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บทท่ี  1 
บทนํา 

1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

การประกอบธุรกิจใดๆก็ตามในประเทศที่พัฒนาแลวหรือกําลังพัฒนา  เมื่อ
ตองการขยายความเจริญเติบโตของธุรกิจ  จําเปนอยางยิ่งที่จะตองมีการระดมเงินทุน  ซ่ึงถือเปน
ปจจัยสําคัญในการพัฒนาและขยายธุรกิจ  เนื่องจากการดําเนินธุรกิจนั้นจําเปนตองใช ที่ดิน 
เครื่องจักร  วัตถุดิบ  แรงงาน ฯลฯ   มาเปนปจจัยที่สําคัญในการดําเนินธุรกิจ  อยางไรก็ตาม การ
อาศัยเงินลงทุนจากผูประกอบการเพียงรายเดียว หรือ การรวมลงทุนของผูประกอบการเพียงไมกี่
รายนั้น  กอ็าจจะไมเพียงพอตอการดําเนินธุรกิจ 

  ดังนั้น  ทางเลือกที่นาสนใจอยางหนึ่งสําหรับผูประกอบการ  คือ  การระดมเงินทุน  
ผานตลาดหลักทรัพย  โดยการออกหลักทรัพยของธุรกิจจําหนายผานตลาดหลักทรัพยใหแกนัก
ลงทุน  ผลดีที่เกิดขึ้นคือ  ผูประกอบการไมมีความจําเปนที่จะตองกูยืมเงินผานตัวกลางหรือสถาบัน
การเงิน  ( ธนาคารหรือบริษัทหลักทรัพยตางๆ )  ซ่ึงชวยลดความเสี่ยงของธุรกิจจากสถานการณ
ตางๆ   อาทิ   ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยเงินกู  อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่มีการ
เปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา  ( ในกรณีที่กูยืมจากสถาบันการเงินในตางประเทศ )  ซ่ึงสิ่งเหลานีอ้าจจะ
เปนการเพิ่มตนทุนใหกับผูประกอบการได 

ในสวนของนักลงทุน ( ผูที่เขามาซื้อขายหลักทรัพย )  ถือเปนหนึ่งในผูมีสวนรวม
ในการระดมเงินทุนเพื่อชวยในการขยายและสรางความเจริญเติบโตใหกับธุรกิจมากขึ้น  โดยอาศัย
ตลาดหลักทรัพยเปนสื่อกลางในการซื้อขายหลักทรัพย   นักลงทุนยอมคํานึงถึงผลตอบแทนที่เขา
ไดรับวาคุมคากับการลงทุนหรือไม  ซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแบงออกเปน  
2  รูปแบบที่สําคัญ  คือ  กําไรจากการขายหลักทรัพย ( Capital Gain )  และ  เงินปนผล ( Dividends )   

เมื่อบริษัทมีผลกําไรจากการประกอบการแตยังไมไดมีการจายเงินปนผล  ผูถือหุน
ก็จะรับรูเพียง  “ นามธรรม ”  วาบริษัทมีผลประกอบการที่ดี  อยางไรก็ตาม การคาดการณเกี่ยวกับ
ราคาของหลักทรัพยที่คาดวาจะขายไดนั้น  ทําไดคอนขางยาก เพราะราคาหลักทรัพยในขณะใด
ขณะหนึ่งจะเปลี่ยนแปลงไปตามอุปสงคและอุปทานของตลาด 

ในทางตรงกันขาม  การจายเงินปนผลของบริษัท ถือเปนผลตอบแทนที่เปน                   
“ รูปธรรม ”   ซ่ึงสามารถทําใหผูถือหุนไมตองรอวาราคาหลักทรัพยที่ตนเองลงทุนอยูนั้นจะปรับตัว
สูงขึ้นเมื่อใด   การศึกษาครั้งนี้  จะทําการศึกษาถึงผลตอบแทนในรูปของ  “ การจายเงินปนผล ”   ที่
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ผูถือหุนไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัท  และถือเปนผลตอบแทนที่มีความแนนอนสูง
กวา กําไรจากการขายหลักทรัพย 

โดยปกติแลว ผูที่มีสวนเกี่ยวของในตลาด  เชน  ผูถือหุน  นักลงทุน  นักวิเคราะห  
และผูบริหารของบริษัท  มีโอกาสที่จะเขาถึงขอมูลขาวสารของบริษัทไดไมเทาเทียมกัน ซ่ึงผูบริหาร
ของบริษัทถือเปนผูที่มีขอมูลขาวสารของบริษัทมากที่สุด  ในอดีตที่ผานมานั้น ทฤษฎีขอมูลขาวสาร
และการสงสัญญาณของเงินปนผลของ MM ( 1997 )  มีแนวคิดที่วา การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปน
ผลสงสัญญาณเกี่ยวกับขอมูลและผลประกอบการในอนาคตได   อยางไรก็ตาม  จากเอกสารและ
งานวิจัยในอดีตของตางประเทศ  กลับมีผลสรุปการศึกษาจํานวนนอยมาก ที่กลาววา  การจายเงิน
ปนผล สามารถพยากรณถึงผลประกอบการในอนาคตได  โดยผลงานวิจัยสวนใหญในตางประเทศ
ที่ผานมา  ไดใชขอมูลของบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับสูง ( บริษัทขนาดใหญ ) และมีสภาพคลองการ
ซ้ือขายหลักทรัพยในระดับสูงมาใชในการศึกษาเทานั้น ( Watts , 1973 )  และ ( Benartzi , Michaely 
and Thaler , 1997  ) 

อยางไรกต็าม  การศึกษาเรื่องการสงสัญญาณของเงินปนผลในชวงระยะเวลาตอมา 
ไดใหความสําคัญกับขอมูลและรายละเอียดตางๆของบริษัทมากขึ้น  โดยเปลี่ยนรูปแบบมาเนน
ศึกษาเฉพาะบริษัทที่มีขนาดเล็ก  และมีสภาพคลองการซื้อขายหลักทรัพยในระดับต่ํา   เนื่องจาก
บริษัทเหลานี้ถือเปนบริษัทที่มีปริมาณเงินทุนนอย  และไมไดเปนที่ติดตามของนักลงทุนทั่วไป  ผล
การศึกษาพบวา   การจายเงินปนผลของบริษัทเหลานี้กลับสงสัญญาณไปยังผลประกอบการใน
อนาคตของบริษัทไดชัดเจนมากกวาการศึกษาในชวงกอนหนานี้  ที่ใชขอมูลจากบริษัทที่มีมูลคา
ตลาดและสภาพคลองในการซื้อขายระดับสูง  ( Kao and Wu , 1994 ) และ ( Gonzalez and Zamudio 
, 2005 ) 

จากประเด็นที่กลาวมาขางตน เปนที่นาสังเกตวา   บริษัทที่มีมูลคาตลาด และมี
สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยที่แตกตางกัน  สงผลใหการสงสัญญาณของเงินปนผลมีความ
แตกตางกัน    ดวยเหตุนี้ คําถามที่สําคัญจึงเกิดขึ้นก็คือ  ในกรณีของประเทศไทยนั้น  การจายเงินปน
ผลของบริษัท  สงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตไดหรือไม   บริษัทที่มีมูลคาตลาดและมี
สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยที่แตกตางกัน  มีผลทําใหการสงสัญญาณของเงินปนผลในแต
ละบริษัท  มีความคลายคลึงหรือแตกตางกันอยางไร   วิทยานิพนธฉบับนี้จึงมุงที่จะทําการศึกษาถึง
คําถามสําคัญเหลานี้  เพื่อนําผลสรุปจากการศึกษาในครั้งนี้ไปใชเปนแนวทางใหกับนักลงทุน ใน
การตัดสินใจเลือกลงทุนในแตละบริษัท  และสามารถใชการจายเงินปนผลของบริษัทเปนเครื่องมือ
ในการประเมินผลประกอบการในอนาคตได  ( ในกรณีที่กลุมบริษัทเหลานั้น สามารถใชเงินปนผล
เปนตัวสงสัญญาณได ) 
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1.2  คําถามวิจัย 

  การจายเงินปนผลของบริษัทสงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตได
หรือไม   และบทบาทของมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  สงผลตอการสง
สัญญาณของเงินปนผลอยางไร 

1.3 วัตถุประสงคในการศึกษา 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคหลัก  2  ประการ  คือ 

1.  เพื่อทดสอบวาการจายเงินปนผลของบริษัทแตละกลุม สามารถชี้ใหเห็นถึง
สัญญาณที่นาเชื่อถือ ตอผลประกอบการในอนาคตไดหรือไม 

2.  เพื่อศึกษาถึงบทบาทของมูลคาตลาด และสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  
วาสงผลตอการสงสัญญาณของเงินปนผลอยางไร 

1.4 ขอบเขตของการศึกษา 

ในการศึกษาถึงการสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคต  ซ่ึง
แบงกลุมตามมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยนั้น  มีขอบเขตในการศึกษา ดังนี้ 

1)  ชวงระยะเวลาที่ใชในการศึกษา 

        การศึกษาในครั้งนี้  จะใชขอมูลการจายเงินปนผลของแตละบริษัท  และผล
ประกอบการของบริษัท ในชวงระยะเวลา 6 ป  ตั้งแตป  พ.ศ. 2545 – 2550 

2)  จํานวนบริษัทท่ีใชในการศึกษา 
การศึกษาในครั้งนี้จะศึกษาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย   โดยบริษัทที่ผานการคัดเลือกเขามาใชทําการศึกษา  มีทั้งหมด  210  บริษัท   ซ่ึงมี
หลักเกณฑการคัดเลือกบริษัท ดังนี้ 

(1)  คัดเลือกเฉพาะบริษัทที่มีการดําเนินกิจการอยางตอเนื่องในชวงป พ.ศ.  
2545 – 2550  

(2)  คัดเลือกเฉพาะบริษัทที่มีการจายเงินปนผลเทานั้น  (  ไมรวมบริษัทท่ีงด
จายเงินปนผลในชวง ป พ.ศ. 2545 – 2550  ) 
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  3)  หลักเกณฑในการแบงกลุมบริษัท 

   หลักเกณฑในการแบงกลุมบริษัทที่ใชในการศึกษาครั้งนี้  ( 210 บริษัท )  มี 
2 สวนการศึกษาที่สําคัญ    ประกอบดวย 

(1)   การศึกษาที่แบงกลุมบริษัทตาม  มูลคาตลาด 

บริษัทจดทะเบียนที่ผานการคัดเลือกจํานวน  210 บริษัท  จะใชหลักเกณฑการ
แบงกลุมตาม  มลูคาตลาด  ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย1  ดังนี้ 

 (1.1)  บริษัทที่มีมูลคาตลาด ระดับสูง  ( Big Market Capitalization ) หมายถึง  
บริษัทจดทะเบียนที่มีมูลคาตลาด ตั้งแต  10,000  ลานบาท ขึ้นไป 

(1.2)  บริษัทที่มีมูลคาตลาด ระดับกลาง  ( Medium Market Capitalization ) 
หมายถึง  บริษัทจดทะเบียนที่มีมูลคาตลาด ตั้งแต  2,500  ลานบาท  แตไมถึง 10,000 ลานบาท 

(1.3)  บริษัทที่มีมูลคาตลาด ระดับต่ํา ( Small Market Capitalization ) หมายถงึ  
บริษัทจดทะเบียนที่มีมูลคาตลาด นอยกวา  2,500  ลานบาท 

(2)   การศึกษาที่แบงกลุมบริษัทตาม  สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

บริษัทจดทะเบียนที่ผานการคัดเลือกจํานวน  210 บริษัท  จะถูกนํามาแบงกลุม
ตาม  สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  ดังนี้ 

           (2.1)  บริษัทที่มีสภาพคลอง ระดับสูง  ( High Trading Liquidity ) หมายถึง  
บริษัทจดทะเบียนที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยโดยเฉลี่ยตอวัน ตั้งแต 10 ลานบาทขึ้นไป 

(2.2)  บริษัทที่มีสภาพคลอง ระดับกลาง  ( Medium Trading Liquidity ) 
หมายถึง  บริษัทจดทะเบียนที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยโดยเฉลี่ยตอวัน  ตั้งแต 1 ลาน
บาท  แตไมถึง 10 ลานบาท 

(2.3)  บริษัทที่มีสภาพคลอง ระดับต่ํา ( Low Trading Liquidity ) หมายถึง  
บริษัทจดทะเบียนที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยโดยเฉลี่ยตอวัน  นอยกวา 1 ลานบาท 

                                                 
1ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  สรุปสถิติสําคัญของตลาดหลักทรัพย[ ออนไลน ]. 2550. 
แหลงที่มา: http://www.set.or.th/th/market_statistics.html [20 ธันวาคม 2550] 



 5

1.5  แหลงท่ีมาของขอมูล 

  ขอมูลที่ใชในการวิเคราะหจะใชขอมูล Panel Data ของบริษัทที่ผานเกณฑการ
คัดเลือกจํานวน  210 บริษัท  ซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิตั้งแตป  พ.ศ.  2545 – 2550   โดยขอมูลที่สําคัญ
เหลานี้ไดนํามาจาก 

(1)  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     
(2)  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ( กลต. )     
(3)  บริษัทหลักทรัพยบัวหลวง จํากัด ( มหาชน ) 

1.6 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

1.  ทําใหทราบวา ผลการสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคต 
ของบริษัทในประเทศไทย  มีความสอดคลองกับ ผลการศึกษาในตางประเทศและทฤษฎีการสง
สัญญาณของเงินปนผล ( Dividend Signaling Theory ) หรือไม 

2.  เพื่อใชเปนแนวทางใหกับนักลงทุนทั่วไป  ในการตัดสินใจเลือกลงทุนในแตละ
บริษัท  ซ่ึงมีความแตกตางกันทางดาน มูลคาตลาด  และทางดานสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพย    โดยใชการจายเงินปนผลของบริษัทเปนเครื่องมือในการประเมินผลประกอบการใน
อนาคตได 



บทที่  2 
แนวคิดทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

2.1  นิยามศัพท1 

2.1.1  เงินปนผล ( Dividend )  หมายถึง   สวนของกําไรที่บริษัทผูออกหลักทรัพย
แบงจายใหกับผูถือหุนของบริษัทนั้นๆตามสิทธิของแตละหุน โดยการจายเงินปนผลนั้นจะมากหรือ
นอยขึ้นอยูกับนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทและผลการดําเนินงานของบริษัทในแตละป 
โดยทั่วไปแลวการจายเงนิปนผลจะขึ้นอยูกับวัตถุประสงคในการจายเงินปนผลแตละครั้ง  สภาพ
คลองของบริษัท และราคาหุนของบริษัทในชวงเวลานั้น 

2.1.2  ผลประกอบการในอนาคต  ( Future Earnings )  หมายถึง  ผลกําไรของ
บริษัทในอนาคต  ซ่ึงเกิดจากการนํารายไดที่บริษัทไดรับในอนาคต หักออกดวยตนทุนในอนาคต
ของบริษัทที่ใชในการดําเนินงานตางๆ   ผลประกอบการในอนาคตของธุรกิจหนึ่งๆสามารถแสดง
ถึงความสามารถของผูบริหารบริษัทในการดําเนินกิจการตางๆได 

2.1.3  มูลคาตลาด หรือ ขนาดของบริษัท  ( Market Capitalization )  หมายถึง  
มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยที่เขาจดทะเบียนทั้งหมดในบริษัท  คํานวณจากราคาปดของหุน
ที่จดทะเบียนคูณกับจํานวนหนวยของหุนที่จดทะเบียน ซ่ึงมักใชสําหรับแสดงขนาดของหุนท่ีจด
ทะเบียน หรืออาจจะใชแสดงถึงขนาดของหลักทรัพยโดยรวมไดอีกดวย 

2.1.4  สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย ( Trading Liquidity )  หมายถึง  
ความสามารถในการซื้อขายหลักทรัพยไดครบถวนในจํานวนที่เหมาะสม  ภายในระยะเวลาที่
รวดเร็ว โดยที่ราคาของหลักทรัพยนั้นไมไดมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก  ซ่ึงแสดงใหเห็นถึง
หลักทรัพยดังกลาวมีปริมาณและมีจํานวนผูซ้ือขายมากพอในตลาด 

 

 

 

 
                                                 
1 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย.  คาํศัพทการลงทุน[ ออนไลน ]. 
2549.  แหลงทีม่า: http://www.sec.or.th/investor_edu/  [7 สิงหาคม 2550] 
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2.2 ทฤษฎีท่ีสําคัญเก่ียวกับการจายเงินปนผล2 

  ในสวนนี้จะกลาวถึงทฤษฎีที่เกี่ยวของกับความตองการของผูถือหุนสามัญ  ซ่ึงไดมี
ผูเสนอแนวคิดขึ้น  เพื่อเปนทฤษฎีในการอธิบายถึงความจําเปนของนโยบายเงินปนผลในการจาย
ผลตอบแทนใหแกผูถือหุนสามัญ   และใหสอดคลองกับความตองการของผูลงทุนในลักษณะตางๆ 
กัน ซ่ึงทฤษฎีเงินปนผลที่สําคัญมีดังนี้ 

 2.2.1  ทฤษฎนีโยบายเงินปนผลที่ไมแตกตาง  ( Dividend  Irrelevance   Theory ) 

  ผูที่เสนอทฤษฎีนโยบายเงินปนผลที่ไมแตกตาง ( Dividend Irrelevance Theory )  
คือ Merton Miller และ Franco Modigliani (MM) โดยมีหลักสําคัญวา นโยบายจายเงินปนผลจะไม
มีผลตอราคาหุนสามัญของธุรกิจหรือตนทุนของเงินทุน  เนื่องจากมูลคาของธุรกิจจะขึ้นอยูกับ
ความสามารถในการทํากําไร  ตลอดจนระดับความเสี่ยงของธุรกิจ   และจะไมขึ้นกับรูปแบบของ
การจายเงินปนผลแตอยางใด 

             ทฤษฎีของ MM จะตั้งอยูบนสมมติฐานที่สําคัญ ดังนี้ 

1. ไมมีภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา หรือนิติบุคคลที่เกี่ยวของ 
2. ไมมีคาใชจายในการซื้อขายหลักทรัพย และไมมีคาใชจายในการทําธุรกรรมทาง
การเงินตางๆ 

3. ผูลงทุนทั้งหมดจะไมมีความแตกตางในการไดรับผลตอบแทนในรูปของการ
จายเงินปนผลหรือสวนตางราคาหลักทรัพย 

4. นโยบายในการกําหนดงบประมาณลงทุน ไมขึ้นกับนโยบายเงินปนผล 
5. ผูบริหารและผูลงทุนไดรับขอมูลขาวสารที่เกี่ยวกับของกับแนวโนมของธุรกิจ
ตลอดจนขอมูลภายในบริษัทเหมือนกัน 

จากสมมติฐานขางตน จะเห็นไดวาสมมติฐานบางขอไมสอดคลองกับความเปน
จริงของการดําเนินธุรกิจเทาไดนัก  อาทิ  ตามปกติแลว ผูบริหารของบริษัทจะมีขอมูลขาวสาร
ภายในบริษัท และทราบแนวโนมของธุรกิจมากกวานักลงทุนทั่วไป   รวมถึงนักลงทุนเองก็จะมี
คาใชจายในการซื้อขายหลักทรัพย    คาใชจายที่เกิดขึ้นจะมีผลตอตนทุนของเงินทุนในสวนของผูถือ

                                                 
2 ปยนาถ แกวประเสริฐศิลป,  “การพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงดวยอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล ,” (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต  สาขาวิชาการเงิน  คณะ
พาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2545), หนา  7. 
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หุน  ทําใหนโยบายการจายเงินปนผลมีความสําคัญ  และทําใหเกิดทฤษฎีที่สําคัญเกี่ยวกับการจายเงนิ
ปนผลในชวงระยะเวลาตอมา 

 2.2.2  ทฤษฎีขอมูลขาวสารและการสงสัญญาณของเงินปนผล ( Information and 
Dividend  Signaling Theory ) 

  ในเรื่องนโยบายเงินปนผลนั้น Franco Modigliani และ Merton Miller ไดมี
บทสรุปที่สําคัญประการหนึ่งก็คือ  ราคาหุนสามัญของธุรกิจหรือตนทุนของเงินทุนจะไมไดรับ
ผลกระทบจากนโยบายเงินปนผล  โดยตั้งอยูบนสมมติฐานที่วา ผูบริหารและนักลงทุนไดรับขอมูล
เกี่ยวกับแนวโนมธุรกิจเหมือนกนั    แตในความเปนจริงแลว นักลงทุนและผูบริหารมีขอมูลขาวสาร
ของบริษัทไมเทาเทียมกัน   ซ่ึงผูบริหารสวนใหญจะทราบถึงขอมูลภายในเกี่ยวกับแนวโนมธุรกิจ
และผลประกอบการในปจจุบันและอนาคตของบริษัทไดมากกวานักลงทุนภายนอก  นั่นคือ   มี
ปญหาทางดานขอมูลอสมมาตร  ( Asymmetry Information )  เกิดขึ้น 

  เพราะฉะนั้น  หากผูบริหารประกาศจายเงินปนผลมากกวาที่นักลงทุนคาดไว ก็จะ
เปนการสงสัญญาณ ( Signaling ) วาผูบริหารคาดวากําไรในอนาคตจะสูงขึ้น เพียงพอที่จะทําให
บริษัทเติบโตตอไปไดในระยะยาวภายหลังจากการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนสามัญแลว   ดังนั้น 
ตลาดก็จะตอบสนองกับสัญญาณนี้ในทิศทางที่เปนบวก  กลาวคือ  ราคาหุนสามัญจะเพิ่มสูงขึ้น  ซ่ึง
การเพิ่มสูงขึ้นของราคาหุนสามัญนี้เกิดจากการที่นักลงทุนรับทราบถึงขอมูลนี้ ไมใชความพึงพอใน
ใจการที่ไดรับเงินปนผลแตอยางใด 

  อยางไรก็ตามหากการเพิ่มการจายเงินปนผลนี้เปนผลสืบเนื่องมาจากการที่บริษัท
ไมมีโครงการที่นาลงทุนแลว  ตลาดก็อาจจะตอบสนองในทิศทางตรงกันขาม  กลาวคือ   ราคาหุน
สามัญก็อาจจะลดลงภายหลังการประกาศจายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้นก็เปนได  ในทางตรงกันขาม  หาก
มีการประกาศจายเงินปนผลที่ลดนอยลง  นักลงทุนอาจจะถือเปนสัญญาณจากผูบริหารวา กําไรใน
อนาคตจะลดนอยลงเชนกัน  หรือหากจะมองวาการประกาศจายเงินปนผลที่ลดนอยลงเกิดขึ้นเพราะ
บริษัทมีโครงการลงทุนที่นาสนใจจงึจายเงินปนผลนอย  ตองการเก็บกําไรสะสมไวเพื่อลงทุนตอ  ก็
จะสงผลใหมูลคาหุนเพิ่มขั้นในอนาคต   ทั้งนี้ การสงสัญญาณของผูบริหารโดยผานการจายเงินปน
ผลนี้มีความสําคัญตอผูถือหุนเปนอยางมาก   เนื่องจากโดยปกติ ผูบริหารบริษัทจะสามารถเขาถึง
ขอมูลของบริษัทไดดีกวานักลงทุนนั่นเอง 

 

 



 9

 2.2.3  ทฤษฎีลูกนกในกํามือ  ( Bird in Hand Theory ) 

  ในทฤษฎีของ MM  ไดกลาวไววา  นโยบายจายเงินปนผลจะไมมีผลตอราคาหุน
สามัญของธุรกิจ  และนโยบายจายเงินปนผลจะไมมีผลตอตนทุนของเงินทุนในสวนของผูถือหุนเลย   
ซ่ึงขอสรุปนี้ ไดถูกหยิบยกขึ้นมาเพื่อถกเถียงกันในหมูนักวิชาการเปนที่กวางขวางในชวงระยะเวลา
น้ัน 

   นักวิชาการกลุมหนึ่งคือ  Myron Gordon  และ  John Lintner  ไดโตแยงทฤษฎีของ  
MM โดยเสนอวา นโยบายจายเงินปนผลจะมีผลตอตนทุนของเงินทุนในสวนของผูถือหุน  กลาวคือ 
ตนทุนของเงินทุนในสวนของผูถือหุนจะเพิ่มขึ้นหากอัตราการจายเงินปนผลลดลง   เนื่องจากผู
ลงทุนจะมคีวามเชื่อมั่นจากผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากเงินปนผลมากกวาผลตอบแทนที่คาด
วาจะไดรับจากสวนตางของราคา ( Capital Gain ) ในการซื้อขายหุนสามัญนั้น 

