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บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีเอกสำรและงำนวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 ในอดีตมีงานศึกษาทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศท่ีศึกษาเก่ียวกบัความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงใชเ้หตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผลเป็นเหตุการณ์ในการศึกษา โดยอา้งอิง
จากทฤษฎีต่างๆเก่ียวกบัเงินปันผลท่ีมีผูอ้ธิบายไวใ้นหลายแง่มุม ฉะนั้นงานศึกษาน้ีจึงได้รวบรวม
ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งและงานศึกษาในอดีต เพื่อใช้ก าหนดวิธีการศึกษาและน าเสนอกรณีศึกษาแนวใหม่ 
ไดด้งัน้ี 

2.1 ทฤษฎีประสิทธิภำพตลำด 

 แนวคิดตลาดประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis: EMH) (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2545) 
มุ่งเนน้ประสิทธิภาพดา้นราคาหลกัทรัพย ์(Pricing-Efficient Market) หมายถึง ตลาดท่ีราคาหลกัทรัพย์
สามารถสะทอ้นการรับรู้ข่าวสารท่ีเผยแพร่อย่างทัว่ถึงและรวดเร็ว เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงหรือเกิด
ขอ้มูลใหม่ ผูล้งทุนจะสามารถรับรู้ไดพ้ร้อมกนัและปรับการลงทุนในทนัที ส่งผลให้ราคาหลกัทรัพย์
ปรับตวัซ่ึงการปรับตวัท่ีเกิดข้ึนเป็นการปรับตวัท่ีไม่มีอคติ (Unbias) หมายถึง การปรับตวัโดยเฉล่ียจะ
อยูใ่นภาวะสมดุลและถูกตอ้ง และราคาประมาณการท่ีไม่ผดิพลาดของราคาดุลยภาพสุดทา้ยจะเกิดข้ึน
หลงัจากท่ีผูล้งทุนไดรั้บข่าวสารอยา่งเตม็รูปแบบโดยปรับตวัเขา้หาราคายติุธรรม ดงันั้นผลตอบแทนท่ี
นกัลงทุนไดรั้บจึงเป็นผลตอบแทนปกติท่ีชดเชยความเส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้น แสดงวา่ข่าวสารใหม่ท่ี
เกิดข้ึนจะส่งผลกระทบต่อราคาให้เปล่ียนแปลงในทิศทางแบบสุ่มไม่สามารถพยากรณ์ราคาได ้จึงไม่มี
นกัลงทุนท่ีสามารถแสวงหาผลตอบแทนส่วนเกินท่ีมากกวา่ปกติได ้อนัจะก่อให้เกิดความยุติธรรมใน
การลงทุน ทั้งน้ีรูปแบบของตลาดประสิทธิภาพสามารถจ าแนกได ้3 ระดบัคือ 

2.1.1 ประสิทธิภำพระดับต ่ำ (Weak-form Efficiency) 

ผูล้งทุนจะใชข้อ้มูลตลาดซ่ึงเป็นขอ้มูลเก่ียวกบัราคาและปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ 
เกิดข้ึนแล้วในอดีตพิจารณาตดัสินใจลงทุน ซ่ึงจะไม่มีความสัมพนัธ์กับการเปล่ียนแปลงราคาใน
อนาคต การวเิคราะห์ทางเทคนิคจึงไม่อาจสร้างก าไรเกินปกติ (Abnormal Return) ได ้
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2.1.2 ประสิทธิภำพระดับกลำง (Semistrong-form Efficiency) 

ผูล้งทุนใชข้อ้มูลตลาดเก่ียวกบัราคาและปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนแลว้ใน 
อดีตประกอบกบัขอ้มูลทั้งหมดท่ีเผยแพร่ให้สาธารณะไดรั้บรู้ในการตดัสินใจลงทุน ทั้งขอ้มูลในอดีต 
ปัจจุบนั และการคาดการณ์ในอนาคตซ่ึงท าให้การวิเคราะห์ทางเทคนิคและปัจจยัพื้นฐานไม่สามารถ
สร้างก าไรเกินปกติได ้

2.1.3 ประสิทธิภำพระดับสูง (Strong-form Efficiency) 

ผูล้งทุนสามารถรับรู้และใชข้อ้มูลทั้งหมดท่ีเปิดเผยอยูใ่นตลาดและขอ้มูลภายในทั้งหมด 
ทั้งท่ีเกิดข้ึนแลว้ในอดีตและก าลงัด าเนินการในองค์กร เพื่อใช้พิจารณาตดัสินใจลงทุน ดงันั้นจึงไม่มี
ใครหรือนกัลงทุนกลุ่มใดท่ีสามารถสร้างก าไรเกินปกติไดเ้ลย  

