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บทท่ี 2

แนวคิด ทฤษฎีและวรรณกรรมปริทศน์

ในบทนี้จะกล่าวถึงแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับ เงินปันผล สมมติฐานการล่ง 
สัญญาณของเงินปันผล ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด แนวคิดเกี่ยวกับความสมํ่าเสมอ 
ของกำไรและรายการที่เกิดขึ้นชั่วคราว รวมทั้งเสนองานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

2.1 เง ินป ันผล

2.1.1 คำน ิยามของเง ินป ันผล

เงินปันผล คือ กำไรสะสมที่ถูกจัดสรรให้กับผู้ถือหุ้นโดยที่นโยบายการจ่ายเงินปัน 

ผลอาจแตกต่างกันไปในแต่ละบริษัท ทั้งในเรื่องอัตราการจ่ายและจำนวนครั้งที่จ่ายในแต่ละปี 

ขึ้นอยู่กับปัจจัยหลาย ๆ อย่าง เข้น อัตราการเติบโตของบริษัท ความต้องการเงินทุนเพื่อขยายการ 

ลงทุนในอนาคต หรือความสามารถในการทำกำไรโดยปกติแล้วการจ่ายเงินปันผลจะจ่ายเป็นเงิน 

สดแต่บริษัทอาจจ่ายปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นในรูปหุ้นหรือเรียกว่าหุ้นปันผลขึ้นอยู่กับวัตถุประสงค์ใน 

การจ่ายปันผลแต่ละครั้ง สภาพคล่องของบริษัท และราคาตลาดของหุ้นในขณะนั้น นอกจากนี้ 

บริษัทอาจจ่ายปันผลในรูปการแตกหุ้นหรือหุ้นชื้อคืน

Shim และ Siegel (2000) กล่าวถึง หุ้นปันผล การแตกหุ้น และหุ้นชื้อคืน ไว้ดังนี้ 

หุ้นปันผล คือ หุ้นที่บริษัทออกเพิ่มขึ้นให้ผู้ถือหุ้น การจ่ายหุ้นปันผลมักจะเกิดขึ้นเมื่อบริษัทมีเงินสด 

ไม่เพียงพอที่จะจ่ายเงินปันผลในรูปแบบเงินสดและ/หรือเมื่อบริษัทต้องการเพิ่มสภาพคล่องในการ 

ซือหุ้นโดยการลดราคาตลาดของบริษัทลง การจ่ายหุ้นปันผลทำให้จำนวนหุ้นที่อยู่ในมีอผู้ถือหุ้น 

เพิ่มฃึนแต่สัดล่วนการถือหุ้นในบริษัทของผู้ถือหุ้นแต่ละคนไม่เปลี่ยนแปลง เข้น ผู้ถือหุ้นรายหนึ่งถือ 

หุ้นจำนวน 200 หุ้นจากจำนวนหุ้นทั้งหมดของบริษัท 10,000 หุ้น หรือเท่ากับร้อยละ 2 ของหุ้น 

ทั้งหมด ดังนั้นถ้าบริษ ัทออกหุ้นปันผลร้อยละ 10 ผู้ถ ือหุ้นรายนี้ก ็จะมีหุ้นทั้งหมด 220 หุ้นจาก

11,000 หุ้น ซึ่งเท่ากับร้อยละ 2 ของหุ้นทั้งหมดเข้นเดิม (220/11,000)

การแตกหุ้น คือ การเพิ่มจำนวนหุ้นโดยการแตกหุ้นทำให้ม ูลค่าที่ตราไว้ (Par 

value) ของหุ้นลดลง การแตกหุ้นมักจะเกิดขึ้นเมื่อบริษัทต้องการลดราคาตลาดต่อหุ้นลง เพื่อให้ 

มักลงทุนรายย่อยสามารถซื้อหุ้นของบริษัทได้ง่ายขึ้น ตัวอย่างเข้นบริษัทมีหุ้นจำนวน 1,000หุ้น 

ราคาที่ตราไว้เท่ากับ 20 บาทหรือมีมูลค่าที่ตราไว้รวม เท่ากับ 20,000 บาทและเมื่อบริษัทแตกหุ้น
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4 ต่อ 1 จำนวนหุ้นทั้งหมดจะเท่ากับ 4,000หุ้นโดยมีมูลค่าที่ตราไว้เท่ากับ 5 บาทต่อหุ ้ นแต่มู ล 

ค่าที่ตราไว้รวมยังคงเท่าเดิมคือ 20,000 บาทในทางทฤษฏีราคาตลาดของหุ้นควรจะลดลงหนึ่งในสี 

ของราคาตลาดก่อนแตกหุ้น

การจ่ายเงินปันผลในรูปหุ้นปันผลและการแตกหุ้นมีลักษณะที่เหมือนกันคือ 1)ไม่ 

ต้องจ่ายเป็นเงินสด 2) จำนวนหุ้นเพิ่มขึ้น และ 3) ส่วนของผู้ถือหุ้นยังคงเท่าเดิม ส่วนข้อแตกต่าง 

ระหว่างหุ้นปันผลกับการแตกหุ้น คือ 1) การจ่ายหุ้นปันผลทำให้กำไรสะสมลดลง เนื่องจากการ 

จ่ายหุ้นปันผลเป็นเพียงการโอนเงินจากบัญชีกำไรสะสมตามราคาตลาดในเวลานั้นไปเข้าบัญชีทุน 

หุ้นสามัญ (เพชร ขุมทรัพย์, 2538) และกระจายหุ้นตามลัดส่วนหุ้นเดิมของผู้ถือหุ้นแต่ละคน ส่วน 

การแตกหุ้นจะเป็นเพียงการเพิ่มจำนวนหุ้นให้มากขึ้นแต่ไม่ทำให้บัญชีกำไรสะสมลดลง และ 2) 

หลังจากจ่ายหุ้นปันผลมูลค่าที่ตราไว้ของหุ้นยังคงเท่าเดิมแต่การแตกหุ้นทำให้มูลค่าที่ตราไว้ของ 

หุ้นลดลงตามลัดส่วนของจำนวนหุ้นที่แตก

Keown และคณะ (2545: 156-157) กล่าวว่า การที่บริษัทมีนโยบายให้หุ้นปันผล 

และการแตกหุ้นแทนการให้เงินสดปันผลมีเหตุผล 2 ประการ คือ

1) การให้หุ้นปันผลและการแตกหุ้นจะรักษาผลประโยชน์ที่ผ ู้ถ ือหุ้นจะได้รับ 

เพราะราคาของหุ้นสามัญจะไม,ลดลงเท่ากับลัดส่วนของหุ้นสามัญที่เพิ่มขึ้น เนื่องจาก

ประการแรก ผู้จ ัดการการเงินเชื่อว่าชีวงระดับราคาที่เหมาะสมจะเกิดขึ้น 

ภายใต้ชีวงระดับราคาที่เหมาะสมนี้ถือว่าบริษัทได้สร้างมูลค่าตลาดสูงสุดให้แก'ผู้ถือหุ้นสามัญ ถ้า 

ราคาของหุ้นเกินกว่าระดับที่เหมาะสมนี้ราคาที่เกินนั้นจะเป็นตัวยับยั้งความต้องการของนักลงทุน 

ทีจะลงทุนในหุ้นของบริษัท ดังบันการแตกหุ้นจะทำให้เกิดระดับราคาของหุ้นที่เหมาะสมและทำให้ 

มีโอกาสในการซือขายหุ้นได้มากขึ้น ซึ่งจะทำให้มีบักลงทุนมาลงทุนในหุ้นของบริษัทมากขึ้น

ประการที่สอง โดยปกติการให้หุ้นปันผลและการแตกหุ้นจะเกิดกับบริษัทที่มี 

กำไรเพิ่มฃึน ดังบันการประกาศให้หุ้นปันผลและการแตกหุ้นจึงถือว่าเป็นข่าวดีสำหรับนักลงทุน 

ดังนั้นจะทำให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนมากขึ้น

2) การให้ห ุ้นป ันผลและการแตกหุ้นเป ็นการประหยัดเงินสดของบริษ ัท แต่ 

อย่างไรก็ตามนักลงทุนจะต้องพิจารณาหาสาเหตุเบื้องหลังของการประหยัดเงินลดของบริษัทด้วย 

หากการประหยัดเงินสดจะทำให้บริษัทมีโอกาสในการลงทุนใหม่ได้ นักลงทุนก็จะสนใจที่จะลงทุน
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ในหุ้นของบริษัทและจะทำให้ราคาหุ้นของบริษัทเพิ่มสูงขึ้น แต่ถ้าเป็นเพราะว่าบริษัทมีปัญหาทาง 

การเงิน ราคาตลาดของหุ้นสามัญก็อาจลดลงได้

หุ้นซื้อคืน คือ หุ้นที่บริษัทได้ออกจำหน่ายแล้วและบริษัทได้ซื้อกลับคืนมาถือเอาไว้ 

เอง (Treasury stock) ซึ่งบริษัทสามารถให้วิธีการซื้อหุ้นคืนเป็นทางเลือกหนึ่งในการจ่ายเงินปันผล 

การซื้อหุ้นคืนจะทำให้จำนวนหุ้นที่ลามารถซื้อขายได้ในตลาด (Outstanding shares) ลดน้อยลง 

ทำให้กำไรต่อหุ้นเพิ่มขึ้น (สมมติว่ากำไรสุทธิคงที่) ส่งผลให้ราคาตลาดต่อหุ้นเพิ่มสูงขึ้น

วัตถุประสงคํในการจ่ายเงินปันผลเพื่อเพิ่มพูนความมั่งคั่งให้แก่ผู้ถือหุ้นซึ่งการแตก 

หุ้นและการซื้อหุ้นคืนก็เป็นอีกวิธีที่สามารถเพิ่มความมั่งคั่งให้แก่ผู้ถือหุ้นได้ เพราะภายหลังจากการ 

แตกหุ้นและการซื้อหุ้นคืนจะทำให้ราคาตลาดต่อหุ้นเพิ่มสูงขึ้นส่งผลให้ความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้น 

เพิ่มขึ้นเซ่นเดียวกันกับการจ่ายเงินปันผล ยกเว้นกรณีที่บริษัทจ่ายหุ้นปันผลและแตกหุ้นเพราะ 

บริษัทมีปัญหาทางการเงิน

2.1.2 นโยบายการจ ่ายเง ินป ันผล

การกำหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผลต้องคำนึงถึงองค์ประกอบสองอย่างด้วยกัน 

คือ อัตราการจ่ายเงินปันผลและความสมํ่าเสมอในการจ่ายเงินปันผล นักลงทุนให้ความสำคัญกับ 

ความสมํ่าเสมอในการจ่ายเงินปันผลพอ ๆ กับจำนวนเงินปันผลที่ได้รับ คังนั้นในการกำหนด 

นโยบายการจ่ายเงินปันผลผู้บริหารจะต้องพิจารณาถึงแผนการลงทุนในอนาคต การจัดหาเงิน 

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน ก่อนที่จะจัดสรรกำไรที่มีเพื่อจ่ายเป็นเงินปันผล เพราะกระแสเงินสดในรูป 

กำไรสะสมส่วนที่เหลือจะเป็นแหล่งเงินทุนภายในเพื่อให้ในการขยายกิจการต่อไปในอนาคต ดังนั้น 

ถ้าผู้บริหารตัดสินใจจ่ายเงินปันผลจำนวนมากก็จะเหลือกำไรสะสมน้อยทำให้ต้องพึ่งพิงแหล่ง 

เงินทุนภายนอกมากขึ้น ในทางกลับกันถ้าจัดสรรกำไรสะสมที่มีอยู่ไปในการจ่ายเงินปันผลจำนวน 

