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บทที ่1 
 

บทน ำ 

 
1.1 หลกักำรและเหตุผล 
  ตลาดหลักทรัพยเ์ป็นองค์กรท่ีมีบทบาทส าคญัต่อการพฒันาระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศ โดยเปิดโอกาสให้กิจการท่ีมีความตอ้งการเงินทุนสามารถระดมเงินทุนไดโ้ดยการน าบริษทั
มาจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์นอกจากนั้นตลาดหลกัทรัพยย์งัท าหนา้ท่ีเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขาย
หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและพฒันาระบบท่ีจ าเป็นเพื่ออ านวยความสะดวกในการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ด
ทะเบียนหรือเรียกว่าตลาดรอง ซ่ึงความส าคญัของตลาดรองคือการเพิ่มสภาพคล่องในการซ้ือขาย
หลกัทรัพยจ์ดทะเบียน เพื่อสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บันกัลงทุนวา่หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนท่ีท าการซ้ือขาย
อยู่นั้นสามารถเปล่ียนมือหรือเปล่ียนเป็นเงินสดได้ง่าย ป้องกนัไม่ให้เกิดความเส่ียงทางด้านสภาพ
คล่อง ปัจจุบนัตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยมีสองแห่ง ได้แก่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(The Stock Exchange of Thailand) ส าหรับบริษทัมีทุนจดทะเบียนช าระแล้วตั้งแต่ 300 ลา้นบาทข้ึน
ไป และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment) ส าหรับบริษทัขนาดกลาง
และขนาดเล็กมีทุนจดทะเบียนช าระแลว้ตั้งแต่ 20 ลา้นบาทข้ึนไป  
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2552) 
  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ด าเนินงานภายใต้
พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ซ่ึงไดด้ าเนินธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือ
ขายหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพยมี์หนา้รับฝากหลกัทรัพย ์ถอนหลกัทรัพย ์โอนหลกัทรัพย ์
จ าน าหลกัทรัพย ์และเพิกถอนจ าน าหลกัทรัพย ์นายทะเบียนหลกัทรัพย์ท าหน้าท่ีดูแลรักษาข้อมูล
หลกัทรัพย ์และจดัท าทะเบียนผูถื้อหลกัทรัพยใ์ห้ถูกตอ้ง งานทะเบียนสมาชิกกองทุนส ารองเล้ียงชีพ
ท าหนา้ท่ีใหบ้ริการงานทะเบียนทั้งหมดสมาชิกกองทุนส ารองเล้ียงชีพ นอกจากน้ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ยงัดูแลการเปิดเผยข่าวสารขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียน 
ขอ้มูลการซ้ือขายหลกัทรัพย ์รวมถึงการส่งเสริมความรู้ใหก้บันกัลงทุนอีกดว้ย 

แนวทางในการเปิดเผยข่าวสารขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียน ท่ีมีผลกระทบต่อราคา
หลักทรัพย์ สิทธิประโยชน์ของผู ้ถือหลักทรัพย์ หรือท่ีส าคัญต่อการตัดสินใจลงทุน ทางตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ไดก้ าหนดไว ้โดยแบ่งขอ้มูลออกเป็น 2 
ประเภท ประเภทแรกคือข่าวสารขอ้มูลท่ีรายงานตามรอบระยะเวลาบญัชี ตวัอย่างเช่น งบการเงิน 
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รายงานประจ าปี ประเภทท่ีสองคือข่าวสารขอ้มูลท่ีรายงานตามเหตุการณ์ เช่น การจ่ายเงินปันผล การ
เพิ่มหรือลดทุน การไดม้าซ่ึงสินทรัพย ์การออกใบส าคญัแสดงสิทธิ เป็นตน้ ทางบริษทัจดทะเบียน
จ าเป็นตอ้งเผยแพร่ข่าวสารขอ้มูลต่อนกัลงทุนอย่างทัว่ถึง โดยการเปิดเผยนอกเวลาการซ้ือขาย ก่อน
การซ้ือขายในแต่ละรอบล่วงหนา้อยา่งนอ้ย 1 ชัว่โมง หรือหลงัปิดการซ้ือขายประจ าวนัแลว้ ท าการส่ง
ข่าวสารขอ้มูลในรูปแบบออนไลน์ผา่นระบบอิเล็กทรอนิกส์และในรูปแบบเอกสารส่ิงพิมพ ์จากนั้น
ข่าวสารขอ้มูลจะถูกเผยแพร่ต่อไปยงันกัลงทุนผา่นระบบเผยแพร่ข่าวสารขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพย ์
รวมถึงเว็บไซต์ของทางตลาดหลักทรัพย์ www.set.or.th และ www.mai.or.th ด้วย นอกจากนั้ นยงั
กล่าวถึงการห้ามซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยใช้ขอ้มูลภายในและบทลงโทษเอาไว ้เน่ืองจากเป็นการเอา
เปรียบนกัลงทุน จากการซ้ือขายหลกัทรัพยล่์วงหนา้ก่อนท่ีบริษทัจดทะเบียนเผยแพร่ข่าวสารขอ้มูลต่อ
นกัลงทุน ซ่ึงมีบทลงโทษคือจ าคุกไม่เกิน 2 ปี หรือปรับไม่เกิน 2 เท่าของประโยชน์ท่ีไดแ้ต่ไม่นอ้ยกวา่ 
500,000 บาท หรือทั้งจ  าทั้งปรับ 

ตามทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดได้กล่าวถึงตลาดท่ีราคาหลกัทรัพยส์ะทอ้นข่าวสาร
ขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนไดร้วดเร็ว ราคาหลกัทรัพยจ์ะท าการปรับเขา้สู่ราคาเหมาะสมของมูลค่าท่ีแทจ้ริงตาม
ปัจจยัพื้นฐาน อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนไดรั้บจากการลงทุนเป็นอตัราผลตอบแทนปกติจากส่วน
ชดเชยความเส่ียงของหลกัทรัพยเ์ท่านั้น ไม่มีนกัลงทุนใดสามารถสร้างอตัราผลตอบแทนผิดปกติจาก
ความไดเ้ปรียบดา้นข่าวสารขอ้มูลได ้และเม่ือตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นไปตามทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด
ย่อมสร้างความมัน่ใจให้กบันักลงทุนได้ว่าจะไม่เสียเปรียบด้านการรับรู้และเขา้ถึงข่าวสารขอ้มูลท่ี
ถูกตอ้ง 

ตวัอย่างของข่าวสารขอ้มูลท่ีรายงานตามเหตุการณ์ วนัท่ี 12 พฤศจิกายน พ.ศ. 2555 
บริษทั สาลี คลัเล่อร์ จ  ากดั (มหาชน) ไดมี้การแจง้มติการประชุมของคณะกรรมการบริษทัท่ีไดอ้นุมติั
การออกหุน้สามญัเพิ่มทุน จ านวน 48,416,667 หุ้น เสนอขายให้แก่ผูถื้อหุน้เดิมของบริษทัตามสัดส่วน
การถือหุ้น หุ้นสามญัเดิม 3 หุ้น ต่อ 1 หุ้นสามญัเพิ่มทุนใหม่ ราคาขาย 2.10 บาท วตัถุประสงค์เพื่อน า
เงินท่ีไดจ้ากการเพิ่มทุนไปใชใ้นการลงทุนซ้ือเคร่ืองจกัรเพิ่มเพื่อรองรับการขยายตวัทางธุรกิจ และน า
เงินท่ีไดไ้ปช าระเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินเพื่อลดภาระดอกเบ้ียอนัเกิดจากการก่อสร้างโรงงานแห่ง
ใหม่ ท าให้ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั สาลี คลัเล่อร์ จ  ากดั (มหาชน) ปรับตวัลดลงอยา่งจากวนัท าการ
ก่อนหน้าท่ีราคา 3.06 บาท เป็นท่ีราคา 2.76 บาท หรือปรับตวัลดลงคิดเป็น -9.80 % จากวนัท าการ
ก่อนหนา้ 
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ภาพท่ี 1-1 ราคาหลกัทรัพยข์อง บริษทั สาลี คลัเล่อร์ จ  ากดั (มหาชน) ในช่วงท่ีไดแ้จง้มติการประชุม

ของคณะกรรมการบริษทัเร่ืองการอนุมติัการออกหุ้นสามญัเพิ่มทุน  
   
  การออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษทัจดทะเบียนแสดงถึงความต้องการเงินทุนท่ี
เพิ่มข้ึน ซ่ึงกระทบถึงโครงสร้างเงินทุนของบริษทัและอตัราส่วนก าไรต่อหุ้นของบริษทั ตามทฤษฎี
ประสิทธิภาพตลาดราคาหลกัทรัพยค์วรจะสะทอ้นข่าวสารขอ้มูลการประกาศออกหุ้นสามญัเพิ่มทุน
ได้อย่างรวดเร็วโดยไม่เกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ ดังนั้ นผู ้ศึกษาจึงต้องการศึกษาความมี
ประสิทธิภาพตลาด จากราคาหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยใชเ้หตุการณ์การประกาศออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษทัจดทะเบียน เป็น
ข่าวสารขอ้มูลท่ีเผยแพร่ให้กบันกัลงทุน ซ่ึงสามารถใชเ้ป็นแนวทางในการพฒันาการเผยแพร่ข่าวสาร
ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยไ์ปยงันกัลงทุนใหมี้ประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 
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1.2 วตัถุประสงค์ 
1. เพื่อทราบถึงผลกระทบของการออกหุน้สามญัเพิ่มทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
2. เพื่อทดสอบประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์

