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บทคัดย่อ 

 
การศึกษาครั้งนี้แสดงให้เห็นถึงปฏิกิริยาการตอบสนองของนักลงทุนต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้า

ข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อ ศึกษาว่า   
นักลงทุนมีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในแต่ละระดับอย่างไร ณ วันแรกท่ีหลักทรัพย์เริ่มใช้มาตรการ
ดังกล่าว โดยการศึกษาครั้งนี้ได้ทดสอบมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ 3 มาตรการ ได้แก่ 
มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 สัปดาห์ มาตรการก ากับดูแลการซื้อขาย
หลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 6 สัปดาห์ และมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 
3 สัปดาห์ ซึ่งผลการศึกษาพบว่าไม่สามารถวัดได้ว่านักลงทุนมปีฏิกิริยาการตอบสนองต่อหลักทรัพย์ท่ี
เข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 สัปดาห์ ณ วันแรกท่ีหลักทรัพย์
เริ่มใช้มาตรการดังกล่าวอย่างไร เนื่องจากไม่สามารถรับรู้ได้ถึงปฏิกิริยาการตอบสนองของนักลงทุนต่อ
หลักทรัพย์ท่ีติดมาตรการดังกล่าว ในขณะท่ีนักลงทุนมีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่าย
มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 6 สัปดาห์ และระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ 
ณ วันแรกที่หลักทรัพย์เริ่มใช้มาตรการดังกล่าว 
 
ค าส าคัญ: ปฏิกิริยาการตอบสนอง, มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์, ตลาดหลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทย   
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 ABSTRACT 

 
This paper studies “The Reaction of Investors Sentiment to Stock within 

the Scope of Market Surveillance in Stock Exchange of Thailand” for how              
the investors react to stock within the Scope of Market Surveillance in Stock 
Exchange of Thailand at the first date of the market surveillance enforcement. In this 
paper, the market surveillance in Stock Exchange of Thailand is classified 3 parts. 
First, The market surveillance level 1 (3 weeks) Second, The market surveillance 
level 1   (6 weeks) and Third, The market surveillance level 2 (3 weeks).  

The result shows that we can’t be inconclusive the reaction of investors 
sentiment to stock within the scope of market surveillance level 1 (3 weeks) at      
the first date of the market surveillance enforcement because no indicators that can 
measure the reaction of investors sentiment, but the investors react to stock within 
the scope of market surveillance level 1 (6 weeks) and the market surveillance level 
2 (3 weeks) at the first date of the market surveillance enforcement. 

 
Keywords: Reaction, Market Surveillance, Stock Exchange of Thailand 
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จ ำนวนบัญชีกำรลงทุนของนักลงทุน

บทท่ี 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญ 

 
ในปัจจุบันนี้ประชาชนท่ัวไปให้ความสนใจในหลักทรัพย์เพิ่มมากขึ้น เนื่องจากการลงทุน

ในหลักทรัพย์ได้รับผลตอบแทนท่ีสูงจากส่วนต่างของราคาหลักทรัพย์หรือเงินปันผลท่ีบริษัทจ่าย      
อีกท้ังภาครัฐยังใหค้วามส าคัญในเรื่องการลงทุน จึงสนับสนุนภาคอุตสาหกรรม ด้วยการจัดงานสัมมนา
ให้ความรู้ประชาชนท่ัวไป ท าให้ประชาชนมีความรู้และความเข้าใจในเรื่องการลงทุนในหลักทรัพย์เพิ่ม
มากขึ้นจากในอดีต เห็นได้จากจ านวนบัญชีการลงทุนท่ีเพิ่มมากขึ้นในทุกปีดังภาพท่ี 1.1 มูลค่าการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ท่ีเพิ่มมากขึ้นดังภาพท่ี 1.2 และจ านวนรายการการซื้อขายของตลาดหลักทรัพย์ท่ีเพิ่ม
มากขึ้นดังภาพท่ี 1.3 

ภาพท่ี 1.1 จ านวนบัญชีการลงทุนของนักลงทุนต้ังแต่ปี พ.ศ. 2552 – 2558 
ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET ณ วันท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2558 
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จากภาพพบว่าบัญ ชีการลงทุนของนั กลงทุนเพิ่ มมากขึ้น ใน ทุก  ๆ  ปี  ต้ั งแต่ปี            
พ.ศ. 2552 – 2558 โดยในปี 2558 บัญชีการลงทุนของนักลงทุนเพิ่มขึ้นสูงสุดท่ี 1,252,031 บัญชี 
นับเป็นจ านวนบัญชีการซื้อขายหลักทรัพย์ท่ีมากท่ีสุด ต้ังแต่เปิดให้มีการซื้อขายหลักทรัพย์ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แสดงให้เห็นว่านักลงทุนให้ความสนใจในการลงทุนในหลักทรัพย์เพิ่มมาก
ขึ้น 
 

(หน่วย: ล้านบาท) 

ภาพท่ี 1.2 มูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET  
ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2552 – 2558 

ท่ีมา: SETSMART ณ วันท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2558 
 
จากข้อมูลข้างต้น ต้ังแต่ปี 2552 เป็นต้นมา มูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์จากตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีมูลค่าเพิ่มมากขึ้นทุกปี แสดงให้เห็นถึงความสนใจของนักลงทุนท่ีน าเงิน
มาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ SET เพิ่มมากขึ้น แต่มูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์จากตลาดหลักทรัพย์ 
SET ในปี 2557 เมื่อเปรียบเทียบกับมูลค่าการซื้อขายปี 2558 พบว่ามูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์จาก
ตลาดหลักทรัพย์ SET ในปี 2557 มีมูลค่ามากกว่ามูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์จากตลาดหลักทรัพย์ 
SET ในปี 2558 ส่วนหนึ่งเนื่องจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
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(ก.ล.ต.) ออกนโยบายการควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์ท่ีเข้มงวดเพิ่มมากขึ้น โดยมีผลบังคับใช้ต้ังแต่

วันท่ี 5 มกราคม 2558 เป็นต้นมา ท าให้ในปี 2558 มูลค่าการซื้อขายของตลาดหลักทรัพย์ SET ลดลง 
ภาพท่ี 1.3 จ านวนรายการการซื้อขายของตลาดหลักทรัพย์ SET ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2552 - 2558 

ท่ีมา : SETSMART ณ วันท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2558 
 
จากข้ อมู ล จ าน วน รายก ารการซื้ อ ข ายของตลาดห ลักท รัพ ย์  SET ต้ั งแ ต่ ปี                

พ.ศ. 2552 - 2558 พบว่าจ านวนรายการการซื้อขายของตลาดหลักทรัพย์ SET เพิ่มมากขึ้นอย่าง
ต่อเนื่อง โดยจ านวนรายการซื้อขายเพิ่มขึ้นมากท่ีสุดในปี 2558 ด้วยจ านวนรายการการซื้อขายของ
ตลาดหลักทรัพย์ 87,879,233 รายการ ซึ่งอาจเป็นปัจจัยหนึ่งท่ีบ่งบอกถึงจ านวนนักลงทุนท่ีน าเงินเข้า
มาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เพิ่มมากขึ้นจากในอดีต 

จากข้อมูลข้างต้นจะเห็นว่าประชาชนให้ความสนใจในการลงทุนในหลักทรัพย์เพิ่มมาก
ขึ้นจากในอดีต เนื่องจากการลงทุนในหลักทรัพย์เป็นการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนท่ีดีมาก แต่หากขาด
ความรู้ในการลงทุนก็อาจจะท าให้นักลงทุนได้รับผลขาดทุนได้ ตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดท่ีประกอบ
ไปด้วยผู้เล่นท่ีหลากหลาย ท้ังนักลงทุนสถาบัน นักลงทุนชาวต่างชาติ นักลงทุนบริษัทหลักทรัพย์และ
นักลงทุนภายในประเทศ นักลงทุนท้ัง 4 กลุ่มนี้  เปรียบเสมือนผู้สร้างสภาพคล่องภายในตลาด
หลักทรัพย์และเป็นผู้สร้างราคา (Market Maker) โดยผู้สร้างราคาจะสร้างกลยุทธ์กับหลักทรัพย์ท่ี
ตนเองสนใจให้ราคามีการแกว่งตัวอย่างผิดปกติ ส่งผลให้นักลงทุนท่ีช่ืนชอบความเส่ียงและต้องการ
ก าไรโดยไม่ได้ค านึงถึงความสูญเสียท่ีจะเกิดขึ้นมักเข้าไปท าการซื้อขายหลักทรัพย์ดังกล่าว และใน
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ท้ายท่ีสุดอาจท าให้นักลงทุนท่ีช่ืนชอบความเส่ียงนั้น ได้รับผลขาดทุน นอกจากนี้ ผู้สร้างราคา     
(Market Maker) มักท าให้ราคาหลักทรัพย์ผิดปกติไปจากพื้นฐานท่ีควรจะเป็น ท าให้ส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ต้องออกมาตรฐานต่าง ๆ เพื่อควบคุม
ไม่ให้ราคาหลักทรัพย์ผิดปกติไปจากพื้นฐานท่ีควรจะเป็น ซึ่งมาตรการท่ีส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ออกมาเพื่อตรวจสอบหลักทรัพย์ท่ีมีการแกว่งตัวของราคา
อย่างผิดปกติ คือ Turnover List ส านักงานก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  (ก .ล .ต .)           
จะประกาศรายช่ือหลักทรัพย์ Turnover List ท่ีมีการซื้อขายหมุนเวียนสูงและอาจส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทุกวันสุดท้ายของการซื้อขายหลักทรัพย์ในแต่ละสัปดาห์ เพื่อประกาศให้
นักลงทุนทราบว่าในขณะนี้มีหลักทรัพย์ใดบ้างท่ีมีอัตราการซื้อขายหมุนเวียนสูง ซึ่งอาจมีแนวโน้มเกิด
ภาวะการซื้อขายท่ีผิดปกติและส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์อย่ างรวดเร็ว 
และอาจส่งผลก่อให้เกิดความเสียหายต่อนักลงทุนได้ อีกท้ังเพื่อให้นักลงทุนใช้ข้อมูลการลงทุน
ประกอบการตัดสินใจในการซื้อขายหลักทรัพย์ดังกล่าวด้วยความระมัดระวัง ซึ่งหลักทรัพย์ใดท่ีเข้าข่าย 
Turnover List นักลงทุนท่ีสนใจในหลักทรัพย์ดังกล่าวต้องท าการซื้อขายด้วยบัญชี Cash Balance 
เท่านั้น เพราะหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่าย Turnover List ส่วนมากแล้วถูกซื้อขายด้วยบัญชี Margin ท าให้
เกิดปริมาณการซื้อขายท่ีมากผิดปกติ และเมื่อหลักทรัพย์ต้องท าการซื้อขายด้วยบัญชี Cash Balance 
จะท าให้การซื้อเป็นไปได้ยากล าบากมากยิ่งขึ้น แต่หากหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่าย Turnover List และต้อง
ซื้อขายด้วยบัญชี Cash Balance ยังคงมีการแกว่งตัวของราคาท่ีผิดปกติ ส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์จะขยายช่วงระยะเวลาของหลักทรัพย์ดังกล่าวในการซื้อขาย
ด้วยบัญชี Cash Balance เพิ่มขึ้น 3 สัปดาห์ แต่ทว่าการขยายช่วงระยะเวลาการซื้อขายหลักทรัพย์
ด้วยบัญชี Cash Balance ไม่ได้ท าให้ราคาของหลักทรัพย์แกว่งตัวลดลงแต่อย่างใด แสดงให้เห็นถึงนัก
ลงทุนไม่มีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์  

