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 การศกึษาน้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาประสทิธผิลของมาตรการกํากบัการซือ้ขายในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยแบ่งเป็น มาตรการแคชบาลานซ ์ซึง่ใชต้ัง้แต่ พ.ศ. 2551 จนถงึ 

2557 และมาตรการเทรดดิง้อะเลริท์ ซึง่เริม่ใชเ้มือ่ต้น พ.ศ. 2558 การศกึษาไดว้เิคราะหป์ระเภท

ของหลกัทรพัย ์โดยพจิารณาขนาด กลุ่มอุตสาหกรรม และระยะเวลาในการตดิมาตรการซํ้า และ

ทําการวเิคราะห์ความมปีระสทิธผิลของมาตรการ โดยมุ่งเน้นไปทีค่วามสามารถในการควบคุม

ความผนัผวนของราคาหลกัทรพัย ์รวมถงึอตัราการซื้อขายหมุนเวยีน นอกจากน้ี ยงัพจิารณา

ต่อเน่ืองไปว่า เมื่อหลักทรพัย์ที่มีการซื้อขายผิดไปจากสภาพปกติของตลาดและเข้าข่าย

มาตรการดงักล่าว หลงัจากทีอ่อกจากมาตรการแลว้ พฤตกิรรมการซื้อขายของหลกัทรพัยน์ัน้ๆ 

เป็นปกตหิรอืไม่ นอกจากน้ี การวเิคราะห์ได้คํานึงถงึผลกระทบทีจ่ะเกดิกบัหลกัทรพัย ์อนัเป็น

ผลจากมาตรการดงักล่าว  

 การศึกษาน้ีใช้วธิกีารศึกษาแบบวเิคราะห์เหตุการณ์ (Event Study) โดยการแบ่ง

ช่วงเวลาการศึกษาออกเป็นช่วงต่างๆ ทัง้ก่อน ระหว่าง และหลังจากหลักทรพัย์ออกจาก

มาตรการ และเปรยีบเทยีบประสทิธผิลของมาตรการในแต่ละช่วง โดยใชม้าตรวดั 4 มาตรวดัใน

การวเิคราะหม์าตรการกํากบัการซือ้ขาย อนัไดแ้ก่ ความผนัผวนของราคา (Volatility) อตัราการ

ซือ้ขายหมุนเวยีน (Turnover Ratio) อตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกต ิ(Abnormal Return) และ 

สภาพคล่อง (Liquidity) ของหลกัทรพัยน์ัน้ๆ พรอ้มกบัทําการทดสอบความมนีัยสําคญัทางสถติ ิ

 ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่า มาตรการแคชบาลานซ์แบบนโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์

สามารถควบคุมความผนัผวนด้านราคาและอัตราการซื้อขายหมุนเวยีนของหลกัทรพัย์ที่ติด 

มาตรการไม่เกนิ 3 ครัง้ได ้แต่เมื่อพจิารณาระดบัความมนีัยสําคญัทางสถตินิัน้ พบว่า  มไิดบ่้งชี้

ถึงประสิทธผิลของมาตรการในทุกกรณี จงึส่งผลให้มหีลกัทรพัย์เดิมกลบัมาติดมาตรการอีก
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หลายครัง้ ซึง่หลงัจากการเปลีย่นมาตรการแคชบาลานซเ์ป็นแบบนโยบายใหม่ 6 สปัดาหท์ีเ่ร ิม่

ใชใ้น พ.ศ. 2556 นัน้ การศกึษาพบว่า  สามารถควบคุมความผนัผวนดา้นราคาและอตัราการซือ้

ขายหมนุเวยีนไดด้ขีึน้ แต่ในอกีดา้นหน่ึง ก่อใหเ้กดิผลกระทบในทางลบแก่สภาพคล่องและอตัรา

ผลตอบแทนที่เกนิปกตขิองหลกัทรพัย ์โดยผลกระทบนัน้รุนแรงขึน้ตามระยะเวลาทีห่ลกัทรพัย์

ตดิมาตรการ  

 ในส่วนของมาตรการเทรดดิง้อะเลริท์ทีเ่พิง่มใีชใ้น พ.ศ. 2558 ซึง่ปจัจุบนั ยงัถอืเป็นช่วง 

เริม่ต้นของมาตรการ การศึกษาน้ีได้ทําการวิเคราะห์หลกัทรพัย์ทัง้ในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ ซึง่ในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ อนัประกอบดว้ย

บรษิทัขนาดกลางและขนาดเลก็นัน้ มสีดัส่วนของหลกัทรพัยท์ีม่กีารซือ้ขายผดิไปจากสภาพปกติ

ของตลาด สูงกว่าตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีเ่ป็นหลกัทรพัยข์องบรษิทัขนาดใหญ่กว่า 

ทัง้น้ี สําหรบัมาตรการเทรดดิ้งอะเลริ์ทนัน้ มกีฎเกณฑ์ที่มากขึน้ โดยมกีารแบ่งระดบัขัน้ความ

รุนแรงของมาตรการ ที่จะเพิม่มากขึ้นตามความผดิปกติของหลกัทรพัย ์โดยมไิด้ใช้มาตรการ

ระดบัเดียวกันในการกํากับหลกัทรพัย์ที่เข้าข่ายทุกตัว ซึ่งจากการวเิคราะห์ประสิทธผิลของ

มาตรการเทรดดิง้อะเลริท์ พบว่า  มาตรการน้ีสามารถควบคุมความผนัผวนดา้นราคาและอตัรา

การซือ้ขายหมุนเวยีนไดด้ ี เช่นเดยีวกบัมาตรการแคชบาลานซ ์และมผีลกระทบต่อสภาพคล่อง

และอตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกตน้ิอยกว่ามาตรการแคชบาลานซ ์
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 This study investigates the effectiveness of the market supervision rules in the 

Stock Exchange of Thailand which are the cash balance account rule enforced between 

2008 and 2014, and the trading alert list rule enforced since the beginning of 2015 until 

today. This study analyzes types of securities under those market supervision rules by 

considering the size, industry group, and the number of repeated times securities being 

captured by the rules. The effectiveness of the rules is analyzed through the ability to 

control price volatility and turnover ratio. Furthermore, the study also explores whether 

the securities have normal trading patterns after they are released from the rules, and 

side effects from the rules are analyzed and explained.  

 The event study methodology is applied in this study to analyze the 

effectiveness of the market supervision rules for securities showing abnormal trading 

patterns. There are 4 measures employed namely volatility, turnover ratio, abnormal 

return, and liquidity. Hypothesis testing is also used to explore the significance of the 

results.  

 According to the results, the previous policy (3 weeks) of the cash balance 

account rule is able to effectively control the price volatility and turnover ratio of the 

securities captured by the rule for not more than 3 times. However, when considering 

the significance test, it is found that not all cases show decent effectiveness of the rule, 

thereby causing the same security to be later captured by the rule again. After the rule 

was tightened to the new policy (6 weeks), the results show that the price volatility and 
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turnover ratio are better controlled by the rule. Nonetheless, it causes negative effects 

on the liquidity and abnormal return of securities which are more pronounced with more 

rounds of being captured.  

 In case of the trading alert list rule which was used in the beginning of 2015 and 

currently still in the early stage of enforcement, this study analyzes securities both from 

the Stock Exchange of Thailand (SET) and the Market for Alternative Investment (MAI). 

It is found that the proportion of securities being captured from the MAI comprising 

medium and small listed companies is higher than those from the SET comprising 

larger listed companies. Furthermore, as the trading alert list rule has several stages of 

severity based on the levels of security’s abnormality, instead of applying the same 

level of rule to all securities, it is found that the trading alert list rule can control the 

price volatility and turnover ratio as well as can the cash balance account rule, and the 

side effects on liquidity and abnormal return are lowered. 
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 วิทยานิพนธ์ภายใต้หัวข้อ “ประสิทธิผลของมาตรการกํากับการซื้อขาย ในตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย” ฉบบัน้ี สําเร็จลุล่วงลงได้เป็นอย่างดี เน่ืองจากผู้วิจยัได้รบั

คําปรกึษา ขอ้ชีแ้นะ และองคค์วามรูท้ีเ่ป็นประโยชน์อย่างยิง่ในการทําวจิยัจาก ผศ.ดร. ปรยิดา 

สุขเจรญิสนิ อาจารยท์ีป่รกึษา ซึง่ไดม้สี่วนช่วยเหลอืในวทิยานิพนธฉ์บบัน้ีตัง้แต่ต้น โดยเริม่จาก

การส่งเสริมให้ผู้วิจ ัยทําวิทยานิพนธ์ฉบับน้ีในส่วนต้นเพื่อส่งประกวดงานวิจัยที่จ ัดโดย

สถาบนัวจิยัเพื่อตลาดทุน ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยใน พ.ศ. 2556 ทีผ่่านมา และ

ได้รบัรางวัลงานวิจยัระดบัดีเด่น ซึ่งเป็นก้าวแรกในการนํามาสานต่อเป็นวิทยานิพนธ์ฉบับ

สมบูรณ์ฉบบัน้ี ผูว้จิยัรูส้กึเป็นเกยีรตทิีไ่ดท้ํางานวจิยัฉบบัน้ีและตระหนักในพระคุณของ ผศ.ดร. 

ปรยิดา สุขเจรญิสนิ เป็นอยา่งยิง่ นอกจากนัน้ ผูว้จิยัขอขอบพระคุณ รศ.ดร. สรศาสตร ์สุขเจรญิ

สนิ ที่คอยให้คําปรกึษาแก่ผู้วจิยั และเป็นแรงผลกัดนัสําคญัให้ ผศ.ดร. ปรยิดา สุขเจรญิสิน 

สามารถส่งเสรมิใหนิ้สติผลติผลงานวจิยัทีม่คีุณภาพและเป็นประโยชน์แก่วงการการศกึษาไทยได้

อยา่งดยีิง่  

 ผูว้จิยัขอขอบพระคุณ ดร. กฤษฎา เสกตระกูล ทีใ่หเ้กยีรตมิาเป็นประธานกรรมการสอบ

วทิยานิพนธ์ และได้ให้คําชี้แนะที่เป็นประโยชน์แก่ผู้วจิยั เพื่อนําไปปรบัปรุงพฒันาและสร้าง

คุณูปการแห่งความเป็นวิทยานิพนธ์ และขอขอบคุณตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยที่

พยายามผลกัดนัใหนิ้สตินักศกึษา ร่วมกบัคณาจารย ์ผลติงานวจิยัทีม่คีุณภาพเพื่อพฒันาตลาด

ทุนไทยให้ทดัเทยีมกบันานาประเทศ และเป็นจุดกําเนิดทีท่ําให้ผู้วจิยัได้มโีอกาสมาทํางานวจิยั

ฉบบัน้ี 

 สุดทา้ยน้ี ขอขอบพระคุณบดิาและมารดาของผูว้จิยั ทีเ่ป็นส่วนสําคญัทางจติใจใหผู้ว้จิยั

สามารถทําวิจยัได้สําเร็จลุล่วง และขอขอบพระคุณคณาจารย์ทุกท่านของคณะพัฒนาการ

เศรษฐกจิ สถาบนับณัฑติพฒันบรหิารศาสตร ์ที่ไดป้ระสาทความรูท้ ัง้ปวงใหแ้ก่ผู้วจิยั และหวงั

เป็นอยา่งยิง่ว่า ทุกท่านทีไ่ดก้ล่าวถงึ จะประสบกบัความสุขความเจรญิยิง่ๆ ขึน้ไป 
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2.6 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 32 

 ตดิมาตรการครัง้ที ่3 นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์

2.7 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 32 

 ตดิมาตรการครัง้ที ่4 นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์

2.8 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 33 

 ตดิมาตรการครัง้ที ่5 นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์

2.9 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 33 

 ตดิมาตรการครัง้ที ่6 นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์

2.10 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 33 

   ตดิมาตรการครัง้ที ่7 นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์

2.11 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 34 

   ตดิมาตรการครัง้ที ่8 นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์
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2.12 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 41 

   ตดิมาตรการครัง้ที ่1 นโยบายเดมิ 6 สปัดาห ์

2.13 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 41 

   ตดิมาตรการครัง้ที ่2 นโยบายเดมิ 6 สปัดาห ์

2.14 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 41 

   ตดิมาตรการครัง้ที ่3 นโยบายเดมิ 6 สปัดาห ์

2.15 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 42 

   ตดิมาตรการครัง้ที ่4 นโยบายเดมิ 6 สปัดาห ์

2.16 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 42 

   ตดิมาตรการครัง้ที ่5 นโยบายเดมิ 6 สปัดาห ์

2.17 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 42 

   ตดิมาตรการครัง้ที ่6 นโยบายเดมิ 6 สปัดาห ์

2.18 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 43 

   ตดิมาตรการครัง้ที ่7 นโยบายเดมิ 6 สปัดาห ์

2.19 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 43 

   ตดิมาตรการครัง้ที ่8-14 นโยบายเดมิ 6 สปัดาห ์

3.1 จาํนวนหลักทรัพย์ที่ติดมาตรการเทรดดิ้งอะเลิร์ทแยกตามตลาด 60 

 และขนาดของบริษัทจดทะเบียน 

3.2 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 65 

 ตดิมาตรการครัง้ที ่1 บนตลาด SET 

3.3 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 66 

 ตดิมาตรการครัง้ที ่2 บนตลาด SET 

3.4 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 67

ตดิมาตรการครัง้ที ่1 บนตลาด MAI 

3.5 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 68 

 ตดิมาตรการครัง้ที ่2 บนตลาด MAI 

3.6 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 72 

 ตดิมาตรการ 3 สปัดาห ์บนตลาด SET 

3.7 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 72 

 ตดิมาตรการ 6 สปัดาห ์บนตลาด SET 
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3.8 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 73 

 ตดิมาตรการ 8 สปัดาห ์บนตลาด SET 

3.9 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 74 

 ตดิมาตรการ 9 สปัดาห ์บนตลาด SET 

3.10 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 74 

   ตดิมาตรการ 12 สปัดาห ์บนตลาด SET 

3.11 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 77 

   ตดิมาตรการ 3 สปัดาห ์บนตลาด MAI 

3.12 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 77 

   ตดิมาตรการ 6 สปัดาห ์บนตลาด MAI 

3.13 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 77 

   ตดิมาตรการ 9 สปัดาห ์บนตลาด MAI 

3.14 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 77 

   ตดิมาตรการ 12 สปัดาห ์บนตลาด MAI 

3.15 ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์ 78 

   ตดิมาตรการ 14 สปัดาห ์บนตลาด MAI 
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สารบญัภาพ  

 

ภาพท่ี                หน้า 

 

2.1 สรุปกรอบระยะเวลาการศึกษาเหตุการณ์    16 

2.2 จาํนวนหลักทรัพย์ที่ติดมาตรการแคชบาลานซ์ แยกตามจาํนวน 18 

 ครัง้ นโยบายเดิม 3 สัปดาห์ 

2.3 จาํนวนหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการแคชบาลานซ ์แยกตามจาํนวนครัง้  18 

 และขนาดของบรษิทัจดทะเบยีน นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์

2.4 จาํนวนหลักทรัพย์ที่ติดมาตรการแคชบาลานซ์ แยกตามจาํนวน 20 

 ครัง้ นโยบายเดิม 6 สัปดาห์ 

2.5 จาํนวนหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการแคชบาลานซ ์แยกตามจาํนวนครัง้  21 

 และขนาดของบรษิทัจดทะเบยีน นโยบายเดมิ 6 สปัดาห ์

2.6 ค่าเฉลีย่มาตรวดั Parkinson (1980) ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัย ์  24 

 ทีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์

2.7 ค่าเฉลีย่มาตรวดั Garman and Klass (1980) ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัย ์ 24 

 ทีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์

2.8 ค่าเฉลีย่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนรายวนั ในช่วงต่างๆ  25 

 ของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์

2.9 ค่าเฉลีย่อตัราการซือ้ขายหมนุเวยีน ในช่วงต่างๆ    28 

 ของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์

2.10 ค่าเฉลีย่อตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกต ิในช่วงต่างๆ    30 

  ของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์

2.11 ค่าเฉลีย่ Proportional Spread ในช่วงต่างๆ    30 

  ของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์

2.12 กราฟเปรยีบเทยีบระหว่างช่วงวเิคราะห-์ช่วงเหตุการณ์ และช่วงเหตุการณ์- 35 

  ช่วงหลงัเหตุการณ์ ของทุกมาตรวดั กรณีนโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์ 

  หลกัทรพัยต์ดิมาตรการครัง้ที ่1 
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2.13 กราฟเปรยีบเทยีบระหว่างช่วงวเิคราะห-์ช่วงเหตุการณ์ และช่วงเหตุการณ์- 35 

  ช่วงหลงัเหตุการณ์ ของทุกมาตรวดั กรณีนโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์ 

  หลกัทรพัยต์ดิมาตรการครัง้ที ่4 

2.14 ค่าเฉลีย่มาตรวดั Parkinson (1980) ในช่วงต่างๆ ของหลกัทรพัย ์  37 

  ทีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ นโยบายใหม ่6 สปัดาห ์

2.15 ค่าเฉลีย่มาตรวดั Garman and Klass (1980) ในช่วงต่างๆ ของหลกัทรพัย ์ 37 

  ทีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ นโยบายใหม ่6 สปัดาห ์

2.16 ค่าเฉลีย่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนรายวนั ในช่วงต่างๆ  38 

  ของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ นโยบายใหม่ 6 สปัดาห ์

2.17 ค่าเฉลีย่อตัราการซือ้ขายหมนุเวยีน ในช่วงต่างๆ    38 

  ของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ นโยบายใหม่ 6 สปัดาห ์

2.18 ค่าเฉลีย่อตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกตขิองหลกัทรพัย ์ในช่วงต่างๆ  39 

  ของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ นโยบายใหม่ 6 สปัดาห ์

2.19 ค่าเฉลีย่ Proportional Spread ของหลกัทรพัย ์ในช่วงต่างๆ   39 

  ของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ นโยบายใหม่ 6 สปัดาห ์

2.20 กราฟเปรยีบเทยีบระหว่างช่วงวเิคราะห-์ช่วงเหตุการณ์ และช่วงเหตุการณ์- 44 

  ช่วงหลงัเหตุการณ์ ของทุกมาตรวดั กรณีนโยบายเดมิ 6 สปัดาห ์ 

  หลกัทรพัยต์ดิมาตรการครัง้ที ่1 

2.21 กราฟเปรยีบเทยีบระหว่างช่วงวเิคราะห-์ช่วงเหตุการณ์ และช่วงเหตุการณ์- 44 

  ช่วงหลงัเหตุการณ์ ของทุกมาตรวดั กรณีนโยบายเดมิ 6 สปัดาห ์ 

  หลกัทรพัยต์ดิมาตรการครัง้ที ่4 

3.1 สรปุกรอบระยะเวลาการศกึษาเหตุการณ์ ในกรณทีีห่ลกัทรพัย ์  57 

     เขา้ขา่ยเกณฑข์องเทรดดิ้งอะเลิร์ท 

3.2 สรปุกรอบระยะเวลาการศกึษาเหตุการณ์ ในกรณทีีห่ลกัทรพัย ์  57 

     เขา้ขา่ยเกณฑข์อง Turnover list และเทรดดิ้งอะเลิร์ท 

 3.3 จาํนวนหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการแคชบาลานซ ์แยกตามลาํดบัครัง้  59 

 ทีต่ดิมาตรการบนตลาด SET และ MAI 

 3.4 จาํนวนหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการแคชบาลานซ ์แยกตามจาํนวนสปัดาห ์ 59 

 ทีต่ดิมาตรการบนตลาด SET และ MAI 

3.5 ค่าเฉลีย่มาตรวดั Parkinson (1980) ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัย ์  62 

     ทีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ บนตลาด SET และ MAI  
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3.6 ค่าเฉลีย่มาตรวดั Garman and Klass (1980) ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัย ์ 62 

     ทีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ บนตลาด SET และ MAI  

3.7 ค่าเฉลีย่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนรายวนั ในช่วงต่างๆ  63 

     ของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการลําดบัต่างๆ บนตลาด SET และ MAI  

3.8 ค่าเฉลีย่อตัราการซือ้ขายหมุนเวยีน ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัย ์  63 

     ทีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ บนตลาด SET และ MAI  

3.9 ค่าเฉลีย่อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิ ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัย ์  63 

     ทีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ บนตลาด SET และ MAI  

3.10 ค่าเฉลีย่ Proportional Spread ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัย ์   64 

  ทีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ บนตลาด SET และ MAI  

3.11 กราฟเปรยีบเทยีบระหว่างช่วงวเิคราะห-์ช่วงเหตุการณ์ และช่วงเหตุการณ์- 65 

  ช่วงหลงัเหตุการณ์ ของทุกมาตรวดั กรณหีลกัทรพัยต์ดิมาตรการครัง้ที ่1  

      บนตลาด SET 

3.12 กราฟเปรยีบเทยีบระหว่างช่วงวเิคราะห-์ช่วงเหตุการณ์ และช่วงเหตุการณ์- 66 

  ช่วงหลงัเหตุการณ์ ของทุกมาตรวดั กรณหีลกัทรพัยต์ดิมาตรการครัง้ที ่2  

      บนตลาด SET 

3.13 กราฟเปรยีบเทยีบระหว่างช่วงวเิคราะห-์ช่วงเหตุการณ์ และช่วงเหตุการณ์- 68 

  ช่วงหลงัเหตุการณ์ ของทุกมาตรวดั กรณหีลกัทรพัยต์ดิมาตรการครัง้ที ่1  

      บนตลาด MAI 

3.14 กราฟเปรยีบเทยีบระหว่างช่วงวเิคราะห-์ช่วงเหตุการณ์ และช่วงเหตุการณ์- 69 

  ช่วงหลงัเหตุการณ์ ของทุกมาตรวดั กรณหีลกัทรพัยต์ดิมาตรการครัง้ที ่2  

      บนตลาด MAI 

3.15 ค่าเฉลีย่มาตรวดั Parkinson (1980) ในช่วงต่างๆ ของหลกัทรพัย ์  70 

  ทีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ บนตลาด SET 

3.16 ค่าเฉลีย่มาตรวดั Garman and Klass (1980) ในช่วงต่างๆ ของหลกัทรพัย ์ 70 

  ทีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ บนตลาด SET 

3.17 ค่าเฉลีย่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนรายวนั     70 

  ในช่วงต่างๆ ของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ บนตลาด SET 

3.18 ค่าเฉลีย่อตัราการซือ้ขายหมนุเวยีน ในช่วงต่างๆ     71 

  ของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ บนตลาด SET 

 



(16) 

 

 

3.19 ค่าเฉลีย่อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิ ในช่วงต่างๆ     71 

  ของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ บนตลาด SET 

3.20 ค่าเฉลีย่ Proportional Spread ในช่วงต่างๆ     71 

  ของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ บนตลาด SET 

3.21 ค่าเฉลีย่มาตรวดั Parkinson (1980) ในช่วงต่างๆ ของหลกัทรพัย ์  75 

  ทีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ บนตลาด MAI 

3.22 ค่าเฉลีย่มาตรวดั Garman and Klass (1980) ในช่วงต่างๆ ของหลกัทรพัย ์ 75 

  ทีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ บนตลาด MAI 

3.23 ค่าเฉลีย่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนรายวนั     75 

  ในช่วงต่างๆ ของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ บนตลาด MAI 

3.24 ค่าเฉลีย่อตัราการซือ้ขายหมนุเวยีน ในช่วงต่างๆ     76 

  ของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ บนตลาด MAI 

3.25 ค่าเฉลีย่อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิ ในช่วงต่างๆ     76 

  ของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ บนตลาด MAI 

3.26 ค่าเฉลีย่ Proportional Spread ในช่วงต่างๆ     76 

  ของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ บนตลาด MAI
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บทท่ี 1  

 

บทนํา 

 
ในการลงทุนในตลาดตราสารทุนนัน้ นักลงทุนโดยทัว่ไปมคีวามตระหนักเป็นอย่างดวี่า

การลงทุนมคีวามเสี่ยง และพยายามหากลยุทธ์ในการลงทุนที่สอดคล้องกบัตนเอง เพื่อให้ได้

อตัราผลตอบแทนทีส่งูทีสุ่ด ในขณะเดยีวกนักพ็ยายามลดความเสีย่งใหไ้ดม้ากทีสุ่ด เพื่อป้องกนั

ความผนัผวนที่ไม่สามารถคาดได้ ถงึกระนัน้ก็ตาม ในการลงทุนในตลาดตราสารทุนจรงิๆ นัน้ 

หลกัทรพัยห์ลายๆ หลกัทรพัยม์คีวามผนัผวนในการซื้อขายสูงมาก จนก่อใหเ้กดิสภาพเกดิซื้อ

ขายทีผ่ดิไปจากสภาพปกตขิองตลาด และในหลายๆ กรณี การลงทุนในหลกัทรพัยท์ีม่คีวามผนั

ผวนสูงดงักล่าว มกัตามมาด้วยการขาดทุน เน่ืองจากการไม่สามารถคาดเดาพฤตกิรรมการซื้อ

ขายหลกัทรพัยท์ีเ่กดิจากนักลงทุนทัง้ตลาดได ้รวมถงึความไม่มปีระสทิธภิาพของตลาดทุนเอง 

ดงันัน้ ความสามารถในการป้องกันความสูญเสยีที่อาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายหลกัทรพัย์ที่มี

ความผนัผวนจงึมคีวามสําคญั และเป็นหน้าที่ของผู้กํากับดูแลตลาดทุนนัน้ๆ ในการกําหนด

กฎเกณฑใ์นการกํากบัการซื้อขาย เพื่อให้เกดิประโยชน์สูงสุดแก่นักลงทุน และเพื่อให้สะท้อน

มลูค่าของหลกัทรพัยใ์นตลาดทุนทีแ่ทจ้รงิ  

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดม้กีารออกมาตรการดําเนินการกรณีมกีารซือ้ขาย

หลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์ผดิไปจากสภาพปกติของตลาดมาตัง้แต่ พ.ศ. 2544 ซึ่งใน

ขณะนัน้มาตรการที่ใชค้อืมาตรการการสัง่หา้มซื้อขายหลกัทรพัยใ์นลกัษณะหกักลบราคาค่าซื้อ

กบัราคาค่าขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั (Net Settlement) รวมถงึมาตรการการหา้ม

สมาชกิใหลู้กคา้กู้ยมืเงนิเพื่อซือ้หลกัทรพัย ์(Margin Trading) และทางตลาดหลกัทรพัยไ์ดใ้ช้

มาตรการเหล่าน้ีมาเป็นระยะเวลาประมาณ 7 ปี ซึ่งพบว่า สามารถบรรลุวตัถุประสงค์ที่ทาง

ตลาดหลกัทรพัยต์้องการได ้อนัไดแ้ก่การลดความผนัผวนของการซือ้ขายหลกัทรพัยท์ีม่กีารซือ้

ขายผดิไปจากสภาพปกตไิด้ อย่างไรก็ตาม มาตรการดงักล่าวได้ถูกยกเลกิไปในปี พ.ศ. 2551 

เน่ืองจากตลาดหลกัทรพัยจ์ําเป็นต้องปรบัเปลี่ยนกลยุทธ์และมาตรการต่างๆ ให้สอดคล้องกบั

สถานการณ์ที่เปลี่ยนไป และเน่ืองด้วยมาตรการดงักล่าวยงัมขีอ้บกพร่องบางประการ เช่น นัก

ลงทุนยงัสามารถทาํการซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในลกัษณะหกักลบราคาค่าซือ้กบัราคาค่าขาย

หลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนัแบบทางอ้อมได้ เน่ืองจากมช่ีองโหว่ของเวลาในการซื้อขาย 

กล่าวคอืนกัลงทุนทีข่ายหลกัทรพัยใ์นช่วงเชา้ จะไดร้บัเงนิค่าขายหลกัทรพัยน์ัน้ในเวลาประมาณ 
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12.30 น. ในขณะทีเ่มื่อซือ้หลกัทรพัยจ์ะมเีวลาในการชําระเงนิไดต้ลอดทัง้วนัก่อน 15.00 น. อกี

ทัง้ยังมีข้อบกพร่องในการพิจารณาคัดเลือกหลักทรัพย์ที่จะเข้ามาตรการ ซึ่งเป็นการใช้

วจิารณญาณของทางตลาดหลกัทรพัย์โดยมไิด้อิงกบัมาตรฐานใดที่ชดัเจน ทําให้นักลงทุนไม่

สามารถคาดการณ์ได้ล่วงหน้าว่าหลกัทรพัยจ์ะต้องเขา้มาตรการหรอืไม่ (สฤณี อาชวานันทกุล, 

2553) 

ดว้ยเหตุน้ี ในวนัที ่1 กรกฎาคม พ.ศ. 2551 ทางตลาดหลกัทรพัยจ์งึไดอ้อกมาตรการ

ใหม่ในการกํากบัดูแลการซือ้ขายหลกัทรพัยท์ีม่กีารซื้อขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาด โดย

การดําเนินการประกาศรายชื่อหลกัทรพัยท์ีไ่ด้รบัการพจิารณาเป็นหลกัทรพัยท์ีม่กีารซือ้ขายผดิ

ไปจากสภาพปกตขิองตลาด ซึง่กําหนดใหล้กูคา้ตอ้งทาํการซือ้หลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการเหล่านัน้

ด้วยบญัชแีคชบาลานซ์ (Cash Balance) ซึ่งเป็นบญัชทีี่ต้องซื้อหลกัทรพัย์ด้วยเงนิสดเต็ม

จํานวน และกําหนดให้ต้องซื้อด้วยบญัชีแคชบาลานซ์ดงักล่าวเป็นระยะเวลา 3 สปัดาห ์

จนกระทัง่เดอืนมนีาคม พ.ศ. 2556 ทีต่ลาดหลกัทรพัยไ์ดเ้ปลีย่นแปลงกรอบระยะดงักล่าวจาก 3 

สปัดาห์ เป็น 6 สปัดาห์ โดยคาดหวงัว่าจะสามารถควบคุมหลกัทรพัยท์ี่มกีารซื้อขายไปจาก

สภาพปกตขิองตลาดได้ดกีว่าเดมิ ทัง้น้ี การกําหนดว่าหลกัทรพัยใ์ดจะต้องถูกซื้อด้วยบญัชแีค

ชบาลานซ์นัน้ ทางตลาดหลกัทรพัย ์ไดใ้ช้ประโยชน์จากการประกาศ Turnover list ของทาง

สาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ในเบือ้งตน้  

อย่างไรก็ตาม เมื่อต้น พ.ศ. 2558 ตลาดหลกัทรพัย์ได้ประกาศเปลี่ยนนโยบายการ

กํากับดูแลหลกัทรพัย์ที่มกีารซื้อขายผิดไปจากสภาพปกติของตลาดอีกครัง้ โดยประกาศใช้

มาตรการเทรดดิ้งอะเลริ์ทแทน ซึ่งมลีกัษณะของมาตรการที่หลากหลายมากกว่าการใช้เพยีง

บญัชแีคชบาลานซ์ โดยจะเหน็ว่าตลาดหลกัทรพัยใ์ห้ความสําคญัแก่การให้ความรูแ้ก่นักลงทุน 

