
 
 

 
 

การวดัผลตอบแทนผดิปกติของหลกัทรัพย์  
ทีเ่กดิขึน้จากการประกาศจ่ายและงดจ่ายปันผลแบบขาดช่วง 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
 
 
 
 
 
 

สีหเดช  รัตนบุรี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สารนิพนธ์นีเ้ป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตร 
ปริญญาการจัดการมหาบัณฑิต 

วทิยาลยัการจัดการ มหาวทิยาลยัมหิดล 
พ.ศ. 2560 

 
ลขิสิทธ์ิของมหาวทิยาลยัมหิดล



ข 

 

 

 
กติติกรรมประกาศ 

 
 

สารนิพนธ์ เร่ืองการวดัผลตอบแทนผิดปกติของหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจากการประกาศ
จ่ายและงดจ่ายปันผลแบบขาดช่วง ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยน้ี     
จะไม่มีทางส าเร็จได้เลย หากผูว้ิจยัไม่ได้รับความเมตตาจากอาจารยท์ั้งสองท่าน คือท่านอาจารย ์   
ดร.ปิยภสัร ธาระวาณิช และ ท่านอาจารย ์รองศาสตราจารย ์ดร.ธาตรี จนัทรโคลิกา ท่ีคอยช้ีแนะ
แนวทางในการท าการศึกษา สละเวลาให้ค  าปรึกษาทั้งในเวลาการสอนปกติและเวลาส่วนตวั ทั้งยงั
กระตุน้เตือนให้เร่งท างานศึกษา  จนท าให้ผูว้ิจยัสามารถปรับปรุงเน้ือหาของการศึกษาให้มีความ
เพียงพอต่อการป้องกนัหัวขอ้และผ่านไปได้ด้วยดี  โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ท่านอาจารย์ ดร.ปิยภสัร       
ธาระวาณิช ไม่เพียงแต่ช่วยเหลือในการศึกษาน้ี อบรมสั่งสอนส่ิงต่างๆ มากมาย ยงัให้โอกาสผูว้ิจยั
ไดเ้ขา้มาศึกษาในสถาบนัท่ีทรงเกียรติแห่งน้ี ทั้งๆ ท่ีผูว้ิจยันั้นตอบการสอบสัมภาษณ์ไดแ้ยม่าก ศิษย์
จะระลึกถึงพระคุณของท่านอาจารยท์ั้งสองท่านไวใ้นใจเสมอ 

ผูว้ิจยัขอขอบพระคุณคณาจารยท่ี์วิทยาลยัการจดัการ มหาวิทยาลยัมหิดลทุกท่าน ท่ีได้
ประสิทธ์ิประสาทวิชาความรู้อนัมีค่าทั้ งหลายให้ ขอบคุณเพื่อนๆ ร่วมรุ่น คุณพ่อ คุณแม่ ท่ีคอย
สอบถามถึงความคืบหน้า แนะน า ช่วยเหลือและให้ก าลงัใจมาโดยตลอด ทั้งน้ี หากงานรายงาน
การศึกษาคน้ควา้อิสระฉบบัน้ีมีขอ้ผิดพลาดประการใด ผูว้ิจยัขอรับไวแ้ต่เพียงผูเ้ดียวและขออภยัมา 
ณ ท่ีน้ีดว้ย  
 

สีหเดช รัตนบุรี 
 



ค 
 

 

การวดัผลตอบแทนผิดปกติของหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจากการประกาศจ่ายและงดจ่ายปันผลแบบขาด
ช่วงของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
PRICE REACTION TO DIVIDEND INITIATIONS AND OMISSIONS : EVIDENNCE FROM 
LISTED COMPANIES ON THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND 
 
สีหเดช รัตนบุรี 5550429 
 
กจ.ม. 
 
คณะกรรมการท่ีปรึกษาสารนิพนธ์ : ผู ้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ปิยภัสร ธาระวานิช, Ph.D.,                
รองศาสตราจารย ์ดร.ธาตรี จนัทรโคลิกา, Ph.D., ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ชนินทร์ อยูเ่พชร, Ph.D. 

 
บทคดัยอ่ 

งานวิจยัน้ีศึกษาการตอบสนองของตลาดท่ีมีต่อการประกาศเร่ิมจ่ายปันผลเป็นเงินสด
หลงัจากมีการประกาศงดจ่ายปันผล ทั้งการงดจ่ายปันผลแบบทนัทีจากงวดก่อนและงดจ่ายปันผล
อย่างต่อเน่ืองในอดีต และการประกาศงดจ่ายปันผลจากท่ีบริษทัเคยจ่ายปันผล ทั้งการจ่ายคร้ังเดียว
แลว้กลบัมางดปันอีกและมีการจ่ายปันผลอยา่งต่อเน่ือง 

ผลการศึกษาพบวา่นกัลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนผดิปกติเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญั หาก
ลงทุนในหลกัทรัพยป์ระกาศเร่ิมจ่ายปันผล ทั้งการประกาศเร่ิมจ่ายจากการงดจ่ายเพียงคร้ังเดียวหรือ
ประกาศเร่ิมจ่ายจากการงดจ่ายปันผลอยา่งต่อเน่ือง และนกัลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนผิดปกติเชิง
ลบอยา่งมีนยัส าคญั หากลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีการประกาศงดจ่ายปันผล ไม่วา่บริษทัจะเคยปันผล
อย่างต่อหรือปันผลไปคร้ังเดียวจากการงดปันผลงวดก่อนนั้นก็ตาม แต่ขนาดของผลตอบแทน
ผดิปกติจากเหตุการณ์การประกาศงดจ่ายปันผลนั้น มีขนาดท่ีใหญ่กวา่การประกาศเร่ิมจ่ายปันผล  

แมว้า่จะผลตอบแทนผดิปกติท่ีมีขนาดใหญ่นั้นจะอยูใ่นดา้นลบ แต่นกัลงทุนท่ีมีความรู้
และสามารถเข้าถึงเคร่ืองมือในการซ้ือ/ขาย หลักทรัพย์ เช่น การชอร์ตหุ้น ก็น่าจะสามารถใช้
ประโยชน์จากเหตุการณ์เชิงลบเพื่อสร้างผลตอบแทนเชิงบวกไดอ้ยา่งแน่นอน  

 
ค  าส าคญั : การประกาศเร่ิมจ่ายปันผล/ การประกาศงดจ่ายปันผล/ ผลตอบแทนผดิปกติ/ ชอร์ตหุน้ 
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บทที ่1 
บทน า 

 
 

การลงทุนในตลาดทุนหรือตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้น ผลตอบแทนหลกัท่ี
นกัลงทุนคาดหวงั ไม่วา่จะเป็นนกัลงทุนระยะสั้นหรือระยะยาว คงหนีไม่พน้การปรับตวัสูงข้ึนของ
ราคาหุน้ (Capital gain) และส าหรับนกัลงทุนส่วนใหญ่ “ เงินปันผล ” เป็นเพียงผลตอบแทนเล็กนอ้ย
ระหว่างการรอการปรับตวัสูงข้ึนของราคาหุ้น อย่างไรก็ตาม เม่ือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยป์ระกาศเร่ิมจ่ายปันผล (Dividend Initiations) หลงัจากบริษทังดจ่ายปันผลอยา่งต่อเน่ือง
หรือย ังไม่ เคยจ่ายปันผล หรือบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ท่ีประกาศงดจ่ายปันผล (Dividend 
Omissions) หลงัจากท่ีบริษทัมีการปันผลอย่างต่อเน่ือง (Dividend Omissions) บริษทัเหล่าน้ีก าลงั
พยายามส่งสัญญาณถึงผูถื้อหุ้นนกัลงทุน วา่แนวโนม้ในอนาคตของบริษทัจะดีข้ึนหรือแยล่งหรือไม่ 
และนกัลงทุนตอบสนองอยา่งไรเม่ือเหตุการณ์ในลกัษณะน้ีเกิดข้ึน 

งานวิจัยน้ี ศึกษาถึงการตอบสนองของตลาด เม่ือบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกาศเร่ิมจ่าย (Initiations)/ งดจ่าย (Omissions) ปันผลเป็นเงินสด 
หลังจากท่ีบริษทัได้ประกาศ งดจ่าย/จ่าย ปันผลในงวดก่อนหน้า หรือ งดจ่าย/จ่าย ปันผล อย่าง
ต่อเน่ืองในงวดก่อนๆ โดยจะแบ่งการวเิคราะห์เหตุการณ์เป็น 2 ส่วน 

ส่วนแรก ศึกษาการตอบสนองของตลาดต่อเหตุการณ์การประกาศเร่ิมจ่าย/งดจ่าย ปัน
ผลเป็นเงินสดหลงัจากท่ีบริษทัไดป้ระกาศงดจ่าย/จ่าย ปันผลในงวดก่อนหนา้ทุกเหตุการณ์ท่ีสามารถ
ระบุได ้

ส่วนท่ีสอง ศึกษาการตอบสนองของตลาดต่อเหตุการณ์การประกาศเร่ิมจ่าย/งดจ่าย ปัน
ผลเป็นเงินสดหลงัจากท่ีบริษทัไดป้ระกาศงดจ่าย/จ่าย ปันผลโดยมีเง่ือนไขการคดัเลือกเหตุการณ์เขา้
กลุ่มตวัอยา่ง 

การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลสาธารณะท่ีมีการเปิดเผยไวก้บัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
และถูกเก็บรวบรวมไวท่ี้ website SETSMART ระหวา่งปี พ.ศ. 2543 – 2560 (ค.ศ. 2000 - 2017) เพื่อ
ดูการตอบสนองในช่วงการเกิดเหตุการณ์ว่ามีผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Return) เกิดข้ึน
หรือไม่ ทั้งน้ี ยงัมิไดค้  านึงถึงค่าใชจ่้ายในการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์จะเกิดข้ึน 
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 ผลการศึกษาพบว่านักลงทุนจะได้รับผลตอบแทนผิดปกติเชิงบวกอย่างมีนัยส าคญั 
หากบริษทัประกาศเร่ิมจ่ายปันผลอีกคร้ัง ไม่ว่าบริษทัจะเคยประกาศงดจ่ายปันผลเพียงคร้ังเดียวใน
งวดก่อนหน้า หรือประกาศงดจ่ายปันผลอย่างต่อเน่ืองในงวดก่อนๆ ก็ตาม ส าหรับการประกาศงด
จ่ายปันผลนั้น นกัลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนผิดปกติเชิงลบอยา่งมีนยัส าคญั หากบริษทัประกาศงด
จ่ายปันผล ไม่วา่บริษทัจะเคยประกาศจ่ายปันผลอยา่งต่อเน่ืองในงวดก่อนๆ หรือประกาศจ่ายปันผล
สลบักบังดจ่ายก็ตาม 

 
 

1.1 ปันผล (Dividends) 
ปันผล โดยปกติจะเป็นการกระจายผลก าไรของบริษทัให้แกผู้ถื้อหุ้น เม่ือบริษทัมีก าไร

ส่วนเกินมากกวา่ท่ีจะสามารถน าไปลงทุนในธุรกิจใหม่หรือต่อยอดธุรกิจเดิมได ้โดยเงินปันผลนั้น
อาจเป็นจ านวนคงท่ีต่อหุ้นหรือเป็นการแบ่งผลก าไรตามสัดส่วนหลงัหักภาษีของบริษทัและและ
ส ารองส่วนหน่ึงไวใ้นรูปของ ก าไรสะสม (Retain Earning) แลว้ ซ่ึงก าไรสะสมน้ี จะถูกแสดงไวใ้น
ส่วนของผูถื้อหุน้ (Equity) ในงบดุลของบริษทั โดยรูปแบบการจ่ายปันผลจะมี 4 ประเภท ดงัน้ี 

