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การวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับผลกําไรในอนาคต โดยใชอัตราการเปลี่ยน
แปลงการจายเงินปนผล (Earning Changes) เปนตัวพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของ
บริษัท โดยมีสมมติฐานวาบริษัทจะคาดการณผลกําไรท่ีเกิดในอนาคตจึงตัดสินใจจายเงินปนผล ในการ
ศึกษาครั้งนี้ไดปรับปรุงสมการถดถอยขึ้นใหม โดยวัดความสามารถในการทํากําไรในรูปเปอรเซ็นตของ
มูลคาทางบัญชีหุนสามัญ นอกจากนี้ไดเสนอแนวทางใหมโดยใช กําไรท่ีคาดการณ (Future Earnings) และ 
กําไรท่ีผิดปกติจากที่คาดการณ (Abnormal earnings) เปนตัวบงช้ีความสามารถของบริษัท รวมท้ังศึกษา
ปจจัยอื่น ๆ ท่ีสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได การศึกษาไดใชขอมูล
บริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยแบงการศึกษาออกเปน 2 ชวง คือ ชวง
กอนวิกฤตเศรษฐกิจ ระหวางป พ.ศ.2537–2540 และชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ระหวางป พ.ศ. 2541–2544 
และจากผลจากการศึกษาดวยวิธีอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลพยากรณความสามารถของบริษัท 
พบวาชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ ใหผลขัดแยงกับการศึกษากอนหนานี้ (อมร ทรัพยทวีกุล, 2542) โดยการ
วิจัยนี้พบวาการจายเงินปนผลแบบเพิ่มข้ึนสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของ
บริษัทไดในทิศทางเดียวกัน สวนวิธีการวัดกําไรท่ีผิดปกติจากที่คาดการณ และ กําไรท่ีคาดการณ ใหผลท่ี
คลายกัน แตคาสัมประสิทธิ์ท่ีไดจากวิธีวัดกําไรท่ีผิดปกติจากที่คาดการณจะมีนัยสําคัญมากกวา โดยพบ
ความสัมพันธทางบวกระหวางเงินปนผลกับกําไรของบริษัทในชวง 1 ปขางหนา แตในชวงหลังเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจ การจายเงินปนผลไมสามารถพยากรณผลกําไรในอนาคตของบริษัทได นอกจากนี้ยังพบปจจัย
อื่นคือ มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ มูลคาตลาดของหุนสามัญ และ ผลกําไรท่ีเกิดข้ึนในปเดียวกับปท่ี
เปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล  ตัวแปรเหลานี้เปนตัวแปรที่สามารถสะทอนความสามารถของบริษัทได
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This thesis studies the relationship between dividend and future earnings of the firms by using 
dividend changes to indicate potential for future profitability. This study modifies the regression model 
by calculating the changes in profitability as percentages of book value of common equity. Furthermore, 
this study investigates the relationship between dividend changes and future profitability measured in 
terms of either future earnings or future abnormal earnings and studies other factors that can predict 
future profitability. The focus of this study was on the companies listed on the Stock Exchange of 
Thailand during the years 1993 to 2001. The study is divided into 2 phases. The first phase is before the 
economic crisis (1993-1997) and the second phase is after the economic crisis (1998-2001). In contrast 
with Amorn Supthaweekul’s study (1999), the empirical result shows that by using earnings changes 
from samples before the economic crisis, there is a significant positive relationship between dividend 
change and future profitability of the firm for at least 1 year. The evidence also shows that by using 
abnormal earnings and future earnings as dependent variables give similar results. However, such results 
are more statistically significant when using abnormal earnings. Furthermore, positive relationship 
between future earning and dividend change occurs on the samples with increasing dividend. However, 
during the years after economic crisis, there is no relationship between future earnings and dividend 
changes. In addition, this study finds the factor that can predict future earnings by using book value of 
common equity, market value of common equity and the current period’s earning to be the best variable 
prediction of future earnings.
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บทที่ 1

บทนํา

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของการศึกษา

จุดมุงหมายการลงทุนของผูลงทุนทุกคนยอมแตกตางกันไป แตเปาหมายสุดทายในการลง
ทุนของทุกคนคือ พยายามลงทุนในหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมากที่สุด หรือ
ใหผูลงทุนพอใจมากที่สุด ประเภทของการลงทุนสามารถแบงเปนประเภทใหญ ๆ ได 3 ประเภท คือ
การลงทุนเพื่อการบริโภค (Consumer investment) การลงทุนในธุรกิจ (Business or economic
investment) และการลงทุนในหลักทรัพย (Financial or securities investment) ในที่นี้จะกลาวถึงการ
ลงทุนในหลักทรัพย ซ่ึงเปนการซื้อสินทรัพยในรูปของหลักทรัพย เชน พันธบัตร หุนกู หรือหุนทุน
โดยไดผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยหรือเงินปนผล (Dividend) ขึ้นอยูกับประเภทของหลักทรัพย
ที่ลงทุน โดยผูถือหุนสามัญมีสิทธิที่จะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของเงินปนผล โดย
จํานวนเงินปนผลที่จายในแตละงวดจะเปนจํานวนเทาใด และจายในลักษณะใด ยอมขึ้นอยูกับการ
ตัดสินใจของผูบริหารของบริษัท และตองผานการอนุมัติจากคณะกรรมการบริหารของบริษัทดวย
ส่ิงที่ผูบริหารจะตองคํานึงเกี่ยวกับการจายเงินปนผลคือ กําไรของบริษัท ฐานะทางการเงิน ภาระผูก
พันในการชําระหนี้ที่ใกลจะครบกําหนด และความจําเปนที่จะใชเงินทุนเพื่อการลงทุนในอาคาร
โรงงาน และอุปกรณใหม ๆ เพื่อกันเงินไวใชจาย กอนตัดสินใจจายเงินปนผล โดยมีทฤษฎีที่กลาววา
การจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลภายในของบริษัทใหกับนักลงทุน

แนวความคิดเกี่ยวกับทฤษฎีความสัมพันธระหวางขอมูล (Information content of
dividends) ที่ถูกสงมากับการจายเงินปนผลเกิดขึ้นตั้งแต พ.ศ. 2499 โดยมีหลายทฤษฎีเชื่อวาการ
เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลสามารถบอกขอมูลเกี่ยวกับผลกําไรในอนาคตของบริษัทได ซ่ึงใน
อดีตมีผลการศึกษาที่สามารถบงชี้ไดวาบริษัทที่เปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลจะมีขอมูลบางอยางที่
ถูกสงออกมา เชน Lintner’s (1956) กลาววา ผูบริหารจะจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นก็ตอเมื่อรายไดของ
บริษัทเพิ่มขึ้นอยางสม่ําเสมอ หรืออีกนัยหนึ่งคือ การจายเงินปนผลในปปจจุบันจะขึ้นอยูกับผลกําไร
ในอดีต ปจจุบัน และอนาคตของบริษัท หลังจากที่ Lintner’s ใหขอสมมติฐานดังกลาวแลว Miller
และ Modigliani (1997) ไดเสนอแนะวา การจายเงินปนผลสามารถใหขอมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสด
(Cash Flows) ในอนาคตของบริษัทเมื่อตลาดไมมีประสิทธิภาพ และกลาววาการเปลี่ยนแปลงการ
จายเงินปนผลนอกจากจะสามารถสงขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงินของบริษัทแลวยังสงผลใหราคา
หลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปดวย จากการศึกษาจํานวนมากสามารถอธิบายและสนับสนุนสมมติฐาน
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เกี่ยวกับราคาหลักทรัพยซ่ึงจะเพิ่มขึ้น (ลดลง) เมื่อจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น (ลดลง) แตนอยมากที่
สามารถอธิบายไดวาการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลสามารถพยากรณถึงผลกําไรในอนาคต 
(Future earning) ดังนั้น Watt (1973) จึงเริ่มศึกษาความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลกับกําไร
ในอนาคต โดยศึกษาตามสมมติฐานของ Lintner’s และ Miller และ Modigliani แตผลการศึกษาที่
ไดคือ ขนาดของความสัมพันธมีคานอยมาก หลังจากนั้น Penman (1983) ไดใชการพยากรณรายได
ของฝายบริหารเปรียบเทียบกับการจายเงินปนผล เพื่อหาทดสอบวากรณีใดสามารถสงสัญญาณเกี่ยว
กับกําไรในอนาคตของบริษัทไดดีกวา ผลที่ไดกลับพบวาเงินปนผลสามารถสงขอมูลเกี่ยวกับกําไร
ในอนาคตของบริษัทไดนอยกวา แมวา Miller (1980) สรุปผลของความสัมพันธวาเงินปนผลเปนตัว
แปรที่จะแปรผันไปตามผลกําไรมากกวาจะชี้นําผลกําไร แตทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signal) ก็ยังคง
อยู  และจากการศึกษาของ DeAngelo, DeAngelo และ Skinner (1996), Benartzi, Michaely, และ
Thaler (1997) รวมทั้งการศึกษาของ อมร ทรัพยทวีกุล (2542) ไดสรุปผลการวิจัยวาผูบริหารจะตัด
สินใจจายเงินปนผลในปนี้ก็ตอเมื่อบริษัทมีผลกําไร และเงินปนผลไมสามารถสงสัญญาณเกี่ยวกับ
ผลกําไรในอนาคตได ทั้งนี้ผลการศึกษาของอมร (2542) ศึกษาเพียงเฉพาะชวงเวลากอนวิกฤต
เศรษฐกิจเทานั้น ทําใหไมสามารถเปรียบเทียบพฤติกรรมที่เปล่ียนแปลงไปไดชัดเจน โดยการศึกษา
นี้มีความเชื่อวาในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจผูบริหารสามารถมองเห็นแนวโนมการเติบโตของบริษัท
ไดและคาดการณผลกําไรที่เกิดในอนาคตกอนจึงจายเงินปนผล แตในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจผู
บริหารไมสามารถคาดการณผลกําไรในอนาคตไดเนื่องจากสภาวะเศรษฐกิจที่ผันผวนและผูบริหาร
ไมมั่นใจตอสถานการณในอนาคต

เงินปนผลเปนขอมูลที่สําคัญอยางหนึ่งที่นักลงทุนในตลาดใหความสนใจ ดังนั้นประเด็น
หลักในงานวิจัยนี้คือทดสอบวาในประเทศไทยบริษัทที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลเปนการ
สงขอมูลเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทหรือไม และจะเปนไปไดหรือ
ไมที่นักลงทุนสามารถนําขอมูลการจายเงินปนผลพยากรณผลกําไรในอนาคตของบริษัทเพื่อเปน
เครื่องมือวิเคราะหตัดสินใจลงทุน โดยการทดสอบนี้จะใชตัวแปรที่อธิบายเพิ่มขึ้น เพื่อใชในการ
สนับสนุนขอสมมติฐานของทฤษฎีความสัมพันธระหวางขอมูลที่ถูกสงมากับการจายเงินปนผล การ
ทดสอบแบงเปนสองชวงคือชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2537-2540 และชวงหลังวิกฤต
เศรษฐกิจระหวางปพ.ศ.2541-2544
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1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย

1) เงินปนผลเปนเครื่องมือพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทไดหรือ
ไม โดยเปรียบเทียบผลการศึกษาในชวงกอน และ หลังวิกฤตเศรษฐกิจ ป พ.ศ. 2540

2) ศึกษาปจจัยที่สามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได

1.3 สมมติฐานของการวิจัย

ชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจการประกาศจายเงินปนผลของบริษัทสามารถพยากรณความ
สามารถในการทํากําไรในอนาคตได โดยบริษัทคาดการณผลกําไรลวงหนากอนจะตัดสินใจจายเงิน
ปนผลเนื่องจากบริษัทสามารถมองเห็นแนวโนมของการเติบโตขางหนาและคาดการณวาในอนาคต
บริษัทสามารถทํากําไรจึงจายเงินปนผล และชวงหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจสงผลใหบริษัทไมสามารถ
คาดการณผลกําไรในอนาคตไดเนื่องจากสภาวะเศรษฐกิจที่มีความผันผวนและบริษัทไมมั่นใจตอ
สถานการณในอนาคต

1.4 ขอบเขตของการวิจัย

ศึกษาความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลกับกําไรในอนาคตของบริษัทในชวงกอน
และหลังวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2537 ถึง พ.ศ. 2544 และทดสอบปจจัยที่
สามารถทํานายผลกําไรในอนาคตของบริษัทไดโดยใชขอมูลบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย

1.5 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

การศึกษานี้แสดงใหเห็นความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลกับความสามารถในการ
ทํากําไรในอนาคตของบริษัทวามีความสัมพันธกันหรือไม และถาพบความสัมพันธดังกลาว นักลง
ทุนสามารถใชการประกาศจายเงินปนผลเปนเครื่องมือในการวิเคราะหหลักทรัพยเพื่อการลงทุนได
อยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น



บทที่ 2

ทฤษฎีและวรรณกรรมปริทัศน

2.1 ความหมาย

เงินปนผล หมายถึง สวนแบงกําไรที่บริษัทจายใหแกผูถือหุนของบริษัท เพื่อเปนการตอบ
แทนเงินที่ผูถือหุนไดนํามาลงทุนในบริษัทตามสวนของจํานวนหุนที่แตละคนถืออยู การจายปนผล
อาจทําไดหลายลักษณะคือ เงินสดปนผล สินทรัพยปนผล เอกสารแสดงหนี้สินของบริษัท หรือเปน
หุนปนผลก็ได โดยปกติมักจะจายเปนเงินสด (Cash dividend) จํานวนเงินปนผลที่จายใหแกผูถือหุน
สามัญและกําหนดเวลาที่จาย มักขึ้นอยูกับนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัท ผลการดําเนินงาน
ฐานะการเงินของบริษัท และกระแสเงินสดของบริษัท รวมถึงความตองการใชเงินทุนในการขยาย
ขอบขายการดําเนินงาน ภาระผูกพันในการชําระหนี้ ตลอดจนการจัดซื้อทรัพยสินทั้งในปจจุบันและ
อนาคต

2.2 นโยบายการจายเงินปนผล

นโยบายเงินปนผลเปนหนาที่ประการหนึ่งของผูบริหารการเงินของบริษัทที่จะกําหนด และ
ตัดสินใจนํากําไรของธุรกิจมาแบงจายใหกับผูถือหุน ซ่ึงตองมีการกําหนดอัตราการจายเงินปนผล
(Dividend Payout ratio) การดําเนินการจายเงินปนผลจะตองมีการวางนโยบายการจายเงินปนผล
เพื่อเปนแนวทางในการจายผลตอบแทนใหผูถือหุนสามัญวาควรจายอยางไร และจายจํานวนเทาใด
ซ่ึงการตัดสินใจเรื่องเงินปนผลของกิจการ มักเกี่ยวของกับการตัดสินใจเกี่ยวกับกิจกรรมการจัดหา
เงินทุน และตัดสินใจลงทุนเสมอ บางกิจการจายเงินปนผลในอัตราที่ต่ําเพราะคิดวา โอกาสของ
ธุรกิจในอนาคตจะดีมาก จึงเก็บเงินไวในรูปของกําไรสะสม เพื่อลงทุนขยายกิจการตอไปในอนาคต
ซ่ึงถาเปนเชนนี้แสดงวาการตัดสินใจเรื่องเงินปนผลจะเปนสิ่งที่เกิดขึ้นภายหลังหรือเปนผลพลอยได
ของการตัดสินใจจายเงินลงทุน แตบางกิจการอาจหาเงินลงทุนในโครงการใหญ ๆ ดวยการกูยืมเงิน
จึงมีเงินสดเหลือพอในการจายเงินปนผล ซ่ึงถาเปนเชนนี้การตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายเงินปนผลจะ
เปนผลพลอยไดจากการจัดหาเงินทุน   การจายเงินปนผลจะทําใหกําไรสะสมของธุรกิจลดนอยลง
ซ่ึง    กําไรสะสมถือวาเปนแหลงเงินทุนภายในของธุรกิจ ดังนั้นถาเอากําไรมาจายเงินปนผลหมด
กําไรสะสมจะลดลง แตถาไมจายเงินปนผลเลย กําไรสะสมก็จะเพิ่มขึ้น แหลงเงินทุนภายในของ
ธุรกิจก็จะเพิ่มขึ้น สามารถนําไปลงทุนในโครงการที่นาลงทุนได แตเมื่อผูลงทุนซื้อหุนสามัญ ก็คาด
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หวังวาจะไดรับผลตอบแทน เงินปนผลถือเปนสวนหนึ่งของผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังวาจะ
ไดรับ ธุรกิจจึงจําเปนตองจายเงินปนผล แตนํากําไรสะสมจายเปนเงินปนผลทั้งหมดไมไดเชนกัน
เพราะจะทําใหไมมีเงินทุนภายในนําไปลงทุนได ดังนั้นนโยบายเงินปนผลก็เปนเรื่องที่สําคัญที่จะ
ตัดสินใจ วาควรจะจายเงินปนผล หรือเก็บไวลงทุน และถาจะจาย ควรจะจายเงินปนผลในอัตราเทา
ไร

2.2.1 หลักเกณฑการจายเงินปนผล
1. การจายเงินปนผลของกิจการ บริษัทสามารถจายไดจากเงินกําไรสะสมของกิจการ และจะนํา

เงินประเภทอื่นที่ไมใชกําไรมาจายเงินปนผลไมได ในกรณีที่บริษัทมียอดขาดทุนสะสมอยู
บริษัทจะจายเงินปนผลไมไดจนกวายอดขาดทุนสะสมดังกลาวจะหมดไป

2. เงินปนผลจะตองแบงจายตามจํานวนหุน หุนละเทา ๆ กัน เวนแตจะมีขอบังคับกําหนดไวเปน
อยางอื่นในเรื่องของหุนบุริมสิทธิ

3. การจายเงินปนผลจะตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน โดยคณะกรรมการบริษัทจะเปนผู
พิจารณาในเบื้องตนวาจะจายเงินปนผลเมื่อใดและจายในอัตราเทาใด หลังจากนั้นจะนําเสนอ
เพื่อขอมติเห็นชอบจากที่ประชุมใหญผูถือหุนของบริษัท อยางไรก็ตาม คณะกรรมการบริษัท
อาจจายเงินปนผลระหวางกาลใหแกผูถือหุนได หากคณะกรรมการบริษัทเห็นวามีกําไรเพียง
พอที่จะทําเชนนั้น และเมื่อจายเงินปนผลระหวางกาลแลว ใหคณะกรรมการบริษัทรายงานให
ที่ประชุมผูถือหุนทราบในการประชุมผูถือหุนหรือ คณะกรรมการบริษัทลงมติแลวแตกรณี
โดยตองแจงเปนหนังสือไปยังผูถือหุนและลงโฆษณาคําบอกกลาวการจายเงินปนผลใน
หนังสือพิมพ

4. การจายเงินปนผล บริษัทจะตองดําเนินการจัดสรรทุนสํารองกอนการจายเงินปนผลตามหลัก
เกณฑที่กฎหมายกําหนด โดยบริษัทมหาชนจํากัดจะตองจัดสรรกําไรสุทธิประจําปสวนหนึ่ง
ไวเปนทุนสํารองไมนอยกวารอยละ 5 ของกําไรสุทธิประจําป หักดวยยอดเงินขาดทุนสะสม
ยกมา (กรณีถาบริษัทมียอดขาดทุนสะสม) จนกวาทุนสํารองนั้น จะมีจํานวนไมนอยกวารอย
ละ 10 ของทุนจดทะเบียน เวนแตบริษัทจะมีขอบังคับ หรือมีกฎหมายอื่นระบุใหบริษัทตองมี
ทุนสํารองมากกวานั้น ในกรณีที่บริษัทเสนอขายหุนสูงกวามูลคาหุนที่จดทะเบียนไว บริษัท
จะตองนําคาหุนสวนที่เกินตั้งเปนทุนสํารองสวนลํ้ามูลคาหุนแยกตางหากจากทุนสํารองที่กัน
จากเงินปนผล   สําหรับบริษัทจํากัด กําหนดใหทุกคราวที่จายเงินปนผล บริษัทจํากัดจะตอง
จัดสรรเงินเปนทุนสํารองไมนอยกวารอยละ 5 ของจํานวนผลกําไรซึ่งบริษัททํามาหาไดจาก
กิจการจนกวาทุนสํารองนั้นจะมีจํานวนไมนอยกวารอยละ 10 ของทุนจดทะเบียน เวนแต
บริษัทจะมีขอบังคับหรือมีกฎหมายอื่นกําหนดใหบริษัทตองมีทุนสํารองมากกวานั้น ในกรณี
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ที่บริษัทเสนอขายหุนสูงกวามูลคาหุนที่จดทะเบียนไว บริษัทจะตองนําคาหุนสวนที่เกินรวม
เขาในทุนสํารองจนกวาทุนสํารองจะมีจํานวนที่ตองสํารองไว

