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บทที ่5 

สรุปผลกำรศึกษำอภิปรำยผลกำรศึกษำ ข้อค้นพบและข้อเสนอแนะ 

 

 การศึกษาเ ร่ือง การทดสอบประสิทธิภาพตลาดหลักทรัพย์จากผลกระทบของ
การประกาศจ่ายเงินสดปันผลในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ
สามารถสรุปผลการศึกษาและอภิปรายผลการศึกษา ไดด้งัต่อไปน้ี 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

 งานศึกษาเร่ือง การทดสอบประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพยจ์ากผลกระทบของการประกาศ
จ่ายเงินสดปันผลในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ คร้ังน้ี มี
วตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ 
ไอ โดยอาศยัข่าวสารการประกาศจ่ายเงินสดปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละมุ่ง
ศึกษาเปรียบเทียบความแตกต่างของการไดรั้บขอ้มูลข่าวสารระหวา่งตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 2 ตลาด ดว้ย 

 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ไดแ้ก่ การประกาศจ่ายเงิน
สดปันผล การประกาศผลก าไรต่อหุ้น ราคาหลกัทรัพยข์องแต่ละหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ดัชนี  SET ดัชนี  mai และอัตรา
ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล ตั้งแต่ พ.ศ.2550 ถึง พ.ศ.2554 โดยใชข้อ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ านวน 117 บริษทั มีการประกาศจ่ายเงินสดปันผลจ านวน 1,764 
คร้ัง และข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จ านวน 20 บริษัท มีการ
ประกาศจ่ายเงินสดปันผลจ านวน 198 คร้ัง ซ่ึงรวบรวมได้จากฐานขอ้มูลออนไลน์ต่างๆของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 ผลการศึกษาขอ้มูลการประกาศจ่ายเงินสดปันผล พบวา่ความถ่ีของการประกาศจ่ายเงินสดปัน
ผลข้ึนอยู่กบันโยบายการจ่ายปันผลของบริษทั โดยอุตสาหกรรมกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมี
จ านวนการประกาศจ่ายเงินสดปันผลมากท่ีสุดและอุตสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลยีมีการประกาศจ่ายเงิน
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สดปันผลนอ้ยท่ีสุด เน่ืองจากอุตสาหกรรมกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีหลกัทรัพยจ์  านวนมาก
และหลกัทรัพยส่์วนมากคือ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยซ่ึ์งนโยบายการจ่ายปันผลสูงและสม ่าเสมอ 
ส าหรับอุตสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลยแีต่ละบริษทัมีนโยบายในการใชก้ าไรสะสมเพื่อการลงทุนในการ
วิจยัและพฒันา รวมถึงมุ่งเน้นการขยายกิจการในอนาคตมากกว่าจึงมีการประกาศจ่ายเงินสดปันผล
น้อยคร้ัง ทั้งน้ีปีพ.ศ. 2552 มีจ  านวนการประกาศจ่ายเงินสดปันผลลดลงและเพิ่มมากข้ึนหลงัจากนั้น 
สอดคล้องกับสภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย ซ่ึงขณะนั้นได้รับผลกระทบจากวิกฤตการณ์จาก
เศรษฐกิจโลก (สายนโยบายการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2553) จึงอาจกล่าวไดว้า่การประกาศ
จ่ายเงินสดปันผลสอดคลอ้งกบัสภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย 

 ผลการทดสอบผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย พบว่า การประกาศจ่ายเงินสดปันผลมีผลกระทบ
ต่อราคาหลกัทรัพยจ์นสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 
95% หรือ ปฏิเสธสมมติฐานท่ี H0: AARt= 0 โดยผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียมีแนวโน้มลดลงในช่วง
ปลายระยะกลางก่อนการประกาศจ่ายเงินสดปันผลและปรับตวัสูงข้ึนจนถึงวนัท่ีมีการประกาศจ่ายเงิน
สดปันผล จากนั้ นปรับตัวลดลงและผันผวนตามปกติ ทั้ งน้ี อุตสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลยีเกิด
ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสูงท่ีสุดทั้งในระยะสั้น ระยะกลาง และระยะยาว ก่อนการประกาศจ่ายเงิน
สดปันผล แสดงว่าการปรับตวัของราคาหลักทรัพยย์งัไม่สามารถสะท้อนถึงข่าวสารการประกาศ
จ่ายเงินสดปันผลไดอ้ยา่งรวดเร็วและทัว่ถึง นอกจากน้ีความถ่ีในการประกาศจ่ายเงินสดปันผลส่งผล
ให้ราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปบ่อยคร้ัง แต่ไม่ใช่ปัจจยัส าคญัในการก่อให้เกิดผลตอบแทนเกิน
ปกติ  

