
 
บทที่ 1 
บทนํา 

 
หลักการและเหตุผล 
  

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กอตั้งขึน้เมื่อวันที่ 30 เมษายน พ.ศ.2518   เพื่อทําหนาที่
เปนแหลงระดมเงินทุนระยะยาวที่มีประสิทธิภาพเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และเปน
ศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพยประเภทตางๆ ที่ออกโดยบริษัทจดทะเบียน (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2548) ตลาดหลักทรัพยไทยนับตั้งแตป พ.ศ.2518 เปนตนมา ไดประสบกับภาวะตางๆ 
มากมาย ทั้งความรุงเรือง ผันผวน ตกต่ํา และซบเซา อันเปนผลมาจากสภาวะเศรษฐกิจและปจจัย
แวดลอมอื่นๆ ทั้งภายในและนอกประเทศ ดัชนีตลาดหลักทรัพยเคยปรับตัวขึ้นไปสงูสุด ที่ระดับ 
1753.3 จุด เมื่อวันที่ 4 มกราคม 2537 (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) กอนจะเกิด
วิกฤตการณทางการเงินในชวงปลายป 2539 จนกระทั่งการประกาศลดคาเงินบาทในป 2541 
(ธนาคารแหงประเทศไทย, 2548) ทําใหตลาดหลักทรัพยเขาสูสภาวะตกต่ํา ดัชนีตลาดหลักทรัพย
เคลื่อนไหวจากระดับ 1,400 จุด ในตนป 2539 มาปดที่ระดับ 200 จุด เมื่อกลางป 2541 จากนัน้ดัชนี
แกวงตัวอยูในระดับ 200 – 500 จุดเรื่อยมาตามสภาวะเศรษฐกิจ จนกระทั่งในชวงป 2546 ตลาด
หลักทรัพยไทยเริ่มฟนตวั ดชันีสามารถไตระดับไปอยูที ่ 700-800 จดุได ดวยปรมิาณการซื้อขาย
อยางหนาแนน กอนจะปรบัตัวลงมาอยูทีร่ะดับ 600 จุด อันเนื่องมาจากสถานการณไขหวัดนก
ระบาดในชวงตนปและกลางป 2547 จนกระทั่งมาปดที่  668.1 จุด ณ ส้ินป 2547 (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2548) 
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ภาพที่ 1.1 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ในชวงป พ.ศ. 2518 – 2547 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย ป พ.ศ. 2518 - 2547
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ที่มา : ดัชนีราคาหลักทรัพย, ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548 : ระบบออนไลน) 
 
ภาพที่ 1.2 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ป พ.ศ. 2518 – 2547 

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย (ลานบาท)
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ที่มา : มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย, ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548 : ระบบออนไลน) 
 

จะเห็นวาดัชนตีลาดหลักทรัพยปรับตัวขึน้และลงตามปจจัยที่เขามากระทบอยูตลอดเวลา 
ดังนั้นการศกึษาถึงผลกระทบที่เกิดจากปจจัยตางๆ จึงเปนสิ่งสําคัญสําหรับนักลงทุน  
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Fama (1970)1 กลาวถึงตลาดหลักทรัพยที่มปีระสิทธิภาพไววา ราคาปจจุบันของหลักทรัพย
เปนราคาที่สะทอนตอขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของอยางเต็มที่แลว และราคาที่เหมาะสมของหลักทรัพย
ก็คือราคาปจจบุันของหลักทรัพย ซ่ึงประเมินไดจากมูลคาปจจุบันของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ
จากการถือครองหลักทรัพย อาทิเชน เงินปนผล และในตลาดหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพนี้ หากมี
เหตุการณใดๆที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงราคาที่เหมาะสมของหลักทรัพย อาทิเชน การ
เปล่ียนแปลงระดับเงินปนผล หรือการเปลี่ยนแปลงผลประกอบการ ราคาของหลักทรัพยจะปรับตัว
อยางรวดเรว็เขาหาราคาที่เหมาะสมที่ประเมินไดใหมในทันที หากราคาหลักทรัพยปรับตัวอยางชาๆ 
หรือปรับตัวในรูปแบบอื่น กลาวไดวาตลาดหลักทรัพยยังไมใชตลาดที่มีประสิทธิภาพอยางแทจริง 

