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ความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นอย่างมากกับอัตราส่วนหนี้สิน 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

Relationship Between Large Incremental Dividend and Leverage Ratio  
of Listed Companies in The Stock Exchange of Thailand 

พิสัณฑ์ ยอดบัว* และชานนท์ ชิงชยานุรักณ์** 

บทคัดย่อ 

 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นอย่างมากกับอัตราส่วน
หนี้สินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2547 ถึง พ.ศ. 2561 วิธีการศึกษาแบ่งออกเป็น 
2 ส่วน 1) ศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราส่วนหนี้สินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพื่อสร้างตัว
แปรแทน (Proxy) ส าหรับอัตราส่วนหนี้สินเป้าหมาย 2) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นอย่างมาก 
เป็นสัญญาณว่าบริษัทจะมีอัตราส่วนหนี้สินเพิ่มขึ้น ความสัมพันธ์กับการที่บริษัทเข้าสู่ช่วงอิ่มตัว และผลจากการจ่ายเงินปันผล
ครั้งแรกที่มากกว่า ผลการศึกษาในภาพรวมพบว่า การจ่ายเงินปันผลที่เพ่ิมขึ้นอย่างมากเป็นสัญญาณการเพิ่มขึ้นของอัตราส่วน
หนี้สินของบริษัท โดยไม่เกี่ยวข้องกับการที่บริษัทเข้าสู่ช่วงอิ่มตัว และผลกระทบของการจ่ายเงินปันผลครั้งแรกมีมากกว่าการ
จ่ายเงินปันผลที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งช่วยให้นักลงทุนและผู้ถือหุ้นเข้าใจถึงการส่งสัญญาณถึงข้อมูลเกี่ยวกับนโยบายการเงินและการลงทนุ
ในอนาคต 

ABSTRACT 

 The purpose of this study was to examine the relationship between the increase in dividend and 
the leverage of companies listed on the Stock Exchange of Thailand during 2004-2018, the study method 
was divided into two parts 1) to study the factors influencing the Leverage of listed companies in the Stock 
Exchange of Thailand to create a proxy for the target Leverage and 2) to study the relationship between 
the large dividend increases is a signal that the company will increase leverage, Related to change in firm 
maturity and the effect of firms initiating dividends is larger than for dividend-increasing firms. Results found 
that the large dividend increases are a signal of an increase in the company's leverage and not related to 
firm maturity. And the effect of firms initiating dividends is larger than for dividend-increasing firms. The 
result assist investors and shareholders to understand signaling information about future financing and 
investment policies. 
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บทน า 
 งานศึกษาผลกระทบการเปลี่ยนแปลงนโยบายเงินปันผลที่ผ่านมาพบว่า เมื่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลลดลงจะส่ง
สัญญาณว่าในอนาคตกิจการจะมีผลประกอบการก าไรที่ลดลงตามไปด้วย แต่เมื่อมีการปรับนโยบายเงินปันผลเพิ่มขึ้นกลับไม่ใช่
การส่งสัญญาณว่ากิจการจะมีก าไรเพิ่มขึ้นตามไปด้วย Grullon, Michaely and Swaminathan (2002) และได้พบหลักฐาน
เกี่ยวกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นจากการที่กิจการเริ่มเข้าสู่ภาวะอิ่มตัว โดยการเติบโต การลงทุนและความเสี่ยงจะ
ลดลง ซึ่งเป็นข้อมูลสาธารณะ แต่นโยบายเงินปันผลควรจะเป็นข้อมูลภายในของบริษัท ที่ผู้บริหารใช้ในการปรับเปลี่ยนกลยุทธ์
นโยบายการลงทุนในอนาคต การจ่ายเงินและการลงทุนนั้นมีส่วนเกี่ยวข้องกับการจัดหาเงินทุนและโครงสร้างเงินทุนของบริษัท 
ดังนั้นสัญญาณของการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นอย่างมากควรจะเกี่ยวข้องกับการจัดหาเงินทุนในอนาคต ซึ่งน าไปสู่การ
เปลี่ยนแปลงของโครงสร้างเงินทุน โดยไม่เกี่ยวข้องกับการเข้าสู้ช่วงอิ่มตัว  

