
 

 

บทท่ี 5 
สรุป อภิปรายผล ขอคนพบ และขอเสนอแนะ 

 
การศึกษาถึงผลกระทบของขาวประกาศการแตกหุนตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย           

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถสรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบ 
และขอเสนอแนะ ดังตอไปนี้ 

 
สรุปผลการศึกษา 
 

การศึกษาถึงผลกระทบของขาวประกาศการแตกหุนตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย           
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามแนวทางของ Event Study ซ่ึงเปนแนวทาง   
ท่ีใชสําหรับศึกษารูปแบบการเคล่ือนไหวของราคาซ้ือขายหลักทรัพย เม่ือมีเหตุการณหรือขาวสาร
ใหมเขามากระทบ เหตุการณ ท่ีใชในการศึกษานี้การรวบรวมเหตุการณหรือการประกาศขาวการ
แตกหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีแจงใหนักลงทุนทราบ ในชวง
เวลาตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.2544 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2548 จํานวนเหตุการณท้ังส้ิน 145 เหตุการณ    
จากนั้นนําขอมูลท่ีไดมาศึกษาและวิเคราะหวาขาวประกาศการแตกหุนของบริษัทจดทะเบียน    
สงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยหรือไม อยางไร  

จากการศึกษาถึงผลกระทบของขาวประกาศการแตกหุนตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีสามารถหาขอมูลราคาซ้ือขายหลักทรัพยไดสมบูรณ
และยังจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวนท้ังส้ิน 145 เหตุการณ สามารถ
สรุปผลการศึกษาไดดังนี้ 

 
1.  ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา 
 
 ขอมูลเหตุการณท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีมีการ
ประกาศขาวการแตกหุน ต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ.2544 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2548 และเปนบริษัท
ท่ีมีขอมูลดานราคาซ้ือขายหลักทรัพยสมบูรณและยังคงสภาพเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงมีจํานวนท้ังหมด 145 เหตุการณ โดยพบวาในป พ.ศ.2546 มีจํานวน
เหตุการณการประกาศขาวมากที่สุด คือ จํานวน 56 เหตุการณ คิดเปน 38.62% และจากเหตุการณ
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ท้ังหมดท่ีเกิดสวนมากอยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง จํานวน 37 เหตุการณ 
คิดเปน 25.52% และยังพบวาในป พ.ศ.2546 นั้น มีคาเฉล่ียราคาหลักทรัพย ณ วันเกิดเหตุการณ,  
คาเฉล่ียราคาหลักทรัพยตอมูลคาตามบัญชี และ คาเฉล่ียมูลคาซ้ือขายหลักทรัพย มีคาสูงท่ีสุด ดังนี้ 
96.277 บาทตอหุน, 4.903 เทา และ 98.874 ลานบาท ตามลําดับ 
 
2.  ผลกระทบของการแตกหุนตอราคาซ้ือขายทรัพย 
 

จากการศึกษาถึงผลกระทบของขาวประกาศการแตกหุนตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย      
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการทดสอบผลกระทบตอราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยจนทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) โดยวิธี Market Adjusted Return และ    
วิธี Market and Risk Adjusted Return ผลการศึกษาพบวา  

2.1 ขาวการประกาศการแตกหุนของบริษัทจดทะเบียน สงผลกระทบตอราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยของบริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ โดยวิธี Market Adjusted Return และผล
การทดสอบสมมติฐานทางสถิติแลวพบวามีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียท่ีมีนัยสําคัญ หรือ 

ปฏิเสธสมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0 มีจํานวน 16 วัน โดยมีวันท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ
ในเชิงบวก จํานวน 15 วัน และวันท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติในเชิงลบ จํานวน 1 วัน  
โดยใน 16 วันนั้น มีชวงวันท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียในเชิงบวกอยางตอเนื่อง ต้ังแตวันท่ี
กอนเกิดเหตุการณ 4 วัน (t-4) ถึงวันท่ีหลังเกิดเหตุการณ 1 วัน (t+1)   

