
บทที่ 2

เอกสารและงานวิกัยท่ีเก่ียวข้อง 

ทฤษฎ ีท ี่เก ี่ยวข ้องก ับการจ ่ายเง ินป ั,นผล

ในการตัดสินใจเรื่องนโยบายการจ่ายเงินปันผลนั้น บริษ ัทอาจจำเป็นที่จะต้องมี 

การพิจารณาถึงส์ดส่วนใ'นการ1จ่ายเงินปันผล1ว่า'จะมีการดำรงเงิน1ไว้ในบริษัทเท่าไร และจ่ายเป็นเงิน 

ป ันผลแก,ผ ู้ถ ือห ุ้นเท ่าไร ท ังน ีเพราะมูลค ่าของบริษ ัทจะข ึ้นก ับเง ินป ันผลที่บร ิษ ัทจ ่าย(จากสูตร 

P0=D 1/(Ks-g)) อย่างไรก็ตามกรณีที่บริษัทจ่ายเงินปันผลในจำนวนที่มาก เงินที่บริษัทดำรงไว้เพื่อใช้ 

ในการลงทุนจะน้อย ตังนันอัตราการเติบโตของบริษัทจะลดลงไปด้วยซึ่งมีผลต่อราคาหุ้นของบริษัท 

ตังนั้นนโยบายการจ่ายเงินปันผลจึงมีผลต่อมูลค่าบริษัท จึงเป็นหน้าที่ของผู้บริหารบริษัทในการที่ 

จะนำปัจจัยที่กล่าวข้างต้นมาพิจารณานั้งนี้เพื่อทำให้มูลค่าล่วนของผู้ถือหุ้นมากที่ลุด

ตังที่กล่าวมาแล้วข้างต้นการจ่ายเงินปันผลของบริษัทอาจมีผลละท้อนไปถึงมูลค่า 

ของบริษัททั้งในแง่เพิ่ม และลดมูลค่าบริษัท หริอการจ่ายเงินปันผลอาจไม่มีผลถึงมูลค่าบริษัทก็ได้ 

ทฤษฎีที่อธิบายถึงนโยบายการจ่ายเงินปันผลตังกล่าวสามารถแบ่งออกเป็น 3 ทฤษฎีตังนี้

1) ทฤษฎีการจ่ายเงินปันผลไม่มีผลต่อมูลค่าบริษัท (Dividend irrelevance

Theory)

ทฤษฎีนีเสนอโดย Merton Miller และ Franco Modiglani (1961) โดยกล่าวว่า 

มูลค่าของบริษัทจะขืนอยู่กับความสามารถในการประกอบการพื้นฐานของบริษัทและความเลี่ยงใน 

การประกอบการของบริษัทเท่านั้น ตังนั้นไม่ว่าบริษัทจะมีการแบ่งส่วนกำไรบริษัทออกเป็นการจ่าย 

เงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น หริอการกันไว้ในบริษัทเป็นกำไรสะสมของบริษัทก็ไม่มีผลต่อผลประกอบ 

การของบริษัท นั่นก็คือไม่มีผลทำให้มูลค่าบริษัทเพิ่มขึ้นหริอลดลง ซึ่งสมมติฐานที่สำคัญในทฤษฎี 

น้ีได้แก่

1. ไม่มีการเก็บภาษีสำหรับบุคคลและภาษีสำหรับบริษัท

2. ไม่มีต้นทุนในการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน

3. การใช้หนี้สินในโครงสร้างเงินทุนไม่มีผลต่อต้นทุนทางการเงินของบริษัท

4. มีความเท่าเทียมกันในข้อมูลระหว่างผู้บริหารบริษัทและมักลงทุน

5. จัดส่วนการแบ่งสรรรายได้สู่ส่วนของผู้ถึอหุ้นระหว่างเงินปันผลกับกำไรสะสมไม่มีผลต่อ 

ต้นทุนทางการเงินของผู้ถึอหุ้น (Ks)

6. การตัดสินใจในการลงทุนของบริษัทไม่มีผลต่อการตัดสิtJใจการจ่ายเงินปันผลของบริษัท
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ดังนั้นด้วยลมมติฐานข้างต้นอาจจะทำให้ทฤษฎีนี้ไม่เป็นจรงในโลกแห่งความเป็นจรง

2) ทฤษฎ ีการจ ่ายเง ินป ันผลทำให ้ม ูลค ่าบร ิษ ัทเพ ิ่มข ึ้น  (Bird-in-the-Hand

Theory)

Myron Gorgon และ John Lintner เสนอว่าด้นทุนทางการเงินของผู้ถือหุ้น (Ks) 

จะลดลงกรณีทีบริษัทมีการจ่ายเงินปันผลเพิ่มฃึน ทังนีเนื่องจากนักลงทุนมองว่าผลตอบแทนที่ผู้ถือ 

หุ้นจะได้รับในรูปเงินปันผลจะมีความแน่นอนมากกว่าผลตอบแทนที่จะได้รับในรูปกำไรจ า ก การ 

เพิ่มขึ้นของราคาหุ้นในกรณีที่บริษัทไม,ได้มีการจ่ายเงินปันผลและนำเงินดังกล่าวไปลงทุน ดังน้ัน 

