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หลักการและเหตุผล 
  

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กอตั้งขึน้เมื่อวันที่ 30 เมษายน พ.ศ.2518   เพื่อทําหนาที่
เปนแหลงระดมเงินทุนระยะยาวที่มีประสิทธิภาพเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และเปน
ศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพยประเภทตางๆ ที่ออกโดยบริษัทจดทะเบียน (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2548) ตลาดหลักทรัพยไทยนับตั้งแตป พ.ศ.2518 เปนตนมา ไดประสบกับภาวะตางๆ 
มากมาย ทั้งความรุงเรือง ผันผวน ตกต่ํา และซบเซา อันเปนผลมาจากสภาวะเศรษฐกิจและปจจัย
แวดลอมอื่นๆ ทั้งภายในและนอกประเทศ ดัชนีตลาดหลักทรัพยเคยปรับตัวขึ้นไปสงูสุด ที่ระดับ 
1753.3 จุด เมื่อวันที่ 4 มกราคม 2537 (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) กอนจะเกิด
วิกฤตการณทางการเงินในชวงปลายป 2539 จนกระทั่งการประกาศลดคาเงินบาทในป 2541 
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2548) ทําใหตลาดหลักทรัพยเขาสูสภาวะตกต่ํา ดัชนีตลาดหลักทรัพย
เคลื่อนไหวจากระดับ 1,400 จุด ในตนป 2539 มาปดที่ระดับ 200 จุด เมื่อกลางป 2541 จากนัน้ดัชนี
แกวงตัวอยูในระดับ 200 – 500 จุดเรื่อยมาตามสภาวะเศรษฐกิจ จนกระทั่งในชวงป 2546 ตลาด
หลักทรัพยไทยเริ่มฟนตวั ดชันีสามารถไตระดับไปอยูที ่ 700-800 จดุได ดวยปรมิาณการซื้อขาย
อยางหนาแนน กอนจะปรบัตัวลงมาอยูทีร่ะดับ 600 จุด อันเนื่องมาจากสถานการณไขหวัดนก
ระบาดในชวงตนปและกลางป 2547 จนกระทั่งมาปดที่  668.1 จุด ณ ส้ินป 2547 (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2548) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 
 
 

 

2

 

ภาพที่ 1.1 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ในชวงป พ.ศ. 2518 – 2547 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย ป พ.ศ. 2518 - 2547
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ที่มา : ดัชนีราคาหลักทรัพย, ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548 : ระบบออนไลน) 
 
ภาพที่ 1.2 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 2518 – 2547 

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย (ลานบาท)
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ที่มา : มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย, ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548 : ระบบออนไลน) 
 

จะเห็นวาดัชนตีลาดหลักทรัพยปรับตัวขึน้และลงตามปจจัยที่เขามากระทบอยูตลอดเวลา 
ดังนั้นการศกึษาถึงผลกระทบที่เกิดจากปจจัยตางๆ จึงเปนสิ่งสําคัญสําหรับนักลงทุน  
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Fama (1970)1 กลาวถึงตลาดหลักทรัพยที่มปีระสิทธิภาพไววา ราคาปจจุบันของหลักทรัพย
เปนราคาที่สะทอนตอขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของอยางเต็มที่แลว และราคาที่เหมาะสมของหลักทรัพย
ก็คือราคาปจจบุันของหลักทรัพย ซ่ึงประเมินไดจากมูลคาปจจุบันของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ
จากการถือครองหลักทรัพย อาทิเชน เงินปนผล และในตลาดหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพนี้ หากมี
เหตุการณใดๆที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงราคาที่เหมาะสมของหลักทรัพย อาทิเชน การ
เปล่ียนแปลงระดับเงินปนผล หรือการเปลี่ยนแปลงผลประกอบการ ราคาของหลักทรัพยจะปรับตัว
อยางรวดเรว็เขาหาราคาที่เหมาะสมที่ประเมินไดใหมในทันที หากราคาหลักทรัพยปรับตัวอยางชาๆ 
หรือปรับตัวในรูปแบบอื่น กลาวไดวาตลาดหลักทรัพยยังไมใชตลาดที่มีประสิทธิภาพอยางแทจริง 

ทฤษฎีดังกลาว ชี้ใหเห็นวาราคาหลักทรัพยจะเปลีย่นแปลงไปตามมูลคาที่แทจริงของ
หลักทรัพย โดยมูลคาที่แทจริงประเมินไดจากมูลคาปจจุบันของผลตอบแทนที่นกัลงทุนคาดวาจะ
ไดรับนั่นเอง ดังนั้นหากเหตกุารณใดที่เขามากระทบแลวสงผลใหความคาดหวังของนกัลงทุนที่มีตอ
ตัวหลักทรัพยนั้นเปลี่ยนแปลงไป ราคาของหลักทรัพยกจ็ะเกดิการเปลีย่นแปลง  

