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บทคัดย่อ

	 ในการศึกษาครั้งน้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงผลกระทบของการประกาศจ่ายเงินปันผลต่อการ

เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเป็นทำ�การ

เก็บข้อมูลบริษัทที่มีข้อมูลการซื้อขายที่ครบถ้วน และมีการจ่ายเงินปันผลอย่างต่อเนื่อง โดยการศึกษาในครั้ง

นี้จะทำ�การศึกษาในช่วงเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 – 2561 โดยมีการประกาศจ่ายเงินปันผลทั้งสิ้น 442 ครั้ง 

จากบริษัททั้งหมด 67 บริษัท โดยในการศึกษาครั้งนี้ ใช้แบบจำ�ลองตลาดร่วมกับการใช้การศึกษาเหตุการณ์ 

ซึ่งได้ทำ�การกำ�หนดช่วงเกิดเหตุการณ์เป็น วันก่อนและหลังวันเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผล 

20 วนั รวมเปน็ชว่งเกิดเหตกุารณท์ัง้หมด 41 วนั เพื่อทำ�การหาผลตอบแทนผิดปกตทิีเ่กิดขึน้จากการประกาศ

จ่ายเงินปันผล โดยได้ทำ�การแบ่งกลุ่มการศึกษาออกเป็น 2 กลุ่ม คือ 1. หลักทรัพย์ที่อยู่ในกลุ่ม SET100 

2. หลกัทรพัยท์ีอ่ยู่ในกลุม่ SETHD ผลจากการศกึษาที่ไดพ้บวา่ ในทัง้สองกลุม่ตวัอยา่งให้ผลการศกึษาทีเ่หมอืนกัน

คอื การประกาศจ่ายเงินปนัผลไมส่ง่ผลกระทบตอ่การเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรัพย ์แตเ่มื่อดถึูงผลตอบแทน

ผิดปกติเฉลี่ยรายวัน ของทั้งสองกลุ่มตัวอย่างก็จะพบว่า ในวันที่เกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผลนั้น 

มผีลตอบแทนผิดปกตเิกิดขึน้มากทีส่ดุ และในด้านการเปรียบเทยีบผลกระทบรายวนัทีเ่กิดขึน้พบวา่ในวนัทีเ่กิด

เหตุกาณ์ หลักทรัพย์ที่อยู่ในกลุ่ม SETHD นั้นมีผลตอบแทนผิดปกติสูงกว่าหลักทรัพย์ที่อยู่ในกลุ่ม SET100
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Abstract

	 The objective of this research is to study the impacts of the dividend announcement based 

on the stock value changes in The Stock Exchange of Thailand, by collecting comprehensive 

trading data of the companies with constant dividend payments. This research was conducted 

from 2015 – 2018 with dividend payments made 442 times from 67 companies in total. This 

research employed a Market Model together with Event Study where the events were designated 

to occur 20 days before and after the dividend announcement in the total of 41 event days in 

order to identify abnormal return from the dividend announcement. The research was divided 

into 2 groups as 1) SET100 2) SETHD. The result indicated that both sample groups produced 

the same result, meaning that the dividend announcement did not impact the changes of the 

stock value. But the average abnormal return of both groups indicated that most of the abnormal 

return occurred on the dividend announcement day. The daily comparison results also indicated 

that on the day of the occurrence SETHD had a higher irregularity rate than SET100.
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บทนำ�

	 เงินปนัผลในการวจัิยครัง้น้ีหมายถึง ผลตอบแทน

ทีผู้่ลงทนุน้ันจะไดรั้บจากการเขา้ไปถือครองหลกัทรัพย์

ของบริษัทต่างๆ ซึ่งไม่นับรวมถึงผลตอบแทนจาก

กำ�ไรส่วนต่างของการซื้อขายหลักทรัพย์ ในส่วนน้ี

ผู้ลงทนุหลายรายก็จะมคีวามพงึพอใจในการลงทนุกับ

หลกัทรพัยข์องบรษัิททีม่กีารจ่ายเงินปนัผล นักลงทนุ

มีความเชื่อว่าการที่ได้รับผลตอบแทนในรูปแบบของ

เงินปันผลนั้นจะมีความแนน่อนมากกว่าการได้รับผล

ตอบแทนในรูปแบบของกำ�ไรจากการซื้อขายหลัก

ทรัพย ์ กล่าวอีกนัยหน่ึงได้ว่านักลงทุนมีความเชื่อว่า 

หากลงทนุในหลกัทรพัยท์ีม่กีารจ่ายเงินปนัผลในอตัรา

สงูน้ันจะทำ�ให้มคีวามเสีย่งทีน้่อยกวา่การลงทนุในหลกั

ทรัพยท์ีม่กีารจ่ายเงินปนัผลในอตัราทีน้่อย หรือไม่มีการ

จ่ายเงินปนัผล ซึง่เปน็ไปตาม Dividend Preference 

Theory ที่ Lintner (1962) และ Gordon (1963) 

ได้ทำ�การศึกษาไว้

	 โดยในแต่ละปีกิจการจะมีการประกาศจ่าย

เงินปันผล โดยการจ่ายเงินปนัผลจะเปน็ไปตามนโยบาย

การเงินของแตล่ะกิจการ รวมไปถึงผลประกอบการใน

ปีน้ันๆ  โดยเมื่อกิจการมกีำ�ไรสทุธิในแต่ละป ีกิจการก็

ตอ้งทำ�การตดัสนิใจวา่จะทำ�การจ่ายเงินปนัผลอยา่งไร 

เพื่อให้ผู้ถือครองหลกัทรัพย์ไดรั้บความพงึพอใจ เพราะ

การจ่ายผลตอบแทนในรูปของเงินปนัผลน้ันเปน็การลด

ความเสีย่งให้กับผู้ถือครองหลกัทรัพย ์และจะนำ�เงินที่

เหลอืไปลงทนุตอ่อยา่งไรเพื่อเปน็การขยายการดำ�เนิน

งานของกิจการ โดยในสว่นของทฤษฎีความมปีระสทิธิ

ของตลาด หรอื Efficient Market Hypothesis ของ 

Fama (1970) ได้บอกไว้ว่า ตลาดที่มีประสิทธิภาพ 

ข้อมูล ข่าวสาร ความเชื่อ ความคาดหวัง และ ทุก

อย่างที่เก่ียวข้องทั้งหมดได้สะท้อนออกมาเป็นราคา

ตลาดของหลักทรัพย์ ดังน้ันเมื่อมีการประกาศจ่าย

เงินปันผลจะกระทบถึงราคาของหลักทรัพย์นั้นๆ

	 ตามทฤษฎี การสง่สญัญาณของขอ้มลูขา่วสาร 

(Signaling Theory) Miller และ Rock (1985) ได้

อธิบายไวว้า่การประกาศจ่ายเงินปนัผลน้ันเปน็เครื่อง

มือของผู้บริหารในการส่งสัญญาณให้กับนักลงทุนรู้

ว่าบริษัทมีผลการดำ�เนินงานในอนาคตอย่างไร และ

การจ่ายเงินปนัผลเพิม่ขึน้จะสะทอ้นให้เห็นถึงการทีผู้่

บรหิารคาดการณว์า่ บรษัิทจะมผีลการดำ�เนินงานทีด่ี

ขึ้น รวมไปถึงทฤษฎี Dividend Preference Theory 

ซึ่ง Gordon (1963) และ Lintner (1962) มีความ

เชื่อว่าเมื่อมีการจ่ายเงินปันผลมากขึ้นจะทำ�ให้ราคา

หลักทรัพย์เพิ่มขึ้น เพราะผู้ลงทุนจะมีความพึงพอใจ

ทีจ่ะได้รบัผลประโยชน์ในรปูแบบเงินปนัผลซึง่มคีวาม

แน่นอนมากกวา่ทีจ่ะรอราคาหลกัทรัพยเ์ปลีย่นแปลง

ไปเนื่องจากการนำ�เงินไปลงทนุขยายกิจการซึง่มคีวาม

เสี่ยงมากกว่า 

	 โดยการศกึษาคร้ังน้ี ได้ ให้ความสนใจถึงผลกระ

ทบจากการประกาศเงินปนัผลทีม่ตีอ่ราคาหลกัทรัพย์

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการศึกษา

ครั้งน้ีจะแบ่งการศึกษาออกตาม SET100 SETHD 

โดยเกณฑ์ดังกล่าวน้ันจะแบ่งเป็น SET100 คือการ

คัดเอาหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market 

Capitalization) และสภาพคล่องในการซื้อขายสูงที่

สงู 100 อนัดับแรกในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

และ SET HD คือการคัดเอาหลักทรัพย์ที่มีการจ่าย

เงินปันผลต่อเนื่อง 3 ปี และอยู่ในเกณฑ์ที่มีการจ่าย

เงินปนัผลดทีี ่คอืการทีม่กีารจ่ายปนัผลสงู และตอ่เนื่อง

อยา่งสม่ำ�เสมอ 30 อนัดบัแรกในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย โดยเกณฑต์วัอยา่งทัง้สองตวัน้ันจะถูกจัด

กลุ่มโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยจะใช้

กลุม่ตวัอยา่งที่ไดก้ลา่วมาขา้งตน้เพื่อทำ�การศกึษาถึง

กระทบที่แตกต่างกันในแต่ละกลุ่ม เพื่อเป็นแนวทาง

ของนักลงทนุทีจ่ะดถึูงการเปลีย่นแปลงของราคาเมื่อ

มกีารประกาศเงินปนัผลเพื่อนำ�ไปประกอบการตดัสนิ

ใจในการลงทุน 
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โดยในส่วนต่อไปของบทความน้ี จะประกอบไปด้วย 

ทบทวนวรรณกรรม วิธีการศึกษา ผลการศึกษา 

การอภิปรายผลการศึกษา รวมไปถึงข้อเสนอแนะ

วัตถุประสงค์ของการศึกษา

	 1.	 เพื่อศกึษาความถึงผลของการประกาศจ่าย

เงินปนัผลต่อราคาของหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรพัย์

แหง่ประเทศไทย ว่าการประกาศจา่ยเงินปนัผลทำ�ให้

เกิดผลตอบแทนผิดปกติขึ้นหรือไม่

	 2.	 เพื่อเปรียบเทียบผลกระทบที่แตกต่างกัน 

ที่มาจากการประกาศเงินปันผลต่อราคาหลักทรัพย์

ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย ในแต่ละกลุ่ม

ตัวอย่าง

ทบทวนวรรณกรรม

แนวคิดและ ทฤษฎีการจ่ายเงินปันผล

	 ได้แบ่งแนวคิดและ ทฤษฎีการจ่ายเงินปันผล

ไว้เป็น 4 หัวข้อดังนี้

	 1. The Dividend Irrelevance Theory 

ทฤษฎีได้บอกไว้ว่า นโยบายการจ่ายเงินปันผลของ

น้ันไมม่ผีลตอ่มลูคา่ของกิจการ แตเ่ดมิเปน็การศกึษา

ของ Modigliani และ Miller (1961) โดยที่ MM ได้

อธิบายไว้ว่า มูลค่าของกิจการน้ันจะขึ้นอยู่กับความ

สามารถในการสร้างรายไดข้องกิจการ และความเสีย่ง

ทางธุรกิจที่กิจการนั้นต้องเผชิญ หรืออาจจะกล่าวได้

ว่า มูลค่าของกิจการนั้นๆ จะขึ้นอยู่กับความสามารถ

ของกิจการ โดยที่นโยบายการจ่ายเงินปันผลของกิจ

การนั้นๆ จะไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการ	

 โดยหากบริษัทมีการดำ�เนินกิจการแล้วได้กำ�ไรสุทธิ 

5% แล้วจ่ายกำ�ไรสุทธิทั้งหมดเป็นเงินปันผล ก็จะ

ทำ�ให้นักลงทุนได้ได้รับเงินปันผล 5% แต่ถ้าบริษัทไม่

จ่ายเงินปันผลแล้วเก็บกำ�ไรสุทธิไว้ ก็จะทำ�ให้มูลค่า

กิจการสูงขึ้น 5% ถ้านักลงทุนต้องการผลตอบแทน

เท่ากับกรณีที่บริษัทจ่ายเงินปันผล ก็สามารถทำ�ได้

โดยการขายหลักทรัพย์ออกไป 5% ซึ่งจะแสดงให้

เห็นว่าการนโยบายการจ่ายเงินปันผลน้ัน ไม่ส่งผล

ต่ออัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนได้รับ อย่างไรก็ตาม  

Dividend Irrelevance Theory น้ันไม่ได้คำ�นึงถึง

ต้นทุนในการซื้อขายหลักทรัพย์ และภาษีที่ต้องเสีย

จากกำ�ไรในการขายหลักทรัพย์

	 2. The Dividend Preference Theory 

ทฤษฎีว่าด้วยเรื่องนโยบายการจ่ายเงินปันผลมีผล

ต่อมูลค่าของกิจการ โดยเดิมทีเป็นการศึกษาของ 

Gordon (1963) และ Lintner (1962) โดยมีความ

เชื่อวา่เมื่อกิจการมกีารจ่ายเงินปนัผลก็จะทำ�ให้มลูคา่

ของกิจการสูงขึ้น อันเนื่องมาจากเมื่อกิจการมีการ

จ่ายเงินปันผลจะทำ�ให้นักลงทุนมีความพึงพอใจกับ

เงินปนัผลที่ไดร้บั เพราะเงินปนัผลที่ไดร้บัในปจัจุบนัมี

ความแน่นอนมากกวา่ ผลตอบแทนทีนั่กลงทนุจะไดร้บั

จากการทีกิ่จการนำ�กำ�ไรสะสมไปลงทนุเพิม่แลว้ทำ�ให้

ราคาของหลักทรัพย์สูงขึ้นซึ่งมีความไม่แน่นอน โดย

เปรยีบเสมอืนกับการทีเ่รามนีกในมอื ดงัน้ันผู้ลงทนุจึง

มคีวามพงึพอใจทีกิ่จการมกีารจ่ายเงินปนัผลในอตัรา

ที่สูง

	 3.	 The Tax Effect Theory เป็นทฤษฎีว่า

ด้วยเรื่องนโยบายการจ่ายเงินปันผลที่ต่ำ�น้ันจะส่ง

ผลทำ�ให้ราคาของหลักทรัพย์เพิ่มสูงขึ้น โดยแต่เดิม

เปน็การศกึษาของ Litzenberger และ Ramaswany 

(1982) โดยทฤษฎีนี้ ได้สรุปไว้ว่า ผู้ลงทุนนั้นให้ความ

สำ�คัญกับผลกระทบในด้านภาษี โดยที่จะมีข้อสังเกต

ในดา้นมลูคา่เงินตามเวลา ซึง่ไดบ้อกไวว้า่หากกิจการ

มีการจ่ายเงินปันผลจะทำ�ให้ผู้ลงทุนต้องเสียภาษีใน

ขณะน้ัน ซึ่งเมื่อเทียบกับการที่นักลงทุนจะต้องเสีย

ภาษีจากกำ�ไรซื้อขายหลักทรัพย์ในอนาคตนั้น ทำ�ให้

ต้นทุนของเงินในอนาคตจะมีมูลค่าต่ำ�กว่าต้นทุนใน

ปัจจุบัน ผู้ลงทุนจึงมีความพึงพอใจกับการที่กิจการมี

การจ่ายเงินปนัผลทีน้่อย หรือมีการเก็บกำ�ไรสทุธิเอา

ไว้มากกว่ากิจการที่มีการจ่ายเงินปันผลที่สูง
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	 4. Signaling Theory โดยเดิมทีเป็นการ

