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บทคัดย่อ 
 
 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ (1) ศึกษานโยบายเงินปันผลและความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ 
ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ (2) วิเคราะห์
ผลกระทบของนโยบายเงินปันผลต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี 
SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 การศึกษานี้เป็นการศึกษาวิจัยเชิงปริมาณ และศึกษาจากประชากร คือ บริษัทจดทะเบียน
ทั้งหมดในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีข้อมูลครบถ้วนและเป็นไปตามเงื่อนไข
ของการศึกษา จ านวน 16 บริษัท รวม 80 ข้อมูล ส าหรับระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2560 ถึง 
เดือนธันวาคม พ.ศ. 2564 รวมระยะเวลา 5 ปี การศึกษาใช้ข้อมูลทุติยภูมิซึ่งประกอบไปด้วย ข้อมูลภายใน
บริษัท และปัจจัยทางเศรษฐกิจ วิธีการที่ใช้ในการศึกษา คือ สมการถดถอยแบบแรนดอม เอฟเฟค สถิติที่ใช้
ในการศึกษา คือ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่าสถิติที 
 ผลการศึกษาพบว่า (1) บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ทุกบริษัทก าหนดนโยบาย 
เงินปันผล โดยบริษัทจ่ายเงินปันผลต่อหุ้นเฉลี่ย 1.56 บาท เงินปันผลต่อหุ้นสูงสุด 6.50 บาท ในขณะที่ต่ าสุด
คือ 0.01 อัตราการจ่ายเงินปันผลเฉลี่ยประมาณร้อยละ 52.50 ค่าสูงสุดและค่าต่ าสุดประมาณร้อยละ 96.97 
และ 10 ตามล าดับ และอัตราผลตอบแทนเงินปันผล เฉลี่ยร้อยละ 4.12 สูงสุดและต่ าสุดเท่ากับร้อยละ 8.67 
และ 0.95 ส าหรับความผันผวนของราคาหลักทรัพย์โดยเฉลี่ยประมาณ 0.16 และมีค่าสูงสุดและต่ าสุดคือ 
0.72 และ 0.02 ตามล าดับ และ (2) นโยบายเงินปันผลซึ่งวัดโดยเงินปันผลต่อหุ้น อัตราการจ่ายเงินปันผล 
และอัตราผลตอบแทนเงินปันผล ไม่ส่งผลกระทบต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน
ในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนปัจจัยอื่น ได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ
ส่งผลกระทบทางบวกต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
ที่ระดับ 0.05 ในขณะที่ดัชนีราคาผู้บริโภค และอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่
ชั้นดีส่งผลกระทบทางลบ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

 
ค าส าคัญ   นโยบายเงินปันผล ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD  
              ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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Abstract 
 

The objectives of this study were (1) to study the dividend policy and the stock 
prices volatility of listed companies in the SETHD Index in the Stock Exchange of Thailand; and  
(2) to analyze the impact of dividend policy on the stock prices volatility of listed companies in 
the SETHD Index in the Stock Exchange of Thailand.  

This study was a quantitative research. The population was all listed companies in 
the SETHD Index in the Stock Exchange of Thailand with complete information according to the 
conditions of the study, totally 16 companies, summed at 80 data set. The period of this study 
was 5 years, from January 1st, 2017 to December 31st, 2021. The data of this study was secondary 
data, consisting of financial data of listed companies and other economic factors. The research 
methodology was random effects regression. The statistics for data analysis employed mean, 
standard deviation, maximum, minimum, and t-statistic. 

The results revealed that (1) all listed companies in the SETHD Index formulated a 
dividend policy. The companies paid an average dividend per share at approximately 1.56 baht, 
the maximum dividend per share was 6.50 baht, while the minimum was 0.01 baht. An average 
dividend payout ratio was approximately 52.50 percent, the maximum and minimum values were 
approximately 96.97 percent and 10 percent, respectively. An average of dividend yields was 4.12 
percent, the maximum and minimum value were at 8.67 and 0.95 percent. An average of stock 
prices volatility was at approximately 0.16, and the maximum and minimum value was 0.72 and 
0.02, respectively. (2) The dividend policy that was measured by dividend per share, dividend payout 
ratio and dividend yield had no impact towards the stock prices volatility of listed companies in the 
SETHD Index in the Stock Exchange of Thailand. Other factors such as gross domestic product 
had positive impact towards the securities volatility of listed companies at statistically significance 
at 0.05 level. Whereas, the consumer price index and the interest rates that commercial banks charged 
from prime customers showed negative impact at statistically significance at 0.01 level. 
 

Keywords:  Dividend Policy, Stock Prices Volatility, Listed Companies in the SETHD Index,  
The Stock Exchange of Thailand 
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บทท่ี 1 

บทน ำ 
 
 

1.  ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 
 ปัจจุบันรูปแบบของการลงทุนในการฝากเงินไว้กับธนาคาร และพันธบัตรรัฐบาล ให้
ผลตอบแทนที่ต่่า นักลงทุนจึงแสวงมองหาโอกาสและทางเลือกอ่ืนในการลงทุนที่สามารถให้
ผลตอบแทนได้มากกว่า การลงทุนในหลักทรัพย์จึงเป็นอีกทางเลือกหนึ่ง ของนักลงทุนที่นิยมกันมาก
ในปัจจุบัน ทั้งนี้นักลงทุนส่วนใหญ่ลงทุนในหุ้นกลุ่มดัชนี SETHD โดยบริษัทที่จะเข้ามาค านวนในกลุ่ม
ดัชนี SETHD จะคัดจากหุ้นที่อยู่ในกลุ่มดัชนี SET100 จ านวน 30 บริษัท ที่มีการจ่ายเงินปันผลเป็น
เงินสด (Cash Dividend) ต่อเนื่อง 3 ปีย้อนหลัง โดยที่ต้องมี Dividend Payout Ratio ไม่เกิน 85% 
หลังจากนั้นน ามาเรียงล าดับตาม Dividend Yield ถือว่าเป็นหุ้นกลุ่มที่มีการจ่ายเงินปันผลที่สูง และมี
การจ่ายเงินปันผลอย่างสม่่าเสมอ จึงถือได้ว่าเป็นหุ้นที่มีความมั่นคงในการจ่ายเงินปันผล ดังนั้น
นโยบายเงินปันผลในหุ้นกลุ่มดัชนี SETHD อาจจะส่งผลต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ เพราะ
นโยบายเงินปันผลที่ดีจะท่าให้เกิดความสมดุลระหว่างเงินปันผลและก่าไรที่ปันส่วนส่าหรับการลงทุน
ต่อ อีกทั้งยังเป็นเงินทุนหมุนเวียนในการท่าธุรกิจโดยไม่ต้องกู้ยืมเงินเพ่ิมเพ่ือสร้างการเติบโตและ 
ความมั่งคั่งทางธุรกิจ ซึ่งนักลงทุนแต่ละรายมีความคาดหวังต่อการจ่ายเงินปันผลที่แตกต่างกัน ทั้งนี้
ขึ้นอยู่กับระดับความพอใจของนักลงทุนแต่ละราย โดยความเสี่ยงดังกล่าวคือความเสี่ยงที่เกิดจาก 
การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นหรือราคาหลักทรัพย์ที่มีความผันผวน (Price Volatility) ท่าให้ราคา
หลักทรัพย์ขึ้นหรือลงอย่างเร็วในช่วงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง อาจจะส่งผลท่าให้ได้ก่าไรจากการขาย
หลักทรัพย์ หรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพย์ หรือได้ผลตอบแทนไม่เป็นไปตามที่นักลงทุนคาดหวัง 
ซึ่งความผันผวนคือความไม่แน่นอนของอัตราผลตอบแทนของราคาหุ้นหรือราคาหลักทรัพย์  
 จากงานวิจัยหลายฉบับที่กล่าวถึง นโยบายเงินปันผลส่งผลกระทบต่อความผันผวนของ
ราคาหลักทรัพย์ อาจกล่าวได้ว่า นโยบายเงินปันผลของกิจการที่จ่ายเงินปันผลสูง ส่งผลท่าให้เกิด
ความผันผวนที่สูง (Kenyoru 2013) อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลและอัตราการจ่ายเงินปันผล 
ส่งผลต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ กล่าวคือ หากมีการจ่ายเงินปันผลสูงก็จะมีความผันผวน
ของราคาหลักทรัพย์ต่ า (Hussainey and Mgbame 2011) ปัญหาจากนโยบายเงินปันผลอาจส่งผล
กระทบต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเพ่ือเป็นหลักฐานใหม่ การศึกษาครั้งนี้จึงสนใจศึกษานโยบาย 
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เงินปันผลและความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพ่ือศึกษานโยบายเงินปันผลและความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ 
ผลกระทบของนโยบายเงินปันผลต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
ดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพ่ือใช้เป็นทางเลือกหนึ่งที่ช่วยในการตัดสินใจของ
ผู้บริหารในการก่าหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลเพ่ือน่าไปใช้บริหารกิจการ และช่วยในการตัดสินใจ
ลงทุนในหุ้นหรือหลักทรัพย์ของนักลงทุน 
 

2.  วัตถุประสงค์ของกำรศึกษำ 
 
 การศึกษามีวัตถุประสงค์ดังนี้  

2.1 เพ่ือศึกษานโยบายเงินปันผลและความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2.2  เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของนโยบายเงินปันผลต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ 
ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

3.  ขอบเขตกำรศึกษำ 
 
 การศึกษามีขอบเขต ดังนี้ 

3.1 ประชำกร การศึกษาครั้งนี้ศึกษาจากประชากร คือบริษัทที่จดทะเบียนในกลุ่มดัชนี 
SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีข้อมูลครบถ้วนตามเงื่อนไขของการศึกษาคือ เป็น
บริษัทจดทะเบียนที่มีการจ่ายเงินปันผลทุกปี 

3.2 ระยะเวลำที่ใช้ในกำรศึกษำ คือ 5 ปี ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2560 ถึง 31 ธันวาคม 
2564 

3.3 ข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำ ข้อมูลของตัวแปรหรือปัจจัยที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูล 
ทางการเงินและการบัญชี ของบริษัทจดทะเบียน และข้อมูลทางเศรษฐกิจ ที่ไม่มีค่าเป็นลบ  
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4.  กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 
 จากการทบทวนทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง สามารถก าหนดกรอบแนวคิดการศึกษา
ได้ ดังนี้ 
 
               ตัวแปรอิสระ                      ตัวแปรตาม  
             (Independent Variables)          (Dependent Variables)          
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 1.1 กรอบแนวคิดในการศึกษา 

 
5.  นิยำมศัพท์เฉพำะ 
 

ความหมายของค่าศัพท์ที่ใช้ในการศึกษาเรื่อง นโยบายเงินปันผลและความผันผวนของ
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
มีดังนี ้

5.1 นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล (Dividend Policy) หมายถึง นโยบายที่เกี่ยวกับ 
การตัดสินใจในการจ่ายเงินปันผลของบริษัทซึ่งสามารถวัดได้  3 รูปแบบ คือ เงินปันผลต่อหุ้น อัตรา
การจ่ายเงินปันผล อัตราผลตอบแทนเงินปันผล 

 

ความผันผวนของ         
ราคาหลักทรัพย์ 

1. เงินปันผลต่อหุ้น  

2. อัตราการจ่ายเงินปันผล  

3. อัตราผลตอบแทนเงินปันผล 

4. อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

5. ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี  

6. สินทรัพย์รวม 

7. ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 

8. ดัชนีราคาผู้บริโภค 

9. อัตราดอกเบี้ย MLR 

 

 

6.อัตราดอกเบี้ย MLR 
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 5.1.1 เงินปันผลต่อหุ้น (Dividend Per Share) หมายถึง อัตราส่วนทางการเงิน
เปรียบเทียบระหว่างเงินปันผลที่จ่ายออกไปกับจ่านวนหุ้นสามัญที่มีอยู่ในช่วงระยะเวลานั้น  

 5.1.2 อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) หมายถึง อัตราส่วน
ทางการเงินที่เปรียบเทียบระหว่างเงินปันผลต่อหุ้นกับราคาของหุ้น ณ วันที่ค่านวณ เป็นอัตราส่วน 
ที่บ่งบอกถึงว่าหากซื้อหุ้น ณ ราคาปัจจุบัน จะมีโอกาสได้รับเงินปันผลเป็นอัตราร้อยล่ะเท่าไรของ 
ราคาหุ้น 

 5.1.3 อัตราผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield) หมายถึง ผลตอบแทนจาก
เงินปันผลเมื่อเทียบกับราคาหุ้นสามัญโดยคิดเป็นอัตราร้อยละ เป็นอัตราส่วนที่แสดงว่าหากซื้อหุ้น  
ณ ราคาปัจจุบัน จะมีโอกาสได้รับเงินปันผลเป็นอัตราร้อยล่ะเท่าไรของราคาหุ้น 

5.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น  (Debt to Equity Ratio) หมายถึง 
อัตราส่วนที่น าหนี้สินรวม หารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนนี้จะแสดงโครงสร้างเงินทุนของกิจการ
ว่าสินทรัพย์ของกิจการมาจากการกู้ยืม หรือมาจากทุนของกิจการ ถ้าอัตราส่วนนี้สูงมีโอกาสที่ กิจการ
จะไม่สามารถช าระดอกเบี้ยได้สูงตามไปด้วย เนื่องจากหนี้สินที่มากท าให้กิจการมีภาระผูกพันที่ต้อง
ช าระดอกเบี้ยทุกงวดไม่ว่ากิจการนั้นจะก าไรหรือขาดทุน ซึ่งต่างจากส่วนของผู้ถือหุ้นที่หากกิจการ
ขาดทุนอาจจะพิจารณาไม่จ่ายเงินปันผลก็ได้ 

5.3 ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value : PBV) หมายถึง อัตราส่วน
ทางการเงินที่เปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้น ณ วันที่ค านวณ กับมูลค่าหุ้นทางบัญชีต่อหุ้นตาม 
งบการเงิน ซึ่ง PBV จะบ่งบอกถึงราคาหุ้นในขณะนั้นมีมูลค่ามากเป็นกี่เท่าของมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 

5.4 สินทรัพย์รวม (Total Assets) หมายถึง สินทรัพย์ของบริษัท ซึ่งรวมทุกอย่างไม่ว่า
จะเป็นเงินสด วัตถุดิบ รถยนต์ โต๊ะ เก้าอ้ี โรงงาน อาคาร ที่ดิน ซึ่งใช้ส่าหรับวัดขนาดของกิจการ 

5.5 ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product) หมายถึง มูลค่าตลาด
ของสินค้าและบริการขั้นสุดท้ายที่ผลิตในประเทศในช่วงเวลาหนึ่งๆ  

5.6 ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index) หมายถึง ตัวเลขทางสถิติที่ใช้วัด
การเปลี่ยนแปลงของราคาสินค้าและบริการที่ครอบครัวหรือผู้บริโภคซื้อหามาบริโภคเป็นประจ า  
ในปัจจุบันเปรียบเทียบกับราคาในปีที่ก าหนดไว้เป็นปีฐาน 

5.7 อัตราดอกเบี้ย MLR (Interest Rate MLR) หมายถึง อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคาร
พาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี  เช่น มีประวัติการเงินที่ดี มีหลักทรัพย์ค้ าประกันอย่าง
เพียงพอ โดยส่วนใหญ่ใช้กับเงินกู้ระยะยาวที่มีก าหนดระยะเวลาที่แน่นอน  

