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1.1  เงินปันผล กาํไร และราคาหุ้นสามัญ 

เงินปันผลเป็นเงินท่ีผูบ้ริหารขององคก์รธุรกิจจ่ายผลตอบแทนใหก้บัผูถื้อหุน้สามญัของบริษทั 

การจ่ายเงินปันผลจะเป็นไปตามความสมคัรใจของผูบ้ริหารขององคก์รธุรกิจ การจ่ายเงินปันผลถือเป็น

การตอบแทนผูถื้อหุน้สามญัของบริษทัเงินปันผลของกิจการเป็นส่ิงท่ีมีความสาํคญัอยา่งมากต่อธุรกิจ

และต่อนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์เม่ือพิจารณาในมุมมองของธุรกิจ การตดัสินใจท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงิน

ปันผลจะมีผลกระทบต่อนโยบายโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) ของกิจการโดยตรงซ่ึง

โครงสร้างเงินทุนถือเป็นปัจจยัทางการเงินท่ีมีผลกระทบต่อธุรกิจ เช่น มูลค่าของธุรกิจ การตดัสินใจ

ลงทุนของโครงการต่าง   ๆ  หรือการวางแผนเพ่ือจดัหาเงินทุน  สาํหรับ    นกัลงทุนนั้นเงินปันผลกมี็

ความสาํคญัมากเช่นเดียวกนัเพราะเป็นเงินปันผลเป็นตวัเลขท่ีใชใ้นการวิเคราะห์เพื่อประเมินมูลค่าท่ี

แทจ้ริงของธุรกิจตามแบบจาํลองการประเมินค่าดว้ยการคิดลดเงินปันผล (Dividend Discount Model) 

จึงเห็นไดว้า่ขอ้มูลการจ่ายเงินปันผลนั้นมีความสาํคญัอยา่งมากต่อมูลค่าธุรกิจ และมูลค่าของหุน้สามญั

ของบริษทัเน่ืองจากเป็นขอ้มูลท่ีนกัลงทุนสามารถนาํไปใชใ้นการพจิารณาเพื่อประเมินมูลค่าของธุรกิจ

ได ้ 

นอกจากตวัแปรเงินปันผลแลว้ตวัแปรท่ีถือไดว้า่มีความสาํคญัต่อธุรกิจ และต่อนกัลงทุนใน

ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นอยา่งมากอีกตวัแปรหน่ึงกคื็อกาํไรของธุรกิจในรูปแบบของกาํไรต่อหุน้ กาํไรต่อ

หุน้เป็นตวัแปรพื้นฐานท่ีใชบ่้งบอกถึงประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของธุรกิจ จะสงัเกตไดว้า่ธุรกิจ

ทุกประเภทจะรายงานตวัเลขของกาํไรสุทธิหรือกาํไรต่อหุน้เพื่อแสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถในการ

ดาํเนินงานในงวดเวลานั้นใหก้บั ผูบ้ริหาร หรือผูถื้อหุน้ หรือนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ดท้ราบ 

กาํไรต่อหุน้เป็นส่ิงท่ีนกัวเิคราะห์ใหค้วามสนใจในการใชพ้ิจารณาถึงศกัยภาพของธุรกิจนั้นๆ 
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 การประเมินมูลค่าของธุรกิจหรือมูลค่าของหุน้เพื่อหาวา่ราคาหุน้เป็นราคาท่ีเหมาะสมหรือไม่

นั้นนกัวิเคราะห์จะคาดการณ์ว่าในอนาคตว่ากาํไรต่อหุ้นของธุรกิจจะเป็นอยา่งไร และการจ่ายเงินปัน

ผลในอนาคตจะเป็นเท่าไร ตวัเลขการคาดการณ์ของตวัแปรทั้งสองจึงถือไดว้่ามีความสาํคญัต่อธุรกิจ

และต่อนักลงทุนอย่างมากและจะเห็นไดว้่าการประเมินมูลค่าหุ้นสามญัจะข้ึนอยู่กบัตวัแปรทั้งสอง

และการคาดการณ์ของตวัแปรทั้งสองน้ี ประเดน็ท่ีเป็นคาํถามในเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งกบัตวัแปรกาํไรต่อหุน้ 

เงินปันผลก็คือ ถา้หากทั้งสองเป็นตวัแปรท่ีสมัพนัธ์กบัมูลค่าของหุน้สามญัของธุรกิจแลว้ การเผยแพร่

การเปล่ียนแปลงหรือการประกาศขอ้มูลของกาํไรและเงินปันผลก็น่าท่ีจะมีผลต่อราคาหุ้นสามญัใน

ตลาดหลักทรัพยด์้วย ยิ่งไปกว่านั้ นแลว้การคาดการณ์ของตวัแปรทั้ งสองก็น่าท่ีจะทาํให้เกิดการ

เปล่ียนแปลงการคาดการณ์ของราคาหุ้นสามญัและทาํให้เกิดความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหุ้นสามญักบั

ขอ้มูลการคาดการณ์ของตวัเลขกาํไรและเงินปันผล  

ความสําคญัของเงินปันผลยงัจะเห็นไดจ้ากแนวคิดท่ีกล่าวว่าเงินปันผลนั้นสามารถใช้เป็น

เคร่ืองมือของผูบ้ริหารในการส่งผ่านข่าวสารหรือสัญญาณผลการดาํเนินงานของธุรกิจไปให้กบันัก

ลงทุนทราบ ซ่ึงแนวคิดน้ีได้รับการนําเสนอโดยนักวิจัยหลายท่าน (Lintner (1956), Bhattacharya 

(1979), Miller and Rock(1985)) ตามแนวคิดน้ีการจ่ายเงินปันผลของกิจการจึงถือเป็นขอ้มูลสาํคญัมาก

ในการลงทุนเพราะทาํให้นักลงทุนในตลาดสามารถคาดการณ์ถึงผลประกอบการท่ีจะเกิดข้ึนใน

อนาคตของกิจการได ้ 

แนวคิดการส่งสัญญาณโดยเงินปันผลนั้นไดถู้กทดสอบในตลาดหลกัทรัพยห์ลายๆแห่งแต่ยงั

ไม่ปรากฏการทดสอบสมมุติฐานดังกล่าวในการทดสอบกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

งานวิจยัน้ีจึงไดท้ดสอบความสําคญัของเงินปันผลต่อประสิทธิภาพท่ีของกิจการท่ีวดัโดยกาํไรสุทธิ 

และ ทดสอบว่าข่าวการประกาศจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างจากการคาดหวงัของนกัลงทุนโดยทัว่ไปนั้น
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เป็นขอ้มูลท่ีมีผลกระทบต่อนักลงทุนหรือไม่โดยโดยการทดสอบผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในช่วงการ

ประกาศจ่ายเงินปันผลและช่วงหลงัเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผล  

งานวิจัยในอดีตท่ีผ่านมาจะได้ทดสอบการส่งสัญญาณของเงินปันผลด้วยการอธิบายว่า

ลกัษณะการจ่ายเงินปันผลของกิจการเป็นไปในลกัษณะท่ีมีความหนืด (Sticky) ดงัเช่นแนวคิดของ 

Lintner (1956) ความหนืดตามแนวคิดน้ี จึงหมายถึงการท่ี เงินปันผลมีความโน้มเอียงท่ีจะไม่

เปล่ียนแปลงงไปจากค่าเดิม เช่น ถา้หากกิจการจ่ายเงินปันผลเท่าไรในปีปัจจุบนัในปีต่อๆมากิจการก็

จะมีแนวโน้มในการจ่ายเงินปันผลเท่ากบัท่ีเคยจ่ายและจากการท่ีเงินปันผลมีความหนืดน้ีทาํให้การ

จ่ายเงินปันผลท่ีเกินไปจากท่ีไดเ้คยจ่ายมาแลว้ถือเป็นสัญญาณในทางบวกต่อตลาดทุนและการจ่ายเงิน

ปันผลท่ีตํ่ากว่าท่ีไดเ้คยจ่ายมาแลว้ถือว่าเป็นสัญญาณของผลประกอบการในทางลบต่อตลาดทุน กล่าว

ไดว้่างานวิจยัในอดีตนั้นมกัจะใชเ้งินปันผลในงวดท่ีผา่นมาเป็นตวัแปรในการกาํหนดความหนืดของ

การจ่ายเงินปันผล ในงานวิจยัน้ีความแตกต่างจะอยูท่ี่การนาํเอาค่าการจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างจากท่ีได้

มีการวิเคราะห์ไวเ้ป็นสัญญาณในการช้ีถึงผลประกอบการในอนาคตของบริษทั (สะทอ้นอยู่ในรูป

กาํไรของบริษัท)  กล่าวคือเม่ือใดก็ตามท่ีบริษัทจ่ายเงินปันผลได้สูงกว่าท่ีมีการคาดการณ์ไวจ้ะ

หมายความถึงการเป็นสัญญาณในทางบวกต่อผลประกอบการในอนาคต และการจ่ายเงินปันผลท่ีตํ่า

กว่าการคาดการณ์ของนกัวิเคราะห์โดยทัว่ไปถือวา่เป็นการส่งสัญญาณในทางลบต่อผลการดาํเนินงาน

ในอนาคตของกิจการ เหตุผลเบ้ืองหลงัแนวคิดดงักล่าวคือการถือว่าการจ่ายเงินปันผลของกิจการท่ี

เพิ่มข้ึนจากเงินปันผลในงวดก่อนนั้นไม่ไดเ้กิดจากการท่ีบริษทัมีผลประกอบการท่ีดีข้ึนแต่เพียงอยา่ง

เดียวแต่อาจเป็นเพราะการท่ีเศรษฐกิจระดบัมหภาคในอุตสาหกรรมนั้นๆมีทิศทางท่ีดีข้ึน การจ่ายเงิน

ปันผลเพิ่มข้ึนจึงเป็นการรักษาระดบัความสามารถในการแข่งขนัเม่ือเทียบกบักิจการอ่ืนท่ีไดจ่้ายเงิน

ปันผลเพิ่มข้ึนซ่ึงถา้กิจการจ่ายเงินปันผลไดเ้ท่ากนักบัท่ีผา่นมากอ็าจส่งผลใหต้ลาดหรือนกัลงทุนเขา้ใจ 

(โดยการเปรียบเทียบ) ไดว้่าผลประกอบการในอนาคตของกิจการอาจลดตํ่าลงและตอบสนองใน
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ทิศทางลบ (ขายหุ้นออกไป) ทั้งท่ีผลการดาํเนินงานของบริษทัไม่ได้ดอ้ยไปกว่าเดิม เหตุการณ์ใน

ลกัษณะดงักล่าวจึงเป็นส่ิงท่ีผูบ้ริหารไม่ตอ้งการให้เกิดข้ึนดงันั้นการจ่ายเงินปันผลท่ีเหมาะสมจึงเป็น

การจ่ายเงินปันผลท่ีเพิ่มข้ึนจากเดิมในระดบัเดียวกนักบัท่ีมีการคาดการณ์จากนกัลงทุนอยูแ่ลว้ และถา้

ผูบ้ริหารมีความมัน่ใจไดว้่าผลการดาํเนินงานในอนาคตจะสูงข้ึนอยา่งชดัเจนผูบ้ริหารจึงจะไดจ่้ายเงิน

ปันผลท่ีสูงข้ึนกว่าท่ีไดมี้การวิเคราะห์คาดการณ์แลว้ งานวิจยัเชิงประจกัษใ์นอดีตก็มกัจะพบว่าการ

จ่ายเงินปันผลท่ีเพิ่มข้ึนจากเดิมนั้ นจะไม่สามารถนําไปใช้เป็นสัญญาณในการบ่งบอกผลการ

ดาํเนินงานได ้เช่นงานวิจยัของ  Benartzi, Michaely and Thaler (1997) หรืองานวิจยัของ Koh and Sun 

(2004) 

ในงานวิจยัน้ีจึงเป็นการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งระดบัของความแตกต่างในการจ่ายเงิน

ปันผลเม่ือเทียบกบัเงินปันผลท่ีไดพ้ยากรณ์ไวส้มมติฐานท่ีตั้งไวคื้อถา้หากการจ่ายเงินปันผลมีค่าสูง

กวา่ท่ีมีการวิเคราะห์จากนกัวิเคราะห์แลว้ (เรียกวา่ Positive Surprise) ผลประกอบการของบริษทัในรูป

กาํไรในงวดเวลาเดียวกนัหรืองวดเวลาต่อมาจะสูงข้ึน ในทาํนองตรงขา้มถา้หากผลการจ่ายเงินปันผล

ตํ่ากวา่ท่ีมีการวิเคราะห์ไวแ้ลว้ (เรียกวา่ Negative Surprise) ผลประกอบการของบริษทัในรูปกาํไรจะ

ลดตํ่าลง 

นอกจากความสาํคญัของเงินปันผลในแง่ของการส่งสญัญาณต่อนกัลงทุนในตลาดทุนแลว้ใน

งานวิจยัน้ียงัไดท้ดสอบถึงความสาํคญัของข่าวการประกาศจ่ายเงินปันผลของบริษทัโดยไดมี้การวดัผล

ของการประกาศจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างไปจากท่ีมีการคาดการณ์ไว ้ตามแนวคิดน้ีการประกาศจ่ายเงิน

ปันผลท่ีสูงข้ึนเป็นการช้ีใหเ้ห็นถึงการท่ีบริษทัมีความมัน่ใจต่อผลการดาํเนินงาน ดงันั้นผลตอบแทนท่ี

เกิดข้ึนในวนัดงักล่าวยอ่มสะทอ้นข่าวความมัน่ใจหรือสญัญาณดงักล่าวไดด้ว้ย สมมติฐานท่ีได้

นาํไปใชท้ดสอบในกรณีคือถา้หากการประกาศจ่ายเงินปันผลเป็นค่าท่ีสูงกวา่ท่ีไดมี้การวิเคราะห์จาก

นกัวเิคราะห์แลว้ ผลตอบแทนของหุน้ท่ีประกาศจ่ายเงินปันผลนั้นยอ่มจะสูงข้ึนอยา่งมีนยัสาํคญัและ
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ถา้หากการประกาศจ่ายเงินปันผลเป็นค่าท่ีตํ่ากวา่ท่ีไดมี้การวิเคราะห์จากนกัวิเคราะห์แลว้ผลตอบแทน

ของหุน้ท่ีประกาศจ่ายยอ่มตํ่าลงเช่นเดียวกนั การทดสอบในส่วนน้ีจึงเป็นการทดสอบเหตุการณ์หรือ 

Event Study ของข่าวการประกาศจ่ายเงินปันผลโดยจาํแนกการประกาศจ่ายเงินปันผลไดส้องทางคือ

ทางบวกและทางลบ (Positive and Negative Surprise) ผลการทดสอบในส่วนท่ีสองน้ีจะช่วย

สนบัสนุนไดว้า่เคร่ืองมือการส่งสญัญาณท่ีสมัพนัธ์กบัผลประกอบการในอนาคตนั้นจะมีความ 

สมัพนัธ์กบัมูลค่ากิจการท่ีสะทอ้นในการเปล่ียนแปลงราคาหุน้ไดห้รือไม่ 

จากท่ีไดก้ล่าวมาจะเห็นไดว้า่ตวัเลขเงินปันผลและกาํไรต่อหุน้ท่ีประกาศออกมาและท่ี

คาดการณ์วา่จะจ่ายนั้นเป็นตวัเลขท่ีมีความสาํคญัต่อตลาดทุนมาก อยา่งไรกต็ามในประเทศไทยยงัไม่มี

การศึกษาถึงความสมัพนัธ์ของความสมัพนัธ์ระหวา่งเงินปันผล กาํไรต่อหุน้และราคาหุน้ตามท่ีเคยพบ

ในงานวิจยัอ่ืน ดงันั้นงานวิจยัน้ีจึงไดมี้การศึกษาถึงความสมัพนัธ์ของการจ่ายเงินปันผล กาํไรและราคา

หุน้ตามแนวคิดการส่งสญัญาณ  

ผลท่ีไดรั้บจากการวิจยัในคร้ังน้ีนอกจากจะทาํใหท้ราบวา่แนวคิดการส่งสญัญาณของเงิน

ปันผลเป็นแนวคิดท่ีใชใ้นประเทศไทยไดห้รือไม่แลว้ ยงัทาํใหน้กัลงทุนในตลาดสามารถทราบหรือ

คาดคะเนผลการดาํเนินงานของธุรกิจไดจ้ากขอ้มูลความสมัพนัธ์ระหวา่งเงินปันผลกบักาํไรของธุรกิจ

ได ้และนอกจากนั้นยงัจะทาํใหท้ราบถึงลกัษณะการคาดการณ์ของนกัวิเคราะห์ท่ีคาดการณ์การจ่ายเงิน

ปันผลดว้ย ในงานวิจยัคร้ังน้ีไดใ้ชข้อ้มูลสาํคญัคือขอ้มูลการคาดการณ์เงินปันผลโดยไดจ้ากฐานขอ้มูล 

I/B/E/S ซ่ึงถือวา่เป็นฐานขอ้มูลสากลท่ีสาํคญัในการใชท้ดสอบการวิเคราะห์คาดการณ์จาก

นกัวเิคราะห์ นอกจากนั้นยงัจะทาํใหธุ้รกิจดาํเนินนโยบายการจ่ายเงินปันผลไดเ้หมาะสมอีกดว้ย 
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1.2 วตัถุประสงค์งานวจัิย 

การวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคท่ี์จะทดสอบความสมัพนัธ์ของการจ่ายเงินปันผลกบักาํไรต่อราคา

หลกัทรัพยต์ามสมมุติฐานของการส่งสญัญาณโดยการทดสอบความสมัพนัธ์ดงัน้ี 

1.2.1.  ทดสอบความสมัพนัธ์ของการจ่ายเงินปันผลท่ีมีค่าแตกต่างไปจากท่ีไดป้ระเมินไวก้บั

ผลการดาํเนินงานของกิจการท่ีวดัดว้ยกาํไร   

1.2.2  ทดสอบการตอบสนองของตลาดทุนท่ีมีต่อข่าวการประกาศจ่ายเงินปันผลโดยการ

จาํแนกข่าวการประกาศจ่ายเงินปันผลตามทิศทางความแตกต่างจากการพยากรณ์ของนกัวเิคราะห์  

 

1.3 ประโยชน์ทีไ่ด้รับจากการวจัิย 

งานวิจยัน้ีจะมีประโยชน์ในลกัษณะต่อไปน้ี 

1.3.1. ทาํให้ทราบถึงขอ้มูลหรือสถิติเชิงพรรณาท่ีสําคญัของการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เช่น ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้น บริษทัจดทะเบียนมีการ

จ่ายเงินปันผลในลกัษณะใด มีก่ีบริษทัท่ีจ่ายเงินปันผลตลอดอย่างต่อเน่ือง มีก่ีบริษทัท่ีไม่เคยจ่ายเงิน

ปันผลเลย เป็นตน้ 

1.3.2 ทราบถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัเลขการจ่ายเงินปันผลและกาํไรต่อหุ้นของบริษทัจด

ทะเบียนว่ามีความสัมพนัธ์กันหรือไม่ หรือมีความสัมพนัธ์ท่ีสอดคลอ้งกับทฤษฎีการส่งสัญญาณ

หรือไม่ ผลการทดสอบในท่ีน้ีสามารถท่ีจะนาํไปใชอ้ธิบายแนวคิดทฤษฎีการส่งสัญญาณของเงินปัน

ผลในเชิงวิชาการได ้ซ่ึงดงัท่ีไดก้ล่าวไปแลว้และจะไดก้ล่าวถึงโดยละเอียดในบทท่ีสองว่าการทดสอบ

ในเร่ืองการส่งสญัญาณของเงินปันผลนั้นผลการวิจยัยงัไม่ไดเ้ป็นไปในทิศทางเดียวกนัแต่ยงัคงมีความ

ขดัแยง้กนัอยูบ่า้ง งานวิจยัน้ีไดเ้สนอการวดัการส่งสัญญาณของเงินปันผลในลกัษณะท่ีแตกต่างไปจาก

งานวิจยัก่อน และจะเป็นการแสดงใหเ้ห็นถึงผลของสญัญาณเงินปันผลไดอ้ยา่งชดัเจน 
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1.3.3  ทาํใหน้กัลงทุนสามารถท่ีจะประเมินผลการดาํเนินงานในอนาคตของธุรกิจไดจ้าก 

ขอ้มูลการจ่ายเงินปันผล  

1.3.4  ทาํใหธุ้รกิจสามารถท่ีจะวางแผนการจ่ายเงินปันผลโดยคาํนึงถึงผลกระทบท่ีมีต่อนกั

ลงทุนได ้กล่าวคือผูบ้ริหารในบริษทัจดทะเบียนจะไดท้ราบถึงปฏิกิริยาของนกัลงทุนท่ีมีต่อข่าวการ

ประกาศจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างไปจากท่ีไดมี้การวิเคราะห์ไว ้

ในงานวิจยัน้ีไดก้าํหนดแบ่งบทวิจยัเป็นหา้บทดงัต่อไปน้ี บทท่ีหน่ึงเป็นการกล่าวถึง

ความสาํคญัของเงินปันผล กาํไร และความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทั้งสองตามแนวคิดการส่งสญัญาณ

ของเงินปันผล ในบทท่ีสองเป็นการกล่าวถึงทฤษฎีและแนวคิด รวมถึงวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบั

งานวิจยัน้ี บทท่ีสามเป็นการกล่าวถึงขอ้มูลท่ีไดน้าํมาใช ้ระเบียบวิธีวิจยั วิธีการทดสอบตลอดจน

สมมติฐานท่ีเก่ียวขอ้งในการทดสอบ บทท่ีส่ีแสดงผลการวิจยัและบทท่ีหา้เป็นบทสรุปของงานวิจยัน้ี 
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บทที ่2 

ทฤษฎ ีแนวคดิ และงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

2.1 ทฤษฎ ี

ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจ่ายเงินปันผลของธุรกิจสามารถท่ีจะสรุปไดต้ามรูปแบบต่างๆดงัน้ี 

 แบบจาํลอง Lintner (Lintner’s Model) 

Lintner  (1956)  ไดส้าํรวจโดยการสมัภาษณ์ผูบ้ริหารของธุรกิจเก่ียวกบันโยบายการจ่ายเงิน

ปันผล ผลการสาํรวจถึงวิธีการจ่ายเงินปันผลท่ีธุรกิจใชส้ามารถสรุปไดเ้ป็น 4 รูปแบบ (Stylized Facts) 

ดงัน้ี 

1. ธุรกิจมีการกาํหนดเป้าหมายในระยะยาวของอตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Pay Out  

Ratio) โดยทัว่ไปธุรกิจท่ีอ่ิมตวัและมีผลกาํไรค่อนขา้งมัน่คงจะจ่ายเงินปันผลเป็นสดัส่วนตามกาํไรใน

ระดบัสูงในขณะท่ีธุรกิจท่ีอยูใ่นช่วงการขยายตวัจะมีอตัราการจ่ายเงินปันผลในระดบัตํ่า 

2. ผูบ้ริหารในธุรกิจมกัจะใหค้วามสาํคญัต่อตวัเลขการเปล่ียนแปลงของเงินปันผลมากกวา่ 

ตวัเลขเงินปันผลสมับูรณ์ เช่นการตดัสินใจจ่ายเงินปันผลท่ี 2 บาทจะเป็นการตดัสินใจท่ีมีความสาํคญั

และมีความหมายมากถา้ในปีท่ีผา่นมาตวัเลขการจ่ายเงินปันผลเป็น 1 บาท แต่การจ่ายเงินปันผลน้ีจะ

ไม่สาํคญัมากนกัหากในปีท่ีผา่นมาตวัเลขการจ่ายเงินปันผลเป็น 2 บาท 

3. การเปล่ียนแปลงตวัเลขการจ่ายเงินปันผลเป็นผลมาจาการเปล่ียนแปลงกาํไรของธุรกิจท่ี 

ถาวร ส่วนการเปล่ียนแปลงของกาํไรท่ีเกิดข้ึนเป็นคร้ังคราวจะไม่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงการจ่ายเงิน

ปันผล 

4. ผูบ้ริหารในธุรกิจจะไม่อยากท่ีจะเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลในทิศทางท่ีตรงขา้มกบัท่ี 

เคยจ่าย และมกัจะกงัวลเม่ือตอ้งเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึน 
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จากทฤษฎีการจ่ายเงินปันผลของ Lintner (1965) ทาํใหท้ราบไดว้า่การจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนของธุรกิจ

เป็นเคร่ืองช้ีวา่ผูบ้ริหารมีความเช่ือมัน่วา่ฐานะการเงินของบริษทัจะดีข้ึนจึงไดจ่้ายเงินปันผลเพิ่มข้ึน

หรืออาจกล่าวไดว้า่การเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลสามารถใชเ้ป็นสญัญาณใหน้กัลงทุนในตลาด

ทุนรับรู้ถึงมูลค่าของธุรกิจหรือมูลค่าของหุน้สามญัได ้ประเดน็ท่ีถือวา่เป็นหวัขอ้ท่ีนกัวิชาการมี

ความเห็นแตกต่างกนั (เช่น Modigliani and Miller (1961), Ross (1977), DeAngelo and Masulis 

(1980) Miller and Rock (1985)) กคื็อการเปล่ียนแปลงเงินปันผลไดเ้ป็นตวัแปรในการเปล่ียนแปลง

มูลค่าของหุน้ไดจ้ริงหรือไม่ แนวคิดท่ีอธิบายถึงผลของการเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลต่อราคา

หรือมูลค่าของหุน้สามญัอาจแยกไดเ้ป็น 3 แนวทางแนวทางแรกถือเป็นแนวทางท่ีค่อนไปทางแนวคิด

เดิม มุมมองเดิมต่อผลการจ่ายเงินปันผลท่ีกล่าวไวว้า่การจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนทาํใหมู้ลค่าของหุน้

สามญัเพิ่มข้ึนซ่ึงอาจเกิดจากการเป็นสญัญาณท่ีดีสาํหรับกิจการ หรือการทาํใหผู้ถื้อหุน้ได้

ผลประโยชน์จากกิจการไดใ้นรูปแบบท่ีชดัเจน แนวทางท่ีตรงกนัอีกขั้วหน่ึงคือแนวคิดท่ีกล่าววา่การ

จ่ายเงินปันผลทาํใหมู้ลค่าของหุน้สามญัมีราคาลดลดซ่ึงอาจมกัจะอาศยัความเสียเปรียบของเงินปันผล

ท่ีตอ้งเสียภาษีในอตัราท่ีสูงกวา่กาํไรจากการเปล่ียนแปลงราคา และแนวคิดท่ีอยูร่ะหวา่งกลางของ

แนวคิดทั้งสองคือแนวคิดท่ีกล่าววา่การจ่ายเงินปันผลไม่มีความสมัพนัธ์ใดกบัมูลค่าของหุน้สามญั  

 แนวคดิของ Modigliani and Miller (1961) 

 อาจกล่าวไดว้า่ทฤษฎีท่ีถือเป็นพื้นฐานในการอธิบายทฤษฎีอ่ืนทั้งหมดนั้นเกิดจากแนวคิดของ 

Modigliani and Miller (1961) หรือ MM’ 61 ดงันั้นจะขอเร่ิมถึงทฤษฎีการจ่ายเงินปันผลท่ีเป็นแนวคิด

ท่ีกล่าววา่เงินปันผลไม่มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของหุน้สามญั แนวคิดเป็นท่ีรู้จกักนัวา่ทฤษฎีความไม่

เก่ียวขอ้งของเงินปันผล (Dividend Irrelevancy) ขอ้สมมุติฐานหลกัท่ีใชใ้นการพิสูจน์ทฤษฎี MM 61 

คือขอ้สมมุติวา่ ในตลาดทุนเป็นตลาดสมบูรณ์ (Perfect Capital Market) ท่ีไม่มีอุปสรรคใดในการซ้ือ

หรือขายหุน้เช่น ไม่มีการเกบ็ภาษี ไม่มีค่าธรรมเนียมใด ๆ ของการซ้ือขาย ไม่มีค่าธรรมเนียมการออก
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หลกัทรัพย ์ในการพิสูจน์ทฤษฎีความไม่เก่ียวขอ้งของเงินปันผลยงัตอ้งอาศยัสมมุติฐานท่ีสาํคญัอีกวา่

นโยบายการลงทุนของธุรกิจไม่มีอะไรท่ีเก่ียวขอ้งกนักบัการจดัหาเงินทุนซ่ึงตามสมมุติฐานน้ีการ

ตดัสินใจลงทุนในโครงการลงทุนท่ีมีผลตอบแทนดีจะไม่ตอ้งคาํนึงถึงวา่เงินทุนจะนาํมาจากไหน หรือ

อาจกล่าวไดว้า่โครงการท่ีดียอ่มเป็นโครงการท่ีดีโดยไม่เก่ียวขอ้งกบัท่ีมาของเงินลงทุนวา่จะนาํมาจาก

แหล่งไหน แนวคิดของ MM’61 เปรียบเทียบมูลค่าของธุรกิจไดเ้ช่นเดียวกบัขนมพายท่ีรูปวงกลม (Pie 

Model) ซ่ึงมูลค่าของธุรกิจเป็นเสมือนขนาดของขนมพาย ตามมุมมองเช่นน้ีมูลค่าของส่วนของเจา้ของ

หรือเจา้หน้ีและการตดัสินใจจ่ายเงินปันผลจะไม่สมัพนัธ์กบัขนาดของขนมพายซ่ึงข้ึนอยูก่บัการ

ตดัสินใจลงทุนในธุรกิจ 

 ตามแนวคิดของ MM’ 61 ซ่ึงตอ้งอาศยัสมมุติฐานการเป็นตลาดสมบูรณ์จึงสรุปเป็นผลลพัธ์

เชิงประจกัษไ์ดว้า่นโยบายเงินปันผลนั้นไม่ทาํใหมู้ลค่าหุน้สามญัในตลาดเปล่ียนแปลง ตามทฤษฎีน้ี