 
1.1.1 ปันผลเป็นเงินสด (Cash dividends) 
เป็นรูปแบบการจ่ายปันผลท่ีใช้กนัมากท่ีสุด เงินสดปันผลจะจ่ายจากก าไรสะสมโดย

โอนผ่านบญัชีธนาคารของผูถื้อหุ้น หรือจ่ายเป็นเช็ค และผูถื้อหุ้นจะไดรั้บเอกสารหลกัฐานการปัน
ผลซ่ึงจะระบุจ านวนเงินท่ีไดรั้บและอตัราภาษีท่ีบริษทัตอ้งจ่ายไป 

 
1.1.2 ปันผลเป็นหุ้น (Stock Dividends) 
เป็นการจ่ายปันผลในรูปของหุ้นสามญัออกใหม่ ไม่มีการแยกหุ้นเหมือนการแตกหุ้น 

(Stock Splits) โดยหุ้นออกใหม่เหล่าน้ีจะไปเพิ่มมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทั แต่ใน
ขณะเดียวกนั ก าไรในอนาคตของบริษทัก็จะถูกหารดว้ยจ านวนหุน้ท่ีมากข้ึน และราคาหุ้นของบริษทั
ก็มกัจะลดลงหลงัการจ่ายปันผลเป็นหุน้เช่นกนั 

 
1.1.3 ปันผลเป็นสินทรัพย์ (Property Dividends) 
เป็นปันผลท่ีถูกจ่ายออกจากบริษทัในรูปของสินทรัพย ์การปันผลในลกัษณะน้ีมีน้อย

มาก ซ่ึงส่วนใหญ่ท่ีเกิดข้ึนก็จะเป็นการปันผลจากบริษทัลูกหรือบริษทัในเครือ แต่ก็มกัจะอยู่ในรูป
ของสินคา้และบริการ 
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1.1.4 ปันผลอืน่ๆ (Other Dividends) 
สามารถน ามาใชใ้นการปรับโครงสร้างทางการเงินของบริษทัได ้โดยบริษทัท่ีมีขนาด

ใหญ่ในต่างประเทศบางบริษทั ใชเ้ทคนิคการ spin-off บริษทัลูกหรือบริษทัย่อย ออกจากบริษทัแม่ 
และปันผลหุน้ของบริษทัลูก/ยอ่ย นั้นให้แก่ผูถื้อหุ้น โดยหุ้นของบริษทัท่ีถูก spin-off นั้นจะมีการซ้ือ
ขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ยกอิสระจากบริษทัแม่ วอแรนตก์็เป็นสินทรัพยท์างการเงินอีกตวัหน่ึงท่ีมี
มูลค่าตลาด ซ่ึงอาจถูกใชเ้ป็นปันผลประเภทน้ีไดเ้ช่นกนั 

 
บริษัทในต านาน 
บริษทั Dutch East India Company (VOC) ก่อตั้งข้ึนเม่ือ 20 มีนาคม ค.ศ. 1602 เป็น

บริษทัแรกในโลกท่ีถูกบนัทึกว่ามีการจ่ายปันให้แก่ผูถื้อหุ้น โดย The VOC จ่ายปันผลปีละ 1 คร้ัง 
มูลค่าการปันผลประมาณ 18% ของมูลค่าหุ้น ตลอดอายุขยัของบริษทั 197 ปี และปิดตวัไปเม่ือวนัท่ี 
31 ธ.ค. 1799 นบัเป็นยอดแห่งบริษทัปันผลเลยทีเดียว 
 

 
1.2 วนัทีเ่กีย่วข้องกบัการจ่ายปันผล 

บริษทัจะสามารถจ่ายเงินปันผลได ้จะตอ้งไดรั้บอนุมติัจากคณะกรรมการบริษทั หรือท่ี
ประชุมผูถื้อหุน้ส าหรับปันผลประจ าปี โดยมีวนัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการปันผล ดงัน้ี 

 
1.2.1 วนัประกาศ (Declaration Date) 
วนัท่ีคณะกรรมการบริษทั มีมติให้จ่ายปันผลให้แก่ผูถื้อหุ้นหรือประกาศงดจ่ายปันผล 

ซ่ึงจะเป็นวนัท่ีเป็นเหตุการณ์ส าหรับการศึกษาในคร้ังน้ี 
 
1.2.2 วนัสุดท้ายของการได้ปันผล (In – Dividend Date) 
นกัลงทุนท่ีซ้ือหุน้ในวนัน้ี ยงัสามารถไดรั้บปันผลจากบริษทัท่ีมีการประกาศจ่ายปันผล 
 
1.2.3 วนัทีไ่ม่ได้รับปันผล (Ex – Dividend Date) 
วนัถดัมาจาก In – Dividend Date นกัลงทุนท่ีซ้ือหุ้นท่ีมีการประกาศปันผลในวนัน้ี จะ

ไม่ไดสิ้ทธิในการรับปันผล นกัลงทุนท่ีถือหุ้นของบริษทัท่ีมีการประกาศจ่ายปันผล หากขายหุ้นใน
วนัน้ี ก็ยงัไดสิ้ทธิในการรับปันผล 
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1.2.4 วนัก าหนดรายช่ือผู้ถือหุ้น (Record Date) 
เป็นวนัท่ีเป็นการท างานหลงับา้นของบริษทัท่ีประกาศจ่ายปันผล เป็นวนัท่ี 3 ถดัจาก 

Ex – Dividend Date โดยนบั  Ex – Dividend Date เป็นวนัแรก 
 
1.2.5 วนัปิดสมุดทะเบียนรายช่ือผู้ถือหุ้น (Book Closing Date) 
เป็นวนัท่ีเป็นการท างานหลงับา้นของบริษทัท่ีประกาศจ่ายปันผลอีกวนัหน่ึง จะเป็นวนั

ถดัจาก Record Date 1 วนั ซ่ึงปัจจุบนัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยกเลิกการใช ้Book Closing 
Date ตั้งแต่วนัท่ี 11 ก.ย. 2560 ท่ีผา่นมา 

 

ภาพที ่1 : การปรับปรุง Record Date (ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย) 
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1.3 ภาษขีองเงินปันผล 
ปันผลท่ีถูกจ่ายโดยบริษทัจดทะเบียนนั้น จะเป็นการจ่ายจากผลก าไรของบริษทัหลงัหกั

ภาษีนิติบุคคลของบริษทัแลว้ และไม่ถือเป็นค่าใชจ่้ายของบริษทัแต่จะถือเป็นรายไดข้องผูถื้อหุ้น การ
จดัเก็บภาษีรายไดข้องเงินปันผลก็จะมีความแตกต่างกนัไปในแต่ละประเทศ ตวัอยา่งเช่น 

 
1.3.1 อเมริกา  
อตัราภาษีปันผลของอเมริกาจะเก็บในอตัราท่ีต ่ากวา่ภาษีรายได ้โดยให้เหตุผลวา่ก่อน

บริษทัจะจ่ายปันผลก็ไดถู้กหกัภาษีนิติบุคคลไปแลว้ แต่อตัราภาษีปันผลก็ยงัข้ึนกบัระยะเวลาการถือ
ครองหุ้นก่อนไดรั้บปันผลอีกดว้ย โดยนกัลงทุนจะตอ้งถือครองหุ้นอยา่งนอ้ย 60 วนั ก่อนไดรั้บปัน
ผลส าหรับหุ้นสามญั และ 90 วนั ส าหรับหุ้นบุริมสิทธ์ิ ภาษีถึงจะถูกคิดในอตัรา Qualified Dividend 
Tax Rate ซ่ึงนอ้ยกวา่ภาษีรายได ้หากถือครองนอ้ยกวา่ระยะเวลาดงักล่าวจะตอ้งเสียภาษีเท่ากบัภาษี
รายได ้ดงัรูปท่ี 2 
 

ภาพที ่2 : Dividend Taxation in the United States: 2003 + (ท่ีมา : United States portal) 
 

1.3.2 ออสเตรเลยีและนิวซีแลนด์ 
ทั้ง 2 ประเทศน้ีมีระบบการจดัเก็บภาษีปันผลท่ีช่วยก าจดัการเก็บภาษีซ ้ าซ้อน ช่ือว่า 

Dividend Imputation System โดยบริษทัท่ีท าการปันผลจะแนบ Franking Credit ไปกบัเอกสารเงิน
ปันผล ซ่ึง Franking Credit น้ีแสดงถึงภาษีท่ีบริษทัไดจ่้ายไป ผูถื้อหุ้นท่ีไดรั้บปันผลสามารถน า 
Franking Credit ท่ีไดรั้บไปใชเ้พื่อหกัลา้งภาษีท่ีตอ้งช าระได ้
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1.3.3 สหราชอาณาจักร 
สหราชอาณาจกัรมีการปรับปรุงอตัราภาษีส าหรับปี ค.ศ. 2017 แต่หลกัการยงัใชว้ิธีเดิม 

โดยปันผล £5,000 แรก จะไดรั้บการยกเวน้ภาษี เป็น Dividend Allowance ตั้งแต่ £5,001 ข้ึนไป ปัน
ผลนั้นจะถูกน าไปคิดรวมกบัภาษีรายได ้ซ่ึงภาษีรายไดจ้ะมี 3 อตัรา โดย £11,500 จะไดรั้บการยกเวน้
ภาษีเป็น Personal Allowance ตั้งแต่ £11,501 - £33,500 จะเสียภาษี 7.5% เรียกวา่ Basic Rate ตั้งแต่ 
£33,501 - £150,000 จะเสียภาษีในระดบั Higher Rate ท่ี 32.5% และตั้งแต่ £150,001 ข้ึนไปจะถูกคิด
ภาษีในอตัรา 38.1% เรียกว่า Addition Rate โดยภาษีปันผลนั้นจะถูกเรียกเก็บพร้อมกบัภาษีส่วน
บุคคล 

 
1.3.4 อนิเดีย 
ถือวา่เป็นประเทศท่ีน่าสนใจเป็นอยา่งยิ่ง เพราะบริษทัในประเทศอินเดียท่ีประกาศจ่าย

ปันผลนั้น จะตอ้งจ่ายภาษีเพิ่มเติมนอกเหนือจากภาษีรายไดข้องบริษทั โดยภาษีรายไดพ้ื้นฐานของ
บริษทัจะอยูท่ี่ 30% แต่จะมีการบวกเพิ่มค่าใชจ่้ายท่ีจ  าเป็นและภาษีการศึกษา ท าให้อตัราภาษีแทจ้ริง
ของบริษทันั้นจะอยู่ระหว่าง 30.90% – 34.61% และเงินท่ีจะจ่ายปันผลนั้นจะต้องถูกคิดภาษีอีก 
20.358% ส าหรับผูถื้อหุ้นท่ีไดรั้บปันผล เงินปันผลท่ีน้อยกว่า Rp1,000,000 จะไดรั้บการยกเวน้ภาษี 
หากปันผลท่ีไดรั้บมากกวา่นั้น จะถูกเก็บภาษีท่ีอตัรา 10% 