 
 

http://doithai.com/article/42/%E0%B8%AD%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99-%E0%B8%84%E0%B8%B7%E0%B8%AD%E0%B8%AD%E0%B8%B0%E0%B9%84%E0%B8%A3
http://doithai.com/article/42/%E0%B8%AD%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99-%E0%B8%84%E0%B8%B7%E0%B8%AD%E0%B8%AD%E0%B8%B0%E0%B9%84%E0%B8%A3
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%89%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%99
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%AA%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%99%E0%B8%82%E0%B8%AD%E0%B8%87%E0%B8%9C%E0%B8%B9%E0%B9%89%E0%B8%96%E0%B8%B7%E0%B8%AD%E0%B8%AB%E0%B8%B8%E0%B9%89%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B9%82%E0%B8%84%E0%B8%A3%E0%B8%87%E0%B8%AA%E0%B8%A3%E0%B9%89%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%94%E0%B8%AD%E0%B8%81%E0%B9%80%E0%B8%9A%E0%B8%B5%E0%B9%89%E0%B8%A2
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%9B%E0%B8%B1%E0%B8%99%E0%B8%9C%E0%B8%A5
http://doithai.com/article/42/%E0%B8%AD%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99-%E0%B8%84%E0%B8%B7%E0%B8%AD%E0%B8%AD%E0%B8%B0%E0%B9%84%E0%B8%A3
http://doithai.com/article/42/%E0%B8%AD%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99-%E0%B8%84%E0%B8%B7%E0%B8%AD%E0%B8%AD%E0%B8%B0%E0%B9%84%E0%B8%A3
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%96%E0%B8%B4%E0%B8%95%E0%B8%B4
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%84%E0%B9%89%E0%B8%B2
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%84%E0%B8%A3%E0%B8%AD%E0%B8%9A%E0%B8%84%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%A7
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5.8 บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD (SET High Dividend) หมายถึง บริษัท
หลักทรัพย์ที่อยู่ในกลุ่มดัชนี SET100 จ านวน 30 บริษัท ที่มีการจ่ายเงินปันผลเป็นเงินสด (Cash 
Dividend) ต่อเนื่อง 3 ปีย้อนหลัง โดยต้องมี Dividend Payout Ratio ไม่เกิน 85% หลังจากนั้น
น ามาเรียงล าดับตาม Dividend Yield 

5.9 รำคำหลักทรัพย์ หมายถึง ราคาตลาดของหุ้นสามัญที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

5.10 ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ (Stock Price Volatility) หมายถึง เป็น
ความเสี่ยงที่เกิดจากการขึ้นลงของราคาหลักทรัพย์ โดยปกติราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์  
มีการขึ้นหรือลงทุกวัน 

5.11 ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange 0f Thailand) หมายถึง 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นนิติบุคคลที่จัดตั้งขึ้นภายใต้พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 เพ่ือท่าหน้าที่ เป็นแหล่งระดมทุนระยะยาวที่มีประสิทธิภาพเพ่ือ 
การพัฒนา เศรษฐกิจของประเทศ และเป็นศูนย์กลางการซื้อขายหลักทรัพย์และให้บริการต่างๆ  
ที่เกี่ยวข้อง ตลอดจนควบคุมดูแลให้การซื้อขายหลักทรัพย์เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ เป็นระเบียบ 
คล่องตัวและยุติธรรม ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเปิดการซื้อขายหลักทรัพย์เมื่อวันที่  30 
เมษายน พ.ศ. 2518 ปัจจุบันด่าเนินงานภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2553 

 

6.  ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 
 การศึกษาครั้งนี้คาดว่าจะได้รับประโยชน์ ดังนี้ 
 6.1 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สามารถน่าผลการศึกษาไปใช้ในการก่าหนด
นโยบายการจ่ายเงินปันผลเพื่อส่งสัญญาณท่ีดีให้แก่นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 
 6.2 บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD สามารถน่าผลการศึกษาไปใช้ในการก่าหนด
นโยบายการจ่ายเงินปันผลเพื่อป้องกันความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ 
 6.3 นักลงทุนสามารถน่าผลการศึกษาไปประกอบพิจารณาตัดสินใจในการเลือกลงทุนใน
หลักทรัพย์กลุ่มดัชนี SETHD ซึ่งน่าไปสู่ความสามารถในการวางแผนการหรือกลยุทธ์ในการลงทุนให้
เหมาะสมกับเป้าหมายการลงทุนของนักลงทุน 



บทท่ี 2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
   
 
 ในการศึกษานโยบายเงินปันผลและความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงได้ทบทวนวรรณกรรมที่
เกี่ยวข้อง และจะอธิบายถึง แนวคิดเกี่ยวกับนโยบายเงินปันผล และความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ 
ทฤษฎีเงินปันผล และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ซึ่งมีรายละเอียด ดังนี้   
 

1.  แนวคิดเกี่ยวกับนโยบายเงินปันผล และความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ 
  
 การอธิบายแนวคิดเกี่ยวกับนโยบายเงินปันผล และความผันผวนของราคาหลักทรัพย์  
จะแยกอธิบายดังนี้   
 1.1 แนวคิดเกี่ยวกับนโยบายเงินปันผล  
  แนวคิดที่เกี่ยวกับนโยบายเงินปันผล ประกอบด้วย ความหมายของนโยบายเงินปันผล 
รูปแบบการจ่ายเงินปันผล วันที่เกี่ยวข้องเงินปันผล และปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อนโยบายเงินปันผล 
อธิบายรายละเอียดได้ดังนี้ 

1.1.1 ความหมายของนโยบายเงินปันผล 
สุพาดา สิริกุตตา และคณะ (2552) อธิบายความหมายนโยบายเงินปันผล 

(Dividend policy) เป็นนโยบายที่เกี่ยวข้องกับนโยบายเงินปันผล ซึ่งผู้บริหารกิจการจะต้องพิจารณา 
ดังต่อไปนี้  

1. อัตราส่วนที่ต้องจ่ายเงินปันผลโดยเฉลี่ย  
2. บริษัทจะด าเนินการรักษาอัตราผลตอบแทนเงินปันผลจ่ายให้คงที่ หรือ

เพ่ิมข้ึนได้อย่างไร  
3. เงินปันผลที่จะต้องจ่ายเป็นจ านวนเงินเท่าไร 
สรวุฒิ  กอสุวรรณศิริ  (2555) อธิบายความหมายของนโยบายเงินปันผล 

หมายถึง การที่กิจการได้ด าเนินการตัดสินใจที่จ่ายผลก าไรให้แก่ผู้ถือหุ้นหรือน าเงินจากผลก าไรมา
ลงทุนในกิจการต่อ เพ่ือให้กิจการมีความมั่งคั่ง ทั้งนี้ การจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นกิจการจะต้อง
พิจารณาจากปัจจัย ดังต่อไปนี้ 1. จะด าเนินการจ่ายมากหรือจ่ายน้อย 2. จ่ายอย่างสม่ าเสมอ หรือไม่
สม่ าเสมอ 3. ความถี่ในการจ่าย และ 4. จะประกาศนโยบายนี้อย่างไร 
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สรุป เป็นนโยบายที่เกี่ยวข้องกับนโยบายเงินปันผล การจ่ายเงินปันผลจะต้อง
พิจารณาจากปัจจัย ต่อไปนี้ 1. จะด าเนินการจ่ายมากหรือจ่ายน้อย 2. จ่ายอย่างสม่ าเสมอ หรือไม่
สม่ าเสมอ 3. ความถี่ในการจ่าย และ 4. จะประกาศนโยบายนี้อย่างไร 

1.1.2 ประเภทการจ่ายเงินปันผล 
 สามารถแบ่งออกเป็น 4 ประเภท ดังนี้  

1. จ านวน เงินปั นผลต่ อหุ้ น คงที่  (Stable Amount per Share) เป็ น
นโยบายการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้นเป็นจ านวนเงินที่แน่นอนซึ่งจะอยู่คงท่ีในช่วงระยะเวลาหนึ่ง แต่อาจมี
การเปลี่ยนแปลงในบางครั้ง เนื่องจากธุรกิจอาจเพิ่มเงินปันผลถ้าคาดว่าจะมีก าไรเพิ่มสูงขึ้น 

2. การจ่ายเงินปันผลอัตราคงที่ (Stable Payout Ratio) เป็นนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลอัตราคงที่ โดยการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้นที่จะก าหนดอัตราการจ่ายที่แน่นอนจากก าไร
สุทธิ เงินปันผลลักษณะนี้มีความไม่แน่นอนเพราะจะผันแปรตามก าไรของบริษัท 

3. การจ่ายเงินปันผลขั้นต่ าจ านวนหนึ่งและเพ่ิมเงินปันผลพิเศษ (Low 
Regular and Extra Dividend) วิธีนี้บริษัทจ่ายเงินปั้นผลจ านวนหนึ่งสม่ าเสมอ ถ้าปีใดบริษัทมีก าไร
เกินกว่าปกติ จะท าให้บริษัทจ่ายเงินปันผลพิเศษเพ่ิมให้อีก เงินพิเศษจ านวนนี้บริษั ทจ่ายเงินเป็น
รางวัลแก่ผู้ถือหุ้นและผู้ถือหุ้นเข้าใจว่าการจ่ายเงินปันผลจ านวนพิเศษดังกล่าวเป็นครั้งคราว 

4. อัตราการจ่ายเงินปันผลตามเป้าหมาย (Taget Payout Ratio) เป็น
นโยบายการจ่ายเงินปันผลที่ผู้บริหารไว้วางแผนการจ่ายเงินปันผลระยะยาว และได้ตั้งเป้าหมายการ
จ่ายเงินปันผลตามอัตราส่วนที่ก าหนดภายในระยะเวลาหนึ่ง บริษัทสามารถจ่ายเงินปันผลเพ่ิมขึ้น 
ถ้าบริษัทมีความม่ันใจว่าสามารถรักษาระดับการท าก าไรหรือมีแนวโน้มของก าไรเพ่ิมขึ้น (ศูนย์ส่งเสริม
การพัฒนาความรู้ตลาดทุน 2552)  

สรุป นโยบายเงินปันผลสามารถแบ่งออกเป็น 4 ประเภท 1) จ านวนเงินปันผล
ต่อหุ้นคงท่ี  2) การจ่ายเงินปันผลอัตราคงที่ 3) การจ่ายเงินปันผลขั้นต่ าจ านวนหนึ่งและเพ่ิมเงินปันผล
พิเศษ และ 4) อัตราการจ่ายเงินปันผลตามเป้าหมาย 

1.1.3 รูปแบบการจ่ายเงินปันผล 
 พรพรหม ภักตร์เปี่ยม (2554) ได้ให้ความหมายของเงินปันผล คือ จ านวนเงิน

ผลตอบแทน โดยจ่ายให้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์หรือผู้ลงทุน ซึ่งเงินตอบแทนนี้มาจากก าไรของกิจการ  
เมื่อกิจการประกอบธุรกิจแล้วได้ก าไร กิจการจะกันเงินส่วนหนึ่งเพ่ือน าเงินไปลงทุนต่อ หรือสามารถ
น าก าไรส่วนนี้จ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนก็ได้ ซึ่งการจ่ายเงินปันผลอาจเป็นในรูปเงินสด หุ้นเพ่ิม 
หรือการซื้อหุ้นคืน แล้วแต่ว่ากิจการจะต้องการจ่ายแบบใด ซึ่งเป็นไปตามนโยบายของกิจการ 
จะน ามาใช้ และตัดสินใจว่าจะด าเนินการจ่ายเงินปันผลเป็นจ านวนเท่าไรส าหรับปีนั้น  
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 เงินปันผลต่อหุ้น (Dividends per Share : DPS) คือ เงินปันผลต่อหุ้นที่จัดสรร
ให้ผู้ถือหุ้น โดยอาจจัดสรรส่วนหนึ่งส าหรับไว้ลงทุนต่อหรือขยายกิจการตามความเหมาะสม และอีก 
ส่วนหนึ่งจัดสรรให้แก่ผู้ถือหุ้น ซึ่งใช้สมาการ คือ   

 
เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) =  เงินปันผล  
                              จ านวนหุ้นของบริษัท  

 
อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) แสดงถึงนโยบายการ

จ่ายเงินปันผลของกิจการ เป็นเครื่องมือในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้วยปัจจัยพ้ืนฐานเพ่ือจะได้
พิจารณางบการเงินของกิจการที่ลงทุนได้ ซ่ึงใช้สมาการ คือ   

 
อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout) = เงินปันผลต่อหุ้น  

                                                              ก าไรสุทธิต่อหุ้น 
 

เงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) นอกจากจะใช้เปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทน จากเงินปันผลของหุ้น ที่มีราคาต่างกันแล้ว ยังสามารถใช้ในการเปรียบเทียบหุ้นนั้นๆ กับ
การลงทุนในสินทรัพย์ประเภทอ่ืน เช่น หุ้นกู้ เงินฝาก พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ หรือพันธบัตรรัฐบาล ซ่ึงใช้
สมาการ คือ   

 
อัตราผลตอบแทนเงินปันผล (DY) = มูลค่าปันผลต่อหุ้น x 100  

                                                 ราคาตลาดของหุ้น 
  

การพิจารณาจ่ายเงินปันผลเป็นเรื่องที่มีความส าคัญ เพราะนโยบายเงินปันผล 
เป็นตัวก าหนดแหล่งเงินทุนระยะยาวจากภายในกิจการ คือ ก าไรสะสม ในขณะเดียวกันก็เป็น 
ตัวก าหนดผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ซึ่งจะได้รับในรูปของเงินปันผล โดยจะจ่ายเป็นเงินสด หรือเป็นหุ้น
ของกิจการแล้วแต่กรณี และในการจ่ายเงินปันผลนั้นจะต้องกระท าตามกฎหมาย และต้องมีสินทรัพย์
เพียงพอส าหรับการจ่ายเงินปันผลด้วย  

สรุป นโยบายเงินปันผลได้ก าหนดขึ้นก่อนที่กิจการจะมีก าไร และเมื่อกิจการมี
ก าไร กิจการจะกันเงินส่วนหนึ่งเพ่ือน าเงินไปลงทุนต่อ หรือสามารถน าก าไรส่วนนี้จ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้น
หรอืนักลงทุนก็ได้ ซึ่งการจ่ายเงินปันผลอาจเป็นในรูปเงินสด หุ้นเพิ่ม หรือการซื้อหุ้นคืน  
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 1.1.4 วันที่เกี่ยวข้องเงินปันผล 
 เงินตอบแทนจากการลงทุนที่บริษัทจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นซึ่งจะจ่ายเป็นเงินสด 
สินทรัพย์หรือเป็นหุ้นทุนของบริษัทแล้วแต่กรณีตามสภาพการณ์ที่บริษัท สามารถจ่ายเงินปันผล  
ซึ่งการจ่ายเงินปันผลจะจ่ายให้เฉพาะผู้ถือหุ้นที่ได้ช าระค่าหุ้นแล้วเท่านั้น (ประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณชิย์ พ.ศ. 2551, 2551) โดยมีวันที่เกี่ยวข้องกับการจ่ายเงินปันผล ดังนี้ 
 1.  วันประกาศจ่ายเงินปันผล (Date of Declaration) คือ วันที่คณะกรรมการ
ประกาศจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นซึ่งในวันที่ประกาศจ่ายเงินปันผล ท าให้บริษัทมีหนี้สินทันทีและ
เป็นผลให้ก าไรสะสมของบริษัทลดลงทันทีเช่นกัน  

