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บทคดัยอ่ 

 งานวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเม่ือมีการประกาศมาตรการแคชบาลานซ์ทั้งในช่วงเวลา ±5วนันบัจากวนัประกาศ 
และ±5 วนันบัจากวนัหลุดจากมาตรการวา่มีผลตอบแทนเกินปกติหรือไม่อยา่งไร  

 ผูว้ิจยัไดใ้ชก้ระบวนการวจิยัแบบการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) โดยเกบ็ขอ้มูลของบริษทัท่ีติด
โทษมาตรการแคชบาลานซ์ในช่วงเดือนมกราคม 2554 ถึง เดือนธนัวาคม พ .ศ. 2556 จ านวน 146 เหตุการณ์ โดย
แบ่งเป็นเหตุการณ์ของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น SET 100 จ านวน 12 เหตุการณ์ NON SET 100 จ านวน 103 เหตุการณ์ 
และ MAI จ านวน 31 เหตุการณ์ เม่ือน าผลกระทบของแคชบาลานซ์ต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสมของกลุ่ม
หลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มท่ีไดแ้บ่งไวข้า้งตน้มาเปรียบเทียบกนั 1.น ากลุ่มหลกัทรัพย ์SET เทียบกบัหลกัทรัพย ์MAI 
นั้นผลการศึกษาสรุปไดว้า่การประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดแคชบาลานซ์ จะส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ี
ผดิปกติสะสมของกลุ่มหลกัทรัพยใ์น SET มากกวา่กลุ่มหลกัทรัพย ์MAI ในช่วงประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดแค
ชบาลานซ์อยา่งมีนยัส าคญั 5% และ2.น ากลุ่มหลกัทรัพย ์SET 100 เทียบกบัหลกัทรัพย ์NON SET 100 พบวา่       
แคชบาลานซ์จะส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสมของกลุ่มหลกัทรัพยใ์น SET 100 นอ้ยกวา่กลุ่ม
หลกัทรัพย ์NON SET 100 ในช่วงหลุดจากมาตรการแคชบาลานซ์ อยา่งมีนยัส าคญั 5% 

 
ค าส าคญั : แคชบาลานซ/์ ผลตอบแทนเกินปกติ/ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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บทที ่1 

บทน า 
 
 

1.1 ความส าคญัของปัญหา 
 ปัจจุบนัประชากรไทยหนัมาใหค้วาม สนใจในการลงทุนผา่นการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยม์ากข้ึน โดยส่ิงท่ีส าคญัท่ีสุดในการท่ีจะสร้างความเช่ือมัน่ในการลงทุนในตลาดทุน
หรือตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.) นั้นคือ การสร้างความเช่ือถือต่อระเบียบ กฎเกณฑ์
ของระบบการซ้ือขาย การช าระราคา และการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัต่อสาธารณชนใหท้ราบโดย
เท่าเทียมกนั ตลาดหลกัทรัพยฯ์จึงไดอ้อกมาตรการหลายรูปแบบเพื่อดูแลความเรียบร้อย และเป็นการ
คุม้ครองนกัลงทุน  

งานวิจยัน้ีท าการศึกษาถึงการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเม่ือมีการประกาศ มาตรการแคชบาลานซ์ทั้งในช่วงเวลา ±5วนันบั
จากวนัประกาศ และ±5วนันบัจากวนัหลุดจากมาตรการ วา่มีผลตอบแทนผดิปกติหรือไม่ โดยขอ้มูล
การวิจยัจะเกบ็มาจากขอ้มูล หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีติดโทษ มาตรการแคชบาลานซ์ ในช่วงเดือน
มกราคม 2554 ถึง เดือนธนัวาคม  พ.ศ. 2556 จ านวน 146 เหตุการณ์โดยแบ่งเป็นเหตุการณ์ของ
หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น SET 100, NON SET 100 และ MAI 
 
มาตรการแคชบาลานซ์คอือะไร 
 มาตรการแคชบาลานซ์เป็นมาตรการท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ก าหนดให้ นกัลงทุนตอ้ง
วางเงินสดจ านวน 100% ในบญัชีแคชบาลานซ์1ก่อนท าการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีรายช่ืออยูใ่นรายช่ือ
หลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขาย ภายใต้มาตรการ แคชบาลานซ์ ทางเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยมี
ก าหนดระยะเวลาท่ี 3 สัปดาห์ ในเวลาต่อมาตลาดหลกัทรัพยฯ์ไดป้ระกาศขยายระยะเวลาใหซ้ื้อขาย
ดว้ยบญัชีแคชบาลานซ์เพิ่มเป็น 6 สปัดาห์ จากเดิมท่ีก าหนดขั้นต ่าไวท่ี้ 3 สัปดาห์ เพื่อใหเ้หมาะสม
กบัสถานการณ์ซ้ือขายในปัจจุบนั โดยมีผลตั้งแต่วนัท่ี 1 มีนาคม 2556 เป็นตน้ไป และหากหุน้ตวัเดิม
มีการติดซ ้าในอาทิตยถ์ดัมาทางตลาดหลกัทรัพยฯ์จะท าการขยายช่วงเวลาติดเป็นเวลาทีละ 1 สัปดาห์ 

                                                            
1 บญัชีแคชบาลานซ์ หมายถึง บญัชีเงินสดท่ีนกัลงทุนเปิดไวก้บับริษทัหลกัทรัพย ์
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จนกวา่หุน้ตวันั้นจะหลุดพน้เกณฑแ์คชบาลานซ์และเม่ือหลุดแลว้ในเวลาต่อมาหุน้ตวันั้นๆติดโทษ
ใหม่ จะท าใหเ้วลาการติดโทษกลบัมาเป็น 6 สปัดาห์อีกคร้ัง 

 มาตรการแคชบาลานซ์ ถูกก าหนดข้ึนโดยคณะท างานภายในโดยไม่ไดมี้การประกาศ
หลกัเกณฑก์ารคั ดเลือกรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษมาตร การ แคชบาลานซ์ ออกมาอยา่งเป็น
กิจลกัษณะ ทางตลาดหลกัทรัพยฯ์จะน ารายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดมาตรการ Turnover List ในอาทิตย์
ก่อนหนา้มาประกอบการพิจารณาการคดัเลือกหลกัทรัพย์ ท่ีจะติดในรายช่ือแคชบาลานซ์ในอาทิตย์
ถดัไป จึงกล่าวไดว้า่หลกัทรัพย์ ทุกตวัท่ีติดแคชบาลานซ์นั้น จะต้ องผา่นการติด Turnover List มา
ก่อนเสมอ จากการศึกษาของคณะผูว้ิจยัพบวา่บริษทัหลกัทรัพยต่์างๆจะมีการก าหนดหลกัเกณฑ์
พิจารณาหุน้ท่ีเขา้ข่ายติดมาตรการแคชบาลานซ์ดว้ยตวัเอง เพื่อเป็นขอ้มูลไวใ้ชภ้ายในบริษทั  กรณีน้ี
คณะผูว้ิจยัขอยก เหตุการณ์หลกัเกณฑจ์ากบริษทัหลกัทรัพยเ์อเซีย พลสั จ ากดั (มหาชน) Thongyen, 
Taweetheeratham, Phatrawit, Rattanasomboon, and Keeviriyasakul (2014) ดงัน้ี 
 
ตาราง 1.1: แสดงหลกัเกณฑ์พจิารณาหุ้นทีเ่ข้าข่ายติดมาตรการแคชบาลานซ์โดยบริษัทหลกัทรัพย์

