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บทที ่3 

วธีิกำรศึกษำ 

 

 งานศึกษาค ร้ั ง น้ี ใช้ข ้อมูล ส่วนมากจากฐานข้อมูล  SETSMART  ซ่ึ ง เ ป็นข ้อมูลที่
เกิดขึ้ นแล ้วในอดีตระหว่า ง ปี  พ .ศ .2550 ถึง  ปีพ .ศ .2554 ทั้ งหมด เป็น เวลา  5 ปี  โดยมี
ข้อ มูลที่ส าค ัญได้แก่  ข่าวการประกาศจ่ายเงินสดปันผล, ข่าวการประกาศผลก าไรต่อหุน้ (Earnings 
Per Share: EPS), ราคาปิดเม่ือส้ินวนัของแต่ละหลักทรัพย ,์ อัตราเงินปันผลในแต่ละปีของแต่ละ
หลกัทรัพย,์ ดชันี SET และ ดชันี mai ซ่ึงมีวธีิการคดัเลือกขอ้มูลและวธีิการวเิคราะห์ขอ้มูล ดงัน้ี 

3.1 ขอบเขตการศึกษา 

3.1.1 ขอบเขตเนื้อหำ 

เน้ือหาในการศึกษาคร้ังน้ีประกอบดว้ยการศึกษาประสิทธิภาพในระดบักลางของตลาด 
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จากผลกระทบของการเปล่ียนแปลงราคา
หลกัทรัพยท์ี่มีการประกาศจ่ายเงินสดปันผล 

3.1.2 ขอบเขตประชำกร 

ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ี คือ ข่าวการประกาศจ่ายเงินสดปันผลที่มีการเผยแพร่ใน  
www.settrade.com และ SETSMART โดยจะมีการเก็บรวบรวมขอ้มูลการประกาศจ่ายเงินสดปันผล
จากบริษทัหลกัทรัพยท์ี่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ขอ้มูล ณ วนัที่ 11 มิถุนายน 
พ.ศ.2555 มีทั้งหมด 510 บริษทั แบ่งเป็นบริษทัซ่ึงอยูใ่นระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงานทั้งส้ิน 21 บริษทั 
จึงไม่ถือเป็นประชากรที่ใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี และบริษทัที่ด  าเนินกิจการเป็นปกติ จ  านวน 489 บริษทั 
มีการประกาศจ่ายปันผล 2,402 คร้ัง ส าหรับตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จ านวน 73 บริษทั (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,2555: ออนไลน์) ซ่ึงมีการประกาศจ่ายปันผล 248 คร้ัง 

 

 



 

 20  

3.1.3 ขนำดตัวอย่ำงและวิธีกำรคดัเลือกตัวอย่ำง 

ในการศึกษาคร้ังน้ีก าหนดกลุ่มตวัอยา่งแบ่งเป็น2 กลุ่มคอื กลุ่มตวัอยา่งของบริษทัที่จด 
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ านวน 117 บริษทั มีการประกาศจ่ายเงินสดปันผล
จ านวน 1,764 คร้ัง และกลุ่มตวัอยา่งของบริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จ านวน 20 
บริษทั มีการประกาศจ่ายเงินสดปันผลจ านวน 198 คร้ัง โดยบริษทัที่คดัเลือกเป็นกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด
เป็นบริษทัที่มีประวติัการจ่ายเงินสดปันผลในระหว่าง พ.ศ.2550 ถึง พ.ศ.2554 ซ่ึงไม่มีการประกาศผล
ก าไรต่อหุ้น (Earnings Per Share: EPS) พร้อมกับการประกาศจ่ายเงินสดปันผล ทั้ งน้ีผูศึ้กษาได้
รวบรวมการประกาศจ่ายเงินสดปันผลทั้งหมดเป็นระยะเวลา 5 ปียอ้นหลงั ตั้งแต่ พ.ศ.2550 ถึงพ.ศ. 
2554 เน่ืองจากเป็นช่วงระยะเวลาที่มีบนัทึกวนัประกาศจ่ายเงินสดปันผลและสามารถรวบรวมการ
ประกาศจ่ายเงินสดปันผลไดอ้ยา่งครบถว้นสมบูรณ์ 

