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บทที ่2 

 
แนวคดิ ทฤษฎ ีเอกสารและงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎี 

2.1.1 ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด (Efficient Market Theory)  
แนวคิดทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดคิดคน้โดย Eugene F. Fama ซ่ึงกล่าวถึงตลาดท่ีมี

ประสิทธิภาพราคาของหลกัทรัพยใ์นตลาดสามารถปรับตวัสะทอ้นข่าวสารขอ้มูลไดร้วดเร็ว ซ่ึงเกิด
จากการท่ีนกัลงทุนในตลาดสามารถรับรู้ข่าวสารขอ้มูลใหม่ท่ีเกิดข้ึนไดถู้กตอ้งและพร้อมกนั ไม่มีนกั
ลงทุนท่ีไดเ้ปรียบหรือเสียเปรียบ หมายความวา่ไม่มีนกัลงทุนใดท่ีสามารถสร้างอตัราผลตอบแทน
ผดิปกติได ้และราคาหลกัทรัพยส์ะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงตามปัจจยัพื้นฐาน (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2547) ราคา
ของหลกัทรัพยท่ี์ปรับตวัสะทอ้นข่าวสารขอ้มูล สามารถอธิบายไดต้ามสมการดงัน้ี 

 
 

 
  คือ ราคาท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t+1 
  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t+1 
   คือ ราคาของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
   คือ ข่าวสารขอ้มูลใหม่ท่ีเกิดข้ึน ณ เวลา t 

 
โดยราคาท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์ปรับตวัสะทอ้นข่าวสารขอ้มูล และราคา

หลกัทรัพยท่ี์ปรับตวัสะทอ้นข่าวสารขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนจริงมีค่าเท่ากนั นัน่หมายถึงตลาดมีประสิทธิภาพ 
แสดงไดด้งัน้ี 
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   คือ ค่าความต่างระหวา่งราคาท่ีเกิดข้ึนจริงและราคาท่ีคาดหวงั 
ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t+1  

  คือ ค่าความต่างท่ีคาดหวงัระหวา่งราคาท่ีเกิดข้ึนจริงและ 
ราคาท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t+1 

  คือ ราคาท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t+1 
   คือ ราคาของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t+1 
   คือ ข่าวสารขอ้มูลใหม่ท่ีเกิดข้ึน ณ เวลา t 

 
  ซ่ึงอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์ปรับตวัสะทอ้นข่าวสารขอ้มูล และ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปรับตวัสะทอ้นข่าวสารขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนจริงก็ควรมีค่าเท่ากนัเช่นกนั 
แสดงไดด้งัน้ี 
 

 
 

 
 

   คือ ค่าความต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงและอตัรา 
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t+1  

  คือ ค่าความต่างท่ีคาดหวงัระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง 
และอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t+1 

  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t+1 
   คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t+1 
   คือ ข่าวสารขอ้มูลใหม่ท่ีเกิดข้ึน ณ เวลา t 

 
ประเภทของข่าวสารขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนในตลาดแบ่งไดเ้ป็น 3 ระดบั ดงัน้ี 
1. ขอ้มูลตลาด (Market Information) หมายถึงข่าวสารขอ้มูลดา้นราคาและปริมาณ

ซ้ือขายหลกัทรัพยย์อ้นหลงัท่ีเกิดข้ึนไปแลว้ 
2. ขอ้มูลสาธารณะทัว่ไป (Public Information) หมายถึงข่าวสารขอ้มูลเก่ียวกบัขอ้มูล

สาธารณะและปัจจยัพื้นฐานของบริษทัจดทะเบียน เช่น งบการเงิน การใชเ้คร่ืองมือทางการเงิน 
รายงานการประชุมคณะกรรมการบริษทั เป็นตน้ 
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3. ขอ้มูลทุกประเภท (All Information) หมายถึงข่าวสารขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนทั้งหมดใน
ตลาดทั้งขอ้มูลสาธารณะ และรวมทั้งขอ้มูลภายในของบริษทัจดทะเบียน 

ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดมีสมมติฐานดงัน้ี 
1. จ านวนผูซ้ื้อและผูข้ายมีมากราย ซ่ึงไม่มีบุคคลใดมีอ านาจในการก าหนดราคา

หลกัทรัพยไ์ด ้และราคาท่ีเกิดข้ึนเป็นราคาท่ีมีแนวโนม้เขา้สู่ดุลยภาพ 
2. นกัลงทุนทุกคนมีพื้นฐานการประเมินมูลค่าหุน้ท่ีเหมือนกนัซ่ึงก าหนดข้ึนจาก

ความน่าจะเป็นของอตัราผลตอบแทน 
3. ผูซ้ื้อและผูข้ายในตลาดมีความสามารถ เขา้ถึงราคาและข่าวสารขอ้มูลของ

หลกัทรัพยอ์ยา่งสมบูรณ์ 
4. นกัลงทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ก่อใหเ้กิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ 

ระดบัความเส่ียงหน่ึงท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูงสุด 
ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดนั้นไดแ้บ่งระดบัประสิทธิภาพของตลาดเป็น 3 ระดบั 

ไดแ้ก่ 
1. ประสิทธิภาพตลาดในระดบัต ่า (Weak Form Efficiency) หมายถึงราคา

หลกัทรัพยใ์นตลาดไดส้ะทอ้นข่าวสารขอ้มูลราคาและปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพยใ์นอดีตเป็นท่ี
เรียบร้อยแลว้ การวเิคราะห์ทางเทคนิคจึงไม่สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนผดิปกติได ้

2. ประสิทธิภาพตลาดในระดบักลาง (Semi Strong Form Efficiency) หมายถึงราคา
หลกัทรัพยใ์นตลาดไดส้ะทอ้นข่าวสารขอ้มูลสาธารณะ ปัจจยัพื้นฐาน ผลประกอบการของบริษทัไว้
แลว้ การวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐานจึงไม่สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนผิดปกติได ้

