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ศาสตราจารย์ ดร.ธาตรี จันทรโคลิกา ที่ได้ชี้แนะแนวทาง รวมทั้งให้ค าแนะน าและข้อมูลอันเป็น
ประโยชน์ในส่วนของการทดสอบแบบจ าลองต่างๆ ซึ่งผู้วิจัยตระหนักถึงความตั้งใจจริงและความ
ทุ่มเทของอาจารย์และขอกราบขอบพระคุณเป็นอย่างสูงไว้ ณ ที่นี้ 
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บทคัดย่อ 

 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงผลกระทบการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน 

และปริมาณการซื้อขายหุ้นของหลักทรัพย์ ทั้งก่อนและหลังการขึ้นเคร่ืองหมายไม่ได้รับใบส าคัญแสดง
สิทธิโดยรวบรวมข้อมูลบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการออกใบส าคัญ
แสดงสิทธิ ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2558 ที่ไม่ได้ออกควบคู่กับตราสาร
การเงินอ่ืน ซึ่งมีจ านวนทั้งสิ้น 238 เหตุการณ์ โดยศึกษาด้วยวิธีการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) 

ผลการศึกษาด้านอัตราผลตอบแทน พบว่า การขึ้นเคร่ืองหมายไม่ได้รับใบส าคัญแสดง
สิทธิมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญของอัตราผลตอบแทนสะสมเชิงบวกในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ 
(-20 ถึง +3) (Pre event period) และมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญของอัตราผลตอบแทนสะสมเชิง
ลบในช่วงเกิดเหตุการณ์ (-2 ถึง +2) (Event period)  

ผลการศึกษาด้านปริมาณการซื้อขาย พบว่า วันขึ้นเคร่ืองหมายที่ไม่ได้รับใบส าคัญแสดง
สิทธิ ไม่มีปริมาณการซื้อขายที่ผิดปกติอย่างมีนัยส าคัญไม่ว่าจะเป็นด้านบวกหรือด้านลบ 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
 

 ใบสําคัญแสดงสิทธิเป็นตราสารทางการเงินประเภทหนึ่ง โดยส่วนใหญ่บริษัทจะออก
ใบสําคัญแสดงสิทธิให้กับผู้ถือหุ้นเดิมตามสัดส่วนหุ้นที่ถืออยู่โดยไม่เสียค่าใช้จ่าย เสมือนการเพิ่ม
ทุนเพียงแต่ไม่ได้เพิ่มทุนทันที ใบสําคัญแสดงสิทธิจะให้สิทธิแก่ผู้ถือในการจองซื้อหุ้นสามัญหรือ
หลักทรัพย์ที่ใบสําคัญแสดงสิทธินั้นอ้างอิงอยู่ (Underlying Asset) ตามราคาใช้สิทธิที่ระบุไว้ 
(Exercise Price) ในอัตราส่วนจํานวนที่ให้ใช้สิทธิ และภายในระยะเวลาใช้สิทธิที่กําหนดไว้ล่วงหน้า 
ซึ่งใบสําคัญแสดงสิทธิเป็นเคร่ืองมือทางการเงินที่มีประโยชน์ทั้งแก่ผู้ลงทุนและบริษัทจดทะเบียน 
โดยในด้านบริษัท สามารถใช้ใบสําคัญแสดงสิทธิเพื่อช่วยในการระดมทุน  เพิ่มโอกาสในการขยาย
ฐานผู้ลงทุนรายใหม่ สามารถชะลอผลกระทบจาก Dilution Effect และยังสามารถลดสัดส่วน Debt 
to Equity Ratio ให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม รวมถึงการใช้สิทธิของผู้ถือใบสําคัญแสดงสิทธิ จะช่วย
เพิ่มจํานวนหุ้นสามัญส่งผลให้หุ้นมีสภาพคล่องในการซื้อขายมากขึ้นส่วนในด้านผู้ลงทุน ก็สามารถ
ใช้ใบสําคัญแสดงสิทธิเพื่อเป็นการเพิ่มทางเลือกในการลงทุนแทนการลงทุนในหุ้น โดยใช้เงินลงทุน
น้อยกว่า และราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิจะปรับตัวขึ้นลงในสัดส่วนที่สูงกว่าหรือสอดคล้อง
กับราคาหุ้นของบริษัท โดยช่วยให้ผู้ถือหุ้นลดผลกระทบของใบสําคัญแสดงสิทธิที่อาจเกิดขึ้น 
เนื่องจากผู้ถือหุ้นสามารถเลือกได้ว่าจะใช้สิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิหรือขายใบสําคัญแสดงสิทธิใน
ตลาด ซึ่งถือเป็นผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นอีกทางหนึ่ง  

 ในปัจจุบันเศรษฐกิจไทยได้มีการแข่งกันและพัฒนากันอย่างต่อเนื่อง อันเนื่องมาจาก
การขยายตัวทางเศรษฐกิจอย่างรวดเร็ว ทั้งจากการก้าวเข้าสู่ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน ( ASEAN 
Economic Community : AEC) ที่กําลังจะเกิดขึ้นในปี 2558 ทําให้หลายธุรกิจต้องใช้เงินลงทุน
ค่อนข้างมากเพื่อขยายกิจการ โดยมีแหล่งเงินทุนมาจากหลายช่องทาง  ทั้งจากการกู้ยืมระยะสั้น การ
กู้ยืมระยะยาว และการดําเนินงานของบริษัท ทําให้บางช่วงจําเป็น ต้องมีการเพิ่มทุนเพื่อรักษาระดับ  
อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม ซึ่งเคร่ืองมือทางการเงินหนึ่งที่บริษัทเลือกใช้เพื่อ
ชะลอ Dilution Effect ที่จะเกิดจากการเพิ่มทุนคือ การออกใบสําคัญแสดงสิทธิ ซึ่งถือเป็นช่อง
ทางการระดมทุนจากผู้ถือหุ้นเดิมหรือบุคคลทั่วไปที่เหมาะสมกับสถานการณ์ โดยเงินที่ได้จะ
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นําไปใช้ในการขยายงานในอนาคต จึงสามารถพบเห็นได้ว่าในปัจจุบันบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์มีการออกใบสําคัญแสดงสิทธิเป็นจํานวนมากขึ้น 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงผลกระทบการเปลี่ยนแปลงของราคาหรือ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และปริมาณการซื้อขายหุ้นของบริษัทซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยทั้งก่อนและหลังจากการขึ้นเคร่ืองหมายที่ไม่ได้รับใบสําคัญแสดงสิทธิ (XW) โดย
รวบรวมข้อมูลบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการออกใบสําคัญแสดง
สิทธิ ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2558 ที่ไม่ได้ออก
ควบคู่กับตราสารการเงินอ่ืน ซึ่งมีจํานวนทั้งสิ้น 238 เหตุการณ์  

โดยศึกษาด้วยวิธีการศึกษาเหตุการณ์  (Event Study) เพื่อวิ เคราะห์ว่ามีอัตรา
ผลตอบแทนและปริมาณการซื้อขายที่ผิดปกติในช่วงก่อนและหลังการขึ้นเคร่ืองหมายไม่ได้รับ
ใบสําคัญแสดงสิทธิหรือไม่ ซึ่งงานวิจัยนี้ได้แบ่งช่วงเวลาการศึกษาเป็น 2 ช่วง คือ ช่วงที่ 1 หรือช่วง
ประมาณการ (Estimation Period) ใช้ข้อมูลการซื้อขายจํานวน 130 วัน และช่วงที่ 2 หรือช่วงที่เกิด
เหตุการณ์ (Event Period) ใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนของการซื้อขายหลักทรัพย์วันที่ ±20 วัน จาก
วันที่เกิดเหตุการณ์ (Event Date) ทั้งนี้ได้มีการแบ่งช่วงย่อยออกเป็น 3 ช่วงซึ่งประกอบไปด้วย ช่วง
ก่อนเกิดเหตุการณ์ -20 ถึง -3 (Pre-event period) ช่วงเกิดเหตุการณ์ -2 ถึง +2 (Event Period) และช่วง
หลังเกิดเหตุการณ์ +3 ถึง +20 (Post-event period) 

งานวิจัยชิ้นนี้ถูกแบ่งออกเป็น 5 ส่วน ได้แก่ บทนํา (Introduction), ทฤษฎีและงานวิจัย
ที่เกี่ยวข้อง (Theories and Literature Review), ข้อมูลที่ใช้ ตัวแปร และวิธีการทางสถิติ (Data, 
Variables, and Methodology), ผลการทดสอบ (Results) และสรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
(Conclusion) 

 

วัตถุประสงค์ในงำนวิจัย 

เพื่อศึกษาถึงผลกระทบการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นหรือผลตอบแทน และปริมาณ
การซื้อขายหุ้นของบริษัทซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งก่อนและหลังการขึ้น
เคร่ืองหมายไม่ได้รับใบสําคัญแสดงสิทธิ โดยการศึกษาเหตุการณ์  (Event Study) เพื่อดูว่าภายหลัง
การขึ้นเคร่ืองหมายไม่ได้รับใบสําคัญแสดงสิทธิ (Event Period) ราคาหรือผลตอบแทน และปริมาณ
การซื้อขายของหลักทรัพย์จะสามารถทํากําไรที่ผิดปกติได้หรือไม่ การศึกษานี้ ใช้โปรแกรม Stata 
เพื่อวิเคราะห์เหตุการณ์ทางสถิติที่สนใจ เพื่อเป็นประโยชน์กับนักลงทุนในการตัดสินใจวางแผน
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ลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการขึ้นเคร่ืองหมายไม่ได้รับ
ใบสําคัญแสดงสิทธิ และให้ผู้ที่เกี่ยวข้องกับการเผยแพร่ข้อมูลข่าวสารสามารถนําข้อมูลการทดสอบ
ไปพิจารณาว่านักลงทุนได้นําข่าวสารเหล่านั้นไปใช้ในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ 