 ผลการทดสอบสมมติฐานทางสถิติของค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ พบว่า นัก
ลงทุนสามารถคาดคะเนการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท่ี์ปรับตวัเพิ่มข้ึนในวนัก่อนเกิดการ
ประกาศจ่ายเงินสดปันผลและจะปรับตวัลดลงหลงัจากนั้นได้อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 
95% หรือ ปฏิเสธสมมติฐานท่ี H0: CARs = 0 โดยช่วงปลายระยะกลางก่อนการประกาศจ่ายเงินสดปัน
ผลค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติเพิ่มข้ึนและลดลงจนถึงวนัท่ีมีการประกาศจ่ายเงินสดปัน
ผลจ ากนั้นจึงปรับตวัเพิ่มข้ึนอีกคร้ังหลงัการประกาศจ่ายเงินสดปันผล ซ่ึงในช่วงการเปล่ียนแปลง
ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติก่อนการประกาศจ่ายเงินสดปันผล อุตสาหกรรมกลุ่ม
เทคโนโลยีมีค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติสูงท่ีสุด แสดงว่านักลงทุนสามารถใช้ข้อมูล
ข่าวสารในการประกาศจ่ายเงินสดปันผลท่ีไดรั้บในการคาดคะเนการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์
และวางแผนการลงทุนให้สอดคลอ้งกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยท่ี์คาดคะเนไวจึ้งสามารถ
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สร้างผลตอบแทนเกินปกติได ้ขอ้มูลการประกาศจ่ายเงินสดปันผลจึงเป็นขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือซ่ึงหากนกั
ลงทุนน าไปคาดคะเนการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและ
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ แลว้ นกัลงทุนจะสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติไดท้ั้งก่อนและหลงั
การประกาศจ่ายเงินสดปัน 

 การศึกษาถึงความมีประสิทธิภาพในระดบักลางของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและ
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ พบวา่ นกัลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติไดท้ั้งในทางบวกและ
ทางลบ โดยนกัลงทุนสามารถคาดคะเนการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยแ์ละปรับการลงทุนเพื่อ
แสวงหาผลตอบแทนเกินปกติได ้เน่ืองจากราคาหลกัทรัพยน์ั้นไม่สามารถสะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสาร
ท่ีมากระทบไดอ้ยา่งรวดเร็วและทัว่ถึง ทั้งในระยะสั้น ระยะกลาง และระยะยาว ซ่ึงขดัแยง้กบัทฤษฎี
ประสิทธิภาพตลาดท่ีกล่าวว่า ราคาของหลกัทรัพยใ์นตลาดจะสามารถสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีมา
กระทบไดอ้ยา่งรวดเร็วและทัว่ถึง ท าใหไ้ม่มีผูล้งทุนท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติจากข่าวสาร
นั้นได ้ดงันั้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จึงไม่มีประสิทธิภาพ
ในระดบักลาง  

