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บริษัท สํานักงาน อีวาย จํากัด

งานวิจัยนี้ศึกษาความผิดปกติของราคาหลักทรัพย�จากผลกระทบของการย�ายตลาดหลักทรัพย�จาก MAI สู� SET 

(Transfer Listing) โดยขอบเขตการศึกษาอยู�ในช�วงป� พ.ศ. 2551-2560 ซึ่งใช�ข�อมูลราคาป�ดของหลักทรัพย�ในช�วงเวลา

ที่การย�ายตลาดมีผล (Effective Date) โดยนําผลตอบของหุ�นเปรียบเทียบกับผลตอบแทนที่คาดหวังตามทฤษฎีตลาด 

(Market Model) เพื่อหาผลตอบแทนส�วนที่ผิดปกติ

จากการวิเคราะห�บริษัทในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยพบว�า ในช�วงป� พ.ศ. 2551-2560 มีหลักทรัพย�ที่

ทําการย�ายตลาดหลักทรัพย�จาก MAI สู� SET ทั้งสิ้น 17 หลักทรัพย� โดยพบว�า ผลตอบแทนหุ�นจะเพิ่มขึ้นเชิงบวก

อย�างรวดเร็วในช�วง 1-2 วัน ก�อนการจากย�ายตลาดมีผล และเมื่อผ�านพ�นวันที่ย�ายตลาดมีผล ราคาหุ�นค�อย ๆ  ปรับตัว

ลดลง แต�ยังคงมีผลตอบแทนเชิงบวกอย�างต�อเนื่องภายใต�ช�วงเวลาที่ทําการศึกษา เมื่อเทียบกับช�วงเวลาก�อนบริษัท

ทําการย�ายตลาดหลักทรัพย� จึงอาจกล�าวได�ว�า เหตุการณ�การย�ายตลาดมีอิทธิพลต�อราคาหุ�น นักลงทุนสามารถใช�

ผลลัพธ�ที่ได�ในการกําหนดกลยุทธ�การลงทุนเพื่อสร�างผลกําไรภายในระยะเวลาอันสั้น

คําสําคัญ: การย�ายตลาด วันที่การย�ายตลาดมีผล ผลตอบแทนเกินปกติ
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The Transfer Listing From Mai to Set 
Relate to Abnormal Return
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This study aims at the unusual stock prices by the impact of Transfer listing from MAI to SET. The 

scope of this study, using the closing price on the Effective Date (ED), is between 2008 and 2017. This is 

subject to compare the actual returns with “Market Model” which is the expected return for calculated the 

abnormal return.

Regarding this study, in SET there are 17 companies contributing to the Transfer listing between 2008 

and 2017. Before the ED about 1-2 days, the positive benefits abruptly pull up, and after that, the prices 

decreased gradually but still has the significantly positive benefits on the study’s interval. This means that 

the Transfer listing influences the stock prices. As a result, investors can use the conclusion for the 

investment's strategies, how to make a profit in the short term.
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การศึกษาผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย� ที่มีการย�ายตลาดหลักทรัพย�จาก MAI สู� SET

บทนํา
ปจจุบัน บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไมเพียงแตตองดําเนินกิจการใหไดผลประกอบการใหดีท่ีสุด แตยัง

ตองมีการหาแหลงเงินทุนเพ่ือนํามาใชประกอบกิจการการดึงดูดใหนักลงทุนมาลงทุนกับหุนของบริษัท ก็เปนหน่ึงในวิธี
ในการไดมาซ่ึงแหลงเงินทุน ไมวาจะเปนการสรางผลประกอบการท่ีดีทําใหบริษัทมีงบการเงินท่ีดึงดูดใจนักลงทุน ซ่ึงเปน
เจาของเงินทุนท่ีจะสงกลับมาใหบริษัทไดพัฒนาหรือลงทุนในโครงการใหม ๆ  หรือบางบริษัทก็อาจเลือกท่ีจะจายเงินเปน
ผลตอบแทนผูถือหุนมากกวาการท่ีใหผูถือหุนรอกําไรจากสวนตางของราคา เปนตน อยางไรก็ตาม บริษัทท่ีมีหุนอยูใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) มักจะมีปริมาณการซ้ือขายและราคาสูงกวาตลาดหลักทรัพย MAI เน่ืองจาก
ตลาด SET มีหลักเกณฑการจดทะเบียนท่ีสูงกวาตลาด MAI น่ันทําใหนักลงทุนมีความเช่ือม่ันในการลงทุนมากกวา ทําให
ตลาด SET มีสภาพคลองมากกวา MAI หลายบริษัทท่ีเขาจดทะเบียนในระยะเร่ิมแรกกับตลาด MAI เน่ืองจากเปนบริษัท
ขนาดเล็ก มีทุนจดทะเบียนและสวนของผูถือหุนต่ําจึงทําใหไมสามารถเขาเง่ือนไขตลาด SET ได และเม่ือดําเนินธุรกิจ
มาไดระยะหน่ึง บริษัทมีการเติบโตท่ีสูงข้ึนและมีศักยภาพเพียงพอท่ีจะขอยายรายช่ือไปยังตลาด SET บริษัทเหลาน้ีก็มักจะ
ทําการยื่นเร่ืองขอยายตลาด เพ่ือเปนการดึงดูดนักลงทุนใหเขามามากยิ่งข้ึน

