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บทที ่ 1 
บทน ำ 

 
  
มูลเหตุจูงใจในกำรศึกษำ 
 ทฤษฏีตลาดมีประสิทธิภาพ เป็นสมมติฐานท่ีส าคญัขอ้หน่ึงในทฤษฎีทางการเงิน โดย
ทฤษฏีได้กล่าวไวว้่านักลงทุนทุกคนท่ีอยู่ในตลาดลว้นเป็นนักลงทุนท่ีมีเหตุผล ราคาปัจจุบนัของ
หลกัทรัพยจึ์งเป็นราคาท่ีไดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งอยา่งเต็มท่ีแลว้ ส่งผลให้นกัลงทุนไม่
สามารถสร้างก าไรส่วนเกินภายใต้ตลาดทีมีประสิทธิภาพได้ตั้ งแต่ปี  1980 เร่ิมมีงานวิจัยท่ี มี
ผลการวิจยัท่ีขดัแยง้กบัทฤษฏีตลาดมีประสิทธิภาพ (Market Efficiency) ทั้งงานวิจยัของ Kahneman 
and Tversky (1979) ไดเ้สนอทฤษฏีความคาดหวงั (Prospect Theory) ซ่ึงเป็นทฤษฏีท่ีมีการยอมรับ
กนัอยา่งแพร่หลาย เป็นการอธิบายถึงพฤติกรรมของผูบ้ริโภคท่ีจะให้คุณค่าของผลเสีย หรือ ขาดทุน
มากกว่าคุณค่าของผลดีหรือก าไร ซ่ึงสามารถน ามาประยุกต์ใช้กับนักลงทุนในตลาดได้ โดยนัก
ลงทุนในตลาดจะให้ความส าคญักบัผลขาดทุนมากกว่าทั้ งท่ีจ  านวนเงินของทั้งสองทางมีจ านวน
เท่ากนั ซ่ึงช้ีให้เห็นวา่นกัลงทุนมีพฤติกรรมท่ีหลีกเล่ียงการขาดทุน (Loss Aversion) แต่การศึกษาใน
พฤติกรรมนั้นยงัคงเป็นเพียงการศึกษาในระดบับุคคล ท าให้มีค  าถามเกิดข้ึนวา่ตลาดมีประสิทธิภาพ
เพียงใด  

ต่อมา De Bondt and Thaler (1985) ได้ท าการศึกษาว่าตลาดมีการเคล่ือนไหวไปตาม
ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพหรือไม่ และพบวา่นกัลงทุนมีการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารมากเกิน
ความเป็นจริง (Market Overreaction) ส่งผลให้ตลาดโดยรวมมีการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารมาก
เกินความเป็นจริงดว้ยเช่นกนั ซ่ึงท าให้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เคยมีอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมน้อย
ท่ีสุด (Cumulative Average Abnormal Return, CAAR) หรือท่ีเรียกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ผูแ้พ้มีอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal return) มากกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เคยมีอตัราผลตอบแทนเกินปกติ
สะสมมากท่ีสุด หรือท่ีเรียกว่ากลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะแสดงให้เห็นว่าถ้าตลาดมีการตอบสนองต่อ
ขอ้มูลข่าวสารมากเกินความเป็นจริง (Market Overreaction) แสดงใหเ้ห็นวา่ตลาดไม่มีประสิทธิภาพ
ในระดับอ่อน (Weak-Form efficiency) ในระยะยาว การศึกษาดังกล่าวท าให้ มีการศึกษาการ
ตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารมากเกินความเป็นจริง (Market Overreaction) 
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ในระยะสั้ น งานวิจัยของ Bremer and Sweeney (1991) พบว่ามีเปล่ียนทิศทางการ
เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ท่ีมีราคาลดลง(Reversal Price of Large Stock-Price 
Decrease)ใน 1 วนัท าการอย่างมีนัยส าคญั  โดยตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษา คือ Fortune 500 และให้
วนัท่ีราคาของหุ้นลดลง 10% เป็นวนัท่ีถือว่าเป็นวนัเกิดเหตุการณ์ (Event day) นอกจากนั้นยงัได้
สรุปวา่การตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารเกินความเป็นจริงนั้นจะหายไปถา้ตลาดมีสภาพคล่องท่ีสูงข้ึน  
จากการศึกษาในเร่ืองดงักล่าวท าให้มีผูส้นใจศึกษาไดน้ าวิธีท่ีไดจ้ากการศึกษาน ามาพฒันาเป็นกล
ยุทธ์ในการซ้ือขายเพื่อหาก าไรจากการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารมากเกินความเป็นจริง (Market 
Overreaction) โดยเรียกกลยทุธ์น้ีวา่ กลยทุธ์การลงทุนแบบสวนตลาด (Contrarian Strategy) 

นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัอีกหลายงานท่ีศึกษาเก่ียวกับเร่ืองการตอบสนองต่อข้อมูล
ข่าวสารทั้งในระยะยาวและระยะสั้น ซ่ึงงานวิจยัดงักล่าวมีทั้งท่ีศึกษาในกลุ่มประเทศสหรัฐอเมริกา 
ยุโรป และเอเชีย ส าหรับงานวิจยัในประเทศไทยนั้นส่วนใหญ่มีการศึกษาการตอบสนองข้อมูล
ข่าวสารเกินความเป็นจริงในระยะยาว งานวิจัยของ Udomrungruang (2006) และ ศุลี (2553) 
ผลการวิจยัพบว่ามีการตอบสนองมากเกินจริงกบักลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พแ้ต่ไม่พบการตอบสนองมาก
เกินจริงในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ ส าหรับการศึกษาการตอบสนองขอ้มูลข่าวสารเกินจริงในระยะสั้น
นั้นยงัมีนอ้ยและส่วนมากจะศึกษาขอ้มูลในระยะสั้นท่ีมีลกัษณะขอ้มูลเป็นรายสัปดาห์ ยงัขาดงานท่ี
ศึกษาการตอบสนองเกินจริงในระยะสั้นของอตัราผลตอบแทนแบบรายวนัในตลาดทุนไทย และยงั
ขาดการศึกษาถึงปัจจยัท่ีส่งผลใหเ้กิดอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติดงักล่าว 

 
 
วตัถุประสงค์ในกำรวจิัย 
 เพื่อศึกษาวา่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารมาก
เกินจริงหรือไม่ และการใชก้ลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาดนั้น สามารถให้อตัราผลตอบแทนเกิน
ปกติกบันกัลงทุนไดห้รือไม่ โดยค านึงถึงผลของตน้ทุนทางธุรกรรมแลว้ อีกทั้งยงัศึกษาวา่ปัจจยัใดท่ี
มีอิทธิพลกบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติอีกดว้ย 
 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาใชข้อ้มูลดชันีผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและเป็นสมาชิกดชันี SET 100 ท่ีประกาศโดยตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เม่ือวนัท่ี 16 มิถุนายน 2557 โดยใชค้วามถ่ีของขอ้มูลเป็นรายวนั ซ่ึงใช้
ขอ้มูลตั้งแต่ปีพ.ศ. 2548 ถึงปีพ.ศ. 2557 ในการศึกษา 
 
 



 3 

ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
 หากการศึกษาพบวา่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่มีอตัราผลตอบแทนเกินปกติ
ท่ีเกิดจากการท่ีตลาดมีการตอบสนองมากเกินจริงแลว้นั้น แสดงให้เห็นวา่ตลาดมีประสิทธิภาพแบบ
อ่อน นกัลงทุนไม่สามารถท่ีจะท าอตัราผลตอบแทนเกินปกติไดจ้ากการลงทุนดว้ยกลยุทธ์แบบสวน
ตลาด 
 ในทางตรงกนัขา้ม หากพบว่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีอตัราผลตอบแทน
เกินปกติท่ีเกิดจากการท่ีตลาดมีการตอบสนองมากเกินจริง แสดงให้เห็นวา่ตลาดไม่มีประสิทธิภาพ
แบบอ่อน ซ่ึงจะท าให้นกัลงทุนสามารถหาผลตอบแทนเกินปกติไดจ้ากการลงทุนดว้ยกลยุทธ์แบบ
สวนตลาดได ้อีกทั้งการศึกษาวา่ปัจจยัใดท่ีมีอิทธิพลกบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติท่ีเกิดข้ึน ยงัส่งผล
ให้นกัลงทุนสามารถวางแผนในการตดัสินใจลงทุนวา่ควรใชก้ลยทุธ์การลงทุนแบบใดในระยะเวลา
ท่ีหลกัทรัพยไ์ดรั้บผลกระทบเม่ือมีตลาดมีการตอบสนองมากเกินจริงในระยะสั้นไดถู้กตอ้งแม่นย  า
มากยิง่ข้ึน 
  



4 

 

 
บทที ่2 

แนวคดิทางทฤษฎแีละงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง 
 

2.1.1  ทฤษฎคีวามมีประสิทธิภาพของตลาด (Market Efficiency) 
ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด Fama (1970) ได้กล่าวถึงตลาดหลกัทรัพยท่ี์มี

ประสิทธิภาพไวว้า่ ราคาปัจจุบนัของหลกัทรัพยเ์ป็นราคาท่ีไดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งอยา่ง
เต็มท่ีแลว้ และราคาท่ีเหมาะสมของหลกัทรัพยก็์คือราคาปัจจุบนัของหลกัทรัพย ์Fama ไดจ้  าแนก
ระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ออกเป็น 3 ระดับ คือ สมมติฐานแบบอ่อน 
สมมติฐานแบบกลาง และ สมมติฐานแบบเข้ม (Weak efficiency, Semi-strong efficiency และ 
Strong efficiency) โดยทั้ งสามระดับมีเป้าหมายเพื่อสะท้อนให้เห็นถึงระดับท่ีสามารถน าไป
ประยกุตใ์ชไ้ด ้

1. ตลาดมีประสิทธิภาพระดบัอ่อน (Weak Form Efficiency) หมายถึง ตลาดท่ีราคาของ
หลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารในอดีตท่ีเกิดข้ึนและ ท าให้ไม่มีความไดเ้ปรียบโดยการวิเคราะห์
ข้อมูลในอดีต การใช้การวิเคราะห์เชิงเทคนิค (Technical analysis) เพื่อท าก าไรเกินส่วนเพิ่มไม่
สามารถท าได ้ขอ้มูลในอดีตไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนในอนาคต อดีตและอนาคตเป็น
อิสระต่อกนัโดยส้ินเชิง แต่การใช้การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental analysis) และข้อมูล
ภายใน (Insider Information) เพื่อหาหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าต ่ากว่า หรือ เกินกว่าพื้นฐาน เพื่อท่ีจะหา
ผลตอบแทนเกินกวา่ปกติยงัคงสามารถท าได ้

2. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับกลาง (Semi-Strong Form Efficiency) หมายถึง
ตลาดท่ีราคาของหลกัทรัพยไ์ด้สะทอ้นขอ้มูลข่าวสารท่ีเกิดในอดีต และ ขอ้มูลทุกอย่างในตลาดท่ี
เป็นขอ้มูลสาธารณะ ไม่วา่จะเป็นขอ้มูลในงบการเงิน ขอ้มูลปัจจยัเศรษฐกิจ โดยหมายรวมถึงขอ้มูล
ท่ีเกิดข้ึนแลว้ ขอ้มูลในปัจจุบนั รวมถึงการคาดการณ์ท่ีเกิดข้ึนดว้ย ดงันั้นจึงไม่มีความไดเ้ปรียบใน
การใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical analysis) และการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental 
analysis) ก็ไม่สามารถท าก าไรเกินกวา่ปกติได ้แต่การใช้ขอ้มูลภายใน (Insider Information) เพื่อหา
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หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าต ่ากวา่ หรือ เกินกวา่พื้นฐาน เพื่อท่ีจะหาผลตอบแทนเกินกวา่ปกติยงัคงสามารถ
ท าได ้

3. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัสูง (Strong Form Efficiency) หมายถึง ตลาดท่ีราคา
ของหลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้นขอ้มูลทุกประเภทไวห้มดแลว้ ทั้งขอ้มูลไม่วา่จะเป็นสาธารณะหรือขอ้มูล
ภายในท่ียงัไม่มีการเผยแพร่ต่อสาธารณชน ดงันั้นจึงไม่มีความไดเ้ปรียบในการใชก้ารวิเคราะห์ทาง
เทคนิค (Technical analysis) การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental analysis) และขอ้มูลภายใน 
(Insider Information)   ก็ไม่สามารถท าก าไรเกินกวา่ปกติได ้

ดงันั้นจากทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพได้อธิบายโดยสรุปว่านักลงทุนจะไม่สามารถ
คาดการณ์อตัราผลตอบแทนท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตโดยใชข้อ้มูลของอตัราผลตอบแทนหรือราคาของ
หลักทรัพย์ในอดีตได้ แต่สมมติฐานเร่ืองการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารมากเกินจริง (Market 
overreaction) มีแนวคิดว่านกัลงทุนจะมีการตอบสนองมากเกินจริงจากขอ้มูลท่ีไดรั้บท าให้เกิดการ
เคล่ือนไหวของราคาท่ีมากกวา่ท่ีควรจะเป็น เม่ือมีการเคล่ือนไหวของราคาท่ีเกินปกติกว่าท่ีควรจะ
เป็น ราคาของหลกัทรัพยก์็จะเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกนัขา้มเพื่อกลบัมาอยูใ่นระดบั
ราคาท่ีควรจะเป็นท าให้นกัลงทุนสามารถท่ีจะคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตโดยใช้
ลกัษณะการเคล่ือนไหวของราคาในอดีตได ้ซ่ึงเป็นแนวคิดท่ีขดัแยง้กบัทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ
ระดบัอ่อน (Weak Form Efficiency) 

 
2.1.2  แนวคิดการตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารมากเกนิจริง (Market Over-reaction) 
จากงานวิจยัของ De Bondt and Thaler (1985) ท่ีได้ท าการศึกษาการตอบสนองต่อ

ข้อมูลข่าวสารมากเกินความเป็นจริง (Market Overreaction) ซ่ึงแนวคิดการตอบสนองต่อข้อมูล
ข่าวสารมากเกินจริง (Market Overreaction) นั้ นเป็นแนวคิดท่ีท้าทายสมมติฐานเร่ืองตลาดมี
ประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) เป็นอย่างมาก กล่าวคือนักลงทุนแต่ละคนมกัมีการ
ตอบสนองท่ีมากเกินไป หรือนอ้ยเกินไปต่อข่าวสารท่ีนกัลงทุนไดรั้บ จึงส่งผลให้ราคาหลกัทรัพย ์ณ 
ราคาใดๆ มีการปรับตวัเกินความจริงหรือนอ้ยกวา่ความเป็นจริงจากขอ้มูลข่าวสารต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง
ในเวลานั้น นกัลงทุนจะประเมินราคาหลกัทรัพยต์  ่ากว่าหรือสูงกว่าท่ีควรจะเป็น แต่ทา้ยท่ีสุดแล้ว
ราคาของหลกัทรัพยน์ั้นๆ ก็จะปรับราคากลบัมาอยูใ่นระดบัท่ีควรจะเป็น หรือกล่าวไดว้า่หลกัทรัพย์
ท่ีราคามีการปรับตวัลดลงในอดีตราคาจะปรับตวัสูงข้ึนในเวลาต่อมา ในทางตรงกนัขา้มหลกัทรัพยท่ี์
ราคามีการปรับตวัเพิ่มข้ึนในอดีตราคาจะปรับตวัลดลงในเวลาต่อมาเช่นกนั 
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2.1.3  กลยุทธ์การลงทุนแบบสวนตลาด (Contrarian Strategy) 
จากแนวคิดการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารมากเกินจริง (Market Over-reaction) Chan 

