
 
 

การศึกษาอตัราผลตอบแทนและปริมาณการซ้ือขายทีผ่ดิปกติของหลกัทรัพย์ใน 
กลุ่ม SET 100 จากการประกาศผลก าไรทีค่าดเคล่ือนจากทีค่าดการณ์ 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

สิตานันธ์ เหมพมิานแมน 
 
 
 
 
 
 
 
 

สารนิพนธ์นีเ้ป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตร 
ปริญญาการจัดการมหาบัณฑิต 

วทิยาลยัการจัดการ  มหาวทิยาลยัมหิดล 
พ.ศ. 2560 

 
ลขิสิทธ์ิของมหาวทิยาลยัมหิดล 



 
 

สารนิพนธ์ 
เร่ือง 

การศึกษาอตัราผลตอบแทนและปริมาณการซ้ือขายทีผ่ดิปกติของหลกัทรัพย์ใน 
กลุ่ม SET 100 จากการประกาศผลก าไรทีค่าดเคล่ือนจากทีค่าดการณ์ 

 
ไดรั้บการพิจารณาให้นบัเป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตร 

ปริญญาการจดัการมหาบณัฑิต 
วนัท่ี 28 มิถุนายน พ.ศ. 2560 

 
 
 
 

 
 
 
      ……………………………………………. 
      สิตานนัธ์ เหมพิมานแมน 
      ผูว้จิยั 
 
 
……………………………………………. ……………………………………………. 
ผูช่้วยศาสตราจารย ์ปิยภสัร ธาระวานิช,  ผูช่้วยศาสตราจารย ์นรีรัตน์ เตชพิรุณทอง, 
Ph.D.      Ph.D. 
อาจารยท่ี์ปรึกษาสารนิพนธ์   ประธานกรรมการสอบสารนิพนธ์ 
 
 
……………………………………………. ……………………………………………. 
ดวงพร อาภาศิลป์, Ph.D.    รองศาสตราจารย ์ธาตรี จนัทรโคลิกา, 
คณบดี      Ph.D. 
วทิยาลยัการจดัการ มหาวทิยาลยัมหิดล  กรรมการสอบสารนิพนธ์



ข 

 

 
กติติกรรมประกาศ 

 
 

สารนิพนธ์ เร่ือง การศึกษาอตัราผลตอบแทนและปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติของ
หลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET 100 จากการประกาศผลก าไรท่ีคาดเคล่ือนจากท่ีคาดการณ์ ส าเร็จลุล่วงและ
ประสบความส าเร็จไดด้ว้ยดี เน่ืองจากไดรั้บความอนุเคราะห์จากผูช่้วยศาสตราจารย ์ปิยภสัร ธาระวา
นิช, Ph.D. อาจารย์ท่ีปรึกษาสารนิพนธ์ ท่ีกรุณาสละเวลาให้ค  าปรึกษาและข้อเสนอแนะท่ีเป็น
ประโยชน์อยา่งยิ่งต่อการศึกษาวิจยั และรองศาสตราจารย ์ธาตรี จนัทรโคลิกา, Ph.D. ท่ีให้ค  าแนะน า
ในส่วนของวธีิวจิยั และใหข้อ้มูลอนัเป็นประโยชน์ในการจดัท าสารนิพนธ์ฉบบัน้ี 

นอกจาก น้ี  ผู ้วิ จ ัย ใค ร่ขอขอบพ ระ คุณ คณ าจารย์ข องวิท ยาลัยก ารจัดก าร  
มหาวทิยาลยัมหิดลทุกท่านท่ีไดใ้หค้วามรู้ต่าง ๆ ซ่ึงสามารถน ามาประยกุตใ์นสารนิพนธ์ฉบบัน้ี และ
วิทยาลัยการจดัการมหิดล ท่ีได้สนับสนุนแหล่งข้อมูลในการท าการศึกษาในคร้ังน้ีจากการเป็น
สมาชิกฐานขอ้มูล SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

สุดทา้ยน้ีขอขอบพระคุณบิดามารดา ครอบครัว และเพื่อน ๆ ทุกท่านท่ีให้ก าลงัใจและ
ความช่วยเหลือต่าง ๆ เป็นอยา่งดี ส่งผลใหส้ารนิพนธ์ฉบบัน้ีประสบความส าเร็จลุล่วงไปไดด้ว้ยดี 

 
สิตานนัธ์ เหมพิมานแมน 



ค 

 

การศึกษาความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนและปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติของหลกัทรัพยใ์น
กลุ่ม SET 100จากการประกาศผลก าไรท่ีคาดเคล่ือนระหว่างดีกว่าและแย่กว่าท่ีนักวิเคราะห์
คาดการณ์ 
POST-EARNINGS ANNOUNCEMENT ABNORMAL RETURN AND ABNORMAL 
VOLUME IN THE THAI EQUITY MARKET (SET 100) BETWEEN GOOD NEWS AND BAD 
NEWS 
 
สิตานนัธ์ เหมพิมานแมน 5850328 
 
กจ.ม. 
 
คณะกรรมการท่ีปรึกษาสารนิพนธ์ : ผู ้ช่วยศาสตราจารย์ ปิยภัสร ธาระวานิช , Ph.D., ผู ้ช่วย
ศาสตราจารย ์นรีรัตน์ เตชพิรุณทอง, Ph.D., รองศาสตราจารย ์ธาตรี จนัทรโคลิกา, Ph.D. 
 

บทคดัยอ่ 
งานวิจยัน้ีศึกษาความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนและปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ

ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET 100จากการประกาศผลก าไรท่ีคาดเคล่ือนจากท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์ 
ซ่ึงผลการศึกษาพบว่ากลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นมากกว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์มีอตัราผลตอบแทนท่ี
ผดิปกติเฉล่ียสะสม CAAR (-1,1) 1.280% มีนยัส าคญัท่ีระดบั 1% และกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุน้นอ้ยกวา่ท่ี
นกัวิเคราะห์คาดการณ์ มี CAAR (-10,-2)  -1.546% มีนยัส าคญัท่ีระดบั 1%  และพบในช่วงหลงัวนั
ประกาศงบการเงินโดยพบ CAAR (+11,+21) -1.110% มีนยัส าคญัท่ีระดบั 5% ผลการศึกษาดงักล่าว
สรุปไดว้า่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่มีประสิทธิภาพในระดบัปานกลาง เน่ืองจากพบวา่มี
ขอ้มูลร่ัวไหลในช่วงก่อนการประกาศงบการเงิน และยงัพบเหตุการณ์ท่ีราคาหลกัทรัพยย์งัคงปรับตวั
ไปเร่ือย ๆ หลงัการประกาศผลประกอบการ จึงท าให้นกัลงทุนบางกลุ่มสามารถท าก าไรไดจ้ากข่าว
การประกาศงบการเงิน 
 
ค าส าคญั : อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ีย, อตัราผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติสะสม, การประกาศผล
ก าไรท่ีคาดเคล่ือนจากท่ีคาดการณ์ 
 
51 หนา้ 



ง 
 

 
สารบัญ 

 
 

หน้า 
กติติกรรมประกาศ              ข 
บทคัดย่อ               ค 
สารบัญตาราง               จ 
สารบัญรูปภาพ               ฉ 
บทที ่1 บทน า                1 
บทที ่2 ทฤษฎ ีแนวคิดและงานวจัิยที่เกีย่วข้อง            4 
 2.1 ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้ง (Theories)           4 

2.1.1 สมมติฐานเร่ืองตลาดมีประสิทธิภาพ            
(Efficient Market Hypothesis: EMH)           4 
2.1.2 ทฤษฎีอสมมาตรของขอ้มูล (Asymmetric Information Theory)        5 
2.1.3 ทฤษฎีพฤติกรรมนกัลงทุน (Behavioral finance)         5 
2.1.4 ทฤษฎีตน้ทุนธุรกรรม (Transaction cost Theory)         6 

2.2 การศึกษาเชิงประจกัษท่ี์เก่ียวขอ้ง (Empirical studies)          6 
บทที ่3 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษาและกลุ่มตัวอย่าง          11 
 3.1 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาและกลุ่มตวัอยา่ง         11 
 3.2 ขั้นตอนในการแบ่งกลุ่มขอ้มูล           11 
บทที ่4 สูตรและข้ันตอนในการวจัิย           13 
 4.1 วธีิการวจิยั             13 
 4.2 สมมติฐานในการทดสอบ           19 
บทที ่5 ผลการศึกษา             21 
บทที ่6 สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ                28 
บรรณานุกรม              31 
ภาคผนวก              34 
ประวตัิผู้วจัิย              51 



จ 
 

 
สารบัญตาราง 

 
 

ตาราง            หน้า 
3.1 แสดงขอ้มูลทางสถิติของตวัอยา่งในการศึกษาเหตุการณ์ (Event study)      12 
5.1 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม(CAAR)ในช่วงเวลาต่าง ๆ ของกลุ่มท่ีมี 

ก าไรต่อหุน้มากกวา่ท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์         24 
5.2 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม(CAAR)ในช่วงเวลาต่าง ๆ ของกลุ่มท่ีมี 

ก าไรต่อหุน้นอ้ยกวา่ท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์         24 
5.3 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม(CAAR)ในช่วงเวลาต่าง ๆ ของกลุ่มท่ีมี 

ก าไรต่อหุน้เป็นไปตามท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์         25 
 
 



ฉ 
 

 
สารบัญรูปภาพ 

 
 

รูปภาพ            หน้า 
4.1 แผนภาพแสดงช่วงเวลาทางสถิติท่ีศึกษา          14 
5.1 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียรายวนัและอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย 

สะสมของกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นมากกวา่ท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์       25 
5.2 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียรายวนัและอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย 

สะสมของกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นนอ้ยกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์       25 
5.3 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียรายวนัและอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย 

สะสมของกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นเป็นไปตามท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์       26 
5.4 แสดงปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) ในช่วงวนัประกาศงบการเงินของ 

กลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุน้มากกวา่ท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์        26 
5.5 แสดงปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) ในช่วงวนัประกาศงบการเงินของ 

กลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุน้นอ้ยกวา่ท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์        26 
5.6 แสดงปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) ในช่วงวนัประกาศงบการเงินของ 

กลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุน้เป็นไปตามท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์        27 



1 
 

 
บทที ่1 
บทน ำ 

 
 

ในอดีตท่ีผ่านมามีการศึกษาผลกระทบจากเหตุการณ์ต่าง ๆ เป็นจ านวนมาก อาทิเช่น 
การหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติจากการประกาศจ่ายเงินปันผลท่ีแตกต่างกัน การหาผลตอบแทนท่ี
ผดิปกติของหลกัทรัพยท่ี์ปรับเขา้ในการค านวณดชันี SET 50 และการหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติของ
หลกัทรัพยจ์ากการประกาศควบรวมกิจการ แต่จากหลายงานวจิยัพบวา่ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหุน้มาก
ท่ีสุด คือ ก าไรของบริษทั (Zarowin, 1989) ซ่ึงงานวจิยัดงักล่าวไดส้นบัสนุนการศึกษาของ De Bondt 
(1985) ท่ีว่าการตอบสนองของราคาหุ้นจะข้ึนอยู่กบัก าไรรายปีว่าดีหรือไม่รวมถึงงบการเงินยงัเป็น
แหล่งขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือท่ีนกัลงทุนใช้ในการวิเคราะห์และตดัสินใจในการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละ
ตวัเลขท่ีส าคญัท่ีสุดในงบการเงิน คือ ก าไรต่อหุน้ (EPS) ของบริษทั (Mahmoudi, (2011)) 

งานวิจัยคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของเหตุการณ์การประกาศผล
ประกอบการรายปีของบริษทัจะส่งผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวของราคาและปริมาณการซ้ือขาย
หลกัทรัพยอ์ย่างไรหรือส่งผลให้เกิดอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหรือไม่ โดยใช้วิธีศึกษาเหตุการณ์
การประกาศผลประกอบการรายปี กลุ่มตวัอย่างท่ีท าการศึกษา คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET 100 ท่ีประกาศ ณ 16 ธันวาคม 2559 และเก็บขอ้มูลการ
ประกาศผลประกอบการรายปียอ้นหลงั 5 ปี ช่วงปี 2555-2559 