5. ในกรณีที่บริษัทมหาชนจํากัด ยังจายหุนไมครบตามจํานวนที่จดทะเบียนไว หรือบริษัทไดจด
ทะเบียนเพิ่มทุนแลวบริษัทจะจายเงินปนผลทั้งหมดหรือบางสวนเปนหุนสามัญใหม ใหแกผู
ถือหุน โดยไดรับความเห็นชอบจากที่ประชุมผูถือหุนได แตสําหรับบริษัทจํากัด หาก
ประสงคจะจายปนผลเปนหุนสามัญ บริษัทจะตองดําเนินการเพิ่มทุน โดยการออกหุนใหม
ตามหลักเกณฑในเรื่องการเพิ่มทุนเสียกอน จึงจะสามารถออกหุนเพิ่มทุนเปนหุนใหมใหแกผู
ถือหุนได

2.2.2 พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2534 (แกไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2544) ในหมวดที่ บัญชีและ
รายงาน ไดกลาวถึงขอบังคับของเงินปนผลไวดังนี้

มาตรา 115
การจายเงินปนผลจากเงินประเภทอื่นนอกจากเงินกําไรจะกระทํามิได ในกรณีที่บริษัทยังมี

ยอดขาดทุนสะสมอยู หามมิใหจายเงินปนผล
เงินปนผลนั้นใหแบงตามจํานวนหุน หุนละเทา ๆ กัน เวนแตจะมีขอบังคับกําหนดไวเปน

อยางอื่นในเรื่องหุนบุริมสิทธิโดยการจายเงินปนผลจะตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน
เมื่อขอบังคับของบริษัทกําหนดใหทําได คณะกรรมการอาจจายเงินปนผลระหวางกาลใหแก

ผูถือหุนไดเปนครั้งคราวเมื่อเห็นวาบริษัทมีกําไรสมควรพอที่จะทําเชนนั้นและเมื่อไดจายเงินปนผล
แลว ใหรายงานใหที่ประชุมผูถือหุนทราบในการประชุม

การจายเงินปนผลนั้นใหกระทําภายในหนึ่งเดือนนับแตวันที่ที่ประชุมผูถือหุนหรือคณะ
กรรมการลงมติ แลวแตกรณี ทั้งนี้ใหแจงเปนหนังสือไปยังผูถือหุนกับใหโฆษณาคําบอกกลาวการจาย
เงินปนผลนั้นในหนังสือพิมพดวย

มาตรา 116
บริษัทตองจัดสรรกําไรสุทธิประจําปสวนหนึ่งไวเปนทุนสํารองไมนอยกวารอยละหาของ

กําไรสุทธิประจําปหักดวยยอดเงินขาดทุนสะสมยกมา (ถามี) จนกวาทุนสํารองนี้จะมีจํานวนไมนอย
กวารอยละสิบของทุนจดทะเบียน เวนแตบริษัทจะมีขอบังคับหรือกฎหมายอื่นกําหนดใหตองมีทุน
สํารองมากกวานั้น
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มาตรา 117
ในกรณีที่บริษัทยังจําหนายหุนไมครบตามจํานวนที่จดทะเบียนไว หรือบริษัทไดจดทะเบียน

เพิ่มทุนแลว บริษัทจะจายเงินปนผลทั้งหมดหรือบางสวน โดยออกเปนหุนสามัญใหมใหแกผูถือหุน
โดยไดรับความเห็นชอบจากที่ประชุมผูถือหุนก็ได

มาตรา 118
ในกรณีที่บริษัทจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนโดยฝาฝนมาตรา 115 มาตรา 116 หรือมาตรา

117 เปนเหตุใหเจาหนี้ของบริษัทเสียเปรียบ เจาหนี้จะฟองผูถือหุนใหคืนเงินปนผลที่ไดรับไปแลวก็
ได โดยตองฟองภายในหนึ่งปนับแตวันที่ที่ประชุมผูถือหุนลงมติ แตผูถือหุนคนใดไดรับเงินปนผลไป
แลวโดยสุจริตจะบังคับใหคืนเงินมิได

มาตรา 119
เมื่อไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนแลวบริษัทอาจโอนทุนสํารองตามมาตรา 51 ทุนสํารอง

ตามมาตรา 116 หรือเงินสํารองอื่น เพื่อชดเชยผลขาดทุนสะสมของบริษัทก็ได
การชดเชยผลขาดทุนสะสมตามวรรคหนึ่ง ใหหักชดเชยจากเงินสํารองอื่นกอนแลวจึงหักจาก

ทุนสํารองตามมาตรา 116 และทุนสํารองตามมาตรา 51 ตามลําดับ

มาตรา 51
ในกรณีที่บริษัทจะเสนอขายหุนสุงกวามูลคาหุนที่จดทะเบียนไว บริษัทตองใหผูจองหุนสง

ใชจํานวนเงินที่สูงกวามูลคาหุนพรอมกับเงินคาหุน และนําคาหุนสวนที่เกินนี้ตั้งเปนทุนสํารองสวน
ลํ้ามูลคาหุนแยกตางหากจากทุนสํารองตามมาตรา 116

2.2.3 รูปแบบของการจายเงินปนผล
รูปแบบของการจายเงินปนผลจะแยกเปน 4 แบบคือ

1. การจายเงินสดปนผล (Cash Dividend)
2. การจายหุนปนผล (Stock Dividend)
3. การซื้อหุนคืนกลับ (Share Repurchase)

1. การจายเงินสดปนผล (Cash Dividend)
ก.   การจายเงินสดปนผลมีวิธีการจาย 4 วิธีคือ
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1) จํานวนเงินปนผลที่จายตอหุนคงที่ (Constant amount per share) บริษัทจะจายเงิน
ปนผลตอหุนคงที่แนนอน เชน จายปนผล 10 บาท ตอหุน หรือ 20 บาท ตอหุน ไม
วากําไรจะเปนเทาใดก็ตาม

2) คิดการจายปนผลในอัตราคงที่ตอกําไร (Constant payout ratio) คือ จํานวนเงินปน
ผลที่จายจะเปนสัดสวนกับกําไรที่บริษัทไดรับในปนั้น ๆ เชน บริษัทหนึ่งกําหนด
อัตราการจายเงินปนผลไว 50% หมายความวา บริษัทจะจายเงินปนผล 50
เปอรเซ็นตของกําไร ที่เปนสัดสวนของผูถือหุนในปนั้น

3) จายปนผลปกติต่ําบวกปนผลพิเศษ (Low regular dividend plus extra) กําหนดจาย
เงินปนผลในอัตราที่ต่ํา แตถาปใดมีกําไรมากกวาปกติก็จะจายเงินปนผลเพิ่มพิเศษ
ใหในปนั้น เชน ปกติจายหุนละ 3 บาท บวกพิเศษเพิ่มอีกหุนละ 1 บาท ถามีกําไร
สุทธิเกิน 500,000 เปนตน

4) การจายเงินปนผลตามเปาหมาย คือ บริษัทอาจตั้งเปาหมายไวจํานวนหนึ่งเชน 10
บาทตอหุน บริษัทไมจําเปนตองจาย 10 บาทตอหุนทุกป อาจต่ํากวาก็ได แตมีแนว
โนมจะจายใหไดตามเปาหมาย

ข.   ขั้นตอนการจายเงินปนผล มี 4 ขั้นดังนี้
1) วันประกาศจายเงินปนผล (Declaration date) ในวันประกาศจายเงินปนผล คือวันที่

คณะกรรมการประกาศจายเงินปนผล โดยจะระบุถึง วันที่จะจายเงินปนผล เงิน
ปนผลที่จายตอหุน และวันบันทึกรายชื่อผูถือหุนที่มีสิทธิ์ไดรับเงินปนผล

2) กําหนดวันบันทึกรายชื่อผูถือหุน (Holder of record date) เปนวันที่บริษัทปดการ
โอนหุน เพื่อทําบัญชีรายช่ือผูถือหุนที่มีสิทธิ์ไดรับเงินปนผล

3) กําหนดวันซื้อขายหุนไมรวมเงินปนผล (Ex-dividend date) โดยกําหนดวาสิทธิ์ใน
การรับเงินปนผลจะเปนของผูถือหุนคนใหมหากการซื้อหุนนั้นกระทํากอน
บันทึกลายชื่อผูถือหุน ซ่ึงโดยปกติวันซื้อขายหุนที่ไมรวมเงินปนผล จะกอนวัน
บันทึกรายการชื่อผูถือหุน 4 วัน

4) วันจายเงินปนผล (Payment date) เปนวันที่บริษัทจายเงินปนผลใหกับผูถือหุน แลว
สงเช็คไปใหผูถือหุนที่ปรากฏชื่อในรายการ
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                                                   วันบันทึกรายชื่อ
                                                                             ผูถือหุน

29 ม.ค. 46                                  กอน 3 มี.ค. 46                     6 มี.ค. 46                            23 เม.ย.46
                                                         

                                                                          ตั้งแต 3 มี.ค. 2546
วันประกาศจาย                                            วันซื้อขายหุนไมรวม                                วันกําหนดจาย
  เงินปนผล                                                          เงินปนผล                                              เงินปนผล

รูปที่ 2.1 แสดงขั้นตอนการจายเงินปนผลของบริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน)
ถาผูถือหุนซื้อขายหุนกอนวันที่ 3 มีนาคม 2546 หุนนั้นจะรวมเงินปนผล คือมีสิทธิ์ไดรับเงินปนผล
ดวย แตถาผูถือหุนซื้อขายหลังจากวันที่ 3 มีนาคม 2546 ผูถือหุนจะไมมีสิทธิ์ไดรับเงินปนผลในวันที่
23 เมษายน 2546 (แหลงที่มา: www.seamico.com และ www.kimeng.com)

ค.   เงื่อนไขหรือปจจัยที่นํามาใชกําหนดวาควรจายเงินปนผลหรือไม
1) ขอจํากัดในสัญญาการกูหนี้ บางครั้งมีขอจํากัดในขอตกลง การกูหนี้จํากัดจํานวนเงิน

สดที่จะจายเปนเงินปนผล ทําใหไมมีอิสระในการจายเงินปนผล
2) เปอรเซ็นตของภาระการใชเงินทุน บริษัทที่มีหนี้สินตอสวนของผูถือหุนในอัตราสูง

มักจะเก็บกําไรสะสมไวเพื่อใหมีเงินทุนเพียงพอที่จะจายดอกเบี้ยและชําระเงินตนคืน
เมื่อถึงกําหนดมากกวาจะมีการจายเงินปนผล

3) ความสามารถในการหาเงินทุนจากภายนอก   บริษัทที่มีความสามารถเขาถึงตลาดทุน
ไดเมื่อตองการเงินทุน จะสามารถจายเงินปนผลไดในอัตราที่สูงกวาบริษัทที่ไมไดอยู
ในตลาดทุน เมื่อใดก็ตามที่บริษัทมีขอจํากัดในการหาแหลงเงินทุนจากภายนอก ฝาย
บริหารของบริษัทจะเก็บกําไรไวสําหรับความตองการเงินทุนในอนาคตแทนการจาย
เงินปนผล

4) อายุและขนาดของบริษัท ก็เปนปจจัยสําคัญที่มีสวนกําหนดความยากงายในการเขาสู
ตลาดทุนของบริษัทเมื่อตองการเงิน

5) สภาพคลอง (Liquidity) เมื่อคํานึงถึงสภาพคลองของบริษัทหากบริษัทนําเงินไปลง
ทุนในสินทรัพยดําเนินงาน มากกวาที่จะถือเงินสด ก็ไมสามารถจายเงินปนผลได
รวมทั้งบริษัทที่มีการขยายตัวอยางมาก มักมีความตองการนําเงินไปลงทุนตลอดเวลา
กรณีเชนนี้ บริษัทจะไมมีทางเลือกที่จายเงินปนผล เพราะเงินสวนที่เหลือจากการลง
ทุนในสินทรัพยดําเนินงานจะถูกนํามาถือไวเพื่อสภาพคลอง
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6) ขอบังคับทางกฎหมาย (Legal rules) ซ่ึงเปนการปองกันการจายเงินปนผลในทางมิ
ชอบ เชนจายเงินปนผลขณะบริษัทลมละลาย เปนตน โดยกําหนดใหบริษัทจายเงิน
ปนผลจากกําไรสุทธิโดยจะจายจากกําไรสุทธิในอดีตและหรือกําไรสุทธิในปจจุบันก็
ได

7) ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) กรณีการจายเงินปนผลจะถือวาเปน
ความสามารถทํากําไรของบริษัท ถาไมจายก็หมายความวาบริษัทไมมีความสามารถ
ทํากําไร

8) อัตราการเจริญเติบโตของบริษัท (Company growth rate) แมวาบริษัทมีการเติบโต
อยางมาก ผลการดําเนินงานมีกําไรสูง ก็อาจมีการจํากัดการจายเงินปนผลเพื่อเก็บ
เปนเงินทุนไวเพื่อรอโอกาสขยายตัว ในอนาคตตอไป

9) เสถียรภาพทางดานรายได (Earnings stability) บริษัทที่มีรายไดมั่นคงจะมีการจาย
เงินปนผลเปนเปอรเซ็นตของรายไดในอัตราที่สูงกวาบริษัทที่มีรายไดไมมั่นคง

10) ความไมแนนอน (Uncertainty) การจายเงินปนผลจะเปนการลดความรูสึกของผูถือ
หุนในเรื่องความไมแนนอน หรือไมแนใจในสถานภาพทางการเงินของบริษัทลงได

11) การรักษาอํานาจการควบคุม (Maintenance of control) ฝายบริหารที่ไมคอยเต็มใจใน
การออกหุนสามัญเพิ่ม เพราะไมตองการลดสัดสวนการควบคุมในบริษัท จึงเก็บ
กําไรไวในรูปกําไรสะสมอยางมากเพิ่มใชเปนแหลงเงินทุนภายในสําหรับการลงทุน
มากกวาจะมีการจายเงินปนผลออกไป

12) ความพอใจของผูถือหุน (Preference of stockholders) ความพอใจในเงินปนผลของผู
ถือหุนมีแตกตางกันไป กลาวคือผูถือหุนมีรายไดสูง ซ่ึงเสียภาษีรายไดในอัตราที่สูง
อยูแลว ผูถือหุนพวกนี้อาจไมตองการใหบริษัทจายเงินปนผล สวนผูถือหุนที่เสียภาษี
ในอัตราที่ไมสูงนัก พวกนี้จะมีความพอใจในการไดรับเงินปนผลอยูแลวและอาจ
ตองการใหบริษัทจายเงินปนผลให

13) การลงโทษดวยการเก็บภาษี (Tax penalties) กรณีผูถือหุนตองการเลี่ยงการเสียภาษี
รายไดในอัตราที่สูง ผูถือหุนจะไมเต็มใจใหบริษัทจายเงินปนผลหรือตองการใหจาย
เงินปนผลต่ํา ๆ ทําใหบริษัทเก็บกําไรสะสมไวมาก เกี่ยวกับกรณีนี้อาจมีกฎหมาย
กําหนดการลงโทษดวยการเก็บภาษีจากกําไรสะสมในสวนที่เก็บไวมากเกินไป เปน
การบังคับวา ถาบริษัทไมตองการถูกลงโทษดวยวิธีนี้ บริษัทตองจายเงินปนผลใหผู
ถือหุนในอัตราที่สูง
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ง.   แผนการลงทุนใหมจากเงินปนผล หมายถึง นโยบายเงินปนผลที่จะใหโอกาสผูถือหุน
เพิ่มการลงทุนในบริษัทโดยนําเงินปนผลที่ไดรับมาซื้อหุนของบริษัท แผนการลงทุนจากเงินปนผล
นี้มี 2 แบบ

แบบที่1 เปนการวางแผนใหผูซ้ือหุนเฉพาะที่ออกจําหนายอยูแลว เปนทางเลือกสําหรับ
ผูถือหุนวาจะเลือกรับเงินสดปนผล หรือใชเงินปนผลซื้อหุนในบริษัทเพิ่ม
แผนนี้จะเปนประโยชนตอผูถือหุนรายยอยที่ไมตองการไดเงินสดปนผล

แบบที่2 เปนการวางแผนใหผูถือหุนซื้อหุนที่ออกใหม เปนประโยชนทั้งผูถือหุนและ
บริษัทในแงบริษัทถือวาเปนเพิ่มทุน ในแงผูถือหุนเปนการเพิ่มสัดสวนเงินทุน
ของตัวเองวิธีการใชแผนการลงทุนใหมจากเงินปนผลนี้ จะเปนกลยุทธอยาง
หนึ่งของการจายเงินปนผลและชวยผูถือหุนที่ไมตองการเงินสดปนผล ซ่ึงอาจ
เปนเพราะผูถือหุนเสียภาษีรายไดในอัตราที่สูงอยูแลวใหประหยัดภาษีไดโดย
อาศัยการแนะนํา หากเห็นชอบบริษัทจะดําเนินการให

2. การจายปนผลท่ีไมเปนเงิน ทําได 2 วิธี
ก. การจายหุนปนผล (Stock Dividend) คือ การจายเงินปนผลในรูปของหุนสามัญ

เชน บริษัทกําหนดวาปนี้จะจายหุนปนผลในอัตรารอยละ 5 หมายความวา ผูถือหุนเดิม 100 หุน จะ
ไดรับหุนปนผล 5 หุน ในกรณีนี้ถือเปนการนํากําไรที่ไดไปลงทุนตอในกิจการที่จะไปกระจายทาง
ดานสินทรัพยของงบดุล เพียงแตทําใหกําไรสะสมลดลงและหุนสามัญเพิ่มขึ้น ถาพิจารณากําไรตอ
หุนจากการออกหุนปนผลจะพบวาการจายหุนปนผลจะมีผลกระทบตอกําไรตอหุน ทําใหกําไรตอ
หุนลดลง (Dilution effect) แตถาพิจารณาดานราคาตลาดตอหุน (Stock market price) แมวาผลกําไร
ตอหุนที่ลดลงจะสงผลใหราคาตลาดตอหุนลดลงดวย  แตจํานวนหุนที่เพิ่มขึ้นจะทําใหมูลคาตลาด
รวมของธุรกิจยังคงเทาเดิม นั่นคือ การออกหุนปนผลใหผูถือหุนไมมีผลกระทบตอความมั่งคั่งของผู
ถือหุน โดยสวนรวมยังคงเทาเดิมและมูลคาทางบัญชีรวมของผูถือหุนทุน (Total book value of
equity) ก็ยังคงเทาเดิมเชนกัน

ข. การจายปนผลเปนสิ่งของอื่น ๆ เชน อาจจายเปนสินคาของบริษัท หรือจายในรูป
ของการใหสวนลดจากการซื้อสินคา หรือบริการของบริษัทนั้น ๆ แตตองไมเกินวงเงินกําไรสะสมที่
มีอยู

3. การซื้อหุนคืนกลับ (Share Repurchase)
ในบางครั้งแทนที่ธุรกิจจะนําเงินที่มีไปจายเงินปนผล แตกลับนําไปซื้อหุนสามัญในตลาด

หุนคืนมา หุนที่ซ้ือคืนมานั้นเปนหุนที่ไมมีสวนรวมรับผลกําไร และไมมีสิทธิออกเสียง  บริษัทซื้อ
คืนมาเพื่อทวงไวสําหรับซื้อสินทรัพย หรือไวใชในการซื้อหรือรวมกิจการเขากับกิจการอื่น ๆ  การ
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ซ้ือกิจการมีผลทําใหสินทรัพยในรูปของเงินสดลดลง และสวนของผูถือหุนก็ลดลงดวย ขอดีของ
การซื้อหุนคืนคือ สามารถใหฝายจัดการบีบราคาหุนใหสูงขึ้นได ในกรณีที่ราคาตลาดของหุนสามัญ
สูงมากขึ้น บริษัทสามารถนําหุนที่เก็บไวมาขายทําใหเงินทุนมากขึ้น และในทางกลับกันถาราคาขาย
ในตลาดต่ํากวามูลคาทางบัญชีแลว (Book value) การซื้อหุนคืนจะทําใหมูลคาทางบัญชีตอหุน
(Book value per share) ของหุนที่เหลืออยูมีราคาสูงขึ้น นอกจากนั้นการขายหุนที่ซ้ือคืนมา ยังทําให
อัตราสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุนต่ําลง ซ่ึงจะเปนผลดีตอกิจการในการหาทุนเพิ่ม โดยวิธี
การออกหุนในอนาคต

