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ขอมูลเกี่ยวกับวารสาร 

ชื่อภาษาไทย 

 วารสารการบริหาร การจัดการ และการพัฒนาที่ยั่งยืน 

ชื่อภาษาอังกฤษ  

 Journal of Administration, Management and Sustainable Development: JAMSD 
 

เลขมาตรฐานสากลประจําวารสาร (ISSN) 

 2774-0390 (Online) 

นโยบายการพิจารณากลั่นกรองบทความ 

 1. บทความที่ไดรับการตีพิมพ ตองไมเคยตีพิมพเผยแพรที่ใดมากอน และตองไมอยูในกระบวนการ

พิจารณาตีพิมพในวารสารหรือส่ิงตีพิมพอื่นใด 

 2. ผูเขียนตองจัดทําตนฉบับตามขอกําหนดของกองบรรณาธิการวารสาร 

 3. บทความที่ไดรับการตีพิมพ ตองเปนบทความที่แสดงใหเห็นถึงคุณภาพทางวิชาการ และมีประโยชนใน

เชิงทฤษฎีหรือเชิงปฏิบัติ สาระบทความและแนวการเขียนตองเปนไปตามวัตถุประสงคของวารสาร โดยผานการ
พิจารณาและใหความเห็นชอบจากผูทรงคุณวุฒิ (Peer review) ที่เปนผูเชี่ยวชาญในสาขานั้น ๆ จํานวน 3 ทาน 

ตอ 1 บทความ และเปนผูมีผลงานทางวิจัยอยางตอเนื่อง โดยใชการประเมินแบบไมเห็นกันทั้งสองฝายระหวางผู

นิพนธและผูประเมิน (double-blinded review) 

 4. กองบรรณาธิการอาจสงผลการประเมินของผูทรงคุณวฒุิใหผูเขียนแกไข เพ่ิมเติม ผูเขียนจะตองแกไข

ความถูกตองของบทความตามขอเสนอแนะของผูทรงคุณวฒุิ 

 5. กองบรรณาธิการขอสงวนสทิธ์ิในการตรวจแกไขรูปแบบบทความที่สงมาตีพิมพ โดยผูเขียนยินยอมให
กองบรรณาธิการแกไขความสมบูรณของบทความและยินยอมปฏิบัติตามเงื่อนไขท่ีกองบรรณาธิการกําหนด 

 6. ในกรณีที่ผูประเมินอิสระ (Peer review) ไดมีมติใหผูเขียนผลงานปรับปรุงแกไข ผลงาน ขอใหผูเขียน

ผลงานปรับปรุงแกไขแลวสงผลงานที่ไดปรับปรุงแกไขแลวใหกองบรรณาธิการวารสาร ภายใน 7 วันนับจากวันท่ี
ไดรับผลขอเสนอแนะใหปรับปรุงแกไขแลว ถาไมปฏิบัติตามเงื่อนไขจะเล่ือนบทความของทานไปตีพิมพในฉบับอื่น

ซึ่งจะลาชากวากําหนดการเดิม 
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 7. ในกรณีท่ีผูประเมนิอิสระ (Peer review) พจิารณาแลวมีลงความเห็นวาไมสามารถใหตีพมิพได วารสาร

จะทําหนังสอืแจงใหผูเขยีนบทความทราบอยางชัดเจน 

 8. บทความท่ีตีพิมพในวารสารเปนทัศนะ ลิขสิทธิ์ และความรับผิดชอบของผูเขียนเจาของผลงาน  

กองบรรณาธิการจะไมรบัผิดชอบในเน้ือหาหรือความถูกตองของเรื่องที่สงมาตีพิมพทุกเร่ือง 

สาขา อนุสาขาท่ีรบั 

 การบริหารธุรกิจ การจัดการ การบัญชี การตลาด การทองเที่ยว โลจิสติกส การจดัการทรัพยากรมนุษย 

นิเทศศาสตร เศรษฐศาสตร การเงินการธนาคาร คอมพิวเตอรธุรกิจ จิตวิทยาประยุกต รัฐประศาสนศาสตร 

รัฐศาสตร นิติศาสตร การบริหาร การพัฒนา การศึกษา การปกครอง การบริหารทองถ่ิน 

วัตถุประสงค             

 เพ่ือผลิตและเผยแพรบทความวิจัยและบทความวิชาการในกลุมสาขาสังคมศาสตร ประกอบดวย การ

บริหารธุรกิจ การจัดการ การบัญชี การตลาด การทองเที่ยว โลจิสติกส การจัดการทรัพยากรมนุษย นิเทศศาสตร 
เศรษฐศาสตร การเงินการธนาคาร คอมพิวเตอรธุรกิจ จิตวิทยาประยุกต รัฐประศาสนศาสตร รัฐศาสตร นิติศาสตร 

การบริหาร การพัฒนา การศึกษา การปกครอง และการบริหารทองถิ่น 

ประเภทเรื่องที่รับ 

 บทความวิจยั และบทความวิชาการ 

กระบวนการพิจารณา 

 วารสารกําหนดผูทรงคุณวุฒิเพ่ือทําหนาที่กลั่นกรองและตรวจประเมินบทความ จํานวน 3 ทาน โดยใช 
การประเมินแบบไมเห็นกันทั้งสองฝายระหวางผูนิพนธและผูประเมนิ (Double-blinded review) 

ภาษาท่ีรับ 

 ภาษาไทย และภาษาอังกฤษ 

กําหนดออก  

 ปละ 4 ฉบับ ไดแก 
      ฉบับท่ี 1 (มกราคม-มีนาคม) 

      ฉบับท่ี 2 (เมษายน-มิถุนายน) 

     ฉบับท่ี 3 (กรกฎาคม-กนัยายน) 
     ฉบับท่ี 4 (ตุลาคม-ธันวาคม) 
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กระบวนการพิจารณาบทความจากผูทรงคุณวุฒิ 

 วารสารมีกระบวนการประเมินคุณภาพจากผูทรงคุณวุฒิกอนตีพิมพ โดยบทความท่ีตีพิมพเผยแพรใน
วารสารไดผานการพิจารณาจากผูทรงคุณวุฒิไมนอยกวา 3 ทาน ในลักษณะปกปดรายชื่อ (Double blind peer-

review)  ทั้งน้ีบทความจากผูนิพนธภายในจะไดรับการพิจารณาจากผูทรงคุณวุฒิที่มีความเชี่ยวชาญในสาขาและ

หลากหลายสถาบัน  และไมมีสวนไดสวนเสียกับผูนพินธ 

การเก็บคาธรรมเนียม   

 ผูประสงคตีพิมพเผยแพรบทความวิชาการหรือบทความวิจัย ในวารสารการบริหาร การจัดการ และการ

พัฒนาที่ย่ังยืน ตองชําระคาธรรมเนียม ในอัตรา 4,000 บาท ตอ 1 บทความ โดยดาํเนินการดังนี ้

1. โอนเงินคาธรรมเนียมเขาบัญชีธนาคารกสิกรไทย เลขที่บัญชี 203-8-30277-5 ชื่อบัญชี สถาบันวิชาการ

เพ่ือการบริหารและพัฒนาสังคม 

2. แจงหลักฐานการชําระเงินมาที่อีเมล: jamsdonline@gmail.com หรือ สแกน QR code ไลน และสง

หลักฐานการชําระเงิน 

 
3. การชําระคาธรรมเนียม จะดําเนินการภายหลังจากบทความ "ผาน" ข้ันตอนการประเมินเบื้องตนจาก
กองบรรณาธิการ กอนสงไปใหผูประเมิน (เพื่อตรวจสอบความเรียบรอย ครบถวน สมบูรณพรอมรบัการ

ประเมินของบทความ) โดยจะมเีจาหนาที่ประจําวารสารฯ จะแจงใหผูนพินธทราบผานทางระบบเว็บไซต

ของวารสาร 
4. วารสารจะออกใบตอบรับและกําหนดการตีพิมพ (Acceptance letter) ใหกับผูนิพนธ ภายหลังท่ี

บทความไดรับการเมินจากผูทรงคุณวุฒแิละกองบรรณาธิการวา “ผาน” แลว 
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5. บทความที่วารสารสงใหผูประเมินอิสระ (Peer reviewer) ประเมินแลว และมีการชําระคาธรรมเนียม

การตีพิมพแลว หากผูประเมินอิสระมีมติรวมกันให “ไมผาน” ผูชําระคาธรรมเนียมไมสามารถขอคืน
คาธรรมเนียมที่ชําระแลวในภายหลังได 

