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 The purpose of this study is to investigate the relationship between characteristics of 

common stock and equity risk premiums. The characteristics of common stock are dividend yields, 
earnings yields, debt to equity ratio, total asset, and lagged equity risk premiums. They represent 
growth opportunities, business risks and financial risks. The study uses samples based mainly on 
yearly data of 165 listed companies in the Stock Exchange of Thailand between 1994 and 2001.   

 
 The result of the study is found that the lagged characteristics of common stock, such as 

unexpected dividend yields, earnings yields, debt to equity ratio and equity risk premiums, can 
explain equity risk premiums while the other lagged characteristics, such as expected dividend yields 
and total asset can not explain significantly .The conclusion of the study is that equity risk premiums 
effect of growth opportunities, business risks and financial risks.  
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บทท่ี 1 
 

บทนํา 
 
1.1 ความเปนมาและความสาํคัญของปญหา 

การลงทุนของนักลงทนุยอมตองพิจารณาถงึอัตราผลตอบแทน สําหรับอัตราผลตอบแทนที่
ผูลงทนุตองการอาจแบงไดเปน 3 สวน อัตราผลตอบแทนจริงหรอือัตราผลตอบแทนที่ไมมีความ
เสี่ยงโดยสมบรูณ (Real Risk-Free Rate) อัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยงที่ปรบัอัตราเงินเฟอ 
(Nominal Risk-Free Rate) และอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงจากการลงทนุ (Equity Risk 
Premiums) ซ่ึงผูลงทุนจะใชอัตราผลตอบแทนที่ตองการเปรยีบเทยีบกับความเสี่ยงที่จะตองเผชิญ
และ (หรือ) เปรียบเทียบกบัการลงทุนประเภทอื่น ๆ โดยอัตราผลตอบแทนจากการลงทนุจะตางกัน
ไปตามชนิดหลักทรัพยที่ลงทุน อัตราผลตอบแทนจากการลงทนุในหุนกู ประกอบดวยอัตรา
ผลตอบแทนจากอัตราดอกเบี้ยที่ไดรับจากการลงทุนตลอดระยะเวลาทีค่รอบครองกรรมสิทธิ์หรือ
ถือครอง (Current Yields) และอัตราผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงราคาของหุนกู (Capital 
Gains(Losses))    อัตราผลตอบแทนจากการลงทนุในตั๋วเงินคลังจะไดรับในรูปของสวนตางของ
จํานวนเงินทีจ่ะไดรับเมื่อถือตั๋วเงินคลังนั้นไวจนครบกําหนดชําระ (ราคาตรา หรือ ราคาที่กําหนดไว
หนาตั๋ว) กับราคาซื้อ ซ่ึงเรียกวา “สวนลด” และอัตราผลตอบแทนจากหุนสามัญ กจ็ะแบงไดอีกเปน 
4 ประเภท ไดแก เงนิสดปนผล  การใหสิทธิผูถือหุนเดมิซื้อหุนเพิ่มทุน การแตกหุน จายหุนปนผล 
โดยในการศึกษานี้เนนศึกษาผลตอบแทนจากการลงทนุในหุนสามัญทีม่ีการจายเงนิสดปนผล  

อยางไรก็ดี การลงทนุและอัตราผลตอบแทนมีความไมแนนอน ซ่ึงเกิดไดจากหลายสาเหตุ  
ไดแก ความเสีย่งของธรุกจิ (Business Risk) ความเสี่ยงเกีย่วกับฐานะการเงิน (Financial Risk)  และ
ความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองของหลักทรัพย (Liquidity Risk)  ซ่ึงจะกระทบตอการตัดสินใจลงทนุ
ของนักลงทนุ ดวยเหตุนี้จึงมีคนใหความสําคัญกบัการหาคาของอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชย 
ความเสี่ยง เพราะคาของอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง (Equity Risk Premiums) เปนอัตรา
ผลตอบแทนทีผู่ลงทนุเรียกรองเพื่อชดเชยสถานภาพความเสี่ยงที่เพิ่มขึน้จากผลตอบแทนที่พึงได
ภายใตสภาวะที่ปราศจากความเสี่ยงอันเนือ่งจากการลงทุนในหลกัทรพัยนั้นหรือกลาวอีกนยัหนึ่ง 
คือเปนแรงจูงใจพื้นฐานของการลงทุนในตลาดหุน เนื่องจากเปนสวนทีไ่ดรับเพิ่มจากอัตรา 
ผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสี่ยงในกรณทีี่นักลงทนุลงทุนในสินทรัพยที่มีความเสี่ยง ถาความ
เสี่ยงสูงขึ้น คาชดเชยความเสี่ยงก็ยอมสูงขึน้ดวยแตถาความเสี่ยงต่ําลง คาชดเชยความเสี่ยงก็ยอมจะ
ต่ําลงดวย   
 มีหลายแนวคดิที่แตกตางกนัไปในการพยากรณคาของอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความ
เสี่ยง จากอัตราสวนทางการเงินตาง ๆ  อาทิ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล อัตราการเปลี่ยนแปลง
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ราคาของหลักทรัพย เมื่อทราบคาอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงอาจจะทําใหนักลงทนุใช
เปนเครื่องมือประกอบการตดัสินใจลงทุนโดยเปรียบเทยีบกับผลตอบแทนจากการลงทุนประเภท
อ่ืน ๆ  และเลอืกการลงทนุที่เหมาะสมได นอกจากนัน้กย็ังมีหลายงานวิจัยที่ทาํการศกึษาเกีย่วกับการ
พยากรณอัตราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลักทรัพยโดยตวัแปรทางเศรษฐกจิตาง ๆ และ
อัตราสวนทางการเงนิ อาทิเชน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผล 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร รวมทั้งอัตราผลตอบแทนในอดีตของหลกัทรัพย 
 
1.2 วตัถุประสงคการวจิัย 

เพื่อศึกษาความสามารถของคุณลกัษณะของหุนสามัญ (Characteristics of Common Stock)
ในการอธิบายอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง  (Equity Risk Premiums)  
 
1.3 ขอบเขตการดําเนินงานวจิัย 

ในการศึกษานีจ้ะแบงออกเปนสองสวนใหญ ๆ คือสวนแรกจะศึกษาถึงปจจัยที่อธิบายอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล ปจจัยที่ศกึษาประกอบดวย อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลในอดีต 
อัตราสวนมลูคาตลาดตอมลูคาทางบัญชีของบริษัท อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนสามญั 
อัตราการเติบโตของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาด และมูลคาสินทรพัยรวม โดยนาํผลทีไ่ดรับจาก
การศกึษาในสวนแรก คือ อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลที่คาดหวังเปนปจจยัหนึ่งในการอธิบาย
ความสัมพันธระหวางคณุลกัษณะของหุนสามัญกับอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง ปจจยัที่
ศึกษาในสวนที่สองประกอบดวย คาในอดีตของอัตราผลตอบแทนเพือ่ชดเชยความเสี่ยง อัตรา 
ผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีคาดหวัง อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ไมคาดหวัง อัตราสวนกําไร
ตอราคาตลาด อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนสามัญ และมลูคาสินทรัพยรวม โดยขอมูลที่
นํามาศึกษา คอืขอมูลรายป ระหวางป พ.ศ. 2537 – พ.ศ. 2544 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยแหงประเทศไทย จํานวน 165 บริษัท จากฐานขอมูล Data Stream  และ I - SIM จาก
ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย ในการทดสอบครั้งนี้จะแบงการทดสอบออกเปนชวงเวลา
การศกึษาไดแก พ.ศ.2537-2539 พ.ศ.2541-2544 และพ.ศ.2537-2544 เพื่อศึกษาวาชวงเวลาของภาวะ
เศรษฐกิจมผีลตอการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง ดังที่การศึกษาของ Goyal A. 
and Welch I.  (2002) พบวา อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีความสามารถในการพยากรณอัตรา
ผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงลดลงเมือ่เทียบกับอัตราสวนกําไรตอราคาตลาดที่มคีวามสามารถ
ในการพยากรณเพิ่มขึ้น ในชวงสภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา 
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1.4 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 อัตราผลตอบแทนเพื่อเชยความเสี่ยงเปนผลมาจากโอกาสในการเติบโต ความเสี่ยงทาง
ธุรกิจ และความเสี่ยงทางการเงิน โดยการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงอาจจะทํา
ใหนักลงทนุใชเปนเครื่องมอืประกอบการตัดสินใจลงทนุโดยเปรยีบเทียบกับผลตอบแทนจากการ
ลงทุนประเภทอื่น ๆ  และเลอืกการลงทนุที่เหมาะสมได  
 
1.5 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลงาน 
 เนื้อหาของวิทยานิพนธเลมนีส้ามารถสรุปไดดังนี ้
 บทที่ 1 กลาวถึง ความเปนมา และความสําคญัของปญหาของการศึกษาวัตถุประสงคของ
การศกึษา ขอบเขตการศกึษา และประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการศกึษา 
 บทที่ 2  กลาวถึง คํานิยามที่ใชในการศกึษา หลกัการพื้นฐาน รวมถึงเอกสารงานวิจัยที่
เกี่ยวของกับการศึกษาการพยากรณอัตราผลตอบแทน และอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง 
 บทที่ 3 กลาวถึง แบบจาํลองที่ใชในการศึกษา ตัวแปรทีใ่ชในการศึกษา สมมติฐาน
การศกึษา 
 บทที่ 4 กลาวถึง ผลการศึกษาการพยากรณอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล และอัตรา
ผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง 
 บทที่ 5 กลาวถึง บทสรุปของการศึกษา รวมถึงขอเสนอแนะเกีย่วกบังานศึกษาทีค่วรจะ
ทําการศกึษาตอไป 



บทท่ี 2 
 

คํานิยามที่เกี่ยวของ หลกัการพื้นฐาน และวรรณกรรมปริทรรศน 
2.1 คํานิยามท่ีเกี่ยวของ 

1.  อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง (Equity Risk Premiums) หมายถึง อัตรา 
ผลตอบแทนทีผู่ลงทนุในหลกัทรัพยตองการเพิ่มขึ้นจากผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงโดย
คํานวณจากผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสีย่ง  

2. ผลตอบแทน (Return) หมายถึง ดอกผลทั้งสิ้นทีไ่ดรับจากหลักทรัพยที่ไดลงทนุตลอด
ระยะเวลหนึ่งที่ผูลงทนุครอบครองกรรมสิทธิ์หรือถือครองหลักทรัพยนั้น (เรียกวา รายไดปจจุบนั) 
รวมทั้งมูลคาสวนเพิ่มของราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันสุดทายของระยะเวลาลงทุนที่สูงกวา
ราคาทุนที่ซ้ือหลักทรพัยนั้น (เรยีกวา สวนเกินทุน) 

3. ราคา (Price) หมายถึง จํานวนเงินทีผู่ลงทุนพิจารณาวาเหมาะสมตอการซื้อขายหรือถือ
หุนหรือไม ในการวิเคราะหคุณภาพของหุน ราคาหุนตองนํามาวิเคราะหรวมกับผลการดําเนินงาน
อันไดแก กําไรตอหุน การจายเงินปนผล หรือขอมูลอ่ืน ๆ อีกหลายประการ ดังนัน้ราคาจึงเปนเพยีง
ตัวกําหนดหนึง่ที่ประกอบการตัดสินใจเบื้องตน 

4.   เงินปนผล (Dividend) หมายถึง สวนของกําไรที่บรษิัท (หรือกองทุนรวม) แบงจาย
ใหแกผูถือหุนสามัญและหุนบุริมสิทธิ (หรอืผูถือหนวยลงทุน) ตามสิทธิของแตละหุน เงินปนผลแก
หุนบุริมสิทธิมกักําหนดไวตายตัวเปนรอยละของราคาที่ตราไว แตเงินปนผลของหุนสามัญ (หรือ
หนวยลงทุน) จะมากหรือนอยเปลี่ยนแปลงไปตามผลการดาํเนินงานของบริษัทในแตละป 
คณะกรรมการบริษัทจะประกาศจายปนผลแกหุนสามัญเปนคราวๆ ไป การปนผลอาจจายเปนเงนิ
สดหรือหุนก็ได 

5. อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผล  (Dividend Yields) หมายถึง อัตราผลตอบแทนจาก 
เงินปนผล โดยคิดเปนเปอรเซ็นตเทียบกับราคาหุน ซ่ึงถาหากหุนตัวใดมี Dividend Yields สูง อาจ
ไดรับความสนใจจากผูลงทนุมากกวา เนื่องจากใหผลตอบแทนในรปูของเงินปนผลมากกวา ซ่ึง
สามารถเปรยีบเทียบระหวางหุนแตละตัวไดวาตวัใดนาสนใจมากกวากัน  

      อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผล  =  เงินปนจายผลตอหุน 
                               ราคาตลาดตอหุน 
6. อัตราสวนกําไรตอราคา (Earnings Yields) เปนตัวหนึ่งในการวัดอตัราผลตอบแทนจาก

การลงทุน 
        อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด   =  กําไรตอหุนของกิจการ 

                          ราคาตลาดตอหุน  
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2.2 หลกัการพืน้ฐาน             
ตัวแปรที่สําคญัในการประเมินมูลคาหุนสามัญไมวาจะเปนกรณีตวัแบบเงินปนผล  กรณ ี

ตัวแบบราคาตอกําไร คือ อัตราผลตอบแทนทีผู่ลงทุนตองการไดรับจากการลงทุนในหุนสามญั  
ตามหลักการโดยทั่วไปถือวาผูลงทนุเปนผูไมชอบความเสี่ยง หากการลงทุนใดมีความเสี่ยงสูง ผู
ลงทุนยอมตองการสวนชดเชยความเสี่ยงที่สูงขึ้น กลาวคือ ความเสี่ยงและอตัราผลตอบแทนมี
ความสัมพันธในเชิงบวกตามทฤษฎีของ Markowitz กลาววานกัลงทนุตองการความเสี่ยงที่ต่ําที่สุด 
ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหนึ่ง หรือตองการอัตราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง  
นักลงทนุตองการอัตราผลผลตอบแทนเพือ่ชดเชยความเสี่ยงเพิ่มขึ้นถาหากมีโอกาสที่การเงนิจะไม
เปนไปตามที่คาดไว เนื่องจากนักลงทุนเปนผูกลวัความเสี่ยง 
        

 ความกลัวความเสี่ยง (Risk Aversion) มาจากแนวคิดของอัตราสวนเพิม่ที่ลดลงของการใช
ประโยชนของเงิน (Diminishing Marginal Utility of Money) การเพิ่มขึ้นที่เทากนัของความมั่งคั่ง 
การใชประโยชนของนักลงทุนจะเพิ่มขึ้นในจํานวนทีน่อยกวาการเพิม่ขึ้นของความมั่งคั่ง เชนใน
สถานการณทีน่ักลงทนุมีทางเลือกทั้งที่มีความเสี่ยง และไมมีความเสี่ยง การลงทนุทั้งสองใหอัตรา
ผลตอบแทนทีเ่ทากัน แตนกัลงทุนทีก่ลัวความเสี่ยงจะรูสึกวาตางกนัแมวาผลลัพธจะเทากัน แตนกั
ลงทุนจะไดรบัความเดือดรอนเมื่อขาดทุนมากกวาเมื่อไดกําไร 
 
ชนิดของความเสี่ยง 
 

ความเสี่ยง คอื ผลลัพธที่ออกมาตรงกันขามกับการลงทนุที่คาดไว ความเสี่ยงมีหลายชนิด 
ไดแก 

1. ความเสี่ยงเรื่องอํานาจในการซื้อ (Purchasing power risk) คือ การที่นกัลงทุนคาดวาเงินที่มี
จะสามารถซื้อของไดนอยลงในอนาคต ความเสี่ยงชนิดนีน้ักลงทนุจึงตองการเงนิเฟอมาชดเชย ซ่ึงก็
มีความเสี่ยงที่เงินเฟอในอนาคตจะต่ํากวาความเสี่ยงจากอาํนาจในการซื้อซ่ึงสะทอนถงึเงินเฟอ  
ทําใหมูลคาเงนิลดลง 

2. ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Business risk) ในบางกรณีมีความเปนไปไดวากระแสเงินสดจากการ
ลงทุนจะไมเพยีงพอตอความเสี่ยงทางธรุกจิ ซ่ึงความเสี่ยงทางธรุกจิกาํหนดจากชนดิของโครงการ
การบริหารงานของโครงการและตลาดที่โครงการนัน้เกีย่วของ ความเสี่ยงทางธรุกิจแบงเปน 2 สวน 

2.1 การบริหาร ไดแก สภาพแวดลอมในการดําเนินงานที่ด ี อัตราการเชาคงที่ การ
บํารุงรักษาทรพัยสิน การซอมแซมโครงสราง และการควบคุมคาใชจายในการ
ดําเนินงานซึ่งเปนตัวแปรหลกัในการบริหาร 
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2.2 การเปลีย่นแปลงทางตลาด ไดแก คูแขงรายใหม หรือมีการเปลีย่นแปลงใน
ลักษณะของประชากรในทองถิ่น 

3. ความเสี่ยงทางการเงนิ (Financial risk) คือ การใชสวนของหนี้ในการจดัหาเงินมาลงทุนใน
ทรัพยสินจะทาํใหมีความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (เจาของ) สูงขึ้นหรืออาจกลาว
ไดวา ความเสี่ยงทางการเงินเกิดจากการที่กําไรจากการดําเนินงานสุทธิจากโครงการไมสามารถ
ครอบคลุมหนีไ้ด ดังนัน้สัดสวนการลงทุนที่มีหนี้นอยกวา ก็จะมีความเสี่ยงทางการเงนิที่ต่ํากวา 
หากผูใหกูเสนออัตราการจํานองใหหลากหลายก็จะมผีลตอความเสี่ยงทางการเงนิ ถาอัตราดอกเบี้ย
ตลาดสูงขึ้นหนี้ที่มีอัตราที่ไมไดกําหนดไวก็จะสูงขึ้นดวย ซ่ึงหนี้ที่เพิ่มขึ้นนี้อาจทําใหกําไรจากการ
ดําเนินงานสุทธิไมพอทีจ่ะครอบคลุมความเสี่ยง ดังนั้นโครงการที่มีอัตราที่ไมไดกําหนดไวจะทําให
ผูกูยืมมี ความเสี่ยงทางการเงนิที่สูงขึ้น 
        4.   ความเสี่ยงจากสภาพคลอง (Liquidity risk) นักลงทุนตองการทีจ่ะขายไดเรว็ในราคาที่ไมต่ํา
ไปกวามลูคาตลาด ความเสีย่งจากสภาพคลองเกี่ยวกับการที่นกัลงทนุไมสามารถขายไดเร็วหรือหาก
ขายไดเรว็ก็ตองขายไดในราคาที่ต่ํา ซ่ึงการลงทุนในอสังหาริมทรัพยเปนการลงทนุในทรัพยสินที่ไม
คอยมีสภาพคลองหากไมมีการลดราคา (เปลี่ยนเปนเงนิสดไดยาก) 
 
นโยบายเงินปนผล 

การกําหนดนโยบายการจายเงินปนผลของธุรกิจจะเปนการตัดสินใจระหวางการจาย 
ผลตอบแทนแกผูถือหุนหรือเจาของกิจการเพื่อใหไดรับผลตอบแทนจากการลงทนุทีน่าพอใจกับ
การนําเงินดังกลาวเพื่อไปลงทุนเพิ่มในกิจการเปนแหลงเงินทุนภายใน (กําไรสะสม) เพื่อสรางความ
เจรญิเติบโตแกกิจการในระยะยาว การกระทําทั้ง 2 ประการเปนความขัดแยงกัน คือ ถามีการจาย 
เงินปนผลมากจะมผีูถือหุนหรือเจาของกิจการกลุมหนึ่งพอใจเพราะทําใหเขาไดรับผลตอบแทนจาก
การลงทุนที่เห็นไดเปนตัวเงนิระยะสั้น คือ เงินปนผล ในขณะเดียวกันจะมีผูถือหุนอีกกลุมหนึ่งที่ไม
พอใจ ซ่ึงผูถือหุนกลุมนี้เปนผูที่ยังไมตองการเงนิปนผลในปจจุบนัแตปรารถนาใหกิจการมีการ
ขยายตวัเติบโตมากขึ้น ดวยการสะสมกําไรไวลงทนุเพิ่มเติมเพื่อขยายกจิการและกอใหเกิดมูลคาของ 
กิจการสูงสุด ราคาหุนที่ลงทุนไวก็จะเพิ่มขึ้นตามมูลคาของกิจการที่เพิ่มขึ้นดวย 
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ทฤษฎีความพอใจของผูลงทุน (Dividend Policy)1 
 
    1.     Dividend Irrelevance Theory 

Miller, H. M. and Modigliani, F. (M&M) กลาววา นโยบายเงินปนผลไมมีผลกระทบตอ
ราคาหุนหรือคาของทุนของบริษัททั้งนี้เพราะมูลคาของบริษัทขึ้นอยูกับความสามารถในการ 
ทํากําไร (Earning Power) และความเสี่ยงของบริษัท มูลคาของบริษัทจึงขึ้นอยูกับนโยบายการลงทุน
ในสินทรัพย เมื่อบริษัทจายปนผลเทาใด ก็จัดหาเงินทุนโดยออกหุนใหมไดในจํานวนเทากัน โดยมี
ขอสมมติวา 1) ไมมีภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาและภาษีเงินไดนิติบุคคล 2) ไมมีคาใชจายในการซื้อ
ขายหุน 3) ผูลงทุนไมเห็นความแตกตางของเงินปนผลและอัตราผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลง
ราคาของหุน 4) นโยบายการลงทุนเปนอิสระจากนโยบายเงินปนผล 5) ผูลงทุนและผูจัดการบริษัทมี
ขอมูลเกี่ยวกับโอกาสการลงทุนในอนาคตที่เหมือนกัน 
 

2. The Bird in the hand Theory 
Lintner, J. and Gordon, J. M. กลาววา อัตราผลตอบแทนที่เจาของตองการ    (Ks) จะ 

เพิ่มขึ้นเมื่อมีการจายเงินปนผลลดลง เพราะรายไดจากเงินปนผลเปนสิ่งที่แนนอนกวารายไดจาก
อัตราผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงราคาของหุนที่คาดวาจะไดรับจากการนํารายไดที่เก็บไวไป
ลงทุน  (ผูลงทุนใหจํานวนเงินที่ไดจากเงินปนผลมีคุณคามากกวาจํานวนเงินที่ไดจากการ 
เปลี่ยนแปลงของราคาหุน เพราะ อัตราสวนเงินปนผลตอราคาตลาด (D1/P0) มีความเสี่ยงนอยกวา 
อัตราการเติบโต (Growth : g) ในสมการอัตราผลตอบแทน  Ks = D1/P0  +  g) 
 

3. Tax Preference Theory 
Litzenberger and Ramaswamy กลาววา ถาอัตราภาษีเงินไดจากเงินปนผลและภาษีเงินได

จากอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนตางกัน เชน ภาษีเงินไดจากเงินปนผลมีอัตราสูงกวาภาษีเงิน
ไดจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน ทําใหผูลงทุนอาจจะตองการใหเก็บกําไรไวลงทนุตอซ่ึง
นอกจากจายภาษีต่ํากวาแลว ยังไมตองจายในวันนี้ ซ่ึงจะเปนผลดีกวา  

 

                                                                 
1 ทัศนีย ตัณฑวุฒโฒ, การบริหารการเงิน  
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ปจจัยท่ีมีอิทธพิลตอการกําหนดนโยบายเงินปนผล 
 

