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บทที่ 1

บทนํา

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของการศึกษา

จุดมุงหมายการลงทุนของผูลงทุนทุกคนยอมแตกตางกันไป แตเปาหมายสุดทายในการลง
ทุนของทุกคนคือ พยายามลงทุนในหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมากที่สุด หรือ
ใหผูลงทุนพอใจมากที่สุด ประเภทของการลงทุนสามารถแบงเปนประเภทใหญ ๆ ได 3 ประเภท คือ
การลงทุนเพื่อการบริโภค (Consumer investment) การลงทุนในธุรกิจ (Business or economic
investment) และการลงทุนในหลักทรัพย (Financial or securities investment) ในที่นี้จะกลาวถึงการ
ลงทุนในหลักทรัพย ซ่ึงเปนการซื้อสินทรัพยในรูปของหลักทรัพย เชน พันธบัตร หุนกู หรือหุนทุน
โดยไดผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยหรือเงินปนผล (Dividend) ขึ้นอยูกับประเภทของหลักทรัพย
ที่ลงทุน โดยผูถือหุนสามัญมีสิทธิที่จะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของเงินปนผล โดย
จํานวนเงินปนผลที่จายในแตละงวดจะเปนจํานวนเทาใด และจายในลักษณะใด ยอมขึ้นอยูกับการ
ตัดสินใจของผูบริหารของบริษัท และตองผานการอนุมัติจากคณะกรรมการบริหารของบริษัทดวย
ส่ิงที่ผูบริหารจะตองคํานึงเกี่ยวกับการจายเงินปนผลคือ กําไรของบริษัท ฐานะทางการเงิน ภาระผูก
พันในการชําระหนี้ที่ใกลจะครบกําหนด และความจําเปนที่จะใชเงินทุนเพื่อการลงทุนในอาคาร
โรงงาน และอุปกรณใหม ๆ เพื่อกันเงินไวใชจาย กอนตัดสินใจจายเงินปนผล โดยมีทฤษฎีที่กลาววา
การจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลภายในของบริษัทใหกับนักลงทุน

แนวความคิดเกี่ยวกับทฤษฎีความสัมพันธระหวางขอมูล (Information content of
dividends) ที่ถูกสงมากับการจายเงินปนผลเกิดขึ้นตั้งแต พ.ศ. 2499 โดยมีหลายทฤษฎีเชื่อวาการ
เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลสามารถบอกขอมูลเกี่ยวกับผลกําไรในอนาคตของบริษัทได ซ่ึงใน
อดีตมีผลการศึกษาที่สามารถบงชี้ไดวาบริษัทที่เปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลจะมีขอมูลบางอยางที่
ถูกสงออกมา เชน Lintner’s (1956) กลาววา ผูบริหารจะจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นก็ตอเมื่อรายไดของ
บริษัทเพิ่มขึ้นอยางสม่ําเสมอ หรืออีกนัยหนึ่งคือ การจายเงินปนผลในปปจจุบันจะขึ้นอยูกับผลกําไร
ในอดีต ปจจุบัน และอนาคตของบริษัท หลังจากที่ Lintner’s ใหขอสมมติฐานดังกลาวแลว Miller
และ Modigliani (1997) ไดเสนอแนะวา การจายเงินปนผลสามารถใหขอมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสด
(Cash Flows) ในอนาคตของบริษัทเมื่อตลาดไมมีประสิทธิภาพ และกลาววาการเปลี่ยนแปลงการ
จายเงินปนผลนอกจากจะสามารถสงขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงินของบริษัทแลวยังสงผลใหราคา
หลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปดวย จากการศึกษาจํานวนมากสามารถอธิบายและสนับสนุนสมมติฐาน
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เกี่ยวกับราคาหลักทรัพยซ่ึงจะเพิ่มขึ้น (ลดลง) เมื่อจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น (ลดลง) แตนอยมากที่
สามารถอธิบายไดวาการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลสามารถพยากรณถึงผลกําไรในอนาคต 
(Future earning) ดังนั้น Watt (1973) จึงเริ่มศึกษาความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลกับกําไร
ในอนาคต โดยศึกษาตามสมมติฐานของ Lintner’s และ Miller และ Modigliani แตผลการศึกษาที่
ไดคือ ขนาดของความสัมพันธมีคานอยมาก หลังจากนั้น Penman (1983) ไดใชการพยากรณรายได
ของฝายบริหารเปรียบเทียบกับการจายเงินปนผล เพื่อหาทดสอบวากรณีใดสามารถสงสัญญาณเกี่ยว
กับกําไรในอนาคตของบริษัทไดดีกวา ผลที่ไดกลับพบวาเงินปนผลสามารถสงขอมูลเกี่ยวกับกําไร
ในอนาคตของบริษัทไดนอยกวา แมวา Miller (1980) สรุปผลของความสัมพันธวาเงินปนผลเปนตัว
แปรที่จะแปรผันไปตามผลกําไรมากกวาจะชี้นําผลกําไร แตทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signal) ก็ยังคง
อยู  และจากการศึกษาของ DeAngelo, DeAngelo และ Skinner (1996), Benartzi, Michaely, และ
Thaler (1997) รวมทั้งการศึกษาของ อมร ทรัพยทวีกุล (2542) ไดสรุปผลการวิจัยวาผูบริหารจะตัด
สินใจจายเงินปนผลในปนี้ก็ตอเมื่อบริษัทมีผลกําไร และเงินปนผลไมสามารถสงสัญญาณเกี่ยวกับ
ผลกําไรในอนาคตได ทั้งนี้ผลการศึกษาของอมร (2542) ศึกษาเพียงเฉพาะชวงเวลากอนวิกฤต
เศรษฐกิจเทานั้น ทําใหไมสามารถเปรียบเทียบพฤติกรรมที่เปล่ียนแปลงไปไดชัดเจน โดยการศึกษา
นี้มีความเชื่อวาในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจผูบริหารสามารถมองเห็นแนวโนมการเติบโตของบริษัท
ไดและคาดการณผลกําไรที่เกิดในอนาคตกอนจึงจายเงินปนผล แตในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจผู
บริหารไมสามารถคาดการณผลกําไรในอนาคตไดเนื่องจากสภาวะเศรษฐกิจที่ผันผวนและผูบริหาร
ไมมั่นใจตอสถานการณในอนาคต

เงินปนผลเปนขอมูลที่สําคัญอยางหนึ่งที่นักลงทุนในตลาดใหความสนใจ ดังนั้นประเด็น
หลักในงานวิจัยนี้คือทดสอบวาในประเทศไทยบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลเปนการ
สงขอมูลเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทหรือไม และจะเปนไปไดหรือ
ไมที่นักลงทุนสามารถนําขอมูลการจายเงินปนผลพยากรณผลกําไรในอนาคตของบริษัทเพื่อเปน
เครื่องมือวิเคราะหตัดสินใจลงทุน โดยการทดสอบนี้จะใชตัวแปรที่อธิบายเพิ่มขึ้น เพื่อใชในการ
สนับสนุนขอสมมติฐานของทฤษฎีความสัมพันธระหวางขอมูลที่ถูกสงมากับการจายเงินปนผล การ
ทดสอบแบงเปนสองชวงคือชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2537-2540 และชวงหลังวิกฤต
เศรษฐกิจระหวางปพ.ศ.2541-2544
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1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย

1) เงินปนผลเปนเครื่องมือพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทไดหรือ
ไม โดยเปรียบเทียบผลการศึกษาในชวงกอน และ หลังวิกฤตเศรษฐกิจ ป พ.ศ. 2540

2) ศึกษาปจจัยที่สามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได

1.3 สมมติฐานของการวิจัย

ชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจการประกาศจายเงินปนผลของบริษัทสามารถพยากรณความ
สามารถในการทํากําไรในอนาคตได โดยบริษัทคาดการณผลกําไรลวงหนากอนจะตัดสินใจจายเงิน
ปนผลเนื่องจากบริษัทสามารถมองเห็นแนวโนมของการเติบโตขางหนาและคาดการณวาในอนาคต
บริษัทสามารถทํากําไรจึงจายเงินปนผล และชวงหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจสงผลใหบริษัทไมสามารถ
คาดการณผลกําไรในอนาคตไดเนื่องจากสภาวะเศรษฐกิจที่มีความผันผวนและบริษัทไมมั่นใจตอ
สถานการณในอนาคต

1.4 ขอบเขตของการวิจัย

ศึกษาความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลกับกําไรในอนาคตของบริษัทในชวงกอน
และหลังวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2537 ถึง พ.ศ. 2544 และทดสอบปจจัยที่
สามารถทํานายผลกําไรในอนาคตของบริษัทไดโดยใชขอมูลบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย

1.5 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

การศึกษานี้แสดงใหเห็นความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลกับความสามารถในการ
ทํากําไรในอนาคตของบริษัทวามีความสัมพันธกันหรือไม และถาพบความสัมพันธดังกลาว นักลง
ทุนสามารถใชการประกาศจายเงินปนผลเปนเครื่องมือในการวิเคราะหหลักทรัพยเพื่อการลงทุนได
อยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น



บทที่ 2

ทฤษฎีและวรรณกรรมปริทัศน

2.1 ความหมาย

เงินปนผล หมายถึง สวนแบงกําไรที่บริษัทจายใหแกผูถือหุนของบริษัท เพื่อเปนการตอบ
แทนเงินที่ผูถือหุนไดนํามาลงทุนในบริษัทตามสวนของจํานวนหุนที่แตละคนถืออยู การจายปนผล
อาจทําไดหลายลักษณะคือ เงินสดปนผล สินทรัพยปนผล เอกสารแสดงหนี้สินของบริษัท หรือเปน
หุนปนผลก็ได โดยปกติมักจะจายเปนเงินสด (Cash dividend) จํานวนเงินปนผลที่จายใหแกผูถือหุน
สามัญและกําหนดเวลาที่จาย มักขึ้นอยูกับนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัท ผลการดําเนินงาน
ฐานะการเงินของบริษัท และกระแสเงินสดของบริษัท รวมถึงความตองการใชเงินทุนในการขยาย
ขอบขายการดําเนินงาน ภาระผูกพันในการชําระหนี้ ตลอดจนการจัดซื้อทรัพยสินทั้งในปจจุบันและ
อนาคต

2.2 นโยบายการจายเงินปนผล

นโยบายเงินปนผลเปนหนาที่ประการหนึ่งของผูบริหารการเงินของบริษัทที่จะกําหนด และ
ตัดสินใจนํากําไรของธุรกิจมาแบงจายใหกับผูถือหุน ซ่ึงตองมีการกําหนดอัตราการจายเงินปนผล
(Dividend Payout ratio) การดําเนินการจายเงินปนผลจะตองมีการวางนโยบายการจายเงินปนผล
เพื่อเปนแนวทางในการจายผลตอบแทนใหผูถือหุนสามัญวาควรจายอยางไร และจายจํานวนเทาใด
ซ่ึงการตัดสินใจเรื่องเงินปนผลของกิจการ มักเกี่ยวของกับการตัดสินใจเกี่ยวกับกิจกรรมการจัดหา
เงินทุน และตัดสินใจลงทุนเสมอ บางกิจการจายเงินปนผลในอัตราที่ต่ําเพราะคิดวา โอกาสของ
ธุรกิจในอนาคตจะดีมาก จึงเก็บเงินไวในรูปของกําไรสะสม เพื่อลงทุนขยายกิจการตอไปในอนาคต
ซ่ึงถาเปนเชนนี้แสดงวาการตัดสินใจเรื่องเงินปนผลจะเปนสิ่งที่เกิดขึ้นภายหลังหรือเปนผลพลอยได
ของการตัดสินใจจายเงินลงทุน แตบางกิจการอาจหาเงินลงทุนในโครงการใหญ ๆ ดวยการกูยืมเงิน
จึงมีเงินสดเหลือพอในการจายเงินปนผล ซ่ึงถาเปนเชนนี้การตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายเงินปนผลจะ
เปนผลพลอยไดจากการจัดหาเงินทุน   การจายเงินปนผลจะทําใหกําไรสะสมของธุรกิจลดนอยลง
ซ่ึง    กําไรสะสมถือวาเปนแหลงเงินทุนภายในของธุรกิจ ดังนั้นถาเอากําไรมาจายเงินปนผลหมด
กําไรสะสมจะลดลง แตถาไมจายเงินปนผลเลย กําไรสะสมก็จะเพิ่มขึ้น แหลงเงินทุนภายในของ
ธุรกิจก็จะเพิ่มขึ้น สามารถนําไปลงทุนในโครงการที่นาลงทุนได แตเมื่อผูลงทุนซื้อหุนสามัญ ก็คาด
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หวังวาจะไดรับผลตอบแทน เงินปนผลถือเปนสวนหนึ่งของผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังวาจะ
ไดรับ ธุรกิจจึงจําเปนตองจายเงินปนผล แตนํากําไรสะสมจายเปนเงินปนผลทั้งหมดไมไดเชนกัน
เพราะจะทําใหไมมีเงินทุนภายในนําไปลงทุนได ดังนั้นนโยบายเงินปนผลก็เปนเรื่องที่สําคัญที่จะ
ตัดสินใจ วาควรจะจายเงินปนผล หรือเก็บไวลงทุน และถาจะจาย ควรจะจายเงินปนผลในอัตราเทา
ไร

2.2.1 หลักเกณฑการจายเงินปนผล
1. การจายเงินปนผลของกิจการ บริษัทสามารถจายไดจากเงินกําไรสะสมของกิจการ และจะนํา

เงินประเภทอื่นที่ไมใชกําไรมาจายเงินปนผลไมได ในกรณีที่บริษัทมียอดขาดทุนสะสมอยู
บริษัทจะจายเงินปนผลไมไดจนกวายอดขาดทุนสะสมดังกลาวจะหมดไป

2. เงินปนผลจะตองแบงจายตามจํานวนหุน หุนละเทา ๆ กัน เวนแตจะมีขอบังคับกําหนดไวเปน
อยางอื่นในเรื่องของหุนบุริมสิทธิ

3. การจายเงินปนผลจะตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน โดยคณะกรรมการบริษัทจะเปนผู
พิจารณาในเบื้องตนวาจะจายเงินปนผลเมื่อใดและจายในอัตราเทาใด หลังจากนั้นจะนําเสนอ
เพื่อขอมติเห็นชอบจากที่ประชุมใหญผูถือหุนของบริษัท อยางไรก็ตาม คณะกรรมการบริษัท
อาจจายเงินปนผลระหวางกาลใหแกผูถือหุนได หากคณะกรรมการบริษัทเห็นวามีกําไรเพียง
พอที่จะทําเชนนั้น และเมื่อจายเงินปนผลระหวางกาลแลว ใหคณะกรรมการบริษัทรายงานให
ที่ประชุมผูถือหุนทราบในการประชุมผูถือหุนหรือ คณะกรรมการบริษัทลงมติแลวแตกรณี
โดยตองแจงเปนหนังสือไปยังผูถือหุนและลงโฆษณาคําบอกกลาวการจายเงินปนผลใน
หนังสือพิมพ

4. การจายเงินปนผล บริษัทจะตองดําเนินการจัดสรรทุนสํารองกอนการจายเงินปนผลตามหลัก
เกณฑที่กฎหมายกําหนด โดยบริษัทมหาชนจํากัดจะตองจัดสรรกําไรสุทธิประจําปสวนหนึ่ง
ไวเปนทุนสํารองไมนอยกวารอยละ 5 ของกําไรสุทธิประจําป หักดวยยอดเงินขาดทุนสะสม
ยกมา (กรณีถาบริษัทมียอดขาดทุนสะสม) จนกวาทุนสํารองนั้น จะมีจํานวนไมนอยกวารอย
ละ 10 ของทุนจดทะเบียน เวนแตบริษัทจะมีขอบังคับ หรือมีกฎหมายอื่นระบุใหบริษัทตองมี
ทุนสํารองมากกวานั้น ในกรณีที่บริษัทเสนอขายหุนสูงกวามูลคาหุนที่จดทะเบียนไว บริษัท
จะตองนําคาหุนสวนที่เกินตั้งเปนทุนสํารองสวนลํ้ามูลคาหุนแยกตางหากจากทุนสํารองที่กัน
จากเงินปนผล   สําหรับบริษัทจํากัด กําหนดใหทุกคราวที่จายเงินปนผล บริษัทจํากัดจะตอง
จัดสรรเงินเปนทุนสํารองไมนอยกวารอยละ 5 ของจํานวนผลกําไรซึ่งบริษัททํามาหาไดจาก
กิจการจนกวาทุนสํารองนั้นจะมีจํานวนไมนอยกวารอยละ 10 ของทุนจดทะเบียน เวนแต
บริษัทจะมีขอบังคับหรือมีกฎหมายอื่นกําหนดใหบริษัทตองมีทุนสํารองมากกวานั้น ในกรณี
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ที่บริษัทเสนอขายหุนสูงกวามูลคาหุนที่จดทะเบียนไว บริษัทจะตองนําคาหุนสวนที่เกินรวม
เขาในทุนสํารองจนกวาทุนสํารองจะมีจํานวนที่ตองสํารองไว

5. ในกรณีที่บริษัทมหาชนจํากัด ยังจายหุนไมครบตามจํานวนที่จดทะเบียนไว หรือบริษัทไดจด
ทะเบียนเพิ่มทุนแลวบริษัทจะจายเงินปนผลทั้งหมดหรือบางสวนเปนหุนสามัญใหม ใหแกผู
ถือหุน โดยไดรับความเห็นชอบจากที่ประชุมผูถือหุนได แตสําหรับบริษัทจํากัด หาก
ประสงคจะจายปนผลเปนหุนสามัญ บริษัทจะตองดําเนินการเพิ่มทุน โดยการออกหุนใหม
ตามหลักเกณฑในเรื่องการเพิ่มทุนเสียกอน จึงจะสามารถออกหุนเพิ่มทุนเปนหุนใหมใหแกผู
ถือหุนได

2.2.2 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2534 (แกไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2544) ในหมวดที่ บัญชีและ
รายงาน ไดกลาวถึงขอบังคับของเงินปนผลไวดังนี้

มาตรา 115
การจายเงินปนผลจากเงินประเภทอื่นนอกจากเงินกําไรจะกระทํามิได ในกรณีที่บริษัทยังมี

ยอดขาดทุนสะสมอยู หามมิใหจายเงินปนผล
เงินปนผลนั้นใหแบงตามจํานวนหุน หุนละเทา ๆ กัน เวนแตจะมีขอบังคับกําหนดไวเปน

อยางอื่นในเรื่องหุนบุริมสิทธิโดยการจายเงินปนผลจะตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน
เมื่อขอบังคับของบริษัทกําหนดใหทําได คณะกรรมการอาจจายเงินปนผลระหวางกาลใหแก

ผูถือหุนไดเปนครั้งคราวเมื่อเห็นวาบริษัทมีกําไรสมควรพอที่จะทําเชนนั้นและเมื่อไดจายเงินปนผล
แลว ใหรายงานใหที่ประชุมผูถือหุนทราบในการประชุม

การจายเงินปนผลนั้นใหกระทําภายในหนึ่งเดือนนับแตวันที่ที่ประชุมผูถือหุนหรือคณะ
กรรมการลงมติ แลวแตกรณี ทั้งนี้ใหแจงเปนหนังสือไปยังผูถือหุนกับใหโฆษณาคําบอกกลาวการจาย
เงินปนผลนั้นในหนังสือพิมพดวย

มาตรา 116
บริษัทตองจัดสรรกําไรสุทธิประจําปสวนหนึ่งไวเปนทุนสํารองไมนอยกวารอยละหาของ

กําไรสุทธิประจําปหักดวยยอดเงินขาดทุนสะสมยกมา (ถามี) จนกวาทุนสํารองนี้จะมีจํานวนไมนอย
กวารอยละสิบของทุนจดทะเบียน เวนแตบริษัทจะมีขอบังคับหรือกฎหมายอื่นกําหนดใหตองมีทุน
สํารองมากกวานั้น
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มาตรา 117
ในกรณีที่บริษัทยังจําหนายหุนไมครบตามจํานวนที่จดทะเบียนไว หรือบริษัทไดจดทะเบียน

เพิ่มทุนแลว บริษัทจะจายเงินปนผลทั้งหมดหรือบางสวน โดยออกเปนหุนสามัญใหมใหแกผูถือหุน
โดยไดรับความเห็นชอบจากที่ประชุมผูถือหุนก็ได

มาตรา 118
ในกรณีที่บริษัทจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนโดยฝาฝนมาตรา 115 มาตรา 116 หรือมาตรา

117 เปนเหตุใหเจาหนี้ของบริษัทเสียเปรียบ เจาหนี้จะฟองผูถือหุนใหคืนเงินปนผลที่ไดรับไปแลวก็
ได โดยตองฟองภายในหนึ่งปนับแตวันที่ที่ประชุมผูถือหุนลงมติ แตผูถือหุนคนใดไดรับเงินปนผลไป
แลวโดยสุจริตจะบังคับใหคืนเงินมิได

มาตรา 119
เมื่อไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนแลวบริษัทอาจโอนทุนสํารองตามมาตรา 51 ทุนสํารอง

ตามมาตรา 116 หรือเงินสํารองอื่น เพื่อชดเชยผลขาดทุนสะสมของบริษัทก็ได
การชดเชยผลขาดทุนสะสมตามวรรคหนึ่ง ใหหักชดเชยจากเงินสํารองอื่นกอนแลวจึงหักจาก

ทุนสํารองตามมาตรา 116 และทุนสํารองตามมาตรา 51 ตามลําดับ

มาตรา 51
ในกรณีที่บริษัทจะเสนอขายหุนสุงกวามูลคาหุนที่จดทะเบียนไว บริษัทตองใหผูจองหุนสง

ใชจํานวนเงินที่สูงกวามูลคาหุนพรอมกับเงินคาหุน และนําคาหุนสวนที่เกินนี้ตั้งเปนทุนสํารองสวน
ลํ้ามูลคาหุนแยกตางหากจากทุนสํารองตามมาตรา 116

2.2.3 รูปแบบของการจายเงินปนผล
รูปแบบของการจายเงินปนผลจะแยกเปน 4 แบบคือ

1. การจายเงินสดปนผล (Cash Dividend)
2. การจายหุนปนผล (Stock Dividend)
3. การซื้อหุนคืนกลับ (Share Repurchase)

1. การจายเงินสดปนผล (Cash Dividend)
ก.   การจายเงินสดปนผลมีวิธีการจาย 4 วิธีคือ
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1) จํานวนเงินปนผลที่จายตอหุนคงที่ (Constant amount per share) บริษัทจะจายเงิน
ปนผลตอหุนคงที่แนนอน เชน จายปนผล 10 บาท ตอหุน หรือ 20 บาท ตอหุน ไม
วากําไรจะเปนเทาใดก็ตาม

