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บทคัดย่อ 
 

ตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2558 เป็นต้นมา คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ได้ท าการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับหลักทรัพย์ให้มีความเข้มข้นมากยิ่งขึ้น โดยปรับเพ่ิม
การเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับข้ึนเป็น 3 ระดับจากเดิมเพียง 1 ระดับ  

งานวิจัยนี้ได้วิเคราะห์ประสิทธิผลของการเปลี่ยนแปลงมาตรการดังกล่าวต่อความผัน
ผวนของราคาหลักทรัพย์, อัตราหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์, ผลตอบแทนที่ผิดปกติ และการ
เปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ โดยการใช้สมการถดถอยเชิงเส้นหหุคูณ (Multiple 
Linear Regression) 

ผลการศึกษาพบว่าการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับการซื้อขายหลักทรัพย์จะท าให้ลด
ผลตอบแทนที่ผิดปกติ และลดขนาดของการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ได้ดียิ่งขึ้นผ่าน
การใช้มาตรการ Cash Balance ที่มีมาแต่เดิม แต่ประสิทธิผลต่อการลดความผันผวนราคาหลักทรัพย์
รายวัน และอัตราหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ท าได้น้อยลงจากเดิม ขณะที่มาตรการห้ามค านวณ
วงเงินซื้อขายที่เพ่ิมขึ้นมาภายหลัง ไม่สามารถช่วยลดความผันผวนของราคาหลักทรัพย์, อัตรา
หมุนเวียน, ผลตอบแทนที่ผิดปกติ และการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ได้ เช่นเดียวกัน
กับการติดมาตรการก ากับหลักทรัพย์ต่อเนื่องก็ไม่ได้ช่วยลดค่าของตัวชี้วัดข้างต้นได้ 
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ABSTRACT 
 

Since January 2015 , Securities and Exchange Commission amended policy 
in market surveillance measure to intense the capability of measurement by using the 
additional measures from one to three measures. 

This paper analyses the effectiveness of changes in market surveillance 
measure with stock price volatility, turnover ratio, abnormal return and changes in daily 
trading volume with multiple linear regression method. 

The result of this research found that changes in market surveillance help 
decreasing in abnormal return and changes in daily trading volume through Cash 
Balance measure. However, the effectiveness in changes of stock price volatility and 
turnover ratio are less effective via this measure. In excluded from the credit limit 
measure isn’t effective to any indicators such as price volatility, turnover ratio, 
abnormal return or changes in daily trading volume, the same way with the number 
of rounds the stock has met the criteria also not effective from measurement changes. 
 

Keywords: Stock Surveillance 
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1 
 

บทที่ 1 
บทน ำ 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 
 
 การซื้อขายในปริมาณและมูลค่าที่ผิดปกติหรือพฤติกรรมการซื้อที่ผิดจากมูลค่าที่
เหมาะสมของหลักทรัพย์ชนิดใดๆนั้นเกิดขึ้นมาเป็นเวลานานแล้วในหลายประเทศ นักลงทุนรายย่อย
จ านวนมากมีพฤติกรรมเข้าซื้อหลักทรัพย์จากพฤติกรรมเลียนแบบ (Herding Behavior) หรือเข้าซื้อ
ตามเมื่อเห็นมูลค่าการซื้อขายเกิดขึ้นจ านวนมากๆ ท าให้มีโอกาสจะได้หลักทรัพย์ในราคาที่สูงกว่านัก
ลงทุนบางรายและมีแนวโน้มจะขาดทุนหรือได้ก าไรน้อย ผู้มีหน้าที่ดูแลก ากับตลาดหลักทรัพย์จึง
พยายามออกกฎควบคุมและป้องกันเหตุการณ์ดังกล่าวไม่ให้นักลงทุนรายย่อยถูกเอาเปรียบ 
 งานชิ้นนี้มุ่งศึกษาในส่วนของประสิทธิภาพและผลกระทบจากมาตรการก ากับการซื้อ
ขาย ของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ที่ใช้กับหุ้นสามัญ ที่ท าการซื้อ
ขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) โดยครอบคลุมทั้งใน
ตลาดทั้ง SET และ mai (Market for Alternative Investment) 
 ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ หรือ mai คือตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยแห่งที่สอง 
ท าหน้าที่เป็นตัวกลางของการระดมเงินลงทุน เช่นเดียวกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
แต่ผ่อนคลายเกณฑ์ในการเข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ให้ง่ายมากยิ่งขึ้น เพ่ือช่วยเหลือให้บริษัทที่มี
ศักยภาพสามารถเข้ามาระดมทุนในตลาดหลักทรัพย์ แต่การอนุญาตให้หลักทรัพย์ขนาดเล็กเข้ามาใน
ตลาดเป็นจ านวนมากก็มีความเสี่ยงในความผันผวนของราคาสูงมากขึ้นเนื่องด้วยมี Market 
Capitalization ที่เล็กกว่า และความเข้มข้นของกฎเกณฑ์ต่อการด าเนินงานของบริษัทที่เข้าท าการซื้อ
ขายนั้นอ่อนกว่าหลักทรัพย์ที่อยู่ใน SET จึงเป็นประเด็นที่น่าสนใจที่ ก.ล.ต. ต้องเพ่ิมบทบาทในการ
ก ากับดูแลให้เข้มงวดยิ่งขึ้น ซึ่งหลักเกณฑ์แตกต่างกันระหว่างตลาดหลักทรัพย์ทั้งสองเป็นดังตารางที่ 
1.1 
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ตารางที่ 1.1 เกณฑ์ในการยื่นจดทะเบียนเข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ SET และ mai 

 ตลาดหลักทรัพย์ SET ตลาดหลักทรัพย์ mai 
ทุนช าระแล้วและส่วน
ของผู้ถือหุ้น 

ไม่น้อยกว่า 300 ล้านบาท ไม่น้อยกว่า 20 ล้านบาท 

ผ ล ก า ร ด า เ นิ น ง า น
ต่อเนื่อง 

มีไม่ต่ ากว่า 3 ปี ภายใต้การจัดการ
ของผู้บริหารส่วนใหญ่กลุ่มเดียวกัน
อย่างน้อย 1 ปี 

มีไม่ต่ ากว่า 2 ปี ภายใต้การจัดการ
ของผู้บริหารส่วนใหญ่กลุ่มเดียวกัน
อย่างน้อย 1 ปี 

ผลประกอบการ - มีก าไรสุทธิในระยะเวลา 2 หรือ 
3 ปีก่อนยื่นค าขอรวมกันไม่น้อย
กว่า 50 ล้านบาท  
- ปีล่าสุดมีก าไรไม่น้อยกว่า 30 
ล้านบาท 
- มีก าไรในงวดสะสมของปีที่ยื่นค า
ขอ 

- มีก าไรสุทธิในปีก่อนยื่นค าขอ 
- มีก าไรในงวดสะสมของปีที่ยื่นค า
ขอ 
- หากมีผลด าเนินงานเพียง 1 ปี 
ต้องมีมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์
เกิน 1,000 ล้านบาท 

จ านวนผู้ถือหุ้นรายย่อย ไม่น้อยกว่า 1,000 ราย ไม่น้อยกว่า 300 ราย 

อัตราส่วนการถือหุ้น ไม่น้อยกว่า 25% (20%) ของทุน
จดทะเบียนช าระแล้ว ในกรณีทุน
จดทะเบียนน้อยกว่า (มากกว่า) 
3,000 ล้านบาท 

ไ ม่ น้ อ ยกว่ า  20% ขอ งทุ น จ ด
ทะเบียนช าระแล้ว 

 
 ตลาดหลักทรัพย์เริ่มมีมาตรการก ากับการซื้อขายมาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544  เพ่ือแก้ไข
หลักทรัพย์ที่มีการซื้อขายที่ผิดปกติ และป้องกันนักลงทุนขาดทุนอย่างรุนแรงจากการเก็งก าไรใน
หลักทรัพย์ดังกล่าว ซึ่งเป็นมาตรการห้ามซื้อขายหลักทรัพย์ในลักษณะหักกลบราคาค่าขายหลักทรัพย์
ในวันเดียวกัน (Net Settlement) และมาตรการห้ามสมาชิกให้ลูกค้ากู้ยืมเงินเพ่ือซื้อหลักทรัพย์ 
(Margin Trading) เป็นการควบคุมภายใต้ดุลยพินิจของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ เมื่อระยะเวลา
ผ่านไปกว่า 7 ปี มาตรการก็ถูกปรับเปลี่ยน โดยตลาดหลักทรัพย์ให้เหตุผลว่าบรรลุจุดประสงค์ของ
มาตรการแล้ว ที่ได้ช่วยลดความผันผวนของราคา แต่มาตรการยังมีช่องเปิดโอกาสให้กับมีผู้เข้ามาเก็ง
ก าไรขณะที่หลักทรัพย์มีการซื้อที่ผิดปกติได้ และไม่มีเกณฑ์ในการคัดเลือกเข้าก ากับอย่างชัดเจน จึง
ต้องมีการปรับเปลี่ยนให้เหมาะสม ต่อมาจึงใช้มาตรการใหม่มาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ซึ่งเป็นลักษณะของ
การก าหนดให้หลักทรัพย์ที่เข้าข่ายมาตรการก ากับนี้ต้องท าการซื้อผ่านบัญชีแคชบาลานซ์ (Cash 



 
 

3 
 

Balance) เท่านั้น และมาตรการนี้ถูกปรับปรุงแก้ไขอีกเล็กน้อย แต่ละครั้งเป็นการเปลี่ยนแปลงใน
ระดับที่ไม่รุนแรงและไม่ได้เปลี่ยนแปลงหลักการส าคัญของมาตรการนี้  การใช้มาตรการก ากับดังกล่าว
นี้เพราะตลาดหลักทรัพย์เล็งเห็นว่าหลักทรัพย์บางรายการมีการเก็งก าไรหรือการเข้าซื้อในปริมาณที่
ผิดปกติ และมีการตั้งราคาผิดไปจากพ้ืนฐานมาก 
 เกณฑ์ในการก าหนดหลักทรัพย์ที่เข้าข่าย Turnover List ต้องจัดส่งรายงานกับ ก.ล.ต. 
มีการเปลี่ยนแปลงเมื่อวันที่ 5 มกราคม พ.ศ. 2558 ที่เดิมมีการประกาศอย่างชัดเจน ท าให้สามารถ
คาดการณ์ล่วงหน้าได้ง่าย เปลี่ยนเป็นการไม่แจ้งเกณฑ์การเข้าข่ายที่จะประกาศเฉพาะชื่อหลักทรัพย์ที่
เข้าข่ายเท่านั้น ซ่ึงเบื้องต้นพบข้อมูลจ านวนครั้งที่หลักทรัพย์เข้ามาตรการก ากับการซื้อขาย (TS) ตั้งแต่
เดือน มกราคม พ.ศ. 2556 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2558 มีหลักทรัพย์ที่เข้าข่ายมาตรการก ากับการซื้อขาย
นี้เป็นจ านวนดังต่อไปนี้ 
 

 
แผนภูมิที ่1.1 จ านวนหลักทรัพย์ที่เข้าเกณฑ์มาตรการบังคับซื้อขาย 

ด้วยบัญชี Cash Balance หรอืมาตรการก ากับการซื้อขายระดับที่สูงกว่า 
 
 พบว่าจ านวนหลักทรัพย์ประเภทหุ้นสามัญที่เข้ามาตรการก ากับมีจ านวนมากขึ้นอย่าง
เห็นได้ชัด และเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่อง จนถึงปี พ.ศ. 2558 ที่มีการเปลี่ยนแปลงเกณฑ์ในการเลือก
หลักทรัพย์เข้ามาตรการก ากับหลักทรัพย์ อีกทั้งจ านวนครั้ง ที่หุ้นสามัญที่เข้ามาตรการก ากับซ้ ากลับมี
จ านวนเพิ่มขึ้นมาก เป็นเรื่องที่น่าสนใจว่าการเข้ามาตรการก ากับบ่อยครั้งนั้นช่วยแก้ปัญหาหลักทรัพย์
ที่มีการซื้อขายผิดจากสภาพตลาด และมีความผันผวนของราคาท่ีรุนแรงได้หรือไม่ 
 งานศึกษาชิ้นนี้จึงมุ่งสนใจเกี่ยวกับประสิทธิผลของการบังคับใช้มาตรการนี้ทั้งในปัจจุบัน
และช่วงก่อนหน้ามีการปรับปรุงกฎเกณฑ์ของหลักทรัพย์ที่จะต้องเข้ามาตรการก ากับการซื้อขายในเชิง
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เปรียบเทียบถึงขนาดและนัยส าคัญทางสถิติของผลกระทบ เพ่ือให้ผู้อ่านได้เข้าใจและเห็นภาพของ
ผลกระทบจากมาตรการที่ใช้ของตลาดหลักทรัพย์ 
 