 
1.3.5 ประเทศไทย 
ส าหรับประเทศไทยเงินปันผลจะถูกหกัภาษี ณ ท่ีจ่าย 10% ทนัที หากบริษทัท่ีประกาศ

จ่ายปันผลนั้น ไม่ไดรั้บการส่งเสริมการลงทุน (BOI) โดยเอกสารการจ่ายปันผลนั้นจะระบุอตัราภาษี
นิติบุคคลท่ีบริษทัไดจ่้ายไป และจ านวนภาษีหกั ณ ท่ีจ่าย 10% ซ่ึงผูถื้อหุ้นสามารถเลือกไดว้่าจะน า
เอกสารดงักล่าวไปขอ Credit ภาษีคืนหรือไม่เม่ือท าการยื่นแบบเพื่อเสียภาษี หากตอ้งการขอ Credit 
ภาษีคืน กรมสรรพากรจะน า Credit ภาษีท่ีบริษทัไดจ่้ายไป และภาษีหกั ณ ท่ีจ่าย รวมกบัรายไดเ้พื่อ
จะคิดภาษีในคราวเดียว แต่หากผูถื้อหุน้ไม่ตอ้งการจะน าภาษีปันผลมารวมกบัรายได ้เพราะอาจจะท า
ให้อตัราภาษีขยบัข้ึนไปถึงระดบัท่ีตอ้งเสียภาษีสูงกว่าก็สามารถท าไดเ้ช่นกนั ผูถื้อหุ้นก็จะเสียภาษี
ปันผล 10% ก็คือ ภาษี ณ ท่ีจ่าย นัน่เอง 
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1.4  กฎหมายทีเ่กีย่วข้องกบัการปันผล 
ส าหรับประเทศไทยนั้น ไม่มีกฎหมายก าหนดไวว้า่บริษทัจดทะเบียนจะตอ้งจ่ายปันผล 

การปันผลหรือไม่นั้น ข้ึนอยู่ดุลพินิจของคณะกรรมการบริษทัและผูถื้อหุ้น โดยกฎหมายท่ีเก่ียวกบั
การปันผลนั้ นจะอยู่ในพระราชบัญญัติ บริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 มาตราท่ี 115 – 117 
รายละเอียดดงัน้ี 

 
1.4.1 มาตราที ่115  
การจ่ายเงินปันผลจากเงินประเภทอ่ืนนอกจากเงินก าไรจะกระท ามิได ้ในกรณีท่ีบริษทั

ยงัมียอดขาดทุนสะสมอยูห่า้มมิใหจ่้ายเงินปันผล 
เงินปันผลนั้นให้แบ่งหุ้นละเท่าๆ กนั เวน้แต่จะมีขอ้บงัคบัก าหนดไวเ้ป็นอย่างอ่ืน ใน

เร่ืองหุน้บุริมสิทธิ โดยการจ่ายเงินปันผลตอ้งไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุน้ 
เม่ือขอ้บงัคบัของบริษทัก าหนดให้ท าได ้คณะกรรมการอาจจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาล

ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ไดเ้ป็นคร้ังคราว เม่ือเห็นวา่บริษทัมีก าไรสมควรพอท่ีจะท าเช่นนั้น และเม่ือไดจ่้ายเงิน
ปันผลแลว้ ใหร้ายงานท่ีประชุมผูถื้อหุน้ทราบในการประชุมคราวต่อไป 

การจ่ายเงินปันผลนั้น ให้กระท าภายในหน่ึงเดือนนบัแต่วนัท่ี ท่ีประชุมผูถื้อหุ้น หรือ
คณะกรรมการลงมติ แลว้แต่กรณี ทั้งน้ี ให้แจง้เป็นหนงัสือไปยงัผูถื้อหุ้นกบัให้โฆษณาค าบอกกล่าว
การจ่ายเงินปันผลนั้นในหนงัสือพิมพด์ว้ย 

 
1.4.2 มาตราที ่116 
บริษทัตอ้งจดัสรรก าไรสุทธิประจ าปีส่วนหน่ึงไวเ้ป็นทุนส ารองไม่นอ้ยกวา่ร้อยละห้า

ของก าไรสุทธิประจ าปีหกัดว้ยยอดเงินขาดทุนสะสมยกมา(ถา้มี) จนกวา่ทุนส ารองน้ีจะมีจ านวนไม่
นอ้ยกวา่ร้อยละสิบของทุนจดทะเบียน เวน้แต่บริษทัจะมีขอ้บงัคบัหรือกฎหมายอ่ืนก าหนดให้ตอ้งมี
ทุนส ารองมากกวา่นั้น 

 
1.4.3 มาตราที ่117 
ในกรณีท่ีบริษทัยงัจ าหน่ายหุ้นไม่ครบตามจ านวนท่ีจดทะเบียนไวห้รือบริษทัได้จด

ทะเบียนเพิ่มทุนแลว้ บริษทัจะจ่ายเงินปันผลทั้งหมดหรือบางส่วน โดยออกเป็นหุ้นสามญัใหม่ให้แก่
ผูถื้อหุน้โดยไดรั้บความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้นก็ได ้
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บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 
 

2.1 แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
2.1.1 ทฤษฎคีวามไม่เกี่ยวข้องของเงินปันผล (Dividend  Irrelevant  Theory) 
Miller and Modigliani (1961) น าเสนอแนวคิดว่า นโยบายการจ่ายเงินปันผลของ

บริษทันั้นไม่มีผลต่อราคาหุน้ของบริษทั ไม่วา่ก าไรจะถูกจ่ายออกมาในรูปของเงินปันผล หรือเก็บไว้
กบับริษทัในรูปของก าไรสะสม ก็ไม่แตกต่างกนั มูลค่าของบริษทัจะข้ึนอยูก่บัความสามารถในการ
ท าก าไรและความเส่ียงในธุรกิจของแต่ละบริษทั และผูถื้อหุ้นสามารถท่ีจะสร้างนโยบายเงินปัน
ผลไดด้ว้ยตวัเอง โดยการขายหุน้เม่ือตอ้งการเงินสด หรือน าเงินไปซ้ือหุ้นเพิ่มหากไม่ตอ้งการเงินปัน
ผลท่ีไดรั้บมา ดงันั้นผูบ้ริหารของบริษทัไม่มีความจ าเป็นท่ีจะส่งสัญญาณใดๆ ผ่านนโยบายปันผล
ของบริษทั 

อย่างไรก็ตาม ทฤษฎีความไม่เก่ียวขอ้งของเงินปันผลน้ี อยู่ภายใต้สมมุติฐานตลาด
สมบูรณ์ (Perfect Market) โดยผูถื้อหุน้และผูบ้ริหารของบริษทั จะไดรั้บขอ้มูลข่าวสารอยา่งเท่าเทียม
และครบถว้นในเวลาเดียวกนั ซ่ึงข่าวสารทั้งหลายจะสามารถสะทอ้นราคาสินทรัพยไ์ดท้  าให้ไม่มี
ใครสามารถท าก าไรส่วนเกินได ้ไม่มีการเก็บภาษี (No Tax) ทั้งจากเงินปันผล และก าไรส่วนต่างของ
ราคา (Capital Gain) ท าให้ผูถื้อหุ้นมองว่าเงินปันผลท่ีได้รับและก าไรจากส่วนต่างของราคาไม่มี
ความแตกต่างกนั ไม่มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนซ้ือขายสินทรัพยห์รือท าธุรกรรม (No Transaction 
Cost) นโยบายการจ่ายปันผล และนโยบายในการลงทุนของบริษทัไม่มีความเก่ียวขอ้งกนั หน้ีสิน
ของบริษทัไม่มีผลกระทบต่อตน้ทุนเงินทุนของบริษทั 

ซ่ึงในความเป็นจริง ขอ้มูลท่ีผูถื้อหุ้นและผูบ้ริหารของบริษทัรู้นั้นจะไม่เท่าเทียมกนัทั้ง
เชิงคุณภาพและปริมาณ เพราะผูบ้ริหารเป็นผูรู้้ขอ้มูลภายในของบริษทั (Insider) ในขณะท่ีผูถื้อหุ้น
บางรายต้องเสียภาษีจากเงินปันผลท่ีตนเองไม่ต้องการ เวลาซ้ือขายหลักทรัพย์ก็ยงัต้องเสียค่า
นายหนา้ และอ่ืนๆ ท าใหส้มมุติฐานนั้นไม่ถูกตอ้งทั้งหมด นโยบายการจ่ายเงินปันผลหรือเงินปันผล
จึงมีผลต่อมูลค่าของกิจการและมีผลต่อราคาหุน้สามญั 
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2.1.2 ทฤษฎกีารส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 
Miller and Rock (1985) เสนอแนวเร่ืองความไม่สมบูรณ์ของตลาด (Market 

Imperfection) และความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Asymmetric Information) เม่ือผูบ้ริหารท่ีเป็นผูรู้้
ขอ้มูลภายในของบริษทั จึงรู้ถึงผลการด าเนินงานของบริษทัในปัจจุบนัและสามารถคาดการณ์ผลการ
ด าเนินงานในอนาคตได้เป็นอย่างดี การประกาศจ่ายปันผล จึงเป็นการส่งสัญญาณทางบวก ว่า
ผูบ้ริหารคาดวา่บริษทัจะมีก าไรในอนาคตท่ีสูงข้ึน ในทางกลบักนัการประกาศลดเงินปันผลหรืองด
จ่ายเงินปันผลแก่ผูถื้อหุ้น ก็อาจเป็นการส่งสัญญาณดา้นลบว่าก าไรของบริษทัในอนาคตจะลดลง 
ผูบ้ริหารจึงพยายามหลีกเล่ียงการเปล่ียนแปลงการจ่ายเงินปันผล 

 
2.1.3 ทฤษฎีนกในมือ (Bird in Hand Theory)  
Gordon (1963) เสนอแนวคิดวา่ นกัลงทุนตอ้งการเงินปันผลในปัจจุบนัมากกว่าก าไร

จากราคาหุ้นท่ีจะเพิ่มข้ึนในอนาคต จากการท่ีบริษทัเก็บผลก าไรไวก้บับริษทัเพื่อน าไปลงทุนต่อ 
เพราะนกัลงทุนไม่มัน่ใจวา่ก าไรจากส่วนต่างราคาหุน้ท่ีจะไดใ้นอนาคตนั้นจะมีค่ามากกวา่เงินปันผล
ท่ีจะไดรั้บในปัจจุบนั นกัลงทุนจึงชอบบริษทัท่ีจ่ายปันผลมากกวา่บริษทัท่ีเก็บก าไรไวท้ั้งหมดเพื่อไป
ลงทุนต่อ ตามแนวคิดของทฤษฎีน้ี ถา้บริษทัจ่ายปันผลเพิ่มข้ึน ราคาหุน้ก็จะสูงข้ึนดว้ย  
 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง 
2.2.1 Roni Michaely and Richard H. Thaler and Kent T. Womack (1995)  
ศึกษาการตอบสนองของตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ค (New York Stock Exchange : 