เอเซีย พลสั จ ากดั (มหาชน) 
 

หลกัเกณฑ์พจิารณาหุ้นทีเ่ข้าข่ายติดมาตรการแคชบาลานซ์ 

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

 
ในวนัท่ี 1 กรกฎาคม พ .ศ. 2551 ตลาดหลักทรัพย์ฯมีการประกาศใช้ มาตรการแคชบา

ลานซ์แทนการใชม้าตรการหา้มเกง็ก าไรโดยการซ้ือขายในวนัเดียว (Net Settlement)2 และมาตรการ

                                                            
2 การเกง็ก าไรโดยการซ้ือขายในวนัเดียว (Net Settlement) หมายถึง การซ้ือขายหลกัทรัพยป์ระเภทหกักลบค่าซ้ือและค่าขาย
หลกัทรัพยข์องลูกคา้ท่ีมีการซ้ือและการขายหลกัทรัพยเ์ดียวกนัในวนัเดียวกนั การกระท าดงักล่าวตลาดหลกัท รัพยเ์ปิดใหท้ าการ
ซ้ือขายไดต้ั้งแต่กลางเดือนมกราคม  2540 แต่ในช่วงนั้นความนิยมของนกัลงทุนยงัไม่ค่อยมี เน่ืองจากการลงทุนแบบ  Net 

Settlement นิยมในช่วงตลาดก าลงัข้ึน มีความคึกคกัในการซ้ือขาย เพราะเป็นช่วงท่ีนกัลงทุนโดยเฉพาะรายยอ่ยท่ีเขา้มาตกัตวง
ก าไรท าไดอ้ยา่งต่อเน่ือง จึงท าการซ้ือขายในวนัเดียวหลายๆ รอบ แลว้รับส่วนต่างก าไรกลบัไป  
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การซ้ือขายโดยใชสิ้นเช่ือ  (Margin Trading)3 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้ง
ซ้ือขายภายใต้มาตรการแคชบาลานซ์ทางเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยฯ์ในเวลาหกโมงเยน็ของทุก
วนัศุกร์ และใหมี้ผลบงัคบัใชใ้นวนัท าการถดัจากวนัประกาศเป็นตน้ไป  

การประกาศมาตรการ มาตรการ แคชบาลานซ์ นั้นเกิดจ ากท่ีตลาดหลกัทรัพย์ ฯได้
สงัเกตเห็นวา่หลกัทรัพยใ์นตลาดบางตวัมีความร้อนแรงเกินไป โดยมีราคาท่ีสูงเกินกวา่ปัจจยัพื้นฐาน
ของหลกัทรัพยน์ั้นๆ  จึงไดมี้การก าหนดมาตรการแคชบาลานซ์ออกมา เพื่อกระท าตามเจตนารมยท่ี์
จะเขา้ไปปกป้องคุม้ครองนกัลงทุนโดย การเขา้ไปสร้างอุปสรรคใหก้บันกัป่ันราคาหลกัทรัพยไ์ม่ให้
ท าลายตลาดไดง่้ายนกั และเป็นการส่งสญัญาณเตือนใหน้กัลงทุนเพิ่มความระมดัระวงัในกรณีท่ี
ตอ้งการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีรายช่ือปรากฎในประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติด มาตรการแคชบา
ลานซ์ประจ างวดนั้นๆ  

นอกจากมาตรการ แคชบาลานซ์ จะมีไว้ เพื่อวตัถุประสงค์ ในการปกป้องคุม้ครองนกั
ลงทุนแลว้ยงัมีมาตรการ Turnover List ซ่ึงอยูใ่นการควบคุมของ ส านกังานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์  (ก.ล.ต.) เป็นอีกมาตรการหน่ึงท่ีจดัท าข้ึนเพื่อวตัถุประสงคใ์นการ
คุม้ครองนกัลงทนัเช่นกนั โดยรายละเอียดของมาตรการ Turnover List มีดงัต่อไปน้ี 

 
มาตรการ TurnoverList คอือะไร 

มาตรการ Turnover List นั้นจดัท าข้ึนโดยมีท่ีมาและวตัถุประสงคเ์ดียวกนักบัมาตรการ      
แคชบาลานซ์เพียงแต่ผูอ้อกกฎนั้นเป็นคนละหน่วยงานกนั มาตรการ Turnover List นั้นมีก.ล.ต.เป็น
ผูท้  าการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษในทุกวนัศุกร์เวลาหา้โมงเยน็ทางเวบ็ไซต ์
www.sec.or.th โดยจะประกาศก่อนท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์จะประกาศมาตรการแคชบาลานซ์ 1 ชัว่โมง 
ซ่ึงเม่ือหลกัทรัพยต์วัใดติดมาตรการ Turnover List แลว้กไ็ม่จ าเป็นท่ีจะตอ้งติดมาตรการแคชบา
ลานซ์เสมอไปทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของตลาดหลกัทรัพยฯ์  อยา่งไรกต็ามจากการศึกษาของทาง

                                                            
3มาตรการการซ้ือขายโดยใชสิ้นเช่ือ (Margin Trading) หมายถึง มาตรการท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ก าหนดใหลู้กคา้ตอ้งวางเงินสด

หรือทรัพยสิ์นเพ่ือเป็นหลกัประกนัการซ้ือขายหุน้โดยใชสิ้นเช่ือของบริษทั และไดก้ าหนดอตัราขั้นต ่าท่ีลูกคา้  ตอ้งวาง

หลกัประกนั (Initial Margin) เกณฑก์ารเรียกหลกัประกนั เพ่ิม (Margin Call) และเกณฑก์ารบงัคบัขาย (forced sale) ในอตัราร้อย

ละ 50 35 25 ของมูลค่าการซ้ือขาย ตามล าดบั 

 

http://www.sec.or.th/
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กลุ่มโดยใชข้อ้มูลในปี 2555 พบวา่การประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติ ดแคชบาลานซ์ ของตลาด
หลกัทรัพยฯ์นั้นมีความสอดคลอ้งรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติด Turnover List  ของก.ล.ต.คิดเป็น 9.78%4 

ก.ล.ต.จะใชท้ าการเกบ็ขอ้มูลหลกัทรัพยต์ั้งแต่วนัศุกร์จนถึงวนัพฤหสัของแต่ละสปัดาห์
มาเป็นขอ้มูลในการค านวณโดยมีหลกัเกณฑก์ารพิจารณาดงัน้ี 
 
ตาราง  1.2: แสดงหลกัเกณฑ์พจิารณาหุ้นทีเ่ข้าข่ายติด มาตรการ  Turnover List โดยส านัก 

คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) 
 

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

หุน้สามญัใน SET - อตัราการหมุนเวยีนการซ้ือขายต่อสัปดาห์ >= 30%  

  - มูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัในรอบสัปดาห์ >= 100 ลา้นบาท 

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

  - มูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัในรอบสัปดาห์ >= 20 ลา้นบาท 

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

  - ส่วนเกินมูลค่า (Premium) >= 20 % 

 
ระยะเวลาของการติดมาตรการ Turnover List คือ 1 สปัดาห์ และหุน้ตวัเดิมกมี็โอกาส

ติดซ ้าในอาทิตยถ์ดัมาได ้ มาตรการ Turnover List ไม่มีขอ้บงัคบัใหน้กัลงทุนตอ้งวางเงินสดเตม็
จ านวนในบญัชีเงินสดก่อนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การประกาศจะกระท าเพื่อเป็นการส่งสญัญาณให้
นกัลงทุนไดเ้พิ่มความระมดัระวงัในการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์มีรายช่ืออยูใ่น TurnoverList เท่านั้น 