3. ประสิทธิภาพตลาดในระดบัสูง (Strong Form Efficiency) หมายถึงราคา
หลกัทรัพยใ์นตลาดไดส้ะทอ้นข่าวสารขอ้มูลทุกดา้น รวมถึงขอ้มูลภายในของบริษทัเอาไวแ้ลว้ ไม่
สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนผดิปกติไดเ้ลย 
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ภาพท่ี 2-1 การปรับตวัของราคาหลกัทรัพยท่ี์สะทอ้นต่อข่าวสารขอ้มูล 
 
ในภาพ 2-1 แสดงใหเ้ห็นถึงความแตกต่างระหวา่งตลาดท่ีมีประสิทธิภาพและตลาดท่ี

ไมมี่ประสิทธิภาพตามแนวคิดทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดหากเกิดข่าวสารขอ้มูลหรือเหตุการณ์ใหม่
ราคาหลกัทรัพยจ์ะสามารถปรับตวัเพื่อรับกบัข่าวสารขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนไดอ้ยา่งรวดเร็ว  แต่หากการ
ปรับตวัของราคาหลกัทรัพยเ์กิดความชา้ เหตุเพราะนกัลงทุนในตลาดไม่สามารถรับรู้ข่าวสารขอ้มูลได ้
หรือการเผยแพร่ข่าวสารขอ้มูลไดไ้ม่ทัว่ถึง กล่าวคือเป็นตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพ 
 

2.1.2 แนวคิดการศึกษาเหตุการณ์  
แนวคิดการศึกษาเหตุการณ์ เป็นแนวคิดท่ีนิยมใชใ้นการทดสอบประสิทธิภาพของ

ตลาด โดยการอาศยัเหตุการณ์หรือข่าวสารขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนมาเป็นปัจจยัในการพิจารณาเพื่อหา
ผลกระทบท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงไป ซ่ึงใชใ้นการอธิบายวา่ราคาหลกัทรัพยส์ามารถ
สะทอ้นถึงข่าวสารขอ้มูลไดอ้ยา่งรวดเร็วและทัว่ถึงนกัลงทุนจึงไม่สามารถสร้างผลตอบแทนผดิปกติ
ได ้(รว ีลงกานี, ผูแ้ปล, 2550) 

การทดสอบผลกระทบของข่าวสารขอ้มูลท่ีเกิดข้ึน ตามหลกัการจะใชก้ารค านวณหา
ผลตอบแทนผดิปกติ ท่ีไดจ้ากผลต่างของผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงโดยรวมของ
ตลาด กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริง ซ่ึงผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไดจ้ากแบบจ าลองตวั
แบบดชันีเด่ียว (Single Index Model) และแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset 
Pricing Model) ทั้งสองแบบจ าลองน้ีเป็นวธีิการหาผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยโ์ดยค านึงถึง
ค่าความเส่ียงของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยใ์นตลาด สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ของความส่ียง

ราคา
หลกัทรัพย ์

ช่วงเวลา 
t0 t-1 t-2 t+1 t+2 

ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 

ตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพ 
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และผลตอบแทน และเป็นวธีิหาผลตอบแทนท่ีคาดหวงัท่ีไดรั้บการยอมรับ ซ่ึงในแนวคิดการศึกษา
เหตุการณ์ใชแ้บบจ าลองทั้งสอง ในการหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเพื่อหาค่าของอตัรา
ผลตอบแทนผดิปกติ โดยมีขั้นตอนในการศึกษา ดงัน้ี  

1. ประมาณค่าพารามิเตอร์ a และ b ของแต่ละหลกัทรัพย ์ตามสมการ 
 

 
    

  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ในช่วงระยะเวลา t 
  คือ อตัราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t 
  คือ ค่าของอตัราผลตอบแทนเหนือความคาดหวงัท่ีไดรั้บเม่ือเกิดการ 

เปล่ียนแปลงโดยรวมของตลาด 
  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ควรไดรั้บหากตลาดมี 
  อตัราผลตอบแทนเป็นศูนย ์
  คือ ค่าพารามิเตอร์แสดงความไหวตวัต่ออตัราผลตอบแทนตลาด 
 

2. การวเิคราะห์ในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ เป็นวนัท่ีมีข่าวสารขอ้มูลเกิดข้ึนใหม่ท่ี
ประกาศต่อสาธารณะเขา้มากระทบต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์

3. การวดัอตัราผลตอบแทนผดิปกติรอบวนัเกิดเหตุการณ์ โดยค านวณหาค่าอตัรา
ผลตอบแทนผดิปกติ จากนั้นน ามาทดสอบนยัส าคญัทางสถิติเพื่อประเมินผลกระทบของข่าวสาร
ขอ้มูลท่ีเกิดข้ึน 
 

2.1.3 การเพิม่ทุนโดยการออกหุ้นสามัญ 
ในการประกอบกิจการใหมี้ก าไรท่ีเติบโตข้ึนทุกปีกิจการจ าเป็นตอ้งมีเงินทุนเพื่อ

ลงทุนเพิ่มดว้ยเช่นกนั ถึงแมว้า่จะไม่ตอ้งการก าไรท่ีเติบโตเลยแต่ก็ตอ้งใชเ้งินเพื่อบ ารุงรักษาสินทรัพย์
เพื่อใหใ้ชง้านไดต่้อไปอยูดี่ โดยกิจการสามารถหาเงินทุนได ้3 ทางเลือก คือ ก าไรสะสม กูเ้งิน และ
เพิ่มทุน ปกติกิจการจะเลือกใชเ้งินจากก าไรสะสมก่อนแต่ไม่ใช่เพราะตน้ทุนการเงินนอ้ยท่ีสุดแต่เป็น
การเลือกจากความสะดวกท่ีสุด การใชก้ าไรสะสมหากสร้างอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนไดต้ ่ายอ่ม
ส่งผลถึงอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้นท่ีต ่าลงและกระทบกบัราคาหลกัทรัพยใ์นท่ีสุด ดงันั้น
จะเห็นวา่กิจการท่ีตอ้งการรักษาระดบัการเติบโตใหสู้งอยา่งต่อเน่ืองนั้นไม่สามารถอาศยัก าไรสะสม
เป็นแหล่งเงินทุนตลอดไปได ้ถึงจุดหน่ึงจะตอ้งมีการเพิ่มทุนในท่ีสุด (นรินทร์โอฬารกิจอนนัต,์ 2551) 



