
 
บทที่ 3 

ระเบียบวิธีการศึกษา 
 
 การศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบยีนทีไ่ดรับเลือกใหเปนผู
ดําเนินโครงการของรัฐหรือเอกชน มีระเบยีบการศึกษา ดังตอไปนี ้
 
ขอบเขตและวิธีการศึกษา 

 
1. ขอบเขตการศึกษา 

1.1 ขอบเขตของเนื้อหา 
ศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบยีนที่ไดรับเลือกใหเปนผู

ดําเนินโครงการของรัฐหรือเอกชน 
1.2 ขอบเขตประชากร 

หุนสามัญของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ไดรับเลือก
ใหเปนผูดําเนนิโครงการของรัฐหรือเอกชน ในชวงวันที่ 1 ตุลาคม 2537 ถึง 30 กันยายน 2547 มี
จํานวนหุนสามัญทั้งหมดแตละชวงปที่ทําการศึกษา ดังนี้ 
 
ตารางที่ 3.1 แสดงจํานวนหุนสามัญทั้งหมดในแตละชวงปที่ทําการศึกษา 
 

ป จํานวนหุนสามัญท่ีใชในการศึกษาในแตละป (หุน) 
2537 389 
2538 416 
2539 454 
2540 431 
2541 418 
2542 392 
2543 381 
2544 382 
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ตารางที่ 3.1 แสดงจํานวนหุนสามัญทั้งหมดในแตละชวงปที่ทําการศึกษา (ตอ) 
 

ป จํานวนหุนสามัญท่ีใชในการศึกษาในแตละป (หุน) 
2545 389 
2546 407 
2547 439 
รวม 4498 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) 
 

2. วิธีการศึกษา 
2.1 ขอมูลและแหลงขอมูล 

ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ในการศึกษา ไดแก  
1.  ขาวหรือประกาศของบริษัทจดทะเบยีนที่แจงใหนักลงทุนทราบถึงการไดรับงาน

โครงการ1 โดยรวบรวมจากขาวและประกาศของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงวันที่ 1 
ตุลาคม 2537 ถึง 30 กันยายน 2547 

2.  ราคาปดรายวนั (Price Adjusted) ของหลักทรัพยและดชันีตลาดหลักทรัพยในชวงที่
เกิดเหตุการณ โดยรวบรวมขอมูลจากโปรแกรม DATA STREAM AFO ของศูนยขอมูลการเงินการ
ลงทุน คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม ซ่ึงเปนฐานขอมูลราคาหลักทรัพยที่ปรับกระทบ
การจายเงนิปนผลและการแตกหุนของแตละบริษัทแลว  

 
2.2 การวิเคราะหขอมูล 

ทําการศึกษาและวิเคราะหขอมูลตามแนวทางของ Event Study ซ่ึงเปนแนวทางทีใ่ช
สําหรับศึกษาถึงผลกระทบของเหตุการณใดเหตกุารณหนึ่งที่อาจสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพย (Fama et al, 1969) หากเหตุการณที่เกดิขึ้นสงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญแลว อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพยจะมีคาแตกตางจากศนูย
อยางมีนัยสําคญั ในทางกลับกันหากเหตกุารณนัน้ไมสงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพย อัตราผลตอบแทนที่เกินปกติจะมีคาเทากับหรือใกลเคียงกบัศูนย 

                                                 
1 ขาวท่ีบริษัทจดทะเบียนแจงถึงการไดรบังานโครงการ อาทิ ขาวแจงการชนะการประกวดราคา และขาวแจงการเซ็นตสัญญา