ศึกษาของ Miller และ Rock (1985) ซึ่งเป็นทฤษฎี

ที่อธิบายไว้ว่า ในการที่กิจการต่างๆ ทำ�การจ่ายเงิน

ปนัผละเพิม่ขึน้หรือลดลง จะทำ�ให้ราคาของหลกัทรัพย์

เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน แต่ไม่ได้แสดงว่า

นักลงทุนมีความพึงพอใจในเงินปันผลมากกว่ากำ�ไร

ที่ ได้จากการซื้อขายหลักทรัพย์ แต่การที่ราคาของ

หลักทรัพย์น้ันเปลี่ยนแปลงไป มาจากอิทธิพลของ

ข้อมูล ที่แฝงอยู่ในการประกาศจ่ายเงินปันผล โดย

การศึกษาของ Miller และ Rock แสดงให้เห็นว่า 

ผู้บริหารมีข้อมูลข่าวสารที่มากกว่าผู้ลงทุน ดังนั้นใน

การตัดสินใจต่างๆ ที่เกี่ยวของกับการเงิน การลงทุน

ในด้านต่างๆ จะเปน็การสง่สญัญาณให้กับผู้ทีล่งทนุได้

ทราบถึงผลการดำ�เนินกิจการของบรษัิท ผู้บรหิารเมื่อ

มีข้อมูลที่สะท้อนถึงทิศทางของกิจการในอนคต ใน

การจ่ายเงินปันผลที่เพิ่มสูงขึ้นจะสะท้อนให้เห็นถึง

การที่ผู้บริหารได้คาดการณ์ว่าในอนาคตกิจการจะมี

รายได้สูงขึ้น ซึ่งส่งผลให้ผู้ลงทุนลงทุนเพิ่มขึ้นทำ�ให้

ราคาของหลักทรัพย์ปรับตัวสูงขึ้นตามไปด้วย และ

ในทางตรงกันข้าม เมื่อมีการจ่ายเงินปันผลที่ลดน้อย

ลงจะสะทอ้นให้เห็นถึงการทีผู้่บรหิารไดค้าดการณว์า่

ในอนาคตกิจการจะมรีายไดล้ดลง ซึง่สง่ผลให้ผู้ลงทนุ

ลดการลงทุนลง ทำ�ให้ผู้ลงทุนทำ�การขายหลักทรัพย์

บางสว่นออกไปราคาของหลกัทรัพยจ์งึปรับตัวลดลง

ตามไปด้วย 

	 โดยจากทฤษฎีที่ได้กลา่วมามคีวามคดิเห็นทีค่อ่น

ขา้งแตกต่างกัน จึงไดท้ำ�การศกึษาเพิม่เตมิในเรื่องการ

ประกาศเงินปันผลกับการเปลีย่นแปลงของราคาหลกั

ทรัพย์ ไม่ว่าจะเป็นการศึกษาทั้งใน และต่างประเทศ 

อาทิเช่น Berezinets el at. (2018), Dasilas el at. 

(2008), Felimban el at. (2017), Gordon (1963), 

Khanal and Mishra (2017), Litner (1962), Wasim 

and Basiem (2017), ฐาณิต อภิเชษฐ์ โยธา (2554), 

นนทวชัร ์อนุสรณ์พาณิช (2548), สนีุยนุ์ช สมพรลาภ. 

(2549), เอกพฒัน์ ชยัศรรีตันกุล (2555), อจัฉริยา ราม

วงศ์ (2553), อภิญญา อารมณ์ชื่น (2550) โดยผลที่

ได้จากการศึกษานั้นมีทั้งการศึกษาที่สนับสนุนว่าการ

ประกาศเงินปันผลมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงไปของ

ราคาหลกัทรัพย ์และยงัไดส้รุปวา่เป็นตลาดหลกัทรัพย์

ที่มีประสิทธิภาพ นอกจากนั้นยังมีการศึกษาที่โต้แย้ง 

โดยรายงานว่าการประกาศเงินปันผลน้ันไม่มีผลต่อ

การเปลี่ยนแปลงไปของราคาหลักทรัพย์ และสรุป

ว่าตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดที่ไม่มีประสิทธิภาพ

ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด

	 Efficient Market Hypothesis (EHM) นั้น

เป็นการศึกษาของ Fama (1970) โดยเชื่อว่ามูลค่า

ที่ควรเป็นของหลักทรัพย์จะเท่ากับราคาของตลาด

เสมอ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพย์ ณ เวลาใดเวลาหน่ึงจะเป็นการสะท้อน

ข้อมูล ข่าวสารอย่างสมบูรณ์ โดยที่หากการตัดสิน

ใจซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุนในตลาดตั้งอยู่บน

พื้นฐานของการคาดการณ์ด้วยเหตุผล (Rational 

Expectations) ราคาของหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัสงูขึน้ 

หรอืลดลงตามขอ้มลู และขา่วสารใหม่ๆ  ทีถู่กประกาศ

ออกมา ดังนั้นจึงไม่สามารถทำ�กำ�ไรเกินปกติได้ 

	 โดยตามทฤษฎีตลาดทีม่ปีระสทิธิภาพน้ันถือวา่

การเปลี่ยนแปลงของราคาจะเป็นอิสระต่อกันไม่มี

ความสัมพันธ์กันและ ราคาที่เกิดขึ้นจึงเป็นราคาที่มี

แนวโน้มเข้าสู่ดุลยภาพ (Equilibrium Price) ซึ่งใน

ตลาดทีม่ปีระสทิธิภาพน้ันราคาดลุยภาพคอืมลูคา่ทีแ่ท้

จรงิ (Intrinsic Value) แต่ในความเปน็จริงตลาดเหลา่

นั้นก็ไม่ได้มีประสิทธิภาพเท่าเทียมกันในทุกตลาด ซึ่ง

สามารถจำ�แนกความมีประสิทธิภาพของตลาด จาก

พฤติกรรมข่าวสารข้อมูลได้เป็น 3 ระดับดังนี้
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	 1.	 The Weakly Efficient Market หรือก็

คือตลาดที่มีประสิทธิภาพต่ำ�  โดยกล่าวคือตลาดที่มี

ประสิทธิภาพระดับต่ำ�น้ัน การเคลื่อนไหวของราคา

ของหลักทรัพย์ในอดีต รวมไปถึงปริมาณการซื้อขาย

ในอดีต และข้อมูลรายได้ ในอดีต จะไม่ส่งผลกระทบ

ต่อราคาของหลักทรัพย์ และไม่สามารถที่จะนำ�มาใช้

พยากรณร์าคาของหลกัทรัพย์ในอนาคตได ้ราคาของ

หลกัทรพัย์ในอนาคตน้ันจะเกิดขึน้แบบสุม่ โดยทีข่อ้มลู

ในปจัจุบนัและอดตีจะถูกสะทอ้นออกมาเปน็ราคาของ

หลักทรัพย์ในปัจจุบัน 

	 2. 	Semi-Strong Efficient Market หรือก็

คอืตลาดทีม่ปีระสทิธิภาพระดับปานกลาง มสีมมติุฐาน

คือ ราคาของหลักทรัพย์ในปัจจุบัน จะเปลี่ยนแปลง

ไปอย่างรวดเร็วเมื่อมีข้อมูลใหม่ที่ถูกเปิดเผยออกมา

สู่สาธารณะเป็นคร้ังแรก โดยที่ข้อมูลที่เก่ียวข้องน้ัน

ไมว่า่จะเปน็ขอ้มลูของตลาด ขอ้มลูเศรษฐกิจ รวมถึง

ข้อมูลสาธรณะอื่นๆ ด้วย และข้อมูลในที่นี้ยังรวมไป

ถึงข้อมูลในอดีต ข้อมูลในปัจจุบัน และการคาดคะเน

สิ่งที่จะเกิดในอนาคตด้วย 

	 ในตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับกลางน้ีจะมี

การนำ�ข้อมูลที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์มา

คำ�นวณราคาพื้นฐานของหลักทรัพย์แต่ละตัวอย่าง

รวดเร็ว ดังน้ันการทดสอบความมีประสิทธิภาพใน

ระดับน้ีเป็นการทดสอบเก่ียวกับข้อมูลข่าวสารที่เปิด

เผยต่อสาธารณะชนที่ออกมาใหม่ทำ�ให้ราคาหลัก

ทรัพย์ปรับตัวตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่เข้ามา 

โดย นนทวัชร์ อนุสรณ์พาณิช (2548) ได้สรุปผลการ

ศกึษาไวว้า่ ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยน้ัน เปน็

ตลาดที่ค่อนข้างมีประสิทธิภาพในระดับกลาง

	 3.	 The strongly efficient market หรือก็

คอืตลาดทีม่ปีระสทิธิภาพในระดบัสงู โดยเชื่อวา่ ราคา

ของหลักทรัพย์น้ันถูกสะท้อนออกมาตาม ข้อมูลใน

ตลาดทัง้หมดไมว่า่จะเปน็ขอ้มูลสาธารณะ หรอืขอ้มูล

ภายในที่ไมเ่ปดิเผย (inside information)  ดงันัน้แม้

จะเป็นข้อมูลปกปิดภายใน ก็จะไม่สามารถที่จะสร้าง

ความได้เปรียบให้กับนักลงทนุได้ และไมม่ีใครทีจ่ะทำ�

กำ�ไรเกินปกติได้

แบบจำ�ลองตลาด (Market Model)

	 แบบจำ�ลองตลาดนั้น ถูกนำ�มาใช้เพื่อคำ�นวณ

หาผลตอบแทนทีค่าดหวงัทีจ่ะไดจ้ากหลกัทรพัย ์โดยที่

การศึกษาหลายๆ ครั้ง ที่ทำ�การศึกษาในเรื่องนี้นั้นได้

นำ�แบบจำ�ลองตลาดมาใช้ ในการศกึษาเชน่ Berezinets 

el at. (2018), Dasilas el at. (2008), Felimban el 

at. (2017), Khanal and Mishra (2017), Wasim 

and Basiem (2017), ฐาณิต อภิเชษฐ์ โยธา (2554), 

นนทวัชร์ อนุสรณ์พาณิช (2548), สุนีย์นุช สมพร

ลาภ. (2549), เอกพัฒน์ ชัยศรีรัตนกุล (2555), อัจฉ

ริยา รามวงศ์ (2553), อภิญญา อารมณ์ชื่น (2550) 

โดยถูกนำ�มาใช้ ในการประเมินผลตอบแทนที่คาดว่า

จะได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์อย่างแพร่หลาย 

โดยในการลงทุนหลักทรัพย์ประเภทต่างๆ น้ันผล

ตอบแทนที่จะได้มีความไม่แน่นอนซึ่งเป็นเหตุมาจาก

ปัจจัยต่างๆ ที่จะเกิดขึ้นในอนาคตมีความไม่แน่นอน 

และไม่สามารถคาดเดาได้

	 โดยในการทดสอบประสทิธภิาพของตลาดน้ัน 

Fama (1970) ไดม้กีารนำ�แบบจำ�ลองตลาด และ แบบ

จำ�ลอง Non Regression Market Adjusted Model 

มาเทยีบกันเพื่อใช้ ในการทดสอบความมปีระสทิธิภาพ

ของตลาด และไดท้ำ�การสรุปไวว้า่การทีจ่ะทำ�การวดั

ความมปีระสทิธิภาพของตลาดน้ันตอ้งใชแ้บบจำ�ลองทีม่ี

ความเหมาะสม โดยแบบจำ�ลองทีม่คีวามเหมาะตอ่การ

ประเมนิผลตอบแทนทีค่าดหวงัเพื่อใชว้ดัประสทิธิภาพ

ของตลาดคอื แบบจำ�ลองตลาด เมื่อเปน็เชน่น้ีแลว้ใน

การศกึษาครัง้น้ีจึงไดเ้ลอืกแบบจำ�ลองตลาดมาเพื่อใช้

ในการคำ�นวณหาอัตราผลตอบแทนที่ว่าจะได้รับจาก

หลักทรัพย์ โดยแบบจำ�ลองตลาดมีการแสดงความ

สำ�พันธ์ไว้ตามสมการดังนี้ (สภาบันการพัฒนาความ

รู้ตลาดทุน, 2549)
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ภาพที่ 1 กรอบแนวคิด

แบบจ าลองตลาดมาเพื่อใช้ในการค านวณหาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีว่าจะไดรั้บจากหลกัทรัพย ์โดยแบบจ าลอง
ตลาดมีการแสดงความสมัพนัธ์ไวต้ามสมการดงัน้ี (สถาบนั
การพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2549) 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛼𝛼𝑖𝑖 +  𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚  

โดยท่ีก าหนดให ้

Rit = อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงจาก
หลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t 

αi = ค่าอลัฟ่าของหลกัทรัพย ์i 

βi = ค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์i 

Rmt = อตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากตลาด
หลกัทรัพย ์ในวนัท่ี t

กรอบแนวคิด 

 

ภาพที ่1 กรอบแนวคิด

การศึกษาเร่ือง ผลกระทบจากการประกาศเงินปัน
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สมมติฐานการศึกษา 
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ในช่วงเหตุการณ์การประกาศเงินปันผล โดยมีสมมติฐาน
ท่ีว่าการจ่ายเงินปันผลไม่ท าให้มีการเกิดผลตอบแทน
ผิดปกติเกิดข้ึน โดยแบ่งตามกลุ่มท่ีศึกษาไดด้งัน้ี 

สมมตฐิานที ่1  

ผลกระทบท่ีจะเกิดจากการประกาศเงินปันผลต่อ
การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ท่ีเกิดข้ึนในตลาด

	 การศึกษาเรื่อง ผลกระทบจากการประกาศ

เงินปันผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาของหลัก

ทรัพย์กรณีศึกษา ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ได้นำ�แนวคิด และทฤษฎีที่เก่ียวข้องมากำ�หนดเป็น

กรอบแนวคิดในการทำ�การศึกษาดังเช่นในภาพที่ 1

	 โดยกรอบแนวคิดในการศึกษาคร้ังน้ี มีการ

ศึกษาถึงตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 

ที่เป็นเหตุการณ์สำ�คัญที่จะส่งผลกระทบต่อตัวแปร

ตาม (Dependent Variable) ซึ่งการศึกษาในครั้งนี้

มีตัวแปรอิสระ คือ การประกาศจ่ายเงินปันผลของ

บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (X) ซึ่งมี

อิทธิผลต่อตัวแปรตาม คือ ราคาของหลักทรัพย์ของ

บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Y)

สมมติฐานการศึกษา

	 เพื่อศึกษาดูถึงผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการ

ประกาศเงินปนัผลต่อการเปลีย่นแปลงของราคาหลกั

ทรัพย์ที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ทำ�ให้สามารถที่จะดูได้จากผลตอบแทนผิดปกติที่จะ

เกิดขึ้นในช่วงเหตุการณ์การประกาศเงินปันผล โดย

มีสมมติฐานที่ว่าการจ่ายเงินปันผลไม่ทำ�ให้มีการเกิด

ผลตอบแทนผิดปกติเกิดขึน้ โดยแบง่ตามกลุม่ทีศ่กึษา

ได้ดังนี้

สมมติฐานที่ 1 

	 ผลกระทบทีจ่ะเกิดจากการประกาศเงินปันผล

ต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET100 

ไม่มีผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสมเกิดขึ้น

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม  SET100  ไม่ มี
ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมเกิดข้ึน 
 H0 : CARช่วงเกิดเหตุการณ์  = 0 

 H1 : CARช่วงเกิดเหตุการณ์ ≠ 0. 

