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แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
 แนวคิด  ทฤษฎี  เอกสารงานวิจัยท่ีเกี่ยวของท่ีใชอางอิงในการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ

ระหวางอัตราการจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก 
   
แนวคิดและทฤษฏี 

 ทฤษฎีนโยบายเงินปนผล 
 สุมาลี อุณหะนันทน (2549 : 341) กลาวถึงการพิจารณานโยบายเงินปนผลวาเปนเร่ืองท่ีมี
ความสําคัญ เพราะนโยบายเงินปนผลเปนตัวกําหนดแหลงเงินทุนระยะยาวจากภายในกิจการคือ 
กําไรสะสม ในขณะเดียวกันก็เปนตัวกําหนดผลตอบแทนท่ีผูถือหุนจะไดรับในงวดนั้นๆ ในรูปเงิน
ปนผล ถาจายเงินปนผลมาก กําไรสะสมท่ีเปนแหลงเงินทุนของกิจการก็จะนอย ถากิจการมี
โครงการลงทุนท่ีตองใชเงินลงทุนจํานวนมาก ก็จะมีผลกระทบตอโครงสรางเงินทุนของกิจการ ถา
จายเงินปนผลนอยหรือไมจายเงินปนผล กิจการก็จะมีเงินทุนในรูปกําไรสะสมมาก สามารถนําไป
ลงทุนตอได แตก็จะมีผลกระทบตอผลตอบแทนแกผูถือหุนขณะนั้น ดังนั้น การกําหนดนโยบายเงิน
ปนผลจะมีผลกระทบตอผูถือหุนท้ังในระยะส้ันและระยะยาว ซ่ึงสุมาลี อุณหะนันทน (2549 : 358) 
ไดกลาวถึงแนวคิดเกี่ยวกับนโยบายเงินปนผลไว ดังนี้ 
 1. แนวคิดนโยบายเงินปนผลไมมีผลตอราคาตลาดของหุนสามัญ (Dividend Irrelevance)  
 แนวคิดนี้เกิดจาก Merton H. Miller และ Franco Modigliani หรือเรียกวาแนวคิด M&M ที่
กลาววา ผูถือหุนจะไมรูสึกแตกตาง สําหรับการจายเงินปนผลหรือการไมจายเงินปนผลของกิจการ
นั่นคือ นโยบายเงินปนผลไมมีความสําคัญตอมูลคาหุนสามัญหรือมูลคาของธุรกิจ (Firm Value) 
ตลอดจนผลประโยชนหรือเศรษฐทรัพยของผูถือหุน (Shareholder’s Wealth) โดยใหเหตุผลวา 
มูลคาของกิจการหรือความม่ังค่ังของผูถือหุนควรถูกกําหนดโดยความสามารถในการหารายไดและ
ความเส่ียงของกิจการ นั่นคือ มูลคาของกิจการใดกิจการหน่ึง หรือเศรษฐทรัพยของผูถือหุนควร
ข้ึนอยูกับนโยบายการลงทุนในโครงการตางๆ ท้ังในปจจุบันและอนาคตมากกวานโยบายเงินปนผล
ปจจุบันวาควรจะปนผลเทาใดและเหลือเปนกําไรสะสมเทาใด โดย M&M มีความเห็นวา นโยบาย
เงินปนผลจะเปนไปตามตัวแบบที่สําคัญ 2 ตัว ไดแก 
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  1. นโยบายการลงทุนของบริษัท คือ เงินปนผลจะมากหรือนอยควรขึ้นกับการ
ลงทุนใหมของบริษัท วาจะใหผลตอบแทนอยางไร การจายเงินปนผลขณะนี้ไมไดเปนหลักประกัน
วาเงินปนผลในอนาคตจะตองเทากับหรือสูงกวาปจจุบัน 
  2. ความพอใจของผูถือหุน คือ กิจการอาจกําหนดนโยบายเงินปนผลเพื่อความพึง
พอใจของผูถือหุนสวนใหญ และโดยท่ัวไป ผูถือหุนท่ีมีรายไดต่ํามักชอบธุรกิจท่ีจายเงินปนผลสูงๆ 
ในขณะท่ีผูถือหุนท่ีมีรายไดสูงมักชอบใหจายปนผลตํ่าๆ ดังนั้นการจายเงินปนผลของแตละบริษัทก็
จะแปรผันตามความพอใจของผูถือหุนสวนใหญนั่นเอง 
 
 2. แนวคิดนโยบายการจายเงินปนผลสูงมีผลทําใหมูลคาหุนเพิ่มสูงขึ้น (High Dividends 
Increase Stock Value) 
 ผูใหแนวคิดนี้คือ John Lintner และ Myron J. Gordon โดยมีความเห็นวา ผูถือหุนจะเห็น
ความแตกตางระหวางการจายเงินปนผลและการกันเงินไวเปนกําไรสะสมเพ่ือการลงทุน ดังนั้น 
นโยบายเงินปนผลมีผลตอมูลคาหุนสามัญ ถาบริษัทจายเงินปนผลสูง จะทําใหมูลคาหุนสามัญสูงข้ึน 
ผูถือหุนพอใจท่ีจะไดรับผลประโยชนในรูปเงินปนผลขณะน้ีมากกวา เพราะมีความแนนอนกวาการ
รอรับผลประโยชนในรูปของมูลคาหุนท่ีเพิ่มข้ึนจากการกันกําไรสะสมเพ่ือการลงทุนของกิจการ 
 
