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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 ความเปนมาและความสาํคัญของปญหา 

การลงทุนของนักลงทนุยอมตองพิจารณาถงึอัตราผลตอบแทน สําหรับอัตราผลตอบแทนที่
ผูลงทนุตองการอาจแบงไดเปน 3 สวน อัตราผลตอบแทนจริงหรอือัตราผลตอบแทนที่ไมมีความ
เสี่ยงโดยสมบรูณ (Real Risk-Free Rate) อัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยงที่ปรบัอัตราเงินเฟอ 
(Nominal Risk-Free Rate) และอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงจากการลงทนุ (Equity Risk 
Premiums) ซ่ึงผูลงทุนจะใชอัตราผลตอบแทนที่ตองการเปรยีบเทยีบกับความเสี่ยงที่จะตองเผชิญ
และ (หรือ) เปรียบเทียบกบัการลงทุนประเภทอื่น ๆ โดยอัตราผลตอบแทนจากการลงทนุจะตางกัน
ไปตามชนิดหลักทรัพยที่ลงทุน อัตราผลตอบแทนจากการลงทนุในหุนกู ประกอบดวยอัตรา
ผลตอบแทนจากอัตราดอกเบี้ยที่ไดรับจากการลงทุนตลอดระยะเวลาทีค่รอบครองกรรมสิทธิ์หรือ
ถือครอง (Current Yields) และอัตราผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงราคาของหุนกู (Capital 
Gains(Losses))    อัตราผลตอบแทนจากการลงทนุในตั๋วเงินคลังจะไดรับในรูปของสวนตางของ
จํานวนเงินทีจ่ะไดรับเมื่อถือตั๋วเงินคลังนั้นไวจนครบกําหนดชําระ (ราคาตรา หรือ ราคาที่กําหนดไว
หนาตั๋ว) กับราคาซื้อ ซ่ึงเรียกวา “สวนลด” และอัตราผลตอบแทนจากหุนสามัญ กจ็ะแบงไดอีกเปน 
4 ประเภท ไดแก เงนิสดปนผล  การใหสิทธิผูถือหุนเดมิซื้อหุนเพิ่มทุน การแตกหุน จายหุนปนผล 
โดยในการศึกษานี้เนนศึกษาผลตอบแทนจากการลงทนุในหุนสามัญทีม่ีการจายเงนิสดปนผล  

อยางไรก็ดี การลงทนุและอัตราผลตอบแทนมีความไมแนนอน ซ่ึงเกิดไดจากหลายสาเหตุ  
ไดแก ความเสีย่งของธรุกจิ (Business Risk) ความเสี่ยงเกีย่วกับฐานะการเงิน (Financial Risk)  และ
ความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองของหลักทรัพย (Liquidity Risk)  ซ่ึงจะกระทบตอการตัดสินใจลงทนุ
ของนักลงทนุ ดวยเหตุนี้จึงมีคนใหความสําคัญกบัการหาคาของอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชย 
ความเสี่ยง เพราะคาของอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง (Equity Risk Premiums) เปนอัตรา
ผลตอบแทนทีผู่ลงทนุเรียกรองเพื่อชดเชยสถานภาพความเสี่ยงที่เพิ่มขึน้จากผลตอบแทนที่พึงได
ภายใตสภาวะที่ปราศจากความเสี่ยงอันเนือ่งจากการลงทุนในหลกัทรพัยนั้นหรือกลาวอีกนยัหนึ่ง 
คือเปนแรงจูงใจพื้นฐานของการลงทุนในตลาดหุน เนื่องจากเปนสวนทีไ่ดรับเพิ่มจากอัตรา 
ผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสี่ยงในกรณทีี่นักลงทนุลงทุนในสินทรัพยที่มีความเสี่ยง ถาความ
เสี่ยงสูงขึ้น คาชดเชยความเสี่ยงก็ยอมสูงขึน้ดวยแตถาความเสี่ยงต่ําลง คาชดเชยความเสี่ยงก็ยอมจะ
ต่ําลงดวย   
 มีหลายแนวคดิที่แตกตางกนัไปในการพยากรณคาของอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความ
เสี่ยง จากอัตราสวนทางการเงินตาง ๆ  อาทิ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล อัตราการเปลี่ยนแปลง



        2

ราคาของหลักทรัพย เมื่อทราบคาอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงอาจจะทําใหนักลงทนุใช
เปนเครื่องมือประกอบการตดัสินใจลงทุนโดยเปรียบเทยีบกับผลตอบแทนจากการลงทุนประเภท
อ่ืน ๆ  และเลอืกการลงทนุที่เหมาะสมได นอกจากนัน้กย็ังมีหลายงานวิจัยที่ทาํการศกึษาเกีย่วกับการ
พยากรณอัตราผลตอบแทนจากการลงทนุในตลาดหลักทรัพยโดยตวัแปรทางเศรษฐกจิตาง ๆ และ
อัตราสวนทางการเงนิ อาทิเชน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผล 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร รวมทั้งอัตราผลตอบแทนในอดีตของหลกัทรัพย 
 
1.2 วตัถุประสงคการวจิัย 

เพื่อศึกษาความสามารถของคุณลกัษณะของหุนสามัญ (Characteristics of Common Stock)
ในการอธิบายอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง  (Equity Risk Premiums)  
 
1.3 ขอบเขตการดําเนินงานวจิัย 

ในการศึกษานีจ้ะแบงออกเปนสองสวนใหญ ๆ คือสวนแรกจะศึกษาถึงปจจัยที่อธิบายอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล ปจจัยที่ศกึษาประกอบดวย อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลในอดีต 
อัตราสวนมลูคาตลาดตอมลูคาทางบัญชีของบริษัท อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนสามญั 
อัตราการเติบโตของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาด และมูลคาสินทรพัยรวม โดยนาํผลทีไ่ดรับจาก
การศกึษาในสวนแรก คือ อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลที่คาดหวังเปนปจจยัหนึ่งในการอธิบาย
ความสัมพันธระหวางคณุลกัษณะของหุนสามัญกับอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง ปจจยัที่
ศึกษาในสวนที่สองประกอบดวย คาในอดีตของอัตราผลตอบแทนเพือ่ชดเชยความเสี่ยง อัตรา 
ผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีคาดหวัง อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ไมคาดหวัง อัตราสวนกําไร
ตอราคาตลาด อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนสามัญ และมลูคาสินทรัพยรวม โดยขอมูลที่
นํามาศึกษา คอืขอมูลรายป ระหวางป พ.ศ. 2537 – พ.ศ. 2544 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยแหงประเทศไทย จํานวน 165 บริษัท จากฐานขอมูล Data Stream  และ I - SIM จาก
ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย ในการทดสอบครั้งนี้จะแบงการทดสอบออกเปนชวงเวลา
การศกึษาไดแก พ.ศ.2537-2539 พ.ศ.2541-2544 และพ.ศ.2537-2544 เพื่อศึกษาวาชวงเวลาของภาวะ
เศรษฐกิจมผีลตอการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง ดังที่การศึกษาของ Goyal A. 
and Welch I.  (2002) พบวา อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีความสามารถในการพยากรณอัตรา
ผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงลดลงเมือ่เทียบกับอัตราสวนกําไรตอราคาตลาดที่มคีวามสามารถ
ในการพยากรณเพิ่มขึ้น ในชวงสภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา 
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1.4 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 อัตราผลตอบแทนเพื่อเชยความเสี่ยงเปนผลมาจากโอกาสในการเติบโต ความเสี่ยงทาง
ธุรกิจ และความเสี่ยงทางการเงิน โดยการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงอาจจะทํา
ใหนักลงทนุใชเปนเครื่องมอืประกอบการตัดสินใจลงทนุโดยเปรยีบเทียบกับผลตอบแทนจากการ
ลงทุนประเภทอื่น ๆ  และเลอืกการลงทนุที่เหมาะสมได  
 
1.5 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลงาน 
 เนื้อหาของวิทยานิพนธเลมนีส้ามารถสรุปไดดังนี ้
 บทที่ 1 กลาวถึง ความเปนมา และความสําคญัของปญหาของการศึกษาวัตถุประสงคของ
การศกึษา ขอบเขตการศกึษา และประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการศกึษา 
 บทที่ 2  กลาวถึง คํานิยามที่ใชในการศกึษา หลกัการพื้นฐาน รวมถึงเอกสารงานวิจัยที่
เกี่ยวของกับการศึกษาการพยากรณอัตราผลตอบแทน และอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง 
 บทที่ 3 กลาวถึง แบบจาํลองที่ใชในการศึกษา ตัวแปรทีใ่ชในการศึกษา สมมติฐาน
การศกึษา 
 บทที่ 4 กลาวถึง ผลการศึกษาการพยากรณอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล และอัตรา
ผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง 
 บทที่ 5 กลาวถึง บทสรุปของการศึกษา รวมถึงขอเสนอแนะเกีย่วกบังานศึกษาทีค่วรจะ
ทําการศกึษาตอไป 



บทท่ี 2 
 

คํานิยามที่เกี่ยวของ หลกัการพื้นฐาน และวรรณกรรมปริทรรศน 
2.1 คํานิยามท่ีเกี่ยวของ 

1.  อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง (Equity Risk Premiums) หมายถึง อัตรา 
ผลตอบแทนทีผู่ลงทนุในหลกัทรัพยตองการเพิ่มขึ้นจากผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงโดย
คํานวณจากผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสีย่ง  

2. ผลตอบแทน (Return) หมายถึง ดอกผลทั้งสิ้นทีไ่ดรับจากหลักทรัพยที่ไดลงทนุตลอด
ระยะเวลหนึ่งที่ผูลงทนุครอบครองกรรมสิทธิ์หรือถือครองหลักทรัพยนั้น (เรียกวา รายไดปจจุบนั) 
รวมทั้งมูลคาสวนเพิ่มของราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันสุดทายของระยะเวลาลงทุนที่สูงกวา
ราคาทุนที่ซ้ือหลักทรพัยนั้น (เรยีกวา สวนเกินทุน) 

3. ราคา (Price) หมายถึง จํานวนเงินทีผู่ลงทุนพิจารณาวาเหมาะสมตอการซื้อขายหรือถือ
หุนหรือไม ในการวิเคราะหคุณภาพของหุน ราคาหุนตองนํามาวิเคราะหรวมกับผลการดําเนินงาน
อันไดแก กําไรตอหุน การจายเงินปนผล หรือขอมูลอ่ืน ๆ อีกหลายประการ ดังนัน้ราคาจึงเปนเพยีง
ตัวกําหนดหนึง่ที่ประกอบการตัดสินใจเบื้องตน 

4.   เงินปนผล (Dividend) หมายถึง สวนของกําไรที่บรษิัท (หรือกองทุนรวม) แบงจาย
ใหแกผูถือหุนสามัญและหุนบุริมสิทธิ (หรอืผูถือหนวยลงทุน) ตามสิทธิของแตละหุน เงินปนผลแก
หุนบุริมสิทธิมกักําหนดไวตายตัวเปนรอยละของราคาที่ตราไว แตเงินปนผลของหุนสามัญ (หรือ
หนวยลงทุน) จะมากหรือนอยเปลี่ยนแปลงไปตามผลการดาํเนินงานของบริษัทในแตละป 
คณะกรรมการบริษัทจะประกาศจายปนผลแกหุนสามัญเปนคราวๆ ไป การปนผลอาจจายเปนเงนิ
สดหรือหุนก็ได 

5. อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผล  (Dividend Yields) หมายถึง อัตราผลตอบแทนจาก 
เงินปนผล โดยคิดเปนเปอรเซ็นตเทียบกับราคาหุน ซ่ึงถาหากหุนตัวใดมี Dividend Yields สูง อาจ
ไดรับความสนใจจากผูลงทนุมากกวา เนื่องจากใหผลตอบแทนในรปูของเงินปนผลมากกวา ซ่ึง
สามารถเปรยีบเทียบระหวางหุนแตละตัวไดวาตวัใดนาสนใจมากกวากัน  

      อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผล  =  เงินปนจายผลตอหุน 
                               ราคาตลาดตอหุน 
6. อัตราสวนกําไรตอราคา (Earnings Yields) เปนตัวหนึ่งในการวัดอตัราผลตอบแทนจาก

การลงทุน 
        อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด   =  กําไรตอหุนของกิจการ 

                          ราคาตลาดตอหุน  
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2.2 หลกัการพืน้ฐาน             
ตัวแปรที่สําคญัในการประเมินมูลคาหุนสามัญไมวาจะเปนกรณีตวัแบบเงินปนผล  กรณ ี

ตัวแบบราคาตอกําไร คือ อัตราผลตอบแทนทีผู่ลงทุนตองการไดรับจากการลงทุนในหุนสามญั  
ตามหลักการโดยทั่วไปถือวาผูลงทนุเปนผูไมชอบความเสี่ยง หากการลงทุนใดมีความเสี่ยงสูง ผู
ลงทุนยอมตองการสวนชดเชยความเสี่ยงที่สูงขึ้น กลาวคือ ความเสี่ยงและอตัราผลตอบแทนมี
ความสัมพันธในเชิงบวกตามทฤษฎีของ Markowitz กลาววานกัลงทนุตองการความเสี่ยงที่ต่ําที่สุด 
ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหนึ่ง หรือตองการอัตราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง  
นักลงทนุตองการอัตราผลผลตอบแทนเพือ่ชดเชยความเสี่ยงเพิ่มขึ้นถาหากมีโอกาสที่การเงนิจะไม
เปนไปตามที่คาดไว เนื่องจากนักลงทุนเปนผูกลวัความเสี่ยง 
        

 ความกลัวความเสี่ยง (Risk Aversion) มาจากแนวคิดของอัตราสวนเพิม่ที่ลดลงของการใช
ประโยชนของเงิน (Diminishing Marginal Utility of Money) การเพิ่มขึ้นที่เทากนัของความมั่งคั่ง 
การใชประโยชนของนักลงทุนจะเพิ่มขึ้นในจํานวนทีน่อยกวาการเพิม่ขึ้นของความมั่งคั่ง เชนใน
สถานการณทีน่ักลงทนุมีทางเลือกทั้งที่มีความเสี่ยง และไมมีความเสี่ยง การลงทนุทั้งสองใหอัตรา
ผลตอบแทนทีเ่ทากัน แตนกัลงทุนทีก่ลัวความเสี่ยงจะรูสึกวาตางกนัแมวาผลลัพธจะเทากัน แตนกั
ลงทุนจะไดรบัความเดือดรอนเมื่อขาดทุนมากกวาเมื่อไดกําไร 
 
ชนิดของความเสี่ยง 
 

ความเสี่ยง คอื ผลลัพธที่ออกมาตรงกันขามกับการลงทนุที่คาดไว ความเสี่ยงมีหลายชนิด 
ไดแก 

1. ความเสี่ยงเรื่องอํานาจในการซื้อ (Purchasing power risk) คือ การที่นกัลงทุนคาดวาเงินที่มี
จะสามารถซื้อของไดนอยลงในอนาคต ความเสี่ยงชนิดนีน้ักลงทนุจึงตองการเงนิเฟอมาชดเชย ซ่ึงก็
มีความเสี่ยงที่เงินเฟอในอนาคตจะต่ํากวาความเสี่ยงจากอาํนาจในการซื้อซ่ึงสะทอนถงึเงินเฟอ  
ทําใหมูลคาเงนิลดลง 

2. ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Business risk) ในบางกรณีมีความเปนไปไดวากระแสเงินสดจากการ
ลงทุนจะไมเพยีงพอตอความเสี่ยงทางธรุกจิ ซ่ึงความเสี่ยงทางธรุกจิกาํหนดจากชนดิของโครงการ
การบริหารงานของโครงการและตลาดที่โครงการนัน้เกีย่วของ ความเสี่ยงทางธรุกิจแบงเปน 2 สวน 

2.1 การบริหาร ไดแก สภาพแวดลอมในการดําเนินงานที่ด ี อัตราการเชาคงที่ การ
บํารุงรักษาทรพัยสิน การซอมแซมโครงสราง และการควบคุมคาใชจายในการ
ดําเนินงานซึ่งเปนตัวแปรหลกัในการบริหาร 
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2.2 การเปลีย่นแปลงทางตลาด ไดแก คูแขงรายใหม หรือมีการเปลีย่นแปลงใน
ลักษณะของประชากรในทองถิ่น 

3. ความเสี่ยงทางการเงนิ (Financial risk) คือ การใชสวนของหนี้ในการจดัหาเงินมาลงทุนใน
ทรัพยสินจะทาํใหมีความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (เจาของ) สูงขึ้นหรืออาจกลาว
ไดวา ความเสี่ยงทางการเงินเกิดจากการที่กําไรจากการดําเนินงานสุทธิจากโครงการไมสามารถ
ครอบคลุมหนีไ้ด ดังนัน้สัดสวนการลงทุนที่มีหนี้นอยกวา ก็จะมีความเสี่ยงทางการเงนิที่ต่ํากวา 
หากผูใหกูเสนออัตราการจํานองใหหลากหลายก็จะมผีลตอความเสี่ยงทางการเงนิ ถาอัตราดอกเบี้ย
ตลาดสูงขึ้นหนี้ที่มีอัตราที่ไมไดกําหนดไวก็จะสูงขึ้นดวย ซ่ึงหนี้ที่เพิ่มขึ้นนี้อาจทําใหกําไรจากการ
ดําเนินงานสุทธิไมพอทีจ่ะครอบคลุมความเสี่ยง ดังนั้นโครงการที่มีอัตราที่ไมไดกําหนดไวจะทําให
ผูกูยืมมี ความเสี่ยงทางการเงนิที่สูงขึ้น 
        4.   ความเสี่ยงจากสภาพคลอง (Liquidity risk) นักลงทุนตองการทีจ่ะขายไดเรว็ในราคาที่ไมต่ํา
ไปกวามลูคาตลาด ความเสีย่งจากสภาพคลองเกี่ยวกับการที่นกัลงทนุไมสามารถขายไดเร็วหรือหาก
ขายไดเรว็ก็ตองขายไดในราคาที่ต่ํา ซ่ึงการลงทุนในอสังหาริมทรัพยเปนการลงทนุในทรัพยสินที่ไม
คอยมีสภาพคลองหากไมมีการลดราคา (เปลี่ยนเปนเงนิสดไดยาก) 
 
นโยบายเงินปนผล 

การกําหนดนโยบายการจายเงินปนผลของธุรกิจจะเปนการตัดสินใจระหวางการจาย 
ผลตอบแทนแกผูถือหุนหรือเจาของกิจการเพื่อใหไดรับผลตอบแทนจากการลงทนุทีน่าพอใจกับ
การนําเงินดังกลาวเพื่อไปลงทุนเพิ่มในกิจการเปนแหลงเงินทุนภายใน (กําไรสะสม) เพื่อสรางความ
เจรญิเติบโตแกกิจการในระยะยาว การกระทําทั้ง 2 ประการเปนความขัดแยงกัน คือ ถามีการจาย 
เงินปนผลมากจะมผีูถือหุนหรือเจาของกิจการกลุมหนึ่งพอใจเพราะทําใหเขาไดรับผลตอบแทนจาก
การลงทุนที่เห็นไดเปนตัวเงนิระยะสั้น คือ เงินปนผล ในขณะเดียวกันจะมีผูถือหุนอีกกลุมหนึ่งที่ไม
พอใจ ซ่ึงผูถือหุนกลุมนี้เปนผูที่ยังไมตองการเงนิปนผลในปจจุบนัแตปรารถนาใหกิจการมีการ
ขยายตวัเติบโตมากขึ้น ดวยการสะสมกําไรไวลงทนุเพิ่มเติมเพื่อขยายกจิการและกอใหเกิดมูลคาของ 
กิจการสูงสุด ราคาหุนที่ลงทุนไวก็จะเพิ่มขึ้นตามมูลคาของกิจการที่เพิ่มขึ้นดวย 
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ทฤษฎีความพอใจของผูลงทุน (Dividend Policy)1 
 
    1.     Dividend Irrelevance Theory 

Miller, H. M. and Modigliani, F. (M&M) กลาววา นโยบายเงินปนผลไมมีผลกระทบตอ
ราคาหุนหรือคาของทุนของบริษัททั้งนี้เพราะมูลคาของบริษัทขึ้นอยูกับความสามารถในการ 
ทํากําไร (Earning Power) และความเสี่ยงของบริษัท มูลคาของบริษัทจึงขึ้นอยูกับนโยบายการลงทุน
ในสินทรัพย เมื่อบริษัทจายปนผลเทาใด ก็จัดหาเงินทุนโดยออกหุนใหมไดในจํานวนเทากัน โดยมี
ขอสมมติวา 1) ไมมีภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาและภาษีเงินไดนิติบุคคล 2) ไมมีคาใชจายในการซื้อ
ขายหุน 3) ผูลงทุนไมเห็นความแตกตางของเงินปนผลและอัตราผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลง
ราคาของหุน 4) นโยบายการลงทุนเปนอิสระจากนโยบายเงินปนผล 5) ผูลงทุนและผูจัดการบริษัทมี
ขอมูลเกี่ยวกับโอกาสการลงทุนในอนาคตที่เหมือนกัน 
 

2. The Bird in the hand Theory 
Lintner, J. and Gordon, J. M. กลาววา อัตราผลตอบแทนที่เจาของตองการ    (Ks) จะ 

เพิ่มขึ้นเมื่อมีการจายเงินปนผลลดลง เพราะรายไดจากเงินปนผลเปนสิ่งที่แนนอนกวารายไดจาก
อัตราผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงราคาของหุนที่คาดวาจะไดรับจากการนํารายไดที่เก็บไวไป
ลงทุน  (ผูลงทุนใหจํานวนเงินที่ไดจากเงินปนผลมีคุณคามากกวาจํานวนเงินที่ไดจากการ 
เปลี่ยนแปลงของราคาหุน เพราะ อัตราสวนเงินปนผลตอราคาตลาด (D1/P0) มีความเสี่ยงนอยกวา 
อัตราการเติบโต (Growth : g) ในสมการอัตราผลตอบแทน  Ks = D1/P0  +  g) 
 

3. Tax Preference Theory 
Litzenberger and Ramaswamy กลาววา ถาอัตราภาษีเงินไดจากเงินปนผลและภาษีเงินได

จากอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนตางกัน เชน ภาษีเงินไดจากเงินปนผลมีอัตราสูงกวาภาษีเงิน
ไดจากอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน ทําใหผูลงทุนอาจจะตองการใหเก็บกําไรไวลงทนุตอซ่ึง
นอกจากจายภาษีต่ํากวาแลว ยังไมตองจายในวันนี้ ซ่ึงจะเปนผลดีกวา  

