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บทที�  1 

บทนํา 
 

  

มูลเหตุจูงใจในการศึกษา 
 ทฤษฏีตลาดมีประสิทธิภาพ เป็นสมมติฐานที�สาํคญัขอ้หนึ� งในทฤษฎีทางการเงิน โดย
ทฤษฏีไดก้ล่าวไวว่้านักลงทุนทุกคนที�อยู่ในตลาดลว้นเป็นนกัลงทุนที�มีเหตุผล ราคาปัจจุบนัของ
หลกัทรัพยจึ์งเป็นราคาที�ไดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารที�เกี�ยวขอ้งอย่างเต็มที�แลว้ ส่งผลให้นกัลงทุนไม่
สามารถสร้างกาํไรส่วนเกินภายใต้ตลาดทีมีประสิทธิภาพไดต้ั4 งแต่ปี 1980 เริ� มมีงานวิจัยที� มี
ผลการวิจยัที�ขดัแยง้กบัทฤษฏีตลาดมีประสิทธิภาพ (Market Efficiency) ทั4งงานวิจยัของ Kahneman 
and Tversky (1979) ไดเ้สนอทฤษฏีความคาดหวงั (Prospect Theory) ซึ� งเป็นทฤษฏีที�มีการยอมรับ
กนัอยา่งแพร่หลาย เป็นการอธิบายถึงพฤติกรรมของผูบ้ริโภคที�จะใหคุ้ณค่าของผลเสีย หรือ ขาดทุน
มากกว่าคุณค่าของผลดีหรือกาํไร ซึ� งสามารถนํามาประยุกต์ใช้กบันักลงทุนในตลาดได ้โดยนัก
ลงทุนในตลาดจะให้ความสําคญักับผลขาดทุนมากกว่าทั4งที�จาํนวนเงินของทั4งสองทางมีจาํนวน
เท่ากนั ซึ� งชี4ใหเ้ห็นว่านกัลงทุนมีพฤติกรรมที�หลีกเลี�ยงการขาดทุน (Loss Aversion) แต่การศึกษาใน
พฤติกรรมนั4นยงัคงเป็นเพียงการศึกษาในระดบับุคคล ทาํใหมี้คาํถามเกิดขึ4นว่าตลาดมีประสิทธิภาพ
เพียงใด  

ต่อมา De Bondt and Thaler (1985) ไดท้าํการศึกษาว่าตลาดมีการเคลื�อนไหวไปตาม
ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพหรือไม่ และพบว่านักลงทุนมีการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารมากเกิน
ความเป็นจริง (Market Overreaction) ส่งผลใหต้ลาดโดยรวมมีการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารมาก
เกินความเป็นจริงดว้ยเช่นกนั ซึ� งทาํให้กลุ่มหลกัทรัพยที์�เคยมีอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมนอ้ย
ที�สุด (Cumulative Average Abnormal Return, CAAR) หรือที�เรียกว่ากลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พมี้อตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal return) มากกว่ากลุ่มหลกัทรัพยที์�เคยมีอตัราผลตอบแทนเกินปกติ
สะสมมากที�สุด หรือที�เรียกว่ากลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะแสดงให้เห็นว่าถา้ตลาดมีการตอบสนองต่อ
ขอ้มลูข่าวสารมากเกินความเป็นจริง (Market Overreaction) แสดงใหเ้ห็นว่าตลาดไม่มีประสิทธิภาพ
ในระดบัอ่อน (Weak-Form efficiency) ในระยะยาว การศึกษาดังกล่าวทาํให้มีการศึกษาการ
ตอบสนองต่อขอ้มลูข่าวสารมากเกินความเป็นจริง (Market Overreaction) 
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ในระยะสั4น งานวิจยัของ Bremer and Sweeney (1991) พบว่ามีเปลี�ยนทิศทางการ
เคลื�อนไหวของราคาหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ที�มีราคาลดลง(Reversal Price of Large Stock-Price 
Decrease)ใน 1 วนัทาํการอย่างมีนยัสําคญั  โดยตวัอย่างที�ใชใ้นการศึกษา คือ Fortune 500 และให้
วนัที�ราคาของหุน้ลดลง 10% เป็นวนัที�ถือว่าเป็นวนัเกิดเหตุการณ์ (Event day) นอกจากนั4นยงัได้
สรุปวา่การตอบสนองต่อขอ้มลูข่าวสารเกินความเป็นจริงนั4นจะหายไปถา้ตลาดมีสภาพคล่องที�สูงขึ4น  
จากการศึกษาในเรื�องดงักล่าวทาํให้มีผูส้นใจศึกษาไดน้าํวิธีที�ไดจ้ากการศึกษานาํมาพฒันาเป็นกล
ยุทธ์ในการซื4อขายเพื�อหากาํไรจากการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารมากเกินความเป็นจริง (Market 
Overreaction) โดยเรียกกลยทุธ์นี4 วา่ กลยทุธ์การลงทุนแบบสวนตลาด (Contrarian Strategy) 

นอกจากนี4 ยงัมีงานวิจัยอีกหลายงานที� ศึกษาเกี�ยวกับเรื� องการตอบสนองต่อข้อมูล
ข่าวสารทั4งในระยะยาวและระยะสั4น ซึ� งงานวิจยัดงักล่าวมีทั4งที�ศึกษาในกลุ่มประเทศสหรัฐอเมริกา 
ยุโรป และเอเชีย สําหรับงานวิจยัในประเทศไทยนั4นส่วนใหญ่มีการศึกษาการตอบสนองขอ้มูล
ข่าวสารเกินความเป็นจริงในระยะยาว งานวิจัยของ Udomrungruang (2006) และ ศุลี (2553) 
ผลการวิจยัพบว่ามีการตอบสนองมากเกินจริงกบักลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พแ้ต่ไม่พบการตอบสนองมาก
เกินจริงในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ สําหรับการศึกษาการตอบสนองขอ้มูลข่าวสารเกินจริงในระยะสั4น
นั4นยงัมีนอ้ยและส่วนมากจะศึกษาขอ้มูลในระยะสั4นที�มีลกัษณะขอ้มลูเป็นรายสัปดาห์ ยงัขาดงานที�
ศึกษาการตอบสนองเกินจริงในระยะสั4นของอตัราผลตอบแทนแบบรายวนัในตลาดทุนไทย และยงั
ขาดการศึกษาถึงปัจจยัที�ส่งผลใหเ้กิดอตัราผลตอบแทนที�ผิดปกติดงักล่าว 

 

 

วตัถุประสงค์ในการวจิัย 
 เพื�อศึกษาว่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารมาก
เกินจริงหรือไม่ และการใชก้ลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาดนั4น สามารถใหอ้ตัราผลตอบแทนเกิน
ปกติกบันกัลงทุนไดห้รือไม่ โดยคาํนึงถึงผลของตน้ทุนทางธุรกรรมแลว้ อีกทั4งยงัศึกษาว่าปัจจยัใดที�
มีอิทธิพลกบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติอีกดว้ย 
 ขอ้มลูที�ใชใ้นการศึกษาใชข้อ้มูลดชันีผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย ์ซึ� งเป็นบริษทัที�
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและเป็นสมาชิกดชันี SET 100 ที�ประกาศโดยตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เมื�อวนัที� 16 มิถุนายน 2557 โดยใชค้วามถี�ของขอ้มูลเป็นรายวนั ซึ� งใช้
ขอ้มลูตั4งแต่ปีพ.ศ. 2548 ถึงปีพ.ศ. 2557 ในการศึกษา 
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ประโยชน์ที�คาดว่าจะได้รับ 
 หากการศึกษาพบว่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่มีอตัราผลตอบแทนเกินปกติ
ที�เกิดจากการที�ตลาดมีการตอบสนองมากเกินจริงแลว้นั4น แสดงใหเ้ห็นว่าตลาดมีประสิทธิภาพแบบ
อ่อน นกัลงทุนไม่สามารถที�จะทาํอตัราผลตอบแทนเกินปกติไดจ้ากการลงทุนดว้ยกลยุทธ์แบบสวน
ตลาด 
 ในทางตรงกนัขา้ม หากพบว่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีอตัราผลตอบแทน
เกินปกติที�เกิดจากการที�ตลาดมีการตอบสนองมากเกินจริง แสดงให้เห็นว่าตลาดไม่มีประสิทธิภาพ
แบบอ่อน ซึ� งจะทาํให้นกัลงทุนสามารถหาผลตอบแทนเกินปกติไดจ้ากการลงทุนดว้ยกลยุทธ์แบบ
สวนตลาดได ้ 
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บทที� 2 
แนวคิดทางทฤษฎแีละงานวจิัยที�เกี�ยวข้อง 

 

 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคิดที�เกี�ยวข้อง 
 

2.1.1  ทฤษฎีความมปีระสิทธิภาพของตลาด (Market Efficiency) 
ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด Fama (1970) ไดก้ล่าวถึงตลาดหลกัทรัพยที์-มี

ประสิทธิภาพไวว้า่ ราคาปัจจุบนัของหลกัทรัพยเ์ป็นราคาที-ไดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารที-เกี-ยวขอ้งอย่าง
เต็มที-แลว้ และราคาที-เหมาะสมของหลกัทรัพยก์็คือราคาปัจจุบนัของหลกัทรัพย ์Fama ไดจ้าํแนก
ระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ออกเป็น 3 ระดับ คือ สมมติฐานแบบอ่อน 
สมมติฐานแบบกลาง และ สมมติฐานแบบเข้ม (Weak efficiency, Semi-strong efficiency และ 
Strong efficiency) โดยทัKงสามระดับมีเป้าหมายเพื-อสะท้อนให้เห็นถึงระดบัที-สามารถนําไป
ประยกุตใ์ชไ้ด ้

