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บทท่ี  1 
บทนํา 

1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

การประกอบธุรกิจใดๆก็ตามในประเทศที่พัฒนาแลวหรือกําลังพัฒนา  เมื่อ
ตองการขยายความเจริญเติบโตของธุรกิจ  จําเปนอยางยิ่งที่จะตองมีการระดมเงินทุน  ซ่ึงถือเปน
ปจจัยสําคัญในการพัฒนาและขยายธุรกิจ  เนื่องจากการดําเนินธุรกิจนั้นจําเปนตองใช ที่ดิน 
เครื่องจักร  วัตถุดิบ  แรงงาน ฯลฯ   มาเปนปจจัยที่สําคัญในการดําเนินธุรกิจ  อยางไรก็ตาม การ
อาศัยเงินลงทุนจากผูประกอบการเพียงรายเดียว หรือ การรวมลงทุนของผูประกอบการเพียงไมกี่
รายนั้น  กอ็าจจะไมเพียงพอตอการดําเนินธุรกิจ 

  ดังนั้น  ทางเลือกที่นาสนใจอยางหนึ่งสําหรับผูประกอบการ  คือ  การระดมเงินทุน  
ผานตลาดหลักทรัพย  โดยการออกหลักทรัพยของธุรกิจจําหนายผานตลาดหลักทรัพยใหแกนัก
ลงทุน  ผลดีที่เกิดขึ้นคือ  ผูประกอบการไมมีความจําเปนที่จะตองกูยืมเงินผานตัวกลางหรือสถาบัน
การเงิน  ( ธนาคารหรือบริษัทหลักทรัพยตางๆ )  ซ่ึงชวยลดความเสี่ยงของธุรกิจจากสถานการณ
ตางๆ   อาทิ   ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยเงินกู  อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่มีการ
เปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา  ( ในกรณีที่กูยืมจากสถาบันการเงินในตางประเทศ )  ซ่ึงสิ่งเหลานีอ้าจจะ
เปนการเพิ่มตนทุนใหกับผูประกอบการได 

ในสวนของนักลงทุน ( ผูที่เขามาซื้อขายหลักทรัพย )  ถือเปนหนึ่งในผูมีสวนรวม
ในการระดมเงินทุนเพื่อชวยในการขยายและสรางความเจริญเติบโตใหกับธุรกิจมากขึ้น  โดยอาศัย
ตลาดหลักทรัพยเปนสื่อกลางในการซื้อขายหลักทรัพย   นักลงทุนยอมคํานึงถึงผลตอบแทนที่เขา
ไดรับวาคุมคากับการลงทุนหรือไม  ซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแบงออกเปน  
2  รูปแบบที่สําคัญ  คือ  กําไรจากการขายหลักทรัพย ( Capital Gain )  และ  เงินปนผล ( Dividends )   

เมื่อบริษัทมีผลกําไรจากการประกอบการแตยังไมไดมีการจายเงินปนผล  ผูถือหุน
ก็จะรับรูเพียง  “ นามธรรม ”  วาบริษัทมีผลประกอบการที่ดี  อยางไรก็ตาม การคาดการณเกี่ยวกับ
ราคาของหลักทรัพยที่คาดวาจะขายไดนั้น  ทําไดคอนขางยาก เพราะราคาหลักทรัพยในขณะใด
ขณะหนึ่งจะเปลี่ยนแปลงไปตามอุปสงคและอุปทานของตลาด 

ในทางตรงกันขาม  การจายเงินปนผลของบริษัท ถือเปนผลตอบแทนที่เปน                   
“ รูปธรรม ”   ซ่ึงสามารถทําใหผูถือหุนไมตองรอวาราคาหลักทรัพยที่ตนเองลงทุนอยูนั้นจะปรับตัว
สูงขึ้นเมื่อใด   การศึกษาครั้งนี้  จะทําการศึกษาถึงผลตอบแทนในรูปของ  “ การจายเงินปนผล ”   ที่
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ผูถือหุนไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัท  และถือเปนผลตอบแทนที่มีความแนนอนสูง
กวา กําไรจากการขายหลักทรัพย 

โดยปกติแลว ผูที่มีสวนเกี่ยวของในตลาด  เชน  ผูถือหุน  นักลงทุน  นักวิเคราะห  
และผูบริหารของบริษัท  มีโอกาสที่จะเขาถึงขอมูลขาวสารของบริษัทไดไมเทาเทียมกัน ซ่ึงผูบริหาร
ของบริษัทถือเปนผูที่มีขอมูลขาวสารของบริษัทมากที่สุด  ในอดีตที่ผานมานั้น ทฤษฎีขอมูลขาวสาร
และการสงสัญญาณของเงินปนผลของ MM ( 1997 )  มีแนวคิดที่วา การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปน
ผลสงสัญญาณเกี่ยวกับขอมูลและผลประกอบการในอนาคตได   อยางไรก็ตาม  จากเอกสารและ
งานวิจัยในอดีตของตางประเทศ  กลับมีผลสรุปการศึกษาจํานวนนอยมาก ที่กลาววา  การจายเงิน
ปนผล สามารถพยากรณถึงผลประกอบการในอนาคตได  โดยผลงานวิจัยสวนใหญในตางประเทศ
ที่ผานมา  ไดใชขอมูลของบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับสูง ( บริษัทขนาดใหญ ) และมีสภาพคลองการ
ซ้ือขายหลักทรัพยในระดับสูงมาใชในการศึกษาเทานั้น ( Watts , 1973 )  และ ( Benartzi , Michaely 
and Thaler , 1997  ) 

อยางไรกต็าม  การศึกษาเรื่องการสงสัญญาณของเงินปนผลในชวงระยะเวลาตอมา 
ไดใหความสําคัญกับขอมูลและรายละเอียดตางๆของบริษัทมากขึ้น  โดยเปลี่ยนรูปแบบมาเนน
ศึกษาเฉพาะบริษัทที่มีขนาดเล็ก  และมีสภาพคลองการซื้อขายหลักทรัพยในระดับต่ํา   เนื่องจาก
บริษัทเหลานี้ถือเปนบริษัทที่มีปริมาณเงินทุนนอย  และไมไดเปนที่ติดตามของนักลงทุนทั่วไป  ผล
การศึกษาพบวา   การจายเงินปนผลของบริษัทเหลานี้กลับสงสัญญาณไปยังผลประกอบการใน
อนาคตของบริษัทไดชัดเจนมากกวาการศึกษาในชวงกอนหนานี้  ที่ใชขอมูลจากบริษัทที่มีมูลคา
ตลาดและสภาพคลองในการซื้อขายระดับสูง  ( Kao and Wu , 1994 ) และ ( Gonzalez and Zamudio 
, 2005 ) 

จากประเด็นที่กลาวมาขางตน เปนที่นาสังเกตวา   บริษัทที่มีมูลคาตลาด และมี
สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยที่แตกตางกัน  สงผลใหการสงสัญญาณของเงินปนผลมีความ
แตกตางกัน    ดวยเหตุนี้ คําถามที่สําคัญจึงเกิดขึ้นก็คือ  ในกรณีของประเทศไทยนั้น  การจายเงินปน
ผลของบริษัท  สงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตไดหรือไม   บริษัทที่มีมูลคาตลาดและมี
สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยที่แตกตางกัน  มีผลทําใหการสงสัญญาณของเงินปนผลในแต
ละบริษัท  มีความคลายคลึงหรือแตกตางกันอยางไร   วิทยานิพนธฉบับนี้จึงมุงที่จะทําการศึกษาถึง
คําถามสําคัญเหลานี้  เพื่อนําผลสรุปจากการศึกษาในครั้งนี้ไปใชเปนแนวทางใหกับนักลงทุน ใน
การตัดสินใจเลือกลงทุนในแตละบริษัท  และสามารถใชการจายเงินปนผลของบริษัทเปนเครื่องมือ
ในการประเมินผลประกอบการในอนาคตได  ( ในกรณีที่กลุมบริษัทเหลานั้น สามารถใชเงินปนผล
เปนตัวสงสัญญาณได ) 
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1.2  คําถามวิจัย 

  การจายเงินปนผลของบริษัทสงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตได
หรือไม   และบทบาทของมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  สงผลตอการสง
สัญญาณของเงินปนผลอยางไร 

1.3 วัตถุประสงคในการศึกษา 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคหลัก  2  ประการ  คือ 

1.  เพื่อทดสอบวาการจายเงินปนผลของบริษัทแตละกลุม สามารถชี้ใหเห็นถึง
สัญญาณที่นาเชื่อถือ ตอผลประกอบการในอนาคตไดหรือไม 

2.  เพื่อศึกษาถึงบทบาทของมูลคาตลาด และสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  
วาสงผลตอการสงสัญญาณของเงินปนผลอยางไร 

1.4 ขอบเขตของการศึกษา 

ในการศึกษาถึงการสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคต  ซ่ึง
แบงกลุมตามมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยนั้น  มีขอบเขตในการศึกษา ดังนี้ 

1)  ชวงระยะเวลาที่ใชในการศึกษา 

        การศึกษาในครั้งนี้  จะใชขอมูลการจายเงินปนผลของแตละบริษัท  และผล
ประกอบการของบริษัท ในชวงระยะเวลา 6 ป  ตั้งแตป  พ.ศ. 2545 – 2550 

2)  จํานวนบริษัทท่ีใชในการศึกษา 
การศึกษาในครั้งนี้จะศึกษาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย   โดยบริษัทที่ผานการคัดเลือกเขามาใชทําการศึกษา  มีทั้งหมด  210  บริษัท   ซ่ึงมี
หลักเกณฑการคัดเลือกบริษัท ดังนี้ 

(1)  คัดเลือกเฉพาะบริษัทที่มีการดําเนินกิจการอยางตอเนื่องในชวงป พ.ศ.  
2545 – 2550  

(2)  คัดเลือกเฉพาะบริษัทที่มีการจายเงินปนผลเทานั้น  (  ไมรวมบริษัทท่ีงด
จายเงินปนผลในชวง ป พ.ศ. 2545 – 2550  ) 
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  3)  หลักเกณฑในการแบงกลุมบริษัท 

   หลักเกณฑในการแบงกลุมบริษัทที่ใชในการศึกษาครั้งนี้  ( 210 บริษัท )  มี 
2 สวนการศึกษาที่สําคัญ    ประกอบดวย 

(1)   การศึกษาที่แบงกลุมบริษัทตาม  มูลคาตลาด 

บริษัทจดทะเบียนที่ผานการคัดเลือกจํานวน  210 บริษัท  จะใชหลักเกณฑการ
แบงกลุมตาม  มลูคาตลาด  ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย1  ดังนี้ 

 (1.1)  บริษัทที่มีมูลคาตลาด ระดับสูง  ( Big Market Capitalization ) หมายถึง  
บริษัทจดทะเบียนที่มีมูลคาตลาด ตั้งแต  10,000  ลานบาท ขึ้นไป 

(1.2)  บริษัทที่มีมูลคาตลาด ระดับกลาง  ( Medium Market Capitalization ) 
หมายถึง  บริษัทจดทะเบียนที่มีมูลคาตลาด ตั้งแต  2,500  ลานบาท  แตไมถึง 10,000 ลานบาท 

(1.3)  บริษัทที่มีมูลคาตลาด ระดับต่ํา ( Small Market Capitalization ) หมายถงึ  
บริษัทจดทะเบียนที่มีมูลคาตลาด นอยกวา  2,500  ลานบาท 

(2)   การศึกษาที่แบงกลุมบริษัทตาม  สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

บริษัทจดทะเบียนที่ผานการคัดเลือกจํานวน  210 บริษัท  จะถูกนํามาแบงกลุม
ตาม  สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  ดังนี้ 

           (2.1)  บริษัทที่มีสภาพคลอง ระดับสูง  ( High Trading Liquidity ) หมายถึง  
บริษัทจดทะเบียนที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยโดยเฉลี่ยตอวัน ตั้งแต 10 ลานบาทขึ้นไป 

(2.2)  บริษัทที่มีสภาพคลอง ระดับกลาง  ( Medium Trading Liquidity ) 
หมายถึง  บริษัทจดทะเบียนที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยโดยเฉลี่ยตอวัน  ตั้งแต 1 ลาน
บาท  แตไมถึง 10 ลานบาท 

(2.3)  บริษัทที่มีสภาพคลอง ระดับต่ํา ( Low Trading Liquidity ) หมายถึง  
บริษัทจดทะเบียนที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยโดยเฉลี่ยตอวัน  นอยกวา 1 ลานบาท 

                                                 
1ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  สรุปสถิติสําคัญของตลาดหลักทรัพย[ ออนไลน ]. 2550. 
แหลงที่มา: http://www.set.or.th/th/market_statistics.html [20 ธันวาคม 2550] 
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1.5  แหลงท่ีมาของขอมูล 

  ขอมูลที่ใชในการวิเคราะหจะใชขอมูล Panel Data ของบริษัทที่ผานเกณฑการ
คัดเลือกจํานวน  210 บริษัท  ซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิตั้งแตป  พ.ศ.  2545 – 2550   โดยขอมูลที่สําคัญ
เหลานี้ไดนํามาจาก 

(1)  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     
(2)  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ( กลต. )     
(3)  บริษัทหลักทรัพยบัวหลวง จํากัด ( มหาชน ) 

1.6 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

1.  ทําใหทราบวา ผลการสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคต 
ของบริษัทในประเทศไทย  มีความสอดคลองกับ ผลการศึกษาในตางประเทศและทฤษฎีการสง
สัญญาณของเงินปนผล ( Dividend Signaling Theory ) หรือไม 

2.  เพื่อใชเปนแนวทางใหกับนักลงทุนทั่วไป  ในการตัดสินใจเลือกลงทุนในแตละ
บริษัท  ซ่ึงมีความแตกตางกันทางดาน มูลคาตลาด  และทางดานสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพย    โดยใชการจายเงินปนผลของบริษัทเปนเครื่องมือในการประเมินผลประกอบการใน
อนาคตได 



บทที่  2 
แนวคิดทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

2.1  นิยามศัพท1 

2.1.1  เงินปนผล ( Dividend )  หมายถึง   สวนของกําไรที่บริษัทผูออกหลักทรัพย
แบงจายใหกับผูถือหุนของบริษัทนั้นๆตามสิทธิของแตละหุน โดยการจายเงินปนผลนั้นจะมากหรือ
นอยขึ้นอยูกับนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทและผลการดําเนินงานของบริษัทในแตละป 
โดยทั่วไปแลวการจายเงนิปนผลจะขึ้นอยูกับวัตถุประสงคในการจายเงินปนผลแตละครั้ง  สภาพ
คลองของบริษัท และราคาหุนของบริษัทในชวงเวลานั้น 

2.1.2  ผลประกอบการในอนาคต  ( Future Earnings )  หมายถึง  ผลกําไรของ
บริษัทในอนาคต  ซ่ึงเกิดจากการนํารายไดที่บริษัทไดรับในอนาคต หักออกดวยตนทุนในอนาคต
ของบริษัทที่ใชในการดําเนินงานตางๆ   ผลประกอบการในอนาคตของธุรกิจหนึ่งๆสามารถแสดง
ถึงความสามารถของผูบริหารบริษัทในการดําเนินกิจการตางๆได 

2.1.3  มูลคาตลาด หรือ ขนาดของบริษัท  ( Market Capitalization )  หมายถึง  
มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยที่เขาจดทะเบียนทั้งหมดในบริษัท  คํานวณจากราคาปดของหุน
ที่จดทะเบียนคูณกับจํานวนหนวยของหุนที่จดทะเบียน ซ่ึงมักใชสําหรับแสดงขนาดของหุนท่ีจด
ทะเบียน หรืออาจจะใชแสดงถึงขนาดของหลักทรัพยโดยรวมไดอีกดวย 

2.1.4  สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย ( Trading Liquidity )  หมายถึง  
ความสามารถในการซื้อขายหลักทรัพยไดครบถวนในจํานวนที่เหมาะสม  ภายในระยะเวลาที่
รวดเร็ว โดยที่ราคาของหลักทรัพยนั้นไมไดมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก  ซ่ึงแสดงใหเห็นถึง
หลักทรัพยดังกลาวมีปริมาณและมีจํานวนผูซ้ือขายมากพอในตลาด 

 

 

 

 
                                                 
1 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย.  คาํศัพทการลงทุน[ ออนไลน ]. 
2549.  แหลงทีม่า: http://www.sec.or.th/investor_edu/  [7 สิงหาคม 2550] 
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2.2 ทฤษฎีท่ีสําคัญเก่ียวกับการจายเงินปนผล2 

  ในสวนนี้จะกลาวถึงทฤษฎีที่เกี่ยวของกับความตองการของผูถือหุนสามัญ  ซ่ึงไดมี
ผูเสนอแนวคิดขึ้น  เพื่อเปนทฤษฎีในการอธิบายถึงความจําเปนของนโยบายเงินปนผลในการจาย
ผลตอบแทนใหแกผูถือหุนสามัญ   และใหสอดคลองกับความตองการของผูลงทุนในลักษณะตางๆ 
กัน ซ่ึงทฤษฎีเงินปนผลที่สําคัญมีดังนี้ 

 2.2.1  ทฤษฎนีโยบายเงินปนผลที่ไมแตกตาง  ( Dividend  Irrelevance   Theory ) 

  ผูที่เสนอทฤษฎีนโยบายเงินปนผลที่ไมแตกตาง ( Dividend Irrelevance Theory )  
คือ Merton Miller และ Franco Modigliani (MM) โดยมีหลักสําคัญวา นโยบายจายเงินปนผลจะไม
มีผลตอราคาหุนสามัญของธุรกิจหรือตนทุนของเงินทุน  เนื่องจากมูลคาของธุรกิจจะขึ้นอยูกับ
ความสามารถในการทํากําไร  ตลอดจนระดับความเสี่ยงของธุรกิจ   และจะไมขึ้นกับรูปแบบของ
การจายเงินปนผลแตอยางใด 

             ทฤษฎีของ MM จะตั้งอยูบนสมมติฐานที่สําคัญ ดังนี้ 

1. ไมมีภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา หรือนิติบุคคลที่เกี่ยวของ 
2. ไมมีคาใชจายในการซื้อขายหลักทรัพย และไมมีคาใชจายในการทําธุรกรรมทาง
การเงินตางๆ 

3. ผูลงทุนทั้งหมดจะไมมีความแตกตางในการไดรับผลตอบแทนในรูปของการ
จายเงินปนผลหรือสวนตางราคาหลักทรัพย 

4. นโยบายในการกําหนดงบประมาณลงทุน ไมขึ้นกับนโยบายเงินปนผล 
5. ผูบริหารและผูลงทุนไดรับขอมูลขาวสารที่เกี่ยวกับของกับแนวโนมของธุรกิจ
ตลอดจนขอมูลภายในบริษัทเหมือนกัน 

จากสมมติฐานขางตน จะเห็นไดวาสมมติฐานบางขอไมสอดคลองกับความเปน
จริงของการดําเนินธุรกิจเทาไดนัก  อาทิ  ตามปกติแลว ผูบริหารของบริษัทจะมีขอมูลขาวสาร
ภายในบริษัท และทราบแนวโนมของธุรกิจมากกวานักลงทุนทั่วไป   รวมถึงนักลงทุนเองก็จะมี
คาใชจายในการซื้อขายหลักทรัพย    คาใชจายที่เกิดขึ้นจะมีผลตอตนทุนของเงินทุนในสวนของผูถือ

                                                 
2 ปยนาถ แกวประเสริฐศิลป,  “การพยากรณอัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเสี่ยงดวยอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล ,” (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต  สาขาวิชาการเงิน  คณะ
พาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2545), หนา  7. 
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หุน  ทําใหนโยบายการจายเงินปนผลมีความสําคัญ  และทําใหเกิดทฤษฎีที่สําคัญเกี่ยวกับการจายเงนิ
ปนผลในชวงระยะเวลาตอมา 

 2.2.2  ทฤษฎีขอมูลขาวสารและการสงสัญญาณของเงินปนผล ( Information and 
Dividend  Signaling Theory ) 

  ในเรื่องนโยบายเงินปนผลนั้น Franco Modigliani และ Merton Miller ไดมี
บทสรุปที่สําคัญประการหนึ่งก็คือ  ราคาหุนสามัญของธุรกิจหรือตนทุนของเงินทุนจะไมไดรับ
ผลกระทบจากนโยบายเงินปนผล  โดยตั้งอยูบนสมมติฐานที่วา ผูบริหารและนักลงทุนไดรับขอมูล
เกี่ยวกับแนวโนมธุรกิจเหมือนกนั    แตในความเปนจริงแลว นักลงทุนและผูบริหารมีขอมูลขาวสาร
ของบริษัทไมเทาเทียมกัน   ซ่ึงผูบริหารสวนใหญจะทราบถึงขอมูลภายในเกี่ยวกับแนวโนมธุรกิจ
และผลประกอบการในปจจุบันและอนาคตของบริษัทไดมากกวานักลงทุนภายนอก  นั่นคือ   มี
ปญหาทางดานขอมูลอสมมาตร  ( Asymmetry Information )  เกิดขึ้น 

  เพราะฉะนั้น  หากผูบริหารประกาศจายเงินปนผลมากกวาที่นักลงทุนคาดไว ก็จะ
เปนการสงสัญญาณ ( Signaling ) วาผูบริหารคาดวากําไรในอนาคตจะสูงขึ้น เพียงพอที่จะทําให
บริษัทเติบโตตอไปไดในระยะยาวภายหลังจากการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนสามัญแลว   ดังนั้น 
ตลาดก็จะตอบสนองกับสัญญาณนี้ในทิศทางที่เปนบวก  กลาวคือ  ราคาหุนสามัญจะเพิ่มสูงขึ้น  ซ่ึง
การเพิ่มสูงขึ้นของราคาหุนสามัญนี้เกิดจากการที่นักลงทุนรับทราบถึงขอมูลนี้ ไมใชความพึงพอใน
ใจการที่ไดรับเงินปนผลแตอยางใด 