 3. แนวคิดนโยบายการจายเงินปนผลต่ํามีผลทําใหมูลคาหุนเพ่ิมสูงขึ้น (Low Dividends 
Increase Stock Value)  
 เปนแนวคิดท่ีเกิดจาก Robert H. Litzenberger และ Krisna Ramaswany ซ่ึงเช่ือกันวาจริงๆ 
แลว การท่ีเงินปนผลรับและกําไรสวนเกินทุนมีอัตราภาษีท่ีผูถือหุนตองเสียแตกตางกัน สวนมาก
แลวเงินปนผลรับมักจะเสียภาษีในอัตราท่ีสูงกวากําไรสวนเกินทุน ทําใหผูถือหุนตองการอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสูงกวาสําหรับหุนท่ีจายปนผลปจจุบันสูง มีผลทําใหราคาตลาดของหุน
ลดลง เพื่อใหราคาตลาดของหุนสูงข้ึน บริษัทจึงควรจายเงินปนผลขณะนี้ใหนอยท่ีสุดหรือไมจาย
เลย 
 จากแนวความคิดทั้ง 3 ไดมีการพิจารณาถึงการกําหนดอัตราการจายเงินปนผลท่ีเหมาะสม 
โดยมีทฤษฎีท่ีนํามาใชอยู 2 ทฤษฎี ไดแก 
 1.  Walter’s Formular 
 เปนทฤษฎีตามแนวคิดของ Walter ท่ีกําหนดใหการจายเงินปนผลพิจารณาจากโอกาสใน
การลงทุนใหม โดยมีวัตถุประสงคใหมูลคาหุนสามัญสูงท่ีสุด จากทางเลือก 2 ทางคือ การนํากําไร
สะสมไปใชสําหรับการลงทุนใหมหรือควรจายเงินปนผล ทางเลือกใดมีผลทําใหราคาตลาดของหุน
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สามัญสูงท่ีสุดควรเลือกทางเลือกนั้น สรุปคือ ถาบริษัทมีโครงการลงทุนท่ีดีใหอัตราผลตอบแทนสูง
กวาอัตราผลตอบแทนข้ันตํ่าท่ีธุรกิจตองการ ก็ควรเก็บเงินเพื่อการลงทุนมากกวาการจายเงินปนผล 
 2.  Residual Theory of Dividend 
 จากทฤษฎีนี้มีขอสมมติฐานวา “ผูถือหุนพอใจใหธุรกิจเก็บกําไรสะสมไวเพ่ือการลงทุนตอ
มากกวาจายเปนเงินปนผล ถาธุรกิจยังมีการลงทุนท่ีใหผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนโดย
เฉล่ียท่ีผูถือหุนสามารถหาไดจากการลงทุนอ่ืนท่ีมีความเส่ียงในระดับเดียวกันหรือสูงกวาตนทุน
สวนเพ่ิม (MCC) ของธุรกิจ” หมายความวา บริษัทควรจะจายปนผลตอเม่ือไมมีโครงการลงทุนท่ีมี
อัตราผลตอบแทนท่ีคุมกับการลงทุน ดังนั้น การพิจารณานโยบายเงินปนผลหรืออัตราการจายเงิน
ปนผล (Payout Ratio) ท่ีเหมาะสมควรพิจารณาตามข้ันตอน ดังนี้ 
  1. กําหนดขนาดการลงทุนในโครงการตางๆ วามีโครงการใดบางท่ีนาลงทุน ซ่ึง
ขนาดการลงทุนท่ีเหมาะสมนี้จะพิจารณาไดจากจุดตัดระหวางเสนกราฟแสดงผลตอบแทนของ
โอกาสการลงทุนตางๆ (เสน IOS) กับเสนตนทุนเงินทุนสวนเพิ่ม (MCC) 
  2. เม่ือไดขนาดเงินลงทุนท่ีตองการสําหรับโครงการลงทุนตางๆ แลวใหพิจารณา
หาแหลงเงินทุนท่ีจะจัดหามาเพื่อการลงทุนดังกลาวตามสัดสวนโครงสรางเงินทุนท่ีเหมาะสมของ
ธุรกิจระหวางแหลงเงินทุนภายนอกและแหลงเงินทุนภายใน (กําไรสะสม) วาควรจะมีจํานวนเทาใด 
  3. จากขนาดของกําไรสะสมท่ีตองการ ใหนํามาพิจารณาวา เม่ือกันกําไรสะสม
จํานวนท่ีตองการไวเพื่อลงทุนตอแลว ยังมีกําไรสุทธิเหลืออีกหรือไม ซ่ึงกําไรสวนท่ีเหลือเรียกวา 
“Residual Income” เปนสวนท่ีกิจการจะนํามาจายปนผลได 
 

แนวคิดอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต (Future Earnings Growth) 
เชาวนกร โชติบัณฑ (2555: ออนไลน) ไดกลาวถึงขอสรุปเกี่ยวกับหุนท่ีมีอัตราการจายปน