2) คิดการจายปนผลในอัตราคงที่ตอกําไร (Constant payout ratio) คือ จํานวนเงินปน
ผลที่จายจะเปนสัดสวนกับกําไรที่บริษัทไดรับในปนั้น ๆ เชน บริษัทหนึ่งกําหนด
อัตราการจายเงินปนผลไว 50% หมายความวา บริษัทจะจายเงินปนผล 50
เปอรเซ็นตของกําไร ที่เปนสัดสวนของผูถือหุนในปนั้น

3) จายปนผลปกติต่ําบวกปนผลพิเศษ (Low regular dividend plus extra) กําหนดจาย
เงินปนผลในอัตราที่ต่ํา แตถาปใดมีกําไรมากกวาปกติก็จะจายเงินปนผลเพิ่มพิเศษ
ใหในปนั้น เชน ปกติจายหุนละ 3 บาท บวกพิเศษเพิ่มอีกหุนละ 1 บาท ถามีกําไร
สุทธิเกิน 500,000 เปนตน

4) การจายเงินปนผลตามเปาหมาย คือ บริษัทอาจตั้งเปาหมายไวจํานวนหนึ่งเชน 10
บาทตอหุน บริษัทไมจําเปนตองจาย 10 บาทตอหุนทุกป อาจต่ํากวาก็ได แตมีแนว
โนมจะจายใหไดตามเปาหมาย

ข.   ขั้นตอนการจายเงินปนผล มี 4 ขั้นดังนี้
1) วันประกาศจายเงินปนผล (Declaration date) ในวันประกาศจายเงินปนผล คือวันที่

คณะกรรมการประกาศจายเงินปนผล โดยจะระบุถึง วันที่จะจายเงินปนผล เงิน
ปนผลที่จายตอหุน และวันบันทึกรายชื่อผูถือหุนที่มีสิทธิ์ไดรับเงินปนผล

2) กําหนดวันบันทึกรายชื่อผูถือหุน (Holder of record date) เปนวันที่บริษัทปดการ
โอนหุน เพื่อทําบัญชีรายช่ือผูถือหุนที่มีสิทธิ์ไดรับเงินปนผล

3) กําหนดวันซื้อขายหุนไมรวมเงินปนผล (Ex-dividend date) โดยกําหนดวาสิทธิ์ใน
การรับเงินปนผลจะเปนของผูถือหุนคนใหมหากการซื้อหุนนั้นกระทํากอน
บันทึกลายชื่อผูถือหุน ซ่ึงโดยปกติวันซื้อขายหุนที่ไมรวมเงินปนผล จะกอนวัน
บันทึกรายการชื่อผูถือหุน 4 วัน

4) วันจายเงินปนผล (Payment date) เปนวันที่บริษัทจายเงินปนผลใหกับผูถือหุน แลว
สงเช็คไปใหผูถือหุนที่ปรากฏชื่อในรายการ
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                                                   วันบันทึกรายชื่อ
                                                                             ผูถือหุน

29 ม.ค. 46                                  กอน 3 มี.ค. 46                     6 มี.ค. 46                            23 เม.ย.46
                                                         

                                                                          ตั้งแต 3 มี.ค. 2546
วันประกาศจาย                                            วันซื้อขายหุนไมรวม                                วันกําหนดจาย
  เงินปนผล                                                          เงินปนผล                                              เงินปนผล

รูปที่ 2.1 แสดงขั้นตอนการจายเงินปนผลของบริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน)
ถาผูถือหุนซื้อขายหุนกอนวันที่ 3 มีนาคม 2546 หุนนั้นจะรวมเงินปนผล คือมีสิทธิ์ไดรับเงินปนผล
ดวย แตถาผูถือหุนซื้อขายหลังจากวันที่ 3 มีนาคม 2546 ผูถือหุนจะไมมีสิทธิ์ไดรับเงินปนผลในวันที่
23 เมษายน 2546 (แหลงที่มา: www.seamico.com และ www.kimeng.com)

ค.   เงื่อนไขหรือปจจัยที่นํามาใชกําหนดวาควรจายเงินปนผลหรือไม
1) ขอจํากัดในสัญญาการกูหนี้ บางครั้งมีขอจํากัดในขอตกลง การกูหนี้จํากัดจํานวนเงิน

สดที่จะจายเปนเงินปนผล ทําใหไมมีอิสระในการจายเงินปนผล
2) เปอรเซ็นตของภาระการใชเงินทุน บริษัทที่มีหนี้สินตอสวนของผูถือหุนในอัตราสูง

มักจะเก็บกําไรสะสมไวเพื่อใหมีเงินทุนเพียงพอที่จะจายดอกเบี้ยและชําระเงินตนคืน
เมื่อถึงกําหนดมากกวาจะมีการจายเงินปนผล

3) ความสามารถในการหาเงินทุนจากภายนอก   บริษัทที่มีความสามารถเขาถึงตลาดทุน
ไดเมื่อตองการเงินทุน จะสามารถจายเงินปนผลไดในอัตราที่สูงกวาบริษัทที่ไมไดอยู
ในตลาดทุน เมื่อใดก็ตามที่บริษัทมีขอจํากัดในการหาแหลงเงินทุนจากภายนอก ฝาย
บริหารของบริษัทจะเก็บกําไรไวสําหรับความตองการเงินทุนในอนาคตแทนการจาย
เงินปนผล

4) อายุและขนาดของบริษัท ก็เปนปจจัยสําคัญที่มีสวนกําหนดความยากงายในการเขาสู
ตลาดทุนของบริษัทเมื่อตองการเงิน

5) สภาพคลอง (Liquidity) เมื่อคํานึงถึงสภาพคลองของบริษัทหากบริษัทนําเงินไปลง
ทุนในสินทรัพยดําเนินงาน มากกวาที่จะถือเงินสด ก็ไมสามารถจายเงินปนผลได
รวมทั้งบริษัทที่มีการขยายตัวอยางมาก มักมีความตองการนําเงินไปลงทุนตลอดเวลา
กรณีเชนนี้ บริษัทจะไมมีทางเลือกที่จายเงินปนผล เพราะเงินสวนที่เหลือจากการลง
ทุนในสินทรัพยดําเนินงานจะถูกนํามาถือไวเพื่อสภาพคลอง
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6) ขอบังคับทางกฎหมาย (Legal rules) ซ่ึงเปนการปองกันการจายเงินปนผลในทางมิ
ชอบ เชนจายเงินปนผลขณะบริษัทลมละลาย เปนตน โดยกําหนดใหบริษัทจายเงิน
ปนผลจากกําไรสุทธิโดยจะจายจากกําไรสุทธิในอดีตและหรือกําไรสุทธิในปจจุบันก็
ได

7) ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) กรณีการจายเงินปนผลจะถือวาเปน
ความสามารถทํากําไรของบริษัท ถาไมจายก็หมายความวาบริษัทไมมีความสามารถ
ทํากําไร

8) อัตราการเจริญเติบโตของบริษัท (Company growth rate) แมวาบริษัทมีการเติบโต
อยางมาก ผลการดําเนินงานมีกําไรสูง ก็อาจมีการจํากัดการจายเงินปนผลเพื่อเก็บ
เปนเงินทุนไวเพื่อรอโอกาสขยายตัว ในอนาคตตอไป

9) เสถียรภาพทางดานรายได (Earnings stability) บริษัทที่มีรายไดมั่นคงจะมีการจาย
เงินปนผลเปนเปอรเซ็นตของรายไดในอัตราที่สูงกวาบริษัทที่มีรายไดไมมั่นคง

10) ความไมแนนอน (Uncertainty) การจายเงินปนผลจะเปนการลดความรูสึกของผูถือ
หุนในเรื่องความไมแนนอน หรือไมแนใจในสถานภาพทางการเงินของบริษัทลงได

11) การรักษาอํานาจการควบคุม (Maintenance of control) ฝายบริหารที่ไมคอยเต็มใจใน
การออกหุนสามัญเพิ่ม เพราะไมตองการลดสัดสวนการควบคุมในบริษัท จึงเก็บ
กําไรไวในรูปกําไรสะสมอยางมากเพิ่มใชเปนแหลงเงินทุนภายในสําหรับการลงทุน
มากกวาจะมีการจายเงินปนผลออกไป

12) ความพอใจของผูถือหุน (Preference of stockholders) ความพอใจในเงินปนผลของผู
ถือหุนมีแตกตางกันไป กลาวคือผูถือหุนมีรายไดสูง ซ่ึงเสียภาษีรายไดในอัตราที่สูง
อยูแลว ผูถือหุนพวกนี้อาจไมตองการใหบริษัทจายเงินปนผล สวนผูถือหุนที่เสียภาษี
ในอัตราที่ไมสูงนัก พวกนี้จะมีความพอใจในการไดรับเงินปนผลอยูแลวและอาจ
ตองการใหบริษัทจายเงินปนผลให

13) การลงโทษดวยการเก็บภาษี (Tax penalties) กรณีผูถือหุนตองการเลี่ยงการเสียภาษี
รายไดในอัตราที่สูง ผูถือหุนจะไมเต็มใจใหบริษัทจายเงินปนผลหรือตองการใหจาย
เงินปนผลต่ํา ๆ ทําใหบริษัทเก็บกําไรสะสมไวมาก เกี่ยวกับกรณีนี้อาจมีกฎหมาย
กําหนดการลงโทษดวยการเก็บภาษีจากกําไรสะสมในสวนที่เก็บไวมากเกินไป เปน
การบังคับวา ถาบริษัทไมตองการถูกลงโทษดวยวิธีนี้ บริษัทตองจายเงินปนผลใหผู
ถือหุนในอัตราที่สูง
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ง.   แผนการลงทุนใหมจากเงินปนผล หมายถึง นโยบายเงินปนผลที่จะใหโอกาสผูถือหุน
เพิ่มการลงทุนในบริษัทโดยนําเงินปนผลที่ไดรับมาซื้อหุนของบริษัท แผนการลงทุนจากเงินปนผล
นี้มี 2 แบบ

แบบที่1 เปนการวางแผนใหผูซ้ือหุนเฉพาะที่ออกจําหนายอยูแลว เปนทางเลือกสําหรับ
ผูถือหุนวาจะเลือกรับเงินสดปนผล หรือใชเงินปนผลซื้อหุนในบริษัทเพิ่ม
แผนนี้จะเปนประโยชนตอผูถือหุนรายยอยที่ไมตองการไดเงินสดปนผล

แบบที่2 เปนการวางแผนใหผูถือหุนซื้อหุนที่ออกใหม เปนประโยชนทั้งผูถือหุนและ
บริษัทในแงบริษัทถือวาเปนเพิ่มทุน ในแงผูถือหุนเปนการเพิ่มสัดสวนเงินทุน
ของตัวเองวิธีการใชแผนการลงทุนใหมจากเงินปนผลนี้ จะเปนกลยุทธอยาง
หนึ่งของการจายเงินปนผลและชวยผูถือหุนที่ไมตองการเงินสดปนผล ซ่ึงอาจ
เปนเพราะผูถือหุนเสียภาษีรายไดในอัตราที่สูงอยูแลวใหประหยัดภาษีไดโดย
อาศัยการแนะนํา หากเห็นชอบบริษัทจะดําเนินการให

2. การจายปนผลท่ีไมเปนเงิน ทําได 2 วิธี
ก. การจายหุนปนผล (Stock Dividend) คือ การจายเงินปนผลในรูปของหุนสามัญ

เชน บริษัทกําหนดวาปนี้จะจายหุนปนผลในอัตรารอยละ 5 หมายความวา ผูถือหุนเดิม 100 หุน จะ
ไดรับหุนปนผล 5 หุน ในกรณีนี้ถือเปนการนํากําไรที่ไดไปลงทุนตอในกิจการที่จะไปกระจายทาง
ดานสินทรัพยของงบดุล เพียงแตทําใหกําไรสะสมลดลงและหุนสามัญเพิ่มขึ้น ถาพิจารณากําไรตอ
หุนจากการออกหุนปนผลจะพบวาการจายหุนปนผลจะมีผลกระทบตอกําไรตอหุน ทําใหกําไรตอ
หุนลดลง (Dilution effect) แตถาพิจารณาดานราคาตลาดตอหุน (Stock market price) แมวาผลกําไร
ตอหุนที่ลดลงจะสงผลใหราคาตลาดตอหุนลดลงดวย  แตจํานวนหุนที่เพิ่มขึ้นจะทําใหมูลคาตลาด
รวมของธุรกิจยังคงเทาเดิม นั่นคือ การออกหุนปนผลใหผูถือหุนไมมีผลกระทบตอความมั่งคั่งของผู
ถือหุน โดยสวนรวมยังคงเทาเดิมและมูลคาทางบัญชีรวมของผูถือหุนทุน (Total book value of
equity) ก็ยังคงเทาเดิมเชนกัน

ข. การจายปนผลเปนสิ่งของอื่น ๆ เชน อาจจายเปนสินคาของบริษัท หรือจายในรูป
ของการใหสวนลดจากการซื้อสินคา หรือบริการของบริษัทนั้น ๆ แตตองไมเกินวงเงินกําไรสะสมที่
มีอยู

3. การซื้อหุนคืนกลับ (Share Repurchase)
ในบางครั้งแทนที่ธุรกิจจะนําเงินที่มีไปจายเงินปนผล แตกลับนําไปซื้อหุนสามัญในตลาด

หุนคืนมา หุนที่ซ้ือคืนมานั้นเปนหุนที่ไมมีสวนรวมรับผลกําไร และไมมีสิทธิออกเสียง  บริษัทซื้อ
คืนมาเพื่อทวงไวสําหรับซื้อสินทรัพย หรือไวใชในการซื้อหรือรวมกิจการเขากับกิจการอื่น ๆ  การ
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ซ้ือกิจการมีผลทําใหสินทรัพยในรูปของเงินสดลดลง และสวนของผูถือหุนก็ลดลงดวย ขอดีของ
การซื้อหุนคืนคือ สามารถใหฝายจัดการบีบราคาหุนใหสูงขึ้นได ในกรณีที่ราคาตลาดของหุนสามัญ
สูงมากขึ้น บริษัทสามารถนําหุนที่เก็บไวมาขายทําใหเงินทุนมากขึ้น และในทางกลับกันถาราคาขาย
ในตลาดต่ํากวามูลคาทางบัญชีแลว (Book value) การซื้อหุนคืนจะทําใหมูลคาทางบัญชีตอหุน
(Book value per share) ของหุนที่เหลืออยูมีราคาสูงขึ้น นอกจากนั้นการขายหุนที่ซ้ือคืนมา ยังทําให
อัตราสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนต่ําลง ซ่ึงจะเปนผลดีตอกิจการในการหาทุนเพิ่ม โดยวิธี
การออกหุนในอนาคต

2.3 ทฤษฎีที่เก่ียวกับการจายเงินปนผล (Dividend Policy)
แนวความคิดเกี่ยวกับนโยบายการจายเงินปนผลมีความคิดหลัก ๆ ที่แตกตางอยูดวยกันคือ

2.3.1 Dividend Irrelevance Theory
ทฤษฎีนี้กําหนดขึ้นโดย Merton H. Miller และ Franco Modigliani (M&M) กลาววา การ

จายเงินปนผลจะไมกระทบตอมูลคาของกิจการ (value of firm) โดยใหเหตุผลวา ผูถือหุนจะไมรูสึก
แตกตางวาจะจายหรือไมจายเงินปนผล เพราะนโยบายเงินปนผลไมมีความหมายตอมูลคาหลัก
ทรัพย หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวา มูลคาของกิจการจะถูกกระทบไดโดยศักยภาพในการหารายไดของ
กิจการและความเสี่ยงที่กิจการกําลังเผชิญอยู มิไดขึ้นอยูกับวิธีและการแบงสัดสวนกําไรของบริษัท
เนื่องจาก M&M เชื่อวานักลงทุนแตละคนสามารถที่จะสรางนโยบายเงินปนผลของตัวเองไดโดย
การขายหุนบริษัทหนึ่งแลวซ้ือหุนของอีกบริษัทหนึ่งแทน ดังนั้นการจายเงินปนผลอยางไรก็ไมมีผล
กระทบตออัตราผลตอบแทนของผูถือหุน แตอยางไรก็ตามความเชื่อของ M&M นั้นตั้งอยูบนสมมติ
ฐานดังตอไปนี้

• ไมมีภาษีเงินไดในเงินปนผลและสวนเกินทุน
• ไมมีตนทุนคาใชจายในการออกหุนใหม และคาใชจายในการซื้อหุนคืน
• ในความคิดของนักลงทุนนั้นเงินปนผล (Dividend) ที่ไดรับ และกําไรที่ไดจากการ

ขายหุน (Capital gain) ไมมีความแตกตางกัน
• นโยบายการลงทุนของกิจการเปนอิสระตอนโยบายการจายเงินปนผล
• ในตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ นักลงทุนและผูบริหารจะมีขอมูลที่ไดรับเทากันและ

เหมือนกัน (Symmetric Information)
แตในความเปนจริง ปรากฏวามีภาษีและคาใชจายอยูดวย กลาวคือ เงินปนผลและกําไรสวนเกินตอง
เสียภาษีในอัตราตางกัน และไมมีธุรกิจไหนที่สามารถอออกหุนไดโดยไมมีคาใชจายในการออกหุน
ผูลงทุนก็ไมสามารถซื้อหุนหรือขายหุนไดเองโดยไมตองจายคานายหนา ดังนั้นเมื่อเราพิจารณาขอ
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สมมติฐานของ M&M อาจไมสามารถนํามาใชไดในความเปนจริง เนื่องจากนโยบายเงินปนผลยังคง
สงผลกระทบตอมูลคาหุนและมูลคาของธุรกิจ

2.3.2 The Bird in the hand Theory
ผูเสนอทฤษฎีนี้คือ John Lintner และ Myron J. Gordon ทฤษฎีนี้มีแนวคิดวานโยบายการ

จายเงินปนผลจะมีความสําคัญตอมูลคาของกิจการ โดยเชื่อวาการจายเงินปนผลจะทําใหมูลคากิจ
การเพิ่มขึ้นดวย ผูถือหุนมีความพอใจกับการจายเงินปนผลที่ไดรับในขณะนี้มากกวาเงินที่อยูในรูป
กําไรสะสมเพื่อนําไปลงทุน ถาเปรียบเทียบเงิน 1 บาท ผูถือหุนก็อยากจะไดเงิน 1 บาทในรูปเงินสด
ปนผล มากกวา เพราะมีความแนนอนกวา สวนประโยชนที่ผูถือหุนจะไดรับ 1 บาท กลับมาภายหลัง
โดยนํากําไรสะสมไปลงทุนในทรัพยสินของบริษัทกอน ผูถือหุนคิดวามีความไมแนนอน จึงลด
อัตราผลตอบแทนที่ตองการ เนื่องจากผูถือหุนไมแนใจวาจะไดรับเงินสดในอนาคต 1 บาทหรือไม
คือ เกิดความรูสึกเสี่ยง ดังนั้น ถาผูถือหุนไดเงินสด 1 บาท เดี๋ยวนี้ จะเสี่ยงนอยกวาที่จะไดเงิน 1 บาท
ในอนาคต เปรียบเสมือนนกตัวหนึ่งตัวที่อยูในมือยอมแนนอนกวากวานกสองตัวหรือมากกวานั้นที่
อยูในพุมไม ถาทฤษฎีนี้เปนจริง ผูถือหุนจะเห็นความแตกตางระหวางเงินปนผลกับกําไรสะสม และ
จะชอบใหธุรกิจจายเงินปนผลใหกับตนเองมากกวาเก็บไวในรูปของกําไรสะสมเพื่อนําไปลงทุนตอ 
ทั้งนี้ขอสมมติฐานของทฤษฎีนี้คือ ปจจัยอ่ืน ๆ คงที่ ถามีการจายเงินปนผลในอัตราที่สูงขึ้น ราคาหุน
ในตลาดจะสูงขึ้น อยางไรก็ตามถาปจจัยอ่ืน ๆ ไมคงที่ ทฤษฎีนี้จะไมสมเหตุสมผล และจะเปนที่นา
เสียดายถาธุรกิจไมนําเงินไปลงทุนในโครงการดี ๆ ที่สมควรลงทุน

2.3.3 Tax Preference Theory
ทฤษฎีนี้ถูกพัฒนาโดย Litzenberger และ Ramaswamy โดยมีความเชื่อวาการจายเงินปนผล

ของกิจการจะทําใหมูลคาของกิจการเปลี่ยนไป โดยกิจการที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจะทําใหมูลคาของ
กิจการลดลง แนวความคิดนี้สนับสนุนการจายเงินปนผลในอัตราที่ต่ํา เพราะเชื่อวา นักลงทุนชอบ
กําไรจากการขายหุนมากกวาเงินปนผล เพราะความแตกตางกันในเรื่องของภาษีซ่ึงกฎหมายภาษี
อากรของสหรัฐอเมริกากําหนดใหภาระภาษีจากเงินปนผลสูงกวาภาระภาษีที่เกิดจากกําไรจากการ
ขายหุน ดังนั้นนักลงทุนจึงไมอยากเสียภาษีในอัตราที่สูงและการไดกําไรจากการขายหุนยังเปนการ
เล่ือนภาระภาษีในอนาคต นอกจากนี้ยังมีผลในเรื่องของคาของเงินตามเวลา เพราะหากนักลงทุนยัง
ไมขายหุนก็ยังไมเสียภาษีจากกําไรที่ราคาหุนเพิ่มขึ้น ดังนั้น นักลงทุนที่เชื่อตามแนวคิดนี้จึงไมชอบ
เงินปนผลเพิ่มขึ้น
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2.3.4 Client Effect
ทฤษฎีนี้กลาววา นักลงทุนแตละคน มีความตองการนโยบายการจายเงินปนผลที่แตกตาง

กันไป  ดังนั้นนักลงทุนที่ตองการรายไดจากการลงทุนในปจจุบันสูง ก็ควรลงทุนในหุนที่มีอัตราการ
จายเงินปนผลตอบแทนสูง ขณะที่นักลงทุนที่ตองการรายไดจากการลงทุนในปจจุบันต่ํา ควรถือหุน
บริษัทที่มีการจายอัตราเงินปนผลตอบแทนต่ํา จากการที่นักลงทุนสามารถเปลี่ยนบริษัทในการลง
ทุนได บริษัทก็จะเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลเชนกัน และอนุญาตใหผูถือหุนรายเดิมที่
ไมชอบนโยบายการจายเงินปนผลอันใหม ขายหุนใหกับนักลงทุนรายอื่นได แตการเปลี่ยนแปลง
นโยบายการจายเงินปนผล อาจทําใหผูถือหุนขายหุน และราคาหุนตกลงชั่วคราว และในบางโอกาส
ราคาหุนอาจตกลงถาวร ดังนั้นนโยบายการจายเงินปนผลอันใหมควรที่จะตองดึงดูดนักลงทุน
จํานวนมากเพื่อที่จะทําใหราคาหุนสูงขึ้นได

