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บทคัดย่อ 

 
การศึกษาอิสระฉบับนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาก่อนและ

หลังการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของ
อุตสาหกรรมเหล็กในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยจะศึกษาช่วงเวลานับตั้งแต่เริ่มมีการเปิด
มาตรการไต่สวนการทุ่มตลาดในสินค้าเหล็กลวดคาร์บอนต่่าฯ  ตั้งแต่วันที่ 9 มกราคม 2558 จนถึง
ช่วงเวลาก่อนการไต่สวนขั้นสุดท้ายเพื่อใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดเป็นระยะเวลา 9 วัน และหลัง
การไต่สวนขั้นสุดท้ายเพื่อใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดเป็นระยะเวลา 9 วัน และช่วงเวลาก่อนการ
ประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดเป็นระยะเวลา 10 วัน และหลังประกาศใช้มาตรการตอบโต้
การทุ่มตลาด 10 วัน  

ผลการศึกษาพบว่า ช่วงเวลาที่มีการไต่สวนขั้นสุดท้ายเพ่ือใช้มาตรการตอบโต้การทุ่ม
ตลาดพบว่า ไม่มีนัยส่าคัญทางสถิติ ในส่วนผลการศึกษาช่วงเวลาที่มีการประกาศใช้มาตรการตอบโต้
การทุ่มตลาด พบว่า ช่วงระยะเวลาที่ใกล้เคียงกับการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดนั้น 
เมื่อทดสอบพบว่า มีนัยส่าคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่าการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด
อาจส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทเหล็กท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  

ผู้วิจัยได้ท่าการแบ่งบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ที่ด่าเนินธุรกิจเกี่ยวกับเหล็ก
ลวดโดยตรง โดยผลการศึกษา ช่วงเวลาที่มีการไต่สวนขั้นสุดท้ายเพ่ือใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด
พบว่า ช่วงระยะเวลาทั้งก่อนและหลังเกิดเหตุการณ์ไต่สวนขั้นสุดท้ายก่อนการประกาศใช้มาตรการ
ตอบโต้การทุ่มตลาดนั้น อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยและอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสม
ยังคงมีค่าเป็นลบ และค่า t-statistic ไม่มีนัยส่าคัญทางสถิติเช่นเดิม ในส่วนผลการศึกษา ช่วงเวลาที่มี
การประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด จะเห็นได้ว่าอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ยมีค่า



(2) 

เป็นบวกโดยตลอด รวมถึงค่า t-statistic ต่างมีนัยส่าคัญทางสถิติทั้งหมด แสดงให้เห็นว่าการประกาศใช้
มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดสินค้าเหล็กลวดคาร์บอนต่่านั้น ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทเหล็กที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ด่าเนินธุรกิจเก่ียวกับเหล็กลวดโดยตรง  

 
ค าส าคัญ: มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด 
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ABSTRACT 
 

How announcing dumping countermeasures affected asset prices in iron 
industry companies Listed on the Stock Exchange of Thailand (SET) was studied. Data 
was obtained from January 9, 2015, when investigative measures began about low 
carbon iron product dumping, starting until final investigative procedures led ordering 
none days of dumping countermeasures. Data from ten days after the final 
investigative procedure about dumping and ten days after announcing dumping 
countermeasures were also studied. SET companies were divided into those dealing 
directly in iron wire products, and those which did not.  

Results were that the time between final investigation and introduction 
of dumping countermeasures was of no statistical significance. The time close to 
announcing dumping countermeasures after testing did have statistical significance.  

The time until the final investigation about using dumping counter-
measures had no statistical significance. 

Announcing dumping countermeasures led to statistically significant 
positive value average abnormal returns, including for t-statistic value. These findings 
suggest that announcing dumping countermeasures for low carbon wire iron products 
affected asset prices for iron companies dealing directly in iron wire. Announcing 
dumping countermeasures might affect asset prices for these companies. 

 
Keywords: Anti-Dumping 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ปัญหาและความส าคัญของปัญหา 

 
อุตสาหกรรมเหล็กและเหล็กกล้าถือได้ว่าเป็นหนึ่ งในอุตสาหกรรมพ้ืนฐานที่มี

ความส่าคัญในการพัฒนาประเทศ เนื่องจากเป็นอุตสาหกรรมที่มีความเชื่อมโยงกับอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 
เป็นจ่านวนมาก เช่น อุตสาหกรรมยานยนต์ เครื่องใช้ไฟฟ้าและอิเล็กทรอนิกส์ เฟอร์นิเจอร์ อาหาร
กระป๋อง (บรรจุภัณฑ์) เครื่องจักรกล และอุตสาหกรรมก่อสร้าง เป็นต้น อีกทั้งจากข้อมูลของ World 
Steel Association (2559) ถือว่าประเทศไทยเป็นประเทศที่มีการบริโภคเหล็กในสัดส่วนที่สูง โดยเมื่อ
พิจารณาจากปริมาณการบริโภคเหล็กต่อจ่านวนประชากรในประเทศซึ่งอยู่ที่ 211 กิโลกรัมต่อคน ถือ
ว่ามีปริมาณที่สูงกว่าค่าเฉลี่ยการบริโภคเหล็กต่อจ่านวนประชากรของทั้งโลกท่ีอยู่ที่ 206.2 กิโลกรัมต่อ
คน โดยที่ความต้องการบริโภคเหล็กที่สูงย่อมเป็นปัจจัยบ่งชี้อย่างหนึ่งถึงทิศทางการพัฒนา
อุตสาหกรรมที่มีความต้องการใช้เหล็กสูงในประเทศ  

อย่างไรก็ตามแม้ความต้องการใช้เหล็กในประเทศจะสูง แต่ด้วยข้อจ่ากัดบางประการ เช่น 
การขาดกระบวนการผลิตเหล็กต้นน้่าในประเทศ และข้อจ่ากัดทางด้านเทคโนโลยีในการผลิต ซึ่งจาก
รายงานของกรมส่งเสริมอุตสาหกรรม (2559) ถือเป็นจุดอ่อนส่าคัญที่ท่าให้ประเทศไทยมีความ
จ่าเป็นต้องน่าเข้าเหล็กในปริมาณที่สูงมาก โดยเฉพาะเหล็กที่จ่าเป็นต้องใช้เทคโนโลยีในการผลิตสูง 
เพ่ือการรักษามาตรฐาน รวมถึงคุณภาพการผลิต ซึ่งในช่วงที่ผ่านมาอุตสาหกรรมเหล็กในประเทศไทย
ต้องเผชิญกับ “ภาวะเหล็กจีนล้นตลาด” สืบเนื่องจากปริมาณความต้องการใช้เหล็กที่เพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็ว
จากการเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศจีน ท่าให้มีการลงทุนในอุตสาหกรรมผลิตเหล็กเพ่ิมขึ้นเป็น
อย่างมากเพ่ือตอบสนองความต้องการดังกล่าว อย่างไรก็ตาม การชะลอตัวของเศรษฐกิจและแนวทาง 
การปรับโครงสร้างการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศจีน ท่าให้อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศจีนมีแนวโน้มลดลงจากเฉลี่ย 11% ในช่วงปี 2548-2554 มาอยู่ที่ราว 7% ส่งผลให้ความต้องการ
ใช้ผลิตภัณฑ์เหล็กในประเทศเริ่มลดลง ซึ่งสวนทางกับก่าลังการผลิตที่ขยายตัวขึ้นมาก่อนหน้านี้  
จึงน่าไปสู่การหันไปหาตลาดส่งออกมากข้ึน (วิภาวดี ศรีโสภา, 2558) ด้วยก่าลังการผลิตเหล็กที่สูงเกิน
กว่าความต้องการใช้ในประเทศจีน ท่าให้ต้องมีการระบายเหล็กที่ล้นตลาดออกนอกประเทศอย่าง
ต่อเนื่อง โดยมีกลุ่มประเทศเป้าหมายอยู่ในโซนอาเซียนเป็นหลัก ซึ่งประเทศไทยเป็นหนึ่งในประเทศที่
น่าเข้าเหล็กจากจีนเป็นจ่านวนมาก สังเกตได้จากปริมาณการน่าเข้าเหล็กจากประเทศจีนของไทย ตาม
ภาพที่ 1.1 ที่เพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่องและสูงที่สุดในปี 2558  
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ภาพที่ 1.1 ปริมาณการน่าเข้าเหล็กจากจีนของประเทศไทย-แบ่งตามประเภทเหล็ก 
 