และพยายามควบคุมการซือ้ขายโดยเฉพาะหลกัทรพัยท์ีม่กีารซือ้ขายทีผ่ดิไปจากสภาพปกตขิอง

ตลาด เพื่อมใิชน้กัลงทุนไดร้บัความเสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้  

โดยการศกึษาชิน้น้ี จดัทาํขึน้เพื่อวดัประสทิธผิลของมาตรการทัง้แคชบาลานซแ์ละเทรด

ดิง้อะเลริท์ เพื่อเป็นขอ้มลูสนับสนุนขอ้ดแีละขอ้ด้อยของแต่ละมาตรการ รวมทัง้ขอ้เสนอแนะที่

ตลาดหลกัทรพัยอ์าจนําไปพฒันาเพื่อก่อใหเ้กดิประโยชน์ต่อตลาดทุนไทยในกรณีการกํากบัดูแล

หลกัทรพัยท์ีม่กีารซือ้ขายทีผ่นัผวน โดยในบทที ่2 จะเป็นการวเิคราะหป์ระสทิธผิลของมาตรการ

แคชบาลานซท์ีม่กีารใช้ตัง้แต่ พ.ศ. 2551 ซึ่งผู้วจิยัได้ทําการวเิคราะหแ์ละนําเสนอให้แก่ตลาด

หลกัทรพัยท์ราบ ผ่านเวทกีารประกวดงานวจิยัของสถาบนัวจิยัเพื่อตลาดทุนไปแล้ว และต่อมา

เมื่อมกีารประกาศใช้มาตรการเทรดดิ้งอะเลิร์ทใน พ.ศ. 2558 เพื่อให้วทิยานิพนธ์มคีวาม

ครอบคลุมในหวัข้อการวดัประสทิธผิลของมาตรการกํากบัการซื้อขายในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
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ประเทศไทย จงึไดท้าํการศกึษาประสทิธขิองมาตรการเทรดดิง้อะเลริท์ทีแ่สดงไวใ้นบทที ่3 ดว้ย 

และชีใ้หเ้หน็ขอ้สรปุจากการศกึษาพรอ้มขอ้เสนอแนะในบทที ่4  
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บทท่ี 2 

 

ประสิทธิผลของมาตรการแคชบาลานซ ์สาํหรบัหลกัทรพัย ์

ท่ีมีการซ้ือขายผิดไปจากสภาพปกติของตลาด 

 

2.1  ท่ีมาและความสาํคัญ  

 

เน่ืองด้วยมาตรการแคชบาลานซ ์ซึ่งใชก้บัหลกัทรพัย์ที่มกีารซื้อขายผดิไปจากสภาพ

ปกตขิองตลาดน้ี ไดถู้กนํามาใชเ้ป็นระยะเวลาประมาณ 7 ปีแลว้ (จนถงึปลายปี พ.ศ. 2558) ทัง้

นโยบายเดมิและนโยบายใหมท่ีใ่หลู้กคา้ต้องซือ้หลกัทรพัยด์ว้ยบญัชแีคชบาลานซเ์ป็นระยะเวลา 

3 รอบระยะเวลา และ 6 รอบระยะเวลาตามลําดบั และเน่ืองดว้ยการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์

ในช่วงไมก่ีปี่ทีผ่่านมา มคีวามผนัผวนเพิม่มากขึน้เน่ืองจากความกระตอืรอืรน้และการมสี่วนร่วม

ของนักลงทุน รวมไปถึงความรู้ในการลงทุนที่มีเผยแพร่อย่างแพร่หลายมากยิ่งขึ้น ทําให้

มาตรการแคชบาลานซ์มบีทบาทมากขึ้นเมื่อเทียบกับในอดีตช่วงเริม่ต้นใช้มาตรการ และมี

จาํนวนหลกัทรพัยท์ี่ตดิมาตรการแคชบาลานซ์เพิม่มากขึน้อย่างมนีัยสําคญั ทัง้น้ีมาตรการแค-

ชบาลานซ์ได้ถูกนํามาใช้ดว้ยวตัถุประสงค์หลกัเพื่อลดความผนัผวนของการซือ้ขายหลกัทรพัย ์

และลดอตัราการซือ้ขายหมุนเวยีนของหลกัทรพัยท์ีม่กีารซือ้ขายทีร่อ้นแรงจนเขา้ข่ายผดิไปจาก

สภาพปกตขิองตลาด ตามเกณฑท์ีท่างตลาดหลกัทรพัยไ์ดก้ําหนดไว ้ 

ในส่วนของนโยบายแคชบาลานซ์เดมิ 3 สปัดาห์ จากประกาศตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย เรื่อง การให้สมาชกิดําเนินการให้ลูกค้าทําการซื้อหลกัทรพัย์ด้วยบญัชีแคชบา

ลานซ ์พ.ศ. 2551 ไดนิ้ยามความหมายของหลกัทรพัยท์ีม่กีารซือ้ขายผดิไปจากสภาพปกตขิอง

ตลาดไว้คือ หลักทรัพย์ที่ถูกกําหนดให้เป็นหลักทรัพย์ที่มีอัตราการซื้อขายหมุนเวียนสูง 

(Turnover List) ตามทีส่ํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.) 

ประกาศกําหนด และมลีกัษณะในกรณทีีห่ลกัทรพัยเ์ป็นหุน้สามญัในตลาดหลกัทรพัยด์งัต่อไปน้ี 

กรณกีารประกาศหลกัทรพัยท์ีม่อีตัราการซือ้ขายหมนุเวยีนสงูของ ก.ล.ต. 

1) มมีลูค่าซือ้ขายเฉลีย่ต่อวนัในรอบสปัดาหไ์มน้่อยกว่า 100 ลา้นบาท 

2) มอีตัราการซือ้ขายหมนุเวยีนไมน้่อยกว่ารอ้ยละ 30 และ 



5 

 

 

3) ใหบ้รษิทัหลกัทรพัยร์ายงานหุน้ทีต่ดิ Turnover List และม ีP/E Ratio มากกว่าหรอื

เท่ากบั 100 เท่า หรอืขาดทุน หรอืบรษิทัทีเ่ขา้ขา่ยอาจถูกเพกิถอนต่อ ก.ล.ต. 

กรณีการประกาศหลกัทรพัย์ที่ต้องทําการซื้อขายด้วยบัญชีแคชบาลานซ์ของตลาด

หลกัทรพัย ์

1) มมีลูค่าซือ้ขายเฉลีย่ต่อวนัในรอบสปัดาหไ์มน้่อยกว่า 100 ลา้นบาท 

2) มอีตัราการซือ้ขายหมนุเวยีนไมน้่อยกว่ารอ้ยละ 50 และ 

3) มอีตัราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสุทธ ิ(P/E Ratio) ไม่น้อยกว่า 50 เท่า หรอืบรษิทัจด

ทะเบยีนของหุน้สามญัมผีลการดาํเนินการขาดทุนแลว้แต่กรณ ี

ทัง้น้ี ให้สมาชกิเริม่ดําเนินการให้ลูกค้าทําการซื้อหลกัทรพัย์ที่มกีารซื้อขายผดิไปจาก

สภาพปกตขิองตลาดดว้ยบญัชแีคชบาลานซ ์ในวนัทําการถดัจากวนัทีต่ลาดหลกัทรพัยป์ระกาศ

ให้หลกัทรพัยด์งักล่าวเป็นหลกัทรพัยท์ี่มกีารซื้อขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาด โดยให้ทํา

การซือ้หลกัทรพัยด์ว้ยบญัชแีคชบาลานซอ์ย่างน้อย 3 รอบระยะเวลาถดัไป (โดยปกตเิท่ากบั 3 

สปัดาห ์หรอื 15 วนัทาํการ) 

อน่ึง ในกรณีที่ระยะเวลา 3 รอบระยะเวลาสิน้สุดลงและหลกัทรพัยน์ัน้ยงัคงมลีกัษณะ

เป็นหลกัทรพัยท์ีม่กีารซือ้ขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาด สมาชกิจะต้องดําเนินการใหลู้กคา้

ทาํการซือ้ขายหลกัทรพัยด์ว้ยบญัชแีคชบาลานซต่์อไปจนกว่าหลกัทรพัยน์ัน้จะไม่เขา้เงื่อนไขทีม่ ี

ลกัษณะเป็นหลกัทรพัยท์ีม่กีารซือ้ขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาด 

อย่างไรก็ตาม ทางตลาดหลกัทรพัยไ์ด้ปรบัปรุงแนวทางการป้องกนัและการกํากบัดูแล

หลักทรพัย์ที่มกีารซื้อขายผิดไปจากสภาพปกติของตลาด โดยได้เพิ่มกรอบระยะเวลาของ

หลกัทรพัยท์ีเ่ขา้ขา่ยจาก 3 รอบระยะเวลาเป็น 6 รอบระยะเวลา (6 สปัดาห)์ โดยมผีลตัง้แต่วนัที ่

1 มนีาคม พ.ศ. 2556 (ตลาดหลกัทรพัย,์ 2556) 

หลกัทรพัย์ที่มกีารซื้อขายผิดไปจากสภาพปกติของตลาดนัน้ เกิดจากหลายสาเหตุ

ดว้ยกนั เช่น ในรอบสปัดาหก่์อนเขา้ข่าย บรษิทัจดทะเบยีนอาจมกีารประกาศข่าวทีม่ผีลกระทบ

ต่อนักลงทุน เช่น ข่าวการควบรวมกจิการ ข่าวการขาดทุนในรอบไตรมาสที่ผ่านมา ฯลฯ หรอื

บรษิทัจดทะเบยีนนัน้อาจมลีกัษณะของการถูกเกง็กําไรทีท่ําใหเ้กดิความผนัผวนของการซือ้ขาย

มากจนผดิปกต ิซึ่งการซือ้ขายทีผ่ดิไปจากสภาพปกตขิองตลาดน้ีจะทําใหม้ลูค่าการซือ้ขายและ

อตัราการซือ้ขายหมุนเวยีน (Turnover Ratio) สูงขึน้เกนิกว่าปกต ิอกีทัง้ยงัเกดิความผนัผวน

ของราคาระหว่างวนัทีม่กีารซือ้ขาย กล่าวคอื มกีารแกว่งตวัของราคาซือ้ขายอยูใ่นช่วงกวา้ง 

จุดประสงค์ของมาตรการแคชบาลานซ์  ซึ่งใช้กบัหลกัทรพัย์ที่มกีารซื้อขายผดิไปจาก

สภาพปกตขิองตลาดนัน้ เพื่อเป็นการลดความผนัผวนทีเ่กดิขึน้กบัหลกัทรพัยด์งักล่าว เน่ืองจาก

ลกัษณะของการซือ้หลกัทรพัยด์ว้ยบญัชแีคชบาลานซจ์าํเป็นต้องวางเงนิสดเตม็จาํนวนล่วงหน้า
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ก่อนทาํการซือ้ ซึง่ทางตลาดหลกัทรพัยเ์หน็ว่าการทีน่กัลงทุนต้องวางเงนิสดเตม็จาํนวนก่อนการ

ซือ้หลกัทรพัยจ์ะช่วยลดปรมิาณการซือ้ขายหลกัทรพัยไ์ด ้เน่ืองจากนักลงทุนบางรายลงทุนดว้ย

บญัชมีารจ์ิน้ หรอืบญัชทีี่มกีารวางหลกัทรพัย์คํ้าประกนัเพื่อให้ได้วงเงนิสําหรบัลงทุนที่สูงกว่า

หลกัทรพัย์คํ้าประกนั ทัง้น้ีเพื่อเป็นแนวทางในการป้องกนันักลงทุนบางรายที่อาจขาดความรู้

ความเขา้ใจ เพื่อใหเ้กดิโอกาสในการขาดทุนจากความผนัผวนของหลกัทรพัยด์งักล่าวน้อยทีสุ่ด  

อย่างไรก็ตาม ในช่วงระยะเวลาที่มกีารใช้มาตรการเป็นต้นมา ยงัไม่มกีารศึกษาวจิยั

เกี่ยวกบัประสทิธผิลของมาตรการน้ีที่มกีารเผยแพร่ในวงกว้าง ทางผู้วจิยัจงึต้องการศกึษาถึง

ประสทิธผิลของมาตรการแคชบาลานซ ์โดยมวีตัถุประสงคใ์นการศกึษา ดงัน้ี 

1) เพื่อศึกษาว่ามาตรการแคชบาลานซ์ของตลาดหลกัทรพัย์มปีระสิทธผิลหรอืไม ่

กล่าวคอื มาตรการดงักล่าวสามารถควบคุมความผนัผวนของราคาหลกัทรพัย ์รวมถงึอตัราการ

ซือ้ขายหมุนเวยีนไดห้รอืไม่ นอกจากน้ี เมื่อหลกัทรพัยท์ีม่กีารซือ้ขายผดิไปจากสภาพปกตขิอง

ตลาดและเข้าข่ายมาตรการแคชบาลานซ์ ออกจากมาตรการแล้ว พฤติกรรมการซื้อขายของ

หลกัทรพัยน์ัน้ๆ เป็นปกตหิรอืไม ่ 

2) เพื่อศกึษาถงึผลลพัธข์องมาตรการน้ีในแง่มุมต่างๆ อนัไดแ้ก่ ความผนัผวนของราคา 

(Volatility) อตัราการซื้อขายหมุนเวยีน (Turnover Ratio) อตัราผลตอบแทนที่เกินปกต ิ

(Abnormal Return) และ สภาพคล่อง (Liquidity) ของหลกัทรพัยน์ัน้ๆ  

3) เพื่อศกึษาผลกระทบของมาตรการแคชบาลานซต่์อหลกัทรพัยแ์ต่ละประเภท ในเรื่อง

ของขนาด อุตสาหกรรม และระยะเวลาในการตดิซํ้า เพื่อให้ทราบข้อมูลว่ามาตรการดงักล่าว

สามารถใช้ได้โดยทัว่ไป หรอืมผีลโดยเฉพาะเจาะจงกบัหลกัทรพัย์บางประเภทหรอืบางกลุ่ม

หรอืไม ่ 

โดยคาดว่าจะไดร้บัประโยชน์จากการศกึษา ดงัน้ี 

1. ตลาดหลกัทรพัย์สามารถนําผลการศึกษาไปเป็นแนวทางในการปรบัปรุงและ

พฒันาการดําเนินการมาตรการแคชบาลานซก์บัหลกัทรพัยท์ีม่กีารซือ้ขายผดิไปจากสภาพปกติ

ของตลาดใหม้ปีระสทิธผิลยิง่ขึน้ 

2. นักลงทุนไดท้ราบถงึผลกระทบในแง่มุมต่างๆ ทีม่ต่ีอหลกัทรพัยท์ี่เขา้ข่ายมาตรการ

แคชบาลานซใ์นช่วงระยะเวลาต่างๆ  
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2.2  ทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

 

มาตรการทีท่าํการศกึษาในงานวทิยานิพนธช์ิน้น้ี เป็นหน่ึงในมาตรการในการกํากบัดูแล

การซื้อขายหลกัทรพัย์ที่มกีารซื้อขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาด ที่ดําเนินการโดยตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ซึง่จะกําหนดใหลู้กคา้ต้องทําการซือ้หลกัทรพัยท์ีม่คีวามผนัผวนสูง

ดว้ยบญัชแีคชบาลานซต์ามที่เกริน่มาในบทก่อนหน้า ซึ่งงานวทิยานิพนธช์ิ้นน้ีเป็นงานวจิยัชิ้น

แรกทีท่าํการศกึษามาตรการแคชบาลานซด์งักล่าว อย่างไรกต็าม โดยทัว่ไปตลาดหลกัทรพัยท์ัว่

โลกมมีาตรการในการควบคุมการซื้อขายหลกัทรพัย์ที่มกีารซื้อขายผดิไปจากสภาพปกตขิอง

ตลาดของตนเองตามแต่ละประเทศ ซึ่งพบว่า มบีางมาตรการที่มกีารใช้อย่างแพร่หลายทัว่ไป 

เช่น การหยุดการซือ้ขาย (Trading Halts) เป็นต้น ทัง้น้ี เพื่อใหต้ลาดหลกัทรพัยไ์ดด้ําเนินการ

ควบคุมความผนัผวนของหลกัทรพัยท์ีม่กีารซือ้ขายไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ  

ในการศกึษาประสทิธผิลของมาตรการเหล่าน้ี ผูว้จิยัโดยทัว่ไปไดใ้ช้การวเิคราะหข์อ้มูล

ตามแนวทางของวธิกีารศกึษาเหตุการณ์ (Event Study) ซึง่เป็นแนวทางทีใ่ชส้ําหรบัการศกึษา

ถงึผลกระทบของเหตุการณ์ใดเหตุการณ์หน่ึง โดยใหค้วามสนใจช่วงทีต่้องการศกึษาตัง้แต่ก่อน

เขา้มาตรการ ระหว่างอยู่ในมาตรการ และหลงัจากออกจากมาตรการ โดยทัง้น้ีพบว่า  งานวจิยั

แต่ละชิน้จะทําการศกึษาประสทิธผิลของมาตรการผ่านมาตรวดัหลายๆ มาตรวดั เช่น ความผนั

ผวนของราคา และสภาพคล่องของหลกัทรพัย ์หรอือตัราการซือ้ขายหมุนเวยีน กบัผลตอบแทน

ของหลกัทรพัยท์ี่ตดิมาตรการ ซึง่การทบทวนวรรณกรรมสําหรบัวทิยานิพนธ์ชิ้นน้ี มุ่งไปที่การ

หาวิธีว ัดประสิทธิผลของมาตรการที่เหมาะสมในแต่ละแง่มุม และหยิบยกมาใช้เพื่อวัด

ประสทิธผิลของมาตรการแคชบาลานซใ์นประเทศไทย นอกเหนือจากการหาวธิวีดัประสทิธผิล

ของมาตรการ สิ่งที่ขาดไม่ได้ในงานวจิยัน้ี คอืการทําการทดสอบสมมติฐานทางสถิติ เพื่อให้

มัน่ใจว่าในทางสถติแิล้ว ด้วยระดบัความเชื่อมัน่ที่เลอืกใช ้มาตรการนัน้มปีระสทิธผิลมากน้อย

เพยีงใด  

ในดา้นการวดัความผนัผวนของราคา พบว่า  มคีวามหลากหลายของการเลอืกใชว้ธิกีาร

ในการวดัความผนัผวนดงักล่าว เช่น Frino et al. (2011) เลอืกใชก้ารคํานวณความผนัผวนของ

ราคาจากการคํานวณลอการธิมึของราคาสูงสุดหารด้วยราคาตํ่าสุดในการวเิคราะห์ผลกระทบ

จากการหยุดการซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์ออสเตรเลยี ในขณะที่ Bhargava and Konku 

(2010) ซึง่ศกึษาความผนัผวนของตลาดหลกัทรพัยใ์นสหรฐัอเมรกิาทีไ่ด้รบัผลกระทบจากการ

ยกเลกิมาตรการ Uptick Rule ที่ใชบ้งัคบัสําหรบัการยมืหลกัทรพัยม์าขาย (short sale) ได้

เลอืกใชส้มการของ Parkinson (1980) และ Garman and Klass (1980) ซึง่เป็นมาตรวดัความ

ผนัผวนของราคาปิดของหลกัทรพัยร์ะหว่างวนั (Intraday Volatility) และใชก้ารหาส่วนเบีย่งเบน
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มาตรฐานของราคาหลกัทรพัยเ์พื่อสะทอ้นความผนัผวนของราคาภายในวนั (Interday Volatility 

หรอื Daily Return Volatility) นอกจากนัน้ ในการวเิคราะหข์ัน้สูง Bhargava and Konku (2010) 

เลอืกใชแ้บบจําลอง GARCH (1, 1) เพื่อศกึษาความแปรปรวนของราคาหลกัทรพัยแ์บบมี

เงือ่นไขดว้ย  

ในอีกแง่มุมหน่ึง มาตรวดัที่สามารถสะท้อนปรมิาณการซื้อขายได้ในช่วงที่มกีารใช้

มาตรการควบคุมคอืการพจิารณาอตัราการซื้อขายหมุนเวยีน ซึ่งเป็นมาตรวดัที่ไม่ได้มคีวาม

ซบัซอ้น แต่เป็นตวับ่งชีถ้งึความรอ้นแรงของหลกัทรพัยไ์ดเ้ป็นอย่างด ีโดยงานวจิยัโดยทัว่ไปใช้

การคํานวณอย่างง่าย กล่าวคือ การวดัปรมิาณการซื้อขายในแต่ละวนั และเปรยีบเทียบกับ

จาํนวนหลกัทรพัยท์ัง้หมดทีม่ใีนตลาดหลกัทรพัยน์ัน้ๆ  

นอกจากนัน้ โดยปกตแิลว้ การใชม้าตรการกํากบัการซือ้ขายต่อหลกัทรพัยท์ีม่คีวามผนั

ผวนสูง มกัจะมผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนและสภาพคล่องของหลกัทรพัยน์ัน้ๆ ซึ่งการวดั

อตัราผลตอบแทนมกีารวเิคราะหห์ลายประเภท เช่น Bacha et al. (2008) ซึง่ศกึษาประสทิธผิล

ของมาตรการการหยดุการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี และ Frino et al. (2010) ดงัทีไ่ด้

กล่าวไปแลว้ ไดเ้ลอืกใชก้ารวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกตสิะสม (cumulative abnormal 

return) และอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิ (excess return) โดยเป็นวธิกีารวดัอตัราผลตอบแทน

หลงัจากตดัผลกระทบของการเคลื่อนไหวของหลกัทรพัยอ์ื่นๆ ในตลาด โดยสิง่ที่อาจก่อใหเ้กดิ

ความแตกต่างในการคํานวณคืออัตราผลตอบแทนจากตลาดอ้างอิงที่ใช้เป็นเกณฑ์ ซึ่งอาจ

เลอืกใชผ้ลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยท์ีห่ลกัทรพัยน์ัน้ๆ ซือ้ขาย หรอืผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรพัยอ์ื่นๆ ในภมูภิาครว่มดว้ย เพื่อสะทอ้นผลของการซือ้ขายจากนกัลงทุนหลายๆ กลุ่ม 

ในด้านผลกระทบต่อสภาพคล่องของหลกัทรพัยท์ี่ถูกควบคุมด้วยมาตรการ โดยเฉพาะ

มาตรการการหยุดการซื้อขายชัว่คราว พบว่า  ให้ผลการศึกษาที่หลากหลาย โดยขึ้นอยู่กับ

ลกัษณะการซือ้ขายของตลาดหลกัทรพัย ์และลกัษณะของนักลงทุนในตลาดนัน้ๆ Frino et al. 

(2010) ไดศ้กึษาผลกระทบดา้นสภาพคล่องจากการหาช่วงของราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขาย

ทีถู่กถ่วงน้ําหนักดว้ยเวลา และเทยีบกบัราคากลาง (midpoint price) ทีถู่กถ่วงดว้ยเวลาในช่วง

การศกึษา (time-weighted relative bid-ask spread) ซึง่พบว่า  การหยุดการซือ้ขายมผีลทําให้

ช่วงราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขาย รวมถงึความผนัผวนดา้นราคาของหลกัทรพัยเ์พิม่มากขึน้ 

ในทางตรงกนัขา้ม Sorasart Sukcharoensin et al. (2004) ซึง่ศกึษาสภาพคล่องของตลาด

หลกัทรพัยจ์ากผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงระบบการซือ้ขายหลกัทรพัยท์ี่มกีารนําเอาระบบ

คอมพวิเตอรเ์ขา้มาใชใ้นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดเ้ลอืกใชก้ารคํานวณสดัส่วนสเปรด 

(Proportional Spread) ของราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขายโดยไม่ถ่วงน้ําหนักตามวธิขีอง 

Charoenwong (1994) และ Forjan and McCorry (1995) ซึง่พบว่า  สภาพคล่องของตลาด
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ลดลงในช่วงที่มกีารนําระบบการซื้อขายแบบใหม่เข้ามาใช้ในตอนแรกเริม่ โดยถึงแม้ว่าความ

เหลื่อมลํ้าของขอ้มลูจะลดน้อยลงจากระบบทีม่ปีระสทิธภิาพมากขึน้ แต่ก็ไม่สามารถชดเชยกบั

ความเสยีหายทีเ่กดิจากการทีน่กัลงทุนไมส่ามารถเรยีนรูก้บัระบบการซือ้ขายใหมไ่ดท้นัท่วงท ี

ในการทดสอบสมมตฐิานเพื่อวดัประสทิธผิลของมาตรการในทางสถตินิัน้ พบว่า  การ

เลอืกใช้วธิกีารทดสอบสมมติฐานขึ้นอยู่กบัสมมตฐิานที่ตัง้ Bhargava and Konku (2010) 

เลอืกใช้ F-test อย่างง่ายในการทดสอบว่าความผนัผวนของราคาเพิม่ขึน้หลงัจากการยกเลกิ

มาตรการ uptick rule หรอืไม่ ในขณะที ่Bacha et al. (2008) ศกึษาผลกระทบดา้นราคาว่าการ

หยุดการซื้อขายนัน้เป็นเหตุการที่มนีัยสําคญัที่กระทบต่อพฤติกรรมการซื้อขายหลกัทรพัย์

หรอืไม่ และหลงัจากหยุดการซื้อขายและกลบัมาซื้อขายใหม่อีกครัง้ พฤติกรรมของราคานัน้

ขึน้อยู่กบัลกัษณะของข่าวที่ถูกปล่อยออกมาจนทําให้ต้องหยุดการซื้อขายหรอืไม่ เป็นต้น โดย

เลอืกใชว้ธิ ีpaired t-test และ Wilcoxin Signed Ranks test เพื่อดูความแตกต่างของค่าเฉลีย่ 

ซึง่คลา้ยคลงึกบั Frino et al. (2010) ทีใ่ชว้ธิ ีWilcoxin Signed Ranks test เช่นเดยีวกนั 

จากการทบทวนวรรณกรรมขา้งต้น จะพบว่า  มมีาตรวดัหลายๆ ดา้นทีต่้องพจิารณาใน

การศกึษาผลกระทบของมาตรการต่างๆ โดยมกีารใช้วธิทีี่หลากหลายในการคํานวณความผนั

ผวนของราคา รวมไปถงึการคาํนวณอตัราผลตอบแทนและสภาพคล่องของหลกัทรพัย ์ซึง่วธิกีาร

ต่างๆ ข้างต้นสามารถนํามาประยุกต์ใช้กับงานวิจยัชิ้นน้ีที่เป็นการศึกษาประสิทธิผลของ

มาตรการของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในการกํากบัดูแลการซือ้ขายหลกัทรพัยท์ีม่กีาร

ซือ้ขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาด โดยมรีะเบยีบวธิวีจิยัในลกัษณะของการศกึษาเหตุการณ์ 

(Event Study) ได ้
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2.3  ระเบียบวิธีวิจัย 

 

การศกึษาเรื่องประสทิธผิลของมาตรการแคชบาลานซส์ําหรบัหลกัทรพัยท์ีม่กีารซือ้ขาย

ทีผ่ดิไปจากสภาพปกตขิองตลาดนัน้ ใชเ้ทคนิควธิกีารศกึษาเหตุการณ์ (Event Study) เน่ืองจาก

มลีกัษณะของช่วงทีต่อ้งการศกึษาอยา่งชดัเจน โดยใหค้วามสนใจช่วงทีต่อ้งการศกึษาตัง้แต่ก่อน

เข้ามาตรการ ระหว่างอยู่ในมาตรการ และหลงัจากออกจากมาตรการ ซึ่งในแต่ละช่วงนัน้จะ

ศกึษาผลของการซื้อขายหลกัทรพัย์ที่ติดมาตรการแคชบาลานซ์โดยอาศยัมาตรวดัด้านต่างๆ 

ได้แก่ ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ อัตราการซื้อขายหมุนเวียน ผลตอบแทนของ

หลกัทรพัยท์ีเ่กนิปกต ิและ สภาพคล่องของหลกัทรพัย ์

มาตรวดัแต่ละมาตรวดัมทีีม่าและจุดประสงคแ์ตกต่างกนั โดยแต่ละมาตรวดัจะสามารถ

ใชใ้นการอธบิายแง่มุมของมาตรวดันัน้ๆ โดยไม่ไดพ้จิารณาความสมัพนัธก์บัแง่มุมอื่น ดว้ยเหตุ

น้ีจงึต้องใชม้าตรวดัหลายๆ มาตรวดัในการพจิารณาว่ามาตรการแคชบาลานซ์นัน้มปีระสทิธผิล

หรอืไม ่โดยรายละเอยีดของแต่ละมาตรวดัมดีงัน้ี 

 

2.3.1  ความผนัผวนของราคาหลกัทรพัย ์(Volatility)  

ในการวดัความผนัผวนของราคาหลกัทรพัยน์ัน้แบ่งออกไดเ้ป็นสองประเภท คอื ความ

ผนัผวนของราคาหลกัทรพัย์ระหว่างวนั (Intraday Volatility) และความผนัผวนของอตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัยร์ายวนั (Daily Volatility)  

1) มาตรวดัความผนัผวนของราคาหลกัทรพัยร์ะหว่างวนั  

เป็นมาตรวดัความผนัผวนของราคาหลกัทรพัยท์ีแ่กว่งตวัในระหว่างวนัทีท่ําการ

ซือ้ขาย โดยในงานวจิยัชิน้น้ีดําเนินการตามงานวจิยัของ Parkinson (1980) ตามแนวทางของ 

Bhargava and Konku (2010) ซึง่คํานวณความผนัผวนของราคาหลกัทรพัยต์ามสมการที ่(2.1) 

ต่อไปน้ี 

 

 22
, )][ln(3607.0

t

t
tID L

H
×=σ      (2.1) 

 

โดย 2
,tIDσ  คอื ความผนัผวนระหว่างวนั ในวนัที ่t และ Ht กบั Lt คอืราคาสูงสุด

และตํ่าสุด ตามลาํดบั ในรอบวนัที ่t นัน้ๆ  

นอกเหนือจากน้ี งานวจิยัชิ้นน้ียงัได้ทําการคํานวณมาตรวดัความผนัผวนของ

ราคาหลกัทรพัยร์ะหว่างวนัตามงานวจิยัของ Garman and Klass (1980) ซึง่ใชร้าคาปิดและเปิด
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จาํนวนหลกัทรพัยท์ีม่กีารซือ้ขายตลอดวนั (หุน้) x 100% 

จาํนวนหลกัทรพัยท์ัง้หมด (หุน้) 

ของหลกัทรพัยเ์พิม่เตมิในการคํานวณความผนัผวนของราคาหลกัทรพัย ์ดงัปรากฏในสมการที ่

(2.2) 

 
222

, )(386.0)(5.0 tttttID OCLH −−−=σ    (2.2) 

 

โดย 2
,tIDσ  คอืความผนัผวนของราคาหลกัทรพัยร์ะหว่างวนั ในวนัที ่t และ Ht 

กบั Lt คอืราคาสงูสุดและตํ่าสุด ตามลําดบั ในรอบวนัที ่t นัน้ๆ ในขณะที ่Ct และ Ot คอืราคาปิด

