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บทที ่1 

บทน ำ 
 
 

1.  ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ  
 

นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัเป็นเร่ืองท่ีนกัวชิาการหรือนกัการเงินใหค้วามสนใจ
ศึกษาต่อเน่ืองมาตลอด นอกจากเงินปันผลเป็นผลตอบแทนส าหรับนกัลงทุนแลว้เงินปันผลยงัมี
ผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย ์ดงันั้นหลายๆบริษทัจึงมกัมีการจ่ายเงินปันผล แต่การ
จ่ายเงินปันผลเป็นลกัษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั เม่ือเป็นลกัษณะเฉพาะและมีผลต่อราคา จึงเป็นเร่ือง 
ท่ีน่าสนใจในการศึกษา การจ่ายปันผลจะเป็นตวัก าหนดแหล่งเงินลงทุนระยะยาวจากภายในกิจการ 
เพราะเงินปันผลจะจ่ายจากก าไรสะสม กิจการทัว่ไปท่ีประกอบธุรกิจแลว้ไดก้  าไร อาจน าก าไรท่ีไดไ้ป
ลงทุนในโครงการใหม่ท่ีคาดวา่จะใหผ้ลตอบแทนท่ีดีในอนาคต ซ่ึงนัน่ก็หมายถึงน าไปขยายกิจการต่อ 
หรือแบ่งก าไรท่ีไดไ้ปจ่ายเงินปันผลใหผู้ถื้อหุน้ก็ได ้ซ่ึงผูบ้ริหารควรตระหนกัถึงผลประโยชน์สูงสุดต่อ
กิจการเป็นส าคญั ซ่ึงก็หมายถึงผลประโยชน์ต่อผูถื้อหุน้ซ่ึงเป็นเจา้ของกิจการนัน่เอง จึงอาจสรุปไดว้า่
นโยบายเงินปันผลท่ีเหมาะสม ก็คือการสร้างความสมดุลระหวา่งการน าก าไรจากการประกอบธุรกิจไป
จ่ายปันผลแก่ผูถื้อหุน้กบัการน าก าไรไปขยายกิจการซ่ึงถา้กิจการมีนโยบายเงินปันผลท่ีเหมาะสมก็จะท า
ใหมู้ลค่าของกิจการเพิ่มมากข้ึน  

ดงัจะเห็นไดจ้าก ทฤษฏี Bird-in-the-Hand Theory ท่ีกล่าวถึงผลกระทบของการจ่ายปันผล
กบัราคาหลกัทรัพย ์ (Gordon,1963 และ Lintner,1962) ต่อจากนั้นไดมี้นกัวิจยัอีกหลายท่านท่ีไดส้นใจ
เก่ียวกบันโยบายการจ่ายเงินปันผล (Alzonmaia และ Khadhiri,2013) ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อการจ่ายเงิน
ปันผล (Chen & Dhiinsir,2009,Appannan และ Sim,2011) โดยนกัวจิยัเหล่านั้นพบวา่ อตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อทุนความสามารถท าก าไร ความเส่ียงของธุรกิจ กระแสเงินสด เงินปันผลในอดีต ขนาดของธุรกิจ 
ตน้ทุนตวัแทนและกระแสเงินสด เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผลของธุรกิจ โดยปัจจยั
เหล่านั้นมีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัการก าหนดนโยบายเงินปันผล และเงินปันผลในปัจจุบนัของ
ธุรกิจ ส าหรับประเทศไทยนั้น Lily Venkatesh และ Sukserm (2552) ไดพ้บวา่ ความมีเสถียรภาพของ
ก าไร และอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม เป็นปัจจยัส าคญัท่ีมีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผลของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในขณะท่ี ชูเกียรติ วชิรศรีสุนทร (2554) ไดศึ้กษา
ผลกระทบของการประกาศจ่ายเงินปันผลท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
และพบวา่การประกาศจ่ายเงินปันผลมีผลใหร้าคาหลกัทรัพยล์ดลง  
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แมว้า่จะมีงานวจิยัหลายงานท่ีศึกษาเก่ียวกบัเงินปันผลในประเทศไทย (อภิญญา อารมณ์ช่ืน, 
2550 และ ฐาณิต อภิเชษฐ์โยธา, 2554 นนทวชัร์ อนุสรณ์พาณิช,2548 และรัชนีพร แสนสุรินทร์ ,2554)  
แต่ผลของการศึกษาก็ยงัมีความแตกต่างกนัไม่สามารถสรุปอยา่งชดัเจนไดเ้ก่ียวกบัปัจจยัท่ีก าหนด
นโยบายเงินปันผลของธุรกิจ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผลของธุรกิจ และการตอบสนองของ
ราคาหลกัทรัพยต่์อการประกาศจ่ายเงินปันผลของธุรกิจ ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีจึงมุ่งศึกษาถึงเร่ืองดงักล่าว
ใหมี้ความชดัเจนมากข้ึน หรือเป็นหลกัฐานส าหรับการยนืยนัผลงานวจิยัของนกัวิจยั และขอ้คน้พบใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  

2.  วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 
 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อ 
2.1  ศึกษานโยบายและลกัษณะการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพาณิชย ์
2.2  ระบุตวัแปรท่ีมีผลต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพาณิชย ์
2.3  วเิคราะห์การตอบสนองของราคาหลกัทรัพยจ์ากการประกาศจ่ายเงินปันผลของบริษทั

จดทะเบียนในกลุ่มพาณิชย ์ 
 

3.  ขอบเขตของกำรศึกษำ 
 

การศึกษามีขอบเขตดงัน้ี 
3.1  การศึกษาเป็นการศึกษาจากประชากร คือ บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพาณิชยใ์น 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งหมด 19 บริษทั 
3.2  ระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา เป็นการศึกษาเร่ืองการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน

ในกลุ่มพาณิชยเ์ฉพาะปี 2551 ถึง 2556 
3.3  ราคาหลกัทรัพยข์องแต่ละบริษทั ใชเ้ฉพาะราคาก่อนและหลงัวนับนัทึกสิทธิรับ 

เงินปันผล (Ex-Dividend Date) 3 วนัเรียงกนั (T + 3 และ T – 3) โดยตอ้งไม่มีเหตุการณ์ส าคญัของบริษทั
ท่ีมีผลกระทบต่อราคา 

3.4  ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา ประกอบดว้ยตวัแปร 3 ตวัแปร ท่ีคาดวา่จะมีผลต่อการจ่าย 
เงินปันผลของบริษทั ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน กระแสเงินสดต่อหุน้และเงินปันผลต่อหุน้ในอดีต 
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4. วธิีกำรด ำเนินศึกษำ 
 

การศึกษาด าเนินการตามล าดบัดงัน้ี 
4.1  ก าหนดประชากร คือบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพาณิชยจ์  านวน 19 บริษทั เน่ืองจากเป็น

กลุ่มท่ีมีการเคล่ือนไหวของการจ่ายเงินปันผลไม่ข้ึนกบัภาวะเศรษฐกิจ 
4.2  เก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพาณิชยท์ั้งหมด 

โดยขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นขอ้มูลทุติยภูมิของแต่ละบริษทั ซ่ึงประกอบดว้ย นโยบายการจ่ายเงินปันผล  
วนัประกาศจ่ายเงินปันผล จ านวนเงินปันผลจ่าย ก าไรต่อหุน้ อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน   เงินปันผลต่อหุน้ในอดีต และราคาปิดของหลกัทรัพย ์3 วนัท าการ ทั้งก่อนและหลงั
วนับนัทึกสิทธิรับเงินปันผล ตั้งแต่ ปี พ.ศ.2551-2556   

4.3  วเิคราะห์และแยกขอ้มูลเพื่อศึกษานโยบายและลกัษณะในการจ่ายเงินปันผล 
4.4  ใชส้มการถดถอย เพื่อระบุตวัแปรท่ีส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน 

ในกลุ่มพาณิชย ์โดยก าหนดใหอ้ตัราการจ่ายเงินปันผลเป็นตวัแปรตาม และอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน 
กระแสเงินสดต่อหุน้ และเงินปันผลต่อหุ้นในอดีตเป็นตวัแปรอิสระ และใชค้่า สถิติ t เพื่อทดสอบความ 
มีนยัส าคญัของสัมประสิทธ์ิ สมการถดถอยแสดงไดด้งัน้ี 

  
 DP     =  α0 + α1DE + α2PDPS + α3CFS + e 

เม่ือ   DP     =  อตัราการจ่ายเงินปันผล 
  DE      =  อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนรายไตรมาสของบริษทัจดทะเบียน 
  PDPS  =  เงินปันผลต่อหุน้ในอดีต 
  CFS     =  กระแสเงินสดต่อหุน้ 
  e          =  ค่าความคลาดเคล่ือน 
 

4.5  ใชก้ราฟเส้นเพื่อวเิคราะห์การตอบสนองของราคาหลกัทรัพย ์โดยก าหนดใหแ้กนตั้ง
เป็นราคา แกนนอนเป็นเวลา แลว้ plot กราฟเป็นรายบริษทั โดยกราฟท่ีแสดงท าเป็นรายปีคือ ตั้งแต่  
1มกราคม 2551 ถึง 31 ธนัวาคม 2556 และช่วงท่ีประกาศจ่ายปันผล 3 วนัก่อนและหลงั XD ของบริษทั 
จดทะเบียนในกลุ่มพาณิชย ์19 บริษทั 

4.6  วเิคราะห์ผลการศึกษา 
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5.  ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
 

การศึกษาคร้ังน้ีจะมีประโยชน์ดงัน้ี 
5.1  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถน าผลการศึกษาไปประกอบการก าหนด 

แนวทางการควบคุมการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย ์
5.2   บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถน าผลการศึกษาไปใช้

เป็นแนวทางในการก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
5.3   ผูล้งทุน สามารถน าผลการศึกษาไปใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์อง

บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพาณิชย ์
5.4   นกัวจิยั นกัวเิคราะห์ หรือผูส้นใจสามารถน าผลการศึกษาไปใชเ้ป็นแนวทางใน

การศึกษาต่อไป 
 

6.  นิยำมศัพท์ 

6.1  ผูซ้ื้อหลกัทรัพยไ์ม่ไดสิ้ทธิรับเงินปันผล Excluding Dividend (XD) โดยแสดง
เคร่ืองหมายไวบ้นหลกัทรัพยเ์ป็นระยะเวลาล่วงหนา้ 3 วนัท าการก่อนวนัปิดสมุดทะเบียนพกัการโอน
หลกัทรัพย ์ในกรณีตราสารทุน หมายความวา่ ราคาท่ีเสนอซ้ือหรือขายหลกัทรัพยใ์นช่วงระยะเวลาท่ีข้ึน
เคร่ืองหมายนั้น เป็นราคาท่ีไม่รวมถึงสิทธิประโยชน์ท่ีบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยใ์หห้รือจะใหแ้ก่ผูถื้อ
หลกัทรัพยน์ั้น และผูซ้ื้อหลกัทรัพยน้ี์จะไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์ประเภทท่ีระบุจากการปิดสมุดทะเบียน
พกัการโอนหุน้ท่ีก าลงัจะเกิดข้ึน  

6.2  T       คือ วนัท่ีเกิดรายการซ้ือหรือขาย 
6.3  T – 3 คือ วนัก่อนหนา้วนัข้ึนเคร่ืองหมาย 3 วนั  
6.4  T + 3 คือ วนัถดัจากวนัข้ึนเคร่ืองหมาย 3 วนั 

 
 
 
 
 
 

 



บทที ่2 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นนิติบุคคลท่ีจดัตั้งข้ึนตามพระราชบญัญติัตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 ท าหนา้ท่ีส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อการ
พฒันาเศรษฐกิจของประเทศ และเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละใหบ้ริการท่ีเก่ียวขอ้ง โดย
ไม่น าผลก าไรมาแบ่งปันกนัสนบัสนุนใหป้ระชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของกิจการธุรกิจและ
อุตสาหกรรมภายในประเทศเร่ิมเปิดท าการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นคร้ังแรก เม่ือวนัท่ี 30 เมษายน 2518 
ปัจจุบนัด าเนินงานภายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 การด าเนินงานหลกั 
ไดแ้ก่ การรับหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและดูแลการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียน การซ้ือขาย
หลกัทรัพยแ์ละการก ากบัดูแลการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การก ากบัดูแลบริษทัสมาชิกส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
ซ้ือขายหลกัทรัพย ์ตลอดจนถึงการเผยแพร่ขอ้มูลและการส่งเสริมความรู้ให้แก่ผูล้งทุน ปัจจุบนัตั้งอยูท่ี่ 
อาคารตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 62 ถนนรัชดาภิเษก เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 โทร. 0-
2229-2222 หรือ 0-2229-2000 

การอธิบายตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จะแยกอธิบาย 6 หวัขอ้ คือ 1)  ความเป็นมา
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2)  วตัถุประสงคข์องการจดัตั้ง 3)  บทบาทของ 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 4) หลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขาย 5)  ระบบซ้ือขายตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 6)  สภาวะตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

1. ความเป็นมาของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ตลาดทุนไทยยคุใหม่มีจุดเร่ิมตน้จากการประกาศใชแ้ผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ
ฉบบัท่ี 1 (พ.ศ.2504 - 2509) เพื่อรองรับการเติบโตและส่งเสริมความมัน่คงทางเศรษฐกิจและพฒันา
คุณภาพชีวติของประชาชน ต่อมา แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบบัท่ี 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) 
ไดเ้สนอใหมี้การจดัตั้ง ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีระบบระเบียบข้ึนเป็นคร้ังแรก โดยเนน้ใหมี้บทบาทส าคญัใน
การเป็นแหล่งระดมเงินทุน เพื่อสนบัสนุนการพฒันาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ 
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 พฒันาการของตลาดทุนของไทยในยคุใหม่นั้น สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ยคุ เร่ิมจาก 
"ตลาดหุน้กรุงเทพ"(Bangkok Stock Exchange) ซ่ึงเป็นองคก์รเอกชน และต่อมาเป็น "ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย" ภายใตช่ื้อภาษาองักฤษวา่ "The Securities Exchange of Thailand" 

หลงัจาก นั้นในปี พ.ศ. 2517 ไดมี้การประกาศใชพ้ระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย พ.ศ. 2517  
 

2.  วตัถุประสงค์ของการจัดตั้ง 
 

เพื่อจะจดัใหมี้แหล่งกลางส าหรับการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เพื่อส่งเสริมการออมทรัพยแ์ละการ
ระดมเงินทุนในประเทศ ตามมาดว้ยการแกไ้ขบทบญัญติัเก่ียวกบัรายไดเ้พื่อใหส้ามารถน าเงินออมมา
ลงทุนในตลาดทุนได ้ในปี พ.ศ. 2518 รูปแบบทางกฎหมายต่างๆไดรั้บการปรับแกจ้นลงตวั และในวนัท่ี 
30 เมษายน พ.ศ. 2518 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ช่ือภาษาองักฤษในขณะนั้นคือ The Securities 
Exchange of Thailand) ไดเ้ปิดท าการซ้ือขายข้ึนอยา่งเป็นทางการคร้ังแรกและไดท้  าการเปล่ียนช่ือ
ภาษาองักฤษเป็น "The Stock Exchange of Thailand" (SET) เม่ือวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2534 ต่อมา
พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ก าหนดใหก้ารด าเนินงานของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) และก าหนดอ านาจหนา้ท่ีใหค้ณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นผู ้
ก  าหนดนโยบายและควบคุมการด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
3.  บทบาทของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 

ตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ตลาดหลกัทรัพยมี์ 
บทบาทส าคญั ดงัน้ี 

3.1  ท าหนา้ท่ีเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน และพฒันาระบบต่างๆ ท่ี
จ  าเป็นเพื่ออ านวยความสะดวกในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

3.2  ด าเนินธุรกิจใดๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เช่น การท าหนา้ท่ีเป็นส านกัหกั
บญัชี (Clearing House) ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์นายทะเบียนหลกัทรัพย ์หรือกิจกรรมอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 

3.3  การด าเนินธุรกิจอ่ืน ๆ ท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์
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4.  หลกัทรัพย์ทีซ้ื่อขาย 
 

สินคา้หลกัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนของธุรกิจขนาด
ใหญ่ท่ีมีทุนจดทะเบียนช าระแลว้ขั้นต ่า   ภายหลงัการกระจายหุน้ 300 ลา้นบาทข้ึนไป  โดยเราเรียกบริษทั
ผูอ้อกหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนวา่ “บริษทัจดทะเบียน”    ซ่ึงปัจจุบนัมีประมาณ 500 บริษทัท่ีจดทะเบียนเพื่อ
ระดมทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ และมีหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนหลากหลายประเภทใหผู้ส้นใจลงทุนไดเ้ลือก
ลงทุน เช่น หุน้สามญั หุน้บุริมสิทธิ หน่วยลงทุน หรือใบส าคญัแสดงสิทธิในการจองซ้ือหุน้(Warrants) 
ฯลฯ ซ่ึงสินคา้ท่ีนิยมซ้ือขายกนัมากท่ีสุดและมีขอ้มูลข่าวสารน าเสนอออกมาใหเ้ห็นมากท่ีสุดก็คือ  
“หุน้สามญั” 

ตราสารทุน (Equity Instruments) หรือ หุน้สามญั เป็นตราสารท่ีกิจการออกใหแ้ก่ผูถื้อ 
(Holder) เพื่อระดมเงินทุนไปใชใ้นกิจการ โดยผูถื้อตราสารทุนจะมีฐานะเป็น “เจา้ของกิจการ” รวมทั้งมี
ส่วนไดเ้สียหรือมีสิทธิในทรัพยสิ์นและรายไดข้องกิจการ และมีโอกาสจะไดรั้บผลตอบแทนเป็นเงินปัน
ผล (Dividend) อยา่งไรก็ตาม ไม่ไดมี้ขอ้ผกูพนัวา่กิจการท่ีออกตราสารทุนจะตอ้งจ่ายเงินปันผลเสมอไป 
ทั้งน้ี การตดัสินใจจ่ายเงินปันผลจะข้ึนอยูก่บัผลก าไรและขอ้ตกลงของธุรกิจนั้นๆ 

 
 

 
 
 
ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ภาพท่ี  2.1 ประเภทของหลกัทรัพย ์
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5.  ระบบซ้ือขายตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ตลาดหลกัทรัพยเ์ปิดใหมี้การซ้ือขายคร้ังแรกเม่ือวนัท่ี 30 เมษายน 2518 ภายใตว้ธีิการซ้ือ
ขายแบบประมูลราคาอยา่งเปิดเผย (Open Auction) ดว้ยวธีิเคาะกระดานในห้องคา้หลกัทรัพย ์(Trading 
Floor) จนกระทัง่ในวนัท่ี 31 พฤษภาคม 2534 ตลาดหลกัทรัพยไ์ดเ้ปล่ียนมาใชร้ะบบการซ้ือขายดว้ย
คอมพิวเตอร์เป็นคร้ังแรก เรียกวา่ระบบ ASSET (Automated System for the Stock Exchange of 
Thailand) และเม่ือสิงหาคม 2551 ไดป้รับปรุงใหม่เป็น ระบบ ARMS (Advance Resilience Matching 
System) เพื่อรองรับรูปแบบการด าเนินธุรกรรมใหม่ๆ รวมทั้งเพิ่มประสิทธิภาพของการบริหารความ
เส่ียงรวมทั้งจดัใหมี้ระบบส ารองกรณีระบบขดัขอ้ง ต่อมาในวนัท่ี 3 กนัยายน 2555 ตลาดหลกัทรัพยไ์ด้
พฒันาระบบซ้ือขายใหม่เรียกวา่ SET CONNECT เพื่อตอบสนองการขยายตวัทางธุรกิจของอุตสาหกรรม
หลกัทรัพย ์โดยระบบใหม่สามารถรองรับปริมาณการซ้ือขายท่ีขยายตวัเพิ่มข้ึน รวมถึงการออกสินคา้หรือ
บริการใหม่ๆของตลาดหลกัทรัพย ์ท าใหก้ารเขา้ถึงและเช่ือมต่อระบบส่งค าสั่งซ้ือขายของบริษทัสมาชิก
หรือนกัลงทุนต่างประเทศกบัระบบซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยส์ะดวก รวดเร็วมากข้ึนดว้ย Protocol ท่ี
เป็นมาตรฐานสากล รวมทั้งการรองรับธุรกรรมใหม่ๆท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต 

วธีิการซ้ือขายหลกัทรัพย:์ ผูล้งทุนสามารถท าการซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยผา่นระบบการซ้ือ
ขายจองตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้2 วธีิ คือ 

5.1   Automatic order Matching (AOM) 
เป็นวธีิการซ้ือขายท่ีผูซ้ื้อและผูข้ายส่งการเสนอซ้ือขายดว้ยคอมพิวเตอร์ผา่นเขา้มายงั

ระบบ การซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพย ์โดยท่ีระบบจะท าการเรียงล าดบัและจบัคู่ค  าสั่งซ้ือขายใหโ้ดย
อตัโนมติั 

5.2   Trade Report  
เป็นวธีิการซ้ือขายท่ีผูซ้ื้อและผูข้ายไดเ้จรจาต่อรองเพื่อตกลงซ้ือขายกนั (Dealing) แลว้

จึงบนัทึกการซ้ือขายนั้นเขา้มาในระบบการซ้ือขาย (Trade Report) โดยแบ่งเป็น 2 ประเภทคือ 
5.2.1  การซ้ือขายระหว่างสมาชิก (Two-firm Trade Report) โดยเม่ือตกลงซ้ือขายกนั

แลว้ ใหส้มาชิกผูข้ายและสมาชิกผูซ้ื้อบนัทึกรายการซ้ือขายเขา้มาในระบบการซ้ือขาย 
5.2.2  การซ้ือขายโดยสมาชิกผู้ ซ้ือและผู้ขายเป็นรายเดียวกัน (One-firm Trade Report) 

โดยเม่ือสมาชิกสามารถจบัคู่การซ้ือขายระหวา่งผูซ้ื้อและผูข้ายไดแ้ลว้ ใหส้มาชิกบนัทึกการซ้ือขายเขา้มา
ในระบบซ้ือขาย 
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6.  สภาวะตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

นบัจากช่วงปี 2551 ท่ีดชันีตลาดหุน้ไทยปรับลดลงสร้างจุดต ่าสุดท่ี 380.05 จุด ดว้ย
ผลกระทบมาจากวกิฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดในอเมริกา หรือท่ีเรียกกนัวา่ Hamburger Crisis (วกิฤต
แฮมเบอร์เกอร์) นั้น ดว้ยพื้นฐานของเศรษฐกิจไทยท่ียงัแขง็แกร่ง ท าใหต้ลาดหุน้ไทยในปี 2552 นั้น 
มีการฟ้ืนตวั 
 
ตารางท่ี  2.1  แสดงผลก าไรสุทธิของตลาดรวม (SET)  ในช่วงปี 2548 – 2556 
 

 
 

