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บทคดัยอ่ 
 

งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเม่ือมีการประกาศมาตรการแคชบาลานซ์ทั้งในช่วงเวลา±5
วนันบัจากวนัประกาศ และ ±5 วนันบัจากวนัหลุดจากมาตรการวา่มีผลตอบแทนเกินปกติหรือไม่อยา่งไร  

ผูว้ิจยัไดใ้ช้วิธีวิจยัแบบ Event Study ช่วงปี 2554 ถึง 2556 จ  านวน 146 เหตุการณ์ โดย
แบ่งเป็นเหตุการณ์ของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น SET 100 NON SET 100 และ MAI เพื่อหาอตัราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติสะสมของกลุ่มหลกัทรัพยพ์บว่าช่วงประกาศแคชบาลานซ์ ในกลุ่มหลกัทรัพย ์ SET, MAI, 
SET100 และ Non-SET100 มีอตัราผลตอบแทนต ่ากว่าปกติท่ีเกิดข้ึนอย่างมีนยัส าคญัท่ี 5%  และช่วง
หลุดจากบญัชีแคชบาลานซ์ ใน 3 กลุ่มหลกัทรัพยคื์อ SET, MAI และ SET100 มีอตัราผลตอบแทนเกิน
ปกติท่ีเกิดข้ึนอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5%  ยกเวน้ในกลุ่ม Non-SET100 ท่ีมีอตัราผลตอบแทนต ่ากวา่ปกติ 
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Abstract 

 

 

This paper investigates whether there are negative abnormal returns occurring during 
period of cash balance announcement of The Stock Exchange of Thailand for the period of ±5 days 
from the announcement date and ±5 days after probation period. The study is useful for investors and 
people who interest in equity market investment. This paper is different from the previous study in the 
aspect of experimental period. We add the study on price movement in period of ±5 days after 
probation period. Also, the impact of cash balance to MAI securities. 

Data used in this study comprises 146 cash balances; 12 SET 100, 103 NON SET100 
and 31 MAI, from January 2011 to December 2013.The study divided the experimental period to 1.) 
±5 days from the announcement date 2.) ±5 days after probation period.   

By applying event study analysis methods, in period of ±5 days from the announcement 
date, the study found significant positive abnormal return of 146 cash balances equal to 0.258074%. 
Whereas, ±5 days after probation period, the study found significant positive abnormal return of 146 
cash balances equal to 0.097631% 

Furthermore, during ±5 days from the announcement date, the study found the 
significant positive average abnormal return in SET, MAI, SET100 and Non-SET100.  

And during ±5 days after probation period, the study found the significant negative 
average abnormal return in 3 firms i.e. SET, MAI and SET100. In contrast, the study found the 
significant positive average abnormal return in Non-SET100.  
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แสดงอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย
สะสม (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม NON SET 100 ในช่วงการหลุดจาก
รายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชีแคชบาลานซ์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 5 วนั (t±5) 
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4.7 แสดงอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย
สะสม (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม MAIในช่วงการประกาศรายช่ือ
หลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชีแคชบาลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 5 วนั (t±5) 
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4.8 แสดงอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย
สะสม (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม MAIในช่วงการประกาศหลุดจาก
รายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชี แคชบาลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 5 วนั (t±5) 
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บทที ่1 

บทน ำ 
 
 

1.1 ควำมส ำคญัของปัญหำ  
ปัจจุบนัประชากรไทยหันมาให้ความสนใจในการลงทุนผ่านการซ้ือขายหลักทรัพยใ์น

ตลาดหลกัทรัพยม์ากข้ึน โดยส่ิงท่ีส าคญัท่ีสุดในการท่ีจะสร้างความเช่ือมัน่ในการลงทุนในตลาดทุนหรือ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.) นั้นคือ การสร้างความเช่ือถือต่อระเบียบ กฎเกณฑ์ของระบบ
การซ้ือขาย การช าระราคา และการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัต่อสาธารณชนให้ทราบโดยเท่าเทียมกนั 
ตลาดหลกัทรัพยฯ์จึงได้ออกมาตรการหลายรูปแบบเพื่อดูแลความเรียบร้อย และเป็นการคุม้ครองนัก
ลงทุน  

งานวิจยัน้ีท าการศึกษาถึงการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเม่ือมีการประกาศมาตรการแคชบาลานซ์ทั้งในช่วงเวลา±5วนันบัจาก
วนัประกาศ และ±5วนันบัจากวนัหลุดจากมาตรการวา่มีผลตอบแทนผิดปกติหรือไม่ โดยขอ้มูลการวิจยั
จะเก็บมาจากขอ้มูลหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีติดโทษมาตรการแคชบาลานซ์ในช่วงเดือนมกราคม 2554 ถึง 
เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2556 จ านวน 146 เหตุการณ์โดยแบ่งเป็นเหตุการณ์ของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น SET 100, 
NON SET 100 และ MAI 
 

มำตรกำรแคชบำลำนซ์คืออะไร 
มาตรการแคชบาลานซ์เป็นมาตรการท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ก าหนดให้นกัลงทุนตอ้งวางเงิน

สดจ านวน 100% ในบญัชีแคชบาลานซ์1ก่อนท าการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีรายช่ืออยูใ่นรายช่ือหลกัทรัพย์
ท่ีตอ้งซ้ือขายภายใตม้าตรการแคชบาลานซ์ทางเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยฯ์โดยมีก าหนดระยะเวลาท่ี 3 
สัปดาห์ ในเวลาต่อมาตลาดหลกัทรัพยฯ์ไดป้ระกาศขยายระยะเวลาให้ซ้ือขายดว้ยบญัชีแคชบาลานซ์เพิ่ม
เป็น 6 สัปดาห์ จากเดิมท่ีก าหนดขั้นต ่าไวท่ี้ 3 สัปดาห์ เพื่อให้เหมาะสมกบัสถานการณ์ซ้ือขายในปัจจุบนั 
โดยมีผลตั้งแต่วนัท่ี 1 มีนาคม 2556 เป็นตน้ไป และหากหุ้นตวัเดิมมีการติดซ ้ าในอาทิตยถ์ดัมาทางตลาด
หลกัทรัพยฯ์จะท าการขยายช่วงเวลาติดเป็นเวลาทีละ 1 สัปดาห์ จนกว่าหุ้นตวันั้นจะหลุดพน้เกณฑ ์        

                                                           
1 บญัชีแคชบาลานซ์ หมายถึง บญัชีเงินสดท่ีนกัลงทุนเปิดไวก้บับริษทัหลกัทรัพย ์
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แคชบาลานซ์และเม่ือหลุดแลว้ในเวลาต่อมาหุ้นตวันั้นๆติดโทษใหม่ จะท าให้เวลาการติดโทษกลบัมา
เป็น 6 สัปดาห์อีกคร้ัง 

มาตรการแคชบาลานซ์ถูกก าหนดข้ึนโดยคณะท างานภายในโดยไม่ได้มีการประกาศ
หลกัเกณฑ์การคดัเลือกรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษมาตรการแคชบาลานซ์ออกมาอย่างเป็นกิจลกัษณะ 
ทางตลาดหลกัทรัพยฯ์จะน ารายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดมาตรการ Turnover List ในอาทิตยก่์อนหน้ามา
ประกอบการพิจารณาการคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์จะติดในรายช่ือแคชบาลานซ์ในอาทิตยถ์ดัไป จึงกล่าวได้
วา่หลกัทรัพยทุ์กตวัท่ีติดแคชบาลานซ์นั้น จะตอ้งผา่นการติด Turnover List มาก่อนเสมอ จากการศึกษา
ของคณะผูว้จิยัพบวา่บริษทัหลกัทรัพยต่์างๆจะมีการก าหนดหลกัเกณฑพ์ิจารณาหุน้ท่ีเขา้ข่ายติดมาตรการ
แคชบาลานซ์ดว้ยตวัเองเพื่อเป็นขอ้มูลไวใ้ชภ้ายในบริษทั กรณีน้ีคณะผูว้ิจยัขอยกเหตุการณ์หลกัเกณฑ์
จากบริษัทหลักทรัพย์เอเซีย พลัส จ ากัด (มหาชน) Thongyen, Taweetheeratham, Phatrawit, 
Rattanasomboon, and Keeviriyasakul (2014) ดงัน้ี 
 
ตำรำง 1.1:  แสดงหลกัเกณฑพ์ิจารณาหุน้ท่ีเขา้ข่ายติดมาตรการแคชบาลานซ์โดยบริษทัหลกัทรัพย์

เอเซีย พลสั จ ากดั (มหาชน) 
 

หลกัเกณฑ์พจิำรณำหุ้นทีเ่ข้ำข่ำยติดมำตรกำรแคชบำลำนซ์ 

โดยบริษทัหลกัทรัพยเ์อเซีย พลสั จ ากดั (มหาชน) 
หุน้สามญัใน SET - อตัราการหมุนเวยีนการซ้ือขายต่อสปัดาห์ >= 40%  
  - มูลค่าซ้ือขายต่อวนัในรอบสปัดาห์ > 100 ลา้นบาท 
  - หุน้ท่ีมี P/E Ratio > 40 เท่า หรือขาดทุน  
หุน้สามญัใน MAI - อตัราการหมุนเวยีนการซ้ือขายต่อสปัดาห์ >= 40%  
  - มูลค่าซ้ือขายต่อวนัในรอบสปัดาห์ > 80ลา้นบาท 
  - หุน้ท่ีมี P/E Ratio > 40 เท่า หรือขาดทุน  

 
ในวนัท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2551 ตลาดหลกัทรัพยฯ์มีการประกาศใช้มาตรการแคชบาลานซ์

แทนการใชม้าตรการหา้มเก็งก าไรโดยการซ้ือขายในวนัเดียว (Net Settlement)2 และมาตรการการซ้ือขาย

