
 

 

บทท่ี 5 
สรุป อภิปรายผล ขอคนพบ และขอเสนอแนะ 

 
การศึกษาถึงผลกระทบของขาวประกาศการแตกหุนตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย           

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถสรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบ 
และขอเสนอแนะ ดังตอไปนี้ 

 
สรุปผลการศึกษา 
 

การศึกษาถึงผลกระทบของขาวประกาศการแตกหุนตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย           
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามแนวทางของ Event Study ซ่ึงเปนแนวทาง   
ท่ีใชสําหรับศึกษารูปแบบการเคล่ือนไหวของราคาซ้ือขายหลักทรัพย เม่ือมีเหตุการณหรือขาวสาร
ใหมเขามากระทบ เหตุการณ ท่ีใชในการศึกษานี้การรวบรวมเหตุการณหรือการประกาศขาวการ
แตกหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีแจงใหนักลงทุนทราบ ในชวง
เวลาตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.2544 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2548 จํานวนเหตุการณท้ังส้ิน 145 เหตุการณ    
จากนั้นนําขอมูลท่ีไดมาศึกษาและวิเคราะหวาขาวประกาศการแตกหุนของบริษัทจดทะเบียน    
สงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยหรือไม อยางไร  

จากการศึกษาถึงผลกระทบของขาวประกาศการแตกหุนตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีสามารถหาขอมูลราคาซ้ือขายหลักทรัพยไดสมบูรณ
และยังจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวนท้ังส้ิน 145 เหตุการณ สามารถ
สรุปผลการศึกษาไดดังนี้ 

 
1.  ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา 
 
 ขอมูลเหตุการณท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีมีการ
ประกาศขาวการแตกหุน ต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ.2544 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2548 และเปนบริษัท
ท่ีมีขอมูลดานราคาซ้ือขายหลักทรัพยสมบูรณและยังคงสภาพเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงมีจํานวนท้ังหมด 145 เหตุการณ โดยพบวาในป พ.ศ.2546 มีจํานวน
เหตุการณการประกาศขาวมากที่สุด คือ จํานวน 56 เหตุการณ คิดเปน 38.62% และจากเหตุการณ
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ท้ังหมดท่ีเกิดสวนมากอยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง จํานวน 37 เหตุการณ 
คิดเปน 25.52% และยังพบวาในป พ.ศ.2546 นั้น มีคาเฉล่ียราคาหลักทรัพย ณ วันเกิดเหตุการณ,  
คาเฉล่ียราคาหลักทรัพยตอมูลคาตามบัญชี และ คาเฉล่ียมูลคาซ้ือขายหลักทรัพย มีคาสูงท่ีสุด ดังนี้ 
96.277 บาทตอหุน, 4.903 เทา และ 98.874 ลานบาท ตามลําดับ 
 
2.  ผลกระทบของการแตกหุนตอราคาซ้ือขายทรัพย 
 

จากการศึกษาถึงผลกระทบของขาวประกาศการแตกหุนตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย      
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการทดสอบผลกระทบตอราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยจนทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) โดยวิธี Market Adjusted Return และ    
วิธี Market and Risk Adjusted Return ผลการศึกษาพบวา  

2.1 ขาวการประกาศการแตกหุนของบริษัทจดทะเบียน สงผลกระทบตอราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยของบริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ โดยวิธี Market Adjusted Return และผล
การทดสอบสมมติฐานทางสถิติแลวพบวามีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียท่ีมีนัยสําคัญ หรือ 

ปฏิเสธสมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0 มีจํานวน 16 วัน โดยมีวันท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ
ในเชิงบวก จํานวน 15 วัน และวันท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติในเชิงลบ จํานวน 1 วัน  
โดยใน 16 วันนั้น มีชวงวันท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียในเชิงบวกอยางตอเนื่อง ต้ังแตวันท่ี
กอนเกิดเหตุการณ 4 วัน (t-4) ถึงวันท่ีหลังเกิดเหตุการณ 1 วัน (t+1)   