 

                                                                 
1 ทัศนีย ตัณฑวุฒโฒ, การบริหารการเงิน  
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ปจจัยท่ีมีอิทธพิลตอการกําหนดนโยบายเงินปนผล 
 

1. ความสามารถในการทํากําไรของโครงการลงทุนใหม ๆ ของกิจการ 
ในกรณีที่ธุรกิจยังไมมีโครงการลงทุนใด ๆ หรือยังไมมีนโยบายไถถอนหนี้สินของกิจการ 

ธุรกิจก็สามารถใชเงินกําไรจายออกในรูปปนผลไดเต็มที่ แตในกรณีที่ธุรกิจมีโครงการลงทุนใน
อนาคตก็ควรจะเก็บเงินกําไรไวใชสําหรับโครงการลงทุนนั้น ๆ ดีกวาการจายเงินปนผล เมื่อถึงเวลา
ลงทุน ธุรกิจก็ตองไปหาเงินลงทุนจากภายนอก เชน การกูยืม ออกหุนกู หุนสามัญใหม การที่ธุรกิจ
ตองหาแหลงเงินทุนจากภายนอกเพื่อใชในการลงทุนในโครงการใหมนั้นมีขอเสีย 2 ประการ คือ  
กอใหเกิดความไมพอใจแกผูถือหุนที่ตองการไดรับกําไรสวนเกินมูลคาหุนมากกวาเงินปนผล 
ผูถือหุนกลุมนี้ตองการเห็นการเติบโตของธุรกิจและสนับสนุนการนํากําไรสะสมไปลงทุน และการ
หาเงินทุนจากภายนอกจะเสียคาใชจาย เชน คาใชจายในการออกหุน คาธรรมเนียม คานายหนาใน
การขายหุน คาประกันการขาย 

2. ภาษี 
ภาษีที่เกี่ยวของ คือ  

- ภาษีเงินไดของผูถือหุน  
      การที่ผูถือหุนไดรับเงินปนผลหรือสวนเกินมูลคาหุนจากการ 
ขายหุนจะตองเสียภาษีเงินไดจากเงินปนผลในอัตราที่สูงเพื่อเปนการจูงใจใหมีการสะสม
เงินทุนเพื่อประโยชนในการลงทุนตอ ในกรณีที่ผูถือหุนไมตองการเงินปนผลเพราะตอง
เสียภาษีในอัตราสูง ธุรกิจก็อาจจายเงินปนผลในอัตราต่ํา ดังนั้นการเก็บภาษีจากเงินปนผล 
และกําไรจากการขายหุนในอัตราเทากันจะทําใหการจัดหาเงินทุนจากกําไรสะสมหรือจาก
แหลงเงินทุนภายในไมไดรับประโยชนทางดานภาษี กรณีนี้จะทําใหนโยบายการจายเงิน
ปนผลของกิจการจายในอัตราสูงกวากรณีแรกและจะทําใหกิจการหันไปใชแหลงเงินทุน
จากภายนอกมากขึ้น 

- ภาษี / คาปรับที่เก็บจากการสะสมทุนมากเกินความจําเปนของบริษัท  
ในบางกรณีธรุกิจไมมีการจายเงินปนผล ขณะเดียวกนัก็ไมมีโครงการลงทุนที่

นาสนใจและสามารถทํากําไรได ในกรณนีี้ธรุกจิจะดํารงเงินทุนอยูในรูปของเงินสดหรือ
สินทรัพยใกลเคียงเงินสด เชน เงินฝากธนาคาร ตั๋วเงินคลงัที่มีปริมาณมากเกินความจําเปน
หรือเกินความตองการสําหรบัใชเปนสภาพคลองของตน  
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- ภาษีนิติบุคคล  
เนื่องจากการจัดหาเงินทุนจากภายนอกดวยการกูยืมกอใหเกิดประโยชนแกกิจการใน

ดานภาษี คือ ดอกเบี้ยจายสําหรับเงินกูสามารถนําไปหักเปนคาใชจายกอนคํานวณภาษีได 
ประโยชนที่ไดรับในกรณีนี้จะทําใหธุรกิจนิยมหาแหลงเงินทุนจากภายนอกโดยการกอหนี้
เพิ่มขึ้น กําไรสุทธิของธุรกิจจึงไมถูกสะสมเพื่อใชเปนแหลงเงินทุน แตจะจายคืนแกผูถือ
หุนในรูปเงินปนผล 

3. ขอตกลงของธุรกิจกับบุคคลภายนอกเกี่ยวกับการจายเงินปนผล 
ในบางกรณีเจาหนี้ของกิจการหรือผูถือหุนบุริมสิทธิ์มีขอตกลงกับกิจการวาจะหามการ

จายเงินปนผลแกผูถือหุนสามัญในชวงระยะเวลาหนึ่งซ่ึงธุรกิจเริ่มฟนตัว มิฉะนั้นเจาหนี้จะไมยอม
ใหธุรกิจกูยืม หรือธุรกิจจะจายปนผลไดดีก็ตอเมื่อไดจายดอกเบี้ยตอบแทนแกผูถือหุนบุริมสิทธิ์แลว 

4. สภาพคลองของธุรกิจ 
ถาธุรกิจมีสภาพคลองมากเกินความจําเปน ธุรกิจก็ควรนําเงินนั้นมาจายปนผลคืนแก 

ผูถือหุน เนื่องจากการลุงทนในสินทรัพยสภาพคลอง เชน เงินสด หลักทรัพยในความตองการของ
ตลาดเปนสินทรัพยที่ใหผลตอบแทนต่ํา ธุรกิจควรนําเงินสวนเกินของตนมาจายปนผลหรือไถถอน
หนี้สินของตนจะเปนประโยชนกวาในกรณีที่ธุรกิจไมมีโครงการลงทุนใด ๆ ในอนาคตอันใกล 

5. ตนทุนการหาแหลงเงินทุนจากภายนอก (เทียบกับตนทุนการจายเงินปนผล) 
ถาการหาเงินทุนจากภายนอกเสียตนทนุสูง เชน ตองเสียคาประกนัการขายหลกัทรพัย  

คาธรรมเนียมการขาย คานายหนา ฯลฯ ธรุกจิมีแนวโนมที่จะใชเงินทนุภายในมากกวา ดังนั้นจะเปน
สาเหตุใหมีการจายปนผลในอัตราต่ํา ในขณะเดียวกันกจ็ะตองคํานึงถงึตนทุนที่เกดิจากการจายปน
ผลดวย เชน คาบันทึกบญัชี คาไปรษณยี แตคาใชจายเหลานี้จะไมมากกวาคาใชจายในการหาเงินทนุ
จากภายนอกอยูแลว 

6. ขอกําหนดตามกฎหมายเกี่ยวกับการจายปนผล 
ตามกฎหมายเกี่ยวกับการจายเงินปนผล บริษัทจะจายเงินปนผลไดก็ตอเมื่อมกีาํไรสะสม  

แลวจะตองจัดสรรกําไร 5 % ของกําไรสทุธิประจําปเปนทุนสํารองตามกฎหมาย จากนั้นบริษัทจึง
สามารถนํากําไรสุทธิประจําปทั้งสิ้น (สวนที่เหลือ) ไปจายเปนเงินปนผลได ในบางกรณีกฎหมาย
อาจหามการจายเงินปนผลถากิจการมีฐานะไมมั่นคงหรอืหามผูลงทุนขอถอนหุนที่ไดลงทุนไวใน
ระยะแรกตั้งของธุรกิจ เปนตน กฎหมายของแตละประเทศจึงเปนปจจยัสําคัญในการกําหนด
นโยบายปนผลแตละบรษิัท 
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7. อํานาจการควบคุมกิจการ 
การหาแหลงเงินทุนระยะยาวของธุรกิจสามารถกระทําไดทั้งจากการกอหนี้ ออกหุนสามัญ 

จากแหลงภายใน คือ กําไรสะสมหลังจากจัดสรร ในแตละวิธีจะมีขอดีและขอเสียของตนเอง คือ 
การกอหนี้ทําใหธุรกิจมีภาระการจายดอกเบี้ยและมีความเสี่ยงทางการเงินสูงขึ้น แตอํานาจการ 
ควบคุมกิจการของผูถือหุนไมเปลี่ยนแปลงถาไมมีขอตกลงระหวางบริษัทกับเจาหนี้ในเรื่องการ
บริหารงาน ในขณะที่การออกหุนสามัญจะทําใหอํานาจการควบคุมบริหารงานของกิจการตอง
เปลี่ยนแปลงไปตามสัดสวนการถือหุน ทําใหกลุมผูถือหุนเดิมตองสูญเสียอํานาจบริหารและ 
ในขณะเดียวกันก็ไมกอใหเกิดความเสี่ยงทางการเงนิดวย ดังนั้นถาผูบริหารตองการรักษาอํานาจการ
ควบคุมจะมี 2 แนวทางในการหาแหลงเงินทุน คือ จะใชแหลงเงินทุนระยะยาวจากการกูยืมหรือจาก
กําไรสะสม ซ่ึงถาผูบริหารเลือกใชกําไรสะสม กิจการนั้นก็จะตองจายเงินปนผลในอัตราต่ําเพื่อ
สะสมทุนไวในรูปของกําไรสะสมเพื่อลงทุนตอไป 

8. ความตองการในการไถถอนหนี้สิน 
แหลงที่มาของเงินในการไถถอนหนี้สินของกิจการเมื่อครบกําหนด ไดแก การไถถอน

หนี้สินดวยการขายสินทรัพยบางตัวหรือกอหนี้ใหมมาชําระหนี้เดิม และการใชกําไรสะสมไปไถ
ถอนหนี้ในชวงเวลาที่หนี้ครบกําหนด และการที่ผูบริหารกิจการตัดสินใจที่จะไถถอนหนี้นั้นโดยใช
กําไรสะสมจะสงผลกระทบตอการจายเงินปนผลในปนั้น 

9. ความสม่ําเสมอของการทํากาํไรของกิจการ 
กิจการที่มีระดับการทํากําไรที่สม่ําเสมอจะเปนประโยชนในการพยากรณการทํากําไรใน

อนาคต และทําใหคาความคลาดเคลื่อนจากการพยากรณอยูในระดับต่ํา อันจะสงผลใหกิจการ
สามารถจายเงินปนผลดวยอัตราที่คงที่เมื่อเปรียบเทียบดวยกิจการที่มีความสามารถในการทํากําไรที่
ไมแนนอน โดยพบวากิจการที่มีความสามารถในการทํากําไรที่ไมแนนอนจะมีรูปแบบการจาย 
เงินปนผลที่ไมแนนอนดวย 

10. ความสามารถในการเขารวมในตลาดทุน 
ธุรกิจขนาดใหญที่มีช่ือเสียงและมีความสม่ําเสมอในการทํากําไมีโอกาสในการเขารวมใน

ตลาดทุนดวยการขอกูยืมหรือขายหุนสามัญของบริษัทงาย ดังนั้นเมื่อกิจการตองการเงนิทนุระยะยาว 
กิจการประเภทนี้สามารถจายเงินปนผลในอัตราสูงเทียบกับธุรกิจขนาดเล็กถึงปานกลางหรือธุรกิจ
แรกต้ังที่มีความสามารถในการเขารวมตลาดทุนจํากัด จึงตองพึ่งพาแหลงเงินทุนภายใน (กําไร
สะสม) ธุรกิจประเภทนี้จึงตองมีการสะสมทุนมากสงผลใหมีการจายปนผลจํากัด 