น้อยก็จะเหลือกำไรเพื่อลงทุนขยายกิจการมากทำให้บริษัทไม่ต้องพึ่งพาแหล่งเงินทุนภายนอกมาก 

นักส่งผลให้อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนตํ่า
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ร ูปแบบของนโยบายการจ ่าย เง ินป ันผ ล

Shim และ Siegel (2000: 285-286) กล่าวถึงรูปแบบของนโยบายการจ่ายเงินปันผลไว้

ดังน้ี

า) นโยบายการจ่ายเงินปันผลต่อหน่วยคงที่ (Stable dividend-per-share policy)

เป็นนโยบายที่จ่ายเงินปันผลเป็นจำนวนเงินต่อหุ้นคงที่ชึ่งนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

แบบนี้เป็นที่ซึ่นชอบของนักลงทุน เพราะนักลงทุนสามารถมั่นใจได้ว่าจะได้รับผลตอบแทนแน่นอน 

แมว้ ่าจะเกิดผลการดำเนินงานขาดทุนในบางปี ซึ่งบริษัทที่มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลต่อหน่วย 

คงที่จะเป็นบริษัทที่มีความเสี่ยงตํ่าในลายตานักลงทุน โดยเฉพาะนักลงทุนรายใหญ่ เ เๆน กองทุน 

บำเหน็จบำนาญ หรือบริษัทประกันชีวิต

2) อัตราการจ่ายเงินปันผลคงที (Constant dividend-payout ratio)

เป็นนโยบายที่กำหนดอัตราล่วนการจ่ายเงินปันผลคงที่จากกำไร เ เๆน จ่ายเงินปันผล 

ร้อยละ 4 0  ของกำไรสุทธิ แต่จำนวนเงินปันผลจะแตกต่างกันไปโดยผันแปรตามกำไรที่แตกต่างกัน 

ในแต่ละปี ทำให้ผู้ถึอหุ้นอาจได้รับเงินปันผลลดลงในปีที่บริษัทกำไรลดดงหรือไม่ได้รับเงินปันผล 

เลยในปีที่ขาดทุน ล่งผลให้ราคาหุ้นของบริษัทที่มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลแบบนี้มีราคาที่ไม่สูง 

มากนัก เพราะผู้ถือหุ้นไม่ชอบความผันผวนของเงินปันผลที่ได้รับ

3) นโยบายการจ่ายเงินปันผลแบบผสม (Small regular dividend plus year-end extra 

or Compromise policy)

นโยบายการจ่ายเงินปันผลแบบนี้เป็นการผสมผสานรูปแบบการจ่ายเงินปันผลสอง 

แบบแรกเข้าด้วยกัน คือ จ่ายเงินปันผลต่อหน่วยคงที่ในจำนวนที่ตํ่า แต่จะจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น 

เป็นอัตราล่วนร้อยละของกำไรในปีที่มีผลการดำเนินงานดี ถึงแม้ว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลแบบ 

นี้จะมีความยืดหยุ่น แต่อาจทำให้นักลงทุนไม่มั่นใจและไม่พอใจต่อจำนวนเงินปันผลและความผัน 

ผวนของเงินปันผลที่ได้รับ

4) นโยบายการจ่ายเงินปันผลจากกำไรล่วนเหลือ (Residual-dividend policy)

เงินปันผลจ่ายตามนโยบายการจ่ายเงินปันผลแบบนี้จะขึ้นอยู่กับโอกาสในการลงทุน 

ของบริษัท หมายความว่า ถ้าบริษัทมีแผนที่จะลงทุนในโครงการที่คาดว่าจะได้ผลตอบแทนคุ้มค่า 

ผู้บริหารจะนำกำไรที,มีอยู่ไปลงทุนก่อน ส่วนกำไรที่เหลือจึงจะนำมาดัดสรรเป็นเงินปันผลให้แ ก ่ผู้ถือ 

หุ้น ดังนั้น ถ้าโอกาสในการลงทุนไม่แน่นอนจะทำให้นโยบายการจ่ายเงินปันผลผันผวนไปด้วย
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2.1.3 ป ัจจ ัยท ี่ม ีผ ลกระทบต ่อนโยบายการจ ่าย เง ินป ันผ ล

นโยบายการจ่ายเงินปันผลของแต่ละบริษ ัทแตกต่างกัน เน ื่องจากปัจจัยต่างๆ

ดังต่อไปนี้

1) อัตราการเติบโตของบริษัท

บริษัทที่มีอัตราการเติบโตอย่างรวดเร็วอาจจะไม่จ่ายเงินปันผลแม้ว่าจะมีผล 

การดำเนินงานที่ดี เน่ืองจากต้องนำกำไรไปขยายการลงทุนต่อไป

2) สภาพคล่องของบริษัท

บริษัทที่มีกำไรสะสมมาก ๆ อาจจะไม่สามารถจ่ายเงินปันผลเป็นเงินสดไต้ถ้า 

ต้องจัดสรรกำไรสะสมไปใข้ในการลงทุนและการชำระหนี้ ทำให้สภาพคล่องของบริษัทลดลง

3) ความสามารถในการกู้ยืมเงินจากภายนอก

แหล่งเงินทุนมี 2 ประ๓ ทคือ แหล่งเงินทุนภายใน ได้แก่ กำไรสะสม และแหล่ง 

เงินทุนภายนอกได้แก่ การกู้ยืมเงินหริอออกตราสารหนี้ ตราสารทุนเพื่อระดมทุนจากนักลงทุน 

แต่การจัดหาเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกอาจทำไต้ไม่ง่ายนักสำหรับบริษัทขนาดเล็กหริอบริษัท 

ใหม่ที่ยังไม่เป็นที่รู้จักของนักลงทุน ล่งผลให้บริษัทเหล่านี้มีอัตราการจ่ายเงินปันผลค่อนข้างตํ่า 

เมื่อเทียบกับกำไร

4) ความสามารถในการพยากรณ์กำไรในอนาคต

อัตราการจ่ายเงินปันผลขึ้นอยู่ก ับความสามารถในการพยากรณ์กำไรที่จะ 

เกิดขึ้นในอนาคต ถ้ากำไรของบริษัทยันผวนผู้บริหารก็ไม่อาจมั่นใจได้ว่าบริษัทจะสามารถทำกำไร 

ไต้เพียงพอต่อความต้องการเงินทุนในอนาคต ทำให้ไนปีที่บริษัทมีกำไรผู้บริหารจึงจัดสรรกำไรเก็บ 

ไว้เป็นเงินทุนมากกว่าที่จะจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถ ือหุ้น ในทางกลับกันบริษัทที1กำไรมีแนวโน้ม 

สมํ่าเสมอผู้บริหารจะจัดสรรกำไรเป็นเงินปันผลจ่ายในลัดล่วนที่มากกว่าเก็บสำรองไว้เป็นเงินทุน 

เพราะไม่ต้องกังวลว่าจะไม่สามารถทำกำไรให้พอเพียงกับความต้องการเงินทุนในอนาคต

2.1.4 กระบวนการในการจ ่าย เง ินป ันผล

1) วันประกาศจ่ายเงินปันผล (Declaration date) คือวันที่คณะกรรมการบริษัท 

ประกาศจ่ายเงินปันผล โดยมีรายละเอียดเกี่ยวกับ จำนวนเงินปันผลต่อหุ้นที่จ่าย วันบันทึกรายชื่อ
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ผู้ถือหุ้นหรือวันปิดสมุดทะเบียนการโอนหุ้นเพื่อกำหนดผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิได้รับเงินปันผล และวันที่ 

จ่ายเงินปันผล

2) วันบันทึกรายซื่อผู้ถือหุ้น (Date of record) คือวันที่ปิดสมุดการโอนหุ้นและผู้ถือ 

หุ้นที่มีซื่อในสมุดการโอนหุ้นนี้จึงมีสิทธิรับเงินปันผล

3) วันซื้อขายหุ้นไม่รวมเงินปันผล (Ex-dividend date) คือวันที่ผู้ซื้อหุ้นไม่มีสิทธิ 

ได้ร ับ เงินปันผล ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะทำการติดเครื่องหมาย XD ไว้ที่หุ้นที่จะมีการ 

ปิดสมุดทะเบียนพักการโอนหุ้นเพื่อสิทธิในการได้รับเงินปันผลของผู้ถือหุ้น และเมื่อใดที่ตลาด 

หลักทรัพย์ติดประกาศเครื่องหมาย XD ไว้ที่หุ้นใดแล้วราคาที่เลนอซื้อหรือขายหุ้นนั้นจะเป็นราคาที่ 

ไม่รวมถึงเงินปันผลที่บริษัทผู้ออกหุ้นนั้นจะให้แก่ผู้ถึอหุ้นของบริษัท ปกติวันซื้อขายหุ้นที่ไม่รวมเงิน 

ปันผลจะก่อนวันบันทึกรายซื่อผู้ถือหุ้น 4 วัน

4) วันจ่ายเงินปันผล (Payment Date) คือวันที่บริษัทส่งเช็คเงินปันผลให้แก่ผู้ถือ 

หุ้นที่มีซื่อปรากฎอยู่ในบัญชีรายซื่อผู้ถือหุ้นซึ่งมีสิทธิที่จะได้รับเงินปันผล

จากกระบวนการในการจ่ายเงินปันผลที่ได้กล่าวมาแล้วข้างต้น สามารถแสดงเป็น 

แผนภาพอธิบายขั้นตอนการจ่ายเงินปันผลได้ดังรูปที่ 2.1

รูปที่ 2.1 ขั้นตอนการจ่ายเงินปันผล

วันประกาศจ่ายเงิน 1 วันบันทึกรายชื่อ วันจ่ายเงินปันผล 1

ปันผล ผู้ถือหุ้น
1
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2.1.5 ความสำค ัญ ของนโยบายการจ ่ายเง ินป ันผล

Shim และ Siegel (2000: 283-284) กล่าวว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลมี

ความสำคัญเนื่องจากเหตุผลดังต่อไปนี้

1) นโยบายการจ่ายเงินปันผลมีอิทธิพลต่อความพึงพอใจของผู้ถือหุ้นที่มีต่อบริษัท 

ถ้าบริษัทงดจ่ายหริอจ่ายเงินปันผลลดลงจะทำให้ผู้ถือหุ้นมองว่าฐานะทางการเงินของบริษัทกำลัง 

ม ีป ัญหา ล่งผลให้ผู้ถ ือหุ้นขายหุ้นออกมาจนทำให้ราคาหุ้นของบริษัทลดตํ่าลง เปิดโอกาสให้ 

บุคคลภายนอกเข้ามาซื้อหุ้นล่วนใหญ่จนกระทั่งมีอำนาจควบคุมบริษัทในที่สุด

2) นโยบายการจ่ายเงินปันผลกระทบต่อแผนทางการเงินและงบประมาณรายจ่าย 

การลงทุน (Financial program and capital budget) ของบริษัท

3) นโยบายการจ่ายเงินปันผลกระทบต่อกระแสเงินสดของบริษัท ดังนั้นบริษัทที่มี 

อัตราการหมุนเวียนเงินสดตำอาจถูกเจ้าหนี้ปังคับใม่ให้จ่ายเงินปันผล

4) นโยบายการจ่ายเงินปันผลกระทบต่อล่วนของผู้ถือหุ้น เพราะการจ่ายเงินปันผล 

ทำให้กำใรสะสมลดลง ล่งผลให้อัตราล่วนหนี้สินต่อทุนสูงขึ้น

2.1.6 หล ัก เกณ ฑ ์และเง ื่อนไขการจ ่ายเง ินป ันผลของบร ิษ ัทมหาชน

ชัยสิทธิ้ ตราชูธรรม และชัยพล ตราชูธรรม (2543: 141-143) กล่าวว่าการจ่ายเงิน 

ป ันผลของบริษ ัทมหาซนต ้องอย ู่ภายใต ้เง ื่อนใขและหล ักเกณ ฑ ์ตามมาตรา 115-118 ของ 

พระราชปัญญ่ติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 ดังนี้

1) บริษัทมหาซนจะจ่ายเงินปันผลจากเงินประเภทอื่นนอกจากเงินกำไรมิได้ และ 

ในกรณีที่บริษัทยังมียอดขาดทุนสะสมอยู่ ห้ามมิให้จ่ายเงินปันผล (พ.ร.บ.บริษัทมหาซนจำกัด พ.ศ. 

