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บทคดัย่อ 

 การวจิยัครัง้นีม้วีตัถปุระสงค์เพื่อ (1) ศกึษานโยบายการจา่ยเงินปันผล (2) ศกึษาการตอบสนองของราคาหุ้นในวนั

ก่อนและหลงัการประกาศจ่ายเงินปันผล และ (3) ระบปัุจจยัส าคญัที่ก าหนดอตัราการจา่ยเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน

ดชันี SETHD ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  

 การวจิยัใช้การวจิยัเชิงปริมาณโดยใช้ข้อมลูทตุิยภมูิจากฐานข้อมลูของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ธนาคารแหง่

ประเทศไทย เว็บไซด์ของบริษัทจดทะเบียน และเว็บไซด์อื่นๆท่ีเก่ียวข้อง รวมถึงข้อมลูจากเอกสารตา่งๆจากห้องสมดุ โดย

ประชากรทีใ่ช้ในการศกึษาได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยที่อยูใ่นดชัน ีSETHD ในรอบ 1 ก.ค.

2558 ถึง 31 ธ.ค.2558 ที่มีคณุสมบตัิตามที่ก าหนดจ านวน 16 บริษัท ท าการศกึษาข้อมลูการจ่ายเงินปันผล และข้อมลูจากงบ

การเงินในช่วงปี พ.ศ.2554 – 2558 การศกึษานโยบายการจา่ยเงินปันผลจะใช้สถิตเชิงพรรณนาได้แก่การหาคา่กลางโดย 

คา่เฉลีย่ คา่มธัยฐาน ฐานนิยม และหาการกระจายข้อมลูจากคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน ศกึษาการตอบสนองของราคาหุ้นใน

วนัก่อนและหลงัการประกาศจา่ยเงินปันผลใช้คา่สถิติ t-statistic ทดสอบอตัราผลตอบแทนเกินปกตริายวนัของหุ้น และใช้ 

Panel data regression analysis ในการศกึษาเพื่อระบปัุจจยัส าคญัที่ก าหนดอตัราการจา่ยเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน

ดชันี SETHDตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  

 ผลการวิจยัพบวา่ (1) บริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลในระดบัสงู โดยมีคา่เฉลีย่ของ

อตัราการจ่ายเงินปันผลร้อยละ 62.86 ถงึ 88.56  คา่มธัยฐานอยูท่ีร้่อยละ 57.64 ถึง 71.34 ฐานนิยมอยูร่ะหวา่งร้อยละ 44 ถงึ 

97 โดยอตัราการจ่ายเงินปันผลมีการกระจายตวัอยูร่ะหวา่งร้อยละ 18.60 ถงึ 65.61; (2) การประกาศจา่ยเงินปันผลประจ าปีไม่

มีการตอบสนองของราคาหุ้นตอ่การประกาศจา่ยเงินปันผลเนื่องจากในชว่งก่อนวนัประกาศจ่ายเงินปันผล 5 วนั ถึงหลงัวนั

ประกาศจ่ายเงินปันผล 5 วนั ไมม่ีวนัท่ีผู้ลงทนุจะได้รับก าไรเกินปกติจากการเปลีย่นแปลงราคาหุ้น ในขณะที่การประกาศ

จ่ายเงินปันผลระหวา่งกาล ราคาหุ้นจะมีการตอบสนองตอ่การประกาศจ่ายเงินปันผลในวนัท่ี 4 ก่อนวนัประกาศจา่ยเงินปันผล 

เนื่องจากมีก าไรเกินปกตจิากการเปลีย่นแปลงราคาหุ้นเกิดขึน้ และ (3) กลุม่ธุรกิจที่ไมใ่ช่สถาบนัการเงินนัน้จะมีปัจจยัก าหนด

อตัราการจ่ายเงินปันผลคืออตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ โดยอตัราการจ่ายเงินปันผลจะมีการเปลีย่นแปลงในทิศทางตรงกนั

ข้ามกบัการเปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ ในขณะทีก่ลุม่ธุรกิจสถาบนัการเงินพบวา่ อตัราการจ่ายเงินปันผล

ในปีก่อนหน้า 1 ปี เป็น ปัจจยัก าหนดอตัราการจา่ยเงินปันผลในปัจจบุนั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิต ิโดยอตัราการจา่ยเงินปันผล

ในปัจจบุนั จะมีการเปลีย่นแปลงในทิศทางเดียวกบัอตัราการจ่ายเงินปันผลในปีก่อนหน้า 1 ปี  

ค ำส ำคัญ เงินปันผล  อตัราการจ่ายเงินปันผล   นโยบายการจ่ายเงินปันผล  ผลตอบแทนเกินปกติ  ดชันี SETHD 
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Abstract 

 The objective of this research are (1) to study dividend payout policy of listed companies in SETHD Index 

in the Stock Exchange of Thailand; (2) to study the response on declaration of dividend during before and after 

declaration date; (3) to study the factors determining dividend payout ratio of listed companies in SETHD Index in 

the Stock Exchange of Thailand.  

 This research applies the quantitative method to analyze secondary data from many sources such as 

database of the Stock Exchange of Thailand (SET SMART), Bank of Thailand (BOT), websites of listed companies 

and other relative websites, including document and database from library. The population of this research are 16 

listed companies in SETHD Index in the Stock Exchange of Thailand during July 1st, 2013 to December 31st , 

2013, which are qualified to the required criterion of this research. The study event period is year 2011 to 2015. 

The analysis method are: (1) applying descriptive statistic to analyze divided policy of listed companies; (2) 

applying t-statistic to test response of stock price to dividend declaration; and (3) applying panel data analysis to 

find the factors which determine dividend payout ratio of listed companies in SETHD Index in the Stock Exchange 

of Thailand.  

 The results of the research show that: (1) dividend payout policy of listed companies in SETHD Index in 

the Stock Exchange of Thailand are also in high portion such as mean during 62.86% to 88.56%, median during 

57.64% to 71.34%, mode during 44% to 97% and standard deviation during 18.60% to 65.61%; (2) stock prices 

have no significant response on declaration of annual dividend, because of non-excess profit taken from 

changing of stock prices in period during 5 days before dividend declaration date to 5 days after dividend 

declaration date, but stock prices have significant response on declaration of interim dividend since the 4th day 

before dividend declaration date, because of the excess profit taken from changing of stock prices since the 4th 

day before dividend declaration date; and (3) for non-financial institution sector, the major factor that determine 

dividend payout ratio (DRt) is return on asset (ROA) with a negative effect, by the way, for financial institution 

sector, the major factor that determines dividend payout ratio is the previous year dividend payout ratio (DRt-1) 

with a positive effect.  

Keywords: Dividend, Dividend payout ratio, Dividend payout policy, Excess profit, SETHD Index 



ค 

 

กิตตกิรรมประกำศ 

 การวิจยัเร่ือง การจา่ยเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ

ไทย ได้รับทนุอดุหนนุการวิจยัจากมหาวิทยาลยัสโุขทยัธรรมาธิราช ประจ าปีงบประมาณ พ.ศ.2559 และได้รับ

การสนบัสนนุจากสาขาวิชาวิทยาการจดัการให้ด าเนินการวิจยั โดยได้รับความอนเุคราะห์ในการให้ค าแนะน า

ปรึกษาจาก รองศาสตราจารย์ ดร.กลัยานี ภาคอตั ท่ีปรึกษาโครงการวิจยั และ อาจารย์ ดร.เฉลิมพล จตพุร ท่ี

ได้ให้ค าแนะน าในการใช้เคร่ืองมือวิจยั ตลอดจนความเอือ้เฟือ้ด้านข้อมลูจากห้องสมดุมารวย ตลาดหลกัทรัพย์

แหง่ประเทศไทย ห้องสมดุมหาวิทยาลยัสโุขทยัธรรมาธิราช รวมถึงความชว่ยเหลือ และก าลงัใจจากอาจารย์ 

และบคุลากรของมหาวิทยาลยัสโุขทยัธรรมาธิราชหลายทา่น จนท าให้ผู้วิจยัสามารถด าเนินการวิจยัจนงานวิจยั

ได้เสร็จสมบรูณ์ ผู้วิจยัจงึขอขอบพระคณุทกุท่านไว้ ณ โอกาสนี ้ 

 

       เจริญศกัดิ ์ แสงฉัตรสวุรรณ 

                                                                                             พฤษภาคม 2561 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ง 
 

สำรบัญ 

หน้า 

บทคดัย่อภาษาไทย                  ก 

บทคดัย่อภาษาองักฤษ                  ข 

กิตตกิรรมประกาศ                  ค 

สารบญั                    ง 

สารบญัตาราง                   ฉ 

บทท่ี 1 บทน า                   1 

 ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา               1 

 วตัถปุระสงค์การวิจยั                 2 

 ขอบเขตการวิจยั                  2 

 สมมตฐิานการวิจยั                 3 

 นิยามศพัท์/นิยามศพัท์เชิงปฏิบตักิาร               4 

 ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ                4 

บทท่ี 2 วรรณกรรม และงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง               6 

 ทฤษฎี และแนวคิดท่ีเก่ียวข้อง                6 

 งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง               11  

บทท่ี 3 วิธีการด าเนินงานวิจยั               17  

 การก าหนดประชากรในการศกึษา             17 

 การเก็บรวบรวมข้อมลู               19 



จ 
 

 การวิเคราะห์ข้อมลู               19 

บทท่ี 4 ผลการวิจยั               26 

 สว่นท่ี 1 นโยบายการจา่ยเงินปันผล             26 

 สว่นท่ี 2 การตอบสนองของราคาหุ้นในวนัก่อนและหลงัการประกาศจา่ยเงินปันผล       27 

 สว่นท่ี 3 ปัจจยัส าคญัท่ีก าหนดอตัราการจา่ยเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียน ใน       28 

  ดชันี SETHD ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

บทท่ี 5 สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ             40 

 สรุปการวิจยั               40 

 อภิปรายผลการวิจยั              41 

 ข้อเสนอแนะ               44 

บรรณานกุรม                48 

ภาคผนวก                51 

  

 

 

 

 

 

 

 



ฉ 

 

สำรบัญตำรำง 

ตารางท่ี                 หน้า 

3.1 หลกัทรัพย์ในดชันี SETHD ท่ีมีคณุสมบตัคิรบทัง้ 7 ข้อ            18 

4.1 คา่สถิตขิองอตัราเงินปันผลจ่ายตอ่ก าไรตอ่หุ้นของบริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD         26 

ปี 2554- 2559      

4.2 ผลการทดสอบคา่สถิติ t-test ในการหาคา่อตัราผลตอบแทนสว่นเกินรายวนัช่วงก่อน        27 

และหลงัวนัประกาศจา่ยเงินปันผล 

4.3 ผลการวิเคราะห์ปัจจยัก าหนดอตัราการจา่ยเงินปันผลด้วยการวิเคราะห์ Panel data         29 

regression ส าหรับหลกัทรัพย์ในกลุม่ท่ีไมใ่ชส่ถาบนัการเงิน 

4.4 ผลการวิเคราะห์ปัจจยัก าหนดอตัราการจา่ยเงินปันผลด้วยการวิเคราะห์ Panel data        30      

regression ส าหรับหลกัทรัพย์ในกลุม่ท่ีไมใ่ชส่ถาบนัการเงิน ด้วยสมการ logarithm 

4.5 การวิเคราะห์สหสมัพนัธ์ของตวัแปรต้นในสมการถดถอย           31 

4.6 การทดสอบปัญหา Heteroscedasticity ด้วยวิธีการ White Test          32 

4.7 ตวัแบบการวิเคราะห์ Panel data ท่ีใช้อธิบายอตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียน       33 

ในดชันี SETHD กลุม่ธุรกิจท่ีไมใ่ชส่ถาบนัการเงิน 

4.8 ผลการวิเคราะห์ปัจจยัก าหนดอตัราการจา่ยเงินปันผลด้วยการวิเคราะห์ Panel data         34 

regression ส าหรับหลกัทรัพย์ในกลุม่ธุรกิจสถาบนัการเงิน 

4.9 ผลการวิเคราะห์ปัจจยัก าหนดอตัราการจา่ยเงินปันผลด้วยการวิเคราะห์ Panel data         35 

regression ส าหรับหลกัทรัพย์ในกลุม่ธุรกิจสถาบนัการเงิน ด้วยสมการ logarithm 

4.10 การวิเคราะห์สหสมัพนัธ์ของตวัแปรต้นในสมการถดถอย Panel data regression        35 

4.11 ผลการวิเคราะห์ปัจจยัก าหนดอตัราการจา่ยเงินปันผลด้วยการวิเคราะห์ Panel data         36 

regression ส าหรับหลกัทรัพย์ในกลุม่ธุรกิจสถาบนัการเงิน หลงัตดัคา่ logDAR ออกจากสมการ 



ช 

 

4.12 ตวัแบบ Pooled OLS Regression หลงัจากแก้ปัญหา Autocorrelation          38 

4.13 การทดสอบปัญหา Heteroscedasticity ด้วยวิธีการ White Test ของกลุม่ธุรกิจสถาบนั       38 

 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 



1 
 

บทที่ 1 

บทน ำ 

 

ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ  

 เงินปันผลเป็นผลตอบแทนท่ีบริษัทจา่ยคืนให้กบัผู้ ถือหุ้น โดยเงินปันผลนีเ้ป็นสว่นท่ีบริษัทปันสว่นก าไร

สทุธิประจ าปีของบริษัทจา่ยคืนให้กบัผู้ ถือหุ้น ในขณะเดียวกนัผู้บริหารต้องจดัสรรก าไรสทุธิประจ าปีของบริษัท

สว่นหนึง่ไว้ส าหรับสร้างการเตบิโตให้บริษัทตอ่ไป ซึง่เม่ือบริษัทมีการเติบโตขึน้ในอนาคตยอ่มสง่ผลให้ราคาหุ้น

ของบริษัทในอนาคตมีการปรับตวัสงูขึน้เชน่เดียวกนั อย่างไรก็ตามผู้ ถือหุ้นมีความคาดหวงัตอ่การจา่ยเงินปัน

ผลท่ีแตกตา่งกนั บางรายต้องการให้บริษัทเติบโตเพ่ือจะได้ผลตอบแทนท่ีสงูขึน้จากมลูคา่ของหุ้นท่ีเพิ่มสงูขึน้ใน

อนาคต แตบ่างรายต้องการได้รับเงินปันผลเพราะมีความแนน่อนกวา่การยอมรับความเส่ียงจากการลงทนุเพ่ือ

สร้างการเติบโตให้กิจการในอนาคตของฝ่ายบริหาร โดยผู้ลงทนุท่ีต้องการจะได้รับเงินปันผลตอบแทนในอตัรา

สงูจะคาดหวงัว่าจะได้รับอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีสงู ในขณะท่ีผู้ลงทนุท่ีต้องการผลตอบแทนจากการ

เพิ่มขึน้ของมลูคา่หุ้นจะคาดหวงัให้บริษัทน าก าไรสทุธิไปลงทนุตอ่จงึมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ี

คาดหวงัต ่าดงันัน้เม่ือฝ่ายบริหารมีการประกาศจา่ยเงินปันผลในแตล่ะครัง้ ผู้ลงทนุจะมีปฏิกิริยาตอบสนองตอ่

การประกาศจ่ายเงินปันผลท่ีแตกตา่งกนั ถ้าหากผู้ลงทนุท่ีคาดหวงัจะได้รับเงินปันผลตอบแทนในอตัราท่ีสงูรู้สกึ

วา่อตัราเงินปันผลท่ีบริษัทประกาศจา่ยให้นัน้ต ่ากวา่ท่ีตนคาดหวงั ผู้ลงทนุก็จะขายหุ้นของบริษัท แล้วหนัไป

ลงทนุในหุ้นของบริษัทอ่ืนท่ีให้อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีสงูกวา่ ในขณะท่ีผู้ลงทนุท่ีคาดหวงัผลตอบแทน

จากมลูคา่หุ้นท่ีเพิ่มขึน้ในอนาคต จะลงทนุในหุ้นท่ีประกาศจา่ยเงินปันผลในอตัราต ่าเม่ือเทียบกบัก าไรสทุธิ

ประจ าปีของบริษัท ซึง่แสดงถึงการท่ีบริษัทได้น าก าไรสทุธิสว่นใหญ่ไปลงทนุเพ่ือสร้างมลูคา่เพิ่มให้กิจการและ

หุ้นของบริษัทในอนาคต (Brigham, Houston, Jun-Ming, Kee, and Bany-Ariffin, 2013) 

ผู้บริหารบริษัท มีหน้าท่ีหลกัในการจดัการเพ่ือให้บริษัทมีความสามารถในการด าเนินกิจการอยา่งยัง่ยืน 

และมีการเติบโตอย่างมัน่คงในอนาคตโดยมีวตัถปุระสงค์ส าคญัในการสร้างความมัง่คัง่ให้กบัผู้ ถือหุ้น ดงันัน้

การตดัสินใจในการลงทนุเพ่ือสร้างการเจริญเตบิโตให้กิจการและการก าหนดนโยบายการจา่ยเงินปันผลจงึเป็น

ภารกิจท่ีส าคญัของผู้บริหาร ท่ีจะสามารถท าให้กิจการมีการเจริญเตบิโตในอนาคต พร้อมกบัการจา่ยเงินปันผล

เป็นท่ีพอใจแก่ผู้ ถือหุ้น ผู้บริหารจงึต้องค านงึปัจจยัตา่งๆท่ีมีผลตอ่การจา่ยเงินปันผลเพ่ือให้สามารถก าหนด

นโยบายการจา่ยเงินปันผลท่ีเหมาะสมได้ 
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อยา่งไรก็ตามการประกาศจา่ยเงินปันผลเป็นสญัญาณจากฝ่ายบริหารท่ีสง่ถึงตลาด ท าให้ผู้ ถือหุ้นและ

นกัลงทนุมีการตอบสนองตอ่การประกาศจ่ายเงินปันผลท าให้ราคาหลกัทรัพย์มีการเปล่ียนแปลงสะท้อนถึง

สญัญาณท่ีผู้ลงทนุคาดหวงัได้ในชว่งการประกาศจา่ยเงินปันผลได้ซึง่ผู้ลงทนุเช่ือว่าผู้บริหารจะมีข้อมลูเก่ียวข้อง

กบัธุรกิจของกิจการมากกวา่ผู้ลงทนุ ถ้าหากบริษัทประกาศจา่ยเงินปันผลลดลงอาจสะท้อนถึงการคาดการณ์

ของผู้บริหารวา่กิจการอาจมีแนวโน้มท่ีจะมีก าไรสทุธิลดลง ดงันัน้การประกาศจ่ายเงินปันผลในอตัราลดลงอาจ

ท าให้ผู้ลงทนุขายหุ้นของบริษัทออกไปท าให้ราคาหุ้นลดลงได้ (Koh, Ang, Brigham, and Ehrhardt, 2014) 

จากปัญหาการคาดหวงัของผู้ลงทนุตอ่อตัราการจา่ยเงินปันผล และการตอบสนองตอ่อตัราการจา่ยเงิน

ปันผลท่ีแตกตา่งกนั รวมทัง้ความต้องการของผู้บริหารในการสร้างความสามารถในการด าเนินกิจการอยา่ง

ยัง่ยืน และมีการเติบโตอย่างมัน่คงในอนาคตดงักล่าวข้างต้น ทัง้ผู้บริหาร ผู้ ถือหุ้น และผู้ลงทนุในหุ้น จงึให้

ความส าคญักบัการจ่ายเงินปันผล โดยมีค าถามดงันี ้(1) บริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD ในตลาดหลกัทรัพย์

แหง่ประเทศไทยมีนโยบายการจา่ยเงินปันผลอย่างไร; (2) ราคาของหลกัทรัพย์มีการตอบสนองตอ่การประกาศ

จา่ยเงินปันผลอยา่งไร และ (3) มีปัจจยัใดบ้างท่ีสง่ผลตอ่อตัราการจา่ยเงินปันผลของบริษัท 

 

วัตถุประสงค์กำรวิจัย 
 1.  เพ่ือศึกษานโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD ในตลาดหลกัทรัพย์

แหง่ประเทศไทย  
2.  เพ่ือศกึษาการตอบสนองของราคาหุ้นในวนัก่อนและหลงัการประกาศจา่ยเงินปันผล  
3.  เพ่ือระบุปัจจยัส าคญัท่ีก าหนดอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD ใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

   
ขอบเขตกำรวิจัย  
 1.  ประชากรท่ีใช้ในการศกึษาครัง้นีคื้อ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีอยูใ่น
ดชันี SETHD จ านวน 30 บริษัท แตเ่น่ืองจากหลกัทรัพย์ท่ีใช้เป็นฐานในการค านวนคา่ดชันี SETHD จะมีการ
ทบทวนทกุ 6 เดือน จงึใช้หลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูใ่นดชันี SETHD ในรอบ 1 ก.ค.2558 ถึง 31 ธ.ค.
2558 และมีคณุสมบตัิดงัรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้
  (1) มีการจา่ยเงินปันผลอยา่งตอ่เน่ืองในชว่งท่ีท าการศกึษา 
  (2) ไมมี่การแตกพาร์ในชว่งท่ีท าการศกึษา  
  (3) ไมมี่การออก warrant หรือให้สิทธ์ิซือ้หุ้นเพิ่มทนุในชว่งเวลาท่ีท าการศกึษา 
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  (4) ไมมี่การควบรวมกิจการในชว่งเวลาท่ีท าการศกึษา  
  (5) หลกัทรัพย์มีการซือ้ขายอยา่งตอ่เน่ืองในชว่งเวลาท่ีท าการศกึษา 
  (6) เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ก่อนปี 2553 
  (7) มีการด าเนินงานอยา่งตอ่เน่ืองจนถึงปัจจบุนั 
 2.  ระยะเวลาท่ีใช้ในการศกึษาครัง้นีคื้อช่วงปี พ.ศ.2554-2558 ซึง่ชว่งเวลาดงักลา่วเป็นชว่งเวลาท่ี
เศรษฐกิจโลกเร่ิมมีเสถียรภาพหลงัจากมีความผนัผวนอย่างรุนแรงจากวิกฤตเศรษฐกิจซบัไพรมส์ (subprime 
mortgage crisis) ในสหรัฐฯ ในชว่งปี 2550-2551 
 3.  ข้อมลูท่ีใช้ในการศกึษา 
  3.1 การศกึษาในครัง้นีใ้ช้ข้อมลูทตุยิภมูิซึง่รวบรวมจาก ฐานข้อมลูของตลาดหลกัทรัพย์แหง่
ประเทศไทย (SETSMART) ธนาคารแหง่ประเทศไทย เว็บไซด์ของบริษัทจดทะเบียน และเว็บไซด์อ่ืนๆท่ี
เก่ียวข้อง รวมถึงข้อมลูจากเอกสารตา่งๆจากห้องสมดุ  

3.2 ข้อมลูจากงบการเงินรายปีของบริษัทตัง้แตปี่ 2554-2558 
  3.3 ข้อมลูราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพย์ในชว่งก่อนวนัประกาศจา่ยเงินปันผล 5 วนั และหลงั
วนัประกาศจา่ยเงินปันผล 5 วนั ในชว่งปี 2554-2558 
 
สมมตฐิำนกำรวิจัย  

การตัง้สมมตฐิานการวิจยัในสว่นแรกเพ่ือตอบวตัถปุระสงค์การวิจยัข้อท่ี 2 ดงันี ้
  Ho: ราคาหุ้นไมต่อบสนองตอ่การประกาศจ่ายเงินปันผล 
  Ha: ราคาหุ้นตอบสนองตอ่การประกาศจา่ยเงินปันผล 

การตัง้สมมตฐิานการวิจยัในสว่นท่ีสองเพื่อตอบวตัถปุระสงค์การวิจยัข้อท่ี 3 ดงันี ้
1. การทดสอบวา่อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์มีผลกระทบตอ่อตัราการจา่ยเงินปันผลหรือไม่