นโยบายการจ่ายเงินปันผลของธุรกิจจึงไม่ไดเ้ป็นเร่ืองสาํคญัในการตดัสินใจของผูบ้ริหารเพราะไม่วา่

จะตดัสินใจจ่ายเงินปันผลอยา่งไร ผูถื้อหุน้กจ็ะไม่รู้สึกแตกต่าง และราคาหุน้ของธุรกิจกจ็ะไม่มีการ

เปล่ียนแปลง แต่อยา่งไรกต็ามในโลกความเป็นจริงนั้น เป็นท่ีทราบดีอยูแ่ลว้วา่ตลาดทุนไม่ไดเ้ป็น

ตลาดท่ีสมบูรณ์ตามสมมุติฐานของ MM’ 61 ดงันั้นจึงไดมี้การศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงินปันผลอีกหลาย

แนวคิดท่ีปรับปรุงข้ึนมาจากทฤษฎี MM’61 โดยการเปล่ียนแปลงสมมุติฐานของตลาดสมบูรณ์ตาม

ทฤษฎี MM’ 61 ทฤษฎีเหล่าน้ีทาํใหน้โยบายการจ่ายเงินปันผลของธุรกิจเป็นเร่ืองท่ีผูบ้ริหารตอ้ง

วางแผนวา่จะตดัสินใจในการจ่ายเงินปันผลมากนอ้ยเท่าไร โดยสรุปแลว้นโยบายการจ่ายเงินปันผลท่ี

พฒันาจากแนวคิดท่ีพฒันาจากทฤษฎี MM’61 สามารถจาํแนกเป็นกลุ่มๆตามผลลพัธ์ของเงินปันผลท่ีมี

ต่อราคาหุน้ในตลาดทุนไดด้งัน้ี 

1. นโยบายการจ่ายเงินปันผลท่ีคาํนึงถึงภาษีท่ีแตกต่างกนั (Tax Clienteles)  

2. นโยบายการจ่ายเงินปันผลท่ีคาํนึงถึงตน้ทุนการจดัหาเงินทุน 
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3. นโยบายการจ่ายเงินปันผลท่ีคาํนึงถึงบทบาทของเงินปันผลท่ีเป็นสญัญาณใหก้บัตลาดทุน 

4. นโยบายการจ่ายเงินปันผลท่ีคาํนึงถึงบทบาทของเงินปันผลท่ีสามารถลดการตน้ทุน

ตวัแทน ได ้

การจ่ายเงินปันผลทีค่าํนึงกลุ่มของนักลงทุนตามระดับภาษี 

ตามแนวคิดน้ีกล่าวไดว้า่นกัลงทุนท่ีมีฐานภาษีตํ่าชอบท่ีจะลงทุนในหุน้ท่ีมีการจ่ายเงินปันผล

สูงและนกัลงทุนท่ีมีฐานภาษีสูงชอบท่ีจะลงทุนในหุน้ท่ีมีการจ่ายเงินปันผลตํ่า (ตวัอยา่งของงานศึกษา

ในส่วนน้ีไดแ้ก่ Brennan (1970), DeAngelo and Masulis (1980), Litzenberger and Ramaswamy 

(1979), Long (1978)) ท่ีมาของแนวคิดน้ีเกิดจากจุดอ่อนของเงินปันผลท่ีตอ้งเสียภาษีในอตัราท่ีสูงกวา่

ภาษีท่ีเกิดจากกาํไรในการเปล่ียนแปลงราคา (Capital Gain) ดงันั้นนกัลงทุนท่ีมีฐานภาษีสูงเช่น ผูมี้

รายไดต่้อปีสูงเม่ือไดรั้บผลตอบแทนในรูปเงินปันผลนั้นจะยิง่ทาํใหต้อ้งเสียภาษีในอตัรากา้วหนา้ท่ีสูง

ยิง่ข้ึน แต่สาํหรับหน่วยงานหรือกองทุนบางประเภทท่ีไม่ตอ้งเสียภาษีในอตัรากา้วหนา้แลว้ หน่วยงาน

หรือกองทุนเหล่าน้ีจะพอใจใหกิ้จการจ่ายเงินปันผลสูง ในระยะต่อมาการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งระบุวา่การ

ท่ีนกัลงทุนแบ่งเป็นกลุ่มตามความสนใจท่ีมีต่อเงินปันผลนั้นอาจไม่ไดเ้กิดเพราะความแตกต่างของ

ระดบัฐานภาษีอยา่งเดียวแต่อาจเกิดจากปัจจยัอ่ืนไดด้ว้ย DeAngelo (1991) พบวา่ยงัมีดุลยภาพของการ

จ่ายเงินปันผลใหน้กัลงทุนท่ีมีฐานภาษีต่างกนัแต่ละกลุ่มอยูถึ่งแมว้า่ภาษีในการลงทุนจะเปล่ียน

รูปแบบไปโดยใหจ่้ายภาษีจากส่วนต่างของกาํไรมากกวา่ภาษีของเงินปันผล  

 

ต้นทุนธุรกรรมการออกหลกัทรัพย์และการจ่ายเงินปันผลตามทฤษฎขีองเงินคงเหลอื 

 กรณีท่ีต้นทุนท่ีเกิดจากธุรกรรมการออกหลักทรัพยใ์หม่มีค่าสูงแลว้จะเห็นได้ว่าธุรกิจมี

แนวโน้มท่ีใช้เงินทุนจากกาํไรสะสมเพ่ือการลงทุนมากกว่าท่ีจะใช้เงินทุนจากแหล่งภายนอก ตาม

รูปการน้ีการตดัสินใจในการจ่ายเงินปันผลจึงเป็นการตดัสินใจท่ีตรงขา้มกบัการจดัหาเงินทุนจาก
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แหล่งเงินทุนภายใน ตน้ทุนธุรกรรมการออกหลกัทรัพยจึ์งมีความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ีตรงขา้มกบัการ

จ่ายเงินปันผลเพราะถา้หากจ่ายเงินปันผลนอ้ยจะมีกาํไรสะสมท่ีจะใชเ้ป็นเงินทุนในการลงทุนมากข้ึน 

ตวัอยา่งงานวิจยัในกลุ่มน้ีเช่น Fama (1974), Higgins (1972) ตามแนวคิดน้ีถือว่ามีตน้ทุนของธุรกรรม

การเงินซ่ึงทาํให้ตลาดทุนไม่เป็นตลาดสมบูรณ์ตาม MM’61 และทาํให้นโยบายการจ่ายเงินปันผล

กลายเป็นนโยบายท่ีตอ้งนาํมาพิจารณาในการตดัสินใจทางการเงินซ่ึงตรงขา้มกบัส่ิงท่ี MM’61 กล่าว

ไว ้ตามทฤษฎีน้ีเงินปันผลจ่าย (Dividend Payout) จึงเป็นตวัแปรท่ีสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัการ

ใชแ้หล่งเงินทุนจากภายนอก ในการศึกษาไดใ้ชต้วัวดัค่าซ่ึงแทนระดบัของการใชเ้งินทุนจากแหล่ง

ภายนอกเช่น Rozeff (1982) ใช้ค่าเบต้าเป็นตัววดั (Proxy) ต้นทุนของเงินทุนของเจ้าของและได้

คาดการณ์วา่ความสมัพนัธ์เงินปันผลจ่ายจะมีทิศทางตรงขา้มกบัค่าเบตา้ของธุรกิจ 

 ทฤษฎีท่ีอยู่ในแนวคิดกลุ่มเดียวกนัน้ีคือทฤษฎีของเงินคงเหลือท่ีกล่าวไวว้่าธุรกิจจะจ่ายเงิน

ปันผลก็ต่อเม่ือเงินทุนภายในของธุรกิจ (กาํไรสะสม) มีคงเหลือหลงัจากท่ีได้ใช้ในการลงทุนใน

โครงการต่างๆไปแลว้ ยิ่งกว่านั้นทฤษฎีน้ียงัเสนอแนวคิดอีกว่าธุรกิจท่ีมีการขยายตวัในอตัราสูงมกัจะ

ตอ้งการใชเ้งินทุนในการลงทุนมากและจะมีการจ่ายเงินปันผลในอตัราท่ีตํ่ากว่าธุรกิจท่ีมีการขยายตวั

นอ้ย ดงันั้นธุรกิจท่ีมีการขยายตวัของเงินปันผลสูงจึงน่าท่ีจะสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัระดบัเงิน

ปันผลจ่าย 

  

 การส่งสัญญาณผลการดําเนินงานผ่านนโยบายการจ่ายเงนิปันผล 

 แนวคิดท่ีสําคญัอีกแนวคิดหน่ึงของการจ่ายเงินปันผลถือว่านโยบายการจ่ายเงินปันผลของ

ธุรกิจนั้นสามารถใชเ้ป็นเป็นเคร่ืองช้ีหรือสญัญาณแสดงฐานะของกิจการได ้ท่ีมาของแนวคิดน้ีเกิดจาก

หลกัท่ีว่าผูบ้ริหารเป็นผูท่ี้ทราบขอ้มูลการดาํเนินงานของบริษทัและการตดัสินใจใดๆของผูบ้ริหารใน

องคก์รธุรกิจนั้นถือไดว้่าเป็นขอ้มูลท่ีบุคคลากรภายในเท่านั้นท่ีจะทราบขอ้มูลโดยละเอียด ผูบ้ริหารท่ี
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อยูใ่นองคก์รจึงทราบไดว้า่ทิศทางหรือแนวโนม้ของธุรกิจท่ีตนกาํลงับริหารงานอยูจ่ะเป็นไปในทางใด 

อย่างไรก็ตามสําหรับผูถื้อหุ้นทั่วไปท่ีไม่ได้มีส่วนในการบริหารในกิจการหรือท่ีเรียกว่าผูถื้อหุ้น

ภายนอกกิจการจะไม่มีโอกาสท่ีจะทราบรายละเอียดการบริหารงานภายในองคก์รและไม่ทราบถึง

ทิศทางของผลประกอบการ อยา่งไรก็ตามผูถื้อหุน้ท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหารสามารถท่ีจะอนุมานจากขอ้มูล

ท่ีผูบ้ริหารตดัสินใจเป็นขอ้มูลเผยแพร่ทัว่ไป เช่นขอ้มูลของการเลือกแหล่งเงินทุน ขอ้มูลการจ่ายเงิน

ปันผล เป็นต้น เรียกได้ว่าข้อมูลเหล่าน้ีสามารถใช้เป็นสัญญาณบ่งบอกผลประกอบการได้และ

ผูบ้ริหารในองคก์รก็สามารถใชข้อ้มูลกลุ่มน้ีเป็นเคร่ืองมือในการส่งสัญญาณให้กบัผูอ่ื้นทราบไดว้่า

กิจการของตนเองมีผลการดาํเนินงานและแนวโนม้อยา่งไร 

 แนวคิดการใชเ้งินปันผลเป็นเคร่ืองมือส่งสัญญาณของผลการดาํเนินงานของธุรกิจ เร่ิมจาก

บทความของ Ross(1977) ท่ีกล่าวไปถึงงานวิจยัของ MM’61 ซ่ึงถือเป็นทฤษฎีเงินปันผลท่ีโด่งดงัมาก

ในยคุนั้นวา่ การไดม้าของทฤษฎีความไม่เก่ียวขอ้งของเงินปันผลตามทฤษฎี MM’ 61 เกิดจาก

สมมุติฐานสาํคญัวา่ตลาดทุนสามารถทราบไดว้า่กระแสเงินสดในอนาคตของธุรกิจจะเป็นอยา่งไร (มี

ค่าเท่าไรหรือมีความเส่ียงในระดบัไหน) ทาํใหน้กัลงทุนสามารถท่ีจะวิเคราะห์วา่มูลค่าของธุรกิจจะ

เป็นเท่าไร ตามแนวคิด Ross(1977) กล่าวถึงประเดน็น้ีวา่ในความเป็นจริงแลว้นกัลงทุนมิอาจทราบได้

ถึงกระแสเงินสดในอนาคตแต่จะคาดการณ์ไดว้า่กระแสเงินสดในอนาคตจะเป็นอยา่งไรและธุรกิจมี

ความเส่ียงในระดบัไหน การคาดการณ์ไดข้องนกัลงทุนในตลาดทุนจึงเป็นเง่ือนไขสาํคญัในการ

พิสูจน์ทฤษฎีความไม่เก่ียวขอ้งของเงินปันผล (รวมทั้งทฤษฎีความไม่เก่ียวขอ้งของโครงสร้างเงินทุน

ดว้ย)  ตามแนวคิดดงักล่าวหากธุรกิจเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทุนหรือเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปัน

ผลจะทาํใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงการคาดการณ์กระแสเงินสดหรือการเปล่ียนแปลงระดบัความเส่ียงไป 

(ถึงแมว้า่ระดบัความเส่ียงจริงๆจะไม่เปล่ียนแปลง) และทาํใหมู้ลค่าของธุรกิจตามสายตาของนกัลงทุน

เปล่ียนแปลงไปดว้ย 



 

 

14

 ผูบ้ริหารภายในซ่ึงเป็นผูท่ี้ทราบถึงขอ้มูลลึกๆในองคก์รจะเป็นผูต้ดัสินใจเลือกใชว้ิธีการส่ง

สญัญาณชดัเจนท่ีไม่คลุมเครือใหก้บันกัลงทุนในตลาด Ross (1977) ไดแ้สดงใหเ้ห็นวา่การใชแ้หล่ง

เงินทุนจากการกูเ้ป็นเคร่ืองมือส่งสญัญาณท่ีไม่คลุมเครือวา่ผลประกอบการของธุรกิจมีทิศทางท่ีดี 

ผลการวิจยัเชิงประจกัษท่ี์ตามมากส็ามารถยนืยนัตามแนวคิดดงักล่าวไดเ้ป็นอยา่งดี 

 แนวคิดของ Ross (1977) สามารถนาํมาใชใ้นการอธิบายว่าเงินปันผลก็เป็นเคร่ืองมือการส่ง

สญัญาณไดอี้กอยา่งหน่ึงนอกเหนือจากโครงสร้างการเงินของธุรกิจ เงินปันผลจึงเป็นเคร่ืองมือบ่งบอก

วา่ผลประกอบการอยูใ่นทิศทางดี เม่ือหกัลา้งกบัผลในทางลบของการจ่ายเงินปันผลแลว้จะทาํใหไ้ดว้่า

ธุรกิจควรท่ีจะจ่ายเงินปันผลในระดบัท่ีเหมาะสมเท่ากบัเท่าใด (Optimal Dividend Policy) ตามแนวคิด

การส่งสัญญาณดว้ยเงินปันผลน้ีธุรกิจท่ีมีการจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนแสดงใหเ้ห็นวา่ผูบ้ริหารมัน่ใจวา่ใน

อนาคตของธุรกิจและธุรกิจนั้นสามารถท่ีจะมีกระแสเงินสดพอเพียงท่ีจะจ่ายชาํระหน้ีรวมทั้งจ่ายเงิน

ปันผลในระดบัท่ีเพิ่มข้ึนน้ีไวไ้ด ้ถา้หากผูบ้ริหารไม่มัน่ใจในอนาคตท่ีดีข้ึนก็จะไม่ตดัสินใจเพ่ิมระดบั

ของการจ่ายเงินปันผลเพราะถา้หากตอ้งลดระดบัของการจ่ายเงินปันผลในภายหลงัก็จะเป็นผลเสียต่อ

ธุรกิจ แนวคิดน้ีจึงคาดการณ์วา่มูลค่าธุรกิจจะเพิ่มข้ึนถา้ระดบัของการจ่ายเงินปันผลเพิ่มสูงข้ึน 

 แนวคิดการใชเ้งินปันผลเป็นขอ้มูลสาํคญัของฐานะการเงินธุรกิจไดรั้บการพฒันาชดัเจนดว้ย

การศึกษาของ Miller and Rock (1985) ซ่ึงไดส้ร้างแบบจาํลองการส่งสัญญาณดว้ยเงินปันผลสุทธิ ถือ

ไดว้่าแบบจาํลองน้ีเป็นแบบจาํลองเร่ิมแรกท่ีรวมเร่ืองของการจ่ายเงินปันผลและการใชแ้หล่งเงินทุน

ภายนอกไวด้ว้ยกนัและแสดงใหเ้ห็นวา่ทั้งสองเร่ืองเปรียบเสมือนเหรียญเดียวกนัท่ีสามารถพิจารณาได้

สองดา้น ขอ้มูลท่ีบ่งบอกว่าเหรียญแสดงเป็นดา้นหน่ึงยอ่มหมายถึงขอ้มูลเดียวกนัท่ีบ่งบอกว่าเหรียญ

ไม่ไดอ้อกอีกดา้นหน่ึงดว้ยเช่นกนั 

 แบบจาํลอง Miller and Rock (1985) เร่ิมจากบทความท่ีใน MM’61 ท่ีอธิบายถึงสมการการ

ไดม้าและใชไ้ปของเงินทุนของธุรกิจทัว่ไปท่ีเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 
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 DivIBmPEBIT       (1) 

 

ตามสมการท่ี (1) EBIT หมายถึงกาํไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี m หมายถึงจาํนวนหุน้สามญัท่ีออกเพิ่ม

ทุนและ P คือราคาหุน้สามญัท่ีขายเพิ่มทุน B หมายถึงปริมาณเงินกูท่ี้ธุรกิจกูเ้งินเขา้มาเพิ่ม ดงันั้น ทั้ง

สามส่วนจึงแสดงไดถึ้งท่ีมาของเงินทุน ส่วน I และ Div หมายถึงการจาํนวนเงินทุนท่ีลงทุนและ

ปริมาณการจ่ายเงินปันผล ผลรวมของทั้งสองจึงแสดงถึงการใชไ้ปของเงินทุนในธุรกิจ สมการท่ี (1) 

สามารถจดัใหม่ไดต้ามงบกระแสเงินสดโดยใหก้ระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสุทธิอยูใ่นดา้นซา้ย

และเงินปันผลสุทธิในดา้นขวาของสมการท่ี (2) ดงัต่อไปน้ี  

  

 mPBDivIEBIT       (2) 

 

หากกาํหนดใหแ้บบจาํลองซ่ึงแสดงเวลาในอดีตเป็น 0 เวลาปัจจุบนั เป็น 1 และ เวลาอนาคตเป็น 2 

มูลค่าปัจจุบนัของธุรกิจซ่ึงเป็นมูลค่าของเงินปันผลสะสมจะเท่ากบัมูลค่าเงินปันผลในปัจจุบนับวกกบั

มูลค่าของกระแสเงินสดในอนาคตท่ีคิดลดดว้ยอตัราคิดลด k หรือเขียนไดว้า่ 

 

 
)k1(
)EBIT(E

DivV 2
11 
       (3) 

 

ผูถื้อหุน้เดิมจะมีส่วนแบ่งความมัง่คัง่ในธุรกิจน้ีเท่ากบัมูลค่าปัจจุบนัของธุรกิจหกัลบดว้ยมูลค่าของหน้ี

ท่ีก่อเพิ่มและหกัลบดว้ยทุนท่ีเพิ่มข้ึน 
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 11
2

11111 mPB
k1
)EBIT(E

DivmPBVS 


   (4) 

 

ตามสมการท่ี (4) น้ีสามารถท่ีเรียบเรียงใหม่โดยใชค้วามสมัพนัธ์ของท่ีมาและการใชไ้ปของเงินทุนใน

สมการท่ี (1) ไดด้งัน้ี 

 

 
k1
)EBIT(E

IEBITS 2
111 
      (5) 

 

สมการท่ี (5) เป็นการแสดงให้เห็นว่ามูลค่าของผูถื้อหุ้นเดิมนั้นไม่มีส่วนสัมพนัธ์ใดๆกบัการจ่ายเงิน

ปันผลซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีความไม่เก่ียวขอ้งของเงินปันผลของ MM’61 และมูลค่าท่ีจะได้รับจะ

ข้ึนอยู่กบัการลงทุนและกระแสเงินสดท่ีคาดว่าจะไดรั้บในอนาคต สมการท่ี (5) ถือว่าขอ้มูลท่ีนัก

ลงทุนและผูบ้ริหารภายในองคก์รรู้มีค่าเท่ากนัว่าการลงทุนในปัจจุบนัจะใหผ้ลตอบแทนท่ีเป็นกระแส

เงินสดในอนาคตไดเ้ท่าไรหรืออาจกล่าวไดว้่าเง่ือนไขสาํคญัท่ีทาํให้ไดค้วามสัมพนัธ์ตามสมการน้ีคือ

เง่ือนไขวา่ตลาดทุนตอ้งปราศจากความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Asymmetric Information) 

 ถา้หากมีความไม่สมมาตรเกิดข้ึนในตลาดทุนน้ีแลว้ สมการท่ี (5) จะเปล่ียนแปลงโดยท่ีขอ้มูล

การคาดการณ์ของตลาดจะเขา้มามีส่วนร่วมในแบบจาํลองน้ี ถา้หากสมมุติว่าผลกาํไรท่ีจะไดรั้บใน

อนาคตข้ึนอยูก่บัการลงทุนในปัจจุบนั จะสามารถเขียนเป็นสมการไดว้่ากาํไรจากการดาํเนินงานสุทธิ

ข้ึนอยู่กับการลงทุนปัจจุบันบวกด้วยค่าความผิดพลาดของการคาดการณ์ (Error Term) ดังแสดง

ต่อไปน้ี 
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 101 )I(fEBIT    

 212 )I(fEBIT   

 

โดยท่ีค่าความผดิพลาดมีค่าเฉล่ียเป็น 0 หรือ 0)(E)(E 21  และกาํหนดเง่ือนไขท่ีเป็นขอ้สมมุติ

เพิ่มเติมวา่ค่าคาดหวงัของความผดิพลาดในอนาคตมีความสมัพนัธ์กบัค่าความผดิพลาดในปัจจุบนั ซ่ึง

เขียนเป็นสมการไดว้า่ 

 112 )/(E   

ค่า  หมายถึงสมัประสิทธ์ิของความเสถียร (Persistence Coefficient) ซ่ึงมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 1 ค่า   

จึงหมายถึงการท่ีค่าคาดหวงัความผดิพลาดบางส่วนสามารถคาดการณ์ไดจ้ากความผดิพลาดใน

ปัจจุบนั ถา้กาํหนดให ้ 0E หมายถึงการคาดหวงัของมูลค่าในปัจจุบนัและเป็นมูลค่าก่อนท่ีจะมีการ

ประกาศขอ้มูลผลการดาํเนินงานออกมา ดงันั้นค่าปัจจุบนัของส่วนของความมัง่คัง่ของผูถื้อหุน้จึงเขียน

ไดว้า่ 

 

 
k1
)]I(f[E

)I(E)EBIT(E)S(E 10
10101 
  

  
k1
)I(f

I)I(f 1
10 
      (6) 

 

มูลค่าหลงัจากประกาศผลการดาํเนินงานจึงเท่ากบั 

 

k1
)I(f

I)I(f

k1
)/(E)I(f

I)I(f

k1
)EBIT(E

IEBITS

11
110

1211
110

21
111














    (7) 
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เม่ือลบสมการท่ี (6) ออกจากสมการท่ี (7) จะไดว้า่ 

 




















k1

1)]EBIT(EEBIT[
k1

1)S(ES 101111  (8) 

 

สมการท่ี (8) อธิบายถึงผลของการประกาศขอ้มูลท่ีมีต่อมูลค่าของส่วนผูถื้อหุน้ซ่ึงข้ึนอยูก่บัระดบัของ

กาํไรท่ีแตกต่างจากความคาดหวงั จากสมการดงักล่าวจะเห็นไดว้า่ในวนัท่ีมีการประกาศผล

ประกอบการนั้นถา้หากธุรกิจมีกาํไรท่ีเกิดข้ึนซ่ึงต่างจากการคาดหวงัจะมีผลต่อราคาหุน้ของธุรกิจนั้น

ดว้ย 

 Miller and Rock (1985) ไดอ้ธิบายเพิ่มเติมถึงความสมัพนัธ์ของการประกาศค่าของ กาํไร เงิน

ปันผล และ การเลือกใชแ้หล่งเงินทุน ถา้หากสมมุติวา่การค่าคาดหวงัของการลงทุนและการลงทุนท่ี

แทจ้ริงอยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม (Optimal Level) หรือเท่ากนัแลว้ จะไดค้วามแตกต่างของเงินปันผล

สุทธิท่ีแทจ้ริงและค่าคาดหวงัไดด้งัน้ี 

 

 
)EBIT(EEBIT

]I)EBIT(E[IEBIT)PmBDiv(EPmBDiv

11

1111111101111




 (9) 

 

ตามสมการท่ี (9) จะเห็นไดว้า่ทั้งเงินปันผลท่ีแตกต่างจากค่าคาดหวงัและกาํไรท่ีต่างจากค่าคาดหวงัจะ

ส่ือสารไดใ้นลกัษณะเดียวกนั สมการของ Miller and Rock (1985) เป็นการอธิบายใหเ้ห็นชดัเจนไดว้า่

ผลของการประกาศขอ้มูลทั้งกาํไร เงินปันผลหรือแหล่งเงินทุนท่ีแตกต่างจากการคาดหวงัทาํใหเ้กิดผล

ต่อมูลค่าของหุน้ได ้ 

 งานวิจยัท่ีสนบัสนุนวา่เงินปันผลเป็นส่ิงท่ีสามารถใชเ้ป็นเคร่ืองส่ือสารใหก้บันกัลงทุนได ้

เช่น Bhattacharya (1979), John and Williams (1985) งานวิจยัในกลุ่มน้ีนอกจากจะบอกถึงการส่ือสาร
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ขอ้มูลท่ีไดรั้บจากระดบัของเงินปันผลแลว้ยงัช้ีใหเ้ห็นอีกดว้ยวา่เงินปันผลเป็นส่ิงท่ีส่ือหรือสญัญาณให้

เห็นถึงกาํไรในอนาคตของธุรกิจในงานวจิยัของ  John and Williams (1985) มีการคน้พบท่ีสรุปไดว้า่  

1. ในสภาวะท่ีสมดุล สาํหรับบริษทัท่ีมีผลการดาํเนินงานท่ีดีมากแลว้ การจ่ายเงินปันผลสูงจะถือ 

วา่เป็นนโยบายท่ีเหมาะสมท่ีสุด (Optimal) 

2. นโยบายเงินปันผลท่ีถือวา่เหมาะสมท่ีสุดเป็นนโยบายท่ีจ่ายเงินปันผลอยา่งเสถียรเม่ือเทียบกบั 

ผลการดาํเนินงานท่ีจะเกิดในอนาคต ทาํใหเ้งินปันผลมีความผนัผวนนอ้ยกวา่ความผนัผวนของผลการ

ดาํเนินงาน 

3. บริษทัท่ีไดถู้กลดทอนประโยชน์ของเงินปันผลอนัเน่ืองจากภาษีของเงินปันผลเทียบกบักาํไร 

จากส่วนต่างของราคานอ้ยๆ จะมีความเหมาะสมมากวา่ท่ีจะจ่ายเงินปันผลสูงๆ 

แบบจาํลองของ John and Williams (1985) จึงเป็นการกาํหนดแนวทางท่ีเหมาะสมของนโยบาย 

การจ่ายเงินปันผลซ่ึงอธิบายถึงความเหมาะสมของการจ่ายเงินปันผลถึงแมจ้ะมีจุดอ่อนในเร่ืองภาษี 

ตามแนวทางน้ีการจ่ายเงินปันผลถือเป็นนโยบายการคืนกาํไรท่ีเหมาะสมเทียบกบัการคืนกาํไรดว้ยวิธี

อ่ืนใหผู้ถื้อหุน้ เช่น การซ้ือหุน้คืน (Stock Repurchase) งานวิจยัเหล่าน้ีถึงแมจ้ะไดส้รุปวา่เงินปันผลทาํ

ใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในทางบวกต่อราคาหุน้ ไดแ้ต่กย็งัไม่ไดช้ี้ใหเ้ห็นถึงความสามารถของเงินปัน

ผลท่ีจะเป็นการส่งสญัญาณเงินปันผลถึงกาํไรได ้หรืออาจกล่าวไดว้า่งานวิจยัในกลุ่มน้ียงัไม่ไดศึ้กษา

ถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งเงินปันผลกบักาํไรท่ีจะเกิดข้ึน 

อยา่งไรกต็ามมีงานวิจยัหลายช้ินท่ีไดผ้ลในทิศทางตรงขา้มเช่น งานวิจยัของ Watts (1973), 

Gonedes (1978) และ Benartzi, Michaely and Thaler (1997) ซ่ึงพบวา่เงินปันผลท่ีเพิ่มข้ึนนั้นไม่มี

ความสมัพนัธ์กบักาํไรในอนาคตแต่กลบัมีผลต่อกาํไรท่ีผา่นมาและมีผลต่อกาํไรในปัจจุบนัของธุรกิจ 

ผลท่ีไดจ้ากงานวิจยักลุ่มน้ีทาํใหไ้ดข้อ้เสนอวา่ระดบัการจ่ายเงินปันผลเป็นขอ้มูลท่ีตามมา (Lagging) 

ของขอ้มูลผลกาํไรมากกวา่ท่ีจะเป็นขอ้มูลบ่งบอก (Leading) ผลกาํไรในอนาคต 
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 เงินปันผลกบัการลดต้นทุนตัวแทน 

 สมมติฐานหลกัในการพิสูจน์แนวคิดของ Modigliani&Miller (1961) คือการสมมติวา่การ

ตดัสินใจใดๆ (ท่ีไม่ใช่การตดัสินใจเก่ียวกบัเงินปันผล) จะไม่ผกูพนักบันโยบายเงินปันผล เช่น การ

ตดัสินใจดาํเนินงาน การตดัสินใจลงทุนหรือการตดัสินใจจดัหารเงิน เป็นท่ีทราบกนัดีวา่สมมตฐานน้ี

เป็นการสมมุติเพื่อใหเ้กิดความง่ายในการพสูิจน์ซ่ึงในทางปฎิบติัจริงนั้นจะไม่ไดเ้ป็นไปตาม