ผลการทดสอบสมมติฐานทางสถิติของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม ยังพบวา 
การประกาศขาวการแตกหุนยังสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทจนเกิดอัตรา

ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญ หรือปฏิเสธสมมติฐานท่ี 3 (H3) : CARit = 0 ท้ังในชวง
ระยะยาว กอนและหลังประกาศการแตกหุน 30 วัน (t±30), ในชวงระยะกลาง กอนและหลังประกาศ
การแตกหุน 10 วัน (t±10) และในชวงระยะส้ัน กอนและหลังประกาศการแตกหุน 3 วัน (t±3) และ 
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉล่ียสะสมมีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึนเล็กนอยตามลําดับในชวงกอนเกิด
เหตุการณการประกาศขาวการแตกหุน แตในชวงหลังเกิดเหตุการณแลว พบวาอัตราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติเฉล่ียสะสมกลับมีแนวโนมลดลง 

2.2  ขาวการประกาศการแตกหุนของบริษัทจดทะเบียน สงผลกระทบตอราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยของบริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ โดยวิธี Market and Risk Adjusted Return   
จากผลทดสอบสมมติฐานทางสถิติพบวามีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย ท่ีมีนัยสําคัญ หรือ 

ปฏิเสธสมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0 จํานวน 5 วัน โดยมีวันท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ
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ในเชิงบวก จํานวน 1 วัน และวันท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยท่ีผิดปกติในเชิงลบ จํานวน 4 วัน   
โดยในวันท่ีเกิดเหตุการณการประกาศขาวไมสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทจน

เกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียอยางมีนัยสําคัญ หรือยอมรับสมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0 และ
ไมมีชวงวันท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียอยางตอเนื่อง          

นอกจากนี้ผลการทดสอบสมมติฐานทางสถิติของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม  
ยังพบวาเหตุการณประกาศขาวการแตกหุนไมสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทจน

เกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม หรือ ยอมรับสมมติฐานท่ี 3 (H3) : CARit = 0 ท้ัง 3 ชวง
ระยะเวลา คือ ในชวงระยะยาว กอนและหลังประกาศการแตกหุน 30 วัน (t±30), ในชวงระยะกลาง 
กอนและหลังประกาศการแตกหุน 10 วัน (t±10) และในชวงระยะส้ัน กอนและหลังประกาศการ
แตกหุน 3 วัน (t±3) แตอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมมีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึนเล็กนอย
ตามลําดับในชวงกอนวันเกิดเหตุการณการประกาศขาวการแตกหุน แตในชวงหลังเกิดเหตุการณ 
พบวาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมกลับมีแนวโนมลดลง 

2.3  การเปรียบเทียบผลการศึกษาวิธีการทดสอบหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) โดย
วิธี Market Adjusted Return และ Market and Risk Adjusted Return 

2.3.1 จากการทดสอบสมมติฐานทางสถิติพบวามีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
เฉล่ีย และอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม โดยวิธี Market Adjusted Return และ Market and Risk 
Adjusted Return ใหผลการศึกษาในทิศทางตรงขามกัน กลาวคือ สําหรับวิธี Market Adjusted Return 
พบวาผลการทดสอบสมมติฐานทางสถิติอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย อยางมีนัยสําคัญ หรือ

ปฏิเสธสมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0 และเปนอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงบวกมากกวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติในเชิงลบ ซ่ึงรวมถึงวันท่ีเกิดเหตุการณการประกาศขาวการแตกหุน โดยมี
ชวงวันท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียในเชิงบวกอยางตอเนื่องในชวงกอนวันท่ีเกิดเหตุการณ 
4 วัน (t-4) ถึงวันที่หลังเกิดเหตุการณ 1 วัน (t+1) นอกจากนั้น การทดสอบสมมติฐานทางสถิติ       

ยังพบวาเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญ หรือปฏิเสธ สมมติฐานท่ี 3 (H3) :    
CARit = 0 ท้ังในชวงระยะยาว กอนและหลังประกาศการแตกหุน 30 วัน (t±30), ในชวงระยะกลาง 
กอนและหลังประกาศการแตกหุน 10 วัน (t±10) และในชวงระยะส้ัน กอนและหลังประกาศการ
แตกหุน 3 วัน (t±3)    

