
1 
 

อิทธิพลของการจ่ายดอกเบี้ยและเงินปันผลต่อราคาหุ้น:  
กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

The Influence of Interest and Dividend Payments on Share Price:  
A Case Study of Listed Companies from the Stock Exchange of Thailand (SET) 

 
สุรนัย ช่วยเรือง* ผกาแก้ว พรหมศิริ2 รัชนี ชุมนิรัตน์3 มัทนชัย สุทธพิันธุ์4 และ นราภรณ์ ไชยรัตน์5 

Suranai Chuairuang* Pakakaew Promsiri2 Ratchanee Choomnirat3 Muttanachai Suttipun4 and Naraporn Chairat5 
Received :  September 9, 2021 Revised :  December 12, 2021 Accepted : December 21, 2021 

 
บทคัดย่อ 

การศึกษานี้มีวตัถุประสงค์เพื่อ (1) ศึกษาระดับการจา่ยดอกเบี้ย การจา่ยเงินปันผล และราคาหุ้นของบริษัท
จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ (2) ทดสอบอิทธิพลของการจ่ายดอกเบี้ยและการจา่ยเงินปันผล
ต่อราคาหุ้นของบรษิัทจดทะเบียน โดยใช้บริษัทจดทะเบียน 210 บริษัท จากรายงานประจ าปีของบริษัท ในชว่งปี พ.ศ. 
2559 ถึง พ.ศ. 2561 เพื่อใช้รวบรวมข้อมูลการจา่ยดอกเบีย้และการจ่ายเงินปันผล รวมทั้งใช้ SETSMART ในการเก็บ
รวบรวมข้อมูลราคาหุ้นของบรษิทั  สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมลู คือ สถิติเชิงพรรณนา เมทริกซส์หสัมพันธ์ และการ
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่ามีการจ่ายดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นในระหว่างที่ก าลังศกึษา ซึ่งการจา่ยเงินปัน
ผลมีความผันผวนตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2561 โดยที่ราคาหุ้นได้รับอิทธิพลเชิงบวกจากการจา่ยเงินปันผล ณ 
ระดับนัยส าคัญทางสถติิที่ 0.01 ในขณะท่ีราคาหุ้นไม่ได้รับอิทธิพลใด ๆ จากการจ่ายดอกเบี้ย  นอกจากนี้ อายุของ 
การด าเนินงานของบริษัทมคีวามสัมพันธ์เชงิบวกกับราคาหุ้นอีกดว้ย เพื่อให้ได้ผลลัพธ์ท่ีมีความแม่นย ามากยิง่ขึ้น
เกี่ยวกับปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาหุน้ งานท่ีจะศึกษาในอนาคตควรใช้กลุ่มตวัอยา่งที่ครอบคลุมถงึบริษัทท่ีจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) ในระยะเวลาตัง้แต่ 5 ปีขึ้นไป รวมถงึการเพิ่มตวัแปรควบคุมทางเศรษฐศาสตร์ 
มหภาคเขา้ไปด้วย 
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Abstract 
This study aimed to (1) investigate level of interest payment, dividend payment, and share price 

of listed companies from the Stock Exchange of Thailand (SET), and (2) test an influence of interest 
payment and dividend payment on share price of listed companies. Using 210 listed companies as 
samples, corporate annual reports during 2016 to 2018 were used to collect interest payment as well as 
dividend payment, while SETSMART was used to collect corporate share price. The statistical devices 
used in the analysis were descriptive analysis, correlation matrix, and multiple regression analysis.  
The results revealed that interest payment was increasing during the period being studied, while dividend 
payment was fluctuated from 2016 to 2018. Mainly, share price was positively influenced by dividend 
payment at 0.01 level of significance.  However, there was no influence of interest payment on share price. 
Furthermore, there was a positive relationship between corporate age and share price. In order to gain 
more precise results regardings factors related to stock price, a sample group covering companies listed 
on the Market for Alternative Investment (mai) for a period of 5 years or more should be utilized for further 
studies including adding macroeconomic control variables.  

 
Keywords :  Interest payment, dividend payment, share price, the Stock Exchange of Thailand (SET) 
 
