
บทที่ 3
ข ้อม ูลและว ิธ ีการว ิจ ัย

ข้อมูลที่ใซในการศึกษา
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาจะใช้ข้อมูลเกี่ยวกับการห้ามขายหุ้นที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 

ไทยกำหนด ข้อมูลการซื้อขายหุ้นสามัญ และข้อมูลทางการเงินที่เกี่ยวข้อง ของบริษัทที่จด
ทะเบียนเสนอขายหุ้นสามัญแก่ประชาชนในปี พ.ศ. 2536-2540 โดยข้อมูลที่นำมาศึกษามาจาก 
ฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Integrated -  SET Information Management 
System, l-SIM C.D.) มีดังนี

1. ข้อมูลเกี่ยวกับระยะเวลาและปริมาณหุ้นที่ถูกกำหนดห้ามขายของบริษัทกลุ่มตัวอย่าง 
ที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกำหนด (Silent Period)

2. ข้อมูลเกี่ยวกับการซื้อขายหุ้นสามัญในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาการห้ามขายหุ้นของบริษัท
กลุ่มตัวอย่าง ในช ่วงเด ือนมกราคมพ.ศ.2 5 3 6 - เด ือนธันวาคมพ.ศ. 2543 เพ่ือนำ 
มาศึกษาอัตราผลตอบแทนผิดปกติและปริมาณการซื้อขายผิดปกติ ได้แก่ ราคาปิด
ของหุ้นสามัญในแต่ละวัน (Daily closing price of common stocks) และปริมาณ 
การชือขายหุ้นสามัญในแต่ละวัน (Volume trade of common stocks)

3. ข้อมูลเกี่ยวกับการซื้อขายหุ้นสามัญโดยรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท้ัง 
ปริมาณการซื้อขาย และดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 
ในช่วงเวลาเดียวกันกับข้อมูลการซื้อขายหุ้นสามัญของบริษัทกลุ่มตัวอย่าง

4. ข้อมูลที่ใซ้เป ็นตัวแปรอธิบายอัตราผลตอบแทนผิดปกติท ี่เก ิดขึ้นในช่วงสิ้นสุดระยะ 
เวลาการห้ามขายหุ้นที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกำหนด (Silent Period) โดย 
วิธีประมาณการความถดถอย (Ordinary Least Square: OLS-Estimation) ได้แก่ 
อัตราผลตอบแทนจากการซื้อขายหุ้นในตลาดเป็นวันแรก (Initial Returns) จำนวนวัน 
ที่ถูกกำหนดห้ามขายหุ้น (Length) ลัดส่วนของจำนวนหุ้นที่ถูกกำหนดห้ามขายต่อ 
จำนวนหุ้นที่จดทะเบียนชำระเงินแล้ว (Share Lock to Outstanding Share) มูลค่า 
ตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น (Market Value of Equity) มูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์ 
ที่มีตัวตนต่อสินทรัพย์รวม (Tangible Assets to Total Assets) อัตราส่วนระหว่างมูล 
ค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของบริษัท (Book to Market Value)
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หลักเกณฑ์การคัดเลีอกกล ุ่มบริษ ัทตัวอย่างที่นำมาศึกษา
ในการคัดเลือกกลุ่มบริษัทตัวอย่างที่นำมาศึกษา มีขั้นตอนดังนี้
ขั้นตอนที่ 1 ในการศึกษานี้จะทำการศึกษาเฉพาะบริษัทที่มีการเสนอขายหุ้นสามัญให้แก่ 

ประชาชนในช่วงปี พ.ศ. 2536 - 2540 โดยจะศึกษาเฉพาะบริษัทที่สามารถหาข้อมูลเกี่ยวกับระยะ 
เวลาและปริมาณหุ้นที่ถูกกำหนดห้ามขายได้ (ตังแสดงในตารางที่ 1) ทำให้มีบริษัทที่สามารถ 
ศึกษาใด้ จำนวน131 บริษัท

ดารางที่ 1 ตารางแสดงจำนวนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยํในช่วงปี พ.ศ. 2536-2540

2536 2537
จำนวนบริษัท 43 43

มี Silent Period 25 42
- ไม่มี Silent Period 18 1

** Delist 2 บริษัท คือ HIPRO และ GCN

2538 2539 2540 รวม
28 40 5 159
26 36 4 133
2 4 1 26

ขั้นตอนที่ 2 จะตัดบริษัทที่ใม่มีข้อมูลการชื้อขายหลักทรัพย์และข้อมูลทางการเงินที่เกี่ยว 
ข้องในช่วงเวลาที่ต้องการศึกษาได้ ทำให้เหลือบริษัทที่จะนำมาศึกษา จำนวน 128 บริษัท ตัง 
แสดงไว้ในภาคผนวก ข