สามารถก าหนดสมมตฐิานการทดสอบดงันี ้
  Ho1: อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ความสามารถในการท าก าไร) ไมมี่ผลกระทบตอ่
อตัราการจา่ยเงินปันผล 
  Ha1: อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ความสามารถในการท าก าไร) มีผลกระทบตอ่อตัรา
การจา่ยเงินปันผล 

2. การทดสอบวา่อตัราสว่นกระแสเงินสดจากการลงทนุตอ่สินทรัพย์ มีผลกระทบตอ่อตัราการจา่ยเงิน
ปันผลหรือไมส่ามารถก าหนดสมมตฐิานการทดสอบดงันี ้ 
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Ho2: อตัราสว่นกระแสเงินสดจากการลงทนุตอ่สินทรัพย์ (การลงทนุด าเนินงาน) ไมมี่ผลกระทบ
ตอ่อตัราการจ่ายเงินปันผล 
  Ha2: อตัราสว่นกระแสเงินสดจากการลงทนุตอ่สินทรัพย์ (การลงทนุด าเนินงาน) มีผลกระทบ
ตอ่อตัราการจ่ายเงินปันผล 

3. การทดสอบวา่อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สินทรัพย์ มีผลกระทบตอ่อตัราการจ่ายเงินปันผลหรือไม่
สามารถก าหนดสมมตฐิานการทดสอบดงันี ้ 

Ho3: อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สินทรัพย์ (สดัส่วนของหนีส้ิน) ไมมี่ผลกระทบตอ่อตัราการจา่ยเงินปัน
ผล 
  Ha3: อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สินทรัพย์ (สดัส่วนของหนีส้ิน) มีผลกระทบตอ่อตัราการจ่ายเงินปันผล 

4. การทดสอบวา่อตัราการจ่ายเงินปันผลปีก่อนหน้า 1 ปี มีผลกระทบตอ่อตัราการจ่ายเงินปันผล
หรือไมส่ามารถก าหนดสมมตฐิานการทดสอบดงันี ้ 

Ho4: อตัราการจา่ยเงินปันผลปีก่อนหน้า 1 ปี ไมมี่ผลกระทบตอ่อตัราการจา่ยเงินปันผล 
  Ha4: อตัราการจา่ยเงินปันผลปีก่อนหน้า 1 ปี มีผลกระทบตอ่อตัราการจ่ายเงินปันผล 
 
นิยำมศัพท์/นิยำมศัพท์เชิงปฏิบัตกิำร 
 เงินปันผล หมายถึง เงินสดท่ีบริษัทจดัสรรจากก าไรสทุธิจ่ายเป็นผลตอบแทนแก่ผู้ ถือหุ้น 
 ผลตอบแทนเกินปกต ิหมายถึง สว่นของผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริงท่ีมากกวา่ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั นัน่
คือคา่ผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้จริงลบด้วยผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
 อตัราการจา่ยเงินปันผล หมายถึง สดัส่วนของเงินปันผลจ่ายตอ่ก าไรสทุธิของบริษัท 
 นโยบายการจา่ยเงินปันผล คือ อตัราการจา่ยเงินปันผลท่ีฝ่ายบริหารของบริษัท ได้ก าหนดเป็นแนว
ปฏิบตัแิละได้รับความเห็นชอบจากผู้ ถือหุ้น 
 ดชันี SETHD คือดชันีราคาหลกัทรัพย์ของกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีจา่ยเงินปันผลในอตัราสงูจ านวน 30 บริษัท 
ซึง่ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยมีการทบทวนและประกาศรายช่ือบริษัทจดทะเบียนท่ีใช้ราคาหลกัทรัพย์
เป็นฐานการค านวนดชันีราคา SETHD ทกุ 6 เดือน 
 

ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ   
 7.1 ตลาดหลกัทรัพย์สามารถน าผลการวิจยัไปใช้ประกอบการก าหนดเกณฑ์หรือระเบียบปฏิบตัเิพ่ือ
ปอ้งกนัการหาก าไรสว่นเกินจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ 
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 7.2 บริษัทจดทะเบียนสามารถใช้ผลการวิจยัเพ่ือเป็นแนวทางประกอบการพิจารณาก าหนดนโยบาย
การจา่ยเงินปันผลของบริษัท 
 7.3 นกัลงทนุสามารถใช้ผลการวิจยัเพ่ือประกอบการวางแผนการลงทนุในหลกัทรัพย์ 
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บทที่ 2 

วรรณกรรม และงำนวิจัยที่เก่ียวข้อง 

 

 การศกึษาการจา่ยเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ

ไทย ได้ศกึษาข้อมลูส าคญัในเอกสารวิชาการ และการศกึษาท่ีผา่นมาท่ีเก่ียวข้อง ดงันี ้

1. ทฤษฎี และแนวคิดท่ีเก่ียข้อง 

2. งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

ทฤษฎี และแนวคิดที่เก่ียวข้อง  

 ทฤษฎี และแนวคิดท่ีเก่ียวข้องกบัการจา่ยงินปันผลจะศกึษาจากทฤษฎีและแนวคดิของนกัวิชาการท่ีได้

ศกึษาและเก่ียวกบัการจา่ยเงินปันผล ดงันี ้

1. ทฤษฎีเก่ียวกบัการจา่ยเงินปันผลกบัมลูคา่ของกิจการ 

 Koh, Ang, Brigham and Ehrhardt (2014, p. 532-534) ได้กลา่วถึงมลูคา่ของกิจการขึน้อยู่กบัต้นทนุ

ของเงินทนุซึง่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีผู้ลงทนุคาดหวงั   นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัท มี

ความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทนุคาดหวงัได้ใน 2 ลกัษณะ คือ 1) อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 

(Dividend yield) และ 2) อตัราผลตอบแทนจากมลูคา่หุ้นสามญัท่ีเพิ่มขึน้ (Capital gain yield) โดยเงินปันผล

ท่ีบริษัทจ่ายมาจากก าไรสทุธิหลงัภาษีของบริษัท หากบริษัทจา่ยเงินปันผลในอตัราส่วนท่ีสงูเทียบกบัก าไรสทุธิ

หลงัภาษีท่ีหามาได้ ก็จะตอบสนองความต้องการของนกัลงทนุท่ีคาดหวงัจะได้รับอตัราผลตอบแทนจากเงินปัน

ผลสงู แตเ่น่ืองจากบริษัทจา่ยเงินปันผลในอตัราสว่นท่ีสงูเทียบกบัก าไรสทุธิหลงัภาษีท าให้มีก าไรสทุธิหลงัภาษี

คงเหลือน้อยส าหรับการลงทนุเพ่ือสร้างมลูคา่เพิ่มให้กบักิจการ นกัลงทนุจงึคาดหวงัอตัราผลตอบแทนจาก

มลูคา่หุ้นสามญัท่ีเพิ่มขึน้ในอตัราท่ีต ่าส าหรับบริษัทท่ีจา่ยเงินปันผลในอตัราสว่นท่ีสงูเทียบกบัก าไรสทุธิหลงั

ภาษีท่ีหามาได้  ในทางตรงข้ามบริษัทท่ีจา่ยเงินปันผลในอตัราสว่นท่ีต ่าเทียบกบัก าไรสทุธิหลงัภาษีท่ีหามาได้ 

นกัลงทนุก็จะคาดหวงัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลต ่า แตค่าดหวงัจะได้อตัราผลตอบแทนจากมลูคา่หุ้น

สามญัท่ีเพิ่มขึน้ในอตัราท่ีสงู ซึง่อตัราเงินปันผลจา่ยเทียบกบัก าไรสทุธิหลงัภาษีท่ีหามาได้ ควรเป็นเทา่ไร มี

ทฤษฎีอธิบายความต้องการอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล และอตัราผลตอบแทนจากมลูคา่หุ้นสามญัท่ี
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เพิ่มขึน้ 3 ทฤษฎีได้แก่: (1) The dividend irrelevance theory; (2) The dividend preference theory และ 

(3) The tax effect theory       

1.1 The dividend irrelevance theory  

The dividend irrelevance theory เป็นการศกึษาของ Merton Miller และ Franco Modigliani 

(1961 as cited in Koh, Ang, Brigham, and Ehrhardt, 2014) ซึง่ได้ข้อสรุปวา่ มลูคา่ของกิจการถกูก าหนด

โดยศกัยภาพของกิจการในการสร้างรายได้ และความเส่ียงทางธุรกิจของกิจการ หรือกลา่วอีกนยัหนึง่คือมลูคา่

ของกิจการมาจากรายได้ท่ีกิจการสร้างขึน้ได้จากสินทรัพย์ของกิจการ โดยไมเ่ก่ียวข้องกบัอตัราการจา่ยเงินปัน

ผล นัน่คือไมว่า่จะมีนโยบายการจา่ยเงินปันผลอยา่งไรก็ไมส่ง่ผลกระทบตอ่มลูคา่ของบริษัท ตวัอยา่งเชน่ 

กิจการสามารถสร้างก าไรสทุธิตอ่ปีคิดเป็น 5%ของมลูคา่หุ้นสามญัทัง้หมด ถ้าน าก าไรสทุธิทัง้หมดมาจา่ยเป็น

เงินปันผล ผู้ ถือหุ้นก็จะได้อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลปีละ 5% แตถ้่าบริษัทเก็บก าไรสทุธิไว้โดยไม่จา่ยเงิน

ปันผลมลูคา่หุ้นก็จะสงูขึน้ 5% ดงันัน้  ดงันัน้ถ้าผู้ ถือหุ้นต้องการผลตอบแทนปีละ 5% เหมือนอยา่งกรณีมีการ

จา่ยเงินปันผล 5% ก็สามารถท าได้โดยการขายหุ้นท่ีถืออยูอ่อกไป 5%นัน่เอง หรือในกรณีท่ีบริษัทมีก าไรสทุธิปี

ละ 10% ของมลูคา่หุ้นสามญัทัง้หมด ซึง่ผู้ ถือหุ้นคาดหวงัวา่บริษัทจะจา่ยเงินปันผล 5% สว่นอีก 5% ให้บริษัท

เก็บไว้สร้างมลูคา่เพิ่มให้กิจการ แตป่รากฏกวา่บริษัทจ่ายเงินปันผลในอตัรา 8% ซึง่สงูกวา่ท่ีผู้ ถือหุ้นต้องการ ผู้

ถือหุ้นก็สามารถน าเงินปันผลสว่นท่ีเกินความต้องการ 3% นีไ้ปลงทนุซือ้หุ้นของบริษัทเพิ่มเป็นมลูคา่เทา่กบั 3% 

ของมลูคา่หุ้นของบริษัทท่ีตนถืออยูท่ัง้หมด ซึง่แสดงให้เห็นได้วา่นโยบายการจา่ยเงินปันผลไมส่ง่ผลกระทบตอ่

อตัราผลตอบแทนท่ีผู้ ถือหุ้นหรือนกัลงทนุต้องการ และความเส่ียงของผู้ ถือหุ้น ดงันัน้นโยบายการจา่ยเงินปันผล

จงึไมส่ง่ผลกระทบตอ่มลูคา่ของกิจการ อย่างไรก็ตามทฤษฎี The dividend irrelevance theory นีจ้ะไม่

ค านงึถึงต้นทนุในการซือ้ขายหุ้น และภาษีจากก าไรในการซือ้ขายหุ้น  

1.2 The dividend preference theory   

The dividend preference theory เป็นข้อโต้แย้งของ Myron Gordon และ John Lintner (1963 

as cited in Koh, Ang, Brigham, and Ehrhardt, 2014) ซึง่มีความเห็นว่า ความเส่ียงของผู้ ถือหุ้นจะลดลง 

เม่ือบริษัทจา่ยเงินปันผลในอตัราท่ีสงูขึน้ เน่ืองจากผลตอบแทนท่ีได้รับในรูปเงินปันผลมีความแนน่อนว่าจะ

ได้รับแน่ แตผ่ลตอบแทนท่ีจะได้รับจากมลูคา่ของหุ้นสามญัท่ีจะเพิ่มขึน้ในอนาคตนัน้มีความไมแ่นน่อนสงูกวา่ 

ซึง่ Gordon และ Lintner ได้กลา่วเปรียบเทียบเงินปันผลวา่เหมือนนกท่ีอยูใ่นมือ (bird in hand)  ดงันัน้ผู้ ถือหุ้น
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จงึชอบท่ีจะได้อตัราเงินปันผลสงู และยินดีท่ีจะยอมรับอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในการถือหุ้นท่ีต ่าลงหาก

บริษัทมีนโยบายจา่ยเงินปันผลในอตัราท่ีสงูขึน้ อย่างไรก็ตามการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสงูขึน้จะท าได้เม่ือ

บริษัทมีเงินสดเพียงพอในการจา่ยเงินปันผล และการจา่ยเงินปันผลในอตัราสงูจะท าให้บริษัทมีเงินทนุไม่

เพียงพอส าหรับการลงทนุเพ่ือสร้างการเตบิโตให้กิจการ จึงมกัต้องจดัหาเงินทนุจากแหลง่เงินทนุภายนอก

เพิ่มเตมิมากกวา่บริษัทท่ีจา่ยเงินปันผลในอตัราต ่า 

1.3 The tax effect theory   

The tax effect theory เป็นทฤษฎีท่ีสรุปว่า ผู้ ถือหุ้น และนกัลงทนุจะให้ความส าคญักบัผลกระทบ

จากภาษีเป็นส าคญั เชน่ ถ้าอตัราภาษีจากเงินปันผลต ่ากวา่อตัราภาษีจากก าไรท่ีได้รับจากการขายหุ้น ผู้ ถือหุ้น

และนกัลงทนุย่อมต้องการให้บริษัทจา่ยเงินปันผลในอตัราสงู ในทางตรงกนัข้ามถ้าอตัราภาษีจากเงินปันผลสงู

กวา่อตัราภาษีจากก าไรท่ีได้รับจากการขายหุ้นแล้ว ผู้ ถือหุ้นและนกัลงทนุย่อมต้องการให้บริษัทจ่ายเงินปันผล

ในอตัราต ่า แล้วน าเงินก าไรสทุธิของบริษัทไปลงทนุตอ่เพ่ือสร้างมลูคา่ของกิจการให้สงูขึน้  

2. แนวคิดเก่ียวกบัข้อมลูขา่วสาร และการตอบสนองตอ่ข้อมลูการจา่ยเงินปันผล 

Koh, Ang, Brigham and Ehrhardt (2014, p. 536-537) กลา่ววา่ โดยทัว่ไปการจา่ยเงินปันผลเพิ่มขึน้

มกัจะเกิดขีน้พร้อมกบัราคาหุ้นท่ีปรับตวัสงูขึน้ และการจ่ายเงินปันผลท่ีลดลงมกัจะเกิดขึน้พร้อมกบัราคาหุ้นท่ี

ปรับตวัลดลง จงึท าให้นกัวิชาการหลายทา่นเช่ือวา่ผู้ ถือหุ้น หรือนกัลงทนุมีความต้องการท่ีจะได้รับผลตอบแทน

จากเงินปันมากกวา่ผลตอบแทนจากก าไรจากการขายหุ้น อยา่งไรก็ตาม Miller และ Modigliani (MM) ได้เสนอ

ความเห็นท่ีแตกตา่งว่า ผู้บริหารเป็นผู้ ท่ีมีข้อมลูท่ีสะท้อนทิศทางในอนาคตของกิจการมากกวา่ผู้ลงทนุ  เม่ือ

บริษัทมีการประกาศจ่ายเงินปันผลสงูขึน้สะท้อนวา่ผู้บริหารคาดการณ์วา่กิจการจะมีรายได้ในอนาคตมากขึน้ 

สง่ผลให้ผู้ลงทนุเพิ่มการลงทนุในหุ้นของบริษัทท าให้ราคาหุ้นปรับตวัสงูขึน้ ในทางตรงกนัข้ามเม่ือบริษัทมีการ

ประกาศจา่ยเงินปันผลลดลงสะท้อนวา่ผู้บริหารคาดการณ์วา่กิจการจะมีรายได้ในอนาคตลดลง สง่ผลให้ผู้

ลงทนุลดการลงทนุในหุ้นของบริษัทโดยการขายหุ้นบางสว่นออกไปท าให้ราคาหุ้นปรับตวัลดลง  

3. แนวคิด Clientele Effect 

Brigham, Houston, Jun-Ming, Kee and Bany-Ariffin (2013, p.551) ได้กล่าวถึงความแตกตา่งของ

ความต้องการผลตอบแทนในรูปแบบตา่งๆของผู้ลงทนุท่ีแตกตา่งในในแตล่ะกลุม่ เชน่ ผู้ลงทนุท่ีต้องการน า

รายได้จากการลงทนุมาใช้จา่ย เชน่ ผู้ เกษียณอายทุ างาน  กองทนุบ าเหน็จบ านาญ  กองทนุสวสัดกิารพนกังาน 
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และ  กองทนุประกนัสงัคม เป็นต้น ต้องการได้รับผลตอบแทนเป็นเงินสดมากกวา่มลูคา่ของสินทรัพย์ท่ีเพิ่มขึน้ 

ดงันัน้ผู้ลงทนุกลุม่นีจ้งึต้องการผลตอบแทนจากเงินปันผลมากกวา่ผลตอบแทนจากมลูคา่ของหุ้นท่ีเพิ่มขึน้ 

ในทางตรงกนัข้ามผู้ลงทนุท่ีมีรายได้ท่ีแนน่อนเกินกว่ารายจา่ยประจ าอยูแ่ล้วต้องการน าผลตอบแทนท่ีได้รับจาก

การลงทนุไปลงทนุเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนสงูยิ่งขึน้ในอนาคต จงึต้องการให้บริษัทจา่ยเงินปันผลในอตัราต ่าแล้ว

น าเงินไปลงทนุตอ่เพ่ือให้ได้มลูคา่หุ้นท่ีสงูขึน้ ทัง้นีเ้พราะถ้าหากผู้ลงทนุรับผลตอบแทนมาเป็นเงินปันผลแล้ว

คอ่ยไปลงทนุตอ่ จะมีต้นทนุท่ีเพิ่มขึน้จากคา่ใช้จา่ยในการซือ้หุ้นลงทนุ และภาษีจา่ยจากเงินปันผลรับ ดงันัน้ผู้

ลงทนุกลุม่นีจ้งึต้องการผลตอบแทนจากมลูคา่ของหุ้นท่ีสงูขึน้มากกวา่ผลตอบแทนจากเงินปันผลรับ ตวัอยา่ง

ของผู้ลงทนุกลุม่นีไ้ด้แก่ ผู้ลงทนุท่ีต้องการสะสมความมัง่คัง่ไว้ใช้ในยามเกษียณหรือเป็นมรดกให้บตุรหลาน  

กองทนุส ารองเลีย้งชีพ  กองทนุรวมหุ้นระยะยาว (Long-Term Equity Fund: LTF) และ กองทนุรวมเพื่อการ

เลีย้งชีพ (Retirement Mutual Fund: RMF) เป็นต้น  เม่ือบริษัทมีการเปล่ียนแปลงนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

เชน่ เม่ือบริษัทก าหนดอตัราสว่นเงินปันผลตอ่ก าไรสทุธิลดลง ผู้ลงทนุท่ีต้องการได้รับผลตอบแทนจากเงินปัน

ผลเพ่ือน าไปใช้จา่ย จะรู้สกึผิดหวงัและขายหุ้นออกไป แล้วหนัไปลงทนุในหุ้นตวัอ่ืนท่ีจ่ายเงินปันผลในอตัราสว่น

ท่ีตนพอใจ และน าเงินก าไรจากการขายหุ้นไปใช้จา่ย ส่วนผู้ลงทนุท่ีต้องการผลตอบแทนจากมลูคา่หุ้นท่ีเพิ่มขึน้

มากกวา่เงินปันผลก็จะซือ้หุ้นมาลงทนุมากขึน้ ดงันัน้แนวคดิ Clientele Effect จงึสรุปวา่ ผู้ ท่ีคาดหวงัจะได้รับ

ผลตอบแทนจากเงินปันผลเพ่ือใช้จา่ย จะลงทนุในหุ้นท่ีจ่ายเงินปันผลในอตัราสว่นเงินปันผลตอ่ก าไรสทุธิสงู 

ในขณะท่ีผู้ลงทนุท่ีคาดหวงัผลตอบแทนจากมลูคา่ของหุ้นสงูขึน้จะเลือกลงทนุในหุ้นท่ีจ่ายเงินปันผลใน

อตัราสว่นเงินปันผลตอ่ก าไรสทุธิต ่า   

4. แนวคิดการจา่ยเงินปันผลคงท่ี 

จากแนวคดิ Clientele Effect และ แนวคิดเก่ียวกบัข้อมลูขา่วสาร และการตอบสนองตอ่ข้อมลูการ

จา่ยเงินปันผล แสดงถึงนยัส าคญัของความต้องการเงินปันผลรับของผู้ลงทนุระหวา่งเงินปันผลรับท่ีคงท่ี กบัเงิน

ปันผลรับท่ีไมค่งท่ี  โดยทัว่ไปผู้ลงทนุท่ีต้องการผลตอบแทนจากเงินปันผลเพื่อใช้ส าหรับใช้จา่ยคา่ใช้จา่ยตา่งๆ 

จะมีความใสใ่จในเงินปันผลท่ีจะได้รับอยา่งมาก เน่ืองจากการได้รับเงินปันผลลดลงอาจท าให้มีรายได้ไมพ่อใช้

จา่ยคา่ใช้จ่ายตา่งๆได้ ดงันัน้บริษัทจงึไมค่วรจ่ายเงินปันผลลดลง ซึง่การจา่ยเงินปันผลลดลงนอกจากจะท าให้ผู้

ท่ีต้องการเงินปันผลไปใช้จา่ยจะต้องขายหุ้นออกไปเพ่ือให้มีเงินเพียงพอจะจา่ยคา่ใช้จา่ยแล้ว การท่ีบริษัท

จา่ยเงินปันผลลดลงอาจท าให้ผู้ลงทนุเข้าใจวา่ผู้บริหารของบริษัทคาดการณ์วา่ก าไรในอนาคตของบริษัทจะ

ลดลง ท าให้นกัลงทนุขายหุ้นออกมาจ านวนมากได้ ท าให้ราคาหุ้นลดลงได้  ดงันัน้การจา่ยเงินปันผลคงท่ีจะเป็น
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แนวทางท่ีชว่ยท าให้หุ้นของบริษัทมีราคาสงูสดุได้ เน่ืองจาก ก าไรสทุธิของบริษัทจะมีการเตบิโตขึน้ท าให้บริษัท

มีก าไรสทุธิหลงัจา่ยเงินปันผลเพิ่มขึน้ท าให้สามารถลงทนุเพ่ือสร้างการเตบิโตให้บริษัทได้ ในขณะเดียวกนัเงิน

ปันผลท่ีจา่ยคงท่ีตามการคาดการณ์ของกลุม่ผู้ลงทนุท่ีต้องการเงินปันผลส าหรับใช้จา่ยคา่ใช้จา่ยตา่งๆ ซึง่ผู้

ลงทนุได้วางแผนรายรับรายจา่ยไว้แล้ว เม่ือมีรายได้จากเงินปันผลเพียงพอตอ่รายจ่ายจงึไมมี่แรงกดดนัให้ผู้

ลงทนุกลุม่นีต้้องขายหุ้น จงึไมส่ง่ผลให้ราคาหุ้นลดลง ดงันัน้การจา่ยเงินปันผลคงท่ีจงึมีนยัส าคญัช่วยให้ราคา

หุ้นมีการเตบิโตอยา่งมัน่คงได้ (Koh, Ang, Brigham, and Ehrhardt, 2014, p. 537-538) ซึง่สอดคล้องกบั

