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บทที ่4 

ผลการศึกษา 

 

 งานศึกษาประสิทธิภาพตลาดหลักทรัพย ์จากผลกระทบของการประกาศจ่ายเงินสดปัน
ผลในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ คร้ังน้ี เป็นการศึกษาถึงความ
มีประสิทธิภาพในระดับกลาง โดยใช้ขอ้มูลที่รวบรวมได้จากฐานขอ้มูลของตลาดหลักทรัพยท์ี่ได้
เผยแพร่ด้วยวิธีการต่างๆ เช่น SETSMART เว็บไซด์ settrade.com โดยท าการศึกษาความเร็วในการ
ตอบสนองของราคาหลกัทรัพยเ์ม่ือมีการประกาศจ่ายเงินสดปันผล ซ่ึงสามารถแสดงถึงระดบัความมี
ประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้ 

 ตามแนวคิดของทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดระดับกลาง ราคาหลกัทรัพยจ์ะสามารถสะทอ้น
ขอ้มูลข่าวสารที่เผยแพร่ในตลาด ทั้งข่าวในอดีต ปัจจุบนั และอนาคต เม่ือมีข่าวสารเผยแพร่นกัลงทุน
ทุกคนจะสามารถเขา้ถึงขอ้มูลได้อย่างทัว่ถึงและรวดเร็ว ท าให้สามารถปรับพฤติกรรมได้ในทนัที 
ราคาหลักทรัพยจึ์งปรับตวัเขา้สู่ระดับราคายุติธรรม (Fair Price) ได้ในทนัที จึงไม่สามารถใช้ขอ้มูล
ข่าวสารที่เกิดขึ้นนั้นคาดการณ์เพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่เกินปกติได ้ข่าวการประกาศจ่ายเงินสดปัน
ผลซ่ึงเป็นข่าวสารทางการเงินที่สามารถสะทอ้นถึงผลประกอบการของกิจการในปัจจุบันและทิศ
ทางการบริหารงานของกิจการในอนาคตได ้จึงควรมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย ์ดังนั้นหากใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีประสิทธิภาพตลาดในระดบักลาง
แล้ว ราคาหลักทรัพยค์วรสะท้อนถึงข่าวการประกาศจ่ายเงินสดปันผลได้ในทันที โดยไม่เกิด
ผลตอบแทนเกินปกติอยา่งมีนยัส าคญั 

4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา 

 การศึกษาในคร้ังน้ีใชข้อ้มูลหลักทรัพยใ์นตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ.
2550 – พ.ศ.2554 ซ่ึงมีจ  านวนประชากรในการศึกษา 510 หลักทรัพย ์มีขนาดตัวอย่างจ านวน 117 
หลกัทรัพย ์และในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จ านวนประชากรในการศึกษา 73 หลกัทรัพย ์มีขนาด
ตวัอยา่งจ านวน 20 หลกัทรัพย ์โดยมีเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผลที่ไม่ประกาศพร้อมกับ
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ข่าวการประกาศผลประกอบการเป็นเหตุการณ์ในการศึกษาทั้ งส้ิน 1,962 คร้ัง แบ่งเป็นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 1,764 คร้ัง และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 198 คร้ัง ดงัน้ี 

ตารางที่ 2 แสดงความถ่ีในการประกาศจ่ายเงินสดปันผล  

จากตารางที่ 2 พบวา่กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีจ  านวนเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผลมาก
ที่สุด 3 อนัดบัแรก คือ กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จ  านวน 460 เหตุการณ์ หรือคิดเป็น 23.45% 
ของการประกาศจ่ายเงินสดปันผลทั้งหมด ล าดบัที่ 2 คือ กลุ่มธุรกิจบริการ จ านวน 302 เหตุการณ์ หรือ
คิดเป็น 15.39% ของการประกาศจ่ายเงินสดปันผลทั้งหมด ล าดับที่ 3 คือ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
จ านวน 223 เหตุการณ์  หรือคิดเป็น  11.37% ของการประกาศจ่ายเงินสดปันผลทั้ งหมด กลุ่ม
อุตสาหกรรมที่มีเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผลน้อยที่สุด คือ กลุ่มเทคโนโลยี จ  านวน 127 

กลุ่มอุตสาหกรรม 

จ านวนการประกาศจ่ายเงินสดปันผล (เหตุการณ์) 

พ.ศ.
2550 

พ.ศ.
2551 

พ.ศ.
2552 

พ.ศ.
2553 

พ.ศ.
2554 

รวม 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 28 31 29 31 25 144 

ทรัพยากร 23 31 31 34 29 148 

เทคโนโลย ี 18 29 23 24 33 127 

ธุรกิจการเงิน 41 38 41 41 42 203 

บริการ 56 69 59 55 63 302 

สินคา้อุตสาหกรรม 41 57 36 41 48 223 

สินคา้อุปโภค
บริโภค 23 32 33 39 30 157 

อสงัหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 68 100 83 94 115 460 

SET 298 387 335 359 385 1,764 

ธุรกิจขนาดกลาง 
(mai) 22 37 36 49 54 198 
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เหตุการณ์ คิดเป็นผล 6.47% ของการประกาศจ่ายเงินสดปันผลทั้งหมด เน่ืองจากกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างมีจ านวนหลักทรัพยท์ี่มากกว่าอุตสาหกรรมกลุ่มอ่ืนประกอบกบัส่วนใหญ่เป็นกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพยซ่ึ์งมีนโยบายการจ่ายปันผลสูงและสม ่าเสมอ แตกต่างจากอุตสาหกรรมกลุ่ม
เทคโนโลยเีพราะพื้นฐานของธุรกิจกลุ่มน้ีตอ้งการเงินทุนเพื่อลงทุนในการวิจยัและพฒันาอยา่งมาก จึง
เนน้ใชก้  าไรสะสมเพือ่การลงทุนในการขยายกิจการในอนาคตมากกวา่การจ่ายเงินปันผลเพือ่ตอบแทน
ผูถื้อหุ้น แสดงให้เห็นว่าอุตสาหกรรมกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างท าให้เกิดการเปล่ียนแปลง
ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดบ้่อยคร้ังมากที่สุด 

 เม่ือพจิารณาแยกตามช่วงเวลาในการประกาศจ่ายเงินสดปันผล พบวา่ ในปีพ.ศ.2554 มีจ  านวน
เหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผลมากที่สุด คือ 439 เหตุการณ์ คิดเป็น 22.38% ของการประกาศ
จ่ายเงินสดปันผลทั้งหมด รองลงมาคือ ปีพ.ศ.2551 จ านวน 424 เหตุการณ์ คิดเป็น 21.61% ของการ
ประกาศจ่ายเงินสดปันผลทั้งหมดอนัดับที่ 3 คือ ปีพ.ศ.2553 จ านวน 408 เหตุการณ์ คิดเป็น 20.80% 
ของการประกาศจ่ายเงินสดปันผลทั้งหมด สอดคล้องกบัสภาะเศรษฐกิจของประเทศไทยซ่ึงได้รับ
ผลกระทบจากวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในช่วงปีพ.ศ.2552 – พ.ศ.2553 ท าให้เศรษฐกิจของประเทศ
หดตวัลง และค่อยๆฟ้ืนตวัขึ้นในปี พ.ศ.2554 จึงอาจกล่าวไดว้่าการประกาศจ่ายเงินสดปันผลสามารถ
สะทอ้นสภาวะเศรษฐกิจ ณ ช่วงเวลานั้นได ้

ตารางที่  3 ข้อมูลสถิติของผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียรอบๆวัน เกิดเหตุการณ์  แยกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม 

Industry Group 
Minimum 

 

Maximum 

 

Mean Std. Deviation 

 Statistic Std. Error 

AGRO -     0.00511        0.00546        0.00104        0.00041        0.00260  
RESOURC -     0.00791        0.00687        0.00028        0.00040        0.00257  
TECH -     0.00593        0.02017        0.00110        0.00064        0.00409  
FINCIAL -     0.00707        0.00822        0.00059        0.00042        0.00271  
SERVICE -     0.00593        0.00711        0.00053        0.00032        0.00206  
INDUS -     0.00768        0.00698        0.00073        0.00047        0.00303  
CONSUMP -     0.00641        0.00663        0.00070        0.00046        0.00293  
PROPCON -     0.00449        0.00437        0.00025        0.00027        0.00171  
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 จากตารางที่ 3 พบวา่ อุตสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลยสีามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียได้
สูงที่ สุด คือ 0.02017 หรือ 2.017% และเกิดความผันผวนของผลตอบแทนเกินปกติมากที่ สุด 
อุตสาหกรรมกลุ่มทรัพยากรสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียไดต้  ่าที่สุด คือ -0.00791 หรือ -
0.791% และอุตสาหกรรมกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเกิดความผนัผวนของผลตอบแทนเกิน
ปกติน้อยที่สุด โดยที่อุตสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลยมีีผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียถวัเฉล่ียสูงที่สุด คือ 
0.00110 หรือ 0.110% และกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียถวัเฉล่ียต ่า
ที่สุด คือ 0.00025 หรือ 0.025% 