งานวิจัยนี้ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นอย่างมากกับอัตราส่วนหนี้สินของบริษัท  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

ทบทวนวรรณกรรม และสมมติฐานการวิจัย 

 Grullon et al. (2002) (GMS) ได้ศึกษาการเปลี่ยนแปลงของการจ่ายเงินปันผลเปน็สัญญาณว่าบริษัทเข้าสูช่่วงอิ่มตวั
แล้วหรือไม่ โดยได้อ้างถึงแบบจ าลองทางทฤษฎีของ Bhattacharya (1979) และงานของ John and Williams (1985)  
และ Miller and Rock (1985) ที่พูดถึงการเปลี่ยนแปลงของนโยบายการจ่ายเงินปันผลสามารถบ่งบอกกระแสเงินสด 
ในอนาคต โดยเฉพาะอย่างยิ่งการที่เงินปันผลมีการปรับเพิ่มขึ้นมักบ่งบอกถึงข่าวดีของกิจการ และการที่เงินปันผลมีการปรับ
ลดลงมักจะบ่งบอกว่ากิจการกาลังมีข่าวไม่ดีโดยที่นโยบายเงินปันผลนั้นมีข้อมูลที่เกี่ยวกับกระแสเงินสดที่จ ะได้รับในอนาคต
ของกิจการ โดยพบว่า การจ่ายเงินปันผลที่ลดลงเป็นสัญญาณของก าไรที่ลดลงในอนาคต แต่กลับไม่พบสัญญาณที่ว่าการ
เพิ่มขึ้นของเงินปันผลเป็นสัญญาณของก าไรที่จะเพิ่มขึ้นในอนาคต และยังพบว่าการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นตามมาด้วยการ  
ที่บริษัทเข้าสู่ช่วงอิ่มตัว 
 Kayhan and Titman (2007) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินของบริษัท กับกระแสเงินสด  
เงินลงทุนในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนและราคาหุ้นในอตีด โดยท าการทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนหนี้สินที่เปลี่ยนแปลงไป
ในปีที่ t ถึง t-5 ได้พบว่าราคาหุ้นและการขาดแคลนเงินทุนมีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงของโครงสร้างเงินทุนอย่างมาก  
ซึ่งแสดงให้เห็นว่าการจัดหาเงินทุนมีแนวโน้มที่จะใช้อัตราหนี้สินเป้าหมายซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสม 
(Trade-off Theory)  
 Cooper and Lambertides (2017) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นอย่างมากกับอัตราส่วน
หนี้สิน ซึ่งเป็นการศึกษาเพิ่มเติมจากงานของ GMS โดยมีข้อโต้แย้งว่าสัญญาณที่บริษัทเข้าสู่ช่วงอิ่มตัว มีการเติบโตในระดับต่ า 
การลงทุนใหม่ และความเสี่ยงปรับตัวลดลง ควรจะเป็นข้อมูลสาธารณะ เนื่องจากสัญญาณของการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นควร
จะเป็นข้อมูลภายในของบริษัทที่เกี่ยวข้องกับการปรับเปลี่ยนการบริหารงานที่ตลาดไม่สามารถคาดเดาได้ โดยพบว่าบริษัทท่ีมี
การจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นอย่างมากก็จะก่อหน้ีเป็นจ านวนมากเช่นกัน โดยเฉลี่ยในช่วง 5 ปีหลังจากการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้น
บริษัทจะแทนที่ส่วนนั้นด้วยหนี้สิน ซึ่งผลกระทบนี้ไม่สามารถอธิบายด้วย Trade-Off model ซึ่งไม่ได้เกิดจากตัวแปรต่าง ๆ 
เช่น credit rating age earnings volatility cash flow ซึ่งตัวแปรเหล่านั้นล้วนเกี่ยวข้องกับการจ่ายเงินปันผลและอัตราส่วน
หนี้สิน 
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สมมติฐาน จากงานวิจัยของ GMS ที่ไม่พบความสัมพันธ์ของการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นกับความสามารถในการ  
ท าก าไรในอนาคต กลับพบความสัมพันธ์กับตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับการที่บริษัทมีแนวโน้มเข้าสู่ช่วงอิ่มตัว ซึ่งหมายถึงการลดลง
ของการเติบโตของบริษัท การลดลงของการลงทุนโครงการใหม่ๆ ข้อมูลช่วงการเติบโตของบริษัทควรจะเป็นข้อมูลสาธารณะ
ทั่วไป แต่การจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นจ านวนมากนั้นควรเป็นสัญญาณที่เกี่ยวข้องกับข้อมูลภายในของบริษัทซึ่งนักลงทุนไม่
สามารถคาดการณ์ได้ การจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นอย่างมากเป็นการแสดงถึงการคาดการณ์ที่บริษัทจะมีการเปลี่ยนแปลงการ
ลงทุนในอนาคตซึ่งเกี่ยวข้องกับนโยบายการลงทุนและนโยบายการจัดหาเงินทุนซึ่งไม่สามารถประมาณการได้จากแบบจ าลอง
มาตรฐาน (Trade-off, Partial Adjustment, Peaking Order) จึงก าหนดสมมติฐานได้ดังนี้ 

