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บทที ่1 

บทน ำ 

 

 งานศึกษาเร่ือง การทดสอบประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพยจ์ากผลกระทบของการประกาศ
จ่ายเงินสดปันผลในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ น้ี มุ่งทดสอบ
ความสามารถในการท าหนา้ท่ีเป็นศูนยก์ลางของขอ้มูล ข่าวสาร เก่ียวกบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
ไทย ดว้ยวธีิการวดัประสิทธิภาพตลาดซ่ึงเป็นพื้นฐานส าคญัในการก ากบัดูแลใหก้ารซ้ือขายหลกัทรัพย์
ด าเนินไปไดอ้ยา่งยติุธรรม 

1.1 ทีม่าและความส าคัญ 

 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) จดัตั้งข้ึนโดยมี
วตัถุประสงค์เพื่อเป็นแหล่งระดมเงินทุนเพื่อสนับสนุนการพฒันาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของ
ประเทศ ตามการประกาศใชพ้ระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ.2517 ซ่ึงมุ่งหวงัให้
ท าหน้าท่ีเป็นตลาดกลางในการซ้ือขายหลกัทรัพยส์ าหรับส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนใน
ประเทศ  อนัเป็นปัจจยัส าคญัในการรองรับการเติบโตของธุรกิจ แต่ทวา่ขอ้จ ากดัส าคญัในการเขา้จด
ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์คือ ต้องมีทุนจดทะเบียนช าระแล้วอย่างน้อย 300 ล้านบาท (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555: ออนไลน์) ฉะนั้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงจดัตั้งตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: mai) ข้ึนเพื่อเปิดโอกาสให้วิสาหกิจขนาด
กลางสามารถเขา้มาระดมเงินทุน ตน้ทุนต ่า ในตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้อีกทั้งตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ
จะเป็นแหล่งขบัเคล่ือนการพฒันาเศรษฐกิจไทยให้สามารถเติบโตก้าวทนัเศรษฐกิจโลกได้อย่างมี
ประสิทธิภาพและเป็นการเพิ่มทางเลือกในการลงทุนใหก้บันกัลงทุนอีกดว้ย 

 บทบาทท่ีส าคญัอยา่งหน่ึงของตลาดหลกัทรัพยไ์ทยคือ ตอ้งก ากบั ดูแล กระบวนการซ้ือขาย
ให้เป็นไปอยา่งยุติธรรมและมีประสิทธิภาพ รวมถึงให้ความรู้และเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารแก่สาธารณะ 
เพื่อให้นักลงทุนสามารถรับรู้และเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารท่ีเผยแพร่นั้นได้อย่างทัว่ถึง รวดเร็ว และเท่า
เทียมกนั ซ่ึงจะเป็นประโยชน์แก่นกัลงทุนในการน าขอ้มูลเหล่านั้นไปใชใ้นการตดัสินใจปรับเปล่ียน
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พฤติกรรมการลงทุนให้สอดคลอ้งกบัขอ้มูลข่าวสารท่ีเกิดข้ึนไดท้นัที ส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยน์ั้นๆ
สามารถปรับตวัเข้าหาราคายุติธรรม (Fair Price) ส่งผลให้ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนได้รับเป็นเพียง
ผลตอบแทนปกติท่ีสามารถชดเชยความเส่ียงของหลกัทรัพย์เท่านั้น แสดงวา่ข่าวสารใหม่ท่ีเกิดข้ึนจะ
ส่งผลกระทบต่อราคาให้เปล่ียนแปลงในทิศทางแบบสุ่มซ่ึงไม่สามารถพยากรณ์ราคาได้ จึงไม่มีนัก
ลงทุนท่ีสามารถแสวงหาผลตอบแทนส่วนเกินท่ีมากกว่าปกติ อนัจะก่อให้เกิดความยุติธรรมในการ
ลงทุน ตามนิยามของทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดดงัน้ี  

 “ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ หมายถึง ตลาดท่ีราคาของหลกัทรัพยท์ั้งหลาย สะทอ้นข่าวสารขอ้มูล
เก่ียวกบัหลกัทรัพยน์ั้นอยา่งรวดเร็วและทัว่ถึง” (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2545) 

 ทั้ งน้ีความมีประสิทธิภาพของตลาดโดยทั่วไปนิยมทดสอบตามแนวทางของการศึกษา
เหตุการณ์ (Event Study)โดยก าหนดเหตุการณ์ในการทดสอบจากข่าวท่ีเผยแพร่สู่สาธารณะ ซ่ึง
ข่าวสารท่ีส าคญัประกาศหน่ึงคือ การประกาศจ่ายเงินสดปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เพราะเงินสดปันผลเป็นอตัราท่ีสามารถบ่งบอกถึงศกัยภาพในการเติบโตและความสามารถ
ในการท าก าไรซ่ึงมีผลโดยตรงกบัมูลค่าของกิจการ ฉะนั้นนักลงทุนจึงให้ความสนใจกบัข่าวน้ีมาก
และยงัสามารถน าขอ้มูลท่ีไดรั้บไปใช้วิเคราะห์หลกัทรัพยด์ว้ยวิธีปัจจยัพื้นฐาน เพื่อน าไปประกอบการ
พิจารณาตัดสินใจลงทุนได้ ส าหรับผู ้ประกอบการสามารถน าข้อมูลเหล่าน้ีไปประเมินผลการ
ด าเนินงานและวางแผนพฒันาหรือก าหนดนโยบายการท างานในอนาคตไดเ้ช่นกนั 

