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บทคัดยอ 
 
 การคนควาแบบอิสระนี้  มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของการแตกหุนตอราคา
ซ้ือขายหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยรวบรวมขอมูลบริษัทท่ี   
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีการประกาศการแตกหุน ในชวงเดือนมกราคม 
พ.ศ. 2544 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2548 ซ่ึงมีจํานวนท้ังหมด 145 เหตุการณ   
 การศึกษานี้เปนการวิเคราะหขอมูลตามแนวทางการศึกษาเหตุการณ โดยใชเหตุการณ
ประกาศขาวการแตกหุนเปนกรณีศึกษาวาเหตุการณดังกลาวไดสงผลกระทบตอราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยของบริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ และอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม 
โดยใชวิธีการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 2 รูปแบบ คือ Market Adjusted Return และ 
Market and Risk Adjusted Return   
 ผลการศึกษาโดยวิธีการหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติดวยวิธี Market Adjusted Return  
พบวา (1) ในวันท่ีเกิดเหตุการณประกาศการแตกหุนนั้นไดสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย
จนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) อยางมีนัยสําคัญ, (2) เกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ  
อยางมีนัยสําคัญในเชิงบวกเปนชวงเวลาต้ังแตกอนวันท่ีเกิดเหตุการณประกาศการแตกหุน 4 วัน (t-4) 
ถึงวันหลังเกิดเหตุการณแลว 1 วัน (t+1), (3) อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) นั้น พบวา  
มีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญ โดยมีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม      
โดยเฉล่ีย 3 ชวงระยะเวลา คือ ชวงระยะเวลากอนและหลังประกาศการแตกหุน 30 (t±30), 10 (t±10) 
และ 3 (t±3)วัน เทากับ 15.937%, 7.537% และ 4.765% ตามลําดับ 
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ผลการศึกษาโดยวิธีการหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติดวยวิธี Market and Risk 
Adjusted Return พบวา (1) ในวันท่ีเกิดเหตุการณประกาศการแตกหุนนั้นไมไดสงผลกระทบตอ
ราคาซ้ือขายหลักทรัพยจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ  (AR) อยางมีนัยสําคัญ,  (2) อัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) นั้น พบวาไมไดรับผลกระทบจากขาวประกาศการแตกหุน    
จนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญ โดยอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม   
โดยเฉล่ียของ 3 ชวงระยะเวลา คือ ชวงระยะเวลากอนและหลังประกาศการแตกหุน 30 (t±30), 10  (t±10) 
และ 3 (t±3) วัน เทากับ -6.372%, -0.699% และ 0.945% ตามลําดับ 
 ผลการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยจากเหตุการณประกาศขาวการแตกหุน  
พบวา ชวงระยะเวลากอนเกิดเหตุการณประกาศขาวการแตกหุนไดเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
โดยอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมมีแนวโนมเพิ่มข้ึนตามลําดับ, ในวันท่ีเกิดเหตุการณประกาศ
ขาวการแตกหุนมีอัตราผลตอบแทนท่ีปกติเกิดข้ึนในอัตราท่ีไมสูงมาก และชวงระยะเวลาหลังเกิด
เหตุการณประกาศขาวการแตกหุน อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมกลับมีแนวโนมลดลง ซ่ึงเม่ือ
นําผลการศึกษาที่ไดเปรียบเทียบกับแนวคิดเร่ืองประสิทธิภาพของตลาด จึงไดขอสรุปวาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยยังเปนตลาดท่ีไมมีประสิทธิภาพระดับกลาง 
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ABSTRACT 
 
 The objective of this independent study is to examine the effect of the stock split 
towards the stock price of the companies listed on The Stock Exchange of Thailand. The study 
focus on the stock split events during January, 2001 to December, 2005, totally 145 events 
 The event-study methodology is used in this study to investigate whether the stock 
split announcement affects the stock price to the extent that would lead to an abnormal return. 
The abnormal return used in this study are both each of which abnormal and cumulative abnormal 
return, which can be obtained from both market adjusted return and market and risk adjusted 
return model.   
 Using the market adjusted return calculation; The results show that; (1) on the 
announcement date, there were significant abnormal returns (AR), (2) there were significantly 
positive abnormal returns from 4 days prior to the announcement date (t-4) to 1 day after the 
announcement date (t+1), (3) Cumulative abnormal returns of the three aforementioned periods; 
30 (t±30), 10 (t±10) and 3 (t±3) days prior and after the announcement day; were also statistically 
significant. The average cumulative abnormal returns of the three periods, were 15.937%, 7.537%, 
and 4.765% respectively.        
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 Using the market and risk adjusted return calculation; results of the study are that; 
(1) on the announcement date, there were no significant abnormal returns (AR), (2) there was no 
statistically significant cumulative abnormal return during the three aforementioned periods;      
30 (t±30), 10 (t±10) และ 3 (t±3) days prior and after the announcement day. The average 
cumulative abnormal returns of the three periods were -0.372%, -0.699%, and 0.945% respectively.        
 The study on efficiency of the Thai stock market based on stock split indicates that 
there were abnormal return prior to the announcement date and tended to increase slightly. In the 
announcement date, there were also abnormal return in the lesser degree. And after the 
announcement date, the abnormal return tended to decrease. According to these results, it can be 
concluded that the Stock Exchange of Thailand is not a semi-strong form efficient market. 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 


