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หลักการและเหตุผล 
 

เ ม่ือวันท่ี  20 พฤษภาคม  พ .ศ .2517 ได มีการประกาศใชพระราชบัญญัติตลาด        
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จากน้ันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเร่ิมเปดทําการซ้ือขายคร้ัง
แรกเม่ือวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ.2518 โดยปจจุบันใชช่ือภาษาอังกฤษ “The Stock Exchange of 
Thailand” (SET) โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตลาดรองท่ีจัดต้ังข้ึนอยางเปนทางการ
ทําหนาท่ีในการกํากับดูแลการซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน การซ้ือขายของบริษัทสมาชิก และการ
เปดเผยขอมูลท่ีเปนสาระสําคัญเกี่ยวกับการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน  อยางไรก็ตาม       
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดทําหนาท่ีซ้ือขายหลักทรัพยโดยตรง แตจะควบคุมดูแลให
การซ้ือขายหลักทรัพยใหดําเนินไปอยางมีระเบียบ คลองตัว โปรงใส และยุติธรรม เพื่อสรางความ
ม่ันใจแกผูลงทุนและสงเสริมใหเกิดการระดมเงินออมจากประชาชนไปลงทุนในกิจการตางๆ ท่ีเปน
ประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจโดยรวม  

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับอิทธิพลจากปจจัยหลายดาน ท้ังปจจัย
ภายในประเทศและปจจัยภายนอกประเทศ โดยปจจัยภายในประเทศ ไดแก ปจจัยทางเศรษฐกิจ เชน 
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ, ระดับอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ เปนตน สําหรับปจจัยภายนอก
ประเทศ ไดแก ภาวะตลาดหลักทรัพยในตางประเทศ, บทบาทของนักลงทุนตางชาติ, อัตราดอกเบ้ีย
ในตางประเทศ เปนตน โดยปจจัยท่ีมีผลชัดเจนและกระทบตอภาพรวมของตลาดหลักทรัพย      
แหงประเทศไทยท่ีสําคัญ ไดแก ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ และแนวนโยบายการบริหารของ
ภาครัฐบาล ดังจะเห็นไดจากการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย จากรูปท่ี 1.1 ดัชนีราคาหลักทรัพยมีแนวโนมท่ีปรับตัวสูงข้ึนตามลําดับและปรับตัว
สูงสุดส้ินป 2536  ท่ีระดับ 1,682.85 จุด ต้ังแตป 2539 เปนตนมาภาวะเศรษฐกิจไทยประสบกับภาวะ
ถดถอยจนเกิดวิกฤตทางการเงิน ซ่ึงมีการเรียกวิกฤตคร้ังนี้กันท่ัวไปวา “วิกฤตการณตมยํากุง”       
ซ่ึงวิกฤตทางการเงินนี้มีผลสืบเนื่องมาจากนักลงทุนขาดการเช่ือม่ันตอสถาบันการเงินจนสงผลให
รัฐบาลประกาศปดการดําเนินกิจการบริษัทเงินทุน จํานวน 56 แหง และปญหาจากการที่คาเงินบาท
ถูกเก็งกําไรโดยกองทุนตางประเทศในปริมาณท่ีสูง ทําใหประเทศไทยเกิดปญหาอัตราแลกเปล่ียน  
จนตองประกาศเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนจากระบบตะกรา (Basket Currency) เปนระบบ
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ลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed Float) ในวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 สงผลใหคาเงินบาทออนตัว 
อยางรุนแรง ทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยส้ินป 2540 อยูท่ีระดับ 372.69 จุด หลังจากนั้นเศรษฐกิจไทย
ยังประสบกับสภาวะเศรษฐกิจถดถอย โดยเฉพาะปญหาสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจซ่ึง ทําใหเงิน
ไหลออกจากตลาดหลักทรัพยเปนจํานวนมาก จนป 2544 เศรษฐกิจไทยมีการปรับตัวดีข้ึน เนื่องจาก
สภาพการเมืองท่ีรัฐบาลมีความแข็งแกรงในเชิงโครงสราง ประกอบกับแนวนโยบายของภาครัฐบาล
ท่ีกระตุนการใชจายภาคครัวเรือน  และการปรับลดลงของอัตราดอกเบ้ียซ่ึงสงผลดีตอตลาด
หลักทรัพยจนทําใหเกิดการปรับตัวดีข้ึนอยางชาๆ จนส้ินป 2546 ดัชนีราคาหลักทรัพยปรับตัวอยูท่ี
ระดับ 772.15 จุด และส้ินป 2549 ดัชนีราคาหลักทรัพยอยูท่ีระดับ 679.84 จุด ซ่ึงการปรับลดดัชนี
ราคาหลักทรัพยดังกลาวไดรับผลกระทบจากการยึดอํานาจการปกครองของคณะปฏิรูปการปกครอง
ในระบอบประชาธิปไตยในเดือนกันยายน และการออกกฎการควบคุมเงินลงทุนจากตางประเทศให
มีการสํารอง 30% ในเดือนธันวาคม ซ่ึงมีผลใหดัชนีราคาหลักทรัพยลดลงเกือบ 100 จุดเมื่อตอน  
ส้ินป 2549     
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รูปท่ี 1.1 แสดงดัชนีและมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ตั้งแตป พ.ศ. 2531 - 2549 
 
ขณะเดียวกันมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ป 2546 มีอัตราการขยายตัวรอยละ 

141.15 เม่ือเทียบกับป 2545 โดยในป 2545 มีมูลคารวม 1.99 ลานลานบาท เพิ่มเปน 4.79 ลานลานบาท 

พันลานบาท จุด 
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ในป 2546 และในป 2549 มีอัตราการปรับตัวลดลง รอยละ 0.52 เม่ือเทียบกับป 2548 โดยในป 2548 
มีมูลคารวม 5.11 ลานลานบาท ลดลงเปน 5.08  ลานลานบาทในป 2549 

Fama (1970) กลาวถึงตลาดหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพไววาราคาปจจุบันของ
หลักทรัพยเปนราคาท่ีสะทอนตอขอมูลขาวสารท่ีเกี่ยวของอยางเต็มท่ีแลว และราคาท่ีเหมาะสมของ 
หลักทรัพยก็คือราคาปจจุบันของหลักทรัพย ซ่ึงประเมินไดจากมูลคาปจจุบันของผลตอบแทนท่ีคาด
วาจะได รับจากการถือครองหลักทรัพย  อาทิเชน  เ งินปนผล  และในตลาดหลักทรัพย ท่ี มี
ประสิทธิภาพนี้ หากมีเหตุการณใดๆ ท่ีกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงราคาท่ีเหมาะสมของหลักทรัพย 
อาทิเชน การเปล่ียนแปลงระดับเงินปนผล  การเปล่ียนแปลงผลประกอบการ หรือการเปล่ียนแปลง
มูลคาท่ีตราไวตอหุน ราคาของหลักทรัพยจะปรับตัวอยางรวดเร็วเขาหาราคาท่ีเหมาะสมท่ีประเมิน
ไดใหมในทันที หากราคาหลักทรัพยปรับตัวอยางชาๆ หรือปรับตัวในรูปแบบอ่ืนกลาวไดวาตลาด
หลักทรัพยยังไมใชตลาดท่ีมีประสิทธิภาพอยางแทจริง   

ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ถาราคาหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงสะทอนตอขาวสารท่ีมี
อยู ณ ปจจุบันท้ังหมดแลว ราคาของหลักทรัพยนั้นก็จะตองเปล่ียนแปลงสะทอนตอขาวสารใหม
ดวยเชนกัน   ดังนั้น จึงสามารถวัดความสําคัญของเหตุการณท่ีสนใจไดโดยดูจากการเปล่ียนแปลง
ของราคาหลักทรัพยระหวางชวงท่ีเหตุการณหนึ่งๆ เกิดข้ึน โดยสามารถนําแนวทางการศึกษาแบบ 
Event Study มาประยุกตใชในการทดสอบสิทธิภาพตลาดหลักทรัพย โดยใหความสนใจตอการวัด
ผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพยเม่ือเหตุการณท่ีเราสนใจเกิดข้ึน ผลตอบแทนท่ีผิดปกติจะ
เกิดข้ึนเม่ือผลตอบแทนท่ีแทจริงในหลักทรัพยนั้นสูงเกินกวาผลตอบแทนท่ีกําหนดหรือท่ีคาดวา  
จะไดรับ โดยผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับนั้นสมมติใหเปนผลตอบแทนของหลักทรัพยเม่ือไมมี
เหตุการณใดๆ เกิดข้ึน  

ปจจุบันมีเหตุการณตางๆ  ท่ีเขามากระทบในตลาดหลักทรัพยแลวสงผลใหราคา
หลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป อาทิเชน การประกาศจายเงินปนผล การประกาศควบรวมกิจการ การ
จัดทําคําเสนอซ้ือหลักทรัพย หรือการไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการตางๆ ซ่ึงเหตุการณ
ดังกลาวลวนสงผลตอการเปล่ียนแปลงราคาหรือัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังเชน การศึกษา
ของ ปยฉัตร สวัสดิ์ประดิษฐ (2548) ท่ีศึกษาการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ท่ีไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการของรัฐหรือเอกชน พบวาในภาพรวม ขาวท่ีบริษัทจดทะเบียน
แจงถึงการไดรับงานโครงการสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติในเชิงบวกในวันท่ีเกิดเหตุการณ (t0) และในวันกอนเกิดเหตุการณ 1 วัน (t-1) นอกจากนี้ 
ดารณี มานะวานิชเจริญ (2546) ไดศึกษาเร่ืองผลกระทบของการแตกหุนท่ีมีตอราคาซ้ือขายซ่ึง
การศึกษาพบวาการแตกหุนสงผลกระทบตอระดับราคาซ้ือขายของหุนท้ังในชวงการประกาศ     
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การแตกหุน และชวงวันท่ีการแตกหุนมีผลบังคับ ดังนั้น ผูศึกษาจึงมีความสนใจศึกษาผลกระทบ  
ตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