2.3.5 Marginal Analysis
ทฤษฎีที่แนวคิดเรื่องงบประมาณลงทุน (Capital budgeting) มาใชในการกําหนดนโยบาย

เงินปนผล ซ่ึงตามทฤษฎีนี้มีแนวความคิดวา ผูลงทุนในหุนสามัญของกิจการชอบที่จะใหกิจการนํา
เงินกําไรสะสมไวใชเพื่อการลงทุนมากกวาที่จะจายเปนเงินปนผล ถาอัตราผลตอบแทนจากการลง
ทุนจากเงินกําไรนั้นสูงกวาผลตอบแทนที่ผูถือหุนนั้นควรจะไดรับนําเงินดังกลาวไปลงทุนในหลัก
ทรัพยอ่ืน เชน อัตราผลตอบแทนการลงทุนของกิจการซึ่งเกิดจากการนํากําไรสะสมไปลงทุนแทนที่
จะจายเปนเงินปนผลเทากับ 20% และหากผูถือหุนไดรับเงินปนผล จะนําเงินปนผลไปลงทุนในกิจ
การอื่นไดรับผลตอบแทน 15% ผูถือหุนก็จะชอบกิจการไมจายเงินปนผล ถากิจการจายเงินปนผล
เปนไปตามทฤษฎีนี้ เงินทุนจะถูกใชลงไปในธุรกิจที่มีประสิทธิภาพสูงสุด และจะทําใหผูลงทุนได
รับผลตอบแทนการลงทุนที่สูงที่สุดดวย

ขอจํากัดของการจายเงินปนผลตามทฤษฎี คือ ความผิดพลาดในการประมาณผลตอบแทน
การลงทุนตอการที่ธุรกิจใชกําไรสะสมเพื่อการลงทุนตอจะใหผลตอบแทนมากนอยเพียงใดเปนสิ่ง
ที่พยากรณไดยาก และการนําผลตอบแทนจากการนํากําไรสะสมไปลงทุนตอ มาเปรียบเทียบกับผล
ตอบแทนที่ไดรับจากการนําเงินปนผลของผูถือหุนไปลงทุนในธุรกิจอื่น ไมเปนสิ่งที่ถูกตองนัก
เนื่องจากความเสี่ยงของการลงทุนทั้ง 2 ไมเทากัน

2.3.6 The Residual dividend Theory
แนวความคิดของทฤษฎีนี้ คือ ผูลงทุนจะเต็มใจที่จะใหกิจการนําเงินสะสมไวลงทุนตอโดย

ไมจายเงินปนผล ถาโครงการลงทุนในอนาคตของกิจการกอใหเกิดผลตอบแทนของการลงทุนสูง
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กวาการลงทุนในธุรกิจอื่นภายนอก โดยนําแนวคิดเรื่องตนทุนของเงินทุน (Cost of capital) มา
ประยุกตใชควบคูกับเรื่องผลตอบแทนจากการลงทุน

ตนทุนของเงินทุนจะแตกตางกันตามแหลงที่มาของเงินทุน เชน ถาธุรกิจหาเงินทุนมาได
จากการกูยืม ตนทุนของเงินทุนสวนนั้นก็คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู สวนการหาเงินทุนโดยใชกําไร
สะสม ตนทุนของเงินทุนจากกําไรสะสม คือ คาเสียโอกาสที่ถาผูถือหุนนํากําไรสะสมนี้ไปลงทุนใน
ธุรกิจอื่นที่มีความเสี่ยงเทากัน

2.3.7 Information Content of Dividends
ทฤษฎีนี้กลาววา การประกาศจายเงินปนผลจะมีขอมูลบางอยางที่ถูกสงออกมารวมอยูกับ

การจายเงินปนผล โดยมีขอมูลเกี่ยวกับการคาดหวังในอนาคตของบริษัท ถาเงินปนผลมีแนวโนม
เพิ่มขึ้นกวาที่คาดจะเปนการสงสัญญาณถึงผลกําไรในอนาคตของบริษัทวานาจะเพิ่มขึ้น และกลาว
วาการที่นักลงทุนตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผล ไมไดบอกวานักลงทุนมีความชอบ
ในเงินปนผลมากกวากําไรสะสม และกลาวอีกวา ราคาที่เปล่ียนแปลงตามการจายเงินปนผลนั้นบอก
เปนนัยวาการประกาศจายเงินเปนตัวสงสัญญาณที่สําคัญ

2.4 วรรณกรรมปริทัศน

2.4.1 ทฤษฎีท่ีศึกษาเรื่องราคาหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปตามการประกาศจายเงินปนผล

ในอดีตที่ผานมามีการศึกษาจํานวนมากเกี่ยวของกับการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงที่ประกาศจายเงินปนผล เชน Aharony
Joseph and Itzhak Swary (1980) กลาววาขอมูลที่บริษัทใชสงสัญญาณ (Signal) ไปสูนักลงทุน คือ
เงินปนผล โดยผูบริหารจะมีขอมูลภายในที่เกี่ยวกับการคาดการณอนาคตของบริษัท และจะสง
สัญญาณที่เกี่ยวของกับขอมูลเหลานั้นออกสูสาธารณะ งานวิจัยนี้ใชขอมูลกําไรสุทธิตอหุนและเงิน
ปนผลตอหุน เปนรายไตรมาส โดยใชสมการ dividend expectation model ของ Fama and Babiak
(1968) ซ่ึงพัฒนามาจาก Lintner (1956) มาทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงการจาย
เงินปนผลกับการเปลี่ยนแปลงราคาหุน ซ่ึงผลการวิจัยพบวาตลาดทุน (Capital market) จะตอบ
สนองตอการประกาศจายเงินปนผลซึ่งสามารถสนับสนุนขอสมมติฐาน Information content ได
หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวาราคาหุนจะปรับตัวไปตามการจายเงินปนผลที่เปล่ียนไป ทั้งนี้การวิจัยของ
Aharony และ Swary จะแบงขอมูลออกเปน 3 ชุด (จายเงินปนผลเพิ่มขึ้น, ลดลง, เทากับปกอน) แต
ละชุดของขอมูลจะแบงออกเปนสองกรณีดวยกันคือ กรณีที่การประกาศกําไรกอนการประกาศจาย
เงินปนผล และกรณีที่สองคือการประกาศกําไรหลังการประกาศจายเงินปนผล
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นายวิชาญ วิริยะภูสิต (2541) เร่ืองการตอบสนองของตลาดตอการประกาศจายเงินปนผล
โดยใชหลักทรัพยทุกตัวในตลาดหลักทรัพย ที่มีการประกาศจายเงินปนผลใน ในชวงเวลาตั้งแตป
พ.ศ. 2539 ถึง 2541 โดยนําราคาปดรายวันของหุนแตละตัวมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายวัน
โดยผลตอบแทนนี้จะคํานวณเฉพาะชวงกอนประกาศจายเงินปนผล 10 วัน และหลังประกาศจายเงิน
ปนผล 10 วัน รวมระยะเวลาทั้งสิ้น 21 วัน จากการศึกษาสรุปไดวา การประกาศจายเงินปนผลกอให
เกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ และเมื่อพิจารณาตามกลุมของการประกาศจายเงินปนผลแลวพบวา
กลุมที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจะมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเกิดขึ้นในวันที่ประกาศจายและหลัง
ประกาศจาย 1 วัน สวนบริษัทที่จายเงินปนผลเทาเดิมจะไมเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ และ
บริษัทที่จายเงินปนผลลดลงจะมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติหลังจากวันที่ประกาศจายเงินปนผล 1
วัน  โดยมีวิธีการดังนี้


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
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โดยกําหนดใหวันประกาศจายเงินปนผลเปนวันที่ t = 0
itR  = อัตราผลตอบแทนของหุน i ในวัน t
tiP ,  = ราคาปดรายวันของหุน i ในวัน t

1, −tiP   = ราคาปดรายวันของหุน iในวัน t-1

หลังจากนั้นก็จะคํานวณหาคา Standardized excess return ของหุน iในวัน t
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กําหนดให
itR = คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทน
iσ = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation) ของอัตราผลตอบแทน

เพื่อหลีกเลี่ยงปญหาการคาดการณลวงหนาจะใชขอมูลหลังประกาศจายเงินปนผล เนื่อง
จากเงินปนผลโดยปกติถือไดวาเปนเหตุการณที่สามารถคาดการณไดลวงหนา ทําใหมีแนวโนมเกิด
ผลตอบแทนสูงผิดปกติ นอกจากนี้ยังเกิดผลกระทบในวัน Ex-dividend ดังนั้นจึงใชขอมูลหลัง
ประกาศไปอีก โดยใชวันที่ 31 ถึง 60
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จากนั้นทดสอบสถิติสมมติฐาน Ho: SERt=0 โดยนําคา SER ที่ไดทุกตัวมาเฉลี่ย จะไดคา

tSER  จากนั้นหาคา t-stat โดยคํานวณไดจาก 
.SE

SERt

โดย SE = 
n
iσ

2.4.2 ทฤษฎีท่ีศึกษาเรื่องการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลกับการสงขอมูลผลกําไรในอนาคต

ตามทฤษฎี Information Content กลาววาเงินปนผลมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
จากหลักทรัพย เนื่องจากผูบริหารจะสงขอมูลที่รวมมากับการจายเงินปนผล โดยขอมูลนั้นจะเกี่ยว
ของกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัทในอนาคต ซ่ึงไดมีนักทฤษฎีหลายทานศึกษาเรื่อง
เงินปนผลกับการสงสัญญาณ (Signal) ถึงกําไรในอนาคต ดังนี้

Lintner John (1956) พบวาผูบริหารจะจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นก็ตอเมื่อรายไดของบริษัทมีการ
เพิ่มขึ้นอยางแนนอน หรือผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น (ลดลง) จะมีความสัมพันธกับการจายเงินปนผล
เพิ่มขึ้น (ลดลง) และไดกลาววาผูบริหารไมตองการลดการจายเงินปนผล เนื่องจากการลดการจาย
เงินปนผลอาจเปนการสงสัญญาณบางอยางที่ไมดีใหกับนักลงทุน และผูจัดการมีความลังเลใจที่จะ
จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นเนื่องจากเกรงวาการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นในปนี้จะเปนเหตุใหตองลดเงินปน
ผลในอนาคต หลังจากนั้นไดมีการศึกษาของ Miller and Modigliani (1997) กลาววาเงินปนผล
สามารถบอกถึงขอมูลของกระแสเงินสดในอนาคตได ก็ตอเมื่อตลาดเปนตลาดที่ไมสมบูรณ ซ่ึง
หมายความวาการที่ผูบริหารมีขอมูลบางอยางที่มากกวานักลงทุน และการที่บริษัทจะจายเงินปนผล
นั้นจะตองรวมถึงผลกําไรที่คาดการณในอนาคตดวย

Watts Ross (1973) เปนคนแรกที่ศึกษาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน
ปนผลกับกําไรที่เปล่ียนแปลงในอนาคตพบวา เงินปนผลมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับกําไรใน
อนาคต แตขนาดของความสัมพันธมีนัยสําคัญนอยมาก นอกจากนี้ Watt ยังไดหาความสัมพันธ
ระหวางการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลจะเปนการสงขอมูล (Information) ใหราคาหุนเปลี่ยน
แปลงหรือไม ผลที่ไดก็คือการสงขอมูลนั้นไมมีความสําคัญ (ทั้งนี้ Watt ใชบริษัทตัวอยาง 310
บริษัท ในชวงป พ.ศ. 1946-1967) และไดดําเนินการ 3 ขั้นตอนดังนี้

1) ทดสอบขั้นตนเพื่อทดสอบวาการจายเงินปนผลของปจจุบันจะขึ้นอยูกับกําไรในอดีต
และปจจุบันหรือไม (โดยทดสอบตามสมมติฐานของ Lintner John ที่กลาววาการจายเงินปนผลของ
ปปจจุบันจะขึ้นอยูกับกําไรในอดีต ปจจุบัน และอนาคต) การทดสอบใชเงินปนผลที่ประกอบดวย
ขอมูลกําไรทั้งในอดีตและปจจุบัน วาจะสามารถ คาดการณกําไรในอนาคตไดหรือไม
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tttttit DDEEE νββββα +++++= −−− 1431211

โดยที่
tE          =  กําไรของบริษัทในปที่ t

1+tE  =  กําไรของบริษัทในชวงปหนา
1−tE  =   กําไรของบริษัทในชวงปกอน
tD  =   เงินปนผลของบริษัทในปที่ t

1−tD  =  เงินปนผลของบริษัท i ในปกอน
tν     =  กําไรที่ไมไดคาดการณ (Error term)

ผลการทดสอบขั้นตน พบวาการจายเงินปนผลในชวงเวลาปจจุบัน กับ กําไรในชวงปตอมา
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันแตความสัมพันธนี้ไมมีนัยสําคัญมากพอที่จะสรุปได

2) พัฒนาสมการเพื่อคาดการณการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผล โดยใชสมการของ Fama
และ Babiak (1968)1 ซ่ึงการทดลองไดใชจํานวนตัวอยางทั้งสิ้น 310 บริษัทโดยใชสมการดังตอไปนี้

ttttt zEEDIVDIV +++=∆ −− 13211 βββ

โดยที่
tDIV∆ =    การเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลปที่ t
1−tDIV =    เงินปนผลในชวงปกอน

tE         =    กําไรในปที่ t
1−tE  =    กําไรในชวงปกอน
tz      =    การเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลที่ไมไดคาดการณลวงหนา (Error term)

หรือ Unexpected change in dividend ในปที่ t
3) หาคาดัชนีผลตอบแทนที่ผิดปกติ [Abnormal Performance Index: API] เพื่อวัดการ

เปล่ียนแปลงของหลักทรัพยจาก Risk-Adjusted Rate Of Return ซ่ึง API สามารถหาไดจาก Market
Model โดย API ของหลักทรัพยจะคํานวณไดจากผลคูณของ Abnormal Return 1 เดือน [ทั้งนี้ Watt
ไดสมมติฐานวา คา Error term จะมีขอมูลที่เกี่ยวกับเงินปนผล จึงทดสอบความสัมพันธระหวางการ

                                                
1 ไดพัฒนามาจาก Lintner’s ซึ่งทั้งสองสมการไดผลคลายกัน แตสมการของ Fama และ Babiak จะใหผล

ใกลเคียงกวา โดยจะตัดคาแอลฟาออกไป
Lintner’s Model : ttttt zEEDIVDIV ++++=∆ −− 13211 βββα
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เปล่ียนแปลงเงินปนผลและการเปลี่ยนแปลงกําไร โดยสมมติฐานวาคา zt เปนคาของเงินปนผล
1,,1, ++ ++=∆ titiiiti zE ωθγ และผลการทดสอบที่ไดคือคาสัมประสิทธิ์เปนบวก ซ่ึงหมายความวา

Unexpected change in dividend มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับ Future earnings change
แตมีคา t-stat ต่ํามาก]

สมการ Market Model สามารถเขียนไดดังนี้

jtmtjjt RR εβα ++= *

โดยที่
jtR     = Total Return ของหุนบริษัท J

α     = คาคงที่
jβ = Systematic Risk
mtR = อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
jtε      = Abnormal Performance ของหุน J

∏
=

+=
T

t
jtAPI

1

)1( ε

โดยที่ t = 1… T
การศึกษาของ Watt จะศึกษาเฉพาะเพียงกําไรในปที่เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลกับกําไรในปถัด
ไปหลังจากที่เปล่ียนแปลงเงินปนผลเทานั้น

Stephen H. Penman (1983) ศึกษากรณีการประกาศจายเงินปนผลเปรียบเทียบกับรายได
จากการพยากรณของฝายบริหาร (Management earnings forecasts) โดยเก็บตัวอยางเฉพาะบริษัทที
มีการจายเงินปนผลแลว ในชวงป ค.ศ. 1968-1983 ไมรวมบริษัทที่มีการจายเงินปนผลครั้งแรกและ
ไมรวมบริษัทที่ไมมีการจายเงินปนผล จากการศึกษาของ Watts (1973) จะศึกษาเฉพาะเพียงแตกําไร
ในปที่เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลกับกําไรในปถัดไปหลังจากที่เปลี่ยนแปลงเงินปนผลเทานั้น 
เพื่อเปรียบเทียบขอมูลที่ไดจากเงินปนผล กับขอมูลสวนที่ไดจากการพยากรณรายได (Management
earnings forecasts) สวนไหนจะใหขอมูลที่เกี่ยวกับกับผลกําไรในอนาคตมากกวากัน ผลสรุปของ
Penman คือ ขอมูลจากการพยากรณรายไดจากฝายบริหารมีขอมูลเกี่ยวกับผลกําไรในอนาคตของ
บริษัทดีกวาการประกาศจายเงินปนผล แตการศึกษานี้มีจุดที่บกพรองคือ ขอมูลที่เลือกจะใชแต
บริษัทที่จายเงินปนผลสม่ําเสมอ โดยตัดบริษัทที่เร่ิมจายกับงดจายเงินปนผลออกไป ทําใหผลการ
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ศึกษาแสดงสวนของบริษัทที่มีความมั่นคงเทานั้น นอกจากนี้การที่ใชขอมูลจากการพยากรณรายได
จากฝายบริหารมาทําเปนตัวแปรทํานายอาจทําใหขอมูลบิดเบือนได เนื่องจากบริษัทที่มีการประกาศ
การพยากรณผลกําไรออกมา สวนใหญมักจะมีผลการดําเนินงานที่ดีและมีความมั่นใจในการ
ประเมินกําไรของบริษัทระดับหนึ่งดวย

Healy and Palepu (1980) ศึกษาเพียงแคบริษัทที่เร่ิมจายเงินปนผลครั้งแรกกับบริษัทที่งด
จายเงินปนผลโดยจะแตกตางจาก Penman (1983) ที่ศึกษาเฉพาะบริษัทที่จายเงินปนผลมาแลว โดย
ผลการศึกษาที่ไดสรุปวาบริษัทที่เพิ่งเริ่มจายเงินปนผลจะมีการเปลี่ยนแปลงของกําไรเพิ่มขึ้นอยาง
นอย 1 ป กอนที่จะเริ่มตนจายเงินปนผล แตบริษัทที่งดจายเงินปนผล กําไรของบริษัทจะลดลงเฉพาะ
ในปที่ประกาศงดจายเงินปนผลนั้น แตผลการศึกษาของ Healy and Palepu มีขอดอยตรงที่ตัวอยางที่
สํารวจนอยเกินไป

Doron Nissim and Amir Ziv (2001) อธิบายความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงการจาย
เงินปนผลและความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัท วิธีการวิจัยนั้นจะจัดอยูในรูปของ
ผลกําไรที่คาดการณ (Future earning) กับผลกําไรที่ผิดปกติจากที่คาดการณ (Future abnormal
earning) จากผลการศึกษาสามารถหาหลักฐานมาสนับสนุนขอสมมติฐานที่กลาววาการจายเงินปน
ผลจะมีขอมูลบางอยางที่ถูกสงรวมออกมา โดยผลการศึกษาสรุปไดวาการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน
ปนผลมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีกสองปตอมาหลังจากมีการ
เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล นอกจากนี้ยังพบวาการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลยังมีความ
สัมพันธกับปริมาณกําไรในอนาคตอีกดวย

อยางไรก็ตามมีการศึกษาจํานวนหนึ่งที่ไมสนับสนุนขอสมมติฐานที่กลาววาเงินปนผล
สามารถสงสัญญาณเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได เชน การศึกษา
ของ Benartzi  Shlomo, Roni Michaely and Richard Thaler (1997) หรือ BMT ศึกษาความสัมพันธ
ระหวางการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับกําไรในอนาคตของบริษัท วิธีการศึกษาของ BMT มี
ดังนี้คือ หลังจากที่ไดแบงกลุมของบริษัทจากการการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลแลวดําเนินวิธี
Categorical Analysis โดยคํานวณหาการเปลี่ยนแปลงกําไรแตละบริษัทเมื่อไดผลการเปลี่ยนแปลง
กําไรมาแลว จะนําไปหา Unexpected Earning (UE) ของปปจจุบัน (0) ปที่ 1 และปที่ 2 โดยแบงการ
คํานวณหา Unexpected Earning ทั้งหมด 3 วิธี
วิธีที่ 1: วัดการเปลี่ยนแปลงของกําไรแลวหารดวยมูลคาตลาด
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วิธีที่ 2: วิธีนี้จะปรับปรุงจากวิธีแรกโดยการเปรียบเทียบกับบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน
และจะทดสอบแคสองกลุมคือ บริษัทที่เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลและบริษัทที่ไมมีการเปลี่ยน
แปลงการจายเงินปนผล
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วิธีที่ 3: วิธีนี้จะเปนการปรับคาผลตางของกําไรดวยการนํา กําไรกอนปที่จะคํานวณ (-1) ลบดวย
กําไรกอนปที่จะคํานวณยอนหลัง 5 ป (-5) แลวหารดวย 4 เพื่อเปนการเฉลี่ย
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ทั้งสามวิธีดังกลาวนี้จะดูคา T-statistics วามีนัยสําคัญหรือไม และจากวิธีการที่ใชหาความสัมพันธ
ทั้งสามวิธีดังกลาวขางตนอาจยังไมดีเทาที่ควร เนื่องจากการที่ใชคากลางของตัวแปร UE เปนตัว
แปรสําคัญในการหาผลของความสัมพันธ อาจทําใหเกิดความผิดพลาดในผลที่ได เนื่องจากการหา
คากลางของ Unexpected earning ไดจากผลรวมของการเปลี่ยนแปลงในแบบเปอรเซ็นของกําไร
หารดวยมูลคาของบริษัทตนป (0) ซ่ึงคานี้มีโอกาสเปนไดทั้งคาบวกและคาลบ ดังนั้นยอมมีโอกาสที่
คาเหลานี้เมื่อนํามารวมกันจะหักลางกัน ดังนั้นเพื่อจะใหผลแมนยํามากขึ้นจึงดําเนินการดวยวิธี
Regression Analysis

ttt DIVRPEE εαα +∆+=− −− 02111 )(

ผลการศึกษาพบวาเงินปนผลจะแปรผันตามผลกําไร ณ ชวงเวลาเดียวกัน ซ่ึงก็หมายความวา
เมื่อผลกําไรในปนี้เพิ่มขึ้นจะมีการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นตามมาในปเดียวกัน แตผลไมพบความ
สัมพันธระหวางเงินปนผลกับกําไรที่เกิดขึ้นในอนาคตของบริษัท เนื่องจากการศึกษาของ BMT ใช
มูลคาตลาดของหุนสามัญซึ่งเปนตัวแปรที่รวมผลกําไรที่คาดการณในอนาคต ทําใหมองเห็นความ
สัมพันธไมชัดเจน
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อมร ทรัพยทวีกุล (2542) ศึกษาเรื่อง การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับ
การเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตของบริษัทหรือไม โดยใชขอมูลตั้งแตป 2518 ถึง 2540 พบวาการ
เปลี่ยนแปลงกําไรของบริษัทจะมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลเฉพาะปที่
เปล่ียนเเปลงเงินปนผลเทานั้น ในขณะที่ปถัดจากปที่เปล่ียนแปลงเงินปนผลจะไมมีความสัมพันธ
กัน ทั้งนี้วิธีการศึกษาไดใชตัวแบบทดสอบของ BMT (1997) ดังไดกลาวไปกอนหนานี้แลว และ
สาเหตุที่ไมพบความสัมพันธเนื่องจาก มูลคาตลาดของหุนสามัญเปนมูลคาที่รวมถึงผลกําไรที่คาด
การณในอนาคต ทําใหไมพบความสัมพันธ สมการถดถอยที่ใชในการทดสอบคือ
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โดยที่
tiE ,∆ คือ ผลตางกําไรสองป

