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บทคัดย่อ
 การวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา 1) 

พฤตกิรรมการจ่ายปันผลของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด 

MAI ใน 4 ด้าน (1) ประเภทของปันผลทีป่ระกาศจ่าย (2) 

นโยบายการจ่ายปันผล (3) อตัราปันผลจ่ายตามนโยบาย

เปรียบเทียบกับอัตราที่จ่ายจริง และ (4) การประกาศ

จ่ายปันผล 2) ปัจจัยที่มีผลต่อโอกาสในการประกาศ

จ่ายปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด MAI ใช้

ระเบยีบวธิวีจิยัเชงิปรมิาณ โดยการหาความสัมพนัธ์ของ

อตัราส่วนทางการเงนิกบัโอกาสในการประกาศจ่ายปันผล 

ประชากรทีใ่ช้ในการวิจัยคร้ังนีค้อืบริษทัทีจ่ดทะเบยีนใน

ตลาด MAI เคร่ืองมือที่ใช้ในการวิจัยคือ แบบบันทึก

ข้อมูลจากฐานข้อมูลทุติยภูมิของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยโดยเกบ็ข้อมลูเป็นรายกลุ่มตวัอย่างได้ข้อมลู

จ�านวนทั้งสิ้น 455 ข้อมูล วิเคราะห์ข้อมูลด้วยโปรแกรม

คอมพิวเตอร์ส�าเร็จรูปทางสถิติ สถิติที่ใช้ได้แก่สถิติเชิง

พรรณนาส�าหรับการศึกษาพฤติกรรมการจ่ายปันผล

ในวัตถุประสงค์ข้อที่ 1 และใช้สมการถดถอยเชิงพหุ

ส�าหรับการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อโอกาสในการประกาศ

จ่ายปันผลในวัตถุประสงค์ข้อที่ 2 

 ผลการศึกษาพบว่า 1) ผลการวิเคราะห์

พฤติกรรมการจ่ายปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาด MAI พบว่าบริษัทในตลาดมีศักยภาพส�าหรับการ

ลงทุนเพื่อรับผลตอบแทนในรูปปันผล โดยมีลักษณะที่

ส�าคัญคือ (1)บริษัทในตลาดนิยมจ่ายปันผลเป็นตัวเงิน 

(2) บริษัทส่วนใหญ่ในตลาดมีนโยบายการจ่ายปันผล 

‘ไม่ต�่ากว่าที่ก�าหนด (3) แม้บริษัทจะมีนโยบายการจ่าย

ปันผลที่ชัดเจนแต่กลับมีสัดส่วนของบริษัทที่จ่ายปันผล

ตามนโยบายน้อยกว่าไม่เป็นไปตามนโยบายเลก็น้อย (4) 

บริษัทส่วนใหญ่ประกาศจ่ายปันผลอย่างน้อย 1 ครั้งใน

รอบปีและมบีรษิทักว่าครึง่ในตลาดทีจ่่ายปันผลสม�า่เสมอ 

2) ผลการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการประกาศปันผลของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด MAI โดยการหาความ

สัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 5 ตัวกับอัตราการ

จ่ายปันผล พบว่ามูลค่าตลาด ราคาตลาดต่อมูลค่าตาม

บญัช ีมผีลต่อการประกาศจ่ายปันผล ในขณะทีอ่ตัราส่วน

หนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ กระแสเงินสดอิสระ การกัน

ส�ารองและจัดสรรก�าไรสะสมไม่มีความสัมพันธ์กับการ

ประกาศจ่ายปันผล
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Abstract
	 The purposes of this research were 

to study: 1) The behavior of the dividend 

payment of MAI companies in four aspects (1) 

Types of Dividend Payment (2) Dividend Policy 

(3) Real Payout Ratios compare with Payout 

Ratios in Policy (4) Dividend Payment 2) The 

probability of dividend payment by finding the 

relationship between the dividend payment and 

the Financial Ratios. Research methodology is 

the quantitative method. Population was that 

MAI compaies. The research instrument was 

the ‘record form’ to enroll the secondary data 

from SETSMART in Firm Year Observations. 

The data were analyzed by used the statistic 

instruments. The statistics used in data analysis 

is descriptive statistics for study the behavior of 

the dividend payment in objective 1 and logistic 

regression for study the probability of dividend 

payment in objective 2.The results were as 

follows: 1) The results on analyze the behavior 

of the dividend payment is that most of MAI 

market has a potential to invest in dividend 

payment stocks. And those companies have an 

important aspects as follow : (1) Most companies 

likely to paid dividend as a money (2) Most of 

MAI companies has a policy to ‘paid dividend 

not less than the specific payout ratio. (3) Even 

though MAI companies have clear dividend 

policy, more than a half of them did not follow 

these policy. (4) Most of MAI companies paid 

dividend at least one time in these ten years and 

almost half of them paid dividend regularly. 2) 

The results on finding the probability of dividend 

payment by using the financial ratios, It was 

found that, Market Capitalization and PB Ratio 

can affect the probability of dividend payment. 