ผูผลิตและเผยแพร 

สมาคมขับเคล่ือนปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียงเพื่อการพัฒนาคุณภาพชี วิต และ สถาบันวิชาการ 

เพ่ือการบริหารและพัฒนาสังคม  

ที่ตั้งสํานักงาน: เลขที่ 355/18 หมูที่ 1 ตําบลตลาด อําเภอเมืองมหาสารคาม จังหวัดมหาสารคาม 
รหัสไปรษณีย 44000 

 เบอรโทรศัพท: 094 652 4145 

 เว็บไซต: https://so15.tci-thaijo.org/index.php/jamsd 
 อีเมล: jamsdonline@gmail.com 
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ปจจัยการควบคุมภายในและทักษะวิชาชีพบัญชีที่สงผลตอความสําเร็จในการปฏิบัติงานของผูปฏิบัติงาน 
ดานการเงินและบญัชีภายใตหนวยงานสนับสนุนภารกจิฝายการเมือง 

 

สงกรานต พันธผล, ฐิตาภรณ สินจรูญศักดิ…์………………………………………………………………………………. 1203-1218 
ปจจัยที่สงผลกระทบตอการวางแผนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาโดยการใชสิทธิตามมาตรการลดหยอนภาษี 
เพื่อสนับสนุนการทองเที่ยวในประเทศ 

 

เบญจมาศ เร่ิมศรี, กาญจนา พรสัมฤทธิสกุล………………………………………………………………………………. 1219-1231 
ผลกระทบของสภาพคลองทางการเงินที่มีตอความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

 

ณัฐวรา จิตรเกต, ฐิตาภรณ สินจรูญศักดิ…์…………………………………………………………………………………. 1232-1245 
ผลกระทบของความเชี่ยวชาญทางวิชาชีพบัญชีและการใชเทคโนโลยีทางการบัญชีที่สงผลตอคุณภาพรายงาน 
ทางการเงินขององคกร 

 

ธนมงคล ราชมณเทียร, ไกรวิทย หลีกภัย…………………………………………………………………………………… 1246-1258 
ปจจัยเชิงเหตุที่มีความสัมพันธ กับสุขภาวะองครวมเชิงพุทธของนิสิตระดับปริญญาตรีมหาวิทยาลัย  
มหาจุฬาลงกรณราชวิทยาลัย 

 

ปุญชรัสมิ์ พรวัฒนศิริกุล, พระครูภัทรธรรมบัณฑิต, วีรชัย คําธร…………………………………………………… 1259-1273 

การพัฒนาบรรจุภัณฑและตราสัญลักษณผลิตภัณฑ เพ่ือเช่ือมโยงการทองเที่ยวเชิงวัฒนธรรมของชุมชน 
ตําบลทรัพยไพวัลย อําเภอเอราวัณ จังหวัดเลย 

 

อําภาภัทร วสันตสกุล, เมทยา อ่ิมเอิบ……………………………………………………………………………………….. 1274-1284 
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บทคดัยอ 

 

  การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการวางแผนภาษี นโยบายการจายเงินปนผลและ

กระแสเงนิสดกับการตัดสินใจลงทุนของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 โดยผูศึกษาวิจัย 

ไดทำการรวบรวมขอมลูทตุิยภูมิ จากขอมูลงบการเงนิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

ตั้งแตป พ.ศ. 2563 – 2567 เปนระยะเวลา 5 ป โดยกลุมตัวอยางที่ใชในการศกึษามจีำนวน 77 บรษิัท มขีอมลูทั้งสิ้น 385 ชุด 

การศกึษาขอมลูในครั้งนี้ใชการวิเคราะหสถติิเชงิพรรณนา เพื่ออธบิายลักษณะทั่วไปของขอมูล และการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ

ในการทดสอบสมมติฐาน ผลการวิจัยพบวา ความแตกตางระหวางอัตราภาษีตามหลักบัญชีและภาษีตามหลักเกณฑทางภาษี 

มีความสัมพันธเชงิบวกกับราคาหลักทรัพย สะทอนถงึประสทิธภิาพในการวางแผนภาษี ซึ่งอาจนำไปสูกระแสเงนิสดสุทธิที่สูงขึ้น 

และสงผลดีตอการตัดสินใจลงทุนของบริษัท นอกจากนี้ นโยบายการจายเงินปนผลท้ังในรูปของเงินปนผลตอหุนและอัตรา 

เงินปนผลตอบแทน มีความสัมพันธเชิงบวกตอราคาหลักทรัพยและกำไรตอหุน โดยสะทอนถึงความสามารถในการทำกำไร 

ความมั่นคงทางการเงนิ และสรางความเชื่อมั่นใหกับนักลงทนุ อีกท้ังในสวนของกระแสเงินสด พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม
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ดำเนินงานมคีวามสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย แสดงถึงศักยภาพในการดำเนินธุรกิจและสภาพคลองทางการเงินของบริษัท 

ขณะท่ีกระแสเงนิสดจากกิจกรรมลงทุนมีผลเชิงบวกตอกำไรตอหุน โดยสะทอนถึงการลงทุนในสินทรัพยที่ชวยเพิ่มประสิทธภิาพ

และขยายฐานรายไดในระยะยาว สรุปไดวาการวางแผนภาษี นโยบายการจายเงิน  ปนผล และกระแสเงินสด มคีวามสัมพันธ

เชงิบวกอยางมนียัสำคัญตอการตัดสินใจลงทุนของบริษทัจดทะเบยีนในกลุม SET100 

คำสำคัญ: การวางแผนภาษ,ี นโยบายการจายเงนิปนผล, กระแสเงนิสด, การตัดสนิใจลงทุน 

 

Abstract 

 

  This study aimed to examine the relationship between tax planning, dividend policy, and cash flows, 

and the investment decisions of companies listed on the Stock Exchange of Thailand's SET100 group.  

The researcher collected secondary data from the financial statements of companies listed on the Stock 

Exchange of Thailand in the SET 100 group for the period from 2020 to 2024, covering a span of five years. 

The sample group consisted of 77 companies, totaling 385 data points. Descriptive statistics were used to 

describe the general characteristics of the data, and multiple regression analysis was employed to test 

the hypotheses. The research findings reveal that the difference between the accounting-based tax rate 

and the tax rate based on tax regulations is positively related to stock prices, reflecting the effectiveness 

of tax planning, which may lead to higher net cash flows and positively influence investment decisions. 

Furthermore, dividend policy, both in terms of dividend per share and dividend yield, shows a positive 

relationship with stock prices and earnings per share. This reflects the company’s profitability, financial 

stability, and investor confidence. In addition, it was found that cash flows from operating activities have  

a positive relationship with stock prices, indicating the company’s operational potential and financial 

liquidity. Meanwhile, cash flows from investing activities have a positive effect on earnings per share, 

reflecting investments in assets that enhance efficiency and expand revenue bases in the long term.  

In conclusion, tax planning, dividend policy, and cash flows have a significantly positive relationship with 

the investment decisions of companies listed in the SET100 group. 

Keywords: tax planning, dividend policy, cash flow, investment decision-making 

 

ที่มาและความสำคัญของปญหา 

 ในปจจุบันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) เปนศูนยกลางสำคัญของ 

การระดมทุนและการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ โดยทำหนาท่ีเปนตลาดการซื้อขายหลักทรัพยท่ีใหบริการแกนักลงทุน 

ทั้งรายยอยและรายใหญ ภายใตการบริหารจัดการในรูปแบบองคกรเอกชนที่ไมแสวงหากำไรและอยูภายใตการกำกับดูแล 

ของกระทรวงการคลังตามกฎหมายที่เกี่ยวของ ตลาดหลักทรัพยฯ ยังจัดแบงกลุมอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียน 

ใหสอดคลองกับลักษณะธุรกิจและอุตสาหกรรมประเทศ เพื่อใหขอมูลการลงทุนมีความชัดเจนและสะดวกตอการเปรียบเทียบ 

โดยแบงออกเปน 8 กลุมใหญ และ 28 หมวดธุรกิจ 
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 ตลาดหลักทรัพยฯ มีการจัดทำดัชนีราคาหลักทรัพย เชน SET Index, SET 50 และ SET 100 เพ่ือสะทอนภาพรวม