ขอบเขตของการศึกษาผลกระทบจากการถายโอนรายช่ือของหุน หรือการยายตลาด (Transfer Listing) ซ่ึงอางอิง
ขอมูลราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวงป พ.ศ. 2551–2560 โดยใชผลตอบแทนรายวันในชวงระยะเวลา
ท่ีการยายตลาดมีผล (Effective Date) เพ่ือพิสูจนวา ราคาหลักทรัพยในชวงท่ีมีการถายโอนรายช่ือของหุนสูงกวาราคา
หลักทรัพยในวันอ่ืน ๆ  อยางมีนัยสําคัญจริงหรือไม แตกตางจากชวงปกติอยางไร

การศึกษาผลกระทบจากการถายโอนรายช่ือของหุน หรือการยายตลาด จะทําใหนักลงทุนสามารถเลือกลงทุนใน
หลักทรัพย และวางแผนใหไดผลตอบแทนสูงสุด โดยหากนักลงทุนนําผลการวิจัยน้ี ซ่ึงเก่ียวของกับพฤติกรรมของราคาหุน
หลังจากมีการยายตลาด ไปชวยกําหนดกรอบทิศทางการพิจารณาเลือกลงทุนในหลักทรัพย รวมกับการวิเคราะหปจจัย
พ้ืนฐานของบริษัทท่ีตองการจะเขาไปลงทุน อาจจะชวยเพ่ิมความม่ังค่ังและกอใหเกิดอิสรภาพทางการเงินได นอกจากน้ี 
อาจใชความผิดปกติท่ีเกิดข้ึนน้ีในการเก็งกําไรในหลักทรัพยน้ัน ๆ  เพ่ือใหไดรับผลตอบแทนสูงท่ีสุด เชน หากมีเหตุการณ
การยายตลาดแลวอัตราผลตอบแทนเกิดความผิดปกติข้ึน จะมีชวงใดท่ีมีราคาหลักทรัพยท่ีต่ําอยางมีนัยสําคัญ นักลงทุน
จะไดตัดสินใจซ้ือหลักทรัพยในชวงน้ัน และชวงใดท่ีมีราคาหลักทรัพยสูงอยางมีนัยสําคัญ นักลงทุนจะไดตัดสินใจขาย
หลักทรัพยในชวงน้ัน เพ่ือสรางผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะส้ันไดสูงท่ีสุดและมีความแมนยํามากท่ีสุด

ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
ในการคัดเลือกหุนเขาสูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) จําเปนท่ีจะตองผานหลักเกณฑตามท่ีสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) กําหนด ท้ังเกณฑดานมูลคาทุนจดทะเบียน สวนของผูถือหุน 
สภาพคลอง ผลการดําเนินงาน และกําหนดระยะเวลาท่ีแตกตางกันออกไป โดยขอมูลท่ีสํานักงาน ก.ล.ต. นํามาใชในการ
คัดเลือกหุนวา ผานเกณฑหรือไม เปนขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณะ (Public Information) ดังน้ันการคัดเลือกหุนเพ่ือ
ทําการยายตลาดจึงเปนเหตุการณท่ีไมไดส่ือสารขอมูลขาวสารใหมใหแกตลาดแตอยางใด ซ่ึงหากเช่ือตามสมมติฐานของ 
Fama (1970), Fama (1976) และ Fisher, Jensen, and Roll (1969) เร่ืองของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient 
Market Hypothesis) ซ่ึงไดระบุวา ตลาดทุนสําหรับหุนสามัญมีประสิทธิภาพมากถึงระดับท่ีราคาของหุนสามัญไมมีการ
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บทความวิจัย

เปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญ เม่ือมีขอมูลสาธารณะ (Public Information) ใหม ๆ  เกิดข้ึน แสดงวา การท่ีหุนตัวหน่ึง
ถูกยายตลาดไมมีผลกระทบตอราคาหุน ดังน้ันนักลงทุนจึงไมควรสรางกําไรเกินปกติได เน่ืองจากตามสมมติฐานตลาด
ท่ีมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง หรือ Semi-Strong Form เช่ือวา ราคาหุนไดสะทอนขอมูลท่ีเปดเผยในสาธารณะท้ังหมด
แลว สงผลใหนักลงทุนไมสามารถทํากําไรไดจากการคาดการณราคาหุนได อยางไรก็ตาม มีงานศึกษาในอดีตพบวา 
นักลงทุนสามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติได (Abnormal Returns)

การยายตลาดของหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา
เม่ือบริษัทมีการถายโอนรายช่ือหุน (ยายตลาด) น้ันมักมีผูถือหุนและกิจกรรมการซ้ือขายเพ่ิมข้ึนอยางมาก Merton 

