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บทคัดย่อ  

 

 รายงานการค้นคว้าอิสระฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์ในการศกึษาวา่ อตัราการจา่ยเงินปันผล (dividend 

payout ratio) ของบริษัทจดทะเบียนท่ีอยูใ่นดชันี SET100 มีผลกระทบตอ่ ต้นทนุเงินทนุถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนกั

(WACC)ของกิจการหรือไม ่ในทิศทางใด เพ่ือใช้เป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทนุของ นกัลงทนุท่ีสนใจการ

ลงทนุในดชันี SET100 และเป็นแนวทางสําหรับผู้บริหารบริษัทจดทะเบียน ในการเลือกใช้นโยบายเงินปันผล 

และโครงสร้างเงินทนุ ท่ีเหมาะสมตอ่กิจการ โดยมีขนาดของบริษัทและอตัราสว่นหนีส้ินระยะยาวตอ่สินทรัพย์

รวม เป็นตวัแปรควบคมุภายในแบบจําลอง ซึง่ใช้ข้อมลูเป็นรายปี ระยะเวลา 5 ปี ตัง้แตปี่ ค.ศ.2013-2017  

จากผลการศกึษาได้ข้อสรุปว่า ในบริษัทท่ีมีแนวโน้มการจ่ายเงินปันผลท่ีไมแ่นน่อน อตัราการจา่ยเงิน

ปันผลจะมีความสมัพนัธ์ในทิศทางลบกบั WACC นัน่คือเม่ือมีการจา่ยเงินปันผลท่ีมากขึน้ WACC ของบริษัท

จะลดลง แต ่ในบริษัทท่ีมีแนวโน้มการจ่ายเงินปันผลท่ีแน่นอน อตัราการจ่ายเงินปันผลจะมีความสมัพนัธ์ในทิศ

ทางบวกกบั WACC นัน่คือเม่ือมีการจา่ยเงินปันผลท่ีมากขึน้ WACC ของบริษัทจะเพิ่มขึน้ ณ ระดบันยัสําคญัท่ี 

0.05 

 

คาํสาํคัญ: อตัราการจา่ยเงินปันผล ต้นทนุเงินทนุถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนกั 

 



2 
 

 
 

Abstract 

The objective of the study is to find out whether the dividend payout ratio of the 

firm in SET 100 effects to weighted average cost of capital (WACC) of the company and 

in which direction.  This study can be implemented to be the investor’s guideline for 

effective decision making on SET 100. And it is benefit to the executive managements of 

listed company in order to be the guideline on how to select both dividend policy and 

capital structure appropriately. The sizing of company and the ratio of long term 

debt/total assets are utilized to be the control variable within the model in reference to 

the past 5 years of annual data from 2013 to 2017. 

The outcome of this study shows that, at the level significant 0.05, the company 

which tend to pay inconstant dividend, the dividend payout ratio is negatively related to 

WACC (The higher of dividend payment, the lower on WACC). On the other hand, the 

company which tend to pay constant dividend, the dividend payout ratio is positively 

related to WACC (The higher of dividend payment, the lower on WACC).  

 

Keywords: dividend payout ratio, weighted average cost of capital   
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บทนํา 

 

ในปัจจบุนันี ้เราจะเห็นวา่ การจะเร่ิมประกอบธุรกิจใดๆก็ตาม สิ่งท่ีจําเป็นอยา่งย่ิงในการประกอบธุรกิจ

คือเงินทนุ  โดยเงินทนุนัน้ ถือเป็นปัจจยัสําคญัในการดําเนินกิจกรรมตา่งๆทางธุรกิจ ซึง่เราจะเห็นได้วา่ เงินทนุ

นัน้มีบทบาท ตัง้แต ่การเร่ิมจดัตัง้ธุรกิจ การนําเงินทนุมาใช้เป็นคา่ใช้จ่ายในการทํากิจกรรมตา่งๆ จนไปถึง การ

นําเงินทนุไปใช้ในการตอ่ยอด ขยายสาขาและขนาดของธุรกิจให้ใหญ่โตย่ิงขึน้ไป โดยเงินทนุจากแหลง่ท่ีมาท่ี

แตกตา่งกนั ยอ่มมีต้นทนุของเงินทนุท่ีแตกตา่งกนัตามไปด้วย ดงันัน้ ต้นทนุของเงินทนุจงึถือเป็น สิ่งท่ีมี

ความสําคญัมากตอ่การดําเนินกิจการ โดยเราจะเห็นได้จาก  การท่ีผู้บริหารของกิจการจะตดัสินใจยอมรับหรือ