Ii, o       คือ ตัวแปร dummy มีคาเทากับ 1 เมื่อบริษัทจายเงินปนผลลดลง

การศึกษาในอดีตที่ผานมาไมสามารถบอกไดชัดเจนวาผูบริหารใชเงินปนผลเปนเครื่องมือ
สงสัญญาณถึงผลกําไรของบริษัทในอนาคต แตการศึกษาจํานวนมากสามารถบอกชี้ชัดไดวาตลาด
จะตอบสนองตอการประกาศจายเงินปนผล โดยราคาหุนสามัญจะปรับเปลี่ยนไปตามเงินปนผลที่
เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน โดยเงินปนผลจายที่เพิ่มขึ้น จะสงผลใหมูลคาตลาดของหุนสามัญเพิ่ม
ขึ้นดวย และในทางตรงขามเงินปนผลที่ปรับลดลงจะสงผลใหมูลคาหุนสามัญลดลงเชนกัน



บทที่ 3

วิธีดําเนินการวิจัย

3.1 กลุมตัวอยางในการศึกษา

ในการศึกษาจะมีตัวแปรที่สําคัญ คือ ตัวแปรที่ใชวัดความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัท ตัวแปรนี้จะไดมาจากการนํากําไร 2 ปมาลบกัน และหารดวยมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ ณ
วันแรกของป (ป 0) โดยผลกําไร (Earning) ของบริษัทในที่นี้จะหมายถึง กําไรสุทธิ (Net income)
ในขณะที่ตัวแปรอีกตัวหนึ่งคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล จะคํานวณไดจากนําเงินปน
ผลจายของบริษัทสองปมาลบกัน (D0-D-1) แลวหารดวยเงินปนผลป -1

ตัวแปรที่จะกลาวถึงอีกตัวคือ อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (ROE) คือ อัตราผลตอบ
แทนทางบัญชีของสวนของเจาของตามมูลคาทางบัญชี ซ่ึงเปนอัตราสวนระหวาง กําไรสุทธิกับสวน
ของผูถือหุน โดยเปนอัตราสวนที่ใชวัดผลตอบแทนที่ผูถือหุนไดรับภายในระยะเวลา 1 ป

มูลคาตลาดของหุนสามัญ (Market value of equity) คือมูลคาของหุนสามัญที่ซ้ือขายใน
ขณะนั้น และจะเปนไปตามอุปสงคและอุปทานที่มีตอหุนนั้น ยกตัวอยางเชน ขณะนี้ราคาของหุน
สามัญของบริษัท ก. ขายหุนละ 10 บาท มีจํานวนหุนในตลาดทั้งหมด 100 หุน จะมีมูลคาของหุน
สามัญเทากับ 1000 บาท

มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ (Book value of common equity) หมายถึง มูลคาตามบัญชี
ของหุนสามัญ แลวคูณดวยจํานวนหุนทั้งหมด

คาเบตาของหลักทรัพย ไดมาจากการวิเคราะหสมการถดถอยระหวางผลตอบแทนรายวัน
ของหลักทรัพยกับผลตอบแทนรายวันของตลาด ในชวงเวลายอนหลัง 1 ป โดยนํามาจากฐานขอมูล
Reuters3000 equities ซ่ึงจะนํามาใชหาคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย

การศึกษานี้เก็บขอมูลรายป ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม โดยใชหลักทรัพยทุกตัวที่จดทะเบียนอยู
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2537 ถึง พ.ศ. 2544 แหลงที่มาของขอมูลดัง
กลาวไดรวบรวมมาจากฐานขอมูล DataStream และ Reuters3000 equities
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3.2 วิธีการดําเนินการวิจัย

3.2.1 การวิเคราะหขอมูลเบื้องตน

ขั้นตอนการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน ประกอบดวยการคํานวณการเปลี่ยนแปลงของเงินปน
ผลแตละบริษัท โดยแบงเปนสองชวงคือชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2537-2540 และ
ชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2541-2544 สาเหตุที่แบงขอมูลออกเปน 2 ชวง เนื่องจากใน
ชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ บริษัทสามารถมองเห็นแนวโนมของการเติบโตขางหนาของบริษัทไดชัด
เจน และสามารถคาดการณการณผลกําไรในอนาคตไดจึงจายเงินปนผล แตเมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ
บริษัทไมสามารถคาดการณผลกําไรที่จะเกิดขึ้นในอนาคตไดอยางแนนอน เนื่องจากสภาวะ
เศรษฐกิจที่มีความผันผวนและบริษัทไมมั่นใจตอสถานการณในอนาคต

การจัดกลุมเงินปนผลของบริษัทที่นํามาศึกษา โดยหาจํานวนการเปลี่ยนแปลงของเงินปน
ผลจายที่แตละบริษัทไดจายออกไป โดยเปรียบเทียบจากจํานวนเงินปนผลที่จายจากผลการดําเนิน
งานในปที่ศึกษากับจํานวนเงินปนผลที่จายในปกอน (Div0-Div-1) และเงินปนผลนี้จะรวมปนผลทุก
รายการที่จายใหแกผูถือหุนสําหรับผลการดําเนินงานในแตละปเขาดวยกันเพื่อเปรียบเทียบหา
จํานวนเงินปนผลที่บริษัทไดจายเปลี่ยนแปลงไป จากนั้นจะนําขอมูลที่ไดจากการเปรียบเทียบเงิน
ปนผลจายในแตละปมาจัดแบงกลุม โดยแบงกลุมบริษัทที่จะศึกษาไวเปนสามกลุมดวยกันดังนี้ คือ
กลุมบริษัทที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน กลุมบริษัทที่จายเงินปนผลลดลงจากปกอน และกลุม
บริษัทที่จายเงินปนผลเทากับปกอน และในการจัดกลุมบริษัทที่จายเงินปนผลตองเปนบริษัทที่มีการ
จายเงินปนผลอยางนอยสองปติดตอกัน เพื่อที่จะเปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผล ทั้งนี้
วิธีการคัดเลือกขอมูล จะตัดรายการการจายเงินปนผลของบริษัทที่ไมมีการจายเงินปนผลติดตอกัน
ในสองปที่นํามาเปรียบเทียบ ตัวอยางเชน

1) บริษัท A ไมมีการจายเงินปนผลในป 2543 แตในป 2544 ไดมีการจายเงินปนผลเปนป
แรก ดังนั้นจะไมถือวาบริษัท A เปนบริษัทที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน ทั้งนี้เนื่องจากสวน
ใหญในกรณีนี้จะเกิดขึ้นกับบริษัทที่จายเงินปนผลเปนครั้งแรก ซ่ึงจะไมมีขอมูลเกี่ยวกับเงินปนผลที่
ผานมาของบริษัทมาเปรียบเทียบ

2) บริษัท B ไมมีการจายเงินปนผลในป 2543 และในป 2544 ดังนั้นจะไมถือวาบริษัท B
เปนบริษัทที่จายเงินปนผลเทากับปกอน กรณีบริษัทไมจายเงินปนผลนั้นอาจเปนนโยบายของบริษัท
ดังนั้นเงินปนผลจึงใชเปนสัญญาณ (Signal) ที่ใหเกี่ยวกับผลการดําเนินงานไมได
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ตารางที่ 3.1
อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลเม่ือเทียบกับสินทรัพยของบริษัท ในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ

แสดงขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลโดยเทียบกับสินทรัพยรวมของบริษัท  ซึ่งประกอบ
ดวย คาสูงสุด (Maximum) คาต่ําสุด (Minimum) คาเฉลี่ย (Average) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ในชวงป พ.ศ.
2536-2539

เพิ่มขึ้น

ป จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

2536 61 0.000015 0.13407 0.01525 0.02583
2537 75 0.000016 0.13972 0.01611 0.02593
2538 75 0.000016 0.10720 0.01141 0.01643
2539 77 0.000056 0.10694 0.01094 0.01763

288 0.000015 0.13972 0.01343 0.00513
เทาเดิม

ป จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

2536 1 0 0 0 0
2537 7 0 0 0 0
2538 14 0 0 0 0
2539 26 0 0 0 0

48 0 0 0 0
ลดลง

ป จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

2536 80 -0.1089 -0.000001 -0.0111 0.0193
2537 92 -0.5353 -0.000073 -0.0244 0.0731
2538 123 -0.2066 -0.000006 -0.0196 0.0323
2539 149 -0.3450 -0.000010 -0.0129 0.0301

444 -0.5353 -0.000001 -0.0170 0.0236
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ตารางที่ 3.2
อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลเม่ือเทียบกับสินทรัพยของบริษัท ในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ

แสดงขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลโดยเทียบกับสินทรัพยรวมของบริษัท ซึ่งประกอบ
ดวย คาสูงสุด (Maximum) คาต่ําสุด (Minimum) คาเฉลี่ย (Average) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ในชวงป พ.ศ.
2541-2543

เพิ่มขึ้น

ป จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตร
ฐาน

2541 24 0.00004 0.1341 0.0202 0.0305
2542 83 0.00012 0.1841 0.0226 0.0292
2543 85 0.00013 0.2454 0.0208 0.0388

192 0.00004 0.2454 0.0212 0.0052
เทาเดิม

ป จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตร
ฐาน

2541 67 0 0 0 0
2542 177 0 0 0 0
2543 171 0 0 0 0

425 0 0 0 0
ลดลง

ป จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตร
ฐาน

2541 212 -0.1828 -0.0005 -0.0170 0.0184
2542 46 -0.0624 -0.0001 -0.0132 0.0147
2543 51 -0.1841 -0.0006 -0.0177 0.0285

309 -0.1841 -0.0001 -0.0159 0.0072
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ตารางที่ 3.3*
อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลเม่ือเทียบกับมูลคาตลาดของบริษัท

ชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ

แสดงขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลโดยเทียบกับมูลคาตลาดของหุนสามัญ ซึ่งประกอบ
ดวย คาสูงสุด (Maximum) คาต่ําสุด (Minimum) คาเฉลี่ย (Average) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) และจํานวนตัว
อยางทั้งหมดในชวงป พ.ศ. 2536-2539

* จากตารางที่ 3.1 และ ตารางที่ 3.3 สาเหตุที่มีจํานวนขอมูลไมเทากันนั้นแมวาจะเปนชวงกอนวิกฤตเหมือนกัน เนื่องจากตัวแปรที่นํา
มาคํานวณแตกตางกันโดยตารางแรกจะใชสินทรัพยทั้งหมด และตารางหลังจะใชมูลคาตลาดของหุนสามัญ ดังนั้นดวยความจํากัด
ทางดานขอมูลซึ่งการหาคาตัวแปรจะนํามาจากฐานขอมูล DataStream ซึ่งขอมูลบางอยางอาจไมไดรับรายงานจากตัวบริษัท เปนผล
ใหไมมีปรากฏอยูในขอมูลที่หามาได

เพิ่มขึ้น

ป จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

2536 59 0.000044 0.5678 0.0245 0.0753
2537 64 0.000091 0.2853 0.0253 0.0546
2538 118 0.000052 1.1580 0.0558 0.1554
2539 137 0.000031 4.5915 0.0968 0.4268

378 0.000031 4.5915 0.0506 0.1715
เทาเดิม

ป จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

2536 7 0 0 0 0
2537 11 0 0 0 0
2538 19 0 0 0 0
2539 28 0 0 0 0

65 0 0 0 0
ลดลง

ป จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

2536 58 -0.2804 -0.000084 -0.0264 0.0484
2537 76 -0.2894 -0.000036 -0.0173 0.0488
2538 48 -0.4508 -0.000093 -0.0256 0.0651
2539 69 -0.4955 -0.000049 -0.0360 0.0821

251 -0.4955 -0.000036 -0.0263 0.0160
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ตารางที่ 3.4*
อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลเม่ือเทียบกับมูลคาตลาดของบริษัท

ในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ

แสดงขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลโดยเทียบมูลคาตลาดของหุนสามัญ ซึ่งประกอบดวย
คาสูงสุด (Maximum) คาต่ําสุด (Minimum) คาเฉลี่ย (Average) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) และจํานวนตัวอยางทั้ง
หมดในชวงป พ.ศ. 2536-2539

* จากตารางที่ 3.2 และ ตารางที่ 3.4 สาเหตุที่มีจํานวนขอมูลไมเทากันนั้นแมวาจะเปนชวงกอนวิกฤตเหมือนกัน เนื่องจากตัวแปรที่นํา
มาคํานวณแตกตางกันโดยตารางแรกจะใชสินทรัพยทั้งหมด และตารางหลังจะใชมูลคาตลาดของหุนสามัญ ดังนั้นดวยความจํากัด
ทางดานขอมูลซึ่งการหาคาตัวแปรจะนํามาจากฐานขอมูล DataStream ซึ่งขอมูลบางอยางอาจไมไดรับรายงานจากตัวบริษัท เปนผล
ใหไมมีปรากฏอยูในขอมูลที่หามาได

เพิ่มขึ้น

ป จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตร
ฐาน

2541 64 0.000126 2.2901 0.1738 0.3852
2542 76 0.000045 1.8867 0.1833 0.3286
2543 72 0.000028 5.6194 0.1780 0.6897

212 0.000028 5.6194 0.1784 0.1942
เทาเดิม

ป จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตร
ฐาน

2541 77 0 0 0 0
2542 178 0 0 0 0
2543 177 0 0 0 0

432 0 0 0 0
ลดลง

ป จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตร
ฐาน

2541 171 -26.8856 -0.000113 -0.4367 2.7890
2542 53 -1.5529 -0.000498 -0.1529 0.3183
2543 64 -1.5976 -0.000056 -0.1737 0.3359

288 -26.8856 -0.000056 -0.2545 1.4214
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ตารางที่ 3.5
ขอมูลตัวแปรตาง ๆ สําหรับการพยากรณอัตราผลตอบแทนในอนาคต

สําหรับกลุมบริษัทหลักทรัพยรวม

ตารางแสดงขอมูล อัตราสวนระหวางกําไรกับมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ (Et/Bt : ROE) มูลคาตลาดของหุนสามัญ (Market
value of equity : MKTE) ขนาดของบริษัท (Total Assets : ASSET) ในแตละชวงเวลา ซึ่งประกอบดวย คาสูงสุด (Maximum) คาต่ําสุด
(Minimum) คาเฉลี่ย (Average) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) โดยชวงท่ี 1 ระหวาง พ.ศ.2536-2539 ชวงท่ี 2ระหวาง
พ.ศ.2541-2544   

2536-2539 คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย
สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

ROE 0.00058 62.2045 0.2027 1.6730
MKTE 10.7564 19.6448 14.4805 0.1664
ASSET 10.5945 20.7635 14.5386 0.0239

2541-2543 คาสูงสุด คาตํ่าสุด คาเฉลี่ย
สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

ROE 0.0004 68.5962 0.6498 1.8724
MKTE 9.4727 19.2127 13.4374         0.0984
ASSET 12.4416 21.0714 15.0168 0.0034
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ผลการวิเคราะหขอมูล สําหรับกลุมบริษัทที่จายเงินปนผลพบวา (จากตารางที่ 3.1 และ 3.2)
คาเฉลี่ยของอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลเมื่อเทียบกับสินทรัพยของบริษัท ในชวงหลัง
วิกฤตเศรษฐกิจ (2541-2543) จะมีคามากกวาชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ (2536-2539) โดยมีความเปน
ไปไดวาในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจธุรกิจตาง ๆ ไดรับผลกระทบจากภาวะความผันผวนและยัง
เผชิญปญหาทางดานเศรษฐกิจอยางตอเนื่อง เปนผลใหนักลงทุนคาดหวังกับอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผลที่สูงขึ้นเนื่องจากธุรกิจที่ลงทุนไปมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้น

และเมื่อเปรียบเทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลโดยเทียบกับมูลคาตลาด
ของบริษัท (ตารางที่ 3.3 และ 3.4) พบวาไดผลที่สอดคลองกัน โดยในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ
(2541-2543) จะมีคามากกวาชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ (2536-2539) และจากขอมูลยังพบวาชวงหลัง
วิกฤตเศรษฐกิจขอมูลการจายเงินปนผลโดยการจายปนผลเทาเดิมมีจํานวนบริษัทเพิ่มมากขึ้น และ
ผลการวิเคราะหขอมูลตัวแปรตาง ๆ สําหรับการพยากรณอัตราผลตอบแทนในอนาคตสําหรับกลุม
บริษัทหลักทรัพย จากตารางที่ 3.5 พบวา อัตราสวนระหวางกําไรกับมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ
(ROE) ในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจมีคามากกวาชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ เปนผลเนื่องจากระบบ
เศรษฐกิจยังคงชะลอตัว ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยมีผลกําไรที่ตกต่ํา สงผลกระทบใหตองปรับมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญลดลง

สวนมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญ (MKTE) ในชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจมีคานอยกวาใน
ชวงกอนวิกฤติเศรษฐกิจ ซ่ึงเกิดจากผลกระทบที่เกี่ยวของกับระบบเศรษฐกิจเชนกัน ผลการดําเนิน
งานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีผลกําไรที่ตกต่ํา สงผลกระทบให
ราคาหุนในอุตสาหกรรมตาง ๆ ปรับตัวลดลงอยางรุนแรง และมีมูลคาตลาดของหุนสามัญลดต่ําลง

ในขณะที่ขนาดของบริษัท (ASSET) ในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจมีอัตรามากกวาชวงกอน
วิกฤต ทั้งนี้เนื่องจากในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจหลายบริษัทในตลาดหลักทรัพยมีการเพิ่มทุนจํานวน
มาก โดยเฉพาะกลุมธนาคารพาณิชย เพื่อสํารองหนี้สูญ จึงเปนผลใหชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจบริษัท
มีสินทรัพยรวมทั้งหมดมากกวาชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ

นอกจากการศึกษาขางตนแลว ยังตองการทดสอบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปน
ผลของบริษัทสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตไดหรือไม และบริษัทจะใช
นโยบายการจายเงินปนผลเปนเครื่องมือในการสงสัญญาณ (Signal) เกี่ยวกับผลกําไรที่คาดการณใน
อนาคตของบริษัทหรือไม โดยแบงการศึกษาออกเปน 2 สวน ไดแก สวนแรกเปนการศึกษาเปรียบ
เทียบกับ อมร ทรัพยทวีกุล (2542) [การศึกษาของ อมรใชตัวแบบทดลองของ Benartzi, Michaely,
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and Thaler (1997)] 2 และสวนที่สองเปนการศึกษาปจจัยอ่ืนที่สามารถพยากรณผลกําไรในอนาคต
ของบริษัทได

3.2.2 อัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัท

ประเด็นหลักของการศึกษาคือทดสอบการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลสามารถพยากรณ
ผลกําไรในอนาคตของบริษัทไดหรือไม ผลการศึกษาในอดีตของ Nissim (2001) พบวาคา
สัมประสิทธิ์ของอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล ( 1α ) มีคาเขาใกลศูนยหรือลบ (non-
positive) และไมมีนัยสําคัญ ทั้งในปที่ 1 และ 2 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาอัตราการจายเงินปนผลทั้ง
แบบเพิ่มขึ้นและลดลงไมสามารถพยากรณเกี่ยวกับผลกําไรในอนาคตของบริษัทได และจากผลการ
ศึกษาของ อมร ทรัพยทวีกุล (2542)3 และ Doron Nissim and Amir Ziv (2001) ไดทดสอบความ
สัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรอนาคต
ของบริษัท โดยใชสมการถดถอยของ Benartzi el al. (1997) หรือ BMT โดยอมรใชกลุมบริษัทใน
ประเทศไทย พบวาอัตราการจายเงินปนผลไมสามารถพยากรณผลกําไรในอนาคตของบริษัทไดเชน
เดียวกัน และสรุปวาผูบริหารไมไดใชเงินปนผลเปนเครื่องมือในการสงสัญญาณถึงผลกําไรใน
อนาคต  แตผูบริหารจะตัดสินใจจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น (ลดลง) ในปนี้ก็ตอเมื่อผลกําไรในปเดียวกัน
เพิ่มขึ้น (ลดลง) ทั้งนี้ผลการศึกษาที่ไดไมเปนไปตามสมมติฐานที่กลาววาผูบริหารจะสงขอมูลผล
กําไรในอนาคตของบริษัทรวมมากับการจายเงินปนผล (Information of dividends) เนื่องจากสาเหตุ
2 ประการคือ มูลคาตลาดของหุนสามัญ (P-1) เปนราคาที่รวมถึงผลกําไรที่คาดการณไวในอนาคต
(expected future earning) ผลกําไร ณ ปนี้จึงถูกสะทอนอยูในราคาตลาด ทําใหไมสามารถมองเห็น
ความสัมพันธในทางตรงขาม ระหวางอัตราสวนกําไรกับมูลคาตลาดของหุนสามัญ (E0/P-1) ซ่ึงเปน
ตัวแปรที่ใชวัดกําไรที่ไมไดคาดการณ (Unexpected earning) ในปถัดไป  ดังนั้นจึงเปลี่ยนตัวแปร
เปนมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ (B-1) ซ่ึงเปนตัวแปรที่ยังไมสะทอนผลของการคาดการณใน
อนาคต และจะปรับตัวชากวาราคาตลาด และจากการศึกษาของ Freeman, Ohlson, and Penman
(1982) กลาววาอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน (ROE) สามารถพยากรณอัตราการเปลี่ยนแปลง
กําไรในอนาคตได โดยเฉพาะอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนเปนพฤติกรรมยอนกลับเขาหาคา
เฉลี่ย (mean reverting) โดยถาอัตราผลตอบแทนที่ผูถือหุนไดรับในปนี้มีแนวโนมลดลง (เพิ่มขึ้น)

