดง่้ายกวา่นโยบายเงินปันผลไม่มีเสถียรภาพ  
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งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 Miller and Modigliani (1961) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายเงินปันผลกบั 
มูลค่าของหุน้สามญั และไดเ้สนอทฤษฏีนโยบายปันผลท่ีไม่แตกต่าง โดยเสนอวา่นโยบายเงินปันผล 
ไม่มีผลต่อราคาหุน้สามญัเพราะนกัลงทุนสามารถสร้างนโยบายเงินปันผลของตนเองได ้
โดยผูถื้อหุ้นสามารถรับผลตอบแทนชดเชยเงินปันผลไดจ้ากก าไรส่วนต่างของราคาหุ้นสมมติฐาน 
เบ้ืองตน้ของทฤษฎีคือให้ตลาดทุนมีความสมบูรณ์ โดยนกัลงทุนและผูบ้ริหารไดรั้บขอ้มูลข่าวสาร 
ของก าไรในอนาคตและเงินปันผลของบริษทัเท่าเทียมกนั ขอ้สมมติฐานอีกประการหน่ึงคือ 
ไม่มีภาษีส าหรับการจ่ายเงินปันผลและก าไรจากส่วนต่างราคาหุน้ และไม่มีค่านายหนา้ในการซ้ือ 
ขายหุน้ ซ่ึงขอ้สมมติฐานดงักล่าวไม่สามารถเป็นจริงในทางปฏิบติั 
 Bodie, Kane and Marcus (2005) กล่าววา่ กิจการมีลกัษณะการจ่ายปันผลท่ีแตกต่างกนั 
ในแต่ละช่วงชีวติ โดยในช่วงปีแรกกิจการจะมีโอกาสลงทุนในโครงการท่ีมีก าไรจ านวนมาก 
เงินทุนถูกน ามาใชเ้พื่อลงทุนต่อ กิจการในช่วงน้ีจึงมีอตัราการจ่ายเงินปันผลท่ีต ่า ขณะท่ีมีอตัรา 
การเติบโตท่ีรวดเร็ว เม่ือเวลาผา่นไป เม่ือกิจการเร่ิมอ่ิมตวั ก าลงัการผลิตของกิจการจะเพียงพอ 
ต่ออุปสงคข์องตลาด สอดคลอ้งกบั Bulan, Subramanian and Tanlu (2007) ไดค้น้พบความสัมพนัธ์ 
ระหวา่งความน่าจะเป็นท่ีจะจ่ายเงินปันผลกบัช่วงชีวติของกิจการ ซ่ึงโดยทัว่ไปกิจการท่ีจ่าย 
เงินปันผลจะเป็นกิจการท่ีอยูใ่นช่วงอ่ิมตวั 
 Graham and Kumar (2005) ไดศึ้กษาพฤติกรรมการซ้ือขายหุน้สามญัของกลุ่มหลกัทรัพย ์
ตวัอยา่งพบวา่ ผูถื้อหุน้มีความตอ้งการระดบัเงินปันผลต่างกนั โดยผูถื้อหุ้นรายยอ่ยจะชอบ 
ผลตอบแทนจากเงินปันผลเพิ่มข้ึนตามอายท่ีุมากข้ึน และจะชอบผลตอบแทนจากเงินปันผลลดลง 
ตามระดบัรายไดแ้ละระดบัความกลวัความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน โดยผูถื้อหุ้นท่ีชอบอตัราผลตอบแทนจาก 
เงินปันผลสูง มกัจะเป็นคนแก่และผูมี้รายไดน้อ้ย และมีพฤติกรรมการซ้ือหุน้สามญัก่อนวนัท่ีการซ้ือ 
ขายหุน้ไม่รวมสิทธิรับเงินปันผลโดยจะเร่ิมซ้ือหุ้นสามญัตั้งแต่วนัท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผล 
และหลงัจากวนัท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผล  
 Bruwer and Hamman (2008) กล่าววา่ มีงานวจิยัในอดีตไดพ้ิสูจน์แลว้วา่มีรูปแบบ 
กระแสเงินสดท่ีแตกต่างกนัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัช่วงวงจรชีวติธุรกิจ โดยธุรกิจจะผา่นช่วงของ 
ช่วงเร่ิมตน้ ช่วงเจริญเติบโต ช่วงเจริญเติบโตเตม็ท่ีและช่วงถดถอยซ่ึงในแต่ละช่วงของวงจรชีวิต 
ธุรกิจ ธุรกิจจะมีรูปแบบสภาพแวดลอ้มของการด าเนินงานท่ีแตกต่างกนั ส่งผลใหมี้รูปแบบกระแส 
เงินสดท่ีแตกต่างกนัดว้ยซ่ึงสามารถสรุปไดด้งัน้ี 
 1.  ช่วงเร่ิมตน้ในช่วงน้ีจะเป็นไปไดม้ากท่ีบริษทัยงัไม่แสดงก าไร เพราะวา่การสร้าง 
ตน้ทุนมีมากกวา่การสร้างรายได ้ซ่ึงเกิดจากความตอ้งการในทุนหมุนเวยีนท่ีเพิ่มข้ึนและเป็นตน้เหตุ 
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ท าใหก้ระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานแสดงวา่ค่าเป็นลบ ดงันั้นบริษทัในช่วงน้ีจึงตอ้งพึ่งพา 
การจดัหาเงินจากแหล่งเงินภายนอก โดยอาจไดแ้หล่งเงินทุนจากการกูย้มืเงินหรือการออกหุน้ 
ของบริษทัซ่ึงท าใหบ้ริษทัสามารถน าเงินสดท่ีไดไ้ปใชใ้นการด าเนินงานและการลงทุนในสินทรัพย์ 
ระยะยาวและในช่วงน้ีจะเป็นอยา่งน้ีต่อเน่ืองไปจนกระทัง่บริษทัเร่ิมหารายไดเ้พียงพอท่ีบริษทั 
จะแสดงก าไร 
 2.  ช่วงเจริญเติบโตในช่วงน้ีแมว้า่บริษทัจะแสดงก าไรสุทธิแต่กระแสเงินสดจากกิจกรรม 
ด าเนินงานจะยงัคงแสดงค่าเป็นลบถา้หากวา่บริษทัมีการเจริญเติบโตของยอดขายท่ีสูงมากและ 
มีโครงสร้างเงินทุนหมุนเวยีนซ่ึงเป็นเหตุใหมี้การลงทุนสุทธิในทุนหมุนเวยีนเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็ว 
มากกวา่การเพิ่มข้ึนของรายไดปั้จจุบนัในช่วงเวลาเดียวกนั 
 3.  ช่วงเจริญเติบโตเตม็ท่ีบริษทัในช่วงน้ีจะมีความสามารถในการท าก าไรและ 
ในการก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดจากการด าเนินงานท่ีเพียงพอส าหรับจะน าไปใชใ้นช่วงระยะเวลา 
ถดัไป และแมว้า่ในช่วงน้ีบริษทัจะเร่ิมมียอดขายและอตัราก าไรลดลงอยา่งชา้ ๆ มีระดบัของสินคา้ 
ลดลงแต่ลูกหน้ีก็เร่ิมจ่ายช าระหน้ีซ่ึงจากลกัษณะดงักล่าวท าใหง้บกระแสเงินสดของบริษทัแสดง 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานท่ีมากกวา่ก าไรสุทธิ ส่วนการลงทุนในสินทรัพยร์ะยะยาว 
ในช่วงน้ีส่วนใหญ่จะลงทุนไปเพื่อขยายกิจการใจอนาคต และในช่วงน้ีบริษทัจะใชเ้งินสดท่ีมี 
จ านวนมากหรือท่ีเกินความจ าเป็นน้ีน าไปใชจ่้ายเงินปันผลและจ่ายช าระเงินกูด้ว้ย 
 4.  ช่วงถดถอยบริษทัในช่วงน้ีจะมีก าไรลดลงแต่อาจจะยงัคงเป็นบวกตามท่ีจดัเก็บ 
จากบญัชีลูกหน้ีและบริษทัในช่วงน้ีจะแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานท่ีลดลงดว้ย 
แต่จะลดลงชา้กวา่การลดลงของก าไรสุทธิแต่เม่ือไหร่ก็ตามท่ีบริษทัเร่ิมแสดงผลขาดทุนสุทธิ 
และแสดงกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานเป็นลบจะถือวา่เป็นช่วงเวลาท่ีเหมาะสมท่ีบริษทั 
จะท าการจ่ายช าระหน้ีแต่อยา่งไรก็ตามในช่วงถดถอยน้ีบางบริษทัไดท้  าการฟ้ืนฟูตวักิจการ 
โดยอาจฟ้ืนฟูผา่นสายผลิตภณัฑใ์หม่ ๆ หรือโดยการน าเอาเทคโนโลยมีาใชแ้ละบางคร้ังอาจจะ 
ท างานปรับเปล่ียนโครงสร้างของกิจการดว้ยซ่ึงท าใหบ้ริษทัสามารถฟ้ืนตวัไดอี้กคร้ังนอกจากนั้น 
โดยปกติแลว้บริษทัท่ีอยูใ่นช่วงน้ีมกัจะท าการขายสินทรัพยร์ะยะยาวบางส่วนออกไปเพื่อน ามาเป็น 
แหล่งเงินทุนภายในเน่ืองจากการจดัหาเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกอาจจะท าไดย้ากกวา่ 
 Chen, Yang, and Huang (2010) ไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ของรูปแบบกระแสเงินสด 
ท่ีเป็นเหมือนตวัแทนของการแข่งขนัช่วงวงจรชีวิตธุรกิจของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
จีน ผลการศึกษาพบวา่ รูปแบบกระแสเงินสดสามารถแบ่งช่วงวงจรชีวติธุรกิจของบริษทัท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจี์นไดอ้ยา่งถูกตอ้งและรัดกุม นอกจากนั้นยงัพบวา่ ลกัษณะของ 
บริษทั เช่น ความสามารถในการท าก าไรค่าใชจ่้ายในการลงทุนและอตัราส่วนทางการเงินอ่ืน ๆ 
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ไม่มีความเก่ียวของกบัวงจรชีวติธุรกิจซ่ึงลกัษณะเฉพาะของวงจรชีวิตธุรกิจจะแตกต่างกบัลกัษณะ 
วงจรชีวิตอุตสาหกรรม และตวัแปรควบคุมของอุตสาหกรรมไม่สามารถน ามาใชก้บัลกัษณะ 
ทางเศรษฐกิจท่ีแตกต่างกนัในแต่ละช่วงวงจรชีวติธุรกิจได ้
 Yu and Jiang (2010) ไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรชีวิตธุรกิจกบัการซ้ือหุน้ 
กลบัคืน ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยไ์ตห้วนัระหวา่งปี พ.ศ. 2543 ถึงปี พ.ศ. 2552 
จ านวน 10,434 บริษทั โดยมีตวัแปรท่ีใชใ้นการแบ่งช่วงวงจรชีวิตธุรกิจ 4 ตวัแปร ไดแ้ก่ ตวัแปร 
อตัราเงินปันผลจ่ายการเจริญเติบโตประจ าปี อตัราส่วนค่าใชจ่้ายส่วนทุนและอายขุองบริษทั 
และตวัแปรดงักล่าวสามารถแบ่งช่วงวงจรชีวติธุรกิจออกเป็น 3 ช่วง ไดแ้ก่ ช่วงเจริญเติบโต 
ช่วงเจริญเติบโตเตม็ท่ีและช่วงถดถอยโดยพบวา่ บริษทัท่ีซ้ือหุน้กลบัคืน จ านวน 629, 511 และ 
716 บริษทัท่ีแสดงอยูใ่นช่วงเจริญเติบโต ช่วงเจริญเติบโตเตม็ท่ี และช่วงถดถอยตามล าดบั 
ผลการศึกษาพบวา่บริษทัท่ีมีช่วงวงจรชีวติท่ีแตกต่างกนัจะมีเหตุผลในการซ้ือหุน้กลบัคืน 
แตกต่างกนั และเหตุผลในการตดัสินใจซ้ือหุน้กลบัคืนในช่วงเจริญเติบโตเตม็ท่ีจะชดัเจนท่ีสุด 
และในช่วงเจริญเติบโตการตดัสินใจซ้ือหุน้กลบัคืนของบริษทัอาจเกิดจากการผสมผสานของ 
ความแตกต่างในแรงจูงใจและขอ้มูลท่ีบริษทัไดรั้บส่วนในช่วงถดถอย เหตุผลในการตดัสินใจ 
ซ้ือหุน้กลบัคืนของบริษทัยงัไม่ชดัเจน เน่ืองจากขดัแยง้กบัการพฒันาในอนาคตของบริษทั  
ซ่ึงบางบริษทัอาจมีแผนในการฟ้ืนฟูกิจการดงันั้นโดยสรุปแลว้จากหลกัฐานของการศึกษาพบวา่ 
ทฤษฏีวงจรชีวติธุรกิจสามารถท าใหก้ารจูงใจของการซ้ือหุน้กลบัคืนชดัเจนยิง่ข้ึน 
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บทที ่3 
วธีิด ำเนินกำรวจิยั 

 
 การศึกษาวจิยัคร้ังน้ี จะเป็นการก าหนดวธีิการด าเนินการวิจยัโดยจะน าเสนอเก่ียวกบัวธีิ 
ท่ีใชศึ้กษา ลกัษณะประชากร การเลือกกลุ่มตวัอยา่ง วธีิการรวบรวมขอ้มูลค าอธิบายเก่ียวกบัตวัแปร 
และการวเิคราะห์ขอ้มูล เพื่อแสดงใหเ้ห็นถึงวธีิการด าเนินการวจิยัซ่ึงในการวจิยัคร้ังน้ี เป็นการวจิยั 
เร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาด 
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงระยะเวลา ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2557 ซ่ึงผูว้จิยัไดด้ าเนินการ 
ตามขั้นตอนดงัหวัขอ้ต่อไปน้ี 
 1.  วธีิการวจิยั 
 2.  กลุ่มตวัอยา่ง 
 3.  การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
 4.  การวเิคราะห์ขอ้มูลและสถิติท่ีใช้ 
 5.  การน าเสนอขอ้มูล 

 

วธิีกำรวจิัย 
 การวจิยัความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยด าเนินในรูปแบบของการวจิยัเชิงปริมาณใชว้ธีิการวจิยั 
เชิงประจกัษโ์ดยมีแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) ท่ีไดจ้ากการศึกษาขอ้มูล แนวคิดและ 
การวเิคราะห์ทางการเงิน ทฤษฎี เอกสาร งานวิจยัต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง บทความทางวชิาการ วารสาร 
และรายงานผลการด าเนินงานของบริษทังบการเงินประจ าปีของบริษทัจดทะเบียนในตลาด 
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในส่วนของการวเิคราะห์ขอ้มูลจะแบ่งเป็น 2 ส่วนใหญ่ คือส่วนแรก 
จากการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยสถิติเชิงพรรณนา เพื่อน าผลจากการวจิยัเบ้ืองตน้ท าให้เกิดความเขา้ใจ 
ในภาพรวมของขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัปัจจยัท่ีจะศึกษา ส่วนท่ีสอง จะวเิคราะห์ขอ้มูลโดยวธีิสถิติ 
เชิงอนุมาน เพื่อท าการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัการจ่ายปันผลของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วา่มีความสัมพนัธ์และอิทธิพลเป็นไปตามทฤษฎี 
ท่ีทบทวนวรรณกรรมอยา่งไร 
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กลุ่มตัวอย่ำง 
 ประชากร คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยขอ้มูล 
จะเก็บจาก SETSMART (SET Market analysis and reporting tool) ซ่ึงเป็นบริการระบบขอ้มูล 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ละตลาดอนุพนัธ์บนอินเทอร์เน็ต พฒันาโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ท่ีแสดงราคาซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละอนุพนัธ์ยอ้นหลงั ดชันียอ้นหลงั ขอ้มูลทางสถิติท่ีส าคญั  
พร้อมทั้งขอ้มูลสารสนเทศของบริษทัจดทะเบียนไวใ้นบริการเดียวโดยผูว้จิยัจะท าการศึกษาขอ้มูล 
ยอ้นหลงัตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2557 เป็นระยะเวลาทั้งส้ิน 4 ปี ทั้งน้ีบริษทัท่ีท าการศึกษาตอ้งเป็น 
บริษทัท่ีน าส่งงบตั้งแต่ พ.ศ. 2554-2557 และมีขอ้มูลส าหรับตวัแปรท่ีศึกษาครบถว้น โดย 
กลุ่มตวัอยา่ง ไดแ้ก่ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยผูว้จิยัใชว้ิธีเลือก 
กลุ่มตวัอยา่งโดยระบุตวัอยา่ง ซ่ึงแบ่งเป็นบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 7 กลุ่ม 
จ าแนกตามอุตสาหกรรม ทั้งน้ียกเวน้กิจการในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (Market for Alternative  
Investment-MAI) กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน อนัไดแ้ก่ ธุรกิจธนาคาร เงินทุน และหลกัทรัพย ์
ประกนัภยัและประกนัชีวติ และกลุ่มบริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน เน่ืองจากอุตสาหกรรม 
การเงินมีขอ้บงัคบัและหลกัเกณฑอ่ื์น ๆ ท่ีตอ้งท่ีตอ้งปฏิบติัตามหน่วยงานก ากบัดูแลอ่ืนก าหนด  
เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทย รวมถึงธุรกิจดงักล่าวมีสินทรัพยแ์ละหน้ีสินระยะยาวท่ีแตกต่างจาก 
ธุรกิจอ่ืน ๆ รูปแบบกระแสเงินสด และลกัษณะของการด าเนินธุรกิจ ซ่ึงมีผลกระทบต่ออตัราส่วน 
ทางการเงิน และตวัเลขท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ ส่วนบริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูกิจการ ตอ้งปฏิบติั 
ตามหน่วยงานเฉพาะท่ีเก่ียวขอ้ง และมีหลกัเกณฑอ่ื์น ๆ ในการก ากบัดูแล เน่ืองจากมีผล 
ประกอบการขาดทุนต่อเน่ือง ถูกสั่งหา้มซ้ือขายหลกัทรัพย ์ท่ีนอกเหนือจากกฎเกณฑท์ัว่ไป 
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก าหนด ผูว้จิยัจึงเห็นวา่ ไม่ควรรวบรวมขอ้มูลของกลุ่ม 
อุตสาหกรรมท่ีกล่าวมาขา้งตน้ มาประกอบการท าวจิยัดว้ย เพราะจะท าใหเ้กิดการเบ่ียงเบนในขอ้มูล 
ได ้
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ตารางท่ี 3-1  จ านวนบริษทัท่ีใชเ้ป็นกลุ่มตวัอยา่งตวัอยา่งในการวจิยัคร้ังน้ี 
 

ล ำดบั หมวดอุตสำหกรรม ประเภทอุตสำหกรรม จ ำนวนบริษัท (แยกตำมปี) 

2554 2555 2556 2557 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 

AGRO 
CONSUMP 
INDUS 
PROBCON 
RESOURCE 
SERVICE 
TECH 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
สินคา้อุปโภคบริโภค 
สินคา้อุตสาหกรรม 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ทรัพยากร 
บริการ 
เทคโนโลย ี

40 
39 
79 
81 
27 
83 
38 

40 
39 
77 
82 
28 
88 
36 

40 
39 
77 
87 
30 
94 
37 

48 
41 
79 
89 
32 
93 
37 

                                             รวม 387 390 404 419 

 
 จากตารางท่ี 3-1  การคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งซ่ึงจะตอ้งเป็นบริษทัท่ีมีงบการเงินและขอ้มูล 
ท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบท่ีเพียงพอในการค านวณหาค่าตวัแปรตามท่ีไดก้ าหนดไว ้โดย 
ในการเก็บขอ้มูลเบ้ืองตน้ (Initial sample) มีจ  านวนบริษทัท่ีเป็นกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมดจ านวน 1,600 
ตวัอยา่งและหลงัจากท่ีไดท้  าการคดักรองขอ้มูลของแต่ละบริษทัแลว้ ปรากฏวา่เหลือขอ้มูลท่ีใชใ้น 
การวเิคราะห์จ านวนทั้งส้ิน 1,190 ตวัอยา่ง โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลจะใชง้บการเงินประจ าปีของ 
บริษทัท่ีเป็นกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ถึงไตรมาศท่ี 4 ในช่วงระยะเวลา 
ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2557 ทั้งน้ีเน่ืองจากงบการเงินประจ าปีไดผ้า่นการตรวจสอบและรับรองจาก 
ผูส้อบบญัชี ขอ้มูลท่ีไดจึ้งมีความน่าเช่ือถือ ช่วยขจดัปัญหาการตกแต่งตวัเลขทางบญัชีได ้อีกทั้ง 
เป็นขอ้มูลท่ีเปิดเผย สามารถคดัลอก หรือดาวน์โหลดได ้จากเวบ็ไซต ์(www.set.or.th และ  
www.settrade.com) ซ่ึงประกอบดว้ย งบดุลงบก าไรขาดทุน งบกระแสเงินสด งบแสดง 
การเปล่ียนแปลงในส่วนของผูถื้อหุน้และหมายเหตุประกอบงบการเงินนโยบายปันผลและ 
อตัราส่วนทางการเงินรวม 4 ปี ครอบคลุมบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) โดยผูว้จิยัไดว้จิยัทุกบริษทัท่ีไดก้ล่าวไวใ้นหวัขอ้กลุ่มตวัอยา่งในการวิจยัท่ีมีรายงาน 
ทางการเงินครบถว้นตามตวัแปรท่ีก าหนดไว ้ไดแ้ก่ 
 ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ 
 1.  อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) 
 2.  กระแสเงินสดอิสระ (FCF) 
 3.  อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) 
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 4.  ขนาดของบริษทั (SIZE) 
 5.  อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (MTB) 
 6.  อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) 
 ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ 
 1.  อตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) 
 2.  อตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) 
 ซ่ึงทั้งสองตวัแปรเป็นตวัแทนของนโยบายการจ่ายเงินปันผล และเป็นตวัแทน 
ของตวัแปรตามในการวิจยัในคร้ังน้ี 
 ระยะเวลาท่ีท าวจิยัคร้ังน้ีคือภาคเรียนท่ี 2 ในปีการศึกษา 2558 และไดมี้การเก็บขอ้มูล 
เก่ียวกบัอตัราส่วนทางการเงินส าหรับตวัแปรท่ีใช ้ในช่วงระหวา่งเดือน สิงหาคม-ตุลาคม รวมเวลา 
ทั้งส้ิน 3 เดือน 
 

กำรเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 1.  ศึกษาเอกสาร ทฤษฎี ต าราทางการเงิน การวเิคราะห์งบการเงิน การลงทุน และ 
งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง แลว้ก าหนดเน้ือหา ขอบเขตขอ้มูลของงานวจิยัใหค้รอบคลุมตวัแปรทุกดา้น 
อา้งอิงขอ้มูลจากฐานขอ้มูล SETSMART (SET Market analysis and reporting tool) ของตลาด 
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และฐานขอ้มูลจากเวบ็ไซต ์www.set.or.th และ www.settrade.com 
จากรายงานทางการเงินของบริษทั รวมถึงขอ้มูลอ่ืนจากเว็บไซต ์ซ่ึงเป็นขอ้มูลทุติยภูมิท่ีส าคญั 
 2.  เก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงิน รายงานประจ าปี ซ่ึงประกอบดว้ย งบดุล งบก าไร 
ขาดทุน งบกระแสเงินสด งบแสดงการเปล่ียนแปลงในส่วนผูถื้อหุน้ หมายเหตุประกอบงบการเงิน 
(นโยบายเงินปันผล) และแบบแสดงรายงานขอ้มูลประจ าปี (56-1) ของแต่ละบริษทัท่ีเป็น 
กลุ่มตวัอยา่งยอ้นหลงั 4 ปี 
 3.  น าขอ้มูลในงบการเงิน มาสร้างเป็นอตัราส่วนทางการเงิน ท่ีใชเ้ป็นเคร่ืองมือ 
ในการวจิยัคร้ังน้ี โดยวธีิการประมวลผลดว้ยเคร่ืองคอมพิวเตอร์ โปรแกรม Microsoft Excel 
ในการค านวณตามหลกัทฤษฎี 
 4.  น าตวัแปรท่ีไดท้ั้งตวัแปรอิสระ และตวัแปรตามท่ีเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณ มาท าการ 
ทดสอบความสมบูรณ์ และความถูกตอ้งต่อเน่ืองและครบถว้นของขอ้มูล ก่อนเขา้สู่กระบวนการ 
ประมวลผล เพื่อป้องกนัการน าขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีค่าเกินปกติ มาท าการทดสอบรวมอยูด่ว้ย  
ซ่ึงอาจท าใหค้่าท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ความถดถอยดงักล่าวผดิเพี้ยนไป โดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูป 
ทางสถิติในการค านวณค่าสถิติ 
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 5.  เก็บขอ้มูลกบักลุ่มตวัอยา่ง เพื่อท าการวิเคราะห์ขอ้มูล และแปรผลต่อไปในรูปสมการ 
ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ  
กบัตวัแปรตาม วา่เป็นอยา่งไร ใชส้ัมประสิทธ์ิการพยากรณ์เม่ือปรับแลว้ (Adjusted R2)  
ในการตดัสินใจ พิจารณาค่า P-value ของค่าสถิติ t-test ของตวัแปรแต่ละตวั เทียบกบัระดบั 
นยัส าคญัทางสถิติท่ีก าหนด ในการอธิบายอิทธิพลของตวัแปรอิสระแลว้น าผลท่ีไดม้าสรุป 
เพื่อตอบผลการวิจยั 

