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บทที ่1 
บทน ำ 

 
 

ตามทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Capital Markets) ตลาดท่ีราคาหลักทรัพย์
ทั้ งหลายสะท้อนข่าวสารข้อมูลเก่ียวกับหลักทรัพย์นั้ นอย่างรวดเร็ว และครอบคลุม แนวคิดน้ีมี
รากฐานความเช่ือวา่ผูล้งทุนซึมซบัข่าวสารท่ีมีอยูใ่นรูปของราคาหลกัทรัพยท่ี์ท าให้มีการตดัสินใจซ้ือ
หรือขาย ดงันั้นราคาในปัจจุบนัของหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงข่าวสารขอ้มูลทั้งหมด ทั้งขอ้มูลในอดีตท่ี
เกิดข้ึนแลว้ ขอ้มูลปัจจุบนัและขอ้มูลข่าวสารหรือเหตุการณ์ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต ในความเป็นจริง
แลว้หลกัทรัพยบ์างตวัในตลาดอาจไม่สอดคลอ้งกบัขอ้มูลท่ีเกิดข้ึน แมว้า่การเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารใน
ปัจจุบนัจะท าไดง่้ายข้ึนแต่ในความเป็นจริงจะมีขอ้มูลเพียงบางส่วนท่ีถูกรับรู้ เน่ืองจากความสนใจ
ของนักลงทุนมีจ ากดั ซ่ึงขอ้มูลในปัจจุบนัมีอยู่จ  านวนมาก ท าให้นักลงทุนไม่สามารถประมวลผล
ขอ้มูลท่ีมีอยู่ในตลาดได้ทั้งหมด อีกทั้งนักลงทุนมีความเขา้ใจในขอ้มูลท่ีแตกต่างกนั จึงตอ้งอาศยั
ความสนใจในการคดัเลือกขอ้มูล ส่งผลใหปั้จจยัท่ีวดัค่าการเปล่ียนแปลงของตลาดไดแ้ก่ ผลตอบแทน
เกินปกติ (Abnormal Return) ความผนัผวนของอัตราผลตอบแทน (Return Volatility) และอัตรา
หมุนเวยีนการซ้ือขาย (Trading Turnover) ไม่สามารถตอบสนองต่อขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนอยา่งรวดเร็วได ้

ในอดีตมีการศึกษาว่าปัจจยัใดท่ีเป็นตวัก าหนดความสนใจของนกัลงทุน (Investor’s 
Attention) และความสนใจของนักลงทุนมีผลอย่างไรต่อหลกัทรัพย ์แต่ข้อจ ากัดของการจดัเก็บ
ขอ้มูลในอดีตท าให้ไม่สามารถวดัความสนใจของนกัลงทุนไดโ้ดยตรง ซ่ึงในปัจจุบนั Google เป็น
หน่ึงใน Search Engine ท่ีไดรั้บความนิยมของคนทัว่โลกรวมถึงในประเทศไทยดงัแสดงในภาพท่ี 1 

  
ภำพที ่1 สัดส่วนการใชโ้ปรแกรมคน้หาในประเทศไทย (Search Engine in Thailand) 
ท่ีมา : ส านกับริการเทคโนโลยสีารสนเทศภาครัฐ (สบทร.) 
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ซ่ึง Google Trends สามารถเก็บขอ้มูลการค าคน้หาจาก Google ในช่วงเวลาท่ีก าหนด 
โดยขอ้มูลท่ีได้จะเป็นดชันีช้ีวดัเรียกว่า Search Volume Index (SVI) จึงมีงานศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบั
ความสนใจของนกัลงทุนโดยใชข้อ้มูลดงักล่าวมาใชใ้นงานวจิยั เช่น Da, Engelberg et al. (2011)และ 
Takeda and Wakao (2014) เป็นตน้ 

จุดประสงค์ของงานวิจัยน้ีต้องการศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยท่ีเป็น
ตัวก าหนดความสนใจของนักลงทุนรวมถึงผลกระทบของความสนใจของนักลงทุนท่ีมีต่อ
หลกัทรัพยใ์นดา้น ผลตอบแทนเกินปกติ ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนและอตัราหมุนเวียน
การซ้ือขายโดยใช้ทฤษฎีด้านการเงินพฤติกรรม (Behavioral Finance) ซ่ึงใช้หลกัจิตวิทยาในการ
อธิบายพฤติกรรมทางการเงินและงานวิจยัเชิงประจกัษ ์(Empirical Study) ท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสนใจ
ของนักลงทุน เช่น Da, Engelberg et al. (2011), Joseph, Wintoki et al. (2011), Li and Yu (2012), 
Vozlyublennaia (2014) , Aouadi, Arouri et al.  (2013) , Takeda and Wakao (2014) , Tantaopas, 
Padungsaksawasdi et al. (2016), Ungeheuer (2017) และ Kim, Lučivjanská et al. (2019) 

งานวิจยัน้ีใช้แบบจ าลองอนุกรมภาคตดัขวางเชิงพลวตั (Panel Vector Autoregression 
Model) หาความสัมพนัธ์ระหวา่งความสนใจของนกัลงทุนท่ีมีต่อผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal 
Return) ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน (Return Volatility) และอตัราหมุนเวียนการซ้ือขาย 
(Trading Turnover)โดยท าการศึกษาขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
และเก็บขอ้มูลเป็นรายสัปดาห์ตั้งแต่เดือนมกราคม 2557 ถึงเดือนธันวาคม 2561 (5 ปี) ผลการวิจยั
พบวา่ความสนใจของนกัลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนมีผลต่ออตัราผลตอบแทนเกินปกติ ความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทน และอัตราหมุนเวียนการซ้ือขาย เม่ือนักลงทุนมีความสนใจเพิ่มข้ึนจึงท าให้เกิด
พฤติกรรมการซ้ือขายเป็นไปในทิศทางท่ีสอดคลอ้งกบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติ ความผนัผวนของ
อตัราผลตอบแทน และอตัราหมุนเวยีนการซ้ือขายมากข้ึน ในทางกลบักนัอตัราหมุนเวยีนการซ้ือขาย
ก็ส่งผลต่อความสนใจของนกัลงทุนเช่นกนั ซ่ึงความสัมพนัธ์ดงักล่าวสามารถน าไปประยุกตใ์ชเ้พื่อ
เป็นกลยุทธ์ในการซ้ือขายหลักทรัพย์ในระยะสั้ น และการวิเคราะห์การเงินเชิงพฤติกรรม 
(Behavioral Finance) ของนกัลงทุน  

งานวิจยัน้ีศึกษาเก่ียวกบัความสนใจของนกัลงทุน (Investor’s Attention) ท่ีมีผลต่อค่า
สัมบูรณ์ของผลตอบแทนเกินปกติ (Absolute Abnormal Return) ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน 
(Return Volatility) และอตัราหมุนเวียนการซ้ือขาย (Trading Turnover) ของหลักทรัพย์ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงเดือนมกราคม 2557 ถึง ธนัวาคม 2561 โดยวดัความสนใจของนกั
ลงทุนผา่น Search Volume Index (SVI) ซ่ึงเป็นฐานขอ้มูลในการวดัดชันีจากช่ือยอ่หุ้นท่ีมีการคน้หา
จาก Google และขอ้มูลท่ีไดจ้ะเป็นขอ้มูลรายสัปดาห์ โดยการใชแ้บบจ าลองอนุกรมภาคตดัขวางเชิง



 3 

พลวตั (Panel Vector Autoregression) ผลการวจิยัพบวา่ความสนใจของนกัลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนมีผลต่อค่า
สัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนเกินปกติ และอตัราหมุนเวียนการซ้ือขาย เม่ือนกัลงทุนมีความสนใจ
เพิ่มข้ึนส่งผลอตัราหมุนเวยีนการซ้ือขายมากข้ึน ซ่ึงมีผลในทิศทางเดียวกบัความสนใจของนกัลงทุน
และในทางกลบักนัอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายก็ส่งผลต่อความสนใจของนกัลงทุนเช่นกนั ส่วนค่า
สัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนเกินปกติส่งผลในทิศทางท่ีตรงขา้มกบัความสนใจของนกัลงทุน แต่
ความสนใจของนกัลงทุนไม่มีความสัมพนัธ์กบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน 

เน่ืองจากการวดัความสนใจของนักลงทุนท่ีผ่านมาไม่มีเคร่ืองมือในการวดัผลท่ีมี
คุณภาพจึงท าใหก้ารศึกษาวา่ปัจจยัใดเป็นตวัก าหนดความสนใจของนกัลงทุน (Investor’s Attention) 
ท าไดย้าก และส่วนใหญ่วดัความสนใจผา่นการท าแบบสอบถามซ่ึงการใช้แบบสอบถามนั้นอาจจะ
เกิดอคติ (Bias) ซ่ึงในปัจจุบนัมีเคร่ืองมือท่ีสามารถวดัความสนใจของนักลงทุนได้โดยตรงผ่าน 
Google Trend ซ่ึงขอ้มูลท่ีไดเ้ป็นการเก็บขอ้มูลจากการคน้หาผา่น Search Engine ท่ีไดรั้บความนิยม
ของคนทัว่โลกรวมถึงในประเทศไทยคือ Google ผูว้ิจยัมีความสนใจท่ีจะศึกษาวา่มีปัจจยัใดท่ีส่งผล
ต่อความสนใจของนกัลงทุนในประเทศ ผูว้ิจยัจึงท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความสนใจของ
นกัลงทุน อตัราผลตอบแทนเกินปกติ ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนและอตัราหมุนเวียนการ
ซ้ือขายหลกัทรัพย ์มีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ 

ในการวิจยัน้ีแบ่งเป็น 5 ส่วนประกอบดว้ย คือบทน า ทบทวนวรรณกรรม วิธีการทาง
สถิติ ผลการทดสอบ และสรุปผลการศึกษา 
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บทที ่2 

ทบทวนวรรณกรรม 
 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง (Theories and concepts) 
ท่ีผ่านมามีผูว้ิจยัท่ีศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสนใจ

ของนักลงทุน (Investor’s Attention) ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ความผนัผวนของ
อตัราผลตอบแทน (Return Volatility) และอตัราหมุนเวียนการซ้ือขาย (Trading Turnover) โดยได้
อา้งอิงถึงทฤษฎีและแนวคิดต่าง ๆ ดงัน้ี 

 
2.1.1 ทฤษฎตีลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Theory) 
Fama (1991)ได้อธิบายทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์และทฤษฎีทางการเงินว่าสมมติฐาน

ประสิทธิภาพตลาด (Efficient Market Theory)  ถือเป็นเบ้ืองต้นพื้นฐานความรู้ท่ีส าคญั และเป็น
เคร่ืองมือท่ีนกัลงทุนส่วนใหญ่นิยมใชส้ าหรับวิเคราะห์และพยากรณ์ราคาหุ้น โดยท าการวิเคราะห์
ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) และการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) โดย
ทฤษฎีมีแนวคิดว่า ราคาหลักทรัพย์ท่ีขายในตลาดนั้นได้สะท้อนถึงข้อมูลท่ีเก่ียวกับมูลค่าของ
หลกัทรัพยใ์นอนาคตไวท้ั้งหมดแลว้ แสดงให้เห็นว่าการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น ณ เวลาใดเวลา
หน่ึงจะเป็นขอ้มูลสะทอ้นข่าวสารอยา่งสมบูรณ์หากการตดัสินใจซ้ือขายของนกัลงทุนในตลาดตั้งอยู่
บนพื้นฐานของการคาดคะเน ดว้ยเหตุผล (Rational Expectations) ราคาหุ้นจะปรับตวัสูงข้ึนหรือลง
อยา่งรวดเร็วเม่ือมีขอ้มูลข่าวสารใหม่ๆ เขา้มา ดงันั้นจึงไม่สามารถท าก าไรไดเ้กินปกติ ผลก าไรท่ีนกั
ลงทุนไดรั้บจะเป็นก าไรระดบัปกติ (Normal Profit) กล่าวอีกอยา่งหน่ึงว่าการเปล่ียนแปลงในราคา
หุ้นจะสอดคลอ้งกบัขอ้มูลการเปล่ียนแปลงในปัจจยัพื้นฐาน นอกจากน้ียงัอาจกล่าวไดว้า่ราคาของ
สินทรัพยน์ั้น ๆไดส้ะทอ้นถึงความเช่ือของนกัลงทุนเก่ียวกบัความคาดหวงัในอนาคตดว้ย 

 
2.1.2 ทฤษฎเีกีย่วกบัการตัดสินใจและความพงึพอใจ (Prospect Theory) 
Tversky and Kahneman (1981) อธิบายทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์พฤติกรรม (Behavioral 

economics) และการตดัสินใจของมนุษยภ์ายใตค้วามไม่แน่นอน (Uncertainty) ซ่ึงแสดงถึงวธีิท่ีเลือกระหวา่ง
ทางเลือกท่ีเป็นไปไดใ้นสถานการณ์ท่ีมีความเส่ียงโดยรู้ค่าความน่าจะเป็นของทางเลือกนั้น และความพึง



5 
 

พอใจท่ีต่างกนัของแต่ละคนต่อส่ิงๆเดียวกนั ภายใตส้ถานการณ์ท่ีต่างกนั เช่นคนจะให้น ้ าหนกักบัความ
สูญเสียมากกว่าผลประโยชน์ท่ีไดรั้บอยา่งมาก จากงานวิจยั พบว่าความพอใจท่ีลดลงจากการสูญเสียมีค่า
มากกวา่ความพอใจท่ีเพิ่มข้ึนจากการไดรั้บ ของมูลค่าเท่ากนั ประมาณ 2 ถึง 2.5 เท่า  หมายถึงคนทัว่ไป
จะให้คุณค่ากบัเงินท่ีเสียไปมากกวา่การไดรั้บเงินในจ านวนท่ีเท่ากนั ซ่ึงราคาต ่าสุดท่ีนกัลงทุนจะยอม
ขายหุ้นท่ีถืออยู่จะสูงกว่าราคาสูงสุดท่ีนักลงทุนคนเดียวกนัยินดีจ่ายเพื่อท่ีจะไดเ้ป็นเจา้ของหุ้นๆนั้น 
เม่ือเป็นดงัน้ี พฤติกรรมของคนจึงมีอคติอยา่งส าคญัต่อ “ภาวะท่ีเป็นอยูปั่จจุบนั” (Status quo bias) 

 
2.1.3 ทฤษฎอีรรถประโยชน์ทีค่าดหวงั (Utility Theory) 
Von Neumann (1944) อธิบายการตดัสินใจของคนทัว่ไปภายใตส้ภาวะความเส่ียงและ

ความไม่แน่นอน โดยผูต้ดัสินใจท่ีมีเหตุผลจะจดัล าดบัความส าคญัของค่าคาดหวงัในแต่ละทางเลือก
และจะเลือกทางเลือกท่ีให้ค่าอรรถประโยชน์คาดหวงัสูงสุด ดงันั้น การตดัสินใจลงทุนจะเลือก
ทางเลือกในระดับความเส่ียงท่ีนักลงทุนยอมรับได้ ซ่ึงจะสะท้อนผ่านค่าความน่าจะเป็นของ
เหตุการณ์ของค่าอรรถประโยชน์ท่ีคาดหวงั 

ภาพที ่2 เส้นกราฟทฤษฎีอรรถประโยชน์ท่ีคาดหวงั (Utility Function) 
ท่ีมา : http://www.economicsdiscussion.net/choice-under-uncertainty/choice-under-uncertainty-
with-diagram/16314 

จะเห็นไดว้า่ตามทฤษฎีอรรถประโยชน์ท่ีคาดหวงั เส้น Utility Function ของนกัลงทุน
แต่ละคนจะแตกต่างกันไป ข้ึนอยู่กับความเส่ียงท่ีนักลงทุนยอมรับได้ โดยนักลงทุนท่ีต้องการ
หลีกเล่ียงความเส่ียง จะตอ้งการผลตอบแทนจ านวนมาก แลกกบัความเส่ียงท่ีไดรั้บเพิ่ม ขณะท่ีนกั
ลงทุนท่ีรับความเส่ียงได ้จะตอ้งการผลตอบแทนเพิ่มข้ึนเพียงเล็กนอ้ยในการเพิ่มความพึงพอใจ 

ซ่ึงในความเป็นจริงนกัลงทุน 2 กลุ่มจะมีระดบัความมัง่คัง่เท่ากนั นกัลงทุนท่ีมีความมัง่
คัง่สูงข้ึนยอ่มมีความพึงพอใจมากกวา่นกัลงทุนท่ีมีความมัง่คัง่ลดลง เช่น นกัลงทุน A ความมัง่คัง่เพิ่ม
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จาก 5 แสนเป็น 1 ลา้นยอ่มมีความพอใจมากกวา่นกัลงทุน B ท่ีมีความมัง่คัง่ลดลง จาก 1.5 ลา้นเป็น 1 
ล้าน ส่งผลให้ทฤษฎีความพึงพอใจ (Prospect Theory) จาก Tversky and Kahneman (1981) ถูก
น ามาใช้ในการอธิบายเหตุการณ์โดยทฤษฎีไดอ้ธิบายว่าการตดัสินใจของมนุษย ์จะเกิดข้ึนบนการ
พิจารณาดา้นการเปล่ียนแปลงของความมัง่คัง่ (Gain / Loss) จากจุดอา้งอิง (Reference Point) มากกวา่
ระดบัของความมัง่คัง่และการเกิดผลขาดทุนจะมีผลทางจิตวิทยาต่อความพอใจมากกวา่ผลจากก าไร
เสมอ 

 
ภาพที ่3 เส้นกราฟเปรียบเทียบภายใตส้ภาวการณ์ของการไดรั้บ (Gains)และสภาวการณ์ของการ
สูญเสีย (Losses) 
ท่ีมา : Kahneman and Tversky (1981) 
 
 จากภาพอธิบายไดว้า่ถึงแมจ้  านวนเงินท่ีไดรั้บและสูญเสียจะเท่ากนั แต่เม่ือเปรียบเทียบ
ภายใตส้ภาวการณ์ของการไดรั้บ (Gains) และสภาวการณ์ของการสูญเสีย (Losses) นกัลงทุนจะให้
น ้ าหนักท่ีแตกต่างกนั โดยนักลงทุนจะรู้สึกว่าการสูญเสียจะมีความรุนแรงกว่าการได้รับ เม่ือน า
คุณค่าของทั้งสองสภาวการณ์มาวาดกราฟจะไดก้ราฟท่ีมีลกัษณะโคง้เขา้หาจุดก าเนิด (Concave) ซ่ึง
เป็นไปตามทฤษฎีอรรถประโยชน์ท่ีคาดหวงั หรือ EUT แต่ภายใตส้ภาวการณ์ของการสูญเสียกราฟ
จะมีลกัษณะโคง้ออกจากจุดก าเนิด (Concave) และจะมีความชนัสูงสุดท่ีจุดอา้งอิง (Reference Point) 
ลกัษณะกราฟโดยรวมมีลกัษณะท่ีเรียกวา่ S-Shape 

2.1.3.1 แนวคิดดา้นความสนใจและการรับรู้ (Attention and Perception) 
Kahneman and Tversky (1981) ไดอ้ธิบายว่าความสนใจ (Attention) จะช่วยมุ่งเน้นให้เราสนใจกบั
ส่ิงใดส่ิงหน่ึงมากเท่าท่ีเราจะรู้ไดใ้นช่วงเวลานั้น และเป็นกระบวนการทางจิตท่ีซบัซอ้นมาก ซ่ึงความ
สนใจแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ประเภทแรกคือความสนใจหลกั คือ ความสนใจท่ีเราไดก้บัส่ิงใดส่ิง
หน่ึงโดยตรง และความสนใจล าดบัถดัมา คือ ความสนใจท่ีให้ความสนใจนอ้ยกวา่ความสนใจหลกั 



7 
 

โดยมนุษย์มีข้อจ ากัดในการรับรู้ข้อมูลข่าวสาร ดังนั้นมนุษย์จึงมีการเลือกให้ความสนใจข้อมูล
ข่าวสารนั้น (Selection Attention) คือ มนุษยจ์ะเลือกให้ความสนใจเฉพาะข่าวสารท่ีสอดคล้องกบั
ทศันคติ และความเช่ือดัง่เดิมของตน ท่ีข้ึนอยู่กบัประสบการณ์ในอดีตท่ีสะสมมา และยงัข้ึนอยูก่บั
ลกัษณะทางจิต เช่น อารมณ์ ความตอ้งการ ตลอดจนความทรงจ า ซ่ึงมีความแตกต่างกนัไปในแต่ละคน 
โดยมนุษยจ์ะเลือกรับรู้หรือตีความหมายข่าวสารท่ีไดรั้บท่ีสอดคลอ้งกบัทศันคติและประสบการณ์ในอดีต
ก่อนการรับรู้หรือตีความข่าวสารขดัแยง้กบัทศันคติ ความเช่ือ ความตอ้งการ และแรงจูงใจในขณะนั้น 
 

2.1.4 แนวคิดทางทฤษฎีเร่ืองความมีเหตุผลของมนุษย์ (Rational) และการจัดสรร
ทรัพยากรทีม่ีอยู่อย่างจ ากดั ให้มีประสิทธิภาพและเกดิประโยชน์สูงสุด 

 Hansen and Sargent (1993) อธิบายว่ามนุษย์มักมีเหตุผลในการสินใจเลือก และจัดสรร
ทรัพยากรท่ีมีอยูอ่ยา่งจ ากดัให้เกิดประโยชน์สูงสุดท่ีเกิดจากแนวคิดทางเศรษฐศาสตร์ ส าหรับนกัลงทุนถือ
ว่าเป็นกลุ่มบุคคลท่ีมีเหตุผล (Rational Investor) โดยจะมีการตดัสินใจเลือกลงทุนเพื่อให้ตนเองได้รับ
อรรถประโยชน์หรือได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนซ้ือขายหลกัทรัพยสู์งสุด แต่การท่ีนกัลงทุนได้รับ
อรรถประโยชน์มากหรือนอ้ยข้ึนอยูก่บัหลายปัจจยั เช่น เง่ือนไขท่ีนกัลงทุนยอมรับไดใ้นแต่ละสถานการณ์  

 
2.1.5 แนวคิดการพจิารณาความพงึพอใจต่อความเส่ียง (Preference Toward Risk) 

 Pindyck and Rubinfeld (2001) อธิบายว่าจากทฤษฎีการตัดสินใจภายใต้ความไม่
แน่นอน (Choice under Uncertainty) มีผลการศึกษาวา่นกัลงทุนจะมีความพึงพอใจหรือความยนิดีต่อ
ความเส่ียงท่ีไม่เท่ากนั สามารถแบ่งประเภทของนกัลงทุนตามอรรถประโยชน์ไดด้งัน้ี คือ  

  2.1.5.1 นกัลงทุนผูห้ลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averse) นกัลงทุนท่ีลงทุน
ประเภทน้ีในทุกระดบัของความเส่ียงท่ีเพิ่มมากข้ึน อรรถประโยชน์หรือผลตอบแทนก็จะเพิ่มข้ึนใน
อตัราลดนอ้ยถอยลง (Diminishing Marginal Utility) 

 
ภาพที ่4 เส้นอรรถประโยชน์ของ Risk Averse 
ท่ีมา : https://www.researchgate.net/figure/Utility-function 
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จากภาพท่ี 4 แสดงถึงฟังก์ชันอรรถประโยชน์ของ Risk Averse แกนตั้ ง (Y) แสดง
อรรถประโยชน์ แกนนอน (X) แสดงความเส่ียง กราฟแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอรรถประโยชน์
และความเส่ียงในทิศทางบวก คือเม่ือความเส่ียงเพิ่มข้ึน อรรถประโยชน์หรือผลตอบแทนเพิ่มข้ึน     
แต่จะเห็นได้ว่าความชันของเส้นกราฟลดลงเม่ือความเส่ียงเพิ่มข้ึน ซ่ึงแสดงถึงอรรถประโยชน์ท่ี
เพิ่มข้ึนในอตัราท่ีลดลงเม่ือมีความเส่ียงสูงข้ึน 
  2.1.5.2 นกัลงทุนท่ีเพิกเฉยต่อความเส่ียง (Risk Neutral) ส าหรับนกัลงทุน
ท่ีลงทุนในประเภทน้ีในทุก ๆ ระดบัความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน จะท าใหอ้รรถประโยชน์หรือผลตอบแทนท่ี
ไดรั้บเพิ่มข้ึนในอตัราท่ีคงท่ี (Constant Marginal Utility) 

 
ภาพที ่5 เส้นอรรถประโยชน์ของ Risk Neutral 
ท่ีมา : https://www.researchgate.net/figure/Utility-function 
 

จากภาพ ท่ี  5  แสดงถึงอรรถประโยชน์ของ  Risk Neutral แกนตั้ ง  (Y)  แสดง
อรรถประโยชน์ แกนนอน (X) แสดงความเส่ียง กล่าวคือเม่ือความเส่ียงเพิ่มข้ึนจะส่งให้ผลให้
อรรถประโยชน์หรือผลตอบแทนเพิ่มข้ึนตามไปด้วย แต่ความชันของเส้นกราฟคงท่ี แสดงถึง
อรรถประโยชน์เพิ่มข้ึนในอตัราคงท่ีเม่ือความเส่ียงเพิ่มข้ึน 
 2.1.5.3 นักลงทุนท่ีชอบความเส่ียง (Risk Loving) นักลงทุนท่ีลงทุน
ประเภาทน้ีในทุก ๆ ระดบัของความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน อรรถประโยชน์จะเพิ่มข้ึนในอตัราท่ีเพิ่มข้ึน 
(Increasing Marginal Utility) ถึงแม้ว่าจะมีความเส่ียงท่ีเพิ่มมากข้ึน แต่นักลงทุนประเภทน้ีมี
ความชอบท่ีจะไดเ้ขา้ไปเส่ียง 
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ภาพที ่6 เส้นอรรถประโยชน์ของ Risk Loving 
ท่ีมา : https://www.researchgate.net/figure/Utility-function 

จากภาพท่ี 6 แสดงถึงอรรถประโยชน์ของ Risk Neutral แกนตั้ง (Y) แสดงอรรถประโยชน์ 
แกนนอน (X) แสดงความเส่ียง เส้นกราฟแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอรรถประโยชน์และความ
เส่ียงในทิศทางบวก ซ่ึงกล่าวไดว้า่ความเส่ียงเพิ่มข้ึน อรรถประโยชน์ก็จะเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย แต่จะ
ความชนัของเส้นกราฟเพิ่มข้ึนเม่ือความเส่ียงเพิ่มข้ึน 

 
2.1.6 แนวคิดด้านพฤติกรรมการลงทุนตามกนั (Herd Behavior) 
พฤติกรรมการลงทุนตามกันเป็นสัญชาตญาณของมนุษย์ท่ีมักจะเกิดข้ึนระหว่าง