และราคาเปิดของหลกัทรพัย ์ตามลาํดบั ในรอบวนัที ่t นัน้ๆ 

 

2) ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยร์ายวนั 

เป็นมาตรวดัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์รายวนั โดย

งานวิจัยชิ้นน้ีใช้การคํานวณส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของราคาปิดของหลักทรัพย์รายวัน 

(Historical Standard Deviation) ตามสมการที ่(3) ต่อไปน้ี 

 

 ∑
= −
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=
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σ       (2.3) 

 

2.3.2  อตัราการซ้ือขายหมนุเวียน (Turnover Ratio) 

เป็นมาตรวดัที่อธบิายว่าหลกัทรพัยน์ัน้ๆ มกีารหมุนเวยีนเปลีย่นมอืในการซื้อขายมาก

น้อยเพยีงใด โดยสามารถคาํนวณไดต้ามสมการที ่(2.4) 

 

%Turnover Ratio =                (2.4) 

 

 

หลักทรัพย์ใดที่มีอัตราการหมุนเวียนสูงๆ แสดงว่าหลักทรัพย์นั ้นมีการซื้อขาย

หลกัทรพัยม์าก อตัราการซือ้ขายหมุนเวยีนจงึถูกใชเ้ป็นหน่ึงในเกณฑใ์นการประเมนิหลกัทรพัย์

ทีจ่ะถูกกําหนดโดย ก.ล.ต. ใหเ้ป็นหลกัทรพัยท์ีม่อีตัราการซือ้ขายหมุนเวยีนสูง (Turnover List) 

และเป็นหลกัเกณฑ์ที่ทางตลาดหลกัทรพัย์ใช้ในการพจิารณาประกาศรายชื่อหลกัทรพัย์ที่เข้า

ขา่ยเป็นหลกัทรพัยท์ีม่กีารซือ้ขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาด และส่งผลใหต้้องตดิมาตรการ

แคชบาลานซใ์นเวลาต่อมา 
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2.3.3  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท่ี์เกินปกติ (Abnormal Return) 

เป็นมาตรวดัที่ต้องการศกึษาว่าการใช้มาตรการแคชบาลานซก์บัหลกัทรพัยท์ีม่กีารซื้อ

ขายผิดไปจากสภาพปกติของตลาดน้ี ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั ้นๆ

เปลี่ยนแปลงไปอย่างไร โดยเปรยีบเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์โดยรวม 

(SET Index) โดยคาํนวณจากสมการที ่(2.5) 

 

ttt RRAR


−=         (2.5) 

 

โดย ARt คอือตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกตขิองหลกัทรพัย,์ tR  คอือตัราผลตอบแทนจรงิ

ของหลกัทรพัย ์และ  tR


 คอือตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรพัย ์ซึง่สามารถประมาณได้

จากแบบจาํลองตลาด (market model) นัน่คอื 

 

)( tt RMR ×+= βα


       (2.6) 

 

โดย α  คอืจดุตดัแกน Y และ β

 คอืความชนัของกราฟทีม่าจากสมการเสน้ตรงทีแ่สดง

ความสมัพนัธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย์ (SET Index) กับอัตรา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัยน์ัน้ ในช่วงเวลาทีห่ลกัทรพัยน์ัน้ทีม่ซีือ้ขายทีป่กต ิ

 

2.3.4  สภาพคล่อง (Liquidity) 

สภาพคล่องน้ีอาศยัการคํานวณจากราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขายของหลกัทรพัยใ์น

แต่ละวนั เน่ืองจากตามทฤษฎ ีถา้ราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขายของหลกัทรพัยม์ช่ีวงแคบ จะ

สะทอ้นว่าหลกัทรพัยน์ัน้มสีภาพคล่องสูง เน่ืองจากผูซ้ือ้และผูข้ายทําการไล่ราคาเพื่อใหไ้ดร้าคา

ที่ตนต้องการ ในทางตรงกันข้าม ถ้าราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขายมช่ีวงกว้าง แสดงว่า

หลกัทรพัยน์ัน้มสีภาพคล่องน้อย เป็นต้น การคํานวณสภาพคล่องจากราคาเสนอซื้อและราคา

เสนอขายนัน้ งานวจิยัชิ้นน้ีดําเนินการตามงานวจิยัของ Forjan and McCorry (1995) ซึง่ได้

คาํนวณ Proportional Spread ทีส่ะทอ้นถงึสภาพคล่องโดยใชข้อ้มลูของราคาเสนอซือ้และราคา

เสนอขายของหลกัทรพัย ์ตามสมการการคาํนวณต่อไปน้ี 

 

Proportional Spread = (askt - bidt) / [0.5x(askt + bidt)]   (2.7) 
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โดย askt และ bidt คอืราคาเสนอขายและราคาเสนอซื้อของหลกัทรพัย ์ณ วนัที่  t 

ตามลาํดบั 

 

2.3.5  การทดสอบสมมติฐาน 

ในวทิยานิพนธฉ์บบัน้ี ไดท้าํการทดสอบสมมตฐิานเพื่อเปรยีบเทยีบในทางสถติวิ่า

ค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงมคีวามแตกต่างอย่างมนียัสาํคญัหรอืไม ่ เพื่อเป็นการยนืยนัผล

การศกึษาในอกีทางหน่ึง จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้ง พบว่า  วธิทีดสอบ

สมมตฐิานสามารถทําไดห้ลายวธิ ี โดยขึน้อยูก่ารตัง้สมมตฐิานและลกัษณะของขอ้มลูทีว่เิคราะห์

เป็นหลกั ทัง้น้ี การวเิคราะหใ์นวทิยานิพนธฉ์บบัน้ีมขีอ้จาํกดัในเรือ่งของจาํนวนขอ้มลู เน่ืองจาก

ในบางเหตุการณ์ขอ้มลูมจีาํนวนน้อย ทาํใหก้ารทดสอบสมมตฐิานอาจมคีวามคลาดเคลื่อนได ้

ผูว้จิยัจงึเลอืกใชว้ธิทีดสอบสมมตฐิาน 2 วธิ ีคอื วธิ ีt-test แบบไมเ่ขา้คู่ (unpaired t-test) ซึง่เป็น

วธิทีีใ่ชพ้ารามเิตอร ์(parametric method) ในการคาํนวณค่าสถติ ิและวธิ ีMann-Whitney U test 

ซึง่เป็นวธิทีีไ่มต่อ้งใชพ้ารามเิตอร ์ (non-parametric method) โดยเหตุผลทีใ่ชท้ัง้วธิทีีใ่ช้

พารามเิตอรแ์ละไมใ่ชพ้ารามเิตอร ์ คอืเพื่อจาํกดัขอบเขตความคลาดเคลื่อนทีเ่กดิจากจาํนวน

ขอ้มลูทีน้่อย โดยมรีายละเอยีดการทดสอบ ดงัน้ี 

 

1)  การทดสอบสมมตฐิานดว้ยวธิ ีUnpaired t-test 

การทดสอบดว้ยวธิ ี unpaired t-test ใชส้าํหรบัทดสอบสมมตฐิานหลกัว่าค่าเฉลีย่

ของประชากรของตวัแปรสุ่มทีเ่ป็นอสิระต่อกนั และมกีารกระจายแบบปกต ิ มคี่าเท่ากนั โดยใน

งานวจิยัฉบบัน้ีใชส้มมตฐิานว่าความแปรปรวนของกลุ่มตวัอยา่งมคี่าไมเ่ท่ากนั (unequal 

variance) โดยสามารถคํานวณค่าสถติ ิt ไดด้งัน้ี 

 

   𝑡 = 𝑥̅1−𝑥̅2

�𝑠1
2

𝑛1
+𝑠2

2

𝑛2

      (2.8) 

 

โดยสามารถคาํนวณส่วนเบีย่งเบยีนมาตรฐานของขอ้มลูไดโ้ดยใชส้มการที ่ (2.9) 

และ (2.10) 

   𝑠12 =
∑ (𝑥̅1−𝑥̅2)2𝑛1
𝑗=1

𝑛1−1
    (2.9) 
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   𝑠22 =
∑ (𝑥̅1−𝑥̅2)2𝑛2
𝑗=1

𝑛2−1
    (2.10) 

   

  และสามารถหา degree of freedom ของค่าสถติไิดจ้ากสมการที ่(2.11) 

 

   𝑑𝑓 =
�𝑠1
2

𝑛1
+𝑠2

2

𝑛2
�
2

�𝑠1
2/𝑛1�

2

𝑛1−1
+�𝑠2

2/𝑛2�
2

𝑛2−1

    (2.11) 

 

  โดยในงานวจิยัฉบบัน้ีไดใ้ชก้ารทดสอบทีร่ะดบัความเชื่อมัน่ 90%  

 

2) การทดสอบสมมตฐิานดว้ยวธิ ีMann-Whitney U test 

วธิ ีMann-Whitney U test เป็นวธิกีารทดสอบสมมตฐิานแบบไม่ใชพ้ารามเิตอร ์

(non-parametric) ซึง่สามารถทดสอบสมมตฐิานหลกัเดยีวกนักบัวธิ ีunpaired t-test ได ้ขอ้ดี

ของวธิน้ีีคอืการสามารถใชท้ดสอบกลุ่มตวัอย่างทีม่กีารกระจายตวันอกเหนือจากการกระจายตวั

แบบปกตไิด ้นอกจากน้ี วธิ ีMann-Whitney U test ใชค้่าสถติทิี่เกดิจากการเรยีงลําดบัของ

ขอ้มลู โดยสามารถคาํนวณค่าสถติไิดจ้ากสมการที ่(2.12) และ (2.13) 

 

   𝑈1 = 𝑛1𝑛2 + 𝑛1(𝑛1+1)
2

− 𝑅1    (2.12) 

 

   𝑈2 = 𝑛1𝑛2 + 𝑛2(𝑛2+1)
2

− 𝑅2    (2.13) 

 

โดยค่า n1 และ n2 คอื จาํนวนของขอ้มลูในกลุ่มตวัอย่างที ่1 และ 2 ตามลําดบั

        ค่า R1 และ R2 คอื ผลรวมของลาํดบัในกลุ่มตวัอย่างที ่1 และ 2 ตามลําดบั โดยวธิี

ของ Mann-Whitney U นัน้ เมื่อมตีวัอย่างหลายๆ ตวัอย่างมลีําดบัเท่ากนั จะใชล้ําดบัเฉลีย่เป็น

ตวัแทนของตวัอย่างนัน้ และทําการเปรยีบเทยีบกบัค่าสถติวิกิฤต (critical value) ซึง่แสดงไวใ้น

ภาคผนวก 
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 2.3.6  ช่วงระยะเวลาท่ีทาํการศึกษาเหตุการณ์  

การศกึษาน้ีพจิารณาแบ่งช่วงระยะเวลาในการศกึษาเหตุการณ์ของการดําเนินมาตรการ 

แคชบาลานซ์ กรณีมกีารซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยผ์ดิไปจากสภาพปกตขิองตลาด 

ออกเป็น 5 ช่วง คอื  

 

1)  ช่วงปกต ิ(normal period)  

เป็นช่วงทีถ่อืว่าหลกัทรพัยม์กีารซือ้ขายที่ปกต ิกล่าวคอืไม่มคีวามผนัผวนของ

การซือ้ขายตลอดสปัดาห ์หรอืแมจ้ะมกีารซื้อขายที่ผนัผวน แต่กไ็ม่เขา้เกณฑพ์จิารณาของทาง 

ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัย ์ซึง่ในงานวจิยัชิน้น้ีกําหนดใหม้จีาํนวน 5 วนัทําการ โดยเริม่จากวนั

ศุกรจ์นถงึวนัพฤหสับดขีองสปัดาหถ์ดัไป เหตุทีต่้องกําหนดเพยีงแค่ 5 วนั เน่ืองจากหลกัทรพัย์

บางตวัมกีารตดิมาตรการหลายครัง้ และการตดิมาตรการบางครัง้เป็นการตดิต่อเน่ืองกนั บา้งก็

ตดิห่างกนัเพยีงสปัดาห์เดยีว การขยายกรอบการพจิารณาทีม่ากกว่า 5 วนั จะทําใหข้อ้มลูเกดิ

การซ้อนทบักนั และทําให้ไม่สามารถวเิคราะหผ์ลให้สอดคลอ้งกนัทัง้หมดได้ และเหตุผลทีต่้อง

เริม่ตัง้แต่วนัศุกร ์เน่ืองจากทาง ก.ล.ต. จะเริม่พจิารณาหลกัทรพัยว์่าเขา้ข่ายจะต้องตดิประกาศ

รายชื่อหลกัทรพัย์ที่มอีตัราการการซื้อขายหมุนเวียนสูงหรอืไม่ (ช่วงวิเคราะห์ ลําดบัถดัไป) 

ตัง้แต่วนัศุกรจ์นถงึวนัพฤหสับดขีองอกีสปัดาหห์น่ึงเช่นกนั  

 

2)  ช่วงวเิคราะห ์(analytical period) 

เป็นช่วงที่ทาง ก.ล.ต. ใช้ในการพจิารณาหลกัทรพัย์ว่าควรจะประกาศให้ติด

รายชื่อหลกัทรพัยท์ีม่อีตัราการซือ้ขายหมุนเวยีนสูงหรอืไม่ ซึง่โดยปกตจิะมรีะยะเวลา 5 วนั คอื

ตัง้แต่วนัศุกรจ์นถงึวนัพฤหสัของอกีสปัดาหห์น่ึง ในกรณีที่มวีนัหยุด จาํนวนวนัในการพจิารณา

ของ ก.ล.ต. จะลดลงไปตามวนัหยุดนัน้ แต่จะไม่มกีารพิจารณาออกจากกรอบระยะเวลา 1 

สปัดาห์ดงักล่าว เน่ืองจากทาง ก.ล.ต. จะต้องประกาศรายชื่อหลกัทรพัย์ที่มอีตัราการซื้อขาย

หมนุเวยีนสงูทุกสปัดาห ์

 

3)  ช่วงวนัประกาศหลกัทรพัยท์ี่มกีารซื้อขายผดิไปจากสภาพปกติของตลาด 

(announcement date) 

ซึง่มรีะยะเวลาเพยีงแค่ 1 วนั คอืวนัศุกรข์องทุกสปัดาห ์โดยตลาดหลกัทรพัยจ์ะ

ประกาศรายชื่อหลกัทรพัย์ที่มกีารซื้อขายผดิไปจากสภาพปกติของตลาดภายในวนัที่ ก.ล.ต. 

ประกาศกําหนดหลกัทรพัยท์ี่มอีตัราการซื้อขายหมุนเวยีนสูง (Turnover List) หลงัจากตลาด

หลกัทรพัยปิ์ดทาํการแลว้  
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4)  ช่วงเหตุการณ์ (event period)  

เป็นช่วงที่หลกัทรพัย์ที่ติดมาตรการดํารงอยู่ในมาตรการ ซึ่งโดยปกติถ้าไม่มี

วนัหยดุระหว่างการตดิมาตรการนัน้ ระยะเวลาของช่วงเหตุการณ์จะครอบคลุม 3 รอบระยะเวลา

สําหรบันโยบายเดมิ 3 สปัดาห์ คอืรวมทัง้สิ้นไม่เกนิ 15 วนัทําการ และ 30 วนั หรอื 6 รอบ

สปัดาห์สําหรบันโยบายใหม่ 6 สปัดาห์ ในกรณีที่มวีนัหยุดนักขตัฤกษ์ จํานวนวนัดงักล่าวจะ

ลดลงตามจาํนวนวนัหยดุนัน้ โดยในงานวจิยัชิน้น้ีสาํหรบันโยบายเดมิ ช่วงเหตุการณ์มรีะยะเวลา

สูงสุด 15 วนั และระยะเวลาตํ่าสุด 11 วนั สําหรบันโยบายใหม่ 6 สปัดาห ์ช่วงเหตุการณ์มี

ระยะเวลาสงูสุด 30 วนั และมรีะยะเวลาตํ่าสุด 25 วนั  

 

5)  ช่วงหลงัเหตุการณ์ (post period) 

เป็นช่วงทีห่ลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการ ได้ออกจากมาตรการเน่ืองจากไดต้ดิอยู่ใน

มาตรการครบตามกําหนดเวลาแล้ว ซึ่งในงานวิจยัชิ้นน้ีกําหนดให้มรีะยะเวลาของช่วงหลัง

เหตุการณ์เท่ากบั 5 วนั ดว้ยเหตุผลเดยีวกบัการกําหนดระยะเวลาในช่วงปกต ิ

โดยกรอบการศกึษาทัง้ 5 ช่วงนัน้ สามารถสรปุไดด้งัภาพที ่2.1 

 

 

ภาพท่ี 2.1  สรปุกรอบระยะเวลาการศกึษาเหตุการณ์ 
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2.4  ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา และกรอบการศึกษา 

 

เน่ืองจากมาตรการแคชบาลานซ์ที่ถูกใช้กบัหลกัทรพัยท์ี่มกีารซื้อขายผดิไปจากสภาพ

ปกตขิองตลาดทีม่กีารเริม่ใชม้าตัง้แต่เดอืนกรกฎาคม พ.ศ. 2551 ไดม้กีารเปลีย่นแปลงนโยบาย

จากการซื้อหลกัทรพัยด์้วยบญัชแีคชบาลานซ์เป็นระยะเวลา 3 รอบระยะเวลาเป็น 6 รอบ

ระยะเวลาในเดอืนมนีาคม พ.ศ. 2556 ทีผ่่านมา งานวจิยัชิน้น้ีจงึแบ่งการศกึษาออกเป็น 2 ส่วน 

ไดแ้ก่ ส่วนที ่1 ตัง้แต่วนัที ่1 กรกฎาคม พ.ศ. 2551 ถงึวนัที ่28 กุมภาพนัธ ์พ.ศ. 2556 ซึง่เป็น

ช่วงของนโยบายเดมิที่ต้องซื้อหลกัทรพัยด์้วยบญัชแีคชบาลานซ์ระยะเวลา 3 รอบระยะเวลา 

และส่วนที ่2 คอื ตัง้แต่วนัที ่1 มนีาคม พ.ศ. 2556 ถงึวนัที ่31 ตุลาคม พ.ศ. 2556 ซึง่เป็นช่วง

ของนโยบายใหมท่ีต่อ้งซือ้หลกัทรพัยด์ว้ยบญัชแีคชบาลานซร์ะยะเวลา 6 รอบสปัดาห ์

มาตรการแคชบาลานซท์ี่กําหนดขึน้โดยตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยน้ีมผีลบงัคบั

ใช้กบัหลกัทรพัยห์ลายประเภท ทัง้หุ้นสามญัในตลาด SET และตลาด MAI รวมถงึใบสําคญั

แสดงสทิธต่ิางๆ แต่ในงานวจิยัในบทที ่2 น้ีจะจาํกดัความสนใจเฉพาะมาตรการแคชบาลานซท์ีม่ ี

ผลต่อหุน้สามญัในตลาด SET เท่านัน้  

 

2.4.1  มาตรการแคชบาลานซ์เดิม 3 สปัดาห์ 

ข้อมูลของหลักทรัพย์ที่มีการซื้อขายผิดไปจากสภาพปกติของตลาดรวบรวมจาก 

SETSMART โดยเก็บขอ้มลูของหลกัทรพัยท์ีม่กีารซือ้ขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาดจาก

ข่าวของตลาดหลกัทรพัยท์ี่ประกาศทุกสปัดาห์ ซึ่งมกีารประกาศหลกัทรพัยท์ี่เป็นหุ้นสามญัใน

ตลาดหลกัทรพัย ์(SET) ที่มกีารซื้อขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาดตัง้แต่เดอืนกรกฎาคม 

พ.ศ. 2551 ถงึเดอืนกุมภาพนัธ ์พ.ศ. 2556 ซึง่หลงัจากตดัประกาศทีห่ลกัทรพัยไ์ดร้บัผลกระทบ

ในช่วงเวลาเดียวกันจากเหตุการณ์อื่นและกรณีที่ข้อมูลไม่ครบถ้วนออกไปแล้ว ข้อมูลที่

ทาํการศกึษาจงึม ี180 ประกาศ ซึง่มาจากหลกัทรพัยท์ัง้สิน้ 79 หลกัทรพัย ์ดงัแสดงในภาพที ่2 

ซึ่งจะเห็นได้ว่าหลกัทรพัย์ส่วนมากจะเข้าข่ายที่ต้องติดมาตรการจํานวน 1 และ 2 ครัง้เป็น

สดัส่วนทีม่ากทีสุ่ด คอื เกนิกว่ากึง่หน่ึงของกลุ่มตวัอยา่งทัง้หมด 
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ภาพท่ี 2.2  จาํนวนหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการแคชบาลานซ ์แยกตามจาํนวนครัง้ นโยบายเดมิ 3 

      สปัดาห ์
 

เมื่อแยกตามขนาดของบรษิัทจดทะเบยีน โดยใช้ค่ามธัยฐานของมูลค่าของบรษิัท ณ 

ราคาตลาดเมื่อวนัที ่28 เดอืนกุมภาพนัธ ์พ.ศ. 2556 เป็นเกณฑใ์นการแบ่ง จะไดล้กัษณะการ

แบ่งบรษิัทตามภาพที่ 2.3 ซึ่งแสดงให้เหน็ว่า หลกัทรพัยท์ี่มกีารซื้อขายผดิไปจากสภาพปกติ

ของตลาดมสีดัส่วนของหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนขนาดใหญ่และขนาดเลก็พอๆ กนั  

 

 
 

ภาพท่ี 2.3  จาํนวนหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการแคชบาลานซ ์แยกตามจาํนวนครัง้และขนาดของ

      บรษิทัจดทะเบยีน นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์
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นอกจากนัน้ เมือ่แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมจะไดด้งัตารางที ่2.1 ซึง่แสดงใหเ้หน็ว่ากลุ่ม

อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง (Property & Construction) มจีาํนวนหลกัทรพัยท์ีต่ดิ

มาตรการแคชบาลานซม์ากทีสุ่ด และยงัมคี่าเฉลีย่ของจาํนวนครัง้ทีต่ดิสูงทีสุ่ดอกีดว้ย โดยลําดบั

ถดัมาคอื กลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร (Services) ในขณะที ่กลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุปโภคบรโิภค 

(Consumer Products) มจีาํนวนหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการแคชบาลานซน้์อยทีสุ่ดและมคี่าเฉลีย่

ของจาํนวนครัง้ทีต่ดิตํ่าทีสุ่ด 
 

ตารางท่ี 2.1  จาํนวนหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการแคชบาลานซ ์แยกตามจาํนวนครัง้ ขนาดของ

        บรษิทัและกลุ่มอุตสาหกรรมของบรษิทัจดทะเบยีน นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์
 

กลุ่มอตุสาหกรรม ตดิ 1 ครัง้ ตดิ 2 ครัง้ ตดิ 3 ครัง้ ตดิ 4 ครัง้ ตดิ 5 ครัง้ ตดิ 6 ครัง้ ตดิ 8 ครัง้ รวม 

Services 
4 

(2, 2) 

6 

(2, 4) 

1 

(1, 0) 

2 

(2, 0) 

2 

(2, 0) 

0 0 15 

Industrials 
5 

(4, 1) 

6 

(4, 2) 

2 

(2, 0) 

0 0 0 0 13 

Property & 

Construction 

9 

(7, 2) 

6 

(5, 1) 

2 

(2, 0) 

2 

(2, 0) 

1 

(1, 0) 

1 

(1, 0) 

3 

(3, 0) 

24 

Agro & Food 

Industry 

2 

(1, 1) 

0 0 0 1 

(0, 1) 

0 0 3 

Technology 
1  

(1, 0) 

5  

(5, 0) 

1  

(1, 0) 

3  

(3, 0) 

0 0 0 10 

Resources 
3  

(3, 0) 

0 0 2  

(1, 1) 

1  

(1, 0) 

0 0 6 

Consumer Products 
2  

(2, 0) 

0 1  

(1, 0) 

0 0 0 0 3 

Financials 
4  

(4, 0) 

1  

(1, 0) 

0 0 0 0 0 5 

 

หมายเหต:ุ  ค่าในวงเลบ็ (x, y): x คอืจาํนวนบรษิทัทีอ่ยู่ในบรษิทัขนาดใหญ่ และ y คอืจาํนวน  

       บรษิทัทีอ่ยูใ่นบรษิทัขนาดเลก็ โดยใชเ้กณฑข์องมธัยฐานของมลูค่าของบรษิทัทุก

       บรษิทัตามตลาด 
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2.4.2  มาตรการแคชบาลานซ์ใหม่ 6 สปัดาห์ 

เริม่เกบ็ขอ้มูลหลกัทรพัยท์ี่ต้องซื้อด้วยบญัชแีคชบาลานซ์ตัง้แต่ต้นเดอืนมนีาคม พ.ศ. 

2556 จนถงึสิน้เดอืน ธนัวาคม พ.ศ. 2558 รวมไดท้ัง้สิน้ 180 ประกาศ โดยมาจากหลกัทรพัย์

ทัง้สิน้ 76 หลกัทรพัย ์ดงัแสดงในภาพที ่4 ต่อไปน้ี ทัง้น้ี การนับจาํนวนครัง้ทีต่ดิมาตรการ หรอื

ลาํดบัครัง้ทีต่ดิมาตรการ จะนบัต่อจากมาตรการแคชบาลานซเ์ดมิ 3 สปัดาห ์
 

 
 

ภาพท่ี 2.4  จาํนวนหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการแคชบาลานซ ์แยกตามจาํนวนครัง้ นโยบายใหม ่6 

      สปัดาห ์

 

เมื่อแยกตามขนาดของบรษิัทจดทะเบยีน โดยใช้ค่ามธัยฐานของมูลค่าของบรษิัท ณ 

ราคาตลาดเมือ่วนัที ่30 เดอืนธนัวาคม พ.ศ. 2557 เป็นเกณฑใ์นการแบ่ง จะไดล้กัษณะการแบ่ง

บรษิทัตามภาพที ่2.5 ซึง่แสดงใหเ้หน็ว่า หลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนขนาดใหญ่และเลก็ที่

เข้าข่ายเป็นหลักทรพัย์ที่มีการซื้อขายผิดไปจากสภาพปกติของตลาด มีจํานวนพอๆ กัน 

เช่นเดยีวกบัในมาตรการนโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์ 

 ตารางที่ 2.2 แสดงใหเ้หน็จาํนวนหลกัทรพัยท์ี่มกีารซื้อขายผดิไปจากสภาพปกตขิอง

ตลาด ที่เข้าข่ายมาตรการแคชบาลานซ์ แยกตามจํานวนครัง้ ขนาดของบริษัท และกลุ่ม

อุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียน ตามนโยบายใหม่ 6 สัปดาห์ ซึ่งจะเห็นได้ว่า ผลที่ได้

สอดคลอ้งกบักรณนีโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์นัน่คอื กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 

(Property & Construction) ยงัคงมจีาํนวนหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการแคชบาลานซม์ากทีสุ่ด และ
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ยงัมคี่าเฉลี่ยของจาํนวนครัง้ที่ตดิสูงที่สุด โดยลําดบัถดัมากย็งัคงเป็น กลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร 

(Services) ในขณะทีก่ลุ่มอุตสาหกรรมสนิค้าอุปโภคบรโิภค (Consumer Products) และกลุ่ม

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มจีํานวนหลกัทรพัยท์ี่ติดมาตรการแคชบาลานซ์

น้อยทีสุ่ดและมคี่าเฉลีย่ของจาํนวนครัง้ทีต่ดิตํ่าทีสุ่ด 
 

 
 

ภาพท่ี 2.5  จาํนวนหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการแคชบาลานซ ์แยกตามจาํนวนครัง้และขนาดของ

      บรษิทัจดทะเบยีน นโยบายใหม ่6 สปัดาห ์

 

ตารางท่ี 2.2  จาํนวนหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการแคชบาลานซ ์แยกตามจาํนวนครัง้ ขนาดของ

        บรษิทัและกลุ่มอุตสาหกรรมของบรษิทัจดทะเบยีน นโยบายใหม ่6 สปัดาห ์
 

กลุ่ม

อตุสาหกรรม 
ตดิ 1 ครัง้ ตดิ 2 ครัง้ ตดิ 3 ครัง้ ตดิ 4 ครัง้ ตดิ 5 ครัง้ ตดิ 6 ครัง้ ตดิ 7 ครัง้ ตดิ 8 ครัง้ ตดิ 14 ครัง้ รวม 

Services 
5 

(3, 2) 

4 

(3, 1) 

1 

(1, 0) 

2 

(1, 1) 

1 

(0, 1) 

1 

(0, 1) 

2 

(1, 1) 
0 0 16 

Industrials 
2 

(0, 2) 

1 

(1, 0) 

2 

(0, 2) 

1 

(0, 1) 

1 

(0, 1) 

1 

(1, 0) 

1 

(0, 1) 
0 0 9 

Property & 

Construction 

2 

(2, 0) 

5 

(2, 3) 

6 

(1, 5) 

4 

(1, 3) 

4 

(3, 1) 

1 

(1, 0) 

1 

(1, 0) 

1 

(0, 1) 

1 

(0, 1) 
25 

Agro & Food 

Industry 

1 

(1, 0) 

1 

(0, 1) 

1 

(1, 0) 
0 0 0 0 0 0 3 

Technology 
2 

(0, 2) 

1 

(1, 0) 

1 

(0, 1) 

1 

(0, 1) 

1 

(1, 0) 
0 0 

1 

(1, 0) 
0 7 
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ตารางท่ี 2.2  (ต่อ) 
 

         

กลุ่ม

อตุสาหกรรม 
ตดิ 1 ครัง้ ตดิ 2 ครัง้ ตดิ 3 ครัง้ ตดิ 4 ครัง้ ตดิ 5 ครัง้ ตดิ 6 ครัง้ ตดิ 7 ครัง้ ตดิ 8 ครัง้ ตดิ 14 ครัง้ รวม 

Resources 
2 

(1, 1) 

1 

(1, 0) 
0 

2 

(1, 1) 
0 0 

1 

(0, 1) 

2 

(2, 0) 
0 8 

Consumer 

Products 

1 

(0, 1) 

1 

(0, 1) 

1 

(0, 1) 
0 0 0 0 0 0 3 

Financials 
3 

(1, 2) 
0 

1 

(0, 1) 
0 

1 

(0, 1) 
0 0 0 0 5 

 

หมายเหต:ุ ค่าในวงเลบ็ (x, y): x คอืจาํนวนบรษิทัทีอ่ยู่ในบรษิทัขนาดใหญ่ และ y คอืจาํนวน

      บรษิทัทีอ่ยูใ่นบรษิทัขนาดเลก็ โดยใชเ้กณฑข์องมธัยฐานของมลูค่าของบรษิทัทุก  

      บรษิทัตามตลาด  

 

2.4.3  กรอบการศึกษา 

งานวจิยัชิน้น้ีไดท้ําการศกึษาหลกัทรพัยท์ี่มกีารซือ้ขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาด 

ซึ่งทําให้หลกัทรพัยเ์หล่านัน้เขา้ข่ายของมาตรการแคชบาลานซ์ โดยใช้เกณฑใ์นการแบ่งกลุ่ม 