 การวดัประสิทธิภาพของตลาดผา่นการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารเป็นลกัษณะการศึกษาตามแนวคิด
การศึกษาเหตุการณ์ โดยมีหลกัการส าคญัคือ ศึกษาถึงการตอบสนองของราคาหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนเม่ือ
มีสถานการณ์ใดใดเปล่ียนแปลงไปซ่ึงนักลงทุนจะไม่สามารถแสวงหาผลตอบแทนเกินปกติจาก
ข่าวสารข้อมูลท่ีมากระทบได้ ทั้ งน้ีการวิเคราะห์หาผลตอบแทนเกินปกตินิยมใช้แบบจ าลองการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM) ในการพิจารณากนัอยา่งแพร่หลาย 

2.2 แบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรัพย์ (Capital Asset Pricing Modal: CAPM) 

แบบจ าลองน้ีท าให้ผูล้งทุนสามารถพิจารณาความเส่ียงของหลกัทรัพยร์ายตวัก่อนการลงทุน
ในกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด ้ ดว้ยค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพยร์ายตวัเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพย์
ตลาด จากนั้นจึงวิเคราะห์หาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ผูล้งทุนจึงสามารถก าหนดราคาหลกัทรัพย์
ไดว้่า ราคาหลกัทรัพยน์ั้นสูงกว่าท่ีควรจะเป็น (Overpriced) หรือ ต ่ากว่าท่ีควรจะเป็น (Underpriced) 
ซ่ึงสามารถแสดงความสัมพนัธ์ไดด้ว้ยเส้น SML หรือ Security Market Line ดงัภาพท่ี 1 

 

        SML 

   Rf 

ภาพท่ี 1 ภาพแสดงเส้น Security Market Line σM
2  σiM 

E(Ri) 

E(RM) 
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โดยท่ี E(Ri) แทนอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i 
 E(RM) แทนอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 
 Rf แทนอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
 iM แทนค่าความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์i กบั ตลาด 
 2

M แทนค่าความแปรปรวนของตลาด 

 ภาพท่ี 1 แสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของนักลงทุนกบัค่า
ความเส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้น ดังนั้นหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงจึงมีค่าความแปรปรวนร่วม
ระหว่างอตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียงกบัตลาดเท่ากบัศูนย ์ซ่ึงนักลงทุนจะ
ไดรั้บผลตอบแทนเท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Rf) เท่านั้น ส าหรับกลุ่มหลกัทรัพย์
รายตวัมีค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยน์ั้นกบัตลาด (iM) มากข้ึน
นกัลงทุนจึงไดรั้บผลตอบแทนสูงข้ึนตามระดบัความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ยอมรับได ้แต่ไม่นอ้ย
กว่าผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง กรณีของกลุ่มหลักทรัพยต์ลาดมีระดบัผลตอบแทนเท่ากับ
อตัราผลตอบแทนของตลาด (E(RM)) ณ ระดบัค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างตลาดกบัตลาด (2

M) 
กล่าวคือค่าความแปรปรวนของตลาดนั่นเอง แสดงความสัมพนัธ์ของเส้น SML ในรูปของสมการ
ความสัมพนัธ์ไดด้งัน้ี 

   E(Ri) = Rf+ {[E(RM) – Rf ] / 2
M}iM 

    = Rf+ {[E(RM) – Rf ] x [iM / 2
M]} 

โดยท่ี iM / 2
M = ค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์i (βi) ซ่ึงเป็นตวัวดัค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ  

(Systematic Risk) ของหลกัทรัพย ์i 

ฉะนั้น เขียนสมการความสัมพนัธ์ของเส้น SML ใหม่ไดด้งัน้ี 

E(Ri) = Rf+ [E(RM) – Rf ]βi 

 สมการความสัมพนัธ์ขา้งตน้ เรียกว่าแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset 
Pricing Model: CAPM) เป็นสมการแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ผู ้
ลงทุนคาดหวงักบัค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ดงัภาพท่ี 2 
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       SML 

        

    

 
ภาพท่ี 2 ภาพแสดงเส้น SML ตามแบบจ าลอง CAPM 

 ค่าเบตา้ (Beta)ในแบบจ าลองCAPM เป็นค่าความเส่ียงท่ีใชว้ดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ บ่งบอก
ถึงขนาดและทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์รายตวัเทียบกับการ
เปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนของตลาด กรณีหลกัทรัพยต์ลาดค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (βi) เท่ากบั 1 
กล่าวคือ  

βi< 1 : อตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์i เปล่ียนแปลง น้อยกว่า การเปล่ียนแปลงอตัรา
ผลตอบแทนของตลาด 

βi> 1: อตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์i เปล่ียนแปลง น้อยกว่า การเปล่ียนแปลงอตัรา
ผลตอบแทนของตลาด 