 นอกจากน้ีการศึกษาความสามารถในการรับรู้ข่าวสารขอ้มูลในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบว่า ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติของทั้ง 2 ตลาด
หลักทรัพยแ์ตกต่างกันอย่างไม่มีนัยส าคญั หรือ ยอมรับสมมติฐานท่ี H0: CAR1,(t,1t2) – CAR2,(t1,t2)= 0 
แสดงวา่การรับรู้ข่าวสารในตลาดของนกัลงทุนสามารถรับรู้ไดร้วดเร็ว ทัว่ถึง และเท่าเทียมไม่แตกต่าง
กนั แต่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติถวัเฉล่ียต ่ากว่า
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในระยะสั้นและระยะกลาง แต่ในระยะยาวตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยมีค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติถวัเฉล่ียสูงกวา่ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ หมายถึงนกั
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถใช้ขอ้มูลการประกาศจ่ายเงินสดปันผลแสวงหา
ผลตอบแทนเกินปกติไดน้อ้ยกวา่ แมว้า่จะรับรู้ขอ้มูลตลาดดงักล่าวไดเ้หมือนกนัในระยะสั้นและระยะ
กลาง แต่ในระยะยาวนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะสามารถแสวงหาผลตอบแทน
เกินปกติไดม้ากกวา่นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

 จากการศึกษาผลตอบแทนจากการประกาศจ่ายเงินสดปันผลในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ พบประเด็นส าคญัท่ีสามารถน ามาอภิปรายไดด้งัน้ี 
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 ผลการศึกษาคร้ังน้ีพบว่า อุตสาหกรรมกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีการประกาศ
จ่ายเงินสดปันผลมากท่ีสุด เน่ืองจากมีจ านวนหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยมากถึง 120 หลกัทรัพย ์และบริษทัในอุตสาหกรรมกลุ่มน้ีมีนโยบายการจ่ายเงินปันผลท่ีสม ่าเสมอ
ซ่ึงส่วนมากเป็นกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยโ์ดยเฉพาะกองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพยจ์ะมี
รายไดท่ี้ค่อนขา้งคงท่ีจากการท าสัญญาเช่าอสังหาริมทรัพยร์ะยะยาว จึงสามารถจ่ายเงินปันผลไดม้าก
และสม ่ าเสมอ ตามนโยบายการจ่ายเงินปันผลของกองทุน  เช่น  กองทุนรวมสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพยส์นามบินสมุย (SPF) มีนโยบายในการจ่ายเงินปันผลไม่น้อยกวา่ร้อยละ 90 ของก าไร
สุทธิประจ าปี และหากมีก าไรสะสมในแต่ละรอบระยะเวลาบญัชี บริษทัจดัการกองทุนอาจจ่ายเงินปัน
ผลจากก าไรสะสมเพิ่มเติมได้ อีกทั้งก าไรสุทธิและก าไรสะสมดงักล่าว เป็นก าไรท่ีไม่รวมรายการ
ส ารองค่าใชจ่้ายหรือการลงทุน ดงันั้นนกัลงทุนระยะยาวหรือนกัลงทุนท่ีนิยมการลงทุนเพื่อรับเงินปัน
ผล จึงมีความสนใจและนิยมลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเ์ป็นอยา่งมาก เป็นเหตุให้กองทุน
รวมอสังหาริมทรัพยส่์วนมากมีสภาพคล่องต ่าและสัดส่วนมูลค่าตลาด (Market Capital) ค่อนขา้งนอ้ย 

 ส าหรับอุตสาหกรรมท่ีมีการประกาศจ่ายเงินสดปันผลนอ้ยท่ีสุด คือ อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
ประกาศจ่ายปันผลเพียง 127 คร้ัง คิดเป็น 6.47% ของการประกาศจ่ายเงินสดปันผลทั้งหมด เน่ืองจาก
อุตสาหกรรมน้ีจ าเป็นตอ้งใชเ้งินลงทุนในการด าเนินอุตสาหกรรมค่อนขา้งสูง ทั้งการวิจยัพฒันา การ
ลงทุนในเคร่ืองจกัรต่างๆ ดงันั้นแต่ละบริษทัจึงนิยมน าก าไรสุทธิและก าไรสะสมไปใชใ้นการพฒันา
ต่อยอดอุตสาหกรรม เพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มให้กบับริษทัในอนาคตมากกวา่การจ่ายปันผลให้กบัผูล้งทุน
เพื่อรับรู้ผลประโยชน์จากการด าเนินการของบริษัทในปัจจุบัน ดังนั้ นนักลงทุนท่ีนิยมลงทุนใน
หลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีส่วนมากจึงเป็นนักลงทุนท่ีหวงัการเก็งก าไรจากราคา
หลกัทรัพย ์(Capital Gains) ทั้งน้ีอุตสาหกรรมกลุ่มเทคโนโลยีมีผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียและค่าฉล่ีย
สะสมของผลตอบแทนเกินปกติสูงท่ีสุดทั้งในระยะสั้น ระยะกลาง และระยะยาว แสดงว่าความถ่ีใน
การประกาศจ่ายเงินสดปันผลมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์แต่ไม่เป็นปัจจยัส าคญัในการสร้าง
ผลตอบแทนเกินปกติของนกัลงทุน 