(1988) ไดน้ าแนวคิดดงักล่าวมาประยุกต์เป็นกลยุทธ์การลงทุนเรียกว่ากลยุทธ์การลงทุนแบบสวน
ตลาด (Contrarian Strategy) เป็นแนวคิดท่ีมีพื้นฐานมาจากการพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน 
เม่ือดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์ยูใ่นขาข้ึนนกัลงทุนจะซ้ือหลกัทรัพยเ์น่ืองจากเช่ือวา่จะสามารถท าก าไร
จากตลาดขาข้ึนได ้ในทางตรงกนัขา้มถา้ดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นขาลง นกัลงทุนจะขายหลกัทรัพย์
ออกเน่ืองจากกลวัวา่ถา้ถือต่อไปจะท าให้ขาดทุน สุดทา้ยนกัลงทุนมีแนวโนม้ท่ีจะตดัสินใจลงทุนใน
ช่วงเวลาท่ีผิดพลาด ส่งผลให้นกัลงทุนท่ีมีพฤติกรรมดงักล่าวจะมีผลขาดทุนจากการลงทุน จึงเป็น
ท่ีมาของกลยุทธ์การลงทุนแบบ Contrarian โดยกลยุทธ์น้ีจะหาหลักทรัพยท่ี์ไม่เป็นท่ีนิยมในการ
ลงทุน ซ่ึงนกัลงทุนท่ีใชก้ลยุทธ์น้ีจะซ้ือหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น และขายหลกัทรัพยท่ี์
มีมูลค่าสูงกวา่ท่ีควรจะเป็นในช่วงท่ีผ่านมา ทั้งน้ีจะเห็นไดว้า่นกัลงทุนท่ีใช้กลยุทธ์น้ีจะลงทุนสวน
ทางกบันกัลงทุนโดยทัว่ไปในตลาด 
 
 

2.2  การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง 
การศึกษาในเร่ืองตลาดมีการตอบสนองเกินจริง (Market Overreaction) เป็นการศึกษา

อตัราผลตอบเกินปกติท่ีเกิดข้ึนจากการท่ีตลาดมีการตอบสนองเกินจริงทั้งในระยะยาว คือ ท าการ
ทดสอบอตัราผลตอบแทนเกินปกติในช่วงระยะเวลามากกว่า 1 เดือน และในระยะสั้ น คือ ท าการ
ทดสอบอตัราผลตอบแทนเกินปกติในช่วงระยะเวลาน้อยกว่า 1 เดือนดงันั้นในหัวขอ้งานวิจยัท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการวิจยัในคร้ังน้ีจึงไดท้  าการแบ่งกลุ่มของงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่ม
งานวิจยัท่ีศึกษาการตอบสนองมากเกินจริงในระยะยาว (Long-term market overreaction) และกลุ่ม
งานวจิยัการตอบสนองมากเกินจริงในระยะสั้น (Short-term market overreaction) 

 
2.2.1  กลุ่ มงานวิจัยการตอบสนองมากเกินจริงในระยะยาว(Long-term market 

overreaction) 
DeBondt and Thaler (1985) ได้ท าการศึกษาการตอบสนองมากเกินจริงในระยะยาว 

โดยจดัล าดบัหุ้นสามญั ใดๆในตลาดจากอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม โดยใช้แบบจ าลองอตัรา
ผลตอบแทนท่ีมีการปรับค่าความเส่ียง (Market Adjust Return Model) โดยเลือกหุ้นสามญัท่ีมีอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติสะสมมากท่ีสุด 35 อนัดบัให้เป็นกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ (Winner)  และหุ้น
สามญัท่ีมีอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมน้อยท่ีสุด 35 อนัดบัให้เป็นกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พ ้(Loser)  
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หลงัจากนั้นจึงค านวณหาอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมในช่วงทดสอบ พบวา่อตัราผลตอบแทน
เกินปกติสะสมของ กลุ่มหลักทรัพย์ผู ้แพ้ มากกว่า กลุ่มหลักทรัพย์ผูช้นะ ถึง 25% และอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติท่ีเกิดข้ึนส่วนใหญ่เกินข้ึนในเดือนมกราคม อีกทั้งค่าเบตา้ (Beta) ท่ีเป็นตวัแทน
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบซ่ึงค านวณไดจ้าก CAPM ในช่วงจดัอนัดบัของ กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พ ้ยงัมีค่า
นอ้ยกวา่ กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ 

ผลการศึกษาการท่ีใชอ้ตัราผลตอบแทนในอดีตมาสร้างอตัราผลตอบแทนเกินปกติได ้
ท าให้แนวคิดเร่ืองตลาดมีประสิทธิภาพแบบอ่อนไม่เป็นจริง DeBondt and Thaler ได้สรุปว่าไม่
เพียงแต่เฉพาะนกัลงทุนทัว่ไปมีการตดัสินใจอยา่งไม่มีเหตุผล ตลาดเองก็มีพฤติกรรมท่ีมีตอบสนอง
ต่อขอ้มูลข่าวสารมากเกินจริงเช่นเดียวกนั ท าให้กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พมี้อตัราผลตอบแทนมากกว่า
กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะนอกจากน้ีผลท่ีไดย้งัไปเป็นตามผลกระทบพิเศษของเดือนมกราคม (January 
Effect) อีกดว้ย  

ต่อมา Jegadeesh and Titman (1993) ได้เสนอกลยุทธ์การลงทุนแบบตามตลาด 
(Momentum Strategy) โดยเช่ือวา่หุ้นท่ีให้ผลตอบแทนสูงในอดีตจะเคล่ือนไหวอยา่งมีแนวโนม้และ
จะให้ผลตอบแทนท่ีสูงต่อไปในอนาคต ในทางตรงกันข้ามหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนต ่าในอดีตจะ
เคล่ือนไหวอย่างมีแนวโน้มและจะให้ผลตอบแทนท่ีต ่าต่อไปในอนาคต ดงันั้นกลยุทธ์การลงทุน
แบบตามตลาดก็คือการซ้ือหุ้นท่ีมีความแข็งแกร่งหรือให้ผลตอบแทนสูงในอดีตเข้ามาในกลุ่ม
หลักทรัพย์ลงทุนและขายหุ้นท่ีมีความอ่อนแอหรือให้ผลตอบแทนต ่าในอดีตออกไปจากกลุ่ม
หลกัทรัพยล์งทุน 

การลงทุนแบบตามตลาดขา้งตน้แตกต่างกบัลกัษณะของกลยทุธ์ท่ี DeBondt and Thaler 
แนะน าไวว้่า ถา้ตลาดไม่มีประสิทธิภาพ กลยุทธ์การลงทุนท่ีควรใชคื้อแบบสวนตลาด (Contrarian 
Strategy) โดยเช่ือวา่ตลาดมีการตอบสนองมาเกินจริงส่งผลให้เม่ือดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์ยูใ่นขาข้ึน
นกัลงทุนจะซ้ือหลกัทรัพยเ์น่ืองจากเช่ือวา่จะสามารถท าก าไรจากตลาดขาข้ึนได ้ในทางตรงกนัขา้ม
ถา้ดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นขาลง นกัลงทุนจะขายหลกัทรัพยอ์อกเน่ืองจากกลวัวา่ถา้ถือต่อไปจะท า
ใหข้าดทุน สุดทา้ยนกัลงทุนมีแนวโนม้ท่ีจะตดัสินใจลงทุนในช่วงเวลาท่ีผดิพลาด ส่ิงท่ีนกัลงทุนควร
ท าคือขายในเม่ือราคาปรับตวัข้ึน และซ้ือเม่ือราคาปรับตวัลง 

มีความพยายามท่ีจะหาเหตุผลมาอธิบายปรากฏการณ์การตอบสนองมากเกินจริง อยา่ง 
Zarowin (1989) ซ่ึงไดท้  าการทดสอบวิธีการใหม่ โดยเรียงขอ้มูลตามขนาดของบริษทัจากน้อยไป
มากและแบ่งเป็นห้ากลุ่มหลกัทรัพยเ์ท่ากนั อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมจะถูกแบ่งออกเป็นห้า
กลุ่มยอ่ย แลว้น ากลุ่มยอ่ยท่ีอยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเดียวกนั ท่ีมีผลอตัราตอบแทนเกินปกติสะสม
น้อยท่ีสุด (Loser) เทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมมากสุด (Winner) 
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พบว่า กลุ่มหลักทรัพย์ผูแ้พ้ มีอัตราผลตอบแทนมากกว่า กลุ่มหลักทรัพย์ผูช้นะ ของทุกกลุ่ม
หลกัทรัพยเ์พียงแค่เดือนมกราคม แต่ในเดือนอ่ืนๆนั้นผลตอบแทนของ กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พ ้น้อย
กวา่ กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ เม่ือพิจารณาทุกเดือนแลว้พบวา่อตัราผลตอบแทนของ กลุ่มหลกัทรัพยผ์ู ้
ชนะ ยงัมีผลตอบแทนมากกว่า กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พ ้เม่ือดูผลการเปรียบเทียบโดยแยกตามขนาด
บริษทั พบวา่กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กท่ีสุดเป็นเพียงกลุ่มเดียวท่ีมีผลตอบแทนของ กลุ่มหลกัทรัพยผ์ู ้
แพ ้มากกว่า กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ ต่อมา Zarowin ได้ท าการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอยโดยใช้
ขอ้มูลภาคตดัขวาง (Cross Sectional Regression) ระหวา่งผลตอบแทนเกินปกติในช่วงทดสอบกบัตวั
แปรดา้นขนาดบริษทั และอตัราผลตอบแทนเกินปกติในช่วงจดัอนัดบั ท าให้สรุปไดว้า่ผลกระทบท่ี
เกิดข้ึนประกอบด้วย ผลกระทบจากผลกระทบพิเศษของเดือนมกราคม และผลกระทบท่ีเกิดจาก
ขนาดบริษทั แต่ไม่ไดเ้กิดจากขอ้มูลข่าวสารท่ีมากเกินจริง 

นอกจากนั้ น Conrad and Kaul (1993) โต้แย ้งวิ ธีของ DeBondt and Thaler (1985) 
เน่ืองจากการใชอ้ตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมจะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนปกติสะสมของกลุ่ม
หลกัทรัพยผ์ูแ้พน้ั้นมากเกินจริง อีกทั้งยงัท าให้อตัราผลตอบแทนปกติสะสมของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ู ้
ชนะน้อยเกินจริง ซ่ึงเกิดจากการรวมอคติในการค านวณอตัราผลตอบแทนในแต่ละเดือน ดงันั้น 
Conrad and Kaul จึงเสนอวิธีการทดสอบใหม่โดยใช้อตัราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาลงทุน ท า
ใหล้ดอคติลงได ้ 

งานวิจยัจากประเทศอ่ืนๆ เช่น Mun, Vasconcellos, and Kish (1999)  และ Schiereck, 
DeBondt, and Weber (1999) ศึกษาในประเทศเยอรมนั พบว่ามีการตอบสนองมากเกินจริงเกิดข้ึน  
Baytas and Cakici (1999) ได้ท าการศึกษาในประเทศท่ีพัฒนาแล้ว 7 ประเทศซ่ึงมีประเทศ
สหรัฐอเมริการวมอยู่ดว้ย โดยใช้วิธีในการศึกษาตามวิธีของ Conrad and Kaul (1993) ผลการศึกษา
พบวา่ประเทศสหรัฐอเมริกาไม่มีการตอบสนองมากเกินจริง แต่กลบัพบวา่ในประเทศอ่ืนๆนั้นมีการ
ตอบสนองมากเกินจริง ส่วน Ahmad and Hussain (2001) ไดท้  าการศึกษาในประเทศมาเลเซีย พบวา่
มีการเปล่ียนแปลงการเคล่ือนไหวของผลตอบแทน (return reversal) ในช่วงระยะเวลา 3 ปีท าให้นกั
ลงทุนสามารถท่ีจะท าก าไรเกินปกติจากกลยทุธ์การลงทุนแบบสวนตลาด (Contrarian Strategy) ได ้

ส าหรับการศึกษาตลาดมีการตอบสนองมากเกินจริงในระยะยาวของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ของไทย นั้ น  Udomrungruang (2006) ได้ท าการทดสอบโดยใช้ข้อมูลรายเดือนพบว่าตลาด
หลักทรัพย์ฯ มีการตอบสนองมากเกินจริงในระยะยาวในกลุ่มหลักทรัพย์ผู ้แพ้โดยเฉพาะใน
หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็ก แต่ไม่พบการตอบสนองมากเกินจริงในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะต่อมา ศุลี 
(2553)ไดท้  าการศึกษาว่าตลาดมีการตอบสนองมากเกินจริงหรือไม่เม่ือมีการควบคุมความเส่ียงโดย
ใช้แบบจ าลอง CAPM แล้วพบว่านักลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีการตอบสนองมากเกินจริงกบั
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กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พแ้ต่ไม่พบการตอบสนองมากเกินจริงในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะซ่ึงผลการศึกษา
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Udomrungruang อีกดว้ย  

นอกจากน้ี ยงัมีการศึกษาการตอบสนองมากเกินจริงในระยะยาวของ SiriAmornsook 
(2010) ท่ีนอกจากจะศึกษาเร่ืองการตอบสนองมากเกินจริงแลว้นั้นยงัไดศึ้กษาเพิ่มเติมวา่สภาพคล่อง
ของหลกัทรัพยมี์ผลต่อระดบัการตอบสนองมากเกินจริงหรือไม่ โดยใชส้ัดส่วนของจ านวนรายการ
ธุรกรรมการซ้ือขายของหลกัทรัพยน์ั้นๆ (Monthly Trading Volume)ต่อจ านวนหุ้นท่ีซ้ือขายในตลาด 
(Monthly Number of Shares Available for Trading)  เป็นตวัแทนของสภาพคล่องของหลักทรัพย์
นั้นๆ ซ่ึงผลการศึกษาพบว่า ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีการตอบสนองมากเกินจริง และสภาพคล่องของ
หลกัทรัพยน์ั้นมีผลต่อระดบัการตอบสนองมากเกินจริง สภาพคล่องสูงข้ึนจะส่งผลให้ตลาดมีการ
ตอบสนองมากเกินจริงมากยิ่งข้ึน แต่งานวิจยัของ SiriAmornsook (2010) นั้นมีขอ้จ ากดัทางด้าน
ขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นตวัแทนของสภาพคล่องส่งผลใหผ้ลวจิยัท่ีออกมานั้นอาจมีอคติจากลกัษณะของบริษทั
ได ้ 

 
2.2.2  กลุ่ มงานวิจัยการตอบสนองมากเกินจริงในระยะส้ัน(Short-term market 

overreaction) 
Atkins and Dyl (1990) ได้ศึกษาการตอบสนองมากเกินจริงในระยะสั้ น โดยศึกษา