                                                            
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 านวนหุน้ท่ีติดไม่เกิน 50 อนัดบัแรก ไดม้าจากการน าหุน้ท่ีเขา้ข่ายวา่มี อตัราการหมุนเวียนการซ้ือขายต่อสัปดาห์  >= 30% 

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

มูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อวนัในรอบสัปดาห์ >= 20 ลา้นบาท มาเรียงล าดบัจากมากไปนอ้ยเป็นจ านวนไม่เกินล าดบัท่ี 5 
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อยา่งไรกต็ามหลังจากท่ีมีการประกาศใชม้า ตรการแคชบาลานซ์  นั้นกมี็นกัลงทุนบาง
กลุ่มตั้งขอ้สงสยัวา่มาตรการ แคชบาลานซ์นั้น จะสามารถขดัขวางนกัป่ันราคาไดจ้ริงหรือไม่ และ
เคร่ืองมือน้ีมีประสิทธิภาพมากนอ้ยเพียงไร รายงานการศึกษาอิสระฉบบัน้ีจึงท าการทดสอบทางสถิติ
เพื่อหาค าตอบในประเดน็ดงักล่าว 
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บทที ่2 

ทบทวนวรรณกรรม 
  
 

2.1 กลุ่มงานวจิยัเชิงทฤษฎ ี 
2.1.1 ทฤษฎีการส่งสญัญาณ  
ทฤษฎีการส่งสญัญาณเป็นทฤษฎีท่ีศึกษาถึงพฤติกรรมท่ีบริษทัหรือผูถื้อหุน้รายใหญ่ส่ง

สญัญาณใหก้บัผูถื้อหุน้รายยอ่ย ซ่ึงอาจจะน าไปสู่การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของราคาหุน้ พฤติกรรม
เหตุการณ์ของกรณีน้ี เช่น การประกาศซ้ือหุน้คืนจากตลาดหลกัทรัพย ์เม่ือผูบ้ริหารเห็นวา่ราคาหุน้
ของบริษทัตนเองต ่าเกินไป จึงไดใ้ชเ้งินสดท่ีตนเองถืออยูซ้ื่อหุน้ของตนเองคืน โดยท าการซ้ือหุน้คืน
จากผูถื้อหุน้รายยอ่ยทัว่ไป วิธีน้ีจะท าใหจ้  านวนหุน้ลดลงเท่ากบัจ านวนท่ีซ้ือคืนส่งผลใหก้ าไรต่อหุน้ 
เพิ่มข้ึน เม่ือกล่าวถึงกรณีการเคล่ือนไหวของราคาหุน้ท่ีติด แคชบาลานซ์แลว้นั้น การส่งสญัญาณใน
กรณีน้ีจะเกิดจากการท่ี ตลาดหลกัทรัพยฯ์ประกาศรายช่ือหุน้ท่ีมีการซ้ือขายเปล่ียนมือกนัมาก และมี
ระดบัราคาพุง่ข้ึนสูงเกินกวา่ มูลค่าพื้นฐานของหุน้ตวันั้นท่ีมารองรับ ดงันั้นจากทฤษฎีการส่ง
สญัญาณน้ีราคาหุน้หลงัการประกาศควรมีราคาลดลง เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัการประกาศของ ตลาด
หลกัทรัพย ์
 

2.2 กลุ่มงานวจิยัเชิงประจกัษ์ทีท่ าการศึกษาผลตอบแทนของหุ้นหลงัจากมีการประกาศ
มาตรการแคชบาลานซ์และ Turnover List 

2.2.1 Kahaboonsirihansa (2009)  ไดท้ าการศึกษาผลกระทบของ Turnover List และ 
แคชบาลานซ์  ท่ีมีผลต่อผลตอบแทนหุน้และอตัราหมุนเวียนซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยโดยท าการศึกษาตั้งแต่ 1 กรกฎาคม พ .ศ.2551- 5 กมุภาพนัธ์ พ .ศ. 2553 โดย
วิเคราะห์ตามแนวการศึกษาเหตุการณ์ โดยผลการศึกษาแสดงวา่การประกาศ Turnover List ส่งผล
กระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ต่ไม่มีผลต่อมูลค่าการซ้ือขายในขณะท่ีมาตรการแคชบาลานซ์  พบวา่มี
ผลกระทบทั้งราคาหลกัทรัพย ์และมูลค่าการขาย 

2.2.2 Sachdev (2010) ไดท้ าการศึกษาปัจจยัท่ีท าใหหุ้น้ติดเกณฑ ์ Turnover List ทั้ง
ทางดา้นลกัษณะการซ้ือขาย และจากลกัษณะพิเศษเฉพาะของบริษทันั้นๆ โดยวิเคราะห์หาปริมาณ
การซ้ือขายท่ีเกินปกติโดยใชรู้ปแบบของ Probit Model ผลการศึกษาพบวา่หุน้ท่ีติดเกณฑ์Turnover 
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List มกัเป็นหุน้ท่ีราคาต ่ามี ความผนัผวนสูง มีการซ้ือขายค่อนขา้งมาก ส่วนการพิจารณาโดยดูจาก
ลกัษณะพิเศษเฉพาะบริษทัพบวา่ลกัษณะของบริษทัมีเกณฑด์งัน้ี คือ มีตวัแปรอตัราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัชี  และ อตัราผลตอบแทนจากส่วนขอ งเจา้ของสูง แต่มี ผลตอบแทนเงินปันผล 
(Dividend Yield) ต ่า การศึกษาคร้ังน้ีพบปริมาณการซ้ือขายท่ีเกินปกติในช่วงติดเกณฑ ์แต่เม่ือหลุด
แลว้ปริมาณการซ้ือขายท่ีเกินปกติกลบัหายไป 

2.2.3 นพพร ฉายแกว้ (2553) ไดท้ าการศึกษาผลกระทบทางดา้นอตัราผลตอบแทนและ
มูลค่าการซ้ือขายหลั กทรัพยจ์ากการประกาศช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดเกณฑ ์ Turnover List และแคชบา
ลานซ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลการประกาศรายช่ือตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552- พ.ศ. 
2553 โดยวิเคราะห์ตามแนวการศึกษาเหตุการณ์โดยผลการศึกษาแสดงวา่การประกาศ Turnover List 
และ แคชบาลานซ์ นั้นมีผลตอบแทนอยา่งมีนยัส าคญั 

2.2.4 Lertamphainont (2012) ไดท้ าการศึกษาปริมาณการซ้ือขายก่อนและหลงัการ
ประกาศมาตรการแคชบาลานซ ์และ Turnover List และดูผลกระทบกบักลุ่มนกัลงทุน 4 ประเภท คือ 
1. กลุ่มนกัลงทุนรายย่อย 2. กลุ่มนกัลงทุนสถาบนั 3. นกัลงทุนกลุ่ม Trader ของบริษทั (Proprietary 
Investor) 4. กลุ่มนกัลงทุนต่างประเทศ  โดยพบการทดสอบพบวา่ Turnover Listไม่ส่งผลกระทบใด
ใดต่อพฤติกรรมการลงทุนของนกัลงทุนทุกประเภท ยกเวน้นกัลงทุนจะซ้ือหุน้ประเภท Non-
SET100 กนัมากหลงัการประกาศ เพราะไม่มีกฎใดใดมาควบคุมการซ้ือขาย ซ่ึงอาจกล่าวไดว้า่การ
ประกาศมาตรการ Turnover List จดัเป็นข่าวดี นอกจากน้ียงัพบวา่กลุ่ม นกัลงทุนรายยอ่ยเป็นกลุ่มนกั
ลงทุนท่ีมีการซ้ือขายหุน้ในช่วงก่อนและหลงัการประกาศมากท่ีสุด ในกรณีของ แคชบาลานซ์ จาก
การทดสอบพบวา่ถือเป็นมาตรการท่ีมีประสิทธิภาพและมีผลกระทบต่อนกัลงทุนทุกประเภทโดยจะ
เห็นไดจ้ากการท่ีมีระดบันยัส าคญัสูงก่อนประกาศและเม่ือประกาศแลว้กลบัมาอตัราท่ีลดลง โดย
กลุ่มนกัลงทุนต่างชาติจะเป็นกลุ่มท่ีมีการตอบสนองต่อการประกาศมากท่ีสุด 