และแนวโนมของตลาดหุน โดย SET 100 เปนดัชนีที่รวมบริษัทที่มีมูลคาตามราคาตลาดสูงและมีสภาพคลองดี รวมทั้ง 

มีการกระจายหุนใหผูถอืหุนรายยอยอยางเหมาะสม เพ่ือใชเปนตัวชี้วัดที่สะทอนความเคลื่อนไหวของราคาหุนที่สำคัญในตลาด 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2568a) การกำกับดูแลกิจการถือเปนปจจยัสำคัญในการบรหิารองคกร บรษิทัจดทะเบียน

ตองมีคณะกรรมการที่มีท้ังกรรมการอิสระและไมอิสระ เพื่อปองกันความขัดแยงทางผลประโยชนและตรวจสอบการตัดสินใจ

ของผูบริหารอยางโปรงใส (ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร, 2551) นอกจากนี้ นักลงทุนยังตองเผชิญกับความเสี่ยงจากการลงทุนใน 

ตลาดหลักทรัพย โดยมีโอกาสไดรับผลตอบแทนท้ังจากเงนิปนผลและกำไรจากสวนตางราคาหุน แตโอกาสผลตอบแทนสูง 

ก็มาพรอมกับความเสี่ยงสูงเชนกัน (สินี ภาคยอุฬาร, 2558) บริษัทจดทะเบียนตองมีการบริหารสภาพคลองทางการเงิน 

อยางมีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะการบริหารภาษีเงินไดนิติบุคคลตามประมวลรัษฎากร ซึ่งกำหนดใหคำนวณภาษีจากรายได 

และรายจายท่ีเกิดขึ้นในรอบระยะเวลาบัญชี แมจะยังไมไดรับชำระเงินหรือจายจริงก็ตาม การบรหิารภาษีอยางมีประสิทธิผล

สามารถชวยลดคาใชจายภาษีและเพ่ิมสภาพคลองใหกิจการ (กรมสรรพากร, 2568) 

 การวางแผนภาษีเปนเครื่องมือสำคญัที่ชวยลดภาระภาษีเงินไดนิติบคุคลโดยไมขัดตอกฎหมาย โดยมทีั้งการวางแผน 

ที่เนนลดคาใชจายภาษีโดยไมกระทบกำไรทางบัญชี และการวางแผนที่ทำใหทั้ งกำไรทางบัญชีและกำไรทางภาษีลดลง           

การวางแผนภาษีที่ดีชวยเสริมสรางความมั่นคงทางการเงินและเพิ่มมูลคากิจการ (นิชาภัทร ภูมั่น และนิภา รุงเรืองวุฒไิกร, ม.ป.ป.; 

สัตยา ตันจันทรพงศ, 2561) การวางแผนภาษทีี่มีประสิทธิภาพสงผลใหอัตราสวนภาษีต่ำลง และเพ่ิมผลตอบแทนใหแกผูถอืหุน 

นโยบายการจายเงินปนผล เปนอีกปจจัยสำคัญที่สงผลตอการตัดสินใจลงทุน บริษัทที่มีผลประกอบการดีและกระแสเงินสด

มั่นคงมักจะจายเงินปนผลอยางสม่ำเสมอ ซึ่งเปนสัญญาณบงบอกถึงความมั่นคงและศักยภาพการทำกำไร นอกจากนี้  

ยังชวยดึงดูดความสนใจจากนักลงทุนโดยเฉพาะในกลุมบริษัท SET 100 ที่มีสภาพคลองสูง และผลการดำเนินงานโดดเดน 

(Brealey et al., 2020; Bhattacharya, 1979) และกระแสเงนิสดมีบทบาทสำคัญในการประเมินสภาพคลองและการบริหาร

เงินสดของบริษัท แสดงใหเห็นถึงเงนิสดที่รบัและจายจรงิในแตละชวงเวลา รวมทั้งกิจกรรมดำเนินงาน การลงทนุ และการจัดหา

เงนิ ซึ่งเปนตัวชี้วัดความสำเร็จของกิจการอยางชัดเจน (อัมพร เที่ยงตระกูล, 2558) 

 จากสภาวะเศรษฐกจิและตลาดทุนปจจบุนั การศึกษาปจจัยที่มีอิทธพิลตอการตัดสินใจลงทุนของบรษิัทใน SET 100 

โดยเนนที่การวางแผนภาษี นโยบายการจายเงินปนผล และกระแสเงินสด ถือเปนแนวทางที่สำคัญในการชวยใหนักลงทุน

สามารถตัดสนิใจลงทุนอยางมีเหตุผล ลดความเสี่ยง และชวยใหบริษัทบริหารจัดการทรัพยากรทางการเงินไดอยางมปีระสิทธิภาพ 

เพ่ือเพ่ิมมูลคากิจการและผลตอบแทนอยางย่ังยนื 

 

วัตถุประสงค  

 1. เพ่ือศึกษาการวางแผนภาษีตอการตัดสินใจลงทุนของบรษิัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET 100 

 2. เพ่ือศึกษานโยบายจายเงินปนผลตอการตัดสินใจลงทุนของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

กลุม SET 100 

 3. เพื่อศกึษากระแสเงนิสดตอการตัดสนิใจลงทุนของบริษทัจดทะเบียนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

 

การทบทวนวรรณกรรม  

การวางแผนภาษีอากร (tax planning) เปนกระบวนการท่ีสำคัญในการบริหารจัดการธุรกิจ การตัดสินใจเตรียมการ 

เพื่อการปฏิบัติการท่ีถูกตอง และเปนประโยชนในอนาคตเก่ียวกับรายการทางการเงิน (financial transactions) ท่ีเกี่ยวของกับ

ประเดน็ทางภาษีอากรท้ังในระยะสั้นและระยะยาว ในอันที่จะแกปญหาในอตีด และปองกันปญหาในออนาคต โดยมีจุดมุงหมาย



 

1305 

 

ISSN: 2985-2366 (Online)  วารสารการบริหาร การจดัการ และการพฒันาที่ย่ังยนื, 3(3), 2568 

ที่จะใหจำนวนภาษีอากรที้ตองเสยีหรือตองนำสง และการปฏิบติัการเก่ียวกับหนาที่ทางภาษีอากรขององคกรเปนไปโดยถกูตอง 

และครบถวน ตามหลักเกณฑ วิธกีาร เง่ือนไข และอัตราที่กำหนดไวในกฎหมายภาษีอากร และตองเสียภาษีอากรเปนจำนวน

นอยที่สุดหรือประหยัดที่สุด โดยไมอาศัยการทุจริตหลีกเลี่ยงภาษีอากร 

 สมเดช โรจนคุรีเสถียร (2550) ใหความหมายของการวางแผนภาษีอากร เปนกระบวนการที่ใชในการวางแผนภาษี 

เพ่ือกำหนดวัตถุประสงคลวงหนา หรอืในอนาคตวาควรจะปฏิบตัิอยางไร มเีงื่อนไขและหลกัเกณฑอยางไรที่จะสามารถเสียภาษี

ไดถูกตองครบถวนและสมบูรณ การเตรียมการวางแผน เพ่ือใชในการปฏิบตัิในอนาคตเกี่ยวกับรายการทางการเงนิของภาษีอากร

ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว โดยมีจุดมุงหมายที่จะใหมีการเสียภาษีอากร การปฏิบัติเกี่ยวกับภาษีอากรของกิจการเปนไป

อยางถูกตองและครบถวนตามหลกัเกณฑ วิธกีาร และเง่ือนไขที่กำหนดไวในกฎหมาย ภาษีอากร และตองมีการเสียภาษอีากร 

ในจำนวนนอยที่สุด หรือมีการประหยัดท่ีสุด โดยไมใชเปนการทุจริตหรือหลีกเลี่ยงภาษี แตเปนการรูจักใชสิทธิประโยชน 

ทางภาษีอากรใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุดแกกิจการ (ดวงเนตร วงศวิวัฒน, 2562) 

 เงินปนผล คือ คาตอบแทนท่ีบริษัทจายใหแกผูถือหุนตามสัดสวนของจำนวนหุนที่ถืออยู โดยปกติเปนการนำกำไร

สะสมของบริษัทมาแบงปนใหแกผู ถือหุน ซึ่งสามารถจายไดในหลายรูปแบบ เชน เงินสด หุนสามัญ หรือทรัพยสินอื่น ๆ  