จากตารางท่ี 2.1  เห็นไดว้า่ ผลก าไรสุทธิของตลาดหลกัทรัพยร์วม (SET) ในปี 2548 นั้นอยู่
ท่ี 5.61 แสนลา้นบาท อ่อนลงสู่ 3.01 แสนลา้นบาทในปี 2551 ท าใหใ้นปี 2551 นั้นดชันีหุน้ไทยปรับ
ลดลงสู่ 380.05 จุด (ปี 2551 หรือปี 2008 นั้นเป็นปีท่ีเศรษฐกิจอเมริกาเกิดวกิฤต หรือท่ีเรียกวา่ วกิฤต
เศรษฐกิจแฮมเบอร์เกอร์) แต่ดว้ยพื้นฐานท่ีแขง็แกร่ง ท าใหด้ชันี SET ปรับข้ึนในปี 2552 และข้ึนต่อเน่ือง
ปิดในปี 2553 ท่ี 1,032.76 จุด และปิดทรงตวัในปี 2554 ท่ี 1,025.32 จุด มาในปี 2556 ตลาดหุน้ปรับข้ึน
สูงสุดท่ี 1,649.77 จุด ดว้ยความคาดหวงัวา่เศรษฐกิจอเมริกาและเศรษฐกิจในยโุรปจะฟ้ืนตวั แต่ตลาดนั้น
ผดิคาด ดว้ยเพราะผลก าไรในตลาดไทยนั้นในตน้ปี 2556 ท่ีคาดวา่จะเติบโตอยา่งมาก แต่ดว้ยปัจจยั
การเมืองภายในประเทศ ท าใหอ้ตัราเติบโตเศรษฐกิจต ่ากวา่คาดการณ์อยูท่ี่เติบโตประมาณ +6.1%  ดชันี
ตลาดหุน้ไทยในปี 2556 จึงปรับลดลงต ่าสุดท่ี 1,260.26 จุด และปิดส้ินปี 2556 ท่ี 1,298.71 จุด 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ปี  

  

( แสนลา้นบาท ) 2548 

8 

2549 

9 

2550 

0 

2551 

1 

2552 

2 

2553 

3 

2554 

4 

2555 

5 

2556 

6 
ก าไรสทุธ ิ 

สทุธ ิ 

SET 

T 

5.61 

1 

4.87 

7 

4.31 

1 

3.01 

1 

4.54 

4 

6.04 

4 

6.09 

9 

7.24 

4 

7.95 

5 
%+/- 

- 

18.50% 

% 

-13.11% 

13.11% 

-11.50% 

11.50% 

-30.11% 

30.11% 

50.55% 

% 

33.18% 

% 

0.88% 

% 

18.82% 

% 

9.79% 

% ทีม่า:  บรษัิทหลักทรัพย ์KGI 
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ปี 2556 ปิด 1298.71

ปี 2518 ปิดที ่84.07

สูงสุดปี 2537 ที ่1789.16

ต ำ่สุดปี 2541 ที ่204.59

ปี 2551 ต ำ่สุด 380.05

ปี 2553 ปิด 1032.76

ปี 2555 ปิด 1391.93

สูงสุดปี 2556 ที ่1649.77

ปี 2556 ปิด 1298.71

 
 
ท่ีมา: บริษทัหลกัทรัพย ์KGI 
 

ภาพท่ี  2.2  แสดงกราฟแท่งเทียนรายปีของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
 

จากภาพท่ี  2.2  แสดงดชันีรายปี เห็นไดว้า่ตน้ปี 2557 นั้น ดชันี SET ยนืท่ี 1,396.62 จุด 
เทียบปี 2556 ท่ีปิดท่ี 1,298.71 จุด ปรับข้ึน +7.5% ในปี 2556 ดชันีตลาดหุ้นไทย หรือดชันี SET นั้น มี
ความผนัผวน สร้างจุดสูงสุดท่ี 1,649.77 จุด และสร้างจุดต ่าสุดท่ี 1,260.26 จุด และปิดปี 2556 ท่ี 1,298.71 
จุด แนวโนม้ดชันี SET หรือแนวโนม้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเร่ิมมีการฟ้ืนตวัแลว้น้ี ประมาณ
วา่ควรไดเ้ห็นแนวโนม้ตลาดหุน้ไทยมีการฟ้ืนตวัในทางข้ึนไดต้ลอดปี 2557 ตามแนวโนม้เศรษฐกิจโลก
ท่ีไดเ้ร่ิมทยอยฟ้ืนตวัข้ึนอยา่งต่อเน่ือง 
 
ตารางท่ี  2.2  แสดงดชันี (SET) ราคาปิดรายปี ในช่วงปี 2542 - 2556  
 
ปี (จดุ) 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556

ดชัน ีSET 481.92 269.19 303.85 356.48 772.15 668.10 713.73 679.84 858.10 449.96 734.54 1,032.76 1,025.32 1,391.93 1,298.71

%+/- 35.4% -44.1% 12.9% 17.3% 116.6% -13.5% 6.8% -4.7% 26.2% -47.6% 63.2% 40.6% -0.7% 35.8% -6.7%  
 
ท่ีมา:  บริษทัหลกัทรัพย ์KGI 

 
จากตารางท่ี  2.2 แสดงตารางราคาปิดรายปีของดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ทย (SET) เปรียบ 

เทียบเป็นเปอร์เซ็นต ์ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นถึงแนวโนม้ของดชันีได ้ 
 
 
 



11 
 

ตารางท่ี  2.3  แสดงตารางคาดการณ์เศรษฐกิจโลกของ IMF 
 
(%) 2555 2556 2557E 2558E

ผลผลติของโลกรวม (World Output) 3.1% 3.0% 3.7% 3.9%

เศรษฐกจิกลุม่ผูน้ ำ (Advanced Economies) 1.4% 1.3% 2.2% 2.3%

       อเมรกิา 2.8% 1.9% 2.8% 3.0%

       เขตยโูร -0.7% -0.4% 1.0% 1.4%

       ญีปุ่่ น 1.4% 1.7% 1.7% 1.0%

       องักฤษ 0.3% 1.7% 2.4% 2.2%

เศรษฐกจิกลุม่เกดิใหม ่และกลุม่ก ำลงัพฒันำ 4.9% 4.7% 5.1% 5.4%

(Emerging Market and Developing Economies)

       ยโุรปกลางและยโุรปตะวนัออก 1.4% 2.5% 2.8% 3.1%

       รัสเซยี 3.4% 1.5% 2.0% 2.5%

       จนี 7.7% 7.7% 7.5% 7.3%

       อนิเดยี 3.2% 4.4% 5.4% 6.4%

       อาเซยีน 5 ประเทศ* 6.2% 5.0% 5.1% 5.6%

       ราตนิอเมรกิาและคารเิบยีน 3.0% 2.6% 3.0% 3.3%

       ตะวนัออกกลาง แอฟรกิาเหนอื อฟักานสิถาน และปากสีถาน 4.1% 2.4% 3.3% 4.8%

       แอฟรกิาใต ้ 2.5% 1.8% 2.8% 3.3%

หมายเหต:ุ 1. * อาเซยีน 5 ประเทศ ประกอบดว้ย อนิโดนเีซยี มาเลเซยี ฟิลปิปินส ์ประเทศไทย และเวยีดนาม

                2. E = ประมาณการ  
 
ท่ีมา:  บริษทัหลกัทรัพย ์KGI 

 
จากตารางท่ี  2.3  ประมาณการของ IMF ประมาณวา่ปี 2557 เศรษฐกิจโดยรวมของโลกนั้น 

คาดเติบโต +3.7% เทียบกบัปี 2556 ท่ีเติบโต +3.0% กลุ่มประเทศผูน้ า เช่น อเมริกา ยุโรป และญ่ีปุ่น เป็น
ตน้นั้น คาดเติบโตรวม 2.2% ดีข้ึนกวา่ปี 2556 ท่ีเติบโต 1.3% 

เศรษฐกิจกลุ่มเกิดใหม่และกลุ่มก าลงัพฒันานั้นคาดเติบโตในปี 2557 ท่ี +5.1% ดีข้ึนกวา่ปี 
2556 ท่ี +4.7% ส าหรับประเทศไทยท่ีรวมอยูใ่นกลุ่มอาเซียน 5 ประเทศนั้น คาดในปี 2557 นั้น จะเติบโต
รวม +5.1% ทรงตวัดีข้ึนกวา่ปี 2556 ท่ีโต +5.0% 

โดยภาพรวมเศรษฐกิจในมุมมองของ IMF ปี 2557 นั้น คาดวา่โลกจะคงเติบโตสูงข้ึน จาก
อเมริกาท่ีทยอยฟ้ืนตวั ยุโรปจะออกจากติดลบมาเป็นเติบโตเป็นบวก ส่วนเอเชียนั้นยงัคงคาดหวงัเติบโต
สูงกวา่ค่าเฉล่ียของโลก 
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บทที ่3 

บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มพาณชิย์ 
 
 

การอธิบายบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพาณิชยท่ี์ในบทน้ีประกอบดว้ยทุนจดทะเบียน ลกัษณะ
ธุรกิจ และนโยบายการจ่ายปันผล โดยบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพาณิชยป์ระกอบดว้ย 19 บริษทั ดงัน้ีคือ 
  

1. บริษทั บิวตี ้คอมมูนิตี ้จ ากดั (มหาชน)  
 

1.1  ทุนจดทะเบียน 300,000,000 บาท  จ านวนหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย: 300,000,000 หุน้ ราคาพาร์: 1.00 บาท วนัท่ีเขา้ซ้ือขายวนัแรก: 12 ธนัวาคม 2555 

1.2  ลกัษณะธุรกิจ จ าหน่ายปลีกผลิตภณัฑเ์คร่ืองส าอางและบ ารุงผวิ ปัจจุบนัมีการจดั
จ าหน่ายผลิตภณัฑ์เพื่อความงาม 3 ประเภทไดแ้ก่ ผลิตภณัฑเ์คร่ืองส าอาง (Make-up) ผลิตภณัฑบ์ ารุงผวิ 
(Skin care) และอุปกรณ์เสริม (Accessories) ภายใตแ้นวคิด 3 รูปแบบ ไดแ้ก่ บิวต้ีบุฟเฟต(์BEAUTY 
BUFFET), บิวต้ี คอทเทจ (BEAUTY COTTAGE) และเมด อิน เนเจอร์ (MADE IN NATURE) ซ่ึงแต่ละ
แนวคิดจะมีความแตกต่างกนัในดา้นการออกแบบผลิตภณัฑ ์ช่องทางการจ าหน่ายและต าแหน่งทางการ
ตลาด เพื่อตอบสนองความตอ้งการต่อกลุ่มลูกคา้เป้าหมายท่ีต่างกนั 

1.3  นโยบายการจ่ายปันผล ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 50 ของก าไรสุทธิหลงัหกัภาษีเงินไดนิ้ติ
บุคคล และส ารองตามกฎหมาย ทั้งน้ี การจ่ายเงินปันผลใหน้ าปัจจยัต่างๆ ต่อไปน้ีมาพิจารณาประกอบ 
อาทิ ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษทั สภาพคล่องของบริษทั (โดยมีเง่ือนไขเพิ่มเติม) 
 

2.  บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน)  
 

2.1  ทุนจดทะเบียน 8,250,000,000.00 บาท จ านวนหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย: 825,000,000  หุน้ ราคาพาร์: 10.00 บาท วนัท่ีเขา้ซ้ือขายวนัแรก: 3 ม.ค. 2535 

2.2  ลกัษณะธุรกิจ บ๊ิกซีและบริษทัยอ่ยเป็นบริษทัชั้นน าในธุรกิจคา้ปลีกดา้นอาหาร 
สมยัใหม่ของประเทศไทย ความส าเร็จอยา่งต่อเน่ืองของการบริการเกิดจากธุรกิจหลกั 2 ธุรกิจ ไดแ้ก่ 
ธุรกิจคา้ปลีกและธุรกิจการใหเ้ช่าและบริการพื้นท่ี หรือท่ีเราเรียกวา่ "Dual retail-property model"  
รูปแบบธุรกิจท่ีผสมผสานระหวา่งธุรกิจคา้ปลีกและธุรกิจใหเ้ช่าและบริการสถานท่ี 

2.3  นโยบายการจ่ายปันผล ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 30 ของก าไรสุทธิ หลงัหกัภาษีเงินไดนิ้ติ
บุคคล และส ารองตามกฎหมาย 
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3.  บริษทั เบอร์ลี ่ยุคเกอร์ จ ากดั (มหาชน)  
 

3.1  ทุนจดทะเบียน 1,668,125,000.00 บาท จ านวนหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย: 1,590,441,200 หุน้ ราคาพาร์:1.00 บาท วนัท่ีเขา้ซ้ือขายวนัแรก: 30 เม.ย. 2518 

3.2  ลกัษณะธุรกิจ 1.การจดัจ าหน่าย การท าการตลาด และการกระจายสินคา้หลกั 4 ประเภท 
ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑด์า้นบรรจุภณัฑ ์ผลิตภณัฑด์า้นอุปโภคบริโภค ผลิตภณัฑด์า้นเวชภณัฑ ์และผลิตภณัฑ์
ดา้นเทคนิค รวมถึงอุปกรณ์ดา้นการศึกษาและหนงัสือทั้งในประเทศ ต่างประเทศ และระหวา่งประเทศ 2. 
การใหบ้ริการดา้นการจดัเก็บและจดัส่งสินคา้ (โลจิสติกส์) และบริการทางอุตสาหกรรม อุปโภคบริโภค 
เทคนิค และเวชภณัฑ ์3.การผลิตสินคา้ดา้นบรรจุภณัฑแ์ละดา้นอุปโภคบริโภคโดยจ าหน่ายผา่นบริษทั
เบอร์ล่ี ยคุเกอร์จ ากดั(มหาชน)  

3.3  นโยบายการจ่ายปันผล ไม่ต ่ากวา่ร้อยละ 50 ของก าไรสุทธิหลงัหกัภาษี (โดยมีเง่ือนไข
เพิ่มเติม) 
 

4.  บริษทั ซีพ ีออลล์ จ ากดั (มหาชน)  
 

4.1  ทุนจดทะเบียน 8,986,296,048.00 บาท จ านวนหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย: 8,983,101,348 หุน้ ราคาพาร์: 1.00 บาท วนัท่ีเขา้ซ้ือขายวนัแรก: 14 ต.ค. 2546 

4.2  ลกัษณะธุรกิจ ด าเนินธุรกิจร้านสะดวกซ้ือภายใตเ้คร่ืองหมายการคา้ 7-Eleven และให้
สิทธิแก่ผูค้า้ปลีกรายอ่ืนในการด าเนินธุรกิจในประเทศไทยและลงทุนในธุรกิจสนบัสนุนธุรกิจร้านคา้
สะดวกซ้ือเช่น ผลิต จ าหน่ายอาหารแช่แขง็และเบเกอร่ี ตวัแทนรับช าระเงินค่าสินคา้และบริการ เป็นตน้ 

4.3  นโยบายการจ่ายปันผล ประมาณร้อยละ 50 ของก าไรสุทธิจากการด าเนินงานจากงบ
การเงินเฉพาะกิจการหลงัหกัภาษีเงินไดแ้ละส ารองตามกฎหมายในแต่ละปี โดยพิจารณาประกอบกบั 
งบการเงินรวม 
 

5.  บริษทั คอมมวินิเคช่ัน แอนด์ ซิสเต็มส์ โซลูช่ัน จ ากดั (มหาชน)  
 

5.1  ทุนจดทะเบียน 350,000,000.00 บาท จ านวนหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย: 700,000,000 หุน้ ราคาพาร์: 0.50 บาท วนัท่ีเขา้ซ้ือขายวนัแรก: 3 ก.ย. 2556 

5.2  ลกัษณะธุรกิจ ประกอบธุรกิจหลกั 2 ประเภท ไดแ้ก่ 1) การเป็นตวัแทนจดัจ าหน่าย
สินคา้ประเภทสายไฟฟ้าและอุปกรณ์อ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัระบบงานไฟฟ้า และ 2) การใหบ้ริการออกแบบ
และติดตั้ง ระบบโทรคมนาคมและระบบป้องกนัไฟลาม รวมทั้งใหบ้ริการงานดา้นบ ารุงรักษาระบบ
โทรคมนาคม และการประสานงานดา้นอ่ืนๆ 
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5.3  นโยบายการจ่ายปันผล ไม่ต ่ากวา่ร้อยละ 40 ของก าไรสุทธิหลงัจากหกัภาษีเงินไดนิ้ติ
บุคคลของงบการเงินเฉพาะของบริษทั (โดยมีเง่ือนไขเพิ่มเติม) 
 

6.  บริษทั สยามโกลบอลเฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน)  
 

6.1  ทุนจดทะเบียน 2,613,333,247 บาท จ านวนหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย: 2,613,217,324 หุน้ ราคาพาร์: 1.00 บาท วนัท่ีเขา้ซ้ือขายวนัแรก: 19 ส.ค. 2552 

6.2  ลกัษณะธุรกิจ เป็นศูนยจ์  าหน่ายสินคา้วสัดุก่อสร้าง วสัดุตกแต่ง เคร่ืองมือ อุปกรณ์ท่ีใช้
ในงานก่อสร้าง ต่อเติม ตกแต่ง บา้นและสวนแบบครบวงจร (one stop shopping center) โดยใชช่ื้อทาง
การคา้วา่ โกลบอล เฮา้ส์ (Global House)โดยน าระบบ Drive-through มาใชเ้พื่อเพิ่มความสะดวกในการ
รับสินคา้โครงสร้างของลูกคา้ 

6.3  นโยบายการจ่ายปันผล ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 30 ของก าไรสุทธิท่ีเหลือหลงัจากหกัเงิน
ส ารองต่างๆ ทุกประเภทตามท่ีไดก้ าหนดไวใ้นขอ้บงัคบัของบริษทัฯ ตามกฎหมาย หากไม่มีเหตุจ าเป็น
อ่ืนใดและการจ่ายเงินปันผลนั้นไม่มีผลกระทบต่อการด าเนินงานของบริษทัฯอยา่งมีนยัส าคญั 
 

7.  บริษทั โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน)  
  

7.1  ทุนจดทะเบียน 9,589,847,893 บาท จ านวนหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย: 9,589,550,988  หุน้ ราคาพาร์: 1.00 บาท วนัท่ีเขา้ซ้ือขายวนัแรก: 30 ต.ค. 2544 

7.2  ลกัษณะธุรกิจ ธุรกิจคา้ปลีก โดยจ าหน่ายสินคา้และใหบ้ริการท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ 
ก่อสร้าง ต่อเติมซ่อมแซม อาคาร บา้นและท่ีอยูอ่าศยัแบบครบวงจร โดยใชช่ื้อ โฮมโปร (HomePro) เป็น
เคร่ืองหมายการคา้ของบริษทั 

7.3  นโยบายการจ่ายปันผล ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 40 ของก าไรสุทธิในแต่ละปี 
 

8.  บริษทั ไอท ีซิตี ้จ ากดั (มหาชน)  
 
8.1  ทุนจดทะเบียน 366,798,859.00 บาท จ านวนหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย: 349,398,859  หุน้ ราคาพาร์: 1.00 บาท วนัท่ีเขา้ซ้ือขายวนัแรก: 2 มิ.ย. 2546 
8.2  ลกัษณะธุรกิจ ประกอบธุรกิจคา้ปลีก (Superstore) เคร่ืองคอมพิวเตอร์ และอุปกรณ์ต่อ

พว่ง รวมถึงสินคา้ท่ีเก่ียวขอ้งทางดา้นไอทีแบบครบวงจร (One Stop Shopping IT Products) ภายใตช่ื้อ
ทางการคา้วา่ ไอที ซิต้ี ซ่ึงเป็นร้านคา้ปลีกในรูปแบบไอที ซูเปอร์สโตร์ 
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8.3  นโยบายการจ่ายปันผล ไม่ต ่ากวา่ร้อยละ 50 ของก าไรสุทธิหลงัหกัภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล
อยา่งไรก็ตาม บริษทัอาจก าหนดใหก้ารจ่ายเงินปันผลมีอตัรานอ้ยกวา่อตัราท่ีก าหนดขา้งตน้ได ้หาก
บริษทัมีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งน าเงินก าไรสุทธิจ านวนดงักล่าวมาใชเ้พื่อขยายการด าเนินงานของบริษทั
ต่อไป 
 

9.  บริษทั คาร์มาร์ท จ ากดั (มหาชน)  
 

9.1  ทุนจดทะเบียน 396,000,000.00 บาท จ านวนหุน้ จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย: 636,962,831 หุน้ ราคาพาร์: 0.60 บาท วนัท่ีเขา้ซ้ือขายวนัแรก: 17 ม.ค. 2538 

9.2  ลกัษณะธุรกิจ น าเขา้และจ าหน่ายสินคา้อุปโภค เคร่ืองส าอางและผลิตภณัฑเ์สริมความ
งามหลากหลายแบรนด ์ภายใตก้ารน าเขา้และจดัจ าหน่ายในนาม "KARMARTS" ทั้งยงัมีการผลิตและ
จ าหน่ายรถยนตท่ี์ใชก้๊าซธรรมชาติ รวมทั้งการน าเขา้ จดัจ าหน่าย อุปกรณ์ดา้นการส่ือสาร และใหเ้ช่าและ
ใหบ้ริการคลงัสินคา้ 

9.3  นโยบายการจ่ายปันผล อตัราร้อยละ 50 ของก าไรสุทธิในแต่ละปี ตามท่ีปรากฏในงบ
ก าไรขาดทุนเฉพาะกิจการของบริษทั หลงัหกัส ารองตามกฎหมายจ านวนไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 5 ของก าไร
สุทธิประจ าปี จนกวา่ส ารองดงักล่าวจะมีจ านวนไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 10 ของทุนจดทะเบียน 
 

10.  บริษทั ลอ็กซเล่ย์ จ ากดั (มหาชน)  
 

10.1  ทุนจดทะเบียน 2,331,250,000 บาท จ านวนหุน้ จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย: 2,099,954,770 หุน้ ราคาพาร์: 1.00 บาท วนัท่ีเขา้ซ้ือขายวนัแรก: 25 ม.ค. 2537 

10.2  ลกัษณะธุรกิจ แบ่งเป็น 3 ส่วน คือ 1) ธุรกิจดา้นเทคโนโลย ีโดยเป็นผูใ้หบ้ริการครบ
วงจรและเป็นตวัแทนจ าหน่ายผลิตภณัฑด์า้นสารสนเทศและโทรคมนาคม งานระบบโครงสร้างพื้นฐาน 
งานเฉพาะดา้นท่ีเป็นสินคา้เทคโนโลยรีะดบัสูง 2) ธุรกิจการคา้ โดยเป็นผูผ้ลิต ผูน้  าเขา้-ส่งออก  
ตวัแทนจ าหน่ายสินคา้อุปโภคบริโภค สินคา้เคมีอุตสาหกรรม และผลิตภณัฑก่์อสร้าง 3) ธุรกิจบริการ 
โดยเป็นผูใ้หบ้ริการงานรักษาความปลอดภยั งานดา้นธุรกิจมีเดียและบนัเทิง งานพฒันาอสังหาริมทรัพย ์
และบริการอ่ืนๆ 