กระบวนการตดัสินใจ ส่งผลให้มีการตดัสินใจลงทุนตามคนอ่ืน ๆ ซ่ึงในทางการเงิน การลงทุนตาม
กันน้ีไม่สามารถอธิบายได้ด้วยสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market 
Hypothesis) Lao and Singh (2011) ดังนั้ นความหมายของพฤติกรรมการลงทุนตามกัน (Herd 
Behavior) อาจหมายถึง การท่ีกลุ่มของนกัลงทุนคลอ้ยตามกนัซ้ือหรือขายหลกัทรัพยต์วัเดียวกนั ซ่ึง
อาจเกิดข้ึนในช่วงเวลาหน่ึง Nofsinger and Sias (1999) หรืออาจจะเป็นช่วงเวลาเดียวกนัไดใ้นบาง
กรณี หากขยายขอบเขตพฤติกรรมการลงทุนตามกนั โดยเป็นการลงทุนตามนกัลงทุนส่วนใหญ่ โดย
ไม่ไดส้นใจปัจจยัปัจจยัพื้นฐาน แมน้กัลงทุนกลุ่มนั้นอาจลงทุนโดยไม่มีขอ้มูลท่ีช่วยในการตดัสินใจ
หรือมีขอ้มูลท่ีไม่ถูกตอ้งก็ตาม Bikhchandani, Hirshleifer et al. (1992) และในบางคร้ังการลงทุน
เช่นน้ีอาจไม่ไดค้  านึงถึงขอ้มูลท่ีตนเองมีอยู่ Christie and Huang (1995) ซ่ึงโดยมากแลว้การลงทุน
ตามกนัมกัจะเกิดในช่วงท่ีมีขอ้มูลข่าวสารในตลาดมากกวา่ปกติ หรือในช่วงท่ีตลาดมีความผนัผวน
มาก ซ่ึงช่วงเวลาน้ีนกัลงทุนจะเสาะหาขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือมากท่ีสุดส าหรับการลงทุน เพื่อไดป้ระโยชน์
ท่ีมากท่ีสุดจากการลงทุน  
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 ผลของพฤติกรรมการลงทุนตามกัน หากพิจารณาในบริบทเร่ืองการก าหนดราคา
สินทรัพย ์(Asset Pricing) พฤติกรรมการลงทุนตามกนัจะสะทอ้นถึงการตอบสนองการตอบสนองอยา่ง
ไม่มีเหตุผลของนกัลงทุน ซ่ึงอาจมีผลมากกว่าการตดัสินใจอย่างมีเหตุผล การลงทุนเช่นน้ีอาจท าให้
ราคาของสินทรัพย์เบ่ียงเบนไปจากราคาพื้นฐานของสินทรัพย์นั้ นได้ Chiang and Zheng (2010) 
นอกจากนั้น Tan, Chiang et al. (2008) มองว่า พฤติกรรมการลงทุนตามกันน้ีท าให้ราคาหลักทรัพย์
เบ่ียงเบนออกไปจากราคาพื้นฐานหรือราคาท่ีแทจ้ริง (Fundamental  or  Intrinsic  Price) สร้างความผนัผวน
ดา้นราคา  (Price  Volatility) และก่อให้เกิดโอกาสในการท าก าไร ซ่ึงในบางคร้ังอาจเป็นโอกาสในการ
ท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียง (Arbitrage Opportunity) 

แต่หากมองถึงผลลพัธ์ของการลงทุนตามกนัท่ีนกัลงทุนคาดหวงัแลว้ อาจมองไดว้า่การ
ลงทุนตามกนัจะท าให้นกัลงทุนได้ผลตอบแทนเท่ากบัผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเป็นอย่างน้อย 
เน่ืองจากเช่ือว่าเป็นการลงทุนตามความไม่แน่นอนของผลตอบแทน และเติมเต็มความตอ้งการท่ี
อยากมีความมัน่ใจในการลงทุน Lao and Singh (2011) 

 
 

2.2 การวจิัยทีเ่กีย่วข้อง (Related studies) 
ในการศึกษางานวิจยัที่มีความเก่ียวขอ้งในคร้ังน้ี ไดศ้ึกษาความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ี

เก่ียวขอ้งกบัความสนใจของนกัลงทุน (Investor’s Attention) ค่าสัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนเกิน
ปกติ (Absolute Abnormal Return) ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน (Return Volatility) และ
อตัราหมุนเวียนการซ้ือขาย (Trading Turnover) ซ่ึงมีผูว้ ิจยัที่ไดท้  าการศึกษาตวัแปรที่เกี่ยวขอ้ง
ขา้งตน้ดงัน้ี 

Da, Engelberg et al. (2011) ไดท้  าการศึกษาเก่ียวกบัความสนใจของนกัลงทุนที่มีผล
ต่อหลกัทรัพย ์โดยใช ้Search Volume Index (SVI) เป็นตวัแทน ซ่ึงกลุ่มตวัอยา่งเป็นขอ้มูลของ
บริษทัที่อยูใ่นดชันี Russell 3000 ตั้งแต่ปี 2004 ถึง 2008 ผลการศึกษาพบวา่ SVI มีความสัมพนัธ์
ข้ึนอยูก่บัความแตกต่างของนกัลงทุนแต่ละคน เน่ืองจาก SVI เป็นตวัช้ีวดัความสนใจส่วนบุคคล
โดยตรง ดงันั้น SVI จึงเป็นปัจจยัที่ช้ีน า (Lead) ปัจจยัตวัอื่น ๆ เช่น อตัราผลตอบแทนเกินปกติ 
อตัราหมุนเวียนการซ้ือขาย และข่าวในเชิงบวก และไดม้ีการน ามาประยุกตใ์ชก้บังานวิจยัที่ศึกษา
หุ้นที่จดทะเบียนเขา้ตลาดหลกัทรัพยค์ร้ังแรก (Initial Public Offering) ผลการศึกษาพบวา่หุ้น IPO 
ที่มีปริมาณความสนใจมากจะมีผลตอบแทนในวนัแรกที่ท  าการซ้ือขายดีกวา่หุ้นที่มีคนสนใจน้อย
ซ่ึงมีผลการศึกษาสอดคลอ้งกบังานวิจยัในประเทศไทยเร่ืองการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง 
Google Search Volume Index กบัผลตอบแทนของหุ้น IPO Tanwarat (2018) 
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Joseph, Wintoki et al. (2011) ไดท้  าการทดสอบความสนใจของนกัลงทุนโดยใช้
เคร่ืองมือการคน้หาออนไลน์ ซ่ึงงานวิจยัน้ีเป็นการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนและปริมาณการซ้ือ
ขาย โดยแบ่งระดบัของกลุ่มตวัอยา่งตามความสนใจของนกัลงทุนโดยใชข้อ้มูลของบริษทัในดชันี 
S&P 500 ระหวา่งปี 2005 ถึงปี 2008 พบวา่หุ้นกลุ่มที่นกัลงทุนให้ความสนใจมากจะสามารถสร้าง
ผลตอบแทนไดดี้และมีปริมาณการซ้ือขายท่ีสูงผิดปกติมากกวา่หุ้นท่ีนกัลงทุนมีความสนใจนอ้ย 

Li and Yu (2012)  ท าการศ ึกษาระหวา่งความสนใจของนกัลงท ุนและอตัรา
ผลตอบแทนรวมของตลาดโดยใชก้ลยุทธ์การลงทุนแบบ nearness to Dow 52-week high คือการ
เขา้ซ้ือหุ้นเม่ือราคาปัจจุบนัมากกวา่ราคาสูงสุดในช่วง 1 ปีท่ีผา่นมา และ nearness to Dow historical 
High คือการเขา้ซ้ือหุ้นเมื่อราคาปัจจุบนัมากกวา่ราคาสูงสุดในช่วงเวลาที่ใชข้อ้มูล โดยใชข้อ้มูล
ตั้ง แต ่ปี  1928-2009 จ ากการศ ึกษาพบว า่  nearness to Dow 52-week high สามารถท านาย
ผลตอบแทนเชิงบวกและเชิงลบของตลาดในอนาคต  

Aouadi, Arouri et al. (2013) เป็นงานวิจยัเกี่ยวกบัอิทธิพลของความสนใจของนกั
ลงทุนที่มีต่อความเคลื่อนไหวและผนัผวนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหุ้นฝรั่งเศส โดยใชข้อ้มูลของ
บริษทัในดชันี CAC 40 ระหวา่งเดือนมกราคมปี 2004 จนถึงเดือนมิถุนายนปี 2010 ซ่ึงจากงานวิจยั
พบวา่ความสนใจของนกัลงทุนมีความส ัมพนัธ์เชิงลบกบั Amihud’s Illiquidity Ratio ของ
หลกัทรัพยที์่ไดร้ับความสนใจจะมีการซ้ือขายมากกวา่ ซ่ึงในทางตรงกนัขา้ม ความสนใจของนกั
ลงทุนจะมีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

Vozlyublennaia (2014) ท าการวิจยัระหวา่งความสัมพนัธ์ของความสนใจของนกั
ลงทุนกบัอตัราผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มูลจากดชันี Dow Jones Industrial 
Average, S&P 500, NASDAQ, Chicago Board Option Exchange 10 Year Treasury Note Yield 
Index, Chicago Board Option Exchange Gold และ  West Texas Intermediate Crude Oil ตั้ง แต ่ 
มกราคม 2004 ถึงธนัวาคม 2012 โดยพบวา่ดชันีของหลกัทรัพยข์า้งตน้ อาจมีอตัราผลตอบแทนใน
เชิงบวกหรือลบข้ึนกบัขอ้มูลข่าวสารที่นกัลงทุนไดรั้บ โดยผลจะเกิดข้ึนในช่วงระยะสั้นประมาณ 
1-2 สัปดาห์ อยา่งมีนยัส าคญั  

Takeda and Wakao (2014) ท าการศึกษาเกี่ยวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งความสนใจ
ของนกัลงทุนกบัผลตอบแทน และปริมาณการซ้ือขาย ของตลาดหุ้น Nikkei 225 ตั้งแต่ปี 2008 ถึง 
2011 ไดผ้ลวา่ Search Volume Index (SVI) ที่ใชเ้ป็นตวัแทนของความสนใจของนกัลงทุน มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหุ้นแต่มีความสัมพนัธ์นอ้ยกวา่ ความสัมพนัธ์กบัปริมาณการซ้ือขาย 
แต่ความสัมพนัธ์น้ีจะไม่มีผลต่อหุ้นขนาดเล็กและดชันีความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน 
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Tantaopas, Padungsaksawasdi et al. (2016) ไดท้  าการศึกษาเกี่ยวกบัความสัมพนัธ์
ระหวา่งความสนใจของนกัลงทุน กบั ผลตอบแทนความผนัผวนและปริมาณการซ้ือขายจากตลาด
หุ้นใน Asia Pacific จ  านวน 10 ประเทศ ไดแ้ก่ ออสเตรเลีย ฮ่องกง ญี่ปุ่น เกาหลี นิวซีแลนด์ 
สิงคโปร์ จีน อินเดีย มาเลเซีย และประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2004 ถึง 2014 โดยผลการศึกษาพบวา่ การ
เปล่ียนแปลงเชิงลบจะมีความผนัผวนสูงกวา่การเปล่ียนแปลงเชิงบวก และความผนัผวนจะลดลง
เมื่อตลาดหุ้นอยูใ่นสภาพแวดลอ้มที่ดีข้ึน ท าให้ความเป็นไปไดที้่จะท าก าไรจากความผนัผวนของ
ราคาจะลดลง จึงสรุปไดว้า่ความสนใจของนกัลงทุนสูงขึ้นเมื ่อมีความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนสูงข้ึน ซ่ึงผลท่ีไดคื้อการคน้หาผา่น Google สามารถอธิบายและคาดการณ์ปริมาณการ
ซ้ือขายของนกัลงทุนมากข้ึนกวา่ปกติ และความผนัผวนไม่มีผลต่อการตดัสินใจลงทุนของนกั
ลงทุน 

Ungeheuer (2017) ศึกษาความสนใจของนกัลงทุนกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
โดยใชข้อ้มูลจ านวนการเขา้ชม Wikipedia ของบริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกาซ่ึงอยูใ่น CRSP’s 
NYSE, AMEX และ NASDAQ โดยใชข้อ้มูลในช่วง มกราคม 2008 ถึง  ธนัวาคม 2015 จาก
การศึกษาพบวา่เมื่อจดัเรียงล าดบัหลกัทรัพยต์ามผลตอบแทนรายวนัและแบ่งเป็นเปอร์เซนตไ์ทล์ 
โดยหลกัทรัพยที์่มีอตัราผลตอบแทนรายวนัสูงสุดและต ่าสุดซ่ึงอยูใ่นเปอร์เซนตไ์ทล์ที่ 1 – 9 และ
เปอร์เซนตไ์ทล์ที่ 92 – 100 มีผลกบัระดบัความสนใจเกินปกติของนกัลงทุน แต่เปอร์เซนตไ์ทล์ที่ 
10 – 91ไม่มีความสัมพนัธ์กบัระดบัความสนใจผิดปกติของนกัลงทุน ซ่ึงผลท่ีไดคื้อความสนใจของ
นกัลงทุนสามารถอธิบายและคาดการณ์ปริมาณการซ้ือขายของนกัลงทุนไดบ้างส่วน หากวดัความ
สนใจของนกัลงทุนผา่นจ านวนการเขา้ชม Wikipedia 

Kim, Lučivjanská et al. (2019) การคาดการณ์อตัราผลตอบแทนท่ีเกินปกติในอนาคต 
ปริมาณการซ้ือขายและความผนัผวนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดนอร์เวย ์โดยใชข้อ้มูลมาจาก 
Yahoo Finance, Google Trends และห ้องสม ุดออนไลน ์ของ  Bernt Arne Ødegaard ตั้ง แต ่ 2 
มกราคม 2012 ถึง 2 มกราคม 2017 เน่ืองดว้ยตลาดหุ้นนอร์เวยมี์จ านวนหุ้นท่ีนอ้ย ซ่ึงผลท่ีไดคื้อการ
คน้หาผา่น Google สามารถอธิบายและคาดการณ์ปริมาณการซ้ือขายของนกัลงทุนมากข้ึนกวา่ปกติ 
และความผนัผวนไม่มีผลต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนโดยผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนนั้นจะเกิด
ในช่วงระยะสั้น 
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2.3 สมมติฐาน (Hypothesis Development) 
 ตารางท่ี 1 แสดงการคาดการณ์ทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามและตวัแปร
อิสระ และความคิดเห็นของผูว้จิยัซ่ึงน าทฤษฎีรวมถึงงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อสนบัสนุนการคาดการณ์ 
ตารางที่ 1 การคาดการณ์ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปร  

ตวัแปรตาม ตวัแปรอสิระ 
ทศิทาง

ความสัมพนัธ์
ทีค่าดการณ์ 

ความคดิเห็น 

ความสนใจของ
นกัลงทุน 
(ATTit) 

ความสนใจของ 
นกัลงทุนใน
สปัดาห์ 
ก่อนหนา้  
(ATTit-1) 

+ 

ความสนใจของนักลงทุนในปัจจุบนัมีอิทธิพลมาจาก
ความสนใจก่อนหน้า สอดคล้องกับแนวคิดด้าน
พฤติกรรมการลงทุนตามกัน (Herd Behavior) เช่นการ
ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บความสนใจในการซ้ือขาย
มากจะไดรั้บความสนใจต่อเน่ืองจากนกัลงทุนรายอ่ืน ๆ  
อาจเรียกไดว้า่เป็นการลงทุนตามกนั 

ค่าสมับูรณ์ของ
ผลตอบแทน 
เกินปกติ 

(ABSOLUTE 
ABRETURNit) 

+ 

ความสัมพนัธ์ระหว่างความสนใจของนักลงทุนกับค่า
สั มบู รณ์ของอัตราผลตอบแทนเกินปกตินั้ น มี
ความสัมพนัธ์กันในทิศทางบวก เน่ืองจากผลตอบแทน
เกินปกติเป็นไดท้ั้ งดา้นบวกและลบข้ึนอยู่กบัข่าวสารท่ี
ได้รับ ซ่ึงข่าวสารท่ีได้รับอาจมีทั้ งข่าวดีและข่าวร้าย 
ดังเช่นงานวิจัยของ Da, Engelberg et al. (2011) , Joseph, 
Wintoki et al. (2011)และ Takeda and Wakao (2014)  

ความผนัผวน
ของอตัรา

ผลตอบแทน 
(VOLit) 

+ 

ความสัมพันธ์ของความสนใจของนักลงทุนความ
สนใจในทิศทางบวกกับความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนให้ความสนใจจะมี
แนวโน้มท าให้ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
เพ่ิมข้ึน เน่ืองจากนกัลงทุนรับรู้ขอ้มูลในตลาดก่อนท า
การซ้ือขาย ดงังานวจิยัของ Aouadi, Arouri et al. (2013) 
และ Tantaopas, Padungsaksawasdi et al.  (2016)  แต่
งานวิจัยของ Kim, Lučivjanská et al.  (2019)ได้ผล
ตรงกนัขา้มคือความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนไม่
มีผลต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน 

อตัราหมุนเวยีน
การซ้ือขาย 
(TOVERit) 

+ 

ความสัมพนัธ์ของความสนใจของนกัลงทุนมีความสนใจ
ในทิศทางบวกกบัอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายดงังานวิจยั
ของ Da, Engelberg et al. (2011) , Joseph, Wintoki et al. 
(2011), Aouadi, Arouri et al. (2013) และ Kim, Lučivjanská 
et al. (2019) ท่ีไดส้รุปว่าความสนใจของนักลงทุนท่ีมาก
ข้ึนจะส่งผลใหอ้ตัราหมุนเวยีนการซ้ือขายมากข้ึนเช่นกนั 
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ตารางที่ 1 การคาดการณ์ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปร (ต่อ) 

ตวัแปรตาม ตวัแปรอสิระ 
ทศิทาง

ความสัมพนัธ์
ทีค่าดการณ์ 

ความคดิเห็น 

ความสนใจของ
นกัลงทุน 
(ATTit) 

ความสนใจของ 
นกัลงทุน 
ในสปัดาห์ 
ก่อนหนา้  
(ATTit-1) 

+ 

ความสนใจของนกัลงทุนในปัจจุบนัมีอิทธิพลมาจาก
ความสนใจก่อนหน้า สอดคล้องกับแนวคิดด้าน
พฤติกรรมการลงทุนตามกัน (Herd Behavior) เช่น
การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ได้รับความสนใจในการ
ซ้ือขายมากจะไดรั้บความสนใจต่อเน่ืองจากนกัลงทุน
รายอ่ืนๆ อาจเรียกไดว้า่เป็นการลงทุนตามกนั 

ค่าสมับูรณ์ของ
ผลตอบแทน
เกินปกติ 
ในสปัดาห์ 
ก่อนหนา้ 

(ABSULOUTE 
ABRETURNit-1) 

+ 

ผลตอบแทนในด้านบวกหรือลบ ลว้นส่งผลให้นัก
ลงทุนเลือกท่ีจะลงทุนได้ทั้ งสองด้าน ขัดแยง้กับ
ทฤษฎีความพึงพอใจ กล่าวคือผลขาดทุนจะส่งผล
กระทบด้านจิตใจของนักลงทุนไดม้ากกว่าหรือนัก
ลงทุนให้ความส าคญักบัข่าวลบมากกว่า สอดคลอ้ง
กบังานวิจยัของ Tantaopas, Padungsaksawasdi et al. 
(2016) แต่หลักทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนเกินปกติ
สามารถท าใหน้กัลงทุนสนใจไดเ้ช่นกนั  

ความผนัผวน
ของอตัรา

ผลตอบแทน 
ในสปัดาห์ 
ก่อนหนา้  
(VOLit-1) 

+ 

หลกัทรัพยท่ี์มีความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนสูง
ส่งผลให้นักลงทุนเกิดความสนใจในหลกัทรัพยน์ั้น 
เน่ืองจากตอ้งการทราบสาเหตุของความผนัผวนนั้น
ว่ามีเหตุการณ์ใดท่ีเกิดข้ึนในอดีต สอดคล้องกับ
ง านวิ จัยของ  Aouadi, Arouri et al.  (2013)  และ
Tantaopas, Padungsaksawasdi et al. (2016) 

อตัราหมุนเวยีน
การซ้ือขาย 
ในสปัดาห์ 
ก่อนหนา้ 

(TOVERit-1) 

+ 

หลักทรัพย์ท่ีมีอัตราหมุนเวียนการซ้ือขายเพ่ิมข้ึน
อยา่งผิดปกติเป็นการส่งสัญญาณและท าใหน้กัลงทุน
สนใจมากข้ึนตามทฤษฎีพฤติกรรมการลงทุนตามกนั 
คือเม่ือมีการซ้ือขายมากข้ึนท าให้นักลงทุนมีความ
สนใจท่ีจะหาขอ้มูลเพ่ิมข้ึน 

 
จากตวัแปรขา้งตน้สามารถสรุปไดด้งัตารางท่ี 1 ซ่ึงจะระบุตวัแปรตาม ตวัแปรอิสระ

และการคาดการณ์ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรของงานวจิยั เพื่อตั้งสมมติฐานงานวจิยัไดด้งัน้ี 
สมมติฐานที ่1 ความสนใจของนกัลงทุนมีความสัมพนัธ์กบัค่าสัมบูรณ์ของผลตอบแทนเกินปกติ  
            ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน และอตัราหมุนเวยีนการซ้ือขาย 
สมมติฐานที ่2 ค่าสัมบูรณ์ของผลตอบแทนเกินปกติ ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนเกินปกติ 
                        และอตัราหมุนเวยีนการซ้ือขายมีความสัมพนัธ์กบัความสนใจของนกัลงทุน 



 15 

 
บทที ่ 3 

วธิีการทางสถิติ 
 
 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (Data) 
 3.1.1 การเลือกค าทีใ่ช้ค้นหา (Keyword selection) 
 งานวิจยัน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความสนใจของนกัลงทุนซ่ึงวดัจากดชันี
ปริมาณการคน้หาขอ้มูลโดยใช้ช่ือย่อของหลกัทรัพยท่ี์ใช้ในการซ้ือขาย กบัผลตอบแทนเกินปกติ 
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนและอตัราหมุนเวยีนการซ้ือขายของหลกัทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหว่างเดือนมกราคมปี 2557 ถึงเดือนธันวาคมปี 2561 ซ่ึงเป็น
ข้อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative) โดยข้อมูลวดัจาก Search Volume Index หรือ SVI ผ่าน Google 
Trends (https://trends.google.co.th/trends/) ขอ้มูลท่ีไดจ้ะมีความถ่ีในการคน้หาค าเฉพาะเจาะจงของ
ผูใ้ช้งานบนเวบ็ Google และสามารถระบุทั้งเวลาและสถานท่ีท่ีผูใ้ช้เขา้ถึงได ้ทั้งน้ีค่า SVI ท่ีไดจ้ะ
เป็นข้อมูลรายสัปดาห์โดยมีค่าตั้ งแต่ 0 – 100 ซ่ึงเป็นค่าเชิงสัมพทัธ์ (Relative) เปรียบเทียบกับ
ปริมาณคร้ังในการคน้หาทั้งหมดใน Google ของค านั้น ๆในแต่ละช่วงเวลาและสถานท่ี ค่า SVI ท่ีได้
หมายถึงความสนใจในการค้นหาเม่ือเทียบกับจุดสูงสุดในภูมิภาคและเวลาท่ีระบุ โดยค่า 100 
หมายถึงความนิยมสูงสุดของค านั้น ส่วนค่า 0 หมายถึงมีขอ้มูลส าหรับค านั้นไม่เพียงพอ 
 

3.1.2 Sample selection 
 กลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษาคือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
และเก็บขอ้มูลเป็นรายสัปดาห์ตั้งแต่เดือนมกราคมปี 2557 ถึงเดือนธนัวาคมปี 2561 และจากงานวิจยั
ของ Da, Engelberg et al. (2011) และ Joseph, Wintoki et al. (2011)ไดร้ะบุ 2 ปัญหาหลกัๆในการดึง
ขอ้มูลประการแรกคือผูค้น้หาจะคน้หาขอ้มูลดว้ยค าเฉพาะเจาะจงซ่ึงอาจตอ้งการเพียงหาข้อมูลท่ี
เก่ียวข้องกับบริษทัเท่านั้นไม่ได้มีจุดประสงค์เพื่อการลงทุน และประการท่ีสองคืออาจมีค าท่ีมี
ความหมายส่ือไปในทิศทางอ่ืนเน่ืองจากเป็นค าท่ีมีความหมายกวา้งเกินไป เพื่อลดปัญหาดงักล่าวผูว้จิยั
จึงอา้งอิงการคดัเลือกใชข้อ้มูล (Sample Selection) จาก Takeda and Wakao (2014) ดงัน้ี 

3.1.2.1 ช่ือยอ่หลกัทรัพยท่ี์มีความหมายกวา้งเกินไปหรือส่ือถึงขอ้มูลดา้น
อ่ืนท่ีไม่ใช่ขอ้มูลเก่ียวกบัหลกัทรัพยเ์ช่น หุน้ AIT คือหลกัทรัพยข์อง บริษทั แอด็วานซ์ อินฟอร์เมชัน่ 
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เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) แต่เม่ือคน้หาใน Google จะไดผ้ลลพัธ์เป็น Asian Institute of Technology 
หรือสถาบนัเทคโนโลยีแห่งเอเชีย, หุน้ TU คือหลกัทรัพยข์องบริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
แต่เม่ือค้นหาใน Google จะได้ผลลัพธ์เป็นThammasat University (TU) มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 
หรือ หุน้ SIRI คือหลกัทรัพยข์องบริษทับริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน) แต่เม่ือคน้หาใน Google จะได้
ผลลพัธ์เป็น SIRI – Apple คือผูช่้วยอจัฉริยะบนอุปกรณ์ Apple จึงท าใหข้อ้มูลความสนใจท่ีไดไ้ม่เป็น
ท่ีตอ้งการ เน่ืองจากการวิจยัตอ้งขอ้มูลช่ือย่อของหลกัทรัพยท่ี์ระบุตวัตนของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยโ์ดยตรง 

3.1.2.2 บริษทัท่ีไม่ได้อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา 
เน่ืองจากในช่วงระยะเวลาท่ีท าการวิจยัมีหลกัทรัพยท่ี์เขา้และออกจากตลาดหลกัทรัพยร์วมถึงการถูก
ควบรวมกิจการ จึงท าใหห้ลกัทรัพยด์งักล่าวมีราคาไม่ครบในช่วงเวลาท่ีท าการวจิยั  

3.1.2.3 บริษัทท่ีมีการเปล่ียนช่ือย่อหลักทรัพย์ในช่วงเวลาท่ี ศึกษา 
เน่ืองจากจะท าให้ค  าท่ีใช้ในการคน้หาเปล่ียนแปลงไปและจะท าให้ขอ้มูลท่ีไดไ้ม่ถูกตอ้งเพราะค่า 
SVI เป็นค่าในเชิงเปรียบเทียบ 

3.1.2.4 หลักทรัพย์ท่ีไม่มีราคาในตลาด เช่น ข้ึน "SP" ย่อมาจากค าว่า 
SUSPENSION ตลาดจะติดป้าย SP เพื่อห้ามการซ้ือขายหุ้นจดทะเบียนชั่วคราวเน่ืองจากบริษทัไม่
จดัส่งงบการเงินตามข้อบงัคบั หรือบริษทัอยู่ในข่ายอาจถูกเพิกถอนหลักทรัพย์ และต้องเสนอ
แผนการฟ้ืนฟูกิจการต่อตลาดหลกัทรัพยภ์ายในเวลาท่ีก าหนด จึงท าให้หลกัทรัพยด์งักล่าวไม่ถูก
แสดงราคาในตลาด 

3.1.2.5 บริษทัท่ีมีค่า SVI = 0 เกินกวา่ 5 สัปดาห์ติดต่อกนั แสดงถึงขอ้มูล
ช่ือยอ่หลกัทรัพยท่ี์มีการคน้หานอ้ยมากเป็นเวลาประมาณ 1 เดือนเม่ือเปรียบเทียบกบัขอ้มูลช่วงอ่ืน ๆ 

3.1.2.6 บริษทัท่ีมีค่า SVI < 10 เกินกวา่ 105 สัปดาห์ แสดงถึงขอ้มูลช่ือยอ่
หลกัทรัพยท่ี์มีจ านวนการคน้หาต ่าเป็นเวลาประมาณ 2 ปีเม่ือเปรียบเทียบกบัขอ้มูลช่วงอ่ืน ๆ 

บริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย             546 
หกั ช่ือยอ่หลกัทรัพยท่ี์มีความหมายกวา้งเกินไปหรือไม่เหมาะสม 88 
หกั บริษทัท่ีไม่ไดอ้ยูใ่นตลาดหลกัทรัพยต์ลอดระยะเวลาท่ีศึกษา   76 
หกั บริษทัท่ีมีการเปล่ียนช่ือยอ่หลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาท่ีศึกษา   24 
หกั หลกัทรัพยท่ี์ไม่มีราคาในตลาด      20 
หกั บริษทัท่ีมีค่า SVI = 0 เกินกวา่ 5 สัปดาห์ติดต่อกนั    83 
หกั บริษทัท่ีมีค่า SVI < 10 เกินกวา่ 105 สัปดาห์     3 
จ านวนบริษัททีเ่ป็นกลุ่มตัวอย่างในการวจัิย               252 
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3.2 ตัวแปร (Variables) 
3.2.1 ความสนใจของนักลงทุน (ATT: Investor’s Attention) 
Google Trends เป็นเวบ็ไซตข์อง Google ท่ีใหบ้ริการตรวจสอบความนิยมของค าคน้หา

หรือเวบ็ไซตใ์นช่วงเวลาท่ีก าหนด เร่ิมตน้ตั้งแต่ปี 2004 นอกจากใหบ้ริการคน้หาค านิยมแลว้ Google 
ยงัให้บริการในช่ือ Hot Trend ส าหรับตรวจดูค านิยมในแต่ละวนัดว้ย ซ่ึงขอ้มูลท่ีไดเ้รียกว่า Search 
Volume Index (SVI) จะเป็นขอ้มูลรายสัปดาห์ มีค่าตั้งแต่ 0 – 100 โดยช่วงเวลาท่ีมีค่าเท่ากบั 100 คือ
ช่วงท่ีมีการคน้หามากท่ีสุดของค านั้นในช่วงท่ีเลือกขอ้มูล ผูว้ิจยัใชข้อ้มูลดชันีค าคน้หาโดยใชต้วัยอ่
ของหลกัทรัพยเ์ป็นตวัแทนของความสนใจของนกัลงทุน  

ภาพที ่7 ตวัอยา่งขอ้มูลค าคน้หา “BANPU” และ “ภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดา” 
ท่ีมา : Google Trends 
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จะเห็นไดว้า่ Search Volume Index (SVI) สามารถใชเ้ป็นตวัแทนของความสนใจของนกั
ลงทุนไดดี้ โดยจากรูปจะเห็นค าคน้หาว่า “BANPU” ถูกคน้หามากข้ึนอยากมีนยัส าคญัในช่วงท่ีศาล
ประกาศตดัสินพิพากษาคดีโรงไฟฟ้าโครงการหงสาของ บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน) ซ่ึงเป็นจ าเลย
และมีมูลค่าถูกฟ้องร้องสูงประมาณ 3 หม่ืนลา้นบาท จึงท าให้มีคนสนใจข่าวและผลกระทบของราคา
หุ้นในอนาคตดว้ยการคน้หาขอ้มูลบริษทัผา่น Google ในช่วงเดือนมีนาคม 2018 ขณะท่ีค าวา่ “ภาษีเงิน
ไดบุ้คคลธรรมดา” จะถูกคน้หามากข้ึนอยา่งมีนยัส าคญัในช่วงท่ีกรมสรรพากรมีการเปิดให้ยื่นภาษีเงิน
ไดบุ้คคลธรรมดา ซ่ึงจะเป็นช่วงเดือน มกราคม ถึง มีนาคม ของในปีถดัไป 

 
3.2.2 ค่าสัมบูรณ์ของผลตอบแทนเกินปกติ (ABSOLUTE ABRETURN: Absolute 

Abnormal Return) ค่าสัมบูรณ์ผลตอบแทนเกินปกติถูกค านวณเป็นรายสัปดาห์โดยใช้ Market 
Model และใชข้อ้มูลของหลกัทรัพยจ์ากฐานขอ้มูลของ Thomson Reuters 
                   𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖  𝑅𝑚,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
 โดยท่ี  i   คือ หลกัทรัพย ์
                    t   คือ ช่วงเวลา (สัปดาห์) 
                      𝛽𝑖    คือ ความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยเ์ม่ือเทียบกบัตลาด 
                      𝑅𝑚,𝑡  คือ อตัราผลตอบแทนตลาดในช่วงเวลา t 
                   𝜀𝑖,𝑡     คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน : 𝜀𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝛼𝑖 − 𝛽𝑖  𝑅𝑚,𝑡  
 

3.2.3 ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน (VOL: Return Volatility) 
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนค านวณจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) ของผลตอบแทนรายวนัในแต่ละสัปดาห์  

                 𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 = √
∑(𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡  −  𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 5 𝐷𝑎𝑦𝑠 𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡)

𝑛 − 1
 

โดยท่ี  I   คือ หลกัทรัพย ์
                    t     คือ ช่วงเวลา (สัปดาห์) 
                    n        คือ จ านวนวนัในสัปดาห์ t  
 

3.2.4 อตัราหมุนเวยีนการซ้ือขาย (TOVER: Trading Turnover) 
อตัราหมุนเวยีนการซ้ือขายแสดงถึงปริมาณการท าธุรกรรมซ้ือขายผา่นตลาดหลกัทรัพย์

โดยค านวณจากมูลค่าการซ้ือขาย (Trading Value) หารมูลค่าตามราคาตลาดของของหลกัทรัพย์ 
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(Market Capitalization) ซ่ึงอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายสามารถเปรียบเทียบบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีราคาหุน้และจ านวนหุน้ท่ีแตกต่างกนัได ้โดยดึงขอ้มูลจาก Thomson Reuters 

 𝑇𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖,𝑡 = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 𝑖𝑛 𝑎 𝑤𝑒𝑒𝑘𝑖,𝑡

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑜𝑓 𝐶𝑜𝑚𝑝𝑎𝑛𝑦𝑖,𝑡
 

โดยท่ี  i   คือ หลกัทรัพย ์
                     t   คือ ช่วงเวลา (สัปดาห์) 
 
 

3.3 วธิีการทางสถิติ (Estimation Method) 

จากการท่ีต้องการทราบปัจจัยตลาดท่ีท าให้นักลงทุนเกิดความสนใจในหลักทรัพย์
ขณะเดียวกนัก็ตอ้งการท่ีจะทราบถึงผลกระทบของความสนใจของนกัลงทุนท่ีมีต่อปัจจยัตลาดซ่ึงเป็น
รูปแบบความสัมพนัธ์ลกัษณะ 2 ทาง จึงตอ้งใช้แบบจ าลองท่ีสามารถศึกษาถึงความสัมพนัธ์เชิงพลวตั 
(Dynamic Model) ประกอบกบัขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นขอ้มูลอนุกรมภาคตดัขวาง (Panel Data) การวิเคราะห์ขอ้มูล
จึงเลือกใชแ้บบจ าลองอนุกรมภาคตดัขวางเชิงพลวตัซ่ึงสามารถแสดงรูปแบบความสัมพนัธ์ไดด้งัน้ี 

 
รูปแบบของแบบจ าลอง Panel VAR ท่ีใชใ้นการทดสอบ 

𝐴𝑇𝑇i,t = 𝛽1,0 + 𝛽1,1𝐴𝑇𝑇i,t - 1 +  𝛽1,2𝐴𝐵𝑆 𝐴𝐵𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁i,t - 1 +  𝛽1,3𝑇𝑂𝑉𝐸𝑅i,t - 1 +  𝛽1,4𝑉𝑂𝐿i,t - 1 + 𝛼1,i + 𝜀1,t 

𝐴𝐵𝑆 𝐴𝐵𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁i,t = 𝛽2,0 + 𝛽2,1𝐴𝑇𝑇i,t - 1 +  𝛽2,2𝐴𝐵𝑆𝑂 𝐴𝐵𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁i,t - 1 + 𝛽2,3𝑇𝑂𝑉𝐸𝑅i,t - 1 +  𝛽2,4𝑉𝑂𝐿i,t - 1 + 𝛼2,i + 𝜀2,t 

𝑇𝑂𝑉𝐸𝑅i,t = 𝛽3,0 + 𝛽3,1𝐴𝑇𝑇i,t - 1 +  𝛽3,2𝐴𝐵𝑆 𝐴𝐵𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁i,t - 1 +  𝛽3,3𝑇𝑂𝑉𝐸𝑅i,t - 1 +  𝛽3,4𝑉𝑂𝐿i,t - 1 + 𝛼2,i + 𝜀2,t 

𝑉𝑂𝐿i,t = 𝛽4,0 + 𝛽4,1𝐴𝑇𝑇i,t - 1 +  𝛽4,2𝐴𝐵𝑆 𝐴𝐵𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁i,t - 1 +  𝛽4,3𝑇𝑂𝑉𝐸𝑅i,t - 1 +  𝛽4,4𝑉𝑂𝐿i,t - 1 + 𝛼4,i + 𝜀4,t 

 

สามารถเขียนในรูปของเมทริกซ์ไดด้งัน้ี 

[
 
 
 

𝐴𝑇𝑇𝑖,𝑡

𝐴𝐵𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡

𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡

𝑇𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖,𝑡 ]
 
 
 

=

[
 
 
 
1 𝐴𝑇𝑇𝑖,𝑡−1 𝑇𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖,𝑡−1 𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡−1 𝐴𝐵𝑆 𝐴𝐵𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡−1

1 𝐴𝑇𝑇𝑖,𝑡−1 𝑇𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖,𝑡−1 𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡−1 𝐴𝐵𝑆 𝐴𝐵𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡−1

1 𝐴𝑇𝑇𝑖,𝑡−1 𝑇𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖,𝑡−1 𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡−1 𝐴𝐵𝑆 𝐴𝐵𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡−1

1 𝐴𝑇𝑇𝑖,𝑡−1 𝑇𝑂𝑉𝐸𝑅𝑖,𝑡−1 𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡−1 𝐴𝐵𝑆 𝐴𝐵𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡−1]
 
 
 

[
 
 
 
 
𝛽0

𝛽1

𝛽2

𝛽3

𝛽4]
 
 
 
 

+ [

𝛼1𝑖

𝛼2𝑖

𝛼3𝑖

𝛼4𝑖

] + [

𝜀1𝑖,𝑡

𝜀2𝑖,𝑡

𝜀3𝑖,𝑡

𝜀4𝑖,𝑡

] 

 
สามารถอธิบายการท าแบบจ าลองอนุกรมภาคตดัขวางเชิงพลวตัไดด้งัน้ี 

3.3.1 ความสนใจของนักลงทุน 

ไดข้อ้มูลSVI จาก Google Trend และขอ้มูลตลาดจาก Thomson Reuters น ามาจดัเรียง
เป็นขอ้มูลดิบใน Microsoft Excel เพื่อน าไปประมวลผลผา่นโปรแกรมทางสถิติ 
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3.3.2 ทดสอบความน่ิงของข้อมูล 

เน่ืองจากขอ้มูลท่ีใช้ในการทดสอบเป็นขอ้มูลท่ีมีลกัษณะเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาและ
ภาคตดัขวางท่ีอาจจะท าให้ข้อมูลไม่สามารถเข้าหาค่าเฉล่ีย หรือข้อมูลมีลักษณะไม่น่ิง (Non – 
Stationary)ได ้ผูศึ้กษาจึงท าการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลเพื่อหลีกเล่ียงขอ้มูลท่ีมีค่าเฉล่ีย (Mean) 
และความแปรปรวน (Variance) ท่ีไม่คงท่ีและเพื่อไม่ให้เกิดปัญหาความสัมพันธ์ท่ีไม่แท้จริง 
(Spurious Problem) โดยการทดสอบสมมติฐานดว้ยวิธี Levin, Lin and Chu (LLC) Test และ วิธี Im, 
Pesaran and Shin (IPS) Test 

 

3.3.3 ทดสอบการเลือกแบบจ าลองทีเ่หมาะสม 

การคดัเลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสม (Optimal Lag Length) ค  านวณค่าท่ีใชเ้ป็นเกณฑ ์5 
ค่าด้วยกันคือ CD, J, MBIC, MAIC และ MQIC โดยค่า  Coefficient of Determination (CD)  จะ
สะทอ้นถึงความสามารถในการอธิบายตวัแปรตามของแบบจ าลอง (ยิ่งมากยิ่งดี) ค่า Hansen’s J 
Statistic (J) จะแสดงถึงความมีนยัส าคญัทางสถิติของแบบจ าลอง (ยิ่งมากยิ่งดี) ส่วน MBIC, MAIC 
และ MQIC ท่ีใชว้ดัความแม่นย  านั้นจะมีการค านึงถึงผลเสียของการใชจ้  านวนตวัอยา่งท่ีนอ้ยเกินไป 
หรือการใชต้วัแปรอิสระท่ีมากเกินไป (ค่ายิ่งนอ้ยยิ่งดี) จากนั้นจึงท าการคดัเลือกแบบจ าลอง ซ่ึงจาก
ข้อมูลท่ีใช้ในแบบจ าลอง PVAR ในคร้ังน้ีเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา จึงต้องค านึงถึงการเลือก Lag 
Length ท่ีเหมาะสม โดยการพิจารณาจากการค่าสถิติทดสอบ 3 วธีิ 1) MBIC 2) MAIC และ 3) MQIC 
ท่ีใชว้ดัความแม่นย  าโดยจะมีการค านึงถึงผลเสียของการใชจ้  านวนตวัอยา่งท่ีนอ้ยเกินไปหรือการใช้
ตวัแปรอิสระท่ีมากเกินไป (ยิง่มีค่านอ้ยยิง่ดี)      

   

3.3.4 ทดสอบอทิธิพลคงที ่

เน่ืองจากขอ้มูลเป็นขอ้มูลอนุกรมภาคตดัขวาง (Panel Data) และมีคุณสมบติัเป็น Time 
series จึงอาจเกิดปัญหารูปแบบความสัมพนัธ์ท่ีต่างกนั ซ่ึงอาจท าให้ Error term สัมพนัธ์กบัตวัแปร 
X จึงตอ้งทดสอบ Fixed Effect 

 

3.3.5 ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร 

ทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรโดยท า Granger Causality Test เป็นแนวคิดและ
วธีิทดสอบ โดยสมมติวา่มีตวัแปรจ านวน 2 ตวั คือ X และ Y ในลกัษณะท่ีเป็น ขอ้มูลอนุกรมเวลา ถา้
การเปล่ียนแปลงของ X เป็นตน้เหตุของการเปล่ียนแปลง Y แลว้การเปล่ียนแปลงของ X ก็ควรท่ีจะ
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เกิดข้ึนก่อนการเปล่ียนแปลงของ Y ดงันั้นถา้ X เป็นตน้เหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงใน Y เง่ือนไข 2 
ประการท่ีจะตอ้งเกิดข้ึน คือ 1) จะช่วยในการท านาย Y หมายความวา่ในการถดถอยของ Y กบัค่าท่ี
ผ่านมาของ X ซ่ึงท าหน้าท่ีเป็นตัวแปรอิสระควรท่ีจะมีส่วนช่วยในการเพิ่มอ านาจการอธิบาย 
(explanatory power) ของสมการถดถอยอยา่งมีนยัส าคญั 2) ไม่ควรใช ้Y ในการท านาย X เน่ืองจากวา่ 
ถา้ X สามารถช่วยในการท านาย Y และ Y ก็สามารถช่วยท านาย X ไดน้ัน่หมายความวา่ควรจะมีตวั
แปรอ่ืนอีกหน่ึงตวัหรือมากกว่านั้นท่ีเป็นสาเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงทั้งใน X และ Y ซ่ึงการ
ทดสอบสมมติฐาน (Hypothesis Testing) ผา่นการกระจายขอ้มูลแบบไคสแควร์ 

 

3.3.6 ทดสอบปฏิกริิยาตอบสนอง 

ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรในแบบจ าลองผ่านการวิเคราะห์ปฏิกิริยา
และระยะเวลาท่ีส่งผล (Impulse Response Function: IRF) ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์การ
ตอบสนอง (Response) ของตวัแปรหน่ึง เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลง (Impulse หรือ Shock) ของตวัแปร
อีกตวัแปรหน่ึงในระบบ 
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บทที ่ 4 

ผลการทดสอบ 
 
 

4.1 ทดสอบความน่ิงของตัวแปร (Unit Root Test)  
ข้อมูลท่ีใช้เป็นข้อมูลอนุกรมภาคตัดขวาง (Panel Data) ซ่ึงเป็น Cross section และ 

Time series ท าให้อาจมีปัญหาคุณสมบติัความน่ิงของขอ้มูล (Stationary) ดว้ยการท า Unit Root Test 
วธีิ Levin, Lin and Chu (LLC) Test และ Im, Pesaran and Shin (IPS) Test ไดด้งัน้ี 

 
ตารางที่ 2 ผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปร (Unit Root Test) 

  ATT 
ABSOLUTE 
ABRETURN VOL TOVER 

LLC -81.627 *** -1.50E+02 *** 1.20E+02 *** -88.767 *** 

IPS -1.30E+02 *** -1.70E+02 *** 1.60E+02 *** 1.20E+02 *** 
***,** และ * แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามล าดบั 

 
จากการทดสอบขา้งตน้ตามตารางท่ี 2 จะเห็นไดว้่าตวัแปรทุกตวัให้ค่า p-value อยู่ในช่วง

ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ทั้ งหมด ซ่ึงสะท้อนว่าตวัแปรทุกตวัมีคุณสมบติัความน่ิงท าให้สามารถ
น าไปใช้ในการประมาณการได ้และจากการทดสอบ pvarstable เป็นการทดสอบความเสถียรของระบบ 
แสดงดงัภาพท่ี 8 

 
 
 
 
 
 
 

ภาพที ่8 ผลการทดสอบ pvarstable  
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4.2 ทดสอบการเลือกแบบจ าลองทีเ่หมาะสม  
การหา Optimal Lag Length ท่ีเหมาะสมของแบบจ าลอง ว่าจ  านวนขอ้มูลยอ้นหลงัว่า

ควรมีระยะเวลายอ้นหลงัก่ีสัปดาห์ โดยการค านวณค่าท่ีใชเ้ป็นเกณฑ์ 5 ค่าดว้ยกนัคือ CD, J, MBIC, 
MAIC และ MQIC โดยค่า Coefficient of Determination (CD) จะสะทอ้นถึงความสามารถในการ
อธิบายตวัแปรตามของแบบจ าลอง (ยิ่งมากยิ่งดี) ค่า Hansen’s J Statistic (J) จะแสดงถึงความมี
นยัส าคญัทางสถิติของแบบจ าลอง (ยิง่มากยิง่ดี) ส่วน MBIC, MAIC และ MQIC ท่ีใชว้ดัความแม่นย  า
นั้นจะมีการค านึงถึงผลเสียของการใช้จ  านวนตวัอยา่งท่ีน้อยเกินไป หรือการใช้ตวัแปรอิสระท่ีมาก
เกินไป (ค่ายิง่นอ้ยยิง่ดี)  

จากนั้นจึงท าการคดัเลือกแบบจ าลอง ซ่ึงจากขอ้มูลท่ีใชใ้นแบบจ าลอง PVAR ในคร้ังน้ี
เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา จึงตอ้งค านึงถึงการเลือก Lag Length ท่ีเหมาะสม โดยการพิจารณาจากการ
ค่าสถิติทดสอบ 3 วิธี 1) MBIC 2) MAIC และ 3) MQIC ซ่ึงผูว้ิจยัคดัเลือกแบบท่ีใชว้ดัความแม่นย  า
โดยจะมีการค านึงถึงผลเสียของการใชจ้  านวนตวัอย่างท่ีนอ้ยเกินไปหรือการใช้ตวัแปรอิสระท่ีมาก
เกินไป โดยมีวธีิการเลือกแบบจ าลองยิง่มีค่านอ้ยยิง่ดี) 

 
ตารางที่ 3 ผลการทดสอบการเลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสม 

Lag CD J J pvalue MBIC MAIC MQIC 

1 Week 0.744 851.537 2.240E-53 -2495.524 243.537 -606.939 
2 Weeks 0.797 565.730 2.790E-20 -2605.170 -10.270 -815.985 
3 Weeks 0.809 383.663 0.0000 -2611.075 -160.337 -921.289 
4 Weeks 0.825 267.905 0.292 -2550.673 -244.095 -960.286 
5 Weeks 0.833 126.000 1.000 -2516.416 -353.999 -1025.429 

 
ผลการทดสอบจ านวน Lag ท่ีเหมาะสมของแบบจ าลอง จะพิจารณาจากค่า MBIC 

(Bayesian Information Criterion) ท่ีมีค่าต ่าท่ีสุด จะพบวา่แบบจ าลองท่ีมีตวัแปรอิสระยอ้นหลงัเป็น
ระยะเวลา 3 สัปดาห์ท่ีส่งผลต่อความสนใจของนกัลงทุนในระยะเวลาท่ีท าการศึกษา ซ่ึงมีนยัส าคญั
ทางสถิติและสะทอ้นถึงความแม่นย  าของแบบจ าลองได้ดีท่ีสุดดงัตารางท่ี 3 จึงท าการเลือก Lag 3 
สัปดาห์เป็นแบบจ าลองท่ีท าการศึกษา เพราะมีค่า MBIC ท่ีมีค่า -2,611.075 ซ่ึงเป็นค่าต ่าท่ีสุดเม่ือ
เทียบกบัขอ้มูลยอ้นหลงัในช่วงเวลาอ่ืนๆ 
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4.3 ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร (Granger Causality Test) 
 ทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรแบบ 2 ทาง ของตวัแปรค่าสัมบูรณ์ของผลตอบแทน
เกินปกติ, ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนและอตัราหมุนเวยีนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นการ
ทดสอบสมมติฐานผา่นการกระจายตวัแบบไคสแควร์ 
 
ตารางที ่4 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรในแบบจ าลอง 

แบบจ าลอง ตัวแปร  chi2  df prob > chi2 Significant 

ATT 
 ABSOLUTE 
ABRETURN    16.069    3   0.001   ***  

   VOL    11.199    3   0.011   **  
   TOVER    36.196    3   0.000   ***  
   ALL    72.125    9   0.000   ***  
 ABSOLUTE 
ABRETURN   ATT   342.285    3   0.000   ***  
  VOL    37.053    3   0.000   ***  
   TOVER     1.733    3   0.630     
   ALL   370.076    9   0.000   ***  

 VOL   ATT   463.138    3   0.000   ***  

  
 ABSOLUTE 
ABRETURN    68.940    3   0.000   ***  

   TOVER     4.254    3   0.235     

   ALL   601.564    9   0.000   ***  

 TOVER   ATT   280.036    3   0.000   ***  

  
 ABSOLUTE 
ABRETURN    27.946    3   0.000   ***  

   VOL    24.247    3   0.000   ***  

   ALL   343.057    9   0.000   ***  
***,** และ * แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามล าดบั 
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จากผลการทดสอบในตารางที่ 4 จะ เห็นได ้ว ่าความสนใจของน ักลงทุนที่
เปลี่ยนไปจะส่งผลต่อค่าสัมบูรณ์ของอ ัตราผลตอบแทนเกินปกติ ความผนัผวนของอ ัตรา
ผลตอบแทน และอตัราหมุนเวียนการซ้ือขาย โดยมีความสัมพนัธ์ในลักษณะ 2 ทางในขณะที่
ค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนเกินปกติก็ส่งผลต่อ ความผนัผวนของอัตราผลตอบแทน
ด้วยโดยมีความสัมพนัธ์ในล ักษณะ 2 ทาง  อีกทั้งอตัราหมุนเวียนการซ้ือขาย ส่งผลต่อค่า
สัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนเกินปกติ และความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนในลักษณะ
ทิศทางเดียว 

จะเห็นไดว้่าปัจจยัดา้นความสนใจของนกัลงทุน มีความเป็นเหตุเป็นผลต่อตวัแปร
ตามอื่นมากที่สุด ขณะที่ค่าสัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนเกินปกติ  อตัราหมุนเวียนการซ้ือขาย 
และความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนแสดงถึงความสัมพนัธ์ต่อตวัแปรตามในล าดบัถดัมา  

 
 

4.4 ทดสอบปฏกิริิยาการตอบสนองของตัวแปร (Impulse Response Function: IRF) 
 4.4.1 ปฏิกิริยาการตอบสนองของความสนใจของนักลงทุนในอดีตต่อความสนใจของ

นักลงทุนในช่วงเวลาถัดไป 
 จากภาพท่ี 9-1 แสดงถึงความสนใจของนกัลงทุนในอดีตต่อความสนใจของนกัลงทุน

ในช่วงเวลาถัดไป (Attention to Attention)  จะเห็นได้ว่า  ความสนใจของนักลงทุนท่ี มีการ
เปล่ียนแปลงไปจะส่งผลท าให้ความสนใจของนกัลงทุนเพิ่มข้ึนอย่างฉบัพลนั ซ่ึงความเช่ือมัน่ 95% 
ท่ีอยูด่า้นบวกแสดงถึงความมีนยัส าคญัทางสถิติ สอดคลอ้งกบัพฤติกรรมการลงทุนตามกนัของนกั
ลงทุนเป็นปัจจยัท่ีท าให้เกิดความสนใจตามกนั โดยผลกระทบจะค่อนขา้งยาวนานกวา่จะกลบัเขา้สู่
สภาวะปกติ 

 
4.4.2 ปฏิกริิยาการตอบสนองของค่าสัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนเกินปกติในอดีตต่อ

ความสนใจของนักลงทุนในช่วงเวลาถัดไป  
จากภาพท่ี 9-2 แสดงถึงค่าสัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนเกินปกติในอดีตต่อความ

สนใจของนักลงทุนในช่วงเวลาถัดไป (Absolute Abnormal Return to Attention) จะเห็นได้ว่าค่า
สัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนเกินปกติท่ีเพิ่มข้ึนส่งผลท าให้ความสนใจของนกัลงทุนเพิ่มข้ึนใน
สัปดาห์ท่ี 0 – 2 และลดลงในสัปดาห์ท่ี 4 - 5 จะปรับตวักลบัสู่สภาวะปกติ ซ่ึงมีช่วงความเช่ือมัน่ 95% 
อยูใ่นทิศทางบวก  
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4.4.3 ปฏิกิริยาการตอบสนองของอัตราหมุนเวียนการซ้ือขายในอดีตต่อความสนใจ
ของนักลงทุนในช่วงเวลาถัดไป 

จากภาพท่ี 9-3 แสดงถึงอตัราหมุนเวยีนการซ้ือขายในอดีตต่อความสนใจของนกัลงทุน
ในช่วงเวลาถดัไป (Trading Turnover to Attention) ผลการทดสอบพบวา่ การเปล่ียนแปลงของอตัรา
การหมุนเวยีนการซ้ือขายท าใหน้กัลงทุนมีความสนใจเพิ่มข้ึนมากในช่วงสัปดาห์ท่ี 0 – 2 และสัปดาห์
ท่ี 5 และจะกลบัเขา้สู่สภาวะปกติ โดยช่วงความเช่ือมัน่ 95% เป็นทิศทางท่ีเป็นบวกสะทอ้นความมี
นัยส าคญัทางสถิติ ซ่ึงสอดคล้องกบัสมมติฐานงานวิจยัของ Da, Engelberg et al. (2011), Joseph, 
Wintoki et al. (2011), Aouadi, Arouri et al. (2013) และ Kim, Lučivjanská et al. (2019) ท่ีมองว่า
เม่ือมีการซ้ือขายเพิ่มข้ึนอย่างผิดปกติจะท าให้นักลงทุนเกิดความสนใจมากข้ึน ตามทฤษฎีของ
พฤติกรรมการลงทุนตามกนั 