การศึกษาคร้ังน้ีไดมุ้่งเน้นถึงการประกาศผลประกอบการรายปีนั้นจะส่งผลย่างไรต่อ
หลกัทรัพยเ์พื่อให้นกัลงทุนสามารถน ามาประยุกต์ใช้หรือปรับกลยุทธ์ในการลงทุนของนักลงทุน
ในช่วงท่ีจะมีเหตุการณ์การประการผลประกอบการรายปีสู่สาธารณะ โดยท่ีการศึกษาคร้ังน้ีจะเป็น
การศึกษาเพื่อหาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAR) อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม 
(CAAR) และปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) โดยไดมี้การแบ่งช่วงการศึกษาออกเป็น 2 
ช่วง คือช่วงประมาณการ (Estimation Period) ใช้ขอ้มูลการซ้ือขายจ านวน 100 วนั และช่วงท่ีเกิด
เหตุการณ์ (Event Period) ใช้ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของการซ้ือขายหลกัทรัพยก่์อนและหลงัวนั
ประกาศงบการเงิน 21 วนั ทั้งน้ีไดมี้การแบ่งช่วงยอ่ยออกเป็น 3 ช่วง คือ ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ -21 
ถึง -11 วนัและ -10 ถึง -2 วนั (Pre-event period) ช่วงเกิดเหตุการณ์ –1 ถึง +1วนั (Event Period) และ
ช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ +2ถึง +11 และ +11 ถึง +21 (Post-event period) 
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ผลการศึกษาพบวา่จากเหตุการณ์การประกาศผลประกอบการรายปีท่ีคาดเคล่ือนไปจาก
ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์นั้น พบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ในทั้ง 3 กลุ่ม กลุ่ม 
1. คือกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นมากกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์มีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม 
CAAR (-1,1) 1.280% มีนยัส าคญัท่ีระดบั 1% กลุ่ม 2. คือกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นนอ้ยกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์
คาดการณ์ มี CAAR (-10,-2)  -1.546% มีนยัส าคญัท่ีระดบั 1% แสดงใหเ้ห็นวา่มีขอ้มูลร่ัวไหลออกมา
ก่อนการประกาศงบการเงิน และยงัพบในช่วงหลงัเหตุการณ์ท่ีมีการประกาศงบการเงินอีกคร้ังโดย
พบ CAAR (+11,+21) -1.110% มีนยัส าคญัท่ีระดบั 5% แสดงใหเ้ห็นวา่ราคาหลกัทรัพยมี์การปรับตวั
หลงัการประกาศงบการเงิน นัน่คือเกิดเหตุการณ์ PEAD ในกลุ่มหลกัทรัพยน้ี์ และกลุ่ม 3. คือกลุ่มท่ี
มีก าไรต่อหุน้เป็นไปตามท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์ พบวา่มี (CAAR) อยูห่น่ึงช่วง คือ CAAR (-21,-11)           
-1.083% มีนยัส าคญัท่ีระดบั 5% 

จากผลการศึกษาดงักล่าวพบวา่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่มีประสิทธิภาพใน
ระดับกลาง (Semi-Strong Efficiency) ซ่ึงหมายถึงราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงข้อมูลสาธารณะ
อยา่งรวดเร็วซ่ึงรวมถึงการประกาศผลประกอบการายปีดว้ย นัน่หมายถึงหลงัจากท่ีมีการประกาศผล
ประกอบการรายปีสู่สาธารณชนแลว้จะไม่มีนกัลงทุนกลุ่มไหนพบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติได ้
แต่จากผลการศึกษาจะเห็นได้ว่าพบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม CAAR (+11,+21) 
หลังจากมีการประกาศผลประกอบการรายปีสู่สาธารณะแล้ว ในกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นน้อยกว่าท่ี
นกัวิเคราะห์คาดการณ์ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีพฤติกรรมนกัลงทุน (Behavioral Finance) ท่ีอธิบาย
เก่ียวกบัการตดัสินใจของนกัลงทุนโดยใชอ้ารมณ์ความรู้สึกเขา้มาใชใ้นการตดัสินใจลงทุน จึงส่งผล
ให้ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มน้ีไม่ไดมี้การปรับตวัในทนัทีในช่วงท่ีมีการประกาศสู่สาธารณชนไดรั้บรู้ 
แต่กลบัไปพบในช่วงหลงัจากท่ีมีการประกาศสู่สาธารณะชนเรียบร้อยแลว้ถึง10วนั ซ่ึงก็เป็นผลจาก
การท่ีนกัลงทุนนั้นไม่ใช้เหตุผลในการตดัสินใจในการลงทุน รวมถึงตน้ทุนทางธุรกรรมท่ีแตกต่าง
กนัของนกัลงทุนแต่ละกลุ่มดว้ยเช่นกนั (Ng, Rusticus and Verdi (2008)) จึงส่งผลให้นกัลงทุนบาง
กลุ่มไม่สามารถเคล่ือนไหวไดใ้นทนัที  

นอกจากน้ียงัพบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ CAAR (-10,-2) ในกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้น
นอ้ยกวา่ท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์ ซ่ึงจากการท่ีพบอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติช่วงก่อนการประกาศสู่
สาธารณะ สาเหตุมาจากไดมี้การร่ัวไหลของขอ้มูลข่าวสารออกมาก่อนโดยกลุ่มผูบ้ริหารและกลุ่มนกั
ลงทุนท่ีรู้ข่าวสารก่อนนั้นสามารถปรับกลยุทธ์ หรือสามารถเคล่ือนไหวไดก่้อนนกัลงทุนกลุ่มอ่ืนๆ 
ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีขอ้มูลอสมมาตร (Eckbo, Giammarino and Heinkel (1990)) ท่ีนักลงทุนแต่
ละกลุ่มนั้นมีสถานะท่ีแตกต่างกนั ดงันั้นการเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารอาจจะใชเ้วลาท่ีไม่เท่าเทียมกนัหรือ
การรับรู้ขอ้มูลข่าวสารก็อาจจะมีความไม่เท่าเทียมกนัได ้ในส่วนของกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นมากกว่าท่ี
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นักวิเคราะห์คาดการณ์นั้นจะพบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในช่วงท่ีมีการประกาศงบการเงินสู่
สาธารณะเท่านั้น นั่นหมายถึงนักลงทุนไม่สามารถไดอ้ตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติไดจ้ากกลุ่มท่ีมี
ก าไรต่อหุ้นมากกกวา่ท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์ได ้และจากสองกลุ่มหลกัทรัพยน้ี์จะพบไดว้า่มีทิศทาง
ท่ีชดัเจนของอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ โดยท่ีกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นมากกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์
นั้นจะมีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงบวกแต่กลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นน้อยกว่าท่ีนักวิเคราะห์
คาดการณ์นั้นจะมีอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติในเชิงลบ  

ในส่วนของกลุ่มสุดทา้ย คือกลุ่มท่ีเป็นไปตามนกัวิเคราะห์คาดการณ์จะพบวา่มีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม CAAR (-21,-11) -1.083% มีนัยส าคญัท่ีระดับ 5% และเกิดข้ึน
เพียงช่วงเดียว ท าให้อาจจะอธิบายไดไ้ม่ชดัเจนมากนักว่าอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติท่ีเกิดข้ึนนั้น
เกิดจากเหตุการณ์ความคลาดเคล่ือนของการประกาศงบการเงินหรือไม่ 

จากผลสรุปของทั้งสามกลุ่มนั้นจะพบได้ว่าแต่ละกลุ่มนั้นเกิดอตัราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติทุกกลุ่มเพียงแต่เกิดข้ึนแตกต่างช่วงเวลากนัออกไป ซ่ึงจากงานวิจยัของ Erlien (2011) นั้นก็
พบวา่เกิดอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมในช่วงวนัก่อนประกาศงบการเงินสู่สาธารณะชน
สองวนั และนอกจากน้ียงัพบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมในช่วงหลงัวนัประกาศงบ
การเงินด้วยเช่นกัน โดยให้เหตุผลว่าเกิดการร่ัวไหลของข้อมูลจึงท าให้เกิดอตัราผลตอบแทนท่ี
ผดิปกติเฉล่ียสะสมในช่วงก่อนวนัประกาศจริงและจากการท่ีพบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในช่วง
หลงัวนัประกาศงบการเงินสู่สาธารณชนในกลุ่มหุ้นท่ีมีก าไรน้อยกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์ เกิด
จากการท่ีนกัลงทุนมีพฤติกรรมท่ีตอบสนองต่อข่าวล่าชา้จึงท าให้ราคาหุ้นปรับตวัล่าชา้กวา่ท่ีควรจะ
เป็น เน่ืองมาจากตน้ทุนธุรกรรมท่ีไม่เท่ากนัของนกัลงทุน และสาเหตุท่ีท าให้ราคาหุ้นกลุ่มน้ีปรับตวั
ล่าชา้ เพราะการตอบสนองต่อข่าวร้ายท าไดช้า้กวา่ข่าวดี เน่ืองจากการท าก าไรนั้นท าไดย้ากกวา่กลุ่ม
ท่ีมีก าไรต่อหุ้นมากกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์ ยกตวัอยา่งเช่น การยืมหุ้นมาขาย และในส่วนของ
ทิศทางของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกตินั้น Ball and Brown (1968) ไดอ้ธิบายไวว้่าส าหรับกลุ่มท่ีมี
ก าไรต่อหุ้นมากกวา่ท่ีคาดการณ์ หรือท่ีเป็นข่าวดีนั้นก็จะมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติไปในทิศทาง
เดียวกันคือเป็นบวกและกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นน้อยกว่าท่ีคาดการณ์นั้ นหรือข่าวร้ายก็จะมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติเป็นลบเช่นกนั 

 รายงานฉบบัน้ีถูกแบ่งออกเป็น5ส่วน ไดแ้ก่ บทน า (Introduction), งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
(Literature Review), วิธีการด าเนินการวิจัย (Methodology), ผลการวิจัย (Results) และสรุปผล 
(Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที ่2 
ทฤษฎ ีแนวคดิและงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง (Theories) 
 

2.1.1 สมมติฐานเร่ืองตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis: EMH) 
Fama (1970) ได้พัฒนาแนวความคิดเร่ืองตลาดมีประสิทธิภาพจากการศึกษาเร่ือง 

Efficient Capital Market โดยหลกัการส าคญัของสมมติฐานน้ีคือ ราคาหลกัทรัพยไ์ดส้ะทอ้นขอ้มูลท่ี
มีอยู่ ณ เวลานั้นอย่างครบถ้วนแล้ว ท าให้ผูล้งทุนไม่สามารถได้รับผลตอบแทนท่ีสูงกว่าตลาดได ้
โดยระดบัความมีประสิทธิภาพของตลาดแบ่งออกเป็นสามระดบั ดงัน้ี 

2.1.1.1 ระดับแรก คือ ตลาดมีประสิทธิภาพแบบอ่อน (weak form) ณ 
ระดบัน้ี ราคาหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นขอ้มูลในอดีตเท่านั้น นัน่หมายถึงวา่ขอ้มูลดา้นราคาและปริมาณ
การซ้ือขายหุ้นในอดีตไม่สามารถน ามาใชเ้ป็นแนวทางในการคาดคะเนแนวโนม้ราคาหุ้นในอนาคต
ได ้

2.1.1.2 ระดับท่ีสอง คือ ตลาดมีประสิทธิภาพแบบก่ึงเข้มแข็ง (semi-
strong form) ณ ระดบัน้ี ขอ้มูลทุกอย่างในตลาดท่ีเป็นสาธารณะจะสะทอ้นออกมาเป็นราคาหุ้นใน
ตลาดโดยทันที ดังนั้ น จะไม่มีการได้เปรียบในการวิเคราะห์ข้อมูลสาธารณะ ไม่ว่าจะเป็นการ
วิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical analysis) หรือ การวิเคราะห์โดยใช้ปัจจยัพื้นฐาน (fundamental 
analysis) ก็ไม่สามารถท าก าไรเกินกวา่ปรกติได ้