10.3   นโยบายการจ่ายปันผล ไม่ต ่ากวา่ร้อยละ 40 ของก าไรสุทธิของงบการเงินเฉพาะ
กิจการ หลงัหกัภาษีเงินไดแ้ละหกัส ารองตามกฎหมาย (โดยมีเง่ือนไขเพิ่มเติม) 
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11.  บริษทั สยามแมค็โคร จ ากดั (มหาชน)  
 

11.1  ทุนจดทะเบียน 2,400,000,000 บาท จ านวนหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย: 4,800,000,000 หุน้ ราคาพาร์: 0.50 บาท วนัท่ีเขา้ซ้ือขายวนัแรก: 11 ส.ค. 2537 

11.2  ลกัษณะธุรกิจ ศูนยจ์  าหน่ายสินคา้อุปโภคบริโภคระบบสมาชิก แบบช าระเงินสดและ
บริการตนเอง ภายใตช่ื้อ “แมค็โคร” โดยมีกลุ่มลูกคา้เป้าหมายเป็นผูป้ระกอบธุรกิจขนาดเล็กถึงขนาด
กลาง ไดแ้ก่ กลุ่มร้านคา้ปลีกรายยอ่ย ธุรกิจโรงแรม ภตัตาคาร และร้านอาหาร (โฮเรกา้) กลุ่มสถาบนั
ต่างๆ และกลุ่มผูป้ระกอบอาชีพอิสระ รวมถึงผูป้ระกอบธุรกิจบริการ 

11.3  นโยบายการจ่ายปันผล ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ40 ของก าไรสุทธิท่ีหกัภาษีเงินไดใ้นแต่ละปี 
 

12.  บริษทั แมค็กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)  
 

12.1  ทุนจดทะเบียน 400,000,000 บาท จ านวนหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย: 800,000,000 หุน้ ราคาพาร์: 0.50 บาท วนัท่ีเขา้ซ้ือขายวนัแรก: 4 ก.ค. 2556 

12.2  ลกัษณะธุรกิจ บริษทัด าเนินธุรกิจคา้ปลีกเคร่ืองแต่งกายและไลฟ์สไตล ์ภายใต้
เคร่ืองหมายการคา้ของกลุ่มบริษทั และเคร่ืองหมายการคา้ของบุคคลอ่ืน โดยมุ่งเนน้การเป็นผูบ้ริหารตรา
สินคา้ บริหารการขายและการตลาด การออกแบบ จดัหาผลิตภณัฑ ์บริหารคลงัสินคา้และการกระจาย
สินคา้ 

12.3  นโยบายการจ่ายปันผล ไม่ต ่ากวา่ร้อยละ 50 ของก าไรสุทธิท่ีเหลือหลงัหกัเงิน 
ส ารองต่างๆทุกประเภทท่ีกฎหมายและ บริษทัก าหนดไว ้โดยพิจารณาจากก าไรสุทธิตามงบการเงินรวม
ของบริษทั (โดยมีเง่ือนไขเพิ่มเติม) 
 

13.  บริษทั เมก้า ไลฟ์ไซแอน็ซ์ จ ากดั (มหาชน)  
 
13.1  ทุนจดทะเบียน 436,950,941 บาท จ านวนหุน้ จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย: 865,248,608  หุน้ ราคาพาร์: 0.50 บาท วนัท่ีเขา้ซ้ือขายวนัแรก: 19 พ.ย. 2556 
13.2  ลกัษณะธุรกิจ MEGA เป็นบริษทัจดัจ าหน่ายผลิตภณัฑย์า ผลิตภณัฑเ์พื่อสุขภาพและ

สินคา้อุปโภค บริโภค (Fast Moving Consumer Goods หรือ FMCG) ชั้นน าระดบัสากล ณ ปัจจุบนั  
 

MEGA เป็นผูจ้ดัจ  าหน่ายชั้นน าในประเทศก าลงัพฒันา ไดแ้ก่ประเทศเมียนมาร์ เวยีดนาม และกมัพชูา ซ่ึง
ประเทศดงักล่าวมีแนวโนม้การเติบโตอยา่งรวดเร็ว นอกจากน้ี MEGA มีการพฒันา ผลิต ท าการตลาด 
และขายผลิตภณัฑก์ลุ่มบ ารุงสุขภาพ ผลิตภณัฑย์าตามใบสั่งแพทยแ์ละผลิตภณัฑย์าจ าหน่ายหนา้
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เคาน์เตอร์สุขภาพภายใตเ้คร่ืองหมายการคา้ Mega We CareTM ของบริษทัผา่นเครือข่ายการจดัจ าหน่าย
ของบริษทัและผูจ้ดัจ  าหน่ายภายนอกใน 29 ประเทศต่างๆ ทัว่โลก 

13.3  นโยบายการจ่ายปันผล ไม่ต ่ากวา่ร้อยละ 25.0 ของก าไรสุทธิรายปี (หลงัหกัภาษี 
เงินไดนิ้ติบุคคลและ ส ารองตามกฎหมาย) (โดยมีเง่ือนไขเพิ่มเติม) 
 

14.  บริษทั ไมด้า แอสเซ็ท จ ากดั (มหาชน)  
 

14.1  ทุนจดทะเบียน 1,034,757,926 บาท จ านวนหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย: 1,034,757,926  หุน้ ราคาพาร์: 1.00 บาท วนัท่ีเขา้ซ้ือขายวนัแรก: 17 ก.ค. 2546 

14.2  ลกัษณะธุรกิจ บริษทัและบริษทัยอ่ยด าเนินธุรกิจหลกัคือการขายและใหบ้ริการเช่าซ้ือ
เคร่ืองใชไ้ฟฟ้า โทรศพัทมื์อถือและรถจกัรยานยนต ์โรงแรม สนามกอลฟ์และธุรกิจพฒันา
อสังหาริมทรัพย ์

14.3  นโยบายการจ่ายปันผล ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 30 ของก าไรสุทธิหลงัหกัภาษีเงินไดนิ้ติ
บุคคลแต่ละปี ทั้งน้ีการจ่ายเงินปันผลใหพ้ิจารณาปัจจยัอ่ืน ๆ (โดยมีเง่ือนไขเพิ่มเติม) 
 

15.  บริษทั ออฟฟิศเมท จ ากดั (มหาชน)  
 

15.1  ทุนจดทะเบียน 320,000,000 บาท จ านวนหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย: 320,000,000 หุน้ ราคาพาร์: 1.00 บาท วนัท่ีเขา้ซ้ือขายวนัแรก: 28 ก.ค. 2553 

15.2  ลกัษณะธุรกิจ จ าหน่ายเคร่ืองเขียนและอุปกรณ์ส านกังานผา่นแค็ตตาล็อก (Catalog) 
ระบบคอลเซนเตอร์ (Call Center) ระบบสั่งซ้ืออิเล็กทรอนิกส์เฉพาะแต่ละองคก์ร (e-Procurement)  
ระบบออนไลน์ (e-Commerce) และระบบขายผา่นหนา้ร้าน (Store) และจ าหน่ายสินคา้ไลฟ์สไตลผ์า่น 
 
ระบบออนไลน์ (e-Commerce) และระบบขายผา่นหนา้ร้าน (Store) 

15.3  นโยบายการจ่ายปันผล ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 40 ของก าไรสุทธิหลงัหกัภาษี และส ารอง
ตามกฎหมาย  
 

16.  บริษทั ห้างสรรพสินค้าโรบินสัน จ ากดั (มหาชน)  
 

16.1  ทุนจดทะเบียน 3,942,847,022.15 บาท จ านวนหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย: 1,110,661,133 หุน้ ราคาพาร์: 3.55 บาท วนัท่ีเขา้ซ้ือขายวนัแรก: 3 ม.ค. 2535 
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16.2  ลกัษณะธุรกิจ ธุรกิจคา้ปลีกประเภทหา้งสรรพสินคา้ในนามหา้งสรรพสินคา้โรบินสัน 
จ าหน่ายสินคา้อุปโภคทัว่ไป และสินคา้และบริการท่ีทนัสมยัและตอบรับกบัรูปแบบ ไลฟ์สไตลแ์ละ
ความตอ้งการของลูกคา้ ภายใตแ้นวคิด โรบินสัน...ใส่สีสันใหม่ใหชี้วติ มีสาขาครอบคลุมพื้นท่ีท่ีมี
ศกัยภาพทัว่ประเทศ 

16.3  นโยบายการจ่ายปันผล ประมาณร้อยละ 40 ของก าไรสุทธิ จากการด าเนินงานปกติ 
(หลงัภาษีเงินได)้ ตามงบการเงินรวม 
 

17.  บริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย จ ากดั (มหาชน)  
 

17.1  ทุนจดทะเบียน 270,000,000 บาท จ านวนหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย: 270,000,000 หุน้ ราคาพาร์: 1.00 บาท วนัท่ีเขา้ซ้ือขายวนัแรก: 28 มิ.ย. 2527 

17.2  ลกัษณะธุรกิจ ผูจ้  าหน่ายผลิตภณัฑท่ี์มีเคร่ืองหมายการคา้ ซิงเกอร์ เช่น จกัรเยบ็ผา้
เคร่ืองใชไ้ฟฟ้าต่างๆ ทั้งในระบบเงินสด และระบบเงินผอ่นในรูปแบบการขายตรง ผา่นร้านคา้ปลีกของ
บริษทัและผา่นผูแ้ทนจ าหน่าย ซ่ึงกระจายอยูท่ ัว่ประเทศ สินคา้ส่วนใหญ่ท่ีบริษทัจ าหน่าย จะใชว้ธีิแบบ 
OEM (Original Equipment Manufacturer) โดยการสั่งให้ผูผ้ลิตภายในประเทศผลิตใหเ้ป็นส่วนใหญ่ 

17.3  นโยบายการจ่ายปันผล ไม่เกินร้อยละ 60 ของก าไรสุทธิหลงัหกัภาษีเงินได ้(โดยมี
เง่ือนไขเพิ่มเติม) 

 

18.  บริษทั สหพฒันพบูิล จ ากดั (มหาชน)  
 

18.1   ทุนจดทะเบียน 330,000,000 บาท จ านวนหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย: 323,379,803 หุน้ ราคาพาร์: 1.00 บาท วนัท่ีเขา้ซ้ือขายวนัแรก: 30 มิ.ย. 2521 

18.2   ลกัษณะธุรกิจ เป็นตวัแทนจ าหน่ายสินคา้อุปโภคบริโภค ดว้ยระบบโลจิสติกส์ท่ี
ทนัสมยัครอบคลุมทุกช่องทางการขาย และมีเครือข่ายกวา้งขวางในการกระจายสินคา้หลายรายการและ
หลากหลายแบรนด์ สู่ครอบครัวคนไทยทัว่ประเทศ 

18.3   นโยบายการจ่ายปันผล ไม่ต ่ากวา่หุน้ละ 0.15 บาทต่อปี ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัผลการ
ด าเนินงานของบริษทัและภาวะเศรษฐกิจเป็นหลกั 
 

19.  บริษทั สหพฒันาอนิเตอร์โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน)  
19.1  ทุนจดทะเบียน 800,000,000 บาท จ านวนหุน้ จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย: 494,034,300 หุน้ ราคาพาร์: 1.00 บาท วนัท่ีเขา้ซ้ือขายวนัแรก: 30 ธ.ค. 2520 
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19.2  ลกัษณะธุรกิจ แบ่งเป็น 3 ประเภท ไดแ้ก่ (1) ธุรกิจการลงทุนในหุน้บริษทัต่างๆ โดย
ไดรั้บผลตอบแทนรูปของเงินปันผล (2) ธุรกิจการใหเ้ช่าและบริการท่ีหลากหลาย เช่น ใหเ้ช่าท่ีดินอาคาร 
บริการระบบสาธารณูปโภคพื้นฐาน และ (3) ธุรกิจสวนอุตสาหกรรม 

19.3  นโยบายการจ่ายปันผล จ่ายขั้นต ่า 0.10 บาทต่อหุ้น 
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บทที ่4 

แนวคดิ ทฤษฎแีละวรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 
 

การศึกษาการจ่ายเงินปันผลมีแนวคิด ทฤษฏี และวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี 
  

1. แนวคดิเกีย่วกบัเงินปันผล 

 
เงินปันผล  เป็นส่วนของก าไรท่ีบริษทัจดัสรรจ่ายคืนเป็นผลตอบแทนให้แก่ผูถื้อหุน้ตามผล

การด าเนินงานของบริษทัการจ่ายปันผลของแต่ละบริษทัอาจแตกต่างกนัข้ึนอยูก่บันโยบายการจ่ายเงินปัน
ผล กระแสเงินสด หรือสภาพคล่องของกิจการ ก าไรสะสมท่ีจะพิจารณาประกาศจ่าย ความตอ้งการใช้
เงินทุนเพื่อการขยายงานในอนาคต 
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล เป็นตวัช้ีวดัเพื่อใหน้กัลงทุนทราบวา่ หากลงทุนซ้ือหุ้น ณ ระดบัราคา
ตลาดในปัจจุบนัจะมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนในอตัราคิดเป็นร้อยละเท่าไรจากราคาหุน้ท่ี
ซ้ือ โดยสามารถค านวณไดด้งัน้ี 

 อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล = เงินปันผลต่อหุน้ x 100 

      ราคาตลาดของหุน้                  
 

การศึกษาเงินปันผลจะแยกอธิบายเป็น 5 หวัขอ้ คือ 
 

1.1  ลกัษณะของการจ่ายเงินปันผล ตามทฤษฏีแลว้การจ่ายปันผลมี 4 ลกัษณะดงัน้ี  
1.1.1  การจ่ายปันผลด้วยเงินสด (Cash Dividend) บริษทัส่วนใหญ่มกัจ่ายปันผล 

ดว้ยเงินสด การท่ีบริษทัจะจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุ้นเป็นจ านวนเท่าไรนั้นข้ึนอยูก่บันโยบายของบริษทั 
1.1.2  การจ่ายปันผลด้วยหุ้น (Stock Dividend) นอกจากจ่ายเงินปันผลในรูปของ 

เงินสดแลว้ ยงัสามารถจ่ายในรูปของหุ้นสามญั หรือหุน้ปันผล (Stock Dividend) 
1.1.3  การจ่ายเงินปันผลด้วยสินทรัพย์ (Property Dividend) มีวธีิการคือ กิจการจะ 

น าสินทรัพยข์องกิจการมาจ่ายเป็นปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุ้น อยา่งไรก็ตาม ผูถื้อหุ้นท่ีไดรั้บสินทรัพยปั์นผลไม่
วา่จะเป็นลกัษณะใดจะตอ้งน ามาค านวณเพื่อเสียภาษี 

1.1.4   การจ่ายเงินปันผลด้วยต๋ัวสัญญาใช้เงิน (Scrip Dividend) ในกรณีท่ีบริษทัมี 
ก าไรแต่ฐานะทางการเงินไม่สู้ดี บริษทัอาจจ่ายในรูปของตัว๋สัญญาใชเ้งินและบริษทัจะหมดหน้ีต่อเม่ือได้
ช าระเงินตามตัว๋สัญญาใชเ้งินแลว้ 
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1.2  ปัจจัยทีค่วรพจิารณาส าหรับการก าหนดนโยบายเงินปันผล การก าหนดนโยบายเงินปัน
ผลจะพิจารณาปัจจยัดงัต่อไปน้ี 

1.2.1  สภาพคล่อง เงินสดจดัเป็นสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องมากท่ีสุด    
   1.2.2  ข้อจ ากดัในสัญญาเงินกู้ การจ่ายเงินปันผลตอ้งค านึงถึงขอ้จ ากดัในการกูย้มืดว้ย 
เพราะการกูย้มืจากสถาบนัการเงินต่างๆนั้น ในสัญญาอาจระบุขอ้จ ากดัไว ้   

  1.2.3  ความพอใจของผู้ถอืหุ้น การก าหนดนโยบายเงินปันผลตอ้งพิจารณาถึง 
ความพอใจของผูถื้อหุน้ดว้ย ดงันั้นการก าหนดนโยบายเงินปันผลจะตอ้งสอดคลอ้งกบัความตอ้งการของ
ผูถื้อหุน้ดว้ย   

1.2.4  การควบคุมกจิการ ในกรณีท่ีกิจการตอ้งการขยายธุรกิจ กิจการสามารถจดัหา 
เงินทุนเพื่อใชใ้นการขยายกิจการนั้นไดห้ลายทางดว้ยกนัคือ (1) การออกหุน้สามญัใหม่ (2) การกูย้มืจาก
สถาบนัการเงินหรือการออกหุน้กูร้ะยะยาว (3) จากก าไรสะสมของกิจการ 

1.2.5  ความสามารถในการกู้ยมื ถา้กิจการใดมีความสามารถในการท าก าไรสูงและใน
ขณะเดียวกนัก็มีความสามารถในการก่อหน้ีสูงดว้ย ก็อาจท าใหกิ้จการนั้นสามารถจ่ายเงินปันผลสูงได้
ดว้ย 

1.2.6  โอกาสในการลงทุน กิจการตอ้งพิจารณาถึงโอกาสในการลงทุนในโครงการท่ีคาด
วา่จะใหผ้ลตอบแทนสูงดว้ย ในกรณีน้ีอาจพิจารณาไม่จ่ายเงินปันผลแต่น าก าไรสะสมไปลงทุนใน
โครงการท่ีใหผ้ลตอบแทนสูงก็ได ้

1.2.7  ข้อจ ากดัด้านกฎหมาย ตามขอ้ก าหนดของกฎหมายไทย เงินปันผลจะจ่ายจาก
ก าไรสะสมของกิจการ ก าไรสะสมหมายถึง ก าไรท่ีสะสมมาตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนัการก าหนดนโยบาย
เงินปันผลนอกจากจะพิจารณาโอกาสในการลงทุนของกิจการและความพอใจของผูถื้อหุน้ในการรับเงิน
ปันผลแลว้ กิจการตอ้งพิจารณาในเร่ืองโครงสร้างของเงินทุนควบคู่ไปดว้ย ซ่ึงการพิจารณาดงักล่าวมี
เร่ืองผลกระทบต่อการตดัสินใจของฝ่ายบริหารท่ีควรพิจาณา 2 ประการคือ (1)  ผลกระทบจากการออก
หุน้สามญัใหม่ (2)  ผลกระทบจากการประกาศจ่ายเงินปันผลท่ีลดลง เน่ืองจากผลกระทบดงักล่าวจะท า
ใหร้าคาหุน้ของกิจการลดลง ฝ่ายบริหารจึงมกัหลีกเล่ียงวธีิดงักล่าว 

1.3  การด าเนินนโยบายเงินปันผลในทางปฏิบัติ ในทางปฏิบติักิจการนิยมก าหนดอตัราเงิน
ปันผลตามหลกั Residual Dividend Model ซ่ึงหมายถึงการก าหนดอตัราเงินปันผลท่ีค านึงถึงปัจจยั 3 
ประการ คือ 

1.3.1  โอกาสในการลงทุนของกจิการ  
1.3.2  โครงสร้างเงินทุนเป้าหมายของกจิการ 

 
1.3.3   กระแสเงินสดและสภาพคล่องของกจิการ รวมถึงตน้ทุนเงินทุนของแหล่งเงินทุน

ภายนอก กล่าวคือ ถา้กิจการมีโอกาสการลงทุนในโครงการท่ีใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่ตน้ทุนเงินทุนของ
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กิจการ กิจการนั้นก็ควรแบ่งสรรก าไรไปลงทุนในโครงการดงักล่าว โดยท่ีกิจการจะยงัโครงสร้างเงินทุน
เป้าหมายของกิจการไวไ้ดด้ว้ย และถา้ยงัมีก าไรส่วนท่ีเหลือจึงจะจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ในปีนั้น 

1.4  รูปแบบการจ่ายปันผล โดยทัว่ไปแบ่งไดเ้ป็น 4 รูปแบบ ไดแ้ก่ 
1.4.1  อัตราการจ่ายปันผลคงที่ (Constant Payout Ratio) คือ การก าหนดจ่ายเงินปันผล

เป็นอตัราร้อยละท่ีแน่นอนของก าไรท่ีกิจการท าได ้
 
 

 
 
ท่ีมา:  การจดัการการเงิน (32303) หน่วยท่ี 8 
 

ภาพท่ี  4.1  แสดงนโยบายเงินปันผลประเภทอตัราการจ่ายเงินปันผลคงท่ี 
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1.4.2 จ านวนเงินปันผลจ่ายต่อหุ้นคงที ่ (Stable Amount per Share) คือ 
การจ่ายเงินปันผลต่อหุน้เป็นจ านวนเงินท่ีแน่นอนคงท่ี ไม่ผนัแปรไปตามก าไรของกิจการ 
 

 
 
ท่ีมา:  การจดัการการเงิน (32303) หน่วยท่ี 8 
 

ภาพที  4.2  แสดงนโยบายเงินปันผลประเภทจ านวนเงินปันผลต่อหุ้นคงท่ี 
 

1.4.3 ก าหนดเป้าหมายของอัตราเงินปันผลจ่าย (Target Payout Ratio) คือนโยบาย 
เงินปันผลท่ีมีการก าหนดไวใ้นอตัราท่ีคาดวา่เหมาะสม ดงันั้นจึงมีการเปล่ียนแปลงอตัราเงินปันผลใน
อตัราค่อยเป็นค่อยไปจนบรรลุเป้าหมายท่ีก าหนดไว ้
 

 
 
ท่ีมา:  การจดัการการเงิน (32303) หน่วยท่ี 8 
 

ภาพท่ี  4.3  แสดงนโยบายเงินปันผลประเภทก าหนดเป้าหมายของอตัราเงินปันผลจ่าย 
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1.4.4  เงินปันผลทีจ่่ายปกติบวกเงินปันผลพเิศษ (Regular and Extra Dividend) คือการ
จ่ายเงินปันผลในจ านวนท่ีเท่ากนัเป็นประจ าทุกปี แต่หากปีใดกิจการมีก าไรสูงเกินกวา่ปกติก็จะจ่ายเงิน
ปันผลพิเศษเพิ่มใหอี้กจ านวนหน่ึง 
 

 
 
ท่ีมา:  การจดัการการเงิน (32303) หน่วยท่ี 8 
 

ภาพท่ี  4.4  แสดงนโยบายเงินปันผลประเภทเงินปันผลปกติบวกส่วนเพิ่มพิเศษ 
 

1.5  ขั้นตอนในการจ่ายเงินปันผล สรุปไดด้งัน้ี 
1.5.1  วันประกาศจ่ายเงินปันผล  (Declaration Date) คือ วนัท่ีคณะกรรมการ 