สมมติฐานดงักล่าว ในทางปฎิบติัจริงๆนั้นนโยบายการจ่ายเงินปันผลจะมีผลต่อสดัส่วนสินทรัพย ์หรือ

มีผลต่อโครงสร้างเงินทุนซ่ึงจะมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการอีกทอดหน่ึงดว้ย  

ทฤษฎีการเงินสมยัใหม่มกัอธิบายปรากฎการณ์ต่างๆทางการเงินโดยใชต้น้ทุนตวัแทน 

(Agency Cost) เป็นตวัแปรสาํคญั ผูว้ิจยัท่ีถือไดว้า่เป็นผูบุ้กเบิกในการนาํตน้ทุนตวัแทนมาใชอ้ธิบาย

ปรากฏการณ์เร่ืองการจ่ายเงินปันผลและโครงสร้างเงินทุนคือ Jensen and Meckling (1976) จากนั้นมา

ไดมี้งานวิจยัท่ีตามมาอีกหลายเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งกบัเร่ืองน้ี ในการวจิยัของ Jensen and Meckling (1976) 

ผูว้ิจยัอธิบายวา่องคก์รธุรกิจนั้นแทจ้ริงคือโครงสร้างท่ีประกอบดว้ยกลุ่มหรือตวัแทนต่างร่วมกนั 

ตน้ทุนตวัแทนจึงเป็นตน้ทุน (ทั้งเป็นตวัเงินและไม่เป็นตวัเงิน) เกิดจากการมีผลประโยชน์ทบัซอ้น

หรือผลประโยชน์ท่ีขดัแยง้กนัของกลุ่มต่างท่ีประกอบในองคก์รธุรกิจ ตวัอยา่งท่ีเห็นไดช้ดัคือ

ผลประโยชน์ท่ีแตกต่างกนัของผูถื้อหุน้ท่ีกมุอาํนาจบริหารและผูถื้อหุน้ท่ีภายนอกท่ีไม่มีส่วนร่วมใน

การบริหารของธุรกิจ ผูถื้อหุน้ท่ีกมุอาํนาจบริหารนั้นสามารถท่ีจะใชสิ้นทรัพยข์องบริษทัเพื่อใหเ้กิดผล

ประโยชน์ต่อตวัเองในขณะท่ีผูถื้อหุน้ภายนอกนั้นตอ้งการทาํใหค่้าใชจ่้ายในการบริหารใหต้ ํ่าท่ีสุด

เพื่อท่ีจะใหบ้ริษทัมีกาํไรและจ่ายเงินปันผลไดสู้ง ส่ีงท่ีเกิดข้ึนคือความขดัแยง้ของผลประโยชน์ 

(Conflict of Interest) ผลประโยชน์ท่ีแตกต่างกนัสามารถเห็นไดช้ดัจากความตอ้งการท่ีแตกต่างกนั

ของเจา้ของเงินทุนท่ีเป็นผูถื้อหุน้และเจา้ของเงินทุนท่ีเป็นผูใ้หกู้ ้(เจา้หน้ี) เจา้ของเงินท่ีเป็นผูถื้อหุน้นั้น
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จะไดรั้บประโยชน์สูงกรณีท่ีกิจการมีกาํไรสูงเพราะการมีกาํไรสูงหมายความวา่บริษทัสามารถจ่ายเงิน

ปันผลสูงใหผู้ถื้อหุน้ได ้อยา่งไรกต็ามเห็นไดช้ดัวา่การลงทุนท่ีมีโอกาสไดรั้บผลกาํไรสูงนั้นมกัจะเป็น

การลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูง  จึงกลายเป็นวา่การลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงนั้นกลบัเป็นประโยชน์ต่อผูถื้อ

หุน้ ถึงแมถ้า้หากการลงทุนนั้นลม้เหลวผูถื้อหุน้กจ็ะรับผดิชอบเฉพาะส่วนท่ีไดล้งทุนไปเท่านั้น (การ

รับผดิชอบจาํกดั) ในทางตรงกนัขา้มเจา้ของเงินทุนท่ีใหบ้ริษทักูย้มืเงินจะไดรั้บประโยชน์เฉพาะตามท่ี

ตกลงในการกูเ้ท่านั้น (ไดรั้บประโยชน์ในรูปดอกเบ้ีย) ดงันั้นถา้หากกิจการนาํเงินไปลงทุนท่ีมีความ

เส่ียงสูงผูใ้หกู้จ้ะไม่ไดรั้บประโยชน์เพิ่มข้ึนแต่กลบัจะมีโอกาสมากข้ึนท่ีจะสูญเสียเงินท่ีใหกู้ไ้ป ดงันั้น

ผูใ้หกู้จึ้งไม่เห็นดว้ยกบัการลงทุนของกิจการท่ีมีความเส่ียง ความแตกต่างของความตอ้งการทั้งสอง

กลุ่ม (เจา้หน้ีและเจา้ของเงินทุน) จึงเป็นความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ซ่ึงมีตน้ทุนอยูเ่ช่น บริษทัตอ้งมี

ตน้ทุนในการจา้งผูต้รวจสอบบญัชีในการตรวจสอบการดาํเนินการของฝ่ายบริหารวา่ไดท้าํงานตรง

ตามครรลองของการดาํเนินธุรกิจหรือไม่ ตน้ทุนของผูต้รวจสอบบญัชีจึงเป็นตน้ทุนทางตรงของ

ตวัแทน (Direct Agency Cost)  

 การตดัสินใจทางการเงินหลายประการจึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อตอ้งการลดค่าใชจ่้ายหรือตน้ทุน

ท่ีเกิดจากตวัแทนต่าง ๆ น้ีใหน้อ้ยท่ีสุด เช่นการเลือกโครงสร้างเงินทุนใหเ้หมาะสม การมีธรรมาภิบาล

ในองคก์ร หรือแมก้ระทัง่นโยบายการจ่ายเงินปันผลท่ีกิจการจ่ายออกมานั้นก็ยงัมีทฤษฎีท่ีเช่ือมโยงกนั

ระหว่างนโยบายการจ่ายเงินปันผลกบัการลดตน้ทุนท่ีเกิดจากความขดัแยง้ของตวัแทน  Jensen and 

Meckling (1976), Easterbrook (1984) และ Crutchley and Hensen (1989) เป็นตัวอย่างของแนวคิด

และงานวิจยัท่ีกล่าวถึงประเด็นน้ีว่าการจ่ายเงินปันผลจะช่วยลดเงินทุนท่ีผูบ้ริหารสามารถนาํไปใชไ้ด้

ตามอาํนาจท่ีมีอยู่จึงทาํให้ลดตน้ทุนท่ีเกิดจากการท่ีผูบ้ริหารใชเ้งินไม่มีประสิทธิภาพลงไปได ้ดงันั้น

ความขดัแยง้ของความตอ้งการท่ีแตกต่างกันจะลดน้อยลงในกิจการท่ีมีการจ่ายเงินปันผล ในการ

ทดสอบแนวคิดน้ีในเชิงประจกัษ์จะตอ้งตอบคาํถามว่าจะใช้ตวัแปรใดแทนตน้ทุนตวัแทนซ่ึงใน
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งานวิจยัเองก็มีผูใ้ช้ตวัแปรท่ีแทนตน้ทุนตัวแทนแตกต่างกัน เช่นใช้ตวัแปรท่ีวดัด้วยการคาํนวณ

อตัราส่วนของจาํนวนผูถื้อหุ้นกบัจาํนวนหุ้นทั้งหมด อตัราส่วนน้ีจะช่วยในการประมาณการกระจาย

ตวัของผูถื้อหุ้น เช่น ถา้อตัราส่วนน้ีมีค่าตํ่าจะหมายถึงการท่ีจาํนวนหุ้นท่ีมีอยู่กระจายให้กบัผูถื้อหุ้น

จาํนวนไม่มาก ในทางตรงขา้มถา้อตัราส่วนท่ีวดัไดมี้ค่าสูงจะหมายถึงการกระจายของจาํนวนหุ้นท่ีมี

อยูก่ระจายให้กบัผูถื้อหุ้นจาํนวนมากซ่ึงตามทฤษฎีตน้ทุนตวัแทนแลว้การท่ีหุ้นกระจายไปมากนั้นทาํ

ให้ตน้ทุนตวัแทนมีค่าสูงเน่ืองจากผูถื้อหุ้นภายนอกมีตน้ทุนหรือค่าใชจ่้ายท่ีจะติดตามตรวจสอบการ

บริหารของฝ่ายท่ีกมุอาํนาจบริหารมากข้ึน งานวิจยักลุ่มน้ีจึงตั้งสมมุติฐานวา่ถา้หากเงินปันผลสามารถ

ท่ีจะลดตน้ทุนตวัแทนไดอ้ตัราเงินปันผลจ่ายน่าท่ีจะสัมพนัธ์กนักบัอตัราส่วนของจาํนวนผูถื้อหุ้นกบั

จาํนวนหุ้นทั้งหมด (ถา้กิจการใดมีปัญหาตน้ทุนตวัแทนสูงจะใชก้ารจ่ายเงินปันผลสูงเพื่อลดตน้ทุน

ตวัแทน) ดงันั้นความสัมพนัธ์ของทั้งสองตวัแปรจึงมีค่าเป็นบวก งานวิจยัในกลุ่มน้ีไดแ้ก่งานวิจยัของ 

Rozeff (1982) นอกจากการกระจายของจาํนวนผูถื้อหุ้นท่ีวดัโดยอตัราส่วนจาํนวนผูถื้อหุ้นต่อจาํนวน

หุน้ทั้งหมดแลว้ งานวิจยับางกลุ่มใชต้วัแปรท่ีวดัโดยจาํนวนผูถื้อหุน้ท่ีเป็นผูบ้ริหารในบริษทั (Insider) 

เป็นตวัแทนในการวดัตน้ทุนตวัแทนไดด้ว้ย แต่ในกรณีน้ีจาํนวนผูถื้อหุน้ท่ีเป็นผูบ้ริหารนั้นจะสัมพนัธ์

ในทางตรงขา้มกับตน้ทุนตวัแทนกล่าวคือหากบริษทัใดมีผูถื้อหุ้นท่ีเป็นผูบ้ริหารจาํนวนมากแลว้

ตน้ทุนในการติดตามตรวจสอบฝ่ายบริหารจะไม่มากทาํใหต้น้ทุนตวัแทนมีค่าตํ่า สมมุติฐานท่ีใชก้บัตวั

แปรน้ีจึงคาดการณ์ไวว้่าบริษทัท่ีมีผูบ้ริหารเป็นผูถื้อหุน้อยูจ่าํนวนมากจะมีตน้ทุนตวัแทนตํ่าและมีการ

จ่ายเงินปันผลท่ีวดัโดยอตัราเงินปันผลจ่ายตํ่า 

 นอกเหนือจากความขดัแยง้ท่ีเกิดจากผูถื้อหุน้ภายนอกกบัผูถื้อหุน้ท่ีกมุอาํนาจบริหารแลว้ยงัมี

ความขดัแยง้ท่ีเกิดข้ึนระหวา่งผูถื้อหุน้กบัเจา้หน้ีหรือผูถื้อหุน้กูด้ว้ย ตามทฤษฎีแลว้บริษทัท่ีมีปัญหา

ความขดัแยง้ระหวา่งผูถื้อหุน้กบัเจา้หน้ีสูงนั้นเจา้หน้ีจะจาํกดัการจ่ายเงินปันผลทาํใหบ้ริษทักลุ่มท่ีมี

ปัญหาตวัแทนสูงน้ีมีอตัราเงินปันผลจ่ายตํ่า งานวิจยัตามทฤษฎีดงักล่าวไดแ้ก่ Kalay (1982) การวจิยั
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เชิงประจกัษใ์นกลุ่มน้ีมีการวดัระดบัความขดัแยง้ของตน้ทุนตวัแทนน้ีดว้ยอตัราส่วนของการลงทุน

สินทรัพยถ์าวรในงบดุลส่วนดว้ยยอดสินทรัพยร์วมซ่ึงจะเห็นไดว้า่อตัราส่วนดงักล่าวเป็นตวัแทนวดั

สินทรัพยท่ี์ใชเ้ป็นหลกัประกนัในการกูไ้ดแ้ละบริษทัท่ีมีอตัราส่วนดงักล่าวในระดบัสูงหมายถึงการมี

ปัญหาตวัแทนตํ่าจึงสามารถจ่ายเงินปันผลไดสู้ง สมมุติฐานตามแนวทางน้ีจึงคาดการณ์วา่บริษทัท่ีมี

สดัส่วนการลงทุนในสินทรัพยถ์าวร (ท่ีใชเ้ป็นหลกัประกนัการกูไ้ด)้ จะสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั

ระดบัการจ่ายเงินปันผล ตวัอยา่งงานวิจยัในกลุ่มน้ีเช่น งานวิจยัของ Smith and Warner (1979) และ 

Titman and Wessels (1988)  
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บทที ่3 

ข้อมูลและการวเิคราะห์ 

 

ขอบเขตการวจัิย 

การวิจยัน้ีไดว้ิเคราะห์ในประเดน็ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในประเทศ

ไทยไดแ้ก่ การจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน การคาดการณ์เงินปันผลของนกัวิเคราะห์

หลกัทรัพย ์(Stock Analysts) ความสมัพนัธ์ระหวา่งการจ่ายเงินปันผลกบักาํไร และผลของการ

ประกาศจ่ายเงินปันผลท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2537 – 2547 (ค.ศ. 1994 ถึง 2004) 

 

ข้อมูลและแหล่งทีม่าของข้อมูล 

การวิจยัคร้ังน้ีไดใ้ชข้อ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งซ่ึงมีรายละเอียดของขอ้มูลและแหล่งท่ีมาของขอ้มูลดงัต่อไปน้ี 

1. ขอ้มูลการค่าพยากรณ์จ่ายเงินปันผลจะใชข้อ้มูลเงินปันผลรายปีท่ีไดมี้การคาดการณ์เฉล่ีย  

(Concensus)โดยนักวิเคราะห์และถูกรวบรวมไวใ้นฐานขอ้มูล I/B/E/S ซ่ึงเป็นลิขสิทธ์ิของบริษัท 

Thomson จากขอ้มูลท่ีปรากฏอยูใ่นฐานขอ้มูลดงักล่าวจะมีการคาดการณ์ของเงินปันผลล่วงหนา้ในแต่

ละปี เช่น การคาดการณ์เงินปันผลในอีก  1 ปี จะใชส้ัญลกัษณ์เป็น FY1 การคาดการณ์การจ่ายเงินปัน

ผลล่วงหน้าไป  2 ปีจะใชส้ัญลกัษณ์เป็น FY2 การคาดการณ์ล่วงหน้าไปสูงสุดจะมีการคาดการณ์ไป

ขา้งหน้า 4 ปี ในแต่ละบริษทัท่ีไดรั้บการพยากรณ์  (Coverage)  นั้นขอ้มูลคาดการณ์เงินปันผลในปี

หน่ึง ๆ จะมีข้อมูลการพยากรณ์ออกมาหลายค่าต่อเน่ืองกันไป โดยเฉล่ียแล้วระยะห่างของการ
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พยากรณ์ในแต่ละคร้ังจะห่างกนั 1 เดือน (ในการแสดงผลจะเรียกขอ้มูลคาดการณ์แรกของบริษทัใดๆ

วา่ First เรียกค่าสุดทา้ยวา่ Last)  

2. ขอ้มูลการจ่ายเงินปันผลรายปีของบริษทัจดทะเบียนท่ีเป็นค่าจริงไดน้าํมาจากฐานขอ้มูล  

I/B/E/S เช่นเดียวกนักบัขอ้มูลพยากรณ์เงินปันผล 

3. ขอ้มูลกาํไรต่อหุน้ของบริษทัจดทะเบียนรายปีไดน้าํมาจากฐานขอ้มูล I/B/E/S 

4. ขอ้มูลวนัท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผลเป็นขอ้มูลจากวนัท่ีมีการประชุมผูถื้อหุน้เพื่อลงมติ 

การจ่ายเงินปันผลรายไตรมาสไดน้าํขอ้มูลมาจากฐานขอ้มูล Set Smart ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 

5. ขอ้มูลราคาหุน้ ปริมาณการซ้ือขาย และขอ้มูลอ่ืนๆท่ีเก่ียวขอ้งของบริษทัจดทะเบียนไดน้าํมา 

จากฐานขอ้มูล Datastream จากศูนยก์ารเงินและการลงทุน (ศูนย ์FIC) คณะบริหารธุรกิจ 

มหาวิทยาลยัเชียงใหม่ 

ขอ้มูลต่าง  ๆ  ดงักล่าวน้ีไดน้าํมาประมวลตามระเบียบวิธีวิจยัซ่ึงจะไดก้ล่าวถึงต่อไปน้ี 

 

แนวคดิการทดสอบและวธีิการทดสอบ 

 ความสามารถในการส่งสัญญาณของเงนิปันผล 

การวิจยัน้ีไดแ้บ่งการทดสอบเป็นสองส่วนโดยส่วนแรกเป็นการทดสอบถึงความสามารถใน

การส่งสญัญาณของขอ้มูลเงินปันผล (Dividend Signaling) ท่ีมีต่อกาํไรตามทฤษฎีท่ีไดก้ล่าวไปแลว้ใน

บทท่ีสอง และส่วนท่ีสองเป็นการทดสอบการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยเ์ม่ือมีข่าวการจ่ายเงินปันผล

ตามระดบัความแตกต่างจากการคาดการณ์การจ่ายเงินปันผล (Dividend Surprise) ในการทดสอบส่วน

ท่ีหน่ึงนั้นจะทาํใหไ้ดผ้ลลพัธ์ท่ีอธิบายถึงความสามารถของเงินปันผลในการส่งสญัญาณใหก้บัผูล้งทุน

รู้ถึงผลกาํไรท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต ซ่ึงถา้หากเงินปันผลนั้นมีความสามารถท่ีจะส่งสญัญาณไดถึ้งผล
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ประกอบการหรือกาํไรในอนาคตแลว้ การจ่ายเงินปันผลกน่็าจะมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่ากิจการท่ีวดั

ดว้ยการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยต์ามแนวคิดของ Modigliani and Miller (1961) ดงันั้นการ

ทดสอบส่วนท่ีสองจึงใชอ้ธิบายถึงวา่สญัญาณเงินปันผลนั้น (การจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างจาก

คาดการณ์เงินปันผล)มีความสมัพนัธ์กบัมูลค่ากิจการหรือราคาหุน้ของกิจการหรือไม่ การทดสอบส่วน

ท่ีสองจึงเป็นการสนบัสนุนการส่งสญัญาณของเงินปันผลท่ีพบในการศึกษาส่วนท่ีหน่ึงดงักล่าวซ่ึง

สญัญาณเงินปันผลท่ีเห็นไดช้ดัเจนนั้นควรจะไดส้ะทอ้นในรูปการเปล่ียนแปลงราคาของหุน้ในตลาด

หลกัทรัพย ์ความสมัพนัธ์แนวคิดการศึกษาทั้งสองส่วนสามารสรุปเป็นแผนภูมิไดด้งัน้ี  

 

แผนภูมิที ่1 แนวคิดการทดสอบสญัญาณเงินปันผลและการเปล่ียนแปลงเงินปันผลต่อมูลค่า

กิจการ 

แนวคิดในการทดสอบในการวิจยัคร้ังน้ีเป็นการประยกุตม์าจากแนวคิดของ Lintner (1956) ท่ี

กล่าวไวว้า่ผูบ้ริหารของธุรกิจจะไม่ค่อยอยากท่ีจะจ่ายเงินปันผลเน่ืองจากการจ่ายเงินปันผลท่ีเพิ่มข้ึน

นั้นทาํใหน้กัลงทุนเขา้ใจวา่บริษทัมีการดาํเนินงานท่ีดีข้ึนจึงจ่ายเงินปันผลมากข้ึนซ่ึงนกัลงทุนกจ็ะ

ลงทุนมากข้ึนในหุน้ของบริษทันั้นผลท่ีตามมาคือราคาหุน้ของบริษทัมีค่าสูงข้ึนแต่เม่ือบริษทัจ่ายเงิน

ปันผลลดลงจากเดิม นกัลงทุนจะเขา้ใจทนัทีวา่บริษทัมีผลการดาํเนินงานตํ่าลงและกจ็ะขายหุน้บริษทั

นั้นออกไป ผลกคื็อราคาหุน้ของบริษทัมีค่าตํ่าลง เม่ือผูบ้ริหารคาดการณ์ปฏิกิริยาของตลาดไดเ้ช่นน้ี

เงินปันผล สญัญาณต่อนกัลงทุน
ท่ีส่งผลต่อกาํไรใน

อนาคต 

มูลค่ากิจการ 
(ราคาหุน้) 

ส่วนท่ี 1 ส่วนท่ี2 
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แลว้ จึงทาํใหน้โยบายเงินปันผลจึงเป็นนโยบายท่ีมีความหนืด กล่าวคือถา้ผูบ้ริหารเห็นวา่ผลการ

ดาํเนินงานของบริษทัดีข้ึนชัว่คราวและอาจลดตํ่าลงในภายหลงั ผูบ้ริหารจะไม่เพิ่มเงินปันผลใหสู้งข้ึน

เพราะในภายภาคหนา้อาจตอ้งลดการจ่ายเงินปันผลลงทาํใหร้าคาหุน้ตํ่าลงอีกในอนาคต แต่ถา้หาก

ผูบ้ริหารเห็นชดัวา่การดาํเนินงานของบริษทัตนเองมีผลกาํไรเพิ่มข้ึนอยา่งมัน่คงในอนาคต ผูบ้ริหารจึง

กลา้ท่ีจะเพิ่มการจ่ายเงินปันผลใหสู้งข้ึน ดงันั้นตามแนวคิดน้ีลกัษณะของการจ่ายเงินปันผลจึงมี

ลกัษณะหนืดท่ีจะเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน 

แนวคิดของ Lintner (1956) จึงถือวา่ความหนืดของเงินปันผลท่ีวดัจาการเปล่ียนแปลงของเงิน

ปันผลเทียบกบัเงินปันผลในอดีตทาํใหเ้กิดสญัญาณต่อนกัลงทุนท่ีจะบ่งบอกถึงการเปล่ียนแปลงผล

การดาํเนินงานได ้

เม่ือพิจารณาตามมุมมองของนกัลงทุนท่ีเห็นไดว้า่การจ่ายเงินปันผลจะมีความหนืดดงักล่าว

ขา้งตน้นกัลงทุนจึงสามารถใชก้ารเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลเป็นขอ้มูลบ่งบอกถึงผลประกอบการ

ในอนาคตของบริษทัได ้เช่นถา้นกัลงทุนสงัเกตไดว้า่บริษทัเพิ่มการจ่ายเงินปันผลใหสู้งข้ึนไดก้จ็ะแปล

ความหมายวา่ผูบ้ริหารบริษทัมีความเช่ือมัน่วา่ผลการดาํเนินงานของบริษทัจะเพิ่มข้ึนอยา่งมี

เสถียรภาพ ในทางตรงขา้มถา้บริษทัมีการลดการจ่ายเงินปันผลลง นกัลงทุนจะเขา้ใจไดท้นัทีวา่

ผูบ้ริหารของบริษทัเห็นวา่ผลการดาํเนินงานจะลดตํ่าลงอยา่งถาวรในอนาคต ดงันั้นการเปล่ียนแปลง

การจ่ายเงินปันผลของบริษทัจึงสามารถใชเ้ป็นกญุแจในการบ่งบอกถึงผลการดาํเนินงานในอนาคต

ของบริษทัได ้

ถา้หากเงินปันผลเป็นเคร่ืองมือในการส่งสญัญาณถึงอนาคตของบริษทัไดจ้ะไดว้า่การ

เปล่ียนแปลงของกาํไรต่อหุน้จะมีความสมัพนัธ์กนักบัการเปล่ียนแปลงของเงินปันผลหรือเขียนกรอบ

แนวคิด (Conceptual Framework) ไดว้า่ 

 EPSt  Divt-1       (1) 
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โดยท่ี  EPSt หมายถึงการเปล่ียนแปลงของกาํไรต่อหุน้ช่วงเวลา t และ Divt-1 หมายถึงการ

เปล่ียนแปลงของเงินปันผลในช่วงเวลา ก่อนหนา้ (t - 1)  จากกรอบแนวคิดน้ีอธิบายไดว้า่ถา้หากเงิน

ปันผลในช่วงเวลา t – 1 สามารถใชส่้งสญัญาณใหก้บัตลาดทุนถึงผลการดาํเนินงานของบริษทัไดแ้ลว้

เราจะพบวา่ผลการดาํเนินงานซ่ึงสะทอ้นในรูปกาํไรในช่วงเวลาต่อมาจะปรับตวัสูงข้ึน แนวความคิด

ในลกัษณะน้ีไดมี้การทดสอบในหลายงานวิจยั และงานวจิยัแต่ละกลุ่มกไ็ดข้อ้สรุปท่ีแตกต่างกนัไป

เช่น งานวิจยัของ Benartzi, Michaely and Thaler (1997)และ Koch and Sun (2004) ซ่ึงไม่ไดพ้บวา่การ

เพิ่มของเงินปันผลจะตามมาดว้ยการเพิ่มข้ึนของกาํไรตามแนวคิดารส่งสญัญาณ แต่กลบัพบวา่การ

เพิ่มข้ึนของเงินปันผลนั้นเป็นการเกิดข้ึนหลงัจากท่ีบริษทัไดรั้บกาํไรเพิ่มข้ึน ดงันั้นตามขอ้สรุป

งานวิจยัน้ีการเพิ่มข้ึนของระดบัเงินปันผลจึงไม่สามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือส่งสญัญาณใหน้กัลงทุนได ้

อยา่งไรกต็ามในงานวจิยัของ Healy and Palepu (1988)เป็นงานวจิยัท่ีมีผลขดัแยง้กนักบังานของ 

Benartzi, Michaely and Thaler (1997) นัน่คือพบวา่การจ่ายเงินปันผลคร้ังแรก ซ่ึงหมายความถึงความ

มัน่ใจของผูบ้ริหารวา่ผลกาํไรจะดีข้ึนแน่ๆจึงกลา้จ่ายเงินปันผลทั้งท่ีไม่เคยจ่ายมาก่อน กรณีน้ีจะตามมา

ดว้ยผลกาํไรท่ีเพิม่ข้ึน ส่วนการยกเลิกการจ่ายเงินปันผลท่ีไดเ้คยจ่ายมา (สะทอ้นถึงความมัน่ใจ

ผูบ้ริหารวา่ผลการดาํเนินงานจะตํ่าลงไปอีกนาน) จะตามมาดว้ยการปรับลดของกาํไรต่อหุน้ 

 จะเห็นไดว้่าการทดสอบทางทฤษฎีการส่งสัญญาณของเงินปันผลท่ีปรากฏในการวิจยัก่อน

หน้าน้ีจะใช้การเปล่ียนแปลงของการจ่ายเงินปันผลจากท่ีเคยจ่ายในงวดก่อนหน้า (Divt-1) เป็น

ตวัแทน (Proxy) ของสัญญาณเงินปันผล ซ่ึงการใชค่้าของเงินปันผลในอดีตมาเป็นสัญญาณบ่งบอกถึง

ผลการดาํเนินงานในอนาคตนั้นอาศยัแนวคิดความหนืดของเงินปันผลของ Lintner (1956) เป็นหลกั

ในงานวิจยัคร้ังน้ีแตกต่างจากงานวิจยัอ่ืนๆท่ีไดก้ล่าวมาแลว้น้ีโดยถือว่าสัญญาณการจ่ายเงินปันผลท่ี

นักลงทุนสามารถสังเกตเห็นได้ชัดเจนนั้ นน่าจะเป็นความแตกต่างจากการคาดการณ์โดยเฉล่ีย 

(Consensus Earning Forecast Surprise) ความหนืด (Sticky) ของการจ่ายเงินปันผลในงานวิจยัน้ีจึง
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ไม่ใช่การท่ีบริษทัจะรักษาระดบัการจ่ายเงินปันผลให้เท่าเดิมดงัเช่นท่ีใช้ในงานวิจยัก่อนหน้า ตาม

ความหมายน้ีเม่ือบริษทัเพิ่มการจ่ายเงินปันผลแต่เป็นการเพิ่มท่ีเท่ากบัการคาดการณ์โดยทัว่ไปของ

ตลาดอยู่แลว้ การเพิ่มข้ึนของเงินปันผลจะไม่ไดมี้ความหมายเป็นสัญญาณใดๆเน่ืองจากตลาดหรือ

นกัวิเคราะห์คาดการณ์ไดอ้ยู่แลว้ถึงการเพิ่มข้ึนของเงินปันผลดงักล่าว เหตุผลสนบัสนุนการวดัความ

หนืดในการจ่ายเงินปันผลดว้ยความแตกต่างจากค่าจริงก็คือเม่ือบริษทัเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผล

จากเดิมไปนั้น การตดัสินใจดงักล่าวอาจไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์กบัผลประกอบการในอนาคตเหตุผล 

เช่น การจ่ายเงินปันผลท่ีเพิ่มข้ึนจากเดิมท่ีเคยจ่ายอาจเกิดเพราะบริษทัเห็นว่าเศรษฐกิจดีข้ึนและบริษทั

จดทะเบียนอ่ืน  ๆ ก็น่าท่ีจะมีผลการดาํเนินงานท่ีดีและอาจจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึน ถา้ผูบ้ริหารจ่ายเงิน

ปันผลเท่ากับท่ีได้เคยจ่ายมาในปีท่ีผ่านมาอาจทาํให้นักวิเคราะห์และตลาดมองได้ว่าบริษัทมีผล

ประกอบการมีผลการดาํเนินงานตํ่าลงโดยเปรียบเทียบ (กบัสภาพเศรษฐกิจท่ีดีข้ึนและบริษทัอ่ืน ๆ

จ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึน) ดงันั้นผูบ้ริหารจะจ่ายเงินปันผลเพ่ิมข้ึนจากท่ีเคยจ่ายในปีท่ีผา่นมา จึงสรุปไดว้่า