 

ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 

1. เพื่อให้ทราบถึงผลกระทบของอัตราผลตอบแทนจากการขึ้นเคร่ืองหมายไม่ได้รับ
ใบสําคัญแสดงสิทธิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งก่อนและหลังการ
ขึ้นเคร่ืองหมายไม่ได้รับใบสําคัญแสดงสิทธิ ว่าสามารถทําให้เกิดกําไรที่ผิดปกติ (Abnormal return) 
ในช่วง Event Period หรือไม่ 

2. เพื่อใช้ในการวางแผนในการตัดสินใจของนักลงทุนที่ต้องการลงทุนในบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการออกใบสําคัญแสดงสิทธิ 

3. เพื่อให้ผู้ที่เกี่ยวข้องกับการเผยแพร่ข้อมูลข่าวสารสามารถนําผลการทดสอบไป
พิจารณาว่านักลงทุน นําข้อมูลข่าวสารที่ตลาดหลักทรัพย์ประกาศไปใช้ในการตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพย์มากน้อยเพียงใด 
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บทที่ 2 

ทฤษฎีและงำนวิจัยที่เก่ียวข้อง 
 
 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวข้อง (Theories) 
 
 2.1.1 ทฤษฎีว่ำด้วยผลกระทบของกำรประกำศออกใบส ำคัญแสดงสิทธิ 
(Announcement date) 

2.1.1.1 Pecking Order Theory และ Signaling Theory 
ทฤษฎี Pecking Order Theory ถูกนําเสนอเป็นคร้ังแรกโดย Donaldson 

ในปี 1961 และได้รับการแก้ไขและกลายเป็นทฤษฎีที่รู้จักกันทั่วไปโดย Stewart C. Myers และ 
Nicolas Majluf ในปี 1984 หากนําทฤษฎี Pecking Order Theory  มาวิเคราะห์กับ Signaling Theory 
จะพบว่าหากบริษัทคาดการณ์ว่าจะมีโอกาสเติบโตในอนาคตอันใกล้ และจําเป็นต้องใช้เงินลงทุนสูง 
Frank and Goyal (2005) ผู้บริหารจะต้องจัดหาเงินจากแหล่งเงินทุน ซึ่งจะส่งสัญญาณเชิงบวกต่อ
ตลาดเพื่อแสดงถึงความสามารถของบริษัท ดังนั้นตามทฤษฎี Pecking order Theory, Myers 
(1984)บริษัทส่วนใหญ่จะใช้แหล่งเงินทุนจากภายในก่อนหรือกู้ยืมเงินจากสถาบันทางการเงินก่อนที่
จะออกหุ้นใหม่ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อโครงสร้างของบริษัทในอนาคตเพื่อส่งสัญญานว่าบริษัทยังคง
มีศักยภาพที่จะจ่ายผลประโยชน์และหนี้สิน อย่างไรก็ตามหากบริษัทขาดความเชื่อมั่นในการทํากําไร
ในอนาคตบริษัทจะต้องปรับเปลี่ยนการใช้แหล่งเงินทุน ซึ่งอาจก่อให้เกิดสัญญาณเชิงลบต่อตลาด
โดยการออกตราสารทุนร่วมกับการออกใบสําคัญแสดงสิทธิซึ่งจะทําให้จํานวนหุ้นของบริษัท
เพิ่มขึ้นหลังจากที่มีการใช้สิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิเหตุการณ์นี้จะเป็นการส่งสัญญาณเชิงลบต่อ
ตลาด Alkeback and hargelin (1998) เพราะการออกใบสําคัญแสดงสิทธิมีแนวโน้มที่จะเปลี่ยน
โครงสร้างเงินทุน ซึ่งตรงข้ามกับตราสารสิทธิ (stock option) เนื่องจาก ตราสารสิทธิ (Stock option) 
ไม่ต้องออกควบคู่กับการออกหุ้นเพิ่มทุน ทําให้โครงสร้างเงินทุนไม่เปลี่ยนแปลงไม่ว่าจะใช้สิทธิ
ตราสารสิทธินั้นหรือไม่ก็ตาม ดังนั้นการออกใบสําคัญแสดงสิทธิ จะนําไปสู่การเปลี่ยนแปลง
โครงสร้างเงินทุนของบริษัทที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งจะก่อให้เกิดการส่งสัญญาณเชิงลบต่อ
ตลาด ทําให้ราคาหุ้นของบริษัทจะปรับราคาลดลงจากราคาปัจจุบัน Ross, Stephen A. (2001) 



5 
 

 

เนื่องจากปริมาณหุ้นที่เพิ่มขึ้นจะส่งผลให้ EPS ของหุ้นนั้นลดลง ซึ่งจะแตกต่างจากผลกระทบของ
ตราสารสิทธิ 

 
2.1.1.2 ทฤษฎี Asymmetric information และ Adverse Selection 
ทฤษฎี Asymmetric information อธิบายสถานการณ์ว่าฝ่ายหนึ่งมีข้อมูล

มากกว่าอีกฝ่ายหนึ่ง ซึ่งแสดงให้เห็นว่าหากนักลงทุนฝ่ายหนึ่งมีข้อมูลเกี่ยวกับการออกใบสําคัญ
แสดงสิทธิ, วันขึ้นเคร่ืองหมาย, ระยะเวลาครบกําหนดอายุ และราคาการใช้สิทธิก่อนนักลงทุนอ่ืน 
ซึ่งโดยทั่วไปแล้ว จะสามารถวิเคราะห์มูลค่าที่แท้จริงของราคาหลักทรัพย์นั้นๆเมื่อได้รับผลกระทบ
จากการใช้สิทธิแปลงสภาพใบสําคัญแสดงสิทธิได้ ซึ่งข้อมูลดังกล่าวจะได้รับการเปิดเผยในที่
ประชุมเพื่อลงคะแนนเสียงยอมรับการออกใบสําคัญแสดงสิทธิ หลังจากนั้นจึงจะมีการแจ้งข่าวการ
ออกใบสําคัญแสดงสิทธิต่อตลาด จึงทําให้ผู้ถือหุ้นเดิมมีข้อมูลเกี่ยวกับใบสําคัญแสดงสิทธิมากกว่าผู้
ถือหุ้นอ่ืนๆ 

สําหรับแนวคิด adverse selection คือการที่บริษัทรู้มูลค่าที่แท้จริงของ
สินทรัพย์ของบริษัท และโอกาสการเติบโตในอนาคต ในขณะที่นักลงทุนภายนอกไม่ทราบข้อมูล
เหล่านี้ ถ้ามีการออกใบสําคัญแสดงสิทธิ นักลงทุนจึงต้องหาเหตุผลว่าเพราะเหตุใดผู้บริหารของ
บริษัทถึงเลือกที่จะออกเคร่ืองมือทางการเงินนี้ทั้งทีจะส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนในอนาคต ผู้บริหาร
อาจอธิบายเหตุผลบางอย่างแก่ผู้ลงทุนและนักกฎหมาย แต่ในเวลาเดียวกันเขาอาจปกปิดเหตุผลหรือ
ข้อมูลสําคัญที่ซ่อนอยู่ เป็นผลให้นักลงทุนต้องคาดเดาด้วยตัวเอง เนื่องจากขาดข้อมูลที่สําคัญ 
สถานการณ์นี้จึงอาจส่งผลต่อพฤติกรรมการซื้อขายของนักลงทุน ซึ่งนักลงทุนที่ไม่รู้อาจจะลังเลที่จะ
ลงทุน เนื่องจากการขาดข้อมูลที่สําคัญ ทําให้พิจารณาได้ว่าจะส่งผลกกระทบเชิงลบต่อราคา
หลักทรัพย์  ในขณะที่นักลงทุนที่มีความสามารถ และรู้ข้อมูลดังกล่าวอาจจะมีความเต็มใจที่จะลงทุน 
ซึ่งอาจทําให้เกิดผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ ดังนั้นเน่ืองจากความไม่เท่ากันของข้อมูล  

 
2.1.1.3 ทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market) 
Fama (1970) ประสิทธิภาพตลาด หมายถึง ความสามารถที่ราคาของ