บริหารบริษทัประกาศวา่จะมีการจ่ายเงินปันผล โดยมี 
1)  จ ำนวนเงินปันผลต่อหุ้นท่ีจะจ่ำย 
2)  วนัท่ีปิดกำรโอนหุ้นเพ่ือรวบรวมทะเบียนรำยช่ือผู้ ถือหุ้นท่ีมีสิทธิได้รับ 

เงินปันผล 
3)  วนัท่ีจะจ่ำยเงินปันผล 

1.5.2  วันบันทกึรายช่ือผู้มีสิทธิรับเงินปันผล (Record Date) คือวนัปิดการโอนหุ้นเพื่อ
ท าบญัชีรายช่ือผูถื้อหุน้ท่ีมีสิทธิไดรั้บเงินปันผล ซ่ึงตลท.จะประกาศวนัปิดสมุดทะเบียนพกัการโอนหุ้น
เพื่อรับสิทธิเงินปันผล “วนัซ่ึงราคาหุน้ท่ีซ้ือขายไม่รวมเงินปันผล (Ex-Dividend Date)” หรือ “XD” 3 วนั
ท าการ ดงันั้นผูท่ี้ซ้ือหุน้ในช่วงท่ีประกาศ XD จะไม่ไดรั้บเงินปันผลของงวดนั้น 

1.5.3  วันจ่ายเงินปันผล  (Payment Date) คือวนัท่ีบริษทัจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ท่ีมี
ช่ือปรากฏอยูใ่นบญัชีรายช่ือผูมี้สิทธิรับเงินปันผล 
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2. ทฤษฏทีีเ่กีย่วข้องกบัเงินปันผล 
 

ทฤษฏีท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงินปันผลท่ีจะอธิบายในท่ีน้ีมี 4 ทฤษฏี คือ 
2.1  Dividend Irrelevance Theory ของ Merton Miller และ Franco Modigliani (MM) 

(1961) เช่ือวา่นโยบายเงินปันผลจะไม่ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้และตน้ทุนของกิจการ มูลค่าของกิจการ
ถูกก าหนดโดยความสามารถในการท าก าไรของกิจการ (basic earning power) และความเส่ียงของธุรกิจ 
(business risk) เท่านั้น ไม่เก่ียวขอ้งกบัการจดัสรรก าไรของกิจการ ดงันั้นนกัลงทุนจึงไม่สนใจวา่กิจการ
จะจ่ายเงินปันผลในอตัราเท่าไร หรือจะเก็บก าไรไวเ้ท่าไร อยา่งไรก็ตาม ทฤษฏีน้ีมีขอ้สมมติฐานท่ีไม่
สมจริงนกัเพราะก าหนดอยูบ่นเง่ือนไขของโลกท่ีไม่มีภาษีและไม่มีตน้ทุนในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์แต่ก็
เป็นแนวคิดทางทฤษฏีเบ้ืองตน้ท่ีมีส่วนผลกัดนัใหเ้กิดทฤษฏีอ่ืนๆตามมา 

2.2  Bird-in-the-Hand Theory โดย Myron Gordon และ John Lintner (1993) อธิบายไวว้า่
นกัลงทุนเห็นวา่เงินปันผลท่ีไดรั้บจะมีความเส่ียงต ่ากวา่ก าไรจากการซ้ือขายหุ้นท่ีคาดหวงัในอนาคต 
เพราะเงินปันผลเป็นส่ิงท่ีนกัลงทุนรับจริงในปัจจุบนั ดงันั้นนกัลงทุนจึงใหมู้ลค่าเพิ่มแก่กิจการท่ีจ่ายเงิน
ปันผลในอตัราท่ีสูง บริษทัท่ีจ่ายเงินปันผลสูงมากข้ึนก็จะท าใหร้าคาหุน้เพิ่มสูงข้ึนไปดว้ย 

2.3  Tax Preference Theory ( Eugene, F. Brigham, 1990)ทฤษฏีน้ีน าภาษีเขา้มามีส่วนใน
การก าหนดวา่นกัลงทุนรายใดตอ้งการอตัราเงินปันผลเท่าใด เน่ืองจากนกัลงทุนแต่ละรายมีภาระทางภาษี
แตกต่างกนัไป (ในประเทศสหรัฐอเมริกา อตัราภาษีส าหรับเงินปันผลสูงถึง 39.6% ส่วนอตัราภาษี
ส าหรับก าไรจากการซ้ือขายหุน้สูงเพียง 20% ซ่ึงประเทศไทยมีอตัราภาษีหกั ณ ท่ีจ่ายส าหรับเงินปันผล 
10% ส่วนก าไรจากการซ้ือขายหุน้ท่ีผา่นตลาดหลกัทรัพยไ์ดรั้บการยกเวน้) ดงันั้นนกัลงทุนจึงยนิดีซ้ือหุน้
บริษทัท่ีจ่ายเงินปันผลต ่าในราคาท่ีสูงกวา่หุน้ของบริษทัท่ีจ่ายเงินปันผลสูง (สอดคลอ้งกบัแนวคิดการ
ลงทุนในหุน้ท่ีบริษทัท่ีมีอตัราการเติบโตสูง มกัจ่ายเงินปันผลต ่า แต่ราคาหุน้จะเพิ่มมากข้ึน) 

2.4  The Residual Theory  (H. Kent Baker, 2011) ทฤษฏีน้ี เช่ือวา่การจ่ายเงินปันผลควรจะ
จ่ายจากก าไรสุทธิท่ีหกัดว้ยเม็ดเงินท่ีจะน าไปลงทุนก่อน ส่วนท่ีเหลือจึงน ามาจ่ายปันผลในการก าหนด
อตัราเงินปันผลตามหลกั Residual Dividend Model กิจการตอ้งด าเนินการตามขั้นตอนดงัน้ี  

-  ก าหนดงบประมาณลงทุนท่ีเหมาะสมของกิจการ   
-  ก าหนดจ านวนเงินทุนจากส่วนของเจา้ของท่ีจะใชล้งทุนในโครงการท่ีจะท าให้

โครงสร้างเงินทุนของกิจการเป็นไปตามเป้าหมาย 
-  ใชก้ าไรสะสมเป็นแหล่งเงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุ้นเพื่อลงทุนในโครงการดงักล่าว 

เน่ืองจากมีตน้ทุนถูกกวา่การจดัหาเงินทุนภายนอกจากการออกหุน้สามญัใหม่ 
-  ก าไรสุทธิท่ีเหลือจากการกนัไวล้งทุนในขอ้ ค. ให้จ่ายเป็นเงินปันผล 
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นอกจากทฤษฏีทั้ง 4 ท่ีกล่าวมาแลว้ยงัมีแนวคิดอ่ืนท่ีเก่ียวกบัเงินปันผลอีก 2 ทฤษฎีคือ 
1.  ทฤษฏีสมมติฐานเน้ือหาขอ้มูลสารสนเทศ (Information Content or Signaling 

Hypothesis) โดยPaul A. Taylor, 2006 แนวคิดน้ีกล่าววา่การท่ีบริษทัจ่ายเงินปันผลมากกวา่ท่ีนกัลงทุน
คาดไวน้ั้น เป็นสัญญาณวา่ผูบ้ริหารคาดวา่ก าไรในอนาคตจะสูงข้ึนในทางตรงกนัขา้มถา้จ่ายเงินปันผล
นอ้ย เป็นสัญญาณวา่ผูบ้ริหารคาดวา่ก าไรในอนาคตไม่สู้จะดีนกั MM จึงแยง้วา่ปฏิกิริยาของนกัลงทุนต่อ
การเปล่ียนแปลงอตัราการจ่ายเงินปันผลไม่ไดแ้สดงวา่นกัลงทุนชอบเงินปันผลมากกวา่ก าไรสะสมแต่
การท่ีราคาหุ้นสามญัมีการเปล่ียนแปลงเป็นผลมาจากขอ้มูลท่ีส าคญัท่ีแฝงอยูใ่นการประกาศจ่ายเงินปัน
ผล 

2.  ทฤษฏีผลกระทบต่อผูพ้ึ่งพา ( Clientele Effect ) ทฤษฎีน้ีกล่าววา่นกัลงทุนท่ีตอ้งการ
รายไดป้ระจ าควรซ้ือหุน้ของบริษทัท่ีจ่ายเงินปันผลในอตัราสูงๆ ส่วนนกัลงทุนกลุ่มท่ีไม่ตอ้งการรายได้
ประจ าก็ควรจะลงทุนในบริษทัท่ีจ่ายเงินปันผลในอตัราต ่าๆ  และบริษทัไม่ควรเปล่ียนแปลงนโยบายเงิน
ปันผลบ่อยๆเน่ืองจากจะส่งผลใหน้กัลงทุนมีการซ้ือขายหุ้นบ่อยๆ ท าใหไ้ม่มีประสิทธิภาพเพราะ 

-   ตอ้งเสียค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
-   ผูถื้อหุน้ท่ีขายหุ้นออกมานั้นจะตอ้งช าระภาษีจากการซ้ือขายหุน้ 

     -   อาจจะไม่มีนกัลงทุนคนใดหรือมีนอ้ยมากทีชอบในนโยบายเงินปันผลแบบใหม่เม่ือ
เป็นเช่นน้ีก็จะส่งผลใหไ้ม่มีใครสนใจซ้ือหุ้นของบริษทัอนัจะเป็นผลให้ราคาหุน้สามญัลดลงได ้
 

3. วรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 
 

 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงินปันผลแบ่งออกเป็นงานวจิยัในประเทศ และต่างประเทศดงัน้ี 
 3.1  งานวจัิยในประเทศ มีรายละเอียดดงัน้ี 

ชูเกียรติ วชิรศรีสุนทรา (2554) ศึกษาถึงผลกระทบการประกาศจ่ายเงินปันผลท่ีมีต่อ
ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับเงินปันผลท่ีมีการประกาศจ่ายส าหรับรอบ
ระยะเวลาบญัชี 6 เดือน ต่อเน่ืองในช่วงเวลา ปี พ.ศ.2549-2553 เพื่อศึกษาวา่ การประกาศจ่ายเงินปันผลท่ี
เปล่ียนแปลงไปจะมีผลต่อราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งไร และท าการศึกษาเพิ่มเติมวา่การประกาศจ่ายเงินปันผล
ของบริษทัท่ีมีขนาดแตกต่างกนัจะส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยแ์ตกต่างกนัหรือไม่ โดยใชว้ธีิการศึกษา
เหตุการณ์ส าคญัเป็นวธีิในการศึกษาซ่ึงก าหนดใหมี้ช่วงเกิดเหตุการณ์จ านวน 7 วนั คือ 3 วนัก่อนและ
หลงัวนัประกาศจ่ายเงินปันผล เพื่อทดสอบวา่มีผลตอบแทนท่ีเกินปกติในช่วงการประกาศจ่ายเงินปันผล
หรือไม่ น ามาประมวลผลทางสถิติ T-Test ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% เพื่อทดสอบสมมติฐาน ผลการวจิยั
พบวา่ การประกาศจ่ายเงินปันผลมีผลใหร้าคาหลกัทรัพยล์ดลงไม่วา่จ  านวนเงินปันผลท่ีมีการประกาศจ่าย
นั้นจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางใดก็ตาม 
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อภิญญา อารมณ์ช่ืน (2550) ศึกษาถึงผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยจ์ากการประกาศเงิน
ปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยไดร้วบรวมขอ้มูลการประกาศเงิน
ปันผลส าหรับรอบระยะเวลาบญัชี 6 เดือน ระหวา่งปี พ.ศ.2546-2548 จ านวนทั้งส้ิน 204 คร้ัง จาก 69 
บริษทั การศึกษาคร้ังน้ีใชแ้บบจ าลองตลาดในการศึกษาเหตุการณ์ ซ่ึงก าหนดช่วงเวลาเกิดเหตุการณ์ 7 วนั 
คือ ช่วงเวลา 3 วนั ก่อนและหลงัการประกาศเงินปันผล เพื่อหาผลตอบแทนท่ีเกินปกติจากการประกาศ
เงินปันผลของบริษทัโดยแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 กรณี กรณีแรกแบ่งประชากรตามจ านวนเงินปันผลท่ีมี
การประกาศจ่าย โดยแบ่งเป็นการประกาศจ่ายเงินปันผลท่ีลดลงจากคร้ังก่อน เท่ากบัคร้ังก่อน และเพิ่มข้ึน
จากคร้ังก่อน กรณีท่ีสองแบ่งประชากรตามขนาดบริษทั โดยแบ่งเป็นบริษทัขนาดใหญ่ และบริษทัขนาด
เล็ก ผลการศึกษา พบวา่ กรณีแรกการประกาศจ่ายเงินปันผลของบริษทัมีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์โดย
ส่งผลใหมี้ผลตอบแทนท่ีเกินปกติ เกิดข้ึนในหลกัทรัพยท์ั้ง 3 กลุ่ม โดยข่าวการประกาศจ่ายเงินปันผลเป็น
ข่าวร้ายท่ีส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยล์ดลง สะทอ้นใหเ้ห็นวา่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยงัไม่จดัอยู่
ในกลุ่มตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบักลาง กรณีท่ีสอง การประกาศจ่ายเงินปันผลของธุรกิจขนาดเล็ก
จะมีผลตอบแทนท่ีเกินปกติสูงกวา่ธุรกิจขนาดใหญ่ โดยผลตอบแทนท่ีเกินปกติของหลกัทรัพย ์
ทั้ง 2 กลุ่ม ส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยล์ดลง แสดงใหเ้ห็นวา่ข่าวการประกาศจ่ายเงินปันผลเป็นข่าวร้ายท่ี
ส่งผลต่อธุรกิจขนาดเล็กไดรุ้นแรงกวา่ธุรกิจขนาดใหญ่ 
   สุดธิดา ตรีตรง (2552) ศึกษาผลกระทบจากการประกาศจ่ายเงินปันผลต่อราคา
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  เพื่อทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดบั
ปานกลางของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยศึกษาเหตุการณ์ประกาศจ่ายเงินปันผลของบริษทัจด
ทะเบียนท่ีอยูใ่นดชันี SET100 ในช่วงปี 2548-2551 จ านวน 530 ตวัอยา่ง แบ่งเหตุการณ์ตามลกัษณะการ
จ่ายเงินปันผล และแบ่งตามหมวดอุตสาหกรรม ใชท้ฤษฏีแบบจ าลองตลาดเพื่อหาผลตอบแทนเกินปกติ 
อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมในช่วงก่อนการประกาศ ระหวา่งการประกาศ และหลงัการประกาศ 
จากนั้นเปรียบเทียบค่าความแปรปรวนระหวา่งกลุ่มโดยใช ้ANOVA Test ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ผล
การศึกษาพบวา่ เกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติในทุกช่วง ดงันั้นจึง
สะทอ้นใหเ้ห็นวา่ตลาดทุนไทยไม่มีประสิทธิภาพในระดบัปานกลาง 

ฐาณิต อภิเชษฐ์โยธา (2554) ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงของเงินปันผล
กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
โดยท าการศึกษาในรูปแบบเส้นตรงและไม่ใช่เส้นตรง เพื่อควบคุมตวัแปรในทั้งสองรูปแบบท าทดสอบ
แบบ cross-sectional regression ใชข้อ้มูลจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
จ านวนกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 1656 ตวัอยา่งในระหวา่งปี พ.ศ. 2544-2553 โดยแบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่ม 
SETHD จ  านวน 119 ตวัอยา่งกบักลุ่ม non SETHD จ านวน 1169 ตวัอยา่ง เพื่อศึกษาเปรียบเทียบการส่ง
สัญญาณของเงินปันผลระหวา่งกลุ่มตวัอยา่งทั้งสองกลุ่ม ผลจากการวจิยัในค่าความสัมพนัธ์แบบรายปี
พบความสัมพนัธ์ทั้งท่ีเป็นไปตามสมมติฐานและตรงขา้มกบัสมมติฐาน แต่เม่ือทดสอบแบบ  
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Pooled samples ก็ไม่พบความสัมพนัธ์ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ จึงไม่สามารถสรุปทิศทางของความสัมพนัธ์
ได ้เพราะผูบ้ริหารตอ้งการใหผู้ถื้อหุน้พึงพอใจ จึงตอ้งการใหก้ารจ่ายเงินปันผลเป็นไปอยา่งสม ่าเสมอ
และอาจประเมินก าไรในอนาคตสูงเกินไป ท าใหจ้  านวนการจ่ายเงินปันผลไม่ไดส้ะทอ้นก าไรในอนาคต
ท่ีแทจ้ริงของบริษทั 

นนทวชัร์ อนุสรณ์พาณิช (2548) ศึกษาการตอบสนองของตลาดจากการประกาศ
จ่ายเงินปันผล เพื่อศึกษาผลกระทบจากการประกาศจ่ายเงินปันผลท่ีมีต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยศึกษาจากการประกาศจ่ายเงินปันผลส าหรับรอบะยะเวลาบญัชี 12 
เดือน ระหวา่งปี พ.ศ. 2545-2547 โดยแบ่งกลุ่มตวัอยา่งเป็น 3 กลุ่ม เป็นกลุ่มท่ีจ่ายปันผลเพิ่มข้ึน ลดลง 
และคงท่ี จากนั้นใชแ้บบจ าลองตลาด เพื่อหาผลตอบแทนเกินปกติ โดยท าการเปรียบเทียบระหวา่งช่วง
ก่อนประกาศ ระหวา่งประกาศ และช่วงหลงัประกาศเงินปันผลจากการศึกษาพบวา่บริษทัท่ีมีการประกาศ
จ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนมีผลตอบแทนเกินปกติในช่วงประกาศจ่ายเงินปันผล โดยราคาหุ้นมีการตอบสนอง
ท่ีเป็นบวกในช่วงวนัประกาศจ่ายเงินปันผลเช่นเดียวกนั แต่เป็นดา้นลบส าหรับกรณีท่ีมีการประกาศ
จ่ายเงินปันผลคงท่ี ผลการศึกษาไม่สามารถอธิบายความสมัพนัธ์ดงักล่าวได ้

ร.ศ.สิริเกียรติ รัชชุศานติ (2550) งานวจิยัน้ีไดท้ดสอบแนวคิดทฤษฏีการส่งสัญญาณ
เงินปันผลดว้ยการทดสอบวา่ความแตกต่างระหวา่งเงินปันผลท่ีจ่ายจริงกบัเงินปันผลท่ีคาดการณ์โดย
นกัวเิคราะห์มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานในอนาคตของกิจการท่ีวดัดว้ยการเปล่ียนแปลงก าไรต่อ
หุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่ ผลการวิเคราะห์พบวา่การจ่ายเงิน
ปันผลท่ีแตกต่างจากคาดการณ์จากนกัวเิคราะห์สามารถท่ีจะเป็นสัญญาณบ่งบอกถึงผลประกอบการใน
อนาคตของกิจการได ้และยงัพบวา่ช่วงวนัท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผลนั้น ราคาหลกัทรัพยมี์การเพิ่มข้ึน
อยา่งมีนยัส าคญัและการเปล่ียนแปลงราคาดงักล่าวสอดคลอ้งกบัทิศทางความแตกต่างจากค่าพยากรณ์ 
การวจิยัน้ีจึงไดแ้สดงใหเ้ห็นวา่ สัญญาณเงินปันผลท่ีสมบูรณ์เป็นการจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างจาก 
ค่าพยากรณ์ นอกจากน้ีผลการวจิยัยงัไดพ้บลกัษณะ “ความอสมมาตรของสัญญาณการจ่ายเงินปันผล” ซ่ึง
ช้ีใหเ้ห็นวา่สัญญาณการจ่ายเงินปันผลทางบวกนั้นมีความแรงมากกวา่สัญญาณการจ่ายเงินปันผลทางลบ 

ศ่าสฏย ์บุญเฉลียว (2550) งานวจิยัไดศึ้กษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลกบัราคาหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในวนัประกาศจ่ายเงินปันผล และ
ในวนัท่ีการซ้ือขายหุ้นไม่รวมสิทธิรับเงินปันผล โดยอาศยัขอ้มูลความมีเสถียรภาพของอตัราผลตอบแทน
จากเงินปันผล โดยแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน คือ การทดสอบแนวคิดท่ีเสนอวา่การจ่ายเงินปันผล
เป็นการส่งขอ้มูลแก่นกัลงทุนโดยศึกษาในวนัประกาศจ่ายเงินปันผล และส่วนท่ีสองเป็นการทดสอบ
แนวคิดท่ีเสนอวา่กลุ่มนกัลงทุนมีความตอ้งการเงินปันผลแตกต่างกนั โดยศึกษาในวนัท่ีการซ้ือขายหุน้ไม่
รวมสิทธิรับเงินปันผล ผลการศึกษาพบวา่อิทธิพลของขอ้มูลจากการจ่ายเงินปันผลมีผลกระทบต่อราคา
หลกัทรัพยใ์นช่วงวนัประกาศจ่ายเงินปันผล โดยราคาหลกัทรัพยจ์ะเพิ่มข้ึนเม่ือมีการจ่ายเงินปันผล
เพิ่มข้ึน หรือเท่ากบัคร้ังก่อน และราคาหลกัทรัพยจ์ะลดลงเม่ือประกาศจ่ายเงินปันผลลดลง ส่วนกลุ่ม
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หลกัทรัพยท่ี์อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลมีเสถียรภาพพบวา่ความมีเสถียรภาพของอตัราผลตอบแทน
จากเงินปันผลสามารถลดอิทธิพลของขอ้มูลจากเงินปันผลใหน้อ้ยลงเม่ือมีการจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนหรือ
คงท่ี และสามารถขจดัอิทธิพลของขอ้มูลท่ีมาจากการประกาศจ่ายเงินปันผลไดเ้ม่ือมีการจ่ายเงินปันผล
ลดลงจากคร้ังก่อน 

ธีศิษฏ ์ภู่วฒิุกุล (2552) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผล
กบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของบริษทัวา่มีความสัมพนัธ์กนัไปในทิศทางใดของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเพื่อทดสอบสมมติฐานขอ้มูลข่าวสารท่ีวา่การจ่ายเงิน
ปันผลมีขอ้มูลข่าวสารท่ีแฝงอยูใ่นการประกาศจ่ายเงินปันผลเก่ียวกบัก าไรในอนาคต จากการศึกษาพบวา่
การจ่ายเงินปันผลแบบลดลงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัความสามารถในการท าก าไรใน
อนาคตของบริษทั ในขณะท่ีการจ่ายเงินปันผลแบบเพิ่มข้ึนไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท า
ก าไรในอนาคตของบริษทั และขนาดของบริษทัมีผลต่อพฤติกรรมการจ่ายเงินปันผล แต่ไม่สามารถพบ
ความสัมพนัธ์อยา่งชดัเจนระหวา่งการประกาศจ่ายเงินปันผลกบัความสามารถในการท าก าไรในอนาคต
ของบริษทัไดอ้ยา่งเป็นท่ีน่าพอใจ และผลการศึกษาท่ีไดรั้บนั้นไม่สนบัสนุนสมมติฐานขอ้มูลข่าวสารท่ี
แฝงอยูใ่นการประกาศจ่ายเงินปันผล ดงันั้นผูท้  าการศึกษาไดน้ าเอาแนวคิดท่ีเก่ียวกบัเงินปันผลของ 
Lintner มาอธิบายวา่เงินปันผลนั้นถูกก าหนดมาจากผลก าไร หรือเงินปันผลไม่ส่งสัญญาณเก่ียวกบัผล
ก าไรในอนาคต แต่ก าไรเป็นส่ิงท่ีจะตอ้งมีก่อนถึงจะมีเงินปันผล ซ่ึงหมายความวา่การเปล่ียนแปลงเงิน
ปันผลส่วนใหญ่จะบอกถึงส่ิงท่ีเคยเกิดข้ึนในอดีตใหก้บันกัลงทุน 