 

11 
 

การออกหุน้สามญัเพิ่มทุน เป็นการจดัหาทุนจากส่วนของเจา้ของท่ีไม่เสียดอกเบ้ีย แต่
จะกระทบต่อโครงสร้างเงินทุนของกิจการและส่วนแบ่งในอตัราส่วนก าไรต่อหุ้น โดยกิจการจะตอ้ง
ก าหนดวตัถุประสงคใ์นการใชเ้งินและจ านวนเงินทุนท่ีตอ้งการ ก าหนดวธีิการจดัสรรหุ้นเพิ่มทุนท่ี
ตอ้งการ แลว้จึงน าไปเสนอในท่ีประชุมผูถื้อหุ้นเพื่อลงคะแนนเสียง วธีิการจดัสรรหุน้เพิ่มทุนมีอยู ่4 
วธีิ ซ่ึงในแต่ละวธีิมีจุดเด่นท่ีแตกต่างกนั 

1. การเสนอขายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมของบริษทัตามสัดส่วนการถือหุน้ เป็นวธีิท่ีนิยมใช้
เพราะเปิดโอกาสใหผู้ถื้อหุน้เดิมรักษาสัดส่วนการถือหุน้ของตวัเองไว ้ไม่ใหล้ดลงโดยทัว่ไปราคา
เสนอขายจะต ่ากวา่ราคาตลาดเพื่อจูงใจใหผู้ถื้อหุ้นรักษาสัดส่วนการถือหุ้นโดยการซ้ือหุน้เพิ่มทุน และ
ราคาหุน้มกัจะตกลงไประดบัราคาเสนอขายทนัทีท่ีมีการประกาศ 

2. การเสนอขายใหแ้ก่นกัลงทุนในวงจ ากดั ถึงแมว้ธีิน้ีจะท าใหผู้ถื้อหุน้เดิมไม่
สามารถรักษาสัดส่วนการถือหุน้ของตวัเอง แต่ขอ้ดีของวธีิน้ีคือขั้นตอนการด าเนินการเสนอขาย 
ขั้นตอนทางเอกสารท าไดเ้ร็วและเสียค่าใชจ่้ายไม่มาก ราคาเสนอขายมกัใกลเ้คียงกบัราคาตลาดหรือสูง
กวา่ สามารถเขา้ถึงนกัลงทุนกลุ่มเป้าหมายไดต้รงตามตอ้งการ และสามารถเสนอขายใหก้บักิจการของ
คู่คา้หรือกิจการท่ีสามารถเอ้ือประโยชน์สร้างมูลค่าเพิ่มให้กบักิจการของเราได ้

3. การเสนอขายใหแ้ก่ประชาชนทัว่ไป จุดเด่นของวธีิน้ีคือกิจการสามารถระดม
เงินทุนไดจ้  านวนมาก เป็นโอกาสในการขยายฐานนกัลงทุน ราคาเสนอขายมกัใกลเ้คียงกบัราคาตลาด 
เป็นราคาท่ีส ารวจจากความตอ้งการหุ้นของนกัลงทุนสถาบนัแต่จะมีขั้นตอนด าเนินการท่ีใชเ้วลานาน 
และเสียค่าใชจ่้ายในการด าเนินการสูง 

4. การเสนอขายใหแ้ก่กรรมการหรือพนกังานของกิจการ เป็นการจูงใจกรรมการ
และพนกังานใหท้ างานอยา่งมีประสิทธิภาพโดยการมีส่วนร่วมเป็นเจา้ของกิจการ นอกจากไดรั้บ
ผลตอบแทนการท างานเป็นเงินเดือน ยงัไดรั้บเงินปันผลเพิ่มข้ึนดว้ยหากก าไรของกิจการเติบโต 

ผลกระทบจากการออกหุน้สามญัเพิ่มทุนท่ีหลีกเล่ียงไม่ไดคื้อการลดลงของส่วนแบ่ง
ก าไรและสัดส่วนความเป็นเจา้ของในบริษทั (Dilution) ซ่ึงแบ่งได ้3 ลกัษณะ คือ 

1. การลดลงในส่วนความเป็นเจา้ของบริษทั เดิมทีสิทธิการออกเสียงในบริษทัจะคิด
เป็น 1 หุน้ต่อ 1 เสียง เม่ือมีการออกหุน้สามญัเพิ่มทุน ท าใหจ้  านวนหุน้เพิ่มข้ึน และหากมีผูถื้อหุน้ราย
ใหม่เขา้มาลงทุนในบริษทั ยอ่มท าใหสิ้ทธิการออกเสียงในบริษทัของผูถื้อหุน้เดิมเม่ือคิดเป็นสัดส่วน
ร้อยละเปล่ียนแปลงไป หมายถึงความเป็นเจา้ของบริษทันอ้ยลงกวา่เดิม 

2. การลดลงของราคาตลาด จากการออกหุน้สามญัเพิ่มทุน เป็นการเพิ่มจ านวนหุ้น
ของบริษทั แต่เม่ือมูลค่าของบริษทัไม่ไดเ้พิ่มข้ึนตาม ราคาตลาดหุน้ของบริษทัจึงปรับตวัลดลง ตาม
การรับรู้ของนกัลงทุน 
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3. การลดลงของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรต่อหุน้ เม่ือจ านวนหุน้เพิ่มข้ึนจาก
การออกหุน้สามญัเพิ่มทุน อตัราส่วนทางการเงินของบริษทัท่ีไดรั้บผลกระทบโดยตรงคือ อตัราส่วน
มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ และอตัราส่วนก าไรต่อหุน้ เน่ืองจากมูลค่าตามบญัชีและก าไรของบริษทันั้น
คงท่ี  
 