𝐇𝟏: บริษัทท่ีมีการจ่ายเงินปันผลเพ่ิมขึ้นอย่างมาก เป็นสัญญาณว่าบริษัทจะมีอัตราส่วนหนี้สินเพ่ิมขึ้น 

1. กลุ่มตัวอย่าง  
  การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นอย่างมากกับอัตราส่วนหนี้สินของบริษัทจดทะเบียน  

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะใช้ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี  
2547 – 2561 โดยคัดเลือกเฉพาะบริษัทที่ไม่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินและกลุ่มสาธารณูปโภค ซึ่งแต่ละบริษัทต้องมีการ
เผยแพร่งบการเงินออกสู่สาธารณะอย่างน้อย 5 ปี และอยู่ภายใต้เง่ือนใข 1) เป็นบริษัทท่ีมีการจ่ายเงินปันผลในรูปแบบของเงิน
สด 2) เป็นบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ประเภทหุ้นสามัญซึ่งไม่อยู่ ในกลุ่มทรัสต์ กองทุนปิดหรือทรัสต์ เพื่อการลงทุน  
ในอสังหาริมทรัพย ์(REIT) 3) เป็นบริษัทท่ีมีเปอร์เซ็นต์การเปลีย่นแปลงของเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นอย่างน้อย 34.45%† จึงจะจัดว่า
เป็นบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเปลี่ยนแปลงไปอย่างมาก 4) เป็นบริษัทที่มีเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของเงินปันผลที่ลดลง
อย่างน้อย -37.45%‡ จึงจะจัดว่าเป็นบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลเปลี่ยนแปลงไปอย่างมาก 

 

2. การวัดค่าและตัวแปร 
      2.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

      1. อัตราส่วนหน้ีสินตามมูลค่าบัญชีที่เปลี่ยนแปลงไป 5 ปี (Change in book leverage: ∆Blev)  
ค านวณได้จาก ∆Blev = อัตราส่วนหนี้สินตามมูลค่าบัญชีในปีท่ี 5 – อัตราส่วนหน้ีสินตามมูลค่าบัญชีในปีท่ี 1   

     2. อัตราส่วนหน้ีสินตามมูลค่าตลาดที่เปลี่ยนแปลงไป 5 ป ี(Change in market leverage: ∆Mlev)  
ค านวณได้จาก ∆Mlev = อัตราส่วนหน้ีสินตามมูลค่าตลาดในปีท่ี 5 – อัตราส่วนหน้ีสินตาม มูลค่าตลาดในปีท่ี 1                                               