(1987) ผู ถือหุนท่ีเพ่ิมข้ึนชวยพัฒนาการกระจายความเส่ียง ซ่ึงมีผลกระทบในเชิงบวกตอราคาหุน Amihud และ 
Mendelson (1986) ระบุวา การมีสภาพคลองท่ีเพ่ิมขึ้นยังมีผลกระทบในเชิงบวกตอราคาหุน ซ่ึงการวิจัยท่ีมีอยูสวนใหญ
เก่ียวของกับกรณีท่ีมีการจดทะเบียนหุนของ NASDAQ หรือ AMEX ยายรายช่ือไปยัง New York Stock Exchange 
หรือตลาดหุนอ่ืน ๆ  ในสหรัฐอเมริกา เชน งานวิจัยของ Baker and Edelman (1991); Dharan and Ikenberry (1995); 
Edelman and Baker (1990, 1993, 1994); Grammatikos and Papaioannou (1986a, 1986b); Jain and Kim 
(2006); McConnell and Sanger (1987); Sanger and McConnell (1986); Van Horne (1970); Webb (1999); 
Ying et al. (1977); Christie and Huang (1994); Kadlec and McConnell (1994); Elyasiani, Hauser, Lauterbach 
(2000); Panchapagesan (2011) โดยแสดงใหเห็นถึงผลกระทบจากการยายตลาด ซ่ึงเปนแรงจูงใจหรือประโยชน
ท่ีไดรับอยางผลตอบแทนของหุนหรือผลการดําเนินงาน เชน มีสภาพคลอง (การลดลงของ Spread), Pricing Error 
Volatility และ Price Discovery ท่ีดีข้ึน ชวยใหบริษัทขยายฐานผูลงทุนและมีการเปดเผยขอมูลตาง ๆ  ตอสาธารณะ
มากข้ึน มีมาตรฐานการกํากับดูแลท่ีเขมงวดมากข้ึนของตลาด NYSE นอกจากน้ียังมีโครงสรางหน้ี สวนของผูถือหุนและ
มีการทําธุรกรรมดานสินทรัพยท่ีมากข้ึน เชน การซ้ือกิจการ

การยายตลาดของหลักทรัพยในประเทศอังกฤษ
Jenkinson และ Ramadorai (2013) ไดวิเคราะหผลประกอบการและผลประกอบการหน่ึงปของบริษัทจดทะเบียน

ท่ีมีขนาดเล็กท่ียายจาก Alternative Investment Market (AIM) ซ่ึงเปน Growth Market และ the Main Market 
(MM) หรือ the London Stock Exchange (LSE) และพบวา ผลตอบแทนของบริษัทท่ีเปล่ียนจาก AIM (MM) ไปเปน 
MM (AIM) เปนบวก (ลบ) อยางมีนัยสําคัญประมาณ 5% หลังจากประกาศการเปล่ียนตลาด

ความสัมพันธของการเลือกชวงระยะเวลาในการยายตลาดหลักทรัพยกับผลตอบแทนของหลักทรัพย
ผูจัดการจะเลือกจดทะเบียนยายตลาดตอนชวงผลการดําเนินงานของหุนสูงสุด�และหลังจากน้ันในระยะยาวผลตอบแทน

ของหุนมีแนวโนมลดลงและผันแปรตามผลประกอบการของบริษัท เชน จากงานวิจัยของ Lin, Wen-Chun & Liao, Tsai-Ling 
(2018) ไดศึกษาบริษัทท่ีมีการยายตลาดจาก NASDAQ หรือ AMEX ไปยัง NYSE และจาก NASDAQ ไปจนถึง AMEX 
พบวา บริษัทเหลาน้ีมักรายงานยอดคงคางท่ีผิดปกติเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญในปกอนท่ีจะทําการยายตลาด ในบริษัท
ท่ีมีรายไดท่ีไมดีท้ังในปจจุบันและในอนาคต ยอดคงคางท่ีผิดปกติกอนชวงยายตลาดมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหุนหลัง
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การศึกษาผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย� ที่มีการย�ายตลาดหลักทรัพย�จาก MAI สู� SET

ยายตลาดกับผลการดําเนินงานของบริษัท ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวา พฤติกรรมการจัดการกําไร Earnings Management 
กอนยายตลาดเปนการฉวยโอกาสในการบริหาร (Managerial Opportunism)

การยายตลาดของหลักทรัพยในทวีปเอเชีย
เน่ืองจากผลกระทบจากการยายตลาดของ NASDAQ กับ NYSE อาจเปนผลมาจากระบบ Trading Mechanism 

ท่ีไมเหมือนกันของสองตลาด กลาวคือ NASDAQ เปน Dealer Market โดยทําการซ้ือขายหลักทรัพยผานตัวแทน 
สวน NYSE เปน Auction Market โดยทําการซ้ือขายหลักทรัพยดวยตัวผูซ้ือและผูขายเอง แตวาตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยและตลาด MAI มีระบบดังกลาวท่ีไมตางกันเหมือนตลาดฝงเกาหลี ไตหวัน ญ่ีปุน และมาเลเซีย เชน ในประเทศ
เกาหลี งานวิจัยของ Jong-HoParka, Ki BeomBinhb และ Kyong ShikEom (2016) พบวา บริษัทท่ีมีการยายตลาด
จาก Korean Growth Market (KOSDAQ) ไป the Main Board (KOSPI) มี Trading-related Market Quality เชน 
Liquidity ซ่ึงเก่ียวกับ Spread, Market Depth, Trading Volume, and Number of Trades เส่ือมลงหรือยังคง
ไมเปล่ียนแปลงตามการยายตลาด แตกตางจากผลงานวิจัยของประเทศสหรัฐอเมริกา ในประเทศไตหวัน มีงานวิจัยของ 
P. Blenman, Lloyd and Chen, Dar-Hsin and Duan, Chang-wen (2003) ซ่ึงศึกษาเก่ียวกับผลตอบแทนของหุน
ท่ียายตลาดจาก the R.O.C. over-the-counter Securities Exchange (ROSE) ไปเปน the Taiwan Stock Exchange 
(TSE) ในไตหวันพบวา การยายตลาดมีผลตอบแทนเปนบวกทางสถิติกอนวันยายและไดรับผลตอบแทนเชิงลบทางสถิติ
หลังจากวันน้ัน นอกจากน้ีสภาพคลองไดมีการพัฒนาข้ึน มีการกระจายตัวการเปนเจาของหุนและปริมาณการซ้ือขาย
ท่ีเกิดข้ึนจริงเพ่ิมข้ึน และงานวิจัยของ Tsai-Ling Liao & Min-Teh Yu (2014) ซ่ึงศึกษาหุนท่ีประกาศยายตลาดจาก 
Gre Tai Securities Market (GTSM) ไปสู Taiwan Stock Exchange (TSE) พบวา บริษัทท่ีเปล่ียนระบบไดรับผลกระทบ
จากการประกาศผลคือ ราคาข้ึนเดนชัดในชวงกอนจดทะเบียน และสภาพคลองของหุนมีการปรับตัวดีข้ึน ในประเทศ
ญ่ีปุนตามงานวิจัยของ Jun Uno, Mai Shibata, Takeshi Shimatani และ Tokiko Shimizu (2004) พบวา หุนท่ียาย
จากตลาด The Japan Association Of Securities Dealers Automated Quotation (JASDAQ) ไปสู Tokyo Stock 
Exchange (TSE) มีการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนและปริมาณท่ีเกินปกติ รวมท้ังสภาพคลองมีแนวโนมท่ีดีข้ึน และ
ในประเทศมาเลเซีย งานวิจัยของ Ahmad (2014) พบวา อัตราผลตอบแทนเกินปกติในชวงกอนวันประกาศยายตลาด
มีความผันผวนอยางมาก เน่ืองจากนักลงทุนกําลังคาดหวังเก่ียวกับขาวดี และนักลงทุนท่ีไดรับขอมูลกอนวันประกาศ
ก็มีแนวโนมจะสรางกําไรเกินปกติได

