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บทคดัยอ่ 
งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเม่ือมีการประกาศมาตรการแคชบาลานซ์ทั้งในช่วงเวลา±5วนันบัจากวนัประกาศ และ±5 
วนันบัจากวนัหลุดจากมาตรการวา่มีผลตอบแทนเกินปกติหรือไม่อยา่งไร  

ผูว้ิจยัไดใ้ช้กระบวนการวิจยัแบบการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) โดยเก็บขอ้มูลของบริษทัท่ีติดโทษ
มาตรการแคชบาลานซ์ในช่วงเดือนมกราคม 2554 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2556 จ  านวน 146 เหตุการณ์ โดยแบ่งเป็น
เหตุการณ์ของหลกัทรัพยท่ี์อยู่ใน SET 100 จ  านวน 12 เหตุการณ์ NON SET 100 จ  านวน 103 เหตุการณ์ และ MAI 
จ านวน 31 เหตุการณ์ เร่ืองความสัมพนัธ์ของตวัแปรทางการเงินท่ีอาจส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสมหลงั
การประกาศมาตรการแคชบาลานซ์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัไดใ้ชก้ระบวนการวิจยัแบบ Cross 
Sectional Regression ในช่วงประกาศแคชบาลานซ์พบว่าตวัแปรอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีและ อตัรา
หมุนเวียนปริมาณการซ้ือขายเป็นสองตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัใน m3 หรือคือ ตลาด SET ท่ีมีค่า 
Abnormal Return เป็นบวกท่ีไดร้วมตวัแปรทั้งสามตวัคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี, อตัราหมุนเวียน
ปริมาณการซ้ือขาย และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดเอาไวใ้นการค านวณทางสถิติ แต่มีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวกซ่ึง
ขดักบัสมมุติฐานท่ีไดต้ั้งไว ้ในช่วงหลกัทรัพยห์ลุดจากแคชบาลานซ์พบว่าตวัแปรอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บญัชีเป็นเพียงตวัแปรเดียวท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัใน m3 หรือคือ ตลาด SET ท่ีมีค่า Abnormal Return เป็น
บวกท่ีไดร้วมตวัแปรทั้งสามตวัคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี อตัราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือขาย และ
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดเอาไวใ้นการค านวณทางสถิติ และมีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวกซ่ึงตรงกบัสมมุติฐานท่ีได้
ตั้งไว ้

 

ค าส าคญั: แคชบาลานซ์/ ผลตอบแทนเกินปกติ/ Cross Sectional Regression 
30 หนา้ 
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Abstract 

 
 
Purpose of this paper is to study price movement of listed securities subjected to cash 

balance measure in The Stock Exchange of Thailand (SET).  Price of the stocks during cash balance 
announcement date ±5 days and probation release date ±5 days are focused and studied whether 
abnormal returns are yielded during such intervals.  The research is useful not only for existing 
investors, but also for general people who are interested in equity market investment.  In the aspect 
of experimental period, unlike previous studies, the paper also provides in-depth research during 
probation release date ±5 days.  In addition, impacts of cash balance on securities in the Market for 
Alternative Investment (MAI) are included in the study. 

A number of cash balance events during January 2011 to December 2013 are analyzed by 
Event Study Analysis Method.   146 securities are experimented during 1) cash balance 
announcement date ±5 days, and 2) probation release date ±5 days.  12 of which are in SET100 
Index, 103 of which are not in SET100 Index, and 31 of which are in MAI.   

Given the same set of data in the mentioned study, Cross Sectional Regression Analysis 
Method proves correlation between financial factors and cumulative abnormal return after cash 
balance announcement.  In the period of cash balance announcement, price-to-book value and 
turnover ratio are significantly correlated in module 3 (those remarked as the positive abnormal 
return SET firms included 3 financial factors; P/BV, turnover ratio and market capitalization). 
However, the study found positive coefficient which is not align with the purpose assumption.  In 
the period of probation release, price-to-book value is the only factor which has significant level in 
module 3.  However, the study found positive coefficient which align with the purpose assumption. 
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   3.1  แสดงระยะเวลาแต่ละช่วงเวลาการศึกษาของ Estimation Period   9                                                         
 

  
บทที ่1 
บทน า 

 
 

1.1 ความส าคญัของปัญหา 
ปัจจุบนัประชากรไทยหนัมาให้ความสนใจในการลงทุนผา่นการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์น

ตลาดหลกัทรัพยม์ากข้ึน โดยส่ิงท่ีส าคญัท่ีสุดในการท่ีจะสร้างความเช่ือมัน่ในการลงทุนในตลาดทุน
หรือตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.) นั้นคือ การสร้างความเช่ือถือต่อระเบียบ กฎเกณฑ์
ของระบบการซ้ือขาย การช าระราคา และการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัต่อสาธารณชนให้ทราบโดย
เท่าเทียมกนั ตลาดหลกัทรัพยฯ์จึงไดอ้อกมาตรการหลายรูปแบบเพื่อดูแลความเรียบร้อย และเป็นการ
คุม้ครองนกัลงทุน  

งานวจิยัน้ีท าการศึกษาถึงการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเม่ือมีการประกาศมาตรการแคชบาลานซ์ทั้งในช่วงเวลา±5วนันบั
จากวนัประกาศ และ±5วนันบัจากวนัหลุดจากมาตรการวา่มีผลตอบแทนผิดปกติหรือไม่ โดยขอ้มูล
การวิจยัจะเก็บมาจากข้อมูลหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีติดโทษมาตรการแคชบาลานซ์ในช่วงเดือน
มกราคม 2554 ถึง เดือนธันวาคม  พ.ศ. 2556 จ านวน 146 เหตุการณ์โดยแบ่งเป็นเหตุการณ์ของ
หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น SET 100, NON SET 100 และ MAI 
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มาตรการแคชบาลานซ์คืออะไร 
มาตรการแคชบาลานซ์เป็นมาตรการท่ีตลาดหลักทรัพยฯ์ก าหนดให้นักลงทุนต้อง

วางเงินสดจ านวน 100% ในบญัชีแคชบาลานซ์1ก่อนท าการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีรายช่ืออยูใ่นรายช่ือ
หลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายภายใต้มาตรการแคชบาลานซ์ทางเว็บไซต์ของตลาดหลกัทรัพย์ฯโดยมี
ก าหนดระยะเวลาท่ี 3 สัปดาห์ ในเวลาต่อมาตลาดหลกัทรัพยฯ์ไดป้ระกาศขยายระยะเวลาให้ซ้ือขาย
ดว้ยบญัชีแคชบาลานซ์เพิ่มเป็น 6 สัปดาห์ จากเดิมท่ีก าหนดขั้นต ่าไวท่ี้ 3 สัปดาห์ เพื่อให้เหมาะสม
กบัสถานการณ์ซ้ือขายในปัจจุบนั โดยมีผลตั้งแต่วนัท่ี 1 มีนาคม 2556 เป็นตน้ไป และหากหุน้ตวัเดิม
มีการติดซ ้ าในอาทิตยถ์ดัมาทางตลาดหลกัทรัพยฯ์จะท าการขยายช่วงเวลาติดเป็นเวลาทีละ 1 สัปดาห์ 
จนกวา่หุ้นตวันั้นจะหลุดพน้เกณฑ์แคชบาลานซ์และเม่ือหลุดแลว้ในเวลาต่อมาหุ้นตวันั้นๆติดโทษ
ใหม่ จะท าใหเ้วลาการติดโทษกลบัมาเป็น 6 สัปดาห์อีกคร้ัง 

