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Abstract

This paper studies the effect of changes in registered par values on trading liquidity and returns  

of stocks listed in Thailand during 1994-2019. The findings are consistent with previous studies locally and 

globally. This paper finds that during the par-splitting process, liquidity and returns of the stocks statistically  

and significantly increased. However, the study finds the opposite results for the par-combined effect 

on stock returns. In addition, this study finds evidence of price and liquidity increases before the official 

announcements for the par changes, indicating that there were insider trading during the period studied.
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บทคัดย่อ

บทความฉบับนี้ศึกษาการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ของบริษัทจดทะเบียนที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หุ้น และสภาพคล่องของการซื้อขายหุ้น โดยศึกษาจากข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ระหว่างปี พ.ศ. 2530-พ.ศ. 2562 ซึ่งผลการศึกษาสอดคล้องกับการศึกษาในอดีต

ท้ังในประเทศไทยและต่างประเทศ การศึกษาฉบับนี้พบว่าผลตอบแทนและสภาพคล่องเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส�าคัญระหว่าง

กระบวนการแตกหุ้น ขณะที่ระหว่างกระบวนการรวมหุ้น ผลตอบแทนลดลง แต่สภาพคล่องมีแนวโน้มสูงขึ้น จึงสรุปได้ว่า 

การแตกหุน้เพิม่สภาพคล่องและสร้างผลตอบแทนทีม่ากกว่าในภาวะปกตไิด้ ในทางกลบักนั การรวมหุน้นอกจากไม่สามารถ

ลดความผันผวนจากกิจกรรมการซื้อขายได้อย่างชัดเจน การรวมหุ้นยังส่งผลเสียต่อราคาด้วย นอกจากนี้ยังพบการปรับขึ้น

ล่วงหน้าของราคา ปริมาณการซือ้ขาย และมูลค่าการซือ้ขายอย่างมนียัส�าคญัก่อนการประกาศเปลีย่นแปลงพาร์ ซึง่แสดงถงึ 

การรั่วไหลของข้อมูลและการใช้ข้อมูลภายในในการซื้อขายหุ้นอีกด้วย

ค�าส�าคัญ: การเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ การแตกหุ้น การรวมหุ้น ผลตอบแทน สภาพคล่อง

ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ของบริษัทจดทะเบียน 
ในประเทศไทย

* รองศาสตราจารย์ คณะบริหารธุรกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์



69

Volume 26, May 2020

บทน�า (Introduction)

การเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ หรือการเปลี่ยนแปลงพาร์ อันประกอบด้วย การแตกหุ้น (Stock Split) และ 

การรวมหุ้น (Reverse Stock Split) คือ การเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ระบุไว้บนใบหุ้นตามที่ก�าหนดอยู่ในหนังสือบริคณห์สนธิ

ของบริษัท นอกจากการเปลี่ยนแปลงพาร์จะท�าให้ราคาหุ้นเปลี่ยนไปแล้ว ยังมีผลต่อจ�านวนหุ้นของบริษัทด้วย ซ่ึงการ

เปลี่ยนแปลงพาร์ต้องเป็นสัดส่วนที่สอดคล้องกับจ�านวนหุ้นที่เปลี่ยนไป โดยการแตกหุ้น (การรวมหุ้น) ท�าให้มูลค่าที่ตราไว้

ลดลง (เพิ่มขึ้น) จ�านวนหุ้นเพิ่มขึ้น (ลดลง) โดยทั่วไปวัตถุประสงค์ของการแตกพาร์เป็นไปเพื่อเพิ่มสภาพคล่องของหุ้นและ

กระจายการถือครองหุ้น จากความสามารถในการเข้าถึงหุ้นที่เพิ่มขึ้นของนักลงทุนรายย่อยเป็นส�าคัญ ซึ่งการแตกพาร์อาจ

ท�าให้ตลาดมีความต้องการหุ้นนัน้เพ่ิมขึน้ จงึส่งผลบวกต่อราคาหุน้ พร้อมกนันีก้ารแตกหุน้ยงัเป็นการส่งสญัญาณว่าราคาเพิม่

เร็วเกินไป เนื่องจากกิจการมีความสามารถในการเติบโตสูง ความต้องการของตลาดต่อหุ้นนั้นจึงมาก ซึ่งความเชื่อดังกล่าว 

ท�าให้ราคาเพิ่มขึ้นต่อเน่ืองหลังจากแตกพาร์ ส่วนการรวมหุ้นเป็นไปเพื่อเพ่ิมราคาหุ้น เนื่องจากราคาท่ีต�่าเกินไปสร้าง 

ภาพลักษณ์ที่ไม่ตรงกับความต้องการของกิจการ และเพื่อดึงดูดนักลงทุนบางกลุ่ม โดยเฉพาะอย่างยิ่งนักลงทุนสถาบัน  

ทีต้่องการความสามารถในการท�าก�าไรจากส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขาย (Bid–Ask Spread) การรวมหุน้ 

อาจมีวัตถุประสงค์เพื่อลดความผันผวนจากการเก็งก�าไร หรือรักษาสถานะบริษัทจดทะเบียน เนื่องจากตลาดหลักทรัพย์

บางแห่งมีข้อก�าหนดราคาซื้อขายขั้นต�่า นอกจากน้ี ในสถานการณ์ปกติ พาร์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทยจะต้องไม่ต�า่กว่า 50 สตางค์ต่อหุน้ แต่ภายหลงัพระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ�ากดั (ฉบบัที ่2) พ.ศ. 2544  

บริษัทจดทะเบียนสามารถลดมูลค่าหุ้นให้มีมูลค่าต�่าสุดที่ 1 สตางค์ต่อหุ้น อย่างไรก็ตาม การเปล่ียนแปลงมูลค่าที่ตราไว ้

ไม่มผีลต่อสดัส่วนของผูถ้อืหุน้และมลูค่าตลาดรวมของบริษัท เนือ่งจากปัจจยัพ้ืนฐานของกิจการยงัคงเดมิ การเปล่ียนแปลง

พาร์จึงไม่กระทบความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้น เพียงแต่จ�านวนหุ้นของผู้ถือหุ้นเปลี่ยนไป

การเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้อยู่ภายใต้อ�านาจการตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัท โดยการเปลี่ยนแปลงพาร์ 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีขั้นตอนตามล�าดับดังต่อไปนี้ คณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมัติ

การเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ โดยต้องก�าหนดวันที่จะให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นในการเข้าประชุมผู้ถือหุ้นภายใน 14 วัน และ 

ต้องจัดประชุมผู้ถือหุ้นภายใน 2 เดือนหลังจากวันให้สิทธิฯ ผู้ถือหุ้นที่มีสิทธิออกเสียงมากกว่า 3 ใน 4 ที่มาร่วมประชุมฯ  

มีมติอนุมัติการเปล่ียนแปลงพาร์ บริษัทแก้ไขหนังสือบริคณห์สนธิกับกรมพัฒนาธุรกิจการค้าภายใน 14 วันนับตั้งแต่ที่ 

