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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
ปจจุบัน บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไมเพียงแตตองดําเนินกิจการใหไดผลประกอบการใหดีท่ีสุด แตยัง

ตองมีการหาแหลงเงินทุนเพ่ือนํามาใชประกอบกิจการการดึงดูดใหนักลงทุนมาลงทุนกับหุนของบริษัท ก็เปนหน่ึงในวิธี
ในการไดมาซ่ึงแหลงเงินทุน ไมวาจะเปนการสรางผลประกอบการท่ีดีทําใหบริษัทมีงบการเงินท่ีดึงดูดใจนักลงทุน ซ่ึงเปน
เจาของเงินทุนท่ีจะสงกลับมาใหบริษัทไดพัฒนาหรือลงทุนในโครงการใหม ๆ  หรือบางบริษัทก็อาจเลือกท่ีจะจายเงินเปน
ผลตอบแทนผูถือหุนมากกวาการท่ีใหผูถือหุนรอกําไรจากสวนตางของราคา เปนตน อยางไรก็ตาม บริษัทท่ีมีหุนอยูใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) มักจะมีปริมาณการซ้ือขายและราคาสูงกวาตลาดหลักทรัพย MAI เน่ืองจาก
ตลาด SET มีหลักเกณฑการจดทะเบียนท่ีสูงกวาตลาด MAI น่ันทําใหนักลงทุนมีความเช่ือม่ันในการลงทุนมากกวา ทําให
ตลาด SET มีสภาพคลองมากกวา MAI หลายบริษัทท่ีเขาจดทะเบียนในระยะเร่ิมแรกกับตลาด MAI เน่ืองจากเปนบริษัท
ขนาดเล็ก มีทุนจดทะเบียนและสวนของผูถือหุนต่ําจึงทําใหไมสามารถเขาเง่ือนไขตลาด SET ได และเม่ือดําเนินธุรกิจ
มาไดระยะหน่ึง บริษัทมีการเติบโตท่ีสูงข้ึนและมีศักยภาพเพียงพอท่ีจะขอยายรายช่ือไปยังตลาด SET บริษัทเหลาน้ีก็มักจะ
ทําการยื่นเร่ืองขอยายตลาด เพ่ือเปนการดึงดูดนักลงทุนใหเขามามากยิ่งข้ึน

ขอบเขตของการศึกษาผลกระทบจากการถายโอนรายช่ือของหุน หรือการยายตลาด (Transfer Listing) ซ่ึงอางอิง
ขอมูลราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวงป พ.ศ. 2551–2560 โดยใชผลตอบแทนรายวันในชวงระยะเวลา
ท่ีการยายตลาดมีผล (Effective Date) เพ่ือพิสูจนวา ราคาหลักทรัพยในชวงท่ีมีการถายโอนรายช่ือของหุนสูงกวาราคา
หลักทรัพยในวันอ่ืน ๆ  อยางมีนัยสําคัญจริงหรือไม แตกตางจากชวงปกติอยางไร

การศึกษาผลกระทบจากการถายโอนรายช่ือของหุน หรือการยายตลาด จะทําใหนักลงทุนสามารถเลือกลงทุนใน
หลักทรัพย และวางแผนใหไดผลตอบแทนสูงสุด โดยหากนักลงทุนนําผลการวิจัยน้ี ซ่ึงเก่ียวของกับพฤติกรรมของราคาหุน
หลังจากมีการยายตลาด ไปชวยกําหนดกรอบทิศทางการพิจารณาเลือกลงทุนในหลักทรัพย รวมกับการวิเคราะหปจจัย
พ้ืนฐานของบริษัทท่ีตองการจะเขาไปลงทุน อาจจะชวยเพ่ิมความม่ังค่ังและกอใหเกิดอิสรภาพทางการเงินได นอกจากน้ี 
อาจใชความผิดปกติท่ีเกิดข้ึนน้ีในการเก็งกําไรในหลักทรัพยน้ัน ๆ  เพ่ือใหไดรับผลตอบแทนสูงท่ีสุด เชน หากมีเหตุการณ
การยายตลาดแลวอัตราผลตอบแทนเกิดความผิดปกติข้ึน จะมีชวงใดท่ีมีราคาหลักทรัพยท่ีต่ําอยางมีนัยสําคัญ นักลงทุน
จะไดตัดสินใจซ้ือหลักทรัพยในชวงน้ัน และชวงใดท่ีมีราคาหลักทรัพยสูงอยางมีนัยสําคัญ นักลงทุนจะไดตัดสินใจขาย
หลักทรัพยในชวงน้ัน เพ่ือสรางผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะส้ันไดสูงท่ีสุดและมีความแมนยํามากท่ีสุด

ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
ในการคัดเลือกหุนเขาสูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) จําเปนท่ีจะตองผานหลักเกณฑตามท่ีสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) กําหนด ท้ังเกณฑดานมูลคาทุนจดทะเบียน สวนของผูถือหุน 
สภาพคลอง ผลการดําเนินงาน และกําหนดระยะเวลาท่ีแตกตางกันออกไป โดยขอมูลท่ีสํานักงาน ก.ล.ต. นํามาใชในการ
คัดเลือกหุนวา ผานเกณฑหรือไม เปนขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณะ (Public Information) ดังน้ันการคัดเลือกหุนเพ่ือ
ทําการยายตลาดจึงเปนเหตุการณท่ีไมไดส่ือสารขอมูลขาวสารใหมใหแกตลาดแตอยางใด ซ่ึงหากเช่ือตามสมมติฐานของ 
Fama (1970), Fama (1976) และ Fisher, Jensen, and Roll (1969) เร่ืองของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient 
Market Hypothesis) ซ่ึงไดระบุวา ตลาดทุนสําหรับหุนสามัญมีประสิทธิภาพมากถึงระดับท่ีราคาของหุนสามัญไมมีการ
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บทความวิจัย

เปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญ เม่ือมีขอมูลสาธารณะ (Public Information) ใหม ๆ  เกิดข้ึน แสดงวา การท่ีหุนตัวหน่ึง
ถูกยายตลาดไมมีผลกระทบตอราคาหุน ดังน้ันนักลงทุนจึงไมควรสรางกําไรเกินปกติได เน่ืองจากตามสมมติฐานตลาด
ท่ีมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง หรือ Semi-Strong Form เช่ือวา ราคาหุนไดสะทอนขอมูลท่ีเปดเผยในสาธารณะท้ังหมด
แลว สงผลใหนักลงทุนไมสามารถทํากําไรไดจากการคาดการณราคาหุนได อยางไรก็ตาม มีงานศึกษาในอดีตพบวา 
นักลงทุนสามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติได (Abnormal Returns)

การยายตลาดของหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา
เม่ือบริษัทมีการถายโอนรายช่ือหุน (ยายตลาด) น้ันมักมีผูถือหุนและกิจกรรมการซ้ือขายเพ่ิมข้ึนอยางมาก Merton 

(1987) ผู ถือหุนท่ีเพ่ิมข้ึนชวยพัฒนาการกระจายความเส่ียง ซ่ึงมีผลกระทบในเชิงบวกตอราคาหุน Amihud และ 
Mendelson (1986) ระบุวา การมีสภาพคลองท่ีเพ่ิมขึ้นยังมีผลกระทบในเชิงบวกตอราคาหุน ซ่ึงการวิจัยท่ีมีอยูสวนใหญ
เก่ียวของกับกรณีท่ีมีการจดทะเบียนหุนของ NASDAQ หรือ AMEX ยายรายช่ือไปยัง New York Stock Exchange 
หรือตลาดหุนอ่ืน ๆ  ในสหรัฐอเมริกา เชน 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) โดยแสดงใหเห็นถึงผลกระทบจากการยายตลาด ซ่ึงเปนแรงจูงใจหรือประโยชน
ท่ีไดรับอยางผลตอบแทนของหุนหรือผลการดําเนินงาน เชน มีสภาพคลอง (การลดลงของ Spread), Pricing Error 
Volatility และ Price Discovery ท่ีดีข้ึน ชวยใหบริษัทขยายฐานผูลงทุนและมีการเปดเผยขอมูลตาง ๆ  ตอสาธารณะ
มากข้ึน มีมาตรฐานการกํากับดูแลท่ีเขมงวดมากข้ึนของตลาด NYSE นอกจากน้ียังมีโครงสรางหน้ี สวนของผูถือหุนและ
มีการทําธุรกรรมดานสินทรัพยท่ีมากข้ึน เชน การซ้ือกิจการ

การยายตลาดของหลักทรัพยในประเทศอังกฤษ
Jenkinson และ Ramadorai (2013) ไดวิเคราะหผลประกอบการและผลประกอบการหน่ึงปของบริษัทจดทะเบียน

ท่ีมีขนาดเล็กท่ียายจาก Alternative Investment Market (AIM) ซ่ึงเปน Growth Market และ the Main Market 
(MM) หรือ the London Stock Exchange (LSE) และพบวา ผลตอบแทนของบริษัทท่ีเปล่ียนจาก AIM (MM) ไปเปน 
MM (AIM) เปนบวก (ลบ) อยางมีนัยสําคัญประมาณ 5% หลังจากประกาศการเปล่ียนตลาด