βi< 0 : อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i เป ล่ียนแปลงในทิศทางตรงข้ามกับการ
เปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนของตลาด 

βi> 0: อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i เป ล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับการ
เปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนของตลาด 

จากภาพท่ี 2 แสดงให้เห็นวา่หากหลกัทรัพยมี์ค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบสูงข้ึน นกัลงทุนยอ่ม
ตอ้งการผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนด้วย เพื่อชดเชยความเส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้นเป็นสัดส่วนทวีคูณตาม
ความชันของเส้น SML หรือ [E(RM) – Rf] เรียกว่า ส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk 
Premium) 

ก ารวิ เค ร าะห์แ ล ะทดสอบ ผลตอบแทน เกินป กติ ซ่ึ งส าม ารถห าได ้ โ ด ย ใช ้ว ิ ธี  
Market and Risk  Adjusted Return ตามแบบจ าลอง CAPM ส าหรับกรณีของประเทศไทย
แบบจ าลอง CAPM สามารถใช้อธิบายความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนได้ ทั้ งน้ีหาก
ตลาดไดรั้บข่าวสารหรือเง่ือนไขท่ีดี แบบจ าลอง CAPM สามารถใชค้าดการณ์ผลตอบแทนท่ีสูงไดจ้าก

βM=1 βi 

E(Ri) 

E(RM) 

Rf 
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หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงและหากตลาดไดรั้บข่าวสารหรือเง่ือนไขเชิงลบหลกัทรัพยค์วามเส่ียงสูง
จะให้ผลตอบแทนท่ีต ่าลง (Kulyos Audomvongseree, 2010) ซ่ึงวิธีน้ีเป็นวิธีการหาผลตอบแทนเกิน
ปกติท่ีพิจารณาถึงค่าความเส่ียงของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยแ์ล้ว จึงนิยมน ามาใช้ในการศึกษา
ประสิทธิภาพตลาดตามแนวคิดการศึกษาเหตุการณ์ ซ่ึงเป็นแนวคิดท่ีนิยมใช้ทดสอบประสิทธิภาพ
ตลาดอยา่งแพร่หลายและเป็นท่ียอมรับอยา่งมาก ฉะนั้นการศึกษาประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ในคร้ังน้ี จึงยดึถือตามแนวคิดการศึกษาเหตุการณ์ โดยใช้
เหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผลเป็นตวัแปรท่ีเข้ามากระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์เพื่อหาค่า
ผลตอบแทนเกินปกติต่อไป 

2.3 แนวคิดกำรศึกษำเหตุกำรณ์ 

 แนวคิดการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) (รวี ลงกานี, ผูแ้ปล, 2550) เป็นแนวคิดท่ีใช้วดัผล
กระทบของเหตุการณ์ต่อราคาหลกัทรัพย ์(Thitima Sitthipongpanich, 2011) ซ่ึงนิยมใชใ้นการทดสอบ
ประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย ์โดยการอาศยัเหตุการณ์หรือขอ้มูลข่าวสารใดข่าวสารหน่ึงท่ีเกิดข้ึน
ในขณะนั้น เช่น การน าเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผลมาเป็นปัจจยัในการพิจารณาเพื่อหา
ผลกระทบท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงไป ซ่ึงใช้ในการอธิบายว่าราคาสามารถสะทอ้นถึง
ขอ้มูลข่าวสารไดอ้ยา่งรวดเร็วและทัว่ถึง นกัลงทุนจึงไม่สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได ้

 การทดสอบผลกระทบของข่าวสารท่ีเกิดข้ึน ตามหลกัการใชก้ารค านวณหาผลตอบแทนเกิน
ปกติ (ARit) ที่ได้จากผลต่างของผลตอบแทนที่คาดหวงัเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงโดยรวมของ

ตลาด (rf + β(rmt-rf)) กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีเกิดข้ึนจริง (rit) ซ่ึงผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
สามารถค านวณได้ด้วยแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: 
CAPM) ซ่ึงเป็นวิธีการหาผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลักทรัพย์โดยค านึงถึงค่าความเส่ียงของ
หลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยใ์นตลาด อน่ึงการทดสอบประสิทธิภาพตลาดทรัพยต์ามแนวคิดการศึกษา
เหตุการณ์มีขั้นตอนในการศึกษา ดงัต่อไปน้ี 

2.2.1 ค านวณค่าผลตอบแทนเกินปกติตามแบบจ าลอง CAPM ตามสมการ 

    ARit= rit – (rf + β(rmt-rf)) 

โดยท่ี rit  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ณ เวลาท่ี t 
 rmt  คือ อตัราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลาท่ี t 
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 ARit คือ อตัราผลตอบแทนเกินปกติของหลกัทรัพย ์i เม่ือเทียบกบัอตัรา 
  ผลตอบแทนของตลาด 

 rf  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 
 β  แสดงถึงค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพย ์i เม่ือเทียบกบัตลาด 