  ในขณะที่ทฤษฎีของ MM นั้นเห็นวา ผลตอบแทนทั้งสองสวนนี้ไมมีความแตกตาง
กัน นั่นคือ  ผูลงทุนในมุมมองของ MM จะไมรูสึกแตกตางระหวางเงินปนผลที่ไดรับในวันนี้ หรือ
สวนตางราคา ที่ขึ้นอยูกับอัตราการเจริญเติบโตของบริษัทในอนาคต  MM  จึงเรียกขอโตแยงของ 
Myron Gordon  และ  John Lintner  วา เปน  Bird – in –the –hand –Fallacy   เนื่องจากเชื่อวาโดย
สวนใหญแลวนักลงทุนก็ไดวางแผนที่จะนําเงินปนผลที่ไดไปลงทุนตอในหุนของบริษัทอยูแลว  
รวมถึงความเสี่ยงของกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทนาจะไดรับผลกระทบจากกระแสเงินสด
จากการบริหารงานมากกวาที่จะไดรับผลจากเงินปนผลที่จายใหแกผูถือหุน 

 2.2.4  ทฤษฎีการเลือกผูลงทุนเฉพาะกลุม  (  Clientele Effect Theory  ) 

  ทฤษฎีนี้ เปนทฤษฎีที่กลาวถึงการที่ ผูลงทุนแตละกลุมจะมีความชื่นชอบใน
นโยบายการจายเงินปนผลที่มีลักษณะแตกตางกัน  ดังนั้นนักลงทุนแตละคนสามารถที่จะเลือก
ลงทุนในรูปแบบที่สอดคลองกับความตองการเงินปนผลในแตละลักษณะได  โดยอาจจะมีปจจัย
ทางดานความตองการผลตอบแทนหรือลักษณะการเสียภาษีที่แตกตางกัน  เชน  นักศึกษาหรือผู
เกษียณอายุ ที่ตองการรายไดประจํา อาจตองการที่จะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย
ในรูปแบบของเงินปนผล  มากกวาสวนตางราคาที่มีความไมแนนอน  ผูลงทุนกลุมนี้จึงตองการให
บริษัทจายเงินปนผลในอัตราที่สูง  เนื่องจากผูลงทุนกลุมนี้ไมมีรายไดประจําจากแหลงอื่น จึงเสีย
ภาษีในระดับที่ต่ํา 

  อยางไรก็ตาม นักลงทุนบางกลุม เชน นักลงทุนที่มีรายไดสูง จากงานประจําที่
กําลังทําอยู   ผูลงทุนกลุมนี้ตองเสียภาษีจากผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล  ในอัตราที่สูงกวาผูที่
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ไมมีรายไดประจําจากแหลงอ่ืน   ดังนั้นพวกเขาเหลานั้นจึงตองการใหบริษัทจายเงินปนผลในอัตรา
ที่ต่ํา   และชื่นชอบผลตอบแทนในรูปของกําไรจากการขายหลักทรัพยมากกวา  ซ่ึงจะเห็นไดวา ผู
ลงทุนแตละคนสามารถเลือกลงทุนในหุนสามัญของบริษัทตางๆ ใหสอดคลองกับความตองการ
สวนบุคคลของผูลงทุนแตละคนได  

2.3  วรรณกรรมปริทัศน 

  ในอดีตที่ผานมาจนถึงปจจุบันนั้น ไดมีงานวิจัยจํานวนมากศึกษาถึง  การสง
สัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตบริษัท  บทบาทของมูลคาตลาดและสภาพ
คลองในการซื้อขายหลักทรัพยที่สงผลตอ การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการใน
อนาคต   ซ่ึงผลการศึกษาของงานวิจัยเหลานั้นสวนใหญมีผลที่ออกมาในลักษณะเดียวกัน  แตก็มี
งานวิจัยบางสวนที่มีผลการศึกษาออกมาไมตรงกับงานวิจัยอ่ืนๆในอดีต   สาเหตุอาจเปนเพราะ
ลักษณะวิธีการศึกษามีความแตกตางกัน   มีระยะเวลาของขอมูลท่ีนํามาใชในการวิจัยอาจจะเปนคน
ละชวง  รวมถึงแหลงขอมูลที่ใชดําเนินการวิจัยอาจจะอยูคนละประเทศ  

  วรรณกรรมปริทัศนที่เกี่ยวของกับการศึกษาครั้งนี้สามารถแบงออกไดเปน  4  
หัวขอใหญๆ  ประกอบดวย 

  2.3.1  การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตของบริษัท        

  2.3.2  บทบาทของมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยที่สงผลตอ  
การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตของบริษัท 

2.3.3  ความสัมพันธระหวางอตัราผลตอบแทนของผูถือหุนและผลประกอบการใน
อนาคตของบริษัท 

  2.3.4   ผลงานวิจัยในประเทศไทยเกี่ยวกับ การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัท 

 2.3.1   การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตของบริษัท 

งานวิจัยที่ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับการสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัทในอดีตนั้น พบวามีการศึกษามาเปนจํานวนมากแลว  งานวิจัยใน
ชวงแรกที่เกิดขึ้นไดใชขอมูลเงินปนผลและผลประกอบการรายปของ  310  บริษัทที่มีขนาดใหญ     
( มูลคาตลาดสูง )  และมีสภาพคลองในการซื้อขายสูง  ที่จดทะเบียนในตลาดหุนสหรัฐอเมริกามาใช
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ในการศึกษา  โดยแยกการศึกษาบริษัทที่ เปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลออกเปน  2 กลุม 
ประกอบดวย  (1) กลุมบริษัทที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน  (2)  กลุมบริษัทที่จายเงินปนผล
ลดลงจากปกอน เพื่อศึกษาถึงความแตกตางของการเปลี่ยนแปลงเงินปนผลที่เกิดขึ้นจริง ( Expected 
Dividends )   กับเงินปนผลที่คาดการณเอาไว   ( Unexpected Dividends ) 

จากผลการศึกษาพบวาเงินปนผลมีความสามารถในการสงสัญญาณไปยังผล
ประกอบการในอนาคตได  อยางไรก็ตามขนาดของความสัมพันธมีคานอยมาก ผลการทดสอบ
ทั้งหมดสามารถสรุปไดวาการจายเงินปนผลสามารถสงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคต
และขอมูลกระแสเงินสดในอนาคตได   อยางไรก็ตามการสงสัญญาณของเงินปนผลที่ออกมายังไมมี
ความชัดเจนเทาที่ควร3 

การศึกษาถึงเรื่องระดับเงินปนผลที่สงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคต
ของบริษัทในระยะตอมาไดมีการแยกรายละเอียดของผลกําไรจากการประกอบการออกมาเปน 2 
ลักษณะ คือ (1) Permanent Earnings  (2) Transitory Earnings  โดยศึกษาผลกําไรของ 30 บริษัท ซ่ึง
เนนศึกษาความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับ  Permanent Earnings เปนหลัก   ผลปรากฏวาเงินปน
ผลของ 15 บริษัทที่ทําการศึกษามีความสัมพันธกับผลกําไรในอนาคตระยะยาวเทานั้น   จากผล
การศึกษาสรุปไดวา   การจายเงินปนผลไมสามารถสงสัญญาณไปยังผลประกอบการอนาคตของ
บริษัทในระยะสั้น  แตกลับมีความสามารถในการสงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตระยะ
ยาว4  

อยางไรก็ตามผลการศึกษาของงานวิจัยบางสวนกลับใหผลที่ออกมาตรงกันขาม 
โดยวิธีการศึกษาไดถูกแบงออกเปน 2 สวนประกอบดวย Category Analysis กับ Regression 
Analysis  ศึกษาจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหุนสหรัฐอเมริกาในชวง ค.ศ. 1979 – 1991 จํานวน 
1025 บริษัท สําหรับตัวแปรหลักที่ใชในการศึกษาคือ   (1) เงินปนผลที่บริษัทจายเปนรายไตรมาส 
ซ่ึงแตกตางจาก  Watts  ที่ใชขอมูลเงินปนผลของบริษัทรายป    (2)  ผลประกอบการของบริษัท 

ผลการศึกษาที่ออกมาปรากฏวาการจายเงินปนผลในปที่ t จะมีผลประกอบการที่
ออกมาดีในปที่  t ดวย   แตไมพบความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลในปที่  t กับผล
                                                 
3 Ross Watts, “The Information Content of Dividends,” The Journal of Business 46 (April 1973): 
191 - 211 
4 Kenneth Daniels, Tai Shin and Chenc Lee, “The Information Content of Dividends Hypothesis : 
A Permanent Income Approach,” International Review of Economics and Finance 6  (June 1997): 
77 - 86 
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ประกอบการในปที่  t+1  ในกรณีของบริษัทที่จายเงินปนผลลดลงในปที่ t  พบวามีกําไรลดลงในปที่  
t  ดวย   ดังนั้นผลสรุปของการศึกษานี้จะมีลักษณะที่ตรงกันขามกับงานวิจัยกอนหนานี้  กลาวคือ  
การจายเงินปนผลไมสามารถสงสัญญาณไปยังผลประกอบการของบริษัทในอนาคตได 5 

ในชวงตอมาไดมีการวิเคราะหถึงคุณภาพของผลกําไรที่เกิดขึ้นในอนาคต โดยคํา
วา   “ คุณภาพของผลกําไรในอนาคต ”  ในที่นี้หมายถึงความสม่ําเสมอของผลประกอบการใน
อนาคต ซ่ึงทําการทดสอบวา   การเปลี่ยนแปลงจายเงินปนผลสามารถแสดงใหนักลงทุนเห็นถึง
คุณภาพของผลประกอบการหรือไม   ผลการศึกษาปรากฏวาบริษัทที่จายเงินปนผลจะมีความ
สม่ําเสมอของผลประกอบการในอนาคตมากกวาบริษัทที่ไมไดมีการจายเงินปนผล   ซ่ึงผูบริหาร
สามารถใชเงินปนผลสงสัญญาณใหผูถือหุนเชื่อถือในคุณภาพของผลประกอบการในอนาคตของ
บริษัทได   เพราะวาการประกาศจายเงินปนผลนั้นถือเปนคํามั่นสัญญาวาบริษัทจะจายเงินให สิ่งนี้
บงบอกไดวาบริษัทมีประสิทธิภาพในการบริหารงานและมีความสามารถในการทํากําไรไดใน
อนาคต  และสามารถจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนไดในครั้งตอไป6  

หลังจากนั้นไดมีนักวิชาการกลุมหนึ่งไดศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับทฤษฎีการสง
สัญญาณของเงินปนผลที่มีตอผลประกอบการในอนาคต   และจะนําผลการศึกษาที่ไดนั้นเสนอแนะ
ใหกับรัฐบาลในการกําหนดนโยบายทางการเงินของบริษัทตางๆในประเทศจีน  ซ่ึงขอมูลที่ใชใน
การศึกษาจะนําขอมูลมาจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศอังกฤษจํานวน 406 
บริษัท และบริษัทเหลานั้นจําเปนตองจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนอยางนอย 1 ครั้งในรอบ 1 ป โดย
ชวงระยะเวลาที่ใชในการศึกษานั้นอยูในชวง ป ค.ศ. 1989-2000 และตัวแปรสําคัญที่ใชในการศึกษา
ประกอบดวย   

(1)   เงินปนผลและอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผล 
(2)   ผลประกอบการของบริษัทในแตละป       
(3)   มูลคาหุนทางบัญชีตอหุน ( Book Value  )   
(4)   อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน ( ROE ) 

จากผลการศึกษาที่ออกมาเราสามารถสรุปและทราบถึงรายละเอียดที่สําคัญดังนี้ 

                                                 
5 Shlomo Benartzi, Roni Michaely and Richard Thaler, “Do Changes in Dividends Signal the 
Future or the Past,”  The Journal of Finance 102 (July 1997): 1007 - 1020 
6 Douglas J. Skinner, “What do Dividends Tell us About Earnings Quality,” University of 
Chicago Graduate School of Business (January 2004): 2 – 63 



 13

1. การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล ( ปที่ 0 )  และผลประกอบการในอนาคต
ระยะสั้น ( ปที่ 1 ) มีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกัน อยางไรก็ตาม งานวิจัยในครั้งนี้กลับไมพบ
ความสัมพันธกับผลประกอบการในอนาคตระยะยาว ( ปที่ 2 )  ส่ิงนี้แสดงใหเห็นวาผูบริหารของ
บริษัทไดมีการคาดการณถึงผลประกอบการในอนาคตของบริษัทเพียงชวงระยะเวลาสั้นๆหลังจาก
ประกาศจายเงินปนผลออกมา   เนื่องจากวาการคาดการณผลประกอบการในอนาคตระยะยาวจําเปน
ที่จะตองใชปจจัยที่สําคัญอื่นๆเพิ่มเติมมาประกอบในการพิจารณาดวย 

2.  จากการศึกษาในครั้งนี้พบวายังเกิดปญหาขอมูลอสมมาตร ระหวางนักลงทุน
ทั่วไปกับผูบริหารของบริษัท ( Asymmetry Information ) ซ่ึงสงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงการ
จายเงินปนผลของบริษัท   และถาเปรียบเทียบการประกาศจายเงินปนผลที่ลดลงจากปกอน  กับการ
ประกาศจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน   พบวาการจายเงินปนผลที่ลดลงจะสงสัญญาณไปยังผล
ประกอบการในอนาคตในระดับที่รุนแรงกวาการจายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้น เนื่องจากวาการที่ผูบริหาร
ของบริษัทลดการจายเงินปนผลของบริษัทลงนั้น  ยอมแสดงถึงขาวรายหรือปจจัยลบตางๆที่
ผูบริหารของบริษัทไดประเมินเอาไวแลวลวงหนา7 
 

                                                 

7 Gaoliang Tian, Hanyue Zhang and Yirong Cao, “Dividend Changes and Future Earnings 
Performance : Evidence from UK Market,”  Journal of Modern Accounting and Auditing 9 
(February 2006): 40 - 47 



 

 

14 

14 

ตารางที่ 2.1  การเปรียบเทียบผลการศึกษาในตางประเทศ  เรื่อง  การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยงัผลประกอบการในอนาคต 

ผูที่ทําการศึกษา ขอมูล และตัวแปรสําคัญที่ใชในการศึกษา ผลการศึกษา 

Watts  ( 1973 ) 

ไดใชขอมูลตัวแปรหลักที่สําคัญ 2 ตัวแปร ประกอบดวย  เงินปน
ผลของบริษัท  และผลประกอบการของบริษัท โดยคัดเลือกบริษัท
ที่มีขนาดใหญและสภาพคลองในการซื้อขายสูงจํานวน 310 บริษัท  
และทําการศึกษาในชวงป ค.ศ.  1945-1967   ซึ่งขอมูลที่ใชใน
การศึกษานํามาจากศูนยวิจัยจากมหาวิทยาลัยชิคาโกของ
สหรัฐอเมริกา 

จากผลการศึกษาที่ออกมา  พบวา การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล
ของบริษัทในปที่ t มีความสามารถในการสงสัญญาณไปถึงผล
ประกอบการในอนาคต ( ปที่ t+1 ) ได  แตระดับการสงสัญญาณยัง
ไมคอยมีความชัดเจนเทาที่ควร    เนื่องจากระดับของความสัมพันธ  
( การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคต )   มี
นอยมาก 

Daniels , Shin  and 
Lee (1997) 

ไดศึกษาลักษณะเดียวกับ Watts แตแยกผลประกอบการในอนาคต
ออกเปน  2   ประเภทหลักๆ ประกอบดวย ผลประกอบการใน
ระยะสั้น ( Transitory Earnings )  และผลประกอบการในระยะยาว  
( Permanent Earnings ) เพื่อเจาะจงศึกษารายละเอียดเพิ่ม จาก
งานวิจัยในอดีต โดยเนนศึกษาเพียง 30  บริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา 

ผลการศึกษาปรากฏวา การจายเงินปนผลของ 15 บริษัท จาก 30 
บริษัทที่ใชทําการศึกษามีความสัมพันธกับผลประกอบการใน
อนาคตระยะยาว  และมีเพียง 5 บริษัทเทานั้นที่มีความสัมพันธกับผล
ประกอบการในอนาคตระยะสั้น  จึงสามารถสรุปไดวาการจาย  
เงินปนผลของบริษัท  ไมเปนตัวชี้วัดผลการดําเนินงานในระยะสั้น  
แตเงินปนผลจะมีความสัมพันธกับผลประกอบการอนาคตในระยะ
ยาว 

nkam
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Benaztzi , 
Michaely  and 

Thaler  ( 1997 ) 

ขอมูลตัวแปรหลักที่ใชในการศึกษาประกอบดวย  การจายเงินปน
ผลของบริษัท  และผลประกอบการของบริษัท จํานวน 1025 
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา โดย
บริษัทที่คัดเลือกมาทําการศึกษาเหลานี้จะตองมีการจายเงินปนผล
ทุกไตรมาส และขอมูลที่ใชทําการศึกษาอยูในชวงป  ค.ศ. 1979-
1991 

 

บริษัทที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้น ( ลดลง ) ในปที่ t  มีผลประกอบการ
เพิ่มขึ้น  ( ลดลง )  อยางมีนัยสําคัญในปที่ t   แตไมพบวามีการเติบโต
เพิ่มขึ้น  ( ลดลง )  ของผลประกอบการในปที่  t+1   ซึ่งผลการศึกษา
ที่ออกมานี้กลับไมเปนไปตามทฤษฎีการสงสัญญาณของเงินปนผล  
( Dividend Signaling Theory )  โดยการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปน
ผลไดสะทอนใหเห็นถึงผลการดําเนินงานที่เกิดขึ้นแลวในอดีตและ
ปจจุบัน   แตไมมีความสัมพันธกับผลประกอบการในอนาคต 

Skinner  (2004) 

ตัวแปรสําคัญที่ใชในการศึกษาประกอบดวย 
(1) ตัวแปรหุน ( Dummy Variable )  ซึ่งแบงตามลักษณะการ

จายเงินปนผลของบริษัท 
(2) ผลประกอบการในอนาคตของบริษัท  ( ปที่ t+1 ) 
(3) สินทรัพยรวมของบริษัท ( Firm ‘s  Total Asset ) 

          การศึกษาในครั้งนี้ไดใชขอมูลบริษัทจํานวน 500 บริษัท ซึ่ง
นําขอมูลมาจาก  ( S&P Composite Index  หรือ S&P 500 ) โดย
ทําการศึกษาในชวงป  ค.ศ. 1871 – 2002 

การจายเงินปนผลของบริษัท มีความสัมพันธตอผลประกอบการใน
อนาคตของบริษัท  และบริษัทที่มีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่องทุก
ป  จะมีความสม่ําเสมอของผลประกอบการในอนาคตมากกวาบริษัท
ที่ไมไดมีการจายเงินปนผล   บริษัทที่มีการจายเงินปนผลอยาง
สม่ําเสมอจะสามารถใชเงินปนผลเปนเครื่องมือที่สําคัญในการสง
สัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตไดอยางแมนยํา  โดยเฉพาะ
อยางยิ่ง ในบริษัทที่มีการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนในอัตราที่สูง
มาก 
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16 

Tian , Zhang and 
Cao (2006) 

           

ตัวแปรสําคัญที่ใชในการศึกษาประกอบดวย 
(1) เงินปนผลและอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผล 
(2) ผลประกอบการรายปของบริษัท    
(3)  มูลคาหุนทางบัญชีตอหุน    
(4)  อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน 
 

       ขอมูลที่ใชในการศึกษามาจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยประเทศอังกฤษจํานวน  406 บริษัท  โดยบริษัทที่
คัดเลือกมาทําการศึกษาเหลานี้จะตองจายเงินปนผลใหแกผูถือหุน
อยางนอย  1 ครั้ง  ในรอบ  1 ป   ชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษาอยู
ในชวงป  ค.ศ. 1989 – 2000 
 

 
ผลการศึกษาปรากฏวา  การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลของ
บริษัทในปที่ 0 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลประกอบการ
ในอนาคตระยะสั้น ( ปที่ 1 ) อยางไรก็ตาม กลับไมพบความสัมพันธ
ตอผลประกอบการในระยะยาว ( ปที่ 2 )  สิ่งนี้แสดงใหเห็นวา
ผูบริหารของบริษัทไดมีการคาดการณถึงผลประกอบการในอนาคต
ของบริษัทเพียงชวงระยะเวลาสั้นๆหลังจากประกาศจายเงินปนผล
ออกมา  เนื่องจากวาการคาดการณผลประกอบการในอนาคตระยะ
ยาวจําเปนที่จะตองใชปจจัยที่สําคัญอื่นๆเพิ่มเติมมาประกอบในการ
พิจารณา 
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2.3.2   บทบาทของมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย ท่ีสงผลตอการสง
สัญญาณของเงินปนผล ตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัท 

        ในสวนของงานวิจัยที่ทําการศึกษาถึง   บทบาทของมูลคาตลาดและสภาพคลองในการ
ซ้ือขายหลักทรัพยที่สงผลตอ การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตนั้น จะขอ
แยกออกเปน 2 หัวขอยอย ประกอบดวย 

2.3.2.1  งานวิจัยเรื่องขนาด  ( มูลคาตลาด )  ของบริษัทท่ีสงผลกระทบตอ  การสง
สัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตของบริษัท 

ท่ีผานมาไดมีงานวิจัยในตางประเทศทําการศึกษาเรื่อง  ปจจัยสําคัญที่สงผลกระทบตอ
ความสามารถในการสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคต  โดยตัวแปรที่สําคัญ
อยางหนึ่งท่ีนํามาใชในการศึกษา คือ  มูลคาตลาดของบริษัท  ( ขนาดของบริษัท )   ซึ่งขอมูลที่ใชใน
การศึกษาประกอบดวยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกาจํานวน  454  บริษัท
ในชวงป ค.ศ. 1965 - 1986  โดยแบงกลุมบริษัทออกเปนบริษัทกลุมตางๆตามขนาดของบริษัท และมี
เงื่อนไขวาบริษัทเหลาน้ันตองมกีารจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนอยางนอย 1 ครั้งตอป  

ผลการศึกษาปรากฏวามูลคาตลาด  ( ขนาดของบริษัท ) มีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับ การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคต  สาเหตุที่ผลการศึกษา
ออกมาเปนลักษณะนี้  เนื่องจากวาบริษัทขนาดใหญถือเปนบริษัทที่นักวิเคราะห และนักลงทุนท่ัวไป
ติดตามขอมูลขาวสารของบริษัท  ทําใหผูบริหารของบริษัทมีชองทางในการสงขอมูลของบริษัทใหกับ
นักลงทุนจํานวนมาก จึงไมมีความจําเปนที่จะตองสงขอมูลขาวสารของบริษัทผานทางการจายเงินปน
ผลเสมอไป  ดวยเหตุนี้  การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตจึงไมมีความ
ชัดเจนเทาที่ควร  ในทางตรงกันขาม บริษัทที่มีมูลคาตลาดต่ํา (บริษัทขนาดเล็ก)  ซึ่งนักลงทุนทั่วไปไม
คอยใหความสนใจมากนัก  กลับมีความสามารถในการใชเงินปนผล  เปนตัวสงสัญญาณไปยังผล
ประกอบการในอนาคตไดชัดเจนกวากรณีของบริษัทขนาดใหญ  เนื่องจากบริษัทไมไดเปนที่ติดตาม
ของนักลงทุนท่ัวไป  ทําใหผูบริหารของบริษัทมีขอมูลของบริษัทมากกวานักลงทุนทั่วไปอยางชัดเจน  
ผลท่ีตามมาก็คือ  เกิดปญหาขอมูลอสมมาตร ( Asymmetry Information ) ผูบริหารของบริษัทจึงมีความ
จําเปนตองใชการจายเงินปนผลซ่ึงเปนชองทางเดียวในการสงสัญญาณเกี่ยวกับขอมูลในอนาคตของ
บริษัทใหนักลงทุนทั่วไปรับรู  เพ่ือไมใหเกิดปญหาขอมูลอสมมาตร8 

                                                 
8 Chikwa Kao and Chunchi Wu, “Tests of Dividend Signaling Using the March-Merton Model: A 
Generalized Friction Approach,”  The Journal of Business 67 (January 1994): 45 - 68 
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2.3.2.2  งานวิจัยเร่ืองสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยท่ีสงผลกระทบตอ  การสง
สัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตของบริษัท 