จากภาวะดังกล่าวได้สร้างแรงกดดันและส่งผลกระทบต่อผู้ผลิตเหล็กในประเทศต่างๆ 
อย่างมาก และท่าให้ผลประกอบการของบริษัทเหล็กในประเทศไทยส่วนใหญ่ล้วนประสบปัญหา
ขาดทุน จนผู้ประกอบการรายใหญ่ได้เรียกร้องภาครัฐให้ใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด (AD) ช่วยเหลือ 
น่ามาสู่การที่คณะกรรมการพิจารณาการทุ่มตลาดและการอุดหนุน  หรือ ทตอ. ได้ออกประกาศ
คณะกรรมการฯ เรื่อง การตอบโต้การทุ่มตลาดสินค้าเหล็กลวดคาร์บอนต่่า เหล็กลวดคาร์บอนต่่าที่
เจือธาตุอื่น เหล็กลวดคาร์บอนส่าหรับงานย้่าหัวและงานทุบขึ้นรูปเย็น และเหล็กลวดคาร์บอนส่าหรับ
งานย้่าหัวและงานทุบขึ้นรูปเย็นที่เจือธาตุอ่ืน ที่มีแหล่งก่าเนิดจากสาธารณรัฐประชาชนจีน พ.ศ. 2558 
ในวันที่ 10 กันยายน 2558 ซึ่งสอดคล้องกับภาพที่ 1.1 ที่จะเห็นได้ว่า เหล็กลวดเป็นประเภทเหล็กที่ไทย
น่าเข้าจากประเทศจีนมากที่สุด (ไม่นับปี 2558 ที่ผลิตภัณฑ์กึ่งส่าเร็จรูปน่าเข้ามากที่สุด)  นอกจากนี้
เหล็กลวดยังถือเป็นวัสดุที่ใช้ในอุตสาหกรรมก่อสร้างมากที่สุดด้วย โดยหากเปรียบเทียบจากภาพที่ 1.2 
จะเห็นได้ว่าวัตถุดิบเหล็กส่วนใหญ่ในประเทศไทยจะถูกใช้ในอุตสาหกรรมก่อสร้างมากที่สุดถึงร้อยละ 
59.1 
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ภาพที่ 1.2 ปริมาณการน่าเข้าเหล็กจากจีนของประเทศไทย-แบ่งตามประเภทเหล็ก 
ที่มา: Iron and Steel Institute of Thailand 
 

จากภาพที่ 1.2 ด้วยการที่เหล็กในประเทศไทยถูกน่าไปใช้ในอุตสาหกรรมก่อสร้างมาก
ที่สุด ถึงแม้ว่าผู้ประกอบการเหล็กอาจจะไม่ได้ท่าการผลิตเหล็กเส้นหรือเหล็กลวดโดยตรง แต่ประเภท
ของเหล็กท่ีได้จากอุตสาหกรรมเหล็กกลางน้่า อาทิเช่น เหล็กแผ่นรีดร้อนหรือเหล็กแผ่นรีดเย็น เป็นต้น 
ต่างถูกน่ามา Forming ให้อยู่ในรูปของเหล็กม้วน เหล็กโครงสร้างรูปพรรณ เหล็กเส้นและเหล็กลวด 
และเมื่อเหล็กลวดเป็นเหล็กที่น่ามาใช้ในอุตสาหกรรมก่อสร้างมากที่สุดดังที่กล่าวไว้ข้างต้น ดังนั้น  
การประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดสินค้าเหล็กลวดคาร์บอนต่่าฯ จึงส่งผลถึงราคาหลักทรัพย์
ของบริษัทในอุตสาหกรรมเหล็กทั้งหมด ซึ่งเคยมีเหตุการณ์การใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดที่
ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในอุตสาหกรรมเหล็กมาแล้วก่อนหน้านี้ 

โดยเหตุการณ์นี้เคยเกิดขึ้นเมื่อปี 2551 กระทรวงพาณิชย์ โดยคณะกรรมการพิจารณา
การทุม่ตลาดและการอุดหนุน ได้ใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดสินค้าเหล็กแผ่นรีดร้อนชนิดเป็นม้วน
และไม่เป็นม้วนจาก 14 ประเทศ ซึ่งท่าให้ราคาหลักทรัพย์ (หุ้น) กลุ่มเหล็กส่วนใหญ่ มีราคาเพ่ิมขึ้น
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อย่างน้อย ~2% (วันที่ 21 พฤษภาคม 2551) ซึ่งหุ้นเหล็กดังกล่าวที่เพ่ิมขึ้นในช่วงเวลานั้น มีรายละเอียด 
ดังนี้ 

 
ตารางที่ 1.1 
 
ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมเหล็ก ที่ปิด ณ วันที่ 21 พฤษภาคม 2551 

ชื่อหุ้น ราคาปิด (บาท) เพ่ิมข้ึน (บาท) เปลี่ยนแปลง (%) 

TSTH 2.98 0.08 2.76 

MILL 7.35 0.15 2.08 

PERM 3.70 0.40 12.12 
BSBM 2.48 0.24 10.71 

SAM 2.12 0.06 2.91 

GSTEEL 1.47 0.08 5.76 
NSM 0.37 0.01 2.78 

TMT 5.70 0.30 5.56 
SSI 1.18 0.03 2.61 

 
โดยในขณะนั้น นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ บล.กรุงศรีอยุธยา จ่ากัด กล่าวว่า หลังจากที่

ทางกระทรวงพาณิชย์เตรียมที่จะทบทวนยืดเวลาการใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดเหล็กแผ่นรีดร้อน 
กับ 14 ประเทศต่อไปอีก 5 ปี ซึ่งจากมาตรการดังกล่าวจะครบก่าหนด 5 ปี ในวันที่ 26 พฤษภาคม 2551 
ว่า น่าจะส่งผลดีต่อราคาหุ้นและผู้ประกอบการอุตสาหกรรมเหล็กรีดร้อน โดยเฉพาะในแง่ของต้นทุนที่
จะมีการน่าเข้าสินค้าจากต่างประเทศ ขณะที่การแข่งขันทางธุรกิจยังคงเชื่อว่าจะไม่มีอะไรเปลี่ยนไป
จากปัจจุบันนี้ แต่ในขณะที่นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ บล.นครหลวงไทย กล่าวว่า จากการที่กระทรวง
พาณิชย์เตรียมทบทวนยืดเวลาการใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดเหล็กแผ่นรีดร้อน กับ 14 ประเทศ
ต่อไปอีก 5 ปี ประเมินว่าไม่น่าจะมีนัยส่าคัญต่อหุ้นกลุ่มเหล็ก เนื่องจากเป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้ 
ประกอบกับราคาขายในต่างประเทศสูงกว่าราคาในต่างประเทศ โดยราคาในประเทศตรึงไว้ที่ประมาณ 
35 บาท/กิโลกรัม ดังนั้น ปัจจัยดังกล่าวจึงมองว่าไม่น่าจะส่งประโยชน์ต่อกลุ่มเหล็กแต่อย่างใด 
อย่างไรก็ตาม หากราคาเหล็กปรับตัวเพ่ิมขึ้น ก็น่าจะส่งผลดีต่อหุ้นกลุ่มเหล็กมากกว่า (GSTELL NAM 
SSI, 2552) ซึ่งนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ทั้ง 2 แห่ง ได้สรุปถึงปัจจัยที่ท่าให้ราคาหลักทรัพย์กลุ่มเหล็กขึ้น
ในทิศทางที่แตกต่างกัน ซึ่งนับตั้งแต่เกิด “ภาวะเหล็กจีนล้นตลาด” ได้มีการใช้มาตรการตอบโต้การทุ่ม
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ตลาดเกี่ยวกับสินค้าเหล็กจากจีนแล้วหลายรายการ จากรายงานของส่านักปกป้องและตอบโต้ทางการค้า 
(2559) ได้มีการประกาศใช้มาตรการดังกล่าวและยังมีผลบังคับใช้ (รวมถึงท่ีต่ออายุทบทวน) ดังนี้ 

 
ตารางที่ 1.2  
 
มาตรการภาครัฐในสินค้าเหล็กที่ใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด 

มาตรการภาครัฐ (เหล็กทรงแบน) สินค้าที่ใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด 

เหล็กแผ่นรีดเย็น เก็บท่ี 9.24-20.11 (% CIF) ตั้งแต ่6 ก.พ. 57 - 5 ก.พ. 62 
เหล็กแผ่นรีดเย็นชุบหรือเคลือบ
ด้วยโลหะเจือของอลูมิเนียมและ
สังกะสีแบบจุ่มร้อน 