2.2.5 งานวิจยัของ Jantarakolica, Pakgarn, Wongkantarakorn, and Watakit (2013)ได้
ท าการศึกษาหลกัทรัพยท่ี์มีการประกาศรายช่ือติดมาตรการ Turnover List ของคณะกรรมการ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์  (ก.ล.ต) ท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนตั้งแต่ช่วงเดือนมกราคม พ .ศ.2547 
ถึง เดือนมิถุนายน พ .ศ. 2555 โดยวิเคราะห์ขอ้มูลตามแนวทางของ  Traditional Event Study 
Analysis ซ่ึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาเกณฑ ์ Turnover List ของก.ล.ต.วา่ส่งผลต่อผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ติด Turnover List อยา่งไรโดยไดท้ าการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่ม
หลกัทรัพยใ์น SET 100 และ และกลุ่มหลกัทรัพยน์อก SET 100 โดยผลการทดสอบพบวา่การ
ประกาศ Turnover List ของก.ล.ต. ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนผดิปกติท่ีระดบันยัส าคญั 5% 
โดยอตัราผลตอบแทนผดิปกติน้ีเกิดข้ึนกบักลุ่มหลกัทรัพยน์อก SET100 มากกวา่กลุ่มหลกัทรัพยใ์น 



8 

 

SET 100 แต่ไม่สามารถบอกไดว้า่เป็นเช่นน้ีเพราะเหตุใด และไม่ไดศึ้กษาวา่หลงัจากออกจาก 
Turnover List แลว้ อตัราผลตอบแทนผดิปกติของหุน้เป็นอยา่งไร 

กล่าวโดยสรุปในกรณีของการประกาศมาตรการแคชบาลานซ์มีงานของ 
Kahaboonsirihansa (2009) ท่ีพบวา่การประกาศมาตรการท าใหเ้กิดผลตอบแทนเกินปกติ แต่งานของ 
Lertamphainont (2012) กลบัพบวา่การประกาศมาตรการส่งผลใหน้กัลงทุนทุกประเภทลดการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยล์ง 

ในกรณีของการประกาศมาตรการTurnover List มีงานของ Jantarakolica et al. (2013) 
พบวา่การประกาศ Turnover List ท าใหเ้กิดผลตอบแทนเกินปกติ  ส่วนงานของ Sachdev (2010) 
พบวา่การประกาศ Turnover List นั้นมีผลใหมี้ปริมาณการซ้ือขายเพิ่มมากข้ึน ในขณะท่ีงานของ 
Lertamphainont (2012) พบวา่การประกาศมาตรกา รจะส่งผลใหป้ริมาณการซ้ือขายมากข้ึนเฉพาะ
หลกัทรัพยก์ลุ่มนอก SET 100 เท่านั้น 
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บทที ่3 

ระเบียบวธีิวจิยั 
 

 

3.1 ข้อมูลและกลุ่มเหตุการณ์ 
ในการศึกษาจะใชก้ารวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่

ช่วงเดือนมกราคม 2554 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2556 โดยท าการหาขอ้มูลดงัน้ี 
1. ขอ้มูลของหลกัทรัพยท่ี์ติดแคชบาลานซ์  ตามประกาศของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

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

และอตัราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือขาย  ของหลกัทรัพยท่ี์ติดมาตรกา รแคชบาลานซ์หาไดจ้าก  
www.setsmart.com 

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

 
 

3.2 ขั้นตอนการศึกษาวจิยั 
1. รวบรวมขอ้มูลของรายช่ือและระยะเวลาท่ีติดโทษมาตรการ แคชบาลานซ์  ตามท่ี

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยประกาศ จาก www.set.or.th และฐานขอ้มูล SETSMART 
2. ทางผูว้ิจยัเลือกวิธีการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชแ้นวทางของ การศึกษาเหตุการณ์

เคร่ืองมือหลกัท่ีน ามาวิเคราะห์ขอ้มูลคือโปรแกรม STATA เพื่อศึกษาผลกระทบของเหตุการณ์
ประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบาลานซ์  วา่ส่งผลกระทบต่อราคาของหลกัทรัพยแ์ต่ละวนั
อยา่งไรบา้งและเหตุกา รณ์ท่ีหลกัทรัพยห์ลุดจากรายช่ือการติดโทษ แคชบาลานซ์ ซ่ึงน ามาหาอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัวา่มีอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5% หรือจะ
ไม่ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์โดยอตัราผลตอบแทนท่ี ผดิปกติ อยา่งมี
นยัส าคญัท่ี 5% โดยแบ่งการศึกษาเป็น 2 เหตุการณ์ดงัน้ี  

2.1 ช่วงก่อนและหลงัเหตุการณ์ป ระกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษ       
แคชบาลานซ ์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 แคชบาลานซ ์5 วนั (±5) ก าหนดใหเ้ป็นเหตุการณ์ท่ี 2 (2nd event) 

 การศึกษาคร้ังน้ีไดท้  าการเกบ็ขอ้มูลของการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบา
ลานซ์ ของตลาดหลกัทรัพยไ์ดป้ระกาศไวใ้นช่วงเดือนมกราคม  พ.ศ.2554ถึงเดือนธนัวาคมพ .ศ. 
2556 โดยน าราคาของหลกัทรัพยด์งักล่าว ในแต่ละวนัท่ีมาค า นวณหาอตัราผลตอบแทนท่ี ผดิปกติ 
และอตัราผลตอบแทนท่ี ผดิปกติสะสมโดยไดก้ าหนดช่วงเวลาการศึกษาถึงผลกระทบเป็นช่วงก่อน
และหลงัเหตุการณ์ประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบาลานซ์  5 วนั (±5) เพราะมีขอ้จ ากดัใน
การศึกษาช่วงเหตุการณ์ท่ีหลกัทรัพยห์ลุดจากรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษ แคชบาลานซ์  ซ่ึงระยะห่าง
ระหวา่ง 2 เหตุการณ์ระหวา่งการประกาศและการหลุดจากรายช่ือการติดโทษแคชบาลานซ์  หากทาง
ผูว้ิจยัก าหนดช่วงเวลาการศึกษาผลกระทบของทั้งสองใหข้ยายออกไป อาจท าให้ เกิดการ Overlap 
ของช่วงเวลาทั้ง 2 เหตุการณ์ได ้ ดงันั้นเวลา 5 วนั (±5) จึงมีความเหมาะสมมากท่ีสุด ส่วนช่วง
ประมาณการณ์ Estimation period จะใชเ้วลา 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 าใหจ้  านวนเหตุการณ์การศึกษาลดลง 
ซ่ึงอาจท าใหเ้กิดความคลาดเคล่ือนเพิ่มข้ึนได ้ 