สําหรับเรื่องของการศึกษาสภาพคลองของบริษัทท่ีสงผลกระทบตอ  การสงสัญญาณ
ของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตของบริษัทนั้น พบวามีการศึกษามาบางแลวจํานวนหนึ่ง  
โดยการจายเงินปนผลถือเปนเคร่ืองมือท่ีสําคัญชนิดหนึ่งของผูบริหารบริษัทในการสงสัญญาณไปยังผล
ประกอบการในอนาคต  ในอดีตที่ผานมางานวิจัยสวนใหญจะศึกษาถึงบริษัทท่ีมีสภาพคลองในการซ้ือ
ขายในระดับสูง   แตการศึกษาของ  Zamudio  และ  Gonzalez ในป ค.ศ. 2005  จะใหความสําคัญกับ
บริษัทท่ีมีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยในระดับต่ํา   เพื่อตองการทดสอบวา  ทฤษฎีการสง
สัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตนั้น   สามารถใชไดในกรณีที่บริษัทมีสภาพ
คลองในการซื้อขายในระดับต่ําไดหรือไม   ซึ่งประเด็นนี้ถือเปนความแตกตางจากงานวิจัยในอดีต ที่
ศึกษาเฉพาะกลุมบริษัทท่ีมีสภาพคลองสูงเปนสวนใหญ 

ผลการศึกษาในครั้งนี้ปรากฏวาบริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยใน
ระดับต่ํา  สามารถใชเงินปนผลเปนเครื่องมือในการสงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตได   
โดยระดับความสัมพันธของการจายเงินปนผลกับผลประกอบการในอนาคตมีความชัดเจนสูงกวากรณี
ของบริษัทท่ีมีสภาพคลองในการซื้อขายในระดับสูง   สาเหตุที่ผลการศึกษาออกมาเปนลักษณะนี้ 
เนื่องจากวาโดยทั่วไปแลว    บริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขายไมสูงมากนัก  ถือเปนบริษัทที่มีความ
เสี่ยงสูง   และไมไดเปนท่ีติดตามของนักลงทุนทั่วไปเหมือนในกรณีของบริษัทที่มีสภาพคลองสูง   ทํา
ใหผูบริหารของบริษัทเหลานั้นมีขอมูลมากกวานักลงทุนท่ัวไปอยางชัดเจน  ผลท่ีตามมาก็คือ  เกิด
ปญหาขอมูลอสมมาตร ( Asymmetry Information )  ซ่ึงวิธีหนึ่งที่ผูบริหารของบริษัทใชในการแกไข
ปญหานี้  คือ  การใชเงินปนผลเปนเคร่ืองมือในการสงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคต   
เนื่องจากการที่ผูบริหารของบริษัทประกาศจายเงินปนผลออกมายอมหมายความวา  ผูบริหารไดใช
ขอมูลที่มากกวานักลงทุนทั่วไป  ( ซึ่งนักลงทุนทั่วไปอาจไมทราบขอมูลตางๆของบริษัทเหมือนกับ
ผูบริหาร  )  ประเมินผลประกอบการที่คาดวาจะไดรับในอนาคตออกมาเรียบรอยแลว  สิ่งนี้แสดงให
เห็นวา ในกรณีท่ีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทจะมีปริมาณการซื้อขายในระดับที่ต่ํา  
ผูบริหารจะใชการจายเงินปนผลเปนเคร่ืองมือที่สําคัญในการสงสัญญาณไปยังผลประกอบการใน
อนาคตของบริษัท  ดังนั้น สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยจะสงผลกระทบในทิศทางตรงกันขาม
ตอ การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคต9 
                                                 
9 Maximiliano Gonzalez and Luis Zamudio, “Dividends as a Signaling Mechanism : The Case of 
Illiquid Stock Markets,”  Journal of Management Mathematics 18 (December 2005): 5 - 12 
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2.3.3  ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน  และผลประกอบการใน
อนาคตของบริษัท 

การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน ( ROE ) และผล
ประกอบการในอนาคตพบวามีการศึกษามาเปนเวลานานแลว โดยงานวิจัยที่มักกลาวถึงอยูเสมอใน
การศึกษาถึงความสัมพันธดังกลาว คือ  Freeman  Ohlson และ Penman ในป ค.ศ. 1982 ซ่ึงขอมูลที่ใช
ในการศึกษาเปนขอมูล  Pooled Data  และศึกษาในชวง ค.ศ. 1946-1977 ใน 30 บริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกา  โดยตัวแปรสําคัญท่ีใชในการศึกษาประกอบดวยคา ROE   
( Return on Common Equity ) และ ผลประกอบการของบริษัทในปที่ t+1  จากผลการศึกษาที่ออกมา
ปรากฏวาอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน ( ROE )  มีความสามารถในการพยากรณอัตราการ
เปล่ียนแปลงของผลประกอบการในอนาคตได  โดยการศึกษาในครั้งนี้พบวา อัตราสวนกําไรตอสวน
ของผูถือหุนนั้นมีพฤติกรรมที่ยอนกลับเขาหาคาเฉลี่ย ( Mean Reverting Process ) สิ่งนี้แสดงใหเห็นวา
อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม ( ผกผัน ) กับผลประกอบการ
ในอนาคต 

สาเหตุท่ีผลการศึกษาออกมาเปนลักษณะนี้เนื่องจากการที่อัตราผลตอบแทนสวนของผู
ถือหุน  ( ROE )  ลดลง แสดงใหเห็นถึงบริษัทมีความสามารถในการทําผลกําไรจากเงินทุนลดลง ทําให
กลุมผูบริหารมีความจําเปนตองเรงขยายกิจการของบริษัทใหพัฒนามากขึ้นกวาเดิม และเพิ่มโครงการ
ลงทุนตางๆใหสูงขึ้น เพื่อสรางความเชื่อมั่นใหกับผูถือหุน เปนเหตุใหผลประกอบการของบริษัทใน
อนาคตดีขึ้นตามลําดับ  ในทางตรงกันขาม  การที่อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้น  ( ROE ) 
อาจเกิดจากการที่ผลกําไรสุทธิในปปจจุบันเทาเดิม แตสวนของผูถือหุนกลับมีปริมาณลดลง  ทําให
บริษัทมีเงินทุนนําไปใชในการลงทุนในโครงการใหมๆไดนอยลง  เปนผลทําใหผลประกอบการใน
อนาคตลดลงตามลําดับ 10 

  

                                                 

10 Robert N. Freeman, James A. Ohlson and Stephen H. Penman, “Book Rate-of-Return and 
Prediction of Earnings Changes : an Empirical Investigation,” Journal of Accounting Research 20 
(May 1982): 639 - 652 
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2.3.4  ผลงานวิจัยในประเทศไทยเกี่ยวกับ การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคต
ของบริษัท 

  สําหรับงานวิจัยท่ีศึกษาเรื่องการสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการของ
บริษัทในอนาคตนั้น  พบวามีการศึกษามาบางแลวจํานวนหนึ่ง  อยางไรก็ตามผลสรุปจากการศึกษากลับ
มีความแตกตางกัน  ซึ่งผลการศึกษาที่สรุปวาการจายเงินปนผลไมสามารถสงสัญญาณไปยังผล
ประกอบการในอนาคตนั้นไดแยกรูปแบบการวิเคราะหออกเปน 2 รูปแบบ ประกอบดวย Category 
Analysis และ Regression Analysis   สวนขอมูลทางดานความสามารถในการทํากําไรนั้นจะวัดโดย
รูปแบบเปอรเซ็นตมูลคาของหุนสามัญ  จากผลการศึกษาที่ออกมาทําใหไดขอสรุป  2  ประการ คือ  (1)  
การจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับผลประกอบการในปจจุบัน  (2)  การศึกษาในครั้งนี้ไมพบ  การสง
สัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคต11 

อยางไรก็ตาม  ในชวงเวลาตอมาไดมีผลการศึกษาที่สรุปวาการจายเงินปนผลสามารถ
สงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตนั้นไดแยกชวงของการศึกษาออกมาเปน 2 ชวงเวลา คือ 

(1) ชวงระยะเวลากอนวิกฤติเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540  ( พ.ศ. 2536-2539 ) 
(2) ชวงระยะเวลาหลังวิกฤติเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540 (  พ.ศ. 2541-2544 )   

นอกจากนั้นยังไดปรับปรุงวิธีการศึกษาของอมรขึ้นมาใหม  โดยใชรูปแบบเปอรเซ็นต
มูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ   ซ่ึงแตกตางจากอมรที่ใชรูปแบบเปอรเซ็นตมูลคาตลาดหุนสามัญแบบ
ปกติ   ซึ่งจะรวมผลกําไรในอนาคตไปกอนลวงหนา  สามารถทําใหขอมูลเกิดความคลาดเคลื่อนจาก
ความเปนจริงได    ผลสรุปของงานวิจัยน้ีปรากฏวาชวงกอนวิกฤติเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540   การจายเงิน
ปนผลของบริษัทสงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตได  เนื่องจากผูบริหารของบริษัทซึ่งมี

                                                 
11 อมร ทรัพยทวีกุล,  “การเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกําไรใน
อนาคตของบริษัทหรือไม,”  (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน คณะพาณิชยศาสตร
และการบัญชีจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2542). 
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ขอมูลภายในบริษัทมากกวานักลงทุนทั่วไป  สามารถมองเห็นแนวโนมของการเติบโตในบริษัทไดดีกวา  
และสามารถนําขอมูลสําคัญทั้งหมดที่มีอยูประเมินผลประกอบการในอนาคตไดดีกวานักลงทุนทั่วไป 12 

อยางไรก็ตาม  ผลการศึกษาในชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540 ของสุดาพร  กลับ
ไมพบการสงสัญญาณของเงินปนผล  ตอความสามารถในการทํากําไรในอนาคต   สาเหตุเปนเพราะวา
ชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจนั้น   บริษัทตางๆไดพบกับวิกฤติทางการเงินเปนจํานวนมาก   ซึ่งทําใหผล
ประกอบการของแตละบริษัทมีความผันผวนสูง ทําใหผลการศึกษาในชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจป พ.ศ. 
2540 ยังไมมีความชัดเจนเทาท่ีควร 

หลังจากนั้น  งานวิจัยตอมาไดมีการศึกษาถึงการสงสัญญาณของการจายเงินปนผลของ
บริษัทไปยังผลประกอบการในอนาคตของบริษัท โดยทําการศึกษาในชวงป พ.ศ. 2542-2545  ซึ่งเปน
ชวงปลายวิกฤตเิศรษฐกิจ   แตผลการศึกษาที่ออกมากลับมีผลสรุปที่แตกตางกันกับงานวิจัยของสุดาพร  
ซ่ึงไดใชแบบจําลองการศึกษาของ  Skinner ในป ค.ศ. 2004  มาทําการศึกษา  ซึ่งขอมูลท่ีใชในการศึกษา
ไดแยกออกเปน 3 กลุม ประกอบดวย (1) บริษัทท่ีมีการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน (2) บริษัทที่มี
การจายเงินปนผลเทาเดิมจากปกอน (3) บริษัทที่มีการจายเงินปนผลลดลงจากปกอน 

ผลการศึกษาปรากฏวาบริษัทที่จายเงินปนผลเพ่ิมขึ้นจากปกอนจะมีผลประกอบการใน
อนาคตมากกวาบริษัทที่จายเงินปนผลลดลง  โดยสอดคลองกับสมมติฐานการสงสัญญาณของเงินปนผล   
ซ่ึงแตกตางจากผลการศึกษาของสุดาพรที่กลาววาการจายเงินปนผลในชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจป พ.ศ. 
2540 ไมสามารถสงสัญญาณถึงผลประกอบการในอนาคตได   สาเหตุอาจจะมาจากชวงระยะเวลาใน
การศึกษาของสุดาพรยังเปนชวงที่เพ่ิงเกิดวกิฤติเศรษฐกิจ   ( พ.ศ. 2541-2544 )  ผลสรุปดังกลาวถือเปน
ประโยชนตอนักลงทุนและนักวิเคราะหในการคาดการณถึงผลการดําเนินงานของบริษัทในอนาคตวาจะ
เปนไปในทิศทางใด   เพราะการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลสามารถสงสัญญาณถึงผลประกอบการ
ของบริษัทในอนาคตได   นอกจากนั้นผลการศึกษาในครั้งนี้ยังทําใหสามารถทราบไดวา  บริษัทที่
จายเงินปนผลจะมีระดับผลกําไรจากการประกอบการที่สม่ําเสมอมากกวาบริษัทที่ไมมีการจายเงินปน
ผลดวย13 
                                                 
12 สุดาพร ศิริกะนันท,  “การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต
ของบริษัท กอนและหลังวิกฤติเศรษฐกิจ พ.ศ. 2540,”  (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต  สาขาวิชา
การเงิน คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2545). 
13 วัชรี อัศวยิ่งเจริญ, “ความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลกับกําไรของบริษัทในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย,”  (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน คณะพาณิชยศาสตรและการ
บัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2548). 
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ตารางท่ี 2.2  ความแตกตางระหวางผลงานวิจัยในอดีตของประเทศไทยกับผลงานวิจัยในครั้งนี ้
 

งานวิจัยในอดตีของประเทศไทย งานวิจัยในครัง้นี ้
1.  งานวิจัยในอดีตจะแบงกลุมการศึกษา
ออกเปนบริษัทท่ีมีการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น
จากปกอน จายเงินปนผลลดลงจากปกอน  
และจายเงินปนผลเทาเดิมจากปกอน   ดังนั้น
การศึกษาการสงสัญญาณของเงินปนผลจาก
งานวิจัยในอดีต  จะใชระดับการจายเงินปนผล
มาเปนเกณฑแบงกลุมขอมูลที่ใชในการศึกษา 

 

  1. การศึกษาในครั้งน้ีจะใชมูลคาตลาดของ
บ ริษัท  และสภาพคล อง ในการซื้ อข าย
หลักทรัพยของบริษัทมาเปนเกณฑในการ
แบงกลุมขอมูลที่ใชในการศึกษา  เนื่องจาก
งานวิจัยในตางประเทศพบวา  กลุมบริษัทท่ีมี
มูลคาตลาด  และมีสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพยแตกตางกัน   สงผลใหการสง
สัญญาณของเงินปนผลในบริษัทแตละกลุม มี
ผลออกมาที่แตกตางกัน 

2 .     งานวิจั ยในอดีตไดศึ กษาถึ งการส ง
สัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการใน
อนาคต อยางไรก็ตาม พบวายังไมมีประเด็น
การศึกษาเกี่ยวกับปจจัยอ่ืนๆ ที่สงผลกระทบ
ตอการสงสัญญาณดังกลาว 

  2. งานวิจัยในครั้งน้ีนอกจากจะศึกษาเกี่ยวกับ
การสงสัญญาณเงินปนผลตอผลประกอบการ
ในอนาคตแลว    ยังไดศึกษาเพิ่มเติมและ
พัฒนาตอจากงานวิจัยในอดีตดวย  กลาวคือ  
จะทําการศึกษาวามูลคาตลาดของบริษัทและ
สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยของ
บริษัท  สงผลอยางไรตอ การสงสัญญาณของ
เงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคต 

3.  งานวิจัยในอดีตสวนใหญยังมีขอจํากัดใน
เรื่องของชวงระยะเวลาที่ใชในการศึกษา ซึ่ง
สวนใหญจะศึกษาอยูในชวงวิกฤติเศรษฐกิจป 
พ.ศ. 2540-2545 โดยบริษัทตางๆไดพบกับ
ปญหาวิกฤติทางการเงินตางๆเปนจํานวนมาก 
ทําใหผลประกอบการที่ออกมามีความผันผวน
สูง ซ่ึงอาจจะสงผลใหผลการศึกษาที่ออกมามี
ความคลาดเคลื่อนได 

  3. งานวิจัยในครั้งนี้จะทําการศึกษาอยูในชวงป 
พ.ศ. 2545-2550  ซึ่งถือเปนชวงระยะเวลาที่
ผานพนวิกฤติการณทางเศรษฐกิจมาแลว 
บริษัทตางๆไดมีการฟนฟูกิจการขึ้นมาใหม  
มูลคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย เริ่ม เติบโตขึ้นอย างตอ เนื่ อง  
รวมถึงผลประกอบการที่ออกมาโดยรวมของ
บริษัทเหลานี้มีความมั่นคงมากกวาชวงวิกฤติ
เศรษฐกิจ  ซึ่งมีสวนที่จะทําใหผลการศึกษา
ในครั้งนี้มีความชัดเจนมากขึ้น 
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ความแตกตางและสิ่งที่พัฒนาเพิ่มเติมขึ้นมาจากงานวิจัยในอดีต 
 

งานวิจัยในอดีตของประเทศไทย 

  งานวิจัยในอดีตของประเทศไทยที่ผานมานั้น  เปนการศึกษาถึงการสงสัญญาณของ
การจายเงินปนผล ไปยังผลประกอบการของบริษัท  โดยแบงกลุมของบริษัทตามลักษณะการจายเงินปน
ผล   (  จายเงินปนผล  เพ่ิมขึ้น / เทาเดิม / ลดลง  เมื่อเทียบจากปกอน  )    
 

งานวิจัยในครั้งนี้ 

  งานวิจัยในคร้ังนี้มีขอแตกตางที่สําคัญจากงานวิจัยของประเทศไทยในอดีต  กลาวคือ   
การศึกษาในครั้งนี้จะใช มูลคาตลาดของบริษัท  และ สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  ของบริษัท
มาเปนเกณฑในการแบงกลุมขอมูลท่ีใชในการศึกษา  เนื่องจากงานวิจัยในตางประเทศพบวา  กลุม
บริษัทที่มีมูลคาตลาด  และมีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยแตกตางกัน  สงผลใหการสงสัญญาณ
ของเงินปนผลในบริษัทแตละกลุม มีผลออกมาที่แตกตางกัน  จึงเปนท่ีนาสนใจวา  ในกรณีของประเทศ
ไทยนั้น  กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด และมีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยที่แตกตางกัน  จะสงผล
ใหการสงสัญญาณของเงินปนผลของแตละกลุมบริษัทที่ทําการศึกษา  มีความแตกตางกันหรือไม 
(แผนภาพแสดงขั้นตอนทั้งหมดของการศึกษาในครั้งนี้อยูในหนาถัดไป ) 
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แบงกลุมบริษทัตาม
มูลคาตลาด  โดยแบง
ออกเปน 3 กลุมใหญๆ  

 

กลุมบรษิัททีม่ ี
มูลคาตลาด ระดับสูง

 

กลุมบรษิัททีม่มีูลคา
ตลาด  ระดับกลาง 

 

กลุมบรษิัททีม่ ี
มูลคาตลาด ระดับต่ํา

 

การสงสัญญาณของเงินปนผล 
ตอผลประกอบการในอนาคต 

 

การสงสัญญาณของเงินปนผล 
ตอผลประกอบการในอนาคต 

 

การสงสัญญาณของเงินปนผล 
ตอผลประกอบการในอนาคต 

ศึกษา 

ศึกษา 

ศึกษา 

เปรียบเทียบผลการศึกษาที่เกิดจาก 
ความแตกตางทางดาน มูลคาตลาด 

ของกลุมบริษัททัง้ 3 กลุม 
และสรุปผลการศึกษาทั้งหมด 

แบงกลุมบริษทัตาม
สภาพคลองในการซื้อ
ขายหลักทรัพย  โดย
แบงเปน 3 กลุมใหญๆ  

 

กลุมบรษิัททีม่ ี
สภาพคลอง ระดับสูง

 

กลุมบรษิัททีม่ีสภาพ
คลอง ระดับกลาง 

 

กลุมบรษิัททีม่ ี
สภาพคลอง ระดับต่ํา

ศึกษา 

ศึกษา 

ศึกษา 

 

การสงสัญญาณของเงินปนผล 
ตอผลประกอบการในอนาคต 

 

การสงสัญญาณของเงินปนผล 
ตอผลประกอบการในอนาคต 

 

การสงสัญญาณของเงินปนผล 
ตอผลประกอบการในอนาคต 

เปรียบเทียบผลการศึกษาที่เกิดจาก 
ความแตกตางทางดาน  สภาพ
คลองในการซื้อขายหลักทรัพย  
ของกลุมบริษัททัง้ 3 กลุม และ
สรุปผลการศึกษาทั้งหมด 

ดูผล 

ดูผล 

ดูผล 

ดูผล 

แผนภาพที่ 2.1  แผนภาพแสดงขั้นตอนทั้งหมดในการศึกษาครัง้นี้   ( แบงกลุมบริษัทตาม มูลคาตลาด และแบงตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย ) 
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บทที่  3 
วิธีการศึกษา 

3.1  แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 

สําหรับในเรื่องของการจายเงินปนผลแลว  ผูบริหารของบริษัทสวนใหญจะให
ความสําคัญเกี่ยวกับนโยบายจายเงินปนผลเปนอยางมาก เนื่องจากการจายเงินปนผลสามารถใชเปน
เครื่องมืออยางหนึ่งที่แสดงถึงความนาเชื่อถือและคุณภาพการบริหารจัดการของบริษัทได  
การศึกษาถึง การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตนั้น  จะใชแบบจําลอง
ในการศึกษาจาก Tian , Zhang และ Cao ในป ค.ศ. 2006  สําหรับตัวแปรหลักที่ใชในการศึกษา
ประกอบดวยผลประกอบการในอนาคตของบริษัท  และการจายเงินปนผลของบริษัท  ซ่ึงสามารถ
เขียนรูปแบบการศึกษาในขั้นตนไดดังนี้ 

 

(  Et  -  Et-1 )  /  BV-1       =        α 0  +  α1R∆D0  +   εt                   ( 9.1 A ) 

โดยที่                  

Et        ( Earnings t )   หมายถึง   ผลประกอบการของบริษัท  ในปที่  t 
Et-1     ( Earnings t-1 )   หมายถึง   ผลประกอบการของบริษัท  ในปที่  t-1 
BV-1 ( Book Value-1 ) หมายถึง  มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญในวันแรกของปที่มี  การเปลี่ยนแปลง

การจายเงินปนผล (ปที่ -1 ) 
R∆D0  ( The Rate of Dividend Changes ) หมายถึง   อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลในปที่  0 

 

ซ่ึงคาของ The Rate of Dividend Changes สามารถคํานวณไดจากสูตร 
  

    R∆D0  =   (  Dividends 0  -   Dividends -1  )  /   Dividends -1 

นอกเหนือจากเรื่องการจายเงินปนผลของบริษัทแลว ในผลงานวิจัยอ่ืนๆอดีตยัง
พบวาอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน ( Return on Equity : ROE ) แสดงถึงความสามารถในการ
ดําเนินงานและมีความสัมพันธกับผลประกอบการในอนาคต   ดวยเหตุนี้  Tian , Zhang  และ Cao  
จึงเพิ่มอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนเขาไปในรูปแบบการศึกษา 
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    (  Et  -  Et-1 )  /  BV-1     =     α 0  +  α1 R∆D0  +   α2 ROEt-1   +   εt          ( 9.1B ) 

คา ROE  ( Return on Asset ) หมายถึง อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน โดย
คํานวณไดจากผลกําไรสุทธิของบริษัทหารดวยสวนของผูถือหุน  โดยคา ROE สามารถแสดง
ความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับเงินลงทุนของผูถือหุนบริษัท ซ่ึงบริษัทที่มีคา 
ROE สม่ําเสมอจะถือเปนบริษัทที่มีความนาสนใจในการลงทุนเพราะสามารถแสดงใหเห็นถึงการ
บริหารงานที่ดีและสามารถสรางผลกําไรใหกับนักลงทุนอยางตอเนื่อง   คา ROE สามารถคํานวณ
ไดจากสูตรดังนี้ 

  อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน ( ROE )  =  ผลกําไรสุทธิ  /  สวนของผูถือหุน 

จากผลการศึกษาในอดีตของ Freeman  Ohlson และ Penman ในป ค.ศ. 1982   มี
ผลสรุปกลาววาอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน ( ROE ) สามารถพยากรณอัตราการ
เปลี่ยนแปลงผลประกอบการในอนาคตได  โดย คา ROE  จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม  
( ผกผัน ) กับผลประกอบการในอนาคต  สาเหตุเนื่องมาจากการที่ความสามารถในการทํากําไรของ
กิจการลดลง  ทําใหกลุมผูบริหารมีความจําเปนตองเรงขยายโครงการใหมและพัฒนาผลการ
ดําเนินงานใหดีกวาเดิม  เพื่อสรางความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุน เปนเหตุใหผลประกอบการใน
อนาคตดีขึ้นตามลําดับ 