เก็บท่ี 2.65-29.50 (% CIF) ตั้งแต่ 10 ก.พ. 56 - 9 ม.ค. 61 

ท่อเหล็กกล้าไร้สนิม เก็บท่ี 145.31% (% CIF) ตั้งแต่ 17 ก.ย. 59 
เป็นระยะเวลา 5 ปี 

เหล็กแผ่นรีดร้อนชนิดเป็นม้วน
และไม่เป็นม้วน 

เก็บท่ี 30.91 (% CIF) ตั้งแต่ 23 พ.ค. 2558 
เป็นระยะเวลา 5 ปี 

เหล็กแผ่นรีดร้อนเจือโบรอน
ชนิดเป็นม้วนและไม่เป็นม้วน 

เก็บท่ี 14.28-19.47 (% CIF) ตั้งแต่ 26 ธ.ค. 55 
เป็นระยะเวลา 5 ปี 

เหล็กแผ่นรีดเย็นเคลือบด้วย
สังกะสีแบบจุ่มร้อน 

เก็บท่ี 23.24 (% CIF) ตั้งแต่ 10 ก.พ. 58 ไปจนครบ
ก่าหนดมาตรการคือ 9 ม.ค. 61 

มาตรการภาครัฐ (เหล็กทรงยาว) สินค้าที่ใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด 

เหล็กลวดคาร์บอนสูง เก็บท่ี 5.17-33.98 (% CIF) ตั้งแต่ 17 พ.ค. 57 
เป็นระยะเวลา 5 ปี 

เหล็กลวดคาร์บอนต่่า เก็บท่ี 12.81-31.15 (% CIF) ตั้งแต่ 10 ก.ย. 58 
เป็นระยะเวลา 5 ปี 

 

ซึ่งในอนาคตยังคงมีแนวโน้มที่จะมีการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดใน
อุตสาหกรรมเหล็กอีก ส่วนหนึ่งมาจากเหตุผลที่กล่าวข้างต้นในเรื่องเทคโนโลยีและปัจจัยการผลิต
ต่างๆ ซึ่งเป็นสาเหตุที่ประเทศไทยยังมีความจ่าเป็นต้องพ่ึงพาการน่าเข้าเหล็กจากต่างประเทศอยู่  
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จากสิ่งที่กล่าวมาจึงเป็นแนวคิดให้ผู้วิจัยสนใจศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการ
ประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของอุตสาหกรรม
เหล็กในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 

 
เพ่ือศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาก่อนและหลังการประกาศใช้มาตรการตอบโต้

การทุ่มตลาดกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของอุตสาหกรรมเหล็กในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

 
1.3 ขอบเขตงานวิจัย 
 

ด้านเนื้อหาของงานวิจัยจะเป็นการศึกษาการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัท
อุตสาหกรรมเหล็กในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งมีจ่านวน 24 บริษัท (แบ่งตามการจัดกลุ่มของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (www.marketdata.set.or.th)) โดยจะศึกษาช่วงเวลานับตั้งแต่เริ่มมีการเปิดมาตรการ
ไต่สวนการทุ่มตลาดในสินค้าเหล็กลวดคาร์บอนต่่าฯ ตั้งแต่วันที่ 9 มกราคม 2558 จนถึงช่วงเวลาก่อน
การไต่สวนขั้นสุดท้ายเพ่ือใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดเป็นระยะเวลา 9 วัน และหลังการไต่สวน
ขั้นสุดท้ายเพื่อใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดเป็นระยะเวลา 9 วัน และช่วงเวลาก่อนการประกาศใช้
มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดเป็นระยะเวลา 10 วัน และหลังประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่ม
ตลาด 10 วัน เพ่ือศึกษาถึงผลกระทบของการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดที่มีต่อราคา
หลักทรัพย์ของอุตสาหกรรมเหล็กในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 
เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อการพิจารณารูปแบบราคาหลักทรัพย์ช่วงเวลาก่อนและหลังการ

ประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดในอุตสาหกรรมเหล็ก ซึ่งจะช่วยให้นักลงทุนพิจารณาและ
คาดการณ์ถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในอุตสาหกรรมเหล็กได้ 
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บทที่ 2 
วรรณกรรม และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
งานวิจัยนี้จะศึกษาถึงผลกระทบจากการใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดในอุตสาหกรรม

เหล็ก ซึ่งเป็นการศึกษาเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาด ซึ่งอาจมีความไม่เท่าเทียมกันในด้าน
ข้อมูลการลงทุนที่ได้รับ อาจก่อให้เกิดการท่าก่าไรที่มากกว่าปกติได้ ซึ่งมากกว่าผลตอบแทนที่คาดหวัง
อย่างมีนัยส่าคัญ ดังนั้นแนวคิดหลักที่ใช้ส่าหรับการวิจัยครั้งนี้จะเป็นทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ 

 
2.1 ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ 

 
จากทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Theory) กล่าวโดยสรุปว่า ใน

ตลาดที่มีประสิทธิภาพ ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารอย่างรวดเร็ว โดยจะเกิดขึ้นภายใต้
สมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis: EMH) หมายถึง ทฤษฎีการ
ลงทุนที่มีข้อตกลงว่าตลาดการเงินเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ หากตลาดหลักทรัพย์มีประสิทธิภาพ 
ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงข้อมูลที่เกี่ยวข้องทั้งหมดออกมาตลอดเวลา ตามทฤษฎี EMH แล้ว 
หลักทรัพย์ในตลาดจะถูกซื้อขายที่มูลค่ายุติธรรมตลอดเวลา ข่าวสารที่เกี่ยวกับหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นจะ
เกิดในลักษณะเชิงสุ่มและช่วงระยะเวลาที่เกิดข่าวสารแต่ละข่าวจะไม่ขึ้นต่อกัน นักลงทุนซึ่งมีลักษณะ
เป็นผู้แสวงหาก่าไรสูงสุด จะท่าธุรกรรมอย่างใดอย่างหนึ่งกับหลักทรัพย์นั้นโดยทันที เพ่ือให้ราคา
หลักทรัพย์เป็นราคาที่สะท้อนข้อมูลข่าวสารใหม่ที่เกิดขึ้น ซึ่งประเภทของตลาดได้มีการแบ่งระดับตาม
แนวคิดเรื่องระดับความมีประสิทธิภาพของตลาด ซึ่งได้รับการยอมรับอย่างเป็นทางการขึ้นครั้งแรกใน
งานทบทวนวรรณกรรมของ Eugene F. Fama (1970) โดยแนวคิดดังกล่าวได้อธิบายถึงสภาวะที่ตลาด
สามารถผนวกข้อมูลที่เกี่ยวข้องต่างๆ เข้าไปกับราคาของหลักทรัพย์ทางการเงินได้อย่างรวดเร็วและ
ถูกต้อง โดยที่การปรับเปลี่ยนระดับราคาของหลักทรัพย์ในแต่ละจุดเวลา ถือเป็นเครื่องสะท้อนข้อมูล
ข่าวสารที่เป็นสาระส่าคัญที่เกิดขึ้นในจุดเวลาดังกล่าว ซึ่งในทางปฏิบัติตลาดเหล่านั้น ไม่ได้มี
ประสิทธิภาพเท่าเทียมกันในทุกตลาด Fama จึงได้จ่าแนกระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์
ตามระดับข้อมูลข่าวสารที่สะท้อนในราคาหลักทรัพย์ โดยจ่าแนกออกเป็น 3 ระดับ  

โดยปกตินอกเหนือจากที่นักลงทุนจะใช้ข้อมูลตลาดในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์
แล้ว นักลงทุนยังใช้ข้อมูลที่ไม่ใช่ข้อมูลตลาดประกอบการพิจารณาด้วย โดยเฉพาะข้อมูลที่ประกาศแก่
สาธารณชน อาทิเช่น การประกาศผลประกอบการ การซื้อ-ขายหลักทรัพย์คืน การประกาศเพ่ิมหุ้น
สามัญ ข่าวเศรษฐกิจหรือข่าวที่เกี่ยวกับนโยบายหรือมาตรการภาครัฐ ซึ่งผลที่ได้จากการวิจัยจะแสดง
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ถึงการทดสอบตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง โดยจะเป็นการวิจัยแบบเหตุการณ์
ศึกษา (Event Study) โดยถูกน่าเสนอเป็นครั้งแรกโดย Fama (1970) งานวิจัยจะเป็นการศึกษาถึง
การตอบสนองของอัตราผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย์ต่อเหตุการณ์หรือข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้น 
โดยมีพ้ืนฐานจากทฤษฎีตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง ซึ่งหากเหตุการณ์หรือข้อมูล
ข่าวสารที่เกิดขึ้นส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส่าคัญ
แล้ว อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพย์จะมีค่าแตกต่างจาก 0 อย่างมีนัยส่าคัญ แต่หาก
เหตุการณ์หรือข้อมูลข่าวสารนั้น ไม่ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
อย่างมีนัยส่าคัญแล้ว อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพย์จะมีค่าเท่ากับหรือใกล้เคียงกับ 0 
อย่างไรก็ตามยังคงมีทฤษฎีความไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information) ซึ่งกล่าวถึง
ความไม่เท่าเทียมกันในด้านข้อมูล ผู้ที่เข้าถึงข้อมูลจะมีความได้เปรียบและน่าข้อมูลมาวิเคราะห์
ประกอบการตัดสินใจได้ดีกว่า น่าไปสู่การท่าก่าไรเกินปกติ ซึ่งขัดแย้งกับทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
(Efficient Market Theory) 
 