2535มาตรา 115วรรคหน่ึง)

2) ให้แบ่งเงินปันผลตามจำนวนหุ้น หุ้นละเท่าๆ กัน เว้นแต่จะมีข้อปังคับกำหนดไว้ 

เป็นอย่างอื่นในเรื่องหุ้นบุริมสิทธิ (พ.ร.บ. บริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535มาตรา 115วรรคสอง)

3) การจ่ายเงินปันผลจะต้องได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น แต่คณะกรรมการ 

บริษ ัทอาจจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลให้แก่ผ ู้ถ ือห ุ้นได้เป ็นครั้งคราวเม ื่อข ้อป ังค ับของบริษ ัท 

กำหนดให้ทำได้และคณะกรรมการเห็นว่าบริษัทมีกำไรสมควร พอที่จะจ่ายและเมื่อได้จ่ายเงินปัน
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ผลแล้วให้คณะกรรมการรายงานให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้นทราบในการประชุมคราวต่อไป (พ.ร.บ. บริษัท 

มหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 มาตรา 115 วรรคสองและวรรคสาม)

4) การจ่ายเงินปันผลนี้ให้กระทำภายใน 1 เดือน นับแต่กันที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้นหรือ 

คณะกรรมการบริษัทลงมติแล้วแต่กรณี ทั้งนี้ให้แจ้งเป็นหนังสือไปบังผู้ถือหุ้นกับให้โฆษณาคำบอก 

กล่าวการจ่ายเงินปันผลนั้นในหน้าหนังสือพิมพ์ด้วย หากคณะกรรมการบริษัทไม,ปฎิบ้ติตามข้อ 4 

นี้ม ีความผิด ต้องระวางโทษปรับไม่เกิน 20,000 บาท (พ.ร.บ. บริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 

มาตรา 115วรรคสื)

5) บริษัทต้องจัดสรรกำไรสุทธิประจำปีล่วนหนึ่งไว้เป็นทุนสำรองไม่น้อยกว่าร้อยละ 

5 ของกำไรสุทธิประจำปีหักด้วยยอดเงินขาดทุนสะสมยกมา (ถ้ามี) จนกว่าทุนสำรองนี้จะมีจำนวน 

ไม่น้อยกว่าร้อยละ 10 ของทุนจดทะเบียน เว้นแต่บริษัทจะมีข้อบังคับหรือกฎหมายอื่นกำหนดให้ 

ต้องมีทุนสำรองมากกว่านั้น(พ.ร.บ. บริษัทมหาซนจำกัด พ.ศ. 2535มาตรา 116)

6) ในกรณีที่บริษัทบังจำหน่ายหุ้นไม่ครบตามจำนวนที่จดทะเบียนไว้หรือบริษัทไต้ 

จดทะเบียนเพิ่มทุนแล้ว บริษัทจะจ่ายเงินปันผลทั้งหมดหรือบางล่วนโดยออกเป็นหุ้นสามัญใหม่ 

ให้แก่ผู้ถือหุ้น (หุ้นปันผล) โดยไต้รับความเห็นชอบจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นก็ไต้ (พ.ร.บ. บริษัทมหาชน 

จำกัด พ.ศ. 2535มาตรา 117)

ในกรณีที่บริษัทจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นโดยฝ่าปีนข้อ 1-6 ดังกล่าวเป็นเหตุให้ 

เจ้าหนี้ของบริษัทเสียเปรียบ เจ้าหนี้จะฟ้องผู้ถือหุ้นให้คืนเงินปันผลที่ไต้รับไปแล้วก็ไต้ โดยต้องฟ้อง 

ภายใน 1 ปี นับแต่กันที่ที่ประชุมผู้ถือหุ้นลงมติ แต่ผู้ถือหุ้นคนใดไต้รับเงินปันผลไปแล้วโดยสุจริตจะ 

บังคับให้ผู้ถือหุ้นคนนั้นคืนเงินไม่ไต้ (พ.ร.บ. บริษัทมหาชนจำกัดพ.ศ. 2535มาตรา 118)

2.2 ทฤษ ฎ ึความม ีประส ิท ธ ิภาพ ของตลาด

จิรัตน์สังข์แก้ว (2544: 260-265) กล่าวถึงความหมายของตลาดมีประสิทธิภาพ 

สมมติฐานของแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ และระดับของความมีประสิทธิภาพของตลาด ดังน้ี

ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient market) หมายถึง ตลาดที่ราคาของหลักทรัพย์ 

ทั้งหลายสะท้อนข่าวสารข้อมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย์นั้นอย่างรวดเร็วและทั่วถึง แนวคิดนี้มีรากฐาน 

ความเชื่อว่าผู้ลงทุนซึมซับข่าวสารข้อมูลที่มีอยู่ทั้งหมดอยู่ในราคาหลักทรัพย์ที่ทำให้มีการตัดสินใจ 

ชื้อหรือขาย ดังนั้นราคาในปัจจุบันของหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงข่าวสารข้อมูลที่เป็นที่รู้แล้วทั้งหมด
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โดยไม่เพียงแต่เป็นข้อมูลในอดีต (ฟน กำไรในไตรมาสที่ผ่านมา) แต่รวมถึงข้อมูลในปัจจุบันและ 

ข่าวที่ประกาศไปแล้วแต ่เหต ุการณ ์น ั้นย ังไม ่เก ิดข ึ้นจร ิงเก ิดข ึ้น (เข่น แผนการรวมกิจการ) 

นอกจากนั้นข่าวสารข้อมูลที่อนุมานขึ้นก็เป็นข้อมูลที่สะท้อนอยู่ในราคาด้วยเข่นกัน ตัวอย่างเข่นถ้า 

ผู้ลงทุนโดยทั่วไปเชื่อว่าอัตราดอกเบี้ยจะสูงขึ้นในเร็ว  ๆ น้ี ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงความเชื่อนี้ 

ก่อนที่อัตราดอกเบี้ยจะสูงขึ้นจริง

สมมติฐานของแนวคิดตลาดมืประสิทธิภาพ

1) ในตลาดมีผู้ลงทุนเป็นจำนวนมาก โดยเป็นผู้ลงทุนที่มีเหตุมีผลและต้องการ 

ทำกำไรสูงสุด ณ  ระตับความเที่ยงหนึ่ง ผู้ลงทุนเหล่านี้เข้าร่วมในตลาดโดยการวิเคราะห์ประเมิน 

และซื้อขายหุ้น ทั้งนี้การตัดสินใจของผู้ลงทุนเพียงรายเดียวไม่สามารถก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลง 

ของราคาได้

2) ไม่มีต้นทุนในการได้มาซึ่งข่าวสารข้อมูล และผู้ลงทุนแต่ละราย ได้รับข่าวสาร 

ข้อมูลในเวลาไล่เที่ยกัน

3) ข่าวสารข้อมูลเกิดขึ้นในเชิงล่มและแต่ละข้อมูลไม่ขึ้นต่อกัน

4) ผู้ลงทุนสนองตอบต่อข่าวสารข้อมูลใหม่อย่างรวดเร็วและเต็มที่ เป็นเหตุให้ 

ราคาหุ้นเปลี่ยนแปลงตามข่าวสารข้อมูลอย่างรวดเร็ว

แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพมิได้ต้องการการสะท้อนของข้อมูลข่าวสารอย่าง 

สมบูรณ ์ แต่แนวคิดนี้ระบุว่าการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์อันเป็นผลมาจากข่าวสารข้อมูล เป็น 

การปรับตัวที่ไม่มีอคติหรือไม่เอนเอียง (Unbias) ชื่งหมายความ1ว่า ค่าที่คาดไว้ของความผิดพลาด 

ในการปรับตัวเท่ากับศูนย์ กล่าวคือบางครั้งอาจปรับตัวมากไป บางครั้งน้อยไป แต่โดยเฉลี่ยแล้ว 

อยู่ในภาวะสมดุลและถูกต้อง ราคาที่เกิดขึ้นใหม่ไม่จำเป็นต้องเป็นราคาดุลยภาพ แต่เฉพาะการ 

ประมาณการอย่างไม่เอนเอียงของราคาดุลยภาพสุดท้าย จะถูกสร้างขึ้นหลังจากที่ผู้ลงทุนได้รับ 

ข่าวสารข้อมูลอย่างเต็มรูปแบบ

ในตลาดที่ม ีประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ ์ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงข่าวสาร 

ข ้อม ูลท ี่ม ีอย ู่ท ั้งหมดอย ่างท ันท ีท ันใด และผ ู้ลงท ุนจะไม ่สามารถใช ้ข ่าวสารข ้อม ูลเพ ื่อทำ 

ผลตอบแทนล่วนเกิน (Abnormal return) ได้ เพราะข้อมูลเหล่านี้ได้สะท้อนอยู่ในราคาเรียบร้อย 

แล้ว ในตลาดเข่นนี้ราคาหลักทรัพยท์ ุก หลักทรัพย์จะเท่ากับมูลค่าที่แท้จริง (Intrinsic value) ซ่ึง
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สะท้อนข่าวสารข้อมูลทั้งหมดของความคาดหว้งในหลักทรัพย์นั้น ๆ ถ้าหากข่าวสารข้อมูลบาง 

ประเภทมิใด้สะท้อนอย่างเต็มที่ในราคาหลักทรัพย์หรือมีความล่าในการสะท้อนข่าวสารข้อมูล 

แสดงว่าตลาดนั้นมิได้มีประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์ลันที่จริงแล้วตลาดหลักทรัพย์แต่ละแห่งต่างมี 

ระดับของความมีประสิทธิภาพแตกต่าง กันไป ขึ้นกับชุดของข่าวสารข้อมูลที่ผู้ลงทุนใช้ในการ 

ดัดสินใจชื้อขายหลักทรัพย์หากตลาดหลักทรัพย์เป ็นตลาดที่สมบูรณ ์แล้วราคาหลักทรัพย์จะ 

สะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารทั้งหมดที่ผู้ลงทุนได้รับ เมื่อข่าวสารข้อมูลที่ผู้ลงทุนไดร้ับเปลี่ยนแปลงไป 

ราคาหลักทรัพย์ก็จะเปลี่ยนแปลงไปด้วยหากยิ่งตลาดมีประสิทธิภาพมากขึ้นข้อมูลมากชนิดก็จะ 

ไปถึงผู้ลงทุนอย่างทั่วถึงและรวดเร็วขึ้น

ข่าวสารข้อมูลที่แพร่ไปยังผู้ลงทุน อาจจำแนกออกเป็น 3 ระดับคือ

1) ข้อมูลตลาด (Market information) ซึ่งหมายถึง ข้อมูลเกี่ยวกับราคาและ 

ปริมาณซื้อขายหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นแล้ว

2) ข้อมูลสาธารณะทั่วไป (Public information) ซึ่งหมายถึง ข้อมูลเกี่ยวกับ 

ปัจจัยพื้นฐานของบริษัท เข่น ข้อมูลกำไร เงินปันผล การแตกหุ้น การรวมกิจการ การพัฒนา 