ประชุมผู้ถือหุ้นมีมติอนุมัติการเปลี่ยนแปลงพาร์ บริษัทแจ้งรายละเอียดการเปลี่ยนแปลงพาร์มายังตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประกาศให้บริษัทเริ่มท�าการซื้อขายที่พาร์ใหม่ภายใน 3 วันท�าการหลังจาก

วันที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประกาศ จากข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย1 มูลค่าการซ้ือขายของ 

นกัลงทุนรายย่อยในประเทศในปี พ.ศ. 2563 คดิเป็นมากกว่าร้อยละ 33.00 ของมลูค่าการซือ้ขายทัง้หมดในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย (SET) และมากกว่าร้อยละ 92.00 ของมลูค่าการซือ้ขายทัง้หมดในตลาดหลกัทรพัย์เอม็ เอ ไอ (MAI) ทัง้นี้ 

เพื่อดึงดูดนักลงทุนรายย่อยในประเทศซึ่งมีปริมาณกิจกรรมสูง การเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่จงึเป็นการแตกหุน้ สอดคล้องกบัผลการศึกษาของ นราทพิย์ ทบัเทีย่ง (2560) ซ่ึง

พบว่าการแตกหุน้คดิเป็นร้อยละ 97.10 ของการเปลีย่นแปลงมูลค่าทีต่ราไว้ทัง้หมดของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

1 ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทีม่า: https://marketdata.set.or.th/mkt/investortype.do?market=SET&language=th&country 
 =TH
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แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ระหว่าง พ.ศ. 2544-พ.ศ. 2559

เนื่องจากการศึกษาเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยมีอยู่อย่างจ�ากัด 

บทความฉบับนี้จึงจัดท�าขึ้นเพื่อขยายฐานความรู้เกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงพาร์ โดยใช้ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ระหว่าง พ.ศ. 2530-พ.ศ. 2562 เพือ่น�ามาวิเคราะห์ผลทีม่ต่ีอราคา ปริมาณการซือ้ขาย และมลูค่าการซือ้ขาย 

ในช่วงคาบเกี่ยวของเหตุการณ์ส�าคัญอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงพาร์ ได้แก่ วันที่คณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมัติการ

เปลีย่นแปลงพาร์ วนัทีต่ลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยประกาศให้บริษัทเร่ิมท�าการซือ้ขายทีพ่าร์ใหม่ และวันทีเ่ร่ิมท�าการ 

ซื้อขายที่พาร์ใหม่ บทความชิ้นนี้จึงต่างจากการศึกษาด้วยข้อมูลในประเทศไทยอื่นๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งการเติมเต็มความ 

เข้าใจถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงพาร์ว่าเกิดขึ้นในขั้นตอนใดของกระบวนการเปล่ียนแปลงพาร์ นอกจากนี้ ข้อมูล 

ปริมาณการซื้อขายและมูลค่าการซื้อขายยังเป็นหลักฐานใหม่ที่ไม่เคยถูกพิจารณาในการศึกษาการเปลี่ยนแปลงพาร์ใน 

ประเทศไทย ส�าหรบักรอบเวลาการศกึษานัน้ แม้ว่าข้อจ�ากัดของข้อมลูท�าให้ไม่สามารถด�าเนนิการศกึษาตัง้แต่ตลาดหลกัทรพัย์ 

แห่งประเทศไทยเริม่ด�าเนนิการ แต่ช่วงเวลา 33 ปี กค็รอบคลมุกิจกรรมการเปลีย่นแปลงพาร์ส่วนใหญ่ในประเทศไทย ทัง้ยงั 

ยาวนานที่สุด เมื่อเทียบกับการศึกษาอื่น

การน�าเสนอบทความเป็นไปตามล�าดับต่อไปนี้ บททบทวนวรรณกรรมจะรวบรวมการศึกษาที่เกี่ยวข้องกับการ

เปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้โดยแสดงในส่วนต่อไป ส�าหรับส่วนที่ 3 จะน�าเสนอวิธีการศึกษา ซึ่งอธิบายรายละเอียดข้อมูล

และวิธีการที่ใช้ประมวลผล ส่วนที่ 4 เป็นผลการศึกษา ซึ่งเป็นการน�าเสนอประเด็นส�าคัญที่ค้นพบจากการวิเคราะห์ข้อมูล 

บทสรุปจะแสดงในส่วนสุดท้าย

ทบทวนวรรณกรรม (Literature Review)

แม้ว่าในการเปลีย่นแปลงมลูค่าทีต่ราไว้ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์จะเป็นการเปลีย่นแปลงเชงิตวัเลข

ที่ไม่มีผลต่อมูลค่ากิจการ แต่การศึกษาในอดีตแสดงหลักฐานที่น่าสนใจของการเปล่ียนแปลงพาร์ไว้อย่างกว้างขวาง ทั้งนี้ 

เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงพาร์มักเป็นการแตกพาร์ งานวิจัยต่างๆ จึงพิจารณาการแตกพาร์เป็นหลัก โดยเหตุผลของการ 

แตกพาร์ที่ส�าคัญ ได้แก่ เพิ่มสภาพคล่องผ่านการเข้าถึงของนักลงทุนที่หลากหลาย และส่งสัญญาณแนวโน้มของกิจการใน
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O’Hara, and Saar (2001) ยนืยนัว่าราคาทีล่ดลงหลังการแตกพาร์ดงึดดูทัง้นกัลงทนุทีไ่ม่มข้ีอมลู (Uninformed Trader) 

และนักลงทุนที่มีข้อมูล (Informed Trader) แต่ยังพบด้วยว่านักลงทุนที่ไม่มีข้อมูลมีต้นทุนการซื้อขายเพิ่มขึ้นหลังการ 

แตกพาร์ Dennis and Strickland (2003) รายงานผลการศึกษาว่านักลงทุนสถาบันและสภาพคล่องที่เปลี่ยนไปหลังการ

แตกหุ้น แปรผกผันกับจ�านวนนักลงทุนสถาบันก่อนการแตกหุ้น

Lakonishok and Lev (1987) พบว่าการแตกหุ้นมกัเกิดขึน้หลงัจากการเตบิโตทีส่งูว่าปกต ิการแตกหุน้จงึเป็นการ 

ส่งสญัญาณถงึโอกาสการเตบิโตของรายได้ในอนาคต แต่การแตกหุน้ไม่มผีลต่อปรมิาณการซือ้ขาย ในทางกลบักนั การแจกหุน้
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ปันผลไม่สมัพนัธ์กบัความส�าเรจ็ของกิจการและการปรบัช่วงราคา แต่เป็นการสือ่ถงึเงนิปันผลทีก่�าลงัจะลดลง อย่างไรกต็าม 