ดงัน้ี  

1)  เกณฑล์าํดบัครัง้ทีต่ดิมาตรการ 

เป็นการแบ่งหลักทรัพย์ตามลําดับครัง้ที่ติดมาตรการ กล่าวคือ ในกรณีที่

หลกัทรพัย์นัน้ติดมาตรการเพยีงครัง้เดยีวตลอดกรอบการศึกษา จะมลีําดบัการติดมาตรการ

เพยีงอยา่งเดยีวคอืตดิมาตรการครัง้ที ่1 ในกรณทีีห่ลกัทรพัยน์ัน้ตดิมาตรการตัง้แต่ 2 ครัง้ขึน้ไป 
 

ตารางท่ี 2.3  จาํนวนประกาศของหลกัทรพัย ์แบ่งตามลาํดบัครัง้ทีต่ดิมาตรการ 

 

นโยบาย 

ลาํดบัครัง้ 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 

เดมิ 3 

สปัดาห ์
77 49 23 18 9 4 3 3 - - - - - - 

ใหม ่6 

สปัดาห ์
40 33 35 25 17 11 9 4 1 1 1 1 1 1 
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จะมลีาํดบัในการตดิมาตรการตัง้แต่ตดิมาตรการครัง้ที ่1 ตดิมาตรการครัง้ 2 เรื่อยไปจนครบครัง้

สุดท้าย เช่น กรณีที่หลกัทรพัยต์ดิมาตรการทัง้หมด 3 ครัง้ตลอดกรอบการศกึษา จะสามารถ

แบ่งหลกัทรพัยน้ี์ได้เป็น ประกาศตดิมาตรการครัง้ที่ 1 ประกาศตดิมาตรการครัง้ที่ 2 และ

ประกาศติดมาตรการครัง้ที่ 3 ทัง้น้ีประกาศที่มลีําดบัการตดิมาตรการเหมอืนกนัจะถูกนํามา

รวมกนัเป็น 1 กลุ่มยอ่ย ดงัแสดงในตารางที ่3 ต่อไปน้ี 

2)  เกณฑจ์าํนวนครัง้ทีต่ดิมาตรการ 

เป็นการแบ่งหลกัทรพัย์ตามจํานวนครัง้ที่ติดมาตรการ เช่น หลกัทรพัย์ที่ติด

มาตรการเพยีง 1 ครัง้ตัง้แต่ พ.ศ. 2551 หลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการ 2 ครัง้ เป็นต้น ซึง่จากขอ้มลู

ของหลกัทรพัยท์ี่ตดิมาตรการแคชบาลานซ์นโยบายเดมินัน้ สามารถแบ่งขอ้มูลหลกัทรพัยต์าม

จาํนวนครัง้ที่ตดิมาตรการไดต้ัง้แต่ 1 ครัง้ ถงึ 8 ครัง้ ดงัแสดงในภาพที่ 1 ที่ผ่านมา สําหรบั

นโยบายใหม่ สามารถแบ่งหลกัทรพัยต์ามจาํนวนครัง้ทีต่ดิมาตรการไดต้ัง้แต่ 1 ครัง้ ถงึ 14 ครัง้ 

โดยการนบัจาํนวนครัง้ต่อเน่ืองมาจากมาตรการแคชบาลานซน์โยบายเดมิ 3 สปัดาห ์

การแบ่งกลุ่มของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการแคชบาลานซ์สําหรบัหลกัทรพัยท์ี่มี

การซือ้ขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาดนัน้ เป็นไปเพื่อการสงัเกตลกัษณะของหลกัทรพัย ์ว่า

การแบ่งหลกัทรพัยใ์นแต่ละแบบจะแสดงให้เหน็แง่มุมของมาตรวดัในด้านต่างๆ แตกต่างกนั

หรอืไม ่เป็นตน้ 

 

2.5  ผลการศึกษา 

 

 2.5.1  ประสทิธผิลของมาตรการแคชบาลานซน์โยบายเดมิ 3 สปัดาห ์

จากการวเิคราะห์มาตรการแคชบาลานซ์โดยพจิารณานโยบายเดมิ 3 สปัดาห์ และ

นโยบายใหม ่6 สปัดาห ์โดยในกรณขีองนโยบายเดมิ 3 สปัดาหน์ัน้ ทําการวเิคราะหท์ัง้ 2 กรอบ

การศึกษา ได้แก่ การแบ่งหลกัทรพัย์ตามลําดบัครัง้ที่ติดมาตรการ และตามจํานวนครัง้ที่ติด

มาตรการ ซึง่พบว่า  ใหผ้ลการศกึษาที่ใกลเ้คยีงและสอดคลอ้งกนั ดงันัน้ ในกรณีของมาตรการ

แคชบาลานซน์โยบายใหม ่6 สปัดาห ์จงึทาํการวเิคราะหเ์ฉพาะกรอบการศกึษาทีแ่บ่งหลกัทรพัย์

ตามลาํดบัครัง้ทีต่ดิมาตรการเพยีงอย่างเดยีว โดยมผีลการศกึษาสรปุได ้ดงัน้ี 

ผลการวจิยัตามเกณฑล์าํดบัครัง้ทีต่ดิมาตรการ 

ในส่วนน้ีเป็นการแสดงผลการวจิยั โดยแบ่งหลกัทรพัย์ออกเป็นกลุ่มต่างๆ แล้วแยก

พจิารณาเพื่อดูผลกระทบของมาตรการแคชบาลานซ์ ว่าส่งผลกระทบต่อการแบ่งหลกัทรพัยใ์น

แต่ละแบบอยา่งไร โดยจะเริม่ตน้จากการแบ่งตามเกณฑล์ําดบัครัง้ทีต่ดิมาตรการ ซึง่จะแบ่งกลุ่ม

ตวัอย่างของหลกัทรพัยท์ี่เรยีงตาม “ลําดบัครัง้” ในการติดมาตรการได้เป็น หลกัทรพัย์ที่ติด
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มาตรการแคชบาลานซค์รัง้ที ่1, ครัง้ที ่2 เรื่อยไปจนถงึครัง้ที ่8 สําหรบัมาตรการตามนโยบาย

เดมิ 3 สปัดาห ์ซึง่ไดผ้ลการวจิยัในแต่ละกรณ ีดงัต่อไปน้ี 

 

 

ภาพท่ี 2.6  ค่าเฉลีย่มาตรวดั Parkinson (1980) ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการ     

      ลาํดบัต่างๆ นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์
 

 

ภาพท่ี 2.7  ค่าเฉลีย่มาตรวดั Garman and Klass (1980) ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ีต่ดิ     

      มาตรการลาํดบัต่างๆ นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์
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ภาพท่ี 2.8  ค่าเฉลีย่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนรายวนั ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ี่

      ตดิมาตรการลําดบัต่างๆ นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์

 

  2.5.1.1  กรณีนโยบายเดิม 3 สปัดาห ์และหลกัทรพัยติ์ดมาตรการครัง้ท่ี 1 

  มาตรวดัความผนัผวนดา้นราคาและอตัราการซือ้ขายหมุนเวยีน 

  พิจารณาจากประกาศทัง้หมด 77 ประกาศ (หรือหลกัทรพัย์ทัง้หมด 77 

หลกัทรพัย)์ พบว่า  ค่าเฉลีย่ของมาตรวดัความผนัผวนดา้นราคาทัง้มาตรวดั Parkinson (1980) 

มาตรวดั Garman and Klass (1980) และมาตรวดัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรพัยร์ายวนั (สงัเกตว่าในมาตรวดัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์

รายวนัไมม่คี่าในช่วงประกาศ (announcement period)) 

  เน่ืองจากช่วงดงักล่าวมรีะยะเวลาแค่วนัเดยีว ซึ่งการคํานวณตามสมการ เป็น

การคํานวณความแปรปรวนของผลตอบแทนของราคาเป็นรายวนั เมื่อช่วงดงักล่าวมรีะยะเพยีง

วนัเดยีว จงึไมม่คีวามแปรปรวน) เรยีงลาํดบัจากน้อยไปมากตามภาพที ่2.6-2.8 แสดงไดด้งัน้ี 

 

Parkinson (1980):   event < announcement < normal < analytical < post 

Garman and Klass (1980):   event < announcement < normal < analytical < post 

ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนรายวนั:   event < post < normal < analytical 

 

 จากข้อมูลข้างต้นจะเห็นว่าค่าเฉลี่ยของความผันผวนด้านราคาทัง้วิธ ี

Parkinson (1980) และวธิ ีGarman and Klass (1980) ใหผ้ลตรงกนั คอืช่วงเหตุการณ์ (event 
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period) มคี่าเฉลีย่ของความผนัผวนทางดา้นราคาตํ่าทีสุ่ด ทัง้น้ีเป็นเพราะช่วงดงักล่าวเป็นช่วงที่

หลักทรพัย์ติดอยู่ในมาตรการ ตามวัตถุประสงค์ของทางตลาดหลักทรพัย์แล้ว กรณีที่ช่วง

เหตุการณ์ (event period) มคี่าเฉลีย่ของความผนัผวนดา้นราคาน้อยทีสุ่ดมคีวามสมเหตุสมผล 

เน่ืองจากในช่วงนัน้นักลงทุนจะต้องทําการซือ้หลกัทรพัยด์้วยบญัชแีคชบาลานซ ์ซึง่ต้องทําการ

ซื้อขายโดยวางเงนิสดล่วงหน้า ด้วยเหตุผลน้ีจงึมผีลให้การซื้อขายหลกัทรพัย์นัน้ๆ มน้ีอยลง 

เมื่อการซือ้ขายมน้ีอยลง จงึทําใหค้วามผนัผวนทางดา้นราคาลดตํ่าลงไปดว้ยในขณะที่ช่วงปกต ิ

(normal period) มคี่าเฉลี่ยของความผนัผวนด้านราคามากขึ้นมาตามลําดบั และควรมคี่า

ใกลเ้คยีงกบัช่วงหลงัเหตุการณ์ (post period) ทีห่ลกัทรพัยอ์อกจากมาตรการแลว้ นอกจากนัน้ 

ในความเป็นจริงแล้ว ค่าเฉลี่ยของความผันผวนด้านราคาของหลักทรพัย์ในช่วงวิเคราะห ์

(analytical period) ควรจะมคี่าสูงทีสุ่ด เน่ืองจากเป็นช่วงที ่ก.ล.ต. ใชใ้นการประเมนิหลกัทรพัย์

เพื่อที่จะประกาศเป็นรายชื่อหลกัทรพัยท์ี่มอีตัราการซื้อขายหมุนเวยีนสูง และเป็นช่วงที่ตลาด

หลกัทรพัยใ์ช้เป็นช่วงในการประเมนิว่าหลกัทรพัยค์วรจะตดิมาตรการแคชบาลานซห์รอืไม่ แต่

จากขอ้มลูผลลพัธด์้านบนปรากฏว่าช่วงหลงัเหตุการณ์ (post period) มคี่าเฉลีย่ความผนัผวน

ดา้นราคามากกว่าช่วงวเิคราะห ์(analytical period) ทัง้มาตรวดั Parkinson (1980) และมาตร

วดั Garman and Klass (1980) ด้วยเหตุที่ผลลพัธ์ขดักบัสิง่ที่ควรจะเป็น จงึจําเป็นต้อง

ทําการศึกษาในรายละเอียดของค่าเฉลี่ยดงักล่าว งานวจิยัชิ้นน้ีจงึได้ศึกษารายละเอียดโดย

เปรยีบเทยีบช่วงเหตุการณ์ โดยแบ่งช่วงของเหตุการณ์ออกเป็น 5 ช่วง แต่ช่วงทีส่นใจศกึษาใน

งานวจิยัชืน้น้ีคอืช่วงที ่1) ช่วงวเิคราะห ์- ช่วงเหตุการณ์ (analytical period – event period) 

และช่วงที ่2) ช่วงเหตุการณ์-ช่วงหลงัเหตุการณ์ (event period – post period) ค่าเปอรเ์ซน็ต์ที่

แสดงในช่วงการเปรยีบเทยีบใดๆ แสดงถึงสดัส่วนของมาตรวดัของช่วงศึกษาด้านซ้าย ที่มี

ค่าเฉลี่ยในช่วงนัน้มากกว่าค่าเฉลี่ยในช่วงด้านขวา ว่าเป็นสดัส่วนกี่เปอร์เซ็นต์ของจํานวน

ตวัอยา่งทัง้หมด 

 อย่างไรก็ตาม ในงานวิจัยชิ้นน้ีจะยังไม่พิจารณาผลของช่วงวันประกาศ 

(announcement date) ซึง่ช่วงน้ีในความเป็นจรงิแลว้เป็นช่วงทีม่กีารประกาศรายชื่อหลกัทรพัย์

ทีม่อีตัราการหมนุเวยีนสงูจากสาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. โดยเบือ้งต้นสนันิษฐานว่าในช่วง

น้ีจะมกีารซื้อขายที่มรีปูแบบแตกต่างออกไป กล่าวคอืช่วงเวลาหลงัประกาศของ ก.ล.ต. อาจมี

การซือ้ขายทีผ่ดิปกตทินัทตีามขา่ว หรอือาจจะมกีารซือ้ขายทีย่งัคงเป็นปกตอิยู่กไ็ด ้เพราะฉะนัน้

จงึมคีวามจําเป็นที่จะต้องทําการศกึษาเป็นรายชัว่โมงหรอืรายนาทเีพื่อดูรายละเอียดของช่วง

ดงักล่าว ซึง่ ณ ปจัจบุนัยงัเกนิขอบเขตการศกึษาของงานวจิยัชิน้น้ี 
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ตารางท่ี 2.4  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

        มาตรการครัง้ที ่1 นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์
 

Period Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-

event 

88.31% 

[18.18%, 

41.77%] 

84.42% 

[18.18%, 

31.65%] 

84.42% 

[-] 

100.00% 

[70.18%, 

89.87%] 

81.33% 

[6.49%, 

22.78%] 

37.66% 

[11.69%, 

12.66%] 

event-post 

42.86% 

[15.58%, 

16.46%] 

35.06% 

[7.79%, 

1.27%] 

55.84% 

[-] 

12.99% 

[2.60%, 

1.27%] 

64.00% 

[3.90%, 

12.66%] 

62.34% 

[32.47%, 

30.38%] 

 

หมายเหต:ุ  [x, y]; x หมายถงึ จาํนวนตวัอยา่งทีม่คี่าเฉลีย่จาก t-test แตกต่างอยา่งมนีัยสาํคญั

       ในช่วงความเชื่อมัน่ 90%, y หมายถงึ จาํนวนตวัอยา่งทีม่คี่าเฉลีย่จาก Mann-     

       Whitney U test แตกต่างอยา่งมนียัสาํคญัในช่วงความเชื่อมัน่ 90% 
 

 เมื่อพิจารณาข้อมูลเปรียบเทียบรายช่วงตามตารางที่ 2.4 พบว่า  มาตรวัด 

Parkinson (1980) ในช่วงวเิคราะห-์ช่วงเหตุการณ์ (analytical period – event period) นัน้ 

ค่าเฉลี่ยของความผนัผวนด้านราคาในช่วงวเิคราะห์ (analytical period) มสีดัส่วน (จํานวน

ประกาศ) ทีม่ากกว่าค่าเฉลีย่ในช่วงเหตุการณ์ (event period) ถงึ 88.31% ซึง่สะทอ้นใหเ้หน็ว่า

มาตรการน้ีจะสามารถควบคุมความผันผวนด้านราคาในช่วงที่หลักทรพัย์ติดมาตรการได ้

88.31% ในขณะทีเ่มื่อพจิารณาในช่วงเหตุการณ์ - ช่วงหลงัเหตุการณ์ (event period – post 

period) พบว่า  อตัราส่วนดงักล่าวมคี่า 42.86% ซึง่สะทอ้นว่าเมื่อหลกัทรพัยอ์อกจากมาตรการ

มาแลว้ มาตรการน้ียงัคงสามารถควบคุมความผนัผวนดา้นราคาไดป้ระมาณครึง่หน่ึง  

 อยา่งไรกต็าม ถา้พจิารณาผลลพัธจ์ากการทดสอบสมมตฐิานทัง้แบบ t-test และ 

Mann-Whitney U test พบว่า  ในกรณีของมาตรวดั Parkinson (1980) นัน้ ค่าเฉลีย่ของความ

ผนัผวนด้านราคาในช่วงวเิคราะห์และช่วงเหตุการณ์มคีวามแตกต่างกนัเพยีง 18.18% และ 

41.77% เท่านัน้ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าการดูเพยีงค่าเฉลี่ยเพยีงอย่างเดยีว ที่พบว่า มาตรการ     

แคชบาลานซ์สามารถควบคุมความผนัผวนด้านราคาได้เป็นอย่างดนีัน้ เมื่ออผ่านการทดสอบ

สมมตฐิาน พบว่า  มาตรการไม่ได้สามารถควบคุมความผนัผวนดา้นราคาได้มปีระสทิธผิลมาก

เท่าใดนกั แต่ผลจากการวเิคราะหช่์วงเหตุการณ์กบัช่วงหลงัเหตุการณ์ พบว่า  จาํนวนตวัอย่างมี

ค่าเฉลีย่แตกต่างกนัอย่างมนีัยสําคญัค่อนขา้งตํ่าทัง้จาก t-test และ Mann-Whitney U test ซึง่

เป็นการยนืยนัว่าเมือ่ออกจากมาตรการมาแลว้ หลกัทรพัยย์งัคงมคีวามผนัผวนดา้นราคาตํ่าอยู ่
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 ในส่วนของมาตรวดั Garman and Klass (1980) และ มาตรวดัความผนัผวน

ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยร์ายวนั พบว่า  มคี่าสอดคลอ้งกบัความผนัผวนดา้นราคา

ของมาตรวดั Parkinson (1980)  

 ในด้านของมาตรวดัด้านอัตราการซื้อขายหมุนเวียน พบว่า  มคี่าเฉลี่ยของ

หลกัทรพัยก์ลุ่มน้ีดงัภาพที ่2.9 ซึง่เรยีงลาํดบัไดด้งัน้ี 

 

 %Turnover Ratio:   event < post < announcement < normal < analytical 

  

 ซึ่งเมื่อเปรยีบเทียบกบัข้อมูลในตารางที่ 2.4 จะพบว่า  มาตรการน้ีสามารถ

ควบคุมอตัราการซือ้ขายหมุนเวยีนระหว่างช่วงวเิคราะห ์(analytical period) กบัช่วงเหตุการณ์ 

(event period) ได้ถงึ 100.00% ในขณะทีก่ารเปรยีบเทยีบช่วงเหตุการณ์-ช่วงหลงัเหตุการณ์ 

(event period – post period) ค่าเฉลีย่ของอตัราการซือ้ขายหมุนเวยีนมคี่าลดลงเป็น 12.99% 

ซึง่คาํอธบิายเป็นไปในแนวทางเดยีวกบัมาตรวดัความผนัผวนดา้นราคา 

 

 

ภาพท่ี 2.9  ค่าเฉลีย่อตัราการซือ้ขายหมุนเวยีน (%) ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการ 

      ลาํดบัต่างๆ นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์
 

 จากผลการทดสอบสมมตฐิาน พบว่า  ใหผ้ลทีต่รงขา้มกบัการควบคุมความผนั

ผวนด้านราคา กล่าวคอื จากการทดสอบ t-test และ Mann-Whitney U test นัน้ พบว่า  

ค่าเฉลีย่ของอตัราการซือ้ขายหมุนเวยีนในช่วงวเิคราะหแ์ตกต่างจากช่วงเหตุการณ์ถงึ 70.18% 
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และ 89.87% ตามลําดบั แสดงให้เหน็ว่ามาตรการแคชบาลานซ์นโยบายเดมิ 3 สปัดาห์น้ี 

สามารถควบคุมอตัราการซือ้ขายหมุนเวยีนไดม้ปีระสทิธผิลด ีซึง่ใหเ้หน็ตรงขา้มกบัการทดสอบ

ทางสถติใินมาตรวดัความผนัผวนดา้นราคา และเมื่อออกจากมาตรการแลว้ จากการทดสอบทัง้ 

2 ประเภท พบว่า  จํานวนกลุ่มตวัอย่างที่มคี่าเฉลี่ยแตกต่างกนัอย่างมนีัยสําคญั มปีรมิาณตํ่า

กว่า 3% ซึง่สะทอ้นว่าเมือ่ออกจากมาตรการแลว้ อตัราการซือ้ขายหมนุเวยีนยงัคงอยูใ่นระดบัตํ่า 

 

 มาตรวดัอตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกตแิละสภาพคล่อง 

 ด้วยการพิจารณาค่า เฉลี่ยในภาพที่  2.10-2.11 และพิจารณาจากการ

เปรยีบเทยีบรายเหตุการณ์เช่นเดยีวกนั จากตารางที่ 2.4 พบว่า  อตัราผลตอบแทนเกนิปกติ

ในช่วงเหตุการณ์ (event period) เปรยีบเทยีบกบัช่วงวเิคราะห ์(analytical period) ลดลงเป็น

สดัส่วนถงึ 81.33% ของจาํนวนตวัอยา่งทัง้หมด ในขณะทีถ่้าเปรยีบเทยีบระหว่างช่วงเหตุการณ์ 

- ช่วงหลงัเหตุการณ์ (event period - post period) จะมอีตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกตลิดลงเป็น

สดัส่วน 64% การลดลงของอตัราผลตอบแทนที่เกนิปกตน้ีิเป็นผลเสยีอย่างหน่ึงของมาตรการ 

เน่ืองจากในภาวะปกตถิ้าหลกัทรพัยด์งักล่าวไม่ตดิมาตรการ จะทําใหม้กีารซือ้ขายตามปกต ิซึง่

ถงึแมว้่าจะมคีวามผนัผวนทางดา้นราคาและปรมิาณการซือ้ขายหมุนเวยีนสูงขึน้ แต่กจ็ะไม่ทําให้

อตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกตลิดตํ่าลง (ตามสมมตฐิานที่ว่าอตัราผลตอบแทนมกัจะเพิม่ขึน้เมื่อ

หลกัทรพัยน์ัน้เป็นหลกัทรพัยท์ีม่กีารซือ้ขายมากๆ) 

 ส่วนดา้นการทดสอบสมมตฐิานนัน้ พบว่า  ผลการทดสอบ t-test และ Mann-

Whitney U test มขีอ้มลูทีแ่ตกต่างกนัระหว่างช่วงวเิคราะหแ์ละช่วงเหตุการณ์อย่างมนีัยสําคญั 

6.49 และ 22.78% ตามลําดบั ซึง่สามารถสนับสนุนการลดลงของอตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกติ

ไดพ้อสมควร 

 ในส่วนของสภาพคล่อง ซึ่งในงานวิจัยชิ้นน้ีใช้การคํานวณ Proportional 

Spread เพื่อวดัสภาพคล่อง โดยถ้าค่า Proportional Spread มคี่าสูง แสดงว่าหลกัทรพัยน์ัน้มี

สภาพคล่องตํ่า (มคีวามแตกต่างของราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขายมาก) จากภาพที่ 2.11 

และจากตารางที ่2.4 จะพบว่า  ช่วงเหตุการณ์ (event period) มสีภาพคล่องโดยเฉลีย่น้อยกว่า

ช่วงวเิคราะห์ (analytical period) เป็นสดัส่วนถึง 62.34% (100.00%-37.66%) และเมื่อ

เปรยีบเทยีบช่วงเหตุการณ์ - ช่วงหลงัเหตุการณ์ (event period – post period) พบว่า  ค่าเฉลีย่

ของสภาพคล่องนัน้ลดตํ่าลงเป็นสดัส่วน 37.66% (100.00%-62.34%) ซึง่สภาพคล่องทีล่ดลงน้ี

เป็นขอ้เสยีอกีขอ้หน่ึงของมาตรการแคชบาลานซ ์ 
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ภาพท่ี 2.10  ค่าเฉลีย่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ีเ่กนิปกต ิ(%) ในช่วงต่างๆ ของ

หลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์

 

 อย่างไรก็ตาม จากการทดสอบสมมติฐาน พบว่า  ค่าเฉลี่ยของสภาพคล่องมี

ความแตกต่างอยา่งมนียัสาํคญัระหว่างช่วงวเิคราะห ์และช่วงเหตุการณ์ ประมาณ 12% ในขณะ

ทีช่่วงเหตุการณ์ และหลงัเหตุการณ์ มคีวามแตกต่างประมาณ 30% ซึ่งสรุปได้ค่อนขา้งยากว่า

มาตรการแคชบาลานซส์ามารถควบคุมสภาพคล่องไดม้ปีระสทิธผิลหรอืไม ่

 

 

ภาพท่ี 2.11  ค่าเฉลีย่ Proportional Spread ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการ 

       ลาํดบัต่างๆ นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์
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 2.5.1.2 กรณนีโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์หลกัทรพัยต์ดิมาตรการครัง้ที ่ 

2 ขึน้ไป 

 มาตรวดัความผนัผวนดา้นราคาและอตัราการซือ้ขายหมุนเวยีน 

 จากตารางที่ 2.5-2.7 พบว่า  มาตรวดั Parkinson (1980) และมาตรวดั 

Garman and Klass (1980) ใหผ้ลสอดคลอ้งกนัตัง้แต่หลกัทรพัยท์ีม่กีารตดิมาตรการครัง้ที ่2, 

ครัง้ที ่3 และครัง้ที ่4 แต่หลกัทรพัยท์ีม่กีารตดิมาตรการตัง้แต่ครัง้ที ่5 เป็นต้นไปจนถงึครัง้ที ่8 

ดงัแสดงในตารางที ่2.8-2.11 พบว่า  การเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ความผนัผวนดา้นราคาของช่วง

วเิคราะห ์– หลงัเหตุการณ์ (analytical period – post period) มคี่าลดลงอย่างมนีัยสําคญั คอื

จาก 61.11% ในกลุ่มหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการครัง้ที ่4 เหลอืเพยีง 55.56% ในกลุ่มหลกัทรพัยท์ี่

ตดิมาตรการครัง้ที ่5 (เป็นกลุ่มหลกัทรพัยก์ลุ่มแรกทีม่าตรวดัความผนัผวนดา้นราคามคี่าเฉลีย่

ตํ่ากว่า 60.00%) ถงึแมว้่าในกลุ่มหลกัทรพัยท์ี่ตดิมาตรการครัง้ที ่6 และ 8 จะมสีดัส่วนของ

ค่าเฉลีย่ความผนัผวนดา้นราคาของช่วงน้ีสูง กล่าวคอื 50.00% และ 100.00% ตามลําดบักต็าม 

แต่เน่ืองดว้ยกลุ่มหลกัทรพัยด์งักล่าวมตีวัอยา่งหลกัทรพัยน้์อยมาก เปอรเ์ซน็ต์ทีแ่สดงออกมาจงึ

ไม่สามารถนํามาใชส้รุปไดอ้ย่างเหมาะสม และจากการวเิคราะหก์ารทดสอบสมมตฐิาน กพ็บว่า  

ให้ผลเช่นเดียวกับการดูค่าเฉลี่ยเพียงอย่างเดียว นัน่คือมาตรการแคชบาลานซ์ไม่สามารถ

ควบคุมความผนัผวนดา้นราคาไดอ้ยา่งมปีระสทิธผิล 

 เมือ่พจิารณาอตัราส่วนการซือ้ขายหมุนเวยีนพบว่า  มาตรการแคชบาลานซน์ัน้

สามารถควบคุมอตัราส่วนการซื้อขายหมุนเวยีนในช่วงที่หลกัทรพัยต์ิดอยู่ในมาตรการได้เป็น

อยา่งด ีโดยใหป้ระสทิธผิล 100.00% เกอืบทัง้หมด ดงัแสดงในตารางที ่2.5-2.7 ซึง่สอดคลอ้งกบั

หลกัทรพัยท์ีต่ดิครัง้ที ่1 

 

  มาตรวดัดา้นอตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกตแิละดา้นสภาพคล่อง 

 จากผลมาตรวดัดา้นอตัราผลตอบแทนที่เกนิปกตดิงัแสดงในตารางที่ 2.5-2.11 

แสดงใหเ้หน็ว่าในภาพรวมแลว้อตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกตจิะลดลงในขณะที่ตดิมาตรการและ

ขณะทีอ่อกจากมาตรการแลว้ ซึง่ใหผ้ลลพัธเ์ช่นเดยีวกนักบักลุ่มหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการครัง้ที ่

1 ในส่วนของสภาพคล่องดงัแสดงในตารางที ่2.5-2.11 มแีนวโน้มไปในทศิทางเดยีวกนัทัง้หมด

คอืสภาพคล่องมคี่าลดลงหลงัจากหลกัทรพัยเ์ขา้สู่มาตรการและออกจากมาตรการแลว้  

 อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาผลจากการทดสอบสมมติฐาน พบว่า  ตัวเลข

จาํนวนกลุ่มตวัอย่างที่มคี่าเฉลี่ยแตกต่างกนัอย่างมนีัยสําคญัไม่ได้สูงมาก แต่ยงัคงเหน็ผลจาก

การทีอ่ตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกต ิและสภาพคล่องของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการทีล่ดลง 
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ตารางท่ี 2.5  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

        มาตรการครัง้ที ่2 นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์
 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 

87.76% 

[22.45%, 

40.82%] 

89.80% 

[18.75%, 

36.73%] 

69.39% 

[-] 

100.00% 

[46.94%, 

83.67%] 

63.27% 

[0.00%, 

20.41%] 

34.69% 

[6.12%, 

8.16%] 

event-post 

44.90% 

[12.24%, 

0.00%] 

34.69% 

[8.16%, 

0.00%] 

59.18% 

[-] 

6.12% 

[0.00%, 

0.00%] 

57.14% 

[16.33%, 

16.33%] 

59.18% 

[26.53%, 

24.49] 

 

ตารางท่ี 2.6  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

        มาตรการครัง้ที ่3 นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์
 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 

86.96% 

[21.74%, 

30.43%] 

86.96% 

[30.43%, 

34.78%] 

82.61% 

[-] 

100.00% 

[43.48%, 

78.26%] 

65.22% 

[4.35%, 

17.39%] 

34.78% 

[17.39%, 

13.04%] 

event-post 

39.13% 

[0.00%, 

0.00%] 

21.74% 

[4.35%, 

0.00%] 

52.17% 

[-] 

21.74% 

[4.35%, 

0.00%] 

69.57% 

[13.04%, 

0.00%] 

47.83% 

[30.43%, 

8.70%] 

 

ตารางท่ี 2.7  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ    

        มาตรการครัง้ที ่4 นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์
 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 

66.67% 

[11.11%, 

16.67%] 

66.67% 

[11.11%, 

22.22%] 

55.56% 

[-] 

94.44% 

[61.11%, 

77.78%] 

83.33% 

[0.00%, 

5.56%] 

55.56% 

[27.78%, 

11.11%] 

event-post 

33.33% 

[0.00%, 

0.00%] 

27.78% 

[0.00%, 

5.56%] 

61.11% 

[-] 

11.11% 

[0.00%, 

0.00%] 

61.11% 

[11.11%, 

16.67%] 

38.89% 

[27.78%, 

27.78%] 
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ตารางท่ี 2.8  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

        มาตรการครัง้ที ่5 นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์
 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 

77.78% 

[22.22%, 

33.33%] 