ดังนั้นเมื่อวันท่ี 5 มกราคม พ.ศ. 2558 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ประกาศ
มาตรการก ากับควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์มาตรการใหม่ โดยมาตรการใหม่จะเพิ่มมาตรการ 
Trading Alert ซึ่งมีความคล้ายคลึงกับมาตรการ Turnover List แต่แตกต่างกันท่ีมาตรการ Trading 
Alert ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะประกาศทุกวันหลังส้ินสุดการท าการซื้อขายหลักทรัพย์ใน
แต่ละวัน และระยะเวลาท่ีหลักทรัพย์เข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์จะเท่ากับ 3 
สัปดาห์ ในขณะท่ีมาตรการ Turnover List ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะประกาศทุกวัน
สุดท้ายของการซื้อขายหลักทรัพย์ในแต่ละสัปดาห์ และระยะเวลาท่ีหลักทรัพย์เข้าข่ายมาตรการก ากับ
ดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์จะเท่ากับ 6 สัปดาห์ นอกจากนี้เมื่อวันท่ี 5 มกราคม พ.ศ. 2558 ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เพิ่มระดับของมาตรการก ากับควบคุมการซื้อขายหลักทรัพย์จากเดิม 1 
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ระดับ เป็น 3 ระดับ คือ 1) มาตรการระดับท่ี 1 คือ Cash Balance หลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายการซื้อขาย
ด้วยบัญชี Cash Balance ต้องวางเงินสดเต็มจ านวนในการซื้อขายหลักทรัพย์ กล่าวคือมาตรการ 
Cash Balance ระดับท่ี 1 มีความเหมือนกับมาตรการ Cash Balance ท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยใช้อยู่ก่อนแล้ว 2) มาตรการระดับท่ี 2 คือ ห้ามค านวณวงเงินการซื้อขายหลักทรัพย์ท่ีเข้า
ข่ายการซื้อขาย มาตรการระดับท่ี 2 นักลงทุนจะไม่สามารถใช้หลักประกันในการก าหนดวงเงินการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ดังกล่าวได้ 3) มาตรการระดับท่ี 3 คือ ห้าม Net Settlement หลักทรัพย์ท่ีเข้าข่าย
มาตรการระดับท่ี 3 จะถูกห้ามการหักกลบราคาค่าซื้อกับค่าขายหลักทรัพย์เดียวกันภายในวันเดียวกัน 
กล่าวคือนักลงทุนจะสามารถซื้อหรือขายหลักทรัพย์ดังกล่าวได้เพียง 1 ครั้งภายใน 1 วัน แต่ต้ังแต่มี
การใช้มาตรการก ากับดูหลักทรัพย์มาตรใหม่ยังไม่มีหลักทรัพย์ใดเข้าข่ายมาตรการระดับท่ี 3 และ
นอกจากนี้ต้ังแต่วันท่ี 13 กรกฎาคม พ.ศ. 2558 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นผู้รับผิดชอบ
การประกาศรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการ Turnover List ซึ่งจากเดิมท่ีส านักงานก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) เป็นผู้รับผิดชอบ 

ดังนั้นผู้วิจัยจึงมีความสนใจท่ีจะทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนองของนักลงทุนต่อ
หลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 และ 6 สัปดาห์ และ 
มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET: Stock Exchange of Thailand) ว่านักลงทุนจะมีปฏิกิริยาการตอบสนองอย่างไร
กับหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการดังกล่าว  

 
1.2 วัตถุประสงคข์องการวิจัย 

 
ส าหรับงานวิจัยฉบับนี้ผู้วิจัยต้องการทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนองของนักลงทุนต่อ

หลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 และ 6 สัปดาห์ และ
มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET: Stock Exchange of Thailand) ว่านักลงทุนจะมีปฏิกิริยาการตอบสนองอย่างไร
ต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการดังกล่าว 
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1.3 ขอบเขตของการวิจัย 
 

หลักทรัพย์ในตลาด SET และ MAI ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์
ระดับท่ี 1 แบบ 3 และ 6 สัปดาห์ และมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2         
แบบ 6 สัปดาห์ จากการประกาศของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการเก็บราคาหลักทรัพย์
ย้อนหลังด้วยข้อมูลทุ ติยภูมิ  (Secondary Data) ต้ังแต่วัน ท่ี  5 มกราคม พ.ศ. 2558 ถึงวัน ท่ี           
30 ธันวาคม พ.ศ. 2558 โดยมีขอบเขตการศึกษาดังนี้ 

1) ศึกษาหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 
3 สัปดาห์ (Trading Alert) จากการประกาศของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยหลักทรัพย์ทุก
ตัวจะมีระยะเวลาเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 เป็นเวลา 3 สัปดาห ์

2) ศึกษาหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 
6 สัปดาห์ (Turnover List) จากการประกาศของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยหลักทรัพย์ทุก
ตัวจะมีระยะเวลาเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 เป็นเวลา 6 สัปดาห ์

3) ศึกษาหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 
3 สัปดาห์ จากการประกาศของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยหลักทรัพย์ทุกตัวจะมีระยะเวลา
เข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 เป็นเวลา 3 สัปดาห ์

 
1.4 สมมติฐานการศึกษา 
 

1) นักลงทุนมีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 สัปดาห์  

2) นักลงทุนมีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 6 สัปดาห์  

3) นักลงทุนมีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์  
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1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการศึกษา 
 

1) เพื่อให้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถใช้ผลการศึกษานี้อ้างอิงและ
ปรับปรุงประสิทธิภาพมาตรการก ากับดูแลหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ 

2) เพื่อให้นักลงทุนสามารถใช้ผลการศึกษานี้ เป็นข้อมูลอ้างอิงในการประกอบการ
ตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ ในกรณีท่ีหลักทรัพย์ดังกล่าวเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขาย
หลักทรัพย์ 
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บทท่ี 2 
แนวคิด สมมติฐาน ทฤษฎี นิยามและการทบทวนวรรณกรรม 

 
2.1 แนวคิด สมมติฐานและทฤษฎีที่เก่ียวข้อง 

 
ส านักงานก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) จะเป็นผู้ประกาศรายช่ือ

หลักทรัพย์ท่ีติด Turnover List เพื่อประกาศให้นักลงทุนทราบว่าในขณะนี้มีหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราการ
ซื้อขายหมุนเวียนสูง ซึ่งอาจมีแนวโน้มเกิดภาวะการซื้อขายท่ีผิดปกติและส่งผลกระทบต่อการ
เปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพย์อย่างรวดเร็ว และอาจส่งผลก่อให้เกิดความเสียหายต่อนักลงทุนได้ 
ดังนั้นการประกาศรายช่ือหลักทรัพย์ Trading Alert และ Turnover List ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศ มีวัตถุประสงค์เพื่อให้นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลการลงทุนประกอบการตัดสินใจในการซื้อขาย
หลักทรัพย์  นั ยหนึ่ งของการประกาศราย ช่ือหุ้ น ท่ี ติด  Trading Alert และ  Turnover List 
เปรียบเสมือนการส่งสัญญาณ (Signaling) ให้นักลงทุนและอาจส่งผลให้นักลงทุนมีการตอบสนอง
ท่ีมากเกินไป (Overreaction) ซึ่งผลของการตอบสนองของนักลงทุนท่ีมากเกินไปอาจส่งผลต่อ
ผลตอบแทน  

1) การส่งสัญญาณ (Signaling) การลงทุนในหลักทรัพย์ 
ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) ส าหรับการลงทุนมีหลากหลายรูปแบบ ตัวอย่างเช่น  

A. การส่งสัญญาณจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (Major Shareholder)  
B. การซื้อหุ้นคืนของบริษัทจากตลาดหลักทรัพย์ (Shares Repurchased) 
C. การจ่ายปันผลท่ีสม่ าเสมอของบริษัท (Cash Dividends Constantly) 
D. การออกหุ้นเพิ่มทุนของบริษัท (Increasing in Stock Capital) 
E. การส่งสัญญาณจากส านักงานก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (ก.ล.ต.)  
การส่งสัญญาณข้างต้นเป็นเพียงตัวอย่างท่ีเกิดขึ้นได้บ่อยครั้งในการเปล่ียนแปลงของ

ราคาหลักทรัพย์ โดยก่อนการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์มักจะปรากฏการส่งสัญญาณจาก
ปัจจัยเหล่านี้ หากนักลงทุนติดตามและสังเกตความผิดปกติของราคาหลักทรัพย์และการส่งสัญญาณ
ข้างต้นท่ีกล่าวไป อาจช่วยให้นักลงทุนได้ก าไรจากการลงทุนและอาจช่วยป้องกันไม่ให้นักลงทุน
ขาดทุนไม่มากก็น้อย 
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2) การตอบสนองท่ีมากเกินไป (Overreaction) 
เมื่อมีข้อมูลข่าวสารใหม่ ราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวอย่างรวดเร็ว ซึ่งเป็นไปตาม

สมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ แต่ในความเป็นจริงกลับไม่เป็นอย่างนั้นเสมอไป บางครั้งราคา
หลักทรัพย์ไม่ได้ปรับตัวทันทีเมื่อมีข้อมูลข่าวสารใหม่ ราคาหลักทรัพย์อาจปรับตัวสูงไปเรื่อย ๆ หลัง
บริษัทประกาศข่าวดีของบริษัท หรือ ราคาหลักทรัพย์อาจปรับตัวลดต่ าลงไปเรื่อย ๆ หลังบริษัท
ประกาศข่าวร้ายของบริษัท ซึ่งเป็นท่ีมาของการน าไปสู่การตอบสนองท่ีมากเกินไปของนักลงทุน และ
เป็นผลให้เกิดการตอบสนองท่ีมากเกินไปของตลาดตามมา ในท้ายท่ีสุดแล้วนักลงทุนบางรายจะขาด
สติและไม่มีการบริหารความเส่ียงท่ีดี ส่งผลท าให้เกิดผลขาดทุน   