  อยางไรก็ตามหากการเพิ่มการจายเงินปนผลนี้เปนผลสืบเนื่องมาจากการที่บริษัท
ไมมีโครงการที่นาลงทุนแลว  ตลาดก็อาจจะตอบสนองในทิศทางตรงกันขาม  กลาวคือ   ราคาหุน
สามัญก็อาจจะลดลงภายหลังการประกาศจายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้นก็เปนได  ในทางตรงกันขาม  หาก
มีการประกาศจายเงินปนผลที่ลดนอยลง  นักลงทุนอาจจะถือเปนสัญญาณจากผูบริหารวา กําไรใน
อนาคตจะลดนอยลงเชนกัน  หรือหากจะมองวาการประกาศจายเงินปนผลที่ลดนอยลงเกิดขึ้นเพราะ
บริษัทมีโครงการลงทุนที่นาสนใจจงึจายเงินปนผลนอย  ตองการเก็บกําไรสะสมไวเพื่อลงทุนตอ  ก็
จะสงผลใหมูลคาหุนเพิ่มขั้นในอนาคต   ทั้งนี้ การสงสัญญาณของผูบริหารโดยผานการจายเงินปน
ผลนี้มีความสําคัญตอผูถือหุนเปนอยางมาก   เนื่องจากโดยปกติ ผูบริหารบริษัทจะสามารถเขาถึง
ขอมูลของบริษัทไดดีกวานักลงทุนนั่นเอง 
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 2.2.3  ทฤษฎีลูกนกในกํามือ  ( Bird in Hand Theory ) 

  ในทฤษฎีของ MM  ไดกลาวไววา  นโยบายจายเงินปนผลจะไมมีผลตอราคาหุน
สามัญของธุรกิจ  และนโยบายจายเงินปนผลจะไมมีผลตอตนทุนของเงินทุนในสวนของผูถือหุนเลย   
ซ่ึงขอสรุปนี้ ไดถูกหยิบยกขึ้นมาเพื่อถกเถียงกันในหมูนักวิชาการเปนที่กวางขวางในชวงระยะเวลา
น้ัน 

   นักวิชาการกลุมหนึ่งคือ  Myron Gordon  และ  John Lintner  ไดโตแยงทฤษฎีของ  
MM โดยเสนอวา นโยบายจายเงินปนผลจะมีผลตอตนทุนของเงินทุนในสวนของผูถือหุน  กลาวคือ 
ตนทุนของเงินทุนในสวนของผูถือหุนจะเพิ่มขึ้นหากอัตราการจายเงินปนผลลดลง   เนื่องจากผู
ลงทุนจะมคีวามเชื่อมั่นจากผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากเงินปนผลมากกวาผลตอบแทนที่คาด
วาจะไดรับจากสวนตางของราคา ( Capital Gain ) ในการซื้อขายหุนสามัญนั้น 

  ในขณะที่ทฤษฎีของ MM นั้นเห็นวา ผลตอบแทนทั้งสองสวนนี้ไมมีความแตกตาง
กัน นั่นคือ  ผูลงทุนในมุมมองของ MM จะไมรูสึกแตกตางระหวางเงินปนผลที่ไดรับในวันนี้ หรือ
สวนตางราคา ที่ขึ้นอยูกับอัตราการเจริญเติบโตของบริษัทในอนาคต  MM  จึงเรียกขอโตแยงของ 
Myron Gordon  และ  John Lintner  วา เปน  Bird – in –the –hand –Fallacy   เนื่องจากเชื่อวาโดย
สวนใหญแลวนักลงทุนก็ไดวางแผนที่จะนําเงินปนผลที่ไดไปลงทุนตอในหุนของบริษัทอยูแลว  
รวมถึงความเสี่ยงของกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทนาจะไดรับผลกระทบจากกระแสเงินสด
จากการบริหารงานมากกวาที่จะไดรับผลจากเงินปนผลที่จายใหแกผูถือหุน 

 2.2.4  ทฤษฎีการเลือกผูลงทุนเฉพาะกลุม  (  Clientele Effect Theory  ) 

  ทฤษฎีนี้ เปนทฤษฎีที่กลาวถึงการที่ ผูลงทุนแตละกลุมจะมีความชื่นชอบใน
นโยบายการจายเงินปนผลที่มีลักษณะแตกตางกัน  ดังนั้นนักลงทุนแตละคนสามารถที่จะเลือก
ลงทุนในรูปแบบที่สอดคลองกับความตองการเงินปนผลในแตละลักษณะได  โดยอาจจะมีปจจัย
ทางดานความตองการผลตอบแทนหรือลักษณะการเสียภาษีที่แตกตางกัน  เชน  นักศึกษาหรือผู
เกษียณอายุ ที่ตองการรายไดประจํา อาจตองการที่จะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย
ในรูปแบบของเงินปนผล  มากกวาสวนตางราคาที่มีความไมแนนอน  ผูลงทุนกลุมนี้จึงตองการให
บริษัทจายเงินปนผลในอัตราที่สูง  เนื่องจากผูลงทุนกลุมนี้ไมมีรายไดประจําจากแหลงอื่น จึงเสีย
ภาษีในระดับที่ต่ํา 

  อยางไรก็ตาม นักลงทุนบางกลุม เชน นักลงทุนที่มีรายไดสูง จากงานประจําที่
กําลังทําอยู   ผูลงทุนกลุมนี้ตองเสียภาษีจากผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล  ในอัตราที่สูงกวาผูที่
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ไมมีรายไดประจําจากแหลงอ่ืน   ดังนั้นพวกเขาเหลานั้นจึงตองการใหบริษัทจายเงินปนผลในอัตรา
ที่ต่ํา   และชื่นชอบผลตอบแทนในรูปของกําไรจากการขายหลักทรัพยมากกวา  ซ่ึงจะเห็นไดวา ผู
ลงทุนแตละคนสามารถเลือกลงทุนในหุนสามัญของบริษัทตางๆ ใหสอดคลองกับความตองการ
สวนบุคคลของผูลงทุนแตละคนได  

2.3  วรรณกรรมปริทัศน 

  ในอดีตที่ผานมาจนถึงปจจุบันนั้น ไดมีงานวิจัยจํานวนมากศึกษาถึง  การสง
สัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตบริษัท  บทบาทของมูลคาตลาดและสภาพ
คลองในการซื้อขายหลักทรัพยที่สงผลตอ การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการใน
อนาคต   ซ่ึงผลการศึกษาของงานวิจัยเหลานั้นสวนใหญมีผลที่ออกมาในลักษณะเดียวกัน  แตก็มี
งานวิจัยบางสวนที่มีผลการศึกษาออกมาไมตรงกับงานวิจัยอ่ืนๆในอดีต   สาเหตุอาจเปนเพราะ
ลักษณะวิธีการศึกษามีความแตกตางกัน   มีระยะเวลาของขอมูลท่ีนํามาใชในการวิจัยอาจจะเปนคน
ละชวง  รวมถึงแหลงขอมูลที่ใชดําเนินการวิจัยอาจจะอยูคนละประเทศ  

  วรรณกรรมปริทัศนที่เกี่ยวของกับการศึกษาครั้งนี้สามารถแบงออกไดเปน  4  
หัวขอใหญๆ  ประกอบดวย 

  2.3.1  การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตของบริษัท        

  2.3.2  บทบาทของมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยที่สงผลตอ  
การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตของบริษัท 

2.3.3  ความสัมพันธระหวางอตัราผลตอบแทนของผูถือหุนและผลประกอบการใน
อนาคตของบริษัท 

  2.3.4   ผลงานวิจัยในประเทศไทยเกี่ยวกับ การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัท 

 2.3.1   การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตของบริษัท 

งานวิจัยที่ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับการสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัทในอดีตนั้น พบวามีการศึกษามาเปนจํานวนมากแลว  งานวิจัยใน
ชวงแรกที่เกิดขึ้นไดใชขอมูลเงินปนผลและผลประกอบการรายปของ  310  บริษัทที่มีขนาดใหญ     
( มูลคาตลาดสูง )  และมีสภาพคลองในการซื้อขายสูง  ที่จดทะเบียนในตลาดหุนสหรัฐอเมริกามาใช
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ในการศึกษา  โดยแยกการศึกษาบริษัทที่ เปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลออกเปน  2 กลุม 
ประกอบดวย  (1) กลุมบริษัทที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน  (2)  กลุมบริษัทที่จายเงินปนผล
ลดลงจากปกอน เพื่อศึกษาถึงความแตกตางของการเปลี่ยนแปลงเงินปนผลที่เกิดขึ้นจริง ( Expected 
Dividends )   กับเงินปนผลที่คาดการณเอาไว   ( Unexpected Dividends ) 

จากผลการศึกษาพบวาเงินปนผลมีความสามารถในการสงสัญญาณไปยังผล
ประกอบการในอนาคตได  อยางไรก็ตามขนาดของความสัมพันธมีคานอยมาก ผลการทดสอบ
ทั้งหมดสามารถสรุปไดวาการจายเงินปนผลสามารถสงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคต
และขอมูลกระแสเงินสดในอนาคตได   อยางไรก็ตามการสงสัญญาณของเงินปนผลที่ออกมายังไมมี
ความชัดเจนเทาที่ควร3 

การศึกษาถึงเรื่องระดับเงินปนผลที่สงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคต
ของบริษัทในระยะตอมาไดมีการแยกรายละเอียดของผลกําไรจากการประกอบการออกมาเปน 2 
ลักษณะ คือ (1) Permanent Earnings  (2) Transitory Earnings  โดยศึกษาผลกําไรของ 30 บริษัท ซ่ึง
เนนศึกษาความสัมพันธระหวางเงินปนผลกับ  Permanent Earnings เปนหลัก   ผลปรากฏวาเงินปน
ผลของ 15 บริษัทที่ทําการศึกษามีความสัมพันธกับผลกําไรในอนาคตระยะยาวเทานั้น   จากผล
การศึกษาสรุปไดวา   การจายเงินปนผลไมสามารถสงสัญญาณไปยังผลประกอบการอนาคตของ
บริษัทในระยะสั้น  แตกลับมีความสามารถในการสงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตระยะ
ยาว4  

อยางไรก็ตามผลการศึกษาของงานวิจัยบางสวนกลับใหผลที่ออกมาตรงกันขาม 
โดยวิธีการศึกษาไดถูกแบงออกเปน 2 สวนประกอบดวย Category Analysis กับ Regression 
Analysis  ศึกษาจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหุนสหรัฐอเมริกาในชวง ค.ศ. 1979 – 1991 จํานวน 
1025 บริษัท สําหรับตัวแปรหลักที่ใชในการศึกษาคือ   (1) เงินปนผลที่บริษัทจายเปนรายไตรมาส 
ซ่ึงแตกตางจาก  Watts  ที่ใชขอมูลเงินปนผลของบริษัทรายป    (2)  ผลประกอบการของบริษัท 

ผลการศึกษาที่ออกมาปรากฏวาการจายเงินปนผลในปที่ t จะมีผลประกอบการที่
ออกมาดีในปที่  t ดวย   แตไมพบความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลในปที่  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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ประกอบการในปที่  t+1  ในกรณีของบริษัทที่จายเงินปนผลลดลงในปที่ t  พบวามีกําไรลดลงในปที่  
t  ดวย   ดังนั้นผลสรุปของการศึกษานี้จะมีลักษณะที่ตรงกันขามกับงานวิจัยกอนหนานี้  กลาวคือ  
การจายเงินปนผลไมสามารถสงสัญญาณไปยังผลประกอบการของบริษัทในอนาคตได 5 

ในชวงตอมาไดมีการวิเคราะหถึงคุณภาพของผลกําไรที่เกิดขึ้นในอนาคต โดยคํา
วา   “ คุณภาพของผลกําไรในอนาคต ”  ในที่นี้หมายถึงความสม่ําเสมอของผลประกอบการใน
อนาคต ซ่ึงทําการทดสอบวา   การเปลี่ยนแปลงจายเงินปนผลสามารถแสดงใหนักลงทุนเห็นถึง
คุณภาพของผลประกอบการหรือไม   ผลการศึกษาปรากฏวาบริษัทที่จายเงินปนผลจะมีความ
สม่ําเสมอของผลประกอบการในอนาคตมากกวาบริษัทที่ไมไดมีการจายเงินปนผล   ซ่ึงผูบริหาร
สามารถใชเงินปนผลสงสัญญาณใหผูถือหุนเชื่อถือในคุณภาพของผลประกอบการในอนาคตของ
บริษัทได   เพราะวาการประกาศจายเงินปนผลนั้นถือเปนคํามั่นสัญญาวาบริษัทจะจายเงินให สิ่งนี้
บงบอกไดวาบริษัทมีประสิทธิภาพในการบริหารงานและมีความสามารถในการทํากําไรไดใน
อนาคต  และสามารถจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนไดในครั้งตอไป6  

หลังจากนั้นไดมีนักวิชาการกลุมหนึ่งไดศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับทฤษฎีการสง
สัญญาณของเงินปนผลที่มีตอผลประกอบการในอนาคต   และจะนําผลการศึกษาที่ไดนั้นเสนอแนะ
ใหกับรัฐบาลในการกําหนดนโยบายทางการเงินของบริษัทตางๆในประเทศจีน  ซ่ึงขอมูลที่ใชใน
การศึกษาจะนําขอมูลมาจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศอังกฤษจํานวน 406 
บริษัท และบริษัทเหลานั้นจําเปนตองจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนอยางนอย 1 ครั้งในรอบ 1 ป โดย
ชวงระยะเวลาที่ใชในการศึกษานั้นอยูในชวง ป ค.ศ. 1989-2000 และตัวแปรสําคัญที่ใชในการศึกษา
ประกอบดวย   

(1)   เงินปนผลและอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผล 
(2)   ผลประกอบการของบริษัทในแตละป       
(3)   มูลคาหุนทางบัญชีตอหุน ( Book Value  )   
(4)   อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน ( 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 
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1. การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล ( ปที่ 0 )  และผลประกอบการในอนาคต
ระยะสั้น ( ปที่ 1 ) มีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวกัน อยางไรก็ตาม งานวิจัยในครั้งนี้กลับไมพบ
ความสัมพันธกับผลประกอบการในอนาคตระยะยาว ( ปที่ 2 )  ส่ิงนี้แสดงใหเห็นวาผูบริหารของ
บริษัทไดมีการคาดการณถึงผลประกอบการในอนาคตของบริษัทเพียงชวงระยะเวลาสั้นๆหลังจาก
ประกาศจายเงินปนผลออกมา   เนื่องจากวาการคาดการณผลประกอบการในอนาคตระยะยาวจําเปน
ที่จะตองใชปจจัยที่สําคัญอื่นๆเพิ่มเติมมาประกอบในการพิจารณาดวย 

2.  จากการศึกษาในครั้งนี้พบวายังเกิดปญหาขอมูลอสมมาตร ระหวางนักลงทุน
ทั่วไปกับผูบริหารของบริษัท ( Asymmetry Information ) ซ่ึงสงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงการ
จายเงินปนผลของบริษัท   และถาเปรียบเทียบการประกาศจายเงินปนผลที่ลดลงจากปกอน  กับการ
ประกาศจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน   พบวาการจายเงินปนผลที่ลดลงจะสงสัญญาณไปยังผล
ประกอบการในอนาคตในระดับที่รุนแรงกวาการจายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้น เนื่องจากวาการที่ผูบริหาร
ของบริษัทลดการจายเงินปนผลของบริษัทลงนั้น  ยอมแสดงถึงขาวรายหรือปจจัยลบตางๆที่
ผูบริหารของบริษัทไดประเมินเอาไวแลวลวงหนา7 
 

                                                 

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 
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ตารางที่ 2.1  การเปรียบเทียบผลการศึกษาในตางประเทศ  เรื่อง  การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยงัผลประกอบการในอนาคต 

ผูที่ทําการศึกษา ขอมูล และตัวแปรสําคัญที่ใชในการศึกษา ผลการศึกษา 

Watts  ( 1973 ) 

ไดใชขอมูลตัวแปรหลักที่สําคัญ 2 ตัวแปร ประกอบดวย  เงินปน
ผลของบริษัท  และผลประกอบการของบริษัท โดยคัดเลือกบริษัท
ที่มีขนาดใหญและสภาพคลองในการซื้อขายสูงจํานวน 310 บริษัท  
และทําการศึกษาในชวงป ค.ศ.  1945-1967   ซึ่งขอมูลที่ใชใน
การศึกษานํามาจากศูนยวิจัยจากมหาวิทยาลัยชิคาโกของ
สหรัฐอเมริกา 

จากผลการศึกษาที่ออกมา  พบวา การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล
ของบริษัทในปที่ t มีความสามารถในการสงสัญญาณไปถึงผล
ประกอบการในอนาคต ( ปที่ t+1 ) ได  แตระดับการสงสัญญาณยัง
ไมคอยมีความชัดเจนเทาที่ควร    เนื่องจากระดับของความสัมพันธ  
( การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคต )   มี
นอยมาก 

Daniels , Shin  and 
Lee (1997) 

ไดศึกษาลักษณะเดียวกับ Watts แตแยกผลประกอบการในอนาคต
ออกเปน  2   ประเภทหลักๆ ประกอบดวย ผลประกอบการใน
ระยะสั้น ( Transitory Earnings )  และผลประกอบการในระยะยาว  
( Permanent Earnings ) เพื่อเจาะจงศึกษารายละเอียดเพิ่ม จาก
งานวิจัยในอดีต โดยเนนศึกษาเพียง 30  บริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา 

ผลการศึกษาปรากฏวา การจายเงินปนผลของ 15 บริษัท จาก 30 
บริษัทที่ใชทําการศึกษามีความสัมพันธกับผลประกอบการใน
อนาคตระยะยาว  และมีเพียง 5 บริษัทเทานั้นที่มีความสัมพันธกับผล
ประกอบการในอนาคตระยะสั้น  จึงสามารถสรุปไดวาการจาย  
เงินปนผลของบริษัท  ไมเปนตัวชี้วัดผลการดําเนินงานในระยะสั้น  
แตเงินปนผลจะมีความสัมพันธกับผลประกอบการอนาคตในระยะ
ยาว 
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Benaztzi , 
Michaely  and 

Thaler  ( 1997 ) 

ขอมูลตัวแปรหลักที่ใชในการศึกษาประกอบดวย  การจายเงินปน
ผลของบริษัท  และผลประกอบการของบริษัท จํานวน 1025 
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา โดย
บริษัทที่คัดเลือกมาทําการศึกษาเหลานี้จะตองมีการจายเงินปนผล
ทุกไตรมาส และขอมูลที่ใชทําการศึกษาอยูในชวงป  ค.ศ. 1979-
1991 

 

บริษัทที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้น ( ลดลง ) ในปที่ t  มีผลประกอบการ
เพิ่มขึ้น  ( ลดลง )  อยางมีนัยสําคัญในปที่ t   แตไมพบวามีการเติบโต
เพิ่มขึ้น  ( ลดลง )  ของผลประกอบการในปที่  t+1   ซึ่งผลการศึกษา
ที่ออกมานี้กลับไมเปนไปตามทฤษฎีการสงสัญญาณของเงินปนผล  
( Dividend Signaling Theory )  โดยการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปน
ผลไดสะทอนใหเห็นถึงผลการดําเนินงานที่เกิดขึ้นแลวในอดีตและ
ปจจุบัน   แตไมมีความสัมพันธกับผลประกอบการในอนาคต 

Skinner  (2004) 

ตัวแปรสําคัญที่ใชในการศึกษาประกอบดวย 
(1) ตัวแปรหุน ( Dummy Variable )  ซึ่งแบงตามลักษณะการ

จายเงินปนผลของบริษัท 
(2) ผลประกอบการในอนาคตของบริษัท  ( ปที่ t+1 ) 
(3) สินทรัพยรวมของบริษัท ( Firm ‘s  Total Asset ) 

          การศึกษาในครั้งนี้ไดใชขอมูลบริษัทจํานวน 500 บริษัท ซึ่ง
นําขอมูลมาจาก  ( S&P Composite Index  หรือ S&P 500 ) โดย
ทําการศึกษาในชวงป  ค.ศ. 1871 – 2002 

การจายเงินปนผลของบริษัท มีความสัมพันธตอผลประกอบการใน
อนาคตของบริษัท  และบริษัทที่มีการจายเงินปนผลอยางตอเนื่องทุก
ป  จะมีความสม่ําเสมอของผลประกอบการในอนาคตมากกวาบริษัท
ที่ไมไดมีการจายเงินปนผล   บริษัทที่มีการจายเงินปนผลอยาง
สม่ําเสมอจะสามารถใชเงินปนผลเปนเครื่องมือที่สําคัญในการสง
สัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตไดอยางแมนยํา  โดยเฉพาะ
อยางยิ่ง ในบริษัทที่มีการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนในอัตราที่สูง
มาก 
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Tian , Zhang and 
Cao (2006) 

           

ตัวแปรสําคัญที่ใชในการศึกษาประกอบดวย 
(1) เงินปนผลและอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผล 
(2) ผลประกอบการรายปของบริษัท    
(3)  มูลคาหุนทางบัญชีตอหุน    
(4)  อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน 
 

       ขอมูลที่ใชในการศึกษามาจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยประเทศอังกฤษจํานวน  406 บริษัท  โดยบริษัทที่
คัดเลือกมาทําการศึกษาเหลานี้จะตองจายเงินปนผลใหแกผูถือหุน
อยางนอย  1 ครั้ง  ในรอบ  1 ป   ชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษาอยู
ในชวงป  ค.ศ. 1989 – 2000 
 