2.  วันที่บันทึกชื่อผู้มีสิทธิได้รับเงินปันผล (Date of Record) เป็นวันก าหนด
รายชื่อที่บันทึกว่า เป็นผู้มีสิทธิได้รับเงินปันผล จะปิดรายชื่อหลังประกาศจ่ายมากกว่า หรือเท่ากับ 14 วัน  

3.  วันจ่ายเงินปันผล (Date of Payment) คือ วันที่บริษัทแจ้งให้ผู้ถือหุ้น 
มารับเงินปันผลซึ่งเป็นวันหลังจากที่ประกาศจ่ายเงินปันผลไปแล้วประมาณ 1-4 สัปดาห์ บริษัทจะต้อง
บันทึกโดยยกเลิกบัญชีเงินปันผลค้างจ่าย (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์์ 2558) 

สรุป แนวคิดวันที่เกี่ยวข้องกับนโยบายเงินปันผล มี 3 วันดังนี้ 1) วันประกาศ
จ่ายเงินปันผล 2) วันที่บันทึกชื่อผู้มีสิทธิได้รับเงินปันผล 3) วันจ่ายเงินปันผล 
 1.1.5 ปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อนโยบายเงินปันผล 

 นลินี เวชวิริยกุล (2551) ได้กล่าวถึงปัจจัยต่างๆ ที่ส่งผลกระทบต่อนโยบาย
เงินปันผลมีดังต่อไปนี้ 

1.  ข้อจ ากัดทางกฎหมายที่เกี่ยวคล่องกับเงินส ารองของกิจการและการ
จ่ายเงินปันผล เช่น การห้ามใช้จ่ายในส่วนทุนเรือนหุ้นหรือการกู้ยืมเงินมาเพ่ือจ่ายเงินปันผล แต่ต้อง
เป็นเงินจากก าไรสะสมปีก่อนหน้าหรือก าไรจากปีปัจจุบัน เป็นต้น ทั้งนี้ กฎหมายที่เกี่ยวข้องจะอยู่ใน
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ รวมถึงพระราชบัญญัติบริษัท (มหาชน) 

2.  สภาพคล่องของกิจการ ในบางครั้งกิจการต้องการสะสมเงินสดเพ่ือรักษา
สภาพคล่องของกิจการ จึงอาจท าให้มีการจ่ายปันผลในรูปแบบของการจ่ายปันผลเป็นหลักหลักทรัพย์  
แต่ถ้าหากกิจการมีสภาพคล่องเกินความจ าเป็นก็จะจ่ายปันผลเป็นเงินสดตามปกติ 

3.  ช่องทางในการลงทุนใหม่ ถ้าหากกิจการได้ค้นพบการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูง
ก็อาจมีการน าเงินจากก าไรสะสมหรือก าไรจากปีนั้นๆ ไปลงทุนต่อ เพ่ือสร้างผลตอบแทนที่สูงให้กับ
กิจการในอนาคต ท าให้การจ่ายปันผลในปีนั้นลดลง และส่วนใหญ่จะพบในกิจการที่ก าลังเติบโต 
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4.  ความสามารถในการจัดหาเงินทุน ก าไรสะสมถือเป็นแหล่งเงินทุนภายใน
ของกิจการ ถ้าหากกิจการสามารถหากู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกได้เป็นจ านวนที่เพียงพอ 
บริษัทก็ไม่ต้องน าเงินในส่วนของก าไรสะสมมาลงทุน ท าให้กิจการมีโอกาสที่เก็บก าไรสะสมไว้ในการ
จ่ายเงินปันผลได้ในจ านวนที่สูง 

5.  อ านาจการควบคุมกิจการ นโยบายการจ่ายเงินปันผลส่วนหนึ่งมาจาก
ผู้บริหารของกิจการนั้นตัดสินใจ หากนโยบายการจ่ายเงินปันผลส่งผลให้ อัตราส่วนของผู้ถือหุ้น
เปลี่ยนแปลงไป จากการชื้อขายหลักทรัพย์หรือการเพ่ิมทุนของกิจการ อาจท าให้อ านาจในการควบคุม
บริหารของกิจการเปลี่ยนแปลงไปท าให้นโยบายการจ่ายปันผลเปลี่ยนไปจากเดิม 

6.  ภาษีเงินได้จากเงินปันผล ในกรณีที่หากผู้ถือครองหลักทรัพย์ต้องมีภาระ
ในการจ่ายภาษีที่สูง ท าให้การก าหนดนโยบายเงินปันผลนั้นลดลงหรือไม่จ่ายเลย ทั้งนี้ จะน าก าไรใน 
ปีนั้นๆ ไปลงทุนในกิจการต่อไปเพ่ือเพ่ิมมูลค่าให้กับกิจการ และจะได้รับผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ 
ที่สูงขึ้น 

7.  ข้อบังคับในสัญญาการกู้เงินของกิจการ เช่นการห้ามจ่ายเงินปันผลหรือ
ก าหนดการจ่ายเงินปันผลในอัตราคงที่ 

สรุปปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับนโยบายเงินปันผล ได้แก่ 1. ข้อจ ากัดทางกฎหมาย 
2. สภาพคล่อง 3. ช่องทางในการลงทุนใหม่ 4. ความสามารถในการจัดหาทุน 5. อ านาจการควบคุม
กิจการ 6. ภาษีจากเงินปันผล 7. ข้อสัญญาในการกู้เงินของกิจการ  
 1.2 แนวคิดเกี่ยวกับความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ 
 แนวคิดที่เกี่ยวกับความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ประกอบไปด้วย ความหมาย 
ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ และลักษณะการผันผวนของราคาหลักทรัพย์ อธิบายรายละเอียดได้
ดังนี้ 
  1.2.1 ความหมายความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ 

สุรชัย จันทร์จรัส และมัณฑนา มาขุนทด (2555) ได้ศึกษาอัตราผลตอบแทน
ที่เกิดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ พบว่า ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์นั้นพบว่า 
มีความผันผวน การที่ตลาดมีความผันผวนสูงอาจกระทบต่อการพัฒนาตลาดและความเจริญเติบโต
ของตลาด ซึ่งการลงทุนซื้อขายหลักทรัพย์นั้น นักลงทุนคาดหวังให้เกิดกระแสเงินสดรับจากการถือครอง
หลักทรัพย์นั้นในช่วงระยะเวลาหนึ่ง และมุ่งหวังให้หลักทรัพย์มีมูลค่าทีสู่งขึ้น ทั้งนี้ การลงทุนที่ประสบ
ความส าเร็จ คือ การที่นักลงทุนได้รับอัตราผลตอบแทนตามที่ ได้คาดหวังไว้จากการลงทุนในช่วง
ระยะเวลาหนึ่ง โดยนักลงทุนจะเข้าไปซื้อหลักทรัพย์ที่นักลงทุนมั่นใจว่าจะสร้างผลตอบแทนได้ 
ในวันข้างหน้า การเข้าไปซื้อหลักทรัพย์ดังกล่าว นักลงทุนจะมีฐานะเป็นส่วนหนึ่งของเจ้าของกิจการ 
และจะได้รับเงินปันผลที่จ่ายจากก าไรที่กิจการได้รับจากการท าธุรกิจนั้นด้วย ผลตอบแทนจาก 
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การลงทุนในหลักทรัพย์นั้น มีทั้งรูปแบบของก าไรส่วนต่างของราคาหลักทรัพย์ (Capital Gain) และ
ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล (Dividend)  

สรุปความผันผวนขอราคาหลักทรัพย์หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ในช่วงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง 
 1.2.2 ลักษณะการผันผวนของราคาหลักทรัพย์ 

อัญญา ขันธวิทย์ (2547) ตลาดการเงินให้ความสนใจกับความเสี่ยงซึ่งวัดจาก
ความผันผวนของผลตอบแทนในสินทรัพย์หากกิจการใดมีความไม่แน่นอนของอัตราผลตอบแทน 
จะท าให้เกิดความเสี่ยงมากยิ่งขึ้น ดังนั้น ความผันผวนของราคาหุ้นจะสามารถพิจารณาได้จากความกว้าง
ของการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์หรือผลตอบแทนจากการลงทุน นั่นหมายถึง ถ้าการลงทุนใด
มีความผันผวนของราคาหุ้นหรือผลตอบแทนต่ า ความเสี่ยงในการลงทุนย่อมต่ าตามเช่นกัน  

สรุปลักษณะการผันผวนของราคาหลักทรัพย์ คือ หลักทรัพย์ที่มีความผันผวนต่ า
ผลตอบแทนและความเสี่ยงย่อมต่ า หากหลักทรัพย์ที่มีความผันผวนสูง ผลตอบแทนและความเสี่ยง
ย่อมสูง 
 

2.  ทฤษฎีเงินปันผล 
 
ทฤษฎีทางการเงินที่ เกี่ยวข้องกับนโยบายเงินปันผล ได้แก่ Dividend Irrelevance 

Theory, The Bird in the hand Theory, Tax Preference Theory, Information Content of 
Dividend Announcements และ Dividend Clientele อธิบายรายละเอียดได้ดังนี้ 
 2.1 Dividend Irrelevance Theory Miller และ Modigliani (1961) หรือ MM กล่าวว่า 
ผู้ถือหลักทรัพย์จะไม่รู้สึกแตกต่างไม่ว่ากิจการจะจ่ายเงินปันผลหรือไม่ก็ตาม เพราะมูลค่าของกิจการ
เกิดขึ้นจากความสามารถในการท าก าไรของกิจการ และความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในตัวธุรกิจของกิจการ  
ซ่ึงไม่ได้ขึ้นอยู่กับการจัดสรรส่วนก าไรของกิจการ ดังนั้น นโยบายเงินปันผลจึงไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่า
หลักทรัพย์ ดังนั้น ไม่ว่ากิจการก าหนดนโยบายเงินปันผลอย่างไรก็ไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทน
ของผู้ถือหลักทรัพย์ การเสนอแนวคิดนี้ MM ทฤษฎีนี้จะตั้งอยู่บนสมมติฐานที่ดังต่อไปนี้ 

1) เงินปันผลและก าไรจากส่วนต่างของราคาหลักทรัพย์ (Capital Gain) ไมเ่สีย
ภาษ ี

2) ไม่มีต้นทุนและค่าใช้จ่าย ในการออกหุ้นใหม่และการซื้อหุ้นคืน 
3) นักลงทุนเห็นว่า เงินปันผล (Dividend) ที่ได้รับ และก าไรจากส่วนต่างของราคา

หุ้น (Capital Gain) ไม่มีความแตกต่างกัน 
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4) นโยบายการลงทุนของกิจการและนโยบายเงินปันผล เป็นอิสระต่อกัน 
5) ตลาดทุนมีความสมบูรณ์ โดยนักลงทุนและผู้บริหารได้รับข้อมูลข่าวสารของ

ก าไรในอนาคตของกิจการและเงินปันผลของกิจการเท่าเทียมกัน 
แต่ในความเป็นจริงการสร้างนโยบายเงินปันผลของตนเองนั้น นักลงทุนที่ต้องการ