 1. ตลาดมีประสิทธิภาพระดบัอ่อน (Weak Form Efficiency) หมายถึง 
ตลาดที-ราคาของหลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้นขอ้มลูข่าวสารในอดีตที-เกิดขึKนและ ทาํใหไ้ม่มีความไดเ้ปรียบ
โดยการวิเคราะห์ขอ้มูลในอดีต การใชก้ารวิเคราะห์เชิงเทคนิค (Technical analysis) เพื-อทาํกาํไรเกิน
ส่วนเพิ-มไม่สามารถทาํได ้ขอ้มลูในอดีตไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนในอนาคต อดีตและ
อนาคตเป็นอิสระต่อกนัโดยสิKนเชิง แต่การใชก้ารวิเคราะห์ปัจจยัพืKนฐาน (Fundamental analysis) 
และขอ้มูลภายใน (Insider Information) เพื-อหาหลกัทรัพยที์-มีมูลค่าตํ-ากว่า หรือ เกินกว่าพืKนฐาน 
เพื-อที-จะหาผลตอบแทนเกินกวา่ปกติยงัคงสามารถทาํได ้

2. ตลาดที-มีประสิทธิภาพในระดบักลาง (Semi-Strong Form Efficiency) 
หมายถึงตลาดที-ราคาของหลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารที-เกิดในอดีต และ ขอ้มูลทุกอย่างใน
ตลาดที-เป็นขอ้มลูสาธารณะ ไม่วา่จะเป็นขอ้มูลในงบการเงิน ขอ้มลูปัจจยัเศรษฐกิจ โดยหมายรวมถึง
ข้อมูลที- เกิดขึK นแล้ว ข้อมูลในปัจจุบัน รวมถึงการคาดการณ์ที- เกิดขึK นด้วย ดังนัKนจึงไม่มีความ
ไดเ้ปรียบในการใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical analysis) และการวิเคราะห์ปัจจยัพืKนฐาน 
(Fundamental analysis) ก็ไม่สามารถทาํกาํไรเกินกว่าปกติได ้แต่การใชข้อ้มูลภายใน (Insider 
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Information) เพื-อหาหลกัทรัพยที์-มีมูลค่าตํ-ากว่า หรือ เกินกว่าพืKนฐาน เพื-อที-จะหาผลตอบแทนเกิน
กวา่ปกติยงัคงสามารถทาํได ้

3. ตลาดที-มีประสิทธิภาพในระดบัสูง (Strong Form Efficiency) หมายถึง 
ตลาดที-ราคาของหลักทรัพย์ได้สะท้อนข้อมูลทุกประเภทไว้หมดแล้ว ทัK งข้อมูลไม่ว่าจะเป็น
สาธารณะหรือขอ้มลูภายในที-ยงัไมมี่การเผยแพร่ต่อสาธารณชน ดงันัKนจึงไม่มีความไดเ้ปรียบในการ
ใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical analysis) การวิเคราะห์ปัจจยัพืKนฐาน (Fundamental analysis) 
และขอ้มลูภายใน (Insider Information)   ก็ไม่สามารถทาํกาํไรเกินกว่าปกติได ้

ดงันัKนจากทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพไดอ้ธิบายโดยสรุปว่านกัลงทุนจะไม่สามารถ
คาดการณ์อตัราผลตอบแทนที-จะเกิดขึKนในอนาคตโดยใชข้อ้มูลของอตัราผลตอบแทนหรือราคาของ
หลกัทรัพย์ในอดีตได้ แต่สมมติฐานเรื- องการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารมากเกินจริง (Market 
overreaction) มีแนวคิดว่านักลงทุนจะมีการตอบสนองมากเกินจริงจากขอ้มูลที-ไดร้ับทาํให้เกิดการ
เคลื-อนไหวของราคาที-มากกว่าที-ควรจะเป็น เมื-อมีการเคลื-อนไหวของราคาที-เกินปกติกว่าที-ควรจะ
เป็น ราคาของหลกัทรัพยก์็จะเคลื-อนไหวเปลี-ยนแปลงในทิศทางตรงกนัขา้มเพื-อกลบัมาอยู่ในระดบั
ราคาที-ควรจะเป็นทาํให้นกัลงทุนสามารถที-จะคาดการณ์ผลตอบแทนที-จะเกิดขึKนในอนาคตโดยใช้
ลกัษณะการเคลื-อนไหวของราคาในอดีตได ้ซึ- งเป็นแนวคิดที-ขดัแยง้กบัทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ
ระดบัออ่น (Weak Form Efficiency) 

 
2.1.2  แนวคดิการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารมากเกนิจริง (Market Over-reaction) 
จากงานวิจยัของ De Bondt and Thaler (1985) ที-ไดท้าํการศึกษาการตอบสนองต่อ

ขอ้มูลข่าวสารมากเกินความเป็นจริง (Market Overreaction) ซึ- งแนวคิดการตอบสนองต่อขอ้มูล
ข่าวสารมากเกินจริง (Market Overreaction) นัKนเป็นแนวคิดที-ท้าทายสมมติฐานเรื-องตลาดมี
ประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) เป็นอย่างมาก กล่าวคือนกัลงทุนแต่ละคนมกัมีการ
ตอบสนองที-มากเกินไป หรือนอ้ยเกินไปต่อข่าวสารที-นกัลงทุนไดรั้บ จึงส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพย ์ณ 
ราคาใดๆ มีการปรับตวัเกินความจริงหรือนอ้ยกว่าความเป็นจริงจากขอ้มูลข่าวสารต่างๆ ที-เกี-ยวขอ้ง
ในเวลานัKน นกัลงทุนจะประเมินราคาหลกัทรัพยต์ ํ-ากว่าหรือสูงกว่าที-ควรจะเป็น แต่ท้ายที-สุดแลว้
ราคาของหลกัทรัพยน์ัKนๆ ก็จะปรับราคากลบัมาอยู่ในระดบัที-ควรจะเป็น หรือกล่าวไดว้่าหลกัทรัพย์
ที-ราคามีการปรับตวัลดลงในอดีตราคาจะปรับตวัสูงขึKนในเวลาต่อมา ในทางตรงกนัขา้มหลกัทรัพยที์-
ราคามีการปรับตวัเพิ-มขึKนในอดีตราคาจะปรับตวัลดลงในเวลาต่อมาเช่นกนั 

 
 



6 

 

2.1.3  กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด (Contrarian Strategy) 
จากแนวคิดการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารมากเกินจริง (Market Over-reaction) Chan 

(1988) ไดน้าํแนวคิดดงักล่าวมาประยุกตเ์ป็นกลยุทธ์การลงทุนเรียกว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบสวน
ตลาด (Contrarian Strategy) เป็นแนวคิดที-มีพืKนฐานมาจากการพฤติกรรมการลงทุนของนกัลงทุน 
เมื-อดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์ยู่ในขาขึKนนักลงทุนจะซืKอหลกัทรัพยเ์นื-องจากเชื-อว่าจะสามารถทาํกาํไร
จากตลาดขาขึKนได ้ในทางตรงกนัขา้มถา้ดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นขาลง นกัลงทุนจะขายหลกัทรัพย์
ออกเนื-องจากกลวัวา่ถา้ถือต่อไปจะทาํให้ขาดทุน สุดทา้ยนกัลงทุนมีแนวโนม้ที-จะตดัสินใจลงทุนใน
ช่วงเวลาที-ผิดพลาด ส่งผลให้นกัลงทุนที-มีพฤติกรรมดงักล่าวจะมีผลขาดทุนจากการลงทุน จึงเป็น
ที-มาของกลยุทธ์การลงทุนแบบ Contrarian โดยกลยุทธ์นีK จะหาหลกัทรัพย์ที-ไม่เป็นที-นิยมในการ
ลงทุน ซึ- งนกัลงทุนที-ใชก้ลยทุธ์นีK จะซืKอหลกัทรัพยที์-มีมลูค่าตํ-ากว่าที-ควรจะเป็น และขายหลกัทรัพยที์-
มีมูลค่าสูงกว่าที-ควรจะเป็นในช่วงที-ผ่านมา ทัKงนีK จะเห็นไดว้่านกัลงทุนที-ใชก้ลยุทธ์นีK จะลงทุนสวน
ทางกบันกัลงทุนโดยทั-วไปในตลาด 
 
 

2.2  การศึกษาเชิงประจกัษ์ที�เกี�ยวข้อง 
การศึกษาในเรื-องตลาดมีการตอบสนองเกินจริง (Market Overreaction) เป็นการศึกษา