ความสัมพันธของการเลือกชวงระยะเวลาในการยายตลาดหลักทรัพยกับผลตอบแทนของหลักทรัพย
ผูจัดการจะเลือกจดทะเบียนยายตลาดตอนชวงผลการดําเนินงานของหุนสูงสุด�และหลังจากน้ันในระยะยาวผลตอบแทน

ของหุนมีแนวโนมลดลงและผันแปรตามผลประกอบการของบริษัท เชน จากงานวิจัยของ Lin, Wen-Chun & Liao, Tsai-Ling 
(2018) ไดศึกษาบริษัทท่ีมีการยายตลาดจาก NASDAQ หรือ AMEX ไปยัง NYSE และจาก NASDAQ ไปจนถึง AMEX 
พบวา บริษัทเหลาน้ีมักรายงานยอดคงคางท่ีผิดปกติเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญในปกอนท่ีจะทําการยายตลาด ในบริษัท
ท่ีมีรายไดท่ีไมดีท้ังในปจจุบันและในอนาคต ยอดคงคางท่ีผิดปกติกอนชวงยายตลาดมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหุนหลัง
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การศึกษาผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย� ที่มีการย�ายตลาดหลักทรัพย�จาก MAI สู� SET

ยายตลาดกับผลการดําเนินงานของบริษัท ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวา พฤติกรรมการจัดการกําไร Earnings Management 
กอนยายตลาดเปนการฉวยโอกาสในการบริหาร (Managerial Opportunism)

การยายตลาดของหลักทรัพยในทวีปเอเชีย
เน่ืองจากผลกระทบจากการยายตลาดของ NASDAQ กับ NYSE อาจเปนผลมาจากระบบ Trading Mechanism 

ท่ีไมเหมือนกันของสองตลาด กลาวคือ NASDAQ เปน Dealer Market โดยทําการซ้ือขายหลักทรัพยผานตัวแทน 
สวน NYSE เปน Auction Market โดยทําการซ้ือขายหลักทรัพยดวยตัวผูซ้ือและผูขายเอง แตวาตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยและตลาด MAI มีระบบดังกลาวท่ีไมตางกันเหมือนตลาดฝงเกาหลี ไตหวัน ญ่ีปุน และมาเลเซีย เชน ในประเทศ
เกาหลี งานวิจัยของ Jong-HoParka, Ki BeomBinhb และ Kyong ShikEom (2016) พบวา บริษัทท่ีมีการยายตลาด
จาก Korean Growth Market (KOSDAQ) ไป the Main Board (KOSPI) มี Trading-related Market Quality เชน 
Liquidity ซ่ึงเก่ียวกับ Spread, Market Depth, Trading Volume, and Number of Trades เส่ือมลงหรือยังคง
ไมเปล่ียนแปลงตามการยายตลาด แตกตางจากผลงานวิจัยของประเทศสหรัฐอเมริกา ในประเทศไตหวัน มีงานวิจัยของ 
P. Blenman, Lloyd and Chen, Dar-Hsin and Duan, Chang-wen (2003) ซ่ึงศึกษาเก่ียวกับผลตอบแทนของหุน
ท่ียายตลาดจาก the R.O.C. over-the-counter Securities Exchange (ROSE) ไปเปน the Taiwan Stock Exchange 
(TSE) ในไตหวันพบวา การยายตลาดมีผลตอบแทนเปนบวกทางสถิติกอนวันยายและไดรับผลตอบแทนเชิงลบทางสถิติ
หลังจากวันน้ัน นอกจากน้ีสภาพคลองไดมีการพัฒนาข้ึน มีการกระจายตัวการเปนเจาของหุนและปริมาณการซ้ือขาย
ท่ีเกิดข้ึนจริงเพ่ิมข้ึน และงานวิจัยของ Tsai-Ling Liao & Min-Teh Yu (2014) ซ่ึงศึกษาหุนท่ีประกาศยายตลาดจาก 
Gre Tai Securities Market (GTSM) ไปสู Taiwan Stock Exchange (TSE) พบวา บริษัทท่ีเปล่ียนระบบไดรับผลกระทบ
จากการประกาศผลคือ ราคาข้ึนเดนชัดในชวงกอนจดทะเบียน และสภาพคลองของหุนมีการปรับตัวดีข้ึน ในประเทศ
ญ่ีปุนตามงานวิจัยของ Jun Uno, Mai Shibata, Takeshi Shimatani และ Tokiko Shimizu (2004) พบวา หุนท่ียาย
จากตลาด The Japan Association Of Securities Dealers Automated Quotation (JASDAQ) ไปสู Tokyo Stock 
Exchange (TSE) มีการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนและปริมาณท่ีเกินปกติ รวมท้ังสภาพคลองมีแนวโนมท่ีดีข้ึน และ
ในประเทศมาเลเซีย งานวิจัยของ Ahmad (2014) พบวา อัตราผลตอบแทนเกินปกติในชวงกอนวันประกาศยายตลาด
มีความผันผวนอยางมาก เน่ืองจากนักลงทุนกําลังคาดหวังเก่ียวกับขาวดี และนักลงทุนท่ีไดรับขอมูลกอนวันประกาศ
ก็มีแนวโนมจะสรางกําไรเกินปกติได