77.78% 

[11.11%, 

33.33%] 

55.56% 

[-] 

88.89% 

[55.56%, 

66.67%] 

33.33% 

[0.00%, 

11.11%] 

22.22% 

[11.11%, 

11.11%] 

event-post 

22.22% 

[0.00%, 

0.00%] 

11.11% 

[0.00%, 

0.00%] 

33.33% 

[-] 

0.00% 

[0.00%, 

0.00%] 

44.44% 

[0.00%, 

0.00%] 

66.67% 

[44.44%, 

44.44%] 

 

ตารางท่ี 2.9  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

        มาตรการครัง้ที ่6 นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์
 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 

75.00% 

[0.00%, 

25.00%] 

75.00% 

[0.00%, 

50.00%] 

50.00% 

[-] 

100.00% 

[50.00%, 

75.00%] 

50.00% 

[25.00%, 

25.00%] 

25.00% 

[25.00%, 

25.00%] 

event-post 

75.00% 

[0.00%, 

0.00%] 

75.00% 

[0.00%, 

0.00%] 

50.00% 

[-] 

25.00% 

[0.00%, 

0.00%] 

75.00% 

[0.00%, 

25.00%] 

100.00% 

[50.00%, 

50.00%] 

 

ตารางท่ี 2.10  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

          มาตรการ ครัง้ที ่7 นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์
 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 

100.00% 

[0.00%, 

0.00%] 

33.33% 

[0.00%, 

0.00%] 

66.67% 

[-] 

100.00% 

[33.33%, 

33.33%] 

66.67% 

[0.00%, 

0.00%] 

33.33% 

[33.33%, 

33.33%] 

event-post 

33.33% 

[0.00%, 

0.00%] 

33.33% 

[0.00%, 

0.00%] 

0.00% 

[-] 

0.00% 

[0.00%, 

0.00%] 

0.00% 

[0.00%, 

0.00%] 

33.33% 

[33.33%, 

0.00%] 
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ตารางท่ี 2.11  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

          มาตรการ ครัง้ที ่8 นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์
 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 

100.00% 

[0.00%, 

66.67%] 

100.00% 

[0.00%, 

66.67%] 

100.00% 

[-] 

100.00% 

[66.67%, 

66.67%] 

33.33% 

[0.00%, 

0.00%] 

66.67% 

[0.00%, 

33.33%] 

event-post 

33.33% 

[0.00%, 

0.00%] 

33.33% 

[0.00%, 

0.00%] 

33.33% 

[-] 

33.33% 

[0.00%, 

0.00%] 

100.00% 

[33.33%, 

0.00%] 

66.67% 

[33.33%, 

33.33%] 

 

  จากตารางที ่2.4 – 2.11 สามารถแสดงเป็นกราฟใหเ้หน็จุดทีม่าตรการแคชบา-

ลานซน์โยบายเดมิ 3 สปัดาห ์เริม่ไม่สามารถควบคุมความผนัผวนของหลกัทรพัยไ์ด ้โดยแสดง

ในภาพที่ 2.12 และ 2.13 ซึ่งแสดงให้เหน็ถึงประสทิธผิลของมาตรการที่ลดลงในการควบคุม

ความผนัผวนด้านราคาและอตัราการซื้อขายหมุนเวยีนของหลกัทรพัย์ที่ตดิมาตรการครัง้ที่ 1 

และครัง้ที ่4 ตามลําดบั (สดัส่วนกลุ่มตวัอย่างทีแ่ตกต่างอย่างมนีัยสําคญัเลอืกแสดงโดยใช้ค่า

จาก Mann-Whitney U test)  โดยจากภาพ 2.12 จะเหน็ว่ามาตรวดัความผนัผวนดา้นราคาและ

อตัราการซือ้ขายหมุนเวยีน มคี่าเฉลีย่ของสดัส่วนที่สามารถควบคุมไดด้กีว่าทัง้ในช่วงวเิคราะห ์

– ช่วงเหตุการณ์ และช่วงเหตุการณ์ – ช่วงหลงัเหตุการณ์ และมสีดัส่วนของกลุ่มตวัอย่างที่มี

ความแตกต่างอย่างมนีัยสําคญัสูงกว่าในภาพ 2.13 ในขณะทีผ่ลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนที่

เกนิปกตแิละสภาพคล่องยงัคงอยู่ในระดบัสูง (รอ้ยละของสดัส่วนในกราฟสภาพคล่อง เกดิจาก

การผนั Proportional Spread ดงัแสดงในตาราง ไปเป็นสภาพคล่อง โดยคํานวณจากรอ้ยละ 

100 หกัดว้ยค่ารอ้ยละทีแ่สดงในตาราง ในขณะทีร่อ้ยละทีไ่ดจ้ากการทดสอบสมมตฐิานคํานวณ

จากร้อยละของสดัส่วนที่มคีวามแตกต่างอย่างมนีัยสําคญัทัง้หมด หกัด้วยร้อยละที่แสดงใน

ตาราง) ดงันัน้ จากผลการศกึษา จะเหน็ไดว้่ามาตรการแคชบาลานซน์โยบาย 3 สปัดาห ์เริม่ไม่

สามารถควบคุมมาตรวดัต่างๆ ได ้เมือ่หลกัทรพัยน์ัน้ๆ ตดิมาตรการตัง้แต่ครัง้ที ่4 เป็นตน้ไป  
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ภาพท่ี 2.12  กราฟเปรยีบเทยีบระหว่างช่วงวเิคราะห ์ - ช่วงเหตุการณ์ และช่วงเหตุการณ์ – 

         ช่วงหลงัเหตุการณ์ ของทุกมาตรวดั กรณีนโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์หลกัทรพัยต์ดิ

         มาตรการครัง้ที ่1 
 

 
 

ภาพท่ี 2.13  กราฟเปรยีบเทยีบระหว่างช่วงวเิคราะห ์ - ช่วงเหตุการณ์ และช่วงเหตุการณ์ – 

         ช่วงหลงัเหตุการณ์ ของทุกมาตรวดั กรณีนโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์หลกัทรพัยต์ดิ

         มาตรการครัง้ที ่4 
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 2.5.2  ประสิทธิผลของมาตรการแคชบาลานซ์นโยบายใหม่ 6 สปัดาห์ 

 ผลการวจิยัตามเกณฑล์ําดบัครัง้ทีต่ดิมาตรการ 

ในกรณีของมาตรการแคชบาลานซน์โยบายใหม่ 6 สปัดาห ์ไดท้ําการแบ่งกลุ่มตวัอย่าง

ของหลกัทรพัยท์ีเ่รยีงตาม “ลําดบัครัง้” ในการตดิมาตรการไดเ้ป็น หลกัทรพัยท์ีถู่กตดิมาตรการ

แคชบาลานซค์รัง้ที ่1, ครัง้ที ่2 เรื่อยไปจนถงึครัง้ที ่14 ทัง้น้ีเพื่อเป็นการตดัผลของหลกัทรพัย์

เดยีวกนัทีอ่าจตดิมาตรการมากกว่า 1 ครัง้ ให้แยกออกจากกนั ซึง่ไดผ้ลการวจิยัในแต่ละกรณ ี

ดงัต่อไปน้ี 

 

  2.5.2.1 กรณนีโยบายใหม ่6 สปัดาห ์และหลกัทรพัยต์ดิมาตรการครัง้ที ่1,  

    ครัง้ที ่2 และครัง้ที ่3 

  มาตรวดัความผนัผวนดา้นราคาและอตัราการซือ้ขายหมุนเวยีน 

 จากตารางที ่2.12-2.14 และภาพที ่2.14-2.17 มาตรวดัความผนัผวนดา้นราคา

ต่างๆ และมาตรวดัด้านอัตราการซื้อขายหมุนเวยีนในกลุ่มหลกัทรพัย์น้ี ให้ผลการควบคุมที่

ใกล้เคยีงกบัมาตรการนโยบายเดมิ 3 สปัดาห์ โดยในส่วนของการควบคุมความผนัผวนด้าน

ราคา พบว่า  สามารถควบคุมได้ตัง้แต่ 75% ขึ้นไป และสามารถควบคุมอตัราการซื้อขาย

หมนุเวยีนได ้100% ในทุกลาํดบัครัง้ทีต่ดิมาตรการแคชบาลานซ ์  

 อย่างไรกต็าม จากการทดสอบสมมตฐิาน พบว่า  การเปรยีบเทยีบระหว่างช่วง

วเิคราะหก์บัช่วงเหตุการณ์ มจีาํนวนกลุ่มตวัอยา่งทีม่คีวามแตกต่างของค่าเฉลีย่อย่างมนีัยสําคญั

สงูกว่าแบบนโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์โดยเฉพาะในการทดสอบแบบ Mann-Whitney U test แสดง

ใหเ้หน็ว่าการใชน้โยบายใหม่ 6 สปัดาหน์ัน้ มคีวามรุนแรงกว่าแบบนโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์แต่

เมื่อเปรยีบเทยีบระหว่างช่วงเหตุการณ์กบัช่วงหลงัเหตุการณ์ พบว่า  กลุ่มตวัอย่างที่แตกต่าง

อยา่งมนีัยสําคญัยงัคงมน้ีอยเช่นเดยีวกบันโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์แสดงใหเ้หน็ว่าเมื่อหลกัทรพัย์

ออกจากมาตรการ ยงัค่อนขา้งถูกควบคุมไดอ้ยู ่
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ภาพท่ี 2.14  ค่าเฉลีย่มาตรวดั Parkinson (1980) ในช่วงต่างๆ ของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการ 

       ลาํดบัต่างๆ นโยบายใหม ่6 สปัดาห ์
 

 
 

ภาพท่ี 2.15  ค่าเฉลีย่มาตรวดั Garman and Klass (1980) ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ีต่ดิ

       มาตรการลาํดบัต่างๆ นโยบายใหม ่6 สปัดาห ์
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ภาพท่ี 2.16  ค่าเฉลีย่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนรายวนั ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ี่

       ตดิมาตรการลาํดบัต่างๆ นโยบายใหม ่6 สปัดาห ์
 

 
 

ภาพท่ี 2.17  ค่าเฉลีย่อตัราการซือ้ขายหมุนเวยีน (%) ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ีต่ดิ 

       มาตรการลาํดบัต่างๆ นโยบายใหม ่6 สปัดาห ์
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ภาพท่ี 2.18  ค่าเฉลีย่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ีเ่กนิปกต ิ(%) ในช่วงต่างๆ ของ   

       หลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการลาํดบัต่างๆ นโยบายใหม่ 6 สปัดาห ์
 

 
 

ภาพท่ี 2.19  ค่าเฉลีย่ Proportional Spread ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการลาํดบั

       ต่างๆ นโยบายใหม ่6 สปัดาห ์

 

 อตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกตแิละสภาพคล่อง 

 จากตารางที ่2.12-2.14 และภาพที ่2.18-2.19 ค่าของมาตรวดัดา้นอตัราการ

ผลตอบแทนที่เกินปกติและด้านสภาพคล่องยงัคงให้ผลสอดคล้องกับกลุ่มหลกัทรพัย์ในกลุ่ม

นโยบายเดมิ อย่างไรก็ตาม พบว่า  อตัราการลดลงของอตัราผลตอบแทนที่เกนิปกตแิละอตัรา
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การลดลงของสภาพคล่องในกลุ่มหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการนโยบายใหม่ 6 สปัดาห์ รุนแรงกว่า

ในกรณีของนโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์เช่น ในกรณีของหลกัทรพัยท์ี่ตดิมาตรการครัง้ที ่3 พบว่า  

อตัราผลตอบแทนที่เกนิปกตลิดลงจากในช่วงทีต่ดิมาตรการ เทยีบกบัช่วงวเิคราะหถ์งึ 68.57% 

ในขณะทีใ่นกรณขีองนโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์จะลดลงเพยีง 65.2% ในขณะทีผ่ลจากการทดสอบ

ทางสถติยิงัคงใหผ้ลเหมอืนกบันโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์

   

  2.5.2.2 กรณนีโยบายใหม ่6 สปัดาห ์และหลกัทรพัยต์ดิมาตรการครัง้ที ่4 

   เป็นตน้ไป  

 มาตรวดัความผนัผวนดา้นราคาและอตัราการซือ้ขายหมุนเวยีน 

 จากตารางที่ 2.15-2.19 และภาพที่ 2.14-2.19 ผลการศึกษาสรุปได้ว่า 

มาตรการแคชบาลานซน์โยบายใหม ่6 สปัดาห ์จะมปีระสทิธผิลในการควบคุมความผนัผวนดา้น

ราคาไดล้ดลง เมื่อหลกัทรพัยน์ัน้ทีก่ารตดิมาตรการหลายครัง้มากขึน้ โดยในกรณีที่หลกัทรพัย์

ตดิมาตรการแคชบาลานซ์ครัง้ที่ 7 พบว่า  ประสทิธผิลในการควบคุมความผนัผวนดา้นราคา 

โดยพจิารณาจากมาตรวดั Garman and Klass (1980) พบว่า  เหลอืเพยีง 55.56% 

เปรยีบเทยีบกบักรณีทีส่ามารถควบคุมไดเ้กนิกว่า 75% ขึน้ไปในกลุ่มหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการ

ไม่เกินครัง้ที่ 3 อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาชี้ให้เหน็ว่าอตัราการซื้อขายหมุนเวยีนยงัคงถูก

ควบคุมไดด้มีาก โดยทีอ่ตัราการซือ้ขายหมุนเวยีนลดลง 100% ในทุกครัง้ของการตดิมาตรการ 

แต่ผลจากการทดสอบทางสถติเิปรยีบเทยีบช่วงวเิคราะหก์บัช่วงเหตุการณ์ พบว่า  จาํนวนกลุ่ม

ตวัอย่างทีม่คี่าเฉลีย่แตกต่างกนัอย่างมนีัยสําคญัลดลงเมื่อเปรยีบเทยีบกบักรณีทีห่ลกัทรพัยต์ดิ

ครัง้ที ่1-3 

  

 มาตรวดัอตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกตแิละสภาพคล่อง 

 ในส่วนของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการแคชบาลานซน์โยบายใหม ่6 สปัดาห ์ครัง้

ที ่4 เป็นตน้ไป พบว่า  อตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกตยิงัคงลดลงในระดบัใกลเ้คยีงกบัการตดิครัง้

ที ่ 1 ถงึ 3 ในกรณขีองสภาพคล่อง พบว่า  ในกรณทีีห่ลกัทรพัยต์ดิมาตรการครัง้ที ่ 4 สภาพ

คล่องในช่วงตดิมาตรการลดลงจากช่วงวเิคราะหถ์งึ 76% แต่ในกรณทีีห่ลกัทรพัยต์ดิมาตรการ

ตัง้แต่ครัง้ที ่ 5 ขึน้ไป พบว่า  สภาพคล่องยงัคงลดลง แต่อยูใ่นระดบัทีด่กีว่าการตดิจาํนวนครัง้

ตํ่าๆ ซึง่อาจเป็นผลมาจากจาํนวนตวัอยา่งทีน้่อย  

 

 

 



41 

 

 

ตารางท่ี 2.12  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

          มาตรการครัง้ที ่1 นโยบายใหม ่6 สปัดาห ์

 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 

92.50% 

[37.50%, 

57.50%] 

85.00% 

[17.50%, 

52.50%] 

47.50% 

[-] 

100.00% 

[62.50%, 

90.00%] 

80.00% 

[5.00%, 

17.50%] 

30.00% 

[5.00%, 

15.00%] 

event-post 

50.00% 

[12.50%, 

0.00%] 

42.50% 

[5.00%, 

2.50%] 

77.50% 

[-] 

17.50% 

[2.50%, 

5.00%] 

42.50% 

[10.00%, 

5.00%] 

67.50% 

[30.00%, 

25.00%] 

 

ตารางท่ี 2.13  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

          มาตรการครัง้ที ่2 นโยบายใหม ่6 สปัดาห ์

 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 

87.88% 

[18.18%, 

48.48%] 

84.84% 

[18.18%, 

48.48%] 

57.58% 

[-] 

100.00% 

[60.61%, 

93.94%] 

87.88% 

[12.12%, 

15.15%] 

25.00% 

[0.00%, 

6.06%] 

event-post 

48.48% 

[12.12%, 

3.03%] 

33.33% 

[9.09%, 

6.06%] 

81.82% 

[-] 

18.18% 

[6.06%, 

[3.03%] 

63.64% 

[12.12%, 

6.06%] 

71.88% 

[24.24%, 

33.33%] 

 

ตารางท่ี 2.14  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

          มาตรการครัง้ที ่3 นโยบายใหม ่6 สปัดาห ์

 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 

74.29% 

[14.29%, 

54.29%] 

74.29% 

[17.14%, 

62.86%] 

48.57% 

[-] 

100.00% 

[77.14%, 

100.00%] 

77.14% 

[5.71%, 

20.00%] 

31.43% 

[8.57%, 

20.00%] 

event-post 

57.14% 

[22.86%, 

5.71%] 

51.43% 

[17.14%, 

2.86%] 

82.86% 

[-] 

14.29% 

[2.86%, 

0.00%] 

74.29% 

[8.57%, 

2.86%] 

71.43% 

[48.57%, 

45.71%] 
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ตารางท่ี 2.15  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

          มาตรการครัง้ที ่4 นโยบายใหม ่6 สปัดาห ์

 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 

72.00% 

[20.00%, 

44.00%] 

72.00% 

[16.00%, 

52.00%] 

16.00% 

[-] 

100.00% 

[60.00%, 

84.00%] 

68.00% 

[4.00%, 

4.00%] 

24.00% 

[4.00%, 

12.00%] 

event-post 

40.00% 

[28.00%, 

16.00%] 

44.44% 

[24.00%, 

8.00%] 

56.00% 

[-] 

28.00% 

[16.00%, 

12.00%] 

52.00% 

[8.00%, 

8.00%] 

40.00% 

[24.00%, 

16.00%] 

 

ตารางท่ี 2.16  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

          มาตรการครัง้ที ่5 นโยบายใหม ่6 สปัดาห ์

 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 

88.24% 

[5.88%, 

41.18%] 

76.47% 

[11.76%, 

47.06%] 

41.18% 

[-] 

100.00% 

[52.94%, 

100.00%] 

82.35% 

[0.00%, 

11.76%] 

35.29% 

[29.41%, 

29.41%] 

event-post 

42.94% 

[11.76%, 

0.00%] 

47.06% 

[5.88%, 

5.88%] 

88.24% 

[-] 

11.76% 

[5.88%, 

0.00%] 

52.94% 

[5.88%, 

0.00%] 

82.35% 

[47.06%, 

52.94%] 

 

ตารางท่ี 2.17  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

          มาตรการครัง้ที ่6 นโยบายใหม ่6 สปัดาห ์

 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 

72.73% 

[9.09%, 

27.27%] 

72.73% 

[9.09%, 

27.27%] 

36.36% 

[-] 

100.00% 

[63.64%, 

100.00%] 

72.73% 

[0.00%, 

0.00%] 

36.36% 

[27.27%, 

18.18%] 

event-post 

36.36% 

[27.27%, 

18.18%] 

36.36% 

[27.27%, 

9.09%] 

63.64% 

[-] 

18.18% 

[9.09%, 

9.09%] 

72.73% 

[0.00%, 

0.00%] 

36.36% 

[45.45%, 

54.55%] 
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ตารางท่ี 2.18  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

          มาตรการครัง้ที ่7 นโยบายใหม ่6 สปัดาห ์

 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 

66.67% 

[11.11%, 

33.33%] 

55.56% 

[11.11%, 

22.22%] 

22.22% 

[-] 

100.00% 

[33.33%, 

77.78%] 

77.78% 

[0.00%, 

11.11%] 

44.44% 

[0.00%, 

11.11%] 

event-post 

33.33% 

[33.33%, 

11.11%] 

33.33% 

[33.33%, 

11.11%] 

55.56% 

[-] 

22.22% 

[0.00%, 

0.00%] 

77.78% 

[0.00%, 

11.11%] 

33.33% 

[22.22%, 

33.33%] 

 

ตารางท่ี 2.19  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

          มาตรการ ครัง้ที ่8-14 นโยบายใหม ่6 สปัดาห ์

 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 

50.00% 

[0.00%, 

30.00%] 

80.00% 

[10.00%, 

30.00%] 

30.00% 

[-] 

100.00% 

[40.00%, 

90.00%] 

80.00% 

[20.00%, 

20.00%] 

50.00% 

[20.00%, 

0.00%] 

event-post 

60.00% 

[10.00%, 

0.00%] 

60.00% 

[20.00%, 

20.00%] 

80.00% 

[-] 

30.00% 

[10.00%, 

10.00%] 

40.00% 

[0.00%, 

0.00%] 

70.00% 

[10.00%, 

10.00%] 

 

 จากตารางที ่2.12 – 2.19 สามารถสรปุเป็นกราฟแท่งเพื่อแสดงประสทิธผิลของ

มาตรการแคชบาลานซน์โยบาย 6 สปัดาห ์ไดด้งัภาพที ่2.20 และ 2.21 ซึ่งพบว่า  มาตรการ

นโยบายใหม่ 6 สปัดาห ์สามารถควบคุมความผนัผวนดา้นราคาและอตัราการซือ้ขายหมุนเวยีน

ได้ดกีว่านโยบายเดมิ 3 สปัดาห์ และมสีดัส่วนของตวัอย่างที่มคีวามแตกต่างของค่าเฉลี่ยใน   

แต่ละมาตรวดัทีม่นียัสาํคญัสงูกว่า อยา่งไรกต็าม พบว่า  อตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกตแิละสภาพ

คล่องยงัคงไดร้บัผลกระทบเช่นเดยีวกนั และผลกระทบรนุแรงกว่ากรณนีโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์ 
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ภาพท่ี 2.20  กราฟเปรยีบเทยีบระหว่างช่วงวเิคราะห ์ - ช่วงเหตุการณ์ และช่วงเหตุการณ์ – 

          ช่วงหลงัเหตุการณ์ ของทุกมาตรวดั กรณนีโยบายเดมิ 6 สปัดาห ์หลกัทรพัยต์ดิ

          มาตรการครัง้ที ่1 

 

 
 

ภาพท่ี 2.21  กราฟเปรยีบเทยีบระหว่างช่วงวเิคราะห ์ - ช่วงเหตุการณ์ และช่วงเหตุการณ์ – 

          ช่วงหลงัเหตุการณ์ ของทุกมาตรวดั กรณนีโยบายเดมิ 6 สปัดาห ์หลกัทรพัยต์ดิ

          มาตรการครัง้ที ่4  
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2.7  บทสรปุ 

 

งานวจิยัชิน้น้ีไดว้เิคราะหผ์ลของมาตรการแคชบาลานซท์ี่ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทยดาํเนินการใหม้ผีลบงัคบัใชม้าตัง้แต่ปี พ.ศ. 2551 จนถงึปจัจุบนั โดยมาตรการแคชบาลานซ์

ในเริม่แรกมกีรอบระยะเวลาทีห่ลกัทรพัยท์ีม่กีารซือ้ขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาด ต้องถูก

ซือ้ดว้ยบญัชแีคชบาลานซเ์ป็นระยะเวลา 3 สปัดาห ์เรื่อยมาจนถงึเดอืนมนีาคม พ.ศ. 2556 ที่

ทางตลาดหลกัทรพัยไ์ดป้รบัปรงุนโยบายโดยการเพิม่ระยะเวลาทีห่ลกัทรพัยต์้องถูกซือ้ดว้ยบญัชี

แคชบาลานซเ์ป็นระยะเวลา 6 สปัดาห ์ 

จากข้อมูลทางสถิติพบว่า  กลุ่มอุตสาหกรรมทุกกลุ่มต่างมหีลกัทรพัย์ที่ติดมาตรการ  

แคชบาลานซ ์โดยหลกัทรพัยจ์ากกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง (Property and 

Construction) มสีดัส่วนของหลกัทรพัยท์ี่ตดิมาตรการแคชบาลานซม์ากที่สุดทัง้ในช่วงก่อนที่

เป็นนโยบายเดมิ 3 สปัดาห์ และในช่วงที่อยู่ภายใต้กรอบการดําเนินการของนโยบายใหม่ 6 

สปัดาห ์ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมทีม่สีดัส่วนของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการแคชบาลานซ์น้อยที่สุด

ทัง้ในมาตรการนโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์และนโยบายใหม่ 6 สปัดาห ์คอืกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหาร (Agro and Food Industry) และกลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุปโภคบรโิภค 

(Consumer Products) ถา้พจิารณาจาํนวนบรษิทัจดทะเบยีนทีเ่ขา้มาตดิมาตรการแคชบาลานซ์

เปรยีบเทยีบระหว่างนโยบายเดมิ 3 สปัดาห์ และนโยบายใหม่ 6 สปัดาห์ พบว่า  อตัราที่

หลกัทรพัยเ์ขา้มาตดิมาตรการเพิม่สงูขึน้ เน่ืองจากมาตรการแคชบาลานซน์โยบายเดมิทีม่ใีชเ้ป็น

ระยะเวลา 5 ปีนัน้ มหีลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการเพยีง 79 บรษิทั ในขณะทีน่โยบายใหม่ทีเ่พิง่มกีาร

ประกาศใชไ้ดเ้พยีง 22 เดอืน มหีลกัทรพัยท์ีเ่ขา้มาตดิมาตรการแลว้ถงึ 76 บรษิทั 

 

2.7.1  กรณีมาตรการแคชบาลานซน์โยบายเดิม 3 สปัดาห์ 

เมือ่พจิารณาตวันโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์ โดยแบ่งกลุ่มหลกัทรพัยอ์อกเป็น 2 กลุม่ คอื 

แบบเรยีงตามลําดบัครัง้ทีต่ดิมาตรการ และแบบเรยีงตามจาํนวนครัง้ทีต่ดิมาตรการ ผล

การศกึษาค่อนขา้งออกมาใกลเ้คยีงกนั โดยสามารถสรปุไดว้่ามาตรการแคชบาลานซส์ามารถ

ควบคุมความผนัผวนดา้นราคา และอตัราการซือ้ขายหมนุเวยีนไดด้ใีนช่วงทีห่ลกัทรพัยต์ดิอยูใ่น

มาตรการ และถงึแมว้่าจะออกจากมาตรการมาแลว้ โดยเฉลีย่ยงัคงระดบัความผนัผวนดา้นราคา

และอตัราการซือ้ขายหมนุเวยีนเอาไวไ้ด ้ แต่เมือ่พจิารณาประกอบกบัการทดสอบความแตกต่าง

ทางสถติขิองค่าเฉลีย่ในแต่ละช่วง พบว่า  กลุ่มตวัอยา่งไมไ่ดม้คีวามแตกต่างของค่าเฉลีย่

ระหว่างช่วงวเิคราะหก์บัช่วงเหตุการณ์อยา่งมนียัสําคญัมากนกั แสดงใหเ้หน็ว่ามาตรการแคชบา
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ลานซไ์มไ่ดม้ปีระสทิธผิลในการควบคุมความผนัผวนดา้นราคาและอตัราการซือ้ขายหมนุเวยีน

มากนกั 

ในด้านอตัราผลตอบแทนที่เกินปกติและในด้านสภาพคล่อง พบว่า  หลกัทรพัย์ที่ติด

มาตรการแคชบาลานซจ์ะมอีตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกตแิละสภาพคล่องลดตํ่าลง และมคี่าเฉลีย่

เท่าๆ กนัทัง้หมดไม่ว่าจะตดิมาตรการกี่ครัง้ แต่ผลการจากทดสอบสมมตฐิาน พบว่า  ค่าเฉลี่ย

ไมแ่ตกต่างอยา่งมนียัสาํคญัมากนกั (ไมเ่กนิ 25%) อยา่งไรกต็าม ยงัคงมปีระเดน็ทีน่่าสนใจดงัน้ี  

เมื่อพจิารณาหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการแคชบาลานซ์นโยบายเดมิ 3 สปัดาหต์ามลําดบั

ครัง้ทีต่ดิมาตรการ พบว่า  หลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการครัง้ที ่4 เป็นต้นไป (ตดิมาตรการครัง้ที ่4 

ถึงครัง้ที่ 8) มาตรวัดความผนัผวนด้านราคาบ่งชี้ว่าช่วงพิจารณาระหว่างช่วงวิเคราะห ์

(analytical period) กบัช่วงเหตุการณ์ (event period) มสีดัส่วนค่าเฉลีย่ทีช่่วงวเิคราะหม์คีวาม

ผนัผวนด้านราคามากกว่าช่วงเหตุการณ์เพียงประมาณ 70% ซึ่งแตกต่างจากในกรณีที่

หลกัทรพัยต์ดิมาตรการเพยีง 1 ครัง้ถงึ 3 ครัง้ ทีค่่าสดัส่วนดงักล่าวจะมคี่าตัง้แต่ 85% ขึน้ไป อกี

ทัง้จากการทดสอบทางสถิติ มผีลยนืยนัว่าจํานวนกลุ่มตวัอย่างที่มคี่าเฉลี่ยที่แตกต่างอย่างมี

นยัสาํคญัลดลงดว้ยเช่นเดยีวกนั  

เพราะฉะนัน้ จากผลการศกึษาขา้งตน้ แสดงใหเ้หน็ว่ามาตรการแคชบาลานซน์โยบาย

เดมิ 3 สปัดาห ์ สามารถใชไ้ดผ้ลกบัหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการตัง้แต่ครัง้ที ่ 1 ถงึครัง้ที ่ 3 หรอื

หลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการจาํนวน 1 ครัง้ถงึ 3 ครัง้ ถา้ลาํดบัครัง้หรอืจาํนวนครัง้มคี่าตัง้แต่ 4 ขึน้

ไปมาตรการแคชบาลานซน์โยบายเดมิ 3 สปัดาหจ์ะไมส่ามารถควบคุมความผนัผวนไดอ้ยา่งมี

ประสทิธผิลดงัเช่นกรณทีีต่ดิมาตรการลําดบัหรอืจาํนวนครัง้น้อยกว่านัน้ 

 

2.7.2  กรณีมาตรการแคชบาลานซน์โยบายใหม่ 6 สปัดาห์ 

จากผลการศึกษาพบว่า   การเพิ่มระยะเวลาการติดมาตรการแคชบาลานซ์จาก 3 

สปัดาหเ์ป็น 6 สปัดาห ์ทําใหโ้ดยเฉลีย่แลว้สามารถควบคุมความผนัผวนทางดา้นราคาและดา้น

อตัราการซือ้ขายหมนุเวยีนไดด้มีากขึน้ แต่มรีายละเอยีดบางประการทีน่่าสนใจดงัน้ี 

ในกรณีการวิเคราะห์ด้านความผันผวนของราคา พบว่า  มาตรการแคชบาลานซ์

นโยบายใหม่ 6 สปัดาหน์ัน้ สามารถควบคุมความผนัผวนดา้นราคาไดด้ใีนกรณีทีห่ลกัทรพัยต์ดิ

มาตรการครัง้แรกถึงครัง้ที่ 3 โดยมคี่าเฉลี่ยของความผนัผวนด้านราคาที่สามารถควบคุมได้