นอกจากนี้ยังมีสมมติฐาน Market Efficiency ว่าด้วยประสิทธิภาพของตลาดซึ่ง Fama 
(1960) ได้แบ่งตลาดออกเป็น 3 ระดับ ดังนี้ 

A. ระดับท่ี 1 นักลงทุนไม่สามารถใช้ข้อมูลในอดีตท านายราคาในอนาคตได้   แต่
สามารถท าก าไรส่วนเพิ่มจาก Fundamental Analysis ได้ 

B. ระดับท่ี 2 นักลงทุนสามารถเข้าถึงข้อมูลข่าวสารได้อย่างท่ัวถึงและทุกอย่าง
สะท้อนถึงราคาหุ้นในปัจจุบันหมดแล้ว แต่สามารถท าก าไรส่วนเพิ่มจากข้อมูลวงในของบริษัทได้ 

C. ระดับท่ี 3 นักลงทุนสามารถเข้าถึงข้อมูลข่าวสารได้อย่างอิสระและทุกอย่าง
สะท้อนถึงราคาหุ้นในปัจจุบัน แม้แต่ข้อมูลวงในก็ไม่สามารถท าก าไรส่วนเพิ่มได้ 
 
2.2 นโยบายและนิยามที่เก่ียวข้องกับงานวิจัย 

 
การทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนองของนักลงทุนต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับ

ดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 และ 6 สัปดาห์ และมาตรการก ากับดูแลหลักทรัพย์
ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ เป็นมาตรการท่ีน ามาใช้เมื่อวันท่ี 5 มกราคม พ.ศ. 2558 เนื่องจากตลอด
ระยะเวลาท่ีผ่านมาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพัฒนาและปรับปรุงมาตรการก ากับการซื้อขาย
หลักทรัพย์ท่ีมีสภาพการซื้อขายเปล่ียนแปลงไปมากจากช่วงก่อนหน้า (Trading Alert List) และ
หลักทรัพย์ท่ีมีสภาพการซื้อขายผิดปกติเข้าข่ายตามเกณฑ์ (Turnover List) อย่างต่อเนื่อง เพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ให้เหมาะสม และป้องกันความเสียหายท่ีอาจเกิด
ขึ้นกับนักลงทุน ซึ่งมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ประกอบด้วยมาตรการ 3 ระดับ และ
แบ่งออกเป็น 6 แบบ ดังนี้ 

1.1 มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 กรณี (Trading Alert List) 
หลักทรัพย์ท่ีมีสภาพการซื้อขายผิดปกติและเข้าข่าย Trading Alert List นักลงทุนต้องซื้อหลักทรัพย์
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นั้นด้วยบัญชี Cash Balance เท่านั้นในวันท าการถัดไปเป็นระยะเวลา 3 สัปดาห์ นับจากวันท่ี
ประกาศ 

1.2 มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 กรณี (Turnover List) 
หลักทรัพย์ท่ีมีสภาพการซื้อขายผิดปกติและเข้าข่าย Turnover List นักลงทุนต้องซื้อหลักทรัพย์นั้น
ด้วยบัญชี Cash Balance เท่านั้นในวันท าการถัดไปเป็นระยะเวลา 6 สัปดาห์ นับจากวันท่ีประกาศ 

2.1 มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 กรณี (Trading Alert List) ใน
ระหว่างท่ีต้องซื้อหลักทรัพย์ด้วยบัญชี Cash Balance หรือพ้นระยะเวลาด าเนินการตามมาตรการไป
แล้วไม่เกิน 1 เดือน (Cooling period) ยังคงมีสภาพการซื้อขายผิดปกติ ตลาดหลักทรัพย์จะประกาศ
ให้เข้าข่าย Trading Alert List ซ้ าอีกเป็นครั้งท่ี 2 โดยห้ามน าหลักทรัพย์นั้นมาค านวณวงเงินซื้อขาย 
และต้องซื้อด้วยบัญชี Cash Balance เป็นระยะเวลา 3 สัปดาห์นับต้ังแต่วันท่ีประกาศ 

2.2 มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 กรณี (Turnover List) ใน
ระหว่างท่ีต้องซื้อหลักทรัพย์ด้วยบัญชี Cash Balance หรือพ้นระยะเวลาด าเนินการตามมาตรการไป
แล้วไม่เกิน 1 เดือน (Cooling period) ยังคงมีสภาพการซื้อขายผิดปกติ ตลาดหลักทรัพย์จะประกาศ
ให้เข้าข่าย Trading Alert List ซ้ าอีกเป็นครั้งท่ี 1 โดยห้ามน าหลักทรัพย์นั้นมาค านวณวงเงินซื้อขาย 
และต้องซื้อด้วยบัญชี Cash Balance เป็นระยะเวลา 3 สัปดาห์นับต้ังแต่วันท่ีประกาศหรือตาม
ระยะเวลาท่ีเหลือของเกณฑ์ 6 สัปดาห์แล้วแต่อันใดจะมากกว่า 

3.1 มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 3 กรณี (Trading Alert List) ใน
ระหว่างท่ีต้องซื้อหลักทรัพย์ด้วยบัญชี Cash Balance หรือพ้นระยะเวลาด าเนินการตามมาตรการ
แล้วไม่เกิน 1 เดือน (Cooling period) ยังคงมีสภาพการซื้อขายผิดปกติ ตลาดหลักทรัพย์จะประกาศ
ให้เข้าข่าย Trading Alert List ซ้ าอีกเป็นครั้งท่ี 3 โดยห้าม Net Settlement, ห้ามน าหลักทรัพย์นั้น
มาค านวณวงเงินซื้อขาย และต้องซื้อด้วยบัญชี Cash Balance เป็นระยะเวลา 3 สัปดาห์นับต้ังแต่
วันท่ีประกาศ 

3.2 มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 3 กรณี (Turnover List) ใน
ระหว่างท่ีต้องซื้อหลักทรัพย์ด้วยบัญชี Cash Balance หรือพ้นระยะเวลาด าเนินการตามมาตรการ
แล้วไม่เกิน 1 เดือน (Cooling period) ยังคงมีสภาพการซื้อขายผิดปกติ ตลาดหลักทรัพย์จะประกาศ
ให้เข้าข่าย Trading Alert List ซ้ าอีกเป็นครั้งท่ี 2 โดยห้าม Net Settlement, ห้ามน าหลักทรัพย์นั้น
มาค านวณวงเงินซื้อขาย และต้องซื้อด้วยบัญชี Cash Balance เป็นระยะเวลา 3 สัปดาห์นับต้ังแต่
วันท่ีประกาศ หรือตามระยะเวลาท่ีเหลือของเกณฑ์ 6 สัปดาห์แล้วแต่อันใดจะมากกว่า 
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นิยาม 
 

Cash Balance หมายความว่า นักลงทุนต้องซื้อขายหลักทรัพย์โดยท่ีนักลงทุนต้อง
วางเงินสดไว้ล่วงหน้ากับสมาชิกเต็มจ านวนก่อนท่ีจะซื้อหลักทรัพย์ 

ห้ามวางหลักทรัพย์ค้ าประกันเงิน หมายความว่า ห้ามใช้หลักทรัพย์นั้นเป็นหลักประกัน
การก าหนดวงเงินการซื้อขาย (ทุกประเภทบัญชี) และในกรณีท่ีหลักทรัพย์อยู่ ในบัญชี Credit 
Balance จะถูกก าหนดเป็น Initial Margin 100% 

ห้าม Net Settlement หมายความว่า ห้ามซื้อและขายหลักทรัพย์ในวันเดียวกัน       
ค่าขายไม่คืนเป็นวงเงินซื้อในวันนั้น  

 
Trading Alert List 
 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะเป็นผู้ประกาศรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่าย Trading 
Alert List ในแต่ละวัน เพื่อให้นักลงทุนทราบว่าในขณะนี้มีหลักทรัพย์ ท่ีมีสภาพการซื้อขาย
เปล่ียนแปลงไปจากช่วงก่อนหน้า ซึ่งอาจส่งผลให้เกิดความเสียหายนักลงทุนได้ แต่หลักการค านวณ 
Trading Alert List นั้น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่เปิดเผยรายละเอียด  
 
Turnover List 
 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะเป็นประกาศรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีติด Turnover 
List เพื่อประกาศให้นักลงทุนทราบว่าในขณะนี้มีหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราการซื้อขายหมุนเวียนสูง ซึ่งอาจมี
แนวโน้มเกิดภาวะการซื้อขายท่ีผิดปกติและส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพย์
อย่างรวดเร็ว รวมถึงอาจส่งผลก่อให้เกิดความเสียหายแก่นักลงทุนได้ โดยหลักการค านวณ Turnover 
List สามารถแบ่งได้ 2 กรณี คือหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในตลาด SET และหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในตลาด MAI ดังนี้ 
หลักทรัพย์ท่ีอยู่ในตลาด SET 

1) หลักทรัพย์ดังกล่าวต้องมีอัตราการซื้อขายหมุนเวียนต่อสัปดาห์ (1W-Turnover) 
มากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 30  

2) มูลค่าการซื้อขายต่อวันในรอบสัปดาห์มากกว่าหรือเท่ากับ 100 ล้านบาท 
3) จ านวนหลักทรัพย์ท่ีติดไม่เกิน 50 อันดับแรก 
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หลักทรัพย์ท่ีอยู่ในตลาด MAI 
1) หลักทรัพย์ดังกล่าวต้องมีอัตราการซื้อขายหมุนเวียนต่อสัปดาห์ (1W-Turnover) 

มากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 30  
2) มูลค่าการซื้อขายต่อวันในรอบสัปดาห์มากกว่าหรือเท่ากับ 20 ล้านบาท 
3) จ านวนหลักทรัพย์ท่ีติดไม่เกิน 5 อันดับแรกโดยหลักทรัพย์ Initial Public Offering 