แตสําหรับวิธี Market and Risk Adjusted Return พบวามีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย

ท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ หรือปฏิเสธสมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0 ในเชิงบวกนอยกวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติในเชิงลบ โดยไมมีชวงตอเนื่องของวันท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย 
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นอกจากนั้นในวันท่ีเกิดเหตุการณการประกาศขาวก็ไมสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยของ
บริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียอยางมีนัยสําคัญ รวมถึงอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ

สะสม ท้ัง 3 ชวงระยะเวลาท่ีกลาวมา หรืออีกนัยหนึ่ง คือ ยอมรับสมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0  

และสมมติฐานท่ี 3 (H3) : CARit = 0 ตามลําดับ 
2.3.2  วิธีการหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) โดยวิธี Market Adjusted Return  

และ Market and Risk Adjusted Return ใหผลการศึกษาท่ีเหมือนกัน คือ อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
เฉล่ียสะสมมีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึน ในชวงเวลากอนเกิดเหตุการณประกาศขาวการแตกหุน         
แตในชวงหลังเกิดเหตุการณประกาศขาวแลว อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมกลับมี    
แนวโนมลดลง    
 
3.  ประสิทธิภาพตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
จากการใชวิธีการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติท้ังวิธี Market Adjusted Return 

และ Market and Risk Adjusted Return และแบงการวิเคราะหออกเปน 3 ชวงเหตุการณ คือ การวิเคราะห
ในชวงเวลากอนเกิดเหตุการณประกาศการแตกหุน, การวิเคราะหในวันท่ีเกิดเหตุการณประกาศ       
การแตกหุน และการวิเคราะหในชวงเวลาหลังเกิดเหตุการณประกาศการแตกหุน จากการศึกษา
พบวา ในชวงวันกอนเกิดเหตุการณประกาศการแตกหุนในอัตราท่ีเพิ่มข้ึนตามลําดับโดยเฉพาะ 
ในชวงเวลากอนเกิดเหตุการณ 4 วัน (t-4) 

สําหรับวันท่ีเกิดเหตุการณประกาศขาวการแตกหุนนั้น พบวาขาวการประกาศการแตก
หุนนั้นสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงบวก โดย
ใชวิธี Market Adjusted Return เม่ือทดสอบสมมติฐานทางสถิติ พบวาเหตุการณการประกาศขาว
การแตกหุนนั้นสงผลกระทบจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ หรือปฏิเสธ

สมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0 แตเม่ือใชวิธี Market and Risk Adjusted Return และทดสอบสมมติฐาน
ทางสถิติ พบวาเหตุการณการประกาศขาวการแตกหุนนั้นไมสงผลกระทบจนเกิดอัตราผลตอบแทน

ท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ หรือยอมรับสมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0 แตอยางไรก็ตาม อัตราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติท้ัง 2 วิธีการคํานวณนั้น ไมไดแสดงถึงการปรับตัวของราคาหลักทรัพยท่ีสะทอนตอขาว
การประกาศการแตกหุนอยางรวดเร็วและเต็มท่ี และสําหรับชวงเวลาหลังเกิดเหตุการณประกาศ  
การแตกหุนพบวาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมจะปรับตัวลดลง โดยเฉพาะในชวงหลัง
เหตุการณ 5 วัน (t+5) แตหลังจากนั้นอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยวิธี Market Adjusted Return 
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มีการแกวงตัวและปรับตัวเพิ่มข้ึนตามลําดับ ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยวิธี 
Market and Risk Adjusted Return มีการแกวงตัวและปรับตัวลดลงตามลําดับ 

แตตลาดหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพตามทฤษฎี ขอมูลขาวสารใหมจะแพรไปสู       
นักลงทุนอยางรวดเร็วและท่ัวถึง และผูลงทุนจะประเมินมูลคาของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังใหม   
ราคาหลักทรัพยจะปรับตัวเขาสูจุดสมดุลใหมทันทีหลังจากไดรับขาวสารใหม และจะไมมีการ
ปรับตัวอีกจนกวาจะมีขาวสารหรือเหตุการณใหมเขามากระทบ แตสําหรับตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  เม่ือทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยดวยเหตุการณประกาศขาวการ
แตกหุน พบวาราคาหลักทรัพยไมไดสะทอนขอมูลขาวสารหรือเหตุการณท่ีเกี่ยวของทันทีท่ีไดรับ
ขาวสาร แตราคาหลักทรัพยกลับมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนกอนไดรับขาวสาร และมีการปรับตัวลดลง
หลังจากไดรับขาวสาร  ซ่ึงแตกตางไปจากตลาดหลักทรัพยตามทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ          
จึงสรุปไดวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดท่ียังไมมีประสิทธิภาพในระดับกลาง 
 
อภิปรายผลการศึกษา 
 

1. จากการศึกษาเชิง Event Study ซ่ึงเปนแนวทางท่ีใชในการศึกษาถึงรูปแบบ          
การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยเม่ือมีเหตุการณหรือขาวสารใหมเขามากระทบ โดยศึกษาถึง
อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) และอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) ของหลักทรัพย
เม่ือมีเหตุการณหรือขาวสารใหมเกิดข้ึน หากพบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญใน
ชวงเวลาดังกลาว หมายถึง เหตุการณท่ีศึกษานั้นสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยนั้นอยางมี
นัยสําคัญ จากการศึกษานี้พบวา เม่ือใชวิธีการหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ แบบ Market Adjusted 
Return และทดสอบสมมติฐานทางสถิติแลวจะไดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติท่ีมีนัยสําคัญ หรือ 

ปฏิเสธสมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0 ในวันท่ีเกิดเหตุการณการประกาศขาวการแตกหุน แสดงให
เห็นวาขาวประกาศการแตกหุนมีผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย โดยจะสงผลกระทบใหราคา
ซ้ือขายหลักทรัพยมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนในชวงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ  แตเม่ือใชวิธีการหาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ แบบ Market and Risk Adjusted Return จะพบวาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ

ไมมีมีนัยสําคัญ หรือยอมรับสมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0 ในวันท่ีเกิดเหตุการณการประกาศขาว
การแตกหุน แสดงใหเห็นวาขาวประกาศการแตกหุนไมมีผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย   

ซ่ึงผลการทดสอบสมมติฐานทางสถิติท่ีใหผลการทดสอบแตกตางกันนั้น เนื่องจากการ
คํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ โดยวิธีแบบ Market Adjusted Return เปนวิธีท่ีเช่ือวาอัตรา
ผลตอบแทนแบบปกติของหลักทรัพยจะเทากับอัตราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงอัตราผลตอบแทนท่ี
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ผิดปกติ เทากับอัตราผลตอบแทนจริงท่ีเกิดข้ึนหักดวยอัตราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงในการศึกษานี้
ไดจากการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนจาก SET Index ในขณะท่ีการคํานวณหาอัตราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติ โดยวิธีแบบ Market and Risk Adjusted Return เปนวิธีท่ีเช่ือวา อัตราผลตอบแทน             
มีความสัมพันธกับปจจัยจากตลาด โดยการศึกษานี้ไดใชแบบจําลองท่ีแสดงความสัมพันธระหวาง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ตามแนวความคิด Single Index Model หรือ Market Model         

ในรูปแบบสมการ Rit = αi + βiRmt + εit หรือ  ri,t-n = a + brm,t + εi,t ซ่ึงคาเบตา (β) หรือพารามิเตอร 
b แสดงถึงการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเม่ืออัตราผลตอบแทนของตลาด
เปล่ียนไป 1 หนวย และเปนดัชนีช้ีความเส่ียงของตลาดหรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ ดังนั้น อัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติของวิธี Market and Risk Adjusted Return จึงเปนวิธีการคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติไดดีกวาวิธี Market Adjusted Return เนื่องจากวิธี Market and Risk Adjusted 
Return ใชรูปแบบจําลองท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับปจจัย
ทางตลาดแลว แตสําหรับวิธี Market Adjusted Return เปนเพียงวิธีท่ีนําอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดเทานั้น 

