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บทคดัย่อ 

 
 การคน้ควา้แบบอิสระเร่ือง การทดสอบประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพยจ์ากผลกระทบของการ
ประกาศจ่ายเงินปันผลในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มี
วตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความมีประสิทธิภาพในระดบักลางของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) และตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) โดยอาศยัข่าวสารการประกาศจ่ายเงินสดปันผลของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เป็นเหตุการณ์ในการศึกษาตามแนวทางของการศึกษา
เหตุการณ์ (Event Study) เพื่อหาผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ทั้ งก่อนและหลังเกิด
เหตุการณ์โดยแบ่งระยะเวลาการศึกษาเป็น 3 ระยะ คือ ช่วงเวลาก่อนและหลงัเกิดเหตุการณ์ 3 วนั, 
ช่วงเวลาก่อนและหลงัเกิดเหตุการณ์ 10 วนั และช่วงเวลาก่อนและหลงัเกิดเหตุการณ์ 20 วนั ซ่ึงน ามา
วเิคราะห์ผลทางสถิติเชิงพรรณนาและการทดสอบค่าสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

 ผลการศึกษาพบว่า ความถ่ีของการประกาศจ่ายเงินสดปันผลสามารถสะท้อนถึงสภาพ
เศรษฐกิจของประเทศไทยไดแ้ต่ไม่ส่งผลต่อการเกิดผลตอบแทนเกินปกติ ทั้งน้ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยพบผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียทั้งก่อนและหลงัเกิดเหตุการณ์ ส าหรับตลาดหลกัทรัพย ์
เอ็ม เอ ไอ พบผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์อย่างมีนัยส าคญั เม่ือพิจารณา
ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ พบวา่ทั้ง 2 ตลาดหลกัทรัพยมี์ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทน
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เกินปกติอยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงผลการศึกษาดงักล่าวขดักบัสมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ดงันั้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ จึงไม่มีประสิทธิภาพในระดบักลาง 

 ส าหรับการทดสอบผลต่างระหว่างค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติในตลาด
หลกัทรัพยท์ั้ง 2 ตลาด พบวา่แตกต่างกนัอยา่งไม่มีนยัส าคญัและตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพบ
ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติมากกวา่ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  
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ABSTRACT 
 

 This independent study aims to examine the semi-strong form efficiency in the Stock 
Exchange of Thailand (SET) and the Market of Alternative Investment (mai) by using the event 
study of the dividend announcements of the listed companies in both the SET and mai to calculate 
abnormal returns before and after the event date of 3 days, 10 days and 20 days. Subsequently, the 
abnormal returns were analyzed by descriptive statistics and statistical equivalence mean testing at 
95% confidence level.  

 The results showed that the frequency of dividend payments reflected the Thai economy but 
there were not abnormal returns occurred from the event. Furthermore, the average abnormal returns 
were significant both before and after the announcement date for the SET. The average abnormal 
returns were significant only before the announcement for mai. The results of cumulative abnormal 
returns were significant for both markets. Therefore, these results led to the rejection of the efficient 
market hypothesis. This independent study concluded that the SET and mai were inefficient on the 
ground of semi-strong efficiency. 



 

 ซ  

 The test of cumulative abnormal return differentiation between the SET and mai was 
insignificant. However, the SET offered higher cumulative abnormal returns than the mai did. 


