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บทคัดยอ

การศึกษาความสัมพันธของนโยบายเงินปนผลกับความผันผวนของราคาหุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย วัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางนโยบายเงินปนผลกับความผันผวนของราคา
หุนสามัญ โดยแบงการทดสอบเปน 3 สวนไดแก การทดสอบระดับ (Level) ของนโยบายเงินปนผลที่มีตอ
ความผนัผวนของราคาหุน การทดสอบการเปลีย่นแปลง (Change) ของนโยบายเงนิปนผลทีม่ตีอความผนัผวน
ของราคาหุน และการทดสอบนโยบายเงนิปนผลทีม่ผีลกระทบตอความผนัผวนของราคาหุนในกลุมทีม่กีารจาย
เงินปนผลสงู (SETHD) โดยกลุมตวัอยางทีใ่ชศกึษาคอื บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย 
ตั้งแตป พ.ศ.2553-2557 รวมระยะเวลา 5 ป จํานวนท้ังสิ้น 336 บริษัท 1,289 ตัวอยาง ภายใตเงื่อนไข 

ตองจายปนผลอยางนอยปละ 1 ครั้งและไมเปนหุนในกลุมธุรกิจการเงิน การศึกษานี้ทําการเก็บรวบรวมขอมูล
จากฐานขอมูล SETSMART และวิเคราะหขอมูลโดยใชวิธี Multiple Regression Analysis แบบ Fixed 
Eff ect Model ตัวแปรหลักที่ใชทดสอบขอมูลไดแก อัตราเงินปนผล (Dividend Yield) และอัตราการจาย
เงินปนผล (Dividend Payout) ขณะที่ตัวแปรควบคุมไดแก ขนาดของบริษัท (Firm Size) ความผันผวน
ของกําไร (Earning Volatility) อัตราการเติบโตของบริษัท (Growth in Asset) และหน้ีสินระยะยาว 
(Long Term Debt)

ผลการศึกษาพบวา อัตราเงินปนผล (Dividend Yield) มีความสัมพันธกับความผันผวนของราคาหุน
ในทิศทางตรงขาม และอัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout) ไมมีความสัมพันธกับความผันผวนของ
ราคาหุน ในสวนของความผันผวนของกําไร และขนาดของบริษัท มีความสัมพันธตอความผันผวนของราคา
หุนในทิศทางตรงกันขาม หนี้สินระยะยาวมีความสัมพันธตอความผวนผวนของราคาหุนในทิศทางเดียวกัน 
ขณะท่ีอัตราการเติบโตของบริษัทไมมีความสัมพันธกับความผันผวนของราคาหุน ในการทดสอบดานการ
เปลีย่นแปลงพบวา อตัราเงนิปนผลทีล่ดลง (Dividend Yield Change Decrease) มนียัสาํคญัตอความผนัผวน
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ของราคาหุน และการทดสอบในกลุมหุนทีม่กีารจายเงินปนผลสูง (SETHD) พบวาไมมคีวามสัมพนัธตอความ
ผันผวนของราคาหุนแตอยางใด

Abstract

The objective of this study is to study the relationship between dividend policy and stock 
price volatility in The Stock Exchange of Thailand. The study tests the association of dividend 
policy and stock price volatility in 3 aspects which are 1.the level of dividend policy 2.the change 
in dividend policy and 3.the dividend policy in high dividend stocks. The sample of this study 
comprises of 1,289 observations from 336 listed companies in The Stock Exchange of Thailand 
during January 1, 2010 to December 31, 2014 Firms are excluded from the sample if they do not 
pay dividend at least once a year and are in the fi nancial sector. The estimation is based on 
multiple regression analysis with fi xed eff ect model. The test variables in this study are dividend 
yield and dividend payout while the control variable are fi rm size, earning volatility, long term 
debt and growth in asset.

The results confi rm that dividend yield has a signifi cant negative relationship with stock 
price volatility while dividend payout has not signifi cant relationship. Earning volatility and fi rm 
size has signifi cant negative relationship with stock price volatility. Long term debt has signifi cant 
positive relationship with stock price volatility. On the other hand, growth in asset is not 
signifi cant. In additions the decrease in dividend yield has the signifi cant relationship with stock 
price volatility. Lastly, the study does not fi nd the evidence that the dividend policy has the 
relationship with stock price volatility in the high dividend stock.

บทนํา

ปจจุบันการลงทุนในรูปแบบการฝากเงินไวกับธนาคารใหผลตอบแทนที่ต่ําและไมสามารถเอาชนะ
เงินเฟอที่สูงข้ึนอยางตอเนื่องได นักลงทุนจึงควรมองหาทางเลือกอื่นในการลงทุนที่สามารถใหผลตอบแทนได
มากกวาเงินฝากประจํากับธนาคาร การลงทุนในหุนเปนอีกทางเลือกหนึ่งของนักลงทุนซึ่งนิยมมากในปจจุบัน 
ทีท่าํใหนกัลงทนุสามารถเอาชนะเงนิเฟอทีส่งูขึน้ในสภาวะเศรษฐกจิในปจจบุนัไดโดยทีน่กัลงทนุมีโอกาสไดผล
ตอบแทนท่ีมากกวาแตตองแลกกับความเสี่ยงที่เพิ่มสูงขึ้นดวยเชนกัน โดยความเสี่ยงดังกลาวคือความเสี่ยงที่
เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาที่มีความผันผวน (Price Volatility) ซึ่งอาจจะสงผลใหขาดทุนหรือไดผล
ตอบแทนไมเปนไปตามที่คาดหวังได (สุขใจ วิรุฬมาส, 2554)

ในการตัดสินใจลงทุนน้ัน ผลตอบแทน (Return) เปนแรงจูงใจท่ีสําคัญในการตัดสินใจของนักลงทุน 
ซึ่งนักลงทุนตางมุงหวังผลตอบแทนสูงที่สุด ณ ระดับความเส่ียงท่ีนักลงทุนผูนั้นยอมรับได โดยผลตอบแทน
จากการลงทนุในหุนม ี2 รปูแบบคอื 1) เงนิปนผล (Dividend) และ 2) กาํไรสวนตางจากการราคาหุน (Capital 
Gain) ในสวนของเงินปนผลท่ีบริษัทจายใหกับนักลงทุนนั้นจะข้ึนอยูกับนโยบายเงินปนผลของแตละบริษัท 
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โดยที่นโยบายเงินปนผลเปนการนํากําไรที่บริษัทไดรับจากการดําเนินธุรกิจแบงออกเปน 2 สวน ในสวนแรก
คือเงินปนผลที่จะจายคืนใหกับนักลงทุน อีกสวนหน่ึงบริษัทจะเก็บไวเพื่อนําไปลงทุนตอ โดยเปาหมายของ
นโยบายเงินปนผลก็เพื่อสรางความมั่งคั่งสูงสุดใหกับผูถือหุน

เงินปนผลมีความสําคัญกับนักลงทุน เพราะเปนขอมูลหน่ึงที่ชวยในการตัดสินใจ ที่นักลงทุนนําไปใช
พิจารณาเลือกซื้อหุน โดย Miller and Modigliani (1961) พบวายิ่งมีการจายเงินปนผลในปปจจุบันเพิ่มขึ้น
กจ็ะยิง่ลดมลูคาสุดทาย (Terminal Value) ของหุนปจจบุนัในบรษิทัลง ทาํใหราคาของหุนลดลงในชวงทีม่กีาร
จายเงินปนผล เปนการดึงดูดนักลงทุนจากภายนอกใหเขามาลงทุนของบริษัทมากข้ึน ซึ่งแสดงใหเห็นวาการ
จายเงินปนผลสะทอนถึงนโยบายการลงทุนของบริษัทได (ฐาณิต อภิเชษฐโยธา, 2554)

หากพิจารณาการจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวง 5 ป
ลาสดุ ตัง้แตป 2553-2557 นัน้ พบวามบีรษิทัจดทะเบยีนทีจ่ายเงินปนผลอยางนอย 1 ครัง้ใหแกผูถอืหุนสามญั
ที่จดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมนับรวมบริษัทที่เกี่ยวของกับกลุมธุรกิจการเงินและ
การธนาคาร ทําใหไดขอมูลที่ใชทดสอบทั้งสิ้น 336 บริษัท 1,289 ตัวอยาง และบริษัทที่จายเงินปนผลตอเนื่อง
ตลอด 5 ปมีทั้งสิ้น 171 บริษัท 855 ตัวอยาง ดังตารางแนบ 1

ตารางที่ 1 แสดงขอมูลจํานวนหุนที่มีการจายเงินปนผลในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

SET จํานวนบริษัท ตัวอยาง

จายปนผลอยางนอย 1 ป 336 1,289

จายปนผลตอเนื่องทุกป 171 855

ตลอดระยะเวลาหลายปทีผ่านมา ตลาดทนุในประเทศไทยมีความผนัผวนเปนอยางมากสืบเน่ืองมาจาก
สาเหตุตางๆ ซึง่โดยธรรมชาติแลวนกัลงทุนสวนใหญเปนพวกท่ีกลวัความเส่ียง (Risk Averse) ทาํใหนกัลงทุน
ตองตระหนกัถงึความเสีย่งทีเ่กดิจากความผนัผวนดวย (Hussainey, 2010) เนือ่งจากนกัลงทนุในตลาดยอมรบั

ความเส่ียงไดแตกตางกัน นักลงทุนบางกลุมตองการรายไดจากเงินปนผล (Dividend) มากกวากําไรสวนตาง
จากการราคาหุน (Capital Gain) ดังนั้นหุนที่มีความผันผวนสูงจะสงผลใหเกิดความเสี่ยงสูงข้ึนตามมา 
การเปลี่ยนแปลงของนโยบายเงินปนผลดังกลาวอาจสงผลตอความผันผวนของราคาหุน ในสวนของการ
เปลี่ยนแปลงของการจายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้นหรือลดลงก็เชนกัน รวมไปถึงหุนในกลุม SETHD ที่เปนหุนที่อยู
ในกลุมท่ีมีการจายเงินปนผลสูง

ในตลาดทุนไทยถือเปนตลาดทุนของประเทศท่ีกําลังพัฒนา (Emerging Market) มีบทบาทสําคัญ
ตอเศรษฐกจิของประเทศ ทีเ่ปนแหลงระดมทนุจากนกัลงทนุทัง้ในประเทศและตางประเทศ ดงันัน้ผูวจิยัจงึเลอืก
ศึกษาความสัมพันธของนโยบายเงินปนผลกับความผันผวนของราคาหุนตลาดทุนในประเทศไทย โดยมองวา
เปนตลาดที่มีประสิทธิภาพและมีความเหมาะสม เพื่อศึกษาวาในประเทศไทยนั้น นโยบายเงินปนผลมีความ
สัมพันธกับความผันผวนของราคาหุนสามัญหรือไม หากมีความสัมพันธจะเปนในรูปแบบใดและสงผลในทิศทางใด 
อะไรคือปจจัยที่สงผลตอความสัมพันธดังกลาว และปจจัยใดที่สงผลตอความผันผวนมากท่ีสุด ตลอดจน
การเปลี่ยนแปลงของนโยบายเงินปนผล รวมไปถึงการเปลี่ยนแปลงที่เพิ่มข้ึนหรือลดลง ใหผลการทดสอบ
เปนอยางไร และมีความสัมพันธกับความผันผวนของราคาหุนดวยหรือไม และการทดสอบในกลุมหุนที่มี
การจายเงินปนผลสูงจะไดรับผลกระทบจากนโยบายเงินปนผลอยางไร เปนตน โดยคาดวาผลการศึกษานาจะ
เปนทางเลือกใหกับนักลงทุนในการตัดสินใจเลือกกิจการที่จะลงทุนที่เหมาะสม โดยพิจารณาถึงนโยบาย
เงินปนผล รวมไปถงึผูที่เกี่ยวของนําไปพิจารณาในการกําหนดสัดสวนการจายเงินปนผลที่เหมาะสมตอไป
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วัตถุประสงค

วัตถุประสงค เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางนโยบายเงินปนผลกับความผันผวนของราคาหุนสามัญ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

แนวคิดและทฤษฎี

ทฤษฎีความสัมพันธนโยบายเงินปนผล (Relevance of Dividend Policy)
ทฤษฎีนีอ้ธบิายถงึผลกระทบของนโยบายเงนิปนผลกบัมูลคาของกจิการ โดยจากการศกึษาทฤษฎขีอง 

Gordon (1963) กลาววาทฤษฎีความสัมพันธของนโยบายเงินปนผลเปนการเลือกหาอัตราสวนการจาย
เงินปนผลเทาใดที่จะทําใหมูลคากิจการสูงที่สุด กลาววาบริษัทที่มีการจายเงินปนผลต่ําและอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลต่ํา มีแนวโนมจะสงผลตอมูลคาของบริษัทและมีโอกาสที่จะลงทุนในอนาคต ดังนั้นราคาหุนอาจ
จะมีความออนไหวตอการเปล่ียนแปลงการประมาณการอัตราผลตอบแทนในอนาคต จึงทําใหราคาหุนมีความ
ผันผวนมาก Gordon (1963) บริษัทมีความสามารถท่ีจะจายเงินปนผลไดสม่ําเสมอ จะนําไปสูการลดลงของ
ความไมแนนอนในสวนผูถือหุน อีกนัยคือการจายเงินปนผลในปจจุบัน ทําใหนักลงทุนมีความเสี่ยงลดลง 
เนื่องจากเงินปนผลไดรับทันทีและรวดเร็วกวา คอนขางแนนอนกวากําไรสวนตางจากการขายหุน สงผลให
นักลงทุนจะลดอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังลง (k

s
) ตนทุนของสวนผูถือหุนลดลง สงผลใหราคาหุนเพิ่มสูงขึ้น

ทฤษฎีลูกนกในกํามือ (The Bird in The Hand Theory)
ทฤษฎีนี้เสนอโดย Gordon (1963) และ Lintner (1962) ทั้งคูมีความเห็นตางจากแนวคิดของ Miller 

and Modigliani (1961) กลาวไดวามูลคาของการไดเงินปนผล มีคามากกวามูลคาของการรอไดจากสวนตาง
ของราคาที่เกิดจากราคาหุนที่สูงขึ้นในอนาคต เนื่องจากปญหาความไมแนนอนของกระแสเงินสดของกิจการ
ในอนาคต (Future Cash Flow) และความไมแนนอนของการกําไรจากสวนตางราคามีมากกวาการไดรับ