สมมตฐิานที ่2  

ผลกระทบท่ีจะเกิดจากการประกาศเงินปันผลต่อ
การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ท่ีเกิดข้ึนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ งประ เทศไทย ในกลุ่ม  SETHD ไม่ มี
ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมเกิดข้ึน 
 H0 : CARช่วงเกิดเหตุการณ์ = 0 

 H1 : CARช่วงเกิดเหตุการณ์ ≠ 0 

วธีิการศึกษา 

ในการตรวจสอบผลกระทบจากการประกาศเงิน
ปันผลต่อราคาการซ้ือขายหลักทรัพย์กรณีศึกษา ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด 
ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semi-Strong 
Efficient Market) เช่ือวา่ราคาของหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั จะ
เปล่ียนแปลงไปอย่างรวดเร็วเม่ือมีขอ้มูลใหม่ท่ีถูกเปิดเผย
ออกมาสู่สาธารณะเป็นคร้ังแรก จึงไดใ้ชว้ิธีการศึกษาแบบ
การศึกษาเหตุการณ์ (Event Study Methodology) เพื่อดูการ
ตอบสนองการเปล่ียนแปลงของราคาซ้ือขายหลกัทรัพยต์่อ
การประกาศเงินปันผล โดยท่ีในการท าการศึกษาคร้ังน้ีผู ้
ศึกษาไดใ้ชข้อ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary data) โดยเป็น
การรวบรวม ขอ้มูลราคาปิดของหลกัทรัพยร์ายวนั ดัชนี
ราคาตลาดหลกัทรัพยร์ายวนั และข่าวสารในการประกาศ
จ่ายเงินปันผล ตั้งแต่ปี 2558 – 2561 โดยรวบรวมขอ้มูลจาก
เวบ็ไซตต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 
และเว็บไซต์บริการระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ฉบับ
ออนไลน์ (www.setsmart.com) 

 โดยท่ีประชากรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ัง น้ี คือ 
หลกัทรัพย ์ท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ
ต้อง เ ป็นหลักทรัพย์ท่ี มีข้อ มูลการ ซ้ือขาย  ในช่วง ท่ี
ท าการศึกษาครบถ้วน รวมถึงมีการจ่ายเงินปันผลอย่าง
ต่อเน่ือง เม่ือท าการคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์ผ่านเกณฑข์า้งตน้
แลว้ จึงท าการคดัเลือกลุ่มตวัอยา่งโดยแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม 
คือ 1. หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม SET100 2.หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น
กลุ่ม SETHD โดยเกณฑ์ดงักล่าวแบ่งเป็น SET100 คือคดั
เ อ าหลักท รั พ ย์ ท่ี มี มู ล ค่ า ต าม ร า ค าตล าด  (Market 
Capitalization) และสภาพคล่องในการซ้ือขายสูงท่ีสูง 100 
อนัดบัแรกในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET HD 
คือการคดัเอาหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายเงินปันผลต่อเน่ือง 3 ปี 
และอยู่ในเกณฑ์ท่ีมีการจ่ายเงินปันผลดีท่ี คือการท่ีมีการ
จ่ายปันผลสูง และต่อเน่ืองอยา่งสม ่าเสมอ 30 อนัดบัแรกใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเกณฑ์ตวัอย่างทั้ ง
สองตวันั้นจะถูกจดักลุ่มโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

 ในการ ศึกษาค ร้ั ง น้ี ได้ท าก ารก าหนดช่วง
ระยะเวลาท่ีท าการศึกษาโดยแบ่งออกเป็น 2 ช่วง คือ 1. ช่วง
ท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event Period) 2. ช่วงประมาณการณ์ 
(Estimation Period) โดยก าหนดช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์เป็น
ช่วงก่อนและหลงัวนัเกิดเหตุการณ์ 20 วนั (-20,20) รวม
ทั้งหมด 41 วนั และก าหนดช่วงประมาณการณ์เป็นช่วง 60 
วนัก่อนช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (-80,-21) รวมทั้งหมด 60วนั 
และมีการก าหนดวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event Date) คือวนัท่ี
มีการข้ึนเคร่ืองหมาย XD เพื่อน าไปใช้ในการค านวณหา
ผลตอบแทนตามแบบจ าลองตลาด (Market Model) 

 ในการศึกษาผลตอบแทนผิดปกติจากหลกัทรัพย ์
ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีการจดทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ดงันั้นจึงไดใ้ชด้ชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์
จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มาท าการค านวณ

สมมติฐานที่ 2 

	 ผลกระทบทีจ่ะเกิดจากการประกาศเงินปันผล

ต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SETHD 

ไม่มีผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสมเกิดขึ้น

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม  SET100  ไม่ มี
ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมเกิดข้ึน 
 H0 : CARช่วงเกิดเหตุการณ์  = 0 

 H1 : CARช่วงเกิดเหตุการณ์ ≠ 0. 

สมมตฐิานที ่2  

ผลกระทบท่ีจะเกิดจากการประกาศเงินปันผลต่อ
การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ท่ีเกิดข้ึนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ งประ เทศไทย ในกลุ่ม  SETHD ไม่ มี
ผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสมเกิดข้ึน 
 H0 : CARช่วงเกิดเหตุการณ์ = 0 

 H1 : CARช่วงเกิดเหตุการณ์ ≠ 0 

วธีิการศึกษา 

ในการตรวจสอบผลกระทบจากการประกาศเงิน
ปันผลต่อราคาการซ้ือขายหลักทรัพย์กรณีศึกษา ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด 
ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semi-Strong 
Efficient Market) เช่ือวา่ราคาของหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั จะ
เปล่ียนแปลงไปอย่างรวดเร็วเม่ือมีขอ้มูลใหม่ท่ีถูกเปิดเผย
ออกมาสู่สาธารณะเป็นคร้ังแรก จึงไดใ้ชว้ิธีการศึกษาแบบ
การศึกษาเหตุการณ์ (Event Study Methodology) เพื่อดูการ
ตอบสนองการเปล่ียนแปลงของราคาซ้ือขายหลกัทรัพยต์่อ
การประกาศเงินปันผล โดยท่ีในการท าการศึกษาคร้ังน้ีผู ้
ศึกษาไดใ้ชข้อ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary data) โดยเป็น
การรวบรวม ขอ้มูลราคาปิดของหลกัทรัพยร์ายวนั ดัชนี
ราคาตลาดหลกัทรัพยร์ายวนั และข่าวสารในการประกาศ
จ่ายเงินปันผล ตั้งแต่ปี 2558 – 2561 โดยรวบรวมขอ้มูลจาก
เวบ็ไซตต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 
และเว็บไซต์บริการระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ฉบับ
ออนไลน์ (www.setsmart.com) 

 โดยท่ีประชากรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ัง น้ี คือ 
หลกัทรัพย ์ท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ
ต้อง เ ป็นหลักทรัพย์ท่ี มีข้อ มูลการ ซ้ือขาย  ในช่วง ท่ี
ท าการศึกษาครบถ้วน รวมถึงมีการจ่ายเงินปันผลอย่าง
ต่อเน่ือง เม่ือท าการคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์ผ่านเกณฑข์า้งตน้
แลว้ จึงท าการคดัเลือกลุ่มตวัอยา่งโดยแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม 
คือ 1. หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม SET100 2.หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น
กลุ่ม SETHD โดยเกณฑ์ดงักล่าวแบ่งเป็น SET100 คือคดั
เ อ าหลักท รั พ ย์ ท่ี มี มู ล ค่ า ต าม ร า ค าตล าด  (Market 
Capitalization) และสภาพคล่องในการซ้ือขายสูงท่ีสูง 100 
อนัดบัแรกในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET HD 
คือการคดัเอาหลกัทรัพยท่ี์มีการจ่ายเงินปันผลต่อเน่ือง 3 ปี 
และอยู่ในเกณฑ์ท่ีมีการจ่ายเงินปันผลดีท่ี คือการท่ีมีการ
จ่ายปันผลสูง และต่อเน่ืองอยา่งสม ่าเสมอ 30 อนัดบัแรกใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเกณฑ์ตวัอย่างทั้ ง
สองตวันั้นจะถูกจดักลุ่มโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

 ในการ ศึกษาค ร้ั ง น้ี ได้ท าก ารก าหนดช่วง
ระยะเวลาท่ีท าการศึกษาโดยแบ่งออกเป็น 2 ช่วง คือ 1. ช่วง
ท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event Period) 2. ช่วงประมาณการณ์ 
(Estimation Period) โดยก าหนดช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์เป็น
ช่วงก่อนและหลงัวนัเกิดเหตุการณ์ 20 วนั (-20,20) รวม
ทั้งหมด 41 วนั และก าหนดช่วงประมาณการณ์เป็นช่วง 60 
วนัก่อนช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (-80,-21) รวมทั้งหมด 60วนั 
และมีการก าหนดวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event Date) คือวนัท่ี
มีการข้ึนเคร่ืองหมาย XD เพื่อน าไปใช้ในการค านวณหา
ผลตอบแทนตามแบบจ าลองตลาด (Market Model) 

 ในการศึกษาผลตอบแทนผิดปกติจากหลกัทรัพย ์
ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีการจดทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ดงันั้นจึงไดใ้ชด้ชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์
จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มาท าการค านวณ
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วิธีการศึกษา

	 ในการตรวจสอบผลกระทบจากการประกาศ

เงินปันผลต่อราคาการซื้อขายหลักทรัพย์กรณี

ศึกษา ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากทฤษฎี

ประสิทธิภาพตลาด ในตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับ

ปานกลาง (Semi-Strong Efficient Market) เชื่อ

ว่าราคาของหลักทรัพย์ ในปัจจุบัน จะเปลี่ยนแปลง

ไปอย่างรวดเร็วเมื่อมีข้อมูลใหม่ที่ถูกเปิดเผยออกมา

สู่สาธารณะเป็นครั้งแรก จึงได้ ใช้วิธีการศึกษาแบบ

การศึกษาเหตุการณ์ (Event Study Methodology) 

เพื่อดูการตอบสนองการเปลี่ยนแปลงของราคาซื้อ

ขายหลักทรัพย์ต่อการประกาศเงินปันผล โดยที่ใน

การทำ�การศกึษาคร้ังน้ีผู้ศกึษาได้ ใชข้อ้มลูแบบทตุยิภูม ิ

(Secondary data) โดยเปน็การรวบรวม ขอ้มูลราคา

ปดิของหลกัทรพัยร์ายวนั ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์

รายวัน และข่าวสารในการประกาศจ่ายเงินปันผล 

ต้ังแตป่ ี2558 – 2561 โดยรวบรวมขอ้มลูจากเวบ็ไซต์

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 

และเวบ็ไซตบ์ริการระบบขอ้มลูตลาดหลกัทรัพยฉ์บบั

ออนไลน์ (www.setsmart.com)

	  โดยที่ประชากรที่ใช้ ในการศึกษาครั้งน้ีคือ 

หลักทรัพย์ ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

และต้องเป็นหลักทรัพย์ที่มีข้อมูลการซื้อขาย ในช่วง

ที่ทำ�การศึกษาครบถ้วน รวมถึงมีการจ่ายเงินปันผล

อย่างต่อเนื่อง เมื่อทำ�การคัดเลือกหลักทรัพย์ที่ผ่าน

เกณฑข์้างตน้แล้ว จึงทำ�การคดัเลอืกลุม่ตวัอย่างโดย

แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ 1. หลักทรัพย์ที่อยู่ในกลุ่ม 

SET100 2. หลักทรัพย์ที่อยู่ในกลุ่ม SETHD โดย

เกณฑด์งักลา่วแบง่เปน็ SET100 คอืคดัเอาหลกัทรพัย์

ที่มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) 

และสภาพคลอ่งในการซือ้ขายสงูทีส่งู 100 อนัดบัแรก

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET HD คือ

การคัดเอาหลักทรัพย์ที่มีการจ่ายเงินปันผลต่อเนื่อง 

3 ปี และอยู่ ในเกณฑ์ที่มีการจ่ายเงินปันผลดีที่ 

ผลตอบแทนจากตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงประมาณการณ์
(Estimation Period) ดงัสมการต่อไปน้ี (เอกพฒัน์  ชยัศรีรัต
นกลุ, 2555) 

𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 =  𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1

  (1) 

โดยท่ีก าหนดให ้

Rmt =  อตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากตลาด
หลกัทรัพย ์SET ในวนัท่ี t 

SETt = ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET ใน
วนัท่ี t 

SETt-1 = ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET ใน
วนัท่ี t-1  

 หลงัจากนั้นท าการค านวณหาผลตอบแทนจริง
ของหลักทรัพย์ท่ีน ามาท าการศึกษา โดยจะสามารถหา
ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์ไดจ้ากการใชร้าคาปิด
รายวนัของหลกัทรัพยท่ี์น ามาศึกษา ซ่ึงสามารถค านวณได้
จากสมการผลตอบแทนปกติ ดงัต่อไปน้ี (เอกพฒัน์  ชยัศรี
รัตนกลุ, 2555) 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖−1
𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖−1

  (2) 

โดยท่ีก าหนดให ้

Rit = อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงจาก
หลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t 

Pit = ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t 

Pit-1 = ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t-1 

 ต่อมาเม่ือค านวณหาผลตอบแทนของตลาด และ
ผลตอบแทนจริงของหลกัทรัพยท่ี์น ามาท าการศึกษาไดจ้าก
สมการท่ี (1) และ (2) แลว้ จึงจะน าค่าท่ีไดม้าแทนค่าลงใน

แบบจ าลองตลาด (Market Model) เพ่ือหาค่า α  และ β 
ในช่วงประมาณการณ์ (Estimation Period) ซ่ึงสามารถหา
ไดจ้ากสมการดงัต่อไปน้ี 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚   (3) 

โดยท่ีก าหนดให ้

Rit = อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงจาก
หลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t 