1. ความสามารถในการทํากําไรของโครงการลงทุนใหม ๆ ของกิจการ 
ในกรณีที่ธุรกิจยังไมมีโครงการลงทุนใด ๆ หรือยังไมมีนโยบายไถถอนหนี้สินของกิจการ 

ธุรกิจก็สามารถใชเงินกําไรจายออกในรูปปนผลไดเต็มที่ แตในกรณีที่ธุรกิจมีโครงการลงทุนใน
อนาคตก็ควรจะเก็บเงินกําไรไวใชสําหรับโครงการลงทุนนั้น ๆ ดีกวาการจายเงินปนผล เมื่อถึงเวลา
ลงทุน ธุรกิจก็ตองไปหาเงินลงทุนจากภายนอก เชน การกูยืม ออกหุนกู หุนสามัญใหม การที่ธุรกิจ
ตองหาแหลงเงินทุนจากภายนอกเพื่อใชในการลงทุนในโครงการใหมนั้นมีขอเสีย 2 ประการ คือ  
กอใหเกิดความไมพอใจแกผูถือหุนที่ตองการไดรับกําไรสวนเกินมูลคาหุนมากกวาเงินปนผล 
ผูถือหุนกลุมนี้ตองการเห็นการเติบโตของธุรกิจและสนับสนุนการนํากําไรสะสมไปลงทุน และการ
หาเงินทุนจากภายนอกจะเสียคาใชจาย เชน คาใชจายในการออกหุน คาธรรมเนียม คานายหนาใน
การขายหุน คาประกันการขาย 

2. ภาษี 
ภาษีที่เกี่ยวของ คือ  

- ภาษีเงินไดของผูถือหุน  
      การที่ผูถือหุนไดรับเงินปนผลหรือสวนเกินมูลคาหุนจากการ 
ขายหุนจะตองเสียภาษีเงินไดจากเงินปนผลในอัตราที่สูงเพื่อเปนการจูงใจใหมีการสะสม
เงินทุนเพื่อประโยชนในการลงทุนตอ ในกรณีที่ผูถือหุนไมตองการเงินปนผลเพราะตอง
เสียภาษีในอัตราสูง ธุรกิจก็อาจจายเงินปนผลในอัตราต่ํา ดังนั้นการเก็บภาษีจากเงินปนผล 
และกําไรจากการขายหุนในอัตราเทากันจะทําใหการจัดหาเงินทุนจากกําไรสะสมหรือจาก
แหลงเงินทุนภายในไมไดรับประโยชนทางดานภาษี กรณีนี้จะทําใหนโยบายการจายเงิน
ปนผลของกิจการจายในอัตราสูงกวากรณีแรกและจะทําใหกิจการหันไปใชแหลงเงินทุน
จากภายนอกมากขึ้น 

- ภาษี / คาปรับที่เก็บจากการสะสมทุนมากเกินความจําเปนของบริษัท  
ในบางกรณีธรุกิจไมมีการจายเงินปนผล ขณะเดียวกนัก็ไมมีโครงการลงทุนที่

นาสนใจและสามารถทํากําไรได ในกรณนีี้ธรุกจิจะดํารงเงินทุนอยูในรูปของเงินสดหรือ
สินทรัพยใกลเคียงเงินสด เชน เงินฝากธนาคาร ตั๋วเงินคลงัที่มีปริมาณมากเกินความจําเปน
หรือเกินความตองการสําหรบัใชเปนสภาพคลองของตน  
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- ภาษีนิติบุคคล  
เนื่องจากการจัดหาเงินทุนจากภายนอกดวยการกูยืมกอใหเกิดประโยชนแกกิจการใน

ดานภาษี คือ ดอกเบี้ยจายสําหรับเงินกูสามารถนําไปหักเปนคาใชจายกอนคํานวณภาษีได 
ประโยชนที่ไดรับในกรณีนี้จะทําใหธุรกิจนิยมหาแหลงเงินทุนจากภายนอกโดยการกอหนี้
เพิ่มขึ้น กําไรสุทธิของธุรกิจจึงไมถูกสะสมเพื่อใชเปนแหลงเงินทุน แตจะจายคืนแกผูถือ
หุนในรูปเงินปนผล 

3. ขอตกลงของธุรกิจกับบุคคลภายนอกเกี่ยวกับการจายเงินปนผล 
ในบางกรณีเจาหนี้ของกิจการหรือผูถือหุนบุริมสิทธิ์มีขอตกลงกับกิจการวาจะหามการ

จายเงินปนผลแกผูถือหุนสามัญในชวงระยะเวลาหนึ่งซ่ึงธุรกิจเริ่มฟนตัว มิฉะนั้นเจาหนี้จะไมยอม
ใหธุรกิจกูยืม หรือธุรกิจจะจายปนผลไดดีก็ตอเมื่อไดจายดอกเบี้ยตอบแทนแกผูถือหุนบุริมสิทธิ์แลว 

4. สภาพคลองของธุรกิจ 
ถาธุรกิจมีสภาพคลองมากเกินความจําเปน ธุรกิจก็ควรนําเงินนั้นมาจายปนผลคืนแก 

ผูถือหุน เนื่องจากการลุงทนในสินทรัพยสภาพคลอง เชน เงินสด หลักทรัพยในความตองการของ
ตลาดเปนสินทรัพยที่ใหผลตอบแทนต่ํา ธุรกิจควรนําเงินสวนเกินของตนมาจายปนผลหรือไถถอน
หนี้สินของตนจะเปนประโยชนกวาในกรณีที่ธุรกิจไมมีโครงการลงทุนใด ๆ ในอนาคตอันใกล 

5. ตนทุนการหาแหลงเงินทุนจากภายนอก (เทียบกับตนทุนการจายเงินปนผล) 
ถาการหาเงินทุนจากภายนอกเสียตนทนุสูง เชน ตองเสียคาประกนัการขายหลกัทรพัย  

คาธรรมเนียมการขาย คานายหนา ฯลฯ ธรุกจิมีแนวโนมที่จะใชเงินทนุภายในมากกวา ดังนั้นจะเปน
สาเหตุใหมีการจายปนผลในอัตราต่ํา ในขณะเดียวกันกจ็ะตองคํานึงถงึตนทุนที่เกดิจากการจายปน
ผลดวย เชน คาบันทึกบญัชี คาไปรษณยี แตคาใชจายเหลานี้จะไมมากกวาคาใชจายในการหาเงินทนุ
จากภายนอกอยูแลว 

6. ขอกําหนดตามกฎหมายเกี่ยวกับการจายปนผล 
ตามกฎหมายเกี่ยวกับการจายเงินปนผล บริษัทจะจายเงินปนผลไดก็ตอเมื่อมกีาํไรสะสม  

แลวจะตองจัดสรรกําไร 5 % ของกําไรสทุธิประจําปเปนทุนสํารองตามกฎหมาย จากนั้นบริษัทจึง
สามารถนํากําไรสุทธิประจําปทั้งสิ้น (สวนที่เหลือ) ไปจายเปนเงินปนผลได ในบางกรณีกฎหมาย
อาจหามการจายเงินปนผลถากิจการมีฐานะไมมั่นคงหรอืหามผูลงทุนขอถอนหุนที่ไดลงทุนไวใน
ระยะแรกตั้งของธุรกิจ เปนตน กฎหมายของแตละประเทศจึงเปนปจจยัสําคัญในการกําหนด
นโยบายปนผลแตละบรษิัท 
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7. อํานาจการควบคุมกิจการ 
การหาแหลงเงินทุนระยะยาวของธุรกิจสามารถกระทําไดทั้งจากการกอหนี้ ออกหุนสามัญ 

จากแหลงภายใน คือ กําไรสะสมหลังจากจัดสรร ในแตละวิธีจะมีขอดีและขอเสียของตนเอง คือ 
การกอหนี้ทําใหธุรกิจมีภาระการจายดอกเบี้ยและมีความเสี่ยงทางการเงินสูงขึ้น แตอํานาจการ 
ควบคุมกิจการของผูถือหุนไมเปลี่ยนแปลงถาไมมีขอตกลงระหวางบริษัทกับเจาหนี้ในเรื่องการ
บริหารงาน ในขณะที่การออกหุนสามัญจะทําใหอํานาจการควบคุมบริหารงานของกิจการตอง
เปลี่ยนแปลงไปตามสัดสวนการถือหุน ทําใหกลุมผูถือหุนเดิมตองสูญเสียอํานาจบริหารและ 
ในขณะเดียวกันก็ไมกอใหเกิดความเสี่ยงทางการเงนิดวย ดังนั้นถาผูบริหารตองการรักษาอํานาจการ
ควบคุมจะมี 2 แนวทางในการหาแหลงเงินทุน คือ จะใชแหลงเงินทุนระยะยาวจากการกูยืมหรือจาก
กําไรสะสม ซ่ึงถาผูบริหารเลือกใชกําไรสะสม กิจการนั้นก็จะตองจายเงินปนผลในอัตราต่ําเพื่อ
สะสมทุนไวในรูปของกําไรสะสมเพื่อลงทุนตอไป 

8. ความตองการในการไถถอนหนี้สิน 
แหลงที่มาของเงินในการไถถอนหนี้สินของกิจการเมื่อครบกําหนด ไดแก การไถถอน

หนี้สินดวยการขายสินทรัพยบางตัวหรือกอหนี้ใหมมาชําระหนี้เดิม และการใชกําไรสะสมไปไถ
ถอนหนี้ในชวงเวลาที่หนี้ครบกําหนด และการที่ผูบริหารกิจการตัดสินใจที่จะไถถอนหนี้นั้นโดยใช
กําไรสะสมจะสงผลกระทบตอการจายเงินปนผลในปนั้น 

9. ความสม่ําเสมอของการทํากาํไรของกิจการ 
กิจการที่มีระดับการทํากําไรที่สม่ําเสมอจะเปนประโยชนในการพยากรณการทํากําไรใน

อนาคต และทําใหคาความคลาดเคลื่อนจากการพยากรณอยูในระดับต่ํา อันจะสงผลใหกิจการ
สามารถจายเงินปนผลดวยอัตราที่คงที่เมื่อเปรียบเทียบดวยกิจการที่มีความสามารถในการทํากําไรที่
ไมแนนอน โดยพบวากิจการที่มีความสามารถในการทํากําไรที่ไมแนนอนจะมีรูปแบบการจาย 
เงินปนผลที่ไมแนนอนดวย 

10. ความสามารถในการเขารวมในตลาดทุน 
ธุรกิจขนาดใหญที่มีช่ือเสียงและมีความสม่ําเสมอในการทํากําไมีโอกาสในการเขารวมใน

ตลาดทุนดวยการขอกูยืมหรือขายหุนสามัญของบริษัทงาย ดังนั้นเมื่อกิจการตองการเงนิทนุระยะยาว 
กิจการประเภทนี้สามารถจายเงินปนผลในอัตราสูงเทียบกับธุรกิจขนาดเล็กถึงปานกลางหรือธุรกิจ
แรกต้ังที่มีความสามารถในการเขารวมตลาดทุนจํากัด จึงตองพึ่งพาแหลงเงินทุนภายใน (กําไร
สะสม) ธุรกิจประเภทนี้จึงตองมีการสะสมทุนมากสงผลใหมีการจายปนผลจํากัด 
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2.3 วรรณกรรมปริทัศน             
ในงานศึกษาที่ผานมาใหผลการศึกษาวา การจายเงินปนผลสามารถบอกการคาดการณของ

