
 

 

บทท่ี 4 
การวิเคราะหผลการศึกษา 

 
การศึกษาผลกระทบของการแตกหุนตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามแนวทางของ Event Study โดยเลือกการศึกษาและวิเคราะห
เหตุการณท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประกาศขาวการแตกหุนนั้น
สงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทหรือไม อยางไร เพื่อนําเสนอขอมูลท่ีเปน
ประโยชนตอการพิจารณากําหนดกลยุทธการลงทุน ในชวงเวลาท่ีเกิดเหตุการณดังกลาว 

การวิเคราะหผลแบงออกเปน 3 สวน คือ การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา, การวิเคราะห
ผลกระทบของการแตกหุนตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย และการวิเคราะหประสิทธิภาพตลาด
หลักทรัพย สําหรับในสวนของการวิเคราะหผลกระทบของการแตกหุนตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย 
ใชวิธีการหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) 2 วิธี คือ Market Adjusted Return และ Market and 
Risk Adjusted Return โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

 
ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา 
 
  ในการศึกษาคร้ังนี้ ใชขอมูลเหตุการณท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย        
แหงประเทศไทย ท่ีมีการประกาศขาวการแตกหุน ต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ.2544 ถึงเดือนธันวาคม 
พ.ศ.2548 และเปนบริษัทท่ีมีขอมูลดานราคาซ้ือขายหลักทรัพยสมบูรณและยังคงสภาพเปนบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงมีจํานวนท้ังหมด 145 เหตุการณ  
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ตารางท่ี 4.1 แสดงจํานวนเหตุการณท้ังหมดท่ีใชในการศึกษา จําแนกตามป พ.ศ. 

ป จํานวนเหตุการณ เปอรเซ็นต (%) 
2544 18 12.41 
2545 31 21.38 
2546 56 38.62 
2547 32 22.07 
2548 8 5.52 
รวม 145 100.00 

 
จากตารางท่ี 4.1 พบวา เหตุการณการประกาศการแตกหุนของบริษัทจดทะเบียน ท่ีใช

ในการศึกษามีจํานวนเหตุการณท้ังส้ิน 145 เหตุการณ โดยในป พ.ศ.2546 มีจํานวนเหตุการณการ
ประกาศขาวการแตกหุนมากท่ีสุด จํานวน 56 เหตุการณ คิดเปน 38.62% รองลงมา คือ ป พ.ศ.2547  
จํานวน 32 เหตุการณ คิดเปน 22.07% 
  
ตารางท่ี 4.2  แสดงจํานวนเหตุการณท้ังหมด จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมของหลักทรัพย 

อันดับ กลุมอุตสาหกรรม จํานวนเหตุการณ เปอรเซ็นต (%) 
1 อสังหาริมทรัพยและกอสราง 37 25.52 
2 การบริการ 25 17.24 
3 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 20 13.79 
4 สินคาอุตสาหกรรม 18 12.42 
5 ธุรกิจการเงิน 14 9.65 
6 เทคโนโลยี 14 9.65 
7 สินคาอุปโภคบริโภค 12 8.28 
8 ทรัพยากร 5 3.45 

รวม รวม 145 100.00 

 
 จากตารางท่ี 4.2 พบวา เหตุการณการประกาศขาวการแตกหุนท่ีใชในการศึกษาอยูใน
กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมากท่ีสุด จํานวน 37 เหตุการณ คิดเปน 25.52%  
รองลงมาคือกลุมอุตสาหกรรมการบริการ จํานวน 25 เหตุการณ คิดเปน 17.24% 
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ตารางท่ี 4.3  แสดงราคาหลักทรัพย ณ วันท่ีเกิดเหตุการณประกาศขาวการแตกหุน   
(หนวย : บาท/หุน)  

ป จํานวนเหตุการณ คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย 
2544 18          3.700  462.000  90.164  
2545 31          2.560  330.000  51.855  
2546 56          0.850  1,346.000  96.277  
2547 32          3.220  354.000  73.791  
2548 8          4.680  49.750  25.216  
รวม 145  

  
 จากตารางท่ี 4.4 พบวาเหตุการณการประกาศขาวการแตกหุนในป 2546 มีราคา
หลักทรัพยเฉล่ียสูงสุด มีมูลคา 96.277 บาทตอหุน โดยราคาสูงท่ีสุด คือ 1,346.000 บาทตอหุน และ
ตํ่าสุด คือ 0.850 บาทตอหุน โดยป 2546 นั้นเปนปท่ีสถานการณแนวโนมตลาดหลักทรัพยดีข้ึน 
ท้ังนี้สามารถยืนยันดวย SET Index ตอนส้ินป 2546 มีการปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนและปดตัวอยูท่ีระดับ 
772.15 และปท่ีมีราคาหลักทรัพยเฉล่ียรองลงมาคือ ป 2544 มีมูลคา 90.164 บาทตอหุน โดยราคาสูงท่ีสุด 
คือ 462.000 บาทตอหุน และตํ่าสุด คือ 3.700 บาทตอหุน 
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ตารางท่ี 4.4  แสดงราคาหลักทรัพยตอมูลคาตามบัญชี (Price/Book Value) ณ วันท่ีเกิดเหตุการณ
ประกาศขาวการแตกหุน  