ผลการทดสอบสมมติฐานทางสถิติของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม ยังพบวา 
การประกาศขาวการแตกหุนยังสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทจนเกิดอัตรา

ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญ หรือปฏิเสธสมมติฐานท่ี 3 (H3) : CARit = 0 ท้ังในชวง
ระยะยาว กอนและหลังประกาศการแตกหุน 30 วัน (t±30), ในชวงระยะกลาง กอนและหลังประกาศ
การแตกหุน 10 วัน (t±10) และในชวงระยะส้ัน กอนและหลังประกาศการแตกหุน 3 วัน (t±3) และ 
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉล่ียสะสมมีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึนเล็กนอยตามลําดับในชวงกอนเกิด
เหตุการณการประกาศขาวการแตกหุน แตในชวงหลังเกิดเหตุการณแลว พบวาอัตราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติเฉล่ียสะสมกลับมีแนวโนมลดลง 

2.2  ขาวการประกาศการแตกหุนของบริษัทจดทะเบียน สงผลกระทบตอราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยของบริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ โดยวิธี Market and Risk Adjusted Return   
จากผลทดสอบสมมติฐานทางสถิติพบวามีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย ท่ีมีนัยสําคัญ หรือ 

ปฏิเสธสมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0 จํานวน 5 วัน โดยมีวันท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ



 54 

ในเชิงบวก จํานวน 1 วัน และวันท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยท่ีผิดปกติในเชิงลบ จํานวน 4 วัน   
โดยในวันท่ีเกิดเหตุการณการประกาศขาวไมสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทจน

เกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียอยางมีนัยสําคัญ หรือยอมรับสมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0 และ
ไมมีชวงวันท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียอยางตอเนื่อง          

นอกจากนี้ผลการทดสอบสมมติฐานทางสถิติของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม  
ยังพบวาเหตุการณประกาศขาวการแตกหุนไมสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทจน

เกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม หรือ ยอมรับสมมติฐานท่ี 3 (H3) : CARit = 0 ท้ัง 3 ชวง
ระยะเวลา คือ ในชวงระยะยาว กอนและหลังประกาศการแตกหุน 30 วัน (t±30), ในชวงระยะกลาง 
กอนและหลังประกาศการแตกหุน 10 วัน (t±10) และในชวงระยะส้ัน กอนและหลังประกาศการ
แตกหุน 3 วัน (t±3) แตอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมมีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึนเล็กนอย
ตามลําดับในชวงกอนวันเกิดเหตุการณการประกาศขาวการแตกหุน แตในชวงหลังเกิดเหตุการณ 
พบวาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมกลับมีแนวโนมลดลง 

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

2.3.1 จากการทดสอบสมมติฐานทางสถิติพบวามีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
เฉล่ีย และอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม โดยวิธี Market Adjusted Return และ Market and Risk 
Adjusted Return ใหผลการศึกษาในทิศทางตรงขามกัน กลาวคือ สําหรับวิธี Market Adjusted Return 
พบวาผลการทดสอบสมมติฐานทางสถิติอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย อยางมีนัยสําคัญ หรือ

ปฏิเสธสมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0 และเปนอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงบวกมากกวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติในเชิงลบ ซ่ึงรวมถึงวันท่ีเกิดเหตุการณการประกาศขาวการแตกหุน โดยมี
ชวงวันท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียในเชิงบวกอยางตอเนื่องในชวงกอนวันท่ีเกิดเหตุการณ 
4 วัน (t-4) ถึงวันที่หลังเกิดเหตุการณ 1 วัน (t+1) นอกจากนั้น การทดสอบสมมติฐานทางสถิติ       

ยังพบวาเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญ หรือปฏิเสธ สมมติฐานท่ี 3 (H3) :    
CARit = 0 ท้ังในชวงระยะยาว กอนและหลังประกาศการแตกหุน 30 วัน (t±30), ในชวงระยะกลาง 
กอนและหลังประกาศการแตกหุน 10 วัน (t±10) และในชวงระยะส้ัน กอนและหลังประกาศการ
แตกหุน 3 วัน (t±3)    