เพื่อที่จะเจาะจงรายละเอียดในการศึกษาเขาไปอีกจากการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน
ปนผลของบริษัท  Tian , Zhang  และ Cao  จึงไดแบงลักษณะการจายเงินปนผลออกเปนบริษัทที่มี
การจายเงินปนผลท่ีเพิ่มขึ้น   เทาเดิม  และลดลง   โดยใชตัวแปร Dummy เขามาชวยในการศึกษา  
เพื่อเปรียบเทียบระดับความสัมพันธของการจายเงินปนผลในแตละกรณี  ซ่ึงจะทําการวัดจากคา
สัมประสิทธิ์ ( Coefficient ) ที่ไดจากการคํานวณ  นอกจากนี้ยังเพิ่มตัวแปร  ( E0  - E-1 ) / BV-1  (  ผล
ประกอบการในปจจุบัน )  เขาไปในแบบจําลองการศึกษา  เนื่องจากผลงานวิจัยของ  Watts ในป
ค.ศ. 1973 ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางผลประกอบการในปปจจุบันและผล
ประกอบการในอนาคต  ไดพบวาการผลประกอบการในปปจจุบันมีความสัมพันธในทางบวกกับผล
ประกอบการของบริษัทในปถัดไป  ซ่ึงสามารถเขียนแบบจําลองของการศึกษาในขั้นสมบูรณของ 
Tian , Zhang  และ Cao  ออกมาไดดังสมการที่ 9.1 C  ดังนี้ 

     ( Et  - Et-1 ) / BV-1     =    α 0  +  α1 I0 R∆D0   +  α2 J0 R∆D0  +  α3 ROEt-1  +    

                                                    α 4 ( E0  - E-1 ) / BV-1   +  εt                                 ( 9.1C ) 
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สวนคา  t  นั้น จะกําหนดใหเทากับ 1 และ 2  ( t = 1 และ  t = 2 )  เนื่องจาก
การศึกษาในครั้งนี้ตองการทราบถึงการสงสัญญาณของเงินปนผล ตอผลประกอบการในอนาคต ทั้ง
ในระยะ 1  ปขางหนา  และในระยะ 2  ปขางหนา   ซ่ึงสมการที่ไดแสดงเอาไวในขางตนนั้น  ตัว
แปรอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผล  R∆D0  ( The Rate of Dividend Changes ) ไดถูก
กําหนดใหคงที่เอาไวในปที่ 0    ดังนั้น จากสมการดานลางจะสามารถแสดงถึง การสงสัญญาณของ
เงินปนผล ตอผลประกอบการในอนาคต ( เงินปนผลปที่ 0 สงสัญญาณถึงผลประกอบการในอนาคต
ในปที่ t = 1 และ เงินปนผลปที่ 0  สงสัญญาณถึงผลประกอบการในอนาคตในปที่  t = 2  ) 

 

ซ่ึงเมื่อเราแทนคา  t = 1 และ  t = 2  เขาไปในรูปแบบการศึกษา จะมีลักษณะที่ออกมา  ดังนี้ 

กรณีท่ีแทนคา  t = 1  เพื่อดูผลประกอบการในอนาคตระยะ 1  ปขางหนา  

( E1   -  E0  )  /   BV-1     =   α 0   +    α1  I0  R∆D0  +  α2  J0   R∆D0  +  α3  ROE0  +                 

 α 4  (  E0  - E-1  )  /  BV-1   +  εt 

 

กรณีท่ีแทนคา  t = 2  เพื่อดูผลประกอบการในอนาคตระยะ  2  ปขางหนา  

( E2   -  E1  )  /   BV-1     =   α 0   +    α1  I0  R∆D0  +  α2  J0   R∆D0  +  α3  ROE1  +                 

 α 4  (  E0  - E-1  )  /  BV-1   +  εt 

 

สําหรับตัวแปรหุนที่ใชในการศึกษาในครั้งนี้  ประกอบดวย  2  ตัวแปรที่สําคัญ  ดังนี้ 

 I0 หมายถึง  ตัวแปร Dummy ที่กําหนดใหเทากับ 1  เมื่อผูบริหารของบริษัทประกาศจายเงินปนผล  
เพิ่มขึ้นจากปกอน   และกําหนดใหเทากับ  0  เมื่อผูบริหารประกาศจายเงินปนผล  
ลดลง  หรือ  เทาเดิม   จากปกอน 

J0  หมายถึง  ตัวแปร Dummy ที่กําหนดใหเทากับ  1  เมื่อผูบริหารของบริษัทประกาศจายเงินปนผล  
ลดลงจากปกอน   และกําหนดใหเทากับ  0  เมื่อผูบริหารประกาศจายเงินปนผล  
เพิ่มขึ้น  หรือ  เทาเดิม  จากปกอน 
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ตารางที่ 3.1    ตารางอธิบายตัวแปร Dummy  ที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ แบงตามลักษณะการจายเงิน
ปนผลกรณีตางๆ 

 

การจายเงนิปนผลของบริษัทกรณีตางๆ ตัวแปร  I0 ตัวแปร  J0 

จายเงินปนผล เพิ่มขึ้น จากปกอน 1 0 

จายเงินปนผล ลดลง จากปกอน 0 1 

จายเงินปนผล  เทาเดิม  จากปกอน 0 0 
 

เนื่องจากรูปแบบที่ใชในการศึกษาครั้งนี้  มีตัวแปรหุนจํานวน 2 ตัวแปร  และ
รูปแบบการจายเงินปนผลไดแบงออกเปน  3  กรณี  ทําใหตัวแปรหุน ( Dummy Variable )   I0 และ  
J0    ไมมีความสัมพันธเปน Linearly Dependent  แตอยางใด 

งานวิจัยในครั้งนี้   ไดแบงสวนที่ใชในการศึกษาออกเปน   2  สวนใหญๆ                 
( เรียงลําดับบริษัทตามมูลคาตลาด  และเรียงลําดับบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย )   
ในแตละสวนจะแบงกลุมบริษัทออกเปน 3 กลุมยอยๆ  ( ระดับสูง / ระดับกลาง / ระดับต่ํา )   ดวย
เหตุนี้  จึงแยกแบบจําลองที่ใชในการศึกษาออกเปน  6  แบบจําลองดังนี้ 
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9.1.1 แบบจําลองการศึกษาของกลุมบริษัทที่มี   มูลคาตลาดระดับสูง   (  ใชสัญลักษณยอวา  M1 ) 
 

( Et , M1  - Et-1 , M1 ) / BV-1 , M1     =    α 0 , M1     +     α1 , M1   I 0 , M1   R∆D0 , M1     +   

α2 , M1  J0 , M1   R∆D0 ,M1     +    α3 , M1   ROEt-1 , M1   +   

α 4 , M1 ( E0 , M1  - E-1 , M1 ) / BV-1 , M1 +  εt , M1                      ( 9.1.1 ) 
 

โดยที ่
Et , M1         หมายถึง   ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับสูง  ( M1 ) ในปที่  t 
Et-1 , M1       หมายถึง   ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับสูง  ( M1 ) ในปที่  t-1 
BV-1 , M1    หมายถึง  มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญในวันแรกของปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน

ปนผล ( ปที่ -1 ) ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับสูง  ( M1 ) 
R∆D0 , M1 หมายถึง  อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลในปที่ 0 ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด

ระดับสูง  ( M1 ) 
 
 

9.1.2  แบบจําลองการศึกษาของกลุมบริษัทที่มี   มูลคาตลาดระดับกลาง  (  ใชสัญลักษณยอวา M2  ) 
 

( Et , M2  - Et-1 , M2 ) / BV-1 , M2    =     α 0 , M2     +     α1 , M2   I 0 , M2   R∆D0 , M2     +   

α2 , M2  J0 , M2   R∆D0 ,M2     +    α3 , M2   ROEt-1 , M2   +   

α 4 , M2 ( E0 , M2  - E-1 , M2 ) / BV-1 , M2 +  ε t , M2                      ( 9.1.2 ) 
 

โดยที ่
Et , M2         หมายถึง   ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับกลาง  ( M2 ) ในปที่  t 
Et-1 , M2       หมายถึง   ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับกลาง  ( M2 ) ในปที่  t-1 
BV-1 , M2    หมายถึง  มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญในวันแรกของปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน

ปนผล ( ปที่ -1 ) ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับกลาง  ( M2 ) 
R∆D0  , M2หมายถึง   อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลในปที่ 0 ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด

ระดับกลาง  ( M2 ) 
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9.1.3  แบบจําลองการศึกษาของกลุมบริษัทที่มี  มูลคาตลาดระดับต่ํา  (  ใชสัญลักษณยอวา M3  ) 
 

( Et , M3  - Et-1 , M3 ) / BV-1 , M3     =     α 0 , M3     +     α1 , M3   I 0 , M3   R∆D0 , M3     +   

α2 , M3  J0 , M3   R∆D0 ,M3     +    α3 , M3   ROEt-1 , M3   +   

α 4 , M3 ( E0 , M3  - E-1 , M3 ) / BV-1 , M3 +  ε t , M3                      ( 9.1.3 ) 
 

โดยที ่
Et , M3         หมายถึง  ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับต่ํา  ( M3 ) ในปที่  t 
Et-1 , M3       หมายถึง  ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับต่ํา  ( M3 ) ในปที่  t-1 
BV-1 , M3    หมายถึง  มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญในวันแรกของปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน

ปนผล ( ปที่ -1 ) ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับต่ํา  ( M3 ) 
R∆D0  , M3หมายถึง  อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลในปที่ 0 ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด

ระดับต่ํา  ( M3 ) 
 
 

9.1.4  แบบจําลองการศึกษาของกลุมบริษัทที่มี   สภาพคลองระดับสูง   (  ใชสัญลักษณยอวา  L1 ) 
 

( Et , L1  - Et-1 , L1 ) / BV-1 , L1     =      α 0 , L1     +     α1 , L1   I 0 , L1   R∆D0 , L1     +   

α2 , L1  J0 , L1   R∆D0 ,L1     +    α3 , L1  ROEt-1 , L1   +   

α 4 , L1 ( E0 , L1  - E-1 , L1 ) / BV-1 , L1 +  εt , L1                          ( 9.1.4 ) 
 

โดยที ่
Et , L1          หมายถึง   ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับสูง  ( L1 ) ในปที่  t 
Et-1 , L1        หมายถึง   ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับสูง  ( L1 ) ในปที่  t-1 
BV-1 , L1     หมายถึง  มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญในวันแรกของปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน

ปนผล ( ปที่ -1 ) ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับสูง  ( L1 ) 
R∆D0 , L1  หมายถึง  อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลในปที่ 0 ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง

ระดับสูง  ( L1 ) 
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9.1.5  แบบจําลองการศึกษาของกลุมบริษัทที่มี  สภาพคลองระดับกลาง  (  ใชสัญลักษณยอวา  L2  ) 
 

( Et , L2  - Et-1 , L2 ) / BV-1 , L2     =       α 0 , L2     +     α1 , L2   I 0 , L2   R∆D0 , L2     +   

α2 , L2  J0 , L2   R∆D0 , L2     +    α3 , L2   ROEt-1 , L2   +   

α 4 , L2 ( E0 , L2  - E-1 , L2 ) / BV-1 , L2 +  εt , L2                         ( 9.1.5 ) 
 

โดยที ่
Et , L2         หมายถึง   ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับกลาง  ( L2 ) ในปที่  t 
Et-1 , L2       หมายถึง   ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับกลาง  ( L2 ) ในปที่  t-1 
BV-1 , L2    หมายถึง  มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญในวันแรกของปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน

ปนผล ( ปที่ -1 ) ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับกลาง  ( L2 ) 
R∆D0  , L2หมายถึง  อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลในปที่ 0 ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง

ระดับกลาง  ( L2 ) 
 
 

9.1.6  แบบจําลองการศึกษาของกลุมบริษัทที่มี  สภาพคลองระดับต่ํา  (  ใชสัญลักษณยอวา  L3  ) 
 

( Et , L3  - Et-1 , L3 ) / BV-1 , L3     =     α 0 , L3     +     α1 , L3   I 0 , L3   R∆D0 , L3     +   

α2 , L3  J0 , L3   R∆D0 , L3     +    α3 , L3   ROEt-1 , L3   +   

α 4 , L3 ( E0 , L3  - E-1 , L3 ) / BV-1 , L3 +  ε t , L3                          ( 9.1.6 ) 
 

โดยที ่
Et , L3          หมายถึง   ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับต่ํา  ( L3 ) ในปที่  t 
Et-1 , L3       หมายถึง    ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับต่ํา  ( L3 ) ในปที่  t-1 
BV-1 , L3    หมายถึง   มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญในวันแรกของปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน

ปนผล ( ปที่ -1 ) ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับต่ํา  ( L3 ) 
R∆D0  , L3หมายถึง   อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลในปที่ 0 ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง

ระดับต่ํา  ( L3 ) 
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ตารางที่  3.2   สมมติฐานที่ใชในการศึกษา 
 

คาสัมประสิทธ์ิ คําอธิบาย 
 
 

α 1 , M1  >   0    α 1 , M2   >   0 
 

α 1 , M3  >   0    α 1 , L1   >   0 
 

α 1 , L2  >   0     α 1 , L3   >   0 

การที่ผูบริหารของบริษัทประกาศจายเงินปนผลเพิ่มสูงขึ้น  
จะเปนการสงสัญญาณใหผลประกอบการในอนาคตมี
แนวโนมสูงขึ้นตามมา เนื่องจากผูบริหารไดคาดการณผล
กําไรในอนาคตลวงหนาแลว  ซ่ึงเปนความสัมพันธใน
ทางบวก และเปนไปตาม  ทฤษฎีการสงสัญญาณของเงินปน
ผลตอผลประกอบการในอนาคต 

 
α 2 , M1  >   0    α 2 , M2   >   0 

 
α 2 , M3  >   0    α 2 , L1   >   0 

 
α 2 , L2  >   0    α 2 , L3   >   0 

การที่ผูบริหารของบริษัทประกาศจายเงินปนผลลดต่ําลง  จะ
เปนการสงสัญญาณใหผลประกอบการในอนาคตมีแนวโนม
ลดลงตามมา เนื่องจากผูบริหารไดคาดการณผลกําไรใน
อนาคตลวงหนาแลว  ซ่ึงเปนความสัมพันธในทางบวก และ
เปนไปตาม  ทฤษฎีการสงสัญญาณของเงินปนผลตอผล
ประกอบการในอนาคต 

 
 

α 3 , M1  <   0    α 3 , M2   <   0 
 

α 3 , M3  <   0    α 3 , L1   <   0 
 

α 3 , L2  <   0    α 3 , L3   <   0 

อัตราสวนของกําไรตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธใน
ทิ ศทา งตรงกั นข า มกั บผลประกอบการ ในอนาคต  
เนื่องจากวาการที่อัตราสวนของกําไรตอสวนของผูถือหุน
ลดลง แสดงใหเห็นถึงความสามารถในการทําผลกําไรจาก
เงินทุนลดลง   ทําใหบริษัทจําเปนตองเรงพัฒนากิจการและ
ขยายโครงการตางๆ  เพื่อผลประกอบการในอนาคตที่ดีขึ้น  
และสรางความเชื่อมั่นใหกับผูถือหุนของบริษัท  ดวยเหตุนี้
ความสัมพันธดังกลาว  จึงมีทิศทางตรงกันขามกัน 

 

α 4 , M1  >   0    α 4 , M2   >   0 
 

α 4 , M3  >   0    α 4 , L1   >   0 
 

α 4 , L2  >   0    α 4 , L3   >   0 

ผลประกอบการของบริษัทในปปจจุบันมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับผลประกอบการในปหนา  เนื่องจากวา
การที่ผลประกอบการของบริษัทในปปจจุบันมีผลกําไรที่
ออกมาสูง   ดังนั้นบริษัทจะมีเงินทุนที่ไดรับจากผลกําไรในป
ปจจุบันไปพัฒนากิจการหรือขยายโครงการในอนาคตตอไป  
เปนผลทําใหผลประกอบการในอนาคตสูงขึ้นตามมา 



 33

คาสัมประสิทธ์ิ คําอธิบาย 

 
 

 
 
α 1 , M1  <   α 1 , M2  <  α 1 , M3 

 
α 2 , M1   <  α 2 , M2  <  α 2 , M3 

การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลของบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับต่ํา  สงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตได
ชัดเจนมากกวา การจายเงินปนผลของบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับกลางและระดับสูง  เนื่องจากกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ต่ํานั้น  ถือเปนบริษัทที่มีปริมาณเงินทุนนอยกวา  ดังนั้น  
ผูบริหารของบริษัทจําเปนที่จะตองประเมินผลประกอบการ
ในอนาคตออกมาอยางระมัดระวัง มากกวากรณีของกลุม
บริษัทที่มีปริมาณเงินทุนสูงกวา   กอนที่จะประกาศจายเงิน
ปนผลออกไป 

 
 

 

 

 

 
 α 1 , L1  <   α 1 , L2   <  α 1 , L3 

 
 

α 2 , L1   <  α 2 , L2  <   α 2 , L3 
 

การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลของบริษัทที่มีสภาพคลอง
ในการซื้อขายหลักทรัพยระดับต่ํา สงสัญญาณไปยังผล
ประกอบการในอนาคตไดชัดเจนมากกวา  การจายเงินปนผล
ของบริษัทที่ มีสภาพคลองในการซื้ อขายหลักทรัพย
ระดับกลางและระดับสูง  เนื่องจากกลุมบริษัทที่มีสภาพ
คลองในการซื้อขายหลักทรัพยในระดับตํ่านั้น  ถือเปนกลุม
บริษัทที่นักลงทุนทั่วไปไมไดติดตามขาวสารของบริษัท  ผล
ที่ตามมา คือ การเกิดปญหาขอมูลอสมมาตร ( Asymmetry 
Information ) ทําใหผูบริหารของบริษัทจําเปนตอง
ประเมินผลประกอบการในอนาคตออกมาอยางละเอียด  
กอนใชเงินปนผลเปนเครื่องมือในการสงสัญญาณ เพื่อใหนัก
ลงทุนทั่วไปสามารถรับทราบรายละเอียดเกี่ยวกับขอมูลและ
ผลประกอบการในอนาคตของบริษัท   ดังนั้น   การสง
สัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตของ
บริษัทที่มีสภาพคลองต่ํา  จะมีความชัดเจนสูงกวากรณีของ  
บริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยระดับสูง 
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คาสัมประสิทธ์ิ คําอธิบาย 
 
 

 
 

α 1 , M1  >   α 2 , M1 
 

 
α 1 , M2  >   α 2 , M2 

 

 
α 1 , M3  >   α 2 , M3 

 

 
α 1 , L1  >   α 2 , L1 

 

 
α 1 , L2  >   α 2 , L2 

 

 
α 1 , L3  >   α 2 , L3 

 

การจายเงินปนผลที่สูงขึ้นเมื่อเทียบกับปกอน  จะสงสัญญาณ
ไปยังผลประกอบการในอนาคตไดชัดเจนมากกวา   กรณีการ
จายเงินปนผลลดลงเมื่อเทียบกับปกอน ( α 1 > α 2 )  
เนื่องจากวา   การที่ ผูบริหารของบริษัทประเมินวาผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัท สูงกวาผลประกอบการใน
ปจจุบันนั้น   ผูบริหารของบริษัทไมมีความจําเปนตอง
ประกาศจายเงินปนผลในอัตราที่สูงขึ้นในสัดสวนที่เทากับ
ผลประกอบการในอนาคตเสมอไป  โดยผูบริหารบริษัท
อาจจะนําเงินที่บริษัทไดรับเพิ่มขึ้นจากผลประกอบการใน
อนาคต ไปลงทุนในโครงการใหมๆ หรือขยายกิจการของ
บริษัทใหดีขึ้นกวาเดิม    ในทางตรงกันขาม  การที่ผูบริหาร
ประกาศจายเงินปนผลลดลงนั้น  ผลประกอบการในอนาคต
ไมมีความจําเปนตองลดลงในสัดสวนที่เทากับการจายเงิน
ปนผลเสมอไป  ซ่ึงมีความเปนไปไดที่บริษัทตองการนําเงิน
ปนผลสวนหนึ่งนําไปจายหนี้สินของบริษัทที่ยังคงคางอยู  
ดวยเหตุนี้  การจายเงินปนผลที่ลดลง จะสงสัญญาณไปยังผล
ประกอบการในอนาคตไดชัดเจนนอยกวากรณีของ การ
จายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้นจากปกอน 
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3.2  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

ขอมูลที่ใชในการศึกษานี้เปนขอมูลแบบ  Panel Data  ซ่ึงใชขอมูลทุติยภูมิ           
( Secondary Data ) ตั้งแตป พ.ศ. 2545– 2550 โดยบริษัทที่ผานเกณฑการคัดเลือกเขามาทําการศึกษา  
มีทั้งหมด  210  บริษัท  ซ่ึงการศึกษาในครั้งนี้จะแบงสวนที่ใชในการศึกษาออกเปน 2  สวนใหญๆ  
ประกอบดวย 
 

  3.2.1  การศึกษาเรื่อง  การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการใน
อนาคตของบริษัท  ซ่ึงแบงกลุมบริษัทที่ใชในการศึกษาตาม  เกณฑมูลคาตลาดบริษัทของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดังนี้ 

 (1)  บริษัทที่มีมูลคาตลาด ระดับสูง  ( Big Market Capitalization ) หมายถึง  
บริษัทจดทะเบียนที่มีมูลคาตลาด ตั้งแต  10,000  ลานบาทขึ้นไป  (  มีทั้งหมด 50 บริษัท  ) 

(2)  บริษัทที่มีมูลคาตลาด ระดับกลาง  ( Medium Market Capitalization ) 
หมายถึง  บริษัทจดทะเบียนที่มีมูลคาตลาด ตั้งแต  2,500  ลานบาท  แตไมถึง 10,000 ลานบาท          
(  มีทั้งหมด 65 บริษัท  ) 

(3)  บริษัทที่มีมูลคาตลาด ระดับต่ํา ( Small Market Capitalization ) หมายถึง  
บริษัทจดทะเบียนที่มีมูลคาตลาด นอยกวา  2,500  ลานบาท  (  มีทั้งหมด 95 บริษัท  ) 

 

        3.2.2  การศึกษาเรื่อง  การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการใน
อนาคตของบริษัท  ซ่ึงแบงกลุมบริษัทที่ใชในการศึกษาตาม   สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  
ดังนี้ 

                 (1)  บริษัทที่มีสภาพคลอง ระดับสูง  ( High Trading Liquidity ) หมายถึง  
บริษทัจดทะเบียนที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยโดยเฉลี่ยตอวัน ตั้งแต 10 ลานบาทขึ้นไป   
( มีทั้งหมด 90 บริษัท ) 

       (2)  บริษัทที่มีสภาพคลอง ระดับกลาง  ( Medium Trading Liquidity ) 
หมายถึง  บริษัทจดทะเบียนที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยโดยเฉลี่ยตอวัน  ตั้งแต 1 ลาน
บาท  แตไมถึง 10 ลานบาท   ( มีทั้งหมด 48 บริษัท ) 

       (3)  บริษัทที่มีสภาพคลอง ระดับต่ํา ( Low Trading Liquidity ) หมายถึง  
บริษัทจดทะเบียนที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยโดยเฉลี่ยตอวัน  นอยกวา 1 ลานบาท       
( มีทั้งหมด 72 บริษัท ) 
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ตารางที่ 3.3  มูลคาตลาดเฉลี่ย 6 ป ( พ.ศ. 2545-2550 ) ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับสูง 
หนวย: ลานบาท 

ลําดับ รายชื่อยอบริษทั มูลคาตลาด  ลําดับ รายชื่อยอบริษทั มูลคาตลาด 
1 PTT 546,030  26 BGH 22,874 
2 PTTEP 264,169  27 TUF 21,391 
3 SCC 263,440  28 SSI 20,386 
4 ADVANC 254,554  29 MINT 19,477 
5 BBL 186,974  30 PSL 19,259 
6 KBANK 144,377  31 TCAP 19,175 
7 KTB 114,592  32 TTA 18,864 
8 IRPC 95,127  33 TPIPL 18,172 
9 SHIN 94,714  34 HANA 17,645 
10 SCB 93,244  35 BECL 17,165 
11 LH 69,075  36 MCOT 16,632 
12 RATCH 63,075  37 BH 16,340 
13 SCCC 62,838  38 MAKRO 15,680 
14 BAY 54,354  39 TPC 14,569 
15 ATC 51,760  40 KK 14,490 
16 BANPU 49,379  41 CCET 14,387 
17 EGCO 41,832  42 RCL 14,177 
18 BEC 39,933  43 TISCO 14,032 
19 SCIB 39,555  44 AMATA 12,759 
20 GLOW 39,150  45 MAJOR 11,167 
21 CPN 31,084  46 ICC 11,008 
22 CPF 30,573  47 VNT 10,805 
23 CPALL 29,157  48 AP 10,552 
24 DELTA 25,768  49 MBK 10,279 
25 BIGC 23,872  50 TSTH 10,010 