เงินปันผลจะต้องเสียค่านายหน้า (Brokerage Costs) ในการซื้อและขายหลักทรัพย์ ทั้งนี้ นักลงทุนที่
ไม่ต้องการเงินปันผล จะต้องเสียภาษีจากเงินปันผลที่ตนเองไม่ต้องการ และจะต้องเสียค่านายหน้า
จากการน าเงินปันผลหลังหักภาษีมาซื้อหลักทรัพย์เพ่ิม ซึ่งถ้าพิจารณาในความเป็นจริงข้างต้นแล้ว 
นโยบายเงินปันผลควรจะมีผลต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าของกิจการ 
 2.2 The Bird in the hand Theory Gordon (1963) และ Lintner (1962) ทั้งคู่มี
ความเห็นต่างจากแนวคิดของ MM โดยกล่าวว่านโยบายเงินปันผลมีความส าคัญต่อมูลค่าของกิจการ 
โดยเชื่อว่าถ้ากิจการสามารถจ่ายเงินปันผลได้จะท าให้มูลค่าของหลักทรัพย์เพ่ิมสูงขึ้น เนื่องจากผู้ถือ
หลักทรัพย์มีความพึงพอใจที่จะรับเงินปันผลในขณะนี้มากกว่าก าไรจากราคาหลักทรัพย์ที่จะเพ่ิมสูงขึ้น
ในอนาคตจากการน าก าไรสะสมไปลงทุนต่อ เพราะเงินปันผลในปัจจุบันมีความแน่นอนมากกว่า 
ผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย์ที่จะสูงขึ้นในอนาคต เนื่องจากผู้ถือหลักทรัพย์ไม่แน่ใจว่าจะได้รับ 
เงินสดในอนาคต เท่ากับเงินปันผลที่จะได้รับในปัจจุบันนี้หรือไม่ เปรียบเสมือน การมีนก 1 ตัวที่อยู่ 
ในมือ ย่อมแน่นอนกว่านก 2 ตัวหรือมากกว่านั้นที่อยู่ในพุ่มไม้ ซึ่งไม่รู้ว่าจะจับได้หรือไม่ จากแนวคิด
ของทฤษฎีนี้ ผู้ถือหลักทรัพย์จะชอบให้กิจการจ่ายเงินปันผลมากกว่าเก็บไว้เป็นก าไรสะสมเพ่ือน าไป
ลงทุนต่อ กล่าวคือ ถ้ากิจการสามารถจ่ายเงินปันผลในอัตราที่สูงขึ้น ราคาหลักทรัพย์จะเพ่ิมสูงขึ้น 
ตามไปด้วยด้วย ซ่ึงแสดงให้เห็นว่านโยบายเงินปันผลมีความส าคัญต่อมูลค่าของกิจการ 
 2.3 Tax Preference Theory จากความแตกต่างระหว่างอัตราภาษีของก าไรจาก 
ส่วนต่างราคาหลักทรัพย์กับอัตราภาษีของเงินปันผล Litzenberger และ Ramaswamy (1979) ที่มี
แนวคิดที่แตกต่างจาก 2 ทฤษฎีแรก ได้กล่าวไว้ว่า การจ่ายเงินปันผลท าให้ผู้ถือหลักทรัพย์เสีย
ประโยชน์ทางภาษี นักลงทุนจึงชอบก าไรจากส่วนต่างราคาหลักทรัพย์ (Capital Gain) มากกว่า 
เงินปันผล เพราะอัตราภาษีของก าไรจากส่วนต่างของราคาหลักทรัพย์จะต่ ากว่าอัตราภาษีของ 
เงินปันผล ดังนั้น นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ ยินดีที่จะให้กิจการจ่ายเงินปันผลในระดับที่ต่ า เพ่ือน า
ก าไรส่วนใหญ่ไปลงทุนต่อ ทั้งนี้ เมื่อบริษัทมีก าไรเพิ่มมากขึ้นในอนาคต ราคาหลักทรัพย์ในอนาคตก็จะ
เพ่ิมสูงขึ้น นอกจากนี้ก าไรจากการขายหลักทรัพย์ในอนาคตยังเป็นการเลื่อนภาระภาษีให้ช้าออกไปอีก 
เนื่องจากถ้ากิจการจ่ายเงินปันผลในปัจจุบันผู้ถือหลักทรัพย์จะต้องเสียภาษีในทันที ดังนั้น ถ้าค านึงถึง
เรื่องมูลค่าของเงินตามเวลา (Time Value of Money) ซึ่งนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์จะได้รับประโยชน์
มากกว่าเมื่อบริษัทจ่ายเงินปันผลในระดับที่ต่ า จากเหตุผลดังกล่าว นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์จึงมี
ความยินดีที่จะซื้อหุ้นสามัญของกิจการที่จ่ายเงินปันผลในระดับที่ต่ าในราคาที่สูงกว่าหลักทรัพย์ของ
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กิจการที่มีการจ่ายเงินปันผลในระดับที่สูง กล่าวคือ การจ่ายเงินปันผลในระดับที่ต่ ามีผลท าให้ราคา
หลักทรัพย์เพ่ิมสูงขึ้น ดังนั้น นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ตามแนวคิดนี้จึงไม่ชอบเงินปันผลที่สูงขึ้น 
 2.4 Information Content of Dividend Announcements แนวคิดนี้ ได้กล่าว 
ไว้ว่า การที่บริษัทจะจ่ายเงินปันผลที่เพ่ิมสูงขึ้นหรือลดลง ราคาหลักทรัพย์จะมีการเปลี่ยนแปลงไป 
ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งไม่ได้แสดงว่านักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ชอบเงินปันผลมากกว่าก าไรสะสม  
แต่การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ตามการประกาศจ่ายเงินปันผลที่เปลี่ยนแปลงไปนั้น ทั้งนี้
เกิดขึ้นจากอิทธิพลของข้อมูลที่แฝงอยู่ในการประกาศจ่ายเงินปันผล ผลการศึกษาของ Miller และ 
Rock (1985) อธิบายได้ว่าเนื่องจากผู้บริหารมีข้อมูลเกี่ยวกับอนาคตและแนวโน้มของกิจการมากกว่า
นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์หรือผู้ถือหลักทรัพย์โดยทั่วไป ทั้งนี้การประกาศจ่ายเงินปันผลที่มากกว่า 
ที่นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์คาดการณ์ไว้ เป็นการส่งข้อมูลให้กับนักลงทุนทราบว่าผู้บริหารคาดว่า
ก าไรที่จะเกิดขึ้นในอนาคตนั้นจะสูงขึ้น ในทางกลับกัน ถ้าบริษัทประกาศจ่ายเงินปันผลที่ลดน้อยลง 
หรือประกาศจ่ายเงินปันผลน้อยกว่าที่นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์คาดการณ์ไว้ก็จะเป็นสัญญาณว่า
ผู้บริหารคาดการณ์ว่าก าไรในอนาคตมีแนวโน้มที่จะลดน้อยถอยลงด้วย อาจกล่าวได้ว่าการประกาศ
จ่ายเงินปันผลเป็นตัวส่งสัญญาณท่ีส าคัญแก่นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์  
  ดังนั้น ผู้บริหารพยายามที่หลีกเลี่ยงการเปลี่ยนแปลงการประกาศการจ่ายเงินปันผล 
โดยเฉพาะการประกาศการจ่ายเงินปันผลลดน้อยลง เนื่องจากเป็นการส่งข้อมูลในเชิงลบให้แก่ 
นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ และผู้บริหารไม่ต้องการที่จะประกาศจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึน เพราะกลัวว่า
เมื่อประกาศจ่ายเงินปันผลที่เพ่ิมขึ้นแล้วอาจจะต้องลดการประกาศจ่ายเงินปันผลลดน้อยลงในอนาคต 
ซึ่งเป็นการส่งข้อมูลในเชิงลบให้แก่นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ ดังนั้น ผู้บริหารจึงพยายามหลีกเลี่ยง
การเปลี่ยนแปลงการประกาศจ่ายเงินปันผล ดังจะเห็นได้จากผลการศึกษาของ Lintner John (1962) 
และ Williams (1985)  
 2.5 Dividend Clientele นอกจากแนวคิดที่ว่าการประกาศจ่ายเงินปันผลเป็นการส่ง
ข้อมูลให้แก่นักลงทุนแล้ว (Dividend Informational Content) แนวคิดที่ควรพิจารณาอีกแนวคิดหนึ่ง 
คือ แนวคิดที่กล่าวว่านักลงทุนมีความต้องการระดับเงินปันผลที่แตกต่างกัน (Dividend Clientele) 
แนวคิดนี้ได้กล่าวไว้ว่า นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แต่ละรายมีความต้องการนโยบายการประกาศ
จ่ายเงินปันผลที่แตกต่างกันไป ดังจะเห็นได้จากผลการศึกษาของ Graham และ Kumar (2005) ซึ่ง
พบว่านักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ที่ต้องการรายได้ประจ า มีความต้องการเงินปันผลมากกว่าก าไรจาก
ส่วนต่างการขายหลักทรัพย์ในอนาคต นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มนี้ต้องการลงทุนในหลักทรัพย์
ที่มีการประกาศจ่ายเงินปันผลในอัตราที่สูง ในขณะที่นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ที่ไม่ต้องการรายได้
ประจ า เมื่อได้รับเงินปันผลจะต้องเสียภาษีจากเงินปันผลก่อนจึงจะน าไปลงทุนต่อในหลักทรัพย์  
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  ดังนั้น นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มนี้จึงต้องการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีการ
ประกาศจ่ายเงินปันผลในอัตราต่ า จากการที่นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์สามารถเลือกลงทุนใน
หลักทรัพย์ต่างๆ ได้ กิจการก็สามารถปรับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทได้เช่นกัน ดังนั้น ผู้ถือ
หลักทรัพย์เดิมที่ไม่ชอบนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่เปลี่ยนแปลงไป ก็สามารถขายหลักทรัพย์ให้กับ
นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์รายอ่ืนที่ชอบนโยบายเงินปันผลใหม่นี้ ไป แต่การเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การประกาศจ่ายเงินปันผลบ่อยครั้ง ท าให้ผู้ถือหลักทรัพย์ต้องท าการซื้อขายหลักทรัพย์บ่อยครั้งขึ้น 
ทัง้นี้ ในการซื้อขายหลักทรัพย์แต่ละครั้งมีค่าธรรมเนียมในการซื้อขาย ซึ่งนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
อาจไม่สนใจซื้อหลักทรัพย์ของกิจการอีก เป็นผลให้ราคาหลักทรัพย์ลดลงชั่วคราวหรืออาจลดลงถาวร 
แต่การเปลี่ยนนโยบายการจ่ายเงินปันผลสามารถกระท าได้ ถ้าหากว่ากิจการมีเหตุผลที่ดีในทางธุรกิจ
มาลองรับและสามารถดึงดูดความสนใจของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ได้มากข้ึนกว่าเดิม 
 

3.  งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 
 วรรณกรรมหรืองานวิจัยเกี่ยวข้องกับนโยบายเงินปันผลและความผันผวนของราคาหลักทรัพย์
ในตลาดหลักทรัพย์ อธิบายรายละเอียดได้ดังนี้ 
 เทพไท นวลนุช (2561) ศึกษาความสัมพันธ์ของนโยบายเงินปันผลกับความผันผวนของ
ราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้วิธี Multiple Regression 
Analysis แบบ Fixed Effect Model ตัวแปรหลักที่ใช้ทดสอบข้อมูลได้แก่ อัตราเงินปันผล และอัตรา
การจ่ายเงินปันผล ขณะที่ตัวแปรควบคุมได้แก่ อัตราการเติบโตของบริษัท ความผันผวนของก าไร 
ขนาดของบริษัท และหนี้สินระยะยาว จากการศึกษาพบว่า อัตราเงินปันผล มีความสัมพันธ์กับความ
ผันผวนของราคาหุ้นในทิศทางตรงข้าม และอัตราการจ่ายเงินปันผล (ไม่มีความสัมพันธ์กับความ 
ผันผวนของราคาหุ้น ในส่วนของความผันผวนของก าไร และขนาดของบริษัท มีความสัมพันธ์ต่อความ
ผันผวนของราคาหุ้นในทิศทางตรงกันข้าม หนี้สินระยะยาวมีความสัมพันธ์ต่อความผวนผวนของ 
ราคาหุ้นในทิศทางเดียวกัน ขณะที่อัตราการเติบโตของบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับความผันผวนของ
ราคาหุ้น 
 มัลลิกา ปวะบุตร (2558) ศึกษาผลกระทบของนโยบายเงินปันผลต่อความผันผวนของ
ราคาหุ้นในตลาดทุนประเทศไทย ตัวแปรหลักได้แก่ อัตราเงินปันผล และอัตราการจ่ายเงินปันผล 
ขณะที่ตัวแปรควบคุมได้แก่ ความผันผวนของก าไร หนี้สินระยะยาว ขนาดของบริษัท และอัตราการ
เติบโตของบริษัท ตามล าดับ วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้วิธี OLS Regression Analysis จากการศึกษา
พบว่า อัตราเงินปันผล และขนาดของบริษัท มีความสัมพันธ์กับความผันผวนของราคาหุ้นในทิศทาง
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ตรงกันข้าม และความผันผวนของก าไร หนี้สินระยะยาว อัตราการเติบโตของบริษัทมีความผันผวนกับ
ราคาหุ้นในทิศทางเดียวกัน  
 ปัญญา ภู่กร (2552) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ ความสามารถ
ในการท าก าไร กระแสเงินสด อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน ภาษีเงินได้นิติบุคคล และอัตราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ กับอัตราการจ่ายเงินปันผล โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอย
เชิงซ้อนที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 จากการศึกษาพบว่า กระแสเงินสด และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
ตามบัญชีของหุ้นสามัญ มีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางเดียวกัน  ในขณะที่
ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผลในทิศตรงข้ามกัน ส่วน
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน และภาษีนิติบุคคลไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการจ่ายเงินปันผล 
 Profilet and Bacon (2013) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
และความผันผวนของราคาหุ้น กรณีศึกษาตลาดทุนประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใช้สมการถดถอย  
จากการศึกษาพบว่า อัตราการจ่ายเงินปันผล อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้น และขนาดชองบริษัท 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันกับความผันผวนของราคาหุ้น ในขณะที่การเติบโตของบริษัท 
และหนี้สิ้นระยะยาวมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับความผันผวนของราคาหุ้น 
 Sadiq (2013) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนของราคาหุ้นกับ
นโยบายการจ่ายเงินปันผล กรณีศึกษาตลาดหุ้นการาจี ของบริษัทที่ไม่ใช่สถาบันการเงินที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์การาจี การศึกษาวิจัยได้ใช้แบบจ าลองการถดถอยในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรหลักได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล ขณะที่ตัวแปรควบคุมได้แก่ ขนาดบริษัท 
การเจริญเติบโต ก าไรต่อหุ้นและความผันผวนของรายได้ การศึกษาวิจัยได้สรุปว่า ความผันผวนของ
ราคาหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันกับอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล ในขณะที่ก าไรต่อหุ้น 
มีความผันผวนของราคามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับขนาดของกิจการ และการเจริญเติบโต
ของบริษัท ส่วนความผันผวนของรายได้ไม่มีความสัมพันธ์กันกับความผันผวนของราคาหุ้น 
 Hussainey and Mgbame (2011) ศึกษานโยบายการจ่ายเงินปันผลและความผันผวน
ของราคาหุ้น กรณีศึกษาสหราชอาณาจักร วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้วิธีสมาการถดถอยในการทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นและอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลและอัตรา 
การจ่ายเงินปันผล จากการวิจัยพบว่า อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน
กับความผันผวนของราคาหุ้น ในขณะที่อัตราการจ่ายเงินปันผลความสัมพันธ์ทิศทางตรงข้ามกันกับ
ความผันผวนของราคาหุ้น นอกจากนี้ยังแสดงให้เห็นว่าอัตราการเจริญเติบโตของกิจการในระดับ
หนี้สิน ขนาดของกิจการ การเติบโตของกิจการ ที่แตกต่างกันมีผลต่อนโยบายเงินปันผลของกิจการ 
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 Zakaria (2012) ศึกษาเรื่องผลกระทบของนโยบายเงินปันผลกับความผันผวนของ 
ราคาหุ้น ที่เกี่ยวกับผลกระทบของนโยบายการจ่ายเงินปันผลกับความผันผวนของราคาหุ้นของบริษัท
จดทะเบียนในประเทศมาเลเซีย โดยใช้วิธีการถดถอยน้อยที่สุดโดยมีตัวแปรควบคุมได้แก่ ขนาดบริษัท 
หนี้สินระยะยาว การเจริญเติบโตของกิจการ และความผันผวนของรายได้ จากการศึกษาพบว่า หนี้สิน
ระยะยาวและขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับความผันผวนของราคาหุ้น และ
อัตราการจ่ายเงินปันผล ในขณะที่การเจริญเติบโตของกิจการ และความผันผวนของรายได้มีความสัมพันธ์
ในทิศทางตรงข้ามกันกับความผันผวนของราคาหุ้น 
 Kenyoru (2013) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการจ่ายเงินปันผลและความผันผวน
ของราคาหุ้นในประเทศเคนยา วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้วิธีสมาการถดถอยพหุคูณ ระหว่างมาตรการ
นโยบายการจ่ายเงินปันผล (อัตราการจ่ายเงินปันผลและอัตราผลตอบแทนเงินปันผล) และความ 
ผันผวนของราคาหุ้น จากการศึกษามุ่งเน้นไปที่ผลกระทบของนโยบายการจ่ายเงินปันผลเป็นตัวแปรอิสระ
และความผันผวนของราคาหุ้นเป็นตัวแปรตาม จากการศึกษาพบว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับความผันผวนของราคาหุ้น 
 Okafor and Mgbame (2011) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการจ่ายเงินปันผล
และความผันผวนของราคาหุ้นในตลาดหุ้นไนจีเรีย วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้วิธีสมาการถดถอยเชิงซ้อน
ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุดเพ่ือใช้ในการทดสอบหาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น
ของทั้งสองตัวแปร คือ อัตราผลตอบแทนเงินปันผลและอัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลส าหรับการวัดโดย
นโยบายเงินปันผล ที่แสดงให้เห็นถึงผลกระทบทั่วไปกับราคาหุ้น จากการศึกษาพบว่า นโยบายเงินปันผล
ที่แตกต่างกันไปท าให้เกิดความผันผวนของราคาหุ้น และจากการทดสอบตัวแปรควบคุมพบว่า กิจการ
ที่มีขนาดใหญ่ส่งผลกระทบต่อความผันผวนของราคาหุ้นน้อยกว่ากิจการที่มีขนาดเล็ก กิจการที่มี
โอกาสในการเจริญเติบโตมากขึ้นส่งผลกระทบต่อความผันผวนของราคาหุ้นน้อยกว่ากิจการที่ม ี
โอกาสในการเติบโตน้อย และกิจการที่ไม่มีเสถียรภาพของรายได้ส่งผลกระทบต่อความผันผวนของ 
ราคาหุ้นสูง  