ปจจุบันมีเหตกุารณตางๆ ที่เขามากระทบในตลาดหลกัทรัพยแลวสงผลใหราคาหลักทรัพย
เปล่ียนแปลงไป อาทิเชน การประกาศจายเงินปนผล การประกาศควบรวมกิจการ การจัดทําคําเสนอ
ซ้ือหลักทรัพย หรือการประกาศเพิ่มทุน เปนตน ซ่ึงเหตกุารณดังกลาวลวนสงผลตอการเปลี่ยนแปลง
ราคาหรืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังเชนการศกึษาของ วราภรณ วรบุญทวีสุข (2546)2 ที่
ศึกษาถึงผลกระทบของการจดัทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย แลวพบวาราคาหลักทรัพยของบริษัท
เปาหมายมกีารปรับตัวสูงขึ้นในชวง 1 เดือนกอนการประกาศคําเสนอซื้อ เปนตน 

เหตุการณสําคัญอื่นๆ ที่มักเกิดขึ้นและสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพย
แหงประเทศไทย ก็คือเหตกุารณที่บริษัทจดทะเบยีนไดรับงานโครงการตางๆ ไมวาจะเปนโครงการ
ของภาครัฐหรือเอกชน อาทิเชน โครงการกอสรางสนามบินสุวรรณภูม ิ โครงการจําหนายสลาก
อัตโนมัติ เปนตน ผลกระทบดังกลาวนี้สังเกตไดจากการที่ราคาหลักทรัพยของบริษัทที่ไดรับเลือกมี
การปรับตัวอยางเห็นไดชัด ดงัเชน ในวนัที่ 24 ก.ย. 2547 ซ่ึงเปนวันที่สํานักงานสลากกนิแบงรัฐบาล 

ประกาศผลการพิจารณาคัดเลือกตัวแทนจาํหนายสลากอตัโนมัติ ราคาหลักทรัพยของบริษัทล็อกซ
เลยซ่ึงเปนบริษัทที่ไดรับเลือก มีการเคลื่อนไหวแกวงตวัขึ้นไปแตะจุดสงูสุดที่ 4.42 บาท เพิ่มขึ้นจาก
วันกอนหนา 6.25% และลดลงมาปดที่ 4.28 บาท คิดเปนการปรับตัวเพิ่มขึ้น 2.88 %  ดวยปริมาณ

                                                 
1Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets : A Review of Theory and Empirical Work”,  Journal of Finance 25  (May 

1970) : 383-417. 
2 วราภรณ วรบุญทวสุีข, “ผลกระทบของการจัดทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย (Tender Offer) ท่ีมีตอความมั่งค่ังของผูถือหุน”, 

งานวิจัยนักศึกษาปรญิญาโท โครงการปริญญาโททางการเงิน มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร, 2546. 
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การซื้อขายหนาแนนเพิ่มขึ้นจากวนักอนหนา 4.52 เทา ซ่ึงในวันเดียวกันนั้น ดัชนีตลาดหลักทรัพยมี
การเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นเพียง 0.89% (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 
 

ภาพที่ 1.3 ปริมาณ – ราคา หุน Loxley ในชวงที่ไดรับเลือกใหเปนตัวแทนจําหนายสลากอัตโนมัติ 

ปริมาณ - ราคา หุน Loxley
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ที่มา : ดัชนีราคาหลักทรัพย, ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548 : ระบบออนไลน) 
 
ภาพที่ 1.4 การเปลี่ยนแปลงราคาหุน Loxley เทียบกับการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลกัทรัพย ในชวง
ที่ไดรับเลือกใหเปนตวัแทนจําหนายสลากอัตโนมัติ 

การเปล่ียนแปลงราคาหุน Loxley 
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ที่มา : ดัชนีราคาหลักทรัพย, ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548 : ระบบออนไลน) 
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การเปลี่ยนแปลงดังตัวอยาง แสดงใหเห็นวานกัลงทุนไดใหความสําคัญกับเหตุการณ
ดังกลาว ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีการประเมินมูลคากิจการ กลาวคือการที่บริษัทไดรับงานโครงการ
จะทําใหมูลคากระแสเงินสดปจจุบันสุทธิของบริษัทเพิ่มสูงขึ้น ซ่ึงจะสงผลตอมูลคาปจจุบันของ
ผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังดวย จึงทําใหราคาที่เหมาะสมของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป 

