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ผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ในประเทศไทย ทั้ง 4 ระลอกต่ออตัราผลตอบแทนรวม
ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มสาธารณูปโภค, กลุ่มส่ือสาร และกลุม่
วสัดุ 
THE FOUR WAVES OF COVID-19 OUTBREAK AND THE CUMULATIVE ABNORMAL 
RETURNS OF THE STOCK MARKET: EVIDENCE FROM THAILAND CASE STUDY OF 
UTILITIES GROUP, COMMUNICATION GROUP AND MATERIAL GROUP 
 
อภิสิทธ์ิ ม่วงมะเริง  6350027 
 
กจ.ม. 
 
คณะกรรมการที่ปรึกษาสารนิพนธ์: ผู ้ช่วยศาสตราจารย์ปิยภัสร ธาระวานิช, Ph.D., ผู ้ช่วย
ศาสตราจารยกิ์ตติชยั ราชมหา, Ph.D., รองศาสตราจารยธ์าตรี จนัทรโคลิกา, Ph.D.  
 

บทคดัยอ่ 
งานวิจยัฉบบัน้ีศึกษาถึงผลกระทบของการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรนาสายพนัธ์ุใหม่ 2019 

(COVID-19) ต่ออตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Returns) และปริมาณการซ้ือขายที่ผิดปกติ (Abnormal 
Volume) ของหลกัทรัพยท์ี่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รวมทั้งวิเคราะห์ถึงผลกระทบต่อ
ภาคอุตสาหกรรมต่างๆ (Business Sectors) แบ่งตามมาตรฐาน GICS โดยศึกษาข้อมูลบริษัทจดทะเบียน  
ทั้งส้ิน 795 บริษทั ตั้งแต่วนัที่ 1 กรกฎาคม 2562 ถึง 29 กนัยายน 2564 

ผลการศึกษาพบว่า การแพร่ระบาดทั้ง 4 ระลอก พบการเกิดอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ 
อย่างมีนัยส าคัญ โดยระลอกที่ 1 พบการเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเชิงลบมากที่สุด ส่วนระลอกที่ 3  
พบการเกิดอตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติเชิงลบนอ้ยที่สุด โดยในช่วงที่เกิดการแพร่ระบาด กลุ่มอุตสาหกรรมที่
ไดร้ับผลกระทบเชิงลบมากที่สุด คือ กลุ่มการเงิน และกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไดร้ับผลกระทบเชิงลบน้อยที่สุด  
คือ กลุ่มบริการสุขภาพ เน่ืองจากไดร้ับประโยชน์จากการฉีดวคัซีนป้องกนัโควิด-19 ท าให้สามารถท าก าไรได้
เพิ่มมากขึ้นในช่วงที่เกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 (COVID-19) 
 
ค าส าคญั : โคโรน่าไวรัสสายพนัธ์ุใหม่ 2019/ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย/  

อตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติ/ ปริมาณการซ้ือขายที่ผิดปกติ 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
 

วิกฤตการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) เร่ิม
เกิดขึ้นตั้งแต่ช่วงปลายปี ค.ศ.2019 และไดแ้พร่กระจายอยา่งรวดเร็วไปสู่ประเทศต่างๆ ทัว่โลก ท าให้
มีจ านวนผูติ้ดเช้ือและผูเ้สียชีวิตเพ่ิมขึ้นอยา่งรวดเร็วจนถึงปัจจุบนั ซ่ึงส่งผลกระทบต่อการด าเนินชีวิต
ของผูค้นจ านวนมาก ทั้งยงัส่งผลกระทบทางดา้นเศรษฐกิจและสังคมของแต่ละประเทศ กิจกรรมทาง
เศรษฐกิจทั่วโลกต้องเผชิญกับภาวะชะลอตัว ความไม่แน่นอนต่างๆ ที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต 
อนัน าไปสู่ภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัที่รุนแรงมากที่สุดนบัตั้งแต่สงครามโลกคร้ังที่ 2 

ผลกระทบของเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 นั้นไดส่้งผลอย่างรุนแรงต่อทุกภาคส่วนและ
ผูค้นทุกระดบัอยา่งหลีกเลี่ยงไม่ได ้และในประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเองก็ไดรั้บ
ผลกระทบจากวิกฤตดงักล่าวเช่นกนั 

ในประเทศไทยพบผูติ้ดเช้ือรายแรกเป็นนักท่องเที่ยวหญิงชาวจีนวยั 61 ปี เดินทางมา
จากเมืองอู่ฮัน่ สาธารณรัฐประชาชนจีน เมื่อวนัที่ 12 มกราคม พ.ศ.2563 และในวนัที่ 31 มกราคม  
พ.ศ.2563 พบผู้ติดเช้ือที่ เป็นคนไทยรายแรก เป็นชายไทยวัย 50 ปี ประกอบอาชีพขับแท็กซ่ี 
ในกรุงเทพมหานคร โดยไดรั้บผูโ้ดยสารชาวจีนซ่ึงมีอาการป่วยไปส่งโรงพยาบาล และเร่ิมมีผูติ้ดเช้ือ
ในประเทศเพ่ิมขึ้นในเดือนกุมภาพนัธ์ และต่อมาในวนัที่ 1 มีนาคม พ.ศ.2563 ได้พบผูเ้สียชีวิต 
ชาวไทยรายแรก เป็นชายไทย อายุ 35 ปี ซ่ึงถือเป็นผูเ้สียชีวิตรายแรกในประเทศไทย สถานการณ์ 
การระบาดของโรคโควิด-19 นั้นยงัคงด าเนินอยู่ทั้งในประเทศและต่างประเทศ อีกทั้งยงัทวีความ
รุนแรงมากขึ้นเร่ือยๆ นบัตั้งแต่ปลายปี 2019 เป็นตน้มา 

ส าหรับประเทศไทยนั้น ตลาดตราสารทุนไทยที่คนส่วนใหญ่คุ ้นเคยกันดี คือตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงเมื่อโรคโควิด-19 เกิดขึ้น ดชันีตลาดหลกัทรัพยม์ีความผนัผวนอยา่ง
มากในช่วงเดือนกุมภาพนัธ์ ถึงมีนาคม 2563 ซ่ึงเป็นช่วงที่เกิดการแพร่ระบาดอย่างหนัก ตลาด
หลักทรัพย์มีการหยุดการซ้ือขายเป็นการชั่วคราวหรือ circuit breaker ถึง 3 คร้ัง โดยดัชนีตลาด
หลกัทรัพยใ์นเดือนกุมภาพนัธ์ ปรับตวัลดลง 173.62 จุดหรือคิดเป็น -11.47% และในเดือนมีนาคม
ปรับตวัลดลงอีก 214.86 จุด หรือคิดเป็น -16.01% ก่อนจะค่อยๆ ทยอยฟ้ืนตวัในช่วงเดือนเมษายน
ต่อเน่ืองมาจนถึงตน้เดือนมิถุนายน 2563 ซ่ึงในแต่ละอุตสาหกรรม (Sector) ก็ไดรั้บผลกระทบเชิงลบ
มากนอ้ยแตกต่างกนั 



2 

นโยบายทางดา้นสาธารณสุขที่ประกาศออกมาจากทางรัฐบาล เช่น มาตรการล็อกดาวน์ 
เพ่ือควบคุมการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด-19 รวมทั้งกระแสข่าวที่เก่ียวขอ้งกบัการแพร่ระบาด
ที่มีการเผยแพร่ออกมาสู่สาธารณชน ส่งผลต่อการตดัสินใจลงทุนของนักลงทุนที่เร่ิมคาดการณ์ต่อ
สถานการณ์ที่มีความไม่แน่นอน จึงลดการลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความเส่ียงอย่างตราสารทุนลง 
เน่ืองจากคาดว่าอัตราผลตอบแทนที่จะได้รับจะแตกต่างไปจากเดิม รวมถึง ส่งผลกระทบต่อการ
ด าเนินชีวิตที่ตอ้งปรับตวัไปสู่รูปแบบใหม่ รายไดข้องคนบางกลุ่มที่ลดน้อยลง ส่งผลให้โอกาสที่  
จะลงทุนในตลาดตราสารทุนลดลงและบางกลุ่มมีความจ าเป็นตอ้งดึงเงินออกจากตลาดตราสารทุน
เพื่อมาใชบ้ริโภคในปัจจุบนั ส่งผลให้เงินในตลาดตราสารทุนมีปริมาณลดลง 

งานวิจยัฉบบัน้ีจึงได้เห็นความส าคัญในการศึกษาถึงผลกระทบของโควิด-19 ที่มีต่อ
ผลตอบแทนรวม (Total Return) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีการเก็บขอ้มูลอัตรา
ผลตอบแทนรวมของบริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงที่มีการแพร่
ระบาดของโควิดเพื่อหาผลกระทบของการแพร่ระบาดของไวรัสโคโรนาสายพนัธ์ุใหม่หรือโควิด-19 
(Covid-19) ต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งไทย ทั้งภาพรวมและรายอุตสาหกรรม (Sector) รวมถึงระบุกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่ไดรั้บผลกระทบหลงัจากที่เกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ซ่ึงจะช่วยสะทอ้น
ภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ละสามารถให้ขอ้มูลแก่นักลงทุนในการเตรียมพร้อมต่อสถานการณ์ที่
เปลี่ยนแปลงไป เพื่อให้สามารถด าเนินนโยบายการลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสมในช่วงที่มีเหตุการณ์ผนั
ผวนเกิดขึ้นได ้และจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในภาพรวมได ้ท าให้สามารถพลิกวิกฤติมาเป็น
โอกาสทางการลงทุนไดอ้ีกดว้ย 

