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Abstract

This research examines the relationship between investor expectations of dividends and  

the decision to pay dividends in the future for li sted firms on the Stock Exchange of Thailand. It uses 

the dividend premium as a measure of investor dividend expectations, following the catering theory of 

dividends proposed by Baker and Wurgler (2004a). In this research, the dividend premium is measured 

by the difference between the average market-to-book ratio of companies that pay dividends and 

companies that do not pay dividends. The likelihood of firms paying dividends is calculated based on 

the research conducted by Fama and French (2001).

By correlating these two variables, it was found that satisfaction with dividend payments is  

significant in changing the trend of the company’s future dividend payments. This finding suggests that 

the higher dividend premium is a result of investors’ desire to earn dividends. Investor demand can 

encourage a company to increase its dividend payout ratio and make it less likely to reduce or omit  

dividends when investor demand for dividends is high, which is reflected by the higher dividend  

premium.
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บทคัดย่อ

งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความคาดหวังของนักลงทุนในการได้รับเงินปันผลและแนวโน้มในอนาคต 

ทีบ่ริษทัในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยจะจ่ายเงนิปันผลโดยใช้ดวิิเดนพรเีมยีม (Dividend Premium) เป็นตวัแทนของ

ความคาดหวงัเงนิปันผลของนกัลงทนุตามทฤษฎกีารสร้างความพึงพอใจด้วยการจ่ายเงนิปันผล (The Catering Theory of 

Dividends) ของ Baker and Wurgler (2004a) ซึง่ดวิิเดนพรเีมยีมในการวิจยัครัง้นี ้ค�านวณจากอตัราส่วนราคาตลาดกบั

มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้นของบรษิทัทีจ่่ายและไม่จ่ายเงนิปันผล (Market to Book Value) ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

ส่วนแนวโน้มที่บริษัทจะจ่ายเงินปันผลค�านวณตามงานวิจัยของ Fama and French (2001) ซึ่งจากการหาความสัมพันธ์

ของท้ัง 2 ตัวแปร พบว่าการสร้างความพึงพอใจด้วยการจ่ายเงินปันผลนั้น มีนัยส�าคัญต่อการเปลี่ยนแปลงของแนวโน้มท่ี

บรษิทัจะจ่ายเงนิปันผลในอนาคต การค้นพบนีช้ีใ้ห้เห็นว่าดวิิเดนพรเีมยีมทีส่งูขึน้นัน้ มผีลมาจากความต้องการของนกัลงทนุ 

ในการได้รับเงินปันผล ซึ่งความต้องการของนักลงทุนจะสามารถกระตุ้นให้บริษัทเพิ่มอัตราการจ่ายเงินปันผลได้ และส่งผล 

ให้บริษัทมีโอกาสน้อยที่จะลดหรือละเว้นการจ่ายเงินปันผลเมื่อความต้องการเงินปันผลของนักลงทุนอยู่ในระดับที่สูง  

ซึ่งสะท้อนจากดิวิเดนพรีเมียมที่สูงขึ้น

ค�าส�าคัญ: ความคาดหวังของนักลงทุน; เงินปันผล; ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ความสัมพันธ์ระหว่างความคาดหวังเงินปันผลของนักลงทุน
และการตัดสินใจจ่ายเงินปันผลในอนาคตของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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ความส�าคัญและที่มาของหัวข้อการวิจัย (Statement of Problem)

ความคาดหวังเงินปันผลของนักลงทุนเป็นกระบวนการที่นักลงทุนวิเคราะห์และประเมินรายได้ที่คาดว่าจะได้รับ 

จากการลงทุนในหุ้นหรือตลาดทุน นักลงทุนอาจพิจารณาปัจจัยต่าง ๆ เพื่อก�าหนดความคาดหวังเงินปันผล อย่างไรก็ตาม 

การคาดหวังเงินปันผลนั้นขึ้นอยู่กับความสามารถในการวิเคราะห์ข้อมูลและคาดคะเนทางการเงินของนักลงทุนแต่ละคน  

รวมถึงปัจจัยภายนอกที่อาจมีผลกระทบต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทหรือกลุ่มหลักทรัพย์ที่นักลงทุนลงทุน นักลงทุน 

คาดหวังเงนิปันผลเพือ่ให้ได้รบัผลตอบแทนจากการลงทนุทีส่งูกว่าอัตราผลตอบแทนทีส่ามารถรบัได้จากการลงทนุอืน่ ๆ เช่น  

ดอกเบ้ียธนาคารหรอืการลงทนุในสนิทรพัย์อ่ืน ๆ นอกจากนี ้การคาดหวังเงนิปันผลยงัสามารถท�าให้นกัลงทนุมรีายได้เสรมิ 

จากการถือหุ้นหรือลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีนโยบายจ่ายเงินปันผล การคาดหวังเงินปันผลของนักลงทุนอาจพิจารณา

จากปัจจัยต่าง ๆ เช่น ประวัติการจ่ายเงินปันผลของบริษัท ข้อมูลการเงินของบริษัท เป็นต้น ซึ่งความคาดหวังเงินปันผล

ของนักลงทุนนั้นได้สอดคล้องกับการศึกษาของ Baker and Wurgler (2004a) ที่ได้ศึกษาเรื่องความส�าคัญของทัศนคติ 

นักลงทุนต่อการเคลื่อนไหวของราคาสินทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่าการตัดสินใจจ่ายเงินปันผล

หรอืละเว้นการจ่ายเงนิปันผลนัน้ มผีลมาจากทศันคตหิรอืความคาดหวังของนกัลงทนุในการได้รบัเงนิปันผล และรองลงมา 

คือ ผู ้จัดการบริษัทที่จะตัดสินใจว่าจะตอบสนองต่อความต้องการของนักลงทุนที่ต้องการเงินปันผลหรือไม่ ซึ่งจาก 

การศึกษานี้ท�าให้เกิดทฤษฎีท่ีเรียกว่า ทฤษฎีการสร้างความพึงพอใจด้วยการจ่ายเงินปันผล (The Catering Theory of 

Dividends) เป็นทฤษฎีการวิเคราะห์และอธิบายพฤติกรรมของบริษัทในการตัดสินใจจ่ายเงินปันผล ทฤษฎีนี้กล่าวว่า 

บริษัทมักจะปรับการจ่ายเงินปันผลข้ึนหรือลงตามความคาดหวังของนักลงทุนโดยวิเคราะห์เทียบกับดิวิเดนพรีเมียม  

(Dividend Premiums) ซ่ึงดิวิเดนพรีเมียมค�านวณจากอัตราส่วนราคาตลาดกับมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของบริษัทที่จ่าย 

และไม่จ่ายเงินปันผล (Market to Book Value) หลังจากที่ทฤษฎีนี้ได้ถูกเผยแพร่จึงมีงานวิจัยหลาย ๆ งานได้น�าทฤษฎี 