การจ่ายเงินปันผลเพิ่มขึ้นจะทำให้มูลค่าของบริษัทเพิ่มขึ้น

นอกจากนี้การจ่ายเงินปันผลที่สูงก็มีความสัมพันธ์กับความเลี่ยงของการดำเนิน 

ธุรกิจของบริษัท กล่าวคือบริษัทที่มีความเลี่ยงในการดำเนินธุรกิจมากกว่ามักเลือกที่จะจำกัดการ 

จ่ายเงินปันผลหรือจ่ายในอัตราที่ตํ่า ซึ่งมักจะเป็นบริษัทที่กำลังเติบโต (หรือเป็นธุรกิจที่มีความ

เลี่ยงสูง) ดังน้ัน บริษัทที่จ่ายเงินปันผลตํ่าจึงมักเป็นบริษัทที่มีความเลี่ยงในการลงทุนสูงหรือมีความ 

ไม่แน่นอนเกี่ยวกับการลงทุนในอนาคต มูลค่าของบริษัทที่จ่ายเงินปันผลตํ่าจึงมักถูกตลาดคิดล่วน 

ลด (Discount) ด้วยอัตราผลตอบแทนทีต้องการ (Required Rate of Return) ทีสูงกว่า

3) ทฤษฎีการจ่ายเงินปันผลทำให้มูลค่าบริษัทลดลง (Tax Preference Theory)

เนื่องจากอัตราภาษีสำหรับเงินปันผลจะสูงกว่าอัตราภาษีสำหรับกำไรจากการ 

เพิ่มขึ้นของราคาหุ้น ดังนั้นในจำนวนที่เท่ากันนักลงทุนจึงต้องการผลตอบแทนในรูปของกำไรจาก 

การเพิ่มขึ้นของราคาหุ้นมากกว่าผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล และภาระภาษีของกำไรจากการ 

เพิ่มขึ้นของราคาหุ้นจะมีก็ต่อเมื่อนักลงทุนได้มีการขายหุ้นออกไปแล้ว ดังนั้นเมื่อพิจารณาถึงมูลค่า 

ของเงินตามระยะเวลาแล้วภาระภาษีของกำไรจากการเพิ่มฃึนของราคาหุ้นจะน้อยกว่าภาษีจาก 

เงินปันผล ดังนั้นนักลงทุนที่ชอบแนวคิดนี้จึงไม่ชอบเงินปันผลและยินดีที,จะซ้ือหุ้นของบริษัทที,มีการ 

จ่ายเงินปันผลน้อย

สมมติฐานที่สำคัญสำหรับ 3 ทฤษฎีข้างด้นนี้คือการจ่ายเงินปันผลไม่มีผลต่อการ 

ลงทุนของบริษัท กรณีที่บริษัทมีการจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มขึ้นบริษัทจะออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนโดยไม่มี 

ด้นทุนลำหรับการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน นอกจากทฤษฏีทั้งลามข้างด้นแล้วยังมีแนวคิดอื่นๆอีกที่ 

อาจมีผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทได้แก่ แนวคิดเกี่ยวกับการสื่อมูลค่า (Signaling 

Hypothesis) และแนวคิดพิจารณาผู้ถือหุ้น (Clientele Effect)
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แนวคิดเกยวกับการสอมูลค่า(Signaling Hypothesis)

แนวคิดน ีเลนอ1ว่าบริษ ั1ท'จะ1ใช้การประกาศ'จ่ายเงินปันผลเป็นเครื่องมือ1นการสื่อ 

ถงมูลค่าของบริษ ัทไปยังนักลงทุนในตลาดทีมีข ้อมูลของบริษัทน้อยกว่า โดยในการใช้เงินปันผล 

เป็นเครองมอสอถงมูลค่าบริษัทดังกล่าวจะมีต้นทุนทีสูง จึงมีเฉพาะบริษัททีมีลถานะทางการเงินดี 

เท่านั้นที่จะสามารถใช้การประกาศจ่ายเงินปันผลเป็นเครองมือในการสื่อถึงมูลค่าบริษัทได้ ซ่ึงโดย 

ปกต ิแล ้วบร ิษ ัทจะพยายามท ี่จะร ักษาระด ับการจ ่ายเง ินป ันผลให ้คงท ี่สม ํ่าเสมอ ตราบเท ่าท ี่ผ ู้ 

บริหารบริษัทเห็นว่าในอนาคตบริษัทจะมีการเปลี่ยนแปลงในผลประกอบการในทางที่ดีขึ้นในระยะ 

ยาวเท่านั้นบริษัทจึงจะมีการจ่ายเงินปันผลที่เพ ิ่มขึ้น ดังนั้นกรณีที่บริษัทมีการประกาศจ่ายเงินปัน 

ผลเพิ่มขึ้นจึงเสมือนเป็นการสื่อแก่นักลงทุนว่าในอนาคตบริษัทจะมีผลประกอบการที่ด ีขึ้น ในทาง 

ตรงข้ามกรณีบริษ ัทประกาศจ่ายเงินปันผลที่ลดลงจึงเสมือนเป็นการสื่อถึงสถานะที่ไม่ด ีของบริษ ัท 

ในอนาคตแก'นักลงทุน

แนวคิดพิจารณาผู้ถือหุ้น (Clientele Effect)

