
 

 

บทท่ี 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
ขอบเขตเนื้อหา 
 

เนื้อหาในการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวย ผลกระทบของการแตกหุนตอราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยดูจากอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
(Abnormal Return) ของหุน ในชวงวันท่ีประกาศการแตกหุน (Announcement Date) 
 
ขอบเขตประชากร 
 

 ประชากรในการศึกษาคร้ังนี้ คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
ท่ีมีการประกาศการแตกหุน ในชวงเดือนมกราคม พ.ศ.2544 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2548 ซ่ึงมี
จํานวนท้ังหมด 145 เหตุการณ ท่ีมีขอมูลการศึกษาสมบูรณและยังจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

ตารางท่ี 3.1 แสดงจํานวนหุนสามัญท้ังหมดในแตละชวงปท่ีกําหนด 

ป จํานวนเหตุการณท่ีประกาศการแตกหุน 
2544 18 
2545 31 
2546 56 
2547 32 
2548 8 
รวม 145 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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ขอมูลและแหลงขอมูล 
 

ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data)  
1. โดยใชขอมูลหุนสามัญท่ีมีขาวประกาศการแตกหุน ในชวงป 2544-2548 โดย

รวบรวมจากขาวและประกาศของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
2. การรวบรวมขอมูล ราคาปดรายวัน และ Set Index รายวัน จากโปรแกรม DATA 

STREAM AFO ของศูนยขอมูลการเงินการลงทุน คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม โดย
ราคาปดรายวันนั้น จะใชฐานขอมูลราคาหลักทรัพยท่ีปรับกระทบการจายเงินปนผลและการแตกหุนแลว 
(Price adjusted)   
 
การวิเคราะหขอมูล 
 

ขอมูลท่ีรวบรวมไดจากขอมูลทุติยภูมิจะนํามาศึกษาและวิเคราะหขอมูลตามแนวทาง
ของ Event Study ซ่ึงเปนแนวทางที่ใชสําหรับศึกษาถึงผลกระทบของเหตุการณใดเหตุการณหนึ่งท่ี
อาจสงผลตอการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย (Fama et al, 1969) หากเหตุการณท่ีเกิดข้ึนสงผล
กระทบตอการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญแลว อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของ
หลักทรัพยจะมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ ในทางกลับกันหากเหตุการณนั้นไมสงผล
กระทบตอการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย อัตราผลตอบแทนท่ีเกินปกติจะมีคาเทากับหรือ
ใกลเคียงกับศูนย 

การศึกษาถึงผลกระทบของการแตกหุนตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย ตามแนวทางของ 
Event Study ในคร้ังนี้เหตุการณท่ีเลือกใชในการศึกษา ไดแก เหตุการณท่ีบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประกาศการแตกหุน ในชวงป พ.ศ.2544 ถึง 2548 โดยนําราคา
หลักทรัพยของแตละหลักทรัพยในชวงท่ีเกิดเหตุการณดังกลาวมาศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติ (Abnormal Return : AR) และอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal 
Return : CAR) และการศึกษานี้ใชชวงเวลาในการศึกษาถึงผลกระทบจากเหตุการณการประกาศการ
แตกหุน (Event Window) คือ ชวงกอนและหลังการประกาศการแตกหุน 3 วัน, 10 วัน และ 30 วัน 
โดยกําหนดใหชวงกอนและหลังประกาศการแตกหุน 3 วัน (t±3) เปนชวงเวลาในการศึกษาถึง
ผลกระทบในระยะส้ัน ชวงกอนและหลังประกาศการแตกหุน 10 วัน (t±10) เปนชวงเวลาใน
การศึกษาถึงผลกระทบในระยะกลาง ชวงกอนและหลังประกาศการแตกหุน 30 วัน (t±30) เปน
ชวงเวลาในการศึกษาถึงผลกระทบในระยะยาว เพื่อศึกษาดูวาผลกระทบของการประกาศการแตกหุน
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เกิดข้ึนในชวงใดบาง และอยางไร โดยการศึกษาคร้ังนี้จะใชวิธีการทดสอบหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
(AR) 2 วิธี คือ 