2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

 
Brown and Warner (1980) ได้ศึกษาถึงลักษณะราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

โดยใช้วิธี Event Study ว่ามีผลตอบแทนที่ผิดปกติและทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพหรือไม่ ซึ่งพบว่า 
การใช้ Market Model จะให้ผลลัพธ์ในการหาผลตอบแทนที่ผิดปกติได้ดีกว่า Model อ่ืน นอกจากนี้
ยังมีงานวิจัยของ Cyree และ Degennaro (2001) ได้ศึกษาโดยใช้วิธี Event Study เพ่ือศึกษาถึง
ผลตอบแทนของราคาหลักทรัพย์ในช่วงเหตุการณ์ที่แตกต่างกัน ผลการวิจัยชี้ให้เห็นว่าหากตลาดไม่มี
ประสิทธิภาพ ผลตอบแทนที่ผิดปกติก็จะเกิดข้ึน โดยเกิดจากผลต่างของผลตอบแทนที่แท้จริงเทียบกับ
ผลตอบแทนที่คาดหวัง ซึ่งจากผลงานวิจัยของ Fama และ Brown and Warner (1980) ได้มี
งานวิจัยที่ประยุกต์เอาแนวคิดทั้ง 2 มาปรับใช้เพ่ือศึกษาถึงความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์
และผลตอบแทนท่ีผิดปกติท่ีเกิดข้ึนจากความไม่สมมาตรของข้อมูล 

Falk and Levy (1989) ได้ศึกษาความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ โดยใช้
แบบจ่าลอง Market Model เพ่ือหาผลตอบแทนที่ผิดปกติในช่วงปี 1962 ถึง 1965 พบว่า ผลตอบแทนที่
ผิดปกติเกิดจากการรั่วไหลของข้อมูลก่อนที่จะมีการประกาศเหตุการณ์นั้นขึ้น เช่นเดียวกับ Kothari 
and Ball (1991) ได้ศึกษาผลตอบแทนที่ผิดปกติในตลาดหลักทรัพย์ NYSE และ AMEX โดยใช้
แบบจ่าลอง Market Model และวิธี Event Study โดยก่าหนดระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาช่วงเวลา
ก่อนประกาศเหตุการณ์ 11 วัน และหลังประกาศเหตุการณ์ 11 วัน ซึ่งผลการศึกษาที่ได้มีความ
คล้ายคลึงกัน คือ มีผลตอบแทนที่ผิดปกติเกิดขึ้นโดยมีสาเหตุมาจากการรั่วไหลของข้อมูล 
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นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยที่ศึกษาถึงการเกิดเหตุการณ์ที่เกี่ยวกับด้านการเมืองและภาครัฐ
เช่นกัน โดยงานวิจัยของ Ritter (1984) ได้ศึกษาถึงผลกระทบของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่
ประกอบธุรกิจน้่ามันและก๊าซธรรมชาติในสหรัฐอเมริกาจากเหตุการณ์ปฏิวัติในประเทศอิหร่านเมื่ อปี 
1979 ซึ่งส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพราคาน้่ามันในตลาดโลกเป็นอย่างมากและท่าให้เกิดผลตอบแทน
ที่ผิดปกติกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่ประกอบธุรกิจน้่ามันและก๊าซธรรมชาติ สาเหตุที่ท่าให้เกิด
การรั่วไหลของข้อมูลเกิดข้ึนมาจากการที่สหรัฐอเมริกาได้สนับสนุนราชวงศ์ปาห์ลาวีที่ปกครองอิหร่าน
ในขณะนั้น เริ่มมีการต่อต้านจากประชาชนซึ่งส่งผลต่อเสถียรภาพของราชวงศ์ แหล่งข้อมูลได้เกิดการ
รั่วไหลไม่กี่วันก่อนเกิดการปฏิวัติท่าให้เกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติในราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่
ประกอบธุรกิจน้่ามันและก๊าซธรรมชาติดังกล่าว  
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บทที่ 3 
วิธีวิจัย 

 
งานวิจัยนี้เป็นการหาความสัมพันธ์ระหว่างการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด

กับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของอุตสาหกรรมเหล็กในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิของราคาหลักทรัพย์ และใช้
วิธีวิจัยแบบเหตุการณ์ศึกษา (Event Study Methodology) ซึ่งเป็นวิธีการวิจัยเพ่ือวัดการตอบสนอง
ของนักลงทุนต่อการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด โดยผ่านทฤษฎีประสิทธิภาพทุน 
(Efficient Market Hypothesis) ซึ่งราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันจะสามารถสะท้อนถึงข้อมูลในอดีต 
ปัจจุบัน และอนาคตได้ดี วิธีวัดการตอบสนองของนักลงทุนต่อเหตุการณ์ใดจึงมักท่าผ่านราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ โดยเปรียบเทียบผลตอบแทนในช่วงก่อนและหลังการ
ประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดเหล็กลวดคาร์บอนต่่า โดยขั้นตอนของการศึกษาเหตุการณ์
จะแบ่งออกเป็น 4 ขั้นตอน ดังต่อไปนี้ 

3.1 การก่าหนดบริษัทที่ใช้ในการพิจารณา 
3.2 การระบุช่วงเวลาที่เกิดเหตุการณ์ (Event window) 
3.3 การศึกษาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ย (Cumulative Average Abnormal 

return: CAAR) 
3.4 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิจัย 
 

3.1 การก าหนดบริษัทท่ีใช้ในการพิจารณา 
 
กลุ่มบริษัทที่ใช้ในการวิจัยนี้เป็นบริษัทที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจัดให้อยู่ใน

กลุ่มเหล็ก ตามเว็บไซต์ www.marketdata.set.or.th จ่านวน 24 บริษัท โดยใช้วิธีการเก็บข้อมูลราคา
หลักทรัพย์จาก SETSMART ตั้งแต่วันที่ 9 มกราคม 2558 สาเหตุที่ต้องเก็บข้อมูลราคาหลักทรัพย์
ตั้งแต่วันดังกล่าว แม้ว่าการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดของสินค้าเหล็กลวดคาร์บอนต่่าฯ 
ที่มีแหล่งก่าเนิดจากสาธารณรัฐประชาชนจีนจะมีขึ้นในวันที่ 10 กันยายน 2558 เนื่องจากการ
ประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดจะมีขั้นตอนเปิดการไต่สวนการทุ่มตลาดในสินค้าชนิดนั้น
ก่อน ซึ่งการเปิดการไต่สวนการทุ่มตลาดสินค้าเหล็กลวดคาร์บอนต่่า เหล็กลวดคาร์บอนต่่าที่เจือธาตุ
อ่ืน เหล็กลวดคาร์บอนส่าหรับงานย้่าหัวและงานทุบขึ้นรูปเย็น และเหล็กลวดคาร์บอนส่าหรับงานย้่า
หัวและงานทุบขึ้นรูปเย็นที่เจือธาตุอ่ืน ที่มีแหล่งก่าเนิดจากสาธารณรัฐประชาชนจีนนั้น เริ่มขึ้นเมื่อ
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วันที่ 9 มกราคม 2558 จากนั้นจะมีการพิจารณาถึงสินค้าที่ถูกพิจารณา, ข้อมูลที่ใช้ในการไต่สวนและ
ข้อคิดเห็นและข้อโต้แย้งจากผู้มีส่วนได้เสียต่อการเปิดการไต่สวนการทุ่มตลาด ซึ่งด่าเนินการในวันที่ 3 
มีนาคม 2558 จนมาถึงการตรวจสอบข้อเท็จจริงของข้อมูลเมื่อวันที่ 15-26 มิถุนายน 2558 ที่กรมการค้า
ต่างประเทศจะตรวจสอบข้อมูลที่ได้รับจากแบบสอบถาม โดยสุ่มจากบริษัทที่ประกอบการสินค้านั้น
จ่านวน 3 ราย ซึ่งข้อมูลดังกล่าวอาจมีการรั่วไหลไปสู่นักลงทุน เนื่องจากหากถึงขั้นตอนดังกล่าวแล้ว 
ขั้นตอนต่อไปคือการพิจารณาการไต่สวนการทุ่มตลาดขั้นสุดท้าย ซึ่งในส่วนนี้นักลงทุนอาจคาดการณ์
ถึงผลการพิจารณาได้จากผลแบบสอบถามของบริษัทที่ประกอบธุรกิจนั้นและส่วนใหญ่เมื่อถึงขั้นตอน
การไต่สวนขั้นสุดท้าย  โอกาสที่คณะกรรมการพิจารณาการทุ่มตลาดและการอุดหนุน หรือ ทตอ. จะ
พิจารณาให้มีการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดจะมีโอกาสสูงมาก โดยนับตั้งแต่มีการ
ประกาศใช้กฎกระทรวงฉบับที่ 4 ( พ.ศ. 2543) ออกตามความใน พรบ.ตอบโต้การทุ่มตลาดและการ
อุดหนุน ซึ่งสินค้าจากต่างประเทศ พ.ศ. 2542 ได้มีการยื่นข้อร้องเรียนให้เปิดการไต่สวนการใช้
มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดไปแล้วทั้งสิ้น 35 ครั้ง โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 