(IPO) จะไม่รวมในการคิด Turnover List ภายในระยะเวลา 4 สัปดาห์นับต้ังแต่วันแรกท่ีเข้าท า     
การซื้อขาย ส่วนใบส าคัญแสดงสิทธิและหลักทรัพย์ท่ีย้ายตลาดระหว่างสัปดาห์จะไม่รวมในการคิด 
Turnover List ภายในระยะเวลา 1 สัปดาห์นับต้ังแต่วันแรกที่เข้าท าการซื้อขาย 
หมายเหตุ : หลักทรัพย์  Initial Public Offering (IPO) คือการเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่ ให้แก่
ประชาชนท่ัวไปเป็นครั้งแรก เป็นการระดมเงินทุนนอกเหนือจากการกู้เงินเพื่อขยายกิจการ โดยมี
บริษัทหลักทรัพย์เป็นผู้จัดท าหลักทรัพย์ (Underwriters) ซึ่งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะเป็น
ผู้ตรวจความถูกต้องการจัดท าอีกครั้งหนึ่ง นอกจากนี้บริษัทต้องจัดท าหนังสือช้ีชวนตามเกณฑ์ท่ี            
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดไว้เพื่อแจกจ่ายให้แก่ประชาชนท่ัวไป  

 
วิธีการค านวณหลักทรัพย์ที่ติด Turnover List 
 
หลักทรัพย์หุ้นสามัญ 

% 1W-Turnover = [ มูลค่าการซ้ือหุ้นเฉลี่ยต่อวันในรอบสัปดาห์ x 5

% 𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐹𝑙𝑜𝑎𝑡 𝑋 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 ของหุ้นเฉลี่ยต่อวันในรอบสัปดาห์
 ] x 100 

 
 มูลค่าการซื้อหุ้นเฉล่ียต่อวัน หมายถึง ผลรวมมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์ในวันท า

การของรอบสัปดาห์หารด้วยจ านวนวันท าการของรอบสัปดาห์ ในกรณีท่ีหลักทรัพย์ติดเครื่องหมาย 
SP (พักการซื้อขาย) เต็มวัน จะไม่รวมในการค านวณ และมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์จะไม่รวมการ
ซื้อขายนอกกระดาน (Big Lot)  

 Market Capitalization ของหุ้นเฉล่ียต่อวันในรอบสัปดาห์ หมายถึง ผลรวมของ 
Market Capitalization  ทุกวันท าการของรอบสัปดาห์หารด้วยจ านวนวันท าการของรอบสัปดาห์ 

 

% Free Float = [ 
จ านวนหลักทรพัย์ท้ังหมด−จ านวนหลักทรพัย์ของผู้ถือหุ้นใหญ่

จ านวนหุ้นท้ังหมด
 ] x 100 
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 จ านวนหุ้นท้ังหมด หมายถึง จ านวนหุ้นจดทะเบียนท้ังหมดของบริษัทท่ีช าระแล้ว หัก
ด้วยจ านวนหุ้นท่ีบริษัทซื้อกลับคืน (Treasury Stocks) 

 ผู้ถือหุ้นใหญ่ในท่ีนี้ ได้แก่ กรรมการผู้จัดการ ผู้บริหาร 4 ระดับแรกรองจากกรรมการ
ผู้จัดการ รวมไปถึงผู้ท่ีเกี่ยวข้องหรือบุคคลท่ีความสัมพันธ์กับเจ้าของบริษัท และผู้ท่ีถือหุ้นมากกว่า   
ร้อยละ 5 ของจ านวนหุ้นจดทะเบียนท้ังหมดของบริษัทท่ีช าระแล้ว แต่ยกเว้นบริษัทหลักทรัพย์ บริษัท
ประกันชีวิต บริษัทประกันภัย กองทุนรวม และกองทุนท่ีออมแบบมีภาระผูกผัน 

 
ช่วงเวลาในการค านวณและเปิดเผยหลักทรัพย์ที่ติด Turnover List 
 

 

 
 

 
ภาพท่ี 2.1 แสดงช่วงเวลาในการค านวณและเปิดเผยหลักทรัพย์ท่ีติด Turnover List 

 
หลักทรัพย์ท่ีติด Turnover List จะถูกค านวณในแต่ละสัปดาห์ ซึ่งนับจากวันท าการ

สุดท้ายของสัปดาห์ไปจนถึงวันก่อนสุดท้ายของสัปดาห์ถัดไป โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จะประกาศรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีติด Turnover List ในวันศุกร์หลังตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ปิดการซื้อขาย ซึ่งจะเปิดเผยผ่าน www.set.or.th  

 
2.3 ผลการศึกษางานวิจัยที่เก่ียวข้อง 

 
มาตรการท่ีท าการศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้เป็นมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์

ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยเลือกใช้วิธีการศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) ในการ
วิเคราะห์ข้อมูลซึ่งเป็นแนวทางท่ีใช้ในการศึกษาถึงผลกระทบของเหตุการณ์ใดเหตุการณ์หนึ่ง ซึ่งผู้วิจัย
ต้องการทดสอบว่านักลงทุนมีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการ

ข้อมลูท่ีใช้ 

ประกาศรายช่ือหลกัทรัพย์ท่ีตดิ Turnover List 

http://www.set.or.th/
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ซื้อขายหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในแต่ละระดับหรือไม่ ณ วันแรกท่ีหลักทรัพย์
เริ่ม ใช้มาตรการ โดยในปี  2008 มี งานวิ จัยของ Bacha, et al. (2008) ได้ ใช้วิธีการค านวณ
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) และผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative 
Abnormal Return) ในการศึกษาปฏิกิริยาของราคาหลักทรัพย์ต่อมาตรการการหยุดซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย์ประเทศมาเลเซีย ได้ผลสรุปว่าการหยุดการซื้อขายของหลักทรัพย์จากมาตรการดังกล่าวนั้น
มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ ท าให้ราคาหลักทรัพย์และปริมาณการซื้อขายเพิ่มมากขึ้น นอกจากนี้ 
Alex, et al (2011) ได้ศึกษาถึงผลกระทบจากการหยุดการซื้อขายของหลักทรัพย์ในประ เทศ
ออสเตรเลียท่ีมีความผันผวนของราคาท่ีสูง โดยค านวณความผันผวนของราคาจาก log ของราคา
สูงสุดหารด้วยราคาต่ าสุด พบว่ามาตรการการหยุดการซื้อขายหลักทรัพย์มีผลท าให้ช่วงราคาเสนอซื้อ
และเสนอขาย และความผันผวนมี เพิ่มสูงขึ้น อีกท้ังสุรเกียรติ เคหะบุญศิริหรรษา (2552) ได้
ท าการศึกษาผลกระทบของมาตรการ Cash Balance ท่ีมีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์และอัตรา
หมุนเวียนซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยท าการศึกษาต้ังแต่ 1 กรกฎาคม 
พ.ศ. 2551 ถึงวันท่ี 5 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2553 โดยวิเคราะห์ตามแนว Event Study และนพพร     
ฉายแก้ว (2553) ได้ท าการศึกษาผลกระทบทางด้านอัตราผลตอบแทนและมูลค่าการซื้อขาย
หลักทรัพย์จากการประกาศรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีติดเกณฑ์ Cash Balance ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลการประกาศรายช่ือตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2553 น ามาวิเคราะห์ตาม
แนว Event Study พบว่ามาตรการ Cash Balance ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าการ
ซื้อขาย นอกจากนี้ศุภสิริ ศรียานงศ์ (2554) ได้ศึกษาถึงผลกระทบของมาตรการวางเงินสดเต็มจ านวน 
(Cash Balance) ซึ่งคือมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 ต่อตลาดใบส าคัญสิทธิ์
อนุพันธ์ในประเทศไทย พบว่านโยบายการวางเงินสดเต็มจ านวนไม่สามารถท าให้ผลตอบแทนส่วนเกิน
ของตลาดใบส าคัญสิทธิ์อนุพันธ์หายไปได้ ผู้วิจัยพบว่ามาตรการวางเงินสดเต็มจ านวน  (Cash 
Balance) มีความคล้ายคลึงกับมาตรการ Margin Requirement ในตลาดซื้อขายล่วงหน้าหลาย
ประการ เช่น การเพิ่ม Margin Requirement จะสามารถลดพฤติกรรมการเก็งก าไรของนักลงทุน
หรือความร้อนแรงของตลาดได้ (Hardouveils 1990, Kupiec 1991 และ Sharpe 1991) ผ่าน
ต้นทุนท่ีเพิ่มขึ้นซึ่งคล้ายมาตรการวางเงินสดเต็มจ านวน (Cash Balance) ท่ีนักลงทุนจ าเป็นต้อง
วางเงินสดเต็มจ านวนก่อนการซื้อขาย ท้ังนี้การศึกษา Margin Requirement มีทฤษฎีด้ังเดิมของ 
Bogen & Krooss (1960) ท่ีระบุว่า “Pyramiding and anti-pyramiding” กลไกท่ีเช่ือว่าการให้
กู้ยืมเงินมาซื้อหลักทรัพย์ของโบรกเกอร์ (Margin) จะท าให้ราคาของหลักทรัพย์เพิ่มสูงขึ้น เนื่องจาก
การให้กู้ยืมเงินของโบรกเกอร์ (Margin) มีต้นทุนการกู้ยืมท่ีต่ ากว่าต้นทุนการกู้ยืมจากแหล่งเงินทุนอื่น 
ส่งผลให้นักลงทุนหันมากู้ยืมเงินจากโบรกเกอร์ (Margin) เป็นจ านวนมาก ส่งผลท าให้ราคาหลักทรัพย์
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เพิ่มสูงขึ้นตามไปด้วย เมื่อเวลาผ่านไปท้ายท่ีสุดแล้วจะท าให้ราคาหลักทรัพย์มีมูลค่าสูงเกินกว่ามูลค่าท่ี
แท้จริง (Intrinsic Value) แต่เมื่อราคาของหลักทรัพย์ลดลงโบรกเกอร์จ าเป็นต้องเรียก Margin จาก
นักลงทุนเพิ่มขึ้น และออกมาตรการการบังคับขาย (Forced Sell) ซึ่งมาตรการบังคับขายจะท าให้
ราคาหลักทรัพย์ยิ่งลดต่ าลงไปอีก Peter Fortune (2001) ได้ต้ังข้อสังเกตว่าด้วยเทคโนโลยีท่ีทันสมัย
ท าให้โบรกเกอร์ สามารถเข้าถึงข้อมูลการซื้อขายของนักลงทุนได้อย่างง่ายดาย ท าให้สามารถก าหนด 
Margin Requirement ของนักลงทุนแต่ละคนได้อย่างทันที ซึ่งเป็นการลดการก่อหนี้ก่อนท่ีนักลงทุน
จะท าการซื้อขาย 
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บทท่ี 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

 
ในการศึกษาครั้งนี้กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทหลักทรัพย์ในตลาด SET และ MAI ท่ีเข้าข่าย

มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 และ 6 สัปดาห์ และมาตรการก ากับดูแล
การซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ จากการประกาศของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย โดยการเก็บราคาหลักทรัพย์ย้อนหลังด้วยข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ต้ังแต่วันท่ี 5 
มกราคม พ.ศ. 2558 ถึงวันท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2558 ซึ่งมีเหตุการณ์ท้ังหมด 164 เหตุการณ์ 
แบ่งเป็นบริษัทหลักทรัพย์ในตลาด SET และ MAI ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขาย
หลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 สัปดาห์ จ านวน 62 เหตุการณ์ บริษัทหลักทรัพย์ในตลาด SET และ 
MAI ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 6 สัปดาห์ จ านวน           
96 สัปดาห์ และบริษัทหลักทรัพย์ในตลาด SET และ MAI ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขาย
หลักทรัพย์ระดับท่ี 2 จ านวน 6 เหตุการณ์ 

 
3.1.1 วิธีการคัดเลือกหลักทรัพย์ 

ในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยเลือกบริษัทหลักทรัพย์ในตลาด SET และ MAI ท่ีเข้าข่าย
มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 และ 6 สัปดาห์ และมาตรการก ากับดูแล
การซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ จากการประกาศของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย โดยการเก็บราคาหลักทรัพย์ย้อนหลังด้วยข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ต้ังแต่วันท่ี 5 
มกราคม พ.ศ. 2558 ถึงวันท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2558 โดยไม่รวม Warrant และตราสารอื่น ๆ และ
ไม่มีเหตุการณ์การเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลหลักทรัพย์ซ้ าของหลักทรัพย์ในช่วงการทดสอบ 

3.1.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
  งานวิจัยฉบับนี้ท าการทดสอบปฏิกิริยาของนักลงทุนต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่าย

มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 และ 6 สัปดาห์ และมาตรการก ากับ
ดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ ซึ่งท าการทดสอบ ต้ังแต่วันท่ี 5 มกราคม 
พ.ศ. 2558 ถึงวันท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2558 โดยท าการเก็บข้อมูลดังนี้ 

1) รายช่ือหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับ
ท่ี 1 แบบ 3 และ 6 สัปดาห์ และมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ 
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ต้ังแต่วัน ท่ี  5 มกราคม พ.ศ. 2558 ถึง  วัน ท่ี  30 ธันวาคม พ .ศ. 2558 สามารถหาได้จาก 
www.set.or.th 

2) ราคาหลักทรัพย์ย้อนหลังท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขาย
หลักทรัพย์   ระดับท่ี 1 แบบ 3 และ 6 สัปดาห์ และมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับ
ท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ สามารถหาได้จาก www.setsmart.com 

 
3.2 ขั้นตอนในการด าเนินการศึกษา 
 

ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ท่ีเก็บรวบรวมจะน ามาศึกษาและวิเคราะห์แบบ 
Event Study ซึ่งเป็นแนวทางท่ีใช้ส าหรับการศึกษาผลกระทบของเหตุการณ์ใดเหตุการณ์หนึ่งท่ีอาจ
ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ โดยใช้อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal 
Return) เป็นตัววัด หากเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์อย่าง    
มีนัยส าคัญ อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) ของหลักทรัพย์จะมีค่าแตกต่างจาก
ศูนย์อย่างมีนัยส าคัญ แต่หากเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นไม่ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์
อย่างมีนัยส าคัญ อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) ของหลักทรัพย์จะมีค่าเท่ากับ
ศูนย์หรือใกล้เคียงศูนย์อย่างมีนัยส าคัญ 

การทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนองของนักลงทุนต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับ
ดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 และ 6 สัปดาห์ และมาตรการก ากับดูแลการซื้อขาย
หลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ จากการประกาศของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตาม
แนวทางของ Event Study เหตุการณ์ท่ีเลือกใช้ในการศึกษา ได้แก่ เหตุการณ์ท่ีบริษัทหลักทรัพย์ใน
ตลาด SET และ MAI ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 และ      
6 สัปดาห์ และมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ จากการประกาศ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ต้ังแต่วันท่ี 5 มกราคม พ.ศ. 2558 ถึงวันท่ี 30 ธันวาคม      
พ.ศ. 2558 โดยน าราคาหลักทรัพย์ของแต่ละหลักทรัพย์ในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ดังกล่าวมาศึกษาถึง
อัตราผลตอบแทน ท่ี ผิดปกติ  (Abnormal Return) และอัตราผลตอบแทน ท่ี ผิดปกติสะสม 
(Cumulative Abnormal Return) และการศึกษานี้ใช้ช่วงเวลาการศึกษา 5 วัน 10 วัน และ 30 วัน 
ก่อนและหลังการประกาศรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งก็คือ Event Window และมีช่วงประมาณการ (Estimation 
Period) อยู่ท่ี 60 วัน ซึ่งงานวิจัยของชูเกียรติ วชิรศรีสุนทรา (2554) เลือกใช้ Estimation Period 
อยู่ท่ี 60 วัน ดังภาพท่ี 3.1 

http://www.setsmart.com/
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ภาพท่ี 3.1 แสดงช่วงระยะเวลาการศึกษา Estimation Period และ Event Study 

หมายเหตุ: 𝑡𝑎 คือ เหตุการณ์ส้ินสุดของช่วงประมาณการ (Estimation Period) 
𝑡𝑏 คือ เหตุการณ์ก่อนท่ีหลักทรัพย์ในตลาด SET และ MAI จะเข้าข่ายมาตรการก ากับ
ดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 และ 6  สัปดาห์ และมาตรการก ากับดูแล
การซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ จากการประกาศของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
𝑡𝑐 คือ เหตุการณ์หลังท่ีหลักทรัพย์ในตลาด SET และ MAI จะเข้าข่ายมาตรการก ากับ
ดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 และ 6  สัปดาห์ และมาตรการก ากับดูแล
การซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ จากการประกาศของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
Event Date คือ วันท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประกาศรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีเข้า
ข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 และ 6  สัปดาห์ และ
มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ จากการประกาศ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
จากภาพท่ี 3.1 ก าหนดให้ช่วง Estimate Period อยู่ระหว่างช่วง 𝑡𝑎 และ 𝑡𝑏 

ช่วงก่อนและหลังท่ีหลักทรัพย์เข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์จาก
การประกาศของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 5 วัน (t±5) 

โดยท่ี 𝑡𝑎 - 𝑡𝑏     คือวันท่ี  -65 ถึงวันท่ี -6 
  𝑡𝑏      คือวันท่ี   -5 
  𝑡𝑐    คือวันท่ี    5 

 
ช่วงก่อนและหลังท่ีหลักทรัพย์เข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์จาก

การประกาศของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 10 วัน (t±10) 
โดยท่ี 𝑡𝑎 - 𝑡𝑏     คือวันท่ี  -70 ถึงวันท่ี -11 
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  𝑡𝑏      คือวันท่ี  -10 
  𝑡𝑐    คือวันท่ี   10 
 
ช่วงก่อนและหลังท่ีหลักทรัพย์เข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์จาก

การประกาศของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 30 วัน (t±30) 
โดยท่ี 𝑡𝑎 - 𝑡𝑏     คือวันท่ี  -90 ถึงวันท่ี -31 

  𝑡𝑏      คือวันท่ี  -30 
  𝑡𝑐    คือวันท่ี   30 

หมายเหตุ: การทดสอบนี้ยึดวันแรกท่ีหลักทรัพย์เริ่มใช้มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์
จากการประกาศของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นตัวชี้ปฏิกิริยาการตอบสนองของนักลงทุน
ต่อหลัททรัพย์ ซึ่งตรงกับวันท่ี 1 เนื่องจากนักลงทุนจะมีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้น
อย่างรวดเร็วตามทฤษฎีการตอบสนอง 

 
3.2.1 สมมติฐานการศึกษา 
 สมมติฐานที่ 1: นักลงทุนมีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่าย

มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 สัปดาห์ อย่างมีนัยส าคัญ 
 สมมติฐานที่ 2: นักลงทุนมีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่าย
มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 6 สัปดาห์ อย่างมีนัยส าคัญ 
 สมมติฐานที่ 3: นักลงทุนมีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่าย
มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ อย่างมีนัยส าคัญ 

3.2.2 ขั้นตอนการศึกษา 
1) รวบรวมหลักทรัพย์ในตลาด SET และ MAI ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแล

การซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 และ 6 สัปดาห์ และหลักทรัพย์ในตลาด SET และ MAI ท่ีเข้า
ข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ จากการประกาศของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ต้ังแต่วันท่ี 5 มกราคม พ.ศ. 2558 ถึงวันท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2558  โดย 
Event Date คือ วันท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประกาศรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการ
ก ากับดูแลหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 และ 6 สัปดาห์ และมาตรการก ากับดูแลหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 
แบบ 3 สัปดาห ์
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2) ค านวณหาค่าพารามิเตอร์   𝛼𝑎 และ 𝛽𝑎 ของหลักทรัพย์ใด ๆ จากการ
ค านวณในสมการถดถอย (Regression) ระหว่างผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย์ 𝑅𝑎𝑡 และ
ผลตอบแทนของดัชนี SET ในช่วง Estimation Period ซึ่งสมการแสดงความสัมพันธ์มีดังนี้  

𝑅𝑎𝑡 = 𝛼𝑎 + 𝛽𝑎𝑅𝑚𝑡 + 𝑒𝑎𝑡 

โดยท่ี  t  คือ จ านวนวันในช่วง Estimation Period  
𝑅𝑎𝑡 คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใด ๆ ณ วันท่ี t 
𝑅𝑚𝑡  คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนี SET ณ วันท่ี t 
𝛼𝑎    คือ จุดตัดระหว่างอัตราผลตอบแทนกับราคาของหลักทรัพย์ใด ๆ 
𝛽𝑎   คือ ความชันระหว่างอัตราผลตอบแทนกับราคาของหลักทรัพย์ใด ๆ 
𝑒𝑎𝑡   คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของหลักทรัพย์ใด ๆ ณ วันท่ี t  

3) ค านวณหา Expected Return โดยใช้ผลตอบแทนของดัชนี SET ในช่วง 
Event Window (ช่วงท่ีใช้พิจารณาอัตราผลตอบแทนผิดปกติ) ในท่ีนี้เท่ากับ 𝑅𝑚𝑡 และค่า 𝛼𝑎  และ 
𝛽𝑎 หาได้จากข้อ 2) แทนค่าลงในสมการถดถอย (Regression) ได้ดังนี้ 

𝐸(𝑅𝑎𝑡) = 𝛼𝑎 + 𝛽𝑎𝑅𝑚𝑡  

4) ค านวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (𝐴𝑅𝑎𝑡  หรือ Abnormal Return) 
ความแตกต่างของ 𝑅𝑎𝑡 และ 𝐸(𝑅𝑎𝑡) สามารถเขียนเป็นสมการได้ดังนี้ 