 



        11

2.3 วรรณกรรมปริทัศน             
ในงานศึกษาที่ผานมาใหผลการศึกษาวา การจายเงินปนผลสามารถบอกการคาดการณของ

บริษัทในอนาคตและสงสัญญาณบางอยางแกผูถือหุน โดยใหหลักฐานอธิบายผลการศึกษาตาง ๆ 
อันไดแก Lintner, J. (1956) ช้ีใหเห็นวา ผูบริหารจะเพิ่มเงินปนผลก็ตอเมื่อรายไดของบริษัทมีการ
เพิ่มขึ้นอยางแนนอนหรือผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น (ลดลง) จะเกี่ยวของกับการจายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้น 
(ลดลง)  และการลดการจายเงินปนผลนั้นอาจจะเปนการสงสัญญาณบางอยางที่ไมดีใหกับนักลงทุน 
และงานของ Joseph, A. and Swary, I. (1980) ที่อธิบายวา ตลาดทุน (Capital Market) จะตอบสนอง
ตอการประกาศจายเงินปนผลซ่ึงสามารถสนับสนุนขอสมมติฐาน Information Content หรือ
กลาวคือ การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลที่จายในไตรมาสจะใหขอมูลเกี่ยวผลดําเนินงานของ
บริษัทในไตรมาสนั้น และนอกจากนี้พบวาราคาหุนจะปรับตัวไปตามการจายเงินปนผลที่เปลี่ยนไป 
สวนงานของ Miller, H. M. and Modigliani, F. (1961) อธิบายวา เงินปนผลสามารถบอกถึงขอมูล
ของกระแสเงินสดในอนาคตไดก็ตอเมื่อตลาดเปนตลาดที่ไมสมบูรณ งานของ Penman and 
Stephen, H. (1983) อธิบายวาการประกาศจายเงินปนผลและรายไดจากการพยากรณ (Earnings 
Forecasts) สามารถบอกขอมูลเกี่ยวกับกําไรของบริษัทในอนาคตและพบวารายไดจากการพยากรณ
มีขอมูลที่ใหออกมาแกตลาดเกี่ยวกับกําไรในอนาคตของบริษัทไดดีกวาการประกาศจายเงินปนผล 
แตผลการศึกษานี้ก็มีขอบกพรองเกี่ยวกับขอมูลท่ีใช  กลาวคือจะใชเฉพาะขอมูลของบริษัทที่จายเงิน
ปนผลสม่ําเสมอโดยตัดบริษัทที่เริ่มจายกับงดจายเงินปนผลออกไป ทําใหผลการศึกษาแสดงถึงสวน
ของ well Established Firm เทานั้น 

 
จากการศึกษาที่พบวาการจายเงินปนผลและอัตรากําไรสามารถบอกการคาดการณของ

บริษัทในอนาคตและสงสัญญาณแกผูถือหุน ทําใหมีหลายงานศึกษานาํอัตราการจายเงินปนผลและ
อัตราสวนกําไรตอราคาตลาดซึ่งเปนตัวหนึ่ง ๆ ที่บอกคณุภาพในการทํากําไรของบริษัทมาพยากรณ
อัตราผลตอบแทนและอตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง โดยบางงานศึกษากลาววามี
ความสามารถในการพยากรณในระยะสั้น อันไดแก งานของ Lamount, O. (1998) พบวาอัตราการ
จายเงินปนผลชวยพยากรณอัตราผลตอบแทนเพราะทั้งเงนิปนผลและกาํไรระบุความสามารถในการ
พยากรณอยางเดนชัดโดยเฉพาะในระยะสัน้ แตในระยะยาวไมสามารถพยากรณไดอยางมีนัยสําคญั 
เนื่องจาก ชวงกลางป 1990 ราคาหุนมันสงูมากกวาราคาที่เคยเปน เงินปนผลสามารถบอกขอมลูของ
ผลตอบแทนในอนาคตได เพราะเงนิปนผลชวยวดัมูลคาของเงนิปนผลในอนาคตขณะที่กําไรก็
สามารถบอกขอมูลไดเพราะตัวกําไรมีความสัมพันธกับสภาวะของธรุกิจและจากผลการทดสอบ 
สมการถดถอยพบวาอัตราการจายเงินปนผลเปนตวัพยากรณทีด่ีกวาอัตรากําไรตอบแทน 
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แตบางงานศึกษากลาววามีความสามารถในการพยากรณในระยะยาว กลาวคือยิ่งเวลานาน
ขึ้นจะทําใหความสามารถในการอธิบายดีขึน้ไดแก งานของ Fama and French (1988) อธิบายวา 
อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลสามารถพยากรณอัตราผลตอบแทนของ NYSE Index ไดและ
ความสามารถในการพยากรณจะเพิ่มขึ้นเมือ่มีการเพิ่มชวงระยะเวลาจาก 1 เดือนเปน 4 ป และพบวา
คา R2 เพิ่มขึ้นอยางมากจาก 19% เปน 64% และงานของ Flood, Hodrick, and Kaplan (1987) and 
Campbell and Shiller (1988) อธิบายผลใกลเคียงกันแมจะใชวิธีทีแ่ตกตางกัน โดยกลาววา 
สวนประกอบของอัตราผลตอบแทนในอดตีและปจจยัทางเศรษฐศาสตรสามารถพยากรณอัตรา 
ผลตอบแทนในระยะยาวได และงานของ Ibbotson and Sinquefield  อธิบายวาอัตราผลตอบแทนใน
อดีตเปนตวัช้ีนําที่ดีสําหรับอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงในอนาคตโดยการพยากรณใน
ระยะเวลาสั้นจะเพิ่มคาความผิดพลาด และงานของ Roger, G. and Ibbotson.  (2000) กลาววาถาเปน
การพยากรณในระยะยาว คาความผดิพลาดในการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง
จะลดลงโดยใชขอมูลของราคาแตละหลักทรัพยและเงินปนผลตลอดชวงป 1815 ถึงป 1925  
 

และในบางงานศึกษาพบวาไมมีความสามารถในการพยากรณได อันไดแก งานของ Chan, 
S. et al. (2000) อธิบายวาอตัราผลตอบแทนจากเงนิปนผลพยากรณอัตราผลตอบแทนไดไมแมนยํา
แมวาเขาจะตัดบริษัทที่ไมมีการจายเงินปนผลออกไปและพบวาตั้งแตป ค.ศ. 1980 ถึง ค.ศ. 1999 คา
สัมประสิทธิจ์ากการทดสอบสมการถดถอยเริ่มกลับมาตดิลบ แสดงใหเห็นวาในชวงเวลาดังกลาว
ทั้ง 2 ตัวแปรมีความสัมพันธในทิศทางที่ตรงกนัขามและกลาววา ความสามารถในการพยากรณ
อัตราผลตอบแทนดวยอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีคาลดลงเมื่อเทยีบกับการศกึษาที่ผาน ๆ มา 
เนื่องจากในขณะที่มลูคาตลาดของหุนจํานวนมากเพิ่มขึ้น แตบรษิทัจํานวนมากไมมีการจายเงนิ 
ปนผลหรือจายเงินปนผลนอยมาก อันเปนสาเหตุใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของตลาด 
ลดลงมากจนกระทั่งลดประสิทธิภาพการพยากรณอัตราผลตอบแทนดวยอัตราผลตอบแทนจากเงิน
ปนผลลง และงานของวนิดา อธิการยานัน ศิริวรรณ ฉันทรัตนารักษา และพนดิา สมสงสกุล (2535) 
ทําการศกึษาความสามารถในการพยากรณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยโดยใชตวัแปรอสิระ 7 ตัวแปร ไดแก ดัชนกีารลงทุน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยกูยมื
ระหวางประเทศ คาชดเชยความเสี่ยง อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผล ผลตอบแทน จากกลุม
หลักทรพัยที่มขีนาดเลก็ที่สุดและอัตราผลตอบแทนของตลาด ในชวงป พ.ศ. 2529 - พ.ศ. 2534 
พบวา อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยขนาดเลก็ อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร และ
อัตราผลตอบแทนของตลาดชวงกอนสามารถพยากรณผลตอบแทนไดดีตลอดชวงเวลาที่ศึกษา 
ขณะที่ดัชนีการลงทนุ คาชดเชยความเสี่ยง และอัตราเงินเฟอ มคีวามสามารถในการพยากรณ
ผลตอบแทนไดบางชวงเวลาเทานั้น สวนอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลไมสามารถพยากรณได
เลยตลอดชวงการศกึษา 



บทท่ี 3 
 

วธิีดาํเนินการวจิัย 
 
3.1 แหลงขอมูล 

ขอมูลรายป ระหวางป พ.ศ. 2537 - พ.ศ. 2544 ของของบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย
จํานวน 165 บริษัท ประกอบดวยขอมูลอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yields) 
อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด (EarningsYields) อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ (Stock Returns) 
อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง  (Risk Free Rate) อัตราสวนมูลคาทางบัญชีของหนี้สินตอ
มูลคาตลาดของสวนของผูถอืหุน (Debt to equity ratio) ขนาดสินทรัพยรวม (Total Asset) 
อัตราสวนมลูคาตลาดตอมลูคาทางบัญชีของบริษัท (Market to Book Value of Firm)  อัตราการ
เติบโตของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาด (Earnings Yields Growth)  
 
3.2 วธิีดาํเนินการวจิัย 
 

อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลทีน่ักลงทุนไดรับเปนองคประกอบหนึ่งของอัตรา
ผลตอบแทนทีน่ักลงทนุไดรบัโดยที่ความสามารถในการจายเงินปนผลของบรษิัทขึน้อยูกับปจจัย
ตาง ๆ และเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงอันสงผลกระทบตอการตดัสินใจจายเงนิปนผลจะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีไดรับไมเปนไปตามที่คาดหวัง และเมื่อเกิดอัตราผลตอบแทนไมเปนไป
ตามที่คาดจะทําใหนัลงทุนตองการสวนชดเชยอันไดแกอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง  

การอธิบายอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงนอกจากจะสามารถอธิบายดวยการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล คาดวาคุณลกัษณะของหุนสามัญอื่นนาจะ
สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงได   ดังนั้นในสวนแรกจะทําการศึกษาปจจยั
ที่มีผลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเพือ่นําไปประกอบในสวนหลงัในการอธิบาย
อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงรวมกับปจจับอื่นที่สามารถสะทอนความเสี่ยงของนักลงทนุ 
 
3.2.1 แบบจําลองการพยากรณอตัราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
 

การหาคาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลในอนาคตตามแบบจําลองของ Rozeff (1982) 
จาก 
          1543211 / ++ +++++= ttt SIZEGROWratioEDMTBDYDY εααααα           (3.1) 
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กําหนดให  
tDY  =  อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลของบริษัท 

MTB  = อัตราสวนมลูคาตลาดตอมลูคาทางบัญชีของบริษัท 
D/E ratio   =  อัตราสวนมลูคาทางบัญชีของหนี้สินตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน 
GROW   =  อัตราการเติบโตของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาด 
SIZE       = ขนาดของบรษิัท 
 