ปฏิเสธโครงการลงทนุใดๆนัน้ ผู้บริหารของกิจการ จะต้องนําต้นทนุของเงินทนุ มาใช้ในการพิจารณาคดัเลือก

โครงการนัน้ๆเสมอ เพ่ือให้แนใ่จวา่ ด้วยต้นทนุเงินทนุท่ีมีของกิจการ จะสามารถนําไปลงทนุแล้วได้ผลกําไร

กลบัมาแก่กิจการได้  ซึง่โดยทัว่ไปแล้ว โครงสร้างเงินทนุของกิจการ  จะมาจาก 2 แหล่งหลกัๆคือ 1.แหลง่

เงินทนุจากภายในกิจการ ได้แก่ เงินทนุท่ีมาจากเจ้าของกิจการ และ 2.แหลง่เงินทนุท่ีมาจากภายนอกกิจการ 

ได้แก่ เงินทนุท่ีมาจากการกู้ ยืม 

โดยในแตล่ะธุรกิจนัน้ จะมีการกําหนดสดัสว่นระหวา่ง แหลง่เงินทนุทัง้สองประเภทนีแ้ตกตา่งกนั

ออกไป ซึง่สดัสว่นระหวา่งแหลง่เงินทนุทัง้สองประเภทนัน้ จะเปล่ียนแปลงตามนโยบายการบริหารของผู้บริหาร

กิจการ และสภาพแวดล้อมของกิจการในขณะนัน้ๆ  ซึง่สดัสว่นท่ีแตกตา่งกนันี ้จะสง่ผลให้ต้นทนุเงินทนุถวัเฉล่ีย

ถ่วงนํา้หนกั (Weight Average Cost of Capital - WACC) ของแตล่ะกิจการมีความแตกตา่งกนัไปด้วย ซึง่การ

จดัสดัสว่นโครงสร้างเงินทนุท่ีเหมาะสมจะก่อให้เกิดประโยชน์สงูสดุตอ่กิจการในอนาคตได้ โดยทัว่ไปแล้ว

กิจการตา่งๆจะมีการลงทนุเกิดขึน้อยูเ่สมอ เพ่ือการขยายตวัของธุรกิจ ดงันัน้หากกิจการใด ระดมเงินทนุจาก

แหลง่ท่ีมาของเงินทนุตา่งๆ โดยไมส่นใจในโครงสร้างเงินทนุท่ีเหมาะสมแล้วก็จะสง่ผลให้ต้นทนุเงินทนุถวัเฉล่ีย

ถ่วงนํา้หนกัของกิจการเปล่ียนแปลงไป ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่ ต้นทนุของกิจการ ความเส่ียงของกิจการ กระแส

เงินสดของกิจการ และมลูคา่ของกิจการในอนาคตด้วย   

นอกจากโครงสร้างเงินทนุจะมีสว่นสําคญัในการกําหนดอนาคตของกิจการแล้ว เราจะเห็นได้วา่

นโยบายเงินปันผล ก็เป็นอีกหนึง่ปัจจยัท่ีมีความสําคญัตอ่กิจการไมแ่พ้กนั โดยเราจะเห็นได้จาก การท่ีนกัลงทนุ

จํานวนมากตา่งให้ความสําคญัตอ่การจา่ยเงินปันผลของกิจการ โดยนกัลงทนุแตล่ะคน ตา่งให้ความหมาย และ
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ตีความ จากตวัเลขอตัราการจา่ยเงินปันผลของกิจการท่ีแตกตา่งกนัไป ซึง่นโยบายการจา่ยเงินปันผลนัน้ถือเป็น

ปัจจยัสําคญัปัจจยัหนึง่ ในการเลือกซือ้หุ้นของนกัลงทนุ  

นอกจากนี ้เราจะเห็นถึงความสําคญัของนโยบายการจา่ยเงินปันผลได้จาก คํากลา่วของบคุคลตา่งๆ 

เชน่  Weston and Brigham (1981) กลา่วว่า นโยบายการจา่ยเงินปันผลนัน้จะเป็นตวักําหนด ขอบเขตของเงิน

ลงทนุท่ีมาจากภายในของกิจการ โดยผู้จดัการทางการเงิน จะเป็นผู้ตดัสินใจว่าจะปลอ่ยกําไรสะสม ออกไปจาก

การควบคมุของกิจการเทา่ไร ดงันัน้นโยบายการจา่ยเงินปันผลจงึอาจสง่ผลกระทบตอ่ โครงสร้างทางการเงิน

ของกิจการ สภาพคล่องของธุรกิจ ราคาของหลกัทรัพย์ และความพงึพอใจของนกัลงทนุ นอกจากนีเ้รายงัเห็นได้