 
ผลการศึกษาปรากฏวา  การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลของ
บริษัทในปที่ 0 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลประกอบการ
ในอนาคตระยะสั้น ( ปที่ 1 ) อยางไรก็ตาม กลับไมพบความสัมพันธ
ตอผลประกอบการในระยะยาว ( ปที่ 2 )  สิ่งนี้แสดงใหเห็นวา
ผูบริหารของบริษัทไดมีการคาดการณถึงผลประกอบการในอนาคต
ของบริษัทเพียงชวงระยะเวลาสั้นๆหลังจากประกาศจายเงินปนผล
ออกมา  เนื่องจากวาการคาดการณผลประกอบการในอนาคตระยะ
ยาวจําเปนที่จะตองใชปจจัยที่สําคัญอื่นๆเพิ่มเติมมาประกอบในการ
พิจารณา 
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2.3.2   บทบาทของมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย ท่ีสงผลตอการสง
สัญญาณของเงินปนผล ตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัท 

        ในสวนของงานวิจัยที่ทําการศึกษาถึง   บทบาทของมูลคาตลาดและสภาพคลองในการ
ซ้ือขายหลักทรัพยที่สงผลตอ การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตนั้น จะขอ
แยกออกเปน 2 หัวขอยอย ประกอบดวย 

2.3.2.1  งานวิจัยเรื่องขนาด  ( มูลคาตลาด )  ของบริษัทท่ีสงผลกระทบตอ  การสง
สัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตของบริษัท 

ท่ีผานมาไดมีงานวิจัยในตางประเทศทําการศึกษาเรื่อง  ปจจัยสําคัญที่สงผลกระทบตอ
ความสามารถในการสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคต  โดยตัวแปรที่สําคัญ
อยางหนึ่งท่ีนํามาใชในการศึกษา คือ  มูลคาตลาดของบริษัท  ( ขนาดของบริษัท )   ซึ่งขอมูลที่ใชใน
การศึกษาประกอบดวยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกาจํานวน  454  บริษัท
ในชวงป ค.ศ. 1965 - 1986  โดยแบงกลุมบริษัทออกเปนบริษัทกลุมตางๆตามขนาดของบริษัท และมี
เงื่อนไขวาบริษัทเหลาน้ันตองมกีารจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนอยางนอย 1 ครั้งตอป  

ผลการศึกษาปรากฏวามูลคาตลาด  ( ขนาดของบริษัท ) มีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับ การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคต  สาเหตุที่ผลการศึกษา
ออกมาเปนลักษณะนี้  เนื่องจากวาบริษัทขนาดใหญถือเปนบริษัทที่นักวิเคราะห และนักลงทุนท่ัวไป
ติดตามขอมูลขาวสารของบริษัท  ทําใหผูบริหารของบริษัทมีชองทางในการสงขอมูลของบริษัทใหกับ
นักลงทุนจํานวนมาก จึงไมมีความจําเปนที่จะตองสงขอมูลขาวสารของบริษัทผานทางการจายเงินปน
ผลเสมอไป  ดวยเหตุนี้  การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตจึงไมมีความ
ชัดเจนเทาที่ควร  ในทางตรงกันขาม บริษัทที่มีมูลคาตลาดต่ํา (บริษัทขนาดเล็ก)  ซึ่งนักลงทุนทั่วไปไม
คอยใหความสนใจมากนัก  กลับมีความสามารถในการใชเงินปนผล  เปนตัวสงสัญญาณไปยังผล
ประกอบการในอนาคตไดชัดเจนกวากรณีของบริษัทขนาดใหญ  เนื่องจากบริษัทไมไดเปนที่ติดตาม
ของนักลงทุนท่ัวไป  ทําใหผูบริหารของบริษัทมีขอมูลของบริษัทมากกวานักลงทุนทั่วไปอยางชัดเจน  
ผลท่ีตามมาก็คือ  เกิดปญหาขอมูลอสมมาตร ( Asymmetry Information ) ผูบริหารของบริษัทจึงมีความ
จําเปนตองใชการจายเงินปนผลซ่ึงเปนชองทางเดียวในการสงสัญญาณเกี่ยวกับขอมูลในอนาคตของ
บริษัทใหนักลงทุนทั่วไปรับรู  เพ่ือไมใหเกิดปญหาขอมูลอสมมาตร8 

                                                 
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  งานวิจัยเร่ืองสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยท่ีสงผลกระทบตอ  การสง
สัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตของบริษัท 

สําหรับเรื่องของการศึกษาสภาพคลองของบริษัทท่ีสงผลกระทบตอ  การสงสัญญาณ
ของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตของบริษัทนั้น พบวามีการศึกษามาบางแลวจํานวนหนึ่ง  
โดยการจายเงินปนผลถือเปนเคร่ืองมือท่ีสําคัญชนิดหนึ่งของผูบริหารบริษัทในการสงสัญญาณไปยังผล
ประกอบการในอนาคต  ในอดีตที่ผานมางานวิจัยสวนใหญจะศึกษาถึงบริษัทท่ีมีสภาพคลองในการซ้ือ
ขายในระดับสูง   แตการศึกษาของ  Zamudio  และ  Gonzalez ในป ค.ศ. 2005  จะใหความสําคัญกับ
บริษัทท่ีมีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยในระดับต่ํา   เพื่อตองการทดสอบวา  ทฤษฎีการสง
สัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตนั้น   สามารถใชไดในกรณีที่บริษัทมีสภาพ
คลองในการซื้อขายในระดับต่ําไดหรือไม   ซึ่งประเด็นนี้ถือเปนความแตกตางจากงานวิจัยในอดีต ที่
ศึกษาเฉพาะกลุมบริษัทท่ีมีสภาพคลองสูงเปนสวนใหญ 

ผลการศึกษาในครั้งนี้ปรากฏวาบริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยใน
ระดับต่ํา  สามารถใชเงินปนผลเปนเครื่องมือในการสงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตได   
โดยระดับความสัมพันธของการจายเงินปนผลกับผลประกอบการในอนาคตมีความชัดเจนสูงกวากรณี
ของบริษัทท่ีมีสภาพคลองในการซื้อขายในระดับสูง   สาเหตุที่ผลการศึกษาออกมาเปนลักษณะนี้ 
เนื่องจากวาโดยทั่วไปแลว    บริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขายไมสูงมากนัก  ถือเปนบริษัทที่มีความ
เสี่ยงสูง   และไมไดเปนท่ีติดตามของนักลงทุนทั่วไปเหมือนในกรณีของบริษัทที่มีสภาพคลองสูง   ทํา
ใหผูบริหารของบริษัทเหลานั้นมีขอมูลมากกวานักลงทุนท่ัวไปอยางชัดเจน  ผลท่ีตามมาก็คือ  เกิด
ปญหาขอมูลอสมมาตร ( Asymmetry Information )  ซ่ึงวิธีหนึ่งที่ผูบริหารของบริษัทใชในการแกไข
ปญหานี้  คือ  การใชเงินปนผลเปนเคร่ืองมือในการสงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคต   
เนื่องจากการที่ผูบริหารของบริษัทประกาศจายเงินปนผลออกมายอมหมายความวา  ผูบริหารไดใช
ขอมูลที่มากกวานักลงทุนทั่วไป  ( ซึ่งนักลงทุนทั่วไปอาจไมทราบขอมูลตางๆของบริษัทเหมือนกับ
ผูบริหาร  )  ประเมินผลประกอบการที่คาดวาจะไดรับในอนาคตออกมาเรียบรอยแลว  สิ่งนี้แสดงให
เห็นวา ในกรณีท่ีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทจะมีปริมาณการซื้อขายในระดับที่ต่ํา  
ผูบริหารจะใชการจายเงินปนผลเปนเคร่ืองมือที่สําคัญในการสงสัญญาณไปยังผลประกอบการใน
อนาคตของบริษัท  ดังนั้น สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยจะสงผลกระทบในทิศทางตรงกันขาม
ตอ การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคต9 
                                                 
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  ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน  และผลประกอบการใน
อนาคตของบริษัท 

การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน ( ROE ) และผล
ประกอบการในอนาคตพบวามีการศึกษามาเปนเวลานานแลว โดยงานวิจัยที่มักกลาวถึงอยูเสมอใน
การศึกษาถึงความสัมพันธดังกลาว คือ  Freeman  Ohlson และ Penman ในป ค.ศ. 1982 ซ่ึงขอมูลที่ใช
ในการศึกษาเปนขอมูล  Pooled Data  และศึกษาในชวง ค.ศ. 1946-1977 ใน 30 บริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกา  โดยตัวแปรสําคัญท่ีใชในการศึกษาประกอบดวยคา ROE   
( Return on Common Equity ) และ ผลประกอบการของบริษัทในปที่ t+1  จากผลการศึกษาที่ออกมา
ปรากฏวาอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน ( ROE )  มีความสามารถในการพยากรณอัตราการ
เปล่ียนแปลงของผลประกอบการในอนาคตได  โดยการศึกษาในครั้งนี้พบวา อัตราสวนกําไรตอสวน
ของผูถือหุนนั้นมีพฤติกรรมที่ยอนกลับเขาหาคาเฉลี่ย ( Mean Reverting Process ) สิ่งนี้แสดงใหเห็นวา
อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม ( ผกผัน ) กับผลประกอบการ
ในอนาคต 

สาเหตุท่ีผลการศึกษาออกมาเปนลักษณะนี้เนื่องจากการที่อัตราผลตอบแทนสวนของผู
ถือหุน  ( ROE )  ลดลง แสดงใหเห็นถึงบริษัทมีความสามารถในการทําผลกําไรจากเงินทุนลดลง ทําให
กลุมผูบริหารมีความจําเปนตองเรงขยายกิจการของบริษัทใหพัฒนามากขึ้นกวาเดิม และเพิ่มโครงการ
ลงทุนตางๆใหสูงขึ้น เพื่อสรางความเชื่อมั่นใหกับผูถือหุน เปนเหตุใหผลประกอบการของบริษัทใน
อนาคตดีขึ้นตามลําดับ  ในทางตรงกันขาม  การที่อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้น  ( ROE ) 
อาจเกิดจากการที่ผลกําไรสุทธิในปปจจุบันเทาเดิม แตสวนของผูถือหุนกลับมีปริมาณลดลง  ทําให
บริษัทมีเงินทุนนําไปใชในการลงทุนในโครงการใหมๆไดนอยลง  เปนผลทําใหผลประกอบการใน
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 การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคต
ของบริษัท 

  สําหรับงานวิจัยท่ีศึกษาเรื่องการสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการของ
บริษัทในอนาคตนั้น  พบวามีการศึกษามาบางแลวจํานวนหนึ่ง  อยางไรก็ตามผลสรุปจากการศึกษากลับ
มีความแตกตางกัน  ซึ่งผลการศึกษาที่สรุปวาการจายเงินปนผลไมสามารถสงสัญญาณไปยังผล
ประกอบการในอนาคตนั้นไดแยกรูปแบบการวิเคราะหออกเปน 2 รูปแบบ ประกอบดวย Category 
Analysis และ Regression Analysis   สวนขอมูลทางดานความสามารถในการทํากําไรนั้นจะวัดโดย
รูปแบบเปอรเซ็นตมูลคาของหุนสามัญ  จากผลการศึกษาที่ออกมาทําใหไดขอสรุป  2  ประการ คือ  (1)  
การจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับผลประกอบการในปจจุบัน  (2)  การศึกษาในครั้งนี้ไมพบ  การสง
สัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคต11 

อยางไรก็ตาม  ในชวงเวลาตอมาไดมีผลการศึกษาที่สรุปวาการจายเงินปนผลสามารถ
สงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตนั้นไดแยกชวงของการศึกษาออกมาเปน 2 ชวงเวลา คือ 

(1) ชวงระยะเวลากอนวิกฤติเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540  ( พ.ศ. 2536-2539 ) 
(2) ชวงระยะเวลาหลังวิกฤติเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540 (  พ.ศ. 2541-2544 )   

นอกจากนั้นยังไดปรับปรุงวิธีการศึกษาของอมรขึ้นมาใหม  โดยใชรูปแบบเปอรเซ็นต
มูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ   ซ่ึงแตกตางจากอมรที่ใชรูปแบบเปอรเซ็นตมูลคาตลาดหุนสามัญแบบ
ปกติ   ซึ่งจะรวมผลกําไรในอนาคตไปกอนลวงหนา  สามารถทําใหขอมูลเกิดความคลาดเคลื่อนจาก
ความเปนจริงได    ผลสรุปของงานวิจัยน้ีปรากฏวาชวงกอนวิกฤติเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540   การจายเงิน
ปนผลของบริษัทสงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตได  เนื่องจากผูบริหารของบริษัทซึ่งมี

                                                 
11 อมร ทรัพยทวีกุล,  “การเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงกําไรใน
อนาคตของบริษัทหรือไม,”  (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน คณะพาณิชยศาสตร
และการบัญชีจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2542). 
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ขอมูลภายในบริษัทมากกวานักลงทุนทั่วไป  สามารถมองเห็นแนวโนมของการเติบโตในบริษัทไดดีกวา  
และสามารถนําขอมูลสําคัญทั้งหมดที่มีอยูประเมินผลประกอบการในอนาคตไดดีกวานักลงทุนทั่วไป 12 

อยางไรก็ตาม  ผลการศึกษาในชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540 ของสุดาพร  กลับ
ไมพบการสงสัญญาณของเงินปนผล  ตอความสามารถในการทํากําไรในอนาคต   สาเหตุเปนเพราะวา
ชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจนั้น   บริษัทตางๆไดพบกับวิกฤติทางการเงินเปนจํานวนมาก   ซึ่งทําใหผล
ประกอบการของแตละบริษัทมีความผันผวนสูง ทําใหผลการศึกษาในชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจป พ.ศ. 
2540 ยังไมมีความชัดเจนเทาท่ีควร 

หลังจากนั้น  งานวิจัยตอมาไดมีการศึกษาถึงการสงสัญญาณของการจายเงินปนผลของ
บริษัทไปยังผลประกอบการในอนาคตของบริษัท โดยทําการศึกษาในชวงป พ.ศ. 2542-2545  ซึ่งเปน
ชวงปลายวิกฤตเิศรษฐกิจ   แตผลการศึกษาที่ออกมากลับมีผลสรุปที่แตกตางกันกับงานวิจัยของสุดาพร  
ซ่ึงไดใชแบบจําลองการศึกษาของ  Skinner ในป ค.ศ. 2004  มาทําการศึกษา  ซึ่งขอมูลท่ีใชในการศึกษา
ไดแยกออกเปน 3 กลุม ประกอบดวย (1) บริษัทท่ีมีการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน (2) บริษัทที่มี
การจายเงินปนผลเทาเดิมจากปกอน (3) บริษัทที่มีการจายเงินปนผลลดลงจากปกอน 

ผลการศึกษาปรากฏวาบริษัทที่จายเงินปนผลเพ่ิมขึ้นจากปกอนจะมีผลประกอบการใน
อนาคตมากกวาบริษัทที่จายเงินปนผลลดลง  โดยสอดคลองกับสมมติฐานการสงสัญญาณของเงินปนผล   
ซ่ึงแตกตางจากผลการศึกษาของสุดาพรที่กลาววาการจายเงินปนผลในชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจป พ.ศ. 
2540 ไมสามารถสงสัญญาณถึงผลประกอบการในอนาคตได   สาเหตุอาจจะมาจากชวงระยะเวลาใน
การศึกษาของสุดาพรยังเปนชวงที่เพ่ิงเกิดวกิฤติเศรษฐกิจ   ( พ.ศ. 2541-2544 )  ผลสรุปดังกลาวถือเปน
ประโยชนตอนักลงทุนและนักวิเคราะหในการคาดการณถึงผลการดําเนินงานของบริษัทในอนาคตวาจะ
เปนไปในทิศทางใด   เพราะการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลสามารถสงสัญญาณถึงผลประกอบการ
ของบริษัทในอนาคตได   นอกจากนั้นผลการศึกษาในครั้งนี้ยังทําใหสามารถทราบไดวา  บริษัทที่
จายเงินปนผลจะมีระดับผลกําไรจากการประกอบการที่สม่ําเสมอมากกวาบริษัทที่ไมมีการจายเงินปน
ผลดวย13 
                                                 
12 สุดาพร ศิริกะนันท,  “การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลกับความสามารถในการทํากําไรในอนาคต
ของบริษัท กอนและหลังวิกฤติเศรษฐกิจ พ.ศ. 2540,”  (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต  สาขาวิชา
การเงิน คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2545). 
13 วัชรี อัศวยิ่งเจริญ, “ความสัมพันธระหวางการจายเงินปนผลกับกําไรของบริษัทในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย,”  (วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน คณะพาณิชยศาสตรและการ
บัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2548). 
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ตารางท่ี 2.2  ความแตกตางระหวางผลงานวิจัยในอดีตของประเทศไทยกับผลงานวิจัยในครั้งนี ้
 

งานวิจัยในอดตีของประเทศไทย งานวิจัยในครัง้นี ้
1.  งานวิจัยในอดีตจะแบงกลุมการศึกษา
ออกเปนบริษัทท่ีมีการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น
จากปกอน จายเงินปนผลลดลงจากปกอน  
และจายเงินปนผลเทาเดิมจากปกอน   ดังนั้น
การศึกษาการสงสัญญาณของเงินปนผลจาก
งานวิจัยในอดีต  จะใชระดับการจายเงินปนผล
มาเปนเกณฑแบงกลุมขอมูลที่ใชในการศึกษา 

 

  1. การศึกษาในครั้งน้ีจะใชมูลคาตลาดของ
บ ริษัท  และสภาพคล อง ในการซื้ อข าย
หลักทรัพยของบริษัทมาเปนเกณฑในการ
แบงกลุมขอมูลที่ใชในการศึกษา  เนื่องจาก
งานวิจัยในตางประเทศพบวา  กลุมบริษัทท่ีมี
มูลคาตลาด  และมีสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพยแตกตางกัน   สงผลใหการสง
สัญญาณของเงินปนผลในบริษัทแตละกลุม มี
ผลออกมาที่แตกตางกัน 

2 .     งานวิจั ยในอดีตไดศึ กษาถึ งการส ง
สัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการใน
อนาคต อยางไรก็ตาม พบวายังไมมีประเด็น
การศึกษาเกี่ยวกับปจจัยอ่ืนๆ ที่สงผลกระทบ
ตอการสงสัญญาณดังกลาว 

  2. งานวิจัยในครั้งน้ีนอกจากจะศึกษาเกี่ยวกับ
การสงสัญญาณเงินปนผลตอผลประกอบการ
ในอนาคตแลว    ยังไดศึกษาเพิ่มเติมและ
พัฒนาตอจากงานวิจัยในอดีตดวย  กลาวคือ  
จะทําการศึกษาวามูลคาตลาดของบริษัทและ
สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยของ
บริษัท  สงผลอยางไรตอ การสงสัญญาณของ
เงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคต 

3.  งานวิจัยในอดีตสวนใหญยังมีขอจํากัดใน
เรื่องของชวงระยะเวลาที่ใชในการศึกษา ซึ่ง
สวนใหญจะศึกษาอยูในชวงวิกฤติเศรษฐกิจป 
พ.ศ. 2540-2545 โดยบริษัทตางๆไดพบกับ
ปญหาวิกฤติทางการเงินตางๆเปนจํานวนมาก 
ทําใหผลประกอบการที่ออกมามีความผันผวน
สูง ซ่ึงอาจจะสงผลใหผลการศึกษาที่ออกมามี
ความคลาดเคลื่อนได 

  3. งานวิจัยในครั้งนี้จะทําการศึกษาอยูในชวงป 
พ.ศ. 2545-2550  ซึ่งถือเปนชวงระยะเวลาที่
ผานพนวิกฤติการณทางเศรษฐกิจมาแลว 
บริษัทตางๆไดมีการฟนฟูกิจการขึ้นมาใหม  
มูลคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย เริ่ม เติบโตขึ้นอย างตอ เนื่ อง  
รวมถึงผลประกอบการที่ออกมาโดยรวมของ
บริษัทเหลานี้มีความมั่นคงมากกวาชวงวิกฤติ
เศรษฐกิจ  ซึ่งมีสวนที่จะทําใหผลการศึกษา
ในครั้งนี้มีความชัดเจนมากขึ้น 
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ความแตกตางและสิ่งที่พัฒนาเพิ่มเติมขึ้นมาจากงานวิจัยในอดีต 
 

งานวิจัยในอดีตของประเทศไทย 

  งานวิจัยในอดีตของประเทศไทยที่ผานมานั้น  เปนการศึกษาถึงการสงสัญญาณของ
การจายเงินปนผล ไปยังผลประกอบการของบริษัท  โดยแบงกลุมของบริษัทตามลักษณะการจายเงินปน
ผล   (  จายเงินปนผล  เพ่ิมขึ้น / เทาเดิม / ลดลง  เมื่อเทียบจากปกอน  )    
 

งานวิจัยในครั้งนี้ 

  งานวิจัยในคร้ังนี้มีขอแตกตางที่สําคัญจากงานวิจัยของประเทศไทยในอดีต  กลาวคือ   
การศึกษาในครั้งนี้จะใช มูลคาตลาดของบริษัท  และ สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  ของบริษัท
มาเปนเกณฑในการแบงกลุมขอมูลท่ีใชในการศึกษา  เนื่องจากงานวิจัยในตางประเทศพบวา  กลุม
บริษัทที่มีมูลคาตลาด  และมีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยแตกตางกัน  สงผลใหการสงสัญญาณ
ของเงินปนผลในบริษัทแตละกลุม มีผลออกมาที่แตกตางกัน  จึงเปนท่ีนาสนใจวา  ในกรณีของประเทศ
ไทยนั้น  กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด และมีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยที่แตกตางกัน  จะสงผล
ใหการสงสัญญาณของเงินปนผลของแตละกลุมบริษัทที่ทําการศึกษา  มีความแตกตางกันหรือไม 
(แผนภาพแสดงขั้นตอนทั้งหมดของการศึกษาในครั้งนี้อยูในหนาถัดไป ) 
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แบงกลุมบริษทัตาม
มูลคาตลาด  โดยแบง
ออกเปน 3 กลุมใหญๆ  