โดยสามารถค านวณไดต้ามสมการ β=Cov (rit,rmt) / Var (rmt)  

เม่ือเกิดเหตุการณ์ใดเหตุการณ์หน่ึงข้ึน ราคาหลักทรัพยแ์ต่ละหลักทรัพย์ในตลาดจะ
เปล่ียนแปลงไปท าใหเ้กิดผลตอบแทนเกินปกติในหลายๆหลกัทรัพยจ์ากเหตุการณ์นั้น ซ่ึงการทดสอบ
ประสิทธิภาพตลาดเป็นการทดสอบประสิทธิภาพโดยรวมของทั้งตลาด จึงจ าเป็นตอ้งค่าหาเฉล่ียของ
ผลตอบแทนเกินปกติ (AARt) เพื่อสะทอ้นผลตอบแทนเกินปกติโดยรวมของทั้งตลาดท่ีเกิดข้ึนจาก
เหตุการณ์นั้น  

2.2.2 ค านวณหาค่าผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย ตามสมการ 

AARt = ∑n
i=1ARit / n 

โดยท่ี ARit คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย์ i เ ม่ือเทียบกับอัตรา
  ผลตอบแทนของตลาด 

 AARt คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียของหลักทรัพย์ตั้ งแต่ i=1ถึง n
  หลกัทรัพยใ์นเหตุการณ์เดียวกนั ณ เวลาท่ี t 

การทดสอบประสิทธิภาพตลาดนอกจากจะทดสอบประสิทธิภาพ ณ วนัท่ีเกิดเหตุการณ์
แล้ว ยงัพิจารณาถึงผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากเหตุการณ์รอบๆวนัเกิดเหตุการณ์ด้วย เพื่อสังเกตการ
เปล่ียนแปลงในช่วงระยะเวลารอบๆวนัเกิดเหตุการณ์ จึงใช้ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ 
(CARs) เพื่อสะทอ้นผลตอบแทนเกินปกติในช่วงรอบๆวนัเกิดเหตุการณ์ 

2.2.3  ก าหนดช่วงเวลาการศึกษาเป็นช่วงเวลาระยะสั้ น ระยะกลาง และระยะยาว ได้แก่ 
การศึกษาช่วงเวลาก่อนและหลงัการเกิดเหตุการณ์ 3 วนั ช่วงเวลาก่อนและหลงัการเกิดเหตุการณ์ 10 
วนั และช่วงเวลาก่อนและหลงัการเกิดเหตุการณ์ 20 วนัหรือ 30 วนั  

2.2.4 ค านวณหาค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ ตามสมการ   

CARs =∑m
t = k AARt  
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โดยท่ี AARt คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียของหลักทรัพย์ตั้ งแต่ i=1ถึง n
  หลกัทรัพยใ์นเหตุการณ์เดียวกนั ณ เวลาท่ี t 

 CARs คือ อตัราค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนเกินปกติของหลกัทรัพยใ์น
  เหตุการณ์แต่ละเหตุการณ์โดยท่ี t = 0 คือเวลาท่ีเกิดเหตุการณ์ t = -k,  

   -(k+1),…,1 ค ือ ช่วงเวลาก่อนวันเกิดเหตุการณ์  และ t = 1,2, …, m คือ
  ช่วงเวลาหลงัเกิดเหตุการณ์  

2.2.5 น าผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AARt) และค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ 
(CARs) ทดสอบนยัส าคญัทางสถิติเพื่อประเมินผลกระทบของข่าวสารขอ้มูลหรือเหตุการณ์ท่ีเขา้มา
กระทบนั้น 

การทดสอบประสิทธิภาพตลาดโดยทัว่ไปนิยมด าเนินการตามขั้นตอนของแนวคิดการศึกษา
เหตุการณ์ เน่ืองจากเป็นแนวคิดท่ีได้นิยมใช้ทดสอบประสิทธิภาพตลาดอย่างแพร่หลายและเป็นท่ี
ยอมรับอยา่งมาก ฉะนั้นงานศึกษาประสิทธิภาพระดบักลางของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จึงยึดถือตามแนวคิดดังกล่าว โดยใช้เหตุการณ์ในการศึกษาคือ การ
ประกาศจ่ายเงินสดปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดเป็นตัวแปรท่ีเข้ามากระทบต่อราคา
หลกัทรัพย ์เพื่อหาค่าผลตอบแทนเกินปกติต่อไป 

