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หลักการและเหตุผล 

เปาหมายของบริษัท คือ การสรางความม่ังค่ังสูงสุดใหแกผูถือหุน (Maximize Shareholder 
Wealth) โดยการจายเงินปนผลซ่ึงสามารถสรางความพึงพอใจใหกับผูถือหุนได  อยางไรก็ตาม
นโยบายเงินปนผลที่เหมาะสมท่ีสุด คือ จะตองสรางความสมดุลระหวางการอัตราการจายเงินปนผล 
กับ อัตราการเติบโตของธุรกิจ จากทฤษฎีท่ีมีช่ือเสียงโดย Gordon (1962) เสนอ Constant Growth 
Stock Valuation Model ดังนี้ P = D1 / (ks – g) แสดงใหเห็นวา นโยบายเงินปนผลมีผลตอมูลคาหุน
สามัญ (P) กลาวคือ ถาจายเงินปนผลสูง (D1 ) จะทําใหมูลคาหุนสามัญสูงข้ึน แตจะทําใหกิจการ
เหลือเงินเพื่อนําไปลงทุนตอลดลง สงผลใหอัตราการเติบโตของธุรกิจ (g) ลดลงดวย ซ่ึงสงผล
สะทอนใหราคาหุนสามัญลดลงเชนกัน การเปล่ียนแปลงนโยบายเงินปนผลจึงมีผลกระทบในสอง
ดานซ่ึงตรงขามกัน จึงตองมีการจัดการนโยบายเงินปนผลท่ีเหมาะสม (Optimal Dividend Policy) 
ระหวางการจายเงินปนผลในปจจุบันและอัตราการเติบโตของบริษัทในอนาคต เพ่ือท่ีจะทําใหราคา
ของหุนสามัญสูงสุด (เริงรัก จําปาเงิน, 2544: 419) 

การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราการจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของกําไรใน
อนาคต ไดมีผูศึกษาและใหแนวคิดไวอยางหลากหลาย ประกอบดวย แนวความคิดเกี่ยวกับทฤษฎี
ความสัมพันธระหวางขอมูล (Information Content of Dividends) ท่ีถูกสงมากับการจายเงินปนผล 
โดย Lintner (1956) ไดกลาวถึงแนวคิดพื้นฐานของการวิจัยเกี่ยวกับ “การสงสัญญาณของเงินปนผล 
(Dividend Signaling Theory)” โดยมีสมมติฐานวา การเปล่ียนแปลงนโยบายเงินปนผลเปนการสง
สัญญาณผลการดําเนินงานของกิจการจากฝายบริหารไปสูนักลงทุนได เนื่องจากฝายบริหารทราบ
ขอมูลภายในกิจการมากกวาสาธารณชน สวนแนวคิดของ Miller and Modigliani (1961) ได
นําเสนอ Dividend Irrelevance Theory ท่ีมีสมมติฐานวาในตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ นักลงทุนและ
ผูบริหารจะมีขอมูลท่ีไดรับเทากันและเหมือนกัน การจายเงินปนผลยอมไมกระทบตอมูลคาของ
กิจการ (Value of Firm) นอกจากนี้การศึกษาของ Miller (1980) ไดสรุปผลความสัมพันธวาเงินปน
ผลเปนตัวแปรท่ีจะแปรผันไปตามผลกําไรมากกวาจะช้ีนําผลกําไร ซ่ึงการศึกษาในระยะตอมาจึงมุง
ประเด็นไปยังการจายเงินปนผลเพื่อพยากรณผลกําไรในอนาคตของกิจการและการหาความสัมพันธ
ท่ีแทจริงของท้ัง 2 ตัวแปร การศึกษาท่ีสําคัญโดย Arnott and Asness (2004), Zhou and Ruland 
(2006) พบวา หากกิจการท่ีมีอัตราการจายเงินปนผลสูงจะมีอัตราการเติบโตของกิจการสูงกวา
กิจการท่ีไมจายเงินปนผลหรือจายเงินปนผลในอัตราตํ่า (Higher Dividend, Higher Earnings 
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Growth) เนื่องจากกิจการท่ีจายเงินปนผลในอัตราสูงจะดําเนินงานในสภาวะแวดลอมท่ีแตกตางจาก
กิจการท่ีดําเนินธุรกิจโดยใชเงินลงทุนจากเงินทุนภายใน เนื่องจากผูบริหารจําเปนตองดําเนินธุรกิจ
ภายใตเงินทุนท่ีมีอยูจํากัดใหมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลสูงสุด (Katsenelson, 2007 : 115)  ใน
สวนของ Farsio, Geary และ Moser (2004) ท่ีไดทําการศึกษาขอมูลรายไตรมาสของ S&P 500 
Index ตั้งแตป 1988-2002 ไดผลการศึกษาวา แทจริงแลวเงินปนผลและกําไรสุทธิไมมีความสัมพันธ
กันในระยะยาวแตอยางใด ท้ัง 2 ตัวแปรเปนเพียงความสัมพันธในระยะส้ัน ซ่ึงอาจสงผลตอแนว
ทางการลงทุนท่ีผิดพลาดสําหรับนักลงทุนท่ีพิจารณาการลงทุนจากความสัมพันธในระยะยาวของ
เงินปนผลและกําไรสุทธิเพียงสวนเดียว สําหรับการศึกษาของประเทศไทยไดมีผลการศึกษาท่ี
หลากหลายและแตกตางกัน โดยอมร ทรัพยทวีกุล (2542) ไดทําการศึกษาในชวงกอนวิกฤต
เศรษฐกิจป พ.ศ. 2540 พบวาเงินปนผลไมสามารถสงสัญญาณถึงผลกําไรได โดยบริษัทจะตัดสินใจ
จายเงินปนผลเม่ือบริษัทมีกําไรเทาน้ัน สวนการศึกษาโดยสุดาพร ศิริกะนันท (2545) กลับพบวาการ
ประกาศจายเงินปนผลของบริษัทสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตได แต
ในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ (พ.ศ. 2541-2544) การจายเงินปนผลไมสามารถพยากรณผลกําไรใน
อนาคตของบริษัทได เนื่องจากสภาวะเศรษฐกิจมีความผันผวนและบริษัทไมม่ันใจตอสถานการณ
ในอนาคต และผลการศึกษาของสิริเกียรติ รัชชุศานติและรวี ลงกานี (2550) ท่ีศึกษาในชวงพ.ศ. 
2537-2547 ท่ีพบวาการจายเงินปนผลของกิจการสามารถท่ีจะเปนสัญญาณของผลประกอบการใน
อนาคตตามทฤษฎีการสงสัญญาณดวยการจายเงินปนผลไดอยางชัดเจน 