แตสําหรับวิธี Market and Risk Adjusted Return พบวามีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย

ท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ หรือปฏิเสธสมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0 ในเชิงบวกนอยกวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติในเชิงลบ โดยไมมีชวงตอเนื่องของวันท่ีเกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย 
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นอกจากนั้นในวันท่ีเกิดเหตุการณการประกาศขาวก็ไมสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยของ
บริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียอยางมีนัยสําคัญ รวมถึงอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ

สะสม ท้ัง 3 ชวงระยะเวลาท่ีกลาวมา 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 ใหผลการศึกษาท่ีเหมือนกัน คือ อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
เฉล่ียสะสมมีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึน ในชวงเวลากอนเกิดเหตุการณประกาศขาวการแตกหุน         
แตในชวงหลังเกิดเหตุการณประกาศขาวแลว อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมกลับมี    
แนวโนมลดลง    
 
3.  ประสิทธิภาพตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
จากการใชวิธีการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติท้ังวิธี Market Adjusted Return 

และ Market and Risk Adjusted Return และแบงการวิเคราะหออกเปน 3 ชวงเหตุการณ คือ การวิเคราะห
ในชวงเวลากอนเกิดเหตุการณประกาศการแตกหุน, การวิเคราะหในวันท่ีเกิดเหตุการณประกาศ       
การแตกหุน และการวิเคราะหในชวงเวลาหลังเกิดเหตุการณประกาศการแตกหุน จากการศึกษา
พบวา ในชวงวันกอนเกิดเหตุการณประกาศการแตกหุนในอัตราท่ีเพิ่มข้ึนตามลําดับโดยเฉพาะ 
ในชวงเวลากอนเกิดเหตุการณ 4 วัน (t-4) 

สําหรับวันท่ีเกิดเหตุการณประกาศขาวการแตกหุนนั้น พบวาขาวการประกาศการแตก
หุนนั้นสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงบวก โดย
ใชวิธี Market Adjusted Return เม่ือทดสอบสมมติฐานทางสถิติ พบวาเหตุการณการประกาศขาว
การแตกหุนนั้นสงผลกระทบจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ หรือปฏิเสธ

สมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0 แตเม่ือใชวิธี Market and Risk Adjusted Return และทดสอบสมมติฐาน
ทางสถิติ พบวาเหตุการณการประกาศขาวการแตกหุนนั้นไมสงผลกระทบจนเกิดอัตราผลตอบแทน

ท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ หรือยอมรับสมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0 แตอยางไรก็ตาม อัตราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติท้ัง 2 วิธีการคํานวณนั้น ไมไดแสดงถึงการปรับตัวของราคาหลักทรัพยท่ีสะทอนตอขาว
การประกาศการแตกหุนอยางรวดเร็วและเต็มท่ี และสําหรับชวงเวลาหลังเกิดเหตุการณประกาศ  
การแตกหุนพบวาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมจะปรับตัวลดลง โดยเฉพาะในชวงหลัง
เหตุการณ 5 วัน (t+5) แตหลังจากนั้นอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยวิธี Market Adjusted Return 
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มีการแกวงตัวและปรับตัวเพิ่มข้ึนตามลําดับ ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยวิธี 
Market and Risk Adjusted Return มีการแกวงตัวและปรับตัวลดลงตามลําดับ 

แตตลาดหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพตามทฤษฎี ขอมูลขาวสารใหมจะแพรไปสู       
นักลงทุนอยางรวดเร็วและท่ัวถึง และผูลงทุนจะประเมินมูลคาของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังใหม   
ราคาหลักทรัพยจะปรับตัวเขาสูจุดสมดุลใหมทันทีหลังจากไดรับขาวสารใหม และจะไมมีการ
ปรับตัวอีกจนกวาจะมีขาวสารหรือเหตุการณใหมเขามากระทบ แตสําหรับตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  เม่ือทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยดวยเหตุการณประกาศขาวการ
แตกหุน พบวาราคาหลักทรัพยไมไดสะทอนขอมูลขาวสารหรือเหตุการณท่ีเกี่ยวของทันทีท่ีไดรับ
ขาวสาร แตราคาหลักทรัพยกลับมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนกอนไดรับขาวสาร และมีการปรับตัวลดลง
หลังจากไดรับขาวสาร  ซ่ึงแตกตางไปจากตลาดหลักทรัพยตามทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ          
จึงสรุปไดวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดท่ียังไมมีประสิทธิภาพในระดับกลาง 
 