                                                           
2 การเก็งก าไรโดยการซ้ือขายในวนัเดียว (Net Settlement) หมายถึง การซ้ือขายหลกัทรัพยป์ระเภทหักกลบค่าซ้ือและค่าขาย
หลกัทรัพยข์องลูกคา้ท่ีมีการซ้ือและการขายหลกัทรัพยเ์ดียวกนัในวนัเดียวกนั การกระท าดงักล่าวตลาดหลกัทรัพยเ์ปิดให้ท าการซ้ือ
ขายไดต้ั้งแต่กลางเดือนมกราคม 2540 แต่ในช่วงนั้นความนิยมของนกัลงทุนยงัไม่ค่อยมี เน่ืองจากการลงทุนแบบ Net Settlement 
นิยมในช่วงตลาดก าลงัข้ึน มีความคึกคกัในการซ้ือขาย เพราะเป็นช่วงท่ีนกัลงทุนโดยเฉพาะรายย่อยท่ีเขา้มาตกัตวงก าไรท าไดอ้ย่าง
ต่อเน่ือง จึงท าการซ้ือขายในวนัเดียวหลายๆ รอบ แลว้รับส่วนต่างก าไรกลบัไป  
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โดยใชสิ้นเช่ือ (Margin Trading)3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายภายใต้
มาตรการแคชบาลานซ์ทางเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยฯ์ในเวลาหกโมงเยน็ของทุกวนัศุกร์ และให้มีผล
บงัคบัใชใ้นวนัท าการถดัจากวนัประกาศเป็นตน้ไป  

การประกาศมาตรการมาตรการแคชบาลานซ์นั้นเกิดจากท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ไดส้ังเกตเห็น
วา่หลกัทรัพยใ์นตลาดบางตวัมีความร้อนแรงเกินไป โดยมีราคาท่ีสูงเกินกวา่ปัจจยัพื้นฐานของหลกัทรัพย์
นั้นๆ จึงได้มีการก าหนดมาตรการแคชบาลานซ์ออกมา เพื่อกระท าตามเจตนารมยท่ี์จะเขา้ไปปกป้อง
คุม้ครองนกัลงทุนโดยการเขา้ไปสร้างอุปสรรคใหก้บันกัป่ันราคาหลกัทรัพยไ์ม่ให้ท าลายตลาดไดง่้ายนกั 
และเป็นการส่งสัญญาณเตือนใหน้กัลงทุนเพิ่มความระมดัระวงัในกรณีท่ีตอ้งการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มี
รายช่ือปรากฎในประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดมาตรการแคชบาลานซ์ประจ างวดนั้นๆ  

นอกจากมาตรการแคชบาลานซ์จะมีไวเ้พื่อวตัถุประสงคใ์นการปกป้องคุม้ครองนกัลงทุน
แลว้ยงัมีมาตรการ Turnover List ซ่ึงอยูใ่นการควบคุมของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) เป็นอีกมาตรการหน่ึงท่ีจดัท าข้ึนเพื่อวตัถุประสงค์ในการคุม้ครองนกัลงทนั
เช่นกนั โดยรายละเอียดของมาตรการ Turnover List มีดงัต่อไปน้ี 

 
มำตรกำร Turnover List คืออะไร 
มาตรการ Turnover List นั้นจดัท าข้ึนโดยมีท่ีมาและวตัถุประสงค์เดียวกนักบัมาตรการ      

แคชบาลานซ์เพียงแต่ผูอ้อกกฎนั้นเป็นคนละหน่วยงานกนั มาตรการ Turnover List นั้นมีก.ล.ต.เป็นผูท้  า
การประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษในทุกวนัศุกร์เวลาห้าโมงเยน็ทางเวบ็ไซต์ www.sec.or.th โดย
จะประกาศก่อนท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์จะประกาศมาตรการแคชบาลานซ์ 1 ชัว่โมง ซ่ึงเม่ือหลกัทรัพยต์วัใด
ติดมาตรการ Turnover List แลว้ก็ไม่จ  าเป็นท่ีจะตอ้งติดมาตรการแคชบาลานซ์เสมอไปทั้งน้ีข้ึนอยูก่บั
ดุลยพินิจของตลาดหลกัทรัพยฯ์ อยา่งไรก็ตามจากการศึกษาของทางกลุ่มโดยใชข้อ้มูลในปี 2555 พบวา่

                                                           
3มาตรการการซ้ือขายโดยใชสิ้นเช่ือ (Margin Trading) หมายถึง มาตรการท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ก าหนดให้ลูกคา้ตอ้งวางเงินสดหรือ

ทรัพยสิ์นเพือ่เป็นหลกัประกนัการซ้ือขายหุน้โดยใชสิ้นเช่ือของบริษทั และไดก้ าหนดอตัราขั้นต ่าท่ีลูกคา้ ตอ้งวางหลกัประกนั (Initial 

Margin) เกณฑก์ารเรียกหลกัประกนั เพิ่ม (Margin Call) และเกณฑก์ารบงัคบัขาย (forced sale) ในอตัราร้อยละ 50 35 25 ของมูลค่า

การซ้ือขาย ตามล าดบั 

 

http://www.sec.or.th/
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การประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดแคชบาลานซ์ของตลาดหลักทรัพย์ฯนั้นมีความสอดคล้องรายช่ือ
หลกัทรัพยท่ี์ติด Turnover List  ของก.ล.ต.คิดเป็น 9.78%4 

ก.ล.ต.จะใชท้  าการเก็บขอ้มูลหลกัทรัพยต์ั้งแต่วนัศุกร์จนถึงวนัพฤหสัของแต่ละสัปดาห์มา
เป็นขอ้มูลในการค านวณโดยมีหลกัเกณฑก์ารพิจารณาดงัน้ี 
ตำรำง 1.2:  แสดงหลกัเกณฑพ์ิจารณาหุน้ท่ีเขา้ข่ายติดมาตรการ Turnover List โดยส านกั 

คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) 
 

หลกัเกณฑ์พจิำรณำหุ้นทีเ่ข้ำข่ำยติดมำตรกำร Turnover List 
โดยส ำนักคณะกรรมกำรก ำกับหลกัทรัพย์และตลำดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) 

หุน้สามญัใน SET - อตัราการหมุนเวยีนการซ้ือขายต่อสปัดาห์ >= 30%  

  

- มูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัในรอบสปัดาห์ >= 100 
ลา้นบาท 

  - จ านวนหุน้ท่ีติดไม่เกิน 50 อนัดบัแรก5 
หุน้สามญัใน MAI - อตัราการหมุนเวยีนการซ้ือขายต่อสปัดาห์ >= 30% 

  

- มูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัในรอบสปัดาห์ >= 20 ลา้น
บาท 

  - จ านวนหุน้ท่ีติดไม่เกิน 5 อนัดบัแรก6 
วอแรนทใ์น SET และ MAI - อตัราการหมุนเวยีนการซ้ือขายต่อสปัดาห์ >= 100% 

  - ส่วนเกินมูลค่า (Premium) >= 20 % 

 
ระยะเวลาของการติดมาตรการ Turnover List คือ 1 สัปดาห์ และหุ้นตวัเดิมก็มีโอกาสติดซ ้ า

ในอาทิตยถ์ดัมาได ้มาตรการ Turnover List ไม่มีขอ้บงัคบัใหน้กัลงทุนตอ้งวางเงินสดเต็มจ านวนในบญัชี

                                                           
4 จากการศึกษาการประกาศ Turnover List ในปี 2555 มีจ านวน 695 หลกัทรัพยท่ี์มีรายช่ือในการประกาศติด Turnover List ของ

ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงในจ านวนน้ีมีหลกัทรัพยท่ี์ติดแคชบาลานซ์จ านวน 68 หลกัทรัพย ์ 

ซ่ีงคิดเป็น 9.78% ของหลกัทรัพยท่ี์ติด Turnover List   

5 จ านวนหุ้นท่ีติดไม่เกิน 50 อนัดบัแรก ไดม้าจากการน าหุ้นท่ีเขา้ข่ายว่ามีอตัราการหมุนเวียนการซ้ือขายต่อสัปดาห์ >= 30% และ 

มูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัในรอบสัปดาห์ >= 100 ลา้นบาท มาเรียงล าดบัจากมากไปนอ้ยเป็นจ านวนไม่เกินล าดบัท่ี 50 
6 จ านวนหุ้นท่ีติดไม่เกิน 5 อนัดบัแรก ไดม้าจากการน าหุ้นท่ีเขา้ข่ายว่ามีอตัราการหมุนเวียนการซ้ือขายต่อสัปดาห์ >= 30% และ 

มูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัในรอบสัปดาห์ >= 20 ลา้นบาท มาเรียงล าดบัจากมากไปนอ้ยเป็นจ านวนไม่เกินล าดบัท่ี 5 
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เงินสดก่อนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การประกาศจะกระท าเพื่อเป็นการส่งสัญญาณให้นักลงทุนไดเ้พิ่ม
ความระมดัระวงัในการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีรายช่ืออยูใ่น Turnover List เท่านั้น 

อยา่งไรก็ตามหลงัจากท่ีมีการประกาศใชม้าตรการแคชบาลานซ์ นั้นก็มีนกัลงทุนบางกลุ่ม
ตั้งขอ้สงสัยวา่มาตรการแคชบาลานซ์นั้น จะสามารถขดัขวางนกัป่ันราคาไดจ้ริงหรือไม่ และเคร่ืองมือน้ี
ประสิทธิภาพมากนอ้ยเพียงไร รายงานการศึกษาอิสระฉบบัน้ีจึงท าการทดสอบทางสถิติเพื่อหาค าตอบใน
ประเด็นดงักล่าว 
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บทที ่2 
ทบทวนวรรณกรรม 

  
 

2.1 ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
งานวิจยัท่ีเก่ียวกบัการศึกษาการตอบสนองของราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเม่ือมีการประกาศมาตรการแคชบาลานซ์ สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 
กลุ่ม คือ 
 

2.1.1 กลุ่มงำนวจัิยเชิงทฤษฎ ี 
         2.1.1.1 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ  