วา่ นโยบายการจา่ยเงินปันผลนัน้มีความสําคญัตอ่การดําเนินกิจการมาก จากคํากลา่วของ Franklin and Roni 

(1995) วา่ เหตผุลท่ี คําถามเก่ียวกบันโยบายการจ่ายเงินปันผล เป็นท่ีสนใจ เพราะว่า ปริมาณการจา่ยเงินปัน

ผลนัน้ เป็นการตดัสินใจหลกัท่ีผู้บริหารต้องเผชิญ นอกจากนัน้ การเข้าใจ นโยบายการจา่ยเงินปันผลอยา่ง

ถกูต้อง เป็นสิ่งสําคญัสําหรับ สาขาวิชาอ่ืนๆของการเงินธุรกิจ เชน่ โครงสร้างเงินทนุของกิจการ,ทฤษฎีกําหนด

ราคาหลกัทรัพย์,การควบรวมกิจการ,และงบประมาณการลงทนุ เน่ืองจากสิ่งเหลา่นีข้ึน้อยูก่บัเหตผุลและวิธีการ

จา่ยเงินปันผล 

ด้วยเหตผุลตา่งๆท่ีได้กล่าวมาแล้วข้างต้น จงึทําให้ผู้ วิจยัได้เห็นถึง ความสําคญัของโครงสร้างเงินทนุ

ของกิจการ และนโยบายการจา่ยเงินปันผลของกิจการ อีกทัง้ยงัเป็นแรงบนัดาลใจให้ผู้ วิจยั ต้องการทราบถึง 

ความสมัพนัธ์ระหวา่งต้นทนุของเงินทนุถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนกัของกิจการ(WACC)และอตัราการจา่ยเงินปันผล

ของกิจการ โดยในงานวิจยันี ้ผู้ วิจยัต้องการศกึษาวา่ อตัราการจา่ยเงินปันผลของกิจการนัน้สง่ผลกระทบ

อยา่งไร กบัต้นทนุเงินทนุถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนกัของกิจการ(WACC) โดยกลุม่ตวัอยา่งท่ีผู้ วิจยัสนใจศกึษา คือ

บริษัทจดทะเบียนท่ีอยูใ่นดชันี SET100 เน่ืองจาก SET100 Index เป็นดชันีท่ีคํานวณจากหุ้นสามญัจดทะเบียน

จํานวน 100 ตวัแรก ท่ีมีมลูคา่หลกัทรัพย์ตามราคาตลาดสงู มีสภาพคลอ่งสงูอยา่งสม่ําเสมอ และมีสดัส่วนผู้ ถือ

หุ้นรายย่อยผ่านเกณฑ์ท่ีกําหนด ซึง่ทกุๆ 6 เดือนจะมีการจดัลําดบัหุ้นท่ีอยูใ่น ดชันี SET 100 ใหม ่จากการท่ี

ดชันี SET100 คํานวณจากมลูคา่หุ้นขนาดใหญ่100 ตวัแรก จงึทําให้ดชันี SET100 มีทิศทางการเคล่ือนไหวท่ี

ใกล้เคียงกบั SET Index และ ทําให้มลูคา่การซือ้ขายของ SET100 มีสดัสว่นท่ีสงู เม่ือเทียบกบัการซือ้ขายใน

ตลาดหลกัทรัพย์รวมทัง้หมด ดงันัน้จงึมี นกัลงทนุไทยจํานวนมากท่ีสนใจลงทนุในดชันี SET100 และเงินปันผล

ท่ีจะได้รับจากกิจการเหลา่นัน้  
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โดยในงานวิจยันี ้ผู้ วิจยัจะศกึษาวา่ อตัราการจา่ยเงินปันผล(dividend payout ratio) ของบริษัทจด

ทะเบียนท่ีอยูใ่นดชันี SET100 มีผลกระทบตอ่ ต้นทนุของเงินทนุถวัเฉล่ียถ่วงนํา้หนกั(WACC)ของกิจการ 

หรือไม ่ในทิศทางใด ซึง่ผู้ วิจยัคิดวา่ งานวิจยันีจ้ะเป็นประโยชน์แก่ผู้ ท่ีสนใจการลงทนุในดชันี SET100 และทกุๆ

ฝ่ายท่ีเก่ียวข้อง   นอกจากนี ้ยงัชว่ยเป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทนุของ นกัลงทนุท่ีสนใจการลงทนุในดชันี 

SET100 และ แนวทางสําหรับผู้บริหารบริษัทจดทะเบียน ในการเลือกใช้นโยบายเงินปันผล และโครงสร้าง

เงินทนุ ท่ีเหมาะสมตอ่กิจการ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


