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หลักการและเหตุผล 
 

เ ม่ือวันท่ี  20 พฤษภาคม  พ .ศ .2517 ได มีการประกาศใชพระราชบัญญัติตลาด        
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จากน้ันตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเร่ิมเปดทําการซ้ือขายคร้ัง
แรกเม่ือวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ.2518 โดยปจจุบันใชช่ือภาษาอังกฤษ “The Stock Exchange of 
Thailand” (SET) โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตลาดรองท่ีจัดต้ังข้ึนอยางเปนทางการ
ทําหนาท่ีในการกํากับดูแลการซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน การซ้ือขายของบริษัทสมาชิก และการ
เปดเผยขอมูลท่ีเปนสาระสําคัญเกี่ยวกับการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน  อยางไรก็ตาม       
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดทําหนาท่ีซ้ือขายหลักทรัพยโดยตรง แตจะควบคุมดูแลให
การซ้ือขายหลักทรัพยใหดําเนินไปอยางมีระเบียบ คลองตัว โปรงใส และยุติธรรม เพื่อสรางความ
ม่ันใจแกผูลงทุนและสงเสริมใหเกิดการระดมเงินออมจากประชาชนไปลงทุนในกิจการตางๆ ท่ีเปน
ประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจโดยรวม  

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับอิทธิพลจากปจจัยหลายดาน ท้ังปจจัย
ภายในประเทศและปจจัยภายนอกประเทศ โดยปจจัยภายในประเทศ ไดแก ปจจัยทางเศรษฐกิจ เชน 
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ, ระดับอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ เปนตน สําหรับปจจัยภายนอก
ประเทศ ไดแก ภาวะตลาดหลักทรัพยในตางประเทศ, บทบาทของนักลงทุนตางชาติ, อัตราดอกเบ้ีย
ในตางประเทศ เปนตน โดยปจจัยท่ีมีผลชัดเจนและกระทบตอภาพรวมของตลาดหลักทรัพย      
แหงประเทศไทยท่ีสําคัญ ไดแก ภาวะเศรษฐกิจของประเทศ และแนวนโยบายการบริหารของ
ภาครัฐบาล ดังจะเห็นไดจากการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย จากรูปท่ี 1.1 ดัชนีราคาหลักทรัพยมีแนวโนมท่ีปรับตัวสูงข้ึนตามลําดับและปรับตัว
สูงสุดส้ินป 2536  ท่ีระดับ 1,682.85 จุด ต้ังแตป 2539 เปนตนมาภาวะเศรษฐกิจไทยประสบกับภาวะ
ถดถอยจนเกิดวิกฤตทางการเงิน ซ่ึงมีการเรียกวิกฤตคร้ังนี้กันท่ัวไปวา “วิกฤตการณตมยํากุง”       
ซ่ึงวิกฤตทางการเงินนี้มีผลสืบเนื่องมาจากนักลงทุนขาดการเช่ือม่ันตอสถาบันการเงินจนสงผลให
รัฐบาลประกาศปดการดําเนินกิจการบริษัทเงินทุน จํานวน 56 แหง และปญหาจากการที่คาเงินบาท
ถูกเก็งกําไรโดยกองทุนตางประเทศในปริมาณท่ีสูง ทําใหประเทศไทยเกิดปญหาอัตราแลกเปล่ียน  
จนตองประกาศเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนจากระบบตะกรา (Basket Currency) เปนระบบ
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ลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed Float) ในวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 สงผลใหคาเงินบาทออนตัว 
อยางรุนแรง ทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยส้ินป 2540 อยูท่ีระดับ 372.69 จุด หลังจากนั้นเศรษฐกิจไทย
ยังประสบกับสภาวะเศรษฐกิจถดถอย โดยเฉพาะปญหาสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจซ่ึง ทําใหเงิน
ไหลออกจากตลาดหลักทรัพยเปนจํานวนมาก จนป 2544 เศรษฐกิจไทยมีการปรับตัวดีข้ึน เนื่องจาก
สภาพการเมืองท่ีรัฐบาลมีความแข็งแกรงในเชิงโครงสราง ประกอบกับแนวนโยบายของภาครัฐบาล
ท่ีกระตุนการใชจายภาคครัวเรือน  และการปรับลดลงของอัตราดอกเบ้ียซ่ึงสงผลดีตอตลาด
หลักทรัพยจนทําใหเกิดการปรับตัวดีข้ึนอยางชาๆ จนส้ินป 2546 ดัชนีราคาหลักทรัพยปรับตัวอยูท่ี
ระดับ 772.15 จุด และส้ินป 2549 ดัชนีราคาหลักทรัพยอยูท่ีระดับ 679.84 จุด ซ่ึงการปรับลดดัชนี
ราคาหลักทรัพยดังกลาวไดรับผลกระทบจากการยึดอํานาจการปกครองของคณะปฏิรูปการปกครอง
ในระบอบประชาธิปไตยในเดือนกันยายน และการออกกฎการควบคุมเงินลงทุนจากตางประเทศให
มีการสํารอง 30% ในเดือนธันวาคม ซ่ึงมีผลใหดัชนีราคาหลักทรัพยลดลงเกือบ 100 จุดเมื่อตอน  
ส้ินป 2549     
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รูปท่ี 1.1 แสดงดัชนีและมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ตั้งแตป พ.ศ. 2531 - 2549 
 
ขณะเดียวกันมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ป 2546 มีอัตราการขยายตัวรอยละ 

141.15 เม่ือเทียบกับป 2545 โดยในป 2545 มีมูลคารวม 1.99 ลานลานบาท เพิ่มเปน 4.79 ลานลานบาท 

พันลานบาท จุด 
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ในป 2546 และในป 2549 มีอัตราการปรับตัวลดลง รอยละ 0.52 เม่ือเทียบกับป 2548 โดยในป 2548 
มีมูลคารวม 5.11 ลานลานบาท ลดลงเปน 5.08  ลานลานบาทในป 2549 

Fama (1970) กลาวถึงตลาดหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพไววาราคาปจจุบันของ
หลักทรัพยเปนราคาท่ีสะทอนตอขอมูลขาวสารท่ีเกี่ยวของอยางเต็มท่ีแลว และราคาท่ีเหมาะสมของ 
หลักทรัพยก็คือราคาปจจุบันของหลักทรัพย ซ่ึงประเมินไดจากมูลคาปจจุบันของผลตอบแทนท่ีคาด
วาจะได รับจากการถือครองหลักทรัพย  อาทิเชน  เ งินปนผล  และในตลาดหลักทรัพย ท่ี มี
ประสิทธิภาพนี้ หากมีเหตุการณใดๆ ท่ีกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงราคาท่ีเหมาะสมของหลักทรัพย 
อาทิเชน การเปล่ียนแปลงระดับเงินปนผล  การเปล่ียนแปลงผลประกอบการ หรือการเปล่ียนแปลง
มูลคาท่ีตราไวตอหุน ราคาของหลักทรัพยจะปรับตัวอยางรวดเร็วเขาหาราคาท่ีเหมาะสมท่ีประเมิน
ไดใหมในทันที หากราคาหลักทรัพยปรับตัวอยางชาๆ หรือปรับตัวในรูปแบบอ่ืนกลาวไดวาตลาด
หลักทรัพยยังไมใชตลาดท่ีมีประสิทธิภาพอยางแทจริง   

ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ถาราคาหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงสะทอนตอขาวสารท่ีมี
อยู ณ ปจจุบันท้ังหมดแลว ราคาของหลักทรัพยนั้นก็จะตองเปล่ียนแปลงสะทอนตอขาวสารใหม
ดวยเชนกัน   ดังนั้น จึงสามารถวัดความสําคัญของเหตุการณท่ีสนใจไดโดยดูจากการเปล่ียนแปลง
ของราคาหลักทรัพยระหวางชวงท่ีเหตุการณหนึ่งๆ เกิดข้ึน โดยสามารถนําแนวทางการศึกษาแบบ 
Event Study มาประยุกตใชในการทดสอบสิทธิภาพตลาดหลักทรัพย โดยใหความสนใจตอการวัด
ผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพยเม่ือเหตุการณท่ีเราสนใจเกิดข้ึน ผลตอบแทนท่ีผิดปกติจะ
เกิดข้ึนเม่ือผลตอบแทนท่ีแทจริงในหลักทรัพยนั้นสูงเกินกวาผลตอบแทนท่ีกําหนดหรือท่ีคาดวา  
จะไดรับ โดยผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับนั้นสมมติใหเปนผลตอบแทนของหลักทรัพยเม่ือไมมี
เหตุการณใดๆ เกิดข้ึน  

ปจจุบันมีเหตุการณตางๆ  ท่ีเขามากระทบในตลาดหลักทรัพยแลวสงผลใหราคา
หลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป อาทิเชน การประกาศจายเงินปนผล การประกาศควบรวมกิจการ การ
จัดทําคําเสนอซ้ือหลักทรัพย หรือการไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการตางๆ ซ่ึงเหตุการณ
ดังกลาวลวนสงผลตอการเปล่ียนแปลงราคาหรือัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังเชน การศึกษา
ของ ปยฉัตร สวัสดิ์ประดิษฐ (2548) ท่ีศึกษาการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ท่ีไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการของรัฐหรือเอกชน พบวาในภาพรวม ขาวท่ีบริษัทจดทะเบียน
แจงถึงการไดรับงานโครงการสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติในเชิงบวกในวันท่ีเกิดเหตุการณ (t0) และในวันกอนเกิดเหตุการณ 1 วัน (t-1) นอกจากนี้ 
ดารณี มานะวานิชเจริญ (2546) ไดศึกษาเร่ืองผลกระทบของการแตกหุนท่ีมีตอราคาซ้ือขายซ่ึง
การศึกษาพบวาการแตกหุนสงผลกระทบตอระดับราคาซ้ือขายของหุนท้ังในชวงการประกาศ     
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การแตกหุน และชวงวันท่ีการแตกหุนมีผลบังคับ ดังนั้น ผูศึกษาจึงมีความสนใจศึกษาผลกระทบ  
ตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

