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แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
 แนวคิด  ทฤษฎี  เอกสารงานวิจัยท่ีเกี่ยวของท่ีใชอางอิงในการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ

ระหวางอัตราการจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก 
   
แนวคิดและทฤษฏี 

 ทฤษฎีนโยบายเงินปนผล 
 สุมาลี อุณหะนันทน (2549 : 341) กลาวถึงการพิจารณานโยบายเงินปนผลวาเปนเร่ืองท่ีมี
ความสําคัญ เพราะนโยบายเงินปนผลเปนตัวกําหนดแหลงเงินทุนระยะยาวจากภายในกิจการคือ 
กําไรสะสม ในขณะเดียวกันก็เปนตัวกําหนดผลตอบแทนท่ีผูถือหุนจะไดรับในงวดนั้นๆ ในรูปเงิน
ปนผล ถาจายเงินปนผลมาก กําไรสะสมท่ีเปนแหลงเงินทุนของกิจการก็จะนอย ถากิจการมี
โครงการลงทุนท่ีตองใชเงินลงทุนจํานวนมาก ก็จะมีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุนของกิจการ ถา
จายเงินปนผลนอยหรือไมจายเงินปนผล กิจการก็จะมีเงินทุนในรูปกําไรสะสมมาก สามารถนําไป
ลงทุนตอได แตก็จะมีผลกระทบตอผลตอบแทนแกผูถือหุนขณะนั้น ดังนั้น การกําหนดนโยบายเงิน
ปนผลจะมีผลกระทบตอผูถือหุนท้ังในระยะส้ันและระยะยาว ซ่ึงสุมาลี อุณหะนันทน (2549 : 358) 
ไดกลาวถึงแนวคิดเกี่ยวกับนโยบายเงินปนผลไว ดังนี้ 
 1. แนวคิดนโยบายเงินปนผลไมมีผลตอราคาตลาดของหุนสามัญ (Dividend Irrelevance)  
 แนวคิดนี้เกิดจาก Merton H. Miller และ Franco Modigliani หรือเรียกวาแนวคิด M&M ที่
กลาววา ผูถือหุนจะไมรูสึกแตกตาง สําหรับการจายเงินปนผลหรือการไมจายเงินปนผลของกิจการ
นั่นคือ นโยบายเงินปนผลไมมีความสําคัญตอมูลคาหุนสามัญหรือมูลคาของธุรกิจ (Firm Value) 
ตลอดจนผลประโยชนหรือเศรษฐทรัพยของผูถือหุน (Shareholder’s Wealth) โดยใหเหตุผลวา 
มูลคาของกิจการหรือความม่ังค่ังของผูถือหุนควรถูกกําหนดโดยความสามารถในการหารายไดและ
ความเส่ียงของกิจการ นั่นคือ มูลคาของกิจการใดกิจการหน่ึง หรือเศรษฐทรัพยของผูถือหุนควร
ข้ึนอยูกับนโยบายการลงทุนในโครงการตางๆ ท้ังในปจจุบันและอนาคตมากกวานโยบายเงินปนผล
ปจจุบันวาควรจะปนผลเทาใดและเหลือเปนกําไรสะสมเทาใด โดย M&M มีความเห็นวา นโยบาย
เงินปนผลจะเปนไปตามตัวแบบที่สําคัญ 2 ตัว ไดแก 
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  1. นโยบายการลงทุนของบริษัท คือ เงินปนผลจะมากหรือนอยควรขึ้นกับการ
ลงทุนใหมของบริษัท วาจะใหผลตอบแทนอยางไร การจายเงินปนผลขณะนี้ไมไดเปนหลักประกัน
วาเงินปนผลในอนาคตจะตองเทากับหรือสูงกวาปจจุบัน 
  2. ความพอใจของผูถือหุน คือ กิจการอาจกําหนดนโยบายเงินปนผลเพื่อความพึง
พอใจของผูถือหุนสวนใหญ และโดยท่ัวไป ผูถือหุนท่ีมีรายไดต่ํามักชอบธุรกิจท่ีจายเงินปนผลสูงๆ 
ในขณะท่ีผูถือหุนท่ีมีรายไดสูงมักชอบใหจายปนผลตํ่าๆ ดังนั้นการจายเงินปนผลของแตละบริษัทก็
จะแปรผันตามความพอใจของผูถือหุนสวนใหญนั่นเอง 
 
 2. แนวคิดนโยบายการจายเงินปนผลสูงมีผลทําใหมูลคาหุนเพิ่มสูงขึ้น (High Dividends 
Increase Stock Value) 
 ผูใหแนวคิดนี้คือ John Lintner และ Myron J. Gordon โดยมีความเห็นวา ผูถือหุนจะเห็น
ความแตกตางระหวางการจายเงินปนผลและการกันเงินไวเปนกําไรสะสมเพ่ือการลงทุน ดังนั้น 
นโยบายเงินปนผลมีผลตอมูลคาหุนสามัญ ถาบริษัทจายเงินปนผลสูง จะทําใหมูลคาหุนสามัญสูงข้ึน 
ผูถือหุนพอใจท่ีจะไดรับผลประโยชนในรูปเงินปนผลขณะน้ีมากกวา เพราะมีความแนนอนกวาการ
รอรับผลประโยชนในรูปของมูลคาหุนท่ีเพิ่มข้ึนจากการกันกําไรสะสมเพ่ือการลงทุนของกิจการ 
 