Nayak and Prabhala (2001) แสดงหลักฐานแย้งว่า ร้อยละ 46.00 ของการแตกหุ้น ไม่เกี่ยวข้องกับการจ่ายเงินปันผล 

Asquith, Healy, and Palepu (1989) และ Mcnichols and Dravid (1990) สรุปว่าสัดส่วนการแตกหุ้นเป็นเครื่องมือ 

ของผู้บริหารที่ส่งสัญญาณถึงแนวโน้มรายได้ โดยนักลงทุนจะประเมินมูลค่ากิจการตามสัดส่วนการแตกหุ้นที่ประกาศ  

Conroy and Harris (1999) รายงานว่าบรษิทัทีท่�าการแตกหุน้มากกว่า 1 ครัง้ มกัจะก�าหนดสดัส่วนการแตกหุน้โดยอ้างอิง

จากราคาหลังการแตกหุ้นในอดีต และถ้าสัดส่วนการแตกหุ้นที่ประกาศท�าให้ราคาใหม่ปรับลงต�่ากว่าราคาหลังการแตกหุ้น

ในอดีต ตลาดจะตีความเป็นสัญญาณที่ดีของกิจการ ในทางกลับกัน Kadiyala and Vetsuypens (2002) พบว่าปริมาณ

การขายล่วงหน้า ซึ่งเป็นตัวแทนมุมมองลบที่ตลาดมีต่อกิจการ กลับไม่ลดลงเมื่อประกาศแตกพาร์

นอกจากผลการศึกษาของ Ikenberry, Rankine, and Stice (1996) จะสนับสนุนว่าการแตกหุ้นเป็นไปเพื่อปรับ

ราคาให้อยู่ในช่วงที่ต้องการ และเป็นการส่งสัญญาณถึงผลการด�าเนินงานของกิจการ พวกเขายังพบว่านักลงทุนตอบสนอง 

ต่อการประกาศแตกพาร์ต�า่กว่าทีค่วรจะเป็น ซึง่ Arbel and Swanson (1993) พบความสัมพันธ์ระหว่างจ�านวนบทวิเคราะห์

กับความเร็วในการปรับตัวของราคาหลังการประกาศแตกพาร์ โดยบริษัทที่ตลาดมีข้อมูลมากกว่าราคาจะปรับตัวต่อการ 

แตกพาร์เร็วกว่า Elfakhani and Lung (2003) ใช้ข้อมูลจากแคนาดาสนับสนุนว่าการประกาศแตกพาร์ช่วยลดส่วนต่าง

ระหว่างราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขาย (Bid–Ask Spread) เพิ่มปริมาณการซื้อขายและมูลค่าการซื้อขาย ทั้งยังพบว่า 

รายได้ของกจิการเตบิโตหลงัจากการประกาศแตกหุ้น ผลการศกึษาดงักล่าวขดักบัข้อมลูในสวิตเซอร์แลนด์ของ Kunz and 

Rosa-Majhensek (2008) ซึ่งแสดงให้เห็นว่าหลังการแตกหุ้น ปริมาณการซื้อขายไม่เปล่ียนแปลง นอกจากนี้ ส่วนต่าง 

ระหว่างราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอขาย และช่วงห่างของราคา (Tick Size) กเ็พิม่ขึน้ด้วย เช่นเดยีวกบั Copeland (1979) 

และ Conroy, Harris, and Benet (1990) ที่ระบุว่าส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขายเพิ่มขึ้นหลังการ 

แตกพาร์ ซึ่งตีความได้ว่าผู้บริหารมั่นใจว่าผลประโยชน์ด้านอื่นที่ได้รับจากการแตกพาร์มากพอที่จะชดเชยต้นทุนส่วนนี้  

ดังนั้นการแตกพาร์จึงเป็นสัญญาณบวกของกิจการ ทั้งนี้ Angel (1997) ชี้แจงว่าเหตุผลหนึ่งที่อยู่เบื้องหลังการแตกหุ้น คือ

การปรับช่วงห่างของราคาให้ดึงดูดผู้สร้างสภาพคล่อง (Market Maker) ซึ่งส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซื้อและราคาเสนอ

ขาย จะเพิ่มตามช่วงห่างของราคา Schultz (2000) และ Gray, Smith, and Whaley (2003) แสดงหลักฐานสนับสนุน 

โดยระบวุ่าต้นทนุของนกัลงทุนทีเ่พิม่ขึน้หลงัการแตกหุน้ สมัพันธ์กบัก�าไรของผูส้ร้างสภาพคล่อง นอกจากนี ้Minnick and 

Raman (2014) พบว่าปริมาณการแตกหุ้นและสัดส่วนการแตกหุ้นที่ลดลง สอดคล้องกับจ�านวนนักลงทุนรายย่อยที่ลดลง 

นกัลงทนุสถาบนัทีเ่พ่ิมขึน้ และรายได้ประชากรทีเ่พิม่ขึน้ สนบัสนนุแนวคดิท่ีว่า การแตกพาร์เป็นไปเพือ่ปรบัราคาให้ดงึดดู

นักลงทุนรายย่อย

การศึกษาผลกระทบของการเปล่ียนแปลงมลูค่าทีต่ราไว้ในด้านอ่ืน เช่น Bar-Yosef and Brown (1977) Brennan  

and Copeland (1988) และ Wiggins (1992) พบว่าความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ (Systematic Risk) เพิม่ขึน้ชัว่คราวในช่วงที่

ประกาศแตกพาร์ ขณะที ่Ohlson and Penman (1985) Dubofsky (1991) และ Desai, Nimalendran, & Venkataraman 

(1998) พบว่าความผนัผวนของผลตอบแทนทีเ่พิม่ขึน้หลังการแตกหุน้ สัมพันธ์กบัปริมาณการซือ้ขาย Grinblatt, Masulis, 

and Titman (1984) และ Elfakhani and Lung (2003) พบว่าผลตอบแทนเป็นบวกในช่วงที่มีการแตกหุ้นและแจกหุ้น 

ปันผล แต่ Byun and Rozeff (2003) ศึกษาการแตกพาร์ 12,747 ครั้ง ระหว่างปี พ.ศ. 2470-พ.ศ. 2539 โดยสรุปว่า 

การแตกพาร์ไม่ท�าให้เกิดผลตอบแทนทีผิ่ดปกต ิ(Abnormal Returns) Chemmanur, Hu, and Huang (2015) วเิคราะห์

ข้อมูลการซ้ือขายของนักลงทุนสถาบัน โดยพบว่านักลงทุนกลุ่มนี้สามารถท�าก�าไรจากหุ้นที่มีการแตกพาร์ อีกทั้งความ

ไม่สมมาตรของข้อมูล (Information Asymmetry) ลดลงหลังการแตกพาร์ แต่ Easley et al. (2001) กลับไม่พบการ
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เปลี่ยนแปลงของความไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่างก่อนและหลังการแตกพาร์ Han (1995) ให้ข้อมูลว่าส่วนต่างระหว่าง 

ราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขายลดลง และปริมาณการซื้อขายเพิ่มขึ้น หรือสภาพคล่องเพิ่มขึ้นหลังจากการรวมหุ้น  

ขณะที ่Chung and Yang (2015) เสนอว่าจ�านวนนกัลงทนุสถาบนัจะเพ่ิมขึน้หลังจากรวมหุน้ ถ้าราคาหุน้ก่อนรวมหุน้ต�า่กว่า  

5 ดอลลาร์สหรัฐฯ และราคาเป้าหมายหลังรวมหุ้นสูงกว่า 5 ดอลลาร์สหรัฐฯ Koski (2007) เสนอว่าความผันผวนของ 

ผลตอบแทนจะลดลงหลังการแตกหุน้ในหุน้ทีร่าคาสูงกว่า 5 ดอลลาร์สหรฐัฯ แต่จะเพิม่ขึน้ในหุ้นทีร่าคาต�า่กว่า 2 ดอลลาร์สหรฐัฯ

ส�าหรับการศึกษาด้วยข้อมูลในประเทศไทย มีเพียง 3 ฉบับ Gorkittisunthorn, Jumreornvong, and  

Limpaphayom (2006) วิเคราะห์ข้อมูลการแตกหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์ 

เอ็ม เอ ไอ (MAI) ระหว่าง พ.ศ. 2543-พ.ศ. 2547 พบว่าส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซ้ือและราคาเสนอขายลดลงหลังแตกพาร์  

โดยเฉพาะอย่างยิง่ในกลุ่มบริษทัทีม่กีารถอืหุน้ของบคุคลภายใน (Insider Ownership) ต�า่ ขณะทีบ่รษัิททีม่กีารถอืหุ้นของ

บุคคลภายในสูงนั้น การแตกหุ้นไม่มีผลต่อส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขาย ภายหลัง Pavabutr and 

Sirodom (2010) ยืนยันว่าการแตกหุ้นช่วยให้ราคาต่อหุ้นลดลงอยู่ในช่วงที่เหมาะกับนักลงทุนรายย่อย ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 

60.00 ถงึร้อยละ 70.00 ของปรมิาณการซือ้ขายทัง้หมดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่าง พ.ศ. 2545-พ.ศ. 2547  

นอกจากนี้ สัดส่วนการแตกหุ้นที่สูง ยังท�าให้สภาพคล่องเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส�าคัญ อย่างไรก็ตาม การศึกษาช้ินนี้ไม่พบว่า 

การแตกหุ้นเป็นการส่งสัญญาณถึงรายได้ในอนาคต นราทิพย์ ทับเที่ยง (2560) ศึกษาการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ระหว่าง พ.ศ. 2544-

พ.ศ. 2559 พบว่าการเปลีย่นแปลงพาร์ส่วนใหญ่เป็นการแตกพาร์ และมกัออกข่าวอ่ืนๆ ร่วมด้วย เพือ่ดงึดดูความสนใจในช่วง 

ของการประกาศแตกพาร์ ทั้งนี้บริษัทที่แตกพาร์ส่วนใหญ่เป็นบริษัทขนาดเล็ก มีอัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อก�าไรสุทธิ 

ต่อหุน้ (P/E) ต�า่ ขดักบัหลกัการทีว่่า การแตกพาร์เป็นไปเพือ่ปรับราคาหุน้ทีส่งูเกนิไป และส่งสญัญาณถึงความแขง็แกร่งของ 

ผลประกอบการว่าจะคงอยู่ต่อไปในอนาคต นอกจากนี้ ราคาหุ้นยังปรับตัวสูงขึ้นหลังการแตกหุ้นและรวมหุ้นด้วย

วิธีการศึกษา (Research Methodology)

บทความฉบบันีใ้ช้ข้อมลูราคา ปริมาณการซ้ือขาย และมลูค่าการซือ้ขายรายวัน ของหุน้สามญั ทัง้บริษัทจดทะเบยีน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและบริษัทจดทะเบียนที่เพิกถอนหุ้นสามัญจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน  

โดยแยกพิจารณาการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และ 

ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2530-พ.ศ. 2562 ด้วยข้อมูลจากฐานข้อมูล DataStream ส�าหรับข้อมูล 

การเปลีย่นแปลงมูลค่าทีต่ราไว้ของหุน้สามญับรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยนัน้ รวบรวมจากฐานข้อมลู  

SETSMART โดยพิจารณาเฉพาะการแตกพาร์และการรวมพาร์ แต่ไม่พิจารณาการลดทุน ทั้งนี้นอกจากข้อมูลพาร์เก่าและ

พาร์ใหม่ SETSMART ยังระบุวันที่เกิดเหตุการณ์ส�าคัญตามขั้นตอนการเปลี่ยนแปลงพาร์ ได้แก่ วันที่คณะกรรมการบริษัท 

มมีตอินมัุตกิารเปลีย่นแปลงพาร์ วนัทีต่ลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยประกาศให้บรษัิทเริม่ท�าการซือ้ขายทีพ่าร์ใหม่ และ

วนัทีเ่ริม่ท�าการซือ้ขายทีพ่าร์ใหม่ส�าหรบัการศึกษาผลจากการเปลีย่นแปลงพาร์ ประกอบด้วยการวเิคราะห์การเปลีย่นแปลง

ราคา (ปรบัผลกระทบจากผลตอบแทนดชันตีลาดหลักทรพัย์) ปรมิาณการซือ้ขาย และมลูค่าการซ้ือขาย โดยด�าเนนิการใน 

2 รูปแบบ คือ 1 วัน และ 7 วันก่อนหลังของ 3 เหตุการณ์ที่ระบุไว้ข้างต้น
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ผลการศึกษา (Results)

ตารางที่ 1 แสดงความถี่ของการเปล่ียนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอม็ เอ ไอ (MAI) ตัง้แต่ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยเริม่ด�าเนนิการ พ.ศ. 2518  

ถงึปัจจุบนั มกีารเปลีย่นแปลงพาร์ของหุน้สามญับรษัิทจดทะเบยีนทัง้สิน้ 538 ครัง้ จาก 409 บรษัิท โดยเปลีย่นแปลงพาร์

เพียงครั้งเดียว 304 บริษัท ขณะที่อีก 105 บริษัท เปลี่ยนแปลงพาร์มากกว่า 1 ครั้ง ซึ่ง 67 ครั้ง หรือร้อยละ 12.45 เป็น 

การรวมหุ้น และ 471 คร้ัง หรือร้อยละ 87.55 เป็นการแตกหุ้น จึงสอดคล้องกับข้อสังเกตที่ว่า ประเทศไทยเป็นตลาด 

เกดิใหม่และเป็นประเทศก�าลงัพฒันา ประชากรรายได้ไม่สูง ตลาดทนุมสีดัส่วนของนกัลงทนุรายย่อยมาก การแตกพาร์เพือ่ 