αi = ค่าอลัฟ่าของหลกัทรัพย ์i 

βi = ค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์i 

Rmt = อัตราผลตอบแทนท่ีได้จ ากตลาด
หลกัทรัพย ์SET ในวนัท่ี t 

หลังจากท่ีท าการค านวณเพ่ือหาค่า α  และ β 
ในช่วงประมาณการณ์ไดแ้ลว้ จึงน าค่า α และ β ท่ีไดม้า
แทนค่ า เ พ่ือค านวณหาผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ
หลักทรัพย์ท่ีน ามาศึกษาในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event 
Period) โดยแทนค่ าลงในสมการแบบจ าลองตลาด 
ดงัต่อไปน้ี 

𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖) =  𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 (4) 

โดยท่ีก าหนดให ้

E(Rit) = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
หลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t (-20,20) 

αi = ค่าอลัฟ่าของหลกัทรัพย ์i 

βi = ค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์i 

Rmt = อตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากตลาด
หลกัทรัพย ์SET ในวนัท่ี t (-20,20) 

คอืการทีม่กีารจ่ายปนัผลสงู และตอ่เนื่องอยา่งสม่ำ�เสมอ 

30 อันดับแรกในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

โดยเกณฑ์ตัวอย่างทั้งสองตัวน้ันจะถูกจัดกลุ่มโดย

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

	 ในการศกึษาครัง้น้ี ไดท้ำ�การกำ�หนดชว่งระยะ

เวลาที่ทำ�การศึกษาโดยแบ่งออกเป็น 2 ช่วง คือ 

1. ช่วงที่เกิดเหตุการณ์ (Event Period) 2. ช่วง

ประมาณการณ ์(Estimation Period) โดยกำ�หนดชว่ง

ทีเ่กิดเหตกุารณเ์ปน็ชว่งก่อนและหลงัวนัเกิดเหตกุารณ ์

20 วัน (-20,20) รวมทั้งหมด 41 วัน และกำ�หนด

ช่วงประมาณการณ์เป็นช่วง 60 วันก่อนช่วงที่เกิด

เหตุการณ์ (-80,-21) รวมทั้งหมด 60 วัน และมีการ

กำ�หนดวันที่เกิดเหตุการณ์ (Event Date) คือวันที่มี

การขึน้เครื่องหมาย XD เพื่อนำ�ไปใช้ ในการคำ�นวณหา

ผลตอบแทนตามแบบจำ�ลองตลาด (Market Model)

	 ในการศึกษาผลตอบแทนผิดปกติจากหลัก

ทรัพย์ ซึ่งเป็นหลักทรัพย์ที่มีการจดทะเบียนอยู่ใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังน้ันจึงได้ ใช้

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์จากตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย มาทำ�การคำ�นวณผลตอบแทนจาก

ตลาดหลักทรัพย์ในช่วงประมาณการณ์(Estimation 

Period) ดังสมการต่อไปนี้ (เอกพัฒน์  ชัยศรีรัตนกุล, 

2555)
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ปีที่ 14 ฉบับที่ 20 มกราคม - มิถุนายน 2563 

	 หลงัจากน้ันทำ�การคำ�นวณหาผลตอบแทนจรงิ

ของหลักทรัพย์ที่นำ�มาทำ�การศึกษา โดยจะสามารถ

หาผลตอบแทนที่แท้จริงของหลักทรัพย์ ได้จากการ

ใช้ราคาปิดรายวันของหลักทรัพย์ที่นำ�มาศึกษา ซึ่ง

สามารถคำ�นวณได้จากสมการผลตอบแทนปกติ 

ดังต่อไปนี้ (เอกพัฒน์  ชัยศรีรัตนกุล, 2555)

	 ต่อมาเมื่อคำ�นวณหาผลตอบแทนของตลาด 

และผลตอบแทนจริงของหลักทรัพย์ที่นำ�มาทำ�การ

ศึกษาได้จากสมการที่ (1) และ (2) แล้ว จึงจะนำ�

ค่าที่ ได้มาแทนค่าลงในแบบจำ�ลองตลาด (Market 

Model) เพื่อหาค่า α และ β ในช่วงประมาณการณ์ 
(Estimation Period) ซึ่งสามารถหาได้จากสมการ

ดังต่อไปนี้ 

ผลตอบแทนจากตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงประมาณการณ์
(Estimation Period) ดงัสมการต่อไปน้ี (เอกพฒัน์  ชยัศรีรัต
นกลุ, 2555) 

𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 =  𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1

  (1) 

โดยท่ีก าหนดให ้

Rmt =  อตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากตลาด
หลกัทรัพย ์SET ในวนัท่ี t 

SETt = ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET ใน
วนัท่ี t 

SETt-1 = ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET ใน
วนัท่ี t-1  

 หลงัจากนั้นท าการค านวณหาผลตอบแทนจริง
ของหลักทรัพย์ท่ีน ามาท าการศึกษา โดยจะสามารถหา
ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์ไดจ้ากการใชร้าคาปิด
รายวนัของหลกัทรัพยท่ี์น ามาศึกษา ซ่ึงสามารถค านวณได้
จากสมการผลตอบแทนปกติ ดงัต่อไปน้ี (เอกพฒัน์  ชยัศรี
รัตนกลุ, 2555) 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖−1
𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖−1

  (2) 

โดยท่ีก าหนดให ้

Rit = อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงจาก
หลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t 

Pit = ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t 

Pit-1 = ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t-1 

 ต่อมาเม่ือค านวณหาผลตอบแทนของตลาด และ
ผลตอบแทนจริงของหลกัทรัพยท่ี์น ามาท าการศึกษาไดจ้าก
สมการท่ี (1) และ (2) แลว้ จึงจะน าค่าท่ีไดม้าแทนค่าลงใน

แบบจ าลองตลาด (Market Model) เพ่ือหาค่า α  และ β 
ในช่วงประมาณการณ์ (Estimation Period) ซ่ึงสามารถหา
ไดจ้ากสมการดงัต่อไปน้ี 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚   (3) 

โดยท่ีก าหนดให ้

Rit = อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงจาก
หลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t 

αi = ค่าอลัฟ่าของหลกัทรัพย ์i 

βi = ค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์i 

Rmt = อัตราผลตอบแทนท่ีได้จ ากตลาด
หลกัทรัพย ์SET ในวนัท่ี t 

หลังจากท่ีท าการค านวณเพ่ือหาค่า α  และ β 
ในช่วงประมาณการณ์ไดแ้ลว้ จึงน าค่า α และ β ท่ีไดม้า
แทนค่ า เ พ่ือค านวณหาผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ
หลักทรัพย์ท่ีน ามาศึกษาในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event 
Period) โดยแทนค่ าลงในสมการแบบจ าลองตลาด 
ดงัต่อไปน้ี 

𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖) =  𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 (4) 

โดยท่ีก าหนดให ้

E(Rit) = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
หลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t (-20,20) 

αi = ค่าอลัฟ่าของหลกัทรัพย ์i 

βi = ค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์i 

Rmt = อตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากตลาด
หลกัทรัพย ์SET ในวนัท่ี t (-20,20) 

	 หลังจากที่ทำ�การคำ�นวณเพื่อหาค่า α และ 
β ในช่วงประมาณการณ์ได้แล้ว จึงนำ�ค่า α และ β 

ที่ได้มาแทนค่าเพื่อคำ�นวณหาผลตอบแทนที่คาดหวัง

ของหลักทรัพย์ที่นำ�มาศึกษาในช่วงที่เกิดเหตุการณ์ 

(Event Period) โดยแทนคา่ลงในสมการแบบจำ�ลอง

ตลาด ดังต่อไปนี้ 

ผลตอบแทนจากตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงประมาณการณ์
(Estimation Period) ดงัสมการต่อไปน้ี (เอกพฒัน์  ชยัศรีรัต
นกลุ, 2555) 

𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 =  𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1

  (1) 

โดยท่ีก าหนดให ้

Rmt =  อตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากตลาด
หลกัทรัพย ์SET ในวนัท่ี t 

SETt = ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET ใน
วนัท่ี t 

SETt-1 = ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET ใน
วนัท่ี t-1  

 หลงัจากนั้นท าการค านวณหาผลตอบแทนจริง
ของหลักทรัพย์ท่ีน ามาท าการศึกษา โดยจะสามารถหา
ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์ไดจ้ากการใชร้าคาปิด
รายวนัของหลกัทรัพยท่ี์น ามาศึกษา ซ่ึงสามารถค านวณได้
จากสมการผลตอบแทนปกติ ดงัต่อไปน้ี (เอกพฒัน์  ชยัศรี
รัตนกลุ, 2555) 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖−1
𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖−1

  (2) 

โดยท่ีก าหนดให ้

Rit = อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงจาก
หลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t 

Pit = ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t 

Pit-1 = ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t-1 

 ต่อมาเม่ือค านวณหาผลตอบแทนของตลาด และ
ผลตอบแทนจริงของหลกัทรัพยท่ี์น ามาท าการศึกษาไดจ้าก
สมการท่ี (1) และ (2) แลว้ จึงจะน าค่าท่ีไดม้าแทนค่าลงใน

แบบจ าลองตลาด (Market Model) เพ่ือหาค่า α  และ β 
ในช่วงประมาณการณ์ (Estimation Period) ซ่ึงสามารถหา
ไดจ้ากสมการดงัต่อไปน้ี 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚   (3) 

โดยท่ีก าหนดให ้

Rit = อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงจาก
หลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t 

αi = ค่าอลัฟ่าของหลกัทรัพย ์i 

βi = ค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์i 

Rmt = อัตราผลตอบแทนท่ีได้จ ากตลาด
หลกัทรัพย ์SET ในวนัท่ี t 

หลังจากท่ีท าการค านวณเพ่ือหาค่า α  และ β 
ในช่วงประมาณการณ์ไดแ้ลว้ จึงน าค่า α และ β ท่ีไดม้า
แทนค่ า เ พ่ือค านวณหาผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ
หลักทรัพย์ท่ีน ามาศึกษาในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event 
Period) โดยแทนค่ าลงในสมการแบบจ าลองตลาด 
ดงัต่อไปน้ี 

𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖) =  𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 (4) 

โดยท่ีก าหนดให ้

E(Rit) = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
หลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t (-20,20) 

αi = ค่าอลัฟ่าของหลกัทรัพย ์i 

βi = ค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์i 

Rmt = อตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากตลาด
หลกัทรัพย ์SET ในวนัท่ี t (-20,20) 

	 เมื่อคำ�นวณผลตอบแทนที่คาดหวังของ

หลักทรัพย์ที่นำ�มาศึกษาได้จากสมการที่ (4) แล้ว 

ตอ่ไปจะทำ�การหาผลตอบแทนผิดปกตขิองหลกัทรพัย ์

(Abnormal Return) ในช่วงที่เกดิเหตุการณ์ (Event 

Period) โดยสามารถหาได้จากผลตอบแทนที่เกิดขึ้น

จริงของหลกัทรพัย์ในชว่งทีเ่กิดเหตกุารณก์ารประกาศ

จ่ายเงินปันผลนำ�มาเปรียบเทียบกันกับผลตอบแทน

ที่คาดหวังของหลักทรัพย์ ในช่วงที่เกิดเหตุการณ์

การประกาศจ่ายเงินปันผล ซึ่งสามารถคำ�นวณได้

จากสมการต่อไปนี้ (เอกพัฒน์  ชัยศรีรัตนกุล, 2555) 

ผลตอบแทนจากตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงประมาณการณ์
(Estimation Period) ดงัสมการต่อไปน้ี (เอกพฒัน์  ชยัศรีรัต
นกลุ, 2555) 

𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 =  𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1
𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1

  (1) 

โดยท่ีก าหนดให ้

Rmt =  อตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากตลาด
หลกัทรัพย ์SET ในวนัท่ี t 

SETt = ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET ใน
วนัท่ี t 

SETt-1 = ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET ใน
วนัท่ี t-1  

 หลงัจากนั้นท าการค านวณหาผลตอบแทนจริง
ของหลักทรัพย์ท่ีน ามาท าการศึกษา โดยจะสามารถหา
ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์ไดจ้ากการใชร้าคาปิด
รายวนัของหลกัทรัพยท่ี์น ามาศึกษา ซ่ึงสามารถค านวณได้
จากสมการผลตอบแทนปกติ ดงัต่อไปน้ี (เอกพฒัน์  ชยัศรี
รัตนกลุ, 2555) 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖−1
𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖−1

  (2) 

โดยท่ีก าหนดให ้

Rit = อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงจาก
หลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t 

Pit = ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t 

Pit-1 = ราคาปิดของหลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t-1 

 ต่อมาเม่ือค านวณหาผลตอบแทนของตลาด และ
ผลตอบแทนจริงของหลกัทรัพยท่ี์น ามาท าการศึกษาไดจ้าก
สมการท่ี (1) และ (2) แลว้ จึงจะน าค่าท่ีไดม้าแทนค่าลงใน

แบบจ าลองตลาด (Market Model) เพ่ือหาค่า α  และ β 
ในช่วงประมาณการณ์ (Estimation Period) ซ่ึงสามารถหา
ไดจ้ากสมการดงัต่อไปน้ี 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚   (3) 

โดยท่ีก าหนดให ้

Rit = อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงจาก
หลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t 

αi = ค่าอลัฟ่าของหลกัทรัพย ์i 

βi = ค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์i 

Rmt = อัตราผลตอบแทนท่ีได้จ ากตลาด
หลกัทรัพย ์SET ในวนัท่ี t 

หลังจากท่ีท าการค านวณเพ่ือหาค่า α  และ β 
ในช่วงประมาณการณ์ไดแ้ลว้ จึงน าค่า α และ β ท่ีไดม้า
แทนค่ า เ พ่ือค านวณหาผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ
หลักทรัพย์ท่ีน ามาศึกษาในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event 
Period) โดยแทนค่ าลงในสมการแบบจ าลองตลาด 
ดงัต่อไปน้ี 

𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖) =  𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚 (4) 

โดยท่ีก าหนดให ้

E(Rit) = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
หลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t (-20,20) 

αi = ค่าอลัฟ่าของหลกัทรัพย ์i 

βi = ค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์i 

Rmt = อตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากตลาด
หลกัทรัพย ์SET ในวนัท่ี t (-20,20) 

 เ ม่ื อค า นวณผลตอบแทน ท่ี ค าดหวัง ข อ ง
หลกัทรัพยท่ี์น ามาศึกษาไดจ้ากสมการท่ี (4) แลว้ ต่อไปจะ
ท าการหาผลตอบแทนผิดปกติของหลกัทรัพย ์(Abnormal 
Return) ในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event Period) โดยสามารถ
หาไดจ้ากผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพยใ์นช่วงท่ี
เกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผลน ามาเปรียบเทียบ
กนักบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยใ์นช่วงท่ีเกิด
เหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผล ซ่ึงสามารถค านวณได้
จากสมการต่อไปน้ี (เอกพฒัน์  ชยัศรีรัตนกลุ, 2555) 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖)  (5) 