ป จํานวนเหตุการณ คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย 
2544 18          0.690  4.120  1.439  
2545 31          0.520  6.680  2.081  
2546 56          0.420  131.890  4.903  
2547 32          0.740  10.290  2.302  
2548 8          0.860  2.710  1.520  
รวม 145  

 
 จากตารางท่ี 4.4 พบวาเหตุการณการประกาศขาวการแตกหุนในป 2546 มีราคา
หลักทรัพยตอมูลคาตามบัญชีเฉล่ียสูงสุด มีคาเทากับ 4.903 เทา โดยคาสูงท่ีสุด คือ 131.890 เทา และ
ตํ่าสุด คือ 0.420 เทา และปท่ีมีราคาหลักทรัพยตอมูลคาตามบัญชีเฉล่ียรองลงมาคือ ป 2547             
มีคาเฉล่ียเทากับ 2.302 เทา โดยคาสูงท่ีสุด คือ 10.290 เทา และตํ่าสุด คือ 0.740 เทา 
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ตารางท่ี 4.5  แสดงมูลคาซ้ือขายหลักทรัพย ณ วันท่ีเกิดเหตุการณประกาศขาวการแตกหุน   
(หนวย : ลานบาท) 

ป จํานวนเหตุการณ คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย 
2544 18          0.200  349.800                 32.278  
2545 31          0.010  746.470                 69.437  
2546 56               0    1,002.390                 98.874  
2547 32          0.010  1,066.440                 80.225  
2548 8          0.030  45.510                 16.038  
รวม 145  

 
 จากตารางท่ี 4.5 พบวาเหตุการณการประกาศขาวการแตกหุนในป 2546 มีมูลคาซ้ือขาย
หลักทรัพยเฉล่ียสูงสุด มีคาเฉล่ียเทากับ 98.874 ลานบาท โดยคาสูงท่ีสุด คือ 1,002.390 ลานบาท 
และตํ่าสุด คือ ศูนย และปท่ีมีมูลคาซ้ือขายหลักทรัพยเฉล่ียรองลงมาคือ ป 2547 มีคาเฉล่ียเทากับ 
80.225 ลานบาท โดยคาสูงท่ีสุด คือ 1,066.440 ลานบาท และตํ่าสุด คือ 0.010 ลานบาท  
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ผลการวิเคราะหผลกระทบของการแตกหุนตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย 
 

การวิเคราะหในสวนนี้ เปนการวิเคราะหถึงผลกระทบของขาวประกาศการแตกหุนตอ
ราคาซ้ือขายหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อศึกษาดูวาในชวงเวลา
เหตุการณดังกลาว ราคาซ้ือขายหลักทรัพยไดรับผลกระทบจากเหตุการณจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติหรือไม อยางไร โดยแบงการวิเคราะหออกเปน 3 สวน คือ การวิเคราะหท่ีใชวิธีการหาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) โดยวิธี Market Adjusted Return, การวิเคราะหท่ีใชวิธีการหาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ  (AR) โดยวิธี Market and Adjusted Return และการเปรียบเทียบผลการ
วิเคราะหของการหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ท้ังวิธี Market Adjusted Return และ Market and 
Risk Adjusted Return โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

1. ผลการวิเคราะหโดยใชวิธีการทดสอบหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) โดยวิธี  
Market Adjusted Return 

การวิเคราะหวาขาวการประกาศการแตกหุนของบริษัทจดทะเบียน ไดสงผลกระทบตอ
ราคาซ้ือขายหลักทรัพยหรือไม โดยใชวิธีการหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) โดยวิธี Market 
Adjusted Return ซ่ึงอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติจะเทากับอัตราผลตอบแทนจริงท่ีเกิดข้ึนหักดวย
อัตราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงผลที่ไดมีดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.6  แสดงอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AR) ในชวงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ โดยวิธี 

Market Adjusted Return 
วันท่ี N  AR (%)   S.D.   t-Stat.   Sig. (2-tailed)  Accepted / 