However, this research cannot find the relation 

between DE ratio, Free cash flow, regulations 

and the probabilty dividend payment. 

Keywords: Dividend, Dividend Behavior, MAI 

บทน�ำ
	 สบืเนือ่งจากช่วงหลายปีทีผ่่านมาอตัราดอกเบีย้

เงินฝากที่แท้จริง (ซึ่งเกิดจากการหักลบอัตราดอกเบี้ยที่

เป็นตวัเงินด้วยอตัราเงนิเฟ้อ) มีค่าตดิลบ ซึง่หมายความ

ว่าปัจจุบันด้วยเงินต้นที่มีอยู่ผู้บริโภคจะมีอ�ำนาจในการ

ซื้อสินค้าและบริการ (Power to Purchase) ที่ลดลง 

ทั้งน้ีหากลองเปรียบเทียบกับการลงทุนในตราสารทุน

ที่เป็นหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน จะพบว่าหลัก

ทรัพย์ดังกล่าวให้ผลตอบแทนจากเงินปันผลรวมอยู่ที่ 

ร้อยละ 3.46 ในปี 2554 ซึ่งที่สูงกว่าตลาด และ สูงกว่า

อัตราผลตอบแทนเฉล่ียจากเงินฝากประจ�ำ 12 เดือนของ

ธนาคารพาณิชย์ที่ 2.15% อีกทั้งการลงทุนในหุ้นที่มีการ

จ่ายปันผลสม�ำ่เสมอยงัมคีวามเสีย่งทีต่�ำ่กว่าการลงทนุใน

การซื้อขายหุ้นเก็งก�ำไรทั่วไป 

	 โดยในป ั จจุ บั นตลาดหลั กทรัพย ์ แห ่ ง

ประเทศไทยมีหลักทรัพย์ที่มีการจ ่ายปันผลอย่าง

สม�่ำเสมอให้เลือกลงทุนมากถึง 288 หลักทรัพย์ (SET 

248 หลักทรัพย์ และ MAI 40 หลักทรัพย์) อีกทั้งจาก

การส�ำรวจของ Bloomberg ยังพบว่าอัตราเงินปันผล

ตอบแทนของตลาด (Market Dividend Yield) ของ

ประเทศไทยช่วงปี 2550-2554 สงูตดิ 1 ใน 3 ของภมูภิาค

เอเชีย (Top 3 Market Dividend Yield) ทกุปี โดยในปี 

2554 MAI มีอตัราปันผลตอบแทนอยู่ทีร้่อยละ 3.95 ซึง่

สงูกว่าตลาดหลกัทรพัย์ทีร้่อยละ 3.46 อนัเป็นลกัษณะที่

มีความน่าสนใจเป็นอย่างยิ่ง เพราะบริษัทในตลาด MAI 
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นัน้เป็นบรษิทัมหาชนขนาดกลางและขนาดย่อมทีเ่น้นการ

ด�ำเนินงานที่เกี่ยวกับนวัตกรรม ซึ่งมีการเติบโตสูงและ

ใช้เงินลงทุนค่อนข้างมาก ดังนั้นการที่บริษัทในตลาด 

MAI มีอัตราปันผลตอบแทนในสัดส่วนที่ค่อนข้างสูง

จึงเป็นจุดมีความน่าสนใจ ประกอบกับตามงานวิจัยของ

สถาบันวจิยัเพือ่ตลาดทนุ (พดัชา จนุอนนัตธรรม, 2554: 

2) ยังสนับสนุนว่าการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีการจ่าย

ปันผลอย่างสม�่ำเสมอในตลาด MAI เป็นอีกทางเลือก

ส�ำหรบัผูล้งทนุทีม่องหาการลงทนุทีจ่ะได้ผลตอบแทนสงู

กว่าการฝากเงนิหรอืลงทนุในตราสารหนีอ้ืน่ๆ จงึสามารถ

สรปุได้ว่าการท�ำความเข้าใจถงึพฤตกิรรมการจ่ายปันผล 

และปัจจัยที่มีผลต่อโอกาสในการจ่ายปันผลของตลาด 

MAI นั้นมีความน่าสนใจที่จะได้ท�ำการศึกษาเพิ่มเติม

	 ดังนั้นในงานวิจัยชิ้นนี้จะได้ท�ำการศึกษาโดย

แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ส่วนที่ 1 พฤติกรรมการจ่ายปันผล