จากขอสังเกตดังกลาว ทาํใหผูศึกษาสนใจที่จะศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย
เมื่อเกิดเหตุการณในลักษณะดังกลาวขึ้น โดยใชการศึกษาตามแนวทางของ Event Study ซ่ึงเปนวิธี
ที่ใชสําหรับศึกษารูปแบบการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยเมื่อมีเหตุการณหรือขาวสารใหมเขา
มากระทบ โดยเหตกุารณที่เลือกใชในการศึกษาไดแกเหตุการณที่บริษทัจดทะเบยีนแจงใหนักลงทนุ
ทราบถึงการไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการตางๆ ซ่ึงเหตุการณดังกลาวในประเทศไทยพบวายัง
ไมมีผูใดไดทําการศึกษา นอกจากนัน้แลวผลของการศึกษายังสามารถบอกไดดวยวาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพหรือไม ซ่ึงผูศึกษาหวังวา การศึกษาดังกลาว
จะไดขอมูลที่เปนประโยชนตอนักลงทุน  หรือผูที่สนใจ ไดนําขอมูลไปประยกุตใชในการกําหนด
กลยุทธการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอไป 
 
วัตถุประสงคของการศึกษา 

 
เพื่อศึกษาการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนที่ไดรับเลือกใหเปนผู

ดําเนินโครงการของรัฐหรือเอกชน 
 
ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 
 

1. ทําใหทราบพฤติกรรมของการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบยีนที่
ไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการของรัฐหรือเอกชน  

2. เพื่อเปนประโยชนตอผูลงทุน หรือผูที่สนใจไดนําขอมูลไปใชเปนแนวทางในการ
กําหนดกลยุทธการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตอไป 

3. เปนประโยชนในการศึกษาเรือ่งทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ ซ่ึงจะทาํใหเห็นวาตลาด
หลักทรัพยในประเทศไทยเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับใด 
 
 
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 
 
 

 

6

นิยามศัพท 
 

โครงการ หมายถึง โครงการทุกประเภท อาทิ จัดซื้อ จดัจาง ตวัแทนจําหนาย ออกแบบ 
จัดหา หรือติดตั้ง เปนตน 

โครงการของรฐั หมายถึง โครงการที่อยูภายใตความรับผิดชอบของหนวยงานราชการ 
หนวยงานของรัฐ รัฐวิสาหกจิ หรือราชการสวนทองถ่ิน 

โครงการของเอกชน หมายถึง โครงการที่อยูภายใตความรับผิดชอบของหนวยงานเอกชน 
โครงการภายในประเทศ หมายถึง โครงการที่มีการดําเนนิการภายในประเทศไทย  
โครงการในตางประเทศ หมายถึง โครงการที่มีการดําเนนิการภายนอกประเทศไทย 
โครงการกอสราง หมายถึง โครงการประเภทกอสราง อาทิ รับเหมากอสราง เปนตน 
โครงการอื่นท่ีไมใชกอสราง หมายถึง โครงการประเภทอื่นที่ไมใชกอสราง อาทิ ตัวแทน

จําหนาย บริการติดตั้ง เปนตน 
โครงการขนาดเล็ก หมายถึง โครงการที่มีมูลคาต่ํากวา 400 ลานบาท 
โครงการขนาดกลาง หมายถึง โครงการที่มีมูลคาระหวาง 400 ลานบาท ถึง 1,500 ลานบาท  
โครงการขนาดใหญ หมายถงึ โครงการที่มีมูลคาสูงกวา 1,500 ลานบาท 
บริษัทจดทะเบียน หมายถงึ บริษัทมหาชนจํากัดทีจ่ดทะเบียนหลักทรัพยของบริษัทเพื่อให

มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
บริษัทจดทะเบียนท่ีไดรับเลือกใหเปนผูดาํเนินโครงการ หมายถึง บริษทัจดทะเบยีนที่ไดยื่น

เสนอโครงการตามประกาศของภาครัฐหรือเอกชน แลวไดรับพิจารณาคดัเลือกใหเปนผูดําเนิน
โครงการ หรือบริษัทจดทะเบียนที่ไดรับเลือกโดยตรงจากภาครัฐหรือเอกชนใหเปนผูดําเนิน
โครงการ โดยในการศึกษานี้จะพจิารณาเฉพาะผลการคัดเลือกที่บริษทัจดทะเบยีนไดแจงแกตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย แลวตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจดัทําเปนขาวหรือประกาศเพือ่
แจงตอสาธารณชนเทานั้น ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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