1. บทน า 
 การตัดสินใจดา้นการได้มาซึ่งเงินทุน (Financing Decisions) นั้นถือเป็นหน้าที่หลักที่ส าคัญประการหนึ่ง 
ของผู้บริหารกิจการ โดยแหล่งทีม่าของเงินทุนน้ันแบ่งออกเป็น 2 ชอ่งทางใหญ่ ๆ คือ การก่อหน้ีสิน (Liabilities) และ
การจดัหาเงินทุนจากส่วนของเจ้าของ (Equity) ซึ่งการก่อหน้ีสินน้ันจะก่อใหเ้กดิค่าใชจ้่ายซึง่ถือเปน็ส่ิงที่ให้ตอบแทนแก่
เจ้าของเงินทุนในรูปของดอกเบี้ยจ่าย (Interest Expense) ในขณะที่ผลตอบแทนอีกรูปแบบหนึ่งทีใ่ห้แก่เจ้าของเงินทุน
จากสว่นของเจา้ของคือเงินปันผลจ่าย (Dividends) ทั้งนี้ดอกเบี้ยจ่ายจัดเป็นค่าใชจ้่ายในงบก าไรขาดทุนซึง่ชว่ยให้
กิจการประหยัดภาษีได้และดอกเบี้ยจ่ายเป็นภาระผูกพัน (Obligation) ที่กิจการไม่สามารถหลีกเล่ียงได้ แต่เงินปันผล
จ่ายนั้นจะเกิดขึ้นหลังจากมีการค านวณหาก าไรสุทธิหลังภาษีแล้วจึงไม่สามารถช่วยใหเ้กิดการประหยัดภาษแีก่กจิการ
ได้ อีกทั้งการตัดสินใจจา่ยเงินปันผลยังขึ้นอยู่กับนโยบายของฝ่ายบริหารของกจิการซึ่งอาจจะมีการจ่ายหรือไม่ก็ได้ 
ดังนั้นการตัดสินใจดา้นการจ่ายเงินปันผล (Dividend Decisions) จึงจัดว่ามีความส าคัญต่อกิจการเช่นกัน จากที่กลา่ว
มานั้น จะเห็นได้ว่าการจัดหาเงินทุนจากทัง้ 2 แหล่งนั้นจะส่งผลต่อต้นทุนของเงินทุน (Cost of Capital) ที่แตกตา่งกัน
อันจะส่งผลไปสู่มูลค่าของกิจการ (Value of the Firms) ในท่ีสุด นอกจากนั้น การจา่ยเงินปันผลมากยังอาจแสดงถงึ
ความมั่นคงของกิจการอันจะส่งผลให้นักลงทุนรับรู้ว่าหุ้นของกจิการน้ันมีความเส่ียงต่ าซึง่จะท าให้ราคาหุ้นมีความผัน
ผวนน้อยลง (Nguyen et al., 2019)  
 ประเด็นของการตดัสินใจเรื่องการจ่ายเงินปันผลนั้น ได้ถูกศึกษามาในอดตีอยา่งมากมายโดยนักวิจยั
ทางดา้นเศรษฐศาสตร์และการเงนิ ไม่ว่าจะเป็นการศึกษาผลกระทบของนโยบายการจา่ยเงินปันผลที่มีต่อมูลค่าของ
กิจการและความมั่งคัง่ของผู้ถือหุน้ (Shareholders’ Wealth) ซึ่งคอืเจ้าของกจิการท่ีแท้จริง (Lumapow & Tumiwa, 
2017; Anton, 2016; Priya & Mohanasundari, 2016; Rehman, 2016) อีกทั้งหากมองในดา้นของความส าคัญ 
ของนโยบายขององค์กรแล้ว ความสัมพันธ์ระหวา่งการตัดสินใจจ่ายเงินปันผลกับราคาหุ้นสามัญของกิจการยงัคงเป็นที่
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สนใจของนกัวจิัยตลอด 5 ทศวรรษที่ผ่านมาโดยเฉพาะอยา่งยิง่ในบริบทของตลาดทีก่ าลังพฒันา (Zainudin et al., 
2018) โดย ชมพูนุช กลิ่นชวนชื่น และ กิตติมา อัครนุพงศ์ (2562) กล่าวว่าส าหรับนักลงทุนท่ีต้องการผลตอบแทนจาก
การลงทุนที่มาก ชอบให้กิจการท่ีตนได้ลงทุนไปมีการจ่ายเงินปันผลเป็นประจ าอยา่งต่อเนื่องและจา่ยปันผลในอัตราที่
สูงอีกด้วย เนื่องจากจ านวนเงินปันผลที่ได้รับมาแล้วนั้น ย่อมมคีวามแน่นอนมากกว่าการรอขายหุน้สามัญนั้นได้ใน
ราคาที่สูงกวา่ราคาต้นทุนท่ีซื้อมา และท้ายที่สุดจะส่งผลให้ราคาหุน้สามัญของกิจการท่ีมีการจา่ยเงนิปันผลเพิ่มสูงขึ้น
นั่นเองซึง่สอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณที่ถูกน าเสนอโดย Lintner (1952) ซึ่งจะเห็นไดว้่า การตัดสินใจจ่ายเงิน 
ปันผลนั้นจัดเป็นปัจจยัส าคัญต่อการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 

การอธิบายถงึความสัมพันธ์ระหว่างต้นทุนของเงินทุนไมว่่าจะไดม้าจากการก่อหน้ีสิน หรือการจ่ายเงินปัน
ผลนั้นได้มีการศึกษากันอย่างแพร่หลายในบริบทตา่ง ๆ ทั้งในตลาดที่พัฒนาแลว้และตลาดทีก่ าลังพัฒนา (Emerging 
Markets) ซึ่งจากผลการศึกษาทีผ่่านมานั้นพบวา่ยงัไม่ได้ข้อสรุปที่เป็นทิศทางเดยีวกันวา่ ต้นทุนเงนิทุนจากเงินปันผล
จ่ายนั้นส่งผลกระทบไปยงัราคาตลาดของหุ้นสามัญที่สูงขึ้นหรือต่ าลง โดยที่ Pelcher (2019) ยืนยันว่านักลงทุนและ 
ผู้ถือหุ้นของกิจการท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์โจฮันเนสเบิร์ก (JSE) มักใหค้วามสนใจต่อจ านวนเงินปันผลที่
กิจการจ่ายและจะเชื่อมโยงกับราคาหุ้นสามัญ พร้อมด้วย Sharif และคณะ (2015) สนับสนุนว่าอัตราการจ่ายเงินปันผล
ที่สูงส่งผลให้ราคาตลาดของหุ้นสามัญสูงขึ้นตามไปดว้ย ในขณะท่ี กัลกนก จันทร์พริ้ม (2560) พบถึงความสัมพันธเ์ชงิ
ผกผันระหว่างอตัราการจา่ยเงินปันผลกับราคาตลาดของหุ้นสามญัที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 
อีกทั้งในตลาดหลักทรัพยข์องประเทศเวียดนาม (HOSE) นั้น อัตราการจ่ายเงินปันผลไม่ส่งผลกระทบต่อการเคลื่อนไหว
ของราคาหุ้น (Nguyen et al., 2020) ส่วนทางด้านการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการจัดหาเงินทุนด้วยหนี้สินท่ีวดั
ด้วยอตัราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ (Debt to Equity; D/E Ratio) นั้น Zainudin และคณะ (2018) ได้พบว่า
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของมิได้ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยแ์ต่อย่างใด นอกจากนี ้
Djazuli (2017) พบว่า ต้นทุนที่เกดิจากการใช้แหลง่เงินทุนจากการก่อหน้ีไม่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นของบริษัทท่ีอยูใ่นภาค
การผลิต รวมถงึรัศมี ศรีลาวงศ์ (2561) ได้วิเคราะห์ถงึปัจจัยทางการเงินท่ีอาจส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น ท าให้ทราบวา่
ปัจจัยดา้นสัดส่วนของการก่อหน้ี และด้านความสามารถในการช าระหน้ีนั้นไม่ได้ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นแต่อย่างใด 