หลักทรัพย์ในตลาด ได้สะท้อนถึงผลของข้อมูลข่าวสารต่างๆ ที่ได้รับกันอย่างเปิดเผย กว้างขวาง 
และทั่วถึงกัน ผ่านสื่อสาธารณะต่างๆ เช่น หนังสือพิมพ์ เว็บไซต์ โทรทัศน์ เป็นต้น ราคาหลักทรัพย์
จะสะท้อนถึงผลของการกระจายข่าวสารนั้นๆ จากความเร็วในการเข้าถึงข้อมูล การวิเคราะห์ข่าวสาร 
การคาดการณ์ และการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ของนักลงทุนแต่ละรายและแต่ละกลุ่ม ก่อให้เกิดอุป
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สงค์และอุปทานในราคาหลักทรัพย์ ซึ่งสะท้อนผลออกมาอยู่ในรูปของราคาหลักทรัพย์ ณ เวลา
ขณะนั้น โดยแบ่งระดับของประสิทธิภาพของตลาดเป็น 3 ระดับ ได้แก่ ประสิทธิภาพในระดับต่ํา 
ประสิทธิภาพในระดับกลาง และประสิทธิภาพในระดับสูง ซึ่งแบ่งตามระดับการสะท้อนข้อมูลของ
ราคาหลักทรัพย์ โดยตลาดประสิทธิภาพระดับต่ํา คือ ตลาดที่ราคาหลักทรัพย์สะท้อนข้อมูลข่าวสาร
ในอดีต ไม่สามารถก่อให้เกิดกําไรที่เกินปกติด้วยการวิเคราะห์เชิงเทคนิค ตลาดประสิทธิภาพ
ระดับกลาง คือตลาดที่ราคาหลักทรัพย์ได้สะท้อนข้อมูลตลาด ข้อมูลสาธารณะที่เกี่ยวข้อง ไม่สามาถ
ก่อให้เกิดกําไรเกินปกติได้ โดยการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน และตลาดประสิทธิภาพระดับสูง คือ
ตลาดที่ราคาของหลักทรัพย์ได้สะท้อนข้อมูลทุกประเภทไว้แล้วรวมถึงข้อมูลสาธารณะ และข้อมูล
ภายใน  ซึ่งนักลงทุนจะไม่สามารถหากําไรส่วนเกินกว่าปกติได้ แต่หากข่าวสารที่กระจายออกมาจาก
ระดับวงใน นักการเมือง นักลงทุนสถาบัน จนถึงนักลงทุนรายย่อย และทําให้การเข้าถึงข้อมูลอยู่ใน
ระดับที่แตกต่างกัน หากการกระจายข่าวสารไม่ทั่วถึงหรือใช้ในลักษณะข้อมูลภายใน (Insider 
Trading) คือ นําข้อมูลวงในมาใช้ก่อนจะเผยแพร่สู่สาธารณชนหรือนักลงทุนรายย่อย ก็จะเกิดการทํา
กําไรเกินปกติของผู้ที่ใช้ข้อมูลวงใน ซึ่งเป็นการเอารัดเอาเปรียบนักลงทุนรายย่อย และจะส่งผลต่อ
การเก็งกําไรในกลุ่มคนบางกลุ่มจนอาจทําให้เกิดกําไรที่ผิดปกติได้ 

 
2.1.1.4 ทฤษฎีว่าด้วยมูลค่าหรือราคาของหลักทรัพย์อ้างอิงต่อการรับรู้

ข้อมูลข่าวสารของนักลงทุน 
Handley (2002)กล่าวถึงผลกระทบของราคาหุ้นอ้างอิงที่ลดลงจากการ

ประกาศออกใบสําคัญแสดงสิทธิในกรณีที่บริษัทไม่ได้รับเงินจากการออกใบสําคัญแสดงสิทธิ โดย
กําหนดให้วันที่ประกาศและวันออกใบสําคัญแสดงสิทธิคือวันเดียวกัน ผลที่ได้คือราคาหุ้นไม่ได้รอ
จนถึงวันที่ใบสําคัญแสดงสิทธิครบกําหนดแล้วจึงปรับราคาลดลง แต่เร่ิมปรับตัวลดลงคร้ังแรกตั้งแต่
วันที่ประกาศออกใบสําคัญแสดงสิทธิ เพราะผลตอบแทนในใบสําคัญแสดงสิทธิแสดงให้เห็นถึงการ
ถ่ายโอนความมั่งคั่งจากผู้ถือหุ้นไปยังผู้ถือใบสําคัญแสดงสิทธิที่เกิดขึ้นจากการใช้สิทธิแปลงสภาพ
ของใบสําคัญแสดงสิทธิ โดยราคาหุ้นอ้างอิงมีการปรับตัวอย่างต่อเนื่องตั้งแต่วันประกาศออก
ใบสําคัญแสดงสิทธิจนถึงวันครบกําหนดอายุใบสําคัญแสดงสิทธิในกรณีที่ไม่มีการเก็งกําไร แต่ถ้า
นักลงทุนได้รับข้อมูลข่าวสารใหม่เพิ่มเติม เงื่อนไขในการปรับตัวของราคาหุ้นจะเปลี่ยนแปลงไป
ตามข้อมูลใหม่ที่ได้รับ ในกรณีที่วันประกาศและวันออกใบสําคัญแสดงสิทธิไม่ใช่วันเดียวกัน ราคา
หุ้นก็จะยังคงเร่ิมปรับตัวลดลงเป็นคร้ังแรก ณ วันที่ประกาศออกใบสําคัญแสดงสิทธิ แม้ว่าภายหลัง
บริษัทจะไม่มีการออกใบสําคัญแสดงสิทธิก็ตาม จึงสรุปได้ว่าราคาหุ้นจะมีการปรับตัวลดลงคร้ังแรก
เมื่อวันที่มีการประกาศออกใบสําคัญแสดงสิทธิ และจะปรับตัวอย่างต่อเนื่องจนกระทั่งถึงวันครบ
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กําหนดอายุใบสําคัญแสดงสิทธิ โดยเงื่อนไขในการปรับราคาของหุ้นอ้างอิงขึ้นอยู่กับข้อมูลข่าวสาร
ที่ได้รับตลอดระยะเวลานั้นๆ 
 

2.1.1.5 ทฤษฎีว่าด้วยส่วนชดเชยความเสี่ยงจากสภาพคล่องและการแบ่ง
ตลาด 

Amihud, Lauterbach, & Mendelson (2003) การออกใบสําคัญแสดงสิทธิ
ทําให้เกิดหลักทรัพย์ใหม่เพิ่มขึ้น ซึ่งจะส่งผลเสมือนการแบ่งตลาดออกเป็น 2 ส่วน คือตลาด
ใบสําคัญแสดงสิทธิ และตลาดหุ้นสามัญหรือหลักทรัพย์อ้างอิง  หากนักลงทุนที่ลงทุนในใบสําคัญ
แสดงสิทธิเป็นนักลงทุนกลุ่มเดียวกับนักลงทุนที่ลงทุนในหุ้นสามัญ จะส่งผลให้หุ้นสามัญหรือ
หลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าวมีสภาพคล่องที่น้อยลง ทําให้นักลงทุนต้องการผลตอบแทนที่คาดว่าจะใน
รับในจํานวนที่สูงขึ้น ตามทฤษฎีส่วนชดเชยความเสี่ยงจากสภาพคล่อง ดังนั้นราคาของหลักทรัพย์
จะปรับตัวลดลง 

 
2.1.1.6 ทฤษฎีว่าด้วยการจัดหาเงินตามลําดับขั้น (Sequential Financing) 
Byoun & Moore (2003) อ้างถึง Schultz (1993) ที่กล่าวว่าการออกหุ้น

เพิ่มทุนพร้อมใบสําคัญแสดงสิทธิคล้ายกับว่าเป็นการจัดหาเงินทุนหลายขั้น ซึ่งสามารถช่วยลด 
agency cost ของกระแสเงินสดอิสระได้ เพราะการออกใบสําคัญแสดงสิทธิให้กับผู้ถือหุ้นเป็นการ
ให้ผลประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นโดยตรง ซึ่ง Jensen (1986) อธิบายว่าหากบริษัทวัดผลงานของผู้บริหาร
ด้วยการทําโครงการให้ประสบความสําเร็จ ผู้บริหารของบริษัทอาจจะตัดสินใจลงทุนในโครงการที่
มี NPV เป็นลบ โดยให้เหตุผลกับผู้ถือหุ้นว่าเป็นโครงการที่มีโอกาสเติบโตในอนาคต  ซึ่งบริษัทก็
ต้องการเงินทุนเพิ่มขึ้น ต้องเพิ่มทุนหรือออกใบสําคัญแสดงสิทธิ และโอกาสเติบโตที่มีจะไปเพิ่ม
ราคาหุ้นและเป็นแรงจูงใจให้ผู้ถือใบสําคัญแสดงสิทธิใช้สิทธิ แต่ในความเป็นจริงบริษัทอาจไม่
ประสบความสําเร็จและไม่สามารถทํากําไรจากเงินทุนที่เพิ่มได้ ซึ่งในระยะยาวก็จะส่งผลให้ราคาหุ้น
ก็จะลดลงและใบสําคัญแสดงสิทธิก็จะไม่ถูกใช้สิทธิ 
 

2.1.2 ทฤษฎีว่ำด้วยผลกระทบของกำรขึ้นเคร่ืองหมำยไม่ได้รับใบส ำคัญแสดงสิทธิ 
(XW) 

2.2.1.1 ทฤษฎีว่าด้วยสิทธิและผลประโยชน์ 
เคร่ืองหมายที่ตลาดหลักทรัพย์แสดงไว้บนหลักทรัพย์เป็นระยะเวลา

ล่วงหน้า 3 วันทําการ ก่อนวันปิดสมุดทะเบียนพักการโอนหลักทรัพย์ ในกรณีตราสารทุน และ
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ล่วงหน้า 2 วันทําการ ก่อนวันปิดสมุดทะเบียนพักการโอนหลักทรัพย์ ในกรณีตราสารหนี้ เมื่อตลาด
หลักทรัพย์ติดเคร่ืองหมายประเภทดังกล่าวไว้บนหลักทรัพย์ใด หมายความว่า ราคาที่เสนอซื้อหรือ
ขายหลักทรัพย์ในช่วงระยะเวลาที่ขึ้นเคร่ืองหมายนั้น เป็นราคาที่ไม่รวมถึงสิทธิประโยชน์ที่บริษัทผู้
ออกหลักทรัพย์ให้หรือจะให้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์นั้น และผู้ซื้อหลักทรัพย์นี้จะไม่ได้รับสิทธิประโยชน์
ประเภทที่ระบุจากการปิดสมุดทะเบียนพักการโอนหุ้นที่กําลังจะเกิดขึ้น สําหรับเคร่ืองหมาย XW ย่อ
มาจาก Excluding Warrant เป็นเคร่ืองหมายแสดงสิทธิประโยชน์ของผู้ซื้อหุ้นว่าหลังจากวันที่ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยขึ้นเคร่ืองหมาย XW ผู้ที่ซื้อหลักทรัพย์หลังจากวันนั้นจะไม่ได้รับ
ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหลักทรัพย์นั้นซึ่งโดยทั่วไปแล้วการออกหลักทรัพย์แปลงสภาพนั้นจะ
เป็นการเสนอให้กับผู้ถือหุ้นเดิมดังนั้นผู้ที่ซื้อหุ้นหลังจากวันที่ขึ้นเคร่ืองหมาย XW จะไม่ได้รับ
ใบสําคัญแสดงสิทธิที่บริษัทออกให้เพื่อเป็นสิทธิประโยชน์ในการซื้อหุ้นสามัญในอนาคต ซึ่งจะ
ส่งผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์นั้นๆ ในทางลบ เนื่องจากการไม่ได้รับสิทธิประโชน์ดังกล่าว 