ทฤษฎีการส่งสัญญาณเป็นทฤษฎีท่ีศึกษาถึงพฤติกรรมท่ีบริษทัหรือผูถื้อหุ้น
รายใหญ่ส่งสัญญาณให้กับผู ้ถือหุ้นรายย่อย ซ่ึงอาจจะน าไปสู่การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของราคาหุ้น 
พฤติกรรมเหตุการณ์ของกรณีน้ี เช่น การประกาศซ้ือหุน้คืนจากตลาดหลกัทรัพย ์เม่ือผูบ้ริหารเห็นวา่ราคา
หุน้ของบริษทัตนเองต ่าเกินไป จึงไดใ้ชเ้งินสดท่ีตนเองถืออยูซ้ื่อหุ้นของตนเองคืน โดยท าการซ้ือหุ้นคืน
จากผูถื้อหุ้นรายย่อยทัว่ไป วิธีน้ีจะท าให้จ  านวนหุ้นลดลงเท่ากบัจ านวนท่ีซ้ือคืนส่งผลให้ก าไรต่อหุ้น 
เพิ่มข้ึน เม่ือกล่าวถึงกรณีการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นท่ีติดแคชบาลานซ์แลว้นั้น การส่งสัญญาณในกรณี
น้ีจะเกิดจากการท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ประกาศรายช่ือหุน้ท่ีมีการซ้ือขายเปล่ียนมือกนัมาก และมีระดบัราคา
พุ่งข้ึนสูงเกินกว่า มูลค่าพื้นฐานของหุ้นตวันั้นท่ีมารองรับ ดงันั้นจากทฤษฎีการส่งสัญญาณน้ีราคาหุ้น
หลงัการประกาศควรมีราคาลดลง เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัการประกาศของตลาดหลกัทรัพย ์

   
2.1.2 กลุ่มงำนวิจัยเชิงประจักษ์ที่ท ำกำรศึกษำผลตอบแทนของหุ้นหลังจำกมีกำร

ประกำศมำตรกำรแคชบำลำนซ์และ Turnover List 
2.1.2.1 Kahaboonsirihansa (2009)  ไดท้  าการศึกษาผลกระทบของ Turnover 

List และ แคชบาลานซ์ ท่ีมีผลต่อผลตอบแทนหุ้นและอตัราหมุนเวียนซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยท าการศึกษาตั้งแต่ 1 กรกฎาคม พ.ศ.2551- 5 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2553 โดย
วิเคราะห์ตามแนวการศึกษาเหตุการณ์ โดยผลการศึกษาแสดงว่าการประกาศ Turnover List ส่งผล
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กระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ต่ไม่มีผลต่อมูลค่าการซ้ือขายในขณะท่ีมาตรการแคชบาลานซ์ พบว่ามี
ผลกระทบทั้งราคาหลกัทรัพย ์และมูลค่าการขาย 

2.1.2.2 Sachdev (2010) ไดท้  าการศึกษาปัจจยัท่ีท าให้หุ้นติดเกณฑ์ Turnover 
List ทั้งทางด้านลกัษณะการซ้ือขาย และจากลกัษณะพิเศษเฉพาะของบริษทันั้นๆ โดยวิเคราะห์หา
ปริมาณการซ้ือขายท่ีเกินปกติโดยใช้รูปแบบของ Probit Model ผลการศึกษาพบว่าหุ้นท่ีติดเกณฑ์
Turnover List มกัเป็นหุ้นท่ีราคาต ่ามีความผนัผวนสูง มีการซ้ือขายค่อนขา้งมาก ส่วนการพิจารณาโดยดู
จากลกัษณะพิเศษเฉพาะบริษทัพบวา่ลกัษณะของบริษทัมีเกณฑ์ดงัน้ี คือ มีตวัแปรอตัราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัชี และ อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของสูง แต่มีผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend 
Yield) ต ่า การศึกษาคร้ังน้ีพบปริมาณการซ้ือขายท่ีเกินปกติในช่วงติดเกณฑ์ แต่เม่ือหลุดแลว้ปริมาณการ
ซ้ือขายท่ีเกินปกติกลบัหายไป 

2.1.2.3 นพพร ฉายแกว้ (2553) ได้ท าการศึกษาผลกระทบทางดา้นอตัรา
ผลตอบแทนและมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ากการประกาศช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดเกณฑ์ Turnover List 
และแคชบาลานซ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลการประกาศรายช่ือตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2552- พ.ศ. 2553 โดยวิเคราะห์ตามแนวการศึกษาเหตุการณ์โดยผลการศึกษาแสดงว่าการประกาศ 
Turnover List และ แคชบาลานซ์ นั้นมีผลตอบแทนอยา่งมีนยัส าคญั 

2.1.2.4 Lertamphainont (2012) ไดท้  าการศึกษาปริมาณการซ้ือขายก่อนและ
หลงัการประกาศมาตรการแคชบาลานซ์  และ Turnover List และดูผลกระทบกบักลุ่มนกัลงทุน 4 
ประเภท คือ 1. กลุ่มนกัลงทุนรายย่อย 2. กลุ่มนกัลงทุนสถาบนั 3. นกัลงทุนกลุ่ม Trader ของบริษทั 
(Proprietary Investor) 4. กลุ่มนกัลงทุนต่างประเทศ โดยพบการทดสอบพบวา่ Turnover Listไม่ส่งผล
กระทบใดใดต่อพฤติกรรมการลงทุนของนกัลงทุนทุกประเภท ยกเวน้นกัลงทุนจะซ้ือหุ้นประเภท Non-
SET100 กนัมากหลังการประกาศ เพราะไม่มีกฎใดใดมาควบคุมการซ้ือขาย ซ่ึงอาจกล่าวได้ว่าการ
ประกาศมาตรการ Turnover List จดัเป็นข่าวดี นอกจากน้ียงัพบว่ากลุ่ม นกัลงทุนรายย่อยเป็นกลุ่มนกั
ลงทุนท่ีมีการซ้ือขายหุ้นในช่วงก่อนและหลงัการประกาศมากท่ีสุด ในกรณีของ แคชบาลานซ์ จากการ
ทดสอบพบวา่ถือเป็นมาตรการท่ีมีประสิทธิภาพและมีผลกระทบต่อนกัลงทุนทุกประเภทโดยจะเห็นได้
จากการท่ีมีระดบันยัส าคญัสูงก่อนประกาศและเม่ือประกาศแลว้กลบัมาอตัราท่ีลดลง โดยกลุ่มนกัลงทุน
ต่างชาติจะเป็นกลุ่มท่ีมีการตอบสนองต่อการประกาศมากท่ีสุด 

2.1.2.5 งานวิจยัของ Jantarakolica, Pakgarn, Wongkantarakorn, and Watakit 
(2013)ไดท้  าการศึกษาหลกัทรัพยท่ี์มีการประกาศรายช่ือติดมาตรการ Turnover List ของคณะกรรมการ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต) ท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนตั้งแต่ช่วงเดือนมกราคม พ.ศ.2547 ถึง 
เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2555 โดยวิเคราะห์ขอ้มูลตามแนวทางของ Traditional Event Study Analysis ซ่ึงมี
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วตัถุประสงค์เพื่อศึกษาเกณฑ์ Turnover List ของก.ล.ต.ว่าส่งผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ติด 
Turnover List อยา่งไรโดยไดท้  าการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มหลกัทรัพยใ์น SET 100 
และ และกลุ่มหลกัทรัพยน์อก SET 100 โดยผลการทดสอบพบวา่การประกาศ Turnover List ของก.ล.ต. 
ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนผิดปกติท่ีระดบันยัส าคญั 5% โดยอตัราผลตอบแทนผิดปกติน้ีเกิด
ข้ึนกบักลุ่มหลกัทรัพยน์อก SET100 มากกวา่กลุ่มหลกัทรัพยใ์น SET 100 แต่ไม่สามารถบอกไดว้า่เป็น
เช่นน้ีเพราะเหตุใด และไม่ไดศึ้กษาวา่หลงัจากออกจาก Turnover List แลว้ อตัราผลตอบแทนผิดปกติ
ของหุน้เป็นอยา่งไร 

กล่าวโดยสรุปในกรณีของการประกาศมาตรการแคชบาลานซ์มีงานของ Kahaboonsirihansa 
(2009) ท่ีพบวา่การประกาศมาตรการท าใหเ้กิดผลตอบแทนเกินปกติ แต่งานของ Lertamphainont (2012) 
กลบัพบวา่การประกาศมาตรการส่งผลใหน้กัลงทุนทุกประเภทลดการซ้ือขายหลกัทรัพยล์ง 

ในกรณีของการประกาศมาตรการ Turnover List มีงานของ Jantarakolica et al. (2013) พบวา่
การประกาศ Turnover List ท าให้เกิดผลตอบแทนเกินปกติ ส่วนงานของ Sachdev (2010) พบวา่การ
ประกาศ Turnover List นั้นมีผลให้มีปริมาณการซ้ือขายเพิ่มมากข้ึน ในขณะท่ีงานของ Lertamphainont 
(2012) พบว่าการประกาศมาตรการจะส่งผลให้ปริมาณการซ้ือขายมากข้ึนเฉพาะหลกัทรัพยก์ลุ่มนอก 
SET 100 เท่านั้น 
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บทที ่3 
ระเบียบวธิีวจิัย 

 
 

3.1 ข้อมูลและกลุ่มเหตุกำรณ์ 
ในการศึกษาจะใชก้ารวเิคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ช่วง

เดือนมกราคม 2554 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2556 โดยท าการหาขอ้มูลดงัน้ี 
1. ขอ้มูลของหลกัทรัพยท่ี์ติดแคชบาลานซ์ ตามประกาศของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ไดจ้าก www.set.or.th และ www.setsmart.com 
2. ราคา มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี และ

อัตราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือขาย  ของหลักทรัพย์ท่ีติดมาตรการแคชบาลานซ์หาได้จาก 
www.setsmart.com 

3. รายช่ือหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น SET 100 เพื่อน ามาแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยป์ระเภท SET 100 
ตั้งแต่มกราคม 2554 ถึงธนัวาคม 2556 ซ่ึงหาไดจ้าก www.set.or.th 

 
 