การท่ีมองเห็นว่าบริษทัจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนจากเดิมจึงไม่ไดเ้ป็นสัญญาณท่ีดีนกัในการบ่งบอกว่าจะ

บริษทัจะมีผลการดาํเนินงานท่ีดีข้ึน แต่เม่ือบริษทัไดจ่้ายเงินปันผลมากกว่าการคาดการณ์โดยทัว่ไป

ของตลาดหรือจากนกัวิเคราะห์นัน่ยอ่มแสดงไดว้่าผูบ้ริหารไดม้องเห็นแลว้ว่าผลการดาํเนินงานจะมี

ทิศทางท่ีดีข้ึนอยา่งสัมบูรณ์  ดงันั้นความแตกต่างจากการคาดการณ์จึงเป็นสัญญาณ์ถึงผลประกอบการ

ในอนาคตท่ีดี จากแนวคิดดงักล่าวจึงเขียนในรูปสมการไดว้า่ 

  EPSt  Divsp      (2) 

โดยท่ี Divsp เป็นความแตกต่างของเงินปันผลท่ีเกิดข้ึนจริงกบัเงินปันผลท่ีคาดการณ์ไว ้(Dividend 

Surprise)   
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ในงานวิจยัคร้ังน้ีจึงไดมี้การทดสอบแนวคิดการเปล่ียนแปลงหรือความแตกต่างจากเงินปันผล

จากท่ีคาดการณ์วา่จะเป็นเคร่ืองมือในการส่งสญัญาณใหก้บัตลาดถึงผลการดาํเนินงานของบริษทัจึง

เขียนเป็นสมการถดถอยเพื่อใชใ้นการทดสอบดงัน้ี 

tjtjspjtj EYSDIVEPS ,1,2,10,       (3) 

เม่ือ t 

tjEPS , คือการเปล่ียนแปลงของกาํไรต่อหุน้ในปีท่ี t ของบริษทั jโดยท่ีตวัเลขกาํไรต่อหุน้นั้นจะได้

หารดว้ยกาํไรต่อหุน้ในตอนตน้ปีหรือ 
1,

1,,
,






tj

tjtj
tj EPS

EPSEPS
EPS ในท่ีน้ีกาํไรต่อหุน้

ในปีท่ี t จึงหมายถึงกาํไรต่อหุน้ท่ีรายงานในช่วงส้ินปี (31ธนัวาคม)  

spjDIV , คือขนาดความแตกต่างของเงินปันผลท่ีจ่ายจริง (Actual Dividend Forecasted: DIVac) กบั

เงินปันผลท่ีไดรั้บการพยากรณ์และปรากฏอยูใ่นฐานขอ้มูล I/B/E/S (Forecasted Dividend: 

DIVfc) ซ่ึงการคาดการณ์เงินปันผลจะเป็นช่วงเวลาท่ีเกิดก่อนส้ินปี (t – 1) ของบริษทั j 

ดงันั้นขนาดความแตกต่างจึงเท่ากบั 
1,

1,1,
1,









tfc

tfctac
tj DIV

DIVDIV
DIV  

1, tjEYS  หมายถึงผลตอบแทนจากกาํไรต่อหุน้ (Earning Yields) ท่ีเกิดข้ึนในปีท่ีผา่นมา (t - 1) ซ่ึง

สามารถวดัไดโ้ดยใชก้าํไรต่อหุน้ของบริษทั j หารดว้ยราคาหุน้ 

tj ,  หมายถึงค่าความผดิพลาดเชิงสุ่มในการทดสอบสมการถดถอยในช่วงเวลา t 

310 ,,   หมายถึงสมัประสิทธ์ิการทดสอบสมการถดถอย 

จากการทดสอบสมการถดถอยตามสมการท่ี (3) จะสามารถเขียนเป็นสมมติฐานการทดสอบไดว้า่

ขนาดความแตกต่างจากการคาดการณ์สามารถท่ีจะใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการส่งสญัญาณใหก้บัตลาดได้

แลว้ค่า 1 จะมีความสมัพนัธ์ในทางบวกอยา่งมีนยัสาํคญั 
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H1: 1  > 0  

การทดสอบดว้ยสมการถดถอยตามสมการท่ี (3) กาํหนดใหต้วัแปรอิสระ (Explanatory 

variable) ท่ีใชเ้ป็นตวัแปรควบคุมคือ 1, tjEYS  เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของกาํไรต่อหุน้ในอนาคต

นั้นอาจเกิดจากความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนจากกาํไรในช่วงท่ีผา่นมา ดงันั้นในสมการถดถอย

ระหวา่งผลกาํไรในอนาคต กบัเงินปันผลจึงกาํหนดใหผ้ลกาํไรต่อราคา (Earning Yield) ท่ีผา่นมาเป็น

ตวัแปรควบคุม (Control Variable) 

 

 ปฏิกริิยาของตลาดทีมี่ต่อการรับรู้ขนาดความแตกต่างจากค่าพยากรณ์ 

ถา้หากบริษทัมีการจ่ายเงินปันผลมากกวา่ท่ีตลาดคาดการณ์ไวย้อ่มแสดงใหเ้ห็นถึงการ

ดาํเนินงานท่ีดีเกินคาดหมาย และจะตอบสนองในทางบวกต่อข่าวการท่ีมีการจ่ายเงินปันผลสูงกวา่

คาดการณ์ ในทางตรงขา้มถา้หากบริษทัจ่ายเงินปันผลท่ีตํ่ากวา่การคาดการณ์ของตลาดหรือของ

นกัวเิคราะห์นกัลงทุนจะปรับตวัในทางลบ (เช่นขายหุน้ออกไป) ต่อบริษทันั้น ความแตกต่างระหวา่ง

การจ่ายเงินปันผลจริงกบัเงินปันผลท่ีไดพ้ยากรณ์ไวจึ้งน่าท่ีจะมีผลต่อราคาหุน้ของบริษทันั้น แนวคิดน้ี

สามารถเขียนเป็นสมมติฐานไดด้งัน้ี 

 

H2: การประกาศจ่ายเงินปันผลของกิจการมีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาหุ้นของกิจการใน

วันท่ีประกาศจ่ายเงินปันผลน้ัน 

 

H3: ความแตกต่างระหว่างตัวเลขการจ่ายเงินปันผลจริงกบัการจ่ายเงินปันผลท่ีพยากรณ์ไว้มี

ผลต่อราคาหุ้นในช่วงเวลาท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผล ถ้าความแตกต่างระหว่างเงินปัน

ผลท่ีจ่ายจริงกบัค่าพยากรณ์ท่ีเป็นบวก (Positive Surprise) จะทาํให้ผลตอบแทนเฉล่ีย

สะสมเพ่ิมสูงขึน้หลงัจากการประกาศจ่ายเงินปันผล และถ้าความต่างระหว่างเงินปันผลท่ี
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จ่ายจริงกับค่าพยากรณ์เป็นลบ (Negative Surprise) จะทาํให้ผลตอบแทนเฉล่ียสะสม

ตํา่ลงหลงัจากประกาศจ่ายเงินปันผลหรือเขียนได้ว่า 

  0TAR ,  เม่ือ Divsp> 0 

  0TAR ,               เม่ือDivsp < 0 

 

 การวดัผลของปฏิกริิยาในตลาดทีมี่ต่อขนาดความแตกต่างจากการคาดการณ์ของเงนิปันผล 

 สาํหรับการวดัผลท่ีนกัลงทุนในตลาดตอบสนองต่อข่าวการจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างไปจาก

การคาดการณ์ (Dividend Surprise Announcement) จะสามารถวดัผลดว้ยวิธีการศึกษาเหตุการณ์หรือ 

Events Study โดยท่ี Events study ท่ีใชใ้นคร้ังน้ีคือวนัท่ีมีการประกาศค่าเงินปันผลออกมาซ่ึงในวนั

ดงักล่าวจะถือวา่นกัลงทุนประเมินไดแ้ลว้วา่เงินปันผลท่ีจ่ายนั้นมีความแตกต่างจากการคาดการณ์ใน

ทิศทางใดและมีขนาดมากนอ้ยเพียงใด สาํหรับค่าคาดการณ์ของเงินปันผลท่ีปรากฏในฐานขอ้มูล 

I/B/E/S นั้น นกัวิเคราะห์หลกัทรัพยจ์ะไดค้าดการณ์เงินปันผลไปล่วงหนา้ตั้งแต่ 1 – 4 ปีและการ

คาดการณ์ล่วงหนา้ไปน้ีจะมีการคาดการณ์ของแต่ละบริษทัไปทุกเดือน อยา่งไรกต็ามในการวิจยัน้ีจะ

ยดึการคาดการณ์สุดทา้ยท่ีอยูใ่นฐานขอ้มูลเป็นหลกั 

 ขอ้มูลวนัท่ีประกาศจ่ายเงินปันผล (ในทางปฏิบติัจะใชข้อ้มูลวนัท่ีมีการประชุมผูถื้อ

หุน้เพื่อมีมติการจ่ายเงินปันผล) จะไดน้าํมาใชเ้พื่อเป็นเหตุการณ์โดยกาํหนดวนัท่ีมีการประกาศจ่ายเงิน

ปันผลเป็นวนัท่ี t =0 การศึกษาทั้งหมดจะไดแ้บ่งช่วงการศึกษาเป็น 3 ช่วง ช่วงแรกคือช่วงก่อน

เหตุการณ์ (Pre-event Dates) ซ่ึงเป็นช่วงเวลาก่อนเกิดเหตุการณ์การจ่ายเงินปันผล 30 วนั (t-30 ถึง t-2) 

ช่วงท่ีสองคือ ช่วง การเกิดเหตุการณ์ (Event Dates) ซ่ึงถือวา่เป็นช่วงวนัท่ีนกัลงทุนในตลาดไดรั้บรู้ถึง

การเกิดความแตกต่างระหวา่งค่าเงินปันผลจริงกบัค่าพยากรณ์เงินปันผล (Surprise) ในการทดสอบวนั

เกิดเหตุการณ์จะใชว้นัท่ี t – 2 ถึงวนัท่ี t + 2 และ วนัท่ี t – 1 ถึงวนัท่ี t + 1  เป็นวนัเกิดเหตุการณ์เพือ่ให้
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ครอบคลุมถึงข่าวเงินปันผล ช่วงท่ีสามจะเรียกวา่เป็นช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ (Post Event Date) ซ่ึงจะ

ใชท้ดสอบเป็นระยะ 30 วนัหลงัเกิดเหตุการณ์ (t+2 ถึง t + 30) การวิเคราะห์ผลของเหตุการณ์จะวดั

ผลตอบแทนโดยการตามช่วงระยะถือครองหลกัทรัพย ์(buy-and-hold return)  ตามสูตรการคาํนวณ

ดงัน้ี 

  

    
1,,

1,,



 
titi p
ppr titi        (4) 

  โดยท่ี  tir ,   หมายถึงผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t 

            tip ,  หมายถึงราคาของหลกัทรัพย ์i ในช่วงเวลาท่ี t 

            1, tip  หมายถึงราคาของหลกัทรัพย ์i ในช่วงเวลาท่ี t-1  

ผลตอบแทนจากการซ้ือหลกัทรัพยส์ามารถวดัโดยการวดัผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบกบั

ค่ามาตรฐาน (Bench Mark Return) ซ่ึงผลตอบแทนท่ีไดเ้รียกวา่ ผลตอบแทนท่ีผดิปกติ(Abnormal 

Return) ซ่ึงในท่ีน้ีจะใชผ้ลตอบแทนของตลาด (RM) เป็นค่ามาตรฐาน 

การวดัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ในช่วง เวลา T วนัจะสามารถคาํนวณไดโ้ดยใชสู้ตร 

  

   



T

t
tiTi rR

1
,, 11       (5) 

 



T

t
tMTM rR

1
,, 11       (6) 

โดยท่ี   TiR ,  หมายถึงผลตอบแทนท่ีเกิดจากการซ้ือและถือหลกัทรัพย ์iไปจนถึงระยะเวลา T 

TMR ,  หมายถึงผลตอบแทนของตลาดจากการลงทุนและถือไปจนถึงระยะเวลา T 

tir ,  หมายถึงผลตอบแทนของหุน้ i ในวนัท่ี t  
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tmr ,   หมายถึงผลตอบแทนของตลาดในวนัท่ี t 

ช่วงเวลาการหา้มซ้ือขายหุน้ ในงานวิจยัน้ีหมายถึง ระยะเวลา 3 วนัคือก่อนวนัส้ินสุดระยะหา้มซ้ือขาย 

1วนัไปจนถึงวนัหลงัจากการหา้มซ้ือขาย อีก 1 วนั ซ่ึงการวดัความผดิปกติในช่วงเกิดเหตุการณ์ (Event 

date) จะวดัโดยการใชผ้ลตอบแทนสะสมในช่วง 3 วนัน้ีโดยหลงัจากท่ีไดผ้ลตอบแทนของหุน้และ

ของตลาดแลว้จึงนาํมาคาํนวณหาผลตอบแทนเกินปกติสะสมในช่วงระยะ 3 วนั (Three-day 

Cumulative Abnormal Return: CAR) ดงัน้ี 



























 





1

1 ,

, 1
1

1t

t tM

ti

R

R
CAR

i
      (7) 

จะเห็นไดว้า่การคาํนวณผลตอบแทนปกติสะสมตามสมการท่ี (7) เป็นวิธีท่ีใชใ้นการคาํนวณ

ผลตอบแทนผดิปกติโดยการใชผ้ลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์ TMR , เป็นตวัแปรท่ีใชเ้ป็นบรรทดัฐาน

ในการวดัความผดิปกติซ่ึงผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพยน์ั้นถือเป็นตวัแทนของผลตอบแทน

หลกัทรัพยทุ์กตวัท่ีจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การเลือกคาํนวณ

ผลตอบแทนผดิปกติสะสมดว้ยวิธีการตามสมการท่ี (7) เป็นเพราะถือวา่ผลตอบแทนท่ีคาํนวณไดจ้าก

สมการท่ี (5) และ (6 ) เป็นผลตอบแทนสะสมในรูปของผลตอบแทนทบตน้ (Continuous Rate of 

Return) ซ่ึงถือไดว้า่เป็นรูปแบบผลตอบแทนท่ีสอดคลอ้งกบัการลงทุนในตลาดการเงินได ้

ผลตอบแทนเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ท่ีไดจ้ะนาํมาเฉล่ียตาม

จาํนวนหลกัทรัพยซ่ึ์งจะไดค่้าของผลตอบแทนเฉล่ีย (Average Return) โดยท่ีค่าของผลตอบแทนเฉล่ีย

คาํนวณไดจ้ากสมการท่ี (5) 

   



n

t
iT CAR

n
AR

1
,

1        (8) 

โดยท่ี  n หมายถึงจาํนวนของหลกัทรัพย ์

การทดสอบนยัสาํคญัทางสถิติจะใชค่้า t – statistics ซ่ึงจะคาํนวณไดจ้าก 
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T

T

SE

AR
t           (9) 

โดยค่า TSE  คือค่า Standard Error ของ ART 

 การทดสอบผลตอบแทนทั้งสามช่วงเหตุการณ์น้ีจะทาํใหท้ราบถึงปฏิกิริยาของนกัลงทุนหรือ

ตลาดทุนท่ีมีต่อข่าวการประกาศจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างจากการคาดหวงั (การพยากรณ์จาก

นกัวเิคราะห์) ซ่ึงจะเป็นการช่วยย ํ้าใหเ้ห็นถึงความสาํคญัของข่าวการประกาศจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่าง

ไปจากการคาดหวงั จากแนวคิดท่ีกล่าวถึงความสาํคญัของความแตกต่างจากค่าพยากรณ์ท่ีไดก้ล่าวไป

แลว้จะเห็นไดว้า่การจ่ายเงินปันผลท่ีสูงกวา่ท่ีตลาดหรือนกัวเิคราะห์คาดหวงันั้นจะทาํใหน้กัลงทุนรับรู้

ถึงสญัญาณในเชิงบวกของผลการดาํเนินงานดงันั้นสาํหรับการประกาศจ่ายเงินปันผลท่ีมีค่าสูงกวา่ท่ี

พยากรณ์แลว้ผลตอบแทนสะสมจะมีค่าเป็นบวก ในทาํนองเดียวกนัข่าวการประกาศจ่ายเงินปันผลท่ีตํ่า

กวา่ท่ีมีการคาดหวงัโดยตลาดทุนจะมีผลตอบแทนสะสมเฉล่ียท่ีมีค่าเป็นลบเน่ืองจากนกัลงทุนเห็นถึง

สญัญาณในทิศทางลบต่อบริษทั  

 

 

 

  



 

 

36

บทที ่4 

ผลการวจิยั 

 

ในการวิจยัคร้ังน้ีสามารถสรุปผลวิจยัไดเ้ป็นส่วนดงัน้ี 

ส่วนที ่1 แสดงถึงขอ้มูลการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 

ส่วนที ่2 แสดงขอ้มูลการพยากรณ์การจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี 

ส่วนที ่3 แสดงการทดสอบความสมัพนัธ์ดว้ยสมการถดถอยระหวา่ง เงินปันผลและกาํไรต่อหุน้  

ส่วนที ่4 แสดงระดบัเงินปันผลท่ีเกิดข้ึนจริงเกิดความแตกต่างจากค่าพยากรณ์ขอ้มูลเงินปันผล

ต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละผลของความแตกต่างดงักล่าวท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพย ์

 

ส่วนที ่1 การจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ในการวิจยัคร้ังน้ีไดใ้ชข้อ้มูลการพยากรณ์เงินปันผลและการจ่ายเงินปันผลจากฐานขอ้มูล 

I/B/E/S ซ่ึงเป็นฐานขอ้มูลท่ีไดร้วมขอ้มูลการพยากรณ์การจ่ายเงินปันผลและขอ้มูลพยากรณ์กาํไรต่อ

หุน้ของบริษทัจดทะเบียนในหลกัทรัพยข์องประเทศต่างๆ รวมทั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยดว้ย ขอ้มูลการพยากรณ์น้ีเป็นขอ้มูลท่ีรวบรวมข้ึนมาจากนกัวิเคราะห์หลกัทรัพยท่ี์ทาํงานอยูใ่นแต่

ละประเทศ นอกจากนั้นในฐานขอ้มูลน้ียงัไดร้วบรวมขอ้มูลการจ่ายเงินปันผลและขอ้มูลกาํไรต่อหุน้

ของบริษทัจดทะเบียนดว้ย ตารางท่ี 1 แสดงใหเ้ห็นวา่ขอ้มูลการพยากรณ์การจ่ายเงินปันผลท่ีมีอยูใ่น

ฐานขอ้มูล I/B/E/S มีขอ้มูลทั้งหมด 356 บริษทัซ่ึงคิดเป็นร้อยละของบริษทัจดทะเบียนทั้งหมดเท่ากบั 
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79.29 เม่ือจาํแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมพบวา่จาํนวนบริษทัท่ีมีการพยากรณ์การจ่ายเงินปันผลสูงสุด

อยูใ่นกลุ่ม Finance (ร้อยละ 23.60) ภาคผนวก ก. แสดงถึงจาํนวนขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนทั้งหมดท่ีมี

อยูใ่นฐานขอ้มูล I/B/E/S จะเห็นไดว้า่ในฐานขอ้มูลมีการแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างจากการแบ่ง

ตามเกณฑต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในการวิจยัน้ีจะใชก้ารแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมตามเกณฑท่ี์

ปรากฏอยูใ่นฐานขอ้มูล 

 

  [ตารางท่ี 1]  หนา้  63 

 

เม่ือนาํขอ้มูลการจ่ายเงินปันผลท่ีไดรั้บจากฐานขอ้มูลไปวิเคราะห์ถึงการจ่ายเงินปันผลจาํแนกเป็นราย

ปี จะเห็นไดว้า่จาํนวนบริษทัท่ีมีขอ้มูลพยากรณ์เงินปันผลต่อหุน้มีจาํนวนมากท่ีสุดในช่วงปี ค.ศ. 1995 

(จากตารางท่ี 2) โดยมีจาํนวนทั้งหมด 282 บริษทั (คิดเป็น 22.56% ของบริษทัจดทะเบียนในปีนั้น) 

และมีจาํนวนตํ่าสุดในช่วงปี ค.ศ. 1998 และ 1999 โดยมีจาํนวนบริษทัท่ีไดรั้บการพยากรณ์ขอ้มูลกาํไร 

17 และ 18 บริษทัตามลาํดบั จาํนวนบริษทัจดทะเบียนกลบัมาเพิ่มข้ึนอีกคร้ังในช่วงปี ค.ศ. 2002 และ 

2003 ส่วนในปี ค.ศ. 2004 นั้นขอ้มูลท่ีไดรั้บจาก I/B/E/S ไดมี้ขอ้มูลถึงช่วงเดือน         จึงทาํใหมี้

จาํนวนบริษทัท่ีไดรั้บการพยากรณ์ขอ้มูลเงินปันผลต่อหุน้เพียง 44 บริษทัเท่านั้น  

 จะสงัเกตเห็นไดว้า่จาํนวนบริษทัท่ีไดรั้บการประเมินจากนกัวิเคราะห์นั้นเพิ่มข้ึนและลดลง

ตามการเปล่ียนแปลงตามภาวการณ์ทางเศรษฐกิจ ตวัอยา่งเช่นในปี ค.ศ. 1997 ท่ีไดเ้กิดวกิฤตการเงิน

และมีผลต่อเน่ืองมาอีก 2 ถึง 3 ปี หลงัจากนั้นภาวะเศรษฐกิจฟ้ืนตวัข้ึนมาอีกคร้ัง และจาํนวนบริษทัจด

ทะเบียนท่ีไดรั้บการพยากรณ์ขอ้มูลเงินปันผลต่อหุน้เพิ่มขน้มาอีกคร้ัง 

 สาเหตุการท่ีจาํนวนบริษทัจดทะเบียนเปล่ียนแปลงตามภาวะเศรษฐกิจนั้นส่วนหน่ึงอธิบายได้

วา่น่าจะเกิดจากการเปล่ียนแปลงจาํนวนนกัวิเคราะห์ท่ีมีการเปล่ียนแปลงตามภาวะทางเศรษฐกิจ 
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กล่าวคือเม่ือใดท่ีภาวะเศรษฐกิจดีจาํนวนนกัวเิคราะห์ท่ีเขา้มาทาํงานในบริษทัหลกัทรัพยจ์ะมีจาํนวน

เพิ่มข้ึน ทาํใหมี้บริษทัท่ีไดรั้บการพยากรณ์หรือการวิเคราะห์เพิ่มมากข้ึน  

 

 [ตารางท่ี 2]  หนา้  64 

 

ส่วนที ่2  ลกัษณะข้อมูลการพยากรณ์การจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนใน 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สาํหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกเ็ป็นท่ีน่าสนใจวา่มีพฤติกรรม

การจ่ายเงินปันผลในอดีตท่ีผา่นมาอยา่งไรบา้ง ดงันั้นจึงไดว้ิเคราะห์ถึงการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจด

ทะเบียนจาํแนกเป็นรายปี ตารางท่ี 3 เป็นการแจกแจงใหเ้ห็นถึงลกัษณะของการจ่ายเงินปันผลของ

บริษทัท่ีไดมี้ขอ้มูลการพยากรณ์เงินปันผลทั้ง 449 บริษทัโดยนบัตั้งแต่ปี 1994 ถึงปี 2004 โดยท่ีขอ้มูล

น้ีเป็นเพยีงส่วนหน่ึงของบริษทัจดทะเบียนท่ีไดรั้บการพยากรณ์และเผยแพร่อยูใ่นฐานขอ้มูล จะเห็น

ไดว้า่จาํนวนคร้ังของการจ่ายเงินปันผลเกิดข้ึนมากท่ีสุดในช่วงระยะท่ีผา่นมาคือการจ่ายเงินปันผล 11

คร้ัง นัน่คือมีการจ่ายเงินปันผลเป็นประจาํทุกปีซ่ึงมีอยูเ่พียงบริษทัเดียวเท่านั้น (ท่ีปรากฏในฐานขอ้มูล

การพยากรณ์) พบวา่บริษทัน้ีไดแ้ก่ บริษทั ไทยยเูนียนโฟรเซน (มหาชน) จาํกดั จากตารางบริษทัท่ีไม่มี

การจ่ายเงินปันผลมีจาํนวนเท่ากบั 93 คิดเป็นร้อยละ 20.71 ส่วนใหญ่แลว้จาํนวนบริษทัท่ีจ่ายเงินปัน

ผลจะจ่ายเงินปันผล 3 คร้ังซ่ึงมีบริษทัทั้งหมดเท่ากบั 123 บริษทั และคิดเป็นร้อยละ 27.29 

 จากค่าความถ่ีสะสมจะเห็นไดว้า่มากกวา่  70% มีการจ่ายเงินปันผลตํ่ากวาหรือเท่ากบั 3 คร้ัง

ในช่วง 11 ปีท่ีผา่นมาและมีจาํนวนรวมทั้งส้ิน 322 บริษทั กล่าวไดอี้กอยา่งหน่ึงวา่ในช่วง 11 ปีท่ีผา่น

มานั้นมากกวา่คร่ึงหน่ึงของบริษทัจดทะเบียนจ่ายเงินปันผล 3 หรือนอ้ยกวา่ 3 คร้ัง ตารางท่ี 3 ทาํให้
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เห็นพฤติกรรมการจ่ายเงินปันผลไดว้า่การจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยส่วน

ใหญ่ยงัมีความไม่สมํ่าเสมออยู ่

  

 [ตารางท่ี 3] หนา้  65 

 

จากฐานขอ้มูล I/B/E/S ไดมี้ขอ้มูลการพยากรณ์ล่วงหนา้ทั้งการพยากรณ์เงินปันผลและขอ้มูล

กาํไรต่อหุน้ของบริษทัจดทะเบียนโดยมีขอ้มูลการพยากรณ์ล่วงหนา้ไป 1 ปี (เรียกวา่ FY1) 2 ปี 

(เรียกวา่ FY 2)พยากรณ์ล่วงหนา้ไป 3 ปี (เรียกวา่ FY 3) และพยากรณ์ล่วงหนา้ไป  4 ปี (เรียกวา่ FY4) 

จากตารางท่ี 4 เม่ือจาํแนกตามประเภทอุตสาหกรรม (แบ่งอุตสาหกรรมตามนิยามของฐานขอ้มูล 

I/B/E/S) สาํหรับการพยากรณ์ล่วงหนา้ไป 1 ปี (FY1)นั้นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีขอ้มูลการพยากรณ์มาก

ท่ีสุด เป็นกลุ่ม Finance  (22.72%) ส่วนกลุ่มท่ีมีขอ้งมูลการพยากรณ์ในลาํดบัรองลงมาไดแ้ก่กลุ่ม 

Consumer Durable (17.15%) และ Consumer Services (16.45%) ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีการ

พยากรณ์เงินปันผลต่อหุน้ในอนาคต 1 ปี นอ้ยท่ีสุดเป็นกลุ่ม Transportation (1.78%) ใกลเ้คียงกบั กลุ่ม 

Health Care และ กลุ่ม Energy สาํหรับขอ้มูลการพยากรณ์ท่ีพยากรณ์ไปล่วงหนา้ 2 ปี 3 ปี และ 4 ปีนั้น

เม่ือจาํแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมจะมีสดัส่วนท่ีคลา้ยคลึงกบัขอ้มูลการพยากรณ์ในอนาคต 1 ปี แต่จะ

เห็นไดว้า่ขอ้มูลการพยากรณ์ท่ีไกลตวัออกไปนั้นจะมีจาํนวนลดนอ้ยลง การพยากรณ์ล่วงหนา้ไป 1 ปี

นั้นจะมีจาํนวนมากท่ีสุดคือมีจาํนวน 427 ขอ้มูลพยากรณ์ จาํนวนขอ้มูลท่ีพยากรณ์ล่วงหนา้ไป 2 ปีมี

จาํนวน 375 ขอ้มูล จาํนวนขอ้มูลท่ีพยากรณ์ไปล่วงหนา้  3 ปีมีจาํนวน 343 ขอ้มูลและจาํนวนขอ้มูลท่ี

พยากรณ์เงินปันผลล่วงหนา้ไป 4 ปีมีจาํนวนลดลงเหลือเพียง 96 ขอ้มูลเท่านั้น 

 

 [ตารางท่ี 4]   หนา้  66 
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อาจกล่าวไดว้า่กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน (Finance) และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (Consumer Service)

เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บความสนใจจากนกัวิเคราะห์หลกัทรัพยม์ากกวา่อุตสาหกรรมอ่ืน 

ตารางท่ี  5  แสดงถึงลกัษณะขอ้มูลการพยากรณ์แรกและขอ้มูลสุดทา้ยท่ีปรากฏในฐานขอ้มูล 

I/B/E/S ในภาพรวมจะเห็นไดว้า่ขอ้มูลการพยากรณ์แรกและพยากรณ์สุดทา้ยนั้นมีลกัษณะท่ี

เหมือนกนัสองประการกล่าวคือประการแรกจาํนวนขอ้มูลท่ีค่าเงินปันผลจ่ายจริงตํ่ากวา่ค่าท่ีพยากรณ์ 

(Negative Surprise) จะเป็นกลุ่มท่ีมีจาํนวนสูงท่ีสุด และขอ้มูลท่ีเงินปันผลท่ีจ่ายจริงสูงกวา่ค่าพยากรณ์ 

(Positive Surprise) มีจาํนวนท่ีรองลงมา ประการท่ีสองจะเห็นไดว้า่จาํนวนขอ้มูลการพยากรณ์ท่ีพบใน

ฐานขอ้มูลส่วนใหญ่จะเป็นขอ้มูลพยากรณ์ล่วงหนา้ 1 ปี ส่วนขอ้มูลท่ีพยากรณ์ล่วงหนา้ไป 2 3 และ 4 

ปีจะมีจาํนวนลดหลัน่กนัไปตามลาํดบั  

 

[ตารางท่ี 5]   หนา้  67 

 