 
กำรวเิครำะห์ข้อมูลและสถิติทีใ่ช้ 
 ในการศึกษาวจิยัคร้ังน้ี ผูว้จิยัใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ (SPSS) เพื่อวเิคราะห์ขอ้มูล 
ท่ีไดร้วบรวมมา โดยแบ่งการวเิคราะห์ขอ้มูลออกเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 
 1.  การวเิคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive analysis) เป็นการวเิคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ 
เชิงบรรยายเก่ียวกบัตวัแปรต่าง ๆ ท่ีท าการวจิยั มาวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive  
statistics) เพื่ออธิบายขอ้มูล อตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) อตัราเงินปันผลตอบแทน  
(YLD) อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) กระแสเงินสดอิสระ (FCF) อตัราส่วน 
หน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) ขนาดของบริษทั (SIZE) อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี  
(MTB) และอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ตามล าดบั 
 2.  การวเิคราะห์เชิงปริมาณ (Qualitative analysis) เป็นการน าขอ้มูลท่ีรวบรวมท่ีผา่น 
การตรวจสอบความถูกตอ้ง ต่อเน่ืองและครบถว้นของขอ้มูล มาท าการวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน 
(Inferential statistics) เพื่ออธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัการจ่ายปันผลของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงระยะเวลา ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2557โดยใช ้
วธีิทดสอบสมการความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression) สมการเชิงเส้นในรูปสมการพยากรณ์  
ซ่ึงเป็นการหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตาม (Y) 1 ตวั คือ การจ่ายเงินปันผล (DIVPAY) ซ่ึงเป็น 
ตวัแปรเชิงปริมาณ ข้ึนอยูก่บัตวัแปรอิสระ (X) 1 ตวั ท่ีเป็นตวัแปรเชิงปริมาณเช่นกนั คืออตัราส่วน 
ก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) และตวัแปรควบคุม 5 ตวั คือกระแสเงินสดอิสระ (FCF)  
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) ขนาดของบริษทั (SIZE) อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคา 
ตามบญัชี (MTB) และอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) 
 โดยหลงัจากนั้นท าการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิตามกรอบและตวัแปรในการวจิยัคร้ังน้ี 
เพื่อหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นเพื่อทดสอบสมมติฐาน ซ่ึงในการวจิยัคร้ังน้ีผูว้จิยัใชร้ะดบันยัส าคญั 
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ดงัน้ี 
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 สมการความถดถอยของกลุ่มตวัอยา่ง 
 DIVPAY = a+b1RETA + b2FCF+ b3ROA + b4SIZE+b5AGR+ b6MTB+ b7LEV+ ɛ 
 โดยท่ี DIVPAY หมายถึง การจ่ายเงินปันผลซ่ึงเป็นตวัแทนของตวัแปรตาม เป็นตวัแทน 
ของนโยบายการจ่ายเงินปันผล โดยมีสองตวัแปร ดงัน้ี 
 DPR หมายถึง อตัราการจ่ายเงินปันผล 
 YLD หมายถึง อตัราเงินปันผลตอบแทน 
 และตวัแทนของตวัแปรอิสระ ดงัน้ี 
 a หมายถึง ค่าคงท่ีของสมการความถดถอย 
 b หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยของตวัแปรอิสระ 
 RETA หมายถึง อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
 FCF หมายถึง กระแสเงินสดอิสระ 
 LEV หมายถึง อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
 SIZE หมายถึง ขนาดของบริษทั 
 MTB หมายถึง อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี 
 ROA หมายถึง อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 
 โดยจะวเิคราะห์ขอ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2557 รวมระยะเวลา 4 ปี ซ่ึงไดจ้ากการค านวณ 
โดยใชสู้ตร 

 1.  อตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) =   
เงินปันผลจ่ายหุน้สามญัต่อหุน้

ก าไรต่อหุน้
 

  

 2.  อตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) = 
เงินปันผลจ่ายต่อหุน้

ราคาตลาดต่อหุน้
 

 

 3.  อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) = 
ก าไรสะสม

สินทรัพยร์วม
 

  
 4.  กระแสเงินสดอิสระ (FCF) = กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน-รายจ่ายลงทุน- 
เงินปันผลจ่าย 

 5.  อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) = 
หน้ีสินรวม

ส่วนของเจา้ของ
 

 
 6.  ขนาดของบริษทั (SIZE) = สินทรัพยร์วม 
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 7.  อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (MTB) =
จ านวนหุน้×ราคาหุน้

สินทรัพยร์วม−หน้ีสินรวม
 

 

 8.  อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) = 
ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี

สินทรัพยร์วม
 

 

กำรน ำเสนอข้อมูล 
 ผูว้จิยัน าขอ้มูลทั้งหมดท่ีไดจ้ากการรวบรวม มาตรวจสอบความสมบูรณ์และความถูกตอ้ง 
ของขอ้มูลท่ีตอ้งมีความต่อเน่ืองกนัจากนั้นน าไปวเิคราะห์และท าการประมวลผลขอ้มูลโดยใช ้
โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติและท าการอธิบายผล และสรุปผลการวเิคราะห์ตวัแปรต่าง ๆ ซ่ึงผูว้จิยั 
จะน าเสนอในบทท่ี 4 และบทท่ี 5 เป็นอนัดบัต่อไป 
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บทที ่4 
ผลการวจิยั 

  
 ในการวเิคราะห์ขอ้มูลเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัการจ่ายเงินปันผลของ 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงระยะเวลา ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2557 
โดยกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวจิยัคร้ังน้ีมีจ  านวนทั้งส้ิน 1,190 บริษทั ผูว้จิยัไดจ้ดัล าดบัในการ 
น าเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูล เพื่ออธิบายผลการวจิยัภาพรวมของบริษทัในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
โดยมีหวัขอ้ดงัต่อไปน้ี 
 ส่วนท่ี 1 ผลการวเิคราะห์เชิงพรรณนาของตวัแปร (Descriptive analysis) 
 ส่วนท่ี 2 ผลการจดัอนัดบับริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผลเปรียบเทียบรายอุตสาหกรรม 
 ส่วนท่ี 3 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปร (Correlation analysis) 
 ส่วนท่ี 4 ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใชก้ารวิเคราะห์สมการความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple regression analysis) 
 เพื่อใหเ้กิดความเขา้ใจในการแปรความหมายผลจากการวเิคราะห์ขอ้มูล ผูว้ิจยัจึงก าหนด 
ความหมายของสัญลกัษณ์ท่ีใชใ้นการน าเสนอผลวเิคราะห์ในบทน้ีดงัน้ี 
 X   หมายถึง ค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่ง 
 Std. Dev หมายถึง ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุ่มตวัอยา่ง 
 N  หมายถึง จ านวนกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ 
 t  หมายถึง ค่าทดสอบท่ีใชใ้นการแจกแจงแบบ t 
 F  หมายถึง ค่าสถิติ ในการทดสอบนยัส าคญัของค่าเฉล่ียมากกวา่ 2 กลุ่ม 
 R  หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์พหุคูณ 
 R Square หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ 
 Adj. R Square หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ เม่ือปรับแลว้ 
 a  หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิคงท่ีของตวัพยากรณ์ 
 b  หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยของตวัพยากรณ์ 
 P-value หมายถึง ค่าความน่าจะเป็นท่ีค านวณได ้
 **  หมายถึง ค่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 5% (P-value ≤ 0.05) 
 *  หมายถึง ค่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 1% (P-value ≤ 0.1) 
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ตารางท่ี 4-1  สัญลกัษณ์ของขอ้มูลตวัแปร 
 

สัญลกัษณ์ รายละเอยีด 
DPR 
YLD 

RETA 
FCF 
LEV 
SIZE 
MTB 
ROA 

อตัราการจ่ายเงินปันผล 
อตัราเงินปันผลตอบแทน 
อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
กระแสเงินสดอิสระ 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
ขนาดของบริษทั 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 

 

ส่วนที ่1 ผลการวเิคราะห์เชิงพรรณนาของตัวแปร (Descriptive analysis) 
 
ตารางท่ี 4-2  ค่าสถิติเชิงพรรณนาจากกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด (n = 1,190) 
 
ตัวแปร Min Max Mean SD 

ตัวแปรตาม 
DPR 
YLD 
ตัวแปรอสิระ 
RETA 
ตัวแปรควบคุม 
FCF 
LEV 
SIZE 
MTB 
ROA 

 
0.000 
0.000 

 
-4.683 

 
-0.432 
0.003 

11.901 
0.099 
-0.010 

 
1.996 

24.040 
 

2.442 
 

0.992 
0.955 

21.312 
17.093 
0.794 

 
0.484 
3.270 

 
0.227 

 
0.077 
0.414 

15.536 
2.126 
0.077 

 
0.403 
2.753 

 
0.315 

 
0.114 
0.201 
1.529 
2.017 
0.073 
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 จากตารางท่ี 4-2  ขอ้มูลเก่ียวกบัค่าสถิติพื้นฐานของตวัแปรต่าง ๆ จากกลุ่มตวัอยา่ง 
ทั้งหมด จ านวน 1,190 ตวัอยา่ง พบวา่ 
 อตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) มีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 0.000 ค่าสูงสุด (Maximum) 
อยูท่ี่ 1.996 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 0.484 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation)  
อยูท่ี่ 0.403 
 อตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) มีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 0.00 ค่าสูงสุด (Maximum) 
อยูท่ี่ 24.040 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 3.270 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation)  
อยูท่ี่ 2.753 
 อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) มีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ -4.683 
ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 2.442 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 0.227 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Std. Deviation) อยูท่ี่ 0.315 
 กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ -0.43 ค่าสูงสุด (Maximum)  
อยูท่ี่ 0.992 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 0.077 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation)  
อยูท่ี่ 0.114 

 อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) มีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 0.003 ค่าสูงสุด 
(Maximum) อยูท่ี่ 0.955 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 0.414 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Std. Deviation) อยูท่ี่ 0.201 
 ขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 11.901 ค่าสูงสุด (Maximum)  
อยูท่ี่ 21.312 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 15.536 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation)  
อยูท่ี่ 1.529 
 อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (MTB) มีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 0.099 
ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 17.093 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 2.126 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Std. Deviation) อยูท่ี่ 2.017 
 อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) มีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ -0.010 
ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 0.794 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 0.077 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Std. Deviation) อยูท่ี่ 0.073 
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ส่วนที ่2 ผลการจัดอนัดับบริษทัทีม่ีการจ่ายเงินปันผลเปรียบเทยีบรายอตุสาหกรรม 
 

ตารางท่ี 4-3  ค่าสถิติพื้นฐานของขอ้มูลอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) รายอุตสาหกรรม 
 

ประเภทอุตสาหกรรม N Min Max Mean SD 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
สินคา้อุปโภคบริโภค 
สินคา้อุตสาหกรรม 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ทรัพยากร 
บริการ 
เทคโนโลย ี

136 
120 
219 
254 
91 

258 
112 

0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 

1.953 
1.956 
1.920 
1.873 
1.996 
1.984 
1.866 

0.579 
0.537 
0.486 
0.353 
0.462 
0.493 
0.608 

0.427 
0.415 
0.405 
0.350 
0.378 
0.397 
0.420 

 

 จากตารางท่ี 4-3  ผลการแสดงค่าสถิติพื้นฐานของขอ้มูลอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แต่ละอุตสาหกรรมในช่วงระยะเวลา  
ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2557 โดยภาพรวม พบวา่ 
 1.  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) มีจ  านวนกลุ่มตวัอยา่ง 
136 ตวัอยา่ง มีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 0.000 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 1.953 ค่าเฉล่ีย (Mean) 
อยูท่ี่ 0.579 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) อยูท่ี่ 0.427 
 2.  กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) มีจ  านวนกลุ่มตวัอยา่ง 
120 ตวัอยา่ง มีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 0.000 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 1.956 ค่าเฉล่ีย (Mean) 
อยูท่ี่ 0.537 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) อยูท่ี่ 0.415 
 3.  กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) มีจ  านวนกลุ่มตวัอยา่ง 219 ตวัอยา่ง 
มีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 0.000 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 1.920 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 0.486 
และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) อยูท่ี่ 0.405 
 4.  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROBCON) มีจ านวนกลุ่มตวัอยา่ง 
254 ตวัอยา่ง มีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 0.000 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 1.873 ค่าเฉล่ีย (Mean)  
อยูท่ี่ 0.353 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) อยูท่ี่ 0.350 
 5.  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) มีจ  านวนกลุ่มตวัอยา่ง 91 ตวัอยา่ง  
มีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 0.000 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 1.996 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 0.462 
และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) อยูท่ี่ 0.378 
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 6.  กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) มีจ  านวนกลุ่มตวัอยา่ง 258 ตวัอยา่ง มีค่าต ่าสุด 
(Minimum) อยูท่ี่ 0.000 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 1.984 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 0.493 และ 
มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) อยูท่ี่ 0.397 
 7.  กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH) มีจ  านวนกลุ่มตวัอยา่ง 112 ตวัอยา่ง มีค่าต ่าสุด 
(Minimum) อยูท่ี่ 0.000 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 1.866 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 0.608 และ 
มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) อยูท่ี่ 0.420 
 ซ่ึงสามารถสรุปไดว้า่ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) มีอตัราการจ่าย 
เงินปันผล (DPR) มากท่ีสุดอยูท่ี่ 1.996 รองลงมาคือ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) อยูท่ี่ 
1.984 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) อยูท่ี่ 1.956 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร 
และอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) อยูท่ี่ 1.953 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS)  
อยูท่ี่ 1.920 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROBCON) อยูท่ี่ 1.873 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) อยูท่ี่ 1.866 และตามล าดบั 
 
ตารางท่ี 4-4  ค่าสถิติพื้นฐานของขอ้มูลอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) รายอุตสาหกรรม 
 

ประเภทอุตสาหกรรม N Min Max Mean SD 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
สินคา้อุปโภคบริโภค 
สินคา้อุตสาหกรรม 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ทรัพยากร 
บริการ 
เทคโนโลย ี

136 
120 
219 
254 
91 

258 
112 

0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 

10.560 
18.030 
24.030 
12.700 
7.790 

13.110 
15.720 

3.527 
4.091 
4.202 
2.487 
2.895 
2.549 
3.997 

2.583 
2.801 
3.370 
2.439 
1.997 
2.286 
2.773 

 
 จากตารางท่ี 4-4  ผลการแสดงค่าสถิติพื้นฐานของขอ้มูลอตัราเงินปันผลตอบแทน  
(YLD) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แต่ละอุตสาหกรรมในช่วง 
ระยะเวลา ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2557 โดยภาพรวม พบวา่ 
 1.  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) มีจ  านวนกลุ่มตวัอยา่ง 
136 ตวัอยา่ง มีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 0.000 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 10.560 ค่าเฉล่ีย (Mean)  
อยูท่ี่ 3.527 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) อยูท่ี่ 2.583 
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 2.  กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) มีจ  านวนกลุ่มตวัอยา่ง 120 
ตวัอยา่ง มีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 0.000 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 18.030 ค่าเฉล่ีย (Mean)  
อยูท่ี่ 4.091 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) อยูท่ี่ 2.801 
 3.  กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) มีจ  านวนกลุ่มตวัอยา่ง 219 ตวัอยา่ง 
มีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 0.000 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 24.030 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 4.202  
และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) อยูท่ี่ 3.370 
 4.  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROBCON) มีจ  านวนกลุ่มตวัอยา่ง 
254 ตวัอยา่ง มีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 0.000 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 12.700 ค่าเฉล่ีย (Mean)  
อยูท่ี่ 2.487 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) อยูท่ี่ 2.439 
 5.  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) มีจ  านวนกลุ่มตวัอยา่ง 91 ตวัอยา่ง  
มีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 0.000 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 7.790 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 2.895  
และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) อยูท่ี่ 1.997 
 6.  กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) มีจ  านวนกลุ่มตวัอยา่ง 258 ตวัอยา่ง มีค่าต ่าสุด 
(Minimum) อยูท่ี่ 0.000 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 13.110 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 2.549 และ 
มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) อยูท่ี่ 2.286 
 7.  กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH) มีจ  านวนกลุ่มตวัอยา่ง 112 ตวัอยา่ง มีค่าต ่าสุด 
(Minimum) อยูท่ี่ 0.000 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 15.720 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 3.997 และ 
มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) อยูท่ี่ 2.773 
 ซ่ึงสามารถสรุปไดว้า่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) มีอตัรา 
เงินปันผลตอบแทน (YLD) มากท่ีสุดอยู ่24.030 รองลงมาคือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้ 
อุปโภคบริโภค (CONSUMP) อยูท่ี่ 18.030 กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH) อยูท่ี่ 15.720 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROBCON) อยูท่ี่ 12.700 กลุ่มอุตสาหกรรม 
บริการ (SERVICE) อยูท่ี่ 13.110 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)  
อยูท่ี่ 10.560 และกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) อยูท่ี่ 7.790 ตามล าดบั 
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ส่วนที ่3 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตัวแปร (Correlation analysis) 
 
ตารางท่ี 4-5  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรโดยวธีิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน 
                    (Pearson’s correlation matrix) (n = 1,190) 
 

ตัวแปร DPR YLD RETA FCF LEV SIZE MTB ROA               
DPR 
YLD 
RETA 
FCF 
LEV 
SIZE 
MTB 
ROA 

1 
0.602** 
0.217** 
0.210** 
-0.070* 
0.047 
0.115** 
-0.024 

 
1 
0.304** 
0.215** 
-
0.139** 
-0.036 
-
0.100** 
0.150** 

 
 
1 
0.320** 
-
0.323** 
0.082** 
-
0.084** 
0.088** 

 
 
 
1 
-
0.192** 
-0.018 
0.330** 
0.388** 

 
 
 
 
1 
0.408** 
0.211** 
-
0.152** 

 
 
 
 
 
1 
0.169** 
-
0.083** 

 
 
 
 
 
 
1 
0.398** 

 
 
 
 
 
 
 
1 

หมายเหตุ ** P-value ≤ 0.01, * P-value ≤ 0.05 
 
 จากตารางท่ี 4-5  เมตริกค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สนัระหวา่งตวัแปรตาม 
(Dependent variable) คือ อตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) กบัตวัแปรอิสระ (Independent variables)  
ซ่ึงก็คืออตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) 1 ตวัแปรและตวัแปรควบคุมทั้งหมด 
5 ตวัแปร คือกระแสเงินสดอิสระ (FCF) อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) ขนาดของบริษทั 
(SIZE) อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (MTB) และอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
รวม (ROA) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบั 0.01 และ 0.05 พบวา่ 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) 
กบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) พบวา่ มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.217 หมายความวา่ 
อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ 
ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดอิสระ (FCF) กบัอตัราการจ่าย 
เงินปันผล (DPR) พบวา่ มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.210 หมายความวา่ กระแสเงินสด 
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อิสระ (FCF) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัรา 
การจ่ายเงินปันผล (DPR) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) กบัอตัรา 
การจ่ายเงินปันผล (DPR) พบวา่ มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -0.070 หมายความวา่  
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) มีความสัมพนัธ์เชิงลบ แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง 
ตรงกนัขา้มกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งขนาดของบริษทั (SIZE) กบัอตัราการจ่ายเงินปันผล 
(DPR) พบวา่ มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.047 หมายความวา่ ขนาดของบริษทั (SIZE) 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวก แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราการจ่ายเงินปันผล 
(DPR) แต่ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดไ้ม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (MTB) 
กบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) พบวา่ มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.115 หมายความวา่ 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (MTB) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ 
ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) 
กบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) พบวา่ มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -0.024 หมายความวา่ 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) มีความสัมพนัธ์เชิงลบแสดงวา่มีความสัมพนัธ์ 
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดไ้ม่มีนยัส าคญั 
ทางสถิติ 
 ในขณะท่ีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สันระหวา่งตวัแปรตาม (Dependent variable) 
คืออตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) กบัตวัแปรอิสระ (Independent variables) ซ่ึงก็คืออตัราส่วน 
ก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) 1 ตวัแปรและตวัแปรควบคุมทั้งหมด 5 ตวัแปร คือ 
กระแสเงินสดอิสระ (FCF) อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) ขนาดของบริษทั 
(SIZE) อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (MTB) และอตัราส่วนผลตอบแทนจาก 
สินทรัพยร์วม (ROA) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบั 0.01 และ 0.05 พบวา่ 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) 
กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) พบวา่ มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.304 หมายความวา่ 
อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ 
ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
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 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดอิสระ(FCF) กบัอตัราเงินปันผล 
ตอบแทน (YLD) พบวา่ มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.215 หมายความวา่ กระแสเงินสด 
อิสระ (FCF) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัรา 
เงินปันผลตอบแทน (YLD) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) กบั 
อตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) พบวา่ มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -0.139 หมายความวา่ 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) มีความสัมพนัธ์เชิงลบ แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง 
ตรงกนัขา้มกบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งขนาดของบริษทั (SIZE) กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน 
(YLD) พบวา่ มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -0.036 หมายความวา่ ขนาดของบริษทั (SIZE) 
มีความสัมพนัธ์เชิงลบ แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราเงินปันผลตอบแทน 
(YLD) แต่ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดไ้ม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (MTB)  
กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) พบวา่ มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -0.100  
หมายความวา่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (MTB) มีความสัมพนัธ์เชิงลบ แสดงวา่ 
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) 
กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) พบวา่ มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.150 หมายความวา่ 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ 
ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 

ส่วนที ่4 ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใช้การวเิคราะห์สมการความถดถอยเชิงพหุ  
(Multiple regression analysis) 
 จากสมการความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัการจ่ายเงินปันผล (DIVPAY)  
ซ่ึงหมายถึง อตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) โดยจะท าการ 
ทดสอบความสัมพนัธ์โดยใชก้ารวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression) ตามสมการ 
ท่ีปรากฏดา้นล่างน้ี 
 DIVPAY = a+b1RETA + b2FCF+ b3SIZE+ b4MTB+ b5LEV+ b6 ROA+ ɛ 
 ซ่ึงเป็นตวัแทนของตวัแปรตาม เป็นตวัแทนของนโยบายเงินปันผล โดยมีสองตวัแปร 
ดงัน้ี 
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 DPR  หมายถึง อตัราการจ่ายเงินปันผล 
 YLD  หมายถึง อตัราเงินปันผลตอบแทน 
 โดยท่ีตวัแทนของตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม มีดงัน้ี 
 a  หมายถึง ค่าคงท่ีของสมการความถดถอย 
 b  หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยของตวัแปรอิสระ 
 RETA หมายถึง อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
 FCF  หมายถึง กระแสเงินสดอิสระ 
 SIZE  หมายถึง ขนาดของบริษทั 
 MTB  หมายถึง อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี 
 LEV  หมายถึง อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
 ROA  หมายถึง อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 
 
ตารางท่ี 4-6  การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression) ของอตัราการจ่ายเงินปันผล 
        (DPR) (n = 1,190) 
            

Model 
 

Unstandardized coefficients t-value Sig. 
B Std. Error 

(Constant) 
RETA 
FCF 
LEV 
SIZE 

MTB 
ROA 

0.375*** 
0.226*** 
0.567*** 

  -0.092 
   0.004 

0.030*** 
-0.929*** 

0.120 
0.041 
0.117 
0.068 
0.008 
0.007 
0.179 

3.135 
5.582 
4.858 
-1.351 
0.484 
4.524 
-5.204 

0.002 
0.000 
0.000 
0.177 
0.628 
0.000 
0.000 

หมายเหตุ R2 = 0.097, Adjusted R2 = 0.093, F-value = 21.274, Sig. = 0.000 
      ***, **, * ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 1%, 5% และ 10% ตามล าดบั  
 
 ผลการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression) ระหวา่งตวัแปรตาม 
(Dependent variable) คือ อตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) กบัตวัแปรอิสระ (Independent variables) 
และตวัแปรควบคุมต่าง ๆ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ ในช่วงระยะเวลา  
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ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2557 พบวา่ ตวัแบบโดยรวมมีค่า P-value หรือ Sig. อยูท่ี่ 0.000 ซ่ึงมีค่า 
นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีก าหนด คือ 0.01, 0.05 และ 0.10 โดยค่าสถิติดงักล่าวใชท้ดสอบ 
สมมติฐานท่ีวา่ มีตวัแปรอิสระอยา่งและตวัแปรควบคุมอยา่งนอ้ยหน่ึงตวัท่ีมีความสัมพนัธ์กบั 
ตวัแปรตาม จากผลการทดสอบท าใหส้รุปไดว้า่ตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมอยา่งนอ้ย 1 ตวั 
จาก 6 ตวั มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม เม่ือพิจารณาค่า R2 พบวา่ ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ 
และตวัแปรควบคุมทั้งหมดท่ีมีต่อตวัแปรตาม มีค่าเท่ากบั 9.7% และค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ 
มีค่าเท่ากบั 0.093 โดยพิจารณาจากค่า Adjusted R2 ซ่ึงอธิบายไดว้า่ตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม 
สามารถอธิบายอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) ได9้.3% ซ่ึงในการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
จะใชส้ัมประสิทธ์ิการตดัสินใจจากค่า Adjusted R2 ไม่ใช่ค่า R2เพราะเม่ือเพิ่มตวัแปรอิสระและ 
ตวัแปรควบคุมในสมการความถดถอยจะท าให ้R2 มากข้ึน ทั้งท่ีตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม 
ท่ีเพิ่มข้ึนอาจไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามก็ได ้จึงมีการปรับค่า R2 ใหถู้กตอ้งข้ึน คือ 
ค่า Adjusted R2 

 อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการจ่าย 
เงินปันผล (DPR) ท่ีค่า t = 5.582 และ P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้อตัราส่วนก าไรสะสมต่อ 
สินทรัพยร์วม (RETA) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย อตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) จะเพิ่มข้ึน 0.226 หน่วย 
ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR)  
ท่ีค่า t = 4.858 และ P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้กระแสเงินสดอิสระ (FCF) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย 
อตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) จะเพิ่มข้ึน 0.567 หน่วยท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปันผล 
(DPR) ท่ีค่า t = -1.351 และ P-value = 0.177 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 ขนาดของบริษทั (SIZE) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) 
ท่ีค่า t = 0.484 และ P-value = 0.628 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (MTB) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการจ่าย 
เงินปันผล (DPR) ท่ีค่า t = 4.524 และ P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคา 
ตามบญัชี (MTB) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย อตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) จะเพิ่มข้ึน 0.030 หน่วยท่ีระดบั 
นยัส าคญั 0.05 
 อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการจ่าย 
เงินปันผล (DPR) ท่ีค่า t = -5.204 และ P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้อตัราส่วนผลตอบแทน 
จากสินทรัพยร์วม (ROA) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย อตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) จะลดลง 0.929 หน่วย 
ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
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 จากผลการทดสอบสมมติฐานในการวเิคราะห์สมการความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple regression) สามารถแสดงในรูปของสมการความถดถอยไดด้งัน้ี 
 Unstandardized DPR = 0.375***+0.226*** (RETA)+0.567*** (FCF)-0.092 (LEV) 
+0.004 (SIZE) +0.030*** (MTB)-0.929*** (ROA)+ ɛ 
 สามารถสรุปไดว้า่ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) กระแสเงินสดอิสระ 
(FCF) อตัราส่วนอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (MTB) และผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 
(ROA) สามารถท านายการเปล่ียนแปลงอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 ในขณะท่ี อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) และ ขนาดของบริษทั (SIZE) 
ไม่สามารถท านายการเปล่ียนแปลงของอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
 
ตารางท่ี 4-7  การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression) ของอตัราเงินปันผลตอบแทน  
                    (YLD) (n = 1,190) 
           

Model 
 

Unstandardized coefficients t-value Sig 

B Std. Error 
(Constant) 
RETA 
FCF 
LEV 
SIZE 

MTB 
ROA 

3.068*** 
2.107*** 
3.623*** 

       0.568 
      -0.044 

-0.266*** 
5.771*** 

0.796 
0.270 
0.778 
0.452 
0.055 
0.044 
1.190 

3.852 
7.804 
4.660 
1.257 
-0.798 
-6.004 
4.850 

0.002 
0.000 
0.000 
0.209 
0.425 
0.000 
0.000 

หมายเหตุ R2 = 0.143, Adjusted R2 = 0.139, F-value = 32.876, Sig. = 0.000  
         ***, **, * ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 1%, 5% และ 10% ตามล าดบั 
  
 จากตารางท่ี 4-7  ผลการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression) ระหวา่ง 
ตวัแปรตาม (Dependent variable) คือ อตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) กบัตวัแปรอิสระ 
(Independent variables) และตวัแปรควบคุมต่าง ๆ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศ ในช่วงระยะเวลา ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2557 พบวา่ ตวัแบบโดยรวมมีค่า P-value  
หรือ Sig. อยูท่ี่ 0.000 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีก าหนด คือ 0.01, 0.05 และ 0.10  
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ซ่ึงค่าสถิติดงักล่าวใชท้ดสอบสมมติฐานท่ีวา่ มีตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมอยา่งนอ้ยหน่ึงตวั 
ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม  
 จากผลการทดสอบท าใหส้รุปไดว้า่มีตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมอยา่งนอ้ย 1 ตวั  
จาก 6 ตวั มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม เม่ือพิจารณาค่า R2พบวา่ ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ 
และตวัแปรควบคุมทั้งหมดท่ีมีต่อตวัแปรตามมีค่าเท่ากบั 14.3% และค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ 
มีค่าเท่ากบั 0.139 โดยพิจารณาจากค่า Adjusted R2 ซ่ึงอธิบายไดว้า่ตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม 
สามารถอธิบายอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) ได ้13.9% ซ่ึงในการวเิคราะห์ความถดถอย 
เชิงพหุจะใชส้ัมประสิทธ์ิการตดัสินใจจากค่า Adjusted R2 ไม่ใช่ค่า R2 เพราะเม่ือเพิ่มตวัแปรอิสระ 
และตวัแปรควบคุมในสมการความถดถอยจะท าให ้R2 มากข้ึน ทั้งท่ีตวัแปรอิสระและตวัแปร 
ควบคุมท่ีเพิ่มข้ึนอาจไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามก็ได ้จึงมีการปรับค่า R2ใหถู้กตอ้งข้ึน 
คือค่า Adjusted R2 

 กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) 
ท่ีค่า t = 4.660 และ P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้กระแสเงินสดอิสระ (FCF) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย 
อตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) จะเพิ่มข้ึน 3.623 หน่วย ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา 
เงินปันผลตอบแทน (YLD) ท่ีค่า t = 7.804 และ P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ ถา้อตัราส่วนก าไร 
สะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย อตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) จะเพิ่มข้ึน 
2.107 หน่วยท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผล 
ตอบแทน (YLD) ท่ีค่า t = 4.850 และ P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ อตัราส่วนผลตอบแทนจาก 
สินทรัพยร์วม (ROA) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย อตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) จะเพิ่มข้ึน 5.771 หน่วย 
ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 ขนาดของบริษทั (SIZE) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD)  
ท่ีค่า t = -0.798 และ P-value = 0.425 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (MTB) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผล  
ตอบแทน (YLD) ท่ีค่า t = -6.004 และ P-value = 0.000 อธิบายไดว้า่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคา 
ตามบญัชี (MTB) เพิ่มข้ึน 1 หน่วย อตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) จะลดลง 0.266 หน่วย ท่ีระดบั 
นยัส าคญั 0.5 
 อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผล  
ตอบแทน (YLD) ท่ีค่า t = 1.257 และ P-value = 0.209 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
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 จากผลการทดสอบสมมติฐานในการวเิคราะห์สมการความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple regression) สามารถแสดงในรูปของสมการความถดถอยไดด้งัน้ี 
 Unstandardized YLD = 3.068***+2.107*** (RETA) +3.623*** (FCF) + 0.568 (LEV)-  
0.044 (SIZE) –0.266*** (MTB) + 5.771*** (ROA)+ ɛ 
 สามารถสรุปไดว้า่ กระแสเงินสดอิสระ (FCF) อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม 
(RETA) อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคา 
ตามบญัชี (MTB) สามารถท านายการเปล่ียนแปลงอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) ของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ ในช่วงระยะเวลา ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2557 ท่ีระดบั 
นยัส าคญั 0.05 
 ในขณะท่ีอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) และขนาดของบริษทั (SIZE) 
ไม่สามารถท านายการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
 
ตารางท่ี 4-8  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) 
 

สมมติฐานที่ สมมติฐาน ผลการทดสอบสมมติฐาน 
1 

 
อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) 
 มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล  
(DPR) ของบริษทั 

ยอมรับ H1 

2 
 

กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
กบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) ของบริษทั 

ยอมรับ H1 

3 
 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV)  
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล  
(DPR) ของบริษทั 

ไม่สามารถปฏิเสธ H0 

4 
 

ขนาดของบริษทั (Firm size) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
กบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) ของบริษทั 

ไม่สามารถปฏิเสธ H0 

5 
 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (MTB)  
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล  
(DPR) ของบริษทั 

ไม่สามารถปฏิเสธ H0 

6 
 

อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล  
(DPR) ของบริษทั 

ไม่สามารถปฏิเสธ H0 
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ตารางท่ี 4-9  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของกบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) 
 
สมมติฐานที่ สมมติฐาน ผลการทดสอบสมมติฐาน 

1 
 

อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA)  
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล 
(YLD) ของบริษทั 

ยอมรับ H1 

2 
 

กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (YLD) ของบริษทั 

ยอมรับ H1 

3 
 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV)  
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล 
(YLD) ของบริษทั 

ไม่สามารถปฏิเสธ H0 

4 
 

ขนาดของบริษทั (Firm size) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (YLD) ของบริษทั 

ไม่สามารถปฏิเสธ H0 

5 
 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (MTB)  
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล  
(YLD) ของบริษทั 

ยอมรับ H1 
 

6 
 

อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล  
(YLD) ของบริษทั 

ยอมรับ H1 
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บทที ่5 
สรุปผลการวจิยั อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

  
 การวจิยัคร้ังน้ีศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัการจ่ายเงินปันผลของ 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงระยะเวลาระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2557 
โดยมีวตัถุประสงคข์องการวิจยั คือเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัการจ่ายเงินปันผล 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงระยะเวลาระหวา่งปี พ.ศ. 2554- 
2557 
 ผูว้จิยัด าเนินการรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงิน ซ่ึงประกอบไปดว้ย งบแสดงฐานะการเงิน 
งบก าไรขาดทุน งบกระแสเงินสด ของแต่ละบริษทัท่ีเป็นกลุ่มตวัอยา่งยอ้นหลงั 4 ปี และน าขอ้มูล 
ในงบการเงินท่ีไดม้าสร้าง อตัราส่วนทางการเงิน เพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการวิจยัโดยใชว้ธีิ 
ประมวลผลทางคอมพิวเตอร์ จากนั้นท าการตรวจสอบความสมบูรณ์ ความถูกตอ้ง และ 
ความครบถว้นของขอ้มูลแต่ละตวัแปร ซ่ึงเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณ ก่อนเขา้สู่กระบวนการประมวลผล 
ของโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติในการค านวณค่าสถิติการวเิคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปร  
และค่าสถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics) ในการทดสอบสมมติฐานการวจิยั โดยใชว้ธีิทดสอบ 
สมการความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression) ในรูปสมการพยากรณ์ ผูว้จิยัไดส้รุป อภิปรายผล 
และเสนอแนะดงัต่อไปน้ี 
 

สรุปผลการวจิัย 
 จากการศึกษา ความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัการจ่ายเงินปันผลของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ในช่วงระยะเวลา ระหวา่งปี พ.ศ. 2554- 
2557 การวจิยัคร้ังน้ี ด าเนินการในรูปแบบการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative analysis) ใชว้ธีิการวจิยั 
เชิงประจกัษ ์(Empirical research) โดยมีแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data analysis) ของบริษทั 
ท่ีเป็นกลุ่มตวัอยา่ง ผูว้ิจยัใชว้ิธีเลือกกลุ่มตวัอยา่งแบบจ าเพาะเจาะจง (Purposive sampling)  
ซ่ึงแบ่งเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) จ าแนกตามกลุ่ม 
อุตสาหกรรมต่าง ๆ ได ้7 กลุ่ม ซ่ึงมีจ านวนทั้งส้ิน จ านวน 1,190 ตวัอยา่ง ทั้งน้ียกเวน้กิจการใน 
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (Market for Alternative Investment – MAI) กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน 
ไดแ้ก่ ธุรกิจธนาคาร (Banking) เงินทุนและหลกัทรัพย ์(Financial and securities) ประกนัภยั 
และประกนัชีวติ (Insurance) และกลุ่มบริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงานอา้งอิงขอ้มูลจาก 
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ฐานขอ้มูล SETSMART (SET Market analysis and reporting tool) ของตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทย และฐานขอ้มูล www.set.or.th จากรายงานทางการเงินของบริษทั รวมถึงขอ้มูลอ่ืน 
จากเวบ็ไซต ์ซ่ึงเป็นขอ้มูลทุติยภูมิท่ีส าคญั จากการวเิคราะห์ขอ้มูลสามารถสรุปผลไดด้งัต่อไปน้ี 
 ส่วนที ่1 ผลการวเิคราะห์เชิงพรรณนาของตัวแปร (Descriptive analysis) 
 จากผลการวเิคราะห์ขอ้มูลเก่ียวกบัตวัแปรในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  
สรุปไดว้า่ 
 1.  อตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR)    มีค่าเฉล่ีย (Mean) = 0.484 
 2.  อตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD)   มีค่าเฉล่ีย (Mean) = 3.270 
 3.  อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) มีค่าเฉล่ีย (Mean) = 0.227 
 4.  กระแสเงินสดอิสระ (FCF)    มีค่าเฉล่ีย (Mean) = 0.077 
 5.  อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) (%)  มีค่าเฉล่ีย (Mean) = 0.414 
 6.  ขนาดของบริษทั (SIZE)    มีค่าเฉล่ีย (Mean) = 15.536 
 7.  อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (MTB) มีค่าเฉล่ีย (Mean) = 2.126 
 8.  อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) มีค่าเฉล่ีย (Mean) = 0.077 

 ส่วนที ่2 สรุปผลการจัดอนัดับบริษัททีม่ีการจ่ายเงินปันผลเปรียบเทียบรายอุตสาหกรรม 
 ผลการจดัอนัดบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด 
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) แยกตามแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงระยะเวลา ระหวา่งปี 
พ.ศ. 2554-2557 โดยภาพรวมพบวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) มีอตัราการจ่าย 
เงินปันผล (DPR) มากท่ีสุดอยูท่ี่ 1.996 รองลงมาคือกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) อยูท่ี่ 
1.984 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) อยูท่ี่ 1.956 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร 
และอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) อยูท่ี่ 1.953 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) อยูท่ี่  
1.920 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROBCON) อยูท่ี่ 1.873 กลุ่มอุตสาหกรรม 
เทคโนโลย ี(TECH) อยูท่ี่ 1.866 และตามล าดบั 
 ผลการจดัอนัดบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด 
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) แยกตามแต่ละอุตสาหกรรมในช่วงระยะเวลา ระหวา่งปี 
พ.ศ. 2554-2557 โดยภาพรวมพบวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) มีอตัรา 
เงินปันผลตอบแทน (YLD) มากท่ีสุดอยู ่24.030 รองลงมาคือกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค 
บริโภค (CONSUMP) อยูท่ี่ 18.030 กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH) อยูท่ี่ 15.720 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROBCON) อยูท่ี่ 12.700 กลุ่มอุตสาหกรรม 
บริการ (SERVICE) อยูท่ี่ร้อยละ 13.110 กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)  
อยูท่ี่ 10.560 ตามล าดบั และกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) อยูท่ี่7.790 
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 ส่วนที ่3 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตัวแปร (Correlation analysis) 
 จากการศึกษาวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปร(Correlation analysis) ระหวา่ง 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) โดยวธีิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน 
(Pearson’s correlation matrix) สรุปไดว้า่ 
 ตวัแปรอิสระ ซ่ึงก็คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) มีความสัมพนัธ์ 
อยา่งมีนยัส าคญักบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน 
เป็นบวกเท่ากบั 0.217 ในขณะท่ีตวัแปรควบคุมท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัอตัรา 
การจ่ายเงินปันผล (DPR) มีทั้งหมด 3 ตวัแปร คือกระแสเงินสดอิสระ (FCF) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ 
สหสัมพนัธ์เพียร์สันซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) มีค่าเป็นบวกเท่ากบั 0.210  
ขณะท่ีอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (MTB) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน ซ่ึงมี 
ความสัมพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) มีค่าเป็นบวกเท่ากบั 0.115 และอตัราส่วนหน้ีสิน 
ต่อสินทรัพยร์วม (LEV) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สันซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบัอตัรา 
การจ่ายเงินปันผล (DPR) มีค่าเป็นลบเท่ากบั 0.070 
 ส าหรับตวัแปรอ่ืน ๆ ท่ีเหลือคือขนาดของบริษทั (SIZE) และอตัราส่วนผลตอบแทน 
จากสินทรัพยร์วม (ROA) ไมมี่นยัส าคญัท่ีระดบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) จึงอาจกล่าวไดว้า่ 
ตวัแปรเหล่าน้ีไม่มีความสัมพนัธ์หรือมีอิทธิพลต่อระดบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR)  
อยา่งมีนยัส าคญั 
 และจากการศึกษาวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปร (Correlation analysis) ระหวา่ง 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) โดยวธีิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน 
(Pearson’s correlation matrix) สรุปไดว้า่ 
 ตวัแปรอิสระ ซ่ึงก็คือ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) มีความสัมพนัธ์ 
อยา่งมีนยัส าคญักบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน 
เป็นบวกเท่ากบั 0.304 ในขณะท่ีตวัแปรควบคุมท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัอตัรา 
เงินปันผลตอบแทน (YLD) มีทั้งหมด 4 ตวัแปร คือกระแสเงินสดอิสระ (FCF) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ 
สหสัมพนัธ์เพียร์สันซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) มีค่าเป็นบวกเท่ากบั  
0.215 อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน 
ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) มีค่าเป็นบวกเท่ากบั 0.150 ขณะท่ีอตัราส่วน 
ราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (MTB) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สันซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบั 
อตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) มีค่าเป็นลบเท่ากบั 1.00 และอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
(LEV) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เพียร์สันซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD)  
มีค่าเป็นลบเท่ากบั 0.139 
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 ส าหรับตวัแปรอ่ืน ๆ ท่ีเหลือคือขนาดของบริษทั (SIZE) ไม่มีนยัส าคญัท่ีระดบัอตัรา 
เงินปันผลตอบแทน (YLD) จึงอาจกล่าวไดว้า่ตวัแปรน้ีไม่มีความสัมพนัธ์หรือมีอิทธิพลต่อระดบั 
อตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) อยา่งมีนยัส าคญั 
 ส่วนที ่4 ผลการทดสอบสมมติฐานโดยใช้การวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ  
(Multiple regression analysis) 
 สรุปผลการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบั 
อตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) ในช่วงระยะเวลา ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2557 สรุปไดว้า่ 
 จากขอ้มูลในตารางท่ี 4-6 สามารถน ามาสร้างเป็นสมการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง 
วงจรธุรกิจกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) ไดด้งัน้ี 
 DPR = 0.375*** + 0.226*** (RETA) + 0.567*** (FCF) + 0.030*** (MTB)- 
0.929*** (ROA) + ɛ 
 จากการศึกษาการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจ 
กบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) โดยเลือกใชก้ารถดถอยเชิงพหุแบบวธีิ Enter ซ่ึงเป็นการเลือก 
ตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมเขา้สมการความถดถอยเชิงพหุในขั้นตอนเดียว พบวา่ตวัแปรอิสระ 
ซ่ึงก็คืออตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบั 
อตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเป็นบวกเท่ากบั 0.226 ในขณะท่ี 
ตวัแปรควบคุมท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) มีทั้งหมด 
3 ตวัแปร คือกระแสเงินสดอิสระ (FCF) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบั 
อตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) มีค่าเป็นบวกเท่ากบั 0.567 ขณะท่ีอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคา 
ตามบญัชี (MTB) มีค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปันผล  
(DPR) มีค่าเป็นบวกเท่ากบั 0.030 และผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) มีค่าสัมประสิทธ์ิ 
ความถดถอยซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) มีค่าเป็นลบเท่ากบั 0.929 
 ดงันั้นเม่ือรวมตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมท่ีอยูใ่นสมการทั้งหมด 4 ตวัแปรจะมี 
ความสามารถร่วมกนัในการอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล  
(DPR) ไดร้้อยละ 9.7 หรือร้อยละ 9.3 ส าหรับค่าท่ีปรับปรุงแลว้ (Adjusted R2) 
 ส าหรับตวัแปรอ่ืน ๆ ท่ีเหลือคืออตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) และขนาด 
ของบริษทั (SIZE) ไม่มีนยัส าคญัท่ีระดบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) จึงอาจกล่าวไดว้า่ตวัแปร 
เหล่าน้ีไม่มีความสัมพนัธ์หรือมีอิทธิพลต่อระดบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) อยา่งมีนยัส าคญั 
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 ดงันั้นตวัแปรอิสระซ่ึงก็คืออตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) และ 
ตวัแปรควบคุม 3 ตวัแปร คือกระแสเงินสดอิสระ (FCF) อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี 
(MTB) และผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัต่อระดบัอตัรา 
การจ่ายเงินปันผล (DPR) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
ซ่ึงกลุ่มตวัอยา่งท่ีประกอบดว้ยบริษทัจดทะเบียนในช่วงระยะเวลา ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2557  
ท่ีมีขอ้มูลท่ีใชส้ าหรับการศึกษาน้ีครบถว้น โดยตวัแปรอิสระ 1 ตวั และตวัแปรควบคุม 3 ตวัแปรน้ี  
สามารถอธิบายระดบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) ไดร้้อยละ 9.7 
 ในขณะท่ีผลการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจ 
กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
(SET) ในช่วงระยะเวลา ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2557 สรุปไดว้า่ 
 จากขอ้มูลในตารางท่ี 4-7 สามารถน ามาสร้างเป็นสมการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง 
วงจรธุรกิจอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) ไดด้งัน้ี 
 YLD = 3.068***+ 2.107*** (RETA) + 3.623*** (FCF) -0.266*** (MTB) + 5.771***  
(ROA) + ɛ 
 จากการศึกษาการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบั 
อตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) โดยเลือกใชค้วามถดถอยเชิงพหุแบบวธีิ Enter ซ่ึงเป็นการเลือก 
ตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมเขา้สมการถดถอยเชิงพหุในขั้นตอนเดียว พบวา่ตวัแปรอิสระ 
ซ่ึงก็คืออตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัอตัรา 
เงินปันผลตอบแทน (YLD) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเป็นบวกเท่ากบั 2.107 ในขณะท่ีตวัแปร 
ควบคุมท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) มีทั้งหมด 3 ตวัแปร  
คือกระแสเงินสดอิสระ (FCF) โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบัอตัรา 
เงินปันผลตอบแทน (YLD) มีค่าเป็นบวกเท่ากบั 3.623 ขณะท่ีอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตาม 
บญัชี (MTB) มีค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) 
มีค่าเป็นลบเท่ากบั 0.266 และผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) มีค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย 
ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) มีค่าเป็นบวกเท่ากบั 5.771 
 ดงันั้น เม่ือรวมตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมท่ีอยูใ่นสมการทั้งหมด 4 ตวัแปรจะมี 
ความสามารถร่วมกนัในการอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบัอตัราเงินปันผลตอบแทน 
(YLD) ไดร้้อยละ 14.3 หรือร้อยละ 13.9 ส าหรับค่าท่ีปรับปรุงแลว้ (Adjusted R2) 
 ส าหรับตวัแปรอ่ืน ๆ ท่ีเหลือคืออตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) และขนาด 
ของบริษทั (SIZE) ไม่มีนยัส าคญัท่ีระดบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) จึงอาจกล่าวไดว้า่ตวัแปร 
เหล่าน้ีไม่มีความสัมพนัธ์หรือมีอิทธิพลต่อระดบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) อยา่งมีนยัส าคญั 