ทฤษฎีดังกลาว ชี้ใหเห็นวาราคาหลักทรัพยจะเปลีย่นแปลงไปตามมูลคาที่แทจริงของ
หลักทรัพย โดยมูลคาที่แทจริงประเมินไดจากมูลคาปจจุบันของผลตอบแทนที่นกัลงทุนคาดวาจะ
ไดรับนั่นเอง ดังนั้นหากเหตกุารณใดที่เขามากระทบแลวสงผลใหความคาดหวังของนกัลงทุนที่มีตอ
ตัวหลักทรัพยนั้นเปลี่ยนแปลงไป ราคาของหลักทรัพยกจ็ะเกดิการเปลีย่นแปลง  

ปจจุบันมีเหตกุารณตางๆ ที่เขามากระทบในตลาดหลกัทรัพยแลวสงผลใหราคาหลักทรัพย
เปล่ียนแปลงไป อาทิเชน การประกาศจายเงินปนผล การประกาศควบรวมกิจการ การจัดทําคําเสนอ
ซ้ือหลักทรัพย หรือการประกาศเพิ่มทุน เปนตน ซ่ึงเหตกุารณดังกลาวลวนสงผลตอการเปลี่ยนแปลง
ราคาหรืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ดังเชนการศกึษาของ วราภรณ วรบุญทวีสุข (2546)2 ที่
ศึกษาถึงผลกระทบของการจดัทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย แลวพบวาราคาหลักทรัพยของบริษัท
เปาหมายมกีารปรับตัวสูงขึ้นในชวง 1 เดือนกอนการประกาศคําเสนอซื้อ เปนตน 

เหตุการณสําคัญอื่นๆ ที่มักเกิดขึ้นและสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพย
แหงประเทศไทย ก็คือเหตกุารณที่บริษัทจดทะเบยีนไดรับงานโครงการตางๆ ไมวาจะเปนโครงการ
ของภาครัฐหรือเอกชน อาทิเชน โครงการกอสรางสนามบินสุวรรณภูม ิ โครงการจําหนายสลาก
อัตโนมัติ เปนตน ผลกระทบดังกลาวนี้สังเกตไดจากการที่ราคาหลักทรัพยของบริษัทที่ไดรับเลือกมี
การปรับตัวอยางเห็นไดชัด ดงัเชน ในวนัที่ 24 ก.ย. 2547 ซ่ึงเปนวันที่สํานักงานสลากกนิแบงรัฐบาล 

ประกาศผลการพิจารณาคัดเลือกตัวแทนจาํหนายสลากอตัโนมัติ ราคาหลักทรัพยของบริษัทล็อกซ
เลยซ่ึงเปนบริษัทที่ไดรับเลือก มีการเคลื่อนไหวแกวงตวัขึ้นไปแตะจุดสงูสุดที่ 4.42 บาท เพิ่มขึ้นจาก
วันกอนหนา 6.25% และลดลงมาปดที่ 4.28 บาท คิดเปนการปรับตัวเพิ่มขึ้น 2.88 %  ดวยปริมาณ

                                                 
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) ท่ีมีตอความมั่งค่ังของผูถือหุน”, 

งานวิจัยนักศึกษาปรญิญาโท โครงการปริญญาโททางการเงิน มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร, 2546. 
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การซื้อขายหนาแนนเพิ่มขึ้นจากวนักอนหนา 4.52 เทา ซ่ึงในวันเดียวกันนั้น ดัชนีตลาดหลักทรัพยมี
การเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นเพียง 0.89% (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 
 

ภาพที่ 1.3 ปริมาณ – ราคา หุน Loxley ในชวงที่ไดรับเลือกใหเปนตัวแทนจําหนายสลากอัตโนมัติ 

ปริมาณ - ราคา หุน Loxley
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ที่มา : ดัชนีราคาหลักทรัพย, ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548 : ระบบออนไลน) 
 
ภาพที่ 1.4 การเปลี่ยนแปลงราคาหุน Loxley เทียบกับการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลกัทรัพย ในชวง
ที่ไดรับเลือกใหเปนตวัแทนจําหนายสลากอัตโนมัติ 

การเปล่ียนแปลงราคาหุน Loxley 
เทียบกับการเปล่ียนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย
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ที่มา : ดัชนีราคาหลักทรัพย, ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548 : ระบบออนไลน) 
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การเปลี่ยนแปลงดังตัวอยาง แสดงใหเห็นวานกัลงทุนไดใหความสําคัญกับเหตุการณ
ดังกลาว ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีการประเมินมูลคากิจการ กลาวคือการที่บริษัทไดรับงานโครงการ
จะทําใหมูลคากระแสเงินสดปจจุบันสุทธิของบริษัทเพิ่มสูงขึ้น ซ่ึงจะสงผลตอมูลคาปจจุบันของ
ผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังดวย จึงทําใหราคาที่เหมาะสมของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป 