ดังกล่าวไปศึกษาในด้านของอิทธิพลในความต้องการเงินปันผลของนักลงทุนต่อการตัดสินใจของบริษัทท่ีจะจ่ายเงินปันผล 

ในตลาดทนุทีพ่ฒันาแล้ว เช่น สหรัฐอเมริกา (Ferris et al., 2009) โดยจากการสงัเกตในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย  

พบว่าอัตราเฉลี่ยดิวิเดนพรีเมียมนั้นมีอัตราที่ไม่เท่ากัน ดังนั้นผู้วิจัยจึงต้องการทดสอบในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ว่าทฤษฎีดังกล่าวจะมีผลอย่างไรในตลาดทุนที่ก�าลังพัฒนาอย่างประเทศไทย
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ที่มา: รวบรวมข้อมูลจากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูล ณ วันที่ 26 พฤษภาคม 2566

Figure 1 การแสดงอัตราเฉลี่ยดิวิเดนพรีเมียมในประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2533-พ.ศ. 2565

วัตถุประสงค์ของการวิจัย (Research Objective)

เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างความคาดหวังของนักลงทุนในการได้รับเงินปันผลและแนวโน้มในอนาคต 

ที่บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะจ่ายเงินปันผล

วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง (Literature Review)

โดยท่ัวไปน้ันการจ่ายเงินปันผลเกิดจากการที่บริษัทมีก�าไรสะสมหรืออาจเกิดจากส่วนเกินทุนในกรณีที่จ่ายคืนทุน 

ซึ่งการที่นักลงทุนได้รับเงินปันผลหมายความได้ว่าบริษัทมีการด�าเนินกิจการเป็นไปในทิศทางที่ดีหรืออาจกล่าวได้ว่าบริษัท

ประสบความส�าเร็จในการด�าเนินงาน จึงท�าให้นักลงทุนได้รับส่วนแบ่งทางก�าไรในรูปแบบของเงินปันผล แต่อย่างไรก็ตาม  

การจ่ายเงินปันผลนั้นจะส่งผลให้ก�าไรของบริษัทลดน้อยลง ซึ่งก�าไรสะสมถือเป็นแหล่งเงินทุนภายในของบริษัท ดังนั้นหาก

บริษัทน�าก�าไรมาจัดสรรเป็นเงินปันผลก็จะท�าให้เงินทุนภายในของบริษัทลดน้อยลง บริษัทจึงจ�าเป็นที่จะต้องคิดให้ถี่ถ้วน

ก่อนที่จะประกาศจ่ายเงินปันผล โดยการตัดสินใจจ่ายเงินปันผลของบริษัทนั้นย่อมเกิดจากการตัดสินใจท่ีประกอบด้วย

ปัจจยัหลายด้าน จากงานวิจยัหลาย ๆ งานทีผ่่านมานัน้ ได้มกีารศกึษาหาความสมัพนัธ์ระหว่างสดัส่วนการถอืครองหุน้ของ

ผู้บริหารกับอัตราการจ่ายเงินปันผล พบว่างานวิจัยหลาย ๆ งานมีข้อสรุปของผลการศึกษาว่า สัดส่วนการถือครองหุ้นของ

ผู้บริหารมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราการจ่ายเงินปันผล กล่าวคือ หากสัดส่วนการถือครองหุ้นของผู้บริหาร 

สงูขึน้จะท�าให้มอีตัราการจ่ายเงนิปันผลสงูตามไปด้วย (ทฆิมัพร รกัธรรม (2549) นารรีตัน์ อศัวธนาลาภ (2558) และ สารยิา  

นวลถวิล (2563)) แต่ก็มีงานวิจัยบางส่วนได้กล่าวว่า สัดส่วนการถือครองหุ้นของผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่าย 

เงนิปันผลในทศิทางตรงกนัข้าม (Jensen et al., 1992 และ นพดล สงัข์ลาย 2559) นัน่คอืเมือ่สดัส่วนการถอืครองหุน้ของ 

ผูบ้รหิารสงูข้ึนจะท�าให้มอีตัราการจ่ายเงินปันผลลดต�า่ลง โดยอตัราการจ่ายเงนิปันผลยงัมส่ีวนเก่ียวข้องกบัการเข้าซือ้กจิการ 
 

 

Figure 1 การแสดงอัตราเฉลี่ยดิวิเดนพรีเมียม ในประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2533 - พ.ศ. 2565 

 
ท่ีมา: รวบรวมขอมูลจากเว็บไซตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

ขอมูล ณ วันท่ี 26 พฤษภาคม 2566 

 

วัตถุประสงคของการวิจัย (Research Objective) 

     เพ่ือวิเคราะหความสัมพันธระหวางความคาดหวังของนักลงทุนในการไดรับเงินปนผลและ 

แนวโนมในอนาคตท่ีบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะจายเงินปนผล 

 

วรรณกรรมที่เกี่ยวของ (Literature Review) 

     โดยท่ัวไปนั้นการจายเงินปนผลเกิดจากการท่ีบริษัทมีกำไรสะสมหรืออาจเกิดจากสวนเกินทุนใน

กรณีท่ีจายคืนทุน ซ่ึงการท่ีนักลงทุนไดรับเงินปนผลหมายความไดวาบริษัทมีการดำเนินกิจการเปนไป

ในทิศทางท่ีดีหรืออาจกลาวไดวาบริษัทประสบความสำเร็จในการดำเนินงานจึงทำใหนักลงทุนไดรับ

สวนแบงทางกำไรในรูปแบบของเงินปนผล แตอยางไรก็ตามการจายเงินปนผลนั้นจะสงผลใหกำไรของ

บริษัทลดนอยลง ซ่ึงกำไรสะสมถือเปนแหลงเงินทุนภายในของบริษัท ดังนั้นหากบริษัทนำกำไรมา

จัดสรรเปนเงินปนผลก็จะทำใหเงินทุนภายในของบริษัทลดนอยลง บริษัทจึงจำเปนท่ีจะตองคิดให 

ถ่ีถวนกอนท่ีจะประกาศจายเงินปนผล โดยการตัดสินใจจายเงินปนผลของบริษัทนั้นยอมเกิดจากการ

ตัดสินใจท่ีประกอบดวยปจจัยหลายดาน จากงานวิจัยหลายๆงานท่ีผานมานั้นไดมีการศึกษาหา

ความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือครองหุนของผูบริหารกับอัตราการจายเงินปนผล พบวางานวิจัย

หลายๆงาน มีขอสรุปของผลการศึกษาวา สัดสวนการถือครองหุนของผูบริหารมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับอัตราการจายเงินปนผล กลาวคือหากสัดสวนการถือครองหุนของผูบริหารสูงข้ึนจะ