โดยท่ีก าหนดให ้

ARit = ผลตอบแทนผดิปกติของหลกัทรัพย ์i ท่ี
เกิดข้ึนในวนัท่ี t (-20,20) 

Rit = อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงจาก
หลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t (-20,20) 

E(Rit) = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
หลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t (-20,20) 

เพ่ือท่ีจะดูถึงผลกระทบต่อราคาท่ีเกิดข้ึนจากการ
ประกาศเงินปันผลในช่วงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ์ จึงได้น า
อัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Return) ท่ีเกิดข้ึน
ในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event Period) มารวมกัน โดย
สามารถค านวณหาอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมไดด้งั
สมการต่อไปน้ี (อภิญญา  อารมณ์ช่ืน, 2550) 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖 =  ∑ 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖   (6) 

โดยท่ีก าหนดให ้

CARi = ผลตอบแทนผดิปกติสะสมของ
หลกัทรัพย ์i 

ARi = ผลตอบแทนผดิปกติของหลกัทรัพย ์i  

 การท าการศึกษาในค ร้ัง น้ีได้ใช้โปรแกรม
ส าเร็จรูป เพื่อท าการทดสอบสมมติฐานโดยไดท้ าการใช้    
t-test ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ี 95% ในการทดสอบเร่ือง 
ผลกระทบจากการประกาศเงินปันผลนั้ นมีผลต่อการ
เปล่ียนแปลงของราคาของหลกัทรัพยห์รือไม่ โดยท าการ
ทดสอบถึงผิดตอบแทนผิดปกติสะสม (CAR) ท่ีค  านวณมา
ได้จากสมการท่ี (6) ว่ามีค่าแตกต่างไปจาก 0 อย่างมี
นยัส าคญัหรือไม่ 

ผลการศึกษา 
 ในการศึกษาถึงผลกระทบจากการประกาศ
จ่ายเงินปันผลท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงได้ท าการเก็บ
ขอ้มูลการประกาศจ่ายเงินปันผล ของหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงระหวา่งปี พ.ศ. 2558 – 
2561 โดยจะแสดงไดต้ามตารางต่อไปน้ี 
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	 เพื่อที่จะดูถึงผลกระทบต่อราคาที่เกิดขึ้นจาก

การประกาศเงินปนัผลในชว่งเวลาทีเ่กิดเหตกุารณ ์จึง

ไดน้ำ�อตัราผลตอบแทนผิดปกต ิ(Abnormal Return) 

ที่เกิดขึ้นในช่วงที่เกิดเหตุการณ์ (Event Period) มา

รวมกัน โดยสามารถคำ�นวณหาอตัราผลตอบแทนผิด

ปกตสิะสมไดด้งัสมการตอ่ไปน้ี (อภิญญา  อารมณช์ื่น, 

2550) 

 เ ม่ื อ ค า นวณผลตอบแทน ท่ี ค าดหวัง ข อ ง
หลกัทรัพยท่ี์น ามาศึกษาไดจ้ากสมการท่ี (4) แลว้ ต่อไปจะ
ท าการหาผลตอบแทนผิดปกติของหลกัทรัพย ์(Abnormal 
Return) ในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event Period) โดยสามารถ
หาไดจ้ากผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพยใ์นช่วงท่ี
เกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผลน ามาเปรียบเทียบ
กนักบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยใ์นช่วงท่ีเกิด
เหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผล ซ่ึงสามารถค านวณได้
จากสมการต่อไปน้ี (เอกพฒัน์  ชยัศรีรัตนกลุ, 2555) 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖)  (5) 

โดยท่ีก าหนดให ้

ARit = ผลตอบแทนผดิปกติของหลกัทรัพย ์i ท่ี
เกิดข้ึนในวนัท่ี t (-20,20) 

Rit = อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงจาก
หลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t (-20,20) 

E(Rit) = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
หลกัทรัพย ์i ในวนัท่ี t (-20,20) 

เพ่ือท่ีจะดูถึงผลกระทบต่อราคาท่ีเกิดข้ึนจากการ
ประกาศเงินปันผลในช่วงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ์ จึงได้น า
อัตราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Return) ท่ีเกิดข้ึน
ในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event Period) มารวมกัน โดย
สามารถค านวณหาอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมไดด้งั
สมการต่อไปน้ี (อภิญญา  อารมณ์ช่ืน, 2550) 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖 =  ∑ 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖   (6) 

โดยท่ีก าหนดให ้

CARi = ผลตอบแทนผดิปกติสะสมของ
หลกัทรัพย ์i 

ARi = ผลตอบแทนผดิปกติของหลกัทรัพย ์i  

 การท าการศึกษาในค ร้ัง น้ีได้ใช้โปรแกรม
ส าเร็จรูป เพื่อท าการทดสอบสมมติฐานโดยไดท้ าการใช้    
t-test ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ี 95% ในการทดสอบเร่ือง 
ผลกระทบจากการประกาศเงินปันผลนั้ นมีผลต่อการ
เปล่ียนแปลงของราคาของหลกัทรัพยห์รือไม่ โดยท าการ
ทดสอบถึงผิดตอบแทนผิดปกติสะสม (CAR) ท่ีค  านวณมา
ได้จากสมการท่ี (6) ว่ามีค่าแตกต่างไปจาก 0 อย่างมี
นยัส าคญัหรือไม่ 

ผลการศึกษา 
 ในการศึกษาถึงผลกระทบจากการประกาศ
จ่ายเงินปันผลท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงได้ท าการเก็บ
ขอ้มูลการประกาศจ่ายเงินปันผล ของหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงระหวา่งปี พ.ศ. 2558 – 
2561 โดยจะแสดงไดต้ามตารางต่อไปน้ี 

 

 

 

 

 

 

ตารางที ่1  แสดงขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่ง 
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ได้จากสมการท่ี (6) ว่ามีค่าแตกต่างไปจาก 0 อย่างมี
นยัส าคญัหรือไม่ 
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จ่ายเงินปันผลท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงได้ท าการเก็บ
ขอ้มูลการประกาศจ่ายเงินปันผล ของหลกัทรัพยใ์นตลาด
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2561 โดยจะแสดงไดต้ามตารางต่อไปน้ี 

 

 

 

 

 

 

ตารางที ่1  แสดงขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่ง 

ตารางท่ี 1  แสดงข้อมูลกลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตวัอย่าง จ านวนการจ่ายเงนิปันผล ร้อยละ 
1. หลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET 100 247 55.88 
2. หลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SETHD 195 44.12 

รวม 442 100 

จากตารางท่ี 1 ซ่ึงจะประกอบไปดว้ยกลุ่มตวัอยา่ง
ทั้ง 2 ตวัอยา่ง คือ 1.หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม SET 100 และ 
2. หลกัทรัพยท่ี์อยู่ในกลุ่ม SETHD โดยเป็นหลกัทรัพยท่ี์มี
ขอ้มูลการซ้ือขาย ในช่วงท่ีท าการศึกษาครบถว้น และมีการ
จ่ายเงินปันผลอย่างต่อเน่ือง โดยหลกัทรัพยท่ี์ผ่านเกณฑ์
ขา้งตน้มีทั้งหมด 67 บริษทั รวมเป็นการประกาศจ่ายเงินปัน
ผลทั้งหมด 442 คร้ัง ซ่ึงคิดเป็น 100% ของการจ่ายเงินปัน

ผลทั้งหมด โดยท่ีหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม SET100 มีทั้งหมด 
40 บริษทั ซ่ึงมีการประกาศจ่ายเงินปันผลทั้งหมด 247 คร้ัง 
คิดเป็น 55.88% ของการประกาศจ่ายเงินปันผลทั้ งหมด 
และหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในกลุ่ม SETHD มีทั้งหมด 27 บริษทั  
ซ่ึงมีการประกาศจ่ายเงินปันผลทั้งหมด 195 คร้ัง คิดเป็น 
44.12% ของการประกาศจ่ายเงินปันผลทั้งหมด 

ตารางที ่2  ค่าเฉล่ียผลตอบแทนผดิปกติสะสมของการประกาศจ่ายเงินปันผลของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET100 

N Mean Std. Deviation df t p-value 

247 0.6727 15.01553 246 0.704 0.482 

 
ภาพที ่ 2 แสดงผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียรายวนัของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม SET100 ในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงิน
 ปันผล
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ช่วงทีเ่กิดการประกาศจ่ายเงนิปันผล

กลุ่มตวัอย่าง จ านวนการจ่ายเงนิปันผล ร้อยละ 
1. หลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET 100 247 55.88 
2. หลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SETHD 195 44.12 

รวม 442 100 

จากตารางท่ี 1 ซ่ึงจะประกอบไปดว้ยกลุ่มตวัอยา่ง
ทั้ง 2 ตวัอยา่ง คือ 1.หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม SET 100 และ 
2. หลกัทรัพยท่ี์อยู่ในกลุ่ม SETHD โดยเป็นหลกัทรัพยท่ี์มี
ขอ้มูลการซ้ือขาย ในช่วงท่ีท าการศึกษาครบถว้น และมีการ
จ่ายเงินปันผลอย่างต่อเน่ือง โดยหลกัทรัพยท่ี์ผ่านเกณฑ์
ขา้งตน้มีทั้งหมด 67 บริษทั รวมเป็นการประกาศจ่ายเงินปัน
ผลทั้งหมด 442 คร้ัง ซ่ึงคิดเป็น 100% ของการจ่ายเงินปัน

ผลทั้งหมด โดยท่ีหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม SET100 มีทั้งหมด 
40 บริษทั ซ่ึงมีการประกาศจ่ายเงินปันผลทั้งหมด 247 คร้ัง 
คิดเป็น 55.88% ของการประกาศจ่ายเงินปันผลทั้ งหมด 
และหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในกลุ่ม SETHD มีทั้งหมด 27 บริษทั  
ซ่ึงมีการประกาศจ่ายเงินปันผลทั้งหมด 195 คร้ัง คิดเป็น 
44.12% ของการประกาศจ่ายเงินปันผลทั้งหมด 

ตารางที ่2  ค่าเฉล่ียผลตอบแทนผดิปกติสะสมของการประกาศจ่ายเงินปันผลของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET100 

N Mean Std. Deviation df t p-value 

247 0.6727 15.01553 246 0.704 0.482 

 
ภาพที ่ 2 แสดงผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียรายวนัของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม SET100 ในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงิน
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ช่วงทีเ่กิดการประกาศจ่ายเงนิปันผล

	 การทำ�การศึกษาในครั้งน้ี ได้ ใช้ โปรแกรม

สำ�เร็จรูป เพื่อทำ�การทดสอบสมมตฐิานโดยไดท้ำ�การ

ใช ้t-test ณ ระดบัความเชื่อมัน่ที ่95% ในการทดสอบ

เรื่อง ผลกระทบจากการประกาศเงินปันผลน้ันมีผล

ต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาของหลักทรัพย์หรือ

ไม่ โดยทำ�การทดสอบถึงผิดตอบแทนผิดปกติสะสม 

(CAR) ที่คำ�นวณมาได้จากสมการที่ (6) ว่ามีค่า

แตกต่างไปจาก 0 อย่างมีนัยสำ�คัญหรือไม่

ผลการศึกษา

	 ในการศกึษาถึงผลกระทบจากการประกาศจ่าย

เงินปนัผลทีม่ตีอ่การเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย ์

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จึงไดท้ำ�การเก็บ

ข้อมูลการประกาศจ่ายเงินปันผล ของหลักทรัพย์ใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงระหว่างปี 

พ.ศ. 2558 – 2561 โดยจะแสดงได้ตามตารางต่อไปน้ี 

	 จากตารางท่ี 1 ซ่ึงจะประกอบไปด้วยกลุ่มตัวอย่าง

ท้ัง 2 ตัวอย่าง คือ 1.หลักทรัพย์ท่ีอยู่ในกลุ่ม SET100 

และ 2. หลักทรัพย์ท่ีอยู่ในกลุ่ม SETHD โดยเป็นหลัก

ทรัพย์ท่ีมีข้อมูลการซ้ือขาย ในช่วงท่ีทำ�การศึกษาครบ

ถ้วน และมีการจ่ายเงินปันผลอย่างต่อเนื่อง โดยหลัก

ทรัพย์ท่ีผ่านเกณฑ์ข้างต้นมีท้ังหมด 67 บริษัท รวม

เป็นการประกาศจ่ายเงินปันผลท้ังหมด 442 คร้ัง

ซ่ึงคิดเป็น 100% ของการจ่ายเงินปันผลท้ังหมด โดยท่ี

หลักทรัพย์ท่ีอยู่ในกลุ่ม SET100 มีท้ังหมด 40 บริษัท ซ่ึง

มีการประกาศจ่ายเงินปันผลท้ังหมด 247 คร้ัง คิดเป็น 

55.88% ของการประกาศจ่ายเงินปันผลท้ังหมด และ

หลักทรัพย์ท่ีอยู่ในกลุ่ม SETHD มีท้ังหมด 27 บริษัท  

ซ่ึงมีการประกาศจ่ายเงินปันผลท้ังหมด 195 คร้ัง คิด

เป็น 44.12% ของการประกาศจ่ายเงินปันผลท้ังหมด 



25วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์

ปีที่ 14 ฉบับที่ 20 มกราคม - มิถุนายน 2563 

กลุ่มตวัอย่าง จ านวนการจ่ายเงนิปันผล ร้อยละ 
1. หลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET 100 247 55.88 
2. หลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SETHD 195 44.12 

รวม 442 100 

จากตารางท่ี 1 ซ่ึงจะประกอบไปดว้ยกลุ่มตวัอยา่ง
ทั้ง 2 ตวัอยา่ง คือ 1.หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม SET 100 และ 
2. หลกัทรัพยท่ี์อยู่ในกลุ่ม SETHD โดยเป็นหลกัทรัพยท่ี์มี
ขอ้มูลการซ้ือขาย ในช่วงท่ีท าการศึกษาครบถว้น และมีการ
จ่ายเงินปันผลอย่างต่อเน่ือง โดยหลกัทรัพยท่ี์ผ่านเกณฑ์
ขา้งตน้มีทั้งหมด 67 บริษทั รวมเป็นการประกาศจ่ายเงินปัน
ผลทั้งหมด 442 คร้ัง ซ่ึงคิดเป็น 100% ของการจ่ายเงินปัน

ผลทั้งหมด โดยท่ีหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม SET100 มีทั้งหมด 
40 บริษทั ซ่ึงมีการประกาศจ่ายเงินปันผลทั้งหมด 247 คร้ัง 
คิดเป็น 55.88% ของการประกาศจ่ายเงินปันผลทั้ งหมด 
และหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในกลุ่ม SETHD มีทั้งหมด 27 บริษทั  
ซ่ึงมีการประกาศจ่ายเงินปันผลทั้งหมด 195 คร้ัง คิดเป็น 
44.12% ของการประกาศจ่ายเงินปันผลทั้งหมด 