1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 
 เพ่ือทดสอบประสิทธิผลของมาตรการก ากับการซื้อขายที่บังคับใช้โดย ก.ล.ต. และตลาด
หลักทรัพย์ตั้งแต่ก่อนการปรับแก้ไขนโยบาย และภายหลังการเปลี่ยนแปลงแก้ไขเกณฑ์ของนโยบาย ที่
ส่งผลต่อความผันผวนของราคา อัตราหมุนเวียนการซื้อขาย ปริมาณการซื้อขาย และราคาของการซื้อ
ขายหุ้นในกระดานหลักของตลาด SET และ mai 
  
1.3 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 
 การศึกษาชิ้นนี้มุ่งประโยชน์จะช่วยให้นักลงทุนเพ่ิมความเข้าใจถึงผลกระทบจาก
มาตรการก ากับการซื้อขายของ ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์มากยิ่งขึ้น และน าผลที่ได้มาตัดสินใจใน
การเลือกลงทุนหรือหลีกเลี่ยงการลงทุนในหลักทรัพย์ที่อยู่ในมาตรการก ากับการซื้อขายผ่านการ
ประกาศ Trading Alert List หรือ Turnover List อีกทั้งเป็นงานวิจัยเพ่ือพิสูจน์ถึงประสิทธิผลของ
การใช้มาตรการของหน่วยงานก ากับดูแล เป็นความรู้ส าหรับนักลงทุนที่ยังขาดความเข้าใจในมาตรการ
ดังกล่าว พร้อมกับเป็นข้อมูลในการพิจารณาปรับปรุงนโยบายของฝ่ายก ากับการซื้อขายในภายภาค
หน้า 
 
1.4 ค าถามของการศึกษา 
 
 1. มาตรการก ากับการซื้อขายหลักทรัพย์ของ ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ในปัจจุบัน
บรรลุผลตามวัตถุประสงค์หรือไม่ 

2. มาตรการก ากับการซื้อขายก่อนและหลังการเปลี่ยนแปลงเกณฑ์ การค านวณ 
Turnover List และบังคับใช้มาตรการก ากับเป็น 3 ระดับท าให้บรรลุวัตถุประสงค์ของการก ากับ
หลักทรัพย์ดีข้ึนหรือไม่ 
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1.5 ขอบเขตของการศึกษา 
 
 กลุ่มหลักทรัพย์ประเภทหุ้นสามัญ ในตลาดหลักทรัพย์ SET และ mai ที่อยู่ในรายการ
หลักทรัพย์ที่เข้าข่ายมาตรการก ากับการซื้อขายหลักทรัพย์ ที่จัดท าโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ระยะเวลาตั้งแต่เดือน กันยายน พ.ศ. 2556 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2558 
 
1.6 ค าจ ากัดความท่ีใช้ในการศึกษา  
 
 Trading Alert List หมายถึง ประกาศของตลาดหลักทรัพย์ เกี่ยวกับรายชื่อของ
หลักทรัพย์ที่มีการซื้อขายที่ผิดปกติ ให้บริษัทนั้นๆ ต้องส่งเอกสารชี้แจงเกี่ยวกับความผิดปกติดังกล่าว 
และเข้ามาตรการก ากับการซื้อขาย 
 Turnover List หมายถึง ประกาศของ ก.ล.ต. เกี่ยวกับรายชื่อของหลักทรัพย์ที่มีอัตรา
การหมุนเวียนการซื้อขายสูงผิดปกติ เข้าเกณฑ์ที่ ก.ล.ต. ก าหนดไว้ ซึ่งต้องเข้ามาตรการก ากับการซื้อ
ขายของตลาดหลักทรัพย์เช่นกัน 
 มาตรการก ากับการซื้อขาย หมายถึง มาตรการการเข้าก ากับหลักทรัพย์ที่ซื้อขายอยู่ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้ง SET และ mai ผ่านการประกาศ Trading Alert List และ 
Turnover List และส่งผลให้มีข้อจ ากัดในการซื้อหลักทรัพย์นั้นๆ อย่างเช่นการบังคับซื้อหลักทรัพย์
ด้วยบัญชี Cash Balance เท่านั้น เป็นต้น โดยมีจุดประสงค์เพ่ือให้นักลงทุนมีเวลาใช้วิจารณญาณใน
การตัดสินใจซื้อหลักทรัพย์นั้นๆได้ดีขึ้น และชะลอการเข้าเก็งก าไรของนักเก็งก าไรในตลาดหลักทรัพย์ 
ปัจจุบัน มาตรการก ากับการซื้อขายของตลาดหลักทรัพย์ มี 3 ระดับ 
 Cash Balance หมายถึง หนึ่งในประเภทบัญชีซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งนักลงทุนต้อง
วางเงินสดล่วงหน้าเต็มจ านวนเป็นหลักประกันในการช าระราคาส าหรับการซื้อหลักทรัพย์ใดๆในตลาด
หลักทรัพย ์
 Net Settlement หมายถึง การหักกลบราคาค่าซื้อหรือมูลค่าการซื้อ กับมูลค่าการ
ขายหรือมูลค่าการขายหลักทรัพย์เดียวกันในวันเดียวกัน 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมปริทัศน์ 

 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
  
 2.1.1 มาตรการก ากับการซื้อขายจากหน่วยงานควบคุมการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย ์

1. การประกาศรายชื่อหลักทรัพย์มีสภาพการซื้อขายเปลี่ยนแปลงไปมากจากช่วง
ก่อนหน้า (Trading Alert List) 
 ตามประกาศของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เลขที่ กข.(ว) 3/2557 
มาตรการนี้เริ่มประกาศใช้ตั้งแต่วันที่ 23 มกราคม พ.ศ. 2555 โดยแต่เดิมนักลงทุนจะต้องซื้อขาย
หลักทรัพย์ที่เข้าข่ายมาตรการก ากับการซื้อขายนี้ด้วยบัญชี Cash Balance เท่านั้นเป็นระยะเวลา 3 
สัปดาห์ ต่อมาตลาดหลักทรัพย์ปรับปรุงมาตรการฯในภายหลัง มีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 5 มกราคม 
พ.ศ. 2558 นอกจากนักลงทุนจะต้องท าการซื้อขายหลักทรัพย์ที่มีรายชื่อในประกาศ Trading Alert 
List ด้วยการวางเงินสดเต็มจ านวนก่อนซื้อ หรือซื้อขายด้วยบัญชี Cash Balance เป็นเวลา 3 สัปดาห์
นับจากวันประกาศรายชื่อ แล้วยังมีมาตรการเพ่ิมเติมดังนี้ 
 1.1 ถ้าหากระหว่างด าเนินการตามมาตรการข้างต้น หลักทรัพย์ดังกล่าวยังคง
มีระดับราคาและปริมาณการซื้อขายผิดปกติอยู่ ให้ขยายระยะเวลาด าเนินมาตรการซื้อขายด้วยบัญชี 
Cash Balance เพ่ิมเติมอีก 3 สัปดาห์ 
 1.2 ในระหว่างด าเนินตามมาตรการซื้อขายด้วยบัญชี Cash Balance เป็น
เวลา 3 สัปดาห์ หรือพ้นก าหนดไปแล้วไม่เกิน 1 เดือน หากหลักทรัพย์เข้าข่ายในประกาศซ้ า บริษัท
สมาชิกตลาดหลักทรัพย์ ต้องปฏิบัติตามมาตรการต่อไปนี้ 
 1.2.1 หากมีรายชื่อในประกาศ Trading Alert List เป็นครั้งที่ 2 
 ห้ามบริษัทหลักทรัพย์ น าหลักทรัพย์นั้นมาค านวณเป็นวงเงินใน
การซื้อขาย (Credit Limit) ในทุกบัญชี และนักลงุทนต้องซื้อขายหลักทรัพย์นั้นด้วยบัญชี Cash 
Balance เป็นเวลา 3 สัปดาห์จากวันที่ประกาศ 
 1.2.2 หากมีรายชื่อในประกาศ Trading Alert List เป็นครั้งที่ 3 
 ห้ามบริษัทสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์หักกลบค่าซื้อและขาย
หลักทรัพย์เดียวกัน ในวันเดียวกัน (Net Settlement) และห้ามน าหลักทรัพย์นั้นมาค านวณเป็นวงเงิน
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ในการซื้อขายในทุกบัญชี รวมถึงต้องท าการซื้อขายโดยใช้บัญชี Cash Balance เท่านั้น เป็นเวลา 3 
สัปดาห์จากวันที่ประกาศ 
 โดยตลาดหลักทรัพย์จะประกาศรายชื่อหลักทรัพย์ที่เข้าข่ายมีระดับราคา และ
ปริมาณการซื้อขายเปลี่ยนแปลงไปมากจากช่วงก่อนหน้าบนเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์ในทุกสิ้นวัน 
หลังจากตลาดปิดท าการซื้อขาย โดยบริษัทจดทะเบียนที่มีหลักทรัพย์ในรายชื่อดังประกาศ จะต้องท า
การเปิดเผยข้อมูลที่มีส่วนส าคัญในการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ รวมถึงชี้แจงสาเหตุดังกล่าว 
เพ่ือคุ้มครองสิทธิในการรับรู้ข้อมูลของนักลงทุน และความโปร่งใสในการซื้อขายหลักทรัพย์ โดยตลาด
หลักทรัพย์จะท าการเปิดเผยข้อชี้แจง และข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนข้างต้นบนเว็ปไซต์ของตลาด
หลักทรัพย์ภายในวันที่ประกาศ Trading Alert List หรือวันท าการถัดไปก่อนตลาดหลักทรัพย์เปิดท า
การซื้อขายหลักทรัพย์ในภาคเช้า 

 2. การประกาศรายชื่อหลักทรัพย์มีสภาพการซื้อขายอย่างหนาแน่นผิดปกติ  
(Turnover List) 
 การประกาศรายชื่อหลักทรัพย์มีสภาพการซื้อขายอย่างหนาแน่นผิดปกติ 
(Turnover List) เป็นหนึ่งในมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายของคณะกรรมการก ากับตลาดหลักทรัพย์ 
หรือ ก.ล.ต. โดยจะท าการค านวณตามหลักเกณฑ์ที่ประกาศ จากข้อมูลในวันท าการสุดท้ายของ
สัปดาห์ก่อนหน้าจนถึงวันท าการก่อนสุดท้ายของสัปดาห์ปัจจุบัน และประกาศรายชื่อหลักทรัพย์ที่เข้า
ข่าย Turnover List เป็นรายสัปดาห์ ในวันท าการสุดท้ายของสัปดาห์ มีจุดประสงค์เพ่ือป้องกันการ
สร้างราคาหลักทรัพย์ที่ไม่เป็นไปตามพ้ืนฐานของหลักทรัพย์ และเพ่ือให้นักลงทุนใช้ความระมัดระวัง
เพ่ิมข้ึนในการซื้อขายหลักทรัพย์นั้น แต่เดิม ก.ล.ต. ก าหนดเงื่อนไขหลักทรัพย์ที่มีการซื้อขายหนาแน่น
ผิดปกติไว้อย่างชัดเจน เป็นดังตารางที่ 2.1 แต่ภายหลัง ก.ล.ต. ประกาศยกเลิกการค านวณและ
เปิดเผย Turnover List บนเว็บไซต์ ตามประกาศฉบับที่ 89/2558 โดยจะแสดงข้อมูลครั้งสุดท้ายใน
วันที่ 10 กรกฎาคม พ.ศ. 2558 เท่านั้น โดยให้เหตุผลว่าการใช้ Turnover List และการให้หลักทรัพย์
เข้ามาตรการ Cash Balance ของตลาดหลักทรัพย์นั้นมีจุดประสงค์เดียวกัน และ ก.ล.ต. ได้ประสาน
การท างานกับตลาดหลักทรัพย์อย่างสม่ าเสมอ จึงตัดสินใจยกเลิกและให้นักลงทุนติดตามข้อมูลจาก
ตลาดหลักทรัพย์เพียงหน่วยงานเดียว 
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ตารางที่ 2.1 เงื่อนไขในการพิจารณาหลักทรัพย์ที่มีการซื้อขายหนาแน่นผิดปกติ 

หลักเกณฑ์ หุ้นสามัญใน 
SET *,** 

หุ้นสามัญใน 
mai*,** 

หมายเหตุ 

1. อัตราการหมุนเวียน
การซื้อขายต่อสัปดาห์  
    (%1W-Turnover) 

> 30% > 30% กรณีท่ีหุ้นสามัญของบริษัท 
จดทะเบียนทั้งใน SET และ mai  
ที่ติด Turnover List ให้ใบส าคัญ

แสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นสามัญ 
(Warrant) ของบริษัทนั้น  

ติด Turnover List ควบคู่ไปด้วย  

2. มูลค่าซื้อขายเฉลี่ย
ต่อวันในรอบสัปดาห์ 

> 100 ล้าน
บาท 

> 20 ล้าน
บาท 

3. จ านวนหลักทรัพย์ที่
ติด 

ไม่จ ากัด
จ านวน 

ไม่จ ากัด
จ านวน 

หลักเกณฑ์ Warrant: SET/ mai * 

1. อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายต่อสัปดาห์ 
(%1W-Turnover) 