ทำใหมีอัตราการจายเงินปนผลสูงตามไปดวย (ทิฆัมพร รักธรรม (2549) นารีรัตน อัศวธนาลาภ 
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อกีด้วย โดยการศกึษาของ Golubova et al. (2020) ศกึษาว่าบรษิทัทีเ่ข้าซือ้กิจการจะมกีารปรบันโยบายการจ่ายเงนิปันผล

ของตนอย่างไรเพ่ือให้การเข้าครอบครองกิจการนัน้ส�าเร็จ จากการศึกษาพบว่าบรษัิทผูเ้ข้าซือ้กิจการจะปรบัการจ่ายเงนิปันผล 

ให้สอดคล้องกับสิ่งที่ผู้ถือหุ้นของบริษัทเป้าหมายเคยได้รับ การปรับเปลี่ยนน้ีสะท้อนถึงความพยายามเชิงกลยุทธ์เพื่อ 

อ�านวยความสะดวกในการเข้าซือ้กิจการให้ประสบความส�าเรจ็ การค้นพบนีช้ีใ้ห้เหน็ว่าบรษิทัต่าง ๆ จดัการนโยบายการจ่าย 

เงินปันผลเพื่อตอบสนองความต้องการของนักลงทุนในระหว่างการเข้าซื้อกิจการ

ความสมัพนัธ์ในเชงิเป็นเหตเุป็นผล (Causation) นภสนิธ์ุ สานตวัิตร (2564) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ในเชิงเป็นเหต ุ

เป็นผลระหว่างการจ่ายเงินปันผลและการเปล่ียนแปลงของก�าไรในอนาคตในระดับบริษัท ว่ามีความสัมพันธ์กันอย่างไร

และอธิบายด้วยทฤษฎีการส่งสัญญาณการจ่ายเงินปันผลได้หรือไม่ เพ่ือท�าความเข้าใจในผลกระทบจากการเปล่ียนแปลง

ของนโยบายการจ่ายเงินปันผลต่อการท�าก�าไรในอนาคต โดยศึกษาการเปลี่ยนแปลงในระยะเวลา 5 ปี ซึ่งจากการศึกษา

พบว่าการจ่ายเงินปันผลและการเปลี่ยนแปลงของก�าไรในอนาคตในระดับบริษัทมีความสัมพันธ์กันในเชิงลบ โดยผลการ 

ประมาณค่าของการศึกษาทั้ง 2 ส่วนมีความสอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณเงินปันผล กล่าวคือ ในสภาวะปกต ิ

ผู้บริหารจะไม่ปรับลดระดับเงินปันผล เนื่องจากอาจจะเกิดผลกระทบต่อความเชื่อมั่นและราคาของหลักทรัพย์ในตลาดได้ 

แต่อย่างไรก็ตาม ถ้าผู้บริหารเห็นโอกาสในการลงทุนที่สามารถก่อให้เกิดการเพ่ิมขึ้นของก�าไรในอนาคต อาจส่งผลให้การ

จ่ายเงินปันผลลดลงเพ่ือที่บริษัทจะมีเงินสดมากขึ้นเพื่อใช้ลงทุนและท�าให้ผลก�าไรของบริษัทเพิ่มขึ้นตามมาในอนาคต  

ซึ่งแตกต่างจากการเพิ่มขึ้นของเงินปันผล คือ เงินปันผลจะเพิ่มขึ้นเมื่อกิจการต้องการเงินลงทุนลดลงหรือเข้าสู่ภาวะอิ่มตัว 

ซึ่งจะมีการเปลี่ยนแปลงของก�าไรค่อนข้างคงที่

Baker and Wurgler (2004a) ได้ศึกษาเรื่องความส�าคัญของทัศนคตินักลงทุนต่อการเคลื่อนไหวของราคา 

สนิทรพัย์ โดยสภาพอารมณ์และความเชือ่มัน่ของนกัลงทนุ คอื ความคดิและความรูส้กึของนกัลงทนุทีม่ต่ีอสภาพของตลาด 

โดยผลกระทบที่เกิดจากความรู้สึกของนักลงทุนเกี่ยวกับการตัดสินราคาของหลักทรัพย์ในตลาดว่าดีหรือไม่ดีนั้น จะเกิดขึ้น

โดยอัตโนมัติและมักจะเกิดอย่างรวดเร็ว ถ้านักลงทุนตัดสินใจลงทุนตามความรู้สึกและอารมณ์มากกว่าการวิเคราะห์ปัจจัย 

พื้นฐาน จะส่งผลให้ราคาของหลักทรัพย์เคล่ือนไหวตามความรู้สึกของนักลงทุนแทนที่จะเคลื่อนไหวตามปัจจัยอ่ืนๆ ที่

เกี่ยวข้องกับการลงทุน

Fama and French (2001) ได้ศึกษาถึงวัฏจักรอายุของบริษัทและการจ่ายเงินปันผล พบว่าอายุของบริษัทที่ 

มากขึ้นนั้นมีแนวโน้มจะประกาศจ่ายเงินปันผลในอัตราที่สูงตามทฤษฎีวัฏจักรธุรกิจ (Business Life Cycle Theory) ของ 

Churchill and Lewis (1983) ได้กล่าวว่า บริษัทที่อยู่ในช่วงเริ่มต้นและก�าลังเติบโตนั้น มีความจ�าเป็นที่จะต้องใช้เงินทุน

ค่อนข้างสูง ท�าให้บริษัทอาจไม่สามารถที่จะประกาศจ่ายเงินปันผลได้ แต่ในทางกลับกันบริษัทที่มีอายุมากขึ้นจนเร่ิมเข้าสู ่

สภาวะอิ่มตัวและถดถอย บริษัทเหล่านี้จะเน้นไปที่การคืนผลตอบแทนให้กับนักลงทุนมากกว่าการเก็บก�าไรไว้ลงทุน ซึ่ง 

ตรงกันข้ามกับบริษัทที่มีอายุน้อยและอยู่ในช่วงการเติบโตของบริษัท เพราะบริษัทที่มีอายุน้อยหรือบริษัทที่อยู่ในช่วง 

เติบโตมักจะไม่ประกาศจ่ายเงินปันผล ในขณะที่บริษัทที่มีอายุมากจะมีการประกาศจ่ายเงินปันผลที่สูง

จากทฤษฎีของ Baker and Wurgler (2004a) และการศึกษาของ Fama and French (2001) ผู้ศึกษาจึงได้

เลือกท�าการศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างความคาดหวังเงินปันผลของนักลงทุนและการตัดสินใจจ่ายเงินปันผลในอนาคต

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการศึกษาของ Baker and Wurgler (2004a) ไม่ได้น�าตัว