มาตรการแคชบาลานซ์ถูกก าหนดข้ึนโดยคณะท างานภายในโดยไม่ไดมี้การประกาศ
หลักเกณฑ์การคัดเลือกรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีติดโทษมาตรการแคชบาลานซ์ออกมาอย่างเป็น
กิจลกัษณะ ทางตลาดหลกัทรัพยฯ์จะน ารายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดมาตรการ Turnover List ในอาทิตย์
ก่อนหนา้มาประกอบการพิจารณาการคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์จะติดในรายช่ือแคชบาลานซ์ในอาทิตย์
ถดัไป จึงกล่าวได้ว่าหลกัทรัพยทุ์กตวัท่ีติดแคชบาลานซ์นั้น จะตอ้งผ่านการติด Turnover List มา
ก่อนเสมอ จากการศึกษาของคณะผูว้ิจยัพบว่าบริษทัหลกัทรัพยต่์างๆจะมีการก าหนดหลกัเกณฑ์
พิจารณาหุ้นท่ีเขา้ข่ายติดมาตรการแคชบาลานซ์ดว้ยตวัเองเพื่อเป็นขอ้มูลไวใ้ช้ภายในบริษทั กรณีน้ี
คณะผูว้ิจยัขอยกเหตุการณ์หลกัเกณฑ์จากบริษทัหลกัทรัพยเ์อเซีย พลสั จ ากดั (มหาชน) Thongyen, 
Taweetheeratham, Phatrawit, Rattanasomboon, and Keeviriyasakul (2014) ดงัน้ี 
 

หลกัเกณฑ์พจิารณาหุ้นทีเ่ข้าข่ายติดมาตรการแคชบาลานซ์ 

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  

                                                           
1 บญัชีแคชบาลานซ์ หมายถึง บญัชีเงินสดท่ีนกัลงทุนเปิดไวก้บับริษทัหลกัทรัพย ์
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ตารางที่ 1.1: แสดงหลกัเกณฑพ์ิจารณาหุน้ท่ีเขา้ข่ายติดมาตรการแคชบาลานซ์โดยบริษทัหลกัทรัพย ์                         
เอเซีย พลสั จ ากดั (มหาชน) 

 
ในวนัท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2551 ตลาดหลกัทรัพย์ฯมีการประกาศใช้มาตรการแคชบา

ลานซ์แทนการใชม้าตรการห้ามเก็งก าไรโดยการซ้ือขายในวนัเดียว (Net Settlement)2 และมาตรการ
การซ้ือขายโดยใชสิ้นเช่ือ (Margin Trading)3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้ง
ซ้ือขายภายใตม้าตรการแคชบาลานซ์ทางเวบ็ไซต์ของตลาดหลกัทรัพยฯ์ในเวลาหกโมงเยน็ของทุก
วนัศุกร์ และใหมี้ผลบงัคบัใชใ้นวนัท าการถดัจากวนัประกาศเป็นตน้ไป  

การประกาศมาตรการมาตรการแคชบาลานซ์นั้ นเกิดจากท่ีตลาดหลักทรัพย์ฯได้
สังเกตเห็นวา่หลกัทรัพยใ์นตลาดบางตวัมีความร้อนแรงเกินไป โดยมีราคาท่ีสูงเกินกวา่ปัจจยัพื้นฐาน
ของหลกัทรัพยน์ั้นๆ จึงไดมี้การก าหนดมาตรการแคชบาลานซ์ออกมา เพื่อกระท าตามเจตนารมยท่ี์
จะเขา้ไปปกป้องคุม้ครองนกัลงทุนโดยการเขา้ไปสร้างอุปสรรคให้กบันกัป่ันราคาหลกัทรัพยไ์ม่ให้
ท าลายตลาดได้ง่ายนัก และเป็นการส่งสัญญาณเตือนให้นักลงทุนเพิ่มความระมดัระวงัในกรณีท่ี
ตอ้งการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีรายช่ือปรากฎในประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดมาตรการแคชบา
ลานซ์ประจ างวดนั้นๆ  

นอกจากมาตรการแคชบาลานซ์จะมีไวเ้พื่อวตัถุประสงค์ในการปกป้องคุม้ครองนกั
ลงทุนแล้วยงัมีมาตรการ Turnover List ซ่ึงอยู่ในการควบคุมของส านักงานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) เป็นอีกมาตรการหน่ึงท่ีจดัท าข้ึนเพื่อวตัถุประสงคใ์นการ
คุม้ครองนกัลงทนัเช่นกนั โดยรายละเอียดของมาตรการ Turnover List มีดงัต่อไปน้ี 

 
 

                                                           
2 การเก็งก าไรโดยการซ้ือขายในวนัเดียว (Net Settlement) หมายถึง การซ้ือขายหลกัทรัพยป์ระเภทหักกลบค่าซ้ือและค่าขาย
หลกัทรัพยข์องลูกคา้ท่ีมีการซ้ือและการขายหลกัทรัพยเ์ดียวกนัในวนัเดียวกนั การกระท าดงักล่าวตลาดหลกัทรัพยเ์ปิดให้ท าการ
ซ้ือขายได้ตั้ งแต่กลางเดือนมกราคม 2540 แต่ในช่วงนั้นความนิยมของนักลงทุนยงัไม่ค่อยมี เน่ืองจากการลงทุนแบบ Net 
Settlement นิยมในช่วงตลาดก าลงัข้ึน มีความคึกคกัในการซ้ือขาย เพราะเป็นช่วงท่ีนกัลงทุนโดยเฉพาะรายย่อยท่ีเขา้มาตกัตวง
ก าไรท าไดอ้ยา่งต่อเน่ือง จึงท าการซ้ือขายในวนัเดียวหลายๆ รอบ แลว้รับส่วนต่างก าไรกลบัไป  
3มาตรการการซ้ือขายโดยใชสิ้นเช่ือ (Margin Trading) หมายถึง มาตรการท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ก าหนดให้ลูกคา้ตอ้งวางเงินสด
หรือทรัพย์สินเพื่อเป็นหลักประกันการซ้ือขายหุ้นโดยใช้สินเช่ือของบริษัท และได้ก าหนดอัตราขั้นต ่ าท่ีลูกค้า ต้องวาง
หลกัประกนั (Initial Margin) เกณฑก์ารเรียกหลกัประกนั เพิม่ (Margin Call) และเกณฑก์ารบงัคบัขาย (forced sale) ในอตัราร้อย
ละ 50 35 25 ของมูลค่าการซ้ือขาย ตามล าดบั 
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มาตรการ Turnover List คืออะไร 
มาตรการ Turnover List นั้นจดัท าข้ึนโดยมีท่ีมาและวตัถุประสงคเ์ดียวกนักบัมาตรการ      