ตัง้แต่ 75% ขึน้ไป ทัง้ในแง่ของมาตรวดัของ Parkinson (1980) และ Garman and Klass 

(1980) อกีทัง้จากการทดสอบทางสถิต ิพบว่า  มจีํานวนกลุ่มตวัอย่างที่มคีวามแตกต่างของ

ค่าเฉลี่ยอย่างมีนัยสําคญัสูงกว่าในกรณีของนโยบายเดิม 3 สปัดาห์ ด้วย และในกรณีที่
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หลกัทรพัยต์ดิมาตรการแคชบา-ลานซน์โยบายใหม่ 6 สปัดาหต์ัง้แต่ 4 ครัง้เป็นต้นไป จะเหน็ได้

ว่าความสามารถในการควบคุมความผนัผวนดา้นราคาจะลดลง  

ในดา้นอตัราการซือ้ขายหมนุเวยีนและดา้นผลตอบแทนทีเ่กนิปกต ิพบว่า  นโยบายใหม ่

6 สปัดาห์ ให้ผลเหมอืนกบันโยบายเดมิ 3 สปัดาห์ นัน่คอืสามารถควบคุมอตัราการซื้อขาย

หมนุเวยีนได ้แต่อตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกตขิองหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการมคี่าลดลง อย่างไรก็

ตาม เมื่อพิจารณาด้านสภาพคล่อง อัตราการลดลงของสภาพคล่องในกลุ่มหลกัทรพัย์ที่ติด

มาตรการนโยบายใหม ่6 สปัดาห ์รนุแรงกว่าในกรณีของนโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์แมว้่าในกรณีที่

หลกัทรพัยต์ดิมาตรการตัง้แต่ครัง้ที ่5 ขึน้ไป จะมสีภาพคล่องทีด่ขี ึน้บา้งกต็าม โดยอาจเป็นเหตุ

จากจาํนวนตวัอยา่งทีน้่อย 

ด้วยเหตุผลข้างต้นทัง้หมด สามารถสรุปได้ว่ามาตรการแคชบาลานซ์นโยบายเดมิ 3 

สปัดาห์นัน้ ยงัคงสามารถใช้ได้กับหลกัทรพัย์บางกลุ่ม โดยเฉพาะหลกัทรพัย์ที่ติดมาตรการ   

แคชบาลานซต์ัง้แต่ 1 ครัง้ถงึ 3 ครัง้ ซึง่ไม่จาํเป็นต้องเพิม่ระยะเวลาในการซือ้หลกัทรพัยด์ว้ย

บญัชแีคชบาลานซ ์เพราะผลตอบแทนและสภาพคล่องของหลกัทรพัยเ์หล่านัน้จะลดตํ่าลงโดยไม่

จาํเป็น และมาตรการแคชบาลานซ์นโยบายใหม่ 6 สปัดาห์นัน้ สามารถควบคุมความผนัผวน

ดา้นราคาของหลกัทรพัยแ์ละอตัราการซือ้ขายหมุนเวยีนได้ด ีโดยเฉพาะด้านอตัราการซื้อขาย

หมุนเวยีนทีค่วบคุมไดด้กีว่านโยบาย 3 สปัดาหเ์ดมิ อย่างไรกต็ามสภาพคล่องของหลกัทรพัยท์ี่

ตดิมาตรการแคชบาลานซ์นโยบายใหม่จะลดลงอย่างมาก แมว้่าจะออกจากมาตรการมาแล้วก็

ตาม ทัง้น้ี โดยการอ้างองิจากผลการทดสอบทางสถติ ิตวัเลขสดัส่วนกลุ่มตวัอย่างทีม่คี่าน้อย

เป็นเหตุผลสนบัสนุนทีว่่าเหตุใดหลกัทรพัยต์วัเดมิๆ จงึเขา้มาตดิมาตรการบ่อยครัง้ โดยจากการ

พจิารณาเพียงค่าเฉลี่ยเพยีงอย่างเดยีวจะทําให้ภาพในรายละเอียดของการเคลื่อนไหวของ

หลกัทรพัยม์คีวามไมช่ดัเจน และอาจทาํใหโ้ดยผวิเผนิแลว้ดูเหมอืนกบัว่ามาตรการมปีระสทิธผิล

ในการกํากบัดแูลด ี
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บทท่ี 3 

 

ประสิทธิผลของมาตรการเทรดด้ิงอะเลิร์ท สาํหรบัหลักทรพัย์ 

ท่ีมีการซ้ือขายผิดไปจากสภาพปกติของตลาด 

 

3.1  ท่ีมาและความสาํคัญ  

 

มาตรการแคชบาลานซน์โยบายใหม ่ทีใ่หล้กูคา้ตอ้งซือ้หลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการดว้ยเงนิ

สดเป็นเวลา 6 สปัดาห์ นัน้ ได้ถูกปรบัเปลี่ยนใหม่ ณ วนัที่ 19 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 (ตลาด

หลกัทรพัย,์ 2557) ซึง่นโยบายใหม่น้ี มชีื่อเรยีกทีเ่ป็นทีเ่ขา้ใจทัว่ไปว่ามาตรการเทรดดิง้อะเลริท์ 

และมกีารกําหนดใหใ้ชต้ัง้แต่ต้น พ.ศ. 2558 เป็นต้นมา โดยสาเหตุหลกัทีท่างตลาดหลกัทรพัย์

ประกาศใชม้าตรการใหมด่งักล่าว เพื่อเป็นการเพิม่ประสทิธภิาพในการกํากบัดูแลการซือ้ขายให้

เหมาะกับสภาวะโดยรวม และเพื่อป้องกันความเสี่ยงอันอาจจะเกิดต่อนักลงทุนและระบบ

โดยรวม โดยมาตรการใหมน้ี่ครอบคลุมไปถงึการใหห้ลกัทรพัยต์อ้งถูกซือ้ดว้ยบญัชแีคชบาลานซ ์

รวมไปถงึการหา้มการใช้หลกัทรพัยเ์ป็นหลกัประกนัในการกําหนดวงเงนิการซือ้ขายของลูกค้า 

หา้มการหกักลบราคาค่าซื้อกบัราคาค่าขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั หา้มซื้อหรอืขาย

หลกัทรพัยเ์ป็นการชัว่คราว และหา้มการขายหลกัทรพัยท์ีต่้องยมืหลกัทรพัยม์าเพื่อการส่งมอบ

ดว้ย  

 ในบทที ่3 ของวทิยานิพนธฉ์บบัน้ี เป็นการศกึษาเพื่อวดัประสทิธผิลของมาตรการเทรด

ดิ้งอะเลิร์ทในการกํากบัดูแลการซื้อขายหลกัทรพัย์ที่มสีภาพผิดไปจากปกติของตลาด ทัง้น้ี

มาตรการเทรดดิ้งอะเลริ์ทยงัคงมุ่งเน้นเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพในการกํากบัดูแลการซื้อขายให้

เหมาะกับสภาวะโดยรวม และเพื่อป้องกันความเสี่ยงอันอาจจะเกิดต่อนักลงทุนและระบบ

โดยรวมได้ โดยตามประกาศดงักล่าว เมื่อสภาพการซื้อขายหลกัทรพัยผ์ดิปกต ิหรอืมกีารซื้อ

ขายกระจกุตวัจนอาจส่งผลเสยีหายต่อสภาพการซือ้ขาย ตลาดหลกัทรพัยอ์าจดําเนินการหรอืให้

สมาชกิดาํเนินการดงัต่อไปน้ี 
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 1)  กรณีหลกัทรพัยมี์สภาพการซ้ือขายเปล่ียนแปลงไปมากจากช่วงก่อนหน้า 

 โดยเมื่อหลกัทรพัย์ใดๆ มสีภาพการซื้อขายที่ผิดปกติและเข้าข่ายตามเกณฑ์เทรด

ดิ้งอะเลิร์ทซึ่งตลาดหลกัทรพัยจ์ะเปิดเผยขอ้มูลเป็นรายวนัหลงัปิดตลาด สมาชกิต้องใหลู้กค้า

ซือ้หลกัทรพัยน์ัน้ดว้ยการวางเงนิสดเตม็จาํนวนก่อนซือ้ หรอืซือ้ด้วยบญัชแีคชบาลานซ์เท่านัน้

ในวนัทาํการถดัไปเป็นระยะเวลา 3 สปัดาหน์บัจากวนัทีป่ระกาศ ทัง้น้ี 

  1.1)  ในระหว่างทีต่้องซือ้ดว้ยบญัชแีคชบาลานซ ์หากหลกัทรพัยย์งัคงมสีภาพ

ผดิปกติ กําหนดให้ขยายมาตรการเดมิที่ใช้อยู่ออกไปอีก 3 สปัดาห์นับจากวนัสิ้นสุดของ

มาตรการ 

  1.2)  ในระหว่างทตี้องซือ้ดว้ยบญัชแีคชบาลานซ ์หรอืพน้ระยะเวลาดําเนินการ

ตามมาตรการไปแลว้ไมเ่กนิ 1 เดอืน หากหลกัทรพัยเ์ขา้ขา่ยตามเกณฑเ์ทรดดิ้งอะเลิร์ทซํ้าอกี 

กําหนดให้เพิม่มาตรการกํากบัดูแลใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้จากมาตรการเดมิที่ใชอ้ยู่ก่อนหน้า 

ดงัน้ี 

1.2.1)  เข้าข่ายเทรดดิ้งอะ เลิร์ทอกีเป็นครัง้ที่ 2: สมาชกิห้ามนํา

หลกัทรพัยน์ัน้มาคํานวณเป็นวงเงนิซือ้ขาย (ในทุกประเภทบญัช)ี และต้องซือ้ดว้ยบญัชแีคชบา

ลานซ ์เป็นระยะเวลา 3 สปัดาหน์บัแต่วนัทีป่ระกาศ 

1.2.2)  เขา้ข่ายเทรดดิ้งอะเลิร์ทอกีเป็นครัง้ที ่3: สมาชกิหา้มการหกั

กลบค่าซื้อและค่าขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั (ซื้อและขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนั

เดยีวกนั ค่าขายไม่คนืเป็นวงเงนิ) สมาชกิห้ามน้ําหลกัทรพัย์นัน้มาคํานวณเป็นวงเงนิซื้อขาย 

(ในทุกประเภทบญัช)ี และต้องซือ้ดว้ยบญัชแีคชบาลานซ์ เป็นระยะเวลา 3 สปัดาหน์ับแต่วนัที่

ประกาศ  

 

 2)  กรณีหลกัทรพัยมี์สภาพการซ้ือขายผิดปกติเข้าข่ายตามเกณฑ ์Turnover list 

ของสาํนักงาน ก.ล.ต. และเข้าเง่ือนไขของตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 หลกัทรพัย์ที่เข้าข่ายตามมาตรการน้ียงัคงหลกัการเดมิ คอืสมาชกิต้องดําเนินการให้

ลูกค้าซื้อหลกัทรพัยด์งักล่าวด้วยบญัชแีคชบาลานซ์ เป็นเวลา 6 สปัดาห์ นับแต่วนัที่ประกาศ 

โดย 

 2.1)  ในระหว่างทีต่้องซือ้ดว้ยบญัชแีคชบาลานซ ์หากหลกัทรพัยย์งัคงมสีภาพ

ผดิปกต ิกําหนดให้ขยายมาตรการเดมิที่ใช้อยู่ออกไปอีก 3 สปัดาห์ นับจากวนัที่สิ้นสุดของ

มาตรการ 

 2.2)  ในระหว่างทีต่้องซือ้ดว้ยบญัชแีคชบาลานซ ์หรอืพน้ระยะเวลาดําเนินการ

ตามมาตรการไปแล้วไม่เกนิ 1 เดอืน หากหลกัทรพัย์เข้าข่ายตามเกณฑเ์ทรดดิ้งอะ เล ิร ์ท
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กําหนดให้เพิม่มาตรการกํากบัดูแลใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้จากมาตรการเดมิที่ใชอ้ยู่ก่อนหน้า 

ดงัน้ี 

2.2.1)  เขา้ข่ายเทรดดิ้งอะเลิร์ทครัง้ที ่1: สมาชกิหา้มนําหลกัทรพัย์

นัน้มาคํานวณเป็นวงเงนิซือ้ขาย (ในทุกประเภทบญัช)ี และต้องซือ้ดว้ยบญัชแีคชบาลานซ ์เป็น

ระยะเวลา 3 สปัดาหน์บัแต่วนัทีป่ระกาศ หรอืตามระยะเวลาทีเ่หลอืของเกณฑ ์6 สปัดาหแ์ลว้แต่

อนัใดจะมากกว่า 

2.2.2)  เขา้ข่ายเทรดดิ้งอะเลิร์ทซํ้าอกีเป็นครัง้ที ่2: สมาชกิหา้มการ

หกักลบค่าซือ้และค่าขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั (ซือ้และขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัใน

วนัเดยีวกนั ค่าขายไม่คนืเป็นวงเงนิ) สมาชกิหา้มนําหลกัทรพัยน์ัน้มาคํานวณเป็นวงเงนิซือ้ขาย 

(ในทุกประเภทบญัช)ี และต้องซือ้ดว้ยบญัช่แคชบาลานซ์ เป็นระยะเวลา 3 สปัดาหน์ับแต่วนัที่

ประกาศ หรอืตามระยะเวลาทีเ่หลอืของเกณฑ ์6 สปัดาหแ์ลว้แต่อนัใดจะมากกว่า  

 

 3)  กรณีท่ีหลกัทรพัยมี์สภาพการซ้ือขายผิดไปจากปกติอย่างมาก 

 กรณทีีห่ลกัทรพัยม์สีภาพการซือ้ขายผดิไปจากปกตอิย่างมาก หรอืมกีารซือ้ขายกระจุก

ตัวโดยบุคคลหรือกลุ่มบุคคล โดยสภาพการซื้อขายที่เปลี่ยนแปลงไปนัน้ไม่สอดคล้องกับ

ปจัจยัพื้นฐานหรอืไม่มเีหตุอนัควร ตลาดหลกัทรพัยฯ์ อาจพจิารณาหยุดพกัการซื้อขายเป็นการ

ชัว่คราวได ้(Halt) 

 จากรายละเอยีดในประกาศขา้งต้น จะพบว่า  มขีอ้แตกต่างจากมาตรการแคชบาลานซ์

เดมิทีเ่คยมใีชท้ัง้แบบนโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์และแบบนโยบบายใหม่ 6 สปัดาห ์ดงัรายละเอยีด

ในบทที ่2 ซึง่ขอ้แตกต่างดงักล่าวไดแ้ก่การวเิคราะหห์ลกัทรพัยเ์พื่อประกาศใหต้ดิมาตรการ โดย

ในมาตรการแคชบาลานซ์เดมินัน้ ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะทําการวเิคราะห์หลกัทรพัย์ในรอบ 1 

สปัดาห ์ก่อนจะทาํการประกาศหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการแคชบาลานซใ์นวนัศุกรทุ์กสปัดาหห์ลงั

ตลาดปิดทําการ แต่ในกรณีของมาตรการเทรดดิ้งอะเลริท์ ตลาดหลกัทรพัยส์ามารถประกาศ

หลกัทรพัย์ที่ต้องติดมาตรการได้ทุกวนัหลงัตลาดปิดทําการ และหลกัทรพัย์ที่เข้าข่ายเทรด

ดิง้อะเลริท์จะต้องถูกซือ้ดว้ยบญัชแีคชบาลานซเ์ริม่ต้นเป็นระยะเวลา 3 สปัดาห ์อย่างไรกต็าม 

มาตรการเทรดดิ้งอะเลริ์ทนัน้ มคีวามซบัซ้อนในการดําเนินการแก่หลกัทรพัย์ที่เข้าข่ายเทรด

ดิง้อะเลริท์มากกว่ากรณมีาตรการแคชบาลานซเ์ดมิ และจากการสอบถามไปยงัตลาดหลกัทรพัย์

โดยตรงของผูว้จิยั พบว่า  ทางตลาดหลกัทรพัยไ์ม่สามารถเปิดเผยกฎเกณฑท์ีใ่ชง้านจรงิอย่าง

ชดัเจนแก่บุคคลภายนอกได้ ต่างจากในกรณีของมาตรการแคชบาลานซ์ในบทที่ 2 ที่ตลาด

หลกัทรพัย์ประกาศถึงเกณฑก์ารคดัเลอืกหลกัทรพัยท์ี่ชดัเจน เช่น การพจิารณามูลค่าการซื้อ
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ขายเฉลีย่ หรอือตัราการซือ้ขายหมนุเวยีนเฉลีย่ เป็นตน้ เพราะฉะนัน้จงึสนันิษฐานเบือ้งต้นไดว้่า 

เกณฑท์ีนํ่ามาใชน้ัน้ ไมเ่หมอืนกบัในกรณมีาตรการแคชบาลานซเ์ดมิดงัอธบิายในบทที ่2  

 นอกจากนัน้ จะพบว่า  มาตรการเทรดดิ้งอะเลิร์ทน้ียงัคงมีการนําหลักทรพัย์ที่ติด 

Turnover list เขา้มาพจิารณาร่วมกบัเกณฑข์องเทรดดิง้อะเลริท์ดว้ย และหากหลกัทรพัยใ์ดถูก

ประกาศใหต้ดิ Turnover list และเขา้ข่ายเกณฑข์องเทรดดิง้อะเลริท์ กจ็ะถูกดําเนินการโดยการ

ต้องซือ้ดว้ยบญัชแีคชบาลานซ์เริม่ต้นเป็นเวลา 6 สปัดาห์ ซึ่งหลกัทรพัยท์ีผ่่านจากเกณฑข์อง 

Turnover list มาน้ีจะถูกประกาศทุกวนัศุกรใ์นแต่ละสปัดาห ์จงึกล่าวไดว้่าในกรณีขอ้ 2) น้ี คอื

มาตรการแคชบาลานซ์นโยบายใหม่ 6 สปัดาห์ในบทที่ 2 ต่างกนัแค่เพยีงกฎเกณฑใ์นการ

พจิารณาของตลาดหลกัทรพัยท์ี่ไม่มกีารประกาศอย่างชดัเจน ทัง้น้ี ตัง้แต่วนัที่ 1 กรกฎาคม 

พ.ศ. 2558 เป็นต้นมา พบว่า  ทางสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ได้ทําการยกเลกิการ

ประกาศหลกัทรพัยท์ีต่ดิ Turnover list แล้ว และคงเหลอืไว้เพยีงรายชื่อเทรดดิง้อะเลริท์ ที่

ประกาศโดยตลาดหลกัทรพัย์ ซึ่งเน้ือหาในบทน้ีครอบคลุมช่วงมาตรการก่อนจะมกีารยกเลกิ 

Turnover list ดงักล่าว  

 ดงันัน้ เพื่อเป็นการศกึษามาตรการที่ทางตลาดหลกัทรพัยใ์ช้ในการกํากบัดูแลการซื้อ

ขายหลกัทรพัยท์ี่ผดิปกตไิปจากสภาพตลาดอย่างต่อเน่ือง ผู้วจิยัจงึมวีตัถุประสงคใ์นการศกึษา

ประสทิธิผลของมาตรการเทรดดิ้งอะเลริ์ทเช่นเดียวกบัที่ศึกษาในกรณีของมาตรการแคชบา

ลานซ์ โดยในบทน้ีจะทําการศึกษาประสิทธิผลของมาตรการเพิ่มเติม โดยวิเคราะห์ทัง้

ประสทิธผิลต่อหลกัทรพัย์บนตลาด SET และตลาด MAI ทัง้น้ี สามารถบ่งชี้วตัถุประสงค์ใน

การศกึษาไดด้งัน้ี 

 1)  เพื่อศึกษาประสทิธผิลของมาตรการเทรดดิ้งอะเลริ์ท ทัง้กรณีหลกัทรพัยท์ี่ติด

มาตรการในตลาด SET และตลาด MAI โดยทําการวดัประสทิธผิลผ่านมาตรวดั 4 มาตรวดั 

ได้แก่ ความผนัผวนของราคา อตัราการซื้อขายหมุนเวยีน อตัราผลตอบแทนที่เกนิปกติ และ

สภาพคล่อง 

 2)  เพื่อศกึษาผลกระทบของมาตรการเทรดดิง้อะเลริท์ ต่อหลกัทรพัยแ์ต่ละประเภท ใน

เรื่องของขนาด อุตสาหกรรม และระยะเวลาในการติดซํ้า เพื่อให้ทราบข้อมูลว่ามาตรการ

ดงักล่าวสามารถใชไ้ดโ้ดยทัว่ไป หรอืมผีลโดยเฉพาะเจาะจงกบัหลกัทรพัยบ์างประเภทหรอืบาง

กลุ่มหรอืไม ่ 

 3)  เพื่อเปรยีบเทยีบผลจากการวดัประสทิธผิลของมาตรการเทรดดิง้อะเลริท์ ระหว่าง

หลกัทรพัยใ์นตลาด SET และตลาด MAI   
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3.2  ทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

  

 ด้วยเหตุที่ในบทที่ 3 น้ี ยงัคงใช้วธิกีารศกึษาในแบบเดยีวกบับทที่ 2 งานทบทวน

วรรณกรรมจึงใช้วรรณกรรมเดียวกัน โดยเมื่อพิจารณารายละเอียดของมาตรการเทรด

ดิง้อะเลริท์ จะพบว่า  ยงัคงมกีารใชว้ธิกีารซือ้ขายดว้ยบญัชแีคชบาลานซ ์ซึง่สอดคลอ้งกบับทที ่

2 ในส่วนของมาตรการแคชบาลานซน์โยบายเดมิ 3 สปัดาห ์และต้องซือ้ดว้ยบญัชแีคชบาลานซ์

เป็นระยะเวลา 6 สปัดาห ์หากถูกประกาศบน Turonver list ซึง่สอดคลอ้งกบับทที ่2 ในส่วนของ

มาตรการแคชบาลานซน์โยบายใหม ่6 สปัดาห ์ 

 

3.3  ระเบียบวิธีวิจัย 

 

 มาตรการเทรดดิง้อะเลริท์ทีเ่พิง่ประกาศใชเ้มื่อต้นปีทีผ่่านมาน้ี ยงัคงมลีกัษณะคลา้ยคลงึ

กบัมาตรการแคชบาลานซเ์ดมิ โดยทางตลาดหลกัทรพัยจ์ะมช่ีวงระยะช่วงหน่ึงในการพจิารณาว่า

หลกัทรพัยเ์ขา้ข่ายในการตดิมาตรการหรอืไม่ อย่างไรก็ตาม สําหรบัมาตรการเทรดดิ้งอะเลริ์ท

ทางตลาดหลกัทรพัยไ์ม่ได้ประกาศระยะเวลาในการพจิารณาหลกัทรพัย์ที่แน่ชดั ต่างจากกรณี

มาตรการแคชบาลานซ์ที่ทางตลาดหลกัทรพัย์ใช้กรอบระยะเวลา 1 สปัดาห์ในการพจิารณา

พฤติกรรมของหลักทรัพย์แต่ละหลักทรัพย์ ด้วยเหตุน้ีผู้วิจ ัยจึงมีสมมติฐานว่าทางตลาด

หลกัทรพัย ์ใชก้รอบระยะเวลา 1 สปัดาหเ์ช่นกนั ในการพจิารณาว่าหลกัทรพัยเ์ขา้เกณฑใ์นการ

ตดิมาตรการเทรดดิง้อะเลริท์หรอืไม่ และยงัคงใชร้ะเบยีบวธิวีจิยัแบบ Event Study เช่นเดยีวกบั

ในบทที ่2 เพื่อศกึษาประสทิธผิลของมาตรการเทรดดิง้อะเลริท์ โดยวดัประสทิธผิลของมาตรการ

ผ่านมาตรวดั 4 มาตรวดั ดงัน้ี 

 

3.3.1  ความผนัผวนของราคาหลกัทรพัย ์(Volatility)  

   1)  มาตรวดัความผนัผวนของราคาหลกัทรพัยร์ะหว่างวนั  

   ใชส้มการของ Parkinson (1980) และ Garman and Klass (1980) ซึง่

คาํนวณความผนัผวนของราคาหลกัทรพัยต์ามสมการที ่(3.1) และ (3.2) ตามลาํดบัต่อไปน้ี 

 

 22
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53 

 

 

จาํนวนหลกัทรพัยท์ีม่กีารซือ้ขายตลอดวนั (หุน้) x 100% 

จาํนวนหลกัทรพัยท์ัง้หมด (หุน้) 

โดย 2
,tIDσ  คอื ความผนัผวนระหว่างวนั ในวนัที ่t และ Ht กบั Lt คอืราคาสูงสุด

และตํ่าสุด ตามลาํดบั ในรอบวนัที ่t นัน้ๆ  

 
222

, )(386.0)(5.0 tttttID OCLH −−−=σ     (3.2) 

 

โดย 2
,tIDσ  คอืความผนัผวนของราคาหลกัทรพัยร์ะหว่างวนั ในวนัที ่t และ Ht 

กบั Lt คอืราคาสงูสุดและตํ่าสุด ตามลําดบั ในรอบวนัที ่t นัน้ๆ ในขณะที ่Ct และ Ot คอืราคาปิด

และราคาเปิดของหลกัทรพัย ์ตามลาํดบั ในรอบวนัที ่t นัน้ๆ 

 

 2)  ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยร์ายวนั 

 ใช้การคํานวณส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของราคาปิดของหลักทรพัย์รายวัน 

(Historical Standard Deviation) ตามสมการที ่(3.3) ต่อไปน้ี 
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3.3.2  อตัราการซ้ือขายหมนุเวียน (Turnover Ratio) 

สามารถคาํนวณไดด้งัสมการที ่(3.4) 

 

%Turnover Ratio =          (3.4) 

 

3.3.3  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท่ี์เกินปกติ (Abnormal Return) 

สามารถคาํนวณไดจ้ากสมการที ่(3.5) 

 

ttt RRAR


−=         (3.5) 

 



54 

 

 

โดย ARt คอือตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกตขิองหลกัทรพัย,์ tR  คอือตัราผลตอบแทนจรงิ

ของหลกัทรพัย ์และ  tR


 คอือตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรพัย ์ซึง่สามารถประมาณได้

จากแบบจาํลองตลาด (market model) นัน่คอื 

 

)( tt RMR ×+= βα


       (3.6) 

 

โดย α  คอืจดุตดัแกน Y และ β

 คอืความชนัของกราฟทีม่าจากสมการเสน้ตรงทีแ่สดง

ความสมัพนัธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย์ (SET Index) กับอัตรา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัยน์ัน้ ในช่วงเวลาทีห่ลกัทรพัยน์ัน้ทีม่ซีือ้ขายทีป่กต ิ

 

3.3.4  สภาพคล่อง (Liquidity) 

สามารถวดัผ่านการคาํนวณ Proportional Spread ทีส่ะทอ้นถงึสภาพคล่องโดยใชข้อ้มลู

ของราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขายของหลกัทรพัย ์ตามสมการการคาํนวณต่อไปน้ี 

 

Proportional Spread = (askt - bidt) / [0.5x(askt + bidt)]   (3.7) 

 

โดย askt และ bidt คอืราคาเสนอขายและราคาเสนอซื้อของหลกัทรพัย ์ณ วนัที่  t 

ตามลาํดบั 

 

3.3.5  การทดสอบสมมติฐาน 

3.3.5.1  การทดสอบสมมตฐิานดว้ยวธิ ีUnpaired t-test 

 คาํนวณดว้ยสมการ (3.8) ถงึ (3.11) ดงัน้ี 

 

   𝑡 = 𝑥̅1−𝑥̅2

�𝑠1
2

𝑛1
+𝑠2

2

𝑛2

      (3.8) 

 

โดยสามารถคาํนวณส่วนเบีย่งเบยีนมาตรฐานของขอ้มลูไดโ้ดยใชส้มการที ่ (3.9) 

และ (3.10) 

 

   𝑠12 =
∑ (𝑥̅1−𝑥̅2)2𝑛1
𝑗=1

𝑛1−1
    (3.9) 
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   𝑠22 =
∑ (𝑥̅1−𝑥̅2)2𝑛2
𝑗=1

𝑛2−1
    (3.10) 

  

  และสามารถหา degree of freedom ของค่าสถติไิดจ้ากสมการที ่(3.11) 

 

   𝑑𝑓 =
�𝑠1
2

𝑛1
+𝑠2

2

𝑛2
�
2

�𝑠1
2/𝑛1�

2

𝑛1−1
+�𝑠2

2/𝑛2�
2

𝑛2−1

    (3.11) 

 

โดยในงานวจิยัฉบบัน้ีไดใ้ชก้ารทดสอบทีร่ะดบัความเชื่อมัน่ 90%  

3.3.5.2  การทดสอบสมมตฐิานดว้ยวธิ ีMann-Whitney U test 

โดยสามารถคาํนวณค่าสถติไิดจ้ากสมการที ่(3.12) และ (3.13) ดงัน้ี 

 

   𝑈1 = 𝑛1𝑛2 + 𝑛1(𝑛1+1)
2

− 𝑅1    (3.12) 

   𝑈2 = 𝑛1𝑛2 + 𝑛2(𝑛2+1)
2

− 𝑅2    (3.13) 

 

โดยค่า n1 และ n2 คอื จาํนวนของขอ้มลูในกลุ่มตวัอยา่งที ่1 และ 2 ตามลาํดบั 

ค่า R1 และ R2 คอื ผลรวมของลาํดบัในกลุ่มตวัอยา่งที ่1 และ 2 ตามลาํดบั โดยวธิี

ของ Mann-Whitney U นัน้ เมือ่มตีวัอยา่งหลายๆ ตวัอยา่งมลีาํดบัเท่ากนั จะใชล้าํดบัเฉลีย่เป็น

ตวัแทนของตวัอยา่งนัน้ และทาํการเปรยีบเทยีบกบัค่าสถติวิกิฤต (critical value)  

 

 3.3.6  ช่วงระยะเวลาท่ีทาํการศึกษาเหตุการณ์  

กรอบช่วงระยะเวลาที่ใช้ศึกษาในมาตรการเทรดดิ้งอะเลิร์ทน้ี จะคล้ายกับกรอบ

การศกึษามาตรการแคชบาลานซใ์นบทที ่2 ต่างกนัทีม่าตรการเทรดดิง้อะเลริท์จะไม่มช่ีวงปกต ิ

(normal period) และช่วงวนัประกาศ (announcement date) เน่ืองจากตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

สามารถประกาศหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการเทรดดิง้อะเลริท์ไดทุ้กวนั เพราะฉะนัน้จงึสามารถแบ่ง

ช่วงระยะเวลาทีท่าํการศกึษาเหตุการณ์ออกไดเ้ป็นดงัน้ี 
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1)  ช่วงวเิคราะห ์(analytical period)  

เป็นช่วงก่อนที่หลักทรัพย์จะถูกประกาศว่าติดมาตรการเทรดดิ้งอะเลิร์ท 

เน่ืองจากทางตลาดหลกัทรพัยไ์ม่ได้ประกาศกฎเกณฑ์ในการคดัเลอืกหลกัทรพัยอ์ย่างแน่ชดั 

เพราะฉะนัน้ช่วงวเิคราะหจ์งึเป็นช่วงที่อาจรวมทัง้ช่วงทีห่ลกัทรพัยซ์ื้อขายแบบปกต ิรวมไปถงึ

