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บทคดัย่อ 
 

ทฤษฎีการส่งสัญญาณดว้ยเงินปันผลเป็นทฤษฎีท่ีมีความสาํคญัมากในทางการเงิน งานวิจยั
ท่ีผา่นมาไดมี้การทดสอบแนวคิดทฤษฎีดงักล่าวโดยใชก้ารเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลเทียบกบั
ท่ีเคยจ่ายมาในงวดก่อนซ่ึงมกัไม่พบว่าเงินปันผลสามารถเป็นสัญญาณบ่งบอกผลประกอบการใน
อนาคตได้ งานวิจัยน้ีได้ทดสอบแนวคิดทฤษฎีการส่งสัญญาณเงินปันผลด้วยการทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างความแตกต่างของเงินปันผลท่ีจ่ายจริงกับค่าคาดการณ์เงินปันผลและผล
ประกอบการในอนาคตของกิจการท่ีวดัดว้ยการเปล่ียนแปลงกาํไรต่อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ขอ้มูลสาํคญัในการศึกษาคร้ังน้ีคือขอ้มูลพยากรณ์เงินปันผลจาก
นกัวิเคราะห์หลกัทรัพยใ์นช่วงปี 2537 – 2547 ซ่ึงไดใ้ชจ้ากฐานขอ้มูล I/B/E/S ผลการวิเคราะห์ดว้ย
สมการถดถอยไดว้่าการจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างจากคาดการณ์จากนักวิเคราะห์สามารถท่ีจะเป็น
สัญญาณบ่งบอกถึงผลประกอบการในอนาคตของกิจการไดแ้ละยงัพบว่า ช่วงวนัท่ีมีการประกาศ
จ่ายเงินปันผลนั้น ราคาหลกัทรัพยมี์การเพิ่มข้ึนอยา่งมีนยัสาํคญัและยงัพบว่า และการเปล่ียนแปลง
ราคาดงักล่าวสอดคลอ้งกบัทิศทางความแตกต่างจากค่าพยากรณ์เช่นหากการจ่ายเงินปันผลสูงกว่า
ค่าพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัสูงข้ึนและถา้จ่ายเงินปันผลตํ่ากวา่ค่าพยากรณ์ราคาหลกัทรัพย์
จะเปล่ียนแปลงตํ่าลง การวิจยัน้ีจึงไดแ้สดงให้เห็นว่าสัญญาณเงินปันผลท่ีสมบูรณ์เป็นการจ่ายเงิน
ปันผลท่ีแตกต่างจากค่าพยากรณ์ นอกจากน้ีผลการวิจยัยงัได้พบลกัษณะ ‘ความอสมมาตรของ
สัญญาณการจ่ายเงินปันผล’ ซ่ึงช้ีให้เห็นว่าสัญญาณการจ่ายเงินปันผลทางบวกนั้ นมีความแรง
มากกวา่สญัญาณการจ่ายเงินปันผลทางลบ 
คาํหลกั; นโยบายเงินปันผล, นโยบายการส่งสัญญาณเงินปันผล, ค่าพยากรณ์เงินปันผล, I/B/E/S 
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Abstract 
 

Dividend signaling theory is prominent among financial theory. Prior research test the 

signaling of dividend by using the percent of dividend changes from previous paid dividend as a 

signaling tool. Mostly, they do not found that dividend change signal the earning changes as 

predicted by the theory. In this paper, we test the dividend signaling theory by using the different 

between actual paid dividend and forecasted dividend as a signaling tool and test whether this 

signal relate to the company performance in the next period. We employ the forecasted dividend 

from I/B/E/S database and cover the period of 1994 to 2004. Regression analysis results show 

that dividend signal as a difference between actual and forecasted dividend can have a significant 

explanatory power to the changes in performance of the firm as measured by changes in the 

earning per share. We also show that price react favorably to the dividend announcement in this 

market. Further, the price is also reacted accordingly to the direction of dividend surprise. For 

example, if the dividend payment is greater than the forecast dividend price will be significantly 

increased and if the dividend payment is lower than the forecasted dividend payment, stock price 

is significantly decrease. Our results, therefore, support our complete dividend-signaling 

hypothesis. We discover the asymmetric of dividend signaling which argue that the positive 

dividend signal is more impact to the market relative to the negative dividend signaling. 