 
2.1.3 ทฤษฏีว่ำด้วยผลกระทบของกำรใช้สิทธิแปลงสภำพใบส ำคัญแสดงสิทธิ 

(Exercise date) 
2.1.3.1 ทฤษฎีว่าด้วยส่วนชดเชยความเสี่ยงจากสภาพคล่องและการแบ่ง

ตลาด 
Amihud et al. (2003) เมื่อวันครบกําหนดการใช้สิทธิจะส่งผลให้เกิดการ

ใช้สิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิทําให้ตลาดที่แบ่งแยกออกเป็น 2 ตลาดรวมกันเหลือเพียงหลักทรัพย์
ตัวเดียวอย่างสมบูรณ์ ซึ่งจะส่งผลให้สภาพคล่องของหลักทรัพย์อ้างอิงนั้นเพิ่มขึ้น ผลตอบแทนที่คาด
ว่าจะได้รับต่ําลง ตามทฤษฎีส่วนชดเชยความเสี่ยงจากสภาพคล่อง ราคาควรจะเพิ่มขึ้นจากผลของ
การที่ตลาดรวมกัน ณ วันใช้สิทธิแปลงสภาพครั้งสุดท้าย 

 
2.1.3.2 การคํานวณราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิ ตามแบบจําลอง Black-

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

Ross, Westerfield, & Jaffe (2001) กล่าวว่าหากราคาหลักทรัพย์อ้างอิงมี
ราคาสูงกว่าราคาใช้สิทธิแปลงสภาพใบสําคัญแสดงสิทธิ (In-the-money) นักลงทุนจะใช้สิทธิในการ
แปลงสภาพใบสําคัญแสดงสิทธิ ซึ่งจะส่งผลให้มูลค่าของกิจการมีมูลค่าเท่ากับ มูลค่าของกิจการหัก
ด้วยหนี้สิน Firm’s volumn net of debt บวกกับจํานวนเงินที่ได้รับจากการใช้สิทธิแปลงสภาพ 
Exercise Price หารกับจํานวนหุ้นเดิมบวกกับจํานวนหุ้นที่เพิ่มขึ้นจากการใช้สิทธิแปลงสภาพ
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ใบสําคัญแสดงสิทธิ โดยจะมีมูลค่าเท่ากับราคาใช้สิทธิแปลงสภาพใบสําคัญแสดงสิทธิดังสมการ
ด้านล่าง 

 
เพราะฉะนั้นราคาของหลักทรัพย์เมื่อมีการใช้สิทธิแปลงสภาพใบสําคัญ

แสดงสิทธิ จะมีมูลค่าเท่ากับราคาใช้สิทธิแปลงสภาพ ที่ได้กําหนดไว้ตั้งแต่ประกาศออกใบสําคัญ
แสดงสิทธิ และจากทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาดสามารถเชื่อมโยงได้ว่าหากนักลงทุนได้รับข้อมูล
ข่าวสารเท่ากันๆ โดยเฉพาะข้อมูลราคาใช้สิทธิแปลงสภาพ ระยะเวลาครบกําหนด และจํานวนของ
ใบสําคัญแสดงสิทธิ จะทําให้ราคาหลักทรัพย์ปัจจุบันสะท้อนข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้องกับใบสําคัญ
แสดงสิทธิไว้แล้ว ดังนั้นการใช้สิทธิแปลงสภาพใบสําคัญแสดงสิทธิจึงไม่ส่งผลกระทบต่อราคาของ
หลักทรัพย์ในตลาด 

 
2.1.3.3 ทฤษฎีว่าด้วยการประเมินมูลค่ากิจการ 
Ehrhardt & Brigham (2011) จากการประเมินมูลค่ากิจกการเมื่อวันครบ

กําหนดการใช้สิทธ  สามารถคํานวณได้จาก มูลค่าของกิจการจากการดําเนินงานและการลงทุน บวก
ด้วยจํานวนเงินที่ได้จากการใช้สิทธิแปลงสภาพ หารด้วยปริมาณหุ้นสามัญหลังจากมีการใช้สิทธิ
แปลงสภาพ จะมีมูลค่าเท่ากับราคาของหุ้นสามัญดังกล่าว ดังนั้นหากตลาดมีประสิทธิภาพนักลงทุน
รับรู้ข้อมูลข่าวสารเท่าๆกัน ณ วันครบกําหนดการใช้สิทธิ จึงไม่ควรได้รับผลกระทบจากการใช้สิทธิ
แปลงสภาพใบสําคัญแสดงสิทธิ เน่ืองจากราคาของหุ้นสามัญนั้นได้สะท้อนผลกระทบของใบสําคัญ
แสดงสิทธิไว้เป็นที่เรียบร้อยแล้ว 
 

 

2.2 งำนวิจัยที่เก่ียวข้อง 
  งานวิจัยที่ เกี่ยวข้องกับการศึกษาผลกระทบจากการออกใบสําคัญแสดงสิทธิต่อ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์อ้างอิง แบ่งได้เป็น 2 ประเภทดังนี้ 
 

2.2.1 ผลกระทบจำกกำรออกใบส ำคัญแสดงสิทธิต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์อ้ำงอิง 
ณ วันประกำศออกใบส ำคัญแสดงสิทธิ 

2.2.1.1 ใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant) 
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  Alkeback & Hagelin (1998) ศึกษาผลกระทบของการออกใบสําคัญ
แสดงสิทธิ (Warrant) และตราสารสิทธิ (Stock option) ที่จะซื้อหุ้นสามัญต่อหลักทรัพย์อ้างอิง ใน 
Stockholm Stock Exchange (StSE) ทําการทดสอบด้วยวิธีการศึกษาเหตุการณ์ (event study 
methodology) โดยใช้ข้อมูลใบสําคัญแสดงสิทธิจํานวน 35 รายการ และตราสารสิทธิ จํานวน 32 
รายการ ทั้งก่อนและหลังวันประกาศออกสิทธิ 30 วัน (event window) พบว่าการออกใบสําคัญแสดง
สิทธินั้นไม่ส่งผลกระทบใดๆ ต่อหลักทรัพย์อ้างอิง ไม่ว่าจะเป็นราคาของหลักทรัพย์อ้างอิง  ความผัน
ผวนของหลักทรัพย์อ้างอิง และปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์อ้างอิง แต่การออกตราสารสิทธิ
นั้นกลับให้ผลตรงข้าม โดยพบว่าการออกตราสารสิทธินั้นส่งผลกระทบด้านราคาต่อหลักทรัพย์
อ้างอิงในทางบวก และส่งผลกระทบด้านความผันผวนและปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์อ้างอิง
ในทางลบ 

ไชยา ศรีสวัสดิ์ (2002) ศึกษาผลกระทบของการออกใบสําคัญแสดงสิทธิ
การซื้อหุ้นต่อมูลค่าของผู้ถือหุ้นสามัญ โดยศึกษาข้อมูลการซื้อขายหลักทรัพย์และการออกวอร์แรนท์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี ค.ศ. 1995 ถึงปี ค.ศ. 2002 จํานวน 42 หลักทรัพย์ ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทําการทดสอบด้วยวิธีการศึกษาเหตุการณ์ (event study 
methodology) โดยมี event window ก่อนและหลังวันประกาศออกตราสารสิทธิจํานวน  40 วัน  (t =    
-40  , 40) พบว่าการออกวอร์แรท์มีผลกระทบให้มูลค่าของผู้ถือหุ้นสามัญในตลาดหลักทรัพย์
เปลี่ยนแปลงไปอย่างมีนัยสําคัญ ดังนี้ 1. ในระยะสั้นการออกวอร์แรนท์มีผลให้มูลค่าของผู้ถือหุ้น
สามัญในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพิ่มขึ้น เนื่องจากการเกิด Over Shooting หรือ Over 
Pricing ในหุ้นสามัญอ้างอิง และ 2. ในระยะยาวการออกวอร์แรนท์มีผลให้มูลค่าของผู้ถือหุ้นสามัญ
ลดลง เนื่องจากเกิดการปรับสัดส่วนของนักลงทุนเพื่อย้ายการลงทุนจากหุ้นสามัญอ้างอิงไปสู่การ
ลงทุนในวอร์แรนท์โดยมีอิทธิพลของปัจจัยเสี่ยงและปัจจัยสภาพคล่องมาเกี่ยวข้อง 

