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การศึกษาผลกระทบการประกาศจ่ายเงินปันผลและหุ้นปันผลทีม่ผีลต่อราคาหลกัทรัพย์ 

บทคดัยอ่ 

 การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงผลกระทบของการประกาศจ่ายปันผลท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยแบ่งการศึกษาเป็นการจ่ายเงินปันผลและการจ่ายเป็นหุ้นปันผล ในช่วงเวลาปี พ.ศ. 2559-2561 

เพ่ือศึกษาวา่การประกาศจ่ายปันผลทั้ง 2 แบบมีผลต่อหลกัทรัพยอ์ยา่งไร โดยการศึกษาคร้ังน้ีใชว้ธีิการศึกษาเหตุการณ์ส าคญั

เป็นวธีิในการศึกษา ซ่ึงก าหนดให้มีช่วงเกิดเหตุการณ์จ านวน 31 วนั คือ 15 วนัก่อนและหลงัวนัประกาศจ่ายปันผล เพ่ือใช้

ทดสอบวา่มีผลตอบแทนท่ีเกินปกติในช่วงการประกาศจ่ายปันผลหรือไม่ น ามาประมวลผลทางสถิติ T-test ณ ระดบัความ

เช่ือมัน่ 90%, 95% และ 99% เพื่อทดสอบสมมติฐาน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

บทน า 

 การประกอบธุรกิจในประเทศท่ีพฒันาแลว้หรือก าลงัพฒันา การลงทุนนับเป็นส่ิงส าคญัท่ีช่วยผลกัดนัให้ธุรกิจ

สามารถขยายตวัได ้ส่วนประกอบส าคญัในการลงทุนนั้นก็คือ “การระดมเงินทุน” โดยการระดมเงินทุนนั้นมีแหล่งท่ีมาของ

เงินทุนจากสองแหล่งท่ีส าคญั นัน่คือ การกูห้น้ีและการระดมเงินทุนจากส่วนของเจา้ของ ซ่ึงการระดมเงินทุนทั้ง 2 อย่าง     

ทั้งการกูห้น้ีจากสถาบนัการเงินนั้นจะก่อให้เกิดตน้ทุนทางการเงินในการจ่ายช าระดอกเบ้ียเงินกู ้ส่วนการระดมเงินทุนจาก

ส่วนของเจ้าของ อาจไม่เพียงพอต่อการขยายธุรกิจ ดังนั้นทางเลือกในปัจจุบันของการระดมเงินทุนท่ีน่าสนใจของ

ผูป้ระกอบการอีกอย่างหน่ึง คือ การระดมเงินทุนผ่านตลาดหลกัทรัพย ์โดยธุรกิจสามารถระดมทุนเพ่ิมเติมเม่ือมีความ

ตอ้งการใชเ้งินเพ่ิมข้ึนได ้โดยการออกตราสารทางการเงินประเภทต่างๆไดห้ลากหลายยิ่งข้ึน ทั้งตราสารหน้ี ตราสารทุน 

และตราสารก่ึงหน้ีก่ึงทุน เช่น หุ้นสามญัเพ่ิมทุน หุ้นกู้ หุ้นบุริมสิทธิ ใบส าคญัแสดงสิทธิในการซ้ือหลกัทรัพย ์เป็นตน้        

ซ่ึงผ่านตวักลางคือตลาดหลกัทรัพยไ์ปยงันกัลงทุน ขอ้ดีของการระดมเงินทุนแบบน้ี คือ บริษทัสามารถระดมเงินทุนจาก

ประชาชนทัว่ไปได้โดยตรง เพ่ือน าไปเป็นเงินทุนหมุนเวียนหรือขยายธุรกิจของบริษทัไดโ้ดยไม่มีภาระท่ีตอ้งช าระคืน     

เงินตน้และดอกเบ้ียตามงวดเวลาท่ีก าหนดเหมือนการกูย้มืเงินจากสถาบนัการเงิน ท าให้บริษทัมีความยืดหยุน่ในการบริหาร

เงินมากข้ึน นอกจากน้ีการเป็นบริษทัจดทะเบียนจะช่วยเสริมสร้างความน่าเช่ือถือและภาพลกัษณ์ท่ีดีในการบริหารงานและ

มาตรฐานการด าเนินงานของบริษทัมากข้ึนผา่นกลไกการเปิดเผยขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงนอกจากจะช่วยสร้างความ

เช่ือมัน่ให้นกัลงทุนสนใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัมากข้ึนแลว้ ยงัช่วยสร้างความเช่ือถือให้แก่ลูกคา้ คู่คา้ ทั้งในและ

ต่างประเทศอีกดว้ย 

 ส าหรับนักลงทุน ถือว่าเป็นผูท่ี้มีส่วนในการระดมเงินทุนเพ่ือใช้ในการขยายการเติบโตของธุรกิจ ผ่านการซ้ือ