ผลิตกัณฑ์ใหม่ คุณภาพผู้บริหารวิธีการปฎิปัติทางบัญชี การพยากรณ์กำไร เป็นต้น

3) ข้อมูลทุกประ๓ ท (All information) หมายถึงข้อมูลทั้งหมดที่เกิดขึ้น ทั้งข้อมูล 

สาธารณะและข้อมูลภายใน

ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient market hypothesis หรือ EMH) ซึง 

เชื่อว่าราคาหลักทรัพย์สะท้อนถึงมูลค่าที่แท้จริงอยู่ตลอดเวลา ได้จำแนกประเภทของระดับความมี 

ประสิทธิภาพตามระดับของข่าวสารข้อมูลที่แพร่ไปยังผู้ลงทุน เป็น 3 ระดับ คือ

1) ประสิทธิภาพระดับตำ (พeak-form efficiency)

ถ้าข่าวสารข้อมูลที่ผู้ลงทุนใช้ในการประเมินเพื่อดัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ 

ได้แก่ ข้อมูลตลาด ซ่ึงได้แก่ ข้อมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นแล้ว 

แสดงว่าราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์นี้ได้สะท้อนถึงข้อมูลตลาดเรียบร้อยแล้ว 

แสดงว่าตลาดมีประสิทธิภาพระดับตํ่า ดังนั้นการใช้แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้านเทคนิคเพื่อ 

พยากรณ์ราคาหลักทรัพย่จึงไม่สามารถทำกำไรล่วนเกินได้
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2) ประสิทธิภาพระดับกลาง (Semistrong-form efficiency)

ถ้าข่าวสารข้อมูลที่ผู้ลงทุนใช้ในการประเมินเพื่อดัดสินใจชื้อขายหลักทรัพย์ 

ได้แก่ข้อมูลตลาดและข้อมูลทีสาธารณะได้รับทราบและมีอยู่ ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลเกี่ยวกับการผลิต 

การเงิน การบริหาร การบัญชี ทังข้อมูลในอดีต ปัจจุบัน และการคาดการณ์ แสดงว่าราคาปัจจุบัน 

ของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์นีได้สะท้อนถึงข้อมูลตลาดและข้อมูลสาธารณะเรียบร้อยแล้า 

แสดงว่าตลาดมีประสิทธิภาพระดับกลาง ดังบันการใช้แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้านเทคนิค 

และแนวคิดการวิเคราะห์ป ัจจัยพ ื้นฐานเพ ื่อพยากรณ ์ราคาหลักทรัพย์ จึงไม่สามารถทำกำไร 

ส่วนเกินได้

3) ประสิทธิภาพระดับสูง (Strong-form efficiency)

ถ้าข่าวสารข้อมูลที่ผู้ลงทุนใช้ในการประเมินเพื่อดัดสินใจชื้อขายหลักทรัพย์ 

ได้แก่ข้อมูลทุกประเภททั้งข้อมูลสาธารณะและที่ม ิใข่ข้อมูลสาธารณะ เซ่น ข้อมูลที่กำลังอยู่ใน 

กระบวนการดัดสินใจของทางการ ข้อมูลภายใน (Inside information) ต่าง ๆ ดังนั้นราคาปัจจุบัน 

ของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์นี้ได้สะท้อนถึงข้อมูลทุกชนิดเรียบร้อยแล้วแสดงว่าตลาดมี 

ประสิทธิภาพระดับสูง จึงไม่มีผู้ลงทุนคนใดหรือกลุ่มใดเลยที่สามารถทำกำไรส่วนเกินได้อย่าง 

สมํ่าเสมอ

2.3 สมมตฐานการส ่งส ัญญาณของเงินป ันผล

Lintner (1956) สืกษาว่าผู้บริหารในประเทศสหรัฐอเมริกาดัดสินใจจ่ายเงินปันผล 

อย่างไรและสรุปว่ามีปัจจัยทั้งหมด 15 ปัจจัยที่มีผลต่อการดัดสินใจจ่ายเงินปันผล โดยความมี 

เสถียรภาพของกำไรเป็นหนึ่งใน 15 ปัจจัยดังกล่าว และจากการลัมภาษณ์ผู้บริหารจากหลาย 

บริษัท พบว่าผู้บริหารเห็นพ้องกันว่าผู้ถึอหุ้นชอบอัตราการจ่ายเงินปันผลแบบคงที่และมีการเพิ่มชื้น 

อย่างค่อยเป็นค่อยไป ผู้บริหารจะจ่ายเงินปันผลเพิ่มฃึ้นก็ต่อเมื่อเชื่อว่าบริษัทสามารถจะรักษา 

ระดับการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นนี้ต่อไปได้ในอนาคต ดังนั้นการพยากรณ์กำไรในอนาคตจึงมี 

ความสำคัญ ส่วนการจ่ายเงินปันผลลดลงจะเกิดขึ้นก็ต่อเมื่อผู้บริหารคิดว่าจะไม่สามารถแก้ไขให้ 

เหตุการณ์ที่เลวร้ายคลี่คลายได้อย่างรวดเร็ว โดยปกติแล้วผู้บริหารไม่ชอบที่จะลดการจ่ายเงินปัน 

ผล ดังนั้นผู้บริหารต้องการตัววัดทางการเงินที่ทำให้สามารถดัดสินใจเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปัน 

ผลได้อย่างเหมาะลม ซึ่งกำไรเป็นปัจจัยที่ผู้'บริหาร'ให้ความสำคัญเหนือปัจจัยอื่น  ๆในการดัดสินใจ 

นโยบายเงินปันผล
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สมมติฐานการส่งสัญญาณของเงินปันผล กล่าวว่าผู้บริหารสามารถใช้การจ่ายเงิน 

ปันผลเพี่อส่งสัญญาณถึงกำไรในอนาคต หรืออาจกล่าวได้ว่า ถ้าผู้บริหารตัดสินใจจ่ายเงินปันผล 

เพิ่มข้ึนในปีปัจจุบัน แสดงว่าผู้บริหารมั่นใจว่าบริษัทจะมีผลการดำเนินงานที่เพิ่มขึ้นในอนาคต จาก 

สมมติฐานตังกล่าวการประกาศจ่ายเงินปันผลสามารถลดความไม่เท่าเทียมตันในการรับรู้ข้อมูลที่ 

เกี่ยวช้องตับการตัดสินใจระหว่างผู้ที่มีส่วนได้เสียในตลาด เข่น ผู้ถือหุ้น ผู้บริหาร นักวิเคราะห์ซึ่ง 

สอดคล้องตับ Lease และคณะ (2000) ที่อธิบายถึงแรงผสักตันที่ก่อให้เกิด Signaling models ว่า 

ผู้ที่มีส่วนเกี่ยวช้องตับบริษัทไม่ว่าจะเป็น ผู้บริหาร เจ้าหนี้น ักวิเคราะห์ หรือ ผู้ถึอหุ้น ได้รับข้อมูล 

เกี่ยวตับบริษ ัทไม่เท่าตัน ซึ่งเช ื่อตันว่าผู้บริหารเป็นผู้ท ี่ม ีข ้อมูลเกี่ยวตับอนาคตของบริษัท เข้น 

โอกาสในการลงทุนและกระแสเงินสดในอนาคต มากกว่าบุคคลอื่น ตังนั้นผู้บริหารจึงใช้ระตับการ 

จ่ายเงินปันผลเป็นเครื่องมือเพื่อส่งสัญญาณเกี่ยวตับข้อมูลในอนาคตของบริษัท เหตุที่ผู้บริหารต้อง 

ใช้เงินปันผลเป็นเครื่องมือสิ่อสารข้อมูลในอนาคตของบริษัทแทนที่จะบอกข้อมูลนั้นตรง ๆ ไปยังผู้ 

ถือหุ้น เพราะการเปิดเผยข้อมูลส่ลาธารณะบางครั้งก็ทำได้ง่าย เข้น การเปิดเผยงบการเงินใน 

รายงานประจำปี แต่ข้อมูลบางอย่างไม่ลามารถสือถึงผู้ถือหุ้นได้โดยง่าย เซ่น ความสำเร็จในการ 

วิจัยและพัฒนาสินค้าซึ่งจะทำให้บริษัททำกำไรจากการขายสินค้านั้นได้ เนื่องจากการเปิดเผย 

ข้อมูลตรง ๆ โดยประกาศความสำเร็จในการวิจัยและพัฒนาสินค้าส่สาธารณะจะทำให้คู่แข่งรู้ 

ข้อมูลและบริษัทจะสูญเสียความสามารถในการแข่งขัน

การลดความไม่เท่าเทียมตันในการเข้าถึงข้อมูลโดยใช้วิธีจ่ายเงินปันผลเป็นวิธีที่ 

ทำให้บริษ ัทสูญเสียเงินสดจำนวนมาก แต่เป็นวิธีที่ทำให้นักลงทุนแน่ใจได้ว่าบริษัทที่ประกาศ 

จ่ายเงินปันผลเป็นบริษัทที,ม ืผลประกอบการ และฐานะการเงินดี เพราะบริษ ัทที่ม ืป ัญหาด้าน 

การเงินจะไม่สามารถจ่ายเงินปันผลได้ ทำให้นักลงทุนสามารถแยกได้ว่าบริษัทใดเป็นบริษัทที่ดี 

ตังท่ี Megginson (1997) กล่าวไว้ว่า ผู้บริหารเป็นผู้รู้ข้อมูลทางการเงินของบริษัทมากที่สุด แต่ไม, 

สามารถบอกข้อมูลเหล่านี้แก่ผู้ถือหุ้นได้อย่างประหยัดและน่าเชื่อถือ เพราะว่าการกระทำใด  ๆ ท่ีไม่ 

เสียค่าใช้จ่ายมาก เซ่น การประกาศสิ่งที่บริษัทคาดหวังหรือโอกาสในอนาคตส่สาธารณะ เป็นวิธีที่ 

สามารถถูกลอกเลียนแบบได้ง่ายโดยบริษัทที่อ่อนแอกว่า และนักลงทุนก็ทราบถึงแรงจูงใจของ 

บริษัทที่อ่อนแอในการเลียนแบบการกระทำของบริษัทที่แข็งแรง คือ เพื่อทำกำไรจากราคาหุ้นที, 

เพิ่มขึ้นจากการประกาศข่าวดีของบริษัทส่สาธารณะ ตังนั้นนักลงทุนก็จะไม่เชื่อถือประกาศต่าง  ๆ

ของบริษัทอีก ทำให้บริษัททั้งหมดถูกเหมารวมว่าเป็นบริษัทที่มืคุณภาพเหมือนตันในสายตาของ 

นักลงทุน
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บริษัทที่แข็งแรงต้องการแยกตัวเองออกจากบริษ ัทที่อ ่อนแอ โดยใช้วิธีการส่ง 

สัญญาณที่มีค่าใช้จ่ายสูงแต่บริษัทสามารถรองรับได้ ทำให้บริษัทที่อ่อนแอไม่สามารถเลียนแบบไต้ 

โดยวิธีการส่งสัญญาณที่มีคุณสมปติตรงตามที่ได้กล่าวมาช้างต้น คือ การจ่ายเงินปันผล ซึ่งเป็นวิธี 

ที่พีมเฟือยทำให้บริษัทสูญเลียเงินสด ตังนั้นบริษัทจึงต้องดำเนินงานเพี่อก่อให้เกิดเงินสด ท่ีจะนำ 

เง ินมาจ ่ายเง ินป ันผลท ี่ส ูงข ึ้นและนำเง ินอ ีกส ่วนหน ึ่งมาลงท ุนในกิจการต ่อไป ซึ่งบริษัทที่ม ี 