    2.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 
1. ตัวแปรหุ่นของการจ่ายเงินปันผลที่เปลีย่นแปลงไปโดยเพิ่มขึ้นอย่างมาก (DIV_INC) มีค่าเป็น 1 ส าหรับ

บริษัทท่ีมีการจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึน้อย่างมาก 
2. ตัวแปรหุ่นของการจ่ายเงินปันผลที่เปลี่ยนแปลงไปโดยลดลงอย่างมาก (DIV_DEC) มีค่าเป็น 1 ส าหรับ

บริษัทท่ีมีการจ่ายเงินปันผลลดลงอย่างมาก  
3. ตัวแปรหุ่นของการจ่ายเงินปันผลที่เริ่มมีการจา่ยเงินปันผล (DIV_INT) โดยมีคา่เป็น 1 ส าหรับบริษัทที่มี

การจ่ายเงินปันผลครั้งแรกหรือเวน้จากงวดก่อนหน้า 

 

                                                           
† ค่ามัธยฐานของร้อยละของการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นจากข้อมูลการจ่ายเงินปันผลในระหว่างปี พ.ศ. 2547 ถึงพ.ศ. 2561 
‡ ค่ามัธยฐานของร้อยละของการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลที่ลดลงจากข้อมลูการจ่ายเงินปันผลในระหว่างปี พ.ศ. 2547 ถึงพ.ศ. 2561 
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2.3  ตัวแปรควบคุม 
1. ผลตา่งระหว่างอัตราส่วนหน้ีสินและอัตราส่วนหน้ีสินเป้าหมาย (Leverage deficit: BlevDef, 

MlevDef) ค านวณได้จาก 

BlevDef = Blev - Blevtarget  
BlevDef = Blev - Blevtarget  

2. ผลผลต่างระหว่างอัตราส่วนหนี้สินเป้าหมายในปีแรกและปีที่ 5 ที่เปลี่ยนแปลงไป (Change in 
leverage target: Blev∆target, Mlev∆target) มีหน่วยเป็นเท่า ค านวณได้จาก 

5 1BlevΔtarget =  Blevtarget Blevtarget−  

5 1MlevΔtarget =  Mlevtarget Mlevtarget−  
3. จ านวนเงินทุนที่ต้องจัดหาจากภายนอกในระยะเวลา 5 ปี (Ficial deficit: FD)มีหน่วยเป็น 

พันบาท ค านวณได้จาก 

FD = ΔWC + I + D CF−  
4. การขาดแคลนเงินทุนที่เป็นบวก (Ficial deficit for positive: FDd)เป็นตัวแปรหุ่นส าหรับกรณี 

ที่การขาดแคลนเงินทุนเป็นบวกให้มีค่าเป็น 1 เพื่อตรวจสอบพฤติกรรมการขาดแคลนเงินทุนที่แตกต่างกัน 
5. การวัดความแปรปรวนระหว่างการจัดหาเงินทุนจากภายนอกและอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่า

ตามบัญชี (Yearly timing: YT) ซึง่วัดแนวโน้มที่อัตราส่วนหน้ีสินเมื่อราคาหุ้นสูง ค านวณได้จาก 
4

0

YT = * / t *h

h h

M M
FD FD

B B=

  
−  

  
  

6. การวัดค่า เฉลี่ยแนวโน้มที่การจัดหาเงินทุนจากหนี้นั้นเกี่ยวข้องกับระดับของราคาหุ้น  
(Long-term Timing: LT) 

4 4

0 0

LT = / * /h

h hh

M
t FD t

B= =

    
    

    
   

7. อัตราผลตอบแทนสะสมของหุ้น  (Five-year cum. Stock return: r) เพื่อควบคุมผลกระทบ
โดยตรงจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นต่ออัตราส่วนหนี้สิน (Welch, 2004) ค านวณได้จากค่าลอกาลิทึมของอัตรา
ผลตอบแทนสะสม 5 ปี 