สาํหรับการพยากรณ์ท่ีมีการคาดการล่วงหนา้หน่ึงปี (FY1) นั้นจาํนวนขอ้มูลท่ีเงินปันผลจ่าย

จริงสูงกวา่ค่าพยากรณ์ มีจาํนวนทั้งหมด 530 ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 35.5 จาํนวนขอ้มูลท่ีค่าเงินปันผลท่ี

จ่ายจริงตํ่ากวา่ค่าท่ีพยากรณ์ มีจาํนวน 740 ขอ้มูลคิดเป็นร้อยละ 49.60 ส่วนจาํนวนขอ้มูลท่ีค่าพยากรณ์

เงินปันผลเท่ากบัค่าท่ีเป็นจริง (No Surprise) มีจาํนวน 222 คร้ังคิดเป็นร้อยละ 14.8  

เม่ือพิจารณาขอ้มูลการพยากรณ์ท่ีพยากรณ์การจ่ายเงินปันผลในอีก 2 ปี (FY2) จะพบวา่

จาํนวนขอ้มูลการพยากรณ์ท่ีค่าพยากรณ์ตํ่ากวา่ค่าจริงมีร้อยละท่ีเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 49.6 เป็น ร้อยละ 

58.42 ซ่ึงใกลก้บัการพยากรณ์ล่วงหนา้ไป 3 ปี (FY3) ท่ีมีค่าเท่ากบัร้อยละ 58.77  
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เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบค่าพยากรณ์แรก (First) กบัค่าพยากรณ์สุดทา้ย (Last) จะสงัเกตไดว้า่

ค่าพยากรณ์ล่วงหนา้ 1 ปีนั้นค่าพยากรณ์ท่ีตรงกบัขอ้มูลจ่ายจริงจะเพิ่มสูงข้ึนในการพยากรณ์สุดทา้ย 

เช่น ในการพยากรณ์แรกจาํนวนขอ้มูลท่ีพยากรณ์ไดต้รงกนักบัการจ่ายเงินปันผลจริงเท่ากบั 222 คร้ัง 

(คิดเป็นร้อยละ 14.8) ส่วนในการพยากรณ์สุดทา้ยนั้นจาํนวนขอ้มูลท่ีพยากรณ์ไดต้รงกนักบัการ

จ่ายเงินปันผลจริงเพิ่มข้ึนเป็น 328 คร้ัง (คิดเป็นร้อยละ 21.9) ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะขอ้มูลการพยากรณ์

คร้ังสุดทา้ยในฐานขอ้มูลนั้นมีระยะเวลาท่ีใกลเ้คียงกนักบัการจ่ายเงินปันผลมากกวา่ขอ้มูลคร้ังแรก  

จากขอ้มูลการลดลงอยา่งเห็นไดช้ดัของจาํนวนขอ้มูลความแตกต่างทางลบระหวา่งค่า

พยากรณ์กบัค่าจริงในตารางน้ี (สาํหรับการพยากรณ์ 1 ปี) ยงัสรุปไดอี้กวา่สาํหรับการพยากรณ์เงินปัน

ผลท่ีค่าพยากรณ์ตํ่ากวา่ค่าจริง (Negative Surprise)นั้นในช่วงระยะเวลาท่ียงัห่างจากเวลาท่ีจะจ่ายเงิน

ปันผลออกมานั้นถา้นกัวิเคราะห์มีมุมมองในทางลบต่อการดาํเนินงาน (พิจารณาจากจาํนวนพยากรณ์

ค่าเงินปันผล) แลว้จาํนวนมุมมองทางลบน้ีจะมีค่าสูงและเม่ือเวลาผา่นไปจะมีการพยากรณ์ท่ีดีข้ึน 

(จาํนวน Negative Surprise ลดลงจาก 740 เป็น 591) 

 ขอ้มูลในตารางท่ี 6 พบวา่ถา้หากเทียบความแตกต่างระหวา่งค่าพยากรณ์ท่ีเป็นค่าเฉล่ียทุกค่ากบัค่าจริง

แลว้จะพบวา่จาํนวนความแตกต่างท่ีถือเป็นความแตกต่างดา้นบวก (Positive Surprise) จะเท่ากบั 574 

คร้ัง จากจาํนวนทั้งหมด 1492 คร้ังคิดเป็นร้อยละ 38.47 และจาํนวนความแตกต่างท่ีเป็นดา้นลบ 

(Negative Surprise) จะมีมากท่ีสุดเท่ากบั 755 คร้ัง คิดเป็นร้อยละ 50.60 และจาํนวนขอ้มูลท่ีค่า

พยากรณ์ไม่แตกต่างจากค่าจริงมี 163 คร้ัง ลกัษณะเดียวกนัน้ียงัพบในการพยากรณ์ท่ียาวไกลไปกวา่ 1 

1 ปี (FY2, FY3, FY4) 

 

 [ตารางท่ี 6]    หนา้  68 
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 จากตารางท่ี 7 จะเห็นไดว้า่อตัราความแตกต่างระหวา่งเงินปันผลท่ีจ่ายจริงกบัเงินปันผลท่ี

พยากรณ์ไวใ้นฐานขอ้มูล I/B/E/S มีค่าแตกต่างกนัในแต่ละระดบัของการพยากรณ์ เม่ือพิจารณา

ค่าเฉล่ียของความผดิพลาดในการพยากรณ์ท่ีเป็นไปในทางบวก (กรณีท่ีเงินปันผลท่ีจ่ายจริงมากกวา่ท่ี

พยากรณ์) ซ่ึงหมายความวา่การจ่ายเงินปันผลมีค่าสูงกวา่ท่ีไดมี้การคาดการณ์จากนกัวิเคราะห์จึงเรียก

เป็น Positive Surprise ค่าเฉล่ียของการไดเ้งินปันผลทางบวกเม่ือพยากรณ์ไปล่วงหนา้ 1 ปี (FY1) จะมี

ค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.33 ค่าเฉล่ียของการไดเ้งินปันผลทางบวกเม่ือพยากรณ์ไปล่วงหนา้ 2 ปี (FY2) ปีท่ี 3 

(FY3) และปีท่ี 4 (FY4)  มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.45, 0.53 และ 0.67 บาทตามลาํดบั จะเห็นไดว้า่การ

พยากรณ์ล่วงหนา้ไปในปีท่ีห่างออกไปจะมีค่าความผดิพลาด (ในทางบวก) สูงมากข้ึนตามลาํดบัซ่ึง

สอดคลอ้งกบัปกติวิสยัของการพยากรณ์ท่ีมกัจะใกลเ้คียงมากกวา่ในกรณีท่ีพยากรณ์ไปล่วงหนา้ไม่

ไกลออกไปมากนกั ค่าความแตกต่างในทางบวกจะมีค่าสูงสุดเท่ากบั 1 ดว้ยสาเหตุท่ีการพยากรณ์ใน

บางค่าท่ีมีค่าเป็น 0  

 

 [ตารางท่ี 7]   หนา้  69 

 

 ในดา้นของการพยากรณ์ค่าเงินปันผลท่ีมีค่าความแตกต่างในทางลบ (Negative Surprise) นั้น

หมายถึงการท่ีค่าเงินปันผลท่ีจ่ายจริงนั้นตํ่ากวา่ค่าท่ีมีการพยากรณ์ไวใ้นฐานขอ้มูล ณ I/B/E/S ซ่ึงตาม

ความหมายแลว้การท่ีความแตกต่างเป็นไปในทางลบน้ีสะทอ้นใหเ้ห็นถึงการท่ีนกัวิเคราะห์มีการ

พยากรณ์ท่ีสูงและการจ่ายเงินปันผลท่ีแทจ้ริงนั้นตํ่ากวา่ท่ีไดพ้ยากรณ์จากนกัวิเคราะห์จึงเรียกเป็น 

Negative Surprise ในทาํนองเดียวกนักบัความแตกต่างทางบวกจะเห็นไดว้า่ขนาดของความแตกต่าง

ทางลบจะเพิ่มมากข้ึนเม่ือพยากรณ์ออกไปไกลมากข้ึน (ยกเวน้การพยากรณ์ไปอีก 4 ปีในอนาคต) โดย
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ท่ีค่าเฉล่ียของการพยากรณ์ล่วงหนา้ไป 1 ปี (FY1) 2ปี (FY2) และ 3 ปี (FY 3) มีค่าเท่ากบั  -0.56, -0.99 

และ  -1.18 ตามลาํดบั 

 ส่ิงท่ีน่าสนใจจากการวิเคราะห์ในตารางน้ีคือการเปรียบเทียบระหวา่งผลต่างในทางบวกกบั

ผลต่างในทางลบซ่ึงจะเห็นไดว้า่ค่าเฉล่ียการจ่ายเงินปันผลของกิจการท่ีตํ่ากวา่ค่าคาดการณ์เงินปันผล

จะมีระดบัความแตกต่างท่ีสูงกวา่ค่าเฉล่ียการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงกวา่ค่าคาดการณ์เงินปันผลหรืออาจ

กล่าวอีกอยา่งหน่ึงไดว้า่กิจการโดยส่วนใหญ่ท่ีมีผลการดาํเนินงานดีเกินคาดหมายนั้นระดบัเงินปันผล

ท่ีเกินความคาดหมายในทางบวกนอ้ยกวา่ระดบัเงินปันผลท่ีตํ่ากวา่ความคาดหมายกิจการท่ีมีผลการ

ดาํเนินงานตํ่ากวา่คาดหมาย อาจเรียกปรากฏการณ์ในลกัษณะน้ีไดว้า่ความอสมมาตรของสญัญาณการ

จ่ายเงินปันผล (Asymmetric Signaling of Dividend) ซ่ึงอธิบายปรากฏการณ์น้ีไดว้า่โดยเฉล่ียของการ

จ่ายเงินปันผลนั้นนกัวิเคราะห์ไดค้าดการณ์ในทางบวกไดใ้กลเ้คียงมากกวา่การคาดการณ์ในทางลบ 

หรือหากพจิารณาในการเลือกใชเ้งินปันผลเป็นเคร่ืองมือในการส่งสญัญาณกจ็ะพบวา่ผูบ้ริหารจะไม่

จ่ายเงินปันผลใหสู้งกวา่ค่าพยากรณ์มากนกัแต่ถา้ผลประกอบการไม่ดีนั้นผูบ้ริหารจะจ่ายเงินปันผลได้

ต ํ่ากวา่คาดการณ์ไดม้าก 
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ส่วนที ่3 การทดสอบแนวคดิการส่งสัญญาณการจ่ายเงินปันผล 

 จากขอ้มูลเงินปันผลและการพยากรณ์เงินปันผลท่ีไดจ้ากฐานขอ้มูล I/B/E/S ไดน้าํไปทดสอบ

ตามแนวคิดการส่งสญัญาณการจ่ายเงินปันผลตามสมการทดสอบ (สมการท่ี 3 ในบทท่ี 3) ตารางท่ี 8 

Panel a) เป็นขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของขอ้มูล การเปล่ียนแปลงของกาํไรต่อหุน้ ( tjEPS , ) ผลต่าง

ของเงินปันผลท่ีจ่ายจริงกบัค่าพยากรณ์เงินปันผล ( spjDIV , ) และผลตอบแทนของกาํไร ( 1, tjEYS )  

 

 [ตารางท่ี 8]   หนา้  70 

 

จะเห็นไดว้า่ค่าเฉล่ียของอตัราการเปล่ียนแปลงกาํไรต่อหุน้ ( tjEPS , )ในช่วงปีท่ีทดสอบ (2537 -

2547) มีค่าเฉล่ียเป็นลบเท่ากบั –0.536 และมีมธัยฐานเป็นลบเช่นเดียวกนัเท่ากบั -0.250 โดยมีค่าสูงสุด

เท่ากบั 22.483 และค่าตํ่าสุดเท่ากบั -31.182 ตามลาํดบั เม่ือพิจารณาทางดา้นของขนาดความแตกต่าง

ระหวา่งเงินปันผลจริงกบัค่าพยากรณ์เงินปันผล ( spjDIV , ) จะพบวา่ในช่วงเวลาทดสอบนั้นมี

ค่าเฉล่ียเป็นบวกเท่ากบั 0.140 ค่าสูงสุดของความแตกต่างมีค่าเท่ากบั 14.000 ส่วนค่าตํ่าสุดของความ

แตกต่างมีค่าเท่ากบั -1.000 ซ่ึงจะเห็นไดว้า่ความแตกต่างระหวา่งผลต่างทางบวกกบัผลต่างในทางลบ

จะมีความอสมมาตรกนัดงัท่ีไดก้ล่าวไปแลว้และนิยามวา่เป็นการเกิด ‘ความอสมมาตรของสญัญาณ

การจ่ายเงินปันผล’  

 ตารางท่ี 8 Panel b) แสดงถึงสมัประสิทธ์สหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบ

สมการถดถอยซ่ึงพบวา่ตวัแปรทั้งสามท่ีนาํมาทดสอบมีความสมัพนัธ์ในระดบัค่อนขา้งนอ้ยจึงไม่น่าท่ี

จะเกิดปัญหา Multicollinearity การท่ีสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์มีค่าตํ่าน้ีไม่ไดห้มายความวา่ตวัแปรทั้ง

สองจะไม่มีความสมัพนัธ์กนัทั้งน้ีเน่ืองจากการทดสอบดว้ยสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์นั้นถือวา่ตวัแปรท่ี
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นาํมาทดสอบสมัพนัธ์หรือไม่สมัพนัธ์กนัในลกัษณะสมมาตร (Symmetrical) ซ่ึงในกรณีน้ีการท่ี

สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์มีค่าตํ่าจะหมายความวา่ทั้งสองไม่มีความสมัพนัธ์ระหวา่งกนัและกนัแบบ

สมมาตร การทดสอบดว้ยสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ไม่ไดช้ี้วา่การเปล่ียนแปลงของตวัแปรหน่ึง (ตวั

แปรตน้) จะมีผลทาํใหต้วัแปรอีกตวัแปรหน่ึง (ตวัแปรตาม) เปล่ียนแปลง ดงันั้นเพือ่จะทดสอบวา่การ

เปล่ียนแปลงเงินปันผลมีผลต่อกาํไรไดจ้ริงหรือไม่ควรท่ีจะทดสอบต่อไปโดยการใชส้มการถดถอย 

 การทดสอบสมมุติฐานความสมัพนัธ์ของการจ่ายเงินปันผลกบัผลกาํไรในอนาคตไดท้ดสอบ

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

ตารางท่ี 9  

 

 [ตารางท่ี 9]    หนา้  71 

 

หากการจ่ายเงินปันผลท่ีต่างจากการพยากรณ์โดยส่วนใหญ่ของนกัวเิคราะห์สามารถท่ีจะเป็นเคร่ืองช้ี

หรือสญัญาณผลประกอบการในอนาคตของกิจการไดแ้ลว้จะไดว้า่ค่า 1  > 0 ผลการทดสอบไดค่้า 

1  มีค่าเป็นบวกอยา่งมีนยัสาํคญัเท่ากบั 0.167 (ระดบันยัสาํคญั .05) จึงเป็นการสนบัสนุนแนวคิดของ

เงินปันผลท่ีเป็นสญัญาณต่อผลประกอบการในอนาคตของกิจการได ้และยงัสนบัสนุนการใชก้าร

จ่ายเงินปันผลท่ีต่างจากการพยากรณ์เป็นสญัญาณอีกดว้ย และเพื่อเป็นการยนืยนัการใชผ้ลต่างจากการ

พยากรณ์เป็นสญัญาณน้ี ผูว้จิยัจึงไดท้ดสอบโดยใชอ้ตัราการเปล่ียนแปลงของเงินปันผลแทนการใช้

ผลต่างจากค่าพยากรณ์เงินปันผลในสมการถดถอยหรือเขียนเป็นสมการทดสอบไดว้า่  

 

tjtjspjtj EYSDIVLEPS ,1,2,10,         (10) 
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โดยท่ีในสมการน้ีค่า tjEPS ,  และ 1, tjEYS เป็นค่าเดียวกบัท่ีไดท้ดสอบในตารางท่ี 9 แต่ตวัแปรท่ี

ใชแ้ทนสญัญาณการจ่ายเงินปันผลในสมการน้ีคือการเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลเทียบกบัปีก่อน

หนา้ ( spjDIVL , ) ซ่ึงเขียนเป็นสมการไดว้า่ 
1,

1,,
,






tac

tactac
tj DIV

DIVDIV
DIVL   

สญัญาณของเงินปันผลท่ีเป็นการเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลเทียบกบัช่วงเวลาก่อนหนา้น้ี

ไดถู้กใชเ้ป็นตวัแทนสญัญาณการจ่ายเงินปันผลในงานวิจยัอ่ืนๆท่ีผา่นมา (Benartzi, Michaely and 

Thaler (1997)และ Koch and Sun (2004)) งานวิจยัในกลุ่มน้ีมีผลการวิจยัวา่เงินปันผลไม่สามารถเป็น

สญัญาณบ่งช้ีผลประกอบการในอนาคตไดเ้พราะไม่พบความสมัพนัธ์ระหวา่งการจ่ายเงินปันผลกบัผล

ประกอบการในอนาคต การทดสอบในการวิจยัน้ีจึงไดท้ดสอบในลกัษณะเดียวกนัและพบผลการวิจยั

ในทาํนองเดียวกนักล่าวคือถา้หากใชค้วามแตกต่างของการจ่ายเงินปันผลกบัปีท่ีผา่นมาเป็นสญัญาณ

ของการจ่ายเงินปันผลแลว้ จะไดส้มัประสิทธ์ในสมการถดถอยของสญัญาณการจ่ายเงินปันผล ( 1 ) มี

ค่าเท่ากบั 0.00017 และมีค่า t –statistics  เท่ากบั -0.59625 จึงเห็นไดว้า่ในกรณีท่ีใชก้ารเปล่ียนแปลง

ของเงินปันผลเป็นตวัแทนของสญัญาณเงินปันผลน้ีกไ็ม่พบความสมัพนัธ์ระหวา่งการจ่ายเงินปันผล

กบัผลการดาํเนินงานในอนาคตของกิจการเช่นเดียวกบัในงานวจิยัอ่ืนท่ีผา่นมา 

 

[ตารางท่ี 10]   หนา้  72 

 

ผลการวิเคราะห์ดว้ยสมการถดถอยทั้งจากสมการท่ี (3) และจากสมการท่ี (10) ทาํใหไ้ดข้อ้สรุปวา่การ

จ่ายเงินปันผลของกิจการสามารถท่ีจะเป็นสญัญาณ (signal) ของผลประกอบการในอนาคตไดต้าม

ทฤษฎีการส่งสญัญาณดว้ยการจ่ายเงินปันผล และกิจการจะใชก้ารจ่ายเงินปันผลท่ีต่างจากการ
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คาดการณ์ของนกัวเิคราะห์เป็นเคร่ืองมือในการส่งสญัญาณมากกวา่ท่ีจะใชก้ารเปล่ียนแปลงการ

จ่ายเงินปันผลเทียบกบัเงินปันผลท่ีจ่ายในช่วงก่อนหนา้  

 

ส่วนที ่4 ผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์ในวนัทีมี่การประกาศจ่ายเงินปันผล 

 ในส่วนท่ีส่ีน้ีจะไดแ้สดงค่าเฉล่ียผลการทดสอบผลตอบแทนผดิปกติสะสมท่ีเกิดข้ึนในช่วง

การประกาศจ่ายเงินปันผล ผลตอบแทนผดิปกติน้ีเป็นผลตอบแทนท่ีแตกต่างจากผลตอบแทนตามค่า

ปกติโดยรวมของหลกัทรัพยซ่ึ์งวดัโดยผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาเดียวกนั  ผลการ

ทดสอบแสดงในตารางท่ี 11 จากตารางท่ี 11  ซ่ึงเป็นการทดสอบผลตอบแทนสะสมท่ีผดิปกติในการ

จ่ายเงินปันผลทุกประเภท (จ่ายเงินปันผลสูงกวา่คาดการณ์และจ่ายเงินปันผลตํ่ากวา่คาดการณ์)  ค่า AR 

เป็นค่าท่ีใชแ้ทนค่าเฉล่ียผลตอบแทนแตกต่างจากตลาดในช่วงเวลาการทดสอบต่างๆ โดยแบ่งช่วงเวลา

การทดสอบเป็นช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (Pre-event date) และช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event-date) และ

ช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ (Post-event date)ในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ไดท้ดสอบราคาหุน้ในช่วงระยะ 30 

วนัก่อนเกิดเหตุการณ์ (ในทางปฏิบติัไดท้ดสอบช่วง 20 วนัและ 10 วนัดว้ย) สาํหรับในช่วงเหตุการณ์

ไดท้ดสอบทั้งในระยะ 2 วนั (t-2 ถึง t+2) และ 1 วนั (t-1 ถึง t+1) รอบการเกิดเหตุการณ์การประกาศ

จ่ายเงินปันผล ผลการทดสอบเห็นไดว้า่ในช่วงท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผลราคาหลกัทรัพยจ์ะมีการ

เปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัสาํคญัโดยค่าเฉล่ียผลตอบแทนสะสมแตกต่างจากตลาด (AR) ในระยะ t-2 ถึง 

t+2 มีค่าเท่ากบั 0.0060 และ ในระยะ t-1 ถึง t+1 AR มีค่าเท่ากบั .0054 ซ่ึงทั้งสองช่วงเวลามีนยัสาํคญัท่ี

ระดบั 0.05 โดยมีค่า t-statistics เท่ากบั 3.20 และ 3.75 ตามลาํดบั ค่าผลตอบแทนเกินผลตอบแทน

ตลาดหลกัทรัพย ์(เรียกวา่ผลตอบแทนผดิปกติสะสม: AR) ท่ีสูงสุดในช่วง t – 2 ถึง t+2 มีค่าประมาณ

เท่ากนักบัผลตอบแทนแตกต่างจากตลาดในช่วง t -1 ถึง t + 1 ซ่ึงประมาณเท่ากบั 0.3 ส่วนผลตอบแทน
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แตกต่างจากผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยท่ี์ตํ่าสุดในช่วง t – 2 ถึง t+2 มีค่าเท่ากบั -0.55 และ

ผลตอบแทนแตกต่างจากตลาดในช่วง t-1 ถึง t+1 มีค่าประมาณ -0.35  

 

[ตารางท่ี 11]  หนา้  73 

 

 ในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์นั้น พบว่าระยะก่อนเกิดเหตุการณ์ ในช่วง 3 วนั (t-5 ถึง t-2) ไดพ้บ

ผลตอบแทนผิดปกติสะสมท่ีเป็นบวกอย่างมีนัยสําคญั (ค่าเฉล่ียผลตอบแทนเท่ากับ 0.0040) ซ่ึง

ช้ีให้เห็นว่าตลาดเร่ิมไดรั้บรู้ถึงข่าวการจ่ายเงินปันผลมาล่วงหน้าเล็กน้อยและมีปฏิกิริยาตอบสนอง

ทางบวกต่อข่าวดงักล่าว เม่ือพิจารณาการทดสอบผลตอบแทนช่วงหลงัเหตุการณ์ไดพ้บว่าตลาดไดมี้

การตอบสนองต่อข่าวการจ่ายเงินปันผลทุกประเภท (ทั้งสูงกว่าคาดการณ์และตํ่ากว่าคาดการณ์) ตํ่าลง

อยา่งมีนยัสาํคญัในช่วง 3 วนัหลงัเหตุการณ์ (t+2 ถึง t+5) แต่อยา่งไรกต็ามในระยะท่ีไกลจากเหตุการณ์

ไปมากกวา่น้ีจะไม่พบการเปล่ียนแปลงท่ีมีนยัสาํคญั 

ผลการทดสอบน้ีสะทอ้นให้เห็นถึงผลของข่าวการจ่ายเงินปันผลว่าเป็นข่าวสารท่ีมีผลต่อการ

เปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาการประกาศจ่ายเงินปันผล ซ่ึงตลาดไดมี้การตอบสนองต่อ

ข่าวการจ่ายเงินปันผลทุกประเภทก่อนหน้าการจ่ายเงินปันผลเล็กน้อย (3 วนั) และมีการตอบสนอง

ต่อมาหลงัเหตุการณ์อีก 3 วนั เป็นท่ีน่าสังเกตว่าในช่วงหลงัเหตุการณ์นั้นการตอบสนองต่อข่าวการ

จ่ายเงินปันผลไดป้รับตวัลดลงอยา่งมีนยัสาํคญัทั้งน้ีอาจเป็นไปไดว้่าการตอบสนองในช่วงการจ่ายเงิน

ปันผลนั้นเกิดการตอบสนองท่ีเกินปกติ (Overreaction) ต่อข่าวการจ่ายเงินปันผล ผลการวิเคราะห์ท่ีได้

น้ีจึงเป็น การสนบัสนุนสมมติฐานขอ้ท่ีสองท่ีไดก้าํหนดไวว้่าข่าวการประกาศจ่ายเงินปันผลเป็นข่าวท่ี

มีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์ 
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 เม่ือไดจ้าํแนกข่าวการจ่ายเงินปันผลออกเป็นสองกลุ่มตามทิศทางของสัญญาณการจ่ายเงินปัน

ผลแล้วได้พบว่าผลตอบแทนของข่าวการจ่ายเงินปันผลนั้ นมีความสอดคล้องกันกับทิศทางของ

สัญญาณการจ่ายเงินปันผลอย่างเห็นได้ชัด จากตารางท่ี 12 ซ่ึงจาํแนกข่าวการจ่ายเงินปันผลเป็น

สองทิศทางคือ Panel a) เป็นข่าวการจ่ายเงินปันผลท่ีให้สัญญาณในทิศทางบวกกล่าวคือเป็นสัญญาณ

การจ่ายเงินปันผลท่ีสูงกว่าคาดการณ์เงินปันผล และ Panel b) เป็นข่าวการจ่ายเงินปันผลท่ีให้สัญญาณ

ในทิศทางลบคือจ่ายเงินปันผลตํ่ากว่าค่าคาดการณ์ของนกัวิเคราะห์ จะเห็นไดว้่าในตารางท่ี 12 Panel 

a) นั้นผลตอบแทนในช่วงท่ีมีการจ่ายเงินปันผลมีค่าเป็นบวกอย่างมีนัยสําคญั โดยในช่วง t-2 ถึง t+2 

นั้นผลตอบแทนผิดปกติสะสม(AR) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั .0171 และในช่วง (t-1 ถึง t+1) ผลตอบแทน

ผิดปกติสะสมมีค่าเท่ากบั .0148 และมีค่า t statistics ท่ี 6.62 และ 7.24 ตามลาํดบั นอกจากนั้นยงัได้

พบว่าช่วง 3 วนัก่อนเหตุการณ์ (t-5 ถึง t-2) และช่วง 3 วนัหลงัจากเหตุการณ์ (t+2 ถึง t+5) นั้น ค่าเฉล่ีย

ผลตอบแทนก็ยงัคงมีค่าเป็นบวกอย่างมีนัยสาํคญัเช่นเดียวกนัโดยท่ี ค่าเฉล่ียผลตอบแทนในช่วงสาม

วนัก่อนเหตุการณ์มีค่าเฉล่ียของผลตอบแทนผิดปกติสะสมท่ี .0040 (ค่า t-statistics เท่ากบั 2.18) และ

ค่าเฉล่ียผลตอบแทนในช่วงสามวนัหลงัจากเหตุการณ์มีค่าเท่ากบั 0.0048 (ค่า t-statistics เท่ากบั 2.14)  

 

 [ตารางท่ี 12]    หนา้  74-75 

 

ผลการวิจยัในตารางท่ี 12 Panel b) ก็ไดแ้สดงถึงการปรับตวัของผลตอบแทนท่ีตอบสนองต่อข่าวการ

จ่ายเงินปันผลในทิศทางลบ  ในช่วงเหตุการณ์  5 วันรอบการจ่ายเงินปันผล  (t-2 ถึง t+2) นั้ น

ผลตอบแทนผดิปกติสะสม (AR) มีค่าเท่ากบั -.0054 (t-statistics เท่ากบั -2.08) และในช่วงเหตุการณ์ 3 

วนัรอบเหตุการณ์มีค่าผลตอบแทนผิดปกติสะสมเท่ากบั -.0042 (t-statistics เท่ากบั -2.17)  และเม่ือ

พิจารณาผลตอบแทนในช่วงหลงัเหตุการณ์พบว่าผลตอบแทนผิดปกติสะสมมีค่าเป็นลบอย่างมี
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นัยสําคญัเฉพาะในช่วงสามวนัหลงัเหตุการณ์ (t+2 ถึง t+5) โดยท่ีมีค่าผลตอบแทนผิดปกติสะสม

เท่ากบั -0.0126 (t-statistics เท่ากบั -4.23)  

 ผลการวิจยัในตารางท่ี 12 น้ีจึงสนับสนุนการทดสอบสมมติฐาน H3 ท่ีกล่าวไวใ้นบทท่ีสาม

และสนบัสนุนถึงขอ้สรุปจากงานวจิยัท่ีกล่าววา่สญัญาณเงินปันผลท่ีสมบูรณ์นั้นเป็นความแตกต่างของ

เงินปันผลกบัคาดการณ์เงินปันผล 

 ประเด็นท่ีน่าสนใจอีกประเด็นในท่ีน้ีคือการท่ีขนาดของผลตอบแทนในกรณีทั้งสองมีการ

เปล่ียนแปลงท่ีแตกต่างกนัอยา่งเห็นไดช้ดัหลงัจากท่ีมีการจ่ายเงินปันผล กล่าวคือในกรณีท่ีจ่ายเงินปัน

ผลสูงกว่าคาดการณ์หรือการส่งสัญญาณในทิศทางบวกนั้นภายหลงัเหตุการณ์พบว่าผลตอบแทน

ผดิปกติสะสมมีค่าลดลงอยา่งเห็นไดช้ดั (จาก 0.0148 มาเป็น 0.0048) แต่ในกรณีท่ีเป็นการส่งสัญญาณ

