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บทคัดย่อ
	

	 การศึกษานี้ได้ศึกษาการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ต่อข่าวสารการประกาศ 

จ่ายเงินปันผลของหลักทรัพย์ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากงานวิจัยที่ผ่านมาได้มี

การน�ำเสนออย่างแพร่หลายของการใช้การจ่ายเงนิปันผลทีเ่ปลีย่นแปลงไปจากงวดกอ่นหน้าเป็นตวั

ทดสอบผลกระทบของการประกาศจ่ายเงนิปันผล การค้นคว้านี้ได้เพิม่ตวัแปรการจ่ายเงนิปันผลทีต่่าง

จากการพยากรณ์เป็นตวัแทนของการตอบสนองของราคาหลักทรพัย์ต่อการประกาศจ่ายเงนิปันผล 

ซึ่งเป็นผลต่างจากการจ่ายเงินปันผลจริงกับเงินปันผลที่ได้จากการพยากรณ์ของนักวิเคราะห์จาก

ฐานข้อมูล I/B/E/S ใช้ข้อมูลจ�ำนวน 84 หลักทรัพย์จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงป ี

พ.ศ. 2553 ถงึปี พ.ศ.2557 การศกึษานี้ได้ท�ำการศกึษาถงึผลกระทบของข่าวสารการประกาศจ่าย

เงนิปันผลในช่วงก่อนและหลังการประกาศจ่ายเงนิปันผล 1 วัน 3 วัน 10 วัน และ 30 วัน 

	 ผลการศกึษาพบว่าปัจจยัการจ่ายเงนิปันผลทีเ่ปลีย่นแปลงไปจากงวดกอ่นหน้าสามารถใช้

อธบิายการตอบสนองของราคาหลกัทรพัยต่์อข่าวสารการจ่ายเงนิปันผลได้ดกีว่าการจ่ายเงนิปันผล

ทีต่่างจากการพยากรณ์ และ พบว่าไม่มกีารตอบสนองของราคาหลกัทรพัย์ต่อข่าวสารการประกาศ

จ่ายเงนิปันผลในช่วงก่อนและหลังการประกาศจ่ายเงนิปันผล 3 วัน 10 วัน และ 30 วัน โดยพบการ

ตอบสนองของข่าวสารการจ่ายเงนิปันผลเฉพาะช่วงก่อนและหลังการประกาศจ่ายเงนิปันผล 1 วัน

เท่านัน้

ค�ำส�ำคัญ: เงนิปันผล, การประกาศจ่ายเงนิปันผล, เงนิปันผลที่ต่างจากการพยากรณ์, เงนิปันผลที่

เปลี่ยนแปลงจากงวดก่อนหน้า 



วารสารบัณฑิตวิจัย ปีที่ 8 ฉบับที่ 2 กรกฎาคม-ธันวาคม 2560200

ABSTRACT

	 This study aimed at comparing the reaction towards cumulative abnormal returns from 

dividend announcements including dividend surprises and changes in dividend yield from preced-

ing payment of those securities initiating the dividend payout listed on the Stock Exchange of 

Thailand. In many previous studies, changes in dividend yield were often chosen in examining 

the effect of dividends. However, this study additionally incorporated dividend surprises being 

defined by the differences between actual dividend yield and forecasted one from analysts 

retrieved from DataStream to gauge such effect. This study collected 84 securities from The 

Stock Exchange of Thailand during 2010 and 2014; bearing 349 dividend announcement 

events. In addition, the study intended to study the effect of dividend announcements towards 

security prices in window periods of 1 day, 3 days, 10 days, and 30 days prior to and after the  

announcements.

	 The results revealed that changes in dividend yield from preceding payment echoed 

stronger impact of dividend toward security prices comparable to dividend surprises. Furthermore, 

it was appeared significant effect of dividend announcements for only the window period of 1 

day prior to and after the announcements but this did not apply to those of window periods of 

3 days, 10 days, and 30 days.

KEYWORDS : Dividend, Dividend Announcement, Dividend Surprises, Dividend Changes
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บทน�ำ
	 ในปัจจุบัน การลงทุนในหลักทรัพย์

ประเภททุนหรือหุ้นสามัญจะได้รับผลตอบแทน

จากการลงทุน ถูกแบ่งออกเป็นสองรูปแบบคอื 

ผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคาหลักทรัพย ์

(Capital Gain) และเงินปันผล (Dividend) โดย

ผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคาหลักทรัพย ์

นกัลงทนุจะได้รับผลตอบแทนจากการขายหลกั

ทรัพย์ให้แก่บุคคลอื่น ส่วนผลตอบแทนในรูป

เงนิปันผลนัน้ นกัลงทนุจะได้รบัผลตอบแทนจาก

ส่วนแบ่งผลการด�ำเนนิงานของกจิการมาจ่ายให้

กับผู้ถอืหุ้น 

	 จากการศึกษาของ Lintner (1956) 