𝐴𝑅𝑎𝑡 = 𝑅𝑎𝑡 - 𝐸(𝑅𝑎𝑡) 

โดยท่ี t    คือ ช่วง Event Window ท่ีท าการศึกษา 
 𝑅𝑎𝑡  คือ Actual Return ของหลักทรัพย์ใด ๆ ณ วันท่ี t 
 𝐸(𝑅𝑎𝑡) คือ Expected Return ของหลักทรัพย์ใด ๆ ณ วันท่ี t 

5) ค านวณหาค่าเฉล่ียอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ Average Abnormal 
Return (AAR𝑡 ) สามารถเขียนเป็นสามารถได้ดังนี้ 

AAR𝑡 = 
∑ 𝐴𝑅𝑎𝑡

𝑁
𝑎=1

𝑁
 

6)  ท าการทดสอบสมมติ ฐาน ด้วย  T-statistics โดยน า ค่ าเฉ ล่ียอั ตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ Average Abnormal Return (AAR𝑡 ) มาทดสอบ ซึ่งถ้าผลการทดสอบมีค่า
เท่ากับศูนย์อย่างมีนัยส าคัญ แสดงว่านักลงทุนมีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่าย
มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ 

 

ค่า t ของ (AAR𝑡 ) =   √
𝑁  𝑥  AAR𝑡  

𝑆𝐷
  ; SD = 

∑ (𝐴𝑅𝑎𝑡−AAR𝑡)𝑁
𝑎=1

𝑁−1
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บทท่ี 4 
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
4.1 ผลการศึกษา 

 
การวิจัยครั้งนี้ใช้ Event Study ในการศึกษา และใช้โปรแกรม Stata ในการประมวลผล  

ทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนองของนักลงทุนต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับ
ดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ โดยการศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแล
การซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 และ 6 สัปดาห์ และมาตรการก ากับดูแลการซื้อขาย
หลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ จากการประกาศของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ว่า ณ 
วันแรกท่ีหลักทรัพย์เริ่มใช้มาตรการดังกล่าว ว่านักลงทุนจะมีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อหลักทรัพย์ท่ี
เข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ท้ัง 3 แบบอย่างไร โดยก าหนดให้ช่วงก่อนและหลัง
ท่ีหลักทรัพย์จะเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลหลักทรัพย์จากการประกาศของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 5 วัน (t±5) เป็นช่วงเวลาในการศึกษาถึงผลกระทบในระยะส้ัน ช่วงก่อนและหลังท่ี
หลักทรัพย์จะเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลหลักทรัพย์ 10 วัน (t±10) เป็นช่วงเวลาในการศึกษาถึง
ผลกระทบระยะกลาง และช่วงก่อนและหลังท่ีหลักทรัพย์จะเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลหลักทรัพย์  
30 วัน (t±30) เป็นช่วงเวลาในการศึกษาถึงผลกระทบระยะยาว ซึ่งได้ผลการศึกษาดังนี้ 
ตารางท่ี 4.1 อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ของช่วงก่อนและหลังหลักทรัพย์จะเข้าข่าย

มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 สัปดาห์ จากการประกาศ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 5 วัน (t±5)  

Day AAR T-TEST (T) 
-5 -0.9478 -1.0281 

-4 -0.9314 -1.0105 

-3 -0.9385 -1.0172 

-2 13.8374 1.0053 

-1 -0.1943 -0.9443 

0 -0.9749 -1.0559 

1 -0.9452 -1.0244 

2 -0.9333 -1.0125 

3 -0.9418 -1.0203 
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ตารางท่ี 4.1 อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ของช่วงก่อนและหลังหลักทรัพย์จะเข้าข่าย
มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 สัปดาห์ จากการประกาศ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 5 วัน (t±5) (ต่อ) 

Day AAR T-TEST (T) 
4 7.0276 0.9944 

5 0.0615 0.4356 

 
จากตารางท่ี 4.1 แสดงให้เห็นว่าวันก่อนประกาศ และ ณ วันท่ีประกาศของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่พบ Abnormal Return อย่างมีนัยส าคัญ ท่ีระดับความเช่ือมั่น 90% 
95% และ 99% ตามล าดับ และ ณ วันท่ีเริ่มใช้มาตรการดังกล่าวพบว่าไม่มี Abnormal Return 
อย่างมีนัยส าคัญเช่นกัน ท าให้ไม่สามารถสรุปได้ว่านักลงทุนมีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อมาตรการ
ก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 สัปดาห์อย่างไร 

 
ตารางท่ี 4.2  อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ของช่วงก่อนและหลังหลักทรัพย์จะเข้าข่าย

มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 สัปดาห์ จากการประกาศ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 10 วัน (t±10)  

DAY AAR T-TEST (T) 
-10 -0.9409 -1.0018 

-9 -0.9484 -1.0096 

-8 -0.9405 -1.0011 

-7 -0.9113 -0.9691 

-6 -0.9479 -1.0084 

-5 -0.9637 -1.0263 

-4 -0.9467 -1.0084 

-3 -0.9544 -1.0157 

-2 13.8218 1.0054 

-1 -0.2019 -0.9727 

0 -0.9917 -1.0546 

1 -0.9611 -1.0228 

2 -0.9494 -1.0112 
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ตารางท่ี 4.2  อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ของช่วงก่อนและหลังหลักทรัพย์จะเข้าข่าย
มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 สัปดาห์ จากการประกาศ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 10 วัน (t±10) (ต่อ) 

Day AAR T-TEST (T) 
3 -0.9578 -1.0189 

4 7.0122 0.9946 

5 0.054 0.3759 

6 -0.9626 -1.0243 

7 -0.9502 -1.0121 

8 -0.9448 -1.008 

9 -0.9458 -1.0062 

10 -0.9631 -1.025 

  
 จากตารางท่ี 4.2 แสดงให้เห็นว่าวันก่อนประกาศ และ ณ วันท่ีประกาศของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่พบ Abnormal Return อย่างมีนัยส าคัญ ท่ีระดับความเช่ือมั่น 90% 
95% และ 99% ตามล าดับ และ ณ วันท่ีเริ่มใช้มาตรการดังกล่าวพบว่าไม่มี Abnormal Return 
อย่างมีนัยส าคัญเช่นกัน ท าให้ไม่สามารถสรุปได้ว่านักลงทุนมีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อมาตรการ
ก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 สัปดาห์อย่างไร 
 
ตารางท่ี 4.3  อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ของช่วงก่อนและหลังหลักทรัพย์จะเข้าข่าย

มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 สัปดาห์ จากการประกาศ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 30 วัน (t±30) 

DAY AAR T-TEST (T) 
-30 -0.6234 -1.0186 
-29 14.3977 1.0018 
-28 -0.0145 -0.7676 
-27 -0.6162 -1.0097 
-26 -0.632 -1.0297 
-25 -0.6458 -1.0541 
-24 -0.5412 -0.8728 
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ตารางท่ี 4.3  อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ของช่วงก่อนและหลังหลักทรัพย์จะเข้าข่าย
มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 สัปดาห์ จากการประกาศ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 30 วัน (t±30) (ต่อ) 

Day AAR T-TEST (T) 
-23 8.9282 0.999 
-22 -0.0339 -1.3136 
-21 -0.628 -1.0226 
-20 7.6195 0.9999 
-19 -0.0638 -1.8578 
-18 -0.245 -0.3343 
-17 -0.616 -1.0048 
-16 -0.6199 -1.0099 
-15 -0.6214 -1.0157 
-14 -0.6357 -1.0366 
-13 -0.6229 -1.0163 
-12 -0.6177 -1.0057 
-11 -0.6278 -1.0233 
-10 -0.6166 -1.0064 
-9 -0.6234 -1.0171 
-8 -0.6145 -1.0024 
-7 -0.5849 -0.9523 
-6 -0.6219 -1.0136 
-5 -0.6379 -1.0415 
-4 -0.6191 -1.0111 
-3 -0.6294 -1.0265 
-2 14.3895 1.0052 
-1 -0.0634 -0.7386 
0 -0.6663 -1.0853 
1 -0.6359 -1.0369 
2 -0.623 -1.0173 
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ตารางท่ี 4.3  อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ของช่วงก่อนและหลังหลักทรัพย์จะเข้าข่าย
มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 สัปดาห์ จากการประกาศ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 30 วัน (t±30) (ต่อ) 

DAY AAR T-TEST (T) 
3 -0.6323 -1.0305 
4 7.4706 0.995 
5 0.1998 0.7159 
6 -0.6351 -1.0356 
7 -0.6268 -1.0238 
8 -0.6186 -1.0128 
9 -0.6194 -1.0096 
10 -0.6391 -1.0424 
11 -0.5914 -0.962 
12 -0.6098 -0.995 
13 -0.6289 -1.0261 
14 -0.6237 -1.0184 
15 -0.6467 -1.0558 
16 -0.62 -1.0091 
17 -0.5605 -0.9078 
18 -0.6381 -1.0396 
19 -0.6303 -1.0291 
20 14.6272 0.9989 
21 -0.6338 -1.0351 
22 -0.0584 -1.205 
23 -0.6319 -1.0308 
24 -0.6425 -1.0491 
25 -0.3199 -0.4647 
26 -0.6265 -1.0223 
27 10.4222 0.9983 
28 -0.0518  -1.8588 
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ตารางท่ี 4.3  อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ของช่วงก่อนและหลังหลักทรัพย์จะเข้าข่าย
มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 สัปดาห์ จากการประกาศ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 30 วัน (t±30) (ต่อ) 

DAY AAR T-TEST (T) 
29 -0.62 -1.011 
30 -0.6297 -1.0267 

 
จากตารางท่ี 4.3 แสดงให้เห็นว่าวันก่อนประกาศ และ ณ วันท่ีประกาศของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่พบ Abnormal Return อย่างมีนัยส าคัญ ท่ีระดับความเช่ือมั่น 90% 
95% และ 99% ตามล าดับ และ ณ วันท่ีเริ่มใช้มาตรการดังกล่าวพบว่าไม่มี Abnormal Return 
อย่างมีนัยส าคัญเช่นกัน ท าให้ไม่สามารถสรุปได้ว่านักลงทุนมีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อมาตรการ
ก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 สัปดาห์อย่างไร 

 
ตารางท่ี 4.4 อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ของช่วงก่อนและหลังหลักทรัพย์จะเข้าข่าย

มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 6 สัปดาห์ จากการประกาศ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 5 วัน (t±5) 