3.2 ขั้นตอนกำรศึกษำวจิัย 
1. รวบรวมขอ้มูลของรายช่ือและระยะเวลาท่ีติดโทษมาตรการ แคชบาลานซ์  ตามท่ีตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยประกาศ จาก www.set.or.th และฐานขอ้มูล SETSMART 
2. ทางผูว้ิจยัเลือกวิธีการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้แนวทางของการศึกษาเหตุการณ์เคร่ืองมือ

หลกัท่ีน ามาวิเคราะห์ขอ้มูลคือโปรแกรม STATA เพื่อศึกษาผลกระทบของเหตุการณ์ประกาศรายช่ือ
หลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบาลานซ์ ว่าส่งผลกระทบต่อราคาของหลกัทรัพยแ์ต่ละวนัอย่างไรบา้งและ
เหตุการณ์ท่ีหลักทรัพยห์ลุดจากรายช่ือการติดโทษ แคชบาลานซ์ ซ่ึงน ามาหาอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยแ์ต่ละตวัวา่มีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5% หรือจะไม่ส่งผลกระทบต่อ
การเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย ์โดยอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอย่างมีนัยส าคญัท่ี 5% โดยแบ่ง
การศึกษาเป็น 2 เหตุการณ์ดงัน้ี  

2.1 ช่วงก่อนและหลงัเหตุการณ์ประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษ แคชบา
ลานซ์ 5 วนั (±5) ก าหนดใหเ้ป็นเหตุการณ์ท่ี 1 (1st event) 

http://www.set.or.th/
http://www.set.or.th/
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2.2 ช่วงก่อนและหลงัเหตุการณ์ท่ีหลกัทรัพยน์ั้นๆหลุดจากรายช่ือท่ีติดโทษ 
แคชบาลานซ์ 5 วนั (±5) ก าหนดใหเ้ป็นเหตุการณ์ท่ี 2 (2nd event) 

การศึกษาคร้ังน้ีได้ท าการเก็บขอ้มูลของการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบา
ลานซ์ของตลาดหลกัทรัพยไ์ดป้ระกาศไวใ้นช่วงเดือนมกราคม พ.ศ.2554ถึงเดือนธนัวาคมพ.ศ. 2556 โดย
น าราคาของหลกัทรัพยด์งักล่าว ในแต่ละวนัท่ีมาค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ และอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยได้ก าหนดช่วงเวลาการศึกษาถึงผลกระทบเป็นช่วงก่อนและหลัง
เหตุการณ์ประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบาลานซ์ 5 วนั (±5) เพราะมีขอ้จ ากดัในการศึกษาช่วง
เหตุการณ์ท่ีหลกัทรัพย์หลุดจากรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษ แคชบาลานซ์  ซ่ึงระยะห่างระหว่าง 2 
เหตุการณ์ระหวา่งการประกาศและการหลุดจากรายช่ือการติดโทษแคชบาลานซ์ หากทางผูว้ิจยัก าหนด
ช่วงเวลาการศึกษาผลกระทบของทั้งสองให้ขยายออกไป อาจท าให้เกิดการ Overlap ของช่วงเวลาทั้ง 2 
เหตุการณ์ได ้ ดงันั้นเวลา 5 วนั (±5) จึงมีความเหมาะสมมากท่ีสุด ส่วนช่วงประมาณการณ์ Estimation 
period จะใชเ้วลา 60 วนั คือวนัท่ี -65 ถึงวนัท่ี -6 ก่อนมีการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษ แคชบา
ลานซ์ (หรือ วนัท่ี T ในเหตุการณ์ท่ี 1) โดยทางผูว้ิจยัก าหนดให้ทั้งเหตุการณ์ท่ี 1 และเหตุการณ์ท่ี 2  มี
ช่วงประมาณการณ์เดียวกนั เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีมีผลตอบแทนเป็นปกติ ซ่ึงถือเป็นช่วงเวลาท่ีเหมาะสม 
จากงานวจิยัของ Jantarakolica  et al. (2013)   ซ่ึงไดแ้สดงไวต้ามภาพท่ี 1 แต่ถา้ใชช่้วงการประมาณการณ์
ท่ียาวกวา่น้ีจะท าใหจ้  านวนเหตุการณ์การศึกษาลดลง ซ่ึงอาจท าใหเ้กิดความคลาดเคล่ือนเพิ่มข้ึนได ้ 

 
 

 
 
 
ภำพ 3.1 :  แสดงระยะเวลาแต่ละช่วงเวลาการศึกษาของ Estimation Period และ Event Window 
 

จากแผนภาพก าหนดใหช่้วง Estimate Period อยูว่นัท่ี -65 ถึงวนัท่ี –6 
ช่วงก่อนและหลงัวนัประกาศรายช่ือ (T = 1st Event date) ท่ีติด แคชบาลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 5 วนั (t±5) โดย Event ท่ี 1 แบ่งเป็น 2 ช่วงดงัน้ี 

-Pre-event ของ Event T คือ ช่วง t-5 ถึง T 
-Post-event ของ Event T คือ ช่วง T ถึง t+5 
 

2nd Event window 1st Event window 

-65                                                     t-5       T      t+5                  s-5      S      s+5 
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 ช่วงก่อนและหลงัการหลุดจากรายช่ือ (S = 2nd Event date) ท่ีติด แคชบาลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 5 วนั (t±5) โดย Event ท่ี 2 แบ่งเป็น 2 ช่วงดงัน้ี 

-Pre-event ของ Event S คือ ช่วง s-5 ถึง S 
-Post-event ของ Event S คือ ช่วง S ถึง s+5 
 

สมมุติฐำนในกำรทดสอบและผลทีค่ำด 
สมมติฐำนที่ 1: การประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบาลานซ์ของตลาดหลกัทรัพย์ฯจะส่งผล
กระทบต่อผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Return) ของหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบาลานซ์อย่างมี
นยัส าคญัท่ี 5% 
เหตุผล: เม่ือมีการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดแคชบาลานซ์จะท าให้หลกัทรัพยน์ั้นๆมีผลตอบแทนต ่า
กวา่ปกติ (Negative Abnormal Return) เพราะอยู่ในช่วงท่ีมีการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพยด์ว้ยบญัชี
เงินสดเท่านั้น 
สมมติฐำนที่ 2: การหลุดจากรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบาลานซ์ของตลาดหลกัทรัพยฯ์จะส่งผล
กระทบต่อผลตอบแทนผิดปกติ (Abnormal Return) ของหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบาลานซ์  อย่างมี
นยัส าคญัท่ี 5% 
เหตุผล: เม่ือหลกัทรัพยห์ลุดจากรายช่ือแคชบาลานซ์จะท าใหห้ลกัทรัพยน์ั้นๆมีผลตอบแทนเกินกวา่ปกติ 
(Positive Abnormal Return) เพราะไม่จ  าเป็นตอ้งท าการซ้ือขายหลกัทรัพยด์ว้ยบญัชีเงินสดเท่านั้น 
 
 

3.3 ขั้นตอนกำรศึกษำและวจิัยอย่ำงละเอยีด 
เพื่อศึกษาผลกระทบของมาตราการแคชบาลานซ์ต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของ

หลักทรัพย์ท่ีติดรายช่ือให้การซ้ือขายหลักทรัพย์โดยใช้บัญชีเงินสด ว่ามีผลกระทบอย่างไร และมี
นยัส าคญัหรือไม่ ทั้งช่วงท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ต.ล.ท.) ประกาศรายช่ือหลกัทรัพย ์และ
ช่วงท่ีหลกัทรัพยพ์น้จากการติดแคชบาลานซ์ ใน 4 กลุ่มหลกัทรัพยคื์อ SET, MAI, SET100 และ Non 
SET100 โดยใชว้ธีิการศึกษาแบบ Event Study ดว้ยโปรแกรม STATA มีขั้นตอนดงัน้ี 

 1. รวบรวมบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีติดโทษ แคชบา
ลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2554 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 
2556 โดยก าหนดให้ 

-วนัท่ีประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษ แคชบาลานซ์ เป็นวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ท่ี 1  
(1stEvent Date) 
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-วนัท่ีหลกัทรัพยห์ลุดจากรายช่ือท่ีติดโทษ แคชบาลานซ์ เป็นวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ท่ี 2 
(2stEvent Date) 

2. ค านวณอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) ในการศึกษาคร้ังน้ีใช ้ Market 
Model ในการค านวณเน่ืองจาก Market Model เป็นวิธีท่ีใชค้  านวณอตัราผลตอบแทนผิดปกติท่ีเป็นท่ี
ยอมรับและใชก้นัอยา่งกวา้งขวางเหตุการณ์จากงานวิจยัของ Brown and Warner (1985) พบวา่ Market 
Model มีประสิทธิภาพในดา้นการค านวณอตัราผลตอบแทนผิดปกติมากกวา่วิธี Mean-Adjusted Return 
และ Market-Adjusted Return นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัของ Kahaboonsirihansa (2009) และ Jantarakolica  
et al (2013) ใชว้ิธี Market Model ในการศึกษาผลกระทบของนโยบาย Turnover List และ แคชบาลานซ์
ต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์เกิดจากการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์

การหาค่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลักทรัพย์ท่ีติดโทษแคชบาลานซ์ ด้วยวิธี 
Market Model โดยการน าผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย์ (Rit) โดยใชว้ิธีการค านวณผลตอบแทน
แบบ Discrete และผลตอบแทนของ SET หรือ MAI (Rmt) ในช่วงการประมาณการณ์ (Estimation 
Period) มาค านวณในสมการถดถอย (Regression) เพื่อหาค่า Parameter คือค่า α และ βi ของหลกัทรัพย์
นั้นใดๆซ่ึงจะได้สมการท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของราคาหลักทรัพยห์น่ึงๆกับ
ผลตอบแทนของ SET หรือ MAI  
 