 
ตารางที่ 3.1 
 
รายละเอียดการยื่นข้อร้องเรียนใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด  

หน่วย: ครั้ง 

จ่านวนการยื่น
ข้อร้องเรียนใช้

มาตรการ 

ประกาศใช้
มาตรการ 

ไม่ประกาศใช้มาตรการ อยู่ระหว่าง
พิจารณาใช้
มาตรการ 

ถอนการยื่นข้อ
ร้องเรียนใช้
มาตรการ 

ไต่สวนขั้นต้น ไต่สวนขั้น
สุดท้าย 

35 26 2 3 3 1 
หมายเหตุ. จาก หุ้นเหล็กรับอานิสงส์พาณิชย์ยึดเอดี 5 ปี, โดย GSTELL NAM SSI, 2552, สืบค้นจาก  
http://www.efinancethai.com/hotnews/hot/h_200508h.asp 

 

จากตารางจะเห็นได้ว่าหากถึงขั้นตอนไต่สวนขั้นสุดท้าย โอกาสที่คณะกรรมการ
พิจารณาการทุ่มตลาดและการอุดหนุน หรือ ทตอ. จะพิจารณาให้มีการประกาศใช้มาตรการตอบโต้
การทุ่มตลาดจะมีโอกาสสูงถึง 90% ซึ่งถือว่าเหตุการณ์ดังกล่าวอาจส่งผลกระทบต่อทิศทางของราคา
หลักทรัพย์ด้วยเช่นกัน ดังนั้นจะมีการก่าหนดช่วงเวลาที่มีการไต่สวนขั้นสุดท้าย นั่นคือ วันที่ 15 
มิถุนายน 2558 เป็นช่วงที่ใช้ในการพิจารณาด้วย 
3.2 การระบุช่วงเวลาที่เกิดเหตุการณ์ (Event window) 

 



 
 

12 

การศึกษาเหตุการณ์ (Event Study) ในงานวิจัยนี้จะแบ่งช่วงเวลาการศึกษาออกเป็น 2 
ช่วง ดังนี้ 

ช่วงที่ 1 ช่วงประมาณการณ์ (Estimation Period) เป็นช่วงที่ใช้ส่าหรับประมาณการ
แบบจ่าลองการก่าหนดผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซึ่งใช้ข้อมูลการซื้อขายนับตั้งแต่วันที่ 9 มกราคม 
2558 จนถึงวันที่ 3 มิถุนายน 2558 เป็นการนับตั้งแต่วันที่ -245 ถึงวันที่ -130 (วันที่ 0 เป็นวันที่มี
การประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด) 

ช่วงที่ 2 ช่วงเกิดเหตุการณ์ (Event Period) โดยก่าหนดช่วงเวลาที่เกิดเหตุการณ์ 
(Event Date = 0) แบ่งเป็น 2 เหตุการณ์ ช่วงแรกคือวันที่มีการไต่สวนขั้นสุดท้าย โดยก่าหนด
ช่วงเวลาที่ท่าการศึกษา เป็นช่วงเวลาก่อนเกิดเหตุการณ์ -9 วัน และช่วงเวลาหลังเกิดเหตุการณ์ +9 
วัน ช่วงที่ 2 คือวันที่มีการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดในสินค้าเหล็กลวดคาร์บอนต่่าฯ 
และก่าหนดช่วงเวลาที่ท่าการศึกษาถึงผลกระทบต่อการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดเป็น
ช่วงเวลาก่อน –10 วัน และช่วงเวลาหลังเกิดเหตุการณ์ +10 วันก่อน สาเหตุเพราะการยึดวันที่เกิด
เหตุการณ์ดังกล่าวอาจมีส่วนที่ท่าให้เกิดการคลาดเคลื่อน เนื่องจากผลการพิจารณาการประกาศใช้
มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดในสินค้าเหล็กลวดคาร์บอนต่่าฯ อาจรั่วไหลไปสู่นักลงทุนก่อนวัน
ประกาศใช้ เพราะจ่าเป็นต้องมีการประชุมคณะกรรมการพิจารณาการทุ่มตลาดและการอุดหนุน หรือ 
ทตอ. ก่อนที่จะประกาศ ซึ่งวิธีเหตุการณ์ศึกษาได้ขจัดปัญหานี้โดยก่าหนดช่วงเหตุการณ์ให้ครอบคลุม
เพ่ือวัดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติด้วย รายละเอียดแสดงในภาพที่ 3.1 
 

วันท่ีมีการไต่สวนข้ันสุดท้าย          วันประกาศใช้มาตรการ 

 
 
 
 
ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (-245,-130) ช่วงเหตุการณ์ที่ 1 (-9,+9)  ช่วงเหตุการณ์ที่ 2 (-10,+10) 

 
ภาพที่ 3.1 แสดงถึงช่วงเหตุการณ์การใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด 
(หมายเหตุ: ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์จะนับโดยเอาวันที่ 0 คือวันที่มีประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่ม
ตลาด) 
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3.3 การศึกษาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ย (Cumulative Average Abnormal 
Return: CAAR) 

 
 ขั้นตอนในการหาผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Return)  

การทดสอบทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ จากการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่ม
ตลาดของสินค้าเหล็กลวดคาร์บอนต่่าฯ ที่มีแหล่งก่าเนิดจากสาธารณรัฐประชาชนจีน ต้องมีการศึกษา
ว่าเมื่อเกิดเหตุการณ์ดังกล่าวจะมีการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติหรือไม่ โดยค่านวณหาผลตอบแทนที่
คาดหวังเพ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนจริงจะใช้ข้อมูลช่วงประมาณการณ์ (Estimation Period) โดย
ใช้ Model ดังนี้ 

1. ค่านวณผลตอบแทนที่คาดหวังโดยใช้สมการ Market Model ดังนี้ 

E(ri) = αi + βi[Rmt] 

โดยที่ E(ri) คือ อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย์ i 
ณ เวลา t 

Rmt คือ ผลตอบแทนจาก Market Portfolio ในที่นี้ใช้อัตราผลตอบแทน
จากตลาดหลักทรัพย์  

2. น่าอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนคาดหวังที่ได้จากการค่านวณมาหาอัตราผลตอบแทน
ที่ผิดปกติในแต่ละช่วงของเหตุการณ์ จากสมการนี้ 

ARit = ri-E(ri) 

โดยที่ ARit คือ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของแต่ละเวลา t 
ri คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 

3. น่าอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติที่ค่านวณได้จากสมการในข้อ 2 ค่านวณหาอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม Cumulative Abnormal return (CAR(t1,tk) โดยใช้สมการดังนี้ 

CAR(t1,tN) = ∑t
N ARit 

แม้ว่าอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติและอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจะใช้
ตรวจสอบนัยส่าคัญทางสถิติได้ แต่ผลที่เกิดขึ้นมาจากข้อมูลเดียว ท่าให้ไม่สามารถสรุปว่าเป็นผลจาก
เหตุการณ์ศึกษานั้นได้ การวิจัยแบบเหตุการณ์ศึกษาจึงใช้ค่าเฉลี่ยจากราคาหลักทรัพย์ทุกตัว ซึ่ง
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สามารถค่านวณคา่อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย (Average Abnormal Return: AAR) และอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสม (Cumulative Average Abnormal Return: CAAR) ดังนี้ 