 ในอดีตมีนกัวจิยัหลายท่านท าการทดสอบประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศต่างๆ ซ่ึง
เป็นการทดสอบประสิทธิภาพด้านราคาหลักทรัพย์ (Pricing-Efficient Market) ตามแนวทางของ
การศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) ด้วยการทดสอบจากข่าวการประกาศจ่ายเงินปันผล โดยนิยม
ทดสอบประสิทธิภาพในระดบักลางเพราะมีความใกลเ้คียงกบัสถานการณ์จริง เน่ืองดว้ยประสิทธิภาพ
ตลาดระดบักลางจะมีขอ้มูลข่าวสารท่ีเกิดข้ึนแลว้ในอดีต ปัจจุบนั และการคาดการณ์ในอนาคตทั้งหมด
ท่ีเผยแพร่ในตลาดซ่ึงนกัลงทุนสามารถรับรู้ข่าวสารนั้นไดอ้ยา่งรวดเร็วและทัว่ถึงแต่ขอ้มูลในระดบัน้ี
จะไม่รวมถึงขอ้มูลข่าวสารภายใน งานศึกษาน้ีไม่เพียงแต่ทดสอบประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยเท่านั้น แต่จะทดสอบประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงเป็นตลาดหลกัทรัพย์
ส าหรับบริษทัขนาดกลางท่ีมีศกัยภาพและเติบโตอย่างรวดเร็วด้วย เน่ืองจากบริษทัเหล่าน้ีเป็นส่วน
หน่ึงของวสิาหกิจส่วนมากของประเทศท่ีเป็นแหล่งสร้างงาน สร้างรายได ้ใหก้บัประเทศไทยอยา่งมาก 
โดยมีความคาดหวงัให้งานศึกษาน้ีเป็นแหล่งขอ้มูลในการพฒันาตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เป็น
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ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพระดบักลาง ภายใตส้มมติฐานท่ีนกัลงทุนสามารถรับรู้ขอ้มูลข่าวสาร
ท่ีเกิดข้ึนไดอ้ยา่งรวดเร็วและทัว่ถึง 

 ดงันั้นผูศึ้กษาจึงตอ้งการศึกษาถึงความมีประสิทธิภาพดา้นราคาหลกัทรัพยใ์นระดบักลางของ
ตลาดหลกัทรัพยไ์ทยทั้งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยใช้
เหตุการณ์ในการศึกษาคือ การประกาศจ่ายเงินสดปันผลท่ีเผยแพร่สู่สาธารณะเพื่อหาผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนและทราบถึงระดบัความมีประสิทธิภาพของตลาด อีกทั้งยงัสามารถน าไปใชเ้ป็น
แนวทางในการพฒันาการเผยแพร่ข้อมูลข่าวสารแก่ผูล้งทุนของตลาดทุนไทยให้มีศกัยภาพและ
สามารถแข่งขนัในตลาดโลกไดอี้กดว้ย 

1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา  

 เพื่อทดสอบประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
โดยอาศยัข่าวสารการประกาศจ่ายเงินสดปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

1.3 นิยามศัพท์  

1.3.1 ประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพย์ 

หมายถึง ประสิทธิภาพด้านราคาหลกัทรัพยใ์นระดบักลางของตลาดหลกัทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ซ่ึงราคาหลกัทรัพยส์ามารถสะทอ้นการรับรู้ข่าวสารและ
ขอ้มูลทั้งหมดในตลาดได้ โดยการเผยแพร่สู่สาธารณะซ่ึงข่าวสารในการศึกษาคร้ังน้ี หมายถึงการ
ประกาศจ่ายเงินสดปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

1.3.2 ดัชนี SET 

หมายถึง ดชันีผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทย 

1.3.3 ดัชนี mai 

หมายถึง ดัชนีผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ทั้ งหมดท่ีจดทะเบียนในตลาด  
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
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1.3.4 การประกาศจ่ายเงินสดปันผล 

หมายถึง การประกาศจ่ายเงินสดปันผล ณ วนัท่ีคณะกรรมการของแต่ละบริษทัในตลาด 
หลกัทรัพยมี์มติอนุมติัให้จ่ายเงินสดปันผลหรือวนัท าการถดัจากวนัท่ีคณะกรรมการมีมติอนุมติั กรณี
วนัท่ีคณะกรรมการมีมติอนุมติัตรงกบัวนัหยดุท าการของตลาดหลกัทรัพย ์ 

1.3.5 การประกาศผลก าไรต่อหุ้น (Earnings Per Share: EPS) 

หมายถึง การประกาศผลประกอบการซ่ึงมีการแสดงก าไรต่อหุน้ (EPS) ในการประกาศ 
ผลประกอบการในแต่ละคร้ังของแต่ละหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

1.3.6 อตัราผลตอบแทนของพนัธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield) 

หมายถึงอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตัว๋เงินคลังและพนัธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ปี ตาม 
ประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทย 

1.4 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

1.4.1 ท าให้ทราบผลการทดสอบประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด 
หลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ โดยอาศยัข่าวสารการประกาศจ่ายเงินสดปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์

1.4.2 นักลงทุน ผูเ้ก่ียวขอ้งและผูส้นใจทัว่ไป สามารถน าขอ้มูลจากการศึกษาไปใช้ใน 
การตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ หรือน าไปต่อ
ยอดการศึกษาในอนาคตได ้

  