 แสดงให้เห็นว่าแม้กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างจะเกิดปัจจัยที่มากระทบกับราคา
หลักทรัพยบ์่อยคร้ัง แต่ราคาหลักทรัพยเ์คล่ือนไหวเปล่ียนแปลงน้อยซ่ึงนักลงทุนสามารถสร้าง
ผลตอบแทนเกินปกติได้แต่สร้างผลตอบแนเกินปกติได้น้อย ในขณะเดียวกันอุตสาหกรรมกลุ่ม
เทคโนโลยแีมจ้ะมีความถ่ีในการเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผลนอ้ยกวา่ แต่โดยเฉล่ียกลุ่ม
เทคโนโลยสีามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติไดสู้งที่สุดเม่ือเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนและมี
ความผนัผวนในการเกิดผลตอบแทนเกินปกติสูงที่สุดในตลาดเช่นกนั กล่าวคือการประกาศจ่ายเงินสด
ปันผลของกลุ่มเทคโนโลยีส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์มากที่สุดโดย
เปรียบเทียบกบักลุ่มอุตสากรรมอ่ืน นักลงทุนจึงสามารถแสวงหาผลตอบแทนเกินปกติจากเหตุการณ์
ดงักล่าวไดจ้ากอุตสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลยมีากกว่าอุตสาหกรรมกลุ่มอ่ืนแมว้่าการเคล่ือนไหวของ
ราคาหลกัทรัพยใ์นอุตสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลยจีะมีความผนัผวนสูง 

ตารางที่ 4 ขอ้มูลสถิติของผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียรอบๆวนัเกิดเหตุการณ์ แยกตามตลาดหลกัทรัพย ์

Industry Group 
Minimum 

 

Maximum 

 

Mean 
Std. Deviation 

Statistic Std. Error 

SET -     0.00508       0.00612        0.00056        0.00028        0.00181  
mai -     0.00604       0.00594        0.00052        0.00044        0.00279  

 

 จากตารางที่ 4 เปรียบเทียบตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
พบว่า ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียได้สูงที่สุด คือ 
0.00612 หรือ 0.612% โดยที่ตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสูงที่สุด คือ 
0.00594 หรือ 0.594% ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียถัวเฉล่ียของ
ตลาด คือ 0.00056 หรือ 0.056% ซ่ึงสูงกว่าตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ แต่มีความผันผวนของ
ผลตอบแทนเกินปกติน้อยกว่าตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม  เอ ไอ แสดงว่านักลงทุนสามารถสร้าง



 

 34  

ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดม้ากกว่าโดยเปรียบเทียบ อีกทั้งยงั
สามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียได้อย่างสม ่ าเสมอและคงที่เน่ืองจากความผนัผวนของ
ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียนอ้ย 

4.2 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทน 

 การทดสอบประสิทธิภาพตลาดหลักทรัพยค์ร้ังน้ีด าเนินการศึกษาประสิทธิภาพด้านราคา
หลกัทรัพย ์การศึกษาประสิทธิภาพดา้นความสามารถในการคาดคะเนราคาหลกัทรัพยข์่าวสาร และ
การศึกษาประสิทธิภาพดา้นการรับรู้ขอ้มูลข่าวสาร โดยก าหนดช่วงเวลาในการศึกษาออกเป็น 3 ระยะ 
แบ่งเป็น ระยะสั้น คือ ช่วงเวลาก่อนและหลงัเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล 3 วนั ระยะ
กลาง คือ ช่วงเวลาก่อนและหลังเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล 10 วนั ระยะยาว คือ 
ช่วงเวลาก่อนและหลงัเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล 20 วนั แสดงดงัภาพที่ 6 

 

 

 

 

 

 

 
ภาพที่ 6 ภาพแสดงการศึกษาผลตอบแทนเกินปกติในแต่ละช่วงเวลา 

4.2.1 ผลกำรศึกษำในระยะส้ัน 

ในระยะสั้นเป็นการศึกษาผลตอบแทนเกินปกติในช่วงก่อนและหลังเกิดเหตุการณ์ 
การประกาศจ่ายเงินสดปันผล 3 วนั แบ่งแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อใหเ้ห็นความแตกต่างในแต่ละ
กลุ่มอุตสาหกรรมได้อย่างชัดเจนซ่ึงแสดงได้ด้วยผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AARt) และค่าเฉล่ีย
สะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) ดงัน้ี 
 
 
 

ระยะ
สั้น   

ระยะ
กลาง 

ระยะยาว 

0 +3 -3 +10 -10 +20 -20 
t 
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1) กำรศึกษำด้ำนรำคำหลักทรัพย์ 

ตารางที่ 5 ตารางแสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AARt) ในระยะสั้น 
*มีนยัส าคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

 
 
 

 

ภาพที่ 7 ภาพแสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AARt) ในระยะสั้น แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

t 

ผลตอบแทนเกนิปกติเฉลีย่ (AARt)  

AGRO RESOURC TECH FINCIAL SERVICE INDUS CONSUMP PROPCON SET mai 

-3 -0.00242 0.00165 0.00312 -0.00204* 0.00168 -0.00105 0.00436* 0.00082 0.00069 -0.00012 

-2 0.00211 0.00687* 0.00282 0.00175 0.00057 0.00188 0.00379 0.00220* 0.00240* 0.00089 

-1 0.00496 0.00374 0.02017* 0.00822* 0.00402* 0.00461 0.00663 0.00437* 0.00612* 0.00594 

0 0.00546 0.00395 0.00442* 0.00258 0.00154 0.00698* 0.00380* 0.00369* 0.00384* 0.00271 

1 -0.00125 0.00116 0.00308 -0.00194 0.00711 -0.00127 -0.00284 0.00109 0.00108 0.00408 

2 -0.00088 0.00438* -0.00135 0.00274* -0.00152 0.00042 0.00105 0.00092 0.00064 0.00099 

3 0.00220 0.00254* 0.00216 0.00042 -0.00090 0.00187 0.00091 0.00176 0.00122* 0.00528 
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ภาพที่ 8 ภาพแสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AARt) ในระยะสั้นแยกตามตลาดหลกัทรัพย ์

จากตารางที่ 5 พบว่า ข่าวการประกาศจ่ายเงินสดปันผลส่งผลกระทบต่อ
ราคาหลักทรัพยใ์นตลาดท าให้เกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียในระยะสั้น โดยอุตสาหกรรมกลุ่ม
เทคโนโลยเีกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสูงที่สุดในวนัก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปัน
ผล 1 วนั คือ 0.02017 หรือ 2.017% อนัดบัที่ 2 ไดแ้ก่ อุตสาหกรรมกลุ่มธุรกิจการเงิน ในวนัก่อนเกิด
เหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล 1วนั 0.00822 หรือ 0.822% และอนัดบัที่ 3 อุตสาหกรรมกลุ่ม
ธุรกิจบริการ ในวนัหลงัเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล 1 วนั คือ 0.00711 หรือ 0.711%
โดยช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียส่งผลในทางบวกอยา่งมีนัยส าคญั และเม่ือเกิด
เหตุการณ์ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียลดลงทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเวน้กลุ่มธุรกิจบริการ (ภาพที่ 7) 
แสดงวา่ในระยะสั้นการประกาศจ่ายเงินสดปันผลส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์ห้เปล่ียนแปลงไป 
ท าให้เกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียทางบวกอย่างมีนัยส าคญั กล่าวคือราคาหลักทรัพยไ์ม่สามารถ
สะทอ้นขอ้มูลข่าวสารที่เกิดขึ้นไดใ้นทนัที ส่งผลใหน้ักลงทุนสามารถแสวงหาผลตอบแทนที่เกินปกติ
ได้ในช่วงวนัก่อนเกิดเหตุการณ์ และการลงทุนในอุตสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลยีจะสามารถสร้าง
ผลตอบแทนไดม้ากที่สุด แต่หากลงทุนในอุตสาหกรรมกลุ่มธุรกิจบริการจะสามารถสร้างผลตอบแทน
เกินปกติเฉล่ียทางบวกไดย้าวนานกวา่ 

เม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียระหวา่งหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทย (SET) และ หลักทรัพยใ์นตลาด เอ็ม เอ ไอ (mai) พบว่า ตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย เกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียมากที่สุดในวนัก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสด
ปันผล 1 วนั คือ 0.00612 หรือ 0.612% และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เกิดผลตอบแทนเกินปกติ
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เฉลี่ยมากที่สุดในวนัก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล 1 วนัเช่นกนั คือ 0.00594 หรือ 
0.594% 

 นอกจากน้ีตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยงัมีผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย 
ทางบวกมากกว่าตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในช่วงก่อนการประกาศจ่ายเงินสดปันผลและ
ลดลงมากกว่าตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ณ วนัที่เกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล
และลดลงอย่างต่อเน่ืองหลังการประกาศจ่ายเงินสดปันผล (ภาพที่ 8) แสดงว่านักลงทุนสามารถ
สร้างผลตอบแทนเกินปกติทางบวกได้มากในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปัน
ผลและนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติ
เฉล่ียได้มากว่านักลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในช่วงเวลาดงักล่าว 

ถึงแมต้ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียมากกวา่ 
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในช่วงวนัก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล แต่ในช่วงหลงั
วนัเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผลตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เกิดผลตอบแทนเกินปกติ
เฉล่ียไดม้ากกว่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยในวนัหลงัเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงิน
สดปันผล 3วันตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เกิดผลตอบแทนเกินปกติ เฉล่ียแตกต่างกนัมากที่สุด 
คือ 0.00406 หรือ 0.406% แสดงวา่นกัลงทุนสามารถแสวงหาผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียในอตัราสูงได้
แมจ้ะเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผลแลว้ ดว้ยการยา้ยการลงทุนจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ แทน 

2) การศึกษาด้านความสามารถในการคาดคะเนราคาหลักทรัพย์ 

ตารางที่ 6 ตารางแสดงค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) ในระยะสั้น 

t 

ค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) 

AGRO RESOURC TECH FINCIAL SERVICE INDUS CONSUMP PROPCON SET mai 

-3 0.01012 0.01622* 0.03053* 0.01052* 0.00780* 0.01242* 0.01858* 0.01109* 0.01305* 0.00942 

-2 0.01254* 0.01457* 0.02741* 0.01256* 0.00612* 0.01346* 0.01422* 0.01027* 0.01236* 0.00954 

-1 0.01042* 0.00770* 0.02460* 0.01081* 0.00555* 0.01159* 0.01043* 0.00806* 0.00996* 0.00865 