Rejected  H1 
-30 145    0.077  2.759  0.340  0.734  Accepted 
-29 145 0.254  2.817  1.099  0.274  Accepted 
-28 145 - 0.011  2.962  - 0.047  0.962  Accepted 
-27 145 0.126  2.930  0.533  0.595  Accepted 
-26 145 0.301  3.067  1.191  0.236  Accepted 
-25 145 0.430  3.597  1.466  0.145  Accepted 
-24 145 0.979  3.960  3.030  0.003  Rejected 
-23 145 0.552  2.406  2.813  0.006  Rejected 
-22 145 0.407  3.199  1.577  0.117  Accepted 
-21 145 0.696  2.895  2.948  0.004  Rejected 
-20 145 0.136  3.303  0.512  0.610  Accepted 
-19 145 0.400  3.265  1.519  0.131  Accepted 
-18 145 0.193  3.161  0.740  0.460  Accepted 
-17 145 0.108  2.822  0.467  0.641  Accepted 
-16 145 0.692  3.744  2.265  0.025  Rejected 
-15 145 0.470  3.655  1.581  0.116  Accepted 
-14 145 0.044  2.697  0.200  0.842  Accepted 
-13 145 0.671  3.957  2.077  0.040  Rejected 
-12 145 - 0.047  2.433  - 0.243  0.808  Accepted 
-11 145 0.075  2.677  0.346  0.730  Accepted 
-10 145 0.073  2.540  0.352  0.725  Accepted 
-9 145 0.705  3.617  2.365  0.019  Rejected 
-8 145 0.281  4.284  0.812  0.418  Accepted 
-7 145 0.268  3.482  0.945  0.346  Accepted 
-6 145 0.999  3.484  3.489  0.001  Rejected 
-5 145 0.402  3.701  1.341  0.182  Accepted 
-4 145 0.548  3.261  2.060  0.041  Rejected 
-3 145 0.724  2.923  3.026  0.003  Rejected 
-2 145 1.049  3.776  3.394  0.001  Rejected 
-1 145 0.919  3.666  3.130  0.002  Rejected 
0 145 1.128  5.702  2.382  0.019  Rejected 
1 145 0.893  5.126  2.104  0.037  Rejected 
2 145 0.289  4.820  0.742  0.459  Accepted 
3 145 - 0.019  3.234  - 0.073  0.942  Accepted 
4 145 - 0.139  3.132  - 0.540  0.590  Accepted 
5 145 0.602  4.035  1.840  0.068  Accepted 
6 145 - 0.290  3.317  - 1.072  0.285  Accepted 
7 145 - 0.257  3.092  - 1.044  0.298  Accepted 
8 145 0.048  2.960  0.199  0.843  Accepted 
9 145 0.116  5.450  0.261  0.795  Accepted 
10 145 - 0.028  2.666  - 0.129  0.898  Accepted 
11 145 0.280  3.250  1.069  0.287  Accepted 
12 145 0.335  3.510  1.182  0.239  Accepted 
13 145 - 0.234  3.111  - 0.944  0.347  Accepted 
14 145 - 0.581  2.876  - 2.538  0.012  Rejected 
15 145 0.167  3.339  0.630  0.530  Accepted 
16 145 - 0.049  3.319  - 0.186  0.852  Accepted 
17 145 - 0.074  3.419  - 0.270  0.787  Accepted 
18 145 0.462  2.723  2.088  0.039  Rejected 
19 145 0.421  3.572  1.458  0.147  Accepted 
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วันท่ี N  AR (%)   S.D.   t-Stat.   Sig. (2-tailed)  Accepted / 
Rejected  H1 

20 145 - 0.215  2.731  - 0.988  0.325  Accepted 
21 145 0.022  2.520  0.113  0.910  Accepted 
22 145 1.079  5.023  2.681  0.008  Rejected 
23 145 0.432  3.015  1.749  0.082  Accepted 
24 145 0.061  2.982  0.257  0.798  Accepted 
25 145 0.271  2.986  1.098  0.274  Accepted 
26 145 0.127  3.269  0.485  0.628  Accepted 
27 145 0.155  2.679  0.736  0.463  Accepted 
28 145 - 0.435  5.435  - 1.018  0.310  Accepted 
29 145 0.514  3.673  1.758  0.081  Accepted 
30 145 0.274  2.280  1.498  0.136  Accepted 

หมายเหตุ :  ระดับนัยสําคัญที่ 5% (ระดับความเช่ือมั่น 95%) 
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รูปท่ี 4.1 อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียรายวัน โดยวิธี Market Adjusted Return ในชวงกอน
และหลังเหตุการณประกาศขาวการแตกหุน 
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จากตารางท่ี 4.6 พบวา ขาวการประกาศการแตกหุนของบริษัทจดทะเบียน สงผล
กระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ โดยวิธี Market 
Adjusted Return ดวยจากผลการทดสอบสมมติฐานทางสถิติของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย   
พบวาวันท่ีเหตุการณประกาศการแตกหุนสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 

หรือปฏิเสธสมมติฐานท่ี 1 (H1): ARit = 0 โดยมีรายละเอียดวันท่ีไดรับผลกระทบดังตอไปนี้ 
- วันกอนเกดิเหตุการณ 24 วัน (t-24)  พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  คิดเปน 1.014%  
- วันกอนเกดิเหตุการณ 23 วัน (t-23)   พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  คิดเปน 0.572%  
- วันกอนเกดิเหตุการณ 21 วัน (t-21)   พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  คิดเปน 0.721%  
- วันกอนเกดิเหตุการณ 16 วัน (t-16)   พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  คิดเปน 0.717%  
- วันกอนเกดิเหตุการณ 13 วัน (t-13)   พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  คิดเปน 0.695%  
- วันกอนเกดิเหตุการณ 9 วัน (t-9)  พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  คิดเปน 0.715%  
- วันกอนเกดิเหตุการณ 6 วัน (t-6)   พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  คิดเปน 1.020%  
- วันกอนเกดิเหตุการณ 4 วัน (t-4)   พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  คิดเปน 0.568%  
- วันกอนเกดิเหตุการณ 3 วัน (t-3)   พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  คิดเปน 0.745%  
- วันกอนเกดิเหตุการณ 2 วัน (t-2)   พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  คิดเปน 1.079%  
- วันกอนเกดิเหตุการณ 1 วัน (t-1)   พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  คิดเปน 0.987%  
- วันเกิดเหตุการณ (t-0)   พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  คิดเปน 1.128%  
- วันหลังเกิดเหตุการณ 1 วัน (t+1)   พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  คิดเปน 0.899%  
- วันหลังเกิดเหตุการณ 14 วัน (t+14)   พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  คิดเปน -0.633%  
- วันหลังเกิดเหตุการณ 18 วัน (t+18)  พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  คิดเปน 0.482%  
- วันหลังเกิดเหตุการณ 22 วัน (t+22)   พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  คิดเปน 1.159%  