 

กลุมบรษิัททีม่ ี
มูลคาตลาด ระดับสูง

 

กลุมบรษิัททีม่มีูลคา
ตลาด  ระดับกลาง 

 

กลุมบรษิัททีม่ ี
มูลคาตลาด ระดับต่ํา

 

การสงสัญญาณของเงินปนผล 
ตอผลประกอบการในอนาคต 

 

การสงสัญญาณของเงินปนผล 
ตอผลประกอบการในอนาคต 

 

การสงสัญญาณของเงินปนผล 
ตอผลประกอบการในอนาคต 

ศึกษา 

ศึกษา 

ศึกษา 

เปรียบเทียบผลการศึกษาที่เกิดจาก 
ความแตกตางทางดาน มูลคาตลาด 

ของกลุมบริษัททัง้ 3 กลุม 
และสรุปผลการศึกษาทั้งหมด 

แบงกลุมบริษทัตาม
สภาพคลองในการซื้อ
ขายหลักทรัพย  โดย
แบงเปน 3 กลุมใหญๆ  

 

กลุมบรษิัททีม่ ี
สภาพคลอง ระดับสูง

 

กลุมบรษิัททีม่ีสภาพ
คลอง ระดับกลาง 

 

กลุมบรษิัททีม่ ี
สภาพคลอง ระดับต่ํา

ศึกษา 

ศึกษา 

ศึกษา 

 

การสงสัญญาณของเงินปนผล 
ตอผลประกอบการในอนาคต 

 

การสงสัญญาณของเงินปนผล 
ตอผลประกอบการในอนาคต 

 

การสงสัญญาณของเงินปนผล 
ตอผลประกอบการในอนาคต 

เปรียบเทียบผลการศึกษาที่เกิดจาก 
ความแตกตางทางดาน  สภาพ
คลองในการซื้อขายหลักทรัพย  
ของกลุมบริษัททัง้ 3 กลุม และ
สรุปผลการศึกษาทั้งหมด 

ดูผล 

ดูผล 

ดูผล 

ดูผล 

แผนภาพที่ 2.1  แผนภาพแสดงขั้นตอนทั้งหมดในการศึกษาครัง้นี้   ( แบงกลุมบริษัทตาม มูลคาตลาด และแบงตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย ) 
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บทที่  3 
วิธีการศึกษา 

3.1  แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 

สําหรับในเรื่องของการจายเงินปนผลแลว  ผูบริหารของบริษัทสวนใหญจะให
ความสําคัญเกี่ยวกับนโยบายจายเงินปนผลเปนอยางมาก เนื่องจากการจายเงินปนผลสามารถใชเปน
เครื่องมืออยางหนึ่งที่แสดงถึงความนาเชื่อถือและคุณภาพการบริหารจัดการของบริษัทได  
การศึกษาถึง การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตนั้น  จะใชแบบจําลอง
ในการศึกษาจาก Tian , Zhang และ Cao ในป ค.ศ. 2006  สําหรับตัวแปรหลักที่ใชในการศึกษา
ประกอบดวยผลประกอบการในอนาคตของบริษัท  และการจายเงินปนผลของบริษัท  ซ่ึงสามารถ
เขียนรูปแบบการศึกษาในขั้นตนไดดังนี้ 

 

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

โดยที่                  

Et        ( Earnings t )   หมายถึง   ผลประกอบการของบริษัท  ในปที่  t 
Et-1     ( Earnings t-1 )   หมายถึง   ผลประกอบการของบริษัท  ในปที่  t-1 
BV-1 ( Book Value-1 ) หมายถึง  มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญในวันแรกของปที่มี  การเปลี่ยนแปลง

การจายเงินปนผล (ปที่ -1 ) 
R∆D0  ( The Rate of Dividend Changes ) หมายถึง   อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลในปที่  0 

 

ซ่ึงคาของ The Rate of Dividend Changes สามารถคํานวณไดจากสูตร 
  

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

นอกเหนือจากเรื่องการจายเงินปนผลของบริษัทแลว ในผลงานวิจัยอ่ืนๆอดีตยัง
พบวาอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน ( Return on Equity : ROE ) แสดงถึงความสามารถในการ
ดําเนินงานและมีความสัมพันธกับผลประกอบการในอนาคต   ดวยเหตุนี้  Tian , Zhang  และ Cao  
จึงเพิ่มอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนเขาไปในรูปแบบการศึกษา 
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    (  Et  -  Et-1 )  /  BV-1     =     α 0  +  α1 R∆D0  +   α2 ROEt-1   +   εt          ( 9.1B ) 

คา ROE  ( Return on Asset ) หมายถึง อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน โดย
คํานวณไดจากผลกําไรสุทธิของบริษัทหารดวยสวนของผูถือหุน  โดยคา ROE สามารถแสดง
ความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับเงินลงทุนของผูถือหุนบริษัท ซ่ึงบริษัทที่มีคา 
ROE สม่ําเสมอจะถือเปนบริษัทที่มีความนาสนใจในการลงทุนเพราะสามารถแสดงใหเห็นถึงการ
บริหารงานที่ดีและสามารถสรางผลกําไรใหกับนักลงทุนอยางตอเนื่อง   คา ROE สามารถคํานวณ
ไดจากสูตรดังนี้ 

  อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน ( ROE )  =  ผลกําไรสุทธิ  /  สวนของผูถือหุน 

จากผลการศึกษาในอดีตของ Freeman  Ohlson และ Penman ในป ค.ศ. 1982   มี
ผลสรุปกลาววาอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน ( ROE ) สามารถพยากรณอัตราการ
เปลี่ยนแปลงผลประกอบการในอนาคตได  โดย คา ROE  จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม  
( ผกผัน ) กับผลประกอบการในอนาคต  สาเหตุเนื่องมาจากการที่ความสามารถในการทํากําไรของ
กิจการลดลง  ทําใหกลุมผูบริหารมีความจําเปนตองเรงขยายโครงการใหมและพัฒนาผลการ
ดําเนินงานใหดีกวาเดิม  เพื่อสรางความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุน เปนเหตุใหผลประกอบการใน
อนาคตดีขึ้นตามลําดับ 

เพื่อที่จะเจาะจงรายละเอียดในการศึกษาเขาไปอีกจากการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน
ปนผลของบริษัท  Tian , Zhang  และ Cao  จึงไดแบงลักษณะการจายเงินปนผลออกเปนบริษัทที่มี
การจายเงินปนผลท่ีเพิ่มขึ้น   เทาเดิม  และลดลง   โดยใชตัวแปร Dummy เขามาชวยในการศึกษา  
เพื่อเปรียบเทียบระดับความสัมพันธของการจายเงินปนผลในแตละกรณี  ซ่ึงจะทําการวัดจากคา
สัมประสิทธิ์ ( Coefficient ) ที่ไดจากการคํานวณ  นอกจากนี้ยังเพิ่มตัวแปร  ( E0  - E-1 ) / BV-1  (  ผล
ประกอบการในปจจุบัน )  เขาไปในแบบจําลองการศึกษา  เนื่องจากผลงานวิจัยของ  Watts ในป
ค.ศ. 1973 ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางผลประกอบการในปปจจุบันและผล
ประกอบการในอนาคต  ไดพบวาการผลประกอบการในปปจจุบันมีความสัมพันธในทางบวกกับผล
ประกอบการของบริษัทในปถัดไป  ซ่ึงสามารถเขียนแบบจําลองของการศึกษาในขั้นสมบูรณของ 
Tian , Zhang  และ Cao  ออกมาไดดังสมการที่ 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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สวนคา  t  นั้น จะกําหนดใหเทากับ 1 และ 2  ( t = 1 และ  t = 2 )  เนื่องจาก
การศึกษาในครั้งนี้ตองการทราบถึงการสงสัญญาณของเงินปนผล ตอผลประกอบการในอนาคต ทั้ง
ในระยะ 1  ปขางหนา  และในระยะ 2  ปขางหนา   ซ่ึงสมการที่ไดแสดงเอาไวในขางตนนั้น  ตัว
แปรอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผล  R∆D0  ( The Rate of Dividend Changes ) ไดถูก
กําหนดใหคงที่เอาไวในปที่ 0    ดังนั้น จากสมการดานลางจะสามารถแสดงถึง การสงสัญญาณของ
เงินปนผล ตอผลประกอบการในอนาคต ( เงินปนผลปที่ 0 สงสัญญาณถึงผลประกอบการในอนาคต
ในปที่ t = 1 และ เงินปนผลปที่ 0  สงสัญญาณถึงผลประกอบการในอนาคตในปที่  t = 2  ) 

 

ซ่ึงเมื่อเราแทนคา  t = 1 และ  t = 2  เขาไปในรูปแบบการศึกษา จะมีลักษณะที่ออกมา  ดังนี้ 

กรณีท่ีแทนคา  t = 1  เพื่อดูผลประกอบการในอนาคตระยะ 1  ปขางหนา  

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

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

 

กรณีท่ีแทนคา  t = 2  เพื่อดูผลประกอบการในอนาคตระยะ  2  ปขางหนา  

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

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

 

สําหรับตัวแปรหุนที่ใชในการศึกษาในครั้งนี้  ประกอบดวย  2  ตัวแปรที่สําคัญ  ดังนี้ 

 I0 หมายถึง  ตัวแปร Dummy ที่กําหนดใหเทากับ 1  เมื่อผูบริหารของบริษัทประกาศจายเงินปนผล  
เพิ่มขึ้นจากปกอน   และกําหนดใหเทากับ  0  เมื่อผูบริหารประกาศจายเงินปนผล  
ลดลง  หรือ  เทาเดิม   จากปกอน 

J0  หมายถึง  ตัวแปร Dummy ที่กําหนดใหเทากับ  1  เมื่อผูบริหารของบริษัทประกาศจายเงินปนผล  
ลดลงจากปกอน   และกําหนดใหเทากับ  0  เมื่อผูบริหารประกาศจายเงินปนผล  
เพิ่มขึ้น  หรือ  เทาเดิม  จากปกอน 
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ตารางที่ 3.1    ตารางอธิบายตัวแปร Dummy  ที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ แบงตามลักษณะการจายเงิน
ปนผลกรณีตางๆ 

 

การจายเงนิปนผลของบริษัทกรณีตางๆ ตัวแปร  I0 ตัวแปร  J0 

จายเงินปนผล เพิ่มขึ้น จากปกอน 1 0 

จายเงินปนผล ลดลง จากปกอน 0 1 

จายเงินปนผล  เทาเดิม  จากปกอน 0 0 
 

เนื่องจากรูปแบบที่ใชในการศึกษาครั้งนี้  มีตัวแปรหุนจํานวน 2 ตัวแปร  และ
รูปแบบการจายเงินปนผลไดแบงออกเปน  3  กรณี  ทําใหตัวแปรหุน ( Dummy Variable )   I0 และ  
J0    ไมมีความสัมพันธเปน Linearly Dependent  แตอยางใด 

งานวิจัยในครั้งนี้   ไดแบงสวนที่ใชในการศึกษาออกเปน   2  สวนใหญๆ                 
( เรียงลําดับบริษัทตามมูลคาตลาด  และเรียงลําดับบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย )   
ในแตละสวนจะแบงกลุมบริษัทออกเปน 3 กลุมยอยๆ  ( ระดับสูง / ระดับกลาง / ระดับต่ํา )   ดวย
เหตุนี้  จึงแยกแบบจําลองที่ใชในการศึกษาออกเปน  6  แบบจําลองดังนี้ 
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9.1.1 แบบจําลองการศึกษาของกลุมบริษัทที่มี   มูลคาตลาดระดับสูง   (  ใชสัญลักษณยอวา  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   ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับสูง  ( M1 ) ในปที่  t 
Et-1 , M1       หมายถึง   ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับสูง  ( M1 ) ในปที่  t-1 
BV-1 , M1    หมายถึง  มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญในวันแรกของปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน

ปนผล ( ปที่ -1 ) ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับสูง  ( M1 ) 
R∆D0 , M1 หมายถึง  อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลในปที่ 0 ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด

ระดับสูง  ( M1 ) 
 
 

9.1.2  แบบจําลองการศึกษาของกลุมบริษัทที่มี   มูลคาตลาดระดับกลาง  (  ใชสัญลักษณยอวา 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   ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับกลาง  ( M2 ) ในปที่  t 
Et-1 , M2       หมายถึง   ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับกลาง  ( M2 ) ในปที่  t-1 
BV-1 , M2    หมายถึง  มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญในวันแรกของปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน

ปนผล ( ปที่ -1 ) ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับกลาง  ( M2 ) 
R∆D0  , M2หมายถึง   อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลในปที่ 0 ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด

ระดับกลาง  ( M2 ) 
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9.1.3  แบบจําลองการศึกษาของกลุมบริษัทที่มี  มูลคาตลาดระดับต่ํา  (  ใชสัญลักษณยอวา 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  ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับต่ํา  ( M3 ) ในปที่  t 
Et-1 , M3       หมายถึง  ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับต่ํา  ( M3 ) ในปที่  t-1 
BV-1 , M3    หมายถึง  มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญในวันแรกของปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน

ปนผล ( ปที่ -1 ) ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับต่ํา  ( M3 ) 
R∆D0  , M3หมายถึง  อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลในปที่ 0 ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด

ระดับต่ํา  ( M3 ) 
 
 

9.1.4  แบบจําลองการศึกษาของกลุมบริษัทที่มี   สภาพคลองระดับสูง   (  ใชสัญลักษณยอวา  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   ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับสูง  ( L1 ) ในปที่  t 
Et-1 , L1        หมายถึง   ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับสูง  ( L1 ) ในปที่  t-1 
BV-1 , L1     หมายถึง  มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญในวันแรกของปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน

ปนผล ( ปที่ -1 ) ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับสูง  ( L1 ) 
R∆D0 , L1  หมายถึง  อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลในปที่ 0 ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง

ระดับสูง  ( L1 ) 
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9.1.5  แบบจําลองการศึกษาของกลุมบริษัทที่มี  สภาพคลองระดับกลาง  (  ใชสัญลักษณยอวา  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   ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับกลาง  ( L2 ) ในปที่  t 
Et-1 , L2       หมายถึง   ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับกลาง  ( L2 ) ในปที่  t-1 
BV-1 , L2    หมายถึง  มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญในวันแรกของปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน

ปนผล ( ปที่ -1 ) ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับกลาง  ( L2 ) 
R∆D0  , L2หมายถึง  อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลในปที่ 0 ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง

ระดับกลาง  ( L2 ) 
 
 

9.1.6  แบบจําลองการศึกษาของกลุมบริษัทที่มี  สภาพคลองระดับต่ํา  (  ใชสัญลักษณยอวา  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   ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับต่ํา  ( L3 ) ในปที่  t 
Et-1 , L3       หมายถึง    ผลประกอบการของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับต่ํา  ( L3 ) ในปที่  t-1 
BV-1 , L3    หมายถึง   มูลคาทางบัญชีของหุนสามัญในวันแรกของปที่มีการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน

ปนผล ( ปที่ -1 ) ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับต่ํา  ( L3 ) 
R∆D0  , L3หมายถึง   อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลในปที่ 0 ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง

ระดับต่ํา  ( L3 ) 
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ตารางที่  3.2   สมมติฐานที่ใชในการศึกษา 
 

คาสัมประสิทธ์ิ 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 

การที่ผูบริหารของบริษัทประกาศจายเงินปนผลเพิ่มสูงขึ้น  
จะเปนการสงสัญญาณใหผลประกอบการในอนาคตมี
แนวโนมสูงขึ้นตามมา เนื่องจากผูบริหารไดคาดการณผล
กําไรในอนาคตลวงหนาแลว  ซ่ึงเปนความสัมพันธใน
ทางบวก และเปนไปตาม  ทฤษฎีการสงสัญญาณของเงินปน
ผลตอผลประกอบการในอนาคต 

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

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

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

การที่ผูบริหารของบริษัทประกาศจายเงินปนผลลดต่ําลง  จะ
เปนการสงสัญญาณใหผลประกอบการในอนาคตมีแนวโนม
ลดลงตามมา เนื่องจากผูบริหารไดคาดการณผลกําไรใน
อนาคตลวงหนาแลว  ซ่ึงเปนความสัมพันธในทางบวก และ
เปนไปตาม  ทฤษฎีการสงสัญญาณของเงินปนผลตอผล
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 

อัตราสวนของกําไรตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธใน
ทิ ศทา งตรงกั นข า มกั บผลประกอบการ ในอนาคต  
เนื่องจากวาการที่อัตราสวนของกําไรตอสวนของผูถือหุน
ลดลง แสดงใหเห็นถึงความสามารถในการทําผลกําไรจาก
เงินทุนลดลง   ทําใหบริษัทจําเปนตองเรงพัฒนากิจการและ
ขยายโครงการตางๆ  เพื่อผลประกอบการในอนาคตที่ดีขึ้น  
และสรางความเชื่อมั่นใหกับผูถือหุนของบริษัท  ดวยเหตุนี้
ความสัมพันธดังกลาว  จึงมีทิศทางตรงกันขามกัน 

 

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

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

α 4 , L2  >   0    α 4 , L3   >   0 

ผลประกอบการของบริษัทในปปจจุบันมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับผลประกอบการในปหนา  เนื่องจากวา
การที่ผลประกอบการของบริษัทในปปจจุบันมีผลกําไรที่
ออกมาสูง   ดังนั้นบริษัทจะมีเงินทุนที่ไดรับจากผลกําไรในป
ปจจุบันไปพัฒนากิจการหรือขยายโครงการในอนาคตตอไป  
เปนผลทําใหผลประกอบการในอนาคตสูงขึ้นตามมา 
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คาสัมประสิทธ์ิ คําอธิบาย 

 
 

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

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

การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลของบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับต่ํา  สงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตได
ชัดเจนมากกวา การจายเงินปนผลของบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับกลางและระดับสูง  เนื่องจากกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ต่ํานั้น  ถือเปนบริษัทที่มีปริมาณเงินทุนนอยกวา  ดังนั้น  
ผูบริหารของบริษัทจําเปนที่จะตองประเมินผลประกอบการ
ในอนาคตออกมาอยางระมัดระวัง มากกวากรณีของกลุม
บริษัทที่มีปริมาณเงินทุนสูงกวา   กอนที่จะประกาศจายเงิน
ปนผลออกไป 

 
 

 

 

 

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

 
 

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

การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลของบริษัทที่มีสภาพคลอง
ในการซื้อขายหลักทรัพยระดับต่ํา สงสัญญาณไปยังผล
ประกอบการในอนาคตไดชัดเจนมากกวา  การจายเงินปนผล
ของบริษัทที่ มีสภาพคลองในการซื้ อขายหลักทรัพย
ระดับกลางและระดับสูง  เนื่องจากกลุมบริษัทที่มีสภาพ
คลองในการซื้อขายหลักทรัพยในระดับตํ่านั้น  ถือเปนกลุม
บริษัทที่นักลงทุนทั่วไปไมไดติดตามขาวสารของบริษัท  ผล
ที่ตามมา คือ การเกิดปญหาขอมูลอสมมาตร ( Asymmetry 
Information ) ทําใหผูบริหารของบริษัทจําเปนตอง
ประเมินผลประกอบการในอนาคตออกมาอยางละเอียด  
กอนใชเงินปนผลเปนเครื่องมือในการสงสัญญาณ เพื่อใหนัก
ลงทุนทั่วไปสามารถรับทราบรายละเอียดเกี่ยวกับขอมูลและ
ผลประกอบการในอนาคตของบริษัท   ดังนั้น   การสง
สัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตของ
บริษัทที่มีสภาพคลองต่ํา  จะมีความชัดเจนสูงกวากรณีของ  
บริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยระดับสูง 
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คาสัมประสิทธ์ิ 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 

 

การจายเงินปนผลที่สูงขึ้นเมื่อเทียบกับปกอน  จะสงสัญญาณ
ไปยังผลประกอบการในอนาคตไดชัดเจนมากกวา   กรณีการ
จายเงินปนผลลดลงเมื่อเทียบกับปกอน ( α 1 > α 2 )  
เนื่องจากวา   การที่ ผูบริหารของบริษัทประเมินวาผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัท สูงกวาผลประกอบการใน
ปจจุบันนั้น   ผูบริหารของบริษัทไมมีความจําเปนตอง
ประกาศจายเงินปนผลในอัตราที่สูงขึ้นในสัดสวนที่เทากับ
ผลประกอบการในอนาคตเสมอไป  โดยผูบริหารบริษัท
อาจจะนําเงินที่บริษัทไดรับเพิ่มขึ้นจากผลประกอบการใน
อนาคต ไปลงทุนในโครงการใหมๆ หรือขยายกิจการของ
บริษัทใหดีขึ้นกวาเดิม    ในทางตรงกันขาม  การที่ผูบริหาร
ประกาศจายเงินปนผลลดลงนั้น  ผลประกอบการในอนาคต
ไมมีความจําเปนตองลดลงในสัดสวนที่เทากับการจายเงิน
ปนผลเสมอไป  ซ่ึงมีความเปนไปไดที่บริษัทตองการนําเงิน
ปนผลสวนหนึ่งนําไปจายหนี้สินของบริษัทที่ยังคงคางอยู  
ดวยเหตุนี้  การจายเงินปนผลที่ลดลง จะสงสัญญาณไปยังผล
ประกอบการในอนาคตไดชัดเจนนอยกวากรณีของ การ
จายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้นจากปกอน 
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3.2  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