อภิปรายผลการศึกษา 
 

1. จากการศึกษาเชิง Event Study ซ่ึงเปนแนวทางท่ีใชในการศึกษาถึงรูปแบบ          
การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยเม่ือมีเหตุการณหรือขาวสารใหมเขามากระทบ โดยศึกษาถึง
อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) และอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) ของหลักทรัพย
เม่ือมีเหตุการณหรือขาวสารใหมเกิดข้ึน หากพบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญใน
ชวงเวลาดังกลาว หมายถึง เหตุการณท่ีศึกษานั้นสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยนั้นอยางมี
นัยสําคัญ จากการศึกษานี้พบวา เม่ือใชวิธีการหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ แบบ Market Adjusted 
Return และทดสอบสมมติฐานทางสถิติแลวจะไดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติท่ีมีนัยสําคัญ หรือ 

ปฏิเสธสมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0 ในวันท่ีเกิดเหตุการณการประกาศขาวการแตกหุน แสดงให
เห็นวาขาวประกาศการแตกหุนมีผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย โดยจะสงผลกระทบใหราคา
ซ้ือขายหลักทรัพยมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนในชวงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ  แตเม่ือใชวิธีการหาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ แบบ Market and Risk Adjusted Return จะพบวาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ

ไมมีมีนัยสําคัญ หรือยอมรับสมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0 ในวันท่ีเกิดเหตุการณการประกาศขาว
การแตกหุน แสดงใหเห็นวาขาวประกาศการแตกหุนไมมีผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย   

ซ่ึงผลการทดสอบสมมติฐานทางสถิติท่ีใหผลการทดสอบแตกตางกันนั้น เนื่องจากการ
คํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ โดยวิธีแบบ Market Adjusted Return เปนวิธีท่ีเช่ือวาอัตรา
ผลตอบแทนแบบปกติของหลักทรัพยจะเทากับอัตราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงอัตราผลตอบแทนท่ี
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ผิดปกติ เทากับอัตราผลตอบแทนจริงท่ีเกิดข้ึนหักดวยอัตราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงในการศึกษานี้
ไดจากการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนจาก SET Index ในขณะท่ีการคํานวณหาอัตราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติ โดยวิธีแบบ Market and Risk Adjusted Return เปนวิธีท่ีเช่ือวา อัตราผลตอบแทน             
มีความสัมพันธกับปจจัยจากตลาด โดยการศึกษานี้ไดใชแบบจําลองท่ีแสดงความสัมพันธระหวาง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ตามแนวความคิด Single Index Model หรือ Market Model         

ในรูปแบบสมการ Rit = αi + βiRmt + εit หรือ  ri,t-n = a + brm,t + εi,t ซ่ึงคาเบตา (β) หรือพารามิเตอร 
b แสดงถึงการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเม่ืออัตราผลตอบแทนของตลาด
เปล่ียนไป 1 หนวย และเปนดัชนีช้ีความเส่ียงของตลาดหรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ ดังนั้น อัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติของวิธี Market and Risk Adjusted Return จึงเปนวิธีการคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติไดดีกวาวิธี Market Adjusted Return เนื่องจากวิธี Market and Risk Adjusted 
Return ใชรูปแบบจําลองท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับปจจัย
ทางตลาดแลว แตสําหรับวิธี Market Adjusted Return เปนเพียงวิธีท่ีนําอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดเทานั้น 