รัชนีพร แสนสุรินทร์ (2554) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราการจ่ายเงินปันผลและ
อตัราการเติบโตของก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเก็บรวบรวม
ขอ้มูลจากฐานขอ้มูลอนุกรมเวลารายเดือนตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545-2552 แลว้ด าเนินการประมวลผลโดยใช้
วธีิการทางเศรษฐมิติ ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการทดสอบความสัมพนัธ์ท่ีแทจ้ริงทั้งในระยะสั้นและระยะ
ยาว และยงัสามารถทดสอบความเป็นเหตุผลของทั้งสองตวัแปรเพื่อหาความเช่ือมโยงระหวา่งตวัแปร  
ผลการศึกษาพบวา่ การกระตุน้ดว้ยการเพิ่มข้ึนของอตัราการเติบโตของก าไร ณ ปัจจุบนัจะส่งผลต่อการ
เพิ่มข้ึนของอตัราการเติบโตของก าไรในอนาคตได ้และอตัราการจ่ายเงินปันผลเป็นตวัแปรหน่ึงในการส่ง
สัญญาณใหท้ราบไดว้า่อตัราก าไรจะมีแนวโนม้เติบโตสูงข้ึนในอนาคต จึงสรุปไดว้า่อตัราการจ่ายเงินปัน
ผลยอ่มส่งผลท าใหอ้ตัราก าไรในอนาคตมีการเติบโตท่ีสูงข้ึนอยา่งแทจ้ริงทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ซ่ึง
เป็นไปตามแนวคิดทฤษฏีการส่งสัญญาณเงินปันผล 

อิสรีย ์โชวว์วิฒันา (2552) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพก าไรกบัเงินปัน
ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงอา้งอิงตามตวัแบบการวดั
ระดบัความสัมพนัธ์ของรายการคงคา้งรวม โดยศึกษาเฉพาะบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยทุกกลุ่ม ยกเวน้กลุ่มสถาบนัการเงิน ตวัแทนของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมคดัเลือกจากค่าเฉล่ีย
ของเงินปันผลตอบแทน ซ่ึงจ าแนกออกเป็น 3 ประเภท ไดแ้ก่1.กิจการท่ีมีเงินปันผลตอบแทนในอตัราท่ี
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สูงท่ีสุด 2.กิจการท่ีมีเงินปันผลตอบแทนเท่ากบัค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมและ 3.กิจการท่ีมีเงินปัน
ผลตอบแทนต ่าท่ีสุดในอุตสาหกรรม โดยนบัจากช่วงเวลา ปี พ.ศ. 2546-2550 นออกจากน้ียงัจ าแนกกลุ่ม
ตวัอยา่งออกเป็น 2 ประเภทใหญ่คือ 1.กลุ่มท่ีมีผูบ้ริหารเป็นบุคคลภายในครอบครัว และ2.กลุ่มท่ีมิไดมี้
ผูบ้ริหารเป็นบุคคลภายในครอบครัว จากการศึกษาพบวา่ รายการคงคา้งท่ีควบคุมไม่ได ้รายการคงคา้งท่ี
ควบคุมไดแ้ละขอ้บ่งช้ีถึงคุณภาพก าไรนั้น มีอิทธิพลอยา่งเป็นสาระส าคญัต่อการเปล่ียนแปลงของ
รายการคงคา้งรวมจริง โดยความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนนั้นเป็นความสัมพนัธ์ในทิศทางเชิงตามกนั และเงินปัน
ผลตอบแทนมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัขอ้บ่งช้ีถึงคุณภาพก าไรจริงตามความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนกบัรายการคงคา้ง
รวม ทั้งน้ีงานวจิยัฉบบัน้ีไดย้ืนยนัถึงความสามารถของเงินปันผลตอบแทนในการเป็นตวัแทนของขอ้
บ่งช้ีคุณภาพก าไรไดอ้ยา่งไม่มีปัญหาใดๆ 

3.2 งานวจัิยต่างประเทศ มีรายละเอียดดงัน้ี 
Ebenezer Agyemang Badu (2013) ปัจจยัก าหนดนโยบายจ่ายเงินปันของสถาบนั

การเงินจดทะเบียนในกานา รายงานน้ีแสวงหาและตรวจสอบปัจจยัท่ีก าหนดนโยบายจ่ายเงินปันผลของ
สถาบนัการเงินจดทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยก์านา โดยใชผ้ลลพัธ์แบบก าหนดตายตวัและแบบ
ก าหนดสุ่ม ขอ้มูลท่ีศึกษาเป็นช่วงเวลา 2005-2009 ของบริษทัจะทะเบียน ผลลพัธ์ท่ีไดมี้ความส าคญัเชิง
สถิติ โดยใหค้วามส าคญัเชิงบวกระหวา่งอายแุละสภาพคล่องทางการเงิน แต่ไม่แสดงความส าคญัเชิงสถิติ
ระหวา่งผลก าไร หลกัประกนัและการจ่ายเงินปันผล เพราะฉะนั้น ปัจจยัหลกัท่ีก าหนดนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลของสถาบนัการเงินในกานาคือ อายขุองบริษทั หลกัประกนั และความมีสภาพคล่องทาง
การเงิน 

Husam-Aldin Nizar Al-Malkawi (2010) บททบทวนทฤษฎีและผลลพัธ์ภาคปฏิบติับท
ประพนัธ์วา่ดว้ยนโยบายปันผลไดก่้อใหเ้กิดตวับทมากมายวา่ดว้ยทฤษฎีและการวจิยัเชิงปฏิบติั 
โดยเฉพาะภายหลงัจากท่ีมีการตีพิมพท์ฤษฎีวา่ดว้ย Dividend Irrelevance Hypothesis ของนาย Miller 
and Modigliani (1961) แต่ก็ยงัไม่มีความเห็นพอ้งตอ้งกนัแมจ้ะมีการตรวจสอบในประเด็นน้ีหลาย
ทศวรรษแลว้ก็ตาม และยิง่กวา่นั้นคือ ผูค้น้ควา้ศึกษายงัสามารถไม่เห็นดว้ยกบัผลปฏิบติัท่ีเกิดข้ึนแลว้ 
รายงานน้ีจึงมีเป้าหมายท่ีจะท าใหผู้อ่้านท่ีจะเขา้ใจเก่ียวกบัปันผลและนโยบายปันผล โดยทบทวนทฤษฎี
หลกัและค าอธิบายของนโยบายปันผล รวมถึงทฤษฎี Dividend Irrelevance ของนาย Miller and 
Modigliani, ทฤษฎี Bird-in-the-Hand, Tax-Preference, Clientele Effect, Signalling และนโยบายปันผล
ของบริษทั ยิง่กวา่นั้น เน่ืองจากนโยบายปันผลนั้นเป็นท่ีถกเถียงในวงกวา้งจนถึงปัจจุบนั การท่ีจะ
ทบทวนบทถกเถียงนั้นจนครบถว้นนั้นคงท าไม่ได ้รายงานน้ีจึงมีบทสรุปวา่ ค  าพดูท่ีมีช่ือเสียงของนาย 
Fisher Black เก่ียวกบันโยบายปันผลท่ีวา่ ‘ยิง่เรามองไปท่ีภาพของปันผลมากเท่าไร มนัก็ยิง่ดูเหมือนจะ
เป็นปริศนา โดยแต่ละช้ินของภาพนั้นดูเหมือนจะไม่เขา้กนัเลย’  ค าพดูน้ีนั้นยงัคงเป็นค าพดูท่ีใชไ้ดก้บั 
นโยบายปันผล 
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Jaratin Lily (2009) รายงานน้ีตรวจสอบผลของความเส่ียง (ความผนัแปรของผลก าไร) 
กระแสเงินสด โอกาสในการลงทุน (มูลค่าบญัชีตลาด) ขนาดขงบริษทั (มูลค่าตลาด) เปอร์เซ็นตข์องผูถื้อ
หุน้รายใหญ่ และการก่อหน้ีทางการเงิน (Financial Leverage) ในจ านวน 100 บริษทั วา่ดว้ยนโยบายการ
จ่ายเงินปันผล ผลลทัธ์ท่ีไดช้ี้ไปท่ี ความมีเสถียรภาพของผลก าไร และการก่อหน้ีทางการเงิน นั้นมี
ความสัมพนัธ์ท่ีตรงกนัขา้ม กบัการอตัราจ่ายปันผลของบริษทั และผลนั้นไดเ้ป็นการช้ีใหท้ราบเป็นนยัวา่ 
นโยบายการจ่ายเงินปันผลนั้นไม่ไดใ้หค้วามส าคญัมากนกักบั กระแสเงินสด โอกาสในการลงทุน ขนาด
ของบริษทั และตน้ทุน Agency ผลลทัธ์ของการศึกษาน้ีคือ นโยบายการจ่ายเงินปันผลนั้นส าคญั และ
ผูบ้ริหารไม่สามารถท่ีจะก าหนดนโยบายปันผล โดยไม่ค  านึงถึงผลรวมของกลยทุธ์ท่ีจะรวมถึงการ
ตดัสินใจเก่ียวกบัการเงินและการลงทุน 

Nguyen Kim Thu*, Le Vinh Trien, Duong Thuy Tram Anh, Hoang Thanh 
Nhon,*International University, (2013) ปัจจยัก าหนดนโยบายจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีไม่ใช่สถาบนั
การเงิน บทวิจยัน้ีมีเป้าหมายเพื่อตรวจสอบปัจจยัท่ีก าหนดการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีไม่ใช่สถาบนั
การเงินในตลาดหลกัทรัพยโ์ฮจิมินฮ ์(H_Chi Minh Stock Exchange (HOSE)) ในช่วงเวลา 2007-2012 
โดยใชว้ธีิ the Pooled Ordinary Least Square and Fixed Effect Model (FEM) กบัขอ้มูลในช่วงเวลา
ดงักล่าว ผูศึ้กษาคน้พบวา่ในตลาดหลกัทรัพย ์HOSE ผลก าไรของบริษทันั้นมีความส าคญัเชิงสถิติและมี
ความส าคญัเชิงลบกบัการจ่ายเงินปันผล ความหมายคือ หากผลก าไรบริษทัเพิ่มข้ึน บริษทัก็มกัจะน าผล
ก าไรไปลงทุนมากข้ึน ยิง่กวา่นั้น การกูเ้งินกลบัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการจ่ายเงินปันผล ไม่พบวา่มี
ความแตกต่างเชิงสถิติส าหรับนโยบายการจ่ายเงินปันผลในส่วนของการบริการดา้นท่ีตั้งและพกัอาศยั 
การใชแ้ร่ธาตุ ท่ีปรึกษาการลงทุนและบริการท่ีเก่ียวขอ้ง รวมถึงการบริการดา้นวทิยาศาสตร์และเทคนิค 
และการบริการอ่ืนๆในอุตสาหกรรม และนโยบายการจ่ายเงินปันผลส าหรับอุตสาหกรรมท่ีอกเหนือจาก
ท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้นั้นมีผลส าคญัเชิงสถิติท่ีต ่ากวา่ 

Nikolaos Eriotis (2005) ผลของการกระจายผลก าไรและขนาดขององคก์รต่อนโยบาย
เงินปันผลเป้าหมายของรายงานน้ีเพื่อตรวจสอบนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัในประเทศกรีซ 
โดยการศึกษาเป็นชุดในตลาดกรีซ โดย Vasiliou & Eriotis ไดท้ดสอบและพฒันา โดยใชชุ้ดขอ้มูล 
การศึกษาของ John Lintner ผูซ่ึ้งอธิบายจ านวนเงินปันผลจ่ายของบริษทัโดยใชผ้ลก าไรของบริษทับวก
กบัการปรับปรุงตวัเลขปันผลจ่ายในปีก่อนหนา้ รายงานน้ีเป็นส่วนเพิ่มของผลงานของ Vasiliou & 
Eriotis โดยตั้งขอ้สมมุติฐานวา่ บริษทัก าหนดนโยบายปันผลนั้น ไม่ไดก้  าหนดจากผลก าไรเพียงอยา่ง
เดียว แต่ก าหนดจากเงินปันผลในปีก่อนหนา้ดว้ย ในรูปแบบน้ีไดใ้ชก้บับริษทัจดทะเบียนกลุ่มใหญ่ท่ีจด
ทะเบียนในเอเธนส์แห่งตลาดหลกัทรัพยก์รีซในช่วงเวลา 1996-2001 ขอ้สมมุมติฐานวา่ เงินปันผล ณ 
เวลา t นั้น ข้ึนอยูก่บัผลก าไร ณ เวลา t ขนาดของบริษทั และความเปล่ียนแปลงของเงินปันผล ณ เวลา t-1 
ผลลพัธ์เชิงปฏิบติัรับรองวา่ของสุมมติฐานท่ีวา่บริษทัในกรีซมกันิยมท่ีจะจ่ายเงินปันผล ในทุกปีเป็นเงิน
ปันผลคงท่ี ซ่ึงเป็นตวัเลขเงินปันผลคงท่ี ท่ีมีการปรับปรุงปีต่อปี ข้ึนอยูก่บัผลก าไรและขนาดของบริษทั 
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Nopphon Tangjitprom (2011) การตดัสินใจวา่ดว้ยปันผลส่วนเกินและการจ่ายปันผลใน
ประเทศไทยรายงานน้ีมีเป้าหมายเพื่อวดัความตอ้งการของนกัลงทุนต่อเงินปันผลในประเทศไทย และ
เพื่อตรวจสอบความตอ้งการของปันผลนั้นสามารถเช่ือมโยงไปสู่บริษทัในการตดัสินใจจ่ายเงินปันผล 
ปันผลส่วนเกินนั้นแสดงใหเ้ห็นวา่นกัลงทุนในประเทศไทยมีความชมชอบเงินปันผลแมว้า่เงินปันผลนั้น
จะมีภาษีก็ตาม ภายหลงัวกิฤตการเงินในปี 1997 ไดเ้กิดหลกัฐานท่ีสนบัสนุนความตอ้งการเงินปันผล 

Pornumpai Komrattanapanya (2013) ปัจจยัท่ีมีผลต่อการจ่ายเงินปันผลในประเทศไทย 
เป้าหมายของรายงานน้ีเพื่อก าหนดปัจจยัท่ีกระทบต่อการจ่ายเงินปันของบริษทัจดทะเบียนใน 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2006 ถึง 2010 โดยใชก้ารวเิคราะห์ Tabit Regression  
ผลลพัธ์แสดงวา่การกูย้มื โอกาสในการลงทุน และอตัราเติบโตของยอดขายมีผลเชิงลบต่อการจ่าย 
เงินปันผล ขณะท่ีขนาดของบริษทัมีผลเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผล ยิง่กวา่นั้น บริษทัขนาดเล็กและใหญ่
ท่ีมีผลก าไรนั้นต่างก็จ่ายเงินปันผล ขณะท่ีบริษทัขนาดกลางท่ีมีผลก าไรนั้นจะจ่ายเงินปันผลท่ีต ่ากวา่ ส่ิงท่ี
พบอีกคือความสามารถในการท าก าไร สภาพคล่องทางการเงิน และความเส่ียงของกิจการนั้นมีผลท่ีมีนยั
ต่อการจ่ายเงินปันผล ผลลพัธ์ของรายงานน้ี จะมี ผลประโยชน์ต่อนกัลงทุนในการตดัสินใจลงทุนและจดั
พอร์ตการลงทุน ผูจ้ดัการดา้นการเงินสามารถใชผ้ลลพัธ์น้ีเพื่อพฒันานโยบายการจ่ายเงินปันผลเพื่อ
ผลประโยชน์สูงสุดแก่ผูถื้อหุ้น ซ่ึงผูจ้ดัการดา้นการเงินสามารถท่ีตดัสินใจผลก าไรของบริษทัวา่จะเก็บผล
ก าไรไวเ้พื่อลงทุนต่อเน่ือง หรือจะจ่ายออกมาเป็นเงินปันผล ในแง่ของหลกัวชิาการการศึกษาน้ีเป็นการ
เพิ่มหลกัฐานท่ีมากข้ึนวา่ดว้ยหลกัการเงินท่ีมีอยูใ่นประเทศไทย และใหผ้ลลพัธ์ระหวา่งประเทศวา่ดว้ย
การจ่ายเงินปันผล 

Robert Savickas (2012) ศึกษาถึงความชอบของผูล้งทุนเก่ียวเน่ืองดว้ยการจ่ายปันผล
เพื่อใหไ้ดรั้บค าตอบท่ีดีกวา่ การศึกษาประเด็นน้ี ไดน้ าเสนอหลกัฐานขา้มกลุ่มเพื่ออธิบายความสามารถ
ของจิตวทิยาตลาดส าหรับการตดัสินใจนโยบายเงินปันผล ความยดืหยุน่ของจิตวทิยาตลาดบน
ผลตอบแทนหุน้รายตวั (SS) วดัโดย Slope Coefficient ในสมการถดถอย ถือเป็นปัจจยัส าคญัขา้มกลุ่ม
ส าหรับนโยบายปันผล ผลลพัธ์ท่ีปรากฏพบวา่ ส าหรับบริษทัท่ีเหมือนกนันั้น บริษทัท่ีมี SS ท่ีสูงนั้นจ่าย
ปันผลท่ีต ่า หรือมีความน่าจะเป็นท่ีจะจ่ายปันผลท่ีต ่า ขณะท่ีบริษทัท่ีมี SS ท่ีต  ่านั้นจ่ายปันผลมากกวา่ 
ผลตอบแทนสะสมท่ีเก่ียวเน่ืองดว้ยการจ่าย (หรือไม่จ่าย) ปันผลนั้นมีความสัมพนัธ์ท่ีส าคญัต่อ SS การปะ
เมินเชิงปริมาณก็ใหผ้ลลพัธ์ท่ีเหมือนกนัเม่ือค านึงถึงลกัษณะของบริษทัและปัจจยัเส่ียง รายงานของ
รายไดเ้นน้ใหเ้ห็นความส าคญัของพฤติกรรมของนกัลงทุนต่อนโยบายปันผล 

Turki SF Alzomaia, Dr., Mr.Ahmed Al-Khadhiri (2013) เป้าหมายของรายงานน้ีคือ
เพื่อตรวจสอบปัจจยัท่ีก าหนดนโยบายเงินปันผล ในรูปเงินปันผลต่อหุน้ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งซาอุดิอาราเบีย (TASI หรือ The Saudi Arabia Stock Exchanges) ในการศึกษาน้ี เราใช ้Regression 
Model และใชข้อ้มูลในช่วงปี 2004 ถึง 2010 จาก 105 บริษทัท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงินท่ีจดทะเบียนอยูใ่น
ตลาดหลกัทรัพย ์โดย Model นั้นไดต้รวจสอบผลกระทบของก าไรต่อหุน้ปันผลจ่ายก่อนหนา้ หรือปันผล
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ต่อหุ้นท่ีจ่ายในปีท่ีแลว้ อตัราเติบโต อตัราหน้ีสินต่อทุน ค่าเบตา้ (Beta) และขนาดของทุน ผลลพัธ์ท่ีได้
นั้น ใหก้ารสนบัสนุนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งซาอุดิอาราเบีย วา่ดว้ยก าไรต่อหุน้
ปัจจุบนัและเงินปันผลต่อหุน้ในอดีตในการก าหนดการจ่ายเงินปันผล 

Zahanangir Alaml, Md., Mohammad Emdad Hossain (2012) การศึกษาเปรียบเทียบ
ของบริษทัใน UK และบริษทัในบงักลาเทศ รายงานน้ีเก่ียงเน่ืองดว้ยนโยบายการจ่ายเงินปันผล กรณีวา่
ดว้ยบริษทัท่ีตั้งอยูใ่นองักฤษ (UK) เป้าหมายของรายงานน้ี เพื่อตรวจสอบอยา่งจริงจงัของบริษทัท่ีตั้งอยู่
ในองักฤษท่ีจดทะเบียนอยูใ่นตลาดหุน้ลอนดอน ทฤษฎีวา่ดว้ยเงินปันผล บทโตแ้ยง้เก่ียวกบัเงินปันผล 
และปัจจยัท่ีก าหนดนโยบายปันผล รายงานน้ียงัตรวจสอบอิทธิพลของสภาพคล่องทางการเงิน การกูย้มื
หน้ี ผลก าไร อตัราเติบโต โครงสร้างผูถื้อหุน้ และมูลค่าตลาดบนอตัราเงินปันผล ผลการศึกษานั้นเป็นท่ี
ประจกัษว์า่ทฤษฎี Dividend Irrelevance Theory ไม่มีผลต่อมูลค่าของบริษทัท่ีจ่ายเงินปันผลจากผลก าไร 
ขณะท่ีมูลค่าของบริษทันั้นไดรั้บผลกระทบจากนโยบายจ่ายเงินปันผลในส่วนท่ีวา่ดว้ยความมัน่คง 
เน้ือหาของขอ้มูลและผลของลูกคา้ (Clientele Effect) ปัจจยัวา่ดว้ย สภาพคล่องทางการเงิน โครงการท่ี
คาดวา่จะสร้างผลก าไร ทางเลือกของแหล่งเงินทุน ผลก าไร อตัราเติบโต การกูย้มื ผลตอบสนองของ
ตลาดต่อการลดลงของปันผล โครงสร้างผูถื้อหุ้น และลกัษณะของอุตสาหกรรมนั้นๆ ผลของภาษี  
เหล่าน้ีถือเป็นปัจจยัส าคญัหลกัในการก าหนดอตัราเงินปันผลจ่าย ในแง่บวกนั้น สภาพคล่องและอตัรา
เติบโตมีผลเชิงลบต่ออตัราจ่ายเงินปันผลสภาพคล่อง การกูย้มื ความสามารถในการท าก าไร และมูลค่า
ตลาด มีผลเชิงลบต่ออตัราจ่ายเงินปันผล ขณะท่ีอตัราเติบนั้นส่งผลเชิงบวกต่อบริษทัท่ีมาจากบงักลาเทศ 
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บทที ่5 

วธีิด ำเนินกำรศึกษำ 
 
 

การศึกษาเร่ือง ‘นโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพาณิชยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย’ เป็นการศึกษาขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเก็บรวบรวมจาก
แหล่งขอ้มูล เช่น ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย บริษทัหลกัทรัพย ์หรือโบรกเกอร์ ขอ้มูล
หนงัสือพิมพ ์นิตยสาร และเวปไซตต่์างๆ โดยขอ้มูลทั้งหมดท่ีเก็บรวบรวมนั้น จะน ามาใชใ้นการศึกษา
โดยการศึกษาด าเนินการตามขั้นตอนดงัน้ี 