วันท่ีเหตุการณประกาศขาวการแตกหุนสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย        
จนทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียอยางมีนัยสําคัญมี จํานวน 16 วัน มีวันท่ีเกิดอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉล่ียในเชิงบวก จํานวน 15 วัน ซ่ึงหมายถึงเหตุการณประกาศการแตกหุน
สงผลในเชิงบวกตอราคาหลักทรัพย และวันท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียในเชิงลบ 
จํานวน 1 วัน ซ่ึงหมายถึงเหตุการณประกาศการแตกหุนสงผลในเชิงลบตอราคาหลักทรัพย และยังมี
ชวงวันท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียในเชิงบวกอยางตอเนื่อง ต้ังแตวันท่ีกอนเกิดเหตุการณ 
4 วัน (t-4) ถึงวันท่ีหลังเกิดเหตุการณ 1 วัน (t+1) 
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ตารางท่ี 4.7  แสดงอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) ในชวงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ โดยวิธี 

Market Adjusted Return 

ชวงเวลา N Min. Max. Mean S.D. t-Stat Sig.  
(2-tailed) 

Accepted / 
Rejected  H3 

t-30 ถึง t+30 145 - 58.867  139.724 15.937 30.518 6.288 0.000  Rejected 

t-10 ถึง t+10 145 - 49.750  103.135 7.537 18.280 4.965 0.000  Rejected 

t-3 ถึง t+3 145 - 41.448  77.791 4.765 11.914 4.816 0.000  Rejected 

หมายเหตุ :  ระดับนัยสําคัญที่ 5% (ระดับความเช่ือมั่น 95%) 
 

จากตารางท่ี 4.7 พบวา ขาวประกาศการแตกหุนของบริษัทจดทะเบียน สงผลกระทบ
ตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม โดยวิธี Market 
Adjusted Return จากผลการทดสอบสมมติฐานของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม พบวาการ
ประกาศขาวการแตกหุนสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยในชวงกอนและหลังการแตกหุน
อยางมีนัยสําคัญ หรือปฏิเสธสมมติฐานท่ี 3 (H3): CARit = 0 ท้ัง 3 ชวงเวลา ดังนี้   

- ในชวงระยะยาว กอนและหลังประกาศการแตกหุน 30 วัน (t±30) พบอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย คิดเปน 15.937% โดยมีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม
สูงสุดท่ี 139.724% และตํ่าสุดท่ี -58.867% 

- ในชวงระยะกลาง กอนและหลังประกาศการแตกหุน 10 วัน (t ± 10) พบอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย คิดเปน 7.537% โดยมีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม
สูงสุดท่ี 103.135% และตํ่าสุดท่ี -49.750% 

- ในชวงระยะส้ัน กอนและหลังประกาศการแตกหุน 3 วัน (t±3) พบอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย คิดเปน 4.765% โดยมีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม
สูงสุดท่ี 77.791% และตํ่าสุดท่ี -41.448% 

ท้ังนี้ ท้ัง 3 ชวงระยะเวลาไดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมท่ีใหผลในเชิงบวก ซ่ึง
หมายถึงเหตุการณประกาศการแตกหุนสงผลในเชิงบวกตอราคาหลักทรัพย  
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รูปท่ี 4.2  กราฟแสดงอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AR) และอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย
สะสมในชวงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ โดยวิธี Market Adjusted Return 
 

จากรูปท่ี 4.2 แสดงใหเห็นวา ในชวงเวลากอนเกิดเหตุการณประกาศขาวการแตกหุน 
พบวาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมมีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึนเล็กนอยตามลําดับ แตในชวง
หลังเกิดเหตุการณประกาศขาวการแตกหุนแลว พบวาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม    
กลับมีแนวโนมลดลง 
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2.  ผลการวิเคราะหโดยใชวิธีการทดสอบหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) โดยวิธี  
Market and Risk Adjusted Return 

การวิเคราะหวาขาวการประกาศการแตกหุนของบริษัทจดทะเบียน ไดสงผลกระทบตอ
ราคาหลักทรัพยหรือไม โดยใชวิธีการทดสอบหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) โดยวิธี Market and 
Risk Adjusted Return ซ่ึงอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติจะไดจากแบบจําลองอัตราผลตอบแทนใน
รูปแบบความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนกับปจจัยตลาด ซ่ึงผลท่ีไดมีดังนี้  

  
ตารางท่ี 4.8 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉล่ีย (AR) ในชวงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ โดยวิธี 

Market and Risk Adjusted Return 
วันท่ี N AR (%) S.D. t-Stat. Sig. (2-tailed) Accepted / 