บริษัทอาจมีนโยบายการจ่ายเงินปันผลในสัดส่วนที่มากหรือน้อยก็ได้ขึ้นอยู่กับ 

การพิจารณาของบริษัทในเรื่องนักลงทุนของบริษัท นักลงทุนแต่ละคนจะมีความชอบในเรื่องของ 

นโยบายการจ่ายเงินปันผลแตกต่างกัน เช่น นักลงทุนที่เกษียณแล้วย่อมต้องการที่จะได้รับเงินปัน 

ผลสูงๆ เนื่องจากนักลงทุนประ๓ ทนี้จะมีภาระภาษีค่อนช้างตํ่า ดังนั้นจึงไม่ลนใจมากนักกับภาระ 

ภาษีที่เกิดจากเงินปันผล ในทางตรงข้ามนักลงทุนบางกลุ่มอาจจะไม่ชอบที่จะให้จ่ายเงินปันผลสูงๆ 

แต่ต้องการที่จะให้บริษัทนำเงินไปลงทุนเพิ่มซึ่งจะลามารถสร้างประโยชน์ให้แก่นักลงทุนได้มาก 

กว่าการที่บริษัทจ่ายเงินปันผลเพราะอย่างไรก็ตามนักลงทุนประ๓ ทนี้จะได้รับเงินปันผลมาแล้วสุด 

ท้ายก็จะนำเอาเงินปันผลที่ได้ไปลงทุนต่อซึ่งก็จะทำให้เกิดต้นทุนค่าใช้จ่าย (Transaction cost) ขืน 

ดังนั้นนักลงทุนที่ชอบรายได้ปัจจุบันมากกว่ารายได้ในอนาคตก็ควรจะถือหุ้นของบริษัททีมีนโยบาย 

การจ่ายเงินปันผลค่อนช้างสูง ในขณะที่นักลงทุนที่ไม่ต้องการรายได้ในปัจจุบันมากนักแต่ต้องการ 

การลงทุนต่อไปเรื่อยๆก็ควรจะถือหุ้นของบริษัทที่มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลค่อนช้างตํ่า

อย่างไรก็ตามในทางปฏิบัตินโยบายการจ่ายเงินปันผลอาจจะขึ้นอยู่กับการตัดสิน 

ใจลงทุนของบริษัทและเงินทุนที่บริษัทมีเพื่อใช้รองรับการลงทุนของบริษัทนัน (The Residual 

Dividend Theory) เช่นกรณีที่บริษัทมีการตัดสินใจใช้สัดส่วนโครงสร้างเงินทุนหนี้สินต่อส่วนของผู้ 

ถือหุ้นเท่ากับ 50:50 ในแต่ละช่วงระยะเวลาบริษัทก็จะมีการใช้เงินทุนจากส่วนของเจ้าของและ 

ส่วนของหนี้สินอย่างละครึ่ง ลำหรับเงินในส่วนของเจ้าของที่เหลือบริษัทจึงจะนำไปจ่ายเป็นเงินปัน
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ผล ดังนันเงินปันผลที่บริษัทประกาศจ่ายจะค่อนข้างผันผวนขึ้นอยู่กับว่าในช่วงระยะเวลาดังกล่าว 

บริษัทมีกำไร และมีการดัดสินใจในการลงทุนอย่างไร นอกจากนี้บริษัทยังใช้การจ่ายเงินปันผลเป็น 

เครื่องมือในการลดปัญหาความขัดแย้งระหว่างผู้บริหารบริษ ัทแล:;ผู้ถ ึอหุ้นของบริษ ัท (Agency 

Problem) ด้วย เนื่องจากผู้บริหารบริษัทจะมีล่วนได้ล่วนเลียในบริษัทน้อยกว่าผู้ถือหุ้นของบริษัท 

บริษ ัทจึงอาจต้องมีการสัญญาที่จะจ่ายเงินปันผลในจำนวนที่แน ่นอนแก'ผู้ถ ือหุ้นเพ ื่อลดปัญหาดัง 

กล่าวข้างต้น ถ้าบริษัทไม่สามารถที่จะจ่ายเงินปันผลในจำนวนดังกล่าวแก่ผู้ถ ือหุ้นได้จะล่งผลให้ 

ราคาหุ้นในตลาดลดลง ซึ่งจะมีผลกระทบไปถึงสถานะของตัวผู้บริหารได้ แต่ถ้าผู้บริหารมีการ 

บริหารงานบริษัทดีสามารถจ่ายเงินปันผลในจำนวนที่สัญญาได้ ราคาหุ้นในตลาดจะเพิ่มสูงขึ้น ผู้ 

บริหารจะได้รับผลตอบแทนมากขึ้นตามผลประกอบการของบริษัท

เอกสารและงานว ิจ ัยท ี่เก ี่ยวข ้อง

ผลการศึกษาในอดีตมากมายได้กล่าวถึงผลของอัตราผลตอบแทนของหุ้นที่ถูก 

กระทบจากเหตุการณ์ต่างๆไว้ ซึ่งผลการศึกษาในที่นี้จะกล่าวถึงเฉพาะผลของการประกาศจ่ายเงิน 

ปันผลของบริษัทและการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนแบบเสนอขายแก่ประชาชนทั่วไปเท่านั้น 