เสนอถงึทฤษฎส่ีงสัญญาณเงนิปันผลได้กล่าวว่า 

นโยบายการจ่ายเงินปันผลนั้นมีผลกระทบต่อ

ผลการด�ำเนินงานของกิจการ เมื่อกิจการมี

การจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้น สะท้อนให้เห็นว่า

กจิการคาดว่าจะมผีลประกอบการทีด่ใีนอนาคต 

นอกจากนี้ทฤษฎีส่งสัญญาณเงินปันผลยัง

สามารถใช้ทดสอบถงึการตอบสนองต่อข่าวสาร

จากการจ่ายเงินปันผลที่มีต่อตลาดหลักทรัพย์ 

ซึ่งพบการศึกษาที่สนับสนุนแนวคิดนี้   สุดธิดา 

ตรีตรง (2553) ศึกษาถึงผลกระทบของราคา

หลักทรัพย์จากการประกาศจ่ายเงินปันผลที่

เปลี่ยนแปลงไปช่วงเวลาก่อนหน้า (Dividend 

Changes) พบว่าเกิดผลตอบแทนเกินปกติเมื่อ

มีการประกาศจ่ายเงินปันผล จากข้อสนับสนุน 

ดังกล่าวชี้ให ้ เห็นว ่าการเปลี่ยนแปลงของ

เงินปันผล (Dividend Changes) สามารถ

อธิบายการตอบสนองต่อข่าวสารจากการจ่าย

เงนิปันผลได้

	 นอกจากการศึกษาการตอบสนอง

ต่อข ่าวสารจากการส่งสัญญาณของการ

เปลีย่นแปลงของเงนิปันผล (Dividend Changes) 

แล้ว ได้มกีารศกึษาทีน่�ำเสนอการตอบสนองต่อ

ข่าวสารจากการจ่ายเงินปันผลโดยใช้การจ่าย

เงินปันผลที่ต่างจากการพยากรณ์ (Dividend 

Surprises) เป็นสัญญาณแทนการเปลี่ยนแปลง

ของเงินปันผล (Dividend Changes) เนื่องจาก

การจ่ายเงินปันผลที่ต่างจากการพยากรณ์นั้น

เป็นเสมือนข่าวสารที่นักลงทุนรับรู ้ได้และมี

ผลต่อการตัดสินใจลงทุนในกิจการนั้น ๆ และ

ยังพบข้อสนับสนุนจากการใช้ปัจจัยการจ่าย

เงินปันผลที่ต่างจากการพยากรณ์ (Dividend 

Surprises) เป็นสัญญาณแทนการเปลี่ยนแปลง

ของเงนิปันผล 

	 ผู้ศึกษาจึงเห็นว่าการศึกษาการตอบ

สนองของราคาหลักทรัพย์จากปัจจัยการจ่าย

เงนิปันผลทีเ่ปลีย่นแปลงไป (Dividend Changes) 

ที่มีการศึกษามาอย่างแพร่หลายนั้น เป็นเพียง

ปัจจัยส่วนหนึ่งที่มีผลกระทบต่อราคาของ

หลักทรัพย์เท่านั้น และอาจจะไม่เพียงพอที่จะ

อธิบายการตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ใน

ปัจจุบัน เนื่องจากความเป็นจริงในปัจจุบันมี

ปัจจัยภายนอกมาส่งผลกระทบต่อราคาหลัก

ทรัพย์มากมาย เช่น การเติบโตของตลาด 

ข้อมูลข่าวสาร ผลการด�ำเนินงานของทั้งกลุ่ม

อุตสาหกรรม เป็นต้น  

	 ผู้ศึกษาจึงได้น�ำเสนอปัจจัยการจ่าย

เงินปันผลที่ต่างจากการพยากรณ์ (Dividend 

Surprises) เข้ามาใช้ทดสอบการตอบสนอง

ของราคาหลักทรัพย์จากการประกาศจ่าย

เงินปันผล การน�ำข้อมูลเงินปันผลที่ได้มาจาก

นักวิเคราะห์มาใช้จะสะท้อนถึงข้อมูลข่าวสาร

และสถานการณ์ในปัจจุบันที่ นักวิเคราะห์ 

น�ำมาวิเคราะห์ประกอบด้วย การศึกษาการ

ตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่ได้มีการศึกษาใน

ประเทศไทยนั้นพบเฉพาะการศึกษาการตอบ

สนองต่อข้อมูลข่าวสารจากการเปลี่ยนแปลง

ของเงินปันผล (Dividend Changes) สะท้อน

ให้เห็นว่าผู้ศึกษาหรือนักลงทุนในประเทศไทย 

ส่วนใหญ่น�ำเฉพาะข้อมูลการเปลี่ยนแปลง
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เงินปันผลเท่านั้นมาใช้ในการตัดสินใจในการ