Rejected  H1 
-30 145 - 0.231  2.418  - 1.148  0.253  Accepted 
-29 145 - 0.137  2.753  - 0.599  0.550  Accepted 
-28 145 - 0.233  2.546  - 1.101  0.273  Accepted 
-27 145 - 0.195  2.659  - 0.882  0.379  Accepted 
-26 145 - 0.233  2.834  - 0.989  0.324  Accepted 
-25 145 0.124  3.481  0.427  0.670  Accepted 
-24 145 0.266  3.596  0.892  0.374  Accepted 
-23 145 0.028  2.298  0.145  0.885  Accepted 
-22 145 - 0.070  3.123  - 0.269  0.788  Accepted 
-21 145 0.052  2.801  0.223  0.824  Accepted 
-20 145 - 0.396  3.061  - 1.560  0.121  Accepted 
-19 145 - 0.093  2.978  - 0.377  0.707  Accepted 
-18 145 - 0.167  2.748  - 0.733  0.465  Accepted 
-17 145 - 0.326  2.510  - 1.564  0.120  Accepted 
-16 145 0.337  3.186  1.273  0.205  Accepted 
-15 145 0.093  3.470  0.323  0.747  Accepted 
-14 145 - 0.269  2.476  - 1.311  0.192  Accepted 
-13 145 0.263  3.504  0.902  0.368  Accepted 
-12 145 - 0.348  2.299  - 1.820  0.071  Accepted 
-11 145 - 0.220  2.527  - 1.049  0.296  Accepted 
-10 145 - 0.084  2.448  - 0.411  0.682  Accepted 
-9 145 0.232  3.216  0.868  0.387  Accepted 
-8 145 - 0.076  4.168  - 0.219  0.827  Accepted 
-7 145 - 0.094  3.322  - 0.342  0.733  Accepted 
-6 145 0.570  3.317  2.069  0.040  Rejected 
-5 145 - 0.043  3.300  - 0.156  0.876  Accepted 
-4 145 - 0.112  3.124  - 0.431  0.667  Accepted 
-3 145 0.385  2.759  1.679  0.095  Accepted 
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วันท่ี N AR (%) S.D. t-Stat. Sig. (2-tailed) Accepted / 
Rejected  H1 

-2 145 0.363  3.305  1.322  0.188  Accepted 
-1 145 0.389  3.275  1.431  0.155  Accepted 
0 145 0.421  5.220  0.970  0.334  Accepted 
1 145 - 0.244  3.647  - 0.805  0.422  Accepted 
2 145 - 0.063  4.474  - 0.169  0.866  Accepted 
3 145 - 0.306  3.203  - 1.151  0.252  Accepted 
4 145 - 0.486  2.712  - 2.158  0.033  Rejected 
5 145 0.289  3.775  0.922  0.358  Accepted 
6 145 - 0.891  3.534  - 3.037  0.003  Rejected 
7 145 - 0.415  2.949  - 1.693  0.093  Accepted 
8 145 - 0.067  3.135  - 0.256  0.798  Accepted 
9 145 - 0.273  5.097  - 0.645  0.520  Accepted 
10 145 - 0.194  2.697  - 0.868  0.387  Accepted 
11 145 - 0.033  3.176  - 0.126  0.900  Accepted 
12 145 - 0.201  3.091  - 0.784  0.435  Accepted 
13 145 - 0.205  2.515  - 0.981  0.328  Accepted 
14 145 - 0.847  2.495  - 4.090  0.000  Rejected 
15 145 - 0.094  3.115  - 0.362  0.718  Accepted 
16 145 - 0.398  2.862  - 1.674  0.096  Accepted 
17 145 - 0.347  3.309  - 1.262  0.209  Accepted 
18 145 0.055  2.489  0.265  0.791  Accepted 
19 145 0.008  3.424  0.028  0.978  Accepted 
20 145 - 0.334  2.290  - 1.757  0.081  Accepted 
21 145 - 0.427  2.283  - 2.250  0.026  Rejected 
22 145 0.580  4.883  1.431  0.155  Accepted 
23 145 - 0.010  2.783  - 0.044  0.965  Accepted 
24 145 - 0.348  2.995  - 1.401  0.163  Accepted 
25 145 - 0.109  2.849  - 0.461  0.646  Accepted 
26 145 - 0.344  2.691  - 1.539  0.126  Accepted 
27 145 - 0.031  2.412  - 0.157  0.876  Accepted 
28 145 - 0.663  5.177  - 1.542  0.125  Accepted 
29 145 0.036  3.579  0.120  0.905  Accepted 
30 145 - 0.204  1.938  - 1.266  0.207  Accepted 

หมายเหตุ :  ระดับนัยสําคัญที่ 5% (ระดับความเช่ือมั่น 95%) 
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รูปท่ี 4.3 อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียรายวัน โดยวิธี Market and Risk Adjusted Return  
ในชวงกอนและหลังเหตุการณประกาศขาวการแตกหุน 
 

จากตารางท่ี 4.8 พบวา ขาวการประกาศการแตกหุนของบริษัทจดทะเบียนสงผล
กระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดเฉล่ีย โดยวิธี Market and 
Risk Adjusted Return ดวยจากผลการทดสอบสมมติฐานทางสถิติของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
เฉล่ีย พบวาวันท่ีเหตุการณประกาศการแตกหุนสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยอยางมี

นัยสําคัญ หรือปฏิเสธสมมติฐานท่ี  1 (H1) : ARit = 0 โดยมีรายละเอียดวันท่ีไดรับผลกระทบ
ดังตอไปนี้ 