งานวิจัยในหลายประเทศ ไดศึกษาความผิดปกติของราคาหลักทรัพย จากเหตุการณการยายตลาด (Transfer Listing) 
ซ่ึงเปนขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณะ (Public Information) เพ่ือเปนการทดสอบสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด
ในระดับ Semi Strong Form แตสําหรับงานวิจัยของประเทศไทย ท่ีศึกษาเก่ียวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดน้ันมีจํานวน
ไมมากนัก ซ่ึงใหผลลัพธวา ตลาดหลักทรัพยไทยไมมีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง กลาวคือ ขอมูลขาวสารท้ังหมดไมได
สะทอนอยูบนราคาหลักทรัพย และมีนักลงทุนสามารถทํากําไรเกินปกติไดจากความผิดปกติของราคาหลักทรัพยได และเพ่ือ
เปนการยืนยันผลสรุปดังกลาว ผูวิจัยคาดวา ผลกระทบจากเหตุการณการยายตลาด ควรจะสงผลตอผลตอบแทนของราคา
หลักทรัพย เชนเดียวกับในตลาดหลักทรัพยประเทศอ่ืน ๆ  จึงนํามาสูสมมติฐานทางการวิจัยท่ีวา อัตราผลตอบแทนของราคา
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หุนสามัญของบริษัทท่ีมีถายโอนรายช่ือของหุน หรือการยายตลาด มีการใหผลตอบแทนท่ีแตกตางจากชวงเวลาท่ีปกติอยางมี
นัยสําคัญหรือไม

วิธีการวิจัย

1. ขอมูลท่ีใชในการศึกษา
การศึกษาน้ีรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใชขอมูลแบบ Time Series Data จากผลตอบแทนของ

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย MAI ท่ีมีการยายตลาด โดยจะเก็บขอมูลรายวัน
ของราคาปดรายวัน (Closing Price) ของหลักทรัพยท่ีมีการยายตลาด ต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึงวันท่ี 31 
ธันวาคม พ.ศ. 2560 รวม 10 ป พบวา มีจํานวนบริษัทท่ีทําการยายตลาดจากท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย MAI ไปสู
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ท้ังหมด 17 บริษัท รวมท้ังวันท่ีการยายตลาดมีผลและราคาปดรายวันของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) โดยใชฐานขอมูลจาก SETSMART www.set.or.th และ Thomson 
Reuters Datastream

2. ตัวแปรในการวิจัย
- ตัวแปรตน ไดแก ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีการยายตลาดจากตลาดหลักทรัพย MAI ไปสูตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย (SET) ในป พ.ศ. 2551–2560 รวมท้ังส้ิน 17 หลักทรัพย
- ตัวแปรตาม ไดแก ความผิดปกติของราคาหลักทรัพยในชวงท่ีการยายตลาดมี

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

2551 บริษัท มิลลคอน 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 ทีอารซี คอนสตรัคช่ัน จํากัด (มหาชน) TRC 23/4/ 2556

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

2557 บริษัท เอ็นเนอรยี่ เอิรธ จํากัด (มหาชน) EARTH 2/1/2557

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

บริษัท คันทร่ี กรุป ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) CGD 30/09/2557

บริษัท ไลทต้ิง แอนด อีควิปเมนท จํากัด (มหาชน) L&E 21/10/2557
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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 อินเตอรล้ิงค คอมมิวนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) ILINK 19/8/2558

2559 บริษัท แกรททิทูด อินฟนิท 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
งานวิจัยคร้ังน้ีเปนการศึกษาเก่ียวกับชวงการถายโอนรายช่ือของหุน หรือการยายตลาด โดยวิธีการดําเนินการวิจัย