 
4.4.4 ปฏิกิริยาการตอบสนองของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนในอดีตต่อความ

สนใจของนักลงทุนในช่วงเวลาถัดไป  
จากภาพท่ี 9-4 แสดงถึงความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนในอดีตต่อความสนใจของ

นกัลงทุนในช่วงเวลาถดัไป (Volatility to Attention) ผลการทดสอบพบว่าความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนไม่ส่งผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญักบัความสนใจของนกัลงทุน ท าให้ช่วงความ
เช่ือมัน่ 95% คร่อมค่าเท่ากบั 0 เป็นส่วนใหญ่ ตรงตามงานวิจยัของ Kim, Lučivjanská et al. (2019) 
แต่ขดัแยง้กับของงานวิจยั Aouadi, Arouri et al. (2013) และ Tantaopas, Padungsaksawasdi et al. 
(2016) ท่ีมองว่าหุ้นท่ีมีความผนัผวนจะมีความน่าสนใจในการลงทุนและท าให้นกัลงทุนเกิดความ
สนใจมากกวา่ 

 
4.4.5 ปฏิกิริยาการตอบสนองของความสนใจของนักลงทุนในอดีตต่อค่าสัมบูรณ์ของ

อตัราผลตอบแทนเกนิปกติในช่วงเวลาถัดไป 
จากภาพท่ี 9-5 แสดงถึงความสนใจของนักลงทุนในอดีตต่อค่าสัมบูรณ์ของอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติในช่วงเวลาถดัไป (Attention to Absolute Abnormal Return) ผลการทดสอบ
พบวา่ ความสนใจของนกัลงทุนส่งผลต่อค่าสัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนเกินปกติโดยส่งผลเพียง
เล็กนอ้ยในสัปดาห์ท่ี 1 และจะกลบัสู่สภาวะปกติประมาณ 2 – 3 สัปดาห์  โดยความเช่ือมัน่ 95% อยู่
ในทิศทางบวกสะทอ้นความมีนยัส าคญัทางสถิติ ดงัเช่นงานวิจยัของ Da, Engelberg et al. (2011), 
Joseph, Wintoki et al. (2011) และ Takeda and Wakao (2014) 
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4.4.6 ปฏิกิริยาการตอบสนองของความสนใจของนักลงทุนในอดีตต่อความผันผวน
ของอตัราผลตอบแทนในช่วงเวลาถัดไป 

จากภาพท่ี 9-6 แสดงถึงความสนใจของนักลงทุนในอดีตต่อความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนในช่วงเวลาถดัไป (Attention to Volatility) ผลการทดสอบพบว่า ความสนใจของนัก
ลงทุนท่ีเปล่ียนแปลงไปส่งผลใหค้วามผนัผวนเพิ่มข้ึนโดยจะส่งผลอยา่งมากในสัปดาห์ท่ี 1-2 และจะ
กลบัสู่สภาวะปกติประมาณ 6 – 7 สัปดาห์ โดยมีช่วงความเช่ือมัน่อยูใ่นทิศทางบวก สะทอ้นวา่ความ
สนใจของนกัลงทุนมีผลต่อความผนัผวนอยา่งมีนยัส าคญั สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Aouadi, Arouri 
et al. (2013) และ Tantaopas, Padungsaksawasdi et al. (2016) ซ่ึงมองวา่หุน้ท่ีนกัลงทุนมีความสนใจ
มากจะมีความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนสูงข้ึน เน่ืองจากนกัลงทุนท าการซ้ือขาย หลงัจากท่ีได้
ท าการคน้หาขอ้มูลแลว้ 

 
4.4.7 ปฏิกิริยาการตอบสนองของความสนใจของนักลงทุนในอดีตต่ออัตราหมุนเวียน

การซ้ือขายในช่วงเวลาถัดไป 
จากภาพท่ี 9-7 แสดงถึงความสนใจของนกัลงทุนในอดีตต่ออตัราหมุนเวยีนการซ้ือขาย

ในช่วงเวลาถดัไป (Attention to Trading Turnover) ผลการทดสอบพบวา่ ความสนใจของนกัลงทุน
ท่ีเพิ่มข้ึนส่งผลต่ออตัราหมุนเวียนการซ้ือขายในสัปดาห์ท่ี 1-2 ให้เพิ่มข้ึนในเชิงบวก และอยูใ่นช่วง
ความเช่ือมั่น 95% ซ่ึงผลท่ีได้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Da, Engelberg et al. (2011), Joseph, 
Wintoki et al. (2011), Aouadi, Arouri et al. (2013) และ Kim, Lučivjanská et al. (2019) ซ่ึงสรุปว่า
หุน้ท่ีนกัลงทุนมีความสนใจมากจะมีปริมาณการซ้ือขายท่ีสูงกวา่ปกติได ้

 
4.4.8 ปฏิกิริยาการตอบสนองของค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนเกินปกติต่อค่า

สัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนเกนิปกติในช่วงเวลาถัดไป 
จากภาพท่ี 9-8 แสดงถึงค่าสัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนเกินปกติต่อค่าสัมบูรณ์ของ

อตัราผลตอบแทนเกินปกติในช่วงเวลาถัดไป (Absolute Abnormal Return to Absolute Abnormal 
Return) ผลการทดสอบพบวา่ ค่าสัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนเกินปกติท่ีเปล่ียนแปลงไปส่งผลให้
ค่าสัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนเกินปกติในช่วงถดัไปเปล่ียนแปลงในทางลบ โดยกระทบใน
สัปดาห์ท่ี 1 – 2 และค่อยกลบัเขา้สู่สภาวะปกติภายใน 5 สัปดาห์ 
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4.4.9 ปฏิกิริยาการตอบสนองของอัตราหมุนเวียนการซ้ือขายต่อค่าสัมบูรณ์ของอัตรา
ผลตอบแทนเกนิปกติในช่วงเวลาถัดไป  

จากภาพท่ี 9-9 แสดงถึงอตัราหมุนเวยีนการซ้ือขายต่อค่าสัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทน
เกินปกติในช่วงเวลาถดัไป (Trading Turnover to Absolute Abnormal Return) ผลการทดสอบพบวา่ 
เม่ืออัตราหมุนเวียนการซ้ือขายมากข้ึนจะส่งผลให้ค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
เปล่ียนไปในทางบวกช่วงสัปดาห์ท่ี 0-1 และ 3-5 และส่งผลทางลบในสัปดาห์ท่ี 2 แล้วจะค่อยๆ
ปรับตวัเขา้สู่สภาวะปกติ  

 
4.4.10 ปฏิกิริยาการตอบสนองของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนต่อค่าสัมบูรณ์

ของอตัราผลตอบแทนเกนิปกติในช่วงเวลาถัดไป 
จากภาพท่ี 9-10 แสดงถึงความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนต่อค่าสัมบูรณ์ของอตัรา

ผลตอบแทนเกินปกติในช่วงเวลาถดัไป (Volatility to Absolute Abnormal Return) ผลการทดสอบ
พบวา่ ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจะกระทบกบัค่าสัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทน
เกินปกติในช่วงถดัไป โดยจะกระทบเพียงช่วงสั้นๆ เท่านั้น 

 
4.4.11 ปฏิกิริยาการตอบสนองของค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนเกนิปกติต่อความ

ผนัผวนของอตัราผลตอบแทนในช่วงเวลาถัดไป  
จากภาพท่ี 9-11 แสดงถึงค่าสัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนเกินปกติต่อความผนัผวนของ

อตัราผลตอบแทนในช่วงเวลาถดัไป (Absolute Abnormal Return to Volatility) ผลการทดสอบพบว่า ค่า
สัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนเกินปกติส่งผลต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนในช่วงเวลาถดัไปซ่ึง
จะกระทบทิศทางบวกในสัปดาห์ท่ี 0-1 และส่งผลในทิศทางลบในสัปดาห์ท่ี 2 ก่อนจะกลบัเขา้สู่สภาวะปกติ 

 
4.4.12 ปฏิกิริยาการตอบสนองของอัตราหมุนเวียนการซ้ือขายต่อความผันผวนของ

อตัราผลตอบแทนในช่วงเวลาถัดไป  
จากภาพท่ี 9-12 แสดงถึงอัตราหมุนเวียนการซ้ือขายต่อความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนในช่วงเวลาถดัไป (Turnover to Volatility) ผลทดสอบพบวา่ อตัราหมุนเวยีนการซ้ือขาย
ส่งผลต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนอยา่งมีนยัส าคญัในทิศทางบวกและลบ ก่อนจะกลบัตวั
เขา้สู่สภาวะปกติในช่วงเวลา 7-8 สัปดาห์ โดยช่วงความเช่ือมัน่ 95%  
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4.4.13 ปฏิกิริยาการตอบสนองของความผันผวนของอัตราผลตอบแทนต่อความผัน
ผวนของอตัราผลตอบแทนในช่วงเวลาถัดไป 

จากภาพท่ี 9-13 แสดงถึงความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนต่อความผนัผวนของ
อตัราผลตอบแทนในช่วงเวลาถดัไป (Volatility to Volatility) ผลทดสอบพบว่า ความผนัผวนของ
อตัราผลตอบแทนส่งผลต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนโดยกระทบในเพียงระยะสั้น และจะ
ค่อยๆปรับตวัเขา้สู่สภาวะปกติโดยใชเ้วลาไม่เกิน 3-4 สัปดาห์ 

 
4.4.14 ปฏิกิริยาการตอบสนองของค่าสัมบูรณ์ของอัตราผลตอบแทนเกินปกติต่ออัตรา

หมุนเวยีนการซ้ือขายในช่วงเวลาถัดไป 
จากภาพท่ี 9-14 แสดงถึงค่าสัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนเกินปกติต่ออตัราหมุนเวยีน

การซ้ือขายในช่วงเวลาถัดไป (Absolute Abnormal Return to Turnover) ผลการทดสอบพบว่าค่า
สัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนเกินปกติจะส่งต่ออตัราหมุนเวียนการซ้ือขายซ่ึงจะกระทบมากใน
ทิศทางลบในสัปดาห์ท่ี 1 – 3 ก่อนจะกลบัตวัเขา้สู่สภาวะปกติ 

 
4.4.15 ปฏิกิริยาการตอบสนองของอัตราหมุนเวียนการซ้ือขายต่ออัตราหมุนเวียนการ

ซ้ือขายในช่วงเวลาถัดไป 
จากภาพท่ี 9-15 แสดงถึงอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายต่ออตัราหมุนเวียนการซ้ือขายใน

ช่วงเวลาถดัไป (Turnover to Turnover) ผลการทดสอบพบว่า อตัราหมุนเวียนการซ้ือขายส่งผลต่อ
อตัราหมุนเวยีนการซ้ือขายในทิศทางบวกโดยระยะเวลาท่ีส่งผลกระทบประมาณ 10 – 12 สัปดาห์ 

 
4.4.16 ปฏิกริิยาการตอบสนองของความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนต่ออตัรา

หมุนเวียนการซ้ือขายในช่วงเวลาถัดไป  
จากภาพท่ี 9-16 แสดงถึงความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนต่ออตัราหมุนเวยีนการซ้ือ

ขายในช่วงเวลาถดัไป (Volatility to Turnover) ผลการทดสอบพบว่า อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ส่งผลต่ออตัราหมุนเวยีนการซ้ือขายในทิศทางบวกโดยกระทบในระยะสั้นเท่านั้น 
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ภาพที ่9 แสดงผลการทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนองของตวัแปร (Impulse Response Function: IRF) 

 
 

ภาพที ่(9-3) ภาพที ่(9-4) 

ภาพที ่(9-1) ภาพที ่(9-2) 

ภาพที ่(9-5) 

ภาพที ่(9-9) 

ภาพที ่(9-8) 

ภาพที ่(9-10) 
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ภาพที ่9 แสดงผลการทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนองของตวัแปร (Impulse Response Function: IRF) 

 
 

ภาพที ่(9-6) ภาพที ่(9-11) 

ภาพที ่(9-12) ภาพที ่(9-13) 

ภาพที ่(9-7) ภาพที ่(9-14) 

ภาพที ่(9-15) ภาพที ่(9-16) 
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4.5 การประมาณค่าและแปรผลแบบจ าลอง (Model Estimation and Implication) 
เน่ืองจากแบบจ าลองมีลกัษณะความสัมพนัธ์เชิงพลวตั ผลท่ีได้จากการประมาณค่า

แบบจ าลองจึงไม่สามารถน ามาวิเคราะห์และแปรผลไดท้นัที ผูว้ิจยัจึงตอ้งท าการวิเคราะห์ปฏิกิริยา
ตอบสนอง (Impulse Response Function) เพื่อหาผลกระทบของความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนอยา่งต่อเน่ืองน้ีได ้
โดยผู ้วิจ ัยได้ท าการประมาณการแบบจ าลองอนุกรมภาคตัดขวางเชิงพลวัต ( Panel Vector 
Autoregression) ไดผ้ลดงัแสดงในตารางท่ี 5 

 
ตารางที่ 5 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิจากแบบจ าลองอนุกรมภาคตดัขวางเชิงพลวตั  

    Lagged 3 Week 

    ATT it-1 
ABSOLUTE 

ABRETURN it-1 VOL it-1 TOVER it-1 

ATT 
Coef.    0.1338 *** -3.9726 ** 2.9568   7.6337 *** 
Std.Err. 0.01   1.94   5.97   1.89   

ABSOLUTE 
ABRETURN 

Coef.    0.0000   0.0153   0.1512 *** -0.0027   
Std.Err. 0.00   0.01   0.04   0.01   

VOL 
Coef.    0.0000   0.0013   0.0871 *** 0.0015   
Std.Err. 0.00   0.01   0.03   0.00   

TOVER 
Coef.    0.0001 * -0.0253   0.1736 *** 0.0576 * 
Std.Err. 0.00   0.02   0.04   0.03   

 

***,** และ * แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามล าดบั 

 
4.5.1 ความสนใจนักลงทุนทีส่่งผลต่อปัจจัยอ่ืน ๆ (ATT it-1) 

 จากการประมวลผลแบบจ าลองอนุกรมภาคตดัขวางเชิงพลวตั จะเห็นว่าหลกัทรัพยท่ี์นัก
ลงทุนมีความสนใจเพิ่มข้ึนไม่มีผลต่อค่าสัมบูรณ์ของผลตอบแทนเกินปกติอยา่งมีนยัส าคญั โดยมีงานวิจยั
ท่ีใช้ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีมองว่ามีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางบวกคืองานวิจยัของ Da, Engelberg et al. 
(2011), Joseph, Wintoki et al. (2011) และ Takeda and Wakao (2014) ซ่ึง ส่วนวิจัยของ Tantaopas, 
Padungsaksawasdi et al. (2016)ไดผ้ลของความสัมพนัธ์เชิงลบ และยงัมีงานวจิยัของ Vozlyublennaia (2014)มี
ความสัมพนัธ์ทั้งทางบวกและลบข้ึนอยูก่บัข่าวสารท่ีไดรั้บ ซ่ึงอาจมีทั้งข่าวดีและข่าวร้าย  ความสัมพนัธ์
ของความสนใจของนกัลงทุนไม่ส่งผลต่อกบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนซ่ึงขดัแยง้กบังานวจิยัของ 
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Aouadi, Arouri et al. (2013) และ Tantaopas, Padungsaksawasdi and Treepongkaruna (2016) ท่ีมองวา่ เม่ือความ
สนใจของนกัลงทุนเพิ่มข้ึน จะส่งผลให้ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนสูงข้ึนดว้ย และเม่ือมองดา้น
ความสัมพนัธ์กบัของความสนใจของนกัลงทุนกบัอตัราหมุนเวียนการซ้ือขาย ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กนัในทิศ
ทางบวก คือเม่ือความสนใจของนกัลงทุนเพื่มข้ึนก็จะส่งผลให้อตัราหมุนเวียนการซ้ือขายเพิ่มข้ึนดว้ย ดงั
งานวจิยัของ Da, Engelberg et al. (2011), Joseph, Wintoki et al. (2011) และ Aouadi, Arouri et al. (2013)  
 

4.5.2 ปัจจัยทีท่ าให้นักลงทุนเกดิความสนใจ (ATT) 
 การเกิดความสนใจของนกัลงทุน ส่วนหน่ึงก็เกิดจากความสนใจของนักลงทุนในอดีต 
ส่งผลกระทบต่อเน่ืองท าให้เกิดการลงทุนตามกนั ตรงตามทฤษฎีพฤติกรรมการลงทุนตามกนั (Herd 
Behavior) คือเม่ือมีการซ้ือขายมากข้ึนท าให้นกัลงทุนมีความสนใจท่ีจะหาขอ้มูลเพิ่มข้ึน เช่นการลงทุน
ในหลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บความสนใจในการซ้ือขายมากจะไดรั้บความสนใจต่อเน่ืองจากนกัลงทุนรายอ่ืน ๆ  

ค่าสัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนเกินปกติมีความสัมพนัธ์กบัความสนใจของนกัลงทุนใน
ทิศทางลบ ซ่ึงเป็นไปตามงานวิจยั Tantaopas, Padungsaksawasdi et al. (2016) ซ่ึงมองวา่อตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยท่ี์เกินปกติไม่ไดส่้งผลให้นกัลงทุนสนใจท่ีจะซ้ือหรือขายหลกัทรัพยต์วันั้น ๆ แต่ขดัแยง้
กบังานวจิยัของ Da, Engelberg et al. (2011), Joseph, Wintoki et al. (2011) และ Takeda and Wakao (2014) ท่ี
มองวา่หากอตัราผลตอบแทนเกินปกติท่ีเพิ่มข้ึนจะส่งผลท าใหค้วามสนใจของนกัลงทุนเพิ่มข้ึนดว้ย 

ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสนใจของนกัลงทุน ซ่ึง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Kim, Lučivjanská et al. (2019) คือความผนัผวนไม่มีผลต่อการตดัสินใจ
ลงทุนของนักลงทุน แต่ขัดแย้งกับสมมติฐานงานวิจัยของ Aouadi, Arouri et al.  (2013) และ 
Tantaopas, Padungsaksawasdi et al. (2016) ท่ีมองวา่ ความสัมพนัธ์มีทิศทางเป็นบวก 

อตัราหมุนเวียนการซ้ือขายมีความสัมพนัธ์กบัความสนใจของนกัลงทุนในเชิงบวก คือหาก
อตัราหมุนเวียนของการซ้ือขายเพิ่มข้ึนก็จะส่งผลให้ความสนใจของนักลงทุนเพิ่มข้ึนด้วย ซ่ึงตรงตาม
งานวิจยัของ Da, Engelberg et al. (2011), Joseph, Wintoki et al. (2011), Aouadi, Arouri et al. (2013) และ Kim, 
Lučivjanská et al. (2019) ตามทฤษฎีพฤติกรรมการลงทุนตามกนั คือเม่ือมีการซ้ือขายมากข้ึนก็จะส่งผลท า
ให้นกัลงทุนคนอ่ืน ๆ  มีความสนใจท่ีจะหาขอ้มูลเพิ่มข้ึนเช่นกนั จากทิศทางความสัมพนัธ์ดงักล่าวสรุปได้
ว่า ความสนใจของนักลงทุน และ อตัราหมุนเวียนการซ้ือขายมีผลต่อความสนใจของนักลงทุน โดยมี
ความสัมพนัธ์ลกัษณะ 2 ทาง ในขณะท่ีค่าสัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนเกินปกติมีความสัมพนัธ์ทางเดียว
คือ ค่าสัมบูรณ์ของอตัราผลตอบแทนเกินปกติท่ีเพิ่มข้ึนส่งผลใหค้วามสนใจของนกัลงทุนลดลง ส่วนความ
ผนัผวนของอตัราผลตอบแทนไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสนใจของนกัลงทุน  
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4.6 การน าผลการศึกษาไปเป็นแนวทางในการวเิคราะห์ผลตอบแทนส่วนเกนิระยะส้ัน 
 เน่ืองจากความสนใจของนักลงทุนในช่วงก่อนหน้ามีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบั
ผลตอบแทน จึงท าการทดสอบสมมติฐานเพื่อเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของข้อมูลผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ท าการวิจยั โดยแบ่งขอ้มูลตามระดบัความสนใจตามค่า SVI  ซ่ึงจะวดัผลผ่านค่าเฉล่ีย
ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) ซ่ึงวดัผลเป็นราย 1-4 สัปดาห์จากราคาเปิด ณ ตน้
สัปดาห์และราคาปิด ณ ปลายสัปดาห์เป็นขอ้มูลในการค านวณ หากค่าเฉล่ียมีค่ามากกวา่ 0 แสดงวา่
หลกัทรัพยท่ี์ได้รับความสนใจในช่วงนั้น ๆ มีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีเป็นบวก 
ในทางกลบักนัหากค่าเฉล่ียมีค่าน้อยกว่า 0 แสดงว่าหลกัทรัพยท่ี์ได้รับความสนใจในช่วงนั้น ๆ
มีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีเป็นลบ 
 ผลการทดสอบสมมติฐานเพื่อเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของขอ้มูลผลตอบแทนส่วนเกินของ
ระดบัความสนใจของนกัลงทุนในแต่ละระดบัโดยแบ่งระดบัความสนใจออกเป็น 10 กลุ่มตามค่า 
SVI (0 – 100) เป็น 10 กลุ่ม คือกลุ่มท่ี 1 คือหลกัทรัพยใ์นสัปดาห์ท่ีมีคนสนใจในระดบั 0 – 10 หรือ
กลุ่มท่ีมีความสนใจของนกัลงทุนนอ้ยท่ีสุด, กลุ่มท่ี 2 คือหลกัทรัพยใ์นสัปดาห์ท่ีมีคนสนใจในระดบั 
11 – 20, … และกลุ่มท่ี 10 คือหลกัทรัพยใ์นสัปดาห์ท่ีมีคนสนใจในระดบั 91 – 100 หรือกลุ่มท่ีมี
ความสนใจของนักลงทุนมากท่ีสุด โดยวดัผลเป็นช่วง 1-4 สัปดาห์ซ่ึงแสดงค่าเฉล่ียและส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนส่วนเกินของระดบัความสนใจในแต่ละช่วงดงัตารางท่ี 6 
 
ตารางที่ 6 ผลการทดสอบสมมติฐานเพื่อเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของขอ้มูลผลตอบแทนส่วนเกิน 
 

SVI 
Group 

Obs 
Next 1 week Next 2 week Next 3 week Next 4 week 

Mean S.D. t Mean S.D. t Mean S.D. t Mean S.D. t 

0-10   7,287  -0.19% 4.16% -3.82○○○ -0.09% 6.82% -1.15 0.06% 8.38%  0.59 0.19% 10.13% 1.62● 
11-20 12,019  -0.11% 4.57% -2.71○○○ 0.04% 6.78%  0.66 0.15% 8.50%  1.97●● 0.26% 9.88% 2.87●●● 
21-30 11,517  -0.02% 4.85% -0.35 0.09% 7.25%  1.31● 0.16% 9.04%  1.94●● 0.26% 10.52% 2.68●●● 
31-40 10,135  0.01% 5.01%  0.12 0.06% 7.27%  0.78 0.14% 9.11%  1.52● 0.16% 10.41% 1.54● 
41-50   8,876  0.06% 5.51%  1.04 0.15% 7.85%  1.80●● 0.05% 9.29%  0.54 0.06% 10.72% 0.56 
51-60   7,027  0.01% 5.23%  0.08 -0.04% 7.06% -0.51 -0.11% 8.36% -1.1 -0.12% 9.77% -1.05 
61-70   4,463  0.07% 5.35%  0.82 -0.04% 7.23% -0.35 -0.09% 8.75% -0.71 -0.15% 9.75% -1.04 
71-80   2,661  0.22% 5.30%  2.17●● 0.30% 7.23%  2.11●● 0.26% 8.85%  1.49● 0.16% 10.47% 0.78 
81-90   1,172  -0.27% 5.57% -1.67○○ -0.52% 7.45% -2.40○○○ -0.80% 8.76% -3.13○○○ -1.22% 9.90% -4.21○○○ 
91-100      615  0.49% 10.14%  1.21 0.02% 10.94%  0.04 -0.40% 12.01% -0.82 -0.76% 12.11% -1.55○ 

○○○ , ○○ และ ○ แสดงถึงค่าเฉล่ียของผลตอบแทนส่วนเกินท่ีเป็นลบท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01, 0.05 
และ 0.1 ตามล าดบั และสัญลกัษณ์ ●●●,●● และ ● แสดงถึงค่าเฉล่ียของผลตอบแทนส่วนเกินท่ีเป็นบวกท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01, 0.05 และ 0.1 ตามล าดบั  
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 เม่ือพิจารณาตารางท่ี 6 จะเห็นไดว้า่กลุ่มหลกัทรัพยใ์นสัปดาห์ท่ีมีคนสนใจในแต่ละกลุ่ม
ท่ีมีค่าเฉล่ียของผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) มากกว่า 0 หรือผลตอบแทนส่วนเกินเป็นบวก
และผลตอบแทนส่วนเกินท่ีเป็นลบอย่างมีนยัส าคญันั้นสามารถสรุปไดว้่า 1) ช่วงท่ีมีความสนใจน้อย 
(SVI 0 - 20) ผลตอบแทนส่วนเกินในอีก 1 สัปดาห์ถดัไปจะเป็นลบอยา่งมีนยัส าคญัและมีแนวโน้มเป็น
บวกในระยะ 3-4 สัปดาห์ โดยใน 1 สัปดาห์ถดัไปมีผลตอบแทนเฉล่ีย -0.19% และ 0.11% ในช่วงท่ี SVI 
0 – 10 และ SVI 11 – 20 ตามล าดบั ผูว้ิจยัมองวา่หลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนให้ความสนใจน้อย นกัลงทุนมี
แนวโน้มท่ีจะขายหลกัทรัพยน์ั้นเพื่อน าเงินไปลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความสนใจมากในช่วงระยะ 1 
สัปดาห์และการเพิ่มข้ึนในระยะ3-4 สัปดาห์เป็นการปรับตวัตามตลาด 2) ช่วงท่ีมีความสนใจปานกลาง 
(SVI 21 – 70) เป็นชวงท่ีมีผลตอบแทนส่วนเกินท่ีมีนยัส าคญัไม่ชดัเจน 3) ช่วงท่ีมีความสนใจค่อนขา้ง
สูง (SVI 71 – 80) ผลตอบแทนส่วนเกินใน 1-3 สัปดาห์ถัดไปเป็นบวกอย่างมีนัยส าคัญ โดยใน 1 
สัปดาห์ถดัไปมีผลตอบแทนเฉล่ีย 0.22% และ ใน 2-4 สัปดาห์ถดัไปมีผลตอบแทนเฉล่ีย 0.30%, 0.26% 
และ 0.16% ตามล าดับ คาดว่าเกิดจากการท่ีนักลงทุนซ้ือหลักทรัพย์ท่ีตนสนใจท าให้ผลตอบแทน
ส่วนเกินเป็นบวกซ่ึงการซ้ือเป็นการทยอยซ้ือจากนักลงทุนในหลายกลุ่มต่อเน่ืองเป็นระยะเวลา 3 
สัปดาห์ 4) ช่วงท่ีมีความสนใจสูง (SVI 81 – 90) ผลตอบแทนส่วนเกินเป็นลบอย่างมีนยัส าคญัใน 1-4 
สัปดาห์ถัดไป โดยใน 1 สัปดาห์ถัดไปมีผลตอบแทนเฉล่ีย -0.27% และ ใน 2-4 สัปดาห์ถัดไปมี
ผลตอบแทนเฉล่ีย -0.52%, -0.80% และ -1.22% ตามล าดบั  
 