แบบจําลองนี้เปนการใช อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลในอดตี (Dividend Yields) 
อัตราสวนมลูคาตลาดตอมลูคาทางบัญชีของบริษัท (Market to Book Value of Firm) อัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to equity ratio) อัตราการเติบโตของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาด 
(Earnings Yields Growth) และตวัแปรควบคุม (Control Variable) ไดแก มูลคาสินทรัพยรวม (Total 
Asset) ในการทํานายอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล   

 

ทดสอบวา  DY MTB D/E ratio GROWและ SIZE มีคาตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญหรือไม 
เพื่อตอบคําถามที่วาตัวแปรขางตนมีความสามารถในการพยากรณอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล
หรือไมบนกลุมตัวอยางทั้งหมดโดยใชวธิ ี Multivariate Regression และตรวจสอบวาคาความ
ผิดพลาดเปน white noise หรือไม โดยนําคา Box and Jenkins Q-Statistic เปนเกณฑในการทดสอบ
ภายใตสมมติฐานที่วา คาความผิดพลาด (Error Term) เปน White Noise เมื่อ Prob. Q-Statistic=0  
 

DY     คือ    อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของบรษิทัที่นักกลงทุนไดรับและแนวโนม
การจายเงนิปนผลของบรษิทัในอนาคตนาจะมีความสัมพันธกับการจายเงินปนผลในอดีตโดยที่
บริษัทจะไมพยายามลดการจายเงินปนผลเนื่องจากการกระทําดังกลาวอาจจะเปนการสงสัญญาณ
บางอยางที่ไมดีใหกับนักลงทุน 
 

MTB คือ อัตราสวนมลูคาตลาดตอมลูคาทางบัญชีของบริษัทซึ่งใชเปนตัวแทนสําหรบัการ
อธิบายถึงโอกาสการลงทุนของบริษัท เนื่องจากถาบริษัทเลง็เห็นโอกาสในการลงทนุทีม่ีกําไร 
บริษัทจะกําหนดเปาหมายอตัราการจายเงนิสดปนผล (Target Payout Ratio) ในระดับต่ําโดยมี
วัตถุประสงคเพื่อนําเงินสดนั้นไปลงทุนตอ แตขณะที่บริษัทมีสภาพคลองมากและไมมโีครงการ
ลงทุนที่ด ี ดังนั้นบรษิัทนาจะกําหนดเปาหมายอัตราการจายเงินสดปนผล (Target Payout Ratio) 
ระดับสูงแกผูถือหุนของบรษิัท เนื่องจากการลงทนุในสินทรัพยสภาพคลอง เชน เงินสด หรือ 
หลักทรพัยในความตองการของตลาดเปนสินทรัพยที่ใหผลตอบแทนต่าํ 
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D/E ratio คือ ความเสี่ยงทางการเงนิของบริษัท คํานวณจากอัตราสวนมูลคาทางบัญชีของ
หนี้สินตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน ซ่ึงใชเปนตัวแทนสําหรับการอธิบายถึงความเสี่ยงทาง
การเงนิของบริษัท เนื่องจากถาบรษิัทมีความเสี่ยงทางการเงินสูง บริษัทพยายามหลีกเลี่ยงทีจ่ะกอหนี้
เพิ่มขึ้น ดังนัน้บรษิัทจะกําหนดเปาหมายอัตราการจายเงินสดปนผลในระดับต่ําโดยมีวัตถุประสงค
เพื่อใชเงินสดเปนสวนหนึ่งของแหลงเงินทนุของบริษัท 
 

 GROW  คือ  อัตราการเติบโตของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาดซึ่งใชเปนตัวแทนสําหรับ 
การอธิบายถึงความสามารถในการทํากําไรของบรษิัท ถาบรษิทัมีผลการดําเนินงานในอดตีที่ดี 
บริษัทอาจมีสามารถในการกําหนดเปาหมายอัตราการจายเงินปนผล (Target Payout Ratio) สูง 
 
3.2.2 แบบจําลองการพยากรณอตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง 

 
ในสวนที่สองจะนําอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ไดจากหัวขอ 3.2.1 ไปประกอบการ

พยากรณอัตราสวนเพื่อชดเชยความเสี่ยงในอนาคตรวมกบัปจจัยอ่ืน ดังแบบจําลองดังตอไปนี้  
 

1. รูปแบบจําลอง 
 

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

Yt+1   คือ คาตัวแปรตาม ณ ชวงเวลา t 
Xt         คือ คาตัวแปรอิสระ ณ ชวงเวลา t 
Zt         คือ คาตัวแปรอิสระ ณ ชวงเวลา t 

             α      คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

 แบบจําลองนี้ เปนแบบจําลองแบบ Autoregressive Distributed Lag เพื่อดูคาในอดีตของ 
ตัวแปร Y X และ Z ในการพยากรณ Y ในอนาคต โดยเครื่องหมายของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
( α ) ที่คํานวณไดจากสมการ จะบอกถึงทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรวามีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงขามหรือทิศทางเดียวกันกับในชวงเวลาทีแ่ลว 
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การทดสอบ Stationary 
  

สังเกตแนวโนมของคา PACF (Partial Autocorrelation Function) วามีการวิ่งเขาหาศูนย
หรือไมจากการตรวจสอบ Correlogram ถา PACF วิ่งเขาหาศูนย (ไมรวมกรณีทีว่ิง่เขาหาศูนยชา) 
แสดงวา ชุดขอมูลนีS้tationary และหลังจากนั้นทําการหาคาลําดับ (Order) ที่เหมาะสมได 

ถาคา PACF มีคาเขาใกลศนูยหลังจาก Lag p ดังนั้นคาลําดับที่เหมาะสมของ Autoregreeive 
(AR) คือ p  
 

 แบบจําลองนีต้องการศกึษาความสามารถของคาในอดีตของคุณลักษณะของหุนสามัญใน
การอธิบายอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง (Equity Risk Premiums) คุณลักษณะของหุน
สามัญประกอบดวย อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีคาดหวัง (Expected Dividend Yields) อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีไมคาดหวัง (Unexpected Dividend Yields) อัตราสวนกําไรตอราคา
ตลาด (Earnings Yields) อัตราสวนหนี้สินสวนของผูถอืหุน (Debt to equity ratio) และตวัแปร
ควบคุม (Control Variable) ไดแก มลูคาสินทรัพยรวม (Total Asset) ซ่ึงคุณลักษณะเหลานี้สะทอน
ถึงความเสีย่งในรูปโอกาสในการเติบโต ความเสี่ยงทางธรุกจิ และความเสี่ยงทางการเงิน  
 

โดยอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลที่คาดหวัง (Expected Dividend Yields) ไดจากการ
ทดสอบสมการถดถอยที่ (1) ในหัวขอที ่ 3.2.1 และอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลทีไ่มคาดหวัง 
(Unexpected Dividend Yields) คํานวณจาก ผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลที ่
เกิดขึ้นจริงกับอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลทีน่ักลงทุนคาดหวัง 

 
ในงานวิทยานพินธนี้จะจะแบงการทดสอบออกเปนชวงเวลาการศึกษาไดแก ระหวางป 

พ.ศ. 2537 - พ.ศ. 2539 ระหวางป พ.ศ. 2541 – พ.ศ. 2544 และระหวางป พ.ศ. 2537 – พ.ศ. 2544 
เพื่อศึกษาวา ชวงเวลาของภาวะเศรษฐกิจมผีลตอการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความ
เสี่ยงดังที่การศึกษาของ Amit Goyal and Ivo Welch (2002) พบวาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมี
ความสามารถในการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงลดลงเมื่อเทยีบกับอัตราสวน
กําไรตอราคาตลาดที่มีความสามารถในการพยากรณเพิ่มขึ้นในชวงสภาวะเศรษฐกจิตกต่ํา  
                   
   16543211 / ++ +++++++= tttttttt SIZEratioEDEYUDYEDYEQPcEQP εαααααα                  (3.3) 
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กําหนดให 
EQPi,t                 คือ อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงของบรษิัท i ณ เวลา t 
EDYi,t                             คือ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของบริษัทที่คาดหวัง ณ เวลา t 
EDYi,t                             คือ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของบริษัทที่ไมคาดหวัง ณ เวลา t 
EYi,t                                  คือ อัตราสวนกําไรตอราคาตลาดของบรษิัท i ณ เวลา t 
D/E ratio i,t        คือ  อัตราสวนมลูคาทางบญัชีของหนี้สินตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือ

หุน   ของบริษทั i ณ เวลา t 
SIZEi,t                            คือ ขนาดของบริษัท i ณ เวลา t 

 
ทดสอบวา EQPt EDYt UDYt EYt D/E ratiot  และSIZEt  ตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญหรือไม

เพื่อตอบคําถามที่วาตัวแปรขางตนมีความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทนเพือ่ชดเชยความ
เสี่ยงบนกลุมตวัอยางทั้งหมดในระหวางป พ.ศ. 2537 - พ.ศ. 2539 ระหวางป พ.ศ. 2541 – 
พ.ศ. 2544 และระหวางป พ.ศ. 2537 – พ.ศ. 2544 โดยใชวิธี Multivariate Regression และตรวจสอบ
วา คาความผดิพลาดเปน white noise หรือไมโดยนําคา Box and Jenkins Q-Statistic เปนเกณฑใน
การทดสอบ ภายใตสมมติฐานที่วาคาความผิดพลาด (Error Term) เปน White Noise เม่ือ Prob. Q-
Statistic=0 และทําการเลือกแบบจําลองที่ใหคา Akaike Information Criterion ต่ําสุดเปนเกณฑใน
การเลือกจํานวนความลา (Lag) ที่เหมาะสม  ภายใตสมมติฐานที่วา อัตราเงินปนผลตอบแทนไมมี
การลงทุนตอ (Reinvestment)   

 
EDY     คือ    อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีคาดหวังที่นักลงทุนไดรับเปนอัตรา

ผลตอบแทนทีค่าดวาจะไดรบัโดยคํานึงถึงปจจัยตาง ๆ อันจะสงผลกระทบตอการจายเงินปนผล 
ไดแก อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลในอดีต อัตราสวนมลูคาตลาดตอมูลคาทางบญัชีของบรษิัท 
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนของบริษัท อัตราการเติบโตของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาด  
 
 UDY     คือ    อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ไมคาดหวังที่นักลงทุนไดรับซึ่งคํานวณ
จากผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่แทจริงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ในงานวจิัยใชคา
สัมบูรณของอตัราผลตอบแทนจากเงนิปนผลในการทดสอบสมการถดถอยและอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลที่ไมคาดหวังเปนคาสะทอนความเสี่ยงของนักลงทนุในการไดรบัเงนิปนผล ดังนัน้
อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลทีไ่มคาดหวังนาจะสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชย
ความเสี่ยงโดยเปนไปในทิศทางเดียวกัน 
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EY คือ อัตราสวนกําไรตอราคาตลาดบริษัทซึ่งใชเปนตัวแทนสําหรับการอธิบายถึง
ความสามารถในการทํากําไรของบรษิัทเนือ่งจากความสามารถในการทํากําไรที่ดีสะทอนถึงการ
ดําเนินงานที่ดขีองบริษัทและการดําเนินงานที่ดีของบรษิทัจะเสริมสรางความมั่นใจใหแกนักลงทุน 
อาจทําใหนักลงทุนมีความตองการอัตราผลตอบแทนเพือ่ชดเชยความเสี่ยงลดลง ดังนั้นอัตราสวน
กําไรตอราคาตลาดนาจะเปนปจจยัหนึ่งที่นํามาอธิบายอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงโดย
เปนไปในทิศทางตรงกนัขาม 
 