ในทิศทางลบกลบัพบว่าหลงัจากการประกาศจ่ายเงินปันผลนั้นไดป้รับลดลงไปอีกข้ึน (จาก -0.0042 

เป็น -0.0126) ผลการวิจยัน้ีสามารถกล่าวไดว้า่การตอบสนองต่อข่าวการจ่ายเงินปันผลในทิศทางท่ีเป็น

บวกนั้นมีลกัษณะของการตอบสนองเกินจริง (Overreaction) ตามท่ีไดก้ล่าวขา้งตน้ 

 รูปท่ี 1 (หนา้ 76)  ไดแ้สดงใหเ้ห็นถึงการตอบสนองของตลาดท่ีมีต่อข่าวการจ่ายเงินปันผลใน

ทิศทางบวกและทิศทางลบซ่ึงจะเห็นไดช้ดัวา่การตอบสนองดงักล่าวสอดคลอ้งกบัการส่งสญัญาณเงิน

ปันผลตามขอ้สรุปขา้งตน้ 
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บทที ่5  

สรุปผลการวจัิยและอภิปรายผลการวจัิย 

 

 นโยบายเงินปันผลถือเป็นนโยบายสําคญัในการดาํเนินงานดา้นการเงินของกิจการ ประเด็น

การวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบันโยบายเงินปันผลนั้นเป็นท่ีทราบดีว่าการจ่ายเงินปันผลเป็นปริศนาท่ีทาํให้

นักวิจยัต่างๆพยายามหาคาํตอบท่ีชดัเจนเก่ียวขอ้งกบัเงินปันผล ประเด็นสําคญัในปริศนาเงินปันผล 

(Dividend Puzzle) ท่ีทราบกนัดีคือ การจ่ายเงินปันผลนั้นเป็นท่ีตอ้งการของนกัลงทุนหรือไม่ ท่ีกล่าว

เช่นน้ีก็เพราะการจ่ายเงินปันผลนั้ นเป็นส่ิงท่ี เป็นได้ทั้ งประโยชน์  (เช่นทําให้นักลงทุนได้รับ

ผลตอบแทนเป็นเงินในขณะนั้น) หรือการไม่จ่ายเงินปันผลก็เป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนเช่นเดียวกนั 

(เช่นทาํให้นกัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนในรูปกาํไรจากราคาท่ีเพิ่มข้ึน) ดงันั้นการจ่ายเงินปันผลจึงเป็น

คาํถามสาํหรับกิจการว่าควรจ่ายเงินปันผลหรือไม่ ถา้จ่ายเงินปันผลแลว้จะจ่ายเป็นจาํนวนเท่าไร หรือ

สรุปเป็นประเด็นสาํคญัไดว้่าการจ่ายเงินปันผลนั้นมีความสัมพนัธ์กนักบัมูลค่าของกิจการหรือไม่ ใน

การวิจยัเชิงทฤษฎี (Theoretical Research) โดย Modigliani and Miller (1961) ไดเ้สนอทฤษฎีท่ีสาํคญั

วา่การจ่ายเงินปันผลนั้นไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการภายใตส้มมติฐานท่ีกาํหนดใหต้ลาดทุน

เป็นตลาดสมบูรณ์ท่ีไม่มีภาษีใดๆมาเก่ียวข้อง ไม่มีปัญหาตัวแทน และไม่มีปัญหาด้านความไม่

สมมาตรของขอ้มูลระหว่างกิจการและนักลงทุน (นักลงทุนรู้ขอ้มูลเท่ากันกับท่ีกิจการรู้) แนวคิด

ทฤษฎีของ Modigliani and Miller (1961) ไดรั้บความสนใจและทดสอบกนัอยา่งกวา้งขวางในการวิจยั

ลาํดับต่อมา ในอีกด้านหน่ึง Lintner (1956) ก็ได้เสนอแนวคิดท่ีเป็นรากฐานของการวิจยัในกลุ่มท่ี

เรียกว่า การส่งสัญญาณของเงินปันผล (Dividend Signaling) ซ่ึงเสนอว่าการจ่ายเงินปันผลนั้นเป็น

เคร่ืองมือของผูบ้ริหารในการส่งสัญญาณให้กบันักลงทุนรู้ว่ากิจการมีผลการดาํเนินงานเป็นอย่างไร 
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แนวคิดของ Lintner (1956) สรุปไดว้่าการจ่ายเงินปันผลนั้นเช่ือมโยงกบัผลการดาํเนินงานในอนาคต

ของกิจการ และการจ่ายเงินปันผลเพ่ิมข้ึนจะสะทอ้นให้เห็นถึงการท่ีกิจการมีผลการดาํเนินงานท่ีดีข้ึน 

ในทางตรงขา้มการจ่ายเงินปันผลลดลงจะสะทอ้นถึงการท่ีกิจการมีผลการดาํเนินงานท่ีลดลง ผลท่ี

ตามมาก็คือการจ่ายเงินปันผลของกิจการจะมีความหนืด  (Sticky of Dividend) หรือค่อนข้างมี

เสถียรภาพเม่ือเทียบกับผลกาํไรท่ีทาํได้ซ่ึงมีความผนัผวนมากกว่า สาเหตุท่ีเป็นเช่นน้ีก็เพราะการ

จ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนนั้ นทําให้นักลงทุนมองว่ากิจการมีผลการดําเนินงานท่ีดีข้ึนจึงลงทุนใน

หลกัทรัพยข์องบริษทัมากข้ึนแต่ถา้เม่ือใดท่ีกิจการลดการจ่ายเงินปันผลลงนักลงทุนจะทราบทนัทีว่า

กิจการนั้ นกาํลงัมีผลการดาํเนินงานลดลง ดังนั้ นเพื่อป้องกันท่ีจะไม่ตอ้งลดการจ่ายเงินปันผลใน

อนาคตลง (ซ่ึงจะทาํใหร้าคาหุน้ของกิจการลดลง) กิจการโดยทัว่ไปจึงจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนเม่ือมีความ

มัน่ใจว่าผลประกอบการท่ีเพิ่มข้ึนนั้นจะมีเสถียรภาพและจะไม่ลดตํ่าในอนาคต การจ่ายเงินปันผล

เพิ่มข้ึนจึงเป็นเหมือนสัญญาณใหก้บันกัลงทุนทราบถึงผลประกอบการในอนาคตของกิจการ ประการ

ท่ีสําคัญในตัวแบบของ  Lintner (1956) ก็คือกิจการจะไม่สามารถสร้างสถานการณ์ข้ึนมาเองได ้

กล่าวคือจะไม่สามารถจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนไดถ้า้หากไม่สามารถมีผลการดาํเนินงานเพิ่มข้ึน การ

จ่ายเงินปันผลจึงเป็นสัญญาณท่ีไม่สามารถลอกเลียนได ้การวิจยัในกลุ่มน้ีไดท้ดสอบถึงความสามารถ

ในการส่งสัญญาณต่อผลการดาํเนินงานในอนาคตของกิจการผ่านการจ่ายเงินปันผล เช่นถา้หาก

จ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนจะมีผลอยา่งไรต่อผลการดาํเนินงานท่ีวดัดว้ยกาํไร หรือถา้จ่ายเงินปันผลลดลงจะ

มีความสัมพนัธ์กบัผลการดาํเนินงานในอนาคตอย่างไร ตวัอย่างงานวิจยัในกลุ่มน้ีเช่น งานวิจยัของ 

Bhattacharya (1979), John and Williams (1985)อย่างไรก็ตามมีงานวิจัยหลายช้ินท่ีได้ผลในทิศ

ทางตรงข้ามเช่น  งานวิจัยของ Watts (1973), Gonedes (1978) และ Benartzi, Michaely and Thaler 

(1997) ซ่ึงพบว่าเงินปันผลท่ีเพิ่มข้ึนนั้นไม่มีความสัมพนัธ์กบักาํไรในอนาคตแต่กลบัมีผลต่อกาํไรท่ี

ผา่นมาและมีผลต่อกาํไรในปัจจุบนัของธุรกิจ ผลท่ีไดจ้ากงานวิจยักลุ่มน้ีทาํใหไ้ดข้อ้เสนอว่าระดบัการ
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จ่ายเงินปันผลเป็นข้อมูลท่ีตามมา (Lagging) ของข้อมูลผลกําไรมากกว่าท่ีจะเป็นข้อมูลบ่งบอก 

(Leading) ผลกาํไรในอนาคต 

การวิจยัน้ีไดมี้วตัถุประสงคส์องประการคือการทดสอบถึงความสามารถในการเป็นสัญญาณ

ถึงผลประกอบการในอนาคตของกิจการของเงินปันผลและการทดสอบถึงการตอบสนองต่อข่าวการ

จ่ายเงินปันผลในตลาดหลกัทรัพย ์การวิเคราะห์ตามวตัถุประสงคป์ระการแรกนั้นในการวิจยัคร้ังน้ีได้

นําเสนอวิธีการใช้สัญญาณเป็นการจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างจากการคาดการณ์เงินปันผลจาก

นกัวิเคราะห์หลกัทรัพยแ์ทนท่ีจะเป็นการเปล่ียนแปลงเงินปันผลเทียบกบัอดีตเหมือนในงานวิจยัก่อน

หน้าน้ี เหตุผลสําคญัในการใช้ตวัแปรดังกล่าวเป็นสัญญาณเงินปันผลเน่ืองจากการจ่ายเงินปันผล

เพิ่มข้ึนหรือลดลงนั้นไม่สามารถจะมองในมิติของระดบัเงินปันผลในอดีตไดแ้ต่น่าท่ีจะประเมินจาก

ศกัยภาพท่ีเพิ่มข้ึน (หรือลดลง) ด้วย ดังนั้ นระดับเงินปันผลในอดีตจึงเป็นสัญญาณท่ีไม่ครบถว้น 

(Incomplete Signal) แต่เม่ือใชค่้าคาดการณ์ของการจ่ายเงินปันผลจากนกัวิเคราะห์ซ่ึงมกัจะรวมระดบั

การจ่ายเงินปันผลในอนาคตไปดว้ยแลว้ความแตกต่างจากค่าพยากรณ์เงินปันผลจึงเป็นสัญญาณท่ี

ครบถ้วนมากกว่า เช่นการจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนจากท่ีนักวิเคราะห์ในตลาดคาดการณ์ไวจ้ะเป็น

สญัญาณท่ีชดัเจนว่ากิจการเช่ือมัน่วา่ผลประกอบการในอนาคตจะดีข้ึน หรือการท่ีจ่ายเงินปันผลตํ่ากว่า

ท่ีมีการคาดการณ์จากนักวิเคราะห์จึงเป็นการสะทอ้นให้เห็นว่ากิจการมีผลการดาํเนินงานท่ีตํ่าลง ใน

ทาํนองเดียวกนักบัแบบจาํลอง Lintner (1956) สญัญาณเงินปันผลตามความแตกต่างจากการคาดการณ์

ของนกัวิเคราะห์กไ็ดเ้ป็นสญัญาณทีไม่สามารถลอกเลียนไดจ้ากบริษทัอ่ืนๆท่ีไม่ไดมี้ผลการดาํเนินงาน

เป็นไปตามทิศทางของสัญญาณกล่าวคือกิจการท่ีผลการดาํเนินงานตํ่าก็จะไม่สามารถจ่ายผลตอบแทน

ไดสู้งกวา่คาดการณ์เน่ืองจากจะทาํใหมู้ลค่ากิจการตํ่าลง 

การทดสอบวตัถุประสงคข์องการตอบสนองของตลาดท่ีมีต่อข่าวการประกาศจ่ายเงินปันผล

นั้นเป็นการศึกษาตามแนวทางของการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) โดยการพิจารณาการประกาศ
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จ่ายเงินปันผล (วนัประชุมผูถื้อหุ้นเพื่อประกาศจ่ายเงินปันผล) เป็นวนัเกิดเหตุการณ์และทดสอบ

ผลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นดัชนีช้ีวดัการตอบสนองต่อข่าวหรือ

เหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผลซ่ึงไดท้ดสอบผลตอบแทนในช่วงท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผล 

และช่วงหลงัจากท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผล พร้อมทั้งทดสอบการตอบสนองต่อข่าวการประกาศ

จ่ายเงินปันผลทั้งในกรณีท่ีจ่ายเงินปันผลสูงกว่าคาดการณ์ (Positive Surprise) และจ่ายเงินปันผลตํ่า

กวา่คาดการณ์ (Negative Surprise)  

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ีมีขอ้มูลสาํคญัคือขอ้มูลการพยากรณ์เงินปันผลท่ีไดค้าดการณ์จาก

นักวิเคราะห์หลกัทรัพยใ์นบริษทัหลกัทรัพยต่์างๆ ขอ้มูลดังกล่าวได้ถูกรวบรวมไวใ้นฐานขอ้มูล 

Institution Broker Estimated System (I/B/E/S) และจดัจาํหน่ายโดยบริษทั Thomson ประเทศสิงคโ์ปร์ 

ถือไดว้่าขอ้มูลดงักล่าวเป็นขอ้มูลท่ีมีความน่าเช่ือถือและมีการใชใ้นงานวิจยักนัทัว่โลก นอกจากน้ียงั

ได้ใช้ข้อมูลอ่ืนท่ีเก่ียวข้องจากฐานข้อมูล DATASTREAM ท่ีอยู่ในศูนย์การเงินและการลงทุน 

มหาวิทยาลยัเชียงใหม่ 

ผลการวิจยัสามารถท่ีจะสรุปไดว้า่ 

1. ขอ้มูลการพยากรณ์การจ่ายเงินปันผลท่ีมีอยูใ่นฐานขอ้มูล I/B/E/S มีขอ้มูลทั้งหมด 356 บริษทั

ซ่ึงคิดเป็นร้อยละของบริษทัจดทะเบียนทั้งหมดเท่ากบั 79.29 เม่ือจาํแนกตามกลุ่ม

อุตสาหกรรมพบวา่จาํนวนบริษทัท่ีมีการพยากรณ์การจ่ายเงินปันผลสูงสุดอยูใ่นกลุ่ม Finance 

(ร้อยละ 23.60) 

2. จาํนวนบริษทัท่ีไดรั้บการประเมินจากนกัวิเคราะห์นั้นเพิ่มข้ึนและลดลงตามการเปล่ียนแปลง

ตามภาวการณ์ทางเศรษฐกิจ ตวัอยา่งเช่นในปี ค.ศ. 1997 ท่ีไดเ้กิดวกิฤตการเงินและมีผล

ต่อเน่ืองมาอีก 2 ถึง 3 ปี หลงัจากนั้นภาวะเศรษฐกิจฟ้ืนตวัข้ึนมาอีกคร้ัง และจาํนวนบริษทัจด

ทะเบียนท่ีไดรั้บการพยากรณ์ขอ้มูลเงินปันผลต่อหุน้เพิ่มขน้มาอีกคร้ัง 
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3. การแจกแจงขอ้มูลการจ่ายเงินปันผลเป็นรายปีแสดงใหเ้ห็นถึงลกัษณะของการจ่ายเงินปันผล

ของบริษทัท่ีไดมี้ขอ้มูลการพยากรณ์เงินปันผลทั้ง 449 คร้ังโดยนบัตั้งแต่ปี 1994 ถึงปี 2004 

โดยท่ีขอ้มูลน้ีเป็นเพียงส่วนหน่ึงของบริษทัจดทะเบียนท่ีไดรั้บการพยากรณ์และเผยแพร่อยู่

ในฐานขอ้มูล จะเห็นไดว้า่จาํนวนคร้ังของการจ่ายเงินปันผลเกิดข้ึนมากท่ีสุดในช่วงระยะท่ี

ผา่นมาคือการจ่ายเงินปันผล 11คร้ัง บริษทัท่ีไม่มีการจ่ายเงินปันผลมีจาํนวนเท่ากบั 93 คิดเป็น

ร้อยละ 20.71 ส่วนใหญ่แลว้จาํนวนบริษทัท่ีจ่ายเงินปันผลจะจ่ายเงินปันผล 3 คร้ังซ่ึงมีบริษทั

ทั้งหมดเท่ากบั 123 บริษทั และคิดเป็นร้อยละ 27.29 จากค่าความถ่ีสะสมทาํใหเ้ห็นพฤติกรรม

การจ่ายเงินปันผลไดว้า่การจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยส่วนใหญ่ยงัมี

ความไม่สมํ่าเสมออยู ่

4. ขอ้มูลการพยากรณ์ท่ีไกลตวัออกไปนั้นจะมีจาํนวนลดนอ้ยลง โดยท่ีการพยากรณ์ล่วงหนา้ไป 

1 ปีนั้นจะมีจาํนวนมากท่ีสุด 

5. จาํนวนขอ้มูลท่ีค่าเงินปันผลจ่ายจริงตํ่ากวา่ค่าท่ีพยากรณ์ (Negative Surprise) จะเป็นกลุ่มท่ีมี

จาํนวนสูงท่ีสุด และขอ้มูลท่ีเงินปันผลท่ีจ่ายจริงสูงกวา่ค่าพยากรณ์ (Positive Surprise) มี

จาํนวนท่ีรองลงมา และจาํนวนขอ้มูลท่ีมีค่าเงินปันผลจ่ายนอ้ยกวา่ค่าพยากรณ์เงินปันผลจะ

ลดลงเม่ือการพยากรณ์ใกลว้นัท่ีจ่ายเงินปันผลมากข้ึน 

6. ในกรณีท่ีผลประกอบการของกิจการเป็นไปในทิศทางลบ (จ่ายเงินปันผลตํ่ากวา่คาดการณ์) 

กิจการมีความโนม้เอียงมากกวา่ท่ีจะจ่ายเงินปันผลตํ่ากวา่ท่ีคาดการณ์ไดม้ากหรืออาจกล่าวอีก

อยา่งหน่ึงไดว้า่กิจการจะมีความกลา้ท่ีจะจ่ายเงินปันผลตํ่ากวา่ท่ีพยากรณ์มากกวา่ในกรณีทีผล

การดาํเนินงานดีเกินคาดหมาย (จ่ายเงินปันผลสูงกวา่คาดการณ์)  ในทางตรงขา้มถา้ผลการ

ดาํเนินงานสูงกวา่คาดการณ์จากนกัวิเคราะห์ไวน้ั้นกิจการจะจ่ายเงินปันผลสูงกวา่ท่ีได้



 

 

56

คาดการณ์ไม่มากนกั จึงเรียกปรากฏการณ์ลกัษณะน้ีไดว้า่เป็น ‘ความอสมมาตรของสัญญาณ

การจ่ายเงินปันผล’ (Asymmetric of Dividend Signaling)  

7. จากการทดสอบสมมติฐานตามแนวคิดการส่งสญัญาณการจ่ายเงินปันผล (H1) ดว้ยสมการ

ถดถอยจะเห็นไดว้า่ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระท่ีสะทอ้นถึงสญัญาณการจ่ายเงินปันผล 

( 1 ) มีค่าเป็นบวกและมีนยัสาํคญัเท่ากบั 0.167 (ระดบันยัสาํคญั .05) จึงเป็นการสนบัสนุน

แนวคิดของเงินปันผลท่ีเป็นสญัญาณต่อผลประกอบการในอนาคตของกิจการได ้และยงั

สนบัสนุนการใชก้ารจ่ายเงินปันผลท่ีต่างจากการพยากรณ์เป็นสญัญาณของผลประกอบการ

ในอนาคตตามแนวคิดท่ีไดน้าํเสนอในการวิจยัน้ีดว้ย และเม่ือไดท้ดสอบซํ้าตามแนวคิดเดิมซ่ึง

ใชก้ารเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างจากระดบัท่ีเคยจ่ายในงวดก่อนเป็นตวัแปร

แสดงสญัญาณเงินปันผลกลบัไม่พบความสมัพนัธ์ระหวา่งสญัญาณเงินปันผล (ตามแนวคิด

เดิม) กบัผลประกอบการในอนาคต ดงันั้นผลการวิจยัจึงเสนอแนวคิดท่ีใหม่ไดว้า่การใชอ้ตัรา

การเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลเป็นตวัแทนสญัญาณผลประกอบการในอนาคตนั้นเป็น

สญัญาณท่ีไม่ครบถว้น (Incomplete Signal) และการใชส้ญัญาณท่ีเป็นการจ่ายเงินปันผลท่ี

แตกต่างจากค่าพยากรณ์จากนกัวเิคราะห์จะเป็นสญัญาณท่ีครบถว้น (Complete Signal) 

8. ข่าวการจ่ายเงินปันผลในภาพรวมเป็นข่าวสารท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์น

ช่วงเวลาการประกาศจ่ายเงินปันผล ผลวิจยัน้ีจึงไดส้นบัสนุนการทดสอบสมมติฐาน H.2 ท่ี

กล่าวไวข้า้งตน้วา่การประกาศจ่ายเงินปันผลของกิจการมีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาหุ้นของ

กิจการในวนัท่ีประกาศจ่ายเงินปันผลน้ัน 

9. การเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผลมีความสอดคลอ้งกบั

ทิศทางความแตกต่างของการจ่ายเงินปันผลกบัค่าพยากรณ์โดยท่ีผลตอบแทนเฉล่ีย (ราคา

หลกัทรัพย)์ จะสูงข้ึนอยา่งมีนยัสาํคญัหากการจ่ายเงินปันผลสูงกวา่ค่าพยากรณ์เงินปันผล 
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และผลตอบแทนเฉล่ียจะตํ่าลงอยา่งมีนยัสาํคญัถา้การจ่ายเงินปันผลตํ่ากวา่ค่าพยากรณ์เงินปัน

ผล ผลการวิจยัในขอ้น้ีจึงไดส้นบัสนุนสมมติฐาน H3 ท่ีกล่าวไวว้า่ ความแตกต่างระหว่าง

ตัวเลขการจ่ายเงินปันผลจริงกับการจ่ายเงินปันผลท่ีพยากรณ์ไว้มีผลต่อราคาหุ้นในช่วงเวลาท่ี

มีการประกาศจ่ายเงินปันผล ถ้าความแตกต่างระหว่างเงินปันผลท่ีจ่ายจริงกับค่าพยากรณ์ท่ี

เป็นบวก (Positive Surprise) จะทาํให้ผลตอบแทนเฉล่ียสะสมเพ่ิมสูงขึน้หลงัจากการประกาศ

จ่ายเงินปันผล และถ้าความต่างระหว่างเงินปันผลท่ีจ่ายจริงกับค่าพยากรณ์เป็นลง (Negative 

Surprise) จะทาํให้ผลตอบแทนเฉล่ียสะสมตํา่ลงหลงัจากประกาศจ่ายเงินปันผล 

10. จากผลการวิจยัท่ีพบ‘ความอสมมาตรของสัญญาณการจ่ายเงินปันผล’ประกอบกบัผลการวิจยั

ในการทดสอบผลตอบแทนในช่วงเหตุการณ์การจ่ายเงินปันผลทาํใหเ้ห็นภาพไดว้า่ความแรง

ของสญัญาณการจ่ายเงินปันผลในทางบวก (การจ่ายเงินปันผลท่ีเกินจากคาดหมาย) ท่ีวดัดว้ย

การเปล่ียนแปลงราคาหรือผลตอบแทนช่วงการจ่ายเงินปันผล จะมีมากกวา่ความแรงของ

สญัญาณการจ่ายเงินปันผลทางลบ (การจ่ายเงินปันผลท่ีตํ่ากวา่คาดหมาย) ถึงแมว้า่ค่าเฉล่ียของ

ระดบัความแตกต่างจากการคาดการณ์ในทางบวก (ค่าเฉล่ียการจ่ายเงินปันผลสูงกวา่

คาดการณ์) จะตํ่ากวา่ค่าเฉล่ียความแตกต่างจากการคาดการณ์ในทางลบ (ค่าเฉล่ียการจ่ายเงิน

ปันผลตํ่ากวา่คาดการณ์) กต็าม ผลการวิจยัน้ีทาํใหเ้ห็นวา่ปฏิกิริยาในทางบวกของตลาดต่อ

ข่าวสญัญาณเงินปันผลในทางบวกนั้นแรงมากกวา่ปฏิกิริยาในทางลบของข่าวเงินปันผลจึงทาํ

ใหผู้บ้ริหารสามารถท่ีจะจ่ายเงินปันผลไดสู้งกวา่การคาดการณ์เพยีงเลก็นอ้ยกส็ามารถส่ง

สญัญาณใหต้ลาดรับรู้ถึงผลประกอบการในอนาคตได ้
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จากผลการวิจยัท่ีไดก้ล่าวไปขา้งตน้จะเห็นไดว้า่งานวจิยัน้ีไดช้ี้ถึงความสาํคญัของการจ่ายเงิน

ปันผลในการเป็นเคร่ืองมือการส่งสญัญาณของผลการดาํเนินงานในอนาคตของกิจการซ่ึงเป็นการ

สนบัสนุนทฤษฎีสาํคญัทางการเงินคือทฤษฎีการส่งสญัญาณเงินปันผล โดยนยัของทฤษฎีและจากการ

วิจยัน้ีไดข้อ้สรุปวา่การจ่ายเงินปันผลนั้นสามารถท่ีจะบ่งบอกถึงผลการดาํเนินงานของกิจการใน

อนาคตได ้อยา่งไรกต็ามประเดน็ท่ีไดค้น้พบและไดน้าํเสนอในงานวิจยัน้ีคือสญัญาณท่ีเกิดจากเงินปัน

ผลนั้นคือการจ่ายเงินปันผลใหเ้กิดความแตกต่างจากท่ีไดว้ิเคราะห์และพยากรณ์โดยนกัวเิคราะห์ซ่ึงถือ

ไดว้า่เป็นการคาดการณ์จากตลาดทุน การจ่ายเงินปันผลท่ีสูงกวา่ท่ีไดรั้บการพยากรณ์นั้นเป็นการ

ช้ีใหเ้ห็นถึงความมัน่ใจของผูบ้ริหารในบริษทัต่อผลการดาํเนินงานในอนาคต ซ่ึงวดัโดยกาํไรต่อหุน้ใน

อนาคตหลงัการจ่ายเงินปันผล และการจ่ายเงินปันผลท่ีตํ่ากวา่ท่ีนกัวเิคราะห์พยากรณ์นั้นแสดงใหเ้ห็น

ถึงการท่ีผูบ้ริหารในบริษทัคาดการณ์ในทางลบต่อผลการดาํเนินงานในอนาคตหลงัการจ่ายเงินปันผล 

สญัญาณเงินปันผลท่ีเกิดจากความแตกต่างจากค่าพยากรณ์เงินปันผลนั้นจึงเรียกไดว้า่เป็นเคร่ืองมือการ

จ่ายเงินปันผลท่ีสมบูรณ์ (Complete Dividend Signaling) การเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผลทีสมบูรณ์

ตามความหมายน้ีจึงหมายถึงการท่ีผูบ้ริหารไดพ้ิจารณาทั้งการจ่ายเงินปันผลท่ีผา่นมาและพิจารณาทั้ง

ภาวการณ์เศรษฐกิจท่ีเขา้มากระทบผลการดาํเนินงานของกิจการ การเปล่ียนแปลงเงินปันผลจากท่ีเคย

จ่ายในอดีตแต่เพียงประการเดียวนั้นจึงไม่ไดเ้ป็นการสะทอ้นภาวการณ์ทางเศรษฐกิจในขณะปัจจุบนั 

จึงเรียกไดว้า่เป็นเคร่ืองมือการจ่ายเงินปันผลท่ีไม่สมบูรณ์ (Incomplete Dividend Signaling) 

 การวิจยัน้ียงัไดช้ี้ถึงการตอบสนองของนกัลงทุนท่ีมีต่อข่าวการประกาศจ่ายเงินปัน

ผลวา่ในช่วงท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผลนั้น ผลตอบแทนส่วนเกินจากผลตอบแทนของตลาดโดย

เฉล่ียของหุน้ท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผลมีการเปล่ียนแปลงสูงข้ึนอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ และยงั

พบวา่การจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างไปจากการคาดการณ์ของนกัวเิคราะห์นั้น ตลาดไดรั้บรู้และปรับตวั

ตามทิศทางของความแตกต่างดงักล่าว 
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การประยกุตใ์ชผ้ลการวิจยัในทางปฏิบติั 

นโยบายเงินปันผลนั้นถือไดว้า่เป็นนโยบายท่ีสาํคญัของบริษทัจดทะเบียนและเป็นขอ้มูล

สาํคญัสาํหรับนกัลงทุนในตลาดทุนต่อตลาดทุน การศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบันโยบายเงินปันผลและผล

ของการจ่ายเงินปันผลต่อราคาหลกัทรัพยจึ์งเป็นเร่ืองสาํคญัท่ีควรไดศึ้กษาสาํหรับตลาดทุนไทย

ผลการวิจยัน้ีสามารถใชเ้ป็นขอ้มูลสนบัสนุนทฤษฎีการส่งสญัญาณของเงินปันผลซ่ึงอธิบายวา่บริษทั

หลกัทรัพยส์ามารถแสดงฐานะหรือผลประกอบการของบริษทัตนเองไดโ้ดยการส่ือผา่นการจ่ายเงิน

ปันผล ดงันั้นสาํหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีฐานะการดาํเนินงานท่ี

ดีและผูบ้ริหารเช่ือมัน่วา่ผลประกอบการของกิจการในอนาคตจะดีข้ึนอยา่งเด่นชดั ผูบ้ริหารของบริษทั

สามารถท่ีจะเลือกส่ือสารกบัผูล้งทุนใหเ้ห็นวา่ผลการดาํเนินงานของบริษทัจะสูงข้ึนดว้ยการจ่ายเงิน

ปันผลท่ีสูงข้ึนจากท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์ไว ้การจ่ายเงินปันผลใหสู้งกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์

เป็นเคร่ืองมือช้ีหรือแสดงใหน้กัลงทุน (ซ่ึงไม่สามารถทราบขอ้มูลผลการดาํเนินงานไดดี้เท่ากบั

ผูบ้ริหารภายในกิจการ) เห็นไดช้ดัเจนถึงความเช่ือมัน่ของผูบ้ริหารท่ีมีต่อผลประกอบการในอนาคต 