Keywords;  dividend policy, signaling theory, dividend forecasted, I/B/E/S
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บทสรุปผู้บริหาร 
 

การจ่ายเงินปันผลของกิจการถือวา่เป็นนโยบายหน่ึงท่ีสาํคญัเน่ืองจากเงินปันผลมี
ความสมัพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าของกิจการ การจ่ายเงินปันผลยงัมีความสาํคญัเน่ืองจากเป็นตวั
แปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัหาเงินทุนในอนาคตของกิจการดว้ย ตามทฤษฎีของ Modiglianni and 
Miller (1961) ไดก้ล่าววา่เงินปันผลไม่มีผลต่อมูลค่าของกิจการและไม่มีความเก่ียวขอ้งกบันโยบาย
การลงทุนเน่ืองจากไดก้าํหนดสมมติฐานไวใ้นเบ้ืองตน้หลายประการเช่น กาํหนดใหต้ลาดทุนนั้น
เป็นตลาดสมบูรณ์ ไม่มีความอสมมาตรของขอ้มูล และไม่มีประเดน็เร่ืองปัญหาตวัแทนมาเก่ียวขอ้ง 
งานวิจยัท่ีสาํคญักลุ่มหน่ึงของนโยบายการจ่ายเงินปันผลคือกลุ่มท่ีผอ่นคลายสมมติฐานเร่ืองการไม่
มีความอสมมาตรของขอ้มูลระหวา่งบริษทักบันกัลงทุนภายนอก เร่ิมดว้ยงานวจิยัของ Lintner 
(1956) ท่ีไดเ้สนอแนวคิดวา่การจ่ายเงินปันผลของกิจการมีความหนืดซ่ึงทาํใหกิ้จการไม่อยากท่ีจะ
จ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนหรือลดลงจากท่ีไดเ้คยจ่ายมาแลว้ การจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนหรือลดลงจากท่ีได้
เคยจ่ายมาแลว้จึงกลายเป็นสญัญาณใหก้บันกัลงทุนทราบวา่ผลประกอบการในอนาคตจะมีการ
เปล่ียนแปลงอยา่งไร  ตามทฤษฎีของ Lintner (1956) การเปล่ียนแปลงของการจ่ายเงินปันผลจึงใช้
เป็นเคร่ืองมือของการส่งสัญญาณใหก้บันกัลงทุนภายนอกทราบถึงผลการดาํเนินงานในอนาคตของ
กิจการ เช่น ถา้หากกิจการมีการจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนจากท่ีไดเ้คยจ่ายมาในงวดก่อนจะแสดงใหเ้ห็น
วา่บริษทันั้นๆมีความมัน่ใจถึงอนาคตของบริษทัวา่จะมีผลประกอบการท่ีดีข้ึน งานวิจยัในระยะ
ต่อมาไดท้ดสอบถึงแนวคิดการใชก้ารเปล่ียนแปลงระดบัการจ่ายเงินปันผลเป็นเคร่ืองมือในการส่ง
สญัญาณ เช่น Benartzi, Michaely and Thaler (1997)และ Koch and Sun (2004) ซ่ึงผลการวิจยักลบั
พบวา่การเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลไม่ไดมี้ความสมัพนัธ์กนักบัผลประกอบการในอนาคตของ
กิจการ 

งานวิจยัน้ีไดน้าํเสนอการทดสอบทฤษฎีการจ่ายเงินปันผลของกิจการโดยการเสนอวา่
กิจการสามารถท่ีจะใชก้ารจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างจากการคาดการณ์ของนกัวเิคราะห์เป็นสญัญาณ
ถึงประกอบการในอนาคตของกิจการได ้ นอกจากน้ียงัไดท้ดสอบดว้ยวา่ในวนัท่ีมีการประกาศ
จ่ายเงินปันผล (Dividend announcement) ซ่ึงเป็นวนัท่ีนกัลงทุนในตลาดทุนไดรั้บทราบวา่กิจการมี
การจ่ายเงินปันผลสูงกวา่หรือตํ่ากวา่ท่ีไดค้าดการณ์จากนกัวเิคราะห์ไปเท่าใด ผลตอบแทนเกินค่า
ปกติ (Excess return) ในช่วงเวลานั้นจะมีค่าเป็นเท่าใดดว้ย 