ลงทุน โดยการศึกษาในตลาดต่างประเทศ

พบว่าปัจจัยการพยากรณ์จากนักวิเคราะห์

สามารถใช้อธิบายการตอบสนองของข้อมูล

ข่าวสารการประกาศจ่ายเงนิปันผลได้ จากการ

ศกึษาของ Andres et al. (2012) พบว่าการจ่าย

เงินปันผลที่ต่างจากการพยากรณ์ (Dividend 

Surprises) สามารถอธิบายการตอบสนองของ

ข้อมูลข่าวสารการประกาศจ่ายเงินปันผลได้ดี

กว่าการเปลี่ยนแปลงของเงินปันผล (Dividend 

Changes) จากศกึษาข้อมูลในตลาดหลักทรัพย์

ของประเทศเยอรมนี

	 ผู ้ศึกษาจึงมีความสนใจที่จะศึกษา

เชิงเปรียบเทียบของการตอบสนองต่อข้อมูล

ข่าวสารการประกาศจ่ายเงินปันผล ของปัจจัย

การประกาศจ่ายเงินปันผลที่เปลี่ยนแปลงไป

หรือเงินปันผลที่เปลี่ยนแปลงไปจากงวดก่อน

หน้า (Dividend Changes) กบั การจ่ายเงนิปันผลที่

ต่างจากการพยากรณ์ (Dividend Surprises) เพือ่

เป็นการทดสอบว่าตวัแปรระหว่าง การประกาศ

จ่ายเงินปันผลที่เปลี่ยนแปลงไป (Dividend 

Changes) กับการจ่ายเงินปันผลที่ต่างจากการ

พยากรณ์ (Dividend Surprises) ในช่วงเวลา

ก่อนและหลังการประกาศจ่ายเงินปันผล 1 วัน  

3 วนั 10 วนั และ 30 วนั ว่าปัจจยัใดและช่วงเวลา

ใดสามารถอธิบายถึงการตอบสนองต่อข้อมูล

ข่าวสารได้ โดยท�ำการศกึษาข้อมลูหลกัทรพัย์ที่

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

(The Stock Exchange of Thailand: SET) ผลลพัธ์

จากการศึกษานี้จะเป็นประโยชน์ต่อผู้ที่สนใจ

หรือนักลงทุนในการรับรู้สัญญาณจากการที่

บริษัทประกาศจ่ายเงินปันผลที่แตกต่างจาก

ช่วงเวลาก่อนหน้าหรือการจ่ายเงินปันผลที่ต่าง

จากการพยากรณ์ เพือ่ใช้ประกอบการตดัสนิใจ 

ในการเลอืกลงทุนในหลักทรัพย์ได้

วัตถุประสงค์ของการวจิัย
	 เพื่อศึกษาการตอบสนองของราคา

หลักทรัพย์ต่อการประกาศจ่ายเงินปันผลโดย

ศึกษาผลของการจ่ายเงินปันผลที่เปลี่ยนแปลง

จากงวดก่อนหน้าและผลของการจ่ายเงนิปันผล

ที่ต่างจากการพยากรณ์และ เพื่อศึกษาว่าช่วง

เวลาใดเป็นช่วงเวลาที่ได้รับผลกระทบจากการ

จ่ายเงนิปันผล

แนวคดิและทฤษฎทีี่เกี่ยวข้อง
	 การศึกษาการตอบสนองต่อข่าวสาร

การประกาศจ่ายเงินปันผล ผู ้วิจัยได้ศึกษา

แนวคดิ และทฤษฎทีีใ่ช้เป็นแนวทางในการศกึษา

ดังนี้

	 1.	 ทฤษฎีการส่งสัญญาณเงินปันผล 

(Dividend Signaling Theory)

	 2.	 แนวคดิแบบจ�ำลองตลาด (Market 

Model หรอื Single Index Model)

	 ทฤษฎีการส่งสัญญาณเงินปันผล 

(Dividend Signaling Theory)

	 เป ็นทฤษฎีที่มีแนวคิดมาจากงาน

วิจัยของ Lintner (1956) ได้เสนอว่าการจ่าย

เงินป ันผลของกิจการนั้นมีความเชื่อมโยง

กับผลการด�ำเนินงานในอนาคตของกิจการ  

การจ่ายเงินปันผลจึงเป็นเครื่องมือหนึ่งในการ

ส่งสัญญาณให้นักลงทุนทราบถึงผลประกอบ

การในอนาคตของกิจการ เพราะฉะนั้นการที่ 

นักลงทุนได ้ทราบถึงผลการด�ำเนินงานใน

อนาคตของอาจจะท�ำให้ราคาหลักทรัพย์มีการ

ตอบสนองต่อข้อมลูข่าวสารนัน้ ท�ำให้ราคาหลกั

ทรัพย์มกีารปรับตัวเพิ่มขึ้น หรอืลดลงได้
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	 แนวคิดการหาผลตอบแทนเกิน

ปกติโดยใช้แบบจ�ำลองตลาด (Market 

Model)	

	 แบบจ�ำลองนี้ถูกใช้เพื่อหาอัตราผล

ตออบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ซึ่งแบบ

จ�ำลองนี้ได้ถูกน�ำมาใช้อย่างแพร่หลายในการ

ประเมินอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการ

ลงทุนในหลักทรัพย์ การลงทุนในหลักทรัพย์

นั้นได้รับผลตอบแทนที่ไม่แน่นอนจากปัจจัยที่

ไม่สามารถคาดการณ์ได้ โดยใช้วธิกีารวเิคราะห์

การถดถอยของอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรพัย์และอัตราผลตอบแทนของตลาด ซึง่แสดง

เป็นความสัมพันธ์ได้ดังนี้

วธิกีารด�ำเนนิการวจิัย
	 การวิจัยนี้เป็นการวิจัยเชิงทดลอง

โดยการศึกษาครั้งนี้ประกอบด้วยการตอบ

สนองของราคาหลักทรัพย์ต่อการประกาศ

จ ่ายเงินป ันผลโดยแบ ่งเป ็นการศึกษาถึง 

ผลกระทบจากการจ่ายเงนิปันผลทีแ่ตกต่างจาก

การจ่ายเงินปันผลที่เปลี่ยนแปลงไปจากงวด

ก่อนหน้า (Dividend Changes) และผลกระทบ 

เมื่อ

จากการจ่ายเงินปันผลที่ต่างจากการพยากรณ์ 

(Dividend Surprises) ของหลักทรัพย์ใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock 

Exchange of Thailand: SET) ในช่วงระหว่างปี 

พ.ศ. 2553 ถงึปี พ.ศ.2557 โดยใช้ข้อมูลจาก

ฐานข้อมูล SETSMART BLOOMBERG 

	 ประชากร

	 ประชากรที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ได้แก่

หลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(The Stock Exchange of Thailand: SET) ในช่วง

ระหว่างปี พ.ศ. 2553 ถงึปี พ.ศ.2557  

	 กลุ่มตัวอย่าง

	 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยนี้ได้แก่

หลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(The Stock Exchange of Thailand: SET) ใน