แตผูศึกษาพบวาผลการศึกษาคร้ังนี้ใหผลการศึกษาท่ีไมตรงกับผลการศึกษาของ      
คุณดารณี มานะวาณิช (2546) ท่ีศึกษาผลกระทบของการแตกหุนท่ีมีตอราคาซ้ือขาย ท่ีมีการแตกหุน
ในชวงป 2543 ถึงป 2545 รวมเหตุการณท่ีใชในการศึกษาจํานวน 42 ตัวอยาง โดยใชวิธีการหาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ แบบ Market and Risk Adjusted Return ซ่ึงผลการศึกษาพบวาชวงการ
ประกาศขาวการแตกหุน และชวงวันท่ีมีผลบังคับนั้น สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
หรือ มีผลกระทบตอระดับราคาซ้ือขายของหุนในตลาด ท้ังนี้ท่ีผลการศึกษาที่ออกมาแตกตางกัน 
อาจสืบเนื่องจากระยะเวลาในการรวบรวมเหตุการณ ซ่ึงการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลหลักทรัพยท่ีมีการ
ประกาศขาวการแตกหุนในชวงป 2544 ถึงป 2548 โดยจํานวนเหตุการณการศึกษาคร้ังนี้มีจํานวน
เหตุการณมากกวา และมีน้ําหนักมากในป 2546 และป 2547 ประกอบกับในระยะเวลาดังกลาว 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีแนวโนมท่ีดีข้ึนมากหลังจากผานวิกฤตทางเศรษฐกิจแลว 

2. จากแนวคิดประสิทธิภาพตลาด ไดกลาวถึงตลาดหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพไววา 
ราคาปจจุบันของหลักทรัพยเปนราคาท่ีสะทอนขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของเต็มท่ีแลว และราคาท่ี
เหมาะสมของหลักทรัพยก็คือราคาปจจุบันของหลักทรัพย ซ่ึงประเมินจากมูลคาปจจุบันของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการถือครองหลักทรัพย และหากมีเหตุการณใดๆ ท่ีกอใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงราคาท่ีเหมาะสมท่ีประเมินไดใหมอยางรวดเร็วและเต็มท่ี และจะไมมีการปรับตัวอีก
จนกวาจะมีขาวสารหรือเหตุการณใหมๆ เขามากระทบ จากการศึกษาคร้ังนี้ เม่ือแบงการศึกษา
ออกเปน 3 ชวงเหตุการณ พบวา ราคาซ้ือขายหลักทรัพยในชวงกอนเกิดเหตุการณมีการปรับตัวเพิ่ม
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จนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงบวกตามลําดับ โดยเฉพาะในชวงเวลากอนเกิดเหตุการณ  
4 วัน (t-4) แสดงใหเห็นวาอาจจะมีนักลงทุนบางกลุมทราบขาวการประกาศการแตกหุนกอนการ
ประกาศอยางเปนทางการ (Insider Trading) ซ่ึงอาจทําใหเกิดการเขาไปเก็งกําไรของนักเก็งกําไร
หรือนักลงทุน speculator ท่ีตองการทํากําไรจากขาวสารหรือเหตุการณท่ีเกิดข้ึน จนมีผลใหราคา
หลักทรัพยมีการปรับตัวสูงข้ึนจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติกอนวันเกิดเหตุการณ ในขณะท่ี
วันท่ีเกิดเหตุการณการประกาศขาวการแตกหุน เหตุการณดังกลาวไมทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติเพิ่มข้ึนอยางชัดเจน ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาราคาซ้ือขายหลักทรัพยยังไมไดสะทอนขอมูล  
ขาวสาร และเหตุการณท่ีเกี่ยวของอยางรวดเร็วทันที และหลังวันเกิดเหตุการณแลวกลับพบวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติมีการปรับตัวลดลง โดยเฉพาะในชวงหลังเหตุการณ 5 วัน (t+5) แตหลังจาก
นั้นอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยวิธี Market Adjusted Return มีการแกวงตัวและปรับตัว
เพิ่มข้ึนตามลําดับ ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยวิธี Market and Risk Adjusted 
Return มีการแกวงตัวและปรับตัวลดลงตามลําดับ การท่ีราคาซ้ือขายหลักทรัพยมีการปรับตัวลดลง
หลังจากเกิดเหตุการณในชวงแรกๆ นั้น แสดงใหเห็นวาราคาซ้ือขายหลักทรัพยอาจมีพฤติกรรมการ
ตอบสนองเกินจริง (Over Reaction) ในชวงเกิดเหตุการณ จึงมีผลทําใหราคาปรับตัวลดลงใน
ภายหลัง   