ศราวุฒิ วิทยารัก (2552/2009) ทําการทดสอบประสิทธิภาพของตลาด
หลักทรัพย์จากผลกระทบของการออกใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยศึกษาข้อมูลการออกใบสําคัญแสดงสิทธิ เฉพาะบริษัทที่
ออกใบสําคัญแสดงสิทธิที่ไม่ได้ออกควบคู่กับการออกตราสารทางการเงินอ่ืน ตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 
พ.ศ. 2539 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2549 จํานวน 68 รายการ ทําการทดสอบด้วยวิธีการศึกษา
เหตุการณ์ (event study methodology) โดยแบ่งช่วงการทดสอบเป็น 3 ช่วง คือ 1. ก่อนและหลังเกิด
เหตุการณ์ 3 วัน (t = -3, 3) เพื่อศึกษาผลกระทบในระยะสั้น 2. ก่อนและหลังเกิดเหตุการณ์ 10 วัน (t 
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= -10, 10) เพื่อศึกษาผลกระทบในระยะกลาง 3. ก่อนและหลังเกิดเหตุการณ์ 30 วัน (t = -30, 30) เพื่อ
ศึกษาผลกระทบในระยะยาว พบว่า 

1. การประกาศข่าวออกใบสําคัญแสดงสิทธิของบริษัทจด
ทะเบียนส่งผลกระทบต่อราคาซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย 
(AAR) โดยวิธี Market Adjusted Return ทั้งทางบวกและทางลบ อยู่ในช่วง -1.337% ถึง +3.164% 
ในวันก่อนเกิดเหตุการณ์ 22 วัน จนถึงวันหลังเกิดเหตุการณ์ 27 วัน (t = -22, 27) 

2. การประกาศข่าวออกใบสําคัญแสดงสิทธิของบริษัทจด
ทะเบียนส่งผลกระทบต่อราคาซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 
(CAAR) โดยวิธี Market Adjusted Return ดังนี้  

2.1. ในระยะสั้น ก่อนและหลังการประกาศ
ออกใบสําคัญแสดงสิทธิ 3 วัน (t = -3, 3) พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมโดยเฉลี่ยในทางบวก 
คิดเป็น 5.457% โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมสูงสุดที่ 7.768% และต่ําสุดที่ 1.504% 

2.2. ใ นร ะ ย ะ ก ล าง  ก่ อ นแ ล ะ ห ลั ง ก า ร
ประกาศออกใบสําคัญแสดงสิทธิ 10 วัน (t = -10, 10) พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมโดย
เฉลี่ยในทางบวก คิดเป็น 5.990% โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมสูงสุดที่ 10.681% และ
ต่ําสุดที่ 0.212%  

2.3. ในระยะยาว ก่อนและหลังการประกาศ
ออกใบสําคัญแสดงสิทธิ 30 วัน (t = -30, 30) พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมโดยเฉลี่ยใน
ทางบวก คิดเป็น 10.201% โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมสูงสุดที่ 17.548% และต่ําสุดที่ -
0.394% 

การวิเคราะห์สาเหตุของการปรับตัวของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ที่
เกิดขึ้นน้ันแสดงให้เห็นว่าอาจจะมีการร่ัวไหลของข้อมูลภายในเกิดขึ้น (Insider trading) หรือจากการ
เก็งกําไรของนักลงทุน (Speculator) และแสดงให้เห็นว่าตลาดไม่มีประสิทธิภาพ ทําให้การปรับตัว
ของราคาหลักทรัพย์ในวันที่เกิดเหตุการณ์มิได้สะท้อนต่อข้อมูลข่าวสารอย่างรวดเร็ว 

Ornnicha Thadathamrongvech (2013) ศึกษาผลกระทบที่เกิดจากการ
ออกวอร์แรนท์ต่อผลตอบแทนที่ผิดปกติและปริมาณการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยศึกษาข้อมูล 237 รายการ ระหว่างปี 1999 - 2011 ทําการทดสอบด้วยวิธีการศึกษาเหตุการณ์ 
(event study methodology) โดยคํานวณหา CARs ของหลักทรัพย์ในช่วง event period คือช่วงก่อน



12 
 

 

และหลังวันประกาศออกวอร์แรนท์ 41 วัน และแบ่งย่อยเป็นช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (Pre-event) -20 
วัน ถึง -2 วัน ช่วงวันที่เกิดเหตุการณ์ (event-day) -1 ถึง 0 วัน และช่วงหลังเกิดเหตุการณ์ (Post-
event) +1 ถึง +20 วัน พบว่า  

ณ วันประกาศ (event-day) มีผลตอบแทนที่ผิดปกติเกิดขึ้นอย่างมี
นัยสําคัญในทางบวกเท่ากับ 2.31% ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% และหลังวันประกาศ (post-event) มี
ผลตอบแทนที่ผิดปกติเกิดขึ้นอย่างมีนัยสําคัญในทางบวกเท่ากับ 9.97% ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 
เช่นกัน 

 
2.1.1.2 ตราสารสิทธิ (Derivative warrants) 
Conrad (1989) ศึกษาผลกระทบของการออกใบสําคัญแสดงสิทธิต่อ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์อ้างอิง โดยทําการศึกษาข้อมูลของใบสําคัญแสดงสิทธิซื้อหุ้น ระหว่างปี 
1974 - 1980 ใน 2 ตลาด คือ The Chicago Board of Options Exchange และ The American Option 
Exchange ทําการทดสอบด้วยวิธีการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study Methodology) ระหว่างวันที่
แนะนํา (Introduction date) ใบสําคัญแสดงสิทธิและวันประกาศ (Announcement date) ออก
ใบสําคัญแสดงสิทธิ โดยมี event window ก่อนและหลังวันประกาศออกใบสําคัญแสดงสิทธิ 30 วัน 
(t = -30, 30) พบว่ามีผลกระทบของการออกใบสําคัญแสดงสิทธิต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์
อ้างอิงอย่างมีนัยสําคัญในทางบวก คือมีกําไรที่เกินปกติ (Average Excess Return) เกิดขึ้นประมาณ 
2% จํานวน 5 วัน คือ ในช่วง 3 กัน ก่อน วันประกาศออกใบสําคัญแสดงสิทธิ และในช่วง 1 วัน หลัง
วันประกาศออกใบสําคัญแสดงสิทธิ (t = -3, 1) เนื่องจากผลกระทบจากผู้จัดจําหน่าย (dealer) หรือ
นักลงทุนทําการซื้อหลักทรัพย์อ้างอิง เพื่อวัตถุประสงค์ในการป้องกันความเสี่ยง (Hedging) 

Wi Seng & Young (1991) ศึกษาผลกระทบจากการซื้อขายตราสารสิทธิ
ต่อความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้น ทําการทดสอบด้วยวิธีการศึกษาเหตุการณ์ (event study methodology) 
โดยศึกษาข้อมูลจาก  Chicago Board of options Exchange (CBOE) และAmerican Stock Exchange 
(AMEX) และมี event window ก่อนและหลังวันซื้อขายตราสารสิทธิ จํานวน 40 วัน (t = -40 , 40) 
แบ่งเป็น 2 กรณี คือ 1. ผลกระทบจากการซื้อขาย call option โดยศึกษาในช่วงเวลาตั้งแต่ ค.ศ. 1973 - 
1987 จํานวน 249 รายการ และ 2. ผลกระทบจากการซื้อขาย put option ในช่วงเวลาตั้งแต่ 1977 - 
1982 จํานวน 95 รายการ พบว่าการซื้อขาย call option ณ วันที่ก่อนและวันที่ตราสารสิทธิเข้าจด
ทะเบียนทําให้มูลค่าความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้น จากหลักทรัพย์อ้างอิงอย่างมีนัยสําคัญใน
ทางบวก แต่การซื้อขาย put option ไม่ส่งผลกระทบใดๆ ต่อมูลค่าความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้นจาก
หลักทรัพย์อ้างอิง ทั้งวันที่ก่อนและวันที่ตราสารสิทธิเข้าจดทะเบียน 
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Chan & Wei (2001) ศึกษาผลกระทบของราคาหลักทรัพย์และปริมาณ
การซื้อขายของหลักทรัพย์อ้างอิง ทั้งก่อนและหลังการประกาศออกตราสารสิทธิในตลาดหลักทรัพย์
ฮ่องกง (The Stock Exchange of Hong Kong Limited ; SEHK) โดยศึกษาข้อมูลใบสําคัญแสดงสิทธิ
จํานวน 402 ชุด ที่ซื้อขายระหว่างเดือนพฤษภาคม 1991 - พฤษภาคม 1997 ในตลาดหลักทรัพย์
ฮ่องกง (SEHK) ทําการทดสอบด้วยวิธีการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study Methodology)โดยมี Event 
Window ก่อนและหลังวันประกาศออกตราสารสิทธิจํานวน 15 วัน (t = -15 , 15) ซึ่งพบว่าราคาของ
หลักทรัพย์อ้างอิงมีการปรับตัวขึ้นอย่างมีนัยสําคัญในทางบวก ทําให้สามารถทํากําไรส่วนเกินที่
ผิดปกติได้ ในช่วงก่อนวันที่ประกาศข่าวการออกใบสําคัญแสดงสิทธิ และมีผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สูงสุดในวันแรก (Day 1) หลังจากมีการประกาศข่าวการออกใบสําคัญแสดงสิทธิ  เนื่องจากผู้ที่ออก
ตราสารสิทธิทําการซื้อหลักทรัพย์อ้างอิงเป็นจํานวนมาก เพื่อวัตถุประสงค์ในการป้องกันความเสี่ยง 
(Hedging) 