47 

 ดงันั้นตวัแปรอิสระซ่ึงก็คืออตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) 1 ตวั 
และตวัแปรควบคุม 3 ตวัแปร คือกระแสเงินสดอิสระ (FCF) อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี 
(MTB) และผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัต่อระดบัอตัรา 
เงินปันผลตอบแทน (YLD) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
ซ่ึงกลุ่มตวัอยา่งท่ีประกอบดว้ยบริษทัจดทะเบียนในช่วงระยะเวลา ระหวา่งปี พ.ศ. 2554-2557 ท่ีมี 
ขอ้มูลท่ีใชส้ าหรับการศึกษาน้ีครบถว้น โดยตวัแปรอิสระ และตวัแปรควบคุม 3 ตวัแปรน้ี  
สามารถอธิบายระดบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) ไดร้้อยละ 14.3 
 

อภิปรายผล 
 จากผลการวจิยัมีประเด็นท่ีน่าสนใจน ามาอภิปรายผล ดงัน้ี 
 จากสมมติฐานขอ้ท่ี 1 อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) มีความสัมพนัธ์ 
เชิงบวกกบัการจ่ายเงินปันผล (DIVPAY) ของบริษทั 
 ผลการวจิยัพบวา่ อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) ซ่ึงเป็นตวัวดัอายขุอง 
กิจการหรือวงจรชีวิตธุรกิจ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) 
และอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) โดยมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติหมายความวา่ 
อายขุองกิจการท่ีมากข้ึน ซ่ึงถูกวดัดว้ยก าไรสะสมท่ีมากข้ึน จะท าใหบ้ริษทัมีโอกาสในการจ่าย 
เงินปันผลท่ีเพิ่มข้ึนทั้งน้ีอาจเป็นเพราะวา่บริษทัท่ีมีวงจรธุรกิจอยูใ่นช่วงเจริญเติบโตเต็มท่ี  
(Maturity phase) จะมีความสามารถในการท าก าไรไดสู้ง ท าใหบ้ริษทัมีกระแสเงินสดจาก 
การด าเนินงานส่วนเกินสูง โดยเงินสดส่วนน้ีจะถูกน าไปใชใ้นการจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ได ้
สอดคลอ้งกบังานของ DeAngelo, DeAngelo, and Stulz (2006) กล่าววา่ อายขุองกิจการมี 
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัการจ่ายปันผล ดงัท่ี Thanatawee, (2011) พบวา่ บริษทัท่ีมี 
อตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) สูง จะมีแนวโนม้ในการจ่ายเงินปันผลสูง และ 
ดงัท่ี Oonpipat (2009) วา่บริษทัท่ีมีอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) สูง มีโอกาสสูง 
ท่ีจะจ่ายเงินปันผล ส่วนบริษทัท่ีมีอตัราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพยร์วม (RETA) ต ่า ก็มีโอกาสต ่า 
ท่ีจะจ่ายเงินปันผล 
 จากสมมติฐานขอ้ท่ี 2 กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการจ่าย 
เงินปันผล (DIVPAY) ของบริษทั 
 จากผลการวจิยัพบวา่ กระแสเงินสดอิสระ (FCF) มีความสัมพนัธ์ในทางเดียวกนักบั 
อตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) และอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) โดยมีความสัมพนัธ์กนั 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะวา่บริษทัท่ีมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษี  
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หกัเงินลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีนและสินทรัพยถ์าวรแลว้ จะท าใหบ้ริษทัมีกระแสเงินสดจาก 
การด าเนินงานส่วนเกินสูง ซ่ึงกระแสเงินสดส่วนเกินส่วนน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจใน 
การจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ สอดคลอ้งกบั Thanatawee (2011) พบวา่ บริษทัท่ีมีความสามารถ 
ในการท าก าไรไดสู้ง จะมีกระแสเงินสดอิสระ (FCF) หรือกระแสเงินสดจากการด าเนินงานส่วนเกิน 
สูง และจะมีแนวโนม้การจ่ายเงินปันผลสูงเช่นกนั 
 จากสมมติฐานขอ้ท่ี 3 อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) มีความสัมพนัธ์ 
เชิงบวกกบัการจ่ายเงินปันผล (DIVPAY) ของบริษทั 
 จากผลการวจิยั สามารถแบ่งการอภิปรายผลได ้2 กรณี คือ กรณีท่ี 1 พบวา่ อตัราส่วน 
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราเงินปันผล  
ตอบแทน (YLD) โดยมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ สอดคลอ้งกบังานของ 
Thanatawee (2011) พบวา่ บริษทัท่ีมีความสามารถในการท าก าไรไดสู้งมีแนวโนม้ในการจ่าย 
เงินปันผลสูงเช่นกนั กรณีท่ี 2 พบวา่ อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA)  
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนักบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) โดยมีความสัมพนัธ์กนั 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ทั้งน้ีอาจเป็นไปไดว้า่บริษทัท่ีมีความสามารถในการท าก าไรไดสู้ง 
อาจจะมีการจ่ายเงินปันผลต ่า เน่ืองจากก าไรท่ีไดม้านั้นตอ้งเอาไปลงทุนซ ้ า เช่น บริษทั ปตท จ ากดั 
(มหาชน) ท่ีมีความสามารถในการท าก าไรไดสู้ง แต่มีการลงทุนสูงเช่นกนั ส่งผลใหมี้การจ่าย 
เงินปันผลต ่าในขณะท่ี Thanatawee (2011) พบวา่ บริษทัท่ีมีความสามารถในการท าก าไรไดสู้ง 
มีแนวโนม้ในการจ่ายเงินปันผลสูง 
 จากสมมติฐานขอ้ท่ี 4 ขนาดของบริษทั (SIZE) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการจ่าย 
เงินปันผล (DIVPAY) ของบริษทั  
 จากผลการวจิยัพบวา่ ขนาดของบริษทั (SIZE) ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบั 
อตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) และอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) แสดงวา่ทั้งอตัราการจ่าย 
เงินปันผล (DPR) และอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) ของบริษทั ไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัขนาดของบริษทั 
ทั้งน้ีอาจเป็นไปไดว้า่บริษทัท่ีมีขนาดบริษทัซ่ึงวดัจากยอดสินทรัพยร์วมเติบโตสูง อาจจะมี 
การลงทุนสูงตามไปดว้ย ส่งผลใหมี้การจ่ายเงินปันผลต ่า ในขณะท่ี Thanatawee (2011) พบวา่ 
บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ มีแนวโนม้ในการจ่ายเงินปันผลท่ีสูง 
 จากสมมติฐานขอ้ท่ี 5 อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 
กบัการจ่ายเงินปันผล (DIVPAY) ของบริษทั 
 จากผลการวจิยัพบวา่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) ไม่มีความสัมพนัธ์ 
อยา่งมีนยัส าคญักบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) และอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) แสดงวา่ 
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ทั้งอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) และอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) ของบริษทัไม่ไดข้ึ้นอยูก่บั 
หน้ีสินของบริษทั ในขณะท่ี DeAngelo, DeAngelo, and Stulz (2006) กล่าววา่ บริษทัท่ีมีอตัราส่วน 
หน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) สูง จะมีแนวโนม้การจ่ายเงินปันผลต ่า 
 จากสมมติฐานขอ้ท่ี 6 อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (MTB) มีความสัมพนัธ์ 
เชิงลบกบัการจ่ายเงินปันผล (DIVPAY) ของบริษทั  
 จากผลการวจิยั สามารถแบ่งการอภิปรายผลได ้2 กรณี คือ กรณีท่ี 1 พบวา่ อตัราส่วน 
ราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (MTB) มีความสัมพนัธ์ในทางเดียวกนักบัอตัราการจ่ายเงินปันผล  
(DPR) โดยมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ แสดงวา่อตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR)  
ของบริษทั ข้ึนอยูก่บัแนวโนม้ผลการด าเนินงานท่ีเติบโตสูงข้ึนของบริษทั ทั้งน้ีอาจเป็นไปไดว้า่ 
บริษทัท่ีมีแนวโนม้ผลการด าเนินงานท่ีเติบโตสูงข้ึน มีความสามารถท าก าไรไดสู้ง ท าใหส้ามารถ 
ท่ีจะจ่ายเงินปันผลไดสู้งข้ึนตามในขณะท่ี Fama and French (2001) กล่าววา่ บริษทัท่ีด าเนินการ 
มานาน แต่มีการเจริญเติบโตต ่า และสร้างผลก าไรไดสู้ง มีแนวโนม้ในการจ่ายเงินปันผลสูง 
ในขณะท่ีบริษทัตั้งใหม่ท่ียงัมีก าไรนอ้ย และก าลงัเติบโตสูงมีแนวโนม้ท่ีจะรักษาผลก าไรไว ้ 
และไม่มีการจ่ายเงินปันผล กรณีท่ี 2 พบวา่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (MTB)  
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) โดยมีความสัมพนัธ์กนั 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ แสดงวา่อตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) ของบริษทัไม่ไดข้ึ้นอยูก่บั 
แนวโนม้ผลการด าเนินงานท่ีเติบโตสูงข้ึนของบริษทั ทั้งน้ีอาจเป็นไปไดว้า่บริษทัท่ีมีการลงทุนสูง 
มีแนวโนม้ในการจ่ายเงินปันผลต ่า สอดคลอ้งกบั Fama and French (2001) กล่าววา่ บริษทัท่ี 
ด าเนินการมานาน แต่มีการเจริญเติบโตต ่า สร้างผลก าไรไดสู้ง มีแนวโนม้ท่ีจะจ่ายเงินปันผล  
ในขณะท่ีบริษทัตั้งใหม่ท่ียงัมีก าไรนอ้ย และก าลงัเติบโตสูงจะมีแนวโนม้ท่ีจะรักษาผลก าไรไว ้
และไม่จ่ายเงินปันผล 
 

ข้อเสนอแนะ 
 งานวจิยัท่ีศึกษาท าใหท้ราบถึงผลการวเิคราะห์บางตวัแปรมีความสัมพนัธ์และอิทธิพล 
เป็นไปตามทฤษฎีท่ีทบทวนวรรณกรรม และบางตวัแปรไม่เป็นไปตามท่ีทฤษฎีท่ีไดก้ล่าวไว ้
เน่ืองดว้ยช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนัในการเก็บขอ้มูล อีกทั้งช่วงเวลาท่ีเก็บขอ้มูลเป็นระยะเวลา 
ช่วงหน่ึงท่ีเกิดเหตุการณ์ และสถานการณ์ภายในประเทศ ซ่ึงกระทบกบัผลการด าเนินงานของบริษทั 
แต่ทั้งน้ีงานวจิยัท่ีเกิดข้ึนสามารถอธิบายผลการด าเนินงานของบริษทัไดอ้ยา่งตามความเป็นจริง 
 อยา่งไรก็ตามงานวจิยัคร้ังน้ีมีขอ้จ ากดั คือเป็นการวเิคราะห์เฉพาะขอ้มูลเชิงปริมาณ 
โดยมิไดค้  านึงถึงขอ้มูลหรือปัจจยัเชิงคุณภาพอ่ืนท่ีมีผลต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งวงจรธุรกิจกบั 
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การจ่ายปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเช่น นโยบายการบญัชี 
ของในแต่ละบริษทั สภาพแวดลอ้มทางสังคมและเศรษฐกิจ การเมือง โครงสร้างองคก์ร  
และโครงสร้างผูถื้อหุน้ เป็นตน้ทั้งน้ีมีขอ้เสนอแนะเพิ่มเติมต่องานวจิยัในคร้ังต่อไปดงัน้ี 
 1.  งานวจิยัควรเพิ่มหรือปรับเปล่ียนตวัแปรท่ีส่งผลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล โดย 
การเพิ่มตวัแปรท่ีมีผลเก่ียวขอ้งทางการเงินหรือเพิ่มตวัแปรเชิงคุณภาพเขา้มามีส่วนร่วมในการศึกษา  
เช่น ตวัแปรความสามารถดา้นกลยทุธ์และนโยบายของบริษทั ความสามารถทางนวตักรรมของ 
ธุรกิจ เป็นตน้ เพื่อความสมบูรณ์ของงานวจิยั อีกทั้งสามารถอธิบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัได ้
 2.  ควรเก็บขอ้มูลเป็นรายไตรมาสหรือรายเดือน ซ่ึงจะสามารถท าใหผ้ลการวจิยั  
สามารถอธิบายบริษทัท่ีเป็นไปตามสภาวะเศรษฐกิจ และผลการด าเนินงานอยา่งแทจ้ริง 
 3.  นกัลงทุนและบุคคลทัว่ไปสามารถน าผลการวจิยัไปใชใ้นการวเิคราะห์พื้นฐาน  
และนโยบายเงินปันผลของบริษทัเพื่อประกอบการตดัสินใจเลือกลงทุน 
 4.  ผูบ้ริหารสามารถน าผลการวจิยัไปใชใ้นการปรับเปล่ียนกลยทุธ์การบริหารองคก์ร 
ใหมี้ประสิทธิภาพ น าไปสู่การเจริญเติบโต และสร้างมูลค่าเพิ่มใหก้บัผูถื้อหุน้ระยะยาว 



51 

บรรณานุกรม 
 

เฉลิมขวญั ครุฑบุญยงค.์ (2551). วิเคราะห์ เจาะลึก อัตราส่วนทางการเงิน. กรุงเทพฯ: ซีเอด็ยเูคชัน่. 
ณฐัวฒิุ ยอดจนัทร์ และณฐัพร แสงกรชยัพฒัน์. (2547). รวยด้วยงบการเงิน. กรุงเทพฯ:  
 ซีเอด็ยเูคชัน่. 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2558). บริการระบบข้อมลูตลาดหลักทรัพย์และตลาดอนุพันธ์ 

 บนอินเทอร์เนต็. เขา้ถึงไดจ้าก http://www.setsmart.com 
ประดิษฐ ์จุมพลเสถียร. (2544). การส่ือสารการตลาดเชิงกลยทุธ์. กรุงเทพฯ: ซีเอด็ยูเคชัน่. 
ประดิษฐ ์จุมพลเสถียร. (2547). การสร้างแบรนด์ และการส่ือสารการตลาด. กรุงเทพฯ:  
 แพค อินเตอร์กรุ๊ป. 
เริงรัก จ าปาเงิน. (2543). การจัดการการเงิน. กรุงเทพฯ: บุค้เน็ค. 
วรรณนิภา หล่อเพญ็ศรี. (2547). การศึกษาตัวชีภ้าวะความล้มเหลวทางการเงินของธุรกิจโดยใช้ 
 ข้อมลูงบกระแสเงินสด: กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
 แห่งประเทศไทย. กรุงเทพฯ: คณะบริหารธุรกิจ: มหาวทิยาลยัเกริก. 
วรศกัด์ิ ทุมมานนท.์ (2548). มลูค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ มิติใหม่ของการสร้างมลูค่ากิจการและการสร้าง 
 ระบบผลตอบแทนพนักงาน. กรุงเทพฯ: ธรรมนิติ. 
สุพาดา สิริกุตตา. (2546). การบัญชีเพ่ือการจัดการ. กรุงเทพฯ: ธรรมสาร. 
Bodie, Zvi, Kane, A., & Marcus, A. J. (2005). Investments (6thed.). New York:  
 McGraw-Hill/Irwin. 
Brigham, E., & Houston, J. (2001). Fundamentals of financial management. Lakewood: 
 Harcourt College Publishers. 
Bruwer, W. S., & Hamman, H. (2008). Cash-flow tells a story. Retrieved from  
 http://www.usb.ac.za/Media/thoughtleadership/leaderslab/Cash-flow_tells_a_story.pdf 
Bulan, L, Subramanian, N., & Tanlu, L. (2007). On the timing of dividend initiations. 
 Financial Management, 36(4), 31-65. 
Chen, X., Yang, W., & Huang, D. (2010). Corporate life cycle and the accrual model:  
 An empirical study based on Chinese listed companies. Journal of Business Research,  
 4(3), 580-607. 
DeAngelo, H., DeAngelo, L., & Stulz, R. (2006). Dividend policy and the earned/ contributed  
 Capital mix: a test of the life-cycle theory. Journal of Financial Economics, 81,  
 227-254. 



52 

Fama, E. F., & French, K. F. (2001). Disappearing dividends: changing firm characteristics 
 or lower propensity to pay? Journal of Financial Economics, 60, 3-43. 
Fama, E. F., & French, K. R. (2005). Migration. Retrieved from http://www.bengrahaminvesting  
 ca/Research/Papers/French/Working%20Papers/Migration.pdf 
Gordon, M. J. (1963). Optimal investment and financing policy. Journal of Finance, 18(2),  
 264-272. 
Graham, J. R., & Kumar, A. (2005). Dividend preferences of retail investors. Journal of Finance,  
 61, 1305-1336. 
Jensen, M., & Meckling, W. (1976). Theory managerial behaviors, Agency cost and ownership  
 structure. Journal of Financial Economics, 3, 305-306. 
John, K., & Williams, K. (1985). Dividends, dilution, and taxes: A signaling equilibrium 
 The Journal of Finance, 40(4), 1053-1070. 
Lintner, J. (1962). The distribution of incomes of corporations among dividends, retained  
 earnings, and taxes. American Economic Review, 46, 97-113. 
Litzenberger, R. H., & Ramaswamy, K. (1979). The effects of personal taxes and dividends on  
 capital asset prices: Theory and empirical evidence. Journal of Financial Economics,  
 7,163-195. 
Miller, M. H., & Modigliani, F. (1961). Dividend policy, growth, and the valuation of shares.  
 The Journal of Business, 34 (4), 411-433. 
Miller, M. H., & Rock, K. (1985). Dividend policy under asymmetric information. The Journal  
 of Finance, 40(4), 1031-1051. 
Oonpipat, O. (2009). Dividend policy and earned/contributed capital mix: The empirical study  
 of Thailand. Master’s thesis, Finance, Faculty of Commerce and Accountancy,  
 Thammsat University. 
Romon, F. (2000). Contribution of dividend policy stability to the measurement of dividend  
 announcement and ex-dividend effects on the French market. Retrieved from  
 http://papers.ssrn.com/sol3/paper.cfm?abstract_id=234149 
Thanatawee, Y. (2011). Life-cycle theory and free cash flow hypothesis: Evidence from dividend  
 policy in Thailand. International Journal of Financial Research, 2(2), 52-57. 
Yu, Y., & Jiang, S. (2010). Corporate life cycle and share repurchases: Evidence from the Taiwan  
 stock market. Journal of Business Management, 4(14), 3139-3149. 



53 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาคผนวก 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



54 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ก 
ขอ้มูลตวัแปรต่าง ๆ  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



55 

DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
0.000 0.000 0.665 15.578 0.723 0.147 0.039 -0.045 
4.100 1.943 0.689 15.760 0.610 0.119 0.004 -0.070 
9.010 0.629 0.168 14.327 1.423 0.704 0.169 0.123 
8.870 1.193 0.234 14.389 2.108 0.638 0.120 -0.005 
2.770 0.304 0.100 14.176 1.490 0.587 0.122 0.161 
6.760 0.784 0.088 14.190 1.189 0.604 0.093 0.124 
8.200 1.953 0.086 14.143 1.137 0.590 0.044 0.022 
2.780 0.212 0.475 14.929 0.789 0.197 0.054 -0.022 
1.350 1.856 0.495 14.963 0.783 0.084 0.003 0.079 
1.230 0.337 0.442 14.903 0.827 0.100 0.017 0.181 
0.000 0.000 0.004 14.210 1.241 -0.498 -0.006 -0.023 
0.000 0.000 0.005 14.253 2.182 -0.437 0.040 -0.017 
0.000 0.000 0.004 14.260 1.342 -0.426 0.008 -0.017 
0.000 0.000 0.003 14.259 2.487 -0.426 0.000 -0.052 
2.910 0.313 0.406 16.125 2.158 0.411 0.120 0.154 
0.000 0.000 0.431 16.388 2.152 0.426 0.115 0.234 
1.970 0.247 0.364 16.436 2.556 0.498 0.130 0.183 
6.400 0.508 0.124 14.777 1.064 0.359 0.117 0.134 
5.640 0.598 0.124 14.728 1.322 0.260 0.109 0.103 
6.520 0.705 0.117 14.885 0.967 0.249 0.080 0.145 
7.640 1.163 0.117 14.876 1.042 0.242 0.061 0.085 
5.260 1.636 0.236 15.531 1.074 0.121 0.015 -0.003 
5.470 1.143 0.207 15.663 0.981 0.100 0.035 0.027 
3.540 0.918 0.248 15.945 1.138 0.078 0.035 -0.039 
3.660 0.868 0.224 15.958 1.116 0.082 0.039 0.025 
7.100 1.225 0.012 17.515 0.564 0.187 0.032 0.064 
2.860 0.464 0.484 17.418 1.183 0.227 0.038 0.158 
3.850 0.353 0.547 17.607 0.829 0.216 0.041 -0.008 
5.080 0.802 0.455 17.448 0.796 0.259 0.027 0.245 

10.560 0.763 0.520 14.277 1.800 0.324 0.110 0.077 
6.080 0.643 0.285 14.422 1.334 0.312 0.090 0.125 
9.580 1.711 0.239 14.382 0.852 0.320 0.025 0.137 
4.900 0.628 0.120 14.009 2.169 0.348 0.320 0.353 
9.730 1.092 0.112 13.971 3.527 0.336 0.279 0.330 
9.050 0.735 0.266 14.222 2.926 0.304 0.147 0.267 
6.030 0.947 0.280 14.260 2.871 0.306 0.121 0.119 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
5.390 0.513 0.134 14.956 2.896 0.609 0.410 0.415 
9.970 0.672 0.106 15.036 2.954 0.657 0.289 0.265 
6.600 0.898 0.107 15.087 3.128 0.678 0.205 0.264 
5.190 0.812 0.136 15.166 2.988 0.660 0.165 0.266 
0.000 0.112 0.400 13.312 1.297 -0.206 0.019 0.033 
0.000 0.034 0.590 13.837 2.703 -0.067 0.055 -0.046 
0.000 0.145 0.350 13.767 1.258 -0.048 0.018 0.144 
0.000 0.019 0.390 13.954 1.752 0.029 0.069 0.006 