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด MAI ซึ่งงานวิจัยฉบับ

นีจ้ะเป็นการศกึษาในรายแรกๆทีจ่ะเจาะลกึลงไปในตลาด

ทุนดังกล่าว เนื่องจากการศึกษาและงานวิจัยที่ผ่านมา 

เช่น งานวจิยัของสถาบนัวจิยัเพือ่ตลาดทนุเรือ่งหุน้ปันผล 

: ขุมทรัพย์ของการลงทุน (พัดชา จุนอนันตธรรม และ สุ

มิตรา ตั้งสมวรพงษ์. 2555: 12-32) จะมุ่งให้ความสนใจ

กับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มากกว่า 

จึงท�ำให้ไม่ปรากฏข้อมูลที่จะช่วยสนับสนุนผู้ลงทุนใน

การตัดสินใจเลือกซื้อหลักทรัพย์ที่มีการจ่ายปันผลอย่าง

สม�่ำเสมอส�ำหรับตลาด MAI มากเท่าที่ควร ซึ่งในการ

วิจัยจะหยิบยกประเด็นในการวิเคราะห์ทั้ง 4 ประเด็นซึ่ง

ได้แก่ ประเภทของปันผลทีป่ระกาศจ่าย นโยบายการจ่าย

ปันผล การเปรยีบเทยีบอัตราปันผลจ่ายตามนโยบายกบั

อัตราที่จ่ายจริง และ การประกาศจ่ายปันผล มาท�ำการ

อธบิายพฤตกิรรมการจ่ายปันผลของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีน

ในตลาด MAI 

	 ส่วนที่ 2 การศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อพฤติกรรม

การจ่ายปันผลของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาด MAI จะ

ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อโอกาสในการประกาศจ่ายปันผล

ของกจิการจะศกึษาอตัราส่วนทางการเงนิทัง้ 5 ตวั ได้แก่ 

อตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของเจ้าของ กระแสเงนิสดอสิระ 

มลูค่าตลาด ข้อก�ำหนดทางกฎหมาย และมลูค่าตามบญัชี

ต่อหุน้เพือ่หาความสัมพนัธ์กับโอกาสในการประกาศจ่าย

ปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด MAI โดยเชื่อ

ว่าการศึกษาทั้งสองส่วนจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ลงทุนใน

สองประการคือ ท�ำให้ผูล้งทนุสามารถเข้าใจภาพรวมการ

จ่ายปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด MAI และ

สามารถคาดคะเนการจ่ายปันผลของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีน

ในตลาด MAI ได้ในเบื้องต้น 

วัตถุประสงค์
	 1.	 ศึกษาพฤติกรรมการจ่ายปันผลของบริษัท

จดทะเบียนในตลาด MAI

	 2.	ศกึษาปัจจยัทีม่ผีลต่อโอกาสในการประกาศ

จ่ายปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด MAI

วิธีด�ำเนินการวิจัย
	 1.	แบบของการวิจัยคือการวิจัยเชิงปริมาณ 

(Quantitative Research) 

	 2.	ประชากร ได้แก่ บริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ MAI จ�ำนวน 79 บริษัท 455 Firm-

Year Observations โดยใช้ข้อมูลในช่วงปี 2545-2554 

ซึ่งเป็นข้อมูลทุติยภูมิจ�ำนวน 10 ปี 

	 3.	 เครือ่งมือทีใ่ช้ในการรวบรวมข้อมูลครัง้น้ี มี 

1 ชุด ได้แก่ แบบบันทึกข้อมูล

	 4.	การเก็บรวบรวมข้อมูล

		  4.1	 เก็บข้อมูลนโยบายการจ่ายปันผลจาก

แบบค�ำขอและเอกสารประกอบการยื่นค�ำขอให้รับหุ้น

สามัญเป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนในตลาด MAI ในส่วน

เอกสารหมวด ข หมายเลข 4 เรื่องสรุปข้อสนเทศ

		  4.2	 เก็บข้อมูลการประกาศจ่ายปันผล 

และอัตราส่วนทางการเงินจากตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 

	 5.	การวิเคราะห์ข ้อมูลจะใช้เครื่องมือทาง

สถิติ โดยสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลคือสถิติเชิง
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พรรณนาส�ำหรับการศึกษาพฤติกรรมการจ่ายปันผลใน