ผลสูง (Dividend Payout Ratio หรือ DPO) มักจะมีคา P/E สูง ซ่ึงจะสงผลตออัตราการเติบโตของ
กําไรในอนาคตท่ีอาจลดลงได โดยสามารถคํานวณอัตราการเติบโตของกําไรหรือเงินปนผลจาก
สมการ 

g = ROE  (1 – DPO) 
โดยท่ี  g  =  อัตราการเติบโตของกําไรหรือเงินปนผล 
 ROE = Return on Equity 
 DPO = Dividend Payout Ratio 
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ทฤษฎีรูปแบบจําลองแบบ VAR (Vector Autoregressive Model) 
 Sims (1980) (อางอิงในทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) กลาววา การสรางรูปแบบจําลองแบบ 
VAR (Vector Autoregressive Model) อาศัยเทคนิคการวิเคราะหแบบวิธีการประมาณคาแบบกําลัง
สองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) ขอมูลในการสรางรูปแบบจําลองการพยากรณแบบ 
VAR เปนขอมูลประเภทอนุกรมเวลา (Time Series) และงานวิจัยที่ใชในการวิเคราะหแบบอนุกรม
เวลา (Time Series) สวนมากจะมีสมมติฐานวา ขอมูลอนุกรมเวลา (Underlying Time Series Data) 
เปนสเตช่ันนารี (Stationary) 
 การวิเคราะหสมการถดถอย หมายถึง การวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางขอมูล เพื่อ
ยอนกลับไปหาความสัมพันธท่ีแทจริงอาศัยขอมูลท่ีมีอยูในอดีต โดยใชเทคนิคทางสถิติเปน
เคร่ืองมือในการวิเคราะห อาทิเชน OLS, Log-Likelihood เปนตน 
 เทคนิคการวิเคราะหสมการถดถอยแบบ OLS เปนวิธีคอนขางมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดใน
การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนท่ีมีการกระจายขอมูลเปนแบบปกติ หรือ Normal Distribution 
อยางไรก็ตามควรมีการกําหนดสมมติฐานกอนการวิเคราะหแบบ OLS ดังนี้ 

- คาตัวแปรอิสระ (ตัวแปร X) ตองเปนคาท่ีกําหนดไวลวงหนาหรือรูคา 
- คาคลาดเคล่ือน (ei) เปนตัวแปรท่ีมีคาเฉล่ีย =0 [E(ei) = 0] 
- คาแปรปรวนของคาคลาดเคล่ือน (ei) มีคาเทากันทุกคา i มีคาเทากับคาแปรปรวนของ 

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

- แตละคาคลาดเคล่ือนจะมีความอิสระตอกัน (Autocorrelation)      
  COV(ei , ej) = E(ei , ei) = 0 โดยท่ี i ≠ j 

- การกระจายของคาคลาดเคล่ือนมีคาเฉล่ียเทากับ 0 และคาแปรปรวนเทากับ σ2 
 

ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา  
 ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต (2547) กลาวถึงทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา แบงออกเปนหัวขอใหญ 
2 หัวขอแบบการวิเคราะหเชิงตัวเลข (Numerical Analysis) ไดแก 

1. อนุกรมเวลาแบบแยกสวนประกอบ (Decomposition Approach) 
 เปนรูปแบบจําลองอนุกรมเวลาท่ีแบงสวนประกอบในรูปแบบจําลองออกเปน 4 สวน
ดวยกัน โดยรูปแบบสมการข้ึนอยูกับการจัดแบบ (Function) ไดแก 

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  =  ขอมูลประเภทอนุกรมเวลา (Time Series Data) 
 Tt  =  สวนประกอบแนวโนมอาจจะอยูในรูปของเสนตรงได 
 St  =  สวนประกอบฤดูกาล 
 Ct  =  สวนประกอบวัฏจักร 
 Int  =  สวนประกอบเหตุการณผิดปกติ 

2. อนุกรมเวลาแบบ Generating Process Approach 
 วิธีการแบบ Generating Process แบงออก 2 รูปแบบท่ีสําคัญ คือ 

2.1 Linear Generating Process 
คือ Y1, Y2, Y3, … , Yt และ Random Component อยูในรูปเสนตรง (Linear Form) 

2.2 Non- Linear Generating Process 
คือ Y1, Y2, Y3, …, Yt และ Random Component ไมอยูในรูปเสนตรง (Non-Linear Form) 

โดยปกติจะเนนการวิเคราะหอนุกรมเวลาแบบ Linear Generating Process ประกอบดวย 
1. ไวทนอยส (White noise) คือ ถา Y เปน White Noise จะตองมีคุณสมบัติ 

 E(Yt) = 0  for  Vt 

 V(Yt) = σ2 for Vt 

 Cov(Yt , Ys) = 0  for Vt≠S 
 นั่นคือสภาพของ Yt จะมีคาเทากับ εt และมีคุณสมบัติของขบวนการไวทนอยส (White 
Noise Process) จะมีลักษณะคลายคุณสมบัติของขบวนการสเตช่ันนารี (Stationary Process) 

2. AR process 
 โดยปกติรูปแบบของ AR (p) ในรูปเชิงเสนตรง และ εt เปน White Noise จะอยูในรูป 

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

3. MA Process 
 โดยปกติอยูในรูปแบบ MA (q) ในรูปเชิงเสนตรง 

Yt = εt + O1 εt-1 + O2 εt-2 +……………..+ Op εt-g  (2.4) 
โดยท่ี Ot  =  สัมประสิทธ์ิของ εt 
 ε   =  ไวทนอยส (White Noises) 
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 Yt   =  คาเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average) ของ Current และ Lagged Values, 
White Noises 

4. ARMA Process 
 โดยปกติรูปแบบของ AR (p) MA (q) คือ การผสมรูปแบบของ AR (p) และ MA (q) เขา
ดวยกัน 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 รูปแบบจําลองการทําใหเกิดความแตกตางอนุกรมเวลา ระหวางเวลาของ ARMA โดย
พื้นฐานของการอินทิเกรต ถูกเรียกวา 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) 