2.1.4 การทดสอบประสิทธิภาพตลาด  
แนวคิดส าหรับการทดสอบประสิทธิภาพตลาดในระดบักลาง กล่าววา่ราคา

หลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้นถึงข่าวสารขอ้มูลทุกอยา่งท่ีเกิดข้ึนไปแลว้ และถา้หากเกิดข่าวสารขอ้มูลใหม่ข้ึน 
จะส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยป์รับตวัตอบรับอยา่งรวดเร็ว ซ่ึงการปรับตวัของราคาหลกัทรัพยอ์าจ
ก่อใหเ้กิดอตัราผลตอบแทนผิดปกติข้ึนได ้เพื่อพิสูจน์อตัราผลตอบแทนผดิปกติท่ีเกิดข้ึนนั้น จึง
จ าเป็นตอ้งพิจารณาถึงอตัราผลตอบแทนปกติของหลกัทรัพยก่์อน (พรอนงค ์บุษราตระกลู, 2548) โดย
มีวธีิค านวณ 3 วธีิ ไดแ้ก่ Mean Adjusted Return, Market Adjusted Return และ Market and Risk 
Adjusted Return ส าหรับการศึกษาคร้ังน้ีใช ้2 วธีิ คือ Market Adjusted Return และ Market and Risk 
Adjusted Return 

Market Adjusted Return กล่าววา่อตัราผลตอบแทนปกติของหลกัทรัพยค์วรเท่ากบั
อตัราผลตอบแทนตลาด หากอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนมากกวา่หรือนอ้ยกวา่อตัราผลตอบแทนตลาด 
ถือวา่เกิดอตัราผลตอบแทนผิดปกติ แสดงสมการดงัน้ี 

 
 

 

 
 

  คือ อตัราผลตอบแทนตลาดในช่วงระยะเวลา t 
  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ในช่วงระยะเวลา t 
  คือ อตัราผลตอบแทนผดิปกติของหลกัทรัพย ์i ในช่วงระยะเวลา t 

 
Market and Risk Adjusted Return เช่ือวา่อตัราผลตอบแทนปกติมีความสัมพนัธ์กบั

อตัราผลตอบแทนตลาด สามารถแสดงออกเป็นสมการไดด้งัน้ี 
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  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ในช่วงระยะเวลา t 
  คือ อตัราผลตอบแทนตลาดในช่วงระยะเวลา t 
  คือ อตัราผลตอบแทนผดิปกติของหลกัทรัพย ์i ในช่วงระยะเวลา t 
 ,  คือ ค่าคงท่ี 

 
2.1.5 อตัราผลตอบแทนและความเส่ียง 

ในการลงทุนนั้น อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงมีความสัมพนัธ์กนั ส าหรับนกั
ลงทุนท่ีมีเหตุมีผล เม่ือลงทุนในหลกัทรัพยห์รือโครงการท่ีมีความเส่ียงสูง ยอ่มตอ้งการอตัรา
ผลตอบแทนสูงตาม เพื่อมาชดเชยกบัความเส่ียงท่ีไดรั้บนัน่เอง  

ผลตอบแทนหมายถึงส่ิงท่ีนกัลงทุนไดรั้บระหวา่งการครอบครอง ซ่ึงหากเป็น
สินทรัพยท์างการเงิน ไดอ้ยูใ่นรูปแบบ รายได ้เงินปันผล ดอกเบ้ีย ก าไรส่วนทุน แต่ความหมายของ
ผลตอบแทนอาจรวมถึงส่ิงท่ีจบัตอ้งไม่ไดด้ว้ยเช่น ความพึงพอใจ ความสุข ความปลอดภยั ท่ีผูล้งทุน
นั้นไดรั้บจากการครอบครอง ซึงไม่สามารถวดัไดเ้ป็นตวัเงิน(มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช, 2552) 
การค านวณอตัราผลตอบแทนโดยทัว่ไปท าไดด้งัน้ี 

 

 
  

 คือ ราคาหลกัทรัพยช่์วงระยะเวลา t 
  คือ ราคาหลกัทรัพยช่์วงระยะเวลา t+1 
  คือ ผลตอบแทนระหวา่งการครอบครองหลกัทรัพย ์
 

  ความเส่ียงในแง่การลงทุนหมายถึง โอกาสท่ีอาจเกิดข้ึนซ่ึงส่งผลกระทบต่ออตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและการบรรลุวตัถุประสงคเ์ป้าหมายการลงทุนท่ีตั้งใจไว ้โดยแหล่งการก าเนิด
ความเส่ียงแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภท ดงัน้ี 

1. ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนไม่มีสามารถ
หลีกเล่ียงได ้เน่ืองจากเป็นความเส่ียงท่ีส่งผลต่อหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาด มาจากความไม่แน่นอน
ของสภาวะเศรษฐกิจโดยทัว่ไป ยกตวัอยา่งเช่น ภาวะเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย ตวัเลขผลิตภณัฑม์วลรวม
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ภายในประเทศ อตัราภาษี ซ่ึงมีผลกระทบต่อทุกหลกัทรัพยเ์ท่าเทียมกนั ถึงแมว้า่จะกระจายความเส่ียง
โดยการถือกลุ่มหลกัทรัพยแ์ลว้ก็ตาม 

2. ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) ตรงกนัขา้มความเส่ียงประเภทน้ี
จะเป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะตวัหลกัทรัพยเ์ท่านั้น ซ่ึงเกิดจากการบริหารงาน และโครงสร้าง
เงินทุนของบริษทั แต่ความเส่ียงประเภทน้ีสามารถลดลงได ้โดยกระจายการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์