D/E ratio คือ ความเสี่ยงทางการเงนิของบริษัทซึ่งคํานวณจากอัตราสวนมูลคาทางบญัชีของ
หนี้สินตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน ใชเปนตวัแทนสําหรับการอธิบายถึงความเสี่ยงทาง
การเงนิของบริษัทเนื่องจากถาบรษิัทมีความเสี่ยงทางการเงินสูง อาจทําใหนักลงทนุตองการอัตรา
ผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงเพิ่มขึ้น 



บทท่ี 4 
 

ผลการศึกษา 
 
4.1 ผลการวิเคราะหขอมูล 

จากผลการวิเคราะหโดยนําขอมูลของบรษิทัคิดเฉลีย่เปนรายประหวางป พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 
2544 ซ่ึงเปนชวงหลังเกดิวกิฤติเศรษฐกจิ พบวาตั้งแตป พ.ศ. 2539 ถึง พ.ศ. 2540 เกิดปญหาการ
ตกต่ําของราคาหุน การเติบโตอยางรวดเรว็ของระบบเศรษฐกิจชะลอตัวลงและสงผลกระทบตอการ
ดําเนินงานของธุรกิจทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยและบรษิัทสวนใหญมผีล
กําไรตกต่ํากวาที่คาดการณสงผลกระทบใหราคาหุนในกลุมอุตสาหรรมตาง ๆ ปรับตัวลดลงอยาง
รุนแรง ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2540 ไดรับผลกระทบทีร่นุแรงอันมีสาเหตุมา
จากปจจยัลบทัง้ภายนอกประเทศและปจจัยลบภายในประเทศเกี่ยวกับคาเงินบาท วกิฤตการณทาง
การเมือง และการลดเครดติสถาบันการเงินจากมูดี้ส อินเวสเตอร เซอรวิส ซ่ึงกอใหเกิดความผัน
ผวนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยและทําใหสภาพตลาดหุนไทยยังคงซบเซาอยางตอเนื่อง
โดยที่ผานมาปรากฏวามีบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยงดจายเงินปนผล
เปนเวลา 3 ปติดตอกันอยูหลายบริษัท ซ่ึงสาเหตุที่บริษัทจดทะเบียนงดจายเงินปนผลอาจเกิดจาก
ปจจัยดานผลประกอบการที่ไมดีประกอบกับตองพิจารณานโยบายการจายเงินปนผลของแตละ
บริษัทดวย เชน ในกรณีบรษิัทก็ตองการที่จะนําเงนิไปในการลงทุนตอ ในกรณีของธนาคารพาณิชย
หรือไฟแนนซที่อาจจะจายเงนิปนผลนอยลงกวาเดิมเปนสาเหตุมาจากธนาคารพาณิชยตองนําเงินไป
สํารองหนี้จัดชั้นต่ํากวามาตรฐานเพิ่มขึ้นตามที่ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดไว นอกจากนี้ยังมี
ปญหาในเรื่องของอัตราแลกเปลี่ยนโดยเฉพาะบริษัทขนาดใหญที่มีหนีสิ้นตางประเทศจํานวนมาก 
ทําใหไมสามารถทีจ่ะจายเงนิปนผลได  ขณะที่ชวงเวลาที่ผานมาการจายเงินปนผลของบริษัทเปน
เครื่องชีถ้ึงประสิทธภิาพในการบริหารงานของอุตสาหกรรมนัน้ ๆ ตอมาภายหลังวิกฤติตั้งแตป พ.ศ. 
2543 เปนตนมาพบวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยมกีารจายเงินปนผลสําหรับผล 
ประกอบการป พ.ศ. 2543 หวือหวาชัดเจนที่สุด (จากภาพที่ 4.2) เปนภาพสะทอนภาวะธรุกิจทีพ่ลกิ
ฟนดีขึ้นในป พ.ศ. 2542 (จากภาพที่ 4.3) อนัมีสาเหตุมาจากบริษัทจดทะเบียนมีสภาพคลองเงินสด
เหลือมากขณะที่อัตราผลตอบแทนเงินฝากในตลาดอยูในระดับต่ําและบริษัทจดทะเบียนไมมี
แผนการลงทนุใหม ดังนั้นบริษทัจดทะเบียนจะนําเงนิสดมาจายปนผลและเนื่องดวยบรษิัทสวนใหญ
ราว 80% ไดปรับโครงสรางหนี้อันทําใหภาระหนี้สินลดลงมากอีกทั้งมีการปรับลดพนักงาน ทํา
ใหผลประกอบการจึงเริ่มกลับมามีกําไรและทําให ROE (Return On Equity) และราคาหุนสูงขึ้น 
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      อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง (รอยละ) 
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 ภาพที่ 4.1 แสดงอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงของบริษัทตัวอยางทีน่ํามาศึกษารายป 
(Equity Risk Premiums) 
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ภาพที่ 4.2 แสดงอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลของบริษัทตัวอยางทีน่ํามาศึกษารายป (Dividend 
Yields) 
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 ภาพที่ 4.3 แสดงอัตราสวนกําไรตอราคาตลาดของบริษัทตัวอยางทีน่ํามาศึกษารายป (Earnings 
Yields) 
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ตารางที่ 4.1  

ขอมูลตัวแปรตาง ๆ สําหรับการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงในอนาคต 
สําหรับกลุมบริษัทหลักทรัพยรวม 

 
ตารางนีแ้สดงขอมูล อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง (Equity Risk Premiums) อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yields) อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด (Earnings Yields) 
ขนาดของบรษิัท (Total Asset) มูลคาตลาด (Market Capitalizations) ในแตละชวงเวลา โดยชวงที ่1 
ระหวาง พ.ศ.2537-2539 ชวงที่ 2 ระหวาง พ.ศ.2541-2544 ชวง 3 ระหวาง พ.ศ.2537-2544  
 
พ.ศ. 2537 - พ.ศ. 2539 คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่าํสดุ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
อัตราผลตอบแทน 
เพื่อชดเชยความเสี่ยง -0.1487 -0.2683 3.0589 -0.8617 0.4919 

อัตราผลตอบแทน 
จากเงินปนผล 

3.9481 3.26 20.66 0 3.468 

อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด 0.0551 0.0497 0.6145 -0.4146 0.0795 
ขนาดสินทรัพย 14.91 14.6172 20.8731 12.3401 1.4564 
มูลคาตลาด 21.2068 20.9779 26.0998 18.6422 1.5254 

พ.ศ. 2541 - พ.ศ. 2544 คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่าํสดุ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
อัตราผลตอบแทน 
เพื่อชดเชยความเสี่ยง 0.4214 -0.0246 19.5857 -1.1103 1.7604 

อัตราผลตอบแทน 
จากเงินปนผล 

2.8453 0 55.75 0 5.4781 

อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด -0.8466 0.0409 26.7295 -143.731 7.986 
ขนาดสินทรัพย 15.0337 14.7638 20.9633 12.4531 1.5532 
มูลคาตลาด 20.5239 20.4082 26.1205 17.1114 1.7127 

พ.ศ. 2537 – พ.ศ. 2544 คาเฉลี่ย คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่าํสดุ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
อัตราผลตอบแทน 
เพื่อชดเชยความเสี่ยง 0.2012 -0.1352 19.5857 -1.1103 1.4392 

อัตราผลตอบแทน 
จากเงินปนผล 

3.2713 1.475 55.75 0 4.8305 

อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด -0.4983 0.0478 26.7295 -143.731 6.2701 
ขนาดสินทรัพย 14.9859 14.6929 20.9633 12.3401 1.517 
มูลคาตลาด 20.7876 20.6312 26.1205 17.1114 1.6754 
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ซ่ึงเมื่อพิจารณาในแตละชวงเวลาจากตารางที่ 4.1 จะเห็นไดวา 
 

1. คาเฉลี่ยของอตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงในชวงหลังวกิฤตเิศรษฐกิจ
(พ.ศ. 2541 ถงึ พ.ศ. 2544) มีคาสูงกวาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงในชวง
กอนวกิฤตเิศรษฐกิจ (พ.ศ. 2537 ถึง พ.ศ. 2539) เนื่องจากในสภาวะที่เกิดความผันผวนอาจเปน
สาเหตุใหนักลงทุนมีความตองการอัตราผลตอบแทนเพือ่ชดเชยความเสี่ยงเพิ่มขึ้นขึน้ 

2. คาเฉลี่ยของอตัราผลตอบแทนจากเงนิปนผลในชวงหลังวิกฤติมีคาลดลงและ
(หรือ) มีคาเปนศูนย (ไมมีการจายเงนิปนผล) สอดคลองกับคาเฉลีย่อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด
ในชวงหลังวกิฤติเศรษฐกิจทีม่ีแนวโนมลดลงและมผีลการดําเนินงานทีข่าดทุน ทั้งนี้เนื่องจากชวง
หลังวิกฤติเศรษฐกิจ ระบบเศรษฐกิจชะลอตวัและการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยแหงประเทศไทยโดยสวนใหญมีกําไรลดลงกวาที่คาดอีกทั้งผลกระทบดานลบจาก
ภายนอกประเทศ ทําใหบรษิัทโดยสวนมากงดการจายเงินปนผลตดิตอกัน โดยในชวง พ.ศ. 2543 
เปนตนมาบรษิัทจดทะเบียนหลายบริษัทเริ่มมีการจายเงนิปนผลมากขึ้นและมผีลกําไรท่ีดีขึ้น 

3. คาเฉลี่ยของมลูคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยในชวงหลัง
วิกฤติเศรษฐกจิมีคาต่ํากวาในชวงกอนวกิฤติเศรษฐกิจ ซ่ึงเกิดจากการทีร่ะบบเศรษฐกิจชะลอตัวลง 
ผลการดําเนินงานของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมผีลกาํไรที่ตกต่ํา
สงผลกระทบใหราคาหุนในอุตสาหกรรมตาง ๆ ปรับตัวลดลงอยางรุนแรงและมีมลูคาตลาดต่ําลง 
 
4.2 ผลการวิเคราะหทางเศรษฐมิต ิ
 

 เนื้อหาในหัวขอ 4.2 เปนการนําเสนอผลการศึกษาตามวธิกีารศกึษาที่ไดอธิบายไวในบทที่ 3 
โดยผลการศกึษาจะแบงเปน 2 สวนใหญ ๆ คือ สวนแรกจะเปนผลการศึกษาแบบจําลองนี้เปนการ
ใช อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลในอดตี (Dividend Yields) อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทาง
บัญชีของบรษิทั (Market to Book Value of Firm) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน (D/E ratio) 
อัตราการเติบโตของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาด (Earnings Yields Growth) และตวัแปรควบคุม 
(Control Variable) ไดแก มูลคาสินทรพัยรวม (Total Asset) ในการทํานายอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผล และสวนที่สองจะเปนผลตองการศกึษาความสามารถของคาในอดีตของคุณลกัษณะของ
หุนสามัญในการอธิบายอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง (Equity Risk Premiums) 
คุณลกัษณะของหุนสามัญประกอบดวยอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลท่ีคาดหวัง (Expected 
Dividend Yields) อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ไมคาดหวัง (Unexpected Dividend Yields) 
อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด (Earnings Yields) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน (D/E ratio) 