ช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ.2557 

โดยมีการคัดเลือกหลักทรัพย์ที่มีการประกาศ

จ่ายเงินปันผลในวันเดียวกับการประกาศ 

ผลประกอบการของกจิการ ประกอบด้วยข้อมูล

หลักทรัพย์ทั้งหมด 84 บริษัท จ�ำนวน 349 

เหตุการณ์

	 ข้อมูลที่ใช้ในการวจิัย

	 ข ้อมูลที่ ใช ้ ในการวิ จัยนี้คือข ้อมูล 

ทุตยิภูม ิ (Secondary Data) โดยการศกึษาครัง้

นี้ใช้ข้อมูลตัง้แต่ปี พ.ศ. 2553 ถงึปี พ.ศ. 2557 

จ�ำนวน 84 บรษิทั 349 เหตกุารณ์ ประกอบด้วย

	 1.	 ราคาปิดของหุ ้นสามัญรายวัน 

โดยใช ้ข ้อมูลราคาก ่อนการประกาศจ ่าย

เงินปันผล และหลังการประกาศจ่ายเงินปันผล

ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

	 2.	 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET In-

dex) โดยใช้ข้อมูลดัชนีก่อนการประกาศจ่าย

เงินปันผล และหลังการประกาศจ่ายเงินปันผล

ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

	 3.	 เงินปันผลต่อหุ้น (Dividend Per 

Share) โดยเลอืกเก็บทกุครัง้ทีจ่่ายและเลอืกเกบ็
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ข้อมลูเงนิปันผลทีม่กีารประกาศจ่ายตรงกบัการ

ประกาศงบการเงนิเท่านัน้

	 4.	 ก�ำไรต่อหุ้น (Earnings Per Share) 

โดยเลือกเก็บทุกครั้งที่ประกาศและเลือกเก็บ

ข้อมูลที่ตรงกับการประกาศจ่ายเงินปันผล

เท่านัน้

	 5.	 เงนิปันผลต่อหุน้จากการพยากรณ์ 

(Forecasted Dividend Per Share) โดยเก็บจาก

การพยากรณ์เฉลี่ยของนักวเิคราะห์

	 6.	 ก�ำไรต่อหุ ้นจากการพยากรณ ์

(Forecasted Earnings Per Share) โดยเก็บจาก

การพยากรณ์เฉลี่ยของนักวเิคราะห์

เครื่องมอืที่ใช้ในการวจิัย
	 การศึกษาการตอบสนองของราคา

หลักทรัพย์ต่อการประกาศจ่ายเงินปันผลนี้ใช้

เครื่องมอืในการวจิัย ดังนี้

	 ส่วนที่ 1 การศกึษาเหตุการณ์ (Event 

Study) ใช้เครื่องมอืดังต่อไปนี้

	 การค�ำนวณหาค่าผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์

	 การหาผลตอบแทนเกินปกติของหลัก

ทรพัย์ ซึง่ใช้วธิกีารหาผลตอบแทนเกนิปกตโิดย

ใช้วธิ ีMarket Model

	 โดยให้วันที ่t = 0 เป็นวันทีป่ระกาศจ่าย

เงนิปันผลหรอืวันที่เกดิเหตุการณ์ (Event Date) 

และ     และ  หาได้จากการวเิคราะห์การ

ถดถอย ของ R
it
  และ R

mt
     ในช่วง Estimate 

Window คอื ช่วง 151 วัน ไปจนถงึ 31 วัน ก่อน

การประกาศจ่ายเงนิปันผล รวมทัง้สิ้นเป็นเวลา 

6 เดอืน ( t = -151 ถงึ t = -31 )

	 การวิเคราะห์ข้อมูลจะใช้ผลตอบแทน

เกนิปกตเิฉลีย่ (Average Abnormal Return) และ

ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม (Cumulative 

Average Abnormal Return) มาวิเคราะห์ ซึ่ง

ค�ำนวณโดยใช้ค่า AR
it

	 การค�ำนวณหาค่าผลตอบแทนของ

ตลาด
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 	 การค� ำนวณหาค ่ าผลตอบแทน 

เกนิปกตเิฉลี่ย (Average Abnormal Return)

	 ส่วนที่ 2 การวเิคราะห์การถดถอย

	 การวิเคราะห์การถดถอยทั้งหมด 4 

แบบจ�ำลอง ดังต่อไปนี้

	 แบบจ�ำลองที ่1 ทดสอบความสมัพนัธ์

ของผลตอบแทนเกินปกติสะสม ( ) กับ 

อัตราเงินปันผลจ่ายที่เปลี่ยนแปลงไปจากงวด

ก่อนหน้า (Dividend Changes)

	 แบบจ�ำลองที ่2 ทดสอบความสมัพนัธ์

ของผลตอบแทนเกินปกติสะสม ( ) กับ 

เงินปันผลจ่ายที่ต่างจากการพยากรณ์ (Divi-

dend Surprises

	 การค� ำนวณหาค ่ าผลตอบแทน 

เกนิปกตสิะสม (Cumulative Abnormal Return)

	 การค� ำนวณหาค ่ าผลตอบแทน 

เกินปกติเฉลี่ยสะสม (Cumulative Average 

Abnormal Return)
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	 แบบจ�ำลองที ่3 ทดสอบความสมัพนัธ์

ของผลตอบแทนเกินปกติสะสม ( )   กับ 

อัตราเงินปันผลจ่ายที่เปลี่ยนแปลงไปจากงวด

ก่อนหน้า (Dividend Changes) และเงินปันผล

จ่ายที่ต่างจากการพยากรณ์ (Dividend Sur-

prises)