ช่วงเวลาในการศึกษา
การศ ึกษาการตอบสนองของตลาดทั้งก ่อนและหลังว ันสิ้นส ุดระยะเวลาห้ามขายหุ้นท ี่ 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกำหนด สามารถแบ่งออกเป็น 2 ช่วงเวลา ตังต่อไปนี้ 
ช่วงเวลาประมาณค่า ช่วงเวลาที่ต้องการศึกษา

◄ ---------------------------- ►  ◄ -------------------------------- ►

T = -90 T = -31 T = -10 T = 0 T =+20
** T = 0 คือ วันที่สิ้นสุดระยะเวลาการห้ามขายหุ้นที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกำหนด
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ช่วงเวลาประมาณค่า (Estimation Period) เป็นช่วงเวลาที่ถือเป็นตัวแทนการซื้อขายหุ้นสามัญ 
ปกติ ที่การตัดสินใจซื้อขายหุ้นสามัญไม่ได้นำเรื่องข้อกำหนดเกี่ยวกับการห้ามขายหุ้นของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมาเกี่ยวข้อง เพื่อนำมาใช้ในการประมาณค่าหาปริมาณการซื้อขาย
และอัตราผลตอบแทนที,น่าจะเกิดขึ้นจากการซื้อขายปกติ โดยจะใช้ช่วงเวลา 60 วันก่อนช่วงเวลา 
ที่ต้องการศึกษา [-90,-31] เนื่องจากระยะเวลาที่ใกล้กว่านั้นอาจเป็นการตัดสินใจลงทุนที่มีการนำ 
เรื่องข้อกำหนดการห้ามขายหลักทรัพย์เข้ามาเกี่ยวข้องได้
ช่วงเวลาที่ต้องการศึกษา (Event Period) เนื่องจากข้อกำหนดเกี่ยวกับการห้ามขายหุ้นของตลาด 
หลักทรัพย์เป็นการกำหนดช่วงเวลาและปริมาณการห้ามขายหุ้นที่แน่นอน ตังนั้นการตอบสนอง
ของตลาดที่มีต่อวันสิ้นสุดการห้ามขายหุ้นจึงน่าจะเป็นช่วงเวลาสั้น  ๆ การศึกษานี้จึงทำการศึกษา 
การตอบสนองของตลาดในช่วงเวลา 10 วันก่อนวันสิ้นสุดระยะเวลาการห้ามขายหุ้น เพื่อดูถึง
ลักษณะการตัดสินใจซื้อขายหุ้นสามัญของนักลงทุนทั่วไปว่าได้นำข้อกำหนดการห้ามขายหุ้นมา 
ประกอบการตัดสินใจลงทุนหรือไม่ และต้องการศึกษาหลังจากสิ้นสุดวันห้ามขายหุ้น 20 วันหลัง 
จากนั้นว่าการซื้อขายหุ้นสามัญในช่วงเวลาต่อมาย์งมีผลกระทบจากข้อกำหนดการห้ามขายหุ้น 
หรือไม่ [-10,+20]

วิธีการดำเนินการศึกษา

การศึกษาเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์
การศึกษาอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาการห้ามขายหุ้นที่ตลาด 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกำหนด (Silent Period) ใช้วิธี Market Model ที่แสดงความสัมพันธ์ 
ระหว่างอัตราผลตอบแทน'ของตลาดกับอัตราผลตอบแทน'ของหลักทรัพย์ในรูปของสมการเล้นตรง 
ซึ่งมีรูปแบบของสมการ คือ

R J, =  0Cj +  P j R nu +  ญ ,

Rj, คือ อัตราผลตอบแทนของหุ้น j ณ ช่วงเวลา t

Rm1 คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ ช่วงเวลา t

ctj คือ ค่าอัลฟ่าของหุ้น]

P 1 คือ ค่าเบต้าของหุ้น]

£ j ,  คือ ค่า Residual Term ของหุ้น] ณช่วงเวลา t ซึ่งเท่ากับ AR
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โดยมีรายละเอียดในการคำนวณ ดังต่อไปนี้