งานวิจัยในหลายประเทศ ไดศึกษาความผิดปกติของราคาหลักทรัพย จากเหตุการณการยายตลาด (Transfer Listing) 
ซ่ึงเปนขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณะ (Public Information) เพ่ือเปนการทดสอบสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด
ในระดับ Semi Strong Form แตสําหรับงานวิจัยของประเทศไทย ท่ีศึกษาเก่ียวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดน้ันมีจํานวน
ไมมากนัก ซ่ึงใหผลลัพธวา ตลาดหลักทรัพยไทยไมมีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง กลาวคือ ขอมูลขาวสารท้ังหมดไมได
สะทอนอยูบนราคาหลักทรัพย และมีนักลงทุนสามารถทํากําไรเกินปกติไดจากความผิดปกติของราคาหลักทรัพยได และเพ่ือ
เปนการยืนยันผลสรุปดังกลาว ผูวิจัยคาดวา ผลกระทบจากเหตุการณการยายตลาด ควรจะสงผลตอผลตอบแทนของราคา
หลักทรัพย เชนเดียวกับในตลาดหลักทรัพยประเทศอ่ืน ๆ  จึงนํามาสูสมมติฐานทางการวิจัยท่ีวา อัตราผลตอบแทนของราคา
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หุนสามัญของบริษัทท่ีมีถายโอนรายช่ือของหุน หรือการยายตลาด มีการใหผลตอบแทนท่ีแตกตางจากชวงเวลาท่ีปกติอยางมี
นัยสําคัญหรือไม

วิธีการวิจัย

1. ขอมูลท่ีใชในการศึกษา
การศึกษาน้ีรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใชขอมูลแบบ Time Series Data จากผลตอบแทนของ

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย MAI ท่ีมีการยายตลาด โดยจะเก็บขอมูลรายวัน
ของราคาปดรายวัน (Closing Price) ของหลักทรัพยท่ีมีการยายตลาด ต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึงวันท่ี 31 
ธันวาคม พ.ศ. 2560 รวม 10 ป พบวา มีจํานวนบริษัทท่ีทําการยายตลาดจากท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย MAI ไปสู
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ท้ังหมด 17 บริษัท รวมท้ังวันท่ีการยายตลาดมีผลและราคาปดรายวันของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) โดยใชฐานขอมูลจาก SETSMART www.set.or.th และ Thomson 
Reuters Datastream

2. ตัวแปรในการวิจัย
- ตัวแปรตน ไดแก ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีการยายตลาดจากตลาดหลักทรัพย MAI ไปสูตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย (SET) ในป พ.ศ. 2551–2560 รวมท้ังส้ิน 17 หลักทรัพย
- ตัวแปรตาม ไดแก ความผิดปกติของราคาหลักทรัพยในชวงท่ีการยายตลาดมี

ป� พ.ศ. รายช่ือบริษัท ช่ือย�อหลักทรัพย� วันที่ย�ายตลาดมีผล

2551 บริษัท มิลลคอน สตีล จํากัด (มหาชน) MILL 9/5/2551

2553 บริษัท ไทยโพลีคอนส จํากัด (มหาชน) TPOLY 16/12/2553

2554 บริษัท เด็มโก จํากัด (มหาชน) DEMCO 4/2/2554

2555 บริษัท เอสพีซีจี จํากัด (มหาชน) SPCG 10/5/2555

บริษัท ซีโอแอล จํากัด (มหาชน) COL 26/12/2555

2556 บริษัท ทีอารซี คอนสตรัคช่ัน จํากัด (มหาชน) TRC 23/4/ 2556

บริษัท มาสเตอร แอด จํากัด (มหาชน) MACO 19/09/2556

2557 บริษัท เอ็นเนอรยี่ เอิรธ จํากัด (มหาชน) EARTH 2/1/2557

บริษัท ชูไก จํากัด (มหาชน) CRANE 7/8/2557

บริษัท คันทร่ี กรุป ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) CGD 30/09/2557