> 100% 

2. ส่วนเกินมูลค่า (Premium) > 20% 

* ไม่รวมหุ้น IPO หรือใบส าคัญแสดงสิทธิ ที่เข้าซื้อขายระหว่างสัปดาห์ ไม่ค านวณในสัปดาห์แรกที่เข้า
ซื้อขาย 
** ให้บริษัทหลักทรัพย์รายงานการซื้อขายหุ้นที่ติด Turnover List และ P/E Ratio > 100 เท่า หรือ
ขาดทุน หรือบริษัทที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน (ขึ้นเครื่องหมาย NC) ต่อ ก.ล.ต. ตามแบบรายงานการ
ซื้อหลักทรัพย ์
 
 หากหลักทรัพย์ใดมีรายชื่อในประกาศ Turnover List แล้ว นักลงทุนจะต้องซื้อขาย
หลักทรัพย์ดังกล่าวผ่านบัญชีซื้อขายแบบ Cash Balance เท่านั้นตั้งแต่วันรุ่งขึ้น เป็นระยะเวลา 6 
สัปดาห์นับจากวันที่ประกาศ โดยระหว่างด าเนินการตามมาตรการก ากับข้างต้นอยู่ พบว่าหลักทรัพย์
ดังกล่าวยังคงมีการซื้อขายหนาแน่นผิดปกติ ให้ขยายมาตรการก ากับออกไปอีก 3 สัปดาห์หลังจาก
สิ้นสุดมาตรการในขั้นต้น และหากระหว่างที่ต้องซื้อด้วยบัญชี Cash Balance หรือพ้นระยะเวลา
ดังกล่าวมาแล้วไม่เกิน 1 เดือน พบว่าหลักทรัพย์มีรายชื่อเข้าข่าย Trading Alert List ด้วย ตลาด
หลักทรัพย์ฯจะมีมาตรการก ากับดูแลเพิ่มเติม ดังนี้ 
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 2.1 หลักทรัพยม์ีรายชื่อในประกาศ Trading Alert ซ้ าครั้งที่ 1 
   บริษัทหลักทรัพย์ห้ามน าหลักทรัพย์นั้นมาค านวณเป็นวงเงินในการซื้อ
ขายในทุกบัญชี และต้องซื้อขายหลักทรัพย์ด้วยบัญชี Cash Balance เท่านั้นเป็นเวลา 3 สัปดาห์ หรือ
ตามระยะเวลาที่เหลือของมาตรการ 6 สัปดาห์ แล้วแต่อะไรจะสูงกว่า 
 2.2 หลักทรัพย์มีรายชื่อในประกาศ Trading Alert ซ้ าอีกเป็นครั้งที่ 2 
   ห้ามบริษัทสมาชิกของตลาดฯหักกลบค่าซื้อและขายหลักทรัพย์เดียวกัน 
ในวันเดียวกัน (Net Settlement) และห้ามน าหลักทรัพย์นั้นมาค านวณเป็นวงเงินในการซื้อขายในทุก
บัญชี รวมถึงต้องท าการซื้อขายโดยใช้บัญชี Cash Balance เท่านั้น เป็นเวลา 3 สัปดาห์จากวันที่
ประกาศ หรือตามระยะเวลาที่เหลือของมาตรการ 6 สัปดาห์ แล้วแต่อะไรจะสูงกว่า 
 3. การประกาศหยุดพักการซื้อขายเป็นการชั่วคราว (Trading Halt) 
 การประกาศหยุดพักการซื้อขายเป็นการชั่วคราว โดยขึ้นเครื่องหมาย H หลังชื่อ
หลักทรัพย์นั้นๆ ซึ่งทั่วไปจะบังคับใช้เป็นระยะเวลาไม่เกิน 1 วัน เนื่องจากหลักทรัพย์มีการซื้อขายผิด
ไปจากปกติอย่างมาก หรือมีการซื้อขายโดยกลุ่มบุคคลเพียงบางกลุ่ม และมีการกระจุกตัวในการซื้อ
ขาย ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับการพิจารณาของตลาดหลักทรัพย์ โดยมีจุดประสงค์เพ่ือให้นักลงทุนรับข่าวสาร
ส าคัญที่มีผลกระทบกับการตัดสินใจของนักลงุทน และตัดสินใจบนข่าวสารที่เท่าเทียมกัน เพ่ือการซื้อ
ขายบนพ้ืนฐานของหลักทรัพย์อย่างแท้จริง ตลาดหลักทรัพย์มักใช้มาตรการนี้ควบคู่กันกับการ
ประกาศ Trading Alert List และบังคับน าหลักทรัพย์เข้ามาตรการ Cash Balance เพ่ือช่วยบรรเทา
การซื้อขายหลักทรัพย์ในสภาพที่ผิดปกติ 
 