 ดวยปรัชญาของอนุกรมเวลา (Time Series Philosophy) คือ การใหขอมูลบอกพฤติกรรม
ของตัวมันเอง ดังนั้นการทดสอบความเปนสเตช่ันนารี จึงเปนส่ิงจําเปน 
 

กระบวนการสเตชั่นนารี (Stationary Process) 
 เทคนิควิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) จะใชสําหรับการวิเคราะห
ขอมูลประเภทอนุกรมเวลา (Time Series Data) โดยตองใชสมมติฐานเพิ่มเติม คือ การมีคุณสมบัติ
ของสเตช่ันนารีของคาคลาดเคล่ือน จึงจะทําให OLS สามารถวิเคราะหได (Validity) โดยคุณสมบัติ
การเปนสเตช่ันนารี จะมีลักษณะดังตอไปนี้ 
  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 
 กลาวคือ เม่ือเวลาผานไป ขอมูลท่ีเปนสเตช่ันนารีจะมีคาเฉล่ีย ความแปรปรวน และคา
ความแปรปรวนรวมคงท่ี ไมแปรผันตามเวลา (Invariant Time Variable) (อัครพงศ อ้ันทอง, 2550) 
 การทดสอบความเปนสเตช่ันนารีจึงเปนส่ิงสําคัญ สําหรับการวิเคราะหอนุกรมเวลาเพราะ
รูปแบบจําลองโดยใชขอมูลอนุกรมเวลาจะใชในการพยากรณในอนาคต ถาขอมูลไมมีคุณสมบัติ
เปนสเตช่ันนารีจะทําใหการทํานายรูปแบบจําลองดังกลาวเกิดความคลาดเคล่ือนสูง โดย การ
ทดสอบความเปน Stationary มี 2 วิธี คือ Correlogram (Graphical Method) และ Unit Root Test 
 การทดสอบ Unit Root เพ่ือทดสอบความนิ่ง (Stationary คือ I(0); Integrated of Order 
Zero) หรือไมนิ่ง (Non-Stationary คือ I(0) โดย d > 0; Integrated of Order d) ของขอมูลท่ีนํามา
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ทําการศึกษาโดยใชวิธีการทดสอบยูนิทรูทท่ีใชกันมีอยู 2 วิธี คือ Dickey-Fuller (DF) Test และ 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test 
 Dickey-Fuller (DF) Test ทําการทดสอบตัวแปรท่ีเคล่ือนไหวไปตามชวงเวลาเปน 
Autoregressive Model จากสมการ 

Xt = Xt-1 + t 
โดยท่ี  Xt ,Xt-1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปร ณ เวลา t และ t-1 
 t                        คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (Random Error) 
                         คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation Coefficient) 
โดยต้ังสมมติฐาน คือ 
 H0 :  = 1  
 H1 : | | < 1; -1 <  < 1  
 อยางไรก็ตามการทดสอบนี้สามารถทําไดอีกทางหนึ่ง ซ่ึงเหมือนกันสมการขางตน กลาวคือ 
 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) 
 โดยคาพารามิเตอรถา  = 0; Xt จะมี Unit Root โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t (t-Statistics) 
ท่ีคํานวณไดกับคาท่ีเหมาะสมท่ีอยูในตาราง Dickey-Fuller (Dickey-Fuller Tables) (Enders, 1995, 
p221) หรือกับคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon Critical Value) (Gujarati, 1995, p769) 
 หากยอมรับ H0 หมายความวา Xt มียูนิทรูทหรือ Xtจะมีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) แต
ถายอมรับ H1 หมายความวา Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt จะมีลักษณะนิ่ง (Stationary) 
 
 อยางไรก็ตามคาวิกฤติ (Critical Values) จะไมเปล่ียนแปลง ถาสมการ (1) (2) (3) ขางตน 
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 ท่ีจะนําเขา
มารวมในสมการนั้นจะตองมีมากพอที่จะทําใหพจนคาความคลาดเคล่ือน (Error Terms) มีลักษณะ
เปน Serially Independent และเม่ือนําเอาการทดสอบ DF (Dickey-Fuller (DF) test) มาใชกับสมการ 
(4)-(6) เราจะเรียกวาการทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller test) คาสถิติทดสอบ ADF 
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(ADF test statistic) มีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ (Asymptotic Distribution) เหมือนกับสถิติ DF 
ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤติ (Critical Values) แบบเดียวกัน 
 

การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) 
 ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต (2547) กลาวถึงการรวมไปดวยกันคือ การมีความสัมพันธระยะยาว
ระหวางขอมูลอนุกรมเวลาต้ังแต 2 ตัวแปรข้ึนไปที่มีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) แตสวน
เบ่ียงเบน (Deviation)ท่ีออกจากความสัมพันธในระยะยาวมีลักษณะนิ่ง(Stationary) ดังนั้นการ
ถดถอยรวมกันไปดวยกัน (Cointegration Regression) คือเทคนิคการประมาณคาความสัมพันธ  
ดุลยภาพระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไมนิ่งโดยท่ีการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพ
ระยะยาวตองมีลักษณะนิ่ง ยกตัวอยางเชน ถา Xt และ Yt เปน I(1) ท้ังคู และพจนคาความ
คลาดเคล่ือน (Error Term) εt ของการถดถอยเชิงเสน (Linear Regression) ของตัวแปรท้ังสองเปน
กระบวนการนิ่ง (Stationary Process) I(0), Xt และ Yt จะถูกเรียกวาเปนอันดับของการรวมกันไป
ดวยกัน (Cointegration Regression) (1,1) 
 การถดถอยการรวมกันไปดวยกัน คือ การใชสวนท่ีเหลือ (Residual) จากการถดถอย 
(Regression Equation) ท่ีได มาทําการทดสอบวามีการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration) หรือไม 
โดยการทดสอบยูนิทรูท จะไดวา 