พฤติกรรมของราคาหลกัทรัพยใ์น 1 วนัหลงัจากเกิดการเปล่ียนแปลงราคาของหลกัทรัพยเ์ป็นอยา่ง
มาก อีกทั้งยงัศึกษาว่า Bid -Ask Spread นั้นมีผลอย่างไรต่อการท าก าไรจากการตอบสนองมากเกิน
จริง  พบวา่มีหลกัฐานยืนยนัชดัเจนกบัการเกิดการตอบสนองมากเกินจริงในระยะสั้นกบัข่าวร้ายใน
ตลาด แต่มีหลกัฐานไม่ชดัเจนนกักบัการเกิดการตอบสนองมากเกินจริงในระยะสั้นกบัข่าวดี อีกทั้ง
ยงัพบว่าเม่ือราคาของหลักทรัพย์ลดลงเป็นอย่างมากมีผลทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญว่ามีอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติ แต่ในทางตรงกนัขา้มถ้าราคาของหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึนเป็นอย่างมากจะท าให้
อตัราผลตอบแทนเกินปกติติดลบแต่ระดบันยัส าคญัของการตอบสนองเกินจริงในกรณีน้ีมีน้อย แต่
เม่ือศึกษาเก่ียวกบัผลกระทบของขนาดผลต่างราคาเสนอซ้ือเสนอขาย (Bid-Ask Spread) เขา้ไปใน
อตัราผลตอบแทนเกินปกติท่ีเกิดจากการตอบสนองเกินจริงแลว้นั้นผลการศึกษาพบวา่ผูค้า้ (Trader) 
ไม่สามารถท่ีจะท าก าไรจากการกลบัตวัของราคาได ้แสดงให้เห็นว่าตลาดนั้นมีประสิทธิภาพเม่ือ
ค านึงถึงตน้ทุนการท าธุรกรรม (Transaction Cost) 

ต่อมา Bremer and Sweeney (1991) ไดศึ้กษาการกลบัตวัของราคาหลกัทรัพยเ์ม่ือมีการ
ลดลงของราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมากและไดใ้ห้วนัท่ีราคาของหลกัทรัพยมี์ราคาลดลง 10% ถือวา่เป็น
วนัเกิดเหตุการณ์ (Event day)  พบว่ามีการเปล่ียนแปลงการเคล่ือนไหวของผลตอบแทน (return 
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reversal) อยา่งมีนยัส าคญั ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียหลงัจาก event day 1 วนั คือ 1.773% และ 
อตัราผลตอบแทนสะสมเฉล่ียหลงัจากวนัเกิดเหตุการณ์ 2 วนั คือ 2.20%อยา่งไรก็ตามจากบทวิจยัได้
ใหข้อ้คิดเห็นวา่การกลบัตวัของราคาท่ีเกิดข้ึนนั้นอาจจะไม่สามารถท าก าไรไดเ้น่ืองจากการกลบัตวัท่ี
เกิดข้ึนนั้นมีระยะเวลาท่ีชา้ไม่สอดคลอ้งกบัความคิดท่ีวา่ราคาตลาดจะสะทอ้นขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งไดใ้น
ระยะเวลาอนัสั้ น และ Cox and Peterson (1994) พบผลอย่างมีนัยส าคญั ของการเปล่ียนแปลงการ
เคล่ือนไหวของราคาหลงัจากวนัเกิดเหตุการณ์ 1 วนั แต่แค่ในช่วงเวลาก่อนปี 1987 เท่านั้น Cox and 
Peterson สรุปวา่การตอบสนองมากเกินจริงจะลดลงถา้ตลาดมีการเพิ่มข้ึนของสภาพคล่อง  

ย ังมีการศึกษาการตอบสนองมากเกินจริงในระยะสั้ น ในตลาดนอกประเทศ
สหรัฐอเมริกา เช่น  Otchere and Chan (2003) พบการตอบสนองมากเกินจริงในฮ่องกงระหว่าง
ช่วงเวลาก่อนเกิดวกิฤตทางเศรษฐกิจของเอเชีย แต่การเปล่ียนแปลงการเคล่ือนไหวของราคาไม่เพียง
พอท่ีจะน ามาใชป้ระโยชน์ Piromsopa (2007) ไดท้  าการศึกษาการตอบสนองเกินจริงในระยะเวลา 1- 
2 สัปดาห์ของตลาดหลกัทรัพยฯ์  โดยใช้วิธีการศึกษาเหตุการณ์ การตอบสนองมากเกินจริงแต่ใน
กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พเ้ท่านั้น อีกทั้งไดท้  าการแบ่งหุ้นย่อยลงไปอีกตามสาเหตุการปรับตวัลดลงของ
ราคาหลกัทรัพยอ์อกเป็น 3 กรณี คือ ข่าวร้ายท่ีเกิดจากตลาดโดยรวม ข่าวร้ายท่ีเกิดจากกิจการของ
หลกัทรัพยเ์อง และ ไม่มีข่าวร้าย ผลการศึกษาพบวา่กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พจ้ะมีการปรับตวักลบัมาของ
ราคาในกรณีท่ีราคาหลกัทรัพยป์รับตวัลงเน่ืองจากข่าวร้ายท่ีเกิดจากตลาดโดยรวมและไม่มีข่าวร้าย 
แต่จะไม่มีการปรับตวักลบัข้ึนมาหากการปรับตวัลงในตอนแรกเกิดจากข่าวร้ายของกิจการเอง จึง
สรุปไดว้า่ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไม่มีประสิทธิภาพในระดบัอ่อน 

Lobe and Rieks (2011) ได้ศึกษาการอัตราผลตอบแทนเกินปกติท่ี เกิดจากการ
ตอบสนองมากเกินจริงในระยะสั้ นในตลาดหุ้นเยอรมัน โดยใช้การเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์กินกวา่ +/- 10% ให้เป็นวนัเกิดเหตุการณ์ นอกจากนั้นยงัศึกษาวา่ปัจจยั
ใดท่ีมีอิทธิพลกบัการเกิดอตัราผลตอบแทนเกินปกติและยงัไดท้  าการศึกษาวา่อตัราผลตอบแทนเกิน
ปกติจะสามารถท าก าไรได้หรือไม่อีกด้วย พบว่ามีการตอบสนองมากเกินจริงระยะสั้ นในตลาด
เยอรมนั และพบว่าการตอบสนองเกินจริงนั้นไม่ได้มีผลแค่เฉพาะหลกัทรัพยม่ี์มีขนาดเล็ก อีกทั้ง
ปัจจยัท่ีสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนเกินปกติไดคื้อลกัษณะเฉพาะของหลกัทรัพยน์ั้นเอง แต่
ทั้งน้ีการศึกษาในขั้นตอนน้ีมีการควบคุมตวัแปรทางดา้นขนาดของบริษทัเอาไว ้ สุดทา้ยผลการศึกษา
พบว่าไม่สามารถท่ีจะน ากลยุทธ์การซ้ือขายมาประยุกตใ์ช้นั้นในการท าอตัราผลตอบแทนเกินปกติ
ได ้เม่ือรวมตน้ทุนทางธุรกรรมเขา้ไป 
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บทที ่ 3 

วธิีการวจิัย 
 

  
3.1 ขั้นตอนการศึกษาวจิัย (Methodology) 
  งานวิจยัน้ีศึกษาถึงตวัแปรท่ีอธิบายการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารเกินจริงโดยการ
วิเคราะห์ดว้ยสมกาถดถอย (regression) ในแบบจ าลอง 2 แบบ ตวัแปรตามได ้(Dependent variable) 
ได้แก่อธิบายอัตราผลตอบแทนเกินปกติในวันท่ี  1 หลังจากวันท่ี เกิดเหตุการณ์  และ อัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนันบัจากวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ 

การประมาณค่าในแบบจ าลองใชว้ิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (OLS) และ ค่าความผิดพลาด
ในการประมาณค่า (Standard Error) จะถูกค านวณ โดยค านึงถึงว่าความแปรปรวน (Variance) ของ
ค่าความผดิพลาดทางสถิติอาจไม่คงท่ี (Heteroskedasticity) 
 แบบจ าลองที ่1  

                         สมการท่ี (1) 
 

          สมการท่ี (2) 
 
โดย  ARI,1 = อตัราผลตอบแทนเกินปกติ 1 วนั 

CAR(t1, t5)i  = อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนั (นบัตั้งแต่ t=1 ถึง  
    t=5) 

ERi  = อตัราผลตอบแทนเกินปกติของหลกัทรัพยใ์นวนัท่ีเกิด 
    เหตุการณ์ (Abnormal Event Return) 

lnMVi  = ขนาดของหลกัทรัพย ์(Market Value) ในวนัท่ีเกิด    
                         เหตุการณ์ ซ่ึงแทนดว้ย  Log ของมูลค่าสินทรัพยท์ั้งหมด 
 
lnBTMi  = Log ของอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของ 

    ส่วนของผูถื้อหุน้ (Book-to-Market Ratio) ในวนัท่ีเกิด 
    เหตุการณ์ 
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RETi  = ค่าเฉล่ียผลตอบแทนรายวนัยอ้นหลงั 60 วนัท าการของ 
    หลกัทรัพยน์บัจากวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ 

VOi  = ความผนัผวนรายวนัของอตัราผลตอบแทนของ 
    หลกัทรัพย ์(Volatility) ในวนัท่ีเกิดเหตุการณ์  

ถ้าแนวคิดท่ีว่าตลาดมีการตอบสนองมากเกินจริงในตลาดหลักทรัพย์ทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยเป็นจริงนั้ น  อัตราผลตอบแทนเกินปกติในวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (ER) และค่าเฉล่ีย
ผลตอบแทนรายวนัยอ้นหลงั 60 วนัท าการของหลกัทรัพยน์บัจากวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (RET) ควรจะมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม(-)กบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติ เป็นผลมาจากการเคล่ือนไหว
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนในทิศทางตรงกนัขา้ม (reversal) ของหลกัทรัพยเ์ม่ือตลาดเกิด
การตอบสนองมากเกินจริง 

ส าหรับขนาดของบริษัทนั้ นจากการศึกษาของ BANZ (1981) ได้ท าการศึกษา
ผลกระทบของขนาดของบริษัทท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Size effect) พบว่า
บริษทัท่ีมีขนาดของบริษทัใหญ่จะให้อตัราผลตอบแทนนอ้ยกวา่โดยเปรียบเทียบกบับริษทัท่ีมีขนาด
เล็ก จากการศึกษาน้ีแสดงวา่ขนาดของบริษทัควรจะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม(-)กบัอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกตินัน่คือ ถา้บริษทัขนาดเล็กจะส่งผลให้เกิดอตัราผลตอบแทนเกินปกติมากกว่า
บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ 

ในส่วนของอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของส่วนของผู ้ถือหุ้น ตาม
การศึกษาของ Fama and French (1992) ท่ีได้ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนมูลค่าทาง
บญัชีต่อมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้น พบว่าอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของส่วน
ของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนเน่ืองจากอตัราส่วนดงักล่าว
แสดงให้เห็นมุมมองของนกัลงทุนท่ีมีต่อบริษทัซ่ึงถา้อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของ
ส่วนของผูถื้อหุ้นค่าสูงแสดงวา่บริษทัมีการกูย้ืมสูงและมีความเส่ียงเพิ่มข้ึนท าให้นกัลงทุนตอ้งการ
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนตามความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน  จากการศึกษาดงักล่าวท าให้สรุปไดว้า่อตัราส่วนมูลค่า
ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้นในวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (BTM) ควรท่ีจะมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียว(+)กบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติ 

ส าหรับความผันผวนรายวนัของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในวนัท่ี เกิด
เหตุการณ์ (Volatility) จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทน (+) เน่ืองจากยิ่ง
หลกัทรัพยมี์ความผนัผวนมากแสดงวา่หลกัทรัพยมี์ความเส่ียงมากก็ควรท่ีจะให้อตัราผลตอบแทนท่ี
สูงข้ึน  
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แบบจ าลองที ่2 
แบบจ าลองน้ีเหมือนกบัแบบจ าลองท่ี 1 แต่มีการใส่ตวัแปรหุ่น (Dummy) ส าหรับแต่

ละปี โดยค่าตวัแปรหุ่นจะมีค่าเท่ากบั 1 เม่ือเป็นขอ้มูลของปีนั้น ๆ และเป็นค่าศูนยใ์นกรณีอ่ืน ๆ โดย
ใชปี้ 2012 เป็นปีฐาน 
 นอกจากน้ียงัได้ทดสอบโดยใช้ Chow test เพื่อทดสอบว่ามีการเปล่ียนแปลงของค่า
สัมประสิทธ์ิในแต่ละช่วงระยะเวลาท่ีใชใ้นการทดสอบหรือไม่ ดว้ยค่าสถิติ F-Test1 
 
 

3.2 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา และกลุ่มตัวอย่าง (Data and Sample) 
 งานวิจยัน้ีใช้ขอ้มูลจาก Bloomberg และ SETSMART โดยไดเ้ลือกใช้ขอ้มูลของหุ้นท่ี
เป็นสมาชิกดชันี SET100 ซ่ึงประกาศโดยตลาดหลกัทรัพยฯ์ เม่ือวนัท่ี 16 มิถุนายน 2557  โดยรายช่ือ
หลกัทรัพยท่ี์น ามาใชใ้นการค านวณดชันี SET100ส าหรับการค านวณค่าดชันีระหวา่ง 1 ก.ค. 2548 - 
31 ธ.ค. 2557 (ภาคผนวก ก ตาราง-ผ.1) 

งานวิจยัน้ีได้เลือกใช้หลกัทรัพยท่ี์เป็นสมาชิกดชันี SET100 เน่ืองจาก หลกัทรัพยท่ี์มี
คุณสมบติัเป็นสมาชิกดชันี SET 100 ได้นั้นต้องเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) สูง การซ้ือขายมีสภาพคล่องสูงอย่างสม ่าเสมอ และต้องเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีการ
กระจายของผูถื้อหลกัทรัพยร์ายย่อยอยา่งเหมาะสม เพื่อสะทอ้นความสามารถในการเขา้ลงทุนของ
นกัลงทุน (Investability) ได ้จากคุณสมบติัดงัท่ีกล่าวมานั้น ขอ้มูลของหลกัทรัพยท่ี์เป็นสมาชิกดชันี 
SET 100 นั้นจะไม่มีปัญหาทางขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนจากหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต ่า และหลกัทรัพยท่ี์มี
ขนาดเล็กเกินไปท่ีจะท าให้มีการเคล่ือนไหวของราคาท่ีมากกวา่หลกัทรัพยข์นาดใหญ่ ซ่ึงอาจส่งผล
ใหข้อ้มูลท่ีท าการศึกษามีอคติได ้ 

                                                           
1 คา่ F-test ของ Chow Test สามารถค านวณได้ดงัตอ่ไปนี ้ 

 
โดย  RSSC คือ Residuals sum of squared ของสมการถดถอยที่ท าการวิเคราะห์ข้อมลูทัง้หมด 
 RSS1 คือ Residuals sum of squared ของสมการถดถอยที่ท าการวิเคราะห์ข้อมลูตัง้แตปี่ค.ศ. 2005-2008 
 RSS2 คือ Residuals sum of squared ของสมการถดถอยที่ท าการวิเคราะห์ข้อมลูตัง้แตปี่ค.ศ. 2009-2011 