 

4.7 การทดสอบความสอดคล้องของข้อมูล (Robustness Test) 
 เน่ืองจากข้อมูลเป็นอนุกรมภาคตัดขวางซ่ึงทางผูว้ิจ ัยจึงได้ท าการทดสอบความ
สอดคลอ้งของขอ้มูล ผา่นการสร้างแบบจ าลองเชิงพลวตัแยกตามขอ้มูลของแต่ละบริษทั ไดผ้ลดงัน้ี 
 
ตารางที่ 7 ผลการเปรียบเทียบแบบจ าลองเชิงพลวตัของแต่ละบริษทักบัแบบจ าลองของงานวจิยั 

ความสอดคล้องในทศิทางความสัมพนัธ์  (หน่วย : จ  านวนบริษทั) 

  
ATT it-1 

ABSOLUTE 
ABRETURN it-1 

VOL it-1 TOVER it-1 

ATT 217 144 127 147 
ABSOLUTE ABRETURN 96 144 157 143 

VOL 161 152 180 137 

TOVER 82 130 122 185 
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ตารางที่ 7 ผลการเปรียบเทียบแบบจ าลองเชิงพลวตัของแต่ละบริษทักบัแบบจ าลองของงานวจิยั (ต่อ) 

ความสอดคล้องในด้านความมมีนัยส าคัญทางสถิติ (หน่วย : จ  านวนบริษทั) 

  
ATT it-1 

ABSOLUTE 
ABRETURN it-1 

VOL it-1 TOVER it-1 

ATT 132 30 40 47 

ABSOLUTE ABRETURN 40 37 50 40 

VOL 45 52 53 49 

TOVER 50 57 40 92 
ก าหนดใหต้วัแปรท่ีเป็นตวัหนาคือตวัแปรท่ีมีนยัส าคญัของแบบจ าลองอนุกรมภาคตดัขวางเชิงพลวตั 
 

จากตารางท่ี 7 พบวา่ผลการประมาณค่าแบบจ าลองรายบริษทัจ านวน 252 บริษทั ส่วน
ใหญ่ทิศทางจะมีความสอดคลอ้งกบัแบบจ าลองหลกั (แบบจ าลองอนุกรมภาคตดัขวางเชิงพลวตั) แต่
เม่ือพิจารณาความสอดคลอ้งดา้นความมีนยัส าคญัค่อนขา้งแตกต่าง โดยมีบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์
ระหวา่งความสนใจนกัลงทุนก่อนหนา้กบัความสนใจนกัลงทุนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติมากกวา่คร่ึง 
ส่วนความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัอ่ืนๆมีนยัส าคญัทางสถิตินอ้ยกวา่คร่ึง ซ่ึงผูว้จิยัมีความเห็นวา่เป็นผลมา
จากปัจจยัเร่ืองจ านวนตวัอยา่งของขอ้มูลท่ีลดลงอยา่งมากจากเดิมตวัอยา่ง 65,772 ขอ้มูล (252 บริษทั
และ 261 ช่วงเวลา) ลดลงเหลือเพียง 261 ขอ้มูลท าใหผ้ลท่ีไดมี้ความแตกต่างกนั 
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บทที ่ 5 

สรุปผลการศึกษา 
 
 

 งานวิจยัน้ีมีจุดประสงค์เพื่อการหาความสัมพนัธ์ระหว่างความสนใจของนักลงทุน 
(Investor’s Attention) ท่ีมีผลต่อค่าสัมบูรณ์ของผลตอบแทนเกินปกติ (Absolute Abnormal Return) 
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน (Return Volatility) และอตัราหมุนเวียนการซ้ือขาย (Trading 
Turnover) ซ่ึงสามารถสรุปผลการประมาณการแบบจ าลองตามระดบันยัส าคญัทางสถิติและทิศทาง
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรความสนใจของนกัลงทุน, ค่าสัมบูรณ์ของผลตอบแทนเกินปกติ, ความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทนและอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในช่วงเดือนมกราคม 2557 ถึง ธันวาคม 2561 โดยวดัความสนใจของนกัลงทุนผ่าน 
Search Volume Index (SVI) ซ่ึงเป็นฐานขอ้มูลในการวดัดชันีจากช่ือยอ่หุน้ท่ีมีการคน้หาจาก Google 
และขอ้มูลท่ีไดจ้ะเป็นขอ้มูลรายสัปดาห์ โดยการใชแ้บบจ าลองอนุกรมภาคตดัขวางเชิงพลวตั (Panel 
Vector Autoregression)   
 จากผลการศึกษาใน ภาคผนวก ข เห็นไดว้่าทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้งหมด
เป็นไปตามท่ีตั้งสมมติฐาน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการสรุปผลของงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง มีเพียงค่าสัมบูรณ์
ของผลตอบแทนเกินปกติในสัปดาห์ก่อนหน้าท่ีมีความสัมพนัธ์กบัความสนใจของนกัลงทุนซ่ึงไม่
เป็นไปตามสมมติฐาน เน่ืองจากความคลาดเคล่ือนของเวลา โดยความสัมพนัธ์ของความสนใจของ
นกัลงทุนกบัอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายในสัปดาห์ก่อนหนา้เป็นความสัมพนัธ์ในลกัษณะ 2 ทาง แต่
ความสัมพนัธ์ของความสนใจของนกัลงทุนกบัค่าสัมบูรณ์ของผลตอบแทนเกินปกติ และความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทน เป็นความสัมพนัธ์แบบทางเดียวขดัแยง้กบัสมมติฐาน ซ่ึงผูว้ิจยัคาดว่า
ผลตอบแทนเกินปกติ และความผันผวนของอัตราผลตอบแทนในสัปดาห์ก่อนหน้าไม่ มี
ความสัมพนัธ์กบัความสนใจของนกัลงทุนเน่ืองจากส่วนมากนกัลงทุนตอ้งการไดรั้บผลตอบแทนท่ี
สูงแต่มีความเส่ียงต ่าซ่ึงเป็นลกัษณะของนกัลงทุนท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averse Investor) จึง
มองว่าหลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนเกินปกติอาจมาจากข่าวลือหรือข่าววงในซ่ึงราคาของหลกัทรัพย์
สะทอ้นข่าวทั้งหมดแลว้จึงไม่มีความสนใจในหลกัทรัพยด์งักล่าว รวมถึงนกัลงทุนจะให้ความสนใจ
ในหลกัทรัพยท่ี์มีความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนสูงน้อยกว่าหลกัทรัพยท่ี์มีความผนัผวนของ
อตัราผลตอบแทนต ่าตามแนวคิดทฤษฎีเร่ืองความมีเหตุผล (Rational) ของมนุษย ์และการจดัสรร
ทรัพยากรท่ีมีอยอ่ยา่งจ ากดัใหมี้ประสิทธิภาพและเกิดประโยชน์สูงสุด 
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 ผูว้ิจยัหวงัเป็นอยา่งยิ่งวา่ผูท่ี้ศึกษางานวิจยัน้ีจะสามารถน าความรู้ในดา้นต่างๆไปปรับ
ใช้ในชีวิตประจ าวนัหรือเป็นประโยชน์ต่อผูท้  าวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสนใจของนักลงทุน และ
ผูบ้ริหารองค์กรได ้เน่ืองจากเดิมปัจจยัด้านความสนใจของนกัลงทุนยงัไม่มีการวดัผลและจดัเก็บ
ขอ้มูลท่ีเป็นมาตรฐาน รวมถึงความยากในการเก็บขอ้มูลความสนใจ ซ่ึงการใช ้SVI เพื่อเป็นปัจจยัใน
การวดัความสนใจของนกัลงทุนสามารถน าไปประยกุตใ์ชก้บั พนกังาน ผูบ้ริหารองคก์รและบุคคลท่ี
เก่ียวขอ้ง เพื่อคาดการณ์แนวโนม้และวางแผนในการด าเนินธุรกิจใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดได ้
 เน่ืองจากงานวิจัยน้ีจัดท าข้ึนในเวลาท่ีจ ากัดซ่ึงท าการศึกษาเพียงบริษัทในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ยงัไม่รวมถึงตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) และขอ้มูลดชันี
ค าคน้หาจาก Google ท่ีใชใ้นการวิจยัใชข้อ้มูลเป็นรายสัปดาห์ระยะเวลา 5 ปี หากมีการศึกษาขอ้มูล
รายวนั รายชัว่โมง หรือรายนาที โดยการประยุกต์ใช้กบัการศึกษาแบบ Event Study ซ่ึงอาจท าให้
อธิบายความสนใจและพฤติกรรมของนกัลงทุนท่ีมีต่อเหตุการณ์ต่างๆไดม้ากข้ึน 
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ภาคผนวก ก 
งานวจิัยทีม่กีารศึกษาเกีย่วข้อง 

 
 

Authors Data Method Variables Result 
Da, Engelberg 
et al. (2011) 

บริษทัใน Russell 
3000 หุน้ตั้งแตปี่ 
2004 ถึง 2008 

Vector 
Autoregressive 
(VAR) 

- Investor attention 
- Abnormal Return 
- Turnover 
 

Search Volume Index 
(SVI) ใชเ้ป็นตวัแทนของ 
ความสนใจของนกัลงทุน 
และสามารถใชพ้ยากรณ์
ผลตอบแทนและอตัรา
หมุนเวยีนการซ้ือขายโดยมี
ความสมัพนัธ์เชิงบวก 

Joseph, 
Wintoki et al. 
(2011) 

บริษทัใน S&P 
ตั้งแต่ปี 2005 ถึงปี 
2008 

Regression 
แบ่งเป็น 5 
ระดบัตามความ
สนใจของนกั
ลงทุน 

- Investor attention  
- Abnormal Return 
- Turnover 
 

กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุน
ใหค้วามสนใจมากจะมี
ผลตอบแทนและปริมาณ
การซ้ือขายท่ีผิดปกติท่ีสูง
กวา่หลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุน
ใหค้วามสนใจนอ้ย 

Li and Yu 
(2012) 

ดชันี Dow Jones 
Industrial 
Average โดยใชก้
ลุยทธ์การลงทุน 
nearness to Dow 
52-week high 
และ nearness to 
Dow historical  

Regression - Investor attention 
- Market Return 
 

nearness to Dow 52-week 
high สามารถท านาย
ผลตอบแทนเชิงบวกใน
อนาคตตลาดได ้และ 
nearness to Dow historical 
High ท านายผลตอบตลาด
แทนเชิงลบในอนาคต 

Aouadi, Arouri 
et al. (2013) 

บริษทัใน CAC 40 
ตั้งแต่มกราคมปี 
2004 ถึงมิถุนายน
ปี 2010 

Regression - Investor attention 
- Amihud’s 
Illiquidity Ratio  
- Return Volatility 

ความสนใจของนักลงทุนมี
ความสั มพันธ์ เ ชิ งลบกับ 
Amihud’ s Illiquidity Ratio 
สะท้อนว่าหลักทรัพย์ท่ีนัก
ลงทุนให้ความสนใจมากจะมี
การซ้ือขายมากกวา่ สอดคลอ้ง
กบัความผนัผวนท่ีสูงข้ึน 
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Authors Data Method Variables Result 
Vozlyublennaia 
(2014) 

ดชันีหุน้ Dow 
Jones Industrial 
Average, S&P 500, 
Nasdaq ดชันี
ทองค าและดชันี
ตราสารหน้ีอาย ุ10 
ปีในตลาด Chicago 
ราคาน ้ ามนัดิบ 
WTI ตั้งแต่ปี 2547 
ถึงปี 2555 

Vector 
Autoregressive 
(VAR) 

- Investor attention  
- Return 
- Return Volatility 

ดชันีของหลกัทรัพยท่ี์ขา้งตน้
อาจมีอตัราผลตอบแทนในเชิง
บวกหรือลบข้ึนกบัขอ้มูล
ข่าวสารท่ีนกัลงทุนไดรั้บ โดย
ผลท่ีเกิดข้ึนอยา่งมีนยัส าคญั
จะเกิดข้ึนในช่วงระยะสั้นเพียง  
1-2 สปัดาห์เท่านั้น 

Takeda and 
Wakao (2014) 

ดชันี Nikkei 225 
ตั้งแต่ปี 2008 ถึง 
2011 

Regression - Investor attention 
- Return  
- Trading Volume 

Search Volume Index (SVI) 
ใชเ้ป็นตวัแทนของความ
สนใจของนกัลงทุน มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ราคาหุน้แต่มีความสัมพนัธ์
นอ้ยกวา่ ความสัมพนัธ์กบั
ปริมาณการซ้ือขาย  

Tantaopas, 
Padungsaksawa
sdi et al. (2016) 

ดชันี ASX 200, 
Shanghai Stock 
Exchange 
Composite Index, 
Hangseng Index, 
S&P BSE SENSEX 
Index, Nikkei 225 
Index, SET 50 Index 
ตั้งแต่ ปี 2008 ถึงปี 
2011 

Vector 
Autoregressive 
(VAR) 
 

- Search Volume 
- Return 
- Trading Volume 
- Volatility 
 

ความสนใจของนกัลงทุนมี
ความสัมพนัธ์ในลกัษณะ 2 
ทางกบั ผลตอบแทนในเชิง
ลบ ขณะท่ีมีความสัมพนัธ์ใน 
ลกัษณะ 2 ทางกบัความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทน 
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Authors Data Method Variables Result 
Ungeheuer 
(2017) 

จ านวนการเขา้ชม 
Wikipedia ของ
บริษทัในUSA ซ่ึง
อยูใ่น CRSP’s 
NYSE, AMEX และ 
NASDAQ โดยใช้
ขอ้มูลในช่วง 
มกราคม 2008 ถึง 
ธนัวาคม 2015 

Vector 
Autoregressive 
(VAR) 

- Investor attention  
- Return  

มีเพียงหลักทรัพย์ท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนรายวันสูงสุด
แ ล ะ ต ่ า สุ ด ซ่ึ ง อ ยู่ ใ น
เปอร์เซนต์ไทล์ท่ี 1 – 9 และ
เปอร์เซนตไ์ทลท่ี์ 92 – 100 มี
ผลกับระดับความสนใจ
ผิดปกติของนกัลงทุน  

Kim, 
Lučivjanská et 
al. (2019) 

28 บริษทั ใน Oslo 
Stock Exchange 
ตั้งแต่ 2 มกราคม 
2012 ถึง 2 มกราคม 
2017 

Regression - Investor attention 
- Abnormal Return 
- Trading Volume  
- Volatility 

หลกัทรัพยท่ี์มีจ านวนนอ้ย
ในตลาด ส่งผลนกัลงทุนให้
ความสนใจจะมีปริมาณการ
ซ้ือขายท่ีผิดปกติสูง และ
ความผนัผวนไม่ผลตอ่การ
ตดัสินใจ 
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ภาคผนวก ข 
สรุปผลการประมาณการแบบจ าลองอนุกรมภาคตัดขวางเชิงพลวตั 

 
 

 ตวัแปรตาม ตวัแปรอสิระ 
ระดับนัยส าคญั 

ทางสถิติ 
ทิศทาง

ความสัมพนัธ์ 

ความสนใจของนกัลงทุน 
 (ATTit) 

ความสนใจของนกัลงทุนใน
สปัดาห์ก่อนหนา้ 

 (ATTit-1) 

*** + 

ค่าสมับูรณ์ของผลตอบแทนเกินปกติ 
(ABSOLUTE ABRETURNit) 

 + 

ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน 
(VOLit) 

 + 

อตัราหมุนเวยีนการซ้ือขาย  
(TOVERit) 

* + 

ความสนใจของนกัลงทุน 
 (ATTit) 

ความสนใจของนกัลงทุนใน
สปัดาห์ก่อนหนา้ 

 (ATTit-1) 
*** + 

ค่าสมับูรณ์ของผลตอบแทน
เกินปกติในสปัดาห์ก่อนหนา้ 
(ABSOLUTE ABRETURNit-1) 

** - 

ความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนในสปัดาห์ก่อนหนา้ 

(VOLit-1) 
 + 

อตัราหมุนเวยีนการซ้ือขายใน
สปัดาห์ก่อนหนา้ 
 (TOVERit-1) 

*** + 
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ภาคผนวก ค 
รายช่ือบริษทัทีน่ าข้อมูลมาใช้ในงานวจิยั 

 
 

ล าดบั หลกัทรัพย์ ช่ือบริษทั Industry Sector 

1 AAV บริษทั เอเชีย เอวิเอชัน่ จ ากดั (มหาชน) SERVICE TRANS 
2 ADVANC บริษทั แอดวานซ ์อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) TECH ICT 
3 AH บริษทั อาปิโก ไฮเทค จ ากดั (มหาชน) INDUS AUTO 
4 AHC บริษทั โรงพยาบาลเอกชล จ ากดั (มหาชน) SERVICE HELTH 
5 AJ บริษทั เอ.เจ.พลาสท ์จ ากดั (มหาชน) INDUS PKG 
6 AKR บริษทั เอกรัฐวิศวกรรม จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
7 AMANAH บริษทั อะมานะฮ ์ลิสซ่ิง จ ากดั (มหาชน) FINCIAL FIN 
8 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
9 ANAN บริษทั อนนัดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
10 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) SERVICE TRANS 
11 APCO บริษทั เอเชียน ไฟยโ์ตซูติคอลส์ จ ากดั (มหาชน) CONSUMP PERSON 
12 APURE บริษทั อกริเพียว โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) AGRO FOOD 
13 AQUA บริษทั อควา คอร์เปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) SERVICE MEDIA 
14 ASIAN บริษทั หอ้งเยน็เอเช่ียน ซีฟู้ด จ ากดั (มหาชน) AGRO FOOD 
15 ASP บริษทั เอเซีย พลสั กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) FINCIAL FIN 
16 BAFS บริษทั บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
17 BANPU บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
18 BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) FINCIAL BANK 
19 BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) SERVICE HELTH 
20 BCP บริษทั บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
21 BEAUTY บริษทั บิวต้ี คอมมูนิต้ี จ ากดั (มหาชน) SERVICE COMM 
22 BEC บริษทั บีอีซี เวิลด ์จ ากดั (มหาชน) SERVICE MEDIA 
23 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) SERVICE HELTH 
24 BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยุคเกอร์ จ ากดั (มหาชน) SERVICE COMM 
25 BJCHI บริษทั บีเจซี เฮฟวี่ อินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONS 
26 BLA บริษทั กรุงเทพประกนัชีวิต จ ากดั (มหาชน) FINCIAL INSUR 
27 BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
28 BROCK บริษทั บา้นร็อคการ์เดน้ จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
29 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) SERVICE TRANS 
30 CCP บริษทั ผลิตภณัฑค์อนกรีตชลบุรี จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONMAT 
31 CEN บริษทั แคปปิทอล เอน็จิเนียร่ิง เน็ตเวิร์ค จ ากดั (มหาชน) INDUS STEEL 
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ล าดบั หลกัทรัพย์ ช่ือบริษทั Industry Sector 

32 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) SERVICE TOURISM 
33 CGD บริษทั คนัทร่ี กรุ๊ป ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
34 CHARAN บริษทั จรัญประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) FINCIAL INSUR 
35 CHG บริษทั โรงพยาบาลจุฬารัตน ์จ ากดั (มหาชน) SERVICE HELTH 
36 CHOTI บริษทั หอ้งเยน็โชติวฒันห์าดใหญ่ จ ากดั (มหาชน) AGRO AGRI 
37 CI บริษทั ชาญอิสสระ ดีเวลอ็ปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
38 CK บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONS 
39 CKP บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
40 CM บริษทั เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ดส์ จ ากดั(มหาชน) AGRO FOOD 
41 CMR บริษทั เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์จ ากดั (มหาชน) SERVICE HELTH 
42 CNS บริษทัหลกัทรัพย ์โนมูระ พฒันสิน จ ากดั (มหาชน) FINCIAL FIN 
43 CNT บริษทั คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONS 
44 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) SERVICE COMM 
45 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) AGRO FOOD 
46 CPH บริษทั คาสเซ่อร์พีคโฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) CONSUMP FASHION 
47 CPI บริษทั ชุมพรอุตสาหกรรมน ้ามนัปาลม์ จ ากดั (มหาชน) AGRO FOOD 
48 CPL บริษทั ซีพีแอล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) CONSUMP FASHION 
49 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
50 CRANE บริษทั ชูไก จ ากดั (มหาชน) INDUS IMM 
51 CSC บริษทั ฝาจีบ จ ากดั (มหาชน) INDUS PKG 
52 CSP บริษทั ซีเอสพี สตีลเซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) INDUS STEEL 
53 CTW บริษทั จรุงไทยไวร์แอนดเ์คเบ้ิล จ ากดั (มหาชน) INDUS IMM 
54 CWT บริษทั ชยัวฒันา แทนเนอร่ี กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) INDUS AUTO 
55 DCC บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONMAT 
56 DCON บริษทั ดีคอนโปรดกัส์ จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONMAT 
57 DEMCO บริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
58 DRT บริษทั ผลิตภณัฑต์ราเพชร จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONMAT 
59 DTAC บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ ากดั (มหาชน) TECH ICT 
60 DTC บริษทั ดุสิตธานี จ ากดั (มหาชน) SERVICE TOURISM 
61 EASTW บริษทั จดัการและพฒันาทรัพยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
62 ECL บริษทั ตะวนัออกพาณิชยลี์สซ่ิง จ ากดั (มหาชน) FINCIAL FIN 
63 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
64 EMC บริษทั อีเอม็ซี จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONS 
65 EPCO บริษทั โรงพิมพต์ะวนัออก จ ากดั (มหาชน) SERVICE MEDIA 
66 ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) SERVICE TOURISM 
67 ESSO บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
68 ESTAR บริษทั อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
69 EVER บริษทั เอเวอร์แลนด ์จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 



 
 

48 

  
48_______________  

_________     

_____
 

ล าดบั หลกัทรัพย์ ช่ือบริษทั Industry Sector 

70 FANCY บริษทั แฟนซีวูด๊ อินดสัตรีส จ ากดั (มหาชน) CONSUMP HOME 
71 FORTH บริษทั ฟอร์ท คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) TECH ICT 
72 FSS บริษทัหลกัทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) FINCIAL FIN 
73 GC บริษทั โกลบอล คอนเน็คชัน่ส์ จ ากดั (มหาชน) INDUS PETRO 
74 GENCO บริษทับริหารและพฒันาเพื่อการอนุรักษส่ิ์งแวดลอ้ม จ ากดั(มหาชน) SERVICE PROF 
75 GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ ากดั (มหาชน) AGRO AGRI 
76 GL บริษทั กรุ๊ปลีส จ ากดั (มหาชน) FINCIAL FIN 
77 GLAND บริษทั แกรนด ์คาแนล แลนด ์จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
78 GLOW บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
79 GOLD บริษทั แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
80 GRAMMY บริษทั จีเอม็เอม็ แกรมม่ี จ ากดั (มหาชน) SERVICE MEDIA 
81 GRAND บริษทั แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส์ แอนด ์พรอพเพอร์ต้ี จ ากดั(มหาชน) SERVICE TOURISM 
82 GUNKUL บริษทั กนักุลเอน็จิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
83 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเลค็โทรนิคส จ ากดั (มหาชน) TECH ETRON 
84 HFT บริษทั ฮั้วฟง รับเบอร์ (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) INDUS AUTO 
85 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) SERVICE COMM 
86 ICC บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) CONSUMP FASHION 
87 IFS บริษทั ไอเอฟเอส แคปปิตอล (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) FINCIAL FIN 
88 ILINK บริษทั อินเตอร์ล้ิงค ์คอมมิวนิเคชัน่ จ ากดั (มหาชน) TECH ICT 
89 INET บริษทั อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) TECH ICT 
90 INOX บริษทั โพสโค-ไทยน๊อคซ ์จ ากดั (มหาชน) INDUS STEEL 
91 INSURE บริษทั อินทรประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) FINCIAL INSUR 
92 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) TECH ICT 
93 IRC บริษทั อีโนเว รับเบอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) INDUS AUTO 
94 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
95 ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONS 
96 IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) INDUS PETRO 
97 JAS บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) TECH ICT 
98 JMART บริษทั เจ มาร์ท จ ากดั (มหาชน) TECH ICT 
99 JMT บริษทั เจ เอม็ ที เน็ทเวอร์ค เซอร์วิสเซ็ส จ ากดั (มหาชน) FINCIAL FIN 