เพิม่สภาพคล่องของหุน้สามญั และการมส่ีวนร่วมของนักลงทนุจงึได้รบัความนยิมมากกว่าการรวมหุน้ นอกจากนี ้ยงัพบว่า 

พ.ศ. 2546 มกีารเปลีย่นแปลงพาร์มากทีส่ดุ 63 ครัง้ และระหว่าง พ.ศ. 2541-พ.ศ. 2550 เป็นช่วง 10 ปีหลังวิกฤตเศรษฐกิจ 

ตลาดทุนซบเซา ราคาหุ้นไม่สอดคล้องกับปัจจัยพื้นฐาน ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงพาร์มากถึง 214 ครั้ง

ตารางที ่1 จ�านวนคร้ังของการเปลีย่นแปลงมูลค่าทีต่ราไว้ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) 

และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ระหว่าง พ.ศ. 2518-พ.ศ. 2563

การเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้
SET MAI

จ�านวนบริษัท ร้อยละ จ�านวนครั้ง ร้อยละ

1 ครั้ง 304 74.33 304 56.51

2 ครั้ง 85 20.78 170 31.60

3 ครั้ง 17 4.16 51 9.48

4 ครั้ง 2 0.49 8 1.49

5 ครั้ง 1 0.24 5 0.93

รวม 409 100.00 538 100.00

เนื่องจากข้อจ�ากัดของฐานข้อมูล DataStream ท่ีเริ่มเก็บข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ตั้งแต่ พ.ศ. 2530 ช่วงเวลาที่ท�าการศึกษาจึงอยู่ระหว่าง พ.ศ. 2530-พ.ศ. 2562 ซึ่งข้อมูลจาก SETSMART 

ระบุว่ามีการเปล่ียนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ของหุ้นสามัญในประเทศไทยทั้งสิ้น 531 ครั้ง แต่เมื่อพิจารณาร่วมกับข้อมูลราคา 

ปริมาณการซื้อขาย และมูลค่าการซื้อขาย จากฐานข้อมูล DataStream พบว่าข้อมูลบางบริษัทไม่สมบูรณ์ จึงมีข้อมูลการ

เปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ของหุ้นสามัญในประเทศไทยที่ใช้ในการศึกษาท้ังสิ้น 433 ครั้ง โดยเป็นการเปลี่ยนแปลงมูลค่า 

ทีต่ราไว้ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 391 ครัง้ และตลาดหลกัทรพัย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

42 ครั้ง

จากตารางที ่2 พบว่าบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) 296 บรษิทั มกีารเปลีย่นแปลง

พาร์ ในจ�านวนนี้ 215 บริษัท เปลี่ยนแปลงพาร์เพียงครั้งเดียว โดยเป็นการรวมหุ้น 44 ครั้ง หรือร้อยละ 11.22 และเป็น 
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การแตกหุ้น 348 ครั้ง หรือร้อยละ 88.78 และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) จ�านวน 32 บริษัท 

ที่ด�าเนินการเปลี่ยนแปลงพาร์ ซึ่งในจ�านวนนี้ 27 บริษัท เปลี่ยนแปลงพาร์เพียงครั้งเดียว โดยเป็นการรวมหุ้น 5 ครั้ง หรือ

ร้อยละ 11.90 และเป็นการแตกหุ้น 37 คร้ัง หรือร้อยละ 88.10 จากตัวเลขดังกล่าว ตีความได้ว่าบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI)  มกีารตดัสนิใจเปล่ียนแปลงพาร์ในลักษณะ

ใกล้เคียงกัน คือส่วนใหญ่เป็นการแตกพาร์ ซึ่งสอดคล้องกับข้อสรุปในตารางที่ 1 นอกจากนี้ ภาพที่ 1 แสดงให้เห็นว่า 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) เปลี่ยนแปลงพาร์บ่อยที่สุดในปี พ.ศ. 2546 จ�านวน 51 ครั้ง 

ขณะทีบ่รษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์เอม็ เอ ไอ (MAI) เปลีย่นแปลงพาร์บ่อยทีส่ดุในปี พ.ศ. 2558 จ�านวน 10 ครัง้

ตารางที ่2 จ�านวนครัง้ของการเปลีย่นแปลงมูลค่าทีต่ราไว้ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) 

และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ระหว่าง พ.ศ. 2530-พ.ศ. 2562

ภาพที่ 1 จ�านวนครั้งของการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)

และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ระหว่าง พ.ศ. 2530-พ.ศ. 2562

การเปลี่ยนแปลง
มูลค่าที่ตราไว้

SET MAI

จ�านวนบริษัท ร้อยละ จ�านวนครั้ง ร้อยละ จ�านวนบริษัท ร้อยละ จ�านวนครั้ง ร้อยละ

1 ครั้ง 215 72.64 215 54.99 27 84.38 27 64.29

2 ครั้ง 68 22.97 136 34.78 3 9.38 6 14.29

3 ครั้ง 12 4.05 36 9.21 0 0.00 0 0.00

4 ครั้ง 1 0.34 4 1.02 1 3.13 4 9.52

5 ครั้ง 0 0.00 0 0.00 1 3.13 5 11.90

รวม 296 100.00 391 100.00 32 100.00 42 100.00

ตารางที่ 2 จ านวนครั้งของการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย (SET) และตลาดหลักทรพัย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ระหว่าง พ.ศ. 2530 ถึง พ.ศ. 2562 

การเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ 
SET MAI 

จ านวนบริษัท ร้อยละ จ านวนครั้ง ร้อยละ จ านวนบริษัท ร้อยละ จ านวนครั้ง ร้อยละ 
1 ครั้ง 215 72.64 215 54.99 27 84.38 27 64.29 
2 ครั้ง 68 22.97 136 34.78 3 9.38 6 14.29 
3 ครั้ง 12 4.05 36 9.21 0 0.00 0 0.00 
4 ครั้ง 1 0.34 4 1.02 1 3.13 4 9.52 
5 ครั้ง 0 0.00 0 0.00 1 3.13 5 11.90 
รวม 296 100.00 391 100.00 32 100.00 42 100.00 

 

ภาพที่ 1 จ านวนครั้งของการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ระหว่าง พ.ศ. 2530 ถึง พ.ศ. 2562 

 
 

 ตารางที่ 3 แสดงผลจากการเปลี่ยนแปลงพาร์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) ที่มีต่อราคา ปริมาณการซื้อขาย และมูลค่าการซื้อขาย กรณีการแตกพาร์ พบว่าผลตอบแทนเฉลี่ย (ปรับการ
เปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ณ วันนัน้) ปรับตัวเพ่ิมขึ้นตลอดช่วงการแตกพาร์ โดยสูงที่สุดร้อยละ 1.40 หนึ่ง
วันหลังจากคณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมตัิการเปลี่ยนแปลงพาร์ อย่างไรก็ตาม ราคาเพิ่มขึ้นตั้งแต่เจ็ดวันก่อนที่
คณะกรรมการบริษัทมีมติอนมุัติฯ ลักษณะดังกล่าวนอกจากแสดงถึงมุมมองที่ดีต่อการแตกพารข์องนักลงทุนใน
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ปีท่ีด  ำเนินกำรเปลี่ยนแปลงมลูค่ำท่ีตรำไว้