เงินปนผลโดยตรงที่คอนขางจะแนนอน ขณะที่ Miller and Modigliani (1961) กลาววานโยบายเงินปนผล
ไมสงผลตอมูลคาของราคาหุน เนือ่งจากตามสมมตฐิานทีว่าเปนตลาดทีส่มบรูณ (Perfect Market) ปจจยัเรือ่ง 
ตนทุนการทําธุรกรรม ภาษี หรือปญหาตนทุนดานตัวแทนจะไมเกิดข้ึน สงผลใหนโยบายเงินปนผลไมมีผลกระทบ
ตอราคาหุน ตามทฤษฎี The Bird in The Hand ที่กลาวมาน้ี นักลงทุนมีแนวโนมที่จะถือหุนไวเปนระยะเวลา
ยาวเม่ือบริษัทประกาศจายเงินปนผลเพ่ิมขึ้น เพราะในมุมมองของนักลงทุนในกลุมนี้จะมองวา ผลตอบแทน
ในรูปแบบเงินปนผล (Dividend) มีความเส่ียงนอยกวากําไรที่จะไดรับจากการขายสวนตางของราคาหุน 
(Capital Gain) ที่จะเพิ่มสูงขึ้นในอนาคต

ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Dividend Signaling Theory)
ทฤษฎีนี้กลาวถึงวาการท่ีบริษัทประกาศจายเงินปนผลมากกวาท่ีกําหนดไวตอนแรกหรือมากกวาที่

นักลงทุนคาดไวนั้น เปนสัญญาณวาบริษัทคาดวากําไรที่จะไดรับในอนาคตจะสูงขึ้น อาจกลาวไดวาบริษัท
มีการเจริญเติบโตของยอดขายหรือมีกําไรเพิ่มมากขึ้น ซ่ึงนักลงทุนจะมองวาหุนกลุมดังกลาวมีแนวโนมและ
ทิศทางท่ีดี หากลงทุนแลวจะเกิดกําไรหรือไดผลตอบแทนท่ีมากข้ึน จึงสงผลตอราคาหุนทําใหราคาหุนเพ่ิม
สูงข้ึนได ในทางตรงกันขาม ถาจายเงินปนผลนอยลง บริษัทที่ลดหรือเลี่ยงที่จะจายเงินปนผลก็จะแสดงใหเห็น
ถึงการเติบโตหรือกําไรที่ลดลง นักลงทุนบางกลุมอาจมองวาหุนดังกลาวอาจจะมีผลประกอบการท่ีไมดี หรือ
นักลงทุนอีกกลุมอาจมองวาบริษัทอาจจะเปนกําไรสะสมท่ีไดรับนั้นไปลงทุนตอ ทฤษฎีนี้ตั้งอยูบนพื้นฐานของ
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ตลาดท่ีไมสมบูรณ (Imperfect Market) ทําใหไมสามารถคาดเดาเงินปนผลหรือกําไรท่ีจะไดรับในอนาคตได 
นักลงทุนและผูถือหุนจะมีขอมูลของบริษัทท่ีนอยกวาบุคลากรในบริษัทเองหรือเจาของบริษัท ท่ีมีขอมูลทางการเงิน
ปจจุบันและการพยากรณขอมูลการเงินในอนาคตท่ีแมนยําและชัดเจนกวา ทําใหเกิดชองวางระหวาง
นักลงทุนและบริษัท เงินปนผล (Dividend) จึงเปนเหมือนสะพานท่ีเชื่อมชองวางของขอมูลขาวสารระหวาง
นักลงทุนและตัวบริษัทเองได (Al-Malkawi, 2007)

ทฤษฎี Dividend Clientele
ทฤษฎนีีก้ลาวถงึ แนวโนมของบรษิทัทีต่องการดงึดูดนกัลงทนุโดยกาํหนดนโยบายเงนิปนผลใหนกัลงทนุ

เปนท่ีพอใจ ซึ่งนักลงทุนในกลุมนี้เปนนักลงทุนที่ตองการรายไดประจําจากการลงทุน หากบริษัทดังกลาว
จายเงินปนผลอยางสม่ําเสมอ หมายถึง นักลงทุนกลุมนี้จะไดรับผลตอบแทนเปนประจําและคอนขางแนนอน 
จึงสงผลใหนักลงทุนในกลุมนี้เกิดความพอใจกับหุนของบริษัทดังกลาว (Hussainey, 2010) และการกําหนด
นโยบายเชนนั้นเองเปนเสมือนการดึงดูดนักลงทุนใหเกิดการถือครองหุนในระยะยาว แตบรษิัทเองก็ไมควรจะ
เปล่ียนนโยบายเงนิปนผลบอยๆ จะสงผลใหนกัลงทนุมกีารซือ้ขายหุนบอย ซึง่ทาํใหเกดิความไมมปีระสิทธภิาพ 
(Ineffi  ciency) เนื่องจากนักลงทุนตองมีการปรับตัว เพื่อชดเชยผลตอบแทนที่เสียไป

วิธีการดําเนินการวิจัย

ขอบเขตการศึกษา
การศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาเชิงประจักษ ภายใตทฤษฎี Relevance of Dividend Policy 

ของ Gordon (1963) งานศึกษานี้จึงนําเอานโยบายเงินปนผลมาหาความสัมพันธกับความผันผวนของราคา
หุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) การศึกษาครั้งนี้ทําการจัดเก็บขอมูล
จากแหลงทตุยิภมู ิ(Secondary Data) โดยใชขอมลูประเภท Panel Data รายป จากโปรแกรม SETSMART 
และงบการเงินของบริษัท ตั้งแต พ.ศ.2553-2557 รวมเปนระยะเวลา 5 ป ของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) โดยมีเงื่อนไขการคัดเลือกบริษัทดังนี้
1. บริษัทจะตองมีการจายเงินปนผลอยางนอยปละ 1 คร้ังตลอดระยะเวลาที่ศึกษา
2. บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
3. ยกเวนบริษัทที่อยูในประเภทธุรกิจการเงินและการบริการ

วิธีการศึกษา

งานศึกษาเชิงประจักษของ Lashgari and Ahmadi (2014), Nkobe et al. (2013) และ Ramadan 
(2013) โดยท้ัง 3 งานศึกษาพบวา นโยบายเงินปนผลสงผลตอความผันผวนของราคาหุนอยางมีนัยสําคัญ 
สอดคลองกบัแนวคดิ Relevance of Dividend ของ Gordon (1963) ทีก่ลาววาบริษทัทีม่กีาํไรน้ัน มทีางเลอืก
ที่จะจายกําไรออกมาในรูปแบบของเงินปนผล หรือเลือกเก็บไวเปนกําไรสะสมตอไป นอกจากนั้น Gordon 
(1963) ยังระบุอีกวา เงินปนผลมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการ Dividend Relevance เนื่องจากในโลก
แหงความเปนจริงไมไดมีลักษณะของตลาดทุนที่สมบูรณ (Perfect Capital Market) ดังที่ Miller and 
Modigliani (1961) กลาวไว เพราะมีปจจัยตางๆ มาเกี่ยวของ เชน Transaction Cost, Agency Cost, 
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Asymmetric Information และ Tax เปนตน ตามทฤษฎี Dividend Relevance Theory แลว ปจจัยตางๆ 
ที่กลาวมาขางตนนี้ทําใหนโยบายเงินปนผล (Dividend Policy) มีปฏิกิริยาสงผลตอราคาและความผันผวน
ของราคาหุนได