0 0.00546 0.00395 0.00442* 0.00258 0.00154 0.00698* 0.00380* 0.00369* 0.00384* 0.00271 
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ตารางที่ 6 ตารางแสดงค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) ในระยะสั้น(ต่อ) 

t 

ค่าเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) 

AGRO RESOURC TECH FINCIAL SERVICE INDUS CONSUMP PROPCON SET mai 

1 0.00421 0.00511 0.00751* 0.00064 0.00865 0.00571* 0.00096 0.00478* 0.00492* 0.00679* 

2 0.00333 0.00949* 0.00616 0.00338 0.00713 0.00613* 0.00201 0.00571* 0.00556* 0.00778* 

3 0.00553 0.01204* 0.00832 0.00380 0.00623 0.00800* 0.00292 0.00746* 0.00678* 0.01306 

*มีนยัส าคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

 

ภาพที่ 9 ภาพแสดงค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) ในระยะสั้ นแยกตามกลุ่ม  

อุตสาหกรรม 
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ภาพที่ 10  ภาพแสดงค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) ในระยะสั้นแยกตามตลาด 
หลกัทรัพย ์

จากตารางที่ 6 พบวา่ในระยะสั้นค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติในแต่ละ
กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัในทิศทางเดียวกนั โดยอุตสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลยมีี
อตัราสูงที่สุดคือ 0.03053 คิดเป็น 3.053% รองลงมาไดแ้ก่กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคคือ 0.01858 คิด
เป็น 1.858% ทั้งน้ีก่อนการประกาศจ่ายเงินสดปันผล ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติในแต่ละ
กลุ่มอุตสาหกรรมปรับตวัลดลงจนถึงวนัที่มีการประกาศจ่ายเงินสดปัน และปรับตวัเพิม่ขึ้นอีกคร้ังหลงั
เกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล (ภาพที่ 9) แสดงว่าในระยะสั้นเกิดค่าเฉล่ียสะสมของ
ผลตอบแทนเกินปกติได้ในทางบวกด้วยอัตราที่ลดลง กล่าวคือการประกาศจ่ายเงินสดปันผลเป็น
ขอ้มูลที่น่าเช่ือถือซ่ึงนกัลงทุนสามารถน าไปใชใ้นการคาดคะเนการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยใ์น
ตลาดได ้จึงสามารถสร้างค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติไดม้ากแต่ยิง่ใกลว้นัที่มีการประกาศ
จ่ายเงินสดปันผลนักลงทุนจะสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได้น้อยลงจากเดิม โดยเฉพาะ
อุตสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลยทีี่มีทิศทางการลงทุนดงักล่าวไดช้ดัเจน 

พจิารณาค่าเฉล่ียะสะสมของผลตอบแทนเกินปกติตามตลาดทรัพย ์พบวา่ในระยะ
สั้ นตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติสูงที่สุดเท่ากับ 
0.01305 หรือ 1.305% ในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล นอกจากน้ีทั้ง 2 ตลาด
พบค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติในอตัราที่ลดลงจนถึงวนัที่มีการประกาศจ่ายเงินสดปันผล
และปรับตวัเพิ่มขึ้นหลงัเกิดเหตุการณ์ (ภาพที่ 10) โดยตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ พบค่าเฉล่ียสะสม
ของผลตอบแทนเกินปกติสูงที่สุดคือ 0.01306 หรือ 1.306% ซ่ึงมากกว่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย แสดงว่าช่วงเวลาหลังเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผลพบค่าเฉล่ียสะสมของ
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ผลตอบแทนเกินปกติเพิ่มขึ้ นในอัตราที่สูงกว่าค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้ นในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กล่าวคือนักลงทุนสามารถคาดคะเนการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย์
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดดี้เฉพาะช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ แต่ช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์นัก
ลงทุนคาดคะเนการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด เอ็ม เอ ไอ ไดดี้กว่า ดงันั้นหากนักลงทุน
เปล่ียนแปลงพฤติกรรมการลงทุนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมาลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ หลงัเกิดเหตุการณ์ นกัลงทุนจะสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติไดม้ากกวา่ 

4.2.2 กำรศึกษำในระยะกลำง 

มุ่งศึกษาการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยเ์ม่ือเกิดการประกาศจ่ายเงินสดปันผล เพือ่ 
เปรียบเทียบความสมัพนัธร์ะหวา่งการศึกษาในระยะสั้นและระยะกลาง ดงัน้ี 

1) กำรศึกษำด้ำนรำคำหลักทรัพย์ 

ตารางที่ 7 ตารางแสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AARt) ในระยะกลาง  

t 

ผลตอบแทนเกนิปกติเฉลีย่ (AARt) 

AGRO RESOURC TECH FINCIAL SERVICE INDUS CONSUMP PROPCON SET mai 

-
10 0.00167 -0.00002 -0.00492* -0.00085 -0.00198 -0.00394 -0.00233 -0.00104 -0.00164* -0.00417 

-9 -0.00511* -0.00342 -0.00571* -0.00707* -0.00146 -0.00768* -0.00125 -0.00408* -0.00432* -0.00243 

-8 -0.00352 -0.00791* -0.00411 -0.00550* -0.00593* -0.00353 -0.00641* -0.00449* -0.00508* 
-

0.00604* 

-7 -0.00111 -0.00226 -0.00593* -0.00214 0.00071 -0.00519* -0.00421 -0.00314* -0.00268* -0.00411 

-6 0.00079 0.00200 -0.00092 -0.00316 0.00259 -0.00176 0.00081 0.00054 0.00024 0.00117 

-5 0.00018 0.00204 -0.00043 0.00122 -0.00037 0.00353 0.00340 0.00121 0.00129* 0.00032 

-4 0.00536* 0.00175 0.00096 0.00568* 0.00006 0.00098 0.00086 0.00169* 0.00196* 0.00117 

-3 -0.00242 0.00165 0.00312 -0.00204 0.00168 -0.00105 0.00436* 0.00082 0.00069 -0.00012 

-2 0.00211 0.00687* 0.00282 0.00175 0.00057 0.00188 0.00379 0.00220* 0.00240* 0.00089 

-1 0.00496 0.00374 0.02017* 0.00822* 0.00402* 0.00461 0.00663 0.00437* 0.00612* 0.00594 

0 0.00546 0.00395 0.00442* 0.00258 0.00154 0.00698* 0.00380* 0.00369* 0.00384* 0.00271 

1 -0.00125 0.00116 0.00308 -0.00194 0.00711 -0.00127 -0.00284 0.00109 0.00108 0.00408 

2 -0.00088 0.00438* -0.00135 0.00274* -0.00152 0.00042 0.00105 0.00092 0.00064 0.00099 

ตารางที่ 7 ตารางที่ 7 ตารางแสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AARt) ในระยะกลาง (ต่อ) 
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t 

ผลตอบแทนเกนิปกติเฉลีย่ (AARt) 

AGRO RESOURC TECH FINCIAL SERVICE INDUS CONSUMP PROPCON SET mai 

3 0.00220 0.00254* 0.00216 0.00042 -0.00090 0.00187 0.00091 0.00176 0.00122* 0.00528 

4 0.00545* 0.00015 0.00054 0.00246 0.00041 0.00303 0.00127 -0.00087 0.00112* 0.00134 

5 0.00273 0.00216 -0.00055 0.00160 -0.00023 -0.00204 -0.00030 0.00034 0.00031 -0.00155 

6 0.00122 -0.00079 0.00067 0.00347 0.00060 0.00069 0.00325 0.00003 0.00097 0.00226 

7 -0.00174 0.00105 0.00191 0.00195 0.00045 0.00119 -0.00037 0.00029 0.00058 0.00274 

8 0.00307 -0.00008 -0.00228 0.00008 0.00199 -0.00099 0.00227 0.00002 0.00051 -0.00134 

9 0.00161 -0.00339* 0.00374* 0.00257 -0.00110 0.00085 0.00277 -0.00234* -0.00003 0.00045 

10 0.00199 -0.00002 0.00147 0.00082 0.00107 0.00277 0.00395* -0.00062 0.00108* -0.00318 

*มีนยัส าคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

 

ภาพที่ 11 ภาพแสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AARt) ในระยะกลาง แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
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ภาพที่ 12 ภาพแสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AARt)ในระยะกลาง แยกตามตลาดหลกัทรัพย ์

