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สารนิพนธ์ฉบบันี�  จะไม่สามารถสําเร็จลุล่วงไปไดห้ากไม่ไดรั้บการอนุเคราะห์จากดร.
ปิยภสัร ธาระวาณิช อาจารยที์*ปรึกษา ที*ไดใ้ห้คาํปรึกษาและขอ้เสนอแนะทั�งทางดา้นวิชาการและให้
ความช่วยเหลือในการตรวจสอบแก้ไขเนื�อหา และรองศาสตราจารย ์ดร.ธาตรี จนัทรโคลิกา ที*ได้
ชี�แนะแนวทางในการจดัทาํสารนิพนธ์ รวมทั�งใหค้าํแนะนาํในส่วนของการทดสอบแบบจาํลองต่างๆ
และขอ้มูลอนัเป็นประโยชน์ ซึ* งผูว้จิยัขอขอบพระคุณอาจารยทุ์กท่านเป็นอยา่งสูง 

นอกจากนี�  ผูว้ิจยัขอขอบคุณหน่วยงานต่างๆ ที*ให้ขอ้มูลที*เป็นประโยชน์ต่อการจดัทาํ
สารนิพนธ์ในครั� งนี�  ได้แก่ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยห้องสมุดวิทยาลัยการจัดการ 
มหาวิทยาลยัมหิดล และขอขอบพระคุณบิดา มารดา พี*น้อง ผูบ้งัคบับญัชา และเพื*อนๆ ที*คอยให้
กาํลงัใจ รวมทั�งให้ความช่วยเหลือและสนับสนุนทั�งด้านขอ้มูลรวมถึงคาํปรึกษาในการจดัทาํสาร
นิพนธ์ฉบบันี�  จนสําเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี ทางผูว้ิจยัหวงัเป็นอย่างยิ*งว่าสารนิพนธ์ฉบบันี� จะเป็น
ประโยชน์ต่อผูส้นใจ และสามารถใช้ขอ้มูลทางการศึกษาคน้ควา้อิสระไปพฒันาให้เกิดประโยชน์
ต่อไป 
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งานวิจัยนี� มีวตัถุประสงค์เพื%อศึกษาถึงผลกระทบการเปลี%ยนแปลงของราคาหรือ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ทั�งก่อนและหลงัการใชสิ้ทธิแปลงสภาพใบสาํคญัแสดงสิทธิครั� งสุดทา้ย
โดยรวบรวมขอ้มูลบริษทัที%จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที%มีการออกใบสําคญั
แสดงสิทธิ ตั�งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2558 ที%ไม่ไดอ้อกควบคู่กบัตรา
สารการเงินอื%น ซึ% งมีจาํนวนทั�งสิ�น 169 เหตุการณ์ โดยศึกษาด้วยวิธีการศึกษาเหตุการณ์ (Event 
Study) 

ผลการศึกษาด้านอตัราผลตอบแทนพบว่าวนัใช้สิทธิครั� งสุดทา้ยในการแปลงสภาพ
ใบสําคญัแสดงสิทธิ ไม่มีอตัราผลตอบแทนสะสมที%ผิดปกติอย่างมีนยัสําคญัไม่ว่าจะเป็นดา้นบวก
หรือดา้นลบ 
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บทที� 1 

บทนํา 

 

 
 ใบสําคญัแสดงสิทธิเป็นตราสารทางการเงินประเภทหนึ�ง โดยส่วนใหญ่บริษทัจะออก
ใบสําคญัแสดงสิทธิให้กบัผูถื้อหุ้นเดิมตามสัดส่วนหุ้นที�ถืออยู่โดยไม่เสียค่าใช้จ่าย เสมือนการเพิ�ม
ทุนเพียงแต่ไม่ไดเ้พิ�มทุนทนัที ใบสําคญัแสดงสิทธิจะให้สิทธิแก่ผูถื้อในการจองซื0อหุ้นสามญัหรือ
หลกัทรัพย์ที�ใบสําคญัแสดงสิทธินั0นอา้งอิงอยู่ (Underlying Asset) ตามราคาใช้สิทธิที�ระบุไว ้
(Exercise Price) ในอตัราส่วนจาํนวนที�ใหใ้ชสิ้ทธิ และภายในระยะเวลาใชสิ้ทธิที�กาํหนดไวล่้วงหนา้ 
ซึ� งใบสําคญัแสดงสิทธิเป็นเครื�องมือทางการเงินที�มีประโยชน์ทั0งแก่ผูล้งทุนและบริษทัจดทะเบียน 
โดยในดา้นบริษทั สามารถใชใ้บสําคญัแสดงสิทธิเพื�อช่วยในการระดมทุน  เพิ�มโอกาสในการขยาย
ฐานผูล้งทุนรายใหม่ สามารถชะลอผลกระทบจาก Dilution Effect และยงัสามารถลดสัดส่วน Debt 
to Equity Ratio ให้อยูใ่นระดบัที�เหมาะสม รวมถึงการใชสิ้ทธิของผูถื้อใบสําคญัแสดงสิทธิ จะช่วย
เพิ�มจาํนวนหุน้สามญัส่งผลใหหุ้น้มีสภาพคล่องในการซื0อขายมากขึ0นส่วนในดา้นผูล้งทุน ก็สามารถ
ใชใ้บสาํคญัแสดงสิทธิเพื�อเป็นการเพิ�มทางเลือกในการลงทุนแทนการลงทุนในหุ้น โดยใชเ้งินลงทุน
นอ้ยกวา่ และราคาตลาดของใบสาํคญัแสดงสิทธิจะปรับตวัขึ0นลงในสัดส่วนที�สูงกวา่หรือสอดคลอ้ง
กับราคาหุ้นของบริษทั โดยช่วยให้ผูถื้อหุ้นลดผลกระทบของใบสําคญัแสดงสิทธิที�อาจเกิดขึ0 น 
เนื�องจากผูถื้อหุ้นสามารถเลือกไดว้า่จะใชสิ้ทธิ ใบสําคญัแสดงสิทธิหรือขายใบสําคญัแสดงสิทธิใน
ตลาด ซึ� งถือเป็นผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้อีกทางหนึ�ง  

ในปัจจุบนัเศรษฐกิจไทยไดมี้การแข่งกนัและพฒันากนัอย่างต่อเนื�อง อนัเนื�องมาจาก
การขยายตวัทางเศรษฐกิจอย่างรวดเร็ว ทั0งจากการกา้วเขา้สู่ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN 
Economic Community : AEC)  ที�กาํลงัจะเกิดขึ0นในปี 2558   ทาํให้หลายธุรกิจตอ้งใชเ้งินลงทุน
ค่อนขา้งมากเพื�อขยายกิจการ โดยมีแหล่งเงินทุนมาจากหลายช่องทาง ทั0งจากการกูย้ืมระยะสั0น การ
กูย้มืระยะยาว และการดาํเนินงานของบริษทั ทาํให้บางช่วงจาํเป็น ตอ้งมีการเพิ�มทุนเพื�อรักษาระดบั 
อตัราส่วนหนี0 สินต่อทุนใหอ้ยูใ่นระดบัที�เหมาะสม ซึ� งเครื�องมือทางการเงินหนึ�งที�บริษทัเลือกใชเ้พื�อ
ชะลอ Dilution Effect ที�จะเกิดจากการเพิ�มทุนคือ การออกใบสําคญัแสดงสิทธิ ซึ� งถือเป็นช่อง
ทางการระดมทุนจากผูถื้อหุ้นเดิมหรือบุคคลทั�วไปที�เหมาะสมกับสถานการณ์ โดยเงินที�ได้จะ
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นาํไปใช้ในการขยายงานในอนาคต จึงสามารถพบเห็นไดว้่าในปัจจุบนับริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยมี์การออกใบสาํคญัแสดงสิทธิเป็นจาํนวนมากขึ0น 

งานวิจัยนี0 มีวตัถุประสงค์เพื�อศึกษาถึงผลกระทบการเปลี�ยนแปลงของราคาหรือ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ของบริษทัซึ� งจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั0งก่อน
และหลงัจากการใชสิ้ทธิแปลงสภาพใบสําคญัแสดงสิทธิครั0 งสุดทา้ย โดยรวบรวมขอ้มูลบริษทัที�จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที�มีการออกใบสําคญัแสดงสิทธิ ในช่วงระยะเวลา
ตั0งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2558 ที�ไม่ไดอ้อกควบคู่กบัตราสารการเงิน
อื�น ซึ� งมีจาํนวนทั0งสิ0น 243 เหตุการณ์  

โดยศึกษาด้วยวิธีการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) เพื�อวิเคราะห์ว่ามีอัตรา
ผลตอบแทนในช่วงก่อนและหลงัการใชสิ้ทธิครั0 งสุดทา้ยในการแปลงสภาพของใบสําคญัแสดงสิทธิ
หรือไม่ ซึ� งงานวิจัยนี0 ได้แบ่งช่วงเวลาการศึกษาเป็น 2 ช่วง คือ ช่วงที�  1 หรือช่วงประมาณการ 
(Estimation Period) ใช้ขอ้มูลการซื0อขายจาํนวน 130 วนั และช่วงที� 2 หรือช่วงที�เกิดเหตุการณ์ 
(Event Period) ใช้ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของการซื0อขายหลกัทรัพยว์นัที� ±20 วนั จากวนัที�เกิด
เหตุการณ์ (Event Date) ทั0งนี0 ไดมี้การแบ่งช่วงยอ่ยออกเป็น 3 ช่วงซึ� งประกอบไปดว้ย ช่วงก่อนเกิด
เหตุการณ์ -20 ถึง -3 (Pre-event period) ช่วงเกิดเหตุการณ์ -2 ถึง +2 (Event period) และช่วงหลงัเกิด
เหตุการณ์ +3 ถึง +20 (Post-event period) 

งานวิจยัชิ0นนี0 ถูกแบ่งออกเป็น 5 ส่วน ไดแ้ก่ บทนาํ (Introduction), ทฤษฎีและงานวิจยั
ที�เกี�ยวขอ้ง (Theories and Literature Review), ขอ้มูลที�ใช้ ตวัแปร และวิธีการทางสถิติ (Data, 
Variables, and Methodology), ผลการทดสอบ (Results) และสรุปผลการศึกษาและขอ้เสนอแนะ 
(Conclusion) 
 
 

วตัถุประสงค์ในงานวจิัย 
เพื�อศึกษาถึงผลกระทบการเปลี�ยนแปลงของราคาหุ้นหรือผลตอบแทน ของบริษทัซึ� ง

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั0งก่อนและหลงัการใชสิ้ทธิแปลงสภาพใบสําคญั
แสดงสิทธิครั0 งสุดทา้ย โดยการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) เพื�อดูว่าภายหลงัการใช้สิทธิแปลง
สภาพใบสําคญัแสดงสิทธิครั0 งสุดทา้ย (Event period) ราคาหรือผลตอบแทนของหลกัทรัพยจ์ะ
สามารถทาํกาํไรที�ผดิปกติไดห้รือไม่ การศึกษานี0 ใชโ้ปรแกรม Stata เพื�อวิเคราะห์เหตุการณ์ทางสถิติ
ที�สนใจ เพื�อเป็นประโยชน์กบันกัลงทุนในการตดัสินใจวางแผนลงทุนในบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที�มีขึ0นเครื�องหมายไม่ไดรั้บใบสําคญัแสดงสิทธิ และให้ผูที้�เกี�ยวขอ้งกบั
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การเผยแพร่ข้อมูลข่าวสารสามารถนําข้อมูลการทดสอบไปพิจารณาว่านักลงทุนได้นําข่าวสาร
เหล่านั0นไปใชใ้นการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์
 