แคชบาลานซ์เพียงแต่ผูอ้อกกฎนั้นเป็นคนละหน่วยงานกนั มาตรการ Turnover List นั้นมีก.ล.ต.เป็น
ผู ้ท  าการประกาศราย ช่ือหลักทรัพย์ท่ี ติดโทษในทุกวันศุกร์ เวลาห้าโมงเย็นทางเว็บไซต์ 
www.sec.or.th โดยจะประกาศก่อนท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์จะประกาศมาตรการแคชบาลานซ์ 1 ชัว่โมง 
ซ่ึงเม่ือหลกัทรัพยต์วัใดติดมาตรการ Turnover List แล้วก็ไม่จ  าเป็นท่ีจะต้องติดมาตรการแคชบา
ลานซ์เสมอไปทั้งน้ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของตลาดหลกัทรัพยฯ์ อย่างไรก็ตามจากการศึกษาของทาง
กลุ่มโดยใช้ข้อมูลในปี 2555 พบว่าการประกาศรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีติดแคชบาลานซ์ของตลาด
หลกัทรัพยฯ์นั้นมีความสอดคลอ้งรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติด Turnover List  ของก.ล.ต.คิดเป็น 9.78%4 

ก.ล.ต.จะใชท้  าการเก็บขอ้มูลหลกัทรัพยต์ั้งแต่วนัศุกร์จนถึงวนัพฤหสัของแต่ละสัปดาห์
มาเป็นขอ้มูลในการค านวณโดยมีหลกัเกณฑก์ารพิจารณาดงัน้ี 
 

หลกัเกณฑ์พจิารณาหุ้นทีเ่ข้าข่ายติดมาตรการ Turnover List 
โดยส านักคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) 

หุน้สามญัใน SET - อตัราการหมุนเวยีนการซ้ือขายต่อสปัดาห์ >= 30%  

  - มูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัในรอบสปัดาห์ >= 100 ลา้นบาท 

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

  - มูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัในรอบสปัดาห์ >= 20 ลา้นบาท 

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

  - ส่วนเกินมูลค่า (Premium) >= 20 % 

                                                           
4 จากการศึกษาการประกาศ Turnover List ในปี 2555 มีจ านวน 695 หลกัทรัพยท่ี์มีรายช่ือในการประกาศติด Turnover List 
ของส 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 านวนหุน้ท่ีติดไม่เกิน 5 อนัดบัแรก ไดม้าจากการน าหุน้ท่ีเขา้ข่ายวา่มีอตัราการหมุนเวยีนการซ้ือขายต่อสัปดาห์ >= 30% และ 

มูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัในรอบสัปดาห์ >= 20 ลา้นบาท มาเรียงล าดบัจากมากไปนอ้ยเป็นจ านวนไม่เกินล าดบัท่ี 5 

http://www.sec.or.th/
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ตารางที่1 .2:  แสดงหลักเกณฑ์พิจารณาหุ้นท่ี เข้าข่ายติดมาตรการ  Turnover List โดยส านัก     

คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) 
 

ระยะเวลาของการติดมาตรการ Turnover List คือ 1 สัปดาห์ และหุ้นตวัเดิมก็มีโอกาส
ติดซ ้ าในอาทิตยถ์ัดมาได้ มาตรการ Turnover List ไม่มีขอ้บงัคบัให้นักลงทุนต้องวางเงินสดเต็ม
จ านวนในบญัชีเงินสดก่อนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การประกาศจะกระท าเพื่อเป็นการส่งสัญญาณให้
นกัลงทุนไดเ้พิ่มความระมดัระวงัในการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีรายช่ืออยูใ่น Turnover List เท่านั้น 

อยา่งไรก็ตามหลงัจากท่ีมีการประกาศใช้มาตรการแคชบาลานซ์ นั้นก็มีนกัลงทุนบาง
กลุ่มตั้งขอ้สงสัยว่ามาตรการแคชบาลานซ์นั้น จะสามารถขดัขวางนกัป่ันราคาไดจ้ริงหรือไม่ และ
เคร่ืองมือน้ีมีประสิทธิภาพมากนอ้ยเพียงไร รายงานการศึกษาอิสระฉบบัน้ีจึงท าการทดสอบทางสถิติ
เพื่อหาค าตอบในประเด็นดงักล่าว 
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บทที ่2 

ทบทวนวรรณกรรม 
 
 

2.1 กลุ่มงานวจิัยเชิงทฤษฎ ี 
2.1.1 ทฤษฎกีารส่งสัญญาณ  
ทฤษฎีการส่งสัญญาณเป็นทฤษฎีท่ีศึกษาถึงพฤติกรรมท่ีบริษทัหรือผูถื้อหุ้นรายใหญ่ส่ง

สัญญาณให้กบัผูถื้อหุ้นรายย่อย ซ่ึงอาจจะน าไปสู่การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของราคาหุ้น พฤติกรรม
เหตุการณ์ของกรณีน้ี เช่น การประกาศซ้ือหุ้นคืนจากตลาดหลกัทรัพย ์เม่ือผูบ้ริหารเห็นวา่ราคาหุ้น
ของบริษทัตนเองต ่าเกินไป จึงไดใ้ชเ้งินสดท่ีตนเองถืออยูซ้ื่อหุ้นของตนเองคืน โดยท าการซ้ือหุ้นคืน
จากผูถื้อหุน้รายยอ่ยทัว่ไป วธีิน้ีจะท าใหจ้  านวนหุ้นลดลงเท่ากบัจ านวนท่ีซ้ือคืนส่งผลให้ก าไรต่อหุ้น 
เพิ่มข้ึน เม่ือกล่าวถึงกรณีการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นท่ีติดแคชบาลานซ์แลว้นั้น การส่งสัญญาณใน
กรณีน้ีจะเกิดจากการท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ประกาศรายช่ือหุ้นท่ีมีการซ้ือขายเปล่ียนมือกนัมาก และมี
ระดับราคาพุ่งข้ึนสูงเกินกว่า มูลค่าพื้นฐานของหุ้นตวันั้ นท่ีมารองรับ ดังนั้นจากทฤษฎีการส่ง
สัญญาณน้ีราคาหุ้นหลงัการประกาศควรมีราคาลดลง เพื่อให้สอดคลอ้งกบัการประกาศของตลาด
หลกัทรัพย ์

 
 

2.2 กลุ่มงานวิจัยเชิงประจักษ์ที่เกี่ยวข้องกับการศึกษาตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับ
ราคาหลกัทรัพย์ 

2.2.1 งานวิจัยของ Jantarakolica et al. (2013) ไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ของตวั
แปรทางการเงินท่ีอาจส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมหลงัการประกาศ Turnover List  ขอ
งก.ล.ต.โดยสร้างสมการความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตามในรูปแบบสมการ
ถดถอยแบบพหุคูณ โดยตวัแปรท่ีน ามาศึกษามี 3 ตวัแปร ได้แก่ มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
(Market Capitalization), อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี (P/BV) และ อตัราหมุนเวียน
ปริมาณการซ้ือขาย (Turnover Ratio) และท าการศึกษาในรูปแบบ Cross Sectional Regression โดย
ผลการศึกษาพบวา่มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) เป็นตวัแปรเดียวท่ีท าให้
เกิดอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5% 
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2.2.2 ชาญยุทธ ศรีสวัสดิ์สกุล (2552) ไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งหลกัทรัพย ์
ท่ีมีอตัราการหมุนเวยีนการซ้ือขายกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ กรณีศึกษา หลกัทรัพยท่ี์อยู่
ในประกาศ Turnover Listซ่ึงเป็นหลักทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) ตั้ งแต่ พ.ศ. 2547 – พ.ศ. 2551 โดยก าหนดให้อัตราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับของ
หลกัทรัพยท่ี์ท าการศึกษาเป็นอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในช่วงระยะเวลาการลงทุนสั้ น ซ่ึงแบ่ง 
ออกเป็น 3 ระดบั คือ 1 3 และ 5 วนั และค านวณอตัราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคา ผลการศึกษาท่ี
ไดพ้บว่าอตัราการหมุนเวียนการซ้ือขายกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บของทุกๆระยะเวลา
การลงทุนมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งไม่มีนยัส าคญั ในปี 2548 2549 และ 2551 ยกเวน้ในปี 2547 และ 
2550 ท่ีพบว่ามีความสัมพนัธ์กนัอย่างมีนยัส าคญั โดยในปี 2547 พบความสัมพนัธ์ดงักล่าวเฉพาะ
ระยะการลงทุน 5 วนั และมีสัมประสิทธ์ิเป็นเคร่ืองหมายบวก แต่ส าหรับในปี 2550 พบความสัมพนัธ์
ดงักล่าวอยา่งมีนยัส าคญัในทุกๆระยะเวลาการลงทุน และมีสัมประสิทธ์ิเป็นเคร่ืองหมายลบ7 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