ประเด็นหลักในการศึกษาคร้ังนี้จึ งตองการศึกษาตามแนวความคิด  และทฤษฎี
ความสัมพันธระหวางขอมูล (Information Content of Dividends) ท่ีถูกสงมากับการจายเงินปนผล 
วาเงินปนผลสามารถเปนสัญญาณของกําไรในอนาคตของกิจการไดหรือไม โดยใชเคร่ืองมือทาง
เศรษฐมิติ คือ การทดสอบความเปนสเตช่ันนารีของขอมูลอนุกรมเวลาและการประมาณคาความ
ถดถอยแบบ Vector Autoregressive Model (VAR) ในการพยากรณ โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาราย
เดือนของกลุมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในระหวาง พ.ศ. 2545 ถึง 
พ.ศ. 2552 จํานวน 497 บริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2 มกราคม 2552)  

 
วัตถุประสงคของการศึกษา 
  เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราการจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของกําไรใน
อนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยระหวาง พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2552   
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สมมติฐานของการศึกษา 
 ความสัมพันธระหวางอัตราการจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนความสัมพันธท่ีแทจริงท้ังในระยะส้ัน
และระยะยาว โดยอัตราการจายเงินปนผลสามารถใชเปนสัญญาณ (Signal) ในการพยากรณการ
เติบโตของกําไรในอนาคตไดท้ังในระยะส้ันและระยะยาว 
 
ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 

1) ทําใหทราบความสัมพันธระหวางอัตราการจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของ
กําไรในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2) สามารถนําขอมูลไปใชสําหรับการวางแผนการลงทุนของนักลงทุนในอนาคต เพื่อ
วิเคราะหหลักทรัพยเพื่อการลงทุนอยางมีประสิทธิภาพ 

3) สามารถนําขอมูลไปใชสําหรับการวางแผนการบริหารการลงทุนและการตัดสินใจ
เร่ืองนโยบายเงินปนผลของผูบริหาร เพื่อใหบริษัทเติบโตอยางยั่งยืน  
 
นิยามศัพทท่ีใชในการศึกษา  

อัตราการจายเงินปนผล หมายถึง อัตราผลตอบแทนท่ีกิจการกําหนดข้ึนมาเพื่อประกอบการ
จัดทําแผนการดําเนินงานและประกาศใหผูถือหุนและนักลงทุนทราบ เพื่อวิเคราะหการลงทุนโดย
สามารถคํานวณไดจากอัตราสวนระหวางเงินปนผลจาย ณ เดือนท่ี t หารดวยกําไรเดือนท่ี t 
 กําไรท่ีแทจริง หมายถึง มูลคาตลาดของหลักทรัพย ณ เดือนท่ี t หารดวยดัชนีราคาผูบริโภค 
ณ เดือนท่ี t (Consumer Price Index: CPI) เพื่อเปนการขจัดปจจัยภายนอกทางเศรษฐกิจท่ีอาจสงผล
กระทบตอมูลคาตลาดของหลักทรัพย และคูณดวยสวนกลับของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอ
หุน ณ เดือนท่ี t (1/PE ratio) 
 อัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต หมายถึง การเปล่ียนแปลงของอัตรากําไรที่แทจริงของ
เดือนท่ี t เม่ือเทียบกับกําไรท่ีแทจริงของเดือนท่ี t-1 ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ซ่ึงสามารถใชวัดความสามารถในการจัดการของฝายบริหารได ซ่ึงจะสงผลทําใหราคา
หุนสามัญของธุรกิจสูงสุด (Stock Price Maximization)  
 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย หมายถึง บริษัทมหาชนจํากัด หรือบริษัทจดทะเบียน 
หรือบริษัทรับอนุญาตในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงดําเนินการจดทะเบียนและมีผลประกอบการในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวาง พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2552 จํานวน 497 บริษัท 