2.2 งานศึกษาที่เกี่ยวข้อง 
 
 งานศึกษาของต่างประเทศ 
 ตลาดหลักทรัพย์ทุกแห่งต่างมีกลไกในการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ให้เป็นไป
อย่างโปร่งใส ซึ่งกลไก และมาตรการในการก ากับดูแลอาจแตกต่างกันไปตามแต่ละภูมิภาค เพ่ือให้
เหมาะสมกับลักษณะของตลาดแต่ละแห่งมากที่สุด เพ่ือประสิทธิภาพในการดูแลการด าเนินงานของ
ตลาด และเพ่ือคุ้มครองผลประโยชน์ของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเริ่มใช้มาตรการ Trading Alert List จุดประสงค์เพ่ือ
ก ากับให้การซื้อขายเป็นไปอย่างโปร่งใส และเพ่ือนักลงทุนตัดสินใจบนข่าวสารที่ได้รับอย่างเท่าเทียม
กัน นอกจากมาตรการ Trading Alert List แล้ว ยังมีมาตรการในการก ากับตลาดหลักทรัพย์ที่ปฏิบัติ
กันอย่างแพร่หลายทั่วโลก ได้แก่ มาตรการหยุดการซื้อขาย (Trading Halt) และกลไกการจ ากัดการ
เคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ (Price Limit) และในแต่ละประเทศอาจมีกลไกในการก ากับดูแลของ
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ตลาดหลักทรัพย์โดยเฉพาะ อย่างเช่น ประเทศสหรัฐอเมริกามีกฎหมาย Rule 10b-5 เพ่ือตรวจสอบ
การสร้างราคาหลักทรัพย์ หรือในสหภาพยุโรปใช้ Market Abuse Directive เป็นต้น 
 ส าหรับการศึกษาเกี่ยวกับมาตรการหยุดการซื้อขาย (Trading Halt) มีงานศึกษาถึง
ประสิทธิภาพของมาตรการในการก ากับดูแลอย่างกว้างขวางในหลายภูมิภาค โดยผลการศึกษา
หลากหลาย ไม่สามารถสรุปได้อย่างเป็นเอกฉันท์ Frino, Lecce and Segara (2011) ศึกษา
ผลกระทบของมาตรการหยุดการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ออสเตรเลีย ด้วยวิธี Pseudo-Halt จาก
แนวทางการศึกษาของ Lee et a. (1994) พบว่ามาตรการหยุดการซื้อขายท าให้ประสิทธิภาพในการ
ซ้ือขายของตลาดหลักทรัพย์ลดลง มากกว่าที่จะช่วยส่งเสริมประสิทธิภาพของตลาดฯ โดยมาตรการ
หยุดการซื้อขายส่งผลให้ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ (Price Volatility), ปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย ์(Trading Volume), และส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซ้ือและเสนอขาย (Bid-Ask Spread) 
เพ่ิมขึ้น และส่งผลให้ความลึกของตลาดลดลงในช่วงหลังจากการใช้มาตรการหยุดการซื้อขาย Jiang, 
McInish and Upson (2009) ได้ศึกษาผลกระทบที่กว้างออกไปของมาตรการหยุดการซื้อขายใน
หลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก พบว่ามาตรการหยุดการซื้อขายไม่ได้ส่งผลต่อ
หลักทรัพย์ที่ถูกหยุดซื้อขายเท่านั้น แต่ยังส่งผลไปถึงหลักทรัพย์อ่ืนในอุตสาหกรรมเดียวกัน ในขณะที่
หลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องไม่ได้หยุดการซื้อขาย Jiang et al. (2009) พบว่าสภาพคล่องของหลักทรัพย์ที่
เกี่ยวข้องลดลง และความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ปริมาณการซื้อขาย ส่วนต่างราคาเสนอซื้อและ
ราคาเสนอขายโดยเปรียบเทียบ (Relative Spread) และส่วนต่างราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขาย
โดยสัมบูรณ์ (Absolute Spread) ของหลักทรัพย์ที่เกี่ยวข้องสูงขึ้น ระหว่างหลักทรัพย์หลักถูกพักการ
ซื้อขาย โดยวัดผลกระทบในด้านสภาพคล่องในช่วงเวลาก่อนและหลังหยุดการซื้อขาย 15 วันเฉลี่ย
ด้วยตัววัดต่อไปนี้ ส่วนต่างราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขายโดยเปรียบเทียบ (Relative Spread) 
ส่วนต่างราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขายโดยสัมบูรณ์ (Absolute Spread), ความลึกของราคาเสนอ
ขายและความลึกของราคาเสนอซื้อ (Quoted Offer-Bid Depth), สัดส่วนระหว่างส่วนต่างราคาเสนอ
ซื้อ-ราคาเสนอขายต่อความลึกโดยรวม (Spread/Total Depth), ปริมาณการซื้อขาย (Trade 
Volume), และจ านวนรายการซื้อขาย (Number of Trades) ในขณะที่งานวิจัยของ Chen, Chen 
and Valerio (2003) ซึ่งศึกษาผลกระทบของการหยุดซื้อขายหลักทรัพย์ ต่อการก าหนดราคาตลาด
ของหลักทรัพย์ (Price Discovery) ในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก พบว่าการหยุดซื้อขาย ท าให้สามารถ
กระจายข่าวสารไปถึงนักลงทุน และช่วยให้การก าหนดราคาตลาดของหลักทรัพย์เป็นไปอย่างมี
ประสิทธิภาพ อย่างไรก็ตามผลกระทบของมาตรการดังกล่าวขึ้นอยู่กับความส าคัญของข่าวสารที่
เผยแพร่ในขณะที่มีการหยุดการซื้อขาย นั่นคือหากข่าวสารที่มีความส าคัญต่อสาธารณชนมาก จะ
ส่งผลให้เกิดการก าหนดราคาตลาดของหลักทรัพย์เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ แต่หากข่าวสารมี
ความส าคัญน้อย จะให้ผลในทางตรงกันข้าม ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์จะเพ่ิมสูงขึ้น ส่งผลให้
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การก าหนดราคาหลักทรัพย์ไม่มีประสิทธิภาพ ในส่วนของตลาด NASDAQ มีงานวิจัยของ Christie, 
Corwin, and Harris (2002) ที่ศึกษาตัวอย่างการหยุดการซื้อขายเนื่องจากการประกาศข้อมูลส าคัญ
ของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาด NASDAQ พบว่ากลไกการหยุดการซื้อขายให้ผลแตกต่างกันใน
ช่วงเวลาของการใช้มาตรการหยุดซื้อขาย หากเป็นการหยุดการซื้อขายระหว่างวัน ส าหรับตลาด 
NASDAQ จะมีเวลาส่งค าสั่งซื้อขายเพียง 5 นาที ก่อนท าการกลับมาซื้อขายอีกครั้ง Christie et al. 
(2002) พบว่า ส่วนต่างราคาเสนอซื้อและเสนอขายกว้างขึ้นถึง 2 เท่า และความผันผวนของราคาเพ่ิม
สูงกว่า 9 เท่าจากปกติ โดยเทียบกับข้อมูลในช่วงเวลาปกติ 100 วันก่อนและหลังวันที่มีการหยุดซื้อ
ขาย แต่ในทางกลับกัน หากเป็นการใช้มาตรการนี้ในช่วงเวลาที่ตลาดใกล้ปิดท าการ และกลับมาซื้อ
ขายตามปกติอีกครั้งในวันท าการถัดไป จะมีเวลาส่งค าสั่งซื้อขาย 90 นาทีหลังจากตลาด NASDAQ 
เปิดท าการในวันรุ่งขึ้น พบว่าส่วนต่างราคาเสนอซื้อเสนอขาย และความผันผวนของราคาไม่ได้
แตกต่างไปจากสภาพปกติในการซื้อขายหลักทรัพย์อย่างมีสาระส าคัญ สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Greenwald and Stein (1991) ที่ว่าหากข้อมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย์นั้นได้เผยแพร่อย่างทั่วถึงแล้ว จะ
ช่วยลดความไม่แน่นอนในการซื้อขายหลักทรัพย์ได้ โดยเวลาที่ยาวนานกว่าเปิดโอกาสให้ผู้ท าตลาด 
(Market Maker) และนักลงทุนได้ศึกษาข้อมูลที่เผยแพร่มาอย่างรอบคอบ ถี่ถ้วนมากขึ้น งาน
การศึกษาของตลาดหลักทรัพย์สเปน โดย Kim, Yagüeb and Yang (2008) ท าการเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพของการใช้มาตรการหยุดการซื้อขาย และ การจ ากัดการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์
ในระหว่างวัน (Price Limit) ในตลาดหลักทรัพย์สเปน (SIBE) โดยมีสมมติฐานว่า มาตรการหยุดการ
ซื้อขาย ซึ่งขึ้นอยู่กับการพิจารณาของเจ้าหน้าที่ผู้มีอ านาจในการควบคุมจากตลาดหลักทรัพย์ จะมี
ประสิทธิภาพกว่ามาตรการจ ากัดการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ โดยศึกษาผลกระทบด้วยการ
ค านวณปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ (Trading Volume) สภาพคล่องของหลักทรัพย์ (Liquidity) 
ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ (Price Volatility) รวมถึงส่วนต่างราคาเสนอซื้อและเสนอขาย
หลักทรัพย์ (Quoted Spread) ความเร็วในการสะท้อนข่าวสารของราคาตลาด (Price Recovery) 
และพฤติกรรมของผลตอบแทน (Return Behavior) ในช่วงเวลาก่อนและหลังใช้มาตรการทั้งสอง ผล
การศึกษาพบว่า ปริมาณการซื้อขายเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญหลังจากพ้นช่วงเวลาที่ใช้มาตรการทั้งสอง 
แต่มาตรการหยุดซื้อขายมีประสิทธิภาพกว่าการจ ากัดราคาซื้อขาย หลักฐานจากสภาพคล่องเพ่ิมขึ้น 
หลังจากยกเลิกการหยุดการซื้อขาย ในขณะที่มาตรการจ ากัดราคาซื้อขายให้ผลในทางตรงกันข้าม ใน
ด้านของความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ ส าหรับมาตรการหยุดการซื้อขาย พบว่าความผันผวนของ
ราคามีระดับเท่ากับก่อนใช้มาตรการ ในขณะที่กลไกการจ ากัดราคา ส่งผลให้ความผันผวนของราคา
หลักทรัพย์เพ่ิมข้ึน หลังจากท่ีราคาหลักทรัพย์สูงจนถึงระดับเพดานราคา และสุดท้าย ข้อมูลที่ประกาศ
ในช่วงที่หยุดการซื้อขายถูกสะท้อนในราคาหลังจากที่กลับมาซื้อขายตามปกติอีกครั้ง ในขณะที่
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มาตรการจ ากัดราคาไม่ได้มีการหยุดการซื้อขาย และตลาดมักจะตอบสนองต่อข่าวสารข้อมูลมากเกิน
จริง (Market Overreaction) 
 Price Limit เป็นอีกกลไกหนึ่งที่ตลาดหลักทรัพย์หลายแห่งทั่วโลกใช้เป็นมาตรการ
ควบคุมการซื้อขายในตลาด มีจุดมุ่งหมายเพ่ือป้องกันการเคลื่อนไหวของราคาที่แตกต่างไปจากราคา
ปิดวันสุดท้ายเกินไป Wong, Liu and Zeng (2008) ศึกษากลไกการควบคุมการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์เซี่ยงไฮ้ (SHSE) ได้แก่ กลไกการจ ากัดการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ในแต่ละวัน 
(Daily Price Limit) เมื่อราคาหลักทรัพย์ใกล้จะถึงราคาสูงสุดหรือต่ าสุดที่เคลื่อนไหวได้ (Ceiling and 
Floor Price) พบว่าจะเกิด Magnet Effect โดยเมื่อราคาหลักทรัพย์ใกล้จะถึงเพดาน Wong et al. 
พบว่าราคาหลักทรัพย์เคลื่อนไหวเข้าหาราคาเพดานด้วยความเร็วเพ่ิมขึ้น ความผันผวน และความถี่ใน
การซื้อขายเพ่ิมสูงขึ้น ในทางกลับกัน หากราคาหลักทรัพย์ก าลังลดลงสู่ราคาต่ าสุดที่จ ากัดไว้ ปริมาณ
การซื้อขายเบาบาง และขนาดของการซื้อขายลดลงกว่าภาวะปกติ และส่วนต่างราคาเสนอซื้อและ
เสนอขายเพ่ิมขึ้น สะท้อนพฤติกรรมของนักลงทุนที่หลีกเลี่ยงความเสี่ยง และกังวลถึงข้อมูลที่ไม่เท่า
เทียมกันในตลาด (Asymmetric Information) ขณะที่การศึกษาของ Kim and Yang (2007) ศึกษา
ผลกระทบต่อการใช้ Price Limit กับตลาดหลักทรัพย์ไต้หวัน (TWSE) พบว่าการตั้ง Price Limit ท า
ให้นักลงทุนมีเวลาในการหาข้อมูลและลดการตอบสองต่อข้อมูลข่าวสารเกินจริง (Overreaction) 
ส่งผลให้ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์รายวันลดลง แต่ในการศึกษาไม่พบว่า Price Limit ช่วยลด
ความไม่เท่าเทียมของการเข้าถึงข้อมูลข่าวสาร (Information Asymmetry) 
 งานศึกษาในประเทศไทย 
 การศึกษาของประเทศไทยในเรื่องที่เกี่ยวข้องกับนโยบายก ากับการซื้อขายยังมีไม่มาก 
เพราะมาตรการก ากับนั้นถูกบังคับใช้เป็นเกณฑ์ที่แน่นอนเมื่อปี พ.ศ.2551 จึงนับเป็นเวลาเพียง 7 ปี
เท่านั้นที่มีการบังคับใช้อย่างทางการ งานการศึกษาภายหลัง พ.ศ. 2551 มักจะเป็นการศึกษาเฉพาะ
มาตรการ เช่นงานการศึกษา Trading Halt ของ Thanet Sinfapanit (2014) ได้ท าการศึกษา
ผลกระทบจากการใช้มาตรการ Trading Halt ต่อผลตอบแทนการลงทุนในหุ้น ปริมาณการซื้อขาย 
และความผันผวนของผลตอบแทนหลักทรัพย์ ด้วยแนวทาง Event Study และวิธี Wilcoxon Signed 
Rank Test พบว่า ผลตอบแทนส่วนที่ผิดปกติสูงขึ้นในวันก่อนการประกาศ Trading Halt และลดลง
จนเข้าสู่ผลตอบแทนปกติในวันภายหลังการใช้มาตรการ Trading Halt ขณะที่ปริมาณการซื้อขาย 
และความผันผวนของผลตอบแทนไม่มีการเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ งานการศึกษาของ นภนต์ ใจแสน 
(2557) ได้ท าการศึกษาเกณฑ์ในการประกาศ Trading Alert List ที่ประกาศโดยตลาดหลักทรัพย์ซึ่ง
เป็นมาตรการที่ไม่ได้เปิดเผยเกณฑ์ในการค านวณอย่างแน่นอนไว้ ด้วยแนวทาง Event Study และวิธี 
Logistic Regression โดยศึกษาผลกระทบจากการใช้มาตรการดังกล่าวตั้งแต่เริ่มใช้มาตรการจนถึง  
30 ธันวาคม พ.ศ. 2557 ก่อนที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะปรับเปลี่ยนมาตรการดังกล่าวมา
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เป็นมาตรการ Trading Alert List ที่ใช้อยู่ในปัจจุบัน พบว่า การเปลี่ยนแปลงของราคา อัตราการซื้อ
ขายหมุนเวียน สถานะก าไรขาดทุนของบริษัทจดทะเบียน และความผันผวนของราคาหลักทรัพย์
ระหว่างวัน มีความสัมพันธ์กับโอกาสในการติด Trading Alert List โดย 3 ปัจจัยแรกมีความสัมพันธ์
ในเชิงบวกกับโอกาสที่จะเข้าข่าย Trading Alert List ในขณะที่ ความผันผวนระหว่างวันของราคา
หลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ นอกจากนี้การศึกษาผลกระทบที่มีต่อหลักทรัพย์ที่เข้าข่าย 
Trading Alert List พบว่า อัตราการเปลี่ยนแปลงราคา อัตราการซื้อขายหมุนเวียน เพ่ิมขึ้นอย่างมี
นัยส าคัญในวันที่ประกาศ Trading Alert List และลดลงหลังจากวันที่บริษัทจดทะเบียนได้ชี้แจง
ข้อมูลกับทางตลาดหลักทรัพย์และเผยแพร่แล้ว ในขณะที่ความผันผวนระหว่างวันของราคาหลักทรัพย์
ไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติในช่วงเวลาก่อนและหลังการประกาศ Trading Alert List 
 ส าหรับงานศึกษาในด้านของมาตรการ Cash Balance ที่มีจุดมุ่งหมายเพ่ือลดความผัน
ผวนของราคา นักลงทุนจะต้องวางเงินสดเต็มจ านวนเท่านั้น ไม่สามารถใช้วงเงินในการซื้อขายมากกว่า
เงินลงทุนที่มีอยู่ ศิริภพ ปภัทธนนันท์ (2014) ท าการศึกษาประสิทธิผลของมาตรการ Cash Balance 
ในการควบคุมความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ และอัตราซื้อขายหมุนเวียน โดยศึกษาจากข้อมูล
ในช่วงเดือน กรกฎาคม พ.ศ. 2551 ถึง ตุลาคม พ.ศ. 2556 นั่นคือตั้งแต่ตลาดหลักทรัพย์เริ่มใช้
มาตรการ Cash Balance ระยะเวลา 3 สัปดาห์ และครอบคลุมถึงช่วงการปรับปรุงมาตรการจาก
ระยะเวลา 3 สัปดาห์มาเป็น 6 สัปดาห์ ผลการศึกษาพบว่ามาตรการ Cash Balance ที่จะถูกบังคับใช้
เมื่อหลักทรัพย์มีการซื้อขายที่ผิดไปจากสภาพปกติของตลาด ระยะเวลา 3 สัปดาห์ จะมีประสิทธิผล
เมื่อใช้ก ากับหลักทรัพย์ที่เข้าข่ายมาตรการนี้เป็นเวลา 1-3 ครั้ง ในด้านที่ช่วยลดความผันผวนของราคา 
และอัตราซื้อขายหมุนเวียน โดยถ้าหากหลักทรัพย์ติดมาตรการ Cash Balance มากกว่า 3 ครั้ง
มาตรการนี้จะไม่สามารถควบคุมได้อย่างมีประสิทธิผล แต่อย่างไรก็ตามมาตรการนี้ส่งผลให้สภาพ
คล่องของหลักทรัพย์ลดลง และส าหรับส่วนของมาตรการปรับปรุงใหม่ เป็นระยะเวลา  6 สัปดาห์ 
พบว่ามีประสิทธิภาพมากกว่ามาตรการ 3 สัปดาห์ สามารถลดความผันผวนของราคาและอัตราซื้อขาย
หมุนเวียนให้ต่ าลง แต่ยังคงส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องอย่างรุนแรง โดยสภาพคล่องของหลักทรัพย์ที่
ติดมาตรการ Cash Balance เป็นเวลา 6 สัปดาห์นั้นลดต่ าลงกว่าสภาพคล่องในช่วงเวลาปกติ 
 งานศึกษาเกี่ยวกับมาตรการวางเงินสดเต็มจ านวน (Cash Balance Account) กลับ
หลักทรัพย์ประเภทอ่ืนๆ ศุภสิริ ศรียานงค์ (2011) ได้ท าการศึกษาเรื่องของนโยบายการวางเงินสดเต็ม
จ านวนต่อหลักทรัพย์ประเภทใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrant) ซึ่งพบว่านโยบาย
ดังกล่าวส่งผลต่อความแปรปรวนแฝง (Implied Volatility) ที่พิจารณามาจากค่าความผันผวนแฝง
ส่วนเกิน (Abnormal Implied Volatility หรือ AIMV) ไม่ ได้มีค่าลดลงภายหลังการประกาศ 
Turnover List อีกท้ังผลตอบแทนส่วนเกิน (Abnormal Return) ของนักลงทุนไม่มีความแตกต่างกัน
ในช่วงก่อนและหลังการประกาศ Turnover List 
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บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
3.1 ข้อมูลและแหล่งข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 
 
 ข้อมูลที่ใช้ในงานศึกษาชิ้นนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยแบ่งเป็น 
 3.1.1 ข้อมูลรายชื่อหุ้นสามัญที่อยู่ใน Trading Alert List ประกาศโดย ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
 3.1.2 ข้อมูลรายชื่อหุ้นสามัญและใบส าคัญแสดงสิทธิที่อยู่ใน Turnover List ประกาศ
โดย ก.ล.ต. 
 3.1.3 ข้อมูลราคาเปิด, ราคาปิด, ราคาสูงสุด, ราคาต่ าสุด และมูลค่าการซื้อขาย
หลักทรัพยร์ายวัน จากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ SETSMART 

โดยเก็บข้อมูลตั้งแต่เดือน กันยายน พ.ศ. 2556 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2558 
 