ขอมูลที่ใชในการศึกษานี้เปนขอมูลแบบ  Panel Data  ซ่ึงใชขอมูลทุติยภูมิ           
( Secondary Data ) ตั้งแตป พ.ศ. 2545– 2550 โดยบริษัทที่ผานเกณฑการคัดเลือกเขามาทําการศึกษา  
มีทั้งหมด  210  บริษัท  ซ่ึงการศึกษาในครั้งนี้จะแบงสวนที่ใชในการศึกษาออกเปน 2  สวนใหญๆ  
ประกอบดวย 
 

  3.2.1  การศึกษาเรื่อง  การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการใน
อนาคตของบริษัท  ซ่ึงแบงกลุมบริษัทที่ใชในการศึกษาตาม  เกณฑมูลคาตลาดบริษัทของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดังนี้ 

 (1)  บริษัทที่มีมูลคาตลาด ระดับสูง  ( Big Market Capitalization ) หมายถึง  
บริษัทจดทะเบียนที่มีมูลคาตลาด ตั้งแต  10,000  ลานบาทขึ้นไป  (  มีทั้งหมด 50 บริษัท  ) 

(2)  บริษัทที่มีมูลคาตลาด ระดับกลาง  ( Medium Market Capitalization ) 
หมายถึง  บริษัทจดทะเบียนที่มีมูลคาตลาด ตั้งแต  2,500  ลานบาท  แตไมถึง 10,000 ลานบาท          
(  มีทั้งหมด 65 บริษัท  ) 

(3)  บริษัทที่มีมูลคาตลาด ระดับต่ํา ( Small Market Capitalization ) หมายถึง  
บริษัทจดทะเบียนที่มีมูลคาตลาด นอยกวา  2,500  ลานบาท  (  มีทั้งหมด 95 บริษัท  ) 

 

        3.2.2  การศึกษาเรื่อง  การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการใน
อนาคตของบริษัท  ซ่ึงแบงกลุมบริษัทที่ใชในการศึกษาตาม   สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  
ดังนี้ 

                 (1)  บริษัทที่มีสภาพคลอง ระดับสูง  ( High Trading Liquidity ) หมายถึง  
บริษทัจดทะเบียนที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยโดยเฉลี่ยตอวัน ตั้งแต 10 ลานบาทขึ้นไป   
( มีทั้งหมด 90 บริษัท ) 

       (2)  บริษัทที่มีสภาพคลอง ระดับกลาง  ( Medium Trading Liquidity ) 
หมายถึง  บริษัทจดทะเบียนที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยโดยเฉลี่ยตอวัน  ตั้งแต 1 ลาน
บาท  แตไมถึง 10 ลานบาท   ( มีทั้งหมด 48 บริษัท ) 

       (3)  บริษัทที่มีสภาพคลอง ระดับต่ํา ( Low Trading Liquidity ) หมายถึง  
บริษัทจดทะเบียนที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยโดยเฉลี่ยตอวัน  นอยกวา 1 ลานบาท       
( มีทั้งหมด 72 บริษัท ) 
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ตารางที่ 3.3  มูลคาตลาดเฉลี่ย 6 ป ( พ.ศ. 2545-2550 ) ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับสูง 
หนวย: ลานบาท 

ลําดับ รายชื่อยอบริษทั มูลคาตลาด  ลําดับ รายชื่อยอบริษทั มูลคาตลาด 
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: บริษัทหลักทรัพยบัวหลวงจํากัด ( มหาชน ) 
 
 
 
 
 



 37

ตารางที่ 3.4 มูลคาตลาดเฉลี่ย 6 ป ( พ.ศ. 2545-2550 ) ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด  ระดับกลาง 
หนวย: ลานบาท 

ลําดับ รายชื่อยอบริษทั มูลคาตลาด 


 ลําดับ รายชื่อยอบริษทั มูลคาตลาด 
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: บริษัทหลักทรัพยบัวหลวงจํากัด ( มหาชน ) 
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ตารางที่ 3.5  มูลคาตลาดเฉลี่ย 6 ป ( พ.ศ. 2545-2550 ) ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด  ระดับต่ํา 
หนวย: ลานบาท 

ลําดับ รายชื่อยอบริษทั มูลคาตลาด  ลําดับ รายชื่อยอบริษทั มูลคาตลาด 
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 รายชื่อยอบริษทั มูลคาตลาด 


ลําดับ รายชื่อยอ มูลคาตลาด 

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: บริษัทหลักทรัพยบัวหลวงจํากัด ( มหาชน ) 
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แผนภาพที่ 3.1  สัดสวนมูลคาตลาดของกลุมบริษัท 3 กลุม ( โดยเฉลี่ยป พ.ศ. 2545 - 2550 ) 

รูปภาพแสดงสัดสวนมูลคาตลาดของกลุมบริษัท 3 กลุม 
( โดยเฉล่ียป พ.ศ. 2545 - 2550 )

86%

11% 3%

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับสูง ( ตั้งแต 10,000 ลานบาทขึ้นไป )

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับกลาง ( ตั้งแต 2,500
ลานบาท แตไมถึง 10,000 ลานบาท)

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับต่ํา  ( นอยกวา 2,500 ลานบาท )

 
ท่ีมา: ตารางที่ 3.3   3.4  และ 3.5 

 จากตารางและแผนภูมิรูปภาพที่แสดงสัดสวนมูลคาตลาดโดยเฉลี่ย  ของกลุมบริษัทตางๆ
ในป พ.ศ.  2545 – 2550  ที่ปรากฏขางตน  สามารถสรุปไดดังนี้ 

 1.  กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับสูง  มีมูลคาตลาดทั้งหมด 3,099,921  ลานบาท หรือคิด
เปน  86  % ของทั้งหมด 

 2.  กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับกลาง  มีมูลคาตลาดทั้งหมด 380,719  ลานบาท หรือคิด
เปน   11  % ของทั้งหมด 

 3.  กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับต่ํา  มีมูลคาตลาดทั้งหมด 95,690  ลานบาท หรือคิดเปน         
3  % ของทั้งหมด 
 
 จากขอมูลขางตน  แสดงใหเห็นถึงความแตกตางอยางชัดเจนเกี่ยวกับมูลคาตลาดของบริษัท
ในแตละกลุม   ซ่ึงขอมูลเหลานี้สามารถชวยใหการเปรียบเทียบเรื่อง   การสงสัญญาณของเงินปนผล
ตอผลประกอบการในอนาคต มีความชัดเจนขึ้น  และผลการศึกษาในแตละกลุมที่ออกมาจะสามารถ
อธิบายวา  มูลคาตลาดของบริษัท มีผลกระทบตอ การสงสัญญาณของเงินปนผลมากนอยเพียงใด 
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ตารางที่ 3.6  สภาพคลองเฉลี่ย 6 ป ( พ.ศ. 2545-2550 ) ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง ระดับสูง 
หนวย: ลานบาท 

ลําดับ รายชื่อยอ สภาพคลอง  ลําดับ รายชื่อยอ สภาพคลอง 
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 รายชื่อยอบริษทั สภาพคลอง ลําดับ รายชื่อยอบริษทั สภาพคลอง 

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: บริษัทหลักทรัพยบัวหลวงจํากัด ( มหาชน ) 
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ตารางที่ 3.7  สภาพคลองเฉลี่ย 6 ป ( พ.ศ. 2545-2550 ) ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง ระดับกลาง 

หนวย: ลานบาท 
ลําดับ รายชื่อยอ สภาพคลอง  ลําดับ รายชื่อยอ สภาพคลอง 

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: บริษัทหลักทรัพยบัวหลวงจํากัด ( มหาชน ) 
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ตารางที่ 3.8  สภาพคลองเฉลี่ย 6 ป ( พ.ศ. 2545-2550 ) ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง ระดับต่ํา 
หนวย: ลานบาท 

ลําดับ รายชื่อยอบริษทั สภาพคลอง  ลําดับ รายชื่อยอบริษทั สภาพคลอง 
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 รายชื่อยอบริษทั สภาพคลอง ลําดับ รายชื่อยอบริษทั สภาพคลอง 
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: บริษัทหลักทรัพยบัวหลวงจํากัด ( มหาชน ) 
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แผนภาพที่ 3.2   สัดสวนสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยของกลุมบริษัท 3 กลุม ( โดยเฉลี่ยป 
พ.ศ. 2545 - 2550 ) 

รูปภาพแสดงสัดสวนสภาพคลองในการซ้ือขายหลักทรัพย
ของกลุมบริษัท 3 กลุม  ( โดยเฉล่ียป พ.ศ. 2545 - 2550 )

96%

3%

1%

กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง ในระดับสูง กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง ในระดับกลาง
กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง ในระดับตํ่า

 
ท่ีมา: ตารางที่ 3.6  3.7  และ 3.8 
 

จากตารางและแผนภูมิรูปภาพที่แสดงสัดสวนสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยโดย
เฉลี่ย  ของกลุมบริษัทตางๆในป พ.ศ.  2545 – 2550  ที่ปรากฏขางตน  สามารถสรุปไดดังนี้ 

 1.  กลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับสูง   มีสภาพคลองในการซื้อขายทั้งหมด 7,937.03 ลาน
บาท หรือคิดเปน  96  % ของทั้งหมด 
 2.  กลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับกลาง   มีสภาพคลองในการซื้อขายทั้งหมด 190.36  
ลานบาท หรือคิดเปน   3  % ของทั้งหมด 
 3.  กลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับต่ํา  มีสภาพคลองในการซื้อขายทั้งหมด 21.09   ลาน
บาท หรือคิดเปนประมาณ  1  % ของทั้งหมด 
 
 จากขอมูลขางตน แสดงใหเห็นถึงความแตกตางอยางชัดเจนเกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อ
ขายหลักทรัพยของบริษัทในแตละกลุม    ซ่ึงขอมูลเหลานี้สามารถชวยใหการเปรียบเทียบเรื่อง  การ
สงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคต มีความชัดเจนมากขึ้น และผลการศึกษาใน
แตละกลุมที่ออกมาจะสามารถอธิบายวา  สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท มี
ผลกระทบตอ การสงสัญญาณของเงินปนผลมากนอยเพียงใด 
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แผนภาพที่ 3.3   อัตราสวนเงินปนผล ตอผลประกอบการของบริษัท โดยเฉลี่ยตั้งแตป พ.ศ. 2545 - 
2549  ( ตัดบริษัทที่มีผลประกอบการติดลบออกจากการคํานวณ ) 

อัตราสวนเงินปนผล ตอผลประกอบการของบริษัท โดยเฉล่ียต้ังแตป พ.ศ. 2545
 - 2549 ( ตัดบริษัทที่มีผลประกอบการติดลบออกจากการคํานวณ )
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 ที่มา: จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Excel 
   

จากแผนภาพที่ 3.3  แสดงถึงอัตราสวนเงินปนผล  ตอผลประกอบการของบริษัท
ทั้งหมดที่ใชในการศึกษา  โดยตัดบริษัทที่มีผลประกอบการติดลบออกจากการคํานวณ  เนื่องจาก 
จะทําใหอัตราสวนของเงินปนผลตอผลประกอบการมีคาติดลบแมวาเงินปนผลจะมีคาเปนบวกก็
ตาม    ซ่ึงจะทําใหผลการศึกษามีความคลาดเคลื่อนจากความเปนจริง  ผลจากการศึกษาปรากฏวา 
อัตราสวนดังกลาวมีความผันผวนในชวงระยะเวลาระหวางป พ.ศ. 2545 - 2549  โดยอัตราสวนทั้ง 5 
ป คิดเปน 31.8751  ,  20.1508  ,  31.1881  ,  22.2593  และ 38.4895 เปอรเซ็นต ตามลําดับ  ส่ิงนี้
แสดงใหเห็นวา การจายเงินปนผลของบริษัท กับผลประกอบการของบริษัทไมมีความจําเปนที่
จะตองผันแปรในสัดสวนคงที่เสมอไป  แตการจายเงินปนผลของบริษัทเหลานี้  จะขึ้นอยูกับปจจัย
อ่ืนๆที่สงผลกระทบตอการตัดสินใจของผูบริหารของบริษัท  อาทิ  การลดเงินปนผลที่จายใหแกผู
ถือหุนเพื่อนําเงินไปใชในการชําระหนี้คงคางของบริษัท  หรือการชะลอการจายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้น 
เพื่อนําเงินทุนไปลงทุนในโครงการใหมๆหรือใชในการขยายกิจการของบริษัท เปนตน 



บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

ในบทนี้จะเปนการนําเสนอผลการศึกษาโดยแบงออกเปน  2  สวนที่สําคัญ  ดังนี้ 

สวนที่ 1    ผลการวิเคราะหขอมูลที่ใชในการศึกษาเชิงพรรณนา ประกอบดวย  1) ผลการวิเคราะห
ขอมูลเชิงพรรณนา โดยแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด   2) ผลการวิเคราะหขอมูลเชิง
พรรณนา โดยแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย    และ 3) ผลการ
วิเคราะหความสัมพันธของมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย เชิง
พรรณนา  ของบริษัททั้งหมดที่นํามาใชในการศึกษา 

 

สวนท่ี 2    ผลการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆที่ใชในการศึกษา โดยแบงกลุมบริษัทตาม  
มูลคาตลาด   และสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย ซ่ึงประกอบดวย   1) การสง
สัญญาณของเงินปนผล ตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัท   2) ความสัมพันธของ
อัตราผลตอบแทนสวนของผู ถือหุนกับผลประกอบการในอนาคต     และ  3 ) 
ความสัมพันธระหวางผลประกอบการในปจจุบัน  กับผลประกอบการในอนาคตของ
บริษัท 

   สําหรับขั้นตอน  การวิเคราะหขอมูล   การวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆ  และ
ผลการศึกษาทั้งหมด  สามารถแสดงออกมาในแผนภาพที่  4.1  ในหนาถัดไป 
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บทที่ 4 
( 4.1 )   

การวิเคราะห 
ขอมูลเชิงพรรณนา 

( 4.2 ) 
 การวิเคราะหความ 

สัมพันธของตัวแปรตางๆ 

( 4.1.1 ) 
แบงกลุมตาม
มูลคาตลาด 

( 4.1.3  )  ความสัมพันธ 
ระหวาง มูลคาตลาด กับ 

สภาพคลองของหลักทรัพย 

( 4.1.2 ) 
แบงกลุมตาม 
สภาพคลอง 

( 4.2.1 ) 
การวิเคราะหความสัมพันธ 
โดยแบงกลุมตามมูลคาตลาด 

( 4.2.2 ) 
การวิเคราะหความสัมพันธ 
โดยแบงกลุมตามสภาพคลอง 

( 4.2.1.1 )  การสงสัญญาณของเงินปนผล ตอผลประกอบการ 
อนาคต  ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับ สูง / กลาง / ต่ํา 

( 4.2.1.2 ) ความสัมพันธระหวาง ROE  กับผลประกอบการใน 
อนาคต  ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับ สูง / กลาง / ต่ํา 

( 4.2.1.3 )  ผลประกอบการในปจจุบัน  กับผลประกอบการใน 
อนาคต  ของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับ สูง / กลาง / ต่ํา 

( 4.2.2.1 )  การสงสัญญาณของเงินปนผล  ตอผลประกอบการ 
อนาคต  ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับ สูง / กลาง / ต่ํา 

( 4.2.2.2 ) ความสัมพันธระหวาง ROE  กับผลประกอบการใน 
อนาคต ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง ระดับ สูง / กลาง / ต่ํา 

( 4.2.2.3 )  ผลประกอบการในปจจุบัน  กับผลประกอบการใน 
อนาคต ของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับ สูง / กลาง / ต่ํา 

แผนภาพที่  4.1    แผนภาพแสดงขั้นตอนการวิเคราะหและอธบิายผลการศึกษาทั้งหมดในงานวิจัยครั้งนี้ 

nkam
Typewritten Text
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4.1  การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา 

  ประกอบดวยผลการวิเคราะหขอมูลท่ีใชในการศึกษา โดยการแบงกลุมบริษัทตาม
มูลคาตลาด  ( ขนาดของบริษัท )  และการแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  
รวมถึงผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางมูลคาตลาด กับสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  
ของบรษิัททั้งหมดที่ใชในการศึกษา 

4.1.1  ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา  โดยแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด  ( ขนาด
ของบริษัท ) 

    บริษัทที่ผานเกณฑการคัดเลือกเขามาทําการศึกษา มีทั้งหมด  210  บริษัท  ซ่ึงจะ
แบงกลุมตามระดับมูลคาตลาดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับสูงมีทั้งหมด 50 บริษัท   บริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับกลางมีทั้งหมด 65 บริษัท  และบริษัทที่มี
มูลคาตลาดระดับต่ํามีทั้งหมด 95 บริษัท  ซ่ึงสัดสวนมูลคาตลาดของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับสูงระดับกลาง และระดับต่ํา  คิดเปน  86 %  11%  และ 3%  ของมูลคาตลาดทั้งหมดตามลําดับ  
แสดงใหเห็นถึงความแตกตางอยางชัดเจนเกี่ยวกับมูลคาตลาดในแตละกลุม  ขอมูลเหลานี้สามารถ
ชวยใหการเปรียบเทียบเรื่อง  การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคต ของแตละ
กลุมบริษัทมีความชัดเจนมากขึ้น 

         ขอมูลจํานวนบริษัทที่ใชในการศึกษา  จํานวนตัวอยางที่ใชในการศึกษา  และ
ขอมูลการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลเมื่อเทียบกับปกอน โดยแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด  
ระหวางป พ.ศ. 2545  ถึง  พ.ศ. 2550   สามารถแสดงออกมาในรูปของตารางที่ 4.1  ไดดังนี้ 
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ตารางที่ 4.1  ตารางแสดงจํานวนบริษัท  จํานวนตัวอยางที่ใชในการศึกษา และการเปลี่ยนแปลงการ
จายเงินปนผลของบริษัทเมื่อเทียบกับปกอน  โดยแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 

 

กลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 
บริษัทที่มี
มูลคาตลาด 
ระดับสูง 

บริษัทที่มี 
มูลคาตลาด
ระดับกลาง 

บริษัทที่มี 
มูลคาตลาด 
ระดับต่ํา 

รวมทั้งหมด 

จํานวนบริษัทที่ใชในการศึกษา 50 65 95 210 

จํานวนตัวอยางที่ใชศึกษา 200 260 380 840 

จํานวนตัวอยางของบริษัทที่
จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน 125 114 167 406 

จํานวนตัวอยางของบริษัทที่ 
จายเงินปนผลเทาเดิมจากปกอน 40 70 107 217 

จํานวนตัวอยางของบริษัทที่ 
จายเงินปนผลลดลงจากปกอน 35 76 106 217 

ที่มา: จากการรวบรวม 

จากตารางที่ 4.1  แสดงใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลของบริษัท
ตางๆเมื่อเทียบกับปกอน  ซ่ึงแบงกลุมบริษัทที่ใชในการศึกษาตามมูลคาตลาด  โดยจํานวนตัวอยาง
ของบริษัทที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอนมีทั้งหมด 406 ตัวอยาง  ซ่ึงถือเปนปริมาณที่สูงมากเมื่อ
เทียบกับจํานวนตัวอยางที่จายเงินปนผลเทาเดิม หรือจํานวนตัวอยางที่จายเงินปนผลลดลง จากป
กอน  ส่ิงนี้แสดงใหเห็นวาในชวงป พ.ศ. 2545 – 2550  ถือเปนชวงที่ประเทศไดผานพนวิกฤติการณ
ทางเศรษฐกิจมาแลว  บริษัทตางๆไดมีการฟนฟูกิจการขึ้นมาใหม และสถานะทางการเงินโดยรวม
ของบริษัทมีความมั่นคงสูงกวาชวงวิกฤติทางเศรษฐกิจในอดีต  ซ่ึงขอมูลที่สําคัญเหลานี้สามารถ
ชวยใหผลการศึกษาในครั้งนี้มีความชัดเจนมากขึ้น 

4.1.2  ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา  โดยแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อ
ขายหลักทรัพย 

    บริษัทที่ผานเกณฑการคัดเลือกเขามาทําการศึกษา มีทั้งหมด  210  บริษัท  ซ่ึงจะ
แบงกลุมตามระดับสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย   โดยบริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพยระดับสูงมีทั้งหมด 90 บริษัท    บริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขายระดับกลางมีทั้งหมด 
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48 บริษัท  และบริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขายระดับต่ํามีทั้งหมด 72 บริษัท  ซ่ึงสัดสวนสภาพ
คลองในการซื้อขายหลักทรัพยของกลุมบริษัท ในระดับสูง  ระดับกลาง และระดับต่ํา  คิดเปน 96 %  
3 %  และ 1 %  ของสภาพคลองในการซื้อขายทั้งหมดตามลําดับ  แสดงใหเห็นถึงความแตกตาง
อยางชัดเจนเกี่ยวกับสภาพคลองในแตละกลุม  ขอมูลเหลานี้สามารถชวยใหการเปรียบเทียบเรื่อง  
การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคต ของแตละกลุมบริษัทมีความชัดเจน
มากขึ้น   

         ขอมูลจํานวนบริษัทที่ใชในการศึกษา  จํานวนตัวอยางที่ใชในการศึกษา  และ
ขอมูลการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลเมื่อเทียบกับปกอน  โดยแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลอง
ในการซื้อขายหลักทรัพย ระหวางป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2550  สามารถแสดงออกมาในรูปของ
ตารางที่ 4.2  ไดดังนี้ 

ตารางที่ 4.2   ตารางแสดงจํานวนบริษัท  จํานวนตัวอยางที่ใชในการศึกษา และการเปลี่ยนแปลงการ
จายเงินปนผลของบริษัทเมื่อเทียบกับปกอน  โดยแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองใน
การซื้อขายหลักทรัพย 