เนื่องดว้ยการตดัสินใจว่าจะจา่ยเงินปันผลจ านวนมากหรือน้อย ถอืเป็นปัจจยัที่ส าคัญตอ่การตัดสินใจลงทุน
และอาจส่งผลต่อราคาตลาดของหุ้นสามัญ อีกทั้งยงัไม่มงีานวิจยัในอดีตมากเทา่ใดนักที่มุง่ค้นหาการตอบสนองของ
ราคาหลักทรัพย์ทีเ่ป็นผลมาจากต้นทุนของเงินทุน ทั้งคา่ใช้จา่ยทางดา้นดอกเบี้ยจากการก่อหนี้และจ านวนเงินของ 
การจา่ยปันผล ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้จงึต้องการทราบถึงผลกระทบของดอกเบี้ยจ่ายและการจ่ายเงินปันผลต่อราคา
หุ้นสามัญของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อ (1) ศึกษาระดับ
ของการจ่ายดอกเบี้ย การจา่ยเงนิปันผล และราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมถึง  
(2) ทดสอบอิทธิพลของการจ่ายดอกเบี้ยและการจ่ายเงินปันผลตอ่ราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
 ผลจากการศึกษาในครัง้นี้จะท าให้เกิดประโยชน์ท้ังในแง่ของมุมมองทางด้านทฤษฎี หลักการ และประโยชน์
ในเชงิการน าไปประยุกต์ใช้ในการตัดสินใจจ่ายผลตอบแทนแก่ผู้เป็นเจ้าของเงินทุนดงันี้คือ การเพิม่เติมองคค์วามรู้
เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหวา่งต้นทุนของเงินทุนจากการก่อหนี้ และ การออกจ าหน่ายหลักทรัพย์กบัราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ ทั้งนี้เพื่อท าให้ทราบถงึผลกระทบหรืออิทธิพลของการตัดสินใจจ่ายเงินปันผล และการจ่ายดอกเบีย้ที่มีต่อ
การเคลื่อนไหวของราคาหุ้นที่ยงัไม่ได้ข้อสรุปที่ชัดเจน โดยใช้ข้อมลูจากกจิการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2561 อันจะท าให้นักลงทุนทั่วไปและผู้ถือหุ้น รวมไปถึงฝ่ายจดัการของกจิการ
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ได้มีความเข้าใจที่ลึกซึ้งยิง่ขึ้นถงึความสัมพันธ์ท่ีแท้จรงิของจ านวนเงินท่ีเจ้าของเงินทุนได้รับ เนื่องมาจากการสนับสนุน
เงินทุนแกก่ิจการท่ีต้องการใชเ้งินกับราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ทีก่ าลังพัฒนาซึง่มคีวามแตกตา่งไปจากตลาดที่พัฒนา
แล้วทั้งในด้านของขนาด ความผนัผวน และความมีประสิทธิภาพของตลาด 

ในบทความนี้ส่วนต่อไปจะได้กลา่วถงึทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับการจา่ยเงินปันผล และโครงสร้างเงินทุน  
เพื่อเชื่อมโยงไปสู่การน าทฤษฎีเหล่านั้นไปอธิบายถงึ ความสัมพันธ์ของต้นทุนเงินทุนในรูปของดอกเบี้ยจา่ยและเงิน 
ปันผลจ่ายกับการตอบสนองของตลาดในด้านราคาตลาดของหุ้นสามัญของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ตามด้วยการทบทวนวรรณกรรมถึงงานวจิัยในอดีตที่เกีย่วข้อง การพัฒนาสมมตฐิานเพื่อน าไปทดสอบ 
ตามด้วยการวิเคราะห์ถงึอิทธิพลของดอกเบี้ยจ่ายและเงินปันผลจา่ยต่อราคาตลาดของหุ้นสามัญ จากนั้นเป็นการ
อภิปรายผลการทดสอบ และการสรุปผลของการศึกษาในครั้งนี้ รวมถึงในตอนท้ายจะเป็นการน าเสนอข้อเสนอแนะ
ส าหรับการศึกษาในครัง้ต่อไป 
 
วัตถุประสงคก์ารศึกษา 
 1. ศึกษาระดับของการจ่ายดอกเบี้ย การจา่ยเงินปันผล และราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 2. ทดสอบอิทธิพลของการจ่ายดอกเบี้ย และการจา่ยเงินปันผลตอ่ราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
2. เอกสารงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องและสมมุติฐานของการวิจัย  

 2.1 ทฤษฎทีี่ใช้ในการศึกษา 
  ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) ถูกน ามาใช้เพื่ออธิบายถงึอิทธิพลของการจา่ยดอกเบีย้และ

การจา่ยเงินปันผลต่อราคาหุ้น เนือ่งจากการจ่ายดอกเบี้ยและการจ่ายเงินปันผลถือเป็นการส่งสัญญาณจากบริษัทไปยงั
ผู้มีส่วนได้เสียภายนอกไม่เฉพาะเพียงเจา้หน้ีเงินกู้และผู้ถือหุ้นเทา่นั้นที่จะใช้พจิารณา แต่รวมถงึผู้มส่ีวนได้เสียกลุ่ม 
ในอื่น ๆ อีกด้วย ซึ่งผู้มีสว่นได้เสียกลุ่มหลักที่จะน าข้อมูลเกี่ยวกับการจา่ยดอกเบี้ยและการจ่ายเงินปันผลมาใชเ้พื่อ
พิจารณาในการตัดสินใจในการศกึษาวิจยันี้ คือ กลุ่มผู้ลงทุนที่จะน าข้อมูลดงักล่าวไปใชใ้นการพิจารณาการลงทุน 
ในหุ้นสามัญของบริษัท ดงันั้น ข้อมูลการจา่ยดอกเบีย้และการจ่ายเงินปันผลอาจมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นที่นักลงทุนใช ้
ในการตัดสินใจได้ ตัวอย่างเช่น การศึกษาของ Miller และ Rock (1985) พบว่า การท่ีบริษัทประกาศจ่ายเงินปันผลที่
มากกวา่ที่ก าหนดเป็นสัญญาณที่คาดว่าบริษัทมีก าไรในอนาคตที่สูงขึ้น นักลงทุนมองว่าหากลงทนุแล้วจะเกิดก าไร 
หรือผลตอบแทนที่มากขึ้น ส่งผลให้ราคาหุ้นเพิ่มสงูขึ้นเช่นกัน ในทางกลับกันถ้าจ่ายเงินปันผลน้อยลง แสดงใหเ้ห็นถึง 
การเติบโตหรือก าไรท่ีลดลง  