3.2 ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 

 ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ขอ้มูลที่ใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ การประกาศจ่ายเงินสด
ปันผล การประกาศผลก าไรต่อหุ้น เงินปันผลที่ได้รับการพยากรณ์และปรากฏอยู่ในฐานขอ้มูล 
I/B/E/S ราคาปิดของแต่ละหลกัทรัพยท์ี่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท์ั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ดชันี SET ดชันี mai และอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร
รัฐบาล ตั้ งแต่ พ.ศ.2550 ถึง พ.ศ.2554 โดยข้อมูลที่ เก็บรวบรวมจะถูกน ามาวิเคราะห์เพื่อศึกษา
ประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพยไ์ทยซ่ึงสามารถเก็บรวบรวมไดจ้ากฐานขอ้มูลดงัต่อไปน้ี  

ข้อมูลที่ใช้     ฐำนข้อมูล 

1. ราคาปิดของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยเ์ป็นรายวนั   SETSMART 

2. ราคาปิดของดชันี SET และ ดชันี maiเป็นรายวนั   SETSMART 

3. การประกาศจ่ายเงินสดปันผลของแต่ละหลกัทรัพย ์   www.settrade.com 

4. การประกาศผลตอบแทนต่อหุน้ (EPS) ของแต่ละหลกัทรัพย ์ SETSMART 

5. อตัราเงินสดปันผลที่ประกาศจ่ายในแต่ละคร้ังของแต่ละหลกัทรัพย ์ SETSMART 
6. อตัราเงินสดปันผลที่ไดรั้บการพยากรณ์ซ่ึงคาดการณ์เงินปันผลเป็น I/B/E/S 

ช่วงเวลาที่เกิดเป็นรายไตรมาส 
7. อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล    www.bot.or.th 

 

http://www.settrade.com/
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3.3 วิธีด ำเนินกำรศึกษำ 

3.3.1 กำรวิเครำะห์หำผลตอบแทนเกินปกติ 

งานศึกษาการทดสอบประสิทธิภาพจากผลกระทบของการประกาศจ่ายเงินสดปันผล 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีวตัถุประสงคเ์พือ่ทราบผลของ
ความมีประสิทธิภาพตลาดเม่ือเกิดเหตุการณ์มากระทบผา่นการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์และ
ความสามารถในการท าก าไรของนกัลงทุนซ่ึงแสดงใหเ้ห็นในรูปของผลตอบแทนเกินปกติ สอดคลอ้ง
กับวิธีการศึกษาตามแนวคิดการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) ที่ ถูกเผยแพร่และนิยมใช้อย่าง
แพร่หลายในการศึกษาผลกระทบของราคาหลักทรัพยห์รือผลตอบแทนของหลักทรัพย ์(Thitima 
Sitthipongpanich, 2011)  

การศึกษาตามแนวคิดการศึกษาเหตุการณ์ ด าเนินการศึกษาดว้ยการให้ความส าคญัใน 
การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงที่เกิดเหตุการณ์มากระทบเพื่อวิเคราะห์หาผลตอบแทน
เกินปกติ โดยเหตุการณ์ในงานศึกษาน้ีคือ การประกาศจ่ายเงินสดปันผลของบริษทัหลกัทรัพยท์ี่จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 2 ตลาด ซ่ึงผลตอบแทนเกินปกติพจิารณาจากผลต่างของผลตอบแทน
ที่คาดหวงักบัผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง ทั้งน้ีผลตอบแทนที่คาดหวงัสามารถค านวณไดจ้ากแบบจ าลอง 
CAPM อน่ึงแบบจ าลอง CAPM เป็นแบบจ าลองที่ได้รับการยอมรับอย่างแพร่หลายในการเป็น
แบบจ าลองที่สามารถวิเคราะห์หาผลตอบแทนของหลักทรัพยร์ายตวัที่ไดพ้ิจารณาถึงความเส่ียงของ
หลกัทรัพยร์ายตวันั้นๆแลว้  