ความเห็นของ John Lintner (1996 as cited in Berk and DeMarzo, 2014) ได้เสนอวา่ (1) ผู้บริหารของ

บริษัทเช่ือวา่ผู้ลงทนุต้องการได้รับเงินปันผลคงท่ีและบริษัทมีการเติบโตท่ียัง่ยืน และ (2) ผู้บริหารต้องการรักษา

ระดบัการจา่ยเงินปันผลในระยะยาวให้เงินปันผลเป็นส่วนหนึง่ของก าไรของบริษัท ดงันัน้บริษัทจะเพิ่มการ

จา่ยเงินปันผลเมื่อคาดการณ์วา่ก าไรในระยะยาวจะมีการเพิ่มขึน้อยา่งยัง่ยืน และการลดการจ่ายเงินปันผลจะ

เป็นวธีิการสดุท้ายท่ีผู้บริหารจะใช้ 

5. แนวคิดการจา่ยเงินปันผลจากก าไรสว่นท่ีเหลือ 

การก าหนดจ านวนเงินปันผลท่ีจะจา่ยให้แก่ผู้ ถือหุ้น ผู้บริหารจะต้องค านงึถึงปัจจยัส าคญั 2 ประการ

คือ (1) จดุประสงค์หลกัของการด าเนินงานคือการสร้างมลูคา่กิจการสงูสดุเพ่ือความมัง่คัง่ของผู้ ถือหุ้ น และ (2) 

มลูคา่กระแสเงินสดท่ีแท้จริงของบริษัท เป็นของผู้ ถือหุ้นบริษัท ดงันัน้ฝ่ายผู้บริหารของบริษัทจะต้องมีการน า

ก าไรสทุธิของบริษัทไปลงทนุเพ่ือสร้างมลูคา่ของกิจการ และกระแสเงินสดเพิ่มขึน้ให้แก่ผู้ ถือหุ้น ยกเว้นวา่จะไม่

สามารถน าก าไรสทุธิของบริษัทไปลงทนุในโครงการท่ีสร้างผลตอบแทนให้ผู้ ถือหุ้นได้สงูกวา่ผลตอบแทนท่ีผู้ ถือ

หุ้นสามารถได้รับจากการน าเงินปันผลไปลงทนุเองในช่องทางอ่ืนท่ีมีระดบัความเส่ียงเทา่เทียมกนั ซึง่การ

พิจารณาวา่ควรจะน าก าไรสะสมไปลงทนุจ านวนเทา่ไรนัน้ ฝ่ายบริหารต้องพิจารณาปัจจยัส าคญัดงันี ้  

1) ความต้องการของผู้ ถือหุ้นวา่ต้องการตอบแทนจากเงินปันผล หรือผลตอบแทนจากมลูคา่หุ้นท่ี

เพิ่มขึน้มากกวา่ 

2) ชอ่งทางการลงทนุของกิจการท่ีจะสร้างผลตอบแทนสงูสดุให้แก่ผู้ ถือหุ้น   

3) โครงสร้างเงินลงทนุท่ีเหมาะสมของโครงการท่ีจะลงทนุ 

4) ต้นทนุของเงินทนุจากภายนอก ท่ีสามารถจดัหาได้ 

เม่ือพิจารณาปัจจยัตา่งๆทัง้ 4 ข้อข้างต้นแล้ว บริษัทจะต้องก าหนดสิ่งตา่งๆตอ่ไปนี ้
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(1) งบประมาณลงทนุในโครงการลงทนุ 

(2) ต้องใช้เงินทนุจากสว่นของเจ้าของเทา่ไรส าหรับลงทนุในโครงการ  

(3) สามารถใช้ก าไรสทุธิท่ีมีเป็นเงินลงทนุในสว่นของเจ้าของได้มากเพียงไร  

(4) ก าไรสทุธิสว่นท่ีเหลือจากการจดัสรรเพื่อลงทนุในโครงการจะจา่ยเป็นเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้น  

เม่ือก าหนดงบประมาณการลงทนุท่ีมีโครงสร้างเงินทนุท่ีเหมาะสมได้ ก็จะท าให้กิจการมีต้นทนุของ

เงินทนุต ่าท่ีสดุ และท าให้มีมลูคา่ของกิจการสงูสดุ สง่ผลให้มีมลูคา่ของหุ้นสงูสดุ ตามวตัถปุระสงค์หลกัของ

ฝ่ายบริหาร (Koh, Ang, Brigham, and Ehrhardt, 2014, p. 538-539)     

6. ตวัแบบ Dividend Growth Model  

Koh, Ang, Brigham, and Ehrhardt (2014, p.262-273) กลา่วถึงการใช้ตวัแบบ Dividend Growth 

Model ในการประเมินมลูคา่ของหุ้นสามญัจะมีข้อสมตวิา่ในระยะยาวอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลจะมี

อตัราการเตบิโตคงท่ีตามอตัราการเตบิโตเศรษฐกิจในระยะยาว ซึง่การท่ีบริษัทจะสามารถจา่ยเงินปันผลท่ี

เพิ่มขึน้อตัราคงท่ีในระยะยาวได้นัน้แสดงถึงจะต้องสามารถสร้างก าไรเพิ่มขึน้อตัราคงท่ีท่ีไมน้่อยกวา่อตัราการ

เตบิโตของเงินปันผล การท าให้ก าไรในอนาคตมีอตัราการเพิ่มขึน้ในอตัราคงท่ีในระยะยาวนัน้ขึน้อยู่กบั

ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท การลงทนุในสินทรัพย์ด าเนินงาน และระดบัหนีส้ิน ดงันัน้ เงินปันผลจะ

มีความสมัพนัธ์กบั ความสามารถในการท าก าไร การลงทนุในสินทรัพย์ด าเนินงาน และ โครงสร้างเงินทนุ 

โดยเฉพาะในระยะยาว 

งำนวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

 จากทฤษฎี และแนวคดิของเงินปันผลท่ีได้กล่าวข้างต้น แสดงให้เห็นวา่ ทฤษฎีเก่ียวข้องกบัการจา่ยเงิน

ปันผล กล่าวถึงความต้องการผลตอบแทนจากการลงทนุของผู้ลงทนุท่ีแตกตา่งกนั ผู้ ลงทนุบางรายต้องการ

ผลตอบแทนในรูปเงินปันผล ในขณะท่ีผู้ลงทนุบางคนต้องการผลตอบแทนในรูปของก าไรจากมลูคา่หุ้นท่ีเพิ่มขึน้ 

ดงันัน้เม่ือบริษัทมีการประกาศจา่ยเงินปันผล ผู้ลงทนุจะมีการตอบสนองตอ่ขา่วการประกาศจา่ยเงินปันผลท่ี

แตกตา่งกนั นอกจากนีย้งัมีนกัวิจยัหลายทา่นได้ศกึษาถึงปัจจยัก าหนดอตัราการจา่ยเงินปันผลของบริษัท ซึง่

ผู้วิจยัได้ค้นคว้างานวิจยัท่ีเก่ียวข้องท่ีผา่นมา พบงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องดงันี ้ 

Gupta, Dogra, Vashisht, and Ghai (2012) ได้ศกึษาการตอบสนองของราคาหุ้นตอ่การประกาศ
จา่ยเงินปันผลของหุ้นบริษัทจดทะเบียนจ านวน 28 บริษัทในดชันี BSE 30 ตลาดหลกัทรัพย์บอมเบย์ในชว่งปี 
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2006-2009 ผลการศกึษาพบวา่ ราคาหุ้นมีการตอบสนองตอ่การประกาศจา่ยเงินปันผลในอตัราท่ีสงูขึน้อยา่งมี
นยัส าคญัในชว่งตัง้แต ่ก่อนวนัประกาศจา่ยเงินปันผล 2 วนั จนถึง หลงัวนัประกาศจา่ยเงินปันผล 2 วนั 

Lonie, Abeyratna, Power, and Sinclair (1996) ได้ศกึษาการตอบสนองของตลาดทนุตอ่การ
ประกาศผลก าไรสทุธิประจ าปี และการประกาศจา่ยเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ของ
องักฤษ ผลการศกึษาพบว่าบริษัทท่ีมีการประกาศจา่ยเงินปันผลในอตัราสงูขึน้และมีก าไรสทุธิเพิ่มขึน้ ราคาหุ้น
จะสงูขึน้จนมีก าไรเกินปกตใินชว่ง 1 วนัก่อนประกาศจา่ยเงินปันผล และวนัประกาศจ่ายเงินปัน แตถ้่าผล
ประกาศจา่ยเงินปันผลเพิ่ม แตก่ าไรสทุธิลดลง ราคาหุ้นจะไมต่อบสนองอย่างมีนยัส าคญั ในทางตรงข้ามบริษัท
ท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผลในอตัราลดลงแตมี่ก าไรสทุธิเพิ่มขึน้ ราคาหุ้นจะไมเ่ปล่ียนแปลงอย่างมีนยัส าคญั 
แตถ้่ามีการประจา่ยเงินปันผลในอตัราท่ีลดลงและมีก าไรสทุธิลดลงด้วย ราคาหุ้นจะลดลงจนมีก าไรเกินปกตติิด
ลบในชว่ง 1 วนัก่อนประกาศจา่ยเงินปันผล แตถ้่าประกาศจา่ยเงินปันผลในอตัราเดมิราคาหุ้นจะเปล่ียนแปลง
อยา่งมีนยัส าคญัในช่วง 1 วนัก่อนประกาศจา่ยเงินปันผล เฉพาะกรณีท่ีบริษัทมีก าไรสทุธิเพิ่มขึน้เทา่นัน้  

Ahmad and Wardani (2014) ได้ศกึษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลตอ่นโยบายการจา่ยเงินปันผลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์อินโดนีเซีย 98 แหง่ระหว่างปี 2006 ถึง 2009 โดยใช้เคร่ืองมือ logit regression 
ผลการวิจยัพบวา่ ความสามารถในการท าก าไร ขนาดของกิจการมีความสมัพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนยัส าคญักบั
นโยบายเงินปันผล ในขณะท่ีสภาพคลอ่ง และ อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สินทรัพย์ มีความสมัพนัธ์เชิงลบอยา่งมี
นยัส าคญักบันโยบายเงินปันผล สว่นการเตบิโตของกิจการไมมี่ความสมัพันธ์อยา่งมีนยัส าคญักบันโยบายเงิน
ปันผล 

Ameer (2008) ศกึษาเก่ียวกบัผลกระทบของการแขง่ขนัด้านตลาดผลิตภณัฑ์ และการก ากบัดแูล
นโยบายเงินปันผล โดยใช้ข้อมลูในชว่งปี 1995 – 2005 ของธนาคารท่ีเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
มาเลเซีย ผลการศกึษาพบความแตกตา่งอยา่งมีนยัส าคญัของธนาคารท่ีขายผลิตภณัฑ์ธนาคารท่ีไมมี่ดอกเบีย้ 
กบัธนาคารท่ีขายผลิตภณัฑ์ธนาคารแบบผสม นอกจากนีพ้บวา่การตดัสินใจเพิ่มอตัราเงินปันผลจะมี
ความสมัพนัธ์กบัผลก าไรอย่างมีนยัส าคญั แตถ้่าตดัสินใจลดอตัราเงินปันผลจะมีความสมัพนัธ์กบัการเปลียน
แปลงของหนีท่ี้ไมก่่อให้เกิดรายได้อยา่งมีนยัส าคญั 

Anastassiou (2007) ได้ศกึษาหาฟังก์ชัน่ความสมัพนัธ์ระหวา่งปัจจยัตา่งๆท่ีมีผลตอ่การจดัสรรเงินปัน
ผล ผลการศกึษาพบวา่ รายได้ของบริษัท เป็นปัจจยัหลกัท่ีสง่ผลตอ่การจดัสรรเงินปันผลของบริษัทผู้ผลิตสินค้า
ในประเทศกรีก 

Deitiana, Wirasasmita, Kartini and Padmadisastra (2015) ได้ศกึษาอิทธิพลของตวัแปรทางบญัชี
ได้แก่ อตัราสว่นก าไร, อตัราสว่นสภาพคลอ่งและอตัราการเตบิโตของยอดขาย ท่ีมีตอ่อตัราการจา่ยเงินปันผล 
และสง่ผลตอ่ราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในดชันี LQ45 ของตลาดหลกัทรัพย์ Jakarta Stock Exchange 
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(JSX) โดยใช้เคร่ืองมือ Multiple regression ผลการศกึษาพบวา่มีเพียง อตัราส่วนสภาพคลอ่ง หรืออตัราสว่น
เงินทนุหมนุเวียนท่ีมีผลอยา่งมีนยัส าคญัตอ่อตัราการจา่ยเงินปันผล ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05  

FITRI, HOSEN, and MUHARI (2016) ได้ศกึษาผลกระทบของอตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ROA), 
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุ (DER), อตัราการเตบิโตของสินทรัพย์ (AG) และ อตัราการจา่ยเงินปันผลในปีก่อน 
(DPRt-1) ท่ีมีตอ่ อตัราการจา่ยเงินปันผลในปีท่ีศกึษา (DPRt) โดยใช้เคร่ืองมือ Panel data regression 
analysis ผลการศกึษาพบวา่ ROA และ DPRt-1 มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบั DPRt และ AG มี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบั DPRt อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 อยา่งไรก็ตาม DER ไมมี่
ความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบั DPRt 

Hussainey, Mgbame, and Chijoke-Mgbame (2011) ศกึษาหาความสมัพนัธ์ระหว่างนโยบายเงิน
ปันผลกบัการเปล่ียนแปลงราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์สหราชอาณาจกัร โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอย
พหคุณู (Multiple regression) ผลการศกึษาพบวา่ อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบั
การเปล่ียนแปลงราคาหุ้น ในขณะท่ีอตัราการจา่ยเงินปันผลมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัการเปล่ียนแปลงราคาหุ้น  

Kheirandish, Gheisari F., Gheisari T., and Sepehri E. (2014) ได้ใช้ข้อมลูในชว่ง 2003 – 2011 
ของบริษัทท่ียอมรับใน Tehran Stock Exchange จ านวน 130 บริษัท ท าการวิเคราะห์โดยใช้การวิเคราะห์
สหสมัพนัธ์ และการวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้น ผลการศกึษาพบวา่ โอกาสเตบิโตของบริษัทมีความสมัพนัธ์
โดยตรงกบันโยบายการจ่ายเงินปันผล และมีความสมัพนัธ์ผกผนักบัอตัราสว่นหนีส้ินตอ่มลูคา่ตลาดของ
สินทรัพย์ และอตัราส่วนหนีส้ินตอ่มลูคา่ตลาดของหุ้นสามญั แตโ่อกาสเติบโตของบริษัทไมมี่ความสมัพนัธ์กบั 
อตัราสว่นหนีส้ินรวมตอ่มลูคา่ตามบญัชีของสินทรัพย์ และอตัราส่วนหนีส้ินรวมตอ่มลูคา่ตามบญัชีของหุ้น
สามญั  

Theis and Dutta (2009) ศกึษาตรวจสอบตวัแบบ Dickens et al. model of bank holding 
company dividend policy (BHCs) กลา่วคือธุรกิจธนาคารจะจ่ายเงินปันผลมากกว่า และบอ่ยกวา่ธุรกิจใน
อตุสาหกรรมอ่ืน เน่ืองจากนกัลงทนุเห็นวา่เงินปันผลเป็นผลตอบแทนท่ีส าคญัในการลงทนุในหุ้นของธนาคาร 
โดยใช้ข้อมลูปี 2006 ของธนาคาร 99 แหง่จากรายงานรายงานของภาครัฐและ Yahoo แล้วใช้ทดสอบ
ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตา่งๆกบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล และขยายถึงการทดสอบความสมัพนัธ์
ระหวา่งอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลกบัเจ้าของข้อมลูภายใน ซึง่ผลการศกึษาพบว่าตวัแบบ Dickens et al. 
model of bank holding company dividend policy (BHCs) มีความถกูต้อง และพบความสมัพนัธ์ท่ีไมใ่ช่
ความสมัพนัธ์เชิงเส้นระหวา่งอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลกบัเจ้าของข้อมลูภายใน 

Yusof and Ismail (2016) ศกึษาปัจจยัก าหนดนโยบายจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ของประเทศมาเลเซีย โดยใช้ข้อมลูในชว่งปี 2006 – 2010 ของบริษัทจดทะเบียนจ านวน 147 บริษัท 



14 
 

ท าการวิเคราะห์โดยใช้ fixed and random effect, pooled least square ซึง่ผลการศกึษาพบว่า ปัจจยัก าหนด
นโยบายเงินปันผลท่ีส าคญัท่ีมีอิทธิพลด้านบวกได้แก่ ก าไร ขนาดของกิจการ และ การเปิดเผยข้อมลูการลงทนุ 
สว่นปัจจยัก าหนดนโยบายเงินปันผลท่ีมีอิทธิพลด้านลบตอ่นโยบายเงินปันผลได้แก่ หนีส้ิน และมลูคา่ของหุ้น
ของผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 

จารุณี บชูารัมย์ (2550) ได้ใช้ Event Study Methodology แล้วเลือก Market Model หาคา่อตัรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ โดยศกึษาจากข้อมลูการประกาศจ่ายเงินปันผลในช่วงปี 2545 – 2548 ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย โดยศกึษาแยกเป็น 2 กรณี คือ กรณ่ีท่ี 1 เปรียบเทียบเงินปันผล
จา่ยและรายได้ปี 2545 กบัปี 2546 และ กรณีท่ี 2 เปรียบเทียบเงินปันผลจา่ยและรายได้ปี 2547 กบัปี 2548 
และแบง่กลุม่การศกึษาเป็น 6 กลุม่ได้แก่ (1) จา่ยเงินปันผลเพิ่มและมีรายได้เพิ่ม, (2) จา่ยเงินปันผลเพิ่มและมี
รายได้ลด, (3) จา่ยเงินปันผลลดและมีรายได้เพิ่ม, (4) จา่ยเงินปันผลลดและมีรายได้ลด, (5) จา่ยเงินปันผลเท่า
เดมิและมีรายได้เพิ่ม, และ (6) จา่ยเงินปันผลเทา่เดมิและมีรายได้ลด ซึง่ผลการศกึษาพบวา่ทกุกลุม่มี
ผลตอบแทนผิดปกตเิกิดขึน้แตกตา่งกนัในแตล่ะชว่งเวลา 

ชเูกียรติ วชิรสนุทรา (2554)  ใช้ข้อมลูการจ่ายเงินปันผลรอบบญัชี 6 เดือนตอ่เน่ืองในชว่งปี 2549 – 
2553 ท าการทดสอบการตอบสนองของราคาหลกัทรัพย์ตอ่การประกาศเงินปันผลในชว่งเวลา 3 วนัก่อนวนั
ประกาศจา่ยเงินปันผล จนถึง 3 วนัหลงัวนัประกาศจ่ายเงินปันผลโดยใช้สถิต ิt-test ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
พบวา่ การประกาศจ่ายเงินปันผลท าให้ราคาหุ้นลดลงโดยหุ้นท่ีประกาศจา่ยเงินปันผลเพิ่มขึน้ได้รับผลกระทบ
มากท่ีสดุ รองลงมาคือหุ้นท่ีประกาศจา่ยเงินปันผลเท่าเดมิ และหุ้นท่ีประกาศจา่ยเงินปันผลลดลงจะได้รับ
ผลกระทบน้อยท่ีสดุ สว่นการเปรียบผลกระทบของการประกาศเงินปันผลตอ่ราคาของหุ้นของบริษัทขนาดใหญ่ 
และบริษัทขนาดเล็กพบวา่ ราคาหุ้นของบริษัทขนาดใหญ่จะได้รับผลกระทบมากกวา่หุ้นของบริษัทขนาดเล็ก 

หธญัญา ทานา (2554) ใช้ Event Study Methodology หาผลตอบแทนเกินปกติในช่วงก่อน-หลงั
ประกาศจา่ยเงินปันผลของหลกัทรัพย์หมวดวสัดกุ่อสร้างในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ผลการศกึษา
พบวา่ ชว่งก่อน-หลงัประกาศจา่ยเงินปันผล 3 และ 5 วนั มีผลตอบแทนผิดปกตเิกิดขึน้  

สดุธิดา ตรีตรง (2553) ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างราคาหุ้นกบัการประกาศจา่ยเงินปันผล และการ
ทดสอบประสิทธิภาพระดบักลางของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้การวิเคราะห์ความแปรปรวน 
(ANOVA) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิต ิ0.05 ผลการศกึษาพบวา่มีราคาหุ้นมีการเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัส าคญั
จนเกิดผลตอบแทนสว่นเกินทัง้ในชว่งก่อน ระหวา่ง และหลงัวนัประกาศจา่ยเงินปันผล 

สรพงษ์ พงษ์วรามิตรชยั (2552) ศกึษาผลกระทบของการประกาศจา่ยเงินปันผลท่ีมีตอ่อตัรา
ผลตอบแทนของหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ในปี 2549-2550 โดยใช้วิธี
การศกึษาแบบ Event Study Methodology ผลการศกึษาพบวา่ กลุม่ท่ีประกาศจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึน้และมี
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ก าไรเพิ่มขึน้ราคาหุ้นจะตอบสนองให้เกิดผลตอบแทนผิดปกตเิป็นบวกเฉพาะวนัประกาศจา่ยเงินปันผลเทา่นัน้ 
แตถ้่าประกาศจา่ยเงินปันผลเพิ่มขึน้และมีก าไรลดลงราคาหุ้นจะตอบสนองให้เกิดผลตอบแทนผิดปกตเิป็นบวก 
ในวนัท่ีมีการประกาศจา่ยเงินปันผลและหลงัวนัประกาศจา่ยเงินปันผล 1 วนั กลุม่ท่ีจ่ายเงินปันผลลดลง และมี
ก าไรลดลงแตก่ลบัมีผลตอบแทนผิดปกติเป็นบวกในวนัประกาศจา่ยเงินปันผล สว่นกลุม่ท่ีประกาศจา่ยเงินปัน
ผลเทา่เดมิราคาหุ้นไมมี่การตอบสนองอยา่งมีนยัส าคญั 

อภิญญา อารมณ์ช่ืน (2550) ศกึษาการประกาศจา่ยเงินปันผลรอบ 6 เดือน ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยจ านวน 69 บริษัท ในช่วงปี 2546 – 2548 โดยใช้แบบจ าลองตลาดศกึษาการ
ตอบสนองราคาหุ้นในชว่ง 3 วนัก่อนวนัประกาศจา่ยเงินปันผลถึง 3 วนัหลงัวนัประกาศจา่ยเงินปันผล ผล
การศกึษาพบวา่ การประกาศจา่ยเงินปันผลสง่ผลให้ราคาหุ้นลดลงอยา่งมีนยัส าคญั โดยหุ้นของบริษัทขนาด
เล็กจะมีราคาลดลงรุนแรงกว่าราคาหุ้นของบริษัทขนาดใหญ่   

เจริญชยั ยิ่งปัญญาโชค (2553) ศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งเงินปันผล และอตัราสว่นทางการเงินท่ี
เปิดเผยในแบบ 56-1 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ในกลุ่มพลงังานและ
สาธารณปูโภค ผลการศกึษาพบวา่ก าไรตอ่หุ้น มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัเงินปันผลมากท่ีสดุ และ
อตัราสว่นก าไรสทุธิตอ่ยอดขาย ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ ผลตอบแทนตอ่ส่วนของเจ้าของ มีความสมัพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัเงินปันผล 