NYSE) และตลาดหลกัทรัพยอ์เมริกา (American Stock Exchange) ต่อการประกาศเร่ิมจ่ายปันผล 
(Initiation) หลงัจากบริษทัไดง้ดจ่ายปันผลอยา่งต่อเน่ือง และการประกาศงดจ่ายปันผล (Omission) 
หลงัจากบริษทัเคยจ่ายปันผลอยา่งต่อเน่ือง ทั้งการตอบสนองในระยะสั้นและระยะยาว โดยการใช้
เทคนิคซ้ือและถือ (buy-and-hold strategy) เปรียบเทียบกบัพอร์ตโฟลิโอมาตรฐาน 4 ประเภท ตาม
ช่วงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ์ และระยะเวลาท่ีศึกษา มีจ านวนเหตุการณ์ประกาศเร่ิมจ่ายปันผล 561 
เหตุการณ์ และประกาศงดจ่ายปันผล 887 เหตุการณ์ ในช่วงเวลา 24 ปี (ค.ศ. 1964 - 1988) ผล
การศึกษาพบการตอบสนองเชิงบวกต่อการประกาศเร่ิมจ่ายปันผล และการสนองเชิงลบต่อการ
ประกาศงดจ่ายปันผล แต่ขนาดของการตอบสนองการประกาศงดจ่ายปันผลนั้นมากกวา่การประกาศ
เร่ิมจ่ายปันผล 
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2.2.2 Paul Asquith and David W. Mullins, Jr. (1983)  
ศึกษาผลกระทบจากการประกาศเร่ิมจ่ายปันผล (Initiation) ท่ีมีต่อความมัง่คัง่ของผูถื้อ

หุ้น ของบริษทัต่างๆ ในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก (New York Stock Exchange : NYSE) และตลาด
หลกัทรัพยอ์เมริกา (American Stock Exchange) ในช่วง ค.ศ. 1954 – 1963 และไดเ้พิ่มช่วงเวลา
การศึกษาจนถึง ค.ศ. 1980 ในภายหลัง มีจ  านวนเหตุการณ์ทั้งส้ินเพียง 168 เหตุการณ์ (บริษทั) 
เน่ืองจากเกณฑท่ี์เขม้งวดในการคดัเหตุการณ์เขา้กลุ่มตวัอยา่ง โดยหาผลตอบแทนผิดปกติตามวิธีการ
คาดการณ์เบตา้ของ Scholes-Williams ใช ้t-test ในการทดสอบผลตอบแทนผิดปกติในช่วง + 10 วนั
ของการประกาศเร่ิมจ่ายปันผล ผลการศึกษาพบวา่ การประกาศเร่ิมจ่ายปันผลท าให้ความมัง่คัง่ของผู ้
ถือหุน้สูงข้ึนเช่นเดียวกบัการเพิ่มเงินปันผล  

 
2.2.3 Paul M. Healy and Krishna G. Palepu (1987)  
ศึกษาการตอบสนองของตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก (New York Stock Exchange : 

NYSE) และตลาดหลกัทรัพยอ์เมริกา (American Stock Exchange) ต่อการประกาศเร่ิมจ่ายปันผล
หลงัจากบริษทัไดง้ดจ่ายปันผลอยา่งต่อเน่ือง และการประกาศงดจ่ายปันผลหลงัจากบริษทัเคยจ่ายปัน
ผลอยา่งต่อเน่ือง โดยใชฐ้านขอ้มูลของ Paul Asquith and David W. Mullins, Jr. (1983) ส าหรับการ
ประกาศเร่ิมจ่ายปันผลโดยมีเกณฑ์เพิ่มเติมท าให้เหลือเหตุการณ์ประกาศเร่ิมจ่ายปันผล 131 
เหตุการณ์ (บริษทั) ส่วนการประกาศงดจ่ายปันผลนั้นใชข้อ้มูลในช่วง ค.ศ. 1969 -1980 มีเหตุการณ์
งดจ่ายปันผล 172 เหตุการณ์ (บริษทั) ผลการศึกษาพบว่า บริษทัท่ีประกาศเร่ิมจ่ายปันผลนั้นมีผล
ประกอบการท่ีดีข้ึนอย่ามีนัยยะส าคญัก่อนจะเร่ิมประกาศจ่ายปันผลอย่างน้อย 5 ปี และบริษทัท่ี
ประกาศงดจ่ายปันผลนั้นมีผลกระกอบการท่ีลดลงอย่างมีนยัยะส าคญั 2 ปีก่อนการประกาศ และ
ราคาหุน้ท่ีผดิปกติของการประกาศเร่ิมจ่ายปันผล และการประกาศงดจ่ายปันผลนั้น มีความสัมพนัธ์
กบัผลประกอบการของบริษทั + 1 ปี จากวนัท่ีมีการประกาศ 

 
2.2.4 Sabur Mollah (2007) 
ศึกษาการตอบสนองของตลาดต่อการประกาศเร่ิมจ่ายปันผลและประกาศงดจ่ายปันผล

ของตลาดหลกัทรัพย ์Dhaka ประเทศ Bangladesh ในช่วงก่อนและหลงัการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ โดย
ผลการศึกษาพบวา่ ในตลาดหลกัทรัพย ์Dhaka นั้นการประกาศจ่ายหรือประกาศงดจ่ายปันผล ไม่พบ
ผลตอบแทนผดิปกติอยา่งมีนยัส าคญัในทุกช่วงเวลาท่ีตอ้งการศึกษาทั้งก่อนและหลงัวิกฤติ ท าให้ผล
การศึกษาน้ีไม่ตรงกบัผลการศึกษาจากงานวจิยัก่อหนา้ และปฏิเสธทฤษฎีการส่งสัญญาณ 
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2.2.5 จิรวดี แสงระยบั,  ฐิติ วงัสโรจน์,  สุรกจิ โตพพิฒัน์ชัย  (พ.ศ. 2555)   
ศึกษาผลตอบแทนท่ีผิดปกติในตลาดหลกัทรัพยก์รณีท่ีบริษทัประกาศจ่ายเงินปันผลท่ี

แตกต่างกนั โดยแบ่งเป็นปันผลเพิ่มข้ึน ลดลง คงท่ี เม่ือเทียบกบัปีก่อนหนา้ ผลการศึกษาพบว่านกั
ลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนผดิปกติอยา่งมีนยัส าคญัถา้บริษทัจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึน หากปันผลลดลง
จะได้รับผลตอบแทนผิดปกติอย่างมีนัยส าคญัเพียงกลุ่มธุรกิจการเงิน หากปันผลคงท่ีจะได้รับ
ผลตอบแทนผดิปกติอยา่งมีนยัส าคญัใน 3 กลุ่มอุตสาหกรรมคือ สินคา้อุปโภคบริโภค ธุรกิจการเงิน 
และอสังหาริมทรัพย ์และผลตอบแทนผดิปกตินั้นยงัแปรผนัตามระดบัการจ่ายเงินปันผลท่ีเพิ่มข้ึน   

 
2.2.6 ยุวรััตน์  สุปรีดานุวฒัน์,  อารยา  ทพิยรัตน์  (พ.ศ. 2555)   
ศึกษาผลกระทบราคาหลกัทรัพยจ์ากการประกาศจ่ายปันผลเพิ่มข้ึน คงท่ี และลดลง

ในช่วงตลาดขาข้ึนและตลาดขาลง ผลการศึกษาพบวา่การปันผลเพิ่มข้ึน และคงท่ีจะเกิดผลตอบแทน
ผิดปกติอย่างมีนัยส าคญัทั้งในตลาดขาข้ึนและขาลง แต่การปันผลลดลงนั้นไม่พบผลตอบแทน
ผิดปกติอยา่งมีนยัส าคญั แมว้า่จะแบ่งกลุ่มขอ้มูลออกเป็นบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดสูง – ต ่า หรือแบ่ง
ขอ้มูลเป็นบริษทัท่ีมีผลก าไรในอนาคตสูง – ต ่า ผลท่ีไดก้็ยงัคงไม่เปล่ียนแปลง 
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บทที ่3 
วธิีด าเนินงานวจิัย 

 
 
การวิจยัน้ีเป็นการทดสอบเชิงประจกัษ์ (Empirical Test) เพื่อส ารวจผลตอบแทนท่ี

ผิดปกติของราคาหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนฯ จากการประกาศเร่ิมจ่ายปันผล (Initiation)  
หลงัจากท่ีบริษทัเคยประกาศงดจ่ายปันผล และประกาศงดจ่ายปันผล (Omission) หลงัจากท่ีบริษทั
เคยประกาศจ่ายปันผล โดยใชว้ธีิการวเิคราะห์เหตุการณ์ (Event Study) โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

 
 

3.1 สมมุติฐานของการศึกษา (Hypothesis of the study) 
   : ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนผดิปกติสะสมของกลุ่มตวัอยา่งในช่วงเกิดเหตุการณ์ เม่ือ

เทียบกบัผลตอบแทนคาดการณ์ ไม่แตกต่างจาก 0 อยา่งมีนยัยะส าคญั 
   : ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนผดิปกติสะสมของกลุ่มตวัอยา่งในช่วงเกิดเหตุการณ์ เม่ือ

เทียบกบัผลตอบแทนคาดการณ์ แตกต่างจาก 0 อยา่งมีนยัยะส าคญั 
สมมุติฐานจะถูกทดทดสอบโดยการใช้ t-test ผ่านโปรแกรม STATA โดยทดสอบ

สมมุติฐานท่ีระดบั 10%, 5%, 1% ตามล าดบั 
 

 

3.2 ช่วงระยะเวลาการศึกษาตามข้อสมมติฐาน 
ก าหนดใหว้นัประกาศจ่ายปันผลหรืองดจ่ายปันผลเป็นเหตุการณ์ท่ีสนใจ (Event Date) 

เป็นวนัท่ี 0 ให้ช่วงเกิดเหตุการณ์ (Event Period) มีระยะเวลา 3 วนั (วนัท่ี -1 ถึง 1) เพื่อให้เห็นถึง
ผลกระทบทั้งหมดท่ีเกิดข้ึนจากเหตุการณ์ ในหลายเหตุการณ์ คณะกรรมการมีมติก่อนวนัท่ีประกาศ
ต่อสาธารณะ และมีมติเร็วพอท่ีจะเปิดโอกาสให้คนท่ีรู้ขอ้มูลวงในน าไปใช้ประโยชน์ได ้ซ่ึงหลาย
เหตุการณ์ขอ้มูลท่ีถูกเก็บไวใ้น website SETSMART นั้นไม่ไดร้ะบุเวลา ท าให้ช่วงเกิดเหตุการณ์ตอ้ง
มีวนัท่ี -1 ในท านองเดียว การประกาศนั้นบ่อยคร้ัง เกิดข้ึนในช่วงก่อนตลาดหลกัทรัพยปิ์ดท าการ
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หรือหลงัจากตลาดหลกัทรัพยปิ์ดท าการ ท าให้การตอบสนองของราคาหลักทรัพยค์ลาดเคล่ือนจาก
วนัท่ี 0 เป็นวนัท่ี +1  

ในช่วงประมาณการ (Estimation Period) ใช้ขอ้มูลการซ้ือขายหลักทรัพย์ 120 วนั 
(วนัท่ี -131 ถึง -12) เพื่อค านวณหาผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ตามแบบจ าลองตลาด Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ซ่ึงเป็นแบบจ าลองท่ีนิยมใชก้นัมากท่ีสุด 

 
 

 
 
 
 

 
 
ภาพที ่3 : แสดงถึงช่วงเหตุการณ์ของการประกาศเร่ิมจ่ายปันผล และประกาศงดจ่ายปันผล 
 
 
3.3 การค านวณหาอตัราผลตอบแทน 

3.3.1 อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั (Expected Return) 
การค านวณอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั จะตอ้งหาค่าตวัแปร แอลฟ่า (α) และเบตา้ (β) 