 

ประโยชน์ที�คาดว่าจะได้รับ 
1. เพื�อให้ทราบถึงผลกระทบของอัตราผลตอบแทนจากการใช้สิทธิแปลงสภาพ

ใบสําคญัแสดงสิทธิครั0 งสุดทา้ยของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั0งก่อน
และหลงัการใชสิ้ทธิแปลงสภาพใบสาํคญัแสดงสิทธิครั0 งสุดทา้ย วา่สามารถทาํให้เกิดกาํไรที�ผิดปกติ 
(Abnormal return) ในช่วง Event period หรือไม่ 

2. เพื�อใช้ในการวางแผนในการตดัสินใจของนกัลงทุน ที�ตอ้งการลงทุนในบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที�มีการออกใบสาํคญัแสดงสิทธิ 

3. เพื�อให้ผูที้� เกี�ยวขอ้งกบัการเผยแพร่ข้อมูลข่าวสารสามารถนําผลการทดสอบไป
พิจารณาว่านกัลงทุน นาํขอ้มูลข่าวสารที�ตลาดหลกัทรัพยป์ระกาศไปใช้ในการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยม์ากนอ้ยเพียงใด 
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บทที� 2 

ทฤษฎแีละงานวจิัยที�เกี�ยวข้อง 

 

 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิที�เกี�ยวข้อง (Theories) 

 
 2.1.1 ทฤษฎว่ีาด้วยผลกระทบของการประกาศออกใบสําคัญแสดงสิทธิ 

(Announcement date) 
2.1.1.1 Pecking Order Theory และ Signaling Theory 
ทฤษฎี Pecking Order Theory ถูกนาํเสนอเป็นครั0 งแรกโดย Donaldson 

ในปี 1961 และไดรั้บการแกไ้ขและกลายเป็นทฤษฎีที�รู้จกักนัทั�วไปโดย Stewart C. Myers และ 
Nicolas Majluf ในปี 1984 หากนาํทฤษฎี Pecking Order Theory  มาวิเคราะห์กบั Signaling Theory 
จะพบวา่หากบริษทัคาดการณ์วา่จะมีโอกาสเติบโตในอนาคตอนัใกล ้และจาํเป็นตอ้งใชเ้งินลงทุนสูง 
(Frank & Goyal, 2007) ผูบ้ริหารจะตอ้งจดัหาเงินจากแหล่งเงินทุน ซึ� งจะส่งสัญญาณเชิงบวกต่อ
ตลาดเพื�อแสดงถึงความสามารถของบริษทั ดงันั0นตามทฤษฎี Pecking order Theory (Myers 1984) 
บริษทัส่วนใหญ่จะใช้แหล่งเงินทุนจากภายในก่อนหรือกู้ยืมเงินจากสถาบนัทางการเงินก่อนที�จะ
ออกหุ้นใหม่ซึ� งจะส่งผลกระทบต่อโครงสร้างของบริษทัในอนาคตเพื�อส่งสัญญานว่าบริษทัยงัคงมี
ศกัยภาพที�จะจ่ายผลประโยชน์และหนี0 สิน อยา่งไรก็ตามหากบริษทัขาดความเชื�อมั�นในการทาํกาํไร
ในอนาคตบริษทัจะตอ้งปรับเปลี�ยนการใช้แหล่งเงินทุน ซึ� งอาจก่อให้เกิดสัญญาณเชิงลบต่อตลาด
โดยการออกตราสารทุนร่วมกบัการออกใบสําคญัแสดงสิทธิ ซึ� งจะทาํให้จาํนวนหุ้นของบริษทั
เพิ�มขึ0นหลงัจากที�มีการใชสิ้ทธิของใบสาํคญัแสดงสิทธิ เหตุการณ์นี0 จะเป็นการส่งสัญญาณเชิงลบต่อ
ตลาด (Alkeback and hargelin) เพราะการออกใบสําคญัแสดงสิทธิมีแนวโนม้ที�จะเปลี�ยนโครงสร้าง
เงินทุน ซึ� งตรงขา้มกบัตราสารสิทธิ (stock option) เนื�องจาก ตราสารสิทธิ (Stock option) ไม่ตอ้ง
ออกควบคู่กบัการออกหุ้นเพิ�มทุน ดงันั0นการออกใบสําคญัแสดงสิทธิ จะนาํไปสู่การเปลี�ยนแปลง
โครงสร้างเงินทุนของบริษทัที�อาจจะเกิดขึ0นในอนาคต ซึ� งจะก่อให้เกิดการส่งสัญญาณเชิงลบต่อ
ตลาด ทาํให้ราคาหุ้นของบริษทัจะปรับราคาลดลงจากราคาปัจจุบนั (Ross, Stephen A.) เนื�องจาก
ปริมาณหุน้ที�เพิ�มขึ0นจะส่งผลให ้EPS ของหุน้นั0นลดลง 
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2.1.1.2 ทฤษฎี Asymmetric information และ Adverse Selection 
ทฤษฎี Asymmetric information อธิบายสถานการณ์ที�ฝ่ายหนึ�งมีขอ้มูล

มากกวา่อีกฝ่ายหนึ�ง การประยุกตใ์ชท้ฤษฎีนี0สามารถแสดงให้เห็นวา่นกัลงทุนที�มีความรู้จะมีขอ้มูล
เพิ�มเติมเกี�ยวกบัการออกใบสําคญัแสดงสิทธิ, วนัขึ0นเครื�องหมาย, ระยะเวลาครบกาํหนดอายุ และ
ราคาการใชสิ้ทธิก่อนนกัลงทุนอื�น ซึ� งโดยทั�วไปแลว้ ผูถื้อหุ้นเดิมจะไดรั้บสิทธิในการประชุมสามญั
ประจาํปี โดยเป็นการประชุมเพื�อลงคะแนนเสียงยอมรับการออกใบสําคญัแสดงสิทธิ หลงัจากนั0นจึง
จะมีการแจง้ข่าวการออกใบสําคญัแสดงสิทธิต่อตลาด จึงทาํให้ผูถื้อหุ้นเดิมมีขอ้มูลมากกวา่ผูถื้อหุ้น
อื�นๆ 

โดยแนวคิด adverse selection คือการที�บริษทัรู้มูลค่าที�แทจ้ริงของ
สินทรัพยข์องบริษทั และโอกาสการเติบโตในอนาคต ในขณะที�นกัลงทุนภายนอกไม่ทราบขอ้มูล
เหล่านี0  ถ้ามีการออกใบสําคญัแสดงสิทธิ นักลงทุนจึงตอ้งหาเหตุผลว่าเพราะเหตุใดผูบ้ริหารของ
บริษทัถึงเลือกที�จะออกเครื�องมือทางการเงินนี0  ผูบ้ริหารอาจอธิบายเหตุผลบางอย่างแก่ผูล้งทุนและ
นกักฎหมาย แต่ในเวลาเดียวกนัเขาอาจปกปิดเหตุผลหรือขอ้มูลสําคญัที�ซ่อนอยู ่เป็นผลให้นกัลงทุน
ตอ้งคาดเดาดว้ยตวัเอง เนื�องจากขาดขอ้มูลที�สําคญั สถานการณ์นี0 จะเกี�ยวขอ้งกบัพฤติกรรมการซื0อ
ขายของนกัลงทุน ซึ� งนกัลงทุนที�ไม่รู้อาจจะลงัเลที�จะลงทุน เนื�องจากการขาดขอ้มูลที�สําคญั ในขณะ
ที�นกัลงทุนที�มีความสามารถ และรู้ขอ้มูลดงักล่าวอาจจะมีความเตม็ใจที�จะลงทุน ซึ� งอาจทาํให้เกิดผล
กระทบไปยงัตลาดเนื�องจากความไม่เท่ากนัของขอ้มูล  

 
2.1.1.3 ทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market) 
(Fama, 1970) ประสิทธิภาพตลาด หมายถึง ความสามารถที�ราคาของ

หลกัทรัพยใ์นตลาด ไดส้ะทอ้นถึงผลของขอ้มูลข่าวสารต่างๆ ที�ไดรั้บกนัอยา่งเปิดเผย กวา้งขวาง 
และทั�วถึงกนั ผา่นสื�อสาธารณะต่างๆ เช่น หนงัสือพิมพ ์เวบ็ไซต ์โทรทศัน์ เป็นตน้ ราคาหลกัทรัพย์
จะสะทอ้นถึงผลของการกระจายข่าวสารนั0นๆ จากความเร็วในการเขา้ถึงขอ้มูล การวิเคราะห์ข่าวสาร 
การคาดการณ์ และการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนแต่ละรายและแต่ละกลุ่ม ก่อใหเ้กิดอุป
สงคแ์ละอุปทานในราคาหลกัทรัพย ์ ซึ� งสะทอ้นผลออกมาอยูใ่นรูปของราคาหลกัทรัพย ์ ณ เวลา
ขณะนั0น โดยแบ่งระดบัของประสิทธิภาพของตลาดเป็น 3 ระดบั ไดแ้ก่ ประสิทธิภาพในระดบัตํ�า 
ประสิทธิภาพในระดบักลาง และประสิทธิภาพในระดบัสูง ซึ� งแบ่งตามระดบัการสะทอ้นขอ้มูลของ
ราคาหลกัทรัพย ์ โดยตลาดประสิทธิภาพระดบัตํ�า คือ ตลาดที�ราคาหลกัทรัพยส์ะทอ้นขอ้มูลข่าวสาร
ในอดีต ไม่สามารถก่อให้เกิดกาํไรที�เกินปกติดว้ยการวิเคราะห์เชิงเทคนิค ตลาดประสิทธิภาพ
ระดบักลาง คือตลาดที�ราคาหลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้นขอ้มูลตลาด ขอ้มูลสาธารณะที�เกี�ยวขอ้ง ไม่สามาถ
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ก่อใหเ้กิดกาํไรเกินปกติได ้ โดยการวิเคราะห์ปัจจยัพื0นฐาน และตลาดประสิทธิภาพระดบัสูง คือ
ตลาดที�ราคาของหลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้นขอ้มูลทุกประเภทไวแ้ลว้รวมถึงขอ้มูลสาธารณะ และขอ้มูล
ภายใน  ซึ� งนกัลงทุนจะไม่สามารถหากาํไรส่วนเกินกวา่ปกติได ้แต่หากข่าวสารที�กระจายออกมาจาก
ระดบัวงใน นกัการเมือง นกัลงทุนสถาบนั จนถึงนกัลงทุนรายยอ่ย และทาํใหก้ารเขา้ถึงขอ้มูลอยูใ่น
ระดบัที�แตกต่างกนั หากการกระจายข่าวสารไม่ทั�วถึงหรือใชใ้นลกัษณะขอ้มูลภายใน (Insider 
Trading) คือ นาํขอ้มูลวงในมาใชก่้อนจะเผยแพร่สู่สาธารณชนหรือนกัลงทุนรายยอ่ย ก็จะเกิดการทาํ
กาํไรเกินปกติของผูที้�ใชข้อ้มูลวงใน ซึ� งเป็นการเอารัดเอาเปรียบนกัลงทุนรายยอ่ย และจะส่งผลต่อ
การเก็งกาํไรในกลุ่มคนบางกลุ่มจนอาจทาํให้เกิดกาํไรที�ผิดปกติได ้ 