แตผูศึกษาพบวาผลการศึกษาคร้ังนี้ใหผลการศึกษาท่ีไมตรงกับผลการศึกษาของ      
คุณดารณี มานะวาณิช (2546) ท่ีศึกษาผลกระทบของการแตกหุนท่ีมีตอราคาซ้ือขาย ท่ีมีการแตกหุน
ในชวงป 2543 ถึงป 2545 รวมเหตุการณท่ีใชในการศึกษาจํานวน 42 ตัวอยาง โดยใชวิธีการหาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ แบบ Market and Risk Adjusted Return ซ่ึงผลการศึกษาพบวาชวงการ
ประกาศขาวการแตกหุน และชวงวันท่ีมีผลบังคับนั้น สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
หรือ มีผลกระทบตอระดับราคาซ้ือขายของหุนในตลาด ท้ังนี้ท่ีผลการศึกษาที่ออกมาแตกตางกัน 
อาจสืบเนื่องจากระยะเวลาในการรวบรวมเหตุการณ ซ่ึงการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลหลักทรัพยท่ีมีการ
ประกาศขาวการแตกหุนในชวงป 2544 ถึงป 2548 โดยจํานวนเหตุการณการศึกษาคร้ังนี้มีจํานวน
เหตุการณมากกวา และมีน้ําหนักมากในป 2546 และป 2547 ประกอบกับในระยะเวลาดังกลาว 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีแนวโนมท่ีดีข้ึนมากหลังจากผานวิกฤตทางเศรษฐกิจแลว 

2. จากแนวคิดประสิทธิภาพตลาด ไดกลาวถึงตลาดหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพไววา 
ราคาปจจุบันของหลักทรัพยเปนราคาท่ีสะทอนขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของเต็มท่ีแลว และราคาท่ี
เหมาะสมของหลักทรัพยก็คือราคาปจจุบันของหลักทรัพย ซ่ึงประเมินจากมูลคาปจจุบันของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการถือครองหลักทรัพย และหากมีเหตุการณใดๆ ท่ีกอใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงราคาท่ีเหมาะสมท่ีประเมินไดใหมอยางรวดเร็วและเต็มท่ี และจะไมมีการปรับตัวอีก
จนกวาจะมีขาวสารหรือเหตุการณใหมๆ เขามากระทบ จากการศึกษาคร้ังนี้ เม่ือแบงการศึกษา
ออกเปน 3 ชวงเหตุการณ พบวา ราคาซ้ือขายหลักทรัพยในชวงกอนเกิดเหตุการณมีการปรับตัวเพิ่ม
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จนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงบวกตามลําดับ โดยเฉพาะในชวงเวลากอนเกิดเหตุการณ  
4 วัน (t-4) แสดงใหเห็นวาอาจจะมีนักลงทุนบางกลุมทราบขาวการประกาศการแตกหุนกอนการ
ประกาศอยางเปนทางการ (Insider Trading) ซ่ึงอาจทําใหเกิดการเขาไปเก็งกําไรของนักเก็งกําไร
หรือนักลงทุน speculator ท่ีตองการทํากําไรจากขาวสารหรือเหตุการณท่ีเกิดข้ึน จนมีผลใหราคา
หลักทรัพยมีการปรับตัวสูงข้ึนจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติกอนวันเกิดเหตุการณ ในขณะท่ี
วันท่ีเกิดเหตุการณการประกาศขาวการแตกหุน เหตุการณดังกลาวไมทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติเพิ่มข้ึนอยางชัดเจน ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาราคาซ้ือขายหลักทรัพยยังไมไดสะทอนขอมูล  
ขาวสาร และเหตุการณท่ีเกี่ยวของอยางรวดเร็วทันที และหลังวันเกิดเหตุการณแลวกลับพบวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติมีการปรับตัวลดลง โดยเฉพาะในชวงหลังเหตุการณ 5 วัน (t+5) แตหลังจาก
นั้นอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยวิธี Market Adjusted Return มีการแกวงตัวและปรับตัว
เพิ่มข้ึนตามลําดับ ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยวิธี Market and Risk Adjusted 
Return มีการแกวงตัวและปรับตัวลดลงตามลําดับ การท่ีราคาซ้ือขายหลักทรัพยมีการปรับตัวลดลง
หลังจากเกิดเหตุการณในชวงแรกๆ นั้น แสดงใหเห็นวาราคาซ้ือขายหลักทรัพยอาจมีพฤติกรรมการ
ตอบสนองเกินจริง (Over Reaction) ในชวงเกิดเหตุการณ จึงมีผลทําใหราคาปรับตัวลดลงใน
ภายหลัง   