8. ผลการด าเนินงาน (Five-year cum. profit: EBITD5y) 
5

1EBITD5y = 
Total Asset

t

EBITD
=


 

9. กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CF)  
CF

CF = 
Total Asset

 

10.  การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด (∆CF) ค านวณได้จากการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานระหว่างปีแรกและปีท่ี 5 

11.  ค่าความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (SD ROE) ค านวณได้จาก ค่าความ
แปรปรวนของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 5 ปีหลังจากท่ีมีการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผล 

12.  การเปลี่ยนแปลงค่าความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (∆SD ROE) 
ค านวณได้จากค่าการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นระหว่างปีแรกและปีที่ 5  
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13. อันดับสินเช่ือ, ตัวแทนอันดับสินเช่ือ (Charitou, Lambertides, & Theodoulou, 2011) (Credit 
Risk) ค านวณได้จาก 

( )
2

ln ln
2

  

t tV T t D

DD
T t






 
+ − − − 
 

=
−

 

                                              Probability of default = ( )DD −  
14.  ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capex) มีหน่วยเป็นเท่า ค านวณได้จาก ค่าใช้จ่ายในการลงทุนทั้งหมด

ในช่วงระยะเวลา 5 ปีหลังจากท่ีมีการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลส่วนด้วยมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

.

CAPEX
Capex

M cap
=  

15.  อายุ (Age) เป็นจ านวนปีของข้อมูลบริษัทท่ีอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ผลการศึกษา 
 

 เพื่อศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลที่เพ่ิมขึ้นอยา่งมากกับอัตราส่วนหน้ีสินของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงได้มีการปรับใช้เกณฑ์การแบ่งการเปลีย่นแปลงการจ่ายเงินปันผลดังนี้   

ตารางที่ 1 แสดงการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) ของการเปลีย่นแปลงการ
จ่ายเงินปันผล   

ตัวแปร Mean Median Maximum Minimum Std Dev. 
DIV_change 

Increase 
80.51% 34.45% 832.93% 1.09% 132.07% 

DIV_change 
Decrease 

-42.21% -37.45% -0.55% -892.86% 34.06% 

  จากตารางที่ 1 พบว่าค่ามัธยฐานของการเปลี่ยนแปลงเงินปันผลที่เพ่ิมขึ้นเท่ากับร้อยละ 34.45 และค่ามัธยฐานของ
การเปลีย่นแปลงเงินปันผลทีล่ดลงเท่ากับ -37.45  

 
เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นอย่างมากกับอัตราส่วนหนี้สินของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถทดสอบสมมติฐานโดยใช้แบบจ าลองสมการถดถอยดังนี้  
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ตารางที่ 2 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณของอัตราส่วนหน้ีสินตามมูลค่าบัญชี (Blev) 