ปัญญา ภู่กร (2552) ศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราสว่นทางการเงินได้แก่ ความสามารถในการท า
ก าไร กระแสเงินสด ภาษีเงินได้นิติบคุคล อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุ และอตัราสว่นราคาตลาดตอ่มลูคา่ตามบญัชี
ของหุ้นสามญั กบั อตัราการจา่ยเงินปันผล โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อนท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
ผลการศกึษาพบวา่ ความสามารถในการท าก าไรมีความสมัพนัธ์กบัอตัราการจา่ยเงินปันผลในทิศตรงข้าม
อยา่งมีนยัส าคญั ในขณะท่ี กระแสเงินสด และอตัราสว่นราคาตลาดตอ่มลูคา่ตามบญัชีของหุ้นสามญั มี
ความสมัพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัส าคญั สว่นอตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุ และ
ภาษีนิติบคุคลไมมี่ความสมัพนัธ์กบัอตัราการจา่ยเงินปันผลอยา่งมีนยัส าคญั  

พรทิพย์ เจียมจิตรวนิชา (2552) ได้ศกึษาปัจจยัท่ีมีผลตอ่เงินปันผลของบริษัท ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่
ประเทศไทยวา่มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัการศกึษาของประเทศมาเลเซียหรือไม ่โดยใช้เคร่ืองมือคือการ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน ผลการศกึษาพบวา่ การจา่ยเงินปันผล มีความสมัพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล
ในอดีต ก าไรตอ่หุ้นในอดีต และขนาดของบริษัท โดยเป็นไปในทิศทางเดียวกบัการศกึษาของประเทศมาเลเซีย 

เยาวลกัษณ์ ดวงสวสัดิ์ (2553) ได้ศกึษาปัจจยัท่ีมีผลตอ่การเปล่ียนแปลงเงินปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI)  โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหเุป็นเคร่ืองมือในการ
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วิเคราะห์ ผลการศกึษาพบว่า มีเพียงอตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ยอดขายท่ีมีผลตอ่การเปล่ียนแปลงเชิงบวกกบั
การเปล่ียนแปลงของเงินปันผล 

จากการทบทวนวรรณกรรมจะพบวา่ สดุธิดา ตรีตรง (2553) ศกึษาพบวา่ราคาหุ้นมีการเปล่ียนแปลง
อยา่งมีนยัส าคญัจนเกิดผลตอบแทนสว่นเกินทัง้ในชว่งก่อน ระหวา่ง และหลงัวนัประกาศจา่ยเงินปันผล ซึง่
สอดคล้องกบัการศกึษาของ หธญัญา ทานา (2554) สว่น ชเูกียรต ิวชิรสนุทรา (2554) ศกึษาพบวา่การ
ประกาศจา่ยเงินปันผลสง่ผลให้ราคาหุ้นลดลง ซึง่สอดคล้องกบัการศกึษาของ อภิญญา อารมณ์ช่ืน (2550)  
ในขณะท่ี สรพงษ์ พงษ์วรามิตรชยั (2552) ศกึษาพบวา่กลุม่ท่ีประกาศจา่ยเงินปันผลเพิ่มขึน้มีก าไรเพิ่มขึน้ และ 
กลุม่ท่ีจา่ยเงินปันผลลดลงมีก าไรลดลง ราคาหุ้นจะตอบสนองให้เกิดผลตอบแทนผิดปกตเิป็นบวกอยา่งมี
นยัส าคญัเฉพาะในวนัท่ีประกาศจา่ยเงินปันผลเท่านัน้ ส่วนกลุม่ท่ีประกาศจา่ยเงินปันผลเพิ่มขึน้ก าไรลดลง
ราคาหุ้นจะตอบสนองให้เกิดผลตอบแทนผิดปกตเิป็นบวกอยา่งมีนยัส าคญัทัง้ในวนัท่ีประกาศจา่ยเงินปันผล
และหลงัวนัประกาศจา่ยเงินปันผล 1 วนั ซึง่ขดัแย้งกบัการศกึษาในตา่งประเทศโดย Lonie, Abeyratna, 
Power, and Sinclair (1996) พบวา่หุ้นจดทะเบียนในตลาดหุ้นองักฤษท่ีมีการจ่ายเงินปันผลในอตัราสงูขึน้มี
ก าไรเพิ่มขึน้ ราคาหุ้นจะสงูขึน้จนมีก าไรเกินปกติในชว่ง 1 วนัก่อนประกาศจ่ายเงินปันผล และวนัประกาศ
จา่ยเงินปันผล แตถ้่าประกาศจา่ยเงินปันผลเพิ่ม แตก่ าไรสทุธิลดลง ราคาหุ้นจะไมต่อบสนองอยา่งมีนยัส าคญั 
ในขณะท่ีการประกาศจา่ยเงินปันผลในอตัราลดลงมีก าไรลดลง ราคาจะตอบสนองเป็นผลตอบแทนผิดปกติท่ี
เป็นลบในวนัก่อนประกาศจา่ยเงินปันผล 1 วนั ในขณะท่ี Gupta, Dogra, Vashisht, and Ghai (2012) พบว่า
หุ้นจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์บอมเบย์ของอินเดียจะมีราคาหุ้นตอบสนองตอ่การประกาศจา่ยเงินปันผล
สงูขึน้ในชว่ง 2 วนัก่อนวนัประกาศจา่ยเงินปันผลจนถึง 2 วนัหลงัวนัประกาศจา่ยเงินปันผล  

นอกจากนีก้ารศกึษาปัจจยัท่ีมีผลตอ่อตัราการจ่ายเงินปันผล พบวา่ตวัแบบ Dividend Growth Model 
(Koh, Ang, Brigham, and Ehrhardt, 2014, p.262-273) ได้กลา่วถึงเงินปันผลจะมีความสมัพนัธ์กบัปัจจยั
ตา่งๆได้แก่ (1) ความสามารถในการท าก าไร (2) การลงทนุด าเนินงาน (3) สดัสว่นของหนีส้ิน และจากงานวิจยั
ท่ีเก่ียวข้องทัง้ในและตา่งประเทศพบวา่ FITRI, HOSEN, and MUHARI (2016) และ พรทิพย์ เจียมจิตรวนิชา 
(2552) พบว่าอตัราการจา่ยเงินปันผลมีความสมัพนัธ์กบัอตัราการจา่ยเงินปันผลปีก่อนหน้า ในขณะท่ี FITRI, 
HOSEN, and MUHARI (2016) และ ปัญญา ภู่กร (2552) ตา่งสรุปวา่ อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุไมมี่
ความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัอตัราการจา่ยเงินปันผล แต ่Ahmad and Wardani (2014) พบวา่อตัราส่วน
หนีส้ินตอ่สินทรัพย์มีความพนัธ์กบัอตัราการจา่ยเงินปันผลอยา่งมีนยัส าคญั 
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บทที่ 3 

วิธีกำรด ำเนินงำนวิจัย 

 

 การศกึษาเร่ือง การจา่ยเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่

ประเทศไทย เป็นการศกึษาแบบวิจยัเชิงปริมาณโดยใช้ข้อมลูทตุยิภมูิเป็นส าคญั มีวิธีการด าเนินการวิจยัดงันี ้

1. การก าหนดประชากรในการศกึษา 

2. การเก็บรวบรวมข้อมลู 

3. การวิเคราะห์ข้อมลู 

กำรก ำหนดประชำกรในกำรศึกษำ  

 ประชากรในการศกึษาครัง้นีคื้อ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีอยูใ่นดชันี 
SETHD  เน่ืองจากหลกัทรัพย์ท่ีใช้เป็นฐานในการค านวนคา่ดชันี SETHD จะมีการทบทวนทกุ 6 เดือน จงึใช้
หลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูใ่นดชันี SETHD ในรอบ 1 ก.ค.2558 ถึง 31 ธ.ค.2558 และมีคณุสมบตัิ
ส าคญัครบถ้วนตามข้อก าหนดของงานวิจยัดงัรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้
  (1) มีการจา่ยเงินปันผลอยา่งตอ่เน่ืองในชว่งท่ีท าการศกึษา 
  (2) ไมมี่การแตกพาร์ในชว่งท่ีท าการศกึษา  
  (3) ไมมี่การออก warrant หรือให้สิทธ์ิซือ้หุ้นเพิ่มทนุในชว่งเวลาท่ีท าการศกึษา 
  (4) ไมมี่การควบรวมกิจการในชว่งเวลาท่ีท าการศกึษา  
  (5) หลกัทรัพย์มีการซือ้ขายอยา่งตอ่เน่ืองในชว่งเวลาท่ีท าการศกึษา 
  (6) เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ก่อนปี 2553 
  (7) มีการด าเนินงานอยา่งตอ่เน่ืองจนถึงปัจจบุนั 
 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีอยูใ่นดชันี SETHD จ านวน 30 บริษัท ซึง่เป็น

หลกัทรัพย์จดทะเบียน ในดชันี SETHD ในรอบ 1 ก.ค.2558 ถึง 31 ธ.ค.2558 ท่ีมีคณุสมบตัิครบทัง้ 7 ข้อ

ข้างต้น มีจ านวนทัง้สิน้ 16 หลกัทรัพย์ ซึง่จะน ามาใช้เป็นประชากรในการศกึษาในครัง้นีแ้สดงได้ตามตารางท่ี 

3.1  
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ตำรำงท่ี 3.1 หลักทรัพย์ในดัชนี SETHD ที่มีคุณสมบัตคิรบทัง้ 7 ข้อ 

ล ำดับ หลักทรัพย์ 
คุณสมบัตขิองหลกัทรัพย์ใช้เป็นตวัอย่ำงวิจัยข้อที่  

หลักทรัพย์ที่มีคุณสมบตัิครบ 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

1 AMATA        1 

2 AP        0 

3 ASP        1 

4 BBL        1 

5 BECL        0 

6 CPF        1 

7 DELTA        0 

8 EGCO        1 

9 GLOW        1 

10 HANA        1 

11 JAS        0 

12 KKP        1 

13 KTB        1 

14 LH        0 

15 LPN        1 

16 PS        0 

17 PTT        1 

18 PTTEP        1 

19 PTTGC        0 

20 QH        0 

21 RATCH        1 

22 SAMART        0 

23 SCB        1 

24 SCC        1 

25 SIRI        0 

26 SPALI        0 

27 TCAP        1 

28 TICON        0 

29 TISCO        0 

30 TU        0 

รวม 16 

 

 รายละเอียดของประชากรท่ีใช้ในการศกึษาได้แสดงไว้ในภาคผนวก ก 
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กำรเก็บรวบรวมข้อมูล 

1) การศกึษาในครัง้นีใ้ช้ข้อมลูทตุยิภมูิได้แก่ ราคาหลกัทรัพย์ อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุใน
หลกัทรัพย์ไมมี่ความเส่ียง คา่เบต้าของหลกัทรัพย์ ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย วนัประกาศ
จา่ยเงินปันผล และข้อมลูจากงบการเงิน ซึง่รวบรวมจาก ฐานข้อมลูของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
(SETSMART) ธนาคารแหง่ประเทศไทย เว็บไซด์ของบริษัทจดทะเบียน และเว็บไซด์อ่ืนๆท่ีเก่ียวข้อง รวมถึง
ข้อมลูจากเอกสารตา่งๆจากห้องสมดุ  

2) ข้อมลูจากงบการเงินรายปีของบริษัทตัง้แตปี่ 2554-2558 
 3) เน่ืองจากการทบทวนงานวิจยัท่ีผ่านมาพบวา่การศกึษาการตอบสนองของราคาหุ้นตอ่การประกาศ
จา่ยเงินปันผลมกัจะเป็นการศกึษาการตอบสนองราคาหุ้นในชว่ง 3-5 วนั ก่อนวนัประกาศจา่ยเงินปันผล ถึงชว่ง 
3-5 วนั หลงัวนัประกาศจ่ายเงินปันผล การวิจยัในครัง้นีจ้งึใช้ข้อมลูราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพย์ในชว่งก่อน
วนัประกาศจา่ยเงินปันผล 5 วนั จนถึงหลงัวนัประกาศจา่ยเงินปันผล 5 วนั ในชว่งปี 2554-2558 
 
กำรวิเครำะห์ข้อมูล 

 การวิจยัในครัง้นี ้มีการวิเคราะห์ข้อมลูดงัตอ่ไปนี ้
12.1 การศกึษานโยบายการจา่ยเงินปันผล โดยใช้คา่สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ คา่กลางของข้อมลูได้แก่ 

คา่เฉล่ียเลขคณิต คา่มธัยฐาน และคา่ฐานนิยม รวมทัง้ คา่การกระจายของข้อมลูได้แก่ คา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ในการอธิบายนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ
ไทย 

12.2 การศกึษาการตอบสนองของราคาหุ้นตอ่การประกาศจา่ยเงินปันผลโดยการทดสอบด้วยคา่สถิต ิ
t-statistic โดยมีขัน้ตอนดงันี ้    

 ขัน้ท่ี1 ค านวณหาคา่ อตัราผลตอบแทนรายวนัของหุ้นจากสมการ 

    i,t i,t-1

i,t

i,t-1

P -P
R =

P
  

  โดยท่ี: Ri,t       =     อตัราผลตอบแทนรายวนัของหุ้น i ในวนัท่ี t 
             Pi,t       =     ราคาปิดของหุ้น i ในวนัท่ี t 
             Pi,t-1     =     ราคาปิดของหุ้น i ในวนัท่ี t-1 
 ขัน้ท่ี2 ค านวณหาคา่อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากสมการ 

    E(Ri,t)   =   Rf,t + (Rm,t -  Rf,t) βi 
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  โดยท่ี:  E(Ri,t)   =     อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัรายวนัของหุ้น i ในวนัท่ี t   
   Rm,t     =     อตัราผลตอบแทนรายวนัของตลาดหุ้นในวนัท่ี t 
   Rf,t      =     อตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย์ไมมี่ความเส่ียงในวนัท่ี t 

   βi       =     คา่เบต้าของหุ้น i  
  คา่ Rm,t สามารถค านวณได้จากสมการตอ่ไปนี ้

    t t-1
m,t

t-1

SET -SET
R  =  

SET
 

  โดยท่ี:   SETt   =   ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยในวนัท่ี t 
SETt-1 =   ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยในวนัท่ี t-1 

 ขัน้ท่ี3 ค านวณหาคา่อตัราผลตอบแทนเกินปกตริายวนัของหุ้น i ในวนัท่ี t ได้จากสมการ
ดงัตอ่ไปนี ้

    ARi,t   =   Ri,t - E(Ri,t)      
  โดยท่ี: ARi,t   =  อตัราผลตอบแทนเกินปกตริายวนัของหุ้น i ในวนัท่ี t 
 ขัน้ท่ี4 ค านวณหาคา่อตัราผลตอบแทนเกินปกตริายวนัเฉล่ียของหุ้นบริษัทจดทะเบียนในดชันี 

SETHD ดงันี ้ 

    
i,t

i=1
t

AR

AAR =

n

n


 

  โดยท่ี: AARt     =    อตัราผลตอบแทนเกินปกตริายวนัเฉล่ียของหุ้นบริษัทจด 
                                                        ทะเบียนในดชันี SETHD ในวนัท่ี t 
   ARi,t       =    อตัราผลตอบแทนเกินปกตริายวนัของหุ้น i ในบริษัทจด 
                                                         ทะเบียนในดชันี SETHD ในวนัท่ี t 
     n         =    จ านวนของหุ้นทัง้หมดของบริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD 

  ขัน้ท่ี5 การทดสอบสมมตฐิานการวิจยั จากสมมตฐิานการวิจยัก าหนดไว้ดงันี ้
    Ho: ราคาหุ้นไมต่อบสนองตอ่การประกาศจ่ายเงินปันผล 
    Ha: ราคาหุ้นตอบสนองตอ่การประกาศจา่ยเงินปันผล 
  การท่ีราคาหุ้นไมต่อบสนองตอ่การประกาศจา่ยเงินปันผลหมายถึง ราคาหุ้นไมไ่ด้เปล่ียนแปลง
จากอิทธิพลของการประกาศจา่ยเงินปันผล ราคาของหุ้นจึงควรมีคา่เทา่กบัราคาท่ีควรเป็นตามปัจจยัพืน้ฐาน
ของหุ้นในขณะนัน้ นัน่คือผู้ลงทนุไมส่ามารถได้ก าไรเกินปกตจิากการประกาศจา่ยเงินปันผล ดงันัน้จงึอาจเขียน
สมมตฐิานการวิจยัใหมไ่ด้ดงันี ้
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    Ho:  AARi    =   µAR   =    0 
    Ha: AARi    ≠   µAR   ≠   0  
  ใช้คา่ t-statistic ในการทดสอบว่าคา่ AARt  มีคา่ตา่งจาก 0 หรือไมท่ี่ระดบันยัส าคญั 0.05 
โดยหาคา่สถิต ิt ได้จากสมการดงันี ้ 

i ARAAR -μ
t  =  

S
n

 

โดยท่ี: AARi   =   อตัราผลตอบแทนเกินปกตริายวนัเฉล่ียของหุ้นกลุม่ตวัอยา่ง i 
  µAR      =   อตัราผลตอบแทนเกินปกตริายวนัเฉล่ียของหุ้นประชากร 
  S         =   คา่เบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุม่ตวัอยา่งท่ีใช้ในการศกึษา 
  n         =   จ านวนตวัอย่างท่ีใช้ในการศกึษา  

 เปรียบเทียบคา่ t ท่ีได้จากการค านวณกบัคา่สถิติ t /2,n-1 จากตารางคา่สถิติ t  

 ถ้า  t  <  t /2,n-1   จะยอมรับ Ho และปฏิเสธ Ha แปลว่า ราคาหุ้นไมต่อบสนองการประกาศ
จา่ยเงินปันผล จงึไมมี่ก าไรเกินปกตจิากการประกาศจา่ยเงินปันผล 

 ถ้า  t  >  t /2,n-1   จะปฏิเสธ Ho และยอมรับ Ha แปลวา่ ราคาหุ้นตอบสนองการประกาศ
จา่ยเงินปันผล จงึมีก าไรเกินปกตจิากการประกาศจ่ายเงินปันผล 

12.3 การศกึษาปัจจยัส าคญัท่ีก าหนดอตัราการจา่ยเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย โดยใช้ Panel data regression analysis เพ่ือระบปัุจจยัท่ีมีผลตอ่อตัราการ
จา่ยเงินปันผล ดงัสมการพืน้ฐานตอ่ไปนี ้

 

  DRit   =   β0i + β1iROAit + β2iCFIAit + β3iDARit + β4iDRit-1 + eit     

 โดยก าหนดให้ 
  DRit       =   อตัราการจา่ยเงินปันผลของบริษัท i ในปีท่ี t 
  DRit-1      =   อตัราการจา่ยเงินปันผลของบริษัท i ในปีท่ี t-1  
  ROAit     =   อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ของบริษัท i ในปีท่ี t 
  CFIAit     =   อตัราสว่นกระแสเงินสดจากการลงทนุตอ่สินทรัพย์ของบริษัท i ในปีท่ี t 
  DARit      =   อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทรัพย์สินรวมของบริษัท i ในปีท่ี t 

  β0i         =   สมัประสิทธ์ิคา่คงท่ีของสมการถดถอยของบริษัท i 

  β1i         =   สมัประสิทธ์ิคา่คงท่ีของตวัแปร ROAit ของบริษัท i 

  β2i         =   สมัประสิทธ์ิคา่คงท่ีของตวัแปร CFIAit ของบริษัท i 
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  β3i       =   สมัประสิทธ์ิคา่คงท่ีของตวัแปร DARit ของบริษัท i 

  β4i       =   สมัประสิทธ์ิคา่คงท่ีของตวัแปร DRt-1 ของบริษัท i 
  eit        =   คา่ความคลาดเคล่ือนของสมการถดถอยของบริษัท i ในปีท่ี t  
 การใช้ Panel data regression analysis เป็นการวิเคราะห์ข้อมลูท่ีมีทัง้ข้อมลูภาคตดัขวาง (Cross 
section) และข้อมลูอนกุรมเวลา (Time series) ในชดุข้อมลูเดียวกนั จะมีทัง้หมด 3 รูปแบบ ได้แก่ Pooled 
OLS Regression, Fixed  Effect Model และ Random Effect Model ดงันี ้(มนตรี พิริยะกลุ, ม.ป.ป.) 

1) Pooled OLS Regression เป็นวิธีการใช้ OLS มาใช้วิเคราะห์ข้อมลู Panel data ท่ีมีทัง้ข้อมลู
ภาคตดัขวาง (Cross section) และข้อมลูอนกุรมเวลา (Time series) ในชดุข้อมลูเดียวกนั โดยมี
ข้อสมมตวิ่าหนว่ยส ารวจทกุหนว่ยในข้อมลูภาคตดัขวางไมมี่ความแตกตา่งกนัเชน่ บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ทกุบริษัทไมมี่ความแตกตา่งกนัจงึได้รับอิทธิพลจากปัจจยัภายนอก
แบบเดียวกนั ตวัแบบสมการของ Pooled OLS Regression สามารถแสดงได้ดงัสมการ (a)  

 

  DRit   =   β0 + β1ROAit + β2CFIAit + β3DARit + β4DRt-1 + uit    …………………….(a) 
 โดยก ำหนดให้ 

  β0     =   สมัประสิทธ์ิคา่คงท่ีของสมการถดถอย Pooled OLS Regression 

  β1       =   สมัประสิทธ์ิคา่คงท่ีของของตวัแปร ROAit  

  β2       =   สมัประสิทธ์ิคา่คงท่ีของตวัแปร CFIAit  

  β3       =   สมัประสิทธ์ิคา่คงท่ีของตวัแปร DARit  

  β4       =   สมัประสิทธ์ิคา่คงท่ีของตวัแปร DRt-1  
  uit        =   คา่ความคลาดเคล่ือนของสมการถดถอย Pooled OLS Regression  
                                       ของบริษัท i ในปีท่ี t 

2) Fixed  Effect Model (FEM) เป็นตวัแบบท่ีใช้แก้ไขปัญหาของ Pooled OLS Regression ท่ีมีข้อ
สมมตวิา่ หนว่ยส ารวจทกุหน่วยในข้อมลูภาคตดัขวางไมมี่ความแตกตา่งกนั แตใ่นความเป็นจริง
บริษัทจดทะเบียนย่อมมีความแตกตา่งกนั เชน่ บริษัทจดทะเบียนท่ีประกอบธุรกิจด้านอาหาร กบั
บริษัทจดทะเบียนท่ีประกอบธุรกิจด้านพลงังานย่อมได้รับผลกระทบจากปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ี
แตกตา่งกนั หรือแม้แตบ่ริษัทท่ีอยูใ่นธุรกิจเดียวกนัก็อาจใช้เทคโนโลยีท่ีแตกตา่งกนั ผู้บริหารและ
พนกังานมีความสามารถแตกตา่งกนั ซึง่ปัจจยัเหล่านีมี้ความผนัแปรตามบริษัทจดทะเบียนแตไ่ม่
ผนัแปรไปตามเวลา หนว่ยส ารวจแตล่ะหนว่ยจงึได้รับผลกระทบจากปัจจยัภายนอกไมเ่ทา่กนั  
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ดงันัน้ตวัแบบ FEM จงึใช้วิธีการควบคมุอิทธิพลของปัจจยัเฉพาะตวัของแตล่ะบริษัทจดทะเบียน
โดยใช้ตวัแปรหุน่ (Dummies variable) ตามจ านวนตวัอย่างของบริษัทจดทะเบียนท่ีใช้ใน
การศกึษาครัง้นี ้ได้ตวัแบบ FEM ดงัสมการ (b)  

 

 DRit   =   β0 + β1ROAit + β2CFIAit + β3DARit + β4DRt-1 + 1D1 + 2D2 … + nDn + eit …..(b)    
 โดยก าหนดให้ 
  D1    =   ตวัแปรหุ่นของบริษัทจดทะเบียนท่ี 1 กล่าวคือ ถ้าข้อมลูท่ีใช้วิเคราะห์มาจาก 