วัตถุประสงค์ข้อที่ 1 และ สมการถดถอยเชิงพหุส�ำหรับ

การศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อโอกาสในการประกาศจ่าย

ปันผลในวัตถุประสงค์ข้อที่ 2 มีโดยมีสมมติฐานดังนี้ 

	 H
1a
: อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของมี

ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับการประกาศจ่ายปันผล

	 H
1b
: กระแสเงนิสดอิสระมคีวามสมัพนัธ์ในเชงิ

บวกกับการประกาศจ่ายปันผล

	 H
1c
: มลูค่าตลาดมคีวามสัมพนัธ์ในเชิงบวกกับ

การประกาศจ่ายปันผล

	 H
1d
: การกันส�ำรองหรือจัดสรรก�ำไรสะสมมี

ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับการประกาศจ่ายปันผล

	 H
1e
: ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีมีความ

สัมพันธ์ในเชิงบวกกับการประกาศจ่ายปันผล

	 ทั้งนี้ในการวิจัยจะใช้ตัวแปรควบคุมจ�ำนวน 5 

ตัวได้แก่ อายุกิจการ ก�ำไรต่อหุ้น สัดส่วนของผู้ถือหุ้น

รายย่อย จ�ำนวนผู้ถือหุ้น และผลิตภัณณฑ์มวลรวมใน

ประเทศโดยมีสมการแสดงความสัมพันธ์ดังนี้ 

	 Z (การประกาศจ่ายปันผลของกิจการ) = 1 

					                   1 + e-z

	 โดยที่ z = x - a DE+ b
 
FCF +c MKCAP- d 

REG+ e PB + f AGE + g EPS+ h FF+ i NUM+ 

j GDP+ U
i

สรุปผลการวิจัย
	 1. การศึกษาพฤติกรรมการจ่ายปันผล พบ

ผลลัพธ์จากการศึกษาดังนี้

		  (1)	 การศกึษาประเภทของปันผลทีป่ระกาศ

จ่าย พบว่าบริษัทในตลาด MAI นิยมจ่ายปันผลเพียง  

2 ประเภทได้แก่การจ่ายปันผลเป็นเงินสดร้อยละ 

73.63% และที่เหลือเป็นการจ่ายปันผลเป็นหุ ้น ซึ่ง

เป็นการสนับสนุนว่าการจ่ายปันผลเป็นเงินสดนั้นเป็น

วิธีท่ีได้รับความนิยมมากที่สุด ทั้งนี้อาจเป็นเพราะการ

จ่ายปันผลเป็นเงินสดนั้นเป็นวิธีที่มีความสะดวก และ

เป็นที่ยอมรับทั่วไป 

		  (2)	 การศึกษานโยบายการจ่ายปันผล พบ

ว่าบริษัทมากถึงราวร้อยละ 81.98 มีนโยบายในการจ่าย

ปันผล ‘ไม่ตํ่ากว่าอัตราที่ก�ำหนด’ รองลงมาคือ ‘อัตราที่

ก�ำหนดร้อยละ 14.07’ ไม่สูงกว่าอัตราที่ก�ำหนดร้อยละ 

1.76 และ ‘ช่วงของอัตราที่ก�ำหนดร้อยละ 2.20 

		  (3)	 การศึกษาอัตราปันผลตามนโยบาย

เปรยีบเทยีบกบัอตัราทีจ่่ายจรงิ พบว่าบรษิทัทีจ่ดทะเบยีน

ในตลาด MAI มีการจ่ายที่เป็นไปตามนโยบายร้อยละ 

40.88 ในขณะที่การจ่ายปันผลร้อยละ 59.12 เป็นการ

จ่ายปันผลไม่เป็นไปตามนโยบาย 

		  (4)	 การศึกษาการประกาศจ่ายปันผล พบ

ว่าบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด MAI จ�ำนวนร้อยละ 

73.63 มกีารประกาศจ่ายปันผลอย่างน้อย 1 ครัง้ในรอบปี 

ซึง่คดิเป็นเกอืบ 3 ใน 4 ของประชากรทัง้หมด อนัเป็นการ

สนับสนุนว่าตลาด MAI น้ันมีความเหมาะสมส�ำหรบัการ

ลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีการจ่ายปันผล นอกจากนี้บริษัท

มากถึงร้อยละ 40.44 ยังประกาศจ่ายปันผลอย่างสม่ํา

เสมอ 

	 2.	การศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อพฤติกรรมการ

จ่ายปันผล ผลลัพธ์จากสถิติเชิงพรรณนาที่ส�ำคัญจาก

ข้อมูลทั้งสิ้น 455 รายการ พบว่าบริษัทที่จดทะเบียน 

ในตลาด MAI กว่า 3 ใน 4 มีการประกาศจ่ายปันผล 

กล่าวคือจ่ายปันผลทั้งสิ้น 335 ครั้ง หรือคิดเป็นร้อยละ 

73.63 ส่วนเหลอืคอืบรษิทัทีไ่ม่ประกาศจ่ายปันผลจ�ำนวน 

120 ครั้ง คิดเป็นร้อยละ 26.37 ส�ำหรับการทดสอบ 

ความสัมพันธ์ของตัวแปรด้วยการวิเคราะห์การถดถอย 

โลจสิตกิ (Logistic Regression Analysis) พบผลลัพธ์

ดังต่อไปนี้
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Z (การประกาศจ่ายปันผลของกิจการ) =   1 