 
 

 
 
 

จากแผนภาพก าหนดใหช่้วง Estimate Period อยูว่นัท่ี -65 ถึงวนัท่ี –6 
ภาพ 3.1:  แสดงระยะเวลาแต่ละช่วงเวลาการศึกษาของ Estimation Period และ Event Window 
 
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 
 

1st Event window 2nd 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: หลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบาลานซ์ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ กลุ่มหลกัทรัพยใ์น  SET 
ไดรั้บผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์ากกวา่กลุ่มหลกัทรัพย ์ MAI (เม่ือมีการประกาศ
รายช่ือหลกัทรัพย)์ อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5%  
เหตุผล:  เน่ืองจาก มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดและอตัราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือขา ยของ
หลกัทรัพยส่์วนใหญ่ในกลุ่มหลกัทรัพย ์SET มีมากกวา่กลุ่มหลกัทรัพย ์MAI 

 
สมมติฐานที่ 2: หลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบาลานซ์ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ กลุ่มหลกัทรัพยใ์น  SET
ไดรั้บผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์ากกวา่กลุ่มหลกัทรัพย์  MAI (เม่ือหลกัทรัพยห์ลุด
จากรายช่ือ) อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5% 
เหตุผล : เน่ืองจาก มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดและอตัราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือขา ยของ
หลกัทรัพยส่์วนใหญ่ในกลุ่มหลกัทรัพย ์SET มีมากกวา่กลุ่มหลกัทรัพย ์MAI 

 
สมมติฐานที่ 3: หลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบาลานซ์ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ กลุ่มหลกัทรัพยใ์น  SET 
100 ไดรั้บผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์ากกวา่  NON SET 100 (เม่ือมีการประกาศ
รายช่ือหลกัทรัพย)์ อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5%  
เหตุผล : เน่ืองจาก มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดและอตัราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือขาย ของ
หลกัทรัพยส่์วนใหญ่ในกลุ่มหลกัทรัพย ์SET มีมากกวา่กลุ่มหลกัทรัพย ์MAI 
 
สมมติฐานที่ 4: หลกัทรัพยท่ี์ติดโทษแคชบาลานซ์ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ กลุ่มหลกัทรัพยใ์น  SET 
100 ไดรั้บผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์ากกวา่  NON SET 100 (เม่ือหลกัทรัพยห์ลุด
จากรายช่ือ) อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 5% 
เหตุผล : เน่ืองจาก มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดและอตัราหมุนเวียนปริมาณการซ้ือขาย ของ
หลกัทรัพยส่์วนใหญ่ในกลุ่มหลกัทรัพย ์SET มีมากกวา่กลุ่มหลกัทรัพย ์MAI 
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3.3 ขั้นตอนการศึกษาและวจิยัอย่างละเอยีด 
เพื่อศึกษาผลกระทบของมาตราการ แคชบาลานซ์ ต่ออตัราผลตอบแทน ท่ีผดิปกติของ

หลกัทรัพย์ ท่ีติดรายช่ือใหก้ารซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชบ้ญัชีเงินสด วา่มีผลกระทบอยา่งไร และมี
นยัส าคญัหรือไม่ ทั้งช่วงท่ี ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ต.ล.ท.) ประกาศรายช่ือหลกัทรัพย ์
และช่วงท่ีหลกัทรัพยพ์น้จากการติดแคชบาลานซ์ ใน 4 กลุ่มหลกัทรัพยคื์อ SET, MAI, SET100 และ 
Non SET100 โดยใชว้ิธีการศึกษาแบบ Event Study ดว้ยโปรแกรม STATA มีขั้นตอนดงัน้ี 

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

-วนัท่ีประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติดโทษ แคชบาลานซ ์เป็นวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ท่ี 1  
(1stEvent Date) 

-วนัท่ีหลกัทรัพยห์ลุดจากรายช่ือท่ีติดโทษ แคชบาลานซ ์เป็นวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ท่ี 2 
(2stEvent Date) 

2. ค านวณอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั  (Expected Return) ในการศึกษาคร้ังน้ีใช้  
Market Model ในการค านวณเน่ืองจาก Market Model เป็นวิธีท่ีใชค้  านวณอตัราผลตอบแทนผดิปกติ
ท่ีเป็นท่ียอมรับและใชก้นัอยา่งกวา้งขวาง เหตุการณ์จากงานวิจยัของ  Brown and Warner (1985) 
พบวา่ Market Model มีประสิทธิภาพในดา้นการค านวณ อตัราผลตอบแทนผดิปกติมากกวา่วิธี  
Mean-Adjusted Return และ  Market-Adjusted Return นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัของ  
Kahaboonsirihansa (2009) และ Jantarakolica  et al (2013) ใชว้ิธี Market Model ในการศึกษา
ผลกระทบของนโยบาย Turnover List และ แคชบาลานซ์ต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์เกิด จาก
การเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพย ์

การหาค่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ของหลกัทรัพยท่ี์ติดโท ษแคชบาลานซ์ ดว้ยวิธี  
Market Model โดยการน าผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย์  (Rit) โดยใชว้ิธีการค านวณ
ผลตอบแทนแบบ Discrete และผลตอบแทนของ  SET หรือ MAI (Rmt) ในช่วงการประมาณการณ์ 
(Estimation Period) มาค านวณในสมการถดถอย (Regression) เพื่อหาค่า Parameter คือค่า α และ βi 
ของหลกัทรัพยน์ั้นใดๆซ่ึงจะไดส้มการท่ีแสดงถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนของราคา
หลกัทรัพยห์น่ึงๆกบัผลตอบแทนของ SET หรือ MAI  
 
โดยสมการท่ีใชแ้สดงความสัมพนัธ์คือ 
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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 

โดยน าผลตอบแทนของ SET หรือ MAI โดยใชส้ัญลกัษณ์ Rmtในช่วง Event Window 
(ช่วงท่ีศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ) แทนค่าลงในสมการถดถอย (Regression) ท่ีไดจ้ากช่วง
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 

ซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์  มีหลายประเภท ทั้งผลตอบแทนท่ีเกิดจาก
การเปล่ียนแปลงมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน (Capital gain/loss) สิทธิในการจองซ้ือหุน้ (Rights) ซ่ึง
เป็นสิทธิท่ีใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมในการซ้ือหุน้เพิ่มทุน ซ่ึงมกัจะใหสิ้ทธิซ้ือในราคาท่ีต ่ากวา่ราคาตลาด ณ 
ขณะนั้น และเงินปันผล (Dividends) ซ่ึงเป็นส่วนแบ่งของก าไรท่ีจ่ายใหก้บัผูถื้อหุน้ (ท่ีมา : ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย , 2556  http://www.set.or.th/th/products/index/tri_p1.html)  แต่ใน
การศึกษาน้ีเราศึกษาผลจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์  (Price index) มาค านวณ
ผลตอบแทนรายวนั  (Rit) น าการเปล่ียนแปลงของ SET หรือ MAI มาค านวณผลตอบแทนของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือผลตอบแทนของตลาด 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 
 

http://www.set.or.th/th/products/index/tri_p1.html
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4.  การค านวณหาค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนท่ี ผดิปกติ (Average Abnormal 
Return: AARt) ของหลกัทรัพยทุ์กเหตุการณ์ (Sample) โดยการหาค่าเฉล่ียของ อตัราผลตอบแทนท่ี
ผดิปกติ (Abnormal Return: ARit) 

