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1 รายช่ือบริษัทที่มีการประกาศจายเงนิปนผลสําหรับรอบระยะเวลา 6 เดอืนและ
ไมมีการประกาศขาวสารอื่นในชวง 3 วันกอนและหลังระหวางป พ.ศ.2546-
พ.ศ.2548 69 

   
2 การจัดกลุมประชากรตามจํานวนเงินปนผลที่ประกาศจายสําหรับการประกาศ

จายเงินปนผลครั้งที่ 1 ประจําป พ.ศ. 2546 72 
   
3 การจัดกลุมประชากรตามจํานวนเงินปนผลที่ประกาศจายสําหรับการประกาศ

จายเงินปนผลครั้งที่ 2 ประจําป พ.ศ. 2546 73 
   
4 การจัดกลุมประชากรตามจํานวนเงินปนผลที่ประกาศจายสําหรับการประกาศ 
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5 การจัดกลุมประชากรตามจํานวนเงินปนผลที่ประกาศจายสําหรับการประกาศ 
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6 การจัดกลุมประชากรตามจํานวนเงินปนผลที่ประกาศจายสําหรับการประกาศ 
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10 การประกาศเงนิปนผลของบริษัทขนาดใหญระหวางป พ.ศ.2546-พ.ศ.2548 87 
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12 การคํานวณผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประจําป พ.ศ.2547 100 
   

13 การคํานวณผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประจําป พ.ศ.2548 111 
   

14 ผลตอบแทนของหลักทรัพยรายวันในชวงที่เกิดเหตุการณประกาศจาย 
เงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 1 ป พ.ศ.2546 122 

   
15 ผลตอบแทนของหลักทรัพยรายวันในชวงที่เกิดเหตุการณประกาศจาย 

เงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 2 ป พ.ศ.2546 123 
   

16 ผลตอบแทนของหลักทรัพยรายวันในชวงที่เกิดเหตุการณประกาศจาย 
เงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 1 ป พ.ศ.2547 124 

   
17 ผลตอบแทนของหลักทรัพยรายวันในชวงที่เกิดเหตุการณประกาศจาย 

เงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 2 ป พ.ศ.2547 126 
   

18 ผลตอบแทนของหลักทรัพยรายวันในชวงที่เกิดเหตุการณประกาศจาย 
เงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 1 ป พ.ศ.2548 128 

   
19 ผลตอบแทนของหลักทรัพยรายวันในชวงที่เกิดเหตุการณประกาศจาย 

เงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 2 ป พ.ศ.2548 130 
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20 คาอัลฟาของหลักทรัพย 132 
   

21 คาเบตาของหลักทรัพย 135 
   

22 ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในชวงที่เกดิเหตกุารณประกาศจาย 
เงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 1 ป พ.ศ.2546 138 

   
23 ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในชวงที่เกดิเหตกุารณประกาศจาย 

 เงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 2 ป พ.ศ.2546 139 
   

24 ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในชวงที่เกดิเหตกุารณประกาศจาย 
เงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 1 ป พ.ศ.2547 141 

   
25 ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในชวงที่เกดิเหตกุารณประกาศจาย 

เงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 2 ป พ.ศ.2547 142 
   

26 ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในชวงที่เกดิเหตกุารณประกาศจาย 
เงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 1 ป พ.ศ.2548 144 

   
27 ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในชวงที่เกดิเหตกุารณประกาศจาย 

เงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 2 ป พ.ศ.2548 147 
   

28 ผลตอบแทนที่เกินปกติของหลักทรัพยรายวันในชวงทีเ่กดิเหตกุารณประกาศ 
จายเงินปนผล สําหรับการประกาศเงนิปนผลคร้ังที่ 1 ป พ.ศ.2546 149 

 
 
 



 (7) 

สารบัญตาราง  (ตอ) 

 
ตารางผนวกที่ หนา
  

29 ผลตอบแทนที่เกินปกติของหลักทรัพยรายวันในชวงทีเ่กดิเหตกุารณประกาศ 
จายเงินปนผล สําหรับการประกาศเงนิปนผลคร้ังที่ 2 ป พ.ศ.2546 149 

   
30 ผลตอบแทนที่เกินปกติของหลักทรัพยรายวันในชวงทีเ่กดิเหตกุารณประกาศ 

จายเงินปนผล สําหรับการประกาศเงนิปนผลคร้ังที่ 1 ป พ.ศ.2547 151 
   

31 ผลตอบแทนที่เกินปกติของหลักทรัพยรายวันในชวงทีเ่กดิเหตกุารณประกาศ 
จายเงินปนผล สําหรับการประกาศเงนิปนผลคร้ังที่ 2 ป พ.ศ.2547 153 

   
32 ผลตอบแทนที่เกินปกติของหลักทรัพยรายวันในชวงทีเ่กดิเหตกุารณประกาศ 

จายเงินปนผล สําหรับการประกาศเงนิปนผลคร้ังที่ 1 ป พ.ศ.2548 155 
   

33 ผลตอบแทนที่เกินปกติของหลักทรัพยรายวันในชวงทีเ่กดิเหตกุารณประกาศ
จายเงินปนผล สําหรับการประกาศเงนิปนผลคร้ังที่ 2 ป พ.ศ.2548 157 
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จายเงินปนผล สําหรับการประกาศเงนิปนผลระหวางป พ.ศ.2546-พ.ศ.2548 159 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 (8) 

สารบัญภาพ 

 
ภาพที ่ หนา
  

1 กรอบแนวคิดในการศึกษา 37 
   
2 คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่เกินปกติรายวนัถัวเฉลี่ยรายวันในชวงเกดิเหตกุารณของ

กลุมที่จายเงนิปนผลลดลงจากปกอน 50 
   
3 คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่เกินปกติรายวนัถัวเฉลี่ยรายวัน ในชวงเกิดเหตกุารณ

ของกลุมที่จายเงินปนผลเทากับปกอน 51 
   
4 คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่เกินปกติรายวนัถัวเฉลี่ยรายวันในชวงเกดิเหตกุารณของ

กลุมที่จายเงนิปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน 53 
   
5 คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่เกินปกติรายวนัถัวเฉลี่ยรายวันในชวงเกดิเหตกุารณของ

กลุมประชากรที่แบงตามการเปลี่ยนแปลงจาํนวนเงินปนผลที่ประกาศจาย 54 
   
6 คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่เกินปกติรายวนัถัวเฉลี่ยรายวันในชวงเกดิเหตกุารณของ

กลุมบริษัทขนาดเล็ก 56 
   
7 คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่เกินปกติรายวนัถัวเฉลี่ยรายวันในชวงเกดิเหตกุารณของ

กลุมบริษัทขนาดใหญ 57 
   
8 คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่เกินปกติรายวนัถัวเฉลี่ยรายวันในชวงเกดิเหตกุารณของ

กลุมประชากรที่แบงตามขนาดบริษัท 58 
 



บทที่  1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

เงินปนผลเปนผลตอบแทนสวนหนึ่งของผูถือหุนที่ควรจะไดรับจากการเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยนอกเหนือไปจากผลตอบแทนที่จะไดจากกําไรสวนตางของราคาซื้อขายหลักทรัพย นัก
ลงทุนบางรายพอใจที่จะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีการจายเงินปนผล เนื่องจากความเชื่อที่วาการ
รับเงินปนผลจะใหความแนนอนมากกวากําไรจากการซื้อขายหลักทรัพย หมายความวาการลงทนุ
ในหลักทรัพยที่ไมมีการจายเงินปนผลหรือจายเงินปนผลนอยจะมีความเสี่ยงมากกวาการลงทุนใน
หลักทรัพยที่มกีารจายเงนิปนผลในอัตราสูง นอกจากนีค้วามตองการในการรับเงินปนผลของนัก
ลงทุนก็ยังมีความแตกตางกนัออกไป โดยจํานวนเงินปนผลที่มีการประกาศจายขึน้อยูกับนโยบาย
เงินปนผลของแตละกจิการ 
 

นโยบายเงนิปนผลมีบทบาทที่สําคัญอยางยิ่งตอแหลงเงินทุนระยะยาวและราคาหลักทรัพย
ของกิจการ นโยบายเงินปนผลเปนนโยบายการจัดสรรผลกําไรสุทธิที่กิจการทําได เพื่อแบงปนสวน
หนึ่งเปนเงินปนผลใหผูถือหุนและแบงอกีสวนหนึ่งเพื่อใชในการลงทุนตอไป นโยบายเงินปนผลที่
ดีจึงตองทําใหเกิดความสมดลุระหวางเงนิปนผลและกําไรที่ปนสวนในการลงทุนตอ เพื่อใหผูถือหุน
ไดรับความพึงพอใจสูงสุด  

 
การจายเงนิปนผลทําใหผูถือหุนไดรับรายไดตอบแทนในปปจจุบันเปนการลดความเสี่ยง

ในการลงทุนของผูเปนถือหุน ในขณะทีย่ังแบงผลกําไรที่เหลือเพื่อนําไปลงทุนตอเปนการสรางการ
เติบโตใหกจิการ และเปนประโยชนที่ผูถือหุนจะไดรับในอนาคต หากกิจการเติบโตไดตามที่คาดไว
กําไรจะเพิ่มขึน้สงผลใหราคาหุนเพิ่มสูงขึน้ดวย หากธุรกิจจายเงินปนผลในอัตราสูงเกินไปจะทําให
เหลือกําไรสะสมเพื่อเก็บไวสําหรับการลงทุนตอลดลง ทําใหอัตราการขยายตวัของกาํไรในอนาคต
ลดลงสงผลทําใหราคาหลักทรัพยลดลง ผูถือหุนจะตองยอมรับความเสี่ยงหากการเตบิโตไมเปนไป
ตามที่คาดหวังและราคาหลักทรัพยไมไดเพิม่ขึ้นตามที่คาด เนื่องจากการลงทุนในหลกัทรัพยเปน
การลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง จะเห็นวาการกําหนดนโยบายเงินปนผลโดยจายเงินปนผลมากหรือนอย
อยางไรจะมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยเสมอ 
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ทางดานวิชาการทางการเงินไดมีความพยายามศึกษาในเรือ่งนโยบายเงนิปนผล แตกย็งัไมมี
ขอสรุปที่ออกมาชัดเจนแนนอนทางใดทางหนึ่ง มีเพยีงปรากฏเปนแนวคิดหรือทฤษฎทีี่ไดพยายาม
อธิบายถึงผลกระทบของนโยบายเงนิปนผลและพฤติกรรมของนักลงทุนที่มีตอราคาหลักทรัพยดงันี้ 
 

ทฤษฎีที่วานโยบายเงนิปนผลไมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย โดย Miller and 
Modigliani (2003) ทฤษฎีนี้เชื่อวานโยบายเงินปนผลไมมีความสําคัญตอมูลคาหลักทรัพย โดยให
เหตุผลวามูลคาของกจิการหรือความมั่งคั่งของผูถือหุนควรถูกกําหนดโดยความสามารถหารายได
และความเสีย่งของกิจการ  

 
ทฤษฏีที่วาการจายเงินปนผลสูงมีผลทําใหราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้น โดย Gordon and 

Lintner (2005) ทฤษฎีนี้เชื่อวานโยบายเงินปนผลมีผลตอราคาหลักทรัพย ถาจายเงนิปนผลสูงจะทํา
ใหราคาหลักทรัพยสูง ผูถือหุนพอใจทีจ่ะไดรับผลประโยชนในรูปเงินปนผลขณะนี้มากกวาการรอ
รับผลประโยชนในรูปของราคาหลักทรัพยที่เพิ่มขึ้นเนื่องจากการขยายตวัของธุรกิจในอนาคต 

 
ทฤษฏีที่วาการจายเงินปนผลต่ํามีผลทําใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้น โดย Litzenberger and 

Ramaswany (1982) ทฤษฎีนี้เชื่อวาการจายเงินปนผลทําใหผูถือหุนเสียผล ประโยชน สวนใหญเกิด
จากอัตราภาษทีี่แตกตางกนัระหวางอัตราภาษีของเงินไดเงินปนผลกับ อัตราภาษีของเงินไดจาก
กําไรสวนตางของราคาซื้อขายหลักทรัพย โดยเฉพาะอัตราภาษีเงินไดเงินปนผลมีอัตราที่สูงกวา
อัตราภาษีเงินไดจากกําไรสวนตางของราคาซื้อขายหลักทรัพย แตสําหรับประเทศไทยยังไมมภีาษี
สําหรับกําไรสวนเกินทุนมีเพยีงภาษีที่เกดิจากการรับเงินปนผลเทานั้น 

 
จากทฤษฎีขางตนแตละทฤษฎีมีแนวความคิดที่แตกตางกนัจึงมีการคนควาเพิ่มเติมจาก

ผลงานวิจัยในอดีตที่มีผูสนใจศึกษาผลกระทบตอราคาหลักทรัพยจากการประกาศเงินปนผลทั้ง
ภายในประเทศและตางประเทศ ไดแก Eugene F. Fama et al .(1969); R.Richardson Pettit (1972) ; 
Joseph Aharony and Ltzhak Swary (1980) ;  ตรงศักดิ์ อูดาราศักดิ์ (2540); ณัฐพล ลีลายุทธชัย 
(2544); ธีรศักดิ์ ธาราศานิต (2546); นนทวชัร อนุสรณพาณิช (2548) และ นวพร เนยีมพลอย (2548) 
โดยผลการศึกษาจากงานวิจยัขางตนพบวามีทั้งผลงานที่สนับสนุนวาการประกาศเงินปนผลไมมีผล
ตอราคาหลักทรัพย ซ่ึงชี้ใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยมีประสิทธิภาพในระดับกลาง และในทางตรง
ขามก็มีผลงานที่สนับสนุนวาการประกาศเงนิปนผลมีผลตอราคาหลักทรัพย ซ่ึงแสดงวาตลาด
หลักทรัพยยังไมมีประสิทธิภาพในระดับกลาง 
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การศึกษาในครั้งนี้ไดตระหนักถึงความสําคัญของจํานวนเงินปนผลทีม่ีการประกาศจายแต
ละครั้งที่อาจสงผลตอราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาจะเปนไปในแนวทาง
ใด ดังนัน้จึงเลอืกทําการศึกษาการประกาศจายเงินปนผลสําหรับรอบระยะเวลาบัญชี 6 เดือนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อหาอัตราผลตอบแทนที่เกินปกตจิากการ
ประกาศจายเงนิปนผลโดยแบงการศึกษาออกเปน 2 กรณ ีคือ กรณีแรกแบงตามจํานวนเงินปนผลที่
ประกาศจาย และกรณีที่สองแบงตามขนาดบริษทั เพื่อทดสอบวาผลกระทบจากการประกาศจายเงิน
ปนผลสําหรับรอบระยะเวลา 6 เดือนจะมีความแตกตางกนัหรือไมกับผลการศึกษาการประกาศเงิน
ปนผลสําหรับรอบระยะเวลาบัญชี 12 เพื่อเปนแนวทางในการพัฒนาตลาดทุนตอไป 
 

วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

เพื่อศึกษาผลกระทบที่มีตอราคาหลักทรัพยจากการประกาศเงินปนผลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย 

 
ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 
1. เปนแนวทางในการพจิารณาจายเงินปนผลของผูบริหารบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
2. ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถใชเปนขอมูลสําหรับตรวจสอบความมี

ประสิทธิภาพของตลาดอันเปนแนวทางในการพัฒนาตลาดทุนตอไป 
 
3. นักลงทุนใชเปนแนวทางประกอบการพิจารณาตัดสนิใจลงทุนในชวงที่มีการประกาศ

จายเงินปนผลไดอยางมีประสิทธิภาพยิ่งขึน้ 
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ขอบเขตการศกึษา 
  

1.  การศึกษาครั้งนี้ครอบคลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย
ใชขอมูลการประกาศเงินปนผลสําหรับรอบระยะเวลาบญัชี 6 เดือนระหวาง ป พ.ศ. 2546-พ.ศ. 2548  

 
2.  การประกาศจายเงินปนผลตองเปนการประกาศจายเงนิปนผลตามปกติของบริษัท

กลาวคือ ตองเปนการประกาศจายเงินปนผลสําหรับรอบระยะเวลาบัญชี 6 เดือน ซ่ึงไมรวมถึงการ
ประกาศจายเงนิปนผลที่เปนการประกาศจายเพิ่มเติมโดยไมระบุรอบระเวลาเวลาบัญชทีี่ประกาศ
จายเงินปนผลนั้น 

 
3.  การเก็บราคาหลักทรัพยเลือกเก็บ ณ ราคาปดในแตละวัน หากในกรณีที่หลักทรัพยใดไม

มีการซื้อขายใหใชราคาปดในวันกอนหนา 
 
4.  การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
5.  การศึกษาครั้งนี้ตรวจสอบขาวอื่นที่มีการประกาศในชวงที่มีการประกาศจายเงินปนผล

จาก www.settrade.com โดยไมรวมถึงการประกาศขาวในแหลงอื่น 
 

 6.  การศึกษาครั้งนี้ทําการศึกษาภายใตขอบเขตของตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง 
 

นิยามศัพท 
 

ตลาดหลักทรัพย หมายถึง ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
บริษัท หมายถงึ บริษัทที่ออกหลักทรัพยที่ไดรับการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 
 
หลักทรัพย หมายถึง หลักทรัพยที่ไดรับการจดทะเบยีนหรือไดรับการอนุญาตใหทําการซื้อ

ขายไดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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ตลาดที่มีประสิทธิภาพ หมายถึง ตลาดที่ราคาของหลักทรัพยที่มีอยูในตลาดสะทอนขอมูล
ขาวสารที่เกี่ยวของไวทั้งหมดและเปนไปอยางรวดเร็ว 

 
ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับต่ํา หมายถึง ตลาดที่ราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะสะทอน

ขอมูลตลาดของหลักทรัพยทั้งหมดในอดตี 
 
ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง หมายถึง ตลาดที่ราคาหลักทรัพยในปจจบุันจะ

ปรับตัวทันทีตอขอมูลสาธารณะทั้งหมด 
 
ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับสูง  หมายถึง ตลาดที่ราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะสะทอน

ขอมูลทั้งหมดทั้งที่เปนขอมูลสาธารณะ และ ขอมูลสวนบุคคลอยางเต็มที่ 
 
ผลตอบแทนที่เกินปกติของหลักทรัพย หมายถึง ผลตางระหวางผลตอบแทนที่แทจริงของ

หลักทรัพย กบั ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย 
 
ผลตอบแทนที่เกินปกติสะสมของหลักทรัพย หมายถึง ผลรวมของผลตอบแทนที่เกนิปกติ

ของหลักทรัพยในชวงเหตุการณประกาศจายเงินปนผล  
 
วันที่มีการประกาศจายเงินปนผล หมายถึง วันที่มีการขึ้นเครื่องหมาย XD ซ่ึงแสดงวานัก

ลงทุนในหลักทรัพยในวันนัน้จะไมมีสิทธิไดรับเงินปนผลที่บริษัทประกาศจายในงวดนั้น หรือวัน
ดังกลาวเปนวนัหลังปดพกัสมุดทะเบยีน ผูซ้ือหลักทรัพยในวนันี้จะไมมีช่ือปรากฏในสมุดทะเบยีนผู
มีสิทธิรับเงินปนผล 

 
 

 
 



บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

การศึกษาการตอบสนองตอราคาหลักทรัพยจากการประกาศเงินปนผลของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีทฤษฎี แนวคิด และผลการศึกษาที่เกีย่วของใน
การศึกษาครั้งนี้  คือ 
 

 1.  ทฤษฎีตลาดทุน 

 2.  ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
 3.  นโยบายเงนิปนผล 

 4.  ผลการศึกษาที่เกีย่วของ   
 5.  สมมติฐานในการศึกษา 
  

ทฤษฎีตลาดทนุ 
 

ทฤษฎีตลาดทุน (Capital Market Theory) ไดถูกพัฒนาตอเนื่องจากทฤษฎีกลุมหลักทรัพย
ของมารโควิทซ ซ่ึงพิจารณาลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงเทานั้น Sharpe (1964) ไดพัฒนา
ทฤษฎีตลาดทุนขึ้น โดยนําหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงเขามาพิจารณาลงทุนดวย และได
เพิ่มเติมสมมตฐิานบางประการ ซ่ึงนําไปสูแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพยที่รูจักกนัดีในชื่อ
ของแบบจําลองCAPM (Capital asset pricing  model) ที่ใชประเมินราคาหลักทรัพยตางๆ ใหสอด 
คลองกับสภาพความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้น 

 

ในการสรางแบบจําลองจําเปนตองตั้งสมมติฐานบางประการที่บงบอกถึงความเปนไปใน
สถานการณตาง ๆ และเพื่อใหงายตอการอธิบายแนวความคิดจึงมีการจาํลองสถานการณ โดย
มุงเนนที่จะพิจารณาเฉพาะตวัแปรที่สําคัญเทานั้นภายใตเงื่อนไขที่วานกัลงทุนทุกคนในตลาด
หลักทรัพยเปนผูที่จะกระจายการลงทุนเพือ่ลดความเสี่ยง ซ่ึงทฤษฎีตลาดทุนไดกําหนดขอ
สมมติฐานที่สําคัญ และจําเปนเพื่อรองรับแนวคิดทางทฤษฎี 8 ประการดังนี ้

 

1.  นักลงทุนทกุคนกระจายการลงทุนในหลักทรัพย พยายามที่จะแสวงหาผลตอบแทน
สูงสุด 
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 2.  นักลงทุนมีปริมาณเงินทุนจํานวนหนึง่หรือสามารถจัดหาไดโดยกูยืมมาและจะใหกูยืม
แกนกัลงทุนอืน่โดยปราศจากความเสี่ยง  

 

3.  ภายใตภาวะความไมแนนอนของสมมติฐาน นักลงทนุทุกคนจะพิจารณาและมีทัศนคติ
ตอผลตอบแทนที่ไดในอนาคตเหมือนกนั กลาวคือ จะพจิารณาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและ
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยเหมือนกันในลักษณะเดยีวกัน 

 

4.  นักลงทุนทกุคนอยูภายในชวงระยะเวลาเดียวกัน 
 

5.  การลงทุนทุกประเภทสามารถแบงออกเปนหนวยยอยไดไมจํากัด  
 

 6.  ไมมีคาใชจายในการซื้อขายหลักทรัพยและไมมีคาใชจายเกี่ยวกับภาษี 
 

 7.  ไมเกิดภาวะเงินเฟอ และไมมีการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย 
 

 8.  ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะดุลยภาพกลาวคือไมมีการเปลี่ยนแปลง
ความตองการซื้อขายหลักทรัพย 
 

 ขอสมมติฐานดังกลาวขางตนเปนการสมมติใหตลาดการเงินเปนตลาดที่สมบูรณไมมีส่ิงที่
เปนอุปสรรคในการซื้อขายหลักทรัพยไมวาจะเปน ภาษี คาใชจายในการทําธุรกรรมที่เกี่ยวของกับ
การซื้อขายหลักทรัพย การแบงเงินลงทุนไดและอัตราดอกเบี้ยที่เทากัน ทําใหสามารถพัฒนาทฤษฎี
ตลาดทุนตอจากทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของมารโควิทซ ไดอยางเหมาะสมตอไป อยางไรก็ตาม
สมมติฐานบางประการขางตนไมอาจตรงกับความเปนจริงในตลาดทุน ซ่ึงผูวิเคราะหจะสามารถ
ปรับเปลี่ยนสมมติฐานบางประการได โดยไมมีผลกระทบตอขอสรุปแบบจําลองอยางมีนัยสําคัญ  
 

ในมุมมองของทฤษฎีตลาดทุน อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนคาดวาจะไดรับมีความสัมพันธ
โดยตรงกับความเสี่ยงซึ่งจะเกิดขึ้นจากการลงทุนโดยอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ สามารถ
จําแนกเปนองคประกอบ 2 สวน คือ อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากเสี่ยง และ สวนชดเชยความเสี่ยง 
ยิ่งระดับความเสี่ยงอยูสูงเทาใด ผูลงทุนก็จะตองการสวนชดเชยความเสี่ยงที่สูงขึ้นเทานัน้ก็จะสงผล
ใหผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการและคาดวาจะไดรับนัน้สูงขึ้นตามไปดวย ซ่ึงสามารถแสดงไดใน
รูปสมการดังตอไปนี ้
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E(Ri)  = Rf + [E(Rm) – Ri] βi 
 

โดยกําหนดให 
E(Ri)  = ผลตอบแทนเฉลี่ยที่คาดหวังจากหลักทรัพย i 
Rf  = ผลตอบแทนจากการลงทุนทีไ่มมีความเสี่ยง  
E(Rm)  = ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาด 
βi  = คาเบตาที่ช้ีวัดความเสี่ยงตามตลาดของหลักทรัพย i 
 
ในกรณีที่ผูลงทุนมีการกระจายความเสีย่งทีส่มบูรณ ผูลงทุนจะสามารถกระจายความเสี่ยง

ในการลงทุน โดยเพิ่มจํานวนหลักทรัพยในการลงทุนในกลุมหลักทรพัยใหมากขึ้น ความเสี่ยงสวน
ที่เปนความเสีย่งเฉพาะตัวของบริษัท ก็จะสามารถขจัดออกไปไดโดยการกระจายการลงทุน ดังนั้น
ความเสี่ยงที่ผูลงทุนตองแบกรับ จะมีเฉพาะความเสีย่งสวนที่ไมสามารถกําจัดไปได อันไดแกความ
เสี่ยงของตลาด ซ่ึงมีคาเบตาเปนตัวบงชี้ แสดงถึงสวนชดเชยความเสี่ยงสําหรับหลักทรัพยใดที่มีคา
เบตาสูง ผูลงทุนยอมตองการสวนชดเชยความเสี่ยงที่สูงกวาหลักทรัพยที่มีคาเบตาต่ํา 

 

 ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวา ผูลงทุนแตละคนมคีวามพึงพอใจ ในอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงในระดับที่แตกตางกันออกไป ขอสรุปของทฤษฎีตลาดทุนไดกลาวไววา ผูลงทนุคาดหวัง
ผลตอบแทนที่มากขึ้น หากการลงทุนนั้นๆ มีความเสี่ยงอยูในระดับที่สูงขึ้น 
 

แบบจําลองตลาด  
 

 แบบจําลองตลาด (Market Model) ถูกนํามาเพื่อใชคํานวณผลตอบแทนที่คาดหวังของ
หลักทรัพยตามทฤษฎีตลาดทุนโดย Sharpe (1964) แบบจําลองตลาดนี้ไดถูกนํามาใชอยางแพรหลาย
ในการประเมนิอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย ซ่ึงการลงทุนในหลักทรัพย
ประเภทตางๆ จะไดรับผลตอบแทนที่ไมแนนอนขึ้นอยูกับปจจัยหลายอยางในอนาคตทีไ่มสามารถ
คาดการณลวงหนาได อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมาจากการคาดการณวาการลงทุนในหลักทรัพย
ตัวใดตัวหนึ่งจะใหผลตอบแทนเทาไหรในชวงเวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคต 

 
Fama (1970) พบวาการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดตองพิจารณาถึงแบบจําลอง

ที่ใชนํามาใชในการประเมนิคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังดวย การใชแบบจําลองที่ไมเหมาะสมมา
ใชอาจทําใหการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดคลาดเคลื่อนไป โดยไดมกีารนําแบบจําลอง
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ตลาด และ Non Regression Market Adjusted Model มาเปรียบเทียบในการทดสอบความมี
ประสิทธิภาพของตลาด โดยไดสรุปวาแบบจําลองตลาดมีความเหมาะสมมากกวาในการนํามาใช
ประเมินคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง เพื่อใชศึกษาความประสิทธิภาพของตลาด 
  

  ดังนั้นสําหรับการศึกษาในครั้งนี้จึงเลือกใชแบบจําลองตลาดในการคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังจากหลักทรัพย โดยใชวิธีวเิคราะหสมการถดถอยของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด แบบจําลองตลาดมีสมการแสดงความสัมพนัธดังนี ้

 

E(R i t)  = α i  +  β i  R m t    ----------------------- (1) 

 

โดยกําหนดให 
 E(R i t)  = ผลตอบแทนเฉลี่ยที่คาดหวังจากหลักทรัพย i 

α i    = คาอัลฟาของหลักทรัพยบริษทั i 
R m t    = ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ชวงเวลา t  
β i    = คาเบตาของหลักทรัพยบริษทั i 

 
 ตามทฤษฎีทางการเงินไดแบงสวนประกอบของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยออกเปน 
2 สวนไดแก สวนแรก คืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสวนที่เปนระบบ ( β i  R m t ) ซ่ึงเปน
สวนที่สะทอนถึงอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที่เปลี่ยนไปตามอัตราผลตอบแทนโดยรวมของ
หลักทรัพยอ่ืนในตลาดที่เปนผลมาจากสภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจ และสวนที่สอง คอือัตราผล 
ตอบแทนจากการลงทุนสวนที่ไมเปนระบบ (α i  +  ε i t) เรียกวา อัตราผลตอบแทนสวนที่เหลือ ซ่ึง
เปนสวนของอตัราผลตอบแทนที่ไมเปลี่ยนแปลงไปตามอัตราผลตอบแทนโดยรวมของหลักทรัพย
อ่ืน ๆ ในตลาดเปนผลกระทบจากคุณลักษณะเฉพาะตวัของหลักทรัพย 
 
 จากแบบจําลองตลาดจะสันนิษฐานวา α i  เปนคาคงที่ตลอดชวงเวลาที่กําหนดดังนัน้ ε i t 
(Residual Term) จึงสามารถใชเปนเครื่องวดัคาความคลาดเคลื่อนหรือการวัดคาผลตอบแทนที่เกิน
ปกติจากที่ประมาณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่คาดหวัง ดังนัน้สําหรับการตรวจสอบการ
ตอบสนองของตลาดตอการประกาศเงินปนผลในการศึกษาครั้งนี้จึงกําหนดใหอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยในสวนที่เหลือ (ε i t) ไมมผีลตอราคาหลักทรัพยโดยถือวาขอมูลขาวสารหรือการ
ประกาศอื่นไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในการศึกษาครั้งนี้ 
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คาเบตา 
 
 คาเบตา (Beta) เปนมาตรชีว้ดัความเสี่ยงทีเ่ปนระบบที่ไดทําใหเปนมาตรฐาน เนื่องจากคา
เบตาเปนความสัมพันธระหวางคาความแปรปรวนของหลักทรัพย  และคาความแปรปรวนของ
ตลาดหลักทรพัย คาเบตาจึงเปนดัชนีทีใ่ชช้ีวัดความเสี่ยงที่เปนระบบ คาเบตาจะบงบอกระดับและ
ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยเปรยีบเทียบกับอตัราการ
เปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย ในทางปฏิบัติโดยทั่วไปสามารถคํานวณคาเบตาไดจากการใช
แบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย โดยคาเบตาจะไดจากคาสัมประสิทธิของสมการถดถอย
ระหวางอัตราผลตอบแทนการลงทุนในหลักทรัพยใดๆ กับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
ในชวงเวลาเดยีวกัน คาเบตาสามารถคํานวณไดจากสมการดังนี ้ 

  

β i    = ∑N   ( R i t -     R i  )( R m t -  R m )  
   i = 1 

   ∑N   (R m t -     R m) 2 

    i = 1 

โดยกําหนดให 
β i  = คาเบตาของหลักทรัพย i 

 R i t  = ผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย i ชวงเวลา t  
 R i    = คาเฉลี่ยผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย i ชวงเวลา t  
 R m t  = ผลตอบแทนรายวันของตลาดหลักทรัพย i ชวงเวลา t  
 R m  = คาเฉลี่ยผลตอบแทนรายวันของตลาดหลักทรัพยในชวงเวลา t 
    

ถาคาเบตาของหลักทรัพยมีคาเทากับ 1 หมายความวาหลักทรัพยตวันั้นมีพฤติกรรมการ
เปลี่ยนแปลงของราคาเทาๆ กับตลาดโดยรวม กลาวคือถาคาเบตาของหลักทรัพยเทากับ 1 การ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยจะมทีิศทาง และขนาดไปในทิศทางเดยีวกันกับตลาด  
 

ถาคาเบตาของหลักทรัพยมากกวา 1 หมายความวามีความผันผวนสูงกวาตลาด กลาวคือการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยจะมทีศิทางไปในทิศทางเดียวกันกับตลาดแตจะมีอัตราการเปลี่ยน 
แปลงที่สูงกวาตลาด  
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ถาคาเบตาของหลักทรัพยนอยกวา 1 หมายความวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาจะนอย
กวาของตลาด กลาวคือการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยจะมทีิศทางไปในทิศทางเดียวกันกับ
ตลาดแตจะมีอัตราการเปลี่ยนแปลงที่นอยกวาตลาด  

  

ถาคาเบตาของหลักทรัพยเทากับ 0 หมายความวาการเปลี่ยนแปลงของหลักทรัพยนั้นไม
ขึ้นอยูกับตลาด  

 

ถาคาเบตาของหลักทรัพยมีคาเปนลบหรือต่าํกวา 0 หมายความวาการเปลี่ยนแปลงของ
หลักทรัพยจะมีพฤติกรรมตรงกันขามกับตลาดกลาวคือตลาดขึ้นหลักทรัพยตัวนั้นจะตกราคาตลาด
ตกหลักทรัพยตัวนั้นขึน้  

 

คาอัลฟา 
 
 คาอัลฟา (Alpha) คือ คาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเมื่อตลาดไมมีการเปลี่ยนแปลง 
คาอัลฟาที่มีนัยสําคัญทางสถิตินั้นจะแสดงผลตอบแทนสวนเกินที่ผูลงทุนไดรับจากหลักทรัพย 
ในขณะที่ตลาดโดยสวนรวมมีผลตอบแทนเปนศูนย หลักทรัพยซ่ึงมีคาอัลฟาสูงมีแนวโนมที่จะมีคา
เบตาต่ํา และหลักทรัพยที่มีคาอัลฟาต่ํามีแนวโนมที่จะมีคาเบตาสูง โดยคาอัลฟาสามารถคํานวณได
จากสมการดังนี้  
 

α i  =  R i   -   β i  R m 
 
โดยกําหนดให 
 α i   = คาอัลฟาของหลักทรัพย i 

R i  = คาเฉลี่ยผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย i ชวงเวลา t  
β i    = คาเบตาของหลักทรัพย i 

 R m  = คาเฉลี่ยของผลตอบแทนรายวันของตลาดหลักทรัพยชวงเวลา t  
   

ดัชนีราคาหลักทรัพย 
 

ดัชนีราคาหุนเปนเครื่องมือสําคัญในการแสดงความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยใน
ภาพรวม ซ่ึงโดยหลักการแลว ดัชนีราคาหลักทรัพยจะเปนการเปรียบเทียบมูลคาตลาดโดยรวมของ
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หลักทรัพยทั้งหมดที่มีอยูในตลาดในแตละวันกับมูลคาตลาดโดยรวมของหลักทรัพยทั้งหมด ณ วัน 
ที่กําหนดใหเปน “วันฐาน” ซ่ึงวันฐานจะมกีารเลือกวันทีเ่หมาะสม และอาจมีการปรับวันฐานไดใน

บางกรณ ี
 

ผูลงทุนอาจใชดัชนีราคาหุนในการตัดสินใจบางประการ คือ อาจพิจารณาไดวาสภาวะ
ตลาดอยูในชวงคึกคัก ซบเซา หรือทรงตัว และสามารถนําไปใชพิจารณาแนวโนมของราคา
หลักทรัพย และพยากรณแนวโนมในอนาคตไดอีกประการหนึ่ง ทั้งนี้ ในการวิเคราะหเพื่อการ
ลงทุนจําเปนตองใชเครื่องมือทางสถิติอ่ืนๆ ประกอบการตัดสินใจดวย 

 

ทั้งนี้มีขอพึงระวังประการหนึ่งสําหรับการเลือกใชดัชนีราคาหลักทรัพยเปนเพยีงเครื่องมือ
เดียวในการตดัสินใจลงทุน เพราะดัชนีราคาหลักทรัพยมีการคํานวณจากมูลคาตลาดรวมของ
หลักทรัพยแตละตัวรวมกัน ดังนั้น หากมีหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งมีมูลคาสูงมากเมื่อเทยีบกับ
ตลาดเกิดการเปลี่ยนแปลงไปก็ยอมทําใหมีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพย แมวาหลักทรัพยอ่ืนๆ 
อาจจะไมไดมกีารเปลี่ยนแปลง ซ่ึงดัชนีราคาหุนก็จะมีการปรับไปในทศิทางของหลักทรัพยที่มี
มูลคาสูงนั้น แนวทางหนึ่งในการแกไขปญหานี้และเปนการสรางเสถียรภาพใหแกตลาดคือ การมี
หลักทรัพยจดทะเบียนในปรมิาณที่เหมาะสม มูลคาของหลักทรัพยไมกระจุกตวัอยูในกลุม
อุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ่ง และมีการเผยแพรขอมูลขาวสารที่ถูกตองและรวดเร็ว การ
คํานวณดัชนีราคาหลักทรัพยมีไดในหลายรปูแบบขึ้นอยูกบันิยามและการใชงานซึ่งในที่นี้ขอนํา 
เสนอการคํานวณดัชนีราคาหลักทรัพยที่มคีวามสําคัญและเกี่ยวของกบัตลาดหลักทรัพยไทยดังนี ้

 

ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การคํานวณใชผลรวมของผลคูณ
ระหวางราคาซื้อขายกับจํานวนหุนสามัญจดทะเบยีนทั้งหมดของแตละหลักทรัพย โดยสูตรการ
คํานวณคือ 
 

SET Index = มูลคาตลาดรวม ณ วนัปจจุบนั (Current Market Value) x 100 

     มูลคาตลาดรวม ณ วนัฐาน (Base Market Value) 
    

  = ∑n  ΡitQit 

                i  = 1 

   ∑n  ΡioQio 
   i  = 1 
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โดยกําหนดให 
Ρio  = ราคาตลาดของหุนสามัญชนดิที่ i ในวันฐาน 
Qio  = จํานวนหลักทรัพยของหุนสามัญชนิดที่ i วันฐาน 
Ρit  = ราคาตลาดของหุนสามัญชนดิที่ i ในวันปจจุบัน 
Qit  = จํานวนหลักทรัพยของหุนสามัญชนิดที่ i ในวันปจจุบัน 
n  = จํานวนหุนสามัญทั้งหมด 
 

ในการคํานวณดัชนีราคาหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะครอบคลุมหุน
สามัญทั้งหมดที่เปนหลักทรพัยจดทะเบยีน( ไมรวมหลักทรัพยที่ถูกสั่งพักการซื้อขาย) และหนวย

ลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ซ่ึงมีลักษณะการดําเนินธุรกจิเหมือนหุนทุนและมีการซื้อ
ขายในลักษณะเดยีวกับหุนสามัญ จากสูตรการคํานวณจะพบวาการหาดชันีราคาหลักทรัพยตามวิธีนี้ 
จะมีการถวงน้าํหนักดวยจํานวนหุนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพยแตละบรษิัท จึงมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยไมเทากนั 
นั่นคือ หลักทรัพยที่มีขนาดของมูลคาตามราคาตลาดสูงก็จะมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนี
ราคาหลักทรัพยในสัดสวนทีสู่ง 

 

ในการศึกษาครั้งนี้ใชดัชนีราคาหลักทรัพย ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย เปนตัวแทน
ของอัตราผลตอบแทนของตลาดในการคํานวณ 
 

ทฤษฎีตลาดทีมี่ประสิทธิภาพ 

 
ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ตลาดที่ราคาของหลักทรัพยที่มีอยูใน

ตลาดสะทอนขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของไวทั้งหมดและเปนไปอยางรวดเร็ว ซ่ึงหมายความวา ราคา
หลักทรัพยที่ซ้ือขายในขณะใดขณะหนึ่งเปนราคาหลักทรัพยที่แทจริง เนื่องจากเปนราคาหลักทรัพย
ที่ไดรวมผลกระทบของขอมูลตางๆ แลว (Fama,  1970) 
 

สมมติฐานของตลาดมีประสทิธิภาพ 
 

 ตลาดที่มีประสิทธิภาพจะเกิดขึ้นไดภายใตสมมติฐานของตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient 
Market Hypotheses) ดังนี้ 
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 1.  ตลาดมีประสิทธิภาพจะตองมีผูรวมตลาด ซ่ึงมีลักษณะเปนผูแสวงหากําไรสูงสุดอยูเปน
จํานวนมาก ผูรวมตลาดเหลานั้นจะเขามาในตลาด เพื่อทาํการวิเคราะหและประเมนิมลูคาของ
หลักทรัพย โดยท่ีแตละคนตางก็มีความเปนอิสระตอกัน 
  

 2.  ขาวสารขอมูลใหมเกีย่วกบัหลักทรัพยทีเ่กิดขึ้นในตลาดจะเกิดขึ้นในเชิงสุมและชวง
ระยะเวลาที่เกดิขาวสารแตละขาวจะไมขึน้ตอกัน 
 

 3.  ผูลงทุนซึ่งมีลักษณะเปนผูแสวงหากําไรสูงสุดเหลานั้น จะทําการปรับราคาหลักทรัพย
ทันทีเพื่อใหราคาหลักทรัพยนั้นเปนราคาทีส่ะทอนขอมูลขาวสารใหมทีเ่กิดขึ้น 
 

 4.  ในตลาดทีม่ีประสิทธิภาพ ราคาหลักทรัพยจะสะทอนถึงอัตราผลตอบแทนที่รับรูความ
เสี่ยงดวย จากการยอมรับสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพที่วาราคาหลกัทรัพยจะมีการปรับตัวเมื่อมี
ขอมูลใหมเกิดขึ้นในตลาด ดงันั้นราคาหลักทรัพยจึงควรจะสะทอนขอมลูทั้งหมดที่เกดิขึ้นอยางไมมี
อคติรวมทั้งความเสี่ยงที่เกีย่วของกับการเปนเจาของหลักทรัพยนั้นดวย ดังนั้นในตลาดที่มี
ประสิทธิภาพ ราคาหลักทรัพยจะสะทอนผลตอบแทนที่คาดหวัง ซ่ึงเปนผลตอบแทนที่รับรูความ
เสี่ยงแลว หรืออาจกลาวไดวาถาผูลงทุนซื้อหลักทรัพยในราคาที่สะทอนความมีประสิทธิภาพของ
ขอมูลตาง ๆ แลว ผูลงทุนก็ควรจะไดรับอัตราผลตอบแทนที่เรียกวา อัตราผลตอบแทนรับรูความ
เสี่ยง (Risk-Adjusted Rate of Return) หรือ อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนคาดหวังจะเปนอัตราผล 

ตอบแทนที่สอดคลองกับความเสี่ยงที่ผูลงทุนควรจะไดรับจากการลงทุนนั้น 
 

 ตลาดทุนมีประสิทธิภาพหรอืไมยังเปนหัวขอที่ถกเถียงกนัอยางแพรหลาย ดังนั้นจึงมีนัก 
วิจัยพยายามทีจ่ะศึกษาเพื่อหาคําตอบวาตลาดทุนมีประสิทธิภาพหรือไม ในชวงระยะเวลาหลายปที่
ผานมา มีงานวิจัยทีน่าสนใจเกิดขึ้นมากมายเกีย่วกับเรื่องประสิทธิภาพของตลาดทุน และในปจจบุนั
ยังมีผูพยายามจะทําการวิจยัอยางตอเนื่อง เนื่องจากงานวจิัยเดิมทีไ่ดมกีารศึกษามาแลวในอดีตมี
จํานวนมาก แตผลสรุปที่ไดนั้นปรากฏวา งานวิจยับางชิน้สนับสนุนความมีประสิทธิภาพของตลาด
ทุน ในขณะทีย่ังมีงานวิจัยจํานวนไมนอยทีค่ัดคานความมปีระสิทธิภาพของตลาดทุน อยางไรก็ตาม 
ไมวาผลสรุปจากงานวจิัยเหลานั้นจะเปนอยางไร ผลสรุปจากงานวจิัยเหลานั้น ลวนแตมปีระโยชน
ตอผูลงทุนเพื่อนําไปประยุกตใชในการวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยตอไป 
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ระดับความมปีระสิทธิภาพของตลาด 
 

 
Fama (1970) ไดจําแนกระดบัความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรพัยตามระดับของ

ขอมูลขาวสารขาวสารที่สะทอนอยูในราคาของหลักทรัพยโดยสามารถจําแนกออกเปน   3 ระดับ 
ดังนี ้

1.  ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับต่ํา (Weak Form  Efficient Market)  
2.  ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง (Semi Strong Form Efficient Market)  
3.  ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong Form Efficient Market)  
 

ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับต่ํา  
 

สมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับต่ํา กลาววาราคาหลักทรัพยในปจจบุนัจะ
สะทอนขอมูลตลาดของหลักทรัพยทั้งหมดในอดตี ซ่ึงไดแก ราคาหลกัทรัพย อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และขอมลูอ่ืน ๆ ที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยทั้งหมด
ในอดีต 
  

 ดังนั้น ถาเชื่อวาราคาตลาดในปจจุบันไดสะทอนถึงผลตอบแทนในอดตีทั้งหมดของ
หลักทรัพยและขอมูลตาง ๆ เกี่ยวกับตลาดหลักทรัพยแลว สมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธภิาพใน
ระดับต่ํา ยอมจะบอกใหทราบวา อัตราผลตอบแทนในอดีตรวมทั้งขอมูลตลาดในอดีต ไมควรจะมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน ในอนาคต เนื่องจากผลตอบแทนในอดีตและผลตอบแทนใน
อนาคตควรเปนอิสระตอกัน ตามสมมติฐานของตลาดมีประสิทธิภาพ ดวยเหตนุี้ ผูลงทุนจะไดกําไร
นอยมากถาตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยอาศยัขอมูลอัตราผลตอบแทนในอดีต หรือขอมูล
ตลาดอื่นในอดีต ไมวาผูลงทุนจะใชเกณฑหรือเทคนิคใด ๆ ในการตดัสินใจลงทุน  
  

 ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง  
 

สมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพระดบัปานกลาง กลาววาราคาหลักทรัพยในปจจุบัน
จะปรับตัวทนัทีตอขอมูลสาธารณะทั้งหมด หรืออาจกลาวไดวา ราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะ
สะทอนขอมูลสาธารณะทั้งหมดอยางเต็มที่ 
  



                

 

16 

 สมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับปานกลางนี้ จะครอบคลุมสมมติฐานความมี
ประสิทธิภาพในระดบัต่ําดวย เนื่องจากขอมูลตลาดทั้งหมดที่ไดกลาวไวในสมมติฐานของตลาดที่มี
ประสิทธิภาพในระดบัต่ํา เชน ราคาหุนในอดีต อัตราผลตอบแทน และมูลคาการซื้อขาย ตางก็ถือวา
เปนขอมูลสาธารณะดวย ดังนั้นขอมูลสาธารณะจะประกอบดวยขอมูลสองสวน คือ ขอมูลตลาด 
และขอมูลที่ไมใชขอมูลตลาด 

 
 1.  ขอมูลตลาด (Market Information) เชน ราคาหลักทรัพยในอดีต อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และขอมูลอ่ืนๆ ที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยทั้งหมด 
 
 2.  ขอมูลที่ไมใชขอมูลตลาด (Nonmarket Information) เชน ขอมูลเกี่ยวกับการประกาศ
ตัวเลขรายไดของธุรกิจ และขอมูลเกี่ยวกับการประกาศจายเงินปนผล อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร
สุทธิ (Price to Earning หรือ P/E) อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield Ratios) อัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาตามบัญช ี(Price Book Value หรือ P/BV Ratios) การแตกหุน (Stock Splits) 
ขาวเกีย่วกับเศรษฐกิจ และขาวเกีย่วกับการเมือง เปนตน 
 

 ดังนั้น ภายใตสมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับปานกลางนี้ ผูลงทุนที่
ตัดสินใจลงทนุโดยอาศยัขาวสารขอมูลใหมที่สําคัญใด ๆ ก็ตาม หลังจากที่ขอมูลนั้นไดประกาศให
สาธารณะชนรบัรูแลว ก็ไมควรที่จะไดรับผลตอบแทนเกนิกวาอัตราผลตอบแทนรับรูความเสี่ยง
โดยเฉลี่ย ในอกีทางหนึ่ง คือ ไมควรไดรับกาํไรที่สูงกวากาํไรรับรูความเสี่ยงโดยเฉลี่ย หรืออาจ
เรียกวา กําไรเกินปกติ ที่คาดวาจะไดจากการลงทุนหลังจากหักคาใชจายตางๆ ในการซื้อขายแลว 
 

 ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับสูง  
 

สมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับสูง กลาววา ราคาหลักทรัพยในปจจุบนัจะ
สะทอนขอมูลทั้งหมดทั้งที่เปนขอมูลสาธารณะ และ ขอมูลสวนบุคคลอยางเต็มที่สมมติฐานความมี
ประสิทธิภาพในระดบัสูงนี้ นอกจากจะครอบคลุมทั้งสมมติฐานความมปีระสิทธิภาพในระดบัต่ํา 
และความมีประสิทธิภาพในระดับปานกลางของตลาดไวแลว สมมติความมีประสิทธิภาพใน
ระดับสูงยังขยายขอบเขตสมมติฐานโดยอธบิายลักษณะของตลาดที่มีประสิทธิภาพวา ในตลาดมี
ประสิทธิภาพ ผูลงทุนไดรับขอมูลขาวสารทั้งหมด โดยไมมีตนทุนและผูลงทุนจะไดรับขอมูล
ขาวสารเหลานั้นพรอมๆ กนัทุกคนภายในเวลาเดยีวกัน 
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 จากการยอมรับสมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับสูงตามที่ไดกลาวมาแลวจะ
หมายความวา ไมมีผูลงทุนกลุมใดมีความสามารถในการผูกขาดความเปนเจาของขอมูลทั้งหมดที่
เกี่ยวของกับราคาหลักทรัพยได ดังนัน้ จึงไมมีผูลงทุนกลุมใดไดรับผลตอบแทนเหนอือัตรา
ผลตอบแทนรับรูความเสี่ยงโดยเฉลี่ยไดตลอดเวลา  
   

เนื่องจากการศกึษาในครั้งนี้เปนการนําขอมูลเกี่ยวกับการประกาศจายเงินปนผล ซ่ึงขอมูล
ดังกลาวถือเปนขอมูลสาธารณะที่ตองประกาศใหประชาชนทราบ ดังนัน้จึงศึกษาถึงวธีิการทดสอบ
ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดบักลางดังนี ้
 

การทดสอบสมมติฐานความมีประสิทธิภาพในระดับปานกลางของตลาด 
 

 การทดสอบสมมติฐานความมีประสิทธิภาพในระดับปานกลางของตลาดที่กลาววา ราคา
หลักทรัพยจะปรับตัวทันทีตอขอมูลสาธารณะทั้งหมด หรือ ราคาหลักทรัพยจะสะทอนอยางเต็มที่
ตอขาวสารขอมูลสาธารณะนั้น ไดมีผูที่พยายามทําการศึกษาเพื่อทดสอบสมมติฐานดงักลาวตาม
ขอมูลของ สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (2548) ไดแบงวิธี
การศึกษาไวดงัตอไปนี ้
  

การพยากรณอัตราผลตอบแทนในอนาคต 
 

 ในการศึกษาเพื่อทําการทดสอบความมีประสิทธิภาพระดับปานกลางของตลาด จะทําการ
พยากรณอัตราผลตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพยแตละตัว หรืออัตราผลตอบแทนของตลาดรวม
โดยใชขอมูลสาธารณะทั้งหมดที่มีอยู ซ่ึงไดแก ขอมูลตลาด และขอมลูที่ไมใชขอมูลตลาดหรือ
ขอมูลทั้งหมด สวนวิธีการทีน่ํามาใชในการศึกษาเพื่อทําการทดสอบความมีประสิทธิภาพระดับปาน
กลางของตลาด อาจจะนําวิธีการที่เรียกวา การวิเคราะหอนุกรมเวลา (time-series analysis) หรือการ
วิเคราะหแบบการกระจายภาคตัดขวาง (cross-section distribution) มาใชในการพยากรณ
ผลตอบแทนในอนาคตโดยใชขอมูลสาธารณะทั้งหมด  
 

จากผลการทดสอบ ถายอมรับวาตลาดมีประสิทธิภาพในระดับปานกลางจะพบวา ผล
การศึกษาจะไมสามารถพยากรณผลตอบแทนในอนาคตไดโดยการใชผลตอบแทนในอดีตหรือไม
สามารถพยากรณรูปแบบการกระจายของผลตอบแทนในอนาคตไดโดยการใชขอมูลสาธารณะ 
นอกจากนั้น การทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับปานกลางอาจใชวิธีการศึกษาเพื่อทดสอบวา 
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ราคาหุนจะมกีารปรับตัวเร็วเพียงใด เมื่อมีเหตุการณที่สําคัญอยางใดอยางหนึ่งเกดิขึ้นหรือเปนการ
ทดสอบวา การลงทุนในหลกัทรัพยหลังจากมีการประกาศขาวสารขอมูลสาธารณะของเหตุการณที่
สําคัญ จะทําใหการลงทุนนัน้ไดรับอัตราผลตอบแทนเกนิปกติหรือไมการยอมรับสมมติฐานของ
ตลาดมีประสิทธิภาพจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่อผลการทดสอบพบวา ราคาหลักทรัพยจะมีการปรับตัวอยาง
รวดเร็วดังนั้น ผูลงทุนที่ทําการลงทุนหลังจากการประกาศขอมูลสาธารณะจะไมสามารถไดรับ
ผลตอบแทนเกินปกตหิลังหกัคาใชจายในการซื้อขายแลว 
 

การทดสอบการพยากรณอัตราผลตอบแทนในอนาคตโดยใชวิธีการวิเคราะหอนุกรมเวลา 
 

 ในการวิเคราะหอนุกรมเวลา ผูวิเคราะหตั้งขอสมมติวา ในตลาดที่มีประสิทธิภาพปจจัยที่ใช
ในการพยากรณผลตอบแทนในอนาคตไดดีที่สุดคือ ผลตอบแทนระยะยาวในอดีตดงันั้นประเด็น
สําคัญ คือการทดสอบวาขอมูลสาธารณะใด ๆ สามารถพยากรณผลตอบแทนในชวงสั้นเชน 1-6 
เดือน หรือในชวงยาว เชน 1-5 ป ไดดกีวากัน ผลการศึกษาพบวา การพยากรณผลตอบแทนใน ชวง
ส้ันประสบผลสําเร็จในระดบัที่จํากัด แตการวิเคราะหผลตอบแทนในชวงยาวประสบผลสําเร็จดี 
 

การทดสอบอัตราผลตอบแทนเงินปนผลและคาชดเชยความเสี่ยง 
 

 จากการศึกษาโดยใชขอมูลอัตราผลตอบแทนเงินปนผล (dividend yield) โดยสมมติให 
อัตราผลตอบแทนเงินปนผลเปนตัวแทนคาชดเชยความเสีย่งของการลงทุนในหุนพบวา มีความ 
สัมพันธเปนคาบวกระหวางอัตราผลตอบแทนเงินปนผลและผลตอบแทนหุนในอนาคต ความ 
สามารถในการพยากรณคาความสัมพันธดงักลาวจะดีมากขึ้น เมื่อขยายระยะเวลาการทดสอบใหยาว
ขึ้น ดงันั้น อัตราผลตอบแทนเงินปนผลจึงเปนขอมูลที่ดีในการพยากรณผลตอบแทนในระยะยาว 
  

 นอกจากอัตราผลตอบแทนเงินปนผลแลวยงัมีการศึกษาหลายๆ ช้ินใชขอมูลอัตราดอกเบี้ย 
โดยใชสวนตางของอัตราดอกเบี้ยซ่ึงถือเปนคาชดเชยความเสี่ยง (default spread)  เปนตัวแปรใน
การพยากรณผลตอบแทนของหุนกู สวนตางของอัตราดอกเบี้ยทีใ่ชไดแก 
 

1.  สวนตางระหวางผลตอบแทนของหุนกูระยะยาวที่มีความเสี่ยงสูง กับ หุนกูระยะวาวที่มี
ความเสี่ยงต่ํา คาสวนตางที่ไดถือเปนตัวแทนของคาชดเชยความเสี่ยงตลาด (market risk premium) 
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2.  สวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนหุนกูที่มีความเสี่ยงต่ํา และอัตราผลตอบแทนของตั๋ว
เงินคลังที่มีอายุ 1 เดือน (term structure spread)  
  

จากการศึกษาไดผลสรุปวาเมื่ออัตราผลตอบแทนเงินปนผลและสวนตางคาความเสี่ยง มีคา
สูงผูลงทุนจะคาดหวัง หรือตองการผลตอบแทนจากหุนสามัญและหุนกูสูงขึ้น ซ่ึงเปนที่นาสังเกตวา
เหตุการณดังกลาวนี้จะเกดิขึ้นในระหวางชวงที่มีภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา เนื่องจากในชวงดังกลาวเปน
ชวงที่คนมีความมั่งคั่งนอยลง ดังนั้น ผูลงทุนจึงมองวาการลงทุนของเขาจะมีความเสี่ยงสูงขึ้น ซ่ึง
เปนผลใหผูลงทุนเลื่อนการลงทุน และการบริโภคจากปจจุบันออกไปในอนาคต และตองการผล 
ตอบแทนที่สูงขึ้น ผลการวิจยับอกวาถาลงทุนในชวงที่คนมีความตื่นตวัตอความเสีย่ง ผูลงทุน
จะตอง การผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ ในทางตรงกันขาม ถาคนใหความสําคัญกับความเสี่ยงในชวง
นั้นนอย ผูลงทุนจะตองการคาชดเชยความเสี่ยงและผลตอบแทนนอยและผลตอบแทนในอนาคตก็
จะต่ํากวาปกต ิ
 

การทดสอบการพยากรณอัตราผลตอบแทนในอนาคตโดยใชรายงานผลกําไรรายไตรมาส 
 

 ในการพยากรณผลตอบแทนของหุนในอนาคต โดยการใชวิธีการวิเคราะหอนกุรมเวลา มี
การศึกษาหลายชิ้นที่นําขอมลูผลกําไรจากรายงานผลกําไรรายไตรมาส มาใชพิจารณาเพื่อหาคําตอบ
วา การใชขอมลูสาธารณะจากรายงานผลกาํไรรายไตรมาสสามารถพยากรณผลตอบแทนของหุนใน
อนาคตไดหรือไม วิธีการทดสอบที่นาสนใจ คือ การทดสอบโดยใชขอมูลผลกําไรของธุรกิจราย
ไตรมาสที่แตกตางไปจากทีค่าดไวและผลการศึกษาพบวามีอัตราผลตอบแทนเกนิปกติในชวง
ระหวางสัปดาหที่ 13 ถึงสัปดาหที่ 26 หลังจากที่ธุรกิจประกาศวาไดรับผลกําไรตางไปจากที่คาดไว
มาก ดังนัน้จึงสรุปไดวา ขอมูลผลกําไรซึ่งแตกตางไปจากที่คาดไว ไมไดสะทอนทนัทีในราคาของ
หลักทรัพย 
  

 นอกจากนั้นยงัมีการศึกษาอกีหลายชิ้นทีพ่ยายามศกึษาโดยใชขอมูลผลกําไรซึ่งแตกตางไป
จากที่คาดไวในลักษณะตางๆ กัน เชน ใชจํานวนขอมูลที่มากขึ้น ใชระยะเวลาการศึกษาที่ยาวขึ้น 
หรือใชขอมูลจากการประกาศปรับตวัเลขผลกําไรของธุรกิจ ซ่ึงโดยสรุปแลว ผลการศึกษาเหลานี้
พบวา ตลาดไมไดปรับราคาหุนเพื่อสะทอนขอมูลที่เกี่ยวกับการประกาศขาวขอมูลกําไรราย
ไตรมาสซึ่งแตกตางไปจากทีค่าดไวภายในระยะเวลาที่รวดเร็วเทาที่ควรจะเปนตามสมมติฐานของ
ความมีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง ดังนั้น ขอมูลที่เกี่ยวกับผลกาํไรซึ่งแตกตางไปจากที่คาดไว
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และการประกาศปรับตัวเลขผลกําไรสามารถนํามาใชพยากรณผลตอบแทนของหุนสามัญแตละตัว
ได ซ่ึงเปนผลสรุปที่ขัดแยงกับสมมติฐานของความมีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง 
 

การทดสอบความผิดปกติในระหวางปปฏิทิน 
  
 การศึกษาหลาย ๆ ช้ินพยายามที่จะศึกษาวา มีผลตอบแทนเกินปกติเกดิขึ้นในชวงเวลาใดใน
ระหวางปหรือไม (Calendar effect) ซ่ึงทําใหผูลงทุนสามารถนํามาใชในการพยากรณผลตอบแทน
ของหุนได การศึกษาดังกลาวนั้น ไดแก การศึกษาความผดิปกติที่เกิดขึน้ในระหวางวนั (Intraday 
effect) การศึกษาความผิดปกติที่เกิดขึ้นในวนัจันทร (Monday effect) การศึกษาความผดิปกติที่เกิด 
ขึ้นในวันใดวนัหนึ่งในสัปดาห (Day-of –the-week) การศึกษาความผดิปกติที่เกดิขึ้นในชวงวันหยุด
สุดสัปดาห (Weekend effect) การศึกษาความผิดปกติที่เกิดขึ้นในเดือนใด ๆ (Monthly effect) และ
การศึกษาความผิดปกติที่เกดิขึ้นในเดือนมกราคม (The January effect) เปนตน ผลการศึกษาความ
ผิดปกติที่เกดิขึ้นในระหวางปปฏิทินตามชวงเวลาตางๆ เหลานั้นพบวามีความผิดปกติเกิดขึ้นที่ทําให 
ไดผลคัดคานสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด จากการศึกษาพบวาผลตอบแทนของหุนมกั 
จะสูงในวันศกุรและต่ําในวันจันทร ผลตอบแทนในวนัจันทรจะต่ําอยูประมาณ 45 นาท ีหลังจากที่
ตลาดเปดทําการในเชาวนัจนัทร หลังจากนั้นผลตอบแทนจะใกลเคียงกับวันอืน่ 
 

การทดสอบการพยากรณอัตราผลตอบแทนในอนาคตโดยใชวิธีการวิเคราะหภาคตดัขวาง 
 
 ถายอมรับวาตลาดทุนเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพ หลักทรัพยทุกตวัควรจะมีผลตอบแทนรับ 
รูความเสี่ยง(Risk adjusted returns) เทากันทั้งนี้เพราะราคาหลกัทรัพยจะสะทอนขอมูลสาธารณะทั้ง 
หมดที่เกดิขึ้นและมีผลกระทบตอความเสีย่งของหลักทรพัยนั้น การศึกษาในลักษณะนี้จึงพยายาม
พิสูจนวาผูลงทุนสามารถที่จะนําขาวสารขอมูลสาธารณะมาใชในการพยากรณวาหลักทรัพยใดจะ
ให ผลตอบแทนมากกวาหรือต่ํากวาผลตอบแทนรับรูความเสี่ยงโดยเฉลีย่ไดหรือไม 
  
 การทดสอบการพยากรณผลตอบแทนโดยวิธีการวิเคราะหภาคตัดขวาง (Cross sectional) 
มักจะมกีารนําประโยชนในเรื่องขนาดหรือคุณภาพของหลักทรัพยที่แตกตางกันมาใชในการวัดผล 
ตอบแทนรับรูความเสี่ยงของหลักทรัพยดวย ถาผลการทดสอบที่ไดบอกใหทราบวาผูลงทุนสามารถ
ใชขอมูลสาธารณะในการพยากรณผลตอบแทนรับรูความเสี่ยงได ยอมเปนการยนืยนัวาตลาดไมมี
ประสิทธิภาพ 
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การทดสอบอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิ 
 

 ในการศึกษาหลายๆ ช้ินที่วัดความสัมพันธระหวางคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิ 
(P/E ratio) ในอดีต นักวิจยัพบวาหุนที่มีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิต่ํา เปนหุนที่สามารถ
ทํากําไรไดดีกวาหุนที่มีคาอตัราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิสูง ทั้งนี้ เพราะบริษัททีม่ีการเจริญ 
เติบโตสูงมักจะมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิสูง แตตลาดมักจะประเมนิโอกาสการเจริญ 
เติบโตที่สูงเกนิไปทําใหการประเมินมูลคาบริษัทสูงเกินไปดวย ในขณะที่ประเมินมูลคาต่ําเกินไป
สําหรับธุรกิจที่มีการเติบโตนอยและมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิต่ํา นอกจากนั้น ในการ 
ศึกษายังพบวาหุนที่มีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิต่ําจะทําใหผลตอบแทนรับรูความเสี่ยง
สูงกวาเมื่อเปรยีบเทียบกับผลตอบแทนของตลาดในขณะที่หุนที่มีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร
สุทธิสูงจะใหผลตอบแทนรับรูความเสี่ยงเทาตลาด 
 

 ผลการวิเคราะหที่ตอเนื่องจากการวิเคราะหเดิม โดยไดทําการศึกษาขอมลูอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรสุทธิในลักษณะตาง ๆ พบวาความสัมพันธระหวางคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร
สุทธิในอดีตกบัผลตอบแทนรับรูความเสี่ยงทําใหเกิดขอสรุปที่คัดคานสมมติฐานความมีประสิทธิ 
ภาพในระดับปานกลางเนื่องจาก นกัลงทุนสามารถใชขาวสารขอมูลสาธารณะที่มีอยูใหเกิดผลตอบ 
แทนเกนิปกตใินอนาคตได 
  

การทดสอบอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิหารดวยอัตราการเจริญเติบโตของรายได 
 
 การศึกษาในชวงหลัง ๆ ใชอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิหารดวยอัตราการ
เจริญเติบโตของรายได (PEG ratio) เปนเครื่องมือประเมินมูลคา โดยเฉพาะสําหรับหุนของบริษัทที่
มีการเจริญ เตบิโตซึ่งมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิ คอนขางสูงมากกวาระดับเฉลี่ยโดยทั่วไป
มาก การยอมรบัสมมติฐานของอัตราสวนราคาตลาดตอกาํไรสุทธิหารดวยอัตราการเจริญเติบโต
ของรายได จะตรงขามกับความสัมพันธระหวางอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิหารดวยอัตรา
การเจริญเติบ โตของรายได และอัตราผลตอบแทนกลาวคือผูศึกษาคาดวาหุนที่มีอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรสุทธิหารดวยอัตราการเจริญเติบโตของรายไดคอนขางต่าํจะทําใหเกดิอัตรา
ผลตอบแทนมากกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ในขณะที่อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิหารดวย
อัตราการเจริญเติบโตของรายไดสูง จะใหผลตอบแทนต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉลีย่และถายอมรบั
สมมติฐานดังกลาวจะทําใหสรุปวามีความผิดปกติเกดิขึ้นและคัดคานความมีประสิทธิภาพของตลาด
ทนุแตอยางไรก็ดี ผลงานวิจยัอ่ืนๆ ที่เกีย่วของกับอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิหารดวยอัตรา
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การเจริญเติบโตของรายได โดยใชตวัแปรตาง ๆ กัน พบวาผลสรุปไมไดเปนไปในทิศทางเดียวกนั
ทุกชิ้นงานวิจยับางชิ้นก็คัดคานความมีประสิทธิภาพของตลาด แตก็มีบางงานวิจยัที่สนับสนุนความ
มีประสิทธิภาพของตลาด 
 

การทดสอบผลกระทบในเรื่องขนาด 
 

 ผูวิจัยหลาย ๆ รายนําผลกระทบในเรื่องขนาด (The size effect) มาใชในการศึกษาโดยทํา
การทดสอบผลกระทบของขนาดที่มีตออัตราผลตอบแทนรับรูความเสี่ยงผลการวิจยัพบวา ผลตอบ 
แทนรับรูความเสี่ยงในชวงที่ทาํการศึกษาคือ ชวงเวลา 20-35 ป ของธุรกิจขนาดเล็กมสูีงกวาขนาด
ใหญอยางเห็นไดชัด นอกจากนั้น การศึกษาโดยใชขอมูลคาใชจายในการซื้อขายหุนกย็ืนยนัวามีผล 
กระทบในเรื่องของขนาดเกดิขึ้นจริง ดังนัน้ จากผลการศึกษาสวนใหญ ทําใหสรุปไดวา ขนาดธุรกิจ
เปนปจจยัหลักที่ทําใหเกิดความผิดปกติของสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ และตวัแปรสําคัญที่ทํา
ใหเกิดความผดิปกติไดแก ความเสี่ยง คาใชจายในการซือ้ขาย นอกจากนั้น ผลสรุปยังชี้ใหเห็นวา ผล 
กระทบในเรื่องขนาดควรจะตองนํามาพิจารณาทุกครั้งทีท่ําการศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบ 
แทนกับเหตุการณสําคัญอยางใดอยางหนึ่งที่เกิดขึ้น 
 
 ดังนั้นในการศกึษาครั้งนี้จึงมกีารศึกษาเพิ่มเติมโดยนําผลกระทบในเรื่องขนาดกิจการมาใช
ศึกษาผลกระทบจากการประกาศเงนิปนผลดวยเพื่อศึกษาวาขนาดของบริษัทในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยจะมีผลทําใหเกิดผลตอบแทนที่เกนิปกติจากการประกาศเงินปนผลหรือไม 
 

การทดสอบการพยากรณผลตอบแทนในอนาคตโดยใชเหตุการณท่ีสําคัญ 
 

การพยากรณผลตอบแทนโดยใชเหตุการณที่สําคัญอยางใดอยางหนึ่งที่เกิดขึ้น เปนแนวคิด
ที่ใชในทดสอบการเกิดผลตอบแทนเกนิปกติ ในชวงที่มกีารประกาศขาวสารขอมูลสําคัญ ถาผลการ
ทดสอบที่ไดสนับสนุนความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนจะตองพบวาผลตอบแทนที่คาดหวังมกีาร
ปรับตัวอยางรวดเรว็ตอการประกาศขาวขอมูลใหม ดังนัน้ ผูลงทุนจึงไมไดรับผลตอบแทนเกนิปกติ
จากการซื้อขายหลักทรัพยหลังจากที่ไดรับขอมูล สวนขอมูลสาธารณะที่นํามาใชในการทดสอบ
อาจจะ ไดแก การประกาศรายได การประกาศเงินปนผล การประกาศการลงทุน การประกาศควบ
รวมกิจการ การแตกหุน การซื้อ-ขายหุนคนื การเสนอขายหุนออกใหมแกสาธารณชนครั้งแรก การ
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย ขาวทัว่ไปที่ไมคาดคิดวาจะเกิดขึ้น หรือขาวเศรษฐกจิ และการ
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เปลี่ยนแปลงทีสํ่าคัญทางบัญชี เปนตน ซ่ึงผลที่ไดของการศึกษาสวนใหญสนับสนุนการมี
ประสิทธิภาพในระดบัปานกลางของตลาด 

 

การศึกษาเหตกุารณ (Event Study) ถูกนําเสนอเปนครั้งแรกโดย Eugene F. Fama (1970) 
เปนการศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของราคาหลักทรัพยที่มีตอขอมูลขาวสารที่เกิดขึน้ โดยการ 
ศึกษานี้มพีื้นฐานมาจากทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาดระดับกลาง ซ่ึงตอมามีงานวิจยัจํานวนมากได
นําเทคนิคนี้มาใช โดยมกีารศึกษาจํานวนมากที่มุงเนนการศกึษาผลกระทบของขอมูลขาวสารใหมที่
มีตออัตราผลตอบแทนในชวงระยะสัน้ในชวงที่เกดิเหตกุารณ ซ่ึงวิธีนี้มีขอดีคือ ผลตอบแทนรายวัน 
ที่คาดหวังมีคาใกล 0 ทําใหแบบจําลองของผลตอบแทนที่คาดหวังทีไ่ดไมมีผลกระทบมากนักตอ
ผลตอบแทนที่เกินปกติ โดยการศึกษาใชชวงระยะเวลาสั้น โดยมีขอสมมติวาการตอบสนองของ
ราคาที่มีตอเหตุการณมีระยะเวลาในชวงสัน้เทานั้น 

 

 การศึกษาครั้งนี้เปนการศกึษาความมีประสิทธิภาพตลาดในระดับกลางโดยใชเหตุการณที่
สําคัญ คือการประกาศจายเงนิปนผล ดังนัน้จึงมีการศึกษาถึงขั้นตอนการทดสอบ โดยใชเหตกุารณที่
สําคัญเปนการทดสอบผลกระทบจากเหตกุารณตาง ๆ ที่เกิดขึ้นโดยการเปรียบเทียบผลของการเกิด
เหตุการณนั้นและการประมาณผลที่เกิดขึน้ถาไมเกิดเหตุการณดังกลาว ธีรศักดิ์ ธาราศานิต (2546) 
ไดสรุปขั้นตอนการทดสอบเหตุการณที่สําคัญไวดังนี ้

  

1.  รวบรวมขอมูลราคาของหลักทรัพยที่มเีหตุการณไมปกติ โดยอาจเปนขอมูลรายเดอืน 
รายสัปดาห รายวัน หรือขอมูลในระหวางวนั 

 
2.  กําหนดใหวันที่มีเหตุการณ (The Event Date) เปนวนัที่ 0 
 
3.  กําหนดชวงเวลากอนเหตกุารณที่ไมมีผลกระทบจากเหตุการณนั้นๆ โดยชวงเวลานี้

จะตองเปนชวงเวลาที่ไมผลกระทบจากเหตุการณตาง ๆ ที่ไมปกติอ่ืนๆ ที่อาจมีผลทําใหราคาของ
หลักทรัพยเปลี่ยนไปจากปกติชวงเวลานีจ้ะใชสําหรับการคํานวณผลกระทบจากเหตุการณที่จะวดั
โดยใชเปรยีบเทียบผลเมื่อเกดิและไมเกิดเหตุการณนั้นๆ 

 
4.  กําหนดวนัรอบ ๆ วันที่มีเหตุการณเปนชวงเวลา (Event Period) เปลี่ยนชวงเวลานัน้เปน

เวลาที่หางจากเหตุการณเปนชวง ๆ เชน -20,-19, ... ,-1, 0,+1, ... ,+19,+20 
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5.  หาผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยที่เกิดขึ้น (Actual Return) โดยผลตอบแทนจะเปน
ผลตอบแทนในชวงเวลาตางๆ เชน ผลตอนแทนรายวัน ผลตอบแทนรายเดือนเปนตน 

 
6.  หาผลตอบแทนที่เกนิปกติ (Abnormal Return) ของแตละหลักทรัพยซ่ึงเปนผลตางของ

ผลตอบแทนที่เกิดขึ้น กับผลตอบแทนที่คาดหวัง  
  

7.  หาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่เกินปกตขิองแตละหลักทรัพย และใชขอมูลคาเฉลี่ยของ
ผลตอบแทนที่ผิดปกติ ในการทดสอบความถูกตองในระดับความเชื่อมัน่ตาง ๆ ทางสถิติ 
 

8.  นําขอมูลคาเฉลี่ยผลตอบแทนที่เกนิปกติที่พบ มาหาคาสะสมของผลตอบแทนที่เกนิ
ปกติ (Cumulative Average Abnormal Return, CAR) 

 
9.  สรุปผลการทดสอบ 

 
วิธีการคํานวณหาผลตอบแทนที่เกินปกต ิ

 
พรอนงค  บุษราตระกูล (2547) ไดสรุปวิธีการคํานวณหาผลตอบแทนที่เกินปกตจิาก

เหตุการณที่อาจสงผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพย เพือ่การทดสอบประสิทธิภาพตลาดใน
ระดับกลาง ซ่ึงมีวิธีพิจารณาอยู 3 วิธี คือ 

 

1.  Mean Adjusted Return วธีินี้เชื่อวา ผลตอบแทนที่เปนปกติของหลักทรัพยไดแก 
คาเฉลี่ยของผลตอบแทนในอดีตของหลักทรพัยเอง ดังนัน้  

 
 E(Ri )  = ki 

 

โดยที่ ki หมายถึง คาเฉลี่ยของผลตอบแทนในอดีต 
 
 εit  = Rit -  ki   
 
โดยกําหนดให 

εit  = ผลตอบแทนที่เกินปกต ิ
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Ri  = ผลตอบแทนจริงที่เกิดขึ้น 
ki  = ผลตอบแทนเฉลี่ยในอดีต 

  
2.  Market Adjusted Return วิธีนี้เชื่อวา ผลตอบแทนแบบปกติของหลักทรัพยจะเทากบั

ผลตอบแทนของตลาด ดังนัน้ 
 
 E(Ri t )  = E(Rm t ) 
 

โดยที่ E(Rm t ) หมายถึง ผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา i 
 

εit  = Ri t  -  E(R i t)  ----------------------- (2) 

 

โดยกําหนดให 
 εit  = ผลตอบแทนที่เกินปกต ิ

 Ri t  = ผลตอบแทนจริงที่เกิดขึ้นสุทธิ 

E(R i t)  = ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย 
    

 3.  Market and Risk Adjusted Return วิธีนี้เชื่อวาผลตอบแทนจะมีความสัมพันธกับปจจัย
หนึ่งปจจัยไดแกปจจัยจากตลาดถาสามารถกําหนดรูปแบบความสัมพนัธไดจะสามารถนํารูปแบบ
ดังกลาวมาใชในการพยากรณอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากรูปแบบความสัมพันธของผลตอบแทน
กับปจจยัตลาดนั้นมีอยูหลายรูปแบบ แตมักใชแบบจําลองตลาด ซ่ึงเปนผลมาจากแนวคิดของทฤษฎี 
CAPM โดยมรูีปแบบความสัมพันธดังนี ้
 

ri , t-n  = a + brm , t-n+ εi , t-n  
 

โดยที่ ri , t-n (rm , t-n ) หมายถึง ผลตอบแทนของหลักทรัพย I (ตลาด) ณ เวลา t-n 
εit  = rit – a + brmt 
 

โดยกําหนดให 
 εit  = ผลตอบแทนที่เกินปกต ิ
 ri t  = ผลตอบแทนจริงที่เกิดขึ้นสุทธิ 
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 a  = คาอัลฟาของหลักทรัพย  
 b  = คาเบตาของหลักทรัพย 

rm t  = ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
 

 หากผลการทดสอบพบวาผลตอบแทนที่เกนิปกติมีคาตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ แสดงวา
เหตุการณนั้นกอใหเกิดขอมลูขาวสารใหมสงผลใหราคาหลักทรัพยมกีารปรับตัวแสดงวาตลาดยัง
ไมมีประสิทธิภาพในระดับกลาง 
 

 ถาทดสอบลึกลงไปถึงเครื่องหมายของผลตอบแทนที่เกนิปกติจะพบวา ถาผลตอบแทนที่
เกินปกตมิีคามากกวาศนูย แสดงวาเหตกุารณนั้นเปนขาวเชิงบวก ในขณะเมื่อผลตอบแทนที่เกิน
ปกตมิีคานอยกวาศูนย แสดงวาเหตกุารณนั้นๆ เปนขาวรายที่สงผลตอราคาหลักทรัพย 
 

 บางครั้งผลกระทบที่เกดิขึ้นจากแตละเหตกุารณอาจมีคาไมมากพอในแตละชวงเวลา แต
เมื่อนําผลกระทบมารวมกันอาจมีคาอยางมีนัยสําคัญได การนําผลกระทบในแตละวนัมารวมกนัเปน
ผล กระทบในชวงเวลา เรียกวา ผลตอบแทนที่เกินปกติสะสมโดยมวีิธีการคํานวณดังนี้ 
 

CAR t  = ∑n εit   ----------------------- (3) 

   t = 1 

โดยที่ CAR t แสดงถึงผลตอบที่เกินปกติสะสมของหุนสามัญ i ในชวงเวลา t = 1ถึง n 
 

นโยบายเงินปนผล 
 

 นโยบายเงนิปนผลจะเปนแนวทางในการตัดสินใจเรื่องการจายเงนิปนผล ภายหลังตัดสินใจ
แลวนําผลการตัดสินใจนั้นมาจัดทําเปนแผนปฏิบัติงาน การกําหนดนโยบายเงินปนผลหรือการวาง
นโยบายการจายเงินปนผลจะตองคํานึงถึงวัตถุประสงคหลัก 2 ประการ คือ ผูถือหุนไดรับประโยชน
สูงสุด และจัดหาเงินใหเพยีงพอกับความตองการของกิจการ นโยบายเงินปนผลมีรูปแบบตางๆ มาก 
มายแตที่สําคญัแบงได 4 รูปแบบ คือ  
 

จํานวนเงินปนผลจายตอหุนคงที่ (Stable dollar amount per share) การจายเงินปนผลใน
ลักษณะนี้บริษทัจะจายเงินปนผลตอหุนเปนจํานวนเงนิทีแ่นนอน จะมกีารเปลี่ยนแปลงบางก็เพียง
บางครั้งบางคราว การเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะกระทําก็ตอเมื่อผูบริหารของบริษัทมีความเชื่อมั่นวา
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กําไรของบริษทัมีแนวโนมสูงขึ้น บริษัทที่จายเงินปนผลในลักษณะนี้มกัเปนบริษัททีม่ีรายไดคอน 
ขางแนนอน และมีฐานะทางการเงินมั่นคง  

 

อัตราการจายเงินปนผลคงที่ (Constant Payout ratio) นโยบายเงินปนผลในลักษณะนี้ 
จํานวนเงินปนผลที่จายจะเปนอัตราสวนกบักําไรที่บริษทัไดในปนั้นๆ และอัตราสวนนี้จะคงที่ ตาม
วิธีนี้เงินปนผลจึงไมแนนอนและจะผันแปรไปตามกําไรของบริษัท บริษัทที่ยึดนโยบายเงินปนผล
ในลักษณะนี้มกัจะเปนบริษทัที่มีกําไรไมแนนอน บริษัทมักจะไมคอยใชนโยบายจายเงินปนผลใน
อัตราคงที่ เพราะเมื่อผูบริหารลดจํานวนเงนิปนผลจายเมือ่กําไรสุทธิลดลง นักลงทุนจะตีความการ
กระทําเชนนี้วาเปนสัญญาณบอกเหตุถึงกําไรสุทธิในอนาคตต่ําลง ซ่ึงอาจเปนผลใหราคาหุนตกลง
ได 

 

จายเงินปนผลขั้นต่ําจํานวนหนึ่งบวกดวยเงินปนผลสวนเพิ่มพิเศษ (Low Regular and extra 
dividend) ตามวิธีนี้บริษัทจะจายเงินปนผลจํานวนหนึ่งเปนประจํา หากปใดบริษัทมีกาํไรเกินกวา
ปกติ บริษัทกจ็ะจายเงินปนผลเปนพิเศษใหอีกจํานวนหนึ่ง เงินพิเศษจาํนวนนี้บริษัทถือวาเปนการ
จายเงินรางวัลใหแกผูถือหุน ทั้งนี้เพื่อใหผูถือหุนเขาใจวาการจายเงนิปนผลจํานวนพิเศษดังกลาว
เปนเพยีงชั่วคร้ังชั่วคราวเทานั้น นอกจากนีก้ารกําหนดจํานวนเงินปนผลขั้นต่ําที่จายนัน้ก็เพื่อรักษา
สถิติอันดีของบริษัทไว ราคาหุนของบริษทัที่จายเงนิปนผลในลักษณะนี้จะไมเปลี่ยนแปลงไปตาม
การเปลี่ยนแปลงไปตามการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผล และธุรกิจที่ถือนโยบายนี้มกัเปนธุรกิจที่มี
กําไรเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา 

 
อัตราจายเงินปนผลตามเปาหมาย (Target payout ratio) นโยบายการจายเงินปนผลลักษณะ

นี้ ผูบริหารของบริษัทจะวางแผนจายเงินปนผลระยะยาว โดยมีเปาหมายวา บริษัทจะจายเงินปนผล
ใหไดตามอัตราสวนที่กําหนดภายในระยะเวลาหนึ่ง ทั้งนีจ้ะจายเงินปนผลเพิ่มตอเมื่อมีความแนใจ
วาจะสามารถจะรักษาระดับกําไรไดหรือมีแนวโนมเพิ่มขึ้น 
 

ทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับนโยบายเงินปนผล 
 

 ในสวนนี้จะกลาวถึงทฤษฎีที่เกี่ยวของกับความตองการของผูถือหุน ซ่ึงไดมีผูเสนอแนวคิด
ขึ้น เพื่อเปนทฤษฎีในการอธบิายถึงความจาํเปนของนโยบายเงินปนผลในการจายผลตอบแทนให 
แกผูถือหุนสามัญ ใหสอดคลองกับความตองการของผูลงทุนในลักษณะตางๆ กัน ซ่ึงทฤษฎีเงินปน
ผลที่สําคัญมีดังนี้ 
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ทฤษฎีนโยบายเงินปนผลที่ไมมีผลตอราคาตลาดของหุนสามัญ  
 
ทฤษฎีนโยบายเงินปนผลที่ไมมีผลตอราคาตลาดของหุนสามัญ (Dividend Irrelevance 

theory) ผูเสนอทฤษฎีนี้คือ Miller and Modigliani (2003) โดยมหีลักสําคัญวา นโยบายการจายเงนิ
ปนผลจะไมมผีลตอราคาหุนสามัญของธุรกิจหรือตนทนุของเงินทุน ทัง้นี้ เนื่องจากมลูคาของธุรกิจ 
จะขึ้นอยูกับความสามารถในการทํากําไร ตลอดจนระดบัความเสี่ยงของธุรกิจ และจะไมขึ้นกบั
รูปแบบของการจายเงินปนผลแตอยางใด ทฤษฎีนี้จะตัง้อยูบนสมมติฐานที่สําคัญดังนี้ 

  

1. ไมมีภาษเีงินไดบุคคลธรรมดา หรือนิติบุคคลมาเกี่ยวของ 
 

2. ไมมีคาใชจายในการซื้อขายหุนสามัญ และไมมีคาใชจายในการทําธุรกรรมทางการเงิน
ตาง ๆ  

 

3. ผูลงทุนทั้งหมดจะไมมีความแตกตางในการไดรับผลตอบแทนในรูปแบบของการ
จายเงินปนผลหรือสวนตางราคาหุนสามัญ 

 

4. นโยบายในการกําหนดงบประมาณลงทุน ไมขึ้นกับนโยบายเงินปนผล 
 

5. ผูบริหารและผูลงทุน ไดรับขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของกับแนวโนมของธรุกิจตลอดจน
ขอมูลภายในบริษัทเหมือนกัน 