Aitken & Segara (2005) ศึกษาผลกระทบที่เกิดจากการออกใบสําคัญ
แสดงสิทธิต่อพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของหลักทรัพย์อ้างอิง โดยศึกษาข้อมูลจํานวน 83 รายการ 
ในช่วงเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม 1991 ถึงเมษายน 2000 จาก Australian Stock Exchange (ASX) โดย
ใช้ข้อมูลจากฐานข้อมูล Securities Industry Research Centre of Asia-Pacific (SIRCA) โดย
ทําการศึกษาผลกระทบต่อราคา (Price Impact) ผลกระทบต่อปริมาณการซื้อขาย (Liquidity Impact) 
และผลกระทบต่อความผันผวน (Volatility Impact) โดยผลกระทบต่อราคาทําการทดสอบด้วยวิธี
การศึกษาเหตุการณ์ (event study methodology) พบว่าการออกใบสําคัญแสดงสิทธิส่งผลกระทบต่อ
ราคา ทําให้เกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติในทางลบในช่วงเวลาก่อนการออกใบสําคัญแสดงสิทธิตั้งแต่ 5 
วันถึง 15 วัน, ส่งผลกระทบต่อปริมาณการซื้อขาย ทําให้มีปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์อ้างอิง
เพิ่มมากขึ้นอย่างมีนัยสําคัญในช่วงเวลา 60 และ 90 วันก่อนและหลังออกใบสําคัญแสดงสิทธิและ
ส่งผลกระทบต่อความผันผวนของราคาหลักทรัพย์อ้างอิง ทําให้ความผันผวนมีการเปลี่ยนแปลง
อย่างมีนัยสําคัญ 

Faff & Hillier (2005) ศึกษาผลกระทบของการออกตราสารสิทธิที่จะซื้อ
หุ้นสามัญใหม่ ทําการศึกษาข้อมูลของตราสารสิทธิที่จะซื้อหุ้นสามัญ โดยทําการศึกษาข้อมูลจํานวน 
86 รายการ ตั้งแต่ปี 1978 - 1999 ใน LIFFE (London International Financial future and option) ทํา
การทดสอบด้วยวิธีการศึกษาเหตุการณ์ (event study methodology) โดยมี event window ก่อนและ
หลังวันประกาศออกตราสารสิทธิ จํานวน 10 วัน (t = -10 , 10) พบว่าในช่วงเวลาที่มีการออก
ใบสําคัญแสดงสิทธินั้น เกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติในทางบวก และในช่วงเวลาหลังจากมีการออก
ใบสําคัญแสดงสิทธิ 10 วัน มีความผันผวนของราคาหลักทรัพย์อ้างอิง และปริมาการซื้อขายเกิดขึ้น
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สูงกว่าปกติ เนื่องจากการ adverse selection risk ลดลงจากการที่นักลงทุนเปลี่ยนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์อ้างอิงมาลงทุนในตราสารสิทธิแทน 

 
2.2.2 ผลกระทบจำกกำรออกใบส ำคัญแสดงสิทธิต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์อ้ำงอิง 

ณ วันใช้สิทธิแปลงสภำพเป็นหุ้นสำมัญ 
2.2.2.1 ใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant) 
Ornnicha Thadathamrongvech (2013) ศึกษาผลกระทบที่เกิดจากการ

ออกวอร์แรนท์ต่อผลตอบแทนที่ผิดปกติและปริมาณการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยศึกษาข้อมูล 237 รายการ ระหว่างปี 1999 - 2011 ทําการทดสอบด้วยวิธีการศึกษาเหตุการณ์ 
(Event Study Methodology) โดยคํานวณหา CARs ของหลักทรัพย์ในช่วง Event period คือช่วงก่อน
และหลังวันใช้สิทธิแปลงสภาพวอร์แรนท์ 41 วัน และแบ่งย่อยเป็นช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (Pre-
event) -20 วัน ถึง -2 วัน ช่วงวันที่เกิดเหตุการณ์ (event-day) -1 ถึง 0 วัน และช่วงหลังเกิดเหตุการณ์ 
(Post-event) +1 ถึง +20 วัน พบว่า  

ณ วันใช้สิทธิ์  (event-day) มีผลตอบแทนที่ผิดปกติเกิดขึ้นอย่างมี
นัยสําคัญในทางลบเท่ากับ -11.64% ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% และหลังวันใช้สิทธิ์ (post-event) มี
ผลตอบแทนที่ผิดปกติเกิดขึ้นอย่างมีนัยสําคัญในทางบวกเท่ากับ 9.75% ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 
เช่นกัน 

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

ของความสัมพันธ์ของการใช้สิทธิซื้อหุ้นสามัญของผู้บริหารต่อข้อมูลภายในนั้นส่งผลให้เกิด
ผลตอบแทนของหุ้นสามัญที่ผิดปกติหรือไม่ โดยศึกษาข้อมูลจากรายงานการใช้ข้อมูลภายในของ
บริษัทในการใช้สิทธิแปลงสภาพใบสําคัญแสดงสิทธ์เป็นหุ้นสามัญของผู้บริหาร ระหว่างปี 1984 - 
1995 ของ U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) จํานวน 201,003 รายการ โดยมี Event 
Window ระหว่าง 1 วัน ถึง 1 ปี หลังจากมีการใช้สิทธิแปลงสภาพ โดยแบ่งเป็น 2 ช่วง พบว่า 1. การ
ใช้สิทธ์ซื้อหุ้นของผู้บริหารช่วง 1984 - 1990 เกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติในทางบวกอย่างมีนัยสําคัญ 
ซึ่งช่วงเวลาก่อนปี 1991 หลังจากผู้บริหารใช้สิทธิแปลงสภาพแล้ว จําเป็นต้องถือหุ้นไว้อย่างน้อย 6 
เดือน และ 2. หลังจาก SEC ยกเลิกกฎที่ผู้บริหารต้องถือหุ้นไว้อย่างน้อย 6 เดือนในปี 1991 ซึ่งหาก
ผู้บริหารทําการขายหุ้นที่ได้มาจากการใช้สิทธิทันที นั้นเป็นสัญญาณในทางลบ พบว่า เกิด
ผลตอบแทนที่ผิดปกติในทางลบอย่างมีนัยสําคัญเช่นกัน 
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บทที่ 3 

วิธีด ำเนินกำรวิจัย 
 
 

3.1 ข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำและกลุ่มตัวอย่ำง (Data and Sample) 

ในการวิจัยในคร้ังนี้เป็นการทดสอบเชิงประจักษ์ (Empirical Test) โดยนําข้อมูลมา
ศึกษาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ที่ผิดปกติ จากการวิเคราะห์
เหตุการณ์ทางสถิติที่สนใจ (Event Study) คือ การขึ้นเคร่ืองหมายไม่ได้รับใบสําคัญแสดงสิทธิ 
ข้อมูลที่ต้องรวบรวม คือ วันขึ้นเคร่ืองหมายที่ไม่ได้รับใบสําคัญแสดงสิทธิ (XW) ข้อมูลผลตอบแทน
รายวัน มูลค่าการซื้อขายรายวัน โดยการศึกษานี้ใช้ข้อมูลในการคํานวณตัวแปรต่างๆ จากฐานข้อมูล 
SETSMART จัดทําโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย บริษัทจดทะเบียนที่ใช้เป็นข้อมูลใน
การศึกษา ได้แก่ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีการประกาศออกใบสําคัญแสดงสิทธิ
ตั้งแต่เดือนมกราคม 2545 ถึง เดือนมิถุนายน 2558 โดยตัดตัวอย่างช่วงที่เกิดเหตุการณ์ซ้อนทับกับวัน
ประกาศโดยไม่เกิน 20 วัน และใบสําคัญแสดงสิทธิที่ต้องจ่ายชําระเงินเพื่อให้ได้รับใบสําคัญแสดง
สิทธิ โดยมีข้อมูลใบสําคัญแสดงสิทธิที่ครบกําหนดการใช้สิทธิทั้งสิ้น 238 เหตุการณ์ 

 

 

3.2 วิธีทำงสถิติและขั้นตอนกำรศึกษำ 
การวิเคราะห์เหตุการณ์ทางสถิติที่สนใจ (Event Study) มีการกําหนดวันและช่วงเวลา 

ดังนี ้
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3.3 กำรค ำนวณอัตรำผลตอบแทน 
 

3.3.1 วิธีการศึกษาผลกระทบของผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์จากการ
ประกาศออกใบสําคัญแสดงสิทธิสําหรับระยะเวลา 20 วัน ก่อนวันประกาศ โดยใช้ค่าเบต้าจากการ
ประมาณในช่วงประมาณการณ์ (-150, -21) 

 
3.3.2 อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในช่วงเวลาก่อนและหลังเหตุการณ์การ

ประกาศออกใบสําคัญแสดงสิทธิ ใช้วิธีการคํานวณโดยนําผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงลบด้วย
ผลตอบแทนที่คาดหวัง ณ เวลา t ดังนี ้

คํานวณผลตอบแทนที่คาดหวังโดยใช้ Market Model จากสมการ  

   สมการที่ (1) 

ช่วงเวลาประมาณการ (Estimation-window) แสดงได้จาก regression system 

    สมการที่ (2) 

โดย  คือ  เวคเตอร์ของช่วงเวลาประมาณการ 
(estimation-window) ของผลตอบแทน โดย L1 = T1 – T0 

 คือ  เมตทริกส์ของเวคเตอร์ของคอลัมน์แรก และเวคเตอร์ของ 
Market-return ที่ได้จากกลุ่มตัวอย่าง estimation-window ของ
ผลตอบแทนในคอลัมน์ที่สอง และ   คือ พารามิตอร์เวคเตอร์   

OLS estimators ของ market-model ใช้ estimation window ของ  คือ 

   สมการที่ (3) 

    สมการที่ (4) 

    สมการที่ (5) 