Robert Engle and Jose Rangel (2005) ศึกษาความผันผวนของหุ้นโดยผลกระทบทาง
เศรษฐกิจมหภาคและการเปลี่ยนแปลงของอนุกรมเวลา วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้วิธีสมาการ Spline 
GARCH แบบเอ็กซ์โพเนนเชียล ได้มีการทดสอบโดยก าหนดปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคของความผันผวนที่
ไม่มีเงื่อนไข พบว่าความผันผวนในปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค เช่น การเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวม
ในประเทศ GDP, อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยเป็นตัวแปร ที่ส าคัญที่จะเพ่ิมความผันผวน จาก
การศึกษาพบว่า อัตราเงินเฟ้อที่สูงและการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ที่ต่ า 
ส่งผลในทิศทางเดียวกันกับความผันผวนของราคาหุ้นจะสูงขึ้น ส าหรับตลาดเกิดใหม่และส าหรับตลาด
ที่มีบริษัทจดทะเบียนจ านวนน้อยและมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  
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 Ramadan (2013) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการจ่ายเงินปันผลและความ 
ผันผวนของราคา ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมประเทศจอร์แดนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
จากการศึกษาพบว่า นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับความผันผวนของ
ราคาหุ้น 
 จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับนโยบายเงินปันผลและความผันผวน 
ของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน การศึกษาครั้งนี้ได้น าข้อมูลมาปรับใช้ในการก าหนดตัวแปร
ส าหรับการศึกษา ได้แก่ เงินปันผลต่อหุ้น อัตราการจ่ายเงินปันผล อัตราผลตอบแทนเงินปันผล 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ราคาต่อมูลค่าทางบัญชี สินทรัพย์รวม ผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
ประเทศ ดัชนีราคาผู้บริโภค และอัตราดอกเบี้ย MLR 
 
ตารางที่ 2.1 สรุปการทบทวนวรรณกรรมนโยบายเงินปันผลและความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ของ

บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ตัวแปรอิสระ ผลการศึกษา ผู้วิจัย 
เงินปันผลต่อหุ้น (ส่งผลกระทบในทิศทาง

เดียวกัน) 
เทพไท  นวลนชุ (2561) 

 (ส่งผลกระทบในทิศ
ทางตรงข้ามกนั) 

Hussainey and Mgbame (2011)  

อัตราการจ่ายเงินปันผล (ส่งผลกระทบในทิศทาง
เดียวกัน) 

Zakaria (2012), Kenyoru (2013)   

 (ส่งผลกระทบในทิศ
ทางตรงข้ามกนั) 

Hussainey and Mgbame (2011),  
Profilet and Bacon (2013) 

อัตราผลตอบแทน 
เงินปันผล  

(ส่งผลกระทบในทิศทาง
เดียวกัน) 

Kenyoru (2013) 

 (ส่งผลกระทบในทิศทาง 
ตรงข้ามกัน) 

เทพไท นวลนชุ (2561), Profilet and Bacon 
(2013), Sadiq (2013), Hussainey and 
Mgbame (2011) 

อัตราส่วนหนี้สนิต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 

(ส่งผลกระทบในทิศทาง
เดียวกัน) 

Profilet and Bacon (2013), Zakaria 
(2012) 

ราคาต่อมูลค่าทางบัญช ี (ส่งผลกระทบในทิศทาง
เดียวกัน) 

ปัญญา ภู่กร (2552) 
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ตารางที่ 2.1 (ต่อ) 
 

ตัวแปรอิสระ ผลการศึกษา ผู้วิจัย 
สินทรัพย์รวม  (ส่งผลกระทบในทิศทาง

เดียวกัน) 
Zakaria (2012), Sadiq (2013) 
 

ผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
ประเทศ 

(ส่งผลกระทบในทิศ
ทางตรงข้ามกนั) 

Robert Engle and Jose Rangel (2005)   

ดัชนีผูบ้ริโภค (ส่งผลกระทบในทิศทาง
เดียวกัน) 

Robert Engle and Jose Rangel (2005) 

อัตราดอกเบี้ย MLR  (ไม่ส่งผลกระทบ) Robert Engle and Jose Rangel (2005)  

 



บทท่ี 3 

วิธีด ำเนินกำรศึกษำ 
 

 
เพ่ือศึกษานโยบายเงินปันผลและความผันผวนของราคาหลักทรัพย์  และวิเคราะห์

ผลกระทบของนโยบายเงินปันผลต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
ดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การศึกษาได้ด าเนินการตามล าดับดังนี้ 1) ก าหนด
ประชากร 2) เก็บรวบรวมข้อมูล 3) ค านวณค่าสถิติของตัวแปร 4) ใช้สมการถดถอย Panel Data 
Analysis เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของนโยบายเงินปันผลต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์  และ  
5) วิเคราะห์ผลการศึกษา อธิบายรายละเอียดได้ดังนี้ 

 

1.  การก าหนดประชากร  
 

การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาจากประชากรคือ บริษัทที่จดทะเบียนทั้งหมดในกลุ่มดัชนี 
SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีการจ่ายเงินปันผลติดต่อกันทุกปี ตั้งแต่ปี 2560 ถึงปี 
2564 และมีข้อมูลครบถ้วนส าหรับการศึกษา จ านวน 16 บริษัท รวม 80 ข้อมูล รายละเอียดของ
บริษัทจดทะเบียนแสดงในภาคผนวก 1 

 

2.  กำรเก็บรวบรวมข้อมูล  
 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ และเป็นข้อมูลรายปีของบริษัทจดทะเบียนใน
กลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 16 บริษัท ส าหรับระยะเวลา 5 ปี 
ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2560 ถึง 31 ธันวาคม 2564 ซ่ึงประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) อัตรา
ผลตอบแทนเงินปันผล (DP) อัตราการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้น (DY) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
(DE) ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) สินทรัพย์รวมซึ่งใช้วัดขนาดธุรกิจ (LTA) ผลิตภัณฑ์มวลรวม 
ในประเทศ (LGDP) ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) อัตราดอกเบี้ย MLR (MLR) และราคาปิดรายปีของ
หลักทรัพย์ โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย และกระทรวงพาณิชย์ข้อมูลทั้งหมดของแต่ละบริษัทที่เก็บรวบรวมได้เป็นข้อมูลรายปี 
ในลักษณะ Panel Data 
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ส าหรับความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ (Price Volatility) ค านวณโดยใช้สมาการ ของ
Parkinson (1980) แสดงได้ดังนี้ 
     

      PVol = 

  
  
  เมื่อ 

PVol  = ความผันผวนของราคาหุ้นสามัญ  
          HP  = ราคาที่สูงที่สุด  
          LP  = ราคาที่ต่ าท่ีสุด 

 

3.  การค านวณค่าสถิติของตัวแปร 
 

ค านวณค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของตัวแปรแต่ละตัวแปร 
ที่ใช้ในการศึกษา 

 

4.  การใช้สมการถดถอย Panel Data Analysis เพื่อวิเคราะห์ผลกระทบของนโยบาย
เงินปันผลต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ 

 
เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของนโยบายเงินปันผลต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์  

ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การศึกษาใช้สมการ
ถดถอยในลักษณะ Panel Data Analysis สามารถอธิบายได้ดังนี้ 

จากงานวิจัยของ กัลยานี ภาคอัต และชยงการ ภมรมาศ (2561) ได้อธิบายว่า การใช้
สมการ OLS กับข้อมูล Panel เป็นไปได้ที่จะเกิดผลกระทบของตัวแปรของแต่ละบริษัทที่แฝงอยู่
ภายนอกสมการ (Unobserved Effect) ซึ่งจะส่งผลต่อตัวแปรอิสระและตัวแปรตามคือ เงินปันผล 
ต่อหุ้น โดยตัวแปรที่ไม่ได้น ามาอยู่ในสมการดังกล่าวเป็นตัวแปรที่มีค่าคงที่เสมอไม่ว่าเวลาจะเปลี่ยนแปลง
อย่างไร (Time Invariant Variable) ผลกระทบดังกล่าวอาจเรียกว่า Omitting a Time - Invariant 
Variable Effect ซึ่ง Unobserved Effect นี้คือ Company Fixed Effect (Wooldridge 2003) ดังนั้น 
เพ่ือขจัดปัญหาดังกล่าว จึงใช้สมการถดถอยแบบ Fixed Effect และสมการถดถอยแบบ Random 
Effects เพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของนโยบายเงินปันผลต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ของ
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บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งวัดโดยเงินปันผล 
ต่อหุ้น (DPS) อัตราการจ่ายเงินปันผล (DP) อัตราผลตอบแทนเงินปันผล (DY) ซึ่งแสดงสมการของ 
ตัวแบบได้ ดังนี้ 

สมการถดถอยแบบ Fixed Effects แสดงได้ดังสมการ (1) (2) และ(3)  
 
PVolit     =  β0 + β1 DPSit + β2 DEit + β3 PBVit + β4 TAit + β5 GDPit + β6 CPIit + β7MLRit +  
                           +     +                   (1) 
  
PVolit    =  β0 + β1 DPit + β2 DEit + β3 PBVit + β4 TAit + β5 GDPit + β6 CPIit + β7MLRit +  

                              +        (2) 
  
PVolit    =  β0 + β1 DYit + β2 DEit + β3 PBVit + β4 TAit + β5 GDPit + β6 CPIit + β7MLRit + 

                  +          (3) 
 

เมื่อ  
PVolit =  ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ 
DPSit =  เงินปันผลต่อหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t (เงินปันผลรวม/ 

 จ านวนหุ้นสามัญที่ออกจ าหน่าย) 
DYit  =  อัตราผลตอบแทนเงินปันผลของบริษัท i ในปีที่ t (เงินปันผล 
  ต่อหุ้น/มูลค่าราคาตลาดต่อหุ้นที่เฉลี่ยแล้วใน 1 ปี) x 100 
DPit  =  อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท i ในปีที่ t (ก าไรต่อหุ้น/ 
  เงินปันผลต่อหุ้น) x 100 
DEit  =  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท i ในปีที ่t  

 (หนี้สินรวม/ส่วนของผู้ถือหุ้น) 
PBVit  =  ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีของบริษัท i ในปีที่ t 
TAit  =  สินทรัพย์ทั้งหมดในแต่ละปีของบริษัท i ในปีที ่t 
GDPit  =  ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศของบริษัท i ในปีที่ t 
CPIit  =  ดัชนีราคาผู้บริโภคของบริษัท i ในปีที ่t 

 MLRit  =  อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี 
   ของบริษัท i ในปีที่ t 

   =  ตัวแปรทั้งหมดที่อยู่นอกสมการที่ส่งผลต่อตัวแปรในสมการของ
 บริษัท i ในปีที่ t 

   =  ค่าความคลาดเคลื่อน 
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สมการถดถอยแบบ Random Effects แสดงได้ดังสมการ (4) (5) และ (6)  
 
PVolit      =  β0 + β1 DPSit + β2 DEit + β3 PBVit + β4 TAit + β5 GDPit + β6 CPIit + 

β7MLRit +  Vit                 (4) 
 
PVolit      =  β0 + β1 DPit + β2 DEit + β3 PBVit + β4 TAit + β5 GDPit + β6 CPIit + 

β7MLRit + Vit         (5) 
  
PVolit      =  β0 + β1 DYit + β2 DEit + β3 PBVit + β4 TAit + β5 GDPit + β6 CPIit + 

β7MLRit + Vit        (6) 
 

เมื่อ  
PVolit =  ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ 
DPSit =  เงินปันผลต่อหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t (เงินปันผลรวม/ 

 จ านวนหุ้นสามัญที่ออกจ าหน่าย) 
DYit  =  อัตราผลตอบแทนเงินปันผลของบริษัท i ในปีที่ t (เงินปันผล 
  ต่อหุ้น/มูลค่าราคาตลาดต่อหุ้นที่เฉลี่ยแล้วใน 1 ปี) x 100 
DPit  =  อัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัท i ในปีที่ t (ก าไรต่อหุ้น/ 
  เงินปันผลต่อหุ้น) x 100 
DEit  =  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท i ในปีที ่t  

 (หนี้สินรวม/ส่วนของผู้ถือหุ้น) 
PBVit  =  ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีของบริษัท i ในปีที่ t 
TAit  =  สินทรัพย์ทั้งหมดในแต่ละปีของบริษัท i ในปีที ่t 
GDPit  =  ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศของบริษัท i ในปีที่ t 
CPIit  =  ดัชนีราคาผู้บริโภคของบริษัท i ในปีที ่t 

 MLRit  =  อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี 
   ของบริษัท i ในปีที่ t 

Vit   =  ค่าความคลาดเคลื่อนใหม่ที่น า      ไปรวมกับค่าความคลาดเคลื่อน 
    จากสมการ Fixed Effects (Vit =             ) 
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การพิจารณาว่า ตัวแบบ Random Effects หรือ Fixed Effects เหมาะสมส าหรับชุด
ข้อมูลที่ท าการการศึกษาเพ่ือวิเคราะห์ผลกระทบของนโยบายเงินปันผลต่อความผันผวนของราคา
หลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
การศึกษานี้ได้ใช้ Hausman Test เพ่ือทดสอบ โดย Hausman Test จะทดสอบว่าสมการถดถอย
แบบ Random Effects มีความเหมาะสมส าหรับชุดข้อมูลที่ท าการศึกษาหรือไม่ ซึ่งการศึกษานี้ได้
ทดสอบและพบว่า Random Effects มีความเหมาะสมกับชุดข้อมูลที่ท าการศึกษาแสดงในสมการที่ 
(4) (5) และ (6) ด้วยค่า Prob. = 1 ส าหรับตัวแปรอิสระในแต่ละสมการได้ทดสอบการมีความสัมพันธ์
กันเองด้วยค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation) 
 

5.  กำรวิเครำะห์ข้อมูล 
  
 ข้อมูลที่รวบรวมได้น ามาวิเคราะห์โดยการอธิบายผลการศึกษาแยกเป็น 2 ส่วน คือ            
1. ผลการศึกษานโยบายเงินปันผลและความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนใน
กลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ 2. ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของ
นโยบายเงินปันผลต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD  
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  



บทท่ี 4 

ผลการศึกษา 
 
 การอธิบายผลการศึกษาจะแยกอธิบายเป็น 2 ส่วน คือ 1) ผลการศึกษานโยบายเงินปันผล  
และความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และ 2) ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของนโยบายเงินปันผลต่อความผันผวนของราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

ส่วนที่ 1  ผลการศึกษานโยบายเงินปันผลและความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ของ
บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
 การอธิบายผลการศึกษานโยบายเงินปันผล และความผันผวนของราคาหลักทรัพย์  
ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงนโยบายเงินปันผล 
วัดโดยเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) อัตราการจ่ายเงินปันผล (DP) และอัตราผลตอบแทนเงินปันผล (DY) 
และความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ (PVol) จะอธิบายในลักษณะสถิติเชิงพรรณนา ซึ่งแสดงได้ 
ดังตารางที่ 4.1 
 
ตารางที่ 4.1 สถิติเชิงพรรณนาของนโยบายเงินปันผล และความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ของ

บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2560 - 
2564 

 
ตัวแปร Mean  (S.D.)  Max  Min  

DPS (บาท) 1.56 1.81 6.50 0.01 
DP (%) 52.50 20.59 96.97 10.00 
DY (%) 4.12 1.73 8.67 0.95 
PVOL  0.16 0.16 0.72 0.02 
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 ตารางที่ 4.1 แสดงข้อมูลค่าเฉลี่ย (Mean) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) ค่าสูงสุด 
(Max) และค่าต่่าสุด (Min) ของนโยบายเงินปันผล และความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ของบริษัท
จดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 
ค่าเฉลี่ย 1.56 บาท (S.D. = 1.81) ในขณะที่ค่าสูงสุด 6.50 บาท ค่าต่่าสุด 0.01 บาท ส่าหรับอัตรา
การจ่ายเงินปันผล (DP) ค่าสูงสุดร้อยละ 96.97 ต่่าสุดร้อยละ 10.00 ค่าเฉลี่ยร้อยละ 52.50 (S.D. = 
20.59) และอัตราผลตอบแทนเงินปันผล (DY) ค่าสูงสุดร้อยละ 8.67 ต่่าสุดร้อยละ 0.95 และค่าเฉลี่ย
ร้อยละ 4.12 (S.D. = 1.73) ส่วนความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ค่าสูงสุด 0.72 ต่่าสุด 0.02 และ
ค่าเฉลี่ย 0.16 (S.D. = 0.16)  
 จากข้อมูลสามารถวิเคราะห์และอธิบายในภาพรวมได้ว่า นโยบายเงินปันผล และความ
ผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น อัตราการจ่ายเงินปันผล และอัตราผลตอบแทนเงินปันผล โดย 
อาจวิเคราะห์และอธิบายได้ว่า นโยบายเงินปันผลของธุรกิจ/บริษัท จากนโยบายเงินปันผลที่แตกต่าง
กันของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงบางบริษัทไม่ได้
น่าเงินจากก่าไรสุทธิส่วนใหญ่ไปลงทุนต่อแต่จะจ่ายเงินปันผลในอัตราที่สูง แต่บางบริษัทได้น่าเงินจาก
ก่าไรสุทธิส่วนใหญ่ไปลงทุนเพ่ือสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กิจการและเพ่ิมผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์ที่
เพ่ิมสูงขึ้นในอนาคต  
 

ส่วนที่ 2 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของนโยบายเงินปันผลต่อความผันผวนของราคา
หลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

 
 การอธิบายผลการวิเคราะห์ผลกระทบของนโยบายเงินปันผลต่อความผันผวนของราคา
หลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะแยก
อธิบายเป็น 3 กรณี คือ 1) นโยบายเงินปันผลซึ่งวัดโดยเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 2) นโยบายเงินปันผล
ซึ่งวัดโดยอัตราการจ่ายเงินปันผล (DP) และ 3) นโยบายเงินปันผลซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนเงินปัน
ผล (DY) 
 1)  นโยบายเงินปันผลซึ่งวัดโดยเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) การอธิบายผลการศึกษาจะ

อธิบายโดยใช้ผลของสมการถดถอยแบบ Random Effects แสดงได้ดังตารางที่ 4.2  
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ตารางที่ 4.2 ผลของสมการถดถอย  PVol  = β0 + β1 DPSit + β2 DEit + β3 PBVit + β4 TAit + β5 GDPit + β6 CPIit +  

 β7MLRit  +  Vit 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -17.0424 7.6660 -2.2231 0.0293 

DPS -0.0078 0.0112 -0.7017 0.4851 

DE 0.0091 0.0096 0.9533 0.3436 

PBV -0.0046 0.0164 -0.2775 0.7822 

LTA -0.0109 0.0164 -0.6635 0.5091 

LGDP 4.8166 1.2732 3.7832 0.0003* 

CPI -0.2603 0.0486 -5.3528 0.0000** 

MLR -0.3760 0.0616 -6.1060 0.0000** 

*ระดับนัยส่าคัญ 0.05  **ระดับนัยส่าคัญ 0.01  
R-squared: 0.416205  Adjusted R-squared: 0.359447 
 

ตารางที่ 4.2 ให้ข้อมูลว่าเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) ไม่ส่งผลกระทบต่อความผันผวน
ของราคาหลักทรัพย์ ในขณะที่ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (LGDP) ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) และ
อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี (MLR) เป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อ
ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และระดับนัยส าคัญที่ 0.01 ตามล าดับ 
โดยผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ส่งผลกระทบทางบวกต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งอธิบายได้ว่าเมื่อ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศสูงขึ้น จะส่งผลให้ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้น ในขณะที่
ดัชนีราคาผู้บริโภค และอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดีส่งผลกระทบ
ทางลบต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งอธิบายได้ว่าเมื่อดัชนีราคาผู้บริโภค และอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคาร
พาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดีมีค่าต่ าหรือเพ่ิมขึ้น จะส่งผลให้ความผันผวนของราคา
หลักทรัพย์มีค่าสูงหรือลดลง ส่วนปัจจัยอ่ืน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) และสินทรัพย์รวม (LTA) ไม่ส่งผลกระทบต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ 
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 2)  นโยบายเงินปันผลซึ่งวัดโดยอัตราการจ่ายเงินปันผล (DP) การอธิบายผลการศึกษา

จะอธิบายโดยใช้ผลของสมการถดถอยแบบ Random Effects แสดงได้ดังตารางที่ 4.3 
 
ตารางที่ 4.3 ผลของสมการถดถอย    PVol  = β0 + β1 DPit + β2 DEit + β3 PBVit + β4 TAit + β5 GDPit + β6 CPIit +  

 β7MLRit  + Vit 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -15.5234 8.0335 -1.9323 0.0573 

DP 0.0002 0.0008 0.2661 0.7910 

DE 0.0088 0.0096 0.9205 0.3604 

PBV -0.0080 0.0163 -0.4913 0.6247 

LTA -0.0147 0.0154 -0.9594 0.3406 

LGDP 4.6161 1.3179 3.5026 0.0008* 

CPI -0.2569 0.0489 -5.2509 0.0000** 

MLR -0.3694 0.0633 -5.8318 0.0000** 

*ระดับนัยส่าคัญ 0.05   **ระดับนัยส่าคัญ 0.01  
   R-squared: 0.413218  Adjusted R-squared: 0.35617  

 
ตารางที่ 4.3 ให้ข้อมูลว่าอัตราการจ่ายเงินปันผล (DP) ไม่ส่งผลกระทบต่อความผัน

ผวนของราคาหลักทรัพย์ ในขณะที่ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (LGDP) ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) 
และอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี (MLR) เป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบ
ต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ณ ระดับนัยส าคัญที่  0.05 และระดับนัยส าคัญที่  0.01 
ตามล าดับ โดยผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ส่งผลกระทบทางบวกต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งอธิบายได้ว่าเมื่อ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศสูงขึ้น จะส่งผลให้ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้น ในขณะที่
ดัชนีราคาผู้บริโภค และอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดีส่งผลกระทบ
ทางลบต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งอธิบายได้ว่าเมื่อดัชนีราคาผู้บริโภค และอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคาร
พาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดีมีค่าเพ่ิมขึ้น จะส่งผลให้ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์
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ลดลง ส่วนปัจจัยอ่ืน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) 
และสินทรัพย์รวม (LTA) ไม่ส่งผลกระทบต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ 
 3)  นโยบายเงินปันผลซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนเงินปันผล (DY) การอธิบายผล

การศึกษาจะอธิบายโดยใช้ผลของสมการถดถอยแบบ Random Effects แสดงได้ดังตารางที่ 4.4  
 
ตารางที่ 4.4 ผลของสมการถดถอย   PVol  =  β0 + β1 DYit + β2 DEit + β3 PBVit + β4 TAit + β5 GDPit + β6 CPIit 

  + β7MLRit +  Vit 

  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -15.5913 7.7994 -1.9990 0.0494 

DY 0.0039 0.0100 0.3895 0.6980 

DE 0.0081 0.0101 0.8036 0.4243 

PBV -0.0056 0.0169 -0.3312 0.7414 

LTA -0.0132 0.0166 -0.7920 0.4310 

LGDP 4.6236 1.2919 3.5788 0.0006* 

CPI -0.2572 0.0488 -5.2695 0.0000** 

MLR -0.3693 0.0627 -5.8872 0.0000** 

*ระดับนัยส่าคัญ 0.05   **ระดับนัยส่าคัญ 0.01  
   R-squared: 0.417098   Adjusted R-squared: 0.360427 

 
ตารางที ่4.4 ให้ข้อมูลว่าอัตราผลตอบแทนเงินปันผล (DY) ไม่ส่งผลกระทบต่อความ

ผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ในขณะที่ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (LGDP) ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) 
และอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี (MLR) เป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบ
ต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ณ ระดับนัยส าคัญที่  0.05 และระดับนัยส าคัญที่  0.01 
ตามล าดับ โดยผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ส่งผลกระทบทางบวกต่อความผันผวนของราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งอธิบาย
ได้ว่าเมื่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศสูงขึ้น จะส่งผลให้ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ เพ่ิมขึ้น 
ในขณะที่ดัชนีราคาผู้บริโภค และอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี
ส่งผลกระทบทางลบต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งอธิบายได้ว่าเมื่อดัชนีราคาผู้บริโภค และอัตราดอกเบี้ยที่
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ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดีมีค่าลดลง จะส่งผลให้ความผันผวนของราคา
หลักทรัพย์เพ่ิมขึ้น ส่วนปัจจัยอ่ืน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชี (PBV) และสินทรัพย์รวม (LTA) ไม่ส่งผลกระทบต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ 



 

 

บทท่ี 5 

สรุปการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
  
 
 จากการศึกษานโยบายเงินปันผลและความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสรุปการศึกษา อภิปรายผล 
และข้อเสนอแนะ ได้ดังนี้ 
 

1. สรุปการศึกษา 
  

การศึกษานโยบายเงินปันผลและความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน
ในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพ่ือ 1) ศึกษานโยบายเงิน
ปันผลและความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ 2) วิเคราะห์ผลกระทบของนโยบายเงินปันผลต่อความ
ผันผวนของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยศึกษาจากประชากรคือบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีข้อมูลครบถ้วนส าหรับการศึกษา จ านวน 16 บริษัท รวม 80 ข้อมูล 
ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาคือ 5 ปี ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2560 ถึง 31 ธันวาคม 2564 วิธีการที่ใช้
ในการศึกษาคือ สมการถดถอยแบบ Random Effects ผลการศึกษาสรุปได้ดังนี้ 

1.1 นโยบายเงินปันผล ซึ่งวัดโดยเงินปันผลต่อหุ้น อัตราการจ่ายเงินปันผล และอัตรา
ผลตอบแทนเงินปันผล มีค่าเฉลี่ยประมาณ 1.56 บาท, ร้อยละ 52.50 และ 4.12 ตามล าดับ ในขณะที่
ค่าสูงสุดคือ 6.50 บาท, ร้อยละ 96.97 และร้อยละ 8.67 และค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.01 บาท, ร้อยละ 
10.00 และ 0.95 ตามล าดับ ส าหรับความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ค่าเฉลี่ยประมาณ 0.16 
ค่าสูงสุด 0.72 และค่าต่ าสุด 0.02 ตามล าดับ 

1.2 นโยบายเงินปันผล ซึ่งวัดโดยเงินปันผลต่อหุ้น อัตราการจ่ายเงินปันผล และอัตรา
ผลตอบแทนเงินปันผล ไม่ส่งผลกระทบต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
กลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนปัจจัยอ่ืน ได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
ประเทศส่งผลกระทบทางบวกต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ในขณะที่ดัชนีราคาผู้บริโภค และอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์
เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดีส่งผลกระทบทางลบ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
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2.  อภิปรายผล 
  
 จากผลการศึกษาครั้งนี้ พบว่า นโยบายเงินปันผลซึ่งวัดโดยเงินปันผลต่อหุ้น อัตราการ
จ่ายเงินปันผล และอัตราผลตอบแทนเงินปันผล ไม่ส่งผลกระทบต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ 
ทั้งนี้อาจเป็นไปได้ว่านโยบายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นบริษัทที่มีการจ่ายเงินปันผลสูง และมีสภาพคล่องสูง มีนโยบายเงินปันผลที่
เหมาะสม จึงท าให้ไม่ส่งผลกระทบต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
เทพไท นวลนุช (2561) ที่ทดสอบนโยบายเงินปันผลในกลุ่มหุ้นที่มีการจ่ายเงินปันผลสูง พบว่าไม่มี
ความสัมพันธ์ต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ไม่สอดคล้องกับ Kenyoru (2013) Ramadan 
(2013) ทีศ่ึกษาความสัมพันธ์ระหว่างนโยบายการจ่ายเงินปันผลและความผันผวนของราคาหุ้นที่พบว่า
นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับความผันผวนของราคาหุ้น  แต่ขัดแย้ง
กับงานวิจัยของ Zakaria (2012) ที่ศึกษาผลกระทบของนโยบายการจ่ายเงินปันผลกับความผันผวน
ของราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในประเทศมาเลเซีย พบว่าอัตราการจ่ายเงินปันผลความสัมพันธ์ 
ในทิศทางตรงข้ามกันกับความผันผวนของราคาหุ้น รวมถึงงานวิจัยของ Hussainey and Mgbame 
(2011), Profilet and Bacon (2013), Sadiq (2013) ที่รายงานว่า อัตราผลตอบแทนเงินปันผลมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันกับความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ 
 จากผลการทดสอบปัจจัยอ่ืน ที่ส่งผลกระทบต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ของ
บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ ผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
ประเทศ ส่งผลกระทบในทิศทางบวกกับความผันผวนของราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ  
ไม่สอดคล้องกับ Robert Engle and Jose Rangel (2005) ที่ศึกษาความผันผวนของหุ้นโดยผลกระทบ
ทางเศรษฐกิจมหภาคและการเปลี่ยนแปลงของอนุกรมเวลา พบว่าความผันผวนในปัจจัยทางเศรษฐกิจ
มหภาค เช่น การเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ GDP, อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยเป็น
ตัวแปร ที่ส าคัญที่จะเพ่ิมความผันผวน จากการศึกษาพบว่าอัตราเงินเฟ้อที่สูงและการเติบโตของ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ที่ต่ า ส่งผลในทิศทางเดียวกันกับความผันผวนของราคาหุ้นจะ
สูงขึ้น ในขณะที่ดัชนีราคาผู้บริโภค และอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่
ชั้นดีส่งผลกระทบทางลบ สอดคล้องกับ Robert Engle and Jose Rangel (2005)  
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 จากผลการการศึกษาข้างต้น สามารถอธิบายได้ว่านโยบายเงินปันผลของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไม่ส่งผลกระทบต่อความผันผวน
ของราคาหลักทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎี Dividend Irrelevance Theory ของ Miller และ 
Modigliani (1961) หรือ MM กล่าวว่า ผู้ถือหลักทรัพย์จะไม่รู้สึกแตกต่างไม่ว่ากิจการจะจ่ายเงิน 
ปันผลหรือไม่ก็ตาม เพราะมูลค่าของกิจการเกิดขึ้นจากความสามารถในการท าก าไรของกิจการ และ
ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในตัวธุรกิจของกิจการ ซึ่งไม่ได้ขึ้นอยู่กับการจัดสรรส่วนก าไรของกิจการ ดังนั้น 
นโยบายเงินปันผลจึงไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าหลักทรัพย์ ดังนั้น ไม่ว่ากิจการก าหนดนโยบายเงิน 
ปันผลอย่างไรก็ไม่ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของผู้ถือหลักทรัพย์  
 จากการศึกษาพบว่าความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี 
SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มาจากปัจจัยภายนอกบริษัท ทางด้านเศรษฐกิจ ได้แก่ 
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ อาจอธิบายได้ว่าผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศเพ่ิมสูงขึ้น ซึ่งหมายถึง
ประชาชนมีงานท า และมีรายได้เพ่ือมาจับจ่ายใช้สอยส าหรับซื้อสินค้าและบริการ หากนักลงทุนมี 
เงินเหลือก็จะน าเงินมาลงทุน ท าให้เกิดความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ รวมถึงดัชนีราคาผู้บริโภค 
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ที่ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี อาจอธิบายได้ว่าดัชนีราคา
ผู้บริโภคเป็นตัวเลขทางสถิติที่ใช้วัดการเปลี่ยนแปลงของราคาสินค้าและบริการที่ครอบครัวหรือ
ผู้บริโภคซื้อหามาบริโภคเป็นประจ าหากดัชนีต่ า แสดงให้เห็นว่าราคาสินค้าที่ผู้บริโภคซื้อหามีราคา 
ที่ถูกลงท าให้มีอ านาจในการซื้อสินค้าเพ่ิมมากขึ้นกล่าวคือ นักลงทุนพิจารณาว่าถ้าดัชนีผู้บริโภคต่ า
แสดงให้เห็นว่ามีสภาวะเศรษฐกิจดี นักลงทุนก็จะเข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์เพ่ิมมากขึ้น ท าให้เกิด
ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์สูงขึ้น อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์เรียกเก็บจากลูกค้ารายใหญ่
ชั้นดี ถ้าดอกเบี้ยเงินกู้ต่ า นักลงทุนก็จะกู้เงินมาเพ่ือลงทุนในหลักทรัพย์ ท าให้เกิดความผันผวนของ
ราคาหลักทรัพย์  
 