Baskin (1989) ไดอธิบายถึงสาเหตุที่นโยบายเงินปนผลสามารถสงผลกระทบตอความผันผวนของ
ราคาหุน (Price Volatility) ผาน 4 ตัวแบบพื้นฐานหลักไดแก 1) Duration Eff ect 2) Rate of Return 
Eff ect 3) Arbitrage Pricing Eff ect และ 4) Informational Eff ect นอกจากแนวคิดของ Baskin (1989) 
แลว ทฤษฎีใชในการอธิบายนโยบายเงินปนผลไดคือ Bird in the Hand Theory ของ Gordon (1963) และ 
Lintner (1962) ที่ไดกลาววา มูลคาของการไดรับเงินปนผล มีคามากกวามูลคาของการรอผลตอบแทน
จากสวนตางของราคาที่เกิดจากราคาหุนที่สูงขึ้นในอนาคต จากประเด็นตามทฤษฎีดังกลาว ทําใหเกิดคําถาม
ในงานศึกษาน้ีวานโยบายเงินปนผลมีผลตอความผันผวนของราคาหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
หรือไม และเพ่ิมสมมุติฐานสําหรับตัวแปรควบคุมอื่นๆ ตามงานวิจัยของ Baskin (1989) ไดแก ขนาด
ของบริษัท ความผันผวนของกําไร อัตราการเติบโตของบริษัท และอัตราหน้ีสินระยะยาว โดยการศึกษา
ในกลุมแรกสามารถกําหนดสมมติฐานไดดังนี้

H
1
 : อัตราเงินปนผลมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับความผันผวนของราคาหุน

H
2
 : อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับความผันผวนของราคาหุน

 นอกจากการศึกษาระดับ (Level) แลว ไดศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลง (Change) ของนโยบาย
เงนิปนผล ไดเปน อตัราการเปลีย่นแปลงของเงินปนผล (Dividend Yield Change) และอัตราการเปลีย่นแปลง
ของการจายเงินปนผล (Dividend Payout Change) และจากอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินปนผล จะนําไป
แบงพิจารณาเปนอัตราเงินปนผลและอัตราการจายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้น (Increase) ตลอดจนอัตราเงินปนผล
และอัตราการจายเงินปนผลที่ลดลง (Decrease) จากทฤษฎีการสงสัญญาณ (Dividend Signaling Theory) 
การจายเงนิปนผลเพิม่ขึน้จะสงผลตอความผนัผวนของราคาหุนทีล่ดลง และจากงานศกึษาของ Lee and Mauck 
(2015) ไดแสดงถึงวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลดังกลาวน้ัน ไมวาการเพิ่มข้ึนหรือลดลง ลวนแต
สามารถเปนตวัสงสญัญาณ ตอประสทิธภิาพของบริษทั โดยการศกึษาในกลุมทีส่องสามารถกําหนดสมมตุฐิาน

ไดดังนี้
H

3
 : การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินปนผลมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับความผันผวนของ

ราคาหุน
H

4
 : การเปลีย่นแปลงของอตัราการจายเงนิปนผลมคีวามสมัพนัธในทศิทางตรงกนัขามกบัความผนัผวน

ของราคาหุน
การทดสอบสมมุติฐานกลุมสุดทาย คือการทดสอบในกลุมหุนที่มีการจายเงินปนผลสูง (SETHD) 

โดยอางอิงจากทฤษฎี Dividend Clientele ทีก่ลาวถึงแนวโนมของบริษทัทีต่องการดึงดดูนกัลงทุนโดยกําหนด
นโยบายเงินปนผลใหนักลงทุนเปนท่ีพอใจ ซ่ึงนักลงทุนในกลุมน้ีเปนนักลงทุนท่ีตองการรายไดประจําจากการลงทุน 
หากบริษทัดังกลาวจายเงนิปนผลอยางสม่าํเสมอ โดยบริษทัทีอ่ยูในชวงเตบิโตมีแนวโนมทีจ่ะจายเงนิปนผลตํ่า
เพ่ือดึงดูดนักลงทุนในกลุมที่ปรารถนาท่ีจะเห็นบริษัทนําเงินไปลงทุนโดยคาดหวังกระแสเงินสดที่คาดวาจะได
รับในอนาคตและนักลงทุนกลุมนี้จะหลีกเล่ียงผลกระทบทางดานภาษี (Tax Eff ect) โดยจะชอบบริษัทที่มี
การจายเงินปนผลตํ่าหรือไมจายเลย แตในทางตรงขาม บริษทัท่ีอยูในชวงอ่ิมตัว (Maturity State) มแีนวโนม
ที่จะจายเงินปนผลสูงเพื่อดึงดูดนักลงทุนที่ตองการไดเงินจากการลงทุนในทันที

ดังนั้นเพื่อศึกษาดูวาผลกระทบของการจายเงินปนผล ผูวิจัยจึงเลือกใชหุนในกลุม SETHD (High 
Dividend) ซึ่งในกลุมนี้เปนหุนในกลุมที่มีการจายปนผลสูงและมีการจายอยางตอเน่ือง นักลงทุนที่ถือครอง
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หุนในกลุมนี้ จะมีความออนไหวกับนโยบายเงินปนผลมากกวานักลงทุนในกลุมอื่นๆ หากมีการกําหนดหรือ
เปล่ียนแปลงนโยบายเงินปนผลในแตละครั้ง จากขอสมมติฐานในขางตนและแนวคิดที่กลาวมานี้ ทําใหเกิด
ประเด็นคําถามขอสุดทายในงานวิจัยน้ีวา กลุมหุนท่ีมีการจายเงินปนผลสูงจะสงผลตอความผันผวนของราคาหุน 
ตามสมมุติฐานดังนี้

H
5
 : อัตราการจายเงินปนผลของหุนที่มีการจายปนผลมากมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

ความผันผวนของราคาหุน
สมการที่ใชทดสอบ
P-Vol = β

0 
+ β

1
D - Yield + β

2
Payout + β

3
Size + β

4
E - Vol + β

5
Growth + β

6
Debt + ε

i 
(3.1)

P-Vol = β
0 
+ β

1
D - Yield + β

2
Payout + β

3
D - Yield(Change) + β

4
Payout(Change)

   + β
5
Size + β

6
E - Vol + β

7
Growth + β

8
Debt + ε

i 
 (3.2)

P-Vol = β
0 
+ β

1
D - Yield + β

2
Payout + β

3
DummyHD + β

4
D - Yield*DummyHD

   + β
5
D - payout*DummyHD + β

6
Size + β

7
E - Vol + β

8
Growth + β

9
Debt + ε

i
 (3.3)

ในการศึกษาครั้งนี้ทดสอบโดยใช Multiple Regression ในรูปแบบของ Panel Data Fixed Eff ect 
Model และสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ประกอบดวย T-test, F-test, R-square เปนตน

ผลการวิเคราะหขอมูล

การวิเคราะหขอมูลในการศึกษา เรื่อง ความสัมพันธระหวางนโยบายเงินปนผลกับความผันผวนของ
ราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถนําไปเปนผลการวิเคราะหไดเปน 2 สวน ดังตอไปนี้

สวนที่ 1 ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis)
สวนที่ 2 ผลการทดสอบความสัมพันธของนโยบายเงินปนผลกับความผันผวนของราคาหุน