ใชการศึกษาแบบการศึกษาเหตุการณท่ีสนใจหรือ Event Study ซ่ึงเปนการศึกษาถึงผลกระทบของชวงเวลาใดเวลาหน่ึง
เทาน้ัน งานวิจัยน้ีจะมีเหตุการณท่ีสนใจคือ ชวงเวลาของการยายตลาด โดยจะศึกษาวา การยายตลาดน้ันจะมีผลกระทบ
ตอความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญอยางไร ในการกําหนดกรอบ Estimation Windows 
และ Event Windows ไดอางอิงจากงานวิจัยของ Jun Uno, Mai Shibata, Takeshi Shimatani และ Tokiko Shimizu 
(2004) พบวา ชวงระยะเวลาระหวางวันประกาศการยายตลาด (Announcement Date) กับวันท่ีการยายตลาดมีผล 
(Effective Date) สวนมากอยูหางกันประมาณ 3–4 วัน ดังน้ัน งานวิจัยฉบับน้ีจึงเลือก Estimate Window คือ ชวงวันท่ี 
(–244,–11) ซ่ึงเปนชวงเวลาท่ีสามารถรวบรวมขอมูลไดมากท่ีสุดและขอมูลทุกชุดมีความสมมาตรกัน สวน Event Window 
คือ ชวงวันท่ี (–10,+10) เพ่ือใหครอบคลุมผลกระทบของการประกาศขาวกับวันท่ีขาวดังกลาวมีผล ซ่ึงการยืดเวลาเพ่ือให
ครอบคลุมอัตราผลตอบแทนเกินปกติท่ีมีท้ังเชิงบวกและเชิงลบ

(1) สมมติฐานงานวิจัย
H0: ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียของหลักทรัพย (AAR) แตละวันเทากับ 0 หรือไมพบความผิดปกติของผลตอบแทน
หุนในชวงท่ีมีการยายตลาด
H1: ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียของหลักทรัพย (AAR) แตละวันไมเทากับ 0 หรือพบความผิดปกติของผลตอบแทน
หุนในชวงท่ีมีการการยายตลาด
H0: ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพย (CAAR) เทากับ 0 หรือไมพบความผิดปกติของผลตอบแทน
หุนในชวงท่ีมีการยายตลาด
H1: ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพย (CAAR) ไมเทากับ 0 หรือพบความผิดปกติของผลตอบแทน
หุนในชวงท่ีมีการยายตลาด
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(2) การคํานวณผลตอบแทน (Actual Return)
Rmt = ln (Pt / Pt–1) * 100
Rmt คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t
Pt คือ ราคาปดของตลาด ณ เวลา t
Pt–1 คือ ราคาปดของตลาด ณ เวลา t–1

(3) การคํานวณผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากตลาด (Expected Return of Market) ตามทฤษฎีแบบจําลองตลาด 
(Market Model)
E(Rit) = αi + βi Rmt + εit
E(Rit) คือ ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับของหลักทรัพย i ณ เวลา t
αi, βi คือ คาสัมประสิทธ์ิจากการประมาณคาความสัมพันธแบบถดถอย
Rmt คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา t
εit คือ คาความคลาดเคล่ือนของหลักทรัพย i ณ เวลา t
t คือ เวลาในชวงท่ีศึกษา

(4) การคํานวณผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพยในแตละวัน (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 ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับของหลักทรัพย i ณ เวลา t
นอกจากน้ี งานวิจัยฉบับน้ีเปน Sample of Event Test ไมใช Individual Event Test จึงตองทดสอบคาทาง

สถิติของอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ีย (Average Abnormal Return : AARit) และอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ีย
สะสม (Cumulative Average Abnormal Return : CAARit) โดยเปนการหาคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนเกินปกติของหุน
แบบ Cross-Sectional และจะใชการทดสอบสมมติฐานแบบ Parametric Test หรือ t-statistics เพ่ือใหเกิดความ
เช่ือม่ันวา อัตราผลตอบแทนเกินปกติท่ีเกิดข้ึนในแตละวันน้ันมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญหรือไม โดยงานวิจัย
ช้ินน้ีต้ังอยูบนสมมติฐานท่ีวา อัตราผลตอบแทนเกินปกติท่ีเกิดข้ึนในแตละวันน้ันมีความสัมพันธแบบ Independent and 
Identically Distributed (i.i.d.)