ผลการวิจยัน้ีบ่งบอกแนวปฏิบติัท่ีเคยดาํเนินการไวว้า่การจ่ายเงินปันผลสูงข้ึนกวา่เดิมท่ีจ่ายนั้นไม่ไดมี้

ความสมัพนัธ์กบัผลประกอบการหรือกาํไรในอนาคต ดงันั้นการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงข้ึนกวา่ท่ีเคยจ่าย

นั้นจึงไม่ไดเ้ป็นเป็นสญัญาณท่ีชดัเจนเพียงพอ แต่สาํหรับกิจการท่ีผูบ้ริหารคาดการณ์ไวว้า่ผล

ประกอบการในอนาคตจะไม่ไดสู้งข้ึน การจ่ายเงินปันผลสูงกวา่คาดการณ์เป็นการทาํใหมู้ลค่าของ

กิจการเพ่ิมข้ึนไดใ้นระยะสั้นและถา้บริษทัตอ้งลดเงินปันผลลงอยา่งมากในอนาคตจะทาํใหมู้ลค่าของ

กิจการลดลงอยา่งรุนแรงมาก (Lintner (1965)) ดงันั้นสาํหรับกิจการท่ีผลการดาํเนินงานไม่ไดอ้ยูใ่น

เกณฑดี์แลว้การจ่ายเงินปันผลตามคาดการณ์ (ตํ่าลงหรือคงท่ี) กเ็ป็นการแจง้ใหน้กัลงทุนเขา้ใจฐานะ

การดาํเนินงานท่ีแทจ้ริงได ้กล่าวโดยสรุปการใชเ้งินปันผลเป็นเคร่ืองมือบ่งบอกผลการดาํเนินงานของ

กิจการนั้น ผูบ้ริหารควรส่ือสารใหต้รงกบัขอ้มูลผลการดาํเนินงานท่ีเป็นจริงเพราะจะทาํใหเ้กิดการ
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เปล่ียนแปลงมูลค่าของกิจการไดส้อดคลอ้งกบัขอ้เทจ็จริงของการดาํเนินงาน การส่ือสารท่ีผดิไปจาก

ขอ้เทจ็จริงจะเป็นผลเสียในระยะยาวต่อทั้งกิจการและต่อนกัลงทุน  

 สาํหรับนกัลงทุนแลว้ผลการวิจยัน้ีสามารถท่ีจะนาํไปใชป้ระเมินไดว้า่กิจการใดท่ีจะ

มีผลการดาํเนินงานในอนาคตท่ีดีข้ึน โดยการพิจารณาระดบัการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงข้ึนกวา่ค่า

คาดการณ์เงินปันผลของนกัวิเคราะห์จะทาํใหท้ราบไดว้า่กิจการท่ีจ่ายเงินปันผลสูงกวา่คาดการณ์เงิน

ปันผลจากนกัวิคราะห์จะเป็นกิจการท่ีผูบ้ริหารมีความัน่ใจในผลการดาํเนินงานท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต 

ในทาํนอนเดียวกนั กิจการท่ีจ่ายเงินปันผลลดลงตํ่ากวา่คาดการณ์ของนกัวิเคราะห์จะบอกไดว้า่

ผูบ้ริหารตระหนกัถึงความตกตํ่าของผลการดาํเนินงานในอนาคตจึงสะทอ้นออกมาในรูปของ

ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลไดต้ ํ่าลง 

อยา่งไรกต็ามผลการวิจยัน้ียงัเป็นงานวิจยัในระดบัขั้นตน้ของการศึกษาในเร่ืองเงินปันผล 

ผูว้ิจยัเลือกใชเ้คร่ืองมือวิจยัในรูปแบบอยา่งง่ายเพื่อช้ีถึงความสมัพนัธ์ ดงันั้นผูล้งทุนหรือบริษทัจด

ทะเบียนควรตอ้งประยกุตใ์ชผ้ลการศึกษาน้ีดว้ยความระมดัระวงั ขอ้เสนอแนะสาํหรับการศึกษาใน

ส่วนต่อไปนั้นควรท่ีจะไดว้จิยัต่อไปถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งเงินปันผลและผลประกอบการในแง่มุม

ต่างโดยใชร้ะเบียบวิธีวจิยัอ่ืนจะทาํใหส้ามารถทดสอบยนืยนัผลการวจิยัน้ีไดต่้อไป เช่น การทดสอบ

ดว้ยวิธีการ Simultaneous Equation
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ตารางที ่1 แสดงลกัษณะของข้อมูลบริษัทจดทะเบียนทีมี่ข้อมูลการพยากรณ์การจ่ายเงินปันผลโดย
จําแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

Sector (IBES)* 
Total no. of  

Listed Firms 
% 

No. of  
Covered Firms 

% 
As a % of  

Listed Firms 
Finance 100 22.27 84 23.60 84.00 
Health Care 9 2.00 8 2.25 88.89 
Consumer non-
Durables 

77 17.15 68 19.10 88.31 

Consumer Services 74 16.48 62 17.42 83.78 
Consumer Durables 16 3.56 10 2.81 62.50 
Energy 10 2.23 7 1.97 70.00 
Transportation 8 1.78 8 2.25 100.00 
Technology 25 5.57 16 4.49 64.00 
Basic Industries 52 11.58 37 10.39 71.15 
Capital Goods 62 13.81 47 13.20 75.81 
Public Utilities 16 3.56 9 2.53 56.25 

TOTAL 449 100.00 356 100.00 79.29 

*จาํแนกกลุ่มอุตสาหกรรมตามฐานขอ้มูล I/B/E/S 
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ตารางที ่2 ข้อมูลพยากรณ์กาํไรต่อหุ้นจําแนกตามปีตั้งแต่ปี 1994 ถึงปี 2004 
 

Year 
No. of  

Listed Firms 
% 

No. of  
Covered Firms 

% 
As a % of  

Listed Firms 
1994 389 8.65 268 21.44 68.89 
1995 416 9.25 282 22.56 67.79 
1996 454 10.09 244 19.52 53.74 
1997 431 9.58 33 2.64 7.66 
1998 418 9.29 17 1.36 4.07 
1999 392 8.71 18 1.44 4.59 
2000 381 8.47 47 3.76 12.34 
2001 382 8.49 58 4.64 15.18 
2002 389 8.65 104 8.32 26.74 
2003 407 9.05 135 10.80 33.17 
2004 439 9.76 44 3.52 10.02 
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ตารางที ่3 สถิติของการจ่ายเงินปันผลทีผ่่านมาของบริษัทจดทะเบียน 
 
จากหวัตาราง ความถ่ีหมายถึงในช่วงเวลาทดสอบ (1994 – 2004) นั้นมีจาํนวนการจ่ายเงินปันผลเป็นก่ี
คร้ัง  จน.บริษทัหมายถึงบริษทัท่ีมีความถ่ีของการจ่ายเงินปันผลดงักล่าว และค่าจน.สะสมหมายถึงค่า
สะสมของจาํนวนบริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผล ค่าร้อยละหมายถึงสดัส่วนของบริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปัน
ผลเทียบกบัจาํนวนบริษทัจดทะเบียนทั้งหมด 449 ราย 

ความถ่ี จน.บริษัท จน.สะสม ร้อยละ ร้อยละสะสม 
จ่าย 0 คร้ัง 93 93 20.71 20,71 
จ่าย 1 คร้ัง 47 140 10.47 31.18 
จ่าย 2 คร้ัง 59 199 13.14 44.32 
จ่าย 3 คร้ัง 123 322 27.39 71.71 
จ่าย 4 คร้ัง 44 366 9.80 81.51 
จ่าย 5 คร้ัง 27 393 6.01 87.52 
จ่าย 6 คร้ัง 18 411 4.01 91.53 
จ่าย 7 คร้ัง 19 430 4.23 95.76 
จ่าย 8 คร้ัง 11 441 2.45 98.21 
จ่าย 9 คร้ัง 5 446 1.11 99.32 
จ่าย 10 คร้ัง 2 448 0.45 99.77 
จ่าย 11 คร้ัง 1 449 0.23 100.00 

TOTAL 449 449 100.00 100.00 
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ตารางที ่4 ข้อมูลการพยากรณ์จําแนกตามอุตสาหกรรม 
อุตสาหกรรมในตารางนี้ใชเ้กณฑก์ารแบ่งตามฐานขอ้มูลของ I/B/E/S Total no. of listed firms หมายถึงจาํนวนบริษทัจดทะเบียนรวมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย FY1, FY2, FY3 และ FY4 หมายถึงการพยากรณ์เงินปันผลต่อหุน้ไปล่วงหนา้ 1 ปี 2 ปี 3 ปีและ 4 ปีตามลาํดบั No. of Covered Firms หมายถึงจาํนวนขอ้มูลการ
พยากรณ์ที่ปรากฏในฐานขอ้มูล 

Sector (IBES) 
No. of  
Listed 
Firms 

% 

FY1 (1-Year Forecast) FY2 (2-Years Forecast) FY3 (3-Years Forecast) FY4 (4-Years Forecast) 

No. of  
Covered 

Firms 
% 

As a % of  
Listed 
Firms 

No. of  
Covered 

Firms 
% 

As a % of  
Listed 
Firms 

No. of  
Covered 

Firms 
% 

As a % of  
Listed 
Firms 

No. of  
Covered 

Firms 
% 

As a % of  
Listed 
Firms 

Finance 100 22.27 97 22.72 97.00 88 23.47 88.00 79 23.03 79.00 26 27.08 26.00 
Health Care 9 2.00 9 2.11 100.00 8 2.13 88.89 6 1.75 66.67 1 1.04 11.11 
Consumer non-
Durables 

77 17.15 76 17.80 98.70 72 19.20 93.51 70 20.41 90.91 10 10.42 12.99 

Consumer Services 74 16.48 72 16.86 97.30 68 18.13 91.89 61 17.78 82.43 15 15.63 20.27 
Consumer Durables 16 3.56 15 3.51 93.75 11 2.93 68.75 8 2.33 50.00 1 1.04 6.25 
Energy 10 2.23 9 2.11 90.00 7 1.87 70.00 6 1.75 60.00 6 6.25 60.00 
Transportation 8 1.78 8 1.87 100.00 7 1.87 87.50 7 2.04 87.50 3 3.13 37.50 
Technology 25 5.57 24 5.62 96.00 12 3.20 48.00 11 3.21 44.00 7 7.29 28.00 
Basic Industries 52 11.58 48 11.24 92.31 42 11.20 80.77 40 11.66 76.92 9 9.38 17.31 
Capital Goods 62 13.81 56 13.11 90.32 48 12.80 77.42 43 12.54 69.35 9 9.38 14.52 
Public Utilities 16 3.56 13 3.04 81.25 12 3.20 75.00 12 3.50 75.00 9 9.38 56.25 

TOTAL 449 100.00 427 100.00 95.10 375 100.00 83.52 343 100.00 76.39 96 100.00 21.38 
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ตารางที ่5 ความแตกต่างของค่าพยากรณ์กบัค่าจริงทีใ่ช้ข้อมูลการพยากรณ์แรกและข้อมูลพยากรณ์
สุดท้าย 
Positive Surprise หมายถึงการท่ีค่าเงินปันผลจริงสูงกวา่ค่าพยากรณ์ Negative Surprise หมายถึงการ
ท่ีค่าเงินปันผลท่ีจ่ายตํ่ากวา่ค่าท่ีพยากรณ์ ส่วน No Surprise หมายถึงการท่ีค่าพยากรณ์เงินปันผล
ตรงกนักบัเงินปันผลท่ีจ่ายจริง FY1, FY2, FY3 และ FY4 หมายถึงการพยากรณ์เงินปันผลไป
ล่วงหนา้ 1 ปี 2 ปี 3 ปี และ 4 ปี ตามลาํดบั First หมายถึงขอ้มูลพยากรณ์ท่ีปรากฏในฐานขอ้มูลคร้ัง
แรก ส่วน Last หมายถึงขอ้มูลพยากรณ์ท่ีปรากฏในฐานขอ้มูลคร้ังสุดทา้ย 
 

Type 

First Last 

Positive  
Surprise 

Negative  
Surprise 

No  
Surprise 

Total 
Positive  
Surprise 

Negative  
Surprise 

No  
Surprise 

Total 

FY1  
(1-Year Forecast) 

530 740 222 1492 573 591 328 1492 

(%) (35.52) (49.60) (14.88) (100.00) (38.40) (39.61) (21.98) (100.00) 

FY2 
 (2-Years Forecast) 

319 628 128 1075 356 575 144 1075 

(%) (29.67) (58.42) (11.91) (100.00) (33.12) (53.49) (13.40) (100.00) 

FY3 
 (3-Year Forecast) 

182 402 100 684 190 403 91 684 

(%) (26.61) (58.77) (14.62) (100.00) (27.78) (58.92) (13.30) (100.00) 

FY4 
 (4-Year Forecast) 

58 74 32 164 61 72 31 164 

(%) (35.37) (45.12) (19.51) (100.00) (37.20) (43.90) (18.90) (100.00) 
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ตารางที ่6 ความแตกต่างของค่าพยากรณ์กบัค่าจริงทีใ่ช้ข้อมูลการพยากรณ์เฉลีย่ 
Positive Surprise หมายถึงการท่ีค่าเงินปันผลจริงสูงกวา่ค่าพยากรณ์ Negative Surprise หมายถึงการ
ท่ีค่าเงินปันผลท่ีจ่ายตํ่ากวา่ค่าท่ีพยากรณ์ ส่วน No Surprise หมายถึงการท่ีค่าพยากรณ์เงินปันผล
ตรงกนักบัเงินปันผลท่ีจ่ายจริง FY1, FY2, FY3 และ FY4 หมายถึงการพยากรณ์เงินปันผลไป
ล่วงหนา้ 1 ปี 2 ปี 3 ปี และ 4 ปี ตามลาํดบั ค่า Mean หมายถึงความแตกต่างของการพยากรณ์เม่ือ
เทียบกบัค่าเฉล่ียของการพยากรณ์ท่ีปรากฏในฐานขอ้มูล 
 

Type 
Mean 

Positive  
Surprise 

Negative  
Surprise 

No  
Surprise 

Total 

FY1  
(1-Year Forecast) 

574 755 163 1492 

(%) (38.47) (50.60) (10.92) (100.00) 
FY2 

 (2-Years Forecast) 
340 642 93 1075 

(%) (31.63) (59.72) (8.65) (100.00) 
FY3 

 (3-Year Forecast) 
188 429 67 684 

(%) (27.49) (62.72) (9.80) (100.00) 
FY4 

 (4-Year Forecast) 
62 74 28 16[4 

(%) (37.80) (45.12) (17.07) (100.00) 
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ตารางที ่7 อตัราความแตกต่างระหว่างเงนิปันผลทีจ่่ายจริงกบัค่าพยากรณ์ของเงินปันผล 
จากตาราง ค่า Positive Surprise หมายถึงค่าอตัราความแตกต่างระหวา่งเงินปันผลท่ีจ่ายจริงกบัเงิน

ปันผลท่ีไดรั้บการพยากรณ์จากนกัวิเคราะห์ 
1,

1,1,
1,









tfc

tfctac
tj DIV

DIVDIV
DIV ท่ีมากกวา่ 0  

Negative Surprise หมายถึงค่าความแตกต่างระหวา่งเงินปันผลท่ีจ่ายจริงกบัเงินปันผลท่ีไดรั้บการ
พยากรณ์จากนกัวเิคราะห์ท่ีนอ้ยกวา่ 0  FY1, FY2, FY3 และ FY4 หมายถึงการพยากรณ์เงินปันผล
ไปล่วงหนา้ 1 ปี 2 ปี 3 ปี และ 4 ปี ตามลาํดบั ค่า Mean หมายถึงความแตกต่างของการพยากรณ์เม่ือ
เทียบกบัค่าเฉล่ียของการพยากรณ์ท่ีปรากฏในฐานขอ้มูล  

Type 
Positive Surprise Negative Surprise 

Max Min Average SD Max Min Average SD 

FY1  
(1-Year 

Forecast) 
1.00 0.00 0.33 0.28 0.00 -16.75 -0.56 1.30 

FY2 
 (2-Years 
Forecast) 

1.00 0.01 0.45 0.31 0.00 -10.00 -0.99 1.46 

FY3 
 (3-Year 
Forecast) 

1.00 0.01 0.53 0.31 -0.01 -9.60 -1.18 1.50 

FY4 
 (4-Year 
Forecast) 

1.00 0.06 0.67 0.30 -0.04 -1.73 -0.57 0.46 
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ตารางที ่8 ข้อมูลเชิงพรรณนาตัวแปรทีใ่ช้ในการทดสอบสมการถดถอย 
ในตารางน้ีไดแ้สดงสถิติของตวัแปรท่ีไดน้าํไปทดสอบสมการถดถอย tjEPS , คือการ
เปล่ียนแปลงของกาํไรต่อหุน้ในปีท่ี t ของบริษทั jโดยท่ีตวัเลขกาํไรต่อหุน้นั้นจะไดห้ารดว้ยกาํไร

ต่อหุน้ในตอนตน้ปีหรือ 
1,

1,,
,






tj

tjtj
tj EPS

EPSEPS
EPS , spjDIV , คือขนาดความแตกต่างของ

เงินปันผลท่ีจ่ายจริง (Actual Dividend Forecasted: DIVac) กบัเงินปันผลท่ีไดรั้บการ

พยากรณ์
1,

1,1,
,



 


tfc

tfctac
spj

DIV

DIVDIV
DIV , 1, tjEYS หมายถึงผลตอบแทนจากกาํไรต่อหุน้ 

(Earning Yields)ท่ีเกิดข้ึนในปีท่ีผา่นมา (t - 1) ซ่ึงสามารถวดัไดโ้ดยใชก้าํไรต่อหุน้ของบริษทั j หาร
ดว้ยราคาหุน้ 
Panel a) สถิติเชิงพรรณา 

value tjEPS ,  spjDIV ,  1, tjEYS  

mean -0.536 0.140 0.100 
Median -0.250 0.000 0.076 
Max 22.483 14.000 7.053 
Min -31.182 -1.000 -8.278 
SD 2.864 1.258 0.444 
 

Panel b) สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 
ตารางแสดงค่า สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation Coefficient) ของขอ้มูล tjEPS , , spjDIV ,  
และ 1, tjEYS  
 

variables tjEPS ,  spjDIV ,  1, tjEYS  

tjEPS ,  
1 
 

 
 

 
 

spjDIV ,  0.071278 1  

1, tjEYS  0.008824 0.039138 1 
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ตารางที ่9 ผลการทดสอบสมการถดถอยเมื่อใช้ผลต่างจากค่าพยากรณ์เงินปันผลเป็นสัญญาณ 
 
สมการถดถอยท่ีใชใ้นการทดสอบคือ tjtjspjtj EYSDIVEPS ,1,2,10,     โดยท่ี 

tjEPS , คือการเปล่ียนแปลงของกาํไรต่อหุน้ในปีท่ี t ของบริษทั jโดยท่ีตวัเลขกาํไรต่อหุน้นั้นจะ
ไดห้ารดว้ยกาํไรต่อหุน้ในตอนตน้ปี spjDIV , คือขนาดความแตกต่างของเงินปันผลท่ีจ่ายจริง 
(Actual Dividend Forecasted: DIVac) กบัเงินปันผลท่ีไดรั้บการพยากรณ์และปรากฏอยูใ่น
ฐานขอ้มูล I/B/E/S (Forecasted Dividend: DIVfc) ซ่ึงการคาดการณ์เงินปันผลจะเป็นช่วงเวลาท่ีเกิด
ก่อนส้ินปี (t – 1) ของบริษทั j ดงันั้นขนาดความแตกต่างจึงเท่ากบั 

1,

1,1,
,



 


tfc

tfctac
spj

DIV

DIVDIV
DIV  และ 1, tjEYS หมายถึงผลตอบแทนจากกาํไรต่อหุน้ (Earning 

Yields)ท่ีเกิดข้ึนในปีท่ีผา่นมา (t - 1) ซ่ึงสามารถวดัไดโ้ดยใชก้าํไรต่อหุน้ของบริษทั j หารดว้ยราคา
หุน้ 
 

VARIABLES COEFFICIENTS T-STAT P-VALUE 
Intercepts -0.56281 -6.48048 1.35E-10 

1  0.16175 2.410333 0.016095 

2  0.038962 0.205047 0.837572 
R2 0.005117 

Adjusted R2 0.003382 
F-value 2.949737 
Number 1150 
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ตาราง 10 ผลการทดสอบสมการถดถอยเมื่อใช้การเปลีย่นแปลงเงินปันผลเป็นสัญญาณ 
 
สมการถดถอยท่ีใชใ้นการทดสอบคือ tjtjspjtj EYSDIVLEPS ,1,2,10,     โดยท่ี 

tjEPS , คือการเปล่ียนแปลงของกาํไรต่อหุน้ในปีท่ี t ของบริษทั jโดยท่ีตวัเลขกาํไรต่อหุน้นั้นจะ
ไดห้ารดว้ยกาํไรต่อหุน้ในตอนตน้ปี spjDIVL , คือขนาดความแตกต่างของเงินปันผลท่ีจ่ายจริงใน

ปีท่ี t กบัเงินปันผลท่ีจ่ายจริงในปีก่อนหนา้หรือปีท่ี t-1 
1,

1,,
,






tac

tactac
tj DIV

DIVDIV
DIVL  และ 

1, tjEYS หมายถึงผลตอบแทนจากกาํไรต่อหุน้ (Earning Yields)ท่ีเกิดข้ึนในปีท่ีผา่นมา (t - 1) ซ่ึง
สามารถวดัไดโ้ดยใชก้าํไรต่อหุน้ของบริษทั j หารดว้ยราคาหุน้ 
 

VARIABLES COEFFICIENTS T-STAT P-VALUE 

0 Intercepts -0.544 -6.27547 4.93E-10 

1  -0.00017 -0.59625 0.551123 

2  0.057645 0.302876 0.762039 
R2 0.000388 

Adjusted R2 -0.00136 
F-value 0.222431 
Number 1150 
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ตารางที ่11 ผลตอบแทนเกนิปกติในช่วงเกดิเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผล 
 
ตารางแสดงการทดสอบผลตอบแทนสาํหรับข่าวการประกาศจ่ายเงินปันผลทุกเหตุการณ์ ค่า AR 
หมายถึงค่าเฉล่ียผลตอบแทนแตกต่างจากตลาดหลกัทรัพยส์ะสมโดยถือผลตอบแทนจากการ
เปล่ียนแปลงดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นค่าปกติ (benchmark) ในช่วงทดสอบของเหตุการณ์ต่างๆ 
Max, Min หมายถึงค่ามากท่ีสุดและตํ่าสุดของ AR  ค่า S.D. หมายถึงค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน และใน
สดมภสุ์ดทา้ยเป็นค่า t-statistics n เป็นจาํนวนขอ้มูลในการทดสอบซ่ึงมีจาํนวนทั้งส้ิน 1,121 
เหตุการณ์ 
 

All Surprise AR Max Min Median S.D. n t-stat 
Pre-event date (day -30 to day -2) -0.0055 0.7080 -0.5585 -0.0110 0.1201 1,121 -1.5397 
Pre-event date (day -20 to day -2) -0.0048 0.6543 -0.5100 -0.0167 0.1171 1,121 -1.3746 
Pre-event date (day -10 to day -2) -0.0003 0.3059 -0.3480 0.0018 0.0670 1,121 -0.1472 
Pre-event date (day -5 to day -2) 0.0040 0.2862 -0.3194 0.0055 0.0453 1,121 2.9257 
Event date (day -2 to day +2) 0.0060 0.3993 -0.5527 0.0052 0.0623 1,121 3.2088 
Event date (day -1 to day +1) 0.0054 0.3208 -0.3592 0.0045 0.0481 1,121 3.7579 
Post-event date (day +2 to day +5) -0.0038 0.4440 -0.5213 -0.0028 0.0628 1,121 -2.0185 
Post-event date (day +2 to day +10) 0.0033 0.9719 -0.5506 -0.0054 0.1027 1,121 1.0672 
Post-event date (day +2 to day +20) 0.0059 1.1799 -0.6272 -0.0030 0.1472 1,121 1.3481 
Post-event date (day +2 to day +30) 0.0045 1.2287 -0.5859 -0.0068 0.1774 1,121 0.8580 

** ระดบันยัสาํคญั 0.05 
   *ระดบันยัสาํคญั 0.10 
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ตารางที ่12 ผลตอบแทนเกนิปกติในช่วงเกดิเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผล 
ตารางแสดงการทดสอบผลตอบแทนสาํหรับข่าวการประกาศจ่ายเงินปันผลท่ีไดจ้าํแนกเหตุการณ์
เป็นสองกลุ่มคือเหตุการณ์ท่ีการจ่ายเงินปันผลสูงกวา่ค่าพยากรณ์เงินปันผล (Positive Surprise) และ
เหตุการณ์ท่ีค่าเงินปันผลจริงตํ่ากวา่ค่าพยากรณ์เงินปันผล (Negative Surprise) ค่า AR หมายถึง
ค่าเฉล่ียผลตอบแทนแตกต่างจากตลาดหลกัทรัพยส์ะสมโดยถือผลตอบแทนจากการเปล่ียนแปลง
ดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นค่าปกติ (benchmark) ในช่วงทดสอบของเหตุการณ์ต่างๆ Max, Min 
หมายถึงค่ามากท่ีสุดและตํ่าสุดของ AR  ค่า S.D. หมายถึงค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน และในสดมภ์
สุดทา้ยเป็นค่า t-statistics n เป็นจาํนวนขอ้มูลในการทดสอบ 
 
Panel a) กรณีการจ่ายเงินปันผลจริงสูงกวา่ค่าพยากรณ์เงินปันผล 

Positive Surprise AR Max Min Median S.D. n t-stat 

Pre-event date (day -30 to day -2) -0.0027 0.7080 -0.4544 -0.0125 0.1158 566 -0.5449 
Pre-event date (day -20 to day -2) -0.0057 0.6543 -0.4386 -0.0179 0.1137 566 -1.1914 
Pre-event date (day -10 to day -2) 0.0020 0.2654 -0.3480 0.0031 0.0679 566 0.7076 
Pre-event date (day -5 to day -2) 0.0040** 0.1841 -0.2483 0.0056 0.0436 566 2.1813 
Event date (day -2 to day +2) 0.0171** 0.3993 -0.3069 0.0159 0.0616 566 6.6211 
Event date (day -1 to day +1) 0.0148** 0.3208 -0.1739 0.0133 0.0487 566 7.2477 
Post-event date (day +2 to day +5) 0.0048** 0.4162 -0.2471 0.0075 0.0536 566 2.1360 
Post-event date (day +2 to day +10) 0.0063 0.5421 -0.2982 -0.0042 0.0877 566 1.7046 
Post-event date (day +2 to day +20) 0.0096 1.0619 -0.4839 -0.0012 0.1375 566 1.6634 
Post-event date (day +2 to day +30) 0.0092 1.1324 -0.4464 -0.0106 0.1623 566 1.3536 
 



 

 

75

Panel b) กรณีการจ่ายเงินปันผลจริงตํ่ากวา่ค่าพยากรณ์เงินปันผล 
Negative Surprise AR Max Min Median S.D. n t-stat 

Pre-event date (day -30 to day -2) -0.0084 0.4995 -0.5585 -0.0082 0.1244 555 -1.6007 
Pre-event date (day -20 to day -2) -0.0039 0.6410 -0.5100 -0.0140 0.1205 555 -0.7626 
Pre-event date (day -10 to day -2) -0.0027 0.3059 -0.2582 0.0003 0.0661 555 -0.9459 
Pre-event date (day -5 to day -2) 0.0039* 0.2862 -0.3194 0.0055 0.0471 555 1.9641 
Event date (day -2 to day +2) -0.0054** 0.2419 -0.5527 -0.0035 0.0611 555 -2.0835 
Event date (day -1 to day +1) -0.0042** 0.2223 -0.3592 -0.0035 0.0456 555 -2.1783 
Post-event date (day +2 to day +5) -0.0126** 0.4440 -0.5213 -0.0109 0.0698 555 -4.2337 
Post-event date (day +2 to day +10) 0.0002 0.9719 -0.5506 -0.0076 0.1159 555 0.0405 
Post-event date (day +2 to day +20) 0.0022 1.1799 -0.6272 -0.0049 0.1564 555 0.3256 
Post-event date (day +2 to day +30) -0.0002 1.2287 -0.5859 -0.0049 0.1915 555 -0.0296 

** ระดบันยัสาํคญั 0.05 
   *ระดบันยัสาํคญั 0.10 
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รูปที ่1 แสดงค่าเฉลีย่ผลตอบแทนทีเ่กดิในช่วงประกาศจ่ายเงินปันผล 
รูปแสดงผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดในช่วงเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนและหลงั 1 วนั     
(-1,+1) 

Abnormal Return

0.0148

-0.0042

0.0054

-0.0100

-0.0050

0.0000
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0.0100

0.0150

0.0200

Event date (day -1 to day +1)

% AR

Positive Surprise

Negative Surprise

All Surprise
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ภาคผนวก ก. รายช่ือบริษัทจดทะเบียนทีไ่ด้มีการพยากรณ์ข้อมูลเงินปันผล 