ตารางที ่2  ค่าเฉล่ียผลตอบแทนผดิปกติสะสมของการประกาศจ่ายเงินปันผลของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET100 

N Mean Std. Deviation df t p-value 

247 0.6727 15.01553 246 0.704 0.482 

 
ภาพที ่ 2 แสดงผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียรายวนัของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม SET100 ในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงิน
 ปันผล
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ช่วงทีเ่กิดการประกาศจ่ายเงนิปันผล

กลุ่มตวัอย่าง จ านวนการจ่ายเงนิปันผล ร้อยละ 
1. หลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET 100 247 55.88 
2. หลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SETHD 195 44.12 

รวม 442 100 

จากตารางท่ี 1 ซ่ึงจะประกอบไปดว้ยกลุ่มตวัอยา่ง
ทั้ง 2 ตวัอยา่ง คือ 1.หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม SET 100 และ 
2. หลกัทรัพยท่ี์อยู่ในกลุ่ม SETHD โดยเป็นหลกัทรัพยท่ี์มี
ขอ้มูลการซ้ือขาย ในช่วงท่ีท าการศึกษาครบถว้น และมีการ
จ่ายเงินปันผลอย่างต่อเน่ือง โดยหลกัทรัพยท่ี์ผ่านเกณฑ์
ขา้งตน้มีทั้งหมด 67 บริษทั รวมเป็นการประกาศจ่ายเงินปัน
ผลทั้งหมด 442 คร้ัง ซ่ึงคิดเป็น 100% ของการจ่ายเงินปัน

ผลทั้งหมด โดยท่ีหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม SET100 มีทั้งหมด 
40 บริษทั ซ่ึงมีการประกาศจ่ายเงินปันผลทั้งหมด 247 คร้ัง 
คิดเป็น 55.88% ของการประกาศจ่ายเงินปันผลทั้ งหมด 
และหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในกลุ่ม SETHD มีทั้งหมด 27 บริษทั  
ซ่ึงมีการประกาศจ่ายเงินปันผลทั้งหมด 195 คร้ัง คิดเป็น 
44.12% ของการประกาศจ่ายเงินปันผลทั้งหมด 

ตารางที ่2  ค่าเฉล่ียผลตอบแทนผดิปกติสะสมของการประกาศจ่ายเงินปันผลของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET100 

N Mean Std. Deviation df t p-value 

247 0.6727 15.01553 246 0.704 0.482 

 
ภาพที ่ 2 แสดงผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียรายวนัของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม SET100 ในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงิน
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ช่วงทีเ่กิดการประกาศจ่ายเงนิปันผล

	 จากตารางท่ี 2 จะพบว่าจากการศึกษาหลัก

ทรัพย์ท้ังหมด 40 บริษัท ในกลุ่มหลักทรัพย์ SET100 

น้ันมีการประกาศจ่ายเงินปันผลท้ังส้ิน 247 คร้ัง 

โดยมีค่า p-valueท่ีได้จากการคำ�นวณพบว่ามีค่าเท่ากับ 

0.482 ซ่ึงมีค่ามากกว่าระดับนัยสำ�คัญ 0.05 น้ันหมายความ

ว่าในกลุ่มหลักทรัพย์ SET100 น้ันการประกาศจ่าย

เงินปันผลไม่ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ ณ ระดับ

ความเชื่อม่ัน 95 % ซ่ึงจากสมมติฐานท่ี 1 ทำ�ให้ยอมรับ 

H
0
 ท่ีบอกไว้ว่าการประกาศจ่ายเงินปันผลไม่กระทบต่อ

ราคาหลักทรัพย์ และ ปฏิเสธ H
1
 ท่ีบอกว่าการประกาศ

จ่ายเงินปันผลมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์

	 โดยท่ีในส่วนของผลกระทบจากการประกาศจ่าย

เงินปันผลแบบรายวันน้ัน จะแสดงเหตุการณ์ท่ีเกิดใน

ช่วงท่ีเกิดการประกาศจ่ายเงินปันผลโดยดูได้จากภาพ

ท่ี 2 จากรูปดังกล่าวจะแสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนผิด

ปกติเฉล่ียรายวันในกลุ่มหลักทรัพย์ SET100 ท่ีเกิด

ข้ึนในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผล

ท้ังหมด 41 วัน โดยจะเห็นได้ว่าผลตอบแทนผิดปกติมี

การเปล่ียนแปลงข้ึนลงอยู่ตลอดเวลา ในช่วงแรกต้ังแต่

วันท่ี -19 ผลตอบแทนผิดปกติมีค่าเท่ากับ -0.0087% 

ต่อมาผลตอบแทนผิดปกติค่อยๆ ปรับตัวเพ่ิมข้ึนจนไป

ถึงวันท่ี -16 ซ่ึงผลตอบแทนผิดปกติเท่ากับ 0.0853% 

ต่อมาผลตอบแทนผิดปกติท่ีเกิดข้ึนจึงลดลงไปจนถึงวัน

ท่ี -14 ณ จุดท่ีผลตอบแทนผิดปกติเท่ากับ -0.2758% 

ผลตอบแทนผิดปกติท่ีเกิดข้ึนจึงมีการปรับตัวเพ่ิมข้ึน

อีกคร้ัง ซ่ึงเพ่ิมข้ึนไปถึงในวันท่ี -12 ซ่ึงผลตอบแทน

ผิดปกติท่ีเกิดข้ึนมีค่าเท่ากับ 0.1890% หลังจากน้ันผล

ตอบแทนผิดปกติจึงปรับตัวลดลงอีกคร้ัง จนถึงในวันท่ี 

-10 ซ่ึงมีผลตอบแทนผิดปกติเท่ากับ -0.1616% ต่อมา

ผลตอบแทนผิดปกติมีการปรับตัวสูงข้ึนและลดลงอีก

คร้ังข้ึนอีกจนไปมีค่าผลตอบแทนผิดปกติสูงท่ีสุดในถึง

วันท่ี -4 ซ่ึงผลตอบแทนผิดปกติมีค่าเท่ากับ 0.3902% 

หลังจากน้ันผลตอบแทนผิดปกติจึงลดลงอีกคร้ัง และลด

ลงถึงจุดท่ีต่ำ�ท่ีสุดในวันท่ี 0 หรือก็คือวันท่ีเกิดเหตุการณ์

การประกาศจ่ายเงินปันผล ซ่ึงมีค่าผลตอบแทนผิด

ปกติเท่ากับ -1.0773% ต่อมาในวันหลังเกิดเหตุการณ์

หรือในวันท่ี 1 ผลตอบแทนผิดปกติปรับตัวสูงข้ึนซ่ึง

มีค่าเท่ากับ -0.0372% และมีการปรับตัวเพ่ิมข้ึนและ

ลดลงตลอดช่วงจนไปถึงในวันท่ี 8 ซ่ึงมีผลตอบแทน

ผิดปกติเท่ากับ 0.2150% ต่อมาผลตอบแทนผิดปกติ

จึงเข้าสู่ช่วงปรับตัวเพ่ิมข้ึนและลดลงอีกคร้ังจนไปถึง

จุดท่ีสูงท่ีสุดในวันท่ี 19 ณ จุดท่ีมีผลตอบแทนผิดปกติ

ตารางท่ี 2  ค่าเฉล่ียผลตอบแทนผิดปกติสะสมของการประกาศจ่ายเงินปันผลของหลักทรัพย์ในกลุ่ม SET100 

ภาพท่ี 2 	 แสดงผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียรายวันของหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในกลุ่ม SET100 ในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์	

	 	 การประกาศจ่ายเงินปันผล
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จากตารางท่ี 2 จะพบวา่จากการศึกษาหลกัทรัพย์
ทั้ งหมด 40 บริษทั ในกลุ่มหลกัทรัพย ์SET100 นั้นมีการ
ประกาศจ่ายเงินปันผลทั้งส้ิน 247 คร้ัง โดยมีค่า p-value ท่ี
ไดจ้ากการค านวณพบวา่มีค่าเท่ากบั 0.482 ซ่ึงมีค่ามากกว่า
ระดบันัยส าคญั 0.05 นั้นหมายความว่าในกลุ่มหลกัทรัพย ์
SET100 นั้นการประกาศจ่ายเงินปันผลไม่ส่งผลกระทบต่อ
ราคาหลักทรัพย์ ณ ระดับความเ ช่ือมั่น 95 % ซ่ึงจาก
สมมติฐานท่ี 1 ท าให้ยอมรับ H0 ท่ีบอกไวว้่าการประกาศ
จ่ายเงินปันผลไม่กระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์และ ปฏิเสธ 
H1 ท่ีบอกวา่การประกาศจ่ายเงินปันผลมีผลกระทบต่อราคา
หลกัทรัพย ์

โดยท่ีในส่วนของผลกระทบจากการประกาศ
จ่ายเงินปันผลแบบรายวนันั้ น จะแสดงเหตุการณ์ท่ีเกิด
ในช่วงท่ีเกิดการประกาศจ่ายเงินปันผลโดยดูไดจ้ากภาพท่ี 
2 จากรูปดงักล่าวจะแสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนผิดปกติ
เฉล่ียรายวนัในกลุ่มหลกัทรัพย ์SET100 ท่ีเกิดข้ึนในช่วงท่ี
เกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผลทั้งหมด 41วนั โดย
จะเห็นไดว้่าผลตอบแทนผิดปกติมีการเปล่ียนแปลงข้ึนลง
อยู่ตลอดเวลา ในช่วงแรกตั้ งแต่วนัท่ี -19 ผลตอบแทน
ผิดปกติมีค่าเท่ากับ-0.0087% ต่อมาผลตอบแทนผิดปกติ
ค่อยๆ ปรับตวัเพ่ิมข้ึนจนไปถึงวนัท่ี -16 ซ่ึงผลตอบแทน
ผิดปกติเท่ากับ 0.0853% ต่อมาผลตอบแทนผิดปกติท่ี
เกิดข้ึนจึงลดลงไปจนถึงวนัท่ี -14 ณ จุดท่ีผลตอบแทน
ผิดปกติเท่ากบั -0.2758% ผลตอบแทนผิดปกติท่ีเกิดข้ึนจึงมี

การปรับตวัเพ่ิมข้ึนอีกคร้ัง ซ่ึงเพ่ิมข้ึนไปถึงในวนัท่ี -12 ซ่ึง
ผลตอบแทนผิดปกติท่ีเกิดข้ึนมีค่าเท่ากบั 0.1890% หลงัจาก
นั้นผลตอบแทนผิดปกติจึงปรับตวัลดลงอีกคร้ัง จนถึงใน
วนัท่ี -10 ซ่ึงมีผลตอบแทนผิดปกติเท่ากบั-0.1616%  ต่อมา
ผลตอบแทนผิดปกติมีการปรับตวัสูงข้ึนและลดลงอีกคร้ัง
ข้ึนอีกจนไปมีค่าผลตอบแทนผิดปกติสูงท่ีสุดในถึงวนัท่ี -4 
ซ่ึงผลตอบแทนผิดปกติมีค่าเท่ากบั 0.3902% หลงัจากนั้น
ผลตอบแทนผิดปกติจึงลดลงอีกคร้ัง และลดลงถึงจุดท่ีต ่า
ท่ีสุดในวนัท่ี 0 หรือก็คือวนัท่ีเกิดเหตุการณ์การประกาศ
จ่าย เ งินปันผล ซ่ึง มีค่ าผลตอบแทนผิดปกติ เ ท่ ากับ                     
-1.0773% ต่อมาในวนัหลงัเกิดเหตุการณ์หรือในวนัท่ี 1 
ผลตอบแทนผิดปกติปรับตวัสูงข้ึนซ่ึงมีค่าเท่ากบั -0.0372% 
และมีการปรับตวัเพ่ิมข้ึนและลดลงตลอดช่วงจนไปถึงใน
วนัท่ี 8 ซ่ึงมีผลตอบแทนผิดปกติเท่ากับ 0.2150% ต่อมา
ผลตอบแทนผิดปกติจึงเขา้สู่ช่วงปรับตวัเพ่ิมข้ึนและลดลง
อีกค ร้ังจนไปถึง จุด ท่ี สูง ท่ี สุดในวัน ท่ี  19  ณ จุด ท่ี มี
ผลตอบแทนผิดปกตเท่ากบั 0.2773% โดยจะเห็นไดว้า่ใน
วนัท่ี 0 หรือ วนัท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผลนั้นได้รับ
ผลกระทบแตกต่างจากวนัอ่ืนๆ มากท่ีสุดในตลอดช่วงท่ีมี
การเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผล โดยมีค่า
ผลตอบแทนผิดปกติเท่ากบั -1.0773% โดยท่ีนอกเหนือจาก
วนัท่ี 0 ตลอดช่วงท่ีศึกษาทั้ งหมด 41 วนั (-20,+20) นั้ น
ผลตอบแทนผิดปกติสูงท่ีสุดมีค่าเท่ากับ 0.3902% และ
ผลตอบแทนผิดปกติต ่าท่ีสุดมีค่าเท่ากบั-0.2758%

 
ตารางที ่3  ค่าเฉล่ียผลตอบแทนผดิปกติสะสมของการประกาศจ่ายเงินปันผลของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SETHD 

N Mean Std. Deviation df t p-value 

195 -0.1530 10.6282 194 -0.201 0.841 
 

 
ภาพที ่ 3 แสดงผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียรายวนัของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม SETHD ในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงิน
 ปันผล

จากตารางท่ี 3 จะพบวา่จากการศึกษาหลกัทรัพย์
ทั้ งหมด 27 บริษทั ในกลุ่มหลักทรัพย ์SETHD นั้นมีการ
ประกาศจ่ายเงินปันผลทั้งส้ิน 195 คร้ัง โดยมีค่า p-value ท่ี
ไดจ้ากการค านวณพบว่ามีค่าเท่ากบั 0.841 ซ่ึงมีค่ามากกว่า
ระดบันัยส าคญั 0.05 นั้นหมายความว่าในกลุ่มหลกัทรัพย ์
SET50 นั้นการประกาศจ่ายเงินปันผลไม่ส่งผลกระทบต่อ
ราคาหลักทรัพย์ ณ ระดับความเ ช่ือมั่น 95 % ซ่ึงจาก
สมมติฐานท่ี 2 ท าให้ยอมรับ H0 ท่ีบอกไวว้่าการประกาศ
จ่ายเงินปันผลไม่กระทบต่ออราคาหลกัทรัพย ์และ ปฏิเสธ 
H1 ท่ีบอกวา่การประกาศจ่ายเงินปันผลมีผลกระทบต่อราคา
หลกัทรัพย ์