 

จากสมมติฐานขางตนอาจไมสอดคลองกับความเปนจรงิของการดําเนนิธุรกิจเทาใดนัก 
อยางไรก็ตามเพื่อใหงายตอการทําความเขาใจ ผูเสนอทฤษฎีไดใชสมมติฐานตาง ๆ เหลานี้ในการ
โตแยงวา นโยบายเงินปนผลไมไดมีสวนเกีย่วของในการสรางความมั่งคั่งสูงสุดใหเกดิขึ้นกับผูถือ
หุนเนื่องจากผูถือหุนสามัญสามารถจําลองนโยบายเงนิปนผลของตนเองขึ้นมาได โดยเรียกวา 
จําลองนโยบายเงินปนผล (Homemade Dividend Policy) 

 

การจําลองนโยบายเงนิปนผล คือ หากนักลงทุนไมชอบนโยบายเงนิปนผลของบริษัท เชน 
หากผูลงทุนไดรับเงินปนผลจากบริษัทเปนจํานวนมากผูลงทุนนั้นกจ็ะสามารถนําเงินปนผลที่ได
รับมานั้น ไปลงทุนซื้อหุนสามัญของบริษัทไดในทางตรงกันขาม หากผูลงทุนไดรับเงนิปนผลจาก
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บริษัทเปนจํานวนนอย ผูลงทุนนั้นกจ็ะสามารถขายหลักทรัพยที่ตนเองถืออยูบางสวน เพื่อใหได
กระแสเงนิสดตามที่ผูลงทุนตองการ 

 

ทฤษฏีท่ีวาการจายเงินปนผลสูงมีผลทําใหราคาหุนสามัญเพิ่มสูงขึน้  
 

ทฤษฎีนโยบายเงินปนผลที่ไมมีผลตอราคาตลาดของหุนไดถูกหยิบยกขึ้นมาถกเถียงในหมู
นักวิชาการอยางกวางขวางโดย Gordon and Lintner (2005) ไดโตแยงวา ผูถือหุนจะเห็นความ
แตกตางระหวางการจายเงนิปนผลและการกันเงินไวเปนกําไรสะสมเพื่อการลงทุน นั่นคือตาม 
ทฤษฏีที่วาการจายเงินปนผลสูงมีผลทําใหราคาหุนสามัญเพิ่มสูงขึ้น (High Dividends Increase 
Stock Value) ถาจายเงินปนผลสูงจะทําใหมูลคาหุนสามัญสูง ผูถือหุนพอใจที่จะไดรับผลประโยชน
ในรูปเงินปนผลขณะนี้มากกวาเพราะมีความแนนอนกวาการรอรับผลประโยชนในรูปของมูลคาหุน
ที่เพิ่มขึ้นจากการกันกําไรสะสมเพื่อการลงทุนของกิจการ 

 

ถาบริษัทพิจารณาจายเงินปนผลขณะนี้ 1 บาท หรือ นําเงนิ 1 บาทไปเปนกําไรสะสมเพื่อ
การลงทุนอันจะมีผลทําใหมูลคาหุนเพิ่มขึ้นในอนาคต เมื่อผูถือหุนขายหุนจะไดกําไรสวนเกินที่
อาจจะมากกวา 1 บาท แตในอีก 1 ปขางหนา ผูถือหุนยอมอยากไดเงินปนผลขณะนี้ 1 บาทมากกวา
เพราะแนนอนกวาทีจะรอรับจากกําไรสวนเกินในอนาคตซึ่งมีความไมแนนอน ดังนั้นการไดรับเงิน
ปนผลขณะนี้เลย 1 บาทยอมเส่ียงนอยกวารอรับเงินจากกําไรสวนเกินที่แมวาอาจจะมากกวาแตมี
ความเสี่ยงสูงกวา แนวคดิเชนนี้เรียกวา “Bird in the hand” หมายความวา นก 1 ตัวในมือยอมมีคา
มากกวานกที่อาจจะมากกวา 1 ตัวในพุมไม 

 
ถาผูลงทุนเห็นวาเงินปนผลขณะนี้มีความเสีย่งนอยกวากําไรสวนเกนิทนุที่จะไดรับใน

อนาคตดังกลาวแลว อัตราผลตอบแทนที่ผูถือหุนตองการจากการลงทุนในหุนที่มีการจายเงินปนผล
ขณะนีก้็ควรจะต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่ผูถือหุนตองการจากการลงทุนในหุนที่คาดวาจะไดรับ
กําไรสวนเกินทุนในอนาคตแตแนวคดิขางตนก็มีขอโตแยงที่สําคัญก็คือ การจายเงนิปนผลสูงๆ ของ
ธุรกิจมิไดชวยลดความเสี่ยงของหุนสามัญ เพราะถาธุรกิจจายเงนิปนผลสูงผูบริหารก็จะตองออกหุน
ใหมเพื่อหาเงนิทุนมาลงทุน การจายเงนิปนผลสูงขณะนีแ้กผูถือหุนเดมิจึงเปนเพยีงการโอนความ
เสี่ยงและความเปนเจาของธรุกิจจากผูถือหุนปจจุบันไปยงัผูถือหุนใหม หรืออาจคิดอีกดานหนึ่งได
วาผูถือหุนปจจุบันที่ชอบรับเงินปนผลขณะนี้ยอมแลกความไมแนนอนของกําไรสวนทุนที่ไดรับใน
อนาคตกับเงินปนผลที่แนนอนขณะนี้ ถาผูถือหุนมีเปาหมายการลงทุนคือ เพื่อลดความเสี่ยงในการ
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ลงทุนใหมากที่สุด ก็ควรมองหาโอกาสการลงทุนอื่นที่มีความแนนอนมากกวาการลงทุนในหุน
สามัญ 

 

 แมวาแนวคิดนี้จะมีขอโตแยงอยูบางแตกม็ีการยอมรับอยางกวางขวางในกลุมนกัลงทุนและ
ที่ปรึกษาการลงทุนตาง ๆ วา การจายเงนิปนผลหรือนโยบายเงินปนผลมีความสําคัญตอมูลคาหุน
สามัญ โดยมีหลักฐานที่แสดงใหเห็นวา ถาบริษัทมีการจายเงินปนผลในอัตราที่สูง มูลคาหุนจะสูง 
ขึ้นทั้งนี้ภายใตขอสมมติวาปจจัยอ่ืน ๆ คงที ่

 

 ทฤษฏีท่ีวาการจายเงินปนผลต่ํามีผลทําใหราคาหุนสงูขึน้  
 
ทฤษฏีที่วาการจายเงินปนผลต่ํามีผลทําใหราคาหุนสูงขึ้น (Low Dividends Increase Stock 

Value) เปนแนวคิดที่เกิดจาก Litzenberger and Ramaswany (1982) ซ่ึงเชื่อวาการจายเงินปนผลเปน
การทําใหผูถือหุนเสียประโยชนสวนมากเกดิจากการกําหนดอัตราภาษทีี่แตกตางกันระหวางเงินได
จากเงินปนผลและเงินที่ผูถือหุนไดรับจากกําไรสวนเกินทุนโดยเฉพาะการกําหนด อัตราภาษีของ
เงินปนผลสูงกวาอัตราภาษีของกําไรสวนเกินทุนโดยเฉพาะการกําหนดอัตราภาษีของ  เงินปนผลสูง
กวาอัตราภาษขีองกําไรสวนเกินทุน สําหรับผูถือหุนที่เปนผูจายภาษี วตัถุประสงคในการลงทุนกค็ือ
เพื่อไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนหลังหักภาษีที่สูงทีสุ่ด ณ ระดับความเสี่ยงทีย่อมรับได  

 

จากวัตถุประสงคดังกลาว นกัลงทุนจะพยายามจายภาษใีหชาที่สุดเทาทีจ่ะทําได ดังนี้ กรณี
ที่อัตราภาษีสําหรับเงินปนผลและกําไรสวนเกินทนุเทากบัหุนสามัญที่จายเงินปนผลต่ําขณะนี้ โดย
คาดวาจะนํากาํไรสะสมไปลงทุนทําใหมกีําไรสวนเกนิทนุสูงสุดในอนาคต จะเปนหุนที่ทําใหผูถือ
หุนสามารถเลื่อนเวลาการชําระภาษใีหชาออกไปได อาจจะขายไดราคาสูงกวาคือ มีราคาหรือมูลคา
ตลาดสูงกวาหุนที่ตองการจายภาษีปจจุบนัสูง (หุนที่ปนผลปจจุบันในอัตราสูง โดยคาดวาจะมีกําไร
สวนเกนิทุนในอนาคตต่ํากวา) ในกรณีเชนนี้ เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนหลังหักภาษีมักจะพบวา 
หุนที่จายปนผลสูงขณะนี้มีผลตอบแทนหลงัหักภาษีนอยกวาหุนที่จายเงินปนผลต่ํา หุนที่จายปนผล
ต่ําก็จะเปนที่ตองการของผูลงทุนมากกวา ราคาตลาดก็จะสูงขึ้น  
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ผลการศึกษาท่ีเก่ียวของ 
 

Fama et al .(1969) ไดศึกษาถึงพฤติกรรมการปรับตัวอยางรวดเร็วของราคาหลักทรัพยตอ
ขาวการแตกหุน โดยใชขอมลูจากตลาดหุนนิวยอรกในชวงป ค.ศ. 1927-1959 จํานวน 940 หุน 
แบงกลุมการจายเงินปนผลออกเปน 2 กลุมคือ 1.กลุมที่จายเงินปนผลเพิม่ขึ้น 2.กลุมที่จาย เงินปนผล
ลดลง โดยใชแบบจําลองตลาด ในการคํานวณคา Residual Term ในชวง 30 เดือนกอนและหลงั
วันที่เกิดเหตุการณ ผลการศึกษาพบวา ราคาหุนจะปรับตัวอยางรวดเรว็ตอขาวการแตกหุนทั้งกอน
และหลังวนัที่เกิดเหตุการณ ซ่ึงเมื่อรวมหุนทั้งสองกลุมเขาดวยกันคาเฉลี่ย Residual Term จะมีคา
ใกล 0 แสดงใหเห็นวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้งหมดใกลเคยีงกบัผลตอบแทนของตลาด 
สรุปผลการศึกษาวา ตลาดหุนนิวยอรกเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพระดบักลาง 

 
Pettit (1972) ไดศึกษาผลกระทบของการประกาศจายเงนิปนผลตอราคาหลักทรัพยเฉพาะ

เงินปนผลที่ไมใชเงินปนผลพิเศษของหลักทรัพยบริษัททีจ่ดทะเบียน ในตลาดหุนนิวยอรกจํานวน 
652 บริษัทโดยใชขอมูลรายเดือน (การประกาศจายเงินปน 1,000 คร้ัง ระหวางเดือนมกราคม ค.ศ. 
1964-เดือนมิถุนายน ค.ศ.1968) เพื่อหา Abnormal Performance Index (API) ของบริษัทซึ่งมีการ
จายเงินปนผล โดยแบงกลุมของการจายเงนิปนผลออกเปน 7 กลุมคือ 1.กลุมที่ไมจายเงินปนผล 2.
กลุมที่จายเงนิปนผลลดลงจากปกอน 3.กลุมที่จายเงนิปนผลเทากับปกอน 4.กลุมที่จาย เงินปนผล
เพิ่มขึ้นจากปกอนในอัตรานอยกวา 10% 5.กลุมที่จายเงนิปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอนในอัตรา 10% ขึ้น
ไป แตไมเกิน 25% 6.กลุมที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอนในอัตรา 25% ขึ้นไป 7.กลุมที่จายเงิน
ปนผลเปนครั้งแรก ผลการศึกษาพบวา การปรับตัวของราคาจะใชเวลาเร็วมากในวนัประกาศจายเงิน
ปนผลหรอืหลังจากนั้น และการเปลี่ยนแปลงของราคามีนัยสําคัญ โดยเฉพาะอยางยิ่งการประกาศ
จายเงินปนผลในอัตราที่ลดลงหรือการประกาศจายเงินปนผลในอัตราเพิ่มขึ้น สรุป ผลการศึกษาวา 
การเปลี่ยนแปลงการจายเงินปนผลมีผลตอราคาของหลักทรัพย 
 

Aharony and Swary (1980) ศึกษาถึงการประกาศจายเงินปนผลรายไตรมาสที่มีการ
ประกาศไมพรอมกับการประกาศผลประกอบการของกิจการ ซ่ึงโดยปกติแลวการจายเงินปนผล 
และการประกาศผลประกอบการของกิจการมักจะเกิดขึน้พรอมๆ กัน จึงสรุปแนชัดไมไดวาการ
ตอบสนองของตลาดที่เกิดขึน้เปนผลมาจากการประกาศจายเงินปนผลหรือเปนผลจากการประกาศ 
ผลประกอบการของกิจการ ดังนั้นจึงไดทําการศึกษาการประกาศจายเงนิปนผลที่เกิดขึ้นไมพรอม
กับการประกาศผลกําไรของกิจการโดยทําการศึกษาหุนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุนนวิยอรก 
จํานวน 149 บริษัท ใชขอมูลรายไตรมาสตั้งแตไตรมาสที ่1 ป ค.ศ. 1963-ไตรมาสที่ 4 ป ค.ศ. 1976 
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และใชสมการแบบจําลองตลาดในการคํานวณคา Residual Term สรุปผลการศึกษาวา การประกาศ
จายเงินปนผลใหผลที่ตางจากการประกาศผลประกอบการของกิจการ และการศึกษายังสรุปไดวา
ตลาดหุนนวิยอรกเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง 

 
 ตรงศักดิ์  อูดาราศักดิ์ (2540) ศึกษาผลกระทบจากการประกาศจายเงนิปนผลของบริษัทที่มี
ตอราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยเลือกใชขอมูลของบริษัทที่มีการซื้อขาย
สูงสุด 100 อันดับแรกที่มกีารจายเงินปนผลสําหรับรอบระยะเวลาบัญชี 12 เดือนติดตอกันอยางนอย 
2 ประหวางป พ.ศ.2535 – 2540 โดยแบงกลุมการศึกษาออกเปน 3 กลุมคือ 1.จายเงินปนผลมากกวา
ปกอน 2.จายเงนิปนผลเทากบัปกอน 3. จายเงินปนผลนอยกวาปกอน โดยใชแบบจําลองตลาดใน
การหาผลตอบแทนที่เกนิปกติผลการศึกษาพบวาการประกาศจายเงินปนผลมีผลตอการเปลี่ยน 
แปลงผลตอบแทนของหลักทรัพยสงผลใหเกิดผลตอบแทนที่เกนิปกติขึ้น โดยกลุมที่มีการจายเงนิ
ปนผลมากกวาปกอนผลตอบแทนที่เกนิปกติจะมีคาเปนบวก และมีคาสูงกวากลุมทีจ่ายเงินปนผล
เทาเดิมและลดลง 
 
 ณัฐพล  ลีลายทุธชัย (2544) ศึกษาผลกระทบของการประกาศเพิม่ทุนและการประกาศจาย 
เงินปนผลที่มีตออัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อการศึกษาถงึผลกระทบของการประกาศเงินปนผลสําหรับรอบระยะเวลาบัญชี 12 
เดือนและการประกาศเพิ่มทนุที่มีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย ทําการศึกษาในระหวางป พ.ศ. 
2541-2542 โดยใชแบบจําลองตลาดในการคาํนวณผลตอบแทนของหลกัทรัพย และใชวิธีการศึกษา
เหตุการณสําคัญมาใชในการคํานวณหาผลตอบแทนที่เกนิปกติ จากการประกาศจายเงินปนผลและ
การประกาศเพิ่มทุน ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยที่มีการประกาศจายเงินปนผลหรือประกาศเพิ่ม
ทุนไมไดใหผลตอบแทนที่เกินปกตใินชวงที่เกิดเหตุการณ 
 
 ธีรศักดิ์  ธาราศานิต (2546) ศึกษาผลกระทบจากการประกาศเงนิปนผลที่มีผลตอผลตอบ 
แทนของหลักทรัพย โดยศกึษาผลกระทบจากการประกาศเงินปนผลสําหรับรอบระยะเวลาบัญชี 12 
เดือนในป พ.ศ. 2544 โดยแบงกลุมตัวอยางออกเปน 3 กลุม คือ 1.กลุมที่มีการจายเงนิปนผลเพิ่มขึ้น 
2.กลุมที่จายเงนิปนผลลดลง 3.กลุมที่จายเงนิปนผลคงที่ โดยใชแบบจําลองตลาดในการหาผลตอบ 
แทนของหลักทรัพย และผลตอบแทนที่เกนิปกติของหลกัทรัพย ผลการศึกษาพบวาการจายเงินปน
ผลที่เพิ่มขึ้นนับเปนขาวดตีอนักลงทุนเนื่องจากผลตอบแทนที่เกินปกติเปนบวกในชวงเกิด
เหตุการณ และทํานองเดยีวกัน การจายเงนิปนผลลดลงนับเปนขาวรายตอนักลงทุนเนื่องจาก
ผลตอบแทนที่เกินปกตเิปนลบ สวนการจายเงินปนผลเทาเดิมไมเกิดผลตอบแทนที่เกนิปกติเกดิขึ้น 
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 นนทวัชร  อนสุรณพาณิช (2548) ศึกษาการตอบสนองของตลาดจากการประกาศเงินปนผล 
โดยมีวัตถุประสงค เพื่อการศึกษาถึงผลกระทบจากการประกาศจายเงนิปนผลที่มีตอผลตอบแทน
ของหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ทําการศึกษาการประกาศจายเงนิปนผลสําหรับ
รอบระยะเวลาบัญชี 12 เดือน ระหวางป พ.ศ. 2545-2547 โดยแบงกลุมตัวอยางออกเปน 3 กลุม คือ 
1.กลุมที่มีการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้น 2.กลุมที่จายเงินปนผลลดลง 3.กลุมที่จายเงนิปนผลคงที่ จากนั้น
ใชแบบจําลองตลาด เพื่อหาผลตอบแทนเกนิปกติ โดยทําการเปรียบเทยีบระหวางชวงกอนประกาศ
เงินปนผล ชวงระหวางประกาศเงินปนผล และชวงหลังประกาศเงินปนผล การศึกษาพบวาบริษัทที่
มีการประกาศจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นมีผลตอบแทนเกนิปกติในชวงประกาศจาย เงนิปนผลโดยราคา
หุนมีการตอบสนองที่เปนบวกในชวงวันประกาศตรงขามกับกรณกีารประกาศจายเงินปนผลลดลง
พบวามีผลตอบแทนเกนิปกติ ในชวงประกาศจายเงินปนผลเชนเดียวกันแตเปนดานลบและสําหรับ
กรณีที่มีการประกาศจายเงินปนผลคงที่ ผลการศึกษาไมสามารถอธิบายความสัมพันธดังกลาวได 

 
นวพร  เนียมพลอย (2548) ศึกษาผลกระทบของการประกาศจายเงินปนผล มีวัตถุประสงค

เพื่อศึกษาถึงผลกระทบจากการประกาศจายเงินปนผลที่มีตอผลตอบแทนของหลักทรพัยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาการประกาศจายเงนิปนผลสําหรับรอบระยะเวลาบัญชี 
12 เดือนประจาํป 2546 โดยแบงกลุมตัวอยางออกเปน 3 กลุม คือ 1.กลุมบริษัทที่มีการจายเงินปนผล
เพิ่มขึ้น 2.กลุมบริษัทที่จายเงนิปนผลลดลง 3.กลุมบริษัทที่จายเงินปนผลเทาเดิม การศึกษาดังกลาว
ใชวิธีการคํานวณหาผลตอบแทนที่เกนิปกติของหลักทรัพยในชวงการที่มีประกาศเงนิปนผล เพื่อมา
ทดสอบทางสถิติ t-test ผลการศึกษาพบวา การประกาศจายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยมีผลตอบแทนที่เกินปกติเกิดขึน้และเมื่อพิจารณาลกัษณะของ
ผลตอบแทนเกินปกติทีเ่กิดขึ้นพบวากลุมที่มีการประกาศจายเงนิปนผลทั้งหมดมีคาเปนลบ  

 
ตารางที่ 1 สรุปผูศึกษา ปที่ศกึษา จํานวนกลุมตัวอยาง ประเภทกลุมตัวอยาง ชวงเวลาที่

ศึกษา แบบจําลองที่ใชในการศึกษา และผลการศึกษาทีพ่บจากการศกึษา ขางตน 
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ตารางที่ 1  สรุปผลการศึกษาที่เกี่ยวของ 
 
ผูวิจัย ปที่ 

ศึกษา 
ชวงเวลา
การศึกษา 

ประเภท 
เงินปนผล 

กลุม
ตัวอยาง 

ประเภท 
กลุมตัวอยาง 

แบบจําลอง 
ในการศึกษา 

ผลการศึกษา 

Eugene F. Fama et al . 1969 1927 - 1959 รายไตรมาส 2  กลุม 1.จายเงินปนผลเพิ่มขึ้น 
2.จายเงินปนผลลดลง 

แบบจําลองตลาด ตลาดหุนนิวยอรกเปนตลาดที่มี
ประสิทธิภาพไมมีผลตอบแทนที่
เกินปกติเกิดขึ้น 

R.Richardson Pettit 1972 1964 - 1968 รายไตรมาส 7  กลุม 1.ไมจายเงินปนผล 
2.จายเงินปนผลลดลง 
3.จายเงินปนผลเทาเดิม 
4.จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นนอยกวาป 
กอน10% 
5.จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน 
10%แตไมเกิน25% 
6.จายเงินปนผล25%ขึ้นไป 
7.จายเงินปนผลครั้งแรก 

แบบจําลองตลาด ตลาดหุนนิวยอรกเปนตลาดที่ไมมี
ประสิทธิภาพมีผลตอบแทนที่เกิน
ปกติเกิดขึ้นในกลุมในกลุมที่มีการ
จายเงินปนผลลดลงและเพิ่มขึ้น 

Joseph Ahrony and 
Itzhak Swary 

1980 1963 – 1976 รายไตรมาส 1  กลุม กลุมที่ประกาศจายเงินปนผลไม
พรอมกับการประกาศกําไร 

แบบจําลองตลาด ตลาดหุนนิวยอรกเปนตลาดที่มี
ประสิทธิภาพไมมีผลตอบแทนที่
เกินปกติเกิดขึ้น 

 

34 
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ตารางที่ 1  (ตอ)   
 

ผูวิจัย ปที่ 
ศึกษา 

ชวงเวลา
การศึกษา 

ประเภท 
เงินปนผล 

กลุม
ตัวอยาง 

ประเภท 
กลุมตัวอยาง 

แบบจําลอง 
ในการศึกษา 

ผลการศึกษา 

ตรงศักดิ์  อูดาราศักดิ์ 2540 2535-2540 รายป 3  กลุม 1.จายเงินปนผลมากกวาปกอน 
2.จายเงินปนผลเทากับปกอน 
3.จายเงินปนผลนอยกวาปกอน 

แบบจําลองตลาด ตลาดหุนไทยเปนตลาดที่ไมมี
ประสิทธิภาพโดยในกลุมที่จายเงิน
ปนผลมากกวาปกอนผลตอบแทนที่
เกินปกติมีคาเปนบวกและสูงกวาอีก 
2 กลุม 

ณัฐพล  ลีลายุทธชัย 2544 2541 – 2542 รายป 2  กลุม 1.กลุมที่ประกาศจายเงินปนผล 
2.กลุมที่มีการประกาศเพิ่มทุน 

แบบจําลองตลาด ตลาดหุนไทยเปนตลาดที่มี
ประสิทธิภาพไมมีผลตอบแทนที่
เกินปกติเกิดขึ้นในชวงการประกาศ
เพิ่มทุนหรือประกาศเงินปนผล 

ธีรศักดิ์  ธาราศานิต 2546 2544 รายป 3  กลุม 1.จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน 
2.จายเงินปนผลคงที่ 
3.จายเงินปนผลลดลงจากปกอน 

แบบจําลองตลาด ตลาดหุนไทยเปนตลาดที่ไมมี
ประสิทธิภาพโดยกลุมที่จายเงินปน
ผลเพิ่มขึ้นจากปกอนอัตรา
ผลตอบแทนที่เกินปกติมีคาเปนบวก 
กลุมที่จายเงินปนผลลดลง
ผลตอบแทนที่เกินปกติมีคาเปนลบ 
และในกลุมที่จายเงินปนผลคงที่ไม
มีผลตอบแทนที่เกินปกติเกิดขึ้น 
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ตารางที่ 1  (ตอ)   
 

ผูวิจัย ปที่ 
ศึกษา 

ชวงเวลา
การศึกษา 

ประเภท 
เงินปนผล 

กลุม
ตัวอยาง 

ประเภท 
กลุมตัวอยาง 

แบบจําลอง 
ในการศึกษา 

ผลการศึกษา 

นนทวัชร  อนุสรณฯ 2548 2545 – 2547 รายป 3  กลุม 1.จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน 
2.จายเงินปนผลคงที่ 
3.จายเงินปนผลลดลงจากปกอน 

แบบจําลองตลาด ตลาดหุนไทยเปนตลาดที่ไมมี
ประสิทธิภาพโดยกลุมที่จายเงิน
ปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน
ผลตอบแทนที่เกินปกติมีคาเปน
บวก กลุมที่จายเงินปนผลลดลง
ผลตอบแทนที่เกินปกติมีคาเปน
ลบ 

นวพร  เนียมพลอย 2548 2546 รายป 3  กลุม 1.จายเงินปนผลมากกวาปกอน 
2.จายเงินปนผลเทากับปกอน 
3.จายเงินปนผลนอยกวาปกอน 

แบบจําลองตลาด ตลาดหุนไทยเปนตลาดที่ไมมี
ประสิทธิภาพโดยพบวามี
ผลตอบแทนที่เกินปกติเกิดขึ้นใน
หลักทรัพยทุกกลุม 
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จากการตรวจเอกสารพบวาผลการศึกษาที่ผานมาไดทําการศึกษาถึงผลกระทบจากการ
ประกาศจายเงนิปนผลที่มีตอราคาของหลักทรัพย โดยใชวิธีการศึกษาเหตุการณสําคญัคือการ
ประกาศจายเงนิปนผลและใชแบบจําลองตลาดในการหาผลตอบแทนที่เกินปกติ เพื่อนํามาทดสอบ
สมมติฐานทางสถิติ ซ่ึงการศึกษาที่ผานมาสําหรับการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยนั้นไดใชขอมูลการประกาศเงินปนผลสําหรับรอบระยะเวลาบัญชี 12 เดือนทั้งหมด 
และผลการศึกษาเปนไปใน 2 ทิศทางคือ แนวทางแรกผลการศึกษาพบวามีผลตอบแทนที่เกินปกติ
จากการประกาศ เงินปนผล และแนวทางทีส่องพบวาไมมีผลตอบแทนที่เกินปกติจากการประกาศ
เงินปนผล  

 
ดังนั้นในการศกึษาครั้งนี้จึงเลือกที่จะศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยทีม่ีการประกาศจายเงินปนผลสําหรับรอบระยะเวลาบัญชี 6 เดือน โดยใชแบบจําลอง
ตลาดในการหาผลตอบแทนที่เกินปกติของหลักทรัพยเชนเดียวกับการศึกษาที่ผานมา เพื่อทดสอบ
วาการประกาศจายเงนิปนผลสําหรับรอบระยะเวลา 6 เดอืนจะมีผลกระทบที่ตอราคาหลักทรัพยไป
ในทิศทางใด และมีความแตกตางกันหรือไมกบัผลการศึกษาการประกาศเงินปนผลสําหรับรอบ
ระยะเวลาบัญชี 12 เดือน เพือ่ทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดับกลางของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยแสดงกรอบแนวคดิในการศึกษาไวในภาพที่ 1 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 1  กรอบแนวคดิในการศึกษา 
 

 
 
 

 

ราคาหลักทรัพยของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 

 
การประกาศเงนิปนผลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย 
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สมมติฐานในการศึกษา 
 

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง โดยการ
ประกาศจายเงนิปนผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะไมมี
ผลตอบแทนที่เกินปกตเิกิดขึน้ 
 
สมมติฐานทางสถิต ิ
 

สมมติฐานที่ 1 
 
 เพื่อทดสอบวาการประกาศจายเงินปนผล ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนที่เกินปกติในชวง
ประกาศเงินปนผล (Event Period ) หรือไม 
 
H0 CAR t = 0 

การประกาศจายเงินปนผลไมมีผลตอราคาหลักทรัพย 
  
H1 CAR t ≠ 0 

การประกาศจายเงินปนผลมีผลตอราคาหลักทรัพย 
 
สมมติฐานที่ 2 

  
 เพื่อทดสอบวาผลกระทบจากการประกาศจายเงินปนผลของกิจการขนาดเล็กมีผลกระทบที่
แตกตางกับกิจการขนาดใหญหรือไม 
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กลุมกิจการขนาดเล็ก 
 
H0 CAR t = 0 

การประกาศจายเงินปนผลไมมีผลตอราคาหุนของกิจการขนาดเล็ก 
  
H1 CAR t ≠ 0 

การประกาศจายเงินปนผลมีผลตอราคาหุนของกิจการขนาดเล็ก 
 
 กลุมกิจการขนาดใหญ 
 
H0 CAR t = 0 

การประกาศจายเงินปนผลไมมีผลตอราคาหุนของกิจการขนาดใหญ 
  
H1 CAR t ≠ 0 

การประกาศจายเงินปนผลมีผลตอราคาหุนของกิจการขนาดใหญ 
 

 
 

39 



บทที่ 3 
 

วิธีการศึกษา 
 

วิธีการเก็บขอมูล 
 

แหลงขอมูล 
 

 การศึกษาในครั้งนี้ใชขอมูลจากแหลงขอมลูทุติยภูมิ (Secondary Data) ไดจากการรวบรวม
ขอมูลจากแหลงขอมูลที่เกี่ยวของดังนี ้
 

 1.  หลักทรัพยที่มีการประกาศจายเงนิปนผล จํานวนเงินปนผลที่ประกาศจายและวนัที่
ประกาศจายเงนิปนผล จากนติยสาร FACT BOOK ประจําป ระหวางป พ.ศ. 2545-พ.ศ. 2548 จัดทํา
โดย ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย  

 

2.  ตรวจสอบขาวอื่นที่มีการประกาศในระหวางที่มกีารประกาศจายเงินปนผลจาก 
www.settrade.com 

 

3.  ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายวัน และราคาปดของหลักทรัพยรายวัน
ระหวางป พ.ศ. 2546-พ.ศ. 2548  จาก www.settrade.com 
 

ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 

 ประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ไดแก บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยที่มีการประกาศจายเงนิปนผลสําหรับรอบระยะเวลาบัญชี 6 เดือนระหวางป พ.ศ. 2546- พ.ศ.
2548 เนื่องจากเปนชวงที่เศรษฐกิจฟนตัว แตอัตราดอกเบี้ยเงินฝากยังอยูในระดับต่ําสงผลใหตลาด
ทุนไทยฟนตัวและเติบโตอยางรวดเร็ว และอีกสวนหนึ่งมาจากการเติบโตของกองทุนรวม อีกทั้งใน
ป พ.ศ. 2545 ประเทศไทยสามารถจายหนีค้ืน IMFไดหมด สงผลใหกิจกรรมเศรษฐกจิโดยรวมฟน
ตัวขึ้นอีกครั้ง โดยการศึกษานี้ใชวิธีระบตุัวอยางเลือกตัวอยางที่มีขอมูลที่ตองการศึกษาทั้งหมดตาม
เกณฑดังตอไปนี้ 
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1.  บริษัทตองไมมีการประกาศเหตุการณอ่ืนในวันที่มกีารประกาศเงินปนผลรวมถึง 2 วัน
กอนและหลัง เพื่อใหมัน่ใจวาการตอบสนองของราคาหลักทรัพยเกดิจากการประกาศจายเงนิปนผล
เทานั้น 

 
2.  การประกาศจายเงนิปนผลตองเปนการประกาศจายเงนิปนผลสําหรับรอบระยะเวลา

บัญชี 6 เดือนตามปกติของบริษัทเทานั้น 
 

จากเกณฑดังกลาวขางตน บริษัทที่ถูกเลือกเพื่อใชในการศึกษาครั้งนี้มีจาํนวนรวม 69 
บริษัท เปนการประกาศจายเงินปนผลสําหรับรอบระยะเวลาบัญชี 6 เดอืนระหวางป พ.ศ. 2546 – 

พ.ศ. 2548 จํานวน 204 คร้ัง รายละเอียดตามตารางผนวกที่ 1 
 

วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 

การศึกษาครั้งนี้เปนการศกึษาถึงผลกระทบจากการประกาศจายเงนิปนผลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตามจํานวน
เงินปนผลที่มีการประกาศจายและศกึษาเพิ่มเติมในกรณีบริษัทที่มีขนาดแตกตางกนัวาจะไดรับ
ผลกระทบตอราคาหลักทรัพยเหมือนหรือตางกันอยางไร โดยมีขั้นตอนการศึกษาดังนี้ 

 

1.  การจัดกลุมประชากร 
 

ในการศึกษาครั้งนี้มีบริษัทจาํนวน 69 บริษทั ที่มีการประกาศจายเงินปนผลสําหรับรอบ
ระยะเวลาบัญชี 6 เดือนระหวางป พ.ศ. 2546 – พ.ศ. 2548 จํานวนทั้งสิ้น 204 คร้ัง โดยแบงการศกึษา

เปน 2 กรณี ดงันี้ 
 

1.1  การจัดกลุมของประชากรตามจํานวนเงินปนผลที่ประกาศจายแบงเปน 3 กลุม ดังนี้ 
 

       1.1.1  กลุมบริษัทที่จายเงินปนผลลดลงจากปกอน จํานวน 72 คร้ัง 
         1.1.2  กลุมบริษัทที่จายเงินปนผลเทากบัปกอน จํานวน 49 คร้ัง 

      1.1.3  กลุมบริษัทที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน จํานวน 83 คร้ัง  
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การจัดกลุมประชากรตามจํานวนเงินปนผลใชการเปรียบเทียบจํานวนเงินปนผลที่มีการ
ประกาศจายดงันี้ จํานวนเงนิปนผลที่ประกาศจายครั้งที่ 1 ปกอนเปรียบเทียบกับจํานวนเงินปนผลที่
ประกาศจายครั้งที่ 1 ปถัดไปและจํานวนเงนิปนผลที่ประกาศจายครั้งที่ 2 ปกอนเปรียบเทียบกับ
จํานวนเงินปนผลที่ประกาศจายครั้งที่ 2 ปถัดไป รายละเอยีดการจดักลุมประชากรตามจํานวนเงิน
ปนผลที่ประกาศจายแสดงไวในตารางผนวกที่ 2 – ตารางผนวกที่ 7 

 
1.2  การจัดกลุมของประชากรตามขนาดสินทรัพยรวมแบง เปน 2 กลุม ดังนี ้
 
       1.2.1  กลุมบริษัทที่มีขนาดเล็ก จํานวน 98 คร้ัง 

        1.2.2  กลุมบริษัทที่มีขนาดใหญ จํานวน 106 คร้ัง 
 

 การจัดกลุมของประชากรตามขนาดสินทรัพยจะใชขนาดสินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย 3 ปของ
ประชากรมาเรยีงลําดับจากนอยไปหามาก และหามัธยฐาน โดยกําหนดใหกลุมกจิการขนาดเล็ก คือ 
กลุมกิจการทีม่ีสินทรัพยรวมนอยกวาและเทากับมัธยฐาน และกจิการขนาดใหญ คือ กลุมกิจการทีม่ี
สินทรัพยรวมมากกวามัธยฐาน โดยรายละเอียดการจัดกลุมประชากรตามขนาดสินทรัพยรวมแสดง
ไวในตารางผนวกที่ 8 – ตารางผนวกที่ 10 

 

2.  กําหนดชวงเหตุการณท่ีศึกษา  
 

การศึกษาครั้งนี้กําหนดชวงระหวางเกิดเหตุการณ 7 วัน คือชวงเวลา 3 วันกอนและหลังวัน
ประกาศจายเงนิปนผล และกําหนดชวงการประมาณการ คือชวงระยะเวลากอนการประกาศจายเงิน
ปนผล 60 วัน เพื่อใชในการคํานวณตามแบบจําลองตลาด ดังแสดงเปนแผนภาพไดดงันี้ 

                      

                        ชวงประมาณการ                      ชวงเกดิเหตุการณ      
 

        -63                                                                          -3        0        3        
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3.  การคํานวณผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  
 

 หลักทรัพยทีใ่ชการศึกษาครัง้นี้คือ หลักทรพัยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทย ดังนัน้ในการศึกษาจึงใชดัชนีตลาดหลกัทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยในการคํานวณผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย คํานวณจากสมการดังนี ้
 

Rmt  = SET t -  SET t-1 

           SET t-1 
 

 โดยกําหนดให 
Rmt = ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยรายวันในวันที่ t 
SET t = ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยในวันที่ t 
SET t-1 = ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยในวันที่ t-1 
 

 นําผลจากการคํานวณผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในชวงการเกดิเหตุการณ 7 วนัไป
แทนคาในสมการที่ (1) เพื่อการคํานวณผลตอบแทนที่คาดหวังรายวนัของหลักทรัพย และนําผลการ
คํานวณผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในชวงประมาณการ 60 วนั ในการคํานวณหาคาอัลฟา
และเบตาของหลักทรัพย โดยผลการคํานวณผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยระหวางป พ.ศ.2546 
– พ.ศ.2548 แสดงไวในตารางผนวกที่ 11- ตารางผนวกที่ 13 

 

4.  การคํานวณผลตอบแทนของหลักทรัพย  
  

 การศึกษาครั้งนี้จะใชราคาปดรายวนัของหลักทรัพยในการคํานวณอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยจากการเปลี่ยนแปลงราคาปดรายวนัของหลักทรัพย ซ่ึงสามารถคํานวณจากสมการดังนี ้

 

R i t = Pi t  -  Pi t - 1 

     Pi t – 1 
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 โดยกําหนดให 

 R i t = ผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในวนัที่ t 
 Pi t = ราคาปดหลักทรัพย i ในวันที่ t 
 Pi t - 1 = ราคาปดหลักทรัพย i ในวันที่ t-1 
 
 นําผลการคํานวณผลตอบแทนของหลักทรพัยในชวงการเกิดเหตุการณ 7 วันไปแทนคาใน
สมการที่ (2) เพื่อคํานวณผลตอบแทนที่เกนิปกติของหลกัทรัพย และนาํผลตอบแทนของหลักทรัพย
ในชวงประมาณการ 60 วนั ในการคํานวณหาคาอัลฟา และเบตาของหลักทรัพย ซ่ึงผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในชวงเกดิเหตกุารณแสดงไวในตารางผนวกที่ 14 - ตารางผนวกที่ 19  
 
5.  การคํานวณหาคาอัลฟาและคาเบตา 
  

 คาเบตา คือ ดชันีที่ใชช้ีวดัความเสี่ยงที่เปนระบบ คาเบตาจะบงบอกระดับและทิศทางการ
เปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยเปรียบเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย  
  

 คาอัลฟา คือ คาผลตอบแทนของหลักทรัพยเมื่อตลาดไมมีการเปลี่ยนแปลง คาอัลฟาที่มี
นัยสําคัญทางสถิตินั้นจะแสดงผลตอบแทนสวนเกินที่ผูลงทุนไดรับจากหลักทรัพย ในขณะที่ตลาด
โดยสวนรวมมีผลตอบแทนเปนศูนย  
 

การคํานวณหาคาอัลฟาและคาเบตาในการศึกษาครั้งนี้ใชผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยและผลตอบแทนของหลกัทรัพยแตละบริษัทยอนหลังกอนการประกาศจายเงินปน
ผล 60 วัน (-63 ถึง -4 วัน) เพื่อคํานวณหาคาอัลฟาและคาเบตา ในชวงเหตุการณปกตขิองหลักทรัพย 
คาอัลฟาและเบตาที่ไดจากการคํานวณแสดงไวในตารางผนวกที่ 20 - ตารางผนวกที่ 21โดยนําคา
เบตาและเบตา ไปแทนคาในสมการที่ (1) เพื่อคํานวณผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย 
 
6.  การคํานวณผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลักทรัพย 
 

 การคํานวณหาผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในชวงที่เกดิเหตกุารณประกาศ
จายเงินปนผลซึ่งสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี ้

 

E(R i t) = α i  + β i  R m t    ----------------------- (1) 
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โดยกําหนดให 
E(R i t) = ผลตอบแทนที่คาดหวังรายวนัของหลักทรพัย i ในวนัที่ t (-3 ถึง +3 วัน) 
α i   = คาอัลฟาของหลักทรัพย i 
β i   = คาเบตาของหลักทรัพย i 
R m t   = ผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลักทรัพย ณ ชวงเวลา t (-3 ถึง +3 วัน) 
 

 นําผลการคํานวณผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในชวงการเกดิเหตุการณ 7 วนัไป
แทนคาในสมการที่ (2) เพื่อคํานวณผลตอบแทนที่เกินปกติของหลักทรัพย ซ่ึงผลลัพธที่ไดจากการ
คํานวณแสดงไวในตารางผนวกที่ 22- ตารางผนวกที่ 27 
 
7.  การคํานวณหาผลตอบแทนที่เกินปกต ิ 
 

 การคํานวณหาผลตอบแทนที่เกินปกติของหลักทรัพย ทําไดโดยการนําผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพยในชวงที่มีการประกาศจายเงนิปนผลเปรียบเทยีบกับผลตอบแทนที่
คาดหวังของหลักทรัพยในชวงที่มีการประกาศจายเงินปนผล ซ่ึงสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี ้
 

εi t  = Ri t  -  E(R i t)  ----------------------- (2) 

 
โดยกําหนดให 
εi t = ผลตอบแทนที่เกินปกติของหลักทรัพย i ในวันที่ t (-3 ถึง +3 วัน) 
R i t = ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย i ในวนัที่ t (-3 ถึง +3 วัน) 
E(R i t) = ผลตอบแทนที่คาดหวังรายวนัของหลักทรพัย i ในวนัที่ t (-3 ถึง +3 วัน) 
 

 นําผลการคํานวณผลตอบแทนที่เกินปกติของหลักทรัพยในชวงการเกดิเหตุการณ 7 วนัไป
แทนคาในสมการที่ (3) เพื่อคํานวณผลตอบแทนที่เกินปกติสะสมของหลักทรัพย ซ่ึงผลลัพธที่ได
จากการคํานวณแสดงไวในตารางผนวกที ่28- ตารางผนวกที่ 33 
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8.  การคํานวณหาผลตอบแทนที่เกินปกตสิะสม  

 

 ผลตอบแทนที่เกินปกติรายวนัของหลักทรพัยอาจมีไมมากพอ แตเมื่อนาํมารวมกันในชวง 
เวลาที่เกดิเหตกุารณประกาศจายเงินปนผลทั้งหมด 7 วนั (-3 ถึง +3 วัน) เพื่อหาผลตอบแทนที่เกิน
ปกติทั้งหมดในชวงที่ประกาศจายเงนิปนผลสามารถคํานวณไดจากสมการ 

 