 นอกจากน้ีการประกาศจ่ายเงินปันผลยงัมีความถ่ีในการประกาศจ่ายเงินสดปันผลท่ีสอดคลอ้ง
กบัสภาพเศรษฐกิจไทย ณ ขณะนั้นอีกดว้ย ดงัจะเห็นไดว้า่เศรษฐกิจไทยหดตวัลงถึงร้อยละ 2.3 จากปี
ก่อนหน้า (ฝ่ายนโยบายการเงิน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2553: ออนไลน์) จากผลกระทบ
ของการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ Hamburger Crisisโดยมีจุดเร่ิมต้นจากประเทศมหาอ านาจอย่าง
สหรัฐอเมริกา ตั้งแต่ปลายปีพ.ศ.2550 และส่งผลกระทบอยา่งชดัเจนต่อเศรษฐกิจโลกในปีพ.ศ. 2552 



 

 72  

ซ่ึงประเทศไทยไดรั้บผลกระทบจากเหตุการณ์น้ีเช่นกนัเพราะสหรัฐอเมริกาเป็นประเทศคู่คา้ท่ีส าคญั
มากของประเทศไทย จึงท าให้ประเทศไทยมีภาวะเศรษฐกิจท่ีหดตวัลงและค่อยๆฟ้ืนตวัอยา่งต่อเน่ือง
หลังจากนั้น สอดคล้องกับจ านวนการประกาศจ่ายเงินสดปันผลของแต่ละหลักทรัพย์ในแต่ละปี 
สังเกตจากในปีพ.ศ.2552 จ านวนการประกาศจ่ายเงินสดปันผลลดลงเหลือ 371 คร้ัง หรือลดลง 12.5% 
เม่ือเปรียบเทียบกบัปีพ.ศ.2551 หลงัจากนั้นการประกาศจ่ายเงินสดปันผลไดเ้พิ่มจ านวนข้ึนเร่ือยๆทุกปี 
ถือไดว้า่การประกาศจ่ายเงินสดปันผลโดยรวมของตลาดนั้นสามารถสะทอ้นสภาวะเศรษฐกิจของแต่
ละปีไดอี้กทางหน่ึง 

 อน่ึงงานศึกษาน้ีมุ่งให้ความส าคญักับการประกาศจ่ายเงินสดปันผลเป็นเหตุการณ์ในการ
ทดสอบประสิทธิภาพตลาดของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ
เน่ืองจากเงินปันผลสามารถสะทอ้นผลประกอบการของบริษทัแต่ละบริษทัไดแ้ละเป็นสัญญาณท่ีบ่ง
บอกถึงความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของแต่ละบริษทัอีกด้วย แตกต่างจากงานศึกษาของ 
ศกัดิพล เจือศรีกุล (2551) ท่ีให้ความส าคัญกับข่าวสารการเผยแพร่บทวิเคราะห์หลักทรัพย์ท่ีให้
ค  าแนะน า “ซ้ือ” เป็นเหตุการณ์ในการศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย อยา่งไรก็ตามงานศึกษาของ อภิญญา อารมณ์ช่ืน (2550) ซ่ึงใชเ้หตุการณ์ในการศึกษาเดียวกนัแต่
ให้ความส าคญักบัการประกาศจ่ายเงินสดปันผลในคนละมุมมอง โดยงานศึกษาของ อภิญญา อารมณ์
ช่ืน (2550) ให้ความหมายของการประกาศจ่ายเงินสดปันผล คือ การข้ึนเคร่ืองหมาย XD ของแต่ละ
หลกัทรัพย ์ซ่ึงถือเป็นขอ้มูล ข่าวสาร ในเชิงลบท าให้ราคาหลกัทรัพยป์รับตวัลดลง แต่งานศึกษาคร้ังน้ี
มองว่าการประกาศจ่ายเงินสดปันผลนั้นเร่ิมจากวนัท่ีคณะกรรมการมีมติให้จ่ายเงินสดปันผลได ้และ
มองวา่การประกาศจ่ายเงินสดปันผลจะส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นเชิงบวก ตามแนวคิด Bird-
in-the-hand  