ความสามารถในการทำกำไรน้อยไม่สามารถเลียนแบบนโยบายการจ่ายเงินปันผลแบบนี้ได้ ตังนั้น 

การส่งสัญญาณโดยใช้เงินปันผลจึงเป็นวิธีที่มั่นคงมีเสถียรภาพและมีประสิทธิภาพในการสะท้อน 

ถึงอนาคตที่แท้จริงของบริษัทออกมาได้ และถึงแม้ว่าการส่งสัญญาณโดยการจ่ายเงินปันผลเพี่อลด 

ความไม่เท่าเทียมกันด้านข้อมูลระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้นจะเป็นวิธีที่ก่อให้เกิดค่าใช้จ่ายสูง แต่ก็ 

เป็นวิธีที่ยังคงใช้กันอยู่ เพราะเป็นวิธีที่น่าเชื่อถือในการบอกนักลงทุนถึงคุณภาพที่แตกต่างกัน 

ระหว่างบริษัท

การจ่ายเงินปันผลทำให้นักลงทุนสามารถแยกแยะได้ว่าบริษัทใดเป็นบริษัทที่ดี 

ส่งผลให้ราคาหุ้นของบริษัทนั้นสูง Emery and Finnerty (1997) กล่าวว่า การเปลี่ยนแปลงการ 

จ่ายเงินปันผลสามารถส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นถ้านักลงทุนเชื่อว่าการเปลี่ยนแปลงนั้นลี่อถึงข้อมูล 

บางอย่างเกี่ยวกับกำไรในอนาคต การเพิ่มขึ้นของเงินปันผลอาจหมายถึง กำไรท่ีสูงข้ึนในอนาคต 

และการลดลงของเงินปันผลอาจสื่อถึงกำไรที่ลดลงในอนาคต จึงสรุปได้ว่าการเปลี่ยนแปลงเงินปัน 

ผลนั้นสามารถส่งสัญญาณเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงของกำไรในอนาคตที่ผู้บริหารคาดหวังไว้โดย 

ปกติแล้วผู้บริหารจะจัดการนโยบายด้านเงินปันผลเพี่อให้การเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผล 

สอดคล้องกับการเปลี่ยนแปลงของกำไรในอนาคต

กำไรที่สามารถคาดการณ์ได้เป็นปัจจัยหนึ่งที่ผู้บริหารต้องคำนึงถึงในการกำหนด 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล ตังท่ี Scott, Jr. และคณะ (1999) กล่าวไว้ว่า อัตราส่วนการจ่ายเงินปัน 

ผลจะขึ้นอยู่กับความลามารถในการคาดการณ์กำไรในอนาคตของบริษัท ถ้ากำไรมีความผันผวน 

มาก ผู้บริหารอาจไม่มั่นใจในความสามารถของบริษัทในการก่อให้เกิดเงินสดอย่างเพียงพอเพี่อ 

ตอบสนองความต้องการเงินสดในอนาคตได้ ตังนั้นเมื่อบริษัทมีกำไร ผู้บริหารจึงต้องจัดสรรกำไร 

ส่วนใหโม่เก็บไว้เพี่อให้มั่นใจว่าจะมีเงินไว้ใช้เมื่อต้องการใช้เงินในอนาคต ในทางกลับกันบริษัทที่มี 

แนวโน้มกำไรสมํ่าเสมอจะจัดสรรกำไรเพี่อจ่ายเงินปันผลในสัดส่วนที่มากกว่าส่วนที่จะเก็บสำรอง 

ไว้ลงทุนในอนาคต เพราะผู้บริหารมั่นใจว่าจะสามารถทำกำไรเพี่อตอบสนองความต้องการเงินทุน 

ในอนาคตได้
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2.4 ความสมํ่าเสมอของกำไรและรายการที่เก ิดขึ้นชั่วคราว

ผู้ใช้งบการเงินต้องการข้อมูลเกี่ยวกับกำไรของบริษัทในส่วนที่มีลักษณะคงที่หรือ 

เกิดขึ้นอย่างต่อเนื่อง (Stable or recurring) เพราะรายการที่มีลักษณะเหส่านี้จะเป็นพื้นฐานใน 

การคาดคะเนกำไรที่เกิดขึ้นสมํ่าเสมอ (Sustainable earnings) (Special Committee on 

Financial Reporting, 1993: 4 อ้างถึงใน Mulford และ Comiskey, 1996: 88) การพยากรณ์กำไร 

ให้มีประสิทธิภาพจะต้องปรับปรุงผลกระทบของรายไต้หรือกำไรและค่าใช้จ่ายหรือขาดทุนที่มี 

ลักษณะเกิดขึ้นเพียงชั่วคราว (Nonrecurring) ออกจากกำไรในอดีตที่ใช้เป็นฐานในการพยากรณ์ 

กำไร รายการที่เกิดขึ้นชั่วคราว (Nonrecurring items) ถูกให้นิยามแตกต่างกันไปซึ่งคำว่า “ไม่ 

ปกติ" (Unusual) และ “เกิดขึ้นไม่บ่อย" (Infrequent in occurrence) เป็นลักษณะทีถูกกล่าวถึง 

บ่อยเมื่อต้องการอธิบายถึงรายการที่เกิดชั่วคราว อย่างไรก็ตามเพื่อบรรลุวัตถุประสงค์ไนการ 

พยากรณ์กำไรให้มีประสิทธิภาพจะให้นิยามรายการที่เกิดชั่วคราวว่าคือ รายไต้หรือกำไรและ 

ค่าใช้จ ่ายหรือขาดทุนที่ไม่เป็นรายการที่ด ีในการพยากรณ์กำไรทั้งต้านการมีอยู่และจำนวน 

รายการบางรายการมีลักษณะที่สามารถระบุไดไม่ยากว่าเป็นรายการที่เกิดขึ้นชั่วคราว เช่น ขาดทุน 

จากนี้าท่วม ขณะที่บางรายการเกิดขึ้นหรือปรากฏในงบกำไรขาดทุนอย่างต่อเนื่องแต่จำนวนของ 

รายการนั้นแตกต่างกันไปในแต่ละปี ตัวอย่างเช่น กำไรจากการขายอุปกรณ์เกี่ยวกับการบินของ 

Delta Air Lines, Inc. ซึ่งเกิดขึ้นตลอด 11 ป แีต่จำนวนที่เกิดขึ้นแตกต่างกันมากในแต่ละปีโดยในปี 

1988 เกิดขาดทุนจากการขายอุปกรณ์การบิน 1 ล้านเหรียญสหรัฐ แต่ในปี 1984 มีกำไร 130 ล้าน 

เหรียญสหรัฐ (Mulford และ Comiskey, 1996) ซึ่งลักษณะของรายการที่เกิดขึ้นชั่วคราวที่ได้กล่าว 

มาแล้วก็สอดคล้องกับ Penman (2001) ที่กล่าวว่าผลตอบแทนจากการใช้สินทรัพย์ที่เปลี่ยนแปลง 

ไป ส่วนหนึ่งสามารถอธิบายไต้ด้วยรายการที่เกิดขึ้นชั่วคราว อีกส่วนหนึ่งอธิบายไต้ด้วยรายการที่ 

เกิดข้ึนซ้ํา ๆ จากการดำเนินธุรกิจปกติเรียกว่า กำไรที่เกิดสมํ่าเสมอ (Sustainable earnings) ถ้า 

ผลตอบแทนจากการใช้สินทรัพย์เกิดจากรายการที่เกิดชั่วคราว ก็กล่าวไต้ว่าผลตอบแทนจากการ 

ใช้สินทรัพย์นั้นมีคุณภาพตำ ในการพยากรณ์กำไรจะต้องพิจารณาว่ารายการใดเป็นรายการที่ 

เกิดขึ้นชั่วคราว ซึ่งรวมถึงรายการที่เกิดขึ้นทุกงวดแต่ไม่สามารถพยากรณ์ไต้ว่าจะเกิดขึ้นจำนวน 

เท่าใดอีกด้วย

สรุปไต้ว่าการพยากรณ์กำไรให้มีประสิทธิภาพหรือการวิเคราะห์ผลตอบแทนจาก 

การใช้สินทรัพย์ ควรปรับปรุงรายการที่เกิดขึ้นชั่วคราวออกไปจากกำไรที่ใช้ในการพยากรณ์หรือ 

วิเคราะห์ซึ่งรายการที่เกิดขึ้นชั่วคราวคือ รายการที่มีลักษณะไม่เกิดขึ้นบ่อยและรวมถึงรายการที่
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เกิดขึ้นซํ้าๆ หรือเกิดขึ้นเป็นปกติทุกงวดแต่เกิดในจำนวนที่ไม่สมํ่าเสมอหรือคาดการณ์ได้ยาก 

ตัวอย่างของรายการท่ีเกิดข้ึนช่ัวคราว มีตังนี้

1) รายการพิเศษ คือ รายการที่มีลักษณะทั้ง 2 ประการต่อไปนี้

■ ลักษณะไม่ปกติ คือ ม ีความแตกต่างอย่างซ ัดเจนจากการดำเน ินงาน 

ตามปกติของกิจการ ในการพิจารณารายการหรือเหตุการณ์ทางบัญชีว่ามีความแตกต่างอย่าง 

ซัดเจนจากการดำเนินงานตามปกติของกิจการเป็นสำคัญ ด้วยเหตุนี้รายการหรือเหตุการณ์ทาง 

บ ัญชีท ี่ถ ือเป ็นรายการพิเศษของกิจการหนึ่งอาจไม่ถ ือเป ็นรายการพิเศษของอีกกิจการหนึ่ง 

เนื่องจากกิจการทั้งสองมีการดำเนินงานตามปกติที่แตกต่างคัน ตัวอย่างฟน ค่าเสียหายจากภัย 

ธรรมชาติอาจเป็นรายการพิเศษสำหรับกิจการโดยทั้วไป แต่ไม่ถือเป็นรายการพิเศษสำหรับกิจการ 

ประคันภัย เนื่องจากโดยลักษณะการประกอบธุรกิจของกิจการประคันภัยซึ่งต้องมีการจ่ายชดเชย 

ค่าเสียหายให้คับผู้เอาประคัน

■ ไม่คาดว่าจะเกิดขึ้นเป็นประจำหรือเกิดขึ้นไม่บ่อย รายการพิเศษต้องเป็น 

รายการที่ไม่คาดว่าจะเกิดขึ้นเป็นประจำหรือเกิดขึ้นบ่อยซึ่งต้องคำนึงถึงสภาพแวดล้อมที่กิจการ 

ดำเนินอยู่และโอกาสที่รายการหรือเหตุการณ์นั้นจะเกิดขึ้น การที่เหตุการณ์นั้นจะเกิดขึ้นอีกใน 

อนาคตอันใกล้ ตัวอย่างของรายการหรือเหตุการณ์ที่กิจการโดยทั้วไปถือเป็นรายการพิเศษได้แก่ 

การถูกยึดหรือถูกเวนคืนสินทรัพย์ รายการขาดทุนจากภัยธรรมชาติต่าง  ๆซึ่งต้องมีลักษณะของ 

รายการพิเศษครบทั้งสองประการ มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 39 เรื่องกำไรหรือขาดทุนสุทธิสำหรับ 

งวด ข้อผิดพลาดที'สำคัญและการเปลี่ยนแปลงทางบัญชี กำหนดให้กิจการต้องนำรายการพิเศษมา 

รวมคำนวณเพื่อหากำไรหรือขาดทุนสุทธิสำหรับงวดนั้น กิจการต้องแสดงรายการพิเศษในงบกำไร 