êt = êt-1 +∑
p
i=1 ai êt-i+ vt 

และนําคาสถิติ t (t-Statistic) ซ่ึงไดมาจากอัตราสวนของ  / S.E.  ไปเปรียบเทียบกับคาวิกฤต 
Mackinnon (Mackinnon Critical Value) โดยท่ี 
 H0 :  = 0 คือการไมมีการรวมกันไปดวยกัน (Null Hypothesis of No Cointegration) 
 H1 :  ≠ 0 คือการมีลักษณะรวมไปดวยกัน (Cointegrated) 
นอกจากนี้ คาลบของคาสถิติ t (t-Statistic) ท่ีมีนัยสําคัญก็จะเปนการปฏิเสธ H0 ซ่ึงจะสรุปไดวาตัว
แปรที่มีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) 
 

การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น (Error Correction Mechanism) 
 ถา Xt และ Yt รวมกันไปดวยกัน (Cointegrated) ก็หมายความวา ตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Long Term Equilibrium Relationship) แตในระยะส้ันอาจจะมี
การออกนอกดุลยภาพ (Disequilibrium) ได เพราะฉะน้ันเราสามารถจะใชพจนคาความคลาดเคล่ือน 
(Error Term) ในสมการ Cointegrated เปนคาความคลาดเคล่ือนดุลยภาพ (Equilibrium Error) ไปผูก
กับพฤติกรรมระยะส้ันกับระยะยาวได (Gujarati, 1995, p728)  ลักษณะสําคัญของตัวแปรรวมกันไป
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ดวยกัน (Cointegrated Variables) คือ วิถีเวลา (Time Path) ของตัวแปรเหลานี้ไดรับอิทธิพลจากการ
เบ่ียงเบน (Deviations) จากดุลยภาพระยะยาว (Long-Term Equilibrium) และถาระบบจะกลับไปสู
ดุลยภาพระยะยาว  การเคล่ือนไหวของตัวแปรอยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของ
การออกนอกดุลยภาพ (Disequilibrium) ใน Error Correction Model แบบจําลอง ECM ท่ีเสนอโดย 
Enders (1995, p375) สามารถเขียนไดดังนี้ 

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 สวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (Residual) ของสมการถดถอยรวมกันไปดวยกัน 
 a2 ควรจะมีคาระหวาง –1 < a2 < 0 ซ่ึงแสดงถึงความเร็วของการออกนอกดุลยภาพท่ีไดถูก
ขจัดออกไป หรือความเร็วของการปรับตัว (Speed of Adjustment) ยกตัวอยางเชน ถา a2 = -0.20 
หมายความวา 20% ของการออกนอกดุลยภาพในเวลา t-1 ไดถูกขจัดออกไปในคาบเวลา t 
 

ทฤษฎี Granger Causality  
 อัครพงศ อ้ันทอง (2550) กลาววา การวิเคราะหในรูปสมการถดถอยในแบบจําลองสมการ
นั้น สามารถวัดถึงระดับความสัมพันธระหวางตัวแปรในสมการถดถอยวามีความสัมพันธกัน
อยางไร โดยดูจากคาสหสัมพันธ แตไมสามารถบอกไดถึงทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรหรือ
ช้ีความเปนเหตุเปนผลกันระหวางตัวแปรนั้น ๆโดยการศึกษาเร่ืองความเปนเหตุเปนผล (Causality) 
เปนการอธิบายใหเห็นความสัมพันธ ของตัวแปรเหลานั้น วาตัวแปรไหนคือสาเหตุ (Causes) ตัว
แปรไหนเปนผล (Effects) ซ่ึงในการทดสอบ ความเปนเหตุเปนผลของ Granger (1969) จะเลือก
วิธีการคํานวณท่ีทําใหคาความแปรปรวนจากการ  พยากรณนอยท่ีสุด  ซ่ึงเปนการใชหลัก
ความสามารถในการพยากรณ (Predictability) เปนตัวสะทอน ความเปนเหตุเปนผลระหวางตัวแปร 
โดยสามารถแสดงรูปแบบความสัมพันธระหวางตัวแปรท้ังหมดตามแนวคิดของ Granger (1969) 
ดังนี้ 
 Ho: X ไมไดเปนสาเหตุของ Y (X does not Granger Cause Y) 
 Ho: Y ไมไดเปนสาเหตุของ X (Y does not Granger Cause X) 
โดยสมการท่ีใชในการทดสอบสมมติฐาน 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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 สมมติฐานหลักในเชิงสถิติของการทดสอบสมการแตละคูระหวาง Unrestricted Regression 
กับ Restricted Regression (การทดสอบมี 2 ชุด คือ X ไมไดเปนสาเหตุของ Y และ Y ไมไดเปน
สาเหตุของ X) ก็คือ 
 H0: β1 = β2 =…= β1=0  
 H1: β1 ≠ β2 ≠ … ≠ β1 ≠0  
 สําหรับสถิติทดสอบ (Test Statistic) ไดแก สถิติ F (F-Statistic) โดยมีสูตรการคํานวณ ดังนี้ 
  Fp,(n-k) = (RSSr – RSSur)p 
    RSSur / (n-k) 
 จากสมมติฐานหลักท่ีวา “Ho: X ไมไดเปนสาเหตุของ Y (X does not Granger Cause Y)” 
ถาคา F-Statistic ท่ีคํานวณไดวาสูงกวาคาวิกฤต [Prob. < α] แสดงวา ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) 
หมายความวา X เปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของ Y ในทํานองเดียวกันจากสมมติฐานหลักท่ีวา 
“Ho: Y ไมไดเปนสาเหตุของ X (Y does not Granger Cause X)” ถาคา F-Statistic ท่ีคํานวณไดวาสูง
กวา คาวิกฤต [Prob. < α] แสดงวา ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) หมายความวา Y เปนสาเหตุของการ
เปล่ียนแปลงของ X 
 