 การศึกษาอตัราผลตอบแทนเกินปกติและทดสอบความมีประสิทธิภาพระดบักลางของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ พบวา่ เม่ือเกิดข่าวการประกาศจ่ายเงินสด
ปันผล ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 2 ตลาด จะไดรั้บผลกระทบทั้งในทางบวกและทางลบ
จนท าให้เกิดผลตอบแทนเกินปกติได้อย่างมีนัยส าคญั แสดงว่าตลาดหลักทรัพยท์ั้ ง 2 ตลาด ไม่มี
ประสิทธิภาพตลาดในระดบักลาง เน่ืองจากนกัลงทุนสามารถใชข้่าวการประกาศจ่ายเงินสดปันผลเพื่อ
แสวงหาก าไรเกินปกติไดจ้ากการคาดคะเนการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย์เพราะราคาหลกัทรัพย์
ไม่สามารถสะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารท่ีเปล่ียนแปลงไปไดอ้ยา่งรวดเร็วและทัว่ถึง ซ่ึงอาจเกิดจากการ
ร่ัวไหลของขอ้มูลข่าวสารหรือการเผยแพร่ข่าวสารสาธารณะไดล่้าช้าและไม่เท่าเทียม สอดคลอ้งกบั
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สมมติฐานในการศึกษาซ่ึงระบุไวว้า่ การประกาศจ่ายเงินสดปันผลจะส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยท์  าให้
นกัลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได ้และยงัสอดคลอ้งกบังานศึกษาของ Olatundun Janet 
Adelegan (2009) ซ่ึงศึกษาผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไนจีเรียโดยอาศยั
ข่าวสารการประกาศจ่ายเงินปันผลเป็นเหตุการณ์ท่ีมากระทบ พบวา่ ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไนจีเรีย
ไม่มีประสิทธิภาพตลาดในระดับกลางและงานศึกษาของ Muhammad Akbar and Humayun Habib 
Baig (2010) ผลการศึกษา พบวา่ ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศปากีสถานไม่มีประสิทธิภาพในระดบักลาง 
และงานศึกษาของ Tobias Olweny (2012) ให้ผลการศึกษาสอดคลอ้งกนั คือ ตลาดหลกัทรัพยไ์นโรบี
ของประเทศเคนยา่ไม่มีประสิทธิภาพในระดบักลาง แต่วิธีการหาผลตอบแทนเกินปกติของแต่ละงาน
ศึกษานั้นแตกต่างกนัไป 

 การทดสอบความสามารถในการรับรู้ขอ้มูลข่าวสาร พบว่า ค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทน
เกินปกติระหวา่งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ แตกต่างกนัอย่าง
ไม่มีนัยส าคญั แสดงว่านักลงทุนในทั้ง 2 ตลาด สามารถรับรู้ข่าวสารไดใ้นลกัษณะเดียวกนักล่าวคือ 
นักลงทุนสามารถรับรู้ข่าวสารได้ด้วยความเร็วและการเขา้ถึงข้อมูลได้อย่างเท่าเทียมกัน แต่อาจมี
ขอ้มูลข่าวสารบางอยา่งร่ัวไหลหรือมีนกัลงทุนบางส่วนเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารไดก่้อนและใชป้ระโยชน์
จากขอ้มูลเหล่านั้นในการคาดคะเนการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยเ์พื่อแสวงหาก าไรเกินปกติได้
ก่อน  