ท้ังนี้ การแตกหุน (Stock Split) เปนกิจกรรมหน่ึงท่ีมีบทบาทสําคัญในตลาดหลักทรัพย 
ซ่ึงการแตกหุนจะไมสงผลใหมูลคารวมของทุนจดทะเบียนเปล่ียนแปลงไป แตจะเกิดการเปล่ียน 
แปลงเฉพาะจํานวนหุนท่ีออกจําหนาย และราคาตามบัญชีของหุนเทานั้น โดยไมทําใหสัดสวนความ
เปนเจาของของผูถือหุนเดิมเปลี่ยนไปแตอยางใด จากการท่ีพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด 
(ฉบับท่ี 2) พ.ศ.2544 ท่ีมีการแกไขมีผลบังคับใช ทําใหขอกําหนดเดิมในมาตรา 50 ท่ีระบุวาหุนของ
บริษัทแตละหุนตองมีมูลคาเทากันและมีมูลคาหุนละ 5 บาท ถูกยกเลิกไปเหลือเพียงการกําหนดวา
หุนของบริษัทแตละหุนตองมีมูลคาเทากัน ทําใหหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยสามารถมีระดับราคาหุนตํ่าสุดท่ีระดับราคาหุนละ  1 สตางค  ดังนั้นบริษัท             
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจึงมีการศึกษาและดําเนินการแตกหุนเพิ่มมากข้ึน  
 
ตารางท่ี 1.1 แสดงจํานวนหุนสามัญท่ีมีการแตกหุน ในชวงป พ.ศ.2543-2548 

ป จํานวนหุนสามัญท่ีมีการแตกหุน 
2543 3 
2544 16 
2545 40 
2546 65 
2547 55 
2548 45 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

การแตกหุนทําใหมูลคาท่ีตราไวเดิมและราคาซ้ือขายเปล่ียนแปลงลดลง ซ่ึงการแตกหุน
จะชวยใหราคาหุนเขาสูระดับราคาท่ีเหมาะสมและเพ่ิมสภาพคลองใหกับผูถือหุน  โดยเฉพาะ
หลักทรัพยท่ีมีมูลคาราคาซ้ือขายท่ีอยูในระดับสูงจนทําใหมีผูลงทุนนอยรายเทานั้นท่ีจะสามารถซ้ือ
หุน ซ่ึงเหมือนกับเปนการจํากัดความตองการในหุนของบริษัทนั้นและมีผลทําใหมูลคาของบริษัท
โดยรวมต่ํากวาท่ีควรจะเปน ดังนั้น ผูบริหารของบริษัทจึงประกาศการแตกหุน เพื่อใหจํานวนหุนมี
จํานวนเพิ่มข้ึน สวนกําไรและเงินปนผลตอหุนลดลง ซ่ึงจะทําใหราคาตลาดลดลงดวย ตัวอยางเชน 
ผูบริหารประกาศแตกหุนในอัตราสองตอหนึ่ง ซ่ึงมีผลทําใหหุนสามัญเพิ่มเปนสองเทา สวนกําไร
และเงินปนผลตอหุนจะลดลงคร่ึงหนึ่ง  ซ่ึงจะทําใหราคาตลาดลดลงดวย นักลงทุนแตละคน           
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จะมีจํานวนหุนเพิ่มข้ึน แตมูลคาของแตละหุนจะลดลง โดยผูถือหุนจะยังมีฐานะเชนเดียวกับกอน
การแตกหุน นักลงทุนยังถือวาการแตกหุนเปนสัญญาณการคาดหมายอนาคตท่ีดีของบริษัท ซ่ึงเม่ือ
หุนของบริษัทมีสภาพคลอง และซ้ือขายกันมากข้ึนในท่ีสุดมูลคาหุนของบริษัทก็จะสูงยิ่งข้ึน 