ผลการวิจยัแสดงใหเ้ห็นวา่กิจการมีความ ‘อสมมาตรของการส่งสัญญาณการจ่ายเงินปัน
ผล’ (Asymmetric of dividend signaling) คือพบวา่การจ่ายเงินปันผลสูงกวา่ท่ีคาดการณ์จะมีค่าสูง
กวา่การจ่ายเงินปันผลท่ีตํ่ากวา่คาดการณ์เงินปันผลจากนกัวิเคราะห์ ผลการทดสอบดว้ยสมการ
ถดถอยในการวิจยัคร้ังน้ีไดส้นบัสนุนแนวคิดการส่งสญัญาณการจ่ายเงินปันผลดว้ยการจ่ายเงินปัน



 

 

ฌ

ผลท่ีแตกต่างจากการคาดการณ์โดยนกัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์ กล่าวคือไดพ้บวา่การจ่ายเงินปันผลท่ี
แตกต่างจากค่าคาดการณ์เงินปันผลมีความสมัพนัธ์กบัผลประกอบการท่ีวดัโดยการเปล่ียนแปลง
กาํไรในอนาคตของกิจการ งานวิจยัน้ีจึงไดส้นบัสนุนทฤษฎีการส่งสญัญาณดว้ยการจ่ายเงินปันผล
ตามแนวคิด Lintner (1956) และยงัพบต่อไปวา่สญัญาณการจ่ายเงินปันผลท่ีมีประสิทธิภาพคือการ
จ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างจากคาดการณ์ของนกัวเิคราะห์หลกัทรัพยแ์ทนท่ีจะเป็นการเปล่ียนแปลง
ของเงินปันผลจากปีก่อนหนา้น้ีตามท่ีไดเ้คยมีการทดสอบมา 
 
ประเภทงานวจัิย   การวิจยัพื้นฐานเชิงทฤษฎี (Theoretical Basic Research) 
วตัถุประสงค์การวจัิย 

1. การวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคใ์นการทดสอบแนวคิดทฤษฎีการส่งสญัญาณเงินปันผลดว้ยการ 
วดัความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราการจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างจากคาดการณ์เงินปันผลของนกัวเิคราะห์
กบัผลประกอบการในอนาคตท่ีวดัดว้ยการเปล่ียนแปลงอตัราผลกาํไรต่อหุน้ของบริษทั 

2. วตัถุประสงคป์ระการท่ีสองคือเพื่อทดสอบผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในช่วงท่ีมีการประกาศ 
จ่ายเงินปันผล 
 
สมมติฐาน 
H 1:  ขนาดความแตกต่างจากการคาดการณ์สามารถท่ีจะใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการส่งสญัญาณใหก้บั   

   ตลาดได ้
 H2:   ความแตกต่างระหวา่งตวัเลขการจ่ายเงินปันผลจริงกบัการจ่ายเงินปันผลท่ีพยากรณ์ไวมี้ผลต่อ   

   ราคาหุน้ในช่วงเวลาท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผล  
H3:    ค่าผลตอบแทนเฉล่ียจะมีค่าเป็นบวกอยา่งมีนยัสาํคญัในกรณีท่ีการประกาศจ่ายเงินปันผลมีค่า 

    สูงกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์ประเมิน (Positive Surprise) และจะมีค่าเป็นลบในกรณีท่ีการประกาศ 
    จ่ายเงินปันผลมีค่าตํ่ากวา่ท่ีนกัวเิคราะห์พยากรณ์ (Negative Surprise) 

 
ข้อมูลทีใ่ช้และแหล่งทีม่าของข้อมูล 

งานวิจยัน้ีไดใ้ชข้อ้มูลสาํคญัคือขอ้มูลการคาดการณ์ของการจ่ายเงินปันผลจาก
นกัวเิคราะห์ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวไดใ้ชข้อ้มูลจากฐานขอ้มูล Institutional Broker Estimated System: 
I//B/E/S โดยใชข้อ้มูลดงักล่าวในช่วงปี พ.ศ. 2537 – 2547 (ค.ศ. 1994 ถึง 2004) จากขอ้มูลท่ีไดรั้บ
ฐานขอ้มูล I/B/E/S มีความครอบคลุมบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ทั้งหมด 356 บริษทัคิดเป็นร้อยละ 79.29 สาํหรับขอ้มูลในส่วนท่ีไดน้าํไปทดสอบดว้ยสมการ
ถดถอยมีจาํนวนทั้งหมด 1,150 คร้ังซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีไดก้รองความผดิปกติ (Ourlier) ออกไปแลว้ 
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นอกจากขอ้มูลคาดการณ์เงินปันผลแลว้ ขอ้มูลอ่ืนเช่น ราคาหุน้สามญั เงินปันผลท่ีไดจ่้ายจริงในแต่
ละปี กาํไรต่อหุน้ในแต่ละปี ไดใ้ชข้อ้มูลจากฐานขอ้มูล DATASTREAM ท่ีอยูใ่นศูนยก์ารเงินและ
การลงทุน มหาวิทยาลยัเชียงใหม่ และขอ้มูลการประกาศจ่ายเงินปันผล (วนัท่ีประชุมผูถื้อหุน้เพื่อ
จ่ายเงินปันผล) จากฐานขอ้มูลใน website www.setsmart.com  
 