จากขอสังเกตดังกลาว ทาํใหผูศึกษาสนใจที่จะศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย
เมื่อเกิดเหตุการณในลักษณะดังกลาวขึ้น โดยใชการศึกษาตามแนวทางของ Event Study ซ่ึงเปนวิธี
ที่ใชสําหรับศึกษารูปแบบการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยเมื่อมีเหตุการณหรือขาวสารใหมเขา
มากระทบ โดยเหตกุารณที่เลือกใชในการศึกษาไดแกเหตุการณที่บริษทัจดทะเบยีนแจงใหนักลงทนุ
ทราบถึงการไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการตางๆ ซ่ึงเหตุการณดังกลาวในประเทศไทยพบวายัง
ไมมีผูใดไดทําการศึกษา นอกจากนัน้แลวผลของการศึกษายังสามารถบอกไดดวยวาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพหรือไม ซ่ึงผูศึกษาหวังวา การศึกษาดังกลาว
จะไดขอมูลที่เปนประโยชนตอนักลงทุน  หรือผูที่สนใจ ไดนําขอมูลไปประยกุตใชในการกําหนด
กลยุทธการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอไป 
 
วัตถุประสงคของการศึกษา 

 
เพื่อศึกษาการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนที่ไดรับเลือกใหเปนผู

ดําเนินโครงการของรัฐหรือเอกชน 
 
ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 
 

1. ทําใหทราบพฤติกรรมของการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบยีนที่
ไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการของรัฐหรือเอกชน  

2. เพื่อเปนประโยชนตอผูลงทุน หรือผูที่สนใจไดนําขอมูลไปใชเปนแนวทางในการ
กําหนดกลยุทธการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตอไป 

3. เปนประโยชนในการศึกษาเรือ่งทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ ซ่ึงจะทาํใหเห็นวาตลาด
หลักทรัพยในประเทศไทยเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับใด 
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นิยามศัพท 
 

โครงการ หมายถึง โครงการทุกประเภท อาทิ จัดซื้อ จดัจาง ตวัแทนจําหนาย ออกแบบ 
จัดหา หรือติดตั้ง เปนตน 

โครงการของรฐั หมายถึง โครงการที่อยูภายใตความรับผิดชอบของหนวยงานราชการ 
หนวยงานของรัฐ รัฐวิสาหกจิ หรือราชการสวนทองถ่ิน 

โครงการของเอกชน หมายถึง โครงการที่อยูภายใตความรับผิดชอบของหนวยงานเอกชน 
โครงการภายในประเทศ หมายถึง โครงการที่มีการดําเนนิการภายในประเทศไทย  
โครงการในตางประเทศ หมายถึง โครงการที่มีการดําเนนิการภายนอกประเทศไทย 
โครงการกอสราง หมายถึง โครงการประเภทกอสราง อาทิ รับเหมากอสราง เปนตน 
โครงการอื่นท่ีไมใชกอสราง หมายถึง โครงการประเภทอื่นที่ไมใชกอสราง อาทิ ตัวแทน

จําหนาย บริการติดตั้ง เปนตน 
โครงการขนาดเล็ก หมายถึง โครงการที่มีมูลคาต่ํากวา 400 ลานบาท 
โครงการขนาดกลาง หมายถึง โครงการที่มีมูลคาระหวาง 400 ลานบาท ถึง 1,500 ลานบาท  
โครงการขนาดใหญ หมายถงึ โครงการที่มีมูลคาสูงกวา 1,500 ลานบาท 
บริษัทจดทะเบียน หมายถงึ บริษัทมหาชนจํากัดทีจ่ดทะเบียนหลักทรัพยของบริษัทเพื่อให

มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
บริษัทจดทะเบียนท่ีไดรับเลือกใหเปนผูดาํเนินโครงการ หมายถึง บริษทัจดทะเบยีนที่ไดยื่น

เสนอโครงการตามประกาศของภาครัฐหรือเอกชน แลวไดรับพิจารณาคดัเลือกใหเปนผูดําเนิน
โครงการ หรือบริษัทจดทะเบียนที่ไดรับเลือกโดยตรงจากภาครัฐหรือเอกชนใหเปนผูดําเนิน
โครงการ โดยในการศึกษานี้จะพจิารณาเฉพาะผลการคัดเลือกที่บริษทัจดทะเบยีนไดแจงแกตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย แลวตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจดัทําเปนขาวหรือประกาศเพือ่
แจงตอสาธารณชนเทานั้น ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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