สวนที่ 1 ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis)
ลักษณะของขอมูลในการศึกษาคร้ังนี้สามารถแสดงคาสถิติเชิงพรรณนาซ่ึงประกอบดวย คาเฉล่ีย 

คามัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรท่ีใชทดสอบดังตอไปนี้

ตารางที่ 2 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนา

Group Variable N Mean Median Max Min SD

Dependent Price Volatility 1289 0.274 0.211 2.114 0.009 0.218

Independent Dividend Yield 1289 0.042 0.039 0.271 0.0003 0.028

Dividend Payout 1289 0.823 0.489 41.805 0.0005 2.287

 Control Firm Size 1289 15.634 15.348 21.312 12.608 1.525

Earning Volatility 1289 4.423 3.515 32.367 0.156 3.569

Growth in Assets 1289 0.034 0.056 0.884 -7.841 0.342

Long-Term Debt 1289 0.407 0.412 0.931 0.009 0.196
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ขอมูลเชิงพรรณนา
จากวัตถปุระสงคเพือ่ศึกษาความสมัพันธระหวางนโยบายเงินปนผลกบัความผนัผวนของราคาหุนสามัญ

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจัยไดรวบรวมขอมูลทุติยภูมิและศึกษาในรูปแบบ Panel Data 
ซึ่งเหมาะสมกับขอมูลประเภทที่ใชระยะเวลานานเชน เงินปนผล ซึ่งบริษัทในประเทศไทยสวนมากมักจะจาย
เงินปนผลปละครั้ง โดยผูวิจัยเก็บขอมูลตลอดชวงป ค.ศ.2010-2014 เปนระยะเวลา 5 ป โดยไดรวบรวมขอมูล
ในดัชนี SET จํานวน 558 ขอมูล แลวทําการคัดกรองขอมูลหุนตามเง่ือนไขไดท้ังหมด 364 บริษัท หลังจากน้ัน
ก็ไดตัดขอมูลในหุนกลุมธนาคารเพ่ือหลีกเล่ียงปญหาดาน leverage เหลือขอมูลท่ีใชได 336 บริษัท 1,289 
ตัวอยาง สรุปไดวามูลคาความผันผวนของราคาหุนสามัญ (Price Volatility) มีคาเฉลี่ย (Mean) และ
คามัธยฐาน (Median) เทากับ 0.274 และ 0.211 ตามลําดับ และพบวา ความผันผวนของราคาหุนสามัญ 
ที่มากท่ีสุด คือ หุน JAS ป 2010 มีคาเทากับ 2.114 ขณะที่ความผันผวนของราคาหุนสามัญ ที่นอยที่สุดคือ 
หุน SCC ป 2013 มีคาเทากับ 0.009 และขอมูลมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 0.218 โดยแสดงรายละเอียด
ขอมูลตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม ในตารางที่ 2 สามารถอธิบายได ดังนี้

ขอมูลตัวแปรอิสระ
1) อัตราสวนเงินปนผล (Dividend Yield) ถูกนํามาใชเปนปจจัยหลัก พบวาอัตราสวนเงินปนผลมี 

คาเฉล่ีย (Mean) และมัธยฐาน (Median) เทากับ 0.042 และ 0.039 ตามลําดับ อัตราสวนเงินปนผล 
ทีม่ากทีส่ดุ คอื หุน BTS ในป 2011 มคีาเทากับ 0.271 ขณะทีอ่ตัราสวนเงนิปนผล ทีน่อยทีส่ดุคือ หุน GLOBAL 
ในป 2011 มีคาเทากับ 0.0003 และขอมูลมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 0.028 โดยจะพบวาอัตราสวน
เงินปนผลจะอยูระดับชวง 0% ถึง 5% เปนสวนมาก อาจชี้ใหเห็นวา อัตราสวนเงินปนผล ในแตละหุนจาย
เงินปนผลในลักษณะเดียวกันเปนสวนมาก

2) อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout) เปนอีกหนึ่งปจจัยหลัก สําหรับการศึกษาครั้งนี้ 
จากกลุมตัวอยาง พบวาอัตราการจายเงินปนผลมีคาเฉลี่ย (Mean) และมัธยฐาน (Median) เทากับ 0.823 
และ 0.489 ตามลําดับ อัตราการจายเงินเงินปนผล ที่มากที่สุด คือ หุน PDI ในป 2011 มีคาเทากับ 41.805 

ขณะที่อัตราการจายเงินปนผล ที่นอยที่สุดคือ หุน STPL ในป 2011 มีคาเทากับ 0.0005 และขอมูล
มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 2.287 โดยจะพบวาอัตราการจายเงินปนผลจะอยูระดับชวง 0 ถึง 0.3 เปน
สวนมาก แตจากการท่ีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีมาก อาจช้ีใหเห็นวา อัตราสวนการจายเงินปนผล 
ในแตละหุนเม่ือประกาศจายจริงอาจจายมากกวาสัดสวนกําไรท่ีได

ขอมูลตัวแปรควบคุม
1) ขนาดของบริษัท (Firm Size) พบวาขนาดของบริษัทมีคาเฉลี่ย (Mean) และมัธยฐาน (Median) 

เทากับ 15.634 หนวย และ 15.348 หนวย ตามลําดับ ขนาดของบริษัทที่มากที่สุด คือ หุน PTT ในป 2013 
มีคาเทากับ 21.312 หนวย ขณะที่ขนาดของบริษัท ที่นอยที่สุดคือ หุน MCS ในป 2011 มีคาเทากับ 12.608 
หนวย และขอมูลมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 1.525 โดยจะพบวาขนาดของบริษัทจะอยูระดับชวง 
15 หนวย ถึง 20 หนวย เกือบทั้งหมด ชี้ใหเห็นวา ขนาดของบริษัทไมแตกตางกันมากในกลุมของตัวอยาง
ที่เก็บมา

2) ความผนัผวนของกาํไร (Earning Volatility) พบวาความผนัผวนของกาํไรมคีาเฉลีย่ (Mean) และ
มัธยฐาน (Median) เทากับ 4.423 หนวย และ 3.515 หนวย ตามลําดับ ความผันผวนของกําไรท่ีมากที่สุด คือ 
หุน BTS ในป 2010 มีคาเทากับ 32.367 หนวย ขณะที่ความผันผวนของกําไร ที่นอยที่สุดคือ หุน GLOBAL 
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ในป 2011 มีคาเทากับ 0.156 หนวย และขอมูลมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 3.569 โดยจะพบวาความ
ผันผวนของกําไรมีความผันผวนสูงมากเมื่อเปรียบเทียบกับตัวแปรอื่นๆ เนื่องจากตัวแปรที่ใชคํานวณ ROA 
มีความผันผวนสูงสําหรับแตละบริษัท

3) การเติบโตของสินทรัพย (Growth in Assets) พบวาการเติบโตของสินทรัพยมีคาเฉลี่ย (Mean) 
และคามัธยฐาน (Median) เทากับ 0.034 หนวย และ 0.056 หนวย ตามลําดับ การเติบโตของสินทรัพยที่
มากท่ีสุด คือ หุน KGI ในป 2011 มีคาเทากับ 0.884 หนวย ขณะที่การเติบโตของสินทรัพยที่นอยที่สุดคือ 
หุน BTS ในป 2010 มีคาเทากับ -7.841 หนวย และขอมูลมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 0.342 โดยจะ
พบวาขอมูลการเติบโตของสนิทรพัยสวนมากมีคาบริเวณ 0 ซึง่กห็มายถงึวาบริษัทสวนมากไมคอยปรับเปลีย่น
โครงสรางการเงินในหมวดสินทรัพยมากนัก