ในการจายเงินปนผลมีผลทำใหกำไรสะสมของบริษัทลดลง ซึ่งกำไรสะสมถือเปนแหลงเงินทุนภายในของกิจการ ดังน้ัน 

การจัดสรรกำไรไปเปนเงนิปนผลจึงมีผลตอความสามารถในการลงทุนของบริษัท (พรีณัฎฐ ยาทพิย, 2555) 

 รูปแบบของการจายเงินปนผล สามารถแบงออกเปน 2 รูปแบบหลัก ไดแก 

 1. เงินสดปนผล (cash dividend) เปนรูปแบบที่นยิมมากท่ีสุด โดยจายจากกำไรสะสมในรูปของเงนิสดใหแกผูถอืหุน 

การจายในรูปแบบนี้ข้ึนอยูกับความสามารถของบริษัทในการจัดสรรกระแสเงินสด หากมีเงินสดไมเพียงพอกไ็มสามารถจายได  

 2. หุนปนผล (stock dividend) เปนการจายปนผลในรูปของหุนสามัญใหม โดยจะจัดสรรหุนใหแกผูถือหุนตามสัดสวน 

ที่ถืออยู บริษัทจะตองเพ่ิมทุนเพื่อรองรับหุนปนผล ซึ่งไมมีผลกระทบตอสวนของผูถือหุนรวมในงบดุล แตจะทำใหกำไรสะสม

ลดลง และจำนวนหุนเพิ่มข้ึน 

 หลักเกณฑในการจายปนผลของบริษัทจดทะเบียน บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตองปฏิบัติตามกฎหมาย

และหลักเกณฑที่เก่ียวของอยางเครงครัด โดยเฉพาะพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 ที่กำหนดรูปแบบและ

ระยะเวลาในการจายปนผล ไดแก 

1. การจายปนผลประจำป ตองจายภายใน 1 เดือน นับจากวันที่ที่ประชุมผูถือหุนมมีติอนุมติั 

  2. การจายปนผลระหวางกาล ตองจายภายใน 1 เดือน หลังจากที่คณะกรรมการบริษัทมีมติ โดยตองรายงานใหที่ประชุม

ผูถือหุนทราบในคราวถดัไป 

 การจายเงินปนผล เปนเคร่ืองมือท่ีสำคัญในการสรางความเชื่อมั่นและมูลคาใหแกผูถือหุน รวมทั้งเปนการแสดงถึง

ความมั่นคงทางการเงินของบริษัท อยางไรก็ตามการตัดสินใจจายหรือไมจายเงนิปนผลจะตองพิจารณาอยางรอบคอบ ทั้งใน

ดานผลกระทบตอสภาพคลองของบริษัทกฎหมายท่ีเก่ียวของ และความโปรงใสในการส่ือสารกับผูถือหุนและผูลงทุน 

 งบกำไรขาดทนุและงบฐานะการเงิน ไมสามารถสะทอนถงึการเปลี่ยนแปลงของเงินสดในระหวางรอบระยะเวลาบัญชี

ไดอยางชัดเจน แมวางบฐานะการเงินจะแสดงจำนวนยอดเงินสด ณ วันสิ้นงวด แตไมไดแสดงวาเงินสดมีการเปล่ียนแปลง

อยางไรในชวงเวลานั้น ซ่ึงเงินสดถือเปนปจจัยสำคัญที่แสดงถึงสภาพคลองและความสามารถในการดำเนินกิจการอยางตอเนื่อง 

ดังนั้น การวิเคราะหแหลงที่มาของเงินสดและการใชจายเงินสดในชวงเวลาหน่ึงจึงมีความจำเปน เพ่ือใหการตัดสินใจทาง

การเงินของผูบริหารและผูใชงบการเงินมีความถูกตองและแมนยำมากยิ่งขึ้น งบกระแสเงินสด จึงเปนรายงานทางการเงิน 

ที่แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของเงนิสดและรายการเทียบเทาเงินสด โดยจะแสดงใหเห็นถึงแหลงที่มาของเงินสดและวิธีการใช   

เงินสดในรอบระยะเวลาหนึ่ง ซึ่งชวยให ผูใชงบการเงินสามารถประเมินผลการดำเนินงานและสภาพคลองของกิจการ 
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ไดอยางชัดเจน โดยเฉพาะอยางยิ่ง ในกรณีที่กิจการมกีารวางแผนการเงินเพื่อการดำเนินงานในอนาคต โดยสามารถแบงออกเปน 

3 กิจกรรม ดังตอไปนี้ 

 กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนนิงาน เปนตัวชี้วัดที่สำคัญในการประเมนิความสามารถของกิจการในการสรางเงินสด

ที่เพียงพอตอการดำเนินธุรกิจ เชน การชำระหนี้ การจายเงินปนผล หรือการลงทุนโดยไมตองพึ่งพาเงินทุนจากภายนอก 

กระแสเงินสดประเภทนี ้มักเกดิจากกิจกรรมท่ีเก่ียวของกับรายไดหลักของกิจการ เชน การขายสินคา การใหบริการ หรือการรับ

คาธรรมเนียม โดยมีรายการที่เกี่ยวของ เชน เงินสดรับจากการขาย การจายเงนิเดือน หรือการชำระภาษี กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ลงทุน คอืการใชหรอืไดรบัเงินสดจากการซื้อหรือขายสินทรัพยท่ีมีมูลคาในอนาคต เชน ที่ดิน อาคาร เครื่องจกัร หรือการลงทุน

ในหุนของกิจการอื่น รวมถึงการใหกูยืมหรือรับคืนเงินลงทุน ซึ่งชวยสะทอนใหเหน็ถงึนโยบายดานการลงทุนและแผนการขยาย

กิจการของบรษิทั กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน คือการไดมาและการใชเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอก เชน การกูเงิน

จากธนาคาร การออกหุนเพื่อเพ่ิมทุน หรือการชำระหนี้และจายเงินปนผล ซึ่งกิจกรรมเหลานี้แสดงถึงโครงสรางเงินทุน 

ของกิจการและความสามารถในการเขาถึงแหลงเงินทุน ดังนั้น กระแสเงินสดเปรียบเสมือนสิ่งที่หลอเล้ียงธุรกิจ หากกระแส 

เงินสดดี ธุรกิจก็มคีวามแข็งแรง แตหากติดลบอยางตอเนื่อง ธรุกิจก็อาจเกิดปญหาดานสภาพคลองได การวิเคราะหงบกระแส

เงินสด จงึเปนสิ่งสำคญัที่ไมควรมองขาม เพราะชวยใหผูบริหารสามารถตัดสนิใจทางการเงินไดอยางมีประสิทธิภาพ และชวยให

นกัลงทุนสามารถประเมินความนาเชื่อถอืและศักยภาพของกิจการไดอยางรอบดาน 

 การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนมักพิจารณาจากปจจยัสำคัญ ไดแก ราคาหลักทรัพย และกำไรตอหุน ซ่ึงเปนตัวชี้วัด

ที่สะทอนถึงมลูคาของกิจการและศักยภาพในการสรางผลตอบแทนในอนาคต โดยกำไรตอหุน เปนหนึ่งในตัวแปรทางการเงิน 

ทีไ่ดรบัการยอมรับอยางกวางขวางวาเปนปจจัยที่มอีิทธิพลตอการประเมนิมูลคาหลักทรัพย เนื่องจากสามารถสะทอนประสิทธิภาพ

ในการดำเนินงานของกิจการไดอยางชัดเจน อีกท้ังการพิจารณาราคาหลักทรัพยและกำไรตอหุนจึงเปนกลไกสำคัญที่ชวยให 

นกัลงทุนสามารถประเมินความคุมคาและความเส่ียงในการลงทนุไดอยางมีประสิทธิภาพ 

 งานวิจัยของดารณี เอ้ือชนะจิต (2566) ไดศึกษาผลกระทบของผลแตกตางทางภาษีที่สงผลตอคุณภาพกำไรของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 พบวา การวางแผนภาษีสงผลเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญตอ

อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีของหุน ซึ่งสามารถสะทอนถึงการตัดสินใจลงทุนท่ีดีขึ้นของบริษัท ในทำนองเดียวกัน 

กับงานวิจัยของปยาภิศักดิ์ เจียรสุคนธ และคณะ (2561) ไดศึกษาผลกระทบของอัตราสวนทางการเงินตอราคาหลักทรัพยของ

บริษัทที่ถูกคัดเลือกใหอยูในดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา นโยบายการจายเงินปนผลที่วัดดวยอัตราสวน