ซ่ึงผลจากการศึกษาเม่ือนําไปเปรียบเทียบกับแนวคิดเร่ืองประสิทธิภาพของตลาด      
ในระดับกลาง (Semi Strong-Form) ซ่ึงตลาดไดสะทอนถึงขอมูลขาวสารท่ีเกี่ยวของ โดยขอมูล
หมายถึงท้ังขอมูลตลาด และขอมูลสาธารณะอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของไมวาจะเปนขอมูลในงบการเงิน ขอมูล
ปจจัยเศรษฐกิจ โดยหมายรวมถึงขอมูลท่ีเกิดข้ึนแลว ขอมูลในปจจุบันรวมถึงการคาดการณท่ีจะ
เกิดข้ึนดวย จึงสามารถสรุปการวิเคราะหไดวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดท่ียังไมมี
ประสิทธิภาพในระดับกลาง      

3. จากการศึกษาถึงผลกระทบของการประกาศขาวการแตกหุนตอราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวาบริษัทจดทะเบียน
ท่ีประกาศขาวการแตกหุนมีผลกระทบใหราคาซ้ือขายหลักทรัพยปรับตัวสูงข้ึนจนพบอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญอยางตอเนื่องในชวง 4 วันกอนเกิดเหตุการณ และมีการ
ปรับตัวลดลงหลังจากเกิดเหตุการณแลว 1 วัน ซ่ึงสะทอนใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเปนตลาดท่ียังไมมีประสิทธิภาพในระดับกลาง  ซ่ึงเ ม่ือเปรียบเทียบกับผลการศึกษา                 
ถึงผลกระทบของเหตุการณท่ีมีตอการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยแลว พบวาผลท่ีไดมีความสอดคลองกัน กับผลการศึกษาของ ปยฉัตร สวัสดิ์ประเสริฐ (2548)  
ท่ีไดศึกษาการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยเม่ือบริษัทจดทะเบียนไดรับเลือกใหเปนผูดําเนิน
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โครงการ แลวพบวาราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีไดรับโครงการมีการปรับตัวสูงข้ึนจนพบอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ 1 วันกอนเกิดเหตุการณ และมีการปรับตัวลดลงหลังเกิด
เหตุการณ 
 
ขอคนพบ 
 

จากการศึกษาผลกระทบของการแตกหุนตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย  มีขอคนพบดังนี้ 

1. เหตุการณการประกาศขาวการแตกหุน สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอยางมี
นัยสําคัญ โดยราคาหลักทรัพยของบริษัทปรับตัวสูงข้ึนจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในชวงวัน
กอนการประกาศขาวรวมถึงวันท่ีเกิดเหตุการณประกาศขาว ซ่ึงอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติท่ีเกิดข้ึน
ใหผลในเชิงบวกซ่ึงหมายความวาเหตุการณประกาศขาวการแตกหุนสงผลในเชิงบวกตอราคา
หลักทรัพย 

2. วิธีการหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 2 แบบ คือ Market Adjusted Return และ 
Market and Risk Adjusted Return ใหผลการศึกษาในเร่ืองการทดสอบสมมติฐานของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (AR) และอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) ใหผลทดสอบในทิศทาง
ตรงกันขาม โดยวิธีการหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติแบบ Market Adjusted Return และทดสอบ
สมมติฐานทางสถิติแลวจะไดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ หรือปฏิเสธสมมติฐานท่ี 