                                                
2 Benartzi el al. (1997) หรือ BMT ttt DIVRPEE εαα +∆+=− −− 01011)(

3  การศึกษาของอมร (2542) ทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของผลกําไรปปจจุบัน (ป 0)
และปที่ 1, 2 กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลของปปจจุบัน (ป 0) โดยวัดอัตราการเปลี่ยนแปลงของกําไร
ในรูปเปอรเซ็นตของมูลคาตลาด
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จะสงผลใหกําไรที่คาดการณ (expected earnings) ในปหนามีแนวโนมเพิ่มขึ้น (ลดลง) ซ่ึงมีความ
เปนไปไดวาบริษัทยังมีโครงการที่จะลงทุน โดยยังไมไดรับผลตอบแทนในปนี้แตอาจไดรับผลตอบ
แทนในปหนา หรือเปนไปไดอีกวาผูบริหารกลัวการถูกเลิกจาง หากยังทําใหผลตอบแทนปหนายัง
คงตกต่ําอยู ดังนั้นอัตราผลตอบแทนที่ผูถือหุนไดรับอาจเปนความสัมพันธที่ขาดหายไป ซ่ึงสามารถ
พยากรณผลกําไรในอนาคตของบริษัทได จึงเพิ่มอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนเขาไปในสม
การ เพื่อเพิ่มอํานาจในการอธิบายความสัมพันธ ดังนั้นจึงเปลี่ยนแบบจําลองสมการถดถอยเพื่อ
กําหนดปจจัยที่มีความสัมพันธกับกําไรที่ไมไดคาดหวังซึ่งการทดสอบใชระยะเวลา 2 ป (t = 1 ถึง 2)
ดังนี้

tttt ROEDIVRBEE εααα ++∆+=− −−− 1201011 )(                            (1)

โดยที่

1−− tt EE คือ กําไรสุทธิในปที่ t ลบดวยกําไรในปที่ t - 1
1−B คือ มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ ณ วันแรกของปที่มีการเปลี่ยนแปลงการ

จายเงินปนผลหรือ วันสุดทายของป กอนการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล
0DIVR∆  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลตอหุน ซ่ึงสามารถคํานวณหาได จาก

     11)( −−− ttt DivDivDiv

1−tROE คือ อัตราสวนระหวางกําไรกับมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ สามารถวัดได
จาก 11 −− tt BE

ในเบื้องตนผลที่คาดวาจะไดรับจากสมการที่ (1) คือคาสัมประสิทธิ์หนาอัตราการเปลี่ยน
แปลงการจายเงินปนผล )( 1α  ควรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน โดยมีคาเปนบวกอยางมีนัย
สําคัญ จะทําใหอธิบายไดวาบริษัทจะคาดการณผลกําไรในอนาคตลวงหนากอน จึงจะจายเงินปนผล
และคาสัมประสิทธิ์ของอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน )( 2α ควรมีความสัมพันธในทิศทางตรง
กันขามซึ่งเปนไปตามดังที่กลาวไวแลวขางตน โดยผลของทั้งเงินปนผลและอัตราสวนกําไรตอสวน
ของผูถือหุนสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัท และสามารถ
สนับสนุนขอสมมติฐานได
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ROE0

กําหนดให t = 1 และ 2

-1 0 1 2

D0 E1-E0 E2-E1

รูปที่ 3.1 แสดงชวงเวลาที่ใชขอมูลในการศึกษา
 รูปขางตนแสดงชวงเวลาที่ใชในการศึกษา กําหนดให D0 เปนตัวคงที่ โดยหาความสัมพันธ

กับผลกําไรในอนาคตในปที่ E1-E0 (ปที่ 1) และ E2-E1 (ปที่ 2) และคา ROE จะยอนหลังผลกําไรไป
แคชวงเวลาเดียว ซ่ึงหากตองการหาความสัมพันธของผลกําไรในปที่ 2 คา ROE จะเปลี่ยนเปน
ROE1

หลังจากที่ทราบความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลแลว จะ
ศึกษาอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลแบบเพิ่มขึ้น และอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน
ปนผลแบบลดลง เพื่อดูวากรณีไหนจะสามารถพยากรณผลกําไรในอนาคตของบริษัทไดดีกวา นอก
จากนี้จากการศึกษาในอดีตของ Watt Ross (1973) กลาววาผลกําไรในปนี้ จะมีความสัมพันธกับผล
กําไรในปหนา ดังนั้นจึงไดเพิ่มตัวแปร 110 )( −−− BEE  เพื่อทดสอบวาเปนจริงดังที่การศึกษาในอดีต
กลาวไวหรือไม ทั้งนี้ผลที่คาดวาจะไดรับนาจะสามารถพยากรณและอธิบายตัวแปรไดดียิ่งขึ้น โดย
กําหนดระยะเวลาในการทดสอบ 2 ป (t = 1 ถึง 2)

001001011 /)( DIVRDNCDIVRDPCBEE nptt ∆×+∆×+=− −− ααα                   (2)
                                              tt BEEROE εαα +−++ −− 110312 )(

โดยที่
DPC คือ dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น และจะเทากับ 0 เมื่อจายเงินปนผลลดลง
หรือเทาเดิม
DNC คือ dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลลดลง และจะเทากับ 0 เมื่อจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น
หรือเทาเดิม
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3.2.3   การเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลกับระดับผลกําไรในอนาคต

ในหัวขอที่แลว ไดใชอัตราการเปลี่ยนแปลงของกําไรแทนความสามารถในการทํากําไรที่
จะเกิดขึ้นในอีก 2 ปที่ขางหนา ตามขอสมมติฐานที่เกี่ยวกับขอมูลที่ถูกรวมมากับการประกาศจาย
เงินปนผล (Information content of dividend hypothesis) กลาววาการจายเงินปนผลจะมีขอมูลบาง
อยางสงมาหานักลงทุน โดยมีสมมติฐานวาการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลจะมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับกําไรในอนาคตของบริษัท หรือกลาวอีนัยหนึ่งวาฝายบริหารจะจายเงินปนผลสูงขึ้น
เมื่อไดรับขอมูลภายในที่ช้ีชัดวาสามารถทํากําไรเพิ่มขึ้นในอนาคตได

การใชอัตราการเปลี่ยนแปลงกําไร ดังที่กลาวในหัวขอที่แลว ตองใชกําไรที่เกิดขึ้นจริงแทน
กําไรที่คาดการณ เนื่องจากไมสามารถตรวจสอบไดวา ผูบริหารจะพยากรณกําไรในอนาคตของ
บริษัทตนเองเทาใด ทําใหผลจากการประมาณดวยวิธีอัตราการเปลี่ยนแปลงกําไร (Earning change
Specifications) มีความผิดพลาด มากกวาวิธีระดับกําไรคงที่ (Level specification)4 ดังนั้นจึงได
เสนอวิธีใหมในการวัดความสามารถในการทํากําไร โดยศึกษาปจจัยอ่ืน ๆ ที่สามารถพยากรณความ
สามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได และในสวนนี้จะขยายการวิเคราะหและทดสอบ
ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงเงินปนผลกับระดับผลกําไร ไปอีก 3 ปขางหนา (t = 1, 2, 3)
โดยใช 2 วิธีคือ ผลกําไรที่คาดการณ (Earnings) และ ผลกําไรที่ผิดปกติจากที่คาดการณ (Abnormal
earnings) โดยท่ีผลของทั้งสองคาจะมีความคลายคลึงกันมาก

ผลกําไรที่คาดการณ คือ ผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนทั้งหมด โดยรวมผลของการเพิ่ม
ทุนเขาไปดวย ซ่ึงการเพิ่มทุนนี้อาจทําใหผลกําไรบริษัทเพิ่มขึ้นตามดวยก็ได แตไมสามารถตอบได
ชัดเจนวาบริษัทมีความสามารถทํากําไรไดเพิ่มขึ้นหรือไม

ผลกําไรที่ผิดปกติจากที่คาดการณ คือ ผลตางระหวาง ผลกําไรที่คาดการณ กับ อัตราผล
ตอบแทนที่คาดหวัง โดยผลของการเพิ่มทุนทําใหคาที่คาดหวังเพิ่มขึ้นตามดวย ซ่ึงมีตัวเปรียบเทียบ
ทําใหเห็นไดอยางชัดเจนวาบริษัทมีความสามารถมากขึ้นกวาที่คาดการณ หรือมีความสามารถนอย
กวาที่คาดการณ ซ่ึงจะเปนตัวเปรียบเทียบไดดีกวา

                                                
4 ตัวอยางเชน เมื่อพิจารณาในกรณีที่ผูจัดการคาดการณวา กําไรที่คาดการณจะเพิ่มขึ้น 4 บาทตอป จาก

กําไรที่เกิดขึ้นจริงในปแรกจะได 4 บาท ปตอมาจนถึงปที่สี่ได 3, 5, 4 บาท ตามลําดับ กรณีใชระดับกําไรคงที่โดย
กําหนดไววากําไรจะเพิ่มขึ้น 4 บาทตอป ผลในปที่สองจะต่ํากวา 1 และ ปที่สามจะมากกวา 1 และเมื่อใชวิธีระดับ
การเปลี่ยนแปลงกําไรพบวามี error มากกวา ซึ่งจะได earning changeในปที่สองเทากับ 1 (3-4) ตํ่ากวาที่คาดการณ
ในปที่สามจะไดเทากับ 2 (5-3) สูงกวาที่คาดการณ และในปที่สี่จะได 1 (4-5) ซึ่งตํ่ากวาที่คาดการณ แสดงถึงผล
กระทบจากการใช earning ในเวลาที่ตางกันซึ่งมีความสําคัญและมีผลกระทบตอกลุมบริษัทที่สํารวจอยางมาก
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130020010 −+∆×+∆×+= AEDIVDNCDIVDPCAE ttttt ββββ

117161514 −−−−− ∆×++++ DIVDPCDIVPB tttt ββββ  (3)
ttt AEDIVDNC εββ ++∆×+ −− 09118

130020010 −+∆×+∆×+= EDIVDNCDIVDPCE ttttt ββββ

117161514 −−−−− ∆×++++ DIVDPCDIVPB tttt ββββ  (4)
ttt EDIVDNC εββ ++∆×+ −− 09118

โดยที่
tAE คือ Abnormal Earnings ในปทีมีการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล

tE คือ กําไรสุทธิในปที่ t
1−B คือ มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ ณ วันแรกของปที่มีการเปลี่ยนแปลงการ

จายเงินปนผลหรือ วันสุดทายของป กอนการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล
1−P คือ มูลคาตลาด ณ วันแรกของปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล หรือ

 วันสุดทายของป กอนการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล
tDIV∆ คือ ผลตางระหวางเงินปนผลสองป

DPC คือ dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น และจะเทากับ 0 เมื่อจาย
เงินปนผลลดลงหรือเทาเดิม

DNC คือ dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลลดลง และจะเทากับ 0 เมื่อจายเงิน
ปนผลเพิ่มขึ้นหรือเทาเดิม

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสามารถคํานวณไดจาก ผลคูณระหวางอัตราผลตอบแทนที่ผู
ถือหุนตองการ (Risk Free + Risk Premium) กับมูลคาทั้งหมดของสวนทุนของบริษัทตามบัญชี ทั้ง
นี้การคํานวณตองหาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) ของทั้ง
ตลาดโดยอัตราผลตอบแทนที่ตองการ สามารถหาไดจากสมการ

                                             ifmfi RRRRE β)()( −+=  (5)

โดยที่
)( iRE  คือ อัตราผลตอบแทนที่ตองการ

fR  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง
iβ คือ คาเบตาของหลักทรัพย i
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mR คือ อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากกลุมหลักทรัพยในตลาดซึ่ง
 สามารถหาไดจาก SET Index

ในงานวิจัยนี้ไดแยกผลของ กําไรในปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (E0, AE0) มา
พยากรณผลกําไรในอนาคตของบริษัท เพื่อใหผลสนับสนุนกับสมมติฐาน ที่กลาววาการจายเงินปน
ผลจะมีความสัมพันธกับผลกําไรในปเดียวกับปที่จายเงินปนผล (อมร ทรัพยทวีกุล (2542), Benartzi
et al. (1997)) ทั้งนี้ผลที่คาดหวังจะไดรับคือคาผลกําไรที่คาดการณและผลกําไรที่ผิดปกติจากที่คาด
การณในปนี้นาจะมีความสัมพันธกับผลกําไรในอนาคตของบริษัทดวย นอกจากนี้ยังไดใชตัวแปร 3
ชนิด เพื่อทดสอบวามีตัวแปรอื่นใดบางที่สามารถพยากรณผลกําไรในอนาคตของบริษัทได

1. ตัวแปรทางบัญชี ใชกําไรในปกอนที่จะมีการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล (E-1, AE-1) และ มูลคา
ทางบัญชีของหุนสามัญ โดยใชขอมูล ณ ตนปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล หรือ
ปลายปกอนที่จะเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (B-1) ตัวแปรนี้เปนตัวแทนมูลคาทางบัญชี
ของบริษัทและเปนตัวประมาณความสามารถของบริษัท ซ่ึงเปนสิ่งที่ผูบริหารทําไดเทาใดก็
เทานั้น ตัวแปรเหลานี้เปนตัวแปรที่อยูในงบการเงิน และเปนตัวแปรที่สามารถบอกวา
บริษัทมีความสามารถมากนอยเพียงใด ซ่ึงนักลงทุนสามารถศึกษาไดจากงบการเงิน และ
เปนชองทางหนึ่งที่นาจะใหขอมูลเกี่ยวกับผลกําไรในอนาคตได

2. มูลคาตลาดของหุนสามัญ (The market value of equity) จะใชราคา ณ ตนปที่มีการเปลี่ยน
แปลงการจายเงินปนผล หรือปลายป กอนที่จะเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล มูลคาตลาด
ของหลักทรัพยนาจะเปนอีกชองทางหนึ่งที่บอกความสามารถในการทํากําไรในอนาคตได 
หากนักลงทุนคาดการณวาผลกําไรในปหนาจะเพิ่มขึ้น จะทําใหราคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้นดวย
เชนกัน

3. การเปลี่ยนแปลงเงินปนผลควรจะเปนตัวแปรที่สามารถคาดการณกําไรในอนาคตได ถา
การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลเปนการใหขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคต การเปลี่ยน
แปลงเงินปนผลในปที่แลวก็ควรจะมีผลตอกําไรในอนาคตเชนกัน ดังนั้นจึงไดใส 1−∆DIV

และเพื่อเปรียบเทียบผลของความสัมพันธที่เพิ่มขึ้นกับลดลงจึงไดใสตัวแปร Dummy เพื่อ
แยกผลของความสัมพันธ

ตัวแปรทั้งหมดนี้มีความเปนไปไดที่จะสามารถพยากรณผลกําไรในอนาคตของกิจการได
เชนเดียวกับ เงินปนผล ดังนั้นการวิจัยนี้จึงไดใสตัวแปรเหลานี้เพื่ออธิบาย โดยใชสมการถดถอย ซ่ึง
ตัวแปรตาม คือ ผลกําไรที่คาดการณ กับ ผลกําไรที่ผิดปกติจากที่คาดการณ และตัวแปรอิสระคือ
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อัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล ผลที่คาดวาจะไดรับคือเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลนา
จะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับกําไรในอนาคตของบริษัท

จากนั้นทดสอบสมมติฐาน
H0: 0,...,, 921 =ααα (6.1)
H1: 0,...,, 921 ≠ααα  (6.2)

ถาปฏิเสธ H0 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลสามารถพยากรณความสามารถใน
การทํากําไรในอนาคตของบริษัทได หรือกลาวไดวา ผูบริหารจะคาดการณผลกําไรในอนาคตของ
บริษัทกอนตัดสินใจจายเงินปนผล

3.2.4 อัตราการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต โดยแบงตามขนาดของ
บริษัท

เมื่อผูบริหารทราบขอมูลภายในบริษัทมากกวาบุคคลภายนอก ผูบริหารจะสงสัญญาณเกี่ยว
กับผลกําไรในอนาคตของบริษัทผานทางนโยบายการจายเงินปนผลออกมาสูนักลงทุนเพื่อลดปญหา
ความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร (Asymmetric Information) ดังนั้นจะศึกษาเพิ่มเติมโดยวิธี
แยกขนาดของบริษัท ตามมูลคาตลาดของหุนสามัญ โดยแบงกลุมบริษัทออกเปน 2 กลุม คือ บริษัท
ขนาดใหญและบริษัทขนาดเล็ก โดยบริษัทขนาดใหญคือบริษัทที่มีมูลคาตลาดตั้งแตเปอรเซนตไทล
ที่ 75 ขึ้นไป และบริษัทขนาดเล็กคือบริษัทที่มีมูลคาตลาดตั้งแตเปอรเซนตไทลที่ 25 ลงมา แลวจึง
วิเคราะหสมการถดถอยตามวิธีการเดียวกับขอ 3.2.1 สมการที่ 2 เพื่อทดสอบความไมเทาเทียมกัน
ของขอมูลขาวสาร

จากนั้นทดสอบสมมติฐานที่วา ความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารของบริษัทขนาด
ใหญจะนอยกวาบริษัทขนาดเล็ก เนื่องจากขอมูลของบริษัทขนาดใหญมักอยูในความสนใจของนัก
วิเคราะหหลักทรัพย  ซ่ึงสงผลใหขอมูลมีการกระจายออกสูสาธารณชนไดดีกวาขอมูลของบริษัท
ขนาดเล็กที่ไมไดรับความสนใจ ดังนั้น ผูบริหารของบริษัทขนาดใหญจึงไมจําเปนที่จะตองสง
สัญญาณเกี่ยวกับกําไรของบริษัทออกมาทางการจายเงินปนผล โดยมีสมมติฐานดังนี้

H0: 0,, 321 =ααα (7.1)
H1: 0,, 321 ≠ααα  (7.2)

หากยอมรับ H0 แสดงวาเงินปนผลของกลุมตัวอยางไมสงสัญญาณเกี่ยวกับกําไรในอนาคต
แสดงวาผูบริหารกับนักลงทุนในกลุมตัวอยางรับรูขอมูลเกี่ยวกับบริษัทที่ไมแตกตางกันมากนัก จึง
คาดวาจะยอมรับ H0 ในกรณีที่เปนบริษัทขนาดใหญ และปฏิเสธ H0 ในกรณีของบริษัทขนาดเล็ก
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3.2.5 อัตราการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต โดยแบงตามจํานวนผูถือ
หุน

บริษัทที่ถูกควบคุม หมายถึงนักลงทุนที่ถือหุนเกิน 5 เปอรเซ็นต ของจํานวนหุนทั้งหมด ถา
ปริมาณผูถือหุนมีหุนรวมกันเกิน 50 เปอรเซ็นต จะมีสิทธิ์ควบคุมบริษัทได

บริษัทที่ไมถูกควบคุม หมายถึง นักลงทุนที่ถือหุนเกิน 5 เปอรเซ็นต ของจํานวนหุนทั้งหมด
แตปริมาณผูถือหุนใหญรวมกันนอยกวา 50 เปอรเซ็นต

บริษัทที่ถูกควบคุม มีสมมติฐานวาการจายเงินปนผลไมมีความสัมพันธกับผลกําไรใน
อนาคต หรือกลาวไดวาผูบริหารไมไดสงสัญญาณความสามารถในอนาคตของบริษัทผานทาง
นโยบายการจายเงินปนผลใหกับนักลงทุนในตลาด เนื่องจากผูถือหุนไดรับขอมูลผลการดําเนินงาน
ทั้งหมด หรือขอมูลอ่ืน ๆ ของบริษัทผานทางผูบริหารโดยตรง ทําใหมีปญหาความไมเทาเทียมกัน
ทางดานขอมูลและความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหารกับผูถือหุนนอยกวาบริษัทที่
ไมถูกควบคุม  ในขณะที่บริษัทที่ไมถูกควบคุม  ควรจะพบความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับผล
กําไรในอนาคต หรือกลาวไดผูบริหารจะสงสัญญาณถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของ
บริษัทผานทางนโยบายการจายเงินปนผลเพื่อลดปญหาความไมเทียมกันทางดานขอมูลขาวสาร 
(Asymmetric Information) และเพื่อลดปญหาความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร (Agency
Problem) เนื่องจากการจายเงินปนผลเปรียบเสมือนกลไกในการกํากับดูแล ทําใหปญหาความขัด
แยงระหวางตัวแทนลดลง โดยเปนการลดกระแสเงินสดอิสระ (Free cash flow) ผานการจายเงินปน
ผล และยังทําใหบริษัทมีความจําเปนตองกูยืมเงินจากตลาดเงินทําใหบริษัทไดรับการกํากับดูแลเพิ่ม
เติมจากตลาดการเงินดวย วิเคราะหสมการถดถอยตามวิธีการเดียวกับขอ 3.2.1 สมการที่ 2 เพื่อ
ทดสอบความไมเทาเทียมกันของขอมูลและความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร โดยมีสมมติ
ฐานดังนี้

H0: 0,, 321 =ααα (8.1)
H1: 0,, 321 ≠ααα  (8.2)

หากยอมรับ H0 แสดงวาเงินปนผลของกลุมตัวอยางไมสงสัญญาณเกี่ยวกับกําไรในอนาคต
แสดงวาผูบริหารกับนักลงทุนในกลุมตัวอยางรับรูขอมูลเกี่ยวกับบริษัทที่ไมแตกตางกันมากนัก จึง
คาดวาจะยอมรับ H0 ในกรณีที่เปนบริษัทที่ถูกควบคุม และปฏิเสธ H0 ในกรณีของบริษัทไมถูกควบ
คุม



บทที่ 4

ผลการวิจัย

เนื้อหาในบทนี้จะกลาวถึงผลการศึกษาที่ไดเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยอาศัย
แบบจําลองที่ไดกําหนดไวในบทที่ 3 โดยผลการศึกษาจะแบงเปน 2 สวนใหญ ๆ คือ สวนแรกจะ
เปนผลการศึกษาเกี่ยวกับอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไร
ของบริษัท และสวนที่สองจะเปนการศึกษาเกี่ยวกับระดับผลกําไรในอนาคตของบริษัทโดยศึกษา
ปจจัยอ่ืน ๆ ที่สามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัท ทั้งนี้ผลการ
ทดสอบที่ไดจะแบงออกเปนสองชวงคือกอนวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2536-2540 และ หลัง
วิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2541-2544

4.1 ผลการศึกษาการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัท

จากการศึกษาโดยใชขอมูลการจายเงินปนผลระหวางป พ.ศ. 2536 ถึง พ.ศ. 2543 และมีขอ
มูลกําไรถึงป 2544 บนหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามวิธีการศึกษา ที่
ไดกลาวไวในหัวขอ 3.2.1 ไดผลดังตอไปนี้

4.1.1 การวิเคราะหสมการถดถอยระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไร

ผลการวิเคราะหสมการถดถอยโดยใชสมการที่ (1) ในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจระหวาง ป
พ.ศ. 2536 ถึง พ.ศ. 2540 (ตารางที่ 4.1 สวนที่ 1) พบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (ป
0) สามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทอยางนอย 1 ปขางหนา ซ่ึง
สามารถสนับสนุนสมมติฐานเกี่ยวกับขอมูลที่ถูกรวมมากับการประกาศจายเงินปนผล (Information
content of dividends) ที่กลาววาการจายเงินปนผลจะมีขอมูลบางอยางที่รวมอยู โดยมีความเปนไป
ไดวาบริษัทคาดการณผลกําไรที่จะเกิดขึ้นในอนาคตกอนจึงจะจายเงินปนผล หากบริษัทคาดการณ
วาผลกําไรในปหนาจะลดลง (เพิ่มขึ้น) บริษัทจะจายเงินปนผลลดลง (เพิ่มขึ้น) ซ่ึงเปนไปในทิศทาง
เดียวกัน นอกจากนี้พบวาอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนในปกอน (ROE-1) สามารถพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทในชวง 1 ปขางหนาเชนกันโดยมีความสัมพันธ
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ตารางที่ 4.1
ผลการวิเคราะหสมการถดถอย อัตราการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรใน อนาคต

ผลในตารางขางลางไดมาจากการวิเคราะหสมการถดถอย

(E t – E t–1) / B -1 = α 0 + α 1 R∆DIV 0 + α 2 ROE t-1 + ε t

จากสมการถดถอยที่ใชในการทดสอบ ตัวแปรตามก็คือ (E t – E t–1) / B -1 โดยคา E t หมายถึง กําไรสุทธิ ของบริษัทในป t ที่มีความ
สัมพันธกับเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล (ป 0) ถูกหารดวยมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ ณ ปกอนที่จะมีการเปลี่ยนแปลงเงิน
ปนผล B–1, R∆DIV0 คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลตอหุน ซึ่งหาไดจากคาผลตางระหวาง เงินปนผลตอหุนป –1และเงินปน
ผลตอหุนป 0 โดยตัวแปรนี้จะถูกหารดวย เงินปนผลตอหุนป–1 [(Divi,0-Divi,-1)/Divi,-1], ROEt สามารถคํานวณหาไดจาก Et /Bt และ Bt

คือ มูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ ณ วันสิ้นป t ที่มีความสัมพันธเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล, a คือ คาสัมประสิทธิ์ ผลจาก
การใชสมการถดถอยแบบตัดขวาง (Cross-Sectional) โดยมีขอมูลการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลตั้งแตป 2536-2543 และมีขอมูล
กําไรสุทธิตั้งแตป 2536-2544

สมการที่ 1: (E t – E t–1) / B –1 = α 0 + α1 R∆DIV0 + α2 ROE t-1 + ε t

สวนที่ 1: กอนวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2536 ถึง พ.ศ. 2540
ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม
คาคงที่ R∆DIV0 ROE t-1

Adj. R2 N

Earning
(t = 1)

0.0274 ***
(3.6742)

0.0089 ***
(3.4140)

-0.1293 ***
(-2.8583) 0.0271 576

Earning
(t = 2)

0.0241 **
(2.1555)

0.0001
(0.0003)

-0.1304 *
(-1.9096) 0.0047 360

สวนที่ 2: หลังวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 2544
ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม
คาคงที่ R∆DIV0 ROE t-1

Adj. R2 N

Earning
(t = 1)

0.0621***
(4.4867)

-0.0002
(-0.0542)

-0.3806***
(-4.8121) 0.1067 185

Earning
(t = 2)

0.0507**
(2.5729)

-0.0007
(-0.1254)

-0.1716
(-1.4901) 0.0050 81

(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%
(**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%
(*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%

ทิศทางตรงกันขามโดยอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปนี้ลดลงจะสงผลใหผลกําไรของบริษัท
ในปหนาเพิ่มสูงขึ้น ทั้งนี้มีสาเหตุที่เปนไปได 2 ประการคือ บริษัทอาจมีโครงการระหวางลงทุนโดย
ยังไมไดผลตอบแทนในปนี้ แตจะไดรับผลตอบแทนในปหนา สงผลใหผลกําไรของบริษัทในปนี้
ตกต่ําเนื่องจากนําเงินไปลงทุน หรืออาจเพราะผูบริหารพยายามปรับปรุงบริษัทใหไดอัตราผลตอบ
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แทนสูงขึ้น เนื่องจากผูบริหารตองการลดปญหาความขัดแยงของตัวแทน (Agency Problem) เพราะ
ผูถือหุนอาจไมพอใจที่ผลประกอบการของบริษัทไมดีทําใหผูบริหารอาจเลิกจาง ซ่ึงจากผลการ
ศึกษาสามารถสรุปไดวาอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม
กับกําไรในอนาคตของบริษัท ซ่ึงเปนไปตามการศึกษาของ Freeman, Ohlson และ Penman (1982)
ที่กลาววาอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนเปนพฤติกรรมยอนกลับเขาหาคาเฉลี่ย (mean
reverting) ถาอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปนี้เพิ่มขึ้น (ลดลง) จะสงผลใหผลกําไรที่คาด
การณลดลง (เพิ่มขึ้น)

อยางไรก็ตาม ในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 2544 กลับไมพบ
ความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรใน
อนาคตของบริษัท (ตารางที่ 4.1 สวนที่ 2) ซ่ึงผลการศึกษาแสดงใหเห็นวาอัตราการเปลี่ยนแปลงการ
จายเงินปนผลไมสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได โดยมีความ
เปนไปไดวาผูบริหารไมไดสงขอมูลความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทผานทาง
นโยบายการจายเงินปนผล เนื่องจากเปนชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ เปนภาวะที่เศรษฐกิจยังคงมีความ
ผันผวนอยูมาก เปนเหตุใหผูบริหารไมสามารถคาดการณผลกําไรในอนาคตของบริษัทไดอยางแน
นอน หรือแมวาจะสามารถคาดการณผลกําไรในอนาคตไดวาปหนาจะมีผลกําไรเพิ่มขึ้น แตบริษัทก็
ยังไมสามารถจายเงินปนผลไดเนื่องจากบริษัทยังคงขาดทุนสะสมอยู โดยตามขอกําหนดของการ
จายเงินปนผล บริษัทตองจัดสรรกําไรสุทธิประจําปสวนหนึ่งไวเปนทุนสํารองไมนอยกวารอยละ 5
ของกําไรสุทธิ หักดวยยอดเงินขาดทุนสะสม จนกวาทุนสํารองนี้จะมีจํานวนไมนอยกวารอยละ 10
ของทุนจดทะเบียนจึงจะสามารถจายเงินปนผลได นอกจากนั้นยังพบวาอัตราสวนกําไรตอสวนของ
ผูถือหุนสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได ดังเหตุผลที่กลาว
ขางตนแลว

ดังนั้นสามารถสรุปความสัมพันธของตัวแปรทั้งสองในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจไดวา อัตรา
การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล โดยการเพิ่มหรือลดจํานวนเงินปนผลตอหุน ไมสามารถ
พยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได ผูบริหารไมสามารถคาดการณผล
กําไรไดอยางแนนอน และชัดเจน เนื่องจากเปนภาวะทางเศรษฐกิจที่ผันผวน และพบวาอัตราสวน
กําไรตอสวนผูถือหุนสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได โดยจะ
แปรผันไปในทิศทางตรงกันขามกันกับกับกําไรในอนาคตของบริษัท



42

4.1.2 การวิเคราะหสมการถดถอยระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไร และตัวแปรอื่น

ผลการวิเคราะหสมการถดถอยโดยใชสมการที่ (2) ชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ ป พ.ศ. 2536-
2540 (จากตารางที่ 4.2 สวนที่ 1) โดยในสมการนี้ไดแยกผลของการจายเงินปนผลออกเปน 2 กรณี
คือ การจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น และการจายเงินปนผลลดลง พบวาไดผลการศึกษาที่สอดคลองกับสม
การที่ (1) โดยอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลแบบเพิ่มขึ้น )( 1pα สามารถพยากรณความ
สามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทอยางนอย 1 ปขางหนา โดยเปนไปในทิศทางเดียวกัน
แสดงใหเห็นวาผูบริหารคาดการณผลกําไรในปหนาจะเพิ่มขึ้น จึงจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น แตการที่
บริษัทลดการจายเงินปนผลไมไดมีสาเหตุมาจากการที่ผูบริหารคาดการณวาผลการดําเนินงานของ
บริษัทจะแยลง แตอาจมีสาเหตุมาจากบริษัทมีโครงการลงทุนที่ดี ที่จําเปนตองใชเงินลงทุน ดังนั้นจึง
ลดการจายเงินปนผลเพื่อนําเงินไปลงทุน นอกจากนี้ผลของอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนจะ
ไดผลเชนเดียวกับสมการที่ (1)  ดังไดกลาวไวในหัวขอที่แลววาอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน
เปนพฤติกรรมยอนกลับเขาหาคาเฉลี่ย จากการศึกษาของ Watt Ross (1973) กลาววาผลกําไรในปนี้
จะมีความสัมพันธกับผลกําไรในปหนา ดังนั้น ผลกําไรในปเดียวกับปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจาย
เงินปนผล (E0-E-1)/B-1 ควรจะมีความสัมพันธกัน และจากผลการศึกษาที่ไดรับพบวามีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกัน โดยเปนไปตามการศึกษาในอดีต

นอกจากนี้ในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 2544 (ตารางที่ 4.2
สวนที่ 2) พบวาผลการศึกษาสอดคลองกับสมการที่ (1) เชนกัน (ตารางที่ 4.1 สวนที่ 2) กลาวคือ
อัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลทั้งเพิ่มขึ้นและลดลงไมสามารถพยากรณความสามารถใน
การทํากําไรในอนาคตของบริษัทได หรือผูบริหารไมไดสงขอมูลความสามารถในการทํากําไรใน
อนาคตของบริษัทผานทางนโยบายการจายเงินปนผล เนื่องจากไมสามารถคาดการณผลกําไรที่จะ
เกิดขึ้นไดอยางแนนอนเพราะภาวะที่ผันผวนทางเศรษฐกิจ หรือหากผูบริหารสามารถคาดการณวา
สามารถทํากําไรไดเพิ่มขึ้น แตก็ยังคงมีขาดทุนสะสม (เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจทําใหบริษัทประสบ
ปญหาขาดทุน) ทําใหไมสามารถจายเงินปนผลได หรือเปนไปไดวาแมวาคาดการณวาผลกําไรจะ
เพิ่มขึ้นแตผูบริหารก็ยังคงจายเงินปนผลเทากับปที่แลวไวกอน เนื่องจากยังไมมั่นใจตอสถานการณ
ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต จึงตองกันเงินปนผลไวเพื่อเปนทุนสํารอง นอกจากนี้ความสัมพันธระหวาง
อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนกับผลกําไรในอนาคตของบริษัท สามารถพยากรณผลกําไรใน
อนาคตของบริษัทไดเชนเดียวกันโดยเปนไปตามการศึกษาของ Freeman, Ohlson, and Penman
(1982) ที่กลาววา อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนเปนพฤติกรรมยอนกลับเขาหาคาเฉลี่ย (mean
reverting) และเมื่อทดสอบความสัมพันธของผลกําไรของบริษัทในปเดียวกับที่มีการเปลี่ยนแปลง
การจายเงินปนผล 110 )( −−− BEE  พบความสัมพันธในปที่ 1 โดยสามารถอธิบายไดวาในชวงหลัง
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ตารางที่4.2
ผลการวิเคราะหสมการถดถอย อัตราการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรใน อนาคต

และตัวแปรอื่น ๆ

ผลในตารางขางลางไดมาจากการวิเคราะหสมการถดถอย

(E t – E t–1) / B -1 = α 0 + α 1p DPC0 * R∆DIV0 + α 1n DNC 0 * R∆DIV0+ α 2 ROE t-1 + α 3 (E0 – E-1) / B-1 + ε t

E t หมายถึง กําไรสุทธิ ของบริษัทในป t ที่มีความสัมพันธกับเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล (ป 0), R∆DIV0 คือ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของเงินปนผลตอหุน, ROE t สามารถคํานวณหาไดจาก E t /B t และ B t คือ มูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ ณ วันสิ้นป t ที่
มีความสัมพันธเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล, DPC คือ ตัวแปร dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น และเทากับ 0
เมื่อจายเงินปนผลลดลงหรือจายเงินปนผลเทาเดิม, DNC คือ ตัวแปร dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลลดลง และเทากับ 0 เมื่อ
จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นหรือจายเงินปนผลเทาเดิม, α คือ คาสัมประสิทธิ์ ผลจากการใชสมการถดถอยแบบตัดขวาง (Cross-Sectional)
โดยมีขอมูลการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลตั้งแตป 2536-2543 และมีขอมูลกําไรสุทธิตั้งแตป 2536-2544

(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%
(**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%
(*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%

สมการที่ 2: (E t – E t–1) / B -1 = α0 + α1p DPC0 *R∆DIV0 + α1n DNC 0*R∆DIV0+α2 ROE t-1

+ α3 (E0 – E-1) / B-1 + ε t

สวนที่ 1: กอนวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2536 ถึง พ.ศ. 2540
ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม
คาคงที่ DPC0

 R∆DIV0

DNC0

R∆DIV0
ROE t-1 (E0–E-1)/B-1

Adj. R2 N

Earning
(t = 1)

0.0299***
(3.4566)

0.0132***
(3.0257)

-0.0007
(-0.0387)

-0.1699***
(-3.2314)

0.1326*
(1.3109) 0.0260 576

Earning
(t = 2)

0.0155
(1.2648)

0.0085
(1.3803)

-0.0631**
(-2.2596)

-0.1700 **
(-2.3487)

0.0764
(1.6641) 0.0234 358

สวนที่ 2: หลังวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 2544
ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม
คาคงที่ DPC0

R∆DIV0

DNC0

R∆DIV0
ROE t-1 (E0–E-1)/B-1

Adj. R2 N

Earning
(t = 1)

0.0414***
(2.6361)

0.0044
(0.9468)

0.0246
(0.5933)

-0.2479***
(-3.0408)

0.2696***
(-4.6674) 0.1943 185

Earning
(t = 2)

0.0398*
(1.6874)

-0.0018
(-0.2818)

-0.0017
(-0.0261)

-0.0893
(-0.6977)

-0.1536
(-1.5808) 0.0117 80
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วิกฤตเศรษฐกิจผลกําไรในปเดียวกับที่เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลเปนตัวแปรที่สามารถพยากรณ
ถึงผลกําไรในปหนาของบริษัทได

กลาวโดยสรุป ชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจผูบริหารไมไดสงขอมูลความสามารถในการทํา
กําไรของบริษัทผานทางนโยบายการจายเงินปนผล ซ่ึงเปนที่ทราบดีวาเปนชวงภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ
ทําใหหลายบริษัทงดจายเงินปนผล โดยอาจเปนเพราะหลายบริษัทยังคงขาดทุนสะสมทําใหไม
สามารถจายเงินปนผลได เนื่องจากขอจํากําหนดของการจายเงินปนผลตองมีทุนสํารองไมนอยกวา
รอยละ 10 ของทุนจดทะเบียน

4.1.3 อัตราการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต โดยแบงตามขนาดของ 
บริษัท

เมื่อผูบริหารมีขอมูลภายในบริษัทมากกวาบุคคลภายนอก ผูบริหารจะสงสัญญาณเกี่ยวกับ
ผลกําไรในอนาคตของบริษัทผานทางนโยบายการจายเงินปนผล ออกมาสูนักลงทุน ซ่ึงแสดงให
เห็นวาเกิดความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร จากการศึกษาโดยวิธีแยกขนาดของบริษัทตาม
ขนาดของมูลคาตลาดของหุนสามัญ โดยแบงกลุมบริษัทออกเปน 2 กลุม คือ บริษัทขนาดใหญและ
บริษัทขนาดเล็ก โดยแบงคาตัวแปรที่ดวยวิธีการแจกแจง โดยตัดที่เปอรเซ็นตไทลที่ 75 และ 25 พบ
วาขนาดของบริษัทในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจมีผลตอพฤติกรรมการจายเงินปนผล (จากตารางที่ 
4.3) โดยการจายเงินปนผลของบริษัทขนาดใหญไมสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไร
ในอนาคตของบริษัทได ทั้งนี้มีความเปนไปไดวาบริษัทใหญไมเห็นความจําเปนที่จะตองคาดการณ
ผลกําไรในอนาคตเพื่อพิจารณาเงินปนผลที่จาย เนื่องจากบริษัทขนาดใหญมีเงินทุนมากพอที่จะรอง
รับสถานการณในอนาคตได จึงไมจําเปนตองคาดการณผลกําไรที่ไดเพื่อจายเงินปนผล และเมื่อ
ธุรกิจมีผลการดําเนินงานลดลงก็ยังคงมีทุนสํารองไวจายเงินปนผล ในขณะที่บริษัทขนาดเล็ก เงิน
ปนผลที่จายเพิ่มขึ้นสามารถพยากรณผลกําไรในอนาคตที่เพิ่มขึ้น ซ่ึงบริษัทขนาดเล็กตองคาดการณ
ผลกําไรที่ได จึงจายเงินปนผลได เนื่องจากถาเปรียบเทียบกับบริษัทใหญแลว เงินทุนบริษัทเล็กจะมี
นอยกวา

ชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ (จากตารางที่ 4.4) การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลไมสามารถ
พยากรณผลกําไรในอนาคตของทั้งบริษัทขนาดใหญและบริษัทขนาดเล็ก ทั้งนี้ดวยพฤติกรรมที่
เปล่ียนแปลงไปของบริษัทขนาดเล็กมีผลเนื่องจากสภาวะทางเศรษฐกิจที่ยังคงมีความผันผวน ทําให
ผูบริหารไมสามารถคาดการณผลกําไรไดอยางแนนอนและชัดเจน และเปนไปไดวาบริษัทอาจไดผล
กําไรเพิ่มขึ้น แตยังคงไมกลาจายเงินปนผลเนื่องจากกลัวตอความไมแนนอนที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต 
หรือแมวาไดผลกําไรเพิ่มขึ้นแลวแตก็ยังจายเงินปนผลไมไดเนื่องจากบริษัทยังคงมีขาดทุนสะสมอยู
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ตารางที่ 4.3
ผลการวิเคราะหสมการถดถอย อัตราการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรใน อนาคต

โดยแบงตามขนาดของบริษัท  ในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ

ผลในตารางขางลางไดมาจากการวิเคราะหสมการถดถอย

(E t – E t–1) / B -1 = α 0 + α 1p DPC0 * R∆DIV0 + α 1n DNC 0 * R∆DIV0+ α 2 ROE t-1 + α 3 (E0 – E-1) / B-1 + ε t

E t หมายถึง กําไรสุทธิ ของบริษัทในป t ที่มีความสัมพันธกับเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล (ป 0), R∆DIV0 คือ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของเงินปนผลตอหุน, ROE t สามารถคํานวณหาไดจาก E t /B t และ B t คือ มูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ ณ วันสิ้นป t ที่
มีความสัมพันธเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล, DPC คือ ตัวแปร dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น และเทากับ 0 
เมื่อจายเงินปนผลลดลงหรือจายเงินปนผลเทาเดิม, DNC คือ ตัวแปร dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลลดลง และเทากับ 0 เมื่อ
จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นหรือจายเงินปนผลเทาเดิม, α คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผลจาก OLS ขนาดของบริษัทวัดจากมูลคา
ตลาดของหุนสามัญ และบริษัทขนาดใหญและขนาดเล็ก ตัดที่ percentile  75 และ 25 ตามลําดับ โดยศึกษาในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ
โดยมีขอมูลเงินปนผลตั้งแตป พ.ศ. 2536 ถึง ป พ.ศ. 2543 และมีขอมูลกําไรสุทธิถึงป พ.ศ. 2544

สมการที่ 2: (E t – E t–1) / B -1 = α0 + α1p DPC0 *R∆DIV0 + α1n DNC 0*R∆DIV0+α2 ROE t-1

  + α3 (E0 – E-1) / B-1 + ε t

บริษัทขนาดใหญ กอนวิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. 2536-2540
ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม คาคงที่ DPC0

R∆DIV0

DNC0

 R∆DIV0

ROE t-1 (E0–E-1)/B-1 Adj. R2 N

Earning
(t = 1)

0.0609***
(2.7250)

-0.0100
(-0.9213)

0.0046
(0.0912)

-0.2941**
(-2.4766)

0.3678***
(2.9830)

0.0465 155

Earning
(t = 2)

0.2279***
(2.8502)

-0.0007
(-0.0201)

-0.0532
(-0.2800)

-0.7742*
(-1.9035)

0.5911
(1.3616)

0.2279
(2.8502)

96

บริษัทขนาดเล็ก กอนวิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. 2536-2540
ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม คาคงที่ DPC0

 R∆DIV0

DNC0

 R∆DIV0

ROE t-1 (E0–E-1)/B-1 Adj. R2 N

Earning
(t = 1)

0.0362**
(2.4393)

0.1285***
(2.7744)

0.0190
(0.5854)

-0.2284**
(-0.2284)

0.1862
(1.2803)

0.0458 145

Earning
(t = 2)

0.0293
(0.5313)

0.0062
(0.4677)

0.1534
(1.5535)

-0.0708
(-0.1724)

-0.3663
(-0.6855)

0.0846 85

(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%
(**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%
(*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%
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ตารางที่ 4.4
ผลการวิเคราะหสมการถดถอย อัตราการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรใน อนาคต

โดยแบงตามขนาดของบริษัท ในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ

ผลในตารางขางลางไดมาจากการวิเคราะหสมการถดถอย

(E t – E t–1) / B -1 = α 0 + α 1p DPC0 * R∆DIV0 + α 1n DNC 0 * R∆DIV0+ α 2 ROE t-1 + α 3 (E0 – E-1) / B-1 + ε t

E t หมายถึง กําไรสุทธิ ของบริษัทในป t ที่มีความสัมพันธกับเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล (ป 0), R∆DIV0 คือ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของเงินปนผลตอหุน, ROE t สามารถคํานวณหาไดจาก E t /B t และ B t คือ มูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ ณ วันสิ้นป t ที่
มีความสัมพันธเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล, DPC คือ ตัวแปร dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น และเทากับ 0 
เมื่อจายเงินปนผลลดลงหรือจายเงินปนผลเทาเดิม, DNC คือ ตัวแปร dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลลดลง และเทากับ 0 เมื่อ
จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นหรือจายเงินปนผลเทาเดิม, α คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผลจาก OLS ขนาดของบริษัทวัดจากมูลคา
ตลาดของหุนสามัญ และบริษัทขนาดใหญและขนาดเล็ก ตัดที่ percentile  75 และ 25 ตามลําดับ โดยศึกษาในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ
โดยมีขอมูลเงินปนผลตั้งแตป พ.ศ. 2536 ถึง ป พ.ศ. 2543 และมีขอมูลกําไรสุทธิถึงป พ.ศ. 2544

สมการที่ 2: (E t – E t–1) / B -1 = α0 + α1p DPC0 *R∆DIV0 + α1n DNC 0*R∆DIV0+α2 ROE t-1