(5) การคํานวณผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียของหลักทรัพยในแตละวัน (Average Abnormal Return)

AARit =
Σ∞

t=1ARit
n

AARit คือ ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียของหลักทรัพย i ณ เวลา t
ARit คือ ผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i ณ เวลา t
t คือ เวลาในชวงท่ีศึกษา
n คือ จํานวนขอมูลท้ังหมด
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(6) การคํานวณผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพยในแตละวัน (Cumulative Average Abnormal 
Return)

CAARit =
ΣN

t=1CARit
หรือ สามารถหาไดจาก Σ∞

t=1AARit
n

CAARit คือ ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพย i ณ เวลา t
AARit คือ ผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i ณ เวลา t
t คือ เวลาในชวงท่ีศึกษา
n คือ จํานวนขอมูลท้ังหมด
นําผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียของหลักทรัพยในแตละวัน (AARit) และนําผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของ

หลักทรัพยในแตละวัน (CAARit) มาทดสอบนัยสําคัญทางสถิติดวย T-Test

T-test =
AARit

σ / √n

AARit คือ ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียของหลักทรัพย i ณ เวลา t
σ คือ คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i ณ เวลา t

T-test =
CAARit

σ / √n

CAARit คือ ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียของหลักทรัพย i ณ เวลา t
σ คือ คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย 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
จากตารางพบวา อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหุนมีความผิดปกติเชิงบวกในวันท่ี –2 และ –1 กอนวันท่ีการยายตลาด

มีผลอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% และ 99% ตามลําดับ หลังจากน้ัน ในวันท่ี 1, 2 และ 3 หลังวันท่ีการ
ยายตลาดมีผล เกิดอัตราผลตอบแทนเกินปกติเชิงลบอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ัน 90% 95% และ 99% 
ตามลําดับจากตารางขางตน ซ่ึงหมายความวา นักลงทุนควรหลีกเล่ียงการลงทุนในระยะส้ัน เชน ทําการซ้ือหลักทรัพย 
1–2 วันกอนการยายตลาดมีผล ซ่ึงพบวา หลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเชิงบวก โดยเปนชวงท่ีนักลงทุนบางราย
ท่ีขาดประสบการณมักเลนตามขาวในชวงดังกลาวทําใหอาจซ้ือหลักทรัพยแพงเกินกวาปกติ แตนักลงทุนท่ีมีประสบการณ
ควรลงทุนต้ังแตกอนหนาน้ัน เพ่ือทําการเก็งกําไรระยะส้ันมาขาย ณ วันใกลการยายตลาดมีผล เพ่ือสรางผลตอบแทน
เกินปกติ
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หากวิเคราะหจากภาพ ซ่ึงแสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพย (CAAR) จะพบวา ชวงกอนเกิด
เหตุการณมีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมท่ีเปนท้ังบวกและลบ แตหลังจากเกิดเหตุการณการยายตลาด 
คาผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพย มีคามากกวา 0 ตลอดชวงเวลาท่ีทําการศึกษา (–10,+10) 
ซ่ึงหมายความวา หากนักลงทุนเลือกลงทุนชวงใดก็ตามแตกอนเกิดเหตุการณยายตลาด และเม่ือเกิดเหตุการณก็ทําการ
ขายออก ก็ยอมทําใหนักลงทุนสามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติเสมอ ภายใตตนทุนท่ีต่ํากวาปกติ อยางไรก็ตาม หาก
นักลงทุนตองการท่ีจะทํากําไรเกินปกติสูงท่ีสุด (Maximize Profit) ก็ควรเลือกลงทุนในชวงกอน 1–2 วันกอนเกิดเหตุการณ 
(กอนท่ีนักลงทุนในตลาดจะเร่ิมเลนตามขาว) ซ่ึงเปนชวงเวลาท่ีมีผลตอบแทนท้ังบวกและลบ ข้ึนลงตามแรงซ้ือ-ขาย
ของตลาด ซ่ึงเปนสัญญาณวา หลักทรัพยมีราคาต่ํากวาปกติ

จากขอสรุปท้ังหมดท่ีกลาวมา รวมท้ังภาพแสดงแผนภูมิเสน ซ่ึงแสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียของหลักทรัพย (AAR) 
และผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพย (CAAR) พบวา มีผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของหลักทรัพย 
(CAAR) ไมเทากับ 0 แสดงถึงการพบความผิดปกติในอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสะสม ซ่ึงเปนบวกเสมอหลังเกิดเหตุการณ 
และ ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AAR) ไมเทากับ 0 แสดงถึง การพบความผิดปกติในอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย ซ่ึงมีท้ัง
ทิศทางบวกและลบ ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐาน นําไปสูการตัดสินใจของนักลงทุนท่ีควรเลือกลงทุนในชวงเวลาใดใน
เหตุการณการถายโอนรายช่ือหุน หรือการยายตลาดของหลักทรัพย

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย

1. สรุปผลการวิจัย
หากไมสามารถปฏิเสธ�H0�แสดงวา�การถายโอนรายช่ือของหุนหรือการยายตลาดไมสงผลตอราคาหุน�ซ่ึงจะสอดคลอง