   สมการที่ (6) 
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3.3.3 จาก Market-model สามารถวิเคราะห์หาผลตอบแทนที่ผิดปกติได้จาก  คือ 
 เวคเตอร์ของกลุ่มตัวอย่างของผลตอบแทนที่ผิดปกติของบริษัท  จากช่วงที่เกิดเหตุการณ์ 

Event Window  ถึง  จะได้ ผลตอบแทนที่ผิดปกติของเวคเตอร์ ตามสมการ 

 
           สมการที่ (7) 

โดย  คือ เวคเตอร์  ของ estimation-window ของ
ผลตอบแทน โดย L2 = T2 – T1 

 คือ   เมตทริกส์ของเวคเตอร์ของคอลัมน์ที่หนึ่งและเวคเตอร์
ของ Market-return ที่ได้จากกลุ่มตัวอย่าง  ของผลตอบแทนในคอลัมน์
ที่สอง 

 คือ  ของพารามิเตอร์เวคเตอร์ประมาณการ  

ผลตอบแทนที่ผิดปกติจะเป็น Normal distributed with zero conditional mean and 
conditional covariance matrix  ดังสมการ 

 
  

    สมการที่ (8) 
                                  

   

 
    สมการที่ (9) 

โดย  คือ  identity matrix 

ภายใต้สมมติฐาน  ให้ไม่มีผลกระทบกับค่าเฉลี่ยและค่าความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนที่ผิดปกติ เราสามารถใช้สมการที่ (8) และสมการที่ (9) ร่วมกันได้  

จาก  สําหรับ เวคเตอร์ของ Event-Window จะได้ผลตอบแทนที่ผิดปกติจาก 

    สมการที่ (10) 
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3.3.4 การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 

 คือผลตอบแทนที่ผิดปกติของหุ้น  จาก  ถึง  โดยให้  เป็น 

 เวคเตอร์ในช่วง   ถึง   เท่ากับ 1 นอกช่วงเท่ากับ 0 จากนั้นจะได้  

   สมการที่ (11) 

 สมการที่ (12) 

จากสมการ (10) ภายใต้  , 

  สมการที่ (13) 

ทําให้สามารถทําการทดสอบ  ของหุ้น  จากสมการ (13) ใช้ Standardized 
cumulative abnormal return, 

   สมการที่ (14) 

โดย   ได้จากการคํานวณ  ในสมการ (4) เพื่อหาค่า   ภายใต้ 
 ของ  จะเป็นการศึกษา   ด้วย    Degree of freedom  

จาก  Distribution, ค่าของ  เท่ากับ 0 และ ค่าความแปรปรวน
เท่ากับ    สําหรับ กลุ่มตัวอย่างที่ n> 30 สามารถประมาณการได้ว่า  มีการ

กระจายตัวแบบปกติ 

ค่าเฉลี่ยของ Abnormal Return สามารถหาได้จากค่าเฉลี่ยของ  จากสมการ (7)  

ให้กลุ่มตัวอย่างของหุ้น N เหตุการณ์ จะหาค่า  เป็นค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนที่
ผิดปกติของ N แบบ vector ได้ดังนี ้

    สมการที่ (15) 

   สมการที่ (16) 

หา  โดยใช้ผลรวมค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติจาก  ถึง   

เมื่อ  และ  คือ เวคเตอร์  จะได้ 

   สมการที่ (17) 

 สมการที่ (18) 
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ดังนั้นจาก  สามารถหาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมสําหรับหุ้น  
จํานวน  เหตุการณ์ดังนี้  

 สมการที่ (19) 

 

สมการที่ (20) 

จากสมการ (16), (17) และ (20) โดยเรามีสมมติฐานว่าเหตุการณ์  เหตุการณ์ไม่มีการ
เหตุการณ์ทับซ้อน (Covariance terms to zero) กันเราจึงหา Cumulative abnormal returns จาก 

  สมการที ่(21) 

จาก  คือ ไม่มี abnormal return เน่ืองจาก  เราไม่ทราบค่า ดังนั้น
เราจึงใช้  เป็นค่าประมาณการเพิ่อทดสอบ  ด้วย 

  สมการที่ (22) 

 

 

3.4 กำรค ำนวณปริมำณกำรซ้ือขำย 
 

3.4.1 ปริมาณการซื้อขายที่ผิดปกติ (AV) สําหรับวันที่ t คํานวณได้จาก 

    สมการที่ (1) 

โดย EV คือปริมาณการซื้อขายที่คาดหวังบนปริมาณการซื้อขายปกติ (V) โดยประมาณ
การ ดังสมการ 

   สมการที่ (2) 
 

3.4.2 ปริมาณการซื้อขายที่ผิดปกติจากค่าเฉลี่ย สามารถคํานวณได้จากสูตร t-test 
คํานวณจาก: 
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     สมการที่ (3) 

โดย σj,pre คือ ค่าความผันผวนของปริมาณการซื้อขายของช่วงก่อนเหตุการณ์จนถึง

ช่วงเวลาการประมาณการ 

   สมการที่ (4) 

 

 

3.5 สมมติฐำนในกำรทดสอบ 

การศึกษาคร้ังนี้ใช้โปรแกรม Stata เพื่อวิเคราะห์เหตุการณ์ทางสถิติที่สนใจ (Event 
Study) เพื่อทดสอบผลกระทบที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ และปริมาณการซื้อขายจากการขึ้นเคร่ืองหมาย
ไม่ได้รับใบสําคัญแสดงสิทธิ (XW) ที่อาจส่งผลให้มีผลตอบแทนที่เกินปกติและปริมาณการซื้อขายที่
เกินปกติหรือไม่ โดยทําการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนผิดปกติรายวันโดยเฉลี่ย (Average 
Abnormal Return) และผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยรายวันสะสม (Accumulated Average Abnormal 
Return) ที่เกิดขึ้นในช่วงระหว่างเกิดเหตุการณ์แล้วจึงทดสอบว่าค่าดังกล่าวแตกต่างจากศูนย์อย่างมี
นัยสําคัญหรือไม่ โดยใช้ค่า t-statistic test โดยหากค่าที่ทดสอบได้แตกต่างจากศูนย์อย่างมี
สาระสําคัญ หมายถึง การขึ้นเคร่ืองหมายไม่ได้รับใบสําคัญแส ดงสิทธิ (XW) ส่งผลให้เกิด
ผลตอบแทนที่ผิดปกติอย่างมีสาระสําคัญ และส่งผลให้เกิดปริมาณการซื้อขายที่ผิดปกติอย่างมี
สาระสําคัญ ในทางกลับกันหากค่าทดสอบที่ได้พบว่ามีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างไม่มีสาระสําคัญ 
หมายถึง การขึ้นเคร่ืองหมายไม่ได้รับใบสําคัญแสดงสิทธิ (XW) ไม่ส่งผลให้เกิดผลตอบแทนที่
ผิดปกติอย่างมีสาระสําคัญและไม่ส่งผลให้เกิดปริมาณการซื้อขายที่ผิดปกติอย่างมีสาระสําคัญ 
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บทที่ 4 

ผลกำรศึกษำ 
 
 

ผลการศึกษาผลกระทบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติและปริมาณการซื้อขายที่ผิดปกติ  
เมื่อขึ้นเคร่ืองหมายไม่ได้รับใบสําคัญแสดงสิทธิ (Excluding warrant) โดยสามารถสรุปได้ดังนี ้

 

4.1 ผลกำรวิจัย 
ผลการทดสอบแบ่งออกเป็น 2 ส่วนดังนี้ 
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ตำรำงท่ี 4.1 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (AAR) ของวันขึ้นเคร่ืองหมายไม่ได้รับใบสําคัญ
แสดงสิทธิ (XW) 

Time AAR SE (AAR) Z
-20 0.142% 0.261% 0.546
-19 0.175% 0.261% 0.671
-18 0.136% 0.261% 0.522
-17 0.153% 0.261% 0.587
-16 0.033% 0.261% 0.127
-15 0.054% 0.262% 0.207
-14 0.544% 0.261% 2.084 **
-13 0.673% 0.261% 2.579 ***
-12 0.258% 0.261% 0.990
-11 0.303% 0.261% 1.160
-10 0.347% 0.261% 1.329
-9 0.367% 0.261% 1.406
-8 0.607% 0.261% 2.326 **
-7 0.369% 0.261% 1.415
-6 0.103% 0.261% 0.397
-5 0.285% 0.261% 1.091
-4 0.287% 0.261% 1.100
-3 0.071% 0.261% 0.273
-2 0.164% 0.261% 0.628
-1 0.278% 0.261% 1.066
0 -3.669% 0.261% -14.083 ***
1 -4.424% 0.261% -16.947 ***
2 -0.857% 0.263% -3.262 ***
3 -0.331% 0.264% -1.254
4 -0.017% 0.264% -0.064
5 -0.195% 0.264% -0.739
6 -0.434% 0.265% -1.636
7 -0.343% 0.269% -1.273
8 0.099% 0.268% 0.371
9 0.298% 0.268% 1.110

10 0.462% 0.269% 1.717 *
11 0.474% 0.269% 1.761 *
12 -0.319% 0.271% -1.178
13 -0.560% 0.270% -2.075 **
14 -0.393% 0.270% -1.454
15 -0.488% 0.271% -1.799 *
16 -0.172% 0.271% -0.633
17 0.168% 0.272% 0.617
18 -0.056% 0.271% -0.206
19 -0.234% 0.273% -0.857
20 -0.162% 0.274% -0.589

XW Date (238 ops)


 

* คือ นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 10%   ** คือ นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5%   *** คือ นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% 



23 
 

 

ตำรำงท่ี 4.2 แสดงปริมาณการซื้อขายที่ผิดปกติ (AAV) ของวันขึ้นเคร่ืองหมายไม่ได้รับใบสําคัญ
แสดงสิทธิ (XW) 