1

N

it

i
t

AR

AAR =
N




 

N คือ จ านวนเหตุการณ์ (Event) 
 

5. เน่ืองจากบางคร้ังผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากแต่ละเหตุการณ์อาจจะมีค่าไม่มากพอในแต่
ละวนัแต่เม่ือน าผลกระทบมารวมกนัอาจมีค่าอยา่งมีนยัส าคญัไดโ้ดยท าการค านวณหาค่าอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return : 𝐶𝐴𝑅𝑖 𝑡0

  𝑡1 ) โดยการรวมอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติ (Abnormal Return: AR) ของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยส์ าหรับช่วง  Event 
Window ท่ีก าหนดโดยท่ี t0คือขอบล่างและ t1คือขอบบนของแต่ละ Event Period 

 

1

0

1

N
t

it it

i

CAR = AR



 

แลว้มาค านวณหาค่าเฉล่ียอตัรา ผลตอบแทนท่ี ผดิปกติสะสม (Cumulative Average Abnormal 
Return:𝐶𝐴𝐴𝑅𝑖 𝑡0

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

  𝑡1 )  ของทุกหลกัทรัพย ์ในช่วง Event period มาค านวณหาค่าเฉล่ีย 
 

1

0

1

0

1

N
t

it
t i
it

CAR

CAR =
N




 

6. ท าการทดสอบสมมติฐานโดย  T-statistics ดว้ยการใชค่้าเฉล่ีย  (Average) และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) ซ่ึงถา้ผลการทดสอบพบวา่ต่างจาก 0 อยา่งมีนยัส าคญัถือวา่มีอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return: ARit) เกิดข้ึนจริง 

 

 1.ส าหรับ AARt ท าการทดสอบโดย  
( / )

tAAR

SD N
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โดยท่ี 1

( )

1

N

it t

i

AR AAR

SD=
N








 

  

2.ส าหรับ 𝐶𝐴𝐴𝑅𝑡0
𝑡1  ท าการทดสอบโดย  

1

0

/

t

tCAAR

SD N
 

  

โดยท่ี 

1 1

0 0

1

( )

1

N
t t

it it

i

CAR CAAR

SD=
N








 

 
7.  เปรียบเทียบผลของมาตราการแคชบาลานซ์ของหลกัทรัพย์ ฯ ท่ีมีต่ออตัรา

ผลตอบแทนผดิปกติของหลกัทรัพยท่ี์ ติดรายช่ือใหซ้ื้อขาย โดยใชบ้ญัชีเงินสด ในช่วงการประกาศ
รายช่ือและหลุดจากมาตราการโดยท าการเปรียบเทียบกลุ่มระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพย์ ใดท่ีไดรั้บ
ผลกระทบมากกวา่อยา่งมีนยัส าคญั โดยแบ่งการเปรียบเทียบเป็น 2 กลุ่มคือ 

1.กลุ่มหลกัทรัพยใ์น SET และกลุ่มหลกัทรัพย ์MAI  
2.กลุ่มหลกัทรัพยใ์น SET 100 และกลุ่มหลกัทรัพยน์อก SET100  

 
โดยการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยวิธี Paired T-Test เน่ืองจากการทดสอบท่ีเกิดข้ึนในแต่ละ

วนัท่ีท าการทดสอบ 11 วนันั้น (T±5) มีผลกระทบท่ีแต่แตกต่างกนัในแต่ละวนัโดยส้ินเชิงโดยช่วง 
T±5 นั้นเป็นวนัท่ีเกิดผลตอบแทนท่ีผดิปกติเกิดข้ึน ทั้งไปในเชิงบวกและเชิงลบไม่เหมือนกนัในแต่
ละวนั ซ่ึงการใช ้Two Sample T-Test นั้นอาจท าใหเ้กิดผลสรุปท่ีผดิพลาดได ้ดงันั้นเพื่อท่ีจะจ ากดั
ความแตกต่างดงักล่าว และใหเ้ป็นผลจากการทดสอบของแต่ละวนัเพียงอยา่งเดียว โดยขจดัผลจาก
ปัจจยัอ่ืนๆออกใหม้ากท่ีสุด  และตวัแปรท่ีศึกษามีความผกูพนักนัในลกัษณะหน่ึงต่อหน่ึง  ซ่ึงเรา
เรียกวา่คู่ (Pair) เป็นการวิเคราะห์ความแตกต่างการกระท าถึงระดบัความต่างของขอ้มูลแต่ละคู่
โดยตรง 
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บทที ่4 

ผลการศึกษา 
 
 

ผลการศึกษาผลกระทบของแคชบาลานซ์โดยเปรียบเทยีบแต่ละกลุ่มตลาดดังนี ้
1.น ากลุ่มหลกัทรัพย์ SET เทยีบกบัหลกัทรัพย์ MAI  
2.น ากลุ่มหลกัทรัพย์ SET 100 เทยีบกบัหลกัทรัพย์ NON SET 100  
 
ตาราง  4.1: แสดงการเปรียบเทียบระหวา่งอตัราผลตอบแทน ผดิปกติเฉล่ีย (AAR) และอตัรา

ผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม  SET และ 
MAI ในช่วงการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชีแคชบาลานซ์ โดย
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) 

 
Period AAR ของ SET CAAR ของ SET AAR ของ MAI CAAR ของ MAI 

-5 4.99  *** 4.99 *** 1.10  1.10  
-4 3.12  *** 8.11 *** 0.95  2.06  
-3 3.47  *** 11.58 *** 2.91  4.97  
-2 -0.71  10.87 *** 1.90  6.86 ** 
-1 -1.70  *** 9.18 *** -2.61 *** 4.25  
0 -2.60  *** 6.58 *** -2.39 *** 1.86  
1 -1.47  ** 5.11 *** -0.40  1.46  
2 0.24  5.35 *** 0.39  1.85  
3 -0.81 * 4.54 ** -0.46  1.39  
4 -0.79 ** 3.75 * -0.87  0.52  
5 0.33  4.08 * 1.08  1.60  

ท่ีมา : จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 146 เหตุการณ์ 

*มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 10%; **มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 5%; ***มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 1% 
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จากตาราง  4.1 แสดงการเปรียบเทียบระหวา่งอตัราผลตอบแทน ผดิปกติเฉล่ีย (AAR) 
และอตัราผลตอบแทนทีผดิปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม SET และ MAI 
ในช่วงการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชี แคชบาลานซ์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 5 วนั (t±5) มีอตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ีย (AAR) มีค่าสูงสุดในกลุ่มหลกัทรัพย ์SET 
เท่ากบั 4.99 และในกลุ่ม MAI ไม่พบอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียท่ีมีนยัส าคญัท่ี 5% พบเพียงแค่
อตัราผลตอบแทนต ่ากวา่ปกติเฉล่ีย ส่วนอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) มีค่าสูงสุด
ในกลุ่ม SET เท่ากบั 11.58 และในกลุ่ม MAI เท่ากบั 6.86 

 
ตาราง 4.2:  แสดงค่าสถิติระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น SET และ MAI ช่วงประกาศ 

  AAR_SET AAR_MAI 
Mean 0.37 0.14 
Mean-Diff   0.22 
T-test   0.43 
P-Value   0.67 
Pr( T>[t] )   0.33 
Pr( T<[t] )   0.66 