 3. แนวคิดนโยบายการจายเงินปนผลต่ํามีผลทําใหมูลคาหุนเพ่ิมสูงขึ้น (Low Dividends 
Increase Stock Value)  
 เปนแนวคิดท่ีเกิดจาก Robert H. Litzenberger และ Krisna Ramaswany ซ่ึงเช่ือกันวาจริงๆ 
แลว การท่ีเงินปนผลรับและกําไรสวนเกินทุนมีอัตราภาษีท่ีผูถือหุนตองเสียแตกตางกัน สวนมาก
แลวเงินปนผลรับมักจะเสียภาษีในอัตราท่ีสูงกวากําไรสวนเกินทุน ทําใหผูถือหุนตองการอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสูงกวาสําหรับหุนท่ีจายปนผลปจจุบันสูง มีผลทําใหราคาตลาดของหุน
ลดลง เพื่อใหราคาตลาดของหุนสูงข้ึน บริษัทจึงควรจายเงินปนผลขณะนี้ใหนอยท่ีสุดหรือไมจาย
เลย 
 จากแนวความคิดทั้ง 3 ไดมีการพิจารณาถึงการกําหนดอัตราการจายเงินปนผลท่ีเหมาะสม 
โดยมีทฤษฎีท่ีนํามาใชอยู 2 ทฤษฎี ไดแก 
 1.  Walter’s Formular 
 เปนทฤษฎีตามแนวคิดของ Walter ท่ีกําหนดใหการจายเงินปนผลพิจารณาจากโอกาสใน
การลงทุนใหม โดยมีวัตถุประสงคใหมูลคาหุนสามัญสูงท่ีสุด จากทางเลือก 2 ทางคือ การนํากําไร
สะสมไปใชสําหรับการลงทุนใหมหรือควรจายเงินปนผล ทางเลือกใดมีผลทําใหราคาตลาดของหุน
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สามัญสูงท่ีสุดควรเลือกทางเลือกนั้น สรุปคือ ถาบริษัทมีโครงการลงทุนท่ีดีใหอัตราผลตอบแทนสูง
กวาอัตราผลตอบแทนข้ันตํ่าท่ีธุรกิจตองการ ก็ควรเก็บเงินเพื่อการลงทุนมากกวาการจายเงินปนผล 
 2.  Residual Theory of Dividend 
 จากทฤษฎีนี้มีขอสมมติฐานวา “ผูถือหุนพอใจใหธุรกิจเก็บกําไรสะสมไวเพ่ือการลงทุนตอ
มากกวาจายเปนเงินปนผล ถาธุรกิจยังมีการลงทุนท่ีใหผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนโดย
เฉล่ียท่ีผูถือหุนสามารถหาไดจากการลงทุนอ่ืนท่ีมีความเส่ียงในระดับเดียวกันหรือสูงกวาตนทุน
สวนเพ่ิม (MCC) ของธุรกิจ” หมายความวา บริษัทควรจะจายปนผลตอเม่ือไมมีโครงการลงทุนท่ีมี
อัตราผลตอบแทนท่ีคุมกับการลงทุน ดังนั้น การพิจารณานโยบายเงินปนผลหรืออัตราการจายเงิน
ปนผล (Payout Ratio) ท่ีเหมาะสมควรพิจารณาตามข้ันตอน ดังนี้ 
  1. กําหนดขนาดการลงทุนในโครงการตางๆ วามีโครงการใดบางท่ีนาลงทุน ซ่ึง
ขนาดการลงทุนท่ีเหมาะสมนี้จะพิจารณาไดจากจุดตัดระหวางเสนกราฟแสดงผลตอบแทนของ
โอกาสการลงทุนตางๆ (เสน IOS) กับเสนตนทุนเงินทุนสวนเพิ่ม (MCC) 
  2. เม่ือไดขนาดเงินลงทุนท่ีตองการสําหรับโครงการลงทุนตางๆ แลวใหพิจารณา
หาแหลงเงินทุนท่ีจะจัดหามาเพื่อการลงทุนดังกลาวตามสัดสวนโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสมของ
ธุรกิจระหวางแหลงเงินทุนภายนอกและแหลงเงินทุนภายใน (กําไรสะสม) วาควรจะมีจํานวนเทาใด 
  3. จากขนาดของกําไรสะสมท่ีตองการ ใหนํามาพิจารณาวา เม่ือกันกําไรสะสม
จํานวนท่ีตองการไวเพื่อลงทุนตอแลว ยังมีกําไรสุทธิเหลืออีกหรือไม ซ่ึงกําไรสวนท่ีเหลือเรียกวา 
“Residual Income” เปนสวนท่ีกิจการจะนํามาจายปนผลได 
 

แนวคิดอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต (Future Earnings Growth) 
เชาวนกร โชติบัณฑ (2555: ออนไลน) ไดกลาวถึงขอสรุปเกี่ยวกับหุนท่ีมีอัตราการจายปน

ผลสูง (Dividend Payout Ratio หรือ DPO) มักจะมีคา P/E สูง ซ่ึงจะสงผลตออัตราการเติบโตของ
กําไรในอนาคตท่ีอาจลดลงได โดยสามารถคํานวณอัตราการเติบโตของกําไรหรือเงินปนผลจาก
สมการ 

g = ROE  (1 – DPO) 
โดยท่ี  g  =  อัตราการเติบโตของกําไรหรือเงินปนผล 
 ROE = Return on Equity 
 DPO = Dividend Payout Ratio 
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ทฤษฎีรูปแบบจําลองแบบ VAR (Vector Autoregressive Model) 
 Sims (1980) (อางอิงในทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) กลาววา การสรางรูปแบบจําลองแบบ 
VAR (Vector Autoregressive Model) อาศัยเทคนิคการวิเคราะหแบบวิธีการประมาณคาแบบกําลัง
สองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) ขอมูลในการสรางรูปแบบจําลองการพยากรณแบบ 
VAR เปนขอมูลประเภทอนุกรมเวลา (Time Series) และงานวิจัยที่ใชในการวิเคราะหแบบอนุกรม
เวลา (Time Series) สวนมากจะมีสมมติฐานวา ขอมูลอนุกรมเวลา (Underlying Time Series Data) 
เปนสเตช่ันนารี (Stationary) 
 การวิเคราะหสมการถดถอย หมายถึง การวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางขอมูล เพื่อ
ยอนกลับไปหาความสัมพันธท่ีแทจริงอาศัยขอมูลท่ีมีอยูในอดีต โดยใชเทคนิคทางสถิติเปน
เคร่ืองมือในการวิเคราะห อาทิเชน OLS, Log-Likelihood เปนตน 
 เทคนิคการวิเคราะหสมการถดถอยแบบ OLS เปนวิธีคอนขางมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดใน
การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนท่ีมีการกระจายขอมูลเปนแบบปกติ หรือ Normal Distribution 
อยางไรก็ตามควรมีการกําหนดสมมติฐานกอนการวิเคราะหแบบ OLS ดังนี้ 