RSS3 คือ Residuals sum of squared ของสมการถดถอยที่ท าการวิเคราะห์ข้อมลูตัง้แตปี่ค.ศ. 2012-2014 
n      คือ จ านวนข้อมลูทัง้หมดตัง้แตปี่ค.ศ. 2005 – 2014 
k      คือ จ านวนตวัแปรทัง้หมดที่ใช้ในการวิเคราะห์สมการถดถอย  
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ขอ้มูลท่ีใชใ้นการท าวจิยัจะใชข้อ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 29 เมษายน 2548 ซ่ึงเป็นวนัฐานในการ
คิดค านวณดชันีผลตอบแทนรวม SET 100 จนถึงวนัท่ี 31 ตุลาคม 2557 ความถ่ีของขอ้มูลท่ีใช้ใน
การศึกษาจะใช้ขอ้มูลแบบรายวนั ส าหรับตวัแปรท่ีใช้อธิบายการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารเกิน
ความเป็นจริงนั้นจะใชต้วัแปร อตัราผลตอบแทนเกินปกติของหลกัทรัพยใ์นวนัเกิดเหตุการณ์ (ER), 
อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 60 วนัยอ้นหลงัของหลกัทรัพย ์(RET) เป็นตวัแปรท่ีเป็นตวัแทนของการ
เคล่ือนไหวของราคาตามตลาด (Momentum) ตามการศึกษาของ Jegadeesh and Titman (1993),   

ส่วน อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้น (Book-to-Market 
Ratio, BTM) เป็นตวัวดัมูลค่าของหลกัทรัพย ์(Value) โดย Fama and French (1992) พบวา่ BTM ป็น
ตวัแปรท่ีสะทอ้นถึงมุมมองท่ีนกัลงทุนมีต่อหลกัทรัพย ์ความผนัผวนรายวนัของอตัราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ (VO) เป็นตัวแทนของความเส่ียงของหลักทรัพย์นั้ นๆ ในการอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติสะสม 
  ในการศึกษา ก าหนดให้วนัท่ีเกิดเหตุการณ์การตอบสนองของขอ้มูลข่าวสารมากเกิน
จริงคือวนัท่ีกลุ่มหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 ท่ีมีการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยเ์กินกว่า +/- 
10% โดยมีตวัอยา่งทั้งหมด 972 ขอ้มูล โดยแบ่งเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนของ
ราคาหลกัทรัพยเ์กินกวา่ 10% เป็นกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ (Winner) มีจ  านวนขอ้มูลเท่ากบั 547 ขอ้มูล 
และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีการเปล่ียนแปลงลดลงของราคาหลกัทรัพยเ์กินกวา่ 10% เป็นกลุ่มหลกัทรัพย์
ผูแ้พ ้(Loser) มีจ  านวนขอ้มูลเท่ากบั 425 ขอ้มูล เม่ือพิจารณาขอ้มูลในแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็นราย
อุตสาหกรรมพบว่ากลุ่มตวัอย่างของทั้ง กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะและผูแ้พ ้จะมีการกระจายตวัของ
ขอ้มูลส่วนมากอยู่ท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมพฒันาอสังหาริมทรัพยม์ากท่ีสุด (ดูภาคผนวก ก ตาราง ผ.2, 
ตาราง ผ.3, ตาราง ผ.4) 

ทั้ งน้ีนอกจากจะแบ่งข้อมูลกลุ่มตัวอย่างออกเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ผูช้นะกลุ่มและ
หลกัทรัพยผ์ูแ้พ ้งานวจิยัน้ียงัท าการศึกษาโดยแบ่งขอ้มูลออกเป็น 3 ช่วงเวลา คือ ปี ค.ศ. 2005 –2008 
ในช่วงระยะเวลาน้ีมีขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา 505 ขอ้มูล โดยเป็นช่วงระยะเวลาท่ีมีขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่ง
มากท่ีสุดทั้งในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะและผูแ้พ ้ทั้งน้ีเน่ืองจากเป็นช่วงระยะเวลาท่ีเกิดวกิฤตเศรษฐกิจ
ในสหรัฐอเมริกาหรือท่ีเรียกกนัวา่วิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ ไดก่้อให้เกิดผลกระทบต่อตลาดหุ้นทัว่โลก
รวมทั้งตลาดหลกัทรัพยฯ์  จึงเป็นช่วงระยะเวลาท่ีตลาดไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัภายนอกประเทศ 
อีกทั้งปลายปี 2008 ก็ยงัมีปัญหาทางการเมืองในประเทศส่งผลกระทบกบัตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท าให้
ตลาดในช่วงระยะเวลาน้ีมีความผนัผวนมาก 

ปี ค.ศ. 2009 – 2011 มีกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา 312 ขอ้มูล ซ่ึงจ านวนขอ้มูลท่ีใช้
ในการศึกษามีจ านวนขอ้มูลอนัดบัสองรองจากช่วงระยะเวลาปีค.ศ. 2005 –2008 โดยช่วงระยะเวลาน้ี
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มีเงินไหลจากต่างประเทศเขา้มาเพื่อลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นจ านวนมากซ่ึงเกิดจากมาตรการ
ผ่อนคลายในเชิงปริมาณทางการเงิน (Quantitative Easing) ซ่ึงเป็นนโยบายการแกไ้ขปัญหาวิกฤต
เศรษฐกิจในประเทศสหรัฐอเมริกา อย่างไรก็ตามถึงแมว้า่จะมีแรงซ้ือจากต่างประเทศเขา้มามากแต่
ช่วงระยะเวลาน้ีเป็นช่วงท่ีมีความวุ่นวายทางการเมืองในประเทศอย่างมาก ส่งผลให้ดัชนีตลาด
หลกัทรัพยฯ์ นั้นมีความผนัผวนมาก จึงเป็นผลให้เกิดกลุ่มตวัอย่างอยู่ในอนัดบัท่ีสองแมว้่าจะเป็น
ข่วงระยะเวลาหลงัจากท่ีเกิดวฤิตเศรษฐกิจไปแลว้ก็ตาม 

ปี ค.ศ. 2012 – 2014 มีขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นจ านวนท่ีน้อยท่ีสุดเพียง 155 ขอ้มูล 
เน่ืองจากในช่วงระยะเวลาน้ีเป็นช่วงท่ีเหตุการณ์บา้นเมืองในประเทศสงบลงในช่วงปี ค.ศ. 2012 – 
2013 อีกทั้งเงินลงทุนของต่างชาติก็ยงัไหลเขา้ตลาดเอเชียรวมถึงตลาดหลกัทรัพยฯ์ ดว้ยท าให้ตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ในช่วงน้ีจะมีความผนัผวนท่ีน้อยเม่ือเทียบกบัความผนัผวนในอดีต และถึงแมว้่าจะมี
ความวุ่นวายทางการเมืองตั้ งแต่ปลายปี 2013 ถึง 2014 และมีการปฏิว ัติเกิดข้ึนในช่วงเดือน
พฤษภาคม 2014 แต่ความผนัผวนของตลาดในช่วงระยะเวลาน้ีก็ไม่ไดมี้มากเพิ่มข้ึน ส่งผลให้ขอ้มูล
ของหลกัทรัพยท่ี์จะมีอตัราผลตอบแทนเพิ่มข้ึนหรือลดลงมากกว่า 10% มีจ านวนน้อยเม่ือเทียบกบั
ช่วงระยะเวลาอ่ืนๆ (ดูภาคผนวก ก ตาราง ผ.5,ตาราง ผ.6, ตาราง ผ.7)  

 
 

3.3 ตัวแปร (Variables)  
 

3.3.1 ตัวแปรตาม (Dependent variables) 
อตัราผลตอบแทนเกนิปกติในวนัที ่ 1 หลงัจากวนัทีเ่กดิเหตุการณ์ (Abnormal Return 

on 1 Day after Event Day: ARi,1)  
ตวัแปรท่ีใชคื้ออตัราผลตอบแทนเกินปกติในวนัท่ี 1 หลงัจากวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ของแต่

ละหลกัทรัพย ์โดยน าขอ้มูลดชันีผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพยม์าจากฐานขอ้มูลของ Bloomberg 
และขอ้มูลดชันีผลตอบแทนรวมของดชันีผลตอบแทนรวม SET100 น ามาจาก SETSMART ตวัแปร
น้ีจะใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราตอบแทนเกินปกติในวนัท่ี 1 กบัตวัแปรอธิบายท่ีเป็น
ตวัแทนของการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดจากตลาดมีการตอบสนองมากเกินจริงและ
ปัจจยัพื้นฐานของแต่ละรายหลกัทรัพยที์นกัลงทุนไวใ้ชใ้นการตดัสินใจลงทุนตามท่ีจะเสนอต่อไป  
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อตัราผลตอบแทนเกนิปกติสะสม 5 วนั หลงัจากวนัที่เกดิเหตุการณ์ (Cumulative 
Abnormal Return 5 days after Event Day: CAR(1,5)i)  

ตวัแปรท่ีใชคื้ออตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนั หลงัจากวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ของ
แต่ละหลักทรัพย์ โดยน าข้อมูลดัชนีผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย์มาจากฐานข้อมูลของ 
Bloomberg และข้อมูลดัชนีผลตอบแทนรวมของดัชนีผลตอบแทนรวม SET100 น ามาจาก 
SETSMART ตวัแปรน้ีจะใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนั
กบัตวัแปรอธิบายท่ีเป็นตวัแทนของการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดจากตลาดมีการ
ตอบสนองมากเกินจริงและปัจจยัพื้นฐานของแต่ละรายหลกัทรัพยที์นกัลงทุนไวใ้ชใ้นการตดัสินใจ
ลงทุนตามท่ีจะเสนอต่อไป  

 
3.3.2 ตัวแปรอธิบาย (Explanatory variables) 
1) อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย์ในวันที่เกิดเหตุการณ์ (Abnormal Event 

Return : ER)                                       
อตัราผลตอบแทนเกินปกติของหลกัทรัพยใ์นวนัท่ีเกิดเหตุการณ์นั้นแบ่งออกตามกลุ่ม

หลกัทรัพย ์ถา้เป็นกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะจะน าหลกัทรัพยม่ี์มีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนเพิ่มข้ึนเกินกว่า 10% มาหักออกด้วยอัตราผลตอบแทนของตลาดในท่ีน้ีใช้อัตรา
ผลตอบแทนรายวนัของดชันี SET100 ก็จะไดอ้ตัราผลตอบแทนเกินปกติในวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ ซ่ึง
ปัจจยัน้ีจะแสดงให้เห็นวา่อตัราผลตอบแทนเกินปกติในวนัท่ี 1 และอตัราตอบแทนเกินปกติสะสม 5 
วนัจะมีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงขา้มกบัวนัท่ีเกิดเหตุการณ์หรือไม่ และท าให้รู้
ขนาดของการเคล่ือนไหววา่มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติ
ในวนัท่ีเกิดเหตุการณ์มากนอ้ยเพียงใด 

2) ขนาดของบริษัทในวนัทีเ่กดิเหตุการณ์ (Log of Market Value :lnMV)  
ขนาดของบริษทัในวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ค านวณได้จาก Log ของมูลค่าตลาด (Market 

Capitalization) ของหลกัทรัพยใ์นวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ คือน าจ านวนหุ้นช าระแลว้คูณดว้ยราคาตลาด
ของหลกัทรัพยน์ั้นๆ จากการศึกษาของ BANZ (1981) ไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ของขนาดของ
บริษทักบัอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของหลกัทรัพยแ์ละพบวา่ขนาดของบริษทันั้นสามารถอธิบาย
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยเฉล่ียได้ โดยมูลค่าตลาด (Market Capitalization) ของ
หลกัทรัพยน์ าขอ้มูลมาจากฐานขอ้มูลใน Bloomberg  
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3) อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้นในวันที่เกิดเหตุการณ์ 

(Log of Book-to-Market Ratio :lnBTM)  
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นตวัแปรอธิบายท่ี

แสดงให้เห็นถึงปัจจยัพื้นฐานของหลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนใช้ตดัสินใจ จากการศึกษาของ Fama and 
French (1992) อตัราส่วนมูลค่าบญัชีต่อมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นปัจจยัท่ีสะทอ้นให้เห็น
มุมมองท่ีนกัลงทุนมีต่อบริษทันั้นๆ โดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อ
หุ้นสามารถค านวณไดจ้ากการน ามูลค่าในส่วนของผูถื้อหุ้นสามญัหารดว้ยมูลค่าตลาดของหุ้นตวั
นั้นๆ ซ่ึงใช้ฐานขอ้มูลจาก Bloomberg ในการหาขอ้มูลอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของ
ส่วนของผูถื้อหุน้ 

4) ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนรายวันย้อนหลัง 60 วันท าการของหลักทรัพย์ (RET) นับจาก
วนัทีเ่กดิเหตุการณ์ 

ค่าเฉล่ียผลตอบแทนรายวนัยอ้นหลงั 60 วนั โดยน าขอ้มูลดชันีผลตอบแทนรวมของ
หลกัทรัพยย์อ้นหลงั 60 วนัท าการมาใชใ้นการค านวณค่าเฉล่ีย ซ่ึงน าขอ้มูลดชันีผลตอบแทนรวมของ
หลักทรัพย์มากจากฐานข้อมูลของ Bloomberg ตัวแปรอธิบายดังกล่าวจะแสดงให้เห็นความ
เคล่ือนไหวการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนเกินปกติท่ีเกิดจากตลาดมีการตอบสนองมากเกิน
จริง โดยเป็นตัวแปรอธิบายท่ีเป็นตัวแทนของกลยุทธ์การลงทุนแบบตามตลาด (Momentum 
Strategy) ท่ี  Jegadeesh and Titman (1993) ได้ศึกษาไว้ว่าถ้าหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนสูงในอดีตจะ
เคล่ือนไหวอย่างมีแนวโน้มและให้ผลตอบแทนท่ีสูงต่อไปในอนาคต ในทางตรงกนัขา้มหุ้นท่ีให้
ผลตอบแทนต ่าในอดีตจะเคล่ือนไหวอยา่งมีแนวโนม้และใหผ้ลตอบแทนท่ีต ่าต่อไปในอนาคต 

5) ความผนัผวนรายวนัของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์2 (Volatility :VO)  
ความผนัผวนรายวนัของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ป็นตวัแปรท่ีแสดงความ

เส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้นๆ โดยสามารถประมาณค่าความผนัผวนโดยใชข้อ้มูลยอ้นหลงั 60 วนัท าการ
นบัจากวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ โดยใช้ดชันีผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพยน์ ามาค านวณความผนัผวน
รายวนัของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์ ามาจากฐานขอ้มูล Bloomberg ซ่ึงค านวณจากค่าเฉล่ีย
ของผลรวมก าลังสองของอัตราผลตอบแทนรายวนัของหลักทรัพย์หักดัวยค่าเฉล่ียของอัตรา
ผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย์ ซ่ึงงานวิจยัของ Lobe and Rieks (2011) ก็ไดน้ ามาเป็นตวัแปร
อธิบายของอตัราผลตอบแทนเกินปกติเช่นเดียวกนั   

                                                           
2 ความผนัผวนรายวนัของอตัราผลตอบแทนสามารถค านวณได้ดงัสตูรตอ่ไปนี  ้
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ตารางท่ี 3.1  แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร (Correlation) ท่ีใช้ในการวิเคราะห์
ขอ้มูลของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ ซ่ึงจะเห็นไดว้า่อตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียในวนัท่ี 1 หลงัจาก
เกิดเหตุการณ์ (ARi,t) และอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนั (CAR(1,5) ) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติโดยเฉล่ียในวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (ER) และอตัรา
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียยอ้นหลัง 60 วนันับจากวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (RET)  แสดงให้เห็นว่ามีการ
เคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนในทิศทางตรงกนัขา้มหลงัจากวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ 
(Return reversal) 
ตารางที ่3.1  Correlation Matrix ของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ (หน่วย : เปอร์เซ็นตต่์อวนั) 