1. การคำนวณหาอัตราผลตอบแทนรายวันที่คาดการณ์ของหุ้น j [ Expected Return : 
E ( R  11) ]  จากตัวแทนรายการการซื้อ-ขายในแต่ละวันเฉพาะที่เป็นรายการของหุ้นสามัญ โดยไม่ 
รวมรายการรับโอน หรือการใช้สิทธิจากใบสำคัญแสดงสิทธิ

1.1 คำนวณหาอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของแต่ละบริษัท ( R j , )  และอัตราผลตอบ 
แทนของตลาด ( R m1) ในแต่ละ'วัน'ใน'ช่วงเวลาประมาณค่า ค ื อในช ่ วง9 0 ว ั น - 31 วันก่อนสิ้นสุด 
ระยะเวลาการห้ามขายหุ้นที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกำหนด

R J1 =  H P jJ P j^ )

R m1 =  In { S E T I N D E X  1 เ  S E T  I N D E X  1^ )  

p  11 คือ ราคาปิดของหลักทรัพย์ไนแต่ละวันในช่วงเวลาประมาณค่า 
Pj, คือ ราคาปิดของหลักทรัพย์ไนวันก่อนหน้าน ั้นของช่วงเวลาประมาณค่า 
S E T I N D E X คือ ดัชนีราคาหุ้นของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย4ในแต่ละวันใน 
ช่วงเวลาประมาณค่า
S E T I N D E X , .1 คือ ดัชนีราคาหุ้นของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในวันก่อนหน้า
นั้นของช่วงเวลาประมาณค่า
1.2 คำนวณหาค่าลัมประลิทธิ้ { a  1 1 Pj) จากสมการ Market Model โดยนำอัตราผล 

ตอบแทนที่เก ิดขึ้นจริงของแต่ละบริษ ัทและอัตราผลตอบแทนของตลาดในวันเดียวกันตลอดช่วง 
เวลาประมาณค่า และใช้วิธี run regression ในการประมาณหาค่าลัมประสิทธี้

R j t  =  a j  +  P j K h +  £ J,

R 11 คือ อัตราผลตอบแทนรายวันที่เก ิดขึ้นจริงของหุ้น j ในช่วงเวลาประมาณค่า 
R m1 คือ อ ัตราผลตอบแทนรายวันที่เก ิดขึ้นจริงของตลาดในช่วงเวลาประมาณค่า 
(Xj 1 Pj คือ ค่าลัมประสิทธิทีได้รับจากการใช้วิธี run regression

4 ด ัชน ีราคาห ุ้นตลาดหล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทย (SET INSEX) เป ็นด ัชน ีราคาห ุ้นท ี่คำนวณ แบบถ ่วงน ํ้าหน ักด ้วยม ูลค ่า 
หล ักทร ัพย ์ตามราคาตลาดในแต ่ละว ัน  เท ียบก ับม ูลค ่าตลาดว ันฐาน (30 เม.ย. 2518) ช ึ่งคำนวณ โดยใช ้ห ุ้นสาม ัญ จด 
ทะเบ ียนท ุกต ัวในตลาดหล ักทร ัพ ย ์ ม ีส ูตรคำนวณ  คือ

SET INDEX = ม ูล ค ่าต ล าด ร วม ว ัน ป ้จ จ ุบ ัน  (Current Market Value) X 100
ม ูลค ่าตลาดรวมว ันฐาน (Base Market Value)
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1.3 ประมาณค่าอัตราผลตอบแทนรายวันที่คาดการณ์ของหุ้น j โดยนำอัตราผลตอบแทน 
ของตลาด ณ วันเกิดรายการซือขายในช่วงเวลาที่เราต้องการศึกษา คือ ก่อนสิ้นสุดระยะเวลาห้าม 
ขาย 10 วันจนถึงหลังจากสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขาย 20 วัน และค่าลัมประสิทธิ้ที่คำนวณได้มา 
แทนค่าใน สมการ

E ( R  ,1) =  < X j+  P 1Rn„

E ( R 11) คือ อัตราผลตอบแทนรายวันที่คาดการณ์ของหุ้น j ตามปกติในแต่ละวันของช่วง
เวลาที่ศึกษา
Rn11 คือ อัตราผลตอบแทนรายวันที่เกิดขึ้นจริงของตลาดในช่วงเวลาที่ต้องการศึกษา
2. คำนวณหาอัตราผลตอบแทนผิดปกติของหุ้น j ในแต่ละวัน[Abnormal Return(ÆR.,)] 

จากผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนที่เก ิดขึ้นจริงในแต่ละวันของช่วงเวลาที่ต ้องการศึกษากับ 
อ ัตราผลตอบแทนรายว ันท ี่คาดการณ ์ท ี่คำนวณ ได ้

£11 = ARj, = Rj, -  E(Rj,)
ARjt คือ อัตราผลตอบแทนที่ผ ิดปกติท ี่เก ิดจากการขายหุ้น j ในแต่ละวันที่ศ ึกษา
R11 คือ อัตราผลตอบแทนรายวันที่เกิดขึ้นจริงของหุ้น j ในช่วงเวลาที่ต้องการศึกษา
3. คำนวณหาส,วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนผิดปกติของทุกบริษัทใน 

แต่ละวัน [Standard deviation of Abnormal Return (SAR,)] ภายในช่วงเวลาที่ทำการศึกษา[|x ) ] 2
C / I D  _  1 7-1

S A R ,  คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนผิดปกติของทุกบริษัทใน 
แต่ละวันในช่วงเวลาที่ศึกษา 
N  คือ จำนวนบริษัทที่ศึกษา ในที่นี้คือ 128 บริษัท
4. คำนวณหาค่าอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยในแต่ละวัน [ Daily Average

Abnormal Return ( A A R , ) ]  เพื่อเป็นตัวแทนของค่าอัตราผลตอบแทนผิดปกติของทุกบริษัทในแต่ 
ละวันในช่วงเวลาที่เราต้องการศึกษา โดยถัวเฉลี่ยถ่วงนํ้าหนักเท่า  ๆ กันทุกหุ้น

P * ,

^ = - V ...................................................................
A A R ,  คือ อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยในแต่ละวันในช่วงเวลาที่ศึกษา
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ทารทดสอบสมมติฐานเกี่ยวทบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย็ในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้าม
ขายหุ้น

เพื่อทดสอบว่าการซื้อขายในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายหุ้น (Silent Period) มีผล 
กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติหรอไม่ โดยมีสมมติฐานดังนี้

H 0 : A A R ,  =  0 
h ]  : A A R ,  *  0

นำ t-statistic มาใช้ทดสอบทางสถิติ

t  -  S t  a t  =
■ Jn  X  A A R ,  

S A R ,

ถ้ายอมรับ H0 แสดงว่ายอมรับสมมติฐาน (accept) คือ อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ย 
( A A R ,  ) ที่คำนวณได้ มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ อธิบายได้ว่าการซื้อขาย 
ในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาการห้ามขายหุ้น (Silent Period) ไม,มีความสัมพันธ์ต่อการเปลี่ยนแปลง 
ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และถ้าปฏิเสธ แ0 แสดงว่าปฏิเสธสมมติฐาน (reject) นั่น 
คือ การซื้อขายในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาการห้ามขายหุ้น มีความสัมพันธ์ต่อการเปลี่ยนแปลงของ 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ก า ร ศ ึก ษ า เ ก ี่ย ว ก ับ ป ร ิม า ณ ก า ร ^ อ ข า ย ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

การศึกษาปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาการห้ามขายหุ้น (Silent 
Period) มีขั้นตอนในการศึกษา ดังนี้

า . คำนวณหาปริมาณการซื้อขายรายวันที่คาดการณ์ของหุ้น j [Expected Volume: E(Vjt)] 
จากค่าเฉลี่ยของปริมาณการซื้อขายหุ้นสามัญในอดีตในช่วงเวลาประมาณค่า นั่นคือ 90 วัน -  
31 วัน ก่อนสิ้นสุดระยะเวลาการห้ามขายหุ้นที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกำหนด

f v j

E ( V 1, )  คือ ปริมาณการซื้อขายที่คาดการณ์ของหุ้น j ในแต่ละวันในช่วงเวลาที่ทำการ 
ศึกษา
V 1; คือ ปริมาณการซื้อขายที่เถิดข ึ้น จ ร ิง ของหุ้น j ในแต่ละวันในช่วง เวลาประมาณค่า
2. คำนวณหาปริมาณการซื้อขายผิดปกติของหุ้น j ในแต่ละวัน (Abnormal Volume: 

A V j ,  ) จากผลต่างระหว่างปริมาณการซื้อขายที่เกิดขึ้นจริงในแต่ละวันของช่วงเวลาที่ต้องการ