หมายเหตุ ***, **, * มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01, 0.05, 0.1 ตามล าดับ DIV_INC คือ ตัวแปรหุ่นของการจ่ายเงินปันผล
ที่เปลี่ยนแปลงไปโดยเพิ่มขึ้นอย่างมาก DIV_DEC คือ ตัวแปรหุ่นของการจ่ายเงินปันผลที่เปลี่ยนแปลงไปโดยลดลงอย่างมาก 
DIV_INT คือ ตัวแปรหุ่นของการจ่ายเงินปันผลที่เริ่มมีการจ่ายเงินปันผล BlevDef คือ ผลต่างระหว่างอัตราส่วนหนี้สินและ
อัตราส่วนหนี้สินเป้าหมายตามมูลค่าบัญชี Blev∆target คือ ผลต่างระหว่างอัตราส่วนหนี้สินเป้าหมายในปีแรกและปีที่ 5  
ตามมูลค่าบัญชี FD คือ เงินทุนที่ต้องจัดหาจากภายนอก FDd คือ ตัวแปรหุ่นของการขาดแคลนเงินทุนที่เป็นบวก YT คือ 
ความแปรปรวนระหว่างการจัดหาเงินทุนจากภายนอกและอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี LT คือ ค่าเฉลี่ยแนวโน้ม 
ที่การจัดหาเงินทุนจากหนี้นั้นเกี่ยวข้องกับระดับของราคาหุ้น r คือ อัตราผลตอบแทนสะสมของหุ้น   EBITD5y คือ  
ผลการด าเนินงานสะสม CF คือ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ∆CF คือ การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด SD ROE คือ 
ค่าความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ∆SD ROE คือ การเปลี่ยนแปลงของค่าความแปรปรวนของ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น Credit Risk คือ ตัวแทนอันดับสินเช่ือ Capex คือ ค่าใช้จ่ายในการลงทุน Age คือ 
จ านวนปีของข้อมูลบริษัทหลังจากจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  Coefficient Std. Error Coefficient Std. Error Coefficient Std. 
Error 

DIV_INC 
  

0.0346** 0.0222 0.238*** 0.020 
DIV_DEC 

  
0.0285** 0.0231 -0.006 0.012 

DIV_INT 
    

0.632*** 0.015 
BlevDef -0.2120*** 0.0312 -0.2259*** 0.0302 -0.509*** 0.027 
Blev∆target 0.2293*** 0.038 0.2378*** 0.0378 0.514*** 0.031 
FD 0.0011** 0.0004 0.0011** 0.0005 0.001** 0.000 
FDd 0.0625*** 0.0219 0.0603*** 0.0208 0.044** 0.015 
YT -0.0051 0.0143 -0.0501 0.068 -0.070 0.006 
LT -0.0031 0.0077 -0.0001 0.0147 -0.001 0.001 
r -0.0348*** 0.0105 -0.0460*** 0.0123 -0.023*** 0.007 
EBITD5y 0.0076 0.0261 0.0286 0.0269 -0.004 0.007 
CF 

    
-0.002 0.001 

∆CF 
    

-0.005** 0.002 
SD ROE 

    
-0.016 0.030 

∆SD ROE 
    

0.015 0.021 
Credit Risk 

    
0.656*** 0.035 

Capex 
    

-0.007 0.009 
Age 

    
0.005 0.001 

Observation 
 

424 
 

322 
 

322 
Adjusted R-
square 

  0.4602   0.192   0.642 
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จากตารางที่ 2 พบว่าตัวแปรหุ่นของการจ่ายเงินปันผลที่เปลี่ยนแปลงไปโดยเพิ่มขึ้นอย่างมาก (DIV_INC) และตัวแปร
หุ่นของการจ่ายปันผลที่เริ่มมีการจ่ายปันผล (DIV_INT) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนหนี้สินตามมูลค่าบัญชี 
ที่เปลี่ยนแปลงไป (∆Blev) ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 หรือท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 99 

ตารางที่ 3 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณของอัตราส่วนหนี้สินตามมูลค่าตลาด  
              (Mlev) 
  Coefficient Std. Error Coefficient Std. Error Coefficient Std. 

Error 
DIV_INC 

  
0.3801*** 0.0345 0.038** 0.019 

DIV_DEC 
  

0.4135*** 0.0358 -0.018 0.063 
DIV_INT 

    
0.121** 0.061 

MlevDef -0.2039*** 0.0344 -0.0970** 0.0383 -0.132*** 0.034 
Mlev∆target 0.2714*** 0.0883 0.8841*** 0.2339 0.089*** 0.066 
FD 0.0007 0.0005 0.0011 0.0116 0.000 0.001 
FDd 0.0476* 0.026 0.0131 0.0254 -0.033 0.024 
YT -0.0011 0.0008 -0.0071 0.0961 -0.006 0.009 
LT -0.0053 0.0091 -0.0334 0.0251 -0.002* 0.001 
r -0.1417*** 0.0137 -0.0922*** 0.0155 -0.099*** 0.013 
EBITD5y 0.1942 0.0452 0.0972** 0.0453 -0.014 0.011 
CF 