เงินปนผลตอบแทน มีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับราคาหลักทรัพย ซ่ึงเปนตัวชี้วัดสำคัญตอการตัดสินใจลงทุน 

นอกจากนี้ งานวิจัยของปยาภิศักดิ์ เจียรสุคนธ และคณะ (2561) ไดศกึษาทิศทางของกระแสเงินสดที่มีตอราคาตลาดตอกำไร

และราคาตลาดตอราคาตามบญัชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ดำเนินงานมีความสัมพันธและสงผลในทิศทางบวก อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ตออัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชี  

ซ่ึงสามารถสะทอนศักยภาพในการสรางมูลคาของกิจการและสงผลตอการตัดสินใจลงทุนในหลกัทรพัย จากการทบทวนแนวคิด 

ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวของ สามารถสังเคราะหและพัฒนากรอบแนวคิดของงานวิจัยได โดยกำหนดตัวแปรอิสระ ไดแก  

1) การวางแผนภาษี 2) นโยบายการจายเงินปนผล 3) กระแสเงินสด และตัวแปรตาม คือ การตัดสินใจลงทุนของบริษัท 

 

กรอบแนวคิดการวิจัย  

           ความสัมพันธระหวางการวางแผนภาษ ีนโยบายการจายเงินปนผลและกระแสเงินสดกับการตัดสินใจลงทุนของบริษัท

จดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 ไดมีการศึกษาจากเอกสาร และงานวิจัยที่เก่ียวของ ซ่ึงกำหนด

กรอบแนวคิดการวิจยั ดังภาพท่ี 1 
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ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 

 

วิธีดำเนินการวิจัย  

การศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางการวางแผนภาษี นโยบายการจายเงินปนผล และกระแสเงินสด สงผลตอการตัดสินใจ

ลงทุน ของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 เปนการวิเคราะหขอมูลเชงิปรมิาณ (quantitative 

analysis) โดยใชการจัดเก็บขอมูลทตุยิภูมิ (secondary data) มาทำการทดสอบขอสมมติฐานดวยโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ 

โดยใชวิธีการวิเคราะหการถดถอยพหคูุณ (regression analysis) ในการทดสอบความสัมพนัธของตัวแปร 

1. ประชากรและกลุมตัวอยาง 

ประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ไดแก บรษิัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (SET) ในกลุมดัชนี 

SET 100 ระหวางป พ.ศ. 2563 – 2567 โดยจำนวนบริษัททั้งหมดที่ผานเกณฑและถูกนำมาศกึษามีจำนวน 77 บริษัท รวมขอมูล

ทั้งส้ิน 385 รายการ ขอมูลดงักลาวเปนขอมูลที่ไดรับการปรับปรุงลาสดุเมื่อวันที่ 17 มถิุนายน 2567 โดยใชฐานขอมูลรายช่ือ

กลุมธุรกิจบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2568b) สำหรับ 

การคำนวณดัชนีระหวางวันที่ 1 กรกฎาคม – 31 ธันวาคม 2567 

2. เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย  

เครื่องมอืที่ใชในการศึกษาคร้ังน้ี ไดถูกออกแบบและเก็บรวบรวมขอมูลในรปูแบบตารางและไฟลเอ็กเซล โดยขอมูลที่ได

จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เปนขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) ซึ่งประกอบดวยขอมูลงบการเงิน แบบแสดง

รายการขอมูลประจำป (แบบ 56-1 one report) และรายงานประจำปต้ังแตป พ.ศ. 2563 - 2567 รวมระยะเวลา 5 ป ที่ถกูตอง 

ครบถวน และสมบูรณ โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากฐานขอมูลของ SET SMART ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และนำขอมูล

ที่ไดมารวบรวม เขาไฟลเอ็กเซล เพื่อเขาสูการวิเคราะหคาทางสถิตติอไป  

             การวางแผนภาษี 

1. อตัราภาษเีงินไดนติิบคุคลท่ีแทจริง (ETR1) 

2. คาใชจายภาษเีงินไดนติิบคุคลท่ีแทจริงภายใต 

   พ้ืนฐานของเงินสด (ETR2) 

3. ผลตางระหวางอัตราการเสียภาษีเงินไดบุคคล 

   ตามหลักทางบัญชีกับหลักเกณฑทางภาษี (BTD) 

นโยบายการจายเงินปนผล 

1. อัตราการจายเงินปนผล (DPR) 

2. เงินปนผลตอหุน (DPS) 

3. อัตราเงินปนผลตอบแทน (DY)  

การตัดสินใจลงทุน 

1. ราคาหลักทรัพย (PRICE) 

2. กำไรตอหุน (EPS) 

กระแสเงินสด 

1. กระแสเงนิสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) 

2. กระแสเงนิสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) 

3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) 
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 3. การเก็บรวบรวมขอมูล  

การวิจยัคร้ังนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) เพื่อศึกษาความสมัพันธระหวางการวางแผนภาษี นโยบายการจายเงิน

ปนผล และกระแสเงินสด สงผลตอการตัดสินใจลงทุนของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

โดยเกบ็ขอมูลตวัแปรอิสระ คือ อัตราภาษีเงินไดนติิบคุคลจริง คาใชจายภาษภีายใตฐานเงินสด ความตางของอัตราภาษตีามบัญชี

กับภาษีตามกฎหมาย อัตราการจายเงินปนผล เงินปนผลตอหุน อัตราเงินปนผลตอบแทน และกระแสเงินสดจากกิจกรรม  

3 กิจกรรม ขอมูลทั้งหมดรวบรวมจากฐานขอมูลที่เปดเผยในเว็บไซตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย, 2568b) ระหวางป พ.ศ. 2563 – 2567  

4. การวเิคราะหขอมลู   

  การวิเคราะหขอมูลโดยใชโปรแกรมสำเร็จรปูทางสถิติ ซึ่งการวิเคราะหขอมูลเปนดังน้ี 

  4.1 การวิเคราะหโดยใชสถิติเชิงพรรณนา (descriptive analysis) ไดแก การหาคาความถ่ี รอยละ คาเฉล่ีย  

และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  

  4.2 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (correlation coefficient analysis)  เปนวิเคราะหความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรตนและตัวแปรตาม 

  4.3 การวิเคราะหโดยใชสถิติเชิงอนุมาน ไดแก การวิเคราะหการถดถอยเชิงหพุคณู (multiple regression analysis) 

เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยของ ความสัมพันธระหวางการวางแผนภาษี นโยบายการจายเงินปนผลและกระแสเงินสด สงผลตอ

การตัดสนิใจลงทุน ของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

 

ผลการวิจัย 

ตารางที่ 1 การวเิคราะหสถติิเชงิพรรณนา 

descriptive analysis 

variables N min max X  S.D. 

ETR1 385 -18.75 3.91 0.13 1.01 

ETR2 385 -296.19 732.70 1.32 45.61 

BTD 385 -3340643.00 1785783.44 -148214.70 497274.05 

DPR 385 -800.00 4000.00 73.19 262.09 

DPS 385 0.01 18.25 1.24 2.20 

DY 385 0.06 56.91 4.16 5.80 

CFO 385 -1457187.68 116606211.54 1446502.39 11369245.63 

CFI 385 -385308.23 25435.15 -11169.65 32106.78 

CFF 385 -186410.63 90036.07 -3421.25 19482.35 

PRICE 385 0.81 386.00 36.87 52.43 

EPS 385 -15.93 44.41 2.17 5.04 

Valid N (listwise) 385     
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 จากตารางที่ 1 พบวา อัตราภาษีเงินไดนิติบคุคลที่แทจริง (ETR1) มีคานอยที่สุดเทากับ -18.75 มีคามากที่สุดเทากับ  

3.91 ( X  = 0.13, S.D. = 1.01) คาใชจายภาษีเงินไดนติิบุคคลที่แทจริงภายใตพื้นฐานของเงินสด (ETR2) มีคานอยที่สุดเทากับ  

-296.19 มีคามากที่สุดเทากับ 732.70 ( X  = 1.32, S.D. = 45.61) ผลตางระหวางอัตราการเสียภาษีเงินไดบุคคลตามหลัก

ทางบัญชีกับหลักเกณฑทางภาษี (BTD) มคีานอยที่สุดเทากับ -3340643.00 มีคามากที่สุดเทากับ 1785783.44 ( X  = -148214.70, 