                                                           
7 สัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองหมายลบแสดงให้เห็นว่าเม่ือหลกัทรัพยใ์ดๆมีอตัราการหมุนเวียนการซ้ือขายเพิ่มข้ึน อตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนมีโอกาสท่ีจะเป็นลบหรือขาดทุน ในทางกลบักนัค่าสัมประสิทธ์ิท่ีเป็นบวกจะใหค้วามหมายในทางตรงกนัขา้มกนั 
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บทที ่3 

ระเบียบวธิีวจิัย 
 
 

3.1 ข้อมูลและกลุ่มเหตุการณ์ 
ในการศึกษาจะใชก้ารวเิคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่

ช่วงเดือนมกราคม 2554 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2556 โดยท าการหาขอ้มูลดงัน้ี 
1. ข้อมูลของหลักทรัพย์ท่ีติดแคชบาลานซ์  ตามประกาศของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

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

และอัตราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือขาย ของหลักทรัพย์ท่ีติดมาตรการแคชบาลานซ์หาได้จาก 
www.setsmart.com 

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

3.2 ขั้นตอนการศึกษาวจิัย 
1. รวบรวมขอ้มูลของรายช่ือและระยะเวลาท่ีติดโทษมาตรการ แคชบาลานซ์  ตามท่ี

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยประกาศ จาก www.set.or.th และฐานขอ้มูล SETSMART 
2. ทางผูว้ิจ ัยเลือกวิธีการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้แนวทางของการศึกษาเหตุการณ์

เคร่ืองมือหลักท่ีน ามาวิเคราะห์ข้อมูลคือโปรแกรม STATA เพื่อศึกษาผลกระทบของเหตุการณ์
ประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบาลานซ์ วา่ส่งผลกระทบต่อราคาของหลกัทรัพยแ์ต่ละวนั
อยา่งไรบา้งและเหตุการณ์ท่ีหลกัทรัพยห์ลุดจากรายช่ือการติดโทษ แคชบาลานซ์ ซ่ึงน ามาหาอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัวา่มีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5% หรือจะ
ไม่ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์ โดยอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอย่างมี
นยัส าคญัท่ี 5% โดยแบ่งการศึกษาเป็น 2 เหตุการณ์ดงัน้ี  

2.1 ช่วงก่อนและหลงัเหตุการณ์ประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษ แค
ชบาลานซ์ 5 วนั (±5) ก าหนดใหเ้ป็นเหตุการณ์ท่ี 1 (1st event) 

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

การศึกษาคร้ังน้ีไดท้  าการเก็บขอ้มูลของการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษ   แค
ชบาลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยไ์ดป้ระกาศไวใ้นช่วงเดือนมกราคม พ.ศ.2554ถึงเดือนธนัวาคมพ.ศ. 
2556 โดยน าราคาของหลกัทรัพยด์งักล่าว ในแต่ละวนัท่ีมาค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
และอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมโดยไดก้ าหนดช่วงเวลาการศึกษาถึงผลกระทบเป็นช่วงก่อน
และหลงัเหตุการณ์ประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบาลานซ์  5 วนั (±5) เพราะมีขอ้จ ากดัใน
การศึกษาช่วงเหตุการณ์ท่ีหลกัทรัพยห์ลุดจากรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษ แคชบาลานซ์ ซ่ึงระยะห่าง
ระหวา่ง 2 เหตุการณ์ระหวา่งการประกาศและการหลุดจากรายช่ือการติดโทษแคชบาลานซ์ หากทาง
ผูว้ิจยัก าหนดช่วงเวลาการศึกษาผลกระทบของทั้งสองให้ขยายออกไป อาจท าให้เกิดการ Overlap 
ของช่วงเวลาทั้ง 2 เหตุการณ์ได้  ดังนั้นเวลา 5 วนั (±5) จึงมีความเหมาะสมมากท่ีสุด ส่วนช่วง
ประมาณการณ์ Estimation period จะใช้เวลา 60 วนั คือวนัท่ี -65 ถึงวนัท่ี -6 ก่อนมีการประกาศ
รายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษ แคชบาลานซ์ (หรือ วนัท่ี T ในเหตุการณ์ท่ี 1) โดยทางผูว้ิจยัก าหนดให้
ทั้งเหตุการณ์ท่ี 1 และเหตุการณ์ท่ี 2  มีช่วงประมาณการณ์เดียวกนั เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีมีผลตอบแทน
เป็นปกติ ซ่ึงถือเป็นช่วงเวลาท่ีเหมาะสม จากงานวิจยัของ Jantarakolica  et al. (2013)   ซ่ึงไดแ้สดง
ไวต้ามภาพท่ี 1 แต่ถา้ใชช่้วงการประมาณการณ์ท่ียาวกวา่น้ีจะท าให้จ  านวนเหตุการณ์การศึกษาลดลง 
ซ่ึงอาจท าใหเ้กิดความคลาดเคล่ือนเพิ่มข้ึนได ้ 
 

 
 
 
ภาพที ่3.1: แสดงระยะเวลาแต่ละช่วงเวลาการศึกษาของ Estimation Period และ Event Window 
 

จากแผนภาพก าหนดใหช่้วง Estimate Period อยูว่นัท่ี -65 ถึงวนัท่ี –6 
ช่วงก่อนและหลงัวนัประกาศรายช่ือ (T = 1st Event date) ท่ีติด แคชบาลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 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 ของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 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 

 
 

สมมุติฐานในการทดสอบและผลทีค่าด 
 สมมติฐานที่ 1: เม่ือมีการประกาศรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีติดโทษแคชบาลานซ์ของตลาด
หลกัทรัพยฯ์โดยตวัแปรทั้ง 3 ตวัแปรไดแ้ก่  

1. มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
สะสมของหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบาลานซ์อยา่งมีนยัส าคญั  

เหตุผล : เ ม่ือหลักทรัพย์นั้ นประกาศรายช่ือแคชบาลานซ์จะท าให้หลักทรัพย์นั้ นๆมี
ผลตอบแทนต ่ากว่าปกติ (Negative Abnormal Return) เน่ืองจากตวัแปรมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาดจะมีค่าลดลงเม่ือหลกัทรัพยมี์ราคาลดลง เพราะอยูใ่นช่วงท่ีมีการควบคุมการซ้ือขายหลกัทรัพย์
ดว้ยบญัชีเงินสดเท่านั้น 

2. อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ี
ผดิปกติสะสมของหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบาลานซ์ อยา่งมีนยัส าคญั  

เหตุผล : เ ม่ือหลักทรัพย์นั้ นประกาศรายช่ือแคชบาลานซ์จะท าให้หลักทรัพย์นั้ นๆมี
ผลตอบแทนต ่ากว่าปกติ (Negative Abnormal Return) เน่ืองจากตวัแปรอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าหุ้นทางบญัชีจะมีค่าลดลงเม่ือหลกัทรัพยมี์ราคาลดลง เพราะอยู่ในช่วงท่ีมีการควบคุมการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยด์ว้ยบญัชีเงินสดเท่านั้น 

3. อตัราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือขายมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
สะสมของหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบาลานซ์อยา่งมีนยัส าคญั  
เหตุผล: เม่ือหลกัทรัพยน์ั้นประกาศรายช่ือแคชบาลานซ์จะท าให้หลกัทรัพยน์ั้นๆมีผลตอบแทนต ่า
กว่าปกติ (Negative Abnormal Return) เน่ืองจากตวัแปรอตัราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือขายจะมีค่า
ลดลงเม่ือหลกัทรัพยมี์ราคาต ่าลง เน่ืองจากมีปริมาณการซ้ือขายนอ้ยลงกวา่ปกติ 
 
 สมมติฐานที่ 2: เม่ือหลกัทรัพยห์ลุดจากรายช่ือหลกัทรัพย์ท่ีติดโทษแคชบาลานซ์ของตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ตวัแปรทั้ง 3 ตวัแปรไดแ้ก่  
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1.)  มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
สะสมของหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบาลานซ์อยา่งมีนยัส าคญั 

เหตุผล: เม่ือหลักทรัพย์นั้ นหลุดจากรายช่ือแคชบาลานซ์จะท าให้หลักทรัพย์นั้ นๆมี
ผลตอบแทนสูงกว่าปกติ (Positive Abnormal Return) เน่ืองจากตวัแปรมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาดจะมีค่าเพิ่มข้ึนเม่ือหลกัทรัพยมี์ราคาสูงข้ึน เพราะไม่จ  าเป็นตอ้งท าการซ้ือขายหลกัทรัพยด์ว้ย
บญัชีเงินสดเท่านั้น 

2.) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ี
ผดิปกติสะสมของหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบาลานซ์อยา่งมีนยัส าคญั 

เหตุผล: เม่ือหลักทรัพย์นั้ นหลุดจากรายช่ือแคชบาลานซ์จะท าให้หลักทรัพย์นั้ นๆมี
ผลตอบแทนสูงกวา่ปกติ (Positive Abnormal Return) เน่ืองจากตวัแปรอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
หุ้นทางบัญชีจะมีค่าเพิ่มข้ึนเม่ือหลักทรัพย์มีราคาเพิ่มข้ึน เพราะไม่จ  าเป็นต้องท าการซ้ือขาย
หลกัทรัพยด์ว้ยบญัชีเงินสดเท่านั้น 

3.) อตัราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือขายมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
สะสมของหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบาลานซ์อยา่งมีนยัส าคญั 

เหตุผล: เม่ือหลักทรัพย์นั้ นหลุดจากรายช่ือแคชบาลานซ์จะท าให้หลักทรัพย์นั้ นๆมี
ผลตอบแทนสูงกว่าปกติ (Positive Abnormal Return) เน่ืองจากตวัแปรอตัราหมุนเวียนปริมาณการ
ซ้ือขายจะมีค่าเพิ่มข้ึนเม่ือหลกัทรัพยมี์ราคาเพิ่มข้ึน เพราะไม่จ  าเป็นตอ้งท าการซ้ือขายหลกัทรัพยด์ว้ย
บญัชีเงินสดเท่านั้น 

 
 

3.3 ขั้นตอนการศึกษาและวจิัยอย่างละเอยีด 
เพื่อศึกษาผลกระทบของมาตราการแคชบาลานซ์ต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของ

หลกัทรัพยท่ี์ติดรายช่ือให้การซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยใช้บญัชีเงินสด ว่ามีผลกระทบอย่างไร และมี
นยัส าคญัหรือไม่ ทั้งช่วงท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ต.ล.ท.) ประกาศรายช่ือหลกัทรัพย ์
และช่วงท่ีหลกัทรัพยพ์น้จากการติดแคชบาลานซ์ 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 าหนดให ้
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-วนัท่ีประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษ แคชบาลานซ์  เป็นวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ท่ี 1 
(1stEvent Date) 

-วนัท่ีหลกัทรัพยห์ลุดจากรายช่ือท่ีติดโทษ แคชบาลานซ์  เป็นวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ท่ี 2 
(2stEvent Date) 

2. ค านวณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั  (Expected Return) ในการศึกษาคร้ังน้ีใช้ 
Market Model ในการค านวณเน่ืองจาก Market Model เป็นวธีิท่ีใชค้  านวณอตัราผลตอบแทนผิดปกติ
ท่ีเป็นท่ียอมรับและใช้กันอย่างกวา้งขวางเหตุการณ์จากงานวิจยัของ Brown and Warner (1985) 
พบวา่ Market Model มีประสิทธิภาพในดา้นการค านวณอตัราผลตอบแทนผดิปกติมากกวา่วธีิ Mean-
Adjusted Return และ  Market-Adjusted Return นอกจากน้ีย ังมีงานวิจัยของ  Kahaboonsirihansa 
(2009) และ Jantarakolica  et al (2013) ใช้วิธี Market Model ในการศึกษาผลกระทบของนโยบาย 
Turnover List และ แคชบาลานซ์ต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์เกิดจากการเปล่ียนแปลงดชันี
ราคาหลกัทรัพย ์

การหาค่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบาลานซ์ ดว้ยวิธี 
Market Model โดยการน าผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย ์(Rit) โดยใชว้ธีิการค านวณผลตอบแทน
แบบ Discrete และผลตอบแทนของ SET หรือ MAI (Rmt) ในช่วงการประมาณการณ์ (Estimation 
Period) มาค านวณในสมการถดถอย  (Regression) เพื่อหาค่า Parameter คือค่า α  และ β i ของ
หลกัทรัพยน์ั้นใดๆซ่ึงจะไดส้มการท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนของราคาหลกัทรัพย์
หน่ึงๆกบัผลตอบแทนของ SET หรือ MAI  
 
โดยสมการท่ีใชแ้สดงความสัมพนัธ์คือ 

 

it i i mt itR R e     
 

โดยก าหนดให ้
t คือ วนัแต่ละวนัในช่วงประมาณการณ์ (Estimation period); Ritคือ อตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลาท่ี t;  Rmtคือ อตัราผลตอบแทนของ SET ในกรณีท่ีวิเคราะห์หลกัทรัพยท่ี์อยู่
ในกลุ่ม SET หรือ MAI ในกรณีท่ีวิเคราะห์หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่ม MAI ณ เวลาท่ี t; αiคือ Intercept 
ของหลกัทรัพย ์i ใดๆ; βi คือ Slope ของหลกัทรัพย ์i ใดๆ; eit คือความคลาดเคล่ือน ณ เวลาท่ี t 
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โดยน าผลตอบแทนของ SET หรือ MAI โดยใช้สัญลกัษณ์ Rmtในช่วง Event Window 
(ช่วงท่ีศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ) แทนค่าลงในสมการถดถอย (Regression) ท่ีได้จากช่วง
ประมาณการณ์ (Estimation Period) เพื่อค านวณหา Expected Return (E (Rit)) 