4) หนี้สินระยะยาว (Long-Term Debt) พบวาหนี้สินระยะยาวมีคาเฉลี่ย (Mean) และคามัธยฐาน 
(Median) เทากับ 0.407 หนวย และ 0.412 หนวย ตามลําดับ หนี้สินระยะยาวท่ีมากที่สุด คือ หุน CPALL 
ในป 2014 มีคาเทากับ 0.931 หนวย ขณะที่หนี้สินระยะยาวท่ีนอยที่สุด มีคาเทากับ 0 หนวย ซึ่งหมายถึง
ไมมีหน้ีสินระยะยาว ซึ่งมีแตละชวงปของบริษัทที่ไมมีการกู และขอมูลมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 0.196 
โดยจะพบวาขอมูลหนี้สินระยะยาวมีความผันผวนคอนขางสูงไปตามนโยบายของบริษัท

ตารางที่ 3 ผลการทดสอบสมมติฐานของ Regression Analysis แบบ Panel Fixed Eff ect (Unbalance)

Variables Coeffi  cient SE

Constant 3.263*** 0.194

Dividend Yield -0.339*** 0.125

Dividend Payout -0.001 0.001

Firm Size -0.195*** 0.013

Earning Volatility -0.005*** 0.001

Growth in Assets -0.004 0.008

Long-Term Debt 0.247*** 0.044

F-statistic 23.764***

Adjusted R2 0.858

Redundant Fixed Eff ects Tests F 21.125***

Redundant Fixed Eff ects Tests Chi-Square 2,754.439***

N 1,289

หมายเหตุ: ***, ** และ * หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ

จากตารางที ่3 แสดงผลการทดสอบหลักของสมมติฐานการทดสอบระดับ ของนโยบายเงินปนผลทีม่ตีอ
ความผันผวนของราคาหุน โดยวิเคราะหแบบ Panel Fixed Eff ect ใชขอมูลแบบ Unbalance Panel Data 
ซึ่งไดผลการทดสอบที่คอนขางดี โดยตัวแปรตนที่ใช อัตราเงินปนผล (Dividend Yield) มีนัยสําคัญกับความ
ผันผวนในทิศทางท่ีตรงกันขาม ณ ระดับความเช่ือม่ันที่ 99% กลาวไดวาหากมีการเพ่ิมอัตราเงินปนผล 1% 
จะทําใหความผันผวนลดลง 33.9% ในทิศทางตรงกันขาม นอกจากนี้ตัวแปรควบคุมยังมีนัยสําคัญกับ
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ความผันผวนของราคาหุนไดแก ขนาดของบริษทั (Firm Size) ความผันผวนของกําไร (Earning Volatility) 
และหน้ีสินระยะยาว (Long Term Debt) เปนตน โดยรวมผานคาสถิติทดสอบ F พบวา แบบจําลองสามารถ
นําไปใชได ที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1 และจากการอธิบายผาน คา Adjusted R2 มีคา 0.858 ตามลําดับ เกณฑ
ที่คอนขางมาก

ตารางที่ 4 ผลการทดสอบสมมติฐานของการเปลี่ยนแปลง D-Yield และ D-Payout ทั้งเพิ่มและลด

Variable
D-Yield
Change

D-payout
Change

D-Yield Increase 
Decrease

D-payout Increase 
Decrease

Constant 2.904*** 2.783*** 3.369*** 3.292***

D-Yield -0.216 - -0.058 -

D-payout - -0.003* - -0.003

D-Yield Change -0.003 - - -

D-Payout Change - -0.000 - -

D-Yield Increase - - -0.004 -

D-Yield Decrease - - -0.056* -

D-payout Increase - - - -0.000

D-payout Decrease - - - -0.024

Firm Size -0.174*** -0.167*** -0.204*** -0.203***

Earning Volatility -0.003* -0.003* -0.004 -0.004

Growth in Assets -0.013 -0.016 0.033 -0.013

Long Term Debt 0.245*** 0.251*** 0.302*** 0.368***

Adjusted R2 0.885 0.885 0.881 0.831

N 953 953 905 902

หมายเหตุ: ***, ** และ * หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ

จากตารางที่ 4 แสดงผลการทดสอบหลักของสมมติฐานการทดสอบการเปลี่ยนแปลงของนโยบาย
เงินปนผลทีม่ตีอความผันผวนของราคาหุน โดยทดสอบการเปล่ียนแปลงของอัตราเงนิปนผล (Dividend Yield) 
และอัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout) โดยเปลี่ยนแปลงท้ังเพิ่มขึ้น (Increase) และลดลง 
(Decrease) จากการทดสอบพบวา อัตราเงินปนผลที่ลดลง (Dividend Yield Decrease) มีนัยสําคัญ
ตอความผันผวนของราคาหุน สะทอนใหเห็นถึง พ้ืนฐานแนวคิด มูลคาในอนาคต (Future Value) 
ตามการคิดแบบการตีราคาตามมูลคาตลาด (Market Approach) หากมีการอัตราเงินปนผลท่ีลดลง จะมีผลตอ
ความผันผวนของราคาหุนมากกวาแนวคิดมูลคาในอดีต (Historical Value) ที่วัดทางมูลคาทางบัญชีจาก
งบการเงินบริษัท จากการทดสอบการเปลี่ยนแปลงแมจะยังไมสะทอนใหเห็นถึงผลกระทบตอความผันผวน
ตามทฤษฎกีารสงสญัญาณ (Signaling Theory) เทาทีค่วรแตกเ็นนย้าํวา วธิกีารคดิแบบ Market Approach 
มีความสําคัญหรือมีผลกระทบมากกวา วิธีคิดแบบ Accounting Approach
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ตารางที่ 5 ผลการทดสอบสมมติฐานของ SETHD

Variable Dummy HD  Interaction D-Yield Interaction D-Payout

Constant 3.278*** 3.275*** 3.186***

Dividend Yield -0.343*** -0.391*** -

Dividend Payout -0.001 - -0.002

Dummy HD 0.007 -0.019 0.007

D-Yield*Dummy HD - 0.560 -

D-Payout*Dummy HD - - -0.004

Firm Size -0.196*** -0.196*** -0.191***

Earning Volatility -0.005*** -0.004*** -0.004***

Growth in Assets -0.004 -0.003 -0.004

Long Term Debt 0.248*** 0.248*** 0.250***

Adjusted R2 0.858 0.857 0.856

N 1289 1289 1289

หมายเหตุ: ***, ** และ * หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ

จากตารางท่ี 5 แสดงผลการทดสอบหลักของสมมติฐานการทดสอบในหุนของกลุมท่ีมีการจายเงินปนผลสูง 
ที่มีผลตอความผันผวนของราคาหุน ทดสอบโดยใชตัวแปรหุนแทนให 1 แทนหุนที่อยูใน SETHD และ 0 แทน
หุนทีไ่มไดอยูใน SETHD และทดสอบเพ่ิมเติมโดยการใช Interaction ระหวาง อตัราเงินปนผล และอัตราการ
จายเงินปนผล คูณกับ ตัวแปรหุน (Dividend Dummy) จากการทดสอบพบวา หุนที่อยูในกลุมที่มีการจาย
เงินปนผลสูง ไมมีผลตอความผันผวนกับราคาหุน กลาวไดวา ในตลาดหุนไทยนักลงทุนในกลุม SETHD 