โครงการ เปนตน 
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การศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยตามแนวทางของ Event Study ในครั้งนี้ 
เหตุการณที่เลือกใชในการศกึษาไดแกเหตกุารณที่บริษัทจดทะเบยีนแจงใหนกัลงทุนทราบถึงการ
ไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการตางๆ โดยรวบรวมขาวหรือเหตกุารณที่บริษัทจดทะเบยีนแจง
ใหนกัลงทุนทราบถึงการไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการ ในชวงตัง้แตวันที่ 1 ตุลาคม 2537 ถึง 
30 กันยายน 2547 แลวนําราคาหลักทรัพยของแตละหลักทรัพยในชวงที่เกดิเหตกุารณดังกลาวมา
ศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (AR) และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR)  โดยวธีิ 
Market Adjusted Return2 ซ่ึงวิธีนี้เชื่อวาอตัราผลตอบแทนแบบปกติของหลักทรัพยจะเทากบัอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ดังนั้นอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพยจึงเทากับอัตรา
ผลตอบแทนจริงที่เกิดขึ้นหกัดวยอัตราผลตอบแทนของตลาด และเนือ่งจากการศึกษาตามแนวทาง 
Event Study นี้ ถือวาเหตุการณอ่ืนที่มผีลตอราคาหลักทรัพยไดรวมอยูในอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยแลว ดังนัน้อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (AR) และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสม (CAR)  ที่เกิดขึ้นจึงเปนผลกระทบทีเ่กิดจากเหตกุารณที่ทําการศกึษานั่นเอง 

ในการศึกษานี ้จะแบงชวงเวลาในการศึกษาถึงผลกระทบออกเปน 3 ชวง (Event Windows) 
คือ ชวงกอนและหลังเกิดเหตุการณ 3 วัน 10 วัน และ 30 วัน3 โดยกําหนดให ชวงกอนและหลังเกิด
เหตุการณ 3 วัน (t± 3) เปนชวงเวลาในการศึกษาถึงผลกระทบในระยะสั้น ชวงกอนและหลังเกิด
เหตุการณ 10 วัน (t± 10) เปนชวงเวลาในการศึกษาถึงผลกระทบระยะกลาง และชวงกอนและหลัง
เกิดเหตุการณ 30 วัน(t± 30) เปนชวงเวลาในการศึกษาถึงผลกระทบในระยะยาว เพื่อศึกษาดวูา
ผลกระทบของเหตุการณเกดิขึ้นในชวงใดบาง และอยางไร  

ขั้นตอนในการศึกษาโดยละเอียด มีดังตอไปนี้ 
1.  รวบรวมและคัดเลือกขาวหรือประกาศของบริษัทจดทะเบียน ที่แจงถึงการไดรับ

เลือกใหเปนผูดําเนินโครงการ ในชวงวันที่ 1 ตุลาคม 2537 ถึง 30 กันยายน 2547 จากขาวและ
ประกาศของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยกําหนดใหวนัที่มีการแจงขาวเปนวันที่เกดิ
เหตุการณ (Event Date; t0) 

        Announcement Date 
 
 

                                                 
2Stephen J. Brown and Jerold B. Warner, “Using daily stock returns : The case of event studies”, Journal of Financial 

Economics 14 (November 1985), pp. 7.  
3ในการศึกษาที่เกี่ยวของพบวามีการใชชวงเวลาที่หลากหลาย เชน 2 วัน 3 วัน หรือ 30 วัน ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้ จึงเลือกใช

ชวงเวลาที่คาดวาจะครอบคลุมถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง 
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2.  คํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ (Abnormal Return) ในแตละครั้งที่เกดิ
เหตุการณ ดังนี้ 

2.1 กําหนดใหวันที่เกิดเหตุการณ เปนวันที่ “t0”  
   t0 

 
2.2 คํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายวนัของหลักทรัพย (Rit) ในวันทีเ่กิด

เหตุการณ และในชวงกอนและหลังเกิดเหตุการณบวกลบ 3 วัน, 10 วัน และ 30 วัน 
                                                                 Rit-3…..Rit0…..Rit+3 

 
                                                                  t-3       t0       t+3 
 
    Rit-10……….…..Rit0…...………Rit+10 

 
                                                     t-10                  t0                    t+10 
 
                          Rit-30…  ………….…………. .Rit0….....……………………........Rit+30 

 
                         t-30                                               t0                                                 t+30 
 