SET MAI

ตารางที่ 2 จ านวนครั้งของการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย (SET) และตลาดหลักทรพัย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ระหว่าง พ.ศ. 2530 ถึง พ.ศ. 2562 

การเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ 
SET MAI 

จ านวนบริษัท ร้อยละ จ านวนครั้ง ร้อยละ จ านวนบริษัท ร้อยละ จ านวนครั้ง ร้อยละ 
1 ครั้ง 215 72.64 215 54.99 27 84.38 27 64.29 
2 ครั้ง 68 22.97 136 34.78 3 9.38 6 14.29 
3 ครั้ง 12 4.05 36 9.21 0 0.00 0 0.00 
4 ครั้ง 1 0.34 4 1.02 1 3.13 4 9.52 
5 ครั้ง 0 0.00 0 0.00 1 3.13 5 11.90 
รวม 296 100.00 391 100.00 32 100.00 42 100.00 

 

ภาพที่ 1 จ านวนครั้งของการเปลี่ยนแปลงมูลค่าที่ตราไว้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) และตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ระหว่าง พ.ศ. 2530 ถึง พ.ศ. 2562 

 
 

 ตารางที่ 3 แสดงผลจากการเปลี่ยนแปลงพาร์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) ที่มีต่อราคา ปริมาณการซื้อขาย และมูลค่าการซื้อขาย กรณีการแตกพาร์ พบว่าผลตอบแทนเฉลี่ย (ปรับการ
เปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ณ วันนัน้) ปรับตัวเพ่ิมขึ้นตลอดช่วงการแตกพาร์ โดยสูงที่สุดร้อยละ 1.40 หนึ่ง
วันหลังจากคณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมตัิการเปลี่ยนแปลงพาร์ อย่างไรก็ตาม ราคาเพิ่มขึ้นตั้งแต่เจ็ดวันก่อนที่
คณะกรรมการบริษัทมีมติอนมุัติฯ ลักษณะดังกล่าวนอกจากแสดงถึงมุมมองที่ดีต่อการแตกพารข์องนักลงทุนใน
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SET MAI



75

Volume 26, May 2020

ตารางที่ 3 แสดงผลจากการเปล่ียนแปลงพาร์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)  

ทีม่ต่ีอราคา ปรมิาณการซือ้ขาย และมูลค่าการซือ้ขาย กรณกีารแตกพาร์พบว่าผลตอบแทนเฉลีย่ (ปรบัการเปลีย่นแปลงดชัน ี

ตลาดหลกัทรพัย์ ณ วนันัน้) ปรับตวัเพ่ิมข้ึนตลอดช่วงการแตกพาร์  โดยสงูทีส่ดุร้อยละ 1.40 หนึึง่วนัหลงัจากคณะกรรมการ

บริษัทมีมติอนุมัติการเปล่ียนแปลงพาร์ อย่างไรก็ตาม ราคาเพิ่มขึ้นตั้งแต่ 7 วันก่อนที่คณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมัติฯ 

ลักษณะดังกล่าวนอกจากแสดงถึงมุมมองที่ดีต่อการแตกพาร์ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Grinblatt 

et al., 1984; Elfakhani and Lung, 2003) ยงัเป็นสญัญาณการรัว่ไหลของข้อมลูภายในด้วย ทัง้นีเ้นือ่งจากการแตกพาร์

ท�าให้จ�านวนหุ้นเพิ่มขึ้น ซึ่งผลการศึกษายืนยันว่าปริมาณการซื้อขายเพิ่มข้ึนอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ 7 วันก่อนคณะกรรมการ 

บรษิทัมีมตอินมัุตฯิ สือ่ถงึการตอบสนองทีไ่ม่เหมาะสมของนกัลงทนุ (Arbel and Swanson, 1993; Ikenberry et al., 1996)  

โดยปริมาณการซื้อขายเพิ่มขึ้นสูงที่สุด 1 วันหลังจากคณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมัติฯ สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของการ 

แตกพาร์ ทีต้่องการเพ่ิมสภาพคล่องและกจิกรรมของนกัลงทนุ (Baker and Gallagher, 1980; Baker and Powell, 1993) 

ยิง่ไปกว่านัน้ ปริมาณการซือ้ขายทีเ่พิม่ขึน้ยงัสงูกว่าปริมาณหุน้ทีเ่ปลีย่นไป เม่ือเทยีบกบัสัดส่วนการแตกหุน้เฉลีย่ 5.422 ต่อ 

1 หุ้นอีกด้วย นอกจากนี้ หากพิจารณาการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการซื้อขายเฉลี่ย จะพบว่าปรับตัวสูงขึ้นต่อเนื่องเช่นเดียวกัน 

โดยสูงที่สุดร้อยละ 790.48 หนึ่งวันหลังจากคณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมัติฯ และเพิ่มขึ้นต่อเนื่องหลังจากนั้น นอกจาก

เป็นการยืนยันว่าการแตกพาร์ช่วยดึงดูดนักลงทุนและเพิ่มสภาพคล่องของหุ้นสามัญในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(Pavabutr and Sirodom, 2010) ยงัสนบัสนนุข้อสังเกตก่อนหน้าทีว่่า ตลาดปรับตวัต่อข้อมลูช้ากว่าทีค่วรจะเป็น ส�าหรบั

อัตราการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการซื้อขายที่สูงนั้น เนื่องมาจากหุ้นสามัญที่มีประวัติเปลี่ยนแปลงพาร์ส่วนใหญ่เป็นหุ้นขนาด 

เลก็ (นราทพิย์ ทบัเทีย่ง, 2560) เมือ่มลูค่าตามราคาตลาดโดยรวม (Market Capitalization) น้อย การซือ้ขายทีเ่ปลีย่นไป 

จึงมีผลกับราคามาก ผลการศึกษาดังกล่าวเชื่อมโยงปริมาณการซื้อขายกับความผันผวนของผลตอบแทนที่อาจเพ่ิมข้ึน 

หลังจากการแตกพาร์ (Ohlson and Penman, 1985; Dubofsky, 1991; Desai al., 1998)

ส�าหรับการรวมหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) พบว่าราคาเฉลี่ยลดลง  

โดยต�่าที่สุดติดลบร้อยละ 6.19 ณ วันที่เริ่มท�าการซื้อขายที่พาร์ใหม่ นอกจากอัตราผลตอบแทนจะไม่สอดคล้องกับสัดส่วน 

การรวมหุน้เฉลีย่ 0.027 ต่อ 1 หุน้ ราคาทีป่รบัตวัลดลงเป็นส่วนใหญ่ตลอดช่วงเหตกุารณ์ทีเ่กีย่วข้องกบัการรวมหุน้ ยงัแสดงถงึ 