	 แบบจ�ำลองที ่4 ทดสอบความสมัพนัธ์

ของผลตอบแทนเกินปกติสะสม ( ) กับ 

อัตราเงินปันผลจ่ายที่เปลี่ยนแปลงไปจากงวด

ก่อนหน้า (Dividend Changes)  เงนิปันผลจ่าย

ที่ต่างจากการพยากรณ์ (Dividend Surprises) 

และ ก�ำไรต่อหุ้นที่ต่างจากพยากรณ์ (Earnings 

Surprises)

	 การวเิคราะห์ข้อมูล
	 ส่วนที ่1 การศกึษาการตอบสนองของ

ราคาหลักทรัพย์ต่อข้อมูลข่าวสารการประกาศ

จ่ายเงินปันผลด้วยวิธีการศึกษาเหตุการณ์ 

(Event Study) ซึ่งผู้ศึกษาได้ท�ำการแบ่งข้อมูล

ผลตอบแทนเกนิปกติ (Abnormal Return) เป็น 

2 กลุ่ม ซึ่งใช้เกณฑ์การแบ่งเช่นเดียวกับการ

ศึกษาของ Andres et al. (2012) เพื่อท�ำการ

ศึกษาถึงผลกระทบจากการจ่ายเงินปันผลใน

กรณีที่มีการจ่ายเงินปันผลเปลี่ยนแปลงไปจาก

งวดก่อนหน้าและกรณีที่มีการจ่ายเงินปันผลที่

ต่างจากการพยากรณ์ แบ่งได้ดังนี้

	 กลุม่ที ่1 ทีม่กีารจ่ายเงนิปันผลเพิม่ ลด 

หรอื เท่ากับ งวดก่อนหน้าโดยมกีารแบ่งดังนี้ 

	 หลักทรัพย์ที่มีการจ่ายเงินปันผลที่ 

มากกว่าการจ่ายเงินป ันผลงวดก่อนหน้า 

มากกว่า 5% เป็นตัวแทนถงึการจ่ายเงนิปันผล

ที่เพิ่มขึ้น

	 หลักทรัพย์ที่มีการจ่ายเงินปันผลที่

น้อยกว่าการจ่ายเงินปันผลงวดก่อนหน้า น้อย

กว่า 5% เป็นตัวแทนถึงการจ่ายเงินปันผล 

ที่ลดลง 

	 หลกัทรพัย์ทีม่กีารจ่ายเงนิปันผลทีแ่ตก

ต่างจากการจ่ายเงนิปันผลงวดกอ่นหน้า ไม่เกนิ 

5% เป็นตัวแทนถงึการจ่ายเงนิปันผลที่ไม่มกีาร

เปลี่ยนแปลง

	 กลุ่มที่ 2 มกีารจ่ายเงนิปันผลต่างจาก

เงนิปันผลที่พยากรณ์โดยมกีารแบ่งดังนี้ 

	 หลักทรัพย์ที่มีเงินปันผลที่พยากรณ์

มากกว่าเงนิปันผลที่จ่ายจรงิ มากกว่า 5% เป็น

ตัวแทนถงึข่าวที่มผีลบวก

	 หลักทรัพย์ที่มีเงินปันผลที่พยากรณ์

น้อยกว่าเงนิปันผลที่จ่ายจรงิ น้อยกว่า 5% เป็น

ตัวแทนถงึข่าวที่มผีลลบ 
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	 หลักทรัพย์ที่มีเงินปันผลที่พยากรณ์

แตกต่างกบัเงนิปันผลทีจ่่ายจรงิไม่เกนิ 5% เป็น

ตัวแทนถงึข่าวที่ไม่ส่งผลบวกและลบ

	 การวิ เ คราะห ์ ข ้ อมู ลการศึกษา

เหตุการณ์ (Event Study) มกีารวเิคราะห์ดังนี้

	 1. ใช้ค่าผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย 

(Average Abnormal Return) ที่เกิดขึ้นในช่วง

เวลาก่อนการประกาศจ่ายเงินปันผล 30 วัน

ไปจนถึงหลังวันประกาศจ่ายเงินปันผล 30 วัน  

มาวเิคราะห์โดยพจิารณาค่า t-statistic ณ ระดบั

ความเชื่อมั่น 90% 95% และ 99%

	 2. ใช้ค่าผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย

สะสม (Cumulative Average Abnormal Return) 