  ARi,t CAR(1,5) ER lnMV lnBTM RET VO 
ARi,t 1 0.49 -0.18 0.15 -0.13 -0.04 -0.03 
CAR(1,5) 0.49 1 -0.17 0.13 -0.09 -0.04 -0.16 
ER -0.18 -0.17 1 -0.35 0.10 0.24 0.05 
lnMV 0.15 0.13 -0.35 1 -0.38 -0.09 -0.06 
lnBTM -0.13 -0.09 0.10 -0.38 1 -0.20 0.10 
RET -0.04 -0.04 0.24 -0.09 -0.20 1 -0.17 
VO -0.03 -0.16 0.05 -0.06 0.10 -0.17 1 

 
ตารางท่ี 3.2  แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร (Correlation) ท่ีใช้ในการวิเคราะห์

ขอ้มูลของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พซ่ึ้งจะเห็นไดว้่าอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียในวนัท่ี 1 หลงัจาก
เกิดเหตุการณ์ (ARi,t) และอตัราผลตอบแทนเกินปกติ 5 วนั (CAR(1,5) ) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติโดยเฉล่ียในวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (ER) แสดงให้เห็นวา่มีการ
เคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนในทิศทางตรงกนัขา้มหลงัจากวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ 
(Return reversal) เช่นเดียวกนักบักลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ  
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ตารางที ่3.2  Correlation Matrix ของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พ ้(หน่วย : เปอร์เซ็นตต่์อวนั) 
  ARi,t CAR(1,5) ER lnMV lnBTM RET VO 

ARi,t 1 0.43 -0.28 0.05 -0.04 0.04 0.08 
CAR(1,5) 0.43 1 -0.20 -0.03 0.03 -0.01 0.17 
ER -0.28 -0.20 1 0.11 0.08 -0.07 -0.23 
lnMV 0.05 -0.03 0.11 1 -0.41 0.05 -0.19 
lnBTM -0.04 0.03 0.08 -0.41 1 -0.33 0.14 
RET 0.04 -0.01 -0.07 0.05 -0.33 1 -0.19 
VO 0.08 0.17 -0.23 -0.19 0.14 -0.19 1 

 
ตารางท่ี 3.3 และตารางท่ี 3.4 แสดงข้อมูลทางสถิติเบ้ืองต้นของตวัแปรท่ีใช้ในการ

วเิคราะห์ ของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะและกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พต้ามล าดบั ซ่ึงการเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพยเ์ฉล่ียในวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะและกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พมี้ค่าเฉล่ีย
อยูท่ี่ 13.01% และ -13.12% ตามล าดบั 
 
ตารางที ่3.3 ขอ้มูลสถิติเบ้ืองตน้ตวัแปรท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ (หน่วย :  
                    เปอร์เซ็นตต่์อวนั) 
ตวัแปร Obs Mean Std. Dev. Std. error Min Max 
Ri,t 382 13.01 3.42 0.17 10.01 26.24 
Rm,t 382 2.88 3.51 0.18 -5.31 11.32 
AR1 382 -0.74 6.73 0.20 -16.50 18.88 
CAR(1,5) 382 -1.89 6.73 0.34 -29.55 23.38 
ER 382 10.13 4.58 0.23 -1.16 25.77 
lnMV 382 23.41 1.32 0.07 18.30 27.13 
lnBTM 382 -0.62 0.80 0.04 -3.07 1.97 
RET 382 0.22 0.68 0.03 -2.04 2.40 
VO 382 0.13 0.11 0.01 0.01 0.57 
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ตารางที ่3.4  ขอ้มูลสถิติเบ้ืองตน้ตวัแปรท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พ ้(หน่วย :  
                   เปอร์เซ็นตต่์อวนั) 

ตวัแปร obs Mean Std. Dev. Std. error Min Max 
Ri,t 323 -13.82 4.29 0.24 -34.10 -10.01 
Rm,t 323 -6.66 6.15 0.34 -17.09 6.43 
AR1 323 0.65 4.33 0.24 -11.44 14.68 
CAR(1,5) 323 2.22 7.41 0.41 -19.31 27.46 
ER 323 -7.16 5.78 0.32 -27.42 6.96 
lnMV 323 23.34 1.40 0.08 18.20 26.98 
lnBTM 323 -0.31 0.86 0.05 -2.86 2.08 
RET 323 -0.38 0.65 0.04 -2.23 1.50 
VO 323 0.11 0.09 0.01 0.01 0.49 
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บทที ่ 4 

ผลการวจิัย 
 

  
4.1 ผลการทดสอบตัวแปรทีม่ีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนเกนิปกติทีเ่กิดจากตลาดมีตอบสนองมาก
เกนิจริง 
  ส่วนน้ีเป็นการน าตวัแปรท่ีได้ก าหนดข้างต้นมาทดสอบว่าตวัแปรใดท่ีมีอิทธิพลต่อ
อตัราผลตอบแทนเกินปกติท่ีเกิดจากตลาดมีการตอบสนองมากเกินจริง โดยทางกลุ่มวิจยัไดท้  าการ
ทดสอบดว้ยแบบจ าลองสองแบบ ซ่ึงแบบจ าลองทั้งสองแบบนั้นไดใ้ชต้วัแปรทุกตวัทั้ง ER, LnMV, 
lnBTM, RET และ VO มาใช้ในการทดสอบเหมือนกนั แต่ในแบบจ าลองท่ีสองนั้นไดมี้การเพิ่มตวั
แปรหุ่น (Dummy) ส าหรับแต่ละปีเขา้ไปในการทดสอบความสัมพนัธ์ดว้ย โดยค่าตวัแปรหุ่นจะมีค่า
เท่ากบั 1 เม่ือเป็นขอ้มูลของปีนั้น ๆ  

ส าหรับขอ้มูลท่ีใช้ในการทดสอบตวัแปรนั้นมีจ านวนขอ้มูลท่ีแตกต่างจากการทดสอบ
อตัราผลตอบแทนเกินปกติท่ีเกิดจากการท่ีตลาดมีการตอบสนองมากเกินจริงเน่ืองจากปัญหาเร่ือง
ขอ้มูลในแต่ละตวัแปรมีขอ้มูลไม่ครบในกรณีต่างๆ ส่งผลใหก้ลุ่มตวัอยา่งของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ
ท่ีใช้ทดสอบมีจ านวนขอ้มูลเหลือเพียง 382 ขอ้มูล และกลุ่มตวัอย่างของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พท่ี้ใช้
ทดสอบมีจ านวนขอ้มูลเหลือเพียง 323 ขอ้มูล ผลการศึกษาของตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อการตอบสนอง
ของขอ้มูลข่าวสารมากเกินจริงในแต่ละแบบจ าลอง มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 
  4.1.1 แบบจ าลองที ่1 
  จากตารางท่ี 4.1 รายงานผลการทดสอบตวัแปรท่ีมีอิทธิพลกบัอตัราผลตอบแทนเกิน
ปกติเฉล่ียและอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมท่ีเกิดจากตลาดมีการตอบสนองมากเกินจริงทั้งใน
กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะและผูแ้พ ้ 

ค่า F-test เป็นค่าทางสถิติท่ีใชใ้นการอธิบายวา่แบบจ าลองสามารถอธิบายตวัแปรตาม
ไดห้รือไม่ ถา้ค่าน้ีมีนยัส าคญัถา้สถิติแสดงวา่แบบจ าลองสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนเกินปกติ
ท่ีเกิดจากตลาดมีการตอบสนองมากเกินจริงได้ ผลการศึกษาพบว่าในกลุ่มหลักทรัพย์ผู ้ชนะ
แบบจ าลองท่ี 1 สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนเกินปกติในวนัท่ี 1 หลงัเกิดเหตุการณ์ และอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนัได ้ยกเวน้ในช่วงปีค.ศ. 2012 -2014 ส าหรับอตัราผลตอบแทนเกิน
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ปกติในวนัท่ี 1 หลงัเกิดเหตุการณ์ และปีค.ศ.2009-2011ส าหรับอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 
วนั  ส่วนกลุ่มหลักทรัพย์ผู ้แพ้นั้ นผลการศึกษาพบว่าแบบจ าลองท่ี  1 สามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติในวนัท่ี 1 หลงัเกิดเหตุการณ์ และอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนัได้
เช่นกันยกเวน้ในช่วงปีค.ศ. 2012 – 2014 ของทั้ งอตัราผลตอบแทนเกินปกติในวนัท่ี 1 หลังเกิด
เหตุการณ์และอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนั  
  จากค่า R2 ในตารางท่ี 5 เม่ือดูผลจากขอ้มูลทั้งหมดปรากฏว่าแบบจ าลองท่ี 1 สามารถ
ท านายอตัราผลตอบแทนเกินปกติในวนัท่ี 1 หลังเกิดเหตุการณ์ได้ถูกต้องประมาณ 5% ในกลุ่ม
หลกัทรัพยผ์ูช้นะ และ 9% ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พ ้และสามารถท านายอตัราผลตอบแทนเกินปกติ
สะสม 5 วนัไดถู้กตอ้งประมาณ 6% ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะและผูแ้พ ้ซ่ึงทางกลุ่มวิจยัไดส้ังเกตค่า 
R2 ของขอ้มูลทั้งหมดเทียบกบัขอ้มูลท่ีแบ่งเป็นช่วงระยะเวลาพบวา่ ค่า R2 ของขอ้มูลทั้งหมดสามารถ
ท านายอตัราผลตอบแทนเกินปกติไดถู้กตอ้งนอ้ยกวา่ในแต่ละช่วงระยะเวลา ซ่ึงอาจจะเกิดจากการท่ี
ข้อมูลท่ีน ามาใช้ในการทดสอบนั้นมีโครงสร้างในแต่ละช่วงระยะเวลาท่ีแตกต่างกัน จึงท าการ
ทดสอบดว้ยค่า Chow Test ซ่ึงค่า Chow Test คือค่าท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานวา่โครงสร้างของ
ขอ้มูลในแต่ละช่วงเวลามีความแตกต่างกนัหรือไม่ ผลการทดสอบสรุปได้ว่าค่า Chow Test มีผล
อย่างมีนยัส าคญั แสดงว่าขอ้มูลในแต่ละช่วงระยะเวลามีโครงสร้างท่ีแตกต่างกนัจึงส่งผลให้ค่า R2 
ของขอ้มูลทั้งหมดนอ้ยกวา่ขอ้มูลในแต่ละช่วงเวลาจึงส่งผลให้ค่า R2 ในแต่ละช่วงเวลามีค่ามากกว่า
ค่า R2 ของผลการทดสอบขอ้มูลโดยรวมได้ ผลการประมาณค่าแบบจ าลองพบว่า แต่ละตวัแปรมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติมีผลดงัน้ี  
  อัตราผลตอบแทนเกินปกติในวันที่เกิดเหตุการณ์ (ER) มีผลอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
กบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติในวนัท่ี 1 หลงัจากเกิดเหตุการณ์และอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 
5 วนัของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะและผูแ้พ ้และยงัมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม (-) กบัอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติ ซ่ึงตรงกบัผลการศึกษาของ Lobe and Rieks (2011) ท่ีพบวา่การท่ีตลาดมีการ
ตอบสนองมากเกินจริง จะส่งผลให้ราคาของหลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวกลบัตวัมาอยูใ่นระดบัราคา
ท่ีควรจะเป็น (Reversal) โดยขนาดของผลกระทบของ ER กบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติในวนัท่ี 1 
หลงัเกิดเหตุการณ์ เม่ือ ER เพิ่มข้ึน 1% (Percentage Point) จากค่าเฉล่ีย จะท าให้อตัราผลตอบแทน
เกินปกติในวนัท่ี 1 หลังเกิดเหตุการณ์มีค่าลดลง 0.1164 % (Percentage Point) และลดลง 0.214% 
(Percentage Point) ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ และกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พต้ามล าดบั ส าหรับขนาดของ
ผลกระทบของ ER กบัอตัราผลตอบแทนเกินสะสม 5 วนั เม่ือ ER เพิ่มข้ึน 1% (Percentage Point) 
จากค่าเฉล่ีย จะท าให้อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนัมีค่าลดลง 0.1874 % (Percentage Point) 
และลดลง 0.2257% (Percentage Point) ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ และกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พต้ามล าดบั 
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จะเห็นไดว้า่ขนาดของผลกระทบของ ER กบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พจ้ะมี
ขนาดท่ีมากกวา่กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ 
 
  ขนาดของบริษัท (lnMV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียว (+) กบัอตัราผลตอบแทนเกิน
ปกติ ซ่ึงขดัแยง้กบัการศึกษาของ BANZ (1981) แสดงวา่ยิ่งหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ถา้ตลาดมีการ
ตอบสนองมากเกินจริงจะท าให้เกิดอตัราผลตอบแทนเกินปกติมากยิ่งข้ึน อย่างไรก็ตามขนาดของ
บริษทันั้นมีนัยส าคญัทางสถิติกบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติในวนัท่ี 1 หลงัจากเกิดเหตุการณ์ของ
กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พเ้ท่านั้น  ท าให้ไม่อาจยืนยนัชดัเจนไดว้า่ขนาดของบริษทัสามารถอธิบายอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติได ้
 
  อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น (lnBTM) ผลการศึกษา
พบวา่ lnBTM มีความสัมพนัธ์ในทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติในกรณีของกลุ่มหลกัทรัพย์
ผู ้แพ้  ซ่ึ งสอดคล้องกับการศึกษาของ Fama and French (1992) ในทางตรงข้าม  lnBTM มี
ความสัมพนัธ์ในทางตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติในกรณีของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ ซ่ึงไม่
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Fama and French (1992) แต่อยา่งไรก็ตามขนาดของ lnBTM ท่ีส่งผล
กระทบต่ออตัราผลตอบแทนเกินปกตินั้นมีนอ้ยอีกทั้งยงัไม่มีผลอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัทั้งกลุ่ม
หลกัทรัพยผ์ูช้นะและผูแ้พ ้จึงสรุปไดว้า่ lnBTM นั้นไม่สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนเกินปกติได ้
 

ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนรายวันย้อนหลงั 60 วันท าการของหลกัทรัพย์ (RET) นับจากวันที่
เกิดเหตุการณ์ มีความสัมพนัธ์ในทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติแต่ไม่มีผลอย่างมี
นยัส าคญัในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Lobe and Rieks (2011) ท่ีบอกวา่
การท่ี RET ของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติแลว้นั้น 
แสดงให้เห็นว่าการท่ีตลาดมีการตอบสนองมากเกินจริง จะส่งผลให้ราคาของหลักทรัพยมี์การ
เคล่ือนไหวกลบัตวัมาอยูใ่นระดบัราคาท่ีควรจะเป็น (Reversal) ในขณะท่ีกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พ ้RET 
มีความสัมพนัธ์ในทางเดียวกับอตัราผลตอบแทนเกินปกติแต่ก็ไม่มีผลอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ
เช่นเดียวกับกลุ่มหลักทรัพย์ผูแ้พ้ แสดงให้เห็นว่าในกลุ่มหลักทรัพย์ของผูแ้พ้นั้ นลักษณะการ
เคล่ือนไหวของราคาของหลกัทรัพยไ์ดรั้บผลกระทบจากนกัลงทุนท่ีเช่ือการลงทุนกลยุทธ์แบบตาม
ตลาด (Momentum Strategy) แต่อยา่งไรก็ตามตวัแปรน้ีก็ไม่ผลอยา่งมีนยัส าคญัต่ออตัราผลตอบแทน
เกินปกติ 
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  ความผันผวนรายวันของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (VO) ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ู ้
แพ ้VO มีผลอยา่งมีนยัส าคญักบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนั แต่ไม่มีผลอยา่งมีนยัส าคญั
กบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติในวนัท่ี 1 หลงัจากเกิดเหตุการณ์ โดย VO มีความสัมพนัธ์ทิศทาง
เดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติ (+) ซ่ึงตรงตามท่ีได้คาดการณ์ไว ้แสดงว่ายิ่งหลกัทรัพยมี์
ความผนัผวนมากจะท าให้อตัราผลตอบแทนเกินปกติเพิ่มมากข้ึน โดยขนาดของผลกระทบของ VO 
กับอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนั เม่ือ VO เพิ่มข้ึน 1% (Percentage Point) จากค่าเฉล่ีย 
ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนัเพิ่มข้ึน 10.9842% (Percentage Point) 
   ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะนั้น VO มีผลอย่างมีนยัส าคญักบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติ
สะสม 5 วนั แต่ไม่มีผลอย่างมีนัยส าคัญกับอัตราผลตอบแทนเกินปกติในวนัท่ี 1 หลังจากเกิด
เหตุการณ์เช่นเดียวกนักบักลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พ ้แต่ VO มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติ
ในทางตรงขา้ม (-) ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัท่ีคาดการณ์ไวว้า่หลกัทรัพยท่ี์มีความผนัผวนสูงจะท าให้นกั
ลงทุนตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนดว้ย แต่ผลการทดสอบดงักล่าวมีผลการทดสอบเหมือนกบั
งานวิจยัของ Lobe and Rieks (2011) ท่ี VO ก็มีความสัมพนัธ์ในทางตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทน
เกินปกติ แสดงให้เห็นว่าในกลุ่มหลักทรัพยผ์ูช้นะถ้าหลกัทรัพยมี์ความผนัผวนมากในวนัท่ีเกิด
เหตุการณ์จะท าให้นกัลงทุนรู้สึกวา่หลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงมากข้ึนจึงตดัสินใจขายหลกัทรัพยน์ั้น
ออกมาส่งผลใหห้ลกัทรัพยน์ั้นมีอตัราผลตอบแทนท่ีลดลงและราคากลบัมาอยูใ่นระดบัท่ีควรจะเป็น 
โดยขนาดของผลกระทบของ VO กบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนั เม่ือ VO เพิ่มข้ึน 1% 
(Percentage Point) จากค่าเฉล่ีย ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนัลดลง 9.2937% 
(Percentage Point) 
     

นอกจากน้ีทางกลุ่มวิจัยยงัได้ท าการศึกษาเพิ่มเติมว่าตัวแปรอธิบายต่างๆนั้ นมี
ความสัมพนัธ์แบบไม่เป็นเส้นตรง (Non-linear) หรือไม่ โดยท าการน าตวัแปรอตัราผลตอบแทนเกิน
ปกติในวนัเกิดเหตุการณ์ยกก าลังสอง (ER2) เข้าไปวิเคราะห์ในสมการถดถอยด้วย แต่ก็ไม่พบ
ความสัมพันธ์แบบไม่เป็นเส้นตรง (Non-linear) ของตัวแปรดังกล่าว โดยจะเห็นได้ว่าอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติในวนัเกิดเหตุการณ์ยกก าลงัสอง(ER2) นั้นไม่มีนยัส าคญัทางสถิติซ่ึงสามารถดู
ผลไดจ้ากภาคผนวก ตาราง ผ.8 และ ตาราง ผ.9  

 
 
 
 



 25 

ตารางที ่4.1 ผลการทดสอบตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารมากเกินจริง  
           แบบจ าลองท่ี 1 (หน่วย : เปอร์เซ็นตต่์อวนั) 

AR1 CAR(1,5)

2005-2014 2012-2014 2009-2011 2005-2008 2005-2014 2012-2014 2009-2011 2005-2008

Panel A : price increase
ER ( - ) -0.1162 ** -0.2066 -0.0651 -0.1139 * -0.1874 *** -0.0089 -0.1625 -0.2074 **

(-2.53) (-1.38) (-0.89) (-1.67) (-2.67) (-0.03) (-1.32) (-2.320)
lnMV ( - ) 0.0019 -0.0014 0.0055 * 0.0004 0.0031 -0.0034 0.0036 0.0011

(1.02) (-0.25) (1.77) (0.17) (1.05) (-0.36) (0.68) (0.29)
lnBTM ( + ) -0.0044 0.0090 -0.0067 * -0.0055 -0.0036 0.0185 * -0.0017 -0.0167 **

(-1.54) (1.54) (-1.66) (-0.88) (-0.82) (1.92) (-0.26) (-2.09)
RET ( - ) -0.1282 -0.8365 0.7773 -0.7803 -0.3631 -3.5780 ** -0.9143 0.6217

(-0.36) (-1.01) (1.3) (-1.31) (-0.56) (-2.43) (-0.6) (0.660)
VO ( + ) -0.5979 6.0137 -0.7140 -3.2697 -9.2937 *** -2.0042 -14.1535 ** -1.7707

(-0.28) (0.99) (-0.19) (-1.05) (-3.09) (-0.29) (-2.16) (-0.42)
Constanst -0.0429 0.0584 -0.1382 * -0.0059 -0.0625 0.1011 -0.0617 -0.0314

(-0.92) (0.440) (-1.83) (-0.09) (-0.87) (0.45) (-0.47) (-0.35)

N 382 66 142 174 382 66 142 174
F 3.8881 *** 1.3108 2.09 * 2.8297 ** 6.1126 *** 4.8771 *** 1.7294 4.2145 ***

R2 0.047 0.1469 0.0893 0.0541 0.0583 0.178 0.0673 0.0935
Chow Test 2.5576 ** 2.9044 ***

Panel B : price decrease
ER ( - ) -0.2140 *** -0.1211 -0.1599 -0.2591 *** -0.2257 *** -0.2771 0.3220 * -0.3881 ***

(-4.97) (-0.84) (-1.36) (-4.59) (-3.03) (-1.11) (1.85) (-4.58)
lnMV ( - ) 0.0032 * 0.0041 0.0073 ** 0.0028 0.0015 -0.0064 0.0156 * -0.0008

(1.93) (0.54) (2.140) (1.370) (0.49) (-0.61) (1.95) (-0.23)
lnBTM ( + ) 0.0017 0.0044 0.0083 -0.0043 0.0037 0.0117 0.0154 * -0.0131

(0.50) (0.47) (1.25) (-0.79) (0.66) (0.720) (1.89) (-1.4)
RET ( - ) 0.1967 -0.4202 -0.1146 -0.1443 0.2184 -1.0526 0.8476 -0.1717

(0.51) (-0.4) (-0.12) (-0.25) (0.3) (-0.56) (0.66) (-0.14)
VO ( + ) 1.6648 8.9278 16.2034 *** -2.6758 10.9842 ** -13.4693 39.1093 *** 7.5845 **

(0.57) (1.04) (3.59) (-0.68) (2.02) (-0.73) (3.4) (1.14)
Constanst -0.0836 ** -0.1042 -0.1870 ** -0.0744 -0.0397 0.1678 -0.3499 * 0.0096

(-2.14) (-0.6) (-2.38) (-1.54) (-0.54) (0.66) (-1.87) (0.12)

N 323 50 75 198 323 50 75 198
F 6.7873 *** 0.5338 4.9369 *** 5.2938 *** 3.6773 *** 0.7402 4.2639 *** 6.1301 ***

R2 0.0883 0.0519 0.1524 0.114 0.0584 0.056 0.2252 0.1228
Chow Test 1.9308 * 4.6889 ***

หมายเหตุ : *,**,*** แสดงถึงระดบันยัส าคญัท่ี 10%,5% และ 1% ตามล าดบั
                  : ค่า t-stat แสดงค่าในวงเล็บ ()

เคร่ืองหมาย

ท่ีคาดหวงั
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4.1.2 แบบจ าลองที ่2 
  จากตารางท่ี 4.2 จะแสดงผลการทดสอบของแบบจ าลองท่ี 2 ท่ีมีการเพิ่มตวัแปรตวัแปร
หุ่น (Dummy Variable) ท่ีค  านึงถึงผลของปรากฏการณ์ของช่วงเวลาตามแต่ละปีท่ีท าการศึกษาเขา้มา
ในสมการเพื่อท าการทดสอบ  
  ค่า F-test เป็นค่าทางสถิติท่ีใชใ้นการอธิบายวา่แบบจ าลองสามารถอธิบายตวัแปรตาม
ไดห้รือไม่ ถา้ค่าน้ีมีนยัส าคญัถา้สถิติแสดงวา่แบบจ าลองสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนเกินปกติ
ท่ีเกิดจากตลาดมีการตอบสนองมากเกินจริงได ้ผลการศึกษาพบว่าทั้งในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พแ้ละผู ้
ชนะแบบจ าลอง 2 สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนเกินปกติในวนัท่ี 1 หลงัเกิดเหตุการณ์ และอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนัได ้ โดยเม่ือดูค่า R2 ในตารางท่ี 8  แบบจ าลองท่ี 2 สามารถท านาย
อตัราผลตอบแทนเกินปกติในวนัท่ี 1 หลงัเกิดเหตุการณ์ไดถู้กตอ้งประมาณ 7% ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ู ้
ชนะ และ 15% ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พ ้และสามารถท านายอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนั
ไดถู้กตอ้งประมาณ 7% ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะและ 10% ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พ ้ผลการประมาณ
ค่าแบบจ าลองพบวา่ แต่ละตวัแปรมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติมีผลดงัน้ี  

 
   อตัราผลตอบแทนเกนิปกติในวันทีเ่กดิเหตุการณ์ (ER) ซ่ึงผลการศึกษาในแบบจ าลองท่ี 
2 น้ีมีผลการศึกษาเช่นเดียวกบัแบบจ าลองท่ี 1 นั่นคือ ER มีผลอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติกบัอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติในวนัท่ี 1 หลงัจากเกิดเหตุการณ์และอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนั
ของกลุ่มหลักทรัพย์ผูช้นะและผูแ้พ้ และยงัมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม (-) กับอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติ โดยขนาดของผลกระทบของ ER กบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติในวนัท่ี 1 
หลงัเกิดเหตุการณ์ เม่ือ ER เพิ่มข้ึน 1% (Percentage Point) จากค่าเฉล่ีย จะท าให้อตัราผลตอบแทน
เกินปกติในวนัท่ี 1 หลงัเกิดเหตุการณ์มีค่าลดลง 0.1069 % (Percentage Point) และลดลง 0.2703% 
(Percentage Point) ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ และกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พต้ามล าดบั ส าหรับขนาดของ
ผลกระทบของ ER กบัอตัราผลตอบแทนเกินสะสม 5 วนั เม่ือ ER เพิ่มข้ึน 1% (Percentage Point) 
จากค่าเฉล่ีย จะท าให้อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนัมีค่าลดลง 0.1772 % (Percentage Point) 
และลดลง 0.3160% (Percentage Point) ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ และกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พต้ามล าดบั 
   
  ขนาดของบริษัท (lnMV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียว (+) กบัอตัราผลตอบแทนเกิน
ปกติทั้งในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะและผูแ้พ ้แต่มีผลอยา่งมีนยัส าคญักบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติใน
วนัท่ี 1 หลงัเกิดเหตุการณ์แค่กลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พ ้เช่นเดียวกบัแบบจ าลองท่ี 1 ท าให้ไม่อาจยืนยนั
ชดัเจนเช่นเดียวกนัวา่ขนาดของบริษทัสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนเกินปกติได ้
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  อัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้น (lnBTM) ผลการศึกษา
พบว่า lnBTM  มีความสัมพนัธ์ในทางตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติทั้งในกรณีของกลุ่ม
หลกัทรัพยผ์ูช้นะและผูแ้พ ้ซ่ึงความสัมพนัธ์ดงักล่าวไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Fama and French 
(1992)  แต่อยา่งไรก็ตามตวัแปร lnBTM ในแบบจ าลองน้ีไม่มีผลอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัทั้งกลุ่ม
หลกัทรัพยผ์ูช้นะและผูแ้พ ้จึงสรุปไดว้า่ lnBTM นั้นไม่สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนเกินปกติได้
เช่นเดียวกบัแบบจ าลองท่ี 1  
 

ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนรายวันย้อนหลงั 60 วันท าการของหลกัทรัพย์ (RET) นับจากวันที่
เกิดเหตุการณ์ มีความสัมพนัธ์ในทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติแต่ไม่มีผลอยา่งมีนยัส าคญั
ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ ในขณะท่ีกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พ ้RET มีความสัมพนัธ์ในทางตรงขา้มกบั
อตัราผลตอบแทนเกินปกติแต่ก็ไม่มีผลอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติเช่นเดียวกบักลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พ ้ซ่ึง
เคร่ืองหมายความสัมพนัธ์ของ RET ของแบบจ าลองท่ี 1 และ 2 นั้นมีผลท่ีออกมาในลกัษณะตรงขา้ม
กับ แสดงให้เห็นถึงความไม่ชัดเจนของตัวแปร จึงสรุปได้ว่า RET นั้นไม่สามารถอธิบายอตัรา
ผลตอบแทนเกินปกติได ้ 
 
  ความผันผวนรายวนัของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (VO) มีผลอยา่งมีนยัส าคญั
กบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนั แต่ไม่มีผลอยา่งมีนยัส าคญักบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติ
ในวนัท่ี 1 หลงัจากเกิดเหตุการณ์ของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ แต่ไม่มีผลอย่างมนันัยส าคญักบักลุ่ม
หลักทรัพย์ผู ้แพ้เลยทั้ งอัตราผลตอบแทนเกินปกติในวนัท่ี 1 หลังจากเกิดเหตุการณ์และอัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนั  โดย VO มีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนเกิน
ปกติ (+) ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พ ้และมีความสัมพนัธ์ในทางตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติ
ของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ ส าหรับในแบบจ าลองท่ี 2 น้ี VO ไม่มีผลอย่างชัดเจนท่ีสามารถอธิบาย
อตัราผลตอบแทนเกินปกติได ้ซ่ึงผลนั้นออกมาไม่เหมือนกบัในแบบจ าลองท่ี 1 ท่ี VO ยงัสามารถ
อธิบายอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนัอยา่งมีนยัส าคญัได ้

 
  ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ที่ค านึงถึงผลของปรากฏการณ์ของช่วงเวลาตามแต่
ละปีที่ท าการศึกษา ผลการศึกษาพบวา่ตวัแปรหุ้นจะมีผลทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญัเพียงแค่ในปีค.ศ. 
2006 และปีค.ศ. 2009 กบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติในวนัท่ี 1 หลงัจากเกิดเหตุการณ์ในกรณีกลุ่ม
หลกัทรัพยผ์ูแ้พเ้ท่านั้น อย่างไรก็ตามผลของปรากฏการณ์ของแต่ละปีนั้นมีผลท่ียงัไม่ชัดเจน ท า
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ใหผ้ลของปรากฏการณ์ของช่วงเวลาตามแต่ละปีนั้นไม่สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนเกินปกติได้
ทั้งในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะและผูแ้พ ้ 
 