มุมมองเชิงลบของนักลงทุนต่อการรวมหุ้น เพราะเป็นสัญญาณว่าสภาพคล่องอาจลดลงและบริษัทก�าลังมีปัญหา ขณะที ่

การเปลีย่นแปลงปริมาณการซือ้ขายเฉล่ียและมลูค่าการซือ้ขายเฉลีย่เพิม่ขึน้สงูสดุในวันทีต่ลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย

ประกาศให้บรษัิทเร่ิมท�าการซือ้ขายท่ีพาร์ใหม่  มีค่าร้อยละ 239.88 และร้อยละ 240.92 ตามล�าดบั และลดลงต�า่ทีส่ดุ 1 วนั 

หลงัจากเริม่ท�าการซือ้ขายทีพ่าร์ใหม่  มค่ีาตดิลบร้อยละ 37.60 และร้อยละ 44.85 ตามล�าดบั ทัง้นีตั้วเลขทัง้ 2 เพิม่ขึน้ต่อเนือ่ง 

ตลอด 7 วันก่อนวันที่คณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมัติฯ รวมถึงวันที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประกาศให้บริษัท 

เริ่มท�าการซ้ือขายที่พาร์ใหม่ แสดงถึงการรั่วไหลของข้อมูลภายในและสภาพคล่องที่เพิ่มข้ึนจากการรวมหุ้น สอดคล้องกับ 

ผลการศึกษาของ Han (1995)
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ตารางท่ี 3 ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงมลูค่าทีต่ราไว้ต่อราคา (ปรบัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงดชันีตลาดหลกัทรพัย์) 

ปรมิาณการซือ้ขายและมูลค่าการซือ้ขายของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) ระหว่าง พ.ศ. 2530- 

พ.ศ. 2562

*, **, *** แสดงระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90.00, 95.00 และ 99.00 ตามล�าดับ

ตารางที่ 4 แสดงผลจากการเปล่ียนแปลงพาร์ที่มีต่อราคา ปริมาณการซื้อขาย และมูลค่าการซื้อขายของบริษัท 

จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์เอม็ เอ ไอ (MAI) ส�าหรบักรณแีตกหุน้ พบว่าผลตอบแทนเฉลีย่สงูทีส่ดุร้อยละ 3.84 เกิดขึน้ 

1 วันหลังจากคณะกรรมการบริษัทมีมติอนุมัติฯ โดยผลตอบแทนเฉลี่ยเป็นบวกในช่วงที่มีการแตกพาร์ (Grinblatt et al., 

1984; Elfakhani and Lung, 2003) สะท้อนมุมมองทีด่ต่ีอการแตกพาร์ และสอดคล้องกับผลการศกึษาในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย (SET) ในตารางที่ 3 และผลการศึกษาของ นราทิพย์ ทับเที่ยง (2560) ขณะที่การเปลี่ยนแปลงปริมาณ 

การซื้อขายเฉลี่ยและมูลค่าการซื้อขายเฉล่ียเพ่ิมข้ึนตลอดกระบวนการแตกพาร์ (Pavabutr and Sirodom, 2010)  

โดยปริมาณการซ้ือขายเพิ่มขึ้นสูงที่สุดร้อยละ 317.18 ณ วันที่เริ่มท�าการซื้อขายที่พาร์ใหม่ และมูลค่าการซื้อขายเพิ่มข้ึน 

สูงทีส่ดุร้อยละ 451.94 หนึง่วนัหลงัจากคณะกรรมการบรษิทัมีมตอินมุตัฯิ เพราะฉะนัน้ผลการศกึษาของบรษิทัจดทะเบยีน 

SET

การแตกหุ้น การรวมหุ้น

ราคา
(%)

ปริมาณ
การซื้อขาย (%)

มูลค่า
การซื้อขาย (%)

ราคา
(%)

ปริมาณ
การซื้อขาย (%)

มูลค่า
การซื้อขาย (%)

Ef
fe

ct
iv

e 
Da

te

-7 วัน 0.65*** 161.59* 169.36 0.40 125.39* 214.94*

-1 วัน 1.02*** 76.33*** 69.48*** 0.76 717.56 801.42

ณ วันนั้น 2.48 464.03 3850.78 -6.19** 1669.07 3314.89

+1 วัน -0.40 231.03 256.12 -0.60 -37.60*** -44.85***

+7 วัน 0.08 72.97* 130.83** -0.49* 47.53 0.03

Bo
ar

d 
Da

te

-7 วัน 0.52*** 53.18*** 61.71*** 0.20 45.34* 151.97*

-1 วัน 0.88*** 139.79*** 153.89*** -1.18 126.95** 158.99

ณ วันนั้น 1.33*** 1568.94 708.99* 2.06 234.01* 275.87

+1 วัน 1.40*** 601.96** 790.48** -1.33 153.01** 217.24**

+7 วัน 0.20 10.77 3.20 -0.44** 8.53 -6.70***

An
no

un
ce

 D
at

e

-7 วัน 0.61*** 56.76*** 73.69*** 0.40 88.66* 169.71*

-1 วัน 1.11*** 346.86 408.10 1.03 139.81 216.95

ณ วันนั้น 1.39*** 1502.57 757.32** 0.15 239.88*** 240.92**

+1 วัน 0.78*** 157.67*** 193.63*** -1.47* 67.58 74.38

+7 วัน 0.22 12.16* 6.37 -0.32** 7.79 -6.57***
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ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) จึงยืนยันผลการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ในตารางที่ 3 ว่า 

การแตกหุ้นส่งผลดีต่อสภาพคล่อง (Pavabutr and Sirodom, 2010) อย่างไรก็ตาม การตอบสนองต่อการแตกหุ้นของ

นักลงทุนในประเทศไทยไม่สอดคล้องกับสัดส่วนการแตกหุ้น 3.682 ต่อ 1 หุ้น (Arbel and Swanson, 1993; Ikenberry  

et al., 1996) เชือ่มโยงกบัความไม่มปีระสทิธภิาพของตลาดก�าลังพัฒนา ส�าหรับการรวมหุน้ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

(MAI) มีสดัส่วนการรวมหุ้นเฉลีย่ 0.172 ต่อ 1 หุน้  แต่ในช่วงทีด่�าเนนิการศกึษามกีารรวมหุ้นในตลาดหลกัทรพัย์เอม็ เอ ไอ 

(MAI) เพียง 5 ครั้ง จึงไม่สามารถประมวลผลได้อย่างน่าเชื่อถือ

ตารางที ่4 ผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงมลูค่าทีต่ราไว้ต่อราคา (ปรบัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงดชันตีลาดหลกัทรพัย์) 

ปริมาณการซื้อขายและมูลค่าการซื้อขายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ระหว่าง พ.ศ. 2530-