รูปแบบจําลองการพยากรณแบบ VAR 
 Vector Autoregressive Model (VAR) เปนตัวแบบจําลองท่ีถูกใชสําหรับระบบการ
พยากรณขอมูลอนุกรมเวลา (Interrelated Time Series) และสําหรับการวิเคราะหผลกระทบเชิง
พลวัต (Dynamic Impact) ของคาความคลาดเคล่ือน (Random Disturbances) บนระบบสมการ
โครงสรางของ VAR  
 ตามสมมติฐานของ VAR Model วา ไมควรมีความแตกตางระหวาง Endogenous และ 
Exogenous Variables ในรูปแบบจําลอง ซ่ึงเปนท่ีมาของการพัฒนา VAR Model ทําใหกลไก 
(Mechanism) การตีความของ VAR Model คอนขางแตกตางจากสมการถดถอยโดยท่ัวไป 
 เทคนิคการปฏิบัติโดยท่ัวไปของการตีความหมาย VAR Model จะใช Impulse Response 
Function (IRF) หรือการแยกสวนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) และความ
จําเปนตองใชเทคนิคลักษณะเชนนี้ในการตีความหมาย VAR Model เนื่องจาก VAR Model 
สวนมากจะใช Endogenous Variables อยูในรูปแบบจําลองทําใหตีความหมายในโมเดลยาก 
 Impulse Response Function (IRF) จะเปนฟงกช่ันหรือสมการสําหรับการคนหา การ
ตอบสนองของ Endogenous Variables ตอการเปล่ียนแปลงหน่ึงหนวยของ Innovation (บางคร้ัง
เรียกวา Shock, Error Term) อยางไรก็ตาม ตัวแบบ VAR Model เปนตัวแบบสําหรับการพยากรณ
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ระยะส้ันท่ีไดจากการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนตรงสามารถพิจารณาผลของการตีความ VAR 
Model ได 
 เม่ือพิจารณาผลตามสมการของ VAR แลวจะใชเทคนิคการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสน 
ซ่ึงจะไดสมการสําหรับการพยากรณระยะส้ัน สามารถอธิบายแสดงผลตามคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดจาก
เทคนิค OLS (OLS Estimator) นอกจากนี้ การเปล่ียนแปลงของ εt, t จะเปล่ียนแปลงคา Y1,t ทันที 
และยังรวมถึงการเปล่ียนแปลงคาอนาคตของ Y1,t และ Y2,t ดวยตามโครงสรางของระบบสมการ  
 ท้ังนี้การอธิบายหรือการตีความหมายจะถูกตองเม่ือ คา Innovation (ε1t, ε2t) จะตองไมมี
ความสัมพันธซ่ึงกันและกัน หรือไมมีปญหาคาสหพันธขามเวลา (Autocorrelation) หลังจากนี้จะทํา
ใหการตีความของ VAR Model มีลักษณะตรงไปตรงมา คือ Impulse Function ของ ε2t จะบงบอก
ถึงผลของการเปล่ียนแปลงของ Innovation (ε2t) หนึ่งหนวย ณ เวลาใดเวลาหน่ึง จะมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงท้ัง Y1, Y2 ณ ขณะท่ีและปจจุบันและอนาคตเทาใด 
 

การทดสอบ Impulse Response Function 
 คาคลาดเคล่ือน คา Shock หรือคา Impulse ตอตัวแปร ณ เวลาใดๆ ในอนุกรมเวลา ไม
เพียงแตมีผลโดยตรงตอตัวแปรของมันเอง แตมันยังสงอิทธิพลไปถึงทุก Endogenous Variables 
อ่ืนๆ ดวยการผานโครงสรางแบบ Dynamic (Lagged Model) ของโครงสรางสมการ VAR ดังนั้น 
Impulse Response Function สามารถหาผลของคา Shock ณ เวลาใดเวลาหน่ึงตอการเปล่ียนแปลง
ของคา Endogenous Variable ท้ังในปจจุบันและอนาคต โดยปกติคา Innovation ของสมการ VAR 
จะเกิดปญหาคาสหสัมพันธขามเวลา อยางไรก็ตาม โดยปกติจะมีการแกไขปญหาเหลานี้ผานตัว
โปรแกรมท่ีใชการตีผลการวิเคราะห โดยการแปลงคุณสมบัติ (Transformation) ท่ีอยูในรูปเมตริกซ
ใหไมมีการสหสัมพันธกันใหอยูในรูป Diagonal Covariance Matrix หลังจากนั้นจึงสามารถ
ดําเนินการวิเคราะหขอมูลเกี่ยวกับ Impulse Response Function ตอได โดยการกําหนดคา Shock 
หรือคา Impulse เพื่อดูการตอบสนองของคาตัวแปร Endogenous การตีความ i-th Innovation คือคา
ของ Shock ตอคา Endogenous Variable ณ เวลาใดๆ หรือคาตัวเลขจะแสดงถึงการเปล่ียนแปลง
ขนาดของ Shock หรือคา Impulse 1 หนวย ณ เวลาท่ี t จะมีผลตอการเปล่ียนแปลง Endogenous 
Variables อยางไร ณ เวลาตาง ๆ 
 

การแยกสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
 การแยกสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) จะบงบอกถึงสวนประกอบของ
คาความแปรปรวนในแตละ Endogenous Variable ในแตละ Innovation และแตละคาบของเวลาใน
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รูปของเปอรเซ็นตหรือรอยละของคาความแปรปรวน เนื่องจากแตละ Innovation ทําใหทราบถึง
อิทธิพลของ Specific Innovation แตละตัววา Innovation ตัวใดมีอิทธิพลตอคา Endogenous 
Variable ใดและคาบเวลาใดมากท่ีสุด มีประโยชนการกําหนดความแมนยําของการพยากรณ VAR 
Model ตามรูปแบบสมการดานลาง ซ่ึงเปนสัดสวนของ σy

2(n) เนื่องจากคา 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 หนึ่งหนวยตอคา 
Endogenous Variables ตัวแปรหน่ึงบน Endogenous Variables ตัวแปรอ่ืน ๆ ในสมการโครงสราง
VAR สวนการแยกสวนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) จะดําเนินการแยก
ความผันแปรในตัวแปร Endogenous ออกไปเปนแตละสวนประกอบของ Shock ในสมการ
โครงสราง VAR ดังนั้นการแยกสวนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) จะจัด
ขอมูลเกี่ยวกับความสัมพันธแบบสัมพัทธของแตละคาความคลาดเคล่ือนหรือคา Shock ท่ีมีผลตอตัว
แปรตาง ๆ ในสมการโครงสราง VAR 

 
เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

อมร ทรัพยทวีกุล (2542) ศึกษาการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับการ
เปล่ียนแปลงกําไรในอนาคตของบริษัท โดยใชขอมูลต้ังแตพ.ศ. 2518 ถึง พ.ศ. 2540 โดยใชมูลคา
ตลาดของหุนสามัญวัดอัตราการเปล่ียนแปลงของกําไรในรูปเปอรเซ็นตของมูลคาตลาด พบวาอัตรา
การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลไมสามารถพยากรณผลกําไรในอนาคตได โดยการเปล่ียนแปลง
กําไรของบริษัทจะมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลเฉพาะปท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงเงินปนผลเทานั้น ในขณะท่ีปถัดไปไมมีความสัมพันธกันแตอยางใด เนื่องจากมูลคา
ตลาดของหุนสามัญเปนมูลคาท่ีรวมผลกําไรที่คาดการณในอนาคตไวดวยแลว ไมไดเกิดจาก
ความสามารถในการบริหารกิจการในปนั้น ๆ  

 
สุดาพร ศิริกะนันท (2545) ศึกษาการเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลกับความสามารถใน

การทํากําไรในอนาคตของบริษัท กอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ. 2540 โดยใชกําไรที่คาดการณ 
(Future Earnings) และกําไรท่ีผิดปกติจากท่ีคาดการณ (Abnormal Earnings) เปนตัวบงช้ี
ความสามารถของบริษัท โดยวัดความสามารถในการทํากําไรในรูปเปอรเซ็นตของมูลคาทางบัญชี
หุนสามัญ โดยแบงการศึกษาออกเปน 2 ชวง โดยในชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจพบวาการจายเงินปน
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ผลแบบเพิ่มข้ึนสามารถพยากรณความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทในทิศทาง
เดียวกันในชวง 1 ปขางหนา  ในขณะที่การจายเงินปนผลแบบลดลงกลับไมสามารถพยากรณ
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของกิจการในทิศทางเดียวกันได ซ่ึงอาจไมไดเกิดจากการ
คาดการณวาในอนาคตกิจการจะมีผลกําไรท่ีลดลง แตอาจจําเปนตองใชเงินเพื่อการลงทุนในอนาคต
เพิ่มข้ึนก็ได แตในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจเงินปนผลไมสามารถพยากรณความสามารถในการทํา
กําไรได  เนื่องจากความผันผวนของสภาพเศรษฐกิจ  แตสามารถใชตัวแปรอ่ืนในการวัด
ความสามารถของบริษัทแทนได ไดแก มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญ มูลคาตลาดของหุนสามัญ 
และผลกําไรท่ีเกิดขึ้นในปท่ีเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล 

 
สิริเกียรติ รัชชุศานติ (2550) ศึกษาตามแนวคิดทฤษฎีการสงสัญญาณเงินปนผลวาความ

แตกตางระหวางเงินปนผลที่จายจริงกับเงินปนผลที่คาดการณโดยนักวิเคราะหมีความสัมพันธกบัผล
การดําเนินงานในอนาคตของกิจการท่ีวัดดวยการเปล่ียนแปลงกําไรตอหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไม โดยการใชสมการถดถอยเพ่ือวัดความสัมพันธ 
นอกจากนี้ยังวัดอัตราการเปล่ียนแปลงของเงินปนผลแทนการใชผลตางจากการพยากรณเงินปนผล
ดวย การวัดปฏิกิริยาของตลาดท่ีมีตอการจายเงินปนผลตางจากคาพยากรณ ในชวง พ.ศ. 2537-2547 
พบวาการจายเงินปนผลท่ีแตกตางจากการคาดการณของนักวิเคราะหสามารถที่จะเปนสัญญาณบง
บอกถึงผลประกอบการในอนาคตของกิจการได นอกจากน้ีผลการวิจัยยังพบลักษณะ ความ
อสมมาตรของสัญญาณการจายเงินปนผล โดยวัดจากซ่ึงช้ีใหเห็นวาสัญญาณการจายเงินปนผล
ทางบวกนั้นมีความแรงมากกวาการจายเงินปนผลทางลบ เนื่องจากพฤติกรรมการจายเงินปนผลของ
บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยยังมีความไมสมํ่าเสมออยู 