2.3 ทฤษฎีที่เก่ียวกับการจายเงินปนผล (Dividend Policy)
แนวความคิดเกี่ยวกับนโยบายการจายเงินปนผลมีความคิดหลัก ๆ ที่แตกตางอยูดวยกันคือ

2.3.1 Dividend Irrelevance Theory
ทฤษฎีนี้กําหนดขึ้นโดย Merton H. Miller และ Franco Modigliani (M&M) กลาววา การ

จายเงินปนผลจะไมกระทบตอมูลคาของกิจการ (value of firm) โดยใหเหตุผลวา ผูถือหุนจะไมรูสึก
แตกตางวาจะจายหรือไมจายเงินปนผล เพราะนโยบายเงินปนผลไมมีความหมายตอมูลคาหลัก
ทรัพย หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวา มูลคาของกิจการจะถูกกระทบไดโดยศักยภาพในการหารายไดของ
กิจการและความเสี่ยงที่กิจการกําลังเผชิญอยู มิไดขึ้นอยูกับวิธีและการแบงสัดสวนกําไรของบริษัท
เนื่องจาก M&M เชื่อวานักลงทุนแตละคนสามารถที่จะสรางนโยบายเงินปนผลของตัวเองไดโดย
การขายหุนบริษัทหนึ่งแลวซ้ือหุนของอีกบริษัทหนึ่งแทน ดังนั้นการจายเงินปนผลอยางไรก็ไมมีผล
กระทบตออัตราผลตอบแทนของผูถือหุน แตอยางไรก็ตามความเชื่อของ M&M นั้นตั้งอยูบนสมมติ
ฐานดังตอไปนี้

• ไมมีภาษีเงินไดในเงินปนผลและสวนเกินทุน
• ไมมีตนทุนคาใชจายในการออกหุนใหม และคาใชจายในการซื้อหุนคืน
• ในความคิดของนักลงทุนนั้นเงินปนผล (Dividend) ที่ไดรับ และกําไรที่ไดจากการ

ขายหุน (Capital gain) ไมมีความแตกตางกัน
• นโยบายการลงทุนของกิจการเปนอิสระตอนโยบายการจายเงินปนผล
• ในตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ นักลงทุนและผูบริหารจะมีขอมูลที่ไดรับเทากันและ

เหมือนกัน (Symmetric Information)
แตในความเปนจริง ปรากฏวามีภาษีและคาใชจายอยูดวย กลาวคือ เงินปนผลและกําไรสวนเกินตอง
เสียภาษีในอัตราตางกัน และไมมีธุรกิจไหนที่สามารถอออกหุนไดโดยไมมีคาใชจายในการออกหุน
ผูลงทุนก็ไมสามารถซื้อหุนหรือขายหุนไดเองโดยไมตองจายคานายหนา ดังนั้นเมื่อเราพิจารณาขอ
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สมมติฐานของ M&M อาจไมสามารถนํามาใชไดในความเปนจริง เนื่องจากนโยบายเงินปนผลยังคง
สงผลกระทบตอมูลคาหุนและมูลคาของธุรกิจ

2.3.2 The Bird in the hand Theory
ผูเสนอทฤษฎีนี้คือ John Lintner และ Myron J. Gordon ทฤษฎีนี้มีแนวคิดวานโยบายการ

จายเงินปนผลจะมีความสําคัญตอมูลคาของกิจการ โดยเชื่อวาการจายเงินปนผลจะทําใหมูลคากิจ
การเพิ่มขึ้นดวย ผูถือหุนมีความพอใจกับการจายเงินปนผลที่ไดรับในขณะนี้มากกวาเงินที่อยูในรูป
กําไรสะสมเพื่อนําไปลงทุน ถาเปรียบเทียบเงิน 1 บาท ผูถือหุนก็อยากจะไดเงิน 1 บาทในรูปเงินสด
ปนผล มากกวา เพราะมีความแนนอนกวา สวนประโยชนที่ผูถือหุนจะไดรับ 1 บาท กลับมาภายหลัง
โดยนํากําไรสะสมไปลงทุนในทรัพยสินของบริษัทกอน ผูถือหุนคิดวามีความไมแนนอน จึงลด
อัตราผลตอบแทนที่ตองการ เนื่องจากผูถือหุนไมแนใจวาจะไดรับเงินสดในอนาคต 1 บาทหรือไม
คือ เกิดความรูสึกเสี่ยง ดังนั้น ถาผูถือหุนไดเงินสด 1 บาท เดี๋ยวนี้ จะเสี่ยงนอยกวาที่จะไดเงิน 1 บาท
ในอนาคต เปรียบเสมือนนกตัวหนึ่งตัวที่อยูในมือยอมแนนอนกวากวานกสองตัวหรือมากกวานั้นที่
อยูในพุมไม ถาทฤษฎีนี้เปนจริง ผูถือหุนจะเห็นความแตกตางระหวางเงินปนผลกับกําไรสะสม และ
จะชอบใหธุรกิจจายเงินปนผลใหกับตนเองมากกวาเก็บไวในรูปของกําไรสะสมเพื่อนําไปลงทุนตอ 
ทั้งนี้ขอสมมติฐานของทฤษฎีนี้คือ ปจจัยอ่ืน ๆ คงที่ ถามีการจายเงินปนผลในอัตราที่สูงขึ้น ราคาหุน
ในตลาดจะสูงขึ้น อยางไรก็ตามถาปจจัยอ่ืน ๆ ไมคงที่ ทฤษฎีนี้จะไมสมเหตุสมผล และจะเปนที่นา
เสียดายถาธุรกิจไมนําเงินไปลงทุนในโครงการดี ๆ ที่สมควรลงทุน

2.3.3 Tax Preference Theory
ทฤษฎีนี้ถูกพัฒนาโดย Litzenberger และ Ramaswamy โดยมีความเชื่อวาการจายเงินปนผล

ของกิจการจะทําใหมูลคาของกิจการเปลี่ยนไป โดยกิจการที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจะทําใหมูลคาของ
กิจการลดลง แนวความคิดนี้สนับสนุนการจายเงินปนผลในอัตราที่ต่ํา เพราะเชื่อวา นักลงทุนชอบ
กําไรจากการขายหุนมากกวาเงินปนผล เพราะความแตกตางกันในเรื่องของภาษีซ่ึงกฎหมายภาษี
อากรของสหรัฐอเมริกากําหนดใหภาระภาษีจากเงินปนผลสูงกวาภาระภาษีที่เกิดจากกําไรจากการ
ขายหุน ดังนั้นนักลงทุนจึงไมอยากเสียภาษีในอัตราที่สูงและการไดกําไรจากการขายหุนยังเปนการ
เล่ือนภาระภาษีในอนาคต นอกจากนี้ยังมีผลในเรื่องของคาของเงินตามเวลา เพราะหากนักลงทุนยัง
ไมขายหุนก็ยังไมเสียภาษีจากกําไรที่ราคาหุนเพิ่มขึ้น ดังนั้น นักลงทุนที่เชื่อตามแนวคิดนี้จึงไมชอบ
เงินปนผลเพิ่มขึ้น
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2.3.4 Client Effect
ทฤษฎีนี้กลาววา นักลงทุนแตละคน มีความตองการนโยบายการจายเงินปนผลที่แตกตาง

กันไป  ดังนั้นนักลงทุนที่ตองการรายไดจากการลงทุนในปจจุบันสูง ก็ควรลงทุนในหุนที่มีอัตราการ
จายเงินปนผลตอบแทนสูง ขณะที่นักลงทุนที่ตองการรายไดจากการลงทุนในปจจุบันต่ํา ควรถือหุน
บริษัทที่มีการจายอัตราเงินปนผลตอบแทนต่ํา จากการที่นักลงทุนสามารถเปลี่ยนบริษัทในการลง
ทุนได บริษัทก็จะเปลี่ยนแปลงนโยบายการจายเงินปนผลเชนกัน และอนุญาตใหผูถือหุนรายเดิมที่
ไมชอบนโยบายการจายเงินปนผลอันใหม ขายหุนใหกับนักลงทุนรายอื่นได แตการเปลี่ยนแปลง
นโยบายการจายเงินปนผล อาจทําใหผูถือหุนขายหุน และราคาหุนตกลงชั่วคราว และในบางโอกาส
ราคาหุนอาจตกลงถาวร ดังนั้นนโยบายการจายเงินปนผลอันใหมควรที่จะตองดึงดูดนักลงทุน
จํานวนมากเพื่อที่จะทําใหราคาหุนสูงขึ้นได

2.3.5 Marginal Analysis
ทฤษฎีที่แนวคิดเรื่องงบประมาณลงทุน (Capital budgeting) มาใชในการกําหนดนโยบาย

เงินปนผล ซ่ึงตามทฤษฎีนี้มีแนวความคิดวา ผูลงทุนในหุนสามัญของกิจการชอบที่จะใหกิจการนํา
เงินกําไรสะสมไวใชเพื่อการลงทุนมากกวาที่จะจายเปนเงินปนผล ถาอัตราผลตอบแทนจากการลง
ทุนจากเงินกําไรนั้นสูงกวาผลตอบแทนที่ผูถือหุนนั้นควรจะไดรับนําเงินดังกลาวไปลงทุนในหลัก
ทรัพยอ่ืน เชน อัตราผลตอบแทนการลงทุนของกิจการซึ่งเกิดจากการนํากําไรสะสมไปลงทุนแทนที่
จะจายเปนเงินปนผลเทากับ 20% และหากผูถือหุนไดรับเงินปนผล จะนําเงินปนผลไปลงทุนในกิจ
การอื่นไดรับผลตอบแทน 15% ผูถือหุนก็จะชอบกิจการไมจายเงินปนผล ถากิจการจายเงินปนผล
เปนไปตามทฤษฎีนี้ เงินทุนจะถูกใชลงไปในธุรกิจที่มีประสิทธิภาพสูงสุด และจะทําใหผูลงทุนได
รับผลตอบแทนการลงทุนที่สูงที่สุดดวย

ขอจํากัดของการจายเงินปนผลตามทฤษฎี คือ ความผิดพลาดในการประมาณผลตอบแทน
การลงทุนตอการที่ธุรกิจใชกําไรสะสมเพื่อการลงทุนตอจะใหผลตอบแทนมากนอยเพียงใดเปนสิ่ง
ที่พยากรณไดยาก และการนําผลตอบแทนจากการนํากําไรสะสมไปลงทุนตอ มาเปรียบเทียบกับผล
ตอบแทนที่ไดรับจากการนําเงินปนผลของผูถือหุนไปลงทุนในธุรกิจอื่น ไมเปนสิ่งที่ถูกตองนัก
เนื่องจากความเสี่ยงของการลงทุนทั้ง 2 ไมเทากัน

2.3.6 The Residual dividend Theory
แนวความคิดของทฤษฎีนี้ คือ ผูลงทุนจะเต็มใจที่จะใหกิจการนําเงินสะสมไวลงทุนตอโดย

ไมจายเงินปนผล ถาโครงการลงทุนในอนาคตของกิจการกอใหเกิดผลตอบแทนของการลงทุนสูง
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กวาการลงทุนในธุรกิจอื่นภายนอก โดยนําแนวคิดเรื่องตนทุนของเงินทุน (Cost of capital) มา
ประยุกตใชควบคูกับเรื่องผลตอบแทนจากการลงทุน

ตนทุนของเงินทุนจะแตกตางกันตามแหลงที่มาของเงินทุน เชน ถาธุรกิจหาเงินทุนมาได
จากการกูยืม ตนทุนของเงินทุนสวนนั้นก็คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู สวนการหาเงินทุนโดยใชกําไร
สะสม ตนทุนของเงินทุนจากกําไรสะสม คือ คาเสียโอกาสที่ถาผูถือหุนนํากําไรสะสมนี้ไปลงทุนใน
ธุรกิจอื่นที่มีความเสี่ยงเทากัน

2.3.7 Information Content of Dividends
ทฤษฎีนี้กลาววา การประกาศจายเงินปนผลจะมีขอมูลบางอยางที่ถูกสงออกมารวมอยูกับ

การจายเงินปนผล โดยมีขอมูลเกี่ยวกับการคาดหวังในอนาคตของบริษัท ถาเงินปนผลมีแนวโนม
เพิ่มขึ้นกวาที่คาดจะเปนการสงสัญญาณถึงผลกําไรในอนาคตของบริษัทวานาจะเพิ่มขึ้น และกลาว
วาการที่นักลงทุนตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผล ไมไดบอกวานักลงทุนมีความชอบ
ในเงินปนผลมากกวากําไรสะสม และกลาวอีกวา ราคาที่เปล่ียนแปลงตามการจายเงินปนผลนั้นบอก
เปนนัยวาการประกาศจายเงินเปนตัวสงสัญญาณที่สําคัญ

2.4 วรรณกรรมปริทัศน

2.4.1 ทฤษฎีท่ีศึกษาเรื่องราคาหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปตามการประกาศจายเงินปนผล

ในอดีตที่ผานมามีการศึกษาจํานวนมากเกี่ยวของกับการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงที่ประกาศจายเงินปนผล เชน Aharony
Joseph and Itzhak Swary (1980) กลาววาขอมูลที่บริษัทใชสงสัญญาณ (Signal) ไปสูนักลงทุน คือ
เงินปนผล โดยผูบริหารจะมีขอมูลภายในที่เกี่ยวกับการคาดการณอนาคตของบริษัท และจะสง
สัญญาณที่เกี่ยวของกับขอมูลเหลานั้นออกสูสาธารณะ งานวิจัยนี้ใชขอมูลกําไรสุทธิตอหุนและเงิน
ปนผลตอหุน เปนรายไตรมาส โดยใชสมการ dividend expectation model ของ Fama and Babiak
(1968) ซ่ึงพัฒนามาจาก Lintner (1956) มาทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงการจาย
เงินปนผลกับการเปลี่ยนแปลงราคาหุน ซ่ึงผลการวิจัยพบวาตลาดทุน (Capital market) จะตอบ
สนองตอการประกาศจายเงินปนผลซึ่งสามารถสนับสนุนขอสมมติฐาน Information content ได
หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวาราคาหุนจะปรับตัวไปตามการจายเงินปนผลที่เปล่ียนไป ทั้งนี้การวิจัยของ
Aharony และ Swary จะแบงขอมูลออกเปน 3 ชุด (จายเงินปนผลเพิ่มขึ้น, ลดลง, เทากับปกอน) แต
ละชุดของขอมูลจะแบงออกเปนสองกรณีดวยกันคือ กรณีที่การประกาศกําไรกอนการประกาศจาย
เงินปนผล และกรณีที่สองคือการประกาศกําไรหลังการประกาศจายเงินปนผล
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นายวิชาญ วิริยะภูสิต (2541) เร่ืองการตอบสนองของตลาดตอการประกาศจายเงินปนผล
โดยใชหลักทรัพยทุกตัวในตลาดหลักทรัพย ที่มีการประกาศจายเงินปนผลใน ในชวงเวลาตั้งแตป
พ.ศ. 2539 ถึง 2541 โดยนําราคาปดรายวันของหุนแตละตัวมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายวัน
โดยผลตอบแทนนี้จะคํานวณเฉพาะชวงกอนประกาศจายเงินปนผล 10 วัน และหลังประกาศจายเงิน
ปนผล 10 วัน รวมระยะเวลาทั้งสิ้น 21 วัน จากการศึกษาสรุปไดวา การประกาศจายเงินปนผลกอให
เกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ และเมื่อพิจารณาตามกลุมของการประกาศจายเงินปนผลแลวพบวา
กลุมที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจะมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเกิดขึ้นในวันที่ประกาศจายและหลัง
ประกาศจาย 1 วัน สวนบริษัทที่จายเงินปนผลเทาเดิมจะไมเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ และ
บริษัทที่จายเงินปนผลลดลงจะมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติหลังจากวันที่ประกาศจายเงินปนผล 1
วัน  โดยมีวิธีการดังนี้
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=

i

itit
it

RR
SER

σ

กําหนดให
itR = คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทน
iσ = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation) ของอัตราผลตอบแทน

เพื่อหลีกเลี่ยงปญหาการคาดการณลวงหนาจะใชขอมูลหลังประกาศจายเงินปนผล เนื่อง
จากเงินปนผลโดยปกติถือไดวาเปนเหตุการณที่สามารถคาดการณไดลวงหนา ทําใหมีแนวโนมเกิด
ผลตอบแทนสูงผิดปกติ นอกจากนี้ยังเกิดผลกระทบในวัน Ex-dividend ดังนั้นจึงใชขอมูลหลัง
ประกาศไปอีก โดยใชวันที่ 31 ถึง 60
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จากนั้นทดสอบสถิติสมมติฐาน Ho: SERt=0 โดยนําคา SER ที่ไดทุกตัวมาเฉลี่ย จะไดคา

tSER  จากนั้นหาคา t-stat โดยคํานวณไดจาก 
.SE

SERt

โดย SE = 
n
iσ

2.4.2 ทฤษฎีท่ีศึกษาเรื่องการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลกับการสงขอมูลผลกําไรในอนาคต

ตามทฤษฎี Information Content กลาววาเงินปนผลมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
จากหลักทรัพย เนื่องจากผูบริหารจะสงขอมูลที่รวมมากับการจายเงินปนผล โดยขอมูลนั้นจะเกี่ยว
ของกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัทในอนาคต ซ่ึงไดมีนักทฤษฎีหลายทานศึกษาเรื่อง
เงินปนผลกับการสงสัญญาณ (Signal) ถึงกําไรในอนาคต ดังนี้

Lintner John (1956) พบวาผูบริหารจะจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นก็ตอเมื่อรายไดของบริษัทมีการ
เพิ่มขึ้นอยางแนนอน หรือผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น (ลดลง) จะมีความสัมพันธกับการจายเงินปนผล
เพิ่มขึ้น (ลดลง) และไดกลาววาผูบริหารไมตองการลดการจายเงินปนผล เนื่องจากการลดการจาย
เงินปนผลอาจเปนการสงสัญญาณบางอยางที่ไมดีใหกับนักลงทุน และผูจัดการมีความลังเลใจที่จะ
จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นเนื่องจากเกรงวาการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นในปนี้จะเปนเหตุใหตองลดเงินปน
ผลในอนาคต หลังจากนั้นไดมีการศึกษาของ Miller and Modigliani (1997) กลาววาเงินปนผล
สามารถบอกถึงขอมูลของกระแสเงินสดในอนาคตได ก็ตอเมื่อตลาดเปนตลาดที่ไมสมบูรณ ซ่ึง
หมายความวาการที่ผูบริหารมีขอมูลบางอยางที่มากกวานักลงทุน และการที่บริษัทจะจายเงินปนผล
นั้นจะตองรวมถึงผลกําไรที่คาดการณในอนาคตดวย

Watts Ross (1973) เปนคนแรกที่ศึกษาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน
ปนผลกับกําไรที่เปล่ียนแปลงในอนาคตพบวา เงินปนผลมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับกําไรใน
อนาคต แตขนาดของความสัมพันธมีนัยสําคัญนอยมาก นอกจากนี้ Watt ยังไดหาความสัมพันธ
ระหวางการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลจะเปนการสงขอมูล (Information) ใหราคาหุนเปลี่ยน
แปลงหรือไม ผลที่ไดก็คือการสงขอมูลนั้นไมมีความสําคัญ (ทั้งนี้ Watt ใชบริษัทตัวอยาง 310
บริษัท ในชวงป พ.ศ. 1946-1967) และไดดําเนินการ 3 ขั้นตอนดังนี้

1) ทดสอบขั้นตนเพื่อทดสอบวาการจายเงินปนผลของปจจุบันจะขึ้นอยูกับกําไรในอดีต
และปจจุบันหรือไม (โดยทดสอบตามสมมติฐานของ Lintner John ที่กลาววาการจายเงินปนผลของ
ปปจจุบันจะขึ้นอยูกับกําไรในอดีต ปจจุบัน และอนาคต) การทดสอบใชเงินปนผลที่ประกอบดวย
ขอมูลกําไรทั้งในอดีตและปจจุบัน วาจะสามารถ คาดการณกําไรในอนาคตไดหรือไม
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tttttit DDEEE νββββα +++++= −−− 1431211

โดยที่
tE          =  กําไรของบริษัทในปที่ t

1+tE  =  กําไรของบริษัทในชวงปหนา
1−tE  =   กําไรของบริษัทในชวงปกอน
tD  =   เงินปนผลของบริษัทในปที่ t