  อย่างไรกต็าม ปัญหาของการน าทฤษฎีการส่งสัญญาณมาใช้เกิดขึ้นจากความไมเ่ท่าเทยีมของข้อมูล
ข่าวสาร (Asymmetric Information) ระหว่างบริษัทกับผู้มีสว่นได้เสียภายนอกบริษัท เนื่องจาก ข้อมูลบางอยา่งบริษัท
อาจจะอยากเก็บไว้เพราะถ้าเปิดเผยข้อมูลนั้นออกมาอาจส่งผลกระทบต่อบริษัท ดังนั้นการลดความไม่เท่าเทียมกัน 
ของข้อมูลระหวา่งบริษัทกับผู้มีสว่นได้เสียภายนอกบริษัท จะท าให้ผู้มีส่วนได้เสียสามารถตัดสินใจภายใตข้้อมูลท่ีมี
อย่างพอเพียงเพื่อเพิ่มความโปร่งใสและสะท้อนความเป็นจริงของข้อมูล รวมทั้งสะท้อนความมีประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานของบริษัท โดยการส่ือสารถึงศกัยภาพในการด าเนินงาน และความสามารถในการท าก าไร รวมถึงแนวโน้ม
ของการเติบโตในอนาคต ผ่านการจ่ายผลตอบแทนกลับคืนแก่เจ้าของเงินทุนในรูปแบบของการจ่ายดอกเบีย้ที่เกิดจาก
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การก่อหน้ีและการจา่ยเงินปันผลแก่ผู้ถือหุ้นนั้น ถือเป็นความพยายามทีจ่ะลดความเหล่ือมล้ าของความไม่เทา่เทียมกัน
ของข้อมูลขา่วสารลงไป ย่อมส่งผลต่อการเพิ่มขึ้นราคาหุ้นได้ เนื่องจากผู้มีส่วนไดเ้สียภายนอกบรษิัทสามารถคาดการณ์
ถึงแนวโน้มเชงิบวกของการลงทุนที่อาจมีโอกาสได้รับผลตอบแทนที่ดีได้นั่นเอง จากการทบทวนแนวคิด เอกสาร
งานวจิัยทีเ่กี่ยวข้อง สามารถสร้างกรอบแนวคิดในการวิจยัและสมมติฐานการวิจยัได้ดังนี้  
 

รูปภาพประกอบ 1 
โมเดลของดอกเบี้ยจ่ายและเงนิปันผลจ่ายต่อราคาหุน้ 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 2.2 การพัฒนาสมมตฐิานการศึกษา 
  การศึกษาอิทธิพลของการจา่ยดอกเบี้ยและการจา่ยเงินปันผลต่อราคาหุ้น ของบริษัทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยครั้งนี้ได้ก าหนดสมมติฐานจากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องในอดตี จ านวน 2 
สมมติฐาน ประกอบดว้ย การจ่ายดอกเบีย้ และการจ่ายเงินปันผล  การพัฒนาสมมติฐานเป็นดงันี ้ 

  การศึกษาในอดตีที่เกีย่วขอ้งเกี่ยวกับการจา่ยดอกเบี้ยทีม่ีอิทธิพลต่อราคาหุ้น อาจจะมีไมม่ากนกั  
โดยงานวิจยัที่พบคือ การศึกษาของ ณัฐชา อัตถพลพิทักษ์ (2562) พบว่า อัตราสว่นความสามารถในการจา่ยดอกเบี้ย 
(Interest Coverage Ratio) มีความสัมพันธ์กับต้นทุนของส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถติิ และ วีระวรรณ  
ศิริพงษ์ และคณะ (2563) พบว่าอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นและอัตราก าไรต่อหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์
ของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ อย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งนกัลงทุนมักเลือกลงทนุในกิจการท่ีให้
ผลตอบแทนตามที่ต้องการ หากกิจการให้ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ดี อาจจะอยู่ในรูปของเงินปันผล ดอกเบี้ย หรือ
ก าไร ย่อมท าให้นักลงทุนอยากลงทุนมากยิ่งขึ้น ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จะท าการทดสอบสมมติฐาน คือ 
H1: การจ่ายดอกเบี้ยมีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 
  ผลการศึกษาของ Pelcher (2019) ยืนยันว่า นักลงทุนและผู้ถือหุน้ของกิจการท่ีจดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพย์โจฮันเนสเบิร์ก (JSE) มักใหค้วามสนใจต่อจ านวนเงินปันผลที่กิจการจา่ยและจะเชื่อมโยงกับราคาหุ้นสามัญ 
พร้อมด้วย Sharif และคณะ (2015) สนับสนุนว่าอัตราการจ่ายเงนิปันผลที่สูงส่งผลให้ราคาตลาดของหุ้นสามัญสูงขึ้น  
ชมพูนุช กลิ่นชวนชื่น และ กิตติมา อัครนุพงศ์ (2562) พบว่า การประกาศจ่ายเงินปันผลทีเ่พิ่มขึ้นจากปีก่อนส่งผลต่อ
การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ในเชิงบวก ในทางกลับกัน ณัฐพล มะลิซ้อน และคณะ (2563) พบว่า การประกาศจ่ายเงิน

ตัวแปรอิสระ 
 ดอกเบี้ยจ่าย 
 เงินปันผลจ่าย 

ตัวแปรตาม 
 ราคาหุ้น 

 

ตัวแปรควบคุม 
 อายุการด าเนินงานของธุรกิจ 
 ประเภทผู้สอบบัญชี 
 ความเส่ียงทางการเงิน 
 ความสามารถในการท าก าไร 
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ปันผลไม่ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และกัลกนก 
จันทร์พริ้ม (2560) พบถึง ความสมัพันธ์เชงิผกผันกัน ระหวา่งอัตราการจ่ายเงินปันผลกับราคาตลาดของหุ้นสามัญที่ 
จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อีกทัง้ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศเวียดนาม (HOSE) นั้น อัตราการ
จ่ายเงินปันผลไม่ส่งผลกระทบต่อการเคลื่อนไหวของราคาหุ้น (Nguyen et al., 2020) ดังนั้น การศกึษาครั้งนีจ้ะทดสอบ
สมมุติฐาน คือ 
H2: การจ่ายเงินปันผลมีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 
3. วิธีการด าเนินงานวิจัย   