- คาตัวแปรอิสระ (ตัวแปร X) ตองเปนคาท่ีกําหนดไวลวงหนาหรือรูคา 
- คาคลาดเคล่ือน (ei) เปนตัวแปรท่ีมีคาเฉล่ีย =0 [E(ei) = 0] 
- คาแปรปรวนของคาคลาดเคล่ือน (ei) มีคาเทากันทุกคา i มีคาเทากับคาแปรปรวนของ 

Y ตามสมการ V(ei) = V(Y) = σ2
y.x = σ2 (Homoskedasticity) 

- แตละคาคลาดเคล่ือนจะมีความอิสระตอกัน (Autocorrelation)      
  COV(ei , ej) = E(ei , ei) = 0 โดยท่ี i ≠ j 

- การกระจายของคาคลาดเคล่ือนมีคาเฉล่ียเทากับ 0 และคาแปรปรวนเทากับ σ2 
 

ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา  
 ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต (2547) กลาวถึงทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา แบงออกเปนหัวขอใหญ 
2 หัวขอแบบการวิเคราะหเชิงตัวเลข (Numerical Analysis) ไดแก 

1. อนุกรมเวลาแบบแยกสวนประกอบ (Decomposition Approach) 
 เปนรูปแบบจําลองอนุกรมเวลาท่ีแบงสวนประกอบในรูปแบบจําลองออกเปน 4 สวน
ดวยกัน โดยรูปแบบสมการข้ึนอยูกับการจัดแบบ (Function) ไดแก 

1.1 แบบ Addition 
  Yt = Tt + St + Ct + Int     (2.1) 
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1.2 แบบ Multiplication 
  Yt = Tt x St x Ct x Int     (2.2) 

โดยท่ี  Yt  =  ขอมูลประเภทอนุกรมเวลา (Time Series Data) 
 Tt  =  สวนประกอบแนวโนมอาจจะอยูในรูปของเสนตรงได 
 St  =  สวนประกอบฤดูกาล 
 Ct  =  สวนประกอบวัฏจักร 
 Int  =  สวนประกอบเหตุการณผิดปกติ 

2. อนุกรมเวลาแบบ Generating Process Approach 
 วิธีการแบบ Generating Process แบงออก 2 รูปแบบท่ีสําคัญ คือ 

2.1 Linear Generating Process 
คือ Y1, Y2, Y3, … , Yt และ Random Component อยูในรูปเสนตรง (Linear Form) 

2.2 Non- Linear Generating Process 
คือ Y1, Y2, Y3, …, Yt และ Random Component ไมอยูในรูปเสนตรง (Non-Linear Form) 

โดยปกติจะเนนการวิเคราะหอนุกรมเวลาแบบ Linear Generating Process ประกอบดวย 
1. ไวทนอยส (White noise) คือ ถา Y เปน White Noise จะตองมีคุณสมบัติ 

 E(Yt) = 0  for  Vt 

 V(Yt) = σ2 for Vt 

 Cov(Yt , Ys) = 0  for Vt≠S 
 นั่นคือสภาพของ Yt จะมีคาเทากับ εt และมีคุณสมบัติของขบวนการไวทนอยส (White 
Noise Process) จะมีลักษณะคลายคุณสมบัติของขบวนการสเตช่ันนารี (Stationary Process) 

2. AR process 
 โดยปกติรูปแบบของ AR (p) ในรูปเชิงเสนตรง และ εt เปน White Noise จะอยูในรูป 

Yt = Ø1 Yt-1 + Ø2 Yt-2 +…………..+ Øp Yt-p + εt  (2.3) 
โดยท่ี  Øp = สัมประสิทธ์ิของ Yt 

3. MA Process 
 โดยปกติอยูในรูปแบบ MA (q) ในรูปเชิงเสนตรง 

Yt = εt + O1 εt-1 + O2 εt-2 +……………..+ Op εt-g  (2.4) 
โดยท่ี Ot  =  สัมประสิทธ์ิของ εt 
 ε   =  ไวทนอยส (White Noises) 
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 Yt   =  คาเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average) ของ Current และ Lagged Values, 
White Noises 

4. ARMA Process 
 โดยปกติรูปแบบของ AR (p) MA (q) คือ การผสมรูปแบบของ AR (p) และ MA (q) เขา
ดวยกัน ตามรูปแบบ 

Yt = Ø1 Yt-1 + Ø2 Yt-2 +…………..+ Øp Yt-p + εt + O1 εt-1 + O2 εt-2 +……………..+ O9 ε        (2.5) 
5. ARIMA Process 

 คือ รูปแบบจําลองการทําใหเกิดความแตกตางอนุกรมเวลา ระหวางเวลาของ ARMA โดย
พื้นฐานของการอินทิเกรต ถูกเรียกวา ลําดับการอินทิเกรต (Integration Order) 
 รูปแบบพ้ืนฐานโดยท่ัวไปของ ARIMA คือ 
ΔdYt = Ø1

 Δ dYt-1 + Ø2
 Δ 2Yt-2 +…….+ Øp

 Δ 2Yt-p+ εt + O1εt-1 + O2εt-2+………+O9εt-9             (2.6) 