ตารางที ่4.2 ผลการทดสอบตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารมากเกินจริง 
              แบบจ าลองท่ี 2 (หน่วย: เปอร์เซ็นตต่์อวนั) 

Event Event
Price increase Price drops

AR1 CAR(1,5) AR1 CAR(1,5)

ER ( - ) -0.1069 * -0.1772 ** ( - ) -0.2703 *** -0.3160 ***
(-1.99) (-2.17) (-4.87) (-3.51)

lnMV ( + ) 0.0017 0.0035 ( + ) 0.0037 ** 0.0009
(0.86) (1.13) (2.14) (0.29)

lnBTM ( - ) -0.0034 -0.0010 ( - ) -0.0008 -0.0024
(-1.07) (-0.20) (-0.2) (-0.36)

RET ( - ) 0.1042 -0.8095 ( - ) -0.2799 0.8479
(0.24) (-0.96) (-0.59) (0.92)

Vol ( + ) -1.4057 -7.9821 ** ( + ) 3.0409 9.2887
(-0.61) (-2.40) (0.93) (1.57)

D05 ( - ) -0.0162 0.0119 ( + ) 0.0189 0.0116
(-0.84) (0.38) (1.02) (0.43)

D06 ( - ) 0.0040 -0.0001 ( + ) 0.0363 ** 0.0378
(0.23) (0.00) (1.99) (1.44)

D07 ( - ) 0.0039 -0.0091 ( + ) 0.0171 0.0183
(0.22) (-0.39) (0.84) (0.64)

D08 ( - ) 0.0090 -0.0145 ( + ) 0.0153 0.0412
(0.5) (-0.64) (0.86) (1.48)

D09 ( - ) -0.0005 0.0003 ( + ) 0.0419 ** 0.0380
(-0.03) (0.01) (2.36) (1.27)

D10 ( - ) 0.0040 0.0043 ( + ) 0.0004 -0.0230
(0.24) (0.22) (0.02) (-0.7)

D11 ( - ) 0.0057 0.0151 ( + ) 0.0187 0.0207
(0.33) (0.67) (1.12) (0.82)

D13 ( - ) 0.0120 0.0025 ( + ) 0.0226 0.0255
(0.71) (0.11) (1.29) (0.95)

D14 ( - ) -0.0075 -0.0080 ( + ) -0.0017 -0.0338
(-0.39) (-0.31) (-0.1) (-1.16)

Constant -0.0410 -0.0689 -0.1249 *** -0.0589
(-0.79) (-0.90) (-2.98) (-0.75)

N 382 382 323 323
F 2.1565 *** 2.5656 *** 3.9415 *** 2.6567 ***

R2 0.0665 0.0702 0.1465 0.1043

หมายเหตุ : *,**,*** แสดงถึงระดบันยัส าคญัท่ี 10%,5% และ 1% ตามล าดบั
                  : ค่า t-stat แสดงค่าในวงเล็บ ()

เคร่ืองหมา

ยท่ี

คาดหวงั

เคร่ืองหมาย

ท่ีคาดหวงั
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  จากการผลการทดสอบตวัแปรจากทั้งสองแบบจ าลอง จะเห็นไดว้่าอตัราผลตอบแทน
เกินปกติในวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (ER) เป็นตวัแปรสามารถอธิบายทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญักบัอตัราผล
ตอแทนเกินปกติในวนัท่ี 1 หลงัจากเกิดเหตุการณ์และอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนั ส่วน
ความผนัผวนรายวนัของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(VO) นั้นสามารถอธิบายอยา่งมีนยัส าคญั
ไดเ้พียงอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนั ทั้งในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะและผูแ้พ ้ส าหรับตวัแปร
อ่ืนๆนั้นไม่มีผลอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนเกินปกติทั้งในวนัท่ี 1 
หลงัเกิดเหตุการณ์ หรือสะสม 5 วนัได ้อยา่งไรก็ตามถา้พิจารณาจากค่า R2 ของแบบจ าลองท่ีท าการ
ทดสอบท่ีมีค่าน้อยแสดงให้เห็นว่าแบบจ าลองนั้นมีความสามารถในการท านายอตัราผลตอบแทน
เกินปกติได้น้อย อีกทั้ งในการทดสอบในแต่ละแบบจ าลองค่า Coefficient ของตัวแปรคงท่ี 
(Constant) มีผลอยา่งมีนยัส าคญักบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติอีกดว้ย แสดงให้เห็นวา่อาจจะมีปัจจยั
อ่ืนท่ีสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนเกินปกติไดน้อกเหนือจากตวัแปรท่ีทางกลุ่มวจิยัน ามาทดสอบ  
 ตารางท่ี 4.3 แสดงอัตราผลตอบแทนสะสมเฉล่ียหลังหักต้นทุนธุรกรรมของกลุ่ม
หลกัทรัพยผ์ูช้นะ โดยให้ตน้ทุนธุรกรรมอยูท่ี่ 0.50% ซ่ึงถา้นกัลงทุนตอ้งการท่ีจะลงทุนดว้ยกลยุทธ์
สวนตลาด (Contrarian Strategy) ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะนกัลงทุนจะตอ้งท าการขายชอร์ต (Short 
sell) หลกัทรัพยท่ี์อยู่ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะในวนัท่ีเกิดเหตุการณ์และซ้ือกลบัหลงัจากวนัท่ีเกิด
เหตุการณ์ จะเห็นไดว้า่เม่ือหกัตน้ทุนธุรกรรมออกไปแลว้โดยมีระยะเวลาในการถือครองหลกัทรัพย ์
ตั้ งแต่  1 ว ัน  ถึง 5 ว ัน  การลงทุนแบบกลยุท ธ์สวนตลาด (Contrarian Strategy) ก็ย ังให้อัตรา
ผลตอบแทนเกินปกติหลังหลังหักต้นทุนธุรกรรมอยู่ท่ี 0.55%, 1.12%, 1.37%, 1.67% และ 1.97% 
ตามล าดบั 

   
ตารางที ่4.3 อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมหลงัหกัตน้ทุนธุรกรรมของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะ 

จ านวนวนัท่ี
ลงทุน (วนั) 

อตัราผลตอบแทน
สะสมเฉล่ีย (%) 

ตน้ทุน
ธุรกรรม (%) 

อตัราผลตอบแทนสะสมเฉล่ีย
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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 ตารางท่ี 4.4 แสดงอัตราผลตอบแทนสะสมเฉล่ียหลังหักต้นทุนธุรกรรมของกลุ่ม
หลกัทรัพยผ์ูแ้พ ้โดยให้ตน้ทุนธุรกรรมอยูท่ี่ 0.50% ซ่ึงถา้นกัลงทุนตอ้งการท่ีจะลงทุนดว้ยกลยุทธ์
สวนตลาด (Contrarian Strategy) ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พน้กัลงทุนจะตอ้งท าการซ้ือหลกัทรัพยท่ี์อยู่
ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พใ้นวนัท่ีเกิดเหตุการณ์และขายหลกัทรัพยห์ลงัจากวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ จะเห็น
ไดว้า่เม่ือหกัตน้ทุนธุรกรรมออกไปแลว้โดยมีระยะเวลาในการถือครองหลกัทรัพย ์ตั้งแต่ 1 วนั ถึง 5 
วนั การลงทุนแบบกลยุทธ์สวนตลาด (Contrarian Strategy) ก็ยงัให้อตัราผลตอบแทนเกินปกติหลงั
หลงัหกัตน้ทุนธุรกรรมอยูท่ี่ 0.33%, 1.50%, 1.79%, 1.91% และ 2,14% ตามล าดบั 
 
ตารางที ่4.4 อตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมหลงัหกัตน้ทุนธุรกรรมของกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พ ้

จ  านวนวนัท่ี
ลงทุน (วนั) 

อตัราผลตอบแทน
สะสมเฉล่ียต่อวนั (%) 

ตน้ทุน
ธุรกรรม (%) 

อตัราผลตอบแทนสะสมเฉล่ีย
หลงัหกัตน้ทุนธุรกรรม (%) 

1 0.83 0.50 0.33 
2 2.00 0.50 1.50 
3 2.29 0.50 1.79 
4 2.41 0.50 1.91 
5 2.64 0.50 2.14 

 
  จากผลการค านวณหาอัตราผลตอบแทนเกินปกติหลังหักต้นทุนธุรกรรมในกลุ่ม
หลักทรัพย์ผูช้นะและผูแ้พ้ดังกล่าวข้างต้น จะเห็นได้ว่าการลงทุนแบบกลยุทธ์สวนทางตลาด 
(Contrarian Strategy) สามารถท าให้นักลงทุนสามารถท่ีจะได้รับอัตราผลตอบแทนเกินปกติได ้จึง
สามารถสรุปได้ว่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพในระดบัอ่อน 
(Weak Form Efficiency)  
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บทที ่ 5 

สรุปผลการวจิัย 
 
 

 งานศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์ในการศึกษาการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารมากเกินจริง
ของราคาหลกัทรัพยร์ะยะสั้นในตลาดหลกัทรัพยฯ์  และศึกษาตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อการตอบสนอง
ของขอ้มูลข่าวสารมากเกินจริงในระยะสั้นโดยตวัแปรท่ีน ามาศึกษาเพื่ออธิบายการตอบสนองของ
ขอ้มูลข่าวสารมากเกินจริง คือ อตัราผลตอบแทนเกินปกติในวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (ER) ขนาดของ
บริษทั (MV) อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 60 วนัยอ้นหลงัของหลกัทรัพย ์(RET) อตัราส่วนมูลค่าทาง
บญัชีต่อมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้น (BTM) อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น(PE) และ
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(VO)  

ผลการทดสอบตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อการตอบสนองของขอ้มูลข่าวสารมากเกินใน
ระยะสั้ นนั้น พบว่าทั้ งในกลุ่มหลักทรัพย์ผูช้นะและผูแ้พ้อัตราผลตอบแทนเกินปกติในวนัเกิด
เหตุการณ์ (ER) นั้นสามารถอธิบายความสัมพนัธ์ในทางตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติใน
วนัท่ี 1 หลงัจากเกิดเหตุการณ์และอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนัไดอ้ย่างมีนยัส าคญั แสดง
ให้เห็นวา่อตัราผลตอบแทนเกินปกติของหลกัทรัพยท่ี์เกิดจากตลาดมีการตอบสนองมากเกินจริงนั้น
จะมีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงกลบัมาท่ีราคาท่ีควรจะเป็นในเวลาต่อมา (reversal)  นอกจากตวั
แปรดงักล่าวท่ีมีอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติแลว้ ยงัมีความผนัผวนรายวนัของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์(VO) ท่ีมีผลทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญัแต่มีผลกบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสม 5 วนั
เท่านั้น  

นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาถึงอตัราผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉล่ียหลงัหักตน้ทุนทาง
ธุรกรรมในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะและผูแ้พแ้ลว้นั้น พบวา่นกัลงทุนสามารถท่ีจะท าก าไรเกินปกติจาก
การลงทุนตามกลยุทธ์สวนทางตลาด (Contrarian Strategy) โดยถ้าลงทุนและถือสถานะทางการ
ลงทุน 5 วนัจะไดอ้ตัราผลตอบแทนเกินปกติหลงัหักตน้ทุนทางธุรกรรมเท่ากบั 1.97% และ 2.14% 
ในกลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะและผูแ้พต้ามล าดบั จึงท าให้สรุปไดว้า่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี
การตอบสนองมากเกินจริง 
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ข้อจ ากดัและข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาในคร้ังต่อไป 
เน่ืองจากงานศึกษาน้ีใช้ขอ้มูลหลกัทรัพยท่ี์เป็นสมาชิกในดชันี SET100 ท าให้การหา

อัตราผลตอบแทนเกินปกติท่ีค านวณจากดัชนีผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย์หักด้วยดัชนี
ผลตอบแทนรวมของตลาด สามารถใช้ข้อมูลยอ้นหลังได้ถึงแค่ปี 2005 ซ่ึงเป็นปีท่ีมีการตั้งดัชนี 
SET100 ท าให้การทดสอบมีช่วงระยะเวลาท่ีน้อยลงจากขอ้จ ากดัของค่าดชันีผลตอบแทนรวมของ
ตลาด  

กลุ่มตัวแปรอธิบายท่ีได้น ามาศึกษานั้ นส่วนมากจะเป็นตัวแปรอธิบายท่ีแสดงถึง
ปัจจยัพื้นฐานและลกัษณะเฉพาะของหลกัทรัพยน์ั้นๆ ซ่ึงผลการศึกษาท่ีออกมานั้นตวัแปรเหล่าน้ียงั
ไม่สามารถท่ีจะอธิบายผลตอบแทนเกินปกติไดอ้ยา่งชดัเจน ดงันั้นในงานวิจยัในอนาคต สามารถท่ี
จะหาตวัแปรอธิบายท่ีมีลกัษณะแสดงถึงผลกระทบของตลาดท่ีมีต่อหลกัทรัพยน์ั้น อาจจะเจอตวัแปร
อธิบายท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนเกินปกติท่ีชดัเจนข้ึนก็เป็นได ้ 
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ช่ือยอ่
หลกัทรัพย ์

ช่ือบริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 

PTTEP 
บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั 
(มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 

SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) ธนาคาร 

ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ  ากดั (มหาชน) 
เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

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

TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

DTAC 
บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) อาหารและเคร่ืองด่ืม 
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ช่ือยอ่
หลกัทรัพย ์

ช่ือบริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 
เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
BIGC บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) พาณิชย ์
MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) อาหารและเคร่ืองด่ืม 
TMB ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) ธนาคาร 
GLOW บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 
LH บริษทัแลนดแ์อนด์เฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) พาณิชย ์
BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
TOP บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
BLA บริษทั กรุงเทพประกนัชีวติ จ  ากดั (มหาชน) ประกนัภยัและประกนัชีวติ 
BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) การแพทย ์
SCCC บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จ ากดั (มหาชน) วสัดุก่อสร้าง 
BEC บริษทั บีอีซี เวลิด ์จ  ากดั (มหาชน) ส่ือและส่ิงพิมพ ์
EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
BANPU บริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
RATCH บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 

TUF 
บริษทั ไทยยเูน่ียน โฟรเซ่น โปรดกัส์ จ  ากดั 
(มหาชน) อาหารและเคร่ืองด่ืม 

PS บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

DELTA 
บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน) ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ากดั (มหาชน) พาณิชย ์
IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
ROBINS บริษทั หา้งสรรพสินคา้โรบินสัน จ ากดั (มหาชน) พาณิชย ์
M บริษทั เอม็เค เรสโตรองต ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)  อาหารและเคร่ืองด่ืม 
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ช่ือยอ่
หลกัทรัพย ์

ช่ือบริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) 
การท่องเท่ียวและสันทนา
การ 

TTW บริษทั น ้าประปาไทย จ ากดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 

JAS บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

BCP บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
CK บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
SPALI บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
VGI บริษทั วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จ ากดั (มหาชน) ส่ือและส่ิงพิมพ ์
GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) พาณิชย ์

THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) 
เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

TCAP บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) ธนาคาร 
HEMRAJ บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จ ากดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

STEC 
บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนด์คอนสตรัคชัน่ 
จ  ากดั(มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

WHA บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
KKP ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากดั (มหาชน) ธนาคาร 
THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
BMCL บริษทั รถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
TISCO บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ธนาคาร 
LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) วสัดุก่อสร้าง 
STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
BECL บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ  ากดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
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ช่ือยอ่
หลกัทรัพย ์