บริษัทในอนาคตและสงสัญญาณบางอยางแกผูถือหุน โดยใหหลักฐานอธิบายผลการศึกษาตาง ๆ 
อันไดแก Lintner, J. (1956) ช้ีใหเห็นวา ผูบริหารจะเพิ่มเงินปนผลก็ตอเมื่อรายไดของบริษัทมีการ
เพิ่มขึ้นอยางแนนอนหรือผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น (ลดลง) จะเกี่ยวของกับการจายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้น 
(ลดลง)  และการลดการจายเงินปนผลนั้นอาจจะเปนการสงสัญญาณบางอยางที่ไมดีใหกับนักลงทุน 
และงานของ Joseph, A. and Swary, I. (1980) ที่อธิบายวา ตลาดทุน (Capital Market) จะตอบสนอง
ตอการประกาศจายเงินปนผลซ่ึงสามารถสนับสนุนขอสมมติฐาน Information Content หรือ
กลาวคือ การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลที่จายในไตรมาสจะใหขอมูลเกี่ยวผลดําเนินงานของ
บริษัทในไตรมาสนั้น และนอกจากนี้พบวาราคาหุนจะปรับตัวไปตามการจายเงินปนผลที่เปลี่ยนไป 
สวนงานของ Miller, H. M. and Modigliani, F. (1961) อธิบายวา เงินปนผลสามารถบอกถึงขอมูล
ของกระแสเงินสดในอนาคตไดก็ตอเมื่อตลาดเปนตลาดที่ไมสมบูรณ งานของ Penman and 
Stephen, H. (1983) อธิบายวาการประกาศจายเงินปนผลและรายไดจากการพยากรณ (Earnings 
Forecasts) สามารถบอกขอมูลเกี่ยวกับกําไรของบริษัทในอนาคตและพบวารายไดจากการพยากรณ
มีขอมูลที่ใหออกมาแกตลาดเกี่ยวกับกําไรในอนาคตของบริษัทไดดีกวาการประกาศจายเงินปนผล 
แตผลการศึกษานี้ก็มีขอบกพรองเกี่ยวกับขอมูลท่ีใช  กลาวคือจะใชเฉพาะขอมูลของบริษัทที่จายเงิน
ปนผลสม่ําเสมอโดยตัดบริษัทที่เริ่มจายกับงดจายเงินปนผลออกไป ทําใหผลการศึกษาแสดงถึงสวน
ของ well Established Firm เทานั้น 

 
จากการศึกษาที่พบวาการจายเงินปนผลและอัตรากําไรสามารถบอกการคาดการณของ

บริษัทในอนาคตและสงสัญญาณแกผูถือหุน ทําใหมีหลายงานศึกษานาํอัตราการจายเงินปนผลและ
อัตราสวนกําไรตอราคาตลาดซึ่งเปนตัวหนึ่ง ๆ ที่บอกคณุภาพในการทํากําไรของบริษัทมาพยากรณ
อัตราผลตอบแทนและอตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง โดยบางงานศึกษากลาววามี
ความสามารถในการพยากรณในระยะสั้น อันไดแก งานของ Lamount, O. (1998) พบวาอัตราการ
จายเงินปนผลชวยพยากรณอัตราผลตอบแทนเพราะทั้งเงนิปนผลและกาํไรระบุความสามารถในการ
พยากรณอยางเดนชัดโดยเฉพาะในระยะสัน้ แตในระยะยาวไมสามารถพยากรณไดอยางมีนัยสําคญั 
เนื่องจาก ชวงกลางป 1990 ราคาหุนมันสงูมากกวาราคาที่เคยเปน เงินปนผลสามารถบอกขอมลูของ
ผลตอบแทนในอนาคตได เพราะเงนิปนผลชวยวดัมูลคาของเงนิปนผลในอนาคตขณะที่กําไรก็
สามารถบอกขอมูลไดเพราะตัวกําไรมีความสัมพันธกับสภาวะของธรุกิจและจากผลการทดสอบ 
สมการถดถอยพบวาอัตราการจายเงินปนผลเปนตวัพยากรณทีด่ีกวาอัตรากําไรตอบแทน 
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แตบางงานศึกษากลาววามีความสามารถในการพยากรณในระยะยาว กลาวคือยิ่งเวลานาน
ขึ้นจะทําใหความสามารถในการอธิบายดีขึน้ไดแก งานของ Fama and French (1988) อธิบายวา 
อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลสามารถพยากรณอัตราผลตอบแทนของ NYSE Index ไดและ
ความสามารถในการพยากรณจะเพิ่มขึ้นเมือ่มีการเพิ่มชวงระยะเวลาจาก 1 เดือนเปน 4 ป และพบวา
คา R2 เพิ่มขึ้นอยางมากจาก 19% เปน 64% และงานของ Flood, Hodrick, and Kaplan (1987) and 
Campbell and Shiller (1988) อธิบายผลใกลเคียงกันแมจะใชวิธีทีแ่ตกตางกัน โดยกลาววา 
สวนประกอบของอัตราผลตอบแทนในอดตีและปจจยัทางเศรษฐศาสตรสามารถพยากรณอัตรา 
ผลตอบแทนในระยะยาวได และงานของ Ibbotson and Sinquefield  อธิบายวาอัตราผลตอบแทนใน
อดีตเปนตวัช้ีนําที่ดีสําหรับอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงในอนาคตโดยการพยากรณใน
ระยะเวลาสั้นจะเพิ่มคาความผิดพลาด และงานของ Roger, G. and Ibbotson.  (2000) กลาววาถาเปน
การพยากรณในระยะยาว คาความผดิพลาดในการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง
จะลดลงโดยใชขอมูลของราคาแตละหลักทรัพยและเงินปนผลตลอดชวงป 1815 ถึงป 1925  
 

และในบางงานศึกษาพบวาไมมีความสามารถในการพยากรณได อันไดแก งานของ Chan, 
S. et al. (2000) อธิบายวาอตัราผลตอบแทนจากเงนิปนผลพยากรณอัตราผลตอบแทนไดไมแมนยํา
แมวาเขาจะตัดบริษัทที่ไมมีการจายเงินปนผลออกไปและพบวาตั้งแตป ค.ศ. 1980 ถึง ค.ศ. 1999 คา
สัมประสิทธิจ์ากการทดสอบสมการถดถอยเริ่มกลับมาตดิลบ แสดงใหเห็นวาในชวงเวลาดังกลาว
ทั้ง 2 ตัวแปรมีความสัมพันธในทิศทางที่ตรงกนัขามและกลาววา ความสามารถในการพยากรณ
อัตราผลตอบแทนดวยอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีคาลดลงเมื่อเทยีบกับการศกึษาที่ผาน ๆ มา 
เนื่องจากในขณะที่มลูคาตลาดของหุนจํานวนมากเพิ่มขึ้น แตบรษิทัจํานวนมากไมมีการจายเงนิ 
ปนผลหรือจายเงินปนผลนอยมาก อันเปนสาเหตุใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของตลาด 
ลดลงมากจนกระทั่งลดประสิทธิภาพการพยากรณอัตราผลตอบแทนดวยอัตราผลตอบแทนจากเงิน
ปนผลลง และงานของวนิดา อธิการยานัน ศิริวรรณ ฉันทรัตนารักษา และพนดิา สมสงสกุล (2535) 
ทําการศกึษาความสามารถในการพยากรณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยโดยใชตวัแปรอสิระ 7 ตัวแปร ไดแก ดัชนกีารลงทุน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยกูยมื
ระหวางประเทศ คาชดเชยความเสี่ยง อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผล ผลตอบแทน จากกลุม
หลักทรพัยที่มขีนาดเลก็ที่สุดและอัตราผลตอบแทนของตลาด ในชวงป พ.ศ. 2529 - พ.ศ. 2534 
พบวา อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยขนาดเลก็ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร และ
อัตราผลตอบแทนของตลาดชวงกอนสามารถพยากรณผลตอบแทนไดดีตลอดชวงเวลาที่ศึกษา 
ขณะที่ดัชนีการลงทนุ คาชดเชยความเสี่ยง และอัตราเงินเฟอ มคีวามสามารถในการพยากรณ
ผลตอบแทนไดบางชวงเวลาเทานั้น สวนอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมสามารถพยากรณได
เลยตลอดชวงการศกึษา 



บทท่ี 3 
 

วธิีดาํเนินการวจิัย 
 
3.1 แหลงขอมูล 

ขอมูลรายป ระหวางป พ.ศ. 2537 - พ.ศ. 2544 ของของบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย
จํานวน 165 บริษัท ประกอบดวยขอมูลอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yields) 
อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด (EarningsYields) อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ (Stock Returns) 
อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง  (Risk Free Rate) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีของหนี้สินตอ
มูลคาตลาดของสวนของผูถอืหุน (Debt to equity ratio) ขนาดสินทรัพยรวม (Total Asset) 
อัตราสวนมลูคาตลาดตอมลูคาทางบัญชีของบริษัท (Market to Book Value of Firm)  อัตราการ
เติบโตของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาด (Earnings Yields Growth)  
 
3.2 วธิีดาํเนินการวจิัย 
 

อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลทีน่ักลงทุนไดรับเปนองคประกอบหนึ่งของอัตรา
ผลตอบแทนทีน่ักลงทนุไดรบัโดยที่ความสามารถในการจายเงินปนผลของบรษิัทขึน้อยูกับปจจัย
ตาง ๆ และเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอันสงผลกระทบตอการตดัสินใจจายเงนิปนผลจะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีไดรับไมเปนไปตามที่คาดหวัง และเมื่อเกิดอัตราผลตอบแทนไมเปนไป
ตามที่คาดจะทําใหนัลงทุนตองการสวนชดเชยอันไดแกอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง  

การอธิบายอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงนอกจากจะสามารถอธิบายดวยการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล คาดวาคุณลกัษณะของหุนสามัญอื่นนาจะ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงได   ดังนั้นในสวนแรกจะทําการศึกษาปจจยั
ที่มีผลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเพือ่นําไปประกอบในสวนหลงัในการอธิบาย
อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงรวมกับปจจับอื่นที่สามารถสะทอนความเสี่ยงของนักลงทนุ 
 
3.2.1 แบบจําลองการพยากรณอตัราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
 

การหาคาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลในอนาคตตามแบบจําลองของ Rozeff (1982) 
จาก 
          1543211 / ++ +++++= ttt SIZEGROWratioEDMTBDYDY εααααα           (3.1) 
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กําหนดให  
tDY  =  อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลของบริษัท 

MTB  = อัตราสวนมลูคาตลาดตอมลูคาทางบัญชีของบริษัท 
D/E ratio   =  อัตราสวนมลูคาทางบัญชีของหนี้สินตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน 
GROW   =  อัตราการเติบโตของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาด 
SIZE       = ขนาดของบรษิัท 
 

แบบจําลองนี้เปนการใช อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลในอดตี (Dividend Yields) 
อัตราสวนมลูคาตลาดตอมลูคาทางบัญชีของบริษัท (Market to Book Value of Firm) อัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to equity ratio) อัตราการเติบโตของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาด 
(Earnings Yields Growth) และตวัแปรควบคุม (Control Variable) ไดแก มูลคาสินทรัพยรวม (Total 
Asset) ในการทํานายอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล   

 

ทดสอบวา  DY MTB D/E ratio GROWและ SIZE มีคาตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญหรือไม 
เพื่อตอบคําถามที่วาตัวแปรขางตนมีความสามารถในการพยากรณอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล
หรือไมบนกลุมตัวอยางทั้งหมดโดยใชวธิ ี Multivariate Regression และตรวจสอบวาคาความ
ผิดพลาดเปน white noise หรือไม โดยนําคา Box and Jenkins Q-Statistic เปนเกณฑในการทดสอบ
ภายใตสมมติฐานที่วา คาความผิดพลาด (Error Term) เปน White Noise เมื่อ Prob. Q-Statistic=0  
 

DY     คือ    อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของบรษิทัที่นักกลงทุนไดรับและแนวโนม
การจายเงนิปนผลของบรษิทัในอนาคตนาจะมีความสัมพันธกับการจายเงินปนผลในอดีตโดยที่
บริษัทจะไมพยายามลดการจายเงินปนผลเนื่องจากการกระทําดังกลาวอาจจะเปนการสงสัญญาณ
บางอยางที่ไมดีใหกับนักลงทุน 
 