3. ข้อเสนอแนะ 
 
 การอธิบายข้อเสนอแนะจะแยกอธิบาย 2 ลักษณะ คือ 
 3.1 ข้อเสนอแนะจากผลการศึกษา อธิบายรายละเอียดได้ดังนี้ 

 3.1.1 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ควรติดตามเรื่องปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์
เพ่ือไม่ให้เกิดการเคลื่อนย้ายเงินทุนที่ผิดปกติ ซึ่งอาจจะท าให้เกิดความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ 
ในหลักทรัพย์กลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%96%E0%B8%B4%E0%B8%95%E0%B8%B4
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%84%E0%B9%89%E0%B8%B2
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%84%E0%B8%A3%E0%B8%AD%E0%B8%9A%E0%B8%84%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%A7
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  3.1.2 การศึกษาครั้งนี้ศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ท าการศึกษาในช่วงสถานการณ์เศรษฐกิจชะลอ ที่มีผลกระทบจากโรค
โควิด-19 แต่ผลการศึกษาพบว่าบริษัทยังมีความสามารถจ่ายเงินปันผลได้ดี อีกทั้งนโยบายเงินปันผล 
ไม่ส่งผลต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ นักลงทุนสามารถลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มดัชนี SETHD 
ได้เพ่ือหวังผลตอบแทนจากเงินปันผล  
 3.2 ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาครั้งต่อไป อธิบายรายละเอียดได้ดังนี้ 
 3.2.1 ผู้ศึกษาต่อไปอาจพิจารณาปัจจัยอื่นหรือตัวแปรอื่นที่มีผลต่อความผันผวนของ
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เช่น 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ เป็นต้น  
 3.2.2 ในการศึกษาครั้งต่อไปอาจใช้การค านวณความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ 
ในลักษณะอ่ืนๆ เช่น ARMA หรือ GARCH เพ่ือศึกษาความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ 
 3.2.3 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ มีจ านวนข้อมูลเพียงช่วงเวลาหนึ่ง ครั้งถัดไป 
ที่ท าการศึกษาควรจะท าการขยายระยะเวลาในการเก็บข้อมูล เพ่ือให้ผลการศึกษามีความชัดเจน 
มากยิ่งขึ้น             
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รายชื่อบริษัทหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD 
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รายช่ือบริษัทหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD  

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีข้อมูลครบถ้วนตามการศึกษา 
 

ชื่อ
หลักทรัพย ์

ชื่อบริษัท (ไทย) ชื่อบริษัท (อังกฤษ) 

AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน)  AP (THAILAND) PUBLIC COMPANY LIMITED 

BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) BANGKOK BANK PUBLIC COMPANY LIMITED 

BCPG บริษัท บีซีพีจี จ ากัด (มหาชน) BCPG PUBLIC COMPANY LIMITED 

BPP บริษัท บ้านป ูเพาเวอร์ จ ากัด (มหาชน) BANPU POWER PUBLIC COMPANY LIMITED 

CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด (มหาชน) CHAROEN POKPHAND FOODS PUBLIC COMPANY LIMITED 

INTUCH บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) INTOUCH HOLDINGS PUBLIC COMPANY LIMITED 

KKP ธนาคารเกียรตินาคินภัทร จ ากัด (มหาชน) KIATNAKIN PHATRA BANK PUBLIC COMPANY LIMITED 

PTT บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) PTT PUBLIC COMPANY LIMITED 

PTTEP บริษัท ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม 
จ ากัด (มหาชน) 

PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PUBLIC COMPANY 
LIMITED 

QH บริษัท ควอลิตี้เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) QUALITY HOUSES PUBLIC COMPANY LIMITED 

RATCH บริษัท ราช กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) RATCH GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 

SIRI บริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) SANSIRI PUBLIC COMPANY LIMITED 

TTB ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากัด (มหาชน) TMBTHANACHART BANK PUBLIC COMPANY LIMITED 

TU บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) THAI UNION GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 

TVO บริษัท น้ ามันพืชไทย จ ากัด (มหาชน) THAI VEGETABLE OIL PUBLIC COMPANY LIMITED 

WHA บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จ ากดั 
(มหาชน) 

WHA CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 
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ภาคผนวก ข 
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 
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ข้อมูลรายปีของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
จ านวน 16 บริษัท ส าหรับระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2560 ถึง 31 ธันวาคม 2564 ซ่ึง
ประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) อัตราผลตอบแทนเงินปันผล (DP) อัตราการจ่ายเงินปันผลต่อ
หุ้น (DY) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น(DE) ราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) สินทรัพย์รวมซึ่งใช้
วัดขนาดธุรกิจ (LTA) ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (LGDP) ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) อัตราดอกเบี้ย 
MLR (MLR) และราคาปิดรายปีของหลักทรัพย์ 
 

ช่ือ
หลักทรัพย์ 

year DPS DP DY DE PBV TA GDP CPI MLR PVol 

AP 2017 0.3000 30.0000 3.7928 1.0300 1.4200 10.6905 9.2360 98.2500 4.3000 0.0767 

AP 2018 0.3500 28.4553 4.1274 1.0200 0.8100 10.8053 9.2770 99.3000 4.1300 0.2279 

AP 2019 0.4000 40.8163 5.5846 1.2400 0.9200 10.9818 9.2995 100.0000 3.9000 0.0875 

AP 2020 0.4000 29.8507 6.5541 1.0100 0.8000 10.9806 9.2365 99.1500 3.0700 0.6606 

AP 2021 0.4500 31.2500 5.4199 0.8600 0.9600 11.0089 9.2502 100.3700 3.0300 0.0916 

BBL 2017 6.5000 37.5940 3.5215 6.6500 0.9800 14.9392 9.2360 98.2500 4.3000 0.0543 

BBL 2018 6.5000 35.1162 3.1940 6.5400 0.9600 14.9523 9.2770 99.3000 4.1300 0.0207 

BBL 2019 6.5000 34.6482 3.4262 6.5100 0.7100 14.9839 9.2995 100.0000 3.9000 0.1201 

BBL 2020 5.0000 55.5556 2.6342 7.4900 0.5100 15.1565 9.2365 99.1500 3.0700 0.0727 

BBL 2021 3.5000 25.1980 2.9593 7.7600 0.4800 15.2818 9.2502 100.3700 3.0300 0.0588 

BCPG 2017 0.4500 44.5545 2.8066 1.2300 3.3700 10.3766 9.2360 98.2500 4.3000 0.4687 

BCPG 2018 0.6400 57.6577 3.2481 1.0800 2.0000 10.3596 9.2770 99.3000 4.1300 0.3460 

BCPG 2019 0.6400 71.1111 3.6815 1.3900 2.0900 10.5224 9.2995 100.0000 3.9000 0.1160 

BCPG 2020 0.3200 34.7826 2.2223 1.2700 2.4200 10.8439 9.2365 99.1500 3.0700 0.2875 

BCPG 2021 0.3300 44.5946 2.3402 1.1600 1.3600 10.9806 9.2502 100.3700 3.0300 0.0913 

BPP 2017 0.3000 22.0588 1.1502 0.2000 2.0200 10.7726 9.2360 98.2500 4.3000 0.0843 

BPP 2018 0.6000 48.0000 2.4424 0.2500 1.7100 10.8506 9.2770 99.3000 4.1300 0.0620 

BPP 2019 0.6500 67.0103 3.1466 0.2300 1.3700 10.7956 9.2995 100.0000 3.9000 0.1068 

BPP 2020 0.6000 49.5868 4.0313 0.1800 1.1300 10.8110 9.2365 99.1500 3.0700 0.3117 

BPP 2021 0.6500 63.1068 3.5932 0.5100 1.1400 11.2235 9.2502 100.3700 3.0300 0.1045 

CPF 2017 0.9500 49.7382 3.5975 1.6200 1.2200 13.2938 9.2360 98.2500 4.3000 0.0610 

CPF 2018 0.6000 32.9670 2.4178 1.8700 1.2600 13.3504 9.2770 99.3000 4.1300 0.0366 

CPF 2019 0.6000 27.5229 2.2216 1.9000 1.3900 13.3599 9.2995 100.0000 3.9000 0.0441 

CPF 2020 0.8000 25.4777 2.7718 1.9100 1.1700 13.5433 9.2365 99.1500 3.0700 0.2686 

CPF 2021 1.0000 64.1026 3.7111 1.9300 1.0200 13.6443 9.2502 100.3700 3.0300 0.0692 

INTUCH 2017 1.2500 37.5375 2.2412 0.3700 6.7200 10.8388 9.2360 98.2500 4.3000 0.0307 

INTUCH 2018 2.8100 78.4916 5.1317 0.3200 5.2900 10.8200 9.2770 99.3000 4.1300 0.0581 

INTUCH 2019 2.5200 72.8324 4.2063 0.2200 5.6600 10.8104 9.2995 100.0000 3.9000 0.1412 
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ช่ือ
หลักทรัพย์ 

year DPS DP DY DE PBV TA GDP CPI MLR PVol 

INTUCH 2020 2.4500 71.0145 4.5074 0.1900 5.0900 10.8712 9.2365 99.1500 3.0700 0.1144 

INTUCH 2021 2.5800 77.0149 3.8223 0.1600 6.7700 10.8964 9.2502 100.3700 3.0300 0.2389 

KKP 2017 6.0000 88.4956 8.6743 5.2400 1.6800 12.4659 9.2360 98.2500 4.3000 0.1529 

KKP 2018 5.0000 70.0280 6.8141 6.2300 1.3600 12.6324 9.2770 99.3000 4.1300 0.0676 

KKP 2019 4.5000 63.6492 6.5885 6.0800 1.3100 12.6498 9.2995 100.0000 3.9000 0.0192 

KKP 2020 2.7500 45.4545 5.9018 6.7900 0.9700 12.8033 9.2365 99.1500 3.0700 0.5112 

KKP 2021 3.0000 40.2145 5.2280 7.5200 1.0300 12.9857 9.2502 100.3700 3.0300 0.0543 

PTT 2017 0.8000 17.1160 2.0016 0.7900 1.5900 14.6185 9.2360 98.2500 4.3000 0.0374 

PTT 2018 2.0000 48.1928 3.8980 0.7900 1.5400 14.6723 9.2770 99.3000 4.1300 0.0707 

PTT 2019 2.1000 65.6250 4.5161 0.9100 1.4500 14.7256 9.2995 100.0000 3.9000 0.0396 

PTT 2020 1.2800 96.9697 3.4101 0.9800 1.3800 14.7493 9.2365 99.1500 3.0700 0.3470 

PTT 2021 2.0200 53.2982 5.1807 1.0900 1.1100 14.9398 9.2502 100.3700 3.0300 0.0641 

PTTEP 2017 1.5000 33.0396 1.6378 0.6700 1.0600 13.3505 9.2360 98.2500 4.3000 0.0434 

PTTEP 2018 4.5000 51.7837 3.4465 0.6300 1.1800 13.3615 9.2770 99.3000 4.1300 0.2002 

PTTEP 2019 5.5000 46.9283 4.3924 0.8700 1.3500 13.4142 9.2995 100.0000 3.9000 0.0386 

PTTEP 2020 5.2500 92.9204 5.6172 0.9100 1.0500 13.4234 9.2365 99.1500 3.0700 0.6989 

PTTEP 2021 4.7500 48.9691 4.1447 0.8900 1.1400 13.5716 9.2502 100.3700 3.0300 0.0569 

QH 2017 0.1500 46.8750 5.6495 1.1400 1.4500 10.8792 9.2360 98.2500 4.3000 0.0988 

QH 2018 0.2100 60.0000 6.6194 1.0600 1.1000 10.8995 9.2770 99.3000 4.1300 0.1111 

QH 2019 0.2100 77.7778 7.3054 0.8900 1.0400 10.8377 9.2995 100.0000 3.9000 0.0544 

QH 2020 0.1700 85.0000 7.5800 0.7900 0.9600 10.7720 9.2365 99.1500 3.0700 0.1735 

QH 2021 0.1100 68.7500 4.7861 0.7100 0.9200 10.7415 9.2502 100.3700 3.0300 0.0261 

RATCH 2017 1.1500 27.3159 2.1816 0.4900 1.2500 11.4534 9.2360 98.2500 4.3000 0.0173 

RATCH 2018 2.4000 62.3377 4.6337 0.6900 1.2300 11.5254 9.2770 99.3000 4.1300 0.0210 

RATCH 2019 2.4000 58.3942 3.7085 0.6900 1.7000 11.5152 9.2995 100.0000 3.9000 0.2163 

RATCH 2020 2.4000 55.2995 4.0308 0.8500 1.2800 11.6274 9.2365 99.1500 3.0700 0.2298 

RATCH 2021 2.4000 44.7761 5.0153 0.9900 0.9600 11.9502 9.2502 100.3700 3.0300 0.0641 

SIRI 2017 0.0500 25.0000 2.3584 1.6300 1.1400 11.2917 9.2360 98.2500 4.3000 0.1319 

SIRI 2018 0.1100 78.5714 6.4877 2.0900 0.5800 11.4654 9.2770 99.3000 4.1300 0.4043 

SIRI 2019 0.1000 58.8235 7.6314 2.4000 0.5200 11.5930 9.2995 100.0000 3.9000 0.1454 

SIRI 2020 0.0600 54.5455 7.7690 1.8700 0.3400 11.6319 9.2365 99.1500 3.0700 0.5102 

SIRI 2021 0.0400 36.3636 3.5032 1.8500 0.4700 11.6668 9.2502 100.3700 3.0300 0.3496 

TTB 2017 0.0600 30.0000 2.4693 8.3900 1.5100 13.6458 9.2360 98.2500 4.3000 0.1207 

TTB 2018 0.0600 23.0769 2.4194 8.0300 0.9900 13.7009 9.2770 99.3000 4.1300 0.1388 

TTB 2019 0.1000 66.6667 5.3999 8.5400 1.5800 14.4351 9.2995 100.0000 3.9000 0.2447 

TTB 2020 0.0100 10.0000 0.9464 7.8300 0.5100 14.4079 9.2365 99.1500 3.0700 0.7182 

TTB 2021 0.0450 40.9091 3.9259 7.3400 0.6800 14.3804 9.2502 100.3700 3.0300 0.1817 
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ช่ือ
หลักทรัพย์ 

year DPS DP DY DE PBV TA GDP CPI MLR PVol 

TU 2017 0.3200 25.3968 1.5891 2.0300 2.1300 11.8932 9.2360 98.2500 4.3000 0.0539 

TU 2018 0.5900 86.7647 3.2808 2.0500 1.8200 11.8630 9.2770 99.3000 4.1300 0.1264 

TU 2019 0.4000 50.0000 2.3309 1.7400 1.5400 11.8629 9.2995 100.0000 3.9000 0.1660 

TU 2020 0.5400 42.8571 3.8473 1.5900 1.2500 11.8816 9.2365 99.1500 3.0700 0.0864 

TU 2021 0.8500 51.2048 4.6570 1.6800 1.5900 12.0234 9.2502 100.3700 3.0300 0.2710 

TVO 2017 0.5800 35.3659 1.7856 0.3600 3.1300 9.3601 9.2360 98.2500 4.3000 0.2182 

TVO 2018 1.9500 84.4156 6.4016 0.2500 2.6100 9.3091 9.2770 99.3000 4.1300 0.1008 

TVO 2019 1.5000 86.2069 5.5799 0.3000 2.6900 9.3729 9.2995 100.0000 3.9000 0.0301 

TVO 2020 1.6500 80.4878 5.7711 0.4600 3.1500 9.5402 9.2365 99.1500 3.0700 0.2522 

TVO 2021 2.1000 82.0313 6.4681 0.3500 2.6600 9.4987 9.2502 100.3700 3.0300 0.0472 

WHA 2017 0.2024 88.0000 6.1221 1.5800 2.7200 11.2067 9.2360 98.2500 4.3000 0.1024 

WHA 2018 0.0907 45.3500 2.2189 1.5300 2.3900 11.2689 9.2770 99.3000 4.1300 0.0660 

WHA 2019 0.1648 74.9091 3.7162 1.4900 1.9000 11.3177 9.2995 100.0000 3.9000 0.0689 

WHA 2020 0.0902 53.0588 3.0032 1.5700 1.6100 11.3220 9.2365 99.1500 3.0700 0.3812 

WHA 2021 0.0902 53.0588 2.7575 1.4300 1.8200 11.3238 9.2502 100.3700 3.0300 0.0410 
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ภาคผนวก ค 