โดยงานวิจยัฉบบัไดเ้ก็บขอ้มูลตั้งแต่ 1 กรกฎาคม 2562 จนถึงวนัที่ 29 กนัยายน 2564 
ซ่ึงเป็นช่วงก่อนการแพร่ระบาดของโควิด-19 ถึงช่วงทีเ่กิดการแพร่ระบาดของโควิด-19 โดยแบ่งการ
แพร่ระบาดภายในประเทศออกเป็น 4 ระลอก โดยใช้ขอ้มูลผลตอบแทนรวมรายวนั (SETTRI) และ
ขอ้มูลจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 รายวนัจากรายงานของกรมควบคุมโรค กระทรวงสาธารณสุข เพื่อ
พิจารณาแนวโน้มผลกระทบจากจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ที่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนและ
ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนักลงทุน โดยผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 มี
ผลค่อนขา้งมากในช่วงระลอกที่ 1 และส่งผลกระทบนอ้ยลงในระลอกต่อมา 

งานวิจัยฉบับน้ีจัดท าขึ้นเพ่ือศึกษาถึงผลกระทบของการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัส 
โคโรนาสายพันธ์ุใหม่  2019 หรือ COVID-19 ต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) 
ซ่ึงมีวตัถุประสงคด์งัน้ี 

1) เพื่อศึกษาว่าเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 (Covid-19) ส่งผลกระทบ
ต่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ (Abnormal Return) ของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยผลการศึกษาพบว่าเกิดอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติใน
ทั้ง 4 ระลอก 

2) เพื่อศึกษาว่าเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 (Covid-19) ส่งผลกระทบ
ต่อปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติ (Abnormal Volume) ของหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยส่วนใหญ่ไม่พบปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติ เวน้แต่
เพียงบางวนัในช่วงการศึกษาของระลอกที่ 3 และระลอกที่ 4 

3) เพื่อศึกษาผลกระทบต่อภาคธุรกิจ (Business Sector) ที่แตกต่างกันในแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรม เมื่อเกิดเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด -19 (Covid-19) โดยพบว่าอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยที่ ผิดปกติมีทิศทางที่ เ ป็นบวกมากที่ สุดในอุตสาหกรรมด้านการแพทย์  
(Health Care) และอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกตมิีทิศทางที่เป็นลบมากที่สุดในกลุ่มอุตสาหกรรม
การเงิน (Financials) 

ผลการศึกษาจากงานวิจยัฉบบัน้ีสอดคลอ้งกบังานวิจัยของ Qiang. (2020) และ LiBo. 
(2021) ว่าความไม่แน่นอนที่เกิดขึ้นในช่วงที่เกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิค-19 ส่งผลให้ตลาดมี
ความผนัผวนต่ออตัราผลตอบแทนและปริมาณการซ้ือขายที่ผิดปกติ รวมทั้งสอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของ Lu. (2021) และ Tao. (2020) ว่าอุตสาหกรรมดา้นการแพทย์จะเป็นอุตสาหกรรมที่ไดรั้บปัจจยั
ในเชิงบวกมากที่สุดและอุตสาหกรรมดา้นเทคโนโลยีสารสนเทศและอุตสาหกรรมดา้นการแพทย์จะ
มีความสามารถในการท าก าไรและฟ้ืนตวัไดอ้ย่างรวดเร็วจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 โดย
ผลการศึกษาที่ไดพ้บว่า ขนาดของหลกัทรัพย ์(SIZE) มีความสัมพนัธ์ที่เป็นลบกบัอตัราผลตอบแทน
ที่ผิดปกติสะสม โดยขนาดของหลักทรัพย์จะมีความสัมพันธ์กับการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติ  
ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Mamun. (2021) กล่าวคือ ขนาดของหลกัทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่หรือมี
มูลค่าตลาดสูง จะไดรั้บผลกระทบมากกว่าจากเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

โดยการศึกษาผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ในรายงานวิจยัฉบบัน้ี
ถูกแบ่งออกเป็น 5 ส่วน ไดแ้ก่ บทน า (Introduction), งานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง (Literature Review), วิธีการ
ด าเนินการวิจยั (Methodology), ผลการวิจยั (Results) และสรุปผล (Conclusion) ตามล าดบั  
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สถำนกำรณ์โควิด-19 ในประเทศไทย 
1.1 ภำพรวมท้ังหมด 

จากภาพที่ 1.1 แสดงดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SETTRI) เทียบกับจ านวนผู้ติดเช้ือโควิด-19 ช่วงที่เกิดโควิดระลอกที่ 1 และระลอกที่ 2 พบว่า  
ดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETTRI) มีการปรับตัวลดลงอย่าง
รวดเร็วและรุนแรง ระหว่างที่จ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 รายวนัเพ่ิมขึ้น โดยการแพร่ระบาดของโรค
โควิด-19 ระลอกที่ 1 เป็นโรคอุบัติใหม่ที่เกิดขึ้นเป็นคร้ังแรกและมีจ านวนผูติ้ดเช้ือเพ่ิมขึ้นอย่าง
รวดเร็ว ท าให้เป็นข่าวร้าย (Bad Event) ส่งผลให้นักลงทุนในตลาดเกิดความตื่นตระหนกเป็นอย่าง
มาก (Panic) จึงเทขายหลักทรัพย์ที่มีอยู่ (Overreaction) ท าให้ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ปรับตัวลดลง 
รวมถึงมีความไม่แน่นอนและผนัผวนมาก (Market Uncertainty) 

อย่ า งไรก็ตามในช่วงที่ เ กิ ด การแพร่ระบาดของโรคโค วิด -19 ระลอกที่  2  
ดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETTRI) ไม่ไดม้ีการปรับตวัลดลง
มากนกั เน่ืองจากเป็นการแพร่ระบาดในกลุ่มแรงงานขา้มชาติที่ตลาดกลางกุง้ จ.สมุทรสาคร โดยเป็น
การแพร่ระบาดในพ้ืนที่จ ากัดและสามารถควบคุมการแพร่ระบาดได้ รวมถึงมีมาตรการป้องกนั 
การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

 
ภาพที่ 1.1 แสดงดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SETTRI) เทียบกบั
จ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ช่วงทีเ่กิดโควิดระลอกที่ 1 และระลอกที่ 2 
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จากภาพที่ 1.2 แสดงดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
เทียบกับจ านวนผู้ติด เ ช้ือโควิด -19 ช่วงที่ เ กิดโควิดระลอกที่  3  และระลอกที่  4 จะพบว่า  
ดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETTRI) ไม่มีการปรับตัวมากนัก 
เน่ืองจากมีการพฒันาวคัซีนป้องกนัโรคโควิด-19 และน าวคัซีนป้องกนัโรคโควิด-19 จากประเทศจีน
เขา้มายงัประเทศไทยในวนัที่ 24 กุมภาพนัธ์ 2564 ส่งผลบวกต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
เน่ืองจากท าให้โอกาสการเสียชีวิตและจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ลดลง ส่งผลให้ความเช่ือมั่นของ 
นกัลงทุนเพ่ิมสูงขึ้น 

ถึงแมว่้าระลอกที่ 3 และระลอกที่ 4 จะมีจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 เพ่ิมมากขึ้น แต่ดชันี
ตลาดหลกัทรัพย ์(SETTRI) ไม่ไดป้รับตวัลดลงเท่ากบัการแพร่ระบาดในระลอกที่ 1 รวมถึงเศรษฐกิจ
โลกที่เร่ิมปรับตวัและฟ้ืนตวัขึ้น ท าให้กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีรายไดจ้ากการส่งออกไปยงัต่างประเทศ
ไม่ไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัภายในประเทศ 

 
ภาพที่ 1.2 แสดงดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SETTRI) เทียบกบั
จ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19  ช่วงที่เกิดโควิดระลอกที่ 3 และระลอกที่ 4 
 
 

1.2 กำรแพร่ระบำดของโรคโควิด-19 ในระลอกที ่1 (ช่วงท่ีเก็บข้อมูล 1 กรกฎำคม 2562 – 
30 มิถุนำยน 2563) 
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Twave1 = 12 มีนาคม 2563 วนัแรกที่พบผูติ้ดเช้ือจากผูท้ี่เดินทางไปสนามมวยลุมพินี
และมีข่าวการแพร่ระบาดเป็นคลัสเตอ ร์ภายในประเทศ รวมถึงคลัสเตอร์สถานบัน เทิ ง 
ยา่นราชประสงค ์

จากภาพที่ 1.3 ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(SETTRI) มีความผนัผวนมาก 
ในระลอกที่ 1 เมื่อพบผู้ติดเช้ือโควิด -19 นักลงทุนเกิดความวิตกกังวลต่อการแพร่ระบาดของ 
โรคโควิด-19 เน่ืองจากหากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 รุนแรงมากขึ้น จะท าให้
การเติบโตของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ชะลอตัวหรือไม่สามารถสร้างผลตอบแทนได้อย่าง 
ที่คาดหวงั 