 

กลุมบริษัทตามสภาพคลอง 
ในการซื้อขายหลักทรัพย 

บริษัทที่มี
สภาพคลอง 
ระดับสูง 

บริษัทที่มี 
สภาพคลอง
ระดับกลาง 

บริษัทที่มี 
สภาพคลอง 
ระดับต่ํา 

รวมทั้งหมด 

จํานวนบริษัทที่ใชในการศึกษา 90 48 72 210 

จํานวนตัวอยางที่ใชศึกษา 360 192 288 840 

จํานวนตัวอยางของบริษัทที่
จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน 

185 77 128 390 

จํานวนตัวอยางของบริษัทที่ 
จายเงินปนผลเทาเดิมจากปกอน 97 52 79 228 

จํานวนตัวอยางของบริษัทที่ 
จายเงินปนผลลดลงจากปกอน 78 63 81 222 

ที่มา: จากการรวบรวม 
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จากตารางที่ 4.2  แสดงใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลของบริษัท
ตางๆเมื่อเทียบกับปกอน  ซ่ึงแบงกลุมบริษัทที่ใชในการศึกษาตามสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพย  โดยจํานวนตัวอยางของบริษัทที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอนมีทั้งหมด  390  
ตัวอยาง  ซ่ึงถือเปนปริมาณที่สูงมาก  เมื่อเทียบกับจํานวนตัวอยางที่จายเงินปนผลเทาเดิมหรือ
จายเงินปนผลลดลงจากปกอน  ส่ิงนี้แสดงใหเห็นวาในชวงป พ.ศ. 2545 – 2550  ถือเปนชวงที่
ประเทศไดผานพนวิกฤติการณทางเศรษฐกิจมาแลว  บริษัทตางๆไดมีการฟนฟูกิจการขึ้นมาใหม 
และสถานะทางการเงินโดยรวมของบริษัทมีความมั่นคงสูงกวาชวงวิกฤติทางเศรษฐกิจในอดีต  ซ่ึง
ขอมูลที่สําคัญเหลานี้สามารถชวยใหผลการศึกษาในครั้งนี้มีความชัดเจนมากขึ้น 

สังเกตไดวาขอมูลจากตารางที่  4.1 และ  4.2  มีลักษณะที่คลายคลึงกันมาก  ดังนั้น  
การวิเคราะหความสัมพันธระหวางมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยจึงถือเปน
ส่ิงที่นาสนใจในการศึกษาครั้งนี้  เนื่องจาก ถามูลคาตลาดและสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 
ของบริษัททั้งหมดที่ใชในการศึกษามีคาความสัมพันธในทิศทางเดียวกันที่สูงมาก  จะสามารถทําให
ความสัมพันธของตัวแปรตางๆที่ใชในการศึกษา ของทั้ง 2 กรณี ( กรณีแบงกลุมบริษัทตามมูลคา
ตลาด  และแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองที่ใชในการศึกษา ) มีผลการศึกษาออกมาในลักษณะ
เดียวกันได 

4.1.3  ผลการวิเคราะหความสัมพันธของมูลคาตลาด และสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพย ของบริษัทท้ังหมดที่ใชในการศึกษา 

 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของมูลคาตลาด และสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพย ของบริษัททั้งหมดที่ใชในการศึกษา  ประกอบดวย  ความสัมพันธดังตอไปนี้ 

ตารางที่ 4.3 ตารางแสดงความสัมพันธระหวางมูลคาตลาดและสภาพคลองของบริษัทที่ทําการศึกษา 
 

จํานวนบริษัท 
ที่ใชในการศึกษา 

บริษัท
ทั้งหมด 
( 210 ) 

มูลคาตลาด 
ระดับสูง 

( 50 ) 

มูลคาตลาด 
ระดับกลาง 

( 65 ) 

มูลคาตลาด 
ระดับต่ํา 

( 95 ) 

ระดับความสมัพันธของ 
มูลคาตลาด และสภาพคลอง 
ในการซื้อขายหลักทรัพย 

0.8898 0.8734 0.0933 0.3517 

  ที่มา: จากการคํานวณ  โดยใชโปรแกรม Excel 
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  จากผลการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางมูลคาตลาดและสภาพคลองที่ใชใน
การศึกษาในตารางที่ 4.3  นั้น  แสดงใหเห็นวาบริษัททั้งหมดที่นํามาใชในการศึกษา  มีมูลคาตลาด
และสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย ที่สัมพันธในทิศทางเดียวกันเปนสวนใหญ  โดยมีระดับ
ความสัมพันธกันถึง  0.8988  หรือ  89.88   เปอรเซ็นต  เชนเดียวกับกรณีความสัมพันธของบริษัทที่
มีมูลคาตลาดระดับสูง  ซ่ึงมีระดับความสัมพันธถึง  0.8734  หรือ  87.34  เปอรเซ็นต  ส่ิงนี้แสดงให
เห็นวากลุมบริษัทที่มีขนาดใหญ  จะมีสภาพคลองในการซื้อขายอยูในระดับสูงดวยเชนเดียวกัน 

  อยางไรก็ตาม  กลุมบริษัทที่มีขนาดกลางและขนาดเล็กกลับพบความสัมพันธ
ระหวางมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยนอยมาก  โดยระดับความสัมพันธคิด
เปน  0.0933    ( 9.33  เปอรเซ็นต )  และ  0.3517    ( 35.17  เปอรเซ็นต ) เทานั้น  ส่ิงนี้แสดงใหเห็น
วา  กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับกลาง ( บริษัทขนาดกลาง ) อาจมีสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพยอยูในระดับสูงหรือระดับต่ํา  ในขณะที่กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับต่ํา ( บริษัทขนาด
เล็ก )  อาจมีสภาพคลองในการซื้อขายอยูในระดับกลางหรือระดับสูงได  ดังนั้น  ในกรณีของกลุม
บริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กโดยสวนใหญแลว  มูลคาตลาดและสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพยไมจําเปนตองสัมพันธกันเสมอไป   ซ่ึงสามารถแสดงความสัมพันธของมูลคาตลาดและ
สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย ในแตละกลุมบริษัทออกมาในรูปของแผนภาพ ดังตอไปนี้ 

แผนภาพที่ 4.2  แผนภาพแสดงความสัมพันธของมูลคาตลาดและสภาพคลอง ของทุกบริษัทที่ศึกษา 
 

 

 

 

 

 

 

 
   
  

 ที่มา: จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Excel 

ความสัมพันธของมูลคาตลาด และสภาพคลองในการ
ซ้ือขายหลักทรัพย ของบริษัททั้งหมดที่ใชในการศึกษา  
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แผนภาพที่ 4.3 แผนภาพแสดงความสัมพันธของมูลคาตลาดและสภาพคลอง ของบริษัทขนาดใหญ 
 

ความสัมพันธระหวางมูลคาตลาดและสภาพคลองใน
การซ้ือขายหลักทรัพย ของบริษัทที่มีมูลคาตลาด

ระดับสูง ( 50 บริษัท )
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  ที่มา: จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Excel 

 

แผนภาพที่ 4.4 แผนภาพแสดงความสัมพันธของมูลคาตลาดและสภาพคลอง ของบริษัทขนาดกลาง 

ความสัมพันธระหวางมูลคาตลาด และสภาพคลองในการ
ซ้ือขายหลักทรัพย ของบริษัทที่มีมูลคาตลาด

ระดับกลาง  ( 65 บริษัท )
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  ที่มา: จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Excel 
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แผนภาพที่ 4.5 แผนภาพแสดงความสัมพันธของมูลคาตลาดและสภาพคลอง ของบริษัทขนาดเล็ก 

ความสัมพันธระหวางมูลคาตลาด และสภาพคลองในการซ้ือ
ขายหลักทรัพย ของบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับต่ํา ( 95 บริษัท )
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 ที่มา: จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Excel 

  อยางไรก็ตาม จากแผนภาพที่  4.2  4.3  และ  4.5  เปนที่นาสังเกตวาความสัมพันธ
ระหวางมูลคาตลาด กับสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยนั้น ยังไมสามารถเห็นภาพไดอยาง
ชัดเจนเทาที่ควร  เนื่องจากมีบริษัทที่มีมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซ้ือขายหลักทรัพยที่อยูใน
ระดับสูงมากๆ   เมื่อเทียบกับบริษัทอื่นๆในแผนภาพเดียวกัน   จะทําใหแผนภาพที่แสดง
ความสัมพันธออกมาไมชัดเจนเทาที่ควร  โดยบริษัทอื่นๆจะกระจุกตัวอยูทางดานลางซายมือของ
แผนภาพแสดงความสัมพันธ  (  โดยเฉพาะแผนภาพที่  4.2  และ  4.3 )   ดังนั้น  การศึกษา
ความสัมพันธระหวางมูลคาตลาด กับสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  จะทําการตัดบริษัทที่มี
มูลคาตลาดและสภาพคลองที่อยูในระดับสูงที่สุดของกลุม ( Outliner ) ออกไป   เพื่อใหแผนภาพ
ความสัมพันธที่ปรากฏมีความชัดเจนมากยิ่งขึ้น 
ตารางที่ 4.4  ตารางแสดงความสัมพันธระหวางมูลคาตลาด กับสภาพคลองของบริษัทที่ทําการศึกษา 

( โดยตัดบริษัทที่เปน Outliner ออกจากการศึกษาความสัมพันธ ) 
จํานวนบริษัทที่ใชในการศึกษา 
โดยตัดบริษัทที่เปน Outliner  

ออกจากการศกึษาความสัมพันธ 

บริษัททั้งหมด 
( 209 ) 

บริษัทมูลคา 
ตลาดระดับสูง 

( 49 ) 

บริษัทมูลคา 
ตลาดระดับต่ํา 

( 94 ) 

ระดับความสมัพันธของมูลคาตลาด  
กับสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

0.8237 0.7675 0.2877 

 ที่มา: จากการคํานวณ  โดยใชโปรแกรม Excel 
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แผนภาพที่ 4.6  แผนภาพแสดงความสัมพันธของมูลคาตลาดและสภาพคลอง ของทุกบริษัทที่ศึกษา 
( โดยตดับริษทัที่เปน Outliner ออกจากการศึกษาความสมัพันธ ) 

ความสัมพันธของมูลคาตลาด และสภาพคลองในการซ้ือขายหลักทรัพย
ของบริษัททั้งหมดที่ใชในการศึกษา โดยตัดบริษัทที่เปน Outliner ออก

จากการศึกษาความสัมพันธ  ( 209 บริษัท )
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 ที่มา: จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Excel 
 
 

แผนภาพที่ 4.7  แผนภาพแสดงความสัมพันธของมูลคาตลาดและสภาพคลอง ของบริษัทขนาดใหญ 
(โดยตดับริษัทที่เปน Outliner ออกจากการศึกษาความสัมพันธ ) 

 

ความสัมพันธระหวางมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซ้ือขายหลักทรัพย 
ของบริษัทที่มีมูลคาตลาดอยูในระดับสูง โดยตัดบริษัทที่เปน Outliner ออก

จากการศึกษาความสัมพันธ  ( 49 บริษัท )
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  ที่มา: จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Excel 
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แผนภาพที่ 4.8  แผนภาพแสดงความสัมพันธของมูลคาตลาดและสภาพคลอง ของบริษัทขนาดเล็ก 
(โดยตดับริษัทที่เปน Outliner ออกจากการศึกษาความสัมพันธ ) 
 

ความสัมพันธระหวางมูลคาตลาดและสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย
ของบริษัทท่ีมีมูลคาตลาดท่ีอยูในระดับต่ํา โดยตัดบริษัทท่ีเปน Outliner 

ออกจากการศึกษาความสัมพันธ  ( 94 บริษัท )
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  ที่มา: จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Excel 

 
4.2   การวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆที่ใชในการศึกษา 

            การวิเคราะหสมการถดถอยของความสัมพันธตัวแปรตางๆที่ใชในการศึกษา  
ประกอบดวยตัวแปรที่สําคัญ ดังนี้ 

  FNP  ( Future Net Profit ) หมายถึง ผลตางระหวาง ผลประกอบการของบริษัทปที่ t กับ
ผลประกอบการในปที่  t-1 หารดวยมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญในปที่ -1 ซ่ึงสามารถเขียนใหอยู
ในรูปของตัวแปรไดดังนี ้                  (  Et  - Et-1 ) / BV-1                  ( นํามาจากสมการที่ 9.1 c  ) 

               PNP   ( Present Net Profit )   หมายถึง  ผลตางระหวาง ผลประกอบการของบริษัทปที่  0   
กับผลประกอบการในปที่  -1 หารดวยมูลคาทางบัญชีของหุนสามัญในปที่ -1 ซ่ึงสามารถเขียนใหอยู
ในรูปของตัวแปรได ดังนี้                         ( E0  - E-1 ) / BV-1                ( นํามาจากสมการที่ 9.1 c  ) 

ROE  ( Return on Equity ) หมายถึง  อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน โดยคํานวณได
จากผลกําไรสุทธิของบริษัท หารดวยสวนของผูถือหุน 
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IRD  ( Increasing Rate of Dividend Change ) หมายถึง  อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงิน
ปนผล กรณีที่บริษัทจายเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับปกอน 

JRD ( Decreasing Rate of Dividend Change ) หมายถึง  อัตราการเปลี่ยนแปลงของเงิน
ปนผล กรณีที่บริษัทจายลดลงเมื่อเทียบกับปกอน 

สําหรับผลการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ที่ใชในการศึกษา  จะใชโปรแกรม 
Eviews ในการคํานวณ   โดยจะใชรูปแบบ Fixed Effects เนื่องจากจํานวนบริษัทที่นํามาใชใน
การศึกษาครั้งนี้มีจํานวนมาก ประกอบกับจํานวนปที่ใชในการศึกษามีปริมาณไมมากนัก  ซ่ึงจะแยก
ผลการวิเคราะหออกเปน  2   สวนที่สําคัญ ดังนี้ 

4.2.1   การวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆที่ใชในการศึกษา  โดยแบงกลุมบริษัท
ตามมูลคาตลาด  ( ขนาดของบริษัท ) 

 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยของตัวแปรตางๆในขั้นตอนแรกนั้น จะเปนการ
แสดงผลการวิเคราะหในภาพรวมของกลุมบริษัททั้ง 3 กลุม  ( มูลคาตลาดระดับสูง / กลาง / ต่ํา ) ใน
ตารางที่ 4.5 และ 4.6  โดยผลการศึกษาไดมาจากการวิเคราะหสมการถดถอยของแบบจําลองที่ใชใน
การศึกษาทั้ง 3 กลุม ดังนี้ 

1)  แบบจําลองที่ใชในการศึกษา  กรณีกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดอยูในระดับสูง  

( 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)  แบบจําลองที่ใชในการศึกษา  กรณีกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดอยูในระดับกลาง 

( 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)  แบบจําลองที่ใชในการศึกษา  กรณีกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดอยูในระดับต่ํา  

( 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  ผลการประมาณคาผลประกอบการในอนาคตระยะ 1 ปขางหนา โดยแบงกลุมบริษัท
ตามมูลคาตลาด ( ขนาดของบริษัท ) 

 

ตัวแปรอิสระตางๆ 
ที่ใชในการศึกษา 

กลุมบริษัทที่มีมูลคา 
ตลาดในระดับสูง 

กลุมบริษัทที่มีมูลคา 
ตลาดในระดับกลาง 

กลุมบริษัทที่มีมูลคา 
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  ผลการประมาณคาผลประกอบการในอนาคตระยะ 2 ปขางหนา โดยแบงกลุมบริษัท
ตามมูลคาตลาด ( ขนาดของบริษัท ) 

 

ตัวแปรอิสระตางๆ 
ที่ใชในการศึกษา 

กลุมบริษัทที่มีมูลคา 
ตลาดในระดับสูง 

กลุมบริษัทที่มีมูลคา 
ตลาดในระดับกลาง 

กลุมบริษัทที่มีมูลคา 
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: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
หมายเหต:ุ * หมายถึง มีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % 
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ขั้นตอมา จะเปนผลการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆที่ใชในการศึกษา 
ซ่ึงแบงตามมูลคาตลาด  โดยแยกออกเปน  3 หัวขอยอยๆประกอบดวย   ผลการวิ เคราะห
ความสัมพันธของ  (1)  การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัท   (2)  
อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน กับผลประกอบการในอนาคต   (3)  ผลประกอบการในปจจุบัน 
กับผลประกอบการในอนาคต 

        4.2.1.1  ผลการวิเคราะหการสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคตของ
บริษัท   โดยแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด  ( ขนาดของบริษัท ) 

จากผลการศึกษาเรื่อง การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคต
นั้น  ไดแบงกลุมที่ใชในการศึกษาออกเปน 3  กลุม  ประกอบดวย กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับสูง /  ระดับกลาง  /  ระดับต่ํา    ตามลําดับ  ผลการวิเคราะหความสัมพันธของแตละกลุมได
แสดงผลออกมาในตารางที่ 4.7  และ 4.8  ดังนี้ 

ตารางที่ 4.7   การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัทในระยะ 1 ป
ขางหนา ( t = 1 )  แบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 

 

กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
IRD 0.4966 0.0456 0.9637 กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด

ระดับสูง JRD 5.9936 0.1050 0.9165 
IRD 6.0984 1.0778 0.2830 กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด

ระดับกลาง JRD 12.4929 1.1386 0.2568 
IRD 16.4787 2.7963 0.0056 กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด

ระดับต่ํา JRD 13.1772 2.1658 0.0313 
 

ตารางที่ 4.8  การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัทในระยะ 2 ป 
           ขางหนา ( t = 2 )  แบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 
กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 

IRD -1.9438 -0.2316 0.8175 กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับสูง JRD 1.1011 0.0168 0.9866 

IRD 3.4033 1.0112 0.3147 กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับกลาง JRD -1.8969 -0.2924 0.7707 

IRD 0.6523 0.1560 0.8762 กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับต่ํา JRD -0.9102 -0.0923 0.9266 

              ที่มา:  จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 
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  นอกจากนั้น การศึกษาในครั้งนี้ยังไดทําการทดสอบ สมมติฐานคาสัมประสิทธ์ิ
ของการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล   กรณีจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น (α1 ) กับกรณีการจายเงินปนผล
ลดลง (α2 )  ของกลุมบริษัทตางๆที่ทําการศึกษา โดยใชวิธี  Wald – Coefficient Test  ดังนี้ 

ตารางที่ 4.9  การทดสอบคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล โดยแบงกลุม
บริษัทตามมูลคาตลาดทั้งในระยะ 1 ปขางหนา ( t=1 ) และในระยะ 2 ปขางหนา ( t=2 ) 

 

กลุมบริษัทตางๆ  
( แบงตามมูลคาตลาด ) 

คา Prob จากการทดสอบ 
กรณีระยะส้ัน ( t = 1 ) 

คา Prob จากการทดสอบ 
กรณีระยะยาว ( t = 2 ) 

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด 
ระดับสูง 0.9238 0.9732 

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับกลาง 0.4803 0.6569 

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับต่ํา 0.2648 0.9175 

ที่มา: จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 

ในตารางที่  4.7  4.8  และ  4.9  แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยในการศึกษา
ถึง การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัท  และการทดสอบคา
สัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล  ทั้งในกรณีระยะ 1 ปขางหนา ( t = 1 ) และใน
กรณีระยะ 2  ปขางหนา ( t = 2 ) โดยแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด  จากผลการศึกษาที่ออกมา 
พบวา 

1.    ในกรณีของการสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตระยะ 1 ปขางหนา     
( t = 1 )  นั้น  พบวาบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับสูงและระดับกลาง  ( บริษัทขนาดใหญและ
ขนาดกลาง ) ไมพบการสงสัญญาณของเงินปนผล ตอผลประกอบการในอนาคต  แตในกรณี
ของบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับต่ํา  ( บริษัทขนาดเล็ก )  การจายเงินปนผลของบริษัทสง
สัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตได  ซ่ึงผลการศึกษาที่ออกมาตรงกับงานวิจัยของ Kao  
and  Wu ( 1994 ) ที่กลาววา  มูลคาตลาด ( ขนาดของบริษัท ) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขามกับ การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคต 

สาเหตุที่ผลการศึกษาออกมาในลักษณะนี้   เนื่องจาก บริษัทขนาดใหญและขนาด
กลางถือเปนบริษัทที่นักวิเคราะหและนักลงทุนทั่วไปใหความสนใจและติดตามขาวสารของ
บริษัทตลอดเวลา  รวมถึงชองทางในการสงขอมูลขาวสารจากบริษัทไปยังนักลงทุนทั่วไปมี
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หลายชองทาง  ทําใหผูบริหารของบริษัทไมมีความจําเปนที่จะตองใชการจายเงินปนผลเปน
เครื่องมือในการสงสัญญาณถึงผลประกอบการในอนาคต 

ในทางตรงกันขาม  การจายเงินปนผลของกลุมบริษัทขนาดเล็กกลับสงสัญญาณไป
ยังผลประกอบการในอนาคตได  เนื่องจากบริษัทเหลานี้ไมไดเปนที่ติดตามของนักวิเคราะห
และนักลงทนุทั่วไป  ทําใหผูบริหารของบริษัทมีขอมูลของบริษัทมากกวานักลงทุนทั่วไปอยาง
ชัดเจน  ผลที่ตามมาก็คือ  เกิดปญหาขอมูลอสมมาตร ( Asymmetry Information )  ผูบริหารของ
บริษัทจึงจําเปนตองสงขอมูลผานทาง การจายเงินปนผลซึ่งเปนชองทางเดียวในการสงสัญญาณ
เกี่ยวกับขอมูลในอนาคตของบริษัท  เพื่อใหนักลงทุนทั่วไปรับรู และไมใหเกิดปญหาขอมูล
อสมมาตร 

