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 การวิจัยคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค์ 1).เพ่ือศึกษาอิทธิพลของนโยบายเงินปันผลที่ส่งผลต่อราคาหุ้นของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2).เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของนโยบายเงินปันผลที่

ส่งผลต่อราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการศึกษาเชิงส ารวจ (Survey 

Research) โดยเกบ็รวบรวมข้อมูลทุติยภูมิของบริษัทจดทะเบียนที่มีการจ่ายเงินปันผลต่อเน่ือง 3 ปี ต้ังแต่ปี 

พ.ศ. 2557 – พ.ศ. 2559 จ านวน 100 บริษัท ได้แก่ ข้อมูลรายช่ือบริษัทจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย และ งบการเงิน จากแบบ 56-1 และจากข้อมูลใน SETSMART ได้ข้อมูลในการวิเคราะห์ทั้งหมด 300 

ข้อมูล แล้วน ามาวิเคราะห์ทางสถิติ ด้วยสถิติเชิงพรรณนา เพ่ือดูค่าเฉล่ีย ค่ามัธยฐาน ค่าสูงสุด ต ่าสุด และค่า

เบ่ียงเบนของตัวแปร ส่วนสถิติเชิงอนุมานเพ่ือหาความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ต้องการศึกษา ใช้การวิเคราะห์

สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regressions)  

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยที่ท  าการวิเคราะห์ ณ ระดับความเช่ือม่ันร้อยละ 95  ได้แก่ ผลตอบแทนเงินปันผลและอัตราการจ่ายเงิน

ปันผล มีรายละเอยีดดังน้ี 

 1.  ผลตอบแทนเงินปันผล มีค่า t = 5.169, P = 0.000 < 0.05, Beta = 0.286 ดังน้ันจึงยอมรับ

สมมติฐานการวิจัย ข้อ 1 ที่ว่าผลตอบแทนเงินปันผลมีความสัมพันธ์ต่อราคาตลาดของหุ้นสามัญอย่างมี

นัยส าคัญ โดยการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนเงินปันผลที่เพ่ิมสูงข้ึน จะมีผลท าให้ราคาตลาดของหุ้นสามัญ

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ท  าการวิเคราะห์เพ่ิมสูงข้ึนตามไปด้วย 

 2.  อัตราการจ่ายเงินปันผล มีค่า t = -1.963, P = 0.050 และ Beta = -0.108 ซ่ึงถ้าการวิเคราะห์

มีความสมัพันธอ์ย่างมีนัยส าคัญ P ต้องน้อยกว่า 0.05 ดังน้ันจึงปฏเิสธสมมติฐานการวิจัย ข้อ 2 ที่ว่าอัตราการ

จ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์ต่อราคาตลาดของหุ้นสามัญ โดยการวิเคราะห์พบความสัมพันธ์ของอัตราการ

จ่ายเงินปันผลกบัราคาตลาดของหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ท  าการ

วิเคราะห์ในทศิทางตรงกนัข้าม 
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ค าส าคญั : นโยบายเงินปันผล, ราคาหุ้น, บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

1. ทีม่าและความส าคญัของปัญหา 

นโยบายเงินปันผล (Dividend Policy) เป็นการตัดสินใจที่ส าคัญที่สุดประการหน่ึงของผู้บริหาร 

เพราะการจ่ายเงินปันผลในอตัราที่เหมาะสมจะช่วยให้มูลค่ากจิการหรือราคาหุ้นปรับตัวสูงข้ึน และนโยบายเงิน

ปันผลเป็นเร่ืองที่ส าคัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เป้าหมายของนโยบายเงินปันผล (Dividend 

Policy) คือการสร้างความม่ังคั่งสงูสดุให้แก่ผู้ถือหุ้นซ่ึงหมายถึงว่าอัตราการจ่ายเงินปันผลเป็นสัดส่วนของก าไร

ที่จะจ่ายออกไปเป็นเงินปันผลน้ันให้แก่ผู้ถือหุ้น (เริงรัก จ าปาเงิน, 2001) และบริษัทจัดต้ังนโยบายที่

เหมาะสมสามารถช่วยส่งเสริมการลดต้นทุนตัวแทนและจ ากัดพฤติกรรมการกระทาของผู้บริหารน าเงินสดของ

บริษัทไปลงทุนในโครงการที่ไม่เหามะสมมากเกินไปและช่วยการเติบโตในอนาคตของบริษัท (Sun J, 2009)