CAR t  = ∑n εi t   ----------------------- (3) 

   t = 1 

โดยกําหนดให 
CAR t  = ผลตอบแทนที่เกินปกติสะสมตั้งแตวนัที่ t (-3 ถึง +3 วัน) 
εi t  = ผลตอบแทนที่เกินปกติรายวนัของหลักทรพัยในวนัที่ t  

(-3 ถึง +3 วัน) 
 

นําผลการคํานวณผลตอบแทนที่เกินปกติสะสมของหลักทรัพยในชวงการเกิดเหตุการณ 7 
วันไปทดสอบสมมติฐานทางสถิติ ซ่ึงผลลัพธที่ไดจากการคํานวณแสดงไวในตารางผนวกที่ 34 

  
9.  การทดสอบสมมติฐานทางสถิต ิ
 

การศึกษาครั้งนี้ใชโปรแกรมสําเร็จรูป เพื่อทดสอบสมมติฐานทางโดยใชสถิติ t-test ณ 
ระดับความเชือ่มั่น 95% ในการทดสอบ เพื่อทดสอบวาการประกาศจายเงินปนผลมีผลตออัตรา
ผลตอบแทนที่เกินปกติของหลักทรัพยหรือไม 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 



บทที่ 4 
 

ผลการศึกษาและขอวิจารณ 
 

ผลการศึกษา 
 

 จากการเก็บรวบรวมขอมูลการประกาศจายเงินปนผลสําหรับรอบระยะเวลาบัญชี 6 เดอืน 
ระหวางป พ.ศ. 2546-พ.ศ. 2548 จํานวนทั้งสิ้น 204 คร้ัง ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย จํานวนทั้งสิ้น 69 บริษัท โดยแบงกลุมประชากรเปน 2 ประเภท คือ 1. แบงตาม
จํานวนเงินปนผลที่ประกาศจาย 2.  แบงตามขนาดสินทรัพยรวมของบรษิัท โดยสามารถแสดง
รายละเอียดของขอมูลไดดังตอไปนี ้
  
ตารางที่ 2  จํานวนครั้งที่มีการจายเงินปนผลแยกตามการเปลี่ยนแปลงจํานวนเงินปนผล 
 

การเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล จํานวนครั้งท่ีประกาศจายเงนิปนผล รอยละ 

1.  กลุมที่จายเงินปนผลลดลงจากปกอน 72 35 

2.  กลุมที่จายเงินปนผลเทากบัปกอน 49 24 

3.  กลุมที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน 83 41 

รวม 204 100 
 

จากตารางที่ 2 ประกอบดวยการประกาศจายเงินปนผลที่ลดลงจากปกอนคิดเปน 35% ของ
การประกาศจายเงินปนผลทั้งหมด การประกาศจายเงนิปนผลเทากับปกอนคิดเปน 24% ของการ

ประกาศจายเงนิปนผลทั้งหมด และการประกาศจายเงนิปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอนคิดเปน 41% ของ
การประกาศจายเงินปนผลทั้งหมด  
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ตารางที่ 3  จํานวนครั้งที่มีการจายเงินปนผลแยกตามขนาดสินทรัพยรวมของบริษัท 
 

การจายเงินปนผลแยกตามขนาดบริษัทฯ จํานวนครั้งท่ีประกาศจายเงนิปนผล รอยละ 

1.  การจายเงนิปนผลของบริษัทขนาดเล็ก 98 48 

2.  การจายเงนิปนผลของบริษัทขนาดใหญ 106 52 

รวม 204 100 
 

จากตารางที่ 3 ประกอบดวยการประกาศจายเงินปนผลของบริษัทขนาดเล็กคิดเปน 48% 
ของการประกาศจายเงนิปนผลทั้งหมด การประกาศจายเงินปนผลของบริษัทขนาดใหญคิดเปน 
52% ของการประกาศจายเงนิปนผลทั้งหมด 
 

 จากการเก็บรวบรวมราคาปดรายวันของหลักทรัพยและดชันีราคาหลักทรัพยของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อนํามาคํานวณหาคาอัลฟาและเบตาของหลักทรัพย เพือ่ใชคํานวณ 
หาผลตอบแทนที่คาดหวัง เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนของหลักทรัพย เพื่อหาผลตอบแทนที่เกนิ
ปกติของหลักทรัพยรายวันในชวงที่มีการประกาศเงินปนผลและรวบรวมเปนผลตอบแทนที่เกิน
ปกติสะสมของหลักทรัพย เพื่อนํามาประมวลผลทางสถิติ  
 

จากการตรวจสอบการแจกแจงอัตราผลตอบแทนที่เกินปกติสะสมของหลักทรัพย พบวา
ขอมูลมีการแจกแจงไมปกติ แตจํานวนของประชากรที่ใชในการศึกษามจีํานวนมากกวา 30 ตัวอยาง
ดังนั้นในการศกึษาครั้งนี้จึงใชสถิติ t-test ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% ในการทดสอบสมมติฐานทาง
สถิติ 
 

การทดสอบสมมติฐานที่ 1 

 
 เพื่อทดสอบวาการประกาศจายเงินปนผลที่เปลี่ยนแปลงไป ทําใหเกิดผลตอบแทนที่เกิน
ปกติในชวงประกาศเงินปนผลหรือไม 
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H0 CAR t = 0 
การประกาศจายเงินปนผลไมมีผลตอราคาหลักทรัพย 

  
H1 CAR t ≠ 0 

การประกาศจายเงินปนผลมีผลตอราคาหลักทรัพย 
 

กลุมท่ี 1 การประกาศจายเงินปนผลท่ีลดลงจากปกอน 
  

 จากการทดสอบคาสถิติโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป จากหลกัทรัพยจํานวน 47 บริษัท ทีม่ีการ
ประกาศจายเงนิปนผลสําหรับรอบระยะเวลา 6 เดือนจํานวน 72 คร้ัง ในชวงระหวาง ป พ.ศ. 2546 – 

พ.ศ. 2548 มีผลการศึกษาดังนี้ 
 

ตารางที่ 4  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่เกินปกตสิะสมของการจายเงินปนผลที่ลดลงจากปกอน   
 

N Mean Std. Deviation t df Sig. (2-tailed) 
      

72 -0.0394 0.0934 -3.5797 71 0.0006* 
หมายเหต:ุ *ณ ระดับนยัสําคัญ 0.05 

 

 จากตารางที่ 4 คา นัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.0006 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด 
0.05 แสดงใหเห็นวาการประกาศจายเงินปนผลที่ลดลงจากปกอนมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย ณ 
ระดับนยัสําคัญ 0.05 (ปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1) โดยผลกระทบตอราคาหลักทรัพยรายวันในชวง
เกิดเหตุการณแสดงไวในภาพที่ 2 
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ภาพที่ 2  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่เกินปกติรายวันถัวเฉลี่ยรายวนัในชวงเกิดเหตุการณของกลุมที่ 
         จายเงินปนผลลดลงจากปกอน 

 

จากภาพที่ 2 แสดงผลตอบแทนที่เกินปกตริายวันถัวเฉลี่ยของกลุมประชากรที่มีการจายเงิน
ปนผลลดลงจากปกอนพบวา ในวนัที่ 0 หรือ วันที่มีการประกาศจายเงนิปนผล ไดรับผลกระทบตอ
ราคาหลักทรัพยใหมีราคาหลักทรัพยลดลงมากที่สุด โดยมีผลตอบแทนที่เกินปกติเทากับ -0.0289 

  

กลุมท่ี 2 การประกาศจายเงินปนผลเทากับปกอน 
 

 จากการทดสอบคาสถิติโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป จากหลกัทรัพยจํานวน 34 บริษัท ทีม่ีการ
ประกาศจายเงนิปนผลสําหรับรอบระยะเวลา 6 เดือนจํานวน 49 คร้ัง ในชวงระหวาง ป พ.ศ. 2546 – 

พ.ศ. 2548 มีผลการศึกษาดังนี้ 
 
 
 
 
 
 
 



 51 

ตารางที่ 5  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่เกินปกตสิะสมของการจายเงินปนผลเทากับปกอน 
 

N Mean Std. Deviation t df Sig. (2-tailed) 
      

49 -0.0380 0.0610 -4.3634 48 0.0001* 
หมายเหต:ุ *ณ ระดับนยัสําคัญ 0.05 

 

 จากตารางที่ 5 คานัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.0001 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด 
0.05 แสดงใหเห็นวาการประกาศจายเงินปนผลเทากับปกอนมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย ณ 
ระดับนยัสําคัญ 0.05 (ปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1) โดยผลกระทบตอราคาหลักทรัพยรายวันในชวง
เกิดเหตุการณแสดงไวในภาพที่ 3 
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ภาพที่ 3  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่เกินปกติรายวันถัวเฉลี่ยรายวนัในชวงเกิดเหตุการณของกลุมที่ 
 จายเงินปนผลเทากับปกอน 
 

จากภาพที่ 3 แสดงผลตอบแทนที่เกินปกตริายวันถัวเฉลี่ยของกลุมประชากรที่มีการจายเงิน
ปนผลเทากับปกอนพบวา ในวันที่ 0 หรือ วันที่มีการประกาศจายเงนิปนผล ไดรับผลกระทบตอ
ราคาหลักทรัพยใหมีราคาหลักทรัพยลดลงมากที่สุด โดยมีผลตอบแทนที่เกินปกติเทากับ -0.0220 
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กลุมท่ี 3 การประกาศจายเงินปนผลท่ีเพิ่มขึ้นจากปกอน 
 

จากการทดสอบคาสถิติโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป จากหลกัทรัพยจํานวน 38 บริษัท ทีม่ีการ
ประกาศจายเงนิปนผลสําหรับรอบระยะเวลา 6 เดือนจํานวน 83 คร้ัง ในชวงระหวาง ป พ.ศ. 2546 – 

พ.ศ. 2548 มีผลการศึกษาดังนี้ 
 

ตารางที่ 6  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่เกินปกตสิะสมของการจายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้นจากปกอน 

 
N Mean Std. Deviation t df Sig. (2-tailed) 
      

83 -0.0399 0.0670 -5.4298 82 0.0000* 
หมายเหต:ุ *ณ ระดับนยัสําคัญ 0.05 

 

 จากตารางที่ 6 คานัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.0001 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด 
0.05 แสดงใหเห็นวาการประกาศจายเงินปนผลที่เพิ่มขึ้นจากปกอนมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 (ปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1) โดยผลกระทบตอราคาหลักทรัพยรายวนัในชวง
เกิดเหตุการณแสดงไวในภาพที่ 4 
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ภาพที่ 4  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่เกินปกติรายวันถัวเฉลี่ยรายวนัในชวงเกิดเหตุการณของกลุมที่ 
 จายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน 
 

จากภาพที่ 4 แสดงผลตอบแทนที่เกินปกตริายวันถัวเฉลี่ยของกลุมประชากรที่มีการจายเงิน
ปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอนพบวา ในวันที่ 0 หรือ วันที่มกีารประกาศจายเงินปนผล ไดรับผลกระทบตอ
ราคาหลักทรัพยใหมีราคาหลักทรัพยลดลงมากที่สุด โดยมีผลตอบแทนที่เกินปกติเทากบั -0.0351 

 

ตารางที่ 7  ผลการศึกษากลุมประชากรที่แบงตามการเปลี่ยนแปลงจํานวนเงนิปนผลที่ประกาศจาย 
 

การเปลี่ยนแปลง 
การจายเงนิปนผล 

Mean Sig.  
(2-tailed) 

ไมมีผลตอ 
ราคาหลักทรัพย 

มีผลตอ 
ราคาหลักทรัพย 

1.  จายเงินปนผลลดลง -0.0394 0.0006  / 
2.  จายเงินปนผลเทาเดิม -0.0380 0.0001  / 
3.  จายเงินปนผลเพิ่มขึ้น -0.0399 0.0000  / 

 
จากตารางที่ 7 แสดงผลการทดสอบตามสมมติฐานที่ 1 พบวาผลกระทบจากการประกาศ

เงินปนผลแยกตามการเปลี่ยน แปลงของจาํนวนเงินปนผลทั้ง 3 กลุม มีผลการศึกษาไปในทิศทาง
เดียวกัน แสดงใหเห็นวาการประกาศเงินปนผลมีผลใหราคาหลักทรัพยลดลงไมวาจํานวนเงินปนผล
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ที่มีการประกาศจายนัน้จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใดกต็าม โดยผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
รายวันในชวงเกิดเหตุการณแสดงไวในภาพที่ 5 
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กลุมท่ีจายเงินปนผลลดลง กลุมท่ีจายเงินปนผลเทาเดิม กลุมท่ีจายเงินปนผลเพ่ิมข้ึน

    -3                     -2                  -1                     0                   1                       2                     3

 
 

ภาพที่ 5  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่เกินปกติรายวันถัวเฉลี่ยรายวนัในชวงเกิดเหตุการณของกลุม 
 ประชากรที่แบงตามการเปลี่ยนแปลงจํานวนเงนิปนผลที่ประกาศจาย 

 

จากภาพที่ 5 แสดงวา ผลกระทบจากการประกาศเงินปนผลของหลักทรัพยทั้ง 3 กลุมมี
ความรุนแรงมากที่สุดในวันที่ 0 หรือวันทีม่ีการประกาศจายเงินปนผล โดยผลกระทบจากการ
ประกาศจายเงนิปนผลสําหรับหลักทรัพยกลุมที่มีการจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นไดรับผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยใหมีราคาหลักทรัพยลดลงมากที่สุด รองลงมาคือ กลุมที่จายเงินปนผลลดลง และในกลุม
ที่จายเงินปนผลเทากับปกอนไดรับผลกระทบตอราคาหลักทรัพยใหลดลงนอยที่สุด  
 

การทดสอบสมมติฐานที่ 2 

 
 เพื่อทดสอบวาผลกระทบจากการประกาศจายเงินปนผลของกิจการขนาดเล็กมีผลกระทบที่
แตกตางกับกิจการขนาดใหญหรือไม 
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 กลุมกิจการขนาดเล็ก 
 
H0 CAR t = 0 

การประกาศจายเงินปนผลไมมีผลตอราคาหุนของกิจการขนาดเล็ก 
 
H1 CAR t ≠ 0 

การประกาศจายเงินปนผลมีผลตอราคาหุนของกิจการขนาดเล็ก 
 
 กลุมกิจการขนาดใหญ 
 
H0 CAR t = 0 

การประกาศจายเงินปนผลไมมีผลตอราคาหุนของกิจการขนาดใหญ 
  
H1 CAR t ≠ 0 

การประกาศจายเงินปนผลมีผลตอราคาหุนของกิจการขนาดใหญ 
 

 กลุมท่ี 1 การประกาศจายเงินปนผลของบรษิัทขนาดเล็ก 
 

จากการทดสอบคาสถิติโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป จากหลกัทรัพยจํานวน 35 บริษัท ทีม่ีการ
ประกาศจายเงนิปนผลสําหรับรอบระยะเวลา 6 เดือนจํานวน 98 คร้ัง ในชวงระหวาง ป พ.ศ. 2546 – 

พ.ศ. 2548 มีผลการศึกษาดังนี้ 
 

ตารางที่ 8  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่เกินปกตสิะสมของการจายเงินปนผลสําหรับบริษัทขนาดเล็ก 

 
N Mean Std. Deviation t df Sig. (2-tailed) 
      

98 -0.0488 0.1127 -4.2875 97 0.0000* 
หมายเหต:ุ *ณ ระดับนยัสําคัญ 0.05 

 

 จากตารางที่ 8 คานัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.0000 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด 
0.05 แสดงใหเห็นวาการประกาศจายเงินปนผลของบริษัทขนาดเล็กมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
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ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 (ปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1) โดยผลกระทบตอราคาหลักทรัพยรายวนัในชวง
เกิดเหตุการณแสดงไวในภาพที่ 6 
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    -3                     -2                  -1                       0                   1                        2                   3

 
 

ภาพที่ 6  คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่เกินปกติรายวนัถัวเฉลี่ยรายวันในชวงเกดิเหตกุารณของกลุม 
 บริษัทขนาดเล็ก 
 

จากภาพที่ 6 แสดงผลตอบแทนที่เกินปกตริายวันถัวเฉลี่ยของบริษัทขนาดเล็กพบวา ใน
วันที่ 0 หรือ วนัที่มีการประกาศจายเงินปนผล ไดรับผลกระทบตอราคาหลักทรัพยใหมีราคา
หลักทรัพยลดลงมากที่สุด โดยมีผลตอบแทนที่เกินปกติเทากับ -0.0266 

 

กลุมท่ี 2 การประกาศจายเงินปนผลของบรษิัทขนาดใหญ 
 

จากการทดสอบคาสถิติโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป จากหลกัทรัพยจํานวน 34 บริษัท ทีม่ีการ
ประกาศจายเงนิปนผลสําหรับรอบระยะเวลา 6 เดือนจํานวน 106 คร้ังในชวงระหวาง ป พ.ศ. 2546 – 

พ.ศ. 2548 มีผลการศึกษาดังนี้ 
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ตารางที่ 9  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่เกินปกตสิะสมของการจายเงินปนผลสําหรับบริษัทขนาดใหญ 
 

N Mean Std. Deviation t df Sig. (2-tailed) 
      

106 -0.0380 0.0570 -6.8763 105 0.0000* 
หมายเหต:ุ *ณ ระดับนยัสําคัญ 0.05 

 

 จากตารางที่ 9 คานัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.0000 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด 
0.05 แสดงใหเห็นวาการประกาศจายเงินปนผลของบริษัทขนาดใหญมีผลกระทบตอราคา
หลักทรัพย ณ ระดับนยัสําคัญ 0.05 (ปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1) โดยผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
รายวันในชวงเกิดเหตุการณแสดงไวในภาพที่ 7 
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     -3                     -2                  -1                      0                   1                        2                    3

 
 

ภาพที่ 7  คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่เกินปกติรายวนัถัวเฉลี่ยรายวันในชวงเกดิเหตกุารณของกลุม 
 บริษัทขนาดใหญ 
 

จากภาพที่ 7 แสดงผลตอบแทนที่เกินปกตริายวันถัวเฉลี่ยของบริษัทขนาดใหญพบวา ใน
วันที่ 0 หรือ วนัที่มีการประกาศจายเงินปนผล ไดรับผลกระทบตอราคาหลักทรัพยใหมีราคา
หลักทรัพยลดลงมากที่สุด โดยมีผลตอบแทนที่เกินปกติเทากับ -0.0330 
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ตารางที่ 10  ผลการศึกษากลุมประชากรที่แบงตามขนาดบริษัท 
 

การเปล่ียนแปลง 
การจายเงินปนผล 

Mean Sig.  
(2-tailed) 

ไมมีผลตอ 
ราคาหลักทรัพย 

มีผลตอ 
ราคาหลักทรัพย 

1.  บริษัทขนาดเล็ก -0.0488 0.0000  / 
2.  บริษัทขนาดใหญ -0.0380 0.0000  / 

 
จากตารางที่ 10 แสดงผลการทดสอบตามสมมติฐานที่ 2 พบวาผลกระทบจากการประกาศ

เงินปนผลแยกตามขนาดบรษิัท ทั้ง 2 กลุม แสดงใหเห็นวาการประกาศเงินปนผลสงผลใหราคา
หลักทรัพยลดลงโดยผลกระทบตอราคาหลักทรัพยรายวนัในชวงเกดิเหตุการณแสดงไวในภาพที่ 8 
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       -3                   -2                  -1                     0                   1                        2                   3

 
 
ภาพที่ 8  คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่เกินปกติรายวนัถัวเฉลี่ยรายวันในชวงเกดิเหตกุารณของกลุม 

 ประชากรที่แบงตามขนาดบริษัท 

 
จากภาพที่ 8  ผลกระทบจากการประกาศเงนิปนผลของหลักทรัพยทั้ง 2 กลุมมีความรุนแรง

มากที่สุดในวนัที่ 0 หรือวันที่มีการประกาศจายเงนิปนผล ซ่ึงในวนันั้นหลักทรัพยของบริษัทขนาด
ใหญไดรับผลกระทบตอราคาหลักทรัพยทีล่ดลงมากกวาบริษัทขนาดเลก็ แตผลตอบแทนที่เกินปกติ
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สะสมจากการประกาศเงินปนผลในชวงเกดิเหตกุารณ 7 วันของบริษัทขนาดเล็กจะมผีลกระทบตอ
ราคาหลักทรัพยลดลงมากกวาบริษัทขนาดใหญ 
 

ขอวิจารณ 
 

กรณีแรก แบงประชากรตามจํานวนเงินปนผลที่ประกาศจาย ผลการศึกษาพบวาสอดคลอง
กับผลการศึกษาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีตจากผลงานวิจัยของ นวพร เนียมพลอย 
(2548) ที่ศึกษาผลกระทบจากการประกาศเงินปนผลสําหรับรอบระยะเวลาบัญชี 12 เดือนระหวางป 
พ.ศ.2545 – พ.ศ.2546 ซ่ึงผลการศึกษาพบวาการประกาศเงินปนผลสงผลในเชิงลบตอหลักทรัพยทกุ

กลุมเชนเดยีวกับการศึกษาในครั้งนี้ช้ีวาผล กระทบจากการประกาศเงินปนผลสําหรับรอบระยะเวลา 
6 เดือน และ 12 เดือนมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยไมแตกตางกัน แตผลการศึกษานี้ขัดแยงกับผล
การศึกษาในตางประเทศสวนใหญที่จะไมพบอัตราผลตอบแทนที่เกนิปกติเกดิขึ้น 
 

กรณีที่สอง แบงประชากรตามขนาดกิจการ ผลการศึกษาพบวาการประกาศเงินปนผลของ
ธุรกิจขนาดเลก็จะมีคาเฉลีย่อัตราผลตอบแทนที่เกินปกตสูิงกวาธุรกจิขนาดใหญ ซ่ึงผลการศึกษา
ดานขนาดธุรกจิในครั้งนี้สอดคลองกับผลงานวิจยัในตางประเทศที่พบวาผลกระทบของธุรกิจขนาด
เล็กจะรุนแรงกวาธุรกิจขนาดใหญเชนเดยีวกัน  
 
 

 
 

 

 

 

 

 



บทที่ 5 
 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการศึกษา 
 

 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถงึผลกระทบของการประกาศจายเงนิปนผลที่มีตอ
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับเงินปนผลที่มีการประกาศจายสําหรับ
รอบระยะเวลาบัญชี 6 เดือน ในชวงเวลา ป พ.ศ. 2546 - พ.ศ. 2548 เพื่อศึกษาวาการประกาศจายเงนิ
ปนผลที่เปลี่ยนแปลงไปจะมีผลตอราคาหลักทรัพยอยางไร และนอกจากนี้ยังทําการศึกษาเพิ่มเติมวา
การประกาศจายเงินปนผลของบริษัทที่มขีนาดแตกตางกนัจะสงผลตอราคาหลักทรัพยแตกตางกัน
หรือไม โดยการศึกษาครั้งนีใ้ชวิธีการศึกษาเหตุการณสําคัญเปนวิธีในการศึกษาซึ่งกาํหนดใหมีชวง
เกิดเหตุการณจํานวน 7วนั คือ 3 วันกอนและหลังวันประกาศจายเงนิปนผล เพื่อใชทดสอบวามี
ผลตอบแทนที่เกินปกตใินชวงการประกาศจายเงินปนผลหรือไม และในการศึกษาครัง้นี้ไดปรับเอา
หลักทรัพยที่มกีารประกาศขาวอื่นที่มีผลตอราคาหลักทรัพยในชวงที่เกดิเหตกุารณออก เพื่อใหราคา
หลักทรัพยสะทอนเฉพาะขาวการประกาศเงินปนผลเพียงอยางเดยีว  
 

การศึกษาแบงประชากรตามการเปลี่ยนแปลงจํานวนเงินปนผลออกเปน 3 กลุมไดแก กลุม
ที่ประกาศจายเงินปนผลที่ลดลงจากปกอนจากหลักทรัพยจํานวน 47 บริษัท เปนการประกาศจายเงิน
ปนผลจํานวน 72 คร้ัง  กลุมที่ประกาศจายเงินปนผลเทากบัปกอน จากหลักทรัพยจํานวน 34 บริษัท 
เปนการประกาศจายเงนิปนผลจํานวน 49 คร้ัง และกลุมที่ประกาศจายเงินปนผลเพิ่มขึ้นจากปกอน 
จากหลักทรัพยจํานวน 38 บริษัท เปนการประกาศจายเงนิปนผลจํานวน 83 คร้ัง  

 

จากผลการศึกษาพบวา การประกาศจายเงนิปนผลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
ผลตอราคาหลักทรัพย โดยสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลงไมวาการประกาศจายเงนิปนผลของกลุม
ใดแสดงวาขาวการประกาศจายเงินปนผลเปนขาวรายที่สงผลตอราคาหลักทรัพย โดยวันที่มี
ผลกระทบจากการประกาศเงนิปนผลตอราคาหลกัทรัพยที่รุนแรงที่สุดในชวงเหตกุารณ 7 วัน คือ 
วันที่ 0 หรือวนัที่มีการประกาศจายเงินปนผล ซ่ึงกลุมที่ไดรับผลกระทบตอราคาหลักทรัพยใหลดลง
มากที่สุด คือ กลุมหลักทรัพยที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้น รองลงมาคือกลุมหลักทรัพยที่จายเงินปนผล
ลดลง และ กลุมหลักทรัพยทีจ่ายเงินปนผลเทาเดิมไดรับผลกระทบใหราคาหลักทรัพยลดลงนอย
ที่สุด จากผลการศึกษาไดสะทอนใหเห็นวาตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยยังไมจัดอยูในกลุม
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ตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับกลางเนื่องจากราคาหลกัทรัพยในตลาดยังไมสะทอนขอมูลเงินปน
ผลของหลักทรัพย  

 

จากผลการศึกษาในอดีตพบวา ขนาดธุรกิจเปนปจจยัหลักที่ทําใหเกิดความผิดปกติของ
สมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพในการศกึษาครั้งนี้จึงมกีารศึกษาเพิ่มเติมดานขนาดบริษัทของ 
หลักทรัพยที่มกีารประกาศจายเงินปนผลวาจะมีผลตอราคาหลักทรัพยเชนเดียวกับผลการศึกษาใน
อดีตหรือไม โดยเกณฑการแบงขนาดของบริษัทจะใชสินทรัพยรวมของบริษัทถัวเฉลี่ย 3 ป ระหวาง
ป พ.ศ. 2546- พ.ศ. 2548 แบงประชากรออกเปน 2 กลุมไดแก กลุมบริษทัขนาดเล็กทีป่ระกาศจาย 
เงินปนผล จํานวน 35 บริษทั เปนการประกาศจายเงนิปนผล จํานวน 98 คร้ัง และกลุมบริษัทขนาด
ใหญที่ประกาศจายเงนิปนผล จํานวน 34 บริษัท เปนการประกาศจายเงินปนผล จํานวน 106 คร้ัง 

 

ผลการศึกษาเกี่ยวกบัขนาดธุรกิจพบวา ผลการประกาศเงินปนผลของบริษัทขนาดเลก็จะ
สงผลใหราคาหลักทรัพยลดลงมากกวาบรษิัทขนาดใหญ ซ่ึงวันที่มีผลกระทบจากการประกาศเงิน
ปนผลตอราคาหลักทรัพยรายวันรุนแรงที่สุดในชวงเกดิเหตุการณ 7 วนั คือ วันที่ 0 หรือวันที่มกีาร
ประกาศจายเงนิปนผล ซ่ึงในวันนั้นกลุมบริษัทขนาดใหญจะไดรับผลกระทบตอราคาหลักทรัพยให
ลดลงมากกวากลุมบริษัทขนาดเล็ก แตหากเปรียบเทียบผลตอบแทนที่เกินปกติสะสมในชวงเกดิ
เหตุการณ 7 วนั กลับพบวากลุมบริษัทขนาดเล็กไดรับผลกระทบตอราคาหลักทรัพยใหลดลง
มากกวาบริษัทขนาดใหญ เนือ่งจากนักลงทนุใหความสนใจขอมูลของธุรกิจขนาดใหญมากกวา
ธุรกิจขนาดเลก็ สําหรับบริษทัขนาดใหญจงึมีผลกระทบที่รุนแรงเฉพาะในวันที่ประกาศเงินปนผล 
เทานั้น และ นกัลงทุนสวนใหญจะทราบขาวสารและไมมีผลตอบที่เกินปกติเกดิขึ้นอีกในวันอื่นๆ 
แตสําหรับบริษัทขนาดเล็กนักลงทุนอาจยงัทราบขอมูลไมทั่วถึงทําใหมีผลตอบแทนที่เกินปกติ
เกิดขึ้นตลอดชวงเหตกุารณ 
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ขอเสนอแนะ 
 

ขอเสนอแนะจากการศึกษาครั้งนี ้
 

1.  จากการศึกษาครั้งนี้พบวาการประกาศจายเงินปนผลสงผลตอราคาหลักทรัพยทําใหมี
ผลตอบแทนที่เกินปกตจิากการลงทุนดังนัน้ นักลงทุน ควรใชขอมูลเพือ่ประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนในชวงที่มีการประกาศจายเงนิปนผล 

 
2.  จากผลการศึกษาพบวาการประกาศจายเงินปนผลสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลงตลอด

ชวงเหตกุารณประกาศจายเงนิปนผล 7 วัน ดังนั้นนกัลงทนุไมควรทําการขายหุนในชวง 3 วันกอน
และหลังที่มีการประกาศจายเงินปนผลของบริษัท  

 

3.  จากผลการศึกษาพบวาการประกาศจายเงินปนผลสงผลตอราคาหลักทรัพย แสดงวา
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยไมจดัอยูในกลุมของตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับกลาง จากผล
การศึกษาสะทอนถึงพฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทีน่ักลงทุนสวน
ใหญยังขาดความรูในการลงทุนโดยไมใชขอมูลสาธารณะในการพจิารณาประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนในหลักทรัพย ดังนัน้หนวยงานทีเ่กีย่วของควรหาแนวทางพัฒนาความรูของนกัลงทุนไทย 
เพื่อไมใหมีนกัลงทุนกลุมใดไดรับประโยชนจากการลงทุนเหนือกลุมอื่น 
 

ขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาครั้งตอไป 
 

1.  การศึกษาครั้งนี้พบวาการประกาศจายเงนิปนผลสงผลใหผลตอบแทนที่เกินปกติตลอด
ชวงการเกดิเหตุการณ 7 วัน สําหรับการศึกษาครั้งตอไปควรเพิ่มชวงเวลาของเหตุการณที่ศึกษาให
มากกวา 7 วัน หรือทดสอบหลายชวงเวลา เชน ศึกษาในชวงวนั 7 วัน และศึกษาในชวง 15 วัน เพื่อ
นําผลการทดสอบที่ไดมาเปรียบเทยีบกับการศึกษาครั้งนี ้
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2.  ในการศึกษาครั้งนี้พบวาการประกาศจายเงินปนผลของหลักทรัพยทุกกลุมมีผลใหราคา
หลักทรัพยลดลงดังนั้นสําหรับการศึกษาครั้งตอไปควรมีการจัดกลุมหลักทรัพย โดยจัดกลุมตาม
สภาพคลองของหลักทรัพยแบงเปนหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงและหลักทรัพยทีม่ีสภาพคลองต่ํา 
เพื่อทดสอบความแตกตางในดานสภาพคลองในการซื้อขายที่อาจสงผลใหเกดิผลตอบแทนที่เกิน
ปกติจากหลักทรัพยเพิ่มเติม 

 

 

 
 



เอกสารและสิ่งอางอิง 
 
 
กัลยา  วานิชยบัญชา.  2548.  สถิติสําหรับงานวิจัย.  กรุงเทพมหานคร: จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 

 
              .  2549.  การใช SPSS for Window ในการวิเคราะหขอมูล.  พิมพคร้ังที่  8.   

กรุงเทพมหานคร: จุฬาลงกรณมหาวิทยาลยั 
 

              .  2549.  การวิเคราะหสถิติ: สถิติสําหรับการบริหารและวิจัย.  พิมพคร้ังที่  9.   
กรุงเทพมหานคร: ธรรมสาร 
 

ณัฐพล  ลีลายทุธชัย.  2544.  ผลกระทบของการประกาศจายเงินปนผลและการประกาศเพิ่มทุนท่ีมี 
ตออัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.   
การศึกษาคนควาดวยตนเอง บริหารธุรกิจมหาบัณฑติ สาขาวิชาบัญชี , 

 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร. 
 

ตรงศักดิ์  อูดาราศักดิ์.  2540.  ผลกระทบจากการประกาศจายเงินปนผลของบริษัทท่ีมีตอราคาหุน 
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  โครงการวิจัยระดับปริญญาโท , 
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย. 

 
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย.  2546.  Fact Book.  กรุงเทพมหานคร:  

อมรินทรพร้ินติ้งแอนดพบัลิชช่ิง 
 

              .  2547.  Fact Book.  กรุงเทพมหานคร: อมรินทรพร้ินติ้งแอนดพับลิชช่ิง 
 
              .  2548.  Fact Book.  กรุงเทพมหานคร: อมรินทรพร้ินติ้งแอนดพับลิชช่ิง 
 
              .  2549.  Fact Book.  กรุงเทพมหานคร: อมรินทรพร้ินติ้งแอนดพับลิชช่ิง 
 
 
 



 65 

ธีรศักดิ์  ธาราศานิต.  2546.  ผลกระทบของการประกาศจายเงินปนผลท่ีมีตอผลตอบแทนของ 
หลักทรัพยในชวงวันประกาศจายเงินปนผล.  การศึกษาคนควาดวยตนเอง  
บริหารธุรกิจมหาบัณฑติ สาขาวิชาบัญชี ,  จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย. 

 
นนทวัชร  อนสุรณพาณิช.  2548.  การตอบสนองของราคาหลักทรัพยเม่ือมีการประกาศจาย 

เงินปนผล.  การศึกษาคนควาดวยตนเอง บริหารธุรกิจมหาบัณฑิต สาขาวชิาบัญชี , 
 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร. 
 
นวพร  เนียมพลอย.  2548.  ผลกระทบของการประกาศจายเงินปนผลท่ีมีตออัตราผลตอบแทนของ 

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  การศึกษาคนควาดวยตนเอง  
บริหารธุรกิจมหาบัณฑติ สาขาวิชาบัญชี ,  มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร. 
 

เพชรี  ขุมทรัพย.  2536.  หลักการบริหารการเงิน.  กรุงเทพมหานคร: มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
 

พรรณุภา  ธุวนิมิตรกุล.  2548.  การเงินธุรกิจ.  พิมพคร้ังที่  6.  กรุงเทพมหานคร:  
แอดวานซคอนโทรล 
 

พรอนงค  บุษราตระกูล.  2547.  การลงทุนพื้นฐานและการประยุกต.  กรุงเทพมหานคร: 
 จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย. 
 
ศุภชัย  ศรีสุชาติ.  2547.  ตลาดหุนในประเทศไทย.  พิมพคร้ังที่ 1.  กรุงเทพมหานคร:  

บุญศิริการพิมพ 
 
ศิริชัย  พงษวิชัย.  2549.  การวิเคราะหขอมูลทางสถิติดวยคอมพิวเตอร.  พิมพคร้ังที่  19.   

กรุงเทพมหานคร: จุฬาลงกรณมหาวิทยาลยั 
 

สถาบันพัฒนาความรูตลาดทนุ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  2548.  การบริหารกลุมสินทรัพย 
ลงทุน ทฤษฎตีลาดทุน.  กรุงเทพมหานคร: อมรินทรพร้ินติ้งแอนดพับลิชช่ิง 

 
              .  2548.  การประเมินมูลคาสินทรพัย การลงทุนในตราสารทุน.  กรุงเทพมหานคร: 
 อมรินทรพร้ินติ้งแอนดพบัลิช 



 66 

สถาบันพัฒนาความรูตลาดทนุ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  2548.  การเงินธุรกิจ.  
กรุงเทพมหานคร: อมรินทรพร้ินติ้งแอนดพับลิช 

 
              .  2548.  เคร่ืองมือเพื่อการวิเคราะหการลงทุน.  กรุงเทพมหานคร:  
 อมรินทรพร้ินติ้งแอนดพบัลิช 

 
สุมาลี  จิวะมิตร.  2544.  การเงินธุรกิจ.  กรุงเทพมหานคร: จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
 
อภิชาติ  พงศสุพัฒน.  2548.  การเงินธุรกิจ.  พิมพคร้ังที่  6.  กรุงเทพมหานคร: อินโฟไมนิ่ง 
 
Fama,  F.  E.  1970.  “Efficient Capital Market: Review of Theory and Empirical Work.”  

Journal of Finance. 25 (2): 384-417 
 

Fama, F.  E.,  C.  Louis,  and  C.  Michael,  1969.  “The Adjustment of Stock Prices to  
New Information.”  International Economic Review.  10 (1): 1-21 
 

Joseph,  A.,  and S.  Itzhak,  1980.  “Quarterly and Earning Announcements and Stockholders’  
Return: An Empirical Analysis.”  Journal of Finance.  35 (1): 1-12 

 
Miller,  H.  M.,  and  M.  Franco,  2003.  “Dividend Policy Growth and the Valuation of Shares.”  