3.2 วิธีการวิจัย 
 
 ในการศึกษาผลกระทบจากการเข้าเกณฑ์ Turnover List และ Trading Alert List 
โดยสนใจที่หลักทรัพย์ที่เข้าเกณฑ์ตั้งแต่เดือน กันยายน พ.ศ. 2556 จากข้อจ ากัดของการเก็บข้อมูล
ย้อนหลัง และเริ่มศึกษาโดยการทดสอบตัวแปรที่คาดว่าจะได้รับผลกระทบจากมาตรการดังกล่าว ซึ่ง
ประกอบด้วยความผันผวนของราคาหลักทรัพย์, อัตราการหมุนเวียนการซื้อขายของหลักทรัพย์, การ
เปลี่ยนแปลงของมูลค่าการซื้อขาย และการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 
 พบว่ามีช่วงของการซ้อนทับในหลักทรัพย์ที่เข้าเกณฑ์ Turnover List และ Trading 
Alert List อยู่ อีกทั้งจุดประสงค์ของการเข้ามาตรการก ากับทั้งสองนั้นเหมือนกัน จึงน ามาพิจารณา
เป็นช่วงของการเข้ามาตรการ Cash Balance และมาตรการก ากับการซื้อขายระดับ อ่ืนๆที่มี
จุดประสงค์ใกล้เคียงกันแทน ซึ่งจะท าให้ง่ายต่อการศึกษาในประสิทธิผลของการบังคับใช้มาตรการ
โดยรวม 
 วิธีการศึกษา ได้เลือกใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลตามวิธีการศึกษาเหตุการณ์ (Event 
Study) โดยแบ่งช่วงของการศึกษาออกเป็น 3 ช่วง 
 1. ช่วงปกติ (Normal Period) เป็นวันที่อยู่นอกการวัดเกณฑ์การเข้ามาตรการก ากับ
การซื้อขายเป็นเวลา 10 วันท าการ 
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 2. ช่วงวันก่อนเข้ามาตรการก ากับการซื้อขาย (Pre and On Announcement Date) 
เป็นช่วงที่มีการซื้อขายหลักทรัพย์ที่มีความผิดปกติ ช่วงเวลาดังกล่าวเป็นช่วงที่หลักทรัพย์ต่างๆจะถูก
ค านวณเพ่ือเข้าเกณฑ์ควบคุมหรือมาตรการบังคับให้มีการซื้อขายอย่างมีเงื่อนไขในล าดับต่อไป โดย
ช่วงเวลาดังกล่าวมีระยะเวลา 5 วันท าการหรือสั้นกว่า ในกรณีที่ตลาดหลักทรัพย์ไม่ได้เปิดท าการซื้อ
ขายในวันหยุดนักขัตฤกษ์ 

3. ช่วงที่มาตรการก ากับหลักทรัพย์มีผลบังคับ หลังจากการประกาศหลักทรัพย์ที่เข้า
ข่ายมาตรการก ากับใน Turnover List หรือ Trading Alert List (Post Announcement Period) 
ซึ่งหลักทรัพย์ดังกล่าวจะต้องเข้ามาตรการ Cash Balance หรือพร้อมกับมาตรการก ากับอ่ืนๆในขั้น
ต่อไป เป็นเวลา 3 หรือ 6 สัปดาห์หรือนานกว่านั้น หากหลักทรัพย์นั้นๆยังเข้าเกณฑ์การก ากับ
หลักทรัพย์ก็จะมีช่วง Post Announcement ที่ยาวกว่านั้น 
 
 มาตรวัดส าหรับงานวิจัย 
 1. อัตราการเปลี่ยนแปลงของความผันผวนของราคาหลักทรัพย์เฉลี่ยรายวัน (Average 
Delta Daily Volatility) 
 การวัดความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ในงานวิจัยชิ้นนี้จะพิจารณาเป็นความผัน
ผวนของราคาหลักทรัพย์ระหว่างวัน (Intraday Volatility) น ามาเฉลี่ยในช่วงเวลาที่ท าการศึกษา ซึ่ง
จะสอดคล้องกับการก าหนดเกณฑ์ของการเข้ามาตรการทีบ่ังคับใช้อยู่ โดยการเฉลี่ยตลอดช่วงเวลา 

 

𝜎𝑎𝑣𝑔
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 โดยมาตรวัดความผันผวนระหว่างวันนั้น ใช้รูปแบบวิธีการคิดจากงานวิจัยที่ผ่านมา
ของ Parkinson (1980) และ Garman & Klass (1980) ซึ่งใช้วิธีการค านวณความผันผวนระหว่างวัน 
 รูปแบบการคิดตามงานวิจัยของ Parkinson (1980) มีวิธีการค านวณความผันผวน
ของราคาหลักทรัพย์ดังนี้ 

𝜎𝐼𝐷,𝑡
2 = 0.367 × [𝑙𝑛 (

𝐻𝑡

𝐿𝑡
)]

2

 

 

โดย 𝜎𝐼𝐷,𝑡
2  คือ ความผันผวนระหว่างวันในวันที่ t 

  𝐻𝑡  คือ ราคาระหว่างวันสูงสุดของหลักทรัพย์ 
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  𝐿𝑡 คือ ราคาระหว่างวันต่ าสุดของหลักทรัพย์ 
 
 และรูปแบบการคิดตามงานวิจับของ Garman & Klass (1980) มีวิธีการค านวณ
ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ดังนี้ 

𝜎𝐼𝐷,𝑡
2 = 0.5 × [𝑙𝑛 (

𝐻𝑡

𝐿𝑡
)]

2

− 0.386 [𝑙𝑛 (
𝐶𝑡

𝑂𝑡
)]

2

 

 

โดย 𝜎𝐼𝐷,𝑡
2  คือ ความผันผวนระหว่างวันในวันที่ t 

  𝐻𝑡  คือ ราคาระหว่างวันสูงสุดของหลักทรัพย์ 

  𝐿𝑡 คือ ราคาระหว่างวันต่ าสุดของหลักทรัพย์ 

  𝐶𝑡  คือ ราคาปิดของหลักทรัพย์ 

  𝑂𝑡  คือ ราคาเปิดของหลักทรัพย์ 
 

 2. อัตราหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ (Turnover Ratio) 
 เป็นข้อมูลสะท้อนว่าหลักทรัพย์นั้นๆมีการซื้อขายมากน้อยเพียงใด และจะแสดงให้
เห็นว่าหลักทรัพย์นั้นๆมีการหมุนเปลี่ยนมือกันไปกี่รอบ ซึ่งอัตราหมุนเวียนนี้ถูกพัฒนาขึ้นเพ่ือใช้
ส าหรับการพิจารณาส าหรับหลักทรัพย์ที่จะต้องเข้าเกณฑ์ก ากับหลักทรัพย์และถูกประกาศใน 
Turnover List โดยจะมีความแตกต่างกับ ก.ล.ต. ในส่วนที่ ก.ล.ต. จะค านวณ %Turnover เฉลี่ยราย
สัปดาห์ (%1W-Turnover) แนวทางส าหรับน าไปศึกษาในงานวิจัยนี้จะเป็นดังนี้ 

 

%𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟

= [
มูลค่าซื้อหลักทรัพย์รายวัน

%𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐹𝑙𝑜𝑎𝑡 × 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 เฉลี่ยรายวัน
] × 100 

 
 โดย 

 

%𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐹𝑙𝑜𝑎𝑡

= [
จ านวนหุ้นทั้งหมด − จ านวนหุ้นของ 𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑖𝑐 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟

จ านวนหุ้นทั้งหมด
] × 100 
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 จ านวนหุ้นทั้งหมด คือ จ านวนหุ้นที่ช าระแล้วทั้งหมด หักออกด้วยจ านวนหุ้นซื้อคืนของ
บริษัท (Treasury Stock) 
 Strategic Shareholder คือ ผู้ถือหุ้นที่เป็น กรรมการ ผู้จัดการ ผู้บริหาร 4 อันดับ
แรกนับต่อจากผู้จัดการลงมา และผู้ที่ถือหุ้นมากกว่า 5% รวมถึงผู้ที่ เกี่ยวข้อง และบุคคลที่มี
ความสัมพันธ์ เช่นสามี-ภรรยา หรือบุตร เป็นต้น แต่ไม่นับรวมบริษัทหลักทรัพย์ บริษัทประกันชีวิต 
บริษัทประกันภัย กองทุนรวม และกองทุนที่ออมแบบมีภาระผูกพัน 
 3. อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยรายวัน (Average Daily Abnormal Return) 
 หรือเรียกว่าอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน ซึ่งใช้อัตราผลตอบแทนรายวันที่ได้จากการ
ค านวณราคาปิดของหุ้นสามัญมาหักออกจากอัตราผลตอบแทนที่คาดในวันเดียวกันตามทฤษฎี CAPM 
 

𝐴𝐴𝑅𝑡 =
∑ 𝑅𝑒𝑡𝑡 − 𝐸(𝑅𝑒𝑡𝑡)

𝑛
 

 

 โดย  𝑅𝑒𝑡𝑡  คืออัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญในวันที่ t 

  𝐸(𝑅𝑒𝑡𝑡) คืออัตราผลตอบแทนที่คาดในวันที่ t 
 

ซ่ึง 

𝐸(𝑅𝑒𝑡𝑡) = 𝑅𝑓 + 𝛽 × (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 
 

 โดย 𝑅𝑓 คืออัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง 

  𝑅𝑚 คืออัตราผลตอบแทนรายวันของตลาด 
 
 4. ร้อยละการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขาย (%Trade Volume Change) 
 แสดงถึงปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์รายตัวที่เปลี่ยนแปลงจากวันก่อนหน้า ซึ่ง
เทียบจากข้อมูลปริมาณการซื้อขายวันท าการที่ t กับปริมาณการซื้อขายวันท าการที่ t-1 เป็น
อัตราส่วนร้อยละ โดยมีวิธีค านวณดังนี้ 

 

∆𝑇𝑉𝑡 =
𝑉𝑡 − 𝑉𝑡−1

𝑉𝑡−1
× 100 

 

 โดยที่ 𝑉𝑡  คือปริมาณการซื้อขายในวันที่ t 
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 สมมติฐานการวิจัย 
 ส าหรับการศึกษานี้ ได้ตั้งสมมติฐานในการศึกษารวม 5 สมมติฐานซึ่งมีความสัมพันธ์กับ
ตัวแปรอิสระ 
 สมมติฐานที่ 1: ตัวแปรหุ่นของช่วงเวลาการเข้ามาตรการก ากับหลักทรัพย์มีนัยส าคัญ
ทางสถิตทิี่มีอิทธิพลในทางตรงข้ามต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ราย
ตัวตามโมเดลของ Parkinson (1980) 
 สมมติฐานที่ 2: ตัวแปรหุ่นของช่วงเวลาการเข้ามาตรการก ากับหลักทรัพย์มีนัยส าคัญ
ทางสถิตทิี่มีอิทธิพลในทางตรงข้ามต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ราย
ตัวตามโมเดลของ Garman & Klass (1980) 
 สมมติฐานที่ 3: ตัวแปรหุ่นของช่วงเวลาการเข้ามาตรการก ากับหลักทรัพย์มีนัยส าคัญ
ทางสถิตทิี่มีอิทธิพลในทางตรงข้ามต่ออัตราหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ 
 สมมติฐานที่ 4: ตัวแปรหุ่นของช่วงเวลาการเข้ามาตรการก ากับหลักทรัพย์มีนัยส าคัญ
ทางสถิตทิี่มีอิทธิพลในทางตรงข้ามต่อผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ยรายวัน 
 สมมติฐานที่ 5: ตัวแปรหุ่นของช่วงเวลาการเข้ามาตรการก ากับหลักทรัพย์มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที่มีอิทธิพลในทางตรงข้ามต่อร้อยละการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ราย
ตัว 
 แบบจ าลองงานวิจัย 
 การวิเคราะห์เรื่องผลกระทบจากงานมาตรการก ากับหลักทรัพย์ผ่านการประกาศ 
Trading Alert List และ Turnover List ได้วิเคราะห์ผ่านแบบจ าลอง Multiple Linear Regression 
Model เนื่องจากโมเดลดังกล่าวเป็นเหมาะสมกับการเปรียบเทียบข้อมูลของหลักทรัพย์หลายๆแบบที่
มีความแตกต่างกัน ซึ่งเก็บข้อมูลมาในลักษณะของ Panel Data พร้อมกับสามารถวัดค่านัยส าคัญทาง
สถิติของตัวแปรหุ่นส าหรับระดับของมาตรการได้ 
 โดยการวิเคราะห์ที่ท าผ่านแบบจ าลอง Multiple Linear Regression Model ผูกกับ
ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ที่คาดว่าจะถูกกระทบจากมาตรการก ากับหลักทรัพย์ทั้งหมด 4 
โมเดล ดังนี้ 
 

∆𝜎𝐼𝐷,𝑡
2 = 𝛼 + 𝛽1𝑇𝑆1 + 𝛽2𝑇𝑆2 + 𝛽3𝑇𝑆3 + 𝛽4𝑅𝑛𝑑 + 𝛽5𝑃𝑜𝑠𝑡15 + 𝑢𝑡 
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%𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟
= 𝛼 + 𝛽1𝑇𝑆1 + 𝛽2𝑇𝑆2 + 𝛽3𝑇𝑆3 + 𝛽4𝑅𝑛𝑑 + 𝛽5𝑃𝑜𝑠𝑡15
+ 𝑢𝑡 