                                                1 + e-z 

โดยที่ z = -8.123 - .000 DE + .008
 
FCF + .320 MKCAP + .109 REG + .606 PB + .001 AGE + .490 

EPS + 4.204 FF + .468 NUM .187 j GDP 

	 ตัวแปร	 B	 S	 Wald	 df	 Sig	 Exp(B)	 95.0%C.l. for EXP(B)

		  E						      Lower		  Upper

	 DE	 .000	 .000	 1.152	 1	 .283	 1.000	 .999		  1.000

	 FCF	 .008	 .004	 2.875	 1	 .090	 1.002	 .999		  1.016

	MKCAP	 .320	 .142	 5.084	 1	 .024	 1.377	 1.043		  1.819

	 REG	 -.109	 .234	 .216	 1	 .642	 .885	 .705		  1.764

	 PB	 .606	 .193	 9.896	 1	 .002	 1.833	 1.257		  2.674

	 AGE	 .001	 .019	 .005	 1	 .941	 1.001	 .965		  1.039

	 EPS	 .490	 .132	 10.399	 1	 .001	 1.632	 1.212		  2.198

	 FF	 4.204	 1.842	 5.207	 1	 .023	 66.953	 1.809		  2.478

	 NUM	 .468	 .207	 5.136	 1	 .023	 1.597	 1.065		  2.394

	 GDP	 .187	 .797	 .055	 1	 .813	 1.205	 .253		  5.744

	 ค่าคงที่	 -8.123	 7.493	 1.156	 1	 .274	 .000		

Hosmer and Lemeshow : Chi-square = 19.169 sig = .140

-2log likelihoods = 454.950, Cox & Snell R Square = .143, Nagelkerke R Square = .209 

ตารางที่ 1 ผลลัพธ์จากการศึกษาตัวแปรอิสระทั้ง 10 ในสมการ

	 จากการศึกษาพบว่าสมการที่ใช้ในการศึกษา

มีค่า Chi-square อยู่ที่ 19.169 และมีค่า Sig ที่ .140 

ซึ่งมากกว่า .05 จึงสรุปได้ว่าสมการมีความเหมาะสม 

โดยพบว่าเมื่อด�ำเนินการใส่ตัวแปรทั้ง 10 เข้าสมการ

แล้วสมการที่สร้างขึ้นสามารถอธิบายความแปรผันของ

ตัวแปรตามได้ร้อยละ 20.900 ซึ่งเมื่อพิจารณาค่าตัว

แปรอิสระแต่ละตัวพบผลลัพธ์ดังต่อไปนี้ ที่ระดับความ

เชื่อมั่นที่ 95% มูลค่าตลาด ราคาตลาดต่อมูลค่าตาม

บัญชี ก�ำไรต่อหุ้น สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย และ

จ�ำนวนผู้ถือหุ้นมีผลต่อการประกาศจ่ายปันผล โดยมี

ค่า Significance ที่ .024, .002, .001, .023 .023 ตาม

ล�ำดับ โดยสามารถตอบสมมติฐานของการวิจัยได้ดังนี้

	 สมมติฐานที่ 1a จากการศึกษาจะพบว่าอัตรา 

ส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของไม่มีความสัมพันธ์กับการ

ประกาศจ่ายปันผลเนือ่งจากมค่ีา Significance ที ่0.283 

ซึ่งมากกว่า .05 นอกจากนี้ยังมีค่า Exp(B) ที่ 1.000 ซึ่ง

เท่ากับ 1 จงึแสดงว่าอตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของเจ้าของ

ไม่มีผลต่อโอกาสในการประกาศจ่ายปันผล ดังนั้นจึงไม่

สามารถยอมรับสมมติฐานที่ 1a ได้

	 สมมตฐิานที ่1b จากการศึกษาจะพบว่ากระแส

เงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับการประกาศจ่ายปันผล

เนื่องจากมีค่า Significance ที่ .090 ซึ่งมากกว่า .05 
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นอกจากนี้ยังมีค่า Exp(B) ที่ 1.002 ซึ่งเท่ากับ 1 จึง