อตัราผลตอบเกินปกติที-เกิดขึKนจากการที-ตลาดมีการตอบสนองเกินจริงทัKงในระยะยาว คือ ทาํการ
ทดสอบอตัราผลตอบแทนเกินปกติในช่วงระยะเวลามากกว่า 1 เดือน และในระยะสัK น คือ ทาํการ
ทดสอบอตัราผลตอบแทนเกินปกติในช่วงระยะเวลาน้อยกว่า 1 เดือนดงันัKนในหัวข้องานวิจัยที-
เกี-ยวขอ้งกบัการวิจยัในครัK งนีK จึงไดท้าํการแบ่งกลุ่มของงานวิจยัที-เกี-ยวขอ้งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่ม
งานวิจยัที-ศึกษาการตอบสนองมากเกินจริงในระยะยาว (Long-term market overreaction) และกลุ่ม
งานวิจยัการตอบสนองมากเกินจริงในระยะสัKน (Short-term market overreaction) 

 
2.2.1  กลุ่มงานวิจัยการตอบสนองมากเกินจริงในระยะยาว(Long-term market 

overreaction) 
DeBondt and Thaler (1985) ไดท้าํการศึกษาการตอบสนองมากเกินจริงในระยะยาว 

โดยจดัลาํดบัหุ้นสามญั ใดๆในตลาดจากอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม โดยใชแ้บบจาํลองอตัรา
ผลตอบแทนที-มีการปรับค่าความเสี-ยง (Market Adjust Return Model) โดยเลือกหุน้สามญัที-มีอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติสะสมมากที-สุด 35 อนัดบัใหเ้ป็นกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ (Winner)  และหุ้น
สามญัที-มีอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมนอ้ยที-สุด 35 อนัดบัใหเ้ป็นกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พ ้(Loser)  
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หลงัจากนัKนจึงคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมในช่วงทดสอบ พบว่าอตัราผลตอบแทน
เกินปกติสะสมของ กลุ่มหลักทรัพย์ผู ้แพ้ มากกว่า กลุ่มหลักทรัพย์ผูช้นะ ถึง 25% และอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติที-เกิดขึKนส่วนใหญ่เกินขึKนในเดือนมกราคม อีกทัKงค่าเบตา้ (Beta) ที-เป็นตวัแทน
ความเสี-ยงที-เป็นระบบซึ- งคาํนวณไดจ้าก CAPM ในช่วงจดัอนัดบัของ กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พ ้ยงัมีค่า
นอ้ยกว่า กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ 

ผลการศึกษาการที-ใชอ้ตัราผลตอบแทนในอดีตมาสร้างอตัราผลตอบแทนเกินปกติได ้
ทาํให้แนวคิดเรื-องตลาดมีประสิทธิภาพแบบอ่อนไม่เป็นจริง DeBondt and Thaler ไดส้รุปว่าไม่
เพียงแต่เฉพาะนกัลงทุนทั-วไปมีการตดัสินใจอย่างไม่มีเหตุผล ตลาดเองก็มีพฤติกรรมที-มีตอบสนอง
ต่อขอ้มูลข่าวสารมากเกินจริงเช่นเดียวกนั ทาํให้กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พมี้อตัราผลตอบแทนมากกว่า
กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะนอกจากนีKผลที-ไดย้งัไปเป็นตามผลกระทบพิเศษของเดือนมกราคม (January 
Effect) อีกดว้ย  

ต่อมา Jegadeesh and Titman (1993) ไดเ้สนอกลยุทธ์การลงทุนแบบตามตลาด 
(Momentum Strategy) โดยเชื-อว่าหุน้ที-ใหผ้ลตอบแทนสูงในอดีตจะเคลื-อนไหวอย่างมีแนวโนม้และ
จะให้ผลตอบแทนที-สูงต่อไปในอนาคต ในทางตรงกันข้ามหุ้นที-ให้ผลตอบแทนตํ-าในอดีตจะ
เคลื-อนไหวอย่างมีแนวโน้มและจะให้ผลตอบแทนที-ตํ-าต่อไปในอนาคต ดงันัKนกลยุทธ์การลงทุน
แบบตามตลาดก็คือการซืK อหุ้นที- มีความแข็งแกร่งหรือให้ผลตอบแทนสูงในอดีตเข้ามาในกลุ่ม
หลักทรัพย์ลงทุนและขายหุ้นที- มีความอ่อนแอหรือให้ผลตอบแทนตํ-าในอดีตออกไปจากกลุ่ม
หลกัทรัพยล์งทุน 

การลงทุนแบบตามตลาดขา้งตน้แตกต่างกบัลกัษณะของกลยุทธ์ที- DeBondt and Thaler 
แนะนาํไวว้่า ถา้ตลาดไม่มีประสิทธิภาพ กลยุทธ์การลงทุนที-ควรใชคื้อแบบสวนตลาด (Contrarian 
Strategy) โดยเชื-อว่าตลาดมีการตอบสนองมาเกินจริงส่งผลให้เมื-อดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์ยู่ในขาขึKน
นกัลงทุนจะซืKอหลกัทรัพยเ์นื-องจากเชื-อว่าจะสามารถทาํกาํไรจากตลาดขาขึKนได ้ในทางตรงกนัขา้ม
ถา้ดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นขาลง นกัลงทุนจะขายหลกัทรัพยอ์อกเนื-องจากกลวัว่าถา้ถือต่อไปจะทาํ
ใหข้าดทุน สุดทา้ยนกัลงทุนมีแนวโนม้ที-จะตดัสินใจลงทุนในช่วงเวลาที-ผิดพลาด สิ-งที-นกัลงทุนควร
ทาํคือขายในเมื-อราคาปรับตวัขึKน และซืKอเมื-อราคาปรับตวัลง 

มีความพยายามที-จะหาเหตุผลมาอธิบายปรากฏการณ์การตอบสนองมากเกินจริง อย่าง 
Zarowin (1989) ซึ- งไดท้าํการทดสอบวิธีการใหม่ โดยเรียงขอ้มูลตามขนาดของบริษทัจากนอ้ยไป
มากและแบ่งเป็นห้ากลุ่มหลกัทรัพยเ์ท่ากนั อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมจะถูกแบ่งออกเป็นห้า
กลุ่มย่อย แลว้นาํกลุ่มยอ่ยที-อยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเดียวกนั ที-มีผลอตัราตอบแทนเกินปกติสะสม
นอ้ยที-สุด (Loser) เทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยที์-มีอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมมากสุด (Winner) 
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พบว่า กลุ่มหลักทรัพย์ผูแ้พ้ มีอัตราผลตอบแทนมากกว่า กลุ่มหลักทรัพย์ผูช้นะ ของทุกกลุ่ม
หลกัทรัพยเ์พียงแค่เดือนมกราคม แต่ในเดือนอื-นๆนัKนผลตอบแทนของ กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พ้ น้อย
กว่า กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ เมื-อพิจารณาทุกเดือนแลว้พบว่าอตัราผลตอบแทนของ กลุ่มหลกัทรัพยผ์ู ้
ชนะ ยงัมีผลตอบแทนมากกว่า กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พ้ เมื-อดูผลการเปรียบเทียบโดยแยกตามขนาด
บริษทั พบวา่กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเลก็ที-สุดเป็นเพียงกลุ่มเดียวที-มีผลตอบแทนของ กลุ่มหลกัทรัพยผ์ู ้
แพ ้มากกว่า กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ ต่อมา Zarowin ไดท้าํการวิเคราะห์ดว้ยสมการถดถอยโดยใช้
ขอ้มลูภาคตดัขวาง (Cross Sectional Regression) ระหว่างผลตอบแทนเกินปกติในช่วงทดสอบกบัตวั
แปรดา้นขนาดบริษทั และอตัราผลตอบแทนเกินปกติในช่วงจดัอนัดบั ทาํใหส้รุปไดว่้าผลกระทบที-
เกิดขึKนประกอบดว้ย ผลกระทบจากผลกระทบพิเศษของเดือนมกราคม และผลกระทบที-เกิดจาก
ขนาดบริษทั แต่ไม่ไดเ้กิดจากขอ้มลูข่าวสารที-มากเกินจริง 

นอกจากนัKน Conrad and Kaul (1993) โตแ้ยง้วิธีของ DeBondt and Thaler (1985) 
เนื-องจากการใชอ้ตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมจะส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนปกติสะสมของกลุ่ม
หลกัทรัพยผ์ูแ้พน้ัKนมากเกินจริง อีกทัKงยงัทาํให้อตัราผลตอบแทนปกติสะสมของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ู ้
ชนะน้อยเกินจริง ซึ- งเกิดจากการรวมอคติในการคาํนวณอตัราผลตอบแทนในแต่ละเดือน ดงันัKน 
Conrad and Kaul จึงเสนอวิธีการทดสอบใหม่โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาลงทุน ทาํ
ใหล้ดอคติลงได ้ 

งานวิจยัจากประเทศอื-นๆ เช่น Mun, Vasconcellos, and Kish (1999)  และ Schiereck, 
DeBondt, and Weber (1999) ศึกษาในประเทศเยอรมนั พบว่ามีการตอบสนองมากเกินจริงเกิดขึKน  
Baytas and Cakici (1999) ไดท้าํการศึกษาในประเทศที-พฒันาแลว้ 7 ประเทศซึ- งมีประเทศ
สหรัฐอเมริการวมอยู่ดว้ย โดยใชวิ้ธีในการศึกษาตามวิธีของ Conrad and Kaul (1993) ผลการศึกษา
พบวา่ประเทศสหรัฐอเมริกาไม่มีการตอบสนองมากเกินจริง แต่กลบัพบว่าในประเทศอื-นๆนัKนมีการ
ตอบสนองมากเกินจริง ส่วน Ahmad and Hussain (2001) ไดท้าํการศึกษาในประเทศมาเลเซีย พบว่า
มีการเปลี-ยนแปลงการเคลื-อนไหวของผลตอบแทน (return reversal) ในช่วงระยะเวลา 3 ปีทาํใหน้กั
ลงทุนสามารถที-จะทาํกาํไรเกินปกติจากกลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด (Contrarian Strategy) ได ้