 
Arnott and Asness (2003) ศึกษาความสัมพันธระหวางเงินปนผลและอัตราการเติบโตของ

กําไรสุทธิ ซ่ึงถือวาเปนบทความสําคัญท่ีนําเสนอขอขัดแยงจากทฤษฎีดั้งเดิมในอดีตพบวา บริษัทท่ี
จายเงินปนผลสูงจะมีการเติบโตของกําไรสุทธิในอัตราสูงกวาบริษัทท่ีไมไดจายหรือจายในอัตราท่ี
ต่ํากวา โดย Arnott and Asness (2003) เลือกใชขอมูลท้ังหมด จาก S&P 500 ตั้งแตป 1946-2001 
โดยมีการแบงอัตราการจายเงินปนผลออกเปนระดับ 1 (อัตราต่ําสุด) จนถึงระดับ 4 (อัตราสูงสุด) 
เพื่อหาความสัมพันธกับการเติบโตของกําไรสุทธิ พบวา การจายเงินปนผลในระดับ 1 ไมไดทําให
บริษัทมีการเติบโตที่สูงข้ึน แตกลับทําใหบริษัทมีการเติบโตในอัตราที่ต่ํากวาการจายเงินปนผลใน
ระดับ 4  
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Farsio, Geary and Moser (2004) ศึกษาความสัมพันธระหวางเงินปนผลและรายไดของ
บริษัท โดยใชขอมูลรายไตรมาสของบริษัทใน S&P 500 ระหวางป 1988-2002 ดวยวิธีการทดสอบ
สมการถดถอยอยางงาย , Dickey-Fuller Test และ Granger Causality Test เพ่ือทดสอบความมี
เสถียรภาพของขอมูล (Stationary Test) พบวาจากทฤษฎีท่ีสนับสนุนความสัมพันธระหวาง 2 ตัว
แปรในอดีต ไมวาจะสัมพันธกันในเชิงบวกหรือไมก็ตามเปนเพียงความสัมพันธกันในระยะส้ัน
เทานั้น ซ่ึงทําใหเกิดการชี้นําท่ีผิดไปยังกลุมนักลงทุนท่ีมีความเช่ือมั่นในนโยบายเงินปนผลของ
บริษัท จากการทดสอบพบวา ไมมีความสัมพันธใดท่ีมีนัยสําคัญเพียงพอระหวางเงินปนผลและ
รายไดเลยในระยะยาว ดังนั้นกลุมนักลงทุนจึงควรวิเคราะหเหตุการณท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลาในอดีตท่ี
พึ่งเกิดข้ึน ซ่ึงเปนสาเหตุทําใหบริษัทจายปนผลในรูปแบบตาง ๆ  

 
Zhou and Ruland (2006) ศึกษาผลกระทบจากการจายเงินปนผลตอการเติบโตของกําไร

สุทธิของบริษัท ซ่ึงไดพัฒนามาจากแนวคิดของ Arnott and Asness (2003) โดยเลือกใชกลุมตัวอยาง
ในระดับบริษัทท้ังท่ีมีการเคล่ือนไหวและไมเคล่ือนไหวจาก NYSE, Amex และ NASDAQ ตั้งแตป 
1950-2003 โดยเลือกบริษัทท่ีมีการจายเงินปนผลและมีกําไรสุทธิตั้งแตปท่ีเร่ิมดําเนินกิจการ และมี
ราคาตามบัญชีของหุนสามัญหรือสินทรัพยรวมสุทธิมากกวา $250,000 เพื่อควบคุมปจจัยดาน ขนาด
ของกิจการและการจายปนผล จากการศึกษาพบวาบริษัทท่ีมีอัตราการจายเงินปนผลท่ีสูงจะมีการ
เติบโตของบริษัทท่ีสูงข้ึน และยังสงผลสอดคลองกับทฤษฎี Free Cash Flow ซ่ึงมีผลกระทบตอการ
ตัดสินใจของผูบริหารสําหรับบริษัทท่ีเติบโตเต็มท่ีแลวและมีการเติบโตในอัตราท่ีต่ําลงหรือบริษัทท่ี
ตองการลงทุนเพ่ิม 

 
Lee (2010) ศึกษาความสัมพันธระหวางเงินปนผลและรายไดของประเทศสิงคโปร โดยใช

ขอมูลรายเดือนต้ังแตป 1990 – 2007 ดวยการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลา ทดสอบลักษณะความนิ่งของ
ขอมูล ความสัมพันธระยะยาวและระยะส้ันท้ังของตัวแปรและคาความคลาดเคล่ือน รวมท้ังการ
ทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางกัน จากการทดสอบพบวาขอมูลมีความนิ่งในระดับ 1st 
Difference และมีระดับความสัมพันธระหวางกันอยางชัดเจนท้ังในระยะส้ันและระยะยาว และยัง
สรุปถึงการสงสัญญาณของเงินปนผล (Dividend Signaling) และความอสมมาตรของขอมูล 
(Information Asymmetric) ดวย 

 
 
 