MTB คือ อัตราสวนมลูคาตลาดตอมลูคาทางบัญชีของบริษัทซึ่งใชเปนตัวแทนสําหรบัการ
อธิบายถึงโอกาสการลงทุนของบริษัท เนื่องจากถาบริษัทเลง็เห็นโอกาสในการลงทนุทีม่ีกําไร 
บริษัทจะกําหนดเปาหมายอตัราการจายเงนิสดปนผล (Target Payout Ratio) ในระดับต่ําโดยมี
วัตถุประสงคเพื่อนําเงินสดนั้นไปลงทุนตอ แตขณะที่บริษัทมีสภาพคลองมากและไมมโีครงการ
ลงทุนที่ด ี ดังนั้นบรษิัทนาจะกําหนดเปาหมายอัตราการจายเงินสดปนผล (Target Payout Ratio) 
ระดับสูงแกผูถือหุนของบรษิัท เนื่องจากการลงทนุในสินทรัพยสภาพคลอง เชน เงินสด หรือ 
หลักทรพัยในความตองการของตลาดเปนสินทรัพยที่ใหผลตอบแทนต่าํ 
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D/E ratio คือ ความเสี่ยงทางการเงนิของบริษัท คํานวณจากอัตราสวนมูลคาทางบัญชีของ
หนี้สินตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน ซ่ึงใชเปนตัวแทนสําหรับการอธิบายถึงความเสี่ยงทาง
การเงนิของบริษัท เนื่องจากถาบรษิัทมีความเสี่ยงทางการเงินสูง บริษัทพยายามหลีกเลี่ยงทีจ่ะกอหนี้
เพิ่มขึ้น ดังนัน้บรษิัทจะกําหนดเปาหมายอัตราการจายเงินสดปนผลในระดับต่ําโดยมีวัตถุประสงค
เพื่อใชเงินสดเปนสวนหนึ่งของแหลงเงินทนุของบริษัท 
 

 GROW  คือ  อัตราการเติบโตของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาดซึ่งใชเปนตัวแทนสําหรับ 
การอธิบายถึงความสามารถในการทํากําไรของบรษิัท ถาบรษิทัมีผลการดําเนินงานในอดตีที่ดี 
บริษัทอาจมีสามารถในการกําหนดเปาหมายอัตราการจายเงินปนผล (Target Payout Ratio) สูง 
 
3.2.2 แบบจําลองการพยากรณอตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง 

 
ในสวนที่สองจะนําอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ไดจากหัวขอ 3.2.1 ไปประกอบการ

พยากรณอัตราสวนเพื่อชดเชยความเสี่ยงในอนาคตรวมกบัปจจัยอ่ืน ดังแบบจําลองดังตอไปนี้  
 

1. รูปแบบจําลอง 
 

    11211312111 ......... +−−−−−−−+ ++++++++++++= tttrtrtqtqtptptt ZZXXYYcY εεβεβαααααα                   (3.2) 
 
กําหนดให  

Yt+1   คือ คาตัวแปรตาม ณ ชวงเวลา t 
Xt         คือ คาตัวแปรอิสระ ณ ชวงเวลา t 
Zt         คือ คาตัวแปรอิสระ ณ ชวงเวลา t 

             α      คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

 แบบจําลองนี้ เปนแบบจําลองแบบ Autoregressive Distributed Lag เพื่อดูคาในอดีตของ 
ตัวแปร Y X และ Z ในการพยากรณ Y ในอนาคต โดยเครื่องหมายของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
( α ) ที่คํานวณไดจากสมการ จะบอกถึงทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรวามีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงขามหรือทิศทางเดียวกันกับในชวงเวลาทีแ่ลว 
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การทดสอบ Stationary 
  

สังเกตแนวโนมของคา PACF (Partial Autocorrelation Function) วามีการวิ่งเขาหาศูนย
หรือไมจากการตรวจสอบ Correlogram ถา PACF วิ่งเขาหาศูนย (ไมรวมกรณีทีว่ิง่เขาหาศูนยชา) 
แสดงวา ชุดขอมูลนีS้tationary และหลังจากนั้นทําการหาคาลําดับ (Order) ที่เหมาะสมได 

ถาคา PACF มีคาเขาใกลศนูยหลังจาก Lag p ดังนั้นคาลําดับที่เหมาะสมของ Autoregreeive 
(AR) คือ p  
 

 แบบจําลองนีต้องการศกึษาความสามารถของคาในอดีตของคุณลักษณะของหุนสามัญใน
การอธิบายอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง (Equity Risk Premiums) คุณลักษณะของหุน
สามัญประกอบดวย อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีคาดหวัง (Expected Dividend Yields) อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีไมคาดหวัง (Unexpected Dividend Yields) อัตราสวนกําไรตอราคา
ตลาด (Earnings Yields) อัตราสวนหนี้สินสวนของผูถอืหุน (Debt to equity ratio) และตวัแปร
ควบคุม (Control Variable) ไดแก มลูคาสินทรัพยรวม (Total Asset) ซ่ึงคุณลักษณะเหลานี้สะทอน
ถึงความเสีย่งในรูปโอกาสในการเติบโต ความเสี่ยงทางธรุกจิ และความเสี่ยงทางการเงิน  
 

โดยอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลที่คาดหวัง (Expected Dividend Yields) ไดจากการ
ทดสอบสมการถดถอยที่ (1) ในหัวขอที ่ 3.2.1 และอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลทีไ่มคาดหวัง 
(Unexpected Dividend Yields) คํานวณจาก ผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลที ่
เกิดขึ้นจริงกับอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลทีน่ักลงทุนคาดหวัง 

 
ในงานวิทยานพินธนี้จะจะแบงการทดสอบออกเปนชวงเวลาการศึกษาไดแก ระหวางป 

พ.ศ. 2537 - พ.ศ. 2539 ระหวางป พ.ศ. 2541 – พ.ศ. 2544 และระหวางป พ.ศ. 2537 – พ.ศ. 2544 
เพื่อศึกษาวา ชวงเวลาของภาวะเศรษฐกิจมผีลตอการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความ
เสี่ยงดังที่การศึกษาของ Amit Goyal and Ivo Welch (2002) พบวาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมี
ความสามารถในการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงลดลงเมื่อเทยีบกับอัตราสวน
กําไรตอราคาตลาดที่มีความสามารถในการพยากรณเพิ่มขึ้นในชวงสภาวะเศรษฐกจิตกต่ํา  
                   
   16543211 / ++ +++++++= tttttttt SIZEratioEDEYUDYEDYEQPcEQP εαααααα                  (3.3) 
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กําหนดให 
EQPi,t                 คือ อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงของบรษิัท i ณ เวลา t 
EDYi,t                             คือ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของบริษัทที่คาดหวัง ณ เวลา t 
EDYi,t                             คือ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของบริษัทที่ไมคาดหวัง ณ เวลา t 
EYi,t                                  คือ อัตราสวนกําไรตอราคาตลาดของบรษิัท i ณ เวลา t 
D/E ratio i,t        คือ  อัตราสวนมลูคาทางบญัชีของหนี้สินตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือ

หุน   ของบริษทั i ณ เวลา t 
SIZEi,t                            คือ ขนาดของบริษัท i ณ เวลา t 

 
ทดสอบวา EQPt EDYt UDYt EYt D/E ratiot  และSIZEt  ตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญหรือไม

เพื่อตอบคําถามที่วาตัวแปรขางตนมีความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนเพือ่ชดเชยความ
เสี่ยงบนกลุมตวัอยางทั้งหมดในระหวางป พ.ศ. 2537 - พ.ศ. 2539 ระหวางป พ.ศ. 2541 – 
พ.ศ. 2544 และระหวางป พ.ศ. 2537 – พ.ศ. 2544 โดยใชวิธี Multivariate Regression และตรวจสอบ
วา คาความผดิพลาดเปน white noise หรือไมโดยนําคา Box and Jenkins Q-Statistic เปนเกณฑใน
การทดสอบ ภายใตสมมติฐานที่วาคาความผิดพลาด (Error Term) เปน White Noise เม่ือ Prob. Q-
Statistic=0 และทําการเลือกแบบจําลองที่ใหคา Akaike Information Criterion ต่ําสุดเปนเกณฑใน
การเลือกจํานวนความลา (Lag) ที่เหมาะสม  ภายใตสมมติฐานที่วา อัตราเงินปนผลตอบแทนไมมี
การลงทุนตอ (Reinvestment)   

 
EDY     คือ    อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีคาดหวังที่นักลงทุนไดรับเปนอัตรา

ผลตอบแทนทีค่าดวาจะไดรบัโดยคํานึงถึงปจจัยตาง ๆ อันจะสงผลกระทบตอการจายเงินปนผล 
ไดแก อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลในอดีต อัตราสวนมลูคาตลาดตอมูลคาทางบญัชีของบรษิัท 
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนของบริษัท อัตราการเติบโตของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาด  
 
 UDY     คือ    อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ไมคาดหวังที่นักลงทุนไดรับซึ่งคํานวณ
จากผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่แทจริงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ในงานวจิัยใชคา
สัมบูรณของอตัราผลตอบแทนจากเงนิปนผลในการทดสอบสมการถดถอยและอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลที่ไมคาดหวังเปนคาสะทอนความเสี่ยงของนักลงทนุในการไดรบัเงนิปนผล ดังนัน้
อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลทีไ่มคาดหวังนาจะสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชย
ความเสี่ยงโดยเปนไปในทิศทางเดียวกัน 
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EY คือ อัตราสวนกําไรตอราคาตลาดบริษัทซึ่งใชเปนตัวแทนสําหรับการอธิบายถึง
ความสามารถในการทํากําไรของบรษิัทเนือ่งจากความสามารถในการทํากําไรที่ดีสะทอนถึงการ
ดําเนินงานที่ดขีองบริษัทและการดําเนินงานที่ดีของบรษิทัจะเสริมสรางความมั่นใจใหแกนักลงทุน 
อาจทําใหนักลงทุนมีความตองการอัตราผลตอบแทนเพือ่ชดเชยความเสี่ยงลดลง ดังนั้นอัตราสวน
กําไรตอราคาตลาดนาจะเปนปจจยัหนึ่งที่นํามาอธิบายอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงโดย
เปนไปในทิศทางตรงกนัขาม 
 

D/E ratio คือ ความเสี่ยงทางการเงนิของบริษัทซึ่งคํานวณจากอัตราสวนมูลคาทางบญัชีของ
หนี้สินตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน ใชเปนตวัแทนสําหรับการอธิบายถึงความเสี่ยงทาง
การเงนิของบริษัทเนื่องจากถาบรษิัทมีความเสี่ยงทางการเงินสูง อาจทําใหนักลงทนุตองการอัตรา
ผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงเพิ่มขึ้น 