2.3 คํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายวนัของตลาด (Rmt) ในชวงเวลาเดยีวกันกับ
ขางตน 

2.4 คํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของแตละครั้งที่เกิดเหตกุารณ (AR) 
โดยเปรียบเทยีบกับผลตอบแทนของตลาดในชวงเวลาเดยีวกัน 
 
   ARit = Rit – Rmt 

 
โดยที่    ARit   คือ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ ซ่ึงเปนอัตราผลตอบแทนสวนตางระหวางอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย i และอัตราผลตอบแทนของตลาด m  ใน วนัที่  t 
Rit      คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ วันที่ t 
Rmt     คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด m  ณ วนัที่ t 
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t คือ ชวงเวลาทีท่ําการศึกษา ซ่ึงแบงเปน 3 ชวง ไดแก  
 t-3, t-2, t-1,0, t+1, t+2, t+3   
 t-10, t-9,…, t-1, 0, t+1,…, t+9, t+10 
 t-30, t-29,…, t-1, 0, t+1,…, t+29, t+30 

                                                 
                                                               ARit-3...ARit0...ARit+3 

 
                                                                  t-3       t0       t+3 
 
    ARit-10…….…..ARit0…...……ARit+10 

 
                                                     t-10                  t0                    t+10 
 
                          ARit-30… ………….………….  ARito….....…………………….....ARit+30 

 
                         t-30                                              t0                                                   t+30 

 
3.  คํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉล่ียจากทุกๆ เหตุการณ ( tAR )  

  
  จากสูตร  tAR  = 

N
1 ∑

=

n

i
itAR

1
  

 
โดยที่      tAR    คือ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกตเิฉลี่ยจากทุกๆ เหตุการณ ณ เวลา t 

ARit   คือ อัตราผลที่ผิดปกติของแตละเหตกุารณ ณ เวลา t 
 n       คือ จํานวนของเหตุการณที่เกิดขึน้ทัง้หมด ณ เวลา t 
  t คือ ชวงเวลาทีท่ําการศึกษา 
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4.  ทดสอบทางสถิติ (t-Statistics Test)4 เพื่อหาวาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย  
tAR   มีคาเทากับหรือแตกตางจากศูนยอยางมีนยัสําคัญหรือไม  

 
โดยที ่ Ho :      tAR   =     0  (เหตุการณดังกลาวไมสงผลตอราคาหลักทรัพย) 

H1 :      tAR   >     0  (เหตุการณดังกลาวสงผลในเชิงบวกตอราคาหลักทรัพย) 
             tAR   <     0  (เหตุการณดังกลาวสงผลในเชิงลบตอราคาหลักทรัพย) 
 

5.  นําผลกระทบในแตละวันมารวมกันเปนผลกระทบในชวงเวลาเรียกวา อัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return : CAR) คํานวณไดดังสมการ 
 

CARt = ∑
=

n

t
tAR

1
  

 
โดยที่   CARt คือ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ของหลักทรัพย n หลักทรัพย ใน

เหตุการณประเภทเดยีวกัน ในชวงเวลา t=1 ถึง n    
 
จากนั้นนําคาทีไ่ดไปทําการทดสอบสมมุติฐาน (t-Statistics Test)5 เพื่อตรวจสอบ

ความนาเชื่อถือของขอมูลตอไป 
 

โดยที ่ Ho :     CARt  =     0  (เหตุการณดังกลาวไมสงผลตอราคาหลักทรัพย) 
H1 :      CARt  >     0  (เหตุการณดังกลาวสงผลในเชิงบวกตอราคาหลักทรัพย) 

                         CARt  <     0  (เหตุการณดังกลาวสงผลในเชิงลบตอราคาหลักทรัพย) 
 
 
 
 
 

                                                 
4 t-stat.  หาไดจาก  tAR /S.D.  ;    โดยที่ S.D.   = 

1

2

−
∑ −
n

)xxi(   

5 t-stat.  หาไดจาก  CARt /S.D. ;    โดยท่ี S.D.   = 
1

2

−
∑ −
n

)xxi(  
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