ดังนั้ นการวิเคราะห์หาผลตอบแทนเกินปกติในการทดสอบประสิทธิภาพตลาด 
หลักทรัพยท์ั้ ง 2 ตลาด จากผลกระทบของเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผลตามแนวคิด
การศึกษาเหตุการณ์ในคร้ังน้ี มีขั้นตอนในการวเิคราะห์ดงัต่อไปน้ี 

1) กำรค ำนวณอัตรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุน 

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (r i t) ที่ใช้ในการวิเคราะห์คร้ังน้ี เกิดจาก  

การรวบรวมขอ้มูลราคาปิดของหลักทรัพยร์ายวนั ดัชนี SET และดัชนี mai เพื่อค  านวณหาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยแ์ละอัตราผลตอบแทนของตลาด (rmt) ทั้งในวนัก่อนและหลังที่มีการ
ประกาศจ่ายเงินสดปันผล ซ่ึงใชข้อ้มูลการประกาศจ่ายเงินสดปันผลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยค านวณไดจ้ากสมการ 
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rit = ((Pt + Dt) / Pt-1) -1     (1) 

โดยที่ rit แทนอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ณ เวลาที่ t 
 Pt แทนราคาของหลกัทรัพย ์i ณ เวลาที่ t 
 Pt -1 แทนราคาของหลกัทรัพย ์i ณ เวลาที่ t - 1 

Dt แทนอตัราเงินสดปันผลต่อหุ้นที่ไดรั้บ ในปีที่ t โดยที่ Dt คือ อัตราเงินสดปันผลที่
ขจดัความแตกต่างของเงินสดปันผลที่จ่ายจริง (Actual Dividend) กับอัตราเงินสด
ปันผลที่ไดรั้บการพยากรณ์ (Forecasted Dividend) ซ่ึงคาดการณ์เงินปันผลเป็นราย
ไตรมาสจากฐานขอ้มูล I/B/E/S 

เม่ือได้อตัราผลตอบแทนรายวนั (rit) จากนั้ นค  านวณหาอัตราผลตอบแทน
รายวันที่คาดหวงัของแต่ละหลกัทรัพย ์(E(rit)) ตามแบบจ าลอง CAPM ภายในช่วงเวลาเดียวกนั เพื่อ
น ามาใชใ้นการหาผลตอบแทนเกินปกติตามแนวทางของการศึกษาเหตุการณ์ 

2) การค านวณอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 

อัตราผลตอบแทนเกินปกติ (ARit) ในคร้ังน้ีหาได้ด้วยวิธี  Market and Risk 
Adjusted return ตามแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
ซ่ึงเป็นวิธีที่เหมาะสมและใชก้นัอยา่งแพร่หลาย เพราะสามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์ของความเส่ียง
และผลตอบแทนดว้ยการชดเชยค่าความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ผูล้งทุนจดัสรรลงทุนเพือ่ลดความ
เส่ียงดว้ยการกระจายลงทุนในหลกัทรัพยต่์างๆโดยสามารถค านวณไดต้ามสมการ  

ARit= rit – (rf + β(rmt-rf))    (2) 

โดยที่ rit  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ณ เวลาที่ t 
 rmt  คือ อตัราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลาที่ t 
 ARit คือ อตัราผลตอบแทนเกินปกติของหลกัทรัพย ์i เม่ือเทียบกบัอตัรา 

  ผลตอบแทนของตลาด 
 rf  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ี่ไม่มีความเส่ียง 
 β  แสดงถึงค่าความเส่ียงที่เป็นระบบของหลกัทรัพย ์iเม่ือเทียบกบัตลาด 

โดยสามารถค านวณไดต้ามสมการ β=Cov (rit,rmt) / Var (rmt) 
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3.3.2 กำรก ำหนดช่วงเวลำในกำรศึกษำรอบๆ วันเกิดเหตุกำรณ์ 