บริษัท ไลทต้ิง แอนด อีควิปเมนท จํากัด (มหาชน) L&E 21/10/2557
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การศึกษาผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย� ที่มีการย�ายตลาดหลักทรัพย�จาก MAI สู� SET

ป� พ.ศ. รายช่ือบริษัท ช่ือย�อหลักทรัพย� วันที่ย�ายตลาดมีผล

2558 บริษัท โมโน เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) MONO 29/01/2558

บริษัท ไพลอน จํากัด (มหาชน) PYLON 6/8/2558

บริษัท อินเตอรล้ิงค คอมมิวนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) ILINK 19/8/2558

2559 บริษัท แกรททิทูด อินฟนิท จํากัด (มหาชน) GIFT 1/8/2559

2560 บริษัท พลังงานบริสุทธ์ิ จํากัด (มหาชน) EA 06/1/2560

บริษัท แฮลเซ่ียน เทคโนโลย่ี จํากัด (มหาชน) HTECH 3/7/2560

3. วิธีดําเนินการวิจัย
งานวิจัยคร้ังน้ีเปนการศึกษาเก่ียวกับชวงการถายโอนรายช่ือของหุน หรือการยายตลาด โดยวิธีการดําเนินการวิจัย

ใชการศึกษาแบบการศึกษาเหตุการณท่ีสนใจหรือ Event Study ซ่ึงเปนการศึกษาถึงผลกระทบของชวงเวลาใดเวลาหน่ึง
เทาน้ัน งานวิจัยน้ีจะมีเหตุการณท่ีสนใจคือ ชวงเวลาของการยายตลาด โดยจะศึกษาวา การยายตลาดน้ันจะมีผลกระทบ
ตอความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญอยางไร ในการกําหนดกรอบ Estimation Windows 
และ Event Windows ไดอางอิงจากงานวิจัยของ Jun Uno, Mai Shibata, Takeshi Shimatani และ Tokiko Shimizu 
(2004) พบวา ชวงระยะเวลาระหวางวันประกาศการยายตลาด (Announcement Date) กับวันท่ีการยายตลาดมีผล 
(Effective Date) สวนมากอยูหางกันประมาณ 3–4 วัน ดังน้ัน งานวิจัยฉบับน้ีจึงเลือก Estimate Window คือ ชวงวันท่ี 
(–244,–11) ซ่ึงเปนชวงเวลาท่ีสามารถรวบรวมขอมูลไดมากท่ีสุดและขอมูลทุกชุดมีความสมมาตรกัน สวน Event Window 
คือ ชวงวันท่ี (–10,+10) เพ่ือใหครอบคลุมผลกระทบของการประกาศขาวกับวันท่ีขาวดังกลาวมีผล ซ่ึงการยืดเวลาเพ่ือให
ครอบคลุมอัตราผลตอบแทนเกินปกติท่ีมีท้ังเชิงบวกและเชิงลบ

(1) สมมติฐานงานวิจัย
H0: ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียของหลักทรัพย (AAR) แตละวันเทากับ 0 หรือไมพบความผิดปกติของผลตอบแทน
หุนในชวงท่ีมีการยายตลาด
H1: ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียของหลักทรัพย (AAR) แตละวันไมเทากับ 0 หรือพบความผิดปกติของผลตอบแทน
หุนในชวงท่ีมีการการยายตลาด
H0: ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพย (CAAR) เทากับ 0 หรือไมพบความผิดปกติของผลตอบแทน
หุนในชวงท่ีมีการยายตลาด
H1: ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพย (CAAR) ไมเทากับ 0 หรือพบความผิดปกติของผลตอบแทน
หุนในชวงท่ีมีการยายตลาด
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(2) การคํานวณผลตอบแทน (Actual Return)
Rmt = ln (Pt / Pt–1) * 100
Rmt คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t
Pt คือ ราคาปดของตลาด ณ เวลา t
Pt–1 คือ ราคาปดของตลาด ณ เวลา t–1

(3) การคํานวณผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากตลาด (Expected Return of Market) ตามทฤษฎีแบบจําลองตลาด 
(Market Model)
E(Rit) = αi + βi Rmt + εit
E(Rit) คือ ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับของหลักทรัพย i ณ เวลา t
αi, βi คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการประมาณคาความสัมพันธแบบถดถอย
Rmt คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t
εit คือ คาความคลาดเคล่ือนของหลักทรัพย i ณ เวลา t
t คือ เวลาในชวงท่ีศึกษา

(4) การคํานวณผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพยในแตละวัน (Abnormal Return)
ARit = Rit – E(Rit)
ARit คือ ผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i ณ เวลา t (Abnormal Return)
Rit คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t
E(Rit) คือ ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับของหลักทรัพย i ณ เวลา t
นอกจากน้ี งานวิจัยฉบับน้ีเปน Sample of Event Test ไมใช Individual Event Test จึงตองทดสอบคาทาง

สถิติของอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ีย (Average Abnormal Return : AARit) และอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ีย
สะสม (Cumulative Average Abnormal Return : CAARit) โดยเปนการหาคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนเกินปกติของหุน
แบบ Cross-Sectional และจะใชการทดสอบสมมติฐานแบบ Parametric Test หรือ t-statistics เพ่ือใหเกิดความ
เช่ือม่ันวา อัตราผลตอบแทนเกินปกติท่ีเกิดข้ึนในแตละวันน้ันมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญหรือไม โดยงานวิจัย
ช้ินน้ีต้ังอยูบนสมมติฐานท่ีวา อัตราผลตอบแทนเกินปกติท่ีเกิดข้ึนในแตละวันน้ันมีความสัมพันธแบบ Independent and 
Identically Distributed (i.i.d.)