2.    ในกรณี การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตระยะ 2 ปขางหนา           
( t = 2 ) นั้น ไมพบการสงสัญญาณของเงินปนผล ตอผลประกอบการในอนาคต  ซ่ึงผล
การศึกษาที่ออกมาตรงกับงานวิจัยของ Tian  , Zhang  and Cao  ( 2006 )  ที่กลาววา  ผูบริหาร
ของบริษัทไดประเมินถึงผลประกอบการในอนาคตของบริษัทเพียงชวงระยะเวลา 1 ปขางหนา
เทานั้น  เนื่องจากวาการประเมินผลประกอบการในอนาคตระยะตั้งแต 2 ปขึ้นไปจําเปนที่
จะตองใชปจจัยที่สําคัญอื่นๆ  มาใชประกอบในการคาดการณดวย 

3.    จากผลการทดสอบสมมติฐาน การเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน
ปนผล กรณีจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น (α1 ) กับกรณีการจายเงินปนผลลดลง (α2 ) พบวา กลุม
บริษัททั้งหมดที่ใชในการศึกษา  ในกรณีแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด ยอมรับสมมติฐาน       
( α1 นอยกวาหรือเทากับ α2 ) เนื่องจากผลการศึกษาที่ออกมาของทุกกลุมบริษัท  ( คา Prob ) มี
คามากกวา 0.05  ส่ิงนี้แสดงใหเห็นวา คาสัมประสิทธิ์ของกรณีการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากป
กอน (α1 ) มีคานอยกวาหรือเทากับ คาสัมประสิทธิ์ของกรณีการจายเงินปนผลลดลงจากปกอน 
(α2 )  

ผลการศึกษาที่ออกมาตรงกับงานวิจัยของ Tian , Zhang และ Cao ( 2006 ) ที่ได
กลาววา  สาเหตุที่ผลการศึกษาออกมาลักษณะนี้เนื่องจาก  โดยทั่วไปแลวผูบริหารของบริษัทจะ
ไมลดเงินปนผลที่จายใหแกผูถือหุนถาไมมีความจําเปนจริงๆ  ซ่ึงการที่บริษัทยอมตัดเงินปนผล
ลดลงนั้น ยอมแสดงถึงขาวที่ไมดีของบริษัท และมีความเปนไปไดที่ผูบริหารของบริษัทได
ประเมินผลประกอบการในอนาคตออกมา  โดยการที่ผลประกอบการในอนาคตมีแนวโนม
ตกต่ํานั้น  ผูบริหารจําเปนตองยอมลดการจายเงินปนผลลง  เพื่อนําเงินสวนหนึ่งมาใชในการ
ชวยเหลือสถานะทางการเงินของบริษัทใหกิจการสามารถดําเนินตอไปได  ดวยเหตุนี้  คา
สัมประสิทธ์ิของกรณีการจายเงินปนผลลดลงจากปกอน (α2 ) จึงมีคามากกวา กรณีของการ
จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน  (α1 ) 
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 4.2.1.2  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุน กับผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัท  โดยแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 

      จากผลการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนของผลตอบแทนของผูถือ
หุน  กับผลประกอบการในอนาคตของบริษัทนั้น  ไดแบงกลุมที่ใชในการศึกษาออกเปน 3  กลุม  
ประกอบดวย กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับสูง / ระดับกลาง / ระดับต่ํา ตามลําดับ  ผลการ
วิเคราะหความสัมพันธของแตละกลุมมีผลออกมาดังนี้ 

ตารางที่ 4.10 ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน ( ปที่ t = 0 )  กับผลประกอบการ
ในอนาคต    ( ปที่ t = 1 )  แบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 

 

กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด

ระดับสูง ROE -12.8452 -2.4332 0.0165 

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับกลาง 

ROE -4.3462 -4.6268 0.0000 

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับต่ํา ROE 0.3737 0.5077 0.6121 

     ที่มา:  จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 

ตารางที่ 4.11 ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน ( ปที่ t = 1 )  กับผลประกอบการ
ในอนาคต  ( ปที่ t = 2 )  แบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 

กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด

ระดับสูง ROE -15.3237 -2.7051 0.0085 

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับกลาง 

ROE -4.4540 -2.7799 0.0066 

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด
ระดับต่ํา ROE -0.1477 -0.8060 0.4216 

     ที่มา:  จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 
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  ในตารางที่ 4.10  และ 4.11 แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยในการศึกษาถึง
ความสัมพันธระหวาง อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน กับผลประกอบการในอนาคตของบริษัท   
โดยแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด   จากผลการศึกษาที่ออกมา พบวา 

1.   อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนในกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับสูงและระดับกลาง           
( บริษัทขนาดใหญและขนาดกลาง )  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลประกอบการ
ในอนาคตของบริษัท โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ  -12.8452 และ  -4.3462  ในกรณีปที่  t =1  
และมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ  -15.3237  และ  -4.4540  ในกรณีปที่  t = 2  ซ่ึงผลการศึกษาที่
ออกมาตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไวและตรงกับผลงานวิจัยของ  Freeman , Ohlson and Penman     
( 1982 )  สาเหตุที่ผลการศึกษาออกมาเปนลักษณะนี้เนื่องมาจาก  บริษัทขนาดใหญและขนาด
กลางถือเปนบริษัทที่นักวิเคราะหและนักลงทุนทั่วไปใหความสนใจและติดตามผลการ
ดําเนินงานของบริษัทอยางตอเนื่อง  การที่อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน  ( ROE )  ลดลง  
แสดงใหเห็นถึงบริษัทมีความสามารถในการทําผลกําไรจากเงินทุนลดลง  ทําใหกลุมผูบริหาร
ของบริษัทมีความจําเปนตองเรงขยายกิจการของบริษัทใหพัฒนามากขึ้นกวาเดิม  และเพิ่ม
โครงการลงทุนที่สรางผลกําไรใหกับบริษัทในปริมาณที่สูงขึ้น  เพื่อสรางความเชื่อมั่นใหกับนัก
ลงทุน ซ่ึงติดตามขาวสารและขอมูลตางๆของบริษัทอยูตลอดเวลา  ทําใหผลประกอบการใน
อนาคตดีขึ้นตามลําดับ  เนื่องจากหากผูบริหารยังคงปลอยใหบริษัทมีผลประกอบการในอนาคต
ตกต่ําลงนั้น  อาจมีความเปนไปไดที่ผูบริหารของบริษัทจะถูกเลิกจางในเวลาตอมา  ในทาง
ตรงกันขาม  การที่อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน ( ROE )  เพิ่มขึ้น  อาจเกิดจากการที่ผล
กําไรสุทธิในปปจจุบันไมเปลี่ยนแปลง  แตสวนของผูถือหุนกลับมีขนาดลดลง  ทําใหบริษัทมี
เงินทุนนําไปใชในการลงทุนในโครงการใหมๆไดนอยลง  เปนผลทําใหผลประกอบการใน
อนาคตลดลงตามลําดับ 

2.    กรณีบริษัทที่มีมูลคาตลาดอยูในระดับต่ํา ( บริษัทขนาดเล็ก ) กลับไมพบความสัมพันธระหวาง  
อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน  ( ROE )  กับผลประกอบการในอนาคตของบริษัท  ทั้งใน
กรณีปที่  t = 1 และ ปที่  t = 2  แตอยางใด    สาเหตุที่ผลการศึกษาออกมาเปนแบบนี้   เนื่องจาก
กลุมบริษัทเหลานี้ไมไดเปนที่ติดตามอยางสม่ําเสมอของนักลงทุนเหมือนกรณีของบริษัทที่มี
ขนาดกลางและขนาดใหญ   ทําใหผูบริหารของบริษัทไมเกิดความกดดันเหมือนกรณีของบริษัท
ขนาดใหญ ที่มีนักวิเคราะหหลักทรัพยและนักลงทุนทั่วไปใหความสนใจและติดตามผลการ
ดําเนินงานของบริษัทอยูตลอดเวลา  ดังนั้น  การที่บริษัทมีอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนที่
ลดลง  ( เพิ่มขึ้น )  ก็ไมไดหมายความวาผลประกอบการในอนาคตจะเพิ่มขึ้น  ( ลดลง )  แต
อยางใด 
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           4.2.1.3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางผลประกอบการในปจจุบัน กับผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัท  โดยแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 

 จากผลการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางผลประกอบการในปจจุบัน  กับผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัทนั้น  ไดแบงกลุมที่ใชในการศึกษาออกเปน 3  กลุม  ประกอบดวย 
กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดระดับสูง / ระดับกลาง / ระดับต่ํา  ตามลําดับ ผลการวิเคราะหความ 
สัมพันธของตัวแปรในแตละกลุมมีผลออกมาดังนี้ 
 

ตารางที่  4.12   ความสัมพันธระหวางผลประกอบการในปจจุบัน กับผลประกอบการในอนาคตใน
ระยะ 1 ปขางหนา ( t = 1 )  แบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 

 

กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด 

ระดับสูง 
PNP -0.0424 -0.6237 0.5340 

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด 
ระดับกลาง PNP 0.2127 1.2128 0.2272 

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด 
ระดับต่ํา PNP -0.0750 -0.2113 0.8328 

  ที่มา:  จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 

ตารางที่  4.13   ความสัมพันธระหวางผลประกอบการในปจจุบัน กับผลประกอบการในอนาคตใน
ระยะ 2  ปขางหนา  ( t = 2 )  แบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 

 

กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด 

ระดับสูง PNP 0.4399 0.9990 0.3212 

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด 
ระดับกลาง PNP -0.0001 -0.0062 0.9950 

กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด 
ระดับต่ํา PNP 0.0930 0.8566 0.3931 

  ที่มา:  จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 



 

 

67

 ผลการศึกษาที่ออกมาปรากฏวา  ผลประกอบการในปปจจุบันของกลุมบริษัทที่มี
มูลคาตลาดระดับสูง ระดับกลาง และระดับต่ํา ( ทุกขนาดบริษัท ) ไมมีความสัมพันธกับผล
ประกอบการในอนาคตทั้งในกรณีระยะ 1 ปขางหนา  ( ปที่ t = 1 )  และกรณีระยะ 2 ปขางหนา ( ปที ่
t = 2 )  ซ่ึงขัดแยงกับสมมติฐานที่ไดตั้งเอาไว  สาเหตุที่ผลการศึกษาออกมาเปนลักษณะนี้  เนื่องจาก
ปจจัยที่สงผลกระทบตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัท  ไมไดเกิดจากผลกําไรหรือเงินทุน
สะสมในปที่ผานมาเทานั้น  แตยังอาจเกิดจากปจจัยอ่ืนๆที่สําคัญ  อาทิ  สภาพเศรษฐกิจในชวงเวลา
ดังกลาว  ตนทุนตางๆที่ใชในการดําเนินงาน  ความสามารถในการแขงขันกับบริษัทคูแขงทางการคา   
รวมถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานและความสามารถในการพัฒนาองคกรของผูบริหารของ
บริษัทดวย   ทําใหผลประกอบการในอนาคตไมมีความจําเปนตองผันแปรไปตามผลประกอบการ
ในปจจุบันแตอยางใด   ดังนั้น  จากผลการศึกษาทําใหสามารถสรุปไดวาผลประกอบการในป
ปจจุบันไมมีความสัมพันธกับผลประกอบการในอนาคต ทั้งในระยะสั้นและระยะยาวแตอยางใด 

 จากผลการศึกษาทั้งหมดที่ไดกลาวเอาไวขางตน  ทําใหสามารถกลาวไดวา มูลคา
ตลาด หรือ ขนาดของบริษัท ( Size Effect ) สงผลตอ การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผล
ประกอบการในอนาคตระยะ 1 ปขางหนา ( t = 1 ) และสงผลตอ ความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน ( ROE ) กับผลประกอบการในอนาคต  อยางไรก็ตาม  ผลกระทบ
จากขนาดของบริษัท ( Size Effect )  ไมสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางผลประกอบการใน
ปจจุบันกับผลประกอบการในอนาคตแตอยางใด 

4.2.2  การวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆที่ใชในการศึกษา  โดยแบงกลุมบริษัท
ตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

ผลการวิเคราะหสมการถดถอยของตัวแปรตางๆในขั้นตอนแรกนั้น จะเปนการแสดงผลการ
วิเคราะหในภาพรวมของกลุมบริษัททั้ง 3 กลุม  ( สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยที่อยูใน
ระดับสูง / กลาง / ต่ํา ) ในตารางที่ 4.14  และ  4.15  โดยผลการศึกษาไดมาจากการวิเคราะหสมการ
ถดถอยของแบบจําลองที่ใชในการศึกษาทั้ง 3 กลุม ดังนี้ 

1)    แบบจําลองที่ใชในการศึกษา  กรณีกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยที่อยูใน
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)    แบบจําลองที่ใชในการศึกษา  กรณีกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยที่อยูใน
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)    แบบจําลองที่ใชในการศึกษา  กรณีกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยที่อยูใน
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   ผลการประมาณคาผลประกอบการในอนาคตระยะ 1 ปขางหนา โดยแบงกลุมบริษัท
ตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

 

ตัวแปรอิสระตางๆ 
ที่ใชในการศึกษา 

กลุมบริษัทที่มีสภาพ
คลองในระดับสูง 

กลุมบริษัทที่มีสภาพ
คลองในระดับกลาง 

กลุมบริษัทที่มีสภาพ
คลองในระดับต่ํา 

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: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 

หมายเหต:ุ * หมายถึง มีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % 
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ตารางที่ 4.15   ผลการประมาณคาผลประกอบการในอนาคตระยะ 2 ปขางหนา โดยแบงกลุมบริษัท
ตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

 

ตัวแปรอิสระตางๆ 
ที่ใชในการศึกษา 

กลุมบริษัทที่มีสภาพ
คลองในระดับสูง 

กลุมบริษัทที่มีสภาพ
คลองในระดับกลาง 

กลุมบริษัทที่มีสภาพ
คลองในระดับต่ํา 

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: จากการคํานวณโดยใชโปรแกรม Eviews 
หมายเหต:ุ * หมายถึง มีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % 

ขั้นตอมา จะเปนผลการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆที่ใชในการศึกษา 
ซ่ึงแบงตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย โดยแยกออกเปน 3 หัวขอยอยๆประกอบดวย  ผล
การวิเคราะหความสัมพันธของ  (1)  การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคต
ของบริษัท  (2)  อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน กับผลประกอบการในอนาคต   (3)  ผล
ประกอบการในปจจุบัน กับผลประกอบการในอนาคต 

4.2.2.1.  ผลการวิเคราะหการสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคตของ
บริษัท  โดยแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

จากผลการศึกษาเรื่อง การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคต
นั้น  ไดแบงกลุมที่ใชในการศึกษาออกเปน 3  กลุม  ประกอบดวย กลุมบริษัทที่มีสภาพคลองในการ
ซ้ือขายหลักทรัพย  ระดับสูง /  ระดับกลาง  /  ระดับต่ํา  ตามลําดับ ผลการวิเคราะหความสัมพันธ
ของแตละกลุมไดแสดงผลออกมาในตารางที่  4.16  และ  4.17   ดังนี้ 
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ตารางที่ 4.16    การสงสัญญาณของเงินปนผล ตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัทระยะ 1 ป
ขางหนา  (  t = 1 )  แบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

 

กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
IRD -5.9056 -0.6199 0.5362 กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง

ระดับสูง JRD 3.0793 0.0362 0.9711 
IRD 6.3228 1.2367 0.2186 กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง

ระดับกลาง JRD -5.6138 -0.6039 0.5470 
IRD 2.0935 2.6103 0.0097 กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง

ระดับต่ํา JRD 1.6170 8.3916 0.0000 

              ที่มา:  จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 

ตารางที่ 4.17    การสงสัญญาณของเงินปนผล  ตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัทระยะ 2 ป
ขางหนา   ( t = 2 )  แบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

 
 

กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
IRD 0.0534 0.0111 0.9911 กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง

ระดับสูง JRD -13.2577 -0.2518 0.8018 
IRD -1.7344 -0.6295 0.5309 กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง

ระดับกลาง JRD -1.0845 -0.7723 0.4424 
IRD -0.1538 -0.3049 0.7609 กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง

ระดับต่ํา JRD -0.0713 -0.0639 0.9491 

              ที่มา:  จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 

นอกจากนั้น การศึกษาในครั้งนี้ยังไดทําการทดสอบ สมมติฐานคาสัมประสิทธิ์
ของการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล   กรณีจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น (α1 ) กับกรณีการจายเงินปนผล
ลดลง (α2 )  ของกลุมบริษัทตางๆที่ทําการศึกษา โดยใชวิธี  Wald – Coefficient Test  ดังนี้ 
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ตารางที่ 4.18  ตารางแสดงผลการศึกษา การทดสอบคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงการจายเงนิ
ปนผล  โดยแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย ทั้งในระยะ 1 ป
ขางหนา  ( t=1 ) และในระยะ 2  ปขางหนา ( t=2 ) 

 

กลุมบริษัทตางๆ  
( แบงตามสภาพคลอง ) 

คา Prob จากการทดสอบ 
กรณีระยะส้ัน ( t = 1 ) 

คา Prob จากการทดสอบ 
กรณีระยะยาว ( t = 2 ) 

กลุมบริษัทที่มี 
สภาพคลองระดับสูง 0.9421 0.8072 

กลุมบริษัทที่มี 
สภาพคลองระดับกลาง 

0.4583 0.9023 

กลุมบริษัทที่มี 
สภาพคลองระดับต่ํา 0.1292 0.9967 

ที่มา: จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 

ในตารางที่ 4.16  4.17  และ 4.18 แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยในการศึกษา
ถึง  การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัท  และการทดสอบคา
สัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผล  ทั้งในกรณีระยะ 1 ปขางหนา ( t = 1 )  และใน
กรณีระยะ 2 ปขางหนา  ( t = 2 ) โดยแบงกลุมบริษัทที่ใชในการศึกษาตามสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพย  จากผลการศึกษาที่ออกมา พบวา 

1.    ในกรณีของการสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตระยะ 1 ปขางหนา     
( t = 1 )  นั้น  พบวาการจายเงินปนผลของกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองระดับกลางและระดับสูง
ไมไดสงสัญญาณถึงผลประกอบการในอนาคตของบริษัท  แตในกรณีของบริษัทที่มีสภาพ
คลองระดับต่ํา  กลับพบการสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคต  ซ่ึงใน
กรณีของบริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขายอยูในระดับต่ํานั้น  ผลการศึกษาที่ออกมาตรงกับ
งานวิจัยของ Gonzalez and Zamudio ( 2005 ) ที่กลาววา บริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพยต่ําสามารถใชเงินปนผลเปนเครื่องมือในการสงสัญญาณไปยังผลประกอบการใน
อนาคตได 

สาเหตุที่บริษัทที่มีสภาพคลองอยูในระดับต่ํา  สามารถในการใชการจายเงินปนผล
เปนเครื่องมือในการสงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตได  เนื่องจากกลุมบริษัทเหลานี้
ไมไดเปนที่ติดตามของนักวิเคราะหและนักลงทุนทั่วไป  ทําใหผูบริหารของบริษัทมีขอมูลของ
บริษัทมากกวานักลงทุนทั่วไปอยางชัดเจน  ผลที่ตามมาก็คือ  เกิดปญหาขอมูลอสมมาตร           
( Asymmetry Information )  โดยบริษัทที่ไมไดเปนที่สนใจของนักลงทุนทั่วไปจะมีชองทางใน
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การสงขอมูลไมมากนัก   ผูบริหารของบริษัทจึงจําเปนตองสงขอมูลผานทางการจายเงินปนผล
ซ่ึงเปนชองทางเดียวในการสงสัญญาณเกี่ยวกับขอมูลในอนาคตของบริษัท  เพื่อใหนักลงทุน
ทั่วไปไดรับรูรายละเอียดเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของบริษทั  และปองกันไมใหปญหาขอมูล
อสมมาตรเกิดขึ้นตามมา 

2.    ในกรณี การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการในอนาคตระยะ 2 ปขางหนา          
( t = 2 ) นั้น ไมพบการสงสัญญาณของเงินปนผลของกลุมบริษัททุกขนาด ตอผลประกอบการ
ในอนาคต  เชนเดียวกับผลการศึกษากรณีการแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด  ผลการศึกษาที่
ออกมาตรงกับงานวิจัยของ  Tian  , Zhang  and Cao  ( 2006 )  ที่กลาววา  ผูบริหารของบริษัทได
ประเมินถึงผลประกอบการในอนาคตของบริษัทเพียงชวงระยะเวลาสั้นๆเทานั้น  เนื่องจากวา
การประเมินผลประกอบการในอนาคตระยะยาวจําเปนที่จะตองใชปจจัยที่สําคัญอื่นๆ  มาใช
ประกอบในการคาดการณดวย 

3.    จากผลการทดสอบสมมติฐาน การเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ของการเปลี่ยนแปลงการจายเงิน
ปนผล กรณีจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น (α1 ) กับกรณีการจายเงินปนผลลดลง (α2 ) พบวา กลุม
บริษัททั้งหมดที่ใชในการศึกษา  ในกรณีแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขาย
หลักทรัพย  ยอมรับสมมติฐาน ( α1 นอยกวาหรือเทากับ α2 ) เนื่องจากผลการศึกษาที่ออกมา
ของทุกกลุมบริษัท  ( คา Prob ) มีคามากกวา 0.05  ส่ิงนี้แสดงใหเห็นวา คาสัมประสิทธ์ิของ
กรณีการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน (α1 ) มีคานอยกวาหรือเทากับ คาสัมประสิทธิ์ของ
กรณีการจายเงินปนผลลดลงจากปกอน (α2 )  