AARit = 1/N * ∑N
i=1ARit  

CAARit = 1/N * ∑N
i=1 CAR(t1,tN) 

 
3.4 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิจัย 
 

ค่านวณอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ย CAAR(t1,tk) มาทดสอบทางสถิติโดยใช้
ค่า t-statistic ว่ามีค่าแตกต่างจาก 0 อย่างมีนัยส่าคัญหรือไม่ โดยใช้สมการดังนี้ 

t = CAAR(t1,tN)/(S/(N)1/2) 

โดยที่ S  คือ Standard deviation ของ CARt ทั้งหมด 
  N คือ จ่านวนวันที่ศึกษาเหตุการณ์ 
จากนั้นน่าค่า t-statistic ที่ค่านวณได้มาเปรียบเทียบกับค่า t-statistic ที่ได้จากตาราง

โดยใช้ค่าความเชื่อมั่นที่ 95% เพ่ือใช้ทดสอบสมมติฐานในการวิเคราะห์ถึงผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์จากการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดสินค้าเหล็กลวด
คาร์บอนต่่า โดยแบ่งสมมติฐานเป็น 2 ช่วงระยะเวลา ดังนี้ 

สมมติฐานการศึกษาช่วงระยะเวลาที่ 1 
H0:  อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ยของช่วงระหว่างเกิดเหตุการณ์ไต่สวนขั้น

สุดท้าย ไม่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
H1:  อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ยของช่วงระหว่างเกิดเหตุการณ์ไต่สวนขั้น

สุดท้าย มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
สมมติฐานการศึกษาช่วงระยะเวลาที่ 2 
H0:  อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ยของช่วงระหว่างเกิดเหตุการณ์ประกาศใช้

มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด ไม่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
H1:  อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ยของช่วงระหว่างเกิดเหตุการณ์ประกาศใช้

มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
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บทที่ 4 
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
จากการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดสินค้าเหล็กลวดคาร์บอนต่่า เหล็กลวด

คาร์บอนต่่าที่เจือธาตุอ่ืน เหล็กลวดคาร์บอนส่าหรับงานย้่าหัวและงานทุบขึ้นรูปเย็น และเหล็กลวด
คาร์บอนส่าหรับงานย้่าหัวและงานทุบขึ้นรูปเย็นที่เจือธาตุอ่ืน ที่มีแหล่งก่าเนิดจากสาธารณรัฐ
ประชาชนจีน พ.ศ. 2558 ในวันที่ 10 กันยายน 2558 โดยถือวันประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่ม
ตลาดเป็นวันที่ 0 และศึกษาถึงผลตอบแทนที่ผิดปกติที่เกิดขึ้นช่วงก่อนหน้าและหลังการประกาศใช้
มาตรการดังกล่าว เป็นระยะเวลาอย่างละ 10 วัน เพ่ือครอบคลุมถึงช่วงเวลาที่ข่าวอาจรั่วไหลออกมา 
ซึ่งอาจส่งผลต่อการตอบสนองราคาหุ้น นอกจากนี้ยังได้ศึกษาถึงช่วงระยะเวลาที่มีการไต่สวนขั้น
สุดท้ายในวันที่ 15 มิถุนายน 2558 อีกช่วงระยะเวลาหนึ่งด้วย โดยถือวันที่มีการไต่สวนขั้นสุดท้ายเป็น
วันที่ 0 และศึกษาถึงผลตอบแทนที่ผิดปกติที่เกิดขึ้นช่วงก่อนหน้าและหลังการประกาศใช้มาตรการ
ดังกล่าว เป็นระยะเวลาอย่างละ 9 วัน เพ่ือครอบคลุมถึงช่วงเวลาที่ข่าวอาจรั่วไหลออกมา โดยผล
การศึกษาได้แบ่งเป็นส่วนต่างๆ ดังนี้ 

เริ่มจากการศึกษาว่า การไต่สวนขั้นสุดท้ายของมาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดสินค้า
เหล็กลวดคาร์บอนต่่าฯ ส่งผลให้เกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติข้ึนหรือไม ่

 
ตารางที่ 4.1  
 
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยรอบวันไต่สวนขั้นสุดท้าย 

t AAR t-test CAAR t-test 
-9 -0.27% -2.11 -0.21% -1.63 

-8 0.43% 2.41 0.30% 1.04 

-7 -1.74% -15.23 -1.26% -5.85 
-6 -0.22% -2.88 -1.61% -9.26 

-5 -0.58% -4.97 -1.96% -13.63 

-4 -0.59% -9.95 -2.70% -20.72 
-3 -1.09% -11.25 -3.77% -21.24 

-2 -0.05% -0.49 -3.41% -17.52 
-1 -0.02% -0.29 -3.36% -15.94 
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ตารางที่ 4.1  
 
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยรอบวันไต่สวนขั้นสุดท้าย (ต่อ) 

T  AAR t-test CAAR t-test 

0 0.42% -6.25 -3.04% -14.81 

1 -0.65% -8.42 -3.47% -16.63 
2 -0.80% -10.65 -2.74% -13.17 

3 0.32% -7.56 -2.34% -10.49 

4 -0.41% -9.79 -2.70% -11.04 
5 0.01% 0.31 -2.81% -11.51 

6 -0.77% -10.34 -3.54% -12.30 

7 0.47% 2.15 -2.79% -6.53 
8 0.23% 3.92* -2.67% -6.29 

9 0.22% 3.39* -2.38% -5.56 
 
จากตารางที่ 4.1 ได้แสดงผลการทดสอบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย (AAR) และ

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) ระหว่างช่วงระยะเวลา (-9,9) รอบวันที่มีการไต่สวน
ขั้นสุดท้ายของมาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดและค่า t-statistic พบว่า ช่วงระยะเวลาทั้งก่อนและหลัง
เกิดเหตุการณ์ไต่สวนขั้นสุดท้ายก่อนการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดนั้น ไม่ได้มีลักษณะที่
แตกต่างมากนัก และเมื่อดูจากอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสมจะพบว่า อัตราผลตอบแทนที่
ผิดปกติเฉลี่ยสะสม มีแนวโน้มที่มีลักษณะเป็นค่าติดลบมากกว่าตอนท่ียังไม่มีการไต่สวนขั้นสุดท้ายของ
มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดฯ รวมถึงค่า t-statistic ก็ไม่มีนัยส่าคัญทางสถิติ  

ส่าหรับในช่วงต่อไปจะท่าการทดสอบในช่วงที่มีการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่ม
ตลาดเหล็กลวดคาร์บอนต่่าฯ ว่าจะส่งผลให้เกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติขึ้นหรือไม่ 
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ตารางที่ 4.2  
 

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยรอบวันประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด 
t AAR t-test CAAR t-test 

-10 0.89% 8.49* 1.13% 12.09* 

-9 -0.29% -2.14 1.38% 14.36* 
-8 0.42% 3.09* 1.34% 10.57* 

-7 1.61% 19.41* 2.80% 20.24* 

-6 0.29% 4.63* 3.16% 24.21* 
-5 -0.81% -7.34 2.24% 13.76* 

-4 0.09% 1.34 2.40% 13.77* 

-3 -0.48% -10.61 1.97% 11.38* 
-2 -0.58% -6.33 1.28% 8.57* 

-1 -1.08% -13.61 0.23% 1.47 
0 -0.57% -5.40 -0.30% -1.67 

1 0.00% 0.04 -0.08% -0.39 

2 0.31% 4.08* 0.31% 1.59 
3 -1.02% -11.33 -0.40% -1.83 

4 0.11% 1.53 -0.08% -0.37 

5 0.25% 4.17* -0.03% -0.14 
6 -0.05% -0.87 -0.02% -0.08 

7 -0.38% -6.31 -0.35% -1.59 

8 -0.21% -3.10 -0.50% -2.12 
9 0.37% 5.57* -0.20% -0.84 

10 -0.42% -8.85 -0.57% -2.50 
หมายเหตุ * มีนัยส่าคัญที่ระดับ 95% 

 
จากตารางที่ 4.2 ได้แสดงผลการทดสอบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย (AAR) จะเห็นได้