และก่อนการจัดตั้งนโยบายเงินปันผล ควรพิจารณาปัจจัยต่างๆ เช่น บริษัทจะตัดสินใจการจ่ายเงินปันผล

หรือไม่จ่ายเงินปันผล จ่ายเท่าไหร่ จ่ายอย่างไรจะส่งผลต่อผลการด าเนินงานและความสามารถการจัดหาเงิน

ของบริษัทในอนาคตโดยตรง จ่ายเงินปันผลท าให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนจากบริษัท ผู้ถือหุ้นที่มีลักษณะ

ต่างๆ มีความต้องการในระดับการจ่ายเงินปันผลแตกต่างกนั จะส่งผลต่อราคาหุ้นและการพัฒนาของบริษัทใน

อนาคตโดยตรง ซ่ึงการก าหนดนโยบายเงินปันผลที่เหมาะสมเป็นปัญหาที่ส าคัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ (Wang L.V., 1999) จึงท าการศึกษาเร่ืองนโยบายเงินปันผลของบริษัทเป็นเร่ืองที่มีการศึกษาอย่าง

กว้างขวาง ตามทฤษฎีของ (Jensen 1986) กล่าวว่า เงินปันผลจะช่วยลดกระแสเงินสดในมือของผู้บริหาร ซ่ึง

ผู้บริหารจะน าเงินสดไปใช้ประโยชน์ส่วนตัว ดังน้ัน เงินปันผลจึงมีส่วนช่วยให้เกิดการก ากับดูแลกิจการที่ดี 

อย่างไรกต็าม ผู้ที่จะมีอทิธพิลหรือมีส่วนช่วยในการควบคุมดูแลผู้บริหาร และท าให้ผู้บริหารจ่ายเงินปันผลมาก

ข้ึน จึงเป็นผู้ที่มีอทิธพิลจะเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีผลต่อนโยบายเงินปันผล 

ในการก าหนดนโยบายเงินปันผล (Dividend Policy) ของผู้บริหารน้ันจึงมีความส าคัญต่อการ

ตัดสินใจทางการเงินของธุรกิจเกี่ยวกับการจ่ายผลตอบแทนเพ่ือสร้างความพึงพอใจให้แก่ผู้ถือหุ้นซ่ึงเป็นส่วน

หน่ึงของการสร้างความมั่งคั่งสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น (Maximize Shareholders’ Wealth) ในขณะเดียวกัน

นโยบายเงินปันผลยังเป็นเร่ืองที่เกี่ยวข้องโดยตรงกับโครงสร้างเงินทุน และโอกาสในการลงทุนของธุรกิจ

เน่ืองจากการจ่ายเงินปันผลน้ันจะส่งผลกระทบต่อส่วนของก าไรสะสมซ่ึงเป็นแหล่งเงินทุนภายในของบริษัทที่มี

ความส าคัญต่อการขยายตัวของธุรกิจ หากธุรกิจจ่ายเงินปันผลในอัตราสูงเกินไป กจ็ะท าให้เหลือก าไรสะสม

เพ่ือเกบ็ไว้ส าหรับการลงทุนลดลง และท าให้อัตราการขยายตัวของก าไร และราคาหุ้นของบริษัทลดลง ดังน้ัน

การก าหนดนโยบายเงินปันผลจึงขึ้นอยู่กบัโครงสร้างเงินทุนเป้าหมาย และโอกาสในการลงทุนของธุรกจิ 

จากความส าคัญดังกล่าวผู้วิจัยจึงท าการศึกษาการก าหนดนโยบายเงินปันผลส่งผลต่อราคาหุ้น

อย่างไรเพ่ือให้ผู้บริหารบริษัทจดทะเบียนโดยทั่วไป รวมไปถึงนักลงทุนได้ทราบแนวถึงทางที่ผู้บริหารบริษัทจด
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ทะเบียนใช้ในการก าหนดนโยบายเงินปันผล อันจะน าไปสู่การเพ่ิมมูลค่าต่อกิจการ และการสร้างความมั่งคั่ง

อย่างสงูสดุให้กบัผู้ถือหุ้น 

 

2. วตัถุประสงคก์ารวิจยั 

1. เพ่ือศึกษาอิทธิพลของนโยบายเงินปันผลที่ส่งผลต่อราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของนโยบายเงินปันผลที่ส่งผลต่อราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  