The Economics of Business Strategy.  Northampton: International Library of Critical 
Writings in Economics, 501-523 
 

Richardson,  P.  R.  1972.  “Dividend Announcement, Security Performance and Capital Market  
Efficiency.”  Journal of Finance.  27 (5): 993-1007 

 
Robert,  H.  L.,  and  K.  Ramaswamy,  1982.  “The Effects of Dividents on Common Stock  

Prices Tax Effects or Information Effect.” Journal of Finance.  37 (2): 429-443   
 
Sharpe,  F.  W.  1964.  “Capital Asset Prices: Theory of  Market Equilibrium Under conditions of  

Risk.” Journal of Finance. 19 (3): 425-442 



ภาคผนวก 

 
 



 68 

ตารางผนวกที่ 1  รายช่ือบริษัทที่มีการประกาศจายเงินปนผลสําหรับรอบระยะเวลา 6 เดือน  

  และไมมีการประกาศขาวสารอื่นในชวง 3 วันกอนและหลังระหวางป 
  พ.ศ.2546 – พ.ศ.2548 
 

ลําดับ หลักทรัพย 2546 2547 2548 

      1 2 1 2 1 2 

1 การบินไทย THAI   / /   
2 เกียรตินาคนิ KK      / 
3 แคล-คอมพ อิเลคโทรนิคส CCET  / / / / / 

4 จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ GRAMMY  / / / / / 

5 จีเอ็มเอ็ม มีเดยี GMMM   / / /  

6 ชิน คอรปอเรชั่น SHIN   / / / / 

7 ซิงเกอร SINGER  / / / / / 

8 ซีเอส ล็อกซอินโฟ CSL      / 

9 ดุสิตธานี DTC  /  / / / 

10 ที ที แอล อุตสาหกรรม TTL / / / /   

11 โทรีเซนไทย เอเยนตซีส TTA     / / 

12 ไทคอน อินดสัเทรียลฯ TICON   / / / / 

13 ไทย อกริ ฟูดส TAF /      

14 ไทยซูการ TSTE / /     

15 ไทยโทเรเท็กซไทลมิลลส TTTM / /  / / / 

16 ไทยเพรซิเดนทฟูดส TF / / / / / / 

17 ไทยโพลีอะครลิิค TPA    / /  

18 ไทยยเูนี่ยน โฟรเซนฯ TUF  / / / /  

19 ไทยรับประกนัภัยตอ THRE  /  / / / 

20 ธนาคารกรุงเทพ BBL      / 

21 ธนาคารนครหลวงไทย SCIB      / 

22 ธนูลักษณ TNL   /    

23 น้ํามันพืชไทย TVO / /  / / / 



 69 

ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 

      

ลําดับ หลักทรัพย  2546 2547 2548 

     1 2 1 2 1 2 

24 เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป NMG    / /  

25 บริการเชื้อเพลิงการบินฯ BAFS  / / /  / 

26 บลิส-เทล BLISS      / 

27 บานปู BANPU  / / / / / 

28 บีอีซี เวิลด BEC      / 

29 เบอรล่ี ยุคเกอร BJC  / / / / / 

30 ปทุม ไรซมิล แอนด แกรนารี่ PRG    /   

31 ปูนซิเมนตไทย SCC   / / / / 

32 ปูนซีเมนตนครหลวง SCCC  / / / / / 

33 ผลิตไฟฟา EGCOMP  /  / / / 

34 ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง RATCH    / / / 

35 พรีเชียล ชิพปง  PSL      / 

36 เพรซิเดนทไรซโปรดักส PR / / / / / / 

37 ฟนิคซ พัลพ แอนด เพเพอร PPPC  / / /   

38 ฟูรูกาวา เม็ททลั (ไทยแลนด) FMT  / / / / / 

39 โมเดอรนฟอรมกรุป MODERN   / / / / 

40 ระยองเพยีวริฟายเออร RPC     / / 

41 โรงพยาบาลกรุงธน KDH   /  / / 

42 โรงพยาบาลบํารุงราษฎร BH      / 

43 โรงพยาบาลรามคําแหง RAM  / / / / / 

44 ลัคกี้เท็คซ LTX / /  / / / 

45 ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเทล็ LRH   /    

46 ลํ่าสูง (ประเทศไทย)  LST   / / /  

47 ลีพัฒนาผลิตภัณฑ LEE / / /   / 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 

         

ลําดับ หลักทรัพย  2546 2547 2548 

     1 2 1 2 1 2 

46 ลํ่าสูง (ประเทศไทย)  LST   / / /  

47 ลีพัฒนาผลิตภัณฑ LEE / / /   / 

48 แลนด แอนด เฮาส LH  / / /  / 

49 วนชัย กรุป VNG  /  / /  

50 ศรีอยุธยาประกันภยั AYUD  / / / / / 

51 สยามแม็คโคร MAKRO      / 

52 สยามสปอรต ซินดิเคท SPORT    / /  

53 สหโคเจน SCG      / 

54 สหอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม UPOIC    / /  

55 สามารถเทลคอม SAMTEL      / 

56 สิงห พาราเทค SINGHA      / 

57 หลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) KEST      / 

58 หาดทิพย HTC  /  / /  

59 เหมราชพัฒนาที่ดิน HEMRAJ    /  / 

60 อมตะ คอรปอเรชั่น AMATA      / 

61 อาร ซี แอล RCL      / 

62 อินเทอรเน็ตประเทศไทย INET    / / / 

63 อิออน ธนสินทรัพย (ไทยแลนด)  AEONTS / / /  / / 

64 อุตสาหกรรมถังโลหะไทย TMD    / /  

65 เอ็ม บี เค ดีเวลลล็อปเมนท MBK / /  / / / 

66 เอส แอนด พี ซินดิเคท S&P      / 

67 เอส.แพ็ค แอนด พร้ินท SPACK      / 

68 แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส ADVANC   / / / / 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 

ลําดับ หลักทรัพย  2546 2547 2548 

     1 2 1 2 1 2 

69 โอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) OHTL / /   /  / 

 รวม  12 29 29 44 39 51 
หมายเหต:ุ 1  หมายถึง การประกาศจายเงนิปนผลสําหรับรอบระยะเวลา 6 เดือนครั้งที่ 1 ประจําป 

                  2  หมายถึง การประกาศจายเงนิปนผลสําหรับรอบระยะเวลา 6 เดือนครั้งที่ 2 ประจําป 
     /   หมายถึง บริษัทมีการประกาศจายเงินปนผล  
 

ตารางผนวกที่ 2  การจัดกลุมประชากรตามจํานวนเงินปนผลที่ประกาศจายสําหรับการประกาศ 
 จายเงินปนผลครั้งที่ 1 ประจําป พ.ศ. 2546 

           
จํานวนเงินปนผล 

2545 2546 

บริษัท 
 

(บาท) (บาท) 

เงินปนผล 

ลดลง 
เงินปนผล
เทาเดิม 

เงินปนผล
เพิ่มขึ้น 

ลีพัฒนาผลิตภัณฑ 5.00 0.80 /     

ไทย อกริ ฟูดส 6.00 5.00 /   

อิออน ธนสินทรัพย ฯ 1.00 1.60   / 
เพรซิเดนทไรซโปรดักส 2.10 3.95   / 
ไทยเพรซิเดนทฟูดส 5.37 5.30 /   

น้ํามันพืชไทย 0.60 1.00   / 
โอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) 11.00 9.00 /   

เอ็ม บี เค ดีเวลลล็อปเมนท 1.00 1.00  /  

ลัคกี้เท็คซ 1.50 1.25 /   

ที ที แอล อุตสาหกรรม 1.20 1.20  /  

ไทยโทเรเท็กซไทลมิลลส 1.50 1.00 /   

ไทยซูการ 5.00 3.00 /     

 รวม     7 2 3 
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ตารางผนวกที่ 3  การจัดกลุมประชากรตามจํานวนเงินปนผลที่ประกาศจายสําหรับการประกาศ 
     จายเงินปนผลครั้งที่ 2 ประจําป พ.ศ. 2546 

 

จํานวนเงินปนผล 

2545 2546 

บริษัท 
 

(บาท) (บาท) 

เงินปนผล
ลดลง 

เงินปนผล
เทาเดิม 

เงินปนผล
เพิ่มขึ้น 

ลีพัฒนาผลิตภัณฑ 0.90 0.72 /   

ปูนซีเมนตนครหลวง 3.00 4.00   / 
วนชัย กรุป 2.00 0.20 /   

เบอรล่ี ยุคเกอร 0.70 1.20   / 
ฟูรูกาวา เม็ททลั ฯ 1.25 1.50   / 
ซิงเกอร 1.40 1.60   / 
แคล-คอมพ อิเลคโทรนิคส 1.50 1.50  /  

บริการเชื้อเพลิงการบินฯ 0.25 0.28   / 
บานปู 1.50 1.50  /  

ผลิตไฟฟา 1.25 1.25  /  

จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ 0.50 0.55   / 
อิออน ธนสินทรัพย  1.50 1.80   / 
หาดทิพย 0.18 0.12 /   

เพรซิเดนทไรซโปรดักส 3.10 2.05 /   

ไทยเพรซิเดนทฟูดส 9.56 6.96 /   

ไทยยเูนี่ยน โฟรเซนฯ 0.47 1.19   / 
น้ํามันพืชไทย 0.50 1.11   / 
โรงพยาบาลรามคําแหง 6.00 2.00 /   

ดุสิตธานี 1.25 1.00 /   

โอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) 6.00 6.00  /  

ศรีอยุธยาประกันภยั 4.50 0.55 /   

ไทยรับประกนัภัยตอ 1.50 0.15 /   

แลนด แอนด เฮาส 0.70 0.20 /   
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ตารางผนวกที่ 3  (ตอ) 
     

จํานวนเงินปนผล 

2545 2546 

บริษัท 

(บาท) (บาท) 

เงินปนผล
ลดลง 

เงินปนผล
เทาเดิม 

เงินปนผล
เพิ่มขึ้น 

เอ็ม บี เค ดีเวลลล็อปเมนท 1.00 1.25   / 
ฟนิคซ พัลพฯ 2.00 4.00   / 
ลัคกี้เท็คซ 1.25 1.25  /  

ที ที แอล อุตสาหกรรม 2.30 2.00 /   

ไทยโทเรเท็กซไทลมิลลส 1.00 1.20   / 
ไทยซูการ 2.00 2.00  /  

 รวม     11 6 12 
หมายเหต:ุ  /   หมายถึง บริษทัมีการประกาศจายเงนิปนผล  

 

ตารางผนวกที่ 4  การจัดกลุมประชากรตามจํานวนเงินปนผลที่ประกาศจายสําหรับการประกาศ 

 จายเงินปนผลครั้งที่ 1 ประจําป พ.ศ. 2547 
 

จํานวนเงินปนผล 

2546 2547 

บริษัท 
 

(บาท) (บาท) 

เงินปนผล
ลดลง 

เงินปนผล
เทาเดิม 

เงินปนผล
เพิ่มขึ้น 

ลีพัฒนาผลิตภัณฑ 1.00 1.25     / 
ปูนซิเมนตไทย 5.00 5.00   /   
ปูนซีเมนตนครหลวง 0.30 0.30   /   
เบอรล่ี ยุคเกอร 1.50 2.60     / 
แอดวานซ อินโฟรฯ 1.00 0.17 /     
ชิน คอรปอเรชั่น 1.25 1.50     / 
ฟูรูกาวา เม็ททัลฯ 2.70 3.40     / 
ซิงเกอร 1.50 1.50   /   
แคล-คอมพ อิเลคโทรนิคส 0.25 0.32     / 
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ตารางผนวกที่ 4  (ตอ)      
      

จํานวนเงินปนผล 

2546 2546 

บริษัท 

 

(บาท) (บาท) 

เงินปนผล
ลดลง 

เงินปนผล
เทาเดิม 

เงินปนผล
เพิ่มขึ้น 

บริการเชื้อเพลิงการบินฯ 1.10 2.50     / 
บานปู 1.25 1.50     / 
จีเอ็มเอ็ม มีเดีย 1.50 0.55 /     
จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ 1.60 2.10     / 
อิออน ธนสินทรัพยฯ 1.00 6.45     / 
สยามพาณิชยลีสซิ่ง 0.15 0.11 /     
ลํ่าสูง (ประเทศไทย)  3.95 3.65 /     
เพรซิเดนทไรซโปรดักส 5.30 5.37     / 
ไทยเพรซิเดนทฟูดส 0.80 0.66 /     
ไทยยเูนี่ยน โฟรเซนฯ 1.00 0.50 /     
โรงพยาบาลกรุงธน 4.00 4.00   /   
โรงพยาบาลรามคําแหง 1.50 1.50   /   
ลากูนา รีสอรทฯ 9.00 8.00 /     
โมเดอรนฟอรมกรุป 6.90 0.70 /     
ศรีอยุธยาประกันภยั 1.50 0.15 /     
แลนด แอนด เฮาส 1.00 1.50     / 
ไทคอน อินดสัเทรียลฯ 12.50 4.00 /     

ฟนิคซ พัลพฯ 1.25 1.25   /   

ธนูลักษณ 1.20 1.20   /   

ที ที แอล อุตสาหกรรม 1.00 1.50     / 
อาร ซี แอล 1.00 1.50     / 
การบินไทย 3.00 0.01 /     

 รวม     11 7 13 
หมายเหต:ุ  /   หมายถึง บริษทัมีการประกาศจายเงนิปนผล  

 



 75 

ตารางผนวกที่ 5  การจัดกลุมประชากรตามจํานวนเงินปนผลที่ประกาศจายสําหรับการประกาศ 

 จายเงินปนผลครั้งที่ 2 ประจําป พ.ศ. 2547 
 

จํานวนเงินปนผล 

2546 2547 

บริษัท 
 

(บาท) (บาท) 

เงินปนผล
ลดลง 

เงินปนผล
เทาเดิม 

เงินปนผล
เพิ่มขึ้น 

ลีพัฒนาผลิตภัณฑ 0.72 0.05 /     
ปทุม ไรซมิลฯ 1.25 1.25   /   
สหอุตสาหกรรมน้ํามันฯ 2.50 2.00 /     
ปูนซิเมนตไทย 2.50 5.50     / 
ปูนซีเมนตนครหลวง 4.00 6.00     / 
วนชัย กรุป 0.20 0.20   /   
ไทยโพลีอะครลิิค 2.25 2.5     / 
เบอรล่ี ยุคเกอร 1.20 1.50     / 
แอดวานซ อินโฟรฯ 2.00 2.15     / 
อินเทอรเน็ตประเทศไทย 0.15 0.13 /     
ชิน คอรปอเรชั่น 0.75 0.92     / 
ฟูรูกาวา เม็ททัลฯ 1.50 1.50   /   
ซิงเกอร 1.60 0.16 /     
แคล-คอมพ อิเลคโทรนิคส 1.50 1.50   /   
บริการเชื้อเพลิงการบินฯ 0.28 0.30     / 
บานปู 1.50 2.25     / 
ผลิตไฟฟา 1.25 1.50     / 
ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง 0.75 0.90     / 
จีเอ็มเอ็ม มีเดีย 1.00 0.90 /     
จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ 0.55 0.60     / 
อิออน ธนสินทรัพยฯ 1.80 0.46       
หาดทิพย 0.12 0.15     / 
เพรซิเดนทไรซโปรดักส 2.05 2.18     / 
ไทยเพรซิเดนทฟูดส 6.96 6.87 /     
ลํ่าสูง (ประเทศไทย)  1.00 0.05 /     
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ตารางผนวกที่ 5  (ตอ) 
     

จํานวนเงินปนผล 

2546 2547 

บริษัท 

(บาท) (บาท) 

เงินปนผล
ลดลง 

เงินปนผล
เทาเดิม 

เงินปนผล
เพิ่มขึ้น 

ไทยยเูนี่ยน โฟรเซนฯ 1.19 0.68 /     
น้ํามันพืชไทย 1.11 0.50 /     
โรงพยาบาลกรุงธน 1.00 0.50 /     
โรงพยาบาลรามคําแหง 2.00 4.50     / 
ดุสิตธานี 1.00 1.00   /   
โอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) 6.00 6.00   /   
โมเดอรนฟอรมกรุป 1.00 1.25     / 
ศรีอยุธยาประกันภยั 0.55 0.55   /   
ไทยรับประกนัภัยตอ 0.15 0.18     / 
อุตสาหกรรมถังโลหะไทย 1.00 1.00   /   
เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป 0.25 0.25   /   
สยามสปอรต ซินดิเคท 1.40 0.16 /     
เหมราชพัฒนาที่ดิน 0.25 0.02 /     
แลนด แอนด เฮาส 0.20 0.30     / 
เอ็ม บี เค ดีเวลลล็อปเมนท 1.25 1.50     / 
ไทคอน อินดสัเทรียลฯ 1.00 0.20 /     
ฟนิคซ พัลพฯ 4.00 3.00 /     
ลัคกี้เท็คซ 1.25 1.25   /   
ที ที แอล อุตสาหกรรม 2.00 1.80 /     
ไทยโทเรเท็กซไทลมิลลส 1.20 1.50     / 
การบินไทย 1.00 1.00   /   
รวม   15 11 19 
หมายเหต:ุ  /   หมายถึง บริษทัมีการประกาศจายเงนิปนผล  
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ตารางผนวกที่ 6  การจัดกลุมประชากรตามจํานวนเงินปนผลที่ประกาศจายสําหรับการประกาศ 

 จายเงินปนผลครั้งที่ 1 ประจําป พ.ศ. 2548 
 

จํานวนเงินปนผล 

2547 2548 

บริษัท 
 

(บาท) (บาท) 

เงินปนผล
ลดลง 

เงินปนผล
เทาเดิม 

เงินปนผล
เพิ่มขึ้น 

สหอุตสาหกรรมน้ํามันฯ 2.50 1.00 /     

ปูนซิเมนตไทย 3.50 9.50     / 
ปูนซีเมนตนครหลวง 5.00 7.00     / 
วนชัย กรุป 0.30 0.30   /   

ไทยโพลีอะครลิิค 4.25 2.50 /     

เบอรล่ี ยุคเกอร 2.60 2.50 /     

แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส 2.10 2.60     / 
อินเทอรเน็ตประเทศไทย 0.17 0.15 /     

ชิน คอรปอเรชั่น 0.90 1.08     / 
ฟูรูกาวา เม็ททัลฯ 1.50 1.90     / 
ซิงเกอร 3.40 0.19 /     

แคล-คอมพ อิเลคโทรนิคส 1.50 1.50   /   

บานปู 2.50 3.25     / 
ผลิตไฟฟา 1.50 1.50   /   

ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง 1.00 1.10     / 
ระยองเพยีวริฟายเออร 1.00 0.40 /     

จีเอ็มเอ็ม มีเดีย 1.00 0.40 /     

จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ 0.55 0.65     / 
อิออน ธนสินทรัพยฯ 2.10 0.54 /     

หาดทิพย 0.11 0.12     / 
ลํ่าสูง (ประเทศไทย)  1.00 0.02 /     

เพรซิเดนทไรซโปรดักส 3.65 3.16 /     

ไทยยเูนี่ยน โฟรเซนฯ 0.66 0.88     / 
ไทยเพรซิเดนทฟูดส 5.37 5.05 /     
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ตารางผนวกที่ 6  (ตอ) 
     

จํานวนเงินปนผล 

2547 2548 

บริษัท 

(บาท) (บาท) 

เงินปนผล
ลดลง 

เงินปนผล
เทาเดิม 

เงินปนผล
เพิ่มขึ้น 

น้ํามันพืชไทย 0.50 0.15 /     

โรงพยาบาลกรุงธน 1.00 1.50     / 
โรงพยาบาลรามคําแหง 4.00 5.50     / 
ดุสิตธานี 1.50 1.50   /   

โมเดอรนฟอรมกรุป 1.25 1.50     / 
ศรีอยุธยาประกันภยั 0.70 0.55 /     

ไทยรับประกนัภัยตอ 0.15 0.18     / 
อุตสาหกรรมถังโลหะไทย 2.00 3.10     / 
เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป 0.30 0.20 /     

สยามสปอรต ซินดิเคท 0.20 0.08 /     

เอ็ม บี เค ดีเวลลล็อปเมนท 1.50 1.50   /   

ไทคอน อินดสัเทรียลฯ 0.20 0.30     / 
ลัคกี้เท็คซ 1.25 1.25   /   

ไทยโทเรเท็กซไทลมิลลส 1.50 1.50   /   

โทรีเซนไทย เอเยนตซีส 1.00 2.00     / 
รวม   15 7 17 
หมายเหต:ุ  /   หมายถึง บริษทัมีการประกาศจายเงนิปนผล  

 

 

 

 

 

 

 

 



 79 

ตารางผนวกที่ 7  การจัดกลุมประชากรตามจํานวนเงินปนผลที่ประกาศจายสําหรับการประกาศ 

 จายเงินปนผลครั้งที่ 2 ประจําป พ.ศ. 2548 
 

จํานวนเงินปนผล 

2547 2548 

บริษัท 
 

(บาท) (บาท) 

เงินปนผล
ลดลง 

เงินปนผล
เทาเดิม 

เงินปนผล
เพิ่มขึ้น 

ลีพัฒนาผลิตภัณฑ 0.05 0.09     / 
ปูนซิเมนตไทย 5.50 7.50     / 
ปูนซีเมนตนครหลวง 6.00 6.50     / 
สิงห พาราเทค 0.60 0.12 /     
อมตะ คอรปอเรชั่น 0.25 0.30     / 
เบอรล่ี ยุคเกอร 1.50 1.50   /   
แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส 2.15 3.00     / 
บลิส-เทล 0.25 0.15 /     
ซีเอส ล็อกซอินโฟ 0.15 0.12 /     
อินเทอรเน็ตประเทศไทย 0.13 0.16     / 
สามารถเทลคอม 1.00 0.15 /     
ชิน คอรปอเรชั่น 0.92 1.25     / 
ฟูรูกาวา เม็ททัลฯ 1.50 1.50   /   
ซิงเกอร 0.16 0.10 /     
แคล-คอมพ อิเลคโทรนิคส 1.50 0.15 /     
บริการเชื้อเพลิงการบินฯ 0.30 0.25 /     
บานปู 2.25 3.50     / 
ผลิตไฟฟา 1.50 1.50   /   
ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง 0.90 1.00     / 
ระยองเพยีวริฟายเออร 1.25 0.35 /     
สหโคเจน 0.12 0.10 /     
จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ 0.60 0.20 /     
หลักทรัพย กิมเอ็ง  0.50 0.35 /     
เกียรตินาคนิ 1.00 1.00   /   

อิออน ธนสินทรัพยฯ  0.46 0.65     / 
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ตารางผนวกที่ 7  (ตอ) 
     

จํานวนเงินปนผล 

2547 2548 

บริษัท 

(บาท) (บาท) 

เงินปนผล
ลดลง 

เงินปนผล
เทาเดิม 

เงินปนผล
เพิ่มขึ้น 

เกียรตินาคนิ 1.00 1.00   /   

ธนชาติ 0.30 0.30   /   

เอส แอนด พี ซินดิเคท 0.50 0.50   /   

เพรซิเดนทไรซโปรดักส 2.18 2.47     / 
ไทยเพรซิเดนทฟูดส 6.87 7.70     / 
ไทยยเูนี่ยน โฟรเซนฯ 0.68 0.56 /     

น้ํามันพืชไทย 0.50 0.50   /   

โรงพยาบาลบํารุงราษฎร 0.30 0.30   /   

โรงพยาบาลกรุงธน 0.50 0.75     / 
โรงพยาบาลรามคําแหง 4.50 5.00     / 
ดุสิตธานี 1.00 1.00   /   

โอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) 6.00 6.00   /   

โมเดอรนฟอรมกรุป 1.25 1.25   /   

ศรีอยุธยาประกันภยั 0.55 0.45 /     

ไทยรับประกนัภัยตอ 0.18 0.18   /   

เอส.แพ็ค แอนด พร้ินท 0.50 0.10 /     

เหมราชพัฒนาที่ดิน 0.02 0.02   /   

แลนด แอนด เฮาส 0.30 0.25 /     

เอ็ม บี เค ดีเวลลล็อปเมนท 1.50 1.75     / 
ไทคอน อินดสัเทรียลฯ 0.20 0.60     / 
ลัคกี้เท็คซ 1.25 1.25   /   

ไทยโทเรเท็กซไทลมิลลส 1.50 1.50   /   

ธนาคารกรุงเทพ 0.75 0.75   /   

ธนาคารนครหลวงไทย 0.70 0.70   /   

อาร ซี แอล 0.45 1.00     / 
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ตารางผนวกที่ 7  (ตอ) 
      

จํานวนเงินปนผล 

2547 2548 

บริษัท 

(บาท) (บาท) 

เงินปนผล
ลดลง 

เงินปนผล
เทาเดิม 

เงินปนผล
เพิ่มขึ้น 

สยามแม็คโคร 1.00 5.00     / 
บีอีซี เวิลด 0.40 0.15 /     

พรีเชียล ชิพปง  1.00 1.50     / 
โทรีเซนไทย เอเยนตซีส 1.00 1.50     / 
รวม   16 17 20 
หมายเหต:ุ  /   หมายถึง บริษทัมีการประกาศจายเงนิปนผล 

 

ตารางผนวกที่ 8  การจัดกลุมประชากรตามขนาดสินทรัพยรวม 
 

ลําดับที่ บริษัท สินทรัพยรวมประจําป สินทรัพยรวม 
  2546 2547 2548 ถัวเฉลี่ย 
  (ลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท) 

1 โรงพยาบาลกรุงธน 602.05 596.64 605.92 601.54 
2 ไทยซูการฯ 289.53 991.43 1,016.86 765.94 
3 ไทยโพลีอะคริลิค 737.02 805.68 842.67 795.12 
4 เอส.แพ็ค แอนด พริ้นท 649.41 837.12 899.3 795.28 
5 อินเทอรเน็ตประเทศไทย 807.73 851.61 836.28 831.87 
6 สยามสปอรต ซินดิเคท 875.22 851.46 860.5 862.39 
7 อุตสาหกรรมถังโลหะไทย 841.83 1,008.12 1,208.61 1,019.52 
8 สหอุตสาหกรรมน้ํามันฯ 1,031.37 1,002.14 1,028.31 1,020.61 
9 สิงห พาราเทค 984.22 1,329.01 1,715.10 1,342.78 
10 ไทยโทเรเท็กซไทลมิลลส 1,149.31 1,351.78 1,615.57 1,372.22 
11 หาดทิพย 1,308.84 1,574.74 1,532.16 1,471.91 
12 เพรซิเดนทไรซโปรดักส 1,378.44 1,477.85 1,564.73 1,473.67 
13 ลีพัฒนาผลิตภัณฑ 1,485.61 1,509.61 1,615.53 1,536.92 
14 ไทย อกริ ฟูดส 1,630.36 1,559.44 1,594.02 1,594.61 
15 ที ที แอล อุตสาหกรรม 1,622.25 1,638.53 1,550.37 1,603.72 
16 เอส แอนด พี ซินดิเคท 1,486.97 1,626.55 1,944.36 1,685.96 
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ตารางผนวกที่ 8  (ตอ) 
      

ลําดับที่ บริษัท สินทรัพยรวมประจําป สินทรัพยรวม 

  2546 2547 2548 ถัวเฉลี่ย 
  (ลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท) 

17 สามารถเทลคอม 1,730.00 1,813.25 1,916.02 1,819.76 
18 บลิส-เทล 1,716.94 1,716.94 2,135.87 1856.90 
19 จีเอ็มเอ็ม มีเดีย 1,587.02 1,528.93 2,493.07 1,869.67 
20 โรงพยาบาลรามคําแหง 2,331.32 2,303.31 2,079.06 2,237.90 
21 ธนูลักษณ 2,037.04 2,309.54 2,613.25 2,319.94 
22 ลํ่าสูง (ประเทศไทย)  1,960.06 2,746.69 2,338.20 2,348.32 
23 ซีเอส ล็อกซอินโฟ 2,262.97 2,262.97 2,511.60 2,346.17 

24 โอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) 2,249.94 2,339.20 2,634.98 2,408.04 
25 ระยองเพียวริฟายเออร 2,001.58 2,685.26 2,679.31 2,455.38 
26 โมเดอรนฟอรมกรุป 2,349.60 2,585.42 2,797.16 2,577.39 
27 โรงพยาบาลบํารุงราษฎร 1,575.31 4,333.02 5,505.10 3,804.48 
28 บริการเชื้อเพลิงการบินฯ 2,950.66 3,732.87 5,016.48 3,900.00 
29 ปทุม ไรซมิลฯ 3,861.80 4,318.19 3,736.13 3,972.04 
30 ดุสิตธานี 3,886.19 3,970.46 4,746.90 4,201.18 
31 ไทคอน อินดัสเทรียฯ 2,990.80 4,231.89 5,717.73 4,313.47 
32 ไทยรับประกันภัยตอ 4,240.72 4,287.67 4,467.02 4,331.80 
33 ฟูรูกาวา เม็ททัลฯ 3,912.17 4,621.36 4,748.15 4,427.23 
34 สหโคเจน 4,356.22 4,450.86 5,063.38 4,623.49 

   *35 ไทยเพรซิเดนทฟูดส 4,253.93 4,674.23 5,094.13 4,674.10 
36 จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ 4,479.83 4,872.13 4,841.97 4,732.94 
37 อมตะ คอรปอเรชั่น 3,592.21 4,841.44 6,213.68 4,882.44 
38 น้ํามันพืชไทย 5,738.22 4,315.97 5,311.50 5,121.90 
39 ซิงเกอร 4,468.27 5,286.64 6,248.56 5,334.49 
40 ลัคกี้เท็คซ 4,799.00 5,525.47 5,983.18 5,435.88 
41 เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป 6,277.92 6,366.67 5,137.64 5,927.41 
42 ศรีอยุธยาประกันภัย 6,247.70 6,032.63 6,656.41 6,312.25 
43 บีอีซี เวิลด 6,416.46 6,522.60 6,089.48 6,342.85 
44 ฟนิคซ พัลพ แอนด เพเพอร 6,789.50 6,789.50 6,789.50 6,789.50 
45 เหมราชพัฒนาที่ดิน 6,405.04 6,811.06 7,650.95 6,955.68 
46 วนชัย กรุป 6,908.30 7,409.41 7,140.00 7,152.57 
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ตารางผนวกที่ 8  (ตอ) 
      

ลําดับที่ บริษัท สินทรัพยรวมประจําป สินทรัพยรวม 

  2546 2547 2548 ถัวเฉลี่ย 
  (ลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท) (ลานบาท) 

47 หลักทรัพย กิมเอ็งฯ 10,372.57 6,628.17 6,329.12 7,776.62 
48 พรีเชียล ชิพปง  5,459.24 8,294.66 11,722.63 8,492.18 
49 ลากูนา รีสอรทฯ 7,720.75 8,635.22 9,309.28 8,555.08 
50 เบอรล่ี ยุคเกอร 9,908.37 10,195.70 9,873.86 9,992.64 
51 โทรีเซนไทย เอเยนตซีส 3,743.87 11,980.33 15,601.89 10,442.03 
52 อาร ซี แอล 10,643.00 13,547.26 17,052.32 13,747.53 
53 ไทยยูเนี่ยน โฟรเซนฯ 12,500.23 13,608.87 15,278.05 13,795.72 
54 เอ็ม บี เค ดีเวลลล็อปเมนท 14,747.85 16,616.49 16,144.10 15,836.15 
55 อิออน ธนสินทรัพย ฯ 14,352.66 14,899.67 18,911.38 16,054.57 
56 สยามแม็คโคร 15,889.37 18,215.20 18,493.92 17,532.83 
57 แคล-คอมพ อิเลคโทรนิคสฯ 14,174.92 20,727.03 20,007.32 18,303.09 
58 ปูนซีเมนตนครหลวง 19,453.63 19,333.12 20,208.01 19,664.92 
59 ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง 24,790.91 28,525.60 31,557.99 28,291.50 
60 ผลิตไฟฟา 27,425.40 28,292.00 32,618.77 29,445.39 
61 แลนด แอนด เฮาส 30,279.10 34,858.16 37,064.97 34,067.41 
62 บานปู 32,381.72 37,098.27 40,503.03 36,661.01 
63 ชิน คอรปอเรชั่น 35,963.61 39,684.78 40,738.85 38,795.75 
64 เกียรตินาคิน 41,141.69 58,077.18 58,077.18 52,432.34 
65 แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส 115,473.18 116,328.80 116,695.64 116,165.87 
66 ปูนซิเมนตไทย 203,084.48 218,845.80 156,713.72 192,881.33 
67 การบินไทย 167,751.59 192,925.97 231,341.72 197,339.76 
68 ธนาคารนครหลวงไทย 469,446.32 472,024.61 451,826.56 464,432.50 
69 ธนาคารกรุงเทพ 1,358,848.98 1,399,935.00 1,393,021.14 1,383,935.04 

หมายเหตุ * ตําแหนงมัธยฐาน 
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ตารางผนวกที่ 9  การประกาศเงินปนผลของกิจการขนาดเล็กระหวางป พ.ศ.2546 - พ.ศ.2548  
 

ลําดับ บริษัท 2546 2547 2548 

  1 2 1 2 1 2 

1 โรงพยาบาลกรุงธน   /  / / 
2 ไทยซูการฯ / /     
3 ไทยโพลีอะครลิิค    / /  
4 เอส.แพ็ค แอนด พร้ินท      / 
5 อินเทอรเน็ตประเทศไทย    / / / 
6 สยามสปอรต ซินดิเคท    / /  
7 อุตสาหกรรมถังโลหะไทย    / /  
8 สหอุตสาหกรรมน้ํามันปาลม    / /  
9 สิงห พาราเทค      / 
10 ไทยโทเรเท็กซไทลมิลลส / /  / / / 
11 หาดทิพย  /  / /  
12 เพรซิเดนทไรซโปรดักส / / / / / / 
13 ลีพัฒนาผลิตภัณฑ / / / /  / 
14 ไทย อกริ ฟูดส /      
15 ที ที แอล อุตสาหกรรม / / / /   
16 เอส แอนด พ ีซินดิเคท      / 
17 สามารถเทลคอม      / 
18 บลิส-เทล      / 
19 จีเอ็มเอ็ม มีเดยี   / / /  
20 โรงพยาบาลรามคําแหง  / / / / / 
21 ธนูลักษณ   /    
22 ลํ่าสูง (ประเทศไทย)    / / /  
23 ซีเอส ล็อกซอินโฟ      / 
24 โอเรียนเต็ล (ประเทศไทย) / /  /  / 
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ตารางผนวกที่ 9  (ตอ) 

     

ลําดับ บริษัท 2546 2547 2548 

  1 2 1 2 1 2 

25 ระยองเพยีวริฟายเออร     / / 
26 โมเดอรนฟอรมกรุป   / / / / 
27 โรงพยาบาลบํารุงราษฎร      / 
28 บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ  / / /  / 
29 ปทุม ไรซมิล แอนด แกรนารี่    /   

30 ดุสิตธานี  /  / / / 
31 ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชั้น   / / / / 
32 ไทยรับประกนัภยัตอ  /  / / / 
33 ฟูรูกาวา เม็ททัล (ไทยแลนด)  / / / / / 
34 สหโคเจน      / 
35 ไทยเพรซิเดนทฟูดส / / / / / / 
 รวม 8 13 13 22 19 23 

หมายเหต:ุ 1  หมายถึง การประกาศจายเงนิปนผลสําหรับรอบระยะเวลา 6 เดือนครั้งที่ 1 ประจําป 

                  2  หมายถึง การประกาศจายเงนิปนผลสําหรับรอบระยะเวลา 6 เดือนครั้งที่ 2 ประจําป 
     /   หมายถึง บริษัทมีการประกาศจายเงินปนผล  
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ตารางผนวกที่ 10  การประกาศเงินปนผลของกิจการขนาดใหญระหวางป พ.ศ.2546 - พ.ศ.2548  
 

ลําดับ บริษัท 2546 2547 2548 

  1 2 1 2 1 2 

1 จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่  / / / / / 
2 อมตะ คอรปอเรชั่น      / 
3 น้ํามันพืชไทย / /  / / / 
4 ซิงเกอร  / / / / / 
5 ลัคกี้เท็คซ / /  / / / 
6 เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป    / /  
7 ศรีอยุธยาประกันภยั  / / / / / 
8 บีอีซี เวิลด      / 
9 ฟนิคซ พัลพ แอนด เพเพอร  / / /   

10 เหมราชพัฒนาที่ดิน    /  / 
11 วนชัย กรุป  /  / /  
12 หลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย)      / 
13 พรีเชียล ชิพปง       / 
14 ลากูนา รีสอรท แอนด โฮเทล็   /    
15 เบอรล่ี ยุคเกอร  / / / / / 
16 โทรีเซนไทย เอเยนตซีส     / / 
17 อาร ซี แอล      / 
18 ไทยยเูนี่ยน โฟรเซน โปรดักส  / / / /  
19 เอ็ม บี เค ดีเวลลล็อปเมนท / /  / / / 
20 อิออน ธนสินทรัพย (ไทยแลนด)  / / /  / / 
21 สยามแม็คโคร      / 
22 แคล-คอมพ อิเลคโทรนิคสฯ  / / / / / 
23 ปูนซีเมนตนครหลวง  / / / / / 
24 ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง    / / / 
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ตารางผนวกที่ 10  (ตอ) 

     

ลําดับ บริษัท 2546 2547 2548 

  1 2 1 2 1 2 

25 ผลิตไฟฟา  /  / / / 
26 แลนด แอนด เฮาส  / / /  / 
27 บานปู  / / / / / 
28 ชิน คอรปอเรชั่น   / / / / 
29 เกียรตินาคนิ      / 
30 แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส   / / / / 
31 ปูนซิเมนตไทย   / / / / 
32 การบินไทย   / /   

33 ธนาคารนครหลวงไทย      / 
34 ธนาคารกรุงเทพ      / 
 รวม 4 16 16 22 20 28 

หมายเหต:ุ 1  หมายถึง การประกาศจายเงนิปนผลสําหรับรอบระยะเวลา 6 เดือนครั้งที่ 1 ประจําป 

                  2  หมายถึง การประกาศจายเงนิปนผลสําหรับรอบระยะเวลา 6 เดือนครั้งที่ 2 ประจําป 
     /   หมายถึง บริษัทมีการประกาศจายเงินปนผล  
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ตารางผนวกที่ 11  การคํานวณผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประจําป พ.ศ.2546 
 

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

02/01/2546 356.48 351.52 -0.0139 

03/01/2546 351.52 357.23 0.0162 

06/01/2546 357.23 364.15 0.0194 

07/01/2546 364.15 365.51 0.0037 

08/01/2546 365.51 360.41 -0.0140 

09/01/2546 360.41 358.76 -0.0046 

10/01/2546 358.76 360.37 0.0045 

13/01/2546 360.37 364.05 0.0102 

14/01/2546 364.05 373.33 0.0255 

15/01/2546 373.33 371.82 -0.0040 

16/01/2546 371.82 370.48 -0.0036 

17/01/2546 370.48 367.16 -0.0090 

20/01/2546 367.16 371.45 0.0117 

21/01/2546 371.45 375.91 0.0120 

22/01/2546 375.91 373.17 -0.0073 

23/01/2546 373.17 376.56 0.0091 

24/01/2546 376.56 376.30 -0.0007 

27/01/2546 376.30 370.80 -0.0146 

28/01/2546 370.80 374.76 0.0107 

29/01/2546 374.76 369.69 -0.0135 

30/01/2546 369.69 370.30 0.0017 

31/01/2546 370.30 370.01 -0.0008 

03/02/2546 370.01 372.40 0.0065 

04/02/2546 372.40 373.37 0.0026 
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ตารางผนวกที่ 11  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

05/02/2546 373.37 373.28 -0.0002 

06/02/2546 373.28 379.10 0.0156 

07/02/2546 379.10 378.95 -0.0004 

10/02/2546 378.95 375.48 -0.0092 

11/02/2546 375.48 379.14 0.0097 

12/02/2546 379.14 380.26 0.0030 

13/02/2546 380.26 370.25 -0.0263 

14/02/2546 370.25 368.71 -0.0042 

18/02/2546 368.71 370.45 0.0047 

19/02/2546 370.45 371.18 0.0020 

20/02/2546 371.18 364.42 -0.0182 

21/02/2546 364.42 359.53 -0.0134 

24/02/2546 359.53 362.09 0.0071 

25/02/2546 362.09 356.76 -0.0147 

26/02/2546 356.76 356.02 -0.0021 

27/02/2546 356.02 358.89 0.0081 

28/02/2546 358.89 361.32 0.0068 

03/03/2546 361.32 367.67 0.0176 

04/03/2546 367.67 364.55 -0.0085 

05/03/2546 364.55 359.90 -0.0128 

06/03/2546 359.90 358.96 -0.0026 

07/03/2546 358.96 358.48 -0.0013 

10/03/2546 358.48 353.29 -0.0145 

11/03/2546 353.29 350.98 -0.0065 
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ตารางผนวกที่ 11  (ตอ) 

    
วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

07/03/2546 358.96 358.48 -0.0013 

10/03/2546 358.48 353.29 -0.0145 

11/03/2546 353.29 350.98 -0.0065 

12/03/2546 350.98 352.44 0.0042 

13/03/2546 352.44 353.48 0.0030 

14/03/2546 353.48 358.24 0.0135 

17/03/2546 358.24 354.61 -0.0101 

18/03/2546 354.61 362.85 0.0232 

19/03/2546 362.85 361.13 -0.0047 

20/03/2546 361.13 364.24 0.0086 

21/03/2546 364.24 363.62 -0.0017 

24/03/2546 363.62 361.28 -0.0064 

25/03/2546 361.28 363.74 0.0068 

26/03/2546 363.74 368.14 0.0121 

27/03/2546 368.14 368.94 0.0022 

28/03/2546 368.94 369.53 0.0016 

31/03/2546 369.53 364.55 -0.0135 

01/04/2546 364.55 362.22 -0.0064 

02/04/2546 362.22 363.02 0.0022 

03/04/2546 363.02 365.12 0.0058 

04/04/2546 365.12 371.93 0.0187 

08/04/2546 371.93 375.82 0.0105 

09/04/2546 375.82 376.20 0.0010 

10/04/2546 376.20 375.02 -0.0031 
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ตารางผนวกที่ 11  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

10/04/2546 376.20 375.02 -0.0031 

11/04/2546 375.02 383.36 0.0222 

16/04/2546 383.36 386.54 0.0083 

17/04/2546 386.54 384.63 -0.0049 

18/04/2546 384.63 384.50 -0.0003 

21/04/2546 384.50 385.50 0.0026 

22/04/2546 385.50 378.97 -0.0169 

23/04/2546 378.97 375.39 -0.0094 

24/04/2546 375.39 369.71 -0.0151 

25/04/2546 369.71 368.53 -0.0032 

28/04/2546 368.53 368.85 0.0009 

29/04/2546 368.85 372.92 0.0110 

30/04/2546 372.92 374.63 0.0046 

02/05/2546 374.63 375.24 0.0016 

06/05/2546 375.24 380.05 0.0128 

07/05/2546 380.05 379.45 -0.0016 

08/05/2546 379.45 378.20 -0.0033 

09/05/2546 378.20 384.32 0.0162 

12/05/2546 384.32 383.49 -0.0022 

13/05/2546 383.49 386.79 0.0086 

14/05/2546 386.79 385.22 -0.0041 

16/05/2546 385.22 383.00 -0.0058 

19/05/2546 383.00 379.03 -0.0104 

20/05/2546 379.03 382.97 0.0104 
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ตารางผนวกที่ 11  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

21/05/2546 382.97 387.37 0.0115 

22/05/2546 387.37 388.62 0.0032 

23/05/2546 388.62 395.52 0.0178 

26/05/2546 395.52 396.88 0.0034 

27/05/2546 396.88 400.69 0.0096 

28/05/2546 400.69 402.98 0.0057 

29/05/2546 402.98 403.40 0.0010 

30/05/2546 403.40 403.82 0.0010 

02/06/2546 403.82 404.78 0.0024 

03/06/2546 404.78 403.69 -0.0027 

04/06/2546 403.69 412.68 0.0223 

05/06/2546 412.68 415.63 0.0071 

06/06/2546 415.63 418.21 0.0062 

09/06/2546 418.21 419.28 0.0026 

10/06/2546 419.28 424.05 0.0114 

11/06/2546 424.05 422.60 -0.0034 

12/06/2546 422.60 431.73 0.0216 

13/06/2546 431.73 427.97 -0.0087 

16/06/2546 427.97 429.75 0.0042 

17/06/2546 429.75 442.30 0.0292 

18/06/2546 442.30 446.20 0.0088 

19/06/2546 446.20 454.19 0.0179 

20/06/2546 454.19 452.66 -0.0034 

23/06/2546 452.66 458.79 0.0135 
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ตารางผนวกที่ 11  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

20/06/2546 454.19 452.66 -0.0034 

23/06/2546 452.66 458.79 0.0135 

24/06/2546 458.79 450.02 -0.0191 

25/06/2546 450.02 453.89 0.0086 

26/06/2546 453.89 459.34 0.0120 

27/06/2546 459.34 457.51 -0.0040 

30/06/2546 457.51 461.82 0.0094 

02/07/2546 461.82 477.73 0.0345 

03/07/2546 477.73 489.80 0.0253 

04/07/2546 489.80 495.72 0.0121 

07/07/2546 495.72 489.33 -0.0129 

08/07/2546 489.33 496.64 0.0149 

09/07/2546 496.64 482.52 -0.0284 

10/07/2546 482.52 474.28 -0.0171 

11/07/2546 474.28 484.39 0.0213 

15/07/2546 484.39 494.20 0.0203 

16/07/2546 494.20 503.19 0.0182 

17/07/2546 503.19 495.08 -0.0161 

18/07/2546 495.08 493.04 -0.0041 

21/07/2546 493.04 487.44 -0.0114 

22/07/2546 487.44 488.58 0.0023 

23/07/2546 488.58 480.44 -0.0167 

24/07/2546 480.44 478.90 -0.0032 

25/07/2546 478.90 484.86 0.0124 
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ตารางผนวกที่ 11  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

28/07/2546 484.86 480.48 -0.0090 

29/07/2546 480.48 478.29 -0.0046 

30/07/2546 478.29 474.90 -0.0071 

31/07/2546 474.90 484.11 0.0194 

01/08/2546 484.11 491.54 0.0153 

04/08/2546 491.54 494.84 0.0067 

05/08/2546 494.84 489.99 -0.0098 

06/08/2546 489.99 489.77 -0.0004 

07/08/2546 489.77 498.38 0.0176 

08/08/2546 498.38 503.20 0.0097 

11/08/2546 503.20 513.19 0.0199 

13/08/2546 513.19 525.15 0.0233 

14/08/2546 525.15 518.83 -0.0120 

15/08/2546 518.83 519.04 0.0004 

18/08/2546 519.04 520.51 0.0028 

19/08/2546 520.51 525.94 0.0104 

20/08/2546 525.94 521.10 -0.0092 

21/08/2546 521.10 530.21 0.0175 

22/08/2546 530.21 534.81 0.0087 

25/08/2546 534.81 529.53 -0.0099 

26/08/2546 529.53 531.06 0.0029 

27/08/2546 531.06 525.82 -0.0099 
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ตารางผนวกที่ 11  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

28/08/2546 525.82 535.91 0.0192 

29/08/2546 535.91 537.71 0.0034 

01/09/2546 537.71 545.23 0.0140 

02/09/2546 545.23 541.90 -0.0061 

03/09/2546 541.90 539.88 -0.0037 

04/09/2546 539.88 545.43 0.0103 

05/09/2546 545.43 557.81 0.0227 

08/09/2546 557.81 564.41 0.0118 

09/09/2546 564.41 557.55 -0.0122 

10/09/2546 557.55 560.57 0.0054 

11/09/2546 560.57 561.66 0.0019 

12/09/2546 561.66 568.37 0.0119 

15/09/2546 568.37 566.54 -0.0032 

16/09/2546 566.54 568.83 0.0040 

17/09/2546 568.83 558.70 -0.0178 

18/09/2546 558.70 553.32 -0.0096 

19/09/2546 553.32 567.21 0.0251 

22/09/2546 567.21 562.19 -0.0089 

23/09/2546 562.19 566.13 0.0070 

24/09/2546 566.13 575.55 0.0166 

25/09/2546 575.55 576.68 0.0020 

26/09/2546 576.68 580.87 0.0073 

29/09/2546 580.87 580.93 0.0001 

30/09/2546 580.93 578.98 -0.0034 
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ตารางผนวกที่ 11  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

30/09/2546 580.93 578.98 -0.0034 

01/10/2546 578.98 569.75 -0.0159 

02/10/2546 569.75 567.02 -0.0048 

03/10/2546 567.02 558.34 -0.0153 

06/10/2546 558.34 544.36 -0.0250 

07/10/2546 544.36 544.39 0.0001 

08/10/2546 544.39 560.74 0.0300 

09/10/2546 560.74 573.63 0.0230 

10/10/2546 573.63 582.15 0.0149 

13/10/2546 582.15 578.59 -0.0061 

14/10/2546 578.59 568.47 -0.0175 

15/10/2546 568.47 576.10 0.0134 

16/10/2546 576.10 583.61 0.0130 

17/10/2546 583.61 588.60 0.0086 

20/10/2546 588.60 592.78 0.0071 

21/10/2546 592.78 593.02 0.0004 

22/10/2546 593.02 604.77 0.0198 

24/10/2546 604.77 609.25 0.0074 

27/10/2546 609.25 615.68 0.0106 

28/10/2546 615.68 615.39 -0.0005 

29/10/2546 615.39 624.06 0.0141 

30/10/2546 624.06 624.37 0.0005 

31/10/2546 624.37 639.45 0.0242 
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ตารางผนวกที่ 11  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