จากตารางที่ 7 พบว่า ในระยะกลางข่าวการประกาศจ่ายเงินสดปันผลส่งผล 
กระทบต่อราคาหลักทรัพยท์  าให้เกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสูงสุด 3 อันดับแรก ได้แก่ กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี เกิดผลตอบแทนเกินปกติสูงที่สุดในวนัก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศ
จ่ายเงินสดปันผล 1 วนั เท่ากบั 0.02017 หรือ 2.017% ล าดบัที่ 2 คือ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ใน
วนัก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล 1 วนั เท่ากับ 0.00822 หรือ 0.822% และกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ เกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสูงเป็นล าดบัที่ 3 คือ 0.00711 หรือ 0.711% ในวนั
หลงัเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล 1 วนั และผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียต ่าที่สุด ไดแ้ก่ 
อุตสาหกรรมทรัพยากร ในวนัก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล 8 วนั คือ -0.00791 
หรือ -0.791% ทั้งน้ีแนวโนม้การเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียในระยะกลางของทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรมส าหรับตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 
กล่าวคือช่วงปลายระยะกลางก่อนเกิดเหตุการณ์ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียเกิดขึ้นในทางลบแต่ช่วง
กลางระยะผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียเกิดขึ้นในทางบวกด้วยอัตราที่เพิ่มขึ้นและสูงที่สุดในช่วงเกิด
เหตุการณ์ จากนั้ นจึงเกิดขึ้ นในอัตราที่ลดลง (ภาพที่ 11) แสดงว่าราคาหลักทรัพยใ์นแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมถูกกระทบดว้ยการประกาศจ่ายเงินสดปันผลจึงเกิดการเปล่ียนแปลงทั้งในทางบวกและ
ทางลบ ซ่ึงนักลงทุนสามารถสร้างก าไรเกินปกติได้จากเหตุการณ์ดังกล่าว โดยอุตสาหกรรมกลุ่ม
เทคโนโลยสีามารถสร้างผลตอบแทนได้สูงที่สุดในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปัน
ผล 
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เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบระหว่างตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 2 ตลาด พบว่า ทั้งตลาด 
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ  เกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสูงที่สุด
ในวนัก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล 1 วนั คือ 0.00612 หรือ 0.612% และ 0.00594
หรือ 0.594% ตามล าดับ และเกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียต ่าที่ สุดในวนัก่อนเกิดเหตุการณ์การ
ประกาศจ่ายเงินสดปันผล 8 วนั คือ -0.00508 หรือ -0.508% และ -0.00604 หรือ -0.604% ตามล าดับ 
อน่ึงทั้ ง 2 ตลาด เกิดแนวโน้มในทิศทางเดียวกันคือ ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียมีแนวโน้มเพิ่มขึ้ น
ในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผลและมีแนวโน้มลดลงในช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์
การประกาศจ่ายเงินสดปันผล แต่ในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียเกิดขึ้นได้
ทั้ งในทางบวกและทางลบทั้งก่อนและหลังเกิดเหตุการณ์เน่ืองจากมีความผนัผวนสูงกว่าตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยส าหรับตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย
เกิดขึ้นในทางลบช่วงปลายระยะก่อนเกิดเหตุการณ์และทยอยปรับตวัสูงขึ้นอยา่งต่อเน่ืองในทางบวก
จนถึงวนัที่เกิดเหตุการณ์ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียลดลงแต่ยงัคงเกิดขึ้นในทางบวก (ภาพที่ 12)โดย
วนัหลงัเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล 3 วันทั้ง 2 ตลาด เกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย
แตกต่างกนัมากที่สุด คือ 0.00406 หรือ 0.406%  
 จากผลการศึกษาจึงอาจกล่าวไดว้า่ในระยะกลางตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียทั้งในทางบวกและทางลบ แสดงว่า 
เหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผลส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดใหเ้ปล่ียนแปลงไป  
ท าใหน้กัลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติจากเหตุการณ์ดงักล่าวได ้ฉะนั้นราคาหลกัทรัพยท์ั้ง  
2 ตลาดจึงไม่อาจสะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารที่มากระทบไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
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2) การศึกษาด้านความสามารถในการคาดคะเนราคาหลักทรัพย์ 

 ตารางที่ 8 ตารางแสดงค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) ในระยะกลาง 

t 

ค่ำเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) 

AGRO RESOURC TECH FINCIAL SERVICE INDUS CONSUMP PROPCON SET mai 
-10 0.00836 0.00839 0.00947 -0.00129 0.00142 -0.00517 0.00945 0.00177 0.00281 -0.00467 
-9 0.00670 0.00841 0.01438 -0.00044 0.00340 -0.00123 0.01179 0.00281 0.00445* -0.00050 
-8 0.01181* 0.01183 0.02009* 0.00663 0.00486 0.00646 0.01303* 0.00689* 0.00877* 0.00193 
-7 0.01533* 0.01974* 0.02420* 0.01213* 0.01079* 0.00999 0.01944* 0.01138* 0.01385* 0.00796 
-6 0.01644* 0.02200* 0.03013* 0.01426* 0.01008* 0.01517* 0.02365* 0.01452* 0.01654* 0.01208 
-5 0.01566* 0.02000* 0.03106* 0.01742* 0.00749* 0.01694* 0.02284* 0.01399* 0.01630* 0.01091 
-4 0.01548* 0.01797* 0.03149* 0.01620* 0.00786* 0.01340* 0.01944* 0.01278* 0.01500* 0.01059 
-3 0.01012 0.01622* 0.03053* 0.01052* 0.00780* 0.01242* 0.01858* 0.01109* 0.01305* 0.00942 
-2 0.01254* 0.01457* 0.02741* 0.01256* 0.00612* 0.01346* 0.01422* 0.01027* 0.01236* 0.00954 
-1 0.01042* 0.00770* 0.02460* 0.01081* 0.00555* 0.01159* 0.01043* 0.00806* 0.00996* 0.00865 
0 0.00546 0.00395 0.00442* 0.00258 0.00154 0.00698* 0.00380* 0.00369* 0.00384* 0.00271 
1 0.00421 0.00511 0.00751* 0.00064 0.00865 0.00571* 0.00096 0.00478* 0.00492* 0.00679* 
2 0.00333 0.00949* 0.00616 0.00338 0.00713 0.00613* 0.00201 0.00571* 0.00556* 0.00778* 

 

44 
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ตารางที่ 8 ตารางแสดงค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) ในระยะกลาง (ต่อ) 

t 

ค่ำเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) 

AGRO RESOURC TECH FINCIAL SERVICE INDUS CONSUMP PROPCON SET mai 

3 0.00553 0.01204* 0.00832 0.00380 0.00623 0.00800* 0.00292 0.00746* 0.00678* 0.01306 
4 0.01097* 0.01219* 0.00885 0.00626 0.00664 0.01103* 0.00419 0.00659* 0.00790* 0.01440 
5 0.01370* 0.01434* 0.00830 0.00785 0.00641 0.00899* 0.00389 0.00693* 0.00821* 0.01284 
6 0.01492* 0.01356* 0.00897* 0.01132* 0.00701 0.00968* 0.00714 0.00696* 0.00918* 0.01511 
7 0.01317* 0.01461* 0.01088* 0.01327* 0.00746 0.01086* 0.00677 0.00725* 0.00976* 0.01784 
8 0.01625* 0.01453* 0.00859* 0.01335* 0.00945 0.00988* 0.00904 0.00727* 0.01027* 0.01650 
9 0.01786* 0.01114* 0.01234* 0.01592* 0.00835 0.01073* 0.01181* 0.00493 0.01023* 0.01695 

10 0.01985* 0.01111* 0.01381* 0.01674* 0.00942 0.01349* 0.01575* 0.00430 0.01132* 0.01377 

 *มีนยัส าคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ 95%

45 
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ภาพที่ 13 ภาพแสดงค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ(CARs) ในระยะกลาง แยกตามกลุ่ม 
อุตสาหกรรม 

 
 

ภาพที่ 14 ภาพแสดงค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) ในระยะกลาง แยกตามตลาด 
หลกัทรัพย ์

จากตารางที่ 8 พบว่า อุตสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลยีเกิดค่าเฉล่ียสะสมของ 
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ผลตอบแทนเกินปกติมากที่สุดในระยะกลางก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล 4 วนั คือ 
0.03149 หรือ 3.149% ล าดบัที่ 2 ไดแ้ก่ อุตสาหกรรมกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคเกิดค่าเฉล่ียสะสมของ
ผลตอบแทนเท่ากบั 0.02365 หรือ 2.365% ในวนัก่อนเกิดเหตุการณ์ 6 วนั ทั้งน้ีทุกกลุ่มอุตสาหกรรม
พบค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติในทางบวก และมีแนวโน้มสูงขึ้นในช่วงปลายของระยะ
กลางก่อนเกิดเหตุการณ์และลดลงจนถึงวนัเกิดเหตุการณ์ จากนั้นจึงทยอยปรับตวัสูงขึ้นในช่วงหลัง
เกิดเหตุการณ์ (ภาพที่ 13) โดยกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยเีกิดค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนโดด
เด่นกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนมากในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ แสดงวา่การประกาศจ่ายเงินสดปันผลเป็น
ขอ้มูลข่าวสารที่น่าเช่ือถือซ่ึงนกัลงทุนสามารถน าไปคาดคะเนการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้
ท าใหเ้กิดค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติในทางบวก โดยเฉพาะอุตสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลย ี

พจิารณาค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติแยกตามตลาดหลกัทรัพย ์พบวา่ 
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีทิศทางค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติเคล่ือนไหวใน
ทิศทางเดียวกนักบัตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (ภาพที่ 14) โดยพบค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกิน
ปกติทางบวกในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตลอดระยะกลาง ซ่ึงก่อนเกิดเหตุการณ์ช่วงปลาย
ระยะกลางมีอตัราค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติเพิม่ขึ้นและปรับตวัลดลงในช่วงกลางระยะ
จนกระทัง่เกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล จากนั้นจึงปรับตวัเพิ่มขึ้นอีกคร้ังช่วงหลงัเกิด
เหตุการณ์ ทั้งน้ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติสูงที่สุดคือ 
0.01654 หรือ 1.654% ก่อนเกิดเหตุการณ์ แตกต่างจากตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงพบค่าเฉล่ีย
สะสมของผลตอบแทนเกินปกติทางลบก่อนเกิดเหตุการณ์ในช่วงปลายระยะแต่ยงัมีทิศทางค่าเฉล่ีย
สะสมของผลตอบแทนเกินปกติเพิม่ขึ้นและลดลง หลงัจากเกิดเหตุการณ์จึงกลบัมาเพิ่มขึ้นอีกคร้ังดว้ย
อตัราที่เพิม่ขึ้นมากกวา่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยมีค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนสูงที่สุด
คือ 0.01784 หรือ 1.784% หลงัเกิดเหตุการณ์  

4.2.3 การศึกษาในระยะยาว 

เป็นการศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยเ์ม่ือเกิดการประกาศจ่ายเงินสดปัน 
ผลในช่วงเวลาที่ยาวนานขึ้น เพื่อสังเกตทิศทางการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย 
(AARt) และค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) โดยเปรียบเทียบกบัผลการศึกษาทั้งใน
ระยะกลาง และระยะสั้น ดงัน้ี 
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1) กำรศึกษำด้ำนรำคำหลักทรัพย์ 

