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การลงทนุในหุ้นสามญั นกัลงทนุจะได้รับผลตอบแทนใน 2 รูปแบบด้วยกนั คือ สว่นตา่งของ
ราคาหลกัทรัพย์ และเงินปันผล ตามสมมตฐิานตลาดประสิทธิภาพในระดบัปานกลาง (Semi strong 
Form) ราคาปัจจบุนัของหลกัทรัพย์ได้สะท้อนข้อมลูข่าวสารในปัจจบุนัของหลกัทรัพย์ที�ประกาศออกสู่
สาธารณะเรียบร้อยแล้ว การวิจยัในครั Fงนี Fมีวตัถปุระสงค์เพื�อทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดใน
ระดบัปานกลาง (Semi strong Form Market Efficiency) ของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย โดย
ทําการศกึษาเหตกุารณ์ (Event Study) ประกาศจา่ยเงินปันผล ของบริษัทจดทะเบียนที�อยูใ่น SET 
100 Index ในชว่งปี พ.ศ. 2548-2551 จํานวน 545 ตวัอย่าง โดยแบง่เป็น 5 เหตกุารณ์ คือ 1. จา่ยเงิน
ปันผลเพิ�มขึ Fน 2. จา่ยเงินปันผลคงที�  3. จ่ายเงินปันผลลดลง 4. จา่ยเงินปันผลเป็นปีแรก และ 5.มีการ
เว้นการจา่ยเงินปันผลในปีที�แล้ว จากนั Fนแบง่ตามหมวดอตุสาหกรรม ซึ�งมีจํานวนกลุม่ตวัอยา่งที�ผา่น
การคดัเลือกทั Fงหมด 369 ตวัอยา่ง แบง่ออกเป็น 4 หมวดอตุสาหกรรม คือ หมวดทรัพยากรธรรมชาต ิ
หมวดธุรกิจการเงิน หมวดอสงัหาริมทรัพย์และสิ�งก่อสร้าง และหมวดเทคโนโลยี วิธีการวิเคราะห์ข้อมลู
ใช้ทฤษฎีแบบจําลองตลาด (Market Model) เพื�อหาผลตอบแทนเกินปกติ (AR) อตัราผลตอบแทนเกิน
ปกตสิะสม (CAR) ในชว่งก่อนการประกาศ ระหว่างการประกาศ และหลงัการประกาศจา่ยเงินปันผล 
ตามลําดบั จากนั Fนเปรียบเทียบคา่ความแปรปรวนระหวา่งกลุม่โดยใช้ ANOVA Test ที�ระดบั
นยัสําคญัทางสถิต ิ0.05  

 
ผลการวิจยัพบวา่ เกิดผลตอบแทนเกินปกตเิฉลี�ยสะสมอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิตทิั Fงช่วงก่อน 

ระหวา่ง และหลงั ประกาศจ่ายปันผล ดงันั Fน ถึงแม้วา่จะเกิดผลตอบแทนเกินปกตชิว่งประกาศจา่ยเงิน
ปันผล แตผ่ลตอบแทนเกินปกติดงักลา่วยงัคงเกิดขึ Fนอยา่งตอ่เนื�อง สะท้อนให้เห็นวา่ตลาดทนุไทยไมมี่
ประสิทธิภาพในระดบัปานกลาง 
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