รวมท้ังหมด 3,099,921 

ที่มา: บริษัทหลักทรัพยบัวหลวงจํากัด ( มหาชน ) 
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ตารางที่ 3.4 มูลคาตลาดเฉลี่ย 6 ป ( พ.ศ. 2545-2550 ) ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด  ระดับกลาง 
หนวย: ลานบาท 

ลําดับ รายชื่อยอบริษทั มูลคาตลาด 


 ลําดับ รายชื่อยอบริษทั มูลคาตลาด 
51 BKI 9,994  84 LALIN 4,792 

52 VNG 9,411  85 SHANG 4,761 
53 BJC 9,151  86 ZMICO 4,424 
54 QH 9,120  87 TCCC 4,358 
55 BCP 8,825  88 AYUD 4,275 
56 TR 8,688  89 TIP 4,170 
57 SPI 8,040  90 BAFS 4,054 
58 ROBINS 7,504  91 JAS 4,044 
59 GRAMMY 7,132  92 SPC 3,881 
60 SAMART 7,055  93 MEDIAS 3,810 
61 SIM 7,048  94 TASCO 3,742 
62 ROJANA 6,982  95 TAF 3,710 
63 HEMRAJ 6,734  96 SPALI 3,703 
64 TICON 6,591  97 WACOAL 3,699 
65 TF 6,450  98 GMMM 3,620 
66 DCC 6,344  99 DTC 3,584 
67 TCB 6,255  100 LANNA 3,570 
68 KGI 6,126  101 PLE 3,554 
69 SUC 6,055  102 SAUCE 3,552 
70 TVO 5,938  103 RAM 3,502 
71 SSC 5,866  104 UVAN 3,405 
72 EASTW 5,775  105 SICCO 3,312 
73 OHTL 5,675  106 CNS 3,184 
74 LPN 5,621  107 CTW 3,161 
75 LOXLEY 5,570  108 ROH 3,090 
76 SIRI 5,569  109 NOBLE 3,055 
77 THRE 5,498  110 GYT 3,049 
78 PDI 5,204  111 PHA 2,973 
79 LRH 5,112  112 SAMTEL 2,862 
80 METCO 5,082  113 MODERN 2,770 
81 TCP 5,079  114 MINOR 2,553 
82 CENTEL 5,052  115 SITHAI 2,505 
83 ERAWAN 4,823  

รวมท้ังหมด 380,719 

ที่มา: บริษัทหลักทรัพยบัวหลวงจํากัด ( มหาชน ) 
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ตารางที่ 3.5  มูลคาตลาดเฉลี่ย 6 ป ( พ.ศ. 2545-2550 ) ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด  ระดับต่ํา 
หนวย: ลานบาท 

ลําดับ รายชื่อยอบริษทั มูลคาตลาด  ลําดับ รายชื่อยอบริษทั มูลคาตลาด 
116 RS 2,325  146 UV             1,322 
117 TIPCO 2,320  147 CFRESH             1,310 
118 TNITY 2,287  148 SSSC             1,262  
119 LEE 2,254  149 AIT             1,211 
120 PRANDA 2,098  150 TKS             1,206 
121 TNL 2,050  151 SAMCO             1,205 
122 GFPT 2,043  152 CPI             1,194 
123 PB 1,989  153 KYE             1,189 
124 MK 1,984  154 SAFE             1,168 
125 LTX 1,953  155 PG             1,142 
126 SPG 1,870  156 PR             1,136 
127 MFC 1,870  157 NTV             1,119 
128 TPCORP 1,850  158 EMC             1,095 
129 BFIT 1,833  159 MSC             1,020 
130 LST 1,806  160 CM                914 
131 MATI 1,724  161 STPI                898 
132 FMT 1,724  162 CSR                858 
133 PRG 1,715  163 IRCP                794 
134 DVS 1,706  164 SMK                773 
135 SINGHA 1,637  165 TWFP                758 
136 SFP 1,628  166 TPA                731 
137 SIAM 1,607  167 TMD                731 
138 AJ 1,544  168 AHC                725 
139 UPOIC 1,485  169 CI                701 
140 VIBHA 1,474  170 SSF                699 
141 NKI 1,423  171 PATKL                686 
142 TTI 1,417  172 JUTHA                679 
143 RANCH 1,362  173 VARO                677 
144 OGC 1,358  174 CVD                671 
145 PL 1,351  175 CHOTI                668 
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ลําดับ รายชื่อยอบริษทั มูลคาตลาด 


ลําดับ รายชื่อยอ มูลคาตลาด 

176 HTC 648  194 BROOK 383 
177 OCC 647  195 DRACO 377 
178 UST 629  196 SAWANG 367 
179 WG 611  197 JCT 320 
180 CPL 588  198 EPCO 318 
181 FE 585  199 TIC 306 
182 THANI 537  200 LNH 293 
183 TFD 524  201 CHARAN 290 
184 TPAC 514  202 UPF 266 
185 TC 511  203 TOPP 263 
186 SST 498  204 ASIMAR 262 
187 MANRIN 441  205 BUI 213 
188 TIW 429  206 THIP 185 
189 TTTM 422  207 SORKON 138 
190 UP 415  208 PT 104 
191 TRUBB 399  209 CHUO 102 
192 KDH 392  210 NEW 100 
193 TVI 384  

รวมท้ังหมด 95,690 

ที่มา: บริษัทหลักทรัพยบัวหลวงจํากัด ( มหาชน ) 
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แผนภาพที่ 3.1  สัดสวนมูลคาตลาดของกลุมบริษัท 3 กลุม ( โดยเฉลี่ยป พ.ศ. 2545 - 2550 ) 

รูปภาพแสดงสัดสวนมูลคาตลาดของกลุมบริษัท 3 กลุม 
( โดยเฉล่ียป พ.ศ. 2545 - 2550 )

86%

11% 3%

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับสูง ( ตั้งแต 10,000 ลานบาทขึ้นไป )

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับกลาง ( ตั้งแต 2,500
ลานบาท แตไมถึง 10,000 ลานบาท)

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับต่ํา  ( นอยกวา 2,500 ลานบาท )

 
ท่ีมา: ตารางที่ 3.3   3.4  และ 3.5 

 จากตารางและแผนภูมิรูปภาพที่แสดงสัดสวนมูลคาตลาดโดยเฉลี่ย  ของกลุมบริษัทตางๆ
ในป พ.ศ.  2545 – 2550  ที่ปรากฏขางตน  สามารถสรุปไดดังนี้ 

 1.  กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับสูง  มีมูลคาตลาดทั้งหมด 3,099,921  ลานบาท หรือคิด
เปน  86  % ของทั้งหมด 

 2.  กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับกลาง  มีมูลคาตลาดทั้งหมด 380,719  ลานบาท หรือคิด
เปน   11  % ของทั้งหมด 

 3.  กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับต่ํา  มีมูลคาตลาดทั้งหมด 95,690  ลานบาท หรือคิดเปน         
3  % ของทั้งหมด 
 
 จากขอมูลขางตน  แสดงใหเห็นถึงความแตกตางอยางชัดเจนเกี่ยวกับมูลคาตลาดของบริษัท
ในแตละกลุม   ซ่ึงขอมูลเหลานี้สามารถชวยใหการเปรียบเทียบเรื่อง   การสงสัญญาณของเงินปนผล
ตอผลประกอบการในอนาคต มีความชัดเจนขึ้น  และผลการศึกษาในแตละกลุมที่ออกมาจะสามารถ
อธิบายวา  มูลคาตลาดของบริษัท มีผลกระทบตอ การสงสัญญาณของเงินปนผลมากนอยเพียงใด 
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ตารางที่ 3.6  สภาพคลองเฉลี่ย 6 ป ( พ.ศ. 2545-2550 ) ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง ระดับสูง 
หนวย: ลานบาท 

ลําดับ รายชื่อยอ สภาพคลอง  ลําดับ รายชื่อยอ สภาพคลอง 
1 PTT 851.34  26 SSI 77.34 
2 IRPC 492.30  27 PSL 74.78 
3 BBL 423.97  28 EGCO 71.77 
4 PTTEP 392.84  29 RATCH 65.52 
5 KBANK 351.67  30 BEC 63.86 
6 SCB 314.60  31 HEMRAJ 60.43 
7 SCC 307.19  32 SAMART 56.88 
8 KTB 285.97  33 RCL 55.62 
9 ADVANC 245.76  34 SPALI 55.17 
10 TTA 217.41  35 TSTH 54.62 
11 ATC 216.91  36 PLE 52.80 
12 BANPU 215.63  37 TNITY 52.73 
13 SHIN 182.91  38 BECL 51.28 
14 BAY 151.14  39 MCOT 50.98 
15 ZMICO 138.28  40 AMATA 48.09 
16 LH 136.10  41 DELTA 47.46 
17 TPIPL 133.82  42 CNS 45.95 
18 KGI 113.71  43 VNG 41.47 
19 TCAP 109.60  44 CPALL 41.16 
20 SCIB 109.39  45 AP 40.31 
21 TISCO 101.29  46 HANA 39.99 
22 LOXLEY 93.43  47 VNT 38.60 
23 JAS 83.35  48 SICCO 37.22 
24 CPF 80.33  49 QH 37.06 
25 KK 79.95  50 SIRI 36.76 
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ลําดับ รายชื่อยอบริษทั สภาพคลอง ลําดับ รายชื่อยอบริษทั สภาพคลอง 

51 LPN 36.65 
 

71 AIT 17.66 
52 BCP 35.29  72 TCP 17.35 
53 GLOW 34.98  73 ROJANA 16.98 
54 EMC 34.76  74 MINT 16.50 
55 SCCC 34.71  75 CCET 15.98 
56 SIM 33.39  76 DCC 15.92 
57 MAJOR 29.30  77 PDI 15.47 
58 BH 27.87  78 BGH 15.44 
59 SINGHA 27.37  79 TFD 15.29 
60 LANNA 25.72  80 SIAM 14.83 
61 NOBLE 24.30  81 STPI 14.73 
62 MK 24.01  82 ROBINS 14.06 
63 BAFS 22.27  83 THANI 13.36 
64 TICON 21.22  84 LALIN 13.03 
65 TPC 20.97  85 SAMTEL 12.78 
66 BFIT 19.38  86 GFPT 11.88 
67 RS 19.18  87 ERAWAN 11.14 
68 TUF 19.07  88 TKS 11.09 
69 CPN 18.37  89 SITHAI 10.17 
70 TASCO 17.66  90 MAKRO 10.16 

รวมท้ังหมด 7,937.03 

ที่มา: บริษัทหลักทรัพยบัวหลวงจํากัด ( มหาชน ) 
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ตารางที่ 3.7  สภาพคลองเฉลี่ย 6 ป ( พ.ศ. 2545-2550 ) ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง ระดับกลาง 

หนวย: ลานบาท 
ลําดับ รายชื่อยอ สภาพคลอง  ลําดับ รายชื่อยอ สภาพคลอง 

91 JUTHA 9.68  115 EASTW 3.28 
92 UV 9.65  116 TIPCO 3.11 
93 GRAMMY 9.36  117 PT 3.08 
94 SSSC 8.36  118 CTW 2.65 
95 AJ 8.33  119 SSC 2.35 
96 TVO 7.19  120 PL 2.28 
97 SUC 6.46  121 THRE 2.26 
98 CVD 5.45  122 CENTEL 1.83 
99 GMMM 5.37  123 SAMCO 1.79 
100 ASIMAR 5.34  124 BKI 1.78 
101 IRCP 5.26  125 CPI 1.77 
102 CI 5.25  126 VIBHA 1.72 
103 BIGC 5.19  127 SSF 1.57 
104 PRANDA 4.61  128 TRUBB 1.52 
105 MBK 4.59  129 PATKL 1.52 
106 MODERN 4.37  130 AYUD 1.50 
107 LEE 4.36  131 BJC 1.47 
108 LST 4.32  132 HTC 1.46 
109 BROOK 4.18  133 MEDIAS 1.42 
110 METCO 4.10  134 PHA 1.40 
111 TCB 4.09  135 OGC 1.09 
112 CFRESH 3.78  136 OCC 1.09 
113 EPCO 3.46  137 DRACO 1.09 
114 UVAN 3.39  138 WG 1.03 

รวมท้ังหมด 190.36 

ที่มา: บริษัทหลักทรัพยบัวหลวงจํากัด ( มหาชน ) 
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ตารางที่ 3.8  สภาพคลองเฉลี่ย 6 ป ( พ.ศ. 2545-2550 ) ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง ระดับต่ํา 
หนวย: ลานบาท 

ลําดับ รายชื่อยอบริษทั สภาพคลอง  ลําดับ รายชื่อยอบริษทั สภาพคลอง 
139 TMD 0.95  157 MFC 0.40 
140 MINOR 0.92  158 ICC 0.38 
141 TPAC 0.83  159 MSC 0.36 
142 KYE 0.73  160 PR 0.35 
143 RAM 0.69  161 VARO 0.35 
144 SAFE 0.69  162 KDH 0.34 
145 LRH 0.67  163 TWFP 0.32 
146 PB 0.67  164 OHTL 0.30 
147 MATI 0.66  165 LTX 0.30 
148 DTC 0.65  166 SMK 0.27 
149 TC 0.63  167 DVS 0.26 
150 CHUO 0.61  168 WACOAL 0.24 
151 CM 0.59  169 SFP 0.23 
152 TR 0.58  170 GYT 0.22 
153 TIP 0.58  171 NTV 0.22 
154 UPOIC 0.48  172 LNH 0.21 
155 CPL 0.48  173 THIP 0.20 
156 TF 0.47  174 TCCC 0.19 
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ลําดับ รายชื่อยอบริษทั สภาพคลอง ลําดับ รายชื่อยอบริษทั สภาพคลอง 
175 SPI 0.18  193 MANRIN 0.08 
176 SAUCE 0.18  194 TTTM 0.08 
177 SST 0.18  195 SAWANG 0.08 
178 UST 0.18  196 PG 0.07 
179 AHC 0.17  197 NEW 0.07 
180 CHOTI 0.16  198 JCT 0.05 
181 TIW 0.16  199 CHARAN 0.04 
182 FE 0.15  200 TIC 0.04 
183 NKI 0.13  201 SORKON 0.04 
184 UP 0.13  202 SHANG 0.04 
185 TPA 0.12  203 PRG 0.03 
186 TVI 0.12  204 ROH 0.02 
187 SPC 0.09  205 CSR 0.02 
188 RANCH 0.09  206 UPF 0.02 
189 TNL 0.09  207 BUI 0.02 
190 TTI 0.09  208 TAF 0.02 
191 TPCORP 0.08  209 TOPP 0.01 
192 FMT 0.08  210 SPG 0.01 

รวมท้ังหมด 21.09 

ที่มา: บริษัทหลักทรัพยบัวหลวงจํากัด ( มหาชน ) 
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แผนภาพที่ 3.2   สัดสวนสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยของกลุมบริษัท 3 กลุม ( โดยเฉลี่ยป 
พ.ศ. 2545 - 2550 ) 

รูปภาพแสดงสัดสวนสภาพคลองในการซ้ือขายหลักทรัพย
ของกลุมบริษัท 3 กลุม  ( โดยเฉล่ียป พ.ศ. 2545 - 2550 )

96%

3%

1%

กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง ในระดับสูง กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง ในระดับกลาง
กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง ในระดับตํ่า

 
ท่ีมา: ตารางที่ 3.6  3.7  และ 3.8 
 

จากตารางและแผนภูมิรูปภาพที่แสดงสัดสวนสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยโดย
เฉลี่ย  ของกลุมบริษัทตางๆในป พ.ศ.  2545 – 2550  ที่ปรากฏขางตน  สามารถสรุปไดดังนี้ 

 1.  กลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับสูง   มีสภาพคลองในการซื้อขายทั้งหมด 7,937.03 ลาน
บาท หรือคิดเปน  96  % ของทั้งหมด 
 2.  กลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับกลาง   มีสภาพคลองในการซื้อขายทั้งหมด 190.36  
ลานบาท หรือคิดเปน   3  % ของทั้งหมด 
 3.  กลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับต่ํา  มีสภาพคลองในการซื้อขายทั้งหมด 21.09   ลาน
บาท หรือคิดเปนประมาณ  1  % ของทั้งหมด 
 
 จากขอมูลขางตน แสดงใหเห็นถึงความแตกตางอยางชัดเจนเกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อ
ขายหลักทรัพยของบริษัทในแตละกลุม    ซ่ึงขอมูลเหลานี้สามารถชวยใหการเปรียบเทียบเรื่อง  การ
สงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคต มีความชัดเจนมากขึ้น และผลการศึกษาใน
แตละกลุมที่ออกมาจะสามารถอธิบายวา  สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท มี
ผลกระทบตอ การสงสัญญาณของเงินปนผลมากนอยเพียงใด 
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แผนภาพที่ 3.3   อัตราสวนเงินปนผล ตอผลประกอบการของบริษัท โดยเฉลี่ยตั้งแตป พ.ศ. 2545 - 
2549  ( ตัดบริษัทที่มีผลประกอบการติดลบออกจากการคํานวณ ) 

อัตราสวนเงินปนผล ตอผลประกอบการของบริษัท โดยเฉล่ียต้ังแตป พ.ศ. 2545
 - 2549 ( ตัดบริษัทที่มีผลประกอบการติดลบออกจากการคํานวณ )
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 ที่มา: จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Excel 
   

จากแผนภาพที่ 3.3  แสดงถึงอัตราสวนเงินปนผล  ตอผลประกอบการของบริษัท
ทั้งหมดที่ใชในการศึกษา  โดยตัดบริษัทที่มีผลประกอบการติดลบออกจากการคํานวณ  เนื่องจาก 
จะทําใหอัตราสวนของเงินปนผลตอผลประกอบการมีคาติดลบแมวาเงินปนผลจะมีคาเปนบวกก็
ตาม    ซ่ึงจะทําใหผลการศึกษามีความคลาดเคลื่อนจากความเปนจริง  ผลจากการศึกษาปรากฏวา 
อัตราสวนดังกลาวมีความผันผวนในชวงระยะเวลาระหวางป พ.ศ. 2545 - 2549  โดยอัตราสวนทั้ง 5 
ป คิดเปน 31.8751  ,  20.1508  ,  31.1881  ,  22.2593  และ 38.4895 เปอรเซ็นต ตามลําดับ  ส่ิงนี้
แสดงใหเห็นวา การจายเงินปนผลของบริษัท กับผลประกอบการของบริษัทไมมีความจําเปนที่
จะตองผันแปรในสัดสวนคงที่เสมอไป  แตการจายเงินปนผลของบริษัทเหลานี้  จะขึ้นอยูกับปจจัย
อ่ืนๆที่สงผลกระทบตอการตัดสินใจของผูบริหารของบริษัท  อาทิ  การลดเงินปนผลที่จายใหแกผู
ถือหุนเพื่อนําเงินไปใชในการชําระหนี้คงคางของบริษัท  หรือการชะลอการจายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้น 
เพื่อนําเงินทุนไปลงทุนในโครงการใหมๆหรือใชในการขยายกิจการของบริษัท เปนตน 



บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

ในบทนี้จะเปนการนําเสนอผลการศึกษาโดยแบงออกเปน  2  สวนที่สําคัญ  ดังนี้ 

สวนที่ 1    ผลการวิเคราะหขอมูลที่ใชในการศึกษาเชิงพรรณนา ประกอบดวย  1) ผลการวิเคราะห
ขอมูลเชิงพรรณนา โดยแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด   2) ผลการวิเคราะหขอมูลเชิง
พรรณนา โดยแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย    และ 3) ผลการ
วิเคราะหความสัมพันธของมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย เชิง
พรรณนา  ของบริษัททั้งหมดที่นํามาใชในการศึกษา 

 

สวนท่ี 2    ผลการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆที่ใชในการศึกษา โดยแบงกลุมบริษัทตาม  
มูลคาตลาด   และสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย ซ่ึงประกอบดวย   1) การสง
สัญญาณของเงินปนผล ตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัท   2) ความสัมพันธของ
อัตราผลตอบแทนสวนของผู ถือหุนกับผลประกอบการในอนาคต     และ  3 ) 
ความสัมพันธระหวางผลประกอบการในปจจุบัน  กับผลประกอบการในอนาคตของ
บริษัท 

   สําหรับขั้นตอน  การวิเคราะหขอมูล   การวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆ  และ
ผลการศึกษาทั้งหมด  สามารถแสดงออกมาในแผนภาพที่  4.1  ในหนาถัดไป 
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บทที่ 4 
( 4.1 )   

การวิเคราะห 
ขอมูลเชิงพรรณนา 

( 4.2 ) 
 การวิเคราะหความ 

สัมพันธของตัวแปรตางๆ 

( 4.1.1 ) 
แบงกลุมตาม
มูลคาตลาด 

( 4.1.3  )  ความสัมพันธ 
ระหวาง มูลคาตลาด กับ 

สภาพคลองของหลักทรัพย 

( 4.1.2 ) 
แบงกลุมตาม 
สภาพคลอง 

( 4.2.1 ) 
การวิเคราะหความสัมพันธ 
โดยแบงกลุมตามมูลคาตลาด 

( 4.2.2 ) 
การวิเคราะหความสัมพันธ 
โดยแบงกลุมตามสภาพคลอง 

( 4.2.1.1 )  การสงสัญญาณของเงินปนผล ตอผลประกอบการ 
อนาคต  ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับ สูง / กลาง / ต่ํา 

( 4.2.1.2 ) ความสัมพันธระหวาง ROE  กับผลประกอบการใน 
อนาคต  ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับ สูง / กลาง / ต่ํา 

( 4.2.1.3 )  ผลประกอบการในปจจุบัน  กับผลประกอบการใน 
อนาคต  ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับ สูง / กลาง / ต่ํา 

( 4.2.2.1 )  การสงสัญญาณของเงินปนผล  ตอผลประกอบการ 
อนาคต  ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับ สูง / กลาง / ต่ํา 

( 4.2.2.2 ) ความสัมพันธระหวาง ROE  กับผลประกอบการใน 
อนาคต ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง ระดับ สูง / กลาง / ต่ํา 

( 4.2.2.3 )  ผลประกอบการในปจจุบัน  กับผลประกอบการใน 
อนาคต ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับ สูง / กลาง / ต่ํา 

แผนภาพที่  4.1    แผนภาพแสดงขั้นตอนการวิเคราะหและอธบิายผลการศึกษาทั้งหมดในงานวิจัยครั้งนี้ 
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4.1  การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา 

  ประกอบดวยผลการวิเคราะหขอมูลท่ีใชในการศึกษา โดยการแบงกลุมบริษัทตาม
มูลคาตลาด  ( ขนาดของบริษัท )  และการแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  
รวมถึงผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางมูลคาตลาด กับสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  
ของบรษิัททั้งหมดที่ใชในการศึกษา 

4.1.1  ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา  โดยแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด  ( ขนาด
ของบริษัท ) 

    บริษัทที่ผานเกณฑการคัดเลือกเขามาทําการศึกษา มีทั้งหมด  210  บริษัท  ซ่ึงจะ
แบงกลุมตามระดับมูลคาตลาดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับสูงมีทั้งหมด 50 บริษัท   บริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับกลางมีทั้งหมด 65 บริษัท  และบริษัทที่มี
มูลคาตลาดระดับต่ํามีทั้งหมด 95 บริษัท  ซ่ึงสัดสวนมูลคาตลาดของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับสูงระดับกลาง และระดับต่ํา  คิดเปน  86 %  11%  และ 3%  ของมูลคาตลาดทั้งหมดตามลําดับ  
แสดงใหเห็นถึงความแตกตางอยางชัดเจนเกี่ยวกับมูลคาตลาดในแตละกลุม  ขอมูลเหลานี้สามารถ
ชวยใหการเปรียบเทียบเรื่อง  การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคต ของแตละ
กลุมบริษัทมีความชัดเจนมากขึ้น 

         ขอมูลจํานวนบริษัทที่ใชในการศึกษา  จํานวนตัวอยางที่ใชในการศึกษา  และ
ขอมูลการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลเมื่อเทียบกับปกอน โดยแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด  
ระหวางป พ.ศ. 2545  ถึง  พ.ศ. 2550   สามารถแสดงออกมาในรูปของตารางที่ 4.1  ไดดังนี้ 
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ตารางที่ 4.1  ตารางแสดงจํานวนบริษัท  จํานวนตัวอยางที่ใชในการศึกษา และการเปลี่ยนแปลงการ
จายเงินปนผลของบริษัทเมื่อเทียบกับปกอน  โดยแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 

 

กลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 
บริษัทที่มี
มูลคาตลาด 
ระดับสูง 

บริษัทที่มี 
มูลคาตลาด
ระดับกลาง 

บริษัทที่มี 
มูลคาตลาด 
ระดับต่ํา 

รวมทั้งหมด 

จํานวนบริษัทที่ใชในการศึกษา 50 65 95 210 

จํานวนตัวอยางที่ใชศึกษา 200 260 380 840 

จํานวนตัวอยางของบริษัทที่
จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน 125 114 167 406 

จํานวนตัวอยางของบริษัทที่ 
จายเงินปนผลเทาเดิมจากปกอน 40 70 107 217 

จํานวนตัวอยางของบริษัทที่ 
จายเงินปนผลลดลงจากปกอน 35 76 106 217 

ที่มา: จากการรวบรวม 

จากตารางที่ 4.1  แสดงใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลของบริษัท
ตางๆเมื่อเทียบกับปกอน  ซ่ึงแบงกลุมบริษัทที่ใชในการศึกษาตามมูลคาตลาด  โดยจํานวนตัวอยาง
ของบริษัทที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอนมีทั้งหมด 406 ตัวอยาง  ซ่ึงถือเปนปริมาณที่สูงมากเมื่อ
เทียบกับจํานวนตัวอยางที่จายเงินปนผลเทาเดิม หรือจํานวนตัวอยางที่จายเงินปนผลลดลง จากป
กอน  ส่ิงนี้แสดงใหเห็นวาในชวงป พ.ศ. 2545 – 2550  ถือเปนชวงที่ประเทศไดผานพนวิกฤติการณ
ทางเศรษฐกิจมาแลว  บริษัทตางๆไดมีการฟนฟูกิจการขึ้นมาใหม และสถานะทางการเงินโดยรวม
ของบริษัทมีความมั่นคงสูงกวาชวงวิกฤติทางเศรษฐกิจในอดีต  ซ่ึงขอมูลที่สําคัญเหลานี้สามารถ
ชวยใหผลการศึกษาในครั้งนี้มีความชัดเจนมากขึ้น 

4.1.2  ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา  โดยแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อ
ขายหลักทรัพย 

    บริษัทที่ผานเกณฑการคัดเลือกเขามาทําการศึกษา มีทั้งหมด  210  บริษัท  ซ่ึงจะ
แบงกลุมตามระดับสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย   โดยบริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพยระดับสูงมีทั้งหมด 90 บริษัท    บริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขายระดับกลางมีทั้งหมด 
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48 บริษัท  และบริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขายระดับต่ํามีทั้งหมด 72 บริษัท  ซ่ึงสัดสวนสภาพ
คลองในการซื้อขายหลักทรัพยของกลุมบริษัท ในระดับสูง  ระดับกลาง และระดับต่ํา  คิดเปน 96 %  
3 %  และ 1 %  ของสภาพคลองในการซื้อขายทั้งหมดตามลําดับ  แสดงใหเห็นถึงความแตกตาง
อยางชัดเจนเกี่ยวกับสภาพคลองในแตละกลุม  ขอมูลเหลานี้สามารถชวยใหการเปรียบเทียบเรื่อง  
การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคต ของแตละกลุมบริษัทมีความชัดเจน
มากขึ้น   

         ขอมูลจํานวนบริษัทที่ใชในการศึกษา  จํานวนตัวอยางที่ใชในการศึกษา  และ
ขอมูลการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลเมื่อเทียบกับปกอน  โดยแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลอง
ในการซื้อขายหลักทรัพย ระหวางป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2550  สามารถแสดงออกมาในรูปของ
ตารางที่ 4.2  ไดดังนี้ 

ตารางที่ 4.2   ตารางแสดงจํานวนบริษัท  จํานวนตัวอยางที่ใชในการศึกษา และการเปลี่ยนแปลงการ
จายเงินปนผลของบริษัทเมื่อเทียบกับปกอน  โดยแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองใน
การซื้อขายหลักทรัพย 

 

กลุมบริษัทตามสภาพคลอง 
ในการซื้อขายหลักทรัพย 

บริษัทที่มี
สภาพคลอง 
ระดับสูง 

บริษัทที่มี 
สภาพคลอง
ระดับกลาง 

บริษัทที่มี 
สภาพคลอง 
ระดับต่ํา 

รวมทั้งหมด 

จํานวนบริษัทที่ใชในการศึกษา 90 48 72 210 

จํานวนตัวอยางที่ใชศึกษา 360 192 288 840 

จํานวนตัวอยางของบริษัทที่
จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน 

185 77 128 390 

จํานวนตัวอยางของบริษัทที่ 
จายเงินปนผลเทาเดิมจากปกอน 97 52 79 228 

จํานวนตัวอยางของบริษัทที่ 
จายเงินปนผลลดลงจากปกอน 78 63 81 222 

ที่มา: จากการรวบรวม 
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จากตารางที่ 4.2  แสดงใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลของบริษัท
ตางๆเมื่อเทียบกับปกอน  ซ่ึงแบงกลุมบริษัทที่ใชในการศึกษาตามสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพย  โดยจํานวนตัวอยางของบริษัทที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอนมีทั้งหมด  390  
ตัวอยาง  ซ่ึงถือเปนปริมาณที่สูงมาก  เมื่อเทียบกับจํานวนตัวอยางที่จายเงินปนผลเทาเดิมหรือ
จายเงินปนผลลดลงจากปกอน  ส่ิงนี้แสดงใหเห็นวาในชวงป พ.ศ. 2545 – 2550  ถือเปนชวงที่
ประเทศไดผานพนวิกฤติการณทางเศรษฐกิจมาแลว  บริษัทตางๆไดมีการฟนฟูกิจการขึ้นมาใหม 
และสถานะทางการเงินโดยรวมของบริษัทมีความมั่นคงสูงกวาชวงวิกฤติทางเศรษฐกิจในอดีต  ซ่ึง
ขอมูลที่สําคัญเหลานี้สามารถชวยใหผลการศึกษาในครั้งนี้มีความชัดเจนมากขึ้น 

สังเกตไดวาขอมูลจากตารางที่  4.1 และ  4.2  มีลักษณะที่คลายคลึงกันมาก  ดังนั้น  
การวิเคราะหความสัมพันธระหวางมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยจึงถือเปน
ส่ิงที่นาสนใจในการศึกษาครั้งนี้  เนื่องจาก ถามูลคาตลาดและสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 
ของบริษัททั้งหมดที่ใชในการศึกษามีคาความสัมพันธในทิศทางเดียวกันที่สูงมาก  จะสามารถทําให
ความสัมพันธของตัวแปรตางๆที่ใชในการศึกษา ของทั้ง 2 กรณี ( กรณีแบงกลุมบริษัทตามมูลคา
ตลาด  และแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองที่ใชในการศึกษา ) มีผลการศึกษาออกมาในลักษณะ
เดียวกันได 

4.1.3  ผลการวิเคราะหความสัมพันธของมูลคาตลาด และสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพย ของบริษัทท้ังหมดที่ใชในการศึกษา 

 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของมูลคาตลาด และสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพย ของบริษัททั้งหมดที่ใชในการศึกษา  ประกอบดวย  ความสัมพันธดังตอไปนี้ 

ตารางที่ 4.3 ตารางแสดงความสัมพันธระหวางมูลคาตลาดและสภาพคลองของบริษัทที่ทําการศึกษา 
 

จํานวนบริษัท 
ที่ใชในการศึกษา 

บริษัท
ทั้งหมด 
( 210 ) 

มูลคาตลาด 
ระดับสูง 

( 50 ) 

มูลคาตลาด 
ระดับกลาง 

( 65 ) 

มูลคาตลาด 
ระดับต่ํา 

( 95 ) 

ระดับความสมัพันธของ 
มูลคาตลาด และสภาพคลอง 
ในการซื้อขายหลักทรัพย 

0.8898 0.8734 0.0933 0.3517 

  ที่มา: จากการคํานวณ  โดยใชโปรแกรม Excel 
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  จากผลการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางมูลคาตลาดและสภาพคลองที่ใชใน
การศึกษาในตารางที่ 4.3  นั้น  แสดงใหเห็นวาบริษัททั้งหมดที่นํามาใชในการศึกษา  มีมูลคาตลาด
และสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย ที่สัมพันธในทิศทางเดียวกันเปนสวนใหญ  โดยมีระดับ
ความสัมพันธกันถึง  0.8988  หรือ  89.88   เปอรเซ็นต  เชนเดียวกับกรณีความสัมพันธของบริษัทที่
มีมูลคาตลาดระดับสูง  ซ่ึงมีระดับความสัมพันธถึง  0.8734  หรือ  87.34  เปอรเซ็นต  ส่ิงนี้แสดงให
เห็นวากลุมบริษัทที่มีขนาดใหญ  จะมีสภาพคลองในการซื้อขายอยูในระดับสูงดวยเชนเดียวกัน 

  อยางไรก็ตาม  กลุมบริษัทที่มีขนาดกลางและขนาดเล็กกลับพบความสัมพันธ
ระหวางมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยนอยมาก  โดยระดับความสัมพันธคิด
เปน  0.0933    ( 9.33  เปอรเซ็นต )  และ  0.3517    ( 35.17  เปอรเซ็นต ) เทานั้น  ส่ิงนี้แสดงใหเห็น
วา  กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับกลาง ( บริษัทขนาดกลาง ) อาจมีสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพยอยูในระดับสูงหรือระดับต่ํา  ในขณะที่กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับต่ํา ( บริษัทขนาด
เล็ก )  อาจมีสภาพคลองในการซื้อขายอยูในระดับกลางหรือระดับสูงได  ดังนั้น  ในกรณีของกลุม
บริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กโดยสวนใหญแลว  มูลคาตลาดและสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพยไมจําเปนตองสัมพันธกันเสมอไป   ซ่ึงสามารถแสดงความสัมพันธของมูลคาตลาดและ
สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย ในแตละกลุมบริษัทออกมาในรูปของแผนภาพ ดังตอไปนี้ 

แผนภาพที่ 4.2  แผนภาพแสดงความสัมพันธของมูลคาตลาดและสภาพคลอง ของทุกบริษัทที่ศึกษา 
 

 

 

 

 

 

 

 
   
  

 ที่มา: จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Excel 

ความสัมพันธของมูลคาตลาด และสภาพคลองในการ
ซ้ือขายหลักทรัพย ของบริษัททั้งหมดที่ใชในการศึกษา  

( 210 บริษัท )
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แผนภาพที่ 4.3 แผนภาพแสดงความสัมพันธของมูลคาตลาดและสภาพคลอง ของบริษัทขนาดใหญ 
 

ความสัมพันธระหวางมูลคาตลาดและสภาพคลองใน
การซ้ือขายหลักทรัพย ของบริษัทที่มีมูลคาตลาด

ระดับสูง ( 50 บริษัท )
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  ที่มา: จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Excel 

 

แผนภาพที่ 4.4 แผนภาพแสดงความสัมพันธของมูลคาตลาดและสภาพคลอง ของบริษัทขนาดกลาง 

ความสัมพันธระหวางมูลคาตลาด และสภาพคลองในการ
ซ้ือขายหลักทรัพย ของบริษัทที่มีมูลคาตลาด

ระดับกลาง  ( 65 บริษัท )
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  ที่มา: จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Excel 
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แผนภาพที่ 4.5 แผนภาพแสดงความสัมพันธของมูลคาตลาดและสภาพคลอง ของบริษัทขนาดเล็ก 

ความสัมพันธระหวางมูลคาตลาด และสภาพคลองในการซ้ือ
ขายหลักทรัพย ของบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับต่ํา ( 95 บริษัท )
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 ที่มา: จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Excel 

  อยางไรก็ตาม จากแผนภาพที่  4.2  4.3  และ  4.5  เปนที่นาสังเกตวาความสัมพันธ
ระหวางมูลคาตลาด กับสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยนั้น ยังไมสามารถเห็นภาพไดอยาง
ชัดเจนเทาที่ควร  เนื่องจากมีบริษัทที่มีมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซ้ือขายหลักทรัพยที่อยูใน
ระดับสูงมากๆ   เมื่อเทียบกับบริษัทอื่นๆในแผนภาพเดียวกัน   จะทําใหแผนภาพที่แสดง
ความสัมพันธออกมาไมชัดเจนเทาที่ควร  โดยบริษัทอื่นๆจะกระจุกตัวอยูทางดานลางซายมือของ
แผนภาพแสดงความสัมพันธ  (  โดยเฉพาะแผนภาพที่  4.2  และ  4.3 )   ดังนั้น  การศึกษา
ความสัมพันธระหวางมูลคาตลาด กับสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  จะทําการตัดบริษัทที่มี
มูลคาตลาดและสภาพคลองที่อยูในระดับสูงที่สุดของกลุม ( Outliner ) ออกไป   เพื่อใหแผนภาพ
ความสัมพันธที่ปรากฏมีความชัดเจนมากยิ่งขึ้น 
ตารางที่ 4.4  ตารางแสดงความสัมพันธระหวางมูลคาตลาด กับสภาพคลองของบริษัทที่ทําการศึกษา 

( โดยตัดบริษัทที่เปน Outliner ออกจากการศึกษาความสัมพันธ ) 
จํานวนบริษัทที่ใชในการศึกษา 
โดยตัดบริษัทที่เปน Outliner  

ออกจากการศกึษาความสัมพันธ 

บริษัททั้งหมด 
( 209 ) 

บริษัทมูลคา 
ตลาดระดับสูง 

( 49 ) 

บริษัทมูลคา 
ตลาดระดับต่ํา 

( 94 ) 

ระดับความสมัพันธของมูลคาตลาด  
กับสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

0.8237 0.7675 0.2877 

 ที่มา: จากการคํานวณ  โดยใชโปรแกรม Excel 
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แผนภาพที่ 4.6  แผนภาพแสดงความสัมพันธของมูลคาตลาดและสภาพคลอง ของทุกบริษัทที่ศึกษา 
( โดยตดับริษทัที่เปน Outliner ออกจากการศึกษาความสมัพันธ ) 

ความสัมพันธของมูลคาตลาด และสภาพคลองในการซ้ือขายหลักทรัพย
ของบริษัททั้งหมดที่ใชในการศึกษา โดยตัดบริษัทที่เปน Outliner ออก

จากการศึกษาความสัมพันธ  ( 209 บริษัท )
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 ที่มา: จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Excel 
 
 

แผนภาพที่ 4.7  แผนภาพแสดงความสัมพันธของมูลคาตลาดและสภาพคลอง ของบริษัทขนาดใหญ 
(โดยตดับริษัทที่เปน Outliner ออกจากการศึกษาความสัมพันธ ) 

 

ความสัมพันธระหวางมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซ้ือขายหลักทรัพย 
ของบริษัทที่มีมูลคาตลาดอยูในระดับสูง โดยตัดบริษัทที่เปน Outliner ออก

จากการศึกษาความสัมพันธ  ( 49 บริษัท )
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  ที่มา: จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Excel 
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แผนภาพที่ 4.8  แผนภาพแสดงความสัมพันธของมูลคาตลาดและสภาพคลอง ของบริษัทขนาดเล็ก 
(โดยตดับริษัทที่เปน Outliner ออกจากการศึกษาความสัมพันธ ) 
 

ความสัมพันธระหวางมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย
ของบริษัทท่ีมีมูลคาตลาดท่ีอยูในระดับต่ํา โดยตัดบริษัทท่ีเปน Outliner 

ออกจากการศึกษาความสัมพันธ  ( 94 บริษัท )
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  ที่มา: จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Excel 

 
4.2   การวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆที่ใชในการศึกษา 

            การวิเคราะหสมการถดถอยของความสัมพันธตัวแปรตางๆที่ใชในการศึกษา  
ประกอบดวยตัวแปรที่สําคัญ ดังนี้ 

  FNP  ( Future Net Profit ) หมายถึง ผลตางระหวาง ผลประกอบการของบริษัทปที่ t กับ
ผลประกอบการในปที่  t-1 หารดวยมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญในปที่ -1 ซ่ึงสามารถเขียนใหอยู
ในรูปของตัวแปรไดดังนี ้                  (  Et  - Et-1 ) / BV-1                  ( นํามาจากสมการที่ 9.1 c  ) 

               PNP   ( Present Net Profit )   หมายถึง  ผลตางระหวาง ผลประกอบการของบริษัทปที่  0   
กับผลประกอบการในปที่  -1 หารดวยมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญในปที่ -1 ซ่ึงสามารถเขียนใหอยู
ในรูปของตัวแปรได ดังนี้                         ( E0  - E-1 ) / BV-1                ( นํามาจากสมการที่ 9.1 c  ) 

ROE  ( Return on Equity ) หมายถึง  อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน โดยคํานวณได
จากผลกําไรสุทธิของบริษัท หารดวยสวนของผูถือหุน 
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IRD  ( Increasing Rate of Dividend Change ) หมายถึง  อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงิน
ปนผล กรณีที่บริษัทจายเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับปกอน 

JRD ( Decreasing Rate of Dividend Change ) หมายถึง  อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงิน
ปนผล กรณีที่บริษัทจายลดลงเมื่อเทียบกับปกอน 

สําหรับผลการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ที่ใชในการศึกษา  จะใชโปรแกรม 
Eviews ในการคํานวณ   โดยจะใชรูปแบบ Fixed Effects เนื่องจากจํานวนบริษัทที่นํามาใชใน
การศึกษาครั้งนี้มีจํานวนมาก ประกอบกับจํานวนปที่ใชในการศึกษามีปริมาณไมมากนัก  ซ่ึงจะแยก
ผลการวิเคราะหออกเปน  2   สวนที่สําคัญ ดังนี้ 

4.2.1   การวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆที่ใชในการศึกษา  โดยแบงกลุมบริษัท
ตามมูลคาตลาด  ( ขนาดของบริษัท ) 

 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยของตัวแปรตางๆในขั้นตอนแรกนั้น จะเปนการ
แสดงผลการวิเคราะหในภาพรวมของกลุมบริษัททั้ง 3 กลุม  ( มูลคาตลาดระดับสูง / กลาง / ต่ํา ) ใน
ตารางที่ 4.5 และ 4.6  โดยผลการศึกษาไดมาจากการวิเคราะหสมการถดถอยของแบบจําลองที่ใชใน
การศึกษาทั้ง 3 กลุม ดังนี้ 

1)  แบบจําลองที่ใชในการศึกษา  กรณีกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดอยูในระดับสูง  

( Et , M1 - Et-1 , M1 ) / BV-1 , M1   =   α 0 , M1  +   α1 , M1   I 0 , M1  R∆D0 , M1   +  α2 , M1  J0 , M1  R∆D0 ,M1     +     

α3 , M1   ROEt-1 , M1   +  α 4 , M1 ( E0 , M1  - E-1 , M1 ) / BV-1 , M1 +  εt , M1      

2)  แบบจําลองที่ใชในการศึกษา  กรณีกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดอยูในระดับกลาง 

( Et , M2 - Et-1 , M2 ) / BV-1 , M2    =   α 0 , M2  +   α1 , M2   I 0 , M2  R∆D0 , M2   +  α2 , M2  J0 , M2  R∆D0 ,M2     +     

α3 , M2   ROEt-1 , M2   +  α 4 , M2 ( E0 , M2  - E-1 , M2 ) / BV-1 , M2 +  ε t , M2       

3)  แบบจําลองที่ใชในการศึกษา  กรณีกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดอยูในระดับต่ํา  

( Et , M3 - Et-1 , M3 ) / BV-1 , M3    =   α 0 , M3  +   α1 , M3   I 0 , M3   R∆D0 , M3  +  α2 , M3  J0 , M3  R∆D0 ,M3     +     

α3 , M3   ROEt-1 , M3   +  α 4 , M3 ( E0 , M3  - E-1 , M3 ) / BV-1 , M3 +  ε t , M3 
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ตารางที่ 4.5  ผลการประมาณคาผลประกอบการในอนาคตระยะ 1 ปขางหนา โดยแบงกลุมบริษัท
ตามมูลคาตลาด ( ขนาดของบริษัท ) 

 

ตัวแปรอิสระตางๆ 
ที่ใชในการศึกษา 

กลุมบริษัทที่มีมูลคา 
ตลาดในระดับสูง 

กลุมบริษัทที่มีมูลคา 
ตลาดในระดับกลาง 

กลุมบริษัทที่มีมูลคา 
ตลาดในระดับต่ํา 

IRD 
( T-stat ) 

0.4966 
( 0.0456 ) 

6.0984 
( 1.0778 ) 

16.4787* 
( 2.7963 ) 

JRD 
( T-stat ) 

5.9936 
( 0.1050 ) 

12.4929 
( 1.1386 ) 

13.1772* 
( 2.1658 ) 

ROE 
( T-stat ) 

-12.8452* 
( -2.4332 ) 

-4.3462* 
( -4.6268 ) 

0.3737 
( 0.5077 ) 

PNP 
( T-stat ) 

-0.0427 
( -0.6237 ) 

0.2127 
( 1.2128 ) 

-0.0750 
( -0.2113 ) 

Observations 200 260 380 
R-Square Adjusted 0.1040 0.4643 0.2007 

ตารางที่ 4.6  ผลการประมาณคาผลประกอบการในอนาคตระยะ 2 ปขางหนา โดยแบงกลุมบริษัท
ตามมูลคาตลาด ( ขนาดของบริษัท ) 

 

ตัวแปรอิสระตางๆ 
ที่ใชในการศึกษา 

กลุมบริษัทที่มีมูลคา 
ตลาดในระดับสูง 

กลุมบริษัทที่มีมูลคา 
ตลาดในระดับกลาง 

กลุมบริษัทที่มีมูลคา 
ตลาดในระดับต่ํา 

IRD 
( T-stat ) 

-1.9438 
( -0.2316 ) 

3.4033 
( 1.0112 ) 

0.6523 
( 0.1560 ) 

JRD 
( T-stat ) 

1.1011 
( 0.0168 ) 

-1.8969 
( -0.2924 ) 

-0.9102 
( -0.0923 ) 

ROE 
( T-stat ) 

-15.3237* 
( -2.7051 ) 

-4.4540* 
( -2.7799 ) 

-0.1477 
( -0.8060 ) 

PNP 
( T-stat ) 

0.4399 
( 0.9990 ) 

-0.0001 
( -0.0062 ) 

0.0930 
( 0.8566 ) 

Observations 150 195 285 
R-Square Adjusted 0.9787 0.7343 0.2058 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
หมายเหต:ุ * หมายถึง มีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % 
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ขั้นตอมา จะเปนผลการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆที่ใชในการศึกษา 
ซ่ึงแบงตามมูลคาตลาด  โดยแยกออกเปน  3 หัวขอยอยๆประกอบดวย   ผลการวิ เคราะห
ความสัมพันธของ  (1)  การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัท   (2)  
อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน กับผลประกอบการในอนาคต   (3)  ผลประกอบการในปจจุบัน 
กับผลประกอบการในอนาคต 

        4.2.1.1  ผลการวิเคราะหการสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคตของ
บริษัท   โดยแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด  ( ขนาดของบริษัท ) 

จากผลการศึกษาเรื่อง การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคต
นั้น  ไดแบงกลุมที่ใชในการศึกษาออกเปน 3  กลุม  ประกอบดวย กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับสูง /  ระดับกลาง  /  ระดับต่ํา    ตามลําดับ  ผลการวิเคราะหความสัมพันธของแตละกลุมได
แสดงผลออกมาในตารางที่ 4.7  และ 4.8  ดังนี้ 

ตารางที่ 4.7   การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัทในระยะ 1 ป
ขางหนา ( t = 1 )  แบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 

 

กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
IRD 0.4966 0.0456 0.9637 กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด

ระดับสูง JRD 5.9936 0.1050 0.9165 
IRD 6.0984 1.0778 0.2830 กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด

ระดับกลาง JRD 12.4929 1.1386 0.2568 
IRD 16.4787 2.7963 0.0056 กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด

ระดับต่ํา JRD 13.1772 2.1658 0.0313 
 

ตารางที่ 4.8  การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัทในระยะ 2 ป 
           ขางหนา ( t = 2 )  แบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 
กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 

IRD -1.9438 -0.2316 0.8175 กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับสูง JRD 1.1011 0.0168 0.9866 

IRD 3.4033 1.0112 0.3147 กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับกลาง JRD -1.8969 -0.2924 0.7707 

IRD 0.6523 0.1560 0.8762 กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับต่ํา JRD -0.9102 -0.0923 0.9266 