แสดงว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของไม่มีผลต่อ

โอกาสในการประกาศจ่ายปันผล จึงแสดงให้เหน็ว่าบริษทั

ในตลาด MAI ไม่ได้พิจารณาถึงปัจจัยด้านการลงทุน

ในการประกาศจ่ายปันผล ดังนั้นจึงไม่สามารถยอมรับ

สมมติฐานที่ 1b ได้

	 สมมติฐานที่ 1c จากการศึกษาจะพบว่ามูลค่า

ตลาดมคีวามสมัพนัธ์กบัการประกาศจ่ายปันผลเนือ่งจาก

มีค่า Significance ที่ .024 ซึ่งมากกว่า .05 นอกจากนี้

ยังมีค่า Exp(B) ที่ 1.377 ซึง่มากกว่า 1 จึงแสดงว่ามูลค่า

ตลาดช่วยเพิม่โอกาสในการประกาศจ่ายปันผล ดงันัน้จงึ

ท�ำการยอมรับสมมติฐานที่ 1c 

	 จากผลลัพธ์ดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มี

มูลค่าตลาดสูงย่อมมีโอกาสในการประกาศจ่ายปันผล

มากกว่าบรษิทัทีม่มีลูค่าตลาดต�ำ่ โดยอธบิายได้ว่ากจิการ

ทีม่มีลูค่าตลาดทีส่งู หมายถงึกจิการทีม่ขีนาดใหญ่ ความ

ผนัผวนของราคาหุน้ต�ำ่ ผูล้งทนุจงึคาดหวงัผลตอบแทน

ในรูปปันผลจากบริษัทขนาดใหญ่มากกว่าบริษัทขนาด

เล็กที่มีราคาหุ้นผันผวนกว่า ที่นักลงทุนได้ผลตอบแทน

จากการเก็งก�ำไรเป็นหลัก จึงเป็นการชี้ให้เห็นว่าความ

คาดหวังของนักลงทุนมีความส�ำคัญเนื่องจากเป็นแรง

กดดันต่อบริษัทในตลาด 

	 สมมติฐานที่ 1d จากการศึกษาจะพบว่ามูลค่า

ตลาดมคีวามสมัพนัธ์กบัการประกาศจ่ายปันผลเนือ่งจาก

มีค่า Significance ที่ -.109 ซึ่งน้อยกว่า .05 นอกจากนี้

ยังมีค่า Exp (B) ที่ .885 ซึ่งน้อยกว่า 1 จึงแสดงว่าการ

กนัส�ำรองหรอืจดัสรรก�ำไรสะสมไม่มผีลต่อโอกาสในการ

ประกาศจ่ายปันผล จึงแสดงให้เห็นว่าบริษัทในตลาด 

MAI ไม่ได้พจิารณาถงึปัจจยัด้านข้อก�ำหนดทางกฎหมาย

ในการประกาศจ่ายปันผล ดังนั้นจึงไม่สามารถยอมรับ

สมมติฐานที่ 1d 

	 สมมติฐานที่ 1e จากการศึกษาจะพบว่าราคา

ตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับการ

ประกาศจ่ายปันผลเนื่องจากมีค่า Significance ที่ .002 

ซึ่งมากกว่า .05 นอกจากนี้ยังมีค่า Exp(B) ที่ 1.833 ซึ่ง

มากกว่า 1 จึงแสดงว่าราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อ

หุ้นช่วยเพิ่มโอกาสในการประกาศจ่ายปันผล ดังน้ันจึง

ท�ำการยอมรับสมมติฐานที่ 1e

	 จากผลลัพธ์ดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มี

ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นสูงย่อมมีโอกาสใน

การประกาศจ่ายปันผลมากกว่าบริษัทที่มีราคาตลาดต่อ

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นต�่ำ โดยอธิบายได้ว่ากิจการที่มี

ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นที่สูง แสดงถึงการ

คาดการณ์ของนักลงทุนคาดว่ากิจการมีการด�ำเนินงาน

ที่ดีและสามารถสร้างผลตอบแทนได้เป็นที่น่าพึงพอใจ

ในอนาคต ด้วยผลจากความคาดหวังดังกล่าวจึงส่งผล

ให้กิจการที่มีราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นที่สูง

จะมโีอกาสในการจ่ายปันผลมากกว่ากจิการทีม่มีลูค่าตาม

บัญชีต่อหุ้นต�่ำ 

อภิปรายผล
	 1.	การศึกษาพฤติกรรมการจ่ายปันผลของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด MAI นั้น พบว่า 

		  (1)	 บริษัทส่วนใหญ่นิยมจ่ายปันผลเป็น

เงินสด สอดคล้องกับบทความของ Schreiber และ 

Stroik (2004: 85-86) ที่อธิบายว่าการจ่ายปันผลใน

ลักษณะอื่น เช่นการจ่ายปันผลเป็นหุ้น เป็นสินทรัพย์ 

หรือเป็นหนี้สินนั้น อาจเป็นการสะท้อนให้เห็นถึงปัญหา

ในเชิงลบเก่ียวกับสภาพคล่องของกิจการในช่วงที่มีการ

จ่ายปันผลอันอาจส่งผลต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน

และราคาหุ้นในอนาคตได้

		  (2)	 บริษัทในตลาดมนีโยบายการจ่ายปันผล 

ที่ชัดเจน โดยนิยมจ่ายปันผล ไม่ต�่ำกว่าอัตราที่ก�ำหนด 

สอดคล้องกับงานวิจัยของพัดชา จุนอนันตธรรม และ  

สุมติรา ตัง้สมวรพงษ์ (2555: 26) เร่ืองหุน้ปันผล : ขมุทรัพย์ 

ของการลงทุน พบว่าบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยนิยมจ่ายปันผล ไม่ต�่ำกว่าอัตราที่ก�ำหนดใน 