วธีิการวจัิย 

งานวิจยัน้ีไดแ้บ่งการทดสอบเป็นสองส่วนคือส่วนหน่ึงคือการทดสอบความสมัพนัธ์
ระหวา่งการจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างกบัคาดการณ์เงินปันผลจากนกัวิเคราะห์กบัผลประกอบการใน
อนาคตของกิจการท่ีแทนดว้ยอตัราการเปล่ียนแปลงของกาํไรต่อหุน้ตามสมการถดถอย   

 
  
การทดสอบทฤษฎกีารส่งสัญญาณการจ่ายเงินปันผล  
 การทดสอบแนวคิดทฤษฎีการส่งสญัญาณการจ่ายเงินปันผลตามสมมติฐานขา้งตน้ไดใ้ช้
วิธีการทดสอบดว้ยสมการถดถอย (Regression  Analysis) โดยมีสมการทดสอบดงัต่อไปน้ี  

tjtjspjtj EYSDIVEPS ,1,2,10,      
โดยท่ี  

tjEPS , คือการเปล่ียนแปลงของกาํไรต่อหุน้ในปีท่ี t ของบริษทั jโดยท่ีตวัเลขกาํไรต่อหุน้นั้นจะ

ไดห้ารดว้ยกาํไรต่อหุน้ในตอนตน้ปีหรือ 
1,

1,,
,




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EPSEPS
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spjDIV , คือขนาดความแตกต่างของเงินปันผลท่ีจ่ายจริง (Actual Dividend Forecasted: DIVac) กบั
เงินปันผลท่ีไดรั้บการพยากรณ์และปรากฏอยูใ่นฐานขอ้มูล I/B/E/S (Forecasted Dividend: DIVfc) 
ซ่ึงการคาดการณ์เงินปันผลจะเป็นช่วงเวลาท่ีเกิดก่อนส้ินปี (t – 1) ของบริษทั j ดงันั้นขนาดความ

แตกต่างจึงเท่ากบั 
1,

1,1,
1,









tfc

tfctac
tj DIV

DIVDIV
DIV และตวัแปรควบคุมคือ  

1, tjEYS  ซ่ึงหมายถึงผลตอบแทนจากกาํไรต่อหุน้ (Earning Yields)ท่ีเกิดข้ึนในปีท่ีผา่นมา (t - 1) 
ซ่ึงสามารถวดัไดโ้ดยใชก้าํไรต่อหุน้ของบริษทั j หารดว้ยราคาหุน้ 
 

การทดสอบผลตอบแทนในช่วงทีมี่การประกาศจ่ายเงินปันผล 
 การทดสอบผลตอบแทนในการประกาศจ่ายเงินปันผลไดศึ้กษาตามแนวทาง

การศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) มาใชใ้นการทดสอบโดยกาํหนดวนัท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปัน
ผลเป็นวนัท่ี t =0 การศึกษาทั้งหมดจะไดแ้บ่งช่วงการศึกษาเป็น 2 ช่วง ช่วงแรกคือ ช่วง การเกิด
เหตุการณ์ (Event Dates) ซ่ึงถือวา่เป็นช่วงวนัท่ีนกัลงทุนในตลาดไดรั้บรู้ถึงการเกิดความแตกต่าง
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ระหวา่งค่าเงินปันผลจริงกบัค่าพยากรณ์เงินปันผล (Surprise) ในการทดสอบวนัเกิดเหตุการณ์จะใช้
วนัท่ี t – 1ถึงวนัท่ี t + 1 เป็นวนัเกิดเหตุการณ์เพื่อใหค้รอบคลุมถึงข่าวเงินปันผล ช่วงท่ีสองจะ
เรียกวา่เป็นช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ (Post Event Date) ซ่ึงจะใชท้ดสอบเป็นระยะ 60 วนัหลงัเกิด
เหตุการณ์ (t = 0 ถึง t + 60) การวิเคราะห์ผลของเหตุการณ์จะวดัผลตอบแทนโดยการตามช่วงระยะ
ถือครองหลกัทรัพย ์(buy-and-hold return)  ตามสูตรการคาํนวณดงัน้ี 