วิกฤตการณ์ทางเงินมาวิเคราะห์ แต่ใช้สถานการณ์ของวาระผู้น�าประเทศสหรัฐอเมริกา ชื่อ ริชาร์ด มิลเฮาส์ นิกสัน ด�ารง

ต�าแหน่งระหว่างปี ค.ศ. 1965-ค.ศ. 1974 มาเป็นตัวแปรส�าคญัในการศกึษาความสมัพนัธ์ดงักล่าว ผูศ้กึษาจึงต้องการศกึษา
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ความสัมพันธ์ดังกล่าวในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้วิกฤตการณ์ทางการเงินเข้ามาเกี่ยวข้องแทนการใช้เรื่อง

ทางการเมืองมาเป็นตัวแปรส�าคัญ ดังนั้นผู้ศึกษาจึงต้องการทดสอบสมมติฐานดังนี้

สมมุติฐานที่ 1 (H
0
): ความต้องการเงินปันผลของนักลงทุนไม่มีผลต่อการตัดสินใจจ่ายเงินปันผลของบริษัทใน 

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

สมมุติฐานที่ 2 (H
a
): ความต้องการเงินปันผลของนักลงทุนมีผลต่อการตัดสินใจจ่ายเงินปันผลของบริษัทใน 

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methods)

ขอบเขตของการวิจัย แหล่งข้อมูล และวิธีการจัดเก็บ (Scope of the Research)

ข้อมูลในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2533 ถึงวันที่ 31 

ธันวาคม พ.ศ. 2565 ซึ่งกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยนี้ไม่ร่วมบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจทางการเงิน 

บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมสาธารณูปโภค บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมภายใต้การดูแลของ

รัฐบาล และบริษัทจดทะเบียนที่มีข้อมูลตัวแปรไม่ครบถ้วนตลอดระยะเวลา 32 ปี

ในการศึกษาครั้งนี้ท�าการจัดเก็บข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ ซึ่งมีลักษณะข้อมูลแบบอนุกรมเวลา โดยเก็บรวบรวม 

ข้อมูลจาก S&P Capital IQ ซ่ึงประกอบด้วยข้อมูลทางการเงินที่แสดงในงบการเงินประจ�าปีของแต่ละบริษัท ได้แก่  

งบแสดงฐานะการเงินของบริษัท งบก�าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด รายการแสดงสินทรัพย์และหนี้สินของบริษัท

จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมข้ีอมลูทีต้่องใช้ในการวจิยัอย่างครบถ้วน ทัง้นี ้ข้อมลูทีน่�ามาวเิคราะห์

เป็นข้อมูลรายปีอยู่ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2533-พ.ศ. 2565

การประมวลผลข้อมูลและการวิเคราะห์

กระบวนการวิเคราะห์ข้อมูลส�าหรับการศึกษาครั้งนี้จะแบ่งออกเป็น 4 ส่วน ได้แก่

- การวัดแนวโน้มที่บริษัทจะจ่ายเงินปันผล

- การหาความคาดหวังเงินปันผลของนักลงทุน

- การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างแนวโน้มที่บริษัทจะจ่ายเงินปันผลและความต้องการเงินปันผลของ 

 นักลงทุนในอนาคต

- การศึกษาผลกระทบของวิกฤตการณ์ทางการเงินโลกต่อความสัมพันธ์ระหว่างแนวโน้มที่บริษัทจะจ่าย 

 เงินปันผล และความต้องการเงินปันผลของนักลงทุนในอนาคต

กระบวนการวิเคราะห์ข้อมูลมีดังนี้

1) การวัดแนวโน้มที่บริษัทจะจ่ายเงินปันผลตามแนวคิดของ Fama and French (2001) คือ การค�านวณ 

ความต่างระหว่างเปอร์เซน็ต์ทีแ่ท้จริงในการจ่ายเงนิปันผล (The Actual Percentage) กับเปอร์เซน็ต์ทีค่าดหวังของบรษิทั

ที่จะจ่ายเงินปันผลในอนาคต (The Expected Percentage of Dividend-Paying Firm)

 แนวโน้มทีบ่ริษทัจะจ่ายเงนิปันผลในอนาคต (∆PTP
t
) = เปอร์เซน็ต์ท่ีแท้จริงในการจ่ายเงนิปันผล – เปอร์เซ็นต์ 

ที่คาดหวังของบริษัทที่จะจ่ายเงินปันผลในอนาคต โดยแต่ละตัวแปรสามารถค�านวณได้ดังนี้
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เปอร์เซ็นต์ที่คาดหวังของบริษัทท่ีจะจ่ายเงินปันผลในอนาคต สามารถค�านวณได้จากการใช้แบบจ�าลอง 

Logit Model ที่ประกอบไปด้วยตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ดังต่อไปนี้ ขนาดของบริษัท (Size) ผลก�าไร

จากการด�าเนินงานของบริษัท (Profitability) โอกาสในการเติบโตของบริษัท (Growth Opportunities) และโอกาสใน 

การลงทุนของบริษัท (Investment Opportunities) สามารถเขียนสมการได้ดังนี้

โดยที่

Pr (Payers
i
) คือ เปอร์เซ็นต์ที่คาดหวังของบริษัทที่จะจ่ายเงินปันผลในอนาคต

  (โดย Payers
i
 = 1 เมื่อมีการจ่ายเงินปันผล และ Payers

i
 = 0 เมื่อไม่มีการจ่ายเงินปันผล)

SIZE
i
 คือ ขนาดของบริษัท วัดได้จากส่วนต่างของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด

PROF
i
 คือ ก�าไรของบรษิทั วัดได้จากก�าไรของบรษัิทก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี หารด้วยมลูค่าสนิทรพัย์ 

  สุทธิของบริษัท

GRW
i
 คือ โอกาสในการเติบโตของบริษัท วัดได้จากอัตราการเติบโตของสินทรัพย์รวม

INVT
i
 คือ โอกาสในการลงทุนของบริษัท วัดได้จากอัตราส่วนตลาดต่อมูลค่าหุ้น คือ มูลค่าทางตลาด 

  รวมกับมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น และหารด้วยมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของบริษัท

2) ความคาดหวังเงินปันผลของนักลงทุนตามทฤษฎีของ Baker and Wurgler (2004a) คือเงินที่นักลงทุน 

ยอมจ่ายซื้อหุ้นของบริษัทที่จ่ายเงินปันผลในราคาตลาดที่สูงกว่า หรือที่เรียกว่า พรีเมียมเพื่อเงินปันผล (Dividend  

Premium) โดยค�านวณจากอัตราส่วนราคาตลาดกับมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของบริษัทที่จ่ายและไม่จ่ายเงินปันผล ซึ่ง 