ท้ังนี้ การแตกหุน (Stock Split) เปนกิจกรรมหน่ึงท่ีมีบทบาทสําคัญในตลาดหลักทรัพย 
ซ่ึงการแตกหุนจะไมสงผลใหมูลคารวมของทุนจดทะเบียนเปล่ียนแปลงไป แตจะเกิดการเปล่ียน 
แปลงเฉพาะจํานวนหุนท่ีออกจําหนาย และราคาตามบัญชีของหุนเทานั้น โดยไมทําใหสัดสวนความ
เปนเจาของของผูถือหุนเดิมเปลี่ยนไปแตอยางใด จากการท่ีพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด 
(ฉบับท่ี 2) พ.ศ.2544 ท่ีมีการแกไขมีผลบังคับใช ทําใหขอกําหนดเดิมในมาตรา 50 ท่ีระบุวาหุนของ
บริษัทแตละหุนตองมีมูลคาเทากันและมีมูลคาหุนละ 5 บาท ถูกยกเลิกไปเหลือเพียงการกําหนดวา
หุนของบริษัทแตละหุนตองมีมูลคาเทากัน ทําใหหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยสามารถมีระดับราคาหุนตํ่าสุดท่ีระดับราคาหุนละ  1 สตางค  ดังนั้นบริษัท             
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจึงมีการศึกษาและดําเนินการแตกหุนเพิ่มมากข้ึน  
 
ตารางท่ี 1.1 แสดงจํานวนหุนสามัญท่ีมีการแตกหุน ในชวงป พ.ศ.2543-2548 

ป จํานวนหุนสามัญท่ีมีการแตกหุน 
2543 3 
2544 16 
2545 40 
2546 65 
2547 55 
2548 45 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

การแตกหุนทําใหมูลคาท่ีตราไวเดิมและราคาซ้ือขายเปล่ียนแปลงลดลง ซ่ึงการแตกหุน
จะชวยใหราคาหุนเขาสูระดับราคาท่ีเหมาะสมและเพ่ิมสภาพคลองใหกับผูถือหุน  โดยเฉพาะ
หลักทรัพยท่ีมีมูลคาราคาซ้ือขายท่ีอยูในระดับสูงจนทําใหมีผูลงทุนนอยรายเทานั้นท่ีจะสามารถซ้ือ
หุน ซ่ึงเหมือนกับเปนการจํากัดความตองการในหุนของบริษัทนั้นและมีผลทําใหมูลคาของบริษัท
โดยรวมต่ํากวาท่ีควรจะเปน ดังนั้น ผูบริหารของบริษัทจึงประกาศการแตกหุน เพื่อใหจํานวนหุนมี
จํานวนเพิ่มข้ึน สวนกําไรและเงินปนผลตอหุนลดลง ซ่ึงจะทําใหราคาตลาดลดลงดวย ตัวอยางเชน 
ผูบริหารประกาศแตกหุนในอัตราสองตอหนึ่ง ซ่ึงมีผลทําใหหุนสามัญเพิ่มเปนสองเทา สวนกําไร
และเงินปนผลตอหุนจะลดลงคร่ึงหนึ่ง  ซ่ึงจะทําใหราคาตลาดลดลงดวย นักลงทุนแตละคน           
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จะมีจํานวนหุนเพิ่มข้ึน แตมูลคาของแตละหุนจะลดลง โดยผูถือหุนจะยังมีฐานะเชนเดียวกับกอน
การแตกหุน นักลงทุนยังถือวาการแตกหุนเปนสัญญาณการคาดหมายอนาคตท่ีดีของบริษัท ซ่ึงเม่ือ
หุนของบริษัทมีสภาพคลอง และซ้ือขายกันมากข้ึนในท่ีสุดมูลคาหุนของบริษัทก็จะสูงยิ่งข้ึน 