นอกจากนี้จะพิจารณาถึงการสื่อข้อมูลของการประกาศจ่ายเงินปันผลของบริษัทด้วย

สำหรับผลของการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนที่มีต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้น 

ได้มีการกล่าวไว้ในผลการศึกษามากมาย เช่น Myers และ Majluf (1984), Miller และ Rock

(1985) , Asquith และ Mullins (1986), Masulis และ Korwar (1986), Mikkelson และ Partch

(1986) โดยพบว่าการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทจะทำให้ราคาหุ้นมีการปรับดัวที่ลด

ลงอย่างมีน้ยสำคัญ ซึ่งการปรับดัวที่ลดลงของราคาหุ้นนี้มีหลายสมมติฐานที่อธิบายถึงไว้ด้วยกัน 

สมมติฐานที่สำคัญๆได้แก่ Information Hypothesis, Price Pressure Hypothesis และ 

Leverage Hypothesis โดย Myers และ Majluf (1984) ได้ทำการศึกษาถึงการปรับตัวลดลงของ 

ราคาหุ้นอันเนื่องมาจาก Information Hypothesis คือผู้บริหารของบริษัทจะมีข้อมูลที่มากกว่านัก 

ลงทุน และผู้บริหารเองจะพยายามทำให้ล่วนของผู้ถือหุ้นเดิมได้รับประโยชน์มากทีสุด ถ้าบริษัท 

ต้องมีการระดมทุนเพื่อน้าเงินที่ได้นั้นไปลงทุนในโครงการลงทุนที,คาดว่าจะเพิ่มมูลค่าแก่บริษัท 

บริษัทจะเลือกแหล่งเงินทุนภายในซึ่งก็คือกำไรสะสมเป็นลำดับแรก หลังจากนั้นบริษัทจึงเลือกใช้ 

แหล่งเงินทุนภายนอก เช่นการออกหุ้นกู้ และหุ้นสามัญตามลำดับซึ่งก็แสดงให้เห็นว่าการระดมทุน 

เพิ่มโดยการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนนั้นอาจแสดงว่าบริษัทไม่มีความสามารถที่จะใช้กำไรสะสม หรอ 

ไม่ลามารถที่จะกู้ยืมเงินได้ ดังนั้นการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจึงสื่อถึงข้อมูลที่ไม่ดีของบริษัท 

นอกจากนี้กรณีที่บริษัทต้องระดมทุนโดยการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเพื่อนำไปใช้ในการลงทุน แม้
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โครงการลงทุนนั้นเมื่อมีการคิดผลตอบแทนของโครงการแล้วเป็นบวก (Positive Net Present 

Value) แต่การทีบริษัทมีการระดมทุนโดยการออกหุ้นสามัญนั้นอาจทำให้ส่วนของผู้ถือหุ้น(1ดิมที่จะ 

ได้รับนั้นลดลง ทั้งนี้เป็นเพราะโครงการลงทุนดังกล่าวให้ผลตอบแทน (NPV) ที่ไม่มากเพียงพอ ดัง 

นันถ้าเป็นไปตามสมมติฐานข้างต้นที่ว่าผู้บริหารของบริษัทจะทำให้ส่วนของผู้ถือหุ้นเดิมไต้รับ 

ประโยชน์มากที่สุดแล้วบริษัทก็จะไม่มีการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน ซึ่งนักลงทุนก็จะทราบถึงพฤติ

กรรมดังกล่าวของบริษัท ฉะนั้นการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทจะเสมือนเป็นการสื่อ 

ข้อมูลว่าการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนนั้นผู้ถือหุ้นรายใหม่ที่เข้ามาจะเลียประโยชน์จากการที่บริษัททำ 

การระดมทุนเพิ่มเมื่อราคาหุ้นบริษัทสูงกว่ามูลค่าที่ควรจะเป็น ดังนั้นการที่บริษัทประกาศออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุนออกมาจึงทำให้ราคาหุ้นมีการปรับดัวที่ลดลง เช่นเดียวกับผลการศึกษาของ Miller 

และ Rock (1985) ที่ทำการศึกษาถึงนโยบายการประกาศจ่ายเงินปันผลภายใต้สมมติฐานความ 

ไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล พบว่าถ้ากำหนดให้การลงทุนและการระดมเงินทุนจากภายนอกกิจการ 

คงท่ีแล้ว ถ้าบริษัทมีการประกาศจ่ายเงินปันผลมากกว่าที่ได้มีการคาดการณ์ไว้จะเป็นการลื่อข้อ

มูลแก่ตลาดว่าบริษัทมีกำไรจากการดำเนินงานมากกว่ากำไรที่ไต้มีการคาดการณ์ ดังนั้นเมื่อบริษัท 

มีการประกาศจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มมากขึ้นจึงส่งผลให้ราคาหุ้นมีการปรับตัวเพิ่มมากขึ้น และใน

กรณีที่บริษัทมีการประกาศระดมเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกกิจการเพิ่มขึ้นก็จะเป็นการสื่อว่า 

บริษัทมีกำไรน้อยกว่าที่ไต้มีการคาดการถ!ไว้จึงต้องมีการระดมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกกิจ 

การ ดังนั้นการที่บริษัทประกาศระดมเงินทุนเพิ่มขึ้นจึงมีผลทำให้ราคาหุ้นมีการปรับตัวลดลง อย่าง 