สมการดงัน้ี 
 

( )it i i mtE R R    
 

โดยก าหนดให ้
E (Rit) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลาท่ี t 
ซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย  ์มีหลายประเภท ทั้งผลตอบแทนท่ีเกิดจาก

การเปล่ียนแปลงมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน (Capital gain/loss) สิทธิในการจองซ้ือหุ้น (Rights) ซ่ึง
เป็นสิทธิท่ีใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมในการซ้ือหุ้นเพิ่มทุน ซ่ึงมกัจะใหสิ้ทธิซ้ือในราคาท่ีต ่ากวา่ราคาตลาด ณ 
ขณะนั้น และเงินปันผล (Dividends) ซ่ึงเป็นส่วนแบ่งของก าไรท่ีจ่ายให้กบัผูถื้อหุ้น (ท่ีมา : ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2556 http://www.set.or.th/th/products/index/tri_p1.html)  แต่ใน
การศึกษาน้ีเราศึกษาผลจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ (Price index) มาค านวณ
ผลตอบแทนรายวนั (Rit) น าการเปล่ียนแปลงของ SET หรือ MAI มาค านวณผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือผลตอบแทนของตลาด MAI ( Rmt) 

3.ค านวณหาค่าอตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติ (Abnormal Return: ARit) จากส่วนต่าง
ระหว่างอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ (Expected Return: E (Rit)) และ อัตราผลตอบแทนจริง 
(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. เน่ืองจากบางคร้ังผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากแต่ละเหตุการณ์อาจจะมีค่าไม่มากพอในแต่
ละวนัแต่เม่ือน าผลกระทบมารวมกันอาจมีค่าอย่างมีนัยส าคญัได้โดยท าการค านวณหาค่าอตัรา

http://www.set.or.th/th/products/index/tri_p1.html
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ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return : 𝐶𝐴𝑅𝑖 𝑡0
  𝑡1 ) โดยการรวมอัตรา

ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return: AR) ของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยส์ าหรับช่วง Event 
Window ท่ีก าหนดโดยท่ี t0คือขอบล่างและ t1คือขอบบนของแต่ละ Event Period 

 

1

0

1

N
t

it it

i

CAR = AR



 

แล้วมาค านวณหาค่าเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative Average Abnormal 
Return:𝐶𝐴𝐴𝑅𝑖 𝑡0

  𝑡1 ) แต่ละ Event period โดยน าอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative 
Abnormal Return : 𝐶𝐴𝑅𝑖 𝑡0

  𝑡1 )  ของทุกหลกัทรัพย ์ในช่วง Event period มาค านวณหาค่าเฉล่ีย 
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6. ท าการทดสอบสมมติฐานโดย T-statistics ดว้ยการใช้ค่าเฉล่ีย (Average) และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) ซ่ึงถ้าผลการทดสอบพบว่าต่างจาก 0 อย่างมีนัยส าคัญถือว่ามีอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return: ARit) เกิดข้ึนจริง 

 

 1.ส าหรับ AARt ท าการทดสอบโดย  
( / )

tAAR

SD N
  

  

โดยท่ี 1

( )
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AR AAR

SD =
N








 

  

2.ส าหรับ 𝐶𝐴𝐴𝑅𝑡0
𝑡1  ท าการทดสอบโดย  
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การศึกษาถึงตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมใน
เหตุการณ์การประกาศรายช่ือและหลุดจากรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์เขา้ข่ายตอ้งซ้ือขายในบญัชีแคชบา
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ลานซ์ตามประกาศของตลาดหลักทรัพย์ฯใช้โปรแกรม STATA ในการวิเคราะห์ข้อมูล ซ่ึงใน
การศึกษาคร้ังน้ีผูศึ้กษาไดเ้ลือกตวัแปรท่ีจะมาท าการทดสอบอยู ่จ  านวน 3 ตวัแปรดงัน้ี     

1. อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV): เน่ืองจากเป็น 1 ในอตัราส่วนทา
การเงินท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ถึงปัจจยัพื้นฐานของราคาหลกัทรัพย ์ 

2.อตัราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือขาย (Turnover Ratio): โดยตวัแปรอตัราหมุนเวียน
ปริมาณการซ้ือขายมีงานวิจยัของชาญยุทธ ศรีสวสัด์ิสกุล (2009) พบวา่ขอ้มูลในปีพ.ศ. 2547 และปี
พ.ศ. 2550 มีความสัมพนัธ์ต่ออตัราผลตอบแทนอยา่งมีนยัส าคญั 

3.มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) : โดยตัวแปรมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด น้ีได้มีงานวิจัยท่ีได้ศึกษาและยอมรับว่าเป็นตัวแปรส าคัญต่อการ
เคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพย ์Jantarakolica  et al (2013)  
ดงันั้นผูศึ้กษาจึงสนใจตวัแปรทั้ง  3 ตวัแปรเขา้มาท าการศึกษาถึงความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ท่ีผดิปกติสะสม  

การศึกษาในส่วนน้ีประกอบด้วยการศึกษาความสัมพนัธ์ของอัตราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติสะสม   𝐶𝐴𝑅𝑖 𝑡0

   𝑡1จากเหตุการณ์ประกาศหลกัทรัพยท่ี์เขา้ข่ายตอ้งซ้ือขายในบญัชีแคชบา
ลานซ์ตามประกาศของตลาดหลกัทรัพย์ฯในแต่ละช่วงเวลาระหว่างเกิดเหตุการณ์กบัตวัแปรต่างๆ 
โดยสร้างสมการความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามในรูปแบบสมการถดถอยแบบ
พหุคูณและท าการศึกษาในรูปแบบCross-sectional Regression ดงัน้ี 

1

0 0 1 2 3

t

it i i
i

PCAR = TurnoverRatio MarketCap
BV

     
 

 
ค่าสัมประสิทธ์ิทีค่าดหวงั 
กรณีเม่ือประกาศแคชบาลานซ์:   ลบ        ลบ                    ลบ                ลบ 
กรณีเม่ือหลุดจากแคชบาลานซ์:  บวก     บวก                  บวก                                         บวก 

 

𝐶𝐴𝑅𝑖 𝑡0
   𝑡1  คือ  อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม  (Cumulative Abnormal Return: 

CAR) ของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยใ์นแต่ละช่วงเวลาระหวา่งเกิดเหตุการณ์โดย i คือหลกัทรัพย์
แต่ละหลกัทรัพย ์t คือช่วงเวลาวนั 
 𝑃/𝐵𝑉1  คือ  อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีของหลกัทรัพย ์i 
 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖   คือ อตัราหมุนเวยีนปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพย ์i 
 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝐶𝑎𝑝𝑖   คือ มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของหลกัทรัพย ์i 
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บทที ่4 

ผลการศึกษา 

 
 
ผลการศึกษาความสัมพันธ์ของตัวแปรทางการเงินที่อาจส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม
ทั้งก่อนและหลงัการประกาศมาตรการแคชบาลานซ์ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
 