2.4  แนวคิดเงินปันผล 

 เงินปันผล (Dividend) (เพชรี ขุมทรัพย,์ 2549) ถือเป็นผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญั
อีกรูปแบบหน่ึงซ่ึงนักลงทุนอาจได้รับในลกัษณะและจ านวนท่ีแตกต่างกนั ข้ึนอยู่กบันโยบายการ
จ่ายเงินปันผลและการตดัสินใจของผูบ้ริหารในแต่ละบริษทั 

2.4.1 รูปแบบกำรจ่ำยเงินปันผล 

1) เงินสดปันผล (Cash Dividend)  

การจ่ายปันผลในรูปของเงินสด เป็นลกัษณะท่ีบริษทัส่วนใหญ่นิยมมากท่ีสุดซ่ึง 
แต่ละบริษทัจะจ่ายเงินสดปันผล โดยพิจารณาถึงสถานะทางการเงินของบริษทั การขยายตวัของธุรกิจ 
ความคาดหวงัของผูถื้อหุ้นและกระแสเงินสดของกิจการ ดังนั้ นผูล้งทุนจึงสามารถคาดคะเนการ
จ่ายเงินสดปันผลไดจ้ากอตัราส่วนก าไรในรูปเงินสดต่อหุน้และก าไรทางบญัชีต่อหุน้ได ้
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2) หุ้นปันผล (Stock Dividend) 

การจ่ายหุน้ปันผลนั้นมีจุดมุ่งหมายคือ การเก็บรักษาเงินสดของกิจการไวเ้พื่อการ 
ลงทุนขยายกิจการ โดยก าหนดอตัราการจ่ายหุน้ปันผลเป็นร้อยละของจ านวนหุน้สามญัเดิมและหุน้ปัน
ผลนั้นจะตอ้งเป็นประเภทเดียวกบัหุ้นสามญัเดิมซ่ึงจะรับรู้เป็นรายได้เม่ือจ าหน่ายแล้วเกิดส่วนเกิน
มูลค่าหุน้ (Capital Gains) 

3) สินทรัพย์ปันผล (Property Dividend) 

เป็นการจ่ายปันผลใหผู้ถื้อหุน้ในรูปของผลิตภณัฑข์องบริษทั หรือจ่ายหุน้สามญั 
ของบริษทัท่ีมีส่วนไดส่้วนเสียอยูแ่ละการรับรู้รายไดจ้ะเกิดข้ึนทนัที 

4) ตรำสำรหนีปั้นผล (Scrip Dividend and Bond Dividend) 

การจ่ายปันผลลกัษณะน้ีมกัเกิดข้ึนกบับริษทัท่ีมีก าไรแต่ขาดแคลนเงินสด จึงจ่าย 
ปันผลในรูปตัว๋สัญญาใช้เงินท่ีเปล่ียนมือได้ (Scrip Dividend) ตัว๋เงินระยะยาวหรือพนัธบตัร (Bond 
Dividend) เพื่อใหฐ้านะของผูถื้อหุน้เปล่ียนเป็นเจา้หน้ีและแสดงถึงฐานะทางการเงินท่ีแยล่งของบริษทั
อีกดว้ย 

5) กำรแตกหุ้น (Stock Splits) 

วิธีการจ่ายปันผลลกัษณะน้ีเกิดข้ึนกบับริษทัท่ีมีราคาหุ้นในตลาดสูงเพราะการ 
แตกหุ้นจะท าให้จ  านวนหุ้นสามญัมีจ านวนมากข้ึน โดยมูลค่าตลาดยงัคงเดิม ราคาหุ้นในตลาดต ่าลง 
จึงสามารถสร้างสภาพคล่องในการซ้ือขายไดเ้ป็นอยา่งดี  

6) กำรซ้ือหุ้นกลบัคืน (Stock Repurchase) 

การซ้ือหุ้นกลบัคืนเกิดข้ึนในกรณีท่ีบริษทัมีเงินลงทุนหรือก าไรสะสมจ านวน 
มาก เม่ือซ้ือหุ้นกลบัคืนจะท าให้จ  านวนหุน้สามญัในตลาดลดลง บริษทัจ่ายเงินปันผลให้ผูถื้อหุน้ลดลง 
แต่ราคาตลาดจะสูงข้ึน หุน้ท่ีซ้ือคืนน้ีเรียกวา่ Treasury Stock  

2.4.2 นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล 

1) จ ำนวนเงินปันผลจ่ำยต่อหุ้นคงที ่
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บริษ ทั จะจ ่า ย เง ินป ัน ผลต ่อ หุ ้น เป็ น จ าน วน เง ิน ที ่แน ่น อน  อ าจม ีก าร
เปล่ียนแปลงบางคร้ัง บริษทัท่ีจ่ายปันผลลกัษณะน้ีมกัเป็นบริษทัท่ีมีฐานะทางการเงินมัน่คง
และมีรายไดค่้อนขา้งแน่นอน 