 ทั้งน้ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในระยะกลางถึงระยะยาวมีการเคล่ือนไหวของราคา
หลกัทรัพยค์่อนขา้งคงท่ี มีความผนัผวนนอ้ย นกัลงทุนจึงสามารถคาดคะเนการเปล่ียนแปลงของราคา
ไดดี้ท าให้สร้างผลตอบแทนเกินปกติจากทั้งตลาดไดม้ากกว่าในระยะยาวโดยเปรียบเทียบกบัตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยม์าก นกัลงทุนสามารถ
คาดคะเนการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยไ์ด้ในระยะสั้นเท่านั้น นกัลงทุนจึงแสวงหาผลตอบแทน
เกินปกติจากทั้งตลาดได้น้อยกว่าดว้ยขอ้มูลข่าวสารท่ีเท่ากนัในระยะยาวกล่าวคือ ในระยะสั้ นและ
ระยะกลางนกัลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติไดม้ากกวา่หากลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 
เอ ไอ แต่ในระยะยาวนักลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได้มากกว่าหากลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
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5.3 ข้อค้นพบ 

 จากการศึกษาประสิทธิภาพตลาดหลักทรัพย์จากผลกระทบของการประกาศจ่ายเงินสด
ปันผลในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ มีขอ้คน้พบดงัน้ี 

5.3.1 ข่าวการประกาศจ่ายเงินสดปันผลส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ทั้ งในตลาด 
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ อยา่งมีนยัส าคญั โดยราคาหลกัทรัพยใ์น
ตลาดจะเปล่ียนแปลงไปเม่ือมีการประกาศจ่ายเงินสดปันผลส่งผลให้นักลงทุนสามารถสร้าง
ผลตอบแทนเกินปกติในทางบวกก่อนการประกาศจ่ายเงินสดปันผลได้ แสดงว่าข่าวการประกาศ
จ่ายเงินสดปันผลส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดก่อนการประกาศจ่ายเงินสดปัน
ผล 

5.3.2. การศึกษาผลตอบแทนเกินปกติแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า อุตสาหกรรมกลุ่ม 
เทคโนโลยีซ่ึงมีความถ่ีในการประกาศจ่ายเงินสดปันผลนอ้ยท่ีสุดเกิดผลตอบแทนเกินปกติสูงท่ีสุดใน
วนัก่อนการประกาศจ่ายเงินสดปันผล แสดงวา่ความถ่ีในการประกาศจ่ายเงินสดปันผลท าให้เกิดการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยแ์ต่ไม่ไดเ้ป็นปัจจยัส าคญัในการสร้างผลตอบแทนเกินปกติของนกั
ลงทุน ทั้งน้ีกลุ่มอุตสาหกรรมแต่ละกลุ่มยงัมีการเคล่ือนไหวของราคาในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ 
ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียเพิ่มข้ึนในวนัก่อนเกิดเหตุการณ์และส่วนมากเพิ่มข้ึนสูงท่ีสุดในวนัก่อนเกิด
การประกาศจ่ายเงินสดปันผล 1 วนั แสดงวา่นกัลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติในอตัราท่ีสูง
ท่ีสุดไดใ้นวนัก่อนการประกาศจ่ายเงินสดปันผล 1 วนั 