แมจ้ านวนผูติ้ดเช้ือจะไม่มากในระลอกที่ 1 แต่ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์
(SETTRI) ปรับตัวลดลงไปติดลบ 8% เน่ืองจากการแพร่ระบาดของเช้ือโควิด-19 ท าให้รัฐบาล
ประกาศล็อกดาวน์จงัหวดักรุงเทพมหานคร ในวนัที่ 24 มีนาคม 2563 และมีผลบงัคบัใช้ในวนัที่ 26 
มีนาคม 2563 นักลงทุนจึงมีความวิตกกงัวลต่อการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ที่จะส่งผลกระทบ
ต่อเศรษฐกิจไทย เน่ืองจากรายไดห้ลกัส่วนใหญ่ของประเทศไทยทีพ่ึ่งพาอุตสาหกรรมการท่องเที่ยว 

 

 
ภาพที่ 1.3 แสดงดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(SETTRI) เทียบกบัจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 
ช่วงเกิดโควิด-19 ระลอกที่ 1 

 
 

1.3 กำรแพร่ระบำดของโรคโควิด-19 ในระลอกที ่2 (ช่วงท่ีเก็บข้อมูล 1 กรกฎำคม 2563 -  
19 มกรำคม 2564) 
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Twave2 = 18 ธันวาคม 2563 แรงงานพม่าที่ตลาดกลางกุง้ จังหวดัสมุทรสาคร จาก
คนที่ลักลอบเดินทางจากเมียนมาร์  ผ่านช่องทางธรรมชาติ  แล้วน า เ ช้ือโควิด  -19 มาใน 
ประเทศไทย 

จากภาพที่ 1.4 ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์ (SETTRI) ไม่ไดม้ีความผนัผวน
มากในช่วงที่เกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกที่ 2 ที่คลัสเตอร์ตลาดกลางกุ้ง จังหวัด
สมุทรสาคร เน่ืองจากผูติ้ดเช้ือส่วนใหญ่เป็นแรงงานขา้มชาติและมีการแพร่ระบาดอยู่ในพ้ืนที่จ ากดั 
รวมถึงไม่มีผูป่้วยที่มีอาการรุนแรง ท าให้สามารถควบคุมการแพร่ระบาดไดอ้ย่างรวดเร็วจากการมี
มาตรการป้องกนัการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 และไดรั้บความร่วมมือจากประชาชนในพ้ืนที่
ในการปฏิบตัิตามมาตรการป้องกนัโรคโควิด-19 เป็นอยา่งดี 

 

 
ภาพที่ 1.4 แสดงดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(SETTRI) เทียบกบัจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 
ช่วงเกิดโควิด-19 ระลอกที่ 2 
 
 

1.4 กำรแพร่ระบำดของโรคโควิด-19 ในระลอกที ่3 (ช่วงท่ีเก็บข้อมูล 20 มกรำคม 2564 – 
21 มิถุนำยน 2564) 
กำรแพร่ระบำดของโรคโควิด-19 ในระลอกที ่4 (ช่วงท่ีเก็บข้อมูล 22 มิถุนำยน 2564 – 29 
กันยำยน 2564) 

Twave3 = 7 เมษายน 2564 คลสัเตอร์สถานบนัเทิงยา่นทองหล่อ  
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Twave4 = 6 กรกฎาคม 2564 เช้ือไวรัสกลายพันธ์ุเป็นสายพันธ์ุเดลต้า ซ่ึงพบ 
ที่แคมป์คนงานยา่นหลกัส่ีประกาศจากที่ปรึกษา ศบค. (ศูนยบ์ริหารสถานการณ์การแพร่ระบาดของ
ไวรัสโคโรน่า) 

จากภาพที่ 1.5 ช่วงที่เกิดโควิด-19 ระลอกที่ 3 และระลอกที่ 4 ดชันีผลตอบแทนรวม
ตลาดหลักทรัพย์ (SETTRI) ไม่ได้มีความผันผวนมาก เ น่ืองจากจ านวนผู้ติดเ ช้ือโควิด-19  
ในแต่ละวนัที่ถึงแมจ้ะเพ่ิมสูงขึ้น แต่เพราะมีการพฒันาวคัซีนป้องกนัโรคโควิด-19 ไดแ้ลว้จึงท าให้
สามารถเร่ิมเปิดประเทศตอ้นรับนกัท่องเที่ยวจากต่างประเทศไดอ้ีกคร้ัง ท าให้เศรษฐกิจไทยเร่ิมมีการ
ฟ้ืนตวัโดยดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัสูงขึ้นเกือบ 13% 

 

 
ภาพที่ 1.5 แสดงดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(SETTRI) เทียบกบัจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 
ช่วงเกิดโควิด-19 ระลอกที่ 3 และระลอกที่ 4 
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บทที่ 2 

ทฤษฎี แนวคิดและงำนวิจัยที่เก่ียวข้อง 
 
 

จากการศึกษาเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาที่เกิดวิกฤตการณ์
ต่างๆ (Crisis) โดยใช้ทฤษฎีต่างๆ ซ่ึงงานวิจัยน้ีได้ท าการรวบรวมทฤษฎีที่เก่ียวขอ้ง เพื่อศึกษาถึง
อตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติในเหตุการณ์การระบาดของโรคโควิด-19 ไดด้งัน้ี 

 
 

2.1 ทฤษฎีกำรส่งสัญญำณ (Signaling Theory) 
ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) เป็นการอธิบายถึงพฤติกรรมของคนสอง

ฝ่าย คือฝ่ายผูส่้งสัญญาณและผูรั้บสัญญาณ โดยกล่าวถึงการที่ผูส่้งสารและผูรั้บสารมีความแตกต่าง
กนัในการเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสาร ซ่ึงเหตุการณ์ที่มีการประกาศว่าการระบาดของโรคโควิด-19 นั้นเกิด
การแพร่ระบาด จากการที่พบผูติ้ดเช้ือซ่ึงไม่ไดเ้ดินทางมาจากต่างประเทศหรือไปในพ้ืนที่เส่ียงนั้น 
เป็นการส่งสัญญาณว่าการแพร่ระบาดในประเทศนั้นจะกระจายไปในวงกวา้งมากขึ้น เร่ิมมีความ
เส่ียงที่จะควบคุมให้อยู่ในวงจ ากดัไดย้ากขึ้น ท าให้นกัลงทุนเกิดความวิตกกงัวลถึงความไม่แน่นอน
ที่จะเกิดขึ้นต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด ซ่ึงมุมมองของนกัลงทุนนั้น จะส่งผลให้ดชันีของ
ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดนั้น ปรับตวัลดลงจากการที่นกัลงทุนเลือกที่จะเก็บเงินสดซ่ึงเป็นสินทรัพยท์ี่
มีสภาพคล่องสูงไว ้เพ่ือลดความเส่ียงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุนในตลาด (Spence, 1973) 

 
 

2.2 ทฤษฎีอัตรำผลตอบแทนที่คำดหวังกับควำมเส่ียงของตลำด (Expected Return) 
Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM ซ่ึงสามารถน ามาก าหนดอตัราผลตอบแทน

ที่คาดหวัง (Expected Return) เมื่อเทียบกับความเส่ียงของหลักทรัพย์ที่ลงทุน  โดยความเส่ียง 
วดัจากค่า Beta โดยมีสมการดงัน้ี 

Ri = Rf + βi(Rm − Rf) 
โดย Ri คือ อตัราดอกเบี้ยที่คาดหวงั (Expected Return) 
Rf   คือ อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเส่ียงหรืออัตราดอกเบี้ย

    พนัธบตัรรัฐบาล 
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βi   คือ ตวัเลขที่ไดจ้ากการเปรียบเทียบทิศทางของผลตอบแทนของ
    หลกัทรัพยท์ี่สนใจกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด 

Rm  คือ อตัราผลตอบแทนของตลาด เช่น ในประเทศไทย จะใช้ 
          อตัราผลตอบแทนของ SET INDEX โดยประมาณ 8% – 12% 

(Rm − Rf) คือ ส่วนชดเชยความเส่ียงที่นักลงทุนในตราสารทุนต้องการ 
ค านวณได้จากผลต่างของอตัราผลตอบแทนของตลาด (Market 
return) กบัอตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเส่ียง (Risk free) 

ข้อมูลค่า Beta สามารถบอกการเคลื่อนไหวของหลักทรัพย์ในอดีตได้ แต่เน่ืองจาก
อนาคตเป็นส่ิงที่ไม่แน่นอน ค่า Beta ของหลกัทรัพยอ์าจมีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัไดจ้ากปัจจยั
ต่างๆ ที่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนของตลาด (Elgers,1980) 

 
 

2.3 ทฤษฎีตลำดที่มีประสิทธิภำพ (Efficiency Market Hypothesis) 
ขอ้มูลข่าวสารนั้น เป็นปัจจยัที่ส าคญัในการเกิดประสิทธิภาพของตลาด ในตลาดที่มี

ประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์ ราคาของหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงขอ้มูลข่าวสารทั้งหมดที่นักลงทุน
สามารถเขา้ถึงได ้ดงันั้นการที่มีเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารใหม่ ราคาของหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัตอบสนอง
กบัขอ้มูลข่าวสารนั้นในทนัที โดยข่าวสารขอ้มูลที่แพร่ไปยงัผูล้งทุน อาจจ าแนกออกเป็น 3 ระดบั คือ 

1) ขอ้มูลตลาด (Market Information) หมายถึง ขอ้มูลเก่ียวกบัราคาและปริมาณการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยท์ี่เกิดขึ้นแลว้ 