1−tD  =  เงินปนผลของบริษัท i ในปกอน
tν     =  กําไรที่ไมไดคาดการณ (Error term)

ผลการทดสอบขั้นตน พบวาการจายเงินปนผลในชวงเวลาปจจุบัน กับ กําไรในชวงปตอมา
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันแตความสัมพันธนี้ไมมีนัยสําคัญมากพอที่จะสรุปได

2) พัฒนาสมการเพื่อคาดการณการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผล โดยใชสมการของ Fama
และ Babiak (1968)1 ซ่ึงการทดลองไดใชจํานวนตัวอยางทั้งสิ้น 310 บริษัทโดยใชสมการดังตอไปนี้

ttttt zEEDIVDIV +++=∆ −− 13211 βββ

โดยที่
tDIV∆ =    การเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลปที่ t
1−tDIV =    เงินปนผลในชวงปกอน

tE         =    กําไรในปที่ t
1−tE  =    กําไรในชวงปกอน
tz      =    การเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลที่ไมไดคาดการณลวงหนา (Error term)

หรือ Unexpected change in dividend ในปที่ t
3) หาคาดัชนีผลตอบแทนที่ผิดปกติ [Abnormal Performance Index: API] เพื่อวัดการ

เปล่ียนแปลงของหลักทรัพยจาก Risk-Adjusted Rate Of Return ซ่ึง API สามารถหาไดจาก Market
Model โดย API ของหลักทรัพยจะคํานวณไดจากผลคูณของ Abnormal Return 1 เดือน [ทั้งนี้ Watt
ไดสมมติฐานวา คา Error term จะมีขอมูลที่เกี่ยวกับเงินปนผล จึงทดสอบความสัมพันธระหวางการ

                                                
1 ไดพัฒนามาจาก Lintner’s ซึ่งทั้งสองสมการไดผลคลายกัน แตสมการของ Fama และ Babiak จะใหผล

ใกลเคียงกวา โดยจะตัดคาแอลฟาออกไป
Lintner’s Model : ttttt zEEDIVDIV ++++=∆ −− 13211 βββα
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เปล่ียนแปลงเงินปนผลและการเปลี่ยนแปลงกําไร โดยสมมติฐานวาคา zt เปนคาของเงินปนผล
1,,1, ++ ++=∆ titiiiti zE ωθγ และผลการทดสอบที่ไดคือคาสัมประสิทธิ์เปนบวก ซ่ึงหมายความวา

Unexpected change in dividend มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับ Future earnings change
แตมีคา t-stat ต่ํามาก]

สมการ Market Model สามารถเขียนไดดังนี้

jtmtjjt RR εβα ++= *

โดยที่
jtR     = Total Return ของหุนบริษัท J

α     = คาคงที่
jβ = Systematic Risk
mtR = อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
jtε      = Abnormal Performance ของหุน J

∏
=

+=
T

t
jtAPI

1

)1( ε

โดยที่ t = 1… T
การศึกษาของ Watt จะศึกษาเฉพาะเพียงกําไรในปที่เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลกับกําไรในปถัด
ไปหลังจากที่เปล่ียนแปลงเงินปนผลเทานั้น

Stephen H. Penman (1983) ศึกษากรณีการประกาศจายเงินปนผลเปรียบเทียบกับรายได
จากการพยากรณของฝายบริหาร (Management earnings forecasts) โดยเก็บตัวอยางเฉพาะบริษัทที
มีการจายเงินปนผลแลว ในชวงป ค.ศ. 1968-1983 ไมรวมบริษัทที่มีการจายเงินปนผลครั้งแรกและ
ไมรวมบริษัทที่ไมมีการจายเงินปนผล จากการศึกษาของ Watts (1973) จะศึกษาเฉพาะเพียงแตกําไร
ในปที่เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลกับกําไรในปถัดไปหลังจากที่เปลี่ยนแปลงเงินปนผลเทานั้น 
เพื่อเปรียบเทียบขอมูลที่ไดจากเงินปนผล กับขอมูลสวนที่ไดจากการพยากรณรายได (Management
earnings forecasts) สวนไหนจะใหขอมูลที่เกี่ยวกับกับผลกําไรในอนาคตมากกวากัน ผลสรุปของ
Penman คือ ขอมูลจากการพยากรณรายไดจากฝายบริหารมีขอมูลเกี่ยวกับผลกําไรในอนาคตของ
บริษัทดีกวาการประกาศจายเงินปนผล แตการศึกษานี้มีจุดที่บกพรองคือ ขอมูลที่เลือกจะใชแต
บริษัทที่จายเงินปนผลสม่ําเสมอ โดยตัดบริษัทที่เร่ิมจายกับงดจายเงินปนผลออกไป ทําใหผลการ
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ศึกษาแสดงสวนของบริษัทที่มีความมั่นคงเทานั้น นอกจากนี้การที่ใชขอมูลจากการพยากรณรายได
จากฝายบริหารมาทําเปนตัวแปรทํานายอาจทําใหขอมูลบิดเบือนได เนื่องจากบริษัทที่มีการประกาศ
การพยากรณผลกําไรออกมา สวนใหญมักจะมีผลการดําเนินงานที่ดีและมีความมั่นใจในการ
ประเมินกําไรของบริษัทระดับหนึ่งดวย

Healy and Palepu (1980) ศึกษาเพียงแคบริษัทที่เร่ิมจายเงินปนผลครั้งแรกกับบริษัทที่งด
จายเงินปนผลโดยจะแตกตางจาก Penman (1983) ที่ศึกษาเฉพาะบริษัทที่จายเงินปนผลมาแลว โดย
ผลการศึกษาที่ไดสรุปวาบริษัทที่เพิ่งเริ่มจายเงินปนผลจะมีการเปลี่ยนแปลงของกําไรเพิ่มขึ้นอยาง
นอย 1 ป กอนที่จะเริ่มตนจายเงินปนผล แตบริษัทที่งดจายเงินปนผล กําไรของบริษัทจะลดลงเฉพาะ
ในปที่ประกาศงดจายเงินปนผลนั้น แตผลการศึกษาของ Healy and Palepu มีขอดอยตรงที่ตัวอยางที่
สํารวจนอยเกินไป

Doron Nissim and Amir Ziv (2001) อธิบายความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงการจาย
เงินปนผลและความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัท วิธีการวิจัยนั้นจะจัดอยูในรูปของ
ผลกําไรที่คาดการณ (Future earning) กับผลกําไรที่ผิดปกติจากที่คาดการณ (Future abnormal
earning) จากผลการศึกษาสามารถหาหลักฐานมาสนับสนุนขอสมมติฐานที่กลาววาการจายเงินปน
ผลจะมีขอมูลบางอยางที่ถูกสงรวมออกมา โดยผลการศึกษาสรุปไดวาการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน
ปนผลมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงกําไรในอีกสองปตอมาหลังจากมีการ
เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล นอกจากนี้ยังพบวาการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลยังมีความ
สัมพันธกับปริมาณกําไรในอนาคตอีกดวย

อยางไรก็ตามมีการศึกษาจํานวนหนึ่งที่ไมสนับสนุนขอสมมติฐานที่กลาววาเงินปนผล
สามารถสงสัญญาณเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได เชน การศึกษา
ของ Benartzi  Shlomo, Roni Michaely and Richard Thaler (1997) หรือ BMT ศึกษาความสัมพันธ
ระหวางการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับกําไรในอนาคตของบริษัท วิธีการศึกษาของ BMT มี
ดังนี้คือ หลังจากที่ไดแบงกลุมของบริษัทจากการการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลแลวดําเนินวิธี
Categorical Analysis โดยคํานวณหาการเปลี่ยนแปลงกําไรแตละบริษัทเมื่อไดผลการเปลี่ยนแปลง
กําไรมาแลว จะนําไปหา Unexpected Earning (UE) ของปปจจุบัน (0) ปที่ 1 และปที่ 2 โดยแบงการ
คํานวณหา Unexpected Earning ทั้งหมด 3 วิธี
วิธีที่ 1: วัดการเปลี่ยนแปลงของกําไรแลวหารดวยมูลคาตลาด
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วิธีที่ 2: วิธีนี้จะปรับปรุงจากวิธีแรกโดยการเปรียบเทียบกับบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน
และจะทดสอบแคสองกลุมคือ บริษัทที่เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลและบริษัทที่ไมมีการเปลี่ยน
แปลงการจายเงินปนผล
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วิธีที่ 3: วิธีนี้จะเปนการปรับคาผลตางของกําไรดวยการนํา กําไรกอนปที่จะคํานวณ (-1) ลบดวย
กําไรกอนปที่จะคํานวณยอนหลัง 5 ป (-5) แลวหารดวย 4 เพื่อเปนการเฉลี่ย
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ทั้งสามวิธีดังกลาวนี้จะดูคา T-statistics วามีนัยสําคัญหรือไม และจากวิธีการที่ใชหาความสัมพันธ
ทั้งสามวิธีดังกลาวขางตนอาจยังไมดีเทาที่ควร เนื่องจากการที่ใชคากลางของตัวแปร UE เปนตัว
แปรสําคัญในการหาผลของความสัมพันธ อาจทําใหเกิดความผิดพลาดในผลที่ได เนื่องจากการหา
คากลางของ Unexpected earning ไดจากผลรวมของการเปลี่ยนแปลงในแบบเปอรเซ็นของกําไร
หารดวยมูลคาของบริษัทตนป (0) ซ่ึงคานี้มีโอกาสเปนไดทั้งคาบวกและคาลบ ดังนั้นยอมมีโอกาสที่
คาเหลานี้เมื่อนํามารวมกันจะหักลางกัน ดังนั้นเพื่อจะใหผลแมนยํามากขึ้นจึงดําเนินการดวยวิธี
Regression Analysis

ttt DIVRPEE εαα +∆+=− −− 02111 )(

ผลการศึกษาพบวาเงินปนผลจะแปรผันตามผลกําไร ณ ชวงเวลาเดียวกัน ซ่ึงก็หมายความวา
เมื่อผลกําไรในปนี้เพิ่มขึ้นจะมีการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นตามมาในปเดียวกัน แตผลไมพบความ
สัมพันธระหวางเงินปนผลกับกําไรที่เกิดขึ้นในอนาคตของบริษัท เนื่องจากการศึกษาของ BMT ใช
มูลคาตลาดของหุนสามัญซึ่งเปนตัวแปรที่รวมผลกําไรที่คาดการณในอนาคต ทําใหมองเห็นความ
สัมพันธไมชัดเจน
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อมร ทรัพยทวีกุล (2542) ศึกษาเรื่อง การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับ
การเปลี่ยนแปลงกําไรในอนาคตของบริษัทหรือไม โดยใชขอมูลตั้งแตป 2518 ถึง 2540 พบวาการ
เปลี่ยนแปลงกําไรของบริษัทจะมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลเฉพาะปที่
เปล่ียนเเปลงเงินปนผลเทานั้น ในขณะที่ปถัดจากปที่เปล่ียนแปลงเงินปนผลจะไมมีความสัมพันธ
กัน ทั้งนี้วิธีการศึกษาไดใชตัวแบบทดสอบของ BMT (1997) ดังไดกลาวไปกอนหนานี้แลว และ
สาเหตุที่ไมพบความสัมพันธเนื่องจาก มูลคาตลาดของหุนสามัญเปนมูลคาที่รวมถึงผลกําไรที่คาด
การณในอนาคต ทําใหไมพบความสัมพันธ สมการถดถอยที่ใชในการทดสอบคือ
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tiE ,∆ คือ ผลตางกําไรสองป

Ii, o       คือ ตัวแปร dummy มีคาเทากับ 1 เมื่อบริษัทจายเงินปนผลลดลง

การศึกษาในอดีตที่ผานมาไมสามารถบอกไดชัดเจนวาผูบริหารใชเงินปนผลเปนเครื่องมือ
สงสัญญาณถึงผลกําไรของบริษัทในอนาคต แตการศึกษาจํานวนมากสามารถบอกชี้ชัดไดวาตลาด
จะตอบสนองตอการประกาศจายเงินปนผล โดยราคาหุนสามัญจะปรับเปลี่ยนไปตามเงินปนผลที่
เปล่ียนไปในทิศทางเดียวกัน โดยเงินปนผลจายที่เพิ่มขึ้น จะสงผลใหมูลคาตลาดของหุนสามัญเพิ่ม
ขึ้นดวย และในทางตรงขามเงินปนผลที่ปรับลดลงจะสงผลใหมูลคาหุนสามัญลดลงเชนกัน



บทที่ 3

วิธีดําเนินการวิจัย

3.1 กลุมตัวอยางในการศึกษา

ในการศึกษาจะมีตัวแปรที่สําคัญ คือ ตัวแปรที่ใชวัดความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัท ตัวแปรนี้จะไดมาจากการนํากําไร 2 ปมาลบกัน และหารดวยมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ ณ
วันแรกของป (ป 0) โดยผลกําไร (Earning) ของบริษัทในที่นี้จะหมายถึง กําไรสุทธิ (Net income)
ในขณะที่ตัวแปรอีกตัวหนึ่งคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล จะคํานวณไดจากนําเงินปน
ผลจายของบริษัทสองปมาลบกัน (D0-D-1) แลวหารดวยเงินปนผลป -1

ตัวแปรที่จะกลาวถึงอีกตัวคือ อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (ROE) คือ อัตราผลตอบ
แทนทางบัญชีของสวนของเจาของตามมูลคาทางบัญชี ซ่ึงเปนอัตราสวนระหวาง กําไรสุทธิกับสวน
ของผูถือหุน โดยเปนอัตราสวนที่ใชวัดผลตอบแทนที่ผูถือหุนไดรับภายในระยะเวลา 1 ป

มูลคาตลาดของหุนสามัญ (Market value of equity) คือมูลคาของหุนสามัญที่ซ้ือขายใน
ขณะนั้น และจะเปนไปตามอุปสงคและอุปทานที่มีตอหุนนั้น ยกตัวอยางเชน ขณะนี้ราคาของหุน
สามัญของบริษัท ก. ขายหุนละ 10 บาท มีจํานวนหุนในตลาดทั้งหมด 100 หุน จะมีมูลคาของหุน
สามัญเทากับ 1000 บาท

มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ (Book value of common equity) หมายถึง มูลคาตามบัญชี
ของหุนสามัญ แลวคูณดวยจํานวนหุนทั้งหมด

คาเบตาของหลักทรัพย ไดมาจากการวิเคราะหสมการถดถอยระหวางผลตอบแทนรายวัน
ของหลักทรัพยกับผลตอบแทนรายวันของตลาด ในชวงเวลายอนหลัง 1 ป โดยนํามาจากฐานขอมูล
Reuters3000 equities ซ่ึงจะนํามาใชหาคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย

การศึกษานี้เก็บขอมูลรายป ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม โดยใชหลักทรัพยทุกตัวที่จดทะเบียนอยู
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2537 ถึง พ.ศ. 2544 แหลงที่มาของขอมูลดัง
กลาวไดรวบรวมมาจากฐานขอมูล DataStream และ Reuters3000 equities
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3.2 วิธีการดําเนินการวิจัย

3.2.1 การวิเคราะหขอมูลเบื้องตน

ขั้นตอนการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน ประกอบดวยการคํานวณการเปลี่ยนแปลงของเงินปน
ผลแตละบริษัท โดยแบงเปนสองชวงคือชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2537-2540 และ
ชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2541-2544 สาเหตุที่แบงขอมูลออกเปน 2 ชวง เนื่องจากใน
ชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ บริษัทสามารถมองเห็นแนวโนมของการเติบโตขางหนาของบริษัทไดชัด
เจน และสามารถคาดการณการณผลกําไรในอนาคตไดจึงจายเงินปนผล แตเมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ
บริษัทไมสามารถคาดการณผลกําไรที่จะเกิดขึ้นในอนาคตไดอยางแนนอน เนื่องจากสภาวะ
เศรษฐกิจที่มีความผันผวนและบริษัทไมมั่นใจตอสถานการณในอนาคต

การจัดกลุมเงินปนผลของบริษัทที่นํามาศึกษา โดยหาจํานวนการเปลี่ยนแปลงของเงินปน
ผลจายที่แตละบริษัทไดจายออกไป โดยเปรียบเทียบจากจํานวนเงินปนผลที่จายจากผลการดําเนิน
งานในปที่ศึกษากับจํานวนเงินปนผลที่จายในปกอน (Div0-Div-1) และเงินปนผลนี้จะรวมปนผลทุก
รายการที่จายใหแกผูถือหุนสําหรับผลการดําเนินงานในแตละปเขาดวยกันเพื่อเปรียบเทียบหา
จํานวนเงินปนผลที่บริษัทไดจายเปลี่ยนแปลงไป จากนั้นจะนําขอมูลที่ไดจากการเปรียบเทียบเงิน
ปนผลจายในแตละปมาจัดแบงกลุม โดยแบงกลุมบริษัทที่จะศึกษาไวเปนสามกลุมดวยกันดังนี้ คือ
กลุมบริษัทที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน กลุมบริษัทที่จายเงินปนผลลดลงจากปกอน และกลุม
บริษัทที่จายเงินปนผลเทากับปกอน และในการจัดกลุมบริษัทที่จายเงินปนผลตองเปนบริษัทที่มีการ
จายเงินปนผลอยางนอยสองปติดตอกัน เพื่อที่จะเปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผล ทั้งนี้
วิธีการคัดเลือกขอมูล จะตัดรายการการจายเงินปนผลของบริษัทที่ไมมีการจายเงินปนผลติดตอกัน
ในสองปที่นํามาเปรียบเทียบ ตัวอยางเชน

1) บริษัท A ไมมีการจายเงินปนผลในป 2543 แตในป 2544 ไดมีการจายเงินปนผลเปนป
แรก ดังนั้นจะไมถือวาบริษัท A เปนบริษัทที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน ทั้งนี้เนื่องจากสวน
ใหญในกรณีนี้จะเกิดขึ้นกับบริษัทที่จายเงินปนผลเปนครั้งแรก ซ่ึงจะไมมีขอมูลเกี่ยวกับเงินปนผลที่
ผานมาของบริษัทมาเปรียบเทียบ

2) บริษัท B ไมมีการจายเงินปนผลในป 2543 และในป 2544 ดังนั้นจะไมถือวาบริษัท B
เปนบริษัทที่จายเงินปนผลเทากับปกอน กรณีบริษัทไมจายเงินปนผลนั้นอาจเปนนโยบายของบริษัท
ดังนั้นเงินปนผลจึงใชเปนสัญญาณ (Signal) ที่ใหเกี่ยวกับผลการดําเนินงานไมได
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ตารางที่ 3.1
อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลเม่ือเทียบกับสินทรัพยของบริษัท ในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ

แสดงขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลโดยเทียบกับสินทรัพยรวมของบริษัท  ซึ่งประกอบ
ดวย คาสูงสุด (Maximum) คาต่ําสุด (Minimum) คาเฉลี่ย (Average) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ในชวงป พ.ศ.
2536-2539

เพิ่มขึ้น

ป จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน
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
เทาเดิม

ป จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน
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 คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน
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
อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลเม่ือเทียบกับสินทรัพยของบริษัท ในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ

แสดงขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลโดยเทียบกับสินทรัพยรวมของบริษัท ซึ่งประกอบ
ดวย คาสูงสุด (Maximum) คาต่ําสุด (Minimum) คาเฉลี่ย (Average) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ในชวงป พ.ศ.
2541-2543

เพิ่มขึ้น

ป จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตร
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
เทาเดิม

ป จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตร
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 คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตร
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*
อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลเม่ือเทียบกับมูลคาตลาดของบริษัท

ชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ

แสดงขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลโดยเทียบกับมูลคาตลาดของหุนสามัญ ซึ่งประกอบ
ดวย คาสูงสุด (Maximum) คาต่ําสุด (Minimum) คาเฉลี่ย (Average) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) และจํานวนตัว
อยางทั้งหมดในชวงป พ.ศ. 2536-2539

* จากตารางที่ 3.1 และ ตารางที่ 3.3 สาเหตุที่มีจํานวนขอมูลไมเทากันนั้นแมวาจะเปนชวงกอนวิกฤตเหมือนกัน เนื่องจากตัวแปรที่นํา
มาคํานวณแตกตางกันโดยตารางแรกจะใชสินทรัพยทั้งหมด และตารางหลังจะใชมูลคาตลาดของหุนสามัญ ดังนั้นดวยความจํากัด
ทางดานขอมูลซึ่งการหาคาตัวแปรจะนํามาจากฐานขอมูล DataStream ซึ่งขอมูลบางอยางอาจไมไดรับรายงานจากตัวบริษัท เปนผล
ใหไมมีปรากฏอยูในขอมูลที่หามาได