100 JTS บริษทั จสัมิน เทเลคอม ซิสเตม็ส์ จ ากดั (มหาชน) TECH ICT 
101 KAMART บริษทั คาร์มาร์ท จ ากดั (มหาชน) SERVICE COMM 
102 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) FINCIAL BANK 
103 KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน) TECH ETRON 
104 KGI บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) FINCIAL FIN 
105 KKC บริษทั กุลธรเคอร์บ้ี จ ากดั (มหาชน) INDUS IMM 
106 KSL บริษทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) AGRO FOOD 
107 KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) FINCIAL BANK 
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108 KTC บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) FINCIAL FIN 
109 KYE บริษทั กนัยงอีเลคทริก จ ากดั (มหาชน) CONSUMP HOME 
110 LANNA บริษทั ลานนารีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
111 LH บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
112 LOXLEY บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จ ากดั (มหาชน) SERVICE COMM 
113 LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
114 LST บริษทั ล ่าสูง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) AGRO FOOD 
115 MACO บริษทั มาสเตอร์ แอด จ ากดั (มหาชน) SERVICE MEDIA 
116 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพลก็ซ ์กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) SERVICE MEDIA 
117 MAKRO บริษทั สยามแมค็โคร จ ากดั (มหาชน) SERVICE COMM 
118 MALEE บริษทั มาลีกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) AGRO FOOD 
119 MATI บริษทั มติชน จ ากดั (มหาชน) SERVICE MEDIA 
120 MAX บริษทั แมกซ ์เมทลั คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) INDUS STEEL 
121 MBK บริษทั เอม็ บี เค จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
122 MBKET บริษทัหลกัทรัพย ์เมยแ์บงก ์กิมเอง็ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) FINCIAL FIN 
123 MCOT บริษทั อสมท จ ากดั (มหาชน) SERVICE MEDIA 
124 MCS บริษทั เอม็.ซี.เอส.สตีล จ ากดั (มหาชน) INDUS STEEL 
125 MDX บริษทั เอม็ ดี เอก็ซ ์จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
126 MEGA บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอน็ซ ์จ ากดั (มหาชน) SERVICE COMM 
127 MFC บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน เอม็เอฟซี จ ากดั(มหาชน) FINCIAL FIN 
128 MFEC บริษทั เอม็ เอฟ อี ซี จ ากดั (มหาชน) TECH ICT 
129 MIDA บริษทั ไมดา้ แอสเซ็ท จ ากดั (มหาชน) SERVICE COMM 
130 MILL บริษทั มิลลค์อน สตีล จ ากดั (มหาชน) INDUS STEEL 
131 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) AGRO FOOD 
132 ML บริษทั ไมดา้ ลิสซ่ิง จ ากดั (มหาชน) FINCIAL FIN 
133 MODERN บริษทั โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) CONSUMP HOME 
134 MONO บริษทั โมโน เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) SERVICE MEDIA 
135 NOBLE บริษทั โนเบิล ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
136 NTV บริษทั โรงพยาบาลนนทเวช จ ากดั (มหาชน) SERVICE HELTH 
137 NUSA บริษทั ณุศาศิริ จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
138 NWR บริษทัเนาวรัตนพ์ฒันาการ จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONS 
139 NYT บริษทั นามยง เทอร์มินลั จ ากดั (มหาชน) SERVICE TRANS 
140 OCC บริษทั โอ ซี ซี จ ากดั (มหาชน) CONSUMP PERSON 
141 OGC บริษทั โอเชียนกลาส จ ากดั (มหาชน) CONSUMP HOME 
142 OISHI บริษทั โออิชิ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) AGRO FOOD 
143 PAF บริษทั แพนเอเซียฟุตแวร์ จ ากดั (มหาชน) CONSUMP FASHION 
144 PAP บริษทั แปซิฟิกไพพ ์จ ากดั (มหาชน) INDUS STEEL 
145 PDI บริษทั ผาแดงอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) RESOURC MINE 
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146 PERM บริษทั เพิ่มสินสตีลเวิคส์ จ ากดั (มหาชน) INDUS STEEL 
147 PF บริษทั พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
148 PLE บริษทั เพาเวอร์ไลน ์เอ็นจิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONS 
149 PM บริษทั พรีเมียร์ มาร์เกต็ติ้ง จ ากดั (มหาชน) AGRO FOOD 
150 PRG บริษทั ปทุมไรซมิล แอนด ์แกรนารี จ ากดั (มหาชน) AGRO FOOD 
151 PRIN บริษทั ปริญสิริ จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
152 PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ ากดั (มหาชน) SERVICE TRANS 
153 PT บริษทั พรีเมียร์ เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) TECH ICT 
154 PTG บริษทั พีทีจี เอน็เนอยี จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
155 PTL บริษทั โพลีเพลก็ซ์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) INDUS PKG 
156 PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
157 PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
158 PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) INDUS PETRO 
159 PYLON บริษทั ไพลอน จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONS 
160 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
161 RATCH บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
162 RCI บริษทั โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONMAT 
163 RCL บริษทั อาร์ ซี แอล จ ากดั (มหาชน) SERVICE TRANS 
164 RML บริษทั ไรมอน แลนด ์จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
165 ROBINS บริษทั โรบินสนั จ ากดั (มหาชน) SERVICE COMM 
166 ROJNA บริษทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
167 RPC บริษทั อาร์พีซีจี จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
168 RS บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) SERVICE MEDIA 
169 SABINA บริษทั ซาบีน่า จ ากดั (มหาชน) CONSUMP FASHION 
170 SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) TECH ICT 
171 SAMCO บริษทั สมัมากร จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
172 SAMTEL บริษทั สามารถเทลคอม จ ากดั (มหาชน) TECH ICT 
173 SAWANG บริษทั สวา่งเอก็ซ์ปอร์ต จ ากดั (มหาชน) CONSUMP FASHION 
174 SC บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
175 SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน) FINCIAL BANK 
176 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) PROPCON CONMAT 
177 SCCC บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONMAT 
178 SCG บริษทั สหโคเจน (ชลบุรี) จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
179 SE-ED บริษทั ซีเอด็ยูเคชัน่ จ ากดั (มหาชน) SERVICE MEDIA 
180 SENA บริษทั เสนาดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
181 SF บริษทั สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
182 SGP บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
183 SHANG บริษทั แชงกรี-ลา โฮเตล็ จ ากดั (มหาชน) SERVICE TOURISM 
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184 SIS บริษทั เอสไอเอส ดิสทริบิวชัน่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) TECH ICT 
185 SITHAI บริษทั ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จ ากดั (มหาชน) INDUS PKG 
186 SKR บริษทั ศิครินทร์ จ ากดั (มหาชน) SERVICE HELTH 
187 SMIT บริษทั สหมิตรเคร่ืองกล จ ากดั (มหาชน) INDUS STEEL 
188 SMK บริษทั สินมัน่คงประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) FINCIAL INSUR 
189 SMT บริษทั สตาร์ส ไมโครอิเลก็ทรอนิกส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) TECH ETRON 
190 SNC บริษทั เอส เอน็ ซี ฟอร์เมอร์ จ ากดั (มหาชน) INDUS IMM 
191 SPACK บริษทั เอส. แพค็ แอนด ์พร้ินท ์จ ากดั (มหาชน) INDUS PKG 
192 SPC บริษทั สหพฒันพิบูล จ ากดั (มหาชน) SERVICE COMM 
193 SPCG บริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
194 SPI บริษทั สหพฒันาอินเตอร์โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) SERVICE COMM 
195 SSF บริษทั สุรพลฟู้ดส์ จ ากดั (มหาชน) AGRO FOOD 
196 SST บริษทั ทรัพยศ์รีไทย จ ากดั (มหาชน) AGRO FOOD 
197 STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) AGRO AGRI 
198 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ ากดั(มหาชน) PROPCON CONS 
199 STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONS 
200 SUC บริษทั สหยูเน่ียน จ ากดั (มหาชน) CONSUMP FASHION 
201 SUSCO บริษทั ซสัโก ้จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
202 SVOA บริษทั เอสวีโอเอ จ ากดั (มหาชน) TECH ICT 
203 SYNEX บริษทั ซินเน็ค (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) TECH ICT 
204 SYNTEC บริษทั ซินเทค็ คอนสตรัคชัน่ จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONS 
205 TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONMAT 
206 TBSP บริษทั ไทยบริติช ซีเคียวริต้ี พร้ินติ้ง จ ากดั (มหาชน) SERVICE MEDIA 
207 TC บริษทั ทรอปิคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) AGRO FOOD 
208 TCAP บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) FINCIAL BANK 
209 TCC บริษทั ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
210 TGPRO บริษทั ไทย-เยอรมนั โปรดกัส์ จ ากดั (มหาชน) INDUS STEEL 
211 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) SERVICE TRANS 
212 THANI บริษทั ราชธานีลิสซ่ิง จ ากดั (มหาชน) FINCIAL FIN 
213 THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) TECH ICT 
214 THIP บริษทั ทานตะวนัอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) INDUS PKG 
215 THRE บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จ ากดั (มหาชน) FINCIAL INSUR 
216 THREL บริษทั ไทยรีประกนัชีวิต จ ากดั (มหาชน) FINCIAL INSUR 
217 TIP บริษทั ทิพยประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) FINCIAL INSUR 
218 TIPCO บริษทั ทิปโกฟู้ดส์ จ ากดั (มหาชน) AGRO FOOD 
219 TISCO บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) FINCIAL BANK 
220 TK บริษทั ฐิติกร จ ากดั (มหาชน) FINCIAL FIN 
221 TKS บริษทั ที.เค.เอส. เทคโนโลยี จ ากดั (มหาชน) SERVICE MEDIA 
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ล าดบั หลกัทรัพย์ ช่ือบริษทั Industry Sector 

222 TKT บริษทั ที.กรุงไทยอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) INDUS AUTO 
223 TMB ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) FINCIAL BANK 
224 TMT บริษทั คา้เหลก็ไทย จ ากดั (มหาชน) INDUS STEEL 
225 TOG บริษทั ไทยออพติคอล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) CONSUMP PERSON 
226 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
227 TOPP บริษทั ไทย โอ.พี.พี. จ ากดั (มหาชน) INDUS PKG 
228 TPA บริษทั ไทยโพลีอะคริลิค จ ากดั (มหาชน) INDUS PETRO 
229 TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONMAT 
230 TPOLY บริษทั ไทยโพลีคอนส์ จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONS 
231 TR บริษทั ไทยเรยอน จ ากดั (มหาชน) CONSUMP FASHION 
232 TRC บริษทั ทีอาร์ซี คอนสตรัคชัน่ จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONS 
233 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) TECH ICT 
234 TSC บริษทั ไทยสตีลเคเบิล จ ากดั (มหาชน) INDUS AUTO 
235 TSI บริษทั ไทยเศรษฐกิจประกนัภยั จ ากดั (มหาชน) FINCIAL INSUR 
236 TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ ากดั (มหาชน) SERVICE TRANS 
237 TTCL บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONS 
238 TTI บริษทั โรงงานผา้ไทย จ ากดั (มหาชน) CONSUMP FASHION 
239 TTW บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) RESOURC ENERG 
240 TVO บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) AGRO FOOD 
241 TWZ บริษทั ทีดบับลิวแซด คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) TECH ICT 
242 UMI บริษทั สหโมเสคอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONMAT 
243 UNIQ บริษทั ยูนิค เอน็จิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ ากดั (มหาชน) PROPCON CONS 
244 UTP บริษทั ยูไนเตด็ เปเปอร์ จ ากดั (มหาชน) INDUS PAPER 
245 UV บริษทั ยูนิเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
246 VGI บริษทั วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จ ากดั (มหาชน) SERVICE MEDIA 
247 VIBHA บริษทั โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากดั (มหาชน) SERVICE HELTH 
248 VIH บริษทั ศรีวิชยัเวชวิวฒัน ์จ ากดั (มหาชน) SERVICE HELTH 
249 WACOAL บริษทั ไทยวาโก ้จ ากดั (มหาชน) CONSUMP FASHION 
250 WG บริษทั ไวท้ก์รุ๊ป จ ากดั (มหาชน) INDUS PETRO 
251 WHA บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) PROPCON PROP 
252 WORK บริษทั เวิร์คพอยท ์เอน็เทอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) SERVICE MEDIA 
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ภาคผนวก ง 
ตารางเปรียบเทยีบการประมาณค่าแบบจ าลองอนุกรมภาคตัดขวางเชิงพลวตัของงานวจิัยกบัแบบจ าลองเชิงพลวตัของแต่ละบริษัท 

 
 

 

PVAR 0.13   *** (3.97)      ** 2.96       7.63            *** 0.00   0.02        0.15   *** (0.00)    (0.00)  0.00      0.09   *** 0.00     0.00   * (0.03)     0.17   *** 0.06   *

AAV 0.14   * (12.11)    (77.35)    15.88          12.25  *** (0.00)  0.06        0.05   0.03     0.01   * (0.00)  0.03      0.10   (0.00)    0.01   *** (0.00)  ** 0.01      0.08   0.10   * 0.00   

ADVANC 0.22   *** (43.08)    (49.99)    160.09        5.99    *** (0.00)  *** (0.05)       (0.32)  ** 0.12     0.00   * (0.00)  *** (0.04)     0.16   ** (0.02)    0.00   *** (0.00)  *** (0.07)     *** 0.00   0.17   *** (0.00)  

AH 0.13   ** (3.19)      19.18     (81.51)         16.93  *** (0.00)  (0.11)       0.05   (0.01)    0.03   ** (0.00)  (0.05)     ** 0.06   0.01     0.01   *** (0.00)  (0.01)     (0.06)  0.14   ** 0.00   

AHC 0.18   *** 60.73     (110.43)  144.53        10.31  *** 0.00   0.08        (0.35)  * 0.96     *** 0.01   ** 0.00   0.04      (0.01)  0.17     0.00   *** (0.00)  0.05      *** (0.04)  0.05   (0.00)  

AJ 0.17   *** (25.05)    (2.98)      30.76          6.00    *** (0.00)  0.03        0.37   ** (0.04)    0.03   *** (0.00)  0.01      0.11   0.01     0.02   *** (0.00)  (0.02)     0.25   (0.02)  0.02   **

AKR (0.12)  (44.40)    121.41   25.77          *** 5.28    ** (0.00)  ** (0.09)       0.37   * 0.02     0.01   *** (0.00)  (0.02)     0.12   0.01     0.01   *** (0.00)  *** 0.12      (0.27)  (0.02)  (0.01)  

AMANAH 0.20   *** 3.86       8.52       22.42          7.78    *** (0.00)  0.15        * (0.01)  (0.06)    0.01   * 0.00   (0.00)     0.11   (0.05)    ** 0.01   *** 0.00   0.18      ** 0.01   (0.08)  (0.02)  **

AMATA 0.05   (53.97)    * 211.23   ** 38.05          25.96  *** (0.00)  (0.06)       (0.12)  0.03     0.01   0.00   0.01      0.01   0.00     0.01   * (0.00)  (0.08)     0.22   0.06   (0.01)  *

ANAN (0.01)  12.42     91.35     (57.17)         27.24  *** (0.00)  0.07        (0.22)  0.05     0.04   *** (0.00)  0.01      0.02   (0.06)    * 0.01   *** (0.00)  0.03      0.12   (0.04)  (0.00)  

AOT 0.10   (18.86)    (79.00)    31.40          8.82    *** (0.00)  ** (0.11)       * 0.09   (0.18)    0.02   *** (0.00)  * 0.02      0.09   (0.02)    0.01   *** (0.00)  *** (0.05)     ** 0.04   0.08   0.00   ***

APCO 0.06   12.74     (54.75)    57.99          13.34  *** (0.00)  0.14        * (0.08)  0.06     0.01   0.00   (0.00)     0.07   (0.06)    0.00   (0.00)  0.06      * (0.02)  0.04   (0.01)  **

APURE (0.04)  (19.49)    16.10     11.74          9.04    *** 0.00   ** (0.08)       0.01   0.00     0.02   *** 0.00   (0.05)     * 0.07   0.00     0.01   *** (0.00)  (0.19)     0.06   0.11   0.01   

AQUA 0.12   ** (5.79)      (94.74)    46.88          ** 27.70  *** 0.00   0.04        (0.02)  (0.01)    (0.00)  0.00   (0.03)     0.20   *** (0.00)    0.00   (0.00)  0.00      0.03   0.15   ** 0.02   

ASIAN 0.06   (1.31)      15.66     (7.48)           12.59  *** (0.00)  (0.02)       (0.02)  0.14     ** 0.05   * (0.00)  (0.02)     (0.01)  0.08     *** 0.02   *** (0.00)  (0.04)     (0.05)  0.13   * 0.00   

ASP 0.19   *** (71.44)    (91.05)    123.66        9.44    *** (0.00)  0.12        * (0.12)  (0.15)    0.01   (0.00)  0.04      (0.01)  (0.00)    0.00   ** 0.00   (0.00)     (0.26)  ** 0.11   (0.00)  *

BAFS 0.24   *** (110.72)  ** 75.28     431.79        13.41  *** 0.00   (0.07)       0.12   (1.36)    0.01   *** 0.00   0.05      ** (0.01)  (0.23)    0.01   *** 0.00   ** (0.00)     (0.01)  0.04   0.00   ***

BANPU 0.14   * (2.86)      (118.22)  * 34.58          10.60  *** 0.00   0.10        0.43   *** (0.15)    *** 0.02   *** (0.00)  ** 0.04      0.18   ** (0.02)    0.01   *** (0.00)  (0.02)     0.05   0.04   0.00   

BBL 0.14   ** (18.10)    85.96     (62.95)         5.45    *** 0.00   (0.03)       0.13   0.00     0.01   *** 0.00   *** 0.02      0.06   0.15     ** 0.00   ** 0.00   0.00      0.14   *** 0.06   0.00   ***

BCH 0.16   *** (17.78)    (194.39)  * 154.81        11.15  *** (0.00)  0.06        (0.09)  0.16     0.03   *** (0.00)  0.01      (0.07)  0.18     ** 0.02   *** (0.00)  (0.03)     (0.06)  0.36   *** 0.01   ***

BCP -     *** 0.14       ** (71.58)    64.91          14.64  *** -     *** (0.00)       (0.07)  0.07     0.02   *** -     *** 0.00      0.04   0.14     ** 0.01   *** -     *** (0.00)     (0.05)  (0.06)  0.00   *

BEAUTY 0.14   ** (4.09)      (14.43)    20.63          *** 3.89    *** 0.00   (0.24)       *** 0.26   0.04     0.03   *** 0.00   0.01      (0.01)  0.01     0.01   *** 0.00   (0.19)     (0.64)  0.24   ** (0.01)  

BEC 0.05   25.97     (34.08)    (42.41)         25.86  *** (0.00)  (0.06)       0.14   0.00     0.02   ** (0.00)  0.00      0.04   0.04     0.01   *** (0.00)  0.02      (0.07)  0.04   0.00   

BH 0.01   (36.96)    105.25   * 50.72          16.12  *** 0.00   0.05        0.01   (0.52)    0.01   ** 0.00   (0.01)     0.04   (0.05)    0.00   0.00   (0.02)     (0.03)  0.15   ** 0.00   

BJC (0.00)  (23.34)    1.87       367.67        29.34  *** (0.00)  0.10        (0.32)  * 0.25     0.01   (0.00)  * 0.02      (0.01)  0.16     0.01   *** (0.00)  (0.00)     (0.02)  0.08   (0.00)  *

BJCHI 0.09   12.06     0.54       111.28        20.12  *** (0.00)  (0.04)       (0.03)  (0.01)    0.03   *** 0.00   0.02      (0.09)  0.01     0.01   *** 0.00   * (0.01)     0.12   ** 0.12   * 0.00   

BLA 0.12   * 0.45       (284.38)  ** (321.23)       25.88  *** 0.00   (0.03)       0.30   (0.75)    0.01   (0.00)  (0.01)     0.04   0.18     0.01   *** (0.00)  (0.00)     (0.01)  0.11   0.00   

BLAND 0.06   (12.05)    (74.95)    52.65          ** 7.67    *** (0.00)  * 0.11        * (0.12)  0.05     0.02   *** (0.00)  0.06      ** 0.12   ** (0.04)    ** 0.00   (0.00)  * 0.22      *** (0.03)  0.05   (0.01)  ***

BROCK 0.02   (27.76)    (9.10)      (22.43)         15.72  *** (0.00)  (0.02)       (0.13)  0.01     0.02   *** (0.00)  (0.02)     0.05   (0.01)    0.01   ** 0.00   (0.06)     (0.15)  0.19   *** (0.02)  **

Model

ATT ABSOLUTE ABRETURN VOL

ATT it-1
ABSOLUTE 

ABRETURN it-1
VOL it-1 TOVER it-1 Cons

ABSOLUTE 

ABRETURN it-1
VOL it-1 TOVER it-1 Cons

TOVER

ATT it-1
ABSOLUTE 

ABRETURN it-1
VOL it-1 TOVER it-1 Cons ATT it-1 VOL it-1 TOVER it-1 ConsATT it-1

ABSOLUTE 

ABRETURN it-1
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BTS 0.16   *** (1.96)      92.05     (29.81)         4.07    * (0.00)  (0.04)       (0.13)  0.13     0.01   *** (0.00)  0.02      (0.10)  0.13     ** 0.01   *** (0.00)  0.02      (0.16)  * 0.10   0.02   ***

CCP 0.05   41.37     (13.31)    47.46          30.17  *** (0.00)  (0.08)       0.02   0.03     0.01   (0.00)  0.00      (0.04)  0.04     0.01   *** (0.00)  ** 0.01      (0.10)  0.19   *** (0.00)  

CEN 0.18   *** 19.12     91.48     10.39          21.99  *** 0.00   *** 0.11        (0.30)  0.07     0.00   0.00   0.02      (0.08)  0.00     (0.00)  0.00   0.14      (0.29)  0.04   (0.05)  ***

CENTEL 0.05   57.23     (288.74)  ** (10.50)         18.72  *** (0.00)  0.09        0.21   (0.51)    * 0.01   * (0.00)  0.05      * 0.15   ** (0.19)    0.01   *** (0.00)  0.03      ** (0.01)  (0.06)  0.00   ***

CGD 0.01   20.52     1.00       8.44            4.42    *** 0.00   0.04        0.21   (0.08)    0.01   * (0.00)  (0.00)     0.16   ** (0.02)    0.01   *** 0.00   (0.15)     ** 0.23   0.05   (0.00)  

CHARAN 0.01   21.08     (50.74)    (124.00)       22.68  *** (0.00)  0.04        0.09   (0.30)    0.02   *** (0.00)  ** (0.00)     0.12   (0.09)    0.02   *** (0.00)  * 0.00      0.03   (0.02)  0.00   

CHG 0.14   * (57.52)    ** (51.62)    142.39        * 10.92  *** (0.00)  0.03        0.01   0.05     0.01   * (0.00)  * (0.04)     0.06   0.12     * 0.01   *** (0.00)  (0.02)     (0.02)  0.07   (0.00)  

CHOTI 0.15   ** 8.16       (209.06)  561.73        16.15  *** 0.00   0.07        (0.07)  (0.51)    0.02   *** (0.00)  0.02      0.03   (0.10)    0.01   *** (0.00)  0.00      (0.01)  0.14   ** 0.00   ***

CI 0.13   ** (6.82)      (138.34)  * 1.68            26.99  *** (0.00)  * (0.11)       0.01   0.04     0.04   *** (0.00)  (0.00)     0.24   *** (0.02)    0.02   *** (0.00)  (0.46)     ** 0.76   0.01   0.05   *

CK 0.14   ** (10.74)    (23.67)    (10.30)         27.41  *** (0.00)  0.00        (0.21)  (0.03)    0.04   *** (0.00)  (0.03)     (0.04)  0.04     * 0.02   *** (0.00)  (0.08)     (0.20)  0.06   0.05   ***

CKP 0.16   ** 17.75     13.47     (1.89)           13.47  *** (0.00)  (0.00)       0.17   (0.11)    (0.00)  (0.00)  (0.01)     0.00   0.00     0.01   *** (0.00)  (0.03)     0.06   0.02   (0.01)  **

CM 0.12   * (35.99)    ** 46.67     (10.18)         18.19  *** (0.00)  0.01        0.11   0.01     0.03   0.00   (0.03)     0.12   (0.01)    0.01   (0.00)  (0.22)     * 0.36   (0.07)  0.01   

CMR 0.06   30.97     59.42     298.75        17.39  *** 0.00   0.06        (0.13)  0.74     0.00   (0.00)  0.08      ** (0.10)  0.20     0.01   ** 0.00   0.01      * (0.04)  * 0.17   ** (0.00)  **

CNS 0.08   48.04     (54.38)    (98.56)         42.59  *** (0.00)  (0.02)       (0.01)  (0.19)    0.01   (0.00)  0.01      (0.06)  (0.04)    0.01   * 0.00   0.08      (0.27)  * 0.23   *** (0.00)  

CNT 0.01   (148.83)  *** 69.25     246.59        32.41  *** (0.00)  (0.03)       0.44   * (0.37)    0.03   *** (0.00)  (0.03)     0.16   (0.11)    0.01   *** (0.00)  (0.01)     0.02   (0.02)  0.00   

CPALL 0.16   ** 38.51     (170.12)  76.98          9.76    *** (0.00)  (0.09)       0.21   0.14     0.01   *** (0.00)  *** 0.00      0.12   * 0.06     0.01   *** (0.00)  *** 0.01      0.07   0.04   0.00   **

CPF 0.09   (10.17)    (80.05)    96.79          24.62  *** (0.00)  (0.02)       0.12   0.22     (0.00)  (0.00)  (0.02)     0.16   ** 0.13     0.01   * (0.00)  (0.03)     0.08   0.08   (0.00)  

CPH 0.03   20.84     (61.18)    (34.36)         24.68  *** (0.00)  0.11        (0.06)  (0.11)    0.03   *** (0.00)  0.04      (0.07)  0.03     0.02   *** (0.00)  0.04      (0.07)  0.00   (0.01)  

CPI (0.00)  (21.87)    106.08   80.82          21.68  *** 0.00   ** 0.03        (0.18)  0.11     0.00   0.00   * 0.01      (0.04)  0.02     0.01   * 0.00   0.01      (0.09)  0.13   * 0.00   

CPL 0.03   58.03     65.03     (103.00)       42.82  *** (0.00)  ** 0.02        0.15   (0.68)    0.02   * (0.00)  (0.00)     0.19   *** (0.41)    * 0.01   *** (0.00)  (0.01)     0.03   0.02   0.00   

CPN 0.15   ** 40.89     (183.01)  253.54        24.02  *** (0.00)  0.02        0.05   0.44     0.01   *** (0.00)  0.00      0.05   0.03     0.01   *** (0.00)  ** (0.01)     0.03   0.08   0.00   ***

CRANE 0.15   ** (16.96)    (12.88)    6.88            33.58  *** 0.00   (0.08)       0.02   0.01     0.04   ** (0.00)  0.00      (0.01)  0.03     0.02   *** (0.00)  ** (0.10)     * (0.04)  0.09   0.02   

CSC 0.08   55.70     63.91     (970.16)       16.61  *** 0.00   0.02        (0.02)  (0.61)    0.01   * (0.00)  0.08      *** (0.10)  (0.31)    0.01   *** (0.00)  (0.00)     0.00   0.03   0.00   ***

CSP 0.11   * 33.07     (150.65)  67.45          *** 20.85  *** (0.00)  0.25        *** (0.22)  0.03     0.01   (0.00)  0.12      *** (0.17)  0.01     0.01   *** (0.00)  0.38      *** (0.49)  * 0.02   (0.01)  

CTW (0.00)  (67.37)    ** 211.40   ** (38.47)         18.00  *** (0.00)  0.04        0.12   (0.10)    0.03   *** 0.00   0.01      0.02   (0.11)    0.02   *** (0.00)  0.02      (0.06)  (0.05)  0.01   *

CWT 0.14   ** 14.09     7.55       (18.67)         ** 5.78    *** (0.00)  0.13        * (0.38)  * 0.01     0.01   (0.00)  (0.04)     0.04   0.03     0.01   *** 0.00   (0.09)     (0.03)  (0.06)  (0.03)  *

DCC (0.00)  41.50     258.63   478.17        26.05  *** 0.00   0.02        0.57   *** 0.00     0.01   0.00   (0.01)     0.20   *** 0.08     0.01   *** 0.00   (0.01)     ** 0.07   *** 0.13   * 0.00   

DCON 0.08   (11.07)    (87.28)    52.91          ** 5.00    *** (0.00)  * (0.06)       0.68   *** (0.07)    0.00   (0.00)  0.01      0.15   ** (0.01)    0.01   *** (0.00)  *** 0.02      0.32   * 0.04   (0.01)  

ABSOLUTE 

ABRETURN it-1
VOL it-1 TOVER it-1 Cons

ABSOLUTE 

ABRETURN it-1
VOL it-1 TOVER it-1 Cons ATT it-1
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DEMCO 0.05   (6.21)      34.80     (13.14)         * 4.03    *** 0.00   (0.03)       0.27   (0.08)    ** 0.01   (0.00)  (0.03)     0.13   * (0.02)    0.01   *** (0.00)  0.04      0.18   (0.08)  ** (0.03)  ***

DRT 0.14   ** 21.99     (180.15)  179.18        20.08  *** 0.00   0.13        ** 0.08   (1.10)    *** 0.01   *** 0.00   0.02      0.16   ** (0.18)    * 0.01   *** 0.00   0.01      0.11   *** (0.24)  *** (0.00)  

DTAC 0.24   *** 2.18       (26.03)    28.21          8.02    *** (0.00)  (0.09)       0.65   *** (0.34)    ** 0.02   0.00   (0.00)     0.27   *** (0.18)    *** 0.02   *** 0.00   0.02      0.24   ** (0.11)  0.02   **

DTC 0.24   *** 24.73     (65.98)    10.05          13.25  *** (0.00)  ** (0.17)       * 0.48   ** (0.61)    0.03   *** (0.00)  (0.05)     0.08   0.08     0.01   *** (0.00)  (0.00)     0.02   0.17   ** 0.00   

EASTW 0.10   6.33       (207.36)  377.88        ** 10.31  *** (0.00)  0.04        (0.09)  0.12     0.01   ** (0.00)  0.02      0.08   0.08     0.00   *** (0.00)  0.04      ** 0.02   0.33   *** (0.00)  ***

ECL 0.18   ** 14.13     (62.54)    17.92          *** 7.59    *** (0.00)  * 0.08        (0.02)  (0.01)    0.01   ** (0.00)  ** 0.04      0.02   0.01     0.01   *** (0.00)  (0.38)     (1.16)  0.10   (0.01)  