แมจะใหความสําคัญกับเงินปนผลเปนหลัก แตหากมีการเปลี่ยนแปลงหรือการกําหนดนโยบายเงินปนผล 
จะไมสงผลตอความผันผวนของราคาหุนแตอยางใด สะทอนใหเห็นวานักลงทุนในกลุมนี้มีมุมมองกับหุนที่จาย
เงินปนผลสูง มีความเช่ือม่ันและพึงพอใจกับผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีไดรับอยูแลว อน่ึงหุนท่ีอยูในการจัดเกณฑ
ของ SETHD นีเ้ปนหุนในกลุมของบริษทัขนาดใหญมผีลการประกอบการดีและมีการจายปนผลอยางตอเน่ือง 
แตผลการทดสอบอ่ืนๆ มลีักษณะใกลเคียงกับการทดสอบระดับ (Level) หลักตามตารางท่ี 3

ผลการศึกษา การอภิปรายผลการศึกษาและขอเสนอแนะ
จากการศึกษาพบวา เมื่อแสดงผลทางสถิติในแตละปนั้นพบวา แนวโนมคาเฉลี่ยของแตละตัวแปรนั้น

แตกตางกันไป โดยที่ ตัวแปรความผันผวนของราคาหุน (Price Volatility) มีแนวโนมลดลงเม่ือเทียบกับปที่
ผานมา ในขณะที ่ตวัแปรอตัราเงนิปนผล (Dividend Yield) คอนขางคงทีเ่มือ่เทยีบกบัปทีผ่านมา และตวัแปร
อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout) มีแนวโนมเพิ่มข้ึนเมื่อเทียบกับปที่ผานมา แสดงถึงทิศทางวา
ตลอดชวงระยะเวลา ค.ศ.2010-2014 เปนระยะเวลา 5 ป นัน้ ปจจยัดงักลาวไมมมีแีนวโนมไปในทศิทางเดียวกนั

แบบจําลองของการทดสอบเชิงระดับ Panel Unbalance สอดคลองกับงานวิจัยของ Lashgari and 
Ahmadi (2014) ที่ทดสอบในรปูแบบ Unbalance Panel Data Fixed Eff ect Model ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎี 
Relevant of Dividend Policy ที่กลาววานโยบายเงินปนผลสงผลกระทบตอราคาหุนได และโดยภาพรวม
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ผลการทดสอบของตัวแปรในแตสมการ มีความคลายกัน คือ ตัวแปรอัตราเงินปนผล (Dividend Yield) 
มีความสัมพันธกับความผันผวนของราคาหุนในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ ขณะที่ตัวแปรอัตราการ
จายเงินปนผล (Dividend Payout) นั้นไมมีนัยสําคัญในทางสถิติ จากตารางที่ 3 แสดงใหเห็นวาโดยภาพรวม
นัน้โมเดลน้ีคอนขางใหผลท่ีดใีนทางสถิต ิเนือ่งจากตัวแปรท้ัง 4 ตวัคอื Dividend Yield, Firm Size, Earning 
Volatility และ Long Term Debt มนียัสาํคญัตอความผนัผวนของราคาหุน และความสามารถอธบิายตวัแปร
ตามของตัวแปรตนมีคาคอนขางมากเมื่อเทียบกับโมเดลอื่นๆ อธิบายรายละเอียดดังกลาวในแตละตัวแปรได
ดังนี้

ตวัแปร Dividend Yield มคีวามสมัพนัธเชงิลบกบั ความผนัผวนของราคาหุนสามญั อยางมนียัสาํคญั
ทางสถิติ สอดคลองกับงานวิจัยของ Hussainey (2010), Ramadan (2013) และ Nkobe et al. (2013) ที่พบ
วา Dividend Yield มีความสัมพันธเชิงลบกับความผันผวนของราคาหุนสามัญและมีนัยสําคัญในทางสถิติ 
ทัง้นีไ้ดสอดคลองกับทฤษฎ ีBird-in-the-Hand และ ทฤษฎ ีRelevant of Dividend Policy อกีทัง้สนบัสนนุ
แนวคิดของ Baskin (1989) ในเรื่อง Duration Eff ect และ Rate of Return Eff ect

ตัวแปร Dividend Payout มีความสัมพันธเชิงลบกับ ความผันผวนของราคาหุนสามัญ แตไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว ขัดแยงกับผลการศึกษาของ Hussainey (2010), 
Nkobe et al. (2013) และ Ramadan (2013) ที่พบวา Dividend Payout มีความสัมพันธเชิงลบกับความ
ผนัผวนของราคาหุนสามญัและมีนยัสาํคญัในทางสถิต ิทัง้นีเ้นือ่งจากตลาดทุนในประเทศไทย นกัลงทุนใหความ
สําคัญกับการพยากรณมูลคาในอนาคต (Future Value) มากกวามูลคาในอดีต (Historical Value) ที่แสดง
ผานมูลคาทางการบัญชี (Accounting Approach)

ตัวแปร Firm Size มีความสัมพันธเชิงลบกับ ความผันผวนของราคาหุนสามัญอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ที่ระดับนัยสําคัญรอยละ 1% ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว สอดคลองกับแนวคิด Arbitrage Pricing 
Eff ect และ Information Eff ect ที่แสดงผานตวัแบบพื้นฐานหลักของ Baskin (1989) และสอดคลองกับผล
การศึกษาของ Hussainey (2010), Ramadan (2013) และ Lashgari and Ahmadi (2014) ที่พบวา Firm 
Size สามารถนําไปอธิบายความผันผวนของราคาหุนสามัญไดอยางมีนัยสําคัญในทางสถิติ

ตัวแปร Earning Volatility มีความสัมพันธเชิงลบกับ ความผันผวนของราคาหุนอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว แตขัดแยงกับผลการศึกษาของ Hussainey 
(2010) และ Lashgari and Ahmadi (2014) ที่พบวา Earning Volatility ไมสามารถนําไปอธิบายความ
ผันผวนของราคาหุนสามัญไดอยางมีนัยสําคัญในทางสถิติ แสดงใหเห็นวา นักลงทุนในตลาดทุนไทยใหความ
สําคัญกับความผันผวนของกําไรที่บริษัทไดรับ เนื่องจาก ตลาดทุนในประเทศไทยเปนตลาดทุนของประเทศที่
กําลังพัฒนา (Emerging Market) และเปนตลาดทุนที่ Weak From Effi  ciency ทําใหความผันผวนของ
กําไรมีความสําคัญตอความผันผวนของราคาหุนสามัญ

ตัวแปร Growth in Asset มีความสัมพันธเชิงลบกับ ความผันผวนของราคาหุนสามัญ แตไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว แตยังสอดคลองกับผลการศึกษาของ Hussainey (2010) 
และ Lashgari and Ahmadi (2014) ที่พบวา Growth in Asset ไมสามารถนําไปอธิบายความผันผวนของ
ราคาหุนสามัญไดอยางมีนัยสําคัญในทางสถิติ