ขาดทุนเป็นรายการแยกต่างหากคัดจากกำไรหรือขาดทุนจากกการดำเนินงานตามปกติและ 

รายการพิเศษต้องแสดงสุทธิจากภาษีเงินไต้

จากคุณลักษณะท้ังสองของรายการพิเศษ คือ เป็นรายการท่ีมีความแตกต่างจาก
การดำเนินงานปกติและไม่เกิดข้ึนเป็นประจำ ทำให้รายการพิเศษเป็นรายการท่ีไม่เหมาะสมท่ีจะ

นำมาพยากรณ์กำไรท่ีเกิดอย่างต่อเน่ืองในอนาคต
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2) ขาดทุนจากการด้อยค่าของสินทรัพย์

ก ิจการคาดหวังว่าสินทรัพย์ที่ก ิจการครอบครองอยู่น ั้นจะสามารถก่อให้เกิด 

ประโยชน์เซิงเศรษฐกิจในอนาคตจากการใช้สินทรัพย์นั้น แต่อย่างไรก็ตามการพัฒนาทางด้าน 

เทคโนโลยีโดยคู่แข่งทางธุรกิจ เศรษฐกิจ กฎหมาย แนวโน้มการเปลี่ยนแปลงประชากร และปัจจัย 

ภายนอกอื่น ๆ อาจเป็นปัจจัยที่ทำให้ประโยชน์เซิงเศรษฐกิจที่คาดว่าจะได้รับจากการใช้สินทรัพย์ 

ลดลง ทำให้สินทรัพย์นั้นเกิดการด้อยค่า มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 36 เรื่องการด้อยค่าของ 

สินทรัพย์กำหนดว่ากิจการต้องรับรู้รายการขาดทุนจากการด้อยค่าในงบการเงินหากสินทรัพย์ของ 

กิจการเกิดการด้อยค่า สินทรัพย์จะเกิดการด้อยค่าเมื่อราคาตามบัญชี (Carrying amount) ของ 

สินทรัพย์นั้นสูงกว่ามูลค่าที่คาดว่าจะได้รับคืน (Recoverable value) ณ วันสิ้นงวด กิจการต้อง 

ประเมินว่ามีช้อบ่งชี้ว่าสินทรัพย์อาจเกิดการด้อยค่าหรอไม่ หากมีข้อบ่งชี้ดังกล่าวกิจการต้องทำ 

การประเมินการด้อยค่าของสินทรัพย์ ดังนั้นรายการขาดทุนจากการด้อยค่าของสินทรัพย์จึงมี 

ลักษณะที่เป็นรายการที่ไม,เกิดข้ึนบ่อย ทำให้เป็นรายการที่ไม,เหมาะสมที่จะใช้พยากรณ์กำไรที่เกิด 

ต่อเนื่องในอนาคต

3) การยกเลิกการดำเนินงาน (D iscontinued  opera tions)

การยกเลิกการดำเนินงาน คือ การที่ผู้บริหารตัดสินใจยกเลิกล่วนงานทางธุรกิจ 

ซึ่งจะต้องเป็นล่วนงานธุรกิจที่แยกออกมาจากล่วนงานธุรกิจอื่น ๆ อย่างซัดเจนทั้งทางกายภาพ 

และการดำเนินงาน ทำให้สามารถระบุได้ว่าสินทรัพย์ของล่วนงานทางธุรกิจนั้นมีอะไรบ้างและล่วน 

งานทางธุรกิจท ี่ถ ูกยกเลิกจะต้องไม่ถ ูกรวมด้านการบริหารหรือดำเน ินงาน (operationa lly

in teg ra ted) กับล่วนงานทางธุรกิจที่ยังดำเนินงานอยู่ ซึ่งขึ้นอยู่กับโครงสร้างองค์กรและนโยบาย 

การดำเนินงานของแต่ละบริษัท ดังนั้นกำไรขาดทุนจากการขายล่วนงานที'ถูกยกเลิกจะถือเป็น 

รายได้ของล่วนงานที่ยังดำเนินงานอยู่ถ้าล่วนงานที่ถูกยกเลิกนั้นมีการดำเนินงานร่วมกันกับล่วน 

งานที่ยังดำเนินงานอยู่ ในทางกลับกันกำไรขาดทุนจากการขายล่วนงานทางธุรกิจที่ถูกยกเลิกจะ 

เป็นรายได้ของล่วนงานทางธุรกิจที่ถูกยกเลิกนั้นในกรณีที่ล่วนงานทางธุรกิจที่ถูกยกเลิกนั้นไม่มีการ 

ดำเนินงานร่วมกันกับล่วนงานทางธุรกิจที่ยังดำเนินงานอยู่ การพยากรณ์กำไรที่เกิดอย่างต่อเนื่อง 

ในอนาคต ควรพิจารณาว่ากำไรขาดทุนจากการยกเลิกการดำเนินงานนั้นเป ็นรายได้ท ี่เก ิด 

สมํ่าเสมอต่อเนื่องหรือไม่ เซ่น บางบริษัทมีกลยุทธํในการซื้อขายธุรกิจ ดังนั้นรายได้จากการขาย 

ธุรกิจจึงเป็นแหล่งที่มาของกำไรอย่างต่อเนื่อง ในทางกลับกันถ้าการซื้อขายธุรกิจไม่ได้เกิดขึ้นเป็น
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ปกติของกิจการแล้วก็ไม่ควรนำกำไรขาดทุนจากการขายธุรกิจมาพิจารณาเพื่อพยากรณ์กำไรที่เกิด 

อย่างต่อเนื่องในอนาคต

4) รายจ่ายในการปรับโครงสร้าง (Restructuring charges)

เมื่อบริษัทต้องการที่จะรักษาความสามารถและความได้เปรียบในการแข่งขัน 

จึงจำเป็นต้องปรับเปลี่ยนกลยุทธ์ซ ึ่งเป ็นการเปลี่ยนแปลงการดำเน ินงานครั้งใหญ่ ทำให้เกิด 

ค่าใช้จ่ายในการปรับโครงสร้างองค์กร บางบริษัทอาจใช้โอกาสนี้ในการล้างผลขาดทุนให้หมดไป 

หรือที่เรียกว่า Big Bath ในป ีท ี่ผ ลการดำเนินงานตกตํ่าเพราะคิดว่าไม่น่าจะมีอะไรที่เลวร้ายไปกว่า 

นี้ถ้าจะรับรู้ค่าใช้จ่ายเพิ่มเติมซึ่งทำให้ผลการดำเนินงานที่เลวร้ายอยู่แล้วแย่ลงไปกว่าที่เป็นอยู่ หรือ 

เมื่อบริษ ัทมีการเปลี่ยนแปลงทีมผู้บริหารซึ่งผู้บริหารชุดใหม่เห ็นว่าควรจะทำการตัดจำหน่าย 

ค่าใช้จ่ายรอการตัดบัญชีของโครงการเก่า ๆ ออกจากบัญชี เป็นการปรับลดมูลค่าสินทรัพย์ลงทั้ง 

จำนวนและการบันทึกหนี้สินเพื่อให้กิจการมีค่าใช้จ่ายที่จะเป็นตัวฉุดให้กำไรในงวดอนาคตลด 

น้อยลง ส่งผลให้ผลประกอบการในอนาคตของผู้บริหารชุดใหม่เป็นที,น่าพอใจ ในทางกลับกันบาง 

บริษัทอาจรับรู้ค่าใช้จ่ายในการปรับโครงสร้างในงวดปัจจุบันให้น้อยที่สุด เพราะไม่ต้องการให้ 

กระทบกับกำไรในงวดปัจจุบันมากนัก โดยทยอยรับรู้เป็นค่าใช้จ่ายในอนาคตหลาย ๆ งวดบัญชี 

การพยากรณ์กำไรที่เกิดอย่างต่อเนื่องในอนาคตไม่ควรพิจารณาถึงรายจ่ายในการปรับโครงสร้าง 

ถ ้ารายจ่ายนี้ได้สะท้อนถึงต้นทุนการปรับโครงสร้างอย่างเพ ียงพอแล้ว แต่ถ้าต้นทุนการปรับ 

โครงสร้างยังคงจะเกิดขึ้นต่อไปในอนาคตก็ควรต้องคำนึงถึงรายจ่ายนี้เมื่อจะพยากรณ์กำไรที่เกิด 

อย่างต่อเนื่องในอนาคต

5) กำไร(ขาดทุน)จากการลงทุนในกิจการอื่น

กิจการอาจไปลงทุนในบริษัทอื่นซึ่งเมื่อบริษัทที่ถูกลงทุนนั้นมีกำไร(ขาดทุน) 

จากการทำธุรกรรมกิจการที่ไปลงทุนก็จะไต้ร ับส ่วนแบ่งกำไร(ขาดทุน) นั้นด้วย เช่น บริษัท 

Tandem Computers เป็นบริษัทลูกของ Compaq Computer Corporation ซึงให้บริการออกแบบ 

พัฒนา ผลิต ทำการตลาด และให้การสนับสนฺนด้านระบบคอมพิวเตอร์ และยังจัดหา software
I  "  ' *  ‘ . 1 , 4 .

รวมทังช่วยแกไขปัญหาด้าน networking ให้กับลูกค้า ในรายงานประจำปีก่อนทีจะทำงบรวมกับ 

Compaq ได้รายงานว่าบริษัทมีกำไรจากการขายบริษัทลูกและการลงทุน (Gain on sale of 

subsidiaries and investment) 9,297,000 เหรียญสหรัฐ โดยกำไรตังกล่าวเป็นส่วนหนึ่งของ 

รายได้จากกิจการที่ยังดำเนินงานอยู่ ซึ่งถูกรายงานในงบกำไรขาดทุนหลังรายการกำไรจากการ 

ดำเนินงานและถูกจัดประเภทรวมอยู่กับรายได้ดอกเบี้ยและดอกเบี้ยจ่าย ซึ่งกิจการได้อธิบายถึง
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รายการดังกล่าวไว้ว่า บริษัทหนึ่งที่กิจการได้ไปลงทุนไว้ทำสัญญาขายสินทรัพย์จึงทำให้กิจการมี 

รายได้ 12.3 ล้านเหรียญสหรัฐและกำไร 9.3 ล้านเหรียญสหรัฐ (Stickney และ Brown, 1999) 

นอกจากนี้ย ์งมีรายได้หรือกำไร(ขาดทุน)จากการลงทุนประเภทอื่นอีกที่ไม่ควรรวมเป็นกำไร 

(ขาดทุน)จากการดำเนินงานหสัก ฟน เงินปันผลรับ กำไรหรือขาดทุนสุทธิจากการจำหน่ายเงิน 

ลงทุน กำไรหรือขาดทุนจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนชั่วคราว การวิเคราะห์ 

กำไรที่เกิดอย่างต่อเนื่องในอนาคตจะด้องวิเคราะห์ว่ากำไร(ขาดทุน)จากการลงทุนในกิจการอื่นนั้น 

เป็นรายการที่จะเกิดต่อเนื่องในอนาคตลำหรับกิจการนั้นๆ หรือไม่

6) กำไร(ขาดทุน)จากอัตราแลกเปลี่ยน

ในปัจจุบันการดำเนินธุรกิจมักจะมีรายการที่เกี่ยวข้องกับเงินตราต่างประเทศ 

เช่น รายการชื้อขายสินค้าหรือให้บริการซึ่งกำหนดราคาเป็นเงินตราต่างประเทศ กู้เงินที่ต้องชำระ 

เป็นเงินตราต่างประเทศ แต่การบันทึกรายการบัญชีจะต้องบันทึกเป็นเงินบาท ทำให้เกิดรายการ 