03/11/2546 639.45 659.96 0.0321 

04/11/2546 659.96 665.06 0.0077 

05/11/2546 665.06 673.70 0.0130 

06/11/2546 673.70 667.54 -0.0091 

07/11/2546 667.54 671.00 0.0052 

10/11/2546 671.00 664.36 -0.0099 

11/11/2546 664.36 647.55 -0.0253 

12/11/2546 647.55 653.49 0.0092 

13/11/2546 653.49 658.15 0.0071 

14/11/2546 658.15 657.38 -0.0012 

17/11/2546 657.38 640.84 -0.0252 

18/11/2546 640.84 636.75 -0.0064 

19/11/2546 636.75 619.03 -0.0278 

20/11/2546 619.03 614.23 -0.0078 

21/11/2546 614.23 613.43 -0.0013 

24/11/2546 613.43 605.29 -0.0133 

25/11/2546 605.29 605.03 -0.0004 

26/11/2546 605.03 630.82 0.0426 

27/11/2546 630.82 635.25 0.0070 

28/11/2546 635.25 646.03 0.0170 

01/12/2546 646.03 641.15 -0.0076 

02/12/2546 641.15 646.64 0.0086 

03/12/2546 646.64 659.43 0.0198 

04/12/2546 659.43 659.29 -0.0002 
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ตารางผนวกที่ 11  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

04/12/2546 659.43 659.29 -0.0002 

08/12/2546 659.29 664.36 0.0077 

09/12/2546 664.36 667.08 0.0041 

11/12/2546 667.08 674.00 0.0104 

12/12/2546 674.00 674.45 0.0007 

15/12/2546 674.45 689.05 0.0216 

16/12/2546 689.05 691.88 0.0041 

17/12/2546 691.88 687.88 -0.0058 

18/12/2546 687.88 700.93 0.0190 

19/12/2546 700.93 709.15 0.0117 

22/12/2546 709.15 718.33 0.0129 

23/12/2546 718.33 718.47 0.0002 

24/12/2546 718.47 723.39 0.0068 

25/12/2546 723.39 721.65 -0.0024 

26/12/2546 721.65 734.89 0.0183 

29/12/2546 734.89 746.81 0.0162 

30/12/2546 746.81 764.23 0.0233 

31/12/2546 764.23 772.15 0.0104 
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ตารางผนวกที่ 12  การคํานวณผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประจําป พ.ศ.2547 
 

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

05/01/2547 772.15 790.93 0.0243 

06/01/2547 790.93 769.68 -0.0269 

07/01/2547 769.68 750.97 -0.0243 

08/01/2547 750.97 773.55 0.0301 

09/01/2547 773.55 783.44 0.0128 

12/01/2547 783.44 794.01 0.0135 

13/01/2547 794.01 792.23 -0.0022 

14/01/2547 792.23 790.84 -0.0018 

15/01/2547 790.84 767.39 -0.0297 

16/01/2547 767.39 778.44 0.0144 

19/01/2547 778.44 774.67 -0.0048 

20/01/2547 774.67 771.88 -0.0036 

21/01/2547 771.88 766.72 -0.0067 

22/01/2547 766.72 760.17 -0.0085 

23/01/2547 760.17 754.44 -0.0075 

26/01/2547 754.44 725.56 -0.0383 

27/01/2547 725.56 739.47 0.0192 

28/01/2547 739.47 722.14 -0.0234 

29/01/2547 722.14 714.04 -0.0112 

30/01/2547 714.04 698.90 -0.0212 

02/02/2547 698.90 667.33 -0.0452 

3/02/2547 667.33 699.75 0.0486 

04/02/2547 699.75 718.06 0.0262 

05/02/2547 718.06 734.55 0.0230 
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ตารางผนวกที่ 12  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

05/02/2547 718.06 734.55 0.0230 

06/02/2547 734.55 711.15 -0.0319 

09/02/2547 711.15 732.05 0.0294 

10/02/2547 732.05 739.64 0.0104 

11/02/2547 739.64 753.24 0.0184 

12/02/2547 753.24 748.16 -0.0067 

13/02/2547 748.16 755.18 0.0094 

16/02/2547 755.18 738.92 -0.0215 

17/02/2547 738.92 748.83 0.0134 

18/02/2547 748.83 742.33 -0.0087 

19/02/2547 742.33 732.97 -0.0126 

20/02/2547 732.97 728.64 -0.0059 

23/02/2547 728.64 724.86 -0.0052 

24/02/2547 724.86 720.28 -0.0063 

25/02/2547 720.28 704.65 -0.0217 

26/02/2547 704.65 697.92 -0.0096 

27/02/2547 697.92 716.30 0.0263 

01/03/2547 716.30 705.25 -0.0154 

02/03/2547 705.25 701.75 -0.0050 

03/03/2547 701.75 696.24 -0.0079 

04/03/2547 696.24 700.59 0.0062 

08/03/2547 700.59 704.46 0.0055 

09/03/2547 704.46 710.66 0.0088 

10/03/2547 710.66 705.29 -0.0076 
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ตารางผนวกที่ 12  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

11/03/2547 705.29 707.74 0.0035 

12/03/2547 707.74 695.08 -0.0179 

15/03/2547 695.08 678.42 -0.0240 

16/03/2547 678.42 669.80 -0.0127 

17/03/2547 669.80 674.41 0.0069 

18/03/2547 674.41 687.19 0.0189 

19/03/2547 687.19 681.27 -0.0086 

22/03/2547 681.27 681.34 0.0001 

23/03/2547 681.34 679.22 -0.0031 

24/03/2547 679.22 677.61 -0.0024 

25/03/2547 677.61 664.66 -0.0191 

26/03/2547 664.66 665.25 0.0009 

29/03/2547 665.25 645.80 -0.0292 

30/03/2547 645.80 649.21 0.0053 

31/03/2547 649.21 647.30 -0.0029 

01/04/2547 647.30 671.92 0.0380 

02/04/2547 671.92 693.12 0.0316 

05/04/2547 693.12 709.89 0.0242 

07/04/2547 709.89 698.82 -0.0156 

08/04/2547 698.82 691.69 -0.0102 

09/04/2547 691.69 691.39 -0.0004 

12/04/2547 691.39 701.72 0.0149 

16/04/2547 701.72 712.20 0.0149 
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ตารางผนวกที่ 12  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

19/04/2547 712.20 704.65 -0.0106 

20/04/2547 704.65 713.95 0.0132 

21/04/2547 713.95 706.65 -0.0102 

22/04/2547 706.65 690.96 -0.0222 

23/04/2547 690.96 681.88 -0.0131 

26/04/2547 681.88 667.61 -0.0209 

27/04/2547 667.61 680.89 0.0199 

28/04/2547 680.89 672.34 -0.0126 

29/04/2547 672.34 656.38 -0.0237 

30/04/2547 656.38 648.15 -0.0125 

04/05/2547 648.15 644.10 -0.0062 

06/05/2547 644.10 634.01 -0.0157 

07/05/2547 634.01 636.80 0.0044 

10/05/2547 636.80 605.62 -0.0490 

11/05/2547 605.62 618.10 0.0206 

12/05/2547 618.10 622.01 0.0063 

13/05/2547 622.01 611.23 -0.0173 

14/05/2547 611.23 609.72 -0.0025 

17/05/2547 609.72 581.61 -0.0461 

18/05/2547 581.61 582.51 0.0015 

19/05/2547 582.51 614.99 0.0558 

20/05/2547 614.99 599.88 -0.0246 

21/05/2547 599.88 615.41 0.0259 

24/05/2547 615.41 608.90 -0.0106 
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ตารางผนวกที่ 12  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

25/05/2547 608.90 601.51 -0.0121 

26/05/2547 601.51 609.60 0.0134 

27/05/2547 609.60 630.72 0.0346 

28/05/2547 630.72 638.59 0.0125 

31/05/2547 638.59 641.05 0.0039 

01/06/2547 641.05 635.01 -0.0094 

03/06/2547 635.01 627.54 -0.0118 

04/06/2547 627.54 626.47 -0.0017 

07/06/2547 626.47 625.83 -0.0010 

08/06/2547 625.83 611.46 -0.0230 

09/06/2547 611.46 611.61 0.0002 

10/06/2547 611.61 612.21 0.0010 

11/06/2547 612.21 613.13 0.0015 

14/06/2547 613.13 614.00 0.0014 

15/06/2547 614.00 613.76 -0.0004 

16/06/2547 613.76 624.36 0.0173 

17/06/2547 624.36 623.72 -0.0010 

18/06/2547 623.72 622.71 -0.0016 

21/06/2547 622.71 630.03 0.0118 

22/06/2547 630.03 629.36 -0.0011 

23/06/2547 629.36 627.24 -0.0034 

24/06/2547 627.24 637.03 0.0156 

25/06/2547 637.03 644.00 0.0109 
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ตารางผนวกที่ 12  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

28/06/2547 644.00 651.86 0.0122 

29/06/2547 651.86 649.62 -0.0034 

30/06/2547 649.62 646.64 -0.0046 

02/07/2547 646.64 647.57 0.0014 

05/07/2547 647.57 655.87 0.0128 

06/07/2547 655.87 664.69 0.0134 

07/07/2547 664.69 666.43 0.0026 

08/07/2547 666.43 659.14 -0.0109 

09/07/2547 659.14 666.59 0.0113 

12/07/2547 666.59 661.49 -0.0077 

13/07/2547 661.49 663.00 0.0023 

14/07/2547 663.00 652.79 -0.0154 

15/07/2547 652.79 646.76 -0.0092 

16/07/2547 646.76 646.11 -0.0010 

19/07/2547 646.11 642.12 -0.0062 

20/07/2547 642.12 645.58 0.0054 

21/07/2547 645.58 655.82 0.0159 

22/07/2547 655.82 650.12 -0.0087 

23/07/2547 650.12 648.47 -0.0025 

26/07/2547 648.47 633.42 -0.0232 

27/07/2547 633.42 633.21 -0.0003 

28/07/2547 633.21 634.73 0.0024 

29/07/2547 634.73 631.42 -0.0052 

30/07/2547 631.42 636.70 0.0084 
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ตารางผนวกที่ 12  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

03/08/2547 636.70 630.81 -0.0093 

04/08/2547 630.81 619.19 -0.0184 

05/08/2547 619.19 618.90 -0.0005 

06/08/2547 618.90 610.94 -0.0129 

09/08/2547 610.94 607.47 -0.0057 

10/08/2547 607.47 606.94 -0.0009 

11/08/2547 606.94 595.60 -0.0187 

13/08/2547 595.60 588.87 -0.0113 

16/08/2547 588.87 596.98 0.0138 

17/08/2547 596.98 602.75 0.0097 

18/08/2547 602.75 605.30 0.0042 

19/08/2547 605.30 602.54 -0.0046 

20/08/2547 602.54 598.55 -0.0066 

23/08/2547 598.55 599.55 0.0017 

24/08/2547 599.55 600.03 0.0008 

25/08/2547 600.03 607.69 0.0128 

26/08/2547 607.69 617.07 0.0154 

27/08/2547 617.07 620.12 0.0049 

30/08/2547 620.12 612.45 -0.0124 

31/08/2547 612.45 624.59 0.0198 

01/09/2547 624.59 628.81 0.0068 

02/09/2547 628.81 628.78 0.0000 

03/09/2547 628.78 629.08 0.0005 
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ตารางผนวกที่ 12  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

01/09/2547 624.59 628.81 0.0068 

02/09/2547 628.81 628.78 0.0000 

03/09/2547 628.78 629.08 0.0005 

06/09/2547 629.08 630.87 0.0028 

07/09/2547 630.87 631.40 0.0008 

08/09/2547 631.40 630.21 -0.0019 

09/09/2547 630.21 641.04 0.0172 

10/09/2547 641.04 640.60 -0.0007 

13/09/2547 640.60 649.93 0.0146 

14/09/2547 649.93 651.89 0.0030 

15/09/2547 651.89 662.28 0.0159 

16/09/2547 662.28 662.39 0.0002 

17/09/2547 662.39 668.73 0.0096 

20/09/2547 668.73 668.29 -0.0007 

21/09/2547 668.29 660.92 -0.0110 

22/09/2547 660.92 663.51 0.0039 

23/09/2547 663.51 648.80 -0.0222 

24/09/2547 648.80 654.60 0.0089 

27/09/2547 654.60 646.78 -0.0119 

28/09/2547 646.78 637.89 -0.0137 

29/09/2547 637.89 636.57 -0.0021 

30/09/2547 636.57 644.67 0.0127 

01/10/2547 644.67 661.23 0.0257 

04/10/2547 661.23 679.13 0.0271 
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ตารางผนวกที่ 12  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

04/10/2547 661.23 679.13 0.0271 

05/10/2547 679.13 673.88 -0.0077 

06/10/2547 673.88 668.51 -0.0080 

07/10/2547 668.51 670.06 0.0023 

08/10/2547 670.06 676.15 0.0091 

11/10/2547 676.15 677.93 0.0026 

12/10/2547 677.93 658.27 -0.0290 

13/10/2547 658.27 661.29 0.0046 

14/10/2547 661.29 641.30 -0.0302 

15/10/2547 641.30 648.48 0.0112 

18/10/2547 648.48 646.51 -0.0030 

19/10/2547 646.51 661.00 0.0224 

20/10/2547 661.00 652.46 -0.0129 

21/10/2547 652.46 649.27 -0.0049 

22/10/2547 649.27 659.05 0.0151 

26/10/2547 659.05 648.38 -0.0162 

27/10/2547 648.38 626.85 -0.0332 

28/10/2547 626.85 621.57 -0.0084 

29/10/2547 621.57 628.16 0.0106 

01/11/2547 628.16 626.96 -0.0019 

02/11/2547 626.96 631.99 0.0080 

03/11/2547 631.99 641.29 0.0147 

04/11/2547 641.29 639.13 -0.0034 

05/11/2547 639.13 635.09 -0.0063 
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ตารางผนวกที่ 12  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

05/11/2547 639.13 635.09 -0.0063 

08/11/2547 635.09 629.20 -0.0093 

09/11/2547 629.20 632.94 0.0059 

10/11/2547 632.94 625.78 -0.0113 

11/11/2547 625.78 627.34 0.0025 

12/11/2547 627.34 639.74 0.0198 

15/11/2547 639.74 647.56 0.0122 

16/11/2547 647.56 642.65 -0.0076 

17/11/2547 642.65 644.16 0.0023 

18/11/2547 644.16 646.93 0.0043 

19/11/2547 646.93 651.42 0.0069 

22/11/2547 651.42 644.95 -0.0099 

23/11/2547 644.95 650.87 0.0092 

24/11/2547 650.87 643.06 -0.0120 

25/11/2547 643.06 647.49 0.0069 

26/11/2547 647.49 648.75 0.0019 

29/11/2547 648.75 657.25 0.0131 

30/11/2547 657.25 656.73 -0.0008 

01/12/2547 656.73 655.44 -0.0020 

02/12/2547 655.44 661.08 0.0086 

03/12/2547 661.08 663.84 0.0042 

07/12/2547 663.84 655.83 -0.0121 

08/12/2547 655.83 645.41 -0.0159 

09/12/2547 645.41 648.78 0.0052 
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ตารางผนวกที่ 12  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

13/12/2547 648.78 645.75 -0.0047 

14/12/2547 645.75 646.08 0.0005 

15/12/2547 646.08 657.18 0.0172 

16/12/2547 657.18 661.42 0.0065 

17/12/2547 661.42 669.46 0.0122 

20/12/2547 669.46 675.71 0.0093 

21/12/2547 675.71 671.50 -0.0062 

22/12/2547 671.50 672.79 0.0019 

23/12/2547 672.79 667.90 -0.0073 

24/12/2547 667.90 670.35 0.0037 

27/12/2547 670.35 663.86 -0.0097 

28/12/2547 663.86 662.39 -0.0022 

29/12/2547 662.39 664.46 0.0031 

30/12/2547 664.46 668.10 0.0055 
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ตารางผนวกที่ 13  การคํานวณผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยประจําป พ.ศ.2548 
 

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

04/01/2548 668.10 684.48 0.0245 

05/01/2548 684.48 683.50 -0.0014 

06/01/2548 683.50 693.62 0.0148 

07/01/2548 693.62 697.84 0.0061 

10/01/2548 697.84 696.03 -0.0026 

11/01/2548 696.03 691.97 -0.0058 

12/01/2548 691.97 694.63 0.0038 

13/01/2548 694.63 693.43 -0.0017 

14/01/2548 693.43 701.66 0.0119 

17/01/2548 701.66 708.30 0.0095 

18/01/2548 708.30 709.55 0.0018 

19/01/2548 709.55 709.03 -0.0007 

20/01/2548 709.03 706.90 -0.0030 

21/01/2548 706.90 696.85 -0.0142 

24/01/2548 696.85 695.92 -0.0013 

25/01/2548 695.92 702.14 0.0089 

26/01/2548 702.14 702.66 0.0007 

27/01/2548 702.66 701.25 -0.0020 

28/01/2548 701.25 701.66 0.0006 

31/01/2548 701.66 701.91 0.0004 

01/02/2548 701.91 708.73 0.0097 

02/02/2548 708.73 710.33 0.0023 

03/02/2548 710.33 716.92 0.0093 

04/02/2548 716.92 719.10 0.0030 



 111 

 

ตารางผนวกที่ 13  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

07/02/2548 719.10 725.76 0.0093 

08/02/2548 725.76 731.42 0.0078 

09/02/2548 731.42 735.63 0.0058 

10/02/2548 735.63 736.22 0.0008 

11/02/2548 736.22 726.20 -0.0136 

14/02/2548 726.20 728.80 0.0036 

15/02/2548 728.80 736.91 0.0111 

16/02/2548 736.91 739.37 0.0033 

17/02/2548 739.37 734.68 -0.0063 

18/02/2548 734.68 737.50 0.0038 

21/02/2548 737.50 725.89 -0.0157 

22/02/2548 725.89 730.56 0.0064 

24/02/2548 730.56 736.89 0.0087 

25/02/2548 736.89 740.04 0.0043 

28/02/2548 740.04 741.55 0.0020 

01/03/2548 741.55 738.75 -0.0038 

02/03/2548 738.75 720.92 -0.0241 

03/03/2548 720.92 720.39 -0.0007 

04/03/2548 720.39 728.42 0.0111 

07/03/2548 728.42 737.42 0.0124 

08/03/2548 737.42 722.60 -0.0201 

9/03/2548 722.60 722.58 0.0000 

10/03/2548 722.58 719.53 -0.0042 
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ตารางผนวกที่ 13  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

10/03/2548 722.58 719.53 -0.0042 

11/03/2548 719.53 710.98 -0.0119 

14/03/2548 710.98 700.22 -0.0151 

15/03/2548 700.22 696.84 -0.0048 

16/03/2548 696.84 706.64 0.0141 

17/03/2548 706.64 706.53 -0.0002 

18/03/2548 706.53 711.40 0.0069 

21/03/2548 711.40 705.03 -0.0090 

22/03/2548 705.03 699.53 -0.0078 

23/03/2548 699.53 693.26 -0.0090 

24/03/2548 693.26 685.06 -0.0118 

25/03/2548 685.06 687.32 0.0033 

28/03/2548 687.32 682.98 -0.0063 

29/03/2548 682.98 676.91 -0.0089 

30/03/2548 676.91 672.82 -0.0060 

31/03/2548 672.82 681.49 0.0129 

01/04/2548 681.49 695.83 0.0210 

04/04/2548 695.83 682.52 -0.0191 

05/04/2548 682.52 681.66 -0.0013 

07/04/2548 681.66 677.97 -0.0054 

08/04/2548 677.97 683.76 0.0085 

11/04/2548 683.76 694.34 0.0155 

12/04/2548 694.34 698.28 0.0057 

18/04/2548 698.28 676.90 -0.0306 
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ตารางผนวกที่ 13  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

19/04/2548 676.90 678.37 0.0022 

20/04/2548 678.37 684.19 0.0086 

21/04/2548 684.19 680.60 -0.0052 

22/04/2548 680.60 677.25 -0.0049 

25/04/2548 677.25 664.47 -0.0189 

26/04/2548 664.47 662.13 -0.0035 

27/04/2548 662.13 664.63 0.0038 

28/04/2548 664.63 659.24 -0.0081 

29/04/2548 659.24 658.88 -0.0005 

03/05/2548 658.88 669.72 0.0165 

04/05/2548 669.72 675.03 0.0079 

06/05/2548 675.03 689.36 0.0212 

09/05/2548 689.36 688.21 -0.0017 

10/05/2548 688.21 681.83 -0.0093 

11/05/2548 681.83 684.65 0.0041 

12/05/2548 684.65 682.12 -0.0037 

13/05/2548 682.12 679.11 -0.0044 

16/05/2548 679.11 670.76 -0.0123 

17/05/2548 670.76 664.61 -0.0092 

18/05/2548 664.61 672.19 0.0114 

19/05/2548 672.19 676.54 0.0065 

20/05/2548 676.54 670.65 -0.0087 

24/05/2548 670.65 663.66 -0.0104 
 



 114 

ตารางผนวกที่ 13  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

24/05/2548 670.65 663.66 -0.0104 

25/05/2548 663.66 660.18 -0.0052 

26/05/2548 660.18 662.64 0.0037 

27/05/2548 662.64 663.48 0.0013 

30/05/2548 663.48 668.20 0.0071 

31/05/2548 668.20 667.55 -0.0010 

01/06/2548 667.55 667.52 0.0000 

02/06/2548 667.52 672.81 0.0079 

03/06/2548 672.81 676.70 0.0058 

06/06/2548 676.70 682.30 0.0083 

07/06/2548 682.30 682.15 -0.0002 

08/06/2548 682.15 684.07 0.0028 

09/06/2548 684.07 677.20 -0.0100 

10/06/2548 677.20 679.98 0.0041 

13/06/2548 679.98 675.09 -0.0072 

14/06/2548 675.09 683.68 0.0127 

15/06/2548 683.68 687.47 0.0055 

16/06/2548 687.47 687.16 -0.0005 

17/06/2548 687.16 686.52 -0.0009 

20/06/2548 686.52 679.68 -0.0100 

21/06/2548 679.68 689.64 0.0147 

22/06/2548 689.64 686.57 -0.0045 

23/06/2548 686.57 693.13 0.0096 

24/06/2548 693.13 690.25 -0.0042 
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ตารางผนวกที่ 13  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

24/06/2548 693.13 690.25 -0.0042 

27/06/2548 690.25 684.18 -0.0088 

28/06/2548 684.18 684.68 0.0007 

29/06/2548 684.68 685.56 0.0013 

30/06/2548 685.56 675.50 -0.0147 

04/07/2548 675.50 669.78 -0.0085 

05/07/2548 669.78 663.52 -0.0093 

06/07/2548 663.52 659.91 -0.0054 

07/07/2548 659.91 638.31 -0.0327 

08/07/2548 638.31 643.31 0.0078 

11/07/2548 643.31 640.82 -0.0039 

12/07/2548 640.82 648.98 0.0127 

13/07/2548 648.98 658.37 0.0145 

14/07/2548 658.37 661.45 0.0047 

15/07/2548 661.45 655.46 -0.0091 

18/07/2548 655.46 652.67 -0.0043 

19/07/2548 652.67 648.67 -0.0061 

20/07/2548 648.67 650.04 0.0021 

21/07/2548 650.04 648.92 -0.0017 

25/07/2548 648.92 659.64 0.0165 

26/07/2548 659.64 656.91 -0.0041 

27/07/2548 656.91 665.72 0.0134 

28/07/2548 665.72 670.09 0.0066 
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ตารางผนวกที่ 13  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

29/07/2548 670.09 675.67 0.0083 

01/08/2548 675.67 674.99 -0.0010 

02/08/2548 674.99 683.16 0.0121 

03/08/2548 683.16 687.94 0.0070 

04/08/2548 687.94 684.57 -0.0049 

05/08/2548 684.57 686.01 0.0021 

08/08/2548 686.01 686.32 0.0005 

09/08/2548 686.32 681.54 -0.0070 

10/08/2548 681.54 684.59 0.0045 

11/08/2548 684.59 681.95 -0.0039 

15/08/2548 681.95 675.52 -0.0094 

16/08/2548 675.52 667.18 -0.0123 

17/08/2548 667.18 667.49 0.0005 

18/08/2548 667.49 672.02 0.0068 

19/08/2548 672.02 680.83 0.0131 

22/08/2548 680.83 690.77 0.0146 

23/08/2548 690.77 690.39 -0.0006 

24/08/2548 690.39 695.67 0.0076 

25/08/2548 695.67 692.14 -0.0051 

26/08/2548 692.14 695.89 0.0054 

29/08/2548 695.89 691.33 -0.0066 

30/08/2548 691.33 692.86 0.0022 

31/08/2548 692.86 697.85 0.0072 

01/09/2548 697.85 710.28 0.0178 
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ตารางผนวกที่ 13  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

01/09/2548 697.85 710.28 0.0178 

02/09/2548 710.28 709.97 -0.0004 

05/09/2548 709.97 707.94 -0.0029 

06/09/2548 707.94 705.46 -0.0035 

07/09/2548 705.46 708.50 0.0043 

08/09/2548 708.50 715.08 0.0093 

09/09/2548 715.08 712.78 -0.0032 

12/09/2548 712.78 712.80 0.0000 

13/09/2548 712.80 710.31 -0.0035 

14/09/2548 710.31 717.77 0.0105 

15/09/2548 717.77 711.20 -0.0092 

16/09/2548 711.20 708.26 -0.0041 

19/09/2548 708.26 708.98 0.0010 

20/09/2548 708.98 723.16 0.0200 

21/09/2548 723.16 721.16 -0.0028 

22/09/2548 721.16 725.64 0.0062 

23/09/2548 725.64 725.31 -0.0005 

26/09/2548 725.31 721.28 -0.0056 

27/09/2548 721.28 724.24 0.0041 

28/09/2548 724.24 723.20 -0.0014 

29/09/2548 723.20 722.83 -0.0005 

30/09/2548 722.83 723.23 0.0006 

03/10/2548 723.23 717.42 -0.0080 

04/10/2548 717.42 714.90 -0.0035 
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ตารางผนวกที่ 13  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

04/10/2548 717.42 714.90 -0.0035 

05/10/2548 714.90 717.17 0.0032 

06/10/2548 717.17 710.79 -0.0089 

07/10/2548 710.79 708.98 -0.0025 

10/10/2548 708.98 707.05 -0.0027 

11/10/2548 707.05 709.13 0.0029 

12/10/2548 709.13 709.20 0.0001 

13/10/2548 709.20 704.32 -0.0069 

14/10/2548 704.32 700.02 -0.0061 

17/10/2548 700.02 696.28 -0.0053 

18/10/2548 696.28 695.18 -0.0016 

19/10/2548 695.18 684.07 -0.0160 

20/10/2548 684.07 681.92 -0.0031 

21/10/2548 681.92 686.21 0.0063 

25/10/2548 686.21 676.84 -0.0137 

26/10/2548 676.84 685.04 0.0121 

27/10/2548 685.04 685.29 0.0004 

28/10/2548 685.29 682.25 -0.0044 

31/10/2548 682.25 682.62 0.0005 

01/11/2548 682.62 693.27 0.0156 

02/11/2548 693.27 699.88 0.0095 

03/11/2548 699.88 704.79 0.0070 

04/11/2548 704.79 706.23 0.0020 

07/11/2548 706.23 700.75 -0.0078 
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ตารางผนวกที่ 13  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

07/11/2548 706.23 700.75 -0.0078 

08/11/2548 700.75 695.60 -0.0073 

09/11/2548 695.60 696.85 0.0018 

10/11/2548 696.85 694.44 -0.0035 

11/11/2548 694.44 690.45 -0.0057 

14/11/2548 690.45 683.41 -0.0102 

15/11/2548 683.41 681.58 -0.0027 

16/11/2548 681.58 675.31 -0.0092 

17/11/2548 675.31 672.63 -0.0040 

18/11/2548 672.63 676.41 0.0056 

21/11/2548 676.41 672.06 -0.0064 

22/11/2548 672.06 674.25 0.0033 

23/11/2548 674.25 669.18 -0.0075 

24/11/2548 669.18 669.76 0.0009 

25/11/2548 669.76 669.89 0.0002 

28/11/2548 669.89 666.69 -0.0048 

29/11/2548 666.69 669.90 0.0048 

30/11/2548 669.90 667.75 -0.0032 

01/12/2548 667.75 660.95 -0.0102 

02/12/2548 660.95 659.91 -0.0016 

06/12/2548 659.91 679.16 0.0292 

07/12/2548 679.16 694.87 0.0231 

08/12/2548 694.87 692.58 -0.0033 
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ตารางผนวกที่ 13  (ตอ) 

    

วันท่ี ราคาปด ราคาปด Rmt 

 วันกอนหนา ประจําวัน  

09/12/2548 692.58 697.74 0.0075 

13/12/2548 697.74 693.48 -0.0061 

14/12/2548 693.48 694.72 0.0018 

15/12/2548 694.72 690.49 -0.0061 

16/12/2548 690.49 691.17 0.0010 

19/12/2548 691.17 691.28 0.0002 

20/12/2548 691.28 698.68 0.0107 

21/12/2548 698.68 698.43 -0.0004 

22/12/2548 698.43 696.41 -0.0029 

23/12/2548 696.41 698.95 0.0036 

26/12/2548 698.95 701.37 0.0035 

27/12/2548 701.37 706.47 0.0073 

28/12/2548 706.47 705.29 -0.0017 

29/12/2548 705.29 710.22 0.0070 

30/12/2548 710.22 713.73 0.0049 
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ตารางผนวกที่ 14  ผลตอบแทนของหลักทรัพยรายวันในชวงที่เกดิเหตกุารณประกาศจาย 
  เงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 1 ป พ.ศ.2546 

 

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

ที ที แอล  0.0660 0.0192 -0.0189 -0.0185 0.0189 0.0000 0.0192 

ไทย อกริ ฟูดส -0.0247 -0.0506 0.1333 -0.0353 -0.0353 -0.0353 -0.0353 

ไทยซูการ -0.0169 -0.0169 -0.0169 0.0000 0.0000 0.0000 0.0345 

ไทยโทเรเท็กซไทล 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0288 0.0288 

ไทยเพรซิเดนทฟูดส 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0084 

น้ํามันพืชไทย 0.0066 -0.0065 -0.0197 -0.0671 0.0072 0.0143 0.0211 

เพรซิเดนทไรซ 0.0118 0.0175 -0.0057 -0.0116 -0.0116 0.0058 0.0000 

ลัคกี้เท็คซ 0.0061 0.0000 0.0120 -0.0357 0.0247 0.0060 -0.0180 

ลีพัฒนาผลิตภัณฑ 0.0000 0.0000 0.0116 -0.0286 -0.0059 0.0000 0.0000 

อิออน ธนสินทรพัย  0.0000 -0.0098 -0.0149 -0.0101 0.0254 0.0000 0.0000 

เอ็ม บี เค  -0.0070 0.0070 -0.0274 0.0000 -0.0068 -0.0068 -0.0067 

โอเรียนเต็ล  0.0205 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
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ตารางผนวกที่ 15  ผลตอบแทนของหลักทรัพยรายวันในชวงที่เกดิเหตกุารณประกาศจาย 
  เงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 2 ป พ.ศ.2546 

 

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

แคล-คอมพ  0.0000 0.0000 0.0000 -0.0395 -0.0065 -0.0255 -0.0063 

จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0179 -0.0136 0.0000 0.0000 

ซิงเกอร 0.0062 0.0123 0.0061 -0.0181 0.0307 0.0119 0.0000 

ดุสิตธานี 0.0172 -0.0169 -0.0115 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0233 

ที ที แอล  0.0000 -0.0217 -0.0074 -0.0448 -0.0156 0.1032 -0.0288 

ไทยซูการ -0.0429 -0.0210 0.0672 0.0672 0.0672 0.0000 -0.0429 

ไทยโทเรเท็กซไทล 0.0000 0.0000 -0.0204 0.0156 0.0156 -0.0256 0.0000 

ไทยเพรซิเดนทฟูดส 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0200 -0.0136 0.0000 -0.0069 

ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน  0.0081 0.0161 0.0159 -0.0312 0.0081 0.0000 -0.0240 

ไทยรับประกันภัยตอ 0.0087 0.0086 0.0043 -0.0254 -0.0261 0.0045 -0.0089 

น้ํามันพืชไทย -0.0143 0.0072 0.0000 -0.4763 0.0549 0.0260 0.0457 

เช้ือเพลิงการบิน 0.0108 0.0221 0.0056 0.0000 0.0112 -0.0056 -0.0165 

บานปู 0.0000 0.0278 0.0000 -0.0270 0.0278 0.0000 -0.0092 

เบอรล่ี ยุคเกอร 0.0000 0.0000 -0.0152 -0.0152 0.0000 -0.0154 0.0156 

ปูนซีเมนตนครหลวง -0.0182 0.0000 -0.0093 -0.0187 -0.0095 0.0000 0.0192 

ผลิตไฟฟา 0.0085 0.0085 0.0174 -0.0417 -0.0083 0.0083 0.0000 

เพรซิเดนทไรซ 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0091 0.0000 -0.0092 -0.0185 

ฟนิคซ พัลพ 0.0300 0.0194 0.0000 -0.0381 0.0198 0.0000 0.0000 

ฟูรูกาวา เม็ททัล  0.0056 0.0000 -0.0056 -0.0168 -0.0168 -0.0341 -0.0341 

โรงพยาบาลรามฯ 0.0000 0.0150 -0.0148 -0.0075 -0.0076 0.0076 0.0076 

ลัคกี้เท็คซ 0.0000 0.0000 0.0053 -0.0208 0.0000 0.0000 -0.0052 

ลีพัฒนาผลิตภัณฑ 0.000 -0.0103 -0.0312 -0.4839 -0.0625 -0.0311 -0.0780 
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ตารางผนวกที่ 15  (ตอ) 

  

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

แลนด แอนด เฮาส 0.0288 0.0000 -0.0280 -0.0096 0.0000 0.0388 0.0000 

วนชัย กรุป -0.0050 -0.0101 0.0051 0.0051 0.0151 -0.0099 -0.0100 

ศรีอยุธยาประกันภัย 0.0000 -0.0047 -0.0143 -0.0145 0.0049 0.0390 -0.0329 

หาดทิพย -0.0085 -0.0171 0.0087 -0.0172 0.0088 -0.0087 -0.0175 

อิออน ธนสินทรพัย  -0.0115 0.0291 0.0000 -0.0113 -0.0114 -0.0058 0.0174 

เอ็ม บี เค  -0.0094 -0.0095 0.0000 -0.0192 0.0098 -0.0291 -0.0200 

โอเรียนเต็ล  0.0000 0.0000 0.0000 -0.0194 0.0000 0.0197 -0.0194 
 
ตารางผนวกที่ 16  ผลตอบแทนของหลักทรัพยรายวันในชวงที่เกดิเหตกุารณประกาศจาย 

  เงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 1 ป พ.ศ.2547 
 

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

การบินไทย -0.0250 -0.0171 -0.0087 -0.0263 -0.0090 -0.0182 -0.0185 

แคล-คอมพ  0.0000 0.0000 0.0000 -0.0476 -0.0071 -0.0072 -0.0072 

จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ 0.0000 -0.0125 0.0316 0.0061 0.0000 -0.0305 -0.0063 

จีเอ็มเอ็ม มีเดีย -0.0248 -0.0254 0.0087 0.0172 0.0000 -0.0169 0.0000 

ชิน คอรปอเรชั่น 0.0145 -0.0429 0.0075 -0.0296 0.0458 0.0511 0.0278 

ซิงเกอร 0.0138 0.0284 0.0000 -0.0662 -0.0066 0.0066 -0.0066 

ที ที แอล  0.0377 0.0377 0.0377 0.0377 -0.0545 -0.0545 -0.0545 

ไทคอน อินดัสเทรียล -0.0112 0.0057 0.0000 -0.0113 0.0000 0.0057 -0.0114 

ไทยเพรซิเดนทฟูดส -0.0148 -0.0148 0.0075 0.0075 -0.0075 -0.0075 -0.0150 

ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน  0.0220 0.0216 0.0506 0.0040 -0.0280 -0.0165 -0.0335 
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ตารางผนวกที่ 16  (ตอ) 

        

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

ธนูลักษณ -0.0062 -0.0062 -0.0062 -0.0062 -0.0062 0.0000 0.0063 

เช้ือเพลิงการบิน -0.0085 -0.0086 0.0000 -0.0261 -0.0089 -0.0180 -0.0092 

บานปู -0.0077 0.0000 0.0388 0.0149 0.0294 -0.0286 -0.0294 

เบอรล่ี ยุคเกอร 0.0000 -0.0067 0.0338 -0.0458 0.0068 -0.0068 0.0000 

ปูนซิเมนตไทย -0.0250 -0.0083 0.0522 0.0088 0.0088 0.0180 0.0472 

ลากูนา รีสอรท  -0.0179 -0.0179 0.0000 0.0000 -0.0182 -0.0182 0.0000 

ลํ่าสูง (ประเทศไทย)  0.0000 0.0000 0.0000 -0.0187 -0.0381 -0.0099 0.0000 

ลีพัฒนาผลิตภัณฑ -0.0116 0.0235 0.0172 -0.0113 0.0000 -0.0057 0.0000 

แลนด แอนด เฮาส 0.0263 0.0085 -0.0254 -0.1043 -0.0388 -0.0101 -0.0102 

ศรีอยุธยาประกันภัย 0.0000 -0.0051 -0.0103 -0.0469 0.0000 -0.0055 0.0000 

อิออน ธนสินทรพัย  0.0000 -0.0441 0.0000 -0.0077 0.0000 0.0000 -0.0078 

แอดวานซ  0.0112 -0.0552 -0.0058 -0.0176 0.0479 0.0171 0.0787 

ปูนซีเมนตนครหลวง -0.0177 -0.0174 -0.0086 -0.0333 0.0084 -0.0083 0.0084 

เพรซิเดนทไรซ 0.0099 0.0099 -0.0196 -0.0300 -0.0103 -0.0052 0.0105 

ฟนิคซ พัลพ  -0.0306 0.0000 -0.0297 -0.0472 0.0000 0.0000 0.0095 

ฟูรูกาวา เม็ททัล  0.0130 0.0130 0.0130 0.0130 0.0130 0.0130 0.0000 

โมเดอรนฟอรมกรุป -0.0071 -0.0144 -0.0073 -0.0515 -0.0620 0.0083 -0.0082 

โรงพยาบาลกรุงธน 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0545 0.0185 0.0385 -0.0280 

โรงพยาบาลรามฯ 0.0112 0.0112 0.0112 0.0230 0.0058 0.0058 0.0058 
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ตารางผนวกที่ 17  ผลตอบแทนของหลักทรัพยรายวันในชวงที่เกดิเหตกุารณประกาศจาย 
  เงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 2 ป พ.ศ.2547 

 

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

การบินไทย 0.0155 0.0157 -0.0052 -0.0154 -0.0347 0.0100 0.0000 

แคล-คอมพ  0.0000 0.0077 0.0000 -0.0511 -0.0144 0.0146 0.0000 

จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ 0.0129 0.0064 0.0127 -0.0375 0.0000 0.0065 -0.0129 

จีเอ็มเอ็ม มีเดีย 0.0000 0.0083 0.0391 -0.0376 0.0123 -0.0041 -0.0041 

ชิน คอรปอเรชั่น 0.0000 0.0142 0.0000 -0.0140 0.0071 0.0000 -0.0211 

ซิงเกอร 0.0000 0.0074 0.0000 -0.0146 0.0000 0.0000 0.0000 

ดุสิตธานี 0.0062 0.0000 -0.0123 -0.0123 0.0062 0.0000 0.0000 

ที ที แอล  0.0095 -0.0377 0.0294 0.0294 0.0294 0.0294 0.0294 

ไทคอน อินดัสเทรียล 0.0081 -0.0161 0.0328 -0.0317 0.0000 -0.0164 0.0083 

ไทยโทเรเท็กซไทล 0.0183 0.0299 0.0299 -0.0233 -0.0233 -0.0233 -0.0119 

ไทยเพรซิเดนทฟูดส -0.0221 0.0226 -0.0221 -0.0075 -0.0075 -0.0075 -0.0075 

ไทยโพลีอะคริลิค 0.0276 -0.0067 -0.0068 -0.0612 0.0072 -0.0072 0.0072 

ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน  -0.0083 0.0335 -0.0081 -0.0245 0.0042 0.0000 0.0083 

ไทยรับประกันภัยตอ 0.0046 0.0000 0.0000 -0.0459 0.0144 0.0047 -0.0047 

น้ํามันพืชไทย 0.0000 0.0301 -0.0219 -0.0373 -0.0155 -0.0079 0.0000 

เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป -0.0210 0.0000 0.0000 0.0214 -0.0210 0.0000 0.0214 

เช้ือเพลิงการบิน 0.0187 0.0000 -0.0092 -0.0463 0.0097 0.0000 0.0096 

บานปู 0.0284 0.0069 -0.0068 -0.0138 0.0070 0.0000 -0.0069 

เบอรล่ี ยุคเกอร 0.0143 0.0143 0.0143 -0.0211 0.0072 0.0072 0.0072 

ปทุม ไรซมิล  -0.0294 -0.0145 -0.0143 0.0294 0.0294 -0.0286 0.0000 

ปูนซิเมนตไทย 0.0085 -0.0168 0.0085 -0.0169 -0.0172 -0.0088 -0.0088 

ปูนซีเมนตนครหลวง 0.0370 0.0000 0.0089 -0.0265 0.0000 -0.0091 0.0000 

ผลิตไฟฟา -0.0070 0.0000 0.0070 -0.0210 0.0071 -0.0355 0.0000 
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ตารางผนวกที่ 17  (ตอ) 

  

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

ผลิตไฟฟาราชบุรี 0.0063 -0.0125 -0.0063 -0.0191 -0.0130 0.0197 -0.0129 

เพรซิเดนทไรซ -0.0231 0.0059 0.0059 -0.0292 0.0241 -0.0235 -0.0120 

ฟนิคซ พัลพ 0.0051 0.0000 -0.0051 -0.0410 0.0000 0.0160 -0.0158 

ฟูรูกาวา เม็ททัล  -0.0476 -0.0476 -0.0476 0.0370 0.0370 0.0000 0.0000 

โมเดอรนฟอรมกรุป 0.0080 0.0079 0.0079 -0.0469 0.0082 0.0081 0.0403 

โรงพยาบาลรามฯ 0.0095 -0.0094 -0.0094 -0.0094 -0.0094 -0.0094 -0.0094 

ลัคกี้เท็คซ -0.0235 0.0000 0.0119 -0.0400 -0.0057 0.0000 0.0057 

ลํ่าสูง  0.0000 0.0000 0.0000 -0.0174 -0.0088 0.0000 0.0089 

ลีพัฒนาผลิตภัณฑ 0.0000 -0.0067 0.0000 -0.0134 0.0068 -0.0135 0.0068 

แลนด แอนด เฮาส -0.0229 0.0117 0.0000 -0.0347 0.0539 0.0568 -0.0323 

วนชัย กรุป 0.0108 0.0221 0.0056 0.0000 0.0112 -0.0056 -0.0165 

ศรีอยุธยาประกันภัย 0.0000 0.0000 -0.0118 -0.0286 0.0057 0.0000 0.0000 

สยามสปอรต 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0455 0.0106 -0.0052 -0.0053 
อุตสาหกรรม 