23

ศ ึก ษ า น ั่น ค ือ  ก ่อ น ส ิ้น ส ุด ร ะ ย ะ เว ล า ก า ร ห ้า ม ข า ย ห ุ้น  10 ว ัน จ น ถ ึง ห ล ัง ส ิ้น ส ุด ร ะ ย ะ เว ล า ก า ร ห ้า ม ข า ย

ห ุ้น  2 0  ว ัน ก ับ ! ] ร ิม า ณ ก า ร ช ื้อ ข า ย ร า ย ว ัน ท ี่ค า ด ก า ร ณ ์ เท ีย บ ก ับ ป ร ิม า ณ ก า ร ช ื้อ ข า ย ร า ย ว ัน ท ี่

ค า ด ก า ร ณ ์
V11- E{V 11)AV 11 =■ ■ ^ - - . ,  /7 E{VJ1)

A V  J1 คือ ปริมาณการชื้อขายที่ผิดปกติของหุ้น j ในแต่ละวันในช่วงเวลาที่ทำการศึกษา 
V11 คือ ปริมาณการชื้อขายที่เกิดขึ้นจริงของหุ้น j ในแต่ละวันในช่วงเวลาที่ทำการศึกษา
3. คำนวณหาส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยของปริมาณการชื้อขายผิดปกติของทุกบริษัท 

ในแต่ละวัน [(Standard deviation of Abnormal Volume ( S A V ,  ) ] ภายในช่วงเวลาทีทำการ 
ศึกษา

S A V  =
Yw> - น ั ่ Ï' น ั ่ ]  

— -
S A V ,  คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉลี่ยของปริมาณการชื้อขายผิดปกติของทุกบริษัทใน 
แต ่ละว ันของช'วงเวลาท ี่ศ ึกษ า 
N  คือ จำนวนบริษัทที่ศึกษา ในที่นี้คือ 128 บริษัท

4. คำนวณหาค่าปริมาณการชื้อขายผิดปกติเฉลี่ยในแต่ละวัน [ Daily Average
Abnormal Volume ( A A V , ) ]  ในช่วงเวลาที่ศึกษา โดยถัวเฉลี่ยถ่วงนํ้าหนักเท่ากันในทุกบริษัท

p K
A A V ,  =

N

A A V ,  คือ ปริมาณการชื้อขายผิดปกติเฉลี่ยในแต่ละวันในช่วงเวลาที่ศึกษา

การทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับปริมาณการชื้อขายหลักทรัพยํในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้าม
ขายหุ้น

เพื่อทดสอบว่าการชื้อขายในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายหุ้น (Silent Period) มีผล 
กระทบต่อปริมาณการชื้อขายหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติหริอไม่ โดยมีสมมติฐาน ดังนี้

H 0 : A A V , =  0 
h ] :  A A V , *  0

นำ t-statistic มาใช้ในการทดสอบ

t  -  s t a t  =
■ j N x A A V ,

S A V ,
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ถ้ายอมรับ H0 แสดงว่ายอมรับสมมติฐาน (accept) คือ ปริมาณการซื้อขายผิดปกติเฉลี่ย 
( A A V  1 ) ที่คำนวณได้ มีค่าแตกต่างจากศูนย์อย่างไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ และถ้าปฏิเสธ แ0 แสดง 
ว่าปฏิเสธสมมติฐาน (reject) นั่นคือ ปริมาณการ1ซื้อ'ขายผิดปกติเฉลี่ย( A A V , )  ที,คำนวณได้ มีค่า 
แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

การศ ึกษาป ี’จอ ัยอธ ิบายอ ัตราผลตอบแทนผ ิดปกต ิสะสม
เมื่อทำการวิเคราะห์ทางสถิติแล้วพบว่า การตอบสนองของตลาดที่มีต่ออัตราผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์ในช่วงสิ้นสุดระยะเวลาการห้ามขายหุ้น (Silent Period) มีค่าบวกอย่างผิดปกติ ซ่ึง 
ผลที่ได้รับตรงข้ามกับผลการศึกษาในเรื่องเดียวกันของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่พบว่ามีอัตราdà

ผลตอบแทนผิดปกติเซิงลบอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ จึงทำการศึกษาโดยใช้วิธีประมาณการ
ความถดถอย (OLS-Estimation) เพื่อหาคัวแปรอธิบายอัตราผลตอบแทนผิดปกติที่เกิดขึ้นในช่วง 
เวลาคังกล่าว ซึ่งเป็นการศึกษาข้อมูลในลักษณะ Cross-Sectional Time คือ ศึกษาในช่วงสิ้น
สุดระยะเวลาการห้ามขายหุ้นที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกำหนด โดยมีแบบจำลองในการ 
ศึกษา ดังนี้