ช่วงทีเ่กดิการซือ้ขายทิผ่ดิปกตก่ิอนทีจ่ะถูกเลอืกใหต้ดิมาตรการ กล่าวคอืไม่มคีวามผนัผวนของ

การซือ้ขายตลอดสปัดาห ์หรอืแมจ้ะมกีารซื้อขายที่ผนัผวน แต่กไ็ม่เขา้เกณฑพ์จิารณาของทาง 

ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัย ์ซึง่ในงานวจิยัชิน้น้ีกําหนดใหม้จีาํนวน 5 วนัทําการ โดยนับยอ้นขึน้

ไปจากวนัทีห่ลกัทรพัยถ์ูกประกาศใหต้ดิมาตรการเทรดดิง้อะเลริท์จาํนวน 5 วนั 

 

2)  ช่วงเหตุการณ์ (event period) 

 เป็นช่วงที่หลกัทรพัยท์ี่ติดมาตรการดํารงอยู่ในมาตรการ ซึ่งโดยปกตถิ้าไม่มี

วนัหยดุระหว่างการตดิมาตรการนัน้ ระยะเวลาของช่วงเหตุการณ์จะครอบคลุมอย่างน้อย 3 รอบ

ระยะเวลาหรอื 3 สปัดาห์ สําหรบัหลกัทรพัยท์ี่ตดิมาตรการเทรดดิ้งอะเลริท์หรอือย่างน้อย 6 

สปัดาห์ สําหรบัหลกัทรพัยท์ีต่ดิ Turnover list อย่างไรก็ตาม หากหลกัทรพัยท์ี่ตดิมาตรการ

ดงักล่าวยงัคงเขา้ข่ายกฎเกณฑข์องเทรดดิ้งอะเลริท์ ในขณะที่ตดิอยู่ในมาตรการ กส็ามารถถูก

บงัคบัให้ขยายกรอบระยะเวลาการตดิมาตรการได้อย่างต่อเน่ืองเรื่อยไป จนกว่าจะไม่เขา้ข่าย

กฎเกณฑข์องมาตรการ  

 

3)  ช่วงหลงัเหตุการณ์ (post period)  

เป็นช่วงทีห่ลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการ ได้ออกจากมาตรการเน่ืองจากไดต้ดิอยู่ใน

มาตรการครบตามกําหนดเวลาแล้ว ซึ่งในงานวิจยัชิ้นน้ีกําหนดให้มรีะยะเวลาของช่วงหลัง

เหตุการณ์เท่ากบั 5 วนั ดว้ยเหตุผลเดยีวกบัการกําหนดระยะเวลาในช่วงปกต ิ

โดยกรอบการศึกษาทัง้ 3 ช่วงนัน้ สามารถสรุปได้ดงัภาพที่ 3.1 และ 3.2 

ตามลาํดบั 
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ภาพท่ี 3.1  สรปุกรอบระยะเวลาการศกึษาเหตุการณ์ ในกรณทีีห่ลกัทรพัยเ์ขา้ข่ายเกณฑข์อง 

      เทรดดิง้อะเลริท์ 

 

     โดย  CB คอื ใหซ้ือ้ดว้ยบญัชแีคชบาลานซ ์

  T/A คอื เทรดดิง้อะเลริท์ 

  Col คอื หา้มนําหลกัทรพัยม์าคาํนวณเป็นวงเงนิซือ้ขาย 

  Net คอื หา้มการซือ้ขายแบบหกักลบค่าซือ้และค่าขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนั

   เดยีวกนั  

  W   คอื สปัดาหท์ี ่
 

 
 

ภาพท่ี 3.2  สรปุกรอบระยะเวลาการศกึษาเหตุการณ์ ในกรณทีีห่ลกัทรพัยเ์ขา้ขา่ยเกณฑข์อง 

      Turnover list และเทรดดิง้อะเลริท์ 
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      โดย  CB คอื ใหซ้ือ้ดว้ยบญัชแีคชบาลานซ ์

  T/A คอื เทรดดิง้อะเลริท์ 

  Col คอื หา้มนําหลกัทรพัยม์าคาํนวณเป็นวงเงนิซือ้ขาย 

  Net คอื หา้มการซือ้ขายแบบหกักลบค่าซือ้และค่าขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนั

            เดยีวกนั  

  W   คอื สปัดาหท์ี ่

 

3.4  ข้อมลูท่ีใช้ในการศึกษาและกรอบการศึกษา 

 

 สําหรบัขอ้มลูทีใ่ชใ้นการศกึษานัน้ ทําการเก็บขอ้มลูของราคาเปิด ราคาปิด ราคาสูงสุด 

ราคาตํ่าสุด รวมไปถึงอัตราการซื้อขายหมุนเวียน และค่าราคาเสนอซื้อและเสนอขาย ของ

หลกัทรพัยท์ี่ตดิมาตรการเทรดดิ้งอะเลิร ์ทในช่วงตัง้แต่วนัที่ 5 มกราคม 2558 จนถงึ 30 

เมษายน 2558 โดยเกบ็ขอ้มลูทัง้หลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการในตลาด SET และตลาด MAI ทัง้น้ี 

ในบทน้ีไดม้กีารแบ่งกรอบการศกึษาทีแ่ตกต่างจากบทที ่2 เน่ืองจากธรรมชาตขิองการประกาศ

หลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการทีแ่ตกต่างกนั โดยสามารถแบ่งกรอบการศกึษาออกไดเ้ป็น 2 ลกัษณะ 

ไดแ้ก่ 

 

 1)  แบ่งตามลาํดบัครัง้ทีห่ลกัทรพัยต์ดิมาตรการ 

 ทัง้น้ี เน่ืองจากบทน้ีทาํการศกึษาประสทิธผิลของมาตรการเทรดดิง้อะเลริท์ ทัง้บนตลาด 

SET และ MAI จงึสามารถแบ่งลกัษณะของขอ้มลูไดว้่า บนตลาด SET มปีระกาศหลกัทรพัยท์ี่

ตดิมาตรการเทรดดิง้อะเลริท์ใน SET ในช่วงระยะเวลาทีศ่กึษาทัง้สิน้ 73 ประกาศ โดยแบ่งเป็น

หลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการเทรดดิ้งอะเลริท์ครัง้ที่ 1 จํานวน 64 ประกาศ และหลกัทรพัยท์ี่ตดิ

มาตรการเทรดดิง้อะเลริท์ครัง้ที ่2 จาํนวน 9 ประกาศ ในขณะทีบ่นตลาด MAI มจีาํนวนประกาศ

หลกัทรพัย์ทัง้สิ้น 49 ประกาศ โดยเป็นประกาศหลกัทรพัย์ที่ติดมาตรการครัง้แรกทัง้สิ้น 44 

ประกาศ และครัง้ที ่2 จาํนวน 5 ประกาศ ดงัแสดงในภาพที ่3.3 
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ภาพท่ี 3.3  จาํนวนหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการแคชบาลานซ ์แยกตามลําดบัครัง้ทีต่ดิมาตรการ 

      บนตลาด SET และ MAI 

 

 2)  แบ่งตามจาํนวนสปัดาหท์ีห่ลกัทรพัยต์ดิมาตรการ 

 ในการแบ่งหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการตามจาํนวนสปัดาหน์ัน้ ในกรณีของหลกัทรพัยท์ีต่ดิ

บนตลาด SET สามารถแบ่งได้ทัง้สิน้ 5 ช่วง ไดแ้ก่ ตดิมาตรการ 3 สปัดาห์, 6 สปัดาห,์ 8 

สปัดาห,์ 9 สปัดาห ์และ 12 สปัดาห ์ในขณะทีต่ลาด MAI สามารถแบ่งไดท้ัง้สิน้ 5 ช่วง ไดแ้ก่ ติ

มาตรการ 3 สปัดาห,์ 6 สปัดาห,์ 9 สปัดาห,์ 12 สปัดาห ์และ 14 สปัดาห ์โดยมจีาํนวนประกาศ

ในแต่ละช่วงเวลาดงัแสดงในภาพที ่3.4 

  

 
 

ภาพท่ี 3.4  จาํนวนหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการแคชบาลานซ ์แยกตามจาํนวนสปัดาหท์ีต่ดิ      

      มาตรการบนตลาด SET และ MAI 
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 ในขณะเดยีวกนัถ้าแบ่งหลกัทรพัยต์ามมูลค่าของตลาด ณ วนัสุดทา้ยที่อยู่ในมาตรการ 

เทยีบกบัค่ามธัยฐานของมลูค่าทางตลาดของหลกัทรพัยท์ัง้หมดในตลาด จะไดข้อ้มลูดงัแสดงใน

ตารางที ่3.1 

 

ตารางท่ี 3.1  จาํนวนหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการเทรดดิง้อะเลริท์แยกตามตลาดและขนาดของ

       บรษิทัจดทะเบยีน 

 

กลุ่มอตุสาหกรรม SET MAI รวม 

Services 
9 

(5, 4) 

12 

(8, 4) 

21 

(13, 8) 

Industrials 
10 

(2, 8) 

9 

(4, 5) 

19 

(6, 13) 

Property & Construction 
20 

(7, 13) 

9 

(5, 4) 

29 

(12, 17) 

Agro & Food Industry 
3 

(2, 1) 

2 

(2, 0) 

5 

(4, 1) 

Technology 
2 

(0, 2) 

1 

(1, 0) 

3 

(1, 2) 

Resources 
7 

(4, 3) 

7 

(7, 0) 

14 

(11, 3) 

Consumer Products 
6 

(1, 5) 

3 

(1, 2) 

9 

(2, 7) 

Financials 
7 

(2, 5) 

1 

(1, 0) 

8 

(3, 5) 

รวม 
64 

(23, 41) 

44 

(29, 15) 

108 

(52, 56) 

 

หมายเหต:ุ  ค่าในวงเลบ็ (x, y): x คอืจาํนวนบรษิทัทีอ่ยู่ในบรษิทัขนาดใหญ่ และ y คอืจาํนวน

       บรษิทัที่อยู่ในบรษิทัขนาดเลก็ โดยใชเ้กณฑข์องมธัยฐานของมูลค่าของบรษิทัทุก

       บรษิทัตามตลาด  
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 จากตารางที่ 3.1 จะพบว่า  ตัง้แต่เริม่มาตรการเทรดดิ้งอะเลริท์มานัน้ มจีํานวนของ

หลกัทรพัยใ์นตลาด SET ตดิมากกว่าตลาด MAI แต่ถ้าเปรยีบเทยีบในแง่สดัส่วนเทยีบกบั

หลกัทรพัยท์ัง้ตลาด จะพบว่า  หลกัทรพัยใ์นตลาด MAI มอีตัราส่วนการติดมาตรการเทรด

ดิง้อะเลริท์สูงว่าหลกัทรพัยใ์นตลาด SET มาก (เน่ืองจากมหีลกัทรพัยบ์นตลาด MAI ไม่ถงึ 200 

หลกัทรพัย ์ในขณะทีม่หีลกัทรพัยบ์นตลาด SET เกอืบ 600 หลกัทรพัย)์ แสดงใหเ้หน็ว่าความ

ผนัผวนของการซื้อขายหลกัทรพัย์บนตลาด MAI มสีูงมาก ในแง่ของอุตสาหกรรม พบว่า  

หลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการมากทีสุ่ดในตลาด SET มาจากกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละ

ก่อสรา้ง สนิคา้อุตสาหกรรม และบรกิาร ตามลําดบั ในขณะที่ในตลาด MAI จะมลีําดบัคอืกลุ่ม

อุตสาหกรรมบริการ และตามด้วยอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ที่มีปริมาณเท่ากับกลุ่ม

อุตสาหกรรมสนิค้าอุตสาหกรรม อย่างไรก็ตาม ถ้าพจิารณาในแง่ของขนาดบรษิัทจดทะเบยีน 

ยงัคงพบสดัส่วนของบรษิัทขนาดใหญ่และขนาดเล็กอย่างละเท่าๆ กัน เช่นเดยีวกบัในกรณี

มาตรการแคชบาลานซ ์

 ทัง้น้ี สําหรับงานวิจ ัยในบทที่ 3 น้ี จากข้อมูลในช่วงระยะเวลาที่ศึกษา พบว่า  

หลกัทรพัย์เกือบทัง้หมดทัง้บนตลาด SET และ MAI มกีารถูกกํากบัด้วยมาตรการเทรด

ดิง้อะเลริท์ในระดบั 1 คอืตอ้งซือ้ดว้ยบญัชแีคชบาลานซเ์ท่านัน้ และพบว่า  มเีพยีงหลกัทรพัยแ์ค่ 

2 หลกัทรพัย ์บนตลาด SET และ 1 หลกัทรพัย ์บนตลาด MAI ทีถู่กกํากบัดว้ยมาตรการเทรด

ดิง้อะเลริท์ในระดบัที ่2 คอืตอ้งซือ้ดว้ยบญัชแีคชบาลานซ ์และหา้มนําหลกัทรพัยม์าคํานวณเป็น

วงเงนิซือ้ขาย จงึตดัหลกัทรพัยท์ีต่ดิระดบั 2 นัน้ออก เน่ืองจากมกีลุ่มตวัอยา่งน้อย 

 

  



62 

 

 

3.5  ผลการศึกษา 

 

 3.5.1  แบ่งตามเกณฑล์าํดบัครัง้ท่ีติดมาตรการ 

 ในช่วงกรอบระยะเวลาที่ศึกษานัน้ สามารถทําการหลกัทรพัย์ศึกษาหลกัทรพัย์ที่ติด

มาตรการเทรดดิ้งอะเลิร์ทไดสู้งสุดเพยีง 2 ครัง้ ทัง้ในกรณีของหลกัทรพัยบ์นตลาด SET และ 

MAI  

 

     
 

ภาพท่ี 3.5  ค่าเฉลีย่มาตรวดั Parkinson (1980) ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการ     

      ลาํดบัต่างๆ บนตลาด SET และ MAI (SET ซา้ย, MAI ขวา) 

 

      
 

ภาพท่ี 3.6  ค่าเฉลีย่มาตรวดั Garman and Klass (1980) ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ีต่ดิ 

      มาตรการลาํดบัต่างๆ บนตลาด SET และ MAI (SET ซา้ย, MAI ขวา) 

 

 



63 

 

 

       
 

ภาพท่ี 3.7  ค่าเฉลีย่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนรายวนั ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ี่

      ตดิมาตรการลาํดบัต่างๆ บนตลาด SET และ MAI (SET ซา้ย, MAI ขวา) 

 

         
 

ภาพท่ี 3.8  ค่าเฉลีย่อตัราการซือ้ขายหมนุเวยีน ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการ   

      ลาํดบัต่างๆ บนตลาด SET และ MAI (SET ซา้ย, MAI ขวา) 

 

         
 

ภาพท่ี 3.9  ค่าเฉลีย่อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิ ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการลําดบั

      ต่างๆ บนตลาด SET และ MAI (SET ซา้ย, MAI ขวา) 
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ภาพท่ี 3.10  ค่าเฉลีย่ Proportional Spread ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการลาํดบั

        ต่างๆ บนตลาด SET และ MAI (SET ซา้ย, MAI ขวา) 

 

มาตรวดัความผนัผวนดา้นราคาและอตัราการซือ้ขายหมุนเวยีน 

จากภาพที่ 3.5-3.10 จะเหน็ได้ว่าในกรณีของการควบคุมความผนัผวนดา้นราคาของ

มาตรการเทรดดิ้งอะเลิร์ทมแีนวโน้มที่สามารถควบคุมความผนัผวนดา้นราคาได้ทัง้ในตลาด 

SET และ MAI โดยสะทอ้นจากทัง้มาตรวดั Parkinson (1980) และ Garman and Klass (1980) 

ซึง่โดยเฉลีย่แลว้ช่วงอยูใ่นมาตรการจะมคีวามผนัผวนดา้นราคาลดลง อยา่งไรกต็ามเมื่อออกจาก

มาตรการแลว้ ผลการควบคุมที่ได้ใน 2 ตลาดออกมาแตกต่างกนั โดยในกรณีของตลาด SET 

เมื่อออกจากมาตรการแล้ว พบว่า  โดยเฉลี่ยหลกัทรพัย์จะมคีวามผนัผวนด้านราคาตํ่ากว่า

ในช่วงที่ตดิมาตรการ แต่ในกรณีของตลาด MAI เมื่อออกจากมาตรการแล้ว หลกัทรพัยโ์ดย

เฉลีย่จะมคีวามผนัผวนของราคาสูงกว่าในช่วงตดิมาตรการ ในขณะทีค่่าเฉลีย่อตัราผลตอบแทน

รายวนัใหผ้ลทีส่อดคลอ้งกนัทัง้ 2 ตลาด 

ส่วนอตัราการซื้อขายหมุนเวยีน พบว่า  มาตรการเทรดดิ้งอะ เล ิร ์ท โดยเฉลี่ยแล้ว

สามารถควบคุมอตัราการซือ้ขายหมุนเวยีนไดด้ทีัง้ใน 2 ตลาด และใหภ้าพทีอ่อกมาสอดคลอ้ง

กนั 

 

มาตรวดัอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิและสภาพคล่อง 

 ในส่วนของอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิและสภาพคล่อง พบว่า  ยงัคงลดลงเช่นเดยีวกบั

มาตรการแคชบาลานซใ์นบทที ่2 และพบว่า  อตัราผลตอบแทนเฉลีย่แลว้เมื่อตดิมาตรการมคี่า

ตดิลบ ซึง่อาจมผีลของการซือ้ขายในตลาดโดยรวมและภาวะเศรษฐกจิทีค่่อนขา้งตกตํ่าในช่วงที่

ทาํการศกึษา  
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ตารางท่ี 3.2  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลี่ยของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณีหลกัทรพัย์ติด

        มาตรการครัง้ที ่1 บนตลาด SET 

 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 

85.94% 

[14.06%, 

35.94%] 

85.94% 

[9.38%, 

43.75%] 

35.94% 

[-] 

95.31% 

[37.50%, 

68.75%] 

71.88% 

[4.69%, 

12.50%] 

34.38% 

[6.25%, 

9.38%] 

event-post 

51.56% 

[32.81%, 

17.19%] 

64.06% 

[28.13%, 

12.50%] 

84.38% 

[-] 

35.94% 

[21.88%, 

12.50%] 

60.94% 

[10.94%, 

14.06%] 

53.13% 

[12.50%, 

15.63%] 

 

หมายเหต:ุ  [x, y]; x หมายถงึ จาํนวนตวัอยา่งทีม่คี่าเฉลีย่จาก t-test แตกต่างอยา่งมนีัยสาํคญั

       ในช่วงความเชื่อมัน่ 90%, y หมายถงึ จาํนวนตวัอยา่งทีม่คี่าเฉลีย่จาก Mann- 

       Whitney U test แตกต่างอยา่งมนียัสาํคญัในช่วงความเชื่อมัน่ 90% 

 

 
 

ภาพท่ี 3.11  กราฟเปรยีบเทยีบระหว่างช่วงวเิคราะห ์ - ช่วงเหตุการณ์ และช่วงเหตุการณ์ – 

       ช่วงหลงัเหตุการณ์ ของทุกมาตรวดั กรณหีลกัทรพัยต์ดิมาตรการครัง้ที ่1 บน          

       ตลาด SET 
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ตารางท่ี 3.3  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

        มาตรการครัง้ที ่2 บนตลาด SET 

 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

normal-event 

100.00% 

[11.11%, 

55.56%] 

100.00% 

[11.11%, 

66.67%] 

33.33% 

[-] 

100.00% 

[44.44%, 

100.00%] 

77.78% 

[0.00%, 

11.11%] 

44.44% 

[11.11%, 

22.22%] 

event-post 

66.67% 

[33.33%, 

22.22%] 

66.67% 

[22.22%, 

22.22%] 

77.78% 

[-] 

55.56% 

[33.33%, 

55.56%] 

55.56% 

[11.11%, 

11.11%] 

66.67% 

[33.33%, 

33.33%] 

 

 
  

ภาพท่ี 3.12  กราฟเปรยีบเทยีบระหว่างช่วงวเิคราะห ์ - ช่วงเหตุการณ์ และช่วงเหตุการณ์ – 

          ช่วงหลงัเหตุการณ์ ของทุกมาตรวดั กรณหีลกัทรพัยต์ดิมาตรการครัง้ที ่ 2 บน

          ตลาด SET 
 

  3.5.1.1  กรณตีลาด SET และหลกัทรพัยต์ดิมาตรการครัง้ที ่1 และ 2 

  เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบประสิทธิผลของมาตรการเทรดดิ้งอะเลิร์ทที่ติด

มาตรการครัง้ที ่1 และ 2 ดงัแสดงในตารางที ่3.2 และ 3.3 และภาพที ่3.11 และ 3.12 พบว่า  

มาตรการสามารถควบคุมความผันผวนด้านราคาและอัตราการซื้อขายหมุนเวียนได้ดีเมื่อ

เปรยีบเทยีบกบัช่วงวเิคราะห์ (ช่วงก่อนเข้ามาตรการ) อย่างไรก็ตาม พบว่า  หลกัทรพัยท์ี่ติด

มาตรการครัง้ที ่2 สามารถถูกควบคุมความผนัผวนดา้นราคาไดด้กีว่าหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการ
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ครัง้แรก (100% เทยีบกบั 85.94%) ทัง้ในมาตรวดั Parkinson (1980) และ Garman and Klass 

(1980) และผลจากการทดสอบทางสถติิยงัให้เหน็ผลที่สอดคล้องกนั กล่าวคอืมจีํานวนกลุ่ม

ตวัอย่างที่หลกัทรพัย์มคี่าเฉลี่ยของทัง้ความผนัผวนด้านราคาและอตัราการซื้อขายหมุนเวยีน

แตกต่างอยา่งมนียัสาํคญัในส่วนของการตดิครัง้ที ่2 สูงกว่าในส่วนของการตดิครัง้ที ่1 อย่างไรก็

ตาม อาจเป็นเพราะจํานวนหลักทรพัย์ที่แตกต่างกันมากจึงมีผลต่อผลลัพธ์ที่ได้ กล่าวคือ

หลกัทรพัยท์ี่ตดิครัง้แรกมจีาํนวน 64 หลกัทรพัย ์ในขณะที่หลกัทรพัยท์ีต่ดิครัง้ที่ 2 มเีพยีง 9 

หลกัทรพัย ์

  ในดา้นอตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกต ิและสภาพคล่อง ยงัเหน็ไดช้ดัว่ามาตรการ

เทรดดิ้งอะเลิร์ทส่งผลให้อัตราผลตอบแทนที่เกินปกติและสภาพคล่องของหลกัทรพัย์ที่ติด

มาตรการลดลงอยา่งชดัเจน แต่ผลจากการทดสอบสมมตฐิานยงัคงคลา้ยคลงึกบับทที ่2 คอืกลุ่ม

ตวัอยา่งไมไ่ดม้คีวามแตกต่างของค่าเฉลีย่อยา่งมนียัสาํคญัมากนกั 

   

ตารางท่ี 3.4  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัย ์          

        ตดิมาตรการครัง้ที ่1 บนตลาด MAI 

 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

normal-event 

90.91% 

[6.82%, 

45.45%] 

81.82% 

[6.82%, 

47.73%] 

45.45% 

[-] 

95.45% 

[13.64%, 

70.45%] 

77.27% 

[0.00%, 

13.64%] 

34.09% 

[4.55%, 

 6.82%] 

event-post 

50.00% 

[20.45%, 

11.36%] 

54.55% 

[18.18%, 

13.64%] 

79.55% 

[-] 

50.00% 

[18.18%, 

13.64%] 

50.00% 

[0.00%, 

4.55%] 

54.55% 

[22.73%, 

18.18%] 
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ภาพท่ี 3.13  กราฟเปรยีบเทยีบระหว่างช่วงวเิคราะห ์ - ช่วงเหตุการณ์ และช่วงเหตุการณ์ – 

       ช่วงหลงัเหตุการณ์ ของทุกมาตรวดั กรณหีลกัทรพัยต์ดิมาตรการครัง้ที ่1 บน          

       ตลาด MAI 

 

ตารางท่ี 3.5   ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

         มาตรการครัง้ที ่2 บนตลาด MAI 

 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

normal-event 

100.00% 

[0.00%, 

80.00%] 

60.00% 

[20.00%, 

80.00%] 

20.00% 

[-] 

100.00% 

[60.00%, 

100.00%] 

80.00% 

[0.00%, 

0.00%] 

40.00% 

[0.00%, 

20.00%] 

event-post 

40.00% 

[0.00%, 

0.00%] 

80.00% 

[0.00%,  

0.00%] 

100.00% 

[-] 

20.00% 

[0.00%, 

0.00%] 

60.00% 

[0.00%, 

20.00%] 

20.00% 

[0.00%,  

0.00%] 
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ภาพท่ี 3.14  กราฟเปรยีบเทยีบระหว่างช่วงวเิคราะห ์ - ช่วงเหตุการณ์ และช่วงเหตุการณ์ – 

       ช่วงหลงัเหตุการณ์ ของทุกมาตรวดั กรณหีลกัทรพัยต์ดิมาตรการครัง้ที ่2 บน          

       ตลาด MAI 

 

  3.5.1.2  กรณตีลาด MAI และหลกัทรพัยต์ดิมาตรการครัง้ที ่1 และ 2 

  ในกรณีของหลกัทรพัยบ์นตลาด MAI จากตารางที ่3.4 – 3.5 และภาพที ่3.13 

– 3.14 ในแง่ของการควบคุมความผนัผวนดา้นราคาและอตัราการซือ้ขายหมุนเวยีน พบว่า  ให้

ผลลพัธท์ีส่อดคลอ้งกบักรณหีลกัทรพัยบ์นตลาด SET โดยยงัสามารถควบคุมมาตรวดัทัง้ 2 ไดด้ ี

และหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการครัง้ที ่2 ถูกควบคุมไดด้กีว่าหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการครัง้ที ่1 แต่

ยงัคงมผีลของจํานวนตวัอย่างในหลกัทรพัยท์ี่ตดิมาตรการครัง้ที่ 2 ที่มเีพยีง 5 หลกัทรพัย์

เท่านัน้ และผลของการทดสอบทางสถิติค่อนข้างให้ค่าที่แตกต่างกนัระหว่างวธิ ีt-test และ 

Mann-Whitney U test แต่แนวโน้มของการควบคุมยงัคงเหมอืนเดมิ 

  ในดา้นอตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกต ิและสภาพคล่อง พบว่า  ใหผ้ลไม่แตกต่าง

จากกรณหีลกัทรพัยบ์นตลาด SET 
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ภาพท่ี 3.15  ค่าเฉลีย่มาตรวดั Parkinson (1980) ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการ

       ตามจาํนวนสปัดาหต่์างๆ บนตลาด SET 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 3.16  ค่าเฉลีย่มาตรวดั Garman and Klass (1980) ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ีต่ดิ

       มาตรการตามจาํนวนสปัดาหต่์างๆ บนตลาด SET 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

ภาพท่ี 3.17  ค่าเฉลีย่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนรายวนั ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ี่

       ตดิมาตรการตามจาํนวนสปัดาหต่์างๆ บนตลาด SET 
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ภาพท่ี 3.18  ค่าเฉลีย่อตัราการซือ้ขายหมุนเวยีน ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการตาม

       จาํนวนสปัดาหต่์างๆ บนตลาด SET 

 

 

 

 

 

 

 

 
ภาพท่ี 3.19  ค่าเฉลีย่อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิ ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการตาม

       จาํนวนสปัดาหต่์างๆ บนตลาด SET 

 

 
 

ภาพท่ี 3.20  ค่าเฉลีย่ Proportional Spread ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการตาม     

       จาํนวนสปัดาหต่์างๆ บนตลาด SET 
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 3.5.2  แบ่งตามเกณฑจ์าํนวนสปัดาหท่ี์หลกัทรพัยติ์ดมาตรการ 

 ในส่วนน้ี เป็นส่วนทีท่าํการศกึษาเพิม่เตมิ เพื่อใหเ้หน็ภาพของประสทิธผิลของมาตรการ

ให้รอบด้านขึ้น อย่างไรก็ตาม ไม่มีการทําการทดสอบสมมติฐานในเกณฑ์การศึกษาน้ี ใน

ภาพรวมนัน้ จากภาพที ่3.15 ถงึ 3.20 กรณีหลกัทรพัยบ์นตลาด SET ทีต่ดิมาตรการแยกตาม

จาํนวนสปัดาหต์ัง้แต่ 3 สปัดาห ์ถงึ 12 สปัดาห ์และภาพที ่3.21 ที ่3.26 กรณีหลกัทรพัยบ์น

ตลาด MAI ทีต่ดิมาตรการแยกตามจาํนวนสปัดาหต์ัง้แต่ 3 สปัดาห ์ถงึ 14 สปัดาหน์ัน้ พบว่า  

มาตรการเทรดดิง้อะเลริท์สามารถควบคุมความผนัผวนดา้นราคาไดด้ ีและสอดคลอ้งกบัการแบ่ง

ตามลําดบัครัง้ทีต่ดิมาตรการ โดยในช่วงที่ออกจากมาตรการมาแลว้ พบว่า  ความผนัผวนดา้น

ราคาโดยเฉลี่ย ยงัคงตํ่ากว่าช่วงมาตรการและช่วงปกติก่อนเข้ามาตรการ เช่นเดียวกับการ

ควบคุมอตัราการซือ้ขายหมนุเวยีน 

 ในด้านอตัราผลตอบแทนที่เกนิปกตแิละสภาพคล่อง ยงัคงลดลง โดยต้องพจิารณาใน

รายละเอยีดต่อไป 

 

ตารางท่ี 3.6  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลี่ยของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณีหลกัทรพัย์ติด

        มาตรการ 3 สปัดาห ์บนตลาด SET 

 

Period Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 100.00% 78.57% 92.86% 100.00% 100.00% 42.86% 

event-post 64.29% 57.14% 78.57% 35.71% 78.57% 64.29% 

 

ตารางท่ี 3.7  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

        มาตรการ 6 สปัดาห ์บนตลาด SET 

 

Period Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 90.20% 86.27% 35.29% 98.04% 56.86% 35.29% 

event-post 52.94% 56.86% 84.31% 41.18% 21.57% 52.94% 

 

 3.5.2.1  กรณตีลาด SET และหลกัทรพัยต์ดิมาตรการ 3 และ 6 สปัดาห ์

 จากตารางที ่3.6 และ 3.7 ในแง่ของมาตรวดัความผนัผวนดา้นราคา พบว่า  โดยเฉลีย่

แลว้มาตรวดั Parkionson (1980) แสดงใหเ้หน็ว่าหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการ 3 สปัดาห ์สามารถ
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ถูกควบคุมความผนัผวนด้านราคาได้ดกีว่ากรณีที่หลกัทรพัยต์ดิมาตรการ 6 สปัดาห์ แต่จาก