หลกัทรัพยท่ี์ธุรกิจออกจ าหน่ายผา่นตลาดหลกัทรัพย ์โดยส่ิงท่ีนกัลงทุนคาดหวงั คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนวา่คุม้ค่ากบัส่ิง

ท่ีเขาลงทุนหรือเปล่า ซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดทุน ผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทน 2 ส่วนดว้ยกนัคือ เงินปันผล 

(Dividend) และก าไรจากการขายหลกัทรัพย ์(Capital Gain)  

 ผลตอบแทนในรูปของ เงินปันผล(Dividend) เป็นส่ิงจูงใจให้นักลงทุนส่วนหน่ึงเขา้มาลงทุน ไม่ว่าจะเป็นนัก

ลงทุนท่ีตอ้งการเขา้มาเก็งก าไรในระยะสั้น หรือนกัลงทุนท่ีตอ้งการลงทุนระยะยาว การจ่ายปันผลของบริษทั ก็เป็นขอ้มูล

หน่ึงท่ีนกัลงทุนต่างรับรู้ และสามารถน ามาประกอบการตดัสินใจลงทุนได ้ไม่วา่จะเพ่ือเก็งก าไรระยะสั้น หรือการวิเคราะห์

นโยบายเงินปันผลเพื่อการลงทุนระยะยาว การจ่ายปันผล สามารถแบ่งไดเ้ป็นประเภท 2 ประเภทหลกัๆ ไดแ้ก่  

 (1) จ่ายปันผลเป็นเงินสด (Cash dividend) กิจการจะจ่ายปันผลเป็นเงินสด โดยก าหนดเป็นอตัราการจ่ายเงินปันผล

จากก าไรต่อหุ้น จะท าให้ก าไรสะสมและเงินสดของบริษทัลดลง ดังนั้น การจ่ายเงินสดปันผลตอ้งระวงัไม่ให้จ่ายมาก 

เกินไป จนท าใหก้ระทบเงินทุนหมุนเวยีนและสภาพคล่องของบริษทัได ้

  (2) จ่ายปันผลเป็นหุ้น (Stock dividend) ส าหรับกิจการท่ีมีผลประกอบการดี แต่มีความจ าเป็นตอ้งรักษาสภาพ

คล่องเพ่ือใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนหรือกิจการมีความตอ้งการท่ีจะใชเ้งินส าหรับการลงทุนในอนาคต ซ่ึงน ามาสู่ก าไรท่ี 

เพ่ิมข้ึนในอนาคตได้ กิจการอาจเลือกจ่ายปันผล ในรูปหุ้นปันผล แทนท่ีจะตอ้งไปกู้เงินจากธนาคาร และเสียดอกเบ้ีย               



 

โดยจ่ายหุน้ปันผลใหผู้ถื้อหุน้ ตามอตัราส่วนของจ านวน หุน้ท่ีผูถื้อหุน้แต่ละคนถืออยู ่ซ่ึงการจ่ายปันผลเป็นหุ้นนั้นจะส่งผล

ใหจ้ านวนหุน้ในมือของผูถื้อหุน้ เพ่ิมข้ึน แต่สดัส่วนการถือหุน้ในบริษทัของผูถื้อหุน้แต่ละคนไม่เปล่ียนแปลง  

 การจ่ายปันผลเป็นหุ้น เป็นประโยชน์ทั้ งส าหรับบริษทัและผูถื้อหุ้น ในส่วนของบริษทั การจ่ายปันผลเป็นหุ้น     

ท าให้บริษทัสามารถรักษาสภาพคล่องโดยเก็บเงินสดไวส้ าหรับการลงทุนและขยายกิจการ โดยไม่ตอ้งหาเงินทุนเพ่ิมจาก

แหล่งเงินทุนขา้งนอก ซ่ึงอาจมีตน้ทุนสูงกวา่ นอกจากน้ีการจ่ายหุน้ปันผลยงัเป็นการดึงดูดให้นกัลงทุนสนใจถึงแมจ้ะไม่ได้

จ่ายปันผลเป็นเงินสดก็ตาม นกัลงทุนเม่ือไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นในรูปของหุ้นปันผล อาจน าหุ้นท่ี  ไดรั้บไป

ขายเพ่ือเปล่ียนเป็นเงินสด หรือ ถือหุน้นั้นไวเ้พ่ือผลตอบแทนในระยะยาว  

 จากสถิติของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย บริษทัจดทะเบียนไทยจ่ายเงินปันผลต่อเน่ืองในปี 2560 มีการ

จ่ายเงินปันผลรวมสูงกวา่ 524,000 ลา้นบาท สูงสุดเป็นประวติัการณ์จากขอ้มูลการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน 

พบวา่ บริษทัจดทะเบียนใน SET และ MAI มีการจ่ายเงินปันผลอยา่งต่อเน่ือง โดยในปี 2551 การมีจ่ายเงินปันผลจาก321 

บริษทัรวม 533 คร้ังใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ (แต่ละบริษทัอาจมีการจ่ายเงินปันผลมากกวา่ 1 คร้ัง ข้ึนอยูก่บันโยบายการจ่ายเงินปันผล) 