แนวคิดการกระจายความเส่ียงโดยการลงทุนกลุ่มหลกัทรัพย ์กล่าววา่หากลงทุน
หลกัทรัพยท่ี์มีความสัมพนัธ์กนัในเชิงลบ จะช่วยลดกระจายความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนได ้
เน่ืองจากความผนัผวนของแต่ละหลกัทรัพยจ์ะช่วยชดเชยกนัไป เช่นเดียวกบัการลงทุนในตลาดโลก
จะมีความเส่ียงนอ้ยกวา่การลงทุนหลกัทรัพยเ์พียงประเทศเดียว เม่ือเศรษฐกิจของประเทศหน่ึงอ่อนแอ
จะถูกชดเชยเดียวเศรษฐกิจท่ีแขง็แกร่งจากอีกประเทศหน่ึง ดงัค าพดูท่ีวา่ อยา่ใส่ไข่ไวใ้นตะกร้าใบ
เดียว (อภิชาติ พงศสุ์พฒัน์, 2551) จะแสดงไดด้งัต่อไปน้ี 

การลงทุนหลกัทรัพยเ์ด่ียว จะกล่าวถึงโอกาสความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ท่ีจะ
กระทบต่ออตัราผลตอบแทนทั้งในแง่ดีและแง่ร้าย และใชค้่าสถิติส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานแสดงถึงค่า
ความเส่ียงจากการลงทุน 
  สมการอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของการลงทุนหลกัทรัพยเ์ด่ียว  
  

 
 

 คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์
  คือ ความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดเหตุการณ์ i 
  คือ อตัราผลตอบแทนของการเกิดเหตุการณ์ i 

 คือ จ านวนเหตุการณ์ทั้งหมด 
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สมการค่าความเส่ียงของการลงทุนหลกัทรัพยเ์ด่ียว 
 

 
 

 คือ ค่าความเส่ียง หรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
  คือ ความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดเหตุการณ์ i 
  คือ อตัราผลตอบแทนของการเกิดเหตุการณ์ i 

 คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียทุกเหตุการณ์ 
 คือ จ านวนเหตุการณ์ทั้งหมด 

 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพท่ี 2-2 ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงรวม ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ และความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ  

ต่อการกระจายการลงทุนกลุ่มหลกัทรัพย ์
 
 
 
 

จ านวนหลกัทรัพย ์

ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 

ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ความเส่ียงรวม 

ความเส่ียง 



 

16 
 

2.1.6 แบบจ าลองตัวแบบดัชนีเดี่ยว (Single Index Model) และแบบจ าลองการก าหนด
ราคาหลกัทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 

ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดถู้กคิดคน้ข้ึนจากแนวคิดของ Harry M. Markowitz และ 
William F. Sharpe และพฒันาต่อไปเป็นแบบจ าลองตวัแบบดชันีเด่ียวและแบบจ าลองการก าหนด
ราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงสามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งความเส่ียงท่ีเป็นระบบและอตัราผลตอบ
ทนท่ีคาดหวงั โดยกล่าวถึงจุดดุลยภาพของการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ะตอ้งให้อตัราผลตอบแทน
เหมาะสมกบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ หากคาดหวงัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบก็จะสูงตามไปดว้ยโดยในแบบจ าลองน้ีใชส้มมติฐานท่ีวา่ดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์ลงทุนในหลกัทรัพยทุ์กตวั เป็นการกระจายการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพท่ีสุด (อภิชาติ พงศ์
สุพฒัน์, 2551) 

ตามแนวคิดแบบจ าลองตวัแบบดชันีเด่ียว William F. Sharpe อธิบายถึงตวัแปรส าคญั 
3 ตวัแปร ท่ีเป็นตวัก าหนดอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน ไดแ้ก่ 

1. อตัราผลตอบแทนท่ีไม่ไดรั้บผลกระทบจากสภาวะตลาด หรือผลตอบแทนท่ีนกั
ลงทุนจะไดรั้บแน่นอนหากสภาวะตลาดไม่ไดมี้การเปล่ียนแปลง เรียกวา่ค่าแอลฟ่า  

2. ตวัช้ีวดัการเปล่ียนแปลงหรือความไว (Sensitivity) ของการเปล่ียนแปลงอตัรา
ผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุนท่ีสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพย์
ทัว่ไปในตลาด เรียกวา่ค่าเบตา้  

3. ความแปรปรวนในอตัราผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุน ท่ีไดรั้บผลกระทบ
จากปัจจยัอ่ืน ๆ นอกเหนือจากปัจจยัในตลาด เรียกวา่ค่าเออเร่อร์  

โดยความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพย ์และทั้ง 3 ตวัแปร แสดงได้
เป็นสมการดงัน้ี 

 
 

 

 คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i 
  คือ ค่าแอลฟ่า 

 คือ ค่าเบตา้ ค่าความไวของหลกัทรัพย ์i 
 คือ อตัราผลตอบแทนตลาด 

 คือ ค่าเออเร่อร์ 
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เส้นแสดงลกัษณะของหลกัทรัพย ์(Characteristic Line) และค่าเบตา้ (Beta) ทั้งสอง
ใชอ้ธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยห์น่ึงตวัและอตัราผลตอบแทนตลาดเม่ือ
อตัราผลตอบแทนตลาดเปล่ียนแปลงหน่ึงหน่วย อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงตาม
เช่นกนั โดยค่าเบตา้คือค่าความชนัของเส้นแสดงลกัษณะของหลกัทรัพย ์หากค่าความชนัเป็น 1.0 
หมายความวา่สัดส่วนอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงเท่ากบัอตัราผลตอบแทนตลาด ถา้
ความชนัเส้นแสดงลกัษณะของหลกัทรัพยค์่ามากกวา่ 1.0 สัดส่วนอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์
เปล่ียนแปลงมากกวา่อตัราผลตอบแทนตลาดตวัหลกัทรัพยมี์ความเส่ียงท่ีเป็นระบบสูงกวา่ตลาดเรียก
หลกัทรัพยป์ระเภทน้ีวา่ Aggressive Investment ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีค่าความชนัของเส้นแสดงลกัษณะ
ของหลกัทรัพยน์อ้ยกวา่ 1.0 หลกัทรัพยป์ระเภทน้ีเรียกวา่ Defensive Investment ซ่ึงสัดส่วนอตัรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงนอ้ยกวา่อตัราผลตอบแทนตลาดและตวัหลกัทรัพยมี์ความเส่ียงท่ี
เป็นระบบต ่ากวา่ตลาด 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพท่ี 2-3 เส้นแสดงลกัษณะของหลกัทรัพย ์(Characteristic Line) แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัรา

ผลตอบแทนหลกัทรัพยห์น่ึงตวัและอตัราผลตอบแทนตลาด 
 

   เม่ือนกัลงทุนทั้งหมดกระจายการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพ ความ
เส่ียงท่ีไม่เป็นระบบจะไม่มีการกล่าวถึงอีก เหลือเพียงความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ซ่ึงสามารถอธิบายจากค่า
เบตา้ของแต่ละหลกัทรัพย ์สมการอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของแบบจ าลองการก าหนดราคา
หลกัทรัพย ์แสดงไดด้งัน้ี 
 

อตัราผลตอบแทนตลาด 
 

อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

หลกัทรัพย ์A 

 

หลกัทรัพย ์C 

 

หลกัทรัพย ์B 

 

Beta = 1.0 

 Beta >1.0 

 

Beta < 1.0 

 

- 

 

- 

 

+ 

 

+ 

 

Slope 
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 คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i 
 คือ อตัราผลตอบแทนทีท่ีไม่มีความเส่ียง 

 คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาด 
 คือ ค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์i 

 คือ ส่วนชดเชยความเส่ียง 
 
เส้นหลักทรัพย์ในตลาด (Security Market Line) สามารถอธิบายความสัมพันธ์

ระหว่างอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Beta) ส าหรับการลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงท่ีเป็นระบบสูง นักลงทุนย่อมคาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีสูงตามไปด้วย 
และถึงแมก้ารลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงท่ีเป็นระบบมีค่าเป็นศูนย ์นักลงทุนยงัคงคาดหวงั
อตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียงเพื่อมาชดเชยมูลค่าเงินตามเวลา 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

ภาพท่ี 2-4 เส้นหลกัทรัพยใ์นตลาด (Security Market Line) แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 

 
 
 

 

ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
(Beta) 

 

 

 

1.0 

 

ส่วนชดเชยความเส่ียง 
 

อตัราผลตอบแทน 
ท่ีไม่มีความเส่ียง 
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2.1.7 การวเิคราะห์การถดถอยอย่างง่าย วธีิก าลงัสองน้อยทีสุ่ด (Ordinary Least Squares 
Regression) 
  การวเิคราะห์การถดถอยใชเ้พื่อใหท้ราบถึงลกัษณะความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสอง
ตวัข้ึนไป วา่มีความสัมพนัธ์กนัในเชิงบวกหรือเชิงลบ และยงับอกถึงขนาดการเปล่ียนแปลงของตวั
แปรตาม เม่ือตวัแปรตน้เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย เพียงแต่ไม่สามารถบอกถึงความเป็นเหตุเป็นผลซ่ึง
กนัและกนั การเพิ่มข้ึนของตวัแปรอิสระไม่ไดเ้ป็นสาเหตุใหต้วัแปรตามเพิ่มข้ึนดว้ย ทั้งสองตวัแปรแค่
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัเท่านั้น ซ่ึงอาจเป็นผลมาจากตวัแปรภายนอกอ่ืน ๆ นอกจากน้ียงั
ช่วยอธิบายถึงระดบัความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตน้และตน้วา่แปรวา่มีมากนอ้ยเพียงใด (อมรทิพย ์
แทเ้ท่ียงธรรม, 2547) แบบจ าลองถดถอยอยา่งง่ายเขียนไดด้งัน้ี 
 

 
 

 คือ ตวัแปรตาม 
   คือ ตวัแปรอิสระ 
  คือ ค่าจุดตดัแกนตั้ง 

 คือ ค่าความชนั 
 คือ ค่าความคาดเคล่ือน 

 

แบบจ าลองการถดถอยอย่างง่ายมีสมมติฐานเบ้ืองต้นส าหรับค่าความคาดเคล่ือน  
4 ขอ้ ดงัน้ี 

1. ค่าความคาดเคล่ือนเป็นตวัแปรเชิงสุ่มและมีการแจกแจงแบบปกติ 
2. ค่าความคาดเคล่ือนแต่ละตวัในแบบจ าลองการถดถอยเป็นอิสระจากกนั 
3. ค่าความคาดเคล่ือนทุกตวัมีค่าความแปรปรวนเท่ากนั 
4. ค่าเฉล่ียของค่าความคาดเคล่ือนมีค่าเป็นศูนย ์
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ภาพท่ี 2-5 แบบจ าลองการถดถอยอยา่งง่าย และค่าความคาดเล่ือน 
 

 
เม่ือพิจารณาแบบจ าลองการถดถอย เราไม่สามารถท่ีทราบค่า  และ  ของ

ประชากรได ้จึงตอ้งใชข้อ้มูลกลุ่มตวัอยา่ง และแบบจ าลองการถดถอยท่ีคาดประมาณ (Estimated 
Regression Equation) แสดงไดด้งัน้ี 

 
 

 คือ ค่าคาดประมาณของ  
   คือ ตวัแปรอิสระ 
  คือ ค่าคาดประมาณของ  

 คือ ค่าคาดประมาณของ  
 
 
 
 
 
 
 
 

X 

. 

. 

. 

. 

. . 