สาํหรับการศึกษาตลาดมีการตอบสนองมากเกินจริงในระยะยาวของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ของไทย นัKน Udomrungruang (2006) ได้ทําการทดสอบโดยใช้ข้อมูลรายเดือนพบว่าตลาด
หลักทรัพย์ฯ มีการตอบสนองมากเกินจริงในระยะยาวในกลุ่มหลักทรัพย์ผูแ้พ้โดยเฉพาะใน
หลกัทรัพยที์-มีขนาดเล็ก แต่ไม่พบการตอบสนองมากเกินจริงในกลุ่มหลกัทรัพย์ผูช้นะต่อมา ศุลี 
(2553)ไดท้าํการศึกษาว่าตลาดมีการตอบสนองมากเกินจริงหรือไม่เมื-อมีการควบคุมความเสี-ยงโดย
ใชแ้บบจาํลอง CAPM แลว้พบว่านกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีการตอบสนองมากเกินจริงกบั
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กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พแ้ต่ไม่พบการตอบสนองมากเกินจริงในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะซึ- งผลการศึกษา
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Udomrungruang อีกดว้ย  

นอกจากนีK  ยงัมีการศึกษาการตอบสนองมากเกินจริงในระยะยาวของ SiriAmornsook 
(2010) ที-นอกจากจะศึกษาเรื-องการตอบสนองมากเกินจริงแลว้นัKนยงัไดศึ้กษาเพิ-มเติมว่าสภาพคล่อง
ของหลกัทรัพยมี์ผลต่อระดบัการตอบสนองมากเกินจริงหรือไม่ โดยใชส้ัดส่วนของจาํนวนรายการ
ธุรกรรมการซืKอขายของหลกัทรัพยน์ัKนๆ (Monthly Trading Volume)ต่อจาํนวนหุ้นที-ซืKอขายในตลาด 
(Monthly Number of Shares Available for Trading)  เป็นตวัแทนของสภาพคล่องของหลกัทรัพย์
นัKนๆ ซึ- งผลการศึกษาพบว่า ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีการตอบสนองมากเกินจริง และสภาพคล่องของ
หลกัทรัพยน์ัKนมีผลต่อระดบัการตอบสนองมากเกินจริง สภาพคล่องสูงขึKนจะส่งผลให้ตลาดมีการ
ตอบสนองมากเกินจริงมากยิ-งขึKน แต่งานวิจยัของ SiriAmornsook (2010) นัKนมีขอ้จาํกดัทางดา้น
ขอ้มลูที-ใชเ้ป็นตวัแทนของสภาพคล่องส่งผลใหผ้ลวิจยัที-ออกมานัKนอาจมีอคติจากลกัษณะของบริษทั
ได ้ 

 
2.2.2  กลุ่มงานวิจัยการตอบสนองมากเกินจริงในระยะสัF น(Short-term market 

overreaction) 
Atkins and Dyl (1990) ไดศึ้กษาการตอบสนองมากเกินจริงในระยะสัKน โดยศึกษา

พฤติกรรมของราคาหลกัทรัพยใ์น 1 วนัหลงัจากเกิดการเปลี-ยนแปลงราคาของหลกัทรัพยเ์ป็นอย่าง
มาก อีกทัKงยงัศึกษาว่า Bid -Ask Spread นัKนมีผลอย่างไรต่อการทาํกาํไรจากการตอบสนองมากเกิน
จริง  พบว่ามีหลกัฐานยืนยนัชดัเจนกบัการเกิดการตอบสนองมากเกินจริงในระยะสัKนกบัข่าวร้ายใน
ตลาด แต่มีหลกัฐานไม่ชดัเจนนกักบัการเกิดการตอบสนองมากเกินจริงในระยะสัKนกบัข่าวดี อีกทัKง
ยงัพบว่าเมื-อราคาของหลักทรัพย์ลดลงเป็นอย่างมากมีผลทางสถิติอย่างมีนัยสําคัญว่ามีอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติ แต่ในทางตรงกนัขา้มถา้ราคาของหลกัทรัพยเ์พิ-มขึKนเป็นอย่างมากจะทาํให้
อตัราผลตอบแทนเกินปกติติดลบแต่ระดบันยัสําคญัของการตอบสนองเกินจริงในกรณีนีK มีนอ้ย แต่
เมื-อศึกษาเกี-ยวกบัผลกระทบของขนาดผลต่างราคาเสนอซืKอเสนอขาย (Bid-Ask Spread) เขา้ไปใน
อตัราผลตอบแทนเกินปกติที-เกิดจากการตอบสนองเกินจริงแลว้นัKนผลการศึกษาพบว่าผูค้า้ (Trader) 
ไม่สามารถที-จะทาํกาํไรจากการกลบัตวัของราคาได ้แสดงให้เห็นว่าตลาดนัKนมีประสิทธิภาพเมื-อ
คาํนึงถึงตน้ทุนการทาํธุรกรรม (Transaction Cost) 

ต่อมา Bremer and Sweeney (1991) ไดศึ้กษาการกลบัตวัของราคาหลกัทรัพยเ์มื-อมีการ
ลดลงของราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมากและไดใ้ห้วนัที-ราคาของหลกัทรัพย์มีราคาลดลง 10% ถือว่าเป็น
วนัเกิดเหตุการณ์ (Event day)  พบว่ามีการเปลี-ยนแปลงการเคลื-อนไหวของผลตอบแทน (return 
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reversal) อยา่งมีนยัสาํคญั ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลี-ยหลงัจาก event day 1 วนั คือ 1.773% และ 
อตัราผลตอบแทนสะสมเฉลี-ยหลงัจากวนัเกิดเหตุการณ์ 2 วนั คือ 2.20%อย่างไรก็ตามจากบทวิจยัได้
ใหข้อ้คิดเห็นว่าการกลบัตวัของราคาที-เกิดขึKนนัKนอาจจะไม่สามารถทาํกาํไรไดเ้นื-องจากการกลบัตวัที-
เกิดขึKนนัKนมีระยะเวลาที-ชา้ไม่สอดคลอ้งกบัความคิดที-วา่ราคาตลาดจะสะทอ้นขอ้มลูที-เกี-ยวขอ้งไดใ้น
ระยะเวลาอนัสัKน และ Cox and Peterson (1994) พบผลอย่างมีนยัสําคญั ของการเปลี-ยนแปลงการ
เคลื-อนไหวของราคาหลงัจากวนัเกิดเหตุการณ์ 1 วนั แต่แค่ในช่วงเวลาก่อนปี 1987 เท่านัKน Cox and 
Peterson สรุปวา่การตอบสนองมากเกินจริงจะลดลงถา้ตลาดมีการเพิ-มขึKนของสภาพคล่อง  

ย ังมีการศึกษาการตอบสนองมากเกินจริงในระยะสัK น ในตลาดนอกประเทศ
สหรัฐอเมริกา เช่น  Otchere and Chan (2003) พบการตอบสนองมากเกินจริงในฮ่องกงระหว่าง
ช่วงเวลาก่อนเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจของเอเชีย แต่การเปลี-ยนแปลงการเคลื-อนไหวของราคาไม่เพียง
พอที-จะนาํมาใชป้ระโยชน ์Piromsopa (2007) ไดท้าํการศึกษาการตอบสนองเกินจริงในระยะเวลา 1- 
2 สัปดาห์ของตลาดหลกัทรัพยฯ์  โดยใชวิ้ธีการศึกษาเหตุการณ์ การตอบสนองมากเกินจริงแต่ใน
กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พเ้ท่านัKน อีกทัKงไดท้าํการแบ่งหุ้นย่อยลงไปอีกตามสาเหตุการปรับตวัลดลงของ
ราคาหลกัทรัพย์ออกเป็น 3 กรณี คือ ข่าวร้ายที-เกิดจากตลาดโดยรวม ข่าวร้ายที-เกิดจากกิจการของ
หลกัทรัพยเ์อง และ ไม่มีข่าวร้าย ผลการศึกษาพบว่ากลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พจ้ะมีการปรับตวักลบัมาของ
ราคาในกรณีที-ราคาหลกัทรัพยป์รับตวัลงเนื-องจากข่าวร้ายที-เกิดจากตลาดโดยรวมและไม่มีข่าวร้าย 
แต่จะไม่มีการปรับตวักลบัขึKนมาหากการปรับตวัลงในตอนแรกเกิดจากข่าวร้ายของกิจการเอง จึง
สรุปไดว้า่ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไม่มีประสิทธิภาพในระดบัอ่อน 