ท่ีมา : จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 146 เหตุการณ์ 

*มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 10%; **มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 5%; ***มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 1% 
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ท่ีมา : จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 146 เหตุการณ์ 

ภาพ 4.1:  แสดงการเปรียบเทียบระหวา่งอตัราผลตอบแทน ผดิปกติเฉล่ีย (AAR) และอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม  SET และ 
MAI ในช่วงการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชี  แคชบาลานซ์ โดย
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) 
จากผลการศึกษาสรุปไดว้า่การประกาศรายช่ือหลกัทรัพย ์ท่ีตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชีแคช        

บาลานซ์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มหลกัทรัพยใ์น  SET ไม่ไดรั้บผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัมากกวา่กวา่กลุ่มหลกัทรัพย ์MAI  
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ตาราง  4.3: แสดงการเปรียบเทียบระหวา่งอตัราผลตอบแทน ผดิปกติเฉล่ีย (AAR) และอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสม  (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม SET และ 
MAI ในช่วงการประกาศหลุดจากรายช่ือหลั กทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชี แคชบา
ลานซ์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) 

 
Period AAR-SET CAAR-SET AAR-MAI CAAR-MAI 

-5 0.74  0.74  0.34  0.34  
-4 1.29 *** 2.03 *** 0.66  1.00  
-3 0.59  2.62 *** 0.35  1.35  
-2 0.06  2.68 *** -0.54  0.81  
-1 0.32  3.00 *** 1.14 * 1.95  
0 0.74 ** 3.74 *** 2.33 *** 4.27 ** 
1 0.18  3.93 *** -0.46  3.82 ** 
2 -0.88  3.05 ** -0.78  3.04 * 
3 -1.42 *** 1.63  -1.13  1.91  
4 -0.94 ** 0.70  -0.62 * 1.30  
5 -0.15  0.54  0.31  1.60  

ท่ีมา : จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 146 เหตุการณ์ 

*มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 10%; **มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 5%; ***มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 1% 

 
จากตาราง  4.3 แสดงการเปรียบเทียบระหวา่งอตัราผลตอบแทน ผดิปกติเฉล่ีย (AAR) 

และอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม SETและ MAI
ในช่วงการประกาศหลุดจากรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชี แคชบาลานซ์ โดยตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) มีอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AAR) มีค่าสูงสุดในกลุ่ม
หลกัทรัพย  ์ SET เท่ากบั 1.29 และในกลุ่ม MAI เท่ากบั 2.33 ส่วนอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย
สะสม (CAAR) มีค่าสูงสุดในกลุ่ม SET เท่ากบั 3.93 และในกลุ่ม MAI เท่ากบั 4.27 
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ตาราง 4.4:  แสดงค่าสถิติระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น SET และ MAI ช่วงหลุด 
  AAR_SET AAR_MAI 
Mean 0.04 0.14 
Mean-Diff   -0.09 
T-test   -0.45 
P-Value   0.65 
Pr( T>[t] )   0.67 
Pr( T<[t] )   0.32 

 
ท่ีมา : จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 146 เหตุการณ์ 

*มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 10%; **มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 5%; ***มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 1% 

 

 
ท่ีมา : จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 146 เหตุการณ์ 

ภาพ 4.2:  แสดงการเปรียบเทียบระหวา่งอตัราผลตอบแทน ผดิปกติเฉล่ีย (AAR) และอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม SETและ 
MAI ในช่วงการประกาศหลุดจากรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชี แคชบา
ลานซ์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) 
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จากผลการศึกษาสรุปไดว้า่การประกาศ หลุดจากรายช่ือหลกัทรัพย ์ท่ีตอ้งซ้ือขายดว้ย
บญัชี แคชบาลานซ์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มหลกัทรัพยใ์น  SET ไม่ไดรั้บ
ผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัมากกวา่กวา่กลุ่มหลกัทรัพย ์MAI  

 
ตาราง  4.5: แสดงการเปรียบเทียบระหวา่งอตัราผลตอบแทน ผดิปกติเฉล่ีย (AAR) และอตัร

ผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม SET 100 
และ NON SET 100 ในช่วงการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชี         
แคชบาลานซ์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) 

Period AAR-SET100 CAAR-SET100 AAR-Non CAAR-Non 
-5 5.56 ** 5.56 ** 4.92 *** 4.92 *** 
-4 1.30  6.86 ** 3.33 *** 8.26 *** 
-3 1.30  8.15 ** 3.73 *** 11.98 *** 
-2 -1.00  7.15 ** -0.68  11.31 *** 
-1 -0.41  6.74  -1.85 *** 9.46 *** 
0 -2.18 *** 4.57  -2.64 *** 6.82 *** 
1 1.07  5.63  -1.77 *** 5.05 ** 
2 0.51  6.15  0.21  5.26 ** 
3 -1.17  4.98  -0.77  4.49 * 
4 -1.00  3.99  -0.77 * 3.72 * 
5 -0.45  3.54  0.42  4.14 * 

 ท่ีมา : จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 115 เหตุการณ์ 

*มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 10%; **มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 5%; ***มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 1% 

 

 จากตาราง  4.5 แสดงการเปรียบเทียบระหวา่งอตัราผลตอบแทน ผดิปกติเฉล่ีย (AAR) 
และอตัราผลตอบแทนทีผดิปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม SET 100 และ 
NON SET 100 ในช่วงการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชี แคชบาลานซ์ โดยตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) มีอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AAR) มีค่าสูงสุดในกลุ่ม
หลกัทรัพย  ์ SET 100 เท่ากบั 5.56 และในกลุ่ม NON SET 100เท่ากบั 4.92 ส่วนอตัราผลตอบแทน
เกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) มีค่าสูงสุดใน SET 100 เท่ากบั 8.15 และในกลุ่ม NON SET 100
เท่ากบั 11.98 
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ตาราง 4.6:  แสดงค่าสถิติระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น SET 100 และ NON SET 100 ช่วง
ประกาศ 

  AAR_SET-100 AAR_Non-100 
Mean 0.3217 0.3765 
Mean-Diff   -0.0548 
T-test   -0.1227 
P-Value   0.9048 
Pr( T>[t] )   0.5476 
Pr( T<[t] )   0.4524 

 
ท่ีมา : จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 115 เหตุการณ์ 

*มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 10%; **มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 5%; ***มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 1% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



23 

 

ท่ีมา : จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 115 เหตุการณ์ 

ภาพ 4.3:  แสดงการเปรียบเทียบระหวา่งอตัราผลตอบแทน ผดิปกติเฉล่ีย (AAR) และอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม SET 100 
และ NON SET 100ในช่วงการประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชี          
แคชบาลานซ์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) 

 

จากผลการศึกษาสรุปไดว้า่การประกาศรายช่ือหลกัทรัพย ์ท่ีตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชี         
แคชบาลานซ์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มหลกัทรัพยใ์น SET 100 ไม่ไดรั้บผลกระทบ
ต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัมากกวา่ NON SET 100 
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ตาราง 4.7:  แสดงการเปรียบเทียบระหวา่งอตัราผลตอบแทน ผดิปกติเฉล่ีย (AAR) และอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสม  (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม SET 100 
และ NON SET 100 ในช่วงการประกาศหลุดจากรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ย
บญัชี แคชบาลานซ์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) 