ซ่ึงผลจากการศึกษาเม่ือนําไปเปรียบเทียบกับแนวคิดเร่ืองประสิทธิภาพของตลาด      
ในระดับกลาง (Semi Strong-Form) ซ่ึงตลาดไดสะทอนถึงขอมูลขาวสารท่ีเกี่ยวของ โดยขอมูล
หมายถึงท้ังขอมูลตลาด และขอมูลสาธารณะอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของไมวาจะเปนขอมูลในงบการเงิน ขอมูล
ปจจัยเศรษฐกิจ โดยหมายรวมถึงขอมูลท่ีเกิดข้ึนแลว ขอมูลในปจจุบันรวมถึงการคาดการณท่ีจะ
เกิดข้ึนดวย จึงสามารถสรุปการวิเคราะหไดวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดท่ียังไมมี
ประสิทธิภาพในระดับกลาง      

3. จากการศึกษาถึงผลกระทบของการประกาศขาวการแตกหุนตอราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวาบริษัทจดทะเบียน
ท่ีประกาศขาวการแตกหุนมีผลกระทบใหราคาซ้ือขายหลักทรัพยปรับตัวสูงข้ึนจนพบอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญอยางตอเนื่องในชวง 4 วันกอนเกิดเหตุการณ และมีการ
ปรับตัวลดลงหลังจากเกิดเหตุการณแลว 1 วัน ซ่ึงสะทอนใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเปนตลาดท่ียังไมมีประสิทธิภาพในระดับกลาง  ซ่ึงเ ม่ือเปรียบเทียบกับผลการศึกษา                 
ถึงผลกระทบของเหตุการณท่ีมีตอการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยแลว พบวาผลท่ีไดมีความสอดคลองกัน กับผลการศึกษาของ ปยฉัตร สวัสดิ์ประเสริฐ (2548)  
ท่ีไดศึกษาการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยเม่ือบริษัทจดทะเบียนไดรับเลือกใหเปนผูดําเนิน
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โครงการ แลวพบวาราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีไดรับโครงการมีการปรับตัวสูงข้ึนจนพบอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ 1 วันกอนเกิดเหตุการณ และมีการปรับตัวลดลงหลังเกิด
เหตุการณ 
 
ขอคนพบ 
 

จากการศึกษาผลกระทบของการแตกหุนตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย  มีขอคนพบดังนี้ 

1. เหตุการณการประกาศขาวการแตกหุน สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอยางมี
นัยสําคัญ โดยราคาหลักทรัพยของบริษัทปรับตัวสูงข้ึนจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในชวงวัน
กอนการประกาศขาวรวมถึงวันท่ีเกิดเหตุการณประกาศขาว ซ่ึงอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติท่ีเกิดข้ึน
ใหผลในเชิงบวกซ่ึงหมายความวาเหตุการณประกาศขาวการแตกหุนสงผลในเชิงบวกตอราคา
หลักทรัพย 

2. วิธีการหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 2 แบบ คือ Market Adjusted Return และ 
Market and Risk Adjusted Return ใหผลการศึกษาในเร่ืองการทดสอบสมมติฐานของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) และอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) ใหผลทดสอบในทิศทาง
ตรงกันขาม โดยวิธีการหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติแบบ Market Adjusted Return และทดสอบ
สมมติฐานทางสถิติแลวจะไดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ หรือปฏิเสธสมมติฐานท่ี 