5.3.3 การศึกษาผลตอบแทนเกินปกติทั้งในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาด 
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ให้ผลการศึกษาการทดสอบสมมติฐานของผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AARt) 
และค่าเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) ในทิศทางเดียวกนัเม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทน
เกินปกติของทั้ ง 2 ตลาด พบว่า ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพย์เป็นไปในทิศทางเดียวกันทั้งตลาด จึงมีแนวโน้มของผลตอบแทนเกินปกติท่ีค่อนข้าง
ชดัเจน เม่ือเปรียบเทียบกบัตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ซ่ึงราคาหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยมี์ความผนั
ผวนสูงท าให้ผลตอบแทนเกินปกติมีความผนัผวนสูงเช่นเดียวกนั ฉะนั้นนกัลงทุนจึงสามารถแสวงหา
ผลตอบแทนเกินปกติถวัเฉล่ียจากหลกัทรัพยบ์างหลกัทรัพยไ์ดใ้นอตัราท่ีสูงมาก แต่ผลตอบแทนเกิน
ปกติของทั้งตลาดกลบันอ้ยกวา่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในระยะยาว ดงันั้นนกัลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงสามารถแสวงหาผลตอบแทนเกินปกติอตัราสูงไดส้ม ่าเสมอมากกวา่นกั
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
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5.3.4 จากแนวคิดในเร่ืองตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับกลาง (Semi-Strong Form  
Efficiency) กล่าวว่า หากตลาดมีประสิทธิภาพในระดบักลางแล้ว ราคาหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัอย่าง
รวดเร็วเม่ือมีขอ้มูลตลาดเก่ียวกบัราคาและปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนแลว้ในอดีตประกอบ
กบัขอ้มูลทั้งหมดท่ีเผยแพร่ให้สาธารณะ ทั้งขอ้มูลในอดีต ปัจจุบนั และการคาดการณ์ในอนาคตมา
กระทบ ดังนั้นราคาตลาดในปัจจุบนัจึงเป็นราคาตลาดท่ีเหมาะสมซ่ึงสามารถสะท้อนถึงการรับรู้
ข่าวสารทั้งหมดแลว้ แต่ผลการศึกษาพบว่า ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์
เอ็ม เอ ไอ เกิดแนวโน้มผลตอบแทนเกินปกติสูงข้ึนในวนัก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสด
ปันผล แสดงว่าราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันไม่สามารถสะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารได้อีกต่อไป อัน
เน่ืองมาจากนักลงทุนได้รับรู้ข่าวสารได้ไม่เท่าเทียมกันซ่ึงหากนักลงทุนท่ีได้รับข่าวสารก่อนจะ
สามารถคาดคะเนการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยไ์ดแ้ละปรับแผนการลงทุนเขา้ไปเก็งก าไรจาก
การประกาศจ่ายเงินสดปันผลไดก่้อน ดงันั้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอ จึงไม่มีประสิทธิภาพในระดบักลาง 

5.3.5 จากผลการศึกษาความแตกต่างของการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารและการศึกษาผลตอบแทนเกิน 
ปกติในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ พบวา่ตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 2 
ตลาดเกิดผลตอบแทนเกินปกติในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์การประกาศจ่ายเงินสดปันผลและทั้ง 2 ตลาด
มีการรับรู้ข่าวสารขอ้มูลไดไ้ม่แตกต่างกนั แต่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีค่าเฉล่ียสะสมของ
ผลตอบแทนเกินปกติถัวเฉล่ียมากกว่าตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอในระยะยาว แสดงว่า ตลาด
หลกัทรัพยท์ั้ง 2 ตลาด ไม่มีประสิทธิภาพตลาดในระดบักลางและตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
สามารถเกิดผลตอบแทนเกินปกติไดม้ากกวา่ในระยะยาว ในขณะท่ีการรับรู้ข่าวสารของทั้ง 2 ตลาด มี
ขอ้มูลและสามารถเผยแพร่ได้ทัว่ถึงไม่แตกต่างกนั แต่อาจเกิดการร่ัวไหลหรือมีการเผยแพร่ขอ้มูล
ขา่วสารภายในท าใหน้กัลงทุนบางส่วนสามารถใชข้อ้มูลข่าวสารท่ีเหนือกวา่สาธารณะในการปรับการ
ลงทุนเพื่อแสวงหาผลตอบแทนเกินปกติในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดว้ยการคาดคะเนการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยไ์ดม้ากกวา่ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

5.4 ข้อเสนอแนะ 

5.4.1 ข้อเสนอแนะส าหรับส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และ
หน่วยงานอืน่ๆ ทีเ่กีย่วข้อง 