EGCO 0.20   *** 25.80     547.55   *** (537.66)       19.42  *** (0.00)  0.04        (0.25)  0.42     0.01   *** (0.00)  (0.01)     0.06   0.01     0.01   *** 0.00   0.02      (0.01)  0.16   ** 0.00   **

EMC 0.05   (13.42)    (19.19)    58.38          *** 20.70  *** (0.00)  (0.07)       0.22   0.07     0.03   ** (0.00)  * (0.00)     0.12   * (0.04)    0.02   *** (0.00)  ** (0.04)     0.10   0.17   *** (0.01)  

EPCO (0.09)  (15.56)    77.02     (31.91)         18.68  *** 0.00   0.01        (0.01)  (0.00)    (0.00)  (0.00)  0.07      ** (0.13)  0.04     0.01   *** 0.00   ** 0.07      (0.26)  0.10   (0.02)  ***

ERW 0.00   21.78     (171.29)  (27.76)         16.18  *** (0.00)  0.05        (0.16)  (0.22)    0.02   *** (0.00)  0.02      0.07   (0.11)    0.01   *** (0.00)  0.01      (0.07)  0.02   0.00   *

ESSO 0.14   ** (37.96)    ** (105.08)  ** 20.36          3.65    ** (0.00)  0.00        0.16   0.00     0.00   (0.00)  ** 0.06      *** (0.00)  0.05     0.01   *** (0.00)  *** 0.15      *** (0.09)  0.28   *** (0.01)  *

ESTAR 0.06   (5.17)      85.77     32.90          13.19  *** 0.00   (0.00)       (0.05)  0.03     0.02   *** 0.00   (0.02)     0.12   * 0.00     0.01   *** 0.00   (0.01)     0.14   0.05   (0.03)  ***

EVER 0.07   0.41       (33.33)    11.21          13.65  *** 0.00   (0.08)       (0.01)  0.16     ** 0.01   (0.00)  (0.03)     0.06   0.00     0.03   *** 0.00   (0.16)     ** (0.05)  0.29   *** 0.01   

FANCY 0.20   *** (9.27)      (6.89)      30.01          ** 5.48    ** (0.00)  (0.13)       * 0.14   0.25     *** 0.02   0.00   (0.03)     0.06   0.03     0.01   0.00   ** (0.12)     * (0.18)  0.22   *** (0.02)  **

FORTH 0.15   ** 25.54     (132.69)  * 117.37        15.72  *** (0.00)  (0.02)       (0.05)  0.65     *** 0.01   0.00   0.06      * (0.07)  0.15     ** 0.00   (0.00)  0.06      * (0.28)  *** 0.26   *** (0.00)  

FSS 0.30   *** 41.21     (289.94)  * 30.02          12.63  *** 0.00   0.02        (0.07)  0.10     0.01   *** (0.00)  *** 0.01      0.05   0.10     0.01   *** (0.00)  0.03      (0.03)  0.07   0.00   *

GC 0.11   * 6.86       84.13     2.87            25.36  *** (0.00)  0.07        0.02   0.05     0.01   (0.00)  0.04      0.17   (0.05)    ** 0.01   ** 0.00   (0.06)     0.10   (0.05)  0.01   

GENCO (0.06)  (21.55)    98.28     *** 11.95          *** 2.46    ** (0.00)  ** (0.10)       (0.03)  (0.00)    0.02   *** (0.00)  *** 0.00      0.21   *** (0.02)    *** 0.00   ** (0.01)  *** 0.18      (0.09)  (0.06)  (0.02)  

GFPT 0.13   * (13.30)    (96.72)    100.91        15.30  *** 0.00   (0.09)       (0.13)  0.06     0.02   ** 0.00   (0.01)     0.03   0.05     0.01   *** (0.00)  (0.04)     * 0.05   0.01   0.00   

GL (0.03)  (10.86)    0.58       (1.39)           2.86    * (0.00)  0.05        0.10   (0.10)    0.01   (0.00)  0.04      (0.03)  (0.03)    0.01   (0.00)  0.00      (0.14)  (0.08)  * (0.03)  ***

GLAND 0.16   ** 19.03     (15.98)    6.09            21.06  *** 0.00   0.08        0.29   (0.09)    0.00   0.00   0.09      ** 0.05   (0.04)    (0.00)  (0.00)  (0.04)     * 0.04   0.27   *** (0.00)  *

GLOW 0.19   *** 18.87     (34.77)    (30.35)         12.04  *** 0.00   0.08        0.12   (0.46)    0.02   ** (0.00)  0.06      * 0.08   (0.20)    0.01   *** 0.00   0.01      (0.01)  0.15   ** (0.00)  

GOLD 0.16   ** (2.94)      51.21     * (28.26)         9.47    *** (0.00)  0.04        (0.31)  * 0.08     0.05   *** 0.00   0.07      ** (0.06)  (0.07)    0.02   ** 0.00   0.02      (0.05)  0.02   0.01   *

GRAMMY 0.12   ** (8.29)      148.80   ** (209.04)       ** 5.04    *** 0.00   (0.01)       (0.09)  (0.39)    0.02   *** (0.00)  (0.03)     (0.00)  0.01     0.01   *** 0.00   (0.02)     (0.00)  0.01   0.00   

GRAND 0.03   (10.99)    4.42       0.71            8.98    *** 0.00   (0.12)       0.21   0.03     0.00   (0.00)  0.01      (0.08)  0.07     *** 0.01   (0.00)  (0.23)     * (0.16)  0.27   *** (0.03)  

GUNKUL 0.07   (49.41)    (56.08)    (2.68)           17.70  *** (0.00)  (0.01)       0.04   (0.03)    0.03   *** (0.00)  0.01      0.09   0.02     0.01   *** (0.00)  (0.04)     0.04   0.08   0.00   

HANA 0.14   ** 0.04       31.24     (97.34)         24.62  *** (0.00)  * 0.03        (0.05)  0.03     0.05   *** (0.00)  0.06      *** (0.06)  (0.02)    0.02   *** (0.00)  0.01      (0.10)  * 0.12   * 0.01   ***

HFT 0.12   * 32.86     (42.04)    (14.48)         9.22    *** 0.00   (0.09)       0.24   (0.06)    0.01   * 0.00   ** 0.03      (0.09)  (0.01)    0.01   *** 0.00   0.03      (0.17)  (0.09)  0.00   

VOL it-1 TOVER it-1 ConsVOL it-1 TOVER it-1 Cons ATT it-1
ABSOLUTE 

ABRETURN it-1
VOL it-1 TOVER it-1 Cons ATT it-1

ABSOLUTE 

ABRETURN it-1

Model

ATT ABSOLUTE ABRETURN VOL TOVER

ATT it-1
ABSOLUTE 

ABRETURN it-1
VOL it-1 TOVER it-1 Cons ATT it-1

ABSOLUTE 

ABRETURN it-1



 
 

56 

  
56_______________  

_________     

_____
 

 

HMPRO 0.21   *** (34.09)    (5.29)      8.14            11.22  *** (0.00)  0.03        0.22   (0.64)    0.02   *** (0.00)  (0.01)     0.13   * (0.19)    0.01   *** (0.00)  (0.01)     0.00   0.02   0.00   ***

ICC 0.31   *** 75.57     * (1.76)      (7,038.24)    1.77    ** 0.00   0.08        (0.07)  (16.54)  * 0.01   *** 0.00   0.02      (0.01)  (2.47)    0.00   *** (0.00)  0.00      (0.00)  (0.02)  0.00   ***

IFS (0.01)  22.75     (13.12)    (6.85)           19.06  *** (0.00)  (0.26)       *** 0.44   ** 0.08     * 0.01   (0.00)  (0.06)     * 0.15   * 0.03     * 0.01   ** (0.00)  (0.60)     *** 0.42   0.20   ** (0.02)  

ILINK (0.13)  * 16.85     59.13     56.77          8.31    *** (0.00)  0.12        * 0.10   (0.03)    0.02   *** 0.00   0.01      (0.05)  0.06     0.01   *** (0.00)  0.09      ** (0.03)  0.23   *** 0.00   

INET 0.14   ** 32.36     161.57   ** (25.89)         * 13.81  *** 0.00   * 0.02        0.28   (0.01)    (0.01)  0.00   (0.01)     0.11   (0.01)    (0.01)  * 0.00   (0.07)     0.40   (0.03)  (0.02)  

INOX (0.06)  51.28     (109.39)  523.81        24.69  *** (0.00)  (0.10)       0.12   1.03     0.01   (0.00)  (0.07)     ** 0.16   ** 0.83     ** 0.01   *** (0.00)  (0.01)     * 0.00   0.14   ** (0.00)  **

INSURE 0.13   ** (23.00)    64.38     (12,139.15)  * 24.97  *** 0.00   0.03        0.02   30.00   0.01   0.00   (0.01)     0.05   34.78   ** 0.01   (0.00)  (0.00)     (0.00)  0.19   *** 0.00   *

INTUCH 0.15   * (77.43)    * 67.02     62.79          7.05    *** (0.00)  *** (0.12)       * (0.09)  0.10     0.00   * (0.00)  *** (0.06)     * 0.16   ** 0.02     0.00   * (0.00)  *** (0.07)     ** 0.07   0.07   0.00   

IRC (0.02)  60.19     (171.44)  (2,505.62)    * 53.06  *** (0.00)  (0.09)       0.12   1.70     0.01   ** 0.00   0.01      0.06   0.25     0.01   ** (0.00)  (0.00)     (0.01)  0.17   ** 0.00   ***

IRPC 0.16   ** (15.31)    77.22     (33.87)         7.99    *** 0.00   0.16        ** 0.27   * (0.17)    0.01   *** 0.00   0.02      0.17   ** 0.02     0.01   *** (0.00)  0.01      0.12   0.15   ** 0.01   *

ITD 0.12   * (25.11)    36.60     5.74            7.87    *** 0.00   (0.10)       0.36   * (0.04)    0.01   (0.00)  (0.03)     0.20   *** (0.00)    0.00   ** (0.00)  (0.01)     0.60   ** (0.08)  (0.01)  

IVL 0.10   0.99       (227.12)  ** 171.12        * 10.99  *** (0.00)  (0.01)       0.40   ** (0.21)    0.01   ** (0.00)  ** 0.02      0.07   (0.01)    0.01   *** (0.00)  ** 0.05      ** 0.06   0.14   ** 0.00   

JAS 0.08   21.30     (104.33)  *** (1.26)           4.72    *** 0.00   ** 0.07        (0.72)  *** 0.07     ** 0.01   ** (0.00)  (0.03)     (0.12)  0.03     *** 0.01   *** 0.00   (0.00)     (0.11)  0.26   *** 0.01   

JMART (0.02)  (13.35)    (67.79)    (26.06)         28.10  *** (0.00)  * 0.10        (0.02)  (0.03)    0.03   ** (0.00)  (0.03)     0.09   0.05     0.02   *** (0.00)  0.02      0.09   (0.00)  0.01   

JMT 0.11   * 1.09       (0.67)      88.49          10.87  *** 0.00   0.04        0.27   (0.24)    0.03   *** 0.00   0.02      (0.06)  0.15     0.01   *** 0.00   0.01      (0.03)  0.12   0.00   

JTS 0.12   14.11     (6.09)      (3.98)           9.88    *** 0.00   0.10        (0.19)  0.09     ** (0.01)  (0.00)  (0.02)     0.10   0.02     (0.00)  (0.00)  0.19      1.32   *** (0.08)  (0.06)  ***

KAMART 0.23   *** (21.96)    11.30     (31.22)         21.75  *** (0.00)  0.06        0.00   0.24     0.02   ** (0.00)  0.05      * 0.13   * (0.04)    0.01   *** (0.00)  (0.03)     0.12   0.20   ** 0.00   

KBANK 0.48   *** (9.09)      15.24     (139.74)       * 4.60    * 0.00   0.01        0.13   (0.16)    0.02   *** 0.00   0.00      0.00   0.10     0.01   *** 0.00   0.01      0.03   0.13   * 0.01   ***

KCE 0.08   (3.53)      (114.06)  (22.25)         15.49  *** (0.00)  0.01        (0.12)  (0.17)    0.02   *** (0.00)  0.04      * 0.01   (0.12)    ** 0.01   *** 0.00   (0.01)     (0.03)  (0.06)  0.00   

KGI 0.28   *** (62.72)    37.91     113.96        16.82  *** (0.00)  0.00        0.13   (0.26)    0.02   *** (0.00)  * 0.00      (0.02)  (0.04)    0.01   *** (0.00)  * 0.02      (0.08)  0.09   0.01   ***

KKC (0.02)  20.60     (123.97)  * 60.62          10.15  *** 0.00   0.01        0.25   (0.13)    0.02   *** (0.00)  0.08      ** (0.01)  (0.12)    ** 0.01   *** 0.00   0.11      ** (0.25)  ** (0.12)  * 0.01   **

KSL 0.06   (57.59)    227.69   ** (210.84)       14.51  *** (0.00)  ** (0.02)       0.14   (0.45)    0.01   * (0.00)  (0.01)     0.00   0.27     0.01   *** (0.00)  (0.01)     0.01   0.12   0.00   

KTB 0.36   *** (37.16)    34.38     (61.64)         13.45  *** 0.00   ** 0.00        (0.36)  ** 0.35     ** 0.01   0.00   *** (0.01)     (0.06)  0.21     *** 0.00   0.00   ** 0.03      (0.09)  0.14   ** 0.00   **

KTC 0.40   *** (26.67)    * (92.58)    *** 73.95          * 12.35  *** (0.00)  (0.03)       (0.38)  ** 0.37     ** 0.05   *** (0.00)  0.10      *** (0.07)  0.06     0.01   0.00   0.04      (0.09)  0.11   (0.01)  

KYE 0.10   77.43     (6.34)      (122.63)       18.17  *** (0.00)  (0.05)       0.19   (1.21)    * 0.02   *** (0.00)  (0.05)     0.14   (0.26)    0.01   *** (0.00)  (0.01)     0.00   0.01   0.00   ***

LANNA (0.00)  (41.96)    124.46   38.67          21.13  *** (0.00)  0.10        0.08   (0.18)    (0.00)  (0.00)  0.03      0.06   0.04     0.01   (0.00)  0.05      * 0.03   0.15   * (0.00)  

LH 0.14   ** (121.95)  *** (46.17)    308.18        *** 23.61  *** 0.00   (0.07)       0.24   * 0.49     ** 0.01   (0.00)  (0.03)     0.14   ** 0.13     0.01   ** 0.00   (0.03)     (0.00)  0.28   *** (0.00)  

LOXLEY 0.15   ** (57.26)    * (124.99)  33.74          8.09    *** (0.00)  0.18        *** (0.14)  0.00     0.02   *** 0.00   0.11      *** 0.06   (0.03)    0.01   *** (0.00)  0.09      (0.20)  0.00   (0.00)  

TOVER it-1 ConsTOVER it-1 Cons ATT it-1
ABSOLUTE 

ABRETURN it-1
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LPN 0.14   ** (15.21)    (10.78)    (60.84)         11.39  *** (0.00)  (0.00)       (0.26)  0.31     * 0.01   (0.00)  (0.01)     0.06   0.07     0.01   *** (0.00)  ** 0.02      (0.09)  0.14   * 0.01   ***

LST (0.01)  (22.60)    (17.75)    118.92        18.98  *** 0.00   0.20        ** (0.49)  * 0.24     (0.00)  (0.00)  0.07      ** (0.07)  (0.02)    0.00   * (0.00)  0.14      *** (0.06)  (0.12)  (0.00)  

MACO 0.01   (19.52)    (6.17)      13.59          16.86  *** (0.00)  0.11        (0.49)  ** (0.01)    0.03   *** (0.00)  0.00      (0.06)  0.05     * 0.01   *** (0.00)  (0.05)     (0.10)  0.09   0.00   

MAJOR 0.09   (15.55)    (28.68)    38.92          16.26  *** (0.00)  0.10        0.12   (0.01)    0.03   *** (0.00)  0.03      0.11   (0.10)    0.02   *** (0.00)  0.00      (0.01)  0.08   0.01   ***

MAKRO 0.13   ** 9.40       49.78     82.83          21.79  *** (0.00)  * (0.09)       0.82   *** 0.68     0.00   (0.00)  0.01      0.15   ** 0.03     0.00   (0.00)  (0.01)     *** 0.05   *** 0.17   *** (0.00)  **

MALEE 0.16   ** (44.06)    203.39   ** 151.13        ** 19.88  *** (0.00)  (0.11)       0.16   0.02     0.02   ** (0.00)  (0.02)     0.05   (0.03)    0.01   *** 0.00   (0.08)     ** 0.25   ** 0.04   (0.01)  

MATI (0.00)  (31.64)    (95.98)    * 796.67        * 39.22  *** 0.00   0.05        0.08   (1.13)    0.03   *** 0.00   0.02      0.04   (0.74)    0.02   *** (0.00)  0.00      (0.01)  0.18   *** 0.00   

MAX 0.15   ** (2.60)      1.46       (1.61)           4.86    *** 0.00   (0.04)       0.14   * (0.04)    0.13   *** 0.00   0.10      ** 0.23   *** (0.08)    0.02   0.00   (0.02)     (0.05)  0.13   ** 0.06   ***

MBK 0.25   *** 18.77     3.84       (17.32)         3.58    * 0.00   0.12        0.10   (0.45)    * 0.00   0.00   0.05      * 0.09   (0.01)    0.00   0.00   0.04      * (0.06)  (0.15)  ** (0.00)  *

MBKET 0.18   ** (15.72)    19.43     5.58            8.30    *** (0.00)  (0.15)       0.49   ** 0.04     (0.00)  (0.00)  (0.07)     * 0.29   *** (0.05)    * 0.00   (0.00)  (0.08)     0.29   (0.09)  (0.01)  ***

MCOT 0.13   ** (82.22)    ** 9.05       370.87        13.03  *** (0.00)  * (0.07)       0.18   0.97     0.02   *** (0.00)  (0.03)     (0.04)  0.64     * 0.01   *** (0.00)  (0.01)     0.00   0.16   * 0.00   

MCS 0.01   (38.36)    75.72     46.93          26.29  *** (0.00)  0.20        *** (0.19)  (0.05)    0.01   (0.00)  0.02      0.05   0.00     0.01   * (0.00)  (0.02)     0.06   0.21   *** 0.00   

MDX 0.03   (32.13)    41.43     73.21          *** 6.20    *** 0.00   (0.00)       0.08   (0.03)    0.03   *** 0.00   ** 0.05      * (0.05)  0.06     * 0.01   *** 0.00   ** 0.02      0.11   (0.07)  (0.00)  

MEGA 0.15   ** 22.94     (4.57)      (20.98)         16.62  *** 0.00   0.10        0.32   * (0.12)    0.01   0.00   (0.00)     0.01   0.10     0.02   *** (0.00)  0.04      (0.07)  0.09   0.00   

MFC 0.16   ** (18.99)    (38.02)    188.79        28.14  *** (0.00)  (0.01)       0.28   * (0.03)    0.01   (0.00)  0.07      ** (0.00)  (0.14)    0.00   (0.00)  (0.00)     0.01   0.10   0.00   **

MFEC 0.17   *** (48.66)    155.05   13.53          21.71  *** 0.00   (0.00)       0.16   0.09     0.01   ** (0.00)  0.03      0.03   0.04     0.00   ** (0.00)  0.07      (0.11)  0.17   ** (0.00)  

MIDA (0.11)  * (82.49)    * 25.57     (0.25)           44.14  *** 0.00   (0.10)       0.16   0.01     0.01   (0.00)  (0.05)     * 0.13   * (0.04)    *** 0.00   (0.00)  (0.81)     *** 1.20   *** (0.24)  *** (0.02)  

MILL 0.08   13.13     (29.29)    (21.58)         25.52  *** (0.00)  0.05        0.08   (0.12)    0.01   (0.00)  * 0.02      0.05   (0.04)    0.01   * (0.00)  ** 0.10      * 0.03   0.05   (0.00)  

MINT (0.05)  (5.95)      7.18       30.40          3.75    *** (0.00)  0.08        0.04   (0.17)    0.02   *** 0.00   0.01      (0.06)  0.06     0.01   *** 0.00   (0.01)     (0.08)  * 0.13   * 0.01   ***

ML 0.21   *** 9.32       14.46     (2.11)           5.97    ** (0.00)  (0.04)       (0.30)  (0.00)    0.07   *** (0.00)  0.01      (0.18)  * 0.03     * 0.03   *** (0.00)  (0.05)     (0.34)  0.05   0.05   

MODERN 0.26   *** (20.55)    32.32     (133.57)       5.67    ** 0.00   0.23        *** 0.12   (0.06)    0.01   0.00   0.04      (0.03)  0.21     0.01   ** (0.00)  0.05      ** (0.04)  (0.00)  0.00   *

MONO 0.18   *** 25.09     (9.40)      (4.46)           11.91  *** 0.00   (0.02)       0.04   (0.19)    * 0.02   ** (0.00)  (0.00)     0.04   (0.05)    0.01   *** 0.00   (0.08)     * 0.02   (0.01)  0.00   

NOBLE 0.28   *** (9.02)      (29.45)    21.61          6.53    *** (0.00)  0.09        0.22   (1.05)    ** 0.02   *** 0.00   0.01      0.07   (0.11)    0.01   *** 0.00   0.01      0.02   (0.25)  *** 0.00   

NTV 0.20   *** 59.46     (53.52)    0.99            9.53    *** (0.00)  (0.19)       ** 0.39   * 0.86     0.01   *** (0.00)  (0.00)     0.03   0.94     * 0.01   *** (0.00)  0.00      (0.01)  0.13   * 0.00   ***

NUSA 0.14   ** 2.28       23.15     (14.98)         11.83  *** 0.00   (0.03)       (0.01)  0.04     0.02   ** 0.00   (0.03)     0.05   0.03     0.01   *** (0.00)  (0.09)     0.09   0.18   *** 0.01   

NWR 0.26   *** (8.00)      (27.52)    13.12          5.85    *** 0.00   0.10        0.19   (0.10)    * 0.02   *** 0.00   0.05      ** 0.05   (0.05)    ** 0.01   *** 0.00   * (0.05)     (0.16)  (0.01)  (0.00)  

NYT 0.18   *** (20.20)    0.82       (20.12)         19.54  *** (0.00)  0.06        0.04   (0.04)    0.02   *** (0.00)  (0.01)     0.08   0.01     0.01   *** (0.00)  0.04      0.02   0.13   ** (0.00)  

OCC 0.36   *** (10.22)    172.60   * (4,630.59)    * 5.72    *** (0.00)  0.06        (0.03)  (0.29)    0.01   *** 0.00   (0.07)     0.13   * (1.26)    0.01   *** (0.00)  0.00      (0.00)  (0.01)  0.00   ***
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OGC 0.09   (17.11)    35.12     (154.71)       25.50  *** (0.00)  0.03        (0.29)  (0.26)    0.03   *** 0.00   (0.05)     (0.06)  0.48     * 0.01   *** (0.00)  0.01      (0.04)  0.00   0.00   **

OISHI (0.05)  (14.01)    (2.02)      65.48          5.87    *** 0.00   0.07        0.32   (0.01)    0.02   *** 0.00   0.03      0.07   (0.56)    0.01   *** 0.00   0.01      *** 0.03   *** 0.06   (0.00)  

PAF 0.12   (23.94)    * 26.50     9.11            ** 4.77    *** 0.00   0.05        (0.04)  0.03     0.01   0.00   0.06      ** (0.03)  0.01     0.01   *** 0.00   * 0.58      *** (0.02)  0.17   *** (0.05)  **

PAP 0.07   (37.51)    159.04   59.15          35.05  *** 0.00   0.08        0.03   (0.20)    (0.00)  0.00   * 0.05      * (0.06)  (0.20)    ** 0.00   0.00   (0.01)     (0.06)  0.08   (0.01)  ***

PDI 0.11   0.85       (63.95)    21.00          16.96  *** (0.00)  0.08        0.45   ** (0.14)    ** 0.01   * (0.00)  0.03      0.09   (0.03)    0.01   *** (0.00)  0.14      0.06   (0.03)  0.00   

PERM 0.08   (9.94)      96.99     ** (5.90)           15.50  *** (0.00)  (0.00)       0.21   0.03     (0.03)  (0.00)  (0.02)     0.01   0.00     0.01   (0.00)  (0.59)     *** 1.17   ** 0.11   (0.11)  ***

PF 0.04   (45.05)    36.46     35.03          41.81  *** (0.00)  0.13        0.47   ** (0.13)    * 0.01   0.00   0.04      (0.00)  0.03     0.00   (0.00)  0.05      0.25   (0.03)  (0.02)  

PLE (0.01)  17.14     (79.04)    (7.79)           32.76  *** (0.00)  ** 0.07        (0.22)  (0.01)    0.03   *** (0.00)  ** 0.01      (0.01)  0.00     0.01   *** (0.00)  0.04      (0.57)  * 0.30   *** (0.00)  

PM 0.24   *** 4.40       57.19     (69.57)         14.38  *** 0.00   (0.08)       0.01   (0.19)    0.02   (0.00)  0.00      0.04   (0.03)    0.01   ** (0.00)  (0.03)     (0.09)  0.13   * 0.00   

PRG (0.04)  (11.57)    20.22     (73,975.05)  * 23.93  *** (0.00)  (0.06)       0.22   (44.74)  0.00   0.00   (0.02)     0.07   (58.46)  0.00   (0.00)  0.00      (0.00)  0.12   * 0.00   *

PRIN 0.00   6.24       (25.98)    (2.48)           29.13  *** (0.00)  (0.08)       0.35   ** (0.06)    ** 0.03   *** (0.00)  (0.09)     ** 0.15   * (0.02)    * 0.01   * (0.00)  (0.51)     *** 0.51   (0.15)  * (0.00)  

PSL 0.07   3.33       (23.92)    111.51        31.38  *** (0.00)  0.08        (0.16)  (0.28)    0.02   * (0.00)  0.02      0.04   (0.01)    0.01   *** (0.00)  0.03      0.02   (0.02)  (0.00)  

PT 0.26   *** 21.19     (9.72)      (11.28)         ** 7.28    *** 0.00   0.05        0.62   *** (0.09)    *** 0.04   *** (0.00)  (0.00)     0.17   * 0.02     0.02   *** 0.00   0.18      2.52   *** 0.07   0.01   

PTG 0.14   ** (17.03)    59.71     29.87          5.40    ** (0.00)  0.09        (0.02)  (0.19)    0.01   ** (0.00)  0.01      0.02   (0.04)    0.01   *** (0.00)  0.04      0.06   (0.11)  0.00   

PTL 0.20   *** (38.46)    * 80.48     11.20          9.51    *** (0.00)  (0.13)       * 0.33   0.02     0.02   ** (0.00)  (0.05)     * 0.13   (0.00)    0.01   *** (0.00)  * (0.11)     ** 0.10   0.24   *** (0.01)  

PTT 0.17   ** 18.01     (125.04)  ** 327.47        *** 5.48    *** (0.00)  0.06        (0.22)  0.55     0.02   *** 0.00   0.00      0.06   0.17     0.00   * (0.00)  ** 0.01      (0.05)  0.22   *** 0.00   

PTTEP 0.12   * 18.38     131.86   (415.83)       ** 18.14  *** (0.00)  0.14        ** (0.10)  0.28     0.00   (0.00)  0.04      0.01   0.13     0.00   (0.00)  0.04      *** (0.02)  0.21   *** 0.00   

PTTGC 0.29   *** (3.81)      (166.42)  * 9.77            11.97  *** (0.00)  0.01        0.17   (0.34)    0.02   *** (0.00)  0.07      ** 0.12   * 0.14     0.00   (0.00)  ** 0.02      0.00   0.05   0.00   **