โดยสมการท่ีใชแ้สดงความสัมพนัธ์คือ 

it i i mt itR R e     
 

โดยก าหนดให้ 
t คือ วนัแต่ละวนัในช่วงประมาณการณ์ (Estimation period); Ritคือ อตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย ์i ณ เวลาท่ี t;  Rmtคือ อตัราผลตอบแทนของ SET ในกรณีท่ีวิเคราะห์หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม 
SET หรือ MAI ในกรณีท่ีวิเคราะห์หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม MAI ณ เวลาท่ี t; αiคือ Intercept ของ
หลกัทรัพย ์i ใดๆ; βi คือ Slope ของหลกัทรัพย ์i ใดๆ; eit คือความคลาดเคล่ือน ณ เวลาท่ี t 

โดยน าผลตอบแทนของ SET หรือ MAI โดยใชส้ัญลกัษณ์ Rmtในช่วง Event Window (ช่วง
ท่ีศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ) แทนค่าลงในสมการถดถอย (Regression) ท่ีไดจ้ากช่วงประมาณ
การณ์ (Estimation Period) เพื่อค านวณหา Expected Return (E (Rit)) 

สมการดงัน้ี 
 

( )it i i mtE R R    
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โดยก าหนดให้ 
E (Rit) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลาท่ี t 

ซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ มีหลำยประเภท ทั้งผลตอบแทนท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน (Capital gain/loss) สิทธิในการจองซ้ือหุ้น (Rights) ซ่ึงเป็นสิทธิท่ี
ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมในการซ้ือหุ้นเพิ่มทุน ซ่ึงมกัจะให้สิทธิซ้ือในราคาท่ีต ่ากวา่ราคาตลาด ณ ขณะนั้น และ
เงินปันผล (Dividends) ซ่ึงเป็นส่วนแบ่งของก าไรท่ีจ่ายให้กบัผูถื้อหุ้น (ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2556 http://www.set.or.th/th/products/index/tri_p1.html)  แต่ในการศึกษาน้ีเราศึกษาผล
จากการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ์ (Price index) มาค านวณผลตอบแทนรายวนั (Rit) น าการ
เปล่ียนแปลงของ SET หรือ MAI มาค านวณผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือ
ผลตอบแทนของตลาด MAI ( Rmt) 

 
3.ค านวณหาค่าอตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติ (Abnormal Return: ARit) จากส่วนต่าง

ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ (Expected Return: E (Rit)) และ อตัราผลตอบแทนจริง (Actual 
Return: Rit) ของหลกัทรัพย ์

( )it it itAR R E R 
 4.  การค านวณหาค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Average Abnormal Return 

:AARt) ของหลกัทรัพยทุ์กเหตุการณ์ (Sample) โดยการหาค่าเฉล่ียของ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
(Abnormal Return: ARit) 

1

N

it

i
t

AR

AAR =
N




 

N คือ จ านวนเหตุการณ์ (Event) 
 

5. เน่ืองจากบางคร้ังผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากแต่ละเหตุการณ์อาจจะมีค่าไม่มากพอในแต่ละ
วนัแต่เม่ือน าผลกระทบมารวมกนัอาจมีค่าอยา่งมีนยัส าคญัไดโ้ดยท าการค านวณหาค่าอตัราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return :        

    ) โดยการรวมอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
(Abnormal Return: AR) ของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยส์ าหรับช่วง Event Window ท่ีก าหนดโดยท่ี t0

คือขอบล่างและ t1คือขอบบนของแต่ละ Event Period 
 

http://www.set.or.th/th/products/index/tri_p1.html
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แล้วมาค านวณหาค่าเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative Average 
Abnormal Return:        

    ) แต่ละ Event period โดยน าอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม 
(Cumulative Abnormal Return :        

    )  ของทุกหลกัทรัพย ์ในช่วง Event period มาค านวณหา
ค่าเฉล่ีย 
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6. ท าการทดสอบสมมติฐานโดย T-statistics ดว้ยการใชค้่าเฉล่ีย (Average) และส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) ซ่ึงถา้ผลการทดสอบพบวา่ต่างจาก 0 อยา่งมีนยัส าคญัถือวา่มีอตัราผลตอบแทน
เกินปกติ (Abnormal Return: ARit) เกิดข้ึนจริง 
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บทที ่4 

ผลกำรศึกษำ 
 
 

ผลกำรศึกษำกำรประกำศและหลุดจำกโทษแคชบำลำนซ์จะส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนผิดปกติของ
หลกัทรัพย์ในกลุ่มต่ำงๆอย่ำงไร 
 

กลุ่มหลกัทรัพย์ SET 
 

ตำรำง 4.1:  แสดงอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม 
(CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม SET ในช่วงการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้ง
ซ้ือขายดว้ยบญัชีแคชบาลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) 

Period AAR t-test p-value CAAR t-test p-value 
-5 4.99 5.36 0.00 *** 4.99 5.36 0.00 *** 
-4 3.12 3.82 0.00 *** 8.11 7.11 0.00 *** 
-3 3.47 3.44 0.00 *** 11.58 7.77 0.00 *** 
-2 -0.71 -1.00 0.32   10.87 6.62 0.00 *** 
-1 -1.70 -3.70 0.00 *** 9.18 5.59 0.00 *** 
0 -2.60 -5.79 0.00 *** 6.58 3.72 0.00 *** 
1 -1.47 -2.54 0.01 *** 5.11 2.79 0.00 *** 
2 0.24 0.49 0.63   5.35 2.79 0.00 *** 
3 -0.81 -1.72 0.09  * 4.54 2.17 0.03 ** 
4 -0.79 -2.24 0.03 ** 3.75 1.84 0.07  * 
5 0.33 0.71 0.48   4.08 1.83 0.07  * 

จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 115 เหตุการณ์; *มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 10% 

; **มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนัยส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5%; ***มีค่าต่างจากศูนยอ์ย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 1% 
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จากตาราง 4.1 แสดงช่วงการประกาศรายช่ือท่ีติดประกาศหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชี 
แคชบาลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) มีอตัราผลตอบแทนเกินปกติ(Positive 
abnormal return) เฉล่ีย มีค่าสูงสุดในวนัท่ี -5 เท่ากบั 4.99 และพบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียอยา่ง
มีนยัส าคญัท่ี 5%  คือวนัท่ี –5 ถึง วนัท่ี –3 วนัท่ี  -1 ถึง 1 และวนัท่ี 4 ส่วนอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย
สะสม (CAAR) มีค่าสูงสุดในวนัท่ี -3 เท่ากบั 11.58 และพบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมอยา่ง
มีนยัส าคญัท่ี 5%  คือวนัท่ี –5 ถึงวนัท่ี 3  

สรุปได้ว่าเม่ือมีการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดแคชบาลานซ์ ณ วนัท่ี 0 ส่งผลให้พบ
อตัราผลตอบแทนต ่ากว่าปกติเฉล่ีย (Negative abnormal return) อย่างมีนยัส าคญัท่ี 1% ซ่ึงตรงกบัผลท่ี
คาดไว ้

 
จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 115 เหตุการณ์ 

ภำพ 4.1:  แสดงอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม 
(CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม SETในช่วงการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้ง
ซ้ือขายดว้ยบญัชีแคชบาลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) 
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ตำรำง 4.2: แสดงอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม 
(CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม SET ในช่วงการหลุดจากรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้ง
ซ้ือขายดว้ยบญัชี แคชบาลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) 

Period AAR t-test p-value CAAR t-test p-value 
-5 0.74 1.94 0.06  * 0.74 1.94 0.06  * 
-4 1.29 2.78 0.00 *** 2.03 3.06 0.00 *** 
-3 0.59 1.27 0.21   2.62 3.17 0.00 *** 
-2 0.06 0.12 0.90   2.68 2.69 0.00 *** 
-1 0.32 0.97 0.33   3.00 3.16 0.00 *** 
0 0.74 2.12 0.04 ** 3.74 3.53 0.00 *** 
1 0.18 0.29 0.77   3.93 2.95 0.00 *** 
2 -0.88 -1.94 0.06  * 3.05 2.18 0.03 ** 
3 -1.42 -3.80 0.00 *** 1.63 1.13 0.26   
4 -0.94 -2.36 0.02 ** 0.70 0.44 0.66   
5 -0.15 -0.38 0.70   0.54 0.32 0.75   

จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 115 เหตุการณ์; *มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 10% 

; **มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5%; ***มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 1% 

 

จากตาราง 4.2 แสดงช่วงการหลุดจากรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชี   แคชบา
ลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) มีอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AAR) มี
ค่าสูงสุดในวนัท่ี -4 เท่ากบั 1.29 และวนัท่ีพบผลตอบแทนผดิปกติอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5% คือ วนัท่ี -4 
วนัท่ี 0 วนัท่ี 3 และวนัท่ี 4 ส่วนอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) มีค่าสูงสุดในวนัท่ี 1 
เท่ากบั 3.92 และพบอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสมอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5% คือวนัท่ี -4 ถึง วนัท่ี 2 

สรุปไดว้่าเม่ือมีการหลุดจากรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดแคชบาลานซ์ ณ วนัท่ี 0 ส่งผลให้พบ
อตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5% ซ่ึงตรงกบัผลท่ีคาดไว ้
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 จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 115 เหตุการณ์ 

ภำพ 4.2:  แสดงอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม 
(CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม SETในช่วงการหลุดจากรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้ง
ซ้ือขายดว้ยบญัชี แคชบาลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) 
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กลุ่มหลกัทรัพย์ SET 100 

ตำรำง 4.3:  แสดงอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม 
(CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม SET 100ในช่วงการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์
ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชีแคชบาลานซ์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) 

Period AAR t-test p-value CAAR t-test p-value 
-5 5.56 2.74 0.02 ** 5.56 2.74 0.02 ** 
-4 1.30 1.05 0.31   6.86 3.04 0.01 *** 
-3 1.30 0.96 0.36   8.15 2.65 0.02 ** 
-2 -1.00 -2.12 0.06 * 7.15 2.31 0.04 ** 
-1 -0.41 -0.68 0.51   6.74 2.20 0.05 ** 
0 -2.18 -4.34 0.00 *** 4.57 1.38 0.19   
1 1.07 1.08 0.31   5.63 1.66 0.13   
2 0.51 0.42 0.68   6.15 2.00 0.07  * 
3 -1.17 -2.20 0.05 **  4.98 1.60 0.14   
4 -1.00 -1.68 0.12   3.99 1.24 0.24   
5 -0.45 -0.57 0.58   3.54 1.11 0.29   

จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 12 เหตุการณ์; *มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 10% 

; **มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5%; ***มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 1% 

 

จากตาราง 4.3 แสดงช่วงการประกาศรายช่ือท่ีติดประกาศหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชี
แคชบาลานซ์ ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) มีอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย 
(AAR) มีค่าสูงสุดในวนัท่ี -5 เท่ากบั 5.56 และวนัท่ีพบผลตอบแทนผิดปกติอย่างมีนยัส าคญัท่ี 5% คือ
วนัท่ี –5 วนัท่ี 0 และวนัท่ี 3 ส่วนอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) มีค่าสูงสุดในวนัท่ี -3 
เท่ากบั 8.15 และพบอตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5% คือวนัท่ี –5 ถึง วนัท่ี -1 

สรุปได้ว่าเม่ือมีการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดแคชบาลานซ์ ณ วนัท่ี 0 ส่งผลให้พบ
อตัราผลตอบแทนต ่ากวา่ปกติเฉล่ีย อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 1% ซ่ึงตรงกบัผลท่ีคาดไว ้
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    จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 12 เหตุการณ์ 

ภำพ 4.3:  แสดงอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติเฉล่ีย
สะสม (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม SET 100ในช่วงการประกาศรายช่ือ
หลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชีแคชบาลานซ์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 
วนั (t±5) 
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ตำรำง 4.4:  แสดงอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม 
(CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม SET 100 ในช่วงการประกาศหลุดจากรายช่ือ
หลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชีแคชบาลานซ์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 
วนั (t±5) 

 
Period AAR t-test p-value CAAR t-test p-value 

-5 -0.87 -1.63 0.13   -0.87 -1.63 0.13   
-4 -0.16 -0.16 0.87   -1.03 -0.91 0.38   
-3 0.29 0.45 0.66   -0.74 -0.52 0.62   
-2 0.41 0.79 0.45   -0.33 -0.21 0.84   
-1 0.04 0.07 0.94   -0.29 -0.17 0.87   
0 1.81 2.77 0.02 ** 1.52 0.94 0.37   
1 1.38 1.43 0.18   2.9 1.41 0.19   
2 -0.04 -0.06 0.95   2.85 1.26 0.23   
3 -0.43 -0.6 0.56   2.43 1.18 0.26   
4 -1.33 -2.65 0.02 ** 1.1 0.59 0.56   
5 1.23 1.2 0.25   2.33 1.08 0.30   

 

จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 12 เหตุการณ์; *มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 10% 

; **มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5%; ***มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 1% 

จากตาราง 4.4 แสดงช่วงการประกาศหลุดจากรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชี แค
ชบาลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) มีอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AAR) มี
ค่าสูงสุดในวนัท่ี 0 เท่ากบั1.81 และวนัท่ีพบผลตอบแทนผิดปกติอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5% คือ วนัท่ี 0 และ
วนัท่ี 4 ส่วนอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) มีค่าสูงสุดในวนัท่ี 1 เท่ากบั 2.90 และไม่พบ
อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสมอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5%  

สรุปไดว้่าเม่ือมีการหลุดจากรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดแคชบาลานซ์ ณ วนัท่ี 0 ส่งผลให้พบ
อตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5% ซ่ึงตรงกบัผลท่ีคาดไว ้
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จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 12 เหตุการณ์ 

ภำพ 4.4:  แสดงอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม 
(CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม SET 100 ในช่วงการประกาศหลุดจากรายช่ือ
หลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชีแคชบาลานซ์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 
วนั (t±5) 
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กลุ่มหลกัทรัพย์ NON SET 100 
ตำรำง 4.5:  แสดงอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม 

(CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยู่ในกลุ่ม NON SET 100 ในช่วงการประกาศรายช่ือ
หลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายด้วยบญัชีแคชบาลานซ์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 
วนั (t±5) 

Period AAR t-test p-value CAAR t-test p-value 
-5 4.92 4.85 0.00 *** 4.92 4.85 0.00 *** 
-4 3.33 3.71 0.00 *** 8.26 6.61 0.00 *** 
-3 3.73 3.34 0.00 *** 11.98 7.38 0.00 *** 
-2 -0.68 -0.86 0.39   11.31 6.29 0.00 *** 
-1 -1.85 -3.65 0.00 *** 9.46 5.26 0.00 *** 
0 -2.64 -5.31 0.00 *** 6.82 3.51 0.00 *** 
1 -1.77 -2.80 0.01 *** 5.05 2.51 0.01 ** 
2 0.21 0.39 0.70   5.26 2.48 0.01 ** 
3 -0.77 -1.47 0.14   4.49 1.94 0.06 * 
4 -0.77 -1.97 0.05 ** 3.72 1.65 0.10 * 
5 0.42 0.83 0.41   4.14 1.68 0.10 * 

จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 103 เหตุการณ์; *มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 10% 

; **มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5%; ***มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 1% 

จากตาราง 4.5 แสดงช่วงการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชี แคชบา
ลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) มีอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AAR) มี
ค่าสูงสุดในวนัท่ี -5 เท่ากบั 4.92 และวนัท่ีพบผลตอบแทนผดิปกติอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5% คือวนัท่ี –5 ถึง -
3  วนัท่ี  -1 ถึง 1 และวนัท่ี 4 ส่วนอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) มีค่าสูงสุดในวนัท่ี -3 
เท่ากบั 11.98 และพบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5% คือวนัท่ี –5 ถึง วนัท่ี 
2 

สรุปได้ว่าเม่ือมีการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดแคชบาลานซ์ ณ วนัท่ี 0 ส่งผลให้พบ
อตัราผลตอบแทนต ่ากวา่ปกติเฉล่ีย อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 1% ซ่ึงตรงกบัผลท่ีคาดไว ้
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จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 103 เหตุการณ์ 

ภำพ 4.5:  แสดงอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม 
(CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม NON SET 100 ในช่วงการประกาศรายช่ือ
หลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชีแคชบาลานซ์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 
วนั (t±5) 
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ตำรำง 4.6:  แสดงอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม 
(CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม NON SET 100 ในช่วงการหลุดจากรายช่ือ
หลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชีแคชบาลานซ์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 
วนั (t±5) 

 
Period AAR t-test p-value CAAR t-test p-value 

-5 0.92 2.22 0.03 ** 0.92 2.22 0.03 ** 
-4 1.46 2.90 0.00 *** 2.38 3.31 0.00 *** 
-3 0.63 1.22 0.23   3.01 3.34 0.00 *** 
-2 0.02 0.03 0.98   3.03 2.77 0.01 *** 
-1 0.36 0.97 0.33   3.38 3.26 0.00 *** 
0 0.62 1.62 0.11 

 
4.00 3.43 0.00 *** 

1 0.05 0.07 0.95   4.05 2.76 0.01 *** 
2 -0.97 -1.95 0.05 ** 3.07 1.99 0.05 ** 
3 -1.53 -3.76 0.00 *** 1.54 0.96 0.34   
4 -0.89 -2.03 0.05 ** 0.65 0.37 0.71   
5 -0.31 -0.73 0.47   0.34 0.18 0.86   

จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 103 เหตุการณ์; *มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 10% 

; **มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5%; ***มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 1% 

จากตาราง 4.6 แสดงช่วงกาศประกาศหลุดจากรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชี แค
ชบาลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) มีอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AAR) มี
ค่าสูงสุดในวนัท่ี -4 เท่ากบั 1.46 และวนัท่ีพบผลตอบแทนผดิปกติอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5% คือ วนัท่ี -5 ถึง 
วนัท่ี -4 และวนัท่ี 2 ถึง วนัท่ี 4 ส่วนอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) มีค่าสูงสุดในวนัท่ี 1 
เท่ากบั 4.05 และพบอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสมอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5% ตั้งแต่ วนัท่ี 0 ถึงวนัท่ี 
-5 

สรุปไดว้า่เม่ือมีการหลุดจากรายช่ือแคชบาลานซ์ ณ วนัท่ี 2 ส่งผลให้พบอตัราผลตอบแทน
ต ่ากวา่ปกติเฉล่ีย อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5% ซ่ึงตรงขา้มกบัผลท่ีคาดไว ้
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จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 103 เหตุการณ์ 

ภำพ 4.6:  แสดงอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม 
(CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม NON SET 100 ในช่วงการประกาศหลุดจาก
รายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชีแคชบาลานซ์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 5 วนั (t±5) 
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กลุ่มหลกัทรัพย์ MAI 

 

ตำรำง 4.7:  แสดงอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม 
(CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม MAIในช่วงการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้ง
ซ้ือขายดว้ยบญัชีแคชบาลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) 

Period AAR t-test p-value CAAR t-test p-value 
-5 1.10 0.70 0.49   1.10 0.70 0.49   
-4 0.95 0.68 0.50   2.06 0.93 0.36   
-3 2.91 1.63 0.11   4.97 1.48 0.15   
-2 1.90 1.24 0.23   6.86 2.34 0.03 ** 
-1 -2.61 -3.15 0.00 *** 4.25 1.40 0.17   
0 -2.39 -3.64 0.00 *** 1.86 0.57 0.57   
1 -0.40 -0.48 0.63   1.46 0.43 0.67   
2 0.39 0.93 0.36   1.85 0.55 0.59   
3 -0.46 -0.59 0.56   1.39 0.38 0.70   
4 -0.87 -1.26 0.22   0.52 0.13 0.90   
5 1.08 1.62 0.12   1.60 0.39 0.70   

จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 31 เหตุการณ์; *มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 10% 

; **มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5%; ***มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 1% 

 