Lobe and Rieks (2011) ได้ศึกษาการอตัราผลตอบแทนเกินปกติที- เกิดจากการ
ตอบสนองมากเกินจริงในระยะสัK นในตลาดหุ้นเยอรมัน โดยใช้การเปลี-ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์กินกว่า +/- 10% ใหเ้ป็นวนัเกิดเหตุการณ์ นอกจากนัKนยงัศึกษาว่าปัจจยั
ใดที-มีอิทธิพลกบัการเกิดอตัราผลตอบแทนเกินปกติและยงัไดท้าํการศึกษาว่าอตัราผลตอบแทนเกิน
ปกติจะสามารถทํากาํไรไดห้รือไม่อีกดว้ย พบว่ามีการตอบสนองมากเกินจริงระยะสัKนในตลาด
เยอรมนั และพบว่าการตอบสนองเกินจริงนัKนไม่ไดมี้ผลแค่เฉพาะหลกัทรัพยมี์-มีขนาดเล็ก อีกทัKง
ปัจจยัที-สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนเกินปกติไดคื้อลกัษณะเฉพาะของหลกัทรัพยน์ัKนเอง แต่
ทัKงนีKการศึกษาในขัKนตอนนีK มีการควบคุมตวัแปรทางดา้นขนาดของบริษทัเอาไว ้ สุดทา้ยผลการศึกษา
พบว่าไม่สามารถที-จะนาํกลยุทธ์การซืKอขายมาประยุกตใ์ชน้ัKนในการทาํอตัราผลตอบแทนเกินปกติ
ได ้เมื-อรวมตน้ทุนทางธุรกรรมเขา้ไป 
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บทที�  3 

วธิกีารวจัิย 
 

  

3.1 ขั�นตอนการศึกษาวจิยั (Methodology) 
การคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนและอตัราผลตอบแทนเกินปกติ กาํหนดใหว้นัที�เกิด

เหตุการณ์ (Event day) เป็นวนัที�หลกัทรัพยที์�มีการเปลี�ยนแปลงของราคาหลกัทรัพยเ์กินกวา่ + 10 % 
สามารถคาํนวณอตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพยแ์ละดชันีผลตอบแทนรวม SET100 ได้
ดงัต่อไปนี9  

                                 สมการที� (1) 

โดย  Ri,t  = อตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย ์i ใดๆ ในวนัที� t   
TRIi,t        = ดชันีผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย ์i ใดๆ ในวนัที� t  
TRIi,t-1      = ดชันีผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย ์i ใดๆ ในวนัที� t-1 

 
             สมการที� (2) 

โดย  Ri,t  = อตัราผลตอบแทนรายวนัของดชันีผลตอบแทนรวม  
    SET100 ในวนัที� t   

TRIi,t  = ดชันีผลตอบแทนรวมของดชันีผลตอบแทนรวม SET100  
    ในวนัที� t  

TRIi,t-1      = ดชันีผลตอบแทนรวมของดชันีผลตอบแทนรวม SET100  
      ในวนัที� t-1 

การใชด้ชันีผลตอบแทนรวม (Total Return Index : TRI) มาคาํนวณอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยแ์ทนการใชร้าคาปิดนั9น เนื�องจากดชันีผลตอบแทนรวมไดร้วมผลตอบแทนที�เกิดขึ9น
นอกเหนือจากการเปลี�ยนแปลงทางดา้นราคา (Capital gain) ของหลกัทรัพย ์โดยดชันีผลตอบแทน
รวมนั9นคาํนวณรวมผลตอบแทนจาก สิทธิในการจองซื9อหุ้น (Right) เงินปันผล (Dividend) และ
ผลตอบแทนอื�นๆ  ซึ� งจะทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนที�คาํนวณไดส้ะทอ้นถึงอตัราผลตอบแทนทั9งหมดที�
ไดร้ับจากหลกัทรัพยน์ั9นๆไดดี้ยิ�งขึ9น  
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เมื�อคาํนวณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ดแ้ลว้ กม็าคาํนวณหาอตัราผลตอบแทน
เกินปกติ โดยนําอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หักออกด้วยอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ผลตอบแทนรวมของดชันี SET100 เพื�อให้ไดอ้ตัราผลตอบแทนเกินปกติรายวนั (ARi,t) โดยสามารถ
คาํนวณไดจ้ากสูตรดงัต่อไปนี9  

                                             สมการที� (3) 
นาํอตัราผลตอบแทนเกินปกติที�คาํนวณไดใ้นแต่ละวนัมาหาค่าอตัราผลตอบแทนเกิน

ปกติเฉลี�ยโดยสามารถคาํนวณไดด้วัยสูตรดงัต่อไปนี9  
 

                                                       สมการที� (4) 
 

เมื�อหาอตัราผลตอบแทนเกินปกติรายวนัแลว้ก็นาํมาคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนเกิน
ปกติสะสมโดยสามารถคาํนวณไดด้วัยสูตรดงัต่อไปนี9  
 

                                            สมการที� (5) 
 

 นาํอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมมาคาํนวณอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี�ย
โดยสามารถคาํนวณไดจ้ากสูตรดงัต่อไปนี9  
 

                                        สมการที� (6) 

 
หลงัจากคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ย และอตัราผลตอบแทนเกินปกติ

สะสมเฉลี�ยไดแ้ลว้นั9นก็นาํมาทดสอบทางสถิติดว้ย วิธี one sample T-test โดยหาค่า t-test ไดจ้าก
สมการดงัต่อไปนี9  

 

                                                       สมการที� (7) 

โดย  Standard Error (SE) ของ AARt =   
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                                             สมการที� (8) 

โดย  Standard Error (SE) ของ        

                         CAAR(t1,tn)=  

 
 ดงันั9น เมื�อไดค่้า t ก็จะสามารถคาํนวณหาความน่าจะเป็น เพื�อทดสอบสมมติฐาน H0 : 
AAR =0  และ H0 : CAAR =0  ซึ� งการทดสอบนี9 เพื�อดูว่าถา้ตลาดมีการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสาร
มากเกินจริงหรือไม่  
 
 

3.2 ข้อมูลที�ใช้ในการศึกษา และกลุ่มตวัอย่าง (Data and Sample) 
 งานวิจยันี9 ใชข้อ้มลูจาก Bloomberg และ SETSMART โดยไดเ้ลือกใชข้อ้มูลของหุน้ที�
เป็นสมาชิกดชันี SET100 ซึ� งประกาศโดยตลาดหลกัทรัพยฯ์ เมื�อวนัที� 16 มิถุนายน 2557 โดยรายชื�อ
หลกัทรัพยที์�นาํมาใชใ้นการคาํนวณดชันี SET100สาํหรับการคาํนวณค่าดชันีระหว่าง 1 ก.ค. 2548 - 
31 ธ.ค. 2557 (ภาคผนวก ก ตาราง ผ.1) 

งานวิจยันี9 ไดเ้ลือกใชห้ลกัทรัพยที์�เป็นสมาชิกดชันี SET100 เนื�องจาก หลกัทรัพยที์�มี
คุณสมบติัเป็นสมาชิกดชันี SET 100 ไดน้ั9นตอ้งเป็นหลกัทรัพยที์�มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) สูง การซื9 อขายมีสภาพคล่องสูงอย่างสมํ�าเสมอ และต้องเป็นหลกัทรัพย์ที�มีการ
กระจายของผูถื้อหลกัทรัพยร์ายย่อยอย่างเหมาะสม เพื�อสะทอ้นความสามารถในการเขา้ลงทุนของ
นกัลงทุน (Investability) ได ้จากคุณสมบติัดงัที�กล่าวมานั9น ขอ้มูลของหลกัทรัพยที์�เป็นสมาชิกดชันี 
SET 100 นั9นจะไม่มีปัญหาทางขอ้มูลที�เกิดขึ9นจากหลกัทรัพยที์�มีสภาพคล่องตํ�า และหลกัทรัพยที์�มี
ขนาดเลก็เกินไปที�จะทาํใหมี้การเคลื�อนไหวของราคาที�มากกว่าหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ ซึ� งอาจส่งผล
ใหข้อ้มลูที�ทาํการศึกษามีอคติได ้ 

ขอ้มลูที�ใชใ้นการทาํวิจยัจะใชข้อ้มูลตั9งแต่วนัที� 29 เมษายน 2548 ซึ� งเป็นวนัฐานในการ
คิดคาํนวณดชันีผลตอบแทนรวม SET 100 จนถึงวนัที� 31 ตุลาคม 2557 ความถี�ของขอ้มูลที�ใชใ้น
การศึกษาจะใชข้อ้มลูแบบรายวนั  
  ในการศึกษา กาํหนดให้วนัที�เกิดเหตุการณ์การตอบสนองของขอ้มูลข่าวสารมากเกิน
จริงคือวนัที�กลุ่มหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 ที�มีการเปลี�ยนแปลงของราคาหลกัทรัพยเ์กินกว่า + 10% 
โดยมีตวัอย่างทั9งหมด 547 ขอ้มลู เมื�อพิจารณาขอ้มูลในแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็นรายอุตสาหกรรม
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พบว่ากลุ่มตัวอย่างของกลุ่มหลักทรัพย์ผูช้นะ จะมีการกระจายตัวของข้อมูลส่วนมากอยู่ที�กลุ่ม
อุตสาหกรรมพฒันาอสังหาริมทรัพยม์ากที�สุด (ดูภาคผนวก ก ตาราง ผ.2) 