เพิ่มขึ้น

ป จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน
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
เทาเดิม

ป จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน
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 คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน
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*
อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลเม่ือเทียบกับมูลคาตลาดของบริษัท

ในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ

แสดงขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลโดยเทียบมูลคาตลาดของหุนสามัญ ซึ่งประกอบดวย
คาสูงสุด (Maximum) คาต่ําสุด (Minimum) คาเฉลี่ย (Average) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) และจํานวนตัวอยางทั้ง
หมดในชวงป พ.ศ. 2536-2539

* จากตารางที่ 3.2 และ ตารางที่ 3.4 สาเหตุที่มีจํานวนขอมูลไมเทากันนั้นแมวาจะเปนชวงกอนวิกฤตเหมือนกัน เนื่องจากตัวแปรที่นํา
มาคํานวณแตกตางกันโดยตารางแรกจะใชสินทรัพยทั้งหมด และตารางหลังจะใชมูลคาตลาดของหุนสามัญ ดังนั้นดวยความจํากัด
ทางดานขอมูลซึ่งการหาคาตัวแปรจะนํามาจากฐานขอมูล DataStream ซึ่งขอมูลบางอยางอาจไมไดรับรายงานจากตัวบริษัท เปนผล
ใหไมมีปรากฏอยูในขอมูลที่หามาได

เพิ่มขึ้น

ป จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตร
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
เทาเดิม

ป จํานวน คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตร
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 คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตร
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
ขอมูลตัวแปรตาง ๆ สําหรับการพยากรณอัตราผลตอบแทนในอนาคต

สําหรับกลุมบริษัทหลักทรัพยรวม

ตารางแสดงขอมูล อัตราสวนระหวางกําไรกับมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ (Et/Bt : ROE) มูลคาตลาดของหุนสามัญ (Market
value of equity : MKTE) ขนาดของบริษัท (Total Assets : ASSET) ในแตละชวงเวลา ซึ่งประกอบดวย คาสูงสุด (Maximum) คาต่ําสุด
(Minimum) คาเฉลี่ย (Average) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) โดยชวงท่ี 1 ระหวาง พ.ศ.2536-2539 ชวงท่ี 2ระหวาง
พ.ศ.2541-2544   

2536-2539 คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย
สวนเบี่ยงเบน
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 คาสูงสุด คาตํ่าสุด คาเฉลี่ย
สวนเบี่ยงเบน
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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ผลการวิเคราะหขอมูล สําหรับกลุมบริษัทที่จายเงินปนผลพบวา (จากตารางที่ 3.1 และ 3.2)
คาเฉลี่ยของอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลเมื่อเทียบกับสินทรัพยของบริษัท ในชวงหลัง
วิกฤตเศรษฐกิจ (2541-2543) จะมีคามากกวาชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ (2536-2539) โดยมีความเปน
ไปไดวาในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจธุรกิจตาง ๆ ไดรับผลกระทบจากภาวะความผันผวนและยัง
เผชิญปญหาทางดานเศรษฐกิจอยางตอเนื่อง เปนผลใหนักลงทุนคาดหวังกับอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผลที่สูงขึ้นเนื่องจากธุรกิจที่ลงทุนไปมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้น

และเมื่อเปรียบเทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลโดยเทียบกับมูลคาตลาด
ของบริษัท (ตารางที่ 3.3 และ 3.4) พบวาไดผลที่สอดคลองกัน โดยในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ
(2541-2543) จะมีคามากกวาชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ (2536-2539) และจากขอมูลยังพบวาชวงหลัง
วิกฤตเศรษฐกิจขอมูลการจายเงินปนผลโดยการจายปนผลเทาเดิมมีจํานวนบริษัทเพิ่มมากขึ้น และ
ผลการวิเคราะหขอมูลตัวแปรตาง ๆ สําหรับการพยากรณอัตราผลตอบแทนในอนาคตสําหรับกลุม
บริษัทหลักทรัพย จากตารางที่ 3.5 พบวา อัตราสวนระหวางกําไรกับมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ
(ROE) ในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจมีคามากกวาชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ เปนผลเนื่องจากระบบ
เศรษฐกิจยังคงชะลอตัว ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยมีผลกําไรที่ตกต่ํา สงผลกระทบใหตองปรับมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญลดลง

สวนมูลคาตลาดรวมของหุนสามัญ (MKTE) ในชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจมีคานอยกวาใน
ชวงกอนวิกฤติเศรษฐกิจ ซ่ึงเกิดจากผลกระทบที่เกี่ยวของกับระบบเศรษฐกิจเชนกัน ผลการดําเนิน
งานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีผลกําไรที่ตกต่ํา สงผลกระทบให
ราคาหุนในอุตสาหกรรมตาง ๆ ปรับตัวลดลงอยางรุนแรง และมีมูลคาตลาดของหุนสามัญลดต่ําลง

ในขณะที่ขนาดของบริษัท (ASSET) ในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจมีอัตรามากกวาชวงกอน
วิกฤต ทั้งนี้เนื่องจากในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจหลายบริษัทในตลาดหลักทรัพยมีการเพิ่มทุนจํานวน
มาก โดยเฉพาะกลุมธนาคารพาณิชย เพื่อสํารองหนี้สูญ จึงเปนผลใหชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจบริษัท
มีสินทรัพยรวมทั้งหมดมากกวาชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ

นอกจากการศึกษาขางตนแลว ยังตองการทดสอบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปน
ผลของบริษัทสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตไดหรือไม และบริษัทจะใช
นโยบายการจายเงินปนผลเปนเครื่องมือในการสงสัญญาณ (Signal) เกี่ยวกับผลกําไรที่คาดการณใน
อนาคตของบริษัทหรือไม โดยแบงการศึกษาออกเปน 2 สวน ไดแก สวนแรกเปนการศึกษาเปรียบ
เทียบกับ อมร ทรัพยทวีกุล (2542) [การศึกษาของ อมรใชตัวแบบทดลองของ Benartzi, Michaely,
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and Thaler (1997)] 2 และสวนที่สองเปนการศึกษาปจจัยอ่ืนที่สามารถพยากรณผลกําไรในอนาคต
ของบริษัทได

3.2.2 อัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัท

ประเด็นหลักของการศึกษาคือทดสอบการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลสามารถพยากรณ
ผลกําไรในอนาคตของบริษัทไดหรือไม ผลการศึกษาในอดีตของ Nissim (2001) พบวาคา
สัมประสิทธิ์ของอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล ( 1α ) มีคาเขาใกลศูนยหรือลบ (non-
positive) และไมมีนัยสําคัญ ทั้งในปที่ 1 และ 2 ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาอัตราการจายเงินปนผลทั้ง
แบบเพิ่มขึ้นและลดลงไมสามารถพยากรณเกี่ยวกับผลกําไรในอนาคตของบริษัทได และจากผลการ
ศึกษาของ อมร ทรัพยทวีกุล (2542)3 และ Doron Nissim and Amir Ziv (2001) ไดทดสอบความ
สัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรอนาคต
ของบริษัท โดยใชสมการถดถอยของ Benartzi el al. (1997) หรือ BMT โดยอมรใชกลุมบริษัทใน
ประเทศไทย พบวาอัตราการจายเงินปนผลไมสามารถพยากรณผลกําไรในอนาคตของบริษัทไดเชน
เดียวกัน และสรุปวาผูบริหารไมไดใชเงินปนผลเปนเครื่องมือในการสงสัญญาณถึงผลกําไรใน
อนาคต  แตผูบริหารจะตัดสินใจจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น (ลดลง) ในปนี้ก็ตอเมื่อผลกําไรในปเดียวกัน
เพิ่มขึ้น (ลดลง) ทั้งนี้ผลการศึกษาที่ไดไมเปนไปตามสมมติฐานที่กลาววาผูบริหารจะสงขอมูลผล
กําไรในอนาคตของบริษัทรวมมากับการจายเงินปนผล (Information of dividends) เนื่องจากสาเหตุ
2 ประการคือ มูลคาตลาดของหุนสามัญ (P-1) เปนราคาที่รวมถึงผลกําไรที่คาดการณไวในอนาคต
(expected future earning) ผลกําไร ณ ปนี้จึงถูกสะทอนอยูในราคาตลาด ทําใหไมสามารถมองเห็น
ความสัมพันธในทางตรงขาม ระหวางอัตราสวนกําไรกับมูลคาตลาดของหุนสามัญ (E0/P-1) ซ่ึงเปน
ตัวแปรที่ใชวัดกําไรที่ไมไดคาดการณ (Unexpected earning) ในปถัดไป  ดังนั้นจึงเปลี่ยนตัวแปร
เปนมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ (B-1) ซ่ึงเปนตัวแปรที่ยังไมสะทอนผลของการคาดการณใน
อนาคต และจะปรับตัวชากวาราคาตลาด และจากการศึกษาของ Freeman, Ohlson, and Penman
(1982) กลาววาอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน (ROE) สามารถพยากรณอัตราการเปลี่ยนแปลง
กําไรในอนาคตได โดยเฉพาะอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนเปนพฤติกรรมยอนกลับเขาหาคา
เฉลี่ย (mean reverting) โดยถาอัตราผลตอบแทนที่ผูถือหุนไดรับในปนี้มีแนวโนมลดลง (เพิ่มขึ้น)

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

3  การศึกษาของอมร (2542) ทดสอบความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของผลกําไรปปจจุบัน (ป 0)
และปที่ 1, 2 กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลของปปจจุบัน (ป 0) โดยวัดอัตราการเปลี่ยนแปลงของกําไร
ในรูปเปอรเซ็นตของมูลคาตลาด
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จะสงผลใหกําไรที่คาดการณ (expected earnings) ในปหนามีแนวโนมเพิ่มขึ้น (ลดลง) ซ่ึงมีความ
เปนไปไดวาบริษัทยังมีโครงการที่จะลงทุน โดยยังไมไดรับผลตอบแทนในปนี้แตอาจไดรับผลตอบ
แทนในปหนา หรือเปนไปไดอีกวาผูบริหารกลัวการถูกเลิกจาง หากยังทําใหผลตอบแทนปหนายัง
คงตกต่ําอยู ดังนั้นอัตราผลตอบแทนที่ผูถือหุนไดรับอาจเปนความสัมพันธที่ขาดหายไป ซ่ึงสามารถ
พยากรณผลกําไรในอนาคตของบริษัทได จึงเพิ่มอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนเขาไปในสม
การ เพื่อเพิ่มอํานาจในการอธิบายความสัมพันธ ดังนั้นจึงเปลี่ยนแบบจําลองสมการถดถอยเพื่อ
กําหนดปจจัยที่มีความสัมพันธกับกําไรที่ไมไดคาดหวังซึ่งการทดสอบใชระยะเวลา 2 ป (t = 1 ถึง 2)
ดังนี้

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

โดยที่

1−− tt EE คือ กําไรสุทธิในปที่ t ลบดวยกําไรในปที่ t - 1
1−B คือ มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ ณ วันแรกของปที่มีการเปลี่ยนแปลงการ

จายเงินปนผลหรือ วันสุดทายของป กอนการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล
0DIVR∆  คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลตอหุน ซ่ึงสามารถคํานวณหาได จาก

     11)( −−− ttt DivDivDiv

1−tROE คือ อัตราสวนระหวางกําไรกับมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ สามารถวัดได
จาก 11 −− tt BE

ในเบื้องตนผลที่คาดวาจะไดรับจากสมการที่ (1) คือคาสัมประสิทธิ์หนาอัตราการเปลี่ยน
แปลงการจายเงินปนผล )( 1α  ควรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน โดยมีคาเปนบวกอยางมีนัย
สําคัญ จะทําใหอธิบายไดวาบริษัทจะคาดการณผลกําไรในอนาคตลวงหนากอน จึงจะจายเงินปนผล
และคาสัมประสิทธิ์ของอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน )( 2α ควรมีความสัมพันธในทิศทางตรง
กันขามซึ่งเปนไปตามดังที่กลาวไวแลวขางตน โดยผลของทั้งเงินปนผลและอัตราสวนกําไรตอสวน
ของผูถือหุนสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัท และสามารถ
สนับสนุนขอสมมติฐานได
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ROE0

กําหนดให t = 1 และ 2

-1 0 1 2

D0 E1-E0 E2-E1

รูปที่ 3.1 แสดงชวงเวลาที่ใชขอมูลในการศึกษา
 รูปขางตนแสดงชวงเวลาที่ใชในการศึกษา กําหนดให D0 เปนตัวคงที่ โดยหาความสัมพันธ

กับผลกําไรในอนาคตในปที่ E1-E0 (ปที่ 1) และ E2-E1 (ปที่ 2) และคา ROE จะยอนหลังผลกําไรไป
แคชวงเวลาเดียว ซ่ึงหากตองการหาความสัมพันธของผลกําไรในปที่ 2 คา ROE จะเปลี่ยนเปน
ROE1

หลังจากที่ทราบความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลแลว จะ
ศึกษาอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลแบบเพิ่มขึ้น และอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน
ปนผลแบบลดลง เพื่อดูวากรณีไหนจะสามารถพยากรณผลกําไรในอนาคตของบริษัทไดดีกวา นอก
จากนี้จากการศึกษาในอดีตของ Watt Ross (1973) กลาววาผลกําไรในปนี้ จะมีความสัมพันธกับผล
กําไรในปหนา ดังนั้นจึงไดเพิ่มตัวแปร 110 )( −−− BEE  เพื่อทดสอบวาเปนจริงดังที่การศึกษาในอดีต
กลาวไวหรือไม ทั้งนี้ผลที่คาดวาจะไดรับนาจะสามารถพยากรณและอธิบายตัวแปรไดดียิ่งขึ้น โดย
กําหนดระยะเวลาในการทดสอบ 2 ป (t = 1 ถึง 2)

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

โดยที่
DPC คือ dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น และจะเทากับ 0 เมื่อจายเงินปนผลลดลง
หรือเทาเดิม
DNC คือ dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลลดลง และจะเทากับ 0 เมื่อจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น
หรือเทาเดิม



34

3.2.3   การเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลกับระดับผลกําไรในอนาคต

ในหัวขอที่แลว ไดใชอัตราการเปลี่ยนแปลงของกําไรแทนความสามารถในการทํากําไรที่
จะเกิดขึ้นในอีก 2 ปที่ขางหนา ตามขอสมมติฐานที่เกี่ยวกับขอมูลที่ถูกรวมมากับการประกาศจาย
เงินปนผล (Information content of dividend hypothesis) กลาววาการจายเงินปนผลจะมีขอมูลบาง
อยางสงมาหานักลงทุน โดยมีสมมติฐานวาการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลจะมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับกําไรในอนาคตของบริษัท หรือกลาวอีนัยหนึ่งวาฝายบริหารจะจายเงินปนผลสูงขึ้น
เมื่อไดรับขอมูลภายในที่ช้ีชัดวาสามารถทํากําไรเพิ่มขึ้นในอนาคตได

การใชอัตราการเปลี่ยนแปลงกําไร ดังที่กลาวในหัวขอที่แลว ตองใชกําไรที่เกิดขึ้นจริงแทน
กําไรที่คาดการณ เนื่องจากไมสามารถตรวจสอบไดวา ผูบริหารจะพยากรณกําไรในอนาคตของ
บริษัทตนเองเทาใด ทําใหผลจากการประมาณดวยวิธีอัตราการเปลี่ยนแปลงกําไร (Earning change
Specifications) มีความผิดพลาด มากกวาวิธีระดับกําไรคงที่ (Level specification)4 ดังนั้นจึงได
เสนอวิธีใหมในการวัดความสามารถในการทํากําไร โดยศึกษาปจจัยอ่ืน ๆ ที่สามารถพยากรณความ
สามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได และในสวนนี้จะขยายการวิเคราะหและทดสอบ
ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงเงินปนผลกับระดับผลกําไร ไปอีก 3 ปขางหนา (t = 1, 2, 3)
โดยใช 2 วิธีคือ ผลกําไรที่คาดการณ (Earnings) และ ผลกําไรที่ผิดปกติจากที่คาดการณ (Abnormal
earnings) โดยท่ีผลของทั้งสองคาจะมีความคลายคลึงกันมาก

ผลกําไรที่คาดการณ คือ ผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนทั้งหมด โดยรวมผลของการเพิ่ม
ทุนเขาไปดวย ซ่ึงการเพิ่มทุนนี้อาจทําใหผลกําไรบริษัทเพิ่มขึ้นตามดวยก็ได แตไมสามารถตอบได
ชัดเจนวาบริษัทมีความสามารถทํากําไรไดเพิ่มขึ้นหรือไม

ผลกําไรที่ผิดปกติจากที่คาดการณ คือ ผลตางระหวาง ผลกําไรที่คาดการณ กับ อัตราผล
ตอบแทนที่คาดหวัง โดยผลของการเพิ่มทุนทําใหคาที่คาดหวังเพิ่มขึ้นตามดวย ซ่ึงมีตัวเปรียบเทียบ
ทําใหเห็นไดอยางชัดเจนวาบริษัทมีความสามารถมากขึ้นกวาที่คาดการณ หรือมีความสามารถนอย
กวาที่คาดการณ ซ่ึงจะเปนตัวเปรียบเทียบไดดีกวา

                                                
4 ตัวอยางเชน เมื่อพิจารณาในกรณีที่ผูจัดการคาดการณวา กําไรที่คาดการณจะเพิ่มขึ้น 4 บาทตอป จาก

กําไรที่เกิดขึ้นจริงในปแรกจะได 4 บาท ปตอมาจนถึงปที่สี่ได 3, 5, 4 บาท ตามลําดับ กรณีใชระดับกําไรคงที่โดย
กําหนดไววากําไรจะเพิ่มขึ้น 4 บาทตอป ผลในปที่สองจะต่ํากวา 1 และ ปที่สามจะมากกวา 1 และเมื่อใชวิธีระดับ
การเปลี่ยนแปลงกําไรพบวามี error มากกวา ซึ่งจะได earning changeในปที่สองเทากับ 1 (3-4) ตํ่ากวาที่คาดการณ
ในปที่สามจะไดเทากับ 2 (5-3) สูงกวาที่คาดการณ และในปที่สี่จะได 1 (4-5) ซึ่งตํ่ากวาที่คาดการณ แสดงถึงผล
กระทบจากการใช earning ในเวลาที่ตางกันซึ่งมีความสําคัญและมีผลกระทบตอกลุมบริษัทที่สํารวจอยางมาก
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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 ในปทีมีการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล

tE คือ กําไรสุทธิในปที่ t
1−B คือ มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ ณ วันแรกของปที่มีการเปลี่ยนแปลงการ

จายเงินปนผลหรือ วันสุดทายของป กอนการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล
1−P คือ มูลคาตลาด ณ วันแรกของปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล หรือ

 วันสุดทายของป กอนการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล
tDIV∆ คือ ผลตางระหวางเงินปนผลสองป

DPC คือ dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น และจะเทากับ 0 เมื่อจาย
เงินปนผลลดลงหรือเทาเดิม

DNC คือ dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลลดลง และจะเทากับ 0 เมื่อจายเงิน
ปนผลเพิ่มขึ้นหรือเทาเดิม

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสามารถคํานวณไดจาก ผลคูณระหวางอัตราผลตอบแทนที่ผู
ถือหุนตองการ (Risk Free + Risk Premium) กับมูลคาทั้งหมดของสวนทุนของบริษัทตามบัญชี ทั้ง
นี้การคํานวณตองหาคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) ของทั้ง
ตลาดโดยอัตราผลตอบแทนที่ตองการ สามารถหาไดจากสมการ

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

โดยที่
)( iRE  คือ อัตราผลตอบแทนที่ตองการ

fR  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง
iβ คือ คาเบตาของหลักทรัพย i
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mR คือ อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากกลุมหลักทรัพยในตลาดซึ่ง
 สามารถหาไดจาก SET Index