(5) การคํานวณผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียของหลักทรัพยในแตละวัน (Average Abnormal Return)

AARit =
Σ∞

t=1ARit
n

AARit คือ ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียของหลักทรัพย i ณ เวลา t
ARit คือ ผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i ณ เวลา t
t คือ เวลาในชวงท่ีศึกษา
n คือ จํานวนขอมูลท้ังหมด
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(6) การคํานวณผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพยในแตละวัน (Cumulative Average Abnormal 
Return)

CAARit =
ΣN

t=1CARit
หรือ สามารถหาไดจาก Σ∞

t=1AARit
n

CAARit คือ ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพย i ณ เวลา t
AARit คือ ผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i ณ เวลา t
t คือ เวลาในชวงท่ีศึกษา
n คือ จํานวนขอมูลท้ังหมด
นําผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียของหลักทรัพยในแตละวัน (AARit) และนําผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของ

หลักทรัพยในแตละวัน (CAARit) มาทดสอบนัยสําคัญทางสถิติดวย T-Test

T-test =
AARit

σ / √n

AARit คือ ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียของหลักทรัพย i ณ เวลา t
σ คือ คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i ณ เวลา t

T-test =
CAARit

σ / √n

CAARit คือ ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียของหลักทรัพย i ณ เวลา t
σ คือ คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i ณ เวลา t

Day AAR t-test (t) CAAR t-test (t)

–10 0.0003 0.0450 0.0003 0.0450

–9 –0.0003 –0.8457 –0.0027 –0.4011

–8 –0.0050 –0.7222 –0.0077 –0.7600

–7 0.0097 1.7781* 0.0020 0.1581

–6 –0.0074 –1.7212 –0.0054 –0.4058

–5 –0.0064 0.9437 0.0009 0.1015

–4 –0.0055 –0.7701 –0.0045 –0.3915

–3 0.0077 0.9662 0.0031 0.2421

–2 0.0170 2.6378** 0.0201 1.5540

–1 0.0340 4.0901*** 0.0541 3.7655***
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Day AAR t-test (t) CAAR t-test (t)

0 0.0045 0.5164 0.0586 4.1970***

1 –0.0111 –2.0260* 0.0475 3.7646***

2 –0.0093 –2.1512** 0.0382 3.0528***

3 –0.0154 –4.2169*** 0.0228 1.7406

4 –0.0087 –1.4306 0.0141 0.9806

5 0.0015 0.3000 0.0156 1.0276

6 0.0023 0.4962 0.0178 1.1113

7 0.0015 0.2782 0.0193 1.1456

8 –0.0079 –2.5610** 0.0114 0.7155

9 0.0010 0.2722 0.0124 0.7507

10 0.0035 0.5648 0.0159 1.0196

*** : sig. at α = 0.01, ** : sig. at α = 0.05, * : sig. at α = 0.1

ผลการศึกษา
จากตารางพบวา อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหุนมีความผิดปกติเชิงบวกในวันท่ี –2 และ –1 กอนวันท่ีการยายตลาด

มีผลอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% และ 99% ตามลําดับ หลังจากน้ัน ในวันท่ี 1, 2 และ 3 หลังวันท่ีการ
ยายตลาดมีผล เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติเชิงลบอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% 95% และ 99% 
ตามลําดับจากตารางขางตน ซ่ึงหมายความวา นักลงทุนควรหลีกเล่ียงการลงทุนในระยะส้ัน เชน ทําการซ้ือหลักทรัพย 
1–2 วันกอนการยายตลาดมีผล ซ่ึงพบวา หลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเชิงบวก โดยเปนชวงท่ีนักลงทุนบางราย
ท่ีขาดประสบการณมักเลนตามขาวในชวงดังกลาวทําใหอาจซ้ือหลักทรัพยแพงเกินกวาปกติ แตนักลงทุนท่ีมีประสบการณ
ควรลงทุนต้ังแตกอนหนาน้ัน เพ่ือทําการเก็งกําไรระยะส้ันมาขาย ณ วันใกลการยายตลาดมีผล เพ่ือสรางผลตอบแทน
เกินปกติ
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หากวิเคราะหจากภาพ ซ่ึงแสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพย (CAAR) จะพบวา ชวงกอนเกิด
เหตุการณมีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมท่ีเปนท้ังบวกและลบ แตหลังจากเกิดเหตุการณการยายตลาด 
คาผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพย มีคามากกวา 0 ตลอดชวงเวลาท่ีทําการศึกษา (–10,+10) 
ซ่ึงหมายความวา หากนักลงทุนเลือกลงทุนชวงใดก็ตามแตกอนเกิดเหตุการณยายตลาด และเม่ือเกิดเหตุการณก็ทําการ
ขายออก ก็ยอมทําใหนักลงทุนสามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติเสมอ ภายใตตนทุนท่ีต่ํากวาปกติ อยางไรก็ตาม หาก
นักลงทุนตองการท่ีจะทํากําไรเกินปกติสูงท่ีสุด (Maximize Profit) ก็ควรเลือกลงทุนในชวงกอน 1–2 วันกอนเกิดเหตุการณ 
(กอนท่ีนักลงทุนในตลาดจะเร่ิมเลนตามขาว) ซ่ึงเปนชวงเวลาท่ีมีผลตอบแทนท้ังบวกและลบ ข้ึนลงตามแรงซ้ือ-ขาย
ของตลาด ซ่ึงเปนสัญญาณวา หลักทรัพยมีราคาต่ํากวาปกติ