  บริษัทจดเบียนท่ี 1 แล้ว คา่ D1 = 1 แตถ้่าข้อมลูท่ีใช้วิเคราะห์มาจากบริษัท 
  จดทะเบียนอ่ืน D1 = 0  

  D2    =   ตวัแปรหุ่นของบริษัทจดทะเบียนท่ี 2 กล่าวคือ ถ้าข้อมลูท่ีใช้วิเคราะห์มาจาก 
  บริษัทจดเบียนท่ี 2 แล้ว คา่ D2 = 1 แตถ้่าข้อมลูท่ีใช้วิเคราะห์มาจากบริษัท 
  จดทะเบียนอ่ืน D2 = 0  

  Dn    =   ตวัแปรหุ่นของบริษัทจดทะเบียนท่ี n กล่าวคือ ถ้าข้อมลูท่ีใช้วิเคราะห์มาจาก 
  บริษัทจดเบียนท่ี n แล้ว คา่ Dn = 1 แตถ้่าข้อมลูท่ีใช้วิเคราะห์มาจากบริษัท 
  จดทะเบียนอ่ืน Dn = 0  

  1    =   คา่สมัประสิทธ์ิของตวัแปรหุน่ D1 

  2    =   คา่สมัประสิทธ์ิของตวัแปรหุน่ D2 

  n    =   คา่สมัประสิทธ์ิของตวัแปรหุน่ Dn 
3) Random Effect Model (REM) เป็นตวัแบบท่ีมีข้อสมมติวา่หนว่ยส ารวจทกุหนว่ยในข้อมลู

ภาคตดัขวางมีความแตกตา่งกนัโดยสะท้อนผา่นคา่ β0i ซึ่งมีคา่แปรเปล่ียนไปตามหน่วยส ารวจซึง่
แสดงถึงความแตกตา่งกนัของหนว่ยส ารวจเชน่ บริษัทจดทะเบียนท่ีประกอบธุรกิจด้านอาหาร กบั
บริษัทจดทะเบียนท่ีประกอบธุรกิจด้านพลงังานย่อมมีความแตกตา่งกนั หรือแม้แตบ่ริษัทท่ีอยูใ่น
ธุรกิจเดียวกนัก็อาจใช้เทคโนโลยีท่ีแตกตา่งกนั ผู้บริหารและพนกังานก็ยอ่มมีความสามารถ

แตกตา่งกนั เม่ือก าหนดให้ β0i เป็นตวัแปรสุม่ท่ีสุม่จากประชากรท่ีมีคา่เฉล่ียของสมัประสิทธ์ิคงที่

ของสมการเทา่กบั β0 แล้วจะได้วา่  β0i =  β0 + βεi ซึง่ βεi เป็นตวัแปรสุม่ท่ีเป็นคา่ความ

คลาดเคล่ือนของภาคตดัขวาง โดยมีคา่เฉล่ียเท่ากบัศนูย์และมีคา่ควาแปรปรวนเทา่กบั ε
2 ตวั

แบบ REM แสดงได้ดงัสมการ (c) ซึง่แสดงได้ดงัตอ่ไปนี ้ 
 



24 
 

  DRit   =   β0i + β1ROAit + β2CFIAit + β3DARit + β4DRt-1 + uit     

 

  DRit   =   (β0 + βεi) + β1ROAit + β2CFIAit + β3DARit + β4DRt-1 + uit     

 

  DRit   =   β0 + β1ROAit + β2CFIAit + β3DARit + β4DRt-1 + (βεi + uit)     

 

  DRit   =   β0 + β1ROAit + β2CFIAit + β3DARit + β4DRt-1 + vit    …………………….(c)  
 โดยก าหนดให้ 

 vit      =    βεi + uit    =   คา่ความคลาดเคล่ือนของตวัแบบ REM 
 การใช้ Panel data regression analysis จะมีการทดสอบวา่ควรใช้ตวัแบบใด โดยเร่ิมจากการทดสอบ
วา่การใช้ Random Effect Model (REM) มีความเหมาะสมหรือไม ่โดยการทดสอบ Hausman Test โดย
ก าหนดสมมตฐิานไว้ดงันี ้
  HO:    vit ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ และตวัแปร time-invariant  
  HA:    vit มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ และตวัแปร time-invariant  
 ถ้ายอมรับ HO และ ปฏิเสธ HA จะใช้ REM แตถ้่าปฏิเสธ HO และยอมรับ HA จะไมใ่ช้ REM นัน่คือจะใช้ 
FEM หรือ Pooled OLS Regression โดยคา่สถิติ Hausmantest : H หาคา่ได้ดงันี ้
 

 1 2[ ( ) ( )] ( )
t

FE REH TQ V V Q k     

โดยก าหนดให้ 
 H            =    คา่สถิต ิHausmantest  

FE       =    คา่เว็คเตอร์ของคา่ประมาณการถดถอยตามวิธี FEM 

 RE       =    คา่เว็คเตอร์ของคา่ประมาณการถดถอยตามวิธี REM  

( )FEV    =    Array ของความผนัแปรของคา่ประมาณการถดถอยตามวิธี FEM 
( )

RE
V    =    Array ของความผนัแปรของคา่ประมาณการถดถอยตามวิธี REM 
Q              =    FE  - RE  

T                =    ชว่งเวลา 
2            =    คา่สถิตไิคสแควร์ 

k              =    จ านวนพารามิเตอร์ใน Q  
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 เน่ืองจากคา่สถิต ิH มีคา่ใกล้เคียงคา่ไคสแควร์จงึใช้คา่ไคสแควร์มาใช้วิเคราะห์ในการทดสอบ
สมมตฐิานของ Hausmantest ได้ดงันี ้

 ถ้า  2 ( )k  <  2
0.05  จะยอมรับ HO และ ปฏิเสธ HA 

 ถ้า  2 ( )k  >  2
0.05  จะปฏิเสธ HO และ ยอมรับ HA 

 
สว่นการทดสอบว่าควรใช้ตวัแบบ Fixed Effect Model (FEM) หรือ Pooled OLS Regression 

สามารถทดสอบได้โดยใช้ Wald Test ซึง่ก าหนดสมมตฐิานดงันี ้

  HO:    i    =   j     =   0   ;   เม่ือ   i ≠ j 

  HA:    i    ≠   j    ≠   0   ;   เม่ือ   i ≠ j 

 ถ้ายอมรับ HO และ ปฏิเสธ HA จะใช้ Pooled OLS Regression แตถ้่าปฏิเสธ HO และยอมรับ HA จะ
ใช้ FEM ซึง่ทดสอบได้โดยใช้คา่ F-statistic ดงันี ้

  
2 2

2 1 2 1

2

2 2

(R -R )/(p -p )
F  =  

(1-R )/[n-(p -1)]
 

โดยก าหนดให้ 
 R2

2    =     คา่ R2 ของ Fixed Effect Model 
 R1

2    =     คา่ R2 ของ Pooled OLS Regression 
 p2      =     จ านวนพารามิเตอร์ในสมการ Fixed Effect Model 
 p1      =     จ านวนพารามิเตอร์ในสมการ Pooled OLS Regression 
 n       =     จ านวนคา่สงัเกต 
 
 ถ้า F < f0.05  จะยอมรับ HO และ ปฏิเสธ HA 
 ถ้า F > f0.05  จะปฏิเสธ HO และยอมรับ HA 

 
 ดงันัน้การวิเคราะห์ Panel data regression analysis จงึต้องทดสอบหาตวัแบบท่ีเหมาะสมเพียงตวั
แบบเดียว โดยเร่ิมจากทดสอบ Hausmantest เพ่ือพิจารณาวา่ Random Effect Model มีความเหมาะสม
หรือไม ่ถ้าพบวา่ไมค่วรใช้ Random Effect Model ก็จะทดสอบ Wald Test เพ่ือพิจารณาวา่ควรใช้ Fixed 
Effect Model หรือ Pooled OLS Regression 
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บทที่ 4 

ผลกำรวิจัย 

 

การน าเสนอผลการศกึษาเร่ือง การจา่ยเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD ในตลาด

หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย แบง่ออกเป็น 3 สว่นตามวตัถปุระสงค์การวิจยัคือ 1) นโยบายการจา่ยเงินปันผล 2) 

การตอบสนองของราคาหุ้นในวนัก่อนและหลงัการประกาศจา่ยเงินปันผล และ 3) ปัจจยัส าคญัท่ีก าหนดอตัรา

การจา่ยเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

ส่วนที่ 1 นโยบำยกำรจ่ำยเงนิปันผล  
ศกึษาจากสถิตเิชิงพรรณนาของอตัราเงินปันผลจา่ยตอ่ก าไรตอ่หุ้นได้แก่ คา่เฉล่ีย คา่มธัยฐาน ฐาน

นิยม คา่สงูสดุ คา่ต ่าสดุ และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน แสดงได้ดงัตารางท่ี 4.1  

ตำรำงท่ี 4.1 ค่ำสถติขิองอัตรำเงนิปันผลจ่ำยต่อก ำไรต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี SETHD ปี 
2554- 2559  

ค่ำสถติิ 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

คา่เฉล่ีย 66.81% 68.57% 62.86% 63.14% 88.56% 73.96% 
คา่มธัยฐาน 62.96% 68.09% 57.64% 63.21% 71.34% 66.50% 
ฐานนิยม 56.00% 69.00% 83.00% 82.00% 97.00% 44.00% 
คา่สงูสดุ 113.74% 133.93% 96.93% 116.78% 298.50% 140.84% 

คา่ต ่าสดุ 37.31% 36.53% 36.62% 28.23% 26.71% 40.18% 

สว่นเบี่ยงบนมาตรฐาน 21.87% 26.91% 18.60% 24.81% 65.61% 26.88% 

จากตารางท่ี 4.1 พบว่าอตัราการจา่ยเงินปันผลในปี 2554 ถึงปี 2559 ของ บริษัทจดทะเบียนในดชันี 

SETHD ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย มีอตัราการจา่ยเงินปันผลสงูสดุร้อยละ 298.50 ในปี 2558 อตัรา

จา่ยเงินปันผลต ่าสดุร้อยละ 26.71 ในปี 2558 คา่เฉล่ียของอตัราเงินปันผลจ่ายตอ่ก าไรตอ่หุ้น มีคา่สงูสดุร้อยละ 

88.56 ในปี 2558 และมีคา่ต ่าสดุร้อยละ 62.86 ในปี 2556 คา่มธัยฐานมีคา่สงูสดุร้อยละ 71.34 ในปี 2558 

และมีคา่ต ่าสดุร้อยละ 57.64 ในปี 2556 คา่ฐานนิยมมีคา่สงูสดุร้อยละ 97 ในปี 2558 และมีคา่ต ่าสดุร้อยละ 

44 ในปี 2559 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคา่สงูสดุร้อยละ 65.61 ในปี 2558 ซึง่เป็นปีท่ีมีคา่เฉล่ียสงูสดุ ในขณะท่ี

สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคา่ต ่าสดุร้อยละ 18.60 ในปี 2556 ซึง่เป็นปีท่ีมีคา่เฉล่ียต ่าสดุ 
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ส่วนที่ 2  กำรตอบสนองของรำคำหุ้นในวันก่อนและหลังกำรประกำศจ่ำยเงนิปันผล  
ศกึษาจากคา่สถิต ิone sample t-test ของคา่อตัราผลตอบแทนเกินปกตริายวนั (ARit) ในชว่งก่อนวนั

ประกาศจา่ยเงินปันผล 5 วนัท าการ ถึงหลงัวนัประกาศจา่ยเงินปันผล 5 วนัท าการ ของการประกาศเงินปันผล

ในชว่งปี 2554 – 2558 ของบริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีใช้ใน

การศกึษาจ านวน 16 หลกัทรัพย์ ซึง่มีการจา่ยเงินปันผลปีละ 2 ครัง้  ยกเว้น KTB ท่ีมีการจา่ยเงินปันผลจ านวน 

2 ครัง้ เฉพาะปี 2555 สว่นปี 2554 และ 2556-2558 มีการจา่ยเงินปันผลเพียงปีละ 1 ครัง้ และ SCC มีการ

จา่ยเงินปันผลจ านวน 3 ครัง้ในปี 2556 สว่นปี 2554-2555 และ 2557-2558 มีการจา่ยเงินปันผลปีละ 2 ครัง้ 

รวม 16 หลกัทรัพย์มีการประกาศจา่ยเงินปันผลในชว่งปี 2554 – 2558 ทัง้หมด 157 ครัง้ เป็นการประกาศ

จา่ยเงินปันผลประจ าปีจ านวน 80 ครัง้ และเป็นการประกาศจา่ยเงินปันผลระหว่างกาล 77 ครัง้ โดยการศกึษา

ใช้ข้อมลูแบบภาคตดัขวาง (Cross-section data) โดยทดสอบวา่คา่เฉล่ียของอตัราผลตอบแทนเกินปกติ

รายวนัของแตล่ะวนัท าการ (AARt) มีคา่เท่ากบั 0 หรือไมท่ี่ระดบันยัส าคญัทางสถิต ิ0.05 ซึง่ผลการศกึษาแสดง

ได้ดงัตารางท่ี 4.2  

ตำรำงท่ี 4.2 ผลกำรทดสอบค่ำสถติ ิt-test ในกำรหำค่ำอัตรำผลตอบแทนส่วนเกินรำยวันช่วงก่อนและ
หลังวันประกำศจ่ำยเงนิปันผล 

    จ่ำยเงนิปันผลประจ ำปี จ่ำยเงนิปันผลระหว่ำงกำล 
    ค่ำเฉลี่ย S.D. t-stat Prob ค่ำเฉลี่ย S.D. t-stat Prob 

ก่อนวนัประกาศ
จ่ายเงินปันผล 
  
  
  

5 วนั 0.1698% 1.3850% 1.097 0.276 0.1000% 1.2155% 0.722 0.472 
4 วนั 0.0530% 1.0409% 0.456 0.649 0.2648% 1.1299% 2.056 0.043* 
3 วนั -0.0869% 1.1922% -0.652 0.516 0.1190% 1.4283% 0.731 0.467 
2 วนั -0.0103% 1.1408% -0.081 0.935 0.0631% 1.1602% 0.478 0.634 
1 วนั 0.1026% 1.3876% 0.662 0.510 0.0838% 1.4181% 0.519 0.605 

วนัประกาศ
จ่ายเงินปันผล   0.2634% 1.6572% 1.422 0.159 0.0430% 2.3493% 0.161 0.873 

หลงัวนัประกาศ
จ่ายเงินปันผล 
  
  
  

1 วนั -0.0574% 1.2201% -0.421 0.675 -0.1717% 1.2217% -1.234 0.221 
2 วนั -0.1195% 1.6232% -0.658 0.512 0.1741% 1.2722% 1.201 0.233 
3 วนั 0.1853% 1.5035% 1.103 0.273 0.1387% 1.3147% 0.926 0.358 
4 วนั -0.0735% 1.1934% -0.551 0.583 -0.0130% 1.3816% -0.083 0.934 
5 วนั 0.2295% 1.3328% 1.540 0.128 0.0304% 0.9773% 0.274 0.785 
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 จากตารางท่ี 4.2 พบว่าในการประกาศจา่ยเงินปันผลประจ าปีนัน้ ในชว่งก่อนและหลงัวนัประกาศ

จา่ยเงินปันผล 5 วนั ไมพ่บว่ามีอตัราผลตอบแทนเกินปกตริายวนัเกิดขึน้อยา่งมีนยัส าคญั นัน่คือการประกาศ

จา่ยเงินปันผลประจ าปีไมมี่ผลกระทบให้เกิดผลตอบแทนเกินปกตขิึน้ในชว่งก่อนและหลงัวนัประกาศจา่ยเงิน

ปันผล 5 วนั แสดงว่าราคาหุ้นไมมี่การตอบสนองตอ่ขา่วการประกาศจ่ายเงินปันผลประจ าปี ดงันัน้การประกาศ

จา่ยเงินปันผลประจ าปีจงึยอมรับ Ho และปฏิเสธ Ha 

 การจา่ยเงินปันผลระหว่างกาลพบวา่วนัท่ี 4 ก่อนวนัประกาศจา่ยเงินปันผลมีอตัราผลตอบแทนเกิน

ปกติรายวนัเกิดขึน้ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 เพียงวนัเดียว สว่นวนัอ่ืนในชว่งก่อนและหลงัวนัประกาศ

จา่ยเงินปันผล 5 วนั ไมพ่บว่ามีอตัราผลตอบแทนเกินปกตริายวนัเกิดขึน้เน่ืองจากมีอตัราผลตอบแทนเกินปกติ

ในวนัท่ี 4 ก่อนวนัประกาศจ่ายเงินปันผล จงึแสดงวา่ราคาหุ้นมีการตอบสนองตอ่ข่าวการประกาศจา่ยเงินปัน

ผลระหวา่งกาล ดงันัน้การประกาศจา่ยเงินปันผลระว่างกาลจงึปฏิเสธ Ho และยอมรับ Ha 

 ส่วนที่ 3 ปัจจัยส ำคัญท่ีก ำหนดอัตรำกำรจ่ำยเงนิปันผลของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี SETHD 
ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

ศกึษาโดยการวิเคราะห์ Panel data regression analysis โดยใช้ตวัแบบการศกึษาดงัตอ่ไปนี ้

  DRit   =   β0 + β1ROAit + β2CFIAit + β3DARit + β4DRt-1 + eit     

 

เน่ืองจาก หลกัทรัพย์จดทะเบียนในดชันี SETHD ท่ีใช้ในการศกึษาครัง้นีจ้ านวน 16 หลกัทรัพย์

ประกอบด้วยหุ้นสามญัของบริษัทจดทะเบียนกลุม่ธุรกิจท่ีไมใ่ชส่ถาบนัการเงิน และ หุ้นสามญัของบริษัทท่ี

ประกอบธุรกิจในภาคสถาบนัการเงินได้แก่ ธนาคารพาณิชย์ และบริษัทหลกัทรัพย์ ซึ่งกลุม่ธุรกิจสถาบนัการเงิน

เป็นธุรกิจท่ีมีโครงสร้างเงินทนุ และการจดัการการเงินตา่งๆท่ีแตกตา่งจากธุรกิจอ่ืน และเป็นธุรกิจท่ีมีกฎหมาย

และหนว่ยงานก ากบัดแูลเฉพาะท่ีเคร่งครัด ท าให้คา่อตัราสว่นทางการเงินตา่งๆมีความแตกตา่งจากบริษัทท่ี

ประกอบธุรกิจอ่ืน ดงันัน้การวิเคราะห์ Panel data regression analysis ในครัง้นีจ้งึแยกวิเคราะห์เป็น 2 กลุม่ 

ได้แก่ (1) กลุม่ธุรกิจท่ีไมใ่ชส่ถาบนัการเงินซึง่ประกอบด้วยหลกัทรัพย์จ านวน 10 หลกัทรัพย์ และ (2) กลุม่ธุรกิจ

สถาบนัการเงินซึง่ประกอบด้วยหลกัทรัพย์จ านวน 6 หลกัทรัพย์  

 กลุ่มธุรกิจที่ไม่ใช่สถำบันกำรเงนิ ประกอบด้วยหลกัทรัพย์จ านวน 10 หลกัทรัพย์ ได้แก่ AMATA, 

CPF, EGCO, GLOW, HANA, LPN, PTT, PTTEP, RATCH และ SCC โดยการศกึษาใช้ข้อมลูในชว่งปี พ.ศ.
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2554 – 2559 รวม 6 ปี รวมเป็นจ านวนข้อมลูท่ีใช้ทัง้หมด 60 ชดุ ผลการวิเคราะห์ Panel data regression ทัง้ 

3 ตวัแบบ แสดงได้ดงัตารางท่ี 4.3 ดงันี ้ 

ตำรำงท่ี 4.3 ผลกำรวิเครำะห์ปัจจัยก ำหนดอัตรำกำรจ่ำยเงนิปันผลด้วยกำรวิเครำะห์ Panel data 
regression ส ำหรับหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจที่ไม่ใช่สถำบันกำรเงนิ  

ตัวแบบ 
ค่ำสัมประสิทธิ/
ค่ำสถติ ิ

ตัวแปรตำม 

C ROA  CFIA DAR DRt-1 

Pooled OLS Regression Coefficient 1.072693 -3.143419 0.448657 -0.160218 0.073470 
  t-stat 4.46784 -2.562351 0.636308 -0.475517 0.529305 
  P-value  0.0001 0.0138 0.5278 0.6367 0.5992 

 R2 = 0.144033 
 Adjust R2 = 0.067947 

F-Stat = 1.893029 
P-Value = 0.128152 D.W. = 2.200764 

J.B. = 464.8854 
P-Value = 0.000000 

Fixed Effect Model Coefficient 1.902880 -7.036473 0.06304 -1.103097 -0.029228 
  t-stat 3.745365 -3.980129 0.084091 -1.052049 -0.215903 
  P-value  0.0006 0.0003 0.9334 0.2998 0.8303 

 R2 = 0.435913 
 Adjust R2 = 0.232215 

F-stat = 2.139998 
P-Value = 0.035888  D.W. = 2.645129 

J.B. = 357.0189 
P-Value = 0.000000 

Random Effect Model Coefficient 1.072693 -3.143419 0.448657 -0.160218 0.07347 
  t-stat 4.922641 -2.823184 0.70108 -0.523922 0.583185 
  P-value  0.0000 0.0071 0.4869 0.6029 0.5627 
R2 = 0.144033 
 Adjust R2 = 0.067947 

F-stat = 1.893029 
P-Value = 0.128152 D.W. = 2.200764 

J.B. = 464.8854 
P-Value = 0.000000 

 

 จากตารางท่ี 4.3 พบว่าการวิเคราะห์ Panel Data Regression ทัง้ 3 ตวัแบบยงัคงพบปัญหาคา่ 

Residual มีการกระจายตวัท่ีไมใ่ชก่ารกระจายตวัแบบปกติ เน่ืองจากคา่ P-Value ของ J.B. มีคา่น้อยกวา่ 0.05 

ดงันัน้จงึแก้ไขตวัแบบการศกึษา เป็นสมการ Logarithm ดงันี ้

  logDRit   =     β0 + β1logROAit + β2logCFIAit + β3logDARit + β4logDRt-1 + eit     

โดยท่ี:  logDRit      =     logarithm ของอตัราการจา่ยเงินปันผลของบริษัท i ในปีท่ี t 
 logDRt-1    =     logarithm ของอตัราการจา่ยเงินปันผลของบริษัท i ในปีท่ี t-1 
 logROAit   =     logarithm ของอตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ของบริษัท i ในปีท่ี t 
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logDARit   =    logarithm ของอตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทรัพย์สินของบริษัท i ในปีท่ี t  
logCFIAit  =    logarithm ของอตัราสว่นกระแสเงินสดจากการลงทนุตอ่สินทรัพย์ของบริษัทi ในปีท่ี t 

β0            =    สมัประสิทธ์ิคา่คงท่ีของสมการถดถอย 

β1            =    สมัประสิทธ์ิของตวัแปรต้น logROAit 

β2            =    สมัประสิทธ์ิของตวัแปรต้น logCFIAit  

β3            =    สมัประสิทธ์ิของตวัแปรต้น logDARit  

          β4            =    สมัประสิทธ์ิของตวัแปรต้น logDRt-1     

 eit            =    คา่ความคลาดเคล่ือนของสมการถดถอย (Residual)  

 ผลการวิเคราะห์ Panel data regression ด้วย logarithm ทัง้ 3 ตวัแบบแสดงได้ดงัตารางท่ี 4.4 ดงันี ้

ตำรำงท่ี 4.4 ผลกำรวิเครำะห์ปัจจัยก ำหนดอัตรำกำรจ่ำยเงนิปันผลด้วยกำรวิเครำะห์ Panel data 
regression ส ำหรับหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจที่ไม่ใช่สถำบันกำรเงนิ ด้วยสมกำร logarithm  