 ตารางที่ 9 ตารางแสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AARt)ในระยะยาว แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

t 

ผลตอบแทนเกินปกติเฉลีย่ (AARt) 

AGRO RESOURC TECH FINCIAL SERVICE INDUS CONSUMP PROPCON SET mai 
-20 0.00165 0.00064 0.00269 -0.00055 0.00019 0.00351* 0.00350 0.00117 0.00141* 0.00147 
-19 0.00221 0.00187 0.00393 0.00045 0.00046 -0.00039 -0.00296 -0.00097 0.00018 -0.00036 
-18 -0.00104 0.00266 0.00039 0.00293 -0.00176 0.00449* -0.00101 0.00152 0.00108 -0.00523* 
-17 0.00191 0.00106 0.00138 -0.00139 0.00271 0.00101 -0.00271 -0.00127 0.00020 0.00182 
-16 0.00229 -0.00323 0.00286 0.00111 0.00101 0.00059 0.00422 -0.00017 0.00083 0.00183 
-15 -0.00251 -0.00226 -0.00086 0.00160 0.00186 -0.00259 0.00034 -0.00068 -0.00043 -0.00050 
-14 0.00271 -0.00153 0.00397 0.00021 -0.00072 -0.00341 -0.00255 0.00061 -0.00022 0.00022 
-13 -0.00135 -0.00135 -0.00309 0.00042 0.00158 0.00283 0.00135 0.00141 0.00072 0.00405 
-12 -0.00073 -0.00038 -0.00228 -0.00057 -0.00069 -0.00200 -0.00216 0.00000 -0.00089 0.00148 
-11 0.00068 0.00099 -0.00037 0.00050 -0.00150 0.00051 -0.00152 0.00016 -0.00012 0.00033 
-10 0.00167 -0.00002 -0.00492* -0.00085 -0.00198 -0.00394 -0.00233 -0.00104 -0.00164* -0.00417 
-9 -0.00511* -0.00342 -0.00571* -0.00707* -0.00146 -0.00768* -0.00125 -0.00408* -0.00432* -0.00243 
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ตารางที่ 9 ตารางแสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AARt)ในระยะยาว แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม (ต่อ) 

t 

ผลตอบแทนเกินปกติเฉลีย่ (AARt) 

AGRO RESOURC TECH FINCIAL SERVICE INDUS CONSUMP PROPCON SET mai 

-8 -0.00352 -0.00791* -0.00411 -0.00550* -0.00593* -0.00353 -0.00641* -0.00449* -0.00508* -0.00604* 
-7 -0.00111 -0.00226 -0.00593* -0.00214 0.00071 -0.00519* -0.00421 -0.00314* -0.00268* -0.00411 
-6 0.00079 0.00200 -0.00092 -0.00316 0.00259 -0.00176 0.00081 0.00054 0.00024 0.00117 
-5 0.00018 0.00204 -0.00043 0.00122 -0.00037 0.00353 0.00340 0.00121 0.00129* 0.00032 
-4 0.00536* 0.00175 0.00096 0.00568* 0.00006 0.00098 0.00086 0.00169* 0.00196* 0.00117 
-3 -0.00242 0.00165 0.00312 -0.00204 0.00168 -0.00105 0.00436* 0.00082 0.00069 -0.00012 
-2 0.00211 0.00687* 0.00282 0.00175 0.00057 0.00188 0.00379 0.00220* 0.00240* 0.00089 
-1 0.00496 0.00374 0.02017* 0.00822* 0.00402* 0.00461 0.00663 0.00437* 0.00612* 0.00594 
0 0.00546 0.00395 0.00442* 0.00258 0.00154 0.00698* 0.00380* 0.00369* 0.00384* 0.00271 
1 -0.00125 0.00116 0.00308 -0.00194 0.00711 -0.00127 -0.00284 0.00109 0.00108 0.00408 
2 -0.00088 0.00438* -0.00135 0.00274* -0.00152 0.00042 0.00105 0.00092 0.00064 0.00099 
3 0.00220 0.00254* 0.00216 0.00042 -0.00090 0.00187 0.00091 0.00176 0.00122* 0.00528 
4 0.00545* 0.00015 0.00054 0.00246 0.00041 0.00303 0.00127 -0.00087 0.00112* 0.00134 
5 0.00273 0.00216 -0.00055 0.00160 -0.00023 -0.00204 -0.00030 0.00034 0.00031 -0.00155 
6 0.00122 -0.00079 0.00067 0.00347 0.00060 0.00069 0.00325 0.00003 0.00097 0.00226 
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ตารางที่ 9 ตารางแสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AARt)ในระยะยาว แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม (ต่อ) 

t 

ผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่ (AARt) 

AGRO RESOURC TECH FINCIAL SERVICE INDUS CONSUMP PROPCON SET mai 

7 -0.00174 0.00105 0.00191 0.00195 0.00045 0.00119 -0.00037 0.00029 0.00058 0.00274 
8 0.00307 -0.00008 -0.00228 0.00008 0.00199 -0.00099 0.00227 0.00002 0.00051 -0.00134 
9 0.00161 -0.00339* 0.00374* 0.00257 -0.00110 0.00085 0.00277 -0.00234* -0.00003 0.00045 

10 0.00199 -0.00002 0.00147 0.00082 0.00107 0.00277 0.00395* -0.00062 0.00108* -0.00318 
11 -0.00121 0.00036 0.00350 0.00276 0.00091 0.00468* 0.00225 0.00164 0.00187* -0.00022 
12 -0.00167 0.00063 0.00012 0.00131 -0.00106 0.00048 -0.00040 0.00017 -0.00003 0.00342 
13 -0.00047 -0.00183 0.00208 0.00160 -0.00116 0.00448 0.00157 0.00182* 0.00112 0.00166 
14 0.00480 0.00298* 0.00256 -0.00124 -0.00012 0.00049 0.00040 0.00113 0.00105* 0.00425 
15 0.00491* -0.00049 -0.00045 0.00328* 0.00344* -0.00033 0.00242 0.00015 0.00151* -0.00317 
16 0.00369 -0.00094 -0.00011 -0.00243 0.00142 0.00256 0.00236 0.00015 0.00075 0.00034 
17 -0.00150 -0.00087 0.00491* 0.00096 0.00062 0.00105 -0.00034 -0.00028 0.00040 -0.00237 
18 0.00206 0.00041 0.00257 -0.00051 0.00303* 0.00354 -0.00538* 0.00065 0.00099 0.00013 
19 0.00252 -0.00061 0.00166 0.00226 0.00103 0.00436 0.00465* 0.00023 0.00174* 0.00438 
20 0.00095 -0.00210 0.00072 -0.00137 0.00122 0.00256 0.00316 0.00033 0.00070 0.00154 

 *มีนยัส าคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ 95%
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ภาพที่ 15 ภาพแสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AARt) ในระยะยาว แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

ภาพที่ 16 ภาพแสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AARt) ในระยะยาว แยกตามตลาดหลกัทรัพย ์

จากตารางที่ 9 พบวา่ ในระยะยาวเกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสูงสุด 3 อนัดบั 
แรก ยงัคงให้ผลการศึกษาเช่นเดียวกบัระยะสั้นและระยะกลาง คือ อุตสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลย ีเกิด
ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสูงที่สุดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และสูงที่สุดในวนัก่อนเกิด
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เห ตุการณ์ การประกาศจ่ายเงินสดปันผล 1 ว ัน  เท่ ากับ  0.02017 หรือ  2.017% ล าดับที่  2 คื อ 
อุตสาหกรรมกลุ่มธุรกิจการเงิน เกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียในวนัก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศ
จ่ายเงินสดปันผล 1 วนั เท่ากับ 0.00822 หรือ 0.822% และอุตสาหกรรมกลุ่มธุรกิจบริการในวนัหลัง
เกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล1 วนั ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสูงเป็นล าดับที่ 3 คือ 
0.00711 หรือ 0.711% ดงันั้นอาจกล่าวได้ว่า  อุตสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลยเีป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่
สามารถเกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียไดสู้งที่สุด และในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมีแนวโน้มการเกิด
ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียเป็นไปในทิศทางเดียวกนั โดยเกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียผนัผวนอยูใ่น
ระดบั -0.005 ถึง 0.005 หรือ -0.5% ถึง 0.5% (ภาพที่ 15) ทั้งน้ีก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงิน
สดปันผลในระยะกลาง ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียลดลงและเพิ่มขึ้นจนถึงวนัที่เกิดเหตุการณ์การ
ประกาศจ่ายเงินสดปันผลและลดลงอีกคร้ังจนเข้าสู่ช่วงระดับผนัผวนเดิม แสดงว่าเหตุการณ์การ
ประกาศจ่ายเงินสดปันผลเป็นเหตุการณ์หน่ึงที่ส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์ห้เปล่ียนแปลงไป 
และนักลงทุนสามารถใชข้อ้มูลการประกาศจ่ายเงินสดปันผลที่เกิดขึ้นเขา้แสวงหาผลตอบแทนเกิน
ปกติในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดไ้ม่วา่จะลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมใด ทวา่หากนกัลงทุน
ลงทุนในอุตสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลย ีนกัลงทุนมีโอกาสสร้างผลตอบแทนเกินปกติไดสู้งที่สุด 

เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบระหว่างตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 2 ตลาด พบว่า ทั้งตลาด 
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ  ยงัให้ผลการศึกษาสอดคล้องกับ
การศึกษาในระยะสั้นและระยะกลาง กล่าวคือ ทั้ง 2 ตลาดเกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสูงที่สุดในวนั
ก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล 1 วนั คือ 0.00612 หรือ 0.612% และ 0.00594 หรือ 
0.594% ตามล าดบั และเกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียต ่าที่สุดในวนัก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศ
จ่ายเงินสดปันผล 8 ว ัน คือ -0.00508 หรือ -0.508% และ -0.00604 หรือ -0.604% ตามล าดับการ
เปล่ียนแปลงระดบัผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียมีความผนัผวนมากในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เม่ือ
เทียบกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที่เปล่ียนแปลงค่อนขา้งคงที่ แต่ในช่วงระยะกลางก่อนการ
ประกาศจ่ายเงินสดปันผลเกิดการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียลดลงอย่างชัดเจน
จากนั้นจึงปรับตวัเพิ่มขึ้นจนถึงวนัที่เกิดเหตุการณ์ เช่นเดียวกบัตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (ภาพที่ 16)
แสดงว่าราคาหลักทรัพยใ์นตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ไม่
สามารถสะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารที่มากระทบได้ในทันที ท  าให้เกิดการเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพยใ์นตลาดซ่ึงนกัลงทุนสามารถสร้างก าไรเกินปกติไดจ้ากขอ้มูลข่าวสารที่มากระทบนั้น ทั้งน้ี
นกัลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติในทางบวกไดม้ากในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศ
จ่ายเงินสดปันผล 
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ทั้งน้ีแนวโน้มการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียในระยะยาว พบว่า 
ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะเคล่ือนไหวในช่วงระดบั -0.002 
ถึง 0.002 หรือ -0.2% ถึง 0.2% และเคล่ือนไหวค่อนขา้งคงที่มากกว่าตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ซ่ึง
ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียจะแกวง่ตวัรุนแรงและมีความผนัผวนสูงโดยเคล่ือนไหวอยูใ่นช่วงระดบั -
0.004 ถึง 0.004 หรือ -0.4% ถึง 0.4% แต่ในวนัก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล 
ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียจะลดลงและปรับตวัเพิ่มสูงขึ้นจนถึงวนัที่เกิดเหตุการณ์และปรับตวัลดลง
อีกคร้ัง เขา้สู่ช่วงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียในระดบัความผนัผวนเดิม 

จากการศึกษาผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียทั้ งการพิจารณาแยกตามกลุ่ม  
อุตสาหกรรมและแยกตามตลาดหลกัทรัพย ์อาจกล่าวไดว้่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถ
เกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียไดใ้นระดบั -0.002 ถึง 0.002 หรือ -0.2% ถึง 0.2% แต่เม่ือเกิดข่าวสาร
การประกาศจ่ายเงินสดปันผลมากระทบจะท าให้ราคาหลักทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปอยา่งมีนัยส าคญั ที่
ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 95% โดยในช่วงปลายระยะกลางก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล 
ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียจะลดลง และเพิ่มสูงขึ้นในระยะกลางถึงระยะสั้นก่อนเกิดเหตุการณ์การ
ประกาศจ่ายเงินสดปันผล ทั้งน้ีในวนัก่อนเกิดเหตุการณ์ 1 วนั ราคาหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัและท าให้
เกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียไดม้ากที่สุด หลงัจากนั้นราคาปรับตวัลดลงท าให้เกิดผลตอบแทนเกิน
ปกติเฉล่ียไดใ้นช่วงระดบั -0.002 ถึง 0.002 หรือ -0.2% ถึง 0.2% อีกคร้ัง กล่าวคือตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยเกิดการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยเ์ม่ือมีการประกาศจ่ายเงินสดปันผล แต่ราคา
หลักทรัพยใ์นตลาดไม่สามารถสะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารใหม่ที่มากระทบ ท าให้นักลงทุนสามารถ
สร้างก าไรเกินปกติจากขอ้มูลข่าวสารนั้นได ้ทั้งในช่วงก่อนและหลงัการประกาศจ่ายเงินสดปันผลโดย
นักลงทุนจะสามารถแสวงหาผลตอบแทนเกินปกติได้มากในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศ
จ่ายเงินสดปันผลและสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติไดสู้งที่สุดในช่วงระยะสั้นหากลงทุนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี

ในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ แมผ้ลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียจะเกิดขึ้นไม่แน่นอน 
เน่ืองจากมีความผนัผวนของผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียค่อนข้างสูง โดยเปรียบเทียบกับตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแต่เม่ือเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล ราคาหลกัทรัพยจ์ะ
ปรับตวัท าให้เกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียลดลงในช่วงปลายระยะกลางก่อนเกิดเหตุการณ์การ
ประกาศจ่ายเงินสดปันผลอยา่งมีนัยส าคญัและเกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียไดม้ากที่สุดในวนัก่อน
เหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล 1 วนั เช่นเดียวกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อน่ึงจาก
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ผลกระทบของการประกาศจ่ายเงินสดปันผลท าให้ราคาหลักทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไป ซ่ึงนักลงทุน
สามารถใชข้อ้มูลข่าวสารน้ีสร้างผลตอบแทนเกินปกติไดแ้ละสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติอตัรา
สูงได้ในทุกช่วงระยะเวลา แต่นักลงทุนมีความเส่ียงต่อการได้รับผลตอบแทนเกินปกติทางลบ 
(ขาดทุน) เช่นกนัเน่ืองจากตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีความผนัผวนสูง 

2) การศึกษาด้านความสามารถในการคาดคะเนราคาหลักทรัพย์ 
ตางรางที่ 10 ตารางแสดงค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) ในระยะยาว 

t 

ค่ำเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) 

AGRO RESOURC TECH FINCIAL SERVICE INDUS CONSUMP PROPCON SET mai 

-20 0.01418 0.00685 0.01809 0.00342 0.00456 -0.00061 0.00595 0.00355 0.00559* 0.00043 

-19 0.01253 0.00621 0.01540 0.00397 0.00437 -0.00412 0.00245 0.00239 0.00418 -0.00104 

-18 0.01032 0.00434 0.01147 0.00352 0.00391 -0.00372 0.00541 0.00336 0.00399 -0.00067 

-17 0.01137 0.00168 0.01107 0.00058 0.00568 -0.00822 0.00641 0.00184 0.00292 0.00456 

-16 0.00945 0.00062 0.00969 0.00197 0.00297 -0.00923 0.00913 0.00310 0.00271 0.00274 

-15 0.00716 0.00386 0.00683 0.00086 0.00195 -0.00982 0.00491 0.00327 0.00188 0.00091 

-14 0.00967 0.00612 0.00769 -0.00074 0.00010 -0.00723 0.00457 0.00395 0.00231 0.00142 

-13 0.00696 0.00765 0.00372 -0.00094 0.00081 -0.00383 0.00712 0.00334 0.00253 0.00119 

-12 0.00831 0.00900 0.00681 -0.00136 -0.00077 -0.00665 0.00577 0.00193 0.00181 -0.00285 

-11 0.00904 0.00938 0.00909 -0.00079 -0.00008 -0.00466 0.00793 0.00193 0.00270 -0.00434 

-10 0.00836 0.00839 0.00947 -0.00129 0.00142 -0.00517 0.00945 0.00177 0.00281 -0.00467 

-9 0.00670 0.00841 0.01438 -0.00044 0.00340 -0.00123 0.01179 0.00281 0.00445* -0.00050 

-8 0.01181* 0.01183 0.02009* 0.00663 0.00486 0.00646 0.01303* 0.00689* 0.00877* 0.00193 

-7 0.01533* 0.01974* 0.02420* 0.01213* 0.01079* 0.00999 0.01944* 0.01138* 0.01385* 0.00796 

-6 0.01644* 0.02200* 0.03013* 0.01426* 0.01008* 0.01517* 0.02365* 0.01452* 0.01654* 0.01208 

-5 0.01566* 0.02000* 0.03106* 0.01742* 0.00749* 0.01694* 0.02284* 0.01399* 0.01630* 0.01091 

-4 0.01548* 0.01797* 0.03149* 0.01620* 0.00786* 0.01340* 0.01944* 0.01278* 0.01500* 0.01059 

-3 0.01012 0.01622* 0.03053* 0.01052* 0.00780* 0.01242* 0.01858* 0.01109* 0.01305* 0.00942 

-2 0.01254* 0.01457* 0.02741* 0.01256* 0.00612* 0.01346* 0.01422* 0.01027* 0.01236* 0.00954 

-1 0.01042* 0.00770* 0.02460* 0.01081* 0.00555* 0.01159* 0.01043* 0.00806* 0.00996* 0.00865 

0 0.00546 0.00395 0.00442* 0.00258 0.00154 0.00698* 0.00380* 0.00369* 0.00384* 0.00271 
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ตางรางที่ 10 ตารางแสดงค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) ในระยะยาว (ต่อ) 

t 

ค่ำเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) 

AGRO RESOURC TECH FINCIAL SERVICE INDUS CONSUMP PROPCON SET mai 

1 0.00421 0.00511 0.00751* 0.00064 0.00865 0.00571* 0.00096 0.00478* 0.00492* 0.00679* 

2 0.00333 0.00949* 0.00616 0.00338 0.00713 0.00613* 0.00201 0.00571* 0.00556* 0.00778* 

3 0.00553 0.01204* 0.00832 0.00380 0.00623 0.00800* 0.00292 0.00746* 0.00678* 0.01306 

4 0.01097* 0.01219* 0.00885 0.00626 0.00664 0.01103* 0.00419 0.00659* 0.00790* 0.01440 

5 0.01370* 0.01434* 0.00830 0.00785 0.00641 0.00899* 0.00389 0.00693* 0.00821* 0.01284 

6 0.01492* 0.01356* 0.00897* 0.01132* 0.00701 0.00968* 0.00714 0.00696* 0.00918* 0.01511 

7 0.01317* 0.01461* 0.01088* 0.01327* 0.00746 0.01086* 0.00677 0.00725* 0.00976* 0.01784 