ตามแบบจ าลองตลาด CAPM โดยใชว้ิธีสมการถดถอย (Regression) เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวักบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ หลงัจากนั้น
น าค่าตวัแปรทั้งสองมาค านวณต่อไป โดยใชช่้วงประมาณการ (Estimation Period) 120 วนั 

 
                                    : t = ( -130, -12)   (1) 
 

โดยท่ี 
      คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์j ในวนัท่ี t 
      คือ อตัราผลตอบแทนของดชันีผลตอบแทนรวม (SET TRI) ณ วนัท่ี t 
          คือ ค่าความเส่ียงของของหลกัทรัพยน์ั้นๆ เม่ือเทียบกบัตลาด 

 

วนัท่ี -12 

ช่วงก่อนเกิดเหตกุารณ์  
(-11, -2) 

วนัประกาศ 
(วนัท่ี 0) 

วนัท่ี -131 

ช่วงหลงัเกิดเหตกุารณ์  
(2, 11) 

Estimation Period 
(-131, -12) 

Event Period 
(-1, 1) 
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          คือ ค่าความไม่แน่นอนทางสถิติของหลกัทรัพย ์j ในวนัท่ี t 
          คือ ค่าคงท่ีประมาณการของหลกัทรัพย ์j 
 
3.3.2 อตัราผลตอบแทนผดิปกติ (Abnormal Return)  
อตัราผลตอบแทนผดิปกติรายวนัค านวณจากสมการท่ี 2  

 

                      (2) 

โดยท่ี 

      คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติของหลกัทรัพย ์j ในวนัท่ี t 

        คือ ผลตอบแทนรายวนัจากการลงทุน (ROI) ของหลกัทรัพย ์j ในวนัท่ี t 

 
3.3.3 อตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉลีย่ (Average Abnormal Return) 
การค านวณผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียในแต่ละวนัของช่วงเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน การ

รวบรวมผลตอบแทนท่ีผดิปกติส าหรับทุกหุ้น (N) เพื่อหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียในแต่ละวนั (t) 
ค  านวณจากสมการท่ี 3 
 

      
 

 
∑     
 
          (3) 

 

โดยท่ี 

       คือ ค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติของกลุ่มหลกัทรัพย ์j ในวนัท่ี t 
N          คือ จ านวนจ านวนของกลุ่มตวัอยา่ง (Number of Observations) 

3.3.4 อตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉลี่ยสะสม (Cumulative Average Abnormal Return) 
ค านวณไดโ้ดยการรวมอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียในแต่ละวนั ซ่ึงการศึกษาคร้ัง

น้ี จะดูอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมของช่วงเกิดเหตุการณ์ (Event Period) และช่วงหลงัเกิด
เหตุการณ์ (Post-Event Period) 

 

       ∑     
 
          (4) 

 

โดยท่ี 

       คือ อตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมของกลุ่มตวัอยา่ง ณ ช่วงเวลา T 
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3.4 วธีิการเกบ็ข้อมูล 
ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาน้ี จะใชข้อ้มูลสาธารณะท่ีมีการเปิดเผยไวก้บัตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยและถูกเก็บรวบรวมไวท่ี้ website SETSMART โดยใช ้ 
3.4.1 ข่าวท่ีประกาศเป็นทางการ ตั้งแต่วนัท่ี 1 ม.ค. 2543 – 31 ส.ค. 2560 ซ่ึงจ าเป็นต่อ

การระบุเหตุการณ์ การประกาศจ่ายปันผล และการประกาศงดจ่ายปันผล ท่ีตอ้งการศึกษา 
3.4.2 ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย ์(SET TRI) รายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 1 ม.ค. 

2545 – 31 ส.ค. 2560 โดยทางตลาดหลกัทรัพยมี์การท าขอ้มูลยอ้นหลงัถึงวนัท่ี 1 ม.ค. 2545 เท่านั้น 
3.4.3 ขอ้มูลผลตอบแทนจากการลงทุนของหลกัทรัพย ์(Return on Investment : ROI) 

ทุกตวัท่ีมีการ ซ้ือ/ขาย ในตลาดหลกัทรัพย ์(SET) ตามรายช่ือของหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ี 31 ส.ค. 2560   
  

 

3.5 เกณฑ์ในการคดัเลอืกข้อมูล 
การคดัเลือกขอ้มูลทั้งการประกาศเร่ิมจ่ายปันผลเป็นเงินสด และการงดจ่ายปันผลนั้น 

จะตอ้งไม่มีเหตุการณ์ซ้อนในช่วง 2 เดือนก่อนการประกาศจนพน้ช่วงท่ีตอ้งการศึกษา ยกตวัอย่าง
เช่น การปันผลเป็นหุน้ การซ้ือหุน้คืน การแจกวอแรนต ์และอ่ืนๆ ซ่ึงอาจท าให้ราคาหลกัทรัพยมี์การ
เคล่ือนไหวท่ีผดิปกตินอกเหนือไปจากผลกระทบท่ีตอ้งการศึกษา 

การเก็บขอ้มูลของหลกัทรัพยท่ี์มีการประกาศเร่ิมจ่ายปันผลเป็นเงินสด ท าเป็น 2 ส่วน 
โดยส่วนแรกจะเป็นการเก็บขอ้มูลโดยมีเกณฑ์เพียง 2 ขอ้ ตามค าแนะน าของท่านอาจารย ์เพื่อให้
จ  านวนเหตุการณ์เพียงพอต่อการวจิยั และเทียบผลกบัเหตุการณ์ท่ีมีจ  านวนเง่ือนไขมากข้ึน 

   
3.5.1 หลกัทรัพย์ทีม่ีการประกาศเร่ิมจ่ายปันผลเป็นเงินสดตามค าแนะน าของอาจารย์ 
1) ต้องไม่เป็นหลักทรัพย์ท่ีมีลักษณะเป็นกองทุน, ทรัสต์ หรือเป็นหลักทรัพย์ท่ี

จ่ายเงินปันผลเป็นรายเดือน 
2) เคยประกาศงดจ่ายปันผลเพียงคร้ังเดียวในงวดก่อน แลว้กลบัมาประกาศปันผล

เป็นเงินสดเลย ก็ถือวา่ใชไ้ด ้
 

3.5.2 หลกัทรัพย์ทีม่ีการประกาศเร่ิมจ่ายปันผลเป็นเงินสดตามเกณฑ์ทีก่ าหนด 
1) ต้องไม่เป็นหลักทรัพย์ท่ีมีลักษณะเป็นกองทุน, ทรัสต์ หรือเป็นหลักทรัพย์ท่ี

จ่ายเงินปันผลเป็นรายเดือน 
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2) ตอ้งเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีการ ซ้ือ/ขาย ใน SET Index ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยอยา่งนอ้ย 2 ปี  ก่อนท่ีจะมีการประกาศเร่ิมจ่ายปันผลเป็นเงินสด เกณฑ์น้ีก าหนดข้ึนเพื่อ
คดับริษทัทีมีขอ้มูลก่อนเกิดเหตุการณ์ท่ีเหมาะสมเพียงพอส าหรับการเปรียบเทียบผลตอบแทน แมว้า่
ขอ้ก าหนดน้ีจะท าให้หลายๆ บริษทัหลุดจากการคดัเลือกเขา้กลุ่มตวัอย่าง แต่ก็ช่วยท าให้ขอ้มูลมี
ความสะอาดข้ึน จากการก าจดัขอ้มูลของบริษทัท่ีเพิ่งเขา้จดทะเทียนในตลาดหลกัทรัพย ์และให้ข่าว
กบัส่ือท่ีเป็นสาธารณะว่าจะจ่ายปันผลเป็นเงินสดในอนาคตอนัใกล ้ก่อนท่ีจะมีการประกาศจ่ายปัน
ผลเป็นเงินสดอยา่งเป็นทางการ 

3) การประกาศปรับปรุงการจ่ายปันผล เพื่อจ่ายปันผลเป็นเงินสดหรือเพิ่มจ านวน
ผลตอบแทน จะถือวา่ไม่เขา้เง่ือนไขการเร่ิมจ่ายปันผลในการศึกษาคร้ังน้ี 

4) เป็นบริษทัไดเ้คยประกาศงดจ่ายปันผลรายปีต่อเน่ืองอยา่งนอ้ย 2 ปีติดต่อกนั หรือ
ประกาศงดจ่ายปันผลรอบคร่ึงปีต่อเน่ืองกนั 3 คร้ัง หรือประกาศงดจ่ายปันผลรายไตรมาสต่อเน่ือง   
6 ไตรมาส 

ส าหรับการคดัเลือกขอ้มูลบริษทัท่ีประกาศงดจ่ายปันผลนั้น ท าเป็น 2 ส่วนเช่นเดียวกนั 
โดยส่วนแรกจะเป็นการเก็บขอ้มูลตามค าแนะน าของอาจารย ์และส่วนท่ี 2 จะเป็นการเก็บขอ้มูลตาม
เง่ือนไขของการศึกษาในคร้ังน้ี 
 

3.5.3 หลกัทรัพย์ทีม่ีการประกาศงดจ่ายปันผลตามค าแนะน าของอาจารย์ 
1) ต้องไม่เป็นหลักทรัพย์ท่ีมีลักษณะเป็นกองทุน, ทรัสต์ หรือเป็นหลักทรัพย์ท่ี

จ่ายเงินปันผลเป็นรายเดือน 
2) เคยประกาศจ่ายปันผลเพียงคร้ังเดียวในงวดก่อน แลว้กลบัมาประกาศงดจ่ายปัน

ผลเป็นเงินสดเลย ก็ถือวา่ใชไ้ด ้
 

3.5.4 หลกัทรัพย์ทีม่ีการประกาศงดจ่ายปันผลตามเกณฑ์ทีก่ าหนด 
1) ต้องไม่เป็นหลักทรัพย์ท่ีมีลักษณะเป็นกองทุน, ทรัสต์ หรือเป็นหลักทรัพย์ท่ี

จ่ายเงินปันผลเป็นรายเดือน 
2) ตอ้งเป็นบริษทัท่ีมีการ ซ้ือ/ขาย หลกัทรัพยใ์น SET Index  ของตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยไม่นอ้ยกวา่ 2 ปี 
3) เป็นบริษทัไดเ้คยประกาศจ่ายปันผลรายปีต่อเน่ืองกนัอยา่งนอ้ย 2 ปี หรือประกาศ

จ่ายปันผลรอบคร่ึงปีต่อเน่ืองกนั 3 คร้ัง หรือประกาศจ่ายปันผลรายไตรมาสต่อเน่ืองกนั 6 ไตรมาส 
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โดยหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์(SET) ณ วนัท่ี 31 ส.ค. 2560 จ านวน 
594 บริษทั เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีลกัษณะเป็นกองทุนและทรัสต์ ซ่ึงอยูน่อกขอบเขตการศึกษาจ านวน 
66 บริษทั คงเหลือบริษทัท่ีอยู่ในขอบเขตการศึกษาจ านวน 528 บริษทั สามารถระบุเหตุการณ์ได้
ทั้งส้ิน 930 เหตุการณ์  