10.150 0.318 0.297 14.559 1.352 0.130 0.106 0.005 
4.540 0.385 0.423 15.004 2.375 0.183 0.162 0.070 
0.000 0.000 0.602 15.258 2.326 0.076 0.097 0.056 
2.980 0.498 0.584 18.890 3.731 0.269 0.099 0.110 
3.400 0.554 0.611 19.554 2.164 0.173 0.061 0.002 
3.440 0.969 0.645 19.715 1.912 0.149 0.019 0.026 
1.830 0.608 0.607 19.848 1.287 0.146 0.025 0.056 
4.830 0.644 0.330 13.570 0.659 0.148 0.033 0.065 
0.860 0.173 0.223 13.521 1.594 0.206 0.062 0.066 
3.180 1.299 0.267 13.521 0.907 0.209 0.016 0.038 
3.620 1.044 0.437 14.560 0.967 0.122 0.019 0.056 
0.640 0.168 0.508 14.785 2.012 0.135 0.045 0.055 
2.480 0.327 0.540 14.993 1.613 0.146 0.056 -0.022 
3.330 0.692 0.547 15.032 1.562 0.133 0.034 0.060 
4.290 0.448 0.349 15.277 1.870 0.262 0.168 0.143 
6.930 0.735 0.422 15.596 1.507 0.209 0.085 0.082 
4.820 0.800 0.469 15.860 1.388 0.169 0.041 -0.061 
0.520 0.083 0.556 17.083 1.796 0.162 0.072 0.078 
3.540 0.360 0.594 17.204 1.848 0.192 0.079 0.125 
4.050 0.489 0.607 17.399 1.446 0.181 0.046 0.049 
2.970 0.403 0.630 17.508 1.329 0.188 0.041 0.040 
4.550 1.167 0.558 15.551 1.079 0.196 0.030 -0.014 
1.980 0.622 0.476 15.461 1.221 0.256 0.054 0.141 
4.780 0.850 0.448 15.457 1.202 0.281 0.048 0.213 
4.850 0.571 0.397 15.450 1.092 0.329 0.074 0.120 
0.000 0.000 0.303 15.551 0.382 -0.180 0.040 0.052 
0.000 0.097 0.604 14.809 7.425 0.174 0.239 0.143 
5.010 0.751 0.608 14.800 4.006 0.215 0.106 -0.023 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
3.870 0.474 0.660 14.911 3.790 0.246 0.103 0.019 
1.340 0.175 0.635 17.526 2.456 0.214 0.070 0.093 
0.680 0.146 0.620 17.747 3.735 0.222 0.067 0.079 
1.430 0.291 0.552 17.909 3.082 0.233 0.068 0.086 
1.080 0.321 0.596 18.123 4.331 0.228 0.059 0.064 
4.980 0.742 0.492 15.559 4.147 0.329 0.141 0.229 
1.400 0.660 0.570 15.798 9.431 0.289 0.090 0.223 
2.540 0.370 0.569 15.883 4.758 0.302 0.058 0.275 
1.860 0.554 0.602 16.027 3.612 0.286 0.057 0.151 
1.810 0.417 0.268 15.279 5.374 0.471 0.191 0.264 
1.640 0.511 0.253 15.378 7.011 0.511 0.179 0.260 
2.180 0.462 0.231 15.485 4.797 0.557 0.178 0.258 
2.500 0.475 0.222 15.599 4.085 0.588 0.175 0.245 
5.950 0.541 0.391 14.394 1.615 0.297 0.161 0.161 
3.270 0.380 0.340 14.524 3.565 0.386 0.201 0.122 
5.070 0.627 0.319 14.614 3.134 0.428 0.189 0.158 
5.560 0.782 0.303 14.650 3.350 0.420 0.186 0.184 
3.130 0.423 0.099 14.723 2.246 0.814 0.164 0.020 
2.730 0.510 0.095 14.808 3.024 0.825 0.166 0.072 
3.730 0.435 0.059 15.001 1.945 0.767 0.146 0.076 
3.610 0.480 0.061 15.093 1.955 0.780 0.156 0.077 
4.690 0.790 0.112 14.777 3.472 0.515 0.183 0.218 
3.700 0.769 0.096 14.815 4.839 0.545 0.210 0.217 
5.560 0.957 0.091 14.831 3.427 0.556 0.181 0.172 
5.400 1.321 0.089 14.783 3.755 0.540 0.140 0.144 
0.000 0.000 0.264 14.975 0.537 0.557 0.052 0.040 
1.710 1.620 0.181 14.855 2.123 0.617 0.018 0.029 
4.440 0.329 0.308 15.173 1.405 0.545 0.131 -0.072 
4.250 0.710 0.371 14.927 4.192 0.301 0.149 0.244 
2.320 0.589 0.364 15.053 8.235 0.347 0.205 0.274 
4.440 0.901 0.353 15.079 5.779 0.294 0.177 0.232 
4.070 0.942 0.360 15.103 5.711 0.300 0.137 0.239 
2.170 0.191 0.714 13.978 1.658 0.096 0.043 0.094 
1.440 0.750 0.533 14.041 2.882 0.112 0.074 0.113 
3.410 0.647 0.532 14.084 2.823 0.145 0.070 0.106 
3.160 0.531 0.587 14.291 2.810 0.151 0.069 0.085 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
0.380 0.332 0.325 16.425 5.676 0.288 0.044 0.118 
0.000 0.000 0.345 16.407 2.463 0.277 0.022 -0.073 
2.400 0.837 0.338 14.930 1.117 0.244 0.092 0.235 
4.100 1.084 0.260 14.948 1.634 0.286 0.095 0.244 
4.020 1.052 0.300 14.929 1.101 0.284 0.057 0.173 
1.950 0.272 0.339 14.716 0.625 0.356 0.030 0.043 
1.800 0.238 0.449 14.936 0.758 0.306 0.032 -0.047 
2.500 0.200 0.415 14.928 0.742 0.338 0.054 -0.034 
2.190 0.409 0.181 16.194 2.637 0.686 0.099 0.090 
1.390 0.386 0.165 16.301 3.303 0.689 0.123 0.121 
1.860 0.386 0.153 16.419 2.675 0.691 0.120 0.125 
2.230 0.412 0.156 16.619 2.171 0.625 0.102 0.108 
0.000 0.000 0.581 15.563 0.754 0.268 0.060 -0.025 
2.200 0.264 0.568 15.604 1.018 0.285 0.037 0.084 
0.000 0.000 0.544 15.633 1.220 0.304 0.019 0.025 
0.000 0.126 0.501 15.524 1.121 0.352 0.014 0.090 
2.570 0.236 0.675 18.237 2.067 0.184 0.061 0.066 
1.810 0.401 0.574 18.367 2.048 0.188 0.050 0.047 
2.930 0.643 0.600 18.500 1.900 0.174 0.026 0.036 
1.580 0.471 0.589 18.564 2.274 0.188 0.044 0.080 
8.430 1.624 0.438 16.147 2.322 0.249 0.070 0.040 
3.590 0.510 0.424 16.303 2.814 0.288 0.148 -0.042 
9.730 1.143 0.370 16.205 2.176 0.314 0.088 0.207 
4.690 0.783 0.275 16.148 2.307 0.370 0.163 0.239 
5.230 0.354 0.154 13.984 1.452 0.679 0.181 0.205 
4.120 0.297 0.174 14.142 1.412 0.683 0.162 0.136 
3.620 0.246 0.158 14.306 1.430 0.720 0.178 0.215 
3.680 0.354 0.152 14.405 1.487 0.737 0.131 0.106 
0.000 0.000 0.400 12.630 0.624 -0.080 0.012 -0.029 
0.000 0.000 0.052 13.905 0.365 -0.082 0.051 0.050 
0.000 0.000 0.085 13.886 0.339 -0.083 0.008 0.004 
0.000 0.000 0.133 14.039 0.504 -0.038 0.011 -0.096 
5.100 0.658 0.427 13.452 0.443 0.008 0.020 -0.046 
0.000 0.000 0.463 13.742 0.698 0.032 -0.006 0.035 
0.000 0.000 0.411 14.176 0.417 0.040 -0.009 0.054 
7.420 0.565 0.166 13.963 0.645 0.435 0.071 0.042 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
8.330 1.236 0.151 13.935 0.662 0.439 0.038 0.171 
6.480 0.701 0.220 14.058 0.717 0.417 0.052 -0.021 
6.400 0.594 0.303 14.202 0.805 0.383 0.060 -0.022 
2.440 0.430 0.176 16.631 0.951 0.520 0.045 -0.007 
2.620 0.329 0.167 16.777 0.758 0.484 0.050 -0.021 
3.210 0.531 0.142 16.696 0.741 0.587 0.038 0.049 
3.040 0.639 0.148 16.733 0.729 0.581 0.029 0.056 
3.870 0.452 0.413 15.742 0.624 0.454 0.052 0.124 
7.450 1.389 0.466 15.836 0.605 0.407 0.017 0.057 
5.180 0.193 0.464 15.955 0.550 0.427 0.079 0.065 
3.860 0.280 0.453 15.992 0.696 0.441 0.053 0.119 
2.920 0.263 0.504 13.278 1.237 0.103 0.068 0.030 
3.010 0.235 0.453 13.407 1.024 0.146 0.072 0.025 
4.120 0.305 0.452 13.373 0.773 0.212 0.057 0.070 
1.900 0.234 0.411 13.363 0.946 0.249 0.045 0.025 
0.000 0.000 0.955 13.553 9.139 -3.459 0.302 -0.277 
5.410 0.522 0.137 14.331 0.738 0.470 0.066 0.024 
4.720 0.499 0.141 14.452 0.752 0.447 0.061 0.073 
5.360 0.685 0.187 14.428 0.717 0.486 0.046 0.004 
4.050 0.730 0.181 14.457 0.685 0.487 0.031 0.055 

18.030 0.528 0.412 15.279 0.961 0.318 0.106 0.095 
7.050 0.540 0.398 15.317 1.270 0.352 0.100 0.120 
8.390 1.235 0.417 15.327 1.098 0.353 0.036 -0.042 
3.450 0.563 0.408 15.341 0.873 0.371 0.032 0.013 
1.170 1.439 0.420 14.575 6.229 0.213 0.029 -0.061 
0.120 0.357 0.398 14.589 6.447 0.237 0.043 0.064 
0.510 0.341 0.358 14.646 5.287 0.301 0.051 0.071 
0.550 0.319 0.321 14.652 5.258 0.333 0.064 0.086 
0.000 0.000 0.104 13.317 0.441 0.399 0.034 -0.004 
5.100 1.104 0.121 13.334 0.433 0.390 0.018 0.056 
5.740 0.950 0.232 16.907 0.541 0.444 0.034 0.033 
3.750 0.446 0.244 16.962 0.683 0.455 0.053 0.056 
4.170 0.644 0.122 16.882 0.573 0.523 0.044 0.042 
5.000 0.749 0.128 16.913 0.621 0.526 0.045 0.040 
4.450 0.334 0.131 15.050 0.767 0.572 0.081 0.059 
4.400 0.267 0.126 15.174 0.882 0.560 0.074 0.057 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
4.290 0.695 0.152 15.130 1.065 0.611 0.056 0.070 
3.390 0.548 0.158 15.183 1.016 0.603 0.053 0.056 
3.500 0.747 0.123 14.733 0.492 0.685 0.023 0.076 
3.920 0.700 0.136 14.777 0.487 0.666 0.028 0.094 
5.390 1.333 0.138 14.752 0.501 0.687 0.019 0.109 
4.070 0.619 0.141 14.781 0.589 0.683 0.036 0.076 
3.520 0.125 0.075 16.915 0.698 0.907 0.128 0.120 
0.730 1.956 0.062 16.890 0.502 0.918 0.012 0.014 
4.070 1.554 0.161 16.997 0.287 0.585 0.002 0.057 
2.310 1.115 0.577 15.261 0.601 0.134 0.006 0.068 
6.040 0.344 0.096 14.179 0.525 0.470 0.046 0.055 
3.720 0.088 0.155 14.529 0.643 0.539 0.229 0.135 
1.470 0.486 0.037 14.424 1.009 0.623 0.046 0.186 
3.330 0.235 0.090 14.109 0.442 0.866 0.057 0.170 
1.990 0.109 0.118 14.255 0.659 0.843 0.107 0.147 
4.380 0.273 0.108 14.310 0.562 0.855 0.080 0.109 
2.630 0.651 0.106 14.313 0.465 0.858 0.014 0.103 
9.500 1.346 0.359 13.240 1.248 0.453 0.056 0.070 
7.140 0.761 0.253 13.113 1.135 0.534 0.079 0.239 
8.470 1.685 0.260 13.107 1.214 0.526 0.045 0.233 
5.190 0.835 0.247 13.102 1.098 0.537 0.051 0.112 
0.000 0.000 0.240 13.868 0.686 0.133 0.016 0.018 
4.260 0.609 0.182 15.606 1.150 0.627 0.066 0.029 
4.440 0.604 0.175 15.674 1.071 0.608 0.065 0.037 
4.800 1.132 0.170 15.612 1.200 0.660 0.042 0.029 
4.570 0.976 0.211 15.685 1.156 0.615 0.043 0.021 

10.220 0.000 0.067 13.505 1.024 0.175 0.014 -0.004 
0.000 1.461 0.066 13.512 0.950 0.062 0.066 0.015 
0.000 0.000 0.058 13.547 1.297 0.123 0.077 0.053 
4.200 0.337 0.120 12.623 0.445 0.096 0.049 0.068 
3.090 0.098 0.158 12.681 0.598 0.101 0.158 0.045 
3.420 0.408 0.110 12.706 0.498 0.166 0.037 0.076 
1.770 1.475 0.150 12.751 0.964 0.158 0.010 0.125 
0.000 0.000 0.014 14.062 0.656 0.198 0.014 0.041 
0.000 0.000 0.034 14.104 0.631 0.210 0.020 -0.035 
7.690 0.810 0.440 13.888 1.233 0.146 0.059 0.139 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
9.380 0.656 0.253 13.693 1.628 0.202 0.253 0.122 
3.200 1.019 0.181 14.447 2.067 0.158 0.015 0.048 
0.050 0.126 0.319 15.649 4.441 0.074 0.012 -0.018 
7.920 0.700 0.319 15.481 1.100 0.468 0.126 0.053 
5.990 0.189 0.298 15.534 1.483 0.493 0.298 0.102 
8.080 0.435 0.255 15.585 1.218 0.556 0.136 0.060 
4.420 0.571 0.245 15.681 1.173 0.532 0.117 0.030 
8.770 0.867 0.260 14.966 2.030 0.342 0.118 0.151 
5.840 0.320 0.285 15.090 2.408 0.309 0.285 0.071 
5.550 0.987 0.332 15.259 2.295 0.233 0.099 0.106 
0.540 0.956 0.359 15.263 2.712 0.241 0.185 0.076 
7.430 0.822 0.505 15.003 0.391 0.233 0.017 0.050 
3.460 0.018 0.516 14.961 0.547 0.211 0.516 0.081 
5.580 0.000 0.509 14.965 0.530 0.216 0.015 0.089 
0.000 0.000 0.634 13.585 1.109 0.222 0.634 0.026 
5.100 0.026 0.276 15.116 0.701 0.482 0.126 0.147 
6.130 0.093 0.275 15.125 0.685 0.532 0.275 0.072 
7.100 0.631 0.495 15.906 0.561 0.148 0.035 0.023 
2.700 0.043 0.522 16.048 1.687 0.165 0.522 0.089 
6.710 0.648 0.549 16.131 0.974 0.166 0.048 0.070 
4.170 0.584 0.550 16.168 1.374 0.179 0.045 0.069 
3.020 0.655 0.632 15.276 2.668 0.118 0.047 -0.025 
1.820 0.239 0.631 15.541 3.824 0.117 0.114 0.089 
2.470 0.490 0.649 15.703 3.960 0.158 0.074 0.100 
1.940 0.511 0.659 15.811 3.889 0.135 0.059 0.091 
6.360 0.552 0.085 13.617 0.990 0.121 0.102 0.011 
5.260 0.261 0.119 13.742 1.130 0.157 0.100 0.027 
5.710 0.556 0.142 13.773 1.149 0.172 0.099 0.069 
3.590 0.449 0.114 13.831 1.756 0.174 0.121 0.041 
3.330 0.360 0.308 13.658 1.825 0.513 0.117 0.085 
3.520 0.397 0.340 13.809 1.821 0.505 0.106 0.114 
4.910 0.473 0.302 13.860 1.340 0.568 0.097 0.068 
4.080 0.503 0.287 13.903 1.511 0.587 0.087 0.139 
3.080 0.408 0.424 15.433 1.292 0.254 0.056 0.015 
5.430 0.612 0.400 15.602 0.770 0.231 0.041 0.049 
4.470 0.586 0.436 15.535 0.852 0.273 0.040 0.071 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
4.320 0.569 0.388 15.553 0.797 0.285 0.038 0.108 
1.460 0.284 0.227 14.538 1.014 0.230 0.081 0.053 
6.890 0.705 0.177 14.520 1.029 0.268 0.076 0.197 
4.950 0.747 0.221 14.606 1.560 0.270 0.092 0.130 
0.940 0.143 0.642 16.439 0.924 0.174 0.067 0.077 
3.550 0.295 0.565 16.348 0.861 0.225 0.049 0.156 
3.550 0.299 0.530 16.307 0.784 0.255 0.030 0.136 
0.000 0.000 0.321 14.100 1.796 0.166 0.067 0.077 
7.770 0.443 0.400 14.278 1.622 0.155 0.064 0.095 
5.140 0.348 0.556 15.216 0.864 0.290 0.057 0.021 
2.820 0.195 0.544 15.169 0.805 0.253 0.053 0.004 
4.110 0.502 0.608 15.225 0.909 0.276 0.029 0.142 
0.000 0.000 0.503 14.027 0.505 0.024 0.022 0.093 
1.080 0.191 0.511 14.300 1.912 0.061 0.053 -0.065 
0.000 0.000 0.505 14.237 0.985 0.044 0.020 -0.001 
6.740 0.616 0.224 13.477 0.902 0.229 0.072 0.106 
5.080 0.386 0.165 13.528 1.441 0.309 0.148 0.078 
6.430 0.652 0.198 13.600 1.512 0.332 0.120 0.043 
5.480 0.697 0.221 13.648 1.267 0.337 0.078 0.083 
0.000 0.357 0.233 15.308 0.837 0.730 0.201 0.015 

15.000 0.450 0.198 15.315 0.866 0.764 0.073 0.149 
4.850 0.624 0.218 15.364 0.829 0.747 0.050 0.065 
6.280 0.589 0.232 14.378 0.933 0.323 0.072 0.111 
2.390 0.235 0.190 14.452 1.041 0.364 0.083 0.192 
2.840 0.164 0.165 14.615 1.000 0.435 0.144 0.164 
4.290 0.340 0.178 14.725 1.130 0.467 0.117 0.070 

10.080 1.112 0.670 14.579 2.730 0.092 0.069 0.072 
1.540 0.231 0.600 14.628 3.632 0.151 0.111 0.138 
2.410 0.359 0.517 14.594 2.373 0.193 0.090 0.189 
4.380 0.759 0.487 14.577 2.619 0.218 0.090 0.140 
1.330 0.000 0.485 15.233 1.449 0.371 0.069 0.052 
5.450 0.103 0.357 15.167 1.207 0.492 0.104 0.202 
4.240 0.519 0.314 15.163 1.121 0.533 0.082 0.206 
4.060 0.708 0.526 15.994 1.707 0.287 0.046 0.098 
1.480 0.141 0.522 16.128 2.146 0.283 0.096 0.176 
4.000 0.258 0.509 16.110 1.256 0.341 0.097 0.187 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
4.630 0.471 0.468 16.099 1.320 0.388 0.066 0.151 
5.810 0.520 0.123 15.147 0.893 0.702 0.088 0.043 
3.880 0.265 0.109 15.254 1.186 0.733 0.155 0.116 
4.790 0.690 0.098 15.295 1.638 0.749 0.148 0.174 
2.830 0.391 0.087 15.349 2.588 0.768 0.096 0.076 
4.420 0.578 0.172 16.094 1.394 0.767 0.068 0.223 
1.380 0.317 0.145 16.214 1.768 0.701 0.143 0.072 
3.250 0.146 0.123 16.292 1.528 0.766 0.132 0.188 
2.970 0.434 0.127 16.363 1.387 0.785 0.093 0.196 
1.230 0.276 0.607 14.006 1.837 0.097 0.032 0.095 
8.180 0.988 0.604 14.008 0.982 0.100 0.032 0.130 
6.640 1.650 0.614 14.011 1.029 0.092 0.016 0.034 
0.570 0.078 0.614 14.232 1.473 0.034 0.101 0.049 
0.760 0.081 0.473 14.173 0.867 0.184 0.107 0.171 
4.550 0.674 0.121 14.916 1.044 0.460 0.062 0.039 
2.140 0.351 0.200 15.167 1.900 0.470 0.092 0.161 
8.890 0.852 0.132 15.105 1.054 0.508 0.097 0.163 
3.530 0.663 0.117 15.106 0.868 0.496 0.042 0.092 
7.690 1.038 0.215 14.486 1.760 0.414 0.102 0.075 
4.000 0.480 0.364 14.766 1.973 0.323 0.105 0.084 
5.030 0.768 0.332 14.755 2.416 0.373 0.106 0.184 
3.180 1.062 0.356 14.794 2.381 0.360 0.046 0.124 
6.670 1.178 0.311 15.596 0.730 0.147 0.028 0.115 
4.350 0.374 0.294 15.641 1.044 0.188 0.086 0.066 
6.350 0.825 0.284 15.676 0.817 0.199 0.046 0.071 
0.000 0.000 0.633 14.976 0.557 0.058 0.011 0.054 
1.920 0.217 0.585 14.908 0.757 0.083 0.028 0.104 
9.760 1.176 0.774 16.067 1.623 0.079 0.009 0.049 
0.000 0.330 0.736 15.999 1.800 0.107 0.024 0.123 
0.000 0.000 0.770 16.007 1.292 0.041 0.006 0.070 
0.000 0.000 0.862 14.682 0.333 -0.252 0.398 0.133 
0.000 0.000 0.758 14.888 0.154 -0.085 0.120 0.140 
0.000 0.000 0.656 14.980 0.099 0.071 0.072 0.086 
3.290 0.457 0.501 14.512 0.424 0.057 0.017 -0.026 
0.000 0.000 0.449 14.509 0.684 0.098 0.041 0.125 
0.310 0.039 0.417 14.750 0.680 0.107 0.032 0.040 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
0.000 0.000 0.453 14.859 0.628 0.120 0.024 0.071 
1.630 0.179 0.405 14.570 0.462 0.190 0.025 0.055 
0.000 0.000 0.454 14.495 0.834 0.103 0.001 -0.032 
7.550 1.920 0.202 14.249 0.560 0.137 0.007 0.152 
1.820 0.516 0.194 14.271 0.844 0.187 0.056 0.142 
4.580 0.483 0.186 14.592 0.962 0.229 0.099 0.171 
4.590 0.717 0.162 14.607 1.533 0.299 0.090 0.035 

10.160 1.243 0.651 13.922 2.537 0.118 0.072 0.010 
8.370 0.850 0.645 13.934 2.393 0.127 0.069 0.036 
8.040 1.058 0.688 14.063 2.245 0.112 0.055 -0.035 
8.120 1.218 0.668 13.973 2.027 0.113 0.041 0.086 
2.260 0.362 0.597 18.798 2.396 0.200 0.107 0.060 
3.960 0.714 0.649 18.954 2.030 0.181 0.027 0.091 
1.800 1.226 0.674 19.057 1.564 0.142 0.007 0.055 
1.390 1.113 0.614 19.091 1.287 0.137 0.008 0.115 
9.820 0.910 0.097 13.275 3.037 0.430 0.296 0.562 
9.560 1.773 0.134 13.188 3.423 0.346 0.160 -0.040 
4.650 0.622 0.210 13.393 3.488 0.362 0.206 0.145 
7.360 0.997 0.184 13.367 3.357 0.371 0.202 0.067 
0.000 0.079 0.441 19.737 1.319 0.279 0.006 0.027 
1.860 0.310 0.454 19.893 1.326 0.293 0.078 0.126 
4.300 0.574 0.433 19.885 1.452 0.331 0.077 0.107 
6.630 1.004 0.402 19.819 0.955 0.358 0.037 0.113 
4.080 0.372 0.467 16.673 0.791 0.502 0.046 0.089 
2.670 0.290 0.393 16.616 0.901 0.567 0.050 -0.006 
0.490 0.000 0.310 16.608 0.599 0.597 0.081 0.026 
1.710 0.161 0.239 16.537 0.668 0.704 0.067 0.094 

11.540 1.057 0.396 16.034 1.643 0.386 0.110 0.157 
4.590 0.411 0.362 16.128 1.978 0.438 0.145 0.031 
4.630 0.372 0.324 16.268 2.251 0.501 0.194 0.286 
7.720 0.667 0.310 16.330 1.953 0.525 0.158 0.134 
6.670 0.727 0.358 13.765 1.194 0.269 0.070 0.082 
5.080 0.749 0.411 13.893 1.689 0.261 0.097 0.115 

10.070 1.818 0.383 13.804 1.385 0.258 0.034 0.077 
4.100 0.967 0.347 13.748 1.214 0.274 0.034 0.014 
4.750 0.758 0.324 16.845 1.845 0.479 0.091 0.123 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
4.550 0.406 0.283 16.927 1.670 0.531 0.148 0.192 
7.500 0.720 0.321 17.029 1.555 0.505 0.105 0.166 
6.430 1.494 0.346 17.024 1.515 0.493 0.034 0.013 
7.840 0.867 0.199 13.499 1.093 0.207 0.079 0.142 
5.640 0.594 0.241 13.589 1.611 0.236 0.116 0.108 
9.360 1.243 0.213 13.546 1.623 0.241 0.096 0.150 
7.860 1.503 0.215 13.508 1.570 0.218 0.064 0.107 
4.190 0.417 0.170 16.792 1.215 0.403 0.101 0.160 
5.560 0.704 0.218 16.883 1.270 0.391 0.078 0.138 
6.340 0.477 0.130 14.168 1.023 0.586 0.118 0.103 
5.250 0.427 0.118 14.238 1.138 0.616 0.122 0.118 
4.670 0.451 0.124 14.323 1.313 0.632 0.119 0.130 
3.680 0.536 0.115 14.369 1.735 0.652 0.105 0.100 
5.700 0.475 0.433 15.609 1.664 0.355 0.146 0.254 
4.730 0.210 0.417 15.625 1.661 0.374 0.031 0.048 
6.500 0.618 0.396 15.434 1.419 0.468 0.090 0.148 
4.600 0.432 0.360 15.482 1.665 0.510 0.113 0.175 
4.860 0.445 0.384 15.625 1.653 0.504 0.111 0.151 
4.100 0.460 0.391 15.740 2.021 0.508 0.110 0.141 
4.000 0.306 0.222 14.641 0.879 0.369 0.092 0.131 
1.750 0.186 0.227 14.772 1.474 0.414 0.111 0.167 
2.750 0.238 0.219 14.867 1.268 0.456 0.118 0.113 
3.400 0.285 0.202 14.950 1.079 0.495 0.105 0.127 
0.000 0.000 0.069 13.827 1.604 -0.458 0.340 0.096 
0.000 0.000 0.231 12.656 1.224 0.000 0.063 0.000 
0.000 0.038 0.150 13.232 1.351 0.089 0.344 -0.087 