1. Market Adjusted Return เปนวิธีท่ีท่ีเช่ือวาอัตราผลตอบแทนแบบปกติของ
หลักทรัพยจะเทากับอัตราผลตอบแทนของตลาด ดังนั้น อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติจะเทากับอัตรา
ผลตอบแทนจริงท่ีเกิดข้ึนหักอัตราผลตอบแทนของตลาด   

2. Market and Risk Adjusted Return เปนวิธี ท่ี ท่ี เ ช่ือวาอัตราผลตอบแทนมี
ความสัมพันธกับปจจัยหนึ่งปจจัยซ่ึงไดแกปจจัยจากตลาด  ซ่ึงถาสามารถกําหนดรูปแบบ
ความสัมพันธนั้นได จะสามารถนํารูปแบบดังกลาวมาพยากรณอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะได       
ในรูปแบบความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนกับปจจัยตลาด โดยใชแบบจําลอง Market Model 
ซ่ึงเปนผลมาจากแนวคิดของทฤษฎี CAPM 

ข้ันตอนในการศึกษาโดยละเอียด มีดังตอไปนี้ 

1. รวบรวมบริษัทท่ีจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีแจงประกาศ
ขาวการแตกหุนบริษัท ในชวงป พ.ศ.2544 ถึง 2548 โดยกําหนดใหวันท่ีประกาศการแตกหุน 
(Announcement Date) เปนวันท่ีเกิดเหตุการณ (Event Date : t0) 

-----------------------------------------------+----------------------------------------------- 
Announcement Date : t0 

2. คํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR : Abnormal Return) ของแตละบริษัท
ท่ีแจงประกาศขาวการแตกหุนบริษัท โดยวธีิการดังนี ้

2.1 กําหนดใหวันท่ีเกิดเหตุการณ คือ วันท่ีประกาศการแตกหุน (Announcement 
Date) เปนวันท่ี  t0 

-----------------------------------------------+----------------------------------------------- 
t0 
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 คํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย (Rit) ในวันท่ีเกิดเหตุการณ
และในชวงกอนและหลังเหตุการณบวก/ลบ 3 วัน, 10 วัน และ 30 วัน 

 

Rit-3--------Rit 0--------Rit +3 
-----------------------------------+-----------+-----------+----------------------------------- 

t-3             t0              t+3 
 

Rit-10--------------Rit 0--------------Rit +10 
-----------------------------+-----------------+-------------------+---------------------------- 

t-10                   t0                       t+10 
 

Rit-30--------------------------Rit 0--------------------------Rit +30 
-----------------+------------------------------+------------------------------+----------------- 

t-30                                    t0                                     t+30 

 

2.3 คํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของแตละคร้ังท่ีเกิดเหตุการณ (AR) ซ่ึง
การศึกษาคร้ังนี้ไดใช 2 วิธี 

2.3.1   วิธี Market Adjusted Return    

 ARit = Rit – Rm 

โดยท่ี ARit  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ซ่ึงเปนอัตราผลตอบแทนสวนตาง
ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i และอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด m ในวันท่ี t±3 วัน,  t±10 วัน และ  t±30 วัน   

 Rit  คือ อัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย i ณ วันท่ี t±3 วัน,  t±10 วัน 
และ  t±30 วัน 

 Rm  คือ อัตราผลตอบแทนรายวันของตลาด m ณ วันท่ี t±3 วัน,  t±10 วัน และ  
t±30 วัน 



 28 

2.3.2   วิธี Market and Risk Adjusted Return    

  ARit = Rit – (a + bRm) 

โดยท่ี ARit  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ซ่ึงเปนอัตราผลตอบแทนสวนตาง
ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i และอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด m ในวันท่ี วันท่ี t±3 วัน,  t±10 วัน และ  t±30 วัน 