ทั9งนี9 งานวิจยันี9 ยงัทาํการศึกษาโดยแบ่งขอ้มูลออกเป็น 3 ช่วงเวลา คือ ปี ค.ศ. 2005 –
2008 ในช่วงระยะเวลานี9 มีขอ้มูลที�ใชใ้นการศึกษา 245 ขอ้มลู โดยเป็นช่วงระยะเวลาที�มีขอ้มูลกลุ่ม
ตวัอย่างมากที�สุด ทั9งนี9 เนื�องจากเป็นช่วงระยะเวลาที�เกิดวิกฤตเศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกาหรือที�เรียก
กนัว่าวิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ ไดก่้อใหเ้กิดผลกระทบต่อตลาดหุ้นทั�วโลกรวมทั9งตลาดหลกัทรัพยฯ์ จึง
เป็นช่วงระยะเวลาที�ตลาดไดร้ับผลกระทบจากปัจจยัภายนอกประเทศ อีกทั9งปลายปี 2008 ก็ยงัมี
ปัญหาทางการเมืองในประเทศส่งผลกระทบกบัตลาดหลกัทรัพยฯ์ ทาํให้ตลาดในช่วงระยะเวลานี9 มี
ความผนัผวนมาก 

ปี ค.ศ. 2009 – 2011 มีกลุ่มตวัอย่างที�ใชใ้นการศึกษา 207 ขอ้มลู ซึ� งจาํนวนขอ้มูลที�ใช้
ในการศึกษามีจาํนวนขอ้มลูอนัดบัสองรองจากช่วงระยะเวลาปีค.ศ. 2005 –2008 โดยช่วงระยะเวลานี9
มีเงินไหลจากต่างประเทศเขา้มาเพื�อลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นจาํนวนมากซึ� งเกิดจากมาตรการ
ผ่อนคลายในเชิงปริมาณทางการเงิน (Quantitative Easing) ซึ� งเป็นนโยบายการแกไ้ขปัญหาวิกฤต
เศรษฐกิจในประเทศสหรัฐอเมริกา อย่างไรก็ตามถึงแมว้่าจะมีแรงซื9อจากต่างประเทศเขา้มามากแต่
ช่วงระยะเวลานี9 เป็นช่วงที�มีความวุ่นวายทางการเมืองในประเทศอย่างมาก ส่งผลให้ดัชนีตลาด
หลกัทรัพยฯ์ นั9นมีความผนัผวนมาก จึงเป็นผลให้เกิดกลุ่มตวัอย่างอยู่ในอนัดบัที�สองแมว้่าจะเป็น
ข่วงระยะเวลาหลงัจากที�เกิดวิฤตเศรษฐกิจไปแลว้กต็าม 

ปี ค.ศ. 2012 – 2014 มีขอ้มูลที�ใชใ้นการศึกษาเป็นจาํนวนที�นอ้ยที�สุดเพียง 95 ขอ้มลู 
เนื�องจากในช่วงระยะเวลานี9 เป็นช่วงที�เหตุการณ์บา้นเมืองในประเทศสงบลงในช่วงปี ค.ศ. 2012 – 
2013 อีกทั9งเงินลงทุนของต่างชาติก็ยงัไหลเขา้ตลาดเอเชียรวมถึงตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดว้ยทาํให้ตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ในช่วงนี9 จะมีความผนัผวนที�นอ้ยเมื�อเทียบกบัความผนัผวนในอดีต และถึงแมว้่าจะมี
ความวุ่นวายทางการเมืองตั9 งแต่ปลายปี 2013 ถึง 2014 และมีการปฏิวติัเกิดขึ9นในช่วงเดือน
พฤษภาคม 2014 แต่ความผนัผวนของตลาดในช่วงระยะเวลานี9ก็ไม่ไดมี้มากเพิ�มขึ9น ส่งผลใหข้อ้มูล
ของหลกัทรัพย์ที�จะมีอตัราผลตอบแทนเพิ�มขึ9นมากกว่า 10% มีจาํนวนน้อยเมื�อเทียบกับช่วง
ระยะเวลาอื�นๆ (ดูภาคผนวก ก ตาราง ผ.3)  
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บทที�  4 

ผลการวจิัย 
 

  

4.1 ผลการทดสอบอตัราผลตอบแทนเกนิปกตทิี�เกดิจากการตอบสนองเกนิจริง 
จากภาพที� 4.1 และภาพที� 4.2 แสดงการเคลื�อนไหวของอตัราผลตอบแทนเกินปกติ

เฉลี�ยในแต่วนัตั)งแต่วนัที� 0 ถึงวนัที� 5 และการเคลื�อนไหวของอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี�ย
ตั)งแต่วนัที� 0 ถึงวนัที� 5 ของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ โดยอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยในวนัที� 
1,2,3,4 และ 5 มีค่าเท่ากบั -1.05%, -0.57%, -0.25%, -0.30% และ -0.30% ตามลาํดบั และอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี�ย 1 วนั  2 วนั 3 วนั 4 วนั และ 5 วนัมีค่าเท่ากบั -1.05%, -1.62%, -
1.87%, -2.17% และ -2.47% ตามลาํดบั จะเห็นไดว้า่อตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยมีค่าเป็นลบและ
มีการลดลงมากที�สุดในวนัที� 1 โดยอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยในวนัต่อๆมาจะมีการลดลงที�
นอ้ยลงเมื�อเทียบกบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติในวนัก่อนหนา้ ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนเกินปกติ
สะสมเฉลี�ยถึงแมว้่ามีขนาดการลดลงที�มากขึ)นแต่ก็มากขึ)นในอตัราที�ลดลง นอกจากนี) เมื�อพิจารณา
อัตราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยและอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี�ยจะพบว่ามีการ
เคลื�อนไหวเปลี�ยนแปลงในทิศทางตรงกนัขา้ม แสดงให้เห็นว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะมีลกัษณะการเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนกลบัไปยงัราคาที�ควรจะเป็น 
(reversal) 
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ภาพที� 4.1 อตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยหลงัจากเกิดเหตุการณ์ของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ 
 

 
  
ภาพที� 4.2 อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี�ยหลงัจากเกิดเหตุการณ์ของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ 
 
 การทดสอบอตัราผลตอบแทนเกินปกติทั)งแบบรายวนัและสะสมที�เกิดจากการ
ตอบสนองต่อข่าวสารมากเกินจริง จะใชวิ้ธีการ one –sample t-test ในการทดสอบ ผลการทดสอบที�
ไดเ้ป็นดงันี)  
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จากตารางที� 4.1 และตารางที� 4.2 อตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ย (average abnormal 
return) มีอตัราผลตอบแทนเป็นลบทั)ง 5 วนั สําหรับอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี�ย (average 
cumulative abnormal return) หลงัจากวนัเหตุการณ์มีอตัราผลตอบแทนเป็นลบทั)ง 5 วนั  

ผลการทดสอบทางสถิติของข้อมูลโดยรวมพบว่ากลุ่มหลกัทรัพย์ผูช้นะนั)นได้รับ
ผลกระทบจากการตอบสนองมากเกินจริงอย่างมีนยัสาํคญัที�อตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยในวนัที� 
1,2,3,4 และ 5 ที� -1.05%, -0.57%, -0.25%, -0.30% และ -0.30% ในระดบัความเชื�อมั�น 99%, 99%, 
90%, 95% และ 95% ตามลาํดบั และมีนยัสาํคญัที�อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี�ย 1 วนั 2 วนั 
3 วนั 4 วนั และ 5 วนัที� -1.05%, -1.62%, -1.87%, -2.17% และ -2.47% ในระดบัความเชื�อมั�น 99% 
ทั)ง 5 วนั 

เมื�อพิจารณาข้อมูลตามช่วงเวลาจะเห็นได้ว่าในกลุ่มหลักทรัพย์ผู ้ชนะ อัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยในช่วงเวลาปีค.ศ. 2005 -2008 และปี ค.ศ. 2009 – 2011 จะมีผลอย่างมี
นยัสาํคญัเหมือนกบัการทดสอบโดยรวม แต่สําหรับปี ค.ศ. 2012 – 2014 ไม่มีผลอย่างมีนยัสําคญั
ของอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ย  

จากผลการทดสอบอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยในแต่ละช่วงเวลาจะเห็นไดว้่าในปี 
ค.ศ. 2012 -2014 นั)นจะเป็นช่วงเวลาที�ผลการทดสอบมีผลออกมาโดยไม่มีผลอย่างมีนยัสําคญั ส่งผล
ให้เมื�อทําการทดสอบอัตราผลตอบแทนเกินปกติสะสมของทั) งกลุ่มหลักทรัพย์ผู ้ชนะในช่วง
ระยะเวลาดงักล่าว แมจ้ะมีผลอย่างมีนัยสําคญัเป็นบางวนัแต่ก็ถือว่ามีผลน้อยกว่าในช่วงระยะเวลา
อื�นๆ อย่างไรก็ตามเมื�อผลการทดสอบโดยรวมและแบ่งขอ้มูลพิจารณาในแต่ละช่วงเวลาแลว้นั)น
อตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ย และอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี�ยก็ยงัคงมีผลทางสถิติ
อย่างมีนยัสําคญั แสดงให้เห็นว่าตลาดมีการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารมากเกินจริงยกเวน้ช่วงปี 
ค.ศ. 2012 -2014 เท่านั)น 
 

ตารางที� 4.1 ผลการทดสอบอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี�ยดว้ย one sample t-test 

Mean P-Value Mean P-Value Mean P-Value Mean P-Value Mean P-Value

Winner

2005-2014 n = 547 -1.05% *** 0.0000 -0.57% *** 0.0005 -0.25% * 0.0761 -0.30% ** 0.0295 -0.30% ** 0.0425