เอม็ เอ ไอ จากเหตุการณ์การออกหุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
 
1.3 ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 

1. ท าใหท้ราบถึงผลกระทบของการออกหุน้สามญัเพิ่มทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

2. ท าใหท้ราบผลการทดสอบประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและ
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ จากเหตุการณ์การออกหุน้สามญัเพิ่มทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์

3. นกัลงทุน ผูเ้ก่ียวขอ้ง และผูส้นใจ สามารถน าขอ้มูลจากการศึกษาไปใชใ้นการ
ตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ได ้
 
1.4 นิยำมศัพท์  

กำรออกหุ้นสำมัญเพิม่ทุน หมายถึง เคร่ืองมือทางการเงินรูปแบบหน่ึงเพื่อใชใ้นการ
จดัหาเงินทุนเพื่อใชใ้นกิจการ เพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวยีน เพื่อการลงทุนในโครงการใหม่ หรือเพื่อปรับ
โครงสร้างเงินทุนของกิจการ ซ่ึงไม่ตอ้งเสียดอกเบ้ีย โดยกิจการจะท าการออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนจ านวน
หน่ึงมูลค่าตามวตัถุประสงคค์วามตอ้งการใชเ้งิน แต่ผลจากการเพิ่มทุนจะท าใหป้ริมาณหุน้สามญัของ
กิจการเพิ่มสูงข้ึน ท าใหอ้ตัราส่วนก าไรต่อหุน้สามญัและราคาต่อหุ้นสามญัลดลง ซ่ึงจะส่งผลกระทบ
ต่อผูถื้อหุน้เดิม กิจการจึงจ าเป็นตอ้งอธิบายเหตุผลวตัถุประสงคร์วมถึงประโยชน์ท่ีจะไดรั้บจากการ
เพิ่มทุนใหช้ดัเจน และท าการเสนอขายวา่จะขายใหแ้ก่นกัลงทุนกลุ่มไหน ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ี
กล่าวถึงเฉพาะการเสนอขายประชาชนทัว่ไป การเสนอขายนกัลงทุนในวงจ ากดั และการเสนอขาย
ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของกิจการตามสัดส่วนการถือหุน้เท่านั้น ไม่ไดอ้อกควบคู่กบัเคร่ืองมือทางการเงินอ่ืน 

ประสิทธิภำพตลำดหลกัทรัพย์ หมายถึง ประสิทธิภาพระดบักลางของตลาด
หลกัทรัพย ์ซ่ึงกล่าววา่ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยส์ามารถสะทอ้นข่าวสารขอ้มูลท่ีเผยแพร่สู่
สาธารณะไดท้นัที ไม่มีนกัลงทุนใดท่ีสามารถสร้างอตัราผลตอบแทนผิดปกติได ้

อตัรำผลตอบแทนผดิปกติ หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดจากค่าความต่างระหวา่ง
อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงและอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ในช่วงเวลาเกิดข่าวสารขอ้มูลข้ึนใหม่ 
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ตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย หมายถึง ศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ผา่น
การจองซ้ือในตลาดแรก และเป็นหลกัทรัพยข์องบริษทัมีทุนจดทะเบียนช าระแลว้ตั้งแต่ 300 ลา้นบาท
ข้ึนไป เพื่อสร้างความมัน่ใจใหแ้ก่ผูซ้ื้อหลกัทรัพยใ์นตลาดแรกวา่สามารถขายหลกัทรัพยเ์พื่อเปล่ียน
กลบัคืนเป็นเงินสดไดเ้ม่ือตอ้งการ 

ตลำดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ หมายถึง ศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ผา่นการจอง
ซ้ือในตลาดแรก และเป็นหลกัทรัพยข์องบริษทัมีทุนจดทะเบียนช าระแลว้ตั้งแต่ 20 ลา้นบาทข้ึนไป 
เพื่อเปิดโอกาสใหกิ้จการท่ีมีขนาดเล็กในการระดมเงินทุน รวมถึงสร้างความมัน่ใจใหแ้ก่ผูซ้ื้อ
หลกัทรัพยใ์นตลาดแรกวา่สามารถขายหลกัทรัพยเ์พื่อเปล่ียนกลบัคืนเป็นเงินสดไดเ้ม่ือตอ้งการ 

 
 