 ดวยปรัชญาของอนุกรมเวลา (Time Series Philosophy) คือ การใหขอมูลบอกพฤติกรรม
ของตัวมันเอง ดังนั้นการทดสอบความเปนสเตช่ันนารี จึงเปนส่ิงจําเปน 
 

กระบวนการสเตชั่นนารี (Stationary Process) 
 เทคนิควิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) จะใชสําหรับการวิเคราะห
ขอมูลประเภทอนุกรมเวลา (Time Series Data) โดยตองใชสมมติฐานเพิ่มเติม คือ การมีคุณสมบัติ
ของสเตช่ันนารีของคาคลาดเคล่ือน จึงจะทําให OLS สามารถวิเคราะหได (Validity) โดยคุณสมบัติ
การเปนสเตช่ันนารี จะมีลักษณะดังตอไปนี้ 
  Mean  : E(Yt)  = E(Yt+m) = μy    
  Variance : Var(Yt) = Var(Yt+m) = σ2

y   
  Covariance : Cov(Yt , Yt+k) = Cov(Yt+m , Yt+m+k) = γk 
 กลาวคือ เม่ือเวลาผานไป ขอมูลท่ีเปนสเตช่ันนารีจะมีคาเฉล่ีย ความแปรปรวน และคา
ความแปรปรวนรวมคงท่ี ไมแปรผันตามเวลา (Invariant Time Variable) (อัครพงศ อ้ันทอง, 2550) 
 การทดสอบความเปนสเตช่ันนารีจึงเปนส่ิงสําคัญ สําหรับการวิเคราะหอนุกรมเวลาเพราะ
รูปแบบจําลองโดยใชขอมูลอนุกรมเวลาจะใชในการพยากรณในอนาคต ถาขอมูลไมมีคุณสมบัติ
เปนสเตช่ันนารีจะทําใหการทํานายรูปแบบจําลองดังกลาวเกิดความคลาดเคล่ือนสูง โดย การ
ทดสอบความเปน Stationary มี 2 วิธี คือ Correlogram (Graphical Method) และ Unit Root Test 
 การทดสอบ Unit Root เพ่ือทดสอบความนิ่ง (Stationary คือ I(0); Integrated of Order 
Zero) หรือไมนิ่ง (Non-Stationary คือ I(0) โดย d > 0; Integrated of Order d) ของขอมูลท่ีนํามา
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ทําการศึกษาโดยใชวิธีการทดสอบยูนิทรูทท่ีใชกันมีอยู 2 วิธี คือ Dickey-Fuller (DF) Test และ 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test 
 Dickey-Fuller (DF) Test ทําการทดสอบตัวแปรท่ีเคล่ือนไหวไปตามชวงเวลาเปน 
Autoregressive Model จากสมการ 

Xt = Xt-1 + t 
โดยท่ี  Xt ,Xt-1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปร ณ เวลา t และ t-1 
 t                        คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (Random Error) 
                         คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation Coefficient) 
โดยต้ังสมมติฐาน คือ 
 H0 :  = 1  
 H1 : | | < 1; -1 <  < 1  
 อยางไรก็ตามการทดสอบนี้สามารถทําไดอีกทางหนึ่ง ซ่ึงเหมือนกันสมการขางตน กลาวคือ 
 Xt = Xt-1 + t (1) 
 Xt = α + Xt-1+ t (Random Walk with Drift) (2) 

 Xt = α + βt + Xt-1+ t (Random Walk with Drift, Linear Time Trend) (3) 
 โดยคาพารามิเตอรถา  = 0; Xt จะมี Unit Root โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t (t-Statistics) 
ท่ีคํานวณไดกับคาท่ีเหมาะสมท่ีอยูในตาราง Dickey-Fuller (Dickey-Fuller Tables) (Enders, 1995, 
p221) หรือกับคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon Critical Value) (Gujarati, 1995, p769) 
 หากยอมรับ H0 หมายความวา Xt มียูนิทรูทหรือ Xtจะมีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) แต
ถายอมรับ H1 หมายความวา Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt จะมีลักษณะนิ่ง (Stationary) 
 
 อยางไรก็ตามคาวิกฤติ (Critical Values) จะไมเปล่ียนแปลง ถาสมการ (1) (2) (3) ขางตน 
ถูกแทนท่ีโดยกระบวนการเชิงอัตถดถอย (Autoregressive Process)  
  Xt = Xt-1 +∑

p
i=1 i Xt-1 + t     (4) 

  Xt = α + Xt-1 + ∑p
i=1 i Xt-1 + t    (5) 

  Xt = α + βt + Xt-1 +∑
p
i=1 i Xt-1 + t    (6) 

(Enders, 1995, p221 และ Gujarati, 1995, p720) จํานวนของ Lagged Difference Terms ท่ีจะนําเขา
มารวมในสมการนั้นจะตองมีมากพอที่จะทําใหพจนคาความคลาดเคล่ือน (Error Terms) มีลักษณะ
เปน Serially Independent และเม่ือนําเอาการทดสอบ DF (Dickey-Fuller (DF) test) มาใชกับสมการ 
(4)-(6) เราจะเรียกวาการทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller test) คาสถิติทดสอบ ADF 
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(ADF test statistic) มีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ (Asymptotic Distribution) เหมือนกับสถิติ DF 
ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤติ (Critical Values) แบบเดียวกัน 
 

การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) 
 ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต (2547) กลาวถึงการรวมไปดวยกันคือ การมีความสัมพันธระยะยาว
ระหวางขอมูลอนุกรมเวลาต้ังแต 2 ตัวแปรข้ึนไปที่มีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) แตสวน
เบ่ียงเบน (Deviation)ท่ีออกจากความสัมพันธในระยะยาวมีลักษณะนิ่ง(Stationary) ดังนั้นการ
ถดถอยรวมกันไปดวยกัน (Cointegration Regression) คือเทคนิคการประมาณคาความสัมพันธ  
ดุลยภาพระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไมนิ่งโดยท่ีการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพ
ระยะยาวตองมีลักษณะนิ่ง ยกตัวอยางเชน ถา Xt และ Yt เปน I(1) ท้ังคู และพจนคาความ
คลาดเคล่ือน (Error Term) εt ของการถดถอยเชิงเสน (Linear Regression) ของตัวแปรท้ังสองเปน
กระบวนการนิ่ง (Stationary Process) I(0), Xt และ Yt จะถูกเรียกวาเปนอันดับของการรวมกันไป
ดวยกัน (Cointegration Regression) (1,1) 
 การถดถอยการรวมกันไปดวยกัน คือ การใชสวนท่ีเหลือ (Residual) จากการถดถอย 
(Regression Equation) ท่ีได มาทําการทดสอบวามีการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration) หรือไม 
โดยการทดสอบยูนิทรูท จะไดวา 

êt = êt-1 +∑
p
i=1 ai êt-i+ vt 

และนําคาสถิติ t (t-Statistic) ซ่ึงไดมาจากอัตราสวนของ  / S.E.  ไปเปรียบเทียบกับคาวิกฤต 
Mackinnon (Mackinnon Critical Value) โดยท่ี 
 H0 :  = 0 คือการไมมีการรวมกันไปดวยกัน (Null Hypothesis of No Cointegration) 
 H1 :  ≠ 0 คือการมีลักษณะรวมไปดวยกัน (Cointegrated) 
นอกจากนี้ คาลบของคาสถิติ t (t-Statistic) ท่ีมีนัยสําคัญก็จะเปนการปฏิเสธ H0 ซ่ึงจะสรุปไดวาตัว
แปรที่มีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) 
 

การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น (Error Correction Mechanism) 
 ถา Xt และ Yt รวมกันไปดวยกัน (Cointegrated) ก็หมายความวา ตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Long Term Equilibrium Relationship) แตในระยะส้ันอาจจะมี
การออกนอกดุลยภาพ (Disequilibrium) ได เพราะฉะน้ันเราสามารถจะใชพจนคาความคลาดเคล่ือน 
(Error Term) ในสมการ Cointegrated เปนคาความคลาดเคล่ือนดุลยภาพ (Equilibrium Error) ไปผูก
กับพฤติกรรมระยะส้ันกับระยะยาวได (Gujarati, 1995, p728)  ลักษณะสําคัญของตัวแปรรวมกันไป
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ดวยกัน (Cointegrated Variables) คือ วิถีเวลา (Time Path) ของตัวแปรเหลานี้ไดรับอิทธิพลจากการ
เบ่ียงเบน (Deviations) จากดุลยภาพระยะยาว (Long-Term Equilibrium) และถาระบบจะกลับไปสู
ดุลยภาพระยะยาว  การเคล่ือนไหวของตัวแปรอยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของ
การออกนอกดุลยภาพ (Disequilibrium) ใน Error Correction Model แบบจําลอง ECM ท่ีเสนอโดย 
Enders (1995, p375) สามารถเขียนไดดังนี้ 

yt = a1 + a2êt-1 +∑
p
h=1 a4h xt-h + ∑q

i=1 a5i yt-i + μyt 

xt = b1 + b2êt-1 +∑
r
m=1 b4m xt-m + ∑s

n=1 b5n yt-n + μxt 

โดย êt คือ สวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (Residual) ของสมการถดถอยรวมกันไปดวยกัน 
 a2 ควรจะมีคาระหวาง –1 < a2 < 0 ซ่ึงแสดงถึงความเร็วของการออกนอกดุลยภาพท่ีไดถูก
ขจัดออกไป หรือความเร็วของการปรับตัว (Speed of Adjustment) ยกตัวอยางเชน ถา a2 = -0.20 
หมายความวา 20% ของการออกนอกดุลยภาพในเวลา t-1 ไดถูกขจัดออกไปในคาบเวลา t 
 

ทฤษฎี Granger Causality  
 อัครพงศ อ้ันทอง (2550) กลาววา การวิเคราะหในรูปสมการถดถอยในแบบจําลองสมการ
นั้น สามารถวัดถึงระดับความสัมพันธระหวางตัวแปรในสมการถดถอยวามีความสัมพันธกัน
อยางไร โดยดูจากคาสหสัมพันธ แตไมสามารถบอกไดถึงทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรหรือ
ช้ีความเปนเหตุเปนผลกันระหวางตัวแปรนั้น ๆโดยการศึกษาเร่ืองความเปนเหตุเปนผล (Causality) 
เปนการอธิบายใหเห็นความสัมพันธ ของตัวแปรเหลานั้น วาตัวแปรไหนคือสาเหตุ (Causes) ตัว
แปรไหนเปนผล (Effects) ซ่ึงในการทดสอบ ความเปนเหตุเปนผลของ Granger (1969) จะเลือก
วิธีการคํานวณท่ีทําใหคาความแปรปรวนจากการ  พยากรณนอยท่ีสุด  ซ่ึงเปนการใชหลัก
ความสามารถในการพยากรณ (Predictability) เปนตัวสะทอน ความเปนเหตุเปนผลระหวางตัวแปร 
โดยสามารถแสดงรูปแบบความสัมพันธระหวางตัวแปรท้ังหมดตามแนวคิดของ Granger (1969) 
ดังนี้ 
 Ho: X ไมไดเปนสาเหตุของ Y (X does not Granger Cause Y) 
 Ho: Y ไมไดเปนสาเหตุของ X (Y does not Granger Cause X) 
โดยสมการท่ีใชในการทดสอบสมมติฐาน ก็คือ 
 yt = α0 + α1yt-p +…+ α1yt-1 + β1xt-1 +…+ β1xt-p  (Unrestricted regression) 
 yt = α0 + α1yt-p +…+ α1yt-1t-p    (Restricted regression) 
หรือ xt = α0 + α1xt-p +…+ α1xt-1 + β1yt-1 +…+ β1yt-p  (Unrestricted regression) 
 yt = α0 + α1yt-p +…+ α1yt-1t-p    (Restricted regression) 
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 สมมติฐานหลักในเชิงสถิติของการทดสอบสมการแตละคูระหวาง Unrestricted Regression 
กับ Restricted Regression (การทดสอบมี 2 ชุด คือ X ไมไดเปนสาเหตุของ Y และ Y ไมไดเปน
สาเหตุของ X) ก็คือ 
 H0: β1 = β2 =…= β1=0  
 H1: β1 ≠ β2 ≠ … ≠ β1 ≠0  
 สําหรับสถิติทดสอบ (Test Statistic) ไดแก สถิติ F (F-Statistic) โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี้ 
  Fp,(n-k) = (RSSr – RSSur)p 
    RSSur / (n-k) 
 จากสมมติฐานหลักท่ีวา “Ho: X ไมไดเปนสาเหตุของ Y (X does not Granger Cause Y)” 
ถาคา F-Statistic ท่ีคํานวณไดวาสูงกวาคาวิกฤต [Prob. < α] แสดงวา ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) 
หมายความวา X เปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของ Y ในทํานองเดียวกันจากสมมติฐานหลักท่ีวา 
“Ho: Y ไมไดเปนสาเหตุของ X (Y does not Granger Cause X)” ถาคา F-Statistic ท่ีคํานวณไดวาสูง
กวา คาวิกฤต [Prob. < α] แสดงวา ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) หมายความวา Y เปนสาเหตุของการ
เปล่ียนแปลงของ X 
 