2) ขอ้มูลสาธารณะทัว่ไป (Public Information) หมายถึง ขอ้มูลเก่ียวกบัปัจจยัพ้ืนฐาน
ของบริษทั เช่น ขอ้มูลก าไร เงินปันผล การควบรวมกิจการ วิธีการปฏิบตัิการทางบญัชี เป็นตน้ 

3) ข้อมูลทุกประเภท (All Information) หมายถึง ข้อมูลทั้ งหมดที่เกิดขึ้นทั้ งข้อมูล
สาธารณะและขอ้มูลภายใน 

โดย Efficient Market Hypothesis มีสมมติฐานที่เช่ือว่า ตลาดการเงินจะท างานอย่างมี
ประสิทธิภาพเสมอ คือราคาของหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารต่างๆ ไดอ้ย่างถูกตอ้งและ
เป็นตัวสะท้อนมูลค่าที่แท้จริงที่ ดีที่ สุดของหลักทรัพย์ในตลาดการเงิน  สามารถแบ่งออกได ้
เป็น 3 ระดบั (Fama,1970) คือ  

1) ประสิทธิภาพระดับต ่า (Weak form of EMH) สมมติฐานแบบน้ีกล่าวว่า ราคา
สินทรัพยใ์นปัจจุบนันั้นจะสะทอ้นถึงขอ้มูลเก่ียวกบัราคาและปริมาณการซ้ือขายสินทรัพยใ์นอดีต 



11 

เน่ืองจากราคาสินทรัพย์นั้นเป็นขอ้มูลที่มีการเปิดเผยสู่สาธารณชนมากที่สุด จึงถูกเรียกว่า Weak 
Form ซ่ึงหมายถึง ไม่มีใครที่จะสามารถเอาชนะตลาดไดด้ว้ยขอ้มูลที่ทุกคนต่างมีเท่าๆ กนัทั้งหมด 

2) ประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-Strong form of EMH) สมมติฐานน้ีกล่าวถึงว่า 
นอกจากราคาสินทรัพย์ในปัจจุบันจะถูกสะทอ้นด้วยราคาสินทรัพย์ในอดีตแลว้ ข้อมูลข่าวสารที่
เปิดเผยสู่สาธารณชนก็ป็นส่ิงที่สะทอ้นอยูใ่นราคาดงักล่าวดว้ย 

3) ประสิทธิภาพระดับสูง (Strong form of EMH) สมมติฐานแบบสุดท้ายน้ีกล่าวว่า 
แมแ้ต่ขอ้มูลที่มิไดแ้สดงต่อสาธารณะก็จะถูกรวมอยู่ในราคาสินทรัพยใ์นขณะนั้นดว้ย นั่นคือ ราคา
สินทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงขอ้มูลที่แต่ละบุคคลในตลาดการเงินมีอยู่ ดงันั้น บุคคลภายในเองก็ไม่อาจที่
จะแสวงหาก าไรเกินปกติจากขอ้มูลที่ตนเองมีอยูไ่ด ้
 
 

2.4 ทฤษฎีพฤติกรรมกำรลงทุน (Investor’s Behavior Theory) 
ทฤษฎีน้ีเป็นทฤษฎีที่พยายามจะอธิบายถึงพฤติกรรมของมนุษย ์โดยมีการใช้หลกัการ

ทางจิตวิทยาเขา้มาช่วยในการวิเคราะห์ถึงความรู้สึกและพฤติกรรมของมนุษย ์ ซ่ึงไดม้ีการระบุถึง
ลักษณะความรู้สึกและพฤติกรรมของมนุษย์ที่มีส่วนส าคัญต่อการตัดสินใจและตอบสนองต่อ
เหตุการณ์ต่าง ๆ ดงัน้ี 

- มนุษยก์ลวัความลม้เหลวหรือกลวัการขาดทุน (Loss Aversion) 
- มนุษยม์กัตดัสินใจตามค าแนะน า (Herd Behavior) เมื่ออยู่ภายใตเ้หตุการณ์ที่ต้อง 

ท าการตดัสินใจ 
การประกาศว่าสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 นั้น มีการแพร่ระบาดใน

ประเทศ จากจ านวนผูป่้วยยืนยนัที่เพ่ิมขึ้น ท าให้นักลงทุนเกิดความวิตกกงัวลว่าอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนนั้นจะไม่สามารถชดเชยต่อความเส่ียงที่เพ่ิมขึ้นได้ ท าให้หลีกเลี่ยงการลงทุนใน
หลักทรัพย์ที่มีความเส่ียงสูง เน่ืองจากกลัวว่าจะเกิดการขาดทุน ซ่ึงจะตัดสินใจไม่ลงทุนใน
อุตสาหกรรมที่ไดรั้บผลกระทบโดยตรงจากการระบาดของโรคโควิด-19 (Ritter, 2003) 

 
 

2.5 กำรตอบสนองท่ีมำกหรือน้อยเกินไป (Over and under reacting) 
ทฤษฎีน้ีเป็นทฤษฎีที่อธิบายถึงนกัลงทุนกลุ่มที่ให้ความส าคญักบัเหตุการณ์หรือขอ้มูล

ข่าวสารที่เกิดขึ้นในปัจจุบนั โดยไม่พิจารณาถึงขอ้มูลข่าวสารหรือเหตุการณ์ในอดีต เมื่อเกิดข่าวดี 
นักลงทุนจะมองโลกในแง่ดีและคาดว่าราคาหุ้นจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นไปอีก แต่ถา้เกิดข่าวร้ายขึ้น นัก
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ลงทุนจะมองโลกในแง่ร้ายและคาดการณ์ว่าราคาหุ้นจะปรับตวัลดลงไปอีก ซ่ึงการตอบสนองของ
นกัลงทุนต่อข่าวร้ายนั้นจะรุนแรงกว่าข่าวดี นกัลงทุนจึงมีการตอบสนองที่รุนแรงต่อการประกาศว่า
เกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 นั้นถือเป็นข่าวร้ายโดยเฉพาะในการระบาดระลอกแรกที่ดชันี
ตลาดหลกัทรัพยน์ั้น ปรับตวัลงอยา่งชดัเจนหลงัการประกาศว่าเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 
เป็นกลุ่มกอ้นจ านวนเพ่ิมมากขึ้น ส่วนข่าวสารการเร่ิมฉีดวคัซีนให้กบัประชาชนในช่วงตน้ปี 2564 
นั้น เป็นการประกาศข่าวดี ประชาชนคาดหวงัว่าการแพร่ระบาดจะสามารถท าให้อยู่ในวงจ ากดัได ้
แต่พบว่าดชันีตลาดหลกัทรัพยน์ั้น ไม่ไดม้ีการปรับตวัเพ่ิมขึ้นอย่างชัดเจนในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
(Hong, 1999) 

 
 

2.6 งำนวิจัยเชิงประจักษ์ที่เก่ียวข้อง 
WooGon. (2007) ได้ศึกษาเก่ียวกับการแพร่ระบาดของโรคซาร์สที่ส่งผลกระทบต่อ

ราคาหลักทรัพย์ในธุรกิจโรงแรมของไต้หวนั โดยใช้ Event-Study ซ่ึงพบว่า ธุรกิจโรงแรมของ
ไตห้วนันั้น ไดรั้บผลกระทบอย่างหนกัจากการแพร่ระบาดของโรคซาร์ส จากการที่ราคาหลกัทรัพย์
ของธุรกิจกลุ่มโรงแรมนั้นมีการปรับตัวลดลง และอตัราผลตอบแทนรวมโดยเฉลี่ยนั้นเป็นไปใน
ทิศทางลบอยา่งมีนยัส าคญั 

Mamun. (2021) ได้ท าการศึกษาเก่ียวกบัการตอบสนองของตลาดหลักทรัพย์ต่อการ
แพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ซ่ึงศึกษาในประเทศออสเตรเลีย โดยใช้บริษทัในตลาดหลกัทรัพยท์ี่มี
ขนาดใหญ่ที่สุดจ านวน 200 บริษทัมาเป็นกลุ่มตวัอย่างในการศึกษา โดยมีเหตุการณ์ในเชิงบวกจาก
การประกาศนโยบายในการฟ้ืนฟูและกระตุน้เศรษฐกิจมาพิจารณาในการศึกษาด้วย ซ่ึงพบว่าการ
ประกาศว่าโรคโควิด-19 เป็นโรคระบาดนั้น ไดส่้งผลกระทบให้อตัราผลตอบแทนรวมโดยเฉลี่ยนั้น 
ปรับตวัลดลง 4.39% แต่ไดรั้บการชดเชยจากการประกาศนโยบายการรักษาอตัราการจา้งงาน  (Job 
Keeper Package) โดยอตัราผลตอบแทนรวมเพ่ิมขึ้น 2.73% ซ่ึงผลกระทบของอตัราผลตอบแทนรวม
โดยเฉลี่ยในระยะยาวนั้นจะสูงกว่าในระยะส้ันโดยเปรียบเทียบ สอดคล้องกับปรากฎการณ์การ
ตอบสนองที่น้อยเกินไป (Underreaction Phenomena) ซ่ึงผลจาก Cross-Sectional ไดบ้่งช้ีให้เห็นว่า
อุตสาหกรรมที่มีขนาดเล็ก มีความสามารถในการท าก าไรที่นอ้ย และมีมูลค่าในตลาดที่นอ้ย จะไดรั้บ
ผลกระทบที่มากกว่าในช่วงที่เกิดสถานการณ์วิกฤตการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัส ซ่ีงจะพบว่า ขนาด
และสภาพคล่องของกลุ่มอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์กบัการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal 
Returns) อยา่งมีนยัส าคญั 
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Qiang. (2020) ไดท้ าการศึกษาเก่ียวกบัผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 
ที่ส่งผลกระทบต่อตลาดการเงิน โดยจากผลการศึกษาพบว่าการระบาดของโรคโควิด -19 ส่งผล
กระทบให้ความเส่ียงของตลาดการเงินทัว่โลกนั้นเพ่ิมขึ้น และท าให้นกัลงทุนมีการขาดทุนจากการ
ลงทุนอยา่งมีนยัส าคญัในช่วงเวลาอนัรวดเร็ว ความไม่แน่นอนที่เกิดขึ้นจากการแพร่ระบาดของโรค
โควิด-19 รวมทั้งความเสียหายทางเศรษฐกิจ ส่งผลให้ตลาดมีความผนัผวนและคาดเดาไดย้ากย่ิงขึ้น 
ผูวิ้จยัเห็นว่านโยบายในการจดัการปัญหาการแพร่ระบาดและนโยบายในตลาดการเงินมีความส าคญั 
แต่การด าเนินนโยบายที่ไม่เป็นไปตามแบบแผน เช่น นโยบาย QE ของสหรัฐอเมริกา อาจจะท าให้
เกิดความไม่แน่นอนและเกิดปัญหาในระยะยาว 