ส าหรับช่วงเวลาในการศึกษาราคาหลกัทรัพยท์ี่เปล่ียนแปลงไปจากการไดรั้บผลกระทบ 
ของเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผลคร้ังน้ีแบ่งช่วง เวลาออกเป็น 3 ช่วง เพื่อติดตามการ
เคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยไ์ดเ้ป็นระยะๆ ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นแนวโนม้ของการเคล่ือนไหวไดช้ดัเจน
มากขึ้น แต่ไม่ศึกษาช่วงระยะเวลาที่ยาวนานเกินไปเพราะจะท าให้มีข่าวสารอ่ืนๆมากระทบมากขึ้น 
จนกระทัง่ผลกระทบจากข่าวการประกาศจ่ายเงินสดปันผลไม่ชดัเจน และจะพิจารณาทั้งช่วงเวลาก่อน
และหลงัการเกิดเหตุการณ์ ดงันั้นช่วงเวลาในการศึกษาจึงแบ่งออกเป็น 3 ระยะ ดงัน้ี 

1) ผลกระทบในระยะส้ัน 

ศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ในช่วงระยะเวลา 
ก่อนและหลงัประกาศจ่ายเงินสดปันผล 3 วนั (t ± 3) 
 

 

 
ภาพที่ 3 ภาพแสดงช่วงเวลาการศึกษาในระยะสั้น 

2) ผลกระทบในระยะกลาง 

ศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ในช่วงระยะเวลา 
ก่อนและหลงัประกาศจ่ายเงินสดปันผล 10 วนั (t ± 10) 

 

 
 
ภาพที่ 4 ภาพแสดงช่วงเวลาการศึกษาในระยะกลาง 

3) ผลกระทบในระยะยาว 

ศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ในช่วงระยะเวลา 
ก่อนและหลงัประกาศจ่ายเงินสดปันผล 20 วนั (t ± 20) 
 

t -3 t0 t +3 

r0 rt+3 rt-3 

t -10 t0 t +10 

r0 rt+10 rt-10 
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ภาพที่ 5 ภาพแสดงช่วงเวลาในการศึกษาในระยะยาว 

3.3.3 กำรแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ตำมกลุ่มอุตสำหกรรม 

 เหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผลซ่ึงเป็นปัจจยัที่มากระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์น 
งานศึกษาน้ี ไม่เพียงแต่จะส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยร์ายตวัที่มีการจ่ายเงินสดปันผลเท่านั้น แต่
ยงัส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยร์ายตวัอ่ืนๆที่ซ้ือขายในตลาดดว้ย ฉะนั้นเพื่อทราบผลกระทบจาก
เหตุการณ์ดังกล่าวในตลาดหลักทรัพยท์ั้ง 2 ตลาดได้อย่างละเอียดมากขึ้น จึงแยกการพิจารณาการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยแ์บ่งตามการจดักลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Group) ระบบใหม่ของ
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเม่ือวนัที่  1 มกราคม พ.ศ.2547 ซ่ึงโครงสร้างในการจัดกลุ่ม
อุตสาหกรรมคร้ังน้ีจดัให้มีความสอดคลอ้งกบัการจดักลุ่มอุตสาหกรรมในต่างประเทศ นักลงทุนจึง
สามารถเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์นระดบักลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดประเทศไทย
เทียบกบัตลาดอ่ืนๆได้ (ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2557) โดยจดัออกเป็น 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ดงัน้ี 

1) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry: AGRO) 
2) กลุ่มทรัพยากร (Resources: RESOURC) 
3) กลุ่มเทคโนโลย ี(Technology: TECH) 
4) กลุ่มธุรกิจการเงิน (Financials: FINCIAL) 
5) กลุ่มธุรกิจบริการ (Services: SERVICE) 
6) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (Industrials: INDUS) 
7) กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (Consumer Products: CONSUMP) 
8) กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (Property & Construction: PROPCON) 