ตัวแปรทั้ งสามตัว ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV), อัตรา
หมุนเวียนปริมาณการซ้ือขาย (Turnover Ratio) และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) กบัอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมของหลกัทรัพยท่ี์ติดมาตรการแคชบาลานซ์ทั้ง
ตอนประกาศและหลุดจากแคชบาลานซ์วา่มีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ สามารถแสดงผลการทดสอบ
ทางสถิติไดต้ามตารางท่ี 4.1 
 
 
 
 
 
 
 



  18 

 

 
 

ตาราง 4.1: แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรไดแ้ก่    อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี อตัราหมุนเวยีนปริมาณการซ้ือขาย และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
      ตลาด กบัอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมของหลกัทรัพยท่ี์ประกาศ เขา้สู่หลกัทรัพยท่ี์ติดแคชบาลานซ์   โดยรวม SET และ MAI (m1), เฉพาะ SET (m2-7) 
      และเฉพาะ MAI (m8-12) 

ผลตอบแทนทีผ่ดิปกติ (Abnormal Return) 
Variable m1 m2 m3   m4   m5   m6 m7   m8 m9 m10   m11 m12 

P/BV -0.04 -0.05 0.43 *** 0.43 *** 0.42 *** -0.04 -0.05   1.37 1.37 1.26   -6.45 -3.11 

Turnover Ratio 1.06 1.27 2.40 *** 2.39 *** 2.36 *** 0.62 0.00   -0.03 -2.68 -2.65 * 2.72 2.76 

Marketcap 0.75 0.13 -0.99           1.71     0.48 -0.76     13.14   

dum_set 1.64                                 

set100 -3.28 -1.65 10.07   7.38       7.17                 

_cons -15.02 -0.89 29.76   9.12 *** 9.56 *** -52.17 -12.64 ** -12.59 28.32 13.34 ** -266.44 -9.39 

N 143.00 113.00 64.00   64.00   64.00   49.00 49.00   30.00 19.00 19.00   11.00 11.00 

rss 78768.07 63776.23 7457.22   7506.17   7661.44   23787.83 24785.15   14060.29 3540.95 3546.61   4239.80 5150.75 

F 0.31 0.38 11.17   14.91   21.66   0.62 0.32   0.54 1.63 2.59   0.80 0.42 

r2 0.01 0.01 0.43   0.43   0.42   0.05 0.01   0.06 0.25 0.24   0.26 0.10 

r2_a -0.02 -0.02 0.39   0.40   0.40   -0.03 -0.03   -0.05 0.09 0.15   -0.06 -0.13 

 
*มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 10%; **มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5%; ***มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่1% 
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โดยท่ี: 
m1 คือ การทดสอบท่ีรวมทั้งตลาด SET และ MAI ทั้งค่า Abnormal Return ท่ีเป็นบวก

และลบ รวมถึงตวัแปรทั้งสามตวัคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี, อตัราหมุนเวยีนปริมาณ
การซ้ือขาย และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

m2 คือ การทดสอบเฉพาะตลาด SET ทั้ งค่า Abnormal Return ท่ีเป็นบวกและลบ 
รวมถึงตวัแปรทั้งสามตวัคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี, อตัราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือ
ขาย และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

m3 คือ การทดสอบเฉพาะตลาด SET ท่ีมีค่า Abnormal Return ท่ีเป็นบวกรวมถึงตวั
แปรทั้งสามตวัคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี, อตัราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือขาย และ
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

m4 คือ การทดสอบเฉพาะตลาด SET ท่ีมีค่า Abnormal Return ท่ีเป็นบวก โดยการตดั
ตวัแปรมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

m5 คือ การทดสอบเฉพาะตลาด NON SET100 ท่ีมีค่า Abnormal Return ท่ีเป็นบวก
โดยการตดัตวัแปรมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

m6 คือ การทดสอบเฉพาะตลาด SET ท่ีมีค่า Abnormal Return ท่ีเป็นลบรวมถึงตวัแปร
ทั้งสามตวัคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี, อตัราหมุนเวยีนปริมาณการซ้ือขาย และมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

m7 คือ การทดสอบเฉพาะตลาด Non-SET100 ท่ีมีค่า Abnormal Return ท่ีเป็นลบ โดย
การตดัตวัแปรมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

m8 คือการทดสอบเฉพาะตลาด MAI ทั้ งค่า Abnormal Return ท่ีเป็นบวกและลบ 
รวมถึงตวัแปรทั้งสามตวัคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี, อตัราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือ
ขาย และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

m9 คือการทดสอบเฉพาะตลาด MAI ท่ีมีค่า Abnormal Return ท่ีเป็นบวก รวมถึงตวั
แปรทั้งสามตวัคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี, อตัราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือขาย และ
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

m10 คือ การทดสอบเฉพาะตลาด MAI ท่ีมีค่า Abnormal Return ท่ีเป็นบวกโดยการตดั
ตวัแปรมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

m11 คือ การทดสอบเฉพาะตลาด MAI ท่ีมีค่า Abnormal Return ท่ีเป็นลบ รวมถึงตวั
แปรทั้งสามตวัคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี, อตัราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือขาย และ
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
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m12 คือ การทดสอบเฉพาะตลาด MAI ท่ีมีค่า Abnormal Return ท่ีเป็นลบ โดยการตดั
ตวัแปรมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

จากการทดสอบพบว่าตัวแปรอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีและ อัตรา
หมุนเวยีนปริมาณการซ้ือขายเป็นสองตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัใน m3 หรือคือ ตลาด 
SET ท่ีมีค่า Abnormal Return เป็นบวกท่ีไดร้วมตวัแปรทั้งสามตวัคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบญัชี, อตัราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือขาย และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดเอาไวใ้นการ
ค านวณทางสถิติ และมีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวกซ่ึงขดักบัสมมุติฐานท่ีไดต้ั้งไว ้ 

อย่างไรก็ตามไม่พบความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัใน m2 หรือคือการทดสอบเฉพาะ
ตลาด SET ท่ีมีค่า Abnormal Return ท่ีเป็นบวกและลบ รวมถึงตวัแปรทั้งสามตวัคือ อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี, อตัราหมุนเวยีนปริมาณการซ้ือขาย และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด m8 
หรือคือ การทดสอบเฉพาะตลาด MAI ท่ีมีค่า Abnormal Return ท่ีเป็นบวกและลบ รวมถึงตวัแปรทั้ง
สามตวัคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี, อตัราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือขาย และมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด และ m9 หรือคือ การทดสอบเฉพาะตลาด MAI ท่ีมีค่า Abnormal Return 
ท่ีเป็นบวก รวมถึงตวัแปรทั้งสามตวัคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี, อตัราหมุนเวียน
ปริมาณการซ้ือขาย และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
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ตาราง 4.2: แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรไดแ้ก่    อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี, อตัราหมุนเวยีนปริมาณการซ้ือขายและมูลค่า 
      หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดกบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติสะสมของหลกัทรัพยท่ี์ประกาศหลุดจากรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดแคชบาลานซ์ 

ผลตอบแทนทีผ่ดิปกติ (Abnormal Return) 
Variable m1 m2 m3   m4   m5   m6 m7   m8 m9 m10   m11 m12 