 
2.1.1.4 ทฤษฎีว่าดว้ยมูลค่าหรือราคาของหลกัทรัพยอ์า้งอิงต่อการรับรู้

ขอ้มูลข่าวสารของนกัลงทุน 
(Handley, 2002) กล่าวถึงผลกระทบของราคาหุ้นอา้งอิงที�ลดลงจากการ

ประกาศออกใบสําคญัแสดงสิทธิในกรณีที�บริษทัไม่ไดรั้บเงินจากการออกใบสําคญัแสดงสิทธิ โดย
กาํหนดใหว้นัที�ประกาศและวนัออกใบสําคญัแสดงสิทธิคือวนัเดียวกนั ผลที�ไดคื้อราคาหุ้นไม่ไดร้อ
จนถึงวนัที�ใบสาํคญัแสดงสิทธิครบกาํหนดแลว้จึงปรับราคาลดลง แต่เริ�มปรับตวัลดลงครั0 งแรกตั0งแต่
วนัที�ประกาศออกใบสาํคญัแสดงสิทธิ เพราะผลตอบแทนในใบสาํคญัแสดงสิทธิแสดงให้เห็นถึงการ
ถ่ายโอนความมั�งคั�งจากผูถื้อหุ้นไปยงัผูถื้อใบสําคญัแสดงสิทธิที�เกิดขึ0นจากการใช้สิทธิแปลงสภาพ
ของใบสําคญัแสดงสิทธิ โดยราคาหุ้นอ้างอิงมีการปรับตวัอย่างต่อเนื�องตั0 งแต่วนัประกาศออก
ใบสําคญัแสดงสิทธิจนถึงวนัครบกาํหนดอายุใบสําคญัแสดงสิทธิในกรณีที�ไม่มีการเก็งกาํไร แต่ถา้
นกัลงทุนไดรั้บขอ้มูลข่าวสารใหม่เพิ�มเติม เงื�อนไขในการปรับตวัของราคาหุ้นจะเปลี�ยนแปลงไป
ตามขอ้มูลใหม่ที�ไดรั้บ ในกรณีที�วนัประกาศและวนัออกใบสําคญัแสดงสิทธิไม่ใช่วนัเดียวกนั ราคา
หุ้นก็จะยงัคงเริ�มปรับตวัลดลงเป็นครั0 งแรก ณ วนัที�ประกาศออกใบสําคญัแสดงสิทธิ แมว้า่ภายหลงั
บริษทัจะไม่มีการออกใบสาํคญัแสดงสิทธิก็ตาม จึงสรุปไดว้า่ราคาหุ้นจะมีการปรับตวัลดลงครั0 งแรก
เมื�อวนัที�มีการประกาศออกใบสําคญัแสดงสิทธิ และจะปรับตวัอย่างต่อเนื�องจนกระทั�งถึงวนัครบ
กาํหนดอายใุบสาํคญัแสดงสิทธิ โดยเงื�อนไขในการปรับราคาของหุ้นอา้งอิงขึ0นอยูก่บัขอ้มูลข่าวสาร
ที�ไดรั้บตลอดระยะเวลานั0นๆ 
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2.1.1.5 ทฤษฎีวา่ดว้ยส่วนชดเชยความเสี�ยงจากสภาพคล่องและการแบ่ง
ตลาด 

(Amihud, Lauterbach, & Mendelson, 2003)การออกใบสําคญัแสดงสิทธิ
ทาํใหเ้กิดหลกัทรัพยใ์หม่เพิ�มขึ0น ซึ� งจะส่งผลใหเ้กิดการแบ่งตลาดออกเป็น 2 ส่วน คือใบสําคญัแสดง
สิทธิ และหุ้นสามญัหรือหลกัทรัพยอ์า้งอิง  หากนกัลงทุนที�ลงทุนในใบสําคญัแสดงสิทธิเป็นนัก
ลงทุนกลุ่มเดียวกับนักลงทุนที�ลงทุนในหุ้นสามญั จะส่งผลให้หุ้นสามญัหรือหลักทรัพย์อ้างอิง
ดงักล่าวมีสภาพคล่องที�น้อยลง ทาํให้นกัลงทุนผลตอบแทนที�คาดว่าจะไดรั้บควรจะสูง ตามทฤษฎี
ส่วนชดเชยความเสี�ยงจากสภาพคล่อง ดงันั0นราคาของหลกัทรัพยจึ์งน้อยลง แต่ในอีกมุมมองหนึ� ง
การแบ่งแยกตลาดนั0นเป็นการเพิ�มทางเลือกในการลงทุนใหแ้ก่นกัลงทุน และยงัใชเ้งินลงทุนนอ้ยกวา่
การลงทุนในหุน้สามญั อาจเป็นการเพิ�มทางเลือกใหก้บันกัลงทุน 

 
2.1.1.6 ทฤษฎีวา่ดว้ยการจดัหาเงินตามลาํดบัขั0น (Sequential Financing) 
(Byoun & Moore, 2003) อา้งถึง (Schultz, 1993) ที�กล่าววา่การออกหุ้น

เพิ�มทุนพร้อมใบสําคญัแสดงสิทธิ คล้ายกบัว่าเป็นการจดัหาเงินทุนหลายขั0น ซึ� งสามารถช่วยลด 
agency cost ของกระแสเงินสดอิสระได ้(Jensen, 1986) กล่าววา่ผูบ้ริหารอาจจะตดัสินใจลงทุนใน
โครงการที�มี NPV เป็นลบ ถา้การลงทุนนั0นให้เงินสดส่วนเกินมาก (Excess cash) หรือบริษทัมี
โอกาสจะเติบโตสูงในอนาคตสูง ซึ� งก็ตอ้งการเงินทุนเพิ�มขึ0น และโอกาสเติบโตที�มีจะไปเพิ�มราคา
หุน้และเป็นแรงจูงใจใหผู้ถื้อใบสาํคญัแสดงสิทธิใชสิ้ทธิ แต่ถา้หากบริษทัไม่ประสบความสําเร็จและ
ไม่สามารถทาํกาํไรส่วนเพิ�มจากเงินทุนที�เพิ�มได ้ราคาหุ้นก็จะลดลงและใบสําคญัแสดงสิทธิก็จะไม่
ถูกใชสิ้ทธิ 

 
 2.1.2 ทฤษฎีว่าด้วยผลกระทบของการขึAนเครื�องหมายไม่ได้รับใบสําคัญแสดงสิทธิ 

(XW) 
2.2.1.1 ทฤษฎีวา่ดว้ยสิทธิและผลประโยชน์ 
เครื� องหมายที�ตลาดหลักทรัพย์แสดงไวบ้นหลักทรัพย์เป็นระยะเวลา

ล่วงหน้า 3 วนัทาํการ ก่อนวนัปิดสมุดทะเบียนพกัการโอนหลกัทรัพย์ ในกรณีตราสารทุน และ
ล่วงหนา้ 2 วนัทาํการ ก่อนวนัปิดสมุดทะเบียนพกัการโอนหลกัทรัพย ์ในกรณีตราสารหนี0  เมื�อตลาด
หลกัทรัพยติ์ดเครื�องหมายประเภทดงักล่าวไวบ้นหลกัทรัพยใ์ด หมายความวา่ ราคาที�เสนอซื0อหรือ
ขายหลกัทรัพยใ์นช่วงระยะเวลาที�ขึ0นเครื�องหมายนั0น เป็นราคาที�ไม่รวมถึงสิทธิประโยชน์ที�บริษทัผู ้
ออกหลกัทรัพยใ์หห้รือจะใหแ้ก่ผูถื้อหลกัทรัพยน์ั0น และผูซื้0อหลกัทรัพยนี์0จะไม่ไดรั้บสิทธิประโยชน์
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ประเภทที�ระบุจากการปิดสมุดทะเบียนพกัการโอนหุน้ที�กาํลงัจะเกิดขึ0น สําหรับเครื�องหมาย XW ยอ่
มาจาก Excluding Warrant เป็นเครื�องหมายแสดงสิทธิประโยชน์ของผูซื้0อหุ้นวา่หลงัจากวนัที�ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยขึ0 นเครื� องหมาย XW ผูที้�ซื0 อหลักทรัพย์หลังจากวนันั0นจะไม่ได้รับ
ใบสําคญัแสดงสิทธิที�จะซื0อหลกัทรัพยน์ั0น ซึ� งโดยทั�วไปแลว้การออกหลกัทรัพยแ์ปลงสภาพนั0นจะ
เป็นการเสนอให้กบัผูถื้อหุ้นเดิม ดงันั0นผูที้�ซื0อหุ้นหลงัจากวนัที�ขึ0นเครื�องหมาย XW จะไม่ไดรั้บ
ใบสําคญัแสดงสิทธิที�บริษทัออกให้เพื�อเป็นสิทธิประโยชน์ในการซื0อหุ้นสามญัในอนาคต ซึ� งจะ
ส่งผลกระทบต่อราคาของหลกัทรัพยน์ั0นๆ ในทางลบ เนื�องจากการไม่ไดรั้บสิทธิประโชน์ดงักล่าว 

 
2.1.3 ทฤษฏีว่าด้วยผลกระทบของการใช้สิทธิแปลงสภาพใบสําคัญแสดงสิทธิ 

(Exercise date) 
2.1.3.1 ทฤษฎีวา่ดว้ยส่วนชดเชยความเสี�ยงจากสภาพคล่องและการแบ่ง

ตลาด 
(Amihud et al., 2003) เมื�อวนัครบกาํหนดการใชสิ้ทธิจะส่งผลให้เกิดการ

ใชสิ้ทธิของใบสาํคญัแสดงสิทธิทาํใหต้ลาดที�แบ่งแยกออกเป็น 2 ตลาดรวมกนัเหลือเพียงหลกัทรัพย์
ตวัเดียวอยา่งสมบูรณ์ ซึ� งจะส่งผลใหส้ภาพคล่องของหลกัทรัพยอ์า้งอิงนั0นเพิ�มขึ0น ผลตอบแทนที�คาด
วา่จะไดรั้บตํ�าลง ตามทฤษฎีส่วนชดเชยความเสี�ยงจากสภาพคล่อง ราคาควรจะเพิ�มขึ0นจากผลของ
การที�ตลาดรวมกนั ณ วนัใชสิ้ทธิแปลงสภาพครั0 งสุดทา้ย  แต่หาก ณ วนัครบกาํหนดการใชสิ้ทธินั0น
มีการคาดการณ์ไวล่้วงหนา้และนกัลงทุนไดรั้บรู้ขอ้มูลข่าวสารเป็นที�เรียบร้อยแลว้ ขอ้มูลข่าวสารจะ
ไม่ส่งผลกระทบต่อราคาของหุน้สามญั 

 
2.1.3.2 การคาํนวณราคาของใบสาํคญัแสดงสิทธิ ตามแบบจาํลอง Black-

Schole และทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด (Warrant Pricing by Black-Schole Model and Market 
Efficiency) 