อยา่งไรก็ตามมีเหตุการณ์ท่ีถูกคดักรองออกจากการเก็บขอ้มูลเน่ืองจากมีเหตุการณ์ซ้อน 
เช่นปันผลเป็นหุ้น, ปันผลหุ้นพร้อมเงินสด, การซ้ือหุ้นคืน, การแจกวอแรนต์หรือออกสิทธิในการ
ซ้ือให้กบัผูบ้ริหารและพนกังานเป็นจ านวนมากในราคาท่ีต ่ากว่าราคาตลาด, การประกาศเพิ่มทุน, 
และประกาศข่าวดี/ข่าวร้าย ท่ีจะมีผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัต่อราคาหลกัทรัพย ์ก่อนการประกาศ 2 
เดือน, ขอ้มูล SET TRI หรือขอ้มูลการซ้ือ/ขาย หลกัทรัพยต์วันั้นๆ มีไม่เพียงพอส าหรับช่วงประมาณ
การ เป็นตน้ โดยจ านวนเหตุการณ์ท่ีถูกคดักรองออกน้ีมีจ านวนทั้งส้ิน 286 เหตุการณ์ 

ท าให้เหลือเหตุการณ์ในกลุ่มตัวอย่างตามค าแนะน าของอาจารย์ 644 เหตุการณ์ 
แบ่งเป็นการประกาศเร่ิมจ่ายปันผลจ านวน 336 เหตุการณ์ การประกาศงดจ่ายปันผล 308 เหตุการณ์
และจะเป็นเหตุการณ์ตามเง่ือนไขของการศึกษาจ านวน 428 เหตุการณ์ แบ่งเป็นการประกาศเร่ิมจ่าย
ปันผล 206 เหตุการณ์ และการประกาศงดจ่ายปันผลจ านวน 222 เหตุการณ์  

 



 

 

 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Initiations 9 28 20 26 12 20 25 14 38 27 20 16 17 14 34 16

Initiations Con. 7 23 16 16 8 10 12 8 21 16 15 8 8 9 20 9

Omissions 2 4 9 15 27 24 15 46 20 12 24 26 27 19 23 15

Omissions Con. 2 4 7 10 17 23 10 33 13 5 17 20 19 15 16 11
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ภาพที ่4 : แสดงจ านวนเหตุการณ์แยกตามปี 
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AGRO CONSUMP FINCIAL INDUS PROPCON RESOURC SERVICE TECH

Initiation 23 26 44 53 75 16 70 29

Initiation con. 13 18 23 30 49 12 48 13

Omission 26 29 31 55 63 13 57 34

Omission con. 22 21 22 40 40 12 41 24
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ภาพที ่5 : แสดงจ านวนเหตุการณ์แยกตามประเภทอุตสาหกรรม 
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บทที ่4 
ผลการศึกษา 

  
 
จากการศึกษาการประกาศเร่ิมจ่ายปันผลเป็นเงินสดและการประกาศงดจ่ายปันผลของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงวนัท่ี 1 ม.ค. 2545 – 31 ส.ค. 2560 ผู ้
ไดแ้บ่งการศึกษาออกเป็น 4 ส่วน โดยมีผลการศึกษาดงัน้ี 

 
 

4.1 หลกัทรัพย์ทีม่กีารประกาศเร่ิมจ่ายปันผลเป็นเงินสดตามค าแนะน าของอาจารย์ 
ส่วนแรกจะศึกษาการตอบสนองของตลาดต่อทุกเหตุการณ์ของการประกาศจ่ายปันผล

เป็นเงินสดท่ีสามารถระบุได้ หลังจากท่ีงวดก่อนหน้านั้ นเคยประกาศงดจ่ายปันผล โดยให้วนั
ประกาศเป็นวันท่ี 0 ช่วงเกิดเหตุการณ์เป็นวันท่ี -1 ถึง 1 โดยพิจารณาการเคล่ือนไหวของ
ผลตอบแทนช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (วนัท่ี -11, -2) ว่าน่าจะมีข่าวร่ัวหรือไม่ และช่วงหลงัการเกิด
เหตุการณ์ (วนัท่ี 2, 11) เพื่อดูวา่ผลกระทบของการประกาศมีผลต่อเน่ืองในระยะสั้นเพียงใด ซ่ึงมีผล
การรันทดสอบขอ้มูลตามตารางท่ี 1 - 2 

 
ตารางที ่1 : แสดงผลการรันขอ้มูลทดสอบอตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียของ Initiations  

ตามค าแนะน าของอาจารยใ์นช่วงวนัท่ี -11, 11  
t AAR se t-test p-value 

-11 0.09833826 0.16828996 0.58433824 0.55938606 
-10 0.25285323 0.16830943 1.5023117 0.13395864 
-9 0.31624931 0.16833088 1.8787361 0.06114868* 
-8 -0.13005274 0.16835837 -0.77247565 0.4403774 
-7 0.11442844 0.1682193 0.68023373 0.4968263 
-6 -0.32297873 0.16833841 -1.9186276 0.05588107* 
-5 -0.05693859 0.16820632 -0.33850446 0.73519512 
-4 0.00660402 0.16821069 0.03926038 0.96870618 
-3 0.08734256 0.16838219 0.51871613 0.60430118 
-2 0.04710125 0.16830145 0.27986239 0.77975581 
-1 0.22397475 0.16816109 1.3319059 0.18379656 
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ตารางที ่1 : แสดงผลการรันขอ้มูลทดสอบอตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียของ Initiations  
ตามค าแนะน าของอาจารยใ์นช่วงวนัท่ี -11, 11 (ต่อ) 

t AAR se t-test p-value 
0 0.98910516 0.16827771 5.8778144 1.01E-08*** 
1 0.33736831 0.16817593 2.006044 0.04565513** 
2 0.18609642 0.16826027 1.1060033 0.26951869 
3 0.10238273 0.16815533 0.60885808 0.54303116 
4 0.10479374 0.16815323 0.62320386 0.53357461 
5 -0.44106678 0.16854766 -2.6168668 0.00927628*** 
6 0.32528657 0.16824245 1.9334394 0.05402438* 
7 -0.30743534 0.16848846 -1.8246671 0.06894179* 
8 -0.02614598 0.16830399 -0.15534971 0.87663919 
9 -0.13909777 0.16843758 -0.82581195 0.40949849 

10 -0.24698557 0.16834842 -1.4671095 0.14328441 
11 -0.00563225 0.16853075 -0.03341972 0.97335979 

*, **, *** คือมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 10%, 5% และ 1% 

 
ตารางที ่2 : แสดงผลการรันขอ้มูลทดสอบอตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมของ Initiations  

ตามค าแนะน าของอาจารย ์
t CAAR se t-test p-value 

-11, -2 0.41294694 0.55126137 0.74909465 0.45385275 
-6, -2 -0.2388695 0.38240988 -0.62464261 0.53229072 
-1, +1 1.5504482 0.29373624 5.2783689 1.60E-07*** 
+1, +6 0.61486098 0.42074628 1.4613581 0.14407351 
+2, +6 0.27749267 0.38258421 0.72531135 0.46836236 
+2, +11 -0.4478042 0.55215445 -0.81101256 0.41741607 

*, **, *** คือมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 10%, 5% และ 1% 
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ภาพที่ 6 : ภาพแสดงการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียและผิดปกติเฉล่ียสะสม
ของ Initiations ตามค าแนะน าของอาจารย ์

 
จากผลการทดสอบจากตาราง 1 พบวา่บริษทัท่ีมีการประกาศเร่ิมจ่ายปันผลเป็นเงินสด 

หลงัจากท่ีได้ประกาศงดจ่ายปันผลในงวดก่อนหน้า แมจ้ะไม่ได้มีการประกาศงดจ่ายปันผลอย่าง
ต่อเน่ืองตามเกณฑ์ท่ีก าหนด ก็สามารถพบผลตอบแทนผิดปกติได้อย่างมีนัยส าคัญได้ในวนัท่ี
ประกาศ (วนัท่ี 0) และวนัท่ี +1 ซ่ึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูใ่นระดบัท่ี 1% และ 5% ตามล าดบั 

และหากดูผลการทดสอบจากตารางท่ี 2 จะพบวา่ หากนกัลงทุนซ้ือหลกัทรัพยแ์ละถือ
ครองในช่วงเหตุการณ์ (วนัท่ี –1, +1) จะสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได้ประมาณ 1.55%     
และดว้ยค่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัต ่ากวา่ 1% มากขนาดน้ี โอกาสผดิพลาดถือวา่มีนอ้ยมาก 
 
 

4.2 หลกัทรัพย์ทีม่กีารประกาศเร่ิมจ่ายปันผลเป็นเงินสดตามเกณฑ์ทีก่ าหนด 
ส่วนท่ีสองจะท าการศึกษาการตอบสนองของตลาดต่อเหตุการณ์ท่ีมีการประกาศจ่าย

ปันผลเป็นเงินสดหลงัจากท่ีก่อนหนา้นั้นเคยประกาศงดจ่ายปันผลอยา่งต่อเน่ือง โดยมีเง่ือนของการ
คดัเลือกเหตุการณ์เขา้กลุ่มตวัอยา่งตามรายละเอียดในบทท่ี 3 และให้วนัประกาศเป็นวนัท่ี 0 ช่วงเกิด
เหตุการณ์เป็นวนัท่ี -1 ถึง 1 โดยพิจารณาการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ 
(วนัท่ี -11, -2) ว่าน่าจะมีข่าวร่ัวหรือไม่ และช่วงหลงัการเกิดเหตุการณ์ (วนัท่ี 2, 11) เพื่อดูว่า
ผลกระทบของการประกาศมีผลต่อเน่ืองในระยะสั้นเพียงใด ซ่ึงมีผลการรันทดสอบขอ้มูลตามตาราง
ท่ี 3 – 4 
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ตารางที ่3 : แสดงผลการรันขอ้มูลทดสอบอตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียของ Initiations  
ตามเกณฑท่ี์ก าหนด ในช่วงวนัท่ี -11, 11  

t AAR se t-test p-value 
-11 0.39569019 0.21357178 1.8527269 0.06535892 
-10 0.27549003 0.21375167 1.2888322 0.19890894 
-9 0.4544285 0.21382837 2.1252021 0.0347669** 
-8 -0.13067556 0.21359298 -0.6117971 0.54134991 
-7 0.16712986 0.21355319 0.78261466 0.43475652 
-6 -0.13905761 0.21383623 -0.65029955 0.51622686 
-5 -0.0177402 0.21371773 -0.08300762 0.93392648 
-4 0.0501713 0.21360243 0.23488171 0.81453499 
-3 0.11127107 0.21402459 0.51989854 0.60369524 
-2 0.04604731 0.21385114 0.21532412 0.82972869 
-1 0.27788125 0.21365505 1.300607 0.19485318 
0 0.7986201 0.21377026 3.7358802 0.00024247*** 
1 -0.0338589 0.2135806 -0.15852985 0.87419536 
2 0.25222929 0.21374746 1.1800341 0.23935414 
3 0.37188816 0.21353634 1.7415685 0.08308401* 
4 0.17226507 0.21348638 0.80691362 0.42065143 
5 -0.49207509 0.21412121 -2.2981147 0.02256389** 
6 0.43922159 0.21367911 2.0555196 0.04109634** 
7 -0.47753956 0.21391364 -2.2323942 0.02667072** 
8 0.11144228 0.21368434 0.52152762 0.60256225 
9 -0.13382848 0.21400493 -0.62535233 0.53243536 