ในช่วงเวลาผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม

ของช่วงเวลาก่อนประกาศจ่ายเงนิปันผล 1 วัน 

ไปจนถึง หลังประกาศจ่ายเงินปันผล 1 วัน  

( ), ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม

ของช่วงเวลาก่อนประกาศจ่ายเงินปันผล 3 

วัน ไปจนถงึ หลังประกาศจ่ายเงนิปันผล 3 วัน  

( ), ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม

ของช่วงเวลาก่อนประกาศจ่ายเงนิปันผล 10 วนั

ไปจนถึง 2 วันก่อนการประกาศจ่ายเงินปันผล  

( ) , ผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสม

ของช่วงเวลาก่อนประกาศจ่ายเงนิปันผล 30 วนั

ไปจนถึง 2 วันก่อนการประกาศจ่ายเงินปันผล  

( ), ผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลี่ยสะสม

ของช่วงเวลาหลังประกาศจ่ายเงนิปันผล 2 วัน

ไปจนถงึ 10 วันหลังการประกาศจ่ายเงนิปันผล 

( ), ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสม

ของช่วงเวลาหลังประกาศจ่ายเงนิปันผล 2 วัน

ไปจนถงึ 30 วันหลังการประกาศจ่ายเงนิปันผล 

( ) วันมาวิเคราะห์โดยพิจารณาค่า 

t-statistic ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%   95% 

และ 99%

	 ส่วนที ่2 การศกึษาการตอบสนองของ

ราคาหลักทรัพย์ต่อข้อมูลข่าวสารการประกาศ

จ่ายเงนิปันผลด้วยวธิกีารศกึษาด้วยวธิวีเิคราะห์

การถดถอย

	 ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง ผล

ตอบแทนเกนิปกตสิะสม (Cumulative Abnormal 

Return) กบัเงนิปันผลจ่ายทีเ่ปลีย่นแปลงไปจาก

งวดก่อนหน้า หรือจากการจ่ายเงินปันผลจ่าย

ที่ต่างจากการพยากรณ์ ซึ่งท�ำการทดสอบ

ทัง้หมด 4 ช่วงเวลาได้แก่ 

	 1.	 ผลรวมของผลตอบแทนเกินปกติ

ช่วงเวลาก่อนประกาศจ่ายเงินปันผล 1 วันไป

จนถงึหลงัประกาศจ่ายเงนิปันผล 1 วนั ( ) 

	 2.	 ผลรวมของผลตอบแทนเกินปกติ

ช่วงเวลาก่อนประกาศจ่ายเงินปันผล 3 วัน

ไปจนถึงหลังประกาศจ่ายเงินปันผล 3 วัน  

( ), 

	 3.	 ผลรวมของผลตอบแทนเกินปกติ

ช่วงเวลาก่อนประกาศจ่ายเงินปันผล 10 วัน

ไปจนถึงหลังประกาศจ่ายเงินปันผล 10 วัน  

( ) 

	 4.	 ผลรวมของผลตอบแทนเกินปกติ

ช่วงเวลาก่อนประกาศจ่ายเงินปันผล 30 วัน

ไปจนถึงหลังประกาศจ่ายเงินปันผล 30 วัน  

( ) 

	 ใช้การวิเคราะห์การถดถอย แบ่งเป็น 

4 แบบจ�ำลองด้วยกัน

	 แบบจ�ำลองที ่1 ทดสอบความสมัพทัธ์

ของผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative 

Abnormal Return) กับการจ่ายเงินปันผลที่

เปลี่ยนแปลงจากงวดก่อนหน้า

	 แบบจ�ำลองที่ 2 เปลี่ยนตัวแปรการ

จ่ายเงินปันผลที่เปลี่ยนแปลงจากงวดก่อน

หน้าเป็นการจ่ายเงินปันผลที่แตกต่างจากการ

พยากรณ์



วารสารบัณฑิตวิจัย ปีที่ 8 ฉบับที่ 2 กรกฎาคม-ธันวาคม 2560208

	 แบบจ�ำลองที่ 3 เพิ่มตัวแปรการจ่าย

เงนิปันผลทีเ่ปลีย่นแปลงจากงวดทีแ่ละการจ่าย

เงนิปันผลทีแ่ตกต่างจากการพยากรณ์เข้าไปใน

สมการเพื่อทดสอบ

	 แบบจ�ำลองที่ 4 จากแบบจ�ำลองที่ 3 

เราท�ำการเพิม่ตวัแปรควบคมุน่ันคอืก�ำไรต่อหุน้

ที่ต่างจากการพยากรณ์ (Earnings Surprises) 

เข้าไปในสมการ ซึ่งโดยปกตแิล้วการที่ประกาศ

จ่ายเงนิปันผล จะมกีารประกาศงบการเงนิของ

บริษัทด้วย จึงเพิ่มตัวแปรนี้เพื่อลดผลกระทบ

จากการประกาศงบการเงินของบริษัท โดยทั้ง 

	 จากตารางที่ 1 แสดงให้เห็นวันที่มผีล

ตอบแทนเกนิปกตสิะสมทีเ่กดิขึ้นในกรณทีีม่กีาร

จ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้น ลดลง ไม่เปลี่ยนแปลง 

การจ่ายเงินปันผลที่มากกว่า น้อยกว่า และไม่

ต่างจากการพยากรณ์อย่างมีนัยส�ำคัญในช่วง

ก่อนหน้าการประกาศจ่ายเงนิปันผล 30 วัน ไป

จนถึง ช่วงหลังการประกาศจ่ายเงินปันผล 30 

วัน (ก�ำหนดให้ -t = วันก่อนหน้าการประกาศ

ตารางที่ 1 แสดงวันที่พบผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลี่ยของหลักทรัพย์ (Average Abnormal Return) 

อย่างมนีัยส�ำคัญ

4 แบบจ�ำลองใช้ค่า t-Statistic ในการทดสอบ

ระดับความมมนีัยส�ำคัญทางสถติิ

ผลการวจิัย
	 ส่วนที่ 1 การศกึษาเหตุการณ์ (Event 

Study) ได้น�ำเสนอการวิเคราะห์ผลตอบแทน 

เกินปกติเฉลี่ยของหลักทรัพย ์  (Average  

Abnormal Return) และการวิเคราะห์ผล

ตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสมของหลักทรัพย์ 

(Cumulative Average Abnormal Return)  

จ่ายเงินปันผล t วัน และ +t = วันหลังจาก

การประกาศจ่ายเงินปันผล t วัน) พบว่าม ี

ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยเกิดขึ้นในทุกกรณ ี

ตั้งแต่ช่วงเวลาก่อนการประกาศจ่ายเงินปันผล

และหลังการประกาศจ่ายเงินปันผลประมาณ 

1 เดอืน แต่ไม่พบข้อสรุปความสัมพันธ์ของวันที่

เกดิผลตอบแทนเกนิปกตดิังกล่าว 
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	 จากตารางที ่2 แสดงผลตอบแทนเกนิ