ในงานวิจัยนี้ไดแยกผลของ กําไรในปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (E0, AE0) มา
พยากรณผลกําไรในอนาคตของบริษัท เพื่อใหผลสนับสนุนกับสมมติฐาน ที่กลาววาการจายเงินปน
ผลจะมีความสัมพันธกับผลกําไรในปเดียวกับปที่จายเงินปนผล (อมร ทรัพยทวีกุล (2542), Benartzi
et al. (1997)) ทั้งนี้ผลที่คาดหวังจะไดรับคือคาผลกําไรที่คาดการณและผลกําไรที่ผิดปกติจากที่คาด
การณในปนี้นาจะมีความสัมพันธกับผลกําไรในอนาคตของบริษัทดวย นอกจากนี้ยังไดใชตัวแปร 3
ชนิด เพื่อทดสอบวามีตัวแปรอื่นใดบางที่สามารถพยากรณผลกําไรในอนาคตของบริษัทได

1. ตัวแปรทางบัญชี ใชกําไรในปกอนที่จะมีการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล (E-1, AE-1) และ มูลคา
ทางบัญชีของหุนสามัญ โดยใชขอมูล ณ ตนปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล หรือ
ปลายปกอนที่จะเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (B-1) ตัวแปรนี้เปนตัวแทนมูลคาทางบัญชี
ของบริษัทและเปนตัวประมาณความสามารถของบริษัท ซ่ึงเปนสิ่งที่ผูบริหารทําไดเทาใดก็
เทานั้น ตัวแปรเหลานี้เปนตัวแปรที่อยูในงบการเงิน และเปนตัวแปรที่สามารถบอกวา
บริษัทมีความสามารถมากนอยเพียงใด ซ่ึงนักลงทุนสามารถศึกษาไดจากงบการเงิน และ
เปนชองทางหนึ่งที่นาจะใหขอมูลเกี่ยวกับผลกําไรในอนาคตได

2. มูลคาตลาดของหุนสามัญ (The market value of equity) จะใชราคา ณ ตนปที่มีการเปลี่ยน
แปลงการจายเงินปนผล หรือปลายป กอนที่จะเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล มูลคาตลาด
ของหลักทรัพยนาจะเปนอีกชองทางหนึ่งที่บอกความสามารถในการทํากําไรในอนาคตได 
หากนักลงทุนคาดการณวาผลกําไรในปหนาจะเพิ่มขึ้น จะทําใหราคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้นดวย
เชนกัน

3. การเปลี่ยนแปลงเงินปนผลควรจะเปนตัวแปรที่สามารถคาดการณกําไรในอนาคตได ถา
การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลเปนการใหขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคต การเปลี่ยน
แปลงเงินปนผลในปที่แลวก็ควรจะมีผลตอกําไรในอนาคตเชนกัน ดังนั้นจึงไดใส 1−∆DIV

และเพื่อเปรียบเทียบผลของความสัมพันธที่เพิ่มขึ้นกับลดลงจึงไดใสตัวแปร Dummy เพื่อ
แยกผลของความสัมพันธ

ตัวแปรทั้งหมดนี้มีความเปนไปไดที่จะสามารถพยากรณผลกําไรในอนาคตของกิจการได
เชนเดียวกับ เงินปนผล ดังนั้นการวิจัยนี้จึงไดใสตัวแปรเหลานี้เพื่ออธิบาย โดยใชสมการถดถอย ซ่ึง
ตัวแปรตาม คือ ผลกําไรที่คาดการณ กับ ผลกําไรที่ผิดปกติจากที่คาดการณ และตัวแปรอิสระคือ
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อัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล ผลที่คาดวาจะไดรับคือเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลนา
จะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับกําไรในอนาคตของบริษัท

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

ถาปฏิเสธ H0 แสดงวาการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลสามารถพยากรณความสามารถใน
การทํากําไรในอนาคตของบริษัทได หรือกลาวไดวา ผูบริหารจะคาดการณผลกําไรในอนาคตของ
บริษัทกอนตัดสินใจจายเงินปนผล

3.2.4 อัตราการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต โดยแบงตามขนาดของ
บริษัท

เมื่อผูบริหารทราบขอมูลภายในบริษัทมากกวาบุคคลภายนอก ผูบริหารจะสงสัญญาณเกี่ยว
กับผลกําไรในอนาคตของบริษัทผานทางนโยบายการจายเงินปนผลออกมาสูนักลงทุนเพื่อลดปญหา
ความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร (Asymmetric Information) ดังนั้นจะศึกษาเพิ่มเติมโดยวิธี
แยกขนาดของบริษัท ตามมูลคาตลาดของหุนสามัญ โดยแบงกลุมบริษัทออกเปน 2 กลุม คือ บริษัท
ขนาดใหญและบริษัทขนาดเล็ก โดยบริษัทขนาดใหญคือบริษัทที่มีมูลคาตลาดตั้งแตเปอรเซนตไทล
ที่ 75 ขึ้นไป และบริษัทขนาดเล็กคือบริษัทที่มีมูลคาตลาดตั้งแตเปอรเซนตไทลที่ 25 ลงมา แลวจึง
วิเคราะหสมการถดถอยตามวิธีการเดียวกับขอ 3.2.1 สมการที่ 2 เพื่อทดสอบความไมเทาเทียมกัน
ของขอมูลขาวสาร

จากนั้นทดสอบสมมติฐานที่วา ความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสารของบริษัทขนาด
ใหญจะนอยกวาบริษัทขนาดเล็ก เนื่องจากขอมูลของบริษัทขนาดใหญมักอยูในความสนใจของนัก
วิเคราะหหลักทรัพย  ซ่ึงสงผลใหขอมูลมีการกระจายออกสูสาธารณชนไดดีกวาขอมูลของบริษัท
ขนาดเล็กที่ไมไดรับความสนใจ ดังนั้น ผูบริหารของบริษัทขนาดใหญจึงไมจําเปนที่จะตองสง
สัญญาณเกี่ยวกับกําไรของบริษัทออกมาทางการจายเงินปนผล โดยมีสมมติฐานดังนี้

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

หากยอมรับ H0 แสดงวาเงินปนผลของกลุมตัวอยางไมสงสัญญาณเกี่ยวกับกําไรในอนาคต
แสดงวาผูบริหารกับนักลงทุนในกลุมตัวอยางรับรูขอมูลเกี่ยวกับบริษัทที่ไมแตกตางกันมากนัก จึง
คาดวาจะยอมรับ H0 ในกรณีที่เปนบริษัทขนาดใหญ และปฏิเสธ H0 ในกรณีของบริษัทขนาดเล็ก
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3.2.5 อัตราการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต โดยแบงตามจํานวนผูถือ
หุน

บริษัทที่ถูกควบคุม หมายถึงนักลงทุนที่ถือหุนเกิน 5 เปอรเซ็นต ของจํานวนหุนทั้งหมด ถา
ปริมาณผูถือหุนมีหุนรวมกันเกิน 50 เปอรเซ็นต จะมีสิทธิ์ควบคุมบริษัทได

บริษัทที่ไมถูกควบคุม หมายถึง นักลงทุนที่ถือหุนเกิน 5 เปอรเซ็นต ของจํานวนหุนทั้งหมด
แตปริมาณผูถือหุนใหญรวมกันนอยกวา 50 เปอรเซ็นต

บริษัทที่ถูกควบคุม มีสมมติฐานวาการจายเงินปนผลไมมีความสัมพันธกับผลกําไรใน
อนาคต หรือกลาวไดวาผูบริหารไมไดสงสัญญาณความสามารถในอนาคตของบริษัทผานทาง
นโยบายการจายเงินปนผลใหกับนักลงทุนในตลาด เนื่องจากผูถือหุนไดรับขอมูลผลการดําเนินงาน
ทั้งหมด หรือขอมูลอ่ืน ๆ ของบริษัทผานทางผูบริหารโดยตรง ทําใหมีปญหาความไมเทาเทียมกัน
ทางดานขอมูลและความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหารกับผูถือหุนนอยกวาบริษัทที่
ไมถูกควบคุม  ในขณะที่บริษัทที่ไมถูกควบคุม  ควรจะพบความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับผล
กําไรในอนาคต หรือกลาวไดผูบริหารจะสงสัญญาณถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของ
บริษัทผานทางนโยบายการจายเงินปนผลเพื่อลดปญหาความไมเทียมกันทางดานขอมูลขาวสาร 
(Asymmetric Information) และเพื่อลดปญหาความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร (Agency
Problem) เนื่องจากการจายเงินปนผลเปรียบเสมือนกลไกในการกํากับดูแล ทําใหปญหาความขัด
แยงระหวางตัวแทนลดลง โดยเปนการลดกระแสเงินสดอิสระ (Free cash flow) ผานการจายเงินปน
ผล และยังทําใหบริษัทมีความจําเปนตองกูยืมเงินจากตลาดเงินทําใหบริษัทไดรับการกํากับดูแลเพิ่ม
เติมจากตลาดการเงินดวย วิเคราะหสมการถดถอยตามวิธีการเดียวกับขอ 3.2.1 สมการที่ 2 เพื่อ
ทดสอบความไมเทาเทียมกันของขอมูลและความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร โดยมีสมมติ
ฐานดังนี้

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

หากยอมรับ H0 แสดงวาเงินปนผลของกลุมตัวอยางไมสงสัญญาณเกี่ยวกับกําไรในอนาคต
แสดงวาผูบริหารกับนักลงทุนในกลุมตัวอยางรับรูขอมูลเกี่ยวกับบริษัทที่ไมแตกตางกันมากนัก จึง
คาดวาจะยอมรับ H0 ในกรณีที่เปนบริษัทที่ถูกควบคุม และปฏิเสธ H0 ในกรณีของบริษัทไมถูกควบ
คุม



บทที่ 4

ผลการวิจัย

เนื้อหาในบทนี้จะกลาวถึงผลการศึกษาที่ไดเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยอาศัย
แบบจําลองที่ไดกําหนดไวในบทที่ 3 โดยผลการศึกษาจะแบงเปน 2 สวนใหญ ๆ คือ สวนแรกจะ
เปนผลการศึกษาเกี่ยวกับอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไร
ของบริษัท และสวนที่สองจะเปนการศึกษาเกี่ยวกับระดับผลกําไรในอนาคตของบริษัทโดยศึกษา
ปจจัยอ่ืน ๆ ที่สามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัท ทั้งนี้ผลการ
ทดสอบที่ไดจะแบงออกเปนสองชวงคือกอนวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2536-2540 และ หลัง
วิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2541-2544

4.1 ผลการศึกษาการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัท

จากการศึกษาโดยใชขอมูลการจายเงินปนผลระหวางป พ.ศ. 2536 ถึง พ.ศ. 2543 และมีขอ
มูลกําไรถึงป 2544 บนหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามวิธีการศึกษา ที่
ไดกลาวไวในหัวขอ 3.2.1 ไดผลดังตอไปนี้

4.1.1 การวิเคราะหสมการถดถอยระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไร

ผลการวิเคราะหสมการถดถอยโดยใชสมการที่ (1) ในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจระหวาง ป
พ.ศ. 2536 ถึง พ.ศ. 2540 (ตารางที่ 4.1 สวนที่ 1) พบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (ป
0) สามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทอยางนอย 1 ปขางหนา ซ่ึง
สามารถสนับสนุนสมมติฐานเกี่ยวกับขอมูลที่ถูกรวมมากับการประกาศจายเงินปนผล (Information
content of dividends) ที่กลาววาการจายเงินปนผลจะมีขอมูลบางอยางที่รวมอยู โดยมีความเปนไป
ไดวาบริษัทคาดการณผลกําไรที่จะเกิดขึ้นในอนาคตกอนจึงจะจายเงินปนผล หากบริษัทคาดการณ
วาผลกําไรในปหนาจะลดลง (เพิ่มขึ้น) บริษัทจะจายเงินปนผลลดลง (เพิ่มขึ้น) ซ่ึงเปนไปในทิศทาง
เดียวกัน นอกจากนี้พบวาอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนในปกอน (ROE-1) สามารถพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทในชวง 1 ปขางหนาเชนกันโดยมีความสัมพันธ



40

ตารางที่ 4.1
ผลการวิเคราะหสมการถดถอย อัตราการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรใน อนาคต

ผลในตารางขางลางไดมาจากการวิเคราะหสมการถดถอย

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

จากสมการถดถอยที่ใชในการทดสอบ ตัวแปรตามก็คือ (E t – E t–1) / B -1 โดยคา E t หมายถึง กําไรสุทธิ ของบริษัทในป t ที่มีความ
สัมพันธกับเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล (ป 0) ถูกหารดวยมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ ณ ปกอนที่จะมีการเปลี่ยนแปลงเงิน
ปนผล B–1, R∆DIV0 คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลตอหุน ซึ่งหาไดจากคาผลตางระหวาง เงินปนผลตอหุนป –1และเงินปน
ผลตอหุนป 0 โดยตัวแปรนี้จะถูกหารดวย เงินปนผลตอหุนป–1 [(Divi,0-Divi,-1)/Divi,-1], ROEt สามารถคํานวณหาไดจาก Et /Bt และ Bt

คือ มูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ ณ วันสิ้นป t ที่มีความสัมพันธเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล, a คือ คาสัมประสิทธิ์ ผลจาก
การใชสมการถดถอยแบบตัดขวาง (Cross-Sectional) โดยมีขอมูลการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลตั้งแตป 2536-2543 และมีขอมูล
กําไรสุทธิตั้งแตป 2536-2544

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

สวนที่ 1: กอนวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2536 ถึง พ.ศ. 2540
ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม
คาคงที่ 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

สวนที่ 2: หลังวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 2544
ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม
คาคงที่ 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%

ทิศทางตรงกันขามโดยอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปนี้ลดลงจะสงผลใหผลกําไรของบริษัท
ในปหนาเพิ่มสูงขึ้น ทั้งนี้มีสาเหตุที่เปนไปได 2 ประการคือ บริษัทอาจมีโครงการระหวางลงทุนโดย
ยังไมไดผลตอบแทนในปนี้ แตจะไดรับผลตอบแทนในปหนา สงผลใหผลกําไรของบริษัทในปนี้
ตกต่ําเนื่องจากนําเงินไปลงทุน หรืออาจเพราะผูบริหารพยายามปรับปรุงบริษัทใหไดอัตราผลตอบ
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แทนสูงขึ้น เนื่องจากผูบริหารตองการลดปญหาความขัดแยงของตัวแทน (Agency Problem) เพราะ
ผูถือหุนอาจไมพอใจที่ผลประกอบการของบริษัทไมดีทําใหผูบริหารอาจเลิกจาง ซ่ึงจากผลการ
ศึกษาสามารถสรุปไดวาอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม
กับกําไรในอนาคตของบริษัท ซ่ึงเปนไปตามการศึกษาของ Freeman, Ohlson และ Penman (1982)
ที่กลาววาอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนเปนพฤติกรรมยอนกลับเขาหาคาเฉลี่ย (mean
reverting) ถาอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนปนี้เพิ่มขึ้น (ลดลง) จะสงผลใหผลกําไรที่คาด
การณลดลง (เพิ่มขึ้น)

อยางไรก็ตาม ในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 2544 กลับไมพบ
ความสัมพันธระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรใน
อนาคตของบริษัท (ตารางที่ 4.1 สวนที่ 2) ซ่ึงผลการศึกษาแสดงใหเห็นวาอัตราการเปลี่ยนแปลงการ
จายเงินปนผลไมสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได โดยมีความ
เปนไปไดวาผูบริหารไมไดสงขอมูลความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทผานทาง
นโยบายการจายเงินปนผล เนื่องจากเปนชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ เปนภาวะที่เศรษฐกิจยังคงมีความ
ผันผวนอยูมาก เปนเหตุใหผูบริหารไมสามารถคาดการณผลกําไรในอนาคตของบริษัทไดอยางแน
นอน หรือแมวาจะสามารถคาดการณผลกําไรในอนาคตไดวาปหนาจะมีผลกําไรเพิ่มขึ้น แตบริษัทก็
ยังไมสามารถจายเงินปนผลไดเนื่องจากบริษัทยังคงขาดทุนสะสมอยู โดยตามขอกําหนดของการ
จายเงินปนผล บริษัทตองจัดสรรกําไรสุทธิประจําปสวนหนึ่งไวเปนทุนสํารองไมนอยกวารอยละ 5
ของกําไรสุทธิ หักดวยยอดเงินขาดทุนสะสม จนกวาทุนสํารองนี้จะมีจํานวนไมนอยกวารอยละ 10
ของทุนจดทะเบียนจึงจะสามารถจายเงินปนผลได นอกจากนั้นยังพบวาอัตราสวนกําไรตอสวนของ
ผูถือหุนสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได ดังเหตุผลที่กลาว
ขางตนแลว

ดังนั้นสามารถสรุปความสัมพันธของตัวแปรทั้งสองในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจไดวา อัตรา
การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล โดยการเพิ่มหรือลดจํานวนเงินปนผลตอหุน ไมสามารถ
พยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได ผูบริหารไมสามารถคาดการณผล
กําไรไดอยางแนนอน และชัดเจน เนื่องจากเปนภาวะทางเศรษฐกิจที่ผันผวน และพบวาอัตราสวน
กําไรตอสวนผูถือหุนสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได โดยจะ
แปรผันไปในทิศทางตรงกันขามกันกับกับกําไรในอนาคตของบริษัท
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4.1.2 การวิเคราะหสมการถดถอยระหวางเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไร และตัวแปรอื่น

ผลการวิเคราะหสมการถดถอยโดยใชสมการที่ (2) ชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ ป พ.ศ. 2536-
2540 (จากตารางที่ 4.2 สวนที่ 1) โดยในสมการนี้ไดแยกผลของการจายเงินปนผลออกเปน 2 กรณี
คือ การจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น และการจายเงินปนผลลดลง พบวาไดผลการศึกษาที่สอดคลองกับสม
การที่ (1) โดยอัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลแบบเพิ่มขึ้น )( 1pα สามารถพยากรณความ
สามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทอยางนอย 1 ปขางหนา โดยเปนไปในทิศทางเดียวกัน
แสดงใหเห็นวาผูบริหารคาดการณผลกําไรในปหนาจะเพิ่มขึ้น จึงจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น แตการที่
บริษัทลดการจายเงินปนผลไมไดมีสาเหตุมาจากการที่ผูบริหารคาดการณวาผลการดําเนินงานของ
บริษัทจะแยลง แตอาจมีสาเหตุมาจากบริษัทมีโครงการลงทุนที่ดี ที่จําเปนตองใชเงินลงทุน ดังนั้นจึง
ลดการจายเงินปนผลเพื่อนําเงินไปลงทุน นอกจากนี้ผลของอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนจะ
ไดผลเชนเดียวกับสมการที่ (1)  ดังไดกลาวไวในหัวขอที่แลววาอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน
เปนพฤติกรรมยอนกลับเขาหาคาเฉลี่ย จากการศึกษาของ Watt Ross (1973) กลาววาผลกําไรในปนี้
จะมีความสัมพันธกับผลกําไรในปหนา ดังนั้น ผลกําไรในปเดียวกับปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจาย
เงินปนผล (E0-E-1)/B-1 ควรจะมีความสัมพันธกัน และจากผลการศึกษาที่ไดรับพบวามีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกัน โดยเปนไปตามการศึกษาในอดีต

นอกจากนี้ในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 2544 (ตารางที่ 4.2
สวนที่ 2) พบวาผลการศึกษาสอดคลองกับสมการที่ (1) เชนกัน (ตารางที่ 4.1 สวนที่ 2) กลาวคือ
อัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลทั้งเพิ่มขึ้นและลดลงไมสามารถพยากรณความสามารถใน
การทํากําไรในอนาคตของบริษัทได หรือผูบริหารไมไดสงขอมูลความสามารถในการทํากําไรใน
อนาคตของบริษัทผานทางนโยบายการจายเงินปนผล เนื่องจากไมสามารถคาดการณผลกําไรที่จะ
เกิดขึ้นไดอยางแนนอนเพราะภาวะที่ผันผวนทางเศรษฐกิจ หรือหากผูบริหารสามารถคาดการณวา
สามารถทํากําไรไดเพิ่มขึ้น แตก็ยังคงมีขาดทุนสะสม (เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจทําใหบริษัทประสบ
ปญหาขาดทุน) ทําใหไมสามารถจายเงินปนผลได หรือเปนไปไดวาแมวาคาดการณวาผลกําไรจะ
เพิ่มขึ้นแตผูบริหารก็ยังคงจายเงินปนผลเทากับปที่แลวไวกอน เนื่องจากยังไมมั่นใจตอสถานการณ
ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต จึงตองกันเงินปนผลไวเพื่อเปนทุนสํารอง นอกจากนี้ความสัมพันธระหวาง
อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนกับผลกําไรในอนาคตของบริษัท สามารถพยากรณผลกําไรใน
อนาคตของบริษัทไดเชนเดียวกันโดยเปนไปตามการศึกษาของ Freeman, Ohlson, and Penman
(1982) ที่กลาววา อัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุนเปนพฤติกรรมยอนกลับเขาหาคาเฉลี่ย (mean
reverting) และเมื่อทดสอบความสัมพันธของผลกําไรของบริษัทในปเดียวกับที่มีการเปลี่ยนแปลง
การจายเงินปนผล 110 )( −−− BEE  พบความสัมพันธในปที่ 1 โดยสามารถอธิบายไดวาในชวงหลัง
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ตารางที่4.2
ผลการวิเคราะหสมการถดถอย อัตราการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรใน อนาคต