P/BV -0.02 -0.02 0.29 *** 0.29 *** 0.29 *** 0.00 0.00   0.59 0.04 0.19   0.26 -1.20 

Turnover Ratio -0.79 -1.04 1.15   0.98   0.95   -1.18 -1.33   -0.17 -1.26 -1.31   -3.54 -2.59 

Marketcap 0.39 0.40 1.23           1.29     -1.39 1.22     -4.38   

dum_set -1.61                                                

set100 6.35 6.16 -1.62   1.12       2.39                                

_cons -4.84 -6.01 -17.78   8.31 *** 8.56 *** -35.74 -8.01 ** 27.37 -14.59 9.64 ** 85.81 0.58 

N 143.00 113.00 58.00   58.00   58.00   55.00 55.00   30.00 17.00 17.00   12.00 12.00 

rss 
39322.3

3 
36139.3

3 6649.66   6727.60   6737.00   
13724.2

7 
13928.0

4   2974.10 808.37 820.47   620.43 740.28 

F 0.83 0.97 2.97   3.78   5.73   0.63 0.91   0.28 1.02 1.52   0.94 0.60 

r2 0.03 0.03 0.18   0.17   0.17   0.05 0.03   0.03 0.19 0.18   0.26 0.12 

r2_a -0.01 0.00 0.12   0.13   0.14   -0.03 0.00   -0.08 0.00 0.06   -0.02 -0.08 

 
*มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 10%; **มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 5%; ***มีค่าต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่1% 
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จากการทดสอบพบวา่ตวัแปรอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีเป็นเพียงตวัแปรเดียว
ท่ีมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญัใน m3 หรือคือ ตลาด SET ท่ีมีค่า Abnormal Return เป็นบวกท่ีได้
รวมตวัแปรทั้งสามตวัคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี, อตัราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือขาย 
และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดเอาไวใ้นการค านวณทางสถิติ และมีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวกซ่ึงตรง
กบัสมมุติฐานท่ีไดต้ั้งไว ้ 

อยา่งไรก็ตามไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัใน m2 หรือคือการทดสอบเฉพาะตลาด 
SET ท่ีมีค่า Abnormal Return ท่ีเป็นบวกและลบ รวมถึงตวัแปรทั้งสามตวัคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบญัชี, อตัราหมุนเวยีนปริมาณการซ้ือขาย และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด m8 หรือคือ การ
ทดสอบเฉพาะตลาด MAI ท่ีมีค่า Abnormal Return ท่ีเป็นบวกและลบ รวมถึงตวัแปรทั้ งสามตัวคือ 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี, อตัราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือขาย และมูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาด และ m9 หรือคือ การทดสอบเฉพาะตลาด MAI ท่ีมีค่า Abnormal Return ท่ีเป็นบวก รวมถึง
ตวัแปรทั้งสามตวัคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี, อตัราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือขาย และ
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

  



  22 

 

 
 

 
บทที ่5 

สรุปผลการวจิัย 
 
 

จากการศึกษาหลกัทรัพยท่ี์มีการประกาศรายช่ือติดแคชบาลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยฯ์จน
กระทั้ งหลุดจากแคชบาลานซ์ ตั้ งแต่ในช่วงเดือนมกราคม 2554 ถึง เดือนธันวาคม  พ.ศ. 2556 โดย
วิเคราะห์ขอ้มูลตามแนวทางของการศึกษาเหตุการณ์ ซ่ึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาเกณฑแ์คชบาลานซ์ วา่
ส่งผลอยา่งไรต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เป็นไปตามวตัถุประสงคข์องมาตรการณ์หรือไม่ เม่ือมีการ
ประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดแคชบาลานซ์จนกระทัง่หลุด  ซ่ึงในการศึกษาไดแ้บ่งกลุ่มหลกัทรัพย์
ออกเป็น 4 กลุ่มคือ 1.กลุ่มหลกัทรัพยใ์น SET 2.กลุ่มหลกัทรัพยใ์น MAI 3.กลุ่มหลกัทรัพยใ์น SET 100 
4.กลุ่มหลกัทรัพย ์NON SET 100เพื่อศึกษาว่าจะส่งผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์มีความแตกต่าง
กนัหรือไม่ และศึกษาวา่ตวัแปรใดท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative 
Abnormal Return) ของหลกัทรัพยท่ี์ติดแคชบาลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมีจ านวน
ทั้งหมดเหตุการณ์ทั้งหมด 146 เหตุการณ์ โดยแบ่งออกเป็น 

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

2. กลุ่มหลกัทรัพยใ์น MAI จ านวน 31 เหตุการณ์ 
 

ผลการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ของตวัแปรพบว่าในช่วงประกาศแคชบาลานซ์พบว่าตวั
แปรอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีและ อตัราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือขายเป็นสองตวัแปรท่ีมี
ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัใน m3 หรือคือ ตลาด SET ท่ีมีค่า Abnormal Return เป็นบวกท่ีไดร้วมตวั
แปรทั้งสามตวัคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี, อตัราหมุนเวยีนปริมาณการซ้ือขาย และมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดเอาไวใ้นการค านวณทางสถิติ และมีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นบวกซ่ึงขัดกับ
สมมุติฐานท่ีไดต้ั้งไว ้

ในช่วงหลกัทรัพยห์ลุดจากแคชบาลานซ์พบว่าตวัแปรอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บญัชีเป็นเพียงตวัแปรเดียวท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัใน m3 หรือคือ ตลาด SET ท่ีมีค่า Abnormal 
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Return เป็นบวกท่ีไดร้วมตวัแปรทั้งสามตวัคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี, อตัราหมุนเวียน
ปริมาณการซ้ือขาย และมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดเอาไวใ้นการค านวณทางสถิติ และมีค่า
สัมประสิทธ์ิเป็นบวกซ่ึงตรงกบัสมมุติฐานท่ีไดต้ั้งไว ้ 
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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) 

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) 
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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 โกลเบลก็ โฮลด้ิง แมนเนจเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) (GBX) 

37) บริษทั จ ากดัเจนเนอรัล เอน็จิเนียร่ิง (มหาชน) (GEN) 

38) บริษทับริหารและพฒันาเพ่ือการอนุรักษส่ิ์งแวดลอ้ม 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 ดีเวลอ๊ปเมนต ์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 ลอ็กซเล่ย ์จ ากดั (มหาชน) (LOXLEY) 

58) บริษทั แอล.ว.ีเทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) (LVT) 

59) บริษทั แมกซ์ เมทลั คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (MAX) 

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 ์เอน็เธอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (MME) 

64) บริษทั เอน็อีพี อสงัหาริมทรัพย ์และอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) (NEP) 

65) บริษทั นิปปอน แพค็(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (NIPPON) 



  28 

 

 
 

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 แพนเอเซียฟตุแวร์ จ ากดั (มหาชน) (PAF) 

72) บริษทัอัง่เปา แอทแสท จ ากดั (มหาชน) (PAO) 

73) บริษทั พรีเมียร์เอน็เตอร์ไพรซ์ จ ากดั (มหาชน) (PE) 

74) บริษทั เพาเวอร์ไลน์ เอน็จิเนียร่ิง 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 ซุปเปอร์บลอ๊ก จ ากดั (มหาชน) (SUPER) 

89) บริษทั ซินเท็ค คอนสตรัคชัน่ จ ากดั (มหาชน) (SYNTEC) 

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) 
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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) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