 ประชากรในการศึกษาครัง้นี้ คือ บริษัทท่ีจดเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ่งมีผลการด าเนินงาน
อย่างต่อเนื่องตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 จ านวน 656 บริษัท โดยในขั้นแรกมีการเลือกตัวอย่างแบบเจาะจง 
(Purposive sampling) ซึ่งเป็นการคัดเลือกตวัอย่างที่เป็นไปตามเงื่อนไขตามทีก่ าหนดไว้ (วัลภา ถมยา และคณะ, 
2563) กล่าวคือ เป็นบริษัทท่ีน าส่งรายงานทางการเงินอยา่งครบถว้นและถูกต้อง โดยไม่รวมบริษัทที่จดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ (MAI) บริษัทที่มีข้อมูลทางการเงินและข้อมูลตามแบบ 56-1 ที่ไม่สมบูรณ์ และไม่รวมธุรกิจ
ที่ก าลังอยู่ในขั้นตอนการฟื้นฟูกิจการหรือถูกขึ้นเครื่องหมาย SP ประกอบด้วยบริษัทจาก 7 กลุ่มอุตสาหกรรม  
คือ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มบริการ กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม  
กลุม่อสังหาริมทรัพย์ และกลุม่สินค้าอุปโภคบริโภค ซึ่งไม่รวมบรษิัทท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงิน เนื่องจาก
เป็นอุตสาหกรรมทีม่ีลักษณะการด าเนินงานเฉพาะที่แตกต่างจากอุตสาหกรรมอื่น และตามด้วยการสุ่มตัวอย่างแบบง่าย 
(Simple random sampling) จากการจับฉลากเลือก (ศรีเพ็ญ ทรัพย์มนชัย และคณะ, 2563) ในล าดับถัดมา ใช้การสุ่ม
จาก 7 กลุม่อุตสาหกรรมกลุ่มละ 30 บริษัท ท าให้ได้กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 210 บริษัท ทั้งนีเ้ป็นการเก็บรวบรวมข้อมูลจากข้อมูลทางการเงินต่อเนื่องเป็นเวลา 3 ปี 
เพื่อสังเกตคา่ตวัแปรชุดเดียวกันในลักษณะการศึกษาแบบระยะยาว (Longitudinal study) ซึ่งเป็นข้อมูลเกี่ยวกับ 
การจา่ยดอกเบี้ยและการจ่ายเงินปันผล นอกจากนี้การรวบรวมข้อมูลราคาหุ้นที่ท าการซื้อขายของแต่ละธุรกิจได้มาจาก 
SETSMART ซึ่งเครื่องมือทีใ่ชใ้นการเก็บรวบรวมข้อมูล สามารถแยกตามตวัแปรตา่ง ๆ ได้ตามตาราง 1 

 
ตาราง 1  การวัดตวัแปรที่ใช้ในการศึกษา 

ตัวแปร ค าย่อ การวดัค่าตัวแปร 
ตัวแปรตาม 

  

   ราคาหุ้น PRICE ราคาหุ้นเฉล่ียก่อนและหลังเจ็ดวนั (บาท) ของวันท่ีประกาศรายงาน
ประจ าป ี

ตัวแปรอิสระ 
  

   1. ดอกเบีย้จา่ย INTER ดอกเบี้ยจ่าย (ล้านบาท) 
   2. เงินปันผลจ่าย DIVID เงินปันผลจ่าย (ล้านบาท) 
ตัวแปรควบคุม 

  

  1. อายกุารด าเนินงานของธุรกจิ AGE อายุการด าเนินงานของธุรกิจ (ป)ี 
  2. ประเภทผู้สอบบัญชี AUDIT ตัวแปรหุ่น โดย 1 = ผู้สอบบัญชีในกลุ่ม Big4, และ 0 = อื่นๆ 
  3. ความเส่ียงทางการเงิน RISK อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
  4. ความสามารถในการท าก าไร ROA อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
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 การวเิคราะห์ข้อมูลในการศกึษาในครั้งนี้ใช้การวิเคราะห์สถติิเชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) ด้วย
วิธีการค านวณหาค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของจ านวนเงินของดอกเบี้ย
จ่าย และจ านวนเงินของการจา่ยเงินปันผล รวมถงึราคาซื้อขายหลักทรัพย์หรือราคาหุ้น นอกจากนี้การศึกษายังใช้ 
การวเิคราะห์เมทริกซ์สหสัมพันธ์ (Correlation Matrix) และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) 
ส าหรับการทดสอบความสัมพันธร์ะหว่างต้นทุนของเงินทุนในรูปของดอกเบี้ยจา่ยทีเ่กิดจากการก่อหน้ีสิน และต้นทุน
เงินทุนในรูปของเงินปันผลจ่ายจากการออกจ าหน่ายหลักทรัพย์ กบัราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยมีสมการการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณจ านวน 2 สมการ ดงันี ้
 

PRICE = a + β1INTER + β2DIVID + ε (โมเดล A) 
PRICE = a + β1INTER +β2DIVID+β3AGE+β4AUDIT+β5RISK+β6ROA+ε (โมเดล B) 

 
 การศึกษาได้ใช้ตวัแปรควบคุม โดยมี 4 ตัวแปร ดังนี ้
  อายุการด าเนนิงานของธุรกิจ (Age) 
   จากงานวิจยัในอดตีตวัแปรอายกุารด าเนินงานของธุรกิจมีทัง้ความสัมพันธ์และไม่มีความสัมพันธ์ 

ในส่วนท่ีพบความสัมพันธ์ โดยงานวิจัยของ ธัญวรัตน์ สุวรรณะ (2557) ที่ศึกษานโยบายการจ่ายเงินปันผล พบว่า 
ปัจจัยของกจิการและนโยบายการจ่ายเงินปันผลของปีก่อนเป็นปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจจา่ยเงินปันผลให้ผู้ถือหุ้น 
บริษัทท่ีมีการเติบโตอย่างเตม็ที่ มีแนวโน้มการจา่ยเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นมากกวา่บริษัทท่ีมีอายกุิจการน้อย  ในส่วนท่ี
ไม่พบความสัมพันธ ์Loderer และ Waelchli (2010) พบว่า อายุของกิจการมคีวามสัมพันธเ์ชงิลบกบัมูลค่ากจิการ  
กรณีมีอายุการด าเนินงานน้อยการด าเนินธุรกิจจะมคีวามยดืหยุ่นมากกวา่กิจการท่ีมีอายมุากกวา่ หากกจิการท่ีด าเนิน
กิจการมายาวนานจะมเีงินทุนและประสบการณ์ในการประกอบธุรกิจมากกว่า แต่ขาดความยืดหยุน่ในการด าเนินธุรกิจ 
การก ากับดูแลกจิการลดลง  ค่าตอบแทนคณะกรรมการเพิม่ขึ้นเกดิค่าใชจ้่ายเพิ่มขึ้นในหลายๆด้าน เกิดปัญหาขึ้นใน
กิจการส่งผลให้ผลการด าเนินงานแย่ลง 

  ประเภทผู้สอบบัญชี (Audit) 
   จากการทบทวนงานวิจยั พบว่า กลุ่มบริษัทจดทะเบียนท่ีได้รับการสอบบัญชีโดยกลุ่ม Big4  