Time AAV se ttest p-value
-20 0.765% 17.652% 0.043 0.965  
-19 0.862% 17.652% 0.049 0.961  
-18 1.396% 17.652% 0.079 0.937  
-17 1.145% 17.652% 0.065 0.948  
-16 2.010% 17.652% 0.114 0.909  
-15 1.051% 17.652% 0.060 0.953  
-14 1.060% 17.652% 0.060 0.952  
-13 1.834% 17.652% 0.104 0.917  
-12 1.445% 17.652% 0.082 0.935  
-11 7.489% 17.652% 0.424 0.672  
-10 11.841% 17.652% 0.671 0.503  
-9 7.447% 17.652% 0.422 0.673  
-8 10.322% 17.652% 0.585 0.559  
-7 19.462% 17.652% 1.103 0.271  
-6 10.014% 17.652% 0.567 0.571  
-5 4.719% 17.652% 0.267 0.789  
-4 8.425% 17.652% 0.477 0.634  
-3 6.281% 17.652% 0.356 0.722  
-2 10.360% 17.652% 0.587 0.558  
-1 15.407% 17.652% 0.873 0.384  
0 7.413% 17.652% 0.420 0.675  
1 4.961% 17.652% 0.281 0.779  
2 5.054% 17.652% 0.286 0.775  
3 9.113% 17.652% 0.516 0.606  
4 10.639% 17.652% 0.603 0.547  
5 6.083% 17.652% 0.345 0.731  
6 4.954% 17.652% 0.281 0.779  
7 9.031% 17.652% 0.512 0.609  
8 6.078% 17.652% 0.344 0.731  
9 17.335% 17.652% 0.982 0.327  
10 7.509% 17.652% 0.425 0.671  
11 7.541% 17.652% 0.427 0.670  
12 6.040% 17.652% 0.342 0.733  
13 2.950% 17.652% 0.167 0.867  
14 6.043% 17.652% 0.342 0.732  
15 8.126% 17.652% 0.460 0.646  
16 6.529% 17.652% 0.370 0.712  
17 3.365% 17.652% 0.191 0.849  
18 7.006% 17.652% 0.397 0.692  
19 5.583% 17.652% 0.316 0.752  
20 5.133% 17.652% 0.291 0.771  

XW Date (238 ops)


 

* คือ นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 10%   ** คือ นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5%   *** คือ นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% 
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4.1.1 ผลกำรทดสอบอัตรำผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
จากผลการศึกษาผลกระทบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติโดยเฉลี่ย (AAR) ของวันขึ้น

เคร่ืองหมายที่ไม่ได้รับใบสําคัญแสดงสิทธิ (XW) พบว่า มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ จะมีตอบแทนเป็นบวกในวันที่ 8, 14 และ 15 ก่อนวันขึ้น
เคร่ืองหมาย และมีผลตอบแทนเป็นลบในวันที่ 0 ณ วันขึ้นเคร่ืองหมาย และในวันที่ 1, 2 และ 13 
หลังวันขึ้นเคร่ืองหมาย (ภาพที่ 4.1) 

หากพิจารณาผลของกระทบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติโดยเฉลี่ยแบบสะสม (CAAR) 
ของวันขึ้นเคร่ืองหมายที่ไม่ได้รับใบสําคัญแสดงสิทธิ พบว่า มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยสําคัญของ
อัตราผลตอบแทนสะสมเชิงบวกในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (-20 ถึง +3) (Pre-event period) และมีการ
เปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยสําคัญของอัตราผลตอบแทนสะสมเชิงลบในช่วงเกิดเหตุการณ์ (-2 ถึง +2) 
(Event Period) (ตารางที่ 4.3) 
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XW Date - AAR Statistically significant at the 5% level

 

ภำพท่ี 4.1 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติโดยเฉลี่ย (AAR) ของวันขึ้นเคร่ืองหมายที่ไม่ได้รับ
ใบสําคัญแสดงสิทธิ (XW) 
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ตำรำงท่ี 4.3 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติโดยเฉลี่ยสะสม (CAAR) ของวันขึ้นเคร่ืองหมายที่
ไม่ได้รับใบสําคัญแสดงสิทธิ (XW) 

Time CAAR SE (CAAR) Z
Pre Event (-20 to -3) 4.901% 1.107% 4.427 ***
Event (-2 to +2) -8.845% 0.583% -15.175 ***
Post Event (+3 to +20) -1.896% 1.092% -1.737 *

XW Date (238 ops)

 
 

4.1.2 ผลกำรทดสอบปริมำณกำรซื้อขำยท่ีผิดปกติ 
ผลการศึกษาผลกระทบปริมาณการซื้อขายที่ผิดปกติโดยเฉลี่ย (AAV) ของวันขึ้น

เคร่ืองหมายที่ไม่ได้รับใบสําคัญแสดงสิทธิ  พบว่า ไม่มีปริมาณการซื้อขายที่ผิดปกติอย่างมีนัยสําคัญ
ไม่ว่าจะเป็นด้านบวกหรือด้านลบ (ภาพที่ 4.2) 
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ภำพท่ี 4.2 แสดงปริมาณการซื้อขายที่ผิดปกติโดยเฉลี่ย (AAV) ของวันขึ้นเคร่ืองหมายที่ไม่ได้รับ
ใบสําคัญแสดงสิทธิ (XW) 
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บทที่ 5 

สรุปผลกำรวิจัยและข้อเสนอแนะ 
 
 

5.1 สรุปผลกำรวิจัยและข้อเสนอแนะ   
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงผลอัตราผลกระทบการเปลี่ยนแปลงของราคา

หรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์และปริมาณการซื้อขายที่ผิดปกติ ของบริษัทซึ่งจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งก่อนและหลังจากวันขึ้นเคร่ืองหมายที่ไม่ได้รับใบสําคัญแสดง
สิทธิ (XW) โดยรวบรวมข้อมูลบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการออก
ใบสําคัญแสดงสิทธิ ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2558 ที่
ไม่ได้ออกควบคู่กับตราสารการเงินอ่ืน ซึ่งมีจํานวนทั้งสิ้น 238 เหตุการณ์ 

ผลการศึกษาพบว่า วันขึ้นเคร่ืองหมายที่ไม่ได้รับใบสําคัญแสดงสิทธิ (XW) มีการ
เปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยสําคัญของอัตราผลตอบแทนสะสมเชิงบวกในช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (-20 ถึง 
+3) (Pre-event period) และมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยสําคัญของอัตราผลตอบแทนสะสมเชิงลบ
ในช่วงเกิดเหตุการณ์ (-2 ถึง +2) (Event Period) แต่ไม่พบว่ามีปริมาณการซื้อขายที่ผิดปกติอย่างมี
นัยสําคัญไม่ว่าจะเป็นด้านบวกหรือด้านลบ ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีว่าด้วยสิทธิและผลประโยชน์ว่า
เมื่อตลาดหลักทรัพย์ติดเคร่ืองหมายไว้บนหลักทรัพย์ใด หมายความว่า ราคาที่เสนอซื้อหรือขาย
หลักทรัพย์ในช่วงระยะเวลาที่ขึ้นเคร่ืองหมายนั้น เป็นราคาที่ไม่รวมถึงสิทธิประโยชน์ที่บริษัทผู้ออก
หลักทรัพย์ให้หรือจะให้แก่ผู้ถือหลักทรัพย์นั้น และผู้ที่ซื้อหลักทรัพย์หลังจากวันนั้นจะไม่ได้รับ
ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหลักทรัพย์นั้น ซึ่งโดยทั่วไปแล้วการออกหลักทรัพย์แปลงสภาพนั้นจะ
เป็นการเสนอให้กับผู้ถือหุ้นเดิม ดังนั้นผู้ที่ซื้อหุ้นหลังจากวันที่ขึ้นเคร่ืองหมาย XW จะไม่ได้รับ
ใบสําคัญแสดงสิทธิที่บริษัทออกให้เพื่อเป็นสิทธิประโยชน์ในการซื้อหุ้นสามัญในอนาคต ซึ่งจะ
ส่งผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์นั้นๆ ในทางลบ เนื่องจากการไม่ได้รับสิทธิประโชน์ดังกล่าว  
หรือกล่าวอีกทางหนึ่งคือหากราคาหลักทรัพย์ ณ วันที่ขึ้นเคร่ืองไม่ได้รับใบสําคัญแสดงสิทธิ ราคา
ของหลักทรัพย์จะไม่รวมผลประโยชน์ดังกล่าวที่บริษัทออกให้ทําให้เกิด Dilution Effect  
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5.2 ข้อจ ำกัดและข้อเสนอแนะส ำหรับกำรศึกษำในครั้งต่อไป 
สําหรับข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป ทางคณะวิจัยเห็นว่า ควรมีการแยกกรณี

การออกใบสําคัญแสดงสิทธิพร้อมการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนในประเภทต่างๆ  เนื่องจาก
วัตถุประสงค์ของการเพิ่มทุนพร้อมการออกใบสําคัญแสดงสิทธิแต่ละรูปแบบมีความแตกต่างกัน ทํา
ให้นักลงทุนมีความแตกต่างกันไปด้วย ได้แก่ การออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ประชาชนทั่วไป การ
ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่บุคคลในวงจํากัด การออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเพื่อรองรับการใช้สิทธิของ
ใบสําคัญแสดงสิทธิที่ออกให้แก่กรรมการและพนักงาน เป็นต้น เพื่อดูว่าผลที่ได้ รับมีอัตรา
ผลตอบแทนแตกต่างกันหรือไม่เพื่อผลลัพธ์ที่ชัดยิ่งขึ้น 
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