ไรก็ตามผลการคิกษาของ Miller และ Rock (1985) อธิบายว่าการประกาศระดมเงินทุนจากแหล่ง 

ภายนอกเพิ่มนั้นไม่ว่าจะเป็นการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน การออกหุ้นกู้ ล้วนมีผลทำให้ราคาหุ้นมีการ 

ปรับตัวที่ลดลง ในขณะที่าารศึกษาของ Myers และ Majluf จะพบว่าการประกาศออกหุ้นสามัญ 

เพิ่มทุนกรณีที่ไม่ใช่การเสนอขายแก่ผู้ถือหุ้นเดิมเท่านั้นที่จะเป็นการลื่อถึงข้อมูลไม่ดีของบริษัทและ 

ทำให้ราคาหุ้นลดลง นอกจากนี้ผลการศึกษาของ Lucas และ McDonald (1990) ก็สนับสนุนถึง 

แนวคิดในเรื่อง Informât on Hypothesis โดยทำการศึกษาถึงลักษณะการปรับตัวของราคาหุ้นที่ 

เพิ่มมากขึ้นในช่วงก่อนวันประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน และมีการปรับตัวที่ลดลงในช่วงเหตุ

การณ์การประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน ที่เป็นเช่นนี้ก็เนื่องจากแนวความคิดที่ว่าบริษัทที่มีราคาที่ 

ตํ่ากว่าราคาที่ควรจะเป็นถ้าต้องการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจะมีการรอข้อมูลประกาศออกมาก่อน 

เพื่อให้นักลงทุนในตลาดได้ทราบข้อมูลดังกล่าว ดังนั้นบริษัทจึงจะมีการรอการประกาศข้อมูลออก 

มาก่อนที่จะมีการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน ในทางตรงข้ามบริษัทที่มีราคาสูงกว่าที่ควรจะเป็นจะมีการ 

ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนทันที นั่นคือบริษัทจะมีการอาศัยช่วงเวลาในการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนใน
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ช่วงทีราคาหุ้นสูง เมือบริษัทมีการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจึงมีผลทำให้ราคาหุ้นมีการปรับ 

ตัวทลดลง

ผลการศึกษาของAsquith และ Mullins (1986), Masulis และ Korwar (1986), 

Mikkelson และ Partch (1986) ที่ทำการศึกษาถึงการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนที่มีต่อราคา 

หุ้นในประเทศสหรัฐอเมริกา ผลที่ได้ลอดคล้องกับผลการศึกษาดังกล่าวข้างต้นว่าการประกาศออก 

หุ้นสามัญเพิ่มทุนทำให้ราคาหุ้นลดลงนั้นก็เนื่องมาจาก Information Hypothesis นั่นคือการ 

ประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทจะเป็นการลื่อถึงข้อมูลที่ไม่ดีของบริษัท ซ่ึงโดยท่ัวไปแล้ว 

ตลาดจะมีความเชื่อที่ว่าบริษัทจะทำการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเมื่อมีราคาหุ้นสูงกว่าที่ควรจะเป็น 

ในขณะเดียวกันบริษัทจะทำการชื้อหุ้นคืนเมื่อราคาหุ้นอยู่ตํ่ากว่าราคาที่ควรจะเป็น

การศึกษาฃอง Mikkelson และ Partch (1986) ได้ทดลอบถึงกรณีที'บริษัท 

ประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนแล้วสำเร็จ และกรณีที่บริษัทประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนแล้วไม่ 

สำเร็จ พบว่ากรณีที่บริษัทประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนแล้วสำเร็จ ราคาหุ้นในช่วงระหว่างวัน 

ประกาศกับวันที่ออกหุ้น (issue date) นั้นจะมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เป็นบวกซึ่งตรงกันข้าม 

กับกรณีที,บริษัทประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนแล้วไม่สำเร็จ โดยผู้บริหารของบริษัทจะมืการ 

พิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนเกินปกติของหุ้นในช่วงระหว่างหลังการประกาศจนถึงกับวันที่ออก 

หุ้นด้วยว่าเป็นอย่างไร คือถ้ามีอัตราผลตลบแทนเกินปกติที่เป็นบวก บริษัทก็จะดำเนินการต่อไป 

แต่ถ้าอัตราผลตอบแทนเกินปกติเป็นลบ บริษัทก็จะยกเลิกการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนดังกล่าวเสีย 

ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดที่ว่าบริษัทจะออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเมื่อราคาหุ้นนั้นมีราคามากกว่าราคาที่ 

ควรจะเป็น (Overvalued) เพราะฉะนั้นนักลงทุนจึงมีการตอบลนองทำให้ราคาหุ้นหลังจากการเพิ่ม 

ทุนสำเร็จแล้วจึงมีราคาที่ลดลง ในขณะที่ราคาหุ้นกรณีที่มีการเพิ่มทุนไม่สำเร็จจะมืการปรับตัวที่ 

เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ผลการศึกษาของ p. Asquith และ อ. พ. Mullins (1986) ก็สรุปว่าบริษัทมักจะ 

มีการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนหลังจากที่พบว่าราคาหุ้นของบริษัทเพิ่มมากฃึนโดยใช้อัตราผล 