 Rit  คือ อัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย i ณ วันท่ี t±3 วัน,  t±10 วัน 
และ  t±30 วัน 

a, b คือ คาพารามิเตอร กอนท่ีจะมีเหตุการณเกิดข้ึนสําหรับแตละหลักทรัพย 
ในชวงเวลา กอนและหลังวันเหตุการณประกาศการแตกหุน วันท่ี t±3 วัน,  
t±10 วัน และ  t±30 วัน   

 Rm  คือ อัตราผลตอบแทนรายวันของตลาด  m ณ วันท่ี t 
 การคํานวณหาคาพารามิเตอร a และ b  
 เปนการนําขอมูลในอดีตของราคาปดรายวันของหลักทรัพย i และ SET Index  
กอนเหตุการณประกาศการแตกหุน จํานวน 250 วัน มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
Ri และอัตราผลตอบแทนของตลาด Rm และนําไปหาคาความสัมพันธถดถอยเชิงเสนตรงดวยวิธี
กําลังสองนอยท่ีสุด (ordinary least squares หรือ OLS) หรือ 

  b  = covariance (i. m) / variance (m) 

โดยท่ี  Covariance (i. m)   คือ  ค า เ ฉ ล่ี ยของคว ามแปรปรวนร วมระหว า ง อั ต ร า
ผลตอบแทนของหลักทรัพย i กับตลาด 

 Variance (m) คือ คาเฉล่ียของความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด 
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3. คํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียจากทุกๆ เหตุการณ (ARt)  

 จากสูตร  ARit    =   ∑ARit / n 

โดยท่ี  ARit  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียจากทุกๆ เหตุการณ ณ เวลา t 
 ARit  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ของแตละเหตุการณ ณ เวลา t 
 n คือ จํานวนของเหตุการณท่ีเกิดข้ึนท้ังหมด ณ เวลา t 
 t คือ ชวงเวลาท่ีทําการศึกษา 
 

4. ทดสอบทางสถิติ (t-Statistic Test)1 เพื่อหาวาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย 
(ARt) มีคาเทากับหรือแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญหรือไม 
โดยท่ี  สมมติฐานท่ี 1  (H1) : ARit  =  0  (เหตุการณดังกลาวไมสงผลตอราคาหลักทรัพย) 
 สมมติฐานท่ี 2  (H2)  : ARit  >  0  (เหตุการณดังกลาวสงผลในเชิงบวกตอราคา

หลักทรัพย) 
     ARit  <  0  (เหตุการณดังกลาวสงผลในเชิงลบตอราคา

หลักทรัพย) 
 

5. นําผลกระทบในแตละวันมารวมกันเปนผลกระทบในชวงเวลาเรียกวา อัตรา
ผลตอบแทนท่ีปกติสะสม (Cummulative Abnormal Return : CAR) คํานวณไดดังสมการ  

 

CARit    =    ∑ARit 

โดยท่ี  CARit  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม ของหลักทรัพย n หลักทรัพยใน
เหตุการณประเภทเดียวกัน ในชวงเวลา t=1 ถึง n 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

1  t-statistic  หาไดจาก ARt / S.D. ; โดยที่ S.D. = √∑( xt – x )2 / (n-1) 

t=1 

n 

    n 

   t=1 
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จากน้ันนําคาท่ีไดไปทําการทดสอบสมมติฐาน (t-Statistic Test)2 เพื่อตรวจสอบ
ความนาเช่ือถือของขอมูลตอไป 
 
โดยท่ี  สมมติฐานท่ี 3  (H3) : CARit  =  0  (เหตุการณดังกลาวไมสงผลตอราคาหลักทรัพย) 
 สมมติฐานท่ี 4  (H4)  : CARit  >  0  (เหตุการณดังกลาวสงผลในเชิงบวกตอราคา

หลักทรัพย) 
     CARit  <  0  (เหตุการณดังกลาวสงผลในเชิงลบตอราคา

หลักทรัพย) 
 

   
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2  t-statistic  หาไดจาก CARt / S.D. ; โดยที่ S.D. = √∑( xt – x )2 / (n-1)  