1 (H1) : ARit = 0 ในวันท่ีเกิดเหตุการณการประกาศขาวการแตกหุน แสดงใหเห็นวาขาวประกาศ
การแตกหุนมีผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย โดยจะสงผลกระทบใหราคาซ้ือขายหลักทรัพย 
มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนในชวงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ ซ่ึงผลการทดสอบสมมติฐานของอัตราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติสะสม ก็ใหผลการทดสอบแบบเดียวกันคือขาวประกาศการแตกหุนสงผลกระทบตอราคา

ซ้ือขายหลักทรัพยจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม หรือปฏิเสธ สมมติฐานท่ี 3 (H3) : CARit 
= 0 แตเม่ือใชวิธีการหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ แบบ Market and Risk Adjusted Return จะ

พบวาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติไมมีนัยสําคัญ หรือยอมรับสมมติฐานท่ี 1 (H1) : ARit = 0 ในวันท่ี
เกิดเหตุการณการประกาศขาวการแตกหุน แสดงใหเห็นวาขาวประกาศการแตกหุนไมมีผลกระทบ
ตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย ซ่ึงผลการทดสอบสมมติฐานของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม ก็
ใหผลการทดสอบแบบเดียวกันคือขาวประกาศการแตกหุนไมสงผลกระทบตอราคาซ้ือขาย

หลักทรัพยจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม หรือ ยอมรับสมมติฐานท่ี 3 (H3): CARit = 0 
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ซ่ึงผลการทดสอบสมมติฐานทางสถิติท่ีใหผลการทดสอบแตกตางกันนั้น ผูศึกษามี
ความเห็นวาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติโดยใชวิธี Market and Risk Adjusted Return เปนวิธีการ
คํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติท่ีเหมาะสมกวา วิธี Market Adjusted Return เนื่องจากวิธี 
Market and Risk Adjusted Return ใชรูปแบบจําลองท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับปจจัยทางตลาดแลว โดยในรูปแบบจําลองดังกลาวมีดัชนีช้ีความเส่ียงของตลาด

หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ ซ่ึงไดแก คาเบตา (β) หรือ พารามิเตอร b แสดงถึงการเปล่ียนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเม่ืออัตราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนไป 1 หนวย แตสําหรับวิธี 
Market Adjusted Return เปนเพียงวิธีท่ีนําอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเทานั้น 

3. แนวคิดเร่ืองตลาดหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพไววา ราคาปจจุบันของหลักทรัพย
เปนราคาท่ีสะทอนขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของเต็มท่ีแลว และราคาท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยก็คือ
ราคาปจจุบันของหลักทรัพย ซ่ึงประเมินจากมูลคาปจจุบันของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ
จากการถือครองหลักทรัพย และหากมีเหตุการณใดๆ ท่ีกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงราคาท่ีเหมาะสม
ท่ีประเมินไดใหมอยางรวดเร็วและเต็มท่ี และจะไมมีการปรับตัวอีกจนกวาจะมีขาวสารหรือ
เหตุการณใหมๆ เขามากระทบ ประกอบกับแนวคิดประสิทธิภาพตลาดในระดับกลาง (Semi Strong-
Form) ซ่ึงเปนตลาดไดสะทอนถึงขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของ โดยขอมูลหมายถึงท้ังขอมูลตลาด และ
ขอมูลสาธารณะอ่ืนๆ โดยรวมถึงขอมูลท่ีเกิดข้ึนแลว ขอมูลในปจจุบันรวมถึงการคาดการณ            
ท่ีเกิดข้ึนดวย ซ่ึงจากการศึกษาคร้ังนี้ เม่ือแบงการศึกษาออกเปน 3 ชวงเหตุการณ พบวา ราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยในชวงกอนเกิดเหตุการณมีการปรับตัวเพิ่มจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงบวก
ตามลําดับ โดยเฉพาะในชวงเวลากอนเกิดเหตุการณ 4 วัน (t-4) แสดงใหเห็นวาอาจจะมีนักลงทุน
บางกลุมทราบขาวการประกาศการแตกหุนกอนการประกาศอยางเปนทางการ (Insider Trading) จน
มีผลใหราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวสูงข้ึนจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติกอนวันเกิดเหตุการณ 
ในขณะท่ีวันท่ีเกิดเหตุการณการประกาศขาวการแตกหุน เหตุการณดังกลาวไมทําใหเกิดอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเพิ่มข้ึนอยางชัดเจน ซ่ึงสามารถอธิบายไดวาราคาซ้ือขายหลักทรัพยยังไมได
สะทอนขอมูล ขาวสาร และเหตุการณท่ีเกี่ยวของอยางรวดเร็วทันที และหลังวันเกิดเหตุการณแลว
กลับพบวาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติมีการปรับตัวลดลง โดยเฉพาะในชวงหลังเหตุการณ 5 วัน     
(t+5) การที่ราคาซ้ือขายหลักทรัพยมีการปรับตัวลดลงหลังจากเกิดเหตุการณ ในชวงแรกๆ  นั้น  
แสดงใหเห็นวาราคาซ้ือขายหลักทรัพยอาจมีพฤติกรรมการตอบสนองเกินจริง (Over Reaction) 