- วันกอนเกิดเหตุการณ 6 วัน (t-6)  พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  คิดเปน 0.570%  
- วันหลังเกิดเหตุการณ 4 วัน (t+4)   พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  คิดเปน -0.486%  
- วันกอนเกดิเหตุการณ 6 วัน (t+6)   พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  คิดเปน -0.891%  
- วันกอนเกดิเหตุการณ 14 วัน (t+14)   พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  คิดเปน -0.847%  
- วันกอนเกดิเหตุการณ 21 วัน (t+21)   พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย  คิดเปน -0.427%  
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เหตุการณประกาศขาวการแตกหุนไดสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยจนทําให
เกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉล่ียอยางมีนัยสําคัญมี จํานวน 5 วัน มีวันท่ีเกิดอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียท่ีผิดปกติในเชิงบวก จํานวน 1 วัน ซ่ึงหมายถึงเหตุการณประกาศการแตกหุนสงผลในเชิงบวก
ตอราคาหลักทรัพย และวันท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียในเชิงลบ จํานวน  4 วัน               
ซ่ึงหมายถึงเหตุการณประกาศการแตกหุนสงผลในเชิงลบตอราคาหลักทรัพย แตไมมีชวงวันท่ีเกิด
อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียอยางตอเนื่อง ท้ังในเชิงบวกและเชิงลบ และนอกจากน้ัน ในวันท่ีเกิด
เหตุการณขาวประกาศการแตกหุน ผลการทดสอบสมมุติฐานทางสถิติ คือ ยอมรับสมมติฐานท่ี 1 

(H1) : ARit = 0 หรือหมายความวาขาวประกาศการแตกหุนไมไดสงผลกระทบตอราคาซ้ือขาย
หลักทรัพย   
 
ตารางท่ี 4.9  แสดงอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) ในชวงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ โดยวิธี 
Market and Risk Adjusted Return 

ชวงเวลา N Min. Max. Mean S.D. t-Stat Sig.  
(2-tailed) 

Accepted / 
Rejected  H3 

t-30 ถึง t+30 145 - 392.845  102.736 - 6.372 53.912 4.477 - 1.423  Rejected 

t-10 ถึง t+10 145 - 142.112  104.440 - 0.699 22.379 1.858 - 0.376  Rejected 

t-3 ถึง t+3 145 - 41.596  43.029 0.945 10.730 0.891       1.060  Rejected 

หมายเหตุ :  ระดับนัยสําคัญที่ 5% (ระดับความเช่ือมั่น 95%) 

 
จากตารางท่ี 4.9 พบวา ขาวประกาศการแตกหุนของบริษัทจดทะเบียน ไมสงผล

กระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยวิธี  
Market and Risk Adjusted Return จากผลการทดสอบสมมติฐานของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
สะสม พบวาการประกาศขาวการแตกหุนไมสงผลกระทบตอราคาซื้อขายหลักทรัพยในชวงกอน

และหลังการแตกหุนอยางมีนัยสําคัญ หรือยอมรับสมมติฐานท่ี 3 (H3) : CARit = 0 ท้ัง 3 ชวงเวลา 
ดังนี้   

- ในชวงระยะยาว กอนและหลังประกาศการแตกหุน 30 วัน (t±30) พบอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย คิดเปน -6.372% โดยมีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม
สูงสุดท่ี 102.736% และ ตํ่าสุดท่ี -392.845% 

- ในชวงระยะกลาง กอนและหลังประกาศการแตกหุน 10 วัน (t±10) พบอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย คิดเปน -0.699% โดยมีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม
สูงสุดท่ี 104.440% และ ตํ่าสุดท่ี -142.112% 
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- ในชวงระยะส้ัน กอนและหลังประกาศการแตกหุน 3 วัน (t±3) พบอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย คิดเปน 0.945% โดยมีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม
สูงสุดท่ี 43.029% และตํ่าสุดท่ี -41.596% 
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รูปท่ี 4.4  กราฟแสดงอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AR) และอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย
สะสมในชวงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ โดยวิธี Market and Risk Adjusted Return 
 

จากรูปท่ี 4.4 แสดงใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมมีแนวโนม
ปรับตัวสูงข้ึนอยางเห็นไดชัด ในชวงเวลากอนเกิดเหตุการณประกาศขาวการแตกหุน 3-4 วัน แต
ในชวงหลังเกิดเหตุการณประกาศขาวการแตกหุน พบวาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม
กลับมีแนวโนมลดลง 
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3. เปรียบเทียบผลการวิเคราะหวิธีการหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) โดยวิธี  Market 
Adjusted Return และ Market and Risk Adjusted Return 

จากผลการวิเคราะห ขอ 2.1 และ 2.2 พบวาวิธีการทดสอบหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
(AR) โดยวิธี Market Adjusted Return และ Market and Risk Adjusted Return สามารถเปรียบเทียบ
ผลการวิเคราะห ไดดังนี้ 

3.1 จากการทดสอบสมมติฐานทางสถิติของ อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) โดยวิธี 
Market Adjusted Return พบวาเหตุการณการประกาศขาวการแตกหุนไดสงผลกระทบตอราคาซ้ือ
ขายหลักทรัพย จนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียอยางมีนัยสําคัญ และยังพบวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียในเชิงบวกมากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียในเชิงลบ ซ่ึงการท่ี
อัตราผลตอบแทนผิดปกติอยูในเชิงบวกหมายถึงเหตุการณประกาศการแตกหุนสงผลในเชิงดีตอ
ราคาหลักทรัพย และยังมีชวงวันท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียในเชิงบวกอยางตอเนื่อง
ในชวงวันกอนเกิดเหตุการณ 4 วัน (t-4) ถึงวันท่ีหลังเกิดเหตุการณ 1 วัน (t+1)    