1. ก ำหนดประชำกร คือบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพำณิชยใ์นตลำดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทย จ ำนวน 19 บริษทั 

2.  เก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิท่ีเก่ียวกบัเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพำณิชย์
ทั้งหมดของแต่ละบริษทัซ่ึงประกอบดว้ย นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล วนัประกำศจ่ำยเงินปันผล จ ำนวน
เงินปันผลจ่ำย ก ำไรต่อหุน้ อตัรำส่วนหน้ีสินต่อทุน กระแสเงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำน   เงินปันผลต่อ
หุน้ในอดีต และรำคำปิดรำยวนัของหลกัทรัพย ์3 วนัท ำกำร ทั้งก่อนและหลงักำรประกำศจ่ำยเงินปันผล 
ตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2551 - 2556  

3.  วเิครำะห์และแยกขอ้มูลเพื่อศึกษำนโยบำยและลกัษณะกำรจ่ำยเงินปันผลของบริษทั 
จดทะเบียน 

4.  ใชส้มกำรถดถอย เพื่อระบุตวัแปรท่ีส่งผลต่อกำรจ่ำยเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนใน
กลุ่มพำณิชย ์โดย สมกำรถดถอยแสดงไดด้งัน้ี 

 DP     = α0 + α1DE + α2PDPS + α3CFS + e 
เม่ือ  DP     = อตัรำกำรจ่ำยเงินปันผล 

  DE     = อตัรำส่วนหน้ีสินต่อทุนรำยไตรมำสของบริษทัจดทะเบียน 
  PDPS = เงินปันผลต่อหุ้นในอดีต 
  CFS   = กระแสเงินสดต่อหุ้น 

                e        = ค่ำควำมคลำดเคล่ือน 
5.  ใชก้รำฟเส้นเพื่อวเิครำะห์กำรตอบสนองของรำคำหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียน 
6.   วเิครำะห์ผลกำรศึกษำ 
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1. ก ำหนดประชำกร  
 

 ประชำกรท่ีใชใ้นกำรศึกษำคือ บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพำณิชย ์19 บริษทัในตลำดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ประกอบดว้ย 
   ช่ือเตม็      ช่ือยอ่ 
1.  บริษทั บิวต้ี คอมมูนิต้ี จ  ำกดั (มหำชน)     BEAUTY 
2.  บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ  ำกดั (มหำชน)    BIGC 
3.  บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ำกดั (มหำชน)     BJC 
4.  บริษทั ซีพี ออลล ์จ ำกดั (มหำชน)     CPALL 
5.  บริษทั คอมมิวนิเคชัน่ แอนด ์ซิสเตม็ส์ โซลูชัน่ จ  ำกดั (มหำชน)  CSS 
6.  บริษทั สยำมโกลบอลเฮำ้ส์ จ  ำกดั (มหำชน)    GLOBAL 
7.  บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ำกดั (มหำชน)   HMPRO 
8.  บริษทั ไอที ซิต้ี จ  ำกดั (มหำชน)     IT 
9.  บริษทั คำร์มำร์ท จ ำกดั (มหำชน)     KAMART 
10.บริษทั ล็อกซเล่ย ์จ  ำกดั (มหำชน)    LOXLEY 
11.บริษทั สยำมแมค็โคร จ ำกดั (มหำชน)     MAKRO 
12.บริษทั แมค็กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน)     MC 
13.บริษทั เมกำ้ ไลฟ์ไซแอน็ซ์ จ  ำกดั (มหำชน)    MEGA 
14.บริษทั ไมดำ้ แอสเซ็ท จ ำกดั (มหำชน)    MIDA 
15.บริษทั ออฟฟิศเมท จ ำกดั (มหำชน)     OFM 
16.บริษทั หำ้งสรรพสินคำ้โรบินสัน จ ำกดั (มหำชน)   ROBINS 
17.บริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย จ ำกดั (มหำชน)    SINGER 
18.บริษทั สหพฒันพิบูล จ ำกดั (มหำชน)     SPC 
19.บริษทั สหพฒันำอินเตอร์โฮลด้ิง จ ำกดั (มหำชน)   SPI 
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2. กำรเกบ็รวบรวมข้อมูล  
 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นประกอบกำรศึกษำเป็นขอ้มูลทุติภูมิประกอบดว้ย 
2.1  ข้อมูลเกีย่วกบักำรจ่ำยเงินปันผล ไดแ้ก่ นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล อตัรำกำรจ่ำยเงินปัน

ผล จ ำนวนเงินปันผลจ่ำย วนัประกำศจ่ำยเงินปันผล ลกัษณะกำรจ่ำยเงินปันผล และ 
รำคำปิดของหลกัทรัพย ์3 วนัท ำกำรทั้งก่อนและหลงัวนับนัทึกสิทธิรับเงินปันผล ศึกษำในระยะเวลำ
ตั้งแต่ 1 มกรำคม 2551 ถึง 31 ธนัวำคม 2556 

2.2  ข้อมูลส ำคัญในงบแสดงฐำนะทำงกำรเงินและงบก ำไรขำดทุนของทุกบริษัทในกลุ่ม
พำณชิย์ ประกอบดว้ยขอ้มูลอตัรำส่วนหน้ีสินต่อทุนของแต่ละบริษทั มูลค่าสินทรัพย ์หน้ีสิน ส่วนทุน 
ทุนช าระแลว้ ก าไรสุทธิ ก าไรต่อหุน้ กระแสเงินสดต่อหุ้น และกระแสเงินสด เก็บรวบรวมขอ้มูลผลก าไร
สุทธิ เก็บรวบรวมเส้นกราฟ และขอ้มูลดา้นเศรษฐกิจจากบริษทัหลกัทรัพย ์
 

3. กำรวเิครำะห์และแยกข้อมูล 
 

ในการศึกษาไดจ้ดัแยกขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพาณิชย ์โดยแยกขอ้มูลเก่ียวกบั 
1) นโยบายการจ่ายเงินปันผล และ 2) ลกัษณะการจ่ายเงินปันผล ซ่ึงแยกตามกลุ่มไดด้งัน้ี 
 

3.1   กลุ่มบริษทัท่ีมีการจ่ายปันผลทุกไตรมาส 
3.2   กลุ่มบริษทัท่ีมีการจ่ายปันผลทุกคร่ึงปี   
3.3   กลุ่มบริษทัท่ีมีการจ่ายปันผล 1 คร้ังต่อปี 
3.4   กลุ่มบริษทัท่ีไม่มีการจ่ายปันผล 

 

4. กำรสร้ำงสมกำรถดถอย 
 

กำรศึกษำคร้ังน้ีใชส้มกำรถดถอยเพื่อระบุตวัแปรส ำคญัท่ีมีผลต่อกำรจ่ำยเงินปันผลของ
บริษทัจดทะเบียน โดยก ำหนดให ้

-  ตวัแปรตำม คือ อตัรำกำรจ่ำยเงินปันผลของแต่ละบริษทั 
-  ตวัแปรอิสระ คือ อตัรำส่วนหน้ีสินต่อทุน กระแสเงินสดต่อหุน้ และเงินปันผลต่อหุ้นใน

อดีต ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีนกัวจิยัหลำยท่ำนไดค้น้พบวำ่เป็นตวัแปรส ำคญัท่ีมีอิทธิพลต่อกำรจ่ำยเงินปันผล
ของบริษทั และกำรศึกษำคร้ังน้ีคำดวำ่ภำยใตภ้ำวะเศรษฐกิจชะลอตวั และประเทศไทยยงัคงประสบ
ปัญหำทำงกำรเมือง ปัจจยัหรือตวัแปร 3 ตวัแปรน้ี ยงัคงส่งผลต่อกำรจ่ำยเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน 
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จากตวัแปรอิสระ และตวัแปรตามสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 
   

DP     = α0 + α1DE + α2PDPS + α3CFS + e 
 

       เม่ือ  DP     =  อตัรำกำรจ่ำยเงินปันผล 
  DE     =  อตัรำส่วนหน้ีสินต่อทุนรำยไตรมำสของบริษทัจดทะเบียน 
  PDPS =  เงินปันผลต่อหุ้นในอดีต 
  CFS   =  กระแสเงินสดต่อหุ้น 
                            e        =  ค่ำควำมคลำดเคล่ือน 
 

5. กำรสร้ำงกรำฟเส้น 
 

ในกำรวเิครำะห์กำรตอบสนองของรำคำหลกัทรัพยต่์อกำรประกำศจ่ำยเงินปันผลของบริษทั
จดทะเบียน กำรศึกษำคร้ังน้ีใชก้รำฟเส้นซ่ึงเป็นวธีิกำรอยำ่งง่ำยแทนกำรใชต้วัแบบกำรตลำด (Market 
Model) ทั้งน้ีโดยมุ่งสนใจเฉพำะกำรเปล่ียนแปลงของรำคำหลกัทรัพย ์3 วนัท ำกำร ทั้งก่อนและหลงัวนั
บนัทึกสิทธิรับเงินปันผล มิไดมุ้่งไปในเร่ืองประสิทธิภำพของตลำดหลกัทรัพย ์โดยก ำหนดใหแ้กนนอน
คือเวลำและแกนตั้งคือรำคำหลกัทรัพยข์องบริษทั 
 

6.  กำรวเิครำะห์ผลกำรศึกษำ 
 

กำรวเิครำะห์ผลกำรศึกษำแยกเป็น 3 หวัขอ้ คือ 
6.1   ผลกำรวเิครำะห์นโยบำยและลกัษณะกำรจ่ำยเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน 
6.2   ผลกำรวเิครำะห์สมกำรถดถอย 
6.3   ผลกำรวเิครำะห์กำรเคล่ือนไหวของรำคำหลกัทรัพย ์

                         
 
 
 
 

 
 

 



บทที ่6 

ผลการศึกษา 
 
 

การวเิคราะห์ผลการศึกษาแยกเป็น 3 หวัขอ้ คือ 
1.  ผลการวเิคราะห์นโยบายและลกัษณะการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน 
2.  ผลการวเิคราะห์สมการถดถอย 
3.  ผลการวเิคราะห์การเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย  ์ซ่ึงอธิบายรายละเอียดไดด้งัน้ี 

 

1.  ผลการวเิคราะห์นโยบายและลกัษณะการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียน  
  

การอธิบายผลการวเิคราะห์นโยบายและลกัษณะการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน
แสดงไดด้งัตารางท่ี 6.1 
 
ตารางที  6.1  แสดงรายละเอียดการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพาณิชย ์
 

ล าดบั บริษทั จ านวนคร้ังจ่ายปันผลต่อปี นโยบายเงินปันผลท่ีก าหนด (%) เงินปันผลต่อหุน้ (บาท) 
1 BEAUTY 2 50.00% 0.33 

2 BIGC 1 30.00% 2.05 

3 BJC 1 50.00% 0.35 

4 CPALL 1 50.00% 0.93 

5 CSS 1 40.00% 0.14 

6 GLOBAL 1 30.00% 0.05 

7 HMPRO 2 40.00% 0.08 

8 IT 4 50.00% 0.14 

9 KAMART 4 50.00% 0.06 

10 LOXLEY 1 40.00% 0.08 

11 MAKRO 3 40.00% 2.53 

12 MC 4 50.00% 0.19 

13 MEGA 2 25.00% 0.18 

14 MIDA - 30.00% - 

15 OFM 2 40.00% 0.20 

16 ROBINS 1 40.00% 0.65 

17 SINGER 1 60.00% 0.26 

18 SPC 1 ไม่ต ่ากว่า 40% 0.82 

19 SPI 1 ประมาณ 10% 0.22 

     

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และบริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ จ ากดั (มหาชน) 
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จากตารางท่ี 6.1 สามารถวเิคราะห์ผลไดด้งัน้ี 
1.1   การก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลโดย BEAUTY  BJC  CPALL  IT   

KAMARTและ MC ก าหนดจ่ายในอตัรา 50%  CSS  HMPRO  LOXLEY MAKRO  OFM  ROBINS 
และ SPC จ่ายในอตัรา 40%  BIGC  GLOBAL และ MIDA จ่ายในอตัรา 30%  MEGA จ่ายในอตัรา 25%  
SINGER จ่ายในอตัรา 60% ส่วน SPI ก าหนดจ่ายในอตัรา 10% 

1.2   บริษัทจดทะเบียนแต่ละบริษัทมีลกัษณะการจ่ายเงินปันผลแตกต่างกนั กล่าวคือ  
ส่วนใหญ่ประมาณ 10 บริษทั คือ BIGC  BJC  CPALL CSS  GLOBAL  LOXLEY  ROBINS  SINGER  
SPC และ SPI จ่ายเงินปันผลเป็นรายปี ในขณะท่ีอีก 4 บริษทั คือ BEAUTY  HMPRO  MEGA และ 
OFM จ่ายเงินปันผลเป็นรายคร่ึงปี ส่วน 4 บริษทัท่ีเหลือ คือ IT  KAMART และ MC จ่ายเงินปันผลเป็น
รายไตรมาส ส าหรับ MAKRO จ่ายปันผลเป็นราย 4 เดือน 

1.3 เงินปันผลจ่ายต่อหุ้นของแต่ละบริษัทกม็ีความแตกต่างเช่นกนั โดยเฉล่ียเงินปัน 
ผลต่อหุน้ของแต่ละบริษทัจะอยูใ่นช่วง 0.05 – 2.53 บาท MAKRO จ่ายเงินปันผลต่อหุ้นสูงสุด คือ 2.53 
บาทต่อหุ้น รองลงมาคือ BIGC จ่ายปันผล 2.05 บาทต่อหุ้น ในขณะท่ี GLOBALจ่ายปันผลต ่าสุดคือ 0.05 
บาทต่อหุ้น ส่วนท่ีเหลืออีก 15 บริษทั คือ BEAUTY  BJC  CPALL  CSS  HMPRO  IT  KAMART  
LOXLEY  MC MEGA  OFM  ROBINS  SINGER SPC และ SPI จ่ายเงินปันผลต่อหุ้นคือ 0.33, 0.35, 
0.93, 0.08, 0.08, 0.14, 0.06, 0.20, 0.19, 0.18, 0.20, 0.65, 0.26, 0.82 และ 0.22 ตามล าดบั ส าหรับ MIDA 
ไม่ปรากฏขอ้มูลการจ่ายเงินปันผลในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา คือ 1 มกราคม 2551 ถึง 31 ธนัวาคม 2556  

การอธิบายแต่ละบริษทั มีรายละเอียดดงัน้ี 

1. บริษทั บิวต้ี คอมมูนิต้ี จ  ากดั (มหาชน) 
 
ตารางท่ี  6.2  แสดงรายละเอียดการจ่ายเงินปันผลของบริษทั บิวต้ี คอมมูนิต้ี จ  ากดั (มหาชน) 
 

BEAUTY  (ไตรมาส) นโยบายเงนิปนัผลทีก่ าหนด (%) เงนิปนัผลตอ่หุ้น (บาท) อตัราส่วนเงนิปนัผลจา่ย (%) 
3Q12 50.00%     

4Q12 50.00% 0.35   

1Q13 50.00%     

2Q13 50.00% 0.30 83.33% 

3Q13 50.00%     

4Q13 50.00% 0.35 106.06% 

 

ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และบริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ จ ากดั (มหาชน) 
 

จากตารางท่ี  6.2 BEAUTY มีนโยบายจ่ายปันผลประมาณ 50% ของก าไรสุทธิ ในช่วง 
ไตรมาสท่ี 3ปี 2012 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2013 โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล อยูใ่นช่วงประมาณ 83.33% ถึง 
106.06% และเฉล่ียท่ี 94.70% เงินปันผลจ่ายต่อหุ้นอยูร่ะหวา่ง 0.30 – 0.35 บาท 
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2. บริษทั บิก๊ซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
 
ตารางท่ี  6.3  แสดงรายละเอียดการจ่ายเงินปันผลขอบริษทั บิก๊ซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
 

BIGC (ไตรมาส) นโยบายเงนิปนัผลทีก่ าหนด (%) เงนิปนัผลตอ่หุ้น (บาท) อตัราส่วนเงนิปนัผลจา่ย (%) 

1Q08 30.00%     

2Q08 30.00%     

3Q08 30.00%     

4Q08 30.00% 1.63 45.66% 

1Q09 30.00%     

2Q09 30.00%     

3Q09 30.00%     

4Q09 30.00% 1.96 54.60% 

1Q10 30.00%     

2Q10 30.00%     

3Q10 30.00%     

4Q10 30.00% 1.96 54.29% 

1Q11 30.00%     

2Q11 30.00%     

3Q11 30.00%     

4Q11 30.00% 1.96 30.48% 

1Q12 30.00%     

2Q12 30.00%     

3Q12 30.00%     

4Q12 30.00% 2.21 29.66% 

1Q13 30.00%     

2Q13 30.00%     

3Q13 30.00%     

4Q13 30.00% 2.55 30.14% 

 
ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และบริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ จ ากดั (มหาชน) 

 
จากตารางท่ี  6.3 BIGC มีนโยบายจ่ายปันผลประมาณ 30% ของก าไรสุทธิ ในช่วง 

ไตรมาสท่ี 1 ปี 2008 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2013 โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล อยูใ่นช่วงประมาณ 29.66% ถึง 
54.60% และเฉล่ียท่ี 40.81% เงินปันผลจ่ายต่อหุน้อยูร่ะหวา่ง 1.63 – 2.55 บาท 
 
 
 
 
 
 
 



41 
 

3.  บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
 
ตารางท่ี  6.4  แสดงรายละเอียดการจ่ายเงินปันผลของบริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ากดั (มหาชน) 

 
BJC (ไตรมาส) นโยบายเงนิปนัผลทีก่ าหนด(%) เงนิปนัผลตอ่หุ้น (บาท) อตัราส่วนเงนิปนัผลจา่ย (%) 

1Q08 50.00%     

2Q08 50.00%     

3Q08 50.00%     

4Q08 50.00% 0.15 21.74% 

1Q09 50.00%     

2Q09 50.00%     

3Q09 50.00%     

4Q09 50.00% 0.21 26.92% 

1Q10 50.00%     

2Q10 50.00%     

3Q10 50.00%     

4Q10 50.00% 0.35 29.41% 

1Q11 50.00%     

2Q11 50.00%     

3Q11 50.00%     

4Q11 50.00% 0.45 32.85% 

1Q12 50.00%     

2Q12 50.00%     

3Q12 50.00%     

4Q12 50.00% 0.52 33.99% 

1Q13 50.00%     

2Q13 50.00%     

3Q13 50.00%     

4Q13 50.00% 0.40 25.97% 

 
ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และบริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ จ ากดั (มหาชน) 

 
จากตารางท่ี  6.4 BJC มีนโยบายจ่ายปันผลประมาณ 50% ของก าไรสุทธิ ในช่วงไตรมาส

ท่ี 1 ปี 2008 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2013 โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล อยูใ่นช่วงประมาณ 21.74% ถึง 33.99% 
และเฉล่ียท่ี 28.48% เงินปันผลจ่ายต่อหุน้อยูร่ะหวา่ง 0.15 – 0.52 บาท 
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4. บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน)  
 
ตารางท่ี  6.5  แสดงรายละเอียดการจ่ายเงินปันผลของบริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) 
 

CPALL (ไตรมาส) นโยบายเงนิปนัผลทีก่ าหนด (%) เงนิปนัผลตอ่หุ้น (บาท) อตัราส่วนเงนิปนัผลจา่ย (%) 

1Q08 50.00%     

2Q08 50.00%     

3Q08 50.00%     

4Q08 50.00% 0.60 81.08% 

1Q09 50.00%     

2Q09 50.00%     

3Q09 50.00%     

4Q09 50.00% 0.90 81.08% 

1Q10 50.00%     

2Q10 50.00%     

3Q10 50.00%     

4Q10 50.00% 1.00 68.03% 

1Q11 50.00%     

2Q11 50.00%     

3Q11 50.00%     

4Q11 50.00% 1.25 70.62% 

1Q12 50.00%     

2Q12 50.00%     

3Q12 50.00%     

4Q12 50.00% 0.90 58.82% 

1Q13 50.00%     

2Q13 50.00%     

3Q13 50.00%     

4Q13 50.00% 0.90 77.59% 

 
ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และบริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ จ ากดั (มหาชน) 

 
จากตารางท่ี  6.5 CPALL มีนโยบายจ่ายปันผลประมาณ 50% ของก าไรสุทธิ ในช่วง 

ไตรมาสท่ี 1 ปี 2008 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2013 โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล อยูใ่นช่วงประมาณ 58.82% ถึง 
81.08% และเฉล่ียท่ี 72.87% เงินปันผลจ่ายต่อหุน้อยูร่ะหวา่ง 0.6 – 1.25 บาท 
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5.  บริษทั คอมมิวนิเคชัน่ แอนด ์ซิสเตม็ส์ โซลูชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
 

ตารางท่ี  6.6  แสดงรายละเอียดการจ่ายเงินปันผลของบริษทั คอมมิวนิเคชัน่ แอนด ์ซิสเตม็ส์                      
                      โซลูชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
 

CSS  (ไตรมาส) นโยบายเงนิปนัผลทีก่ าหนด (%) เงนิปนัผลตอ่หุ้น (บาท) อตัราส่วนเงนิปนัผลจา่ย (%) 
1Q13 40.00%     

2Q13 40.00%     

3Q13 40.00% 0.06 NA 

4Q13 40.00% 0.08 63.64% 

 
ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และบริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ จ ากดั (มหาชน) 

 
จากตารางท่ี  6.6 CSS มีนโยบายจ่ายปันผลประมาณ 40% ของก าไรสุทธิ ในช่วงไตรมาส

ท่ี 1 ปี 2013 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2013 โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล อยูใ่นช่วงประมาณ 63.64% และเฉล่ียท่ี 
63.64% เงินปันผลจ่ายต่อหุน้อยูร่ะหวา่ง 0.06 – 0.08 บาท 

 
6.  บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 

 
ตารางท่ี  6.7  แสดงรายละเอียดการจ่ายเงินปันผลของบริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 
 

GLOBAL (ไตรมาส) นโยบายเงนิปนัผลทีก่ าหนด (%) เงนิปนัผลตอ่หุ้น (บาท) อตัราส่วนเงนิปนัผลจา่ย (%) 
2Q09 30.00%     