ผลต่างของค่าเฉลี่ยนี้จะหมายถึงความคาดหวังเงินปันผลของนักลงทุน หรือ DPP–NP โดยสามารถเขียนสมการได้ดังนี้

โดยที่

DPP–NP  คือ พรีเมียมเพื่อเงินปันผล

w
ti

 คือ น�้าหนักของบริษัท i ในส่วนของบริษัทที่จ่ายเงินปันผลในปีที่ก�าหนด t

M
ti
 คือ มูลค่าหุ้นตามราคาตลาดของบริษัท i ในส่วนของบริษัทที่จ่ายเงินปันผลในปี t

B
ti

 คือ มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของบริษัท i ในส่วนของบริษัทที่จ่ายเงินปันผลในปี t

w
ti

 คือ น�้าหนักของบริษัท i ในส่วนของบริษัทที่ไม่จ่ายเงินปันผลในปีที่ก�าหนด t

M
ti

 คือ มูลค่าหุ้นตามราคาตลาดของบริษัท i ในส่วนของบริษัทที่ไม่จ่ายเงินปันผลในปี t

B
ti

 คือ มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของบริษัท i ในส่วนของบริษัทที่ไม่จ่ายเงินปันผลในปี t

 

 

เปอรเซ็นตท่ีคาดหวังของบริษัทท่ีจะจายเงินปนผลในอนาคต สามารถคำนวณไดจากการใช

แบบจำลอง Logit model ท่ีประกอบไปดวยตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 

ดังตอไปนี้ ขนาดของบริษัท (Size), ผลกำไรจากการดำเนินงานของบริษัท (Profitability), 

โอกาสในการเติบโตของบริษัท (Growth Opportunities) และ โอกาสในการลงทุนของ

บริษัท (Investment Opportunities) สามารถเขียนสมการไดดังนี้ 

 
Pr (Payersi  =  1)  =  logit {α1  +  β1SIZEi  +  β2PROFi  +  β3GRWi  +  β4INVTi +  εi}       (1) 

 

โดยท่ี 

Pr (Payersi) คื อ  เป อร เซ็ น ต ท่ี ค าดห วั งขอ งบ ริ ษั ท ท่ี จ ะจ าย เงิน ป น ผล ใน อน าคต  

(โดย Payersi  =  1  เม่ือมีการจายเงินปนผลและ Payersi  =  0 เม่ือไมมีการจายเงินปนผล) 

SIZEi คือ ขนาดของบริษัท วัดไดจาก สวนตางของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

PROFi คือ กำไรของบริษัท วัดไดจาก กำไรของบริษัทกอนหักดอกเบี้ยและภาษี หารดวย 

มูลคาสินทรัพยสุทธิของบริษัท 

GRWi คือ โอกาสในการเติบโตของบริษัท วัดไดจาก อัตราการเติบโตของสินทรัพยรวม 

INVTi  คือ โอกาสในการลงทุนของ บริษัท วัดไดจาก อัตราสวนตลาดตอมูลคาหุนคือมูลคา

ทางตลาดรวมกับมูลคาทางบัญชีตอหุนและหารดวยมูลคาสินทรัพยสุทธิของบริษัท 

 

2) ความคาดหวังเงินปนผลของนักลงทุนตามทฤษฎีของ Baker and Wurgler (2004a) คือเงิน

ท่ีนักลงทุนยอมจายซ้ือหุนของบริษัทท่ีจายเงินปนผลในราคาตลาดท่ีสูงกวาหรือท่ีเรียกวา  

พรีเมียมเพ่ือเงินปนผล (Dividend Premium) โดยคำนวณจากอัตราสวนราคาตลาดกับ

มูลคาทางบัญชีตอหุนของบริษัทท่ีจายและไมจายเงินปนผล ซ่ึงผลตางของคาเฉลี่ยนี้จะ

หมายถึงความคาดหวังเงินปนผลของนักลงทุน หรือ DPP−NPt  โดยสามารถเขียนสมการได

ดังนี้ 
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Mti
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Bti
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Mti
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Bti
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โดยท่ี  

DPtP−NP คือ พรีเมียมเพ่ือเงินปนผล, 

wti
p คือ น้ำหนักของบริษัท i ในสวนของ บริษัท ท่ีจายเงินปนผลในปท่ีกำหนด t, 

Mti
p คือ มูลคาหุนตามราคาตลาดของ บริษัท i ในสวนของบริษัทท่ีจายเงินปนผลในป t, 

(1)

(2)
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wti
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B
ti

จ�านวนบริษัททั้งหมดในปีนั้น

เปอร์เซ็นต์ที่แท้จริงในการจ่ายเงินปันผล = จ�านวนบริษัทที่จ่ายเงินปันผลในปีนั้น



63

Volume 32 (2023) : December 2022-May 2023

3) การศึกษาเพ่ือทดสอบสมมติฐานว่าความต้องการเงินปันผลของนักลงทุนมีผลต่อแนวโน้มในอนาคต 

ที่บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะจ่ายเงินปันผลหรือไม่นั้น ผู้ศึกษาเลือกใช้การวิเคราะห์การถดถอยเพ่ือหา 

ความสัมพันธ์ดังกล่าว โดยมีสมการดังนี้

โดยที่

∆PTP
t
 คือ แนวโน้มทีบ่ริษทัจะจ่ายเงนิปันผลในปีที ่t คอืระหว่างปี พ.ศ. 2533-พ.ศ. 2565 โดยค�านวณ 

  จากความต่างระหว่างเปอร์เซ็นต์ที่แท้จริงในการจ่ายเงินปันผลกับเปอร์เซ็นต์ที่คาดหวัง 

  ของบริษัทที่จะจ่ายเงินปันผลในอนาคต

DPP–NPt-1 คือ ความคาดหวังเงินปันผลของนักลงทุน ซึ่งคือผลค�านวณจากส่วนต่างของลอการิทึมระหว่าง 

  บริษัทที่จ่ายและไม่จ่ายเงินปันผล

ต่อมามีงานวิจัยของ Acharya et al. (2011) ได้ค้นพบว่าวิกฤตการณ์ทางการเงินโลก (Global Financial 

Crisis) มผีลกระทบอย่างมนียัส�าคญักบัการทีบ่รษิทัจะจ่ายเงนิปันผล ดงันัน้จากงานวิจยันีจ้งึน�าเอาวิกฤตการณ์ทางการเงนิ

โลกเข้ามาเป็นตัววัดด้วย

โดยวิกฤตการณ์ทางการเงินโลกนั้น จะประกอบไปด้วย

1) วิกฤตการณ์ทางการเงินในเอเชีย หรือ วิกฤตต้มย�ากุ้ง (Asian Financial Crisis, 1997-1999)

2) วิกฤตสินเชื่อซับไพรม์ หรือ วิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ (Subprime Mortgage Crisis, 2007-2011)