แตวิธี Market and Risk Adjusted Return พบวาวันเกิดเหตุการณประกาศขาวการแตก
หุนนั้น ไมสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย จนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียอยางมี
นัยสําคัญ สําหรับวันท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียอยางมีนัยสําคัญ พบวามีอัตราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติในเชิงบวกนอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติในเชิงลบซ่ึงการท่ีอัตราผลตอบแทน
ผิดปกติอยูในเชิงลบหมายถึงเหตุการณประกาศการแตกหุนสงผลในเชิงลบตอราคาหลักทรัพย และ
ไมมีชวงวันท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียอยางตอเนื่องเลย 

3.2 วิธีการหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม  (CAR) โดยวิธี Market Adjusted 
Return พบวาขาวประกาศการแตกหุนของบริษัทจดทะเบียน สงผลกระทบตอราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยของบริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญ ท้ัง 3 ชวงระยะเวลา 
คือ ชวงระยะยาว กอนและหลังประกาศการแตกหุน 30 วัน (t±30), ในชวงระยะกลาง กอนและหลัง
ประกาศการแตกหุน 10 วัน (t±10) และในชวงระยะส้ัน กอนและหลังประกาศการแตกหุน 3 วัน (t±3) 
โดยมีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย 15.937%, 7.537% และ 4.765% ตามลําดับ 

แตวิธีการหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) โดยวิธี Market and Risk 
Adjusted Return พบวาขาวประกาศการแตกหุนของบริษัทจดทะเบียนไมสงผลกระทบตอราคา
หลักทรัพย โดยขาวดังกลาวไมทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญท้ัง 3 
ชวงระยะเวลา คือ ชวงระยะยาว กอนและหลังประกาศการแตกหุน 30 วัน (t±30), ในชวงระยะกลาง 
กอนและหลังประกาศการแตกหุน 10 วัน (t±10) และในชวงระยะส้ัน กอนและหลังประกาศ       
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การแตกหุน 3 วัน (t±3) โดยมีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยเฉล่ีย -6.372%, -0.699% และ 
0.945% ตามลําดับ 

3.3  วิธีการหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) ท้ังวิธี Market Adjusted Return และ 
Market and Risk Adjusted Return ตางก็พบวา อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมมีแนวโนม
ปรับตัวสูงข้ึนตามลําดับต้ังแตในชวงเวลากอนเกิดเหตุการณประกาศขาวการแตกหุนจนถึงวันท่ีเกิด
เหตุการณ และในชวงหลังเกิดเหตุการณประกาศขาวการแตกหุน อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย
สะสมกลับมีแนวโนมลดลง    
 
ผลการวิเคราะหประสิทธิภาพตลาดหลักทรัพย 

 
แนวคิดประสิทธิภาพตลาดหลักทรัพยกลาวไววา ราคาปจจุบันของหลักทรัพยเปนราคา

ท่ีไดสะทอนขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของอยางเต็มท่ีแลว โดยขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของนั้นหมายถึง
ขอมูลในอดีต ขอมูล ณ ปจจุบัน และรวมถึงการคาดการณท่ีเกี่ยวของในอนาคตดวย โดยเม่ือมี
เหตุการณใดๆ ท่ีสงผลตอมูลคาปจจุบันของหลักทรัพย ราคาของหลักทรัพยจะปรับตัวอยางรวดเร็ว
เขาหาราคาท่ีเหมาะสมท่ีประเมินไดใหมในทันที ตามรูปท่ี 4.5 แตหากราคาหลักทรัพยมีการปรับตัว
อยางชาๆ หรือไมมีการปรับตัว หรือมีการปรับตัวในรูปแบบอ่ืน อาจกลาวไดวาตลาดหลักทรัพยยัง
ไมมีประสิทธิภาพอยางแทจริง 
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รูปท่ี 4.5  กราฟแสดงรูปแบบการตอบสนองของราคาหลักทรัพยตามแนวคิดประสิทธิภาพตลาด 
 

สําหรับในการศึกษาประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยโดยใชเหตุการณการประกาศ
การแตกหุนในการทดสอบประสิทธิภาพ โดยแบงการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 3 ชวง
เหตุการณ คือ การวิเคราะหในชวงเวลากอนเกิดเหตุการณประกาศการแตกหุน, การวิเคราะหใน
วันท่ีเกิดเหตุการณประกาศการแตกหุน และการวิเคราะหในชวงเวลาหลังเกิดเหตุการณประกาศ  
การแตกหุน โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
 
 

Days relative to 
announcement date

Cumulative 
abnormal return (%) Announcement date 
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ก. วิธีการทดสอบหาผลตอบแทนที่ผิดปกติ (AR) โดยวิธี  Market Adjusted Return  
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ข. วิธีการทดสอบหาผลตอบแทนที่ผิดปกติ (AR) โดยวิธี  Market and Risk Adjusted Return 