10 -0.19811508 0.21392887 -0.92607922 0.35549374 
11 -0.10917428 0.21389327 -0.51041477 0.61031007 

*, **, *** คือมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 10%, 5% และ 1% 

 
ตารางที ่4 : แสดงผลการรันขอ้มูลทดสอบอตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมของ Initiations  

ตามเกณฑท่ี์ก าหนด 
t CAAR se t-test p-value 

-11, -2 1.2127549 0.70025487 1.7318764 0.083446* 
-6, -2 0.05069189 0.48591925 0.10432163 0.91693452 
-1, +1 1.0426424 0.37311999 2.7943891 0.00536188*** 
+1, +6 0.7096701 0.53432403 1.3281643 0.18437023 
+2, +6 0.743529 0.4859037 1.5301983 0.1262762 
+2, +11 -0.06368611 0.70137016 -0.09080242 0.92765846 

*, **, *** คือมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 10%, 5% และ 1% 
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ภาพที่ 7 : ภาพแสดงการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียและผิดปกติเฉล่ียสะสมของ 
Initiations ตามเกณฑท่ี์ก าหนด 

 
จากผลการทดสอบจากตาราง 3 พบว่าบริษทัท่ีมีการประกาศเร่ิมจ่ายปันผลเป็นเงินสด 

หลังจากท่ีได้ประกาศงดจ่ายปันผลอย่างต่อเน่ืองตามเกณฑ์ท่ีก าหนด สามารถพบผลตอบแทน
ผดิปกติไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัไดใ้นวนัท่ีประกาศ (วนัท่ี 0) มีค่านยัส าคญัทางสถิติอยูใ่นระดบัท่ี 1%  

และหากดูผลการทดสอบจากตารางท่ี 4 จะพบวา่ หากนกัลงทุนซ้ือหลกัทรัพยแ์ละถือ
ครองในช่วงเหตุการณ์ (วนัท่ี –1, +1) จะสามารถสร้างผลตอบแทนเกินปกติได้ประมาณ 1.04%     
และดว้ยค่านยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัต ่ากว่า 1% อย่างไรก็ตามหากยอ้นกลบัไปดูตาราง 2 จะพบว่า
ผลตอบแทนเกินปกติในช่วงเกิดเหตุการณ์ของ Initiations ตามเกณฑ์นั้น มีขนาดท่ีลดลงจาก 
Initiations ตามค าแนะน าของอาจารย ์0.5078% และค่านัยทางสถิติแมจ้ะอยู่ท่ีระดบั 1% ทั้งคู่ แต่ 
Initiations ตามค าแนะน าของอาจารยน์ั้น มีค่าเขา้ใกล ้0 มากกว่า ซ่ึงหมายโอกาสผิดพลาดท่ีต ่ากว่า
นัน่เอง 
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4.3 หลกัทรัพย์ทีม่กีารประกาศงดจ่ายปันผลตามค าแนะน าของอาจารย์ 
ส่วนท่ีสามจะศึกษาการตอบสนองของตลาดต่อทุกเหตุการณ์ของการประกาศงดจ่าย

ปันผลท่ีสามารถระบุได ้หลงัจากท่ีงวดก่อนหนา้นั้นเคยประกาศจ่ายปันผล โดยให้วนัประกาศเป็น
วนัท่ี 0 ช่วงเกิดเหตุการณ์เป็นวนัท่ี -1 ถึง 1 โดยพิจารณาการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนช่วงก่อน
เกิดเหตุการณ์ (วนัท่ี -11, -2) วา่น่าจะมีข่าวร่ัวหรือไม่ และช่วงหลงัการเกิดเหตุการณ์ (วนัท่ี 2, 11) 
เพื่อดูวา่ผลกระทบของการประกาศมีผลต่อเน่ืองในระยะสั้นเพียงใด ซ่ึงมีผลการรันทดสอบขอ้มูล
ตามตารางท่ี 5 – 6 

 
ตารางที ่5 : แสดงผลการรันขอ้มูลทดสอบอตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียของ Omissions  

ตามค าแนะน าของอาจารยใ์นช่วงวนัท่ี -11, 11  
t AAR se t-test p-value 

-11 0.23129147 0.1814061 1.2749928 0.20327586 
-10 -0.07793384 0.18143886 -0.42953225 0.66783723 
-9 -0.0354135 0.1813712 -0.19525425 0.84532307 
-8 -0.11688703 0.1814385 -0.64422398 0.51991123 
-7 0.26593828 0.18155402 1.4647887 0.14400186 
-6 -0.07584829 0.18135334 -0.41823489 0.67606779 
-5 -0.07460684 0.18134998 -0.41139703 0.68106848 
-4 -0.16490506 0.18134707 -0.90933402 0.36388717 
-3 -0.27631505 0.18145921 -1.5227392 0.12885334 
-2 -0.061261 0.18187448 -0.33683119 0.7364743 
-1 -0.1988194 0.18167932 -1.0943425 0.27466264 
0 -1.4056008 0.18144272 -7.7468021 1.39E-13*** 
1 -1.2587084 0.18150266 -6.9349311 2.41E-11*** 
2 -0.21146088 0.18152716 -1.1648994 0.24496406 
3 -0.42408184 0.18169426 -2.334041 0.02023853** 
4 -0.16028328 0.18159612 -0.88263604 0.37812354 
5 0.12490005 0.1815925 0.68780399 0.49209555 
6 0.01495793 0.18159718 0.08236874 0.93440717 
7 -0.04296518 0.18177818 -0.23636049 0.81331057 
8 -0.20835258 0.18151257 -1.1478686 0.25191648 
9 -0.17187408 0.18151033 -0.94691072 0.34442899 

10 0.32052699 0.18149929 1.7659958 0.07839042* 
11 0.08152615 0.18181327 0.44840593 0.65417657 

 *, **, *** คือมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 10%, 5% และ 1% 
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ตารางที ่6 : แสดงผลการรันขอ้มูลทดสอบอตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมของ Omissions 
ตามค าแนะน าของอาจารย ์

t CAAR Se t-test p-value 
-11, -2 -0.38594085 0.59460631 -0.64906955 0.51634197 
-6, -2 -0.65293624 0.41241989 -1.5831832 0.11358571 
-1, +1 -2.8631287 0.31700232 -9.0318857 9.70E-19*** 
+1, +6 -1.9146765 0.45367552 -4.2203654 0.00002558*** 
+2, +6 -0.65596805 0.41256257 -1.5899844 0.11204424 
+2, +11 -0.67710679 0.59563352 -1.1367842 0.25571722 

*, **, *** คือมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 10%, 5% และ 1% 

 

ภาพที่ 8 : ภาพแสดงการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียและผิดปกติเฉล่ียสะสม
ของ Omissions ตามค าแนะน าของอาจารย ์

 
จากผลการทดสอบจากตาราง 5 พบวา่บริษทัท่ีมีการประกาศงดจ่ายปันผลหลงัจากท่ีได้

ประกาศจ่ายปันผลในงวดก่อนหน้า แมจ้ะไม่ไดมี้การประกาศจ่ายปันผลอย่างต่อเน่ืองตามเกณฑ์ท่ี
ก าหนด ก็สามารถพบผลตอบแทนผดิปกติไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัไดใ้นวนัท่ีประกาศ (วนัท่ี 0) และวนัท่ี 
+1 ซ่ึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูใ่นระดบัท่ี 1% ทั้ง 2 วนั 

และหากดูผลการทดสอบจากตารางท่ี 6 จะพบวา่ หากนกัลงทุนซ้ือหลกัทรัพยแ์ละถือ
ครองในช่วงเหตุการณ์ (วนัท่ี –1, +1) จะขาดทุนประมาณ 2.86% ซ่ึงค่านยัส าคญัทางสถิติท่ีต ่ากว่า 
1% มากขนาดน้ี ท าให้สรุปไดว้่านกัลงทุนไม่ควรลงทุนกบัหลกัทรัพยท่ี์มีแนวโนม้จะเกิดเหตุการณ์
ประกาศงดจ่ายปันผลในช่วงเวลาดงักล่าว อย่างไรก็ตามอาจมีขอ้ยกเวน้ส าหรับบุคคลท่ีสามารถ
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เขา้ถึงการขายชอร์ต (Short Sell) ได้ โดยช่วงหลงัวนัเกิดเหตุการณ์ (วนัท่ี +1, +6) แมจ้ะรู้การ
ประกาศงดจ่ายปันผลไปแลว้ในวนัก่อนหน้า ก็ยงัสามารถขายชอร์ตท าก าไรในช่วงเวลาดงักล่าวได้
ถึง 1.91% โดยมีค่านยัส าคญัทางสถิติเป็นส่ิงยืนยนัท่ีระดบั 1% ซ่ึงหากพิจารณารูปท่ี 8 ประกอบ จะ
เห็นวา่นกัลงทุนยงัมีโอกาสท่ีจะซ้ือหุน้ในราคาท่ีถูกกวา่ เพื่อน าหุน้มาคืนไดจ้นถึงวนัท่ี 9  

 
 

4.4 หลกัทรัพย์ทีม่กีารประกาศงดจ่ายปันผลตามเกณฑ์ทีก่ าหนด 
ส่วนท่ีสองจะท าการศึกษาการตอบสนองของตลาดต่อเหตุการณ์ท่ีมีการประกาศงดจ่าย

ปันผลหลังจากท่ีก่อนหน้านั้นเคยประกาศจ่ายปันผลอย่างต่อเน่ือง โดยมีเง่ือนของการคดัเลือก
เหตุการณ์เข้ากลุ่มตัวอย่างตามรายละเอียดในบทท่ี 3 และให้วนัประกาศเป็นวนัท่ี 0 ช่วงเกิด
เหตุการณ์เป็นวนัท่ี -1 ถึง 1 โดยพิจารณาการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ 
(วนัท่ี -11, -2) ว่าน่าจะมีข่าวร่ัวหรือไม่ และช่วงหลงัการเกิดเหตุการณ์ (วนัท่ี 2, 11) เพื่อดูว่า
ผลกระทบของการประกาศมีผลต่อเน่ืองในระยะสั้นเพียงใด ซ่ึงมีผลการรันทดสอบขอ้มูลตามตาราง
ท่ี 7 - 8 

 
ตารางที ่7 : แสดงผลการรันขอ้มูลทดสอบอตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียของ Omissions  

ตามเกณฑท่ี์ก าหนด ในช่วงวนัท่ี -11, 11  
t AAR Se t-test p-value 

-11 0.14975529 0.20786361 0.72044977 0.47200945 
-10 -0.14005191 0.20781606 -0.67392245 0.50106487 
-9 0.08378891 0.20780427 0.40321075 0.68718301 
-8 0.04297053 0.20785004 0.20673813 0.83640472 
-7 0.35055841 0.20802978 1.6851357 0.0933739* 
-6 -0.10923333 0.20786158 -0.52550993 0.59975561 
-5 -0.08316573 0.20782571 -0.40017055 0.68941743 
-4 -0.09909134 0.20779207 -0.47687742 0.63392061 
-3 -0.23858176 0.2079648 -1.1472218 0.2525304 
-2 -0.09884424 0.20862668 -0.47378522 0.63612078 
-1 -0.14713372 0.20828772 -0.70639652 0.48068564 
0 -1.531742 0.20789504 -7.3678624 3.42E-12*** 
1 -1.199632 0.20809041 -5.7649556 2.73E-08*** 
2 -0.12958771 0.20800009 -0.62301757 0.53391536 
3 -0.47525864 0.20840874 -2.2804161 0.02353655** 
4 -0.2636265 0.20817098 -1.2663941 0.20670519 
5 0.22592361 0.20806708 1.085821 0.27874113 
6 0.14574078 0.20801462 0.70062756 0.48427245 
7 -0.15866568 0.20824143 -0.76193138 0.44691332 
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ตารางที ่7 : แสดงผลการรันขอ้มูลทดสอบอตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียของ Omissions  
ตามเกณฑท่ี์ก าหนด ในช่วงวนัท่ี -11, 11 (ต่อ) 

t AAR Se t-test p-value 
8 -0.27203941 0.20804593 -1.307593 0.19237002 
9 0.20154267 0.20795237 0.96917706 0.33351632 