     
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  โดยท่ี  tir ,   หมายถึงผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t 
            tip ,  หมายถึงราคาของหลกัทรัพย ์i ในช่วงเวลาท่ี t 
            1, tip  หมายถึงราคาของหลกัทรัพย ์i ในช่วงเวลาท่ี t-1  
ผลตอบแทนจากการซ้ือหลกัทรัพยส์ามารถวดัโดยการวดัผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบ
กบัค่ามาตรฐาน (Bench Mark Return) ซ่ึงผลตอบแทนท่ีไดเ้รียกวา่ ผลตอบแทนท่ีผดิปกติ
(Abnormal Return) ซ่ึงในท่ีน้ีจะใชผ้ลตอบแทนของตลาด (RM) เป็นค่ามาตรฐาน 
การวดัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ในช่วง เวลา T วนัจะสามารถคาํนวณไดโ้ดยใชสู้ตร 
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โดยท่ี   TiR ,  หมายถึงผลตอบแทนท่ีเกิดจากการซ้ือและถือหลกัทรัพย ์iไปจนถึงระยะเวลา T 

TMR ,  หมายถึงผลตอบแทนของตลาดจากการลงทุนและถือไปจนถึงระยะเวลา T 

tir ,  หมายถึงผลตอบแทนของหุน้ i ในวนัท่ี t  

tmr ,   หมายถึงผลตอบแทนของตลาดในวนัท่ี t 
ช่วงเวลาการหา้มซ้ือขายหุน้ ในงานวิจยัน้ีหมายถึง ระยะเวลา 3 วนัคือก่อนวนัส้ินสุดระยะหา้มซ้ือ
ขาย 1วนัไปจนถึงวนัหลงัจากการหา้มซ้ือขาย อีก 1 วนั ซ่ึงการวดัความผดิปกติในช่วงเกิดเหตุการณ์ 
(Event  Date) จะวดัโดยการใชผ้ลตอบแทนสะสมในช่วง 3 วนัน้ีโดยหลงัจากท่ีไดผ้ลตอบแทนของ
หุน้และของตลาดแลว้จึงนาํมาคาํนวณหาผลตอบแทนเกินปกติสะสมในช่วงระยะ 3 วนั (Three-Day 
Cumulative Abnormal Return: CAR) ดงัน้ี 

ผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ท่ีไดจ้ะนาํมาเฉล่ีย
ตามจาํนวนหลกัทรัพยซ่ึ์งจะไดค่้าของผลตอบแทนเฉล่ีย (Average Return) โดยท่ีค่าของ
ผลตอบแทนเฉล่ียคาํนวณไดจ้ากสมการท่ี (5) 
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โดยท่ี  n หมายถึงจาํนวนของหลกัทรัพย ์
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การทดสอบนยัสาํคญัทางสถิติจะใชค่้า t – statistics ซ่ึงจะคาํนวณไดจ้าก 

T

T

SE

AR
t            

โดยค่า TSE  คือค่า Standard Error ของ ART 
 

ผลการวจัิย 
ผลจาการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาเห็นไดว้่าขอ้มูลการพยากรณ์จะมีมากสุดสาํหรับการ

พยากรณ์ล่วงหน้า 1 ส่วนการพยากรณ์ขอ้มูลท่ีห่างไปกว่านั้ นจะมีจาํนวนขอ้มูลการพยากรณ์
ลดหลัน่กนัไปและจาํนวนบริษทัท่ีไดรั้บการประเมินจากนักวิเคราะห์จะเปล่ียนแปลงไปกบัภาวะ
เศรษฐกิจซ่ึงอธิบายไดว้า่เกิดจากการเปล่ียนแปลงจาํนวนนกัวิเคราะห์ท่ีมีการเปล่ียนแปลงตามภาวะ
ทางเศรษฐกิจ การทดสอบในส่วนน้ีไดพ้บอีกว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยมีการจ่ายเงินปันผลไม่สมํ่าเสมอ เม่ือพิจารณาขอ้มูลการพยากรณ์เงินปันผลจะไดว้่าจาํนวน
บริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผลตํ่ากวา่ค่าพยากรณ์จะมีจาํนวนสูงกวา่จาํนวนบริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผล
สูงกว่าค่าพยากรณ์ และยงัพบอีกว่าค่าเฉล่ียอตัราการเปล่ียนแปลงทางลบมีขนาดมากกว่าการ
เปล่ียนแปลงทางบวก ค่าสูงสุดของความแตกต่าง และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานก็ปรากฏในลกัษณะ
เดียวกนัคือค่าความแตกต่างในทางลบ หรือการท่ีเงินปันผลท่ีจ่ายจริงตํ่ากว่าค่าพยากรณ์ (เรียกว่า 
Negative Surprise) มีค่าท่ีสูงกว่าความแตกต่างในทางบวก (Positive Surprise) อย่างเห็นไดช้ดั ซ่ึง
เรียกวา่เป็น ‘ความอสมมาตรของสญัญาณการจ่ายเงินปันผล’  