        23

และตัวแปรควบคุม (Control Variable) ไดแก มลูคาสินทรัพยรวม (Total Asset) ซ่ึงคุณลักษณะ
เหลานี้สะทอนถึงโอกาสในการเติบโต ความเสี่ยงทางธรุกิจ และความเสี่ยงทางการเงนิ  

 
4.2.1 แบบจําลองการพยากรณอตัราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
 จากการทดสอบการพยากรณอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลโดยใชขอมูลรายปขอมลูราย
ป ระหวางป พ.ศ. 2537 –พ.ศ. 2544 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จํานวน 165 บริษัท ประกอบดวย อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลในอดีต (Dividend Yields) 
อัตราสวนมลูคาตลาดตอมลูคาทางบัญชีของบริษัท (Market to Book Value of Firm) อัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E ratio) อัตราการเติบโตของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาด 
(Earnings Yields Growth) และตวัแปรควบคุม (Control Variables) ไดแก มลูคาสินทรัพยรวม 
(Total Asset) ตามวิธกีารศึกษาที่ไดกลาวไวในหัวขอ 3.2.1  
 

ตารางที่ 4.4 แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยในการพยากรณอัตราผลตอบแทนจากเงนิ
ปนผลโดยใชขอมูลความถี่รายป ประกอบดวยอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลในอดีต (Dividend 
Yields) อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีของบรษิัท (Market to Book Value of Firm) 
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน (D/E ratio) อัตราการเตบิโตของอัตราสวนกาํไรตอราคาตลาด 
(Earnings Yields Growth) มูลคาสินทรพัย (Total Asset) ในการพยากรณอัตราผลตอบแทนจากเงิน
ปนผลในอนาคต พบวา  

 
ตัวแปรขางตนทุกตัว (ยกเวนขนาดของบริษัท) มีความสามารถในการอธิบายและพยากรณ

อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลอยางมีนยัสําคัญที่รบัความเชื่อมั่น 95%  
 
- โดยที่คาที่สัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลในอดตีมีคาเปนบวกที่ระดับ

ความเชื่อมั่น 95% แสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลในอนาคตของบริษัท
ขึ้นอยูกับระดบัอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลในปที่ผานมา โดยบริษัทพยายามรักษา
ระดับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลและไมลดระดับอตัราผลตอบแทนจากเงนิปนผล
ลงเพราะการลดอัตราการจายเงินปนผลจะเปนการสงสัญญาณทีไ่มดีตอนักลงทนุ 
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- ขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของอัตราสวนมูลคาตลาดตอมลูคาทางบัญชีของบริษัทมีคาเปนลบ 
ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงใหเห็นวาถาบรษิัทมองเห็นโอกาสในการลงทุนที่มกีําไร 
บริษัทจะนําเงนิสดไปเปนเงนิทุนหมุนเวยีนสําหรับโครงการลงทุนของบริษัทและ
กําหนดเปาหมายอัตราการจายเงินสดปนผล (Target Payout Ratio) ต่ํา 

 
- อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนมีคาเปนลบ ณ ระดับความเชื่อมัน่ 95% แสดงให

เห็นวา ถาบรษิัทมีความเสี่ยงทางการเงนิสูง บริษัทพยายามหลีกเลีย่งที่จะกอหนี้เพิม่ขึ้น
ดังนั้นบริษัทจะใชเงินสดเปนแหลงเงนิทนุหนึ่งของบรษิัทและกําหนดเปาหมายอัตราการ
จายเงินสดปนผล (Target Payout Ratio) ต่ํา 

 
- อัตราการเติบโตของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาดมีคาเปนลบทีร่ะดับความเชื่อมั่น 95% 

แสดงใหเห็นวาขณะที่บริษัทมีผลการดําเนนิงานที่ดแีละมีความสามารถในการทํากําไร
แตอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลกลับมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับอัตรา
การเติบโตของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาด อาจมีสาเหตุมาจากการพิจารณาการจายเงิน
ปนผลของบรษิัทนอกจากจะขึ้นอยูกับอัตราการทํากําไรแลว อัตราการจายเงินปนผลยัง
ขึ้นอยูกับปจจยัอ่ืน ๆประกอบกันโดยสามารถพิจารณาไดจากคําอธิบายตัวแปรขางตน 

 
จึงสรุปไดวาความสามารถในการจายเงินปนผลของบรษิัทขึ้นอยูกับปจจัยตาง ๆ ไดแก 

อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลในอดตี  อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีของบรษิัท 
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน อัตราการเตบิโตของอัตราสวนกาํไรตอราคาตลาด 
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ตารางที่ 4.4 
สมการถดถอยในการพยากรณอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 

ตารางนี ้ แสดงผลการหาสมการถดถอยในการพยากรณอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลโดยใช
ขอมูลความถี่รายป ประกอบดวย อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลในอดีต (Dividend Yields) 
อัตราสวนมลูคาตลาดตอมลูคาทางบัญชีของบริษัท (Market to Book Value of Firm) อัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to equity ratio) อัตราการเติบโตของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาด 
(Earnings Yields Growth) ขนาดสินทรัพย  (Total Asset) ในการพยากรณอัตราผลตอบแทนจากเงิน
ปนผลในอนาคตตามสมการ    

1543211 / ++ +++++= ttt SIZEGROWratioEDMTBDYDY εααααα  โดย DY t   หมายถงึ 
อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลในปที ่ t  MTB หมายถงึ อัตราสวนมลูคาตลาดตอมลูคาทางบัญชี
ของบริษัท D/E ratio หมายถึง  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุนของแตละบรษิัทในปที ่ t      
GROW   หมายถึง   อัตราการเติบโตของอัตราสวนกาํไรตอราคาตลาด  SIZE  หมายถึง ขนาด
สินทรัพยของบริษัทในปที่ t   

 

อัตราผลตอบแทน 
จากเงินปนผล 

อัตราสวน 
มูลคาตลาดตอ
มูลคาทางบัญชี 

อัตราสวนหน้ีสิน
ตอ 

สวนของผูถือหุน 

อัตราการเติบโต
ของอัตราสวน

กําไร 
ตอราคาตลาด 

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 แบบจําลองการพยากรณอตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง 

 แบบจําลองนีต้องการศกึษาความสามารถของคาในอดีตของคุณลักษณะของหุนสามัญใน
การอธิบายอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง (Equity Risk Premiums) คุณลักษณะของหุน
สามัญประกอบดวย อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีคาดหวัง (Expected Dividend Yields) อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีไมคาดหวัง (Unexpected Dividend Yields) อัตราสวนกําไรตอราคา
ตลาด (Earnings Yields) อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน (D/E ratio) และตัวแปรควบคมุ 
(Control Variable) ไดแก มูลคาสินทรพัยรวม (Total Asset) ซ่ึงคุณลกัษณะเหลานี้สะทอนถงึ 
โอกาสในการเติบโต ความเสี่ยงทางธรุกิจ และความเสี่ยงทางการเงนิ ตามวิธกีารศึกษาที่ไดกลาวไว
ในหัวขอ 3.2.2 
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ตารางที่ 4.5 แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยในการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อ
ชดเชยความเสี่ยงโดยใชขอมูลความถีร่ายป ประกอบดวยคาในอดตีของอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชย
ความเสี่ยง (Equity Risk Premiums) อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่คาดหวัง (Expected Dividend 
Yields) อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีไมคาดหวัง (Unexpected Dividend Yields) อัตราสวนกาํไร
ตอราคาตลาด (Earnings Yields) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E ratio) และขนาดบรษิัท 
(Total Asset) ระหวางป พ.ศ. 2537 - พ.ศ. 2539 ระหวางป พ.ศ. 2541 – พ.ศ. 2544 และระหวางป พ.ศ. 
2537 – พ.ศ. 2544 พบวา  
  1. อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงในอดีตมีความสามารถในการอธบิายและ
พยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงในอนาคตโดยที่คาสัมประสิทธิ์มีคาเปนลบอยางมี
นัยสําคัญ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95% ณ ทุกชวงเวลาที่ทําการทดสอบอาจเปนสาเหตุจากการเกดิ
พฤติกรรมยอนกลับเขาหาคาเฉลี่ย (Mean Reversion) 
 

2. คาในอดตีของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ไมคาดหวัง อัตราสวนกําไรตอราคา
ตลาด อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนมีความสามารถในการอธิบายและพยากรณอัตรา
ผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงในอนาคต  

 
- โดยคาสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีไมคาดหวังในทุก

ชวงเวลาที่ทําการทดสอบมีคาเปนบวกอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับวามเชื่อมั่น 95% อันมีสาเหตุมาจาก 
อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลทีไ่มคาดหวังเปนคาอัตราผลตอบแทนที่เบี่ยงเบนไปจากอัตรา
ผลตอบแทนทีค่าดไว ดังนั้นอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลทีไ่มคาดหวังเปนตวัสะทอนความเสี่ยง
ประเภทหนึ่งที่นักลงทนุไดรับเมื่อทราบอตัราผลตอบแทนที่แทจริง ดังนั้นถาเกดิอตัราผลตอบแทน
ที่ไมคาดหวังเพิ่มขึ้นจะทําใหนักลงทุนมีความตองการอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงใน
อนาคตเพิ่มขึน้  

 
- คาสัมประสิทธิ์ของอัตราสวนกําไรตอราคาตลาดในทุกชวงเวลาที่ทําการทดสอบมี

คาเปนลบอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% แสดงถึงความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขาม
กับอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง เนื่องจากโดยสวนมากการเปลี่ยนแปลงของสภาวะ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจจะสงผลกระทบตอความสามารถในการทํากําไรของบรษิัท นอกจากนัน้จะ
สงผลกระทบอยางตอเนื่องตออัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงโดยที่เมื่อสภาวะเศรษฐกิจ
เปนไปในทิศทางที่ไมดี ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจะลดลงและอาจทําใหนักลงทนุมี
ความตองการอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงเพิ่มขึ้น  
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- ขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีคาเปนบวกอยาง
มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชือ่มั่น 95 % แสดงถึงความสมัพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทน
เพื่อชดเชยความเสี่ยง  กลาวคือ เมื่อบริษทัมีความเสี่ยงทางการเงนิเพิม่ขึ้น นักลงทนุจะใหคาอัตรา
ผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงสําหรับบริษัทนั้น ๆ มากกวาบรษิัทที่มีความเสี่ยงทางการเงนิทีต่่ํา
กวาซึ่งแสดงถงึนักลงทนุตองการอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงเพิ่มขึ้นเมื่อระดับความ
เสี่ยงเพิ่ม 

 
3. ขณะที่คาอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลที่คาดหวังไมสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทน

เพื่อชดเชยความเสี่ยงในอนาคตได 
 

สรุปไดวาคุณลักษณะของหุนสามัญที่มีอิทธิพลในการอธิบายอัตราผลตอบแทนเพือ่ชดเชย
ความเสี่ยง ไดแก อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลที่ไมคาดหวัง อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด 
อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุนของบริษัท ในขณะที่คุณลักษณะอื่น ไดแก อัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลที่คาดหวังและขนาดสินทรพัยไมสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความ
เสี่ยงอยางมีนยัสําคัญ แสดงวาอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงเปนผลมาจากโอกาสในการ
เติบโต ความเสี่ยงทางธรุกิจ และความเสีย่งทางการเงนิ 
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ตารางที่ 4.5 
สมการถดถอยในการพยากรณอตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง  