มีรายการคงคา้งที่ขึ้นอยูก่ับดุลยพินิจของฝ่ายบริหารน้อยกว่ากลุม่บริษัทจดทะเบียนท่ีได้รับการสอบบัญชีโดยกลุ่ม 
Non-Big4 แต่ไม่พบความแตกตา่งอยา่งมีนัยส าคัญทางสถิติ (กนกอร แก้วประภา และคณะ, 2556) และงานของ  
วีระวรรณ ศิริพงษ ์และคณะ (2561) ผลการศึกษาไม่พบอิทธิพลของประเภทส านักงานสอบบัญชี ต่อระดับมูลคา่
หลักทรัพย์ 

  ความเสี่ยงทางการเงิน (Risk) 
  ความเส่ียงทางการเงิน ค านวณโดยใช้อัตราสว่นหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หากกจิการมีความเส่ียง

ทางการเงินสูง ส่งผลต่อความเชือ่มั่นของนักลงทุนในการตัดสินใจลงทุนลดลง ท าให้ราคาหุ้นต่ าลงด้วย จากงานวจิัย 
ในอดีตของสุชาดา เจียมสกุล (2561) พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธเ์ชิงลบกับราคาหุ้นใน
กลุ่มตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยนักลงทุนขาดความเชือ่มั่น และเห็นว่าบริษัทท่ีมีต้นทุนทางการเงินสูง ย่อมมี
ความเส่ียงสูงดว้ย และสอดคล้องกับงานของ กติตมิา อัครนุพงศ์ (2560) พบว่า ความเส่ียงในการก่อหน้ีมีความสัมพันธ์
เป็นลบกับราคาหลักทรัพย์อยา่งมีนัยส าคัญ 
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  ความสามารถในการท าก าไร (ROA) 
  จากงานวิจยัในอดตีของตัวแปรทีเ่กี่ยวกับความสามารถในการท าก าไร พบว่า มีทั้งมีความสัมพันธ์

และไม่มีความสัมพันธ์ ในส่วนที่พบความสัมพันธ์ ได้แก่งานวิจัยของ ชมพูนุช กล่ินชวนชื่น และ กิตติมา อัครนุพงศ์ (2562) 
พบว่า ความสามารถในการท าก าไรที่วัดจากอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น มีผลต่อการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สอดคล้องกับ  สุภาวลัย วงศ์ใหญ ่และคณะ (2560) ทีพ่บว่า 
ความสามารถในการท าก าไร มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าบริษัท ส่วนที่ไม่พบความสัมพันธ์เป็นงานวิจัยของ Chansarn 
และ Chansarn (2016) ซึ่งได้ศึกษาปัจจัยทีม่ีผลต่ออัตราการจา่ยเงินปันผลและอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัท 
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า ความสามารถในการท าก าไร มีอิทธิพลในเชงิลบต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล 
สอดคล้องกับ นิกข์นภา บุญช่วย และ สุพรรณิกา สันป่าแก้ว (2561) โดยพบว่า อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร
มีความสัมพันธเ์ชงิลบต่อการจ่ายเงินปันผล และไม่ว่ากิจการจะจา่ยหรือไม่จา่ยเงินปันผลก็ไม่ขึ้นกบัก าไรท่ีแท้จริง 
 
4. ผลลัพธ์การวิจัยและอภิปรายผล 
 4.1 ผลการวิจัย 

  จากบรษิัทจดทะเบียน 210 บริษัทจากรายงานประจ าปีของบรษิัท ในช่วงปี พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2561 
จ านวนรวมของรายงานประจ าปทีี่ใช้ในการศึกษา เทา่กับ 630 รายงานประจ าปี ผลการศกึษาตามตาราง 2 พบว่า 
จ านวนเงินของดอกเบี้ยจ่ายในระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2561 มีค่าเฉล่ียเพิม่ขึ้นทุกปีแตจ่ านวนเงินปันผลจ่ายนั้น 
มีค่าเฉล่ียลดลงจากปี พ.ศ. 2559 โดยจ านวนเงินของดอกเบี้ยจา่ยมีคา่เฉล่ียในปี พ.ศ. 2561 สูงสุดเท่ากับ 200.710 
ล้านบาท ส่วนจ านวนเงินปันผลจา่ยมคี่าเฉล่ียสูงสุดในปี พ.ศ. 2559 เท่ากับ 610.389 ล้านบาท ส่วนปี พ.ศ. 2560  
มีค่าเฉล่ียต่ าสุดเท่ากับ 515.209 ล้านบาท ในส่วนของราคาหุ้นเฉล่ียมีค่าลดลงทุกปีตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561  
โดยราคาหุ้นเฉล่ียในปี พ.ศ. 2561 เท่ากับ 22.617 บาท ผลการศกึษาจากตารางที่ 3 พบว่า อายุการด าเนินงานของ
ธุรกิจมีคา่เฉล่ีย เทา่กับ 35.738 ปี  ความเส่ียงทางการเงินมีคา่เฉล่ีย เท่ากับ 1.095 เท่า และความสามารถในการท า
ก าไรมีคา่เฉล่ียร้อยละ  6.252 ส าหรับประเภทผู้สอบบัญชีนั้น มีผู้สอบบัญชีในกลุ่ม Big4 มีจ านวน 158 บริษัท คิดเป็น
ร้อยละ 75.24 และผู้สอบบัญชีในกลุ่มอื่น ๆ (Non-Big4) มีจ านวน 52 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 24.76 
 
ตาราง 2  การวิเคราะห์สถิตเิชงิพรรณนาของตวัแปร  

ดอกเบี้ยจ่าย  
(ล้านบาท) 

เงินปันผลจ่าย  
(ล้านบาท) 

ราคาหุ้น  
 (บาท) 

2559 Mean 168.942 610.389 25.816 
SD 78.264 385.959 22.169 

2560 Mean 194.513 515.209 25.491 
SD 74.289 368.109 27.552 

2561 Mean 200.710 532.894 22.617 
SD 70.849 304.973 23.829 

ค่าเฉล่ีย Mean 188.062 552.684 24.642 
SD 68.556 557.643 27.500 
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 จากตาราง 3 ผู้วิจัยได้ตรวจสอบคุณสมบัติของตัวแปรว่ามีความเหมาะสม กับเทคนิคการวเิคราะห์ 
การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ด้วยการหาค่าความสัมพันธ์ระหวา่งจ านวนเงินของเงินปันผล
จ่ายและราคาหุ้น พบว่าจ านวนเงินของเงินปันผลจ่ายมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ 
ที่ระดับ 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s Correlation Coefficient) เท่ากับ 0.502  
 