จากผลของการแตกหุนจะทําใหราคาตลาดของหลักทรัพยลดลงตามท่ีกลาวมาแลวนั้น  
ยอมจะสงผลทําใหมีผูลงทุนจํานวนมากสามารถเขาซ้ือหลักทรัพยนั้นได ซ่ึงสามารถบงบอกถึง 
แนวโนมของสภาพคลองของหุนไดวาจะมีแนวโนมท่ีดีข้ึน และสภาพคลองของหลักทรัพยเปน 
คุณลักษณะท่ีสําคัญของหลักทรัพย โดยหลักทรัพยท่ีมีสภาพคลองสูงสามารถซ้ือขายไดคลองจะมี
ความเส่ียงตํ่ากวาหลักทรัพยท่ีมีสภาพคลองตํ่า (Liquidity Risk) เนื่องจากหลักทรัพยท่ีมีสภาพคลอง
ตํ่ากวาจะขายไดยากกวาและเส่ียงตอการขายไมไดราคา  

จากเหตุผลดังกลาวขางตนทําใหนักลงทุนมองวาการแตกหุนเปนสัญญาณการ
คาดหมายอนาคตท่ีดีของบริษัทท่ีประกาศการแตกหุน ดังนั้น จากพื้นฐานความเขาใจการแตกหุนทํา
ใหหุนของบริษัทมีสภาพคลองท่ีดี ทําใหเกิดธุรกรรมการซ้ือขายเพิ่มมากข้ึนและสงผลตอราคาซ้ือ
ขายของหุนมีทิศทางการเคล่ือนไหวในทางท่ีสูงข้ึน ดังนั้น ผูศึกษาจึงมีความสนใจศึกษาเพ่ือทดสอบ
พื้นฐานความเขาใจดังกลาววาเปนจริงหรือไม โดยศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยท่ีมีการแตกหุนในชวงป  2544-2548 โดยทดสอบจากผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
(Abnormal Return) ของหุน ในชวงวันท่ีประกาศการแตกหุน (Announcement Date)  

 
วัตถุประสงคของการศึกษา 

 
เพื่อศึกษาผลกระทบของการแตกหุนท่ีมีตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
 

ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 
 
1. ทําใหทราบผลกระทบของการแตกหุนท่ีมีตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    
2. เปนประโยชนกับนักลงทุนสามารถนําไปวางแผนกลยุทธการลงทุน เม่ือทราบวา

ขาวประกาศการแตกหุนสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนอยางไร 
3. เปนประโยชนในการศึกษาเร่ืองทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ ซ่ึงจะทําใหเห็นวาตลาด

หลักทรัพยในประเทศไทยเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับกลางหรือไม 
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นิยามศัพท 
 
การแตกหุน (Stock Split) หมายถึง การแตกหุนของบริษัทหนึ่งท่ีออกจําหนายแลวให

มีจํานวนมากข้ึนจะเกิดข้ึนในกรณีท่ีราคาหุนของบริษัทท่ีซ้ือขายกันในตลาดมีราคาสูงประกอบกับ
บริษัทตองการเงินทุนเพิ่มเพื่อการขยายกิจการ บริษัทจะทําการแตกหุน ซ่ึงสวนมากควรจะมีผลให
ราคาตลาดของหุนลดลง การซ้ือขายจะคลองตัวข้ึน และเม่ือบริษัทออกหุนใหมเพื่อการเพ่ิมทุนจะทํา
ไดสะดวกขึ้น ท้ังนี้การแตกหุนจะไมทําใหมูลคารวมของทุนจดทะเบียนเปล่ียนแปลง แตจะเปล่ียน
เฉพาะจํานวนหุนท่ีออกจําหนายและราคาตามบัญชีหุนเทานั้น  โดยไมทําใหสัดสวนความเปน
เจาของของผูถือหุนเดิมเปล่ียนไปแตอยางใด 

อัตราผลตอบแทนท่ีเกินปกติ (Abnormal Return : AR) หมายถึง อัตราผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนเกินกวา (ตํ่ากวา) อัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณไว โดยอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณไว    
จะมาจากรูปแบบการจําลองพฤติกรรมราคาของหลักทรัพย 

อัตราผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return : CAR) หมายถึง 
ผลรวมของอัตราผลตอบแทนท่ีเกินปกติในชวงเวลาหนึ่ง ท่ีใกลเคียงกับวันท่ีเกิดขอมูลขาวสารใหม
ของหลักทรัพย  

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) หมายถึง การเปรียบเทียบ
มูลคาตลาดโดยรวมของหลักทรัพยท้ังหมดท่ีมีอยูในตลาด (Current Market Value) ในแตละวันกับ
มูลคาตลาดโดยรวมของหลักทรัพยท้ังหมด ณ วันท่ีกําหนดใหเปนวันฐาน (Base Market Value) 
สูตรการคํานวณ คือ 

SET Index = (มูลคาตลาดรวม ณ วันปจจุบัน / มูลคาตลาดรวม ณ วันฐาน) x 100 