กับงานวิจัยของ Jong-Ho Park, Ki Beom Binh และ Kyong Shik Eom (2016) ท่ีศึกษาการยายตลาดในประเทศเกาหลี 
ซ่ึงพบวา ราคาไมไดลดลงหลังยายตลาดอยางมีนัยสําคัญ อีกท้ังสภาพคลองในการซ้ือขายยังคงไมเปล่ียนแปลง ซ่ึงตีความ
ไดวา ตลาดท้ังสองของเกาหลีเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพตามสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด

อยางไรก็ตาม จากผลลัพธการวิจัยแสดงใหเห็นวา สามารถปฏิเสธ H0 ได แสดงวา การยายตลาดกอใหเกิดความ
ผิดปกติตออัตราผลตอบแทนเฉล่ียสะสม (CAAR ≠ 0) และอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย (AAR ≠ 0) นําไปสูการตัดสินใจของ
นักลงทุนท่ีควรเลือกลงทุนเพ่ือสรางอัตราผลตอบแทนเกินปกติ ในชวงท่ีการยายตลาดมีผล ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ 
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)

ดังน้ันจึงสรุปไดวา บริษัทท่ียายการซ้ือขายจากตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ สูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวง
ไตรมาสท่ีทําการยายตลาด มูลคาการเติบโตของมูลคาหลักทรัพยโดยเฉล่ียมีการปรับตัวเพ่ิมข้ึนจากชวงท่ีอยูในตลาด MAI 
เน่ืองจากบริษัทเหลาน้ีสามารถเขาถึงแหลงเงินทุน โดยใชเคร่ืองมือทางการเงินอยางหุนไดสะดวกและมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน 
อีกท้ังการยายเขาไปอยูในตลาดท่ีใหญข้ึน ทําใหภาพลักษณของบริษัทมีความม่ันคงและแข็งแกรง ดึงดูดความสนใจของ
นักลงทุนใหเลือกลงทุนมากย่ิงข้ึนทําใหมูลคาสูงข้ึนจากความตองการของนักลงทุน หลังจากน้ันมูลคาจะยังคงอยูในระดับสูง 
ซ่ึงสะทอนใหเห็นถึงผลตอบแทนท่ีดีกวา นอกจากน้ียังพบวา หลังจากมีการยายตลาดการซ้ือขายแลว มูลคาหลักทรัพย
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มีความผันผวนของราคาลดลง จากการท่ีบริษัทมีขนาดใหญข้ึนจากทุนจดทะเบียนท่ีมากข้ึน และยังมีสัดสวนผูถือหุน
รายยอยเพ่ิมข้ึน สงผลใหการเคล่ือนไหวของราคามีความเสถียรภาพมากข้ึน ซ่ึงทําใหความผันผวนของมูลคาหลักทรัพย
ลดลงไปดวย ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ Pattanakit and Wimai (2006) รวมท้ังงานวิจัยของ Sanger and McConnel 
(1986); McConnel And Sanger (1987); Jain (1987) ท่ีกลาวไววา ราคาจะข้ึนทันทีกอนวันท่ีหุนจะถูกจดทะเบียน
ยายตลาดและลดลงทันทีหลังจากวันท่ีจดทะเบียน ซ่ึงเปนการพิสูจนวา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมมีประสิทธิภาพ
ตามสมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (semi-strong form ) ราคาหุนไมไดสะทอนขอมูลท่ีเปดเผยใน
สาธารณะท้ังหมด ยังคงมีนักลงทุนท่ีสามารถทํากําไรเกินปกติจากความผิดปกติของราคาหลักทรัพยได ขัดกับงานวิจัยของ 
Fama (1970), Fama (1976) และ Fisher, Jensen, and Roll (1969)

2. ขอจํากัดงานวิจัย
(1) เน่ืองจากการถายโอนรายช่ือของหุนหรือการยายตลาดมีเหตุการณท่ีตองคํานึงถึง 2 เหตุการณคือ วันท่ีประกาศ

ยายตลาด และวันท่ีการยายตลาดมีผล ดังน้ัน การท่ีใชวันอางอิงท่ีตางกัน อาจทําใหไดผลลัพธท่ีแตกตางกัน
(2) งานวิจัยช้ินน้ีอางอิงวันท่ีการยายตลาดมีผล แตหากมีผูท่ีทราบขอมูลขาวสารกอนวันประกาศยายตลาด อาจทําให

ผลลัพธคลาดเคล่ือน
(3) การใหขอมูลท่ีผิดพลาดของบริษัท เชน ขอมูลเก่ียวกับผลการดําเนินงานกอนการยายตลาดมีผล อาจทําใหผลลัพธ