ค่าความคาดเคล่ือน 

Y 
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ภาพท่ี 2-6 เส้นแบบจ าลองการถดถอยของประชากร และเส้นแบบจ าลองการถดถอยท่ีคาดประมาณ 
 
  เห็นไดว้า่เส้นแบบจ าลองการถดถอยท่ีคาดประมาณท่ีสร้างจากกลุ่มตวัอยา่งหน่ึงกลุ่ม 
ยงัคงมีความต่างจากแบบจ าลองการถดถอยของประชากรอยู ่ดงันั้นจึงใชว้ธีิก าลงัสองนอ้ยท่ีสุดมาช่วย
สร้างเส้นแบบจ าลองการถดถอยท่ีคาดประมาณท่ีเหมาะสมท่ีสุด โดยมีแนวคิดเพื่อท าใหค้่าผลรวม
ก าลงัสองของค่าต่างระหวา่งค่าจริงของตวัแปรตามและค่าคาดประมาณของตวัแปรตามมีค่าต ่าท่ีสุด 
หรือ  ซ่ึงค่าค่าคาดประมาณของ  และค่าคาดประมาณของ  ตามแนวคิดวธีิ
ก าลงัสองนอ้ยท่ีสุดมีดงัน้ี 
 

 
 

 
 

  คือ ค่าคาดประมาณของ  
 คือ ค่าคาดประมาณของ  

 
 
 
 

Y 

X 

 

เส้นแบบจ าลองการถดถอยของ
ประชากร  

 

เส้นแบบจ าลองการถดถอยท่ีคาด
ประมาณ  
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2.2 เอกสารและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
Joy Gacheri Kithinji (2557) ศึกษาเร่ืองผลกระทบของการออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนใน

ประเทศเคนยา รวบรวมขอ้มูลเหตุการณ์การประกาศการออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยไ์นโรบี ตั้งแต่ พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2555 จ านวน 9 เหตุการณ์ หาอตัราผลตอบแทน
ผิดปกติด้วยวิธี Market and Risk Adjusted Return และน ามาทดสอบค่าสถิติ t-statistic ผลการศึกษา
ในช่วงเวลา 20 วนั ก่อนและหลงัการประกาศการออกหุ้นสามญัเพิ่มทุน ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 
95 พบอตัราผลตอบแทนผิดปกติอยา่งมีนยัส าคญัในทุกเหตุการณ์ท่ีท าการศึกษา ทั้ง 9 เหตุการณ์ เกิด
การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงก่อนและหลงัวนัเกิดเหตุการณ์ สรุปไดว้า่การประกาศการ
ออกหุน้สามญัเพิ่มทุนในประเทศเคนยามีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์  

Mahdi Esmaeili (2556) ท าการศึกษาหัวขอ้ผลกระทบการเพิ่มทุนโดยการแจกหุ้น
สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เตหะรานประเทศอิหร่าน ใช้เหตุการณ์การเพิ่มทุน
โดยการแจกหุ้นสามัญตั้ งแต่ พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2554 น าเหตุการณ์การเพิ่มทุนมาทดสอบ
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยเ์ตหะราน โดยใช้ค่าสถิติ Pearson Correlation 
Coefficient ผลการศึกษาพบวา่ในระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ทั้งสองขอ้มูลมีความสัมพนัธ์กนัในเชิง
บวกต่อราคาหลกัทรัพย ์จึงสรุปไดว้่าการเพิ่มทุนโดยการแจกหุ้นสามญัมีผลกระทบเชิงบวกต่อราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ตหะรานประเทศอิหร่าน 

Akshita Agarwal (2555) ไดท้  าศึกษาเร่ืองผลกระทบของการออกหุ้นสามญัเพิ่มทุน
ในประเทศอินเดีย รวบรวมข้อมูลเหตุการณ์การประกาศการออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยบ์อมเบย ์ตั้งแต่ พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2554 จ านวน 205 เหตุการณ์ โดยการ
หาอตัราผลตอบแทนผิดปกติดว้ยวิธี Market and Risk Adjusted Return และน ามาทดสอบค่าสถิติ t-
statistic ผลการศึกษาในช่วงเวลา 5 วนั ก่อนและหลงัการประกาศการออกหุ้นสามญัเพิ่มทุน ท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 พบเพียงอตัราผลตอบแทนผิดปกติในเชิงบวกอยา่งไม่มีนยัส าคญั จึงกล่าวได้
วา่การประกาศการออกหุน้สามญัเพิ่มทุนในประเทศอินเดียไม่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์