โดยที่

FCrisis,t คือ วิกฤตการณ์ทางการเงิน โดยปีไหนที่มีวิกฤตทางการเงินจะเท่ากับ 1 และจะเป็น 0 ถ้าไม่มี 

  วิกฤตทางการเงินในปีนั้น

ผลการวิจัย (Results)

การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาแสดงให้เห็นถึงข้อมูลในทางสถิติของแต่ละตัวแปร ประกอบด้วย ค่าเฉลี่ย (Mean) 

ค่ามัธยฐาน (Median) ค่าสงูสดุ (Maximum) ค่าต�า่สดุ (Minimum) และส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐาน (Standard Deviation) 

ซ่ึงผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาจะช่วยท�าให้เห็นถึงลักษณะของข้อมูลและการกระจายตัวของข้อมูลอย่างคร่าว ๆ  

โดยผลการวเิคราะห์นีผู้ศึ้กษาได้แบ่งประเภทข้อมลูดงันี ้1) ตวัแปรต้น (DP) 2) ตวัแปรตาม (PTP) และ 3) ตวัแปรควบคุม  

(GRWi, INVT, SIZE, PROF, Actual Percent)

(3)

 

 

Bti
p

 คือ มูลคาทางบัญชีตอหุนของ บริษัท i ในสวนของ บริษัท ท่ีจายเงินปนผลในป t, 

wti
npคือ น้ำหนักของบริษัท i ในสวนของ บริษัท ท่ีไมจายเงินปนผลในปท่ีกำหนด t, 

Mti
npคือ มูลคาหุนตามราคาตลาดของ บริษัท i ในสวนของ บริษัทท่ีไมจายเงินปนผลในป t,  

Bti
np คือ มูลคาทางบัญชีตอหุนของ บริษัท i ในสวนของ บริษัทท่ีไมจายเงินปนผลในป t 

 

3)  การศึกษาเพ่ือทดสอบสมมติฐานวาความตองการเงินปนผลของนักลงทุนมีผลตอแนวโนมใน

อนาคตท่ีบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะจายเงินปนผลหรือไมนั้น ผูศึกษา

เลือกใชการวิเคราะหการถดถอยเพ่ือหาความสัมพันธดังกลาว โดยมีสมการดังนี้ 

 
∆PTPt  =  α +  βDPP−NPt−1  +  εt    (3) 

โดยท่ี  

∆PTPt  คือแนวโนมท่ีบริษัทจะจายเงินปนผล ในปท่ี t คือระหวางป พ.ศ. 2533-2565 โดย

คำนวณจากความตางระหวางเปอรเซ็นตท่ีแทจริงในการจายเงินปนผลกับเปอรเซ็นตท่ี

คาดหวังของบริษัทท่ีจะจายเงินปนผลในอนาคต 

DPP−NPt−1 คือความคาดหวังเงินปนผลของนักลงทุนซ่ึงคือผลคำนวณจากสวนตางของ 

ลอการิทึม ระหวางบริษัทท่ีจายและไมจายเงินปนผล 

ตอมามีงานวิจัยของ Acharya et al. (2011) ไดคนพบวา วิกฤตการณทางการเงินโลก (Global 

financial crisis) มีผลกระทบอยางมีนัยสำคัญกับการท่ีบริษัทจะจายเงินปนผล ดังนั้นจากงานวิจัยนี้จึง

นำเอาวิกฤตการณทางการเงินโลกเขามาเปนตัววัดดวย  

โดยวิกฤตการณทางการเงินโลกนั้นจะประกอบไปดวย 

  1) วิกฤตการณทางการเงินในเอเชีย หรือ วิกฤตตมยำกุง (Asian financial crisis, 1997-1999) 

  2) วิกฤตสินเชื่อซับไพรม หรือ วิกฤตแฮมเบอรเกอร (Subprime mortgage crisis, 2007-2011) 

 
ΔPTPt  =  α +  β1DPP−NPt−1  +  β2FCrisis,t  +  εt    (4) 

 

โดยท่ี  

FCrisis,t คือ วิกฤตการณทางการเงิน โดยปไหนท่ีมีวิกฤตทางการเงิน จะเทากับ 1 และ 

จะเปน 0 ถาไมมีวิกฤตทางการเงินในปนั้น 

 
 

 

Bti
p

 คือ มูลคาทางบัญชีตอหุนของ บริษัท i ในสวนของ บริษัท ท่ีจายเงินปนผลในป t, 

wti
npคือ น้ำหนักของบริษัท i ในสวนของ บริษัท ท่ีไมจายเงินปนผลในปท่ีกำหนด t, 

Mti
npคือ มูลคาหุนตามราคาตลาดของ บริษัท i ในสวนของ บริษัทท่ีไมจายเงินปนผลในป t,  

Bti
np คือ มูลคาทางบัญชีตอหุนของ บริษัท i ในสวนของ บริษัทท่ีไมจายเงินปนผลในป t 
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∆PTPt  =  α +  βDPP−NPt−1  +  εt    (3) 

โดยท่ี  

∆PTPt  คือแนวโนมท่ีบริษัทจะจายเงินปนผล ในปท่ี t คือระหวางป พ.ศ. 2533-2565 โดย

คำนวณจากความตางระหวางเปอรเซ็นตท่ีแทจริงในการจายเงินปนผลกับเปอรเซ็นตท่ี

คาดหวังของบริษัทท่ีจะจายเงินปนผลในอนาคต 

DPP−NPt−1 คือความคาดหวังเงินปนผลของนักลงทุนซ่ึงคือผลคำนวณจากสวนตางของ 

ลอการิทึม ระหวางบริษัทท่ีจายและไมจายเงินปนผล 

ตอมามีงานวิจัยของ Acharya et al. (2011) ไดคนพบวา วิกฤตการณทางการเงินโลก (Global 

financial crisis) มีผลกระทบอยางมีนัยสำคัญกับการท่ีบริษัทจะจายเงินปนผล ดังนั้นจากงานวิจัยนี้จึง

นำเอาวิกฤตการณทางการเงินโลกเขามาเปนตัววัดดวย  

โดยวิกฤตการณทางการเงินโลกนั้นจะประกอบไปดวย 

  1) วิกฤตการณทางการเงินในเอเชีย หรือ วิกฤตตมยำกุง (Asian financial crisis, 1997-1999) 

  2) วิกฤตสินเชื่อซับไพรม หรือ วิกฤตแฮมเบอรเกอร (Subprime mortgage crisis, 2007-2011) 

 
ΔPTPt  =  α +  β1DPP−NPt−1  +  β2FCrisis,t  +  εt    (4) 

 