 
𝐴𝐴𝑅𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑇𝑆1 + 𝛽2𝑇𝑆2 + 𝛽3𝑇𝑆3 + 𝛽4𝑅𝑛𝑑 + 𝛽5𝑃𝑜𝑠𝑡15 + 𝑢𝑡 

 
∆𝑇𝑉𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑇𝑆1 + 𝛽2𝑇𝑆2 + 𝛽3𝑇𝑆3 + 𝛽4𝑅𝑛𝑑 + 𝛽5𝑃𝑜𝑠𝑡15 + 𝑢𝑡 

 

 โดย  𝜎𝐼𝐷,𝑡
2  คือ ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์รายวันรายตัว ในเวลา

ที่ t 

  𝑇𝑆1 คือ ตัวแปรหุ่นของมาตรการ Cash Balance 

  𝑇𝑆2 คือ ตัวแปรหุ่นของมาตรการห้ามค านวณวงเงินซื้อขาย 

  𝑇𝑆3 คือ ตัวแปรหุ่นของมาตรการห้าม Net Settlement 

  𝑅𝑛𝑑 คือ จ านวนรอบที่หลักทรัพย์นั้นๆอยู่ในมาตรการก ากับ
หลักทรัพย์ต่อเนื่องกัน 

  𝑃𝑜𝑠𝑡15 คือ ตัวแปรหุ่นของการใช้มาตรการก ากับหลักทรัพย์แบบ
เก่า (1 ระดับ เฉพาะ Cash Balance) และใหม่ (3 ระดับ) 
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บทที่ 4 
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
4.1 ผลการศึกษาการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น 
 
 จากการเก็บข้อมูลหลักทรัพย์ที่อยู่ภายใต้มาตรการก ากับการซื้อขายตั้งแต่ เดือน 
กันยายน พ.ศ. 2556 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2558 พบว่ามีหลักทรัพย์ประเภทหุ้นสามัญอยู่ทั้งหมด 185 
หลักทรัพย์ นับเป็นจ านวนครั้งของการบังคับใช้มาตรการทั้งหมด 628 ครั้ง โดยแบ่งเป็นการติด
มาตรการตามล าดับตามตารางที่ 4.1 และข้อมูลก่อนปี พ.ศ. 2558 ที่มีการปรับปรุงมาตรการก ากับท า
ให้มีการแบ่งมาตรการก ากับเพ่ิมเป็น 3 ขั้น ซึ่งเดิมมีเพียงขั้นที่ 1 ในมาตรการ Cash Balance เท่านั้น 
ดังแสดงในตารางที ่4.2 
 
ตารางที่ 4.1 จ านวนครั้งของมาตรการที่น ามาบังคับใช้ แบ่งตามระดับของมาตรการต่างๆ 

ระดับ มาตรการที่น ามาบังคับใช้ จ านวนครั้งที่ติด
มาตรการ 

ระดับท่ี 1 Cash Balance 584 
ระดับท่ี 2 Cash Balance, ห้ามค านวณวงเงินซื้อขาย 44 

ระดับท่ี 3 Cash Balance, ห้ า มค า น วณว ง เ งิ น ซื้ อ ข า ย , ห้ า ม  Net 
Settlement 

0 

 รวม 628 

 
ตารางที่ 4.2 จ านวนครั้งของมาตรการที่น ามาบังคับใช้ 
 แบ่งตามช่วงเวลาของการบังคับใช้มาตรการระดับต่างๆ 

ระดับ ก.ย. – ธ.ค. พ.ศ. 
2556 

 พ.ศ. 2557 พ.ศ. 2558 

ระดับท่ี 1 16 239 329 

ระดับท่ี 2 0 0 44 

ระดับท่ี 3 0 0 0 
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 หลักทรัพย์ที่ติดในมาตรการก ากับนี้จะเป็นหลักทรัพย์ที่ท าการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเท่านั้น ซึ่งในหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนทั้ง 185 หลักทรัพย์ จะ
แบ่งเป็นกลุ่มที่อยู่ในตลาด SET และ mai ดังตารางที่ 4.3 

 
ตารางที่ 4.3 บริษัทที่อยู่ในมาตรการก ากับหลักทรัพย์ระหว่างเดือน 
 กันยายน พ.ศ. 2556 ถึง ธันวาคม 2558 แบ่งตามตลาดที่หุ้นสามัญนั้นๆท าการซื้อขาย 

ตลาดหลักทรัพย์ จ านวนหลักทรัพย์ในแต่ละตลาด จ านวนครั้งที่ติดมาตรการ 

SET 110 396 
mai 75 232 

รวม 185 628 
 
 จากข้อมูลจ านวนครั้งของหลักทรัพย์ที่ถูกก ากับในมาตรการดังกล่าวที่น ามาใช้ศึกษา 
พบว่าหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ mai มีแนวโน้มจะมีจ านวนครั้งในการติดมาตรการก ากับต่อ 1 
หลักทรัพย์สูงกว่า อีกทั้งมีโอกาสติดมาตรการก ากับที่ต่อเนื่องมากกว่าในตลาดหลักทรัพย์ SET 
โดยรวมแล้วพบว่ามีหลักทรัพย์ที่อยู่ในมาตรการก ากับหลักทรัพย์ต่อเนื่องสูงสุดถึง 13 ครั้ง ดังแสดงใน
แผนภูมิที่ 4.1 
 

 
แผนภูมิที่ 4.1 จ านวนครั้งของการติดมาตรการก ากับหลักทรัพย์ 

ต่อเนื่องที่ใช้เป็นข้อมูลส าหรับการศึกษาของกลุ่มหลักทรัพย์ประเภทหุ้นสามัญ 
 
 
 

421

78
43 23 14 9 7 6 5 3 2 1 1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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 จ านวนข้อมูลที่น ามาศึกษาจะแบ่งเป็นข้อมูลก่อนและระหว่างการเข้ามาตรการก ากับ
หลักทรัพย์ โดยรวมทั้งหมดจะมีข้อมูล 1,033 ชุด ซ่ึงตัดข้อมูลท่ีไม่สามารถน ามาศึกษาเน่ืองด้วยความ
เหมาะสมของการศึกษาเช่น หุ้น IPO ที่ติดมาตรการก ากับทันทีเมื่อเข้าท าการซื้อขาย เพราะไม่มีช่วง 
Normal Period ปรากฏ เป็นต้น 
 
ตารางที ่4.4 จ านวนชุดของข้อมูลแจกแจงตามเกณฑ์ก่อนและระหว่างมาตรการก ากับหลักทรัพย์ 

 จ านวนข้อมูล 

ช่วงก่อนเข้ามาตรการก ากับหลักทรัพย์ 420 
ช่วงติดมาตรการก ากับหลักทรัพย์ 

- ระดับท่ี 1 569 ชุด 
- ระดับท่ี 2 44 ชุด 

613 

รวม 1,033 
 
4.2 ผลการศึกษาการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณต่อตัวแปรส าคัญเพื่อทดสอบประสิทธิผลของ
การก ากับการซื้อขายหลักทรัพย์โดยรวม 
 
 ในการศึกษาครั้งนี้ได้แบ่งการศึกษาของประสิทธิผลในมาตรการก ากับหลักทรัพย์กับ
ค่าท่ีเกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ 4 ประเภท และแบ่งออกเป็น 5 ค่า มีผลการศึกษาเป็นดังตารางที่ 4.5 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

23 
 

ตารางที่ 4.5 ผลของการวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลง 
 ต่อเหตุการณ์ก ากับดูแล ผ่านสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยพหุคูณ 

ตัวแปรที่ใช้วิเคราะห์
เปรียบเทียบ 

TS1 TS2 Rnd Post15 Adjusted 
R-Squared 

Delta Volatility 
(Parkinson) 

-2.2023* 
(.000) 

.5005 
(.568) 

-.0276% 
(.827) 

-0445% 
(.884) 

0.0523 

Delta Volatility 
(Garman & Klass) 

-1.7890* 
(.000) 

-.4098 
(.559) 

-.0398 
(.724) 

-.2038 
(.452) 

0.0471 

Turnover Ratio -.2250* 
(.000) 

.0059 
(.870) 

-.0000 
(.993) 

-0357* 
(.004) 

0.2596 

Average Abnormal 
Return 

-.0153* 
(.000) 

.0007 
(.889) 

-.0005 
(.514) 

-.0013 
(.470) 

0.0780 

Trading Volume 
Change 

-4.1550* 
(.000) 

-.0365 
(.989) 

-.1673 
(.668) 

2.6192* 
(.005) 

0.0227 

* มีนัยส าคัญทางสถิต ิที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 
 
ส่วนที่ 4.2.1 ผลกระทบต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงความผันผวนของราคาหลักทรัพย์รายวันตามวิธีของ 
Parkinson (1980) 
 พบว่ามาตรการ Cash Balance เป็นมาตรการที่มีประสิทธิผลส าหรับการลดอัตราการ
เปลี่ยนแปลงความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ในกรณีนี้ได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับความ
เชื่อมั่น 99% แต่ส าหรับมาตรการห้ามค านวณวงเงินซื้อขายนั้นไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติกับอัตราการเปลี่ยนแปลงความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ เช่นเดียวกันกับตัวแปรต้นอย่าง
จ านวนครั้งของการเข้ามาตรการก ากับ  และตัวแปรหุ่นของช่วงเวลาก่อนและภายหลังการ
เปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับหลักทรัพย์นั้น ต่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
การเปลี่ยนแปลงความผันผวนของราคาหลักทรัพย์รายวัน 
ส่วนที่ 4.2.2 ผลกระทบต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงความผันผวนของราคาหลักทรัพย์รายวันตามวิธีของ 
Garman & Klass (1980) 
 การศึกษาในลักษณะเดียวกันกับส่วนที่ 4.2.1 แต่น าวิธีของ Garman & Klass ที่เสนอไว้
ในปีเดียวกันมาค านวณค่าความผันผวนของราคา จากผลการศึกษาพบว่าตัวแปรที่สนใจศึกษามี
นัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงความผันผวนของราคา
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หลักทรัพย์รายวันตามวิธีของ Garman & Klass เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับผลการศึกษากับกรณี
ความผันผวนตามวิธีของ Parkinson ที่อยู่ในส่วนที่ 4.2.1 แต่มีผลกระทบต่อความผันผวนของ 
Garman & Klass ในทางลบที่ต่ ากว่าความผันผวนของ Parkinson โดยตัวแปรหุ่นของช่วงเวลาก่อน
และภายหลังการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับหลักทรัพย์นั้น ยังคงไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อการ
เปลี่ยนแปลงของความผันผวน 
ส่วนที่ 4.2.3 ผลกระทบต่ออัตราหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ (Turnover Ratio) 
 จากผลการศึกษา พบว่าอัตราหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์  หรือ Turnover Ratio 
นั้นมีแนวโน้มลดลงอย่างมีนัยส าคัญจากมาตรการก ากับที่เป็น Cash Balance และช่วงเวลาระหว่าง
ก่อนและภายหลังการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับหลักทรัพย์ ซึ่งลดลง .2250 และ .0357 ตามล าดับ 
ส่วนในด้านของมาตรการห้ามค านวณวงเงินซื้อขาย ไม่มีผลกระทบต่ออัตราหมุนเวียนอย่างมีนัยส าคัญ 
เช่นเดียวห้ามค านวณวงเงินซื้อขาย กันกับจ านวนครั้งของการเข้ามาตรการก ากับหลักทรัพย์ก็ไม่ได้
ช่วยลดอัตราหมุนเวียนนี้ลงอย่างมีนัยส าคัญเช่นเดียวกัน 
ส่วนที่ 4.2.4 ผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยรายวัน (Average Daily Abnormal 
Return) 
 จากผลการศึกษาพบว่าเฉพาะมาตรการ Cash Balance ที่มีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 99% ต่อการลดลงของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยรายวันเท่านั้น มาตรการห้าม
ค านวณวงเงินซื้อขาย จ านวนครั้งของการติดมาตรการซ้ า และช่วงเวลาก่อนและภายหลังการ
เปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับการซื้อขายหลักทรัพย์ ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยรายวัน 
ส่วนที่ 4.2.5 ผลกระทบต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายรายวัน 
 จากผลการศึกษาผลกระทบต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายพบว่า
มาตรการ Cash Balance มีผลกระทบในทางลบต่อการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย์รายวันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ขณะที่ช่วงระยะเวลาก่อนและ
ภายหลังการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับหลักทรัพย์มีผลกระทบในทางบวกต่อปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% เช่นกัน แต่จ านวนครั้งของการเข้า
มาตรการก ากับหลักทรัพย์ต่อเนื่องและมาตรการห้ามค านวณวงเงินซื้อขายไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อ
การเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายแต่อย่างใด 
 ผลการศึกษาโดยรวม พบว่ามาตรการ Cash Balance เป็นมาตรการที่มีประสิทธิภาพ 
สามารถลดความแปรปรวนของราคาหลักทรัพย์ ลดอัตราหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ (Turnover 
Ratio) รวมถึงปัจจัยอ่ืนๆที่น ามาใช้เป็นเกณฑ์ในการก ากับการซื้อขายหลักทรัพย์อย่างได้ผลในทิศทาง
ที่คาด ขณะที่มาตรการอ่ืนๆที่เกิดขึ้นภายหลังอย่างการห้ามค านวณวงเงินซื้อขายนั้น ไม่ได้มีนัยส าคัญ
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ทางสถิติแต่อย่างใดกับตัวแปรที่น ามาใช้วิเคราะห์เปรียบเทียบ เช่นเดียวกับจ านวนครั้งของการเข้า
มาตรการก ากับหลักทรัพย์ต่อเนื่องนั้น ไม่ได้มีนัยส าคัญทางสถิตติ่อการเปลี่ยนแปลงตัวชี้วัดใดๆเลย ซึ่ง
เป็นดังที่แสดงในตารางที่ 4.5 