 
Period AAR –SET100 CAAR-SET100 AAR-Non CAAR-Non 

-5 -0.87  -0.87  0.92 ** 0.92 ** 
-4 -0.16  -1.03  1.46 *** 2.38 *** 
-3 0.29  -0.74  0.63  3.01 *** 
-2 0.41  -0.33  0.02  3.03 *** 
-1 0.04  -0.29  0.36  3.38 *** 
0 1.81 ** 1.52  0.62  4.00 *** 
1 1.38  2.90  0.05  4.05 *** 
2 -0.04  2.85  -0.97  3.07 ** 
3 -0.43  2.43  -1.53 *** 1.54  
4 -1.33 ** 1.10  -0.89 ** 0.65  
5 1.23  2.33  -0.31  0.34  

 ท่ีมา : จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 115 เหตุการณ์ 

*มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 10%; **มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 5%; ***มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 1% 

 

จากตาราง  4.7 แสดงการเปรียบเทียบระหวา่งอตัราผลตอบแทน ผดิปกติเฉล่ีย (AAR) 
และอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม SET 100 และ 
NON SET 100 ในช่วงการประกาศหลุดจากรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งซ้ือขายดว้ยบญัชี แคชบาลานซ์ 
โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) มีอตัราผลตอบแทน เกินปกติเฉล่ีย (AAR) มี
ค่าสูงสุดในกลุ่มหลกัทรัพย ์SET 100 เท่ากบั 1.81 และในกลุ่ม NON SET 100เท่ากบั 1.46 ส่วนอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) มีค่าสูงสุดในกลุ่ม NON SET 100 เท่ากบั 4.05 แต่ไม่พบ
ในกลุ่ม SET 100 เน่ืองจากไม่มีอตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉล่ียสะสมวนัใดมีนยัส าคญัท่ี 5% 
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ตาราง 4.8:  แสดงค่าสถิติระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น SET 100 และ Non-SET100Index ช่วง
หลุด 
  AAR_SET-100 AAR_Non-100 
Mean 0.21 0.03 
Mean-Diff   0.18 
T-test   0.51 
P-Value   0.61 
Pr( T>[t] )   0.30 
Pr( T<[t] )   0.69 

ท่ีมา : จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 115 เหตุการณ์ 

*มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 10%; **มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 5%; ***มีค่าต่างจากศนูยอ์ยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 1% 

 

 
 
 

ท่ีมา : จากการทดสอบเหตุการณ์ทั้งหมด 115 เหตุการณ์ 

ภาพ 4.4:  แสดงการเปรียบเทียบระหวา่งอตัราผลตอบแทน ผดิปกติเฉล่ีย (AAR) และอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสม  (CAAR) ของหลกัทรัพยท่ี์จดัอยูใ่นกลุ่ม Set 100 
และ NON SET 100 ในการประกาศรายช่ือหลงัการหลุดจากรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ตอ้ง
ซ้ือขายดว้ยบญัชี แคชบาลานซ์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5 วนั (t±5) 
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จากผลการศึกษาสรุปไดว้า่การประ กาศหลุดจากรายช่ือหลกัทรัพย ์ท่ีตอ้งซ้ือขายดว้ย
บญัชี แคชบาลานซ์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มหลกัทรัพยใ์น  SET 100 ไม่ไดรั้บ
ผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัมากกวา่ NON SET 100 
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บทที ่5 

สรุปผลการวจิยั 
 
 

จากการศึกษาหลั กทรัพยท่ี์มีการประกาศรายช่ือติด แคชบาลานซ์ ของตลาด
หลกัทรัพย์ฯจนกระทั้งหลุดจากแคชบาลานซ์ ตั้งแต่ในช่วงเดือนมกราคม 2554 ถึง เดือนธนัวาคม 
พ.ศ. 2556 โดยวิเคราะห์ขอ้มูลตามแนวทางของ การศึกษาเหตุการณ์  ซ่ึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษา
เกณฑ์แคชบาลานซ์  วา่ส่งผลอยา่งไรต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ และเป็นไปตามวตัถุประสงค์
ของมาตรการหรือไม่ เม่ือมีก ารประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติด แคชบาลานซ์จนกระทัง่หลุด  ซ่ึงใน
การศึกษาไดแ้บ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 4 กลุ่มคือ 1.กลุ่มหลกัทรัพยใ์น SET 2.กลุ่มหลกัทรัพยใ์น 
MAI 3.กลุ่มหลกัทรัพยใ์น SET 100 4.กลุ่มหลกัทรัพย์ NON SET 100เพื่อศึกษาวา่จะส่งผลต่อ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์มีความแตกต่างกนัหรือไม่ ของหลกัทรัพยท่ี์ติด แคชบาลานซ์ ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมีจ านวนทั้งหมดเหตุการณ์ทั้งหมด 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 
 

เม่ือท าการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 4 กลุ่มคือ 1.กลุ่มหลกัทรัพยใ์น SET 2.กลุ่ม
หลกัทรัพยใ์น MAI 3.กลุ่มหลกัทรัพยใ์น SET 100 4.กลุ่มหลกัทรัพย ์NON SET 100 นั้นผล
การศึกษาสรุปไดว้า่ การประกาศรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ติด แคชบาลานซ์  ของตลาดหลกัทรัพย์ แห่ง
ประเทศไทย จะส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ี ผดิปกติสะสมของกลุ่มหลกัทรัพยใ์น SET 
มากกวา่กลุ่มหลกัทรัพย ์ MAI ในช่วงประกาศ รายช่ือหลกัทรัพ ยท่ี์ติดแคชบาลานซ์  ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   และพบวา่จะส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ี ผดิปกติสะสมของ
กลุ่มหลกัทรัพยใ์น SET 100 นอ้ยกวา่กลุ่มหลกัทรัพย์ NON SET 100 ในช่วงหลุดจากมาตรการ       
แคชบาลานซท่ี์ระดบันยัส าคญั 5% 
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รายละเอียดของหุน้ 105 ตวั (ไม่นบักรณีเหตุการณ์ซ ้า) ท่ีใชใ้นการศึกษาวิจยั 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 เอกรัฐวิศวกรรม 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 เน็ตเวิร์ค 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 เดม็โก ้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) 
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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) 

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) 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 ดีเวลอ๊ปเมนต ์จ ากดั (มหาชน) (ITD) 

49) บริษทั จสัมิน เทเลคอม ซิสเตม็ส์ จ  ากดั (มหาชน) (JTS) 
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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 วิค แอนด ์ฮุคลนัด ์จ ากดั (มหาชน) (KWH) 

55) บริษทั ไลฟ์ อินคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) (LIVE) 

56) บริษทั ลิฟวิ่งแลนด ์แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) (LL) 

57) บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จ  ากดั (มหาชน) (LOXLEY) 

58) บริษทั แอล.วี.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) 

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 เอน็จิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) (PLE) 

75) บริษทั ปรีชากรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (PRECHA) 
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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 สหวิริยาสตีลอินดสัตรี 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 ซินเทค็ 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) 

99) บริษทั ทรีซิกต้ีไฟว ์จ ากดั (มหาชน) (TSF) 

100) บริษทั ทีวี ไดเร็ค จ ากดั (มหาชน) (TVD) 

101) บริษทั ทีดบับลิวแซด คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) (TWZ) 
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102) บริษทั ยนิู เวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) (UV) 

103) บริษทั ศรีวิชยัเวชวิวฒัน์ จ  ากดั (มหาชน) (VIH) 

104) บริษทั วินเทจ วิศวกรรม จ ากดั (มหาชน) (VTE) 

105) บริษทั เวฟ เอน็เตอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (WAVE) 
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