2005-2008 n = 245 -1.02% *** 0.0004 -0.57% ** 0.0201 -0.26% 0.2005 -0.40% * 0.0559 -0.05% 0.7851

2009-2011 n = 207 -1.23% *** 0.0000 -0.64% ** 0.0143 -0.20% 0.4133 -0.11% 0.6149 -0.56% ** 0.0416

2012-2014 n = 95 -0.75% 0.1512 -0.40% 0.3074 -0.32% 0.2921 -0.46% 0.1697 -0.36% 0.2954

Loser

2005-2014 n = 425 0.83% *** 0.0003 1.17% *** 0.0000 0.28% 0.1411 0.13% 0.4238 0.23% 0.1797

2005-2008 n = 260 0.73% ** 0.0222 1.42% *** 0.0000 0.38% 0.1464 0.17% 0.3904 0.36% 0.1011

2009-2011 n = 105 1.00% ** 0.0155 1.06% ** 0.0376 0.20% 0.5838 0.12% 0.7300 0.03% 0.9252

2012-2014 n = 60 1.01% ** 0.0716 0.28% 0.4917 0.02% 0.9684 -0.05% 0.9041 -0.02% 0.9648

* means statistically significant at 0.1

** means statistically significant at 0.05

***means statistically significant at 0.01

AAR5AAR1 AAR2 AAR3 AAR4
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ตารางที� 4.2 ผลการทดสอบอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี�ยดว้ย one sample t-test 

Mean P-Value Mean P-Value Mean P-Value Mean P-Value Mean P-Value

Winner

2005-2014 n = 547 -1.05% *** 0.0000 -1.62% *** 0.0000 -1.87% *** 0.0000 -2.17% *** 0.0000 -2.47% *** 0.0000

2005-2008 n = 245 -1.02% *** 0.0004 -1.58% *** 0.0000 -1.84% *** 0.0000 -2.25% *** 0.0000 -2.30% *** 0.0000

2009-2011 n = 207 -1.23% *** 0.0000 -1.88% *** 0.0000 -2.08% *** 0.0000 -2.19% *** 0.0000 -2.75% *** 0.0000

2012-2014 n = 95 -0.75% 0.1512 -1.16% ** 0.0850 -1.47% ** 0.0393 -1.93% ** 0.0122 -2.29% *** 0.0068

Loser

2005-2014 n = 425 0.83% *** 0.0003 2.00% *** 0.0000 2.29% *** 0.0000 2.41% *** 0.0000 2.64% *** 0.0000

2005-2008 n = 260 0.73% ** 0.0222 2.15% *** 0.0000 2.53% *** 0.0000 2.70% *** 0.0000 3.07% *** 0.0000

2009-2011 n = 105 1.00% ** 0.0155 2.05% *** 0.0023 2.25% *** 0.0028 2.37% *** 0.0039 2.40% ** 0.0126

2012-2014 n = 60 1.01% * 0.0716 1.28% ** 0.0727 1.30% 0.1059 1.25% 0.1584 1.23% 0.1723

* means statistically significant at 0.1

** means statistically significant at 0.05

***means statistically significant at 0.01

CAAR5CAAR1 CAAR2 CAAR3 CAAR4

 
 
 

4.2 อตัราผลตอบแทนเกนิปกติสะสมหลงัหักต้นทุนทางธุรกรรม 
 ตารางที� 4.3 แสดงอตัราผลตอบแทนสะสมเฉลี�ยหลงัหักตน้ทุนธุรกรรมของกลุ่ม

หลกัทรัพยผ์ูช้นะ โดยใหต้น้ทุนธุรกรรมอยู่ที� 0.50% ซึ� งถา้นกัลงทุนตอ้งการที�จะลงทุนดว้ยกลยุทธ์
สวนตลาด (Contrarian Strategy) ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะนกัลงทุนจะตอ้งทาํการขายชอร์ต (Short 
sell) หลกัทรัพยที์�อยู่ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะในวนัที�เกิดเหตุการณ์และซื)อกลบัหลงัจากวนัที�เกิด
เหตุการณ์ จะเห็นไดว้า่เมื�อหกัตน้ทุนธุรกรรมออกไปแลว้โดยมีระยะเวลาในการถือครองหลกัทรัพย ์
ตั)งแต่ 1 วนั ถึง 5 วนั การลงทุนแบบกลยุทธ์สวนตลาด (Contrarian Strategy) ก็ยงัให้อตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติหลงัหลงัหกัตน้ทุนธุรกรรมอยู่ที� 0.55%, 1.12%, 1.37%, 1.67% และ 1.97% 
ตามลาํดบั 
 
ตารางที� 4.3 อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมหลงัหกัตน้ทุนธุรกรรมของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ 

จาํนวนวนัที�
ลงทุน (วนั) 

อตัราผลตอบแทน
สะสมเฉลี�ยต่อวนั (%) 

ตน้ทุน
ธุรกรรม (%) 

อตัราผลตอบแทนสะสมเฉลี�ย
หลงัหกัตน้ทุนธุรกรรม (%) 

1 1.05 0.50 0.55 
2 1.62 0.50 1.12 
3 1.87 0.50 1.37 
4 2.17 0.50 1.67 
5 2.47 0.50 1.97 
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  จากผลการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติหลังหักต้นทุนธุรกรรมในกลุ่ม
หลกัทรัพยผ์ูช้นะดงักล่าวขา้งตน้ จะเห็นไดว้่าการลงทุนแบบกลยุทธ์สวนทางตลาด (Contrarian 
Strategy) สามารถทาํให้นกัลงทุนสามารถที�จะไดร้ับอตัราผลตอบแทนเกินปกติได ้จึงสามารถสรุป
ไดว้่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดที�ไม่มีประสิทธิภาพในระดบัอ่อน (Weak Form 
Efficiency)  
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บทที�  5 

สรุปผลการวจิัย 
 
 

 งานศึกษานี� มีวตัถุประสงค์ในการศึกษาการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารมากเกินจริง
ของราคาหลกัทรัพยร์ะยะสั�นในตลาดหลกัทรัพยฯ์   
 จากผลการทดสอบที+ได้ ทําให้ทางกลุ่มวิจัยสามารถสรุปผลได้ว่าผูล้งทุนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์  มีการตอบสนองมากเกินจริงในระยะสั�นทั�งกลุ่มหลกัทรัพยที์+เป็นกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ 
(Winner) และ กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พ ้(Loser) ซึ+ งผลการทดสอบดงักล่าวมีผลทดสอบที+สอดคลอ้งกบั
บทวิจยัของ Lobe and Rieks (2011) ที+การตอบสนองต่อขอ้มลูข่าวสารมากเกินจริงในระยะสั�นที+ใช้
ขอ้มลูรายวนัในการทดสอบจะพบไดท้ั�งในกรณีของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะและกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พ ้
โดยกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พจ้ะใหอ้ตัราผลตอบแทนเกินปกติมากกวา่กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะแสดงใหเ้ห็น
ว่านักลงทุนจะมีการตอบสนองมากเกินจริงเมื+อตลาดมีแนวโน้มที+ เป็นขาลงมากกว่าตลาดที+ มี
แนวโนม้จะเป็นขาขึ�นเนื+องจากนักลงทุนนั�นให้ความสําคญักบัผลขาดทุนถา้ราคาหลกัทรัพยล์ดลง
มากกวา่ผลกาํไรถา้ราคาหลกัทรัพยเ์พิ+มขึ�น   

นอกจากนี� เมื+อพิจารณาถึงอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี+ยหลงัหักตน้ทุนทาง
ธุรกรรมในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะแลว้นั�น พบว่านักลงทุนสามารถที+จะทาํกาํไรเกินปกติจากการ
ลงทุนตามกลยุทธ์สวนทางตลาด (Contrarian Strategy) โดยถา้ลงทุนและถือสถานะทางการลงทุน 5 
วนัจะไดอ้ตัราผลตอบแทนเกินปกติหลงัหักตน้ทุนทางธุรกรรมเท่ากบั 1.97% ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ู ้
ชนะ จึงทาํใหส้รุปไดว้า่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการตอบสนองมากเกินจริง 

 
 

ข้อจาํกดัและข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาในครั#งต่อไป 
เนื+องจากงานศึกษานี� ใชข้อ้มูลหลกัทรัพยที์+เป็นสมาชิกในดชันี SET100 ทาํใหก้ารหา

อัตราผลตอบแทนเกินปกติที+คํานวณจากดัชนีผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย์หักด้วยดัชนี
ผลตอบแทนรวมของตลาด สามารถใช้ขอ้มูลยอ้นหลงัไดถึ้งแค่ปี 2005 ซึ+ งเป็นปีที+มีการตั�งดชันี 
SET100 ทาํให้การทดสอบมีช่วงระยะเวลาที+น้อยลงจากขอ้จาํกดัของค่าดชันีผลตอบแทนรวมของ
ตลาด  
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สาํหรับอตัราผลตอบแทนเฉลี+ยสะสมหลงัหักตน้ทุนธุรกรรมที+นกัลงทุนสามารถจะทาํ
กาํไรจากกลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด (Contrarian Strategy) นั�น ทางกลุ่มวิจยัไดท้าํการแสดง
ค่าเฉลี+ยเท่านั�น ซึ+ งถา้นกัลงทุนจะตอ้งการลงทุนในกลยุทธ์ดงักล่าวควรที+จะทาํการ Back Test กบั
ขอ้มลูในอดีตใหเ้ห็นอตัราผลตอบแทนที+เกิดขึ�นอยา่งชดัเจนต่อไป 
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อบริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