รูปแบบจําลองการพยากรณแบบ VAR 
 Vector Autoregressive Model (VAR) เปนตัวแบบจําลองท่ีถูกใชสําหรับระบบการ
พยากรณขอมูลอนุกรมเวลา (Interrelated Time Series) และสําหรับการวิเคราะหผลกระทบเชิง
พลวัต (Dynamic Impact) ของคาความคลาดเคล่ือน (Random Disturbances) บนระบบสมการ
โครงสรางของ VAR  
 ตามสมมติฐานของ VAR Model วา ไมควรมีความแตกตางระหวาง Endogenous และ 
Exogenous Variables ในรูปแบบจําลอง ซ่ึงเปนท่ีมาของการพัฒนา VAR Model ทําใหกลไก 
(Mechanism) การตีความของ VAR Model คอนขางแตกตางจากสมการถดถอยโดยท่ัวไป 
 เทคนิคการปฏิบัติโดยท่ัวไปของการตีความหมาย VAR Model จะใช Impulse Response 
Function (IRF) หรือการแยกสวนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) และความ
จําเปนตองใชเทคนิคลักษณะเชนนี้ในการตีความหมาย VAR Model เนื่องจาก VAR Model 
สวนมากจะใช Endogenous Variables อยูในรูปแบบจําลองทําใหตีความหมายในโมเดลยาก 
 Impulse Response Function (IRF) จะเปนฟงกช่ันหรือสมการสําหรับการคนหา การ
ตอบสนองของ Endogenous Variables ตอการเปล่ียนแปลงหน่ึงหนวยของ Innovation (บางคร้ัง
เรียกวา Shock, Error Term) อยางไรก็ตาม ตัวแบบ VAR Model เปนตัวแบบสําหรับการพยากรณ
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ระยะส้ันท่ีไดจากการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนตรงสามารถพิจารณาผลของการตีความ VAR 
Model ได 
 เม่ือพิจารณาผลตามสมการของ VAR แลวจะใชเทคนิคการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสน 
ซ่ึงจะไดสมการสําหรับการพยากรณระยะส้ัน สามารถอธิบายแสดงผลตามคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดจาก
เทคนิค OLS (OLS Estimator) นอกจากนี้ การเปล่ียนแปลงของ εt, t จะเปล่ียนแปลงคา Y1,t ทันที 
และยังรวมถึงการเปล่ียนแปลงคาอนาคตของ Y1,t และ Y2,t ดวยตามโครงสรางของระบบสมการ  
 ท้ังนี้การอธิบายหรือการตีความหมายจะถูกตองเม่ือ คา Innovation (ε1t, ε2t) จะตองไมมี
ความสัมพันธซ่ึงกันและกัน หรือไมมีปญหาคาสหพันธขามเวลา (Autocorrelation) หลังจากนี้จะทํา
ใหการตีความของ VAR Model มีลักษณะตรงไปตรงมา คือ Impulse Function ของ ε2t จะบงบอก
ถึงผลของการเปล่ียนแปลงของ Innovation (ε2t) หนึ่งหนวย ณ เวลาใดเวลาหน่ึง จะมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงท้ัง Y1, Y2 ณ ขณะท่ีและปจจุบันและอนาคตเทาใด 
 

การทดสอบ Impulse Response Function 
 คาคลาดเคล่ือน คา Shock หรือคา Impulse ตอตัวแปร ณ เวลาใดๆ ในอนุกรมเวลา ไม
เพียงแตมีผลโดยตรงตอตัวแปรของมันเอง แตมันยังสงอิทธิพลไปถึงทุก Endogenous Variables 
อ่ืนๆ ดวยการผานโครงสรางแบบ Dynamic (Lagged Model) ของโครงสรางสมการ VAR ดังนั้น 
Impulse Response Function สามารถหาผลของคา Shock ณ เวลาใดเวลาหน่ึงตอการเปล่ียนแปลง
ของคา Endogenous Variable ท้ังในปจจุบันและอนาคต โดยปกติคา Innovation ของสมการ VAR 
จะเกิดปญหาคาสหสัมพันธขามเวลา อยางไรก็ตาม โดยปกติจะมีการแกไขปญหาเหลานี้ผานตัว
โปรแกรมท่ีใชการตีผลการวิเคราะห โดยการแปลงคุณสมบัติ (Transformation) ท่ีอยูในรูปเมตริกซ
ใหไมมีการสหสัมพันธกันใหอยูในรูป Diagonal Covariance Matrix หลังจากนั้นจึงสามารถ
ดําเนินการวิเคราะหขอมูลเกี่ยวกับ Impulse Response Function ตอได โดยการกําหนดคา Shock 
หรือคา Impulse เพื่อดูการตอบสนองของคาตัวแปร Endogenous การตีความ i-th Innovation คือคา
ของ Shock ตอคา Endogenous Variable ณ เวลาใดๆ หรือคาตัวเลขจะแสดงถึงการเปล่ียนแปลง
ขนาดของ Shock หรือคา Impulse 1 หนวย ณ เวลาท่ี t จะมีผลตอการเปล่ียนแปลง Endogenous 
Variables อยางไร ณ เวลาตาง ๆ 
 

การแยกสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
 การแยกสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) จะบงบอกถึงสวนประกอบของ
คาความแปรปรวนในแตละ Endogenous Variable ในแตละ Innovation และแตละคาบของเวลาใน
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รูปของเปอรเซ็นตหรือรอยละของคาความแปรปรวน เนื่องจากแตละ Innovation ทําใหทราบถึง
อิทธิพลของ Specific Innovation แตละตัววา Innovation ตัวใดมีอิทธิพลตอคา Endogenous 
Variable ใดและคาบเวลาใดมากท่ีสุด มีประโยชนการกําหนดความแมนยําของการพยากรณ VAR 
Model ตามรูปแบบสมการดานลาง ซ่ึงเปนสัดสวนของ σy

2(n) เนื่องจากคา Shocks ใน {εy} และ 
{εz} 

σ2
y[ 11(0)2 + 11(1)2 +……+ 11(n-1)2] / σy(n)2 

σ2
z[ 12(0)2 + 12(1)2 +……+ 12(n-1)2] / σy(n)2 

 ในขณะท่ี Impulse Response Function คือการหาผลของ Shock หนึ่งหนวยตอคา 
Endogenous Variables ตัวแปรหน่ึงบน Endogenous Variables ตัวแปรอ่ืน ๆ ในสมการโครงสราง
VAR สวนการแยกสวนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) จะดําเนินการแยก
ความผันแปรในตัวแปร Endogenous ออกไปเปนแตละสวนประกอบของ Shock ในสมการ
โครงสราง VAR ดังนั้นการแยกสวนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) จะจัด
ขอมูลเกี่ยวกับความสัมพันธแบบสัมพัทธของแตละคาความคลาดเคล่ือนหรือคา Shock ท่ีมีผลตอตัว
แปรตาง ๆ ในสมการโครงสราง VAR 

 
เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

อมร ทรัพยทวีกุล (2542) ศึกษาการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับการ
เปล่ียนแปลงกําไรในอนาคตของบริษัท โดยใชขอมูลต้ังแตพ.ศ. 2518 ถึง พ.ศ. 2540 โดยใชมูลคา
ตลาดของหุนสามัญวัดอัตราการเปล่ียนแปลงของกําไรในรูปเปอรเซ็นตของมูลคาตลาด พบวาอัตรา
การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลไมสามารถพยากรณผลกําไรในอนาคตได โดยการเปล่ียนแปลง
กําไรของบริษัทจะมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลเฉพาะปท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงเงินปนผลเทานั้น ในขณะท่ีปถัดไปไมมีความสัมพันธกันแตอยางใด เนื่องจากมูลคา
ตลาดของหุนสามัญเปนมูลคาท่ีรวมผลกําไรที่คาดการณในอนาคตไวดวยแลว ไมไดเกิดจาก
ความสามารถในการบริหารกิจการในปนั้น ๆ  

 
สุดาพร ศิริกะนันท (2545) ศึกษาการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลกับความสามารถใน

การทํากําไรในอนาคตของบริษัท กอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. 2540 โดยใชกําไรที่คาดการณ 
(Future Earnings) และกําไรท่ีผิดปกติจากท่ีคาดการณ (Abnormal Earnings) เปนตัวบงช้ี
ความสามารถของบริษัท โดยวัดความสามารถในการทํากําไรในรูปเปอรเซ็นตของมูลคาทางบัญชี
หุนสามัญ โดยแบงการศึกษาออกเปน 2 ชวง โดยในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจพบวาการจายเงินปน
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ผลแบบเพิ่มข้ึนสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทในทิศทาง
เดียวกันในชวง 1 ปขางหนา  ในขณะที่การจายเงินปนผลแบบลดลงกลับไมสามารถพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของกิจการในทิศทางเดียวกันได ซ่ึงอาจไมไดเกิดจากการ
คาดการณวาในอนาคตกิจการจะมีผลกําไรท่ีลดลง แตอาจจําเปนตองใชเงินเพื่อการลงทุนในอนาคต
เพิ่มข้ึนก็ได แตในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจเงินปนผลไมสามารถพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรได  เนื่องจากความผันผวนของสภาพเศรษฐกิจ  แตสามารถใชตัวแปรอ่ืนในการวัด
ความสามารถของบริษัทแทนได ไดแก มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ มูลคาตลาดของหุนสามัญ 
และผลกําไรท่ีเกิดขึ้นในปท่ีเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล 