10 0.2358028 0.20799371 1.1337016 0.25814806 
11 0.07319092 0.20826359 0.35143405 0.72559757 

*, **, *** คือมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 10%, 5% และ 1% 

 
ตารางที ่8 : แสดงผลการรันขอ้มูลทดสอบอตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมของ Omissions  

ตามเกณฑท่ี์ก าหนด 
t CAAR Se t-test p-value 

-11, -2 -0.14189513 0.68157344 -0.20818758 0.83510169 
-6, -2 -0.62891637 0.47269538 -1.3304898 0.18363145 
-1, +1 -2.8785077 0.36342557 -7.9204877 1.00E-14*** 
+1, +6 -1.6964404 0.51983041 -3.2634498 0.0011287*** 
+2, +6 -0.49680848 0.47270795 -1.050984 0.29349574 
+2, +11 -0.41697722 0.68247704 -0.61097618 0.54127818 

*, **, *** คือมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 10%, 5% และ 1% 

 

ภาพที่ 9 : ภาพแสดงการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียและผิดปกติเฉล่ียสะสม
ของ Omissions ตามเกณฑท่ี์ก าหนด 
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จากผลการทดสอบจากตาราง 7 พบวา่บริษทัท่ีมีการประกาศงดจ่ายปันผลหลงัจากท่ีได้
ประกาศจ่ายปันผลอยา่งต่อเน่ืองตามเกณฑท่ี์ก าหนด ก็พบผลตอบแทนผดิปกติไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัได้
ในวนัท่ีประกาศ (วนัท่ี 0) และวนัท่ี +1 ซ่ึงค่านยัส าคญัทางสถิติอยูใ่นระดบัท่ี 1% ทั้ง 2 วนั 

และหากดูผลการทดสอบจากตารางท่ี 8 จะพบวา่ หากนกัลงทุนซ้ือหลกัทรัพยแ์ละถือ
ครองในช่วงเหตุการณ์ (วนัท่ี –1, +1) จะขาดทุนประมาณ 2.88% ซ่ึงเป็นการขาดทุนท่ีค่อนขา้ง
แน่นอนจากค่านยัส าคญัทางสถิติท่ีต ่ากวา่ 1% นกัลงทุนไม่ควรลงทุนกบัหลกัทรัพยท่ี์มีแนวโนม้จะ
เกิดเหตุการณ์ประกาศงดจ่ายปันผลในช่วงเวลาดงักล่าว ส าหรับบุคคลท่ีสามารถเขา้ถึงการขายชอร์ต 
ไดก้็ยงัสามารถท าก าไรได ้โดยช่วงหลงัวนัเกิดเหตุการณ์ (วนัท่ี +1, +6) แมจ้ะรู้การประกาศงดจ่าย
ปันผลไปแลว้ในวนัก่อนหนา้ ก็ยงัสามารถขายชอร์ตท าก าไรในช่วงเวลาดงักล่าวและไดผ้ลตอบแทน  
1.7% โดยมีค่านยัส าคญัทางสถิติเป็นส่ิงยืนยนัท่ีระดบั 1% ซ่ึงหากพิจารณารูปท่ี 9 ประกอบ จะเห็น
วา่นกัลงทุนยงัมีโอกาสท่ีจะซ้ือหุน้ในราคาท่ีถูกกวา่ เพื่อน าหุน้มาคืนไดถึ้งวนัท่ี 8 

อย่างไรก็ตามหากพิจารณาตารางท่ี 6 ซ่ึงเป็น Omissions ตามค าแนะน าของอาจารย ์
ผลตอบแทนผิดปกติจะมีขนาดท่ีเล็กลง และค่านัยส าคัญทางสถิติท่ีแม้จะอยู่ในระดับ 1% 
เช่นเดียวกนั แต่ค่านยัส าคญัของ Omissions ตามค าแนะน าของอาจารยน์ั้นมีค่าเขา้ใกล ้0 มากกวา่ ซ่ึง
หมายโอกาสผดิพลาดท่ีต ่ากวา่นัน่เอง 
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บทที ่5 
สรุปผลการศึกษา 

  
 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
งานศึกษาน้ี มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงการตอบสนองของตลาดเม่ือบริษทัมีการเร่ิม

ประกาศจ่ายปันผลเป็นเงินสดอีกคร้ัง หลังจากประกาศงดจ่ายปันผลอย่างต่อเน่ือง และการ
ตอบสนองของตลาดเม่ือบริษทัประกาศงดจ่ายปันผล หลงัจากได้เคยปันผลอย่างต่อเน่ือง โดยใช้
ขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่วนัท่ี 1 ม.ค. 2543 – 31 ส.ค. 
2560 การศึกษาใชว้ธีิการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) 

ผลการศึกษาพบวา่ การประกาศกลบัมาปันผลของบริษทัจดทะเบียนหลงัจากท่ีงดปัน
ผลนั้น สร้างผลตอบแทนผดิปกติท่ีเป็นบวกอยา่งมีนยัส าคญัทั้งในวนัท่ีประกาศ (วนัท่ี 0) และการถือ
ครองหุน้ในช่วงเกิดเหตุการณ์ (วนัท่ี -1, +1) โดยผลตอบแทนผิดปกติน้ีนั้น พบทั้งในกลุ่มเหตุการณ์
ตามค าแนะน าของอาจารยแ์ละกลุ่มเหตุการณ์ท่ีคดักรองตามเกณฑ์ท่ีตั้งไว ้ซ่ึงกลุ่มเหตุการณ์ตาม
ค าแนะน าของอาจารยมี์ผลตอบแทนเกินปกติท่ีสูงกวา่กลุ่มท่ีคดักรองตามเกณฑ์ อีกทั้งค่านยัส าคญัก็
ยงัอยูใ่นระดบัท่ีต ่ากวา่ดว้ย แมว้า่เหตุการณ์จากทั้ง 2 กลุ่มตวัอยา่งจะมีค่านยัส าคญัทางสถิติท่ีต ่ากวา่ 
1% ก็ตาม ในส่วนของบริษทัท่ีงดจ่ายปันผลหลงัจากเคยประกาศจ่ายปันผลนั้น พบวา่มีผลตอบแทน
ผดิปกติเชิงลบอยา่งมีนยัส าคญั ทั้งในวนัท่ี 0, วนัท่ี 1 ,ช่วงเหตุการณ์ (วนัท่ี -1, +1) และช่วงหลงัรู้การ
ประกาศงดจ่ายปันผล (+1, +6) โดยผลตอบแทนผิดปกติจากลุ่มเหตุการณ์ตามค าแนะน าของอาจารย์
น้ีจะมีขนาดท่ีใหญ่กว่ากลุ่มเหตุการณ์ตามเกณฑ์ท่ีก าหนด อีกทั้งค่านยัส าคญัทางสถิติก็ยงัต ่ากวา่อีก
ดว้ย ผลการศึกษาท่ีได ้สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของต่างประเทศวา่ขนาดของผลตอบแทนผิดปกติ
ของการประกาศงดจ่ายปันผลนั้นจะใหญ่กว่าการประกาศเร่ิมจ่ายปันผล จะแตกต่างก็เพียงตลาด
หลกัทรัพยด์ากา้ ประเทศบงักลาเทศ ท่ีไม่พบผลตอบแทนผดิปกติอยา่งมีนยัส าคญั 
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5.2 ข้อจ ากดัของการศึกษา 
งานวิจยัน้ีมีขอ้จ ากดัดา้นขอ้มูลเน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยงัไม่มีการ

เก็บขอ้มูลการประกาศปันผลและประกาศงดจ่ายปันผลไวเ้หมือนกบัวนัข้ึนเคร่ืองหมาย XD อีกทั้ง
การประกาศจ่าย/งดจ่าย ปันผลนั้น ถา้จะระบุวนัให้ตรงกบัความเป็นจริงท่ีสุดก็ตอ้งดูจากรายงานการ
ประชุม ไม่ใช่วนัท่ีประกาศกบัตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งบ่อยคร้ังจะเป็นวนัถดัมาจากวนัท่ีคณะกรรมการมี
มติ และขอ้มูลรายงานการประชุมน้ี บางคร้ังก็ไม่มีในฐานขอ้มูลของ SET SMART บางคร้ังระบุเวลา
ประชุม บางคร้ังไม่ระบุเวลา ท าให้การระบุวนัเกิดเหตุการณ์มีความคลาดเคล่ือนจนตอ้งใชช่้วงเกิด
เหตุการณ์ (วนัท่ี -1, 1) แทนวนัท่ี 0 อีกทั้งงานวิจยัน้ี มุ่งเน้นดูการตอบสนองในระยะสั้ นต่อการ
ประกาศ ไม่ไดดู้ถึงระยะกลาง – ยาว อีกทั้งไม่ไดค้  านึงถึงขอ้มูลเชิงคุณภาพของบริษทั ขนาดของ
บริษทัท่ีมีประกาศ และปริมาณการซ้ือขายของหุน้ตวันั้นๆ  
 
 

5.3 ข้อเสนอแนะของการศึกษาในอนาคต 
การศึกษาอัตราผลตอบแทนผิดปกติจากเหตุการณ์ประกาศเร่ิมปันผล/งดปันผล 

หลงัจากท่ีงวดก่อนหนา้เคยประกาศงดปันผล/ปันผล ควรมีการศึกษาเพิ่มเร่ืองมูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ตลาดโดยอาจแบ่งมูลค่าหลกัทรัพยเ์ป็นหลายๆ ช่วง เพื่อให้ทราบวา่การประกาศเร่ิมปันผล/งดปันผล 
นั้นกระจุกตวัอยู่ในบริษทัขนาดเล็ก กลาง หรือ ใหญ่ การค านึงถึงปริมาณการซ้ือขายเพื่อให้ไดท้ั้ง
ขอ้มูลท่ีสะอาดข้ึนส าหรับการทดสอบ และปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติในช่วงเกิดเหตุการณ์เพื่อให้
งานวจิยัมีไดมามิคและน่าสนใจมากข้ึน  

 ส าหรับการแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรมนั้น ผูว้ิจยัเห็นว่าจ านวนเหตุการณ์ยงัไม่มาก
พอท่ีจะน ามาสดสอบ ควรจะตอ้งทิ้งระยะเวลาจนจ านวนเหตุการณ์มีมากกว่าปัจจุบนัก่อน เพราะ
แมว้่าผลการทดสอบจะออกมามีค่านยัส าคญัทางสถิติท่ีดี แต่จ านวนเหตุการณ์ท่ีน้อยเกินไปจะลด
ความน่าเช่ือถือของผลการศึกษานั้นไปโดยปริยาย 
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