8 0.01625* 0.01453* 0.00859* 0.01335* 0.00945 0.00988* 0.00904 0.00727* 0.01027* 0.01650 

9 0.01786* 0.01114* 0.01234* 0.01592* 0.00835 0.01073* 0.01181* 0.00493 0.01023* 0.01695 

10 0.01985* 0.01111* 0.01381* 0.01674* 0.00942 0.01349* 0.01575* 0.00430 0.01132* 0.01377 

11 0.01864* 0.01147* 0.01731* 0.01950* 0.01033 0.01817* 0.01800* 0.00594* 0.01319* 0.01355 

12 0.01697* 0.01210* 0.01743* 0.02081* 0.00927 0.01865* 0.01760* 0.00611* 0.01316* 0.01698 

13 0.01650* 0.01027* 0.01951* 0.02240* 0.00812 0.02313* 0.01917* 0.00793* 0.01428* 0.01864 

14 0.02130* 0.01325* 0.02207* 0.02116* 0.00799 0.02363* 0.01957* 0.00906* 0.01533* 0.02289 

15 0.02622* 0.01276* 0.02162* 0.02444* 0.01143 0.02330* 0.02199* 0.00920* 0.01684* 0.01972 

16 0.02991* 0.01182* 0.02151* 0.02201* 0.01285 0.02587* 0.02436* 0.00935* 0.01759* 0.02006 

17 0.02840* 0.01094* 0.02642* 0.02296* 0.01348 0.02691* 0.02402* 0.00907* 0.01799* 0.01769 

18 0.03046* 0.01136* 0.02899* 0.02246* 0.01651* 0.03045* 0.01864* 0.00972* 0.01898* 0.01782 

19 0.03298* 0.01075 0.03065* 0.02472* 0.01754* 0.03481* 0.02328* 0.00995* 0.02072* 0.02221 

20 0.03393* 0.00866 0.03137* 0.02335* 0.01876* 0.03738* 0.02644* 0.01028* 0.02141* 0.02375 

*มีนยัส าคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
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ภาพที่ 17 ภาพแสดงค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) ในระยะยาวแยกตามกลุ่ม 
อุตสาหกรรม 

 

ภาพที่ 18 ภาพแสดงค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) ในระยะยาวแยกตามตลาด 
หลกัทรัพย ์
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จากตารางที่  10 พบว่า ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติในทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรมมีทิศทางการเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกนั โดยอุตสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลยมีีค่าเฉล่ีย
สะสมของผลตอบแทนสูงที่ สุดเม่ือ เทียบกับอุตสาหกรรมกลุ่มอ่ืน และมีค่าเฉล่ียสะสมของ
ผลตอบแทนสูงที่ สุดในระยะกลางถึงระยะสั้ นสูงที่ สุดคือ  0.03149 หรือ 3.149% ทั้ งน้ีทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติลดลงในระยะยาวถึงระยะกลาง ค่าเฉล่ียสะสม
ของผลตอบแทนเกินปกติจะปรับตวัสูงขึ้นจนเขา้สูระยะสั้น ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ
จะปรับตวัลดลงจนถึงวนัที่เกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล และปรับตวัสูงขึ้นอีกคร้ัง
ในช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ (ภาพที่ 17) แสดงว่าเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผลเป็นขอ้มูลที่
น่าเช่ือถือซ่ึงส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพยใ์ห้เปล่ียนแปลงไป โดยนักลงทุนสามารถใช้ขอ้มูล
ข่าวสารจากเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นในการคาดคะเนทิศทางการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยไ์ด ้ท าให้
นกัลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติทางบวกไดท้ั้งก่อนและหลงัเกิดเหตุการณ์ในระยะยาว 

พจิารณาค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติแยกตามตลาดหลกัทรัพย ์พบว่า 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติในทางบวกตลอดทั้งระยะ
ยาวและมีค่ามากกวา่ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปัน
ผล อีกทั้งยงัมีความผนัผวนของค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติน้อยกว่า โดยช่วงระยะยาว
ก่อนเกิดเหตุการณ์ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติลดลงก่อนจะปรับตวัเพิ่มขึ้นในระยะกลาง
ก่อนจะลดลงอีกคร้ังในระยะสั้น (ภาพที่ 18) แต่ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติก่อนเกิด
เหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผลยงัคงมีอัตราค่อนข้างสูง เม่ือมีประกาศจ่ายเงินสดปันผล
ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติลดลงต ่าที่สุด จากนั้นจึงทยอยปรับตวัสูงขึ้นอีกคร้ังหลงัเกิด
เหตุการณ์  

ส าหรับตลาดทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติมีอตัราที่
สูงขึ้นอยา่งต่อเน่ืองตลอดช่วงการศึกษาในระยะยาวทั้งก่อนและหลังเกิดเหตุการณ์ แต่ในช่วงระยะ
กลางก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผล ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติสูงขึ้น
ในอตัราที่เพิ่มขึ้นอยา่งรวดเร็วแต่ในระยะสั้นก่อนเกิดเหตุการณ์ ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกิน
ปกติเพิ่มขึ้นในอัตราที่ลดลง และค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติยงัอยู่ในระดับที่ต  ่ากว่า
ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหลงัจากเกิดเหตุการณ์
ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติของตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ กลับมาเพิ่มขึ้นในอตัราที่
เพิม่ขึ้นอยา่งรวดเร็วอีกคร้ังและมีค่ามากกว่าค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
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ผลการศึกษาความน่าเช่ือถือของขอ้มูล แสดงให้เห็นว่า ข่าวการประกาศจ่ายเงิน
สดปันผลเป็นขอ้มูลส าคญัอยา่งหน่ึงที่มีความน่าเช่ือถือและสามารถบ่งบอกถึงมูลค่าของกิจการใน
อนาคต จึงท าให้นักลงทุนใช้ข้อมูลข่าวสารการประกาศจ่ายเงินสดปันผลในการคาดคะเนการ
เคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงนักลงทุนสามารถคาดคะเนการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์
ไดจึ้งไดรั้บผลตอบแทนเกินปกติ   

4.3 การทดสอบประสิทธิภาพตลาดหลักทรัพย์ 
 การศึกษาประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพยจ์ากผลกระทบของการประกาศจ่ายเงินสดปันผลใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอคร้ังน้ี เป็นการศึกษาประสิทธิภาพ
ตลาดในระดับกลาง ซ่ึงมีสมมติฐานในการศึกษา คือ หากตลาดหลักทรัพยมี์ประสิทธิภาพใน
ระดับกลางแล้ว การได้รับขอ้มูลข่าวสารการประกาศจ่ายเงินสดปันผลจะท าให้ราคาหลักทรัพย์
เปล่ียนแปลงไปทนัทีเพื่อสะทอ้นผลของการประกาศจ่ายเงินสดปันผล ท าให้นักลงทุนไม่สามารถ
แสวงหาผลตอบแทนเกินปกติได ้จึงเลือกใชข้อ้มูลผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AARt) และ ค่าเฉล่ีย
สะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) เป็นข้อมูลในการทดสอบประสิทธิภาพตลาด ด้วยการ
ทดสอบทางสถิติ t-test (One Sample t-test) ที่ระดบันยัส าคญั 0.05 โดยมีรายละเอียดผลการศึกษาดงัน้ี 

ตารางที่ 11 ตารางผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AARt) และ ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ 
(CARs) ในช่วงก่อนและหลงัการประกาศจ่ายเงินสดปันผล 

t 

AAR CAR 

SET mai SET mai 

-20 0.00141* 0.00147 0.00559* 0.00043 
-19 0.00018 -0.00036 0.00418 -0.00104 

-18 0.00108 -0.00523* 0.00399 -0.00067 
-17 0.00020 0.00182 0.00292 0.00456 
-16 0.00083 0.00183 0.00271 0.00274 

-15 -0.00043 -0.00050 0.00188 0.00091 

-14 -0.00022 0.00022 0.00231 0.00142 
-13 0.00072 0.00405 0.00253 0.00119 
-12 -0.00089 0.00148 0.00181 -0.00285 
-11 -0.00012 0.00033 0.00270 -0.00434 
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ตารางที่  11 ตารางผลตอบแทนเกินปกติ เฉ ล่ีย (AARt) และ ค่าเฉ ล่ียสะสมของ
ผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) ในช่วงก่อนและหลงัการประกาศจ่ายเงินสดปันผล (ต่อ) 

t 

AAR CAR 

SET mai SET mai 

-10 -0.00164* -0.00417 0.00281 -0.00467 

-9 -0.00432* -0.00243 0.00445* -0.00050 

-8 -0.00508* -0.00604* 0.00877* 0.00193 

-7 -0.00268* -0.00411 0.01385* 0.00796 

-6 0.00024 0.00117 0.01654* 0.01208 

-5 0.00129* 0.00032 0.01630* 0.01091 

-4 0.00196* 0.00117 0.01500* 0.01059 

-3 0.00069 -0.00012 0.01305* 0.00942 

-2 0.00240* 0.00089 0.01236* 0.00954 

-1 0.00612* 0.00594 0.00996* 0.00865 

0 0.00384* 0.00271 0.00384* 0.00271 

1 0.00108 0.00408 0.00492* 0.00679* 

2 0.00064 0.00099 0.00556* 0.00778* 

3 0.00122* 0.00528 0.00678* 0.01306 

4 0.00112* 0.00134 0.00790* 0.01440 

5 0.00031 -0.00155 0.00821* 0.01284 

6 0.00097 0.00226 0.00918* 0.01511 

7 0.00058 0.00274 0.00976* 0.01784 

8 0.00051 -0.00134 0.01027* 0.01650 

9 -0.00003 0.00045 0.01023* 0.01695 

10 0.00108* -0.00318 0.01132* 0.01377 
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ตารางที่  11 ตารางผลตอบแทนเกินปกติ เฉ ล่ีย (AARt) และ ค่าเฉ ล่ียสะสมของ
ผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) ในช่วงก่อนและหลงัการประกาศจ่ายเงินสดปันผล (ต่อ) 