นอกจากนี้ยังพบว่า ตัวแปรหุ่นของช่วงเวลาก่อนและภายหลังการเปลี่ยนแปลง
มาตรการก ากับหลักทรัพย์ในปี พ.ศ. 2558 นั้นมีนัยส าคัญทางสถิตกิับตัววัดเฉพาะอัตราหมุนเวียนการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ และการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์เท่านั้น ซึ่งตัวแปรหุ่น
ดังกล่าวนี้ กลับไม่มีผลต่อตัวแปรที่ใช้วิเคราะห์เปรียบเทียบอื่นๆแต่อย่างใด 
 
4.3 ผลการศึกษาการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณต่อตัวแปรส าคัญเพื่อทดสอบประสิทธิผลของ
การก ากับการซื้อขายหลักทรัพย์แบ่งตามช่วงก่อนและหลังการแก้ไขมาตรการก ากับ 
 
 ส าหรับผลการศึกษาในกรณีนี้ เป็นการศึกษาโดยแยกผลของช่วงเวลาระหว่างก่อนและ
ภายหลังการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับหลักทรัพย์ (ก่อนและภายหลังปี พ.ศ. 2558) เพ่ืออธิบายว่า
มีผลกระทบต่อตัวชี้วัดแต่ละตัวแตกต่างจากเดิมอย่างไร ได้ผลการศึกษาเป็นดังตารางที่ 4.6 
 
 



 
 

 

 

ตารางที่ 4.6 ผลการเปรียบเทียบขนาดของผลกระทบจากการใช้มาตรการต่างๆ ระหว่างช่วงก่อนปี พ.ศ. 2558 และในปี พ.ศ. 2558 

ตัวแปรที่
วิเคราะห์ 

Delta Volatility 
(Parkinson) 

Delta Volatility 
(Garman & Klass) 

Turnover Ratio Average 
Abnormal Return 

Trading 
Volume Change 

 Pre15 Post15 Pre15 Post15 Pre15 Post15 Pre15 Post15 Pre15 Post15 
TS1 -3.7224* 

(.000) 
-2.4856* 
(.000) 

-3.2370* 
(.000) 

-1.8440* 
(.000) 

-.2801* 
(.000) 

-.1936* 
(.000) 

-.0098** 
(.031) 

-.0187* 
(.000) 

-1.5747* 
(.003) 

-7.2437* 
(.001) 

TS2 - -.1627 
(.854) 

- -.1416 
(.859) 

- .0077 
(.801) 

- .0006 
(.906) 

- .2780 
(.940) 

Rnd 1.6276* 
(.005) 

-.0825 
(.530) 

1.3650* 
(.008) 

-.0983 
(.409) 

.0266 
(.336) 

-.0032 
(.479) 

-.0028 
(.399) 

-.0002 
(.840) 

-.1168 
(.761) 

.0288 
(.958) 

Adjusted 
R-Squared 

0.0495 0.0664 0.0506 0.0494 0.2423 0.2527 0.0545 0.0925 0.0695 0.0241 

* มีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% 
** มีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95%
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ส่วนที่ 4.3.1 ผลกระทบต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงความผันผวนของราคาหลักทรัพย์รายวันตามวิธีของ 
Parkinson (1980) 
 จากการศึกษาพบว่ามาตรการก ากับหลักทรัพย์อย่าง Cash Balance นั้นมีนัยส าคัญทาง
สถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ในทิศทางลบทั้งก่อนและภายหลังการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับ
หลักทรัพย์ต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงค่าความผันผวนตามวิธีของ Parkinson แม้ว่าจะลดขนาดของ
ผลกระทบต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงความผันผวนลงในช่วงปี พ.ศ. 2558 ขณะที่จ านวนครั้งของการ
เข้ามาตรการก ากับต่อเนื่อง ในช่วงก่อน พ.ศ. 2558 นั้นมีนัยส าคัญในทางสถิติในทางบวกของอัตรา
การเปลี่ยนแปลงความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ แต่ในปี พ.ศ. 2558 กลับไม่มีนัยส าคัญทางสถิติกับ
อัตราการเปลี่ยนแปลงความผันผวน ขณะที่มาตรการห้ามค านวณวงเงินซื้อขายที่เกิดขึ้นในปี พ.ศ. 
2558 ก็ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราการเปลี่ยนแปลงความผันผวนของราคาหลักทรัพย์รายวัน 
ส่วนที่ 4.3.2 ผลกระทบต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงความผันผวนของราคาหลักทรัพย์รายวันตามวิธีของ 
Garman & Klass (1980) 
 จากผลการศึกษา จะเห็นว่ามาตรการ Cash Balance มีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 99% ในทางลบต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงความผันผวนของราคาหลักทรัพย์รายวัน ทั้ง
ก่อนและภายหลังการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับหลักทรัพย์ในปี พ.ศ. 2558 แต่มีระดับของ
ผลกระทบที่แตกต่างกัน คือในช่วง พ.ศ. 2558 ที่มีการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับหลักทรัพย์ กลับมี
ผลกระทบกับการลดลงของอัตราการเปลี่ยนแปลงความผันผวนดังกล่าวลดลงจาก 3.2370 เป็น 
1.8440 ขณะที่มาตรการห้ามค านวณวงเงินซื้อขายไม่มีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราการเปลี่ยนแปลง
ความผันผวน และจ านวนครั้งของการเข้ามาตรการก ากับการซื้อขายต่อเนื่องที่เดิมมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ที่ความเชื่อม่ัน 99% ในทางบวกกับอัตราการเปลี่ยนแปลงความผันผวนเดียวกันนั้น กลับไม่มีนัยส าคัญ
ทางสถิตภิายหลังการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับหลักทรัพย์ ซึ่งมีลักษณะที่คล้ายคลึงกับผลการศึกษา
ผลกระทบต่อความผันผวนเดียวกันนี้ ตามวิธีของ Parkinson (1980) 
ส่วนที่ 4.3.3 ผลกระทบต่ออัตราหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ (Turnover Ratio) 
 จากผลการศึกษาพบว่ามาตรการ Cash Balance ยังมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ระดับความ
เชื่อมั่น 99% ในทางลบต่ออัตราหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ (Turnover Ratio) และมีผลในทาง
ลบในขนาดที่ลดลงเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับหลักทรัพย์ ขณะที่จ านวนครั้งของการเข้า
มาตรการก ากับต่อเนื่องไม่ได้มีการเปลี่ยนแปลงในลักษณะที่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่ออัตราหมุนเวียน
ทั้งก่อนและภายหลังการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับหลักทรัพย์ ขณะที่มาตรการห้ามค านวณวงเงิน
ซื้อขายที่เพ่ิมเข้ามาก็ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่ออัตราหมุนเวียน 
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ส่วนที่ 4.3.4 ผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยรายวัน (Average Daily Abnormal 
Return) 
 จากผลการศึกษา พบว่าอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยมีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ภายหลังการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับหลักทรัพย์ จากเดิมที่มี
นัยส าคัญทางสถติิ ทีร่ะดับความเชื่อม่ัน 95% และมีผลกระทบในทางลบที่รุนแรงมากขึ้นจาก -0.0098 
เป็น -0.0187 แสดงถึงการมีประสิทธิผลต่อการใช้มาตรการก ากับส าหรับการลดอัตราผลตอบแทนที่
ผิดปกติลงได้สูงขึ้น ขณะที่มาตรการห้ามค านวณวงเงินซื้อขาย และจ านวนครั้งที่เข้ามาตรการก ากับ
หลักทรัพย์ต่อเนื่องนั้น ไม่มีนัยส าคัญต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติทั้งก่อนและ
ภายหลังการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับหลักทรัพย์ 
ส่วนที่ 4.3.5 ผลกระทบต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายรายวัน 
 จากผลการศึกษาพบว่ามาตรการ Cash Balance ยังคงมีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ทั้งก่อนและภายหลังการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับการซื้อขาย
หลักทรัพย์ และผลกระทบในทางลบต่อการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายรายวันเฉลี่ยของ
มาตรการ Cash Balance มีขนาดที่เปลี่ยนไปจากการเปลี่ยนแปลงมาตรการรุนแรงขึ้นจากลดลง 
1.5747 เป็น 7.2437 ขณะที่มาตรการห้ามค านวณวงเงินซื้อขายไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ รวมถึงจ านวนครั้งของการติดมาตรการก ากับการซื้อขายหลักทรัพย์ก็ไม่มีผลกระทบเช่นเดียวกัน 
 โดยรวมพบว่า การเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับการซื้อขายในช่วงก่อนและภายหลังการ
เปลี่ยนแปลง ส่งผลต่อตัวแปรที่ใช้วิเคราะห์เปรียบเทียบ โดยมาตรการ Cash Balance เป็นมาตรการ
เดียวที่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับตัวแปรที่น ามาใช้วิเคราะห์เปรียบเทียบ ขณะที่
มาตรการห้ามค านวณวงเงินซื้อขาย ที่เริ่มน ามาใช้เฉพาะภายหลังการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับการ
ซื้อขายแล้ว พบว่าไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับตัวชี้วัดใดๆที่น ามาศึกษา ขณะที่จ านวน
ครั้งของการเข้ามาตรการก ากับการซื้อขายหลักทรัพย์มีนัยส าคัญทางสถิติที่เปลี่ยนแปลงไปกับตัวชี้วัด
บางชนิด ส่งผลให้จ านวนครั้ง ไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญกับความผันผวนของราคาหลักทรัพย์
รายวันกับทั้งการค านวณ 2 วิธี รวมถึงกับตัวชี้วัดอ่ืนๆทั้งหมดก็ไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติกับจ านวนครั้งของการเข้ามาตรการ ภายหลังการเปลี่ยนแปลงมาตรการในปี พ.ศ. 2558 
 การใช้มาตรการ Cash Balance ภายหลังการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับการซื้อขาย 
มาตรการดังกล่าวมีประสิทธิภาพเพ่ิมขึ้นในการช่วยลดผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยรายวัน และลด
ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยรายวันได้สูงขึ้นมาก ขณะที่ช่วยลดความผันผวนของราคาหลักทรัพย์รายวัน 
และอัตราหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ได้น้อยลง ดังแสดงในตารางที่ 4.6 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