2.1.1.3 ระดบัสาม คือ ตลาดมีประสิทธิภาพแบบเขม้แข็ง (strong form) 
ราคาหลกัทรัพยข์องระดบัน้ีจะสะทอ้นขอ้มูลทุกส่วนตั้งแต่ขอ้มูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะรวมไปถึง
ขอ้มูลภายในบริษทั ดงันั้นส าหรับระดบัสุดทา้ยกลยุทธ์การลงทุนโดยใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิค 
(Technical analysis) และการวิเคราะห์โดยใช้ปัจจยัพื้นฐาน (fundamental analysis) จึงไม่สามารถ
น ามาใชท้  าก าไรได ้

ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพอยา่งสมบูรณ์ราคาหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงข่าวสารขอ้มูลท่ีมี
อยูท่ ั้งหมดอยา่งทนัทีทนัใด และผูล้งทุนจะไม่สามารถใชข้่าวสารขอ้มูลเพื่อท าผลตอบแทนส่วนเกิน 
(abnormal return) ไดเ้พราะขอ้มูลเหล่าน้ีอยูใ่นราคาเรียบร้อยแลว้ ในตลาดเช่นน้ีราคาหลกัทรัพยทุ์ก
หลกัทรัพยจ์ะเท่ากบัมูลค่าท่ีแทจ้ริง (intrinsic value)  ซ่ึงสะท้อนข่าวสารขอ้มูลทั้งหมดของความ
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คาดหวงัในหลกัทรัพยน์ั้น ๆ ถา้หากข่าวสารสารขอ้มูลบางประเภทมิไดส้ะทอ้นอยา่งเต็มท่ีในราคา
หลกัทรัพย ์หรือมีความล่าช้าในการสะทอ้นข่าวสารขอ้มูลแสดงว่า ตลาดนั้นมิได้มีประสิทธิภาพ
อยา่งสมบูรณ์ 

 
2.1.2 ทฤษฎอีสมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information Theory) 
Eckbo, Giammarino and Heinkel (1990) เสนอทฤษฎีอสมมาตรของขอ้มูล หรือ ความ

ไม่เท่าเทียมกนัในการรับข่าวสาร ทฤษฎีน้ีบ่งช้ีว่าผูบ้ริหารหรือบุคคลภายในกิจการสามารถรับรู้
ขอ้มูลไดดี้กว่าผูถื้อหุ้นรายย่อย และส่งผลให้ราคาหุ้นสามารถปรับตวัไดสู้งข้ึนอย่างรวดเร็วก่อนมี
การประกาศให้บุคคลภายนอกรับรู้ โดยทฤษฎีน้ีสามารถน ามาอธิบายผลตอบแทนท่ีผดิปกติจากการ
ประกาศงบการเงิน Erlien (2011) พบอตัราผลตอบแทนผิดปกติเป็นบวกอยา่งมีนยัยะส าคญัก่อนวนั
ประกาศงบการเงิน 2 วนั ในหุน้กลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นมากกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์  โดยไดอ้ธิบาย
สาเหตุการเกิดอตัราผลตอบแทนผิดปกติน้ีวา่เป็นผลมาจากการร่ัวไหลของขอ้มูลก าไรออกมาก่อน
วนัประกาศงบการเงิน  ท าให้ผูบ้ริหารหรือบุคคลภายในกิจการท่ีรับรู้ขอ้มูลก าไรก่อนและเช่ือว่า
ราคาหุ้นกลุ่มน้ีจะมีทิศทางเป็นบวกเขา้ซ้ือหุ้นก่อน จึงท าให้ราคาหุ้นปรับตวัสูงข้ึนในช่วงก่อนการ
ประกาศงบการเงิน 

 
2.1.3 ทฤษฎพีฤติกรรมนักลงทุน (Behavioral finance) 
Thaler (2003) ศึกษาทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัพฤติกรรมทางสังคม อารมณ์ และความรู้สึก

ของมนุษย์มาอธิบายการตดัสินใจของนักลงทุนในสถานการณ์ต่างๆ รวมถึงผลกระทบของการ
ตัดสินใจดังกล่าวท่ีมีต่อราคาสินทรัพย์ในแต่ละช่วงเวลา การศึกษาด้านพฤติกรรมนักลงทุน 
(Behavioral finance) ไดแ้สดงให้เห็นขอ้โตแ้ยง้เก่ียวขอ้งกบัสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุน 
(Efficient market hypothesis) พร้อมทั้งอธิบายถึงสาเหตุท่ีท าให้ตลาดทุนไร้ประสิทธิภาพดว้ยสาเหตุ
ในดา้นจิตวิทยา เช่น พฤติกรรมตอบสนองมากเกินไปหรือนอ้ยเกินไป (Over-react and Under-react) 
Brown(1978) ได้ศึกษาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงท่ีมีการประกาศงบการเงิน โดยท่ี
หากเป็นไปตามแนวคิดของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพแลว้นั้นราคาของหลกัทรัพยจ์ะตอ้งมีการปรับตวั
ไปในทิศทางท่ีสอดคลอ้งและสมเหตุสมผลต่อการประกาศงบการเงินโดยทนัที แต่จากการศึกษาได้
พบวา่ราคาของหลกัทรัพยไ์ม่ไดมี้การปรับตวัในทนัท่ีในช่วงการประกาศงบการเงิน แต่กลบัมีการ
ปรับตวัของราคาหลกัทรัพยอ์ย่างช้าๆ และมีการปรับตวัของราคาหลกัทรัพยต่์อเน่ืองไปอีก 45 วนั
หลงัจากมีการประกาศงบการเงินสู่สาธารณะ จึงสามารถสรุปผลไดว้่าตลาดนั้นไม่มีประสิทธิภาพ
ในช่วงเหตุการณ์ประกาศงบการเงิน โดยสาเหตุเกิดจากนักลงทุนมีการตอบสนองต่อข่าวสารน้อย
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กว่าปกติ หรือหมายถึงนักลงทุนนั้นไม่ให้ความสนใจต่อผลก าไรในงวดปัจจุบนั แต่คาดหวงัผล
ประกอบการงวดปัจจุบนัจากผลประกอบการงวดก่อนและส่งผลให้การประกาศงบการเงินในงวด
ปัจจุบันนั้ นไม่สะท้อนในราคาหลักทรัพย์อย่างทันที และส่งผลให้เกิดการปรับตัวของราคา
หลกัทรัพยใ์นภายหลงั 

 
2.1.4 ทฤษฎต้ีนทุนธุรกรรม (Transaction cost Theory) 
จากทฤษฎีตน้ทุนธุรกรรม บ่งช้ีวา่นกัลงทุนแต่ละคนมีตน้ทุนทางธุรกรรมท่ีแตกต่างกนั 

เช่น นกัลงทุนบางกลุ่มอาจมีขอ้มูลข่าวสารท่ีพร้อมและเพียงพอในการตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย์
มากกวา่นกัลงทุนอ่ืน ท าใหน้กัลงทุนแต่ละคนมีตน้ทุนการคน้หาขอ้มูลท่ีไม่เท่ากนั Ng, Rusticus and 
Verdi (2008) พบวา่ตน้ทุนทางธุรกรรมมีผลให้เกิด Post-Earning-Announcement Drift (PEAD) และ
จะพบในหลกัทรัพยท่ี์มีตน้ทุนทางธุรกรรมสูง ซ่ึงท าใหน้กัลงทุนตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยเ์หล่านั้น
ชา้เพื่อรอความชดัเจนของขอ้มูล ส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยย์งัคงมีการปรับตวัหลงัจากการประกาศงบ
การเงินไปแลว้ 
 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical studies) 

เหตุการณ์ Post earnings announcement drift (PEAD) คือ เหตุการณ์ท่ีราคาหลกัทรัพย์
ยงัคงปรับตวัไปเร่ือย ๆ หลงัการประกาศผลประกอบการ ซ่ึงขดัแยง้กบักบัสมมติฐานเร่ืองตลาดมี
ประสิทธิภาพท่ีว่าราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวอย่างรวดเร็วเม่ือได้รับข้อมูลใหม่ Ball and Brown 
(1968) ผูค้ ้นพบเหตุการณ์ PEAD คนแรก ได้ศึกษาหาความสัมพนัธ์ของก าไรทางบญัชีและราคา
หลักทรัพย์ ในช่วงปี ค.ศ.1946-1966 โดยใช้สมการถดถอยในการประมาณค่า Earning Surprise 
พบว่าความคาดหวงัของตวัเลขก าไรทางบญัชีท่ีคลาดเคล่ือนจะส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยย์งัมีการ
ปรับตวัหลงัจากการประกาศงบการเงิน โดยค่าอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมจะสูงข้ึนถ้าเกิด 
Positive Earning Surprise และจะลดลงถ้าเกิด Negative Earning Surprise จึงได้ข้อสรุปว่าราคา
หลกัทรัพยแ์ละก าไรทางบญัชีมีความสัมพนัธ์กนั โดยท่ีมีงานวิจยัอ่ืน  Barton, Hansen and Pownall 
(2010) ท่ีพบว่าตวัเลขทางบญัชีนั้นมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของนักลงทุนน้อยลงเน่ืองจากนัก
ลงทุนสามารถประเมินมูลค่าหลกัทรัพยไ์ดจ้ากตวัแปรท่ีมีประโยชน์อ่ืน ๆ แทนท่ีจะใชผ้ลก าไรของ
บริษทัในการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยใ์นขณะเดียวกนัยงัมีแหล่งขอ้มูลอ่ืน ๆ ท่ีนักลงทุนสามารถ
น ามาใชป้ระโยชน์ในการตดัสินใจลงทุนไดอี้กดว้ย รวมทั้งแหล่งขอ้มูลอ่ืน ๆ นั้นให้ขอ้มูลบ่อยคร้ัง
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มากกวา่การประกาศงบการเงินของทางบริษทั เช่น ขอ้มูลสถิติต่าง ๆ จากภาครัฐ การประกาศตวัเลข
ของกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ  เป็นตน้  

Brown (1978) ได้ศึกษาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงท่ีมีการประกาศงบ
การเงินในปี ค.ศ.1963-1971 โดยใชก้ลุ่มตวัอยา่ง จ  านวน 158 หลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาด New 
York Stock Exchange (NYSE) และ American Stock Exchange (Amex) โดยมีเกณฑ์การคัดเลือก
บริษทัท่ีส าคญั คือ ตอ้งเป็นบริษทัท่ีมีการเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุ้น (EPS) ประจ าปี อย่างน้อย
ร้อยละ 20 ในงานวิจยัน้ีแบ่งหลกัทรัพยอ์อกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่ม Positive Forecast Error (PFE) และ
กลุ่ม Negative Forecast Error (NFE) และจากทฤษฎีแนวคิดของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพราคาของ
หลักทรัพย์จะต้องมีการปรับตวัไปในทิศทางท่ีสอดคล้องและสมเหตุสมผลต่อการประกาศงบ
การเงินโดยทนัที แต่จากการศึกษาไดพ้บว่าราคาของหลกัทรัพยไ์ม่ไดมี้การปรับตวัในทนัท่ีในช่วง
การประกาศงบการเงิน แต่กลบัมีการปรับตวัของราคาหลกัทรัพยอ์ย่างช้า ๆ และมีการปรับตวัของ
ราคาหลกัทรัพยต่์อเน่ืองไปอีก 45 วนัหลงัจากมีการประกาศงบการเงินสู่สาธารณะ จึงสามารถสรุป
ผลได้ว่าตลาดนั้นไม่มีประสิทธิภาพในช่วงเหตุการณ์ประกาศงบการเงิน โดยสาเหตุเกิดจากนัก
ลงทุนมีการตอบสนองต่อข่าวสารน้อยกว่าปกติ หรือหมายถึงนกัลงทุนนั้นไม่ให้ความสนใจต่อผล
ก าไรในงวดปัจจุบนั แต่คาดหวงัผลประกอบการงวดปัจจุบนัจากผลประกอบการงวดก่อนและส่งผล
ให้การประกาศงบการเงินในงวดปัจจุบนันั้นไม่สะทอ้นในราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งทนัที และส่งผลให้
เกิดการปรับตวัของราคาหลกัทรัพยใ์นภายหลงั 