S.D. = 497274.05) อัตราการจายเงินปนผล (DPR) มีคานอยท่ีสุดเทากับ -800.00 มีคามากที่สุดเทากับ 4000 ( X  = 73.19, 

S.D. = 262.09) เงินปนผลตอหุน (DPS) มีคานอยที่สุดเทากับ 0.01 มีคามากท่ีสุดเทากับ 18.25 ( X  = 1.24, S.D. = 2.20) 

อัตราเงินปนผลตอบแทน (DY) มีคานอยที่สุดเทากับ 0.06 มีคามากที่สุดเทากับ 56.91 ( X  = 4.16, S.D. = 5.80) กระแสเงินสด

จากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) มีคานอยที่สุดทากับ -1457187.68 มีคามากที่สุดเทากับ 116606211.54 ( X  = 1446502.39, 

S.D. = 11369245.63) กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีคานอยที่สุดเทากับ 385308.23 มีคามากที่สุดเทากับ 25435.15  

( X  = -11169.65, S.D. = 32106.78) กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) มีคานอยท่ีสุดเทากับ -186410.63  

มีคามากที่สุดเทากับ 90036.07 ( X  = -3421.25, S.D. = 19482.35) ราคาหลักทรัพย (PRICE) มีคานอยที่สุดเทากับ 0.81  

มีคามากที่สุดเทากับ 386.00 ( X  = 36.87, S.D. = 52.43) กำไรตอหุน (EPS) มีคานอยที่สุดเทากับ -15.93 มีคามากที่สุด

เทากับ 44.41 ( X  = 2.17, S.D. = 5.04) 

ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (correlation coefficient analysis) ของการวางแผนภาษี นโยบาย 

การจายเงินปนผล และกระแสเงินสดกับการตัดสินใจลงทุนของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

กลุม SET100 ซึ่งสามารถสรุปผลการวิเคราะหคาสมัประสิทธ์ิสหสัมพันธ (correlation coefficient analysis) ไดดังน้ี 

 

ตารางที่ 2 การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

Correlations 

 ETR1 ETR2 BTD DPR DPS DY CFO CFI CFF PRICE EPS 

ETR1 1           

ETR2 0.001 1          

BTD 0.017 0.006 1         

DPR 0.190** 0.025 0.078 1        

DPS 0.021 -0.017 -0.142** -0.005 1       

DY -0.010 -0.025 -0.043 0.025 0.079 1      

CFO 0.007 -0.004 -0.033 0.007 0.341** 0.010 1     

CFI -0.130 0.011 0.037 -0.025 -0.268** 0.005 -0.141** 1    

CFF   -0.095 0.018 -0.033 0.062 -0.148** 0.049 -0.223** 0.069 1   

PRICE 0.028 -0.015 0.410 0.044 0.747** -0.099 0.433** -0.240** -0.154** 1  

EPS 0.025 -0.026 -0.074 -0.024 0.648** 0.071 0.180** 0.248** -0.109* 0.602** 1 

** นัยสำคญัทางสถิติทีร่ะดับ 0.01 * นยัสำคญัทางสถิติทีร่ะดับ 0.05 

 

จากตารางที่  2 เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรตนสังเกตไดจากทุกคูในภาพรวม พบวา  

คาสัมประสิทธิ์ของทุกคูตัวแปรมีคาไมเกิน ±0.80 แสดงวา ไมมีปญหา multicollinearity ทำใหสามารถใชในการวิเคราะห
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การถดถอยพหุคูณไดอยางเหมาะสม (Hair et al., 2010) ผลการวิเคราะหดังกลาวยืนยันวา การวางแผนภาษี อัตราภาษีเงินได

นติิบคุคลที่แทจริง อัตราการจายเงนิปนผลตอหุน กระแสเงินสด ลวนเปนการตัดสินใจลงทุนอยางมีนยัสำคัญ และคาสัมประสทิธ์ิ

สหสมพนัธจากผลการทดสอบ อยูในชวงต่ำสุด ติดลบ 0.268 และสูงสุด 0.648 ซึ่งมีคาสัมประสิทธิส์หสัมพันธนอยกวา ±0.80 

ซึ่งเปนคาที่ยอมรับได จึงไมเกิดปญหา multicollinearity จึงสามารถนำตัวแปรอิสระทั้งหมดเขาสูตัวแบบสมการถดถอย

พหุคูณ (multiple regression analysis) 

 

ตารางที่ 3 การทดสอบสมติฐานการวางแผนภาษี นโยบายการจายปนผล และกระแสเงินสด โดยใชตัวแปรตามเปนการตัดสนิใจ

ลงทุน ดานราคาหลักทรัพย 

ตัวแปร 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 
B Std. Error Beta 

(Constant)  21.178 2.286  9.263 0.000 

ERT1 -0.064 1.653 -0.001 -0.039 0.969 

ERT2 -0.008 0.036 -0.007 -0.219 0.827 

BTD 0.000 0.000 0.126 3.966 0.000* 

DPR 0.008 0.006 0.041 1.285 0.200 

DPS 16.813 0.829 0.706 20.288 0.000* 

DY -1.346 0.284 -0.149 -4.743 0.000* 

CFO 0.000 0.000 0.179 5.284 0.000* 

CFI -0.000 0.000 0.027 -0.829 0.408 

CFF -0.000 0.000 -0.013 -0.413 0.680 

N = 385, R = 0.797, R2 = 0.635, SEest = 0.320, F = 0.725 

** มีนัยสำคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 * มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 

จากตารางที่ 3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของการวางแผนภาษี นโยบายการจายปนผล และกระแสเงินสด        

กับการตัดสินใจลงทนุ ดานราคาหลักทรัพย โดยมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธพหุคูณ (R) เทากับ 0.797 คาความคลาดเคล่ือน 

ในการพยากรณ (SEest) มีคาเทากับ 0.320 หมายความวา ความสัมพันธของการวางแผนภาษี นโยบายการจายปนผล และ

กระแสเงินสดกับการตัดสินใจลงทุน ดานราคาหลักทรัพยคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R2) มีคาเทากับ 0.635 (หรือ 63.5%) 

ซึ่งหมายความวา 63.5% ของความแปรปรวนการตัดสินใจลงทุน ดานราคาหลักทรัพย สามารถอธิบายไดดวยการวางแผนภาษี 

นโยบายการจายปนผล และกระแสเงนิสด การทดสอบสมมติฐานสามารถอธบิายได ดังน้ี  

 สมมติฐานที่ 1 การวางแผนภาษีมีความสัมพันธเชิงบวกกับการตัดสินใจลงทุน ดานราคาหลักทรัพยของบริษัท 

จดทะเบยีนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

 ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา การวางแผนภาษ ีที่วดัคาโดยผลตางระหวางอัตราการเสียภาษเีงินไดบคุคลตามหลกั

ทางบัญชีกับหลักเกณฑทางภาษี (BTD) มีความสัมพันธเชิงบวกตอการตัดสินใจลงทุน ดานราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน

ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 คาsig เทากับ 0.000 ที่ระดับนัยสำคญั 0.01 ในขณะที่การวางแผนภาษีที่วดัคา

โดยอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลที่แทจริง (ETR1) และคาใชจายภาษีเงินไดนิติบุคคลที่แทจริงภายใตพื้นฐานของเงินสด (ETR2) 
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ไมมีความสัมพันธตอการตัดสินใจลงทุนดานราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

กลุม SET 100 

สมมติฐาน 2 นโยบายการจายเงินปนผล มีความสัมพันธเชิงบวกกับตัดสินใจลงทุน ดานราคาหลักทรัพยของบริษัท 

จดทะเบยีนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา นโยบายการจายเงินปนผล ที่วัดคาโดยเงินปนผลตอหุน (DPS) และอัตราปนผล 

ตอบแทน (DY) มีความสัมพันธเชิงบวกกับตัดสินใจลงทุน ดานราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย กลุม SET 100 คา Sig เทากับ 0.000 ที่ระดับนัยสำคัญ 0.01 ในขณะที่นโยการจายเงินปนผลท่ีวัดคา 

โดยอัตราการจายเงินปนผล (DPR) ไมมีความสัมพันธตอการตัดสินใจลงทุนดานราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

สมมติฐาน 3 กระแสเงินสด มีความสัมพันธเชิงบวกกับตัดสินใจลงทุน ดานราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา กระแสเงินสดท่ีวัดคาโดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนนิงาน (CFO) มีความสมัพันธ