    
-0.001 0.002 

∆CF 
    

-0.004 0.004 
SD ROE 

    
-0.074 0.048 

∆SD ROE 
    

-0.043 0.033 
Credit Risk 

    
0.189*** 0.049 

Capex 
    

-0.045*** 0.014 
Age 

    
0.001 0.001 

Observation 
 

424 
 

322 
 

322 
Adjusted R-
square 

  0.4602   0.460   0.333 

หมายเหตุ ***, **, * มีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01, 0.05, 0.1 ตามล าดับ DIV_INC คือ ตัวแปรหุ่นของการจ่ายเงินปันผล
ที่เปลี่ยนแปลงไปโดยเพิ่มขึ้นอย่างมาก DIV_DEC คือ ตัวแปรหุ่นของการจ่ายเงินปันผลที่เปลี่ยนแปลงไปโดยลดลงอย่างมาก 
DIV_INT คือ ตัวแปรหุ่นของการจ่ายเงินปันผลที่เริ่มมีการจ่ายเงินปันผล  MlevDef คือ ผลต่างระหว่างอัตราส่วนหนี้สินและ
อัตราส่วนหนี้สินเป้าหมายตามมูลค่าตลาด Mlev∆target คือ ผลต่างระหว่างอัตราส่วนหนี้สินเป้าหมายในปีแรกและปีที่ 5 
ตามมูลค่าตลาด FD คือ เงินทุนที่ต้องจัดหาจากภายนอก FDd คือ ตัวแปรหุ่นของการขาดแคลนเงินทุนที่เป็นบวก YT คือ 
ความแปรปรวนระหว่างการจัดหาเงินทุนจากภายนอกและอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี LT คือ ค่าเฉลี่ยแนวโน้ม 
ที่การจัดหาเงินทุนจากหนี้นั้นเกี่ยวข้องกับระดับของราคาหุ้น r คือ อัตราผลตอบแทนสะสมของหุ้น   EBITD5y คือ  
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ผลการด าเนินงานสะสม CF คือ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ∆CF คือ การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด SD ROE คือ 
ค่าความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ∆SD ROE คือ การเปลี่ยนแปลงของค่าความแปรปรวนของ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น Credit Risk คือ ตัวแทนอันดับสินเช่ือ Capex คือ ค่าใช้จ่ายในการลงทุน Age คือ 
จ านวนปีของข้อมูลบริษัทหลังจากจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จากตารางที่ 3 พบว่าตัวแปรหุ่นของการจ่ายเงินปันผลที่เปลี่ยนแปลงไปโดยเพิ่มขึ้นอย่างมาก (DIV_INC) และตัวแปร
หุ่นของการจ่ายปันผลที่เริ่มมีการจ่ายปันผล (DIV_INT) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนหนี้สินตามมูลค่าตลาด 
ที่เปลี่ยนแปลงไป (∆Mlev) ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 หรือท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 

สรุปผลการศึกษา  

 จากผลการศึกษาในครั้งนี้พบว่าการจ่ายเงินปันผลที่เปลี่ยนแปลงไปโดยเพิ่มขึ้นอย่างมากและการเริ่มจ่ายเงินปันผล
เป็นสัญญาณการเพิ่มขึ้นของอัตราส่วนหน้ีสิน และผลของการจ่ายเงินปันผลครั้งแรกมีมากกว่าการจ่ายเงินปันผลที่เพ่ิมขึ้นอย่าง
มาก ซึ่งปัจจัยอื่น ๆ ที่พบว่ามีผลกระทบกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนหนี้สินของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่  
อัตราผลตอบแทนของหุ้น และกระแสเงินสดที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนหน้ีสินท่ีเปลี่ยนแปลงไป 
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