ตัวแบบ 
ค่ำสัมประสิทธิ/
ค่ำสถติ ิ

ตัวแปรตำม 

C logROA  logCFIA logDAR logDRt-1 

Pooled OLS Regression Coefficient -1.219399 -0.365063 -0.009011 -0.022262 0.237296 
  t-stat -4.750528 -4.317224 -0.671945 -0.333126 1.957346 
  P-value  0.0000 0.0001 0.5051 0.7406 0.0565 

 R2 = 0.358941 
 Adjust R2 = 0.301958 

F-Stat = 6.299084 
P-Value = 0.000410 D.W. = 1.702742 

J.B. = 0.451748 
P-Value = 0.797819 

Fixed Effect Model Coefficient -2.488360 -0.753875 -0.006488 -0.234337 0.086695 
  t-stat -7.283347 -9.050524 -0.694541 -1.166454 0.994825 
  P-value  0.0000 0.0000 0.4918 0.2511 0.3265 

 R2 = 0.778921 
 Adjust R2 = 0.699088 

F-stat = 9.756774 
P-Value = 0.000000  D.W. = 2.197167 

J.B. = 0.247152 
P-Value = 0.883754 

Random Effect Model Coefficient -1.219399 -0.365063 -0.009011 -0.022262 0.237296 
  t-stat -7.235401 -6.575447 -1.023421 -0.507375 2.981181 
  P-value  0.0000 0.0000 0.3116 0.6144 0.0046 
R2 = 0.358941 
 Adjust R2 = 0.301958 

F-stat = 6.299084 
P-Value = 0.000000 D.W. = 1.702742 

J.B. = 0.451748 
P-Value = 0.797819 
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 จากตารางท่ี 4.4 พบว่า ผลการวิเคราะห์ Panel data regression ของสมการ logarithm ทัง้ 3 ตวัแบบ

มีคา่ P-Value ของ J.B. สงูกวา่ 0.05 แสดงวา่คา่ Residual มีการกระจายตวัแบบปกติ 

 การทดสอบ Multicollinearity เป็นการทดสอบว่าตวัแปรต้นมีความสมัพนัธ์ซึง่กนัและกนัหรือไมโ่ดย

การวิเคราะห์สหสมัพนัธ์ซึง่ก าหนดวา่ถ้าหากคา่สมับรูณ์ของสหสมัพนัธ์มีคา่สงูกวา่หรือเทา่กบั 0.8 ถือวา่ตวั

แปรต้นมีความสมัพนัธ์กนั คา่สหสมัพนัธ์ของตวัแปรต้นในการศกึษาครัง้นีแ้สดงได้ดงัตารางท่ี 4.5  

ตำรำงที่ 4.5 กำรวิเครำะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรต้นในสมกำรถดถอย 

 logROA logCFIA logDAR logDRt-1 
logROA 1.000000 -0.161972 -0.375901 -0.076522 
logCFIA -0.161972 1.000000 0.231609 0.068563 
logDAR -0.375901 0.231609 1.000000 0.140708 
logDRt-1 -0.076522 0.068563 0.140708 1.000000 

 

 จากตารางท่ี 4.5 จะเห็นวา่คา่สมับรูณ์ของสหสมัพนัธ์ของตวัแปรต้นในสมการถดถอยท่ีใช้ในการศกึษา

ครัง้นีไ้มมี่คา่ใดท่ีมีคา่มากกว่าหรือเท่ากบั 0.8 จงึถือวา่ตวัแปรต้นในการศกึษาครัง้นีไ้มมี่ความสมัพนัธ์กนั 

 เน่ืองจากการวิเคราะห์ Panel data regression มี 3 ตวัแบบ การทดสอบวา่ควรใช้ตวัแบบใดจะเร่ิมต้น
ด้วยการทดสอบวา่ควรใช้ตวัแบบ Random Effect Model (REM) หรือไม ่ซึง่จะใช้การทดสอบ Hausman Test 
โดยก าหนดสมมตฐิานดงันี ้
  HO:    vit ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ และตวัแปร time-invariant  
  HA:    vit มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ และตวัแปร time-invariant  

 การทดสอบ Hausman Test พบวา่มีคา่ 2 = 67.609842 มีคา่ P-Value เท่ากบั 0.0000 ดงันัน้จงึ

ปฏิเสธ  HO และยอมรับ HA นัน่คือ Random Effect Model (REM) ไมมี่ความเหมาะสม จากนัน้ทดสอบวา่ 

ระหวา่ง Fixed Effect Model (FEM) กบั Pooled OLS Regression ตวัแบบใดมีความเหมาะสมมากกวา่โดย

ใช้ Wald Test ซึง่ก าหนดสมมตฐิานดงันี ้

  HO:    i    =   j   =   0     ;   เม่ือ   i ≠ j 

  HA:    i    ≠   j    ≠   0   ;   เม่ือ   i ≠ j 
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 ผลการทดสอบ Wald Test พบวา่คา่ F-stat = 7.598758 โดยมีคา่ P-value = 0.0000 ดงันัน้จงึปฏิเสธ 

HO และยอมรับ HA นัน่คือ Fixed Effect Model มีความเหมาะสม 

 ปัญหา Autocorrelation พิจารณาจากคา่ D.W. = 2.197167 เม่ือเปรียบเทียบกบัคา่สถิต ิD.W. ใน

ตารางส าหรับตวัแบบท่ีมี 4 ตวัแปร และมีจ านวนข้อมลู 50 ชดุ พบวา่มีคา่ dL = 1.206 และ dU = 1.5537 ซึง่

คา่ D.W. = 2.197167 มีคา่อยูร่ะหวา่ง dU กบั 4 – dL นัน่คือ dU<D.W.<4-dL หรือ 1.537<D.W.<2.794 จงึ

ไมมี่ปัญหา Autocorrelationในตวัแบบ Fixed Effect Model ท่ีศกึษาในครัง้นี ้

การทดสอบปัญหา Heteroscedasticity ใช้วิธีการของ White Test โดยการหาความสมัพนัธ์ระหวา่ง

คา่ก าลงัสองของคา่ Residual กบัคา่ก าลงัสองของตวัแปรต้น โดยวิธีการ Panel data regression แบบ Fixed 

Effect Model แล้วดวูา่คา่ P-Value ของคา่ t-stat ของตวัแปรต้นมีคา่น้อยกวา่คา่ระดบันยัส าคญั 0.05 หรือไม ่

ถ้า P-Value < 0.05 จะเกิดปัญหา Heteroscedasticity แตถ้่า P-Value ≥ 0.05  จะไมเ่กิดปัญหา 

Heteroscedasticity ซึง่แสดงคา่ดงัตารางท่ี 4.6  

ตำรำงท่ี 4.6 กำรทดสอบปัญหำ Heteroscedasticity ด้วยวิธีกำร White Test  

 

 จากตารางท่ี 4.6 จะเห็นได้ว่าคา่ F-stat มีคา่เทา่กบั 1.916598 โดย P-vale = 0.06160 แสดงวา่คา่

สมัประสิทธ์ิของตวัแปรต้นทกุตวัมีคา่เป็น 0  และคา่ t-stat ของตวัแปรต้นทกุตวัมีคา่ P-Value ≥ 0.05  นัน่คือ

ตวัแบบ Fixed Effect Model ท่ีศกึษาในครัง้นีไ้มมี่ปัญหา Heteroscedasticity   

 ดงันัน้ตวัแบบ Fixed Effect Model ท่ีใช้อธิบายอตัราการจา่ยเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในดชันี 

SETHD กลุม่ธุรกิจท่ีไมใ่ชส่ถาบนัการเงินแสดงได้ดงัตารางท่ี 4.7 

ตัวแบบ 
ตัวแปรต้น ค่ำสัมประสิทธิ/

ค่ำสถติ ิ
ตัวแปรตำม 

C (logROA)2  (logCFIA)2 (logDAR)2 (logDRt-1)2 

Fixed Effect 
Model 
 

Resid2 Coefficient 0.021147 -0.001754 0.000922 0.008458 -0.008008 
t-stat 0.595979 -0.571213 1.526195 0.808005 -0.342807 
P-value  0.5549 0.5714 0.1357 0.4244 0.7337 

 R2 = 0.409020 
 Adjust R2 = 0.195611 

F-Stat = 1.916598 
P-Value = 0.061640 D.W. = 2.202792 

J.B. = 9.742258 
P-Value = 0.007665 
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ตำรำงท่ี 4.7 ตัวแบบกำรวิเครำะห์ Panel data ที่ใช้อธิบำยอัตรำกำรจ่ำยเงนิปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนในดัชนี SETHD กลุ่มธุรกิจที่ไม่ใช่สถำบันกำรเงนิ 

ตัวแบบ 
ค่ำสัมประสิทธิ/
ค่ำสถติ ิ

ตัวแปรตำม 

C logROA  logCFIA logDAR logDRt-1 

Fixed Effect Model Coefficient -2.488360 -0.753875 -0.006488 -0.234337 0.086695 
  t-stat -7.283347 -9.050524 -0.694541 -1.166454 0.994825 
  P-value  0.0000 0.0000 0.4918 0.2511 0.3265 

 R2 = 0.778921 
 Adjust R2 = 0.699088 

F-stat = 9.756774 
P-Value = 0.000000   

 

 จากตารางท่ี 4.7 คา่ R2 = 0.778921 แสดงวา่ความแปรปรวนของตวัแปรตามสามารถอธิบายได้ด้วย

ตวัแปรต้น 77.89%  คา่ F-stat = 9.756774 โดยมีคา่ P-value = 0.000000 คา่ P-value < 0.05 แสดงวา่

สมัประสิทธ์ิของตวัแปรต้นมีคา่ตา่งจาก 0 อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% โดยตวัแปรต้นท่ีสามารถ

ใช้อธิบายตวัแปรตามได้อยา่งมีนยัส าคญัได้แก่ ROA ซึง่มีคา่ t-stat = -9.050524 โดยมีคา่ P-value = 0.0000  

ซึง่คา่ P-value < 0.05 แสดงวา่ ROA สามารถใช้อธิบายคา่ DR ได้อยา่งมีนยัส าคญั ดงันัน้จงึสามารถแสดง

สมการอตัราการจา่ยเงินปันผลของหุ้นสามญัของบริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่

ประเทศไทย กลุม่ธุรกิจท่ีไมใ่ชส่ถาบนัการเงินได้ดงันี ้ 

 logDRit   =   -2.488360 – 0.753875logROAit + 0.006488logCFIAit + 0.234336logDARit   
             (t-stat)          (-7.2833)    (-9.0505*)                 (-0.6945)                   (-1.1664) 
 

                   + 0.086695logDRt-1 + eit     
                                   (0.9948) 

 จากสมการข้างต้นแสดงวา่ ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ROA) เป็นปัจจยัส าคญัในการก าหนดอตัราการ

จา่ยเงินปันผล(DR) โดยอตัราการจา่ยเงินปันผลจะเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกนัข้ามกบัอตัราผลตอบแทนตอ่

สินทรัพย์ ในขณะท่ี อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการลงทนุตอ่สินทรัพย์ (CFIA) อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทรัพย์สิน 

(DAR) และ อตัราการจา่ยเงินปันผลของบริษัทในปีก่อนหน้า 1 ปี  (DRt-1) ไมมี่ผลกระทบตอ่อตัราการจา่ยเงิน

ปันผล ดงันัน้จงึยอมรับ Ha1 แตป่ฏิเสธ Ha2, Ha3 และ Ha4 ส าหรับกลุม่ธุรกิจท่ีไมใ่ชส่ถาบนัการเงิน 
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 กลุ่มธุรกิจสถำบันกำรเงนิ ประกอบด้วยหลกัทรัพย์จ านวน 6 หลกัทรัพย์ ได้แก่ ASP, BBL, KKP, 

KTB, SCB และ TCAP โดยการศกึษาใช้ข้อมลูในชว่งปี พ.ศ.2554 – 2559 รวม 6 ปี รวมเป็นจ านวนข้อมลูท่ีใช้

ทัง้หมด 36 ชดุ ผลการวิเคราะห์ Panel data regression ทัง้ 3 ตวัแบบ แสดงได้ดงัตารางท่ี 4.8 ดงันี ้ 

ตำรำงท่ี 4.8 ผลกำรวิเครำะห์ปัจจัยก ำหนดอัตรำกำรจ่ำยเงนิปันผลด้วยกำรวิเครำะห์ Panel data 
regression ส ำหรับหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจสถำบันกำรเงนิ  

ตัวแบบ 
ค่ำสัมประสิทธิ/
ค่ำสถติ ิ

ตัวแปรตำม 

C ROA  CFIA DAR DRt-1 

Pooled OLS Regression Coefficient 1.098865 -2.201635 0.001123 -0.902427 0.418074 
  t-stat 3.897707 -1.555780 0.004803 -3.656804 2.492869 
  P-value  0.0006 0.1323 0.9962 0.0012 0.0197 

 R2 = 0.792708 
 Adjust R2 = 0.759541 

F-Stat = 23.90072 
P-Value = 0.000000 D.W. = 1.542405 

J.B. = 25.48311 
P-Value = 0.000003 

Fixed Effect Model Coefficient 2.381585 -5.800761 0.299631 -2.224833 0.081488 
  t-stat 2.679819 -2.292804 1.113359 -1.961193 0.380629 
  P-value  0.0144 0.0328 0.2788 0.0639 0.7075 

 R2 = 0.847017 
 Adjust R2 = 0.778174 

F-stat = 12.30370 
P-Value = 0.000002  D.W. = 1.802120 

J.B. = 16.40771 
P-Value = 0.000274 

Random Effect Model Coefficient 1.098865 -2.201635 0.001123 -0.902427 0.418074 
  t-stat 4.058107 -1.619804 0.005000 -3.807290 2.595457 
  P-value  0.0004 0.1178 0.9960 0.0008 0.0156 
R2 = 0.792708 
 Adjust R2 = 0.759541 

F-stat = 23.90072 
P-Value = 0.000000 D.W. = 1.542405 

J.B. = 25.48311 
P-Value = 0.000003 

 

 จากตารางท่ี 4.8 พบว่าการวิเคราะห์ Panel Data Regression ทัง้ 3 ตวัแบบยงัคงพบปัญหาคา่ 

Residual มีการกระจายตวัท่ีไมใ่ชก่ารกระจายตวัแบบปกติ เน่ืองจากคา่ P-Value ของ J.B. มีคา่น้อยกวา่ 0.05 

ดงันัน้จงึแก้ไขตวัแบบการศกึษา เป็นสมการ Logarithm ดงันี ้

  logDRt   =     β0 + β1logROAit + β2logCFIAit + β3logDARit + β4logDRt-1 + eit     
 

 ผลการวิเคราะห์ Panel data regression ของสมการ logarithm ทัง้ 3 ตวัแบบแสดงได้ดงัตารางท่ี 4.9  



35 
 

ตำรำงท่ี 4.9 ผลกำรวิเครำะห์ปัจจัยก ำหนดอัตรำกำรจ่ำยเงนิปันผลด้วยกำรวิเครำะห์ Panel data 
regression ส ำหรับหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจสถำบันกำรเงนิ ด้วยสมกำร logarithm  

ตัวแบบ 
ค่ำสัมประสิทธิ/
ค่ำสถติ ิ

ตัวแปรตำม 

C logROA  logCFIA logDAR logDRt-1 

Pooled OLS Regression Coefficient -0.333323 0.003455 0.001372 -0.375728 0.617566 
  t-stat -0.770717 0.037448 0.181155 -1.692212 4.157838 
  P-value  0.4481 0.9704 0.8577 0.1030 0.0003 

 R2 = 0.832436 
 Adjust R2 = 0.805626 

F-Stat = 31.04914 
P-Value = 0.000000 D.W. = 1.601457 

J.B. = 9.511761 
P-Value = 0.008601 

Fixed Effect Model Coefficient -1.929277 -0.296466 -0.006981 -0.680131 0.010356 
  t-stat -2.134644 -1.537706 -0.894514 -1.117450 0.041590 
  P-value  0.0454 0.1398 0.3817 0.2770 0.9672 

 R2 = 0.883771 
 Adjust R2 = 0.831468 

F-stat = 16.89713 
P-Value = 0.000000  D.W. = 1.431614 

J.B. = 17.15970 
P-Value = 0.000188 

Random Effect Model Coefficient -0.333323 0.003455 0.001372 -0.375728 0.617566 
  t-stat -0.827701 0.040216 0.194549 -1.817328 4.465253 
  P-value  0.4157 0.9682 0.8473 0.0812 0.0001 
R2 = 0.832436 
 Adjust R2 = 0.805626 

F-stat = 31.04914 
P-Value = 0.000000 D.W. = 1.601457 

J.B. = 9.511761 
P-Value = 0.008601 

 

 การทดสอบ Multicollinearity โดยใช้คา่สหสมัพนัธ์ของตวัแปรต้นในการศกึษาตวัแบบ Panel data 

regression ครัง้นีแ้สดงได้ดงัตารางท่ี 4.10  

ตำรำงท่ี 4.10 กำรวิเครำะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรต้นในสมกำรถดถอย Panel data regression 

 logROA logCFIA logDAR logDRt-1 
logROA 1.000000 -0.093397 -0.887558* 0.730788 
logCFIA -0.093397 1.000000 0.070206 -0.194412 
logDAR -0.887558* 0.070206 1.000000 0.810303* 
logDRt-1 0.730788 -0.194412 -0.810303* 1.000000 
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 จากตารางท่ี 4.10 พบวา่ logDAR มีความสมัพนัธ์ในระดบัสงูกบั logROA และ logDRt-1 โดยมีคา่

สหสมัพนัธ์เทา่กบั -0.887558 และ -0.810303 ตามล าดบั ดงันัน้จงึตดัตวัแปร logDAR ออกจากสมการจะได้

สมการใหมด่งันี ้

  logDRt   =     β0 + β1logROAit + β2logCFIAit + β3logDRt-1 + eit     

 

 เม่ือน าสมการท่ีตดัคา่ logDAR แล้วมาวิเคราะห์ Panel data regression ทัง้ 3 รูปแบบ ได้ผลแสดงดงั

ตารางท่ี 4.11  

ตำรำงท่ี 4.11 ผลกำรวิเครำะห์ปัจจัยก ำหนดอัตรำกำรจ่ำยเงนิปันผลด้วยกำรวิเครำะห์ Panel data 
regression ส ำหรับหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจสถำบันกำรเงนิ หลังตัดค่ำ logDAR ออกจำกสมกำร 

ตัวแบบ 
ค่ำสัมประสิทธิ/
ค่ำสถติ ิ

ตัวแปรตำม 

C logROA  logCFIA logDRt-1 

Pooled OLS Regression Coefficient 0.323940 0.118677 0.003244 0.750446 
  t-stat 1.645019 1.840918 0.418249 5.749799 
  P-value  0.1120 0.0771 0.6792 0.0000 

 R2 = 0.813242 
 Adjust R2 = 0.791694 

F-Stat = 37.73931 
P-Value = 0.000000 D.W. = 1.646739 

J.B. = 2.214329 
P-Value = 0.330495 

Fixed Effect Model Coefficient -1.381351 -0.235966 -0.006019 0.100537 
  t-stat -1.808759 -1.267737 -0.771491 0.424309 
  P-value  0.0848 0.2188 0.4490 0.6757 

 R2 = 0.876514 
 Adjust R2 = 0.829472 

F-stat = 18.63253 
P-Value = 0.000000  D.W. = 1.288337 

J.B. = 12.33484 
P-Value = 0.002097 

Random Effect Model Coefficient 0.323940 0.118677 0.003244 0.750446 
  t-stat 1.818130 2.034644 0.462262 6.354867 
  P-value  0.0806 0.0522 0.6477 0.0000 
R2 = 0.813242 
 Adjust R2 = 0.791694 

F-stat = 37.73931 
P-Value = 0.000000 D.W. = 1.646739 

J.B. = 2.214329 
P-Value = 0.330495 

 

 



37 
 

การทดสอบวา่ควรเลือกใช้ตวัแบบใด โดยเร่ิมจากการทดสอบว่า Random Effect Model (REM) มี
ความเหมาะสมหรือไม ่ซึง่จะใช้การทดสอบ Hausman Test โดยก าหนดสมมตฐิานดงันี ้
  HO:    vit ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ และตวัแปร time-invariant  
  HA:    vit มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ และตวัแปร time-invariant  

 การทดสอบ Hausman Test พบวา่มีคา่ 2 = 10.039566 มีคา่ P-Value เท่ากบั 0.0182 ซึง่น้อยกวา่ 

0.05 ดงันัน้จงึปฏิเสธ  HO และยอมรับ HA นัน่คือ Random Effect Model (REM) ไมมี่ความเหมาะสม จากนัน้

ทดสอบวา่ ระหวา่ง Fixed Effect Model (FEM) กบั Pooled OLS Regression ตวัแบบใดมีความเหมาะสม

มากกวา่โดยใช้ Wald Test ซึ่งก าหนดสมมตฐิานดงันี ้

  HO:    i    =   j   =   0   ;   เมื่อ   i ≠ j 

  HA:    i    ≠   j    ≠   0   ;   เมื่อ   i ≠ j 

 ผลการทดสอบ Wald Test พบวา่คา่ F-stat = 2.152007 โดยมีคา่ P-value = 0.0987 ซึง่มากกวา่ 

0.05 ดงันัน้จงึยอมรับ HO และปฏิเสธ HA นัน่คือ Pooled OLS Regression มีความเหมาะสม ซึง่จากตารางท่ี 

4.11 พบวา่ตวัแบบ Pooled OLS Regression มีคา่ J.B. = 2.214329 โดยมี P-value = 0.330495 ซึง่คา่ P-

value มากกว่า 0.05 นัน่คือคา่ Residual มีการกระจายตวัแบบปกติ 

 การทดสอบปัญหา Autocorrelation พิจารณาจากคา่ D.W. ท่ีหาได้จากการวิเคราะห์ตามตารางท่ี 

4.11 ซึง่ D.W. = 1.646739 เม่ือเปิดตารางคา่สถิติ Durbin-Watson ซึง่มีคา่ตวัแปรต้น 3 ตวั และจ านวนชดุ

ข้อมลู 30 ชดุ จะได้คา่ dL = 1.214 และ dU = 1.650 ซึง่คา่ D.W. < dU ซึง่ไมช่ดัเจนวา่มี Autocorrelation 

หรือไม ่เม่ือทดลองใส่ AR(1) พบวา่ D.W. ลดลงเหลือ 1.495358  แตเ่ม่ือใส ่AR(2) เพิ่มพบวา่ D.W. เพิ่มขึน้

เป็น 2.739511 ซึง่  dU<D.W.<4-dL  หรือ 1.650<D.W.<2.786 นัน่คือไมมี่ปัญหา Autocorrelation แสดงผล

ดงัตารางท่ี 4.12 
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ตำรำงท่ี 4.12 ตัวแบบ Pooled OLS Regression หลังจำกแก้ปัญหำ Autocorrelation  

ตัวแบบ 
สัมประสิทธิ/
ค่ำสถติ ิ

ตัวแปรตำม 

C logROA  logCFIA logDRt-1 AR(1) AR(2) 

Pooled OLS 
Regression Coefficient 0.049602 -0.018828 -0.008495 1.102115 

-0.0930 -0.1780 

  t-stat 0.212933 -0.222604 -0.844501 6.432348 -0.4092 -0.9955 
  P-value  0.8350 0.8276 0.4149 0.0000 0.6896 0.3391 
 R2 = 0.908256 
 Adjust R2 = 0.870029 

F-Stat = 23.75972 
P-Value = 0.000008 D.W. = 2.739511 

J.B. = 0.947437 
P-Value = 0.622683 

 

การทดสอบปัญหา Heteroscedasticity ใช้วิธีการของ White Test โดยการหาความสมัพนัธ์ระหวา่ง

คา่ก าลงัสองของคา่ Residual กบัคา่ก าลงัสองของตวัแปรต้น โดยวิธีการ Panel data regression แบบ 