  + α3 (E0 – E-1) / B-1 + ε t

บริษัทขนาดใหญ หลังวิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. 2541-2543
ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม คาคงที่ DPC0

R∆DIV0

DNC0

R∆DIV0

ROE t-1 (E0–E-1)/B-1 Adj. R2 N

Earning
(t = 1)

-0.0171
(-0.6163)

0.0245
(1.6531)

0.0450
(0.3156)

-0.1617*
(-1.8656)

-0.0877
(-0.4925)

0.0654 40

Earning
(t = 2)

-0.0056
(-0.1078)

0.0040
(0.1193)

-0.0727
(-0.4349)

0.1493
(0.5467)

-0.1504
(-0.3816)

-0.1676 22

บริษัทขนาดเล็ก หลังวิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. พ.ศ. 2541-2543
ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม คาคงที่ DPC0

R∆DIV0

DNC0

R∆DIV0

ROE t-1 (E0–E-1)/B-1 Adj. R2 N

Earning
(t = 1)

0.0455
(0.8618)

-0.0142
(-1.3315)

0.0663
(0.5249)

0.1800
(0.8098)

0.0358
(0.1446)

-0.0092 18

Earning
(t = 2)

0.0083***
(2.6826)

0.0107
(0.7610)

0.0569
(0.5759)

-0.3775
(-0.5964)

-0.7967
(-1.0033)

0.4540 15

(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%
(**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%
(*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%
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4.1.4 อัตราการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต โดยแบงตามจํานวนผูถือ
หุนใหญ

บริษัทที่ถูกควบคุม (นักลงทุนที่ถือหุนเกิน 5 เปอรเซ็นตของจํานวนหุนทั้งหมดจะถือวาเปน
นักลงทุนรายใหญ ถาปริมาณผูถือหุนมีหุนรวมกันเกิน 50% จะมีสิทธิ์ควบคุมบริษัทได) โดยมี
สมมติฐานวาการจายเงินปนผลไมมีความสัมพันธกับผลกําไรในอนาคต หรือกลาวไดวาผูบริหารไม
ไดสงสัญญาณความสามารถในอนาคตของบริษัทผานทางนโยบายการจายเงินปนผลใหกับนักลง
ทุนในตลาด เนื่องจากผูถือหุนไดรับขอมูลผลการดําเนินงานทั้งหมด หรือขอมูลอ่ืน ๆ ของบริษัท
ผานทางผูบริหารโดยตรง ทําใหมีปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลและความขัดแยงทาง
ดานผลประโยชนระหวางผูบริหารกับผูถือหุนนอยกวาบริษัทที่ไมถูกควบคุม (บริษัทที่มีปริมาณผู
ถือหุนใหญรวมกันนอยกวา 50 เปอรเซ็นต) ในขณะที่บริษัทที่ไมถูกควบคุม  ควรจะพบความ
สัมพันธระหวางเงินปนผลกับผลกําไรในอนาคต หรือกลาวไดผูบริหารจะสงสัญญาณถึงความ
สามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทผานทางนโยบายการจายเงินปนผลเพื่อลดปญหาความ
ไมเทียมกันทางดานขอมูลขาวสาร (Asymmetric Information) และเพื่อลดปญหาความขัดแยง
ระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร (Agency Problem) เนื่องจากการจายเงินปนผลเปรียบเสมือนกลไกใน
การกํากับดูแล ทําใหปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนลดลง โดยเปนการลดปริมาณเงินอิสระ
(Free cash flow) ผานการจายเงินปนผล และยังทําใหบริษัทมีความจําเปนตองกูยืมเงินจากตลาดเงิน
ทําใหบริษัทไดรับการกํากับดูแลเพิ่มเติมจากตลาดการเงินดวย

ผลการศึกษาพบวาบริษัทที่ถูกควบคุมไมเปนไปตามสมมติฐานดังที่กลาวไว (ตารางที่ 4.5)
เนื่องจากมีความเปนไปไดวาผูถือหุนตองการใหผูบริหารสงสัญญาณเกี่ยวกับความสามารถในการ
ทํากําไรในอนาคตของบริษัทเพื่อทําใหมูลคาของหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้น จากการศึกษาในอดีตกลาว
วา การจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจะสงผลกระทบใหมูลคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้นดวย ดังนั้นมีความเปนไป
ไดวา เพื่อใหมูลคาหุนที่ถืออยูมีมูลคาสูงขึ้น เงินปนผลจึงถือเปนขาวดีที่ผูถือหุนไดรับซึ่งผูถือหุน
อาจสามารถทํากําไรจากการขายหลักทรัพยได แตการลดการจายเงินปนผลจะเปนขาวรายทําให
ราคาหลักทรัพยลดลงได ดังนั้นผูบริหารจึงไมสงสัญญาณมากับการจายเงินปนผลลดลง และมีความ
เปนไปไดอีกวาการที่บริษัทลดการจายเงินปนผลอาจไมไดมีสาเหตุมากจากการที่ผูบริหารคาดการณ
วากําไรในปหนาของบริษัทจะลดลง แตอาจมีสาเหตุมากจากการที่บริษัทมีโครงการลงทุนที่ดีและ
จําเปนตองใชเงินลงทุนจํานวนมาก ดังนั้นบริษัทจึงลดการจายเงินปนผลเพราะตองการเก็บกําไรไว
ลงทุนตอ เพราะบริษัทไมตองการใชแหลงเงินลงทุนจากภายนอก เนื่องจากการระดมทุนโดยการ
กูยืมแมจะทําใหตนทุนของการใชเงินถูกลงแตก็ยังคงมีผลเสียคือ ตองมีหนี้เพิ่มขึ้น ซ่ึงการมีหนี้เพิ่ม
ขึ้นยอมทําใหบริษัทมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้น ในขณะเดียวกันการระดมทุนโดยการออกหุนสามัญใหมก็มี
คาใชจายที่สูงกวาการใชกําไรสะสมมาลงทุน ดังนั้นจึงมีความเปนไปไดวาการที่บริษัทลดการจาย
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เงินปนผลก็เพราะตองการนําเงินไปลงทุนตอ และอาจจะเปนไปไดวากําไรของบริษัทเหลานี้มีการ
เปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นไดหลังจากที่มีการลดการจายเงินปนผล และในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจจะไม
พบความสัมพันธเนื่องจากภาวะเศรษฐกิจที่ผันผวน

และบริษัทที่ไมถูกควบคุม ผูบริหารจะสงขอมูลความสามารถในการทํากําไรผานทางการ
จายเงินปนผล (จากตารางที่ 4.6) เพื่อตองการลดปญหาความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร
(Agency Problem) ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานวา เพื่อใหผูถือหุนรับรูถึงความสามารถของผูบริหารวา
การจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นในปนี้ยอมหมายถึงผูบริหารคาดการณวาปหนาจะไดผลกําไรที่เพิ่มขึ้น 
และเปนการแสดงใหเห็นความมีศักยภาพของผูบริหารเองดวย ในขณะที่การจายเงินปนผลแบบลด
ลงไมสามารถพยากรณผลกําไรในอนาคตได ทั้งนี้เนื่องจากทั้งผูถือหุนและผูบริหารยอมไมตองการ
แสดงสัญญาณที่ไมดีออกสูตลาด ซ่ึงมีความเปนไปไดวาการลดการจายเงินปนผลอาจเปนการสง
สัญญาณที่ไมดี เปนขาวรายทําใหนักลงทุนไมกลาที่จะซื้อหุนของบริษัท แตในขณะที่ชวงหลังวิกฤต
เศรษฐกิจกลับไมสามารถมองเห็นผลไดชัดเจนเนื่องจากภาวะเศรษฐกิจที่ผันผวน แมวาผูถือหุนใหญ
ตองการใหบริษัทสงสัญญาณถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคต แตผูบริหารก็ไมสามารถ
คาดการณผลกําไรไดอยางแนนอน เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจที่ยังคงมีความผันผวนอยูมาก
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ตารางที่ 4.5
ผลการวิเคราะหสมการถดถอย โดยแบงกลุมบริษัทตามการกระจายตัวของผูถือหุน  (ควบคุม)

ผลในตารางขางลางไดมาจากการวิเคราะหสมการถดถอย

(E t – E t–1) / B -1 = α 0 + α 1p DPC0 * R∆DIV0 + α 1n DNC 0 * R∆DIV0+ α 2 ROE t-1 + α 3 (E0 – E-1) / B-1 + ε t

ผูถือหุนใหญคือ คนที่ถือหุนมากกวา 5 % ของจํานวนหุนทั้งหมด ถาปริมาณผูถือหุนใหญมีรวมกันเกิน 50% จะถือวามีผูถือหุนใหญ
เยอะและสามารถควบคุมบริษัทได, E t หมายถึง กําไรสุทธิ ของบริษัทในป t ที่มีความสัมพันธกับเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปน
ผล (ป 0), R∆DIV0 คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลตอหุน, ROE t สามารถคํานวณหาไดจาก E t /B t และ B t คือ มูลคาตาม
บัญชีของหุนสามัญ ณ วันสิ้นป t ที่มีความสัมพันธเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล, DPC คือ ตัวแปร dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อ
จายเงินปนผลเพิ่มขึ้น และเทากับ 0 เมื่อจายเงินปนผลลดลงหรือจายเงินปนผลเทาเดิม, DNC คือ ตัวแปร dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อ
จายเงินปนผลลดลง และเทากับ 0 เมื่อจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นหรือจายเงินปนผลเทาเดิม, α คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล
จาก OLS ขนาดของบริษัทวัดจากมูลคาตลาดของหุนสามัญ โดยศึกษาในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจโดยมีขอมูลเงินปนผลตั้งแตป พ.ศ. 
2536 ถึง ป พ.ศ. 2543 และมีขอมูลกําไรสุทธิถึงป พ.ศ. 2544

สมการที่ 2: (E t – E t–1) / B -1 = α0 + α1p DPC0 *R∆DIV0 + α1n DNC 0*R∆DIV0+α2 ROE t-1

  + α3 (E0 – E-1) / B-1 + ε t

กอนวิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. 2536-2540
ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม คาคงที่ DPC0

R∆DIV0

DNC0

R∆DIV0

ROE t-1 (E0–E-1)/B-1 Adj. R2 N

Earning
(t = 1)

0.0099
(0.7752)

0.0387**
(2.3268)

-0.0069
(-0.2712)

0.3723*
(1.8853)-

-0.1603*
(-1.9359)

0.0658 166

Earning
(t = 2)

0.1310**
(2.1829)

0.0961
(1.1439)

0.2750**
(2.4507)

-0.3023
(-0.8777)

0.5638
(1.6346)

0.1011 74

หลัง วิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. 2541-2543
ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม คาคงที่ DPC0

R∆DIV0

DNC0

R∆DIV0

ROE t-1 (E0–E-1)/B-1 Adj. R2 N

Earning
(t = 1)

0.0787***
(3.1912)

-0.0029
(-0.4324)

0.1090
(1.6188)

-0.3272***
(-2.7917)

-0.3337***
(-4.4382)

0.3126 97

Earning
(t = 2)

-0.0213
(-0.5234)

0.0058
(0.4323)

-0.0178
(-0.1781)

0.1219
(-1.5925)

-0.2617*
(-1.7712)

0.0006 41

(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%
(**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%
(*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%
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ตารางที่ 4.6
ผลการวิเคราะหสมการถดถอย โดยแบงกลุมบริษัทตามการกระจายตัวของผูถือหุน (ไมถูกควบคุม)

ผลในตารางขางลางไดมาจากการวิเคราะหสมการถดถอย

(E t – E t–1) / B -1 = α 0 + α 1p DPC0 * R∆DIV0 + α 1n DNC 0 * R∆DIV0+ α 2 ROE t-1 + α 3 (E0 – E-1) / B-1 + ε t

ผูถือหุนใหญคือ คนที่ถือหุนมากกวา 5 % ของจํานวนหุนทั้งหมด ในกรณีที่ไมถูกควบคุมถาปริมาณผูถือหุนใหญมีรวมกันไมเกิน 
50% จะถือวาไมสามารถควบคุมบริษัทได, E t หมายถึง กําไรสุทธิ ของบริษัทในป t ที่มีความสัมพันธกับเหตุการณการเปลี่ยนแปลง
เงินปนผล (ป 0), R∆DIV0 คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลตอหุน, ROE t สามารถคํานวณหาไดจาก E t /B t และ B t คือ มูล
คาตามบัญชีของหุนสามัญ ณ วันสิ้นป t ที่มีความสัมพันธเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล, DPC คือ ตัวแปร dummy ที่จะเทากับ 
1 เมื่อจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น และเทากับ 0 เมื่อจายเงินปนผลลดลงหรือจายเงินปนผลเทาเดิม, DNC คือ ตัวแปร dummy ที่จะเทากับ 1 
เมื่อจายเงินปนผลลดลง และเทากับ 0 เมื่อจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นหรือจายเงินปนผลเทาเดิม, α คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมิน
ผลจาก OLS ขนาดของบริษัทวัดจากมูลคาตลาดของหุนสามัญ โดยศึกษาในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจโดยมีขอมูลเงินปนผลตั้งแตป 
พ.ศ. 2536 ถึง ป พ.ศ. 2543 และมีขอมูลกําไรสุทธิถึงป พ.ศ. 2544

สมการที่ 2: (E t – E t–1) / B -1 = α0 + α1p DPC0 *R∆DIV0 + α1n DNC 0*R∆DIV0+α2 ROE t-1

  + α3 (E0 – E-1) / B-1 + ε t

กอนวิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. 2536-2540
ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม คาคงที่ DPC0

R∆DIV0

DNC0

R∆DIV0

ROE t-1 (E0–E-1)/B-1 Adj. R2 N

Earning
(t = 1)

0.0324**
(2.1054)

0.0243***
(2.7550)

-0.0007
(-0.0212)

-0.2637***
(-2.6789)

0.1824
(1.6491)

0.0487 119

Earning
(t = 2)

0.0996
(1.2089)

0.0522
(0.8147)

0.1805
(1.1289)

-0.0184
(-0.0358)

-0.4493
(-0.8191)

-0.0155 106

หลัง วิกฤตเศรษฐกิจ พ. ศ. 2541-2543
ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม คาคงที่ DPC0

R∆DIV0

DNC0

R∆DIV0

ROE t-1 (E0–E-1)/B-1 Adj. R2 N

Earning
(t = 1)

0.0070
(0.3820)

0.0127
(2.3088)

-0.0546
(-1.2203)

-0.1826*
(-1.7679)

0.0270
(0.2960)

0.0760 76

Earning
(t = 2)

0.0136
(0.3847)

-0.0019
(-0.2915)

0.0495
(0.5266)

0.0877
(0.4202)

-0.1544
(-1.1012)

(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%
(**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%
(*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%
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4.2 ผลการศึกษา การเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลกับระดับผลกําไรในอนาคต

จากการศึกษาโดยใชขอมูลการจายเงินปนผลระหวางป พ.ศ. 2538 ถึง พ.ศ. 2543 และมีขอ
มูลกําไรถึงป 2544 บนหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามวิธีการศึกษาที่
ไดกลาวไวในหัวขอ 3.2.2 ไดผลดังตอไปนี้

4.2.1 การวิเคราะหสมการถดถอยโดยใชวิธี Abnormal Earnings และ Earnings

ผลการวิเคราะหสมการถดถอยโดยใชสมการที่ (3) และสมการที่ (4) ชวงกอนวิกฤต
เศรษฐกิจโดยมีขอมูลของการจายเงินปนผลป พ.ศ. 2538-2540 และมีขอมูลกําไรสุทธิถึงป 2541
(จากตารางที่ 4.7 และ 4.8 สวนที่ 1) พบวาการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลแบบจายเพิ่มขึ้น (ปที่
0) สามารถพยากรณผลกําไรในอนาคตของบริษัทในชวง 1 ปขางหนาได ซ่ึงใหผลเปนไปในแนว
ทางเดียวกับสมการที่ (1) และ (2) โดยมีความเปนไปไดวาบริษัทคาดการณผลกําไรในปหนาของ
บริษัทจะเพิ่มขึ้น บริษัทจึงจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น ซ่ึงสามารถสนับสนุนสมมติฐานเกี่ยวกับขอมูลที่ถูก
รวมมากับการประกาศจายเงินปนผล แตการลดการจายเงินปนผลไมสามารถพยากรณผลกําไรที่ลด
ลงในอนาคตของบริษัทได ซ่ึงเปนไปไดวาบริษัทไมตองการสงสัญญาณที่มากับการจายเงินปนผล
ลดลงเนื่องจากผูบริหารอาจเกรงวาจะเปนการสงสัญญาณที่ไมดีและเกรงวานักลงทุนจะมองเปนขาว
รายของบริษัทวาความสามารถในการทํากําไรในปหนาจะลดลง

นอกจากนี้ผลของตัวแปรทางบัญชี โดยใชผลกําไรในปเดียวกับปที่มีการเปลี่ยนแปลงการ
จายเงินปนผล (E0, AE0) และ มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ ณ ตนปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน
ปนผล หรือ ปลายปกอนที่จะเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (B-1) เปนชองทางหนึ่งที่สามารถ
พยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได รวมทั้งมูลคาตลาดของหุนสามัญที่มี
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับผลกําไรในอนาคตของบริษัท ถานักลงทุนคาดการณวากําไรของ
บริษัทจะเพิ่มขึ้น จะสงผลใหราคาปรับตัวเพิ่มขึ้นดวย

ชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 2544 (จากตารางที่ 4.7 และ 4.8 สวน
ที่ 2) พบวา การจายเงินปนผลทั้งแบบเพิ่มขึ้นและลดลงไมสามารถพยากรณผลกําไรในอนาคตของ
บริษัทได โดยมีความเปนไปไดวาชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจบริษัทไมสามารถคาดการณผลกําไรใน
อนาคตของบริษัทไดเนื่องจากเปนภาวะเศรษฐกิจที่ผันผวน บริษัทไมสามารถคาดการณตอเหตุ
การณขางหนาได

ตัวแปรทางบัญชี โดยใชผลกําไรในปเดียวกับปที่มีการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล (E0, AE0)
และมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญพบวามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับกําไรของบริษัทในปที่ 1



52

และปที่ 3 โดยสามารถพยากรณผลกําไรในอนาคตของบริษัทได รวมทั้งมูลคาตลาดของหุนสามัญที่
พบวามีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับกําไรในอนาคตของบริษัททั้ง 3 ปติดตอกัน
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ตารางที่ 4. 7
ตารางสรุปผลการวิเคราะหสมการถดถอย การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับระดับผลกําไรในอนาคต  โดยวิธี  Abnormal Earnings

ผลในตารางขางลางไดมาจากการวิเคราะหสมการถดถอย

tttttttttttt AEDIVDNCDIVDPCDIVPBAEDIVDNCDIVDPCAE εββββββββββ ++∆×+∆×+++++∆×+∆×+= −−−−−−−− 09118117161514130020010

E t หมายถึง กําไรสุทธิ ของบริษัทในป t ที่มีความสัมพันธกับเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล (ป 0), AE t หมายถึง Abnormal Earnings ของบริษัทในป τ ที่มีความสัมพันธ กับเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล (ป 0),
∆DIV0 คือ การเปลี่ยนแปลงของเงินสดปนผล, B-1 คือ มูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ ณ วันสิ้นป t ที่มีความสัมพันธเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล, P-1 คือมูลคาตลาดของหุนสามัญ จะใชราคา ณ ตนปที่มีการเปลี่ยน
แปลงการจายเงินปนผล, DIV-1 คือ มูลคาเงินปนผลปกอน, DPC (DNC) คือ ตัวแปร dummy ที่เทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น (ลดลง) และเทากับ 0เมื่อจายเงินปนผลลดลง(เพิ่มขึ้น)หรือจายเงินปนผลเทาเดิม, β คือ คา
สัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผลจากOLSทั้งสมการจะถูกหารดวยมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ B-1

สมการที่ 3 : tttttttttttt AEDIVDNCDIVDPCDIVPBAEDIVDNCDIVDPCAE εββββββββββ ++∆×+∆×+++++∆×+∆×+= −−−−−−−− 09118117161514130020010

สวนที่ 1: กอนวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2538 ถึง พ.ศ. 2540
ตัวแปรอิสระ คาคงที่ DPC0

∆DIV0

DNC0
∆DIV0

AE–1 B-1 P-1 DIV-1 DPC–1
∆DIV-1

DNC-1
∆DIV-1

AE0 Adj. R2 N

Earning
(t = 1)

0.0039
(0.0882)

0.9565**
(2.3654)

0.4638
(1.4313)

-0.0673
(-1.3411)

0.0621***
(3.3586)

0.0382***
(7.2986)

0.1155
(0.6119)

0.0039
(0.0882)

-0.2206
(-1.2922)

0.0711**
(2.0763)

0.2002 329

Earning
(t = 2)

0.3182***
(5.2393)

0.2532
(0.3928)

-0.2686
(-0.4241)

-0.3231*
(-1.9092)

0.9459***
(3.0177)

0.0466***
(4.1585)

-0.2431
(-0.5427)

0.6644
(1.1909)

-0.6871
(-1.2503)

-0.1622*
(-1.7830)

0.2068 151

Earning
(t = 3)

0.0167
(0.0624)

-4.2528***
(-2.7064)

0.1054
(0.2104)

-0.0628
(-0.104)

0.1136**
(2.2695)

0.0421***
(4.5149)

-1.1226
(0.1426)

1.5349
 (1.2240)

2.2163
(0.7291)

2.0799**
(2.3515)

0.2565 134
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ตารางที่  4.7 (ตอ)
ตารางสรุปผลการวิเคราะหสมการถดถอย การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับระดับผลกําไรในอนาคต  โดยวิธี Abnormal Earnings

(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%
(**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%
(*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%

สมการที่ 3 : tttttttttttt AEDIVDNCDIVDPCDIVPBAEDIVDNCDIVDPCAE εββββββββββ ++∆×+∆×+++++∆×+∆×+= −−−−−−−− 09118117161514130020010

 2: หลังวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2544
ตัวแปรอิสระ คาคงที่ DPC0

∆DIV0

DNC0
∆DIV0

AE–1 B-1 P-1 DIV-1 DPC–1
∆DIV-1

DNC-1
∆DIV-1

AE0 Adj. R2 N

Earning
(t = 1)

0.0621***
(3.3586)

-1.2080
(-0.9067)

-0.2307
(-0.2360)

-0.1071
(-1.1892)

0.3182***
(5.2393)

0.0736***
(-3.1601)

0.1498
(0.4402)

0.1506
(0.8881)

-1.5892
(-1.7217)

0.3365***
(8.9712)

0.4757 346

Earning
(t = 2)

0.1988**
(2.1946)

0.1720
(0.0333)

-1.1701
(-0.4746)