(Ross, Westerfield, & Jaffe, 2001)กล่าววา่หากราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงมี
ราคาสูงกวา่ราคาใชสิ้ทธิแปลงสภาพใบสาํคญัแสดงสิทธิ (In-the-money) นกัลงทุนจะใชสิ้ทธิในการ
แปลงสภาพใบสาํคญัแสดงสิทธิ ซึ� งจะส่งผลให้มูลค่าของกิจการมีมูลค่าเท่ากบั มูลค่าของกิจการหกั
ดว้ยหนี0 สินบวกกบัจาํนวนเงินที�ไดรั้บจากการใช้สิทธิแปลงสภาพ หารกบัจาํนวนหุ้นเดิมบวกกบั
จาํนวนหุ้นที�เพิ�มขึ0นจากการใช้สิทธิ แปลงสภาพใบสําคญัแสดงสิทธิ โดยจะมีมูลค่าเท่ากบัราคาใช้
สิทธิแปลงสภาพใบสาํคญัแสดงสิทธิดงัสมการดา้นล่าง 
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 ดงันั0นราคาของหลกัทรัพยเ์มื�อมีการใช้สิทธิแปลงสภาพใบสําคญัแสดง
สิทธิ จะมีมูลค่าเท่ากบัราคาใช้สิทธิแปลงสภาพที�ไดก้าํหนดไวต้ั0งแต่ประกาศออกใบสําคญัแสดง
สิทธิ และจากทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาดสามารถเชื�อมโยงไดว้่านกัลงทุนไดรั้บขอ้มูลข่าวสาร
เท่ากนัๆ โดยเฉพาะขอ้มูลราคาใชสิ้ทธิแปลงสภาพ ระยะเวลาครบกาํหนด และจาํนวนของใบสําคญั
แสดงสิทธิ ทาํให้นกัลงทุนสามารถรับรู้ขอ้มูลไดเ้ท่ากนั ทาํให้ราคาของหลกัทรัพยปั์จจุบนัสะทอ้น
ขอ้มูลข่าวสารที�เกี�ยวขอ้งกบัใบสาํคญัแสดงสิทธิไวแ้ลว้ และราคาที�เหมาะสมของหลกัทรัพยคื์อราคา
ปัจจุบนัของหลกัทรัพย ์

 
2.1.3.3 ทฤษฎีวา่ดว้ยการประเมินมูลค่ากิจการ 
(Ehrhardt & Brigham, 2011) จากการประเมินมูลค่ากิจกการเมื�อวนัครบ

กาํหนดการใชสิ้ทธ  สามารถคาํนวณไดจ้าก มูลค่าของกิจการจากการดาํเนินงานและการลงทุน บวก
ดว้ยจาํนวนเงินที�ไดจ้ากการใช้สิทธิแปลงสภาพ หารดว้ยปริมาณหุ้นสามญัหลงัจากมีการใช้สิทธิ
แปลงสภาพ จะมีมูลค่าเท่ากบัราคาของหุ้นสามญัดงักล่าว ดงันั0นหากตลาดมีประสิทธิภาพนกัลงทุน
รับรู้ขอ้มูลข่าวสารเท่าๆกนั ณ วนัครบกาํหนดการใชสิ้ทธิ จึงไม่ควรไดรั้บผลกระทบจากการใชสิ้ทธิ
แปลงสภาพใบสาํคญัแสดงสิทธิ เนื�องจากราคาของหุน้สามญันั0นไดส้ะทอ้นผลกระทบของใบสําคญั
แสดงสิทธิไวเ้ป็นที�เรียบร้อยแลว้ 
 

 

2.2 งานวจิัยที�เกี�ยวข้อง 
 งานวิจยัที�เกี�ยวขอ้งกบัการศึกษาผลกระทบจากการออกใบสําคญัแสดงสิทธิต่อผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยอ์า้งอิง แบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภทดงันี0  
 

2.2.1  ผลกระทบจากการออกใบสําคัญแสดงสิทธิต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์อ้างอิง 

ณ วนัประกาศออกใบสําคัญแสดงสิทธิ 
2.2.1.1  ใบสาํคญัแสดงสิทธิ (Warrant) 
(Alkeback & Hagelin, 1998) ศึกษาผลกระทบของการออกใบสําคญั

แสดงสิทธิและตราสารสิทธิที�จะซื0อหุ้นสามญัต่อหลกัทรัพยอ์า้งอิง ใน StSE ทาํการทดสอบดว้ยวิธี
การศึกษาเหตุการณ์ (event study methodology) โดยใชข้อ้มูลใบสาํคญัแสดงสิทธิจาํนวน 35 รายการ 
และตราสารสิทธิ จาํนวน 32 รายการ ทั0งก่อนและหลงัวนัประกาศออกสิทธิ 30 วนั (event window) 
พบวา่การออกใบสําคญัแสดงสิทธินั0นไม่ส่งผลกระทบใดๆ ต่อหลกัทรัพยอ์า้งอิง ไม่ว่าจะเป็นราคา
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ของหลกัทรัพยอ์า้งอิง  ความผนัผวนของหลกัทรัพยอ์า้งอิง และปริมาณการซื0อขายของหลกัทรัพย์
อา้งอิง แต่การออกตราสารสิทธินั0นกลบัให้ผลตรงขา้ง โดยพบว่าการออกตราสารสิทธินั0นส่งผล
กระทบดา้นราคาต่อหลกัทรัพยอ์า้งอิงในทางบวก และส่งผลกระทบดา้นความผนัผวนและปริมาณ
การซื0อขายของหลกัทรัพยอ์า้งอิงในทางลบ 

(ไชยา, 2545) ศึกษาผลกระทบของการออกใบสําคญัแสดงสิทธิการซื0อ
หุ้นต่อมูลค่าของผูถื้อหุ้นสามญั โดยศึกษาขอ้มูลการซื0อขายหลกัทรัพยแ์ละการออกใบสําคญัแสดง
สิทธิในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี ค.ศ. 1995 ถึงปี ค.ศ. 2002 จาํนวน 42 
หลกัทรัพย ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทาํการทดสอบดว้ยวิธีการศึกษาเหตุการณ์ (event 
study methodology) โดยมี event window ก่อนและหลงัวนัประกาศออกตราสารสิทธิจาํนวน  40 วนั 
(t = -40  , 40) พบวา่การออกใบสําคญัแสดงสิทธิมีผลกระทบให้มูลค่าของผูถื้อหุ้นสามญัในตลาด
หลกัทรัพยเ์ปลี�ยนแปลงไปอยา่งมีนยัสําคญั ดงันี0  1. ในระยะสั0นการออกใบสําคญัแสดงสิทธิมีผลให้
มูลค่าของผูถื้อหุ้นสามัญในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพิ�มขึ0 น เนื�องจากการเกิด Over 
Shooting หรือ Over Pricing ในหุ้นสามญัอา้งอิง และ 2. ในระยะยาวการออกใบสําคญัแสดงสิทธิมี
ผลให้มูลค่าของผูถื้อหุ้นสามญัลดลง เนื�องจากเกิดการปรับสัดส่วนของนกัลงทุนเพื�อยา้ยการลงทุน
จากหุ้นสามญัอา้งอิงไปสู่การลงทุนในใบสําคญัแสดงสิทธิโดยมีอิทธิพลของปัจจยัเสี�ยงและปัจจยั
สภาพคล่องมาเกี�ยวขอ้ง 

(ศราวุฒิ, 2552) ทาํการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยจ์าก
ผลกระทบของการออกใบสําคัญแสดงสิทธิที�มีต่อการเปลี�ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยศึกษาข้อมูลการออกใบสําคญัแสดงสิทธิ เฉพาะบริษทัที�ออก
ใบสําคญัแสดงสิทธิที�ไม่ไดอ้อกควบคู่กบัการออกตราสารทางการเงินอื�น ตั0งแต่วนัที� 1 มกราคม 
พ.ศ. 2539 ถึงวนัที� 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2549 จาํนวน 68 รายการ ทาํการทดสอบดว้ยวิธีการศึกษา
เหตุการณ์ (event study methodology) โดยแบ่งช่วงการทดสอบเป็น 3 ช่วง คือ 1. ก่อนและหลงัเกิด
เหตุการณ์ 3 วนั (t = -3, 3) เพื�อศึกษาผลกระทบในระยะสั0น 2. ก่อนและหลงัเกิดเหตุการณ์ 10 วนั (t 
= -10, 10) เพื�อศึกษาผลกระทบในระยะกลาง 3. ก่อนและหลงัเกิดเหตุการณ์ 30 วนั (t = -30, 30) เพื�อ
ศึกษาผลกระทบในระยะยาว พบวา่ 

1. การประกาศข่าวออกใบสําคญัแสดงสิทธิของบริษทัจด
ทะเบียนส่งผลกระทบต่อราคาซื0อขายหลกัทรัพยข์องบริษทัจนเกิดอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติเฉลี�ย 
(AAR) โดยวธีิ Market Adjusted Return ทั0งทางบวกและทางลบ อยูใ่นช่วง -1.337% - 3.164% ในวนั
ก่อนเกิดเหตุการณ์ 22 วนั จนถึงวนัหลงัเกิดเหตุการณ์ 27 วนั (t = -22, 27) 
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2. การประกาศข่าวออกใบสําคญัแสดงสิทธิของบริษทัจด
ทะเบียนส่งผลกระทบต่อราคาซื0อขายหลกัทรัพยข์องบริษทัจนเกิดอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติสะสม 
(CAAR) โดยวธีิ Market Adjusted Return ดงันี0   

2.1. ในระยะสั0 น ก่อนและหลงัการประกาศ
ออกใบสาํคญัแสดงสิทธิ 3 วนั (t = -3, 3) พบอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติสะสมโดยเฉลี�ยในทางบวก 
คิดเป็น 5.457% โดยมีอตัราผลตอบแทนที�ผดิปกติสะสมสูงสุดที� 7.768% และตํ�าสุดที� 1.504% 

2.2. ใ น ร ะ ย ะ ก ล า ง  ก่ อ น แ ล ะ ห ลัง ก า ร
ประกาศออกใบสําคญัแสดงสิทธิ 10 วนั (t = -10, 10) พบอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติสะสมโดย
เฉลี�ยในทางบวก คิดเป็น 5.990% โดยมีอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติสะสมสูงสุดที� 10.681% และ
ตํ�าสุดที� 0.212%  

2.3. ในระยะยาว ก่อนและหลงัการประกาศ
ออกใบสําคญัแสดงสิทธิ 30 วนั (t = -30, 30) พบอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติสะสมโดยเฉลี�ยใน
ทางบวก คิดเป็น 10.201% โดยมีอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติสะสมสูงสุดที� 17.548% และตํ�าสุดที� -
0.394% 

การวิเคราะห์สาเหตุของการปรับตวัของผลตอบแทนที�ผิดปกติสะสม ที�
เกิดขึ0นนั0นแสดงใหเ้ห็นวา่อาจจะมีการรั�วไหลของขอ้มูลภายในเกิดขึ0น (Insider trading) หรือจากการ
เก็งกาํไรของนกัลงทุน (Speculator) และแสดงให้เห็นวา่ตลาดไม่มีประสิทธิภาพ ทาํให้การปรับตวั
ของราคาหลกัทรัพยใ์นวนัที�เกิดเหตุการณ์มิไดส้ะทอ้นต่อขอ้มูลข่าวสารอยา่งรวดเร็ว 