Correlation, สถิติเชิงพรรณนา และ Hausman Test 
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ทดสอบนโยบายเงินปันผลและความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ด้วยค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน    
(Pearson Correlation) 
 

 
  DPS D Payout DY DE PBV LTA LGDP CPI MLR 

DPS 1 
        D Payout 0.1528245 1 

       DY 0.1757237 0.599946 1 
      DE 0.3148985 -0.254917 -0.0126976 1 

     PBV 0.0091757 0.2769755 -0.0946432 -0.343237 1 
    LTA 0.4376282 -0.283731 -0.211388 0.6140508 -0.420336 1 

   LGDP 0.0934762 0.2394877 0.1558443 0.0032376 -0.015871 -0.0091217 1 
  CPI 0.0566207 0.2292389 0.2112056 0.0216559 -0.122701 0.05427929 0.505494 1 

 MLR 0.0124839 -0.104437 -0.1463141 -0.022492 0.1447875 -0.0664776 0.334224 -0.562647 1 
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สถิติเชิงพรรณนา 
 
 สถิติเชิงพรรณนาของนโยบายเงินปันผล และความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่มดัชนี SETHD ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2560 -2564 
 

ตัวแปร Mean  (S.D.)  Max  Min  

DPS (บาท) 1.56 1.81 6.50 0.01 

DP (%) 52.50 20.59 96.97 10.00 

DY (%) 4.12 1.73 8.67 0.95 

PVOL  0.16 0.16 0.72 0.02 

DE (เท่า) 2.19 2.48 8.54 0.16 

PBV (เท่า) 1.69 1.28 6.77 0.34 

LTA 12.08 1.61 15.28 9.31 

LGDP 9.26 0.02 9.30 9.24 

CPI (%) 99.41 0.74 100.37 98.25 

MLR (%) 3.69 0.54 4.30 3.03 
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 Hausman Test 

Correlated Random Effects - Hausman Test 
  Equation: Untitled 

    Test cross-section random effects 
   Test Summary 

 
Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 
 

0 7 1 
* Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero. 
Cross-section random effects test comparisons: 

  Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

     DPS 0.012285 -0.007833 0.00059 0.4076 
DE -0.023726 0.00911 0.003394 0.573 
PBV 0.061076 -0.004555 0.002177 0.1595 
LTA 0.077898 -0.0109 0.016669 0.4916 
LGDP 5.18353 4.81659 0.229118 0.4433 
CPI -0.273954 -0.260323 0.000204 0.3404 
MLR -0.401449 -0.376048 0.00091 0.3998 

     
Cross-section random effects test equation: 

  Dependent Variable: PVOL 
   Method: Panel Least Squares 
   Date: 10/08/22   Time: 16:17 
   Sample: 2017 2021 

    Periods included: 5 
    Cross-sections included: 16 

   Total panel (balanced) observations: 80 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     C -20.13471 8.623291 -2.334921 0.0231 
DPS 0.012285 0.026733 0.459548 0.6476 
DE -0.023726 0.059034 -0.401898 0.6893 
PBV 0.061076 0.049461 1.234838 0.222 
LTA 0.077898 0.130151 0.598523 0.5519 
LGDP 5.18353 1.360165 3.810957 0.0003 
CPI -0.273954 0.050692 -5.404314 0 
MLR -0.401449 0.06858 -5.85377 0 

     
Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

     Root MSE 0.101304     R-squared 
 

0.585437 
Mean dependent var 0.16105     Adjusted R-squared 0.425431 
S.D. dependent var 0.15833     S.E. of regression 0.120015 
Akaike info criterion -1.166381     Sum squared resid 0.821001 
Schwarz criterion -0.481548     Log likelihood 69.65523 
Hannan-Quinn criter. -0.891812     F-statistic 

 
3.658833 

Durbin-Watson stat 3.008746     Prob(F-statistic) 0.000043 
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Correlated Random Effects - Hausman Test 
  Equation: Untitled 

    Test cross-section random effects 
   Test Summary 

 
Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 
 

0 7 1 
* Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero. 

 Cross-section random effects test comparisons: 
  

     Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

     DP 0.000716 0.000215 0 0.1835 
DE -0.034249 0.008818 0.00252 0.3909 
PBV 0.062893 -0.007985 0.002062 0.1185 
LTA 0.085138 -0.014739 0.016698 0.4396 
LGDP 5.008861 4.616098 0.154034 0.317 
CPI -0.269878 -0.25688 0.000194 0.3506 
MLR -0.392494 -0.369365 0.000825 0.4206 

     
Cross-section random effects test equation: 

  Dependent Variable: PVOL 
   Method: Panel Least Squares 
   Date: 10/08/22   Time: 16:26 
   Sample: 2017 2021 

    Periods included: 5 
    Cross-sections included: 16 

   Total panel (balanced) observations: 80 
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     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     C -19.04141 8.666536 -2.197119 0.0321 
DP 0.000716 0.000893 0.802542 0.4256 
DE -0.034249 0.051107 -0.670144 0.5055 
PBV 0.062893 0.048225 1.304147 0.1974 
LTA 0.085138 0.130129 0.654256 0.5156 
LGDP 5.008861 1.375105 3.642528 0.0006 
CPI -0.269878 0.050864 -5.305915 0 
MLR -0.392494 0.069544 -5.643806 0 

     Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 

     Root MSE 0.100923     R-squared 
 

0.588551 
Mean dependent var 0.16105     Adjusted R-squared 0.429746 
S.D. dependent var 0.15833     S.E. of regression 0.119563 
Akaike info criterion -1.173919     Sum squared resid 0.814835 
Schwarz criterion -0.489086     Log likelihood 69.95675 
Hannan-Quinn criter. -0.89935     F-statistic 

 
3.706121 

Durbin-Watson stat 2.986423     Prob(F-statistic) 0.000036 
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Correlated Random Effects - Hausman Test 
  Equation: Untitled 

    Test cross-section random effects 
   Test Summary 

 
Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 
 

0 7 1 
* Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero. 
Cross-section random effects test comparisons: 

  Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

     DY 0.005401 0.003888 0.000049 0.8285 
DE -0.03443 0.008136 0.002556 0.3999 
PBV 0.065237 -0.005596 0.002046 0.1174 
LTA 0.070891 -0.013168 0.016655 0.5148 
LGDP 5.178623 4.623557 0.198122 0.2124 
CPI -0.272076 -0.257158 0.000231 0.3267 
MLR -0.400803 -0.369311 0.000832 0.2749 

          
Cross-section random effects test equation: 

  Dependent Variable: PVOL 
   Method: Panel Least Squares 
   Date: 10/08/22   Time: 16:30 
   Sample: 2017 2021 

    Periods included: 5 
    Cross-sections included: 16 

   Total panel (balanced) observations: 80 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     C -20.18037 8.622516 -2.340427 0.0228 
DY 0.005401 0.012183 0.443331 0.6592 
DE -0.03443 0.051565 -0.667702 0.507 
PBV 0.065237 0.048287 1.351034 0.182 
LTA 0.070891 0.130121 0.544811 0.588 
LGDP 5.178623 1.366462 3.789803 0.0004 
CPI -0.272076 0.051117 -5.322612 0 
MLR -0.400803 0.069044 -5.805025 0 

     Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 

     Root MSE 0.101317     R-squared 
 

0.585331 
Mean dependent var 0.16105     Adjusted R-squared 0.425284 
S.D. dependent var 0.15833     S.E. of regression 0.12003 
Akaike info criterion -1.166125     Sum squared resid 0.821211 
Schwarz criterion -0.481292     Log likelihood 69.64499 
Hannan-Quinn criter. -0.891556     F-statistic 

 
3.657233 

Durbin-Watson stat 3.010201     Prob(F-statistic) 0.000043 
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ภาคผนวก ง 

ผลของสมการถดถอย 
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นโยบายเงินปันผลซึ่งวัดโดยเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) ผลของสมการถดถอยแบบ Random Effects 

PVol  = β0 + β1 DPSit + β2 DEit + β3 PBVit + β4 TAit + β5 GDPit + β6 CPIit + β7MLRit +  Vit 

Dependent Variable: PVOL 
   Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

  Date: 10/08/22   Time: 16:12 
   Sample: 2017 2021 

    Periods included: 5 
    Cross-sections included: 16 

   Total panel (balanced) observations: 80 
  Swamy and Arora estimator of component variances 

 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -17.04237 7.665978 -2.223117 0.0293 
DPS -0.007833 0.011163 -0.701679 0.4851 
DE 0.00911 0.009556 0.953311 0.3436 
PBV -0.004555 0.016413 -0.277494 0.7822 
LTA -0.0109 0.016427 -0.663514 0.5091 
LGDP 4.81659 1.273158 3.783184 0.0003 
CPI -0.260323 0.048633 -5.352773 0 
MLR -0.376048 0.061587 -6.105978 0 

 
Effects Specification 

  
   

S.D.   Rho   

Cross-section random 
  

0.051261 0.1543 
Idiosyncratic random 

  
0.120015 0.8457 

Weighted Statistics 

Root MSE 0.114197     R-squared 
 

0.416205 
Mean dependent var 0.116466     Adjusted R-squared 0.359447 
S.D. dependent var 0.150403     S.E. of regression 0.120374 
Sum squared resid 1.043278     F-statistic 

 
7.333 

Durbin-Watson stat 2.385377     Prob(F-statistic) 0.000001 

Unweighted Statistics 

R-squared 0.395967     Mean dependent var 0.16105 
Sum squared resid 1.196229     Durbin-Watson stat 2.080381 
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นโยบายเงินปันผลซึ่งวัดโดยอัตราการจ่ายเงินปันผล (DP) ผลของสมการถดถอยแบบ 

 Random Effects 

PVol  = β0 + β1 DPit + β2 DEit + β3 PBVit + β4 TAit + β5 GDPit + β6 CPIit + β7MLRit +  Vit 

Date: 10/08/22   Time: 16:25 
   Sample: 2017 2021 

    Periods included: 5 
    Cross-sections included: 16 

   Total panel (balanced) observations: 80 
  Swamy and Arora estimator of component variances 
  

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     C -15.5234 8.033526 -1.932327 0.0573 
DP 0.000215 0.000809 0.266064 0.791 
DE 0.008818 0.00958 0.920506 0.3604 
PBV -0.007985 0.016253 -0.491317 0.6247 
LTA -0.014739 0.015362 -0.959421 0.3406 
LGDP 4.616098 1.317908 3.502595 0.0008 
CPI -0.25688 0.048921 -5.250949 0 
MLR -0.369365 0.063336 -5.831807 0 

Effects Specification 

   
S.D.   Rho   

Cross-section random 
  

0.051743 0.1577 
Idiosyncratic random 

  
0.119563 0.8423 

Weighted Statistics 

Root MSE 0.114404     R-squared 
 

0.413218 
Mean dependent var 0.115734     Adjusted R-squared 0.35617 
S.D. dependent var 0.150291     S.E. of regression 0.120592 
Sum squared resid 1.047058     F-statistic 

 
7.24331 

Durbin-Watson stat 2.359651     Prob(F-statistic) 0.000001 

Unweighted Statistics 

R-squared 0.383754     Mean dependent var 0.16105 
Sum squared resid 1.220415     Durbin-Watson stat 2.024468 
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นโยบายเงินปันผลซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนเงินปันผล (DY)ผลของสมการถดถอยแบบ 
 Random Effects 
PVol  = β0 + β1 DYit + β2 DEit + β3 PBVit + β4 TAit + β5 GDPit + β6 CPIit + β7MLRit +  Vit 

Dependent Variable: PVOL 
   Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

  Date: 10/08/22   Time: 16:30 
   Sample: 2017 2021 

    Periods included: 5 
    Cross-sections included: 16 

   Total panel (balanced) observations: 80 
   Swamy and Arora estimator of component variances 

  Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     C -15.59134 7.799414 -1.99904 0.0494 
DY 0.003888 0.00998 0.389539 0.698 
DE 0.008136 0.010125 0.803575 0.4243 
PBV -0.005596 0.016894 -0.331234 0.7414 
LTA -0.013168 0.016627 -0.791983 0.431 
LGDP 4.623557 1.291935 3.578784 0.0006 
CPI -0.257158 0.048801 -5.269504 0 
MLR -0.369311 0.062731 -5.887219 0 

Effects Specification 

   
S.D.   Rho   

Cross-section random 
  

0.057386 0.186 
Idiosyncratic random 

  
0.12003 0.814 

Weighted Statistics 

Root MSE 0.113379     R-squared 
 

0.417098 
Mean dependent var 0.110018     Adjusted R-squared 0.360427 
S.D. dependent var 0.14944     S.E. of regression 0.119512 
Sum squared resid 1.028381     F-statistic 

 
7.359983 

Durbin-Watson stat 2.417508     Prob(F-statistic) 0.000001 

Unweighted Statistics 

R-squared 0.384188     Mean dependent var 0.16105 
Sum squared resid 1.219555     Durbin-Watson stat 2.038545 
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ประวัติผู้ศึกษา 
 
 
ชื่อ นายยอดเพชร  คงทอง 
วัน เดือน ปีเกิด 6 ตุลาคม 2519 
สถานที่เกิด เขตดุสิต กรุงเทพมหานคร 
ประวัติการศึกษา ศิลปศาสตรบัณฑิต สถาบันราชภัฎสวนดุสิต พ.ศ. 2542 
สถานที่ท างาน ชุมนุมสหกรณ์ออมทรัพย์แห่งประเทศไทย จ ากัด จังหวัดนนทบุรี 
ต าแหน่ง หัวหน้าแผนกสัญญาและติดตามหนี้ 