Pooled OLS Regression Model แล้วดวู่าคา่ P-Value ของคา่ t-stat ของตวัแปรต้นมีคา่น้อยกว่าคา่ระดบั

นยัส าคญั 0.05 หรือไม ่ถ้า P-Value < 0.05 จะเกิดปัญหา Heteroscedasticity แตถ้่า P-Value ≥ 0.05  จะไม่

เกิดปัญหา Heteroscedasticity ซึง่แสดงคา่ดงัตารางท่ี 4.13   

ตำรำงท่ี 4.13 กำรทดสอบปัญหำ Heteroscedasticity ด้วยวิธีกำร White Test ของกลุ่มธุรกิจสถำบัน
กำรเงนิ 

 

 จากตารางท่ี 4.13 พบวา่ คา่ F-stat = 1.454496 โดยมี P-value = 0.269455 ซึง่ P-value > 0.05 

แสดงวา่ คา่สมัประสิทธ์ิของตวัแปรต้นเป็น 0 และคา่ t-stat ของตวัแปรต้นทกุตวัมีคา่มากกวา่ 0.05 นัน่คือ ตวั

แบบท่ีศกึษานีไ้มมี่ปัญหา Heteroscedasticity ดงันัน้ตวัแบบท่ีเหมาะสมของการศกึษาอตัราการจา่ยเงินปันผล

ตัวแบบ 
ตัวแปรต้น ค่ำสัมประสิทธิ/

ค่ำสถติ ิ
ตัวแปรตำม 

 C (logROA)2  (logCFIA)2 (logDRt-1)2 

Pooled OLS 
Regression 
 

Resid2 Coefficient 0.007946 0.002968 -0.000126 -0.062585 
t-stat 0.323988 1.058428 -0.510229 -1.731609 
P-value  0.7507 0.3078 0.6178 0.1053 

 R2 = 0.237618 
 Adjust R2 = 0.074250 

F-Stat = 1.454496 
P-Value = 0.269455 D.W. = 2.147095  
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หุ้นสามญัของบริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่ธุรกิจสถาบนัการเงิน 

คือตวัแบบท่ีแสดงตามตารางท่ี 4.12 ซึง่มีคา่ R2 = 0.908256 ซึง่แสดงวา่ความแปรปรวนของตวัแปรตาม

อธิบายได้ด้วยตวัแปรต้นในสดัสว่นร้อยละ 90.82 โดยมีคา่ Adjust R2 = 0.870029 ซึง่มีคา่ใกล้เคียงกบัคา่ R2 

แสดงวา่การเพิ่มตวัแปรอิสระจะไมท่ าให้คา่ R2 เปล่ียนแปลง  คา่ F-stat = 23.75972 โดยมี P-value = 

0.000008 ซึง่คา่ P-value < 0.05 แสดงวา่คา่สมัประสิทธ์ิของตวัแปรต้นแตกตา่งจาก 0 อยา่งมีนยัส าคญั โดยมี 

DRt-1 ท่ีมีคา่ t-stat = 6.432348 มี P-value = 0.0000 ซึง่คา่ P-value < 0.05 แสดงวา่ DRt-1 สามารถใช้อธิบาย

คา่ DRt ได้อย่างมีนยัส าคญัทางสถิต ิดงันัน้สมการท่ีเหมาะสมแสดงได้ดงัสมการตอ่ไปนี ้

 logDRt   =     0.049602 - 0.018828logROAit - 0.008495logCFIAit + 1.102115logDRt-1 + uit     
             (t-stat)          (0.2129)     (-0.2226)                 (-0.8445)                   (6.4323*) 

                                 [AR(1) = 0.093066, AR(2) = 0.178029]  

 จากสมการข้างต้นแสดงวา่ อตัราเงินปันผลจา่ยของบริษัทในปีก่อนหน้า 1 ปี  (DRt-1) เป็นปัจจยัส าคญั

ในการก าหนดอตัราการจา่ยเงินปันผล(DR) โดยอตัราการจา่ยเงินปันผลจะเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกนักบั

อตัราการจา่ยเงินปันผลของบริษัทในปีก่อนหน้า 1 ปี  ในขณะท่ี ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ROA) และ 

อตัราสว่นกระแสเงินสดจากการลงทนุตอ่สินทรัพย์ (CFIA) ไมมี่ผลกระทบตอ่อตัราการจา่ยเงินปันผล ดงันัน้จงึ

ยอมรับ Ha4 แตป่ฏิเสธ Ha1, Ha2 และ Ha3 ส าหรับ หลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD กลุม่ธุรกิจ

สถาบนัการเงิน 
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บทที่ 5 

สรุป อภปิรำยผล และข้อเสนอแนะ 

 

 การศกึษา “การจา่ยเงินปันผลของบริษัทจะทดเบียนในดชันี SETHD ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ

ไทย” มีการสรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะการวิจยัดงันี ้

สรุปกำรวิจัย 

 จากปัญหาการคาดหวงัของผู้ลงทนุตอ่อตัราการจา่ยเงินปันผล ท าให้มีการตอบสนองตอ่อตัราการ

จา่ยเงินปันผลท่ีแตกตา่งกนั รวมทัง้ความต้องการของผู้บริหารในการสร้างความสามารถในการด าเนินกิจการ

อยา่งยัง่ยืน และมีการเตบิโตอยา่งมัน่คงในอนาคต ทัง้ผู้บริหาร ผู้ ถือหุ้น และผู้ลงทนุในหลกัทรัพย์ จงึให้

ความส าคญักบัการจ่ายเงินปันผล การศกึษา “การจา่ยเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD ใน

ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย” มีวตัถปุระสงค์ในการวิจยัคือ (1) เพ่ือศกึษานโยบายการจา่ยเงินปันผลของ

บริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย; (2) เพ่ือศกึษาการตอบสนองของราคา

หุ้นในวนัก่อนและหลงัการประกาศจา่ยเงินปันผล และ (3) เพ่ือระบปัุจจยัส าคญัท่ีก าหนดอตัราการจา่ยเงินปัน

ผลของบริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  

 การวิจยัได้ใช้บริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยในรอบเวลาวนัท่ี 

1 ก.ค.2558 ถึง 31ธ.ค.2558 ท่ีมีคณุสมบตัิครบถ้วนตามความต้องการของการวิจยัจ านวน 16 บริษัท โดยใช้

ข้อมลูทตุิยภมูิท่ีเก็บรวบรวมจากฐานข้อมลูของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ธนาคารแหง่ประเทศไทย และ

เว็บไซด์ตา่งๆท่ีเก่ียวข้อง โดยใช้ข้อมลูท่ีรวบรวมได้ท าการวิเคราะห์ข้อมลู 3 สว่นคือ (1) วิเคราะห์นโยบายการ

จา่ยเงินปันผลโดยใช้สถิตพิรรณนา (2) วิเคราะห์การตอบสนองของราคาหุ้นในวนัก่อนและหลงัการประกาศ

จา่ยเงินปันผลโดยใช้การทดสอบ t-statistic และ (3) วิเคราะห์เพ่ือระบปัุจจยัส าคญัท่ีก าหนดอตัราการจา่ยเงิน

ปันผลโดยใช้ Panel data regression analysis  

ผลการวิจยัค้นพบวา่ 

1. บริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยในชว่งปี 2554-2558 มี

นโยบายจา่ยเงินปันผลในอตัราร้อยละ 28.23 ถึงร้อยละ 298.50 โดยมีคา่เฉล่ียสงูสดุร้อยละ 
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88.56 ในปี 2558 และมีคา่ต ่าสดุร้อยละ 62.86 ในปี 2556 คา่มธัยฐานมีคา่สงูสดุร้อยละ 71.34 

ในปี 2558 และมีคา่ต ่าสดุร้อยละ 57.64 ในปี 2556 คา่ฐานนิยมมีคา่สงูสดุร้อยละ 97 ในปี 2558 

และมีคา่ต ่าสดุร้อยละ 44 ในปี 2559 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคา่สงูสดุร้อยละ 65.61 ในปี 2558 

มีคา่ต ่าสดุร้อยละ 18.60ในปี 2556  

2. ราคาหุ้นไมมี่การตอบสนองตอ่การประกาศจา่ยเงินปันผลประจ าปี เน่ืองจากการประกาศจา่ยเงิน

ปันผลประจ าปีนัน้ไมพ่บว่ามีอตัราผลตอบแทนเกินปกตเิกิดขึน้ทัง้ในชว่ง 5 วนัก่อนวนัประกาศ

จา่ยเงินปันผล และในชว่ง 5 วนัหลงัวนัประกาศจา่ยเงินปันผล สว่นการประกาศจ่ายเงินปันผล

ระหวา่งกาลราคาของหุ้นมีการตอบสนองตอ่การประกาศจา่ยเงินปันผลเพียงวนัเดียวคือวนัท่ี 4 

ก่อนวนัประกาศจา่ยเงินปันผลเน่ืองจากพบว่ามีอตัราผลตอบแทนเกินปกตเิป็นบวกอย่างมี

นยัส าคญัทางสถิตเิกิดขึน้ในวนัท่ี 4 ก่อนวนัประกาศจา่ยเงินปันผล และไมพ่บวา่มีอตัรา

ผลตอบแทนเกินปกตใินวนัอ่ืนๆทัง้ในชว่ง 5 วนัก่อนวนัประกาศจา่ยเงินปันผล และในชว่ง 5 วนั

หลงัวนัประกาศจา่ยเงินปันผล ในการประกาศจา่ยเงินปันผลระหวา่งกาล  

3. ปัจจยัส าคญัท่ีก าหนดอตัราการจา่ยเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD ในตลาด

หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ในกลุม่ธุรกิจท่ีไมใ่ชส่ถาบนัการเงินนัน้ อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ 

(ROA) เป็นปัจจยัส าคญัในการก าหนดอตัราการจา่ยเงินปันผล เน่ืองจาก อตัราผลตอบแทนตอ่

สินทรัพย์มีความสมัพนัธ์ด้านลบกบัอตัราการจา่ยเงินปันผลอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ สว่นธุรกิจ

สถาบนัการเงินนัน้ อตัราเงินปันผลจา่ยของบริษัทในปีก่อนหน้า 1 ปี  (DRt-1) เป็นปัจจยัส าคญัใน

การก าหนดอตัราการจา่ยเงินปันผล เน่ืองจาก อตัราเงินปันผลจา่ยของบริษัทในปีก่อนหน้า 1 ปี  มี

ความสมัพนัธ์ด้านบวกกบัอตัราการจา่ยเงินปันผลอยา่งมีนยัส าคญั  

อภปิรำยผลกำรวิจัย 

 บริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอตัราการจา่ยเงินปันผลเฉล่ีย

ร้อยละ 62.86 ถึง 88.56  คา่มธัยฐานอยู่ท่ีร้อยละ 57.64 ถึง 71.34 ฐานนิยมอยูร่ะหว่างร้อยละ 44 ถึง 97 โดย

อตัราการจา่ยเงินปันผลมีการกระจายตวัอยูร่ะหวา่งร้อยละ 18.60 ถึง 65.61 ซึง่จะเห็นได้วา่มีอตัราการจา่ยเงิน

ปันผลสงู และอตัราการจา่ยเงินปันผลมีการกระจายตวัไม่มากนกั  ทัง้นีค้ าอธิบายท่ีเป็นไปได้คือ บริษัทจด

ทะเบียนในดชันี SETHD ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยมีนโยบายการจ่ายเงินปันผลในระดบัสงู การ

เปล่ียนแปลงของอตัราการจ่ายเงินปันผลอาจเกิดขึน้จากการรักษาจ านวนเงินปันผลท่ีจา่ยให้กบัผู้ลงทนุ เม่ือ
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บริษัทมีก าไรเพิ่มมากขึน้บริษัทจะยงัคงจา่ยเงินปันผลในจ านวนเทา่เดมิแล้วน าเงินก าไรสว่นท่ีเพิ่มขึน้ไปลงทนุ

ตอ่ท าให้มีอตัราการจา่ยเงินปปันผลลดลง ในทางตรงกนัข้ามเม่ือบริษัทมีก าไรลดลงแตย่งัคงจา่ยเงินปันผลใน

จ านวนเทา่เดมิเพ่ือรักษาระดบัการจา่ยเงินปันผลไว้ในระดบัสงู จงึมีก าไรสว่นท่ีเหลือท่ีน าไปลงทนุตอ่ได้ใน

จ านวนลดลง เม่ือบริษัทมีก าไรลดลงจงึมีอตัราการจา่ยเงินปันผลท่ีสงูขึน้ ซึง่สอดคล้องกบัแนวคดินยัส าคญัของ

เงินปันผลคงท่ี (Koh, Ang, Brigham, and  Ehrhardt, 2014, p. 537-538) ดงันัน้เม่ือบริษัทมีผลก าไรจากการ

ประกอบการท่ีเปล่ียนแปลงก็จะสง่ผลท าให้มีการเปล่ียนแปลงของอตัราการจา่ยเงินปันผล    

 การประกาศจ่ายเงินปันผลประจ าปีไมมี่การตอบสนองของราคาหุ้นตอ่การประกาศจา่ยเงินปันผลอาจ

อธิบายได้จากในชว่งก่อนวนัประกาศจา่ยเงินปันผล 5 วนั ถึงหลงัวนัประกาศจ่ายเงินปันผล 5 วนั ไมมี่วนัท่ีผู้

ลงทนุจะได้รับก าไรเกินปกติจากการเปล่ียนแปลงราคาหุ้น ในขณะท่ีการประกาศจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาล 

ราคาหุ้นจะมีการตอบสนองตอ่การประกาศจา่ยเงินปันผลในวนัท่ี 4 ก่อนวนัประกาศจา่ยเงินปันผล จากการมี

ก าไรเกินปกตจิากการเปล่ียนแปลงราคาหุ้นเกิดขึน้ ซึง่ไมส่อดคล้องกบัการศกึษาของ สดุธิดา ตรีตรง (2553) 

และ Gupta, Dogra, Vashisht, & Ghai (2012) โดย สดุธิดา ตรีตรง (2553) พบวา่หุ้นของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยราคาของหุ้นมีการเปล่ียนแปลงจนเกิดผลตอบแทนสว่นเกินทัง้ในชว่งก่อนวนั

ประกาศจา่ยเงินปันผล วนัประกาศจา่ยเงินปันผล และหลงัวนัประกาศจา่ยเงินปันผลอยา่งมีนยัส าคญั ในขณะ

ท่ี Gupta, Dogra, Vashisht, & Ghai (2012) พบวา่ บริษัทจดทะเบียนในดชันี BSE 30 ตลาดหลกัทรัพย์บอม

เบย์ของอินเดีย ราคาหุ้นมีการตอบสนองตอ่การประกาศจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีสงูขึน้อยา่งมีนยัส าคญัในช่วง

ตัง้แต ่ก่อนวนัประกาศจา่ยเงินปันผล 2 วนั จนถึง หลงัวนัประกาศจา่ยเงินปันผล 2 วนั ทัง้นีก้ารท่ีราคาหุ้นของ

หลกัทรัพย์จดทะเบียนในดชันี SETHD ไมต่อบสนองตอ่ข่าวการประกาศจา่ยเงินปันผลประจ าปี แตก่ลบัมีการ

ตอบสนองตอ่ข่าวการประกาศจา่ยเงินปันผลระหวา่งกาลนัน้ ค าอธิบายท่ีเป็นไปได้คืออาจเป็นเพราะผู้ลงทนุใน

หุ้นสามญัจดทะเบียนในดชันี SETHD สว่นมากเป็นผู้ลงทนุท่ีคาดหวงัผลตอบแทนจากเงินปันผลอย่าง

สม ่าเสมอในระดบัสงู การประกาศจา่ยเงินปันผลประจ าปีเป็นสิ่งท่ีเกิดขึน้ทกุปี ซึง่ผู้ลงทนุก็ได้คาดการณ์ไว้แล้ว 

ราคาหุ้นจงึไมมี่การตอบสนองตอ่ขา่วการประกาศจา่ยเงินปันผลประจ าปี สว่นการจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาล

ซึง่มกัเกิดขึน้ในคร่ึงปีหลงัของรอบปีการด าเนินงานอาจจะมีหรือไมมี่การจา่ยเงินปันผลระหวา่งกาลก็ได้ และ

เงินปันผลระหวา่งกาลจะมีมากหรือน้อยขึน้อยูก่บัผลประกอบการในรอบคร่ึงปีแรกเป็นส าคญั ดงันัน้ผู้ลงทนุท่ี

คาดการณ์ผลประกอบการในคร่ึงปีแรกของกิจการแตกตา่งกนัอาจตอบสนองตอ่การประกาศจา่ยเงินปันผล

ระหวา่งกาลท่ีแตกตา่งกนัโดยผู้ลงทนุท่ีคาดว่ากิจการจะมีผลประกอบการดีและจา่ยเงินปันผลมากจะลงทนุซือ้
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หุ้นมากขึน้ ในขณะท่ีผู้ลงทนุท่ีคาดวา่กิจการจะมีผลประกอบการไมค่อ่ยดีและจา่ยเงินปันผลน้อยก็จะขายหุ้น 

เพ่ือไปลงทนุในหลกัทรัพย์อ่ืนตามแนวคิด Clientele Effect (Brigham, Houston, Jun-Ming, Kee, and Bany-

Ariffin, 2013, p.551) ซึง่การตอบสนองผู้ลงทนุในกลุม่ตา่งๆท่ีไมส่มดลุกนัอาจจะสง่ผลให้มีอปุสงค์สว่นเกิน 

ของหลกัทรัพย์นัน้ ท าให้ราคามีการเปล่ียนแปลงจนมีก าไรเกินปกตเิกิดขึน้ในวนัท่ี 4 ก่อนวนัประกาศจา่ยเงิน

ปันผล 

ส าหรับปัจจยัส าคญัในการก าหนดอตัราจา่ยเงินปันผล พบวา่กลุม่ธุรกิจท่ีไมใ่ชส่ถาบนัการเงินนัน้จะมี
ปัจจยัก าหนดอตัราการจา่ยเงินปันผลคืออตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ROA) โดยอตัราการจา่ยเงินปันผลจะ
มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกนัข้ามกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ซึง่ขดัแย้งกบั
ผลการศกึษาของ เจริญชยั ย่ิงปัญญาโชค (2553) และ FITRI, HOSEN และ MUHARI (2016) ซึง่ เจริญชยั ยิ่ง
ปัญญาโชค (2553) ได้ศกึษาพบวา่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่พลงังานและ
สาธาณปูโภค ก าไรตอ่หุ้น มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัเงินปันผลมากท่ีสดุ และอตัราส่วนก าไรสทุธิตอ่
ยอดขาย ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ ผลตอบแทนตอ่สว่นของเจ้าของ มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัเงิน
ปันผล และ FITRI, HOSEN, &MUHARI (2016) ซึง่พบว่า บริษัทจดทะเบียนใน Jakarta Islamic Index ของ
ประเทศอินโดนีเซียนัน้ อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ROA) และ อตัราการจา่ยเงินปันผลในปีก่อนหน้า 1 ปี 
(DPRt-1) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราการจา่ยเงินปันผลในปีปัจจบุนั (DPRt) ทัง้นีค้ าอธิบายท่ีเป็นไป
ได้คืออาจเน่ืองจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในดชันี SETHD ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยในกลุม่ท่ีไมใ่ชส่ถาบนั
การเงิน มีการจ่ายเงินปันผลในระดบัสงูอยา่งสม ่าเสมอ เม่ือบริษัทมีอตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์เพิ่มขึน้ หรือ
มีความสามารถในการท าก าไรเพิ่มขึน้ก็จะน าก าไรไปลงทนุเพิ่มขึน้ในสดัสว่นท่ีมากกว่าก าไรสว่นท่ีน ามา
จา่ยเงินปันผลเพื่อเพิ่มความสามารถในการท าก าไรในอนาคตและสามารถจ่ายเงินปันผลในระดบัสงูตอ่ไปใน
อนาคตได้ ดงันัน้เม่ือมีก าไรตอ่สินทรัพย์มากขึน้ก็จะท าให้อตัราการจา่ยเงินปันผลลดลง ในทางตรงข้ามเม่ือมี
ก าไรตอ่สินทรัพย์ลดลงจะท าให้อตัราการจา่ยเงินปันผลสงูขึน้อาจเน่ืองจากบริษัทต้องการรักษาความสม ่าเสมอ
ของเงินปันผลจา่ย จงึน าก าไรมาจา่ยเงินปันผลในสดัส่วนท่ีสงูกวา่ก าไรสว่นท่ีน าไปลงทนุตอ่ เพ่ือรักษา
มาตรฐานระดบัเงินปันผลจา่ยของบริษัทไว้ ซึง่สอดคล้องกบัแนวคิดนยัส าคญัของเงินปันผลคงท่ี (Koh, Ang, 
Brigham, and  Ehrhardt, 2014, p. 537-538)     
 สว่นบริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยกลุม่ธุรกิจสถาบนัการเงิน

พบวา่ อตัราการจา่ยเงินปันผลในปีก่อนหน้า 1 ปี (DPRt-1) เป็น ปัจจยัก าหนดอตัราการจา่ยเงินปันผล (DPRt) 

โดยอตัราการจา่ยเงินปันผล (DPRt) จะมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกบัอตัราการจา่ยเงินปันผลในปีก่อน

หน้า 1 ปี (DPRt-1) ซึง่สอดคล้องกบัผลการศกึษาของ พรทิพย์ เจียมจิตรวนิชา (2552) และ FITRI, HOSEN, 
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&MUHARI (2016) โดยท่ี พรทิพย์ เจียมจิตรวนิชา (2552) ได้ศกึษาพบวา่ปัจจยัท่ีมีผลตอ่เงินปันผลของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยได้แก่ การจา่ยเงินปันผลในอดีต ก าไรตอ่หุ้นในอดีต และขนาด

ของบริษัท และ FITRI, HOSEN, &MUHARI (2016) ซึง่พบวา่ บริษัทจดทะเบียนใน Jakarta Islamic Index 

ของประเทศอินโดนีเซียนัน้ อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (ROA) และ อตัราการจา่ยเงินปันผลในปีก่อนหน้า 1 

ปี (DPRt-1) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล (DPRt) ทัง้นีค้ าอธิบายท่ีเป็นไปได้คืออาจ

เน่ืองมาจากสถาบนัการเงินต้องระมดัระวงัเร่ืองความมัน่คงทางการเงินเป็นส าคญั เม่ือสถาบนัการเงินประสบ

ภาวะความมัน่คงของเงินทนุลดลงหรือมีสภาพคล่องลดลงมาก ก็จะมีอตัราการจา่ยเงินปันผลลดลงจากปีท่ี

ผา่นมา และจะมีแนวโน้มลดลงอีกในปีตอ่ไปเพ่ือสร้างความมัน่คงทางการเงินให้เข้มแข็งมากขึน้เพ่ือสร้างความ

เช่ือมัน่ทัง้กบัผู้ลงทนุ และลกูค้าของสถาบนัการเงิน ในทางตรงกนัข้ามสถาบนัการเงินท่ีมีฐานะการเงินเข้มแข็ง 

และมีสภาพคลอ่งสงูก็จะมีนโยบายจา่ยเงินปันผลเพิ่มขึน้จากปีท่ีผา่นมาเพื่อดงึดดูความสนใจจากนกัลงทนุ 

และสร้างมลูคา่เพิ่มให้กบัหุ้นจากความเช่ือมัน่ในความมัน่คงของสถาบนัการเงิน ซึง่เม่ือสถาบนัการเงินมีฐานะ

การเงินท่ีเข้มแข็งขึน้ท าให้ผู้ลงทนุประเมินความเส่ียงจากการลงทนุในหุ้นสามญัของสถาบนัการเงินลดลงจงึท า