โดยท่ีในส่วนของผลกระทบจากการประกาศ
จ่ายเงินปันผลแบบรายวนันั้ น จะแสดงเหตุการณ์ท่ีเกิด
ในช่วงท่ีเกิดการประกาศจ่ายเงินปันผลโดยดูไดจ้ากภาพท่ี 
3 จากรูปดงักล่าวจะแสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนผิดปกติ
เฉล่ียรายวนัในกลุ่มหลกัทรัพย ์SETHD ท่ีเกิดข้ึนในช่วงท่ี
เกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผลทั้งหมด 41วนั โดย
จะเห็นไดว้่าผลตอบแทนผิดปกติมีการเปล่ียนแปลงข้ึนลง
อยู่ตลอดเวลา โดยในช่วงแรกตั้ งแต่วนัท่ี -20 ณ จุดท่ี
ผลตอบแทนผิดปกติเท่ากบั -0.2160% ผลตอบแทนผิดปกติ

ค่อยๆ ปรับตวัเพ่ิมข้ึนจนไปถึงวนัท่ี -18 โดยมีผลตอบแทน
ผิดปกติเท่ากับ 0.2141% ต่อมาผลตอบแทนผิดปกติท่ี
เกิดข้ึนจึงปรับตวัเพ่ิมข้ึนและลดลงไปจนต ่าท่ีสุดในวนัท่ี    
-15 ซ่ึงมีผลตอบแทนผิดปกติเท่ากับ -0.2369% ต่อมา
ผลตอบแทนผิดปกติท่ีเกิดจึงปรับตวัเพ่ิมข้ึนและลดลงอีก
คร้ัง ซ่ึงเพ่ิมข้ึนไปจนสูงท่ีสุดในวนัท่ี -8 โดยมีผลตอบแทน
ผิดปกติเท่ากบั 0.4172% หลงัจากนั้นผลตอบแทนผิดปกติ
จึงปรับตวัลดลงอีกคร้ัง จนถึงในวนัท่ี -6 ซ่ึงมีผลตอบแทน
ผิดปกติเท่ากบั-0.0828%  ต่อมาผลตอบแทนผิดปกติมีการ
ปรับเพ่ิมข้ึนและลดลงอีกคร้ังจนไปมีค่าผลตอบแทน
ผิดปกติต ่ า ท่ี สุดในถึงวัน ท่ี  0  หรือคือวัน ท่ี มีการเ กิด
เหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผล โดยมีค่าผลตอบแทน
ผิดปกติต ่าท่ีสุดเท่ากับ -2.3836% ต่อมาในวนัหลังเกิด
เหตุการณ์หรือในวนัท่ี 1 ผลตอบแทนผิดปกติปรับตวัสูงข้ึน 
โดยมีค่าเท่ากบั -0.1635% และมีการปรับตวัเพ่ิมข้ึนอย่าง
ต่อเน่ืองไปจนถึงในวนัท่ี 6 ซ่ึงมีผลตอบแทนผิดปกติเท่ากบั 
0.1888% ต่อมาผลตอบแทนผิดปกติลดลงีอกคร้ึงจนถึงใน
วนัท่ี 9 พบว่าผลตอบแทนผิดปกติมีค่าเท่ากบั -0.1349% 
ต่อมาผลตอบแทนผิดปกติเข้าสู่ช่วงปรับตวัเพ่ิมข้ึนและ
ลดลงอีกคร้ังจนไปถึงวันท่ี 20 ณ จุดท่ีมีผลตอบแทน
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ช่วงทีเ่กิดการประกาศจ่ายเงนิปันผล

ตารางท่ี 3  ค่าเฉล่ียผลตอบแทนผิดปกติสะสมของการประกาศจ่ายเงินปันผลของหลักทรัพย์ในกลุ่ม SETHD 

เท่ากับ 0.2773% โดยจะเห็นได้ว่าในวันท่ี 0 หรือ วันท่ีมี

การประกาศจ่ายเงินปันผลน้ันได้รับผลกระทบแตกต่าง

จากวันอื่นๆ มากท่ีสุดในตลอดช่วงท่ีมีการเกิดเหตุการณ์

การประกาศจ่ายเงินปันผล โดยมีค่าผลตอบแทนผิดปกติ

เท่ากับ -1.0773% โดยท่ีนอกเหนือจากวันท่ี 0 ตลอด

ช่วงท่ีศึกษาท้ังหมด 41 วัน (-20,+20) น้ันผลตอบแทน

ผิดปกติสูงท่ีสุดมีค่าเท่ากับ 0.3902% และผลตอบแทน

ผิดปกติต่ำ�ท่ีสุดมีค่าเท่ากับ -0.2758% 

ภาพท่ี 3	 แสดงผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียรายวันของหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในกลุ่ม SETHD ในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์	

	 	 การประกาศจ่ายเงินปันผล

	 จากตารางท่ี 3 จะพบว่าจากการศึกษาหลักทรัพย์

ท้ังหมด 27 บริษัท ในกลุ่มหลักทรัพย์ SETHD น้ันมี

การประกาศจ่ายเงินปันผลท้ังส้ิน 195 คร้ัง โดยมีค่า 

p-value ท่ีได้จากการคำ�นวณพบว่ามีค่าเท่ากับ 0.841 

ซ่ึงมีค่ามากกว่าระดับนัยสำ�คัญ 0.05 น้ันหมายความว่า

ในกลุ่มหลักทรัพย์ SET50 น้ันการประกาศจ่ายเงินปันผล

ไม่ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ ณ ระดับความเชื่อ

ม่ัน 95 % ซ่ึงจากสมมติฐานท่ี 2 ทำ�ให้ยอมรับ H
0
 ท่ี

บอกไว้ว่าการประกาศจ่ายเงินปันผลไม่กระทบต่ออรา

คาหลักทรัพย์ และ ปฏิเสธ H
1
 ท่ีบอกว่าการประกาศ

จ่ายเงินปันผลมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์

	 โดยท่ีในส่วนของผลกระทบจากการประกาศจ่าย

เงินปันผลแบบรายวันน้ัน จะแสดงเหตุการณ์ท่ีเกิดใน

ช่วงท่ีเกิดการประกาศจ่ายเงินปันผลโดยดูได้จากภาพ

ท่ี 3 จากรูปดังกล่าวจะแสดงให้เห็นถึงผลตอบแทน

ผิดปกติเฉล่ียรายวันในกลุ่มหลักทรัพย์ SETHD ท่ีเกิด

ข้ึนในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผล

ท้ังหมด 41 วัน โดยจะเห็นได้ว่าผลตอบแทนผิดปกติมี

การเปล่ียนแปลงข้ึนลงอยู่ตลอดเวลา โดยในช่วงแรก

ต้ังแต่วันท่ี -20 ณ จุดท่ีผลตอบแทนผิดปกติเท่ากับ 

-0.2160% ผลตอบแทนผิดปกติ ค่อยๆ ปรับตัวเพ่ิม

ข้ึนจนไปถึงวันท่ี -18 โดยมีผลตอบแทนผิดปกติเท่ากับ 

0.2141% ต่อมาผลตอบแทนผิดปกติท่ีเกิดข้ึนจึงปรับ

ตัวเพ่ิมข้ึนและลดลงไปจนต่ำ�ท่ีสุดในวันท่ี -15 ซ่ึงมีผล

ตอบแทนผิดปกติเท่ากับ -0.2369% ต่อมาผลตอบแทน

ผิดปกติท่ีเกิดจึงปรับตัวเพ่ิมข้ึนและลดลงอีกคร้ัง ซ่ึง

เพ่ิมข้ึนไปจนสูงท่ีสุดในวันท่ี -8 โดยมีผลตอบแทนผิด

ปกติเท่ากับ 0.4172% หลังจากน้ันผลตอบแทนผิด



27วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์

ปีที่ 14 ฉบับที่ 20 มกราคม - มิถุนายน 2563 

ผิดปกตเท่ากบั 0.0.169% โดยจะเห็นไดว้า่ในวนัท่ี 0 หรือ 
วนัท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผลนั้ นได้รับผลกระทบ
แตกต่างจากวนัอ่ืนๆ มากท่ีสุดในตลอดช่วงท่ีมีการเกิด
เหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผล โดยมีค่าผลตอบแทน

ผิดปกติเท่ากับ -2.3836% โดยท่ีนอกเหนือจากวนัท่ี 0 
ตลอดช่วงท่ีศึกษาทั้งหมด 41 วนั (-20,+20) นั้นผลตอบแทน
ผิดปกติสูงท่ีสุดมีค่าเท่ากับ 0.4172% และผลตอบแทน
ผิดปกติต ่าท่ีสุดมีค่าเท่ากบั -0.2369% 

 
ตารางที ่4  ผลการศึกษากลุ่มตวัอยา่งผลกระทบจากการประกาศจ่ายเงินปันผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 
   ประเทศไทยระหวา่งปี พ.ศ. 2558 – 2561 

กลุ่มตวัอยา่ง
หลกัทรัพย ์

Mean p-value มีผลต่อราคา
หลกัทรัพย ์

ไม่มีผลต่อราคา
หลกัทรัพย ์

กลุ่ม SET100 0.6727 0.482  x 
กลุ่ม SETHD -0.1530 0.841  x 

ภาพที ่4  ค่าเฉล่ียรายวนัของผลตอบแทนผิดปกติแบบถวัเฉล่ียในช่วงท่ีเกิเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผลของกลุ่มตวัอยา่งท่ี
 น ามาศึกษา

จากตารางท่ี 4 ซ่ึงจะแสดงถึงผลการทดสอบของ
สมมติฐานท่ี 1 ท่ีแสดงถึงผลกระทบจากการประกาศ
จ่ายเงินปันผลท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพย ์ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม SET100 และ 
สมมติฐานท่ี 2 ท่ีแสดงถึงผลกระทบจากการประกาศ

จ่ายเงินปันผลท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพย ์ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม SETHD โดย
ผลท่ีได้จากการศึกษาพบว่า ในทั้ งสองกลุ่มตวัอย่างท่ีได้
คดัเลือกมานั้น มีผลการศึกษาไปในทิศทางเดียวกนั คือใน
ทั้ งสองกลุ่มตวัอย่างท่ีได้น ามาศึกษานั้ น ในช่วงท่ีมีการ
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ช่วงทีเ่กิดการประกาศจ่ายเงนิปันผล

SET100

SETHD

ตารางท่ี 4  ผลการศึกษากลุ่มตัวอย่างผลกระทบจากการประกาศจ่ายเงินปันผลต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาด

	 	 หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2558 – 2561 

ปกติจึงปรับตัวลดลงอีกคร้ัง จนถึงในวันท่ี -6 ซ่ึงมี

ผลตอบแทนผิดปกติเท่ากับ -0.0828%   ต่อมาผล

ตอบแทนผิดปกติมีการปรับเพ่ิมข้ึนและลดลงอีกคร้ังจนไปมี

ค่าผลตอบแทนผิดปกติต่ำ�ท่ีสุดในถึงวันท่ี 0 หรือคือวันท่ีมี

การเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผล 

โดยมีค่าผลตอบแทนผิดปกติต่ำ�ท่ีสุดเท่ากับ -2.3836% 

ต่อมาในวันหลังเกิดเหตุการณ์หรือในวันท่ี 1 ผลตอบแทน

ผิดปกติปรับตัวสูงข้ึน โดยมีค่าเท่ากับ -0.1635% และ

มีการปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่องไปจนถึงในวันท่ี 6 

ซ่ึงมีผลตอบแทนผิดปกติเท่ากับ 0.1888% ต่อมาผล

ตอบแทนผิดปกติลดลงอีกคร้ังจนถึงในวันท่ี 9 พบว่า

ผลตอบแทนผิดปกติมีค่าเท่ากับ -0.1349% ต่อมาผล

ตอบแทนผิดปกติเข้าสู่ช่วงปรับตัวเพ่ิมข้ึนและลดลง

อีกคร้ังจนไปถึงวันท่ี 20 ณ จุดท่ีมีผลตอบแทน ผิดปกติ

เท่ากับ 0.0.169% โดยจะเห็นได้ว่าในวันท่ี 0 หรือ วันท่ี

มีการประกาศจ่ายเงินปันผลน้ันได้รับผลกระทบแตกต่าง

จากวันอื่นๆ มากท่ีสุดในตลอดช่วงท่ีมีการเกิดเหตุการณ์

การประกาศจ่ายเงินปันผล โดยมีค่าผลตอบแทนผิดปกติ

เท่ากับ -2.3836% โดยท่ีนอกเหนือจากวันท่ี 0 ตลอด

ช่วงท่ีศึกษาท้ังหมด 41 วัน (-20,+20) น้ันผลตอบแทน

ผิดปกติสูงท่ีสุดมีค่าเท่ากับ 0.4172% และผลตอบแทน

ผิดปกติต่ำ�ท่ีสุดมีค่าเท่ากับ -0.2369% 

ผิดปกตเท่ากบั 0.0.169% โดยจะเห็นไดว้า่ในวนัท่ี 0 หรือ 
วนัท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผลนั้ นได้รับผลกระทบ
แตกต่างจากวนัอ่ืนๆ มากท่ีสุดในตลอดช่วงท่ีมีการเกิด
เหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผล โดยมีค่าผลตอบแทน

ผิดปกติเท่ากับ -2.3836% โดยท่ีนอกเหนือจากวนัท่ี 0 
ตลอดช่วงท่ีศึกษาทั้งหมด 41 วนั (-20,+20) นั้นผลตอบแทน
ผิดปกติสูงท่ีสุดมีค่าเท่ากับ 0.4172% และผลตอบแทน
ผิดปกติต ่าท่ีสุดมีค่าเท่ากบั -0.2369% 

 
ตารางที ่4  ผลการศึกษากลุ่มตวัอยา่งผลกระทบจากการประกาศจ่ายเงินปันผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 
   ประเทศไทยระหวา่งปี พ.ศ. 2558 – 2561 

กลุ่มตวัอยา่ง
หลกัทรัพย ์

Mean p-value มีผลต่อราคา
หลกัทรัพย ์

ไม่มีผลต่อราคา
หลกัทรัพย ์

กลุ่ม SET100 0.6727 0.482  x 
กลุ่ม SETHD -0.1530 0.841  x 

ภาพที ่4  ค่าเฉล่ียรายวนัของผลตอบแทนผิดปกติแบบถวัเฉล่ียในช่วงท่ีเกิเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผลของกลุ่มตวัอยา่งท่ี
 น ามาศึกษา

จากตารางท่ี 4 ซ่ึงจะแสดงถึงผลการทดสอบของ
สมมติฐานท่ี 1 ท่ีแสดงถึงผลกระทบจากการประกาศ
จ่ายเงินปันผลท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพย ์ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม SET100 และ 
สมมติฐานท่ี 2 ท่ีแสดงถึงผลกระทบจากการประกาศ

จ่ายเงินปันผลท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพย ์ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม SETHD โดย
ผลท่ีได้จากการศึกษาพบว่า ในทั้ งสองกลุ่มตวัอย่างท่ีได้
คดัเลือกมานั้น มีผลการศึกษาไปในทิศทางเดียวกนั คือใน
ทั้ งสองกลุ่มตวัอย่างท่ีได้น ามาศึกษานั้ น ในช่วงท่ีมีการ
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ภาพท่ี 4	 ค่าเฉล่ียรายวันของผลตอบแทนผิดปกติแบบถัวเฉล่ียในช่วงท่ีเกิเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผล	