เน่ืองจากการศึกษาคร้ังน้ี เป็นการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย  ์
แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมขนาดกลางจึงพจิารณากลุ่ม
ธุรกิจในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมหน่ึงในการศึกษาเปรียบเทียบขอ้มูลระดบั
กลุ่มอุตสาหกรรม ฉะนั้ นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ ใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี จึงแบ่งออกเป็น 9 กลุ่ม
อุตสาหกรรมดงัน้ี 

t -20 t0 t +20 

r0 rt+20 rt-20 
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1) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry: AGRO) 
2) กลุ่มทรัพยากร (Resources: RESOURC) 
3) กลุ่มเทคโนโลย ี(Technology: TECH) 
4) กลุ่มธุรกิจการเงิน (Financials: FINCIAL) 
5) กลุ่มธุรกิจบริการ (Services: SERVICE) 
6) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (Industrials: INDUS) 
7) กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (Consumer Products: CONSUMP) 
8) กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (Property & Construction: PROPCON) 
9) กลุ่มธุรกิจขนาดกลาง (mai) 

เม่ือก าหนดช่วงเวลาและแบ่งแยกขอ้มูลในการศึกษาแลว้ จ  าเป็นตอ้งวดันัยส าคญัของ 
ผลตอบแทนเกินปกติที่ค  านวณได ้ดว้ยการทดสอบค่าสถิติเพือ่ทดสอบสมมติฐานในการศึกษาต่อไป 

3.3.4 กำรทดสอบสมมติฐำนประสิทธิภำพตลำด 

เป็นขั้นตอนของการทดสอบทางสถิติดว้ย  t-Statistic Test เพือ่ทดสอบสมมติฐานของ 
ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดบักลางในการทดสอบสมมติฐานต้องพิจารณาผลตอบแทนเกินปกติ
ของหลักทรัพย์ทุกหลกัทรัพยใ์นตลาดที่ไดรั้บผลกระทบจากเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล
ในช่วงเวลาเดียวกนั ดังนั้นเม่ือทราบค่าผลตอบแทนเกินปกติของแต่ละหลักทรัพยแ์ล้ว จึงน ามาหา
ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนเกินปกติในแต่ละเหตุการณ์ ดงัน้ี 

AARt = ∑n
i=1ARit / n     (3) 

โดยที่ ARit คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย์ i เม่ือเทียบกับอัตรา
  ผลตอบแทนของตลาด 

 AARt คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียของหลักทรัพย์ตั้ งแต่ i=1ถึง n
  หลกัทรัพยใ์นเหตุการณ์เดียวกนั ณ เวลาที่ t 

 

1) การทดสอบสมมติฐานด้านราคาหลักทรัพย์ 

เป็นทดสอบทางสถิติวดัระดบันยัส าคญัของผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AARt) 
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เพื่อหาความสามารถในการท าก าไรเกินปกติของนักลงทุน และสามารถบอกทิศทางผลกระทบของ
ข่าวการประกาศจ่ายเงินสดปันผลที่มีต่อราคาหลกัทรัพยบ์่งบอกถึงความสามารถในการสะทอ้นขอ้มูล
ข่าวสารของราคาหลกัทรัพย ์

    t(AARt) = AARt/  (AAR)    (4) 
    ณ ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 95% 

โดยตั้งสมมติฐานดงัน้ี 

H0: AARt= 0 เหตุการณ์ที่ใชศึ้กษาไม่ส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์
 H1: AARt > 0 เหตุการณ์ที่ใชศึ้กษาส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นเชิงบวก 
  AARt< 0 เหตุการณ์ที่ใชศึ้กษาส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นเชิงลบ 

หากค่าผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AARt) เท่ากับศูนยห์รือยอมรับ H0 แสดง
ว่า นักลงทุนไม่สามารถท าก าไรเกินปกติได ้แต่หากไม่เท่ากบัศูนยห์รือปฏิเสธ H0 แสดงว่านักลงทุน
สามารถท าก าไรเกินปกติได ้อาจในทางบวกหรือทางลบ 

ตามทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยเ์ป็นการ
เคล่ือนไหวแบบสุ่ม ดังนั้นจึงไม่สามารถคะเนการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยไ์ด ้ส่งผลให้นัก
ลงทุนไม่สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได ้ดงันั้นในการทดสอบประสิทธิภาพตลาดนอกจากจะ
พจิารณาดา้นราคาหลกัทรัพยแ์ลว้ ควรพิจารณาถึงความสามารถในการคาดคะเนราคาหลกัทรัพยข์อง
นกัลงทุนดว้ย โดยการคาดคะเนราคาหลกัทรัพยเ์ป็นการคาดคะเนเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงของทิศทาง
ราคาหลักทรัพย์ด้วยการพิจารณาค่าเฉล่ียสะสมของอัตราผลตอบแทนเกินปกติ (Cumulative 
Abnormal Returns: CARs) ซ่ึงเป็นผลกระทบในช่วงระยะเวลารอบๆวนัเกิดเหตุการณ์ ทั้งน้ีสามารถ
ค านวณค่าเฉล่ียสะสมของอตัราผลตอบแทนเกินปกติ ตามสมการดงัน้ี 

    CARs =∑m
t = k AARt     (5) 

โดยที่ AARt คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียของหลักทรัพย์ตั้ งแต่ i=1ถึง n
  หลกัทรัพยใ์นเหตุการณ์เดียวกนั ณ เวลาที่ t 
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 CARs คือ อ ัตราค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพยใ์น
  เหตุการณ์แต่ละเหตุการณ์โดยที่ t = 0 คือเวลาที่เกิดเหตุการณ์ t = -k,  

   -(k+1),…,1 ค ือ ช่วงเวลาก่อนวันเกิดเหตุการณ์  และ t = 1,2, …, m คือ
  ช่วงเวลาหลงัเกิดเหตุการณ์ 

2) การทดสอบสมมติฐานด้านความสามารถในการคาดคะเนราคาหลักทรัพย์ 

เป็นการทดสอบทางสถิติว ัดระดับนัยส าคัญของค่าเฉล่ียสะสมของอัตรา 
ผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) เพื่อทราบถึงความสามารถในการคาดคะเนการเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพย ์ณ ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 95% 

    t (CARs) = (CARs) /  (CAR)   (6) 

โดยตั้งสมมติฐาน ดงัน้ี 

H0: CARs = 0 เหตุการณ์ที่ใช้ศึกษาท าให้นักลงทุนไม่สามารถคาดคะเนการ 
เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยไ์ด ้

H1: CARs > 0 เหตุการณ์ที่ใช้ศึกษาท าให้นักลงทุนสามารถคาดคะเนการ 
เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยไ์ดใ้นเชิงบวก 

 CARs < 0 เหตุการณ์ที่ใช้ศึกษาท าให้นักลงทุนสามารถคาดคะเนการ 
เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยไ์ดใ้นเชิงลบ 

เม่ือเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล นักลงทุนสามารถรับรู้ข่าวสาร 
และปรับพฤติกรรมการลงทุนไดท้นัทีแลว้ ค่าเฉล่ียสะสมของอตัราผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) ควร
เท่ากบัศูนย ์ซ่ึงแสดงถึงนกัลงทุนไม่สามารถคาดคะเนการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยไ์ด ้แต่หาก
ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติมากกว่าหรือน้อยกว่าศูนย ์แสดงว่านักลงทุนสามารถ
คาดคะเนทิศทางการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยไ์ด ้ทั้งในทางบวกหรือทางลบ  

นอกจากการทดสอบประสิทธิภาพตลาดซ่ึงเป็นวตัถุประสงคห์ลกัในการศึกษา 
คร้ังน้ีแลว้ การทดสอบความสามารถในการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารเป็นอีกหน่ึงประเด็นที่มีความส าคญั 
เน่ืองจากขอ้มูลเป็นปัจจยัส าคญัที่ท  าให้เกิดความแตกต่างในการสร้างผลตอบแทนของนักลงทุน 
ฉะนั้นตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 2 ตลาด ควรเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารไดอ้ยา่งเท่าเทียมกนั ดงันั้นจึงจ าเป็นตอ้ง
ทดสอบสมมติฐานดา้นการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารดว้ย 