2) อตัรำกำรจ่ำยเงินปันผลคงที ่

การจ่ายเงินปันผลจะเป็นสัดส่วนกบัก าไรของบริษทั ซ่ึงอตัราส่วนนั้นจะคงท่ีท า 
ใหผู้ถื้อหุน้ไดรั้บจ านวนเงินปันผลไม่แน่นอนข้ึนอยูก่บัก าไรของบริษทัในแต่ละปี 

3) จ่ำยเงินปันผลขั้นต ่ำจ ำนวนหน่ึงบวกด้วยเงินปันผลส่วนเพิม่พเิศษ 

บริษทัจะก าหนดจ านวนเงินปันผลขั้นต ่าจ  านวนหน่ึงซ่ึงจะจ่ายใหผู้ถื้อหุ้นอยา่ง 
สม ่าเสมอ หากปีใดมีก าไรเกินปกติบริษทัจะจ่ายเงินปันผลเพิ่มเติมพิเศษใหผู้ถื้อหุน้ 

2.4.3 ทฤษฎีนโยบำยเงินปันผล (Dividend Policy Theory) 

1) Dividend Irrelevance Hypothesis 

ภายใตเ้ง่ือนไขของตลาดทุนท่ีแข่งขนัสมบูรณ์และนักลงทุนเป็นผูท่ี้มีเหตุมีผล  
นโยบายการจ่ายเงินปันผลไม่ไดท้  าให้ความมัง่คัง่ของเจา้ของเพิ่มข้ึน แต่ส่ิงท่ีนกัลงทุนให้ความส าคญั
คือ การจดัสรรรายไดเ้พื่อการลงทุนขยายกิจการอนัจะน ามาซ่ึงผลก าไรในอนาคต ดงันั้นราคาตลาด
ของหุ้นสามญัหรือมูลค่าของกิจการ ในมุมมองของนกัลงทุนจึงถูกพิจารณาจากนโยบายการลงทุนของ
กิจการโดยจะจ่ายเงินปันผลหรือไม่ก็ได ้ 

2) High Dividends Increase Stock Value (Bird-In-The-Hand Hypothesis) 

แนวคิดน้ีเช่ือว่านักลงทุนนิยมการจ่ายเงินปันผลเป็นเงินสดมากกว่าท่ีจะรอให้ 
ไดรั้บส่วนเกินมูลค่าหุ้น (Capital Gains) ในอนาคต และการจ่ายปันผลท่ีเพิ่มข้ึนจะสามารถลดความ
เส่ียงเร่ืองกระแสเงินสดของกิจการ ดงันั้นนโยบายเงินปันผลสามารถเพิ่มมูลค่าตลาดของกิจการ โดยมี
สมมติฐานคือ ตลาดมีความไม่แน่นอนและสามารถรับรู้ข่าวสารไดไ้ม่สมบูรณ์ 

3) Low Dividends Increase Stock Value (Tax-Effect Hypothesis) 

เม่ือพิจารณาถึงมุมมองดา้นภาษี หากเงินปันผลท่ีจ่ายใหน้กัลงทุนถูกเก็บภาษีท่ีสูง 
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มากในทนัที แนวคิดน้ีสนบัสนุนให้กิจการจ่ายปันผลให้นอ้ยลงเพื่อเพิ่มมูลค่าของกิจการ เน่ืองจากนกั
ลงทุนจะได้รับเงินปันผลในรูปของผลตอบแทนหลังหักภาษีจึงไม่นิยมให้จ่ายเงินปันผล แต่เก็บ
ผลประโยชน์จากภาษีนั้นไวเ้พื่อสร้างผลตอบแทนในอนาคตท่ีเพิ่มข้ึนแทน 

4) Clientele Effects of Dividends Hypothesis 

การก าหนดนโยบายการจ่ายปันผลของแต่ละบริษทัจะส่งผลกระทบต่อพฤติกรรม 
การลงทุนของนกัลงทุน เพราะนกัลงทุนแต่ละคนมีความตอ้งการในการจ่ายปันผลแตกต่างกนั ฉะนั้น
หากบริษทัตอ้งการดึงดูดผูล้งทุนกลุ่มใดจึงควรปรับเปล่ียนนโยบายการจ่ายปันผลให้เป็นท่ีพอใจ
ส าหรับนกัลงทุนกลุ่มนั้น 

5) The Information Content of Dividends (Signalling) Hypothesis 

มุมมองของนักลงทุนตามแนวคิดน้ี มองว่าการปรับเปล่ียนการจ่ายปันผลเป็น 
สัญญาณบ่งบอกของแนวทางการบริหารของบริษัทในอนาคตเพราะผูบ้ริหารจะไม่งดจ่ายปันผล
หรือไม่จ่ายปันผลเพิ่มข้ึน หากไม่แน่ใจว่าบริษทัจะสามารถเติบโตและมีก าไรไดอ้ยา่งย ัง่ยืน การจ่าย
ปันผลสูงข้ึนจะท าใหร้าคาหุน้สามญัเพิ่มข้ึนสะทอ้นถึงความคาดหวงัวา่ EPS จะสูงข้ึนในอนาคต 