0.1010
(0.3121)

4.4612**
(2.4158)

-0.1298**
(-2.1903)

4.6602**
(2.1695)

-6.7399
(-1.2936)

3.6987
(1.5942)

0.3572***
(3.6550)

0.2192 277

Earning
(t = 3)

0.1506
(0.8881)

0.6257
(0.1692)

-7.7122
(-6.4411)

0.2757
(1.0941)

0.1988**
(2.1946)

0.0832***
(2.8412)

-4.6304***
(-3.7177)

6.0180**
(2.1348)

-2.0129
(-1.7148)

0.2944***
(5.3692)

0.5316 200
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ตารางที่ 4.8
ตารางสรุปผลการวิเคราะหสมการถดถอย การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับระดับผลกําไรในอนาคต  โดยวิธี Earnings

ผลในตารางขางลางไดมาจากการวิเคราะหสมการถดถอย

tttttttttttt EDIVDNCDIVDPCDIVPBEDIVDNCDIVDPCE εββββββββββ ++∆×+∆×+++++∆×+∆×+= −−−−−−−− 09118117161514130020010

E t หมายถึง กําไรสุทธิ ของบริษัทในป t ที่มีความสัมพันธกับเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล (ป 0), ∆DIV0 คือ การเปลี่ยนแปลงของเงินสดปนผล, B-1 คือ มูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ ณ วันสิ้นป t ที่มีความสัมพันธ
เหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล, P-1 คือมูลคาตลาดของหุนสามัญ จะใชราคา ณ ตนปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล, DIV-1 คือ มูลคาเงินปนผลปกอน, DPC (DNC) คือ ตัวแปร dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อจายเงิน
ปนผลเพิ่มขึ้น (ลดลง) และเทากับ 0 เมื่อจายเงินปนผลลดลง (เพิ่มขึ้น) หรือจายเงินปนผลเทาเดิม, β คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผลจาก OLS ทั้งสมการจะถูกหารดวยมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ B-1

สมการที่ 4 : 
tttttttttttt EDIVDNCDIVDPCDIVPBEDIVDNCDIVDPCE εββββββββββ ++∆×+∆×+++++∆×+∆×+= −−−−−−−− 09118117161514130020010

สวนที่ 1: กอนวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2538 ถึง พ.ศ. 2540
ตัวแปรอิสระ คาคงที่ DPC0

∆DIV0

DNC0
∆DIV0

E–1 B-1 P-1 DIV-1 DPC–1
∆DIV-1

DNC-1
∆DIV-1

E0 Adj. R2 N

Earning
(t = 1)

-0.0186
(-0.5242)

0.1741*
(1.8991)

0.1690
(1.5922)

0.0205
(0.3178)

0.0141**
(2.0669)

0.0077***
(5.4657)

0.0924
(1.3722)

-0.0011
(-0.0102)

-0.1192
(-1.5903)

0.7492***
(12.3142

0.5672 490

Earning
(t = 2)

0.1468
(0.9342)

0.0428
(0.2821)

-0.1966
(-1.0970)

-0.1658
(-1.3952)

0.0430***
(3.1490)

0.0121***
(5.0187)

-0.0234
(-0.1941)

-0.0535
(-0.3046)

-0.4790
(-0.0564)

0.7008***
(5.9934)

0.3855 303

Earning
(t = 3)

0.0430***
(3.1490)

0.3507
(1.5324)

-0.4357
(-0.9271)

0.3767
(1.5895)

0.0737**
(2.4703)

0.0162***
(3.8298)

1.6727**
(2.1084)

-0.3758
(-0.6910)

0.3152
(0.2366)

-0.1448
(-0.5562)

0.2565 138
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 ตารางที่ 4.8 (ตอ)
ตารางสรุปผลการวิเคราะหสมการถดถอย การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับระดับผลกําไรในอนาคต  โดยวิธี Earnings

(***) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%
(**) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%
(*) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%

สมการที่ 4 : tttttttttttt EDIVDNCDIVDPCDIVPBEDIVDNCDIVDPCE εββββββββββ ++∆×+∆×+++++∆×+∆×+= −−−−−−−− 09118117161514130020010

สวนที่ 2: หลังวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2544
ตัวแปรอิสระ คาคงที่ DPC0

∆DIV0

DNC0
∆DIV0

E–1 B-1 P-1 DIV-1 DPC–1

 ∆DIV-1

DNC-1
∆DIV-1

E0 Adj. R2 N

Earning
(t = 1)

0.0141**
(2.0669)

-0.5858
(-0.7347)

1.1617
(1.0068)

-0.0186
(-0.5242)

0.5954***
(2.8289)

0.0311**
(-2.2057)

0.9570
(0.7572)

2.5243**
(2.3585)

-1.8206***
(-3.2558)

0.5790***
(13.3157)

0.6104 367

Earning
(t = 2)

-0.0294
(-0.4098)

-1.4603
(-0.2915)

0.9811
(0.5491)

0.2568
(0.2794)

0.1468
(0.9342)

-0.1102
(-1.8708)

4.9679
(1.8106)

-6.0006
(-1.2277)

2.3035
(1.0248)

0.5462***
(3.1535)

0.1031 290

Earning
(t = 3)

0.0430***
(3.1490)

0.6141
(0.1993)

-2.6974***
(-3.6900)

-0.0194
(-0.0463)

-0.0294
(-0.4098)

0.0648**
(2.5933)

1.3069**
(2.1227)

4.8561**
(2.1554)

-2.5091***
(-2.7076)

0.4040***
(5.7398)

0.3526 213



บทที่ 5

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการวิจัย

จากแบบจําลองที่ใชทดสอบ การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํา
กําไรของบริษัท และแบบจําลอง การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับระดับผลกําไรในอนาคต
ดวยวิธีอัตราการเปลี่ยนแปลงผลกําไร (Earning changes) ผลกําไรที่ผิดปกติจากที่คาดการณ
(Abnormal earnings) และ ผลกําไรที่คาดการณ (Future Earnings) สามารถสรุปไดวา ในชวงกอน
วิกฤติเศรษฐกิจ พ.ศ. 2540 อัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลแบบเพิ่มขึ้นสามารถพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทไดในทิศทางเดียวกัน โดยบริษัทคาดการณวาผล
กําไรในปหนาของบริษัทจะเพิ่มขึ้นจึงจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น ซ่ึงตรงกับสมมติฐานที่กลาวไวของ
Miller และ Modigliani (1961) วา การจายเงินปนผลสามารถใหขอมูลที่เกี่ยวกับกระแสเงินสด
(Cash Flows) ของบริษัทในอนาคตเมื่อเปนตลาดไมสมบูรณ นอกจากนี้ยังใหผลขัดแยงจากผลการ
ศึกษาในอดีต อมร ทรัพยทวีกุล (2542) ที่สรุปผลการศึกษาวาผูบริหารไมใชนโยบายการจายเงินปน
ผลเปนเครื่องมือสงสัญญาณถึงผลกําไรในอนาคตของบริษัท หรือกลาวไดวาบริษัทไมไดคาดการณ
ผลกําไรในอนาคตเพื่อจายเงินปนผล แตบริษัทจะจายเงินปนผลในปนี้เพิ่มขึ้น (ลดลง) ก็ตอเมื่อผล
กําไรของบริษัทในปนี้เพิ่มขึ้น (ลดลง) เทานั้น การศึกษาของอมรจะวัดความสามารถในการทํากําไร
ในรูปของเปอรเซ็นตมูลคาตลาดของหุนสามัญซึ่งเปนตัวแปรที่ทําใหเกิดความผิดพลาดเนื่องจาก
ราคาเปนมูลคาที่รวมผลกําไรที่คาดการณไวดวย ดังนั้นจึงไดเปลี่ยนแบบจําลองขึ้นใหมโดยวัดใน
รูปของเปอรเซ็นตมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญซ่ึงเปนตัวที่ยังไมสะทอนถึงผลกําไรที่คาดการณ
และปรับตัวไปไดชากวาราคาตลาด นอกจากนี้จากการศึกษายังพบวาขนาดของบริษัทมีผลตอพฤติ
กรรมการจายเงินปนผล โดยการจายเงินปนผลของบริษัทขนาดใหญไมสามารถพยากรณความ
สามารถในการทํากําไรในอนาคตได เนื่องจากบริษัทอาจไมเห็นความจําเปนที่ตองคาดการณผล
กําไรในอนาคตลวงหนาเพราะบริษัทขนาดใหญมักจะมีเงินทุนจํานวนมากพอที่จะสามารถรองรับ
สถานการณในอนาคตได ตรงกันขามกับบริษัทขนาดเล็กเงินปนผลสามารถพยากรณความสามารถ
ในอนาคตไดซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบกันแลวบริษัทขนาดเล็กยอมมีเงินทุนนอยกวา ผูบริหารจึงตองคาด
การณผลกําไรลวงหนากอนจึงจะจายเงินปนผล หากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจขึ้นจะไดมีเงินสํารองไวใช
บริหารงานได และเมื่อเราแบงตามปริมาณผูถือหุนจะพบวาทั้งบริษัทที่ถูกควบคุมและไมถูกควบคุม
ผูถือหุนตองการใหผูบริหารสงสัญญาณเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัท
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ผานทางนโยบายการจายเงินปนผลเพื่อผูถือหุนจะไดรับรูถึงความมีศักยภาพของผูบริหาร และที่
สําคัญเพื่อใหมูลคาหุนที่ถืออยูมีมูลคาสูงขึ้นเนื่องจากการจายเงินปนผลจะกระทบทําใหราคาหุนเพิ่ม
สูงขึ้นดวย
และสาเหตุที่เงินปนผลสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได 1 ป
ขางหนา เนื่องจาก ขาวการประกาศจายเงินปนผลเปนตัวบงชี้ถึงขอมูลที่บริษัทสงใหกับตลาดไดใน
ระยะสั้น ทั้งนี้ความสามารถในการอธิบายผลกําไรของบริษัทดวยเงินปนผล จํากัดอยูแคชวงเวลา 1
ป เนื่องจากบริษัทสวนมากที่มีการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นแสดงใหเห็นวาผูบริหารมีความมั่นใจวาผล
ประกอบการของบริษัทจะเปนไปในทิศทางที่เพิ่มขึ้นในระยะสั้น โดยการคาดการณผลกําไรจะตอง
เปนไปตามสภาพเศรษฐกิจซึ่งไมสามารถคาดการณไดในระยะยาว และผูบริหารอาจไมมั่นใจตอ
สถานการณที่จะเกิดขึ้นในอนาคต

อยางไรก็ตามการจายเงินปนผลแบบลดลงไมสามารถพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคตของกิจการในทิศทางเดียวกันได เนื่องจากการที่บริษัทลดการจายเงินปนผลไมไดมี
สาเหตุมาจาการที่บริษัทคาดการณวาผลกําไรในอนาคตของบริษัทจะแยลง แตอาจมีสาเหตุมากจาก
บริษัทมีโครงการลงทุนที่ดีจําเปนตองใชเงินลงทุนจํานวนมาก ดังนั้นบริษัทจึงลดการจายเงินปนผล
เพราะตองการเก็บกําไรไวลงทุนตอ โดยท่ีบริษัทอาจไมตองการใชแหลงเงินทุนจากภายนอก ซ่ึงการ
ใชเงินภายนอกทําใหบริษัทมีความเสี่ยงมากขึ้น ในขณะที่การออกหุนก็มีตนทุนคาใชจายที่สูงกวา
และผลกําไรที่บริษัทไดรับจากการลงทุนโครงการที่ดี อาจไมไดรับในปนี้แตจะไดรับผลตอบแทน
ในปหนา

แตในชวงหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ (ระหวาง พ. ศ.2540 ถึง พ. ศ.2544) เงินปนผลไม
สามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตได เนื่องจากการที่สภาพเศรษฐกิจของ
ประเทศถดถอยอยางรุนแรงไดสงผลกระทบตอธุรกิจในประเภทตาง ๆ ทําใหผลประกอบการตางๆ
ของบริษัทจดทะเบียนลดลงอีกดวย นอกจากนี้จากสภาพเศรษฐกิจที่มีความผันผวนเปนเหตุใหผู
บริหารไมสามารถคาดการณผลกําไรในอนาคตของบริษัทได หรือแมวาผูบริหารจะสามารถคาด
การณผลกําไรในอนาคตไดวาอาจจะเพิ่มขึ้น แตก็ไมสามารถจายเงินปนผลไดเนื่องจากยังคงมีขาด
ทุนสะสมอยู โดยที่ผานมาปรากฏวามีบริษัทจดทะเบียนที่งดจายเงินปนผลเปนเวลา 3 ปติดตอกันอยู
หลายบริษัทดวยกัน โดยนับตั้งแตชวงวิกฤตเศรษฐกิจจนถึงป 2542 แทบจะไมมี บริษัทจดทะเบียน
จายเงินปนผลเลย แตจากขอมูลป 2543 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย มีการจายเงินปนผล
สําหรับผลประกอบการป 2543 ชัดเจนที่สุดนับตั้งแตเกิดวิกฤติเศรษฐกิจชวง 3-4 ปที่ผานมา โดยใน
ป 2542 ซ่ึงถือเปนปที่มีการจายเงินปนผลนอยที่สุด ซ่ึงผลจากสภาพเศรษฐกิจดังกลาวแสดงใหเห็น
ถึงพฤติกรรมที่เปลี่ยนแปลงไปโดยแตกตางจากกอนวิกฤตโดยพบวาการจายเงินปนผลไมสามารถ
พยากรณผลกําไรในอนาคตของบริษัทได
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และปจจัยอ่ืนที่สามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทไดคือ 
ผลกําไรที่เกิดขึ้นในปเดียวกับปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (E0, AE0) และมูลคาทางบัญชี
ของหุนสามัญ ซ่ึงตัวแปรเหลานี้เปนตัวแปรที่อยูในบัญชีซ่ึงเปนตัวที่ผูบริหารกําหนดเองไมไดแต
เปนสิ่งที่ผูบริหารกระทําขึ้นมา และเปนตัวแปรที่แสดงความสามารถของผูบริหารไดทางบัญชีโดยที่
บุคคลภายนอกสามารถรับรูได และมูลคาตลาดของหุนสามัญสามารถสะทอนผลกําไรที่คาดการณ
ไวในอนาคตได โดยหากคาดการณวาผลกําไรในปหนาจะเพิ่มขึ้น ราคาหุนของบริษัทจะเพิ่มขึ้นดวย

5.2 ขอเสนอแนะ
วิทยานิพนธนี้มีขอจํากัดในเรื่องขอมูล คือใช ขอมูล 9 ป ระหวางป พ. ศ. 2536 ถึง พ. ศ.

2544 การศึกษาทฤษฎีสงสัญญาณ (Signal) จําเปนที่จะตองใชชวงเวลาในการสํารวจเพื่อใหมองเห็น
แนวโนมในระยะยาวไดอยางชัดเจน โดยนําผลในอดีตมาวิเคราะหผลในอนาคต ดังนั้นขอมูลที่นํา
มาศึกษาหากมีระยะเวลายาวมากกวานี้จะสามารถเห็นแนวโนมไดชัดเจนมากยิ่งขึ้น



รายการอางอิง

ภาษาไทย
จิรัตน สังขแกว.2544. การลงทุน. กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร,
ตรงศักดิ์ อูดาราศักดิ์. 2540. ผลกระทบจากการประกาศจายเงินปนผลของบริษัทที่มีตอราคาหุนของ

บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. โครงการวิจัยปริญญามหาบัณฑิต คณะ
พาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย.

ธนิดา จิตรนอมรัตน. 2536. การบริหารการเงิน: (รวมหลัก & ทฤษฎีและกรณีศึกษา).
กรุงเทพมหานคร : บัณฑิตวิทยาลัย มหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย,

ธีระพล อุรณะกสิกร, ปฏินันท สันติเมทนีดล, สถาพร ล้ิมมณี, ไพฑูลย นาคฉ่ํา, สุริยกานต ชัยเนตร,
นิมล เรืองตื้อ. 2545. พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 แกไขเพิ่มเติม
พ.ศ. 2544. กรุงเทพมหานคร : วิญชูน,

อมร ทรัพยทวีกุล. 2542. การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลง
กําไรในอนาคตของบริษัทหรือไม. โครงการวิจัยปริญญามหาบัณฑิต คณะพาณิชย
ศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย.

ภาษาอังกฤษ
Aharony Joseph, and Itzhak Swary. 1980. Quarterly dividend and earnings announcements and

stockholders’ return: An empirical analysis, Journal of Finance 35: 1-12.
Benartzi, Shlomo, Roni Michaely, and Richard Thaler. 1997. Do changes dividend signal the

future or the past?. Journal of Finance 52: 1007-1034.
Easterbrook, Frank H. 1984. Two agency-cost explanations of dividends, American Economics

40: 341-371.
Healy, Paul M., and Krishna G. Palepu. 1988. Earning information conveyed by dividend

initiations and omissions. Journal of Financial Economics 21: 149-176.
Nissim, Doron, Ziv Amir. 2001. Dividend Changes and Future Profitability. Journal of Finance

56: 2111-2133.
Penman, Stephen H. 1996. The articulate of price-earning ratio and market-to-book ratios and

evaluation of growth. Journal of Accounting Research 34: 235-259.
Penman, Stephen H. 1983. The predict content of earnings forecasts and dividends. Journal of

Finance 38: 1181-2526.
Watt, Ross. 1973. The information content of dividends. Journal of Business 46: 191-211.



ภาคผนวก



62

ทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับการจายเงินปนผลเพื่อลดปญหาความขัดแยงทางดานขอมูลขาวสารและความ
ขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน

แนวคิดที่วาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนและทําใหปญหาความไมเทา
เทียมกันของขอมูลลดลง จากการศึกษาของ Modigliani และ Miller (1958) ไดระบุวาแบบจําลอง
ทางการเงินโดยทั่วไปเกี่ยวกับการตัดสินใจทางดานการลงทุน การเงิน การจายเงินปนผล เพื่อใหได
ประโยชนสูงสุด นั้นสมมุติฐานเบื้องตนที่นํามาใชในแบบจําลองดังกลาว คือ การที่นักลงทุนภาย
นอก และผูบริหารภายในบริษัท มีขอมูลที่เหมือนกันเกี่ยวกับรายไดในปจจุบันของบริษัท และ
โอกาสทางธุรกิจในอนาคต ทําให Miller และ Rock (1985) ไดเสนอสมมุติฐานที่นาจะเหมาะสม
กวา คือ การที่ผูบริหารภายในบริษัทจะมีขอมูลมากกวานักลงทุนภายนอกเกี่ยวกับสถานะของบริษัท
ในปจจุบัน โดยการศึกษาดังกลาวไดระบุวาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนภาย
นอก ซ่ึงทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล (Asymmetric Information) ลดลง

 ตามแบบจําลองสวนใหญของสหรัฐ เกี่ยวกับ ปญหาขอมูลไมเทาเทียมกัน(Asymmetry
information) และ ความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน (Agency
Conflicts) ไดระบุวา การจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ทําใหปญหาขอมูลไมเทา
เทียมกันลดลง นอกจากนี้ยังเปนกลไกในการกํากับดูแลการดําเนินการของผูถือหุน ทําใหปญหา
ความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางตัวแทนลดลง

ตอมาไดมีผลงานวิจัยในประเทศอื่น พบวาการจายเงินปนผลไมเปนการสงขอมูลใหแกนัก
ลงทุน เชน การศึกษาในประเทศญี่ปุนของ Kathryn L. Dewenter and Vicent A. Warther พบวาการ
จายเงินปนผลในประเทศดังกลาว ไมเปนการสงขอมูลใหกับนักลงทุนโดยผลการศึกษาที่ไดแตกตาง
จากในสหรัฐอเมริกาเนื่องจาก โครงสรางการถือหุนใหญของบริษัทสวนมากจะเปนของบริษัท
ขนาดใหญ (Keiretsu) ทําใหปญหา ความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล และ ความขัดแยงทางดาน
ผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุนใหญ มีนอยมาก เนื่องจากมีการกํากับดูแลการดําเนิน
งาน และการบริหาร โดยตรงจากบริษัทขนาดใหญทําใหปญหาขอมูลไมเทาเทียมกัน และความขัด
แยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหารและผูถือหุนลดลง

1. แนวทางแรกไดสนับสนุนแนวคิดที่วา นโยบายการจายเงินปนผล เปนการลดปญหาความ
ไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล (Asymmetric Information) และ ปญหาความขัดแยงทางดาน
ผลประโยชนระหวางผูบริหารและผูถือหุน (Agency Conflict) โดย Miller and Rock
(1985) และ John and Williams (1985) ไดกลาวไววาการจายเงินปนผลเปนการเปดเผยขอ
มูลบางสวนใหกับนักลงทุน ทําใหปญหาของความไมเทาเทียมกันลดลง เนื่องจาก การจาย
เงินปนผลที่เพิ่มขึ้นเปนการสงสัญญาณใหแกนักลงทุนวา บริษัทจะมีกําไรที่เพิ่มขึ้นใน
ปจจุบัน หรือ อนาคต นอกจากนี้ ปญหาขอมูลไมเทาเทียมกันยังชวยอธิบายการจายเงินปน
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ผลอยางสม่ําเสมอดวย (Dividend smoothing) โดยผูบริหารไมตองการอยางยิ่งในการลด
การจายเงินปนผล เนื่องจากเปนการสงขอมูลที่ไมดีใหแกนักลงทุน และไมตองการที่จะเพิ่ม
การจายเงินปนผล เพราะกลัวที่จะตองลดการจายเงินปนผลในอนาคต

2. แนวความคิดที่วาการจายเงินปนผลเปนเครื่องมือในการกํากับดูแล (Discipline
Mechanism) ของผูถือหุนทําใหความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหารและผู
ถือหุนลดลง (Agency Conflicts)  โดยมีแนวคิดเริ่มมาจาก Easterbrook (1984) ไดกลาววา
ทฤษฎีความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูถือหุนกับผูบริหารจะมุงเนนไปที่ความ
ตองการที่แตกตางกันระหวางผูถือหุนและผูบริหาร โดยท่ีกฎของการจายเงินปนผลเปรียบ
เสมือนเปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน ทําใหปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทน
ลดลงเนื่องจากเปนการลดการปริมาณเงินอิสระ (free cash flow) ผานการจายเงินปนผล
และยังทําใหบริษัทมีความจําเปนตองกูยืมเงินจากตลาดเงินทําใหบริษัทไดรับการกํากับดูแล
เพิ่มเติมจากตลาดการเงินดวย นอกจากนี้ยังชวยอธิบายเกี่ยวกับการจายเงินปนผลอยาง
สม่ําเสมอดวยเชนกัน โดย Easterbrook (1984) ไดระบุวา เราไมควรพบความสัมพันธอยาง
ชัดเจนระหวางการจายเงินปนผลกับผลกําไรระยะสั้นของบริษัท
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