ให้มลูคา่ของหุ้นสามญัเพิ่มขึน้ อีกทัง้ความเช่ือมัน่ของลกูค้าท่ีเพิ่มขึน้จะท าให้มีการใช้บริการตา่งๆของสถาบนั

การเงินมากขึน้ท าให้สถาบนัการเงินมีรายได้ และมีก าไรมากขึน้สถาบนัการเงินก็จะมีแนวโน้มจา่ยเงินปันผลใน

อตัราท่ีสงูกวา่ปีท่ีผา่นมา 

ข้อเสนอแนะ 

 จากผลการศกึษาเร่ือง การจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD ในตลาดหลกัทรัพย์

แหง่ประเทศไทย ผู้วิจยัมีข้อเสนอแนะดงันี ้

ข้อเสนอแนะเชิงนโยบำย 

จากการศกึษาพบว่าการประกาศจา่ยเงินปันผลระหวา่งกาลจะมีการตอบสนองของราคาหุ้นจนท าให้

เกิดผลตอบแทนเกินปกตใินวนัท่ี 4 ก่อนวนัประกาศจา่ยเงินปันผล แสดงให้เห็นถึงการรับรู้ข้อมลูข่าวสารของผู้

ลงทนุท่ีไมส่มบรูณ์ และไมเ่ทา่เทียมกนัจนท าให้มีผู้ ท่ียินดีซือ้หุ้นในราคาสงูกวา่ราคาท่ีเหมาะสม จนกระทัง่เกิด

ผลตอบแทนสว่นเกิน ดงันัน้หนว่ยงานท่ีมีหน้าท่ีในการก ากบัดแูล ได้แก่ ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และ

ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ส านกังาน ก.ล.ต.) ควรจะมีมาตรการในการ

ก ากบัดแูลดงัตอ่ไปนี ้
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1. ควรมีมาตรการก ากบัดแูลการเปิดเผยข้อมลูขา่วสารของบริษัทจดทะเบียน 

เพ่ือให้ผู้ลงทนุทกุคนได้รับข้อมลูโดยสมบรูณ์ ถกูต้อง และเทา่เทียมกนัเพ่ือไมใ่ห้มีนกัลงทนุผู้ใด

สามารถท าก าไรเกินปกตจิากการลงทนุในหลกัทรัพย์ได้ หนว่ยงานก ากบัดแูลควรเคร่งครัดกบัการก ากบัดแูล

ให้บริษทจดทะเบียนต้องเปิดเผยข้อมลูขา่วสารท่ีมีผลกระทบตอ่มลูคา่หลกัทรัพย์อย่างถกูต้อง และรวดเร็ว เพ่ือ

ปอ้งกนัไมใ่ห้มีผู้ ท่ีสามารถเข้าถึงข้อมลูก่อนผู้ อ่ืนสามารถใช้ประโยชน์จากข้อมลูนัน้ในการหาผลตอบแทนเกิน

ปกตจิากการลงทนุได้ 

2. การก ากบัดแูลผู้ประกอบวิชาชีพในการแนะน าการลงทุน  

เน่ืองจากผู้ลงทนุจ านวนมากไมไ่ด้มีความรู้เร่ืองการลงทนุท่ีเพียงพอตอ่การตดัสินใจลงทนุท่ีถกูต้อง

ได้ จงึลงทนุตามค าแนะน าของผู้ประกอบวิชาชีพในการแนะน าการลงทนุ ดงันัน้หากผู้ประกอบวิชาชีพในการ

แนะน าการลงทนุให้ค าแนะน าท่ีไมถ่กูต้องแล้ว นอกจากจะท าให้ประสิทธิภาพของตลาดบิดเบือนแล้ว ยงัอาจ

สร้างความเสียหายให้แก่ผู้ลงทนุด้วย ส านกังาน ก.ล.ต.จึงควรให้ความส าคญักบัการเข้มงวดในการก ากบัดแูล

ให้ผู้ประกอบวิชาชีพในการแนะน าการลงทนุปฏิบตัหิน้าท่ีอยา่งถกูต้อง ถกูจรรยาบรรณวิชาชีพ และมีความรู้

ความเข้าใจท่ีถกูต้องตามหลกัวิชาชีพอย่างแท้จริง 

ข้อเสนอแนะในกำรน ำไปใช้ประโยชน์ 

การศกึษาในครัง้นีมี้ข้อเสนอแนะในการใช้ประโยชน์ 2 ประการดงันี ้

1. ข้อเสนอแนะในการก าหนดนโยบายการจา่ยเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียน 

จากผลการศกึษาพบว่ากลุม่ธุรกิจท่ีไมใ่ชส่ถาบนัการเงินนัน้ ปัจจยัท่ีมีผลตอ่อตัราการจ่ายเงินปัน

ผลคืออตัราสว่นก าไรตอ่สินทรัพย์โดยจะสง่ผลให้อตัราการจา่ยเงินปันผลเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงข้ามกบั

อตัราสว่นก าไรตอ่สินทรัพย์ ดงันัน้บริษัทจดทะเบียนควรจา่ยเงินปันผลในจ านวนเงินท่ีเทา่เดมิเพ่ือให้ผู้ลงทนุท่ี

ต้องการรายได้จากเงินปันผลเพ่ือใช้จา่ยเชน่ผู้ลงทนุในวยัเกษียณ เป็นต้น ซึง่ผู้ในทนุในกลุม่นีมี้แนวโน้มท่ีจะมี

จ านวนมากขึน้ ดงันัน้นโยบายการจา่ยเงินปันผลจ านวนเทา่เดมิชว่ยให้สามารถดงึดดูให้ผู้ลงทนุท่ีให้

ความส าคญักบัการจ่ายเงินปันผลท่ีแนน่อนไว้ได้ และยงัแสดงให้ผู้ลงทนุเห็นว่ากิจการมีฐานะการเงินท่ีเข้มแข็ง

สามาถจา่ยเงินปันผลได้อยา่งสม ่าเสมอ นอกกจากนีเ้ม่ือกิจการมีก าไรเพิ่มขึน้ก็สามารถจดัสรรก าไรหลงัจากได้

กนัเงินจากก าไรไว้จา่ยเงินปันผลแล้ว ไปใช้เพ่ือการลงทนุสร้างการเติบโตให้กิจการได้มากขึน้และท าให้มลูคา่
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หุ้นสามญัเพิ่มสงูขึน้ อย่างไรก็ตามหากปีใดท่ีกิจการมีก าไรลดลง การจา่ยเงินปันผลเท่าเดมิย่อมท าให้กิจการมี

ก าไรท่ีเหลือหลงัจากจดัสรรก าไรไปจา่ยเงินปันผลแล้วจ านวนน้อย ซึง่ถ้าหากจ านวนเงินปันผลท่ีจา่ยมีจ านวน

มากกวา่ก าไรสทุธิหลงัภาษีตอ่หุ้น อาจท าให้บริษัทไมส่ามารถจา่ยเงินปันผลเทา่เดมิได้ ดงันัน้การก าหนด

จ านวนเงินปันผลจ่ายคงท่ีจะเหมาะสมกบักิจการท่ีประกอบธุรกิจท่ีมีผลประกอบการท่ีมีเสถียรภาพ สว่นกิจการ

ท่ีมีผลประกอบการคอ่นข้างผนัผวนอาจจะก าหนดจ านวนเงินปันผลในจ านวนท่ีไมส่งูนกัแล้วจดัสรรก าไรสว่นท่ี

เหลือหลงัจากจา่ยเงินปันผลแล้วไปลงทนุในโครงการท่ีมีรายได้สม ่าเสมอ และมีความเส่ียงต ่าเพ่ือให้สามารถ

น ารายได้จากโครงการลงทนุมาใช้จา่ยเงินปันผลให้ผู้ลงทนุได้อย่างสม ่าเสมอในอนาคตได้ ซึง่ก็สามารถชว่ยให้

กิจการท่ีมีผลประกอบการผนัผวนสามารถใช้นโยบายจา่ยเงินปันผลในจ านวนเทา่เดิมได้เชน่กนั 

สว่นธุรกิจสถาบนัการเงิน ควรมีนโยบายจา่ยเงินปันผลในอตัราคงท่ี เม่ือสถาบนัการเงินมีผล

ประกอบการดีขึน้มีก าไรมากขึน้แม้จะจา่ยเงินปันผลในอตัราเดมิแตเ่ป็นจ านวนเงินท่ีมากขึน้ย่อมสามารถสร้าง

ความเช่ือมัน่ให้แก่ผู้ลงทนุท าให้ผู้ลงทนุประเมินวา่สถาบนัการเงินมีฐานะการเงินเข้มแข็งมีความเส่ียงลดลงท า

ให้มลูคา่ของหุ้นเพิ่มขึน้ ในขณะเดียวกนัก าไรสว่นท่ีเหลือจากการจา่ยเงินปันผลก็มีจ านวนเพิ่มขึน้เชน่กนัซึง่

สถาบนัการเงินควรน าไปลงทนุในสินทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงต ่าและมีสภาพคลอ่งสงู ซึง่สินทรัพย์เหลา่นีจ้ะชว่ยลด

ความเส่ียงจากสภาพคลอ่งได้ในอนาคตหากสถาบนัการเงินมีผลประกอบการลดลงและชว่ยให้สถาบนัการเงิน

สามารถจา่ยเงินปันผลในอตัราเดมิได้ซึง่จะชว่ยรักษาความเช่ือมัน่ของผู้ลงทนุไว้ได้ 

2. ข้อเสนอแนะตอ่ผู้ลงทนุในการก าหนดนโยบายการลงทนุ 

จากผลการศกึษาพบว่ากลุม่ธุรกิจท่ีไมใ่ชส่ถาบนัการเงินนัน้ ปัจจยัท่ีมีผลตอ่อตัราการจ่ายเงินปัน

ผลคืออตัราสว่นก าไรตอ่สินทรัพย์โดยจะสง่ผลให้อตัราการจา่ยเงินปันผลเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงข้ามกบั

อตัราสว่นก าไรตอ่สินทรัพย์ ดงันัน้ผู้ลงทนุควรเลือกลงทนุในหุ้นของบริษัทท่ีมีก าไรเพิ่มขึน้ เน่ืองจากบริษัทท่ีมี

ก าไรมากขึน้จะจา่ยเงินปันผลในอตัราน้อยลงแตเ่ป็นจ านวนเงินไมน้่อยกวา่เดมิ แตบ่ริษัทได้น าก าไรไปลงทนุ

เพ่ือสร้างการเตบิโตให้บริษัทมากขึน้ท าให้ผู้ลงทนุได้รับผลตอบแทนจากก าไรจากมลูคา่ของหุ้นท่ีเพิ่มขึน้ใน

อนาคต ในทางตรงข้ามถ้าหากลงทนุในหุ้นของบริษัทท่ีมีก าไรลดลง แม้จะได้รับเงินปันผลในจ านวนเท่าเดมิ

หรือลดลงจากเดมิไมม่ากนกัแตเ่น่ืองจากเม่ือก าไรลดลงอตัราจา่ยเงินปันผลสงูขึน้ท าให้บริษัทมีก าไรสว่นท่ี

เหลือจากการจา่ยเงินปันผลเพ่ือลงทนุสร้างการเตบิโต หรือรักษาระดบัการผลิตไว้ในจ านวนท่ีลดลงท าให้ผู้

ลงทนุจะได้ผลตอบแทนจากก าไรจากราคาหุ้นในอนาคตคอ่นข้างน้อยหรืออาจเกิดการขาดทนุจากราคาหุ้นใน

อนาคตก็ได้ 
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ส าหรับการลงทนุในหุ้นของธุรกิจสถาบนัการเงินพบวา่อตัราการจา่ยเงินปันผลมีความสมัพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกนักบัอตัราการจา่ยเงินปันผลในอดีต ดงันัน้ผู้ลงทนุควรเลือกลงทนุในหุ้นท่ีมีแนวโน้มจา่ยเงินปัน

ผลในอตัราสงูขึน้เน่ืองจากสถาบนัท่ีจะจา่ยเงินปันผลเพิ่มขึน้ได้จะต้องมีสถานะการเงินท่ีเข้มแข็ง ในทางตรง

ข้ามสถาบนัการเงินท่ีมีแนวโน้มจา่ยเงินปันผลลดลง สถาบนัการเงินอาจมีปัญหาด้านสภาพคลอ่ง หรือปัญหา

ด้านการรักษาระดบัเงินทนุในสว่นของผู้ ถือหุ้นไว้ตามหลกัเกณฑ์ของหนว่ยงานก ากบัดแูล ซึง่อาจแสดงให้เห็น

วา่สถาบนัการเงินอาจมีสถานะการเงินท่ีไมดี่เทา่ท่ีควร ซึง่สถาบนัการเงินท่ีมีสถานะการเงินท่ีเข้มแข็งกวา่ย่อมมี

ความเส่ียงต ่ากว่าสถาบนัการเงินท่ีมีสถานะการเงินท่ีอ่อนแอกว่า ดงันัน้ราคาหุ้นของสถาบนัการเงินท่ีมี

แนวโน้มอตัราการจ่ายเงินปันผลสงูขึน้ยอ่มมีโอกาสท่ีจะปรับตวัสงูขึน้มากกวา่ราคาหุ้นของสถาบนัการเงินท่ีมี

แนวโน้มอตัราการจ่ายเงินปันผลลดลง 

 ข้อเสนอแนะในกำรวิจัยครัง้ต่อไป 

 การศกึษาครัง้นีไ้ด้ใช้ประชากรในการศกึษาบริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD  ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่

ประเทศไทย ซึง่เป็นบริษัทท่ีมีการจา่ยเงินปันผลในระดบัสงู จงึขาดลกัษณะของประชากรท่ีเป็นบริษัทท่ีเน้น

จา่ยเงินปันผลท่ีไมส่งู แตเ่น้นการน าก าไรไปลงทนุเพ่ือสร้างการเตบิโตให้กิจการเป็นส าคญั ดงันัน้การศกึษาใน

ครัง้ตอ่ไปหากใช้ประชากรการศกึษาเป็นบริษัทจดทะเบียนในดชันี SET50, SET100 หรือ ใช้ประชากรบริษัทจด

ทะเบียนทัง้หมดในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย จะสามารถศกึษาอตัราการจา่ยเงินปันผลของบริษัทจด

ทะเบียนท่ีมีลกัษณะท่ีหลากหลายมากขึน้ 
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ภำคผนวก ก 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในดชันี SETHD ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

ท่ีใช้ในการศกึษาจ านวน 16 บริษัท 

 
ล ำดับ หลักทรัพย์ บริษัท หมวดธุรกิจ กลุ่มอุตสำหกรรม 

1 AMATA บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
2 ASP บริษัท เอเซียพลสั กรุ๊ป โฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน)  เงินทนุและหลกัทรัพย์ ธุรกิจการเงิน 
3 BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน)  ธนาคาร ธุรกิจการเงิน 
4 CPF บริษัท เจริญโภคภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน)  อาหารและเคร่ืองดื่ม เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 
5 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟา้ จ ากดั (มหาชน)  พลงังานและสาธารณปูโภค ทรัพยากร 
6 GLOW บริษัท โกลว์ พลงังาน จ ากดั (มหาชน)  พลงังานและสาธารณปูโภค ทรัพยากร 
7 HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิกส จ ากดั (มหาชน)  ชิน้สว่นอีเล็กทรอนิกส์ เทคโนโลยี 
8 KKP ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากดั (มหาชน)  ธนาคาร ธุรกิจการเงิน 
9 KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน)  ธนาคาร ธุรกิจการเงิน 

10 LPN บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน)  พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
11 PTT บริษัท ป.ต.ท. จ ากดั (มหาชน)  พลงังานและสาธารณปูโภค ทรัพยากร 
12 PTTEP บริษัท ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั 

(มหาชน)  
พลงังานและสาธารณปูโภค ทรัพยากร 

13 RATCH บริษัท ผลิตไฟฟา้ราชบรีุโฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน)  พลงังานและสาธารณปูโภค ทรัพยากร 
14 SCB ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากดั (มหาชน)  ธนาคาร ธุรกิจการเงิน 
15 SCC บริษัท ปนูซีเมนต์ไทย จ ากดั (มหาชน)   วสัดกุ่อสร้าง อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
16 TCAP บริษัท ทนุธนชาต จ ากดั (มหาชน)  ธนาคาร ธุรกิจการเงิน 

 

ท่ีมาของข้อมลู: สรุปจากข้อมลูออนไลน์บนเว็บไซด์เซ็ทเทรดดอทคอมของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย: 

www.settrade.com 
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ภำคผนวก ข 

สถิตพิรรณนา อตัราการจา่ยเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียน 

ในดชันี SETHD ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ปี 2554 – 2558 

 
 หลักทรัพย์/ค่ำสถติ ิ 2554 2555 2556 2557 2558 2559 

AMATA 0.84746 0.98214 0.51724 0.40449 0.26712 0.47619 

ASP 0.86957 0.85714 0.82754 0.82051 0.96000 0.99759 

BBL 0.41444 0.39338 0.36620 0.36353 0.41963 0.43566 

CPF 0.66667 1.03774 0.56180 0.65217 0.51370 0.66901 

EGCO 0.56470 0.69362 0.96931 0.81699 0.93844 0.58088 

GLOW 0.59254 0.69478 0.82689 1.05838 1.33395 0.92147 

HANA 0.68966 1.33929 0.57252 0.70175 0.80321 0.90909 

KKP 1.13744 0.78431 0.52789 0.51966 0.62370 0.93750 

KTB 0.40000 0.36530 0.39819 0.39474 0.40212 0.40187 

LPN 0.52288 0.53272 0.54036 0.64516 0.49898 0.65693 

PTT 0.50505 0.49713 0.58036 0.71014 2.98507 0.64542 

PTTEP 0.55875 0.41877 0.64513 0.53603 1.46861 0.84982 

RATCH 0.71885 0.68997 0.68580 0.28234 0.56608 0.59645 

SCB 0.37313 0.39336 0.37420 0.40984 0.45230 0.44355 

SCC 0.89095 0.67196 0.76092 0.61912 0.96852 0.90390 

TCAP 0.93750 0.61947 0.90395 1.16788 0.96774 1.40845 

Mean 0.66810 0.68569 0.62864 0.63142 0.88557 0.73961 

Median 0.62960 0.68097 0.57644 0.63214 0.71346 0.66297 

Mode 0.56000 0.69000 0.83000 0.82000 0.97000 0.44000 

High 1.13744 1.33929 0.96931 1.16788 2.98507 1.40845 

Low 0.37313 0.36530 0.36620 0.28234 0.26712 0.40187 

S.D. 0.21872 0.26915 0.185971 0.248196 0.656103 0.26881 
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ภำคผนวก ค 

ผลการทดสอบการตอบสนองราคาหุ้นตอ่การประกาศจา่ยเงินปันผล 

 

กำรประกำศจ่ำยเงนิปันผลประจ ำปี 

 

ก่อนประกาศจา่ยเงินปันผล 5 วนั 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

B5 80 0.169831% 1.3850478% 0.1548531% 

 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

B5 1.097 79 .276 0.1698307% -0.138397% 0.478058% 

 

 

 

ก่อนประกาศจา่ยเงินปันผล 4 วนั 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

B4 80 0.053099% 1.0409184% 0.1163782% 

 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

B4 .456 79 .649 0.0530991% -0.178546% 0.284744% 
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ก่อนประกาศจา่ยเงินปันผล 3 วนั 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

B3 80 -0.086964% 1.1922971% 0.1333029% 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

B3 -.652 79 .516 -0.0869640% -0.352297% 0.178369% 

 

 

ก่อนประกาศจา่ยเงินปันผล 2 วนั 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

B2 80 -0.010379% 1.1408236% 0.1275480% 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

B2 -.081 79 .935 -0.0103793% -0.264257% 0.243499% 

 

 

ก่อนประกาศจา่ยเงินปันผล 1 วนั 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

1 80 0.102689% 1.3876693% 0.1551461% 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

1 .662 79 .510 0.1026890% -0.206122% 0.411500% 
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วนัประกาศจา่ยเงินปันผล 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

DP 80 0.263442% 1.6572403% 0.1852851% 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

DP 1.422 79 .159 0.2634422% -0.105359% 0.632243% 

 

 

หลงัประกาศจา่ยเงินปันผล 1 วนั 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

A1 80 -0.057422% 1.2201856% 0.1364209% 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

A1 -.421 79 .675 -0.0574223% -0.328961% 0.214117% 

 

 

หลงัประกาศจา่ยเงินปันผล 2 วนั 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

A2 80 -0.119457% 1.6232660% 0.1814867% 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

A2 -.658 79 .512 -0.1194568% -0.480697% 0.241783% 
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หลงัประกาศจา่ยเงินปันผล 3 วนั 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

A3 80 0.185379% 1.5035269% 0.1680994% 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

A3 1.103 79 .273 0.1853790% -0.149215% 0.519973% 

 

 

หลงัประกาศจา่ยเงินปันผล 4 วนั 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

A4 80 -0.073517% 1.1934493% 0.1334317% 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

A4 -.551 79 .583 -0.0735171% -0.339106% 0.192072% 

 

 

หลงัประกาศจา่ยเงินปันผล 5 วนั 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

A5 80 0.229513% 1.3328131% 0.1490130% 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

A5 1.540 79 .128 0.2295135% -0.067090% 0.526116% 
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กำรประกำศจ่ำยเงนิปันผลระหว่ำงกำล 
 

 

ก่อนประกาศจา่ยเงินปันผล 5 วนั 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

B5 77 0.100042% 1.2155809% 0.1385283% 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

B5 .722 76 .472 0.1000419% -0.175861% 0.375945% 

 

 

 

 

ก่อนประกาศจา่ยเงินปันผล 4 วนั 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

B4 77 0.264808% 1.1299500% 0.1287697% 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

B4 2.056 76 .043 0.2648081% 0.008341% 0.521275% 
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ก่อนประกาศจา่ยเงินปันผล 3 วนั 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

B3 77 0.119019% 1.4283090% 0.1627709% 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

B3 .731 76 .467 0.1190189% -0.205167% 0.443205% 

 

 

ก่อนประกาศจา่ยเงินปันผล 2 วนั 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

B2 77 0.063169% 1.1602558% 0.1322234% 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

B2 .478 76 .634 0.0631694% -0.200176% 0.326515% 

 

 

ก่อนประกาศจา่ยเงินปันผล 1 วนั 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

B1 77 0.083865% 1.4181242% 0.1616102% 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

B1 .519 76 .605 0.0838647% -0.238010% 0.405739% 
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วนัประกาศจา่ยเงินปันผล 
One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

DP 77 0.043030% 2.3493273% 0.2677307% 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

DP .161 76 .873 0.0430302% -0.490202% 0.576262% 

 

 

หลงัประกาศจา่ยเงินปันผล 1 วนั 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

A1 77 -0.171768% 1.2217684% 0.1392334% 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

A1 -1.234 76 .221 -0.1717681% -0.449075% 0.105539% 

 

 

หลงัประกาศจา่ยเงินปันผล 2 วนั 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

A2 77 0.174162% 1.2722128% 0.1449821% 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

A2 1.201 76 .233 0.1741622% -0.114595% 0.462919% 
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หลงัประกาศจา่ยเงินปันผล 3 วนั 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

A3 77 0.138706% 1.3147871% 0.1498339% 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

A3 .926 76 .358 0.1387059% -0.159714% 0.437126% 

 

 

หลงัประกาศจา่ยเงินปันผล 4 วนั 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

A4 77 -0.013080% 1.3816723% 0.1574562% 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

A4 -.083 76 .934 -0.0130798% -0.326681% 0.300521% 

 

 

หลงัประกาศจา่ยเงินปันผล 5 วนั 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

A5 77 0.030489% 0.9773341% 0.1113776% 

One-Sample Test 

 

Test Value = 0 

t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

A5 .274 76 .785 0.0304891% -0.191339% 0.252317% 
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