ในชวงเกิดเหตุการณ จึงมีผลทําใหราคาปรับตัวลดลงในภายหลัง ซ่ึงผลจากการศึกษาเร่ืองผลกระทบ
การแตกหุนตอราคาซ้ือขายหลักทรัพย เม่ือนําไปเปรียบเทียบกับแนวคิดเร่ืองประสิทธิภาพของ
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ตลาดหลักทรัพยในระดับกลางแลว จึงสามารถสรุปไดวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปน
ตลาดท่ียังไมมีประสิทธิภาพในระดับกลาง   

 
ขอเสนอแนะ 
 

1. ขอเสนอแนะสําหรับนักลงทุน 
เหตุการณการประกาศขาวการแตกหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  

แหงประเทศไทย เปนเหตุการณท่ีสงผลกระทบตอราคาซ้ือขายหลักทรัพยใหปรับตัวสูงข้ึนจนเกิด
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ ในชวงท่ีกอนเกิดเหตุการณการประกาศขาวถึงวันท่ีเกิดเหตุการณนั้น 
และปรับตัวลดลงหลังการเกิดขาว ดังนั้น นักลงทุนจึงควรใหความสําคัญตอขอมูลขาวสารที่บริษัท    
จดทะเบียนแจงถึงการประกาศการแตกหุน และมีการติดตามผลกระทบของขาวสารแตละประเภท  
เพื่อใหสามารถกําหนดกลยุทธการลงทุนไดอยางเหมาะสมและถูกตองตามสถานการณ ซ่ึงนักลงทุน
ตองใหความระมัดระวังการเกิดพฤติกรรมการตอบสนองเกินจริง (Over Reaction) ในชวงเกิด
เหตุการณ    

2. ขอเสนอแนะสําหรับบริษัทจดทะเบียน 
ขาวประกาศการแตกหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

ควรมีการเผยแพรขอมูลท่ีมีความชัดเจน และประกอบดวยขอมูลท่ีเกี่ยวของ เพื่อใชในการ
ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน และบริษัทจดทะเบียนจะตองแจงใหนักลงทุนทราบอยาง
รวดเร็วผานส่ือท่ีสามารถเผยแพรไปไดโดยท่ัวกัน เชน ขาวหรือประกาศของตลาดหลักทรัพย     
แหงประเทศไทย เพื่อใหนักลงทุนไดตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยภายใตความเทาเทียมกันของขอมูล
ขาวสารที่เผยแพรไปยังนักลงทุน 

3. ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังตอไป 
ศึกษาเพิ่มเติมในเชิงลึกโดยแบงกลุมการศึกษาเหตุการณตามขนาดของกิจการ         

เพื่อศึกษาและเปรียบเทียบดูวาขาวท่ีบริษัทจดทะเบียนประกาศการแตกหุนนั้นสงผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยในลักษณะท่ีแตกตางกันหรือไม อยางไร  

 