มาตรวดั Garman and Klass (1980) จะใหผ้ลตรงกนัขา้ม อย่างไรกต็าม ในภาพรวมพบว่า  

มาตรการเทรดดิ้งอะเลริ์ทยงัคงควบคุมความผนัผวนด้านราคาได้ด ีและยงัคงเห็นแนวโน้มที่

หลกัทรพัยม์คีวามผนัผวนด้านราคาหลงัจากออกมาตรการมาแล้ว ตํ่ากว่าในช่วงปกตก่ิอนเขา้

มาตรการ ซึง่แตกต่างจากผลลพัธใ์นบทที ่2  

 ในด้านอตัราการซื้อขายหมุนเวยีน มากกว่า 95% ของหลกัทรพัย์ทัง้หมดยงัคงถูก

ควบคุมดว้ยมาตรการไดด้ ี 

 ในด้านอัตราผลตอบแทนที่เกินปกติ พบว่า  ในกรณีหลักทรัพย์ที่ติดมาตรการ 3 

สปัดาห์ หลกัทรพัย์ทุกตวัให้ผลตอบแทนที่ลดลงทัง้หมด ทัง้ในช่วงที่ตดิมาตรการ หรอืแมแ้ต่

ออกจากมาตรการมาแลว้ อยา่งกไ็รกต็าม เมือ่พจิารณาหลกัทรพัยท์ีต่ดิ 6 สปัดาห ์พบว่า  อตัรา

ผลตอบแทนยงัคงลดลงในขณะติดมาตรการ แต่ระดบัการลดลงมปีรมิาณที่ผ่อนลงมาเหลือ

ประมาณครึง่หน่ึงของหลกัทรพัยท์ีต่ดิทัง้หมด ในส่วนของสภาพคล่อง พบว่า  สภาพคล่องลดลง

อย่างมากตัง้แต่เข้ามาตรการ อีกทัง้ในส่วนของหลกัทรพัยท์ี่ตดิมาตรการ 6 สปัดาห์ พบว่า  

สภาพคล่องหลงัจากออกจากมาตรการ ลดลงมากกว่าช่วงอยู่ในมาตรการด้วย โดยสรุปอาจ

กล่าวไดว้่ามาตรการ 3 สปัดาหท์ําใหม้ปีรมิาณหลกัทรพัยท์ี่มผีลตอบแทนของหลกัทรพัยล์ดลง

โดยเฉลีย่มากกว่ามาตรการ 6 สปัดาห ์แต่ในดา้นของสภาพคล่อง มาตรการ 3 สปัดาหท์ําใหม้ี

ปรมิาณหลกัทรพัยท์ีม่สีภาพคล่องลดลงโดยเฉลีย่น้อยกว่ามาตรการ 6 สปัดาห ์อย่างไรกต็ามไม่

ว่าจะเป็นมาตรการ 3 หรอื 6 สปัดาห ์การลดลงของอตัราผลตอบแทนและสภาพคล่อง ทีล่ดลง

ยงัคงเป็นขอ้ดอ้ยของมาตรการ และลดลงมากตัง้แต่การตดิมาตรการเบือ้งตน้ 3 สปัดาห ์
 

ตารางท่ี 3.8  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

        มาตรการ 8 สปัดาห ์บนตลาด SET 

 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 50.00% 0.00% 0.00% 100.00% 100.00% 0.00% 

event-post 100.00% 100.00% 50.00% 100.00% 50.00% 50.00% 
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ตารางท่ี 3.9  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

        มาตรการ 9 สปัดาห ์บนตลาด SET 

 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 60.00% 60.00% 20.00% 80.00% 100.00% 0.00% 

event-post 60.00% 80.00% 100.00% 40.00% 80.00% 40.00% 

 

ตารางท่ี 3.10  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

          มาตรการ 12 สปัดาห ์บนตลาด SET 

 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00% 

event-post 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 0.00% 100.00% 

 

  1)  กรณตีลาด SET และหลกัทรพัยต์ดิมาตรการมากกว่า 6 สปัดาห ์

  เน่ืองจากหลกัทรพัยบ์น SET ทีต่ดิมาตรการ 8, 9 และ 12 สปัดาห ์ตามตาราง

ที ่3.8 -3.10 นัน้ มจีาํนวนตวัอย่างเพยีงแค่ 2, 5 และ 1 หลกัทรพัยต์ามลําดบั จงึไม่สามารถหา

ขอ้สรปุไดอ้ยา่งแน่ชดั 

2)  กรณตีลาด MAI และหลกัทรพัยต์ดิมาตรการ 3 และ 6 สปัดาห ์

  จากภาพ 3.21 – 3.26 และตารางที ่3.11 – 3.12 พบว่า  ทัง้ในส่วนของมาตร

วดัความผนัผวนด้านราคา อตัราการซื้อหมุนเวยีน รวมไปถงึอตัราผลตอบแทนที่เกนิปกตแิละ

สภาพคล่อง ใหผ้ลเช่นเดยีวกบักรณหีลกัทรพัยท์ีต่ดิบนตลาด SET  
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ภาพท่ี 3.21  ค่าเฉลีย่มาตรวดั Parkinson (1980) ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการ

       ตามจาํนวนสปัดาหต่์างๆ บนตลาด MAI 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ภาพท่ี 3.22  ค่าเฉลีย่มาตรวดั Garman and Klass (1980) ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ีต่ดิ

       มาตรการตามจาํนวนสปัดาหต่์างๆ บนตลาด MAI 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ภาพท่ี 3.23  ค่าเฉลีย่ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนรายวนั ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ี่

       ตดิมาตรการตามจาํนวนสปัดาหต่์างๆ บนตลาด MAI 
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ภาพท่ี 3.24  ค่าเฉลีย่อตัราการซือ้ขายหมุนเวยีน ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการตาม

       จาํนวนสปัดาหต่์างๆ บนตลาด MAI 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 3.25  ค่าเฉลีย่อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิ ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการตาม

       จาํนวนสปัดาหต่์างๆ บนตลาด MAI 

 

 
 

ภาพท่ี 3.26  ค่าเฉลีย่ Proportional Spread ในช่วงต่างๆของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการตาม     

       จาํนวนสปัดาหต่์างๆ บนตลาด MAI 
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ตารางท่ี 3.11  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

          มาตรการ 3 สปัดาห ์บนตลาด MAI 

 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

normal-event 90.00% 80.00% 90.00% 100.00% 100.00% 30.00% 

event-post 60.00% 60.00% 60.00% 30.00% 40.00% 70.00% 

 

ตารางท่ี 3.12  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

          มาตรการ 6 สปัดาห ์บนตลาด MAI 

 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 89.29% 89.29% 35.71% 96.43% 60.71% 25.00% 

event-post 42.86% 46.43% 85.71% 39.29% 50.00% 35.71% 

 

ตารางท่ี 3.13  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

          มาตรการ 9 สปัดาห ์บนตลาด MAI 

 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 100.00% 100.00% 25.00% 100.00% 62.50% 37.50% 

event-post 37.50% 50.00% 87.50% 75.00% 37.50% 62.50% 

 

ตารางท่ี 3.14  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

          มาตรการ 12 สปัดาห ์บนตลาด MAI 

 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 100.00% 100.00% 0.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

event-post 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 50.00% 100.00% 
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ตารางท่ี 3.15  ผลการเปรยีบเทยีบค่าเฉลีย่ของมาตรวดัในแต่ละช่วงเวลา กรณหีลกัทรพัยต์ดิ

          มาตรการ 14 สปัดาห ์บนตลาด MAI 

 

Period 
Parkinson 

(1980) 

Garman and 

Klass (1980) 

Daily 

Volatility 

Turnover 

Ratio 

Abnormal 

Return 

Proportional 

Spread 

analytical-event 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 

event-post 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

 

 2.4) กรณตีลาด MAI และหลกัทรพัยต์ดิมาตรการมากกว่า 6 สปัดาห ์

 จากภาพที ่3.21 – 3.26 และตารางที ่3.13 – 3.15 เน่ืองจากหลกัทรพัยบ์น MAI ทีต่ดิ

มาตรการ 9, 12 และ 14 สปัดาหน์ัน้ มจีาํนวนตวัอย่างเพยีง 7, 3 และ 1 หลกัทรพัยต์ามลําดบั 

จงึไม่สามารถหาข้อสรุปได้อย่างแน่ชัด อย่างไรก็ตาม ในกรณีที่หลกัทรพัย์ติดมาตรการ 9 

สปัดาห ์โดยภาพรวมยงัคงใหผ้ลลพัธส์อดคลอ้งกบัการตดิมาตรการ 3 และ 6 สปัดาหเ์ช่นกนั 

 

3.6 สรปุผลการศึกษา 

 

 มาตรการเทรดดิง้อะเลริท์นัน้ เน่ืองจากเพิง่ทําการเริม่ใชม้าตัง้แต่ต้น พ.ศ. 2558 ทําให้

จํานวนหลักทรัพย์ที่ถูกติดมาตรการยังคงมีน้อย และพบว่า  ในช่วงเวลาที่ทําการศึกษา 

หลกัทรพัยเ์กอืบทัง้หมดทีถู่กตดิมาตรการเป็นหลกัทรพัยท์ีต่ดิเกณฑร์ะดบัเบาของมาตรการ นัน่

คอืการถูกให้ซื้อด้วยบญัชแีคชบาลานซ์ ในขณะที่เกณฑ์ในระดบัที่เข้มขึ้น ได้แก่ การห้ามนํา

หลักทรพัย์นัน้มาคํานวณเป็นวงเงินซื้อขาย และห้ามหักกลบค่าซื้อและค่าขายหลักทรพัย์

เดยีวกนัในวนัเดยีวกนั รวมไปถงึการพกัสัง่หยุดซือ้ขายชัว่คราว ยงัไม่พบในวทิยานิพนธฉ์บบัน้ี 

ทาํใหย้งัไมส่ามารถสรปุประสทิธผิลของมาตรการเทรดดิง้อะเลริท์ไดอ้ย่างครอบคลุมทุกเกณฑท์ี่

มใีช ้ 

 อยา่งไรกต็าม จากขอ้มลูทีม่ ีพบว่า  แมว้่าหลกัทรพัยบ์นตลาด SET ทีต่ดิมาตรการจะมี

บรษิทัขนาดเลก็มากกว่าขนาดใหญ่ แต่ในส่วนของหลกัทรพัยบ์นตลาด MAI พบว่า  มบีรษิทัทีม่ ี

ขนาดใหญ่มากกว่าเลก็ อย่างไรกต็าม เมื่อรวมหลกัทรพัยท์ัง้บนตลาด SET และ MAI จะพบว่า  

สดัส่วนของหลกัทรพัยท์ีเ่ป็นบรษิทัขนาดใหญ่และขนาดเลก็มปีรมิาณพอๆ กนั นอกจากนัน้ เมื่อ

วเิคราะหก์ลุ่มอุตสาหกรรมของหลกัทรพัยท์ีเ่ขา้มาตดิมาตรการ พบว่า  ยงัคงมลีกัษณะคลา้ยกบั

มาตรการแคชบาลานซ์เดมิ กล่าวคือ หลกัทรพัย์ที่มาจากอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และ

ก่อสร้าง ยงัคงมสีดัส่วนสูงที่สุด ตามด้วยกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิารและสนิค้าอุตสาหกรรม ซึ่ง
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แสดงให้เหน็ว่าหลกัทรพัยจ์ากกลุ่มอุตสาหกรรมเหล่าน้ี เป็นกลุ่มทีค่วรไดร้บัการกํากบัดูแลเป็น

พเิศษ โดยเกณฑท์ี่มคีวามหลากหลายของมาตรการเทรดดิ้งอะเลริท์น้ี ควรจะสามารถควบคุม

ความผนัผวนของหลกัทรพัยจ์ากกลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าวไดด้ขี ึน้ ซึง่อาจต้องรอเพื่อเกบ็ขอ้มลู

และกลุ่มตวัอยา่งเพิม่เตมิในงานศกึษาต่อไป  

 ในแงป่ระสทิธผิลของมาตรการเทรดดิง้อะเลริท์ พบว่า  หลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการทัง้ครัง้

ที ่1 และ 2 ของทัง้ตลาด SET และ MAI สามารถควบคุมความผนัผวนของราคาและอตัราการ

ซือ้ขายหมุนเวยีนไดด้ ีโดยมลีกัษณะเช่นเดยีวกบัมาตรการแคชบาลานซ ์อย่างไรก็ตาม พบว่า  

ประสิทธิผลของการควบคุมความผนัผวนของหลักทรพัย์ที่ติดมาตรการครัง้ที่ 2 สูงกว่า

หลกัทรพัยท์ี่ตดิครัง้ที่ 1 ซึง่อาจมผีลของจํานวนกลุ่มตวัอย่างที่น้อย ในแง่ของผลกระทบของ

มาตรการต่ออตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกตแิละสภาพคล่อง แมว้่ายงัคงเหน็ผลกระทบในเชงิลบต่อ

มาตรวดัดงักล่าวทัง้หลกัทรพัยจ์ากตลาด SET และ MAI แต่พบว่า  ความรุนแรงของผลกระทบ

น้อยกว่าในกรณีมาตรการแคชบาลานซเ์ดมิ ซึง่ถอืเป็นสญัญาณทีด่ขีองมาตรการในการควบคุม

หลักทรัพย์ที่มีความผันผวน นอกจากนั ้น ผลจากการทดสอบสมมติฐานทางสถิติพบว่า  

สอดคล้องกบัมาตรการแคชบาลานซ์เดมิ กล่าวคอืสดัส่วนที่หลกัทรพัยม์คี่าเฉลี่ยของมาตรวดั

ต่างๆ ทีไ่ม่สูงมาก ยกเว้นกรณีอตัราการซื้อขายหมุนเวยีน เป็นตวับ่งชี้ว่าในอนาคตหลกัทรพัย์

อาจจะเขา้มาตดิมาตรการอกีได ้โดยจะตอ้งทาํการศกึษาต่อไปในอนาคต 

 สําหรบัประสทิธผิลของมาตรการ เมื่อวเิคราะห์ผ่านเกณฑจ์ํานวนสปัดาห์ทีห่ลกัทรพัย์

เขา้มาตดิมาตรการ ในกรณีหลกัทรพัยท์ี่ตดิมาตรการ 3 สปัดาห์ และ 6 สปัดาห์นัน้ พบว่า  

ให้ผลเหมือนกับการแบ่งหลักทรัพย์ด้วยเกณฑ์ลําดับที่ ทัง้น้ี แม้ว่ากรณีที่หลักทรัพย์ติด

มาตรการเกิน 6 สัปดาห์ จะยังมีกลุ่มตัวอย่างไม่มากพอในการวิเคราะห์ แต่ก็พบว่า  มี

หลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการมากทีสุ่ดถงึ 14 สปัดาห ์แมว้่าจะเพิง่เริม่มกีารใชม้าตรการมากต็าม ซึง่

แสดงใหเ้หน็ถงึความพยายามของตลาดหลกัทรพัยใ์นการขยายระยะเวลาของมาตรการในระดบั

เดิม แทนที่จะเพิม่ความเข้มข้นของมาตรการไปอีกระดบั เพื่อลดผลกระทบในทางลบที่อาจ

เกดิขึน้ ซึง่ผูว้จิยัมคีวามเหน็ส่วนตวัว่าเป็นการแก้ไขขอ้ดอ้ยของมาตรการแคชบาลานซเ์ดมิไดด้ ี

และส่งผลใหก้ารวเิคราะหใ์นปจัจบุนัแสดงใหเ้หน็ถงึผลกระทบทางลบทีล่ดลงจรงิ 
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บทท่ี 4 

 

บทสรปุและข้อเสนอแนะ 

 

4.1  บทสรปุ 

 

 จากผลการศกึษาทัง้หมด ทัง้ในกรณีของการกํากบัดูแลหลกัทรพัยท์ีม่กีารซือ้ขายผดิไป

จากสภาพปกตขิองตลาดในช่วงแรก โดยใชม้าตรการแคชบาลานซเ์พยีงอย่างเดยีว หรอืการใช้

มาตรการเทรดดิ้งอะเลริ์ทตัง้แต่ต้นปี 2558 ที่ผ่านมา สิง่ที่เหน็ได้ชดัคอืความพยายามเพิม่

ประสทิธผิลของมาตรการในการควบคุมความผนัผวนดา้นราคา และอตัราการซือ้ขายหมุนเวยีน 

เพื่อไม่ให้เกดิความเสยีหายแก่นักลงทุน อย่างไรกต็าม ในอกีแง่มุมหน่ึงทีเ่กดิขึน้ พบว่า  อตัรา

ผลตอบแทนทีเ่กนิปกตแิละสภาพคล่องของหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการ ทัง้กรณีมาตรการเดมิ และ

มาตรการใหมจ่ะลดลง ซึง่เป็นผลกระทบทีเ่กดิขึน้จากมาตรการ 

 ขอ้สรปุในภาพรวมนัน้ พบว่า  กลุ่มอุตสาหกรรมทีเ่ขา้ขา่ยกฎเกณฑท์ัง้มาตรการแคชบา

ลานซ ์และมาตรการเทรดดิง้อะเลริท์มากทีสุ่ดนัน้ ไดแ้ก่ กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละ

ก่อสรา้ง กลุ่มอุตสาหกรรมการบรกิาร และกลุ่มอุตสาหกรรมสนิค้าอุตสาหกรรม ซึง่หลกัทรพัย์

จากกลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าว มปีรมิาณรวมกันสูงถึง 66% ในกรณีหลกัทรพัย์ที่เข้าติด

มาตรการแคชบาลานซ ์(ทัง้นโยบายเดมิ 3 สปัดาห ์และนโยบายใหม ่6 สปัดาห)์ และสูงถงึ 92% 

ของหลกัทรพัย์ที่ติดมาตรการเทรดดิ้งอะเลริ์ท เพราะฉะนัน้หากตลาดหลกัทรพัย์สามารถหา

มาตรการที่มีประสิทธิผลในการควบคุมหุ้นร้อนเหล่าน้ีได้โดยตรง จะช่วยลดผลกระทบแก่

หลกัทรพัยอ์ื่นๆ ได้ จากผลการศกึษา พบว่า  ขนาดของหลกัทรพัยน์ัน้ ไม่มผีลต่อจํานวนการ

เขา้ข่ายมาตรการ เน่ืองจากพบว่า ทัง้มาตรการแคชบาลานซ์ และมาตรการเทรดดิ้งอะเลริท์มี

สดัส่วนของหลกัทรพัยท์ีเ่ป็นบรษิทัขนาดใหญ่จาํนวนพอๆ กบัหลกัทรพัยท์ีเ่ป็นบรษิทัขนาดเลก็

เมือ่เทยีบกบัมธัยฐานของมลูค่าตลาดของหลกัทรพัยทุ์กตวัในตลาด  

 ในกรณีของมาตรการแคชบาลานซ์เดมิในบทที่ 2 ขอ้สรุปทีไ่ด ้คอืตลาดหลกัทรพัยไ์ม่

จําเป็นที่จะต้องใช้มาตรการแคชบาลานซ์นโยบายใหม่ 6 สปัดาห์ กบัหลกัทรพัย์ทุกตวัที่ติด

มาตรการ เน่ืองจากพบว่า การความคุมความผนัผวนดา้นราคาและอตัราการซือ้ขายหมุนเวยีน

นัน้ มปีระสทิธผิลทีไ่ม่ได้แตกต่างกนัในกรณี 3 สปัดาห์ และ 6 สปัดาห ์ในทางกลบักนั กลบั
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พบว่า การใชม้าตรการแคชบาลานซ ์6 สปัดาห ์กบัหลกัทรพัยทุ์กตวัเลยนัน้ ทาํใหเ้กดิผลกระทบ

ในทางลบต่ออตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกตแิละสภาพคล่องของหลกัทรพัยซ์ึง่ลดลงโดยไม่จาํเป็น 

และลดลงตัง้แต่การติดมาตรการครัง้แรก ตลาดหลกัทรพัยจ์งึอาจจําเป็นต้องทําการคดัเลอืก

หลกัทรพัยร์ายตวัเพื่อตดิมาตรการ ซึง่พบว่า มาตรการเทรดดิง้อะเลริท์สามารถแก้ไขปญัหาตรง

น้ีไดส้่วนหน่ึง ทัง้น้ี จากการวเิคราะหก์ารทดสอบสมมตฐิานของความแตกต่างของค่าเฉลีย่ของ

มาตรวดัในแต่ละช่วง เป็นเครื่องช่วยยนืยนัว่าการที่กลุ่มหลกัทรพัยม์จีํานวนที่มคี่าเฉลี่ยของ

ความผนัผวนด้านราคาแตกต่างกันอย่างมนีัยสําคัญไม่มากนัน้ เป็นเหตุให้หลกัทรพัย์ที่ติด

มาตรการและออกไปแล้ว กลบัมาตดิมาตรการซํ้า เพราะมาตรการไม่ได้ควบคุมความผนัผวน

ดา้นราคาไดอ้ยา่งมปีระสทิธผิลพอ 

 โดยในกรณีของมาตรการเทรดดิ้งอะเลิร์ทในบทที่ 3 นัน้ กฎเกณฑ์ที่ทางตลาด

หลกัทรพัยใ์ชน้ัน้ ไม่ได้มแีสดงไว้ให้เหน็อย่างชดัเจน แต่ตลาดหลกัทรพัยเ์ลอืกใชว้ธิกีารกํากบั

โดยใช้วิธกีารให้ซื้อหลกัทรพัย์ที่ติดมาตรการด้วยบญัชแีคชบาลานซ์ทัง้ 2 แบบ กล่าวคือ 

หลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการผ่านมาตรการเทรดดิง้อะเลริท์โดยตรง จะถูกบงัคบัใหต้้องซือ้ดว้ยบญัชี

แคชบาลานซ ์3 สปัดาห ์ในขณะทีห่ลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการผ่าน Turnover list ของสํานักงาน

คณะกรรมการ ก.ล.ต. มานัน้ จะถูกบงัคบัใหต้อ้งซือ้ดว้ยบญัชแีคชบาลานซ ์6 สปัดาห ์โดยตลาด

หลกัทรพัยอ์าจมคีวามเหน็ว่าหลกัทรพัยท์ีผ่่านเกณฑข์องทาง Turnover list มานัน้ มลีกัษณะ

ของการซือ้ขายที่ผดิไปจากสภาพปกตมิากกว่า อย่างไรก็ตาม สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

ไดย้ตุกิารประกาศ Turnover list ลงในเดอืนกรกฎาคม พ.ศ. 2558 ทีผ่่านมา ทําใหห้ลกัทรพัยท์ี่

ตดิมาตรการเทรดดิง้อะเลริท์ปจัจุบนัจะต้องถูกซือ้ดว้ยบญัชแีคชบาลานซ ์3 สปัดาหใ์นเบือ้งต้น 

จากผลการศกึษามาตรการเทรดดิง้อะเลริท์นัน้ จากขอ้มลูหลกัทรพัยท์ีต่ดิมาตรการเพยีง 2 ครัง้ 

พบว่า มาตรการสามารถตอบโจทย์การควบคุมความผนัผวนด้านราคาและอตัราการซื้อขาย

หมุนเวยีนไดด้เีฉกเช่นเดยีวกบัมาตรการแคชบาลานซเ์ดมิ และผลการทดสอบทางสถติไิม่ได้มี

ความแตกต่างกนัอย่างมนีัยสําคญั แต่มปีระเดน็ทีน่่าสนใจในแง่ผลกระทบทางลบต่อหลกัทรพัย์

ทีต่ดิมาตรการ ทีม่อีตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกตแิละสภาพคล่องลดลงน้อยกว่าในกรณีมาตรการ

แคชบาลานซ์เดมิ ซึ่งถอืเป็นสญัญาณบวกต่อการปรบัเปลี่ยนกฎเกณฑ์การควบคุมของตลาด

หลกัทรพัย ์

 นอกจากนัน้ ในบทที ่3 จากการขยายกรอบการศกึษาเพิม่เตมินอกเหนือจากตลาด SET 

ไปยงัตลาด MAI ดว้ยนัน้ พบว่า ลกัษณะของหลกัทรพัยท์ีเ่ขา้เกณฑม์าตรการเทรดดิ้งอะเลริท์

นัน้ไม่ไดแ้ตกต่างกนั อย่างไรกต็าม พบว่า สดัส่วนของหลกัทรพัยท์ีม่าจากตลาด MAI นัน้ มสีูง

กว่าในกรณตีลาด SET เป็นอยา่งมาก แสดงใหเ้หน็ถงึความรอ้นแรงของการซือ้ขายในตลาดเลก็ 
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 เมื่อเปรยีบเทยีบระหว่างผลการศึกษาในบทที่ 2 และบทที่ 3 มขี้อน่าสงัเกตที่พบ 

กล่าวคอื ยิง่หลกัทรพัย์ติดมาตรการนานเท่าไร ยิง่ทําให้เกิดผลกระทบในทางลบต่ออตัรา

ผลตอบแทนเกนิปกตแิละสภาพคล่องมากขึน้เท่านัน้ แมว้่าความผนัผวนดา้นราคาและอตัราการ

ซือ้ขายหมนุเวยีนจะถูกควบคุมไดก้ต็าม ซึง่การปรบัเปลีย่นนโยบายจากการใชม้าตรการแคชบา

ลานซ์เดมิ มาเป็นมาตรการเทรดดิ้งอะเลริ์ทที่มกีฎเกณฑใ์นการควบคุมหลกัทรพัย์ที่มกีารซื้อ

ขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาดที่มรีายละเอยีดมากขึน้ แสดงใหเ้หน็ถงึความพยายามของ

ตลาดหลกัทรพัยใ์นการสรา้งสมดุลระหว่างประสทิธผิลการควบคุมหลกัทรพัยท์ีม่คีวามผนัผวน

ในการซือ้ขายกบัผลกระทบในทางลบทีอ่าจเกดิขึน้ 

 

4.2  ข้อเสนอแนะ 

  

 1)  ขอ้เสนอแนะต่อตลาดหลกัทรพัย ์

 จากการที่ผู้วจิยัได้เคยนําเสนอผลการวจิยัเบื้องต้นต่อตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในช่วงที่ใช้

มาตรการแคชบาลานซ์อยู่นัน้ ประเดน็สําคญัที่สรุปจากผลการวจิยันัน้ อยู่ที่ความไม่เหมาะสม

ของการใชม้าตรการทีเ่ป็นเกณฑเ์ดยีวกนักบัหลกัทรพัยทุ์กตวั (One size fits all) เน่ืองจาก

ระดบัความผดิไปจากสภาพปกตขิองหลกัทรพัยเ์หล่านัน้ อาจไม่เท่ากนั ซึง่ขอ้เสนอแนะสําคญั 

คอื ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ควรเลอืกเกณฑท์ีเ่หมาะสมกบัระดบัความรอ้นแรงของหลกัทรพัยแ์ต่ละ

ตวั เพื่อลดผลกระทบที่อาจเกดิขึน้ โดยเฉพาะกบัอตัราผลตอบแทนทีเ่กนิปกตแิละสภาพคล่อง 

และจากการปรบัมาตรการกํากบัการซือ้ขายจากแคชบาลานซม์าเป็นเทรดดิง้อะเลริท์ในปจัจุบนั

นัน้ มีความเหมาะสมมากขึ้นในประเด็นเรื่องความเหมาะสมกับระดับความผิดปกติของ

หลกัทรพัย ์แต่ในเรื่องของความเหมาะสมของเกณฑท์ีใ่ชส้ําหรบัการพจิารณาความผดิปกตขิอง

หลกัทรพัยน์ัน้ ไมส่ามารถวเิคราะหไ์ดแ้น่ชดั เน่ืองจากภายใต้มาตรการเทรดดิง้อะเลริท์มไิดร้ะบุ

แน่ชดัถงึคุณสมบตัขิองหลกัทรพัยท์ีเ่ขา้ข่ายมาตรการ ซึง่หากมกีารเปิดเผยเกณฑท์ีแ่น่ชดัอย่าง

มาตรการแคชบาลานซ์ จะทําให้นักลงทุนได้รบัทราบข้อมูลเกี่ยวกบัระดบัความร้อนแรงของ

หลกัทรพัยน์ัน้ๆ ไดช้ดัเจนขึน้ 

 

 2)  ขอ้เสนอแนะต่อนกัลงทุน 

 จากผลการศกึษา สามารถแสดงให้เหน็ประจกัษ์ว่ามาตรการกํากบัการดูแลซื้อขายทัง้

มาตรการแคชบาลานซแ์ละเทรดดิง้อะเลริท์นัน้ มผีลกระทบในทางลบต่ออตัราผลตอบแทนทีเ่กนิ

ปกติและสภาพคล่อง เพราะฉะนัน้นักลงทุนควรลงทุนในหลกัทรพัย์ที่มกีารซื้อขายที่ผนัผวน

อย่างระมดัระวงัเป็นพเิศษ โดยเฉพาะต่อหลกัทรพัยท์ีไ่ดต้ดิมาตรการมาแลว้หลายครัง้ การเชื่อ
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ในขา่วลอืบางขา่วทีก่่อใหเ้กดิการซือ้ขายทีผ่นัผวน อาจทําใหเ้กดิแนวโน้มทีห่ลกัทรพัยน์ัน้จะถูก

คดัเลอืกให้ติดมาตรการเช่นเดยีวกนั เน่ืองจากปจัจุบนัมาตรการเทรดดิ้งอะเลริท์ได้ขยายการ

ควบคุมกว้างไปถงึการหยุดการซื้อขายชัว่คราว และสามารถประกาศตดิมาตรการไดทุ้กวนัอกี

ด้วย ซึ่งการบงัคบัใช้มาตรการดงักล่าวขึ้นอยู่กับวิจารณญาณของทางตลาดหลกัทรพัย์เอง 

ดงันัน้ นกัลงทุนทีเ่ชื่อในขา่วลอืทีอ่าจไมม่มีลู อาจไมม่ทีางทราบล่วงหน้าว่าหลกัทรพัยจ์ะเขา้ข่าย

กฎเกณฑข์องการตดิมาตรการหรอืไม่ จงึควรศกึษาและวเิคราะห์ข่าวให้ละเอยีดรอบคอบก่อน

ลงทุน 

 

 3)  ขอ้เสนอแนะต่อการศกึษาในครัง้ต่อไป 

 ข้อจํากัดหลกัในการศึกษา คอื จํานวนของกลุ่มตัวอย่างที่นํามาพจิารณาในส่วนของ

มาตรการเทรดดิ้งอะเลริท์ เน่ืองจากมาตรการดงักล่าวเพิง่เริม่เมื่อต้น พ.ศ. 2558 จงึทําใหก้ลุ่ม

ตัวอย่างยงัคงจํากัด มไิด้ครอบคลุมทุกกรณี หรอืทุกระดบัของการควบคุม ดงันัน้ จงึเป็นที่

น่าสนใจว่า เมื่อเวลาผ่านไป โดยมาตรการน้ีได้ถูกนํามาใช้เป็นช่วงระยะเวลาหน่ึงที่นาน

พอสมควรแลว้ จะมหีลกัทรพัยท์ีม่คีวามผดิปกตริุนแรง ทีจ่าํต้องใชเ้กณฑข์ัน้สูงสุดในการกํากบั

การซื้อขายหรือไม่ ซึ่งหากมีหลักทรพัย์ที่ติดเกณฑ์ขัน้สูงสุดแล้วนัน้ จะเป็นโอกาสสําหรบั

การศึกษาในครัง้ต่อไปในการวิเคราะห์ประสิทธิผลของมาตรการในการควบคุมหลกัทรพัย์

เหล่านัน้  
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