Qingquan. (2020) ได้ท าการศึกษาและวิเคราะห์ถึงผลกระทบของการระบาดของ 
โควิด -19 ต่อตลาดหลักทรัพย์และศักยภาพของกลยุทธ์ในการลงทุน โดยได้ท าการศึกษา 
ใน 4 ภาคอุตสาหกรรม คือ อุตสาหกรรมการท่องเที่ยว เทคโนโลยี ส่ือบนัเทิงต่าง ๆ  และทองค า ซ่ึง
จากการศึกษาพบว่าการขายหุ้นในอุตสาหกรรมการท่องเที่ยว ส่ือบันเทิง และเทคโนโลยีนั้น จะ
สามารถสร้างก าไรไดใ้นระยะส้ัน เน่ืองจาก Short-Term Panic Selloff ที่เกิดขึ้นจากการแพร่ระบาด
ของโรคโควิด-19 ในส่วนของการท าก าไรจากความผนัผวนของตลาดที่เพ่ิมขึ้น ผูศึ้กษาวิจยัแนะน า
ให้ท าการซ้ือกองทุนรวมทองค า (Gold ETF) เน่ืองจากทองค าจะสามารถสร้างผลตอบแทนไดดี้กว่า 
ในช่วงที่ตลาดเกิดความผนัผวน โดยในช่วงที่ท าการศึกษา ผูวิ้จยัไดค้าดการณ์ว่าเน่ืองจากตลาดยงัมี
ความผนัผวนอยู่ ยงัมีโอกาสที่ราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวลดลง ซ่ึงท าให้การใช้  Short Positions 
ในช่วงน้ี จะเป็นกลยทุธ์ที่ท าให้นกัลงทุนสามารถท าก าไรได ้จนกว่าจะเห็นถึงสัญญาณว่าตลาดเร่ิมมี
เสถียรภาพมากย่ิงขึ้น 

Lu. (2021) ไดท้ าการศึกษาเก่ียวกบัมุมมองของผูล้งทุนซ่ึงเป็นผลมาจากสองปัจจยัคือ 
ข่าวสารเก่ียวกับการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรน่า (Coronavirus-Related News : CRNs) และ
การประกาศที่มีความสัมพันธ์ทางเศรษฐกิจ  (Economic-Related Announcements : ERAs) มี
ความสัมพนัธ์ต่อการลงทุนในอุตสาหกรรมทางดา้นการแพทย ์โดยพิจารณาจากราคาหลกัทรัพยท์ี่อยู่
ในอุตสาหกรรมทางดา้นการแพทย ์โดยท าการศึกษาในสาธารณรัฐประชาชนจีน เขตปกครองพิเศษ
ฮ่องกง สาธารณรัฐเกาหลี ประเทศญี่ปุ่ น และสหรัฐอเมริกา ซ่ึงจากผลการศึกษาพบว่าทั้งข้อมูล
ข่าวสารเก่ียวกบัไวรัสโคโรน่า และการประกาศที่มีความสัมพนัธ์ทางเศรษฐกิจ มีความสัมพนัธ์กบั
การลงทุนของนกัลงทุนในหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมทางการแพทยใ์นเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญั
ทั้งใน 5 ประเทศและดินแดนที่ท าการศึกษา นอกจากนั้นยงัพบว่าการประกาศที่มีความสัมพนัธ์ทาง
เศรษฐกิจนั้น จะส่งผลต่อการตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มการแพทย์ของนักลงทุน
สถาบนัมากกว่านักลงทุนรายย่อย ซ่ึงจากการประกาศสถานการณ์การแพร่ระบาดและข่าวสารทาง
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เศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์กับพอร์ทโฟลิโอในทิศทางบวกน้ี แสดงถึงความคาดหวงัในทางบวกของ
นักลงทุนในหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมการแพทย ์ซ่ึงเป็นอุตสาหกรรมที่มีความส าคญัในการ
ยบัยั้งการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรน่า 

Vo. (2021) ไดท้ าการศึกษาถึงผลกระทบของการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรน่า-19 
ต่อการร่ัวไหลของเงินทุนระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ ในประเทศจีนและสหรัฐอเมริกา ทั้งหมด 
10 กลุ่มอุตสาหกรรมซ่ึงจากผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพนัธ์ที่มีลักษณะไม่สมมาตรในช่วง
ระยะเวลาที่ เกิดการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรน่า ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ เ ก่ียวกับ
สาธารณูปโภค (Utilities) ที่พบความสัมพนัธ์แบบสมมาตร นอกจากน้ี ยงัพบความเส่ียงในการ
ร่ัวไหลของเงินทุนจากสหรัฐอเมริกาไปยงัประเทศจีนนั้นสูงกว่าในช่วงก่อนเกิดการแพร่ระบาดของ
เช้ือไวรัสโควิด-19 และการร่ัวไหลจากประเทศจีนไปยงัสหรัฐอเมริกาสูงกว่า ในช่วงที่เกิดการการ
แพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด-19 โดยเฉพาะช่วงที่มีการแพร่ระบาดอย่างรุนแรงในช่วงเดือน
มีนาคมและเมษายนปี 2020 

LiBo. (2021) ไดท้ าการศึกษาถึงความอ่อนไหวในอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ี่
ตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงจากความไม่แน่นอนของสถานการณ์การแพร่ระบาดของ  
โรคโควิด-19 โดยท าการศึกษาในประเทศแคนาดาและสหรัฐอเมริกา ซ่ึงจากผลการศึกษาพบว่าการ
เพ่ิมขึ้นของจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ส่งผลกระทบในทางลบต่อตลาดหลกัทรัพย์ทั้งสองประเทศ 
นอกจากน้ี ยงัพบว่า ประเทศแคนาดา การตอบสนองของตลาดหลักทรัพย์นั้นไม่ได้เป็นไปใน
สัดส่วนเดียวกับการเพ่ิมขึ้นหรือลดลงของจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19  ซ่ึงความไม่สมดุลน้ี เกิดจาก
ผลกระทบทางลบของความไม่แน่นอนของการแพร่ระบาดของโรค ส่วนในตลาดหลกัทรัพย์ของ
สหรัฐอเมริกา ก็มีการตอบสนองในเชิงลบต่อจ านวนผูติ้ดเช้ือที่เพ่ิมขึ้นเช่นกนั แต่การตอบสนองของ
ตลาดหลักทรัพย์ต่อการเพ่ิมขึ้ นของจ านวนผู้ติดเช้ือโควิด-19 นั้น เป็นไปในสัดส่วนเดียวกัน  
และขนาดของการตอบสนองในเชิงลบนั้น ค่อนขา้งนอ้ย ซ่ึงคาดว่า อาจเกิดจากน ้าหนกัและสัดส่วน
ของอุตสาหกรรม และขนาดของแต่ละอุตสาหกรรมในประเทศ รวมไปถึงกฎระเบียบข้อบังคบั
เก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศที่มีความแตกต่างกนั 

Tao. (2020) ไดท้ าการศึกษาเก่ียวกบัพฤติกรรมและแนวโน้มการตอบสนองของตลาด
ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงที่มีการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 โดยใช้ข้อมูลของตลาด
หลักทรัพย์ในประเทศจีน ซ่ึงผลการศึกษาพบว่าอุตสาหกรรมขนส่งมวลชน การขุดเจาะ 
อุตสาหกรรมเก่ียวกบัไฟฟ้าและความร้อน และอุตสาหกรรมที่เก่ียวกบัส่ิงแวดลอ้มไดรั้บผลกระทบ
ในเชิงลบในช่วงที่เกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 อย่างไรก็ตามอุตสาหกรรมการผลิต 
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศ การศึกษา และอุตสาหกรรมการแพทย ์ยงัมีความสามารถในการ
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ท าก าไรในช่วงที่เกิดการแพร่ระบาด และสามารถฟ้ืนตัวได้อย่างรวดเร็วจากผลกระทบเชิงลบ 
ที่เกิดขึ้นจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

จากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งขา้งตน้ งานวิจยัของ  Mamun. (2021) 
สอดคล้องกับปรากฎการณ์การตอบสนองที่น้อยเกินไป (Underreaction phenomena) โดยพบว่า 
ขนาดและสภาพคล่องของกลุ่มอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์กับการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติ  
(Abnormal returns) อยา่งมีนยัส าคญั ส่วนผลการศึกษาของ Qiang. (2020) พบว่าการแพร่ระบาดของ
โรคโควิดนั้นกระทบต่อความเส่ียงของตลาดการเงินทั่วโลกเพ่ิมมากขึ้นและท าให้นักลงทุนมีผล
ขาดทุนจากการลงทุนอย่างมีนัยส าคัญในช่วงเวลาอันรวดเร็ว  ในขณะที่ผลการศึกษาวิจัยของ 
Lu. (2021) ช้ีให้เห็นว่า อุตสาหกรรมทางด้านการแพทย์จะได้รับผลกระทบในเชิงบวกจากการที่ 
นักลงทุนคาดหวงัว่าอุตสาหกรรมดงักล่าวเป็นอุตสาหกรรมที่มีความส าคญัในการยบัยั้งการแพร่
ระบาดของโควิด-19 ส่วนงานวิจัยของ WooGon. (2007) พบว่าการเกิดโรคระบาดกระทบต่อ
อุตสาหกรรมการท่องเที่ยวอย่างมีนัยส าคญั และงานวิจยัของ Tao. (2020) พบว่า อุตสาหกรรมการ
ผลิต เทคโนโลยีสารสนเทศ และอุตสาหกรรมการแพทยจ์ะสามารถฟ้ืนตวัไดเ้ร็วจากผลกระทบจาก
การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

 
ตารางที่ 2.6 ตารางสรุปงานวิจยัเชิงประจกัษท์ี่เก่ียวขอ้ง (Literature Review) 

Article 
(Authors, year) 

Title Key focus Conclusion 

(Mamun., 2021) The COVID-19 
outbreak and stock 
market reactions: 
Evidence from 
Australia 

ศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของตลาด
หลกัทรัพยต์่อการแพร่ระบาดของโรคโค
วิด-19 โดยศึกษาในประเทศออสเตรเลีย
และใช้เหตุการณ์ในเชิงบวกจากการ
ประกาศนโยบายในการ ฟ้ืนฟูและ
กระตุน้เศรษฐกิจในการศึกษา 

อุ ต ส า ห ก ร ร ม ที่ มี ข น า ด เ ล็ ก  มี
ความสามารถในการท าก าไรที่น้อย และมี
มูลค่าในตลาดที่น้อย จะได้รับผลกระทบ
ที่มากกว่าขนาดและสภาพคล่องของกลุ่ม
อุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์กับการเกิด
ผ ล ต อ บ แ ทน ที่ ผิ ด ป ก ติ  (Abnormal 
returns) อย่างมีนยัส าคญั 

(Qiang., 2020) Financial markets 
under the global 
pandemic of 
COVID-19 

ศึกษาเกี่ยวกับตลาดการเงินในช่วงที่มี
การระบาดของโรคโควิด-19 ในปี 2020 

การตอบสนองต่อตลาดหลักทรัพย์ของ
แต่ละประเทศนั้น ขึ้นอยู่กับความรุนแรง
ของสถานการณ์การแพร่ระบาดของโค
วิด-19 ที่เกิดขึ้นในแต่ละประเทศ ความไม่
แน่นอนของการแพร่ระบาดน้ี ส่งผล
กระทบต่อ เศรษฐกิจและท าให้ตลาด
การ เงินนั้ น  มีความผันผวนและไ ม่
สามารถคาดการณ์ได ้
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ตารางที่ 2.6 ตารางสรุปงานวิจยัเชิงประจกัษท์ี่เก่ียวขอ้ง (Literature Review) (ต่อ) 
Article 

(Authors, year) 
Title Key focus Conclusion 

(Qingquan., 
2020) 

Analysis of the 
Effect of COVID-
19 on the Stock 
Market and 
Investing Strategies 
 

ศึกษาและวิเคราะห์ผลกระทบของการ
ระบาดของโควิด-19 ต่อตลาดหลกัทรัพย์
และศกัยภาพของกลยุทธ์ในการลงทุน 
โดยท าการศึกษา 4 ภาคอุตสาหกรรม คอื 
อุตสาหกรรมการทอ่งเที่ยว เทคโนโลยี 
ส่ือบนัเทิงต่าง ๆ และทองค า 

ก าร ศึกษาพบว่ าการระบาดส่ งผลให้
แนวโน้มของมูลค่าหลักทรัพย์ในแต่ละ
อุตสาหกรรมนั้น ลดลงในระยะส้ัน แต่
สามารถ ฟ้ืนตัวขิ้ นได้ในระยะยาว  ซ่ึง
อุตสาหกรรมการท่องเที่ยว ส่ือบนัเทิงต่าง ๆ 
และเทคโนโลยีนั้น สามารถท าก าไรได้ใน
ระยะส้ัน จาก  panic selloff จากการแพร่
ระบาดของโควิด-19 

(WooGon., 
2007) 

The impact of the 
SARS outbreak on 
Taiwanese hotel 
stock performance: 
An event-study 
approach 

ศึกษาเกี่ยวกับการแพร่ระบาดของโรค
ซาร์สที่ส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์
ในธุรกิจโรงแรมของไตห้วนั 

ธุ รกิ จโรงแรมของไต้หวันนั้ น  ได้รับ
ผลกระทบอย่างหนักจากการแพร่ระบาด
ของโรคซาร์ส ราคาหลักทรัพย์ของธุรกิจ
กลุ่มโรงแรมนั้นมีการปรับตัวลดลง และ
อตัราผลตอบแทนรวมโดยเฉลี่ยนั้นเป็นไป
ในทิศทางลบอย่างมีนยัส าคญั 

(Lu., 2021) Coronavirus 
(Covid-19) 
outbreak, investor 
sentiment, and 
medical portfolio: 
Evidence from 
China, Hong Kong, 
Korea, Japan, and 
U.S  

ท าการศึกษาเกี่ยวกับมุมมองของผูล้งทุน
ซ่ึงเป็นผลมาจากสองปัจจัยคือ ข่าวสาร
เกี่ยวกบัการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโค
โรน่า และ การประกาศที่มีความสัมพนัธ์
ท า ง เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ต่ อ ก า ร ล ง ทุ น ใ น
อุตสาหกรรมทางด้านการแพทย์ ใน
สาธารณรัฐประชาชนจีน เขตปกครอง
พิเศษฮ่องกง สาธารณรัฐเกาหลี ประเทศ
ญ่ีปุ่ น และสหรัฐอเมริกา 

ข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับไวรัสโคโรน่า และ
การประกาศที่มีความสัมพนัธ์ทางเศรษฐกิจ 
มีความสัมพนัธ์กับการลงทุนของนักลงทุน
ในหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมทาง
การแพทยใ์นเชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัทั้ง 5 
ป ร ะ เ ท ศ  พ บ ว่ า ก า ร ป ร ะ ก า ศ ที่ มี
ความสัมพนัธ์ทางเศรษฐกิจนั้น จะส่งผลต่อ
การตดัสินใจของนกัลงทุนสถาบนัมากกว่า
นกัลงทุนรายย่อย 

(Vo., 2021) Impacts of COVID-
19 outbreak on the 
spillovers between 
US and Chinese 
stock sectors 
 

ศึกษาถึงผลกระทบของการแพร่ระบาด
ของเช้ือไวรัสโคโรน่าต่อการรั่วไหลของ
เงินทุนระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ  
ในประ เทศ จีนและสหรั ฐ อ เม ริกา 
ทั้งหมด 10 กลุ่มอุตสาหกรรม 

พบความสัมพันธ์ที่ ไ ม่สมมาตรในช่วง
ระยะเวลาที่ เกิดการแพร่ระบาดของเช้ือ
ไวรัสโคโรน่า ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมที่
เกี่ ยวกับสาธารณูปโภค (Utilities) ที่พบ
ความสัมพันธ์แบบสมมาตร  นอกจากน้ี   
ย ังพบว่าความเ ส่ียงในการรั่ วไหลของ
เงินทุนจากสหรัฐอเมริกาไปยงัประเทศจีน
นั้นสูงกว่าในช่วงก่อนที่จะเกิดการแพร่
ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด-19 และจาก
รั่วไหลจากประเทศจีนไปยงัสหรัฐอเมริกา
สูงกว่า ในช่วงที่เกิดการแพร่ระบาดของเช้ือ
ไวรัสโควิด-19 โดยเฉพาะช่วงที่มีการแพร่
ระบาดอย่างรุนแรงในช่วงเดือนมีนาคมและ
เมษายนปี 2020 
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ตารางที่ 2.6 ตารางสรุปงานวิจยัเชิงประจกัษท์ี่เก่ียวขอ้ง (Literature Review) (ต่อ) 
Article 

(Authors, year) 
Title Key focus Conclusion 

(LiBo., 2021) Stock Return and 
the COVID-19 
pandemic: 
Evidence from 
Canada and the US  

ท าการศึกษาถึงความอ่อนไหวในอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ี่ตอบสนอง
ต่อการเปลี่ยนแปลงจากความไม่แน่นอน
ของสถานการณ์การแพร่ระบาดของเช้ือ
โควิด-19 โดยท าการศึกษาในประเทศ
แคนาดาและสหรัฐอเมริกา 