ตัวแปร Long-Term Debt มีความสัมพันธเชิงบวกกับความผันผวนของราคาหุนสามัญ อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว และยังสอดคลองกับผลการศึกษา
ของ Hussainey (2010) และ Lashgari and Ahmadi (2014) ท่ีพบวา Long-Term Debt สามารถนําไป
อธิบายความผันผวนของราคาหุนสามัญไดอยางมีนัยสําคัญในทางสถิติ แสดงถึงนักลงทุนใหความสําคัญ
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ตอการกอหนี้ในระยะยาวของบริษัท นอกจากภาระเร่ืองดอกเบี้ยแลว ยังสงผลตอสภาพคลองและความม่ันคง
ในระยะยาวของบริษัทดวย

นอกจากน้ีไดทาํการทดสอบเพ่ิมเติมสําหรับความผันผวนของราคาหุนสามัญ ซึง่เปนการทดสอบในเร่ือง 
การเปลี่ยนแปลง (Change) ของนโยบายเงินปนผล และหุนในกลุมที่มีการจายเงินปนผลสูง (SETHD) 
โดยการทดสอบนโยบายเงินปนผลที่เปลี่ยนแปลง พบวาการเปล่ียนแปลงอัตราเงินปนผล (Dividend Yield) 
มีนัยสําคัญทางสถิติ สอดคลองกับงานวิจัยของ Lee and Mauck (2015) ที่กลาววาการเปลี่ยนแปลง
ของนโยบายเงนิปนผลสงผลใหเกิดผลตอบแทนทีผ่ดิปกตไิด แสดงถงึวาผลของการเพิม่ปจจยัการเปลีย่นแปลง
ของอัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout) ชวยใหตัวแปรอัตราเงินปนผล (Dividend Yield) อธิบาย
ผลของแบบจําลองไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ การเปล่ียนแปลงอัตราเงินปนผลเพิ่มขึ้น (Increase) ไมมี
นยัสาํคญัในทางสถติ ิขณะทีก่ารเปลีย่นแปลงอตัราเงนิปนผลทีล่ดลง (Decrease) นัน้มนียัสาํคญัตอการผนัผวน
ของราคาหุน แสดงใหเห็นวาผลที่เงินปนผลที่ลดลง ทําใหสงผลกระทบตอความผันผวนของราคาหุนสามัญ
ไดอยางชัดเจนกวา ประเด็นสดุทายการทดสอบหุนในกลุมทีจ่ายเงินปนผลสูงโดยใช Dummy แทนหุนทีอ่ยูใน
กลุม SETHD โดยผลการศึกษาพบวา หุนกลุมจายเงินปนผลสูงนั้น (SETHD) ไมมีนัยสําคัญในทางสถิติ

อภิปรายผลภาพรวมของการทดสอบสมมติฐานที่ศึกษา

ในเชงิ ระดบั (Level) มคีวามสอดคลองกบัทฤษฎี Brid in the hand ในประเดน็ทีว่า การจายเงนิปนผล
ของบริษัท เปนเสมือนการส่ือถึงวานักลงทุนสวนมากในตลาดทุนประเทศไทย ชื่นชอบนโยบายเงินปนผล
และพึงพอใจในการไดรบัผลตอบแทนทีร่วดเร็วและแนนอน มากกวาการรอไดจากสวนตางของราคาซึง่มคีวาม
เสี่ยงมากกวา สะทอนใหเห็นถึงพ้ืนฐานการกลัวความเส่ียงของนักลงทุน (Risk Averse) พยายามลงทุน
โดยหลีกเลี่ยงความเสี่ยง ทําใหการจายหรือไมจายเงินปนผล กระทบตอการตัดสินใจในการซื้อขายของ
นักลงทุนได สงผลตอความผันผวนของราคาหุน

ในเชงิ การเปลีย่นแปลง (Change) มคีวามสอดคลองกบัทฤษฎกีารสงสญัญาณ (Dividend Signaling 
Theory) ในประเด็นทีว่า การปรับเปลีย่นปริมาณอัตราเงินปนผลของบริษทั เปนรูปแบบการสงสญัญาณขอมลู
ของบริษัททั้งในดานบวกและดานลบแกนักลงทุน ซึ่งกระทบตอการตัดสินใจลงทุนซื้อขายหุนของนักลงทุน 
สงผลไปยังความผันผวนของราคาหุนได เชน การเปล่ียนแปลงอัตราเงินปนผลท่ีลดลง (Dividend Yield 
Change Decrease) จะทําใหความผันผวนของราคาหุนเพิ่มสูงข้ึน แสดงถึงตลาดทุนประเทศไทย 
การเปลี่ยนแปลงนโยบายเงินปนผล เปนการสงสัญญาณที่แอบแฝงขอมูลของบริษัทมาไดอีกทางหนึ่ง

ในเชิง กลุมหุนที่จายเงินปนผลสูง (SETHD) ไมมีความสอดคลองกับทฤษฎี Dividend Clientele 
ในประเด็นที่วา การกําหนดนโยบายเงินปนผลของบริษัทใหนักลงทุนเปนที่พอใจ เพื่อดึงดูดใหนักลงทุนถือ
ครองหุนระยะยาว ในงานวิจยันีแ้ทนดวย นกัลงทนุในหุนทีม่กีารจายเงนิปนผลสงู (SETHD) พบวาไมมคีวาม
สัมพันธในกลุมดังกลาวกับความผันผวนของราคาหุนสามัญ สะทอนใหเห็นวา ในตลาดทุนประเทศไทย 
นักลงทุนในกลุม (SETHD) แมจะตองการรายไดประจําและสม่ําเสมอจากการลงทุน ไมไดสงผลกระทบกับ
ความผันผวนของราคาหุน เนื่องจากหุนในกลุม SET High Dividend 30 Index (SETHD) เปนหุนที่มี
การจายเงินปนผลสูงและจายอยางตอเนือ่งอยูแลว ดงันัน้ระดับรวมไปถึงการเปล่ียนแปลงของนโยบายเงินปนผล
จึงไมสงผลกระทบตอความผันผวนของราคาหุนสําหรับนักลงทุนในกลุมนี้
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ขอเสนอแนะ

1. ในการศึกษาครั้งตอไปควรแบงการวิเคราะหตามลักษณะของการดําเนินธุรกิจของแตละบริษัท
2. ควรเพิ่มเติมตัวแปรควบคุมตัวแปรทางเศรษฐศาสตร เชน อัตราเงินเฟอ ลักษณะเศรษฐกิจ เปนตน
3. บรษิทัสามารถนาํแบบจาํลองไปพิจารณาเพือ่ประกอบการตดัสนิใจในการกาํหนดนโยบายเงนิปนผล 

เพื่อใชในการคาดการณความผันผวนของราคาหุนของบริษัท
4. นักลงทุนสามารถพิจารณาเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมกับลักษณะการลงทุนของตนเองโดยคํานึง

ถึงความเส่ียงท่ีเกิดจากความผันผวนของราคาหุน เชน นักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในกลุมหุนท่ีมีการจายเงินปนผลสูง 
(SETHD) ควรพิจารณาแบบจําลอง SETHD ในการประมาณความผันผวนของราคาหุนตลอดจน 
การเปล่ียนแปลงนโยบายเงินปนผลของบริษทั ทีเ่พิม่ขึน้หรือลดลง นกัลงทุนสามารถใชผลการศึกษามาประกอบ
การตัดสินใจเลือกลงทุนในหุนดังกลาวไดเชนกัน
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