จากผลของการแตกหุนจะทําใหราคาตลาดของหลักทรัพยลดลงตามท่ีกลาวมาแลวนั้น  
ยอมจะสงผลทําใหมีผูลงทุนจํานวนมากสามารถเขาซ้ือหลักทรัพยนั้นได ซ่ึงสามารถบงบอกถึง 
แนวโนมของสภาพคลองของหุนไดวาจะมีแนวโนมท่ีดีข้ึน และสภาพคลองของหลักทรัพยเปน 
คุณลักษณะท่ีสําคัญของหลักทรัพย โดยหลักทรัพยท่ีมีสภาพคลองสูงสามารถซ้ือขายไดคลองจะมี
ความเส่ียงตํ่ากวาหลักทรัพยท่ีมีสภาพคลองตํ่า (Liquidity Risk) เนื่องจากหลักทรัพยท่ีมีสภาพคลอง
ตํ่ากวาจะขายไดยากกวาและเส่ียงตอการขายไมไดราคา  

จากเหตุผลดังกลาวขางตนทําใหนักลงทุนมองวาการแตกหุนเปนสัญญาณการ
คาดหมายอนาคตท่ีดีของบริษัทท่ีประกาศการแตกหุน ดังนั้น จากพื้นฐานความเขาใจการแตกหุนทํา
ใหหุนของบริษัทมีสภาพคลองท่ีดี ทําใหเกิดธุรกรรมการซ้ือขายเพิ่มมากข้ึนและสงผลตอราคาซ้ือ
ขายของหุนมีทิศทางการเคล่ือนไหวในทางท่ีสูงข้ึน ดังนั้น ผูศึกษาจึงมีความสนใจศึกษาเพ่ือทดสอบ
พื้นฐานความเขาใจดังกลาววาเปนจริงหรือไม โดยศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยท่ีมีการแตกหุนในชวงป  2544-2548 โดยทดสอบจากผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
(Abnormal Return) ของหุน ในชวงวันท่ีประกาศการแตกหุน (Announcement Date)  

 
วัตถุประสงคของการศึกษา 

 
เพื่อศึกษาผลกระทบของการแตกหุนท่ีมีตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
 

ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 
 
1. ทําใหทราบผลกระทบของการแตกหุนท่ีมีตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    
2. เปนประโยชนกับนักลงทุนสามารถนําไปวางแผนกลยุทธการลงทุน เม่ือทราบวา

ขาวประกาศการแตกหุนสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนอยางไร 
3. เปนประโยชนในการศึกษาเร่ืองทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ ซ่ึงจะทําใหเห็นวาตลาด

หลักทรัพยในประเทศไทยเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับกลางหรือไม 
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นิยามศัพท 
 
การแตกหุน (Stock Split) หมายถึง การแตกหุนของบริษัทหนึ่งท่ีออกจําหนายแลวให

มีจํานวนมากข้ึนจะเกิดข้ึนในกรณีท่ีราคาหุนของบริษัทท่ีซ้ือขายกันในตลาดมีราคาสูงประกอบกับ
บริษัทตองการเงินทุนเพิ่มเพื่อการขยายกิจการ บริษัทจะทําการแตกหุน ซ่ึงสวนมากควรจะมีผลให
ราคาตลาดของหุนลดลง การซ้ือขายจะคลองตัวข้ึน และเม่ือบริษัทออกหุนใหมเพื่อการเพ่ิมทุนจะทํา
ไดสะดวกขึ้น ท้ังนี้การแตกหุนจะไมทําใหมูลคารวมของทุนจดทะเบียนเปล่ียนแปลง แตจะเปล่ียน
เฉพาะจํานวนหุนท่ีออกจําหนายและราคาตามบัญชีหุนเทานั้น  โดยไมทําใหสัดสวนความเปน
เจาของของผูถือหุนเดิมเปล่ียนไปแตอยางใด 

อัตราผลตอบแทนท่ีเกินปกติ (Abnormal Return : AR) หมายถึง อัตราผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนเกินกวา (ตํ่ากวา) อัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณไว โดยอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณไว    
จะมาจากรูปแบบการจําลองพฤติกรรมราคาของหลักทรัพย 

อัตราผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return : CAR) หมายถึง 
ผลรวมของอัตราผลตอบแทนท่ีเกินปกติในชวงเวลาหนึ่ง ท่ีใกลเคียงกับวันท่ีเกิดขอมูลขาวสารใหม
ของหลักทรัพย  

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) หมายถึง การเปรียบเทียบ
มูลคาตลาดโดยรวมของหลักทรัพยท้ังหมดท่ีมีอยูในตลาด (Current Market Value) ในแตละวันกับ
มูลคาตลาดโดยรวมของหลักทรัพยท้ังหมด ณ วันท่ีกําหนดใหเปนวันฐาน (Base Market Value) 
สูตรการคํานวณ คือ 

SET Index = (มูลคาตลาดรวม ณ วันปจจุบัน / มูลคาตลาดรวม ณ วันฐาน) x 100 