Ball (1978) อธิบายความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์หลังจากการ
ประกาศงบการเงิน โดยไดมี้การอธิบายสาเหตุความผิดปกติของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์บ่ง
ออกเป็น 4 สาเหตุ คือ 1.เกิดจากความคลาดเคล่ือนในทางสถิติ 2.ความไม่มีประสิทธิภาพของตลาด
และตน้ทุนทางธุรกรรม 3.ความไม่เหมาะสมของแบบจ าลอง และไดมี้ขอ้สรุปส าหรับการเกิด PEAD 
ว่าอาจเกิดจากแบบจ าลองท่ีนักลงทุนน ามาใช้นั้นไม่เหมาะสมในการหาค่าความคาดหวงัของนัก
ลงทุน ยกตัวอย่างเช่น Capital Asset Pricing Model และ Arbitrage Pricing Model เป็นต้น ซ่ึงทั้ ง
สองโมเดลน้ีไม่สามารถเป็นตวัสะทอ้นในการหาค่าความคาดหวงัของนกัลงทุนจากการประกาศงบ
การเงินได้ ซ่ึงอาจเป็นผลมาจากขอ้จ ากดัต่าง ๆ ของแบบจ าลองท่ีนักลงทุนน ามาใช้ จึงท าให้เกิด
เหตุการณ์ PEAD ข้ึน โดยอาจจะไม่เก่ียวขอ้งกบัสมมุติฐานท่ีวา่ตลาดไม่มีประสิทธิภาพแต่เป็นเพราะ
แบบจ าลองท่ีไม่เหมาะสม 

Bernard and Thomas (1989) ไดศึ้กษาหาสาเหตุการเกิดเหตุการณ์ PEAD ในตลาดหุ้น
สหรัฐอเมริกา โดยใช้กลุ่มตวัอย่างจ านวน 84,792 หลกัทรัพยใ์นตลาด New York Stock Exchange 
(NYSE) และ American Stock Exchange (Amex) ในช่วงปี ค.ศ.1974-1986 โดยใชแ้บบจ าลอง FOS 
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ตามงานวิจยัของ Foster, Olsen and Shevlin (1984) มาค านวณหาค่าความคาดหวงัของตวัก าไรทาง
บญัชี เพื่อวดัความคาดเคล่ือนในการท านาย (Forecasted error) และหาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 
(Abnormal Return) เพื่ อแสดงให้ เห็นว่าหากค่าความคลาดเคล่ือนมากยิ่งส่งผลให้ เกิดอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติมาก ผลการศึกษาพบวา่ราคาหลกัทรัพยย์งัคงปรับตวัไปอีก 60 วนั หลงัจากท่ีมี
การประกาศงบการเงิน โดยเกิดข้ึนจากสองสาเหตุหลัก คือ 1.แบบจ าลองการประมาณค่าความ
คาดหวงั Capital Asset Pricing (CAPM) ท่ีผิดพลาด เน่ืองจากแบบจ าลองน้ีซ่ึงใช้ค  านวณหาอตัรา
ผลตอบแทนท่ีตอ้งการเพิ่มข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนนั้นไม่ไดร้วมปัจจยัค่าความคลาดเคล่ือน
ของผลก าไรท่ีนักลงทุนคาดหวงั ซ่ึงถือเป็นความเส่ียงหน่ึง ส่งผลให้หากเพิ่มปัจจยัดังกล่าวใน
แบบจ าลองแลว้ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัอาจปรับตวัจนไม่เกิดเหตุการณ์ PEAD ข้ึน 2.ตน้ทุน
ทางธุรกรรม เป็นปัจจยัท่ีท าให้นักลงทุนไม่สามารถตอบสนองต่อข่าวสารใหม่ท่ีเกิดข้ึนได้ทนัที 
เน่ืองจากมีตน้ทุนบางอยา่ง เช่น ตน้ทุนการซ้ือขาย ค่าเสียโอกาสในการติดตามหลกัทรัพยน์ั้น ๆ  ซ่ึง
จากผลการศึกษาพบว่า ในหลกัทรัพยข์นาดเล็กมีตน้ทุนเหล่าน้ีประมาณ 4% และหลกัทรัพยข์นาด
ใหญ่ประมาณ 2% ดงันั้น ในช่วงท่ีมีการประกาศงบการเงิน จึงท าให้นกัลงทุนไม่สามารถตดัสินใจ
ซ้ือขายได้ในทันที เน่ืองจากมีต้นทุนเหล่าน้ีอยู่ เป็นผลท าให้มีการปรับตวัของราคาหลักทรัพย์
ต่อเน่ืองไปหลงัจากการประกาศงบการเงิน 

Erlien (2011) ศึกษาผลกระทบของราคาหุ้นเม่ือมีการคาดการณ์ผลก าไรรายปีของ
บริษัทท่ีคาดเคล่ือน ในช่วงค.ศ.2007-2010 โดยเกณฑ์ในการคัดเลือกหลักทรัพย์ท่ี ใช้เป็นกลุ่ม
ตวัอยา่งนั้น ตอ้งเป็นบริษทัท่ีมีการประกาศงบการเงินสู่สาธารณะยอ้นหลงัต่อเน่ือง 10 ไตรมาส และ
ตอ้งเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนอยูใ่นตลาด Oslo Stock Exchange อยา่งนอ้ย 250 วนัท าการ โดยไดก้ลุ่ม
ตวัอยา่งทั้งส้ิน 117 หลกัทรัพย ์โดยแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 3 กลุ่ม คือ 1.กลุ่ม Good News เป็น
บริษทัท่ีมีก าไรต่อหุ้น (EPS) มากกวา่ 2.5% เม่ือเทียบกบัก าไรต่อหุ้น (EPS) ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์ 
2.กลุ่ม No News เป็นบริษทัท่ีมีก าไรต่อหุ้น (EPS) อยูภ่ายในช่วงบวกลบ 2.5% เม่ือเทียบกบัก าไรต่อ
หุ้น (EPS) ท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ และ 3.กลุ่ม Bad New เป็นกลุ่มบริษัทท่ีมีก าไรต่อหุ้น (EPS) 
น้อยกว่า 2.5% เม่ือเทียบกบัก าไรต่อหุ้น (EPS) ท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ การศึกษาน้ีใช้แบบจ าลอง 
Time Series Model ในการคาดการณ์แทนการคาดการณ์ของนกัวเิคราะห์ เน่ืองจากมีขอ้จ ากดัในการ
รวบรวมข้อมูลคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ และใช้วิธี ศึกษาโดยวิธี  Event Study เพื่อหาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติ  โดยไดก้ าหนดช่วงประมาณการคือ -250 ถึง -21 วนัและช่วงเกิดเหตุการณ์คือ 
-20 ถึง +20 วนัตามงานวิจัยของ MacKinlay (1997) ผลการศึกษาพบว่าในกลุ่ม Good News เกิด
อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติก่อนวนัประกาศงบการเงิน 2 วนัท าการ โดยสาเหตุเกิดจากการร่ัวไหล
ของขอ้มูลก าไรจากบุคคลภายในบริษทั และพบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเป็นลบหลงัจากวนัท่ี
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ประกาศงบการเงิน 1 วนั โดยให้เหตุผลว่านักลงทุนตอบสนองต่อข่าวดีมากเกินไป (Overreaction) 
ส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยป์รับตวัมากเกินไปในวนัประกาศงบการเงิน จึงท าให้วนัถดัมาเกิดอตัรา
ผลตอบแทนผิดปกติเป็นลบ เน่ืองจากราคาของหลกัทรัพยไ์ดป้รับตวัเขา้สู่มูลค่าท่ีแทจ้ริง ในส่วน
ของกลุ่ม Bad News พบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลังจากวนัประกาศงบการเงิน 1 วนัท าการ 
สาเหตุเกิดจากนกัลงทุนตอบสนองต่อข่าวร้ายล่าช้า (Under-reaction) เน่ืองจากการท าก าไรของนัก
ลงทุนในกลุ่มข่าวร้ายนั้นท าไดย้ากกว่ากลุ่มข่าวดี เช่น การยืมหุ้นมาขายอาจไม่สามารถกระท าได้
ในทนัที ท าให้การซ้ือขายหุ้นล่าช้าออกไป ส่งผลให้เกิดการ drift ของราคาหลกัทรัพยห์ลงัจากวนั
ประกาศงบการเงิน เม่ือเปรียบเทียบกบัผลการศึกษาคร้ังน้ี พบว่ามีการร่ัวไหลของขอ้มูลก าไรก่อน
การประกาศงบการเงินในกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้น (EPS) นอ้ยกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์ และ กลุ่มท่ีมี
ก าไรต่อหุ้น (EPS) เป็นไปตามท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์เท่านั้น ส าหรับกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้น (EPS) 
มากกว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ พบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมในช่วง (-1,+1) หรือ
ในช่วงท่ีมีการประกาศงบการเงินจริง ซ่ึงแตกต่างจากผลการศึกษาของ Erlien (2011) แต่ในส่วนของ
เหตุการณ์ PEAD จะพบในกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้น (EPS) น้อยกว่าท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์ สอดคลอ้ง
กบังานวจิยัของ Erlien (2011) โดยพบอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสมในช่วง (+11,+21)  

 Fama (1998) พยายามปฏิเสธการเกิดเหตุการณ์ PEAD โดยระบุวา่การพบผลตอบแทน
เกินปกติอาจเกิดจากการใชแ้บบจ าลอง (methodology) ท่ีไม่เหมาะสม หรืออาจปรับค่าความเส่ียงท่ี
ผิดพลาด อาจท าให้ เกิดผลตอบแทนเกินปกติข้ึน ซ่ึงเม่ือปรับแบบจ าลองให้ เหมาะสมแล้ว 
ผลตอบแทนเกินปกติก็จะหายไปรวมไปถึงการศึกษาท่ีมีกลุ่มตวัอย่างน้อยก็มีโอกาสท่ีจะเกิดความ
ผดิพลาดมากยิง่ข้ึน 

ชนาธิป (2553) ศึกษาเหตุการณ์ PEAD หลงัวนัประกาศผลประกอบการรายไตรมาส 
ตั้ งแต่ปี  พ.ศ.2541-2552 โดยใช้หลักทรัพย์ตัวอย่างทั้ งหมด 265 ตัวอย่าง รวมทั้ งหมด 6,890 
เหตุการณ์ การศึกษาคร้ังน้ีใช้วิธีการศึกษาของ Foster, Olsen and Shevlin (1984) เพื่อประมาณค่า
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเพื่อใช้วดัความคาดเคล่ือนในการท านาย (Forecasted error) ซ่ึงแบ่งออกเป็น
ความคลาดเคล่ือนของผลประกอบการท่ีคาดหวงั (Earning Base) และ ความคลาดเคล่ือนของ
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Return Base) ภายใต้สมมติฐานท่ีว่าหากผลประกอบการรายไตรมาสท่ี
ประกาศจริงสูงกวา่ผลประกอบการท่ีคาดหวงั จะท าใหเ้กิดการ drift ไปในทิศทางบวก หรือเกิดอตัรา
ผลตอบแทนผิดปกติเป็นบวก แต่หากต ่ากวา่ผลประกอบการท่ีคาดหวงั จะท าให้เกิด drift ในทิศทาง
ลบ หรือเกิดอตัราผลตอบแทนผดิปกติเป็นลบ ผลการศึกษาไม่พบอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสม
หลังวนัประกาศงบการเงิน  โดยให้เหตุผลว่าในช่วงการประกาศผลประกอบการรายไตรมาสมี
ข่าวสารอ่ืน ๆ  ถูกแจง้ให้นักลงทุนทราบเช่นกนั ท าให้การประกาศงบการเงินไม่ส่งผลกระทบต่อ
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ราคาหลกัทรัพย ์จึงสรุปไดว้่าไม่เกิดเหตุการณ์ PEAD ในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไทย ผลท่ีได้
สอดคล้องกับแนวคิดเร่ืองความมีประสิทธิภาพของตลาด เพราะนักลงทุนไม่สามารถสร้าง
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติได ้
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บทที ่3 

ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษาและกลุ่มตัวอย่าง 
 
 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษาและกลุ่มตัวอย่าง 
ในการวิจยัในคร้ังน้ีเป็นการทดสอบเชิงประจกัษ์ (Empirical Test) โดยใช้ขอ้มูลจาก

การประกาศงบการเงินรายปีของแต่ละบริษทั ในช่วงพ.ศ.2555-2559 เพื่อน าขอ้มูลมาศึกษาว่าเกิด
อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติจากการประกาศงบการเงินหรือไม่ กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ 
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทยท่ีอยู่ใน SET 100 ประกาศ ณ วนัท่ี 16 
ธันวาคม 2559 และขอ้มูลท่ีรวบรวม คือ วนัท่ีประกาศงบการเงินรายปี พ.ศ.2555-2559 ของแต่ละ
บริษทั อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนรายวนั (ROI) ดชันี SET 100 ณ ส้ินวนั ปริมาณหุ้นท่ีมีการ
ซ้ือขายในแต่ละวนั จ านวนหุ้นจดทะเบียนของแต่ละบริษทั ตวัเลขคาดการณ์ก าไรต่อหุน้ (EPS) โดย
นักวิเคราะห์ การศึกษาคร้ังน้ีเก็บข้อมูลจากฐานข้อมูล 3 แหล่ง คือ 1.ฐานข้อมูล I/B/E/S ซ่ึงเป็น
ฐานขอ้มูลจากฐานขอ้มูล Reuters โดยตวัเลขคาดการณ์ก าไรต่อหุ้น (EPS) โดยนกัวิเคราะห์นั้น คือ 
ค่าเฉล่ียของ EPS ท่ีคาดการณ์ของนกัวิเคราะห์ทุกสถาบนัท่ีส่งขอ้มูลมาให้ THOMSON REUTERS 
2.SETSMART และ 3. WWW.SEC.OR.TH ส าหรับงานวิจัยค ร้ังน้ี ศึกษาเฉพาะเหตุการณ์การ
ประกาศงบการเงินรายปีเท่านั้น เน่ืองจากมีขอ้จ ากดัในเร่ืองขอ้มูลการคาดการณ์ก าไรต่อหุ้น (EPS) 
โดยนกัวเิคราะห์ ซ่ึงไม่มีการคาดการณ์เป็นรายไตรมาส และเหตุการณ์ท่ีน ามาศึกษาในคร้ังน้ีมีทั้งส้ิน 
427 เหตุการณ์ โดยตดัตวัอยา่งท่ีมีขอ้มูลการประกาศงบการเงินไม่ครบ 5 ปีตามช่วงเวลาการศึกษา 
หรือ ไม่มีข้อมูลการคาดการณ์ก าไรต่อหุ้น ตัวอย่างท่ีตัด ได้แก่ BA, BEM, CBG, MTLS, SPRC, 
VGI, WHA 
 
 

3.2 ขั้นตอนในการแบ่งกลุ่มข้อมูล 
ในการศึกษาเหตุการณ์การประกาศผลประกอบการรายปี จะแบ่งกลุ่มขอ้มูลออกเป็น 3 

กลุ่ม ตามงานวจิยัของ MacKinlay (1997) ดงัน้ี 
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3.2.1 กลุ่มทีม่ีก าไรต่อหุ้นมากกว่าทีนั่กวเิคราะห์คาดการณ์ 
คือ กลุ่มบริษทัท่ีมีก าไรต่อหุ้น (EPS) มากกวา่ 2.5% เม่ือเทียบกบัก าไรต่อหุ้น (EPS) ท่ี

นกัวเิคราะห์คาดการณ์ จ านวน 132 เหตุการณ์ โดยในกลุ่มน้ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของก าไรต่อหุ้น 
28.93% 

 
3.2.2 กลุ่มทีม่ีก าไรต่อหุ้นเป็นไปตามทีนั่กวเิคราะห์คาดการณ์ 
คือ กลุ่มบริษทัท่ีมีก าไรต่อหุน้ (EPS) อยูภ่ายในช่วงบวกลบ 2.5% เม่ือเทียบกบัก าไรต่อ

หุน้ (EPS) ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์ จ านวน 135 เหตุการณ์ โดยในกลุ่มน้ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ก าไรต่อหุน้ 1.12% 

 
3.2.3 กลุ่มทีม่ีก าไรต่อหุ้นน้อยกว่าทีนั่กวเิคราะห์คาดการณ์ 
คือ กลุ่มบริษทัท่ีมีก าไรต่อหุ้น (EPS) นอ้ยกวา่ 2.5% เม่ือเทียบกบัก าไรต่อหุ้น (EPS) ท่ี

นกัวเิคราะห์คาดการณ์ จ านวน 160 เหตุการณ์ โดยในกลุ่มน้ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของก าไรต่อหุ้น 
51.01% 
 
ตาราง 3.1 แสดงขอ้มูลทางสถิติของตวัอยา่งในการศึกษาเหตุการณ์ (Event study) 
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บทที ่4 
สูตรและขั้นตอนในการวิจัย 

 
 

4.1 วธิีการวจิัย 
ในการประมวลผลจะน าขอ้มูลท่ีไดจ้ากการจดัเรียง และแบ่งกลุ่มแลว้ มาค านวณโดย

ใชโ้ปรแกรม Stata เพื่อวเิคราะห์เหตุการณ์ทางสถิติท่ีสนใจ (Event Study) โดยมีขั้นตอน ดงัน้ี 
 
4.1.1 ก าหนดช่วงระยะเวลาการศึกษา 
ระยะเวลาการศึกษาจะแบ่งเป็น 2 ช่วง ตามงานวจิยัของ Su (2003) ไดแ้ก่ 

4.1.1.1 ช่ ว งป ระ ม าณ ก าร  (Estimation Window) ใช้ ข้ อ มู ล อั ต ร า
ผลตอบแทนการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์  านวน 101 วนั โดยนบัตั้งแต่วนัท่ี -122 ถึงวนัท่ี -22 

4.1.1.2 ช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event Window) ใช้ขอ้มูลอตัราผลตอบแทน
การซ้ือขายหลักทรัพยว์นัท่ี ±21 จากวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event Date) ทั้ งน้ีได้มีการแบ่งช่วงย่อย
ออกเป็น 3 ช่วงซ่ึงประกอบไปดว้ย 

 ช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ -21 ถึง -2 (Pre-event window) 
 ช่วงเกิดเหตุการณ์ -1 ถึง +1 (Event window) 
 ช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ +2 ถึง +21 (Post-event window) 
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ภาพ 4.1 แผนภาพแสดงช่วงเวลาทางสถิติท่ีศึกษา 
 

4.1.2 การค านวณหาอตัราผลตอบแทน 
4.1.2.1 อั ต ร าผ ล ต อ บ แท น ร ว ม ร าย วัน  (Total Return/Return on 

investment) (ขอ้มูลจาก SETSMART) 
 
 TRt  =  

  Closing  Price t  x Outstanding  Shares t 
𝑛
𝑖=1

   Closing  Price t−1 x Outstanding  Shares t−1  Adjusted  Price  x Adjusted  Shares  −
+  𝑛

𝑖=1
− 1 +Total Dividnd Yield𝑡                  (1)   

 

Total Dividnd Yield𝑡   = 
  Dividend  Per  Share    X  Outstanding  Shares t−1  𝑛

𝑖=1

   Closing  Price t−1  x  Outstanding  Shares t−1  Adjusted  Price   x  Adjusted  Shares  −
+  𝑛

𝑖=1
                                (2)  

 
TRt    คือ ผลตอบแทนรวมของดชันี ณ วนัท่ี t โดยค านวณจาก

ผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีน ามาค านวณดชันี 
Closing Pricet  คือ ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ี t 
Outstanding Sharest  คือ จ านวนหุน้ท่ีใชค้  านวณดชันี ณ วนัท่ี t 
Closing Pricet-1  คือ ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ี t-1 
Outstanding Sharest-1 คือ จ านวนหุน้ท่ีใชค้  านวณดชันี ณ วนัท่ี t-1 
Dividend per share  คือ เงินปันผล (Cash Dividend) ต่อหุ้นท่ีบริษทัประกาศ

จ่ายใหก้บัผูถื้อหุน้ 
Adjusted price  คือ ราคาท่ีน ามาใช้ในการปรับค่าผลตอบแทนรวมของ

หลกัทรัพยใ์นกรณีท่ีบริษทัมี Corporate Action เกิดข้ึน 
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Adjusted shares  คือ จ านวนหุ้นท่ีน ามาใชใ้นการปรับค่าผลตอบแทนรวม
ของหลกัทรัพยใ์นกรณีท่ีบริษทัมี Corporate Action เกิดข้ึน 

4.1.2.2 หาอตัราผลตอบแทนของตลาด 

Rmt   =  ln
Ijt

Ij(t−1)
 

 
โดยท่ี 
Rmt  คือ อตัราผลตอบแทนรายวนัของดชันีหลกัทรัพย ์ในวนัท่ี t โดยใช้ Total 

Return Index                                                                                                        
Ijt  คือ ดชันีราคา SET100 ของกลุ่มหลกัทรัพย ์j ในวนัท่ี t 
Ij(t-1) คือ ดชันีราคา SET100 ของกลุ่มหลกัทรัพย ์j ในวนัท่ี t-1 

4.1.2.3 เฉลิมชัย (2558) แสดงการค านวณอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
ในช่วงประมาณการ (Estimation Period) (–122, -22) และอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมใน
ช่วงเวลาก่อนและหลงัเหตุการณ์การประกาศงบการเงินรายปี ใชว้ธีิการค านวณโดยน าผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนจริงลบดว้ยผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ณ เวลา t ดงัน้ี 

ค านวณผลตอบแทนท่ีคาดหวงัโดยใช ้Market Model จากสมการ 
Rjt  =   αj  + βjRmt  +εjt                                                 (3)  

    = อตัราผลตอบแทนจากราคาหลกัทรัพย ์j ณ เวลา t 

                                               = ค่าคงท่ีของหลกัทรัพย ์j 

         = ค่าความชนัของหลกัทรัพย ์j 

    = อตัราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t 

        = Error term ของหลกัทรัพย ์j ณ เวลา t 

ช่วงเวลาประมาณการ (Estimation-window) แสดงได้จาก regression 
system 

 Rj  =   Xj  𝜃𝑗  +εj           (4)  
โดย  =  …  '   คือ ( x 1) เวกเตอร์ของช่วงเวลา

ประมาณการ (estimation-window) ของผลตอบแทน โดย = -  
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 =  คือ ( x 2) เมตทริกส์ของเวกเตอร์ของคอลมัน์แรก 

และเวกเตอร์ของ Market-return ท่ีไดจ้ากกลุ่มตวัอยา่ง =  …  '   

estimation-window ของผลตอบแทนในคอลมัน์ท่ีสอง และ   ’ คือ พารามิเตอร์

เวกเตอร์ (2 X 1) 
OLS estimators ของ market-model ใช ้estimation window ของ  คือ 

                 𝜃 𝑗     =  Xj ′Xj   
−1

Xj′Rj
           (5) 

                            𝜎 𝜀𝑗
2     =   

1

L1−2
 εj′εj

               (6)  

                      ε j      =  Rj  – Xj𝜃 𝑗              (7) 

                      𝑉𝑎𝑟 𝜃 𝑗    =  Xj′Xj   
−1

σ2
εj

             (8) 
 

จาก Market-model สามารถวิเคราะห์หาผลตอบแทนท่ีผิดปกติไดจ้าก εj 

คือ (L2x 1) เวกเตอร์ของกลุ่มตวัอยา่งของผลตอบแทนท่ีผิดปกติของบริษทั j จากช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ 
event window T1+1 ถึง T2 จะไดผ้ลตอบแทนท่ีผดิปกติของเวกเตอร์ ตามสมการ 

                       𝜀 𝑗
∗      =  𝑅𝑗

∗ – α jι − β jRt  

                                  =  𝑅𝑗
∗ – 𝑥𝑗

∗θ j              (9) 
 