Day AAR T-TEST (T) 
-5 0.0776 1.6253 
-4 0.0139  1.8622 * 
-3 0.003 0.2363 
-2 -0.0087 -1.0503 
-1 -0.0087 -0.9779 
0 -0.0288  -5.9460 *** 
1 -0.0111 -1.6519 
2 0.0183 0.7797 
3 -0.0093 -1.3448 
4 -0.0058 -0.9228 
5 0.0037 0.186 

หมายเหตุ:  * หมายความว่า มีค่าต่างจาก 0 อย่างมีนัยส าคัญท่ีความเช่ือมั่น 90% 
*** หมายความว่า มีค่าต่างจาก 0 อย่างมีนัยส าคัญท่ีความเช่ือมั่น 99% 
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จากตารางท่ี 4.4 แสดงให้เห็นว่าวันก่อนประกาศ และ ณ วันท่ีประกาศของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่ามี Abnormal Return อย่างมีนัยส าคัญ ท่ีระดับความเช่ือมั่น 90% 
และ 99% ตามล าดับ แต่ ณ วันท่ีเริ่มใช้มาตรการดังกล่าวพบว่าไม่มี Abnormal Return อย่างมี
นัยส าคัญ ท าให้สรุปได้ว่านักลงทุนมีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อมาตรการก ากับดูแลการซื้อขาย
หลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 6 สัปดาห ์
 
ตารางท่ี 4.5  อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ของช่วงก่อนและหลังหลักทรัพย์จะเข้าข่าย

มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 6 สัปดาห์ จากการประกาศ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 10 วัน (t±10) 

DAY AAR T-TEST (T) 
-10 -0.01 -1.7117 * 
-9 -0.0046 -0.6941 
-8 0.0114 1.3438 
-7 0.0106 1.3577 
-6 -0.0002 -0.0127 
-5 0.0774 1.6193 
-4 0.0134 1.8263 * 
-3 0.0036 0.284 
-2 -0.008 -0.9627 
-1 -0.0081 -0.9008 
0 -0.0283 -6.0462 *** 
1 -0.0105 -1.5473 
2 0.0189 0.8059 
3 -0.0085 -1.2204 
4 -0.0051 -0.8087 
5 0.0043 0.2149 
6 -0.0102 -1.5878 
7 -0.0007 -0.1024 
8 -0.0043 -0.6638 
9 -0.0098 -1.5229 
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ตารางท่ี 4.5  อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ของช่วงก่อนและหลังหลักทรัพย์จะเข้าข่าย
มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 6 สัปดาห์ จากการประกาศ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 10 วัน (t±10) (ต่อ) 

DAY AAR T-TEST (T) 
10 -0.0095 -1.2353 

หมายเหตุ:  * หมายความว่า มีค่าต่างจาก 0 อย่างมีนัยส าคัญท่ีความเช่ือมั่น 90% 
*** หมายความว่า มีค่าต่างจาก 0 อย่างมีนัยส าคัญท่ีความเช่ือมั่น 99% 

 
จากตารางท่ี 4.5 แสดงให้เห็นว่าวันก่อนประกาศ และ ณ วันท่ีประกาศของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่ามี Abnormal Return อย่างมีนัยส าคัญ ท่ีระดับความเช่ือมั่น 90% 
และ 99% ตามล าดับ แต่ ณ วันท่ีเริ่มใช้มาตรการดังกล่าวพบว่าไม่มี Abnormal Return อย่างมี
นัยส าคัญ ท าให้สรุปได้ว่านักลงทุนมีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อมาตรการก ากับดูแลการซื้อขาย
หลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 6 สัปดาห์ 
 
ตารางท่ี 4.6  อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ของช่วงก่อนและหลังหลักทรัพย์จะเข้าข่าย

มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 6 สัปดาห์ จากการประกาศ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 30 วัน (t±30)  

DAY AAR T-TEST (T) 
-30 -0.0043 -0.6581 
-29 -0.0046 -0.6308 
-28 -0.01 -1.3599 
-27 -0.0295 -2.3683 **  
-26 0.1476 0.9319 
-25 -0.0031 -0.4954 
-24 -0.0072 -1.0307 
-23 0.0023 0.292 
-22 0.0017 0.3831 
-21 -0.0058 -0.8249 
-20 0.0011 0.1565 
-19 0.0034 0.4908 
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ตารางท่ี 4.6  อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ของช่วงก่อนและหลังหลักทรัพย์จะเข้าข่าย
มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 6 สัปดาห์ จากการประกาศ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 30 วัน (t±30) (ต่อ) 

DAY AAR T-TEST (T) 
-18 -0.0042 -0.7567 
-17 -0.0053 -0.8252 
-16 0.0074 0.5745 
-15 -0.0006 -0.0815 
-14 0.002 0.317 
-13 -0.0148 -1.3293 
-12 -0.0057 -0.4998 
-11 -0.0092 -1.4782 
-10 -0.0111 -1.8828 * 
-9 -0.0045 -0.6479 
-8 0.0096 1.1281 
-7 0.0112 1.4283 
-6 0.0016 0.1332 
-5 0.1315 1.2959 
-4 0.0118 1.5828 
-3 0.0041 0.3219 
-2 -0.0053 -0.6403 
-1 -0.0089 -0.9758 
0 -0.0302 -6.5034 *** 
1 -0.011 -1.5593 
2 0.0192 0.7998 
3 -0.0122 -1.3427 
4 -0.0057 -0.8771 
5 0.0049 0.2397 
6 -0.0119 -1.7897 * 
7 -0.0042 -0.5288 
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ตารางท่ี 4.6  อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ของช่วงก่อนและหลังหลักทรัพย์จะเข้าข่าย
มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 6 สัปดาห์ จากการประกาศ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 30 วัน (t±30) (ต่อ) 

DAY AAR T-TEST (T) 
8 -0.0045 -0.6775 
9 -0.0104 -1.5495 
10 -0.0089 -1.1901 
11 -0.0216 -3.2662 *** 
12 -0.007 -0.7869 
13 -0.0087 -1.1103 
14 -0.0124 -1.9257 * 
15 -0.0204 -1.7913 * 
16 -0.0044 -0.6516 
17 0.1588 0.9789 
18 -0.0002 -0.0256 
19 -0.0069 -1.1834 
20 -0.0119 -2.1347 ** 
21 0.0032 0.8621 
22 -0.0033 -0.5168 
23 -0.0025 -0.4018 
24 0.0001 0.0139 
25 -0.0067 -1.1485 
26 0.0012 0.1522 
27 0.0225 0.9927 
28 -0.0201 -2.2406 ** 
29 -0.0107 -1.4082 
30 -0.0198 -2.4711 **  

หมายเหตุ: * หมายความว่า มีค่าต่างจาก 0 อย่างมีนัยส าคัญท่ีความเช่ือมั่น 90% 
 ** หมายความว่า มีค่าต่างจาก 0 อย่างมีนัยส าคัญท่ีความเช่ือมั่น 95% 

*** หมายความว่า มีค่าต่างจาก 0 อย่างมีนัยส าคัญท่ีความเช่ือมั่น 99% 
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จากตารางท่ี 4.6 แสดงให้เห็นว่าวันก่อนประกาศ และ ณ วันท่ีประกาศของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่ามี Abnormal Return อย่างมีนัยส าคัญ ท่ีระดับความเช่ือมั่น 90% 
95% และ 99% ตามล าดับ แต่ ณ วันท่ีเริ่มใช้มาตรการดังกล่าวพบว่าไม่มี Abnormal Return อย่าง
มีนัยส าคัญ ท าให้สรุปได้ว่านักลงทุนมีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อมาตรการก ากับดูแลการซื้อขาย
หลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 6 สัปดาห ์

 
ตารางท่ี 4.7  อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ของช่วงก่อนและหลังหลักทรัพย์จะเข้าข่าย

มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ จากการประกาศ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 5 วัน (t±5) 

Day AAR T-TEST (T) 
-5 -0.0352 -1.083 
-4 -0.0186 -0.5642 
-3 0.0717 1.3473 
-2 0.0965 1.6203 
-1 0.2078 15.4172 *** 
0 -0.0697 -6.1886 *** 
1 -0.0143 -0.368 
2 -0.0724 -1.2701 
3 -0.0452 -0.8565 
4 0.0157 0.4287 
5 -0.0181 -0.9315 

หมายเหตุ: *** หมายความว่า มีค่าต่างจาก 0 อย่างมีนัยส าคัญท่ีความเช่ือมั่น 99% 
 
จากตารางท่ี 4.7 แสดงให้เห็นว่าวันก่อนประกาศ และ ณ วันท่ีประกาศของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่ามี Abnormal Return อย่างมีนัยส าคัญ ท่ีระดับความเช่ือมั่น 90% 
และ 99% ตามล าดับ แต่ ณ วันท่ีเริ่มใช้มาตรการดังกล่าวพบว่าไม่มี Abnormal Return อย่างมี
นัยส าคัญ ท าให้สรุปได้ว่านักลงทุนมีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อมาตรการก ากับดูแลการซื้อขาย
หลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห ์
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ตารางท่ี 4.8  อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ของช่วงก่อนและหลังหลักทรัพย์จะเข้าข่าย
มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ จากการประกาศ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 10 วัน (t±10) 

DAY AAR T-TEST (T) 
-10 0.1202 1.9758 
-9 0.1363 3.0400 ** 
-8 0.0981 2.2965 * 
-7 0.0673 1.0592 
-6 0.0605 1.1161 
-5 -0.0296 -0.849 
-4 -0.0092 -0.281 
-3 0.0801 1.4369 
-2 0.1059 1.7573 
-1 0.2133 12.0942 *** 
0 -0.0624 -5.8484 *** 
1 -0.0049 -0.1315 
2 -0.064 -1.1798 
3 -0.0357 -0.7164 
4 0.0248 0.6443 
5 -0.0086 -0.4436 
6 -0.0199 -0.5066 
7 -0.0226 -0.7369 
8 0.0113 0.4578 
9 -0.0227 -0.9751 
10 -0.025 -1.1718 

หมายเหตุ: * หมายความว่า มีค่าต่างจาก 0 อย่างมีนัยส าคัญท่ีความเช่ือมั่น 90% 
** หมายความว่า มีค่าต่างจาก 0 อย่างมีนัยส าคัญท่ีความเช่ือมั่น 95% 
*** หมายความว่า มีค่าต่างจาก 0 อย่างมีนัยส าคัญท่ีความเช่ือมั่น 99% 

 



33 
 

จากตารางท่ี 4.8 แสดงให้เห็นว่าวันก่อนประกาศ และ ณ วันท่ีประกาศของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่ามี Abnormal Return อย่างมีนัยส าคัญ ท่ีระดับความเช่ือมั่น 90% 
95% และ 99% ตามล าดับ แต่ ณ วันท่ีเริ่มใช้มาตรการดังกล่าวพบว่าไม่มี Abnormal Return อย่าง
มีนัยส าคัญ ท าให้สรุปได้ว่านักลงทุนมีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อมาตรการก ากับดูแลการซื้อขาย
หลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห ์
 