(Ornnicha, 2013) ศึกษาผลกระทบที�เกิดจากการออกใบสําคญัแสดงสิทธิ
ต่อผลตอบแทนที�ผิดปกติและปริมาณการซื0อขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยศึกษา
ขอ้มูล 237 รายการ ระหว่างปี 1999-2011 ทาํการทดสอบดว้ยวิธีการศึกษาเหตุการณ์ (event study 
methodology) โดยคาํนวณหา CARs ของหลกัทรัพยใ์นช่วง event period คือช่วงก่อนและหลงัวนั
ประกาศออกใบสาํคญัแสดงสิทธิ 41 วนั และแบ่งยอ่ยเป็นช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (Pre-event) -20 วนั 
ถึง -2 วนั ช่วงวนัที�เกิดเหตุการณ์ (event-day) -1 ถึง 0 วนั และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ (Post-event) +1 
ถึง +20 วนั พบวา่  

ณ วนัประกาศ (event-day) มีผลตอบแทนที�ผิดปกติเกิดขึ0 นอย่างมี
นยัสําคญัในทางบวกเท่ากบั 2.31% ที�ระดบัความเชื�อมั�น 99% และหลงัวนัประกาศ (post-event) มี
ผลตอบแทนที�ผิดปกติเกิดขึ0นอย่างมีนยัสําคญัในทางบวกเท่ากบั 9.97% ที�ระดบัความเชื�อมั�น 99% 
เช่นกนั 
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2.1.1.2 ตราสารสิทธิ (Derivative warrants) 
(Conrad, 1989) ศึกษาผลกระทบของการออกใบสําคญัแสดงสิทธิต่อ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์า้งอิง โดยทาํการศึกษาขอ้มูลของใบสําคญัแสดงสิทธิซื0อหุ้น ระหวา่งปี 
1974-1980 ใน 2 ตลาด คือ the Chicago Board of Options Exchange และ the American Option 
Exchange ทาํการทดสอบดว้ยวิธีการศึกษาเหตุการณ์ (event study methodology) ระหว่างวนัที�
แนะนาํ (Introduction date) ใบสําคญัแสดงสิทธิและวนัประกาศ (Announcement date) ออก
ใบสําคญัแสดงสิทธิ โดยมี event window ก่อนและหลงัวนัประกาศออกใบสําคญัแสดงสิทธิ 30 วนั 
(t = -30 , 30) พบว่ามีผลกระทบของการออกใบสําคญัแสดงสิทธิต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
อา้งอิงอยา่งมีนยัสําคญัในทางบวก คือมีกาํไรที�เกินปกติ (Average Excess Return) เกิดขึ0นประมาณ 
2% จาํนวน 5 วนั คือ ในช่วง 3 กนั ก่อน วนัประกาศออกใบสําคญัแสดงสิทธิ และในช่วง 1 วนั หลงั
วนัประกาศออกใบสําคญัแสดงสิทธิ (t = -3, 1) เนื�องจากผลกระทบจากผูจ้ดัจาํหน่าย (dealer) หรือ
นกัลงทุนทาํการซื0อหลกัทรัพยอ์า้งอิง เพื�อวตัถุประสงคใ์นการป้องกนัความเสี�ยง (Hedging) 

(Wi Seng & Young, 1991) ศึกษาผลกระทบจากการซื0อขายตราสารสิทธิ
ต่อความมั�งคั�งของผูถื้อหุ้น ทาํการทดสอบดว้ยวิธีการศึกษาเหตุการณ์ (event study methodology) 
โดยศึกษาขอ้มูลจาก  Chicago Board of options Exchange (CBOE) และAmerican Stock Exchange 
(AMEX) และมี event window ก่อนและหลงัวนัซื0อขายตราสารสิทธิ จาํนวน 40 วนั (t = -40 , 40) 
แบ่งเป็น 2 กรณี คือ 1. ผลกระทบจากการซื0อขาย call option โดยศึกษาในช่วงเวลาตั0งแต่ ค.ศ. 1973 - 
1987 จาํนวน 249 รายการ และ 2. ผลกระทบจากการซื0อขาย put option ในช่วงเวลาตั0งแต่ 1977 - 
1982 จาํนวน 95 รายการ พบว่าการซื0อขาย call option ณ วนัที�ก่อนและวนัที�ตราสารสิทธิเขา้จด
ทะเบียนทาํให้มูลค่าความมั�งคั�งของผูถื้อหุ้นเพิ�มขึ0 น จากหลักทรัพย์อ้างอิงอย่างมีนัยสําคญัใน
ทางบวก แต่การซื0อขาย put option ไม่ส่งผลกระทบใดๆ ต่อมูลค่าความมั�งคั�งของผูถื้อหุ้นจาก
หลกัทรัพยอ์า้งอิง ทั0งวนัที�ก่อนและวนัที�ตราสารสิทธิเขา้จดทะเบียน 

(Chan & Wei, 2001) ศึกษาผลกระทบของราคาหลกัทรัพยแ์ละปริมาณ
การซื0อขายของหลกัทรัพยอ์า้งอิง ทั0งก่อนและหลงัการประกาศออกตราสารสิทธิในตลาดหลกัทรัพย์
ฮ่องกง (The Stock Exchange of Hong Kong Limited ; SEHK) โดยศึกษาขอ้มูลใบสําคญัแสดงสิทธิ
จาํนวน 402 ชุด ที�ซื0อขายระหว่างเดือนพฤษภาคม 1991 – พฤษภาคม 1997 ในตลาดหลกัทรัพย์
ฮ่องกง (SEHK) ทาํการทดสอบดว้ยวิธีการศึกษาเหตุการณ์ (event study methodology)โดยมี event 
window ก่อนและหลงัวนัประกาศออกตราสารสิทธิจาํนวน 15 วนั (t = -15 , 15) ซึ� งพบวา่ราคาของ
หลกัทรัพยอ์า้งอิงมีการปรับตวัขึ0นอย่างมีนัยสําคญัในทางบวก ทาํให้สามารถทาํกาํไรส่วนเกินที�
ผิดปกติได ้ในช่วงก่อนวนัที�ประกาศข่าวการออกใบสําคญัแสดงสิทธิ และมีผลตอบแทนที�ผิดปกติ
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สูงสุดในวนัแรก (Day 1) หลงัจากมีการประกาศข่าวการออกใบสําคญัแสดงสิทธิ เนื�องจากผูที้�ออก
ตราสารสิทธิทาํการซื0อหลกัทรัพยอ์า้งอิงเป็นจาํนวนมาก เพื�อวตัถุประสงคใ์นการป้องกนัความเสี�ยง 
(Hedging) 

(Aitken & Segara, 2005) ศึกษาผลกระทบที�เกิดจากการออกใบสําคญั
แสดงสิทธิต่อพฤติกรรมการเคลื�อนไหวของหลกัทรัพยอ์า้งอิง โดยศึกษาขอ้มูลจาํนวน 83 รายการ 
ในช่วงเวลาตั0งแต่เดือนมกราคม 1991 ถึงเมษายน 2000 จาก Australian Stock Exchange (ASX) โดย
ใช้ขอ้มูลจากฐานขอ้มูล Securities Industry Research Centre of Asia-Pacific (SIRCA) โดย
ทาํการศึกษาผลกระทบต่อราคา (Price Impact) ผลกระทบต่อปริมาณการซื0อขาย (Liquidity Impact) 
และผลกระทบต่อความผนัผวน (Volatility Impact) โดยผลกระทบต่อราคาทาํการทดสอบดว้ยวิธี
การศึกษาเหตุการณ์ (event study methodology) พบวา่การออกใบสําคญัแสดงสิทธิส่งผลกระทบต่อ
ราคา ทาํใหเ้กิดผลตอบแทนที�ผดิปกติในทางลบในช่วงเวลาก่อนการออกใบสาํคญัแสดงสิทธิตั0งแต่ 5 
วนัถึง 15 วนั, ส่งผลกระทบต่อปริมาณการซื0อขาย ทาํให้มีปริมาณการซื0อขายของหลกัทรัพยอ์า้งอิง
เพิ�มมากขึ0นอยา่งมีนยัสําคญัในช่วงเวลา 60 และ 90 วนัก่อนและหลงัออกใบสําคญัแสดงสิทธิและ
ส่งผลกระทบต่อความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง ทาํให้ความผนัผวนมีการเปลี�ยนแปลง
อยา่งมีนยัสาํคญั 

(Faff & Hillier, 2005) ศึกษาผลกระทบของการออกตราสารสิทธิที�จะซื0อ
หุน้สามญัใหม่ ทาํการศึกษาขอ้มูลของตราสารสิทธิที�จะซื0อหุ้นสามญั โดยทาํการศึกษาขอ้มูลจาํนวน 
86 รายการ ตั0งแต่ปี 1978-1999 ใน LIFFE (London International Financial future and option) ทาํ
การทดสอบดว้ยวิธีการศึกษาเหตุการณ์ (event study methodology) โดยมี event window ก่อนและ
หลงัวนัประกาศออกตราสารสิทธิ จาํนวน 10 วนั (t = -10 , 10) พบวา่ในช่วงเวลาที�มีการออก
ใบสําคญัแสดงสิทธินั0น เกิดผลตอบแทนที�ผิดปกติในทางบวก และในช่วงเวลาหลงัจากมีการออก
ใบสําคญัแสดงสิทธิ 10 วนั มีความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิง และปริมาการซื0อขายเกิดขึ0น
สูงกวา่ปกติ เนื�องจากการ adverse selection risk ลดลงจากการที�นกัลงทุนเปลี�ยนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยอ์า้งอิงมาลงทุนในตราสารสิทธิแทน 

 
2.2.2 ผลกระทบจากการออกใบสําคัญแสดงสิทธิต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์อ้างอิง 

ณ วนัใช้สิทธิแปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญ 
2.2.2.1 ใบสาํคญัแสดงสิทธิ (Warrant) 
(Ornnicha Thadathamrongvech, 2013) ศึกษาผลกระทบที�เกิดจากการ

ออกใบสําคญัแสดงสิทธิต่อผลตอบแทนที�ผิดปกติและปริมาณการซื0อขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง



14 
 

ประเทศไทย โดยศึกษาขอ้มูล 237 รายการ ระหวา่งปี 1999 – 2011 ทาํการทดสอบดว้ยวิธีการศึกษา
เหตุการณ์ (event study methodology) โดยคาํนวณหา CARs ของหลกัทรัพยใ์นช่วง event period คือ
ช่วงก่อนและหลงัวนัใชสิ้ทธิแปลงสภาพใบสําคญัแสดงสิทธิ 41 วนั และแบ่งยอ่ยเป็นช่วงก่อนเกิด
เหตุการณ์ (Pre-event) -20 วนั ถึง -2 วนั ช่วงวนัที�เกิดเหตุการณ์ (event-day) -1 ถึง 0 วนั และช่วง
หลงัเกิดเหตุการณ์ (Post-event) +1 ถึง +20 วนั พบวา่  

ณ วนัใช้สิทธิ (event-day) มีผลตอบแทนที�ผิดปกติเกิดขึ0 นอย่างมี
นยัสําคญัในทางลบเท่ากบั -11.64% ที�ระดบัความเชื�อมั�น 99% และหลงัวนัใชสิ้ทธิ (post-event) มี
ผลตอบแทนที�ผิดปกติเกิดขึ0นอย่างมีนยัสําคญัในทางบวกเท่ากบั 9.75% ที�ระดบัความเชื�อมั�น 99% 
เช่นกนั 

2.2.2.2 ตราสารสิทธิ (Derivative warrants) 
(Jennifer N. Carpenter & Barbara Remmers, 2001) ศึกษาผลกระทบของ