ผลการศึกษาที่ออกมาตรงกับงานวิจัยของ Tian , Zhang และ Cao ( 2006 ) ที่ได
กลาววา  สาเหตุที่ผลการศึกษาออกมาลักษณะนี้เนื่องจาก  โดยทั่วไปแลวผูบริหารของบริษัทจะ
ไมลดเงินปนผลที่จายใหแกผูถือหุนถาไมมีความจําเปนจริงๆ  ซ่ึงการที่บริษัทยอมตัดเงินปนผล
ลดลงนั้น ยอมแสดงถึงขาวที่ไมดีของบริษัท และมีความเปนไปไดที่ผูบริหารของบริษัทได
ประเมินผลประกอบการในอนาคตออกมา  โดยการที่ผลประกอบการในอนาคตมีแนวโนม
ตกต่ํานั้น  ผูบริหารจําเปนตองยอมลดการจายเงินปนผลลง  เพื่อนําเงินสวนหนึ่งมาใชในการ
ชวยเหลือสถานะทางการเงินของบริษัทใหกิจการสามารถดําเนินตอไปได  ดวยเหตุนี้  คา
สัมประสิทธ์ิของกรณีการจายเงินปนผลลดลงจากปกอน (α2 ) จึงมีคามากกวา กรณีของการ
จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน  (α1 ) 

ดังนั้น  ผลการศึกษาที่ออกมาสามารถสรุปไดวาการจายเงินปนผลของบริษัทสง
สัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตของบริษัทได ในกรณีที่บริษัทเหลานั้นเปนบริษัทที่มี
สภาพคลองในการซื้อขายอยูในระดับต่ําเทานั้น  แตไมพบการสงสัญญาณของเงินปนผลในกรณีที่
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บริษัทเหลานั้นเปนบริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขายอยูในระดับกลางและระดับสูง เนื่องจาก
ผูบริหารของบริษัทมีชองทางในการสงขอมูลขาวสารของบริษัทเปนจํานวนมาก 

4.2.2.2.  ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุน กับผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัท  โดยแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

      จากผลการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนของผลตอบแทนของผูถือ
หุน  กับผลประกอบการในอนาคตของบริษัทนั้น ไดแบงกลุมที่ใชในการศึกษาออกเปน 3  กลุม  
ประกอบดวย กลุมบริษัทที่มีสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  ระดับสูง /  ระดับกลาง  /  ระดับ
ต่ํา  ตามลําดับ  ผลการวิเคราะหความสัมพนัธของแตละกลุมมีผลออกมาดังนี้ 

ตารางที่  4.19   ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน ( t = 0 ) กับผลประกอบ การ
ในอนาคต (  t = 1 ) แบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

 

 

กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง

ระดับสูง 
ROE -6.8682 -3.0547 0.0027 

กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง
ระดับกลาง 

ROE -1.1164 -2.0485 0.0427 

กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง
ระดับต่าํ ROE -0.0018 -0.0405 0.9677 

     ที่มา:  จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 

ตารางที่ 4.20    ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน ( t = 1 ) กับผลประกอบการใน
อนาคต (  t = 2 ) แบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

 

กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง

ระดับสูง 
ROE -8.4151 -2.1511 0.0346 

กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง
ระดับกลาง 

ROE -0.2365 -2.2165 0.0297 

กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง
ระดับต่าํ ROE -0.0152 -0.1534 0.8783 

     ที่มา:  จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 
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ในตารางที่ 4.19  และ 4.20  แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอยในการศึกษาถึง
ความสัมพันธระหวาง อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน กับผลประกอบการในอนาคตของบริษัท  
โดยแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  จากผลการศึกษาที่ออกมา พบวา 
1.    อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนในกลุมบริษัทที่มีสภาพคลองการซื้อขายอยูในระดับสูงและ

ระดับกลาง  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลประกอบการในอนาคตของบริษัท   
โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ  -6.8682 และ  -1.1164  ในกรณีปที่  t =1  และมีคาสัมประสิทธ์ิ
เทากับ  -8.4151  และ  -0.2365  ในกรณีปที่  t = 2   ซ่ึงผลการศึกษาที่ออกมาตรงกับสมมติฐาน
ที่ตั้งไวและตรงกับผลงานวิจัยของ  Freeman , Ohlson and Penman  ( 1982 )  สาเหตุที่ผล
การศึกษาออกมาเปนลักษณะนี้ เนื่องมาจาก   บริษัทที่มีสภาพคลองสูงถือเปนบริษัทที่
นักวิเคราะหและนักลงทุนทั่วไปใหความสนใจและติดตามผลการดําเนินงานของบริษัทอยาง
ตอเนื่อง  การที่อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน  ( ROE )  ลดลง  แสดงใหเห็นถึงบริษัทมี
ความสามารถในการทําผลกําไรจากเงินทุนลดลง  ทําใหกลุมผูบริหารของบริษัทมีความ
จําเปนตองเรงขยายกิจการของบริษัทใหพัฒนามากขึ้นกวาเดิม  และเพิ่มโครงการลงทุนที่สราง
ผลกําไรใหกับบริษัทในปริมาณที่สูงขึ้น  เพื่อสรางความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุน ซ่ึงติดตาม
ขาวสารและขอมูลตางๆของบริษัทอยูตลอดเวลา  ทําใหผลประกอบการในอนาคตดีขึ้น
ตามลําดับ  เนื่องจากหากผูบริหารยังคงปลอยใหบริษัทมีผลประกอบการในอนาคตตกต่ําลงนั้น  
อาจมีความเปนไปไดที่ผูบริหารของบริษัทจะถูกเลิกจางในเวลาตอมา  ในทางตรงกันขาม  การ
ที่อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน ( ROE )  เพิ่มขึ้น  อาจเกิดจากการที่ผลกําไรสุทธิในป
ปจจุบันไมเปล่ียนแปลง  แตสวนของผูถือหุนกลับมีขนาดลดลง  ทําใหบริษัทมีเงินทุนนําไปใช
ในการลงทุนในโครงการใหมๆไดนอยลง  เปนผลทําใหผลประกอบการในอนาคตลดลง
ตามลําดับ 

2.    กรณีบริษัทที่มีสภาพคลองการซื้อขายหลักทรัพยอยูในระดับต่ํา กลับมีผลออกมาวา  อัตรา
ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน  ( ROE )  ไมมีความสัมพันธกับผลประกอบการในอนาคตทั้งใน
ระยะสั้นและในระยะยาวแตอยางใด    สาเหตุที่ผลการศึกษาออกมาเปนแบบนี้   เนื่องจากกลุม
บริษัทเหลานี้ไมไดเปนที่ติดตามอยางสม่ําเสมอของนักลงทุนเหมือนกรณีของบริษัทที่มีขนาด
กลางและขนาดใหญ   ทําใหผูบริหารของบรษิัทไมเกิดความกดดันเหมือนกรณีของบริษัทขนาด
ใหญ ที่มีนักวิเคราะหหลักทรัพยและนักลงทุนทั่วไปใหความสนใจอยูตลอดเวลา   ดังนั้น  การ
ที่บริษัทมีอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนที่ลดลง ( เพิ่มขึ้น )  ก็ไมไดหมายความวาผล
ประกอบการในอนาคตจะเพิ่มขึ้น  ( ลดลง )  แตอยางใด 
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           4.2.2.3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางผลประกอบการในปจจุบัน กับผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัท  โดยแบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

 จากผลการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางผลประกอบการในปจจุบัน  กับผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัทนั้น  ไดแบงกลุมที่ใชในการศึกษาออกเปน 3  กลุม  ประกอบดวย 
กลุมบริษัทที่มีสภาพคลองในการซ้ือขายหลักทรัพย ระดับสูง / ระดับกลาง / ระดับต่ํา  ตามลําดับ 
ผลการวิเคราะหความ สัมพันธของตัวแปรในแตละกลุมมีผลออกมาดังนี้ 

ตารางที่ 4.21    ความสัมพันธระหวางผลประกอบการในปจจุบัน กับผลประกอบการในอนาคต
ระยะ 1 ปขางหนา ( t = 1 )  แบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

 

กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง 

ระดับสูง 
PNP -0.2191 -1.0362 0.3028 

กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง 
ระดับกลาง 

PNP -0.2271 -0.9660 0.3360 

กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง 
ระดับต่าํ PNP 0.0251 0.2612 0.7942 

    ที่มา:  จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 

 
 

ตารางที่ 4.22    ความสัมพันธระหวางผลประกอบการในปจจุบัน กับผลประกอบการในอนาคต
ระยะ 2 ปขางหนา ( t = 2 )  แบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

 

กลุมบริษัทตางๆ Variable Coefficient t-Statistic Prob. 
กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง 

ระดับสูง 
PNP -0.3368 -0.8868 0.3779 

กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง 
ระดับกลาง 

PNP 0.1355 1.1753 0.2436 

กลุมบริษัทที่มีสภาพคลอง 
ระดับต่าํ PNP -0.2651 -0.6807 0.4972 

  ที่มา:  จากการคํานวณ โดยใชโปรแกรม Eviews 
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 ผลการศึกษาที่ออกมาปรากฏวา  ผลประกอบการในปปจจุบันของกลุมบริษัทที่มี
สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยที่อยูในระดับสูง  ระดับกลาง  และระดับต่ํา ไมมีความสัมพันธ
กับผลประกอบการในอนาคต  ซ่ึงขัดแยงกับสมมติฐานที่ไดตั้งเอาไว  สาเหตุที่ผลการศึกษาออกมา
เปนลักษณะนี้  เนื่องจากปจจัยที่สงผลกระทบตอผลประกอบการในอนาคตของบริษัท  ไมไดเกิด
จากผลกําไรหรือเงินทุนสะสมในปที่ผานมาเทานั้น  แตยังอาจเกิดจากปจจัยอ่ืนๆที่สําคัญ  อาทิ  
สภาพเศรษฐกิจในชวงเวลาดังกลาว  ตนทุนตางๆที่ใชในการดําเนินงาน  ความสามารถในการ
แขงขันกับบริษัทคูแขงทางการคา   รวมถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานและความสามารถในการ
พัฒนาองคกรของผูบริหารของบริษัทดวย   ทําใหผลประกอบการในอนาคตไมมีความจําเปนตอง
ผันแปรไปตามผลประกอบการในปจจุบันแตอยางใด   ดังนั้น  จากผลการศึกษาทําใหสามารถสรุป
ไดวาผลประกอบการในปปจจุบันไมมีความสัมพันธกับผลประกอบการในอนาคตทั้งในระยะสั้น
และในระยะยาวแตอยางใด 

 จากผลการศึกษาทั้งหมดที่ไดกลาวเอาไวขางตน  ทําใหสามารถกลาวไดวา  สภาพ
คลองในการซื้อขายหลักทรัพย  ( Trading Liquidity ) สงผลกระทบตอ   การสงสัญญาณของเงินปน
ผลไปยังผลประกอบการในอนาคต  และสงผลกระทบตอ ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน
สวนของผูถือหุน ( ROE ) กับผลประกอบการในอนาคต   อยางไรก็ตาม  ผลกระทบจากสภาพคลอง
ในการซื้อขายหลักทรัพย ( Trading Liquidity Effect ) ไมสงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางผล
ประกอบการในปจจุบันกับผลประกอบการในอนาคตแตอยางใด   ซ่ึงผลการศึกษาทั้งหมดที่ออกมา
มีลักษณะที่คลายคลึงกับกรณีของการแบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาดเปนอยางมาก   โดยสาเหตุที่
สําคัญอยางหนึ่งมาจาก  มูลคาตลาด และสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทสวนใหญ
ที่ใชในการศกึษานั้น  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางชัดเจน  ( ดังตารางแสดงความสัมพันธ
ที่ 4.3  ) 
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ตารางที่ 4.23  ตารางสรุปความสัมพันธระยะ 1 ปขางหนา ( t = 1 )  ของตัวแปรทั้งหมดที่ทําการ 
ศึกษาในครั้งนี ้ แบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 

 

ความสัมพันธของ 
ตัวแปรที่ทําการศึกษา 

กลุมบริษัทมูลคา
ตลาดระดับสูง 

กลุมบริษัทมูลคา
ตลาดระดับกลาง 

กลุมบริษัทมูลคา
ตลาดระดับต่ํา 

การจายเงนิปนผล กับผล
ประกอบการในอนาคต 

 

0 0 + 
อัตราผลตอบแทนสวนของ 
ผูถือหุน  ( ROE )  กับผล
ประกอบการในอนาคต 

- - 0 
ผลประกอบการใน 
ปปจจุบัน  กับผล 

ประกอบการในอนาคต 
0 0 0 

   ที่มา: จากการคํานวณ  โดยใชโปรแกรม Eviews 

 

ตารางที่ 4.24  ตารางสรุปความสัมพันธระยะ 1 ปขางหนา ( t = 1 )  ของตัวแปรทั้งหมดที่ทําการ 
ศึกษาในครั้งนี ้ แบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรพัย 

 

ความสัมพันธของ 
ตัวแปรที่ทําการศึกษา 

กลุมบริษัทสภาพ
คลองระดับสูง 

กลุมบริษัทสภาพ
คลองระดับกลาง 

กลุมบริษัทสภาพ
คลองระดับต่ํา 

การจายเงนิปนผล  กับผล
ประกอบการในอนาคต 

 

0 0 + 
อัตราผลตอบแทนสวนของผู
ถือหุน  ( ROE )  กับผล
ประกอบการในอนาคต 

- - 0 

ผลประกอบการใน ป
ปจจุบัน  กับผล 

ประกอบการในอนาคต 
0 0 0 

    ที่มา: จากการคํานวณ  โดยใชโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 4.25 ตารางสรุปความสัมพันธระยะ 2 ปขางหนา ( t = 2 ) ของตัวแปรทั้งหมดที่ทําการศึกษา
ในครั้งนี้  แบงกลุมบริษัทตามมูลคาตลาด 

 

ความสัมพันธของ 
ตัวแปรที่ทําการศึกษา 

กลุมบริษัทมูลคา
ตลาดระดับสูง 

กลุมบริษัทมูลคา
ตลาดระดับกลาง 

กลุมบริษัทมูลคา
ตลาดระดับต่ํา 

การจายเงนิปนผล กับผล
ประกอบการในอนาคต 

 

0 0 0 
อัตราผลตอบแทนสวนของ 
ผูถือหุน  ( ROE )  กับผล
ประกอบการในอนาคต 

- - 0 
ผลประกอบการใน 
ปปจจุบัน  กับผล 

ประกอบการในอนาคต 
0 0 0 

   ที่มา: จากการคํานวณ  โดยใชโปรแกรม Eviews 

 

ตารางที่ 4.26 ตารางสรุปความสัมพันธระยะ 2 ปขางหนา ( t = 2 ) ของตัวแปรทั้งหมดที่ทําการศึกษา
ในครั้งนี้  แบงกลุมบริษัทตามสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย 

 

ความสัมพันธของ 
ตัวแปรที่ทําการศึกษา 

กลุมบริษัทสภาพ
คลองระดับสูง 

กลุมบริษัทสภาพ
คลองระดับกลาง 

กลุมบริษัทสภาพ
คลองระดับต่ํา 

การจายเงนิปนผล  กับผล
ประกอบการในอนาคต 

 

0 0 0 
อัตราผลตอบแทนสวนของผู
ถือหุน  ( ROE )  กับผล
ประกอบการในอนาคต 

- - 0 

ผลประกอบการใน ป
ปจจุบัน  กับผล 

ประกอบการในอนาคต 
0 0 0 

    ที่มา: จากการคํานวณ  โดยใชโปรแกรม Eviews 
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โดยที ่

+   หมายถึง   ตัวแปรทั้งสองพบความสัมพนัธในเชิงบวก 

-    หมายถึง   ตัวแปรทั้งสองพบความสัมพนัธในเชิงลบ 

0    หมายถึง  ตัวแปรทั้งสองไมพบความสมัพันธกัน 
 

 



บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา  และขอเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

งานวิจัยนี้ไดทําการศึกษาถึง  การสงสัญญาณของเงินปนผลตอผลประกอบการใน
อนาคตของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยแบงกลุมบริษัทที่ใชในการศึกษาตาม 
มูลคาตลาด  และสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย  เพื่อศึกษาวาบทบาทของมูลคาตลาดและ
สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยนั้น  สงผลตอการสงสัญญาณของเงินปนผลอยางไร  จากผล
การศึกษาพบวา  กลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดอยูในระดับกลางและระดับสูง  และกลุมบริษัทที่มีสภาพ
คลองการซื้อขายหลักทรัพยอยูในระดับกลางและระดับสูงนั้น  การจายเงินปนผลไมไดสงสัญญาณ
ไปยังผลประกอบการในอนาคต  สาเหตุที่ผลการศึกษาออกมาในลักษณะนี้เนื่องจาก กลุมบริษัทที่มี
มูลคาตลาด และสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยอยูในระดับกลางและระดับสูง  ถือเปนกลุม
บริษัทที่นักวิเคราะหและนักลงทุนทั่วไปใหความสนใจและติดตามขอมูลขาวสารของบริษัท  ทําให
ผูบริหารของบริษัทมีชองทางอื่นๆในการสงขอมูลขาวสารของบริษัทไปสูนักลงทุนนอกเหนือจาก
การจายเงินปนผล 

ในทางตรงกันขาม  การจายเงินปนผลของกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาด และสภาพ
คลองในการซื้อขายหลักทรัพยอยูในระดับต่ํา  กลับสงสัญญาณไปยังผลประกอบการในอนาคตได
ในระยะสั้น  เนื่องจากบริษัทเหลานี้ไมไดเปนที่ติดตามของนักลงทุนทั่วไป  เหมือนกรณีของบริษัท
ที่มีขนาดใหญและสภาพคลองการซื้อขายหลักทรัพยอยูในระดับกลางและระดับสูง  ทําใหผูบริหาร
ของบริษัทมีขอมูลมากกวานักลงทุนทั่วไปอยางชัดเจน  ผลที่ตามมาก็คือ  เกิดปญหาขอมูล
อสมมาตร  ( Asymmetry  Information )  ผูบริหารของบริษัทจึงจําเปนตองสงขอมูลขาวสารผานทาง 
การจายเงินปนผลซ่ึงเปนเพียงไมกี่ชองทางในการสงสัญญาณเกี่ยวกับขอมูลในอนาคตของบริษัท  
เพื่อใหนักลงทุนทั่วไปรับทราบ  และเพื่อไมใหเกิดปญหาขอมูลอสมมาตร 

อยางไรก็ตาม  ในกรณี การสงสัญญาณของเงินปนผลไปยังผลประกอบการใน
อนาคตระยะยาวนั้น   พบวาการจายเงินปนผลของบริษัททุกขนาดไมไดสงสัญญาณถึงผล
ประกอบการในอนาคตแตอยางใด  สาเหตุเนื่องมาจาก  การประเมินผลประกอบการในอนาคต
ระยะยาวนั้น  จําเปนที่จะตองใชปจจัยที่สําคัญอื่นๆมาประกอบในการคาดการณดวย 
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5.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 

หนวยงานที่เกี่ยวของควรดําเนินการประชาสัมพันธและเผยแพรขอมูลขาวสาร 
ของกลุมบริษัทที่มีขนาดเล็ก และกลุมบริษัทมีสภาพคลองในการซื้อขายอยูในระดับต่ํา  เพื่อใหกลุม
บริษัทเหลานี้เปนที่รูจักและไดรับความสนใจจากนักลงทุนทั่วไปมากขึ้น  ซ่ึงการที่กลุมบริษัทไดรับ
การระดมเงินทุนในปริมาณที่สูงขึ้นจะสามารถสรางความเจริญเติบโตใหกับธุรกิจ  และชวย
เสริมสรางสภาพคลองการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดใหสูงขึ้นได 

5.3  ขอจํากัดและขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป 

  1. เนื่องจากชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษาในครั้งนี้  มีขอจํากัดในเรื่องขอมูล  
กลาวคือ  การศึกษาในครั้งนี้จะเลือกใชขอมูลของบริษัทที่มีการดําเนินงานมาอยางตอเนื่อง 6 ป
เทานั้น  ซ่ึงอยูในชวง ป พ.ศ. 2545 - 2550  ทําใหจํานวนตัวอยางที่ใชในการศึกษามีไมมากนัก  
ดังนั้น เพื่อใหผลการศึกษาที่ไดมีความชัดเจนมากยิ่งขึ้น ในอนาคตจึงควรทําการศึกษาเพิ่มเติมอีก
คร้ังหนึ่ง 

  2.  การศึกษาถึง  การสงสัญญาณของเงินปนผล ตอผลประกอบการในอนาคตนั้น   
อาจจะทําการศึกษาและเปรียบเทียบความสามารถในการสงสัญญาณของเงินปนผลของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยแยกออกเปนหมวดอุตสาหกรรมตางๆ  เนื่องจาก
รูปแบบของอุตสาหกรรมในแตละประเภท อาจสงผลใหผลการดําเนินงานและผลกําไรของแตละ
อุตสาหกรรมมีความแตกตางกัน    ซ่ึงอาจจะทําใหการสงสัญญาณของเงินปนผลในแตละ
อุตสาหกรรมมีความแตกตางกันได 

  3.  การศึกษาถึง  การสงสัญญาณของเงินปนผลในครั้งนี้   ไดใชขอมูลการจาย เงิน
ปนผลของแตละกลุมบริษัทเปนรายป   ดังนั้น ในการศึกษาครั้งตอไปอาจจะใชขอมูลการจายเงินปน
ผลรายไตรมาส มาใชในการทดสอบ  เพื่อสามารถเห็นแนวโนมของการสงสัญญาณของเงินปน
ผลไดชัดเจนมากยิ่งขึ้น 
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