ตาราง  3  การวเิคราะห์สหสัมพนัธ์   

ตัวแปร PRICE INTER DIVID AGE RISK ROA 
PRICE 1 .205** .502** 299** -.087 .196** 
INTER 

 
1 .535** .030 .324** -.003 

DIVID 
  

1 .172* .169* .174* 
AGE 

   
1 -.138* -.046 

AUDIT 
    

.117 .173* 
RISK 

    
1 -.332** 

ROA 
     

1 
MEAN 24.642 188.062 552.684 35.738 1.095 6.252 

SD 27.500 68.556 557.643 14.383 1.011 7.601 
VIF - 1.524 1.545 1.090 1.359 1.279 

** ระดับนัยส าคัญที่ 0.01, และ* ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 
 

 อย่างไรกต็ามสมัประสิทธิ์สหสัมพันธ์ควรมคี่าไม่เกิน 0.8 นอกจากนี้ ยังได้พิจารณารว่มกับค่า VIF 
(Variance Inflation Factors) ในการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity เพื่อทดสอบความเกี่ยวพัน และความสอดคล้อง
ของตวัแปรที่ใชใ้นการศึกษาทกุตวัวา่เป็นตวัแปรเดียวกันหรือไม่ซึ่งผลจากการทดสอบโดยใช้สหสัมพันธ์พบค่า VIF 
สูงสุดเท่ากับ 1.545 ซึ่งค่า VIF ไม่ควรเกิน 10 (Hair et al., 2010)  จึงจะไม่เกิดปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร
อิสระท่ีสูงเกินไป ดังนั้น สรุปได้วา่ตัวแปรทุกตวัที่ใชใ้นการศึกษาครั้งนี้สามารถน าไปใช้ทดสอบความสัมพันธ์ด้วยวิธกีาร
วิเคราะห์การถดถอยพหคุูณ (Multiple Regression Analysis) ได้ 

 ตาราง 4  เป็นการทดสอบอิทธิพลของจ านวนเงินของดอกเบีย้จา่ยและจ านวนเงินปันผลจ่ายทีม่ีตอ่ราคาหุ้น
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจากกลุ่มตัวอย่าง ซึ่งเป็นสมมติฐานหลักของการศึกษาในครั้งนี้ 
จากผลการวิเคราะหก์ารถดถอยพหุคูณนัน้จะเห็นไดว้่า พบอิทธิพลเชิงบวกระหวา่งจ านวนเงินปันผลจ่าย (DIVID) กับ
ราคาหุ้นทัง้โมเดล A และ โมเดล B ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 ในขณะท่ีไม่พบว่ามีอิทธิพลของจ านวนเงินของดอกเบี้ยจา่ย 
(INTER) ที่มีต่อราคาหุ้น (PRICE) ที่ระดับนัยส าคญั 0.05 ทั้งในโมเดล A และ โมเดล B นอกจากนี้ การใช้ตวัแปร
ควบคมุมีความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างอายขุองธุรกจิ (AGE) และ ราคาหุ้น (PRICE) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 โดยค่า 
Adjusted R-Square โมเดล A มีค่าเทา่กับ 0.250 และโมเดล B มคี่าเทา่กับ 0.312 อย่างไรก็ตาม โมเดล B ไม่พบ
ความสัมพันธ์ระหวา่งผู้สอบบัญชี (AUDIT) ความเส่ียงทางการเงนิ (RISK) และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
กับ ราคาหุ้น (PRICE) ที่ระดับ 0.05 
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ตาราง 4 การวิเคราะหก์ารถดถอยพหุคูณ 
ตัวแปร โมเดล A โมเดล B 

B t (sig.) B t (sig.) 
ค่าคงที ่ 19.252 5.378** 7.829 4.493** 
INTER -.008 -1.253 -.003 -.461 
DIVID .012 7.752** .011 6.733** 
AGE 

  
.834 3.482** 

AUDIT 
  

10.787 1.489 
RISK 

  
-6.625 -1.743 

ROA 
  

.515 1.049 
R Square .258 .332 
Adj. R Square .250 .312 
F value (sig.) 35.898** 16.805** 
N 210 210 

** ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 
 

4.2 การสรุปและการอภิปรายผล 
  ผลการศึกษาพบวา่มกีารจ่ายดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นในระหว่างปีที่ก าลังศึกษาอยู่ ในขณะที่การจ่ายเงินปันผล

มีความผันผวนตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2561 ส่วนในการทดสอบอิทธิพลของการจ่ายดอกเบี้ยและการจ่ายเงินปันผล
ต่อราคาหุ้นนั้น ผลการศึกษาที่พบอิทธิพลเชิงบวกของการจ่ายเงนิปันผลต่อราคาหุ้นนั้นสามารถอธิบายได้ตามทฤษฎี
การส่งสัญญาณได้ เนื่องจาก การมีข้อมูลท่ีไม่สมมาตรระหวา่งผู้บริหารระดับสูงและนักลงทุน ดงันัน้ผู้บริหารระดับสูง
จะต้องให้ข้อมูลที่มศีักยภาพส าหรับการตัดสินใจแก่นกัลงทุน (Myers & Majluf, 1984) ผ่านการจา่ยเงินปันผลที่เป็น
การเชื่อมช่องวา่งของข้อมูลภายในสู่ภายนอกบริษัทเกี่ยวกับสัญญาณของผลการด าเนินงานท่ีดี ในกรณีนี้การจา่ยเงิน
ปันผลสามารถเป็นตวัแทนของขอ้มูลข่าวสารท่ีส่งผลให้เกดิการลดความไม่สมมาตรของข้อมูลลงไป นอกจากนี้แล้ว 
ในมุมมองของนักลงทุน มูลคา่ของบริษัทและการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นขึ้นอยู่กับการจา่ยเงินปันผลเนื่องจาก
ผลตอบแทนที่คาดหวงัของนักลงทุนที่จะลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทคือเงินปันผลหรือก าไรจากการขายหุ้นนั่นเอง 
ดังนั้นต้นทุนของเงินทุนในแงข่องการจา่ยเงินปันผลจึงมีอิทธิพลตอ่ราคาหุ้น (Gordon, 1963) ผลการศึกษานี้สอดคล้อง
กับการศกึษาของ Sharif และคณะ (2015) และ Pelcher (2019) ดังนั้นสมมติฐานน้ีจงึได้รับการยอมรับ 