น้ํามันปาลม 0.0000 0.0056 -0.0056 -0.0562 0.0000 0.0000 0.0060 

หาดทิพย 0.0103 0.0000 0.0051 -0.0303 -0.0104 -0.0104 0.0053 

เหมราชพัฒนาที่ดิน 0.0119 -0.0353 0.0122 -0.0361 -0.0125 -0.0253 0.0260 
อินเทอรเน็ต 

ประเทศไทย 0.0241 0.0294 0.0095 -0.0189 0.0000 0.0192 -0.0094 

ถังโลหะไทย 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0196 -0.0097 -0.0096 0.0196 

เอ็ม บี เค  0.0100 -0.0099 0.0100 -0.0446 0.0000 0.0052 0.0206 

แอดวานซ อินโฟร  0.0000 0.0000 0.0055 -0.0164 0.0056 0.0387 -0.0160 

โอเรียนเต็ล  -0.0065 -0.0065 -0.0065 0.0000 -0.0312 0.0063 0.0192 
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ตารางผนวกที่ 18  ผลตอบแทนของหลักทรัพยรายวันในชวงที่เกดิเหตกุารณประกาศจาย 
  เงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 1 ป พ.ศ.2548 

 

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

แคล-คอมพ  0.0153 0.0000 -0.0224 -0.0496 -0.0140 0.0142 -0.0070 

จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ -0.0175 0.0119 0.0000 -0.0353 -0.0122 0.0062 0.0000 

จีเอ็มเอ็ม มีเดีย -0.0052 0.0000 0.0000 -0.0105 -0.0053 0.0053 -0.0106 

ชิน คอรปอเรชั่น -0.0169 0.0287 0.0000 -0.0447 0.0000 -0.0117 -0.0178 

ซิงเกอร -0.0016 -0.0017 -0.0012 -0.0015 -0.0016 -0.0015 -0.0009 

ดุสิตธานี -0.0233 -0.0444 -0.0444 0.0465 0.0000 0.0000 0.0000 

โทรีเซนไทย -0.0131 0.0066 -0.0066 -0.0927 -0.0073 0.0147 -0.0072 

ไทคอน -0.0360 0.0280 0.0182 0.0089 0.0000 -0.0354 0.0826 

ไทยโทเรเท็กซไทล 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

ไทยเพรซิเดนทฟูดส 0.0000 0.0000 0.0286 -0.0069 -0.0069 0.0070 0.0000 

ไทยโพลีอะคริลิค 0.0149 0.0149 0.0149 -0.1029 0.0000 0.0000 0.0000 

ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน  0.0000 0.0090 0.0000 -0.0089 0.0270 0.0175 0.0086 

ไทยรับประกันภัยตอ -0.0047 0.0000 0.0000 -0.0234 0.0335 0.0046 0.0138 

น้ํามันพืชไทย -0.0192 0.0098 0.0000 -0.0097 0.0000 0.0098 -0.0194 

เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป -0.0164 -0.0083 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0084 

บานปู 0.0000 -0.0185 0.0189 0.0247 -0.0120 0.0183 -0.0060 

เบอรล่ี ยุคเกอร 0.0000 -0.0082 0.0083 -0.0410 -0.0085 -0.0259 0.0354 

ปูนซิเมนตไทย -0.0160 -0.0081 0.0246 -0.0160 -0.0163 0.0000 0.0000 

ปูนซีเมนตนครหลวง 0.0147 0.0072 0.0360 -0.0347 0.0000 -0.0144 0.0073 

ผลิตไฟฟา -0.0197 0.0270 0.0137 -0.0135 0.0000 -0.0199 0.0067 

ฟูรูกาวา เม็ททัล  -0.0056 -0.0056 -0.0056 -0.0393 -0.0393 -0.0393 -0.0393 

ผลิตไฟฟาราชบุรี -0.0126 0.0191 0.0000 -0.0250 -0.0064 0.0000 0.0000 

เพรซิเดนทไรซ 0.0000 0.0000 0.0060 0.0060 0.0000 0.0000 -0.0298 
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ตารางผนวกที่ 18  (ตอ) 

  

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

โมเดอรนฟอรมกรุป 0.0000 0.0000 0.0133 -0.0526 0.0000 -0.0069 0.0070 

ระยองเพียวริฟาย 0.0000 0.0000 0.0123 -0.0305 0.0000 -0.0189 0.0000 

โรงพยาบาลกรุงธน -0.0291 0.0000 0.0100 -0.0099 -0.0099 0.0000 0.0000 

โรงพยาบาลรามฯ -0.0169 -0.0169 -0.0169 0.0431 0.0331 0.0331 0.0000 

ลัคกี้เท็คซ -0.0130 0.0000 -0.0065 -0.0432 0.0062 -0.0123 0.0124 

ลํ่าสูง (ประเทศไทย) -0.0865 0.0474 0.0151 -0.0099 -0.0100 -0.0101 -0.0100 

วนชัย กรุป 0.0131 -0.0192 -0.0370 -0.0414 0.0120 0.000 -0.0060 

ศรีอยุธยาประกันภัย 0.0060 0.0000 0.0000 -0.0298 0.0000 0.0000 0.0061 

สยามสปอรต  0.0312 -0.0364 0.0000 -0.0189 0.0064 0.0064 0.0000 

สหอุตสาหกรรม
น้ํามันปาลม 0.0000 0.0000 0.0247 -0.0361 -0.0125 0.0000 -0.0190 

หาดทิพย 0.0000 -0.0105 0.0106 -0.0419 0.0109 -0.0054 -0.0109 

อินเทอรเน็ต 

ประเทศไทย -0.0177 0.0000 0.0000 -0.0180 0.0000 -0.0183 -0.0047 

อิออน ธนสินทรพัย  0.0061 0.0244 -0.0595 -0.0127 -0.0127 0.0769 -0.0476 

ถังโลหะไทย -0.0086 0.0000 -0.0087 -0.0526 0.0000 0.0000 0.0000 

เอ็ม บี  -0.0196 -0.0097 -0.0097 -0.0097 0.0000 -0.0190 0.0194 

แอดวานซ อินโฟร  -0.0177 -0.0090 0.0364 -0.0351 -0.0364 0.0094 0.0000 
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ตารางผนวกที่ 19  ผลตอบแทนของหลักทรัพยรายวันในชวงที่เกดิเหตกุารณประกาศจาย 
  เงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 2 ป พ.ศ.2548 

 

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

เกียรตินาคิน -0.0088 -0.0087 0.0088 -0.0339 0.0000 0.0172 -0.0333 

แคล-คอมพ  0.0000 -0.0300 0.0103 -0.0510 0.0161 0.0000 -0.0053 

จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ 0.0164 -0.0161 0.0000 -0.0082 0.0083 0.0000 0.0082 

ชิน คอรปอเรชั่น 0.0065 0.0130 0.0064 -0.0255 0.0000 -0.0065 0.0066 

ซิงเกอร 0.0000 0.0000 0.0049 0.0000 -0.0146 0.0049 -0.0049 

ซีเอส ล็อกซอินโฟ -0.0179 -0.0061 -0.0122 -0.0247 0.0063 0.0126 -0.0062 

ดุสิตธานี -0.0119 0.0000 0.0182 -0.0120 0.0000 0.0060 0.0000 

โทรีเซนไทย 0.0000 -0.0254 -0.0087 -0.0833 0.0191 -0.0047 0.0189 

ไทคอน อินดัสเทรียล 0.0099 0.0000 0.0098 -0.0485 0.0000 0.0153 -0.0050 

ไทยโทเรเท็กซไทล 0.0390 0.0390 0.0065 -0.0613 0.0000 0.0000 0.0000 

ไทยเพรซิเดนทฟูดส 0.0064 0.0064 0.0759 -0.0294 0.0000 0.0000 0.0000 

ไทยรับประกันภัยตอ 0.0000 0.0043 0.0130 -0.0375 0.0127 0.0085 0.0000 

ธนาคารกรุงเทพ 0.0095 0.0000 0.0000 -0.0094 0.0291 0.0098 0.0099 

ธ.นครหลวงไทย 0.0099 0.0141 -0.0040 -0.0291 0.0000 0.0098 0.0099 

น้ํามันพืชไทย -0.0167 0.0169 -0.0167 -0.0323 -0.0159 0.0080 0.0000 

เช้ือเพลิงการบิน 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0335 0.0058 0.0057 0.0057 

บลิส-เทล 0.0281 0.0055 0.0000 -0.0217 0.0000 -0.0111 -0.0393 

บานปู 0.0000 -0.0127 0.0000 -0.0385 0.0000 0.0067 -0.0132 

บีอีซี เวิลด 0.0000 0.0000 0.0160 0.0236 0.0538 0.0146 0.0000 

เบอรล่ี ยุคเกอร 0.0000 0.0052 0.0000 -0.0255 -0.0051 0.0051 -0.0101 

ปูนซิเมนตไทย 0.0000 0.0000 0.0085 -0.0339 -0.0175 0.0000 -0.0089 

ปูนซีเมนตนครหลวง 0.0070 -0.0069 0.0070 -0.0278 0.0071 -0.0071 0.0000 
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ตารางผนวกที่ 19  (ตอ) 

  

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

ผลิตไฟฟา 0.0000 0.0067 -0.0132 -0.0130 -0.0065 0.0000 0.0065 

ผลิตไฟฟาราชบุรี 0.0062 -0.0062 0.0000 -0.0250 0.0000 0.0000 -0.0064 

พรีเชียล ชิพปง  0.0105 0.0208 -0.0153 -0.0363 -0.0323 -0.0056 0.0112 

เพรซิเดนทไรซ 0.0163 0.0000 0.0000 -0.0214 0.0164 -0.0108 0.0000 

ฟูรูกาวา เม็ททัล  -0.0375 -0.1111 -0.0625 -0.0625 -0.0625 0.0000 0.0000 

โมเดอรนฟอรมกรุป -0.0076 0.0076 0.0000 -0.0368 -0.0145 -0.0072 0.0000 

ระยองเพียวริฟาย -0.0061 -0.0061 -0.0061 -0.0494 0.0000 0.0130 -0.0064 

โรงพยาบาลกรุงธน -0.0040 0.0081 0.0081 -0.0400 -0.0042 0.0042 0.0042 

บํารุงราษฎร -0.0096 0.0000 0.0000 -0.0048 -0.0279 0.0000 0.0142 

โรงพยาบาลรามฯ 0.0370 0.0370 0.0370 0.0370 0.0370 0.0370 0.0370 

ลัคกี้เท็คซ 0.0063 -0.0063 0.0127 -0.0309 0.0125 -0.0123 0.0062 

ลีพัฒนาผลิตภัณฑ 0.0325 -0.0063 -0.0063 -0.0318 0.0132 -0.0130 0.0066 

แลนด แอนด เฮาส 0.0000 0.0068 -0.0136 -0.0138 0.0280 -0.0068 -0.0137 

ศรีอยุธยาประกันภัย -0.0062 0.0062 0.0000 -0.0247 0.0127 -0.0062 0.0000 

สยามแม็คโคร -0.0079 0.0080 0.0000 -0.0794 0.0259 0.0000 -0.0420 

สหโคเจน 0.0000 -0.0101 0.0153 -0.0101 -0.0051 0.0102 -0.0051 

สามารถเทลคอม 0.0000 0.0095 -0.0094 -0.0190 -0.0097 0.0000 0.0000 

สิงห พาราเทค 0.0062 -0.0062 0.0000 0.0000 0.0062 0.0062 -0.0123 

หลักทรัพย กิมเอ็ง  0.0000 0.0000 -0.0200 0.0163 -0.0080 0.0830 0.0374 

เหมราชพัฒนาที่ดิน 0.0128 -0.0250 0.0000 -0.0244 0.0000 -0.0120 -0.0119 

อมตะ คอรปอเรชั่น 0.0000 0.0147 0.0000 -0.0072 0.0000 0.0219 0.0143 

อาร ซี แอล -0.0496 0.0149 0.0147 -0.0072 0.0292 0.0071 0.0141 
อินเทอรเน็ต 

ประเทศไทย -0.0060 0.0000 0.0120 -0.0355 -0.0123 -0.0124 -0.0063 
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ตารางผนวกที่ 19  (ตอ) 

        

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

อิออน ธนสินทรพัย  -0.0362 -0.0075 -0.0152 -0.0154 0.0156 0.0000 0.0000 

เอ็ม บี เค  -0.0104 0.0000 0.0000 -0.0579 0.0056 0.0000 -0.0056 

เอส แอนด พี  0.0045 0.0000 0.0000 -0.0218 0.0000 0.0044 -0.0044 
เอส.แพ็ค  
แอนด พริ้นท -0.0088 0.0088 0.0000 -0.0351 0.0000 -0.0091 -0.0092 

แอดวานซ อินโฟร  0.0097 0.0096 0.0000 -0.0095 -0.0192 0.0000 -0.0098 

โอเรียนเต็ล -0.0125 -0.0125 0.0000 -0.0062 0.0000 -0.0062 0.0061 
 
 
ตารางผนวกที่ 20  คาอัลฟาของหลักทรัพย 
 

ลําดับ บริษัท 2546 2547 2548 

  1 2 1 2 1 2 

1 การบินไทย   0.0026 -0.0009   

2 เกียรตินาคิน      -0.0001 

3 แคล-คอมพ   0.0025 0.0015 0.0011 -0.0004 0.0025 

4 จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่  -0.0015 -0.0027 0.0025 -0.0001 -0.0009 

5 จีเอ็มเอ็ม มีเดีย   0.0000 0.0001 -0.0010  

6 ชิน คอรปอเรชั่น   0.0006 0.0011 0.0006 0.0006 

7 ซิงเกอร  0.0072 0.0017 -0.0010 -0.0013 -0.0030 

8 ซีเอส ล็อกซอินโฟ      -0.0071 

9 ดุสิตธานี  0.0062  0.0002 0.0014 0.0010 

10 ที ที แอล อุตสาหกรรม 0.0084 0.0094 0.0050 0.0039   

11 โทรีเซนไทย เอเยนตซีส     0.0016 -0.0066 
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ตารางผนวกที่ 20  (ตอ) 

        

ลําดับ บริษัท 2546 2547 2548 

  1 2 1 2 1 2 

12 ไทคอน อินดัสเทรียล    -0.0014 -0.0028 0.0085 0.0012 

13 ไทย อกริ ฟูดส 0.0190      

14 ไทยซูการ -0.0161 0.0041     

15 ไทยโทเรเท็กซไทล 0.0201 0.0085  0.0003 0.0032 0.0097 

16 ไทยเพรซิเดนทฟูดส -0.0007 0.0022 -0.0008 -0.0002 0.0048 0.0017 

17 ไทยโพลีอะคริลิค    0.0005 -0.0007  

18 ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน   0.0039 -0.0034 0.0011 0.0017  

19 ไทยรับประกันภัยตอ  0.0019  -0.0001 -0.0002 0.0010 

20 ธนาคารกรุงเทพ      -0.0011 

21 ธนาคารนครหลวงไทย      -0.0005 

22 ธนูลักษณ   0.0000    

23 น้ํามันพืชไทย 0.0031 0.0097  0.0017 -0.0001 0.0027 

24 เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป    0.0021 -0.0014  

25 บริการเชื้อเพลิงการบิน  -0.0017 -0.0004 0.0012  -0.0005 

26 บลิส-เทล      0.0027 

27 บานปู  0.0014 0.0037 0.0035 0.0007 0.0000 

28 บีอีซี เวิลด      0.0000 

29 เบอรล่ี ยุคเกอร  0.0052 -0.0030 0.0016 -0.0017 -0.0020 

30 ปทุม ไรซมิล     -0.0011   

31 ปูนซิเมนตไทย   -0.0008 0.0027 -0.0002 -0.0003 

32 ปูนซีเมนตนครหลวง  -0.0012 0.0024 -0.0006 0.0018 -0.0004 

33 ผลิตไฟฟา  -0.0013  0.0012 0.0003 -0.0001 

34 ผลิตไฟฟาราชบุรี    0.0008 0.0006 0.0001 

35 พรีเชียล ชิพปง       0.0009 

36 เพรซิเดนทไรซ 0.0000 0.0028 0.0013 -0.0020 0.0009 0.0014 
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ตารางผนวกที่ 20  (ตอ) 

        

ลําดับ บริษัท 2546 2547 2548 

  1 2 1 2 1 2 

37 ฟนิคซ พัลพ  0.0048 0.0001 -0.0001   

38 ฟูรูกาวา เม็ททัล   0.0029 0.0018 0.0056 0.0051 0.0012 

39 โมเดอรนฟอรมกรุป   -0.0004 0.0016 0.0012 0.0005 

40 ระยองเพียวริฟายเออร     0.0016 0.0015 

41 โรงพยาบาลกรุงธน   -0.0007  0.0041 -0.0013 

42 บํารุงราษฎร      0.0022 

43 โรงพยาบาลรามคําแหง  0.0009 0.0001 -0.0002 0.0021 0.0122 

44 ลัคกี้เท็คซ 0.0022 -0.0002  0.0012 -0.0010 0.0002 

45 ลากูนา รีสอรท    0.0025    

46 ลํ่าสูง (ประเทศไทย)    -0.0035 -0.0010 -0.0018  

47 ลีพัฒนาผลิตภัณฑ -0.0007 0.0067 0.0008 -0.0017  0.0003 

48 แลนด แอนด เฮาส  0.0005 0.0013 0.0009  -0.0004 

49 วนชัย กรุป  0.0016  -0.0017 0.0000  

50 ศรีอยุธยาประกันภัย  -0.0071 0.0011 -0.0001 0.0000 0.0006 

51 สยามแม็คโคร      0.0006 

52 สยามสปอรต ซินดิเคท    -0.0065 0.0010  

53 สหโคเจน      0.0003 
54 สหอุตสาหกรรม 

น้ํามันปาลม    0.0014 -0.0011  

55 สามารถเทลคอม      0.0019 

56 สิงห พาราเทค      -0.0002 

57 หลักทรัพย กิมเอ็ง       -0.0018 

58 หาดทิพย  0.0048  0.0026 0.0007  

59 เหมราชพัฒนาที่ดิน    -0.0014  0.0013 

60 อมตะ คอรปอเรชั่น      0.0019 
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ตารางผนวกที่ 20  (ตอ) 

        

ลําดับ บริษัท 2546 2547 2548 

  1 2 1 2 1 2 

61 อาร ซี แอล      -0.0001 
62 อินเทอรเน็ต 

ประเทศไทย    -0.0066 -0.0018 -0.0013 

63 อิออน ธนสินทรพัย  -0.0002 0.0050 -0.0005  -0.0023 0.0119 

64 ถังโลหะไทย    0.0015 0.0006  
65 เอ็ม บี เค  0.0013 0.0025  0.0004 0.0002 -0.0017 

66 เอส แอนด พี ซินดิเคท      -0.0002 

67 เอส.แพ็ค แอนด พริ้นท      -0.0032 

68 แอดวานซ อินโฟร    0.0037 0.0019 -0.0006 0.0014 

69 โอเรียนเต็ล  0.0023 -0.0031   0.0017   0.0048 
 
ตารางผนวกที่ 21  คาเบตาของหลักทรัพย  
 

ลําดับ บริษัท 2546 2547 2548 

  1 2 1 2 1 2 

1 การบินไทย   1.0613 0.8010   

2 เกียรตินาคิน      0.9326 

3 แคล-คอมพ   0.5096 0.2428 0.0279 0.1773 0.3484 

4 จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่  0.5262 0.3394 0.4479 0.1598 0.0000 

5 จีเอ็มเอ็ม มีเดีย   0.3863 0.4317 0.4141  

6 ชิน คอรปอเรชั่น   1.2894 1.2127 1.1370 1.2439 

7 ซิงเกอร  0.2788 0.3468 0.1507 0.0303 0.5589 

8 ซีเอส ล็อกซอินโฟ      1.6007 

9 ดุสิตธานี  -0.2015  -0.0250 0.3368 0.0101 

10 ที ที แอล อุตสาหกรรม 0.4801 -0.0196 -0.1754 0.5447   
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ตารางผนวกที่ 21  (ตอ) 

        

ลําดับ บริษัท 2546 2547 2548 

  1 2 1 2 1 2 

11 โทรีเซนไทย เอเยนตซีส     1.1893 1.2376 

12 ไทคอน อินดัสเทรียล    1.5022 0.6469 -0.1333 0.6003 

13 ไทย อกริ ฟูดส 1.8335      

14 ไทยซูการ -0.2185 -0.4187     

15 ไทยโทเรเท็กซไทล 0.7051 -0.0932  0.5830 -0.4611 0.1021 

16 ไทยเพรซิเดนทฟูดส 0.0852 0.3455 0.1605 -0.0811 0.1603 0.0230 

17 ไทยโพลีอะคริลิค    0.2393 0.1148  

18 ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน   0.2943 0.4914 -0.0737 0.0474  

19 ไทยรับประกันภัยตอ  0.0265  0.1070 0.2057 -0.0162 

20 ธนาคารกรุงเทพ      0.7388 

21 ธนาคารนครหลวงไทย      1.0376 

22 ธนูลักษณ   -0.0395    

23 น้ํามันพืชไทย -0.0731 0.1676  0.1680 0.3816 -0.0221 

24 เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป    0.5001 -0.0031  

25 เช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ  1.1640 0.4799 0.5776  0.1942 

26 บลิส-เทล      -0.0350 

27 บานปู  0.7547 1.0275 1.1082 1.0027 1.3601 

28 บีอีซี เวิลด      0.7833 

29 เบอรล่ี ยุคเกอร  0.5563 -0.0980 -0.1824 -0.0934 0.3444 
30 ปทุม ไรซมิล     -0.5434   

31 ปูนซิเมนตไทย   0.7338 0.9686 1.0637 1.0063 

32 ปูนซีเมนตนครหลวง  0.6012 0.9082 0.6885 0.9971 0.5286 

33 ผลิตไฟฟา  1.0308  0.6887 0.6479 0.4775 

34 ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง    0.5767 0.9607 0.1357 

35 พรีเชียล ชิพปง       1.4060 
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ตารางผนวกที่ 21  (ตอ) 

        

ลําดับ บริษัท 2546 2547 2548 

  1 2 1 2 1 2 

36 เพรซิเดนทไรซโปรดักส 0.1882 0.0534 0.1772 -0.1733 0.0416 -0.0608 

37 ฟนิคซ พัลพ   0.0462 0.0518 0.2969   

38 ฟูรูกาวา เม็ททัล   0.2889 0.1232 0.1488 0.0638 -0.0959 

39 โมเดอรนฟอรมกรุป   0.2343 0.5177 0.3849 0.0865 

40 ระยองเพียวริฟายเออร     0.6013 0.5321 

41 โรงพยาบาลกรุงธน   0.2549  0.0323 -0.2624 

42 โรงพยาบาลบํารุงราษฎร      0.2456 

43 โรงพยาบาลรามคําแหง  0.0860 0.0888 -0.1307 0.2021 0.0979 

44 ลัคกี้เท็คซ -0.0527 0.0671  0.1828 0.0694 0.0211 
45 ลากูนา รีสอรท แอนด 

โฮเท็ล   0.1360    

46 ลํ่าสูง (ประเทศไทย)    0.3104 0.4459 0.8465  

47 ลีพัฒนาผลิตภัณฑ 0.3329 1.5993 0.7929 0.4784  0.2710 

48 แลนด แอนด เฮาส  1.1035 0.7837 1.3973  1.2089 

49 วนชัย กรุป  0.9679  1.1640 0.8703  

50 ศรีอยุธยาประกันภัย  -0.7802 0.2002 0.0688 0.0438 0.0603 

51 สยามแม็คโคร      0.1486 

52 สยามสปอรต ซินดิเคท    0.6009 0.1501  

53 สหโคเจน      0.0161 
54 สหอุตสาหกรรม 

น้ํามันปาลม    0.0498 0.2356  

55 สามารถเทลคอม      1.5631 

56 สิงห พาราเทค      0.1626 

57 หลักทรัพย กิมเอ็ง       1.7226 

58 หาดทิพย  0.1916  0.2718 -0.2044  
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ตารางผนวกที่ 21  (ตอ) 

        

ลําดับ บริษัท 2546 2547 2548 

  1 2 1 2 1 2 

59 เหมราชพัฒนาที่ดิน    2.2841  0.8615 

60 อมตะ คอรปอเรชั่น      0.4269 

61 อาร ซี แอล      1.5827 

62 อินเทอรเน็ตประเทศไทย    1.3932 0.6465 1.0361 

63 อิออน ธนสินทรพัย  1.5678 1.5186 0.7391  0.2770 -1.4325 

64 ถังโลหะไทย    0.2422 0.3218  

65 เอ็ม บี เค  0.1522 0.5994  0.1907 0.1869 0.1423 

66 เอส แอนด พี ซินดิเคท      0.0051 

67 เอส.แพ็ค แอนด พริ้นท      0.8203 

68 แอดวานซ อินโฟร    1.1139 1.1144 1.5814 1.4588 

69 โอเรียน 0.3636 0.6347   0.1231   -0.1673 
 
ตารางผนวกที่ 22  ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณประกาศ 

  จายเงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 1 ป พ.ศ.2546 
 

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

ที ที แอล อุตสาหกรรม 0.0131 0.0168 0.0082 0.0037 0.0116 0.0157 0.0177 

ไทย อกริ ฟูดส 0.0267 0.0245 0.0438 0.0005 0.0615 0.0104 0.0348 

ไทยซูการ -0.0187 -0.0166 -0.0164 -0.0132 -0.0147 -0.0166 -0.0174 

ไทยโทเรเท็กซไทล 0.0212 0.0106 0.0156 0.0217 0.0242 0.0333 0.0275 

ไทยเพรซิเดนทฟูดส -0.0019 -0.0012 -0.0005 -0.0002 0.0009 0.0002 -0.0006 

น้ํามันพืชไทย 0.0037 -0.0021 0.0006 0.0040 0.0053 0.0103 0.0072 

เพรซิเดนทไรซ 0.0003 -0.0025 -0.0012 0.0004 0.0011 0.0035 0.0020 
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ตารางผนวกที่ 22  (ตอ) 

        

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

ลัคกี้เท็คซ 0.0017 0.0004 0.0009 0.0016 0.0029 0.0014 0.0037 

ลีพัฒนาผลิตภัณฑ 0.0000 0.0012 0.0055 0.0028 -0.0004 -0.0017 0.0067 

อิออน ธนสินทรพัย  -0.0066 -0.0093 -0.0165 0.0161 0.0178 0.0048 0.0277 

เอ็ม บี เค  0.0020 0.0030 0.0014 0.0008 -0.0010 -0.0001 -0.0013 

โอเรียนเต็ล  0.0063 0.0040 0.0029 0.0070 0.0017 0.0011 0.0082 
 
ตารางผนวกที่ 23  ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณประกาศ 

  จายเงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 2 ป พ.ศ.2546 
 

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

แคล-คอมพ  0.0096 0.0042 0.0123 -0.0025 0.0040 -0.0025 0.0069 

จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ -0.0063 0.0077 0.0031 -0.0067 0.0000 -0.0067 0.0086 

ซิงเกอร 0.0126 0.0081 0.0111 0.0055 0.0062 0.0101 0.0135 

ดุสิตธานี 0.0041 0.0016 0.0038 0.0086 0.0051 0.0058 0.0038 

ที ที แอล  0.0093 0.0094 0.0090 0.0091 0.0089 0.0092 0.0089 

ไทยซูการ 0.0033 0.0018 0.0092 -0.0008 -0.0054 -0.0002 0.0056 

ไทยโทเรเท็กซไทล 0.0099 0.0108 0.0085 0.0057 0.0064 0.0071 0.0091 

ไทยเพรซิเดนทฟูดส 0.0022 0.0010 -0.0033 0.0005 -0.0031 -0.0064 0.0022 

ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน  0.0080 0.0021 0.0028 0.0069 0.0106 0.0074 0.0003 

ไทยรับประกันภัยตอ 0.0025 0.0022 0.0016 0.0020 0.0020 0.0022 0.0018 

น้ํามันพืชไทย 0.0080 0.0129 0.0103 0.0120 0.0087 0.0091 0.0114 

เช้ือเพลิงการบิน 0.0040 0.0162 0.0132 -0.0008 0.0003 -0.0094 -0.0071 
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ตารางผนวกที่ 23  (ตอ) 

        

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

บานปู 0.0028 0.0055 -0.00078 0.0103 0.0185 0.0092 -0.0014 

เบอรล่ี ยุคเกอร 0.0068 0.0110 0.0001 0.0149 0.0100 -0.0003 0.0068 

ปูนซีเมนตนครหลวง 0.0093 0.0040 -0.0072 0.0005 -0.0072 0.0103 0.0008 

ผลิตไฟฟา 0.0109 0.0221 0.0093 -0.0051 -0.0076 0.0131 0.0022 

เพรซิเดนทไรซ 0.0037 0.0029 0.0032 0.0028 0.0026 0.0020 0.0025 

ฟนิคซ พัลพ  0.0051 0.0043 0.0048 0.0056 0.0052 0.0057 0.0059 

ฟูรูกาวา เม็ททัล  0.0099 0.0122 0.0051 0.0067 0.0003 0.0044 0.0000 

โรงพยาบาลรามคําแหง 0.0009 0.0006 -0.0005 0.0005 -0.0004 -0.0013 0.0009 

ลัคกี้เท็คซ 0.0014 0.0005 0.0014 0.0009 0.0010 -0.0004 0.0003 

ลีพัฒนาผลิตภัณฑ 0.0150 -0.0091 -0.0338 0.0214 0.0181 0.0048 -0.0336 

แลนด แอนด เฮาส 0.0198 0.0101 -0.0104 0.0037 -0.0104 0.0217 0.0043 

วนชัย กรุป 0.0117 -0.0073 0.0185 0.0100 -0.0080 0.0044 -0.0080 

ศรีอยุธยาประกันภัย -0.0139 0.0006 -0.0094 0.0006 -0.0221 -0.0097 -0.0180 

หาดทิพย 0.0071 0.0025 0.0058 0.0052 0.0071 0.0042 0.0056 
อิออน ธนสินทรพัย 
(ไทยแลนด)  -0.0122 0.0260 0.0197 0.0114 -0.0020 -0.0050 0.0076 

เอ็ม บี เค  0.0071 0.0103 -0.0030 0.0056 -0.0034 -0.0127 0.0080 

โอเรียนเต็ล  0.0027 -0.0192 -0.0094 0.0002 -0.0089 0.0052 0.0018 
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ตารางผนวกที่ 24  ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณประกาศ 
  จายเงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 1 ป พ.ศ.2547 

 

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

การบินไทย 0.0067 -0.0074 -0.0099 0.0008 0.0015 -0.0218 0.0028 

แคล-คอมพ  0.0030 0.0028 0.0036 -0.0003 0.0023 -0.0028 -0.0043 

จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ -0.0009 -0.0037 0.0102 0.0080 0.0055 -0.0080 -0.0062 

จีเอ็มเอ็ม มีเดีย 0.0020 -0.0011 0.0147 0.0122 0.0093 -0.0060 -0.0039 

ชิน คอรปอเรชั่น 0.0018 -0.0371 0.0074 -0.0031 0.0496 0.0413 0.0318 

ซิงเกอร 0.0127 0.0149 0.0007 0.0035 -0.0084 0.0020 -0.0049 

ที ที แอล  0.0071 0.0026 -0.0011 0.0028 0.0043 0.0066 0.0071 

ไทคอน อินดัสเทรียล -0.0133 0.0079 0.0069 0.0118 -0.0128 0.0039 -0.0283 

ไทยเพรซิเดนทฟูดส -0.0055 0.0001 -0.0013 0.0053 0.0043 0.0031 -0.0033 

ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน  -0.0048 0.0153 0.0121 0.0085 -0.0111 -0.0084 -0.0036 

ธนูลักษณ 0.0006 -0.0010 -0.0012 -0.0015 0.0001 -0.0002 0.0012 

เช้ือเพลิงการบิน -0.0053 -0.0111 -0.0067 -0.0104 0.0092 -0.0064 -0.0118 

บานปู 0.0091 0.0007 0.0427 0.0362 0.0286 -0.0123 -0.0068 

เบอรล่ี ยุคเกอร -0.0025 -0.0022 -0.0036 -0.0035 -0.0039 -0.0023 -0.0033 

ปูนซิเมนตไทย -0.0083 -0.0122 0.0170 0.0224 0.0271 -0.0029 0.0031 

ปูนซีเมนตนครหลวง 0.0032 -0.0149 0.0002 -0.0004 0.0025 -0.0054 0.0196 

เพรซิเดนทไรซ -0.0039 0.0022 0.0008 0.0080 0.0069 0.0056 -0.0015 

ฟนิคซ พัลพ  -0.0014 0.0001 -0.0009 0.0000 -0.0001 0.0001 -0.0003 

ฟูรูกาวา เม็ททัล  0.0019 -0.0018 0.0025 0.0014 0.0065 0.0057 0.0048 

โมเดอรนฟอรมกรุป -0.0033 -0.0019 -0.0041 0.0006 -0.0119 0.0044 0.0011 

โรงพยาบาลกรุงธน -0.0008 -0.0033 -0.0047 0.0055 0.0074 0.0090 -0.0014 

ลากูนา รีสอรท  0.0021 0.0077 0.0068 0.0058 0.0004 0.0011 0.0024 

โรงพยาบาลรามฯ 0.0022 0.0029 0.0035 -0.0002 0.0006 -0.0025 0.0002 
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ตารางผนวกที่ 24  (ตอ) 

  

บริษัท ชวงเกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

ลากูนา รีสอรท  0.0021 0.0077 0.0068 0.0058 0.0004 0.0011 0.0024 

ลํ่าสูง (ประเทศไทย)  -0.0062 -0.0035 -0.0045 -0.0042 -0.0094 -0.0032 -0.0126 

ลีพัฒนาผลิตภัณฑ -0.0015 0.0309 0.0259 0.0200 -0.0116 -0.0073 0.0005 

แลนด แอนด เฮาส 0.0169 -0.0086 -0.0173 -0.0085 -0.0036 -0.0110 0.0047 

ศรีอยุธยาประกันภัย -0.0004 0.0018 -0.0025 -0.0037 -0.0014 0.0025 0.0049 

อิออน ธนสินทรพัย  -0.0023 -0.0346 0.0006 0.0407 -0.0187 0.0186 -0.0083 

แอดวานซ อินโฟร  0.0047 -0.0288 0.0096 0.0005 0.0460 0.0389 0.0307 

 

ตารางผนวกที่ 25  ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณประกาศ 
  จายเงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 2 ป พ.ศ.2547 

 

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

การบินไทย 0.0187 0.0035 0.0016 -0.0027 -0.0087 0.0021 -0.0067 

แคล-คอมพ  0.0008 0.0012 0.0015 0.0015 0.0011 0.0011 0.0009 

จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ 0.0004 -0.0005 0.0033 0.0029 0.0082 0.0094 0.0047 

จีเอ็มเอ็ม มีเดีย -0.0019 -0.0027 0.0008 0.0004 0.0056 0.0067 0.0022 

ชิน คอรปอเรชั่น -0.0069 0.0032 0.0021 0.0166 0.0198 0.0070 -0.0139 

ซิงเกอร -0.0004 -0.0017 -0.0020 -0.0007 -0.0009 0.0009 0.0013 

ดุสิตธานี -0.0002 -0.0001 0.0002 0.0002 0.0004 0.0003 0.0001 

ที ที แอล  -0.0001 0.0059 -0.0014 0.0027 0.0056 0.0069 0.0172 

ไทคอน อินดัสเทรียล -0.0149 -0.0101 0.0061 0.0035 -0.0001 -0.0058 -0.0071 
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ตารางผนวกที่ 25  (ตอ) 

        

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

ไทยโทเรเท็กซไทล 0.0153 0.0161 -0.0042 -0.0044 0.0016 0.0056 0.0018 

ไทยเพรซิเดนทฟูดส 0.0004 0.0004 -0.0004 -0.0009 -0.0004 0.0022 -0.0006 

ไทยโพลีอะคริลิค 0.0005 0.0028 0.0003 -0.0021 0.0014 -0.0048 0.0026 

ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน  0.0011 0.0011 0.0009 0.0010 0.0012 -0.0002 0.0012 

ไทยรับประกันภัยตอ -0.0001 0.0000 0.0002 0.0000 -0.0003 0.0017 -0.0002 

น้ํามันพืชไทย 0.0014 0.0046 0.0016 0.0042 0.0022 0.0044 0.0017 

เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป 0.0046 0.0098 0.0085 0.0025 0.0030 -0.0012 -0.0002 

เช้ือเพลิงการบิน 0.0068 0.0036 -0.0015 -0.0026 0.0022 0.0017 0.0086 

บานปู 0.0110 0.0035 0.0041 0.0066 0.0044 0.0014 0.0226 

เบอรล่ี ยุคเกอร -0.0009 -0.0002 0.0008 0.0024 0.0028 0.0013 0.0015 

ปทุม ไรซมิล  -0.0060 -0.0023 0.0032 0.0031 -0.0158 -0.0151 -0.0080 

ปูนซิเมนตไทย -0.0063 -0.0151 0.0022 -0.0098 -0.0028 0.0018 -0.0154 

ปูนซีเมนตนครหลวง -0.0011 0.0095 0.0015 0.0103 -0.0005 0.0060 -0.0011 

ผลิตไฟฟา 0.0046 -0.0073 0.0148 0.0059 0.0012 0.0015 0.0031 

ผลิตไฟฟาราชบุรี 0.0063 0.004 -0.0055 0.0030 -0.0120 0.0059 -0.0061 

เพรซิเดนทไรซ 0.0004 -0.0016 -0.0042 -0.0065 -0.0067 -0.0007 -0.0006 

ฟนิคซ พัลพ  -0.0016 0.0024 -0.0029 -0.0056 -0.0002 -0.0039 -0.0018 

ฟูรูกาวา เม็ททัล  0.0060 0.0057 0.0056 0.0066 0.0085 0.0038 0.0063 

โมเดอรนฟอรมกรุป 0.0096 0.0041 -0.0048 0.0119 0.0051 0.0016 0.0019 

โรงพยาบาลรามฯ -0.0014 -0.0005 0.0036 -0.0008 0.0037 -0.0017 0.0002 

ลัคกี้เท็คซ 0.0057 0.0022 0.0018 0.0008 -0.0006 0.0019 -0.0001 

ลํ่าสูง (ประเทศไทย)  0.0009 -0.0031 -0.0039 -0.0002 -0.0006 0.0047 0.0059 

ลีพัฒนาผลิตภัณฑ 0.0027 -0.0074 0.0016 -0.0008 0.0046 -0.0021 -0.0027 

แลนด แอนด เฮาส -0.0083 0.0033 0.0020 0.0188 0.0224 0.0077 -0.0164 
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ตารางผนวกที่ 25  (ตอ) 

        

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

วนชัย กรุป 0.0040 0.0162 0.0132 -0.0008 0.0003 -0.0094 -0.0071 

ศรีอยุธยาประกันภัย 0.0001 0.0005 0.0001 -0.0007 -0.0006 0.0018 0.0017 

สยามสปอรต  -0.0105 -0.0055 -0.0060 0.012 0.0028 -0.0036 -0.0140 
สหอุตสาหกรรม
น้ํามันปาลม 0.0016 0.0012 0.0011 0.0015 0.0014 0.0020 0.0022 

หาดทิพย -0.0008 0.0080 0.0044 0.0026 0.0027 0.0034 0.0028 

เหมราชพัฒนาที่ดิน 0.0141 -0.0014 -0.0003 0.0050 0.0004 -0.0057 0.0379 

อินเทอรเน็ต 0.0149 0.0002 -0.0239 0.0210 0.0029 -0.0066 -0.0059 

ถังโลหะไทย 0.0081 0.0077 0.0046 0.0010 -0.0018 -0.0014 0.0037 

เอ็ม บี เค  0.0028 0.0053 0.0056 -0.0011 -0.0011 0.0008 0.0021 

แอดวานซ อินโฟร  -0.0055 0.0038 0.0028 0.0162 0.0191 0.0074 -0.0119 

โอเรียนเต็ล  0.0041 0.0020 0.0003 0.0024 0.0006 0.0009 0.0013 
 
ตารางผนวกที่ 26  ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณประกาศ 

  จายเงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 1 ป พ.ศ.2548 
 

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

แคล-คอมพ  -0.0005 -0.0047 -0.0011 0.0000 0.0004 0.0011 0.0007 

จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ 0.0004 -0.0011 -0.0015 -0.0011 0.0020 0.0033 -0.0032 

จีเอ็มเอ็ม มีเดีย 0.0004 -0.0036 -0.0047 -0.0035 0.0043 0.0077 -0.0089 

ชิน คอรปอเรชั่น -0.0002 0.0132 0.0147 -0.0223 0.0006 -0.0042 -0.0129 

ซิงเกอร -0.0016 -0.0017 -0.0012 -0.0015 -0.0016 -0.0015 -0.0009 

ดุสิตธานี -0.0004 0.0010 -0.0050 0.0085 0.0057 -0.0006 -0.0016 
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ตารางผนวกที่ 26  (ตอ) 

        

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

โทรีเซนไทย  0.0093 -0.0087 -0.0108 -0.0046 0.0060 0.0031 0.0100 

ไทคอน อินดัสเทรียล 0.0090 0.0117 0.0086 0.0070 0.0068 0.0112 0.0085 

ไทยโทเรเท็กซไทล 0.0006 -0.0039 -0.0007 0.0057 0.0038 0.0120 -0.0065 

ไทยเพรซิเดนทฟูดส 0.0034 0.0038 0.0069 0.0082 0.0017 0.0046 0.0039 

ไทยโพลีอะคริลิค -0.0013 -0.0013 -0.0029 -0.0011 -0.0003 -0.0016 -0.0008 

ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน  0.0015 0.0019 0.0013 0.0017 0.0025 0.0021 0.0027 

ไทยรับประกันภัยตอ -0.0011 -0.0026 -0.0033 -0.0012 0.0027 -0.0002 0.0012 

น้ํามันพืชไทย -0.0035 -0.0024 0.0048 0.0079 -0.0074 -0.0006 -0.0022 

เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป -0.0014 -0.0013 -0.0014 -0.0014 -0.0014 -0.0014 0.0015 

บานปู -0.0082 -0.0053 0.0136 0.0218 -0.0185 -0.0006 -0.0047 

เบอรล่ี ยุคเกอร -0.0029 0.0002 -0.0017 -0.0013 -0.0006 -0.0003 -0.0013 

ปูนซิเมนตไทย -0.0097 -0.0066 0.0135 0.0221 -0.0205 -0.0016 -0.0059 

ปูนซีเมนตนครหลวง -0.0042 0.0147 0.0227 -0.0172 0.0005 -0.0036 0.0103 

ผลิตไฟฟา -0.0121 0.0139 0.0087 -0.0036 -0.0055 -0.0038 0.0024 

ผลิตไฟฟาราชบุรี -0.0176 -0.0028 0.0043 -0.0072 0.0001 0.0165 0.0082 

เพรซิเดนทไรซ 0.0005 0.0007 0.0014 0.0018 0.0001 0.0008 0.0007 

ฟูรูกาวา เม็ททัล  0.0059 0.0064 0.0039 0.0050 0.0048 0.0056 0.0061 

โมเดอรนฟอรมกรุป 0.0076 0.0042 0.0094 0.0005 -0.0024 0.0028 -0.0002 

ระยองเพียว 0.0008 -0.0016 0.0067 0.0109 0.0050 -0.0168 0.0029 

โรงพยาบาลกรุงธน 0.0039 0.0045 0.0048 0.0035 0.0041 0.0039 0.0044 

โรงพยาบาลรามฯ 0.0047 0.0063 -0.0018 0.0018 0.0010 0.0038 0.0052 

ลัคกี้เท็คซ -0.0014 -0.0016 -0.0016 -0.0020 -0.0009 -0.0010 -0.0016 

ลํ่าสูง (ประเทศไทย)  -0.0093 -0.0069 0.0091 0.0160 -0.0180 -0.0029 -0.0064 

วนชัย กรุป 0.0112 -0.0052 -0.0077 -0.0055 0.0029 -0.0103 -0.0078 
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ตารางผนวกที่ 26  (ตอ) 