และตัวแปรอื่น ๆ

ผลในตารางขางลางไดมาจากการวิเคราะหสมการถดถอย

(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 ที่มีความสัมพันธกับเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล (ป 0), R∆DIV0 คือ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของเงินปนผลตอหุน, ROE t สามารถคํานวณหาไดจาก E t /B t และ B t คือ มูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ ณ วันสิ้นป t ที่
มีความสัมพันธเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล, DPC คือ ตัวแปร dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น และเทากับ 0
เมื่อจายเงินปนผลลดลงหรือจายเงินปนผลเทาเดิม, DNC คือ ตัวแปร dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลลดลง และเทากับ 0 เมื่อ
จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นหรือจายเงินปนผลเทาเดิม, α คือ คาสัมประสิทธิ์ ผลจากการใชสมการถดถอยแบบตัดขวาง (Cross-Sectional)
โดยมีขอมูลการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลตั้งแตป 2536-2543 และมีขอมูลกําไรสุทธิตั้งแตป 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

สวนที่ 1: กอนวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2536 ถึง พ.ศ. 2540
ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม
คาคงที่ 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

สวนที่ 2: หลังวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 2544
ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม
คาคงที่ 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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วิกฤตเศรษฐกิจผลกําไรในปเดียวกับที่เปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลเปนตัวแปรที่สามารถพยากรณ
ถึงผลกําไรในปหนาของบริษัทได

กลาวโดยสรุป ชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจผูบริหารไมไดสงขอมูลความสามารถในการทํา
กําไรของบริษัทผานทางนโยบายการจายเงินปนผล ซ่ึงเปนที่ทราบดีวาเปนชวงภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ
ทําใหหลายบริษัทงดจายเงินปนผล โดยอาจเปนเพราะหลายบริษัทยังคงขาดทุนสะสมทําใหไม
สามารถจายเงินปนผลได เนื่องจากขอจํากําหนดของการจายเงินปนผลตองมีทุนสํารองไมนอยกวา
รอยละ 10 ของทุนจดทะเบียน

4.1.3 อัตราการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต โดยแบงตามขนาดของ 
บริษัท

เมื่อผูบริหารมีขอมูลภายในบริษัทมากกวาบุคคลภายนอก ผูบริหารจะสงสัญญาณเกี่ยวกับ
ผลกําไรในอนาคตของบริษัทผานทางนโยบายการจายเงินปนผล ออกมาสูนักลงทุน ซ่ึงแสดงให
เห็นวาเกิดความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร จากการศึกษาโดยวิธีแยกขนาดของบริษัทตาม
ขนาดของมูลคาตลาดของหุนสามัญ โดยแบงกลุมบริษัทออกเปน 2 กลุม คือ บริษัทขนาดใหญและ
บริษัทขนาดเล็ก โดยแบงคาตัวแปรที่ดวยวิธีการแจกแจง โดยตัดที่เปอรเซ็นตไทลที่ 75 และ 25 พบ
วาขนาดของบริษัทในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจมีผลตอพฤติกรรมการจายเงินปนผล (จากตารางที่ 
4.3) โดยการจายเงินปนผลของบริษัทขนาดใหญไมสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไร
ในอนาคตของบริษัทได ทั้งนี้มีความเปนไปไดวาบริษัทใหญไมเห็นความจําเปนที่จะตองคาดการณ
ผลกําไรในอนาคตเพื่อพิจารณาเงินปนผลที่จาย เนื่องจากบริษัทขนาดใหญมีเงินทุนมากพอที่จะรอง
รับสถานการณในอนาคตได จึงไมจําเปนตองคาดการณผลกําไรที่ไดเพื่อจายเงินปนผล และเมื่อ
ธุรกิจมีผลการดําเนินงานลดลงก็ยังคงมีทุนสํารองไวจายเงินปนผล ในขณะที่บริษัทขนาดเล็ก เงิน
ปนผลที่จายเพิ่มขึ้นสามารถพยากรณผลกําไรในอนาคตที่เพิ่มขึ้น ซ่ึงบริษัทขนาดเล็กตองคาดการณ
ผลกําไรที่ได จึงจายเงินปนผลได เนื่องจากถาเปรียบเทียบกับบริษัทใหญแลว เงินทุนบริษัทเล็กจะมี
นอยกวา

ชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ (จากตารางที่ 4.4) การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลไมสามารถ
พยากรณผลกําไรในอนาคตของทั้งบริษัทขนาดใหญและบริษัทขนาดเล็ก ทั้งนี้ดวยพฤติกรรมที่
เปล่ียนแปลงไปของบริษัทขนาดเล็กมีผลเนื่องจากสภาวะทางเศรษฐกิจที่ยังคงมีความผันผวน ทําให
ผูบริหารไมสามารถคาดการณผลกําไรไดอยางแนนอนและชัดเจน และเปนไปไดวาบริษัทอาจไดผล
กําไรเพิ่มขึ้น แตยังคงไมกลาจายเงินปนผลเนื่องจากกลัวตอความไมแนนอนที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต 
หรือแมวาไดผลกําไรเพิ่มขึ้นแลวแตก็ยังจายเงินปนผลไมไดเนื่องจากบริษัทยังคงมีขาดทุนสะสมอยู
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ตารางที่ 4.3
ผลการวิเคราะหสมการถดถอย อัตราการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรใน อนาคต

โดยแบงตามขนาดของบริษัท  ในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ

ผลในตารางขางลางไดมาจากการวิเคราะหสมการถดถอย

(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 ที่มีความสัมพันธกับเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล (ป 0), R∆DIV0 คือ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของเงินปนผลตอหุน, ROE t สามารถคํานวณหาไดจาก E t /B t และ B t คือ มูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ ณ วันสิ้นป t ที่
มีความสัมพันธเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล, DPC คือ ตัวแปร dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น และเทากับ 0 
เมื่อจายเงินปนผลลดลงหรือจายเงินปนผลเทาเดิม, DNC คือ ตัวแปร dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลลดลง และเทากับ 0 เมื่อ
จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นหรือจายเงินปนผลเทาเดิม, α คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผลจาก OLS ขนาดของบริษัทวัดจากมูลคา
ตลาดของหุนสามัญ และบริษัทขนาดใหญและขนาดเล็ก ตัดที่ percentile  75 และ 25 ตามลําดับ โดยศึกษาในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ
โดยมีขอมูลเงินปนผลตั้งแตป พ.ศ. 2536 ถึง ป พ.ศ. 2543 และมีขอมูลกําไรสุทธิถึงป 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 กอนวิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. 2536-2540
ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม คาคงที่ 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 กอนวิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. 2536-2540
ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม คาคงที่ 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
ผลการวิเคราะหสมการถดถอย อัตราการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรใน อนาคต

โดยแบงตามขนาดของบริษัท ในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ

ผลในตารางขางลางไดมาจากการวิเคราะหสมการถดถอย

(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 ที่มีความสัมพันธกับเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล (ป 0), R∆DIV0 คือ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของเงินปนผลตอหุน, ROE t สามารถคํานวณหาไดจาก E t /B t และ B t คือ มูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ ณ วันสิ้นป t ที่
มีความสัมพันธเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล, DPC คือ ตัวแปร dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น และเทากับ 0 
เมื่อจายเงินปนผลลดลงหรือจายเงินปนผลเทาเดิม, DNC คือ ตัวแปร dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลลดลง และเทากับ 0 เมื่อ
จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นหรือจายเงินปนผลเทาเดิม, α คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผลจาก OLS ขนาดของบริษัทวัดจากมูลคา
ตลาดของหุนสามัญ และบริษัทขนาดใหญและขนาดเล็ก ตัดที่ percentile  75 และ 25 ตามลําดับ โดยศึกษาในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ
โดยมีขอมูลเงินปนผลตั้งแตป พ.ศ. 2536 ถึง ป พ.ศ. 2543 และมีขอมูลกําไรสุทธิถึงป 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 คาคงที่ 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 คาคงที่ 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 อัตราการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต โดยแบงตามจํานวนผูถือ
หุนใหญ

บริษัทที่ถูกควบคุม (นักลงทุนที่ถือหุนเกิน 5 เปอรเซ็นตของจํานวนหุนทั้งหมดจะถือวาเปน
นักลงทุนรายใหญ ถาปริมาณผูถือหุนมีหุนรวมกันเกิน 50% จะมีสิทธิ์ควบคุมบริษัทได) โดยมี
สมมติฐานวาการจายเงินปนผลไมมีความสัมพันธกับผลกําไรในอนาคต หรือกลาวไดวาผูบริหารไม
ไดสงสัญญาณความสามารถในอนาคตของบริษัทผานทางนโยบายการจายเงินปนผลใหกับนักลง
ทุนในตลาด เนื่องจากผูถือหุนไดรับขอมูลผลการดําเนินงานทั้งหมด หรือขอมูลอ่ืน ๆ ของบริษัท
ผานทางผูบริหารโดยตรง ทําใหมีปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูลและความขัดแยงทาง
ดานผลประโยชนระหวางผูบริหารกับผูถือหุนนอยกวาบริษัทที่ไมถูกควบคุม (บริษัทที่มีปริมาณผู
ถือหุนใหญรวมกันนอยกวา 50 เปอรเซ็นต) ในขณะที่บริษัทที่ไมถูกควบคุม  ควรจะพบความ
สัมพันธระหวางเงินปนผลกับผลกําไรในอนาคต หรือกลาวไดผูบริหารจะสงสัญญาณถึงความ
สามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทผานทางนโยบายการจายเงินปนผลเพื่อลดปญหาความ
ไมเทียมกันทางดานขอมูลขาวสาร (Asymmetric Information) และเพื่อลดปญหาความขัดแยง
ระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร (Agency Problem) เนื่องจากการจายเงินปนผลเปรียบเสมือนกลไกใน
การกํากับดูแล ทําใหปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนลดลง โดยเปนการลดปริมาณเงินอิสระ
(Free cash flow) ผานการจายเงินปนผล และยังทําใหบริษัทมีความจําเปนตองกูยืมเงินจากตลาดเงิน
ทําใหบริษัทไดรับการกํากับดูแลเพิ่มเติมจากตลาดการเงินดวย

ผลการศึกษาพบวาบริษัทที่ถูกควบคุมไมเปนไปตามสมมติฐานดังที่กลาวไว (ตารางที่ 4.5)
เนื่องจากมีความเปนไปไดวาผูถือหุนตองการใหผูบริหารสงสัญญาณเกี่ยวกับความสามารถในการ
ทํากําไรในอนาคตของบริษัทเพื่อทําใหมูลคาของหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้น จากการศึกษาในอดีตกลาว
วา การจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจะสงผลกระทบใหมูลคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้นดวย ดังนั้นมีความเปนไป
ไดวา เพื่อใหมูลคาหุนที่ถืออยูมีมูลคาสูงขึ้น เงินปนผลจึงถือเปนขาวดีที่ผูถือหุนไดรับซึ่งผูถือหุน
อาจสามารถทํากําไรจากการขายหลักทรัพยได แตการลดการจายเงินปนผลจะเปนขาวรายทําให
ราคาหลักทรัพยลดลงได ดังนั้นผูบริหารจึงไมสงสัญญาณมากับการจายเงินปนผลลดลง และมีความ
เปนไปไดอีกวาการที่บริษัทลดการจายเงินปนผลอาจไมไดมีสาเหตุมากจากการที่ผูบริหารคาดการณ
วากําไรในปหนาของบริษัทจะลดลง แตอาจมีสาเหตุมากจากการที่บริษัทมีโครงการลงทุนที่ดีและ
จําเปนตองใชเงินลงทุนจํานวนมาก ดังนั้นบริษัทจึงลดการจายเงินปนผลเพราะตองการเก็บกําไรไว
ลงทุนตอ เพราะบริษัทไมตองการใชแหลงเงินลงทุนจากภายนอก เนื่องจากการระดมทุนโดยการ
กูยืมแมจะทําใหตนทุนของการใชเงินถูกลงแตก็ยังคงมีผลเสียคือ ตองมีหนี้เพิ่มขึ้น ซ่ึงการมีหนี้เพิ่ม
ขึ้นยอมทําใหบริษัทมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้น ในขณะเดียวกันการระดมทุนโดยการออกหุนสามัญใหมก็มี
คาใชจายที่สูงกวาการใชกําไรสะสมมาลงทุน ดังนั้นจึงมีความเปนไปไดวาการที่บริษัทลดการจาย
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เงินปนผลก็เพราะตองการนําเงินไปลงทุนตอ และอาจจะเปนไปไดวากําไรของบริษัทเหลานี้มีการ
เปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นไดหลังจากที่มีการลดการจายเงินปนผล และในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจจะไม
พบความสัมพันธเนื่องจากภาวะเศรษฐกิจที่ผันผวน

และบริษัทที่ไมถูกควบคุม ผูบริหารจะสงขอมูลความสามารถในการทํากําไรผานทางการ
จายเงินปนผล (จากตารางที่ 4.6) เพื่อตองการลดปญหาความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร
(Agency Problem) ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานวา เพื่อใหผูถือหุนรับรูถึงความสามารถของผูบริหารวา
การจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นในปนี้ยอมหมายถึงผูบริหารคาดการณวาปหนาจะไดผลกําไรที่เพิ่มขึ้น 
และเปนการแสดงใหเห็นความมีศักยภาพของผูบริหารเองดวย ในขณะที่การจายเงินปนผลแบบลด
ลงไมสามารถพยากรณผลกําไรในอนาคตได ทั้งนี้เนื่องจากทั้งผูถือหุนและผูบริหารยอมไมตองการ
แสดงสัญญาณที่ไมดีออกสูตลาด ซ่ึงมีความเปนไปไดวาการลดการจายเงินปนผลอาจเปนการสง
สัญญาณที่ไมดี เปนขาวรายทําใหนักลงทุนไมกลาที่จะซื้อหุนของบริษัท แตในขณะที่ชวงหลังวิกฤต
เศรษฐกิจกลับไมสามารถมองเห็นผลไดชัดเจนเนื่องจากภาวะเศรษฐกิจที่ผันผวน แมวาผูถือหุนใหญ
ตองการใหบริษัทสงสัญญาณถึงความสามารถในการทํากําไรในอนาคต แตผูบริหารก็ไมสามารถ
คาดการณผลกําไรไดอยางแนนอน เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจที่ยังคงมีความผันผวนอยูมาก
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ตารางที่ 4.5
ผลการวิเคราะหสมการถดถอย โดยแบงกลุมบริษัทตามการกระจายตัวของผูถือหุน  (ควบคุม)

ผลในตารางขางลางไดมาจากการวิเคราะหสมการถดถอย

(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

ผูถือหุนใหญคือ คนที่ถือหุนมากกวา 5 % ของจํานวนหุนทั้งหมด ถาปริมาณผูถือหุนใหญมีรวมกันเกิน 50% จะถือวามีผูถือหุนใหญ
เยอะและสามารถควบคุมบริษัทได, E t หมายถึง กําไรสุทธิ ของบริษัทในป t ที่มีความสัมพันธกับเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปน
ผล (ป 0), R∆DIV0 คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลตอหุน, ROE t สามารถคํานวณหาไดจาก E t /B t และ B t คือ มูลคาตาม
บัญชีของหุนสามัญ ณ วันสิ้นป t ที่มีความสัมพันธเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล, DPC คือ ตัวแปร dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อ
จายเงินปนผลเพิ่มขึ้น และเทากับ 0 เมื่อจายเงินปนผลลดลงหรือจายเงินปนผลเทาเดิม, DNC คือ ตัวแปร dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อ
จายเงินปนผลลดลง และเทากับ 0 เมื่อจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นหรือจายเงินปนผลเทาเดิม, α คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผล
จาก OLS ขนาดของบริษัทวัดจากมูลคาตลาดของหุนสามัญ โดยศึกษาในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจโดยมีขอมูลเงินปนผลตั้งแตป พ.ศ. 
2536 ถึง ป พ.ศ. 2543 และมีขอมูลกําไรสุทธิถึงป 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

กอนวิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. 2536-2540
ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม คาคงที่ 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 คาคงที่ 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
ผลการวิเคราะหสมการถดถอย โดยแบงกลุมบริษัทตามการกระจายตัวของผูถือหุน (ไมถูกควบคุม)

ผลในตารางขางลางไดมาจากการวิเคราะหสมการถดถอย

(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

ผูถือหุนใหญคือ คนที่ถือหุนมากกวา 5 % ของจํานวนหุนทั้งหมด ในกรณีที่ไมถูกควบคุมถาปริมาณผูถือหุนใหญมีรวมกันไมเกิน 
50% จะถือวาไมสามารถควบคุมบริษัทได, E t หมายถึง กําไรสุทธิ ของบริษัทในป t ที่มีความสัมพันธกับเหตุการณการเปลี่ยนแปลง
เงินปนผล (ป 0), R∆DIV0 คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลตอหุน, ROE t สามารถคํานวณหาไดจาก E t /B t และ B t คือ มูล
คาตามบัญชีของหุนสามัญ ณ วันสิ้นป t ที่มีความสัมพันธเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล, DPC คือ ตัวแปร dummy ที่จะเทากับ 
1 เมื่อจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น และเทากับ 0 เมื่อจายเงินปนผลลดลงหรือจายเงินปนผลเทาเดิม, DNC คือ ตัวแปร dummy ที่จะเทากับ 1 
เมื่อจายเงินปนผลลดลง และเทากับ 0 เมื่อจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นหรือจายเงินปนผลเทาเดิม, α คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมิน
ผลจาก OLS ขนาดของบริษัทวัดจากมูลคาตลาดของหุนสามัญ โดยศึกษาในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจโดยมีขอมูลเงินปนผลตั้งแตป 
พ.ศ. 2536 ถึง ป พ.ศ. 2543 และมีขอมูลกําไรสุทธิถึงป 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

กอนวิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. 2536-2540
ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม คาคงที่ 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 คาคงที่ 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 การเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลกับระดับผลกําไรในอนาคต

จากการศึกษาโดยใชขอมูลการจายเงินปนผลระหวางป พ.ศ. 2538 ถึง พ.ศ. 2543 และมีขอ
มูลกําไรถึงป 2544 บนหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามวิธีการศึกษาที่
ไดกลาวไวในหัวขอ 3.2.2 ไดผลดังตอไปนี้

4.2.1 การวิเคราะหสมการถดถอยโดยใชวิธี Abnormal Earnings และ Earnings

ผลการวิเคราะหสมการถดถอยโดยใชสมการที่ (3) และสมการที่ (4) ชวงกอนวิกฤต
เศรษฐกิจโดยมีขอมูลของการจายเงินปนผลป พ.ศ. 2538-2540 และมีขอมูลกําไรสุทธิถึงป 2541
(จากตารางที่ 4.7 และ 4.8 สวนที่ 1) พบวาการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลแบบจายเพิ่มขึ้น (ปที่
0) สามารถพยากรณผลกําไรในอนาคตของบริษัทในชวง 1 ปขางหนาได ซ่ึงใหผลเปนไปในแนว
ทางเดียวกับสมการที่ (1) และ (2) โดยมีความเปนไปไดวาบริษัทคาดการณผลกําไรในปหนาของ
บริษัทจะเพิ่มขึ้น บริษัทจึงจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น ซ่ึงสามารถสนับสนุนสมมติฐานเกี่ยวกับขอมูลที่ถูก
รวมมากับการประกาศจายเงินปนผล แตการลดการจายเงินปนผลไมสามารถพยากรณผลกําไรที่ลด
ลงในอนาคตของบริษัทได ซ่ึงเปนไปไดวาบริษัทไมตองการสงสัญญาณที่มากับการจายเงินปนผล
ลดลงเนื่องจากผูบริหารอาจเกรงวาจะเปนการสงสัญญาณที่ไมดีและเกรงวานักลงทุนจะมองเปนขาว
รายของบริษัทวาความสามารถในการทํากําไรในปหนาจะลดลง