ปกตเิฉลีย่สะสมของหลกัทรพัย์ในช่วงเวลาก่อน

การประกาศจ่ายเงนิปันผล ช่วงทีม่กีารประกาศ

จ่ายเงินปันผล และหลังการประกาศจ่าย

เงินปันผล พบว่ามีผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ย

สะสมเกิดขึ้นในทุกช่วงเวลา และพบว่าในช่วง

หลังการประกาศจ่ายเงนิปันผล 30 วัน พบว่า 

มีผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสมที่ลดลง 

อย่างมีนัยส�ำคัญในกรณีการจ่ายเงินปันผล 

เพิม่ขึ้น และกรณทีีไ่ด้รบัผลกระทบจากข่าวสาร

ที่มผีลบวก

	 ส่วนที่ 2 การศกึษาด้วยการวเิคราะห์

การถดถอย ซึง่ผูศ้กึษาแบ่งการศกึษาออกเป็น 4 

แบบจ�ำลองและท�ำการศกึษาทัง้ 4 แบบจ�ำลอง

ในช่วงเวลาต่าง ๆ  กนั เพือ่ศกึษาผลกระทบจาก

การประกาศจ่ายเงินปันผลต่อผลตอบแทนเกิน

ปกตสิะสม (Cumulative Abnormal Return) ใน

หลายช่วงเวลา

	 พบว่าการจ่ายเงินปันผลที่เปลี่ยน 

แปลงไปจากงวดก่อนหน้า (Dividend Changes) 

มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนเกินปกติสะสม 

ตารางที ่2 แสดงช่วงเวลาทีพ่บผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสมของหลกัทรพัย์ (Cumulative Average 

Abnormal Return) เกดิขึ้นอย่างมนีัยส�ำคัญ ณ ระดับนัยส�ำคัญ 0.1 0.5 และ 0.01

(Cumulative Abnormal Return) ในช่วง 1 วัน

ก่อนหน้าการประกาศจ่ายเงินปันผล ไปจนถึง

หลังวันที่ประกาศจ่ายเงินปันผล 1 วัน อย่าง

มีนัยส�ำคัญ ในแบบจ�ำลองที่ 2-4 และ พบว่า 

การจ่ายเงินปันผลที่ต่างจากการพยากรณ์ 

(Dividend Surprises) ไม่มคีวามสัมพันธ์กับผล

ตอบแทนเกนิปกตสิะสม (Cumulative Abnormal  

Return) และเมื่อได ้ เพิ่มตัวแปรการจ ่าย

เงินปันผลที่เปลี่ยนแปลงไปจากงวดก่อนหน้า 

(Dividend Changes) และ การจ่ายเงินปันผล

ที่ต่างจากการพยากรณ์ (Dividend Surprises) 

เข้าไปในสมการนอกจากการจ่ายเงินปันผลที่

เปลี่ยนแปลงไปจากงวดก่อนหน้า (Dividend 

Changes) จะมคีวามสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนเกนิ

ปกตสิะสม (Cumulative Abnormal Return) แล้ว

ยังพบว่าก�ำไรต่อหุ้นที่ต่างจากการพยากรณ์

(Earnings Surprises) มีความสัมพันธ์กับผล

ตอบแทนเกนิปกตสิะสม (Cumulative Abnormal 

Return) ด้วยเช่นกัน
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สรุปผลการวจิัย
	 1. การจ่ายเงินปันผลที่เปลี่ยนแปลง

ไปจากงวดก่อนหน้าสามารถอธิบายการตอบ

สนองต่อข ้อมูลข ่าวสารการประกาศจ่าย

เงนิปันผล และมกีารตอบสนองในช่วงเวลา 1 วนั 

ก่อนการประกาศจ่ายเงินปันผลไปจนถึงหลัง

การประกาศจ่ายเงนิปันผล 1 วันเท่านัน้

	 2. นอกจากการจ ่ายเงินป ันผลที่

เปลี่ยนแปลงไปจากงวดก่อนหน้าและก�ำไรต่อ

หุ้นทีต่่างจากการพยากรณ์สามารถอธบิายการ

ตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารการประกาศจ่าย

เงนิปันผลได้ในช่วงเวลา 1 วันก่อนการประกาศ

จ่ายเงินปันผลไปจนถึงหลังการประกาศจ่าย

เงนิปันผล 1 วันเช่นกัน

อภปิรายผลการวจิัย
	 พบว ่ าการศึกษาการตอบสนอง

ของราคาหลักทรัพย์ต่อข้อมูลข่าวสารการ

ประกาศจ่ายเงินปันผลในกลุ่มหลักทรัพย์ใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ควรจะ

น�ำข้อมูลในช่วง 1 วันก่อนการประกาศจ่าย

เงินปันผล ไปจนถึง หลังการประกาศจ่าย

เงนิปันผล 1 วนั มาพจิารณาในการประกอบการ

ลงทุน ทั้งนี้การพบความสัมพันธ์เฉพาะในช่วง 

1 วัน ก่อนและหลังการประกาศจ่ายเงินปันผล 

น่าจะเป็นผลมาจากการได้รับข่าวสารของ 

นักลงทุน ซึ่งในช่วงระยะเวลาที่นานกว่าวันที่

มีการประกาศจ่ายเงินปันผลมาก ๆ ท�ำให้ผล 

กระทบจากการประกาศจ่ายเงินปันผลนั้น

เกิดได้น้อยลง นอกจากนี้ยังพบข้อสรุปในเชิง

เปรยีบเทยีบของการใช้ข้อมลูการจ่ายเงนิปันผล

ที่เปลี่ยนแปลงไปจากงวดก่อนหน้า (Dividend 

Changes) กับข้อมูลการจ่ายเงินปันผลที่ต่าง

จากการพยากรณ์ (Dividend Surprises)   มา

อธิบายผลตอบแทนเกินปกติที่เกิดขึ้น ผู้ศึกษา

พบว่าการใช้การจ่ายเงินปันผลที่เปลี่ยนแปลง

ไปจากงวดก่อนหน้านั้น (Dividend Changes) 