^ 
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3) กำรทดสอบสมมติฐำนด้ำนกำรรับรู้ข้อมูลข่ำวสำร 

เป็นการทดสอบทางสถิติวดัระดบันยัส าคญัความแตกต่างของค่าเฉล่ียสะสมของ 
ผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) เพื่อเปรียบเทียบค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติระหว่าง
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ  

 t (CAR1,(t1,t2) – CAR2,(t1,t2))  =  (CAR1,(t1,t2) – CAR2,(t1.t2))  (7) 

     [(2
1 (CAR) / n1) + (2

2 (CAR) / n2)]1/2 
 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 95% 

โดยตั้งสมมติฐาน ดงัน้ี 

H0: CAR1,(t1,t2) – CAR2,(t1,t2) = 0  
หรือ การรับรู้ข้อมูลข่าวสารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ไม่แตกต่างกนั 

 H1: CAR1,(t1,t2) – CAR2,(t1,t2) ≠ 0  
หรือ การรับรู้ข้อมูลข่าวสารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ แตกต่างกนั 

ทั้งน้ีผลต่างของค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติระหว่างหลกัทรัพยใ์น 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ควรเท่ากบัศูนย ์เน่ืองจากนักลงทุน
ควรไดรั้บข่าวสารการประกาศจ่ายเงินสดปันผลและข่าวสารอ่ืนๆ ไดอ้ยา่งรวดเร็ว ทัว่ถึง และเท่าเทียม
กนั ซ่ึงจะท าให้นักลงทุนปรับการลงทุนในทนัทีเม่ือไดรั้บข่าวสาร แต่กรณีผลต่างของค่าเฉล่ียสะสม
ของผลตอบแทนเกินปกติไม่เท่ากับศูนยแ์ล้ว แสดงถึงนักลงทุนของทั้ง 2 ตลาดหลักทรัพยไ์ด้รับ
ข่าวสารล่าชา้ไม่เท่าเทียมกนั ท าใหน้กัลงทุนของทั้ง 2 ตลาดหลกัทรัพยส์ามารถท าก าไรเกินปกติทั้งใน
ทางบวกหรือลบไดแ้ตกต่างกนั 

3.4 สมมติฐำนในกำรศึกษำ 

3.4.1 เม่ือมีการประกาศจ่ายเงินสดปันผลของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยก์ารประกาศจ่ายเงิน 
สดปันผลจะส่งผลกระทบต่อราคาของหลกัทรัพยน์ั้นโดยในช่วงที่มีการประกาศจ่ายเงินสดปันผล
ราคาหลักทรัพยจ์ะปรับตวัสูงขึ้น เน่ืองจากการประกาศจ่ายเงินสดปันผลเป็นสัญญาณบ่งบอกผล
ประกอบการในอนาคตได ้(สิริเกียรติ รัชชุศานติ และรว ีลงกานี, 2550) 

^ ^ 
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3.4.2 ตลาดหลกัทรัพยท์ี่มีประสิทธิภาพระดบักลาง ราคาของหลกัทรัพยใ์นตลาดจะสามารถ  
สะทอ้นขอ้มูลข่าวสารที่มากระทบได้อย่างรวดเร็วและทัว่ถึง ท  าให้ไม่มีนักลงทุนที่สามารถสร้าง
ผลตอบแทนเกินปกติจากข่าวสารนั้นได ้ดงันั้นการประกาศจ่ายเงินสดปันผลที่เป็นข่าวสารทางการเงิน
ซ่ึงควรมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยจ์ะท าใหน้กัลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได ้ฉะนั้น
ตลาดหลกัทรัพยจึ์งไม่มีประสิทธิภาพในระดบักลาง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