13.020 0.158 0.299 16.295 1.425 0.543 0.325 0.248 
1.230 1.000 0.279 16.266 1.321 0.559 0.117 0.226 
1.510 0.365 0.502 16.616 0.904 0.409 0.023 0.059 

24.040 1.115 0.388 13.999 1.273 0.131 0.061 0.100 
5.030 1.177 0.288 13.322 0.481 0.376 0.021 0.004 
2.860 0.446 0.322 13.402 0.410 0.368 0.028 0.075 
2.500 0.277 0.298 13.406 0.450 0.392 0.029 0.045 
0.000 0.000 0.630 15.192 1.322 -0.217 0.015 0.066 
4.680 0.263 0.197 13.650 0.503 0.547 0.072 0.041 
3.380 0.220 0.184 13.732 0.788 0.581 0.099 0.072 
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4.350 0.253 0.213 13.877 0.770 0.583 0.104 0.125 
3.490 0.300 0.225 13.979 1.131 0.591 0.102 0.100 
5.320 0.378 0.085 14.396 0.819 0.510 0.110 0.135 
3.480 0.305 0.087 14.551 1.359 0.543 0.149 0.191 
5.000 0.831 0.111 14.591 1.398 0.545 0.128 0.141 
5.950 0.251 0.117 14.735 1.137 0.555 0.107 0.116 
4.750 0.291 0.207 13.741 0.652 0.694 0.084 0.168 
3.450 0.259 0.174 13.785 0.823 0.731 0.091 0.056 
3.530 0.258 0.150 13.850 0.812 0.760 0.094 0.181 
3.160 0.281 0.151 13.928 0.919 0.766 0.088 0.090 
0.000 0.000 0.084 13.610 0.774 0.024 0.055 0.036 
1.950 0.523 0.129 13.718 0.731 0.047 0.024 0.038 
1.300 0.466 0.164 13.777 1.224 0.064 0.028 0.092 
3.630 0.296 0.618 15.237 0.585 0.175 0.027 -0.089 
3.640 0.234 0.520 15.085 0.618 0.239 0.046 0.288 
7.560 0.523 0.444 14.974 0.645 0.301 0.052 0.141 
9.230 1.347 0.064 14.524 0.774 0.072 0.050 0.262 
0.000 0.331 0.175 14.668 0.568 0.077 0.044 0.115 
0.000 0.230 0.218 14.800 0.580 0.264 0.003 -0.066 
0.000 0.018 0.238 14.949 0.602 0.231 0.008 0.022 
1.120 0.337 0.287 15.264 0.926 0.195 0.029 -0.007 
5.240 0.299 0.039 13.752 0.635 0.481 0.086 0.148 
5.000 0.216 0.040 13.867 0.950 0.531 0.132 0.230 
5.880 0.383 0.021 13.923 0.749 0.571 0.112 0.136 
3.850 0.323 0.044 14.036 1.047 0.591 0.119 0.224 
7.840 0.875 0.716 14.768 1.387 0.056 0.035 -0.045 
5.880 0.592 0.669 14.668 1.313 0.079 0.043 0.146 
6.410 0.965 0.671 14.696 1.464 0.082 0.032 0.112 
3.390 0.459 0.653 14.732 2.193 0.109 0.056 -0.017 
0.000 0.000 0.294 16.508 1.361 0.040 -0.001 -0.011 
0.000 0.000 0.296 16.315 1.209 0.037 0.018 -0.070 
9.090 0.345 0.390 14.216 0.850 0.130 0.093 0.038 
4.090 0.728 0.351 14.236 1.107 0.136 0.064 0.099 
6.090 0.521 0.441 14.705 0.940 0.118 0.065 0.074 
6.710 0.738 0.368 14.647 0.865 0.160 0.065 0.164 
0.000 0.000 0.356 12.628 1.399 -0.685 0.147 0.041 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
9.090 0.840 0.337 15.077 1.881 0.477 0.135 0.076 
7.870 0.606 0.331 15.122 1.285 0.477 0.045 -0.062 
4.310 0.229 0.174 14.911 0.846 0.700 0.131 0.273 
3.740 1.219 0.222 14.793 1.293 0.794 0.031 -0.069 
1.690 0.663 0.737 16.317 1.082 0.043 0.009 0.018 
0.000 0.005 0.761 16.450 0.997 0.044 0.006 -0.038 
5.660 0.454 0.444 15.053 1.095 0.215 0.076 0.096 
8.390 0.672 0.506 15.216 1.061 0.204 0.065 -0.023 
5.710 0.405 0.350 15.055 1.287 0.310 0.118 0.358 
8.620 1.458 0.460 15.202 1.416 0.247 0.045 -0.007 
5.320 0.675 0.655 14.710 0.557 0.041 0.015 -0.040 
3.920 0.403 0.659 14.756 0.584 0.051 0.019 -0.036 
0.000 0.000 0.808 15.323 1.304 0.027 0.004 -0.178 
0.000 0.000 0.634 15.090 3.459 -0.243 0.086 -0.137 

14.110 1.506 0.454 15.168 0.659 0.038 0.034 0.107 
4.850 1.098 0.462 15.176 1.026 0.034 0.024 0.038 
6.680 0.561 0.332 14.681 0.955 0.311 0.093 0.062 
4.440 0.454 0.233 14.665 1.435 0.386 0.130 0.189 
6.810 0.562 0.149 14.626 1.302 0.462 0.117 0.200 
5.910 0.709 0.115 14.617 1.182 0.493 0.087 0.135 
8.060 0.535 0.568 15.286 1.099 0.283 0.072 -0.009 
5.020 0.358 0.550 15.394 1.520 0.315 0.096 0.070 
6.960 0.467 0.461 15.330 1.351 0.394 0.109 0.182 
8.440 0.748 0.389 15.237 1.139 0.453 0.079 0.177 
0.000 0.000 0.710 13.989 1.522 -0.131 0.627 0.024 
0.000 0.000 0.456 14.190 3.209 -0.027 0.086 -0.068 
0.000 0.000 0.428 14.432 2.723 0.017 0.031 -0.064 
0.000 0.000 0.369 14.572 2.641 0.028 0.011 -0.179 
2.440 0.257 0.779 15.449 1.449 0.105 0.029 -0.379 
0.000 0.000 0.807 15.218 2.543 0.097 0.023 -0.115 
6.970 0.673 0.103 13.898 0.584 0.712 0.073 -0.069 
3.360 0.714 0.100 13.909 0.837 0.718 0.051 0.061 
8.320 0.250 0.080 13.966 0.623 0.748 0.095 0.051 
1.680 0.143 0.601 15.458 1.839 0.237 0.087 -0.116 
7.160 0.779 0.635 15.604 2.194 0.221 0.074 -0.012 
8.080 1.042 0.586 15.473 1.987 0.249 0.064 0.206 
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0.000 0.000 0.443 16.600 0.701 0.051 0.002 -0.016 
0.000 0.000 0.433 14.231 0.424 0.162 0.049 0.075 
0.000 0.000 0.336 14.182 0.609 0.228 0.058 0.063 
0.000 0.000 0.282 14.311 1.031 0.332 0.131 0.074 
0.000 0.000 0.075 14.305 1.153 0.530 0.196 0.039 
0.000 0.000 0.396 16.167 0.676 0.031 0.022 -0.010 
0.000 0.000 0.392 16.020 0.379 -0.047 0.004 0.014 
0.000 0.000 0.871 14.603 2.674 -0.145 0.016 0.101 
0.000 0.000 0.773 14.708 3.377 -0.042 0.088 0.101 
0.000 0.014 0.534 14.678 1.874 0.133 0.166 0.103 
1.320 0.246 0.422 14.778 2.192 0.167 0.059 0.070 
4.760 0.988 0.379 15.271 9.265 0.399 0.290 0.341 
6.700 0.965 0.432 15.376 6.871 0.368 0.264 0.241 
6.320 1.031 0.463 15.453 7.203 0.350 0.253 0.289 
5.630 0.988 0.460 15.463 8.217 0.356 0.236 0.273 
5.000 0.457 0.144 13.641 1.002 0.244 0.100 0.128 
3.270 0.342 0.216 13.853 1.879 0.289 0.141 0.065 
3.940 0.405 0.265 14.072 2.327 0.336 0.167 0.166 
5.710 0.650 0.239 14.155 3.501 0.391 0.234 0.256 
6.010 0.788 0.338 14.945 2.885 0.234 0.149 0.102 
5.090 0.754 0.392 15.109 3.446 0.235 0.150 0.198 
5.000 0.921 0.458 15.260 3.598 0.217 0.106 0.107 
7.420 1.195 0.408 15.148 2.381 0.231 0.076 0.181 
0.000 0.000 0.178 13.993 0.827 -0.306 0.133 -0.040 
0.000 0.000 0.134 15.265 0.741 -0.029 0.061 0.026 
0.000 0.000 0.146 15.573 1.180 0.021 0.032 0.046 
0.830 0.209 0.189 14.439 1.586 0.220 0.051 0.114 
0.540 0.080 0.155 14.614 3.130 0.296 0.179 0.159 
3.370 0.547 0.174 14.692 1.915 0.276 0.097 0.140 
2.860 0.780 0.138 14.664 1.739 0.278 0.055 0.112 
0.000 0.000 0.517 13.835 2.603 -0.155 0.062 0.007 
0.000 0.000 0.452 13.937 2.436 -0.125 0.004 0.057 
3.990 0.593 0.565 19.742 2.305 0.167 0.073 0.005 
2.840 0.584 0.593 19.796 3.277 0.173 0.060 0.007 
2.750 0.491 0.575 19.903 2.567 0.170 0.083 0.004 
3.460 0.445 0.551 19.959 2.568 0.180 0.072 0.010 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
4.260 0.838 0.359 17.094 3.489 0.123 0.124 0.139 
3.100 0.822 0.370 17.148 5.472 0.117 0.130 0.110 
3.270 0.671 0.425 17.326 4.757 0.136 0.143 0.155 
3.460 0.679 0.411 17.386 4.775 0.169 0.143 0.136 
1.380 0.077 0.545 13.867 1.003 0.167 0.081 0.044 
0.770 0.054 0.433 14.046 2.173 0.305 0.175 0.240 
1.390 0.080 0.321 14.349 2.047 0.451 0.241 0.148 
3.030 0.406 0.200 14.383 2.104 0.547 0.188 0.162 
0.000 0.000 0.673 13.316 4.089 -1.146 0.065 0.070 
0.000 0.000 0.031 13.524 3.352 -0.852 0.083 -0.355 
0.000 0.000 0.714 16.558 1.794 0.120 0.047 -0.146 
2.860 0.297 0.730 16.742 1.323 0.116 0.034 -0.312 
0.000 0.183 0.709 16.825 1.321 0.121 0.041 -0.014 
1.530 0.128 0.596 16.533 1.627 0.195 0.079 0.375 
0.000 0.000 0.336 14.056 0.766 0.129 0.246 0.162 
2.040 0.969 0.319 14.040 1.180 0.132 0.017 0.123 
1.310 0.157 0.387 14.442 0.913 0.097 0.047 0.029 
0.000 0.000 0.538 15.085 2.990 0.072 0.084 0.136 
2.330 0.339 0.496 15.102 2.355 0.121 0.081 0.186 
2.680 0.709 0.165 15.108 1.719 0.195 0.054 0.112 
2.010 0.368 0.128 15.121 1.573 0.240 0.075 0.214 
0.990 0.031 0.144 18.088 0.497 0.189 0.136 0.029 
1.060 1.220 0.147 18.153 0.436 0.173 0.003 0.038 
0.930 0.333 0.300 18.227 0.378 0.160 0.007 0.022 
0.880 0.227 0.424 18.415 0.602 0.140 0.013 0.003 
8.270 0.929 0.430 14.680 0.982 0.220 0.050 0.120 
1.690 0.095 0.558 15.354 1.789 0.135 0.141 0.050 
6.460 0.336 0.565 16.467 0.884 0.071 0.033 0.032 
3.360 0.675 0.553 16.456 0.929 0.076 0.021 0.023 
0.000 0.039 0.496 16.407 1.759 0.069 0.056 0.032 
0.000 0.000 0.535 13.766 1.119 0.015 0.000 0.069 
0.000 0.000 0.527 13.734 1.761 0.012 -0.007 -0.019 
0.000 0.000 0.577 15.561 1.107 0.199 0.013 -0.010 
0.720 0.241 0.637 15.742 1.270 0.177 0.014 -0.069 
0.550 0.712 0.760 16.297 1.859 0.102 0.003 -0.146 
2.380 0.274 0.628 16.712 1.995 0.265 0.051 0.107 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
2.470 0.614 0.531 16.987 1.544 0.318 0.061 0.133 
3.990 0.463 0.541 16.916 1.445 0.319 0.068 0.128 
3.180 0.266 0.448 16.913 1.371 0.398 0.100 0.130 
3.010 0.272 0.637 17.196 1.313 0.265 0.053 -0.105 
2.100 0.218 0.573 17.194 1.934 0.327 0.079 0.085 
5.680 0.355 0.593 17.354 0.898 0.321 0.059 -0.078 
3.820 0.295 0.554 17.387 1.181 0.355 0.074 0.027 
0.000 0.000 0.592 14.508 0.389 -0.671 0.043 -0.057 
0.000 0.000 0.148 15.488 0.461 -0.236 0.033 0.015 
0.000 0.000 0.186 17.469 0.402 0.234 0.020 0.023 
1.630 0.000 0.180 17.483 0.682 0.244 0.016 0.026 
1.950 0.152 0.204 17.743 0.786 0.227 0.046 0.015 
2.680 0.295 0.134 17.827 0.683 0.236 0.038 0.025 
1.190 0.000 0.022 14.031 0.692 0.145 0.010 0.026 
0.810 0.326 0.022 14.048 1.005 0.159 0.024 0.056 
0.000 0.247 0.029 14.052 1.865 0.136 0.010 0.035 
0.860 0.554 0.643 15.122 0.637 0.111 0.033 0.178 
1.530 0.288 0.604 15.234 0.718 0.135 0.073 -0.148 
1.320 0.371 0.820 17.417 1.892 0.009 0.025 -0.120 
2.610 0.751 0.827 17.751 2.499 0.009 0.011 -0.067 
2.260 0.122 0.766 18.093 1.521 0.100 0.107 -0.117 
1.560 0.305 0.759 18.208 2.197 0.108 0.028 -0.061 

12.700 1.459 0.600 15.237 1.143 0.268 0.040 0.080 
3.000 0.646 0.598 15.331 2.744 0.278 0.102 -0.002 
4.950 0.590 0.611 15.539 2.416 0.188 0.079 0.020 
0.660 0.265 0.681 17.975 4.022 0.247 0.032 0.121 
0.450 0.130 0.631 18.068 6.877 0.302 0.088 0.140 
1.120 0.329 0.525 18.166 4.997 0.328 0.081 0.142 
1.210 0.343 0.531 18.305 4.891 0.340 0.082 0.244 
4.560 0.294 0.706 15.112 1.409 0.078 0.032 0.114 
2.030 0.326 0.606 15.306 1.667 0.082 0.089 -0.091 
4.000 0.413 0.467 15.587 1.602 0.133 0.061 0.072 
1.170 0.430 0.464 15.647 2.651 0.158 0.058 -0.036 
0.000 0.000 0.662 14.768 1.205 0.024 0.008 -0.074 
0.000 0.000 0.684 14.881 1.024 0.033 0.012 -0.040 
0.000 0.000 0.257 15.592 0.675 -0.067 0.025 0.018 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
0.000 0.000 0.313 15.732 1.119 -0.017 0.041 -0.048 
0.000 0.000 0.580 13.366 0.743 -0.055 0.219 0.089 
0.000 0.000 0.556 14.979 1.533 -0.027 -0.003 -0.096 
0.000 0.000 0.234 14.991 3.965 -0.032 -0.006 -0.027 
0.000 0.000 0.561 16.662 1.928 0.032 0.027 0.059 
1.230 0.310 0.517 16.695 2.007 0.067 0.048 0.160 
0.000 0.000 0.655 16.872 1.630 -0.070 0.014 -0.106 
2.430 1.141 0.544 16.812 2.403 0.226 0.027 0.061 
1.820 0.331 0.580 17.085 2.655 0.233 0.087 0.035 
3.740 0.346 0.562 17.325 1.947 0.276 0.130 -0.010 
3.860 0.873 0.554 17.332 2.841 0.309 0.088 -0.064 
0.000 0.136 0.837 17.885 1.851 -0.012 0.002 0.036 
0.000 0.036 0.810 17.992 1.523 0.002 0.014 0.085 
0.000 0.079 0.791 18.116 2.191 0.008 0.007 0.006 
0.000 0.000 0.418 14.682 0.644 0.175 0.016 0.086 
2.630 1.595 0.455 14.748 0.480 0.163 0.004 -0.101 
0.000 0.000 0.474 14.804 0.960 0.165 0.009 -0.004 
8.490 0.491 0.233 15.448 0.458 0.508 0.057 0.059 
5.880 0.490 0.308 15.585 0.621 0.467 0.046 0.061 
4.570 0.473 0.379 15.748 0.757 0.430 0.061 0.057 
5.980 0.493 0.386 15.810 0.749 0.434 0.059 0.068 
5.530 0.622 0.499 17.924 2.023 0.090 0.092 -0.030 
4.100 0.934 0.504 17.981 3.058 0.068 0.088 0.069 
5.030 0.614 0.538 18.138 2.575 0.076 0.086 -0.005 
4.030 0.498 0.490 18.280 2.245 0.091 0.097 0.015 
4.370 0.454 0.257 16.077 2.650 0.539 0.200 0.133 
3.630 0.442 0.398 16.448 3.158 0.461 0.159 -0.050 
4.900 0.500 0.447 16.673 2.376 0.440 0.134 -0.071 
3.820 0.613 0.474 16.800 3.119 0.427 0.102 -0.003 
5.670 0.641 0.525 17.114 1.294 0.293 0.024 0.020 
4.590 0.459 0.508 17.279 1.309 0.281 0.059 0.052 
4.340 0.193 0.579 17.451 1.656 0.324 0.108 0.011 
3.940 0.508 0.555 17.451 1.632 0.345 0.042 0.050 
0.000 0.000 0.739 15.936 0.544 0.092 0.022 0.005 
0.000 0.000 0.774 16.425 0.852 0.094 0.049 0.061 
9.540 0.920 0.276 15.728 0.463 0.446 0.035 -0.032 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
5.230 0.596 0.320 15.811 0.591 0.424 0.035 -0.038 
5.950 0.402 0.222 15.730 0.548 0.500 0.063 0.183 
7.080 0.578 0.257 15.812 0.667 0.487 0.061 -0.031 
2.520 0.185 0.330 15.013 0.636 0.137 0.058 0.102 
5.300 0.830 0.394 15.121 0.700 0.128 0.027 -0.085 
3.040 0.394 0.484 15.308 0.594 0.120 0.024 -0.118 
2.210 0.353 0.545 15.467 0.770 0.116 0.022 -0.074 
4.740 0.927 0.334 15.144 0.851 0.188 0.013 0.075 
0.000 0.000 0.413 15.286 1.204 0.172 0.051 0.082 
3.520 0.398 0.394 15.340 1.244 0.207 0.067 -0.012 
8.040 0.594 0.693 16.350 0.660 0.193 0.027 -0.047 
4.960 0.422 0.724 16.502 0.680 0.178 0.022 0.014 
2.860 0.424 0.754 16.663 1.129 0.163 0.019 -0.081 
2.830 0.839 0.784 16.801 1.133 0.143 0.008 -0.112 
0.000 0.000 0.461 14.954 0.993 -0.062 0.018 0.085 
0.000 0.000 0.507 15.369 0.944 0.011 0.016 -0.273 
0.000 0.000 0.569 15.659 0.816 0.000 -0.008 -0.176 
0.000 0.000 0.432 15.877 0.904 -0.006 0.007 -0.100 
0.000 0.000 0.770 15.641 0.706 -0.025 0.015 0.033 
0.000 0.000 0.740 15.843 1.512 0.050 0.071 0.053 
0.000 0.000 0.656 16.237 1.108 0.026 0.001 -0.043 
7.970 0.532 0.654 16.878 0.441 0.126 0.023 -0.005 
3.190 0.809 0.679 17.069 0.713 0.106 0.009 0.015 
0.000 0.000 0.712 17.259 0.745 0.107 0.013 -0.014 
0.000 0.000 0.135 15.039 1.078 -0.284 0.012 -0.051 
2.700 0.192 0.669 14.522 1.115 0.085 0.053 0.016 
1.550 0.175 0.731 14.945 2.502 0.102 0.061 0.307 
0.490 0.035 0.741 15.269 1.712 0.121 0.061 0.051 
3.600 0.404 0.728 15.372 2.654 0.147 0.064 0.037 
4.760 0.326 0.257 13.644 0.564 0.239 0.061 0.264 
4.170 1.873 0.288 13.673 0.653 0.223 0.010 -0.003 
9.170 0.653 0.509 15.765 0.419 0.255 0.029 -0.227 
2.500 0.172 0.478 15.789 0.648 0.290 0.049 0.046 
7.400 0.636 0.577 16.021 0.429 0.239 0.021 -0.123 
1.310 0.328 0.627 16.161 0.480 0.213 0.007 -0.031 
0.000 0.000 0.053 14.526 1.279 0.053 -0.001 0.011 
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0.000 0.000 0.041 14.528 2.025 0.066 0.006 0.037 
4.310 0.389 0.595 17.553 1.508 0.303 0.068 -0.066 
1.890 0.227 0.542 17.596 2.325 0.344 0.089 0.101 
2.750 0.191 0.556 17.844 1.623 0.341 0.103 0.005 
2.950 0.284 0.513 17.927 2.155 0.363 0.109 0.021 
8.050 1.193 0.653 17.452 0.959 0.080 0.022 -0.029 
0.400 0.033 0.627 17.543 1.269 0.095 0.057 -0.005 
4.550 0.528 0.585 17.545 1.403 0.098 0.079 0.016 
4.370 0.441 0.606 17.700 1.755 0.102 0.068 0.009 
0.000 0.000 0.896 16.523 4.918 -0.045 0.033 -0.012 
0.000 0.000 0.830 16.424 1.736 -0.044 0.055 -0.022 
0.000 0.000 0.683 16.231 1.886 0.110 0.109 0.225 
1.610 0.000 0.726 17.336 1.551 0.039 0.035 0.008 
4.320 1.472 0.694 17.278 1.011 0.009 0.018 -0.012 
3.160 0.000 0.651 17.473 0.784 0.016 0.019 0.002 
3.310 0.137 0.561 14.241 1.078 0.163 0.114 0.064 
1.400 0.242 0.419 14.013 1.124 0.151 0.038 0.222 
0.620 0.240 0.400 14.020 1.211 0.132 0.019 0.010 
0.610 0.202 0.398 14.962 0.584 0.282 0.014 0.079 
1.520 0.228 0.316 15.019 0.683 0.291 0.031 0.006 
2.410 0.413 0.341 15.083 0.730 0.289 0.028 0.015 
5.620 0.421 0.490 16.729 0.861 0.314 0.059 -0.160 
2.260 0.392 0.557 16.940 1.879 0.284 0.049 -0.123 
0.950 0.099 0.610 17.111 1.065 0.241 0.040 -0.079 
3.470 0.286 0.598 17.182 1.105 0.262 0.054 0.011 
0.000 0.000 0.575 14.249 1.918 0.171 0.090 0.111 
0.490 0.238 0.478 14.211 1.568 0.221 0.093 0.187 
2.170 0.677 0.341 15.083 1.057 0.126 0.028 0.103 
8.230 0.373 0.337 14.907 0.780 0.380 0.140 0.209 
5.440 0.337 0.478 15.272 1.047 0.286 0.069 0.080 
8.090 0.347 0.572 15.546 0.604 0.249 0.048 -0.009 
4.790 0.182 0.586 15.719 0.811 0.255 0.065 -0.017 
2.370 0.527 0.568 16.159 1.451 0.239 0.068 0.045 
0.170 0.010 0.484 16.252 1.397 0.328 0.123 0.018 
0.220 0.032 0.464 16.301 1.156 0.341 0.043 0.013 
0.200 0.026 0.426 16.338 1.295 0.370 0.056 0.014 
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2.060 0.088 0.686 17.406 0.756 0.091 0.056 -0.082 
3.580 0.332 0.678 17.646 1.870 0.115 0.065 -0.059 
8.330 0.739 0.716 17.911 1.000 0.103 0.032 -0.160 
4.130 0.282 0.661 18.108 0.934 0.118 0.046 -0.082 
4.200 0.453 0.457 16.836 2.205 0.408 0.125 0.040 
3.670 0.389 0.455 16.979 2.358 0.426 0.116 0.100 
4.450 0.399 0.521 17.239 1.704 0.386 0.094 -0.079 
2.900 0.291 0.527 17.454 2.301 0.395 0.118 -0.069 
1.790 0.289 0.637 16.593 2.499 0.146 0.056 0.160 
2.020 0.560 0.687 16.826 5.089 0.141 0.057 0.217 
0.190 0.022 0.689 17.035 2.589 0.160 0.069 0.081 
2.150 0.502 0.658 17.035 4.157 0.190 0.061 -0.038 