ได้ผลดีกว่าการใช้การจ่ายเงินปันผลที่ต่างจาก

การพยากรณ์ (Dividend surprise)  ซึ่งขัดแย้ง

จากการศึกษาของ Andres et al. (2012) ซึ่ง

พบว่า การเพิ่มตัวแปรการจ่ายเงนิปันผลที่ต่าง

จากการพยากรณ์ (Dividend surprise) เข้าไป

ในสมการ ส่งผลให้ตัวแปรการจ่ายเงินปันผล

ที่เปลี่ยนแปลงไปจากงวดก่อนหน้า (Dividend 

Changes) ไม่มีความสามารถในการอธิบาย

ปัจจัยผลตอบแทนเกนิปกตสิะสม (Cumulative 

Abnormal Return) ได้ 

	 ผลการศกึษาการตอบสนองของราคา

หลักทรัพย์ต่อข้อมูลข่าวสารได้ข้อสรุปที่ว่าการ

จ่ายเงินปันผลที่เปลี่ยนแปลงไปจากงวดก่อน

หน้า (Dividend Changes) สามารถใช้อธิบาย

การตอบสนองของราคาหลักทรัพย์ต่อข้อมูล

ข่าวสารได้ ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ 

สุดธิดา ตรีตรง (2553) และ สุขใจ วิรุฬมาส 

(2554) และข้อมูลการประกาศจ่ายเงินปันผล

ที่เปลี่ยนแปลงไปจากงวดก่อนหน้า (Dividend 

Changes) สามารถน�ำมาใช้ประกอบการตัดสนิ

ใจในการลงทุนในระยะเวลาก่อนการประกาศ

จ่ายเงินปันผล 1 วันไปจนถึงหลังการประกาศ

จ่ายเงินปันผล 1 วันได้ ผลการศึกษานี้และ

การศึกษาของ สุดธิดา ตรีตรง (2553) และ 

สุขใจ วิรุฬมาส (2554) ยังชี้ให้เห็นว่าผู้ลงทุน

ในประเทศไทยขาดความรู ้ในการลงทุนและ

มีการเข้าถึงข้อมูลข่าวสารที่น้อยกว่าผู้ลงทุน

ในต่างประเทศ จากการศึกษาของ Andres 

et al. (2012) ในประเทศเยอรมนี พบว่าการ

จ่ายเงินปันผลที่ต่างจากการพยากรณ์มีผล

ต่อราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส�ำคัญนั้น ชี้ให้

เห็นว่านักลงทุนในต่างประเทศนั้นเข้าถึงข้อมูล 

อื่น ๆ  และน�ำมาใช้ประกอบการตัดสนิใจในการ
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ลงทุนมากกว่าการใช้ปัจจัยการจ่ายเงินปันผล

ที่เปลี่ยนแปลงไปจากงวดก่อนหน้า (Dividend 

Changes) เพยีงอย่างเดยีว

ข้อเสนอแนะ
	 ข้อเสนอแนะเพือ่น�ำผลการวจิยัไปใช้

	 จากการศกึษาพบว่าการประกาศจ่าย

เงนิปันผลทีเ่ปลีย่นแปลงไปจากงวดทีแ่ล้ว (Divi-

dend Changes) มผีลท�ำให้ราคาของหลกัทรพัย์

มีการเปลี่ยนแปลงไปในช่วงเวลาก่อนและหลัง

การประกาศจ่ายเงนิปันผล 1 วัน ดังนัน้เมื่อนัก

ลงทนุทราบข่าวสารการประกาศจ่ายเงนิปันผล

แล้ว นักลงทุนควรจะซื้อหลักทรัพย์ในช่วงวัน

ก่อนหน้าและหลังการประกาศจ่ายเงนิปันผล 1 

วัน 

	 นอกจากการประกาศจ่ายเงินปันผล

ที่เปลี่ยนแปลงไปจากงวดก่อนหน้า (Dividend 

Changes) แล้วนักลงทุนสามารถใช้ก�ำไรต่อหุ้น

ที่ต่างจากการพยากรณ์ (Earnings Surprises) 

ประกอบการตัดสนิใจในการลงทุนได้

	 ข้อเสนอแนะการวจิัยครั้งต่อไป

	 ในการวิจัยครั้งต่อไปควรจะมีการ

แบ่งกลุ่มของหลักทรัพย์โดยจัดกลุ่มตามกลุ่ม

อุตสาหกรรม จัดกลุ ่มตามสภาพคล่องของ

หลักทรัพย์ หรือจัดกลุ่มตามขนาดของกิจการ 

เนื่องจากผลการวิจัยนี้เราพบการเกิดขึ้นของ

ผลตอบแทนเกินปกติที่ไม่สามารถสรุปผลได้

แน่นอนในส่วนของการศึกษาเหตุการณ์ การ

แบ่งกลุม่อาจจะเป็นตวัท�ำให้ผูน้�ำไปใช้ สามารถ

น�ำไปใช้เลอืกหลักทรัพย์ในการลงทุนได้ดขีึ้น
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