ตอบแทนเกินปกติสะลมในช่วง 11 เดือนก่อนการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนมาหาความ 

สัมพันธ์กับอัตราผ ล ตอบแทนเกินปกติจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน และพบว่ามีความ 

สัมพันธ์กันไปในทางเดียวกัน คืออัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมที่เป็นบวกในช่วง 11 เดือนก่อน 

การประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนมีผลทำให้อัตราผลตอบแทนเกินปกติในช่วงวันประกาศมีการ 

ปรับตัวที่ลดลงน้อยลงโดยให้เหตุผลว่าโครงสร้างเงินทุนมีลัดล่วนหนี้สินลดลงซึ่งจะเป็นการลด 

ความเสี่ยงในตัวบริษ ัทและลดความไม่เท่าเทียมกันในข้อมูลระหว่างผู้บริหารและนักลงทุนลง 

บริษัทจึงมีแนวโน้มที่จะอาศัยช่วงเวลาที่มีราคาหุ้นลงกว่าราคาที่ควรจะเป็นในการออกหุ้นสามัญ 

เพิ่มทุน อย่างไรก็ตามผลการศึกษาของ Masulis และ Korwar (1986) ให้ผลการศึกษาทีขัดแย้ง
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กับผลการศึกษาของ p. Asquith และ อ. พ. Mullins (1986) โดย Masulis และ Korwar พบว่า 

อัตราผลตอบแทนเกินปกติละสมในช่วงก่อนการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนมีความสัมพันธ์ใน 

ทางตรงข้ามกับอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน อัตราผลดอบ 

แทนเกินปกติสะสมก่อนการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนที'เป็นบวกจะมีผลทำให้อัตราผลตอบ 

แทนเกินปกติจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเป็นลบเพิ่มมากขึ้น โดยให้เหตุผลว่าเมื่อ 

บริษัทมีราคาหุ้นที่เพิ่มมากขึนในช่วงก่อนการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจะทำให้โครงสร้างเงิน 

ทุนมีสัดส่วนหนี้สินลดลงและนักลงทุนมองว่าบริษัทน่าที,จะดำเนินสภาพดังกล่าวไว้เรื่อยๆ บริษัท 

จึงน่าที่จะมีแนวโน้มการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนลดลง ดังนั้นเมื่อบริษัทมีการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน 

จึงทำให้ราคาหุ้นมีการปรับตัวที่ลดลง ซึ่งผลการศึกษาที่ขัดแย้งกันดังกล่าว Korajczyk, Lucas 

และ McDonald (1990) ให้เหตุผลว่าความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนเกินปกติและอัตรา 

ผลตอบแทนเกินปกติสะสมจะขึ้นกับระยะเวลาในการคิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมโดย P. 

Asquith และ อ. พ. Mullins ใช้อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมในช่วง 11 เดือนก่อนการออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุนในขณะที, Masulis และ Korwar ใช้อัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมในช่วง 3 เดือน 

ก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน

จะเห็นได้ว่ากรณีทั้งหมดช้างต้นอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เป็นลบอย่างมีนัย 

สำคัญเกิดจากการมีความไม่เท่าเทียมกันในข้อมูลระหว่างผู้บริหารและนักลงทุน ผู้บริหารบริษัทไม่ 

ลามารถที่จะสื่อถึงข้อมูลภายในของบริษัทที่ผู้บริหารมีมากกว่านักลงทุน ดังนั้นการออกหุ้นสามัญ 

เพิ่มทุนจึงอาจทำให้บริษัทระดมทุนได้น้อยกว่าที่ควรจะเป็น อย่างไรก็ตาม Cooney และ Kalay 

(1993) ได้ทำการศึกษาเพิ่มเติมเพื่ออธิบายถึงกรณีบริษัทมีการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนแล้ว 

เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เป็นบวกอย่างมีนัยสำคัญ

ผลการศึกษาของ Cooney และ Kalay (1993) เสนอว่าการที่บริษัทประกาศออก 

หุ้นสามัญเพิ่มทุนแล้วราคาหุ้นลดลงตามการอธิบายของ Myers และ Majluf นั้นเนื่องจากการตั้ง 

สมมติฐานที่ว่าโครงการทีบริษัทตัดสินใจในการลงทุนนั้นจะไม่เป็นการลดมูลค่าของบริษัท (Non 

Negative NPV) ดังนั้นราคาหุ้นก่อนการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนในตลาดย่อมสะท้อนถึงข้อ 

มูลนี้ไปเรียบร้อยแล้ว เมื่อบริษัทมีการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน ข้อมูลที่สื่อจากการประกาศ 

ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจะมีผลต่อราคาหุ้นมากกว่าข้อมูลที่สื่อจากโครงการที่บริษัทจะลงทุน ดังนัน 

จึงล่งผลให้ราคาหุ้นปรับตัวลดลง ในทางตรงข้ามบริษัทจะไม่ทำการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนและปฎิ 

เลธที่1จะลงทุน'ในโครงการดังกล่าวก็ต่อเมื่อบริษัททราบ'ว่าขณะนั้นราคาหุ้นของบริษัทมีราคาตํ่า 

กว่าราคาที่ควรจะเป็น ดังนั้นการที่บริษัทปฏิเสธการลงทุนจึงมีผลทำให้ราคาหุ้นมีการปรับตัวสูงขึ้น 