Name Sector Industry Group 
MACO Consumer Services Broadcast & Publ Broadcast & Publ 
UNIQUE MINING SERVICES Basic Industries Metals Non-ferrous Metals Non-ferrous 
LV TECHNOLOGY Capital Goods CAP Multi-Industry CAP Multi-Industry 
PROFESSIONAL WASTE TECH. Consumer Services CSV Multi - Industry CSV Multi - Industry 
MILLENNIUM STEEL Basic Industries Metals - Steel Metals - Steel 
PTT Energy Energy Sources Energy Sources 
RS PROMOTION Consumer Services CSV Multi - Industry CSV Multi - Industry 
CAL-COMP ELECTRONICS Technology Electronic Processing Electronic Processing 
TYCOONS WWD.GP. Capital Goods Building Materials Building Materials 
AAPICO HITECH Consumer Durables Automobiles AutoParts 
GROUP LEASE Finance Financial services Financial services 
PRESIDENT BAKERY Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
RK MEDIA HDG. Consumer Services Broadcast & Publ Broadcast & Publ 
MIDA ASSETS Finance Financial services Financial services 
CENTRAL PAPER IND. Basic Industries Forestry Products Forestry Products 
SIAM SPORTS SYNDICATE Consumer Services Broadcast & Publ Broadcast & Publ 
HOME PRODUCT CENTER Consumer Services Merchandising Merchandising 
AEON THANA SINSAP Finance Financial services Financial services 
SC ASSET Finance Real estate Real estate 
BANGKOK AVIATION FUEL Energy ENE Multi - INDUSTRY ENE Multi - INDUSTRY 
INTERNATIONAL RESEARCH Technology TEC Multi-Industry TEC Multi-Industry 
FINANSA Finance Financial services Financial services 
ELECTRONICS INDUSTRY Technology Electronic Processing Electronic Processing 
GENERAL ENVIRONMENT Consumer Services Bus & Pub SVC Bus & Pub SVC 
GMM MEDIA Consumer Services Broadcast & Publ Broadcast & Publ 
KRUNGTHAI CARD Finance Financial services Financial services 
LALIN PROPERTY Finance Real estate Real estate 
MAJOR CINEPLEX GROUP Consumer Services Leisure and Tourism Leisure and Tourism 
QUALITY CON.PRDS. Capital Goods Construction Construction 
NAVA LEASING Finance Fin Multi Services Fin Multi Services 
SUPALAI Finance Real estate Real estate 
TRAFFIC CORNER HDG. Consumer Services Recreation Recreation 
TICON INDL.CONNECTION Finance Real estate Real estate 
ITV Consumer Services Broadcast & Publ Broadcast & Publ 
UNITED SECURITIES Finance Financial services Financial services 
M-LINK ASIA Consumer Services Intl. Trading Intl. Trading 
SICCO SECS.PLC.FB. 2003 WARRANTS 12/03-12/05 (E) Finance Financial services Financial services 
YUASA BATTERY Consumer Durables CDU Multi-Industry CDU Multi-Industry 
INTERNET THAILAND Technology TEC Multi-Industry TEC Multi-Industry 
SIAM PAN GROUP Energy Energy Sources Energy Sources 
THAI STORAGE BATTERY Consumer Durables Automobiles AutoParts 
IT CITY Capital Goods Electrical & Electr. Electrical & Electr. 
ASIAN SEAFOOD COLD STRG. Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
COUNTRY THAILAND FB DEAD - DELIST.26/12/03 Finance Real estate Real estate 
CHARN ISSARA DEVELOPMENT Finance Real estate Real estate 
CHUMPORN PALM OIL Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
FANCY WOOD INDUSTRIES Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
INOUE RUBBER Consumer Durables Automobiles Automobiles 
NONTHAVEJ HOSPITAL Consumer Services Bus & Pub SVC Bus & Pub SVC 
PATUM RICE MILL Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
SE-EDUCATION Consumer Services Broadcast & Publ Broadcast & Publ 
SAHAVIRIYA STEEL INDS Basic Industries Metals - Steel Metals - Steel 
THAI DURABLE GROUP Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
THAI UNION FROZEN PRDS. Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
THAI-DENMARK SW BR Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
THAI THEPAROS FOOD PRDS. Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
CHONBURI CONC.PRODUCT Capital Goods Construction Construction 
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Name Sector Industry Group 
ADVANCED INFO.TECH. Technology TEC Multi-Industry TEC Multi-Industry 
SIAM FUTURE DEVELOPMENT Finance Real estate Real estate 
THITIKORN Consumer Durables Automobiles AutoParts 
AREEYA PROPERTY Finance Real estate Real estate 
MATCHING STUDIO Consumer Services Broadcast & Publ Broadcast & Publ 
ASIAN MARINE SERVICES Transportation Transportation Ship Transportation Ship 
ADVANCE AGRO Basic Industries Forestry Products Forestry Products 
ASIA CREDIT Health Care Financial services Financial services 
ADVANCE PAINT & CHEMICAL Basic Industries Chemicals Chemicals 
ASIA FIBER FB Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
ASIA PLUS SECURITIES Finance Financial services Financial services 
AJ PLAST Basic Industries Chemicals Chemicals 
BEC WORLD Consumer Services Leisure and Tourism Leisure and Tourism 
EMC Capital Goods Construction Construction 
AIKACHOL HOSPITAL Health Care Health Care Health Care 
AMARIN PRINTING & PBL. Consumer Services Broadcast & Publ Broadcast & Publ 
AROMATICS THAILAND Basic Industries Chemicals Chemicals 
THAI POLY ACRYLIC Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
AYUDHYA INV.TRUST Finance Financial services Financial services 
AYUDHYA INSURANCE Finance Insurance Insurance 
ADKINSON SECURITIES Finance Financial services Financial services 
ADVANCED INFO SER. Public Utilities Telecommunications Telecommunications 
AMATA Finance Real estate Real estate 
BOOK CLUB FINL.AND SECS. Finance Fin Multi Services Fin Multi Services 
BANGKOK RUBBER Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
BANGCHAK PETROLEUM Energy Energy Sources Energy Sources 
PICNIC Capital Goods Construction Construction 
BANGKOK FIRST INVESTING Finance Financial services Financial services 
BERLI JUCKER Consumer Services Merchandising Merchandising 
BANK OF ASIA Finance Banking Banking 
BANGKOK INSURANCE Finance Insurance Insurance 
BANGKOK BANK Finance Banking Banking 
BANGKOK LAND Finance Real estate Real estate 
BUMRUNGRAD HOSPITAL Consumer Services Bus & Pub SVC Bus & Pub SVC 
BANGKOK NYLON Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
BANK OF AYUDHYA Finance Banking Banking 
BOUTIQUE NEW CITY Consumer Services Merchandising Merchandising 
BATA SHOE OF THAI. Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
BANGKOK STEEL INDUSTRY FB Basic Industries Metals - Steel Metals - Steel 
BANGKOK EXPRESSWAY Consumer Services Bus & Pub SVC Bus & Pub SVC 
MBK Finance Real estate Real estate 
BANGKOK DUSIT MED.SVS. Health Care Health Care Health Care 
CIRCUIT ELECTRONIC INDS. Technology Electronic Processing Electronic Processing 
COMPASS EAST INDS. Consumer Durables Appliances Appliances 
CHIANG MAI MEDICAL SVS. Health Care Health Care Health Care 
CPL GROUP Consumer Services Merchandising Merchandising 
CHIANGMAI FRZ.FOODS Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
CH KARNCHANG Finance Fin Multi Real estate 
CENTRAL PATTANA Finance Services Real estate 
CHAROEN POKPHAND FOODS Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
CITY SPORTS Consumer Services Bus & Pub SVC Bus & Pub SVC 
CAPITAL NOMURA SECS. Finance Financial services Financial services 
CROWN SEAL Basic Industries Forestry Products Forestry Products 
CHAROONG THAI WRCB. Capital Goods Electrical & Electr. Electrical & Electr. 
CASTLE PEAK HOLDINGS Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
DIANA DEPT.STORE Consumer Services Merchandising Merchandising 
DISTAR ELECTRIC Capital Goods Electrical & Electr. Electrical & Electr. 
DE CAPITAL Consumer Durables Appliances Appliances 
DYNASTY CERAMIC Capital Goods Building Materials Building Materials 
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Name Sector Industry Group 
DEVES INSURANCE Finance Insurance Insurance 
DELTA ELECTRONICS Technology Electronic Processing Electronic Processing 
DATAMAT Consumer Services Merchandising Merchandising 
DRACO PCB Capital Goods Electrical & Electr. Electrical & Electr. 
DUSIT THANI FB Consumer Services Leisure and Tourism Leisure and Tourism 
YARNAPUND Consumer Durables Automobiles AutoParts 
EASTERN WATER RESOURCES DEV.& MAN. Public Utilities Utilities Utilities 
EASTERN STAR REAL ESTATE Finance Real estate Real estate 
ELECTRICITY GENERATING Public Utilities Utilities Utilities 
SINO-THAI ENGR.CON. Capital Goods Construction Construction 
THANACHART BANK Finance Financial services Financial services 
EASTERN WIRE Capital Goods Construction Construction 
FURUKAWA METAL(THAILAND) Basic Industries Metals - Steel Metals - Steel 
POLYPLEX (THAILAND) Capital Goods Industrial components Industrial components 
UNITED PAPER Basic Industries Forestry Products Forestry Products 
FOOD AND DRINKS Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
FAR EAST ADVERTISING Consumer Services Merchandising Merchandising 
KEPPEL THAI PROPERTIES Finance Real estate Real estate 
MURAMOTO ELECTRONICS Capital Goods Electrical & Electr. Electrical & Electr. 
BLISS-TEL Public Utilities Telecommunications Telecommunications 
THAINOX STAINLESS Capital Goods Building Materials Building Materials 
SINGHA PARATECH Technology TEC Multi-Industry TEC Multi-Industry 
TEAM PRECISION Technology Electronic Processing Electronic Processing 
S PACK & PRINT Consumer non-Durables CND Multi-Industry CND Multi-Industry 
THAI METAL TRADE Basic Industries Metals - Steel Metals - Steel 
CS LOXINFO Technology TEC Multi-Industry TEC Multi-Industry 
SOLARTRON Capital Goods Electrical & Electr. Electrical & Electr. 
KHON KAEN SUGAR Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
PICO THAILAND Consumer Services CSV Multi - Industry CSV Multi - Industry 
GFPT Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
GOLDEN LAND PR.DEV. Finance Real estate Real estate 
GMM GRAMMY PUBLIC Consumer Services Leisure and Tourism Leisure and Tourism 
GOODYEAR (THAILAND) Consumer Durables Automobiles Automobiles 
HANA MICROELECTRONIC Technology Electronic Processing Electronic Processing 
HAAD THIP Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
HANTEX Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
HEMARAJ LAND AND DEV. Finance Real estate Real estate 
HUA THAI MNFG. Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
INTERLIFE JOHN HANCOCK ASSURANCE Finance Insurance Insurance 
ICC INTERNATIONAL Consumer Services Merchandising Merchandising 
INTERNATIONAL ENGR. Capital Goods Machinery & Engineering Machinery & Engineering 
INDARA INSURANCE Finance Insurance Insurance 
SIAM INDUSTRIAL CREDIT Finance Financial services Financial services 
ITALIAN-THAI DEVELOPMENT Finance Real estate Real estate 
THAI CANE PAPER Basic Industries Forestry Products Forestry Products 
PREECHA Finance Real estate Real estate 
PACK DELTA Consumer non-Durables CND Multi-Industry CND Multi-Industry 
UNIVANICH PALM OIL Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
AIRPORTS OF THAILAND Transportation Transportation Air Transportation Air 
PORN PROM METAL Basic Industries Metals - Steel Metals - Steel 
SINGLE POINT PARTS THAI. Technology Electronic Processing Electronic Processing 
SIAM INTER MULTIMEDIA Consumer Services Bus & Pub SVC Bus & Pub SVC 
JASMINE INTERNATIONAL Public Utilities Telecommunications Telecommunications 
JUTHA MARITIME Transportation Transportation Ship Transportation Ship 
DHIPAYA Finance Insurance Insurance 
NAKORNTHAI STRIP MILL Capital Goods Industrial components Industrial components 
SANSIRI Finance Real estate Real estate 
MAGNECOMP PRECISION Technology Electronic Processing Electronic Processing 
KPN AUTOMOTIVE Consumer Durables Automobiles AutoParts 
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Name Sector Industry Group 
GOLDFINE MANUFACTURERS Basic Industries Gold Mining Gold Mining 
K-TECH CONSTRUCTION Capital Goods Construction Construction 
KCE ELECTRONIC Technology Electronic Processing Electronic Processing 
KRUNGDHON HOSPITAL Consumer Services Bus & Pub SVC Bus & Pub SVC 
KIATNAKIN FINANCE Finance Financial services Financial services 
KIANG HUAT SEA GULL Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
BANGKOK COML.PR.FUND Finance Financial services Financial services 
S KHONKAEN FOOD INDUSTRY Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
KRISDA MAHANAKORN Finance Real estate Real estate 
KUANG PEI SAN FOOD PRDS. Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
KRUNGDHEP SOPHON FB Consumer Services Merchandising Merchandising 
BANGKOK UNION IN. Finance Insurance Insurance 
KANG YONG ELECTRIC Public Utilities Utilities Utilities 
RAYONG PURIFIER Energy Energy Sources Energy Sources 
KIM ENG SECS. Finance Fin Multi Services Fin Multi Services 
LAM SOON Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
CP SEVEN ELEVEN Consumer Services CSV Multi - Industry CSV Multi - Industry 
THAI OLEFINS Energy ENE Multi - INDUSTRY ENE Multi - INDUSTRY 
SAMART I MOBILE Technology Electronic Processing Electronic Processing 
MFEC Technology TEC Multi-Industry TEC Multi-Industry 
TKS TECHS. Technology TEC Multi-Industry TEC Multi-Industry 
LPN DEVELOPMENT Finance Real estate Real estate 
LEE FEEDMILL Basic Industries Forestry Products Forestry Products 
LANNA RESOURCES Energy Energy Sources Energy Sources 
LOXLEY Public Utilities Telecommunications Telecommunications 
LUCKYTEX Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
MEDIA OF MEDIAS Consumer Services Leisure and Tourism Leisure and Tourism 
MAHACHAI HOSPITAL Health Care Health Care Health Care 
METRO SYSTEMS Capital Goods Electrical & Electr. Electrical & Electr. 
MANGPONG Capital Goods Electrical & Electr. Electrical & Electr. 
MIDA LEASING Finance Financial services Financial services 
MINOR Consumer Services Merchandising Merchandising 
MFC ASSET MAN. Finance Financial services Financial services 
MODERNFORM GROUP Consumer Durables Appliances Appliances 
KC PROPERTY FB SUSP - SUSP. 27/05/99 Finance Real estate Real estate 
MANDARIN HOTEL Consumer Services Leisure and Tourism Leisure and Tourism 
MALEE SAMPRAN FAC. Capital Goods Industrial components Industrial components 
NOBLE DEVELOPMENT Finance Real estate Real estate 
NFC FERTILIZER SUSP - SUSP.14/08/03 Basic Industries Chemicals Chemicals 
WATTANA KARNPAET PUBLIC Health Care Health Care Health Care 
NAWARAT PATANAKARN Finance Real estate Real estate 
NAM SENG INSURANCE Finance Insurance Insurance 
NATURAL PARK Consumer Services Recreation Recreation 
NAVAKIJ INSURANCE Finance Insurance Insurance 
AMER.STD.STYWR DEAD - DELIST 01/02/05 Capital Goods Construction Construction 
NATIONAL FINANCE Finance Financial services Financial services 
NIPPON PACK Basic Industries Chemicals Chemicals 
STANDARD CHT.NAKORNTHON Finance Banking Banking 
NATION MULTIMEDIA Consumer Services Broadcast & Publ Broadcast & Publ 
NATIONAL PETROCHEM. Basic Industries Chemicals Chemicals 
NEW CITY BANGKOK Consumer Services Merchandising Merchandising 
OCC Consumer Services Merchandising Merchandising 
OCEAN GLASS Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
ORIENTAL HOTEL Consumer Services Recreation Recreation 
BNT ENTERTAINMENT Capital Goods Electrical & Electr. Electrical & Electr. 
KGI SECURITIES Finance Financial services Financial services 
CHARAN INSURANCE Finance Insurance Insurance 
PRESIDENT RICE Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
POWER LINE ENGR. Capital Goods Construction Construction 
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Name Sector Industry Group 
THAIVIVAT INSURANCE Finance Insurance Insurance 
PHATRA LEASING Finance Financial services Financial services 
PATO CHEMICAL IND. Basic Industries Chemicals Chemicals 
SIAM PANICH LEASING Finance Financial services Financial services 
PAN ASIA FOOTWEAR Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
PADAENG INDUSTRY Basic Industries Metals Non-ferrous Metals Non-ferrous 
PREMIER ENTERPRISE FB SUSP - SUSP. 10/03/99 Capital Goods CAP Multi-Industry CAP Multi-Industry 
ASIAN PROPERTY DEV. Capital Goods Building Materials Building Materials 
PHATRA INSURANCE Finance Insurance Insurance 
PAKFOOD Consumer non-Durables Beverages & Tobacco Beverages & Tobacco 
PATKOL Capital Goods Machinery & Engineering Machinery & Engineering 
PRAKIT HOLDINGS Consumer Services Bus & Pub SVC Bus & Pub SVC 
POST PUBLISHING Consumer Services Broadcast & Publ Broadcast & Publ 
TPI POLENE Capital Goods Building Materials Building Materials 
PROPERTY PERFECT Finance Real estate Real estate 
PRECIOUS SHIPPING Transportation Transportation Ship Transportation Ship 
PTT EXPLORATION &.PRDN. Energy Energy Sources Energy Sources 
PACIFIC ASSETS Consumer Services Leisure and Tourism Leisure and Tourism 
ASIA METAL Capital Goods Construction Construction 
SOMBOON ADVANCE TECH. Technology Data Processing Data Processing 
SAMCHAI STEEL INDS. Basic Industries Metals - Steel Metals - Steel 
DCON PRODUCTS Capital Goods Construction Construction 
WORKPOINT ENTERTAINMENT Consumer Services Broadcast & Publ Broadcast & Publ 
QUALITY HOUSES Finance Real estate Real estate 
DTC INDUSTRIES Basic Industries misc. Materials misc. Materials 
RATCHBURI ELTY. Energy Energy Sources Energy Sources 
SUPERBLOCK Capital Goods Building Materials Building Materials 
REGIONAL CONTAINERS Transportation Transportation Ship Transportation Ship 
ROYAL CERAMIC Capital Goods Construction Construction 
MINOR INTERNATIONAL Consumer Services Leisure and Tourism Leisure and Tourism 
ROJANA Finance Real estate Real estate 
AGRIPURE HOLDINGS Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
RAIMON LAND Finance Real estate Real estate 
RATCHTHANI LEASING Finance Fin Multi Services Fin Multi Services 
RAMKAMHAENG HOSP. Health Care Health Care Health Care 
ROCKWORTH Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
ROBINSON DEPT.STORE Consumer Services Merchandising Merchandising 
THAI REINSURANCE Finance Insurance Insurance 
SIAM STEEL SERVICE CTR. Capital Goods Building Materials Building Materials 
SCANDINAVIAN LEASING Finance Financial services Financial services 
SP SUZUKI Consumer Durables Automobiles Automobiles 
STP&I Capital Goods Building Materials Building Materials 
SAMMAKORN Finance Real estate Real estate 
SVOA Technology Electronic Processing Electronic Processing 
SEAMICO SECURITIES Finance Financial services Financial services 
SAMART TELECOM Public Utilities Telecommunications Telecommunications 
SAFARI WORLD Consumer Services Leisure and Tourism Leisure and Tourism 
SRITHAI FOOD & BEVERAGE Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
SIAM CEMENT Capital Goods Building Materials Building Materials 
SIAM COMMERCIAL BANK Finance Banking Banking 
SAMART Public Utilities Telecommunications Telecommunications 
SRITHAI SUPERWARE Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
SEAFRESH INDUSTRY Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
SIAM FOOD PRODUCE Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
SAFETY INSURANCE Finance Insurance Insurance 
SIAM GEN.FACTORING Finance Financial services Financial services 
SAMAGGI INSURANCE Finance Insurance Insurance 
ALCAN PACK.STRONGPACK FB Basic Industries Forestry Products Forestry Products 
SIKARIN Consumer Services Merchandising Merchandising 
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Name Sector Industry Group 
SAHA PATH.INTR.-HLDG. Consumer Services Merchandising Merchandising 
SWEDISH MOTOR Consumer Durables Automobiles Automobiles 
SHIN Technology TEC Multi-Industry TEC Multi-Industry 
SAHAMITR PRESSURE Capital Goods Machinery & Engineering Machinery & Engineering 
SAHA PATHANAPIBUL Consumer Services Merchandising Merchandising 
BIG C SUPERCENTRE Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
SINGER THAILAND Consumer Services Merchandising Merchandising 
SERM SUK Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
SUB SRI THAI Consumer Services Merchandising Merchandising 
SAHA-UNION Consumer Services Merchandising Merchandising 
SIAM UTD.SERVICE Consumer Services Intl. Trading Intl. Trading 
SAWANG Consumer Services Intl. Trading Intl. Trading 
SRI TRANG AGRO-INDUSTRY Basic Industries Forestry Products Forestry Products 
SIAM COMMERCIAL NEW YORKFB Finance Insurance Insurance 
SYN MUN KONG Finance Insurance Insurance 
THAI OPP Capital Goods Industrial components Industrial components 
THAI SUGAR TERMINAL Basic Industries misc. Materials misc. Materials 
SIAM CITY CEMENT Capital Goods Building Materials Building Materials 
SHANGRI-LA HOTEL Consumer Services Leisure and Tourism Leisure and Tourism 
SYNTEC CONSTRUCTION Capital Goods Construction Construction 
THAI BRIT.SCTY.PRINT. Consumer Services Broadcast & Publ Broadcast & Publ 
TCJ ASIA SUSP - SUSP. 08/05/03 Capital Goods Machinery & Engineering Machinery & Engineering 
THAI COATING IND PUBLIC Basic Industries Forestry Products Forestry Products 
THORESEN THAI AG. Transportation Transportation Ship Transportation Ship 
THAI IRON WORKS Basic Industries Metals - Steel Metals - Steel 
THAI PETROCHEMICAL INDS. Basic Industries Chemicals Chemicals 
THAI AIRWAYS INTL. Transportation Transportation Air Transportation Air 
THAI COML.INSURANCE Finance Insurance Insurance 
TROPICAL CANNING Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
THAI CARBON BLACK FB Basic Industries Chemicals Chemicals 
THAILAND CARPET Capital Goods Building Materials Building Materials 
THAI AGRI FOODS Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
KASIKORNBANK Finance Banking Banking 
THAI FILM INDUSTRY Consumer Services Broadcast & Publ Broadcast & Publ 
THAI FACTORY DEV. Finance Real estate Real estate 
THAI GERMAN CERAMIC Capital Goods Building Materials Building Materials 
TONGKAH HARBOUR Basic Industries Metals Non-ferrous Metals Non-ferrous 
TIPCO FOODS (THAILAND) Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
TON HUA COMMUNICATIONS Consumer Services Broadcast & Publ Broadcast & Publ 
THAI INSURANCE Finance Financial services Financial services 
TISCO FINANCE Finance Financial services Financial services 
THAI NAM PLASTICS Basic Industries Chemicals Chemicals 
THAI LIFT INDUSTRIES Capital Goods Machinery & Engineering Machinery & Engineering 
WYNCOAST INDUSTRIAL PARKSUSP - SUSP.26/11/03 Capital Goods Electrical & Electr. Electrical & Electr. 
THAILUXE ENTERPRISES Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
CVD ENTERTAINMENT Technology Electronic Processing Electronic Processing 
TMB BANK Finance Banking Banking 
THANTAWAN INDUSTRY Basic Industries Forestry Products Forestry Products 
THANULUX Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
TEXTILE PRESTIGE Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
THAI PRESIDENT FOODS Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
THAI PLASTIC CHM. Basic Industries Chemicals Chemicals 
THAI RUBBER LATEX Basic Industries Forestry Products Forestry Products 
TRANG SEAFOOD Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
TT&T Public Utilities Telecommunications Telecommunications 
THAI TORAY TEXTILE FB Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
THAI RUNG UNION CAR Consumer Durables Automobiles AutoParts 
TUNTEX SUSP - SUSP.12/05/04 Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
THAI VEGETABLE OIL Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
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Name Sector Industry Group 
TRINITY WATTHANA Finance Financial services Financial services 
THAI WAH Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
LAGUNA RESORTS & HOTEL Consumer Services Leisure and Tourism Leisure and Tourism 
THAI WACOAL Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
THAI WIRE PRODUCTS SUSP - SUSP. 03/07/04 Capital Goods Electrical & Electr. Electrical & Electr. 
THAI HEAT EXCHANGE Capital Goods Industrial components Industrial components 
THAI TEXTILE Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
THAI CENTRAL CHM. Basic Industries Chemicals Chemicals 
TRUE CORPORATION Public Utilities Telecommunications Telecommunications 
GLOW ENERGY Public Utilities Utilities Utilities 
UNIVENTURES Basic Industries Chemicals Chemicals 
SIAM2YOU Public Utilities Telecommunications Telecommunications 
BANKTHAI Finance Banking Banking 
UNION FOOTWEAR Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
UNITED FLOUR MILL Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
UNION MOSAIC Capital Goods Building Materials Building Materials 
UNITHAI LINE PLC DEAD - DELIST.15/12/03 Transportation Transportation Ship Transportation Ship 
UNITED COMMUNICATIONS Public Utilities Telecommunications Telecommunications 
UNION PLASTIC Basic Industries misc. Materials misc. Materials 
UNION PIONEER FABRIC Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
UNITED PALM OIL IND. Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
UNITED STANDARD TERM. Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
UNION TEXTILE Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
CPR GOMU INDUSTRIAL Consumer Durables Automobiles AutoParts 
SAMITIVEJ Consumer Services Bus & Pub SVC Bus & Pub SVC 
VANACHAI GROUP Basic Industries Forestry Products Forestry Products 
VIBHAVADI MEDICAL Health Care Health Care Health Care 
VAROPAKORN Capital Goods Industrial components Industrial components 
VINYTHAI Basic Industries Chemicals Chemicals 
VIDHAYAKOM DEAD - DELIST.06/07/98 Consumer Services Intl. Trading Intl. Trading 
THAI MITSUWA Capital Goods Industrial components Industrial components 
BUALUANG SECURITIES Finance Financial services Financial services 
SHIN SATELLITE Public Utilities Telecommunications Telecommunications 
WHITE GROUP Consumer Services Merchandising Merchandising 
WIIK & HOEGLUND Capital Goods Building Materials Building Materials 
CHAI WATANA Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
SIAM MAKRO Consumer Services Merchandising Merchandising 
BANGKOK CHAIN HOSPITAL Health Care Health Care Health Care 
SHERWOOD CHEMICALS Basic Industries Chemicals Chemicals 
CI GROUP Consumer Durables Appliances Appliances 
BANGSAPHAN BARMILL Basic Industries Metals - Steel Metals - Steel 
ASIA HOTEL SUSP - SUSP.06/08/02 Consumer Services Leisure and Tourism Leisure and Tourism 
AMARIN PLAZA Finance Real estate Real estate 
BANPU PUBLIC Basic Industries BAS Multi - Industry BAS Multi - Industry 
CENTRAL PLAZA HOTEL Consumer Services Leisure and Tourism Leisure and Tourism 
UNITED BROADCASTING Consumer Services Broadcast & Publ Broadcast & Publ 
GENERAL ENGINEERING Capital Goods Building Materials Building Materials 
INTER FAREAST ENGR. Capital Goods Machinery & Engineering Machinery & Engineering 
JACK CHIA INDUSTRIES Basic Industries misc. Materials misc. Materials 
KRUNG THAI BANK Finance Banking Banking 
LAND AND HOUSES Finance Real estate Real estate 
MATICHON Consumer Services Broadcast & Publ Broadcast & Publ 
MK REAL ESTATE (TB) Finance Real estate Real estate 
NEP REALTY & IND. Basic Industries Forestry Products Forestry Products 
NEW PLUS KNITTING Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
SOUTHERN CONCRETE PILE Capital Goods Building Materials Building Materials 
PEOPLES GARMENT Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
RAJADAMRI HOTEL Consumer Services Leisure and Tourism Leisure and Tourism 
PRANDA JEWELRY Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
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Name Sector Industry Group 
CHRISTIANI NIELSEN FB Capital Goods Construction Construction 
ROYAL ORCHID Consumer Services Leisure and Tourism Leisure and Tourism 
SEA HORSE Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
SVI Technology Data Processing Data Processing 
S & J INTL.ENTERPRISES Consumer non-Durables CND Multi-Industry CND Multi-Industry 
SAICO Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
SUNWOOD INDS. Basic Industries BAS Multi - Industry BAS Multi - Industry 
THAI RAYON Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
THAI PACKAGING Basic Industries Forestry Products Forestry Products 
TIPCO ASPHALT Capital Goods Construction Construction 
TTL INDUSTRIES Consumer non-Durables Textiles & Apparel Textiles & Apparel 
TANAYONG Finance Real estate Real estate 
KULTHORN KIRBY Technology Electronic Processing Electronic Processing 
THAI WAH FOODS Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
SIAM STEEL INTL. Basic Industries misc. Materials misc. Materials 
MANAGER MEDIA GROUP SUSP - SUSP. 15/07/98 Consumer Services Broadcast & Publ Broadcast & Publ 
THAI SETAKIJ IN. Finance Insurance Insurance 
SIAM CITY BANK Finance Banking Banking 
ALUCON Capital Goods Industrial components Industrial components 
OISHI Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
SEAFCO Capital Goods Construction Construction 
ASIAN INSULATORS Capital Goods Electrical & Electr. Electrical & Electr. 
PACIFIC PIPE Capital Goods Construction Construction 
THAI METAL DRUM Basic Industries Metals Non-ferrous Metals Non-ferrous 
S &.P SYNDICATE Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
YONG THAI CHEMICAL Basic Industries Chemicals Chemicals 
NC HOUSING Finance Real estate Real estate 
FOCUS ENGINEERING Basic Industries Chemicals Chemicals 
MCOT Consumer Services Recreation Recreation 
SYRUS SECURITIES Finance Financial services Financial services 
GLOBEX HOLDING Finance Financial services Financial services 
SOLUTION CORNER (1998) Technology Electronic Processing Electronic Processing 
THAI OIL Energy Energy Sources Energy Sources 
INTERLINK COMMUNICATION Public Utilities Telecommunications Telecommunications 
SIS DS.(THAILAND) Technology TEC Multi-Industry TEC Multi-Industry 
SUNTECH GROUP Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
SURAPON SEAFOODS Consumer non-Durables Food & Household Food & Household 
THAI STANLEY ELEC. Capital Goods Electrical & Electr. Electrical & Electr. 
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