 
สิริเกียรติ รัชชุศานติ (2550) ศึกษาตามแนวคิดทฤษฎีการสงสัญญาณเงินปนผลวาความ

แตกตางระหวางเงินปนผลที่จายจริงกับเงินปนผลที่คาดการณโดยนักวิเคราะหมีความสัมพันธกบัผล
การดําเนินงานในอนาคตของกิจการท่ีวัดดวยการเปล่ียนแปลงกําไรตอหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไม โดยการใชสมการถดถอยเพ่ือวัดความสัมพันธ 
นอกจากนี้ยังวัดอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินปนผลแทนการใชผลตางจากการพยากรณเงินปนผล
ดวย การวัดปฏิกิริยาของตลาดท่ีมีตอการจายเงินปนผลตางจากคาพยากรณ ในชวง พ.ศ. 2537-2547 
พบวาการจายเงินปนผลท่ีแตกตางจากการคาดการณของนักวิเคราะหสามารถที่จะเปนสัญญาณบง
บอกถึงผลประกอบการในอนาคตของกิจการได นอกจากน้ีผลการวิจัยยังพบลักษณะ ความ
อสมมาตรของสัญญาณการจายเงินปนผล โดยวัดจากซ่ึงช้ีใหเห็นวาสัญญาณการจายเงินปนผล
ทางบวกนั้นมีความแรงมากกวาการจายเงินปนผลทางลบ เนื่องจากพฤติกรรมการจายเงินปนผลของ
บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยยังมีความไมสมํ่าเสมออยู 

 
Arnott and Asness (2003) ศึกษาความสัมพันธระหวางเงินปนผลและอัตราการเติบโตของ

กําไรสุทธิ ซ่ึงถือวาเปนบทความสําคัญท่ีนําเสนอขอขัดแยงจากทฤษฎีดั้งเดิมในอดีตพบวา บริษัทท่ี
จายเงินปนผลสูงจะมีการเติบโตของกําไรสุทธิในอัตราสูงกวาบริษัทท่ีไมไดจายหรือจายในอัตราท่ี
ต่ํากวา โดย Arnott and Asness (2003) เลือกใชขอมูลท้ังหมด จาก S&P 500 ตั้งแตป 1946-2001 
โดยมีการแบงอัตราการจายเงินปนผลออกเปนระดับ 1 (อัตราต่ําสุด) จนถึงระดับ 4 (อัตราสูงสุด) 
เพื่อหาความสัมพันธกับการเติบโตของกําไรสุทธิ พบวา การจายเงินปนผลในระดับ 1 ไมไดทําให
บริษัทมีการเติบโตที่สูงข้ึน แตกลับทําใหบริษัทมีการเติบโตในอัตราที่ต่ํากวาการจายเงินปนผลใน
ระดับ 4  
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Farsio, Geary and Moser (2004) ศึกษาความสัมพันธระหวางเงินปนผลและรายไดของ
บริษัท โดยใชขอมูลรายไตรมาสของบริษัทใน S&P 500 ระหวางป 1988-2002 ดวยวิธีการทดสอบ
สมการถดถอยอยางงาย , Dickey-Fuller Test และ Granger Causality Test เพ่ือทดสอบความมี
เสถียรภาพของขอมูล (Stationary Test) พบวาจากทฤษฎีท่ีสนับสนุนความสัมพันธระหวาง 2 ตัว
แปรในอดีต ไมวาจะสัมพันธกันในเชิงบวกหรือไมก็ตามเปนเพียงความสัมพันธกันในระยะส้ัน
เทานั้น ซ่ึงทําใหเกิดการชี้นําท่ีผิดไปยังกลุมนักลงทุนท่ีมีความเช่ือมั่นในนโยบายเงินปนผลของ
บริษัท จากการทดสอบพบวา ไมมีความสัมพันธใดท่ีมีนัยสําคัญเพียงพอระหวางเงินปนผลและ
รายไดเลยในระยะยาว ดังนั้นกลุมนักลงทุนจึงควรวิเคราะหเหตุการณท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลาในอดีตท่ี
พึ่งเกิดข้ึน ซ่ึงเปนสาเหตุทําใหบริษัทจายปนผลในรูปแบบตาง ๆ  

 
Zhou and Ruland (2006) ศึกษาผลกระทบจากการจายเงินปนผลตอการเติบโตของกําไร

สุทธิของบริษัท ซ่ึงไดพัฒนามาจากแนวคิดของ Arnott and Asness (2003) โดยเลือกใชกลุมตัวอยาง
ในระดับบริษัทท้ังท่ีมีการเคล่ือนไหวและไมเคล่ือนไหวจาก NYSE, Amex และ NASDAQ ตั้งแตป 
1950-2003 โดยเลือกบริษัทท่ีมีการจายเงินปนผลและมีกําไรสุทธิตั้งแตปท่ีเร่ิมดําเนินกิจการ และมี
ราคาตามบัญชีของหุนสามัญหรือสินทรัพยรวมสุทธิมากกวา $250,000 เพื่อควบคุมปจจัยดาน ขนาด
ของกิจการและการจายปนผล จากการศึกษาพบวาบริษัทท่ีมีอัตราการจายเงินปนผลท่ีสูงจะมีการ
เติบโตของบริษัทท่ีสูงข้ึน และยังสงผลสอดคลองกับทฤษฎี Free Cash Flow ซ่ึงมีผลกระทบตอการ
ตัดสินใจของผูบริหารสําหรับบริษัทท่ีเติบโตเต็มท่ีแลวและมีการเติบโตในอัตราท่ีต่ําลงหรือบริษัทท่ี
ตองการลงทุนเพ่ิม 

 
Lee (2010) ศึกษาความสัมพันธระหวางเงินปนผลและรายไดของประเทศสิงคโปร โดยใช

ขอมูลรายเดือนต้ังแตป 1990 – 2007 ดวยการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลา ทดสอบลักษณะความนิ่งของ
ขอมูล ความสัมพันธระยะยาวและระยะส้ันท้ังของตัวแปรและคาความคลาดเคล่ือน รวมท้ังการ
ทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางกัน จากการทดสอบพบวาขอมูลมีความนิ่งในระดับ 1st 
Difference และมีระดับความสัมพันธระหวางกันอยางชัดเจนท้ังในระยะส้ันและระยะยาว และยัง
สรุปถึงการสงสัญญาณของเงินปนผล (Dividend Signaling) และความอสมมาตรของขอมูล 
(Information Asymmetric) ดวย 

 
 
 