C A R j  = p0 + PQRj + P2 log L E N G T H 1 + p, \og M V  ( E Q U I T Y 1) + p, log B T M V j

+ p 5F T A 1 + p ‘s h a r e 1

คำจำกัดความของคัวแปรในการศึกษา 

คัวแปรถูกอธิบาย ได้แก่
C A R 1{ น , b ]  คือ อัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมของแต่ละหลักทรัพย์

C A R 1 =

คำนวณได้จากผลรวมของอัตราผลตอบแทนผิดปกติของแต่ละบริษัท (ARj) ในช่วงสิ้นสุด 
ระยะเวลาการห้ามขายหุ้นที่มีค่าบวกอย่างผิดปกติ

คัวแปรอธิบาย ได้แก่
I R 1 (Initial Returns) คือ อัตราผลตอบแทนจากการซื้อขายหุ้นสามัญในตลาดเป็นวัน 

แรก (คิดเป็นเปอร์เซ็นต์)
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rr> 100 X  (C losed  Pr ice -  O ffer Pr ice)

ไ1 .—̂ 2C losed  Pr ice คือ ราคาปิดของหุ้นสามัญในวันแรกที่มีการซื้อขายในตลาด
Offer Price คือ ราคาจองซื้อหุ้นสามัญใหม่ท่ีออกเสนอขายแก่ประชาชน
L E N G T H  1 คือ ระยะเวลาที่ถูกกำหนดห้ามขายหุ้น โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 

ไทย (วัน)
N L V  ( E Q U I T Y  1)  คือ มูลค่าตลาดของหุ้นในวันที่ลิ้นสุดระยะเวลาการห้ามขายหุ้นที่ตลาด 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกำหนด (บาท)
เนื่องจากมูลค่าตลาดของหุ้นมีการกระจายตัวค่อนข้างมาก ตังนั้นจึงทำการใส่ค่า

logarithm เพื่อให้ค่าของข้อมูลมีความใกล้เคียงกันหรอมีการกระจายใกล้เคียงการกระจายแบบ
ปกติ

B T M V j  (Book Value to Market Value of Firm) คือ อัตราส่วนระหว่างมูลค่าทางบัญชี 
ต่อมูลค่าตลาดของบริษัท ในไตรมาสก่อนลิ้นสุดระยะเวลาการห้ามขายหุ้นของแต่ละบริษัท 1
ไตรมาส

F T A j  (Fixed Assets to Total Assets) คือ ลัดส่วนระหว่างมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์ 
ที่มีตัวตนกับสินทรัพย์รวมของบริษัท ในไตรมาสก่อนลิ้นสุดระยะเวลาการห้ามขายหุ้นของแต่ละ 
บริษัท 1 ไตรมาส

S H A R E J  คือ ลัดส่วนระหว่างจำนวนหุ้นที่ถูกกำหนดห้ามขาย เทียบกับ จำนวนหุ้นที่จด 
ทะเบียนและชำระเงินแล้ว ทีถูกกำหนดโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คิดเป็นเปอร์เซ็นต์

S H A R E 1 -  100 X จำนวนหุ้นที่ถูกกำหนดห้ามขาย
จำนวนหุ้นทีจดทะเบียนและชำระเงินแล้ว

การคาดการณ์ เครื่องหมายของลัมประสิทธึ๋หน้าตัวแป?อธิบาย

อัตราผลตอบแทนจากการซื้อขายหุ้นสามัญในตลาดวันแรก ( I R .  )
อัตราผลตอบแทนจากการซื้อขายหุ้นสามัญในตลาดวันแรก น่าจะมีความลัมพันธในทีศ 