12.160 1.204 0.120 15.075 3.413 0.400 0.113 0.055 
0.500 0.108 0.404 15.794 5.364 0.330 0.151 0.318 
1.590 0.193 0.456 16.201 3.924 0.374 0.176 0.004 
1.770 0.191 0.426 16.456 3.526 0.443 0.187 0.102 
3.800 0.493 0.477 15.291 0.553 0.235 0.022 0.034 
0.000 0.000 0.529 15.511 0.680 0.171 0.015 0.184 
1.870 0.282 0.509 15.637 1.412 0.197 0.064 0.138 
0.000 0.000 0.588 14.705 1.000 0.049 0.061 0.089 
0.220 0.013 0.555 15.114 1.994 0.158 0.143 -0.188 
1.370 0.604 0.788 15.855 4.060 0.061 0.019 -0.203 
2.460 0.120 0.600 16.798 1.611 0.132 0.066 0.228 
6.140 0.645 0.672 17.091 1.659 0.118 0.053 0.192 
4.590 1.200 0.633 17.256 1.735 0.095 0.024 0.131 
0.910 0.136 0.634 14.602 0.915 0.085 0.022 -0.212 
4.670 0.335 0.665 14.682 1.339 0.096 0.063 0.256 
1.620 0.167 0.606 14.730 2.516 0.172 0.096 -0.199 
1.420 0.268 0.416 14.497 2.066 0.240 0.064 0.023 
1.200 0.190 0.476 14.783 2.472 0.247 0.082 0.225 
3.140 0.481 0.756 15.748 3.367 0.117 0.058 0.324 
1.240 0.396 0.701 15.846 7.325 0.149 0.072 0.046 
1.610 0.542 0.616 16.475 3.470 0.103 0.046 -0.035 
2.780 0.851 0.717 16.935 2.065 0.081 0.020 -0.308 
0.000 0.000 0.458 14.347 4.356 -4.683 0.221 -0.079 
0.000 0.000 0.209 15.554 2.408 -1.349 0.052 -0.172 
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0.000 0.000 0.671 15.649 1.463 0.189 0.061 0.071 
0.940 0.080 0.794 16.351 1.916 0.137 0.046 0.123 
1.000 0.248 0.674 16.668 2.199 0.122 0.029 -0.094 
2.170 0.678 0.675 15.743 0.788 0.083 0.009 -0.176 
0.210 1.609 0.531 16.872 2.246 0.035 0.010 0.008 
0.320 0.240 0.554 16.853 1.417 0.038 0.008 -0.080 
0.610 0.242 0.666 17.251 1.520 0.022 0.013 -0.091 
0.000 0.000 0.438 12.900 1.743 -0.740 0.084 0.046 
0.000 0.000 0.599 12.905 2.951 -0.749 -0.010 0.053 
3.730 0.657 0.594 15.117 2.247 0.139 0.052 0.094 
3.130 0.674 0.142 15.269 1.960 0.273 0.061 -0.120 
0.000 0.000 0.818 14.580 2.691 0.082 0.052 0.099 
0.300 0.009 0.389 14.562 1.126 0.089 0.239 0.129 
2.000 0.642 0.416 14.636 2.533 0.107 0.046 0.071 
4.740 0.590 0.481 15.811 1.522 0.292 0.072 0.069 
3.160 0.429 0.420 15.816 2.450 0.341 0.108 0.096 
2.840 0.392 0.383 15.905 2.812 0.359 0.130 0.102 
3.200 0.660 0.369 15.927 3.058 0.369 0.092 0.089 
3.850 0.297 0.606 19.232 1.674 0.040 0.089 -0.011 
5.100 0.614 0.601 19.218 1.264 0.061 0.042 -0.014 
5.950 1.183 0.641 19.282 0.966 0.066 0.013 -0.010 
4.820 1.156 0.652 19.242 0.813 0.052 0.012 -0.011 
4.890 0.282 0.515 17.936 0.871 0.273 0.091 0.016 
5.200 0.435 0.544 18.076 1.353 0.271 0.060 0.152 
4.460 0.444 0.517 18.098 1.102 0.291 0.064 0.066 
4.560 0.294 0.706 15.112 1.409 0.078 0.032 0.114 
1.420 0.326 0.606 15.306 2.328 0.082 0.089 -0.091 
4.000 0.413 0.467 15.587 1.602 0.133 0.061 0.072 
1.170 0.430 0.464 15.647 2.651 0.158 0.058 -0.036 
0.000 0.000 0.552 15.227 5.028 -0.047 0.096 -0.041 
0.000 0.000 0.651 15.992 6.310 0.171 0.145 -0.161 
1.210 0.234 0.680 16.421 4.984 0.176 0.082 -0.314 
0.700 0.239 0.705 16.703 2.693 0.157 0.058 -0.186 
6.130 0.611 0.357 16.194 1.487 0.247 0.093 0.101 
3.260 0.671 0.412 16.336 2.932 0.238 0.100 0.113 
3.610 0.556 0.412 16.417 2.560 0.259 0.098 0.107 
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3.890 0.536 0.441 16.540 2.110 0.263 0.088 0.104 
5.450 0.554 0.198 18.105 0.866 0.518 0.068 0.016 
3.480 0.264 0.375 18.510 1.164 0.361 0.100 0.009 
4.900 0.457 0.464 18.690 0.919 0.302 0.053 0.008 
3.580 0.429 0.538 18.895 1.188 0.251 0.048 0.005 
1.850 1.473 0.668 18.117 1.523 0.049 0.013 -0.081 
3.360 0.817 0.674 18.605 2.125 0.074 0.029 0.021 
2.590 0.539 0.669 18.680 2.640 0.080 0.043 0.025 
2.990 0.436 0.622 18.644 2.182 0.095 0.058 0.044 
3.090 0.481 0.563 18.606 2.484 0.100 0.076 0.029 
0.450 0.335 0.786 15.527 5.576 0.048 0.016 0.024 
0.400 0.062 0.692 15.755 4.678 0.139 0.112 0.262 
0.340 0.030 0.319 15.337 2.474 0.365 0.193 0.052 
0.100 0.046 0.537 15.798 7.465 0.270 0.075 0.043 
4.370 0.893 0.426 18.700 1.098 0.204 0.031 0.097 
2.450 1.996 0.536 18.907 0.882 0.164 0.005 0.105 
4.550 0.972 0.435 15.792 1.982 0.327 0.145 0.241 
7.790 0.977 0.407 15.838 1.802 0.361 0.121 0.255 
5.750 0.890 0.409 15.960 1.208 0.332 0.067 0.000 
6.470 1.221 0.348 16.008 1.042 0.327 0.048 0.098 
0.000 0.000 0.335 15.374 0.409 -0.658 0.030 0.030 
0.000 0.000 0.269 15.477 0.859 -0.507 0.087 0.032 
0.000 0.000 0.273 15.485 0.875 -0.469 0.041 0.020 
0.000 0.000 0.212 15.474 1.121 -0.429 0.065 -0.074 
3.210 0.390 0.541 21.061 1.411 0.360 0.075 0.127 
3.910 0.404 0.551 21.213 1.296 0.353 0.064 0.109 
4.550 0.490 0.543 21.312 0.992 0.352 0.053 0.092 
4.010 0.875 0.513 21.299 1.067 0.365 0.031 0.132 
2.980 0.382 0.553 19.920 2.797 0.438 0.100 0.198 
2.750 0.319 0.455 20.215 1.984 0.391 0.095 0.179 
3.210 0.429 0.456 20.378 1.718 0.378 0.079 0.162 
5.360 1.112 0.461 20.459 1.075 0.344 0.028 0.183 
5.110 0.674 0.493 18.379 1.312 0.335 0.050 0.083 
3.770 0.422 0.445 18.388 1.612 0.378 0.080 0.099 
4.630 0.532 0.375 18.303 1.279 0.444 0.070 0.050 
3.860 0.524 0.364 18.382 1.392 0.479 0.065 0.102 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
6.120 0.124 0.619 15.219 0.671 0.118 0.042 0.205 
4.860 0.684 0.605 15.533 1.607 0.166 0.045 0.074 
2.110 0.529 0.621 15.638 2.893 0.170 0.044 0.129 
4.020 0.546 0.602 15.650 1.719 0.191 0.050 0.070 
3.170 0.867 0.606 15.667 2.397 0.192 0.035 0.058 
3.570 0.421 0.707 16.964 1.950 0.186 0.043 -0.084 
3.260 0.513 0.745 17.139 1.851 0.171 0.029 -0.014 
2.530 0.203 0.693 17.203 1.598 0.204 0.054 0.076 
0.000 0.000 0.473 14.435 0.736 0.022 0.016 -0.060 
0.000 0.000 0.487 14.694 1.166 0.088 0.071 -0.028 
0.920 0.204 0.309 14.596 1.620 0.144 0.056 0.170 
0.370 0.729 0.313 14.608 4.368 0.147 0.015 -0.080 
0.200 0.000 0.778 15.464 6.444 -0.002 -0.002 -0.042 
0.000 0.000 0.804 16.382 3.918 0.002 0.003 0.010 
0.000 0.210 0.844 16.929 4.543 0.024 0.022 0.048 
0.000 0.267 0.722 17.057 3.514 0.072 0.065 0.062 
4.300 0.439 0.391 14.647 0.920 0.102 0.063 0.120 
2.420 0.103 0.623 15.634 1.563 0.187 0.166 0.055 
3.730 0.791 0.540 15.579 1.271 0.214 0.030 0.082 
3.170 0.289 0.455 15.506 1.406 0.275 0.063 0.055 
0.000 0.000 0.291 13.710 4.343 0.110 0.096 -0.203 
0.000 0.000 0.105 13.692 2.950 0.122 0.010 0.193 
0.000 0.000 0.069 13.746 2.589 0.106 0.030 0.067 
3.420 0.385 0.452 18.859 1.403 0.366 0.096 0.113 
4.890 0.435 0.468 18.955 1.518 0.375 0.072 0.135 
4.800 0.603 0.545 19.156 1.210 0.327 0.050 0.077 
5.170 1.427 0.538 17.019 4.064 2.442 0.121 0.992 
1.850 0.147 0.401 15.529 1.101 0.120 0.083 0.303 
0.000 0.861 0.148 13.770 0.927 -0.105 0.006 0.065 
0.000 0.000 0.190 13.859 1.275 -0.066 0.030 0.109 
0.000 0.000 0.138 14.252 1.415 0.197 0.188 0.080 
2.190 0.890 0.147 15.219 1.482 0.077 0.070 -0.034 
1.630 0.303 0.741 18.323 4.089 0.147 0.058 0.093 
0.920 0.261 0.661 18.361 5.356 0.188 0.065 0.124 
1.200 0.264 0.619 18.392 4.098 0.235 0.072 0.104 
1.080 0.292 0.590 18.448 4.639 0.272 0.070 0.113 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
2.050 0.526 0.558 17.310 3.189 0.234 0.066 0.096 
1.180 0.557 0.574 17.460 6.022 0.232 0.063 0.096 
1.740 0.704 0.602 17.611 4.336 0.219 0.055 0.092 
2.030 0.792 0.595 17.626 3.594 0.226 0.037 0.099 
0.930 0.383 0.506 13.108 6.010 0.175 0.093 0.040 
0.110 0.092 0.334 15.661 4.440 0.017 0.045 0.012 
1.030 0.364 0.340 15.811 3.199 0.048 0.060 0.024 
2.710 0.561 0.608 17.829 10.716 0.283 0.145 0.228 
1.360 0.509 0.624 18.089 15.312 0.231 0.154 0.321 
2.140 0.772 0.886 19.481 11.430 0.067 0.037 0.075 
2.120 0.803 0.893 19.604 10.890 0.066 0.031 0.081 
0.390 0.109 0.468 15.934 3.082 0.081 0.059 0.067 
0.080 0.053 0.229 16.301 4.139 0.086 0.051 -0.002 
0.100 0.045 0.358 16.591 4.008 0.098 0.055 -0.064 
0.150 0.069 0.335 16.868 2.360 0.095 0.033 0.044 
0.240 0.082 0.607 16.845 7.906 0.080 0.097 0.185 
1.080 0.375 0.618 17.066 8.998 0.084 0.104 0.133 
0.290 0.093 0.646 17.397 7.051 0.069 0.085 0.144 
0.300 0.092 0.646 17.607 6.478 0.062 0.075 0.111 
5.510 1.019 0.371 14.325 3.503 0.198 0.131 0.169 

10.940 1.120 0.367 14.309 1.685 0.195 0.053 0.069 
7.720 0.000 0.320 14.235 0.918 0.208 -0.006 0.063 
0.000 0.000 0.331 14.240 0.922 0.200 -0.007 0.048 
0.000 0.000 0.438 13.577 5.208 -0.420 0.142 0.127 
0.000 0.454 0.216 13.463 7.614 0.238 0.282 0.167 
4.070 0.906 0.317 13.727 4.948 0.214 0.176 0.282 
3.740 1.702 0.312 13.730 6.263 0.143 0.100 0.071 
1.620 0.335 0.640 16.321 1.398 0.047 0.024 -0.060 
1.490 0.285 0.640 16.406 2.103 0.071 0.039 -0.122 
2.650 0.339 0.596 16.406 1.403 0.093 0.044 0.057 
2.070 0.566 0.534 16.438 1.505 0.101 0.026 0.100 
2.930 0.806 0.681 17.227 5.925 0.132 0.086 0.185 
2.350 0.726 0.668 17.284 10.044 0.155 0.111 0.161 
2.160 0.963 0.695 17.402 12.630 0.148 0.119 0.147 
2.210 0.639 0.707 17.592 13.608 0.163 0.112 0.175 
0.000 0.000 0.427 15.766 0.185 0.154 0.015 -0.020 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
0.000 0.000 0.399 15.755 0.354 0.161 0.033 0.004 
0.380 0.158 0.442 15.876 0.696 0.139 0.011 -0.029 
1.450 0.499 0.364 16.473 5.205 0.327 0.102 0.177 
0.980 0.377 0.373 16.641 6.986 0.356 0.122 0.188 
1.880 0.549 0.362 16.751 4.438 0.385 0.105 0.169 
2.000 0.580 0.436 16.955 3.833 0.354 0.083 0.150 
1.740 0.190 0.560 14.617 1.583 0.154 0.064 0.060 
1.100 0.239 0.560 14.812 4.097 0.191 0.083 0.052 
1.630 0.253 0.560 14.996 3.469 0.233 0.098 -0.069 
3.540 0.503 0.530 15.026 2.173 0.262 0.072 0.108 
2.380 0.257 0.417 16.469 1.211 0.275 0.066 0.079 
1.610 0.296 0.405 16.611 1.831 0.280 0.059 0.057 
2.240 0.308 0.404 16.614 1.455 0.341 0.063 0.068 
2.290 0.263 0.393 16.758 1.225 0.343 0.065 0.050 
0.950 0.106 0.104 16.628 0.768 0.626 0.061 0.027 
0.770 0.087 0.097 16.775 0.843 0.602 0.068 0.038 
1.000 0.087 0.123 16.797 0.657 0.673 0.066 0.043 
0.940 0.099 0.114 16.900 0.625 0.654 0.053 0.034 
3.230 0.306 0.155 13.841 1.117 0.600 0.099 0.170 
1.640 0.253 0.140 13.983 2.630 0.630 0.146 0.182 
2.580 0.392 0.137 14.082 2.583 0.645 0.146 0.175 
2.250 0.526 0.147 14.190 3.446 0.637 0.125 0.145 
1.520 0.358 0.352 15.530 3.795 0.096 0.121 0.106 
2.210 0.548 0.430 15.776 4.463 0.113 0.128 0.065 
2.380 0.444 0.547 16.120 3.324 0.065 0.058 0.067 
2.030 0.621 0.533 16.117 4.221 0.077 0.052 0.029 
0.790 0.226 0.432 17.890 3.792 0.045 0.075 0.015 
0.970 0.214 0.433 18.042 4.518 0.053 0.116 0.021 
1.530 0.444 0.442 18.151 4.268 0.060 0.082 0.018 
1.160 0.419 0.475 18.351 5.443 0.052 0.079 0.017 
1.940 0.436 0.500 16.416 5.030 0.380 0.118 0.139 
1.490 0.342 0.471 16.579 6.426 0.415 0.168 0.191 
2.050 0.550 0.444 16.663 6.662 0.451 0.146 0.190 
1.350 0.507 0.412 16.768 9.124 0.475 0.143 0.203 
5.500 0.691 0.409 14.935 1.111 0.001 0.044 0.098 
2.600 0.543 0.369 15.246 1.113 0.032 0.050 0.109 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
2.500 0.369 0.408 15.432 1.349 0.083 0.073 0.125 
1.750 0.425 0.387 15.534 2.016 0.123 0.069 0.094 
1.540 0.264 0.120 12.654 1.770 0.184 0.112 0.066 
3.390 0.318 0.457 14.027 1.478 0.252 0.086 0.073 
2.090 0.293 0.449 14.155 2.646 0.296 0.104 0.039 
2.390 0.382 0.471 14.328 2.808 0.269 0.093 0.031 
2.140 0.525 0.474 14.395 3.081 0.263 0.066 0.033 
0.000 0.000 0.315 12.937 2.019 0.294 0.010 0.064 
0.280 0.181 0.290 12.964 2.394 0.329 0.026 0.028 
0.540 0.269 0.316 13.022 1.802 0.325 0.025 0.024 
5.750 0.718 0.171 14.032 1.973 0.561 0.131 0.225 
2.400 0.398 0.189 14.191 3.456 0.580 0.169 0.095 
3.890 0.617 0.241 14.338 2.987 0.560 0.143 0.306 
3.030 0.549 0.159 14.325 3.428 0.639 0.159 0.249 
1.530 0.157 0.390 15.505 2.840 0.407 0.169 0.090 
0.760 0.126 0.317 15.728 4.091 0.494 0.168 0.099 
0.640 0.163 0.331 15.867 4.331 0.510 0.114 0.053 
0.600 0.143 0.361 16.200 3.457 0.441 0.093 0.069 
3.570 0.404 0.329 14.277 1.315 0.193 0.070 0.142 
2.300 0.457 0.359 14.385 2.293 0.212 0.068 0.106 
1.910 0.467 0.335 14.521 2.746 0.231 0.073 0.163 
0.970 0.494 0.381 14.840 4.799 0.168 0.057 0.074 
3.690 0.524 0.231 15.645 3.247 0.203 0.123 0.166 
4.020 0.451 0.238 15.767 4.234 0.232 0.142 0.159 
2.230 0.224 0.271 15.903 3.246 0.290 0.124 0.139 
1.820 0.429 0.262 16.092 4.196 0.299 0.131 0.162 
6.560 0.678 0.210 14.652 1.338 0.586 0.102 0.175 
4.640 0.516 0.193 14.719 1.947 0.617 0.141 0.155 
5.690 0.842 0.185 14.743 2.050 0.629 0.113 0.185 
0.000 0.000 0.148 13.770 0.927 -0.097 0.006 -0.018 
0.000 0.000 0.190 13.859 1.275 -0.066 0.030 0.011 
0.000 0.000 0.138 14.252 1.415 0.189 0.188 0.021 
2.190 0.396 0.147 15.219 1.482 0.075 0.070 0.002 
6.860 0.853 0.295 14.441 2.923 0.144 0.159 0.250 
5.180 1.045 0.308 14.504 3.259 0.102 0.153 0.272 
3.670 1.020 0.246 16.103 12.113 0.419 0.358 0.577 
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2.540 0.837 0.229 16.193 17.093 0.455 0.443 0.611 
4.460 0.899 0.253 16.317 11.081 0.456 0.458 0.596 
5.100 1.109 0.483 16.666 11.417 0.300 0.255 0.397 

12.350 1.643 0.152 13.591 1.332 0.195 0.102 0.203 
5.660 0.793 0.567 14.396 1.825 0.095 0.037 0.003 
2.400 0.474 0.590 14.577 2.199 0.113 0.061 0.160 
2.040 0.749 0.484 14.801 3.488 0.114 0.083 0.132 
7.270 0.535 0.331 14.011 1.013 0.442 0.092 0.051 
4.740 0.579 0.345 14.134 1.582 0.427 0.085 0.105 
3.480 0.588 0.276 14.048 1.888 0.511 0.081 0.108 
2.890 0.843 0.284 14.085 1.937 0.504 0.051 0.057 
4.500 0.892 0.573 15.960 2.620 0.073 0.073 0.039 
0.000 0.000 0.484 12.446 11.100 -0.606 0.019 0.129 
0.000 0.000 0.177 13.389 2.656 -0.134 0.098 0.055 
2.710 0.497 0.171 13.659 3.184 0.232 0.203 0.231 
3.470 1.269 0.197 13.642 6.420 0.197 0.159 0.141 
5.330 1.136 0.449 16.212 2.082 0.093 0.071 0.128 
4.290 0.863 0.445 16.258 2.641 0.099 0.071 0.125 
4.960 0.827 0.552 16.428 2.547 0.067 0.077 0.076 
3.590 0.817 0.542 16.450 3.866 0.080 0.078 0.134 
1.120 1.370 0.233 13.239 1.076 0.054 0.025 0.097 
1.540 0.169 0.170 13.272 3.144 0.140 0.106 0.175 
1.270 0.200 0.074 14.118 0.974 0.105 0.057 0.088 
3.550 1.600 0.121 14.219 1.010 0.083 0.020 0.045 
5.080 0.628 0.222 14.503 0.707 0.391 0.045 0.081 
3.680 0.445 0.217 14.534 0.785 0.407 0.051 0.046 
5.150 0.578 0.229 14.626 0.727 0.428 0.049 0.007 
7.100 1.072 0.281 16.181 2.400 0.287 0.127 0.225 
4.260 0.789 0.285 16.236 4.017 0.306 0.156 0.177 
7.930 1.052 0.287 16.229 2.503 0.301 0.137 0.125 