โดย =  …  '   คือ เวกเตอร์ ( x 1) ของ 
estimation-window ของผลตอบแทน โดย = -  

=  คือ ( x 2) เมตทริกส์ของเวกเตอร์ของคอลมัน์ท่ีหน่ึง
และเวกเตอร์ของ Market-return ท่ีไดจ้ากกลุ่มตวัอยา่ง  =   …  ' ของ
ผลตอบแทนในคอลมัน์ท่ีสอง 

 = '   คือ (2 X 1) ของพารามิเตอร์เวกเตอร์ประมาณการ 
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติจะเป็น Normal distributed with zero conditional 

mean and conditional covariance matrix  ดงัสมการ 
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𝐸 𝜀 𝑗
∗  𝑋𝑗

∗  = 𝐸 𝑅𝑗
∗ –  𝑥𝑗

∗θ j    𝑋𝑗
∗  

            = 𝐸  𝑅𝑗
∗ –  𝑥𝑗

∗θj −  𝑋𝑗
∗  𝜃 𝑗 − θj  𝑋𝑗

∗  

                     = 0      (10) 
 

 
   𝑉𝑗       = 𝐸 𝜀 𝑗

∗𝜀 𝑗
∗′  𝑋𝑗

∗   

              = 𝐸   𝜀𝑗
∗ −  𝑋𝑗

∗ 𝜃 𝑗 − θj   𝜀𝑗
∗ −  𝑋𝑗

∗ 𝜃 𝑗 − θj  ′ 𝑋𝑗
∗  

              = 𝐸  𝜀𝑗
∗𝜀𝑗

∗′ − 𝜀𝑗
∗ 𝜃 𝑗 − θj 

′
𝑋𝑗

∗′ − 𝑋𝑗
∗ 𝜃 𝑗 − θj 𝜀𝑗

∗′ −

                                         𝑋𝑗
∗ 𝜃 𝑗 − θj  𝜃 𝑗 − θj ′𝑋𝑗

∗′  𝑋𝑗
∗  

              = I𝜎𝜀𝑗
2 +  𝑋𝑗

∗ 𝑋𝑗
′𝑋𝑗  

−1
𝑋𝑗

∗′𝜎𝜀𝑗
2   (11) 

 
โดย คือ ( x ) Identity matrix 
ภายใต้สมมติฐาน  ให้ไม่ มีผลกระทบกับค่าเฉ ล่ียและค่าความ

แปรปรวนของผลตอบแทนท่ีผดิปกติ เราสามารถใชส้มการท่ี (10) และ (11) ร่วมกนัได ้
จาก ส าหรับเวกเตอร์ของ event-window จะไดผ้ลตอบแทนท่ีผดิปกติ

จาก 
 𝜀 𝑗

∗~ 𝒩 0, 𝑉𝑗       (12) 
 

การค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสม 
 คือ ผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหุ้น  จาก  

โดยให้ γ เป็น ( x 1) เวกเตอร์ในช่วง  ถึง เท่ากบั 1 นอกช่วงเท่ากบั 0 
จากนั้นจะได ้

𝐶𝐴𝑅𝑗
  𝜏1, 𝜏2 ≡   ′𝜀 𝑗

∗      (13) 

𝑉𝑎𝑟 𝐶𝐴𝑅𝑗
  𝜏1, 𝜏2 ′ =  𝜎𝑗

2 𝜏1, 𝜏2  = ′𝑉𝑗   (14) 
 

จากสมการ (12) ภายใต ้  

𝐶𝐴𝑅𝑗
  𝜏1, 𝜏2  ~𝑁  0, 𝜎𝑗

2 𝜏1, 𝜏2      (15)  
ท าใหส้ามารถท าการทดสอบ  ของหุน้ จากสมการ(15) ใช ้

Standardized cumulative abnormal return, 

𝑆𝐶𝐴𝑅𝑗
  𝜏1, 𝜏2 ≡ 

𝐶𝐴𝑅𝑗  𝜏1 ,𝜏2 

𝜎𝑗
2 𝜏1 ,𝜏2 

     (16) 
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โดย ไดจ้ากการค านวณ  ในสมการ(6) เพื่อหาค่า 

ภายใต ้ ของ  จะเป็นการศึกษา  ดว้ย  Degree of freedom 

จาก   Distribution, ค่าของ   เท่ากบั 0 และค่าความ

แปรปรวนเท่ากบั    ส าหรับกลุ่มตวัอยา่งท่ี n >30 สามารถประมาณการไดว้า่ 

 มีการกระจายตวัแบบปกติ 
ค่าเฉล่ียของ Abnormal Return สามารถหาไดจ้ากค่าเฉล่ียของ  จาก

สมการ (9) 
ใหก้ลุ่มตวัอยา่งของหุ้น N เหตุการณ์ จะหาค่า เป็นค่าเฉล่ียของ

ผลตอบแทนท่ีผดิปกติของ N แบบ vector ไดด้งัน้ี 
 𝜀 ∗= 

1

𝑁
 𝜀 𝑗

∗𝑁
𝑗=1       (17) 

 𝑉𝑎𝑟 𝜀 ∗ = 𝑉 =
1

𝑁2
 𝑉𝑗

𝑁
𝑗=1        (18) 

 
หา  โดยใชผ้ลรวมค่าเฉล่ียของผลตอบแทนท่ีผดิปกติ

จาก   
เม่ือ   และ γ คือ เวกเตอร์ ( x 1) จะ

ได ้
 𝐶𝐴𝑅       𝜏1, 𝜏2 ≡   ′𝜀 ∗     (19) 
 𝑉𝑎𝑟 𝐶𝐴𝑅       𝜏1, 𝜏2  =  𝜎 2 𝜏1, 𝜏2 =  ′𝑉    (20)  

ดงันั้นจาก   สามารถหาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
สะสมส าหรับหุน้  จ  านวน N เหตุการณ์ดงัน้ี 

 𝐶𝐴𝑅       𝜏1, 𝜏2 =  
1

𝑁
 𝐶𝐴𝑅𝑗

  𝜏1, 𝜏2 
𝑁
𝑗=1                (21)  

 𝑉𝑎𝑟 𝐶𝐴𝑅       𝜏1, 𝜏2  =  𝜎 2 𝜏1, 𝜏2 =  
1

𝑁2
 𝜎𝑗

2𝑁
𝑗=1  𝜏1, 𝜏2  

         (22)  
จากสมการ (18), (19), (22) โดยเรามีสมมติฐานวา่เหตุการณ์ N เหตุการณ์

ไม่มีเหตุการณ์ทบัซอ้น (Covariance terms to zero) กนัเราจึงหา Cumulative abnormal returns จาก 
𝐶𝐴𝑅       𝜏1, 𝜏2  ~ 𝒩 0, 𝜎 2 𝜏1, 𝜏2     (23)  

จาก  คือไม่มี abnormal return เน่ืองจาก  เรา

ไม่ทราบค่า ดงันั้น เราจึงใช้  เป็นค่าประมาณเพื่อ

ทดสอบ  ดว้ย 
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𝑇1     =   
𝐶𝐴𝑅       𝜏1 ,𝜏2 

 𝜎 2 𝜏1 ,𝜏2 
1
2 

~ 𝒩 0,1    (24) 

 
การค านวณปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติ 
เฉลิมชัย (2558) แสดงการค านวณปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (AV) 

ส าหรับวนัท่ี t ค านวณไดจ้าก 

 𝐴𝑉𝑗 ,𝑡 =  
𝑉𝑗 ,𝑡

𝐸𝑉𝑗
− 1     (25) 

 
โดย  คือ ปริมาณการซ้ือขายท่ีคาดหวงับนปริมาณการซ้ือขายปกติ 

 โดยประมาณการ ดงัสมการ 

 𝐸𝑉𝑗 =  
 𝑉𝑗 ,𝑡

−22
−122

122
    (26)  

ปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติจากค่าเฉล่ีย สามารถค านวณไดจ้ากสูตร t-
test ค านวณจาก : 

 𝑡 =  
𝐴𝐴𝑉𝑡

 
 𝜎2

𝑗 ,𝑝𝑟𝑒
𝑁
𝑗=1

𝑁

    (27) 

 
โดย  คือ ค่าความผนัผวนของปริมาณการซ้ือขายของช่วงก่อน

เหตุการณ์จนถึงช่วงเวลาประมาณการ 

 𝜎𝑗 ,𝑝𝑟𝑒 =  
 𝐴𝑉𝑗 ,𝑡

2−22
𝑡=−122

101−1
   (28)  

 
 

4.2 สมมติฐานในการทดสอบ 
การศึกษาคร้ังน้ีใช้การวิเคราะห์เหตุการณ์ทางสถิติท่ีสนใจเพื่อทดสอบผลกระทบท่ีมี

ต่อราคาหลกัทรัพยจ์ากการประกาศงบการเงินรายปีท่ีอาจส่งผลให้มีผลตอบแทนท่ีเกินปกติ หรือ 
ปริมาณการซ้ือขายท่ีเกินปกติข้ึนหรือไม่ โดยท าการค านวณหาอตัราผลตอบแทนผดิปกติรายวนัโดย
เฉล่ีย (Average Abnormal Return) อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียรายว ันสะสม (Cumulative 
Average Abnormal Return) และปริมาณการซ้ือขายผิดปกติเฉล่ีย (Average Abnormal Volume) ท่ี
เกิดข้ึนในช่วงระหว่างเกิดเหตุการณ์แลว้จึงทดสอบวา่ค่าดงักล่าวแตกต่างจากศูนยอ์ย่างมีนยัส าคญั
หรือไม่ โดยใช้ ค่า t-statistic test โดยหากค่าท่ีทดสอบได้แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยยะส าคัญ 
หมายถึง ราคาหลกัทรัพยจ์ากการประกาศงบการเงินรายปีส่งผลให้เกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยา่งมี
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นยัยะส าคญั ในทางกลบักนั หากค่าทดสอบท่ีไดพ้บวา่มีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ย่างไม่มีนยัยะส าคญั 
หมายถึง ราคาหลกัทรัพยจ์ากการประกาศงบการเงินรายปีไม่ส่งผลให้เกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
อยา่งมีนยัยะส าคญั 
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บทที ่5 

ผลการศึกษา 
 
 

5.1. ผลการทดสอบ (Results) 
งานวิจยัฉบบัน้ีไดศึ้กษาหาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติจากเหตุการณ์การประกาศงบ

การเงินท่ีคาดเคล่ือนจากท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์ โดยแบ่งตวัอยา่งเป็น 3 กลุ่ม คือ กลุ่มท่ีมีก าไรต่อ
หุ้นมากกว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ จ านวน 132 เหตุการณ์ , กลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นน้อยกว่าท่ี
นักวิเคราะห์คาดการณ์ จ านวน 160 เหตุการณ์ และกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นเป็นไปตามท่ีนักวิเคราะห์
คาดการณ์ จ านวน 135 เหตุการณ์ โดยท่ีกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นมากกว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์นั้น
หมายถึง หลักทรัพย์ท่ี มีการประกาศก าไรต่อหุ้นมากกว่า 2.5% เม่ือเทียบกับก าไรต่อหุ้นท่ี
นกัวิเคราะห์คาดการณ์ไว ้กลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นนอ้ยกวา่ท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์ หมายถึง หลกัทรัพย์
ท่ีมีการประกาศก าไรต่อหุ้นนอ้ยกวา่ 2.5% เม่ือเทียบกบัก าไรต่อหุ้นท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์ไว ้และ
กลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นเป็นไปตามท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์ หมายถึง หลกัทรัพยท่ี์มีการประกาศก าไร
ต่อหุน้ไม่มากและไม่นอ้ยกวา่ 2.5% เม่ือเทียบกบัท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์ 