กำไร(ขาดทุน)จากอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งก็ค ือผลต่างที่เก ิดชื้นจากการเปลี่ยนแปลงค่าเงินตรา 

ต่างประเทศจำนวนหนึ่งด้วยอัตราแลกเปลี่ยนที่แตกต่างไป ถึงแม้ว่ารายการกำไร(ขาดทุน)จาก 

อัตราแลกเปลี่ยนจะเป็นรายการที่คาดว่าจะเกิดชื้นเป็นปกติของกิจการแต่ก็คาดการณ์ได้ยากว่าจะ 

เกิดกำไรหรือขาดทุนเป็นจำนวนเท่าไรในอนาคต ดังนั้นจึงไม่ควรพิจารณาถึงรายการกำไร(ขาดทุน) 

จากอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อวิเคราะห์กำไรที่เกิดต่อเนื่องในอนาคต (Mulford และ Comiskey, 1996; 

Penman, 2001)

7) กำไร(ขาดทุน)จากการขายสินทรัพย์ถาวร

การดำเนินธุรกิจล่วนใหญ่จำเป็นต้องมีสินทรัพย์ถาวรไว้เพื่อใช้ประโยชน์ในการ 

ผลิต เพื่อจำหน่ายสินค้าหรือให้บริการหรือใช้ในการบริหารงาน ดังนั้นการขายสินทรัพย์ถาวร 

ออกไปอาจเกิดกำไร(ขาดทุน)จากการขายสินทรัพย์ถาวร ถ้าราคาตามบัญชีของสินทรัพย์มากกว่า 

(น้อยกว่า) ราคาที่ขายได้ ซึ่งกำไร(ขาดทุน)จากการขายสินทรัพย์ถาวรนี้ไม่ควรอัดเป็นรายการที่ 

เกิดชื้นอย่างสมํ่าเสมอของกิจการถึงแม้กิจการจะขายสินทรัพย์ถาวรทุกงวดเนื่องจากจำนวนของ 

กำไร(ขาดทุน)ที่เกิดชื้นอาจไม่สมํ่าเสมอหรือคาดการณ์ได้ยาก เช่น ดัวอย่างของ Delta Air Lines, 

Inc. ที่ม ีกำไร(ขาดทุน)จากการขายอุปกรณ์เกี่ยวกับการบินตลอด 11 ปีแต่เกิดในจำนวนที่ไม่ 

สมํ่าเสมอ ดังนั้นจึงไม่ควรรวมรายการกำไร(ขาดทุน)จากการขายสินทรัพย์ถาวรในการวิเคราะห์ 

กำไรที่เกิดอย่างต่อเนื่องในอนาคต (Mulford และ Comiskey, 1996)
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8) กำไร(ขาดทุน)จากการปรับโครงสร้างหนี้ที่มีปัญหา

การปรับโครงสร้างหนี้ที่มีปัญหา ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 34 เรื่องการ 

บัญชีสำหรับการปรับโครงสร้างหนี้ที่มีปัญหา หมายถึง การที่เจ้าหนี้ยินยอมผ่อนปรนเงื่อนไขการ 

ชำระหนี้ให้ลูกหนี้ที่ประสบปัญหาทางการเงินซึ่งตามปกติจะไม่พิจารณายินยอมให้การยินยอม 

บันอาจเกิดขึ้นจากเหตุผลทางเศรษฐกิจหรือทางกฎหมาย การปรับโครงสร้างหนี้ที่มีปัญหาให้ 

รวมถึงการที่เจ้าหนี้ยึดทรัพย์หรือกลับเข้าครอบครองสินทรัพย์หรือการที่ลูกหนี้โอนสินทรัพย์หรือ 

ส่วนได้เสืยในส่วนของเจ้าของของลูกหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ จากนิยามจะเห็นได้ว่าการปรับโครงสร้างหนี้ 

เป็นรายการกำไร(ขาดทุน)ที่ไม่ได้เกิดจากการดำเนินงาน ดังนั้นจึงไม่ควรนำรายการนี้มาพิจารณา 

เมื่อพยากรณ์กำไรที่เกิดอย่างต่อเนื่องในอนาคต

2 .5  เอ ก ส า ร แ ล ะ ง า น ว ิจ ัย ท ี่เก ี่ย ว ข ้อ ง

Khang และ King (2002) ได้ทำการคืกษาวิลัยเกี่ยวกับนโยบายเงินปันผลกับ 

ความไม่เท่าเทียมกันด้านข้อมูลข่าวสาร (Information asymmetry) การวิลัยเน้นไปที่ประเด็นหลัก 

ลองประเด็น คือ 1) บุคคลภายในบริษัท (Corporate insiders) ใช้ความได้เปรียบจากความไม่เท่า 

เทียมกันของข้อมูลเพื่อการซื้อขายหุ้น และ 2) นโยบายการจ่ายเงินปันผสลัมพันธ์กับความไม่เท่า 

เทียมกันด้านข้อมูลข่าวสาร ดังนั้นวัตถุประสงค์ของงานวิจัยคือทดสอบว่านโยบายการจ่ายเงินปัน 

ผล ความไม่เท่าเทียมกันด้านข้อมูลข่าวสาร และกำไรจากการซื้อขายหลักทรัพย์ของบุคคลภายใน 

มีความลัมพันธ์กันหรือไม่ ทฤษฏีที่เกี่ยวข้องและใช้ในการอธิบายความสัมพันธ์นี้มี 3 ทฤษฏีได้แก่ 

ทฤษฏี Free Cash Flow โดยทฤษฏีนี้มุ่งเน้นถึงความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ถึอหุ้นกับ 

ผู้บริหาร ซึ่งเงินปันผลเป็นเครื่องมือในการลดความขัดแย้งนี้หรือเป็นการลด Agency Costs 

ทฤษฏีต่อมาคือ Institutional Monitoring ที่กล่าวถึงบทบาทของสถาบันและองค์กรต่าง ๆ ในการ 

เป็นผู้ตรวจสอบ ดูแล และทฤษฏีสุดท้ายคือ Information Signaling ซึ่งอธิบายว่าเงินปันผลเป็น 

เครื่องมือในการลดความไม,เท่าเทียมกันด้านข่าวสารข้อมูล ผลจากการคืกษาพบว่า 1) การทำ 

กำไรของบุคคลภายในและความไม่เท่าเทียมกันด้านข้อมูลข่าวสารในบริษัทที่จ่ายเงินปันผลสูงจะ 

น้อยกว่าบริษัทที่จ่ายเงินปันผลตํ่า 2) การจ่ายเงินปันผลไม่ได้เป็นปัจจัยที่บ่งซื้ถึงการทำกำไรของ 

บุคคลภายในและความไปเท่าเทียมกันด้านข้อมูลข่าวสารในกรณีการชื้อหุ้นโดยบุคคลภายใน และ

3) ไม่พบหลักฐานที่สนับสนุนว่าการเปลี่ยนแปลงนโยบายการจ่ายเงินปันผลมีผลกระทบต่อความ 

ไม,เท่าเทียมกันด้านข่าวสารข้อมูล
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Daniels, Shin, แ ล ะ  Lee (1997) ค ืก ษ า ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง เง ิน ป ัน ผ ล ก ับ  

Perm anent earn ings ส ืบ เน ือ งจ าก  M ille r แ ล ะ  M od ig lian i (1961) กล ่าวไว ้ว ่า  เง ิน ป ัน ผ ล อ า จ เป ็น  

ต ัวแท น ข อ งก ำไรใน อ น าค ต ได ้ ถ ้า เง ิน ป ัน ผ ล เน อ ย ู่ก ับ  Perm anent earn ings  ซ ึ่งอ งค ์ป ระก อ บ ข อ ง  

ก ำ ไ ร ม ีท ั้ง ท ี่เป ็น  Perm anent แ ล ะ  T rans ito ry  ก า ร ส ืก ษ า น ี้ไ ด ้แ ย ก อ ง ค ์ป ร ะ ก อ บ ก ำ ไ ร ข อ ง บ ร ิษ ัท  

จ ำน วน  30 บ ร ิษ ัท อ อ ก ม า เป ็น  Perm anent แ ล ะ  T rans ito ry  ผ ล ท ี่ได ้จ าก ก ารท ด ส อ บ ช ี้ให ้เห ็น ว ่า  เง ิน  

ป ัน ผ ล ข อ ง บ ร ิษ ัท จ ำ น ว น  15 บ ร ิษ ัท จ า ก  30 บ ร ิษ ัท ท ี่ใ ช ้ใ น ก า ร ค ืก ษ า ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ก ำ ไ ร ใ น  

อ น า ค ต  แ ล ะ ม ีเพ ีย ง  5 บ ร ิษ ัท จ า ก  30 บ ร ิษ ัท ท ี่เ ง ิน ป ัน ผ ล ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ก ำ ไ ร ใ น ป ัจ จ ุบ ัน  จ ึง  

ส ร ุป ว ่า เง ิน ป ัน ผ ล ไ ม ่เป ็น ต ัว ช ี้ว ัด ผ ล ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ห ร ือ ผ ล ก ำ ไ ร ใ น ร ะ ย ะ ส ัน  แ ต ่เง ิน ป ัน ผ ล จ ะ ม ี 

ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ผ ล ก ำ ไ ร ใ น ร ะ ย ะ ย า ว ม า ก ก ว ่า ซ ึ่ง ผ ล ก ำ ไ ร ใ น ร ะ ย ะ ย า ว ว ัด ไ ด ้ด ้ว ย  Perm anent 

earn ings

Brief และ Zarowin (1999) คืกษาเปรียบเทียบ1ว่าตัวแปร'ไดสามารถอธิบายถึง 

มูลค่าหุ้นได้ดีกว่ากัน โดยตัวแปรที่นำมาทดสอบประกอบด้วยเงินปันผล มูลค่าตามบัญชี และกำไร 

โดยแบ่งกลุ่มตัวอย่างเป็นสองกลุ่มคือ Permanent earnings firms และ Transitory earnings 

firms และใช้อัตราส่วนระหว่างกำไรต่อหุ้นกับราคาหุ้นต้นงวด (E/Pt_1) เป็นเกณฑํในการแบ่งกลุ่ม 

และแบ่งข้อมูลเป็น 10 อันดับ (Deciles) โดย Permanent earnings firms คือบริษัททีอยู่ใน 6 

อันดับตรงกลาง ส่วน Transitory earnings firms คือบริษัทที่อยู่สองอันดับแรกและสองอันดับ 

สุดท้าย ผลการคืกษาพบว่า ในกรณีของ Permanent earnings firms กำไรมีความสามารถในการ 

อธิบายมูลค่าหุ้นมากทีสุด ส่วนกรณีของ Transitory earnings firms เงินปันผลเป็นตัวแปรทีมี 

ความสามารถในการอธิบายถึงมูลค่าหุ้นได้ดีกว่ากำไร แต่เมื่อเปรียบเทียบความสามารถในการ 

อธิบายมูลค่าหุ้นระหว่างตัวแบบที่ใช้มูลค่าตามบัญชีและกำไรเป็นตัวแปร กับตัวแบบที่ใช้มูลค่า 

ตามบัญชีและเงินปันผลเป็นตัวแปรพบว่าตัวแบบทั้งสองมีความสามารถในการอธิบายราคาหุ้นได้ 

ไม่แตกต่างกัน แสดงให้เห็นว่ามูลค่าตามบัญชีเป็นตัวแปรที่สามารถซดเชยความสามารถในการ 

อธิบายที่ขาดหายไปของกำไรได้เนื่องจากกำไรมีลักษณะชั่วคราว (Transitory) จากผลการคืกษ'า 