ผลการศึกษาพบว่าการเพิ่มขึ้นของจ านวน
ผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ส่งผลกระทบในทางลบ
ต่อตลาดหลกัทรัพย ์นอกจากน้ี ยงัพบว่า
การตอบสนองของตลาดหลกัทรัพยน์ั้น 
ไม่ได้เ ป็นไปในสัดส่วนเดียวกับการ
เพิ่มขึ้นหรือลดลงของจ านวนผูติ้ดเช้ือโค
วิด-19 ในประเทศแคนาดา ส่วนตลาด
หลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา ก็มีการ
ตอบสนองในเชิงลบต่อจ านวนผูติ้ดเช้ือที่
เพิ่มขึ้ นเช่นกัน แต่การตอบสนองของ
ตลาดหลักทรัพย์ต่อจ านวนผู้ติดเช้ือโค
วิด-19 นั้ น เป็นไปในสัดส่วนเดียวกัน 
และขนาดของการตอบสนองในเชิงลบ
นั้น ค่อนขา้งน้อย ซ่ึงคาดว่าความแตกต่าง
ของสองประเทศน้ี อาจเกิดจากน ้ าหนัก
และสัดส่วนของอุตสาหกรรม และขนาด
ของแต่ละอุตสาหกรรมในประเทศ รวม
ไปถึงกฎระเบียบขอ้บงัคบัเกี่ยวกับตลาด
หลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศ 

(Tao., 2020) COVID-19’s 
Impact on Stock 
Prices Across 
Different Sectors – 
An Event Study 
Based on the 
Chinese Stock 
Market 

ท าการศึกษาเกี่ยวกับพฤติกรรมและ
แนวโน้มการตอบสนองของตลาดในแต่
ละกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงที่มีการแพร่
ระบาดของโรคโควิด-19 โดยใช้ข้อมูล
ของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศจีน 

ผลการศึกษาพบว่าอุตสาหกรรมการ
ขนส่งมวลชน อุตสาหกรรมเกี่ยวกับ
ไฟฟ้าและความร้อนและ อุตสาหกรรมที่
เกี่ยวกับส่ิงแวดล้อมได้รับผลกระทบใน
เชิงลบในช่วงที่เกิดการแพร่ระบาดของ
โรคโควิด-19 อย่างไรก็ตาม อุตสาหกรรม
ก ารผลิ ต  อุ ตสาหกร รมเทคโนโลยี
สารสนเทศ การศึกษา และอุตสาหกรรม
การแพทย ์สามารถฟ้ืนตวัไดอ้ย่างรวดเร็ว
จากผลกระทบที่ เกิดขึ้ นจากการแพร่
ระบาดของโรคโควิด-19   
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บทที่ 3  

วิธีกำรด ำเนินกำรวิจัย 
 
 

3.1 ขอบเขตกำรศึกษำ 
3.1.1 ข้อมูลและขอบเขตกำรศึกษำ 
งานวิจัยฉบับน้ีได้เก็บข้อมูลอัตราผลตอบแทนรวม (Total Return) และปริมาณการ 

ซ้ือขาย (Volume) รวมถึงตัวแปรต้นที่ใช้ศึกษาความสัมพนัธ์ ของบริษทัที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย(SET) จากฐานข้อมูล Refinitiv โดยแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น  
11 กลุ่ม ตามมาตรฐาน GICS ทั้งหมด 795 บริษทั โดยเก็บขอ้มูลตั้งแต่วนัที่ 1 กรกฎาคม 2562 ซ่ึงเป็น
ช่วงก่อนการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 จนถึงวนัที่ 29 กนัยายน 2564 ทีอ่ยูใ่นช่วงที่เกิดเหตุการณ์
การแพร่ระบาดของเช้ือโควิด-19 โดยเป็นช่วงระยะเวลาที่เกิดการแพร่ระบาดในประเทศไทยตั้งแต่
ระลอกที่ 1 ถึงระลอกที่ 4 รวมถึงข้อมูลจ านวนผู้ติดเช้ือโควิด-19 ในแต่ละวัน จากข้อมูลของ 
กรมควบคุมโรค กระทรวงสาธารณสุข และน ามาศึกษาวิเคราะห์ถึงผลกระทบดงัน้ี 

1) อตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลกัทรัพย ์ในช่วงก่อนเกิด (T=-10,-1) ระหว่างเกิด 
(T=-1,+1) และหลัง เ กิด  (T=0 ,+10 ) เหตุการณ์ที่มีการประกาศการพบผู้ติด เ ช้ือโค วิด -19 
ภายในประเทศ 

2) ปริมาณการซ้ือขายที่ผิดปกติของหลกัทรัพยใ์นช่วงก่อนเกิด (T=-10,-1) ระหว่างเกิด 
(T=-1,+1) และหลัง เ กิด  (T=0 ,+10 ) เหตุการณ์ที่มีการประกาศการพบผู้ติด เ ช้ือโควิด-19 
ภายในประเทศ 

3) อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของภาคธุรกิจ (Business sector) แต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมในช่วงก่อนเกิด (T=-10,-1) ระหว่างเกิด (T=-1,+1) และหลงัเกิด (T=0,+10) เหตุการณ์ที่
มีการประกาศการพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ภายในประเทศ 

โดย T คือ ช่วงเวลาที่ศึกษาผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคโควิด -19  
ตั้ งแต่วันที่ก่อนเกิดเหตุการณ์ถึงวันที่หลังเกิดเหตุการณ์ (T=-10 ถึง T=+10) และ T0  คือวันที่มี
ประกาศว่าพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ในการระบาดตั้งแต่เฟส 2 ขึ้นไปภายในประเทศหรือการแพร่
ระบาดที่เป็นกลุ่มกอ้น 
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3.1.2 ข้อมูลที่ใช้ท ำกำรศึกษำวิจัย  
1. อัตราผลตอบแทนรวมรายวันของหุ้นที่ จดทะเบียนในตลาดหลักท รัพย์   

จ านวน 795 หลกัทรัพย ์
2. ดชันีผลตอบแทนรวมรายวนัของตลาดหลกัทรัพย ์(SET Total Return Index)  
3. ปริมาณการซ้ือขายรายวันของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์

แห่งประเทศไทย 
4. ขอ้มูลของผูติ้ดเช้ือโควิด-19 รายวนัในประเทศไทย 
5. จ านวนผูฉี้ดวคัซีนรายวนัในประเทศไทย 
6. ตัวแปรต้นที่ศึกษา ได้แก่ ขนาดของบริษัท อัตราส่วนระหว่างหน้ีสินต่อส่วน 

ของเจา้ของ สภาพคล่อง ความสามารถในการท าก าไร และราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น 
โดยมีทั้งหมด 11 กลุ่มอุตสาหกรรม แบ่งตาม GICS ดงัน้ี 

1. กลุ่มการเงิน (Financials) 
2. กลุ่มอสังหาริมทรัพย ์(Real Estate) 
3. กลุ่มสินคา้จ าเป็น (Consumer Staples) 
4. กลุ่มสินคา้ฟุ่ มเฟือย(Consumer Discretionary)   
5. กลุ่มสาธารณูปโภค (Utilities) 
6. กลุ่มส่ือสาร (Communication) 
7. กลุ่มวสัดุ (Materials) 
8. กลุ่มบริการสุขภาพ (Health Care) 
9. กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (Industrials) 
10. กลุ่มพลงังาน (Energy) 
11. กลุ่มเทคโนโลยี (Information) 
 
 

3.2 ตัวแปรและข้ันตอนกำรศึกษำวิจัย 
3.2.1 สมมติฐำนกำรวิจัย 
1. การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 (Covid-19) และจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ที่เกิดขึ้น

ในประเทศไทย จะท าให้อัตราผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์ (SET Total Return Index) 
รายวนัลดลง เน่ืองจากหลังเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ท าให้นักลงทุนมีความกงัวลถึง
ความไม่แน่นอนต่อสถานการณ์ที่จะเกิดขึ้นในอนาคตและผลประกอบการของบริษทัหลกัทรัพยท์ี่
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จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอาจลดลง ส่งผลให้นักลงทุนลดการลงทุนใน
หลกัทรัพยโ์ดยถอนเงินออกจากตลาดพร้อมๆ กนั ท าให้อตัราผลตอบแทนที่นกัลงทุนจะไดรั้บลดลง
อยา่งผิดปกติ (Abnormal Return)  

2. เหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 (Covid-19) ท าให้เกิดปริมาณการซ้ือขาย
ที่ผิดปกติ (Abnormal Volume) ของหลกัทรัพยท์ี่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3. ภาคอุตสาหกรรม (Sector) ที่ไดรั้บผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของ
โรคโควิด-19 (Covid-19) ท าให้การเติบโตและความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจในแต่ละ
อุตสาหกรรมแตกต่างกนัเป็นอย่างมาก จะมีทั้งการขยายตวัของกลุ่มธุรกิจบางประเภทและมีการ 
หดตวัของกลุ่มธุรกิจบางประเภท  

 
3.2.2 วิธีกำรด ำเนินกำรวิจัย 

3.2.2.1 ช่วงเวลาที่ศึกษา 
ระลอกที่ 1 (WAVE 1) มีจ านวนวนัทั้งหมด 184 วนั โดยมี Estimation 