Cooney และ Kalay (1993) จึงทำการศึกษาเพิ่มโดยเปลี่ยนสมมติฐานเป็น โครงการที่บริษัทตัด
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สินใจในการลงทุนนั้นมีทั้งที่เพิ่มและลดมูลค่าของบริษัท ด้งนั้นการที่บริษัทตัดสินใจที่จะไม่ออกหุ้น 

สามัญเพิ่มทุนก็ไม่ได้หมายความว่าบริษัทมีมูลค่าตํ่ากว่ามูลค่าที่ควรจะเป็น แต่อาจจะเป็นเพราะ 

โครงการนั้นลดมูลค่าของบริษัทก็ได้ นอกจากนี้ยังมีผลทำให้การประกาศออกหุ้นลามัญเพิ่มทุน 

ของบริษัทอาจสื่อถึงข้อมูลที่ดีจากการลงทุนในโครงการที่เพิ่มมูลค่าบริษัทก็ได้ ตังนั้นการประกาศ 

ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจึงลามารถที่จะมีผลทำให้ราคาหุ้นปรับตัวเพิ่มขึ้นได้กรณีที่บริษัทลามารถสื่อ 

ให้ตลาดเห็นว่าบริษัทมีโครงการที่ดี ตังนั้นผู้บริหารจึงอาจมีการใช้เครื่องมือต่างๆ เช่นการประกาศ 

จ่ายเงินปันผล การประกาศผลประกอบการของบริษัท การประกาศการลงทุนของบริษัท ฯลฯ เพ่ือ 

ใช้เป็นสื่อในการนำข้อมูลภายในที่ผู้บริหารมีเผยแพร่สิตลาดให้ได้รับรู้ข้อมูลเกี่ยวกับบริษัทเพิ่ม 

มากขึ้น ความไม่เท่าเทียมกันในข้อมูลระหว่างบริษัทและตลาดจะลดลง ส่งผลให้ราคาหุ้นเมื่อมีการ 

ประกาศออกหุ้นเพิ่มทุนจึงมีการปรับตัวดีขึ้น

ผลการศึกษาของ John และ Williams (1985) ให้ข้อสรุปว่าการที่บริษัทมีการออก 

หุ้นสามัญเพิ่มทุนในขณะเดียวกันก็มีจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้น เนื่องจากบริษัทคิดว่าเงินปันผล 

สามารถเป็นตัวสื่อถึงมูลค่าบริษัทได้ ตังนั้นบริษัทและผู้ถือหุ้นเดิมก็จะสามารถได้ประโยชน์ได้จาก 

ราคาหุ้นที่ได้ปรับตัวเพิ่มมากขึ้นจากการประกาศจ่ายเงินปันผล และยังกล่าวอีกว่าผลของการ 

ประกาศจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มมากขึ้นก่อนการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนน่าที่จะทำให้ผลรวม 

ของอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการประกาศจ่ายเงินปันผลและออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนทันทีจะ 

เป็นบวกเพิ่มขึ้น และเป็นไปในทิศทางตรงข้ามถ้าบริษัทมีการจ่ายเงินปันผลที่ลดลง

Korajczyk, Lucas, และ McDonald (1989) ได้ทำการศึกษาเพิ่มเติมจากการ 

ศึกษาของ John และ Williams (1985) และพบว่าการประกาศผลประกอบการของบริษัทนั้น 

สามารถสื่อข้อมูลเพื่อลดความไม่แน่นอนในการประเมินมูลค่าบริษัทเพื่อใช้ในการออกหุ้นสามัญ 

เพิ่มทุนได้ ทั้งนี้อยู่ภายใต้แนวคิดที่ว่าถ้าบริษัทคิดว่าราคาของหุ้นสามัญของบริษัทตนขายที่ราคา 

ตํ่ากว่าราคาที่ควรจะเป็น การเสนอออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนทันทีจะทำให้บริษัทจะได้เงินทุนน้อยกว่า 

ที่ควรจะเป็น ตังนั้นบริษัทจึงมีแนวโน้มที่จะรอการประกาศผลประกอบการของบริษัทก่อนเพื่อให้ 

ตลาดรับรู้ข้อมูลเกี่ยวกับบริษัทมากขึ้น และประเมินมูลค่าให้ถูกต้องก่อนจึงจะมีการเสนอออกหุ้น 

ลามัญเพิ่มทุน ในทางตรงข้ามถ้าบริษัทคิดว่าราคาหุ้นสามัญของตนขายที่ราคาสูงกว่าที่ควรจะเป็น 

บริษัทก็จะทำการออกงในสามัญเพิ่มทุนทันทีซึ่งตลาดจะทราบถึงพฤติกรรมตังกล่าว ถ้าบริษัทมี 

การประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนโดยไม่ได้มีการประกาศข้อมูลออกมาก่อน ตลาดจะมองว่าขณะ 

นั้นบริษัทมีราคาหุ้นสูงกว่าราคาที่ควรจะเป็น ตังนั้นการที่บริษัทมีการประกาศข้อมูลบางอย่างออก 

มาก่อนที่จะมีการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจึงสามารถที่จะช่วยลดความไม่แน่*Jอนในมูลค่า 