ทางตรงข้ามกับอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม (เชิงลบ) เนื่องจากโดยทั่วไป นักลงทุนมีความสน 
ใจในบริษัทที่จดทะเบียนใหม่สูงกว่าปกติในระยะสั้น (Over action) เพราะเกิดความคาดหวังสูง 
ว่าจะได้รับกำไรในอนาคต แต่ต่อมาก็จะลดความคาดหวังลงในระยะยาว ตังนั้น ถ้าบริษัทยิ่งมี 
อัตราผลตอบแทนจากการซือขายหลักทรัพย์ในตลาดสูง น่าจะก่อให้เกิดอัตราผลตอบแทนผิดปกติ 
สะสมลดลงมากขึ้นในชํวงเวลาลิ้นสุดระยะเวลาการห้ามขายหุ้น เพราะความคาดหวังของนักลง
ทุนลดลงมากขึ้นเมื่อเวลาผ่านไป ทำให้ความต้องการซื้อหุ้นในช่วงเวลาตังกล่าวลดลง ประกอบ
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กับผู้บริหารอาจใช้ประโยชน์จากอัตราผลตอบแทนที่ได้รับจากการซื้อขายหุ้นในตลาดเป็นวันแรก 
นั่นคือ ถ้ายิ่งมีผลตอบแทนในวันแรกสูง น่าจะมีความเป็นไปได้มากที่ผู้บริหารจะเทขายหุ้นในส่วน 
ของตน ในกรณีที่ทราบว่าจะมีเหตุการณ์ไม่ดีที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าของบริษัทที่ลดลง ทำให้ 
ราคาหุ้นน่าจะลดลงมากในช่วงเวลานั้น ดังนั้น บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนจากการซื้อขายหลัก 
ทรัพย์ในวันแรกสูงมักจะมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมลดลงมาก นั่นคือมีความสัมพันธ์ในทิศ 
ทางตรงข้ามกัน

ระยะเวลาที่ถูกกำหนดห้ามขายหุ้น ( L E N G T H  1 )
ระยะเวลาที่ถูกกำหนดห้ามขายหุ้น น่าจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราผล 

ตอบแทนผิดปกติสะสม (เชิงลบ) เนื่องจากตลาดหลักทรัพย์มักจะกำหนดระยะเวลาห้ามขายหุ้น 
นาน สำหรับบริษัททีมการกระจายข้อมูลข่าวสารที่ไม่ค่อยดี เพื่อให้นักลงทุนมีเวลาในการหา
ข้อมูลให้การตัดสินใจอยู่บนเกณฑ์ที่ถูกต้องมากขึ้น ดังนั้น นักลงทุนจะไม่ค่อยมีความอยากลงทุน 
ในบริษัทที่ถูกกำหนดห้ามขายหุ้นนาน เพราะกลัวที่จะสูญเสียผลประโยชน์จากการที่รู้ข้อมูลไม่เท่า 
เทียมกัน อีกทั้งบริษัทที่ถูกกำหนดห้ามขายหุ้นนาน น่าจะมีความเป็นไปได้สูงที่ผู้บริหารจะเทขาย 
หุ้นจำนวนมากในช่วงลิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายหุ้น ที่ผู้บริหารมีสิทธิ้ที่จะขายหุ้นของตนได้เต็ม
จำนวน ส่งผลให้ยิ่งบริษัทใดที่ถูกกำหนดห้ามขายหุ้นนาน จะยิ่งมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม 
น้อยลงมากในช่วงเวลาดังกล่าว

มูลค่าตลาดของหุ้น [MV{EQUITY 1)]
มูลค่าตลาดของหุ้น น่าจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราผลตอบแทนผิดปกติ 

สะสม (เซิงลบ) เนื่องจากมูลค่าตลาดของหุ้น เป็นตัวแทนท่ีแสดงถึงขนาดของบริษัท ถ้าบริษัทมี 
ขนาดใหญ่ ยิ่งน่าจะมีปริมาณการซื้อขายมากโดยเฉพาะในช่วงลิ้นสุดระยะเวลาห้ามขายหุ้น ซ่ึง 
ส่วนใหญ่น่าจะมีความต้องการขายมากกว่าความต้องการซื้อในช่วงเวลาดังกล่าว จากการที่ผู้
บริหารลามารถนำหุ้นของตนออกขายได้เต็มจำนวน น่าจะส่งผลให้ราคาของหลักทรัพย์ลดลง ทำ 
ให้อัตราผลตอบแทนลดลงมาก ดังน้ัน บริษัทที่มีมูลค่าตลาดของหุ้นสูง จึงน่าจะเกิดอัตรา
ผลตอบแทนผิดปกติสะสมที่ลดลงมากขึ้น

อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีของบริษัทต่อมูลค่าตลาดของบริษัท ( BTMVj )
อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีของบริษัทต่อมูลค่าตลาดของบริษัท น่าจะมีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะลม (เชิงบวก) น่ันคือ แม้บริษัทจะเป็นบริษัทที่มี 
โอกาสในการเจริญเติบโตสูง (อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีของบริษัทต่อมูลค่าตลาดของบริษัทมีค่า 
ต่ํา) แต่นักลงทุนจะไม่ค่อยเชื่อในข้อมูลดังกล่าว เนื่องจากปริมาณหุ้นที่ถูกเทขายออกมาจำนวน
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มากในตลาดในช่วงเวลาดังกล่าว ทำให้ไม่ค่อยมีความต้องการซื้อในหุ้น เพราะความกลัวจาก
สภาพการณ์ของตลาดที่เปลี่ยนไป ล่งผลให้อัตราผลตอบแทนผิดปกติของหุ้นน่าจะลดลงมาก

ลัดส่วนของสินทรัพย์ที่มีตัวตนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท ( F T  A 1 )

ลัดสวนของสินทรัพย์ที่มีตัวตนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท น่าจะมีความสัมพันธ์ในทิศทาง 
เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม (เชิงบวก) สามารถอธิบายได้ว่า บริษัทที่มีลัดส่วน 
ของสินทรัพย์ที่มีตัวตนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทตํ่า จะยิ่งมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมตํ่า 
เนื่องจากในช่วงเวลาลิ้นสุดระยะเวลาการห้ามขายหุ้นนั้น นักลงทุนก็มีความไม่มั่นใจในสภาพ 
การณ์ของตลาดเป็นทุนเดิมอยู่แล้ว จากปริมาณการเทขายหุ้นในตลาดที่เพิ่มขึ้น ในขณะเดียวกัน 
ถ้าบริษัทนั้น ยิ่งมีลัดส่วนของสินทรัพย์ที่มีตัวตนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทตํ่า จะทำให้นักลงทุน 
ยิ่งมีความไม่มั่นใจในบริษัทเพิ่มขึ้น เนื่องจากบริษัทจะถูกมองว่ามีสถานะที่ไม่ค่อยน่าเชื่อถือนัก 
ไม่ค่อยมีความมั่นคง ทำให้นักลงทุนนักจะไม่ค่อยกล้าลงทุนในบริษัทลักษณะดังกล่าว ส่งผลให้ 
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทดังกล่าวยิ่งลดลงมาก ทำให้อัตราผลตอบแทนผิดปกติของหลักทรัพย์
ลดลงมากขึ้นด้วย

ลัดส่วนระหว่างจำนวนหุ้นที่ถูกกำหนดห้ามขาย เทียบกับ จำนวนหุ้นที่จดทะเบียนและชำระเงิน 
แล้ว ( S H A R E 1 )

ลัดส่วนระหว่างจำนวนหุ้นที่ถ ูกกำหนดห้ามขายต่อจำนวนหุ้นที่จดทะเบียนและชำระเงิน 
แล้ว น่าจะมีความลัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม (เชิงลบ) มั่นคือ 
ยิ่งบริษัทถูกกำหนดห้ามขายหุ้นมากเมื่อเทียบกับจำนวนหุ้นที่ชำระแล้ว ยิ่งน่าจะมีแนวโน้มที'จะถูก 
เทขายออกมาในตลาดเป็นจำนวนมากในช่วงสินสุดระยะเวลาการห้ามขายหุ้น ส่งผลให้ความ
ต้องการขายหุ้นมีมากกว่าปกติ ประกอบกับบริษัทที่ถูกกำหนดห้ามขายหุ้นมากโดยตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นักจะถูกนักลงทุนมองว่าเป็นบริษัทที่ไม่ค่อยมีประสิทธิภาพในการ
กระจายข้อมูลข่าวสาร คล้ายกับการที่ถูกกำหนดห้ามขายหุ้นเป็นเวลานาน ทำให้นักลงทุนไม่ค่อย 
กล้าลงทุนในบริษัทนัน ทำให้ราคาหุ้นลดลงมาก จากการที่ความต้องการขายมากขึ้นแต่ความ 
ต้องการซื้อน้อย ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนลดลง อัตราผลตอบแทนผิดปกติยิ่งตํ่าลงมากขึ้น ดัง 
นัน ถ้าบริษัทยิ่งถูกกำหนดห้ามขายหุ้นมากเมื่อเทียบกับจำนวนหุ้นที่จดทะเบียนชำระเงินแล้ว น่า 
จะยิ่งมีอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสมที่ตํ่าลงมากขึ้น
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