จากตาราง 4.7 แสดงช่วงการประกาศรายช่ือท่ีติดประกาศหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชี 
แคชบาลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) มีอตัราผลตอบแทนต ่ากวา่ปกติเฉล่ีย 
(AAR) อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5% ในวนัท่ี –1 และวนัท่ี 0 ส่วนอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม 
(CAAR) มีค่าสูงสุดในวนัท่ี -2 เท่ากบั 6.86 และพบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมอยา่งมี
นยัส าคญัท่ี 5% คือวนัท่ี –2 

สรุปได้ว่าเม่ือมีการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดแคชบาลานซ์ ณ วนัท่ี 0 ส่งผลให้พบ
อตัราผลตอบแทนต ่ากวา่ปกติเฉล่ีย อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 1% ซ่ึงตรงกบัผลท่ีคาดไว ้
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จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 31 เหตุการณ์ 

ภำพ 4.7:  แสดงอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม 
(CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม MAIในช่วงการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้ง
ซ้ือขายดว้ยบญัชีแคชบาลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) 
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ตำรำง4.8 :  แสดงอตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม 
(CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม MAIในช่วงการประกาศหลุดจากรายช่ือ
หลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชี แคชบาลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 
วนั (t±5) 

Period AAR t-test p-value CAAR t-test p-value 
-5 0.34 0.41 0.68   0.34 0.41 0.68   
-4 0.66 1.01 0.32   1.00 0.76 0.45   
-3 0.35 0.40 0.69   1.35 1.14 0.26   
-2 -0.54 -0.98 0.34   0.81 0.60 0.55   
-1 1.14 1.86 0.07 * 1.95 1.45 0.16   
0 2.33 2.76 0.01 *** 4.27 2.32 0.03 ** 
1 -0.46 -0.50 0.62   3.82 2.35 0.03 ** 
2 -0.78 -1.39 0.18   3.04 1.82 0.08 * 
3 -1.13 -1.65 0.11   1.91 1.14 0.26   
4 -0.62 -1.82 0.08 * 1.30 0.78 0.44   
5 0.31 0.55 0.59   1.60 0.86 0.40   

จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 31 เหตุการณ์; *มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 10% 

; **มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5%; ***มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 1% 

จากตาราง 4.8 แสดงช่วงการประกาศหลุดจากรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชีแค
ชบาลานซ์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) มีอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AAR) มี
ค่าสูงสุดในวนัท่ี 0 เท่ากบั 2.33 และวนัท่ีพบผลตอบแทนผิดปกติอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5%  คือ วนัท่ี 0 ส่วน
อตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) มีค่าสูงสุดในวนัท่ี 0 เท่ากับ 4.27 และพบอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสมอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5% คือ วนัท่ี 0 และ วนัท่ี 1 

สรุปไดว้่าเม่ือมีการหลุดจากรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดแคชบาลานซ์ ณ วนัท่ี 0 ส่งผลให้พบ
อตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 1% ซ่ึงตรงกบัผลท่ีคาดไว ้
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ท่ีมา : จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 31 เหตุการณ์ 

ภำพ 4.8 :  แสดงอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AAR) และ อตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติเฉล่ีย
สะสม (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม MAI ในช่วงการประกาศหลุดจากรายช่ือ
หลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชีแคชบาลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 
วนั (t±5) 

 
  

ทางผูว้ิจยัพบว่าช่วงประกาศหลักทรัพย์ท่ีต้องซ้ือขายในบญัชีแคชบาลานซ์ ในกลุ่ม
หลกัทรัพย ์ SET, MAI, SET100และ Non-SET100 มีอตัราผลตอบแทนต ่ากว่าปกติท่ีเกิดข้ึนอย่างมี
นยัส าคญัท่ี 5%   แต่ท่ีน่าสังเกตคือกลุ่มหลกัทรัพย ์MAI มีอตัราผลตอบแทนต ่ากวา่ปกติอยา่งมีนยัส าคญั
เท่านั้น โดยไม่มีวนัท่ีมีอตัราผลตอบแทนเกินปกติอยา่งมีนยัส าคญัในช่วงเวลา ±5 วนั  
 และช่วงหลุดจากประกาศหลกัทรัพยท่ี์ต้องซ้ือขายในบญัชี แคชบาลานซ์ ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ±5 วนั ใน 3 กลุ่มหลกัทรัพยคื์อ SET, MAI และ SET100 มีอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติท่ีเกิดข้ึนอย่างมีนยัส าคญัท่ี 5%  ยกเวน้ในกลุ่ม Non-SET100 ท่ีมีอตัรผลตอบแทน
ต ่ากวา่ปกติ 
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บทที ่5 

สรุปผลกำรวจิัย 
 
 

จากการศึกษาหลกัทรัพยท่ี์มีการประกาศรายช่ือติดแคชบาลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพย์ฯจน
กระทั้งหลุดจากแคชบาลานซ์ ตั้งแต่ในช่วงเดือนมกราคม 2554 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2556 โดย
วเิคราะห์ขอ้มูลตามแนวทางของการศึกษาเหตุการณ์ ซ่ึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาเกณฑ์แคชบาลานซ์ วา่
ส่งผลอยา่งไรต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เป็นไปตามวตัถุประสงคข์องมาตรการณ์หรือไม่ เม่ือมีการ
ประกาศรายช่ือหลกัทรัพย์ท่ีติดแคชบาลานซ์จนกระทัง่หลุด  ซ่ึงในการศึกษาได้แบ่งกลุ่มหลกัทรัพย์
ออกเป็น 4 กลุ่มคือ 1.กลุ่มหลกัทรัพยใ์น SET 2.กลุ่มหลกัทรัพยใ์น MAI 3.กลุ่มหลกัทรัพยใ์น SET 100 
4.กลุ่มหลกัทรัพย ์NON SET 100เพื่อศึกษาวา่จะส่งผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์มีความแตกต่างกนั
หรือไม่ และศึกษาว่าตวัแปรใดท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative 
Abnormal Return) ของหลกัทรัพยท่ี์ติด แคชบาลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมีจ านวน
ทั้งหมดเหตุการณ์ทั้งหมด 146 เหตุการณ์ โดยแบ่งออกเป็น 

1. กลุ่มหลกัทรัพยใ์น SET จ  านวน 115 เหตุการณ์ แบ่งเป็น 2 กลุ่มคือ 
- SET 100 จ  านวน 12 เหตุการณ์  
- NON SET100 จ านวน 103 เหตุการณ์  

2. กลุ่มหลกัทรัพยใ์น MAI จ านวน 31 เหตุการณ์ 
 

ผลการศึกษาพบวา่การประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดแคชบาลานซ์จะส่งผลกระทบอตัรา
ผลตอบแทนต ่ากวา่ปกติ (Negative abnormal return) ท่ีเกิดข้ึนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงผลการศึกษา
สอดคล้องกบันพพร ฉายแก้ว (2553) และ Kahaboonsirihansa (2009) และหลงัจากหลุดยงัพบ
ผลตอบแทนเกินปกติเกิดข้ึนอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ โดยมาตรการแคชบาลานซ์มีประสิทธิภาพใน
ระยะสั้นเท่านั้น เน่ืองจากท าใหเ้กิดอตัราผลตอบแทนต ่ากวา่ปกติ (Negative abnormal return) ในทุกกลุ่ม
ตลาดเม่ือมีการประกาศรายช่ือ แต่เม่ือหลุดจากมาตรการแล้วอัตราผลตอบแทนเกินปกติอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติกลับมามีค่าเป็นบวกเช่นเดิม ยกเวน้ในตลาดนอก SET100 ท่ีมีเกิดอตัรา
ผลตอบแทนต ่ากวา่ปกติ และพบวา่การประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดแคชบาลานซ์นั้นจะน าเอาขอ้มูล
ของการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติด Turnover List ของก.ล.ต.มาคดักรองดว้ยมาตราการของตลาด
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หลกัทรัพยเ์อง แต่ไม่จ  าเป็นวา่ถา้ติด Turnover List และจะตอ้งติด Cash Balance เสมอไปทั้งน้ีข้ึนอยูก่บั
ดุลยพินิจของตลาดหลกัทรัพยฯ์โดยผลการศึกษางานวิจยัของ Jantarakolica et al. (2013) พบว่าการ
ประกาศ Turnover List ของ กลต.จะเกิดอตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติสูงสุดในวนัประกาศซ่ึงต่างจากผล
ท่ีไดจ้ากการศึกษาวนัท่ีประกาศหลกัทรัพยท่ี์เขา้เกณฑท่ี์ตอ้งวางเงินสดในการซ้ือขายเต็มจ านวน ท่ีพบวา่
มีเกิดอตัราผลตอบแทนต ่ากวา่ปกติในวนัประกาศ ซ่ึงอาจสรุปไดว้า่นกัลงทุนมองวา่ Turnover List เป็น
ข่าวดีของตลาด เน่ืองจากการประกาศ Turnover List นั้นไม่ไดมี้มาตราการในการจ ากดัการซ้ือขายเป็น
เพียงแค่การประกาศแจง้ให้ระวงัหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายเกินปกติ แต่การประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์
ติดแคชบาลานซ์เป็นการประกาศเพื่อจ ากดัการซ้ือขายอยา่งจ ากดัท าให้เกิดอุปสรรคต่อการซ้ือขายดงันั้น 
นกัลงทุนจึงมีพฤติกรรมตอบสนองต่อหลกัทรัพยน์ั้นในทางลบ  