ตารางท่ี 4.9  อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ของช่วงก่อนและหลังหลักทรัพย์จะเข้าข่าย

มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ จากการประกาศ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 30 วัน (t±30) 

DAY AAR T-TEST (T) 
-30 0.0038 0.3565 
-29 0.0034 0.4123 
-28 -0.0062 -0.7883 
-27 -0.0045 -0.293 
-26 0.0135 1.0956 
-25 0.0142 0.9423 
-24 0.0214 1.2063 
-23 -0.0473 -1.4592 
-22 -0.0077 -0.3665 
-21 0.015 0.7979 
-20 0.0229 0.6261 
-19 -0.0223 -1.3218 
-18 0.0175 1.4514 
-17 -0.0018 -0.0548 
-16 -0.0145 -0.6621 
-15 0.0075 0.4213 
-14 0.0008 0.2101 
-13 0.0331 1.2406 
-12 0.0499 2.4465 *  
-11 0.0676 1.8186 
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ตารางท่ี 4.9  อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ของช่วงก่อนและหลังหลักทรัพย์จะเข้าข่าย
มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ จากการประกาศ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 30 วัน (t±30) (ต่อ) 

DAY AAR T-TEST (T) 
-10 0.1218 1.9533 
-9 0.1379 3.0140 ** 
-8 0.0997 2.3000 *  
-7 0.0689 1.0693 
-6 0.0622 1.1644 
-5 -0.0346 -0.8913 
-4 -0.0076 -0.2341 
-3 0.0833 1.4966 
-2 0.1075 1.7926 
-1 0.2083 9.6430 *** 
0 -0.0662 -7.1884 *** 
1 -0.0033 -0.0867 
2 -0.0608 -1.1131 
3 -0.0341 -0.6893 
4 0.025 0.6584 
5 -0.007 -0.392 
6 -0.0183 -0.4662 
7 -0.0192 -0.5979 
8 0.0129 0.5319 
9 -0.0211 -0.9648 
10 -0.0233 -1.1311 
11 0.0152 0.7959 
12 -0.0292 -1.6371 
13 -0.0076 -0.1606 
14 0.0175 0.9607 
15 0.0027 0.1419 
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ตารางท่ี 4.9  อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ีย (AAR) ของช่วงก่อนและหลังหลักทรัพย์จะเข้าข่าย
มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ จากการประกาศ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 30 วัน (t±30) (ต่อ) 

DAY AAR T-TEST (T) 
16 0.0102 0.4296 
17 -0.0134 -0.7086 
18 -0.0216 -1.2273 
19 -0.0043 -0.314 
20 -0.0396 -1.6256 
21 0.0108 0.4103 
22 -0.0096 -0.3659 
23 -0.0038 -0.1877 
24 -0.0182 -1.5741 
25 -0.0179 -1.1683 
26 0.0408 1.3999 
27 0.0048 0.308 
28 -0.0064 -0.5018 
29 -0.0007 -0.0237 
30 -0.047 -1.8707 

หมายเหตุ: * หมายความว่า มีค่าต่างจาก 0 อย่างมีนัยส าคัญท่ีความเช่ือมั่น 90% 
** หมายความว่า มีค่าต่างจาก 0 อย่างมีนัยส าคัญท่ีความเช่ือมั่น 95% 
*** หมายความว่า มีค่าต่างจาก 0 อย่างมีนัยส าคัญท่ีความเช่ือมั่น 99% 

 
จากตารางท่ี 4.9 แสดงให้เห็นว่าวันก่อนประกาศ และ ณ วันท่ีประกาศของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยพบว่ามี Abnormal Return อย่างมีนัยส าคัญ ท่ีระดับความเช่ือมั่น 90% 95% และ 
99% ตามล าดับ แต่ ณ วันท่ีเริ่มใช้มาตรการดังกล่าวพบว่าไม่มี Abnormal Return อย่างมีนัยส าคัญ 
ท าให้สรุปได้ว่านักลงทุนมีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับ
ท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห ์ 
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บทท่ี 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

 
งานวิจัยนี้ศึกษาปฏิกิริยาการตอบสนองของนักลงทุนต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการ

ก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ต้ังแต่วันท่ี 5 มกราคม     
พ.ศ. 2558 ถึงวันท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2558 ตามแนวทางของ Event Study ซึ่งมีวัตถุประสงค์เพื่อ
ศึกษาว่านักลงทุนมีปฏิกิริยาการตอบสนองต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขาย
หลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในแต่ละระดับอย่างไร ณ วันท่ีเริ่มใช้มาตรการ
ดังกล่าว โดยในการศึกษาครั้งนี้ได้แบ่งการทดสอบออกเป็น 3 ส่วนตามระดับของมาตรการก ากับดูแล
การซื้อขายหลักทรัพย์ ได้แก่ (1) บริษัทหลักทรัพย์ในตลาด SET และ MAI ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับ
ดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 สัปดาห์ จ านวน 62 เหตุการณ์ (2) บริษัทหลักทรัพย์ใน
ตลาด SET และ MAI ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 สัปดาห์ 
จ านวน 96 เหตุการณ์ และ (3) บริษัทหลักทรัพย์ในตลาด SET และ MAI ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับ
ดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ จ านวน 6 เหตุการณ์ ในการทดสอบดังกล่าวใช้
ช่วงเวลาการศึกษา 5 วัน 10 วัน และ 30 วัน ก่อนและหลังการประกาศรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่าย
มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จากการศึกษาสามารถสรุปได้ว่ามาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 
แบบ 6 สัปดาห ์และมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ ช่วงวันก่อน
ประกาศ และ ณ วันท่ีประกาศของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่ามี Abnormal Return 
อย่างมีนัยส าคัญ ท่ีระดับความเช่ือมั่น 90% 95% และ 99% ตามล าดับ แต่ ณ วันท่ีเริ่มใช้มาตรการ
ดังกล่าวพบว่าไม่มี  Abnormal Return อย่างมีนัยส าคัญ แสดงให้ เห็นว่านักลงทุนมีปฏิกิริยา
ตอบสนองต่อมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ดังกล่าว กล่าวคือการท่ีหลักทรัพย์ถูกประกาศ
ให้ใช้มาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ดังกล่าว มีผลท าให้นักลงทุนใช้ความระมัดระวังมาก
ยิ่งขึ้นในการวิเคราะห์และตัดสินใจก่อนท่ีจะท าการซื้อขายหลักทรัพย์ ในขณะท่ีมาตรการก ากับดูแล
การซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 สัปดาห์ ช่วงวันก่อนประกาศ และ ณ วันท่ีประกาศของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่พบ Abnormal Return อย่างมีนัยส าคัญ ท่ีระดับความเช่ือมั่น 90% 
95% และ 99% ตามล าดับ และ ณ วันท่ีเริ่มใช้มาตรการดังกล่าวพบว่าไม่มี Abnormal Return 
อย่างมีนัยส าคัญ เช่นกัน ท าให้ไม่สามารถสรุปได้ว่านักลงทุนมีปฏิกิริยาตอบสนองต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้า
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ข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 สัปดาห์อย่างไร เนื่องมาจากไม่
สามารถรับรู้ได้ถึงปฏิกิริยาการตอบสนองของนักลงทุนต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการดังกล่าว เป็น
ผลให้ไม่สามารถสรุปผลได้ 
 
5.2 ข้อจ ากัดของงานวิจัย 

 
1) จ านวนหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 

แบบ 3 และ 6 สัปดาห์ และมาตรการก ากับดูแลหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ จากการ
ประกาศของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีจ านวนเพียง 62 หลักทรัพย์ 96 หลักทรัพย์ และ     
6 หลักทรัพย์ ตามล าดับ ซึ่งอาจน้อยเกินไปในการทดสอบ เนื่องจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
เพิ่งน ามาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์มาตรการใหม่มาใช้ เมื่อวันท่ี 5 มกราคม พ.ศ. 2558 
ท าให้ผลลัพธ์ท่ีได้อาจไม่ครอบคลุมเหตุการณ์ในอนาคตท้ังหมด  

2) ไม่มีหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 3 ท าให้
ไม่สามารถสรุปปฏิกิริยาการตอบสนองของนักลงทุนต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ครอบคลุมทุกมาตรการ  

        3) ในการทดสอบของงานวิจัยนี้เลือกใช้วิธี Market Model ในการหาผลตอบแทน
รายวันของหลักทรัพย์และอัตราผลตอบแทนของตลาดในช่วงการประมาณค่า (Estimate Period) 
เพื่อหาค่าพารามิเตอร์ได้แก่  𝛼𝑎 และ 𝛽𝑎ของหลักทรัพย์ และน าไปค านวณหาอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวัง ผู้วิจัยไม่สามารถมั่นใจได้ว่าช่วงท่ีใช้ในการประมาณค่า (Estimate Period) ท่ี 60 วัน จะ
เป็นค่าเหมาะสมแล้วในการทดสอบดังกล่าว เพราะหากช่วงท่ีใช้ในการประมาณค่า (Estimate 
Period) ไม่เหมาะสม อาจท าให้ผลลัพธ์ท่ีได้แตกต่างไปจากเดิมไม่มากก็น้อย 
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5.3 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยต่อเนือ่ง 
 

ในการทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนองของนักลงทุนต่อหลักทรัพย์ท่ีเข้าข่ายมาตรการ
ก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 1 แบบ 3 และ 6 สัปดาห์ และมาตรการก ากับดูแลการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 2 แบบ 3 สัปดาห์ ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท าการทดสอบ
เฉพาะหุ้นสามัญเท่านั้น โดยท่ีไม่ได้ท าการทดสอบ Derivative Warrant และ Warrant ดังนั้นใน
การศึกษาในอนาคตอาจน า Derivative Warrant และ Warrant มาใช้เป็นกลุ่มตัวอย่างในการ
ทดสอบ เพื่อให้ครอบคลุมผลิตภัณฑ์ท้ังหมดของตลาดหลักทรัพย์ รวมไปถึงหากในอนาคตมีหลักทรัพย์
ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์ระดับท่ี 3 ก็อาจน ามาใช้ในการทดสอบเพื่อหา
ปฏิกิริยาการตอบสนองของนักลงทุนต่อหลักทรัพย์ ท่ีเข้าข่ายมาตรการก ากับ ดูแลการซื้อขาย
หลักทรัพย์ท่ีสมบูรณ์มากยิ่งขึ้น 
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