และขอ้มูลล่าสุดในปี 2560 มีการจ่ายเงินปันผลจาก 524 บริษทั รวม 737 คร้ัง ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้โดยในปี 2560 มูลค่าการจ่ายเงิน

ปันผลสูงสุดเป็นประวติัการณ์ โดยอยูท่ี่ 524,055 ลา้นบาท 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี1.1 มูลค่าเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 

  

 

 



 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี1.2 จ านวนคร้ังของบริษทัท่ีจ่ายเงินปันผล ในช่วงปี พ.ศ. 2550 – 2560 

 จากสถิติยอ้นหลงั ตั้งแต่ปี พ.ศ.2550-2560 จ านวนบริษทัท่ีจ่ายปันผลในแต่ละปี มีแนวโนม้เพ่ิมสูงข้ึนทุกปี โดยปี 

พ.ศ. 2550 จ่ายปันผลท่ี 160 บริษทั เม่ือเทียบกบั ปี พ.ศ. 2560 เพ่ิมข้ึนถึง 524 บริษทั ซ่ึงเป็นการเพ่ิมข้ึนสูงมากและมี

แนวโนม้จะสูงข้ึนไปอีกในอนาคต 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี1.3 จ านวนคร้ังของบริษทัท่ีจ่ายหุน้ปันผล ในช่วงปี พ.ศ. 2550 – 2560 

 เมื่อดแูนวโนม้การจ่ายเป็นหุ้นปันผล (Stock Dividend) พบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาด หุ้นไทยให้ความสนใจในการ

จ่ายปันผลเป็นหุน้สามญั เพ่ิมมากข้ึน (สุมิตรา ตั้งสมวรพงษ ์2558)โดยมี บริษทัท่ีจ่ายปันผลเป็นหุ้นสามญั เพ่ิมข้ึน จาก 4 บริษทั

ในปี 2550 เป็น 60 บริษทัในปี 2556 แมใ้นปีล่าสุดลดลง เหลือ 29 บริษทั แต่เม่ือเทียบกบัปี 2550  ก็ถือวา่บริษทัมีแนวโนม้การจ่าย

เป็นหุน้ปันผลท่ีมากข้ึน  

 



 

 จากการท่ีบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีการเติบโตของการจ่ายปันผลทั้งในรูปแบบ จ่ายปันผลเป็น

เงินสด (Cash dividend) และจ่ายปันผลเป็นหุน้ (Stock dividend) ท่ีมากข้ึน ผูว้ิจยัจึงสนใจศึกษาวา่การจ่ายปันผลของบริษทั

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้ง 2 ลกัษณะ มีผลกระทบต่อราคาหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยเป็นอย่างไร เน่ืองจากงานวิจัยของประเทศไทยในอดีตส่วนมาก ได้ท าการศึกษาผลกระทบของการจ่าย            

ปันผลในรูปของการจ่ายปันผลเป็นเงินสด (Cash dividend) เท่านั้น ประกอบกบัการท่ีบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย มีการเติบโตของการจ่ายปันผลเป็นหุน้ (Stock dividend) ท่ีมากข้ึน ผูว้จิยัจึงตอ้งการศึกษาเพ่ิมเติมถึงผลกระทบ

ของการประกาศจ่ายปันผลทั้ง 2 แบบ วา่ผลการศึกษาจะไดข้อ้มูลท่ีสอดคลอ้งไปในทางเดียวกนักบังานวิจยัในอดีตหรือไม่                  

 จุดประสงคใ์นการท าวิจยัฉบบัน้ีเพื่อท าการศึกษาเหตุการณ์การจ่ายปันผลกบัราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ในช่วงเวลาก่อนวนั ประกาศ และหลงัจ่ายเงินปันผล (Dividend Announcement Date) เพื่อทดสอบความมี

ประสิทธิภาพของตลาดในระดบัปานกลาง และน ามาศึกษาวา่หลกัทรัพย ์ท่ีมีการประกาศจ่ายปันผลในรูปแบบเงินปันผล 

และหุน้ปันผล ระหวา่งปี พ.ศ.2559-2561 มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละนกัลงทุนในตลาดอยา่งไร  

 ผลจากการศึกษาจะช่วยใหน้กัลงทุนสามารถใชล้กัษณะการจ่ายปันผลเพือ่ใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการเปรียบเทียบ และ

พิจารณาตดัสินใจในการลงทุนอยา่งมีประสิทธิภาพ สามารถน ามาสร้างกลยทุธ์ หาจงัหวะและโอกาสในการลงทุนได ้โดย

ใชก้รณีศึกษาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock exchange of Thailand : SET) ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่วนัท่ี 1 

มกราคม 2558 ถึง 31 ธนัวาคม 2561 ศึกษาโดยวธีิวจิยัแบบเหตุการณ์ศึกษา (Even Study)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