เชิงบวกกับตัดสินใจลงทุน ดานราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 คา Sig 

เทากับ 0.000 ที่ระดับนัยสำคัญ 0.01 ในขณะท่ีกระแสเงินสดที่วัดคาโดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) และกระแส 

เงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินไมมีความสัมพันธตอการตัดสินใจลงทุนดานราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

 

ตารางที่ 4 การทดสอบสมติฐานการวางแผนภาษี นโยบายการจายปนผล และกระแสเงินสด โดยใชตัวแปรตามเปนการตัดสนิใจ

ลงทุน ดานกำไรตอหุน  

ตัวแปร 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 
B Std. Error Beta 

(Constant)  0.214 0.275  0.779 0.437 

ERT1 0.071 0.198 0.014 0.358 0.720 

ERT2 -0.001 0.004 -0.013 -0.333 0.739 

BTD 0.000 0.000 0.024 0.612 0.541 

DPR 0.001 0.001 -0.026 -0.657 0.511 

DPS 1.471 0.100 0.643 14.779 0.000* 

DY 0.018 0.034 0.021 0.536 0.592 

CFO -0.000 0.000 -0.054 -1.281 0.201 

CFI -0.000 0.000 -0.084 -2.059 0.040** 

CFF -0.000 0.000 -0.015 -0.377 0.706 

N = 385, R = 0.656, R2 = 0.430, SEest = 0.038, F = 31.436 

** มีนัยสำคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 * มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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จากตารางที่ 4 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของการวางแผนภาษี นโยบายการจายปนผล และกระแสเงินสด        

กับการตัดสินใจลงทุน ดานกำไรตอหุนโดยมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธพหุคูณ (R) เทากับ 0.656 คาความคลาดเคล่ือน 

ในการพยากรณ (SEest) มีคาเทากับ 0.038 หมายความวา ความสัมพันธของการวางแผนภาษี นโยบายการจายปนผล และ

กระแสเงินสดกับการตัดสินใจลงทุน ดานกำไรตอหุนคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) มีคาเทากับ 0.430 (หรือ 43.0%)  

ซึ่งหมายความวา 43.0% ของความแปรปรวนการตัดสินใจลงทุน ดานกำไรตอหุน สามารถอธิบายไดดวยการวางแผนภาษี 

นโยบายการจายปนผล และกระแสเงินสด การทดสอบสมมติฐานสามารถอธิบายได ดังน้ี  

 สมมติฐานที่ 1 การวางแผนภาษมีีความสมัพันธเชงิบวกกับการตัดสินใจลงทุน ดานกำไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

 ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา การวางแผนภาษ ีที่วัดคาโดยอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลที่แทจริง (ETR1) คาใชจาย

ภาษีเงินไดนิติบุคคลที่แทจริงภายใตพื้นฐานของเงินสด (ETR2) และผลตางระหวางอัตราการเสียภาษีเงินไดบุคคลตามหลัก 

ทางบัญชีกับหลักเกณฑทางภาษี (BTD) ไมมีความสัมพันธตอการตัดสินใจลงทุนดานกำไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

 สมมติฐาน 2 นโยบายการจายเงินปนผลมีความสัมพันธเชิงบวกกับตัดสินใจลงทุน ดานกำไรตอหุนของบริษัท 

จดทะเบยีนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา นโยบายการจายเงนิปนผลท่ีวัดคาโดยเงินปนผลตอหุน (DPS) มคีวามสัมพันธเชิงบวก

กับตัดสินใจลงทุน ดานกำไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 คา Sig เทากับ  

0.000 ท่ีระดับนัยสำคัญ 0.01 ในขณะที่นโยการจายเงินปนผล ที่วัดโดยอัตราการจายเงินปนผล (DPR) และเงินปนผลตอหุน 

(DPS) ไมมีความสัมพันธตอการตัดสินใจลงทุนดานกำไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

กลุม SET 100 

 สมมติฐาน 3 กระแสเงินสดมีความสัมพันธเชิงบวกกับตัดสินใจลงทนุ ดานกำไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

ผลการทดสอบสมมติฐาน พบวา กระแสเงินสดที่วัดคาโดยกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) มีความสัมพันธ 

เชิงบวกกับตัดสินใจลงทุน ดานกำไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 คา Sig เทากับ  

0.000 ท่ีระดับนัยสำคัญ 0.01 ในขณะที่กระแสเงินสดท่ีวัดคาโดยกระแสเงนิสดจากกิจกรรมดำเนินงาน (CFO) และกระแสเงินสด

จากกจิกรรมจัดหาเงิน (CFF) ไมมีความสมัพันธตอการตัดสินใจลงทุนดานกำไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย กลุม SET 100 

 

การอภิปรายผล  

การศึกษาความสัมพันธระหวางการวางแผนภาษี  นโยบายการจายเงินปนผล และกระแสเงินสด กับการตัดสินใจลงทุน

ของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 สามารถอภิปรายผลการวิจัยไดดงันี้ 

จากผลการวิเคราะห พบวา ผลตางระหวางอัตราการเสียภาษีเงินไดบุคคลตามหลักทางบัญชีกับหลักเกณฑทางภาษี 

มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรพัยอยางมีนัยสำคญัทางสถติิ ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงความสามารถของบริษัทในการวางแผน

ภาษีอยางมีประสิทธิภาพ โดยการใชสิทธิประโยชนทางภาษีเพ่ือลดภาระภาษีที่ตองจาย อันเปนผลใหบริษัทสามารถ            

ลดคาใชจาย เพ่ิมกระแสเงินสดสทุธิ และแสดงถงึประสทิธิภาพในการบรหิารจัดการภายในองคกร ทั้งนี้สอดคลองกับงานวจิยัของ 

ดารณ ีเอื้อชนะจิต (2566) ที่ระบุวา ผลตางระหวางอัตราภาษีตามหลักทางบัญชกีับหลกัภาษีมีผลตออัตราสวนของราคาตลาด



 

1313 

 

ISSN: 2985-2366 (Online)  วารสารการบริหาร การจดัการ และการพฒันาที่ย่ังยนื, 3(3), 2568 

ตอราคาตามบัญชีตอหุนอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ การวางแผนภาษีเปนกระบวนการท่ีบริษัทสามารถดำเนินการอยางถูกตอง

ตามกฎหมายภาษี เพ่ือใชประโยชนจากขอยกเวนหรือสิทธิประโยชนทางภาษีอยางเหมาะสม 

เงินปนผลตอหุนและอัตราเงินปนผลตอบแทน สงผลเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญตอการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

ในบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 โดยเฉพาะในดานราคาหลักทรัพย ซึ่งสอดคลองกับ

งานวิจัยของพิชชาพร เทศฤทธ์ิ และคณะ (2567) ที่พบวา เงินปนผลตอหุนมีผลเชงิบวกตอมูลคาหลักทรัพยในระดับนัยสำคัญ

ทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และงานวิจัยของปยะธิดา สะณารักษ (2566) ซึ่งพบวา อัตราเงินปนผลตอบแทนมีความสัมพันธกับราคา

หลักทรัพยอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ โดยชี้ใหเห็นวา เงินปนผลถือเปนสัญญาณเชิงบวกที่สะทอนถึงศักยภาพของบริษัท 

ในการสรางผลกำไรและผลตอบแทนใหแกผูถือหุน สงผลตอความเช่ือมั่นของนักลงทุน 

เงินปนผลตอหุนสงผลเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญตอกำไรตอหุน ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Kiboi (2015) ที่ศึกษา

บริษัทจดทะเบียนในประเทศเคนยาและพบวา กำไรตอหุนมีอิทธิพลอยางมีนัยสำคัญตอการจายเงินปนผล โดยเงินปนผล 

สะทอนถึงการสะสมกำไร ความสามารถในการทำกำไร และศักยภาพในการบริหารงานของบริษัท ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎี

ตัวแทน (Agency Theory) การจายเงินปนผลเปนกลไกในการลดปญหาความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุนในสวนของ

กระแสเงนิสดจากกิจกรรมดำเนินงาน ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญกับการตัดสินใจ

ลงทุนในดานราคาหลักทรัพย ซึ่งสนับสนุนผลการวิจัยของปยาภิศักดิ์ เจียรสุคนธ และคณะ (2561) ที่พบวา กระแสเงินสด 