ว่าในช่วงระยะเวลา (1,2) อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยมีค่าเป็นบวก ซึ่งหากเทียบในช่วงก่อนที่จะ
มีการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดนั้น อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในช่วงระยะเวลา (-3,-1) 
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มีค่าเป็นลบ แต่เมื่อพิจารณาถึงค่า t-statistic พบว่า มีนัยส่าคัญทางสถิติในช่วงระยะเวลาวันที่ 2 
นับจากการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดฯ ในส่วนอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสม 
(CAAR) พบว่า ช่วงก่อนวันเกิดเหตุการณ์ หรือในช่วง (-10,-1) นั้น อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย
สะสมมีค่าเป็นบวกมาโดยตลอด และค่า t-statistic มีนัยส่าคัญทางสถิติ แต่หลังจากที่มีการ
ประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดฯ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสมกลับมีค่าเป็นลบ
เป็นส่วนใหญ่ และค่า t-statistic ไม่มีนัยส่าคัญทางสถิติ  

ซึ่งจากอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ยที่เกิดขึ้นหลังจากมีการประกาศใช้มาตรการ
ตอบโต้การทุ่มตลาดสินค้าเหล็กลวดคาร์บอนต่่าฯ นั้น อาจมีความเป็นไปได้ว่าราคาหลักทรัพย์บางตัวของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ของอุตสาหกรรมเหล็กอาจไม่ตอบสนองต่อการประกาศใช้มาตรการตอบโต้
การทุ่มตลาดฯ เนื่องจากอาจได้รับผลกระทบเพียงทางอ้อมจากการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การ
ทุ่มตลาดฯ ในครั้งนี้ ดังนั้นเพ่ือผลการศึกษาที่ชัดเจนยิ่งขึ้น ผู้วิจัยจึงท่าการแบ่งบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ ที่ด่าเนินธุรกิจเกี่ยวกับเหล็กลวด และบริษัทที่มีโครงการก่าลังจะท่าเหล็กลวดและ
อาจได้รับประโยชน์จากนโยบายดังกล่าวโดยตรง ซึ่งมีทั้งหมด 12 หลักทรัพย์ ได้แก่ BSBM, CEN, 
CITY, CSP, GJS, GSTEL, INOX, MILL, SAM, SMIT, TSTH และ TYCN มาหาอัตราผลตอบแทนที่
ผิดปกติเฉลี่ยและอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสม รวมถึงค่าทางสถิติอีกครั้ง โดยแบ่งเป็น 2 
ช่วงระยะเวลาเช่นเดิม คือช่วงระยะเวลาวันที่มีการไต่สวนขั้นสุดท้าย และช่วงระยะเวลาวันที่
ประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด โดยผลที่ได้ มีดังนี้ 

 
ตารางที่ 4.3  
 
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยรอบวันไต่สวนขั้นสุดท้าย (เฉพาะบริษัทที่ด่าเนินธุรกิจเกี่ยวกับเหล็ก
ลวดโดยตรง) 

t AAR t-test CAAR t-test 

-9 0.44% 1.55 0.44% 1.55 

-8 1.21% 2.59* 1.65% 2.34* 
-7 -2.16% -7.87 -0.50% -0.91 

-6 -0.49% -3.37 -0.99% -2.19 

-5 -0.62% -2.31 -1.61% -5.39 
-4 -0.49% -5.91 -2.10% -7.09 

-3 -1.11% -5.57 -3.20% -8.82 
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ตารางที่ 4.3  
 
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยรอบวันไต่สวนขั้นสุดท้าย (เฉพาะบริษัทที่ด่าเนินธุรกิจเกี่ยวกับเหล็ก
ลวดโดยตรง)  (ต่อ) 

t AAR t-test CAAR t-test 

-2 0.82% 5.75* -2.38% -6.07 
-1 0.23% 1.36 -2.16% -5.56 

0 0.79% 6.56* -1.37% -3.64 
1 -0.09% -0.82 -1.46% -4.00 

2 0.96% 7.02* -0.49% -1.22 

3 0.37% 4.51* -0.12% -0.28 
4 -0.61% -6.45 -0.73% -1.40 

5 -0.08% -1.46 -0.81% -1.55 

6 -0.21% -1.72 -1.02% -1.71 
7 1.66% 2.97* 0.64% 0.64 

8 0.38% 3.19* 1.02% 1.03 

9 0.27% 1.79 1.29% 1.29 
หมายเหตุ *มีนัยส่าคัญท่ีระดับ 95% 

 
จากตารางที่ 4.3 ได้แสดงผลการทดสอบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย (AAR) และ

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) ระหว่างช่วงระยะเวลา (-9,9) รอบวันที่มีการไต่สวน
ขั้นสุดท้ายของมาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดและค่า t-statistic พบว่า อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
เฉลี่ย มีผลลัพธ์ที่ไม่ต่างจากอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ กรณีพิจารณา 24 บริษัท และเมื่อดูจากอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสมจะพบว่า อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสมมีลักษณะเป็นค่าติด
ลบ อีกทั้งยังไม่มีนัยส่าคัญทางสถิติด้วย 

ในช่วงต่อไปจะท่าการทดสอบในช่วงที่มีการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด
เหล็กลวดคาร์บอนต่่าฯ เฉพาะบริษัทที่ด่าเนินธุรกิจเกี่ยวกับเหล็กลวด และบริษัทที่มีโครงการก่าลังจะ
ท่าเหล็กลวดและอาจได้รับประโยชน์จากนโยบายดังกล่าวโดยตรงว่าจะส่งผลให้เกิดอัตราผลตอบแทน
ที่ผิดปกติข้ึนหรือไม่ 
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ตารางที่ 4.4  
 
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยรอบวันประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด ( เฉพาะบริษัทที่
ด่าเนินธุรกิจเกี่ยวกับเหล็กลวดโดยตรง) 

t AAR t-test CAAR t-test 

-10 0.93% 4.36* 0.93% 4.36* 
-9 0.80% 4.78* 1.73% 12.62* 

-8 0.62% 4.16* 2.35% 12.31* 
-7 1.32% 9.18* 3.67% 16.80* 

-6 0.36% 2.18 4.03% 20.55* 

-5 -0.25% -0.95 3.77% 13.65* 
-4 0.38% 2.56* 4.16% 15.10* 

-3 -0.31% -4.33 3.85% 13.32* 

-2 -0.31% -2.10 3.54% 16.39* 
-1 -1.23% -6.12 2.31% 8.68* 

0 0.17% 0.62 2.47% 13.41* 

1 0.57% 5.45* 3.05% 16.92* 
2 0.46% 4.52* 3.50% 20.76* 

3 -0.16% -3.35 3.34% 20.06* 
4 0.23% 1.87 3.57% 15.21* 

5 -0.14% -2.40 3.43% 16.18* 

6 0.44% 3.33* 3.87% 18.01* 
7 -0.62% -3.87 3.26% 15.59* 

8 0.18% 2.64* 3.43% 14.46* 

9 0.27% 1.77 3.70% 12.98* 
10 -0.62% -6.05 3.08% 11.56* 

หมายเหตุ * มีนัยส่าคัญที่ระดับ 95% 
 

จากตารางที่ 4.4 ได้แสดงผลการทดสอบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย (AAR) จะ
เห็นได้ว่าในช่วงระยะเวลา (1,2) อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยมีค่าเป็นบวก ซึ่งหากเทียบในช่วง
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ก่อนที่จะมีการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดนั้น อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในช่วง
ระยะเวลา (-3,-1) มีค่าเป็นลบ ซึ่งมีลักษณะคล้ายกับผลของตารางที่ 4.2 ที่แสดงผลการทดสอบอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยของบริษัทเหล็กทุกบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ และเมื่อ
พิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) พบว่า ช่วงก่อนวันเกิดเหตุการณ์ หรือ
ในช่วง (-10,-1) นั้น อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสมมีค่าเป็นบวกมาโดยตลอด และหลังจากที่
มีการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดฯ หรือช่วงระยะเวลา (1,10) อัตราผลตอบแทนที่
ผิดปกติเฉลี่ยสะสมก็มีค่าเป็นบวกโดยตลอดเช่นเดียวกัน รวมถึงค่า t-statistic ต่างมีนัยส่าคัญทาง
สถิติทั้งสิ้น กล่าวคือ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยของช่วงเวลาหลังจากประกาศใช้มาตรการตอบ
โต้การทุ่มตลาดมีทิศทางที่ดีขึ้นในระยะสั้น เมื่อเทียบค่ากับอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ เฉลี่ยของ
ช่วงเวลาก่อนประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด อีกทั้งอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ยก็
มีค่าเป็นบวกอย่างต่อเนื่องหลังจากมีการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด และหาก
เปรียบเทียบกับช่วงระยะเวลาที่มีการไต่สวนขั้นสุดท้าย ค่าของอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ย
มีทิศทางเป็นบวกท่ีดีกว่าอย่างเห็นได้ชัด 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 

จากการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของราคาก่อนและหลังการประกาศใช้มาตรการตอบโต้
การทุ่มตลาดกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของอุตสาหกรรมเหล็กในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  โดยศึกษาจากบริษัทอุตสาหกรรมเหล็กในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งมีจ่านวน 24 บริษัท แบ่งเป็น 
2 ช่วงระยะเวลา ระยะเวลาที่ 1 คือ ช่วงเวลาก่อนการไต่สวนขั้นสุดท้ายเพ่ือใช้มาตรการตอบโต้การทุ่ม
ตลาดเป็นระยะเวลา 9 วัน และหลังการไต่สวนขั้นสุดท้ายเพ่ือใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด เป็น
ระยะเวลา 9 วัน ช่วงระยะเวลาที่ 2 คือ ช่วงเวลาก่อนการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดเป็น
ระยะเวลา 10 วัน และหลังประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด 10 วัน  

ผลการศึกษาช่วงระยะเวลาที่ 1 คือ  ช่วงเวลาที่มีการไต่สวนขั้นสุดท้ายเพ่ือใช้มาตรการ
ตอบโต้การทุ่มตลาดพบว่า ช่วงระยะเวลาทั้งก่อนและหลังเกิดเหตุการณ์ไต่สวนขั้นสุดท้ายก่อนการ
ประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดนั้น อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสม มีแนวโน้มที่มี
ลักษณะเป็นค่าติดลบเป็นส่วนใหญ่ และไม่มีนัยส่าคัญทางสถิติ ซึ่งหมายความว่าวันที่มีการไต่สวน 
ขั้นสุดท้ายในการใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดนั้น ไม่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์
ของบริษัทในอุตสาหกรรมเหล็ก ส่วนหนึ่งอาจมาจากการที่ข้อมูลที่มีการไต่สวนขั้นสุดท้ายไม่ส่งถึง 
นักลงทุนส่วนใหญ่ หรืออาจสืบเนื่องจากความไม่แน่นอนว่าจะมีการประกาศใช้มาตรการตอบโต้  
การทุ่มตลาดฯ หรือไม่ ถึงแม้ว่าในช่วงที่ผ่านมาเมื่อถึงข้ันตอนดังกล่าวโอกาสที่จะประกาศใช้มาตรการ
ตอบโต้การทุ่มตลาดจะมีความเป็นไปได้สูงมากก็ตามซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับ  
Event Study ส่วนใหญ่ที่ราคาหลักทรัพย์มักตอบสนองต่อเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นจริงแล้วแน่นอน
มากกว่า 

ผลการศึกษาช่วงระยะเวลาที่ 2 คือ ช่วงเวลาที่มีการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่ม
ตลาด พบว่า อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย (AAR) ในช่วงระยะเวลา (1,2) มีค่าเป็นบวก ซึ่งหาก
เทียบในช่วงก่อนที่จะมีการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดนั้น อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
ในช่วงระยะเวลา (-3,-1) มีค่าเป็นลบ อีกทั้งในช่วงวันที่ 2 หลังมีการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การ
ทุ่มตลาด เมื่อทดสอบกับ t-statistic พบว่า มีนัยส่าคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่าการประกาศใช้
มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดอาจส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทเหล็กที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ส่วนอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสม (CAAR) พบว่า ช่วงก่อนวัน
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เกิดเหตุการณ์ หรือในช่วง (-10,-1) นั้น อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสมมีค่าเป็นบวกมาโดย
ตลอด และมีนัยส่าคัญทางสถิติ แต่หลังจากที่มีการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดฯ อัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสมกลับมีค่าเป็นลบเป็นส่วนใหญ่ และค่าทางสถิติกลับไม่มีนัยส่าคัญ  
ซึ่งอาจเป็นไปได้ว่าอาจมีการรั่วไหลของข้อมูลก่อนที่จะมีการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด
จึงท่าให้ช่วงก่อนวันเกิดเหตุการณ์มีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสมมีค่าเป็นบวก 

ในที่นี้จากอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ยที่เกิดขึ้นหลังจากมีการประกาศใช้
มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดสินค้าเหล็กลวดคาร์บอนต่่าฯ นั้น อาจมีความเป็นไปได้ว่าราคาหลักทรัพย์
บางตัวของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ของอุตสาหกรรมเหล็กอาจไม่ตอบสนองต่อการประกาศใช้
มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดฯ เนื่องจากอาจได้รับผลกระทบเพียงทางอ้อมจากการประกาศใช้
มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดฯ ในครั้งนี้ ดังนั้นเพ่ือผลการศึกษาที่ชัดเจนยิ่งขึ้น ผู้วิจัยจึงท่าการแบ่ง
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ที่ด่าเนินธุรกิจเกี่ยวกับเหล็กลวด และบริษัทที่มีโครงการก่าลัง
จะท่าเหล็กลวดและอาจได้รับประโยชน์จากนโยบายดังกล่าวโดยตรง ซึ่งมีทั้งหมด 12 หลักทรัพย์ ได้แก่ 
BSBM, CEN, CITY, CSP, GJS, GSTEL, INOX, MILL, SAM, SMIT, TSTH และ TYCN มาหาอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยและอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสม รวมถึงค่าทางสถิติอีกครั้ง โดย
แบ่งเป็น 2 ช่วงระยะเวลาเช่นเดิม คือช่วงระยะเวลาวันที่มีการไต่สวนขั้นสุดท้าย และช่วงระยะเวลา
วันที่ประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาด 

ผลการศึกษาที่ได้ในช่วงระยะเวลาที่ 1 คือ ช่วงเวลาที่มีการไต่สวนขั้นสุดท้ายเพ่ือใช้
มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดพบว่า ช่วงระยะเวลาทั้งก่อนและหลังเกิดเหตุการณ์ไต่สวนขั้นสุดท้าย
ก่อนการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดนั้น ผลลัพธ์ที่ได้จากอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
เฉลี่ยและอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสมยังคงมีค่าเป็นลบ และค่า t-statistic ไม่มีนัยส่าคัญ
ทางสถิติเช่นเดิม แสดงให้เห็นอย่างชัดเจนว่าขั้นตอนการไต่สวนขั้นสุดท้ายของมาตรการตอบโต้ 
การทุ่มตลาดไม่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ของบริษัทเหล็กที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แต่อย่างใด  

ผลการศึกษาช่วงระยะเวลาที่ 2 คือ  ช่วงเวลาที่มีการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การ
ทุ่มตลาด จะเห็นได้ว่าอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ยมีค่าเป็นบวกโดยตลอด รวมถึงค่า  
t-statistic ต่างมีนัยส่าคัญทางสถิติทั้งหมด แสดงให้เห็นว่าการประกาศใช้มาตรการตอบโต้การทุ่ม
ตลาดสินค้าเหล็กลวดคาร์บอนต่่านั้น ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทเหล็กที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ที่ด่าเนินธุรกิจเกี่ยวกับเหล็กลวด และบริษัทที่มีโครงการก่าลังจะท่าเหล็กลวดและ
อาจได้รับประโยชน์จากนโยบายดังกล่าวโดยตรง ซึ่งจากผลการศึกษายังสะท้อนให้เห็นถึงพฤติกรรม
ของนักลงทุนที่จะท่าการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ได้รับประโยชน์จากการประกาศข่าวสารนั้นโดยตรง 
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5.2 ข้อเสนอแนะของการศึกษาในอนาคต 
 
ส่าหรับผู้ที่สนใจจะศึกษามาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดโดยเฉพาะในสินค้าประเภท

เหล็ก ควรท่าการศึกษาโดยพิจารณาถึงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทเหล็กที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ที่ด่าเนินธุรกิจเกี่ยวกับสินค้าประเภทนั้น และบริษัทที่มีโครงการที่ก่าลังจ ะท่าสินค้า
ประเภทนั้นและอาจได้รับประโยชน์จากนโยบายดังกล่าวโดยตรง เพ่ือพิจารณาว่ามาตรการตอบโต้การ
ทุ่มตลาดที่ประกาศออกมาทั้งในอดีตและปัจจุบันส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียน
หรือไม ่
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