พ.ศ. 2562

*, **, *** แสดงระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90.00, 95.00 และ 99.00 ตามล�าดับ

MAI

การแตกหุ้น การรวมหุ้น

ราคา
(%)

ปริมาณ
การซื้อขาย (%)

มูลค่า
การซื้อขาย (%)

ราคา
(%)

ปริมาณ
การซื้อขาย (%)

มูลค่า
การซื้อขาย (%)

Ef
fe

ct
iv

e 
Da

te

-7 วัน 0.78** 53.71** 35.06** 0.21 778.18 398.10

-1 วัน 1.38 606.20 118.43 2.92 -61.00 -60.90

ณ วันนั้น 1.14 317.18** 3376.53 -9.43 1219.17 891.97

+1 วัน -1.69 9.93 9.47 -0.45 59.52 14.28

+7 วัน 0.39 24.60** 23.53* -0.71 0.47 37.74

Bo
ar

d 
Da

te

-7 วัน 0.83* 342.71 501.00 0.29 519.40 424.13

-1 วัน -0.16 869.04 3879.77 1.23 1805.72 1322.06

ณ วันนั้น 0.57 114.83 117.05 -1.91 84.45 39.59

+1 วัน 3.84*** 8116.93 451.94*** -0.70 -93.84 -37.18

+7 วัน -0.05 -3.65 -3.54 -2.31 238.25 107.99

An
no

un
ce

 D
at

e

-7 วัน 0.65 75.04 28.49** 0.43 43.58 33.58

-1 วัน -0.58 566.97 502.17 -3.67 -74.83 -75.23

ณ วันนั้น 2.61** 267.32*** 344.87*** 1.34 226.82 146.45

+1 วัน 0.82 7643.54 151.41 -3.73 -16.56 -47.83

+7 วัน 0.41 14.54 16.87 -1.30 0.32 20.57
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บทสรุป (Conclusion)

บทความฉบบันีจ้ดัท�าขึน้เพือ่น�าเสนอผลจากการเปลีย่นแปลงมลูค่าทีต่ราไว้ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ 

แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์เอม็ เอ ไอ (MAI) ระหว่าง พ.ศ. 2530-พ.ศ. 2562 ผลการศกึษาสอดคล้องกบั 

การศึกษาในอดีต เมื่อพิจารณาจากปริมาณการซื้อขายและมูลค่าการซื้อขายพบว่าการแตกหุ้นช่วยเพิ่มสภาพคล่อง  

(Elfakhani and Lung, 2003; Gorkittisunthorn et al., 2006; Pavabutr and Sirodom, 2010) และผลตอบแทนเป็นบวก 

อย่างมนียัส�าคญัในช่วงทีมี่การแตกหุน้ (Grinblatt et al., 1984; Elfakhani and Lung, 2003; นราทพิย์ ทบัเทีย่ง, 2560)  

แต่เนื่องจากการรวมหุ้นไม่ได้รับความนิยมในประเทศไทย ข้อมูลจึงมีจ�ากัด ผลกระทบจากการรวมหุ้นที่มีต่อสภาพคล่อง 

ยังไม่ชัดเจน แต่ปริมาณการซื้อขายและมูลค่าการซื้อขายมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนระหว่างกิจกรรมการรวมหุ้น (Han, 1995;  

นราทพิย์ ทบัเทีย่ง, 2560)  ในขณะท่ีผลตอบแทนปรับตัวลดลงสะท้อนมมุมองแง่ลบของนกัลงทนุทีม่ต่ีอการรวมหุน้ ซึง่ขดักับ 

ผลการศกึษาของ นราทพิย์ ทบัเทีย่ง (2560) นอกจากนี ้ผลการศกึษายังแสดงสัญญาณของการร่ัวไหลของข้อมลูภายใน และ

การตอบสนองทีไ่ม่เหมาะสมของนกัลงทนุในประเทศไทยอีกด้วย (Arbel and Swanson, 1993; Ikenberry et al., 1996)

อย่างไรก็ตาม แม้บทความฉบับนี้ช่วยสร้างความเข้าใจเพิ่มขึ้นเกี่ยวกับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงมูลค่า 

ท่ีตราไว้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไทยโดยใช้ข้อมูลใหม่ ได้แก่ ปริมาณการซ้ือขายและมูลค่าการซื้อขาย  

รวมท้ังขยายช่วงเวลาการศึกษาให้ยาวนานท่ีสุดถึง 33 ปี ตลอดจนวิเคราะห์ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงพาร์ด้วย 

กรอบเวลาทีห่ลากหลาย แต่กย็งัมีข้อเสนอแนะส�าหรับการศกึษาในอนาคตทีจ่ะช่วยเสรมิความชดัเจนให้มากขึน้ เช่น การศกึษา 

ปริมาณการซื้อขายและมูลค่าการซ้ือขาย ผลตอบแทนโดยควบคุมผลกระทบจากข่าวของกิจการและอุตสาหกรรม  

นอกเหนือจากการได้ผลกระทบจากตลาดโดยรวม การศึกษาและสรุปโดยใช้กรอบเวลาที่กว้างขึ้นและแบ่งเวลาเป็นช่วง 

ตามสภาพของตลาดหุ้น อันได้แก่ ตลาดขาขึ้นและตลาดขาลง การวิเคราะห์ความผันผวนของผลตอบแทนและสะท้อน 

ออกมาเป็นความเสี่ยง และการวิเคราะห์พฤติกรรมของการซื้อขายของนักลงทุนในกลุ่มต่างๆ ที่อาจจะมีความสัมพันธ์กับ

การเปลี่ยนแปลงพาร์ เป็นต้น

โดยสรุปแล้ว บทความนี้ได้แสดงถึงประโยชน์ของการแตกพาร์ในตลาดหุ้นไทยทั้งในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (SET) และตลาดหลกัทรพัย์เอ็ม เอ ไอ (MAI)  ในการเพิม่สภาพคล่องของการซือ้ขายหุ้นและสร้างมลูค่าเพิม่ให้กบั

กจิการ ซึง่บริษทัจดทะเบยีนสามารถน�าไปใช้เป็นส่วนหนึง่ของนโยบายทางการเงนิ และเป็นแนวทางส�าหรบัตลาดหลกัทรพัย์

ในการก�ากบัดแูลให้หุน้มขีนาดของพาร์ทีเ่หมาะสมกบัการซือ้ขาย ตลอดจนเป็นหลักฐานทีแ่สดงอย่างมนียัส�าคญัของการใช้

ข้อมูลภายในในการซื้อขายหุ้นที่ท�าให้นักลงทุนได้รับประโยชน์และผลตอบแทนที่สูงกว่าปกติ ซึ่งหน่วยงานที่รับผิดชอบกับ

การซ้ือขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์อย่างตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส�านักงานคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์ และ

ตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ควรใช้ประกอบการพิจารณาเพื่อสร้างกฎระเบียบให้เกิดความเป็นธรรมในการซื้อขายหุ้น
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