1 (H1) : ARit = 0 ในวันท่ีเกิดเหตุการณการประกาศขาวการแตกหุน แสดงใหเห็นวาขาวประกาศ
การแตกหุนมีผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย โดยจะสงผลกระทบใหราคาซ้ือขายหลักทรัพย 
มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนในชวงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ ซ่ึงผลการทดสอบสมมติฐานของอัตราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติสะสม ก็ใหผลการทดสอบแบบเดียวกันคือขาวประกาศการแตกหุนสงผลกระทบตอราคา

ซ้ือขายหลักทรัพยจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม หรือปฏิเสธ สมมติฐานท่ี 3 (H3) : CARit 
= 0 แตเม่ือใชวิธีการหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ แบบ Market and Risk Adjusted Return จะ

พบวาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติไมมีนัยสําคัญ หรือยอมรับสมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0 ในวันท่ี
เกิดเหตุการณการประกาศขาวการแตกหุน แสดงใหเห็นวาขาวประกาศการแตกหุนไมมีผลกระทบ
ตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย ซ่ึงผลการทดสอบสมมติฐานของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม ก็
ใหผลการทดสอบแบบเดียวกันคือขาวประกาศการแตกหุนไมสงผลกระทบตอราคาซ้ือขาย

หลักทรัพยจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม หรือ ยอมรับสมมติฐานท่ี 3 (H3): CARit = 0 
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ซ่ึงผลการทดสอบสมมติฐานทางสถิติท่ีใหผลการทดสอบแตกตางกันนั้น ผูศึกษามี
ความเห็นวาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติโดยใชวิธี Market and Risk Adjusted Return เปนวิธีการ
คํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติท่ีเหมาะสมกวา วิธี Market Adjusted Return เนื่องจากวิธี 
Market and Risk Adjusted Return ใชรูปแบบจําลองท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับปจจัยทางตลาดแลว โดยในรูปแบบจําลองดังกลาวมีดัชนีช้ีความเส่ียงของตลาด

หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ ซ่ึงไดแก คาเบตา (β) หรือ พารามิเตอร b แสดงถึงการเปล่ียนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเม่ืออัตราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนไป 1 หนวย แตสําหรับวิธี 
Market Adjusted Return เปนเพียงวิธีท่ีนําอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเทานั้น 

3. แนวคิดเร่ืองตลาดหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพไววา ราคาปจจุบันของหลักทรัพย
เปนราคาท่ีสะทอนขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของเต็มท่ีแลว และราคาท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยก็คือ
ราคาปจจุบันของหลักทรัพย ซ่ึงประเมินจากมูลคาปจจุบันของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ
จากการถือครองหลักทรัพย และหากมีเหตุการณใดๆ ท่ีกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงราคาท่ีเหมาะสม
ท่ีประเมินไดใหมอยางรวดเร็วและเต็มท่ี และจะไมมีการปรับตัวอีกจนกวาจะมีขาวสารหรือ
เหตุการณใหมๆ เขามากระทบ ประกอบกับแนวคิดประสิทธิภาพตลาดในระดับกลาง (Semi Strong-
Form) ซ่ึงเปนตลาดไดสะทอนถึงขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของ โดยขอมูลหมายถึงท้ังขอมูลตลาด และ
ขอมูลสาธารณะอ่ืนๆ โดยรวมถึงขอมูลท่ีเกิดข้ึนแลว ขอมูลในปจจุบันรวมถึงการคาดการณ            
ท่ีเกิดข้ึนดวย ซ่ึงจากการศึกษาคร้ังนี้ เม่ือแบงการศึกษาออกเปน 3 ชวงเหตุการณ พบวา ราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยในชวงกอนเกิดเหตุการณมีการปรับตัวเพิ่มจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงบวก
ตามลําดับ โดยเฉพาะในชวงเวลากอนเกิดเหตุการณ 4 วัน (t-4) แสดงใหเห็นวาอาจจะมีนักลงทุน
บางกลุมทราบขาวการประกาศการแตกหุนกอนการประกาศอยางเปนทางการ (Insider Trading) จน
มีผลใหราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวสูงข้ึนจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติกอนวันเกิดเหตุการณ 
ในขณะท่ีวันท่ีเกิดเหตุการณการประกาศขาวการแตกหุน เหตุการณดังกลาวไมทําใหเกิดอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเพิ่มข้ึนอยางชัดเจน ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาราคาซ้ือขายหลักทรัพยยังไมได
สะทอนขอมูล ขาวสาร และเหตุการณท่ีเกี่ยวของอยางรวดเร็วทันที และหลังวันเกิดเหตุการณแลว
กลับพบวาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติมีการปรับตัวลดลง โดยเฉพาะในชวงหลังเหตุการณ 5 วัน     
(t+5) การที่ราคาซ้ือขายหลักทรัพยมีการปรับตัวลดลงหลังจากเกิดเหตุการณ ในชวงแรกๆ  นั้น  
แสดงใหเห็นวาราคาซ้ือขายหลักทรัพยอาจมีพฤติกรรมการตอบสนองเกินจริง (Over Reaction) 