 การศึกษาเรื่องการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับหลักทรัพย์นี้ ศึกษาโดยผ่านค่าต่างๆที่
เกี่ยวข้องกับการซื้อขายหลักทรัพย์ คืออัตราการเปลี่ยนแปลงความผันผวนของราคาหลักทรัพย์รายวัน
, อัตราหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ (Turnover Ratio), อัตราก าไรผิดปกตเิฉลี่ยรายวัน (Average 
Daily Abnormal Return) และการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายรายวัน ซึ่งจุดมุ่งหมายของ
การออกมาตรก ากับการซื้อขายนั้น น ามาใช้เพื่อลดค่าอ้างอิงกับอัตราหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ 
เป็นตัวชี้วัดส าคัญ ซึ่งน ามาใช้เป็นเกณฑ์ในการเลือกหลักทรัพย์ต่างๆเข้ามาตรการก ากับ มาตรการ
ก ากับหลักทรัพย์ปรับปรุงใหม่ในปี พ.ศ. 2558 ขณะที่ค่าของตัวแปรอ่ืนๆ เป็นผลกระทบที่เกี่ยวเนื่อง
กันจากการใช้มาตรการก ากับการซื้อขายหลักทรัพย์ 
 การวิเคราะห์เปรียบเทียบประสิทธิผลของการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับหลักทรัพย์ 
ใช้การเทียบผลกระทบต่อค่าของตัวชี้วัดค่าต่างๆ รวมถึงนัยส าคัญทางสถิติต่อการเปลี่ยนแปลงค่าของ
ตัวชี้วัด ว่ามีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางและขนาดอย่างไร โดยการหาความสัมพันธ์ด้วยสมการ
ถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ (Multiple Linear Regression) และแบ่งการทดสอบเป็น 2 วิธี คือการหา
ความสัมพันธ์ด้วยการน าตัวแปรหุ่นใส่เข้าไปในการทดสอบและดูขนาดของผลกระทบ และระดับของ
ความมีนัยส าคัญทางสถิติ อีกวิธีหนึ่งคือการแบ่งช่วงของการทดสอบออกเป็นช่วงก่อนและภายหลัง
การเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับการซื้อขายหลักทรัพย์ เพ่ือดูการเปลี่ยนแปลงของขนาดของ
ผลกระทบที่เกิดจากการใช้มาตรการแต่ละประเภท รวมถึงผลกระทบจากจ านวนครั้งของการเข้า
มาตรการก ากับหลักทรัพย์ต่อเนื่องกัน 
 จากการศึกษาในวิธีแรก พบว่าช่วงเวลาก่อนและภายหลังของการเปลี่ยนแปลงมาตรการ
ก ากับการซื้อขายหลักทรัพย์นั้น มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราหมุนเวียนการซื้อขาย
หลักทรัพย์รายวัน และการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยรายวันเท่านั้น โดยอัตราหมุนเวียน
การซื้อขายจะได้รับอิทธิพลในทางลบ แต่การเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์เฉลี่ยรายวัน
จะได้รับอิทธิพลในทางบวก ขณะที่ตัวชี้วัดตัวอ่ืนๆไม่ได้รับผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติจาก
ช่วงเวลาก่อนและภายหลังการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับหลักทรัพย์ ส่วนมาตรการก ากับหลักทรัพย์
ที่เป็น Cash Balance มีนัยส าคัญทางสถิติต่อตัวชี้วัดทั้งหมด และมีอิทธิพลในทางลบ เป็นผลตามที่
คาดหมายจากการบังคับใช้มาตรการก ากับการซื้อขาย แต่มาตรการห้ามค านวณวงเงินซื้อขายที่เป็น
มาตรการล าดับที่สอง ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อตัวชี้วัดใดๆ แสดงถึงการที่ไม่สามารถช่วยลดค่าต่างๆที่
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ผู้บังคับใช้มาตรการต้องการได้ และจ านวนครั้งของการเข้ามาตรการก ากับหลักทรัพย์ต่อเนื่องก็ไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติต่อค่าของตัวชี้วัดต่างๆเช่นเดียวกัน ดังนั้นการให้หลักทรัพย์ที่มีปัญหาอัตรา
หมุนเวียนการซื้อขายสูง เข้ามาตรการก ากับหลักทรัพย์ต่อเนื่องเป็นระยะเวลานานๆ ก็ไม่ได้ช่วยแก้ไข
ปัญหาการมีอัตราหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ที่สูง รวมถึงการลดค่าชี้วัดอ่ืนๆ อย่างความผันผวน
ของราคาหลักทรัพย์รายวัน หรือผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยรายวันลงได้ 
 ผลจากการศึกษาในวิธีที่สองนี้ พบว่ามาตรการ Cash Balance มีนัยส าคัญทางสถิติต่อ
การเปลี่ยนแปลงค่าของตัวชี้วัดที่น ามาศึกษาทั้งหมด แต่มีความสามาถในการขจัดความผันผวนของ
ราคาหลักทรัพย์รายวัน และอัตราหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์รายวัน ได้น้อยลงจากช่วงก่อน
เปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับหลักทรัพย์ แต่สามารถช่วยลดผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ยรายวัน และลด
การเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายรายวันลงได้ดีมากขึ้น ผลการศึกษาในส่วนนี้ขัดแย้งกับผล
การศึกษาจากการทดสอบด้วยวิธีแรกอยู่ในส่วนของความสามารถในการช่วยลดอัตราหมุนเวียนการ
ซื้อขายหลักทรัพย์และทิศทางของผลกระทบการเปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ ขณะที่
มาตรการห้ามค านวณวงเงินซื้อขายมีขึ้นภายหลังการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับการซื้อขายแล้ว จึง
ไม่สามารถน ามาเปรียบเทียบกับช่วงก่อนหน้าการเปลี่ยนแปลงมาตรการดังกล่าวได้ และจ านวนครั้ง
ของการเข้ามาตรการก ากับหลักทรัพย์ต่อเนื่อง เดิมมีผลกระทบในเชิงบวกต่อความผันผวนราคา
หลักทรัพย์รายวันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แต่ภายหลังการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับหลักทรัพย์
กลับไม่มีนัยส าคัญทางสถิติอีกต่อไป ซึ่งแสดงถึงการเข้ามาตรการก ากับหลักทรัพย์ในช่วงขยายการ
ก ากับหลักทรัพย์ จะไม่สามารถเร่งให้ตัวชี้วัดต่างๆเปลี่ยนแปลงให้เป็นตามที่ผู้บังคับใช้มาตรการ
ต้องการได ้
 
5.2 ประโยชน์ที่ได้รับ 
 

 จากผลการศึกษาเกี่ยวกับประสิทธิผลของการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับการซื้อขาย
หลักทรัพย์พบว่าตัวชี้วัดต่างๆที่น ามาศึกษาต่างได้รับอิทธิพลจากมาตรการ Cash Balance ซึ่งแสดง
ว่ามาตรการนี้เป็นมาตรการที่ได้ผลในการจัดการกับหลักทรัพย์ที่มีอัตราหมุนเวียนสูง และมีการ
เปลี่ยนแปลงของราคาที่ผิดปกติ แต่การเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับหลักทรัพย์ในปี พ.ศ. 2558 นั้น 
ไม่ได้มีประโยชน์ในเชิงการเพิ่มประสิทธิผลของการบังคับใช้มาตรการกับการลดความผันผวนของราคา
หลักทรัพย์และอัตราหมุนเวียนการซื้อขายหลักทรัพย์ ผู้บังคับใช้มาตรการอย่าง ก.ล.ต. และตลาด
หลักทรัพย์อาจใช้ผลการศึกษานี้เป็นส่วนหนึ่งของการพิจารณาออกแบบและแก้ไขมาตรการก ากับการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ในภายภาคหน้าให้เหมาะสมและแก้ปัญหาการซื้อขายที่ผิดปกติตามที่ผู้บังคับใช้
ต้องการ และเพ่ือให้เกิดประโยชน์กับนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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 ส าหรับนักลงทุน การศึกษานี้จะท าให้นักลงทุนเข้าใจถึงผลกระทบของมาตรการที่ใช้อยู่ 
ต่อตัวชี้วัดต่างๆ ซึ่งพบว่ามาตรการ Cash Balance เป็นมาตรการที่มีประสิทธิภาพดีอยู่ แม้ภายหลัง
การเปลี่ยนแปลงมาตรการแล้วมีประสิทธิผลที่ลดลงมาจากเดิมในส่วนของความผันผวนและอัตรา
หมุนเวียน แต่มาตรการ Cash Balance นั้นมีประสิทธิผลในการลดผลตอบแทนที่ผิดปกติได้ดียิ่งขึ้น 
นักลงทุนและนักเก็งก าไรในตลาดหลักทรัพย์อาจเห็นจากผลการศึกษานี้ แล้วหลีกเลี่ยงการเก็งก าไรใน
หลักทรัพย์ที่เข้ามาตรการก ากับหลักทรัพย์นี้ และนักลงทุนที่เก็งก าไรในหุ้นสามัญต่างๆที่เข้ามาตรการ 
Cash Balance จะหลีกเลี่ยงการถือหุ้นสามัญที่ติดเกณฑ์ดังกล่าวในระยะเวลาที่อยู่ในมาตรการ เพ่ือ
รักษาความมั่งค่ัง และผลตอบแทนให้อยู่สูงกว่าระดับตลาดต่อไป 
 
5.3 ข้อจ ากัดของงานวิจัย 
 
 ในการศึกษาเรื่องที่เกี่ยวข้องกับมาตรการก ากับหลักทรัพย์รายตัวนั้น ต้องท าการเก็บ
ข้อมูลย้อนหลังเป็นจ านวนมาก ซึ่งเป็นระยะเวลาย้อนหลังมากกว่า 2 ปี ในเว็บไซต์ของ SET และ 
Settrade จะไม่ได้ท าการเก็บข้อมูลย้อนหลังมากเกินกว่า 2 ปี ทั้งประกาศของ ก.ล.ต. และการชี้แจง 
Trading Alert ของบริษัทใดๆ ขณะที่การเก็บข้อมูลผ่านเว็บไซต์ SETSMART ก็มีการเก็บข้อมูล
ภายหลังเดือน กันยายน พ.ศ. 2556 เท่านั้น เนื่องจากข้อมูลย้อนหลังส่วนนี้ไม่กระทบกับการซื้อขาย
ในปัจจุบันจึงท าให้เมื่อหลักทรัพย์ดังกล่าวออกจากมาตรการก ากับแล้วทั้งบริษัทหลักทรัพย์, ก.ล.ต. 
และตลาดหลักทรัพย์ จึงไม่แสดงข้อมูลเหล่านี้อย่างละเอียด ทั้งหมดนี้ส่งผลให้ข้อมูลหลักทรัพย์ใน
ช่วงเวลาก่อนหน้านั้นจึงไม่สามารถหาตามแหล่งข้อมูลที่เป็นทางการ อีกทั้งข้อมูลในเว็บไซต์ 
SETSMART บางส่วนยังมีข้อบกพร่องในการระบุช่วงเวลาที่ไม่ตรงกับเอกสารอยู่เล็กน้อยเมื่อน ามา
ตรวจสอบกับเอกสารแจ้งหลักทรัพย์ที่ติดมาตรการซื้อขายผ่านประกาศของตลาดหลักทรัพย์ แต่พบว่า
ข้อมูลเกือบทั้งหมดนั้นถูกต้องตรงกับเอกสารในเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์ 
 และในการเก็บข้อมูลของ Turnover Ratio ที่ใช้การค านวณโดยอ้างอิง Free Float 
พบว่าข้อมูล Free Float นั้นจะถูกสรุปมาเมื่อมีการปิดสมุดบัญชีผู้ถือหุ้นเท่านั้น การเปลี่ยนแปลงของ
จ านวนหุ้นที่อยู่กับ Strategic Shareholder ระหว่างนั้นอาจมีการเปลี่ยนแปลงใดๆเกิดขึ้นก็ได้ ซึ่ง 
ก.ล.ต. มีกฎให้ผู้บริหารต้องส่งรายงานการซื้อขายหุ้นและแสดงต่อนักลงทุน แต่ในการเปลี่ยนแปลง
สัดส่วนการลงทุนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่ไม่ใช้ผู้บริหาร หากมีการเปลี่ยนแปลงในปริมาณไม่สูง ที่ตาม
รายงาน 246-2 ก าหนดให้รายงานทุกการเปลี่ยนแปลงสัดส่วนทุกๆร้อยละ 5 เนื่องจากการ
เปลี่ยนแปลงนี้อาจจะส่งผลต่อการเปลี่ยนอ านาจบริหารในอนาคตได้ การเปลี่ยนแปลงในสัดส่วนที่ไม่
ถึงช่วงทุกๆ 5% เช่น จาก 20.2% เพ่ิมเป็น 24.7% ก็ไม่ต้องท าการรายงานต่อ ก.ล.ต. เหมือนเช่นเคย 
ท าให้ไม่สามารถเก็บข้อมูล Free Float อ้างอิงเป็นรายวันได้ ผู้ศึกษาจึงใช้ข้อมูล Free Float แบ่งตาม
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ช่วงเวลาที่มีการปิดสมุดบัญชีและใช้สมมติฐานว่าข้อมูล Free Float ไม่ได้มีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นใน
ช่วงเวลานั้นๆ อาจท าให้การศึกษาไม่ได้น าไปสู่การพยากรณ์ข้อมูลในอนาคตทั้งหมดหากมีการ
เปลี่ยนแปลงดังกล่าวเกิดข้ึน 
 
5.4 ข้อเสนอแนะของงานวิจัยครั้งต่อไป 
 
 งานวิจัยนี้ เลือกใช้ตัวชี้วัดต่างๆที่น่าจะได้ผลกระทบจากการบังคับใช้มาตรการก ากับ
การซื้อขายหลักทรัพย์เพียง 4 ตัวชี้วัด คือ ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์รายวัน, อัตราหมุนเวียน
การซื้อขายหลักทรัพย์, ผลตอบแทนที่ผิดปกติ และการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์
รายวัน ยังมีตัวชี้วัดอ่ืนๆที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ให้สามารถท าการศึกษาเพ่ิมเติมได้ รวมถึงตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2558 ที่มีการเปลี่ยนแปลงมาตรการก ากับการซื้อขาย ซึ่งนับเป็นเวลาเพียง 1 ปีนั้น ท าให้
มาตรการห้าม Net Settlement ที่เป็นมาตรการสูงสุดของการก ากับหลักทรัพย์ในปัจจุบันก็ยังไม่ถูก
น ามาบังคับใช้ จึงเป็นโอกาสส าหรับการศึกษาผลของมาตรการดังกล่าวรวมถึงผลจากมาตรการอ่ืนๆ
เมื่อใช้ร่วมกับมาตรการอ่ืนๆ ในภายภาคหน้าได้ พร้อมกับการประยุกต์ใช้โมเดลต่างๆที่ซับซ้อนมาก
ยิ่งขึ้น เช่น Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) เพ่ืออธิบาย
ผลของมาตรการก ากับหลักทรัพย์ทั้ง 3 มาตรการได้ดียิ่งข้ึนต่อไป 
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