คลาดเคล่ือนไดเชนกัน
(4) เน่ืองจากความไมมีประสิทธิภาพของตลาด อาจทําใหราคาหุนท่ีนํามาวิเคราะหไมไดซึมซับขอมูลท้ังหมด นอกจากน้ี 

อาจมีเหตุการณท่ีไมคาดฝนเกิดข้ึนพรอมกับเหตุการณท่ีเปน Event Study ของงานวิจัยน้ี เชน สงครามการเมือง 
การเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยี ปจจัยอ่ืน ๆ  ท่ีกระทบตออุตสาหกรรมของหลักทรัพยบางตัว ซ่ึงมีผลกับกลุมตัวอยาง 
จึงอาจนําไปสูผลตอบแทนของหุนท่ีลําเอียง ดังน้ันผลตอบแทนท่ีผิดปกติไมไดเกิดจากผลตอบสนองของตลาดถึงเหตุการณ
ท่ีนาสนใจเทาน้ัน

(5) ระยะเวลาการทดสอบในการศึกษาหรือการกําหนดกรอบของ Estimate Window และ Event Window อาจ
ทําใหไดผลการศึกษาท่ีตางกัน เชน ถาใชระยะเวลายาวนานก็จะสามารถประมาณคาไดอยางแมนยําข้ึน แตอาจสงผลตอ
คาพารามิเตอรท่ีอาจเปล่ียนแปลงไป

(6) การเลือกใชแบบจําลองเพ่ือประมาณผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ ตัวอยางเชน การใช Average Return 
Method น้ันเปนเร่ืองงาย แตอาจทําใหไดผลตอบแทนท่ีผิดปกติข้ึนหรือลงอยางเห็นไดชัดในตลาดท่ีมี Direction หรือ
จากงานวิจัยของ Ritter (1991) การใชดัชนีตลาดท่ีแตกตางกันในการคํานวณผลตอบแทนท่ีปรับโดยตลาดอาจแสดง
ความแตกตางในผลการดําเนินงานระยะยาว ดังน้ันถาผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับมีการประมาณท่ีไมถูกตองปจจัยอ่ืน ๆ  
ท่ีไมไดรับการควบคุมอยางถูกตองอาจนําไปสูขอมูลท่ีลําเอียงในผลการศึกษาในกรณีศึกษา

(7) หากเลือกใชแบบจําลอง the Market Model หรือ Fama-French Three Factor Model จะเกิดปญหาเม่ือ
ไมมีขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยบางตัว ซ่ึงอาจจะไมมีการซ้ือขายทุกวัน หรือขอมูลดัชนีของตลาดหลักทรัพยหายไป
ในชวงวันหยุด ซ่ึงอาจทําใหการประมาณคาชวง Estimate Window ผิดพลาด
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3. ขอเสนอแนะในการทําวิจัย
(1) ศึกษาเก่ียวกับการยายกลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เชน การยายจากกลุมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร (Argo & Food Industry) เปล่ียนเปนกลุมสินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Product) จะสงผล
กระทบตอความผิดปกติของราคาหลักทรัพยอยางไร

(2) ศึกษาความผิดปกติของราคาในชวงเวลาตาง ๆ  ภายในวันท่ีการยายตลาดมีผล เม่ือนักลงทุนรับรูขาวสารเร่ือง
การยายตลาดจะมีผลตอความผิดปกติของราคาหลักทรัพยชวงใดมากท่ีสุดหรือนอยท่ีสุด เชน ชวงเปด-ปดตลาด

(3) ศึกษาปจจัยในการเลือกกําหนดวันและชวงเวลาสําหรับการยายตลาดของหลักทรัพย เชน ผูบริหารสวนมาก
เลือกชวงเวลาท่ีจะทําการยายตลาด เม่ือผลการดําเนินงานของบริษัทสูงสุด เพ่ือเปนการบงบอกถึงความม่ันคงของบริษัท 
นําไปสูความผิดปกติของราคาหลักทรัพยท่ีอาจสูงกวาปกติ เพราะนักลงทุนเช่ือม่ันในสถานภาพของบริษัท

(4) ปจจัยอ่ืน ๆ  ท่ีเก่ียวของกับการประกาศยายตลาด ท่ีจะสงผลตอความผิดปกติของราคาหุน เชน ผลการดําเนินงาน
กอนทําการยายตลาด การเปล่ียนแปลงโครงสรางผูบริหาร การเขาซ้ือหรือควบรวมกิจการอ่ืน และการเปล่ียนแปลง
โครงสรางเงินทุน
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