  ผลการศึกษาอิทธิพลเชิงบวกของอายุการด าเนินงานของธุรกิจต่อราคาหุ้นต่างจากงานในอดีตของ Loderer 
และ Waelchli (2010) พบว่า อายุของกจิการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการ กรณีมีอายุน้อยการด าเนินธุรกิจ 
จะมีความยืดหยุ่นมากกว่ากิจการท่ีมีอายุมากกวา่ หากกิจการท่ีด าเนินกจิการมายาวนานจะมีเงินทุนและประสบการณ์
ในการประกอบธรุกจิมากกวา่ แต่ขาดความยดืหยุน่ในการด าเนนิธุรกจิ การก ากับดูแลกิจการลดลงคา่ตอบแทนคณะกรรมการ
เพิ่มขึ้นเกิดคา่ใช้จา่ยเพิ่มขึ้นในหลาย ๆ ด้าน เกิดปัญหาขึ้นในกจิการส่งผลให้ผลการด าเนินงานแย่ลง และสอดคล้อง
กับ ธัญวรัตน์ สุวรรณะ และคณะ (2557) ทีศ่ึกษานโยบายการจา่ยเงินปันผล พบว่า ปัจจัยของกิจการและนโยบาย 
การจา่ยเงินปันผลของปีก่อนเป็นปัจจัยที่มีผลต่อการตดัสินใจจ่ายเงินปันผลให้ผู้ถือหุ้น บริษัทท่ีมกีารเติบโตอย่างเตม็ที่ 
อายุการด าเนินงานยิง่มาก  มีแนวโน้มการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถอืหุ้นมากกวา่บริษัทท่ีมีอายุกจิการน้อย 
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 ผลการศึกษาไม่พบอิทธิพลของความเส่ียงทางการเงินของธุรกิจและความสามารถในการท าก าไรต่อราคาหุ้น 
และยังพบว่า ผลการศึกษาเกี่ยวกับการจ่ายดอกเบี้ยไม่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้น กล่าวคือ โครงสร้างเงินทุนที่เกิดจาก  
การกอ่หน้ีสินน้ันไม่ได้สัมพันธ์กับมูลค่าบริษัทและราคาหุ้น (Miller & Modigliani, 1961) แม้ว่าการจ่ายดอกเบีย้จะช่วย
ลดต้นทุนถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนักของเงินทุนท่ีจัดหามา (WACC) ได้ ซึ่งส่งผลให้มกี าไรเพิม่ขึ้น แต่ผู้ลงทุนจะไม่น าประเด็น 
ของการจ่ายดอกเบี้ยมาเป็นข้อมูลที่เป็นไปได้ส าหรับการพิจารณาเพื่อตัดสินใจลงทุน ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับ
การศึกษาที่เกีย่วข้องก่อนหน้านีจ้าก Djazuli (2017) ที่พบว่า ประเด็นดา้นดอกเบี้ยนั้นมิไดม้ีผลตอ่การตัดสินใจลงทุน
ในหุ้นของนักลงทุน และเป็นไปในทิศทางเดียวกับ รัศมี ศรีลาวงศ ์(2561) ที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถ
ในการจ่ายช าระหนีก้ับราคาหลักทรัพย์ สมมติฐานน้ีถูกปฏิเสธ 
 
5. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชน์ของการวิจัย 
 5.1 ข้อเสนอแนะส าหรับการวจิัยในอนาคต 

  ข้อจ ากัดที่เกิดขึ้นจากการศึกษาครั้งนี้ คือ (1) การศึกษาครั้งนี้ใช้เพียงข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยเท่านั้น ซึ่งมิได้รวมธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) และทั้งนี้ (2) มีระยะเวลาที่ศึกษา
ต่อเนื่องเป็นเวลา 3 ปีเท่านั้น ท าให้ไม่สามารถสะท้อนผลการศกึษาแบบระยะยาว (Longitudinal Study) ได้อย่างลึกซึ้ง
ที่อาจต้องมีระยะเวลาของการศกึษาตั้งแต่ 5 ปีขึ้นไป รวมถึง (3) จากผลการศึกษาตัวแปรควบคมุที่น ามาวิเคราะห์มี
เพียงอายุของธุรกจิเท่านั้นท่ีมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น ดังนั้น เพือ่เป็นการลดข้อจ ากัดที่เกิดขึ้นในการศึกษาครั้งนี้  
และเพื่อให้สามารถน าผลการศึกษาประกอบการตัดสินใจในการก าหนดนโยบายเงินปันผล รวมถึงใช้เพื่อคาดการณ์ 
การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นของหลักทรัพย์ที่สนใจ ข้อเสนอแนะส าหรับการศกึษาครัง้ต่อไปในอนาคต คือ การเพิ่ม
กลุ่มตัวอย่างบริษัทท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ทั้งหมดและเพิ่มระยะเวลาในการศึกษาให้ยาวขึ้น เพื่อจะได้
ปริมาณข้อมูลบริษัทที่มีขนาดใหญ่และครอบคลุมมากขึ้น นอกจากน้ีการศึกษาในอนาคตควรเพิ่มตัวแปรควบคุม
ทางเศรษฐศาสตร์มหภาค เช่น ปัจจัยทางเศรษฐกิจ และอัตราเงินเฟ้อ เป็นต้น เพื่อให้ผลการศึกษาสะท้อนภาพ
ความสัมพันธ์ท่ีชดัเจนมากยิ่งขึ้น 
 5.2 ประโยชน์ของการวิจัย  

  จากการศกึษาในครั้งนี้ท าให้เกิดประโยชน์ท้ังในแง่ของมุมมองทางด้านทฤษฎี และประโยชน์ในเชงิ 
การน าไปประยุกต์ใช้ ซึ่งผลการศกึษาจะเป็นประโยชน์และแนวทางในการวจิัยส าหรับประเทศที่ก าลังพัฒนา โดยทฤษฎี
ที่น ามาใช้อา้งองินั้น สามารถน ามาใช้เป็นทฤษฎีที่อ้างอิงเพิ่มงานวิจัยในอนาคต รวมถึงผลการวิจยัสามารถน าไปอ้างอิง
ส าหรับการวจิัยในครั้งต่อไปได้  ประโยชน์ในเชิงการน าไปประยกุต์ใช้นั้นฝ่ายจดัการของกจิการสามารถน าผลการวจิัย
ไปประกอบการพิจารณาการตัดสินใจจา่ยผลตอบแทนแก่ผู้เป็นเจา้ของเงินทุน โดยนักลงทุนมักเลือกลงทุนในกจิการท่ีมี
ผลตอบแทนตามที่ต้องการ หากกิจการให้ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ดีย่อมท าให้นักลงทุนต้องการลงทุนมากยิ่งขึ้น  
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