13.110 1.956 0.426 16.380 1.484 0.222 0.039 0.076 
0.000 0.210 0.555 14.242 1.550 -0.042 0.040 0.311 
0.000 0.000 0.653 15.138 0.874 -0.168 0.028 0.127 
0.000 0.057 0.622 15.212 1.901 0.083 0.047 0.128 
0.000 0.070 0.293 15.493 1.170 0.124 0.047 0.085 
1.080 1.342 0.555 15.964 1.608 0.077 0.008 0.066 
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4.960 0.890 0.574 14.440 1.773 0.156 0.027 0.140 
2.160 0.633 0.574 14.500 2.736 0.171 0.064 0.037 
2.370 0.776 0.588 14.549 3.938 0.173 0.062 0.115 
7.240 0.520 0.256 13.861 0.686 0.518 0.068 0.006 
5.640 0.447 0.309 14.007 0.953 0.491 0.078 0.085 
6.450 0.727 0.283 13.997 1.083 0.517 0.065 0.096 
8.520 1.170 0.277 13.879 1.012 0.577 0.043 0.049 
5.770 1.102 0.373 14.443 1.953 0.088 0.112 0.127 
2.620 0.467 0.495 14.728 4.105 0.126 0.113 0.085 
3.290 0.688 0.474 14.910 4.313 0.161 0.132 0.330 
1.960 0.838 0.635 15.387 9.767 0.113 0.077 0.231 
7.020 1.050 0.703 14.715 4.614 0.073 0.092 0.195 
3.850 0.702 0.644 14.781 3.698 0.079 0.077 0.093 
7.910 0.548 0.627 14.771 1.866 0.092 0.028 0.024 
3.560 0.868 0.648 14.846 2.008 0.089 0.029 0.019 
2.630 0.000 0.502 13.525 0.490 0.014 0.010 0.006 
0.870 0.139 0.507 13.673 1.293 0.047 0.040 0.011 
0.510 0.106 0.546 13.842 0.777 0.067 0.017 -0.002 
5.220 1.037 0.632 14.297 1.411 0.071 0.023 -0.013 
4.030 1.097 0.638 14.341 1.357 0.073 0.017 0.052 
2.600 1.984 0.704 14.576 1.769 0.070 0.006 -0.033 
5.470 0.486 0.197 13.654 1.207 0.466 0.109 0.151 
4.010 0.751 0.162 13.661 2.290 0.501 0.103 0.239 
4.330 0.934 0.175 13.686 2.275 0.494 0.087 0.108 
7.010 1.529 0.266 13.733 3.020 0.418 0.102 0.107 
0.000 0.000 0.057 11.901 0.684 0.094 0.006 0.002 
0.030 0.049 0.025 12.925 1.619 0.060 0.027 0.008 
0.000 0.000 0.050 14.097 1.718 0.026 0.016 0.002 
5.100 0.349 0.470 14.540 1.383 0.077 0.115 0.010 
6.190 0.492 0.403 14.637 1.233 0.043 0.093 0.010 
4.780 0.392 0.405 14.739 1.211 0.070 0.093 0.002 
5.290 0.600 0.343 14.760 1.666 0.083 0.109 0.027 
0.000 0.000 0.109 13.143 1.304 -0.468 -0.009 -0.028 
0.000 0.000 0.125 13.177 2.592 -0.438 0.015 0.032 
3.640 0.632 0.195 14.217 2.600 0.264 0.219 0.231 
2.140 0.770 0.217 14.399 8.329 0.275 0.226 0.229 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
5.280 0.619 0.332 14.648 4.437 0.263 0.112 0.081 
0.000 0.437 0.669 15.480 6.385 0.119 0.004 0.163 
0.620 0.066 0.311 14.436 0.806 0.159 0.052 0.054 
2.980 0.471 0.282 14.438 0.897 0.180 0.041 0.186 
1.680 0.236 0.334 14.723 1.029 0.192 0.066 0.158 
1.910 0.459 0.334 14.854 2.315 0.209 0.072 0.152 
0.000 0.000 0.091 13.941 0.568 0.002 0.018 0.040 
1.200 0.000 0.073 13.940 0.712 0.018 0.024 0.084 
0.000 0.806 0.065 13.967 0.653 0.032 0.010 0.184 
0.000 0.000 0.225 14.197 2.378 0.026 0.000 0.021 
1.470 0.334 0.296 15.976 0.178 0.328 0.007 0.030 
0.000 0.190 0.275 16.070 0.400 0.318 0.019 0.044 
1.640 0.042 0.383 16.122 0.442 0.299 0.050 0.043 
2.250 0.669 0.442 15.951 0.604 0.026 0.024 0.057 
0.500 0.123 0.721 16.892 2.232 0.090 0.025 0.029 
0.580 0.128 0.638 17.139 3.489 0.091 0.057 0.026 
1.090 0.306 0.618 17.190 3.329 0.115 0.045 0.027 
1.290 0.454 0.592 17.173 3.572 0.123 0.041 0.040 
4.090 0.886 0.010 14.433 0.492 0.110 0.022 0.026 
2.920 0.447 0.012 14.373 0.570 0.137 0.037 0.031 
3.740 0.519 0.146 14.395 0.720 0.156 0.044 0.038 
4.090 0.668 0.146 14.410 0.762 0.166 0.039 0.033 
1.370 1.369 0.452 15.937 0.678 0.064 0.004 0.036 
1.070 0.284 0.458 15.944 0.873 0.079 0.018 0.030 
1.740 0.519 0.432 16.042 0.928 0.074 0.018 0.024 
0.000 0.000 0.624 15.704 1.033 -0.091 0.062 0.015 
0.000 0.000 0.452 15.525 1.715 0.101 0.109 0.319 
0.000 0.664 0.244 16.781 0.392 0.194 0.002 0.026 
0.450 0.186 0.368 16.709 0.402 0.151 0.006 0.015 
1.380 1.295 0.506 14.648 6.648 0.424 0.056 0.184 
1.880 0.469 0.461 14.693 5.924 0.473 0.128 0.257 
2.810 0.808 0.536 14.499 10.517 0.611 0.175 0.365 
2.660 1.551 0.547 14.413 16.091 0.613 0.096 0.213 
1.950 0.976 0.197 15.609 1.036 0.145 0.017 0.117 
1.560 0.143 0.077 15.809 0.920 0.358 0.279 0.108 
6.590 0.221 0.064 15.855 0.822 0.432 0.115 0.087 
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1.780 0.311 0.514 18.807 0.898 0.301 0.017 0.114 
1.850 0.176 0.481 18.826 1.786 0.336 0.043 0.107 
2.900 0.157 0.401 18.846 2.468 0.420 0.107 0.134 
1.210 0.538 0.368 18.851 4.143 0.452 0.079 0.123 
0.000 0.000 0.681 13.671 1.308 0.048 0.064 0.169 
5.800 0.521 0.551 13.427 1.727 0.103 0.086 0.400 
0.620 0.040 0.336 13.243 1.131 0.206 0.116 -0.289 
8.330 0.955 0.351 13.282 1.223 0.208 0.069 0.156 
7.140 0.738 0.516 17.469 0.750 0.164 0.036 0.104 
3.740 0.451 0.477 17.537 1.239 0.183 0.055 0.100 
4.480 0.252 0.490 17.618 1.129 0.236 0.108 0.110 
4.050 0.408 0.609 17.828 1.406 0.139 0.058 0.094 
0.000 0.000 0.228 12.981 1.497 -2.440 0.293 0.017 
3.550 1.257 0.448 18.019 2.097 0.060 0.031 -0.002 
4.210 1.270 0.245 18.021 2.048 0.094 0.037 0.000 
6.200 0.562 0.221 18.156 1.925 0.255 0.165 -0.001 
0.000 0.000 0.712 14.778 0.414 0.138 -0.001 0.050 
5.000 0.364 0.150 13.068 1.043 0.387 0.122 -0.018 
4.160 0.395 0.092 13.104 1.360 0.355 0.130 0.006 
2.500 0.446 0.084 13.181 2.469 0.325 0.127 0.000 
3.450 0.457 0.143 13.325 1.823 0.290 0.118 0.005 
4.440 0.897 0.329 16.946 1.097 0.662 0.031 0.046 
2.350 0.787 0.387 17.055 1.417 0.586 0.021 0.040 
0.000 0.000 0.478 16.742 0.719 0.214 0.019 0.062 
3.980 0.113 0.510 14.964 0.776 0.319 0.132 0.032 
0.090 0.017 0.512 15.537 2.453 0.168 0.065 0.014 
0.000 0.056 0.770 19.533 0.691 0.071 0.020 0.102 
2.980 0.248 0.587 14.635 1.134 0.315 0.056 -0.119 
1.730 0.281 0.469 15.085 0.972 0.225 0.033 -0.008 
2.280 1.189 0.330 14.793 0.778 0.299 0.014 0.257 
1.690 0.204 0.341 14.919 1.037 0.323 0.071 0.152 
1.480 1.031 0.371 17.759 0.677 0.240 0.003 0.050 
0.000 0.000 0.438 12.900 1.743 -0.740 0.084 0.046 
0.000 0.000 0.599 12.905 2.951 -0.749 -0.010 0.053 
5.790 1.272 0.704 17.877 0.608 0.173 0.009 -0.049 
4.970 0.544 0.734 17.867 0.859 0.164 0.021 0.006 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
5.400 1.415 0.742 17.950 0.750 0.148 0.007 0.043 
2.730 0.321 0.769 18.088 0.723 0.124 0.015 0.060 
7.830 0.740 0.335 17.213 1.363 0.634 0.096 0.098 
3.750 0.344 0.320 17.314 1.774 0.659 0.131 0.193 
4.490 0.553 0.313 17.423 2.635 0.657 0.147 0.134 
3.830 0.565 0.278 17.460 3.186 0.701 0.156 0.190 
4.430 0.543 0.232 13.997 0.667 0.486 0.041 0.223 
3.210 0.945 0.178 14.165 0.578 0.384 0.016 0.185 
1.180 0.949 0.023 13.358 1.100 0.141 0.013 0.117 
8.200 0.771 0.187 16.701 1.078 0.690 0.090 0.160 
4.390 0.727 0.167 16.702 1.229 0.702 0.093 0.123 
5.940 0.517 0.177 16.819 1.225 0.679 0.116 0.161 
3.950 0.473 0.167 16.909 1.666 0.699 0.154 0.190 
9.420 1.405 0.732 16.052 0.900 0.114 0.014 0.070 
1.950 0.199 0.700 16.143 1.597 0.160 0.069 0.161 
2.230 0.237 0.636 16.239 2.747 0.225 0.104 0.189 
2.010 0.241 0.579 16.534 3.033 0.274 0.139 0.196 
4.010 1.190 0.241 15.973 0.669 0.676 0.035 0.119 
4.130 0.119 0.328 15.894 0.848 0.564 0.066 0.047 
1.820 0.000 0.549 15.177 2.606 -0.003 0.188 -0.213 
0.000 0.000 0.456 15.073 1.638 0.035 0.041 0.231 
4.270 0.156 0.360 13.645 1.862 0.401 0.408 0.314 
8.660 1.410 0.297 13.555 1.088 0.311 0.021 0.143 
0.000 0.000 0.490 15.411 3.210 0.135 0.253 0.033 
9.930 1.866 0.340 14.048 1.027 0.179 0.036 0.205 
4.110 1.513 0.305 13.978 1.348 0.119 0.025 0.211 
0.000 0.000 0.331 14.053 2.628 0.135 0.047 0.037 
9.180 1.082 0.545 18.278 10.585 0.163 0.256 0.379 
4.030 0.866 0.569 18.430 14.271 0.155 0.345 0.440 
5.460 0.934 0.590 18.534 12.924 0.165 0.324 0.305 
4.840 0.973 0.629 18.655 15.923 0.144 0.285 0.195 
9.230 0.683 0.492 14.822 2.294 0.277 0.160 0.138 
8.290 0.875 0.606 15.117 2.805 0.218 0.100 0.007 
5.260 0.545 0.474 15.348 2.138 0.236 0.123 -0.089 
4.170 0.595 0.357 15.243 2.924 0.327 0.158 0.509 
0.000 0.167 0.415 12.807 0.713 -0.500 0.078 -0.432 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
8.890 0.922 0.435 14.513 2.933 0.258 0.167 0.309 
5.510 0.869 0.467 14.574 5.121 0.247 0.183 0.318 
5.940 0.836 0.453 14.612 4.948 0.272 0.208 0.211 
5.420 0.629 0.664 18.458 4.717 0.048 0.114 0.253 
5.220 1.200 0.689 18.470 7.019 0.026 0.101 0.229 
3.850 1.007 0.694 18.483 7.009 0.020 0.101 0.266 
0.000 0.000 0.878 14.007 6.540 -0.732 0.794 -0.038 
0.000 0.000 0.826 14.035 6.897 -0.658 0.047 0.094 
7.670 0.700 0.740 15.520 2.363 0.099 0.067 0.043 
7.800 1.753 0.673 15.308 2.455 0.107 0.021 0.365 
2.220 0.907 0.635 15.353 3.056 0.141 0.055 0.104 
4.580 0.852 0.637 15.660 2.468 0.112 0.053 0.058 
0.000 0.000 0.358 14.770 2.159 -1.122 0.034 -0.021 
0.000 0.000 0.265 15.174 2.882 -0.024 0.003 -0.031 
0.000 0.000 0.217 13.347 1.265 0.040 -0.003 -0.107 
0.000 0.000 0.417 13.646 1.729 0.030 0.004 0.059 
0.000 0.000 0.561 13.870 1.889 0.024 -0.006 0.056 

15.720 0.611 0.472 17.832 4.702 0.063 0.298 0.239 
7.970 1.423 0.364 17.688 7.243 0.102 0.287 0.328 
5.580 0.949 0.362 17.744 6.702 0.116 0.287 0.336 
5.400 0.972 0.381 17.817 7.455 0.120 0.270 0.348 
0.970 0.304 0.584 16.784 1.842 0.175 0.055 0.161 
0.900 0.094 0.499 16.781 4.028 0.275 0.110 0.238 
1.340 0.223 0.426 16.894 3.835 0.358 0.138 0.259 
3.470 0.548 0.438 16.950 4.058 0.404 0.142 0.296 
4.030 0.758 0.609 14.359 2.651 0.153 0.100 -0.327 
2.100 0.419 0.502 15.063 3.301 0.086 0.100 0.287 
2.740 0.366 0.588 15.352 4.381 0.087 0.086 0.162 
3.630 0.568 0.661 15.638 2.524 0.079 0.057 -0.001 
6.390 0.643 0.565 15.172 1.174 0.068 0.052 -0.145 
5.580 0.801 0.532 15.121 1.499 0.081 0.049 0.270 
5.180 0.630 0.418 14.966 1.520 0.128 0.073 0.238 
5.650 0.735 0.455 15.081 1.815 0.138 0.076 -0.002 
5.410 0.696 0.518 14.716 1.124 0.237 0.042 0.115 
4.760 0.411 0.473 14.730 1.436 0.286 0.088 0.069 
7.740 0.619 0.502 14.852 1.158 0.285 0.072 0.004 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
6.520 0.616 0.530 14.955 1.129 0.277 0.056 0.065 
4.810 0.691 0.793 14.028 1.729 0.093 0.042 0.004 
3.150 0.193 0.791 14.227 2.858 0.115 0.049 0.077 
2.160 0.370 0.727 14.184 2.498 0.175 0.080 0.110 
3.280 0.349 0.693 14.289 3.512 0.219 0.094 0.112 
5.530 0.889 0.673 16.725 1.184 0.170 0.046 -0.042 
3.980 0.577 0.675 16.866 1.845 0.175 0.051 0.088 
4.010 0.693 0.651 16.984 1.788 0.190 0.062 0.087 
2.030 0.810 0.684 17.079 4.782 0.207 0.057 0.002 
3.520 0.459 0.747 15.996 3.064 0.134 0.089 -0.153 
3.340 0.457 0.781 16.328 4.424 0.132 0.066 0.006 
5.360 0.537 0.745 16.339 2.505 0.165 0.069 0.152 
3.300 0.614 0.611 16.006 4.033 0.260 0.079 0.391 
0.980 1.028 0.578 15.556 3.651 0.153 0.015 0.052 
0.450 0.259 0.532 15.510 3.719 0.183 0.030 0.140 
0.760 0.405 0.562 15.801 4.500 0.209 0.111 -0.012 
3.250 0.743 0.679 16.180 4.323 0.160 0.067 -0.243 
3.920 0.726 0.787 15.610 2.080 0.149 0.024 -0.139 
0.000 0.000 0.728 15.433 1.141 0.116 0.038 -0.048 
4.020 0.380 0.705 15.434 1.172 0.139 0.036 0.072 
4.580 0.430 0.710 15.534 0.521 0.103 0.022 -0.103 
4.610 0.635 0.716 15.571 0.494 0.104 0.014 0.000 
1.610 0.298 0.639 15.403 0.473 0.142 0.012 0.145 
0.710 0.182 0.526 15.145 0.668 0.197 0.016 0.175 
5.350 0.961 0.190 14.133 2.669 0.192 0.155 0.257 
2.290 0.678 0.216 14.230 5.834 0.224 0.155 0.279 
4.260 0.708 0.436 14.629 3.209 0.186 0.109 0.168 
4.140 0.958 0.583 14.945 3.256 0.138 0.059 0.108 
4.830 0.359 0.623 15.293 2.148 0.138 0.086 0.088 
4.720 0.410 0.605 15.400 2.014 0.168 0.075 -0.044 
6.540 0.691 0.558 15.353 1.139 0.189 0.048 0.197 
5.320 0.635 0.623 15.547 1.020 0.167 0.032 -0.173 
0.000 0.000 0.448 17.066 1.778 0.163 0.007 0.136 
0.990 0.389 0.431 17.125 2.849 0.179 0.041 0.144 
1.290 0.308 0.454 17.249 2.250 0.194 0.052 0.157 
0.000 0.000 0.698 19.273 3.850 -0.270 0.006 -0.016 
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DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA ROA OCF 
6.250 1.861 0.674 14.623 0.919 0.148 0.010 0.049 
1.160 0.638 0.372 15.085 1.394 0.126 0.033 0.000 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



89 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข 
ผลการวเิคราะห์โปรแกรมทางสถิติ SPSS 
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1.  การวเิคราะห์เชิงพรรณนาของตวัแปร Descriptive analysis ดว้ยโปรแกรมทางสถิติ 
SPSS 
 

Descriptive statistics 
 

 n Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
DIVYLD 1190 0.000 24.040 3.27045 2.753629 
DPR 1190 0.000 1.996 0.48485 0.402773 
LEV 1190 0.003 0.955 0.41363 0.201464 
SIZE 1190 11.901 21.312 15.53667 1.529170 
MTB 1190 0.099 17.093 2.12600 2.017815 
RETA 1190 -4.683 2.442 0.22716 0.315152 
ROA 1190 -0.010 .794 0.07949 0.072748 
OCF 1190 -0.432 .992 0.07765 0.113928 

 
 2.  ผลการจดัอนัดบับริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผลเปรียบเทียบรายอุตสาหกรรมของขอ้มูล 
อตัราการจ่ายเงินปันผล (DPR) 
 

Descriptive statistics 
 

 n Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
AGRO 136 0.000 1.953 0.579 0.427 
CONSUMP 120 0.000 1.956 0.537 0.415 
INDUS 219 0.000 1.920 0.486 0.405 
PROBCON 254 0.000 1.873 0.353 0.350 
RESOURCE 91 0.000 1.996 0.462 0.378 
SERVICE 258 0.000 1.984 0.493 0.397 
TECH 112 0.000 1.866 0.608 0.420 
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 3.  ผลการจดัอนัดบับริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผลเปรียบเทียบรายอุตสาหกรรมของขอ้มูล 
อตัราเงินปันผลตอบแทน (YLD) 
 

Descriptive statistics 
 

 n Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
AGRO-AGRI 136 0.000 10.560 3.527 2.583 
CONSUMP 120 0.000 18.030 4.091 2.801 
INDUS 219 0.000 24.040 4.202 3.370 
PROBCON 254 0.000 12.700 2.487 2.439 
RESOURCE 91 0.000 7.790 2.895 1.997 
SERVICE 258 0.000 13.110 2.549 2.286 
TECH 112 0.000 15.720 3.997 2.773 
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 4.  การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปร Correlation analysis ดว้ยโปรแกรมทางสถิติ 
SPSS 
 

 DIVYLD DPR LEV SIZE MTB RETA 
DIVYLD Pearson Correlation 1 .602** -.139** -.036 -.100** .304** 

Sig. (2-tailed)       .000          .000 .216        .001        .000 
N 1190     1190         1190 1190       1190        1190 

DPR Pearson Correlation .602**          1         -.070* .047         .115** .217** 
Sig. (2-tailed)         .000          .015 .102       .000       .000 
N         1190      1190         1190           1190      1190       1190 

LEV Pearson Correlation -.139**      -.070*             1 .408**        .211** -.323** 
Sig. (2-tailed)         .000       .015         .000      .000       .000 
N         1190      1190        1190       1190      1190      1190 

SIZE Pearson Correlation        -.036       .047           .408**           1        .169**        .082** 
Sig. (2-tailed)         .216       .102         .000       .000      .005 
N         1190      1190        1190      1190     1190     1190 

MTB Pearson Correlation          -.100**       .115**           .211**        .169**         1       -.084** 
Sig. (2-tailed)         .001     .000         .000      .000       .004 
N        1190     1190        1190      1190      1190      1190 

RETA Pearson Correlation          .304**       .217** -.323**        .082**        -.084**          1 
Sig. (2-tailed)        .000     .000         .000      .005       .004  
N        1190    1190        1190     1190       1190       1190 

ROA Pearson Correlation          .150**   -.024         -.152**       -.083**         .398**         .088** 
Sig. (2-tailed)        .000      .401         .000      .004       .000       .002 
N        1190    1190        1190     1190      1190      1190 

OCF Pearson Correlation          .215**       .210**          -.192**     -.018        .330**        .320** 
Sig. (2-tailed)        .000     .000         .000      .539      .000      .000 
N        1190    1190        1190      1190      1190      1190 
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 ROA OCF 
DIVYLD Pearson Correlation   .150** .215** 

Sig. (2-tailed)                      .000                      .000 
N                     1190                     1190 

DPR Pearson Correlation                     -.024                        .210** 
Sig. (2-tailed)                       .401                      .000 
N                     1190                     1190 

LEV Pearson Correlation                      -.152**                      -.192** 
Sig. (2-tailed)                     .000                     .000 
N                    1190                    1190 

SIZE Pearson Correlation                     -.083**                   -.018 
Sig. (2-tailed)                    .004                     .539 
N                   1190                    1190 

MTB Pearson Correlation                     .398**                      .330** 
Sig. (2-tailed)                   .000                    .000 
N                  1190                  1190 

RETA Pearson Correlation                     .088**                     .320** 
Sig. (2-tailed)                   .002                   .000 
N                  1190                  1190 

ROA Pearson Correlation                       1                    .388** 
Sig. (2-tailed)                   .000 
N                   1190                 1190 

OCF Pearson Correlation                     .388**                     1 
Sig. (2-tailed)                   .000  
N                   1190                 1190 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*.   Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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 5.  การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) ดว้ยโปรแกรม 
ทางสถิติ SPSS ของอตัราปันผลตอบแทน (YLD) 

 
Variables entered/ Removeda 

 
Model Variables entered Variables removed Method 

1 OCF, SIZE, RETA, ROA, 
MTB, LEVb 

. Enter 

 
a. Dependent variable: DIVYLD 
b. All requested variables entered. 

 
Model summary 

 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Change statistics 

R Square 
Change F Change 

1 .378a .143 .139 2.555740 .143 32.876 
 

Model summary 
 

Model 

Change statistics 

df1 df2 Sig. F Change 
1 6 1183 .000 

 
a. Predictors: (Constant), OCF, SIZE, RETA, ROA, MTB, LEV 

 
 
 



95 

ANOVAa 
 

Model Sum of squares df Mean square F Sig. 
1 Regression 1288.435 6 214.739 32.876 .000b 

Residual 7727.128 1183 6.532   
Total 9015.563 1189    

a. Dependent variable: DIVYLD 
b. Predictors: (Constant), OCF, SIZE, RETA, ROA, MTB, LEV 

 
Coefficientsa 

 

Model 

Unstandardized coefficients 
Standardized 
coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 3.068 .796  3.852 .000 

LEV .568 .452 .042 1.257 .209 
SIZE -.044 .055 -.025 -.798 .425 
MTB -.266 .044 -.195 -6.004 .000 
RETA 2.107 .270 .241 7.804 .000 
ROA 5.771 1.190 .152 4.850 .000 
OCF 3.623 .778 .150 4.660 .000 
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 6.  การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) ดว้ยโปรแกรม 
ทางสถิติ SPSS ของอตัราการจ่ายเงินปัน (DPR) 
 

Variables entered/ Removeda 
 

Model Variables entered Variables removed Method 
1 OCF, SIZE, RETA, ROA, 

MTB, LEVb 
. Enter 

  a. Dependent variable: DPR 
  b. All requested variables entered 
 

Model summary 
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the estimate 

Change statistics 

R Square 
change F Change 

1 .312a .097 .093 .383627 .097 21.274 
 

Model summary 
 

Model 

Changes statistics 

df1 df2 Sig. F Change 
1 6 1183 .000 

a. Predictors: (Constant), OCF, SIZE, RETA, ROA, MTB, LEV 
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ANOVAa 
 

Model Sum of squares df Mean square F Sig. 
1 Regression 18.785 6 3.131 21.274 .000b 

Residual 174.102 1183 .147   
Total 192.887 1189    

a. Dependent variable: DPR 
b. Predictors: (Constant), OCF, SIZE, RETA, ROA, MTB, LEV 

 
Coefficientsa 

 

Model 

Unstandardized coefficients 
Standardized 
coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .375 .120  3.135 .002 

LEV -.092 .068 -.046 -1.351 .177 
SIZE .004 .008 .015 .484 .628 
MTB .030 .007 .151 4.524 .000 
RETA .226 .041 .177 5.582 .000 
ROA -.929 .179 -.168 -5.204 .000 
OCF .567 .117 .160 4.858 .000 
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ภาคผนวก ค 
ผลการตรวจอกัขราวสุิทธ์ิ 
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