3Q09 30.00%     

4Q09 30.00% 0.13 31.71% 

1Q10 30.00%     

2Q10 30.00%     

3Q10 30.00%     

4Q10 30.00% 0.06 15.38% 

1Q11 30.00%     

2Q11 30.00%     

3Q11 30.00%     

4Q11 30.00% 0.02 5.41% 

1Q12 30.00%     

2Q12 30.00%     

3Q12 30.00%     

4Q12 30.00% 0.02 5.56% 

1Q13 30.00%     

2Q13 30.00%     

3Q13 30.00%     

4Q13 30.00% 0.02 5.41% 

 
ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และบริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ จ ากดั (มหาชน) 
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จากตารางท่ี  6.7 GLOBAL มีนโยบายจ่ายปันผลประมาณ 30% ของก าไรสุทธิ ในช่วง
ไตรมาสท่ี 2 ปี 2009 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2013 โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล อยูใ่นช่วงประมาณ 5.41% ถึง 
31.71% และเฉล่ียท่ี 12.69% เงินปันผลจ่ายต่อหุน้อยูร่ะหวา่ง 0.02 – 0.13 บาท 
 

7.  บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
 
ตารางท่ี   6.8  แสดงรายละเอียดการจ่ายเงินปันผลของบริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั                         
                       (มหาชน) 
 

HMPRO  (ไตรมาส) นโยบายเงนิปนัผลทีก่ าหนด (%) เงนิปนัผลตอ่หุ้น (บาท) อตัราส่วนเงนิปนัผลจา่ย (%) 

1Q08 40.00%     

2Q08 40.00%     

3Q08 40.00%     

4Q08 40.00% 0.35 70.00% 

1Q09 40.00%     

2Q09 40.00% 0.10 38.46% 

3Q09 40.00%     

4Q09 40.00% 0.16 88.89% 

1Q10 40.00%     

2Q10 40.00% 0.02 10.53% 

3Q10 40.00%     

4Q10 40.00% 0.02 9.09% 

1Q11 40.00%     

2Q11 40.00% 0.02 11.76% 

3Q11 40.00%     

4Q11 40.00% 0.15 78.95% 

1Q12 40.00%     

2Q12 40.00% 0.02 10.00% 

3Q12 40.00%     

4Q12 40.00% 0.02 9.52% 

1Q13 40.00%     

2Q13 40.00% 0.02 11.76% 

3Q13 40.00%     

4Q13 40.00% 0.02 11.11% 

 
ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และบริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ จ ากดั (มหาชน) 

 
จากตารางท่ี  6.8 HMPRO มีนโยบายจ่ายปันผลประมาณ 40% ของก าไรสุทธิ ในช่วง 

ไตรมาสท่ี 1 ปี 2008 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2013 โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล อยูใ่นช่วงประมาณ 9.09% ถึง 
88.89% และเฉล่ียท่ี 31.83% เงินปันผลจ่ายต่อหุน้อยูร่ะหวา่ง 0.02 – 0.35 บาท 

 
 



45 
 

8.  บริษทั ไอที ซิต้ี จ  ากดั (มหาชน) 
 
ตารางท่ี   6.9  แสดงรายละเอียดการจ่ายเงินปันผลของบริษทั ไอที ซิต้ี จ  ากดั (มหาชน) 
 

IT (ไตรมาส) นโยบายเงนิปนัผลทีก่ าหนด (%) เงนิปนัผลตอ่หุ้น (บาท) อตัราส่วนเงนิปนัผลจา่ย (%) 

1Q08 50.00%     

2Q08 50.00% 0.26 100.00% 

3Q08 50.00%     

4Q08 50.00% 0.24 100.00% 

1Q09 50.00% 0.06 85.71% 

2Q09 50.00% 0.12 100.00% 

3Q09 50.00% 0.17 100.00% 

4Q09 50.00% 0.14 107.69% 

1Q10 50.00% 0.12 100.00% 

2Q10 50.00% 0.14 100.00% 

3Q10 50.00% 0.18 100.00% 

4Q10 50.00% 0.16 100.00% 

1Q11 50.00% 0.14 93.33% 

2Q11 50.00% 0.16 80.00% 

3Q11 50.00% 0.18 85.71% 

4Q11 50.00% 0.07 100.00% 

1Q12 50.00% 0.10 100.00% 

2Q12 50.00% 0.07 77.78% 

3Q12 50.00% 0.04 66.67% 

4Q12 50.00%     

1Q13 50.00%     

2Q13 50.00%     

3Q13 50.00%     

4Q13 50.00%     

 
ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และบริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ จ ากดั (มหาชน) 

 
จากตารางท่ี  6.9 IT มีนโยบายจ่ายปันผลประมาณ 50% ของก าไรสุทธิ ในช่วงไตรมาส 

ท่ี 1 ปี 2008 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2013 โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล อยูใ่นช่วงประมาณ 66.67% ถึง 107.69% 
และเฉล่ียท่ี 93.94% เงินปันผลจ่ายต่อหุน้อยูร่ะหวา่ง 0.04 – 0.26 บาท 
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9.  บริษทั คาร์มาร์ท จ ากดั (มหาชน) 
 
ตารางท่ี   6.10  แสดงรายละเอียดการจ่ายเงินปันผลของบริษทั คาร์มาร์ท จ ากดั (มหาชน) 
 

KAMART (ไตรมาส) นโยบายเงนิปนัผลทีก่ าหนด (%) เงนิปนัผลตอ่หุ้น (บาท) อตัราส่วนเงนิปนัผลจา่ย (%) 

1Q08 50.00%     

2Q08 50.00%     

3Q08 50.00%     

4Q08 50.00%     

1Q09 50.00%     

2Q09 50.00%     

3Q09 50.00%     

4Q09 50.00%     

1Q10 50.00%     

2Q10 50.00%     

3Q10 50.00%     

4Q10 50.00%     

1Q11 50.00%     

2Q11 50.00%     

3Q11 50.00%     

4Q11 50.00%     

1Q12 50.00% 0.05 55.56% 

2Q12 50.00% 0.05 71.43% 

3Q12 50.00% 0.05 62.50% 

4Q12 50.00% 0.06 66.67% 

1Q13 50.00% 0.06 85.71% 

2Q13 50.00% 0.06 100.00% 

3Q13 50.00% 0.06 75.00% 

4Q13 50.00% 0.06 100.00% 

 
ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และบริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ จ ากดั (มหาชน) 

 
จากตารางท่ี  6.10 KAMART มีนโยบายจ่ายปันผลประมาณ 50% ของก าไรสุทธิ ในช่วง

ไตรมาสท่ี 1 ปี 2008 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2013 โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล อยูใ่นช่วงประมาณ 55.56% ถึง 
100.00% และเฉล่ียท่ี 77.11% เงินปันผลจ่ายต่อหุ้นอยูร่ะหวา่ง 0.05 – 0.06 บาท 
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10.  บริษทั ล็อกซเล่ย ์จ  ากดั (มหาชน) 
 
ตารางท่ี   6.11  แสดงรายละเอียดการจ่ายเงินปันผลของบริษทั ล็อกซเล่ย ์จ  ากดั (มหาชน) 
 

LOXLEY (ไตรมาส) นโยบายเงนิปนัผลทีก่ าหนด (%) เงนิปนัผลตอ่หุ้น (บาท) อตัราส่วนเงนิปนัผลจา่ย (%) 

1Q08 40.00%     

2Q08 40.00%     

3Q08 40.00%     

4Q08 40.00%     

1Q09 40.00%     

2Q09 40.00%     

3Q09 40.00%     

4Q09 40.00%     

1Q10 40.00%     

2Q10 40.00%     

3Q10 40.00%     

4Q10 40.00% 0.05 NA 

1Q11 40.00%     

2Q11 40.00%     

3Q11 40.00%     

4Q11 40.00% 0.08 50.00% 

1Q12 40.00%     

2Q12 40.00%     

3Q12 40.00%     

4Q12 40.00% 0.10 38.46% 

1Q13 40.00%     

2Q13 40.00%     

3Q13 40.00%     

4Q13 40.00% 0.10 34.48% 

 
ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และบริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ จ ากดั (มหาชน) 

 
จากตารางท่ี  6.11 LOXLEY มีนโยบายจ่ายปันผลประมาณ 40% ของก าไรสุทธิ ในช่วง

ไตรมาสท่ี 1 ปี 2008 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2013 โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล อยูใ่นช่วงประมาณ 34.48% ถึง 
50.00% และเฉล่ียท่ี 40.98% เงินปันผลจ่ายต่อหุน้อยูร่ะหวา่ง 0.05 – 0.10 บาท 
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11.  บริษทั สยามแมค็โคร จ ากดั (มหาชน) 
 
ตารางท่ี   6.12  แสดงรายละเอียดการจ่ายเงินปันผลของบริษทั สยามแมค็โคร จ ากดั (มหาชน) 

 
MAKRO (ไตรมาส) นโยบายเงนิปนัผลทีก่ าหนด (%) เงนิปนัผลตอ่หุ้น (บาท) อตัราส่วนเงนิปนัผลจา่ย(%) 

1Q08 40.00%     

2Q08 40.00% 3.00 87.46% 

3Q08 40.00% 1.00 51.28% 

4Q08 40.00% 2.50 155.28% 

1Q09 40.00%     

2Q09 40.00% 2.00 81.97% 

3Q09 40.00% 1.00 62.11% 

4Q09 40.00% 2.75 119.05% 

1Q10 40.00%     

2Q10 40.00% 2.00 53.05% 

3Q10 40.00% 1.25 59.52% 

4Q10 40.00% 3.75 189.39% 

1Q11 40.00%     

2Q11 40.00% 3.25 62.02% 

3Q11 40.00% 1.75 62.72% 

4Q11 40.00% 5.50 195.04% 

1Q12 40.00%     

2Q12 40.00% 3.50 51.47% 

3Q12 40.00% 1.75 55.21% 

4Q12 40.00% 7.25 149.48% 

1Q13 40.00%     

2Q13 40.00%     

3Q13 40.00% 0.50 4.01% 

4Q13 40.00% 0.30 5.51% 

 
ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และบริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ จ ากดั (มหาชน) 

 
จากตารางท่ี  6.12 MAKRO มีนโยบายจ่ายปันผลประมาณ 40% ของก าไรสุทธิ ในช่วง

ไตรมาสท่ี 1 ปี 2008 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2013 โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล อยูใ่นช่วงประมาณ 4.01% ถึง 
195.04% และเฉล่ียท่ี 84.98% เงินปันผลจ่ายต่อหุ้นอยูร่ะหวา่ง 0.30 – 7.25 บาท 
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12.  บริษทั แมค็กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
 
ตารางท่ี   6.13  แสดงรายละเอียดการจ่ายเงินปันผลของบริษทั แมค็กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
 

MC (ไตรมาส) นโยบายเงนิปนัผลทีก่ าหนด (%) เงนิปนัผลตอ่หุ้น (บาท) อตัราส่วนเงนิปนัผลจา่ย (%) 

1Q13 50.00% 0.23 76.67% 

2Q13 50.00% 0.13 48.15% 

3Q13 50.00% 0.15 68.18% 

4Q13 50.00% 0.23 85.19% 

 
ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และบริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ จ ากดั (มหาชน) 

 
จากตารางท่ี  6.13 MC มีนโยบายจ่ายปันผลประมาณ 50% ของก าไรสุทธิ ในช่วงไตร

มาสท่ี 1 ปี 2013 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2013 โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล อยูใ่นช่วงประมาณ 48.15% ถึง 
85.19% และเฉล่ียท่ี 69.55% เงินปันผลจ่ายต่อหุน้อยูร่ะหวา่ง 0.13 – 0.23 บาท 

 
13.  บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอน็ซ์ จ  ากดั (มหาชน) 

 
ตารางท่ี   6.14  แสดงรายละเอียดการจ่ายเงินปันผลของบริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอน็ซ์ จ  ากดั (มหาชน) 
 

MEGA  (ไตรมาส) นโยบายเงนิปนัผลทีก่ าหนด(%)  เงนิปนัผลตอ่หุ้น (บาท) อตัราส่วนเงนิปนัผลจา่ย (%) 

3Q13 25.00%     

4Q13 25.00% 0.18 41.86% 

 
ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และบริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ จ ากดั (มหาชน) 

 
จากตารางท่ี  6.14 MEGA มีนโยบายจ่ายปันผลประมาณ 25% ของก าไรสุทธิ ในช่วง

ไตรมาสท่ี 3 ปี 2013 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2013 โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล อยูใ่นช่วงประมาณ 41.86% 
และเฉล่ียท่ี 41.86% เงินปันผลจ่ายต่อหุน้อยูร่ะหวา่ง 0.18 บาท 
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14.  บริษทั ไมดา้ แอสเซ็ท จ ากดั (มหาชน) 
 
ตารางท่ี   6.15  แสดงรายละเอียดการจ่ายเงินปันผลของบริษทั ไมดา้ แอสเซ็ท จ ากดั (มหาชน) 
 

MIDA (ไตรมาส) นโยบายเงนิปนัผลทีก่ าหนด (%) เงนิปนัผลตอ่หุ้น (บาท) อตัราส่วนเงนิปนัผลจา่ย (%) 

1Q08 30.00%     

2Q08 30.00%     

3Q08 30.00%     

4Q08 30.00%     

1Q09 30.00%     

2Q09 30.00%     

3Q09 30.00%     

4Q09 30.00%     

1Q10 30.00%     

2Q10 30.00%     

3Q10 30.00%     

4Q10 30.00%     

1Q11 30.00%     

2Q11 30.00%     

3Q11 30.00%     

4Q11 30.00%     

1Q12 30.00%     

2Q12 30.00%     

3Q12 30.00%     

4Q12 30.00%     

1Q13 30.00%     

2Q13 30.00%     

3Q13 30.00%     

4Q13 30.00%     

 
ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และบริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ จ ากดั (มหาชน) 

 
จากตารางท่ี  6.15  MIDA มีนโยบายจ่ายปันผลประมาณ 30% ของก าไรสุทธิ ในช่วง 

ไตรมาสท่ี 1 ปี 2008 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2013 ไม่มีการจ่ายปันผล 
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15.  บริษทั ออฟฟิศเมท จ ากดั (มหาชน) 
 
ตารางท่ี   6.16  แสดงรายละเอียดการจ่ายเงินปันผลของบริษทั ออฟฟิศเมท จ ากดั (มหาชน) 
 

OFM (ไตรมาส) นโยบายเงนิปนัผลทีก่ าหนด (%) เงนิปนัผลตอ่หุ้น (บาท)  อตัราส่วนเงนิปนัผลจา่ย (%) 

1Q10 40.00%     

2Q10 40.00% 0.08 25.81% 

3Q10 40.00%     

4Q10 40.00% 0.09 42.86% 

1Q11 40.00%     

2Q11 40.00% 0.13 39.39% 

3Q11 40.00%     

4Q11 40.00% 0.13 54.17% 

1Q12 40.00%     

2Q12 40.00% 0.20 54.05% 

3Q12 40.00%     

4Q12 40.00% 0.25 - 

1Q13 40.00%     

2Q13 40.00%     

3Q13 40.00%     

4Q13 40.00% 0.50 39.37% 

 
ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และบริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ จ ากดั (มหาชน) 

 
จากตารางท่ี  6.16  OFM มีนโยบายจ่ายปันผลประมาณ 40% ของก าไรสุทธิ ในช่วง 

ไตรมาสท่ี 1 ปี 2010 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2013 โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล อยูใ่นช่วงประมาณ 25.81% ถึง 
54.17% และเฉล่ียท่ี 42.61% เงินปันผลจ่ายต่อหุน้อยูร่ะหวา่ง 0.08 – 0.50 บาท 
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16.  บริษทั หา้งสรรพสินคา้โรบินสัน จ ากดั (มหาชน) 
 
ตารางท่ี   6.17  แสดงรายละเอียดการจ่ายเงินปันผลของบริษทั หา้งสรรพสินคา้โรบินสัน จ ากดั  
                         (มหาชน) 
 

ROBINS  (ไตรมาส) นโยบายเงนิปนัผลทีก่ าหนด (%) เงนิปนัผลตอ่หุ้น (บาท) อตัราส่วนเงนิปนัผลจา่ย(%) 

1Q08 40.00%     

2Q08 40.00%     

3Q08 40.00%     

4Q08 40.00% 0.40 43.48% 

1Q09 40.00%     

2Q09 40.00%     

3Q09 40.00%     

4Q09 40.00% 0.42 45.65% 

1Q10 40.00%     

2Q10 40.00%     

3Q10 40.00%     

4Q10 40.00% 0.62 40.00% 

1Q11 40.00%     

2Q11 40.00%     

3Q11 40.00%     

4Q11 40.00% 0.65 49.24% 

1Q12 40.00%     

2Q12 40.00%     

3Q12 40.00%     

4Q12 40.00% 0.90 48.39% 

1Q13 40.00%     

2Q13 40.00%     

3Q13 40.00%     

4Q13 40.00% 0.90 50.28% 

 
ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และบริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ จ ากดั (มหาชน) 

 
จากตารางท่ี  6.17 ROBINS มีนโยบายจ่ายปันผลประมาณ 40% ของก าไรสุทธิ ในช่วง

ไตรมาสท่ี 1 ปี 2008 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2013 โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล อยูใ่นช่วงประมาณ 40.00% ถึง 
50.28% และเฉล่ียท่ี 46.17% เงินปันผลจ่ายต่อหุน้อยูร่ะหวา่ง 0.40 – 0.90 บาท 
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17.  บริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) 
 
ตารางท่ี   6.18  แสดงรายละเอียดการจ่ายเงินปันผลของบริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) 
 

SINGER (ไตรมาส) นโยบายเงนิปนัผลทีก่ าหนด (%) เงนิปนัผลตอ่หุ้น (บาท) อตัราส่วนเงนิปนัผลจา่ย (%) 

1Q08 60.00%     

2Q08 60.00%     

3Q08 60.00%     

4Q08 60.00%     

1Q09 60.00%     

2Q09 60.00%     

3Q09 60.00%     

4Q09 60.00%     

1Q10 60.00%     

2Q10 60.00%     

3Q10 60.00%     

4Q10 60.00% 0.10 30.30% 

1Q11 60.00%     

2Q11 60.00%     

3Q11 60.00%     

4Q11 60.00% 0.20 37.74% 

1Q12 60.00%     

2Q12 60.00%     

3Q12 60.00%     

4Q12 60.00% 0.30 35.71% 

1Q13 60.00%     

2Q13 60.00%     

3Q13 60.00%     

4Q13 60.00% 0.45 38.14% 

 
ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และบริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ จ ากดั (มหาชน) 

 
จากตารางท่ี  6.18 SINGER  มีนโยบายจ่ายปันผลประมาณ 60% ของก าไรสุทธิ ในช่วง

ไตรมาสท่ี 1 ปี 2008 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2013 โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล อยูใ่นช่วงประมาณ 30.30% ถึง 
38.14% และเฉล่ียท่ี 35.47% เงินปันผลจ่ายต่อหุน้อยูร่ะหวา่ง 0.10 – 0.45 บาท 
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18.  บริษทั สหพฒันพิบูล จ ากดั (มหาชน) 
 
ตารางท่ี   6.19  แสดงรายละเอียดการจ่ายเงินปันผลของบริษทั สหพฒันพิบูล จ ากดั (มหาชน) 
 

SPC (ไตรมาส) นโยบายเงนิปนัผลทีก่ าหนด (%) เงนิปนัผลตอ่หุ้น (บาท) อตัราส่วนเงนิปนัผลจา่ย (%) 

1Q08                                  ประมาณ 15.00%     

2Q08 ประมาณ 15.00%     

3Q08 ประมาณ 15.00%     

4Q08 ประมาณ 15.00% 0.60 30.15% 

1Q09 ประมาณ 15.00%     

2Q09 ประมาณ 15.00%     

3Q09 ประมาณ 15.00%     

4Q09 ประมาณ 15.00% 0.65 29.15% 

1Q10                                   ประมาณ 15.00%     

2Q10 ประมาณ 15.00%     

3Q10 ประมาณ 15.00%     

4Q10 ประมาณ 15.00% 0.75 31.78% 

1Q11 ประมาณ 15.00%     

2Q11 ประมาณ 15.00%     

3Q11 ประมาณ 15.00%     

4Q11 ประมาณ 15.00% 0.90 89.11% 

1Q12 ประมาณ 15.00%     

2Q12 ประมาณ 15.00%     

3Q12                                   ประมาณ 15.00%     

4Q12 ประมาณ 15.00% 1.00 32.68% 

1Q13 ประมาณ 15.00%     

2Q13 ประมาณ 15.00%     

3Q13 ประมาณ 15.00%     

4Q13 ประมาณ 15.00% 1.00 30.67% 

 
ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และบริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ จ ากดั (มหาชน) 

 
จากตารางท่ี  6.19 SPC มีนโยบายจ่ายปันผลประมาณ 15% ของก าไรสุทธิ ในช่วง 

ไตรมาสท่ี 1 ปี 2008 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2013 โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล อยูใ่นช่วงประมาณ 29.15% ถึง 
89.11% และเฉล่ียท่ี 35.47% เงินปันผลจ่ายต่อหุน้อยูร่ะหวา่ง 0.10 – 0.45 บาท 
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19.  บริษทั สหพฒันาอินเตอร์โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 
 
ตารางท่ี   6.20  แสดงรายละเอียดการจ่ายเงินปันผลของบริษทั สหพฒันาอินเตอร์โฮลด้ิง จ ากดั  
                         (มหาชน) 
 

SPI (ไตรมาส) นโยบายเงนิปนัผลทีก่ าหนด (%) เงนิปนัผลตอ่หุ้น (บาท) อตัราส่วนเงนิปนัผลจา่ย (%) 

1Q08 ประมาณ 10.00%     

2Q08 ประมาณ 10.00%     

3Q08 ประมาณ 10.00%     

4Q08 ประมาณ 10.00% 0.20 10.70% 

1Q09 ประมาณ 10.00%     

2Q09 ประมาณ 10.00%     

3Q09 ประมาณ 10.00%     

4Q09 ประมาณ 10.00% 0.20 9.90% 

1Q10 ประมาณ 10.00%     

2Q10 ประมาณ 10.00%     

3Q10 ประมาณ 10.00%     

4Q10 ประมาณ 10.00% 0.22 10.63% 

1Q11 ประมาณ 10.00%     

2Q11 ประมาณ 10.00%     

3Q11 ประมาณ 10.00%     

4Q11 ประมาณ 10.00% 0.23 11.17% 

1Q12 ประมาณ 10.00%     

2Q12 ประมาณ 10.00%     

3Q12 ประมาณ 10.00%     

4Q12 ประมาณ 10.00% 0.23 8.71% 

1Q13 ประมาณ 10.00%     

2Q13 ประมาณ 10.00%     

3Q13 ประมาณ 10.00%     

4Q13 ประมาณ 10.00% 0.23 8.81% 

 
ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และบริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ จ ากดั (มหาชน) 

 
จากตารางท่ี  6.20 SPI มีนโยบายจ่ายปันผลประมาณ 10% ของก าไรสุทธิ ในช่วง 

ไตรมาสท่ี 1 ปี 2008 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2013 โดยอตัราการจ่ายเงินปันผล อยูใ่นช่วงประมาณ 8.71% ถึง 
11.17% และเฉล่ียท่ี 9.99% เงินปันผลจ่ายต่อหุน้อยูร่ะหวา่ง 0.20 – 0.23 บาท 
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2. ผลการวเิคราะห์สมการถดถอย 
 