โดยท่ี  

FCrisis,t คือ วิกฤตการณทางการเงิน โดยปไหนท่ีมีวิกฤตทางการเงิน จะเทากับ 1 และ 

จะเปน 0 ถาไมมีวิกฤตทางการเงินในปนั้น 

 

(4)
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Table 1 แสดงผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร

หมายเหตุ: DP คือ ความต้องการเงินปันผลของนักลงทุน PTP คือ แนวโน้มในอนาคตที่บริษัทจะจ่ายเงินปันผล GRW คือ โอกาสในการเติบโตของ 
 บริษัท INVT คือ โอกาสในการลงทุนของบริษัท SIZE คือ ขนาดของบริษัทโดยเฉลี่ย PROF คือ ก�าไรของ Actual Percent คือ จ�านวน 
 บริษัทที่จ่ายเงินปันผลในปีนั้น

ตามทฤษฎกีารสร้างความพงึพอใจด้วยการจ่ายเงนิปันผลของ Baker and Wurgler (2004a) ได้ใช้ดวิิเดนพรีเมยีม

เป็นตวัแทนของความคาดหวงัเงนิปันผลของนกัลงทุน โดยดวิิเดนพรเีมยีมของการวิจยัครัง้นีค้�านวณจากอัตราส่วนราคาตลาด

กับมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของบริษัทที่จ่ายและไม่จ่ายเงินปันผลในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนแนวโน้มที่บริษัท

จะจ่ายเงินปันผลค�านวณตามงานวิจัยของ Fama and French (2001) ซึ่งแนวโน้มในอนาคตที่บริษัทจะจ่ายเงินปันผลนั้น 

ก็มีปัจจัยที่ส่งเสริมให้บริษัทต้องจ่ายเงินปันผลคือ โอกาสในการลงทุนของบริษัท โอกาสในการเติบโตของบริษัท ขนาดของ 

บริษัทโดยเฉลีย่ และก�าไรของบริษทั ซึง่ผลการค�านวณทีไ่ด้มานัน้ไม่สอดคล้องกับการศกึษาของ Fama and French (2001) 

เพราะการศึกษาของ Fama and French (2001) กล่าวว่า ถ้าบริษัทมีเป้าหมายในการเติบโตหรือโอกาสในการเติบโตของ 

บริษัทเกิดขึ้น จะส่งผลให้แนวโน้มในการจ่ายเงินปันผลลดน้อยลง แต่ผลการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลับพบว่าโอกาสในการเติบโตของบริษัทไม่มีผลท�าให้อัตราการจ่ายเงินปันผลลดน้อยลง ซึ่งความแตกต่างนี้สามารถระบุ

ได้จากลักษณะเฉพาะของตลาดในประเทศท่ีก�าลังพัฒนาอย่างประเทศไทย โดยความแตกต่างของผลการศึกษานี้สามารถ

อธิบายได้ว่า บริษัทในประเทศไทยสามารถรักษาอัตราการเติบโตควบคู่กับจ่ายเงินปันผลได้ในระยะเวลาเดียวกันนั้นเอง

Mean Median Maximum Minimum SD

DP 1.4586 1.5810 3.0517 -2.6271 1.3694

PTP 0.0118 0.3306 0.6418 -5.4864 1.2034

GRW 0.0232 0.0156 0.0342 -0.0002 0.0001

INVT 0.0107 0.0073 0.0522 -0.0120 0.0161

SIZE 0.0260 0.0498 0.0706 -0.0010 0.0002

PROF 5.4854 4.6979 17.970 0.0000 4.3631

Actual Percent 0.5872 0.6748 0.7185 0.1865 0.1763
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ที่มา: แนวโน้มที่บริษัทจะจ่ายเงินปันผลในอนาคต ค�านวณจากสมการที่ 1

 ความคาดหวังของนักลงทุนในการได้รับเงินปันผล ค�านวณจากสมการที่ 2

 รวบรวมข้อมูลจากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูล ณ วันที่ 26 พฤษภาคม 2566

Figure 2 แสดงความคาดหวังของนักลงทุนในการได้รับเงินปันผล แนวโน้มที่บริษัทจะจ่ายเงิน

ในส่วนของการหาความสัมพันธ์ระหว่างความคาดหวังเงินปันผลของนักลงทุนและการตัดสินใจจ่ายเงินปันผล 

ในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีผลการวิจัยดังนี้

Table 2 ผลการวิเคราะห์การถดถอยจากสมการที่ (3) ∆PTP
t
 = α + βDPP–NPt–1 + ε

t
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การศึกษานี้สามารถอธิบายไดวาบริษัทในประเทศไทยสามารถรักษาอัตราการเติบโตควบคูกับจายเงิน

ปนผลไดในระยะเวลาเดียวกันนั้นเอง   

 

Figure 2 แสดงความคาดหวังของนักลงทุนในการไดรับเงินปนผล แนวโนมท่ีบริษัทจะจายเงิน 

 
ท่ีมา : แนวโนมท่ีบริษัทจะจายเงินปนผลในอนาคต คำนวณจากสมการท่ี 1 
 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 (𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖  =  1)  =  𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 {𝛼𝛼𝛼𝛼1  + 𝛽𝛽𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝛽𝛽𝛽𝛽2𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝛽𝛽𝛽𝛽3𝐺𝐺𝐺𝐺𝑃𝑃𝑃𝑃𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝛽𝛽𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝜀𝜀𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖}   
ความคาดหวังของนักลงทุนในการไดรับเงินปนผล คำนวณจากสมการท่ี 2 

 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡𝑡𝑡𝑃𝑃𝑃𝑃−𝑁𝑁𝑁𝑁𝑃𝑃𝑃𝑃 = 𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑛𝑛𝑛𝑛 �∑ 𝑤𝑤𝑤𝑤𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑝𝑝𝑝𝑝

𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
𝑝𝑝𝑝𝑝

𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
𝑝𝑝𝑝𝑝 � −  𝑙𝑙𝑙𝑙𝑛𝑛𝑛𝑛 �∑ 𝑤𝑤𝑤𝑤𝑡𝑡𝑡𝑡𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑛𝑛𝑛𝑛𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
𝑛𝑛𝑛𝑛𝑝𝑝𝑝𝑝

𝐵𝐵𝐵𝐵𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡
𝑛𝑛𝑛𝑛𝑝𝑝𝑝𝑝� และอัตราการจายเงินปนผลรวบรวมขอมูลจากเว็บไซต 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูล ณ วันท่ี 26 พฤษภาคม 2566 

 

ในสวนของการหาความความสัมพันธระหวางความคาดหวังเงินปนผลของนักลงทุนและการ

ตัดสินใจจายเงินปนผลในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี

ผลการวิจัยดังนี้ 

  

และอัตราการจ่ายเงินปันผล

Variable Result of the Regression Analysis  ∆PTP
t
 = α + βDPP–NPt–1 + ε

t
 (3)