สดัส่วนทีส่งูกว่าการจ่ายปันผลในรปูแบบอืน่ ร้อยละ 60.35

		  (3)	 แม้บริษัทจะมีนโยบายการจ่ายปันผล

ที่ชัดเจนแต่สัดส่วนของการจ่ายปันผลตามนโยบายยัง
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น้อยกว่าสัดส่วนของกลุ่มตัวอย่างที่ไม่จ่ายปันผลตาม

นโยบายเล็กน้อย สอดคล้องกับบทความของ Tajirian 

(2007: 7-13) ท่ีอธิบายว่า แม้กิจการจะมีนโยบายการ

จ่ายปันผลที่แน่นอนแต่การจ่ายปันผลของกิจการยังคง

ขึ้นอยู่กับปัจจัยต่าง ๆ ที่มากระทบนั่นเอง 

		  (4)	 บริษัทในตลาด MAI มีสัดส่วนการ

ประกาศจ่ายปันผลที่สูงถึงราว 3 ใน 4 ของตลาด และ

กว่าครึ่งของบริษัทที่ประกาศจ่ายปันผลเหล่านั้นยังจ่าย

ปันผลออกมาอย่างสม�่ำเสมอในช่วง 10 ปีที่ท�ำการศึกษา 

โดยทัง้นีก้ารจดัประเภทความสม�่ำเสมอสามารถช่วยเป็น

แนวทางให้แก่นักลงทุนในการพิจารณาลงทุนในหุ้นที่มี

การจ่ายปันผลตามลักษณะและการยอมรับความเสี่ยง

ของผู้ลงทุน กล่าวคือนักลงทุนที่ต้องการผลตอบแทน

ในรูปของการรับเงินปันผลเป็นหลักก็เลือกลงทุนในหุ้น

กลุ่มท่ีมีการประกาศจ่ายปันผลสม�่ำเสมอ ในขณะที่นัก

ลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนจากการเก็งก�ำไรเพื่อรับผล

ตอบแทนจากส่วนต่างราคาก็อาจเน้นที่การลงทุนในหุ้น

ที่ไม่มีการจ่ายปันผลหรือมีการจ่ายปันผลไม่สม�่ำเสมอ 

เนื่องจากข้อมูลทางสถิติในอดีต ระบุว่าหุ้นที่มีการจ่าย

ปันผลสม�่ำเสมอนั้นจะมีความผันผวนทางราคาที่ต�่ำ

กว่าหุ ้นที่ไม่มีการประกาศจ่ายปันผล (พิจารณาจาก

ค่า Historical Volatility) (William et. al. 2011: 

13) ด้วยเหตุนี้นักลงทุนที่ต้องการลงทุนในรูปแบบของ

การเก็งก�ำไรจึงน่าจะเน้นไปที่การลงทุนในหุ้นที่มีความ

ผนัผวนของราคาสงูนัน่เอง เพราะการลงทนุในหุน้ทีม่กีาร

จ่ายปันผลอาจไม่ท�ำให้นกัลงทนุทีเ่น้นการเกง็ก�ำไรได้ผล

ตอบแทนตามทีต้่องการนัน่เอง โดยรวมแล้วพบว่าตลาด 

MAI เป็นตลาดที่มีศักยภาพในการการลงทุนเพื่อรอรับ

ผลตอบแทนในรูปปของเงินปันผล ซึ่งการทราบข้อมูล

เกี่ยวกับพฤติกรรมการจ่ายปันผลจะช่วยให้ผู ้ลงทุน

สามารถทราบถงึลกัษณะเบือ้งต้นเชงิสถติขิองตลาด รวม

ถึงสามารถเอาผลลัพธ์จากการศึกษาไปประยุกต์ใช้เป็น

ฐานข้อมูลเพื่อตัดสินใจลงทุนต่อไป

	 2.	การศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการประกาศ

ปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด MAI พบว่า

มูลค่าตลาด ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี มีผลต่อ

การประกาศจ่ายปันผล จึงสามารถสรุปได้ว่าบริษัทใน

ตลาด MAI ให้ความสนใจกับปัจจัยในด้านมูลค่าตลาด  

ซึ่งสนับสนุนโดยทฤษฎีความคาดหวัง (Prospect 

Theory) (Kahneman et. Al. 1979: 263-292) ที่

อธิบายว่านักลงทุนจะมีความคาดหวังให้กิจการที่มี

มูลค่าตลาดสูงประกาศจ่ายเงินปันผลมากกว่ากิจการ

ที่มีมูลค่าตลาดต�่ำ ดังนั้นกิจการที่มีมูลค่าตลาดที่สูง

จึงมักจะประกาศจ่ายเงินปันผลออกมาเพื่อตอบสนอง

ความต้องการของนักลงทุน สอดคล้องกับงานวิจัยของ 

นลินี เวชวิริยะสกุล (2551: 24-28) เรื่องปัจจัยที่มีผล

ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ซึ่งพบว่ามูลค่าตลาดมีผลต่ออัตราการ

