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บทคดัย่อ 
 

การคน้ควา้แบบอิสระน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาการทดสอบประสิทธิภาพตลาด
หลักทรัพยจ์ากผลของการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยรวบรวมขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและ
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีการออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนโดยไม่ไดอ้อกควบคู่กบัตราสารการเงินอ่ืน 
ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2545 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2555 จ านวนทั้งส้ิน 120 
เหตุการณ์ 

การศึกษาน้ีเป็นการวเิคราะห์ขอ้มูลตามแนวทางการศึกษาเหตุการณ์ โดยใชเ้หตุการณ์
การออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนเป็นกรณีศึกษา เพื่อทดสอบประสิทธิภาพตลาดในระดบักลาง โดยศึกษาวา่
เหตุการณ์การออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน จนท าให้
เกิดอตัราผลตอบแทนผิดปกติ ท าการค านวณหาอตัราผลตอบแทนผิดปกติ โดยวิธี Market Adjusted 
Return และ Market and Risk Adjusted Return  

ผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนผิดปกติโดยวิธี Market Adjusted Return ในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่าเหตุการณ์การออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนได้ส่งผลกระทบต่อราคา
หลกัทรัพยแ์ละเกิดอตัราผลตอบแทนผิดปกติอย่างมีนยัส าคญั โดยเกิดอตัราผลตอบแทนผิดปกติเชิง
บวกในวนัท่ี 10 วนัท่ี 7 และวนัท่ี 1 ก่อนเกิดเหตุการณ์ และเกิดอตัราผลตอบแทนผิดปกติเชิงลบใน
วนัท่ี 0 วนัท่ี 7 และวนัท่ี 25 หลงัเกิดเหตุการณ์ ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ พบวา่เหตุการณ์การออก
หุ้นสามัญเพิ่มทุนได้ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์และเกิดอตัราผลตอบแทนผิดปกติอย่างมี
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นยัส าคญัเช่นกนั โดยเกิดอตัราผลตอบแทนผดิปกติเชิงบวกในวนัท่ี 14 และ 2 ก่อนเกิดเหตุการณ์ และ
เกิดอตัราผลตอบแทนผดิปกติเชิงลบในวนัท่ี 21 และวนัท่ี 26 หลงัเกิดเหตุการณ์ 

ผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนผิดปกติโดยวิธี Market and Risk Adjusted Return ใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่เหตุการณ์การออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนไดส่้งผลกระทบต่อราคา
หลกัทรัพยแ์ละเกิดอตัราผลตอบแทนผิดปกติอย่างมีนยัส าคญั โดยเกิดอตัราผลตอบแทนผิดปกติเชิง
บวกในวนัท่ี 7 และวนัท่ี 1 ก่อนเกิดเหตุการณ์ และเกิดอตัราผลตอบแทนผิดปกติเชิงลบในวนัท่ี 0 วนัท่ี 
7 วนัท่ี 24 และวนัท่ี 25 หลงัเกิดเหตุการณ์ ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ พบวา่เหตุการณ์การออกหุ้น
สามญัเพิ่มทุนไดส่้งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละเกิดอตัราผลตอบแทนผิดปกติอยา่งมีนยัส าคญั
เช่นกนั โดยเกิดอตัราผลตอบแทนผิดปกติเชิงบวกในวนัท่ี 14 และ 2 ก่อนเกิดเหตุการณ์ และเกิดอตัรา
ผลตอบแทนผดิปกติเชิงลบในวนัท่ี 3 และวนัท่ี 21 หลงัเกิดเหตุการณ์ 

ผลการศึกษาด้านผลกระทบต่อราคาหลักทรัพยพ์บว่าราคาหลักทรัพยมี์แนวโน้ม
ปรับตวัสูงข้ึนในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์การออกหุ้นสามญัเพิ่มทุน และมีแนวโน้มปรับตัวลดลง
ภายหลงัเกิดเหตุการณ์การออกหุน้สามญัเพิ่มทุน 

ผลการทดสอบประสิทธิภาพตลาดโดยทดสอบจากผลกระทบของการออกหุน้สามญั
เพิ่มทุน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพบวา่ช่วงระยะเวลาท่ีศึกษาพบอตัราผลตอบแทนผดิปกติ
สะสมเกิดข้ึนอยา่งมีนยัส าคญั จึงกล่าวไดว้า่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยงัไม่มีประสิทธิตลาด
ในระดบักลาง ส่วนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ นั้นไม่พบว่าเกิดอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสม
อย่างมีนัยส าคญั ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ กล่าวได้ว่ามีประสิทธิตลาดในระดบักลางตามทฤษฎี
ประสิทธิภาพตลาด 
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ABSTRACT 
 

  The objective of this independent study was to test the market efficiency from the 
effect of equity offering in The Stock Exchange of Thailand and Market for Alternative 
Investment. The study focused on 120 equity offering events during January 2002 to December 
2012 which were not issued with other financial instruments. 
  The event study was used in the study to investigate whether the equity offering 
affected the stock price or to test if the markets were semi-strong efficient. The study focused 
on abnormal returns from the events. The abnormal returns were calculated from market 
adjusted return and market and risk adjusted return approaches. 
  By using the market adjusted return approach, the results from The Stock 
Exchange of Thailand showed there were significant positive abnormal return on day 10, day 7 
and day 1 prior to the event date and there were significant negative abnormal return on day 0, 
day 7 and day 25 after the event date. The results from Market for Alternative Investment 
showed there were significant positive abnormal return on day 14 and day 2 prior to the event 
date and there were significant negative abnormal return on day 21 and day 26 after the event 
date. 
  By using the market and risk adjusted return approach, the results from The Stock 
Exchange of Thailand showed there were significant positive abnormal return on day 7 and day 
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1 prior to the event date and there were significant negative abnormal return on day 0, day 7, 
day 24 and day 25 after the event date. The results from Market for Alternative Investment 
showed there were significant positive abnormal return on day 14 and day 2 prior to the event 
date and there were significant negative abnormal return on day 3 and day 21 after the event 
date. 
  The results showed that stock price tended to increase before the event date and 
decrease after the event date. 
  The test of market efficiency from effect of equity offering for capital increase in 
The Stock Exchange of Thailand showed there was significant cumulative abnormal return. 
This implied that The Stock Exchange of Thailand was not semi-strong efficient. The test of 
market efficiency from effect of equity offering for capital increase in Market for Alternative 
Investment showed there was no significant cumulative abnormal return. This implied that 
Market for Alternative Investment was semi-strong efficient. 
 

 