        

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

ศรีอยุธยาประกันภัย -0.0004 -0.0002 0.0006 0.0009 -0.0008 0.0000 -0.0002 

สยามสปอรต  -0.0013 0.0003 0.0031 0.0010 0.0020 -0.0004 -0.0002 
สหอุตสาหกรรม
น้ํามันปาลม -0.0032 -0.0025 0.0019 0.0038 -0.0056 -0.0014 -0.0024 

หาดทิพย 0.0007 0.0016 0.0031 0.0038 0.0017 -0.0022 0.0007 
อินเทอรเน็ต 

ประเทศไทย -0.0057 0.0065 0.0118 -0.0141 -0.0026 -0.0053 0.0037 

อิออน ธนสินทรพัย  -0.0033 -0.0035 -0.0057 -0.0048 0.0009 -0.0005 -0.0047 

ถังโลหะไทย -0.0023 -0.0013 0.0048 0.0074 -0.0055 0.0002 -0.0011 

เอ็ม บี เค  -0.0033 -0.0007 -0.0008 0.0018 0.0006 -0.0055 0.0013 

แอดวานซ อินโฟร  -0.0387 -0.0017 0.0170 0.0190 -0.0324 -0.0006 -0.0072 
 
ตารางผนวกที่ 27  ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณประกาศ 

  จายเงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 2 ป พ.ศ.2548 
 

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

เกียรตินาคิน -0.0089 -0.0037 0.0041 -0.0066 0.0004 0.0019 -0.0047 

แคล-คอมพ  0.0051 0.0007 0.0044 0.0002 0.0033 0.0050 0.0087 

จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ -0.0009 -0.0009 -0.0009 -0.0009 -0.0009 -0.0009 -0.0009 

ชิน คอรปอเรชั่น 0.0091 0.0169 0.0188 -0.0001 0.0101 -0.0057 0.0073 

ซิงเกอร 0.0008 0.0043 0.0052 -0.0033 0.0012 -0.0059 0.0000 

ซีเอส ล็อกซอินโฟ -0.0221 -0.0268 -0.0063 0.0038 0.0139 0.0163 -0.0081 

ดุสิตธานี 0.0011 0.0010 0.0011 0.0011 0.0011 0.0010 0.0009 
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ตารางผนวกที่ 27  (ตอ) 

        

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

โทรีเซนไทย  -0.0103 -0.0323 -0.0024 -0.0116 -0.0078 -0.0212 -0.0091 

ไทคอน อินดัสเทรียล 0.0015 0.0053 0.0091 0.0100 0.0008 0.0058 -0.0019 

ไทยโทเรเท็กซไทล 0.0100 0.0094 0.0094 0.0088 0.0100 0.0093 0.0089 

ไทยเพรซิเดนทฟูดส 0.0017 0.0017 0.0017 0.0015 0.0016 0.0018 0.0015 

ไทยรับประกันภัยตอ 0.0011 0.0008 0.0009 0.0011 0.0010 0.0010 0.0007 

ธ.กรุงเทพ 0.0021 -0.0037 -0.0032 -0.0014 0.0121 0.0042 0.0005 

ธ.นครหลวงไทย 0.0091 0.0040 -0.0041 -0.0035 -0.0009 0.0180 0.0070 

น้ํามันพืชไทย 0.0028 0.0029 0.0025 0.0028 0.0027 0.0028 0.0025 

เช้ือเพลิงการบิน -0.0023 -0.0029 -0.0004 0.0008 0.0020 0.0023 -0.0006 

บลิส-เทล 0.0025 0.0022 0.0022 0.0027 0.0024 0.0029 0.0025 

บานปู 0.0044 -0.0121 -0.0034 -0.0037 0.0039 0.0001 -0.0094 

บีอีซี เวิลด -0.0096 0.0004 0.0053 0.0103 0.0114 -0.0005 0.0060 

เบอรล่ี ยุคเกอร 0.0006 -0.0022 0.0030 0.0025 0.0003 -0.0018 -0.0062 

ปูนซิเมนตไทย 0.0067 -0.0052 0.0018 0.0002 -0.0073 0.0042 -0.0042 

ปูนซีเมนตนครหลวง 0.0045 -0.0021 -0.0004 -0.0023 0.0052 -0.0053 -0.0026 

ผลิตไฟฟา -0.0018 -0.0015 -0.0003 0.0084 0.0033 0.0010 -0.0033 
ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮ
ลดิ้ง 0.0011 -0.0006 0.0008 -0.0008 0.0004 0.0011 0.0025 

พรีเชียล ชิพปง  0.0110 0.0259 0.0003 -0.0032 -0.0040 0.0069 0.0140 

เพรซิเดนทไรซ 0.0012 0.0015 0.0014 0.0014 0.0019 0.0016 0.0012 

ฟูรูกาวา เม็ททัล  0.0007 0.0016 0.0021 0.0015 0.0022 0.0017 0.0015 

โมเดอรนฟอรมกรุป -0.0009 0.0004 0.0000 0.0000 -0.0001 0.0005 0.0008 

ระยองเพียว -0.0035 -0.0050 0.0018 0.0051 0.0085 0.0093 0.0012 

โรงพยาบาลกรุงธน -0.0019 -0.0032 -0.0060 -0.0012 -0.0005 -0.0004 -0.0024 



 147 

ตารางผนวกที่ 27  (ตอ) 

        

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

บํารุงราษฎร 0.0021 0.0066 0.0040 0.0027 0.0006 0.0035 0.0009 

โรงพยาบาลรามฯ 0.0114 0.0119 0.0125 0.0113 0.0120 0.0119 0.0125 

ลัคกี้เท็คซ 0.0007 0.0006 0.0003 0.0003 0.0002 0.0004 0.0003 

ลีพัฒนาผลิตภัณฑ 0.0002 0.0005 -0.0019 -0.0006 0.0012 -0.0021 -0.0004 

แลนด แอนด เฮาส 0.0172 -0.0011 0.0088 -0.0066 0.0061 -0.0084 0.0023 

ศรีอยุธยาประกันภัย 0.0012 0.0004 0.0006 0.0004 0.0012 0.0000 0.0004 

สยามแม็คโคร 0.0004 0.0005 0.0007 -0.0006 0.0001 0.0011 -0.0007 

สหโคเจน 0.0003 0.0003 0.0002 0.0004 0.0005 0.0003 0.0004 

สามารถเทลคอม 0.0247 0.0010 0.0138 -0.0061 0.0103 -0.0084 0.0053 

สิงห พาราเทค -0.0022 -0.0001 0.0009 0.0019 0.0022 -0.0003 0.0010 

หลักทรัพย กิมเอ็ง  -0.0106 0.0075 -0.0132 0.0020 0.0106 0.0289 -0.0025 

เหมราชพัฒนาที่ดิน -0.0015 0.0054 -0.0028 0.0015 0.0021 -0.0052 0.0041 

อมตะ คอรปอเรชั่น 0.0002 0.0043 -0.0008 0.0033 -0.0013 0.0023 0.0020 

อาร ซี แอล -0.0196 0.0007 0.0107 0.0206 0.0230 -0.0010 0.0119 
อินเทอรเน็ต 

ประเทศไทย -0.0008 0.0057 0.0123 0.0138 -0.0019 0.0066 -0.0066 

อิออน ธนสินทรพัย  0.0139 0.0126 0.0110 0.0234 0.0169 0.0073 0.0246 

เอ็ม บี เค  -0.0018 -0.0016 -0.0028 -0.0022 -0.0012 -0.0030 -0.0021 

เอส แอนด พี  -0.0002 -0.0002 -0.0002 -0.0001 -0.0001 -0.0002 -0.0002 

เอส.แพ็ค -0.0037 0.0030 -0.0074 0.0012 -0.0086 -0.0014 0.0027 

แอดวานซ อินโฟร  0.0021 0.0113 0.0205 0.0227 0.0005 0.0125 -0.0060 

โอเรียนเต็ล  0.0058 0.0054 0.0045 0.0060 0.0061 0.0045 0.0036 
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ตารางผนวกที่ 28  ผลตอบแทนที่เกินปกตขิองหลักทรัพยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณประกาศ 
  จายเงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 1 ป พ.ศ.2546 

 

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

ที ที แอล  0.0529 0.0024 -0.0271 -0.0222 0.0073 -0.0157 0.0015 

ไทย อกริ ฟูดส -0.0514 -0.0751 0.0895 -0.0358 -0.0968 -0.0457 -0.0701 

ไทยซูการ 0.0018 -0.0003 -0.0005 0.0132 0.0147 0.0166 0.0519 

ไทยโทเรเท็กซไทล -0.0212 -0.0106 -0.0156 -0.0217 -0.0242 -0.0045 0.0013 

ไทยเพรซิเดนทฟูดส 0.0019 0.0012 0.0005 0.0002 -0.0009 -0.0002 -0.0078 

น้ํามันพืชไทย 0.0029 -0.0044 -0.0203 -0.0711 0.0019 0.0040 0.0139 

เพรซิเดนทไรซ 0.0115 0.0200 -0.0045 -0.0120 -0.0127 0.0023 -0.0020 

ลัคกี้เท็คซ 0.0044 -0.0004 0.0111 -0.0373 0.0218 0.0046 -0.0217 

ลีพัฒนาผลิตภัณฑ 0.0000 -0.0012 0.0061 -0.0314 -0.0055 0.0017 -0.0067 

อิออน ธนสินทรพัย  0.0066 -0.0005 0.0016 -0.0262 0.0076 -0.0048 -0.0277 

เอ็ม บี เค  -0.0090 0.0040 -0.0288 -0.0008 -0.0058 -0.0067 -0.0054 

โอเรียนเต็ล  0.0142 -0.0040 -0.0029 -0.0070 -0.0017 -0.0011 -0.0082 

 

ตารางผนวกที่ 29  ผลตอบแทนที่เกินปกตขิองหลักทรัพยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณประกาศ 
        จายเงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 2 ป พ.ศ.2546 

 

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

แคล-คอมพ  -0.0096 -0.0042 -0.0123 -0.0370 -0.0105 -0.0230 -0.0132 

จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ 0.0063 -0.0077 -0.0031 -0.0112 -0.0136 0.0067 -0.0086 

ซิงเกอร -0.0064 0.0042 -0.0050 -0.0236 0.0245 0.0018 -0.0135 

ดุสิตธานี 0.0131 -0.0186 -0.0153 -0.0086 -0.0051 -0.0058 -0.0270 
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ตารางผนวกที่ 29  (ตอ) 

        

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

ที ที แอล  -0.0093 -0.0311 -0.0164 -0.0539 -0.0245 0.0940 -0.0377 

ไทยซูการ -0.0462 -0.0228 0.0580 0.0680 0.0726 0.0002 -0.0485 

ไทยโทเรเท็กซไทล -0.0099 -0.0108 -0.0289 0.0099 0.0092 -0.0327 -0.0091 

ไทยเพรซิเดนทฟูดส -0.0022 -0.0010 0.0033 -0.0205 -0.0105 0.0064 -0.0091 

ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน  0.0001 0.0140 0.0131 -0.0381 -0.0025 -0.0074 -0.0243 

ไทยรับประกันภัยตอ 0.0062 0.0064 0.0027 -0.0274 -0.0281 0.0023 -0.0107 

น้ํามันพืชไทย -0.0223 -0.0057 -0.0103 -0.4883 0.0462 0.0169 0.0343 

เช้ือเพลิงการบิน 0.0068 0.0059 -0.0076 0.0008 0.0109 0.0038 -0.0094 

บานปู -0.0028 0.0223 0.0078 -0.0373 0.0093 -0.0092 -0.0078 

เบอรล่ี ยุคเกอร -0.0068 -0.0110 -0.0153 -0.0301 -0.0100 -0.0151 0.0088 

ปูนซีเมนตนครหลวง -0.0275 -0.0040 -0.0021 -0.0192 -0.0023 -0.0103 0.0184 

ผลิตไฟฟา -0.0024 -0.0136 0.0081 -0.0366 -0.0007 -0.0048 -0.0022 

เพรซิเดนทไรซ -0.0037 -0.0029 -0.0032 -0.0119 -0.0026 -0.0112 -0.0210 

ฟนิคซ พัลพ 0.0249 0.0151 -0.0048 -0.0437 0.0146 -0.0057 -0.0059 

ฟูรูกาวา เม็ททัล  -0.0043 -0.0122 -0.0107 -0.0235 -0.0171 -0.0385 -0.0341 

โรงพยาบาลรามฯ -0.0009 0.0144 -0.0143 -0.0080 -0.0072 0.0089 0.0067 

ลัคกี้เท็คซ -0.0014 -0.0005 0.0039 -0.0217 -0.0010 0.0004 -0.0055 

ลีพัฒนาผลิตภัณฑ -0.0150 -0.0012 0.0026 -0.5053 -0.0806 -0.0359 -0.0444 

แลนด แอนด เฮาส 0.0090 -0.0101 -0.0176 -0.0133 0.0104 0.0171 -0.0043 

วนชัย กรุป -0.0167 -0.0028 -0.0134 -0.0049 0.0231 -0.0143 -0.0020 

ศรีอยุธยาประกันภัย 0.0139 -0.0053 -0.0049 -0.0151 0.0270 0.0487 -0.0149 

หาดทิพย -0.0156 -0.0196 0.0029 -0.0224 0.0017 -0.0129 -0.0231 

อิออน ธนสินทรพัย  0.0007 0.0031 -0.0197 -0.0227 -0.0094 -0.0008 0.0098 

เอ็ม บี เค  -0.0165 -0.0198 0.0030 -0.0248 0.0132 -0.0164 -0.0280 
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ตารางผนวกที่ 29  (ตอ) 

        

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

โอเรียนเต็ล  -0.0027 0.0192 0.0094 -0.0196 0.0089 0.0145 -0.0212 

 
ตารางผนวกที่ 30  ผลตอบแทนที่เกินปกตขิองหลักทรัพยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณประกาศ 

  จายเงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 1 ป พ.ศ.2547 
 

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

การบินไทย -0.0317 -0.0097 0.0012 -0.0271 -0.0105 0.0036 -0.0213 

แคล-คอมพ  -0.0030 -0.0028 -0.0036 -0.0473 -0.0094 -0.0044 -0.0029 

จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ 0.0009 -0.0088 0.0214 -0.0019 -0.0055 -0.0225 -0.0001 

จีเอ็มเอ็ม มีเดีย -0.0268 -0.0243 -0.0060 0.0050 -0.0093 -0.0109 0.0039 

ชิน คอรปอเรชั่น 0.0127 -0.0058 0.0001 -0.0265 -0.0038 0.0098 -0.0040 

ซิงเกอร 0.0011 0.0135 -0.0007 -0.0697 0.0018 0.0046 -0.0017 

ที ที แอล  0.0306 0.0351 0.0388 0.0349 -0.0588 -0.0611 -0.0616 

ไทคอน อินดัสเทรียล 0.0021 -0.0022 -0.0069 -0.0231 0.0128 0.0018 0.0169 

ไทยเพรซิเดนทฟูดส -0.0093 -0.0149 0.0088 0.0022 -0.0118 -0.0106 -0.0117 

ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน  0.0268 0.0063 0.0385 -0.0045 -0.0169 -0.0081 -0.0299 

ธนูลักษณ -0.0068 -0.0052 -0.0050 -0.0047 -0.0063 0.0002 0.0051 

เช้ือเพลิงการบิน -0.0032 0.0025 0.0067 -0.0157 -0.0181 -0.0116 0.0026 

บานปู -0.0168 -0.0007 -0.0039 -0.0213 0.0008 -0.0163 -0.0226 

เบอรล่ี ยุคเกอร 0.0025 -0.0045 0.0374 -0.0423 0.0107 -0.0045 0.0033 

ปูนซิเมนตไทย -0.0167 0.0039 0.0352 -0.0136 -0.0183 0.0209 0.0441 

ปูนซีเมนตนครหลวง -0.0209 -0.0025 -0.0088 -0.0329 0.0059 -0.0029 -0.0112 



 151 

ตารางผนวกที่ 30  (ตอ) 

        

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

เพรซิเดนทไรซ 0.0138 0.0077 -0.0204 -0.0380 -0.0172 -0.0108 0.0120 

ฟนิคซ พัลพ  -0.0292 -0.0001 -0.0288 -0.0472 0.0001 -0.0001 0.0098 

ฟูรูกาวา เม็ททัล  0.0111 0.0148 0.0105 0.0113 0.0065 0.0073 -0.0048 

โมเดอรนฟอรม -0.0038 -0.0125 -0.0032 -0.0521 -0.0501 0.0039 -0.0093 

โรงพยาบาลกรุงธน 0.0008 0.0033 0.0047 -0.0600 0.0111 0.0295 -0.0266 

โรงพยาบาลรามฯ 0.0090 0.0083 0.0077 0.0232 0.0052 0.0083 0.0056 

ลากูนา รีสอรท  -0.0200 -0.0258 -0.0068 -0.0058 -0.0186 -0.0193 -0.0024 

ลํ่าสูง (ประเทศไทย)  0.0062 0.0035 0.0045 -0.0145 -0.0287 -0.0067 0.0126 

ลีพัฒนาผลิตภัณฑ -0.0101 -0.0074 -0.0087 -0.0313 0.0116 0.0016 -0.0005 

แลนด แอนด เฮาส 0.0094 0.0171 -0.0081 -0.0958 -0.0352 0.0009 -0.0149 

ศรีอยุธยาประกันภัย 0.0004 -0.0069 -0.0078 -0.0432 0.0014 -0.0080 -0.0049 

อิออน ธนสินทรพัย  0.0023 -0.0095 -0.0006 -0.0484 0.0187 -0.0186 0.0005 

แอดวานซ อินโฟร  0.0065 -0.0264 -0.0154 -0.0181 0.0019 -0.0218 0.0480 
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ตารางผนวกที่ 31  ผลตอบแทนที่เกินปกตขิองหลักทรัพยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณประกาศ 
                             จายเงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 2 ป พ.ศ.2547 
 

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

การบินไทย -0.0032 0.0122 -0.0068 -0.0127 -0.0260 0.0079 0.0067 

แคล-คอมพ  -0.0008 0.0065 -0.0015 -0.0526 -0.0155 0.0135 -0.0009 

จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ 0.0125 0.0069 0.0094 -0.0404 -0.0082 -0.0029 -0.0176 

จีเอ็มเอ็ม มีเดีย 0.0019 0.0110 0.0383 -0.0380 0.0067 -0.0108 -0.0063 

ชิน คอรปอเรชั่น 0.0069 0.0110 -0.0021 -0.0306 -0.0127 -0.0070 -0.0072 

ซิงเกอร 0.0004 0.0091 0.0020 -0.0139 0.0009 -0.0009 -0.0013 

ดุสิตธานี 0.0064 0.0001 -0.0125 -0.0125 0.0058 -0.0003 -0.0001 

ที ที แอล  0.0096 -0.0436 0.0308 0.0267 0.0238 0.0225 0.0122 

ไทคอน อินดัสเทรียล 0.0230 -0.0060 0.0267 -0.0352 0.0001 -0.0106 0.0154 

ไทยโทเรเท็กซไทล 0.0030 0.0138 0.0341 -0.0189 -0.0249 -0.0289 -0.0137 

ไทยเพรซิเดนทฟูดส -0.0225 0.0222 -0.0217 -0.0066 -0.0071 -0.0097 -0.0069 

ไทยโพลีอะคริลิค 0.0271 -0.0095 -0.0071 -0.0591 0.0058 -0.0024 0.0046 

ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน  -0.0094 0.0324 -0.0090 -0.0255 0.0030 0.0002 0.0071 

ไทยรับประกันภัยตอ 0.0047 0.0000 -0.0002 -0.0459 0.0147 0.0030 -0.0045 

น้ํามันพืชไทย -0.0014 0.0255 -0.0235 -0.0415 -0.0177 -0.0123 -0.0017 

เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป -0.0256 -0.0098 -0.0085 0.0189 -0.0240 0.0012 0.0216 

เช้ือเพลิงการบิน 0.0119 -0.0036 -0.0077 -0.0437 0.0075 -0.0017 0.0010 

บานปู 0.0174 0.0034 -0.0109 -0.0204 0.0026 -0.0014 -0.0295 

เบอรล่ี ยุคเกอร 0.0152 0.0145 0.0135 -0.0235 0.0044 0.0059 0.0057 

ปทุม ไรซมิล  -0.0234 -0.0122 -0.0175 0.0263 0.0452 -0.0135 0.0080 

ปูนซิเมนตไทย 0.0148 -0.0017 0.0063 -0.0071 -0.0144 -0.0106 0.0066 

ผลิตไฟฟา -0.0116 0.0073 -0.0078 -0.0269 0.0059 -0.0370 -0.0031 

ปูนซีเมนตนครหลวง 0.0381 -0.0095 0.0074 -0.0368 0.0005 -0.0151 0.0011 
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ตารางผนวกที่ 31  (ตอ) 

  

บริษัท ชวงเกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

ผลิตไฟฟา -0.0116 0.0073 -0.0078 -0.0269 0.0059 -0.0370 -0.0031 

ผลิตไฟฟาราชบุรี 0.0000 -0.0129 -0.0008 -0.0221 -0.0010 0.0138 -0.0068 

เพรซิเดนทไรซ -0.0235 0.0075 0.0101 -0.0227 0.0308 -0.0228 -0.0114 

ฟนิคซ พัลพ  0.0067 -0.0024 -0.0022 -0.0354 0.0002 0.0199 -0.0140 

ฟูรูกาวา เม็ททัล  -0.0536 -0.0533 -0.0532 0.0304 0.0285 -0.0038 -0.0063 

โมเดอรนฟอรมกรุป -0.0016 0.0038 0.0127 -0.0588 0.0031 0.0065 0.0384 

โรงพยาบาลรามฯ 0.0109 -0.0089 -0.0130 -0.0086 -0.0131 -0.0077 -0.0096 

ลัคกี้เท็คซ -0.0292 -0.0022 0.0101 -0.0408 -0.0051 -0.0019 0.0058 

ลํ่าสูง (ประเทศไทย)  -0.0009 0.0031 0.0039 -0.0172 -0.0082 -0.0047 0.0030 

ลีพัฒนาผลิตภัณฑ -0.0027 0.0007 -0.0016 -0.0126 0.0022 -0.0114 0.0095 

แลนด แอนด เฮาส -0.0146 0.0084 -0.0020 -0.0535 0.0315 0.0491 -0.0159 

วนชัย กรุป 0.0068 0.0059 -0.0076 0.0008 0.0109 0.0038 -0.0094 

ศรีอยุธยาประกันภัย -0.0001 -0.0005 -0.0119 -0.0279 0.0063 -0.0018 -0.0017 

สยามสปอรต  0.0105 0.0055 0.0060 -0.0467 0.0078 -0.0016 0.0087 
สหอุตสาหกรรม
น้ํามันปาลม -0.0016 0.0044 -0.0067 -0.0577 -0.0014 -0.0020 0.0038 

หาดทิพย 0.0111 -0.0080 0.0007 -0.0329 -0.0131 -0.0138 0.0025 

เหมราชพัฒนาที่ดิน -0.0022 -0.0339 0.0125 -0.0411 -0.0129 -0.0196 -0.0119 
อินเทอรเน็ต 
ประเทศไทย 0.0092 0.0292 0.0334 -0.0399 -0.0029 0.0258 -0.0035 

ถังโลหะไทย -0.0081 -0.0077 -0.0046 -0.0206 -0.0079 -0.0082 0.0159 

เอ็ม บี เค  0.0072 -0.0152 0.0044 -0.0435 0.0011 0.0044 0.0185 

แอดวานซ อินโฟร  0.0055 -0.0038 0.0027 -0.0326 -0.0135 0.0313 -0.0041 

โอเรียนเต็ล  -0.0106 -0.0085 -0.0068 -0.0024 -0.0318 0.0054 0.0179 
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ตารางผนวกที่ 32  ผลตอบแทนที่เกินปกตขิองหลักทรัพยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณประกาศ 
  จายเงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 1 ป พ.ศ.2548 

 

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

แคล-คอมพ  0.0158 0.0047 -0.0213 -0.0496 -0.0144 0.0131 -0.0077 

จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ -0.0179 0.0130 0.0015 -0.0342 -0.0142 0.0029 0.0032 

จีเอ็มเอ็ม มีเดีย -0.0056 0.0036 0.0047 -0.0070 -0.0096 -0.0024 -0.0017 

ชิน คอรปอเรชั่น -0.0167 0.0155 -0.0147 -0.0224 -0.0006 -0.0075 -0.0049 

ซิงเกอร -0.0156 -0.0158 0.0012 -0.0610 0.0016 0.0110 0.0198 

ดุสิตธานี -0.0229 -0.0454 -0.0394 -0.0529 0.0408 0.0006 0.0016 

โทรีเซนไทย  -0.0224 0.0153 0.0042 -0.0881 -0.0133 0.0116 -0.0172 

ไทคอน อินดัสเทรียล -0.0450 0.0163 0.0096 0.0019 -0.0068 -0.0466 0.0741 

ไทยโทเรเท็กซไทล -0.0006 0.0039 0.0007 -0.0057 -0.0038 -0.0120 0.0065 

ไทยเพรซิเดนทฟูดส -0.0034 -0.0038 0.0217 -0.0151 -0.0086 0.0024 -0.0039 

ไทยโพลีอะคริลิค 0.0162 0.0162 0.0178 -0.1018 0.0003 0.0016 0.0008 

ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน  -0.0015 0.0071 -0.0013 -0.0106 0.0245 0.0154 0.0059 

ไทยรับประกันภัยตอ -0.0036 0.0026 0.0033 -0.0222 0.0308 0.0048 0.0126 

น้ํามันพืชไทย -0.0157 0.0122 -0.0048 -0.0176 0.0074 0.0104 -0.0172 

เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป -0.0150 -0.0070 0.0014 0.0014 0.0014 0.0014 0.0099 

บานปู 0.0082 -0.0132 0.0053 0.0029 0.0065 0.0189 -0.0013 

เบอรล่ี ยุคเกอร 0.0029 -0.0084 0.0100 -0.0397 -0.0079 -0.0256 0.0367 

ปูนซิเมนตไทย -0.0063 -0.0015 0.0111 -0.0381 0.0042 0.0016 0.0059 

ปูนซีเมนตนครหลวง 0.0189 -0.0075 0.0133 -0.0175 -0.0005 -0.0108 -0.0030 

ผลิตไฟฟา -0.0076 0.0130 0.0050 -0.0099 0.0055 -0.0161 0.0043 

ผลิตไฟฟาราชบุรี 0.0050 0.0219 -0.0043 -0.0178 -0.0065 -0.0165 -0.0082 

ฟูรูกาวา เม็ททัล  -0.0115 -0.0120 -0.0095 -0.0443 -0.0441 -0.0449 -0.0454 

เพรซิเดนทไรซ -0.0005 -0.0007 0.0046 0.0042 -0.0001 -0.0008 -0.0305 
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ตารางผนวกที่ 32  (ตอ) 

  

บริษัท ชวงเกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

โมเดอรนฟอรมกรุป -0.0076 -0.0042 0.0039 -0.0531 0.0024 -0.0097 0.0072 

ระยองเพียว -0.0008 0.0016 0.0056 -0.0414 -0.0050 -0.0021 -0.0029 

โรงพยาบาลกรุงธน -0.0330 -0.0045 0.0052 -0.0134 -0.0140 -0.0039 -0.0044 

โรงพยาบาลรามฯ -0.0216 -0.0232 -0.0151 0.0413 0.0321 0.0293 -0.0052 

ลัคกี้เท็คซ -0.0116 0.0016 -0.0049 -0.0412 0.0071 -0.0113 0.0140 

ลํ่าสูง (ประเทศไทย)  -0.0772 0.0543 0.0060 -0.0259 0.0080 0.0130 -0.0036 

วนชัย กรุป 0.0019 -0.0140 -0.0293 -0.0359 0.0091 0.0103 0.0018 

ศรีอยุธยาประกันภัย 0.0064 0.0002 -0.0006 -0.0307 0.0008 0.0000 0.0063 

สยามสปอรต  0.0325 -0.0367 -0.0031 -0.0199 0.0044 0.0068 0.0002 
สหอุตสาหกรรม
น้ํามันปาลม 0.0032 0.0025 0.0228 -0.0399 -0.0069 0.0014 -0.0166 

หาดทิพย -0.0007 -0.0121 0.0075 -0.0457 0.0092 -0.0032 -0.0116 
อินเทอรเน็ต 
ประเทศไทย -0.0120 -0.0065 -0.0118 -0.0039 0.0026 -0.0130 -0.0084 

อิออน ธนสินทรพัย  0.0094 0.0279 -0.0538 -0.0079 -0.0136 0.0774 -0.0429 

ถังโลหะไทย -0.0063 0.0013 -0.0135 -0.0600 0.0055 -0.0002 0.0011 

เอ็ม บี เค -0.0163 -0.0090 -0.0089 -0.0115 -0.0006 -0.0135 0.0181 

แอดวานซ อินโฟร  0.0210 -0.0073 0.0194 -0.0541 -0.0040 0.0100 0.0072 
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ตารางผนวกที่ 33  ผลตอบแทนที่เกินปกตขิองหลักทรัพยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณประกาศ 
                             จายเงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลครั้งที่ 2 ป พ.ศ.2548 
 

บริษัท ชวงที่เกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

เกียรตินาคิน 0.0001 -0.0050 0.0047 -0.0273 -0.0004 0.0153 -0.0286 

แคล-คอมพ  -0.0051 -0.0307 0.0059 -0.0512 0.0128 -0.0050 -0.0140 

จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ 0.0173 -0.0152 0.0009 -0.0073 0.0092 0.0009 0.0091 

ชิน คอรปอเรชั่น -0.0026 -0.0039 -0.0124 -0.0254 -0.0101 -0.0008 -0.0007 

ซิงเกอร -0.0008 -0.0043 -0.0003 0.0033 -0.0158 0.0108 -0.0049 

ซีเอส ล็อกซอินโฟ 0.0042 0.0207 -0.0059 -0.0285 -0.0076 -0.0037 0.0019 

ดุสิตธานี -0.0130 -0.0010 0.0171 -0.0131 -0.0011 0.0050 -0.0009 

โทรีเซนไทย 0.0103 0.0069 -0.0063 -0.0717 0.0269 0.0165 0.0280 

ไทคอน อินดัสเทรียล 0.0084 -0.0053 0.0007 -0.0585 -0.0008 0.0095 -0.0031 

ไทยโทเรเท็กซไทล 0.0290 0.0296 -0.0029 -0.0701 -0.0100 -0.0093 -0.0089 

ไทยเพรซิเดนทฟูดส 0.0047 0.0047 0.0742 -0.0309 -0.0016 -0.0018 -0.0015 

ไทยรับประกันภัยตอ -0.0011 0.0035 0.0121 -0.0386 0.0117 0.0075 -0.0007 

ธนาคารกรุงเทพ 0.0074 0.0037 0.0032 -0.0080 0.0170 0.0056 0.0094 

ธ.นครหลวงไทย 0.0008 0.0101 0.0001 -0.0256 0.0009 -0.0082 0.0029 

น้ํามันพืชไทย -0.0195 0.0140 -0.0192 -0.0351 -0.0186 0.0052 -0.0025 

เช้ือเพลิงการบิน 0.0023 0.0029 0.0004 -0.0343 0.0038 0.0034 0.0063 

บลิส-เทล 0.0256 0.0033 -0.0022 -0.0244 -0.0024 -0.0140 -0.0418 

บานปู -0.0044 -0.0006 0.0034 -0.0348 -0.0039 0.0066 -0.0038 

บีอีซี เวิลด 0.0096 -0.0004 0.0107 0.0133 0.0424 0.0151 -0.0060 

เบอรล่ี ยุคเกอร -0.0006 0.0074 -0.0030 -0.0280 -0.0054 0.0069 -0.0039 

ปูนซิเมนตไทย -0.0067 0.0052 0.0067 -0.0341 -0.0102 -0.0042 -0.0047 

ผลิตไฟฟา 0.0018 0.0082 -0.0129 -0.0214 -0.0098 -0.0010 0.0098 

ปูนซีเมนตนครหลวง 0.0025 -0.0048 0.0074 -0.0255 0.0019 -0.0018 0.0026 
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ตารางผนวกที่ 33  (ตอ) 

  

บริษัท ชวงเกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

ผลิตไฟฟาราชบุรี 0.0051 -0.0056 -0.0008 -0.0242 -0.0004 -0.0011 -0.0089 

พรีเชียล ชิพปง  -0.0005 -0.0051 -0.0156 -0.0331 -0.0283 -0.0125 -0.0028 

เพรซิเดนทไรซ 0.0151 -0.0015 -0.0014 -0.0228 0.0145 -0.0124 -0.0012 

ฟูรูกาวา เม็ททัล  -0.0382 -0.1127 -0.0646 -0.0640 -0.0647 -0.0017 -0.0015 

โมเดอรนฟอรมกรุป -0.0067 0.0072 0.0000 -0.0368 -0.0144 -0.0077 -0.0008 

ระยองเพียว -0.0026 -0.0011 -0.0079 -0.0545 -0.0085 0.0037 -0.0076 

โรงพยาบาลกรุงธน -0.0021 0.0113 0.0141 -0.0388 -0.0037 0.0046 0.0066 

บํารุงราษฎร -0.0117 -0.0066 -0.0040 -0.0075 -0.0285 -0.0035 0.0133 

โรงพยาบาลรามฯ 0.0256 0.0251 0.0245 0.0257 0.0250 0.0251 0.0245 

ลัคกี้เท็คซ 0.0056 -0.0069 0.0124 -0.0312 0.0123 -0.0127 0.0059 

ลีพัฒนาผลิตภัณฑ 0.0323 -0.0068 -0.0044 -0.0312 0.0120 -0.0109 0.0070 

แลนด แอนด เฮาส -0.0172 0.0079 -0.0224 -0.0072 0.0219 0.0016 -0.0160 

ศรีอยุธยาประกันภัย -0.0074 0.0058 -0.0006 -0.0251 0.0115 -0.0062 -0.0004 

สยามแม็คโคร -0.0083 0.0075 -0.0007 -0.0788 0.0258 -0.0011 -0.0413 

สหโคเจน -0.0003 -0.0104 0.0151 -0.0105 -0.0056 0.0099 -0.0055 

สามารถเทลคอม -0.0247 0.0085 -0.0232 -0.0129 -0.0200 0.0084 -0.0053 

สิงห พาราเทค 0.0084 -0.0061 -0.0009 -0.0019 0.0040 0.0065 -0.0133 

หลักทรัพย กิมเอ็ง  0.0106 -0.0075 -0.0068 0.0143 -0.0186 0.0541 0.0399 

เหมราชพัฒนาที่ดิน 0.0143 -0.0304 0.0028 -0.0259 -0.0021 -0.0068 -0.0160 

อมตะ คอรปอเรชั่น -0.0002 0.0104 0.0008 -0.0105 0.0013 0.0196 0.0123 

อาร ซี แอล -0.0300 0.0142 0.0040 -0.0278 0.0062 0.0081 0.0022 
อินเทอรเน็ต 
ประเทศไทย -0.0052 -0.0057 -0.0003 -0.0493 -0.0104 -0.0190 0.0003 
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ตารางผนวกที่ 33  (ตอ) 

        

บริษัท ชวงเกิดเหตุการณ 

 วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที่ วันที วันที่ 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

อิออน ธนสินทรพัย  -0.0501 -0.0201 -0.0262 -0.0388 -0.0013 -0.0073 -0.0246 

เอ็ม บี เค  -0.0086 0.0016 0.0028 -0.0557 0.0068 0.0030 -0.0035 

เอส แอนด พี  0.0047 0.0002 0.0002 -0.0217 0.0001 0.0046 -0.0042 

เอส.แพ็ค  -0.0051 0.0058 0.0074 -0.0363 0.0086 -0.0077 -0.0119 

แอดวานซ อินโฟร  0.0076 -0.0017 -0.0205 -0.0322 -0.0197 -0.0125 -0.0038 

โอเรียนเต็ล  -0.0183 -0.0179 -0.0045 -0.0122 -0.0061 -0.0107 0.0025 

 

ตารางผนวกที่ 34  ผลตอบแทนที่เกินปกตสิะสมของหลักทรัพยในชวงที่เกิดเหตุการณประกาศ 
                             จายเงินปนผล สําหรับการประกาศเงินปนผลระหวางป พ.ศ.2546 - พ.ศ.2548 
 

ลําดับ บริษัท 2546 2547 2548 

  1 2 1 2 1 2 

1 การบินไทย   -0.0956 -0.0219   

2 เกียรตินาคิน      -0.0411 

3 แคล-คอมพ   -0.1098 -0.0734 -0.0514 -0.0594 -0.0873 

4 จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่  -0.0312 -0.0166 -0.0403 -0.0457 0.0149 

5 จีเอ็มเอ็ม มีเดีย   -0.0684 0.0027 -0.0180  

6 ชิน คอรปอเรชั่น   -0.0176 -0.0416 -0.0514 -0.0557 

7 ซิงเกอร  -0.0180 -0.0510 -0.0038 -0.0589 -0.0121 

8 ซีเอส ล็อกซอินโฟ      -0.0188 

9 ดุสิตธานี  -0.0674  -0.0130 -0.1175 -0.0070 

10 ที ที แอล  -0.0010 -0.0790 -0.0422 0.0819   

11 โทรีเซนไทย     -0.1100 0.0106 
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ตารางผนวกที่ 34  (ตอ) 

        

ลําดับ บริษัท 2546 2547 2548 

  1 2 1 2 1 2 

12 ไทคอน อินดัสเทรียล    0.0014 0.0133 0.0034 -0.0491 

13 ไทย อกริ ฟูดส -0.2853      

14 ไทยซูการ 0.0974 0.0813     

15 ไทยโทเรเท็กซไทล -0.0964 -0.0723  -0.0356 -0.0109 -0.0427 

16 ไทยเพรซิเดนทฟูดส -0.0051 -0.0337 -0.0472 -0.0523 -0.0107 0.0478 

17 ไทยโพลีอะคริลิค    -0.0407 -0.0490  

18 ไทยยูเนี่ยน โฟรเซน   -0.0451 0.0122 -0.0012 0.0395  

19 ไทยรับประกันภัยตอ  -0.0486  -0.0282 0.0283 -0.0057 

20 ธนาคารกรุงเทพ      0.0384 

21 ธ.นครหลวงไทย      -0.0189 

22 ธนูลักษณ   -0.0227    

23 น้ํามันพืชไทย -0.0731 -0.4293  -0.0725 -0.0254 -0.0756 

24 เนชั่น มัลติมีเดีย กรุป    -0.0261 -0.0065  

25 เช้ือเพลิงการบิน  0.0111 -0.0368 -0.0363  -0.0153 

26 บลิส-เทล      -0.0559 

27 บานปู  -0.0177 -0.0808 -0.0387 0.0273 -0.0376 

28 บีอีซี เวิลด      0.0847 

29 เบอรล่ี ยุคเกอร  -0.0795 0.0026 0.0357 -0.0321 -0.0266 

30 ปทุม ไรซมิล     0.0130   

31 ปูนซิเมนตไทย   0.0556 -0.0061 -0.0232 -0.0480 

32 ปูนซีเมนตนครหลวง  -0.0473 -0.0732 -0.0143 -0.0071 -0.0178 

33 ผลิตไฟฟา  -0.0522  -0.0732 -0.0058 -0.0254 

34 ผลิตไฟฟาราชบุรี    -0.0299 -0.0264 -0.0360 

35 พรีเชียล ชิพปง       -0.0980 

36 เพรซิเดนทไรซ 0.0026 -0.0565 -0.0530 -0.0320 -0.0238 -0.0096 
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ตารางผนวกที่ 34  (ตอ) 

        

ลําดับ บริษัท 2546 2547 2548 

  1 2 1 2 1 2 

37 ฟนิคซ พัลพ   -0.0056 -0.0955 -0.0272   

38 ฟูรูกาวา เม็ททัล   -0.1404 0.0570 -0.1113 -0.2117 -0.3473 

39 โมเดอรนฟอรมกรุป   -0.1272 0.0042 -0.0611 -0.0592 

40 ระยองเพียวริฟายเออร     -0.0451 -0.0784 

41 โรงพยาบาลกรุงธน   -0.0371  -0.0679 -0.0080 

42 บํารุงราษฎร      -0.0485 

43 โรงพยาบาลรามฯ  -0.0005 0.0673 -0.0500 0.0374 0.1755 

44 ลัคกี้เท็คซ -0.0174 -0.0258  -0.0632 -0.0463 -0.0145 

45 ลากูนา รีสอรท    -0.0985    

46 ลํ่าสูง (ประเทศไทย)    -0.0231 -0.0209 -0.0254  

47 ลีพัฒนาผลิตภัณฑ -0.0371 -0.6798 -0.0448 -0.0159  -0.0019 

48 แลนด แอนด เฮาส  -0.0087 -0.1267 0.0030  -0.0315 

49 วนชัย กรุป  -0.0311  0.0111 -0.0560  

50 ศรีอยุธยาประกันภัย  0.0494 -0.0689 -0.0375 -0.0175 -0.0224 

51 สยามแม็คโคร      -0.0969 

52 สยามสปอรต     -0.0099 -0.0159  

53 สหโคเจน      -0.0074 
54 สหอุตสาหกรรม

น้ํามันปาลม    -0.0612 -0.0336  

55 สามารถเทลคอม      -0.0693 

56 สิงห พาราเทค      -0.0033 

57 หลักทรัพย กิมเอ็ง       0.0860 

58 หาดทิพย  -0.0889  -0.0536 -0.0566  

59 เหมราชพัฒนาที่ดิน    -0.1091  -0.0642 

60 อมตะ คอรปอเรชั่น      0.0338 
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ตารางผนวกที่ 34  (ตอ) 

        

ลําดับ บริษัท 2546 2547 2548 

  1 2 1 2 1 2 

61 อาร ซี แอล      -0.0231 

62 
อินเทอรเน็ต 
ประเทศไทย    0.0513 -0.0530 -0.0896 

63 อิออน ธนสินทรพัย  -0.0434 -0.0390 -0.0557  -0.0033 -0.1685 

64 ถังโลหะไทย    -0.0411 -0.0719  

65 เอ็ม บี เค  -0.0525 -0.0894  -0.0232 -0.0416 -0.0536 

66 เอส แอนด พี       -0.0161 

67 เอส.แพ็ค แอนด       -0.0393 

68 แอดวานซ อินโฟร    -0.0252 -0.0144 -0.0077 -0.0828 

69 โอเรียนเต็ล -0.0106 0.0084   -0.0368   -0.0672 
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