              ที่มา:  จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 
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  นอกจากนั้น การศึกษาในครั้งนี้ยังไดทําการทดสอบ สมมติฐานคาสัมประสิทธ์ิ
ของการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล   กรณีจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น (α1 ) กับกรณีการจายเงินปนผล
ลดลง (α2 )  ของกลุมบริษัทตางๆที่ทําการศึกษา โดยใชวิธี  Wald – Coefficient Test  ดังนี้ 

ตารางที่ 4.9  การทดสอบคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล โดยแบงกลุม
บริษัทตามมูลคาตลาดทั้งในระยะ 1 ปขางหนา ( t=1 ) และในระยะ 2 ปขางหนา ( t=2 ) 

 

กลุมบริษัทตางๆ  
( แบงตามมูลคาตลาด ) 

คา Prob จากการทดสอบ 
กรณีระยะส้ัน ( t = 1 ) 

คา Prob จากการทดสอบ 
กรณีระยะยาว ( t = 2 ) 

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด 
ระดับสูง 0.9238 0.9732 

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับกลาง 0.4803 0.6569 

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับต่ํา 0.2648 0.9175 

ที่มา: จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 

ในตารางที่  4.7  4.8  และ  4.9  แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยในการศึกษา
ถึง การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัท  และการทดสอบคา
สัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล  ทั้งในกรณีระยะ 1 ปขางหนา ( t = 1 ) และใน
กรณีระยะ 2  ปขางหนา ( t = 2 ) โดยแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด  จากผลการศึกษาที่ออกมา 
พบวา 

1.    ในกรณีของการสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตระยะ 1 ปขางหนา     
( t = 1 )  นั้น  พบวาบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับสูงและระดับกลาง  ( บริษัทขนาดใหญและ
ขนาดกลาง ) ไมพบการสงสัญญาณของเงินปนผล ตอผลประกอบการในอนาคต  แตในกรณี
ของบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับต่ํา  ( บริษัทขนาดเล็ก )  การจายเงินปนผลของบริษัทสง
สัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตได  ซ่ึงผลการศึกษาที่ออกมาตรงกับงานวิจัยของ Kao  
and  Wu ( 1994 ) ที่กลาววา  มูลคาตลาด ( ขนาดของบริษัท ) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขามกับ การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคต 

สาเหตุที่ผลการศึกษาออกมาในลักษณะนี้   เนื่องจาก บริษัทขนาดใหญและขนาด
กลางถือเปนบริษัทที่นักวิเคราะหและนักลงทุนทั่วไปใหความสนใจและติดตามขาวสารของ
บริษัทตลอดเวลา  รวมถึงชองทางในการสงขอมูลขาวสารจากบริษัทไปยังนักลงทุนทั่วไปมี
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หลายชองทาง  ทําใหผูบริหารของบริษัทไมมีความจําเปนที่จะตองใชการจายเงินปนผลเปน
เครื่องมือในการสงสัญญาณถึงผลประกอบการในอนาคต 

ในทางตรงกันขาม  การจายเงินปนผลของกลุมบริษัทขนาดเล็กกลับสงสัญญาณไป
ยังผลประกอบการในอนาคตได  เนื่องจากบริษัทเหลานี้ไมไดเปนที่ติดตามของนักวิเคราะห
และนักลงทนุทั่วไป  ทําใหผูบริหารของบริษัทมีขอมูลของบริษัทมากกวานักลงทุนทั่วไปอยาง
ชัดเจน  ผลที่ตามมาก็คือ  เกิดปญหาขอมูลอสมมาตร ( Asymmetry Information )  ผูบริหารของ
บริษัทจึงจําเปนตองสงขอมูลผานทาง การจายเงินปนผลซึ่งเปนชองทางเดียวในการสงสัญญาณ
เกี่ยวกับขอมูลในอนาคตของบริษัท  เพื่อใหนักลงทุนทั่วไปรับรู และไมใหเกิดปญหาขอมูล
อสมมาตร 

2.    ในกรณี การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตระยะ 2 ปขางหนา           
( t = 2 ) นั้น ไมพบการสงสัญญาณของเงินปนผล ตอผลประกอบการในอนาคต  ซ่ึงผล
การศึกษาที่ออกมาตรงกับงานวิจัยของ Tian  , Zhang  and Cao  ( 2006 )  ที่กลาววา  ผูบริหาร
ของบริษัทไดประเมินถึงผลประกอบการในอนาคตของบริษัทเพียงชวงระยะเวลา 1 ปขางหนา
เทานั้น  เนื่องจากวาการประเมินผลประกอบการในอนาคตระยะตั้งแต 2 ปขึ้นไปจําเปนที่
จะตองใชปจจัยที่สําคัญอื่นๆ  มาใชประกอบในการคาดการณดวย 

3.    จากผลการทดสอบสมมติฐาน การเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน
ปนผล กรณีจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น (α1 ) กับกรณีการจายเงินปนผลลดลง (α2 ) พบวา กลุม
บริษัททั้งหมดที่ใชในการศึกษา  ในกรณีแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด ยอมรับสมมติฐาน       
( α1 นอยกวาหรือเทากับ α2 ) เนื่องจากผลการศึกษาที่ออกมาของทุกกลุมบริษัท  ( คา Prob ) มี
คามากกวา 0.05  ส่ิงนี้แสดงใหเห็นวา คาสัมประสิทธิ์ของกรณีการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากป
กอน (α1 ) มีคานอยกวาหรือเทากับ คาสัมประสิทธิ์ของกรณีการจายเงินปนผลลดลงจากปกอน 
(α2 )  

ผลการศึกษาที่ออกมาตรงกับงานวิจัยของ Tian , Zhang และ Cao ( 2006 ) ที่ได
กลาววา  สาเหตุที่ผลการศึกษาออกมาลักษณะนี้เนื่องจาก  โดยทั่วไปแลวผูบริหารของบริษัทจะ
ไมลดเงินปนผลที่จายใหแกผูถือหุนถาไมมีความจําเปนจริงๆ  ซ่ึงการที่บริษัทยอมตัดเงินปนผล
ลดลงนั้น ยอมแสดงถึงขาวที่ไมดีของบริษัท และมีความเปนไปไดที่ผูบริหารของบริษัทได
ประเมินผลประกอบการในอนาคตออกมา  โดยการที่ผลประกอบการในอนาคตมีแนวโนม
ตกต่ํานั้น  ผูบริหารจําเปนตองยอมลดการจายเงินปนผลลง  เพื่อนําเงินสวนหนึ่งมาใชในการ
ชวยเหลือสถานะทางการเงินของบริษัทใหกิจการสามารถดําเนินตอไปได  ดวยเหตุนี้  คา
สัมประสิทธ์ิของกรณีการจายเงินปนผลลดลงจากปกอน (α2 ) จึงมีคามากกวา กรณีของการ
จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน  (α1 ) 
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 4.2.1.2  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุน กับผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัท  โดยแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 

      จากผลการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนของผลตอบแทนของผูถือ
หุน  กับผลประกอบการในอนาคตของบริษัทนั้น  ไดแบงกลุมที่ใชในการศึกษาออกเปน 3  กลุม  
ประกอบดวย กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับสูง / ระดับกลาง / ระดับต่ํา ตามลําดับ  ผลการ
วิเคราะหความสัมพันธของแตละกลุมมีผลออกมาดังนี้ 

ตารางที่ 4.10 ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน ( ปที่ t = 0 )  กับผลประกอบการ
ในอนาคต    ( ปที่ t = 1 )  แบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 

 

กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด

ระดับสูง ROE -12.8452 -2.4332 0.0165 

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับกลาง 

ROE -4.3462 -4.6268 0.0000 

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับต่ํา ROE 0.3737 0.5077 0.6121 

     ที่มา:  จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 

ตารางที่ 4.11 ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน ( ปที่ t = 1 )  กับผลประกอบการ
ในอนาคต  ( ปที่ t = 2 )  แบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 

กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด

ระดับสูง ROE -15.3237 -2.7051 0.0085 

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับกลาง 

ROE -4.4540 -2.7799 0.0066 

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับต่ํา ROE -0.1477 -0.8060 0.4216 

     ที่มา:  จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 
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  ในตารางที่ 4.10  และ 4.11 แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยในการศึกษาถึง
ความสัมพันธระหวาง อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน กับผลประกอบการในอนาคตของบริษัท   
โดยแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด   จากผลการศึกษาที่ออกมา พบวา 

1.   อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนในกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับสูงและระดับกลาง           
( บริษัทขนาดใหญและขนาดกลาง )  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลประกอบการ
ในอนาคตของบริษัท โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ  -12.8452 และ  -4.3462  ในกรณีปที่  t =1  
และมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ  -15.3237  และ  -4.4540  ในกรณีปที่  t = 2  ซ่ึงผลการศึกษาที่
ออกมาตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไวและตรงกับผลงานวิจัยของ  Freeman , Ohlson and Penman     
( 1982 )  สาเหตุที่ผลการศึกษาออกมาเปนลักษณะนี้เนื่องมาจาก  บริษัทขนาดใหญและขนาด
กลางถือเปนบริษัทที่นักวิเคราะหและนักลงทุนทั่วไปใหความสนใจและติดตามผลการ
ดําเนินงานของบริษัทอยางตอเนื่อง  การที่อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน  ( ROE )  ลดลง  
แสดงใหเห็นถึงบริษัทมีความสามารถในการทําผลกําไรจากเงินทุนลดลง  ทําใหกลุมผูบริหาร
ของบริษัทมีความจําเปนตองเรงขยายกิจการของบริษัทใหพัฒนามากขึ้นกวาเดิม  และเพิ่ม
โครงการลงทุนที่สรางผลกําไรใหกับบริษัทในปริมาณที่สูงขึ้น  เพื่อสรางความเชื่อมั่นใหกับนัก
ลงทุน ซ่ึงติดตามขาวสารและขอมูลตางๆของบริษัทอยูตลอดเวลา  ทําใหผลประกอบการใน
อนาคตดีขึ้นตามลําดับ  เนื่องจากหากผูบริหารยังคงปลอยใหบริษัทมีผลประกอบการในอนาคต
ตกต่ําลงนั้น  อาจมีความเปนไปไดที่ผูบริหารของบริษัทจะถูกเลิกจางในเวลาตอมา  ในทาง
ตรงกันขาม  การที่อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน ( ROE )  เพิ่มขึ้น  อาจเกิดจากการที่ผล
กําไรสุทธิในปปจจุบันไมเปลี่ยนแปลง  แตสวนของผูถือหุนกลับมีขนาดลดลง  ทําใหบริษัทมี
เงินทุนนําไปใชในการลงทุนในโครงการใหมๆไดนอยลง  เปนผลทําใหผลประกอบการใน
อนาคตลดลงตามลําดับ 

2.    กรณีบริษัทที่มีมูลคาตลาดอยูในระดับต่ํา ( บริษัทขนาดเล็ก ) กลับไมพบความสัมพันธระหวาง  
อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน  ( ROE )  กับผลประกอบการในอนาคตของบริษัท  ทั้งใน
กรณีปที่  t = 1 และ ปที่  t = 2  แตอยางใด    สาเหตุที่ผลการศึกษาออกมาเปนแบบนี้   เนื่องจาก
กลุมบริษัทเหลานี้ไมไดเปนที่ติดตามอยางสม่ําเสมอของนักลงทุนเหมือนกรณีของบริษัทที่มี
ขนาดกลางและขนาดใหญ   ทําใหผูบริหารของบริษัทไมเกิดความกดดันเหมือนกรณีของบริษัท
ขนาดใหญ ที่มีนักวิเคราะหหลักทรัพยและนักลงทุนทั่วไปใหความสนใจและติดตามผลการ
ดําเนินงานของบริษัทอยูตลอดเวลา  ดังนั้น  การที่บริษัทมีอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนที่
ลดลง  ( เพิ่มขึ้น )  ก็ไมไดหมายความวาผลประกอบการในอนาคตจะเพิ่มขึ้น  ( ลดลง )  แต
อยางใด 
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           4.2.1.3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางผลประกอบการในปจจุบัน กับผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัท  โดยแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 

 จากผลการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางผลประกอบการในปจจุบัน  กับผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัทนั้น  ไดแบงกลุมที่ใชในการศึกษาออกเปน 3  กลุม  ประกอบดวย 
กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับสูง / ระดับกลาง / ระดับต่ํา  ตามลําดับ ผลการวิเคราะหความ 
สัมพันธของตัวแปรในแตละกลุมมีผลออกมาดังนี้ 
 

ตารางที่  4.12   ความสัมพันธระหวางผลประกอบการในปจจุบัน กับผลประกอบการในอนาคตใน
ระยะ 1 ปขางหนา ( t = 1 )  แบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 

 

กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด 

ระดับสูง 
PNP -0.0424 -0.6237 0.5340 

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด 
ระดับกลาง PNP 0.2127 1.2128 0.2272 

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด 
ระดับต่ํา PNP -0.0750 -0.2113 0.8328 

  ที่มา:  จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 

ตารางที่  4.13   ความสัมพันธระหวางผลประกอบการในปจจุบัน กับผลประกอบการในอนาคตใน
ระยะ 2  ปขางหนา  ( t = 2 )  แบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 

 

กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด 

ระดับสูง PNP 0.4399 0.9990 0.3212 

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด 
ระดับกลาง PNP -0.0001 -0.0062 0.9950 

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด 
ระดับต่ํา PNP 0.0930 0.8566 0.3931 

  ที่มา:  จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 
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 ผลการศึกษาที่ออกมาปรากฏวา  ผลประกอบการในปปจจุบันของกลุมบริษัทที่มี
มูลคาตลาดระดับสูง ระดับกลาง และระดับต่ํา ( ทุกขนาดบริษัท ) ไมมีความสัมพันธกับผล
ประกอบการในอนาคตทั้งในกรณีระยะ 1 ปขางหนา  ( ปที่ t = 1 )  และกรณีระยะ 2 ปขางหนา ( ปที ่
t = 2 )  ซ่ึงขัดแยงกับสมมติฐานที่ไดตั้งเอาไว  สาเหตุที่ผลการศึกษาออกมาเปนลักษณะนี้  เนื่องจาก
ปจจัยที่สงผลกระทบตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัท  ไมไดเกิดจากผลกําไรหรือเงินทุน
สะสมในปที่ผานมาเทานั้น  แตยังอาจเกิดจากปจจัยอ่ืนๆที่สําคัญ  อาทิ  สภาพเศรษฐกิจในชวงเวลา
ดังกลาว  ตนทุนตางๆที่ใชในการดําเนินงาน  ความสามารถในการแขงขันกับบริษัทคูแขงทางการคา   
รวมถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานและความสามารถในการพัฒนาองคกรของผูบริหารของ
บริษัทดวย   ทําใหผลประกอบการในอนาคตไมมีความจําเปนตองผันแปรไปตามผลประกอบการ
ในปจจุบันแตอยางใด   ดังนั้น  จากผลการศึกษาทําใหสามารถสรุปไดวาผลประกอบการในป
ปจจุบันไมมีความสัมพันธกับผลประกอบการในอนาคต ทั้งในระยะสั้นและระยะยาวแตอยางใด 

 จากผลการศึกษาทั้งหมดที่ไดกลาวเอาไวขางตน  ทําใหสามารถกลาวไดวา มูลคา
ตลาด หรือ ขนาดของบริษัท ( Size Effect ) สงผลตอ การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผล
ประกอบการในอนาคตระยะ 1 ปขางหนา ( t = 1 ) และสงผลตอ ความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน ( ROE ) กับผลประกอบการในอนาคต  อยางไรก็ตาม  ผลกระทบ
จากขนาดของบริษัท ( Size Effect )  ไมสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางผลประกอบการใน
ปจจุบันกับผลประกอบการในอนาคตแตอยางใด 

4.2.2  การวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆที่ใชในการศึกษา  โดยแบงกลุมบริษัท
ตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

ผลการวิเคราะหสมการถดถอยของตัวแปรตางๆในขั้นตอนแรกนั้น จะเปนการแสดงผลการ
วิเคราะหในภาพรวมของกลุมบริษัททั้ง 3 กลุม  ( สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยที่อยูใน
ระดับสูง / กลาง / ต่ํา ) ในตารางที่ 4.14  และ  4.15  โดยผลการศึกษาไดมาจากการวิเคราะหสมการ
ถดถอยของแบบจําลองที่ใชในการศึกษาทั้ง 3 กลุม ดังนี้ 

1)    แบบจําลองที่ใชในการศึกษา  กรณีกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยที่อยูใน
ระดับสูง  

( Et , L1  - Et-1 , L1 ) / BV-1 , L1     =  α 0 , L1  +   α1 , L1   I 0 , L1  R∆D0 , L1   +  α2 , L1  J0 , L1  R∆D0 ,L1     +     

α3 , L1   ROEt-1 , L1   +  α 4 , L1 ( E0 , L1  - E-1 , L1 ) / BV-1 , L1 +  εt , L1      
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2)    แบบจําลองที่ใชในการศึกษา  กรณีกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยที่อยูใน
ระดับกลาง 

 ( Et , L2 - Et-1 , L2 ) / BV-1 , L2     =   α 0 , L2  +   α1 , L2   I 0 , L2  R∆D0 , L2   +  α2 , L2  J0 , L2  R∆D0 ,L2     +     

α3 , L2   ROEt-1 , L2   +  α 4 , L2 ( E0 , L2  - E-1 , L2 ) / BV-1 , L2 +  ε t , L2       

3)    แบบจําลองที่ใชในการศึกษา  กรณีกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยที่อยูใน
ระดับต่ํา 

( Et , L3 - Et-1 , L3 ) / BV-1 , L3    =    α 0 , L3  +   α1 , L3   I 0 , L3   R∆D0 , L3  +  α2 , L3  J0 , L3  R∆D0 ,L3     +     

α3 , L3   ROEt-1 , L3   +  α 4 , L3 ( E0 , L3  - E-1 , L3 ) / BV-1 , L3 +  ε t , L3 

ตารางที่ 4.14   ผลการประมาณคาผลประกอบการในอนาคตระยะ 1 ปขางหนา โดยแบงกลุมบริษัท
ตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

 

ตัวแปรอิสระตางๆ 
ที่ใชในการศึกษา 

กลุมบริษัทที่มีสภาพ
คลองในระดับสูง 

กลุมบริษัทที่มีสภาพ
คลองในระดับกลาง 

กลุมบริษัทที่มีสภาพ
คลองในระดับต่ํา 

IRD 
( T-stat ) 

-5.9056 
( -0.6199 ) 

6.3228 
( 1.2367 ) 

2.0935* 
( 2.6103 ) 

JRD 
( T-stat ) 

3.0793 
( 0.0362 ) 

-5.6138 
( -0.6039 ) 

1.6170* 
( 8.3916 ) 

ROE 
( T-stat ) 

-6.8682* 
( -3.0547 ) 

-1.1164* 
( -2.0485 ) 

-0.0018 
( -0.0405 ) 

PNP 
( T-stat ) 

-0.2191 
( -1.0362 ) 

-0.2271 
( -0.9660 ) 

0.0251 
( 0.2612 ) 

Observations 360 192 288 
R-Square Adjusted 0.0587 0.0144 0.3044 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

หมายเหต:ุ * หมายถึง มีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % 
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ตารางที่ 4.15   ผลการประมาณคาผลประกอบการในอนาคตระยะ 2 ปขางหนา โดยแบงกลุมบริษัท
ตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

 

ตัวแปรอิสระตางๆ 
ที่ใชในการศึกษา 

กลุมบริษัทที่มีสภาพ
คลองในระดับสูง 

กลุมบริษัทที่มีสภาพ
คลองในระดับกลาง 

กลุมบริษัทที่มีสภาพ
คลองในระดับต่ํา 

IRD 
( T-stat ) 

0.0534 
( 0.0111 ) 

-1.7344 
( -0.6295 ) 

-0.1538 
( -0.3049 ) 

JRD 
( T-stat ) 

-13.2577 
( -0.2518 ) 

-1.0845 
( -0.7723 ) 

-0.0713 
( -0.0639 ) 

ROE 
( T-stat ) 

-8.4151* 
( -2.1511 ) 

-0.2365* 
( -2.2165 ) 

-0.0152 
( -0.1534 ) 

PNP 
( T-stat ) 

-0.3368 
( -0.8868 ) 

0.1355 
( 1.1753 ) 

-0.2651 
( -0.6807 ) 

Observations 270 144 216 
R-Square Adjusted 0.0968 0.0982 0.2106 

ที่มา: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
หมายเหต:ุ * หมายถึง มีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % 

ขั้นตอมา จะเปนผลการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆที่ใชในการศึกษา 
ซ่ึงแบงตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย โดยแยกออกเปน 3 หัวขอยอยๆประกอบดวย  ผล
การวิเคราะหความสัมพันธของ  (1)  การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคต
ของบริษัท  (2)  อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน กับผลประกอบการในอนาคต   (3)  ผล
ประกอบการในปจจุบัน กับผลประกอบการในอนาคต 

4.2.2.1.  ผลการวิเคราะหการสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคตของ
บริษัท  โดยแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

จากผลการศึกษาเรื่อง การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคต
นั้น  ไดแบงกลุมที่ใชในการศึกษาออกเปน 3  กลุม  ประกอบดวย กลุมบริษัทที่มีสภาพคลองในการ
ซ้ือขายหลักทรัพย  ระดับสูง /  ระดับกลาง  /  ระดับต่ํา  ตามลําดับ ผลการวิเคราะหความสัมพันธ
ของแตละกลุมไดแสดงผลออกมาในตารางที่  4.16  และ  4.17   ดังนี้ 
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ตารางที่ 4.16    การสงสัญญาณของเงินปนผล ตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัทระยะ 1 ป
ขางหนา  (  t = 1 )  แบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

 

กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
IRD -5.9056 -0.6199 0.5362 กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง

ระดับสูง JRD 3.0793 0.0362 0.9711 
IRD 6.3228 1.2367 0.2186 กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง

ระดับกลาง JRD -5.6138 -0.6039 0.5470 
IRD 2.0935 2.6103 0.0097 กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง

ระดับต่ํา JRD 1.6170 8.3916 0.0000 

              ที่มา:  จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 

ตารางที่ 4.17    การสงสัญญาณของเงินปนผล  ตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัทระยะ 2 ป
ขางหนา   ( t = 2 )  แบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

 
 

กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
IRD 0.0534 0.0111 0.9911 กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง

ระดับสูง JRD -13.2577 -0.2518 0.8018 
IRD -1.7344 -0.6295 0.5309 กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง

ระดับกลาง JRD -1.0845 -0.7723 0.4424 
IRD -0.1538 -0.3049 0.7609 กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง

ระดับต่ํา JRD -0.0713 -0.0639 0.9491 

              ที่มา:  จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 

นอกจากนั้น การศึกษาในครั้งนี้ยังไดทําการทดสอบ สมมติฐานคาสัมประสิทธิ์
ของการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล   กรณีจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น (α1 ) กับกรณีการจายเงินปนผล
ลดลง (α2 )  ของกลุมบริษัทตางๆที่ทําการศึกษา โดยใชวิธี  Wald – Coefficient Test  ดังนี้ 
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ตารางที่ 4.18  ตารางแสดงผลการศึกษา การทดสอบคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงการจายเงนิ
ปนผล  โดยแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย ทั้งในระยะ 1 ป
ขางหนา  ( t=1 ) และในระยะ 2  ปขางหนา ( t=2 ) 

 

กลุมบริษัทตางๆ  
( แบงตามสภาพคลอง ) 

คา Prob จากการทดสอบ 
กรณีระยะส้ัน ( t = 1 ) 

คา Prob จากการทดสอบ 
กรณีระยะยาว ( t = 2 ) 

กลุมบริษัทที่มี 
สภาพคลองระดับสูง 0.9421 0.8072 

กลุมบริษัทที่มี 
สภาพคลองระดับกลาง 

0.4583 0.9023 

กลุมบริษัทที่มี 
สภาพคลองระดับต่ํา 0.1292 0.9967 

ที่มา: จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 

ในตารางที่ 4.16  4.17  และ 4.18 แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยในการศึกษา
ถึง  การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัท  และการทดสอบคา
สัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล  ทั้งในกรณีระยะ 1 ปขางหนา ( t = 1 )  และใน
กรณีระยะ 2 ปขางหนา  ( t = 2 ) โดยแบงกลุมบริษัทที่ใชในการศึกษาตามสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพย  จากผลการศึกษาที่ออกมา พบวา 