ตาราง 5.1 แสดงผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของ
กลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นมากกว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ พบว่าในกลุ่มน้ีจะมีอัตราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติเฉล่ียสะสมในช่วง (-1,+1) หรือในช่วงท่ี มีการประกาศงบการเงินจริงโดยมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม 1.28% มีนัยส าคญัท่ีระดบั 1% และไม่พบอตัราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติเฉล่ียสะสมในช่วงอ่ืน ๆ  นั่นหมายถึง ในกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นมากกว่าท่ีนักวิเคราะห์
คาดการณ์นั้นพบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมในช่วงท่ีมีการประกาศงบการเงินจริง
เท่านั้น และไม่พบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมทั้งในช่วงก่อนและหลงัวนัประกาศงบ
การเงิน นัน่หมายถึงหลงัจากท่ีมีการประกาศงบการเงินไปแลว้นั้นราคาหลกัทรัพยไ์ดมี้การปรับตวั
ของราคาหลกัทรัพยใ์นทนัที จึงส่งผลให้นกัลงทุนไม่สามารถมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติไดใ้นวนั
หลงัจากท่ีมีการประกาศงบการเงินของกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นมากกวา่ท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์ และเม่ือ
พิจารณาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAR) พบวา่มีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียในช่วง
ก่อนประกาศงบการเงินทั้งส้ิน 3 วนั คือ วนัท่ี -1, -8 และ -16 แสดงใหเ้ห็นวา่มีขอ้มูลร่ัวไหลก่อนการ
ประกาศงบการเงิน 
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ตาราง 5.2 แสดงผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของ
กลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นน้อยกว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ พบว่าในกลุ่มน้ีจะมีอตัราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติเฉล่ียสะสมในช่วง (-10,-2) คือในช่วงก่อนท่ีมีการประกาศงบการเงินจริงโดยมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม -1.546% มีนยัส าคญัท่ีระดบั 1% และยงัพบอตัราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติเฉล่ียสะสมในช่วง (+11,+21) คือในช่วงหลังท่ีมีการประกาศงบการเงินจริงโดยมีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสม -1.11% มีนยัส าคญัท่ีระดบั 5% นัน่หมายถึงในกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นนอ้ย
กวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์นั้นพบอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสมในช่วงก่อนและหลงัการ
ประกาศงบการเงินจริง แต่ในช่วงท่ีมีการประกาศงบการเงินนั้นไม่พบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
เฉล่ียสะสม นั่นหมายถึงในช่วงท่ีมีการประกาศงบการเงินของกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นน้อยกว่าท่ี
นกัวเิคราะห์คาดการณ์นั้นนกัลงทุนส่วนใหญ่ไม่กลา้ตดัสินใจท่ีจะขายขาดทุนในวนัท่ีมีการประกาศ
งบการเงินจริงออกมา แต่ตอ้งใชเ้วลาในการตดัสินใจหรือรอดูความชดัเจนหลงัจากท่ีมีการประกาศ
งบการเงินจริงออกสู่สาธารณะ ส่งผลให้ไปพบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมในช่วง (+
11,+21) คือหลังจากท่ีมีการประกาศงบการเงินไปแล้วถึง 10 วนั และส าหรับช่วงก่อนท่ีจะมีการ
ประกาศงบการเงินจริงนั้นอาจจะมีนักลงทุนบางกลุ่มท่ีใช้ประโยชน์จากการได้รับขอ้มูลข่าวสาร
ก่อนนักลงทุนอ่ืน ๆ ในการเทขายหุ้นออกมาก่อน จึงท าให้พบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย
สะสมในช่วง (-10,-2) ซ่ึงเป็นช่วงก่อนวนัประกาศงบการเงิน 10 วนั  

ตาราง 5.3 แสดงผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของ
กลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นเป็นไปตามท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ พบว่ากลุ่มน้ีจะมีอตัราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติเฉล่ียสะสมในช่วง (-21,-11) คือในช่วงก่อนท่ีมีการประกาศงบการเงินจริงโดยมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม -1.083% มีนัยส าคญัท่ีระดบั 5% ส าหรับผลการศึกษาของกลุ่ม
ตวัอยา่งน้ีไม่สามารถสรุปไดแ้น่ชดัถึงสาเหตุการเกิดอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมในช่วง
ก่อนการประกาศงบการเงินได ้

จากผลการทดสอบข้างต้นพบว่าในกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นมากกว่าท่ีนักวิเคราะห์
คาดการณ์นั้นจะพบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมเฉพาะในช่วงท่ีมีการประกาศงบการเงิน
จริงเท่านั้น แต่เม่ือดูจากภาพ 4.1 แสดงกราฟการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นจะพบวา่ราคาหุ้นนั้นมีการ
ปรับตวัเพิ่มข้ึนตั้งแต่วนัก่อนท่ีจะมีการประกาศงบการเงินจริงแล้วเน่ืองจากในช่วงก่อนท่ีมีการ
ประกาศงบการเงินนั้ นอาจจะมีนักลงทุนบางกลุ่มได้เข้าถึงข้อมูลข่าวสารก่อนท่ีจะประกาศสู่
สาธารณะ เพียงแต่เม่ือเทียบกนัแลว้เป็นเพียงนักลงทุนกลุ่มเล็ก ๆ เท่านั้นท่ีไดท้ราบขอ้มูลข่าวสาร
ก่อน จึงไม่ท าให้เกิดอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมอยา่งมีนยัส าคญั และเม่ือมีการประกาศ
งบการเงินจริงสู่สาธารณะ กลุ่มท่ีได้รับข้อมูลข่าวสารวงในมาก่อนจึงสามารถสร้างอัตรา
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ผลตอบแทนท่ีผิดปกติไดพ้ียงกลุ่มเดียวเท่านั้น เน่ืองจากในวนัท่ีมีการประกาศงบการเงินนั้นมีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมอย่างมีนยัส าคญั แต่ในส่วนของนักลงทุนท่ีไดรั้บขอ้มูลข่าวสาร
จากการประกาศงบการเงินอย่างเป็นทางการนั้ นไม่สามารถมีอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติได ้
เน่ืองจากหลังจากวนัประกาศงบการเงินอย่างเป็นทางการแล้วในกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นดีกว่าท่ี
นกัวเิคราะห์คาดการณ์นั้น ไม่พบอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสมอยา่งมีนยัส าคญั 

 ถดัมาในส่วนของกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นน้อยกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์ พบวา่มีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมในช่วงวนัก่อนประกาศงบการเงิน โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ี
ผิดปกติเฉล่ียสะสมติดลบซ่ึงอธิบายไดว้่ามีนักลงทุนบางกลุ่มท่ีเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารไดก่้อนท่ีจะมี
การประกาศงบการเงินสู่สาธารณะ จึงท าให้สามารถขายหุ้นออกมาได้ก่อนท่ีจะมีการประกาศงบ
การเงินสู่สาธารณะ และเม่ือถึงช่วงท่ีมีการประกาศงบการเงินจริงสู่สาธารณะนั้นจะพบวา่ไม่มีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสมอยา่งมีนยัส าคญั เน่ืองจากนกัลงทุนส่วนมากนั้นไม่กลา้ตดัสินใจท่ี
จะขายขาดทุนในทนัที เน่ืองจากนกัลงทุนส่วนมากมีพฤติกรรมหลีกเล่ียงการขาดทุน (Disposition 
effect) ส่งผลให้ไม่พบอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมอย่างมีนัยส าคญั แต่กลับมาพบอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมในช่วงหลงัจากท่ีมีการประกาศงบการเงินถึง 10 วนัหลงัจากท่ีมี
การประกาศงบการเงิน (+11,+21) โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมติดลบเน่ืองจากนกั
ลงทุนส่วนมากนั้นมีพฤติกรรมซ้ือหรือขายตามกนั จึงส่งผลให้นกัลงทุนนั้นชะลอการตดัสินใจท่ีจะ
ขายหุ้นท่ีมีข่าวไม่ดีออกมาดว้ยตวัเอง แต่จะตอ้งรอความชดัเจนจากนกัวิเคราะห์หรือนกัลงทุนกลุ่ม
ใหญ่ก่อนจึงจะกล้าท่ีจะตดัสินใจซ้ือหรือขายหุ้นได้ กลุ่มสุดท้าย คือ กลุ่มท่ีมีก าไรเป็นไปตามท่ี
นกัวิเคราะห์คาดการณ์ ในกลุ่มน้ีจะพบวา่มีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมในช่วงเดียว คือ 
ช่วงก่อนวนัประกาศงบการเงิน และไดพ้บอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมติดลบในช่วง (-
21,-11) และพบเพียงแค่ช่วงเดียวจึงท าให้อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมนั้นอาจจะอธิบาย
เหตุการณ์การประกาศงบการเงินไดไ้ม่ชดัเจนวา่อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสมท่ีเกิดข้ึนนั้น
เกิดจากเหตุการณ์การประกาศงบการเงินหรือไม่ 

ภาพ 5.4 แสดงถึงปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) โดยไม่พบปริมาณการซ้ือ
ขายท่ีผิดปกติเฉล่ียอยา่งมีนยัส าคญัของทั้ง 3 กลุ่ม และจะเห็นความเคล่ือนไหวของทั้ง 3 กลุ่มมีความ
ใกลเ้คียงกนั คือจะมีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) สูงข้ึนมากในช่วงใกลว้นัประกาศงบ
การเงิน โดยหุ้นกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นมากกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์ มีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ
เฉล่ีย (AAV) เพิ่มสูงข้ึนกว่ากลุ่มอ่ืน ๆ  โดยเฉพาะวนัท่ีมีการประกาศงบการเงินและหลังจากวนั
ประกาศงบการเงิน 1 วนัท่ีมีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) สูงท่ีสุด ในส่วนของหุ้นกลุ่ม
ท่ีมีก าไรต่อหุ้นน้อยกว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ มีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) เพิ่ม
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สูงข้ึนในวนัหลงัจากมีการประกาศงบการเงิน 1 วนัเช่นเดียวกนั และหุ้นกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นเป็นไป
ตามท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ มีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ียเพิ่มสูงข้ึนน้อยท่ีสุดในช่วงวนั
ประกาศงบการเงินเม่ือเทียบกบัหุ้นกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุน้มากและนอ้ยกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์ แต่
อยา่งไรก็ตามยงัคงมีทิศทางเดียวกนั คือจะมีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) เพิ่มข้ึนในวนั
หลงัประกาศงบการเงิน 1 วนั 
 
ตาราง 5.1 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม(CAAR)ในช่วงเวลาต่าง ๆ ของกลุ่มท่ีมี
ก าไรต่อหุน้มากกวา่ท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์ 

 
 
ตาราง 5.2 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม(CAAR)ในช่วงเวลาต่าง ๆ ของกลุ่มท่ีมี
ก าไรต่อหุน้นอ้ยกวา่ท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์ 
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ตาราง 5.3 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม(CAAR)ในช่วงเวลาต่าง ๆ ของกลุ่มท่ีมี
ก าไรต่อหุน้เป็นไปตามท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์ 

 
 

 
ภาพ 5.1 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียรายวนัและอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม
ของกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุน้มากกวา่ท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์ 
 

 
ภาพ 5.2 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียรายวนัและอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม
ของกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุน้นอ้ยกวา่ท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์ 
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ภาพ 5.3 แสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียรายวนัและอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม
ของกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุน้เป็นไปตามท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์ 
 

 
ภาพ 5.4 แสดงปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) ในช่วงวนัประกาศงบการเงินของกลุ่มท่ีมี
ก าไรต่อหุน้มากกวา่ท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์ 
 

 
ภาพ 5.5 แสดงปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) ในช่วงวนัประกาศงบการเงินของกลุ่มท่ีมี
ก าไรต่อหุน้นอ้ยกวา่ท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์ 
 



27 
 

 
ภาพ 5.6 แสดงปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) ในช่วงวนัประกาศงบการเงินของกลุ่มท่ีมี
ก าไรต่อหุน้เป็นไปตามท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์ 
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บทที ่6 
สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

 
 

6.1 สรุปผลการศึกษา (Conclusion) 
งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย (Average 