3. สมมติฐานของการวิจยั 

3.1. ผลตอบแทนเงินปันผลมีความสมัพันธต่์อราคาตลาดของหุ้นสามัญ 

3.2. อตัราการจ่ายเงินปันผลมีความสมัพันธต่์อราคาตลาดของหุ้นสามัญ 

 

4. ขอบเขตของการวิจยั 

4.1 ประชากรและตวัอย่างทีใ่ชก้ารวิจยั 

ประชากร คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปีพ.ศ. 2557 – 2559 

ซ่ึงเป็นข้อมูล ณ วันสิ้นปี 

ตัวอย่าง คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีข้อมูลครบถ้วนและ

จ่ายเงินปันผลอย่างต่อเน่ืองในช่วงเวลาที่ท  าการศึกษา คือช่วงปี พ.ศ. 2557 – 2559 โดยผู้วิจัยได้ก าหนด

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา จ านวน 100 บริษัท 

4.2. ตวัแปรในการวิจยั 

  4.2.1 ตวัแปรอิสระ (Independent variables) ที่ใช้ในการวิจัย ได้แก่ตัวแปรหลัก 

ประกอบด้วย ผลตอบแทนเงินปันผล และอตัราการจ่ายเงินปันผล 

   4.2.2 ตวัแปรตาม (Dependent variable) ที่ใช้ในการวิจัย ได้แก่ ราคาตลาดของหุ้นสามัญ 

(Market Price Per shares: MPS) 

 

5. ประโยชนที์ค่าดว่าจะไดร้บั 

1. ท าให้ทราบว่าในทางปฏบัิตินโยบายเงินปันผลมีผลต่อราคาหุ้นหรือไม่ และอย่างไร 

2. ท าให้ทราบถึงนโยบายเงินปันผลว่าส่งผลต่อราคาหุ้นตามหลักตลาดหลักทรัพย์หรือไม่ 
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3. เป็นข้อมูลและแนวทางส าหรับผู้สนใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมี

ประสทิธภิาพ 

 

6. ระเบยีบวิธีวิจยั 

การศึกษาเร่ือง นโยบายเงินปันผลที่มีอทิธพิลต่อราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย เป็นการศึกษาเชิงส ารวจ (Survey Research) โดยเกบ็รวบรวมข้อมูลทุติยภูมิและน ามา

วิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติ เพ่ือศึกษาเกี่ยวกับนโยบายเงินปันผลที่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีระเบียบวิธกีารศึกษาวิจัย ดังน้ี 

6.1 ประชากรและตวัอย่าง 

ประชากร คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีข้อมูลงบการเงินในปี

พ.ศ. 2557 – 2559 ซ่ึงเป็นข้อมูล ณ วันสิ้นปี ส าหรับตัวอย่างที่ใช้ในการวิเคราะห์ คือบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีข้อมูลครบถ้วนที่ต้องใช้ในการวิเคราะห์และจ่ายเงินปันผลอย่างต่อเน่ือง

ในช่วงเวลาที่ท  าการศึกษาคือในปีพ.ศ. 2557 – 2559 โดยผู้วิจัยก าหนดตัวอย่างที่น ามาวิเคราะห์จ านวน 100 

บริษัท 

6.2 การรวบรวมขอ้มูล 

ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยน้ีมาจากแหล่งข้อมูลทุติยภมิู (Secondary Data) รวบรวมได้จากแบบแสดง

รายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1 ) ในปีพ.ศ. 2557 – 2559 จากข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยใน SETSMART 

6.3 วิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูล  

เก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิที่ เป็นข้อมูลทางการเงินของบริษัทมหาชนที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จ่ายปันผลต่อเน่ืองทุกปีเป็นเวลา 3 ปี คือช่วงปีพ.ศ. 2557-2559 จ านวน 100 

บริษัท ซ่ึงเป็นข้อมูลในงบการเงินจากแบบ 56-1 และจากข้อมูลใน SETSMART จะได้ข้อมูลที่ใช้วิเคราะห์

ทั้งหมด 300 ชุด 

6.4 วิธีการวิเคราะหข์อ้มูล 

ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลทุติยภูมิที่ เป็นข้อมูลเชิงปริมาณ มาท าการทดสอบ

ความสัมพันธ์ของนโยบายเงินปันผลที่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย โดยข้อมูลที่เกบ็ที่เป็นตัวแปรอิสระคือผลตอบแทนเงินปันผล และอัตราการจ่ายเงินปันผลของ

บริษัทมหาชนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ ปี 2557 – 2559 ซ่ึงเป็นข้อมูล ณ วัน