จากการใชส้มการถดถอยเพื่อระบุตวัแปรอิสระ และตวัแปรตาม อาจแสดงผลของสมการ
ถดถอยไดด้งั ตารางท่ี  6.21 
 
ตารางท่ี  6.21  ผลของสมการถดถอย 
 

ตวัแปรอิสระ ค่าสมัประสิทธ์ิ ค่าความคลาดเคล่ือน ค่าสถิติที P-Value 
C 0.541642 0.062532 8.661827 0 
DE (หน้ีสินต่อทุน) 0.003403 0.045379 0.074997 0.9404 
PDPS (เงินปันผลในอดีต) 0.001869 0.033163 0.056365 0.9552 
CFS (กระแสเงินสด) 0.021573 0.035304 0.611081 0.5424 

  
จากตารางท่ี  6.21  เม่ือวิเคราะห์ผลของสมการถดถอยจะเห็นไดว้า่ ไม่มีปัจจยั หรือตวัแปร

อิสระใดท่ีมีผลต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน กล่าวคือ ค่าสถิติที และค่า p-value ของตวั
แปรทุกตวัแปร คือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (DE) เงินปันผลจ่ายในอดีต  (PDPS) และกระแสเงินสดใน
การด าเนินงานต่อหุ้น มีค่าต ่ากวา่ 2 และค่า  p-value สูงกวา่ 0.05 จึงอธิบายไดว้า่ ตวัแปร DE PDPS และ 
CFS ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการจ่ายเงินปันผล 
 

3. ผลการวเิคราะห์การตอบสนองของราคาหลกัทรัพย์จากการประกาศจ่ายเงินปันผล  
 

เน่ืองจากรูปแบบการตอบสนองของราคาหลกัทรัพยจ์ากการประกาศจ่ายเงินปันผลของแต่
ละบริษทั และแต่ละช่วงเวลามีลกัษณะใกลเ้คียงกนั ดงันั้นการอธิบายผลการวเิคราะห์ จึงขออธิบายใน
ภาพรวมและแสดงภาพกราฟของแต่ละบริษทั เฉพาะช่วงเวลาของการจ่ายเงินปันผลคร้ังสุดทา้ยในปี 
2556 – 2557 ซ่ึงแสดงไดด้งัภาพท่ี 6.1 ส าหรับภาพกราฟในช่วงเวลาอ่ืนๆ แสดงไวใ้นภาคผนวก   
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BEAUTY วนั XD 26 สงิหาคม 2013 BIGC  วนั XD 18 เมษายน 2013

BJC วนั XD 27 สงิหาคม 2013 CPALL  วนั XD 2 พฤษภาคม 2013

CSS วนั XD 26 พฤศจกิายน 2013 GLOBAL วนั XD 7  มนีาคม 2013

HMPRO วนั XD 28 ตลุาคม 2013 IT วนั XD 22 พฤศจกิายน 2012
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KAMART  วนั XD 26 พฤศจกิายน 2013 LOXLEY วนั XD 20 มนีาคม 2013

MAKRO วนั XD 18 พฤศจกิายน 2013 MC วนั XD 27 พฤศจกิายน 2013

OFM วนั XD 13 มนีาคม 2013 ROBINS  วนั XD 19 มนีาคม 2013

SINGER วนั XD 14 มนีาคม 2013 SPC  วนั XD 29 เมษายน 2013

SPI วนั XD 29 เมษายน 2013
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จากภาพท่ี 6.1 แสดงใหเ้ห็นวา่ โดยภาพรวมแลว้การประกาศจ่ายเงินปันผลของแต่ละบริษทั
มีผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยใ์นทางบวก ซ่ึงสังเกตไดว้า่ ก่อนวนับนัทึกสิทธิ (XD) 
ราคาตลาดของหุน้สามญัเคล่ือนไหวอยูใ่นช่วงท่ีสูงกวา่วนับนัทึกสิทธิ และมีแนวโนม้ลดลงจนถึงวนั
บนัทึกสิทธิ จากนั้นจึงเคล่ือนไหวปรับทิศทางในทางสูงข้ึน ซ่ึงจากภาพท่ี 6.1 หากพิจารณาการ
เคล่ือนไหวของราคาหุน้ T – 3 และ  T + 3 นบัจากวนับนัทึกสิทธิ จะพบวา่ ราคาตลาดของหลกัทรัพย์
ของแต่ละบริษทัในช่วง T – 3 มีแนวโนม้ลดลง โดยราคาตลาดของหุ้นสามญั ณ วนั Ex -Dividend  จะ
เป็นราคาท่ีต ่าสุด ต่อจากนั้นประมาณ T + 1 T + 2  และ T + 3 วนั จะพบวา่ ราคาตลาดของหุน้สามญัของ
แต่ละบริษทัมีแนวโนม้เพิ่มข้ึน 

เน่ืองจาก MEGA เป็นหุน้เขา้ใหม่ และวนัข้ึนเคร่ืองหมาย XD หรือวนับนัทึกสิทธิคือ 
วนัท่ี 24 เมษายน 2557 ส่วน MIDA ยงัไม่มีการจ่ายปันผล ดงันั้นหลกัทรัพยท์ั้ง 2 จึงไม่ไดแ้สดงในกราฟ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที ่7 

สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
 

1. สรุป 
 

การจ่ายเงินปันผลของบริษทัเป็นเร่ืองท่ีนกัวชิาการหรือนกัการเงินใหค้วามสนใจศึกษา
ต่อเน่ืองมาตลอด เพราะนอกจากเงินปันผลเป็นผลตอบแทนส าหรับนกัลงทุนแลว้เงินปันผลยงัมี
ผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย ์สาระของการจ่ายเงินปันผลจึงเป็นเร่ืองส าคญัท่ีตอ้ง
ศึกษา โดยการศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อ 1) ศึกษานโยบายและลกัษณะการจ่ายเงินปันผลของบริษทั
จดทะเบียนในกลุ่มพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2) ระบุตวัแปรท่ีมีผลต่อการจ่ายเงินปัน
ผลของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพาณิชย ์และ 3) วเิคราะห์การตอบสนองของราคาหลกัทรัพยจ์ากการ
ประกาศจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพาณิชย ์การศึกษาใชข้อ้มูลทุติยภูมิ เก่ียวกบั 
เงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพาณิชยท์ั้งหมด 19 บริษทั  

โดยมีวธีิด าเนินการศึกษา ดงัน้ีคือ (1) ก าหนดประชากร คือกลุ่มบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม
พาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2) เก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิท่ีเก่ียวกบัเงินปันผลของ
บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพาณิชยท์ั้งหมดของแต่ละบริษทั ซ่ึงประกอบดว้ย นโยบายการจ่ายเงินปันผล 
วนัประกาศจ่ายเงินปันผล จ านวนเงินปันผลจ่าย ก าไรต่อหุน้ อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน   เงินปันผลต่อหุน้ในอดีต และราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพย ์3 วนัท าการ ทั้งก่อน
และหลงัการประกาศจ่ายเงินปันผล ตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2551 - 2556  (3) วเิคราะห์และแยกขอ้มูลเพื่อศึกษา
นโยบายและลกัษณะการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน (4) ใชส้มการถดถอย เพื่อระบุตวัแปรท่ี
ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพาณิชย ์โดย สมการถดถอยแสดงไดด้งัน้ี   
DP     = α0 + α1DE + α2PDPS + α3CFS + e  (5)  ใชก้ราฟเส้นเพื่อวิเคราะห์การตอบสนองของราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน และ (6) วเิคราะห์ผลการศึกษา 

ผลการศึกษาพบวา่ (1) บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพาณิชยทุ์กบริษทัก าหนดนโยบายการ 
จ่ายเงินปันผลประมาณ 25% - 60% ของก าไรสุทธิ  และมีลกัษณะการจ่ายเงินปันผลแตกต่างกนั 
ทั้งช่วงเวลาการจ่ายและจ านวนเงินปันผลจ่าย โดยบริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่ประมาณ 10 บริษทัจ่าย 
เงินปันผลเป็นรายปี ในขณะท่ี 4 บริษทั จ่ายรายคร่ึงปี และอีก 4 บริษทัท่ีเหลือจ่ายเป็นรายไตรมาส 
ส าหรับอีก 1 บริษทั ไม่ปรากฏการจ่ายเงินปันผลในช่วงท่ีท าการศึกษา (ปี 2551 - ปี2556) จ านวน 
เงินปันผลท่ีแต่ละบริษทัจ่ายอยูร่ะหวา่ง 0.05 ถึง 2.53 บาทต่องวด (2)  เม่ือพิจารณาตวัแปรท่ีส่งผลต่อการ 
จ่ายเงินปันผล พบวา่ ไม่มีตวัแปรใดมีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพาณิชย ์  
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ซ่ึงอาจเป็นไปไดท่ี้ทุกบริษทัเนน้การจ่ายคืนผลตอบแทนใหก้บัผูถื้อหุน้โดยไม่ค  านึงถึงตวัแปรใดๆ  (3)  
ราคาตลาดของหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่ประมาณ 13 บริษทั ตอบสนองต่อการประกาศ
จ่ายเงินปันผลของบริษทั โดยราคาตลาดของหลกัทรัพยข์องบริษทัก่อนวนัประกาศหมดสิทธิสูงกวา่ 
ราคาตลาดของหลกัทรัพยใ์นวนัหมดสิทธิ  ส่วนอีก 5 บริษทัท่ีเหลือไม่ปรากฏรูปแบบอยา่งชดัเจนในการ
ตอบสนองของราคาหลกัทรัพย ์
 

2.  อภิปรายผล 
 

จากผลการศึกษาท่ีคน้พบสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
2.1  บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มพาณชิย์ ทุกบริษัทก าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลประมาณ 

25% - 60% ของก าไรสุทธิ และมีลกัษณะการจ่ายเงินปันผลแตกต่างกนั ทั้งช่วงเวลาการจ่ายและจ านวน
เงินปันผลจ่าย โดยบริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่ ประมาณ 10 บริษทั จ่ายเงินปันผลเป็นรายปี ในขณะท่ี 4
บริษทั จ่ายเงินปันผลรายคร่ึงปี และอีก 4 บริษทัท่ีเหลือจ่ายเงินปันผลเป็นรายไตรมาส ส าหรับอีก 1บริษทั 
ไม่ปรากฏการจ่ายเงินปันผลในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา (ปี 2551 – ปี 2556) จ  านวนเงินปันผลท่ีแต่ละ
บริษทัจ่ายอยูร่ะหวา่ง 0.05 ถึง 2.53 บาทต่องวด เป็นไปไดว้า่การจ่ายเงินปันผลเป็นการตอบแทนผูถื้อหุ้น 
และมีผลต่อราคาตลาดของหุ้น ลกัษณะการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพาณิชย์
สอดคลอ้งกบัทฤษฏี Bird-in-the Hand (Gordon, 1963 และ Lintner, 1962) ท่ีกล่าวถึงผลกระทบของการ
จ่ายเงินปันผลกบัราคาตลาดของหุน้ เพราะเงินปันผลเป็นส่ิงท่ีนกัลงทุนไดรั้บจริงในปัจจุบนั ดงันั้นนกั
ลงทุนจึงใหมู้ลค่าเพิ่มแก่กิจการ และส่งผลใหร้าคาตลาดสูงข้ึน เพื่อเป็นการจูงใจผูล้งทุน โดยการก าหนด
นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีลกัษณะต่างกนั ข้ึนอยูก่บันโยบายของแต่ละบริษทั  

2.2  เมื่อพจิารณาตัวแปรทีส่่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล พบวา่ ไม่มีตวัแปรใดมีอิทธิพลต่อการ
จ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพาณิชย ์ซ่ึงอาจเป็นไปไดท่ี้ทุกบริษทัเนน้การจ่ายคืน
ผลตอบแทนใหก้บัผูถื้อหุน้เป็นส าคญัโดยไม่ค  านึงถึงตวัแปรใดๆ  

2.3  ราคาตลาดของหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่ประมาณ 13 บริษทั  
ตอบสนองต่อการประกาศจ่ายเงินปันผลของบริษทั โดยราคาตลาดของหลกัทรัพยข์องบริษทัก่อนวนั
ประกาศสิทธิสูงกวา่ ราคาตลาดของหลกัทรัพยใ์นวนัหมดสิทธิ ซ่ึงส่วนมากเม่ือมีการประกาศจ่ายเงินปัน
ผล ท าใหร้าคาหุน้สูงข้ึนโดยบวกเพิ่มเท่ากบัหรือใกลเ้คียงกบัเงินปันผล ราคาท่ีข้ึนเป็นราคาท่ีตอบสนอง
วนัใกลว้นั XD แต่เม่ือข้ึนเคร่ืองหมาย XD คือวนัหมดสิทธิรับเงินปันผลแลว้ ราคาหุน้ก็ลดลง ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัผลงานวจิยัของ นนทวชัร์ อนุสรณ์พาณิช (2548) ศาสฏย ์บุญเฉลียว (2550)อภิญญา  
อารมณ์ช่ืน (2550) สุดธิดา ตรีตรง (2552) ฐาณิต อภิเชษฐ์โยธา (2554) และรัชนีพร แสนสุรินทร์ (2554)  
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แต่ไม่สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ ชูเกียรติ วชิรศรีสุนทร (2554) ท่ีพบวา่การประกาศจ่ายปันผลมีผลให้
ราคาหลกัทรัพยล์ดลง และสอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัต่างประเทศของ Jartin Lily (2009) ท่ีพบวา่นโยบาย
การจ่ายเงินปันผลไม่ไดใ้หค้วามส าคญักบักระแสเงินสด ขนาดของธุรกิจและตน้ทุน แต่ใหค้วามส าคญั
กบันโยบายการจ่ายปันผล และไม่สอดคลอ้งกบัผลงานวจิยัของ Nguyen Kim Thu*, Le Vinh Trien, 
Duong Thuy Tram Anh, Hoang Thanh Nhon,*International University, (2013) โดยผูศึ้กษาพบวา่ 
ในตลาดหลกัทรัพย ์HOSE ผลก าไรของบริษทัมีความส าคญัเชิงสถิติและมีความส าคญัเชิงลบกบัการ
จ่ายเงินปันผล 
 

3. ข้อจ ากดัของการศึกษา 
 

การศึกษาคร้ังน้ีมีขอ้จ ากดับางประการคือ 
3.1  เป็นการศึกษาจากประชากรเพียงกลุ่มเดียว คือบริษทัจดทะเบียนกลุ่มพาณิชยจ์  านวน 19 

บริษทั 
3.2  ระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา ตั้งแต่ ปี 2551 ถึง ปี 2556 เป็นเพียงระยะเวลาสั้นประมาณ  

5 – 6 ปี ท าใหไ้ม่สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน
กลุ่มพาณิชยก์บัตวัแปรท่ีก าหนดข้ึน หากมีการศึกษาระยะเวลาท่ียาวนานข้ึน เช่น 10 ถึง 15 ปี หรือศึกษา
ขอ้มูลทั้งหมดตั้งแต่มีกลุ่มพาณิชยอ์าจใหผ้ลลพัธ์ท่ีแตกต่างได ้  

3.3  การศึกษาคร้ังน้ีไม่ไดพ้ิจารณาถึงเร่ืองหุ้นปันผล ซ่ึงการจ่ายหุน้ปันผลอาจมีผลกระทบ
ต่อการเคล่ือนไหวของราคาตลาดของหลกัทรัพย ์
 

4. ข้อเสนอแนะ  
 
ในการศึกษาคร้ังต่อไป ผูศึ้กษาควรตะหนกัในขอ้เสนอแนะดงัต่อไปน้ี 

4.1  ควรศึกษาจากประชากร คือ บริษทัจดทะเบียนทั้งหมดในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทย 

4.2  ควรเพิ่มปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนใหม้ากข้ึน เช่น  
ขนาดของบริษทั นโยบายการจ่ายเงินปันผลต่อโครงสร้างผูถื้อหุน้ อตัราการเติบโตของก าไรของบริษทั
จดทะเบียน  เน่ืองจากเป็นปัจจยัท่ีงานวจิยัในอดีตไดท้  าการทดสอบ หรือผูศึ้กษาคาดวา่ตวัแปรใดจะมีผล
ต่อการตดัสินใจจ่ายเงินปันผล 

4.3  วธีิการศึกษาควรใช ้The Market Model เพื่อวเิคราะห์ผลตอบแทนเกินปกติ และอธิบาย
เก่ียวกบัการตอบสนองของราคาหลกัทรัพยต่์อการประกาศจ่ายเงินปันผล 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บรรณานุกรม 
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บรรณานุกรม 
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ภาคผนวก ข. 
 

ภาพกราฟแสดงการเคล่ือนไหวของราคาของบริษทัจดทะเบียนกลุ่มพาณิชย ์19 บริษทั 
และภาพแสดงการเคล่ือนไหวของราคาปิดรายวนัของบริษทัช่วง 3 วนัท าการ 

ทั้งก่อนและหลงัวนัหมดสิทธิรับเงินปันผล ตั้งแต่ 1 มกราคม 2556 ถึง 31 ธนัวาคม 2556 
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ภาพกราฟแสดงการเคล่ือนไหวของราคาของหลกัทรัพยก์ลุ่มพาณิชย ์19 บริษทั 
ตั้งแต่ 1 มกราคม 2551 ถึง 31 ธนัวาคม 2556 
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ภาพแสดงการเคล่ือนไหวของราคาปิดรายวนัของหลกัทรัพยก์ลุ่มพาณิชยช่์วง 3 วนัท าการทั้งก่อนและ
หลงัวนัประกาศหมดสิทธิรับเงินปันผล  (XD)  ตั้งแต่ 1 มกราคม 2551 ถึง 31 ธนัวาคม 2556 

 

 
 
 
 



84 
 

 

 
 
     
 
 
 



85 
 

 

 

BJC วนั XD 7 พฤษภาคม 2013 BJC วนั XD 27 สงิหาคม 2013

CPALL  วนั XD 12 มนีาคม 2009 CPALL วนั XD 6 พฤษภาคม 2010

CPALL วนั XD 28 เมษายน 2011 CPALL วนั XD 3 พฤษภาคม 2012

CPALL วนั XD 2 พฤษภาคม 2013 CSS วนั XD 26 พฤศจกิายน 2013
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GLOBAL  วนั XD 27 เมษายน 2010 GLOBAL วนั XD 22 มนีาคม 2011

GLOBAL วนั XD 21  มนีาคม 2012 GLOBAL วนั XD 7  มนีาคม 2013

HMPRO วนั XD 16  เมษายน 2009 HMPRO วนั XD 12  ตลุาคม 2009

HMPRO วนั XD 12  เมษายน 2010 HMPRO  วนั XD 12  ตลุาคม 2010
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HMPRO  วนั XD 12  เมษายน 2011 HMPRO วนั XD 7 ตลุาคม 2011

HMPRO วนั XD 17  เมษายน 2012 HMPRO วนั XD 12 ตลุาคม 2012

HMPRO วนั XD 12 เมษายน 2013 HMPRO  วนั XD 28 ตลุาคม 2013

IT วนั XD 18  สงิหาคม 2008 IT วนั XD 6 มนีาคม 2009
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IT วนั XD 21 พฤษภาคม 2009 IT วนั XD 20 สงิหาคม 2009

IT วนั XD 23 พฤศจกิายน 2009 IT วนั XD 9 มนีาคม 2010

IT วนั XD 19 พฤษภาคม 2010 IT วนั XD 23 สงิหาคม 2010

IT วนั XD 22 พฤศจกิายน 2010 IT วนั XD 7 มนีาคม 2011
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IT วนั XD 23 พฤษภาคม 2011 IT  วนั XD 19 สงิหาคม 2011

IT  วนั XD 18 พฤศจกิายน 2011 IT วนั XD 5 มนีาคม 2012

IT วนั XD 21 พฤษภาคม 2012 IT วนั XD 20 สงิหาคม 2012

IT วนั XD 22 พฤศจกิายน 2012 KAMART  วนั XD 6 มนีาคม 2012
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KAMART วนั XD 22 สงิหาคม 2012 KAMART วนั XD 22 พฤศจกิายน 2012

KAMART  วนั XD 25 เมษายน 2013 KAMART  วนั XD 27 พฤษภาคม 2013

KAMART  วนั XD 26 สงิหาคม 2013 KAMART วนั XD 26 พฤศจกิายน 2013

LOXLEY วนั XD 21 มนีาคม 2011 LOXLEY วนั XD 12 มนีาคม 2012
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LOXLEY วนั XD 20 มนีาคม 2013 MAKRO  วนั XD 19 สงิหาคม 2008

MAKRO วนั XD 19 พฤศจกิายน 2008 MAKRO วนั XD 5 มนีาคม 2009

MAKRO  วนั XD 19 สงิหาคม 2009 MAKRO วนั XD 18 พฤศจกิายน 2009

MAKRO วนั XD 9 มนีาคม 2010 MAKRO วนั XD 18 สงิหาคม 2010
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MAKRO วนั XD 23 พฤศจกิายน 2010 MAKRO วนั XD 4 มนีาคม 2011

MAKRO วนั XD 23 สงิหาคม 2011 MAKRO วนั XD 22 พฤศจกิายน 2011

MAKRO วนั XD 8 มนีาคม 2012 MAKRO วนั XD 21 สงิหาคม 2012

MAKRO วนั XD 16 พฤศจกิายน 2012 MAKRO วนั XD 14 มนีาคม 2013
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MAKRO วนั XD 18 พฤศจกิายน 2013 MC  วนั XD 15 กรกฎาคม 2013

MC วนั XD 29 สงิหาคม 2013 MC วนั XD 27 พฤศจกิายน 2013

OFM  วนั XD 23 สงิหาคม 2010 OFM วนั XD 8 มนีาคม 2011

OFM วนั XD 19 สงิหาคม 2011 OFM วนั XD 6 มนีาคม 2012
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OFM วนั XD 21 สงิหาคม 2012 OFM วนั XD 13 มนีาคม 2013

ROBINS วนั XD 13 มนีาคม 2009 ROBINS วนั XD 16 มนีาคม 2010

ROBINS วนั XD 15 มนีาคม 2011 ROBINS วนั XD 20 มนีาคม 2012

ROBINS  วนั XD 19 มนีาคม 2013 SINGER  วนั XD 1 เมษายน 2011
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SINGER  วนั XD 22 มนีาคม 2012 SINGER วนั XD 14 มนีาคม 2013

SPC วนั XD 6 พฤษภาคม 2009 SPC วนั XD 30 เมษายน 2010

SPC วนั XD 4 พฤษภาคม 2011 SPC  วนั XD 30 เมษายน 2012

SPC วนั XD 29 เมษายน 2013 SPI วนั XD 6 พฤษภาคม 2009
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SPI วนั XD 30 เมษายน 2010 SPI วนั XD 4 พฤษภาคม 2011

SPI  วนั XD 30 เมษายน 2012 SPI วนั XD 29 เมษายน 2013
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