บริษัทได้และลดอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เป็นลบจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนได้ นอกจากนี
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ระยะเวลาที่มีการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนหลังการประกาศผลประกอบการยิ่งนานเพียงใด 

ตลาดก็จะไม่แน่ใจในมูลค่าของบริษัทมากขึ้น เนื่องจากตลาดใม่ม่ข้อมูลใดๆที่จะสามารถลื่อถึงมูล 

ค่าของบริษัทได้จึงส่งผลให้ราคาหุ้นจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจะลดลงมาเรื่อยๆ

ผลการศึกษาของ Joseph และ Swary (1980) ที่ทดสอบการประกาศการจ่ายเงิน 

ปันผลและผลประกอบการรายไตรมาศที่มีการประกาศไม่พร้อมกันและได้ให้ข้อสรุปว่าการประกาศ 

จ่ายเงินปันผลของบริษัทจะให้ข้อมูลที่นอกเหนือจากข้อมูลที่ลื่อการประกาศผลประกอบการของ 

บริษัท ทั้งนี้เป็นเพราะว่าการตัดสินใจในการจ่ายเงินปันผลของบริษัทเป็นเรื่องที่ขึ้นกับผู้บริหารซึ่งต่าง 

จากข้อมูลผลประกอบการของบริษัทซึ่งไม่ได้ขึ้นกับการตัดสินใจผู้บริหาร ตังนั้นข้อมูลการจ่ายเงินปัน 

ผลย่อมจะลื่อถึงข้อมูลได้นอกเหนือจากข้อมูลในผลประกอบการของบริษ ัท ผู้บริหารบริษัทจึง 

สามารถใช้การประกาศจ่ายเงินปันผลของบริษัทในการลื่อถึงมูลค่าบริษัทได้มีประสิทธิภาพอย่าง 

น้อยเทียบเท่ากับการประกาศผลประกอบการบริษัท

Loderer และ Mauer (1992) ได้ทำการพิจารณาเช่นเดียวกับ Korajczyk, Lucas, 

และ McDonald (1989) แต่ Loderer และ Mauer จะศึกษาถึงกรณีบริษัทประกาศจ่ายเงินปันผล 

แทนที่จะเป็นผลประกอบการของบริษัท ซึ่งทำการศึกษาถึงบริษัทที่ทำการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนใน 

ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยทำการทดสอบว่าในการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัท บริษัทมีแนวโน้ม 

ที่จะใช้การประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนหริอไม่ และยังพิจารณาถึงในกรณีที่ 

บริษัทออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนและมีการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนว่าการ 

ประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนนั้นสามารถที่จะลดการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในอัตราผลตอบ 

แทนเกินปกติอันเกิดจากการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนได้หริอไม่ โดยพบว่าบริษัทที่ทำการออกหุ้นสามัญ 

เพิ่มทุนมีพฤติกรรมในการประกาศจ่ายเงินปันผลที่ไม่แตกต่างจากบริษัทเปรียบเทียบ แต่บริษัทที่ 

ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนจะมีการรอการประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนแล้วจึงค่อยประกาศออกหุ้นสามัญ 

เพิ่มทุน อย่างไรก็ตามการประกาศจ่ายเงินปันผลนันก็ไม่สามารถที่จะลดการเปลี่ยนแปลงของความ 

แปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติที่เป็นลบจากการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนได้ โดย 

Loderer และ Mauer สรุปว่าที่เป็นเช่นนี้เพราะการประกาศจ่ายเงินปันผลลื่อถึงข้อมูลคนละประเภท 

กับการประกาศออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน ซึ่งข้ดแย้งกับผลการศึกษาของ Korajczyk, Lucas, และ 

McDonald (1989) ทั้งนี้ผลที่ขัดแย้งกันตังกล่าว Loderer และ Mauer ให้เหตุผลว่าการประกาศผล 

ประกอบการของบริษ ัทน่าที่จะเป็นข้อมูลที่ถ ูกต้องมากกว่าข้อมูลจากการประกาศจ่ายเงินปันผล 

เนื่องจากผลประกอบการจะผ่านการตรวจสอบจากหลายฝ่ายในขณะที่การประกาศจ่ายเงินปันผลจะ 

ขึ้นกับการตัดสินใจของผู้บริหารอย่างเดียว ดังนั้นการประกาศผลประกอบการของบริษัทจึงลามารถ 

ที่จะลดการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในอัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการออกหุ้นสามัญ
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เพ่ิมทุนได้ นอกจากนี้ Loderer และ Mauer ยังพบว่าการประกาศจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มมากขึ้นไม่ 

ลามารถที่จะทำให้อัตราผลตอบแทนเกินปกติโดยรวมของทั้ง 2 เหตุการณ์เป็นบวกขึ้นมาได้ ซ่ึงขัด 

แย้งกับผลการสืกษ'าฃอง John และ William ที่พบว่าเมื่อบริษัทมีการประกาศจ่ายเงินปันผลไปแล้ว 

ผลโดยรวมของอัตราผลตอบแทนเกินปกติของทั้ง 2 เหตุการณ์เมื่อรวมกันแล้วจะเป็นบวกเพิ่มขึ้นเมื่อ 

เทียบกับกรณีที่ไม่ได้มีกา?ประกาศจ่ายเงินปันผลก่อนการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน
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