 

รูปท่ี 4.6 แสดงรูปแบบการตอบสนองของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมี
ตอเหตุการณท่ีบริษัทจดทะเบียนไดประกาศขาวการแตกหุน 
 

1.  การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในชวงเวลากอนเกิดเหตุการณประกาศการ
แตกหุน จากรูปท่ี 4.6 ก. และ ข. พบวากอนเหตุการณการประกาศการแตกหุน ราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในกลุมท่ีมีเหตุการณประกาศการแตกหุนนั้น มีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม ท้ังวิธี Market Adjusted Return และ Market and Risk Adjusted Return ซ่ึง
เกิดข้ึนในชวงวันกอนเกิดเหตุการณประกาศการแตกหุนในอัตราท่ีเพิ่มข้ึนตามลําดบั โดยเฉพาะในชวง
เวลากอนเกิดเหตุการณ 4 วัน (t-4) แสดงใหเห็นวาอาจจะมีนักลงทุนบางกลุมทราบขาวการประกาศ
การแตกหุนกอนการประกาศอยางเปนทางการ (Insider Trading) ซ่ึงอาจทําใหเกิดการเขาไปเก็งกําไร
ของนักเก็งกําไรหรือนักลงทุน speculator ท่ีตองการทํากําไรจากขาวสารหรือเหตุการณท่ีเกิดข้ึนจนมี
ผลใหราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวสูงข้ึนจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติกอนวันเกิดเหตุการณ 
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2. การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในวันท่ีเกิดเหตุการณประกาศขาวการแตก
หุน ซ่ึงพบวาขาวการประกาศการแตกหุนนั้นสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยจนเกิดอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงบวก โดยใชวิธี Market Adjusted Return เม่ือทดสอบสมมติฐานทางสถิติ 
พบวาเหตุการณการประกาศขาวการแตกหุนนั้นสงผลกระทบจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยาง

มีนัยสําคัญ หรือ ปฏิเสธสมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0 แตเม่ือใชวิธี Market and Risk Adjusted Return 
และทดสอบสมมติฐานทางสถิติ พบวาเหตุการณการประกาศขาวการแตกหุนนั้นไมสงผลกระทบจน

เกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ หรือยอมรับสมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0 และ
นอกจากนั้น อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติท้ัง 2 วิธีการคํานวณนั้น ไมไดแสดงถึงการปรับตัวของราคา
หลักทรัพยท่ีสะทอนตอขาวการประกาศการแตกหุนอยางรวดเร็วและเต็มท่ี  

3. การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในชวงเวลาหลังเกิดเหตุการณประกาศขาว
การแตกหุน จากรูปท่ี 4.6 ก. และ ข. พบวาหลังเหตุการณการประกาศการแตกหุน ราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในกลุมท่ีมีเหตุการณประกาศการแตกหุนนั้น มีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม ท้ังวิธี Market Adjusted Return และ Market and Risk Adjusted Return 
ในชวงวันหลังเกิดเหตุการณประกาศการแตกหุนพบวาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมจะปรับตัว
ลดลง โดยเฉพาะในชวงหลังเหตุการณ 5 วัน (t+5) แตหลังจากนั้นอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม
โดยวิธี Market Adjusted Return มีการแกวงตัวและปรับตัวเพิ่มข้ึนตามลําดับ ในขณะท่ีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยวิธี Market and Risk Adjusted Return มีการแกวงตัวและปรับตัวลดลง
ตามลําดับ การที่ราคาซ้ือขายหลักทรัพยมีการปรับตัวลดลงหลังจากเกิดเหตุการณในชวงแรกๆ นั้น 
แสดงใหเห็นวาราคาซ้ือขายหลักทรัพยอาจมีพฤติกรรมการตอบสนองเกินจริง (Over Reaction) ในชวง
เกิดเหตุการณ จึงมีผลทําใหราคาปรับตัวลดลงในภายหลัง 

ซ่ึงจากการวิเคราะหท้ัง 3 ชวงเหตุการณขางตน แสดงใหเห็นวาจากการใชวิธีการหาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติท้ังวิธี Market Adjusted Return และ Market and Risk Adjusted Return เพื่อ
ทดสอบการมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลางนั้น พบวาราคาซ้ือขายหลักทรัพยในชวงกอนเกิด
เหตุการณมีการปรับตัวเพิ่มจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงบวกตามลําดับ ในขณะท่ีวันท่ีเกิด
เหตุการณการประกาศขาวการแตกหุนราคาซ้ือขายหลักทรัพยยังไมไดสะทอนขอมูล ขาวสาร และ
เหตุการณท่ีเกี่ยวของอยางรวดเร็วทันที แตหลังวันเกิดเหตุการณแลวกลับพบวาอัตราผลตอบแทน      
ท่ีผิดปกติมีการปรับตัวลดลง ซ่ึงผลจากการศึกษาเม่ือนําไปเปรียบเทียบกับแนวคิดเร่ืองประสิทธิภาพ
ของตลาดดังท่ีกลาวมาแลวในเบ้ืองตน จึงสามารถสรุปการวิเคราะหไดวาตลาดหลักทรัพย              
แหงประเทศไทยเปนตลาดท่ียังไมมีประสิทธิภาพในระดับกลาง      
 