ความสัมพันธ์ของการใช้สิทธิซื0 อหุ้นสามัญของผู ้บริหารต่อข้อมูลภายในนั0 นส่งผลให้เกิด
ผลตอบแทนของหุ้นสามญัที�ผิดปกติหรือไม่ โดยศึกษาขอ้มูลจากรายงานการใช้ขอ้มูลภายในของ
บริษทัในการใชสิ้ทธิแปลงสภาพใบสําคญัแสดงสิทธ์เป็นหุ้นสามญัของผูบ้ริหาร ระหวา่งปี 1984 – 
1995 ของ U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) จาํนวน 201,003 รายการ โดยมี event 
window ระหวา่ง 1 วนั ถึง 1 ปี หลงัจากมีการใชสิ้ทธิแปลงสภาพ โดยแบ่งเป็น 2 ช่วง พบวา่ 1. การ
ใชสิ้ทธ์ซื0อหุน้ของผูบ้ริหารช่วง 1984 – 1990 เกิดผลตอบแทนที�ผิดปกติในทางบวกอยา่งมีนยัสําคญั 
ซึ� งช่วงเวลาก่อนปี 1991 หลงัจากผูบ้ริหารใช้สิทธิแปลงสภาพแลว้ จาํเป็นตอ้งถือหุ้นไวอ้ยา่งนอ้ย 6 
เดือน และ 2. หลงัจาก SEC ยกเลิกกฎที�ผูบ้ริหารตอ้งถือหุ้นไวอ้ยา่งนอ้ย 6 เดือนในปี 1991 ซึ� งหาก
ผู ้บริหารทําการขายหุ้นที�ได้มาจากการใช้สิทธิทันที นั0 นเป็นสัญญาณในทางลบ พบว่า เกิด
ผลตอบแทนที�ผดิปกติในทางลบอยา่งมีนยัสาํคญัเช่นกนั 

 
2.2.2 ผลกระทบจากการออกใบสําคัญแสดงสิทธิต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์อ้างอิง 

ณ วนัใช้สิทธิแปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญ 
2.2.2.1  ใบสาํคญัแสดงสิทธิ (Warrant) 
(Ornnicha Thadathamrongvech, 2013) ศึกษาผลกระทบที�เกิดจากการ

ใบสําคญัแสดงสิทธิต่อผลตอบแทนที�ผิดปกติและปริมาณการซื0 อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยศึกษาขอ้มูล 237 รายการ ระหวา่งปี 1999 – 2011 ทาํการทดสอบดว้ยวิธีการศึกษา
เหตุการณ์ (event study methodology) โดยคาํนวณหา CARs ของหลกัทรัพยใ์นช่วง event period คือ
ช่วงก่อนและหลงัวนัใชสิ้ทธิแปลงสภาพใบสําคญัแสดงสิทธิ 41 วนั และแบ่งยอ่ยเป็นช่วงก่อนเกิด
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เหตุการณ์ (Pre-event) -20 วนั ถึง -2 วนั ช่วงวนัที�เกิดเหตุการณ์ (event-day) -1 ถึง 20 วนั และช่วง
หลงัเกิดเหตุการณ์ (Post-event) +1 ถึง +20 วนั พบวา่  

ณ วนัใช้สิทธิ (event-day) มีผลตอบแทนที�ผิดปกติเกิดขึ0 นอย่างมี
นยัสําคญัในทางลบเท่ากบั -11.64% ที�ระดบัความเชื�อมั�น 99% และหลงัวนัใชสิ้ทธิ (post-event) มี
ผลตอบแทนที�ผิดปกติเกิดขึ0นอย่างมีนยัสําคญัในทางบวกเท่ากบั 9.75% ที�ระดบัความเชื�อมั�น 99 
เช่นกนั 

2.2.2.2 ตราสารสิทธิ (Derivative warrants) 
(Jennifer N. Carpenter and Barbara Remmers, 2001) ศึกษาผลกระทบ

ของความสัมพนัธ์ของการใช้สิทธิซื0อหุ้นสามญัของผูบ้ริหารต่อข้อมูลภายในนั0 นส่งผลให้เกิด
ผลตอบแทนของหุ้นสามญัที�ผิดปกติหรือไม่ โดยศึกษาขอ้มูลจากรายงานการใช้ขอ้มูลภายในของ
บริษทัในการใชสิ้ทธิแปลงสภาพใบสําคญัแสดงสิทธ์เป็นหุ้นสามญัของผูบ้ริหาร ระหวา่งปี 1984 – 
1995 ของ U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) จาํนวน 201,003 รายการ โดยมี event 
window ระหวา่ง 1 วนั ถึง 1 ปี หลงัจากมีการใชสิ้ทธิแปลงสภาพ โดยแบ่งเป็น 2 ช่วง พบวา่ 1. การ
ใชสิ้ทธ์ซื0อหุน้ของผูบ้ริหารช่วง 1984 – 1990 เกิดผลตอบแทนที�ผิดปกติในทางบวกอยา่งมีนยัสําคญั 
ซึ� งช่วงเวลาก่อนปี 1991 หลงัจากผูบ้ริหารใช้สิทธิแปลงสภาพแลว้ จาํเป็นตอ้งถือหุ้นไวอ้ยา่งนอ้ย 6 
เดือน และ 2. หลงัจาก SEC ยกเลิกกฎที�ผูบ้ริหารตอ้งถือหุ้นไวอ้ยา่งนอ้ย 6 เดือนในปี 1991 ซึ� งหาก
ผู ้บริหารทําการขายหุ้นที�ได้มาจากการใช้สิทธิทันที นั0 นเป็นสัญญาณในทางลบ พบว่า เกิด
ผลตอบแทนที�ผดิปกติในทางลบอยา่งมีนยัสาํคญัเช่นกนั 
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บทที� 3 

วธีิดําเนินการวจิัย 
 

 
3.1 ข้อมูลที�ใช้ในการศึกษาและกลุ่มตัวอย่าง (Data and Sample) 

ในการวิจยัในครั0 งนี0 เป็นการทดสอบเชิงประจกัษ์ (Empirical Test) โดยนาํขอ้มูลมา
ศึกษาอตัราผลตอบแทนที�ผดิปกติ จากการวิเคราะห์เหตุการณ์ทางสถิติที�สนใจ (Event study) คือการ
ใชสิ้ทธิแปลงสภาพใบสาํคญัแสดงสิทธิครั0 งสุดทา้ย ขอ้มูลที�ตอ้งรวบรวม คือ วนัใชสิ้ทธิแปลงสภาพ
ใบสาํคญัแสดงสิทธิครั0 งสุดทา้ย  ขอ้มูลผลตอบแทนรายวนั  ราคาของหลกัทรัพยร์ายวนั และราคาใช้
สิทธิแปลงสภาพใบสําคญัแสดงสิทธิ โดยการศึกษานี0 ใช้ขอ้มูลในการคาํนวณตวัแปรต่าง ๆ จาก
ฐานขอ้มูล SETSMART จดัทาํโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย บริษทัจดทะเบียนที�ใช้เป็น
ขอ้มูลในการศึกษา ได้แก่ บริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยที์�มีการประกาศออกใบสําคญั
แสดงสิทธิตั0งแต่เดือนมกราคม 2545 ถึง เดือนมิถุนายน 2558 โดยตดัตวัอย่างช่วงที�เกิดเหตุการณ์
ซ้อนทบักบัวนัประกาศโดยไม่เกิน 20 วนั และใบสําคญัแสดงสิทธิที�ตอ้งจ่ายชาํระเงินเพื�อให้ไดรั้บ
ใบสาํคญัแสดงสิทธิ โดยมีขอ้มูลใบสาํคญัแสดงสิทธิที�ครบกาํหนดการใชสิ้ทธิทั0งสิ0น 169 เหตุการณ์ 
และแบ่งการศึกษาออกเป็นกรณีที� ณ วนัใช้สิทธิแปลงสภาพใบสําคญัแสดงสิทธิครั0 งสุดทา้ยราคา
ของหลกัทรัพยอ์า้งอิงมีราคาสูงกว่าราคาใชสิ้ทธิแปลงสภาพใบสําคญัแสดงสิทธิ (In the Money) 
และณ วนัใชสิ้ทธิแปลงสภาพใบสาํคญัแสดงสิทธิครั0 งสุดทา้ยราคาของหลกัทรัพยอ์า้งอิงมีราคานอ้ย
กวา่ราคาใชสิ้ทธิแปลงสภาพใบสาํคญัแสดงสิทธิ (Out of the Money) 

 
 

3.2 วธีิทางสถิติและขัAนตอนการศึกษา 
การวิเคราะห์เหตุการณ์ทางสถิติที�สนใจ (Event Study) มีการกาํหนดวนัและช่วงเวลา 

ดงันี0  
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3.3 การคาํนวณอตัราผลตอบแทน 

 
3.3.1 ใช้ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรวมรายวนั (Total Return Index) นาํมา คาํนวณ

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยค์าํนวณจากสมการ ดา้นล่าง 

     สมการที� (1) 

 : ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยร์ายวนัในวนัที� t 
SET t : ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัที� t 
SET t-1 : ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัที� t-1 
 

3.3.2 นําผลการคํานวณผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ในช่วงประมาณการ 
(Estimation Period) นบัตั0งแต่วนัที� –150 ถึงวนัที� -21 มาคาํนวณหาค่า α ̂_(i ) และ( β) ̂_i  โดยใชว้ิธี
สมการถดถอยตาม SML (Security Market Line) ดา้นล่าง  

    สมการที� (2) 
 : ผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย์รายตวัที�ประกาศการออก

ใบสาํคญัแสดงสิทธิ การขึ0นเครื�องหมายไม่ไดรั้บใบสาํคญัแสดงสิทธิ วนัครบกาํหนดการใชสิ้ทธครั0 ง
สุดทา้ย ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในวนัที� t  

α  : ค่าอลัฟ่าของหลกัทรัพย ์i 
β  : ค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์i 

 : ค่าความผดิพลาด (Error Term)  
  : อตัราผลตอบแทนตลาด (Market Return) รายวนัตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

3.3.3 นาํผลที�ไดข้า้งตน้ซึ� งประกอบไปดว้ย   และค่า ใน event period 
ไปแทนค่าในสมการที� (2) เพื�อคาํนวณหาผลตอบแทนที�คาดวา่จะเกิดขึ0นใน event period  

 
3.3.4 นาํผลจากการคาํนวณอตัราผลตอบแทนที�คาดวา่จะเกิดขึ0นในช่วง Event peiod 

ที�คิดไดจ้ากขอ้ 3 มาเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนที�เกิดขึ0นจริงของแต่ละครั0 งที�เกิดเหตุการณ์
ในช่วง Event Period เพื�อหาอตัราผลตอบแทนที�เกินปกติ ซึ� งแสดงไดโ้ดยสมการดงันี0  

   เมื�อ t =-20…. +20  สมการที� (3) 
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3.3.5 หาค่า    โดยใชข้อ้มูลจากแบบจาํลองกาํหนดราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงประมาณ
การณ์ (Estimation Period) จากสมการ 

     สมการที� (4)  

โดยที� n คือจาํนวนวนัในช่วงประมาณการณ์ (Estimation Period) นั�นคือ 130 วนั  
 คือ ค่า Standard Deviation ของผลตอบแทนของหุ้น i (%ต่อวนั) ในช่วงประมาณ