ในชวงเกิดเหตุการณ จึงมีผลทําใหราคาปรับตัวลดลงในภายหลัง ซ่ึงผลจากการศึกษาเร่ืองผลกระทบ
การแตกหุนตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย เม่ือนําไปเปรียบเทียบกับแนวคิดเร่ืองประสิทธิภาพของ
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ตลาดหลักทรัพยในระดับกลางแลว จึงสามารถสรุปไดวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปน
ตลาดท่ียังไมมีประสิทธิภาพในระดับกลาง   

 
ขอเสนอแนะ 
 

1. ขอเสนอแนะสําหรับนักลงทุน 
เหตุการณการประกาศขาวการแตกหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  

แหงประเทศไทย เปนเหตุการณท่ีสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยใหปรับตัวสูงข้ึนจนเกิด
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ ในชวงท่ีกอนเกิดเหตุการณการประกาศขาวถึงวันท่ีเกิดเหตุการณนั้น 
และปรับตัวลดลงหลังการเกิดขาว ดังนั้น นักลงทุนจึงควรใหความสําคัญตอขอมูลขาวสารที่บริษัท    
จดทะเบียนแจงถึงการประกาศการแตกหุน และมีการติดตามผลกระทบของขาวสารแตละประเภท  
เพื่อใหสามารถกําหนดกลยุทธการลงทุนไดอยางเหมาะสมและถูกตองตามสถานการณ ซ่ึงนักลงทุน
ตองใหความระมัดระวังการเกิดพฤติกรรมการตอบสนองเกินจริง (Over Reaction) ในชวงเกิด
เหตุการณ    

2. ขอเสนอแนะสําหรับบริษัทจดทะเบียน 
ขาวประกาศการแตกหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

ควรมีการเผยแพรขอมูลท่ีมีความชัดเจน และประกอบดวยขอมูลท่ีเกี่ยวของ เพื่อใชในการ
ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน และบริษัทจดทะเบียนจะตองแจงใหนักลงทุนทราบอยาง
รวดเร็วผานส่ือท่ีสามารถเผยแพรไปไดโดยท่ัวกัน เชน ขาวหรือประกาศของตลาดหลักทรัพย     
แหงประเทศไทย เพื่อใหนักลงทุนไดตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยภายใตความเทาเทียมกันของขอมูล
ขาวสารที่เผยแพรไปยังนักลงทุน 

3. ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังตอไป 
ศึกษาเพิ่มเติมในเชิงลึกโดยแบงกลุมการศึกษาเหตุการณตามขนาดของกิจการ         

เพื่อศึกษาและเปรียบเทียบดูวาขาวท่ีบริษัทจดทะเบียนประกาศการแตกหุนนั้นสงผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยในลักษณะท่ีแตกตางกันหรือไม อยางไร  

 