จากกิจกรรมดำเนินงานมีความสัมพนัธกับราคาตามบัญชีของหุน เนื่องจากสามารถสะทอนความสามารถในการสรางรายไดจรงิ

จากการดำเนินธุรกิจ และบงชี้ถึงสภาพคลองทางการเงินของบริษัท ซ่ึงชวยเสริมสรางความมั่นใจของนักลงทุนตอเสถียรภาพ

ทางการเงิน 

นอกจากนี้ กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนยังมีผลเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญตอกำไรตอหุนของบริษัทจดทะเบียน 

ในกลุม SET 100 สอดคลองกับงานวิจัยของเพญ็นภิา พรหมโคตร และนงคนิตย จันทรจรัส (2560) ซ่ึงชี้ใหเห็นวา กระแสเงนิสด

จากกจิกรรมลงทนุมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพยในอนาคต เนื่องจากแสดงถึงการลงทุนในสินทรัพยถาวร

หรือโครงการใหมที่ชวยเพิ่มประสิทธิภาพการดำเนินงานและขยายฐานรายไดของบริษัท สงผลตอการเพ่ิมข้ึนของกำไร

ในระยะยาว 

การอภิปรายผลในครั้งน้ีแสดงใหเห็นวา ปจจยัดานการวางแผนภาษี การจายเงินปนผล และกระแสเงินสดไมได 

เปนเพียงตัวแปรทางการเงินทั่วไปเทานั้นแตยังเปน ดัชนีช้ีวัดสำคัญของประสิทธิภาพในการดำเนนิงาน ความสามารถในการสราง

ผลตอบแทน และการสรางความเช่ือมั่นในใหกับนักลงทุน ซึ่งบริษัทสามารถนำไปใชในการวางกลยุทธเพ่ือดึงดูดการลงทุน  

และเสริมสรางความแข็งแกรงทางการเงินในระยะยาว 

 

องคความรูใหม  

 จากการศึกษาคร้ังนี้ ทำใหเกิดองคความรูใหมที่สำคญัเก่ียวกบัปจจยัทางการเงินที่มีผลตอการตัดสินใจลงทุนในตลาดทุน 

โดยเฉพาะในบริบทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 ซึ่งพบวา ตัวแปรทางการเงินหลัก 

ไดแก การวางแผนภาษี (tax planning) นโยบายการจายเงนิปนผล (dividend policy) และกระแสเงินสด (cash flow)  

มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญกับตัวแปรดานการลงทุน ไดแก ราคาหลักทรัพยและกำไรตอหุน ในดานการวางแผน

ภาษี การศึกษานี้คนพบวา การใชสิทธิประโยชนทางภาษีอยางเหมาะสมสงผลใหตนทนุภาษีของบริษัทลดลง เพ่ิมประสิทธิภาพ

ในการบริหารเงินสด และสงเสริมความสามารถในการทำกำไร ซึ่งมีผลตอราคาหลักทรัพยและความเช่ือมั่นของนักลงทุน  

องคความรูใหมที่ได คือ การวางแผนภาษีมิใชเพียงมาตรการลดภาระภาษี แตเปนกลยุทธหนึ่งท่ีสงผลตอมูลคาหุนของบริษัท 

ในตลาดทุน สำหรับนโยบายการจายเงินปนผล พบวา ทั้งเงนิปนผลตอหุนและอตัราเงินปนผลตอบแทนเปนตัวช้ีวัดที่นักลงทุน
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ใชในการประเมินคุณภาพของบริษัท และมีผลตอการตัดสินใจลงทุน โดยเฉพาะในกลุมบริษัทขนาดใหญ นักลงทุนมองวา  

เงินปนผลเปนสัญญาณสะทอนความสามารถในการทำกำไรของบริษทั องคความรูที่ได คอื เงนิปนผลไมไดเปนเพยีงการแบงปน

ผลประโยชน แตเปนสัญญาณเชิงกลยุทธที่สงผลตอภาพลักษณและความเช่ือมั่นของตลาด และในดานของกระแสเงินสด 

โดยเฉพาะกระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานและกิจกรรมลงทุน การศกึษานี้แสดงใหเห็นวา กระแสเงินสดมีความเช่ือมโยง

โดยตรงกับความสามารถของบริษัทในการสรางรายไดในปจจุบนัและการเติบโตในอนาคต องคความรูใหมที่ได คือ นักลงทุน

ไมไดพิจารณาเฉพาะตัวเลขกำไรสุทธิ แตใหความสำคัญกับกระแสเงินสดในฐานะตัวชี้วัดสภาพคลองและความมั่นคงทางการเงิน 

ซ่ึงมผีลตอมูลคาหลกัทรพัยและการคาดการณผลตอบแทนในระยะยาว 

 งานวิจัยนี้ไดนำเสนอองคความรูใหมวา การวางแผนภาษ ีนโยบายการจายเงินปนผล และการจัดการกระแสเงนิสด 

เปนเคร่ืองมอืสำคญัทางการเงินที่สงผลตอการตัดสนิใจลงทุนของนักลงทนุ และควรไดรบัการพจิารณาเปนสวนหนึ่งของกลยุทธ

องคกรในการสรางความไดเปรียบในการแขงขัน เพ่ิมความนาเช่ือถือในตลาดทุน และรองรับการเติบโตทางเศรษฐกิจของ

องคกรอยางย่ังยืน 

 

ขอเสนอแนะ  

1. ขอเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใช 

 1.1 ผลการวิจัยนี้สามารถนำไปใชประโยชนได โดยสามารถนำไปใชประกอบการวิเคราะหและกำหนดกลยุทธ 

การลงทุนไดอยางรอบดานมากย่ิงขึ้น เนื่องจากมีการพิจารณาปจจัยดานเศรษฐกิจมหภาครวมกับขอมูลทางการเงิน ซึ่งชวยให

สามารถประเมนิความเส่ียงและโอกาสในการลงทุนไดอยางแมนยำ  

 1.2 ผลการวิจัยนี้สามารถนำไปใชเปนแนวทางในการวางแผนพัฒนาองคกร โดยใชผลการวิเคราะหที่ครอบคลุม

ทั้งปจจัยภายในและภายนอก เพื่อเสริมสรางความสามารถในการแขงขนัขององคกรในระยะยาว  

 1.3 นำไปใชประโยชนในการจัดทำรายงานวิเคราะหทางเศรษฐกิจหรือบทวิเคราะหเชิงนโยบาย เพ่ือใชสนับสนุน

การตัดสนิใจในระดับองคกรหรือหนวยงานภาครัฐและเอกชนไดอยางมีประสิทธิภาพ 

 2. ขอเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอไป 

 2.1 การเพ่ิมตวัแปรในการวิเคราะห ควรพิจารณาเพ่ิมตัวแปรดานสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจและมหาภาค เชน 

ภาวะเศรษฐกิจทั้งในและตางประเทศ สถานการณทางการเมอืง อัตราแลกเปลี่ยน นโยบายการเงนิ และอัตราเงินเฟอ เพ่ือนำมา

วิเคราะหรวมกับขอมูลทางการเงิน เพ่ือใหไดผลการวิจัยที่ครอบคลุมและสะทอนปจจัยท่ีสงผลตอการตัดสินใจลงทุนได 

อยางรอบดานมากยิ่งขึ้น 

 2.2 การขยายขอบเขตของกลุมตัวอยางและชวงเวลาในการศึกษา ควรเพ่ิมจำนวนกลุมตัวอยางใหหลากหลาย

มากยิ่งขึ้น ไมจำกดัเฉพาะบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเดียว และขยายชวงเวลาในการรวบรวมขอมลูยอนหลังมากกวา 5 ป เชน 

6 – 10 ป เพื่อเพ่ิมความแมนยำของผลการวิเคราะห และสะทอนแนวโนมในระยะยาวไดชดัเจนยิ่งข้ึน 

 2.3 การใชวิธีการเก็บขอมูลที่หลากหลาย นอกจากการใชขอมูลทุติยภูมิจากงบการเงินแลว ควรพิจารณาเก็บขอมูล 

ดวยวิธีอื่น ๆ เชน แบบสอบถาม การสมัภาษณ หรือการสังเกตแบบมีสวนรวม เพื่อใหไดขอมูลเชิงลึก และเพ่ิมความนาเช่ือถือ

ใหกับผลการวิจัย 

 

                                                    เอกสารอางองิ 
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