จากขอสรุปท้ังหมดท่ีกลาวมา รวมท้ังภาพแสดงแผนภูมิเสน ซ่ึงแสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียของหลักทรัพย (AAR) 
และผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพย (CAAR) พบวา มีผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพย 
(CAAR) ไมเทากับ 0 แสดงถึงการพบความผิดปกติในอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสะสม ซ่ึงเปนบวกเสมอหลังเกิดเหตุการณ 
และ ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AAR) ไมเทากับ 0 แสดงถึง การพบความผิดปกติในอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย ซ่ึงมีท้ัง
ทิศทางบวกและลบ ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐาน นําไปสูการตัดสินใจของนักลงทุนท่ีควรเลือกลงทุนในชวงเวลาใดใน
เหตุการณการถายโอนรายช่ือหุน หรือการยายตลาดของหลักทรัพย

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย

1. สรุปผลการวิจัย
หากไมสามารถปฏิเสธ�H0�แสดงวา�การถายโอนรายช่ือของหุนหรือการยายตลาดไมสงผลตอราคาหุน�ซ่ึงจะสอดคลอง

กับงานวิจัยของ Jong-Ho Park, Ki Beom Binh และ Kyong Shik Eom (2016) ท่ีศึกษาการยายตลาดในประเทศเกาหลี 
ซ่ึงพบวา ราคาไมไดลดลงหลังยายตลาดอยางมีนัยสําคัญ อีกท้ังสภาพคลองในการซ้ือขายยังคงไมเปล่ียนแปลง ซ่ึงตีความ
ไดวา ตลาดท้ังสองของเกาหลีเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพตามสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด

อยางไรก็ตาม จากผลลัพธการวิจัยแสดงใหเห็นวา สามารถปฏิเสธ H0 ได แสดงวา การยายตลาดกอใหเกิดความ
ผิดปกติตออัตราผลตอบแทนเฉล่ียสะสม (CAAR ≠ 0) และอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย (AAR ≠ 0) นําไปสูการตัดสินใจของ
นักลงทุนท่ีควรเลือกลงทุนเพ่ือสรางอัตราผลตอบแทนเกินปกติ ในชวงท่ีการยายตลาดมีผล ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ 
Baker and Edelman (1991); Dharan and Ikenberry (1995); Edelman and Baker (1990, 1993, 1994); 
Grammatikos and Papaioannou (1986a, 1986b); Jain and Kim (2006); McConnell and Sanger (1987); 
Sanger and McConnell (1986); Van Horne (1970); Webb (1999); Ying et al. (1977)

ดังน้ันจึงสรุปไดวา บริษัทท่ียายการซ้ือขายจากตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ สูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวง
ไตรมาสท่ีทําการยายตลาด มูลคาการเติบโตของมูลคาหลักทรัพยโดยเฉล่ียมีการปรับตัวเพ่ิมข้ึนจากชวงท่ีอยูในตลาด MAI 
เน่ืองจากบริษัทเหลาน้ีสามารถเขาถึงแหลงเงินทุน โดยใชเคร่ืองมือทางการเงินอยางหุนไดสะดวกและมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน 
อีกท้ังการยายเขาไปอยูในตลาดท่ีใหญข้ึน ทําใหภาพลักษณของบริษัทมีความม่ันคงและแข็งแกรง ดึงดูดความสนใจของ
นักลงทุนใหเลือกลงทุนมากย่ิงข้ึนทําใหมูลคาสูงข้ึนจากความตองการของนักลงทุน หลังจากน้ันมูลคาจะยังคงอยูในระดับสูง 
ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงผลตอบแทนท่ีดีกวา นอกจากน้ียังพบวา หลังจากมีการยายตลาดการซ้ือขายแลว มูลคาหลักทรัพย
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มีความผันผวนของราคาลดลง จากการท่ีบริษัทมีขนาดใหญข้ึนจากทุนจดทะเบียนท่ีมากข้ึน และยังมีสัดสวนผูถือหุน
รายยอยเพ่ิมข้ึน สงผลใหการเคล่ือนไหวของราคามีความเสถียรภาพมากข้ึน ซ่ึงทําใหความผันผวนของมูลคาหลักทรัพย
ลดลงไปดวย ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ Pattanakit and Wimai (2006) รวมท้ังงานวิจัยของ Sanger and McConnel 
(1986); McConnel And Sanger (1987); Jain (1987) ท่ีกลาวไววา ราคาจะข้ึนทันทีกอนวันท่ีหุนจะถูกจดทะเบียน
ยายตลาดและลดลงทันทีหลังจากวันท่ีจดทะเบียน ซ่ึงเปนการพิสูจนวา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมมีประสิทธิภาพ
ตามสมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (semi-strong form ) ราคาหุนไมไดสะทอนขอมูลท่ีเปดเผยใน
สาธารณะท้ังหมด ยังคงมีนักลงทุนท่ีสามารถทํากําไรเกินปกติจากความผิดปกติของราคาหลักทรัพยได ขัดกับงานวิจัยของ 
Fama (1970), Fama (1976) และ Fisher, Jensen, and Roll (1969)