Humera Shahid (2553) ได้ศึกษาเร่ืองผลกระทบของการออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนใน
ประเทศจีน รวบรวมขอ้มูลเหตุการณ์การประกาศการออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮ ้และตลาดหลกัทรัพยเ์ซินเจ้ิน ตั้งแต่ พ.ศ. 2541 ถึง พ.ศ. 2551 จ านวน 565 
เหตุการณ์  โดยหาอัตราผลตอบแทนผิดปกติด้วยวิธี Market Adjusted Return และน ามาทดสอบ
ค่าสถิติ พบการเกิดอตัราผลตอบแทนผิดปกติอยา่งมีนยัส าคญัในเชิงบวกตั้งแต่ 3 วนั ถึง 1 วนั ก่อนเกิด
เหตุการณ์ และพบอตัราผลตอบแทนผิดปกติอย่างมีนัยส าคญัในเชิงลบหลงัจากเกิดเหตุการณ์ 2 วนั 
นอกจากน้ียงัพบอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมอย่างมีนัยส าคญัในเชิงบวกในช่วงเวลาก่อนเกิด
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เหตุการณ์ 8 วนั จนถึง หลังเกิดเหตุการณ์ 1 วนั และพบอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมอย่างมี
นยัส าคญัในเชิงลบในช่วงเวลาท่ีศึกษาคือ หลงัเกิดเหตุการณ์ 1 วนั จนถึง หลงัเกิดเหตุการณ์ 10 วนั จึง
สรุปวา่การประกาศการออกหุ้นสามญัเพิ่มทุนส่งผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงก่อนเกิด
เหตุการณ์ และส่งผลกระทบเชิงลบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ 
  พิชา ช านาญกิจโกศล (2554) ท าการศึกษาหัวข้อเร่ืองผลกระทบการประกาศ
เปล่ียนแปลงอนัดบัเครดิตโดย บริษทั ทริสเรตต้ิง จ  ากดั ท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดร้วบรวมเหตุการณ์ประกาศเปล่ียนแปลงอนัดบัเครดิตตราสารหน้ี
ของบริษทัจดทะเบียนตั้งแต่ พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2554 จ านวน 74 เหตุการณ์ เร่ิมท่ีการค านวณอตัรา
ผลตอบแทนผิดปกติ จากนั้นน าอตัราผลตอบแทน มาทดสอบค่าสถิติ t-statistic ได้จ  าแนกกลุ่มการ
ทดสอบเป็น การประกาศเพิ่มอนัดบัเครดิต และการประกาศลดอนัดบัเครดิต ผลการศึกษาไม่พบการ
เกิดอตัราผลตอบแทนผิดปกติอยา่งมีนยัส าคญัในช่วง 15 วนั ก่อนและหลงัการประกาศเปล่ียนแปลง
อนัดบัเครดิต สรุปไดว้า่การประกาศเปล่ียนแปลงอนัดบัเครดิตไม่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยท่ี์จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ศราวุฒิ วิทยารัก (2552) ได้ทดสอบประสิทธิภาพตลาดหลกัทรัพยจ์ากผลกระทบ
ของการออกใบส าคญัแสดงสิทธิท่ีมีต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยใ์นตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ใช้เหตุการณ์การออกใบส าคญัแสดงสิทธิของบริษทัจดทะเบียนจ านวน 68 เหตุการณ์ 
ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2539 ถึง 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2549 โดยการหาอตัราผลตอบแทนผิดปกติดว้ย
วิธี  Market Adjusted Return และ Market and Risk Adjusted Return และน ามาทดสอบค่าสถิติ t-
statistic พบว่าทั้งสองวิธีเกิดอตัราผลตอบแทนผิดปกติ และอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสม โดยวิธี 
Market Adjusted Return เกิดอตัราผลตอบแทนผิดปกติอย่างมีนัยส าคญัในเชิงบวกตั้งแต่ 5 วนั ถึง 3 
วนั ก่อนเกิดเหตุการณ์ และตั้งแต่ 1 วนั ก่อนเกิดเหตุการณ์ ถึงวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ อตัราผลตอบแทน
ผดิปกติสะสมอยา่งมีนยัส าคญัโดยเฉล่ียในสามช่วงเวลา ช่วงเวลาก่อนและหลงัเหตุการณ์ 3 วนั 10 วนั 
และ 30 วนั ส่วนวิธี Market and Risk Adjusted Return เกิดอตัราผลตอบแทนผิดปกติอยา่งมีนยัส าคญั
ในเชิงบวกตั้งแต่ 4 วนั ถึง 3 วนั ก่อนเกิดเหตุการณ์ และตั้งแต่ 1 วนั ก่อนเกิดเหตุการณ์ ถึงวนัท่ีเกิด
เหตุการณ์ อตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมอย่างมีนยัส าคญัโดยเฉล่ียในสามช่วงเวลา ช่วงเวลาก่อน
และหลงัเหตุการณ์ 3 วนั 10 วนั และ 30 วนั เช่นกนั ผลการศึกษาช่วงระยะเวลาก่อนเกิดเหตุการณ์ออก
ใบส าคญัแสดงสิทธิไดเ้กิดอตัราผลตอบแทนผดิปกติ และอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมมีแนวโนม้
เพิ่มข้ึนและคงท่ีในช่วงเวลาหน่ึงหลงัเกิดเหตุการณ์ จากนั้นจึงลดลงมา ช้ีให้เห็นว่าตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยยงัไม่มีประสิทธิภาพในระดบักลาง 
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สุดธิดา ตรีตรง (2552) ได้ศึกษาผลกระทบจากการจ่ายเงินปันผลท่ีมีผลต่อราคา
หลกัทรัพยใ์นตลาดแห่งประเทศไทย โดยใชเ้หตุการณ์ประกาศจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนท่ี
อยูใ่นดชันี SET100 จ านวน 530 เหตุการณ์ ในช่วงปี พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2551 น ามาค านวณหาอตัรา
ผลตอบแทนผิดปกติโดยการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงและอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัจากสมการแบบจ าลองตลาด จากนั้นใช้วิธีการทางสถิติ ANOVA Test เพื่อทดสอบอตัรา
ผลตอบแทนผิดปกติท่ีเกิดข้ึน ในการศึกษาไดแ้บ่งกลุ่มการทดสอบเป็น กลุ่มการจ่ายปันผลเพิ่มข้ึน 
กลุ่มการจ่ายปันผลคงท่ี กลุ่มการจ่ายปันผลลดลง กลุ่มการจ่ายปันผลจากการงดจ่ายในงวดท่ีแลว้กลุ่ม
การจ่ายปันผลคร้ังแรก กลุ่มหมวดทรัพยากรธรรมชาติกลุ่มหมวดธุรกิจการเงิน กลุ่มหมวด
อสังหาริมทรัพยแ์ละส่ิงก่อสร้างกลุ่มหมวดเทคโนโลยี พบว่าในทุกกลุ่มอตัราผลตอบแทนผิดปกติ
เฉล่ียสะสมมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคญั ท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 ในช่วงก่อนเกิด
เหตุการณ์ ช่วงเกิดเหตุการณ์ และช่วงหลังเกิดเหตุการณ์ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยไม่มีประสิทธิภาพในระดบักลาง 
 
 
 