การณ์ (Estimation Period) 130 วนั จากสมการที� (4)    
 
3.3.6 นาํอตัราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Return) ที�คาํนวณไดจ้ากสมการที� (3) 

และค่า Standard Deviationของผลตอบแทนของหุ้น i  ( )ในช่วงประมาณการ (Estimateion 
period) ที�คาํนวณไดจ้ากสมการที� (4)  มาหาค่า Standardized Abnormal Return (SARit) เพื�อหาค่า
อตัราผลตอบแทนที�ผดิปกติ ณ เวลา t เปรียบเทียบกบัความเสี�ยงจากสมการ 

     สมการที� (5) 

 
3.3.7  นาํอตัราผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Return) ที�คาํนวณไดจ้ากสมการที� (3) 

มาคาํนวณอตัราผลตอบแทนผิดปกติรายวนัโดยเฉลี�ย (Average Abnormal Return) ไดด้งัสูตร
ต่อไปนี0  

    สมการที� (6) 

เมื�อ N = จาํนวนเหตุการณ์ 
  และนาํอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติเฉลี�ย  AARit ที�ไดม้าทดสอบ t-statistic จากสูตร 

            สมการที� (7) 

 
3.3.8 นาํอตัราผลตอบแทนผิดปกติที�คาํนวณได้จากสมการ (3) มาคาํนวณหาอตัรา

ผลตอบแทนที�ผดิปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) หรือ CAR (t1,tk) 

    สมการที� (8) 
และนาํอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติสะสม CAR(t1,tk) ที�ไดม้าทดสอบ t-statistic จาก

สูตร 

    สมการที� (9) 
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โดยที� k คือ จาํนวนวนัที�ทาํการศึกษา 
3.3.9 นาํอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมที�คาํนวณไดจ้ากสมการ (8) มาคาํนวณหา

อตัราผลตอบแทนที�ผดิปกติสะสมเฉลี�ย (Cumulative Average Abnormal Return) หรือ CAAR 

 
 สมการที� (10) 

และนาํอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติสะสมเฉลี�ย CAAR  ที�ไดม้าทดสอบ t-
statistic จากสูตร 

  สมการที� (11) 

 

3.4 สมมติฐานในการทดสอบ 
การศึกษาครั0 งนี0 ใช้โปรแกรม Stata เพื�อวิเคราะห์เหตุการณ์ทางสถิติที�สนใจ (Event 

study) เพื�อทดสอบผลกระทบที�มีต่อราคาหลกัทรัพย ์จากการใช้สิทธิแปลงสภาพใบสําคญัแสดง
สิทธิครั0 งสุดท้าย ที�อาจส่งผลให้มีผลตอบแทนที�เกินปกติหรือไม่ โดยทาํการคาํนวณหาอัตรา
ผลตอบแทนผิดปกติรายวนัโดยเฉลี�ย (Average Abnormal Return) และผลตอบแทนผิดปกติเฉลี�ย
รายวนัสะสม (Accumulated Average Abnormal Return) ที�เกิดขึ0นในช่วงระหวา่งเกิดเหตุการณ์แลว้
จึงทดสอบวา่ค่าดงักล่าวแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัสําคญัหรือไม่ โดยใชค้่า t-statistic test โดยหาก
ค่าที�ทดสอบไดแ้ตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีสาระสาํคญั หมายถึง การใชสิ้ทธิแปลงสภาพใบสําคญัแสดง
สิทธิครั0 งสุดท้าย ส่งผลให้เกิดผลตอบแทนที�ผิดปกติอย่างมีสาระสําคญั ในทางกลับกันหากค่า
ทดสอบที�ไดพ้บวา่มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งไม่มีสาระสําคญั หมายถึง หมายถึง การใช้สิทธิแปลง
สภาพใบสาํคญัแสดงสิทธิครั0 งสุดทา้ย ไม่ส่งผลใหเ้กิดผลตอบแทนที�ผดิปกติอยา่งมีสาระสาํคญั 
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บทที� 4 

ผลการวจิัย 

 

 
ผลการศึกษาผลกระทบอัตราผลตอบแทนที�ผิดปกติจากใช้สิทธิครั0 งสุดท้ายของ

ใบสาํคญัแสดงสิทธิ แบ่งประเภทออกเป็น ใบสําคญัแสดงสิทธิที�เมื�อครบกาํหนดการใชสิ้ทธิมีราคา
ของหลกัทรัพยอ์า้งอิงสูงกว่าราคาใช้สิทธิ(In the money) และใบสําคญัแสดงสิทธิที�เมื�อครบ
กาํหนดการใชสิ้ทธิมีราคาของหลกัทรัพยอ์า้งอิงตํ�ากวา่ราคาใชสิ้ทธิ(Out of the money) โดยสามารถ
สรุปไดด้งันี0  
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ตารางที� 4.1 ตารางแสดงอตัราผลตอบแทนที�ผดิปกติ (AAR) ของการใชสิ้ทธิแปลงสภาพใบสาํคญั
แสดงสิทธิ ครั0 งสุดทา้ยทุกกรณี 

AAR SE(AAR) AAR SE(AAR) AAR SE(AAR) Z

-20 -0.565% 0.301% 1.875-   * -0.464% 0.325% 1.427-   -1.119% 0.799% 1.402-   

-19 -0.172% 0.301% 0.571-   -0.150% 0.325% 0.460-   -0.295% 0.799% 0.370-   

-18 0.244% 0.301% 0.809   0.172% 0.325% 0.529   0.638% 0.799% 0.799   

-17 0.215% 0.301% 0.715   0.328% 0.325% 1.011   -0.406% 0.801% 0.507-   

-16 -0.147% 0.301% 0.489-   -0.142% 0.325% 0.436-   -0.178% 0.799% 0.223-   

-15 -0.383% 0.302% 1.268-   -0.271% 0.326% 0.832-   -0.997% 0.798% 1.249-   

-14 0.139% 0.301% 0.462   0.267% 0.325% 0.820   -0.562% 0.797% 0.705-   

-13 -0.373% 0.301% 1.239-   -0.458% 0.325% 1.410-   0.094% 0.798% 0.118   

-12 0.344% 0.301% 1.143   0.300% 0.325% 0.923   0.587% 0.798% 0.735   

-11 -0.055% 0.301% 0.182-   -0.247% 0.325% 0.762-   1.005% 0.798% 1.261   

-10 0.207% 0.301% 0.689   0.268% 0.325% 0.825   -0.126% 0.801% 0.157-   

-9 0.252% 0.301% 0.836   0.389% 0.325% 1.198   -0.505% 0.799% 0.631-   

-8 0.281% 0.302% 0.930   0.430% 0.326% 1.318   -0.539% 0.798% 0.676-   

-7 -0.318% 0.301% 1.056-   -0.270% 0.325% 0.829-   -0.585% 0.797% 0.734-   

-6 -0.040% 0.301% 0.132-   -0.220% 0.325% 0.678-   0.954% 0.802% 1.190   

-5 0.067% 0.302% 0.222   0.250% 0.326% 0.768   -0.940% 0.805% 1.168-   

-4 0.088% 0.301% 0.294   -0.005% 0.325% 0.016-   0.604% 0.797% 0.758   

-3 -0.337% 0.301% 1.118-   -0.365% 0.325% 1.124-   -0.179% 0.799% 0.224-   

-2 0.033% 0.301% 0.110   0.309% 0.325% 0.950   -1.481% 0.802% 1.848-   *

-1 -0.195% 0.301% 0.649-   -0.481% 0.325% 1.480-   1.374% 0.798% 1.722   *

0 0.376% 0.301% 1.248   0.381% 0.325% 1.172   0.348% 0.798% 0.436   

1 -0.472% 0.301% 1.566-   -0.423% 0.325% 1.300-   -0.742% 0.799% 0.928-   

2 -0.319% 0.301% 1.057-   -0.312% 0.325% 0.960-   -0.353% 0.798% 0.442-   

3 0.161% 0.301% 0.536   0.019% 0.325% 0.058   0.946% 0.797% 1.186   

4 -0.307% 0.301% 1.018-   -0.369% 0.325% 1.135-   0.036% 0.797% 0.045   

5 -0.110% 0.301% 0.365-   -0.150% 0.325% 0.461-   0.110% 0.798% 0.138   

6 -0.010% 0.302% 0.032-   -0.011% 0.327% 0.032-   -0.005% 0.798% 0.006-   

7 -0.178% 0.302% 0.591-   -0.318% 0.326% 0.976-   0.590% 0.800% 0.738   

8 0.087% 0.303% 0.288   0.086% 0.327% 0.262   0.095% 0.799% 0.119   

9 -0.166% 0.302% 0.550-   -0.259% 0.326% 0.794-   0.343% 0.799% 0.430   

10 -0.159% 0.304% 0.523-   -0.036% 0.329% 0.110-   -0.836% 0.799% 1.047-   

11 -0.261% 0.302% 0.865-   -0.211% 0.326% 0.647-   -0.538% 0.799% 0.673-   

12 0.093% 0.303% 0.306   -0.096% 0.326% 0.293-   1.130% 0.812% 1.393   

13 -0.445% 0.302% 1.475-   -0.376% 0.326% 1.156-   -0.822% 0.798% 1.030-   

14 0.179% 0.301% 0.593   0.316% 0.325% 0.972   -0.575% 0.800% 0.718-   

15 -0.477% 0.301% 1.583-   -0.503% 0.325% 1.549-   -0.330% 0.797% 0.414-   

16 -0.011% 0.302% 0.037-   -0.113% 0.325% 0.347-   0.548% 0.798% 0.687   

17 0.019% 0.301% 0.064   0.093% 0.325% 0.285   -0.384% 0.797% 0.482-   

18 -0.166% 0.302% 0.550-   -0.121% 0.326% 0.372-   -0.413% 0.798% 0.517-   

19 0.101% 0.303% 0.333   -0.203% 0.327% 0.621-   1.770% 0.800% 2.211   **

20 -0.209% 0.305% 0.684-   -0.142% 0.330% 0.432-   -0.572% 0.799% 0.716-   

* คอื นัยสาํคญัทางสถิติที�ระดับ 10%    ** คอื นัยสาํคญัทางสถิติที�ระดับ 5%  *** คอื นัยสาํคญัทางสถิติที�ระดับ 1% 

Z Z

In The MoneyExpiration Out of The Money
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4.1 ผลการวจิัย 
ผลการทดสอบแบ่งออกเป็น  3 ส่วนดงันี0  
4.1.1 ผลการทดสอบผลกระทบของการใชสิ้ทธิแปลงสภาพใบสาํคญัแสดงสิทธิครั0 ง

สุดทา้ยโดยรวม 
จากผลการศึกษาผลกระทบอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติโดยเฉลี�ย (AAR) ของวนัใช้

สิทธิครั0 งสุดทา้ยในการแปลงสภาพของใบสําคญัแสดงสิทธิ มีการเปลี�ยนแปลงอยา่งมีนยัสําคญัทาง
สถิติที�ระดบั 10% ของอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติในเชิงลบวนัที� 20 ก่อนวนัใชสิ้ทธิครั0 งสุดทา้ย แต่
พบว่า ไม่มีอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติโดยเฉลี�ยอยา่งมีนยัสําคญัไม่วา่จะเป็นดา้นบวกหรือดา้นลบ
ในวนัอื�นๆ (ภาพที� 4.1) 