2.5 เอกสำรและงำนวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

2.5.1 อภิญญำ อำรมณ์ช่ืน (2550) 

ไดศึ้กษาเร่ือง การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์จากการประกาศจ่ายเงินปันผลของ 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การประกาศจ่ายเงินปันผลในงานศึกษาน้ี
หมายถึง วนัท่ีข้ึนเคร่ืองหมาย XD โดยงานศึกษาน้ีมุ่งแสวงหาผลกระทบท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพยเ์ม่ือ
เกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผล ซ่ึงก าหนดให้มีความแตกต่างระหว่างรอบระยะเวลาบญัชี 6 
เดือน กบั 12 เดือน และความแตกต่างของขนาดบริษทัท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผล ทั้งน้ีการศึกษา
ผลกระทบท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพยใ์ชเ้คร่ืองมือตามแนวคิดการศึกษาเหตุการณ์ เพื่อหาผลตอบแทนเกิน
ปกติตามปัจจยัต่างๆ พบว่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยงัไม่มีประสิทธิภาพตลาดระดบักลาง
เน่ืองจากการประกาศจ่ายเงินปันผลสามารถสร้างอตัราผลตอบแทนเกินปกติไดแ้ต่ส่งผลในเชิงลบ ถือ
เป็นข่าวร้ายท่ีท าให้ราคาหลักทรัพย์ลดลงและปัจจยัของขนาดธุรกิจมีผลต่อระดับความแรงของ
ผลตอบแทนเกินปกติ คือ บริษทัขนาดเล็กจะก่อใหเ้กิดผลตอบแทนเกินปกติไดม้ากกวา่ 
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2.5.2 ศักดิพล เจือศรีกุล (2551) 

ศึกษาเร่ือง การทดสอบผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนตามค าแนะน าของนกัวิเคราะห์ 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชก้ารเผยแพร่บทวิเคราะห์หลกัทรัพย ์ท่ีแนะน า “ซ้ือ” เป็น
เหตุการณ์ในการทดสอบความมีประสิทธิภาพ ซ่ึงใช้วิธีการ Market Adjusted Returns Model ในการ
หาอตัราผลตอบแทนเกินปกติเพื่อใชใ้นการทดสอบทางสถิติ ผลการศึกษาพบวา่ ขอ้มูลการเผยแพร่บท
วเิคราะห์หลกัทรัพย ์ท่ีให้ค  าแนะน า “ซ้ือ” เป็นขอ้มูลสาธารณะไม่สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติ
ได้ ดงันั้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงมีประสิทธิภาพในระดบักลาง ผลตอบแทนระหว่าง
หลักทรัพยท่ี์ได้รับค าแนะน าและไม่ได้รับค าแนะน ามีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ แต่ยงัมี
หลกัทรัพยท่ี์ไม่ไดรั้บค าแนะน าท่ีสามารถให้ผลตอบแทนแก่นกัลงทุน และราคาหุ้นสามญัไม่สามารถ
เคล่ือนไหวไปยงัราคาเป้าหมายท่ีระบุในบทวเิคราะห์ได ้ภายในเวลาเฉล่ีย 18-20 วนั 

2.5.3 Olatundun Janet Adelegan (2009) 

ศึกษาเร่ือง Price Reactions to Dividend Announcements on the Nigerian Stock Market  
โดยใช้ แบบจ าล อง  Modified Market Model (MMM) ของ  Michaely และคณ ะ เพื่ อห าอัต รา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในการศึกษาตามแนวคิดการศึกษาเหตุการณ์ พบว่าค่าเฉล่ียสะสมของ
ผลตอบแทนเกินปกติ (Cumulative Excess Returns, CERs) ในช่วงเวลา 30 วนั นับจากประกาศ
จ่ายเงินปันผลมีค่าเป็นบวกอย่างมีนัยส าคญัส าหรับกิจการท่ีจ่ายเงินปันผล และมีค่าเป็นลบอย่างมี
นยัส าคญัส าหรับกิจการท่ีไม่จ่ายเงินปันผล เม่ือพิจารณาตามลกัษณะการจ่ายเงินปันผล (จ่ายเพิ่มข้ึน, 
จ่ายน้อยลง, จ่ายคงท่ี, เร่ิมจ่ายคร้ังแรก,งวดท่ีผ่านมางดจ่าย) ยงัพบว่า CERs มีนัยส าคญัทั้งก่อนและ
หลงัการประกาศจ่ายเงินปันผล แสดงวา่การประกาศจ่ายเงินปันผลมีผลกระทบกบัราคาหลกัทรัพยใ์น
ตลาดและตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไนจีเรียไม่มีประสิทธิภาพระดบักลาง 