ตารางนีแ้สดงผลการหาสมการแสดงผลการหาสมการถดถอยในการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อ
ชดเชยความเสี่ยงโดยใชความถี่รายป และแบงศึกษาออกเปนชวงเวลาตาง ๆ ตามภาวะเศรษฐกิจ 
โดยชวงที่ 1 ระหวาง พ.ศ. 2537 – พ.ศ. 2539 ชวงที่ 2 ระหวาง พ.ศ. 2541 – พ.ศ. 2544 ชวง 3 
ระหวาง พ.ศ. 2537 – พ.ศ. 2544 โดยใชขอมูลในอดีตของ อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง 
(Equity Risk Premiums) อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลที่คาดหวัง (Expected Dividend Yields) 
อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลทีไ่มคาดหวัง (Unexpected Dividend Yields) อัตราสวนกําไรตอ
ราคาตลาด (Earnings Yields) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to equity ratio) ในการ
พยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงอนาคตตามสมการ 

1543211 / ++ ++++++= ttttttt ratioEDEYUDYEDYEQPcEQP εααααα  โดย EQP t หมายถึง ฮัตรา
ผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงของบรษิัทในป t EDY t หมายถึง อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผล
ที่คาดหวังในปที่ t    UDY t   หมายถึง อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ไมคาดหวังในปที่ t   EY t 
หมายถึง อัตราสวนกําไรตอราคาตลาดในปที่ t    D/E ratio  t หมายถึง อัตราสวนหนี้สินตอสวนของ
ผูถือหุนของบริษัทในปที ่t      ความถี่ของขอมูลท่ีใชเปนรายป   

2537-2539 คาคงที่ 

อัตรา
ผลตอบแทน

เพื่อ 
ชดเชยความ

เสี่ยง 

อัตรา 
ผลตอบแท
นจากเงิน
ปนผลที่
คาดหวัง 

อัตรา 
ผลตอบแท
นจากเงิน
ปนผลที่ไม
คาดหวัง 

อัตราสวน
กําไรตอ
ราคาตลาด 

อีตราสวน 
หนี้สินตอ
สวนของผู
ถือหุน 

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 
 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

จากการศึกษาโดยใชขอมลูรายป ระหวางป พ.ศ. 2537 –พ.ศ. 2544 ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 165 บรษิัท พบวาคุณลักษณะของหุนสามัญมีอิทธพิล
ในการอธิบายอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง ซ่ึงคุณลักษณะเหลานี้สะทอนถึงโอกาสใน
การเติบโต ความเสี่ยงทางธรุกิจ และความเสี่ยงทางการเงนิ ดังนี้  

ในกรณีที่ใชคาสัมบูรณของอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลทีไ่มคาดหวังเปนปจจัยที่
สะทอนโอกาสในการเติบโต พบวาอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลท่ีไมคาดหวังมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงอยางมีนัยสําคัญ โดยคาดวาเปนผลมาจากเมื่อเกิด
อัตราผลตอบแทนจากเงนิปนผลทีไ่มคาดหวัง จะทําใหนักลงทนุมีความตองการอัตราผลตอบแทน
เพื่อชดเชยความเสี่ยงในอนาคตเพิ่มขึ้น 

ในกรณีที่ใชอัตราสวนกําไรตอราคาตลาดเปนตัววัดความเสี่ยงทางธรุกิจ พบวาอตัราสวน
กําไรตอราคาตลาดมีความสัมพันธเชงิลบกับอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงอยางมี
นัยสําคัญ โดยคาดวาเปนผลมาจากสภาวะเศรษฐกจิและประสิทธภิาพในการดําเนินงานของบริษัท
สงผลกระทบตอความสามารถในการทํากาํไรของบริษัท และสงผลอยางตอเนื่องตออัตรา
ผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง 

ในกรณีที่ใชอัตราสวนมูลคาทางบัญชีของหนี้สินตอมูลคาตลาดของสวนของผูถือหุนเปน
ตัววดัความเสีย่งทางการเงิน พบวาอัตราสวนมลูคาทางบญัชีของหนี้สินตอมูลคาตลาดของสวนของ
ผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงอยางมนีัยสําคัญ โดยคาด
วาบรษิัทที่มีหนี้สินในสัดสวนสูงจะทําใหนักลงทนุมีความตองการอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชย
ความเสี่ยงเพิ่มขึ้น 

ผลการศึกษาชีใ้หเห็นวาอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงเปนผลจากโอกาสในการ
เติบโต ความเสี่ยงทางธรุกจิ และความเสี่ยงทางการเงิน โดยการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อ
ชดเชยความเสี่ยงจะเอื้อประโยชนตอนกัลงทุน โดยที่นกัลงทนุสามารถใชเปนเครื่องมือ
ประกอบการตดัสินใจลงทุนโดยเปรียบเทยีบกับผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทอื่น ๆ  และเลือก
การลงทุนที่เหมาะสมได 
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5.2 ขอเสนอแนะ 
สําหรับผูที่สนใจศึกษาเรื่องนี้ตอไปในอนาคต ยังคงมีประเด็นทีน่าศึกษาเพิ่มเติมดังนี ้
 
1. เนื่องจากขอมลูที่ใชในการศกึษาครัง้นี้ยังไมสมบูรณ คอื ทั้งดานตัวแปรทีใ่ชใน

การอธิบาย และระยะเวลา คือ ปจจัยดังกลาวตางๆ ที่นาํมาใชอธิบายอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชย
ความเสี่ยง ยังอธิบายอัตราผลตอบแทนเพือ่ชดเชยความเสี่ยงในอนาคตไดไมมากนัก (R-squared = 
0.0578) และขอมูลที่ใชประมาณ 8 ป ชวง พ.ศ. 2537-2544 ทําใหจํานวนกลุมตวัอยางมีปริมาณนอย
และอาจสงผลกระทบใหผลการศกึษาในครั้งนี้เกิดความคลาดเคลื่อน 

 
2. อาจศึกษาเพิ่มเติมถึงปจจยัทีส่ามารถใชเปนตัวแทนในการอธิบายถึงความเสี่ยงใน

รูปแบบตางๆ เพื่อสามารถอธิบายและสะทอนอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงไดถกูตองและ
แมนยํามากขึน้ 
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Multicollinearity (ปญหาความสัมพันธระหวางตวัแปรอิสระ) 
 

ในงานศกึษา ตองพิจารณาปญหา Multicollinearity (ปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระ) ระหวางตัวแปรอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีคาดหวัง (Expected Dividend Yields) และ
อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด (Earnings Yields) เพ่ือทดสอบกรณีท่ีใสทั้งสองตัวแปรดังกลาวในสมการ
สําหรับการพยากรณ จะเกิดปญหา Multicollinearity หรือไม ถาพบวา ตัวแปรอิสระทั้งสองตัวแปรไมมี
ความสัมพันธระหวางกัน ก็จะสามารถนาํท้ังสองตัวแปรนี้มาประกอบอยูในสมการเดียวกนัได โดย
ประยุกตใชแบบจําลอง Multivariate Regression Model  แตถาเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปร
ท้ังสอง จะทําใหแบบจําลองท่ีไดมีความคลาดเคลื่อนของคาสัมประสทิธิ์สูง และสงผลใหการทดสอบคา
สัมประสิทธิ์ขาดนัยสําคญัทางสถิติ  

 
ตารางที่ ผ.1 ถึง ผ.3 แสดงถึง ผลการหาสมการถดถอยในการพยากรณ อัตราผลตอบแทนเพื่อ

ชดเชยความเสีย่ง ดวยระดบัความลา (Lag) ตาง ๆ ของ อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลทีค่าดหวัง และอัตราสวนกําไรตอราคาตลาด ซึ่งตารางนีแ้สดงคา Akaike 
Info Criterion (AIC)  
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ตารางที่ ผ.1 
ระดับความลา (lag) ตาง ๆ ของตัวแปรอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง  
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่คาดหวัง และอัตราสวนกาํไรตอราคาตลาด 

ตารางขางลางแสดงถึงผลจากการหาสมการถดถอยในการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงดวยระดับ
ความลา (lag) ตาง ๆ ของ อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่คาดหวัง และ
อัตราสวน กําไรตอราคาตลาด ณ ชวงเวลา พ.ศ. 2537-2544  ( * แสดงระดับความลา (Lag) ที่เหมาะสมที่สุดในการ
พยากรณ) 
ระดับความลาของอัตราผลตอบแทน

เพ่ือชดเชยความเสีย่ง 
ระดับความลาของอัตราผลตอบแทน

เจากเงินปนผลท่ีคาดหวัง 
ระดับความลาของอัตราสวน

กําไรตอราคาตลาด 
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 
ระดับความลา (lag) ตาง ๆ ของตัวแปรอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง 
 อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่คาดหวัง และอัตราสวนกําไรตอราคาตลาด 

ตารางขางลางแสดงถึงผลจากการหาสมการถดถอยในการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงดวยระดับ
ความลา (lag) ตาง ๆ ของ อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่คาดหวัง และ
อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด ณ ชวงเวลา พ.ศ. 2537-2539  ( * แสดงระดับความลา (Lag) ที่เหมาะสมที่สุดในการ
พยากรณ) 

ระดับความลาของอัตรา
ผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง 

ระดับความลาของอัตราผลตอบแทน
เจากเงินปนผลท่ีคาดหวัง 

ระดับความลาของอัตราสวน
กําไรตอราคาตลาด 

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 
ระดับความลา (lag) ตาง ๆ ของตัวแปรอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง  
อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่คาดหวังและอตัราสวนกาํไรตอราคาตลาด 

 
ตารางขางลางแสดงถึงผลจากการหาสมการถดถอยในการพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงดวยระดับ
ความลา (lag) ตาง ๆ ของ อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่คาดหวัง และ
อัตราสวนกําไรตอราคาตลาด ณ ชวงเวลา พ.ศ. 2541-2544    (  * แสดงระดับความลา (Lag) ที่เหมาะสมที่สุดในการ
พยากรณ) 

ระดับความลาของอัตราผล 
ตอบแทนเพื่อชดเชยความเสีย่ง 

ระดับความลาของอัตราผลตอบแทน
เจากเงินปนผลท่ีคาดหวัง 

ระดับความลาของอัตราสวน
กําไรตอราคาตลาด 

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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นางสาวปยนาถ  แกวประเสริฐศิลป เกดิวันที่ 9 ตุลาคม พ.ศ. 2522 จังหวัดกรุงเทพมหานคร 
สําเร็จการศึกษาระดับมธยมศึกษาจากโรงเรยีนสายปญญา ในป พ.ศ. 2539 สําเร็จการศึกษาระดับ
ปรญิญาตรีบรหิารธรุกจิบัณฑิต สาขาการเงนิการธนาคาร จากคณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี 
มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร ในป พ.ศ. 2543 และเขาศึกษาตอในหลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต 
สาขาวิชาการเงิน คณะพาณชิยศาสตรและการบญัชี จุฬาลงกรณมหาวทิยาลยั 
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