บทท่ี 4 
 

ผลการศึกษา 
 
4.1 ผลการวิเคราะหขอมูล 

จากผลการวิเคราะหโดยนําขอมูลของบรษิทัคิดเฉลีย่เปนรายประหวางป พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 
2544 ซ่ึงเปนชวงหลังเกดิวกิฤติเศรษฐกจิ พบวาตั้งแตป พ.ศ. 2539 ถึง พ.ศ. 2540 เกิดปญหาการ
ตกต่ําของราคาหุน การเติบโตอยางรวดเรว็ของระบบเศรษฐกิจชะลอตัวลงและสงผลกระทบตอการ
ดําเนินงานของธุรกิจทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยและบรษิัทสวนใหญมผีล
กําไรตกต่ํากวาที่คาดการณสงผลกระทบใหราคาหุนในกลุมอุตสาหรรมตาง ๆ ปรับตัวลดลงอยาง
รุนแรง ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2540 ไดรับผลกระทบทีร่นุแรงอันมีสาเหตุมา
จากปจจยัลบทัง้ภายนอกประเทศและปจจัยลบภายในประเทศเกี่ยวกับคาเงินบาท วกิฤตการณทาง
การเมือง และการลดเครดติสถาบันการเงินจากมูดี้ส อินเวสเตอร เซอรวิส ซ่ึงกอใหเกิดความผัน
ผวนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยและทําใหสภาพตลาดหุนไทยยังคงซบเซาอยางตอเนื่อง
โดยที่ผานมาปรากฏวามีบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยงดจายเงินปนผล
เปนเวลา 3 ปติดตอกันอยูหลายบริษัท ซ่ึงสาเหตุที่บริษัทจดทะเบียนงดจายเงินปนผลอาจเกิดจาก
ปจจัยดานผลประกอบการที่ไมดีประกอบกับตองพิจารณานโยบายการจายเงินปนผลของแตละ
บริษัทดวย เชน ในกรณีบรษิัทก็ตองการที่จะนําเงนิไปในการลงทุนตอ ในกรณีของธนาคารพาณิชย
หรือไฟแนนซที่อาจจะจายเงนิปนผลนอยลงกวาเดิมเปนสาเหตุมาจากธนาคารพาณิชยตองนําเงินไป
สํารองหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐานเพิ่มขึ้นตามที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดไว นอกจากนี้ยังมี
ปญหาในเรื่องของอัตราแลกเปลี่ยนโดยเฉพาะบริษัทขนาดใหญที่มีหนีสิ้นตางประเทศจํานวนมาก 
ทําใหไมสามารถทีจ่ะจายเงนิปนผลได  ขณะที่ชวงเวลาที่ผานมาการจายเงินปนผลของบริษัทเปน
เครื่องชีถ้ึงประสิทธภิาพในการบริหารงานของอุตสาหกรรมนัน้ ๆ ตอมาภายหลังวิกฤติตั้งแตป พ.ศ. 
2543 เปนตนมาพบวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยมกีารจายเงินปนผลสําหรับผล 
ประกอบการป พ.ศ. 2543 หวือหวาชัดเจนที่สุด (จากภาพที่ 4.2) เปนภาพสะทอนภาวะธรุกิจทีพ่ลกิ
ฟนดีขึ้นในป พ.ศ. 2542 (จากภาพที่ 4.3) อนัมีสาเหตุมาจากบริษัทจดทะเบียนมีสภาพคลองเงินสด
เหลือมากขณะที่อัตราผลตอบแทนเงินฝากในตลาดอยูในระดับต่ําและบริษัทจดทะเบียนไมมี
แผนการลงทนุใหม ดังนั้นบริษทัจดทะเบียนจะนําเงนิสดมาจายปนผลและเนื่องดวยบรษิัทสวนใหญ
ราว 80% ไดปรับโครงสรางหนี้อันทําใหภาระหนี้สินลดลงมากอีกทั้งมีการปรับลดพนักงาน ทํา
ใหผลประกอบการจึงเริ่มกลับมามีกําไรและทําให ROE (Return On Equity) และราคาหุนสูงขึ้น 
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      อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง (รอยละ) 
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 ภาพที่ 4.1 แสดงอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงของบริษัทตัวอยางทีน่ํามาศึกษารายป 
(Equity Risk Premiums) 
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ภาพที่ 4.2 แสดงอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลของบริษัทตัวอยางทีน่ํามาศึกษารายป (Dividend 
Yields) 
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 ภาพที่ 4.3 แสดงอัตราสวนกําไรตอราคาตลาดของบริษัทตัวอยางทีน่ํามาศึกษารายป (Earnings 
Yields) 
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ตารางที่ 4.1  

ขอมูลตัวแปรตาง ๆ สําหรับการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงในอนาคต 
สําหรับกลุมบริษัทหลักทรัพยรวม 

 
ตารางนีแ้สดงขอมูล อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง (Equity Risk Premiums) อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yields) อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด (Earnings Yields) 
ขนาดของบรษิัท (Total Asset) มูลคาตลาด (Market Capitalizations) ในแตละชวงเวลา โดยชวงที ่1 
ระหวาง พ.ศ.2537-2539 ชวงที่ 2 ระหวาง พ.ศ.2541-2544 ชวง 3 ระหวาง พ.ศ.2537-2544  
 
พ.ศ. 2537 - พ.ศ. 2539 คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่าํสดุ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
อัตราผลตอบแทน 
เพื่อชดเชยความเสี่ยง -0.1487 -0.2683 3.0589 -0.8617 0.4919 

อัตราผลตอบแทน 
จากเงินปนผล 

3.9481 3.26 20.66 0 3.468 

อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด 0.0551 0.0497 0.6145 -0.4146 0.0795 
ขนาดสินทรัพย 14.91 14.6172 20.8731 12.3401 1.4564 
มูลคาตลาด 21.2068 20.9779 26.0998 18.6422 1.5254 

พ.ศ. 2541 - พ.ศ. 2544 คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่าํสดุ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
อัตราผลตอบแทน 
เพื่อชดเชยความเสี่ยง 0.4214 -0.0246 19.5857 -1.1103 1.7604 

อัตราผลตอบแทน 
จากเงินปนผล 

2.8453 0 55.75 0 5.4781 

อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด -0.8466 0.0409 26.7295 -143.731 7.986 
ขนาดสินทรัพย 15.0337 14.7638 20.9633 12.4531 1.5532 
มูลคาตลาด 20.5239 20.4082 26.1205 17.1114 1.7127 

พ.ศ. 2537 – พ.ศ. 2544 คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่าํสดุ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
อัตราผลตอบแทน 
เพื่อชดเชยความเสี่ยง 0.2012 -0.1352 19.5857 -1.1103 1.4392 

อัตราผลตอบแทน 
จากเงินปนผล 

3.2713 1.475 55.75 0 4.8305 

อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด -0.4983 0.0478 26.7295 -143.731 6.2701 
ขนาดสินทรัพย 14.9859 14.6929 20.9633 12.3401 1.517 
มูลคาตลาด 20.7876 20.6312 26.1205 17.1114 1.6754 
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ซ่ึงเมื่อพิจารณาในแตละชวงเวลาจากตารางที่ 4.1 จะเห็นไดวา 
 

1. คาเฉลี่ยของอตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงในชวงหลังวกิฤตเิศรษฐกิจ
(พ.ศ. 2541 ถงึ พ.ศ. 2544) มีคาสูงกวาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงในชวง
กอนวกิฤตเิศรษฐกิจ (พ.ศ. 2537 ถึง พ.ศ. 2539) เนื่องจากในสภาวะที่เกิดความผันผวนอาจเปน
สาเหตุใหนักลงทุนมีความตองการอัตราผลตอบแทนเพือ่ชดเชยความเสี่ยงเพิ่มขึ้นขึน้ 

2. คาเฉลี่ยของอตัราผลตอบแทนจากเงนิปนผลในชวงหลังวิกฤติมีคาลดลงและ
(หรือ) มีคาเปนศูนย (ไมมีการจายเงนิปนผล) สอดคลองกับคาเฉลีย่อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด
ในชวงหลังวกิฤติเศรษฐกิจทีม่ีแนวโนมลดลงและมผีลการดําเนินงานทีข่าดทุน ทั้งนี้เนื่องจากชวง
หลังวิกฤติเศรษฐกิจ ระบบเศรษฐกิจชะลอตวัและการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยแหงประเทศไทยโดยสวนใหญมีกําไรลดลงกวาที่คาดอีกทั้งผลกระทบดานลบจาก
ภายนอกประเทศ ทําใหบรษิัทโดยสวนมากงดการจายเงินปนผลตดิตอกัน โดยในชวง พ.ศ. 2543 
เปนตนมาบรษิัทจดทะเบียนหลายบริษัทเริ่มมีการจายเงนิปนผลมากขึ้นและมผีลกําไรท่ีดีขึ้น 

3. คาเฉลี่ยของมลูคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยในชวงหลัง
วิกฤติเศรษฐกจิมีคาต่ํากวาในชวงกอนวกิฤติเศรษฐกิจ ซ่ึงเกิดจากการทีร่ะบบเศรษฐกิจชะลอตัวลง 
ผลการดําเนินงานของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมผีลกาํไรที่ตกต่ํา
สงผลกระทบใหราคาหุนในอุตสาหกรรมตาง ๆ ปรับตัวลดลงอยางรุนแรงและมีมลูคาตลาดต่ําลง 
 
4.2 ผลการวิเคราะหทางเศรษฐมิต ิ
 

 เนื้อหาในหัวขอ 4.2 เปนการนําเสนอผลการศึกษาตามวธิกีารศกึษาที่ไดอธิบายไวในบทที่ 3 
โดยผลการศกึษาจะแบงเปน 2 สวนใหญ ๆ คือ สวนแรกจะเปนผลการศึกษาแบบจําลองนี้เปนการ
ใช อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลในอดตี (Dividend Yields) อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทาง
บัญชีของบรษิทั (Market to Book Value of Firm) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน (D/E ratio) 
อัตราการเติบโตของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาด (Earnings Yields Growth) และตวัแปรควบคุม 
(Control Variable) ไดแก มูลคาสินทรพัยรวม (Total Asset) ในการทํานายอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผล และสวนที่สองจะเปนผลตองการศกึษาความสามารถของคาในอดีตของคุณลกัษณะของ
หุนสามัญในการอธิบายอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง (Equity Risk Premiums) 
คุณลกัษณะของหุนสามัญประกอบดวยอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลท่ีคาดหวัง (Expected 
Dividend Yields) อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ไมคาดหวัง (Unexpected Dividend Yields) 
อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด (Earnings Yields) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน (D/E ratio) 
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และตัวแปรควบคุม (Control Variable) ไดแก มลูคาสินทรัพยรวม (Total Asset) ซ่ึงคุณลักษณะ
เหลานี้สะทอนถึงโอกาสในการเติบโต ความเสี่ยงทางธรุกิจ และความเสี่ยงทางการเงนิ  

 
4.2.1 แบบจําลองการพยากรณอตัราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
 จากการทดสอบการพยากรณอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลโดยใชขอมูลรายปขอมลูราย
ป ระหวางป พ.ศ. 2537 –พ.ศ. 2544 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จํานวน 165 บริษัท ประกอบดวย อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลในอดีต (Dividend Yields) 
อัตราสวนมลูคาตลาดตอมลูคาทางบัญชีของบริษัท (Market to Book Value of Firm) อัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E ratio) อัตราการเติบโตของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาด 
(Earnings Yields Growth) และตวัแปรควบคุม (Control Variables) ไดแก มลูคาสินทรัพยรวม 
(Total Asset) ตามวิธกีารศึกษาที่ไดกลาวไวในหัวขอ 3.2.1  
 

ตารางที่ 4.4 แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยในการพยากรณอัตราผลตอบแทนจากเงนิ
ปนผลโดยใชขอมูลความถี่รายป ประกอบดวยอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลในอดีต (Dividend 
Yields) อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีของบรษิัท (Market to Book Value of Firm) 
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน (D/E ratio) อัตราการเตบิโตของอัตราสวนกาํไรตอราคาตลาด 
(Earnings Yields Growth) มูลคาสินทรพัย (Total Asset) ในการพยากรณอัตราผลตอบแทนจากเงิน
ปนผลในอนาคต พบวา  

 
ตัวแปรขางตนทุกตัว (ยกเวนขนาดของบริษัท) มีความสามารถในการอธิบายและพยากรณ

อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลอยางมีนยัสําคัญที่รบัความเชื่อมั่น 95%  
 
- โดยที่คาที่สัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลในอดตีมีคาเปนบวกที่ระดับ