สิ้นปี ส่วนตัวแปรตามคือราคาตลาดของหุ้นสามัญของบริษัทมหาชนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ตั้งแต่ ปี 2557 – 2559 ซ่ึงเป็นข้อมูล ณ วันสิ้นปี โดยมีข้ันตอนในการวิเคราะห์ ดังน้ี 
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ขั้นที่ 1 ท าการวิเคราะห์โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ได้แก่ ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด 

ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าความแปรปรวน  

ขั้นที่ 2 พิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ โดยตัวแปรอิสระทั้งหมดจะต้องไม่มี

ความสัมพันธ์กันระหว่างตัวแปร เพราะหากตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กัน จะถือว่าเกิดปัญหา 

Multicollinearity ซ่ึงสามารถตรวจสอบค่าความสัมพันธ์ได้โดยการใช้ Simple Correlation Coefficients หาก

ค่าสมัประสทิธิ์ความสมัพันธคู่์ใดมีค่ามากกว่า 0.8 จะถือว่าเกิดปัญหา Multicollinearity ซ่ึงหมายความว่าผลที่

ได้ไม่มีประสทิธภิาพ ดังน้ันจึงต้องตัดตัวใดตัวหน่ึงออกจากสมการ 

ขั้นที ่3 สร้างสมการแสดงความสมัพันธข์องตัวแปรอสิระกบัตัวแปรตาม เพ่ือน าไปท าการวิเคราะห์

สถิติเชิงอนุมานด้วยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงซ้อน ดังสมการ 

 Y  =    C + ß1(X1)+ ß2(X2) + e 

ขั้นที่ 4 ท าการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามพร้อมกันทุกตัว โดย

การใช้ การวิเคราะห์การถดถอยเชิงซ้อนด้วยวิธี Enter โดยค่า R
2
 (R Square) จะบอกถึงความสัมพันธ์ระหว่าง

ตัวแปรตามกบัตัวแปรอสิระว่ามีมากน้อยเพียงใด 

ถ้า R
2
 มีค่าใกล้ 1 แสดงว่า ตัวแปรอสิระชุดน้ันมีความสมัพันธก์บัตัวแปรตามมาก 

ถ้า R
2
 มีค่าใกล้ 0 แสดงว่า ตัวแปรอสิระชุดน้ันมีความสมัพันธก์บัตัวแปรตามน้อย 

ขั้นที่ 5 ตรวจสอบเง่ือนไขของการวิเคราะห์ความแปรปรวนของตัวแปรอีกคร้ังด้วยค่า Variance 

Inflation Factor (VIF) ซ่ึงต้องไม่เกิน 10 และค่า Tolerance ต้องไม่เข้าใกล้ 0 จึงจะถือว่าตัวแปรอิสระม่มี

ความสมัพันธก์นั ไม่เกดิปัญหา Multicollinerarity 

6.5 สมการถดถอยทีใ่ชใ้นการศึกษา 

ในการศึกษาความสมัพันธร์ะหว่างนโยบายเงินปันผลกบัต่อราคาตลาดของหุ้นสามัญบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสร้างแบบจ าลองที่แสดงความสัมพันธร์ะหว่างตัวแปร

อสิระและตัวแปรตาม ได้ดังน้ี 

แบบจ าลองงานการศึกษา 

                                   Y = α0 +α1X1 + α2X2 + 

โดยที่         Y            =  ราคาหุ้น 

X1   =  ผลตอบแทนเงินปันผล 

X2   =  อตัราการจ่ายเงินปันผล 

α 0-2,   =  ค่าสมัประสิทธ ์และค่าคงที่  
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6.6  การน าเสนอขอ้มูล 

การศึกษาคร้ังน้ีจะน าเสนอข้อมูลการศึกษาและการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติ โดยจะน าเสนอใน

รูปแบบของสมการ ตารางและการบรรยาย เพ่ือให้ทราบถึงนโยบายเงินปันผลว่ามีผลกระทบต่อราคาหุ้นของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือไม่ อย่างไร ในบทที่ 4 ต่อไป 

 

7. ผลการศึกษา  

จากการศึกษาข้อมูลกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 100 

บริษัท พบว่า เป็นกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ จะมี

จ านวนทั้งสิ้ น 27 บริษัท รองลงมา คือ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่ อสร้าง จ านวนทั้งสิ้ น 24 

บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน จ านวนทั้งสิ้น 18 บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี จ านวนทั้งสิ้น 8 

บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร จ านวนทั้งสิ้น 8 บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรมสนิค้าอุตสาหกรรม จ านวนทั้งสิ้น 

7 บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวนทั้งสิ้ น 6 บริษัท และกลุ่มอุตสาหกรรม

สนิค้าอุปโภคบริโภค จ านวนทั้งสิ้น 2 บริษัท ตามล าดับ  

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อราคาหุ้นของกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ณ ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 P < 0.05 จ านวน 2 ตัวแปรคือ ผลตอบแทนเงินปันผล (X1) 

และ อตัราการจ่ายเงินปันผล (X2) โดยสรุปรายตัวแปรได้ดังน้ี 

ผลตอบแทนเงินปันผล (X1) มีค่า t. = 5.169, P = 0.000 < 0.05, Beta = 0.286 ดังน้ันจึง

ยอมรับสมมติฐานการวิจัย ข้อ 1 คือ ผลตอบแทนเงินปันผลมีความสมัพันธต่์อราคาตลาดของหุ้นสามัญอย่างมี

นัยส าคัญ โดยการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนเงินปันผลที่เพ่ิมสูงข้ึน จะมีผลท าให้ราคาตลาดของหุ้นสามัญ

ของกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพ่ิมสูงข้ึนตามไปด้วย 

อัตราการจ่ายเงินปันผล (X2) มีค่า t. = -1.963, P = 0.050, Beta = -0.108 ซ่ึงถ้าการ

วิเคราะห์มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ P ต้องน้อยกว่า 0.05 ดังน้ันจึงปฎิเสธสมมติฐานการวิจัย ข้อ 2 คือ 

อัตราการจ่ายเงินปันผลไม่มีความสัมพันธ์ต่อราคาตลาดของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญ โดยการเปล่ียนแปลง

ในอัตราการจ่ายเงินปันผลมีทศิทางตรงกันข้ามกับราคาตลาดของหุ้นสามัญของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ท  าการวิเคราะห์ 

 

8. การอภิปรายผลและขอ้เสนอแนะจากการศึกษา 

เหน็ได้ว่าจากการวิเคราะห์นโยบายเงินปันผลว่ามีอิทธิพลต่อราคาหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหรือไม่ ด้วยสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Linear Regression) ผล

การศึกษาพบว่า  
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นโยบายเงินปันผลมีผลต่อราคาหุ้นของกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยที่ท  าการวิเคราะห์ เฉพาะตัวแปร ผลตอบแทนเงินปันผล เท่าน้ัน โดยพบว่า ผลตอบแทนเงินปันผลมี

ความสมัพันธใ์นทางบวกต่อราคาตลาดของหุ้นสามัญอย่างมีนัยส าคัญ โดยการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนเงิน

ปันผลที่เพ่ิมสูงข้ึน จะมีผลท าให้ราคาตลาดของหุ้นสามัญของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยที่ท  าการวิเคราะห์เพ่ิมสูงข้ึนตามไปด้วย ท าให้นักลงทุนสามารถน าประเดน็น้ีไปใช้เป็นแนวทางใน

การตัดสนิใจลงทุนได้ 

อตัราการจ่ายเงินปันผลมีความสมัพันธใ์นทางตรงกันข้ามต่อราคาตลาดของหุ้นสามัญ เป็นไปได้ว่า

ถ้าบริษัทเพ่ิมอตัราการจ่ายเงินปันผล จะท าให้ผู้ถือหุ้นเกบ็หุ้นน้ันไว้ ไม่ต้องการขายหุ้นท าให้การซ้ือขายหุ้นไม่

เคล่ือนไหว ส่งผลให้ราคาตลาดของหุ้นสามัญของบริษัทน้ันลดต ่าลง ในทางตรงกันข้ามหากหุ้นน้ัน  มีอัตรา

การจ่ายเงินปันผลที่ลดลง กย่็อมท าให้นักลงทุนไม่มีความต้องการที่จะลงทุนในหุ้นน้ัน เน่ืองจากผลตอบแทนที่

ได้รับในรูปเงินปันผลลดลง ผู้ถือหุ้นอาจเทขายหุ้นเพ่ือท าก าไรในรูปของก าไรส่วนเกินทุน ส่งผลท าให้ราคาหุ้น

ย่ิงลดต ่าลง น้ีกเ็ป็นอกีลักษณะหน่ึงที่อาจเป็นไปได้ แต่อย่างไรกต็าม การค้นพบน้ีไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  
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