นอกจากนี้ผลของตัวแปรทางบัญชี โดยใชผลกําไรในปเดียวกับปที่มีการเปลี่ยนแปลงการ
จายเงินปนผล (E0, AE0) และ มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ ณ ตนปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน
ปนผล หรือ ปลายปกอนที่จะเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (B-1) เปนชองทางหนึ่งที่สามารถ
พยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได รวมทั้งมูลคาตลาดของหุนสามัญที่มี
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับผลกําไรในอนาคตของบริษัท ถานักลงทุนคาดการณวากําไรของ
บริษัทจะเพิ่มขึ้น จะสงผลใหราคาปรับตัวเพิ่มขึ้นดวย

ชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 2544 (จากตารางที่ 4.7 และ 4.8 สวน
ที่ 2) พบวา การจายเงินปนผลทั้งแบบเพิ่มขึ้นและลดลงไมสามารถพยากรณผลกําไรในอนาคตของ
บริษัทได โดยมีความเปนไปไดวาชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจบริษัทไมสามารถคาดการณผลกําไรใน
อนาคตของบริษัทไดเนื่องจากเปนภาวะเศรษฐกิจที่ผันผวน บริษัทไมสามารถคาดการณตอเหตุ
การณขางหนาได

ตัวแปรทางบัญชี โดยใชผลกําไรในปเดียวกับปที่มีการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล (E0, AE0)
และมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญพบวามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับกําไรของบริษัทในปที่ 1
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และปที่ 3 โดยสามารถพยากรณผลกําไรในอนาคตของบริษัทได รวมทั้งมูลคาตลาดของหุนสามัญที่
พบวามีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับกําไรในอนาคตของบริษัททั้ง 3 ปติดตอกัน
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ตารางที่ 4. 7
ตารางสรุปผลการวิเคราะหสมการถดถอย การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับระดับผลกําไรในอนาคต  โดยวิธี  Abnormal Earnings

ผลในตารางขางลางไดมาจากการวิเคราะหสมการถดถอย

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

E t หมายถึง กําไรสุทธิ ของบริษัทในป t ที่มีความสัมพันธกับเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล (ป 0), AE t หมายถึง Abnormal Earnings ของบริษัทในป τ ที่มีความสัมพันธ กับเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล (ป 0),
∆DIV0 คือ การเปลี่ยนแปลงของเงินสดปนผล, B-1 คือ มูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ ณ วันสิ้นป t ที่มีความสัมพันธเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล, P-1 คือมูลคาตลาดของหุนสามัญ จะใชราคา ณ ตนปที่มีการเปลี่ยน
แปลงการจายเงินปนผล, DIV-1 คือ มูลคาเงินปนผลปกอน, DPC (DNC) คือ ตัวแปร dummy ที่เทากับ 1 เมื่อจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น (ลดลง) และเทากับ 0เมื่อจายเงินปนผลลดลง(เพิ่มขึ้น)หรือจายเงินปนผลเทาเดิม, β คือ คา
สัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผลจากOLSทั้งสมการจะถูกหารดวยมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ B-1

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

สวนที่ 1: กอนวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2538 ถึง พ.ศ. 2540
ตัวแปรอิสระ คาคงที่ 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 (ตอ)
ตารางสรุปผลการวิเคราะหสมการถดถอย การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับระดับผลกําไรในอนาคต  โดยวิธี Abnormal Earnings

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

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

 2: หลังวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2544
ตัวแปรอิสระ คาคงที่ 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
ตารางสรุปผลการวิเคราะหสมการถดถอย การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับระดับผลกําไรในอนาคต  โดยวิธี Earnings

ผลในตารางขางลางไดมาจากการวิเคราะหสมการถดถอย

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

E t หมายถึง กําไรสุทธิ ของบริษัทในป t ที่มีความสัมพันธกับเหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล (ป 0), ∆DIV0 คือ การเปลี่ยนแปลงของเงินสดปนผล, B-1 คือ มูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ ณ วันสิ้นป t ที่มีความสัมพันธ
เหตุการณการเปลี่ยนแปลงเงินปนผล, P-1 คือมูลคาตลาดของหุนสามัญ จะใชราคา ณ ตนปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล, DIV-1 คือ มูลคาเงินปนผลปกอน, DPC (DNC) คือ ตัวแปร dummy ที่จะเทากับ 1 เมื่อจายเงิน
ปนผลเพิ่มขึ้น (ลดลง) และเทากับ 0 เมื่อจายเงินปนผลลดลง (เพิ่มขึ้น) หรือจายเงินปนผลเทาเดิม, β คือ คาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการประเมินผลจาก OLS ทั้งสมการจะถูกหารดวยมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ B-1

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

สวนที่ 1: กอนวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2538 ถึง พ.ศ. 2540
ตัวแปรอิสระ คาคงที่ 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 (ตอ)
ตารางสรุปผลการวิเคราะหสมการถดถอย การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับระดับผลกําไรในอนาคต  โดยวิธี Earnings

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

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

สวนที่ 2: หลังวิกฤตเศรษฐกิจระหวางป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2544
ตัวแปรอิสระ คาคงที่ 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

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการวิจัย

จากแบบจําลองที่ใชทดสอบ การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํา
กําไรของบริษัท และแบบจําลอง การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับระดับผลกําไรในอนาคต
ดวยวิธีอัตราการเปลี่ยนแปลงผลกําไร (Earning changes) ผลกําไรที่ผิดปกติจากที่คาดการณ
(Abnormal earnings) และ ผลกําไรที่คาดการณ (Future Earnings) สามารถสรุปไดวา ในชวงกอน
วิกฤติเศรษฐกิจ พ.ศ. 2540 อัตราการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลแบบเพิ่มขึ้นสามารถพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทไดในทิศทางเดียวกัน โดยบริษัทคาดการณวาผล
กําไรในปหนาของบริษัทจะเพิ่มขึ้นจึงจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น ซ่ึงตรงกับสมมติฐานที่กลาวไวของ
Miller และ Modigliani (1961) วา การจายเงินปนผลสามารถใหขอมูลที่เกี่ยวกับกระแสเงินสด
(Cash Flows) ของบริษัทในอนาคตเมื่อเปนตลาดไมสมบูรณ นอกจากนี้ยังใหผลขัดแยงจากผลการ
ศึกษาในอดีต อมร ทรัพยทวีกุล (2542) ที่สรุปผลการศึกษาวาผูบริหารไมใชนโยบายการจายเงินปน
ผลเปนเครื่องมือสงสัญญาณถึงผลกําไรในอนาคตของบริษัท หรือกลาวไดวาบริษัทไมไดคาดการณ
ผลกําไรในอนาคตเพื่อจายเงินปนผล แตบริษัทจะจายเงินปนผลในปนี้เพิ่มขึ้น (ลดลง) ก็ตอเมื่อผล
กําไรของบริษัทในปนี้เพิ่มขึ้น (ลดลง) เทานั้น การศึกษาของอมรจะวัดความสามารถในการทํากําไร
ในรูปของเปอรเซ็นตมูลคาตลาดของหุนสามัญซึ่งเปนตัวแปรที่ทําใหเกิดความผิดพลาดเนื่องจาก
ราคาเปนมูลคาที่รวมผลกําไรที่คาดการณไวดวย ดังนั้นจึงไดเปลี่ยนแบบจําลองขึ้นใหมโดยวัดใน
รูปของเปอรเซ็นตมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญซ่ึงเปนตัวที่ยังไมสะทอนถึงผลกําไรที่คาดการณ
และปรับตัวไปไดชากวาราคาตลาด นอกจากนี้จากการศึกษายังพบวาขนาดของบริษัทมีผลตอพฤติ
กรรมการจายเงินปนผล โดยการจายเงินปนผลของบริษัทขนาดใหญไมสามารถพยากรณความ
สามารถในการทํากําไรในอนาคตได เนื่องจากบริษัทอาจไมเห็นความจําเปนที่ตองคาดการณผล
กําไรในอนาคตลวงหนาเพราะบริษัทขนาดใหญมักจะมีเงินทุนจํานวนมากพอที่จะสามารถรองรับ
สถานการณในอนาคตได ตรงกันขามกับบริษัทขนาดเล็กเงินปนผลสามารถพยากรณความสามารถ
ในอนาคตไดซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบกันแลวบริษัทขนาดเล็กยอมมีเงินทุนนอยกวา ผูบริหารจึงตองคาด
การณผลกําไรลวงหนากอนจึงจะจายเงินปนผล หากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจขึ้นจะไดมีเงินสํารองไวใช
บริหารงานได และเมื่อเราแบงตามปริมาณผูถือหุนจะพบวาทั้งบริษัทที่ถูกควบคุมและไมถูกควบคุม
ผูถือหุนตองการใหผูบริหารสงสัญญาณเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัท
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ผานทางนโยบายการจายเงินปนผลเพื่อผูถือหุนจะไดรับรูถึงความมีศักยภาพของผูบริหาร และที่
สําคัญเพื่อใหมูลคาหุนที่ถืออยูมีมูลคาสูงขึ้นเนื่องจากการจายเงินปนผลจะกระทบทําใหราคาหุนเพิ่ม
สูงขึ้นดวย
และสาเหตุที่เงินปนผลสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทได 1 ป
ขางหนา เนื่องจาก ขาวการประกาศจายเงินปนผลเปนตัวบงชี้ถึงขอมูลที่บริษัทสงใหกับตลาดไดใน
ระยะสั้น ทั้งนี้ความสามารถในการอธิบายผลกําไรของบริษัทดวยเงินปนผล จํากัดอยูแคชวงเวลา 1
ป เนื่องจากบริษัทสวนมากที่มีการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นแสดงใหเห็นวาผูบริหารมีความมั่นใจวาผล
ประกอบการของบริษัทจะเปนไปในทิศทางที่เพิ่มขึ้นในระยะสั้น โดยการคาดการณผลกําไรจะตอง
เปนไปตามสภาพเศรษฐกิจซึ่งไมสามารถคาดการณไดในระยะยาว และผูบริหารอาจไมมั่นใจตอ
สถานการณที่จะเกิดขึ้นในอนาคต

อยางไรก็ตามการจายเงินปนผลแบบลดลงไมสามารถพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคตของกิจการในทิศทางเดียวกันได เนื่องจากการที่บริษัทลดการจายเงินปนผลไมไดมี
สาเหตุมาจาการที่บริษัทคาดการณวาผลกําไรในอนาคตของบริษัทจะแยลง แตอาจมีสาเหตุมากจาก
บริษัทมีโครงการลงทุนที่ดีจําเปนตองใชเงินลงทุนจํานวนมาก ดังนั้นบริษัทจึงลดการจายเงินปนผล
เพราะตองการเก็บกําไรไวลงทุนตอ โดยท่ีบริษัทอาจไมตองการใชแหลงเงินทุนจากภายนอก ซ่ึงการ
ใชเงินภายนอกทําใหบริษัทมีความเสี่ยงมากขึ้น ในขณะที่การออกหุนก็มีตนทุนคาใชจายที่สูงกวา
และผลกําไรที่บริษัทไดรับจากการลงทุนโครงการที่ดี อาจไมไดรับในปนี้แตจะไดรับผลตอบแทน
ในปหนา

แตในชวงหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ (ระหวาง พ. ศ.2540 ถึง พ. ศ.2544) เงินปนผลไม
สามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตได เนื่องจากการที่สภาพเศรษฐกิจของ
ประเทศถดถอยอยางรุนแรงไดสงผลกระทบตอธุรกิจในประเภทตาง ๆ ทําใหผลประกอบการตางๆ
ของบริษัทจดทะเบียนลดลงอีกดวย นอกจากนี้จากสภาพเศรษฐกิจที่มีความผันผวนเปนเหตุใหผู
บริหารไมสามารถคาดการณผลกําไรในอนาคตของบริษัทได หรือแมวาผูบริหารจะสามารถคาด
การณผลกําไรในอนาคตไดวาอาจจะเพิ่มขึ้น แตก็ไมสามารถจายเงินปนผลไดเนื่องจากยังคงมีขาด
ทุนสะสมอยู โดยที่ผานมาปรากฏวามีบริษัทจดทะเบียนที่งดจายเงินปนผลเปนเวลา 3 ปติดตอกันอยู
หลายบริษัทดวยกัน โดยนับตั้งแตชวงวิกฤตเศรษฐกิจจนถึงป 2542 แทบจะไมมี บริษัทจดทะเบียน
จายเงินปนผลเลย แตจากขอมูลป 2543 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย มีการจายเงินปนผล
สําหรับผลประกอบการป 2543 ชัดเจนที่สุดนับตั้งแตเกิดวิกฤติเศรษฐกิจชวง 3-4 ปที่ผานมา โดยใน
ป 2542 ซ่ึงถือเปนปที่มีการจายเงินปนผลนอยที่สุด ซ่ึงผลจากสภาพเศรษฐกิจดังกลาวแสดงใหเห็น
ถึงพฤติกรรมที่เปลี่ยนแปลงไปโดยแตกตางจากกอนวิกฤตโดยพบวาการจายเงินปนผลไมสามารถ
พยากรณผลกําไรในอนาคตของบริษัทได
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และปจจัยอ่ืนที่สามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทไดคือ 
ผลกําไรที่เกิดขึ้นในปเดียวกับปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล (E0, AE0) และมูลคาทางบัญชี
ของหุนสามัญ ซ่ึงตัวแปรเหลานี้เปนตัวแปรที่อยูในบัญชีซ่ึงเปนตัวที่ผูบริหารกําหนดเองไมไดแต
เปนสิ่งที่ผูบริหารกระทําขึ้นมา และเปนตัวแปรที่แสดงความสามารถของผูบริหารไดทางบัญชีโดยที่
บุคคลภายนอกสามารถรับรูได และมูลคาตลาดของหุนสามัญสามารถสะทอนผลกําไรที่คาดการณ
ไวในอนาคตได โดยหากคาดการณวาผลกําไรในปหนาจะเพิ่มขึ้น ราคาหุนของบริษัทจะเพิ่มขึ้นดวย

5.2 ขอเสนอแนะ
วิทยานิพนธนี้มีขอจํากัดในเรื่องขอมูล คือใช ขอมูล 9 ป ระหวางป พ. ศ. 2536 ถึง พ. ศ.

2544 การศึกษาทฤษฎีสงสัญญาณ (Signal) จําเปนที่จะตองใชชวงเวลาในการสํารวจเพื่อใหมองเห็น
แนวโนมในระยะยาวไดอยางชัดเจน โดยนําผลในอดีตมาวิเคราะหผลในอนาคต ดังนั้นขอมูลที่นํา
มาศึกษาหากมีระยะเวลายาวมากกวานี้จะสามารถเห็นแนวโนมไดชัดเจนมากยิ่งขึ้น
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ทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับการจายเงินปนผลเพื่อลดปญหาความขัดแยงทางดานขอมูลขาวสารและความ
ขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน

แนวคิดที่วาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนและทําใหปญหาความไมเทา
เทียมกันของขอมูลลดลง จากการศึกษาของ Modigliani และ Miller (1958) ไดระบุวาแบบจําลอง
ทางการเงินโดยทั่วไปเกี่ยวกับการตัดสินใจทางดานการลงทุน การเงิน การจายเงินปนผล เพื่อใหได
ประโยชนสูงสุด นั้นสมมุติฐานเบื้องตนที่นํามาใชในแบบจําลองดังกลาว คือ การที่นักลงทุนภาย
นอก และผูบริหารภายในบริษัท มีขอมูลที่เหมือนกันเกี่ยวกับรายไดในปจจุบันของบริษัท และ
โอกาสทางธุรกิจในอนาคต ทําให Miller และ Rock (1985) ไดเสนอสมมุติฐานที่นาจะเหมาะสม
กวา คือ การที่ผูบริหารภายในบริษัทจะมีขอมูลมากกวานักลงทุนภายนอกเกี่ยวกับสถานะของบริษัท
ในปจจุบัน โดยการศึกษาดังกลาวไดระบุวาการจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุนภาย
นอก ซ่ึงทําใหปญหาความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล (Asymmetric Information) ลดลง

 ตามแบบจําลองสวนใหญของสหรัฐ เกี่ยวกับ ปญหาขอมูลไมเทาเทียมกัน(Asymmetry
information) และ ความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน (Agency
Conflicts) ไดระบุวา การจายเงินปนผลเปนการสงขอมูลใหแกนักลงทุน ทําใหปญหาขอมูลไมเทา
เทียมกันลดลง นอกจากนี้ยังเปนกลไกในการกํากับดูแลการดําเนินการของผูถือหุน ทําใหปญหา
ความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางตัวแทนลดลง

ตอมาไดมีผลงานวิจัยในประเทศอื่น พบวาการจายเงินปนผลไมเปนการสงขอมูลใหแกนัก
ลงทุน เชน การศึกษาในประเทศญี่ปุนของ Kathryn L. Dewenter and Vicent A. Warther พบวาการ
จายเงินปนผลในประเทศดังกลาว ไมเปนการสงขอมูลใหกับนักลงทุนโดยผลการศึกษาที่ไดแตกตาง
จากในสหรัฐอเมริกาเนื่องจาก โครงสรางการถือหุนใหญของบริษัทสวนมากจะเปนของบริษัท
ขนาดใหญ (Keiretsu) ทําใหปญหา ความไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล และ ความขัดแยงทางดาน
ผลประโยชนระหวางผูบริหาร และผูถือหุนใหญ มีนอยมาก เนื่องจากมีการกํากับดูแลการดําเนิน
งาน และการบริหาร โดยตรงจากบริษัทขนาดใหญทําใหปญหาขอมูลไมเทาเทียมกัน และความขัด
แยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหารและผูถือหุนลดลง

1. แนวทางแรกไดสนับสนุนแนวคิดที่วา นโยบายการจายเงินปนผล เปนการลดปญหาความ
ไมเทาเทียมกันทางดานขอมูล (Asymmetric Information) และ ปญหาความขัดแยงทางดาน
ผลประโยชนระหวางผูบริหารและผูถือหุน (Agency Conflict) โดย Miller and Rock
(1985) และ John and Williams (1985) ไดกลาวไววาการจายเงินปนผลเปนการเปดเผยขอ
มูลบางสวนใหกับนักลงทุน ทําใหปญหาของความไมเทาเทียมกันลดลง เนื่องจาก การจาย
เงินปนผลที่เพิ่มขึ้นเปนการสงสัญญาณใหแกนักลงทุนวา บริษัทจะมีกําไรที่เพิ่มขึ้นใน
ปจจุบัน หรือ อนาคต นอกจากนี้ ปญหาขอมูลไมเทาเทียมกันยังชวยอธิบายการจายเงินปน



63

ผลอยางสม่ําเสมอดวย (Dividend smoothing) โดยผูบริหารไมตองการอยางยิ่งในการลด
การจายเงินปนผล เนื่องจากเปนการสงขอมูลที่ไมดีใหแกนักลงทุน และไมตองการที่จะเพิ่ม
การจายเงินปนผล เพราะกลัวที่จะตองลดการจายเงินปนผลในอนาคต

2. แนวความคิดที่วาการจายเงินปนผลเปนเครื่องมือในการกํากับดูแล (Discipline
Mechanism) ของผูถือหุนทําใหความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูบริหารและผู
ถือหุนลดลง (Agency Conflicts)  โดยมีแนวคิดเริ่มมาจาก Easterbrook (1984) ไดกลาววา
ทฤษฎีความขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางผูถือหุนกับผูบริหารจะมุงเนนไปที่ความ
ตองการที่แตกตางกันระหวางผูถือหุนและผูบริหาร โดยท่ีกฎของการจายเงินปนผลเปรียบ
เสมือนเปนกลไกในการกํากับดูแลของผูถือหุน ทําใหปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทน
ลดลงเนื่องจากเปนการลดการปริมาณเงินอิสระ (free cash flow) ผานการจายเงินปนผล
และยังทําใหบริษัทมีความจําเปนตองกูยืมเงินจากตลาดเงินทําใหบริษัทไดรับการกํากับดูแล
เพิ่มเติมจากตลาดการเงินดวย นอกจากนี้ยังชวยอธิบายเกี่ยวกับการจายเงินปนผลอยาง
สม่ําเสมอดวยเชนกัน โดย Easterbrook (1984) ไดระบุวา เราไมควรพบความสัมพันธอยาง
ชัดเจนระหวางการจายเงินปนผลกับผลกําไรระยะสั้นของบริษัท
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