ความเชื่อมั่น 95% แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลในอนาคตของบริษัท
ขึ้นอยูกับระดบัอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลในปที่ผานมา โดยบริษัทพยายามรักษา
ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลและไมลดระดับอตัราผลตอบแทนจากเงนิปนผล
ลงเพราะการลดอัตราการจายเงินปนผลจะเปนการสงสัญญาณทีไ่มดีตอนักลงทนุ 
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- ขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของอัตราสวนมูลคาตลาดตอมลูคาทางบัญชีของบริษัทมีคาเปนลบ 
ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงใหเห็นวาถาบรษิัทมองเห็นโอกาสในการลงทุนที่มกีําไร 
บริษัทจะนําเงนิสดไปเปนเงนิทุนหมุนเวยีนสําหรับโครงการลงทุนของบริษัทและ
กําหนดเปาหมายอัตราการจายเงินสดปนผล (Target Payout Ratio) ต่ํา 

 
- อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนมีคาเปนลบ ณ ระดับความเชื่อมัน่ 95% แสดงให

เห็นวา ถาบรษิัทมีความเสี่ยงทางการเงนิสูง บริษัทพยายามหลีกเลีย่งที่จะกอหนี้เพิม่ขึ้น
ดังนั้นบริษัทจะใชเงินสดเปนแหลงเงนิทนุหนึ่งของบรษิัทและกําหนดเปาหมายอัตราการ
จายเงินสดปนผล (Target Payout Ratio) ต่ํา 

 
- อัตราการเติบโตของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาดมีคาเปนลบทีร่ะดับความเชื่อมั่น 95% 

แสดงใหเห็นวาขณะที่บริษัทมีผลการดําเนนิงานที่ดแีละมีความสามารถในการทํากําไร
แตอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลกลับมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับอัตรา
การเติบโตของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาด อาจมีสาเหตุมาจากการพิจารณาการจายเงิน
ปนผลของบรษิัทนอกจากจะขึ้นอยูกับอัตราการทํากําไรแลว อัตราการจายเงินปนผลยัง
ขึ้นอยูกับปจจยัอ่ืน ๆประกอบกันโดยสามารถพิจารณาไดจากคําอธิบายตัวแปรขางตน 

 
จึงสรุปไดวาความสามารถในการจายเงินปนผลของบรษิัทขึ้นอยูกับปจจัยตาง ๆ ไดแก 

อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลในอดตี  อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีของบรษิัท 
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน อัตราการเตบิโตของอัตราสวนกาํไรตอราคาตลาด 
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ตารางที่ 4.4 
สมการถดถอยในการพยากรณอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 

ตารางนี ้ แสดงผลการหาสมการถดถอยในการพยากรณอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลโดยใช
ขอมูลความถี่รายป ประกอบดวย อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลในอดีต (Dividend Yields) 
อัตราสวนมลูคาตลาดตอมลูคาทางบัญชีของบริษัท (Market to Book Value of Firm) อัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to equity ratio) อัตราการเติบโตของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาด 
(Earnings Yields Growth) ขนาดสินทรัพย  (Total Asset) ในการพยากรณอัตราผลตอบแทนจากเงิน
ปนผลในอนาคตตามสมการ    

1543211 / ++ +++++= ttt SIZEGROWratioEDMTBDYDY εααααα  โดย DY t   หมายถงึ 
อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลในปที ่ t  MTB หมายถงึ อัตราสวนมลูคาตลาดตอมลูคาทางบัญชี
ของบริษัท D/E ratio หมายถึง  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุนของแตละบรษิัทในปที ่ t      
GROW   หมายถึง   อัตราการเติบโตของอัตราสวนกาํไรตอราคาตลาด  SIZE  หมายถึง ขนาด
สินทรัพยของบริษัทในปที่ t   

 

อัตราผลตอบแทน 
จากเงินปนผล 

อัตราสวน 
มูลคาตลาดตอ
มูลคาทางบัญชี 

อัตราสวนหน้ีสิน
ตอ 

สวนของผูถือหุน 

อัตราการเติบโต
ของอัตราสวน

กําไร 
ตอราคาตลาด 

ขนาด 
สินทรัพย   R2 Adj.R2 

0.4891∗∗ -0.0137∗∗ -0.3179∗∗ -2.05*10-6 ∗∗ 0.0909 4.59% 3.70% 
       

(13.6508) (2.7798) (2.8758) (3.5242) (0.5311)   
∗ ∗ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % 
 
4.2.2 แบบจําลองการพยากรณอตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง 

 แบบจําลองนีต้องการศกึษาความสามารถของคาในอดีตของคุณลักษณะของหุนสามัญใน
การอธิบายอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง (Equity Risk Premiums) คุณลักษณะของหุน
สามัญประกอบดวย อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีคาดหวัง (Expected Dividend Yields) อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีไมคาดหวัง (Unexpected Dividend Yields) อัตราสวนกําไรตอราคา
ตลาด (Earnings Yields) อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน (D/E ratio) และตัวแปรควบคมุ 
(Control Variable) ไดแก มูลคาสินทรพัยรวม (Total Asset) ซ่ึงคุณลกัษณะเหลานี้สะทอนถงึ 
โอกาสในการเติบโต ความเสี่ยงทางธรุกิจ และความเสี่ยงทางการเงนิ ตามวิธกีารศึกษาที่ไดกลาวไว
ในหัวขอ 3.2.2 
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ตารางที่ 4.5 แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยในการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อ
ชดเชยความเสี่ยงโดยใชขอมูลความถีร่ายป ประกอบดวยคาในอดตีของอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชย
ความเสี่ยง (Equity Risk Premiums) อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่คาดหวัง (Expected Dividend 
Yields) อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีไมคาดหวัง (Unexpected Dividend Yields) อัตราสวนกาํไร
ตอราคาตลาด (Earnings Yields) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E ratio) และขนาดบรษิัท 
(Total Asset) ระหวางป พ.ศ. 2537 - พ.ศ. 2539 ระหวางป พ.ศ. 2541 – พ.ศ. 2544 และระหวางป พ.ศ. 
2537 – พ.ศ. 2544 พบวา  
  1. อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงในอดีตมีความสามารถในการอธบิายและ
พยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงในอนาคตโดยที่คาสัมประสิทธิ์มีคาเปนลบอยางมี
นัยสําคัญ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95% ณ ทุกชวงเวลาที่ทําการทดสอบอาจเปนสาเหตุจากการเกดิ
พฤติกรรมยอนกลับเขาหาคาเฉลี่ย (Mean Reversion) 
 

2. คาในอดตีของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ไมคาดหวัง อัตราสวนกําไรตอราคา
ตลาด อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนมีความสามารถในการอธิบายและพยากรณอัตรา
ผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงในอนาคต  

 
- โดยคาสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีไมคาดหวังในทุก

ชวงเวลาที่ทําการทดสอบมีคาเปนบวกอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับวามเชื่อมั่น 95% อันมีสาเหตุมาจาก 
อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลทีไ่มคาดหวังเปนคาอัตราผลตอบแทนที่เบี่ยงเบนไปจากอัตรา
ผลตอบแทนทีค่าดไว ดังนั้นอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลทีไ่มคาดหวังเปนตวัสะทอนความเสี่ยง
ประเภทหนึ่งที่นักลงทนุไดรับเมื่อทราบอตัราผลตอบแทนที่แทจริง ดังนั้นถาเกดิอตัราผลตอบแทน
ที่ไมคาดหวังเพิ่มขึ้นจะทําใหนักลงทุนมีความตองการอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงใน
อนาคตเพิ่มขึน้  

 
- คาสัมประสิทธิ์ของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาดในทุกชวงเวลาที่ทําการทดสอบมี

คาเปนลบอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงถึงความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขาม
กับอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง เนื่องจากโดยสวนมากการเปลี่ยนแปลงของสภาวะ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจจะสงผลกระทบตอความสามารถในการทํากําไรของบรษิัท นอกจากนัน้จะ
สงผลกระทบอยางตอเนื่องตออัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงโดยที่เมื่อสภาวะเศรษฐกิจ
เปนไปในทิศทางที่ไมดี ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจะลดลงและอาจทําใหนักลงทนุมี
ความตองการอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงเพิ่มขึ้น  
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- ขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีคาเปนบวกอยาง
มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95 % แสดงถึงความสมัพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทน
เพื่อชดเชยความเสี่ยง  กลาวคือ เมื่อบริษทัมีความเสี่ยงทางการเงนิเพิม่ขึ้น นักลงทนุจะใหคาอัตรา
ผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงสําหรับบริษัทนั้น ๆ มากกวาบรษิัทที่มีความเสี่ยงทางการเงนิทีต่่ํา
กวาซึ่งแสดงถงึนักลงทนุตองการอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงเพิ่มขึ้นเมื่อระดับความ
เสี่ยงเพิ่ม 

 
3. ขณะที่คาอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลที่คาดหวังไมสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทน

เพื่อชดเชยความเสี่ยงในอนาคตได 
 

สรุปไดวาคุณลักษณะของหุนสามัญที่มีอิทธิพลในการอธิบายอัตราผลตอบแทนเพือ่ชดเชย
ความเสี่ยง ไดแก อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลที่ไมคาดหวัง อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด 
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนของบริษัท ในขณะที่คุณลักษณะอื่น ไดแก อัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลที่คาดหวังและขนาดสินทรพัยไมสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความ
เสี่ยงอยางมีนยัสําคัญ แสดงวาอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงเปนผลมาจากโอกาสในการ
เติบโต ความเสี่ยงทางธรุกิจ และความเสีย่งทางการเงนิ 
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ตารางที่ 4.5 
สมการถดถอยในการพยากรณอตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง  

ตารางนีแ้สดงผลการหาสมการแสดงผลการหาสมการถดถอยในการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อ
ชดเชยความเสี่ยงโดยใชความถี่รายป และแบงศึกษาออกเปนชวงเวลาตาง ๆ ตามภาวะเศรษฐกิจ 
โดยชวงที่ 1 ระหวาง พ.ศ. 2537 – พ.ศ. 2539 ชวงที่ 2 ระหวาง พ.ศ. 2541 – พ.ศ. 2544 ชวง 3 
ระหวาง พ.ศ. 2537 – พ.ศ. 2544 โดยใชขอมูลในอดีตของ อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง 
(Equity Risk Premiums) อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลที่คาดหวัง (Expected Dividend Yields) 
อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลทีไ่มคาดหวัง (Unexpected Dividend Yields) อัตราสวนกําไรตอ
ราคาตลาด (Earnings Yields) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to equity ratio) ในการ
พยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงอนาคตตามสมการ 

1543211 / ++ ++++++= ttttttt ratioEDEYUDYEDYEQPcEQP εααααα  โดย EQP t หมายถึง ฮัตรา
ผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงของบรษิัทในป t EDY t หมายถึง อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผล
ที่คาดหวังในปที่ t    UDY t   หมายถึง อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ไมคาดหวังในปที่ t   EY t 
หมายถึง อัตราสวนกําไรตอราคาตลาดในปที่ t    D/E ratio  t หมายถึง อัตราสวนหนี้สินตอสวนของ
ผูถือหุนของบริษัทในปที ่t      ความถี่ของขอมูลท่ีใชเปนรายป   

2537-2539 คาคงที่ 

อัตรา
ผลตอบแทน

เพื่อ 
ชดเชยความ

เสี่ยง 

อัตรา 
ผลตอบแท
นจากเงิน
ปนผลที่
คาดหวัง 

อัตรา 
ผลตอบแท
นจากเงิน
ปนผลที่ไม
คาดหวัง 

อัตราสวน
กําไรตอ
ราคาตลาด 

อีตราสวน 
หนี้สินตอ
สวนของผู
ถือหุน 

ขนาด 
สินทรัพย 

R2 Adj.R2 

 -0.7357 -0.0479∗∗ -0.0185 0.0021∗∗ -0.3481∗∗ 0.0780∗∗ 0.0225 5.30% 3.88% 
          
 (-2.9457) (-3.0026) (1.0722) (-2.2113) (3.9206) (2.6131) (1.3826)   