งานศึกษาคร้ังน้ีพบวา่นกัลงทุนสามารถใชข้อ้มูล ข่าวสาร การประกาศจ่ายเงินสดปันผล 
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ในการแสวงหาผลตอบแทนเกินปกติได ้ซ่ึงท าให้ตลาดหลกัทรัพยไ์ทยยงัไม่มีประสิทธิภาพตลาดใน
ระดบักลาง แสดงถึงราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัยงัไม่สามารถสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารไดอ้ยา่งรวดเร็ว
และทัว่ถึง เน่ืองจากการรับรู้ข้อมูลข่าวสารสาธารณะของนกัลงทุนไม่เท่าเทียมกนั ฉะนั้นหน่วยงาน
ต่างๆ ท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้เป็นไปอยา่งยติุธรรมและเท่าเทียมกนั 
ควรบังคับใช้กฏเกณฑ์ในการเปิดเผยข้อมูลอย่างเคร่งครัด โดยบังคับให้ข้อก าหนดของตลาด
หลกัทรัพยเ์ก่ียวกบัการเปิดเผยสารสนเทศของบริษทัจดทะเบียนเป็นกฏขอ้บงัคบัท่ีตอ้งปฏิบติัตามและ
ก าหนดบทลงโทษหากบริษทัจดทะเบียนฝ่าฝืนเช่น การประกาศจ่ายเงินปันผลซ่ึงเป็นเหตุการณ์หน่ึงท่ี
บริษทัจดทะเบียนตอ้งเปิดเผยให้ประชาชนทราบโดยทนัที (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2536) 
แต่หากบริษทัชะลอการเปิดเผยขอ้มูลโดยไม่มีเหตุอนัสมควร ให้ระงบัการซ้ือขายหลกัทรัพยน์ั้นหรือ
ถอดหลกัทรัพยน์ั้นออกจากตลาดและหา้มระดมทุนในตลาดเป็นเวลาอยา่งนอ้ย 1 ปี 

5.4.2 ข้อเสนอแนะส าหรับบริษัทจดทะเบียน 

ขอ้มูล ข่าวสารที่บริษทัจดทะเบียนเผยแพร่ในแต่ละคร้ังล้วนมีความส าคญัซ่ึงส่งผล 
กระทบต่อราคาหลักทรัพย์ให้เปล่ียนแปลงไป ฉะนั้ นบริษัทจดทะเบียนควรให้ความส าคัญกับ
บรรษทัภิบาลในการเปิดเผยขอ้มูลข่าวสารภายในและก าหนดขอ้พึงปฏิบติัของพนกังานให้สอดคลอ้ง
กบัหลกัเกณฑ์ของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์เพื่อให้เกิดความ
โปร่งใสในการด าเนินกิจการและเพื่อให้นักลงทุนทัว่ไปได้รับขอ้มูล ข่าวสาร ได้อย่างเท่าเทียมกนั 
ทั้งน้ีเพื่อเป็นการส่งเสริมความมีประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย เพราะอาศยัเพียง
กฎเกณฑ์ในการควบคุมของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ละการ
ปฏิบติังานของตลาดหลกัทรัพยแ์ต่เพียงทางเดียวมิอาจประสบความส าเร็จได ้ดงันั้นบริษทัจดทะเบียน
ควรใหค้วมร่วมมือโดยการเปิดเผยขอ้มูล ข่าวสารท่ีมีความชดัเจน ถูกตอ้ง ดว้ยความรวดเร็ว เพื่อใหน้กั
ลงทุนสามารถใชข้อ้มูลท่ีเกิดข้ึนในการตดัสินใจลงทุนไดใ้นทนัที  

5.4.3 ข้อเสนอะแนะส าหรับนักลงทุน 

การศึกษาผลตอบแทนเกินปกติคร้ังน้ีแสดงให้ เห็นว่า ราคาหลักทรัพย์ในตลาด
เคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงไปอยา่งไรเม่ือเกิดการประกาศจ่ายเงินสดปันผล ฉะนั้นนกัลงทุนสามารถใช้
ขอ้มูลงานศึกษาน้ีในการคาดคะเนการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยเ์พื่อวางแผนการลงทุนและก าหนด
จงัหวะเขา้ซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พื่อสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได ้