ทางผูว้ิจยัพบว่าช่วงประกาศหลักทรัพย์ท่ีต้องซ้ือขายในบญัชีแคชบาลานซ์ ในกลุ่ม
หลกัทรัพย ์ SET, MAI, SET100 และ Non-SET100 มีอตัราผลตอบแทนต ่ากวา่ปกติท่ีเกิดข้ึนอย่างมี
นยัส าคญัท่ี 5%   
 และช่วงหลุดจากประกาศหลักทรัพย์ท่ีต้องซ้ือขายในบัญชีแคชบาลานซ์ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ±5 วนั ใน 3 กลุ่มหลกัทรัพยคื์อ SET, MAI และ SET100 มีอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติท่ีเกิดข้ึนอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5%  ยกเวน้ในกลุ่ม Non-SET100 ท่ีมีอตัราผลตอบแทน
ต ่ากวา่ปกติ 
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รายละเอียดของหุน้ 105 ตวั (ไม่นบักรณีเหตุการณ์ซ ้ า) ท่ีใชใ้นการศึกษาวจิยั ไดแ้ก่ 
1) บริษทั อาดามสั อินคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)(ADAM) 
2) บริษทั อาปิโก ไฮเทค จ ากดั (มหาชน) (AH) 
3) บริษทั เอเชียน อินซูเลเตอร์จ ากดั (มหาชน) (AI) 
4) บริษทั จ ากดับริษทั แอปโซลูท อิมแพค จ ากดั  (มหาชน) (AIM) 
5) บริษทั เอ.เจ.พลาสท ์จ ากดั (มหาชน) (AJ) 
6) บริษทั เอกรัฐวศิวกรรม จ ากดั (มหาชน) (AKR) 
7) บริษทั อนนัดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) (ANAN) 
8) บริษทั เอเชียน ไฟยโ์ตซูติคอลส์ จ ากดั (มหาชน) (APCO) 
9) บริษทั อกริเพียว โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) (APURE) 
10) บริษทั อควา คอร์เปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) (AQUA) 
11) บริษทัเงินทุน กรุงเทพธนาทร จ ากดั (มหาชน) (BFIT) 
12) บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) (BLAND) 
13) บริษทั รถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) (BMCL) 
14) บริษทั บรุ๊คเคอร์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (BROOK) 
15) บริษทั บิวเดอสมาร์ท จ ากดั (มหาชน) (BSM) 
16) บริษทั บางปะกง เทอร์มินอล จ ากดั (มหาชน) (BTC) 
17) บริษทั คอมพาสส์ อีสต ์อินดสัตร้ี (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)(CEI) 
18) บริษทั แคปปิทอล เอน็จิเนียร่ิง เน็ตเวร์ิค จ ากดั (มหาชน) (CEN) 
19) บริษทั คนัทร่ี กรุ๊ป ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (CGD) 
20) บริษทั ซี.ไอ.กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (CIG) 
21) บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) (CK) 
22) บริษทั ไซเบอร์แพลนเน็ต อินเตอร์แอคทีฟ จ ากดั (มหาชน) (CYBER) 
23) บริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) (DEMCO-W4) 
24) บริษทั ไดเมท (สยาม) จ ากดั (มหาชน) (DIMET) 
25) บริษทั เอฟโวลูชัน่ แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) (E) 
26) บริษทั อีเทอเนิล เอนเนอย ีจ ากดั (มหาชน) (EE) 
27) บริษทั อี ฟอร์ แอล เอม จ ากดั (มหาชน) (EFORL) 
28) บริษทั อีเอม็ซี จ  ากดั (มหาชน) (EMC) 
29) บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (ERW) 
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30) บริษทั อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จ ากดั (มหาชน) (ESTAR) 
31) บริษทั เอเวอร์แลนด ์จ ากดั (มหาชน) (EVER) 
32) บริษทั แฟนซีวูด๊ อินดสัตรีส จ ากดั (มหาชน) (FANCY) 
33) บริษทั ฟินนัซ่า จ  ากดั (มหาชน) (FNS) 
34) บริษทั โฟคสั ดีเวลลอปเมน้ท ์แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) (FOCUS-W1) 
35) บริษทั ฟอร์ท คอร์ปอเรชัน่จ  ากดั (มหาชน) (FORTH) 
36) บริษทั โกลเบล็ก โฮลด้ิง แมนเนจเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) (GBX) 
37) บริษทั จ ากดัเจนเนอรัล เอ็นจิเนียร่ิง (มหาชน) (GEN) 
38) บริษทับริหารและพฒันาเพื่อการอนุรักษส่ิ์งแวดลอ้ม จ ากดั(มหาชน) (GENCO) 
39) บริษทั จี เจ สตีล จ ากดั (มหาชน) (GJS) 
40) บริษทั แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) (GOLD) 
41) บริษทั แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส์ แอนด ์พรอพเพอร์ต้ี จ  ากดั(มหาชน) (GRAND) 
42) บริษทั จี สตีล จ ากดั (มหาชน) (GSTEL) 
43) บริษทั หาดทิพย ์จ ากดั (มหาชน) (HTC) 
44) บริษทั อินเตอร์แนชัน่เนิลเอนจีเนียริง จ  ากดั (มหาชน) (IEC) 
45) บริษทั อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) (INET) 
46) บริษทั โพสโค-ไทยน๊อคซ์ จ ากดั (มหาชน) (INOX) 
47) บริษทั อีโนเว รับเบอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (IRC) 
48) บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ ากดั (มหาชน) (ITD) 
49) บริษทั จสัมิน เทเลคอม ซิสเตม็ส์ จ  ากดั (มหาชน) (JTS) 
50) บริษทั คาร์มาร์ท จ ากดั (มหาชน) (KAMART) 
51) บริษทั ไทยฮา จ ากดั (มหาชน) (KASET) 
52) บริษทักฤษดามหานคร จ ากดั (มหาชน) (KMC) 
53) บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) (KTC) 
54) บริษทั วคิ แอนด ์ฮุคลนัด ์จ  ากดั (มหาชน) (KWH) 
55) บริษทั ไลฟ์ อินคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) (LIVE) 
56) บริษทั ลิฟวิง่แลนด ์แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) (LL) 
57) บริษทั ล็อกซเล่ย ์จ  ากดั (มหาชน) (LOXLEY) 
58) บริษทั แอล.ว.ีเทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) (LVT) 
59) บริษทั แมกซ์ เมทลั คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) (MAX) 
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60) บริษทั เมโทรสตาร์ พร็อพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) (METRO) 
61) บริษทั ไมดา้ แอสเซ็ท จ ากดั (มหาชน) (MIDA) 
62) บริษทั เอม็ ล้ิงค ์เอเชีย คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) (MLINK) 
63) บริษทั  ไมดา้-เมดดาลิสท ์เอ็นเธอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (MME) 
64) บริษทั เอ็นอีพี อสังหาริมทรัพย ์และอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) (NEP) 
65) บริษทั นิปปอน แพค็(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (NIPPON) 
66) บริษทั เนชัน่ มลัติมีเดีย กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (NMG) 
67) บริษทั ณุศาศิริ จ  ากดั (มหาชน) (NUSA) 
68) บริษทัเนาวรัตน์พฒันาการ จ ากดั (มหาชน) (NWR) 
69) บริษทั โอเชียนกลาส จ ากดั (มหาชน) (OGC) 
70) บริษทั พีเออี (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (PAE) 
71) บริษทั แพนเอเซียฟุตแวร์ จ  ากดั (มหาชน) (PAF) 
72) บริษทัอัง่เปา แอทแสท จ ากดั (มหาชน) (PAO) 
73) บริษทั พรีเมียร์เอน็เตอร์ไพรซ์ จ ากดั (มหาชน) (PE) 
74) บริษทั เพาเวอร์ไลน์ เอ็นจิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) (PLE) 
75) บริษทั ปรีชากรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (PRECHA) 
76) บริษทัไรมอน แลนด ์จ ากดั (มหาชน) (RAIMON) 
77) บริษทั โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) (RCI) 
78) บริษทั ไรมอน แลนด ์จ ากดั (มหาชน) (RML) 
79) บริษทั อาร์พีซีจี จ  ากดั (มหาชน) (RPC) 
80) บริษทั ซีฟโก ้จ ากดั (มหาชน) (SEAFCO) 
81) บริษทั สามารถ ไอ-โมบาย จ ากดั (มหาชน) (SIM) 
82) บริษทั โซลูชัน่ คอนเนอร์ (1998) จ ากดั (มหาชน) (SLC) 
83) บริษทั โซลาร์ตรอน จ ากดั (มหาชน) (SOLAR) 
84) บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) (SPCG) 
85) บริษทั สหวริิยาสตีลอินดสัตรี จ  ากดั (มหาชน) (SSI) 
86) บริษทั ทรัพยศ์รีไทย จ ากดั (มหาชน) (SST) 
87) บริษทั สตาร์ ซานิทารีแวร์ จ  ากดั (มหาชน) (STAR) 
88) บริษทั ซุปเปอร์บล๊อก จ ากดั (มหาชน) (SUPER) 
89) บริษทั ซินเทค็ คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) (SYNTEC) 
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90) บริษทั อุตสาหกรรมพรมไทย จ ากดั (มหาชน) (TCMC) 
91) บริษทั ไทยพฒันาโรงงานอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) (TFD) 
92) บริษทั ไทยฟิลม์อินดสัตร่ี จ  ากดั (มหาชน) (TFI) 
93) บริษทั ไทย-เยอรมนั โปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) (TGPRO) 
94) บริษทั ตงฮั้ว คอมมูนิเคชัน่ส์ จ  ากดั (มหาชน) (TH) 
95) บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) (THCOM) 
96) บริษทั ไทยโพลีคอนส์ จ ากดั (มหาชน) (TPOLY) 
97) บริษทั ไทยบรรจุภณัฑแ์ละการพิมพ ์จ ากดั (มหาชน) (TPP) 
98) บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) (TRUE) 
99) บริษทั ทรีซิกต้ีไฟว ์จ ากดั (มหาชน) (TSF) 
100) บริษทั ทีว ีไดเร็ค จ ากดั (มหาชน) (TVD) 
101) บริษทั ทีดบับลิวแซด คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) (TWZ) 
102) บริษทั ยนิู เวนเจอร์ จ  ากดั (มหาชน) (UV) 
103) บริษทั ศรีวชิยัเวชววิฒัน์ จ  ากดั (มหาชน) (VIH) 
104) บริษทั วนิเทจ วศิวกรรม จ ากดั (มหาชน) (VTE) 
105) บริษทั เวฟ เอน็เตอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (WAVE) 
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