2541-2544          
 0.3310 -0.2543∗∗ -0.0242 0.0091∗∗ -0.0022∗∗ 0.0309∗∗ 0.0378 8.82% 7.58% 
          
 (0.3828) (-5.6292) (-0.5585) (2.3574) (-3.2028) (-2.5771) (0.6561)   

2537-2544          
 -0.0405 -0.1712∗∗ -0.0378 -0.0489∗∗ -0.0092∗∗ 0.0105∗∗ 0.0182 5.78% 5.10% 
          
 (-0.0782) (-4.8816) (-1.3271) (2.8304) (-2.0281) (2.2568) (0.5298)   

∗ ∗ มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % 
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บทท่ี 5 
 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

จากการศึกษาโดยใชขอมลูรายป ระหวางป พ.ศ. 2537 –พ.ศ. 2544 ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 165 บรษิัท พบวาคุณลักษณะของหุนสามัญมีอิทธพิล
ในการอธิบายอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง ซ่ึงคุณลักษณะเหลานี้สะทอนถึงโอกาสใน
การเติบโต ความเสี่ยงทางธรุกิจ และความเสี่ยงทางการเงนิ ดังนี้  

ในกรณีที่ใชคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลทีไ่มคาดหวังเปนปจจัยที่
สะทอนโอกาสในการเติบโต พบวาอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลท่ีไมคาดหวังมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงอยางมีนัยสําคัญ โดยคาดวาเปนผลมาจากเมื่อเกิด
อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลทีไ่มคาดหวัง จะทําใหนักลงทนุมีความตองการอัตราผลตอบแทน
เพื่อชดเชยความเสี่ยงในอนาคตเพิ่มขึ้น 

ในกรณีที่ใชอัตราสวนกําไรตอราคาตลาดเปนตัววัดความเสี่ยงทางธรุกิจ พบวาอตัราสวน
กําไรตอราคาตลาดมีความสัมพันธเชงิลบกับอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงอยางมี
นัยสําคัญ โดยคาดวาเปนผลมาจากสภาวะเศรษฐกจิและประสิทธภิาพในการดําเนินงานของบริษัท
สงผลกระทบตอความสามารถในการทํากาํไรของบริษัท และสงผลอยางตอเนื่องตออัตรา
ผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง 

ในกรณีที่ใชอัตราสวนมูลคาทางบัญชีของหนี้สินตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนเปน
ตัววดัความเสีย่งทางการเงิน พบวาอัตราสวนมลูคาทางบญัชีของหนี้สินตอมูลคาตลาดของสวนของ
ผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงอยางมนีัยสําคัญ โดยคาด
วาบรษิัทที่มีหนี้สินในสัดสวนสูงจะทําใหนักลงทนุมีความตองการอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชย
ความเสี่ยงเพิ่มขึ้น 

ผลการศึกษาชีใ้หเห็นวาอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงเปนผลจากโอกาสในการ
เติบโต ความเสี่ยงทางธรุกจิ และความเสี่ยงทางการเงิน โดยการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อ
ชดเชยความเสี่ยงจะเอื้อประโยชนตอนกัลงทุน โดยที่นกัลงทนุสามารถใชเปนเครื่องมือ
ประกอบการตดัสินใจลงทุนโดยเปรียบเทยีบกับผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทอื่น ๆ  และเลือก
การลงทุนที่เหมาะสมได 
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5.2 ขอเสนอแนะ 
สําหรับผูที่สนใจศึกษาเรื่องนี้ตอไปในอนาคต ยังคงมีประเด็นทีน่าศึกษาเพิ่มเติมดังนี ้
 
1. เนื่องจากขอมลูที่ใชในการศกึษาครัง้นี้ยังไมสมบูรณ คอื ทั้งดานตัวแปรทีใ่ชใน

การอธิบาย และระยะเวลา คือ ปจจัยดังกลาวตางๆ ที่นาํมาใชอธิบายอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชย
ความเสี่ยง ยังอธิบายอัตราผลตอบแทนเพือ่ชดเชยความเสี่ยงในอนาคตไดไมมากนัก (R-squared = 
0.0578) และขอมูลที่ใชประมาณ 8 ป ชวง พ.ศ. 2537-2544 ทําใหจํานวนกลุมตวัอยางมีปริมาณนอย
และอาจสงผลกระทบใหผลการศกึษาในครั้งนี้เกิดความคลาดเคลื่อน 

 
2. อาจศึกษาเพิ่มเติมถึงปจจยัทีส่ามารถใชเปนตัวแทนในการอธิบายถึงความเสี่ยงใน

รูปแบบตางๆ เพื่อสามารถอธิบายและสะทอนอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงไดถกูตองและ
แมนยํามากขึน้ 
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Multicollinearity (ปญหาความสัมพันธระหวางตวัแปรอิสระ) 
 

ในงานศกึษา ตองพิจารณาปญหา Multicollinearity (ปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระ) ระหวางตัวแปรอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีคาดหวัง (Expected Dividend Yields) และ
อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด (Earnings Yields) เพ่ือทดสอบกรณีท่ีใสทั้งสองตัวแปรดังกลาวในสมการ
สําหรับการพยากรณ จะเกิดปญหา Multicollinearity หรือไม ถาพบวา ตัวแปรอิสระทั้งสองตัวแปรไมมี
ความสัมพันธระหวางกัน ก็จะสามารถนาํท้ังสองตัวแปรนี้มาประกอบอยูในสมการเดียวกนัได โดย
ประยุกตใชแบบจําลอง Multivariate Regression Model  แตถาเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปร
ท้ังสอง จะทําใหแบบจําลองท่ีไดมีความคลาดเคลื่อนของคาสัมประสทิธิ์สูง และสงผลใหการทดสอบคา
สัมประสิทธิ์ขาดนัยสําคญัทางสถิติ  

 
ตารางที่ ผ.1 ถึง ผ.3 แสดงถึง ผลการหาสมการถดถอยในการพยากรณ อัตราผลตอบแทนเพื่อ

ชดเชยความเสีย่ง ดวยระดบัความลา (Lag) ตาง ๆ ของ อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลทีค่าดหวัง และอัตราสวนกําไรตอราคาตลาด ซึ่งตารางนีแ้สดงคา Akaike 
Info Criterion (AIC)  
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ตารางที่ ผ.1 
ระดับความลา (lag) ตาง ๆ ของตัวแปรอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง  
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่คาดหวัง และอัตราสวนกาํไรตอราคาตลาด 

ตารางขางลางแสดงถึงผลจากการหาสมการถดถอยในการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงดวยระดับ
ความลา (lag) ตาง ๆ ของ อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่คาดหวัง และ
อัตราสวน กําไรตอราคาตลาด ณ ชวงเวลา พ.ศ. 2537-2544  ( * แสดงระดับความลา (Lag) ที่เหมาะสมที่สุดในการ
พยากรณ) 
ระดับความลาของอัตราผลตอบแทน

เพ่ือชดเชยความเสีย่ง 
ระดับความลาของอัตราผลตอบแทน

เจากเงินปนผลท่ีคาดหวัง 
ระดับความลาของอัตราสวน

กําไรตอราคาตลาด 
Akaike info. 

Criterion 
1 1 1  3.4035∗ 

1 1 2 3.5124 
1 1 3 3.6539 
1 2 1 3.4717 
1 2 2 3.5141 
1 2 3 3.6552 
1 3 1 3.6192 
1 3 2 3.6216 
1 3 3 3.6717 
1 4 1 3.7694 
1 4 2 3.7673 
1 4 3 3.7804 
1 1,2 1 3.4455 
1 1,2 2 3.4868 
1 1,2 3 3.6589 
1 1,3 1 3.6067 
1 1,3 2 3.6092 
1 1,3 3 3.6234 
1 1,4 1 3.7562 
1 1,4 2 3.7539 
1 1,4 3 3.7673 
1 1,2,3 1 3.5788 
1 1,2,3 2 3.5804 
1 1,2,3 3 3.6262 
1 1,2,4 1 3.7283 
1 1,2,4 2 3.7255 
1 1,2,4 3 3.7352 
1 1,3,4 1 3.7579 
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ตารางที่ ผ.2 
ระดับความลา (lag) ตาง ๆ ของตัวแปรอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง 
 อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่คาดหวัง และอัตราสวนกําไรตอราคาตลาด 

ตารางขางลางแสดงถึงผลจากการหาสมการถดถอยในการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงดวยระดับ
ความลา (lag) ตาง ๆ ของ อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่คาดหวัง และ
อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด ณ ชวงเวลา พ.ศ. 2537-2539  ( * แสดงระดับความลา (Lag) ที่เหมาะสมที่สุดในการ
พยากรณ) 

ระดับความลาของอัตรา
ผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง 

ระดับความลาของอัตราผลตอบแทน
เจากเงินปนผลท่ีคาดหวัง 

ระดับความลาของอัตราสวน
กําไรตอราคาตลาด 

Akaike info. Criterion 

1 1 1 3.5283∗ 

1 1 2 3.7043 
1 1 3 3.9245 
1 2 1 3.5861 
1 2 2 3.6930 
1 2 3 3.9262 
1 3 1 3.8465 
1 3 2 3.8855 
1 3 3 3.9702 
1 4 1 4.1220 
1 4 2 4.1509 
1 4 3 4.1681 
1 1,2 1 3.5404 
1 1,2 2 3.6342 
1 1,2 3 3.8526 
1 1,3 1 3.8227 
1 1,3 2 3.8510 
1 1,3 3 3.9312 
1 1,4 1 4.0948 
1 1,4 2 4.1124 
1 1,4 3 4.1266 
1 1,2,3 1 3.7454 
1 1,2,3 2 3.7758 
1 1,2,3 3 3.8504 
1 1,2,4 1 4.0160 
1 1,2,4 2 4.0360 
1 1,2,4 3 4.0512 
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ตารางที่ ผ.3 
ระดับความลา (lag) ตาง ๆ ของตัวแปรอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง  
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่คาดหวังและอตัราสวนกาํไรตอราคาตลาด 

 
ตารางขางลางแสดงถึงผลจากการหาสมการถดถอยในการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงดวยระดับ
ความลา (lag) ตาง ๆ ของ อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่คาดหวัง และ
อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด ณ ชวงเวลา พ.ศ. 2541-2544    (  * แสดงระดับความลา (Lag) ที่เหมาะสมที่สุดในการ
พยากรณ) 

ระดับความลาของอัตราผล 
ตอบแทนเพื่อชดเชยความเสีย่ง 

ระดับความลาของอัตราผลตอบแทน
เจากเงินปนผลท่ีคาดหวัง 

ระดับความลาของอัตราสวน
กําไรตอราคาตลาด 

Akaike info. Criterion 

1 1 1  3.5753∗ 

1 1 2 3.7200 
1 1 3 3.8698 
1 2 1 3.7079 
1 2 2 3.7247 
1 2 3 3.8730 
1 3 1 3.8688 
1 3 2 3.8657 
1 3 3 3.8895 
1 4 1 3.9744 
1 4 2 3.9707 
1 4 3 3.9789 
1 1,2 1 3.6776 
1 1,2 2 3.6935 
1 1,2 3 3.8568 
1 1,3 1 3.8568 
1 1,3 2 3.8543 
1 1,3 3 3.8772 
1 1,4 1 3.9768 
1 1,4 2 3.9731 
1 1,4 3 3.9813 
1 1,2,3 1 3.8290 
1 1,2,3 2 3.8254 
1 1,2,3 3 3.8438 
1 1,2,4 1 3.9478 
1 1,2,4 2 3.9434 
1 1,2,4 3 3.9486 
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ประวตัิผูเขยีนวิทยานิพนธ 
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