Abnormal Return: AAR) อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม (Cumulative Average Abnormal 
Return: CAAR) และปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (Average Abnormal Volume: AAV) จาก
เหตุการณ์ประกาศงบการเงินรายปีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่
ในกลุ่ม SET100 ท่ีประกาศ ณ วนัท่ี 16 ธันวาคม 2559 โดยใช้ขอ้มูลการประกาศงบการเงินรายปี
ตั้งแต่ พ.ศ.2555-2559 โดยไดมี้การจ าแนกกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกเป็น 3 กลุ่ม คือ 1.กลุ่มบริษทัท่ีมีก าไร
ต่อหุ้น (EPS) มากกว่า 2.5% เม่ือเทียบกบัก าไรต่อหุ้น (EPS) ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์ มีจ านวน 132 
เหตุการณ์ 2.กลุ่มบริษทัท่ีมีก าไรต่อหุ้น (EPS) ไม่มากหรือน้อยกวา่ 2.5% เม่ือเทียบกบัก าไรต่อหุ้น 
(EPS) ท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์ มีจ านวน 135 เหตุการณ์ 3.กลุ่มบริษทัท่ีมีก าไรต่อหุน้ (EPS) นอ้ยกวา่ 
2.5% เม่ือเทียบกบัก าไรต่อหุน้ (EPS) ท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์ มีจ านวน 160 เหตุการณ์ 

ผลการศึกษาพบว่าในกลุ่มบริษทัท่ีมีก าไรต่อหุ้น (EPS) มากกว่า 2.5% เม่ือเทียบกับ
ก าไรต่อหุ้น (EPS) ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์มีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) เป็น
บวกอย่างมีนยัส าคญัในช่วง Event period (-1,1)โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมอยู่ท่ี 
1.28% แต่ไม่พบวา่มีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) อย่างมีนัยส าคญั ถดัมาในส่วนของ
กลุ่มบริษทัท่ีมีก าไรต่อหุ้น (EPS) น้อยกว่า 2.5% เม่ือเทียบกับก าไรต่อหุ้น (EPS) ท่ีนักวิเคราะห์
คาดการณ์ มีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) เป็นลบอย่างมีนัยส าคญัในช่วง Pre 
event period (-10,-2) และในช่วง Post event period (+11,+21) โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติอยู่
ท่ี -1.546%ในช่วงก่อนมีวนัประกาศงบการเงินและมีอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียสะสม -1.11% 
ในช่วงหลงัจากวนัท่ีมีการประกาศงบการเงินแต่ไม่พบวา่มีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย (AAV) 
และกลุ่มบริษทัท่ีมีก าไรต่อหุ้น (EPS) ไม่มากหรือน้อยกว่า 2.5% เม่ือเทียบกบัก าไรต่อหุ้น (EPS) ท่ี
นักวิเคราะห์คาดการณ์พบว่ามีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ในช่วง (-21,-11) 
โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมอยู่ท่ี-1.083%และไม่มีปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ
เฉล่ีย (AAV) อยา่งมีนยัส าคญั 
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จากผลการศึกษาดงักล่าวพบวา่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่มีประสิทธิภาพใน
ระดบัก่ึงเขม็แขง็ (Semi strong form) เน่ืองจากพบอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติหลงัจากมีการประกาศ
งบการเงินสู่สาธารณะชนซ่ึงขดัแยง้กบัสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ Efficient market hypothesis 
Fama (1970) ท่ีวา่นกัลงทุนจะไม่สามารถมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติไดห้ลงัจากท่ีมีการประกาศ
ข่าวสู่สาธารณเรียบร้อยแลว้ แต่จากผลการศึกษาพบวา่มีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติหลงัจากท่ีมีการ
ประกาศงบการเงินในกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นน้อยกว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ 10 วนัหรือในช่วง (+
11,+21) จึงท าให้สรุปได้ว่าตลาดหลักทรัพยข์องประเทศไทยนั้นไม่มีประสิทธิภาพในระดับก่ึง
เขม้แข็ง และการท่ีพบอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR)  ในช่วงก่อนวนัประกาศงบ
การเงิน นัน่หมายถึงวา่มีการร่ัวไหลของขอ้มูลผลก าไรของบริษทัก่อนวนัประกาศจริง ซ่ึงสอดคลอ้ง
กับทฤษฎีอสมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information Theory) ท่ีกล่าวว่านักลงทุนนั้ นอยู่
แตกต่างสถานะกนั ท าใหน้กัลงทุนบางกลุ่มอาจจะสามารถเขาถึงขอ้มูลไดช้า้ และนกัลงทุนบางกลุ่ม
สามารถเขา้ถึงขอ้มูลไดเ้ร็ว รวมไปถึงในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยนั้นผูบ้ริหารส่วนมากนั้นก็
เป็นนกัลงทุนดว้ย จึงท าให้การเขา้ถึงขอ้มูลอาจท าให้สามารถรับรู้ไดก่้อนนกัลงทุนทัว่ไป  และจาก
การท่ีกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุน้นอ้ยกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์พบอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติหลงัจากท่ี
มีการประกาศงบการเงินสู่สาธารณแลว้นั้น อธิบายไดว้า่นกัลงทุนไดต้อบสนองต่อข่าวร้ายล่าชา้ซ่ึง
เป็นไปตามทฤษฎี  Behavioral Finance  โดยการศึกษาของ Brown (1978) ได้อ ธิบายว่าเป็น
พฤติกรรม Under-reaction ของนักลงทุนซ่ึงเกิดจากต้นทุนทางธุรกรรม (Transaction Cost) ท่ี
แตกต่างกนั ยกตวัอยา่งเช่น ตน้ทุนในการติดตามหลกัทรัพยน์ั้น ๆ หรือตน้ทุนในการซ้ือขายของแต่
ละนกัลงทุนท่ีแตกต่างกนัออกไป และเม่ือพิจารณาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียในแต่ละวนัจะ
พบวา่ในกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุน้มากกวา่ท่ีนกัวเิคราะห์คาดการณ์นั้นมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย
ทิศทางเป็นบวก และกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นน้อยกว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์จะมีอตัราผลแทนท่ี
ผิดปกติเฉล่ียเป็นลบ ส่วนกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นเป็นไปตามท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์นั้นจะมีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียในทิศทางท่ีไม่ชัดเจน จากหลายปัจจยัข้างต้นท าให้เห็นได้ว่าตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้นเกิดเหตุการณ์ PEAD เฉพาะกรณีผลประกอบการต ่ากวา่ท่ีคาด 

ผลสรุปของทั้ง 3 กลุ่มน้ีสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Erlien (2011) ท่ีพบวา่จากเหตุการณ์
การประกาศงบการเงินในตลาดหลักทรัพย์ประเทศนอร์เวย์นั้ น ส่งผลให้เกิดเหตุการณ์ PEAD 
เน่ืองจากผลการศึกษาพบวา่เกิดอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมในกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นนอ้ย
กว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ 1 วนัโดยให้เหตุผลว่าเกิดจากการท่ีนักลงทุนมีการตอบสนองต่อข่าว
ร้ายล่าช้า (Under-reaction) เน่ืองจากการท าก าไรของนักลงทุนท่ีจะท าต่อกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นน้อย
กว่าท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์นั้นท าไดย้ากกว่ากลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นมากกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์ 
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ยกตวัอยา่งเช่นการยืมหุ้นมาขายและนอกจากน้ีงานวิจยัของ Erlin (2011) ยงัพบอตัราผลตอบแทนท่ี
ผดิปกติเฉล่ียสะสมในช่วงก่อนวนัประกาศงบการเงินของกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุน้มากกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์
คาดการณ์อีกด้วย โดยไดพ้บอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมก่อนวนัประกาศงบการเงิน 2 
วนัโดยพบในกลุ่มท่ีมีก าไรต่อหุ้นมากกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์โดยไดก้ล่าวไวว้า่มีขอ้มูลร่ัวไหล
ก่อนท่ีจะมีการประกาศงบการเงินจริง ในส่วนของทิศทางของอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกตินั้นได้
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Ball and Brown (1968) ท่ีศึกษาเก่ียวกบัเหตุการณ์ PEAD ท่ีพบวา่หากมี
การคาดเคล่ือนของงบการเงินในทิศทางท่ีเป็นบวกหรือก าไรต่อหุ้นมากกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์
นั้นจะมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมเป็นทิศทางบวกเช่นกนั และหากมีการคาดเคล่ือน
ของงบการเงินในทิศทางท่ีเป็นลบหรือก าไรต่อหุ้นน้อยกวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์นั้น จะมีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียสะสมเป็นทิศทางลบเช่นกนั สุดทา้ยในส่วนของงานวิจยั Bernand and 
Thomas (1989) ไดท้  าการศึกษาเหตุการณ์ PEAD ในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา โดย
จากผลการศึกษาก็ไดพ้บวา่ราคาหลกัทรัพยย์งัคงมีการปรับตวัอยา่งต่อเน่ืองไปอีก 60 วนั หลงัจากท่ีมี
การประกาศงบการเงินสู่สาธารณะชน โดยไดใ้ห้เหตุผลว่าเกิดจากตน้ทุนทางธุรกรรม ท่ีท าให้นัก
ลงทุนมีการตอบสนองต่อข่าวล่าช้า เช่น ค่าเสียโอกาสในการติดตามหลกัทรัพยน์ั้น ๆ จึงท าให้นัก
ลงทุนไม่สามารถตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพยไ์ดท้นัที 

ส าหรับขอ้จ ากดัในการศึกษาคร้ังน้ี คือระยะเวลาในการศึกษาคือช่วงปี 2555-2559 เป็น
ช่วงระยะเวลา 5 ปีเน่ืองจากตวัเลขการคาดการณ์ของนักวิเคราะห์มีเพียง 5 ปียอ้นหลังและกลุ่ม
ตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาคือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีรายช่ืออยู่ในกลุ่มดัชนี SET 100 ท่ีประกาศใช้ ณ 
วนัท่ี 16 ธันวาคม 2559 นั้ นจะมีข้อมูลและตัวแปรท่ีจ าเป็นต่อการศึกษาอย่างครบถ้วน ส่วน
ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป คือควรมีการท าการทดสอบในกลุ่มตัวอย่างท่ีอยู่
นอกเหนือจากกลุ่มดัชนี  SET 100  เพื่ อดูความแตกต่างของขนาดบริษัทจะส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนท่ีผดิปกติดว้ยหรือไม่  และแยกเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมเพื่อศึกษาผลกระทบท่ีแตกต่างกนั
ของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม เม่ือมีการประกาศงบการเงิน รวมถึงการศึกษาแบบ Quarter on Quarter 
(QoQ) เป็นการเปรียบเทียบระหวา่งผลประกอบการของงวดปัจจุบนัเทียบกบังวดเดียวกนัในปีก่อน 
เพื่อแก้ปัญหาบางกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีรูปแบบรายได้ตามฤดูกาล ยกตวัอย่างเช่นอุตสาหกรรม
ท่องเท่ียวและโรงแรมจะมีก าไรสูงสุดในช่วงไตรมาสท่ี 4เน่ืองจากมีนกัท่องเท่ียวมาใชบ้ริการจ านวน
มากในช่วงวนัหยดุปีใหม่ (Seasonal) 
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ภาคผนวก 

 
 

ก. รายช่ือหลกัทรัพย์ทีใ่ช้เป็นกลุ่มตัวอย่างในการศึกษา รวม 93 หลกัทรัพย์ 
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ข. อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย (AAR) และ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสม 
(CAAR) ของวนัประกาศงบการเงินของกลุ่ม Good News จ านวน 132 เหตุการณ์ 
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ปริมาณการซ้ือขายทีผ่ดิปกติเฉลีย่สะสม (AAV) ของวนัประกาศงบการเงิน 

 



42 
 

 



43 
 

ค. อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย (AAR) และ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสม 
(CAAR) ของวนัประกาศงบการเงินของกลุ่ม Bad News จ านวน 160 เหตุการณ์ 
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ปริมาณการซ้ือขายทีผ่ดิปกติเฉลีย่สะสม(AAV)ของวันประกาศงบการเงิน 
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ง. อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย(AAR) และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสม
(CAAR) ของวนัประกาศงบการเงินของกลุ่ม  As Expected จ านวน 135 เหตุการณ์ 
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ปริมาณการซ้ือขายทีผ่ดิปกติเฉลีย่สะสม (AAV) ของวนัประกาศงบการเงิน 
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