t 

AAR CAR 

SET mai SET mai 

11 0.00187* -0.00022 0.01319* 0.01355 

12 -0.00003 0.00342 0.01316* 0.01698 

13 0.00112 0.00166 0.01428* 0.01864 

14 0.00105* 0.00425 0.01533* 0.02289 

15 0.00151* -0.00317 0.01684* 0.01972 

16 0.00075 0.00034 0.01759* 0.02006 

17 0.00040 -0.00237 0.01799* 0.01769 

18 0.00099 0.00013 0.01898* 0.01782 

19 0.00174* 0.00438 0.02072* 0.02221 

20 0.00070 0.00154 0.02141* 0.02375 

 * มีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ที่ 95% 

 จากตารางที่ 11 พบวา่ การประกาศจ่ายเงินสดปันผลส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จนเกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียและ
ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติได้อยา่งมีนัยส าคญัทั้งช่วงก่อนและหลงัเกิดเหตุการณ์การ
ประกาศจ่ายเงินสดปันผลโดยเฉพาะตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในระยะกลาง พบว่าเกิด
ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียอย่างมีนัยส าคญัที่ระดับความเช่ือมั่น 95% เกือบตลอดทั้งระยะ ส าหรับ
ตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ เกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียอยา่งมีนัยส าคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
ในช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผลซ่ึงแสดงให้เห็นแนวโนม้ของผลตอบแทนเกิน
ปกติ และค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติในระยะสั้น ระยะกลางและระยะยาว ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดด้งัภาพที่ 19 ถึง ภาพที่ 21 ส าหรับตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ดงัภาพที่ 
22 ถึง ภาพที่ 24 และแนวโนม้การเคล่ือนไหวของค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติเปรียบเทียบ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ดงัภาพที่ 25 
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ภาพที่ 19 ภาพแสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียและค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในระยะสั้น 

 

ภาพที่ 20 ภาพแสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียและค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในระยะกลาง 
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ภาพที่ 21 ภาพแสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียและค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในระยะยาว 

 

ภาพที่ 22 ภาพแสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียและค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติของตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในระยะสั้น 
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ภาพที่ 23 ภาพแสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียและค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติของตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในระยะกลาง 

 

ภาพที่ 24 ภาพแสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียและค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติของตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในระยะยาว 
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ภาพที่ 25 ภาพเปรียบเทียบค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติระหว่างตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 

 จากผลการทดสอบสมมติฐานดา้นราคาหลกัทรัพย ์พบวา่ทั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยและตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เกิดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียทั้งทางบวกและทางลบอยา่งมี
นยัส าคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ 95% หรือ ปฏิเสธสมมติฐานที่ H0:AARt= 0 กล่าวคือ ข่าวการประกาศ
จ่ายเงินสดปันผลมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดไดจ้ริง โดยเฉพาะช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์การ
ประกาศจ่ายเงินสดปันผลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียอยา่งมี
นยัส าคญัในระยะสั้นทั้งก่อนและหลงัการประกาศจ่ายเงินสดปันผล ในระยะกลางพบผลตอบแทนเกิน
ปกติเฉล่ียอยา่งมีนัยส าคญัทั้งก่อนและหลงัการประกาศจ่ายเงินสดปันผลแต่พบมากในวนัก่อนการ
ประกาศจ่ายเงินสดปันผล ในระยะยาวพบผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียอยา่งมีนัยส าคญัทั้งก่อนและหลงั
การประกาศจ่ายเงินสดปันผลเช่นเดียวกบัผลการศึกษาก่อนหน้า ส าหรับตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
พบผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียอยา่งมีนยัส าคญัเฉพาะในวนัก่อนการประกาศจ่ายเงินสดปันผลในระยะ
กลางและระยะยาว แสดงว่าข่าวการประกาศจ่ายเงินสดปันผลส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยท์  าให้
ราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปจนกระทัง่นักลงทุนสามารถใชข้่าวสารดงักล่าวสร้างผลตอบแทนที่
เกินปกติไดท้ั้งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยเฉพาะอยา่งยิง่
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได้ทั้งในระยะสั้น ระยะกลาง
และระยะยาว แต่มีโอกาสสร้างผลตอบแทนเกินปกติไดม้ากในวนัก่อนการประกาศจ่ายเงินสดปันผล
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โดยราคาหลกัทรัพยท์ั้ง 2 ตลาด จะเคล่ือนไหวตามแนวโน้มที่เพิ่มขึ้นในระยะกลางถึงระยะสั้นก่อน
การประกาศจ่ายเงินสดปันผล 

ตารางที่ 12 ตารางแสดงผลการทดสอบค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 

Market Period Minimum Maximum 

Mean 

Std. 
Deviation t 

Sig. 

 (2-tailed) Statistic 
Std. 

Error 

SET 

Short .00384 .01305 .0080671 .00140201 .00370936 5.754 .001 

Medium .00281 .01654 .0095743 .00087479 .00400880 10.945 .000 

Long .00181 .02141 .0097846 .00091669 .00586969 10.674 .000 

mai 

Short .00271 .01306 .0082786 .00118891 .00314557 6.963 .000 

Medium -.00467 .01784 .0096981 .00128935 .00590852 7.522 .000 

Long -.00467 .02375 .0097395 .00127543 .00816673 7.636 .000 

 จากตารางที่  12 ผลการทดสอบสมมติฐานทางสถิติดา้นความสามารถในการคาดคะเนราคา
หลกัทรัพยท์ี่ระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ พบวา่การประกาศ
จ่ายเงินสดปันผลส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด
หลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในช่วงก่อนและหลังเกิดการประกาศจ่ายเงินสดปันผล ทั้งในระยะสั้น ระยะ
กลาง และระยะยาว อยา่งมีนยัส าคญั หรือ ปฏิเสธสมมติฐานที่ H0:CARs = 0 กล่าวคือ นกัลงทุนสามารถ
คาดคะเนการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยไ์ด้อยา่งมีนัยส าคญั โดยเฉพาะตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยพบค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติอยา่งมีนยัส าคญัตลอดระยะเวลาศึกษาแต่พบ
มากในช่วงระยะสั้นถึงระยะกลางทั้งก่อนและหลงัการประกาศจ่ายเงินสดปันผล  

 ส าหรับตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติอย่างมี
นยัส าคญัในระยะสั้น ระยะกลาง และระยะยาว เช่นกนั หรือ ปฏิเสธสมมติฐานที่ H0:CARs = 0 แสดงว่า 
นกัลงทุนสามารถใชข้่าวสารการประกาศจ่ายเงินสดปันผลในการคาดคะเนการเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพยเ์พื่อแสวงหาผลตอบแทนเกินปกติได ้โดยนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
สามารถคาดคะเนไดว้่าราคาหลกัทรัพยใ์นระยะสั้นก่อนประกาศจ่ายเงินสดปันผลจะทยอยเพิม่ขึ้นใน
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อตัราที่ลดลงและกลบัมาเพิม่ขึ้นหลงัจากประกาศจ่ายเงินสดปันผล ส าหรับตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
นักลงทุนสามารถคาดคะเนได้ว่าราคาหลักทรัพยจ์ะเพิ่มขึ้นในอัตราที่ลดลงในระยะสั้ นก่อนการ
ประกาศจ่ายเงินสดปันผลและกลบัมาเพิ่มขึ้นในอตัราที่เพิ่มขึ้นหลงัประกาศจ่ายเงินสดปันผลเช่นกนั 
ดังนั้นตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จึงไม่มีประสิทธิภาพใน
ระดบักลาง 

 ส าหรับการทดสอบสมมติฐานด้านการรับรู้ขอ้มูลข่าวสาร ด าเนินการศึกษาโดยใช้ขอ้มูล
ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์
เอ็ม เอ ไอ ในการศึกษาเปรียบเทียบความสามารถในการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารที่เผยแพร่ในตลาด ดว้ยการ
ทดสอบสมมติฐานทางสถิติ t-test (Independent Sample t-test) ดงัน้ี 

ตารางที่ 13 ตารางแสดงผลการทดสอบสมมติฐานความแตกต่างค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกิน
ปกติระหวา่งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 

Period market Mean 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
t 

Sig.  

(2-tailed) 

Short 
SET 0.00807 0.00371 0.00140 -    0.11502 0.91033 

mai 0.00828 0.00315 0.00119 -    0.11502 0.91038 

Medium 
SET 0.00957 0.00401 0.00087 -    0.07946 0.93706 

mai 0.00970 0.00591 0.00129 -    0.07946 0.93712 

Long 
SET 0.00978 0.00587 0.00092 0.02873 0.97715 

mai 0.00974 0.00817 0.00128 0.02873 0.97716 

 จากตารางที่ 13 พบว่า ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติของตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ แตกต่างกันอย่างไม่มีนัยส าคัญ หรือ ยอมรับ H0: 
CAR1,(t1,t2) – CAR2,(t1,t2)= 0 กล่าวคือ การรับรู้ขอ้มูลข่าวสารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและ
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ไม่แตกต่างกนั ทั้งน้ีค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติโดยรวมของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงระยะสั้น ระยะกลาง น้อยกว่าตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ แต่
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ในระยะยาวมีค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติโดยรวมมากกว่าตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
แสดงว่านักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถรับรู้ขอ้มูลข่าวสารในตลาดที่ส่งผล
กระทบต่อราคาหลกัทรัพยไ์ดร้วดเร็ว ทัว่ถึง และเท่าเทียมกบันกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
แต่ในระยะสั้นและระยะกลางนักลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติไดม้ากกวา่เม่ือลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ และในระยะยาวนกัลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติไดม้ากกว่า
หากลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