Constant -0.8504

(0.0371)*

0.4386

(0.0255)*

Adjusted- R2 0.1235

F-statistics 5.508

(0.02549)*

Durbin-Watson 1.6980

หมายเหตุ: * คือ ระดับนัยส�าคัญที่ 5% หรือ p-value < 0.05

DPP–NP



66

เล่มที่ 32 ธันวาคม 2565-พฤษภาคม 2566

จาก Table 2 รายงานผลการวิเคราะห์การถดถอยซึ่งประมาณการตามสมการที่ (3) ค่า Adjusted- R2 มีค่า  

0.1235 ขณะที ่F-statistics มค่ีานยัส�าคญัทางสถติทิีร่ะดับ 5% ค่าสมัประสทิธ์ิของความคาดหวงัของนกัลงทนุในการได้รบั

เงนิปันผล: DPP–NP มค่ีาเป็นบวกและมีระดบันยัส�าคัญทางสถติิ สิง่นีบ่้งช้ีว่าความคาดหวังของนกัลงทนุในการได้รับเงนิปันผล 

ส่งผลต่อแนวโน้มที่บริษัทจะจ่ายเงินปันผลในอนาคต หรืออาจจะกล่าวได้ว่าเมื่อไรที่ค่าดิวิเดนพรีเมียมมีค่ามากขึ้นนั้น 

หมายความช่วงเวลาดังกล่าวนักลงทุนมีการคาดหวังเงินปันผลที่สูง ผลการวิจัยที่ได้มานี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Tangjitprom (2013) ทีไ่ด้ท�าการศกึษาทฤษฎีการสร้างความพึงพอใจด้วยการจ่ายเงนิปันผล พบว่านกัลงทนุในประเทศไทย

มีความชอบในการลงทุนในหุ้นที่จ่ายเงินปันผล และยินดีที่จะซื้อหุ้นในกลุ่มที่จ่ายเงินปันผลในราคาที่สูง ซึ่งเมื่อหุ้นกลุ่มที ่

จ่ายเงินปันผลมีราคาที่สูง จะท�าให้บริษัทต่าง ๆ มักมีแนวโน้มที่จะเพิ่มการจ่ายเงินปันผล และอาจท�าให้มีโอกาสน้อยที ่

ผู้บริหารจะตัดสินใจไม่จ่ายเงินปันผลเลย

Table 3 ผลการวิเคราะห์การถดถอยและวิกฤตการณ์ทางการเงินจากสมการที่ (4)

∆PTP
t
 = α + β

1
DPP–NPt–1 + β

2
FCrisis,t + ε

t

หมายเหตุ: * คือ ระดับนัยส�าคัญที่ 5% หรือ p-value < 0.05

Table 3 รายงานผลการวิเคราะห์การถดถอยซึ่งประมาณการตามสมการที่ (4) และใช้ตัวแปรหุ่นคือวิกฤตการณ์

ทางการเงินเข้ามาเกี่ยวข้องด้วย วิกฤตการณ์ทางการเงินในการวิจัยคร้ังนี้ คือ วิกฤตการณ์ทางการเงินในเอเชียระหว่าง 

ปี พ.ศ. 2540-พ.ศ. 2542 และวิกฤตการณ์เงินโลกในช่วงปี พ.ศ. 2550-พ.ศ. 2554 เป็นตัวแปรควบคุมในสมการนี้ โดย 

ตัวแปรวิกฤตการณ์ทางการเงินจะมีค่าเท่ากับ 1 ในปีเกิดวิกฤตทางการเงิน และมีค่าเป็น 0 ส�าหรับในช่วงที่ไม่มีวิกฤตทาง 

การเงนิเกดิขึน้ ผลลพัธ์ใน Table 3 พบว่าตวัวกิฤตการณ์ทางการเงนิ FCrisis,t ไม่มคีวามสัมพันธ์ทางสถติต่ิอแนวโน้มทีบ่ริษัท 

Variable
Result of the Regression Analysis with Dummy Variable

∆PTP
t
 = α + β

1
DPP–NPt–1 + β

2
FCrisis,t + ε

t
 (4)

Constant -0.8038

(0.0499)*

DPP–NPt–1 0.4721

(0.0188)*

FCrisis,t -0.6717

(0.3304)

Adjusted- R2 0.1229

F-statistics 3.242

(0.04314)*

Durbin-Watson 1.7791
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จะจ่ายเงนิปันผลในอนาคตในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิจยัชีใ้ห้เหน็ว่าการเกดิวิกฤตการณ์ทางการเงนิไม่มี

ผลกระทบอย่างมีนัยส�าคัญต่อการตัดสินใจในอนาคตของบริษัทในการจ่ายเงินปันผลในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

การอภิปรายผลและสรุป (Discussion and Conclusion)

งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความคาดหวังของนักลงทุนในการได้รับเงินปันผลและแนวโน้มในอนาคต 

ทีบ่รษิทัในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยจะจ่ายเงนิปันผลในช่วงระยะเวลา พ.ศ. 2533-พ.ศ. 2565 โดยใช้ดวิเิดนพรเีมยีม

เป็นตวัแทนของความคาดหวงัเงนิปันผล ตามทฤษฎกีารสร้างความพงึพอใจด้วยการจ่ายเงนิปันผลของ Baker and Wurgler 

(2004a) ซึ่งดิวิเดนพรีเมียมในการวิจัยครั้งนี้ค�านวณจากอัตราส่วนราคาตลาดกับมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นของบริษัทที่จ่าย 

และไม่จ่ายเงินปันผลในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนแนวโน้มที่บริษัทจะจ่ายเงินปันผลค�านวณตามงานวิจัยของ  

Fama and French (2001) ซ่ึงจากการหาความสัมพันธ์ของทั้ง 2 ตัวแปร พบว่าการสร้างความพึงพอใจด้วยการจ่าย 

เงินปันผลนั้น มีนัยส�าคัญต่อการเปลี่ยนแปลงของแนวโน้มที่บริษัทจะจ่ายเงินปันผลในอนาคต การค้นพบนี้ชี้ให้เห็นว่า 

ดิวิเดนพรีเมียมท่ีสูงข้ึนนั้นมีผลมาจากความต้องการของนักลงทุนในการได้รับเงินปันผล ซึ่งความต้องการของนักลงทุนจะ

สามารถกระตุน้ให้บริษทัเพ่ิมอตัราการจ่ายเงนิปันผลได้ และท�าให้บรษัิทมโีอกาสน้อยทีจ่ะลดหรอืละเว้นการจ่ายเงนิปันผล 

เมื่อความต้องการเงินปันผลของนักลงทุนอยู่ในระดับที่สูง ซึ่งสะท้อนจากดิวิเดนพรีเมียมที่สูงขึ้น
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