PTT บริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 

PTTEP 
บริษทั ปตท. สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั 
(มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 

SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) ธนาคาร 

ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จาํกดั (มหาชน) 
เทคโนโลยีสารสนเทศและ
การสื
อสาร 

KBANK ธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน) ธนาคาร 
SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จาํกดั(มหาชน) วสัดุก่อสร้าง 
CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จาํกดั (มหาชน) พาณิชย ์
BBL ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) ธนาคาร 
KTB ธนาคารกรุงไทย จาํกดั (มหาชน) ธนาคาร 
AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จาํกดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
BAY ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จาํกดั (มหาชน) ธนาคาร 
PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จาํกดั (มหาชน) ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์
BGH บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จาํกดั(มหาชน) การแพทย ์

TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชั
น จาํกดั (มหาชน) 
เทคโนโลยีสารสนเทศและ
การสื
อสาร 

DTAC 
บริษทั โทเทิ
ล แอค็เซ็ส คอมมนิูเคชั
น จาํกดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลยีสารสนเทศและ
การสื
อสาร 

CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) อาหารและเครื
องดื
ม 
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อบริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

INTUCH บริษทั อินทชั โฮลดิTงส์ จาํกดั (มหาชน) 
เทคโนโลยีสารสนเทศและ
การสื
อสาร 

CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
BIGC บริษทั บิVกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) พาณิชย ์
MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั
นแนล จาํกดั (มหาชน) อาหารและเครื
องดื
ม 
TMB ธนาคารทหารไทย จาํกดั (มหาชน) ธนาคาร 
GLOW บริษทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จาํกดั (มหาชน) ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์
LH บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) พาณิชย ์
BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิTงส์ จาํกดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
TOP บริษทั ไทยออยล ์จาํกดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
BLA บริษทั กรุงเทพประกนัชีวิต จาํกดั (มหาชน) ประกนัภยัและประกนัชีวิต 
BH บริษทั โรงพยาบาลบาํรุงราษฎร์ จาํกดั (มหาชน) การแพทย ์
SCCC บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จาํกดั (มหาชน) วสัดุก่อสร้าง 
BEC บริษทั บีอีซี เวิลด ์จาํกดั (มหาชน) สื
อและสิ
งพิมพ ์
EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
BANPU บริษทั บา้นปู จาํกดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
RATCH บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิTง จาํกดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 

TUF 
บริษทั ไทยยเูนี
ยน โฟรเซ่น โปรดกัส์ จาํกดั 
(มหาชน) อาหารและเครื
องดื
ม 

PS บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

DELTA 
บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จาํกดั 
(มหาชน) ชิTนส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

BJC บริษทั เบอร์ลี
 ยคุเกอร์ จาํกดั (มหาชน) พาณิชย ์
IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จาํกดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
ROBINS บริษทั หา้งสรรพสินคา้โรบินสัน จาํกดั (มหาชน) พาณิชย ์
M บริษทั เอม็เค เรสโตรองต ์กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน)  อาหารและเครื
องดื
ม 
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CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จาํกดั (มหาชน) 
การท่องเที
ยวและสันทนา
การ 

TTW บริษทั นํTาประปาไทย จาํกดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 

JAS บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชั
นแนล จาํกดั (มหาชน) 
เทคโนโลยีสารสนเทศและ
การสื
อสาร 

BCP บริษทั บางจากปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
CK บริษทั ช.การช่าง จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
SPALI บริษทั ศุภาลยั จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
VGI บริษทั วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จาํกดั (มหาชน) สื
อและสิ
งพิมพ ์
GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) พาณิชย ์

THCOM บริษทั ไทยคม จาํกดั (มหาชน) 
เทคโนโลยีสารสนเทศและ
การสื
อสาร 

TCAP บริษทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) ธนาคาร 
HEMRAJ บริษทั เหมราชพฒันาที
ดิน จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
QH บริษทั ควอลิตีT เฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

STEC 
บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียริ
 งแอนดค์อนสตรัคชั
น 
จาํกดั(มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

WHA บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั
น จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
KKP ธนาคารเกียรตินาคิน จาํกดั (มหาชน) ธนาคาร 
THAI บริษทั การบินไทย จาํกดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
BMCL บริษทั รถไฟฟ้ากรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
TISCO บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) ธนาคาร 
LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จาํกดั (มหาชน) วสัดุก่อสร้าง 
STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
BECL บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จาํกดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
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PSL บริษทั พรีเชียส ชิพปิT ง จาํกดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 

SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชั
น จาํกดั (มหาชน) 
เทคโนโลยีสารสนเทศและ
การสื
อสาร 

ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวลอ๊ปเมนต ์จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
SPCG บริษทั เอสพีซีจี จาํกดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
DCC บริษทั ไดนาสตีT เซรามิค จาํกดั (มหาชน) วสัดุก่อสร้าง 
BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จาํกดั (มหาชน) การแพทย ์
AAV บริษทั เอเชีย เอวิเอชั
น จาํกดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จาํกดั (มหาชน) ชิTนส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
GFPT บริษทั จีเอฟพีที จาํกดั (มหาชน) ธุรกิจการเกษตร 
ESSO บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
UV บริษทั ยนิู เวนเจอร์ จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
SIRI บริษทั แสนสิริ จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพลก็ซ์ กรุ้ป จาํกดั (มหาชน) สื
อและสิ
งพิมพ ์

TICON 
บริษทั ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชั
น จาํกดั 
(มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
TTCL บริษทั โตโย-ไทย คอร์ปอเรชั
น จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) ธุรกิจการเกษตร 
MCOT บริษทั อสมท จาํกดั (มหาชน) สื
อและสิ
งพิมพ ์
EARTH บริษทั เอน็เนอร์ยี
 เอิร์ธ จาํกดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
MEGA บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอน็ซ์ จาํกดั (มหาชน) พาณิชย ์
KTC บริษทั บตัรกรุงไทย จาํกดั (มหาชน) เงินทุนและหลกัทรัพย ์
GUNKUL บริษทั กนักุลเอน็จิเนียริ
 ง จาํกดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
MC บริษทั แมค็กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) พาณิชย ์
THRE บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จาํกดั (มหาชน) ประกนัภยัและประกนัชีวิต 
BJCHI บริษทั บีเจซี เฮฟวี
 อินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) บริการรับเหมาก่อสร้าง 
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ชื
อยอ่
หลกัทรัพย ์

ชื
อบริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
การท่องเที
ยวและสันทนา
การ 

SRICHA บริษทั ศรีราชาคอนสตรัคชั
น จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
THREL บริษทั ไทยรีประกนัชีวิต จาํกดั (มหาชน) ประกนัภยัและประกนัชีวิต 
NOK บริษทั สายการบินนกแอร์ จาํกดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
NYT บริษทั นามยง เทอร์มินลั จาํกดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
SVI บริษทั เอสวีไอ จาํกดั (มหาชน) ชิTนส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
LOXLEY บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จาํกดั (มหาชน) พาณิชย ์
TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จาํกดั (มหาชน) วสัดุก่อสร้าง 
RS บริษทั อาร์เอส จาํกดั (มหาชน) สื
อและสิ
งพิมพ ์

 

ตาราง ผ.2 แสดงจาํนวนขอ้มูลของบริษทักลุ่มตวัอยา่งที
มีการเปลี
ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน 
             เกินกวา่ +10% 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
จาํนวน
ขอ้มลู 

สดัส่วนขอ้มลูตวัอย่าง
(%) 

พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ 169 30.90% 
พลงังานและสาธารณูปโภค 69 12.61% 
เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื
อสาร 62 11.33% 
พาณิชย ์ 53 9.69% 
ขนส่งและโลจิสติกส์ 52 9.51% 
วสัดุก่อสร้าง 25 4.57% 
ธนาคาร 23 4.20% 
สื
อและสิ
งพิมพ ์ 23 4.20% 
ชิTนส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ 19 3.47% 
อาหารและเครื
องดื
ม 11 2.01% 
การท่องเที
ยวและสันทนาการ 11 2.01% 
ธุรกิจการเกษตร 9 1.65% 
เงินทุนและหลกัทรัพย ์ 7 1.28% 
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กลุ่มอุตสาหกรรม 
จาํนวน
ขอ้มลู 

สดัส่วนขอ้มลูตวัอย่าง
(%) 

ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์ 6 1.10% 
ประกนัภยัและประกนัชีวิต 4 0.73% 
การแพทย ์ 3 0.55% 
บริการรับเหมาก่อสร้าง 1 0.18% 
รวม 547 100.00% 

 
ตาราง ผ.3 ตารางแสดงจาํนวนขอ้มูลของบริษทักลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะแยกตามช่วงระยะเวลา 

ช่วงเวลา (ค.ศ.) 
จาํนวน
บริษทั 

สดัส่วนขอ้มูลตวัอย่าง
(%) 

2005-2008 245 44.79% 
2009-2011 207 37.84% 
2012-2014 95 17.37% 

รวม 547 100.00% 
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