1.    ในกรณีของการสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตระยะ 1 ปขางหนา     
( t = 1 )  นั้น  พบวาการจายเงินปนผลของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับกลางและระดับสูง
ไมไดสงสัญญาณถึงผลประกอบการในอนาคตของบริษัท  แตในกรณีของบริษัทที่มีสภาพ
คลองระดับต่ํา  กลับพบการสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคต  ซ่ึงใน
กรณีของบริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขายอยูในระดับต่ํานั้น  ผลการศึกษาที่ออกมาตรงกับ
งานวิจัยของ Gonzalez and Zamudio ( 2005 ) ที่กลาววา บริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพยต่ําสามารถใชเงินปนผลเปนเครื่องมือในการสงสัญญาณไปยังผลประกอบการใน
อนาคตได 

สาเหตุที่บริษัทที่มีสภาพคลองอยูในระดับต่ํา  สามารถในการใชการจายเงินปนผล
เปนเครื่องมือในการสงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตได  เนื่องจากกลุมบริษัทเหลานี้
ไมไดเปนที่ติดตามของนักวิเคราะหและนักลงทุนทั่วไป  ทําใหผูบริหารของบริษัทมีขอมูลของ
บริษัทมากกวานักลงทุนทั่วไปอยางชัดเจน  ผลที่ตามมาก็คือ  เกิดปญหาขอมูลอสมมาตร           
( Asymmetry Information )  โดยบริษัทที่ไมไดเปนที่สนใจของนักลงทุนทั่วไปจะมีชองทางใน
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การสงขอมูลไมมากนัก   ผูบริหารของบริษัทจึงจําเปนตองสงขอมูลผานทางการจายเงินปนผล
ซ่ึงเปนชองทางเดียวในการสงสัญญาณเกี่ยวกับขอมูลในอนาคตของบริษัท  เพื่อใหนักลงทุน
ทั่วไปไดรับรูรายละเอียดเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของบริษทั  และปองกันไมใหปญหาขอมูล
อสมมาตรเกิดขึ้นตามมา 

2.    ในกรณี การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตระยะ 2 ปขางหนา          
( t = 2 ) นั้น ไมพบการสงสัญญาณของเงินปนผลของกลุมบริษัททุกขนาด ตอผลประกอบการ
ในอนาคต  เชนเดียวกับผลการศึกษากรณีการแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด  ผลการศึกษาที่
ออกมาตรงกับงานวิจัยของ  Tian  , Zhang  and Cao  ( 2006 )  ที่กลาววา  ผูบริหารของบริษัทได
ประเมินถึงผลประกอบการในอนาคตของบริษัทเพียงชวงระยะเวลาสั้นๆเทานั้น  เนื่องจากวา
การประเมินผลประกอบการในอนาคตระยะยาวจําเปนที่จะตองใชปจจัยที่สําคัญอื่นๆ  มาใช
ประกอบในการคาดการณดวย 

3.    จากผลการทดสอบสมมติฐาน การเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน
ปนผล กรณีจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น (α1 ) กับกรณีการจายเงินปนผลลดลง (α2 ) พบวา กลุม
บริษัททั้งหมดที่ใชในการศึกษา  ในกรณีแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพย  ยอมรับสมมติฐาน ( α1 นอยกวาหรือเทากับ α2 ) เนื่องจากผลการศึกษาที่ออกมา
ของทุกกลุมบริษัท  ( คา Prob ) มีคามากกวา 0.05  ส่ิงนี้แสดงใหเห็นวา คาสัมประสิทธ์ิของ
กรณีการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน (α1 ) มีคานอยกวาหรือเทากับ คาสัมประสิทธิ์ของ
กรณีการจายเงินปนผลลดลงจากปกอน (α2 )  

ผลการศึกษาที่ออกมาตรงกับงานวิจัยของ Tian , Zhang และ Cao ( 2006 ) ที่ได
กลาววา  สาเหตุที่ผลการศึกษาออกมาลักษณะนี้เนื่องจาก  โดยทั่วไปแลวผูบริหารของบริษัทจะ
ไมลดเงินปนผลที่จายใหแกผูถือหุนถาไมมีความจําเปนจริงๆ  ซ่ึงการที่บริษัทยอมตัดเงินปนผล
ลดลงนั้น ยอมแสดงถึงขาวที่ไมดีของบริษัท และมีความเปนไปไดที่ผูบริหารของบริษัทได
ประเมินผลประกอบการในอนาคตออกมา  โดยการที่ผลประกอบการในอนาคตมีแนวโนม
ตกต่ํานั้น  ผูบริหารจําเปนตองยอมลดการจายเงินปนผลลง  เพื่อนําเงินสวนหนึ่งมาใชในการ
ชวยเหลือสถานะทางการเงินของบริษัทใหกิจการสามารถดําเนินตอไปได  ดวยเหตุนี้  คา
สัมประสิทธ์ิของกรณีการจายเงินปนผลลดลงจากปกอน (α2 ) จึงมีคามากกวา กรณีของการ
จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน  (α1 ) 

ดังนั้น  ผลการศึกษาที่ออกมาสามารถสรุปไดวาการจายเงินปนผลของบริษัทสง
สัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตของบริษัทได ในกรณีที่บริษัทเหลานั้นเปนบริษัทที่มี
สภาพคลองในการซื้อขายอยูในระดับต่ําเทานั้น  แตไมพบการสงสัญญาณของเงินปนผลในกรณีที่
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บริษัทเหลานั้นเปนบริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขายอยูในระดับกลางและระดับสูง เนื่องจาก
ผูบริหารของบริษัทมีชองทางในการสงขอมูลขาวสารของบริษัทเปนจํานวนมาก 

4.2.2.2.  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุน กับผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัท  โดยแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

      จากผลการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนของผลตอบแทนของผูถือ
หุน  กับผลประกอบการในอนาคตของบริษัทนั้น ไดแบงกลุมที่ใชในการศึกษาออกเปน 3  กลุม  
ประกอบดวย กลุมบริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  ระดับสูง /  ระดับกลาง  /  ระดับ
ต่ํา  ตามลําดับ  ผลการวิเคราะหความสัมพนัธของแตละกลุมมีผลออกมาดังนี้ 

ตารางที่  4.19   ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน ( t = 0 ) กับผลประกอบ การ
ในอนาคต (  t = 1 ) แบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

 

 

กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง

ระดับสูง 
ROE -6.8682 -3.0547 0.0027 

กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง
ระดับกลาง 

ROE -1.1164 -2.0485 0.0427 

กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง
ระดับต่าํ ROE -0.0018 -0.0405 0.9677 

     ที่มา:  จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 

ตารางที่ 4.20    ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน ( t = 1 ) กับผลประกอบการใน
อนาคต (  t = 2 ) แบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

 

กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง

ระดับสูง 
ROE -8.4151 -2.1511 0.0346 

กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง
ระดับกลาง 

ROE -0.2365 -2.2165 0.0297 

กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง
ระดับต่าํ ROE -0.0152 -0.1534 0.8783 

     ที่มา:  จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 
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ในตารางที่ 4.19  และ 4.20  แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยในการศึกษาถึง
ความสัมพันธระหวาง อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน กับผลประกอบการในอนาคตของบริษัท  
โดยแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  จากผลการศึกษาที่ออกมา พบวา 
1.    อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนในกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองการซื้อขายอยูในระดับสูงและ

ระดับกลาง  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลประกอบการในอนาคตของบริษัท   
โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ  -6.8682 และ  -1.1164  ในกรณีปที่  t =1  และมีคาสัมประสิทธ์ิ
เทากับ  -8.4151  และ  -0.2365  ในกรณีปที่  t = 2   ซ่ึงผลการศึกษาที่ออกมาตรงกับสมมติฐาน
ที่ตั้งไวและตรงกับผลงานวิจัยของ  Freeman , Ohlson and Penman  ( 1982 )  สาเหตุที่ผล
การศึกษาออกมาเปนลักษณะนี้ เนื่องมาจาก   บริษัทที่มีสภาพคลองสูงถือเปนบริษัทที่
นักวิเคราะหและนักลงทุนทั่วไปใหความสนใจและติดตามผลการดําเนินงานของบริษัทอยาง
ตอเนื่อง  การที่อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน  ( ROE )  ลดลง  แสดงใหเห็นถึงบริษัทมี
ความสามารถในการทําผลกําไรจากเงินทุนลดลง  ทําใหกลุมผูบริหารของบริษัทมีความ
จําเปนตองเรงขยายกิจการของบริษัทใหพัฒนามากขึ้นกวาเดิม  และเพิ่มโครงการลงทุนที่สราง
ผลกําไรใหกับบริษัทในปริมาณที่สูงขึ้น  เพื่อสรางความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุน ซ่ึงติดตาม
ขาวสารและขอมูลตางๆของบริษัทอยูตลอดเวลา  ทําใหผลประกอบการในอนาคตดีขึ้น
ตามลําดับ  เนื่องจากหากผูบริหารยังคงปลอยใหบริษัทมีผลประกอบการในอนาคตตกต่ําลงนั้น  
อาจมีความเปนไปไดที่ผูบริหารของบริษัทจะถูกเลิกจางในเวลาตอมา  ในทางตรงกันขาม  การ
ที่อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน ( ROE )  เพิ่มขึ้น  อาจเกิดจากการที่ผลกําไรสุทธิในป
ปจจุบันไมเปล่ียนแปลง  แตสวนของผูถือหุนกลับมีขนาดลดลง  ทําใหบริษัทมีเงินทุนนําไปใช
ในการลงทุนในโครงการใหมๆไดนอยลง  เปนผลทําใหผลประกอบการในอนาคตลดลง
ตามลําดับ 

2.    กรณีบริษัทที่มีสภาพคลองการซื้อขายหลักทรัพยอยูในระดับต่ํา กลับมีผลออกมาวา  อัตรา
ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน  ( ROE )  ไมมีความสัมพันธกับผลประกอบการในอนาคตทั้งใน
ระยะสั้นและในระยะยาวแตอยางใด    สาเหตุที่ผลการศึกษาออกมาเปนแบบนี้   เนื่องจากกลุม
บริษัทเหลานี้ไมไดเปนที่ติดตามอยางสม่ําเสมอของนักลงทุนเหมือนกรณีของบริษัทที่มีขนาด
กลางและขนาดใหญ   ทําใหผูบริหารของบรษิัทไมเกิดความกดดันเหมือนกรณีของบริษัทขนาด
ใหญ ที่มีนักวิเคราะหหลักทรัพยและนักลงทุนทั่วไปใหความสนใจอยูตลอดเวลา   ดังนั้น  การ
ที่บริษัทมีอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนที่ลดลง ( เพิ่มขึ้น )  ก็ไมไดหมายความวาผล
ประกอบการในอนาคตจะเพิ่มขึ้น  ( ลดลง )  แตอยางใด 
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           4.2.2.3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางผลประกอบการในปจจุบัน กับผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัท  โดยแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

 จากผลการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางผลประกอบการในปจจุบัน  กับผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัทนั้น  ไดแบงกลุมที่ใชในการศึกษาออกเปน 3  กลุม  ประกอบดวย 
กลุมบริษัทที่มีสภาพคลองในการซ้ือขายหลักทรัพย ระดับสูง / ระดับกลาง / ระดับต่ํา  ตามลําดับ 
ผลการวิเคราะหความ สัมพันธของตัวแปรในแตละกลุมมีผลออกมาดังนี้ 

ตารางที่ 4.21    ความสัมพันธระหวางผลประกอบการในปจจุบัน กับผลประกอบการในอนาคต
ระยะ 1 ปขางหนา ( t = 1 )  แบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

 

กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง 

ระดับสูง 
PNP -0.2191 -1.0362 0.3028 

กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง 
ระดับกลาง 

PNP -0.2271 -0.9660 0.3360 

กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง 
ระดับต่าํ PNP 0.0251 0.2612 0.7942 

    ที่มา:  จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 

 
 

ตารางที่ 4.22    ความสัมพันธระหวางผลประกอบการในปจจุบัน กับผลประกอบการในอนาคต
ระยะ 2 ปขางหนา ( t = 2 )  แบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

 

กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง 

ระดับสูง 
PNP -0.3368 -0.8868 0.3779 

กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง 
ระดับกลาง 

PNP 0.1355 1.1753 0.2436 

กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง 
ระดับต่าํ PNP -0.2651 -0.6807 0.4972 

  ที่มา:  จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 
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 ผลการศึกษาที่ออกมาปรากฏวา  ผลประกอบการในปปจจุบันของกลุมบริษัทที่มี
สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยที่อยูในระดับสูง  ระดับกลาง  และระดับต่ํา ไมมีความสัมพันธ
กับผลประกอบการในอนาคต  ซ่ึงขัดแยงกับสมมติฐานที่ไดตั้งเอาไว  สาเหตุที่ผลการศึกษาออกมา
เปนลักษณะนี้  เนื่องจากปจจัยที่สงผลกระทบตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัท  ไมไดเกิด
จากผลกําไรหรือเงินทุนสะสมในปที่ผานมาเทานั้น  แตยังอาจเกิดจากปจจัยอ่ืนๆที่สําคัญ  อาทิ  
สภาพเศรษฐกิจในชวงเวลาดังกลาว  ตนทุนตางๆที่ใชในการดําเนินงาน  ความสามารถในการ
แขงขันกับบริษัทคูแขงทางการคา   รวมถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานและความสามารถในการ
พัฒนาองคกรของผูบริหารของบริษัทดวย   ทําใหผลประกอบการในอนาคตไมมีความจําเปนตอง
ผันแปรไปตามผลประกอบการในปจจุบันแตอยางใด   ดังนั้น  จากผลการศึกษาทําใหสามารถสรุป
ไดวาผลประกอบการในปปจจุบันไมมีความสัมพันธกับผลประกอบการในอนาคตทั้งในระยะสั้น
และในระยะยาวแตอยางใด 

 จากผลการศึกษาทั้งหมดที่ไดกลาวเอาไวขางตน  ทําใหสามารถกลาวไดวา  สภาพ
คลองในการซื้อขายหลักทรัพย  ( Trading Liquidity ) สงผลกระทบตอ   การสงสัญญาณของเงินปน
ผลไปยังผลประกอบการในอนาคต  และสงผลกระทบตอ ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน
สวนของผูถือหุน ( ROE ) กับผลประกอบการในอนาคต   อยางไรก็ตาม  ผลกระทบจากสภาพคลอง
ในการซื้อขายหลักทรัพย ( Trading Liquidity Effect ) ไมสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางผล
ประกอบการในปจจุบันกับผลประกอบการในอนาคตแตอยางใด   ซ่ึงผลการศึกษาทั้งหมดที่ออกมา
มีลักษณะที่คลายคลึงกับกรณีของการแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาดเปนอยางมาก   โดยสาเหตุที่
สําคัญอยางหนึ่งมาจาก  มูลคาตลาด และสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทสวนใหญ
ที่ใชในการศกึษานั้น  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางชัดเจน  ( ดังตารางแสดงความสัมพันธ
ที่ 4.3  ) 
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ตารางที่ 4.23  ตารางสรุปความสัมพันธระยะ 1 ปขางหนา ( t = 1 )  ของตัวแปรทั้งหมดที่ทําการ 
ศึกษาในครั้งนี ้ แบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 

 

ความสัมพันธของ 
ตัวแปรที่ทําการศึกษา 

กลุมบริษัทมูลคา
ตลาดระดับสูง 

กลุมบริษัทมูลคา
ตลาดระดับกลาง 

กลุมบริษัทมูลคา
ตลาดระดับต่ํา 

การจายเงนิปนผล กับผล
ประกอบการในอนาคต 

 

0 0 + 
อัตราผลตอบแทนสวนของ 
ผูถือหุน  ( ROE )  กับผล
ประกอบการในอนาคต 

- - 0 
ผลประกอบการใน 
ปปจจุบัน  กับผล 

ประกอบการในอนาคต 
0 0 0 

   ที่มา: จากการคํานวณ  โดยใชโปรแกรม Eviews 

 

ตารางที่ 4.24  ตารางสรุปความสัมพันธระยะ 1 ปขางหนา ( t = 1 )  ของตัวแปรทั้งหมดที่ทําการ 
ศึกษาในครั้งนี ้ แบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรพัย 

 

ความสัมพันธของ 
ตัวแปรที่ทําการศึกษา 

กลุมบริษัทสภาพ
คลองระดับสูง 

กลุมบริษัทสภาพ
คลองระดับกลาง 

กลุมบริษัทสภาพ
คลองระดับต่ํา 

การจายเงนิปนผล  กับผล
ประกอบการในอนาคต 

 

0 0 + 
อัตราผลตอบแทนสวนของผู
ถือหุน  ( ROE )  กับผล
ประกอบการในอนาคต 

- - 0 

ผลประกอบการใน ป
ปจจุบัน  กับผล 

ประกอบการในอนาคต 
0 0 0 

    ที่มา: จากการคํานวณ  โดยใชโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 4.25 ตารางสรุปความสัมพันธระยะ 2 ปขางหนา ( t = 2 ) ของตัวแปรทั้งหมดที่ทําการศึกษา
ในครั้งนี้  แบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 

 

ความสัมพันธของ 
ตัวแปรที่ทําการศึกษา 

กลุมบริษัทมูลคา
ตลาดระดับสูง 

กลุมบริษัทมูลคา
ตลาดระดับกลาง 

กลุมบริษัทมูลคา
ตลาดระดับต่ํา 

การจายเงนิปนผล กับผล
ประกอบการในอนาคต 

 

0 0 0 
อัตราผลตอบแทนสวนของ 
ผูถือหุน  ( ROE )  กับผล
ประกอบการในอนาคต 

- - 0 
ผลประกอบการใน 
ปปจจุบัน  กับผล 

ประกอบการในอนาคต 
0 0 0 

   ที่มา: จากการคํานวณ  โดยใชโปรแกรม Eviews 

 

ตารางที่ 4.26 ตารางสรุปความสัมพันธระยะ 2 ปขางหนา ( t = 2 ) ของตัวแปรทั้งหมดที่ทําการศึกษา
ในครั้งนี้  แบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

 

ความสัมพันธของ 
ตัวแปรที่ทําการศึกษา 

กลุมบริษัทสภาพ
คลองระดับสูง 

กลุมบริษัทสภาพ
คลองระดับกลาง 

กลุมบริษัทสภาพ
คลองระดับต่ํา 

การจายเงนิปนผล  กับผล
ประกอบการในอนาคต 

 

0 0 0 
อัตราผลตอบแทนสวนของผู
ถือหุน  ( ROE )  กับผล
ประกอบการในอนาคต 

- - 0 

ผลประกอบการใน ป
ปจจุบัน  กับผล 

ประกอบการในอนาคต 
0 0 0 

    ที่มา: จากการคํานวณ  โดยใชโปรแกรม Eviews 
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โดยที ่

+   หมายถึง   ตัวแปรทั้งสองพบความสัมพนัธในเชิงบวก 

-    หมายถึง   ตัวแปรทั้งสองพบความสัมพนัธในเชิงลบ 

0    หมายถึง  ตัวแปรทั้งสองไมพบความสมัพันธกัน 
 

 



บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา  และขอเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

งานวิจัยนี้ไดทําการศึกษาถึง  การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการใน
อนาคตของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยแบงกลุมบริษัทที่ใชในการศึกษาตาม 
มูลคาตลาด  และสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  เพื่อศึกษาวาบทบาทของมูลคาตลาดและ
สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยนั้น  สงผลตอการสงสัญญาณของเงินปนผลอยางไร  จากผล
การศึกษาพบวา  กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดอยูในระดับกลางและระดับสูง  และกลุมบริษัทที่มีสภาพ
คลองการซื้อขายหลักทรัพยอยูในระดับกลางและระดับสูงนั้น  การจายเงินปนผลไมไดสงสัญญาณ
ไปยังผลประกอบการในอนาคต  สาเหตุที่ผลการศึกษาออกมาในลักษณะนี้เนื่องจาก กลุมบริษัทที่มี
มูลคาตลาด และสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยอยูในระดับกลางและระดับสูง  ถือเปนกลุม
บริษัทที่นักวิเคราะหและนักลงทุนทั่วไปใหความสนใจและติดตามขอมูลขาวสารของบริษัท  ทําให
ผูบริหารของบริษัทมีชองทางอื่นๆในการสงขอมูลขาวสารของบริษัทไปสูนักลงทุนนอกเหนือจาก
การจายเงินปนผล 

ในทางตรงกันขาม  การจายเงินปนผลของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด และสภาพ
คลองในการซื้อขายหลักทรัพยอยูในระดับต่ํา  กลับสงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตได
ในระยะสั้น  เนื่องจากบริษัทเหลานี้ไมไดเปนที่ติดตามของนักลงทุนทั่วไป  เหมือนกรณีของบริษัท
ที่มีขนาดใหญและสภาพคลองการซื้อขายหลักทรัพยอยูในระดับกลางและระดับสูง  ทําใหผูบริหาร
ของบริษัทมีขอมูลมากกวานักลงทุนทั่วไปอยางชัดเจน  ผลที่ตามมาก็คือ  เกิดปญหาขอมูล
อสมมาตร  ( Asymmetry  Information )  ผูบริหารของบริษัทจึงจําเปนตองสงขอมูลขาวสารผานทาง 
การจายเงินปนผลซ่ึงเปนเพียงไมกี่ชองทางในการสงสัญญาณเกี่ยวกับขอมูลในอนาคตของบริษัท  
เพื่อใหนักลงทุนทั่วไปรับทราบ  และเพื่อไมใหเกิดปญหาขอมูลอสมมาตร 

อยางไรก็ตาม  ในกรณี การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการใน
อนาคตระยะยาวนั้น   พบวาการจายเงินปนผลของบริษัททุกขนาดไมไดสงสัญญาณถึงผล
ประกอบการในอนาคตแตอยางใด  สาเหตุเนื่องมาจาก  การประเมินผลประกอบการในอนาคต
ระยะยาวนั้น  จําเปนที่จะตองใชปจจัยที่สําคัญอื่นๆมาประกอบในการคาดการณดวย 
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5.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

หนวยงานที่เกี่ยวของควรดําเนินการประชาสัมพันธและเผยแพรขอมูลขาวสาร 
ของกลุมบริษัทที่มีขนาดเล็ก และกลุมบริษัทมีสภาพคลองในการซื้อขายอยูในระดับต่ํา  เพื่อใหกลุม
บริษัทเหลานี้เปนที่รูจักและไดรับความสนใจจากนักลงทุนทั่วไปมากขึ้น  ซ่ึงการที่กลุมบริษัทไดรับ
การระดมเงินทุนในปริมาณที่สูงขึ้นจะสามารถสรางความเจริญเติบโตใหกับธุรกิจ  และชวย
เสริมสรางสภาพคลองการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดใหสูงขึ้นได 

5.3  ขอจํากัดและขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป 

  1. เนื่องจากชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษาในครั้งนี้  มีขอจํากัดในเรื่องขอมูล  
กลาวคือ  การศึกษาในครั้งนี้จะเลือกใชขอมูลของบริษัทที่มีการดําเนินงานมาอยางตอเนื่อง 6 ป
เทานั้น  ซ่ึงอยูในชวง ป พ.ศ. 2545 - 2550  ทําใหจํานวนตัวอยางที่ใชในการศึกษามีไมมากนัก  
ดังนั้น เพื่อใหผลการศึกษาที่ไดมีความชัดเจนมากยิ่งขึ้น ในอนาคตจึงควรทําการศึกษาเพิ่มเติมอีก
คร้ังหนึ่ง 

  2.  การศึกษาถึง  การสงสัญญาณของเงินปนผล ตอผลประกอบการในอนาคตนั้น   
อาจจะทําการศึกษาและเปรียบเทียบความสามารถในการสงสัญญาณของเงินปนผลของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยแยกออกเปนหมวดอุตสาหกรรมตางๆ  เนื่องจาก
รูปแบบของอุตสาหกรรมในแตละประเภท อาจสงผลใหผลการดําเนินงานและผลกําไรของแตละ
อุตสาหกรรมมีความแตกตางกัน    ซ่ึงอาจจะทําใหการสงสัญญาณของเงินปนผลในแตละ
อุตสาหกรรมมีความแตกตางกันได 

  3.  การศึกษาถึง  การสงสัญญาณของเงินปนผลในครั้งนี้   ไดใชขอมูลการจาย เงิน
ปนผลของแตละกลุมบริษัทเปนรายป   ดังนั้น ในการศึกษาครั้งตอไปอาจจะใชขอมูลการจายเงินปน
ผลรายไตรมาส มาใชในการทดสอบ  เพื่อสามารถเห็นแนวโนมของการสงสัญญาณของเงินปน
ผลไดชัดเจนมากยิ่งขึ้น 
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