สรุปได้ว่าเงินปันผลเป็นตัวแปรที่ดีที่สุดในการประเมินราคาหุ้นในกรณีที่ถ้ามูลค่าตามบัญชีไม่เป็น 

ตัวแทนที1ดีในการวัดมูลค่า (เช่น กรณีที่สินทรัพย์ไม่ถูกรับรู้ในงบดุล) และเมื่อกำไรของบริษัทเป็น 

กำไรแบบ'ชัวคราว (Transitory earnings)

Benartzi, Michaely, และ Thaler (1997) คืกษาถึงการส่งสัญญาณของการ 

เปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลส่งสัญญาณเกี่ยวกับกำไรในอดีตและกำไรในอนาคต ผู้ว ิส ัย ทำการ 

ทดสอบเพื่อดูว่าผลการทดสอบที่ได้จะสอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณของเงินปันผลหรือไม่
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และพบว่าบริษัทที่จ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนในปีท่ี 0 มีกำไรที่เพิ่มขึ้นอย่างมีสาระสำคัญในปีที่ 0 และปี 
ท่ี -1 แต่ไม่พบว่ามีการเติบโตของกำไรในปีที่ 1 ส่วนบริษัทที่จ่ายเงินปันผลลดลงในปีที่ 0 พบว่ามี 
กำไรที่ลดลงในปีที่ 0 และปีที่ -1 แต่มีกำไรที่เพิ่มขึ้นอย่างมีสาระสำคัญในปีที่ 1 ผลการวิจัย 
ดังกล่าวไม่เป็นไปตามทฤษฎีการส่งสัญญาณของเงินปันผล จากผลการทดสอบสรุปได้ว่าการ 
เปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลสะท้อนให้เห็นถึงสิงที่เกิดขึ้นแล้วในอดีตและปัจจุบัน ผู้วิจัยได้สรุป 
ในตอนท้ายว่าถ้าการประกาศจ่ายเงินปันผลจะส่งสัญญาณบางอย่างออกมา สัญญาณนั้นน่าจะ 
บอกให้ทราบว่าการเปลี่ยนแปลงของกำไรที่เกิดขึ้นในงวดเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงิน 
ปันผลเป็นกำไรที่มีสักษณะ Perm anent มากกว่า Transitory ลอดคล้องกับสิงที่ L in tner (1956) 
กล่าวไว้ว่าบริษัทจะเพิ่มการจ่ายเงินปันผลก็ต่อเมื่อผู้บริหารมั่นใจว่ากำไรที่เพิ่มขึ้นเป็นการเพิ่มขึ้น 
อย่างถาวร

Nissim และ Ziv (2001) สืกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงการ 
จ่ายเงินปันผลกับความลามารถในการทำกำไรในอนาคต ซึ่งวัดกำไรในสองสักษณะคือกำไรใน 
อนาคต (Future earnings) และกำไรไม่ปกติในอนาคต (Future abnormal earnings) จากการ 
ทดสอบพบว่าการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลสามารถบอกถึงระดับความสามารถในการทำ 
กำไรในปีต่อมาได้ ไม่ว่าจะวัดกำไรด้วยกำไรในอนาคตหรือกำไรไม่ปกติในอนาคต นอกจากนี้ 
Nissim และ Ziv (2001) ยังทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลกับ 
การเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคต และพบว่าการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์ใน 
ทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของกำไรในปีที่ 1 และปีที่ 2 กัดจากปีที่เปลี่ยนแปลงการ 
จ่ายเงินปันผล

Charitou (1999) คืกษาเรื่องผลกระทบจากผลขาดทุนและกระแสเงินสดที่มีต่อ 
เงินปันผล โดยใช้ข้อมูลของบริษัทในประเทศฌี่ปุน วัตถุประสงค์หลักของงานวิจัยครั้งนี้คือ คืกษา 
ถึงผลกระทบจากกระแสเงินสด กำไร และผลขาดทุนที่มีต่อการกำหนดนโยบายการจ่ายเงินปันผล 
ในประเทศญี่ปุน โดยเน้นคืกษาในสองหัวข้อด้วยกัน คือ 1) กำไร กระแสเงินสด และขาดทุน 
ประจำปีถูกคาดคะเนว่ามีความเกี่ยวข้องกับการเปลี่ยนแปลงเงินปันผล และ 2) การลดลงของเงิน 
ปันผล กำไรจากการดำเนินงานในงวดปัจจุบัน และกระแสเงินสดมีข้อมูลข่าวสารที่ลามารถจะ 
พยากรณ์กำไรในงวดอนาคตได้ Charitou (1999) กำหนดสมมติฐานการทดสอบไว้สามข้อ คือ 1) 
ผลขาดทุน ระดับกำไรและการเปลี่ยนแปลงกำไรจากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์ในทิศทาง 
เด ียวก ันกับการเปล ี่ยนแปลงการจ ่ายเง ินป ันผล 2) กระแสเง ินสดจากการดำเน ินงานม ี 
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผล และ 3) การเพ่ิมข้ึนของเงิน
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ปันผลมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับกำไรในอนาคต และผลที่ได้จากการทดสอบสนับสนุน 
สมมติฐานทั้งสามข้อ และยังพบอีกว่าขาดทุนประจำปีเป็นปัจจัยที่สำคัญแต่ไม่ไข่ปัจจัยเดียวที่มืผล 
ต่อการลดลงของการจ่ายเงินปันผล

Skinner (2004) คืกษาวำการจ่ายเงินปันผลให้ข้อมูลที่ลี่อให้นักลงทุนเห็นถึง 
คุณภาพกำไรหรือไม่ จากการสืกษางานวิจัยของ Lin tner (1956) ที่กล่าวไว้ว่าผู้บริหารไม่ต้องการ 
ปรับเพิ่มการจ่ายเงินปันผลถ้าไม่แน่ใจว่าจะสามารถรักษาระดับการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นนั้นได้ 
อย่างต่อเนื่อง แสดงให้เห็นว่าการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของผู้บริหารขึ้นอยู่ 
กับการประเมินความสมํ่าเสมอของกำไรในระยะยาว ทำให้บริษัทสามารถเพิ่มความเชื่อมั่นแก่นัก 
ลงทุนเกี่ยวกับคุณภาพของตัวเลขกำไรที่รายงานไว้ในงบการเงินได้โดยใช้การจ่ายเงินปันผลเป็น 
เครองมือในการล่งสัญญาณ ซ่ึง Skinner (2004) ได้สืกษาถึงความเป็นไปได้ที่การจ่ายเงินปันผล 
ของบริษัทจะบอกถึงคุณภาพกำไร โดยที,ความหมายของกำไรที่มีคุณภาพในงานวิจัยนี้ คือ กำไรท่ี 
เกิดขึ้นสมํ่าเสมอ และเครื่องมือทางสถิติที่ใข้ในการทดสอบคือสมการถดถอยที่แสดงความสัมพันธ์ 
ระหว่างการจ่ายเงินปันผล กำไรในปัจจุบัน และกำไรในอนาคต ผลจากการทดสอบพบว่าบริษัทที, 
จ่ายเงินปันผลจะมืความสมํ่าเสมอของกำไรในอนาคตมากกว่าบริษัทที่ไม่จ่ายเงินปันผล

การคืกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลกับกำไรใน 
อนาคตในประเทศไทย ผลที่ได้จากงานวิจัยแต่ละขึ้นก็มืความแตกต่างกันฟนเดียวกับงานวิจัยใน 
ต่างประเทศ เนื่องด้วยวิธีการวิจัยที่แตกต่างกัน ซึ่งงานวิจัยของไทยที่ได้คืกษามามืคังนี้

อมร (2542) คืกษาเรื่องการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลมืความสัมพันธ์กับ 
การเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคตของบริษัทหรือไม่ โดยตั้งสมมติฐานไว้ว่าบริษัทที่เพิ่ม (ลด) การ 
จ่ายเงินปันผลในปีที่0 จะมืกำไรที่ไม่คาดหวัง (U n e x p e c te d  e a rn in g s ) เป็นบวก (ลบ) ในปีท่ี 1 ,2  
กัดจากปีที่มืการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผล แต่พบว่าการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลไม่ม ื
ความสัมพันธ์ก ับการเปลี่ยนแปลงกำไรในอนาคต แต่มืความสัมพันธ์กับกำไรในปีปัจจุบัน 
นอกจากนี้ยังพบว่าผู้บริหารจะพยายามไม่ลดการจ่ายเงินปันผลถ้าไม่เกิดความจำเป็นจริง ๆ 
เพราะการจ่ายเงินปันผลลดลงนักลงทุนอาจมองเป็นข่าวร้ายของบริษัทนั้น ๆ

สุดาพร (2545) คืกษาเรื่องการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลกับความสามารถ 
ในการทำกำไรในอนาคตของบริษัท ก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. 2540 งานวิจัยนี้เป็น 
การคืกษาความสัมพันธ์ระหว่างเงินปันผลกับกำไรในอนาคต โดยใช้อัตราการเปลี่ยนแปลงการ 
จ่ายเงินปันผลเป็นตัวพยากรณ์ความสามารถในการทำกำไรในอนาคต ซึ่งได้ตั้งสมมติฐานการวิจัย
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ไว้ว ่า  ร!วงก ่อนว ิกฤตเศรษฐก ิจการประกาศจ ่ายเง ินป ันผลของบริษ ัทสามารถพยากรณ ์ 
ความสามารถในการทำกำไรในอนาคตได้โดยบริษัทคาดการณ์ผลกำไรล่วงหน้าก่อนจะตัดสินใจ 
จ ่า ย เงินปันผ ล เนื่องจากบริษัทมองเห็นแนวโน้มของการเติบโตข้างหน้าและคาดการณ์ว่าในอนาคต 
บ ร ิษ ัท สามารถทำกำไรจึงจ่ายเงินปันผล ส่วนๆ!วงหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจบริษัทไม่สามารถ 
คาดการณ์ผ ล กำไรในอนาคตได้เนื่องจากสภาวะเศรษฐกิจที,มีความผันผวนและบริษัทไม่มั่นใจต่อ 
สถานการณ์ในอนาคต งานวิจัยนี้ผูวิลัยได้ปรับปรุงสมการถดถอยขึ้นใหม่ โดยวัดความสามารถใน 
การทำกำไรในรูปเปอรัเซ็นต์ของมูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ และได้เสนอแนวทางใหม่โดยใช ้
กำไรทีค า ด การณ์ (Future earnings) และกำไรทีผิดปกติจากทีคาดการณ์ (Abnormal earnings) 
เป็นตัวบ่งข้ึความสามารถของบริษัท ซึ่งแตกต่างจากการสืกษาฃองอมร (2542) ที่วัดความสามารถ 
ในการทำกำไรในรูปของเปอร์เซ็นต์มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ ซึ่งเป็นตัวแปรที่ทำให้เกิดความ 
ผิดพลาด เพราะราคาเป็นมูลค่าที่ได้รวมกำไรที่คาดการณ์เอาไว้ด้วย ผลจากการวิจัยสรุปได้ว่า 
ร!วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. 2540 อัตราการเปลี่ยนแปลงการจ่ายเงินปันผลแบบเพิ่มขึ้นสามารถ 
พยากรณ์ความสามารถในการทำกำไรในอนาคต (1 ปีข้างหน้า) ของบริษัทไดในทิศทางเดียวกัน 
แต่การจ่ายเงินปันผลแบบลดลงไม่สามารถพยากรณ์ความสามารถในการทำกำไรในอนาคตของ 
กิจการในทิศทางเดียวกันได้ แต่ในร!วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ เงินปันผลไม่สามารถพยากรณ์ 
ความสามารถในการทำกำไรในอนาคตได้
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