ผลจากการทดสอบสมมติฐานดว้ยสมการถดถอยสรุปไดว้า่การจ่ายเงินปันผลเป็นสญัญาณ
บ่งช้ีถึงผลประกอบการในอนาคตของกิจการไดเ้ม่ือใชก้ารจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างจากการ
คาดการณ์จากนกัวเิคราะห์โดยพบวา่ค่า 1 มีนยัสาํคญัเท่ากบั 0.167 (ระดบันยัสาํคญั 0.05) และเม่ือ
ทดสอบโดยเปล่ียนสญัญาณเงินปันผลเป็นอตัราการเปล่ียนแปลงเงินปันผลเทียบกบัช่วงก่อนหนา้
จะไม่พบความสมัพนัธ์ระหวา่งสญัญาณเงินปันผลกบัผลประกอบการในอนาคตท่ีวดัดว้ยกาํไรต่อ
หุน้ ดงันั้นจึงเห็นไดว้า่ผลการวิจยัไดส้นบัสนุนทฤษฎีการส่งสญัญาณของการจ่ายเงินปันผลไดแ้ต่
การท่ีงานวจิยัอ่ืนไม่ไดพ้บความสมัพนัธ์น้ีเป็นเพราะตวัแปรท่ีใชแ้ทนสญัญาณเงินปันผลนั้นยงั
ไม่ไดเ้ป็นสญัญาณท่ีชดัเจน ผลยงัสามารถท่ีจะใชอ้ธิบายพฤติกรรมของเงินปันผลในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้
 
ประโยชน์ทีไ่ด้รับจากการวจัิย 

1. ทราบถึงพฤติกรรม ขอ้มูลการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยรวมทั้ง 
ลกัษณะขอ้มูลพยากรณ์ค่าเงินปันผลท่ีนกัวเิคราะห์พยากรณ์ 

2. ในดา้นของกิจการ ทาํใหท้ราบวา่การจ่ายเงินปันผลมีผลอยา่งไรต่อตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงจะ 



 

 

ฐ

ทาํใหบ้ริษทัจดทะเบียนพจิารณากาํหนดนโยบายเงินปันผลควรไดส้อดคลอ้งกนักบัทฤษฎี เช่น 
กาํหนดการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงข้ึนกวา่ท่ีไดว้ิเคราะห์จากนกัวเิคราะห์ซ่ึงจะทาํใหน้กัลงทุนและ
นกัวเิคราะห์เขา้ใจประสิทธิภาพของบริษทัไดดี้มากข้ึน 

3. ในแง่ของทฤษฎีผลจากการวิจยัน้ีทาํใหไ้ดข้อ้สรุปท่ีชดัเจนวา่การจ่ายเงินปันผลมี 
ความสมัพนัธ์กบัผลประกอบการในอนาคต 

4.  ทาํใหท้ราบวา่เคร่ืองมือการส่งสญัญาณการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนคือการ 
จ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างจากท่ีไดมี้การวิเคราะห์จากนกัวเิคราะห์ 

 
ระยะเวลาการดําเนินงาน   1.5 ปี 
                                    เวลา 
กจิกรรม 
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อนุมติัโครงการ/เร่ิมดาํเนินการ       
เกบ็รวบรวมขอ้มูล/ซ้ือ
ฐานขอ้มูล 

      

วิเคราะห์ขอ้มูล       
เขียนรายงานการวิจยั       
จดัพิมพ ์รูปเล่ม       
ส่งรายงานฉบบัสมบูรณ์       

 
  

  