PYLON 0.08   (66.88)    23.89     (41.72)         23.03  *** (0.00)  0.05        (0.10)  (0.03)    0.01   ** 0.00   0.02      (0.10)  0.03     0.01   *** 0.00   0.04      (0.16)  (0.02)  0.01   *

QH 0.22   *** 50.66     (258.66)  ** 146.83        18.59  *** 0.00   0.02        (0.27)  * 0.00     0.02   *** 0.00   ** (0.01)     (0.03)  0.02     0.01   *** 0.00   0.02      (0.02)  0.04   0.00   

RATCH (0.09)  (21.76)    105.90   676.45        * 15.97  *** (0.00)  0.06        (0.18)  (0.35)    0.01   *** (0.00)  0.01      0.05   (0.18)    0.01   *** (0.00)  0.02      * (0.04)  0.12   ** 0.00   ***

RCI 0.05   (18.79)    31.02     0.78            21.78  *** 0.00   (0.03)       0.45   ** (0.06)    0.02   ** 0.00   * 0.01      0.12   (0.04)    * 0.01   *** 0.00   ** (0.07)     (0.04)  (0.08)  (0.01)  

RCL 0.10   65.71     * (16.04)    107.85        27.22  *** (0.00)  0.05        0.06   0.10     0.01   (0.00)  * 0.03      0.07   0.01     0.01   ** (0.00)  (0.01)     (0.01)  0.18   *** (0.00)  

RML 0.06   (69.39)    ** 60.40     18.92          13.99  *** (0.00)  *** 0.09        (0.07)  (0.08)    0.02   *** (0.00)  0.07      ** 0.07   (0.07)    ** 0.01   ** (0.00)  0.09      (0.02)  (0.03)  (0.01)  **

ROBINS 0.07   (13.69)    (101.53)  (16.96)         27.10  *** (0.00)  (0.06)       0.12   0.07     0.02   *** 0.00   (0.03)     0.05   0.06     0.01   *** 0.00   (0.02)     (0.03)  0.14   * 0.00   ***

ROJNA 0.05   (48.11)    (60.79)    147.04        25.98  *** (0.00)  * (0.12)       0.06   0.12     0.02   *** 0.00   0.00      0.06   0.03     0.01   *** 0.00   (0.03)     0.03   0.07   0.00   

RPC 0.33   *** 1.50       (80.16)    ** 6.02            3.21    ** (0.00)  0.06        0.14   (0.05)    *** (0.00)  (0.00)  ** 0.03      0.13   (0.02)    ** 0.01   ** (0.00)  *** 0.17      0.23   (0.03)  (0.05)  ***

RS 0.11   2.80       13.82     (15.75)         5.54    *** (0.00)  (0.03)       (0.19)  0.03     0.05   *** (0.00)  (0.03)     (0.04)  0.02     0.02   *** (0.00)  (0.07)     * (0.09)  0.07   (0.02)  **

ATT it-1
ABSOLUTE 

ABRETURN it-1
VOL it-1 TOVER it-1 ConsATT it-1

ABSOLUTE 

ABRETURN it-1
VOL it-1 TOVER it-1 Cons

Model

ATT ABSOLUTE ABRETURN VOL TOVER

ATT it-1
ABSOLUTE 

ABRETURN it-1
VOL it-1 TOVER it-1 Cons ATT it-1

ABSOLUTE 

ABRETURN it-1
VOL it-1 TOVER it-1 Cons



 
 

59 

  
59_______________  

_________     

_____
 

 

SABINA 0.04   35.55     (93.88)    66.09          6.07    *** 0.00   (0.16)       * 1.57   *** (0.19)    (0.01)  0.00   (0.07)     *** 0.46   *** 0.05     0.00   0.00   0.01      0.11   (0.09)  (0.00)  *

SAMART 0.11   * (17.52)    38.32     23.50          1.60    (0.00)  (0.01)       0.05   (0.00)    0.03   *** 0.00   0.00      0.20   *** (0.01)    0.01   *** (0.00)  (0.05)     0.24   * 0.04   0.00   

SAMCO 0.03   (19.07)    79.66     ** 4.68            4.35    *** 0.00   0.07        (0.15)  0.02     (0.01)  * (0.00)  (0.02)     0.02   0.03     (0.00)  0.00   (0.13)     * (0.23)  0.10   (0.02)  **

SAMTEL (0.00)  (36.68)    (172.68)  511.46        * 24.48  *** (0.00)  (0.03)       0.30   0.06     0.02   *** (0.00)  0.01      0.01   0.14     0.02   *** (0.00)  0.01      0.03   0.10   0.00   

SAWANG 0.08   (12.91)    13.91     (1,292.43)    22.99  *** 0.00   (0.03)       (0.01)  (3.23)    0.03   *** 0.00   (0.04)     0.02   (1.63)    0.02   *** (0.00)  0.00      (0.00)  0.01   0.00   *

SC 0.13   ** 49.04     ** (25.94)    154.36        8.87    *** (0.00)  *** 0.04        0.20   (0.37)    0.02   ** (0.00)  0.03      0.02   0.10     0.01   *** (0.00)  0.01      0.01   0.06   (0.00)  

SCB 0.33   *** 94.13     ** 47.24     (326.27)       ** 16.92  *** 0.00   0.07        0.15   (0.41)    * 0.01   (0.00)  0.01      0.12   * 0.01     0.01   ** 0.00   0.02      0.01   0.13   * 0.00   **

SCC 0.26   *** (28.90)    22.61     133.11        7.63    *** 0.00   0.12        * 0.01   (0.04)    0.00   (0.00)  0.06      ** (0.02)  0.13     0.01   *** (0.00)  0.01      (0.03)  0.07   0.00   ***

SCCC 0.05   (55.53)    (137.96)  1,339.41     * 22.38  *** (0.00)  (0.12)       * 0.47   ** (0.37)    0.01   *** (0.00)  (0.02)     0.15   ** (0.18)    0.01   *** 0.00   (0.00)     0.04   * 0.08   0.00   

SCG 0.20   *** (32.98)    25.37     28.79          12.90  *** (0.00)  (0.03)       0.06   2.79     0.02   *** (0.00)  *** 0.08      * 0.06   (0.45)    0.01   *** (0.00)  0.00      (0.00)  * 0.07   0.00   **

SE-ED 0.15   ** 2.18       (82.23)    (6.09)           7.75    *** (0.00)  ** 0.07        0.04   0.04     0.02   *** 0.00   0.03      0.04   0.02     0.01   *** (0.00)  (0.00)     0.01   0.09   (0.00)  

SENA 0.09   31.02     (58.32)    4.99            5.72    *** 0.00   ** 0.03        0.24   (0.01)    0.01   ** 0.00   (0.00)     0.10   0.02     0.01   *** 0.00   (0.06)     0.86   ** 0.11   (0.01)  

SF 0.18   *** (15.46)    34.84     28.00          5.48    ** 0.00   (0.00)       0.05   0.10     0.02   *** (0.00)  (0.02)     0.11   0.08     * 0.01   *** 0.00   (0.04)     0.12   0.19   *** 0.00   

SGP 0.12   * (10.39)    (29.17)    22.65          9.26    *** (0.00)  0.04        0.02   0.14     0.02   ** (0.00)  0.03      (0.07)  0.10     ** 0.02   *** (0.00)  (0.08)     * 0.11   0.20   *** 0.01   ***

SHANG (0.02)  (17.72)    (70.68)    (2,418.93)    40.22  *** 0.00   (0.06)       0.63   *** (2.04)    0.01   * 0.00   (0.06)     * 0.20   *** 4.99     0.00   (0.00)  * (0.00)     0.00   * 0.03   0.00   ***

SIS (0.08)  8.70       72.40     (27.29)         18.19  *** 0.00   0.07        0.01   (0.04)    0.02   *** 0.00   (0.03)     (0.04)  0.03     0.02   *** 0.00   (0.08)     (0.08)  0.04   0.01   

SITHAI 0.06   (24.84)    266.12   * 96.43          * 8.58    *** (0.00)  0.06        (0.38)  * 0.07     0.01   *** (0.00)  (0.01)     0.04   0.06     ** 0.01   *** (0.00)  (0.00)     0.07   (0.00)  (0.01)  **

SKR (0.06)  (26.35)    (0.78)      650.24        23.25  *** 0.00   (0.00)       0.06   (0.87)    (0.00)  (0.00)  0.02      0.02   (0.58)    0.00   0.00   0.00      (0.02)  *** 0.15   ** 0.00   ***

SMIT 0.05   8.62       (21.40)    (184.27)       22.33  *** (0.00)  0.11        0.09   0.31     ** 0.01   ** 0.00   (0.01)     0.04   0.14     *** 0.00   *** 0.00   0.07      * 0.15   0.31   *** (0.00)  

SMK 0.09   (118.29)  (28.47)    (1,635.18)    43.86  *** (0.00)  (0.02)       0.07   2.60     0.01   *** 0.00   0.01      (0.01)  (0.33)    0.01   ** (0.00)  (0.00)     0.01   *** (0.01)  0.00   **

SMT 0.08   (18.86)    38.72     38.40          35.70  *** 0.00   (0.06)       0.62   *** (0.04)    0.00   (0.00)  ** (0.01)     0.28   *** 0.02     0.01   *** (0.00)  (0.08)     0.06   0.38   *** 0.00   

SNC 0.11   38.89     (161.97)  (18.94)         28.91  *** (0.00)  0.05        (0.20)  (0.02)    0.01   0.00   0.02      (0.04)  (0.00)    0.00   ** (0.00)  0.09      (0.44)  ** 0.09   (0.00)  

SPACK 0.16   ** (13.96)    61.61     (0.95)           12.77  *** 0.00   (0.07)       0.54   *** 0.03     (0.00)  0.00   ** (0.01)     0.08   0.05     (0.00)  0.00   (0.12)     0.53   ** 0.12   (0.02)  ***

SPC 0.06   (29.54)    (2.14)      7,632.05     21.24  *** (0.00)  * 0.19        *** (0.05)  (19.51)  * 0.01   (0.00)  ** 0.02      0.09   (12.51)  ** 0.01   *** (0.00)  (0.00)     (0.00)  (0.01)  0.00   **

SPCG 0.09   (67.79)    * 63.69     136.59        10.57  *** (0.00)  (0.08)       0.00   0.06     0.01   ** 0.00   ** 0.00      0.00   0.10     * 0.00   (0.00)  (0.01)     (0.02)  (0.05)  (0.01)  ***

SPI (0.09)  15.48     308.18   *** 783.26        35.27  *** (0.00)  (0.04)       0.15   12.73   * 0.01   (0.00)  (0.04)     0.16   ** 2.05     0.01   *** 0.00   (0.00)     0.00   0.00   (0.00)  

SSF 0.09   6.01       (143.61)  ** 766.61        10.59  *** (0.00)  0.09        (0.03)  0.61     0.02   *** (0.00)  * 0.03      0.01   (0.08)    0.01   *** (0.00)  (0.01)     * (0.00)  0.11   * 0.00   

SST 0.04   5.47       20.04     (4.33)           8.54    *** (0.00)  ** (0.02)       0.06   0.13     0.02   *** (0.00)  0.01      0.08   0.04     0.01   ** (0.00)  ** 0.01      0.22   * 0.04   (0.01)  **

ABSOLUTE 

ABRETURN it-1
VOL it-1 TOVER it-1 Cons

ABSOLUTE 

ABRETURN it-1
VOL it-1 TOVER it-1 Cons ATT it-1

Model
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STA 0.03   (26.67)    29.99     (10.14)         32.63  *** (0.00)  0.03        (0.12)  (0.05)    0.01   (0.00)  (0.01)     (0.06)  0.09     0.01   (0.00)  (0.01)     (0.01)  0.24   *** (0.02)  ***

STEC 0.10   3.74       10.71     62.34          14.22  *** (0.00)  * (0.06)       0.02   (0.12)    0.02   ** 0.00   (0.03)     0.06   0.02     0.01   *** (0.00)  * (0.11)     ** 0.13   0.01   0.00   

STPI (0.01)  (39.53)    178.79   ** (36.42)         10.56  *** (0.00)  ** 0.07        0.23   (0.06)    0.01   *** (0.00)  * 0.04      * 0.10   0.04     0.01   *** (0.00)  ** 0.05      (0.01)  0.19   *** (0.01)  **

SUC 0.10   * 54.93     143.52   (2,057.42)    19.25  *** 0.00   0.03        (0.25)  0.39     0.01   *** (0.00)  (0.03)     0.00   (0.39)    0.01   *** (0.00)  (0.01)     (0.01)  0.13   ** 0.00   ***

SUSCO 0.20   *** (49.04)    19.55     40.54          * 11.12  *** (0.00)  (0.03)       0.12   0.02     0.01   ** (0.00)  0.01      0.01   0.03     * 0.01   *** (0.00)  ** (0.00)     0.37   (0.04)  (0.02)  **

SVOA 0.17   *** 32.78     122.53   (25.10)         * 13.48  *** (0.00)  0.03        0.14   (0.00)    0.01   ** 0.00   0.00      0.08   (0.01)    0.01   *** (0.00)  (0.14)     0.28   (0.04)  (0.01)  

SYNEX 0.11   * (16.52)    1.34       141.51        ** 15.40  *** (0.00)  0.00        (0.12)  0.12     0.02   ** 0.00   (0.01)     (0.03)  0.02     0.01   *** 0.00   (0.01)     (0.26)  ** 0.16   ** (0.00)  

SYNTEC 0.17   ** 8.36       (36.01)    64.23          ** 21.80  *** 0.00   (0.01)       (0.03)  (0.06)    0.02   *** (0.00)  0.06      ** (0.00)  (0.01)    0.01   *** (0.00)  0.13      0.18   (0.05)  (0.01)  

TASCO 0.24   *** 2.48       (12.32)    22.54          2.68    * (0.00)  ** 0.07        0.18   (0.07)    0.01   *** (0.00)  0.06      ** (0.07)  0.02     0.01   *** (0.00)  ** 0.10      * 0.04   (0.06)  (0.00)  

TBSP 0.17   *** (13.68)    (3.14)      (7,927.96)    * 21.20  *** 0.00   0.05        (0.07)  (4.75)    0.00   0.00   ** 0.04      (0.01)  (0.08)    0.00   (0.00)  0.00      (0.00)  (0.01)  0.00   

TC 0.26   *** (13.61)    (110.18)  * 27.14          13.81  *** (0.00)  (0.03)       (0.02)  0.04     0.02   ** (0.00)  (0.02)     (0.03)  0.05     0.02   *** (0.00)  0.00      (0.11)  0.03   0.01   **

TCAP 0.18   *** 53.70     (28.12)    (78.11)         25.51  *** (0.00)  0.01        (0.14)  0.18     0.02   *** (0.00)  0.02      (0.02)  0.08     0.01   *** (0.00)  (0.03)     (0.16)  * 0.27   *** 0.01   ***

TCC 0.12   ** 4.30       (26.45)    (9.44)           18.12  *** (0.00)  (0.02)       0.26   (0.05)    0.02   (0.00)  0.05      0.07   (0.01)    0.02   *** (0.00)  * 0.16      * (0.26)  0.12   0.03   *

TGPRO 0.22   *** (12.82)    (56.13)    126.00        *** 10.12  *** (0.00)  (0.12)       * 0.09   (0.10)    0.03   *** (0.00)  0.02      0.01   (0.07)    0.02   *** 0.00   ** (0.03)     0.05   0.03   (0.00)  

THAI 0.10   9.27       * 18.69     (21.07)         * 4.07    ** (0.00)  0.13        * (0.01)  (0.03)    0.01   (0.00)  0.02      0.19   *** (0.05)    0.02   *** (0.00)  (0.04)     0.11   0.08   0.02   

THANI 0.18   *** 4.87       31.29     11.83          6.61    *** (0.00)  0.16        ** 0.25   (0.24)    0.01   (0.00)  ** 0.06      ** 0.07   (0.02)    0.01   *** (0.00)  0.17      *** (0.09)  0.14   * 0.01   

THCOM 0.12   4.24       26.83     12.54          7.27    *** (0.00)  (0.02)       0.09   (0.18)    0.01   *** (0.00)  0.03      0.02   (0.07)    0.01   *** (0.00)  ** 0.00      0.09   (0.05)  0.00   *

THIP 0.22   *** (48.78)    158.53   (937.56)       17.20  *** (0.00)  0.22        ** (0.39)  (1.20)    0.03   *** (0.00)  0.06      (0.08)  (0.56)    0.01   *** 0.00   0.01      (0.01)  (0.03)  0.00   **

THRE 0.06   (1.64)      41.88     (201.27)       17.62  *** 0.00   0.11        (0.00)  (0.75)    * 0.01   *** 0.00   (0.02)     0.03   (0.11)    0.01   *** 0.00   (0.01)     (0.00)  0.06   (0.00)  

THREL 0.01   1.98       (217.71)  * 286.03        *** 17.41  *** (0.00)  *** 0.00        0.49   * (0.33)    * 0.01   * (0.00)  (0.02)     * 0.11   (0.03)    0.00   ** (0.00)  (0.02)     0.03   0.01   0.00   

TIP 0.10   (39.04)    (8.34)      91.03          28.98  *** (0.00)  0.13        0.39   * (0.20)    0.00   (0.00)  (0.00)     0.19   ** (0.13)    0.00   (0.00)  0.01      (0.00)  (0.00)  (0.00)  

TIPCO (0.05)  (61.73)    ** 199.03   *** (2.85)           20.90  *** 0.00   0.15        ** (0.11)  (0.03)    (0.02)  * 0.00   0.07      *** (0.04)  0.00     0.01   (0.00)  0.41      *** (0.67)  (0.00)  (0.05)  **

TISCO 0.23   *** 21.08     77.47     (110.62)       19.65  *** 0.00   (0.11)       * 0.15   (0.16)    0.03   *** (0.00)  ** (0.00)     0.01   0.02     0.01   *** (0.00)  (0.00)     (0.15)  * 0.15   ** 0.01   **

TK 0.14   ** (57.64)    ** (36.93)    116.67        25.12  *** (0.00)  0.07        0.06   (0.00)    0.04   *** (0.00)  0.04      (0.09)  0.02     0.03   *** (0.00)  0.02      (0.07)  0.01   0.01   

TKS 0.03   (12.18)    101.96   117.05        18.55  *** (0.00)  0.12        (0.17)  (0.05)    0.01   *** (0.00)  0.03      0.01   (0.01)    0.01   *** (0.00)  ** 0.03      (0.24)  * 0.02   0.01   

TKT 0.27   *** 5.40       166.45   *** (14.95)         3.94    ** 0.00   (0.07)       0.50   *** (0.01)    0.01   * 0.00   0.01      0.16   * (0.02)    0.00   0.00   0.03      0.31   (0.07)  (0.00)  

TMB 0.47   *** (68.04)    ** 7.17       (19.82)         16.63  *** 0.00   ** (0.04)       (0.00)  (0.03)    0.02   ** 0.00   0.01      0.07   (0.02)    0.01   ** 0.00   ** (0.06)     (0.06)  0.10   0.01   

TMT 0.22   *** (39.29)    188.41   (115.27)       13.84  *** 0.00   0.02        0.08   0.11     0.01   (0.00)  0.02      (0.03)  0.21     ** 0.01   *** (0.00)  0.03      0.00   0.10   0.00   

VOL it-1 TOVER it-1 ConsVOL it-1 TOVER it-1 Cons ATT it-1
ABSOLUTE 

ABRETURN it-1
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ABSOLUTE 

ABRETURN it-1

Model

ATT ABSOLUTE ABRETURN VOL TOVER

ATT it-1
ABSOLUTE 

ABRETURN it-1
VOL it-1 TOVER it-1 Cons ATT it-1

ABSOLUTE 

ABRETURN it-1



 
 

61 

  
61_______________  

_________     

_____
 

 

TOG 0.03   (46.70)    (0.51)      50.13          31.85  *** 0.00   0.08        0.14   0.03     0.01   * 0.00   0.00      0.18   ** 0.01     0.01   *** 0.00   (0.02)     0.06   0.03   0.00   

TOP 0.24   *** 0.67       (2.66)      (10.28)         6.20    ** (0.00)  (0.13)       * 0.07   0.39     0.02   (0.00)  0.00      0.14   ** (0.01)    0.02   *** (0.00)  (0.00)     0.08   0.04   0.02   ***

TOPP 0.34   *** (31.42)    (38.05)    2,842.87     2.03    * 0.00   (0.11)       0.06   (5.17)    0.02   *** 0.00   (0.02)     (0.01)  1.83     0.01   *** 0.00   (0.00)     (0.00)  0.06   0.00   ***

TPA (0.04)  23.79     19.54     (6.76)           24.06  *** 0.00   0.03        (0.21)  (0.16)    ** 0.01   (0.00)  (0.00)     (0.09)  0.03     0.01   ** (0.00)  (0.09)     0.06   (0.14)  ** (0.02)  **

TPIPL 0.13   * 7.06       58.85     (2.50)           6.33    *** (0.00)  0.07        (0.05)  0.01     0.01   *** 0.00   (0.01)     0.08   0.08     * 0.01   *** (0.00)  0.03      (0.03)  0.12   0.00   

TPOLY 0.16   ** (37.56)    * 52.78     27.61          9.78    *** 0.00   * 0.02        0.06   (0.03)    0.01   0.00   0.00      0.05   (0.00)    0.01   *** 0.00   (0.11)     0.12   0.04   (0.01)  

TR 0.12   ** 7.76       9.65       510.07        7.14    *** (0.00)  0.23        *** 0.18   (2.83)    0.03   *** (0.00)  0.05      * 0.10   (0.58)    0.01   *** (0.00)  0.00      (0.01)  0.11   0.00   ***

TRC 0.09   (7.94)      14.66     (4.54)           28.95  *** (0.00)  (0.02)       0.15   (0.14)    *** (0.00)  0.00   0.06      * 0.15   ** (0.03)    (0.00)  (0.00)  (0.14)     0.14   (0.15)  ** (0.03)  *

TRUE 0.01   (20.04)    * 63.67     ** 3.11            28.38  *** 0.00   0.09        0.32   * (0.04)    0.04   0.00   (0.03)     0.25   *** 0.00     0.01   0.00   (0.07)     0.21   ** 0.08   0.03   *

TSC 0.06   35.75     (10.25)    6,141.62     18.63  *** (0.00)  * 0.09        0.30   ** (13.76)  * 0.01   ** (0.00)  0.02      0.14   * (4.37)    0.01   *** 0.00   0.00      0.00   (0.01)  0.00   

TSI 0.38   *** 4.90       (14.53)    22.29          * 1.71    (0.00)  * 0.01        0.02   (0.09)    0.02   (0.00)  0.02      0.01   (0.02)    0.02   *** (0.00)  0.01      (0.04)  0.17   ** 0.01   

TTA 0.09   (9.12)      (24.32)    37.51          9.30    *** 0.00   0.03        0.26   * (0.08)    0.02   *** (0.00)  (0.01)     0.05   (0.00)    0.01   *** (0.00)  ** (0.07)     0.22   0.09   0.00   

TTCL 0.12   (0.24)      (2.95)      14.13          6.47    *** 0.00   (0.01)       (0.03)  0.07     0.02   *** (0.00)  (0.01)     0.03   0.07     *** 0.01   *** (0.00)  (0.05)     0.05   0.01   0.01   

TTI (0.01)  20.48     (110.60)  (8,803.50)    28.96  *** 0.00   0.00        0.23   (2.84)    0.00   0.00   0.05      0.02   2.67     0.00   0.00   ** (0.00)     0.00   0.05   (0.00)  *

TTW 0.20   *** 132.59   * 213.99   (65.07)         10.93  *** 0.00   (0.04)       0.31   (0.32)    0.00   0.00   0.00      0.12   * 0.08     0.01   *** 0.00   0.00      0.03   0.05   0.00   **

TVO 0.12   * 17.54     (80.35)    31.63          10.15  *** (0.00)  (0.02)       0.57   ** (0.51)    0.01   *** (0.00)  ** 0.05      ** 0.02   0.13     0.01   *** (0.00)  (0.00)     0.04   0.01   0.00   

TWZ 0.21   *** (15.08)    8.30       (6.00)           6.72    *** (0.00)  0.00        (0.02)  0.00     0.04   *** (0.00)  * 0.03      0.09   (0.02)    0.03   *** (0.00)  * 0.33      ** (0.25)  (0.15)  ** 0.02   

UMI 0.12   ** 1.99       54.30     (56.44)         24.87  *** 0.00   ** 0.03        0.13   (0.12)    0.00   0.00   *** (0.01)     0.10   (0.08)    * 0.00   0.00   (0.06)     0.15   (0.07)  (0.01)  

UNIQ 0.20   *** (24.85)    (104.28)  6.03            4.63    *** 0.00   (0.09)       0.45   ** (0.11)    0.02   *** 0.00   * (0.02)     0.03   0.03     0.01   *** 0.00   (0.05)     0.08   0.11   0.01   ***

UTP 0.06   (3.19)      (48.40)    (23.66)         20.36  *** (0.00)  0.10        0.00   0.01     0.02   ** (0.00)  * 0.10      *** 0.05   0.01     0.01   *** (0.00)  *** 0.31      *** 0.17   (0.07)  0.01   

UV 0.17   *** 1.97       27.18     (14.69)         15.93  *** (0.00)  0.04        (0.49)  ** 0.01     0.03   ** (0.00)  0.01      (0.13)  * 0.03     0.03   *** (0.00)  0.09      (0.15)  0.01   0.02   *

VGI 0.13   * (0.81)      60.24     (61.56)         6.68    *** 0.00   (0.04)       (0.07)  0.12     0.03   *** 0.00   * 0.02      0.01   (0.02)    0.01   *** 0.00   (0.03)     (0.04)  0.16   ** 0.00   **

VIBHA 0.18   *** (14.24)    212.84   123.42        5.10    * (0.00)  (0.06)       (0.02)  0.49     ** (0.00)  (0.00)  0.03      0.07   (0.04)    0.01   *** (0.00)  ** (0.01)     0.09   0.19   *** (0.00)  *

VIH 0.11   (46.62)    ** 58.71     84.84          *** 6.68    *** (0.00)  0.16        ** (0.30)  (0.06)    0.01   ** (0.00)  0.04      (0.07)  0.00     0.01   *** (0.00)  (0.03)     (0.27)  * 0.21   *** (0.00)  

WACOAL (0.03)  (22.29)    226.86   2,129.83     38.58  *** 0.00   0.04        0.02   (9.40)    0.01   * 0.00   (0.01)     0.05   (6.34)    0.00   0.00   *** 0.00      (0.00)  (0.11)  (0.00)  

WG 0.06   (4.39)      183.15   86.31          28.81  *** (0.00)  (0.07)       0.07   0.05     0.01   *** (0.00)  (0.05)     0.16   ** (0.18)    0.01   *** (0.00)  (0.00)     0.03   (0.03)  0.00   

WHA 0.25   *** 16.51     (29.17)    59.08          9.31    *** (0.00)  0.10        * 0.08   (0.30)    ** 0.03   *** (0.00)  0.06      *** 0.03   (0.04)    0.01   *** (0.00)  0.01      (0.05)  0.03   0.01   *

WORK 0.03   (15.14)    56.41     * (69.00)         ** 11.90  *** 0.00   (0.19)       *** 0.07   0.46     ** 0.03   * (0.00)  ** (0.00)     0.07   0.07     0.01   (0.00)  (0.06)     ** (0.10)  0.36   *** (0.00)  

Direction 217    144        127        147             96      144         157    143      161    152       180    137      82      130       122    185    

Significant 132    30          40          47               40      37           50      40        45      52         53      49        50      57         40      92      
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