หากพิจารณาผลของกระทบอตัราผลตอบแทนที�ผดิปกติโดยเฉลี�ยแบบสะสม (CAAR) 
ของวนัใชสิ้ทธิครั0 งสุดทา้ยในการแปลงสภาพของใบสาํคญัแสดงสิทธิ พบวา่ มีการเปลี�ยนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนสะสมในเชิงลบทั0งในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (-20 ถึง -3) (Pre Event period) ช่วง
เกิดเหตุการณ์ (-2 ถึง +2) (Event period) และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ (+3 ถึง +20) (Post Event 
period) (ตารางที� 4.1) 

 

 
ภาพที� 4.1 ภาพแสดงอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติโดยเฉลี�ย (AAR) ของวนัใชสิ้ทธิครั0 งสุดทา้ยในการ
แปลงสภาพของใบสาํคญัแสดงสิทธิ 
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ตารางที� 4.2 ตารางแสดงอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติโดยเฉลี�ยสะสม (CAAR) ของวนัใชสิ้ทธิแปลง
สภาพใบสาํคญัแสดงสิทธิครั0 งสุดทา้ยโดยรวม 

CAAR SE(CAAR) Z

Pre-event  (-20 to -3) -0.55% 1.3608% 0.4054-             

Event  (-2 to +2) -0.58% 0.6837% 0.8437-             

Post-Event  (+3 to +20) -1.86% 1.3717% 1.3548-             
 

 
4.1.2 ผลกระทบต่อผลตอบแทนของการใชสิทธิแปลงสภาพครั0 งสุดทา้ย กรณีราคา

หลกัทรัพยอ์า้งอิง ณ วนัใชสิ้ทธิครั0 งสุดทา้ยมีราคามากกวา่ราคาใชสิ้ทธิแปลงสภาพใบสาํคญัแสดง
สิทธิ (In The Money) 

จากผลการศึกษาผลกระทบอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติโดยเฉลี�ย (AAR) ของวนัใช้
สิทธิครั0 งสุดทา้ยในการแปลงสภาพของใบสําคญัแสดงสิทธิในกรณี In-the-money พบวา่ ไม่มีอตัรา
ผลตอบแทนที�ผดิปกติโดยเฉลี�ยอยา่งมีนยัสาํคญัไม่วา่จะเป็นดา้นบวกหรือดา้นลบ (ภาพที� 4.2) 

หากพิจารณาผลกระทบของอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติโดยเฉลี�ยแบบสะสม (CAAR) 
ของวนัใชสิ้ทธิครั0 งสุดทา้ยในการแปลงสภาพของใบสําคญัแสดงสิทธิในกรณี In-the-money พบว่า 
มีการเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนสะสมในเชิงลบในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (-20 ถึง -3) (Pre 
Event period) ช่วงเกิดเหตุการณ์ (-2 ถึง +2) (Event period) และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ (+3 ถึง +20) 
(Post Event period) (ตารางที� 4.2) 
 

 
ภาพที� 4.2 ภาพแสดงอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติโดยเฉลี�ย (AAR) ของวนัใชสิ้ทธิครั0 งสุดทา้ยในการ
แปลงสภาพของใบสาํคญัแสดงสิทธิ กรณี In the Money 
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ตารางที� 4.3 ตารางแสดงอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติโดยเฉลี�ยสะสม (CAAR) ของวนัใชสิ้ทธิครั0 ง
สุดทา้ยในการแปลงสภาพของใบสาํคญัแสดงสิทธิในกรณี In-the-money  

CAAR SE(CAAR) Z

Pre-event  (-20 to -3) -0.19% 1.4679% 0.1284-      

Event  (-2 to +2) -0.53% 0.7376% 0.7138-      

Post-Event  (+3 to +20) -2.39% 1.4826% 1.6153-      
 

 
4.1.3 ผลกระทบต่อผลตอบแทนของการใชสิทธิแปลงสภาพครั0 งสุดทา้ย กรณีราคา

หลกัทรัพยอ์า้งอิง ณ วนัใชสิ้ทธิครั0 งสุดทา้ยมีราคานอ้ยกวา่ราคาใชสิ้ทธิแปลงสภาพใบสาํคญัแสดง
สิทธิ (Out of The Money) 

จากผลการศึกษาผลกระทบอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติโดยเฉลี�ย (AAR) ของวนัใช้
สิทธิครั0 งสุดท้ายในการแปลงสภาพของใบสําคญัแสดงสิทธิในกรณี Out-of-the-money พบว่ามี
นยัสําคญัทางสถิติที�ระดบั 10% ของอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติในเชิงลบวนัที� 1 และ 2 ก่อนวนัใช้
สิทธิครั0 งสุดทา้ย และแต่พบว่ามีนยัสําคญัทางสถิติที�ระดบั 5% ของอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติใน
เชิงลบวนัที� 19 หลังวนัใช้สิทธิครั0 งสุดท้าย แต่ไม่มีอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติโดยเฉลี�ยอย่างมี
นยัสาํคญัไม่วา่จะเป็นดา้นบวกหรือดา้นลบในวนัอื�นๆ (ภาพที� 4.3) 

หากพิจารณาผลกระทบของอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติโดยเฉลี�ยแบบสะสม (CAAR) 
ของวนัใช้สิทธิครั0 งสุดทา้ยในการแปลงสภาพของใบสําคญัแสดงสิทธิในกรณี Out-of-the-money 
พบวา่ มีการเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนสะสมในเชิงลบทั0งในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (-20 ถึง 
-3) (Pre Event period) และช่วงเกิดเหตุการณ์ (-2 ถึง +2) (Event period) แต่อตัราผลตอบแทนสะสม
ในเชิงบวกช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ (+3 ถึง +20) (Post Event period) (ตารางที� 4.3) 
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ภาพที� 4.3 ภาพแสดงอตัราผลตอบแทนที�ผดิปกติโดยเฉลี�ย (AAR) ของวนัใชสิ้ทธิครั0 งสุดทา้ยในการ
แปลงสภาพของใบสาํคญัแสดงสิทธิในกรณี Out-of-the-money 

 
ตารางที� 4.4 ตารางแสดงอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติโดยเฉลี�ยสะสม (CAAR) ของวนัใชสิ้ทธิครั0 ง
สุดทา้ยในการแปลงสภาพของใบสาํคญัแสดงสิทธิในกรณี Out-of-the-money 

CAAR SE(CAAR) Z

Pre-event  (-20 to -3) -2.37% 3.6144% 0.6558-      

Event  (-2 to +2) -0.85% 1.8142% 0.4705-      

Post-Event  (+3 to +20) 1.09% 3.6058% 0.3031      
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บทที� 5 

สรุปผลการวจิัยและข้อเสนอแนะ 
 

 

5.1 สรุปผลการวจิัยและข้อเสนอแนะ   
งานวิจัยนี0 มีวตัถุประสงค์เพื�อศึกษาถึงผลกระทบการเปลี�ยนแปลงของราคาหรือ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ของบริษทัซึ� งจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั0งก่อน
และหลงัจากการใชสิ้ทธิแปลงสภาพใบสําคญัแสดงสิทธิครั0 งสุดทา้ย โดยรวบรวมขอ้มูลบริษทัที�จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที�มีการออกใบสําคญัแสดงสิทธิ ในช่วงระยะเวลา
ตั0งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2558 ที�ไม่ไดอ้อกควบคู่กบัตราสารการเงิน
อื�น ซึ� งมีจาํนวนทั0งสิ0น 169 เหตุการณ์ 

ผลการศึกษาพบวา่ วนัใช้สิทธิครั0 งสุดทา้ยในการแปลงสภาพของใบสําคญัแสดงสิทธิ 
ไม่มีอตัราผลตอบแทนสะสมที�ผดิปกติอยา่งมีนยัสําคญัทุกกรณีไม่วา่จะเป็นดา้นบวกหรือดา้นลบซึ� ง
สอดคล้องกับทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด กล่าวคือ นักลงทุนจะได้รับขอ้มูลข่าวสารดังกล่าว
เท่ากนัๆ ทาํใหร้าคาหลกัทรัพยส์ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารที�มีอยูอ่ยา่งเต็มที�อยูแ่ลว้ ผลกระทบของการใช้
สิทธิแปลงสภาพใบสําคญัแสดงสิทธิเป็นหุ้นสามญันั0นสะทอ้นอยูใ่นราคาของหุ้นที�มีการซื0อขายใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ ซึ� งจะมีมูลค่าเท่ากบัราคาใช้สิทธิแปลงสภาพที�ได้กาํหนดไวต้ั0งแต่ประกาศออก
ใบสําคญัแสดงสิทธิ ตามทฤษฎีการคาํนวณราคาของใบสําคญัแสดงสิทธิ ตามแบบจาํลอง Black-
Schole ที� (Ross et al., 2011) ไดก้ล่าวไว ้ การใชสิ้ทธิแปลงสภาพใบสําคญัแสดงสิทธิจึงไม่เกิดผล
กาํไรที�ผิดปกติ รวมถึงทฤษฎีการประเมินมูลค่าของกิจการที� (Ehrhardt & Brigham, 2011) กล่าววา่
จากการประเมินมูลค่ากิจกการเมื�อวนัครบกาํหนดการใช้สิทธิ  สามารถคาํนวณได้จาก มูลค่าของ
กิจการจากการดาํเนินงานและการลงทุน บวกดว้ยจาํนวนเงินที�ไดจ้ากการใชสิ้ทธิแปลงสภาพ หาร
ด้วยปริมาณหุ้นสามญัหลังจากมีการใช้สิทธิแปลงสภาพ จะมีมูลค่าเท่ากับราคาของหุ้นสามัญ
ดงักล่าว ดงันั0นหากตลาดมีประสิทธิภาพนกัลงทุนรับรู้ขอ้มูลข่าวสารเท่าๆกนั ณ วนัครบกาํหนดการ
ใชสิ้ทธิ จึงไม่ควรไดรั้บผลกระทบจากการใชสิ้ทธิแปลงสภาพใบสาํคญัแสดงสิทธิ  
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5.2 ข้อจํากดัและข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาในครัAงต่อไป 
สําหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาครั0 งต่อไป ทางคณะวิจยัเห็นว่า ควรมีการแยกกรณี

การออกใบสาํคญัแสดงสิทธิพร้อมการออกหุน้สามญัเพิ�มทุนในประเภทต่างๆเนื�องจากวตัถุประสงค์
ของการเพิ�มทุนพร้อมการออกใบสําคญัแสดงสิทธิแต่ละรูปแบบมีความแตกต่างกนั ทาํให้นกัลงทุน
มีความแตกต่างกนัไปด้วย ได้แก่ การออกหุ้นสามญัเพิ�มทุนให้แก่ประชาชนทั�วไป การออกหุ้น
สามญัเพิ�มทุนใหแ้ก่บุคคลในวงจาํกดั การออกหุน้สามญัเพิ�มทุนเพื�อรองรับการใชสิ้ทธิของใบสําคญั
แสดงสิทธิที�ออกให้แก่กรรมการและพนักงาน เป็นต้น เพื�อดูว่าผลที�ได้รับมีอตัราผลตอบแทน
แตกต่างกนัหรือไม่เพื�อผลลพัธ์ที�ชดัยิ�งขึ0น 
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