2. ขอจํากัดงานวิจัย
(1) เน่ืองจากการถายโอนรายช่ือของหุนหรือการยายตลาดมีเหตุการณท่ีตองคํานึงถึง 2 เหตุการณคือ วันท่ีประกาศ

ยายตลาด และวันท่ีการยายตลาดมีผล ดังน้ัน การท่ีใชวันอางอิงท่ีตางกัน อาจทําใหไดผลลัพธท่ีแตกตางกัน
(2) งานวิจัยช้ินน้ีอางอิงวันท่ีการยายตลาดมีผล แตหากมีผูท่ีทราบขอมูลขาวสารกอนวันประกาศยายตลาด อาจทําให

ผลลัพธคลาดเคล่ือน
(3) การใหขอมูลท่ีผิดพลาดของบริษัท เชน ขอมูลเก่ียวกับผลการดําเนินงานกอนการยายตลาดมีผล อาจทําใหผลลัพธ

คลาดเคล่ือนไดเชนกัน
(4) เน่ืองจากความไมมีประสิทธิภาพของตลาด อาจทําใหราคาหุนท่ีนํามาวิเคราะหไมไดซึมซับขอมูลท้ังหมด นอกจากน้ี 

อาจมีเหตุการณท่ีไมคาดฝนเกิดข้ึนพรอมกับเหตุการณท่ีเปน Event Study ของงานวิจัยน้ี เชน สงครามการเมือง 
การเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยี ปจจัยอ่ืน ๆ  ท่ีกระทบตออุตสาหกรรมของหลักทรัพยบางตัว ซ่ึงมีผลกับกลุมตัวอยาง 
จึงอาจนําไปสูผลตอบแทนของหุนท่ีลําเอียง ดังน้ันผลตอบแทนท่ีผิดปกติไมไดเกิดจากผลตอบสนองของตลาดถึงเหตุการณ
ท่ีนาสนใจเทาน้ัน

(5) ระยะเวลาการทดสอบในการศึกษาหรือการกําหนดกรอบของ Estimate Window และ Event Window อาจ
ทําใหไดผลการศึกษาท่ีตางกัน เชน ถาใชระยะเวลายาวนานก็จะสามารถประมาณคาไดอยางแมนยําข้ึน แตอาจสงผลตอ
คาพารามิเตอรท่ีอาจเปล่ียนแปลงไป

(6) การเลือกใชแบบจําลองเพ่ือประมาณผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ ตัวอยางเชน การใช Average Return 
Method น้ันเปนเร่ืองงาย แตอาจทําใหไดผลตอบแทนท่ีผิดปกติข้ึนหรือลงอยางเห็นไดชัดในตลาดท่ีมี Direction หรือ
จากงานวิจัยของ Ritter (1991) การใชดัชนีตลาดท่ีแตกตางกันในการคํานวณผลตอบแทนท่ีปรับโดยตลาดอาจแสดง
ความแตกตางในผลการดําเนินงานระยะยาว ดังน้ันถาผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับมีการประมาณท่ีไมถูกตองปจจัยอ่ืน ๆ  
ท่ีไมไดรับการควบคุมอยางถูกตองอาจนําไปสูขอมูลท่ีลําเอียงในผลการศึกษาในกรณีศึกษา

(7) หากเลือกใชแบบจําลอง the Market Model หรือ Fama-French Three Factor Model จะเกิดปญหาเม่ือ
ไมมีขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยบางตัว ซ่ึงอาจจะไมมีการซ้ือขายทุกวัน หรือขอมูลดัชนีของตลาดหลักทรัพยหายไป
ในชวงวันหยุด ซ่ึงอาจทําใหการประมาณคาชวง Estimate Window ผิดพลาด
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3. ขอเสนอแนะในการทําวิจัย
(1) ศึกษาเก่ียวกับการยายกลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เชน การยายจากกลุมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร (Argo & Food Industry) เปล่ียนเปนกลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Product) จะสงผล
กระทบตอความผิดปกติของราคาหลักทรัพยอยางไร

(2) ศึกษาความผิดปกติของราคาในชวงเวลาตาง ๆ  ภายในวันท่ีการยายตลาดมีผล เม่ือนักลงทุนรับรูขาวสารเร่ือง
การยายตลาดจะมีผลตอความผิดปกติของราคาหลักทรัพยชวงใดมากท่ีสุดหรือนอยท่ีสุด เชน ชวงเปด-ปดตลาด

(3) ศึกษาปจจัยในการเลือกกําหนดวันและชวงเวลาสําหรับการยายตลาดของหลักทรัพย เชน ผูบริหารสวนมาก
เลือกชวงเวลาท่ีจะทําการยายตลาด เม่ือผลการดําเนินงานของบริษัทสูงสุด เพ่ือเปนการบงบอกถึงความม่ันคงของบริษัท 
นําไปสูความผิดปกติของราคาหลักทรัพยท่ีอาจสูงกวาปกติ เพราะนักลงทุนเช่ือม่ันในสถานภาพของบริษัท

(4) ปจจัยอ่ืน ๆ  ท่ีเก่ียวของกับการประกาศยายตลาด ท่ีจะสงผลตอความผิดปกติของราคาหุน เชน ผลการดําเนินงาน
กอนทําการยายตลาด การเปล่ียนแปลงโครงสรางผูบริหาร การเขาซ้ือหรือควบรวมกิจการอ่ืน และการเปล่ียนแปลง
โครงสรางเงินทุน
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