2.5.4 Muhammad Akbar and HumayunHabibBaig (2010) 

ได้ศึกษาเร่ือง Reaction of Stock Prices to Dividend Announcements and Market  
Efficiency in Pakistan ตามแนวทางของการศึกษาเหตุการณ์ โดยแบ่งการประกาศจ่ายเงินปันผลเป็น 3 
ชนิด คือ การจ่ายเงินปันผลเป็นเงินสด จ่ายปันผลเป็นหุ้นปันผล และการจ่ายปันผลทั้งเงินสดและหุ้น
ปันผลพร้อมกนั เพื่อหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตามแบบจ าลอง Market Model พบวา่การจ่ายเงิน
สดปันผลมีผลกระทบกบัราคาหลกัทรัพยใ์นเชิงลบอย่างมีนัยส าคญั แต่การจ่ายหุ้นปันผลและการ
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จ่ายเงินสดปันผลพร้อมหุ้นปันผลมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพยใ์นเชิงบวกอย่างมีนัยส าคญั ซ่ึง
ปฏิเสธความมีประสิทธิภาพตลาดระดบักลางของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศปากีสถาน และแสดง
ถึงสัญญาณของนกัลงทุนท่ีให้ความส าคญักบัการเติบโตในอนาคตของมูลค่าหุน้ 

2.5.5 Tobias Olweny (2012) 

ไดศึ้กษาเร่ือง Dividend Announcement and Firm Value: A Test of Semi Strong Form  
of Efficiency at the Nairobi Stock Exchange พบว่าการประกาศจ่ายเงินปันผลเป็นข่าวสารท่ีส าคญั
และมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ อีกทั้งตลาดหลกัทรัพยไ์นโรบีของประเทศเคนย่าไม่มีประสิทธิภาพ
ตลาดระดบักลาง เน่ืองจากนกัลงทุนยงัสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติไดจ้ากการไดรั้บข่าวสารท่ี
เผยแพร่สู่สาธารณะอย่างไม่เท่าเทียมกนั ด้วยการทดสอบผ่านการศึกษาตามแนวทางของการศึกษา
เหตุการณ์ โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่งเป็นบริษทัท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผลอยา่งสม ่าเสมอ 



 

 

ตารางท่ี 1 ตารางแสดงงานวจิยัในอดีต 
 

ผู้วจัิย ตัวอย่ำง วธีิกำรวจัิย ผลกำรศึกษำ ควำมแตกต่ำง 

อภิญญา อารมณ์ช่ืน 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 
การศึกษาเหตุการณ์ ไม่มีประสิทธิภาพระดบักลาง 

เหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผล 
คือ วนัท่ีข้ึนเคร่ืองหมาย XD 

 

ศกัดิพล เจือศรีกุล 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 
การศึกษาเหตุการณ์ มีประสิทธิภาพระดบักลาง 

ใชก้ารเผยแพร่บทวิเคราะห์
หลกัทรัพยเ์ป็นเหตุการณ์ 

 

Adelegan ตลาดหลกัทรัพยไ์นจีเรีย การศึกษาเหตุการณ์ ไม่มีประสิทธิภาพระดบักลาง 

การจ่ายเงินปันผล 5 ลกัษณะ ไดแ้ก่ 
- จ่ายปันผลเพิ่มข้ึน 
- จ่ายปันผลนอ้ยลง 
- จ่ายปันผลคงท่ี 
- จ่ายปันผลงวดแรก 
- งวดก่อนหนา้งดจ่าย 
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ตารางท่ี 1 ตารางแสดงงานวจิยัในอดีต (ต่อ) 

ผู้วจัิย กรณีศึกษำ วธีิกำรวจัิย ผลกำรศึกษำ ควำมแตกต่ำง 

Akbar and Baig 
ตลาดหลกัทรัพย์

ปากีสถาน 
การศึกษาเหตุการณ์ ไม่มีประสิทธิภาพระดบักลาง 

การจ่ายเงินปันผลแบ่งเป็น 3 ชนิดคือ 
- จ่ายเงินสดปันผล 
- จ่ายหุน้ปันผล 
- จ่ายเงินสดและหุน้ปันผล

พร้อมกนั 

Olweny ตลาดหลกัทรัพยไ์นโรบี การศึกษาเหตุการณ์ ไม่มีประสิทธิภาพระดบักลาง 
ใชก้ลุ่มหลกัทรัพยท่ี์จ่ายเงินปันผล

สม ่าเสมอ 
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