	 	 ของกลุ่มตัวอย่างท่ีนำ�มาศึกษา 
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	 จากตารางท่ี 4 ซ่ึงจะแสดงถึงผลการทดสอบของ

สมมติฐานท่ี 1 ท่ีแสดงถึงผลกระทบจากการประกาศจ่าย

เงินปันผลท่ีมีต่อราคาหลักทรัพย์ ในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ของหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในกลุ่ม SET100 

และ สมมติฐานท่ี 2 ท่ีแสดงถึงผลกระทบจากการประกาศ

จ่ายเงินปันผลท่ีมีต่อราคาหลักทรัพย์ ในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ของหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในกลุ่ม SETHD 

โดยผลท่ีได้จากการศึกษาพบว่า ในท้ังสองกลุ่มตัวอย่าง

ท่ีได้คัดเลือกมาน้ัน มีผลการศึกษาไปในทิศทางเดียวกัน 

คือในท้ังสองกลุ่มตัวอย่างท่ีได้นำ�มาศึกษาน้ัน ในช่วงท่ี

มีการประกาศจ่ายเงินปันผล การประกาศดังกล่าวน้ัน

ไม่มีผลทำ�ให้ราคาของหลักทรัพย์ในแต่ละกลุ่มตัวอย่าง

เปล่ียนแปลงไป

	 จากภาพท่ี 4 จะแสดงถึงค่าเฉล่ียผลตอบแทน

ผิดปกติรายวันแบบถัวเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ท้ัง 2 

กลุ่ม ท่ีเป็นผลกระทบจากการประกาศจ่ายเงินปันผล 

ในช่วงท่ีมีเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผล ต้ังแต่ 

วันท่ี -20 ถึงวันท่ี 20 รวมท้ังหมด 41 วัน โดยจะเห็น

ได้ว่าตลอดช่วงท่ีมีเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผล

ของท้ังสองกลุ่มตัวอย่างน้ัน มีวันท่ีได้รับผลกระทบมาก

ท่ีสุดซ่ึงก็คือ วันท่ี 0 หรือก็คือ วันท่ีมีการประกาศจ่าย

เงินปันผล โดยเมื่อมีเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผล 

ทำ�ให้ผลตอบแทนผิดปกติถัวเฉล่ียรายวันลดลง ซ่ึงในท้ัง

สองกลุ่มตัวอย่างน้ันผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียท่ีเกิดข้ึน

ค่อนข้างมีความคลายคลึงกัน โดยผลจากการศึกษาใน

เรื่องผลกระทบจากการประกาศเงินปันผลต่อราคาของ

หลักทรัพย์พบว่า การประกาศเงินปันผลน้ันไม่มีผลทำ�ให้

ราคาหลักทรัพย์เปล่ียนแปลงไปในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์

การประกาศจ่ายเงินปันผล

	 จากผลการศึกษาในเรื่อง ผลกระทบต่อการ

ประกาศจ่ายเงินปันผลต่อราคาของหลักทรัพย์ กรณีศึกษา

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในท้ังสองกลุ่มตัวอย่าง 

คือ หลักทรัพย์ท่ีอยู่ในกลุ่ม SET100 และ หลักทรัพย์ท่ี

อยู่ในกลุ่ม SETHD ได้แสดงให้เห็นว่า การประกาศจ่าย

เงินปันผลน้ันไม่เป็นการส่งสัญญาณจากตัวผู้บริหารไปสู่

นักลงทุน โดยการศึกษาในคร้ังน้ี ไม่พบว่าการประกาศ

จ่ายเงินปันผลมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลัก

ทรัพย์ท่ีอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงไม่

สอดคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณของเงินปันผล 

(Signaling Theory) แต่ก็จะพบว่า มีบางช่วงในการ

ศึกษาท่ีอัตราผลตอบแทนผิดปกติรายวัน น้ันเกิดผล

ตอบแทนผิดปกติข้ึนท่ีแตกต่างไปจากวันอื่น ซ่ึงก็คือใน

วันท่ีเกิดเหตุการ์ท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผล หรือวันท่ี 

0 น้ันพบว่ามีผลตอบแทนผิดปกติเกิดข้ึนมากท่ีสุด ในท้ัง 

2 กลุ่มตัวอย่างท่ีได้ยกมาทำ�การศึกษา โดยจากขอบเขต

การศึกษาในตอนแรกท่ีบอกไว้ว่าตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย เป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับกลาง 

ซ่ึงจะหมายถึง หากมีข้อมูลข่าวสารใหม่ๆ ท่ีเกิดข้ึนเมื่อ

ถูกเผยแพร่ออกสู่สาธารณะแล้วน้ัน ข้อมูลข่าวสารท่ีมี

การเปล่ียนแปลงไปจะถูกสะท้อนออกมาในรูปแบบของ

ราคาท่ีมีการเปล่ียนแปลงไปอย่างรวดเร็ว จึงทำ�ให้ไม่

ควรเกิดผลตอบแทนผิดปกติเกิดข้ึน ดังน้ันจากการ

ศึกษากลุ่มตัวอย่างท้ัง 2 กลุ่มตัวอย่างในคร้ังน้ีจึงสรุปว่า 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยน้ัน จัดอยู่ในตลาดท่ีมี

ประสิทธิภาพระดับปานกลาง เพราะในช่วงระยะเวลา

ท่ีนำ�มาทำ�การศึกษาน้ันไม่พบว่าไม่พบว่าการประกาศ

จ่ายเงินปันผลมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลัก

ทรัพย์ท่ีอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สรุปผลการศึกษา

	 สรุปผลการศึกษาในกลุ่มตัวอย่างท่ี 1. หลักทรัพย์

ท่ีอยู่ในกลุ่ม SET100 ซ่ึงจากการศึกษาคร้ังน้ีพบว่า การ

ประกาศจ่ายเงินปันผลของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยไม่มีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลง

ของราคาหลักทรัพย์ แต่ในช่วงท่ีทำ�การศึกษาท้ังหมด 

41 วัน พบว่ามีอยู่เพียง 1 วันท่ีได้รับผลกระทบแตก

ต่างไปจากวันอื่น ซ่ึงก็คือวันท่ีมีเหตุการณ์การประกาศ

จ่ายเงินปันผล หรือวันท่ี 0 ซ่ึงเป็นวันท่ีเกิดผลตอบแทน
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ผิดปกติสูงท่ีสุด โดยในวันท่ี 0 หลักทรัพย์ท่ีอยู่ในกลุ่ม 

SET100 มีผลตอบแทนผิดปกติมีค่าเท่ากับ -1.0773%

	 ในกลุ่มตัวอย่างท่ี 2. หลักทรัพย์ท่ีอยู่ในกลุ่ม 

SETHD ผลจากการศึกษาในคร้ังน้ีก็พบว่าการประกาศจ่าย

เงินปันผลของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ไม่มีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 

แต่ในช่วงท่ีทำ�การศึกษาท้ังหมด 41 วัน พบว่ามีอยู่เพียง 

1 วันท่ีได้รับผลกระทบแตกต่างไปจากวันอื่น ซ่ึงก็คือ

วันท่ีมีเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผล หรือวันท่ี 

0 ซ่ึงเป็นวันท่ีเกิดผลตอบแทนผิดปกติสูงท่ีสุด โดยใน

วันท่ี 0 หลักทรัพย์ท่ีอยู่ในกลุ่ม SETHD ผลตอบแทน

ผิดปกติมีค่าเท่ากับ -2.3836%

	 เม่ือเปรียบเทียบผลการศึกษาของท้ังสอง

กลุ่มตัวอย่างพบว่า ในช่วงท่ีมีเหตุกาณ์การประกาศ

จ่ายเงินปันผลของบริษัทท่ีอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยน้ันไม่มีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของ

ราคาหลักทรัพย์ น้ันแสดงให้เห็นว่า ในการท่ีบริษัทมีการ

ประกาศจ่ายเงินปันผลน้ัน ข่าวสารท่ีเปล่ียนแปลงไป ไม่

ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ท่ีทำ�การ

ศึกษาอย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ โดยผลการศึกษา

ท่ีได้ไม่สอดคล้องกับ เอกพัฒน์  ชัยศรีรัตนกุล (2551) 

อัจฉริยา   รามวงศ์ (2553) Dasilas el at. (2008) 

Khanal and Mishra (2017) Berezinets el at. 

(2018) ซ่ึงบอกไว่ว่าการประกาศเงินปันผลน้ันส่งผลก

ระทบต่อการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพย์ และ

ไม่สอคคล้องกับทฤษฎีการส่งสัญญาณของเงินปันผล 

(Signaling Theory) โดยแสดงให้เห็นว่าขอบเขตการ

ศึกษาข้างต้นท่ีบอกว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

น้ันเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพอยู่ในระดับปานกลาง

น้ัน เป็นความจริง เพราะตลาดท่ีมีประสิทธิในระดับ

ปากกลางน้ัน เมื่อข้อมูลข่าวสารมีการเปล่ียนแปลงไป

ย่อมสะท้อนออกมา ในรูปแบบของราคาหลักทรัพย์ท่ี

เปล่ียนแปลงไปเช่นเดียวกัน ดังน้ันจึงไม่ควรเกิดผล

ตอบแทนผิดปกติข้ึน โดยผลการศึกษาท่ีได้น้ันมีความ

สอดคล้องกับ นนทวัชร์  อนุสรณ์พาณิช (2548) ท่ีบอก

ไว้ว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยน้ันเป็นตลาด

ท่ีค่อนข้างมีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง และไม่

สอดคล้องกันกับการศึกษาของ อภิญญา  อารมณ์ชื่น 

(2550) ท่ีบอกว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่

จัดว่าเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิอยู่ในระดับปานกลาง แต่

ในการท่ีจะสรุปเรื่องตลาดเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ

หรือไม่น้ัน Fama (1991) ได้อธิบายไว้ว่า ในโลกความ

เป็นจริงน้ันการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด

น้ันเป็นไปได้ยาก หรือแทบเป็นไปไม่ได้เลย โดยท่ีได้บอก

ไว้ว่าสมมติฐานเรื่องความมีประสิทธิภาพของตลาดน้ัน 

ไม่สามารถปฏิเสธได้ เมื่อแบบจำ�ลองท่ีนำ�มาใช้น้ัน เกิด

ความแตกต่างระหว่างผลแทนท่ีคาดหวังกับผลตอบแทน

ท่ีเกิดข้ึนจริงแล้วน้ัน อาจจะมาจากความไม่เหมาะสม

ของแบบจำ�ลองหรือความไม่มีประสิทธิภาพของตลาด

ก็ได้ ดังน้ันจึงเป็นไปได้ยากท่ีจะวัดความมีประสิทธิภาพ

ของตลาดในโลกของความเป็นจริง โดยการศึกษาด้าน

ผลตอบแทนผิดปกติรายวันเฉล่ียของหลักทรัพย์ใน

แต่ละกลุ่ม พบว่าในวันท่ีมีเหตุการณ์การประกาศจ่าย

เงินปันผล หรือวันท่ี 0 มีผลตอบแทนผิดปกติเกิดข้ึนสูง

กว่าวันอื่นในช่วงท่ีทำ�การศึกษา และผลจากการศึกษา

ในด้านของผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียรายวันยังพบว่าใน

วันท่ีเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินปันผลน้ัน หลัก

ทรัพย์ท่ีอยู่ในกลุ่ม SETHD ได้รับผลกระทบมากกว่า 

หลักทรัพย์ท่ีอยู่ในกลุ่ม SET100 โดยในวันท่ีมีการ

ประกาศจ่ายเงินปันผล หรือวันท่ี 0 น้ันมีผลตอบแทน

ผิดปกติเฉล่ียมากท่ีสุดในท้ังสองกลุ่มตัวอย่าง



วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์

ปีที่ 14 ฉบับที่ 20 มกราคม - มิถุนายน 2563

30

ข้อเสนอแนะจากการศึกษา

	 1.	 ในการศึกษาคร้ังน้ีพบว่าในการประกาศ

จ่ายเงินปันผลน้ัน ไม่ส่งผลกระทบต่อราคาของหลัก

ทรัพย์ ดังน้ันผู้ท่ีจะทำ�การลงทุนโดยอาศัยการประกาศ

เงินปันผลเป็นการตัดสินใจในการลงทุน ไม่ควรมองเพียง

การเปล่ียนแปลงของเงินปันผลเพียงอย่างเดียว 

	 2.	 นอกจากการประกาศจ่ายเงินปันผลแล้ว 

ผู้ลงทุนควรมองถึงข้อมูลสถิติรายวัน ของราคาหลัก

ทรัพย์แต่ละตัวด้วยเช่นกัน เพราะจากการศึกษาจะ

พบว่าในแต่ละวันผลตอบผิดปกติท่ีเกิดข้ึนจะเปล่ียนไป

ตลอดเวลา จึงอาจจะนำ�มาเป็น 1 ในปัจจัย ท่ีจะนำ�ไป

พิจารณาการตัดสินใจลงทุน

ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป

	 1.	 การศึกษาในคร้ังน้ีน้ันได้ศึกษาโดยมีสมมติฐาน

ท่ีว่านอกจากการประกาศเงินปันผลไม่มีเหตุกาณ์อื่นใด

เลยท่ีกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ ดังน้ันในการศึกษาคร้ัง

ต่อไป ควรมีการนำ�เหตุการณ์ท่ีอาจจะกระทบต่อราคา

หลักทรัพย์อื่นๆ มาคิดรวมด้วย โดยเมื่อนำ�มารวมกัน

แล้ว ผลการศึกษาท่ีได้น้ันจะเหมือนหรือแตกต่างจาก

เดิมอย่างไร

	 2.	 การศึกษาในคร้ังได้พบว่าในช่วงท่ีทำ�การ

ศึกษาในช่วงก่อนและหลัง 20 วันท่ีมีการเกิดเหตุการณ์

การประกาศจ่ายเงินปันผล ดังน้ันการกำ�หนดช่วงเวลา

ศึกษาท่ีแตกต่างกันออกไป อาจทำ�ให้ได้ผลการศึกษาท่ี

มีความแตกต่างกัน

	 3.	 การศกึษาในคร้ังน้ี ได้ทำ�การแบง่กลุม่การ

ศกึษาเปน็กลุม่หลกัทรพัย์ใน SET100 และ หลกัทรพัย์

ในกลุ่ม SETHD ดังนั้นในการศึกษาครั้งต่อไปอาจจะ

แบง่กลุม่หลกัทรพัยท์ีท่ำ�การศกึษาให้แตกตา่งออกไป 

เช่น แบ่งกลุ่มการศึกษาตามกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ 

โดยอาจะทำ�ให้เกิดผลการศกึษาทีแ่ตกตา่งออกไปจาก

เดิม 
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