จ่ายปันผล นอกจากนี้บริษัทในตลาด MAI ยังให้ความ

ส�ำคัญมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น เป็นปัจจัยที่ส�ำคัญในการ

จ่ายปันผล สนับสนุนโดยทฤษฎีแรงจูงใจ (Motivation 

Theory) (Greenberg et. al. 1997: 3) กล่าวคือหาก

นักลงทุนคาดการณ์ว่ากิจการมีการด�ำเนินงานที่น่าพึง

พอใจ สามารถเติบโตได้อย่างม่ันคงก็จะส่งผลให้ราคา

ตลาดต่อและมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นเพิ่มสูงขึ้นท�ำให้เป็น

แรงกดดันให้กิจการต้องจ่ายปันผลออกมา สอดคล้อง

กับงานวิจัยของ Gil (2010: 8-14) เรื่อง Determinants 

of Dividend Payout Ratios: Evidence from 

United States ซึ่งพบว่า ความสัมพันธ์ในเชิงบวก

ระหว่างมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นกับอัตราการจ่ายปันผล 

แต่อย่างไรก็ตามผลการศึกษากลับไม่พบความสัมพันธ์

ของการประกาศจ่ายปันผลกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน

ของเจ้าของ กระแสเงินสดอิสระ และการกันส�ำรองและ

จัดสรรก�ำไรสะสม ซึ่งอธิบายได้ว่าบริษัทในตลาด MAI 

ไม่ได้พิจารณาถึงโครงสร้างของทุน ความจ�ำเป็นในการ

ช�ำระหนี้สิน การลงทุน และข้อก�ำหนดทางกฎหมายใน

การประกาศจ่ายปันผล
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ข้อเสนอแนะ
	 1.	ข้อเสนอแนะในการท�ำวิจัยครั้งต่อไป 

		  1.1	 ควรจะท�ำการศึกษาโดยเก็บข้อมูล

ในช่วงระยะเวลาอื่นๆ ที่ท�ำการศึกษาเพื่อดูว่ายังคงได้

ผลลัพธ์ที่เหมือนเดิมหรือแตกต่างจากเดิม เนื่องมาจาก

ในช่วงระยะเวลาที่ท�ำการศึกษานั้นเริ่มตั้งแต่ช่วงที่ตลาด 

MAI พึ่งจะเร่ิมท�ำการเปิดตลาดซื้อขาย ดังนั้นจึงท�ำให้

มีข้อมูลในการศึกษาที่ค่อนข้างน้อย ทั้งยังมีการเข้าออก

ของบริษทัในตลาด ดงันัน้การศกึษาในช่วงระยะเวลาอืน่

ในอนาคตจงึมคีวามน่าสนใจซึง่อาจท�ำให้เกดิองค์ความรู้

ใหม่ได้ 

		  1.2	 หากในอนาคตมบีรษิทัทีจ่ดทะเบยีนใน

ตลาด MAI มากขึ้น อาจท�ำการศึกษาโดยแยกทดสอบ

ตามหมวดอุตสาหกรรม ซึ่งอาจท�ำให้เห็นถึงพฤติกรรม 

ในการจ่ายปันผล รวมถึงปัจจัยที่มีผลต่อพฤติกรรมใน

การจ่ายปันผลได้ชดัเจนขึน้ เน่ืองมาจากในอตุสาหกรรม

ที่แตกต่างกันน้ันอาจมีแนวคิดในการจ่ายปันผลที่แตก

ต่างกัน และพิจารณาปัจจัยที่มีผลต่อการประกาศจ่าย

ปันผล รวมถึงปัจจัยที่มีผลต่อความสามารถในการ

ปฏิบัติตามนโยบายในการจ่ายปันผลที่แตกต่างกัน

		  1.3	 เนื่องมาจากในการศึกษาปัจจัยที่มี

ผลต่อพฤติกรรมการจ่ายปันผลน้ันพบว่ายังคงมีค่า 

Nagelkerke R Square ที่ต�่ำ จึงน่าจะมีการลองน�ำ

อัตราส่วนทางการเงินตัวอื่นมาท�ำการศึกษาซึ่งอาจจะ

ท�ำให้สามารถอธบิายการตดัสนิใจประกาศจ่ายปันผลของ

กิจการได้ดีกว่า
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