ช่ือบริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ ากดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 

SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ ากดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
SPCG บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
DCC บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จ ากดั (มหาชน) วสัดุก่อสร้าง 
BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) การแพทย ์
AAV บริษทั เอเชีย เอวเิอชัน่ จ  ากดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน) ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเกษตร 
ESSO บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
UV บริษทั ยนิู เวนเจอร์ จ  ากดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
SIRI บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) ส่ือและส่ิงพิมพ ์

TICON 
บริษทั ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชัน่ จ  ากดั 
(มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์

AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
TTCL บริษทั โตโย-ไทย คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเกษตร 
MCOT บริษทั อสมท จ ากดั (มหาชน) ส่ือและส่ิงพิมพ ์
EARTH บริษทั เอ็นเนอร์ยี ่เอิร์ธ จ ากดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
MEGA บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอน็ซ์ จ  ากดั (มหาชน) พาณิชย ์
KTC บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) เงินทุนและหลกัทรัพย ์
GUNKUL บริษทั กนักุลเอน็จิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
MC บริษทั แมค็กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) พาณิชย ์
THRE บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) ประกนัภยัและประกนัชีวติ 
BJCHI บริษทั บีเจซี เฮฟวี ่อินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) บริการรับเหมาก่อสร้าง 
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ช่ือยอ่
หลกัทรัพย ์

ช่ือบริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
การท่องเท่ียวและสันทนา
การ 

SRICHA บริษทั ศรีราชาคอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
THREL บริษทั ไทยรีประกนัชีวิต จ ากดั (มหาชน) ประกนัภยัและประกนัชีวติ 
NOK บริษทั สายการบินนกแอร์ จ ากดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
NYT บริษทั นามยง เทอร์มินลั จ ากดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
SVI บริษทั เอสวไีอ จ ากดั (มหาชน) ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
LOXLEY บริษทั ล็อกซเล่ย ์จ  ากดั (มหาชน) พาณิชย ์
TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ากดั (มหาชน) วสัดุก่อสร้าง 
RS บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) ส่ือและส่ิงพิมพ ์

 

ตาราง ผ.2 แสดงจ านวนขอ้มูลของบริษทักลุ่มตวัอยา่งท่ีมีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนเกิน 
            กวา่ +/- 10% แยกตามอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนขอ้มูล สัดส่วนขอ้มูลตวัอยา่ง(%) 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ 293 30.14% 
พลงังานและสาธารณูปโภค 118 12.14% 
เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 110 11.32% 
ขนส่งและโลจิสติกส์ 92 9.47% 
พาณิชย ์ 90 9.26% 
ธนาคาร 50 5.14% 
ส่ือและส่ิงพิมพ ์ 45 4.63% 
วสัดุก่อสร้าง 44 4.53% 
ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 30 3.09% 
การท่องเท่ียวและสันทนาการ 20 2.06% 
ธุรกิจการเกษตร 19 1.95% 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 17 1.75% 
เงินทุนและหลกัทรัพย ์ 17 1.75% 
ประกนัภยัและประกนัชีวติ 9 0.93% 
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กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนขอ้มูล สัดส่วนขอ้มูลตวัอยา่ง(%) 
ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 8 0.82% 
การแพทย ์ 7 0.72% 
บริการรับเหมาก่อสร้าง 3 0.31% 
รวม 972 100.00% 

 
ตาราง ผ.3 แสดงจ านวนขอ้มูลของบริษทักลุ่มตวัอยา่งท่ีมีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนเกิน 
            กวา่ +10% 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวน
ขอ้มูล 

สัดส่วนขอ้มูลตวัอยา่ง
(%) 

พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ 169 30.90% 
พลงังานและสาธารณูปโภค 69 12.61% 
เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 62 11.33% 
พาณิชย ์ 53 9.69% 
ขนส่งและโลจิสติกส์ 52 9.51% 
วสัดุก่อสร้าง 25 4.57% 
ธนาคาร 23 4.20% 
ส่ือและส่ิงพิมพ ์ 23 4.20% 
ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 19 3.47% 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 11 2.01% 
การท่องเท่ียวและสันทนาการ 11 2.01% 
ธุรกิจการเกษตร 9 1.65% 
เงินทุนและหลกัทรัพย ์ 7 1.28% 
ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 6 1.10% 
ประกนัภยัและประกนัชีวติ 4 0.73% 
การแพทย ์ 3 0.55% 
บริการรับเหมาก่อสร้าง 1 0.18% 
รวม 547 100.00% 
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ตาราง ผ.4 แสดงจ านวนขอ้มูลของบริษทักลุ่มตวัอยา่งท่ีมีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน 
             เกินกวา่ -10% 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวน
ขอ้มูล 

สัดส่วนขอ้มูลตวัอยา่ง
(%) 

พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ 124 29.18% 
พลงังานและสาธารณูปโภค 49 11.53% 
เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 48 11.29% 
ขนส่งและโลจิสติกส์ 40 9.41% 
พาณิชย ์ 37 8.71% 
ธนาคาร 27 6.35% 
ส่ือและส่ิงพิมพ ์ 22 5.18% 
วสัดุก่อสร้าง 19 4.47% 
ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 11 2.59% 
ธุรกิจการเกษตร 10 2.35% 
เงินทุนและหลกัทรัพย ์ 10 2.35% 
การท่องเท่ียวและสันทนาการ 9 2.12% 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 6 1.41% 
ประกนัภยัและประกนัชีวติ 5 1.18% 
การแพทย ์ 4 0.94% 
ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 2 0.47% 
บริการรับเหมาก่อสร้าง 2 0.47% 
รวม 425 100.00% 
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ตาราง ผ.5 แสดงจ านวนขอ้มูลของบริษทักลุ่มตวัอยา่งท่ีมีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน 
             เกินกวา่ +/- 10%แยกตามช่วงระยะเวลา 

ช่วงเวลา (ค.ศ.) 
จ  านวน
บริษทั 

สัดส่วนขอ้มูลตวัอยา่ง
(%) 

2005-2008 505 51.95% 
2009-2011 312 32.10% 
2012-2014 155 15.95% 

รวม 972 100.00% 

 
ตาราง ผ.6 ตารางแสดงจ านวนขอ้มูลของบริษทักลุ่มหลกัทรัพยผ์ูช้นะแยกตามช่วงระยะเวลา 

ช่วงเวลา (ค.ศ.) 
จ  านวน
บริษทั 

สัดส่วนขอ้มูลตวัอยา่ง
(%) 

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

รวม 547 100.00% 

 
ตาราง ผ.7 ตารางแสดงจ านวนขอ้มูลของบริษทักลุ่มหลกัทรัพยผ์ูแ้พแ้ยกตามช่วงระยะเวลา 

ช่วงเวลา (ค.ศ.) 
จ  านวน
บริษทั 

สัดส่วนขอ้มูลตวัอยา่ง
(%) 

2005-2008 260 61.18% 
2009-2011 105 24.71% 
2012-2014 60 14.12% 

รวม 425 100.00% 
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ภาคผนวก ข 

การทดสอบความสัมพนัธ์แบบไม่เป็นเส้นตรงของอตัราผลตอบแทนเกนิปกติ 
ในวนัทีเ่กดิเหตุการณ์ 

 
 
ตาราง ผ.8 ผลการทดสอบตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารมากเกินจริง 
                 โดยรวมตวัแปรอธิบายอตัราผลตอบแทนเกินปกติในวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ยกก าลงัสอง  
                 แบบจ าลองท่ี 1 (หน่วย : เปอร์เซ็นตต่์อวนั) 

AR1 CAR(1,5)

2005-2014 2012-2014 2009-2011 2005-2008 2005-2014 2012-2014 2009-2011 2005-2008

Panel A : price increase
ER ( - ) -0.0235 -0.7991 -0.5347 * 0.1649 -0.2694 -2.9009 *** -0.7623 0.0232

(-0.260) (-1.54) (-1.77) (1.14) (-1.64) (-3.42) (-1.450) (0.1)

ER2 ( - ) -0.4283 2.0222 1.7509 * -1.5431 * 0.3788 9.8717 *** 2.2361 -1.2765
(-0.97) (1.08) (1.76) (-1.7) (0.49) (4.04) (1.230) (-0.98)

lnMV ( - ) 0.0020 -0.0010 0.0049 0.0005 0.0031 -0.0016 0.0029 0.0012
(1.04) (-0.19.00) (1.61) (0.2) (1.04) (-0.19) (0.55) (0.31)

lnBTM ( + ) -0.0044 0.0109 * -0.0070 * -0.0044 -0.0035 0.0277 *** -0.0020 -0.0158 **
(-1.55) (1.79) (-1.71) (-0.69) (-0.81) (2.86.00) (-0.31) (-1.98.00)

RET ( - ) -0.1468 -0.6063 1.0475 * -0.7166 -0.3467 -2.4546 * -0.5693 0.6744
(-0.41) (-0.77) (1.69) (-1.21) (-0.53) (-1.77) (-0.36) (0.71)

VO ( + ) -0.6349 5.2457 -1.2930 -3.8246 -9.2610 *** -5.7532 -14.8930 ** -2.2298
(-0.29) (0.84) (-0.34) (-1.22) (-3.09) (-0.92) (-2.23) (-0.52)

Constanst -0.0477 0.0892 -0.0982 -0.0150 -0.0582 0.2515 -0.0107 -0.0389
(-1.05) (0.680) (-1.25) (-0.24) (-0.810) (1.13) (-0.08) (-0.43)

N 382 66 142 174 382 66 142 174
F 3.2593 *** 1.3449 1.9612 * 2.5159 ** 5.386 *** 7.8573 *** 1.542 3.5448 ***

R2 0.0486 0.1658 0.101 0.0702 0.0587 0.2985 0.0731 0.0977
Chow Test 3.0141 *** 4.0767 ***
Panel B : price decrease
ER ( - ) -0.3159 *** -0.9596 0.1243 -0.3880 *** -0.3258 *** -1.3763 0.6017 -0.3090 **

(-4.72) (-1.52) (0.39) (-4.34) (-3.11) (-1.13) (1.180) (-2.48)

ER2 ( - ) -0.6978 -2.9871 1.1522 -1.1074 -0.6863 -3.9158 1.1337 0.6804
(-1.43) (-1.35) (1.03) (-1.29) (-0.85) (-0.91) (0.69) (0.59)

lnMV ( - ) 0.0032 * 0.0051 0.0072 ** 0.0023 0.0015 -0.0050 0.0155 * -0.0005
(1.93) (0.64) (2.1) (1.1) (0.48) (-0.45) (1.930) (-0.14)

lnBTM ( + ) 0.0019 0.0033 0.0086 -0.0036 0.0039 0.0102 0.0158 * -0.0135
(0.57) (0.34) (1.28) (-0.68) (0.71) (0.62) (1.89) (-1.42)

RET ( - ) 0.2591 -0.6647 -0.0930 0.0490 0.2798 -1.3731 0.8689 -0.2905
(0.66) (-0.59) (-0.09) (0.08) (0.37) (-0.73) (0.680) (-0.24)

VO ( + ) 1.0249 7.7213 16.5321 *** -3.4860 10.3550 * -15.0509 39.4327 *** 8.0823
(0.35) (0.86) (3.58) (-0.89) (1.87) (-0.82) (3.44) (1.2.00)

Constanst -0.0839 ** -0.1795 -0.1705 ** -0.0607 -0.0400 0.0692 -0.3337 * 0.0012
(-2.16) (-0.95) (-2.11) (-1.2) (-0.54) (0.24) (-1.8) (0.01)

N 323 50 75 198 323 50 75 198
F 8.995 *** 0.9743 5.3255 *** 7.7351 *** 4.7566 *** 0.7934 3.577 *** 5.96 ***

R2 0.0954 0.0878 0.1605 0.1255 0.0608 0.075 0.2277 0.1243
Chow Test 2.0377 ** 4.1306 ***

หมายเหตุ : *,**,*** แสดงถึงระดบันยัส าคญัท่ี 10%,5% และ 1% ตามล าดบั
                  : ค่า t-stat แสดงค่าในวงเล็บ ()

เคร่ืองหมาย

ท่ีคาดหวงั
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ตาราง ผ.9 ผลการทดสอบตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อการตอบสนองต่อขอ้มูลข่าวสารมากเกินจริง 
                 โดยรวมตวัแปรอธิบายอตัราผลตอบแทนเกินปกติในวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ยกก าลงัสอง  
                  แบบจ าลองท่ี 2  (หน่วย : เปอร์เซ็นตต่์อวนั) 

Event
Price increase Price drops

AR1 CAR(1,5) AR1 CAR(1,5)

ER ( - ) -0.0225 -0.2741 ( - ) -0.4350 *** -0.5121 ***
(-0.18) (-1.26) (-4.84) * (-3.88)

ER2 ( - ) -0.3725 0.4279 ( + ) -1.0431 ** -1.2423
(-0.67) (0.47) (-1.88) (-1.46)

lnMV ( + ) 0.0017 0.0034 ( + ) 0.0036 0.0008
(0.89) (1.11) (2.07) (0.24)

lnBTM ( - ) -0.0034 -0.0009 ( - ) -0.0004 -0.0020
(-1.1) (-0.18) (-0.1) (-0.29)

RET ( - ) 0.0738 -0.7746 ( - ) -0.1337 1.0220
(0.17) (-0.91) (-0.28) (1.09)

Vol ( + ) -1.4014 -7.9871 ** ( + ) 2.5542 8.7090
(-0.6) (-2.41) (0.77) (1.44)

D05 ( - ) -0.0175 0.0133 ( - ) 0.0135 0.0052
(-0.89) (0.43) (0.76) (0.2)

D06 ( - ) 0.0042 -0.0002 ( - ) 0.0368 ** 0.0384
(0.24) (-0.01) (2.16) (1.56)

D07 ( - ) 0.0026 -0.0077 ( - ) 0.0113 0.0114
(0.15) (-0.34) (0.58) (0.42)

D08 ( - ) 0.0077 -0.0129 ( - ) 0.0126 0.0380
(0.41) (-0.58) (0.76) (1.42)

D09 ( - ) -0.0016 0.0015 ( - ) 0.0354 ** 0.0303
(-0.09) (0.08) (2.08) (1.03)

D10 ( - ) 0.0026 0.0060 ( - ) -0.0038 -0.0280
(0.15) (0.31) (-0.2) (-0.88)

D11 ( - ) 0.0045 0.0165 ( - ) 0.0142 0.0153
(0.25) (0.76) (0.89) (0.65)

D13 ( - ) 0.0104 0.0044 ( - ) 0.0192 0.0215
(0.59) (0.2) (1.2) (0.85)

D14 ( - ) -0.0094 -0.0057 ( - ) -0.0077 -0.0410
(-0.47) (-0.23) (-0.46) (-1.45)

_cons -0.0451 -0.0643 -0.1211 *** -0.0544
(-0.88) (-0.84) (-2.85) (-0.69)

N 382 382 323 323
F 1.9833982 ** 2.550439 *** 5.1465657 *** 3.3522139 ***
r2 0.0674794 0.0706204 0.1603564 0.1110387
หมายเหตุ : *,**,*** แสดงถึงระดบันยัส าคญัท่ี 10%,5% และ 1% ตามล าดบั
                  : ค่า t-stat แสดงค่าในวงเล็บ ()

เคร่ืองหมาย

ท่ีคาดหวงั

เคร่ืองหมาย

ท่ีคาดหวงั
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