Period (T = -173 ถึง T = -11) และวนัที่เกิดเหตุการณ์ (T = 0) คือวนัที่ 12 มีนาคม พ.ศ.2563 เป็นวนัที่
มีการประกาศว่าพบผูติ้ดเช้ือเป็นกลุ่มกอ้นจากคลสัเตอร์สนามมวยจากการที่มีการจดัแข่งขนัชกมวย
ขึ้นในวนัที่ 6 มีนาคม พ.ศ.2564 และยงัเกิดการแพร่ระบาดเป็นกลุ่มกอ้นจากนกัท่องเที่ยวในสถาน
บนัเทิงยา่นราชประสงค ์โดยการศึกษาหาอตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยและปริมาณการซ้ือขายที่
ผิดปกติเฉลี่ยในช่วงที่เกิดเหตุการณ์ (T = -10 ถึง T = +10) และแบ่งช่วง Pre-Event (T = -10 ถึง T = -
1), Event (T = -1 ถึง T = +1) และ Post-Event (T = 0 ถึง T = +10) 

ระลอกที่ 2 (WAVE 2) มีจ านวนวนัทั้งหมด 122 วนั โดยมี Estimation 
Period (T = -111 ถึง T = -11) และวนัที่เกิดเหตุการณ์ (T = 0) คือวนัที่ 18 ธันวาคม พ.ศ.2563 เป็น
วันที่มีการประกาศว่าพบผู้ติดเช้ือเป็นกลุ่มก้อนจากแรงงานพม่าในตลาดอาหารทะเล จังหวัด
สมุทรสาคร โดยการศึกษาหาอตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยและปริมาณการซ้ือขายที่ผิดปกติเฉลี่ย 
ในช่วงที่เกิดเหตุการณ์ (T = -10 ถึง T = +10) และแบ่งช่วง Pre-Event (T = -10 ถึง T = -1), Event (T 
= -1 ถึง T = +1) และ Post-Event (T = 0 ถึง T = +10) 

ระลอกที่ 3 (WAVE 3) มีจ านวนวันทั้ งหมด 63 วัน โดยมี Estimation 
Period (T = -52 ถึง T = -11) และวนัที่เกิดเหตุการณ์ (T = 0) คือวนัที่ 7 เมษายน พ.ศ.2564 เป็นวนัที่
ประกาศว่าพบผูติ้ดเช้ือเป็นกลุ่มกอ้นจากนักท่องเที่ยวในสถานบนัเทิง ย่านทองหล่อ โดยการศึกษา
หาอตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยและปริมาณการซ้ือขายที่ผิดปกติเฉลี่ย ในช่วงที่เกิดเหตุการณ์  
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(T = -10 ถึง T = +10) และแบ่งช่วง Pre-Event (T = -10 ถึง T = -1), Event (T = -1 ถึง T = +1)  
และ Post-Event (T = 0 ถึง T = +10) 

ระลอกที่ 4 (WAVE 4) มีจ านวนวันทั้ งหมด 63 วันโดยใช้ Estimation 
Period ช่วงเดียวกับระลอกที่ 3  (T = -52 ถึง T = -11) และวนัที่เกิดเหตุการณ์ (T = 0) คือวนัที่ 6 
กรกฎาคม พ.ศ.2564 เป็นวนัที่มีการประกาศจากกระทรวงสาธารณสุขว่าพบการแพร่ระบาดของเช้ือ
กลายพนัธ์ุสายพนัธ์ุเดลตา้ เป็นสายพนัธ์ุหลกัในประเทศไทย แทนสายพนัธ์ุดั้งเดิม โดยการศึกษาหา
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยและปริมาณการซ้ือขายที่ผิดปกติเฉลี่ย ในช่วงที่เกิดเหตุการณ์   
(T = -10 ถึง T = +10) และแบ่งช่วง Pre-Event (T = -10 ถึง T = -1), Event (T = -1 ถึง T = +1)  
และ Post-Event (T = 0 ถึง T = +10) 

โดยแบ่งช่วงระยะเวลาที่ศึกษาของการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ใน
แต่ระลอก ดงัสมการน้ี 

 
• 𝜏 = 0 เป็นวนัที่เกิดเหตุการณ์ที่ศึกษา 
• 𝜏 = 𝜏𝑠 𝑡𝑜 𝜏𝑖−1 เป็นช่วงของเหตุการณ์ที่ ใช้ในการประมาณค่าอัตรา

ผลตอบแทนที่ปกติ (Estimation Window) 
• 𝜏 = 𝜏𝑖 𝑡𝑜 -1 เป็นช่วงก่อนของเหตุการณ์ที่สนใจ (Pre-Event Window) 
• 𝜏 = +1 𝑡𝑜 𝜏𝑗  เป็นช่วงหลงัของเหตุการณ์ที่สนใจ (Post-Event Window) 
วันที่เกิดเหตุการณ์ (Event) คือ 𝜏 = 0 หมายถึงวันแรกที่มีประกาศว่าพบผู้ป่วย 

ติดเช้ือ Covid-19 ในการระบาดระยะที่ 2 (Phase 2) ขึ้นไปหรือการพบผูติ้ดเช้ือเป็นกลุ่มกอ้นที่มาจาก
แหล่งเดียวกนัในประเทศ ของการแพร่ระบาดที่เกิดขึ้นในแต่ละระลอก (WAVE) 

3.2.2.2 การค านวณหาผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง (Actual Return) วิธีหา
ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง (Actual Return) ของแต่ละหลกัทรัพย ์มีหน่วยเป็น % ไดจ้ากสมการ 

Ri,t =
Pt − Pt−1

Pt−1
x 100 

โดยที่  Ri,t  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา t 
       Pt คือ ราคาต่อหุ้น ณ ช่วงเวลา t 

Pt−1 คือ ราคาต่อหุ้น ณ ช่วงเวลา t-1 
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3.2.2.3 การค านวณหาผลตอบแทนปกติด้วยวิธีการถดถอย (Market 
Model) วิธี Market Model เป็นการวัดอัตราผลตอบแทนที่ปกติด้วยการวิเคราะห์การถดถอย  

(Regression Analysis) และให้อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาด (Rm,t) เป็นตวัแปร
ต้น และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่สนใจศึกษา (Ri,t)  เป็นตัวแปรตาม โดยใช้ข้อมูล
ในช่วงประมาณการณ์ (Estimation Window) มีหน่วยเป็น % และสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

Ri,t = αi + βiRm,t + ui,t 
โดยที่  Ri,t  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา t 

αi    คือ ค่าคงที่ใดๆ ที่ไดจ้ากการประมาณ 
βi    คือ ค่าเบตา้ที่ไดจ้ากการประมาณ  

         Rm,t   คือ อตัราผลตอบแทนรวมของตลาด (SETTRI) ณ ช่วงเวลา t 
       ui,t     คือ ค่าความคาดเคลื่อนของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา t 

 
3 .2 .2.4  การค านวณหาผลตอบแทนที่ ผิดปกติ  (Abnormal Return) 

หลังจากหาผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของแต่ละหลักทรัพย์แล้ว  น ามาค านวณหาผลตอบแทนที่
ผิดปกติ (Abnormal Return) ของแต่ละหลกัทรัพย ์มีหน่วยเป็น % ไดจ้ากสมการ 

Abnormal Return = Actual Return – Normal Return 
ARi,t = Ri,t − α̂i − β̂iRm,t 

ตวัแปรตามคือ  ARi,t หมายถึงอตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal 
Return) ของหลกัทรัพย ์i โดยศึกษาช่วงที่เกิดเหตุการณ์ (T = -10 ถึง T = +10) ว่าจ านวนผูติ้ดเช้ือโค
วิด-19 ในการแพร่ระบาดระยะที่ 2 (เฟส 2) จะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติไปจากสภาพ
ปกติของตลาดก่อนเกิดเหตุการณ์หรือไม่ และถ้าส่งผลกระทบจะท าให้อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์นั้นเปลี่ยนแปลงไปอย่างไร โดยเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนรวมของตลาด
หลกัทรัพย ์(SETTRI) 

 
ตัวแปรต้น ได้แก่ 
Ri,t และ Rm,t คือ อตัราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของแต่ละหลกัทรัพยแ์ละอตัรา

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวม (SET Index) 
ตามล าดบั 

α̂i และ β̂i  คือ ค่าพารามิเตอร์จากการ run regression ของตลาดก่อนเกิดโค
วิด-19 
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3 .2 .2.5  การค านวณหาผลตอบแทนที่ ผิดปกติสะสม (Cumulative 
Abnormal Return) หลังจากหาผลตอบแทนที่ผิดปกติของแต่ละหลักทรัพย์แล้ว น ามาค านวณหา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ไดจ้ากสมการ 

CARi,(T1,T2) = ∑ ARi,t

T2

t=T1

 

โดยที่ 
CARi,(T1,T2)  คือ อตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ในช่วงเวลา T1 ถึง T2 
ARi,t   คือ อตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา t 

 
3.2.2.6 การค านวณหาผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย (Average Abnormal 

Return) เมื่อได้ผลตอบแทนที่ ผิดปกติของแต่ละหลักทรัพย์แล้ว สามารถน ามาค านวณหา
ผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติในแต่ละวนั (Average Abnormal Return) ไดจ้ากสมการ 

AART =
1

N
∑ ARi,t

N

i=1

 

โดยที่  
AART คือ อตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย ณ ช่วงเวลา T 
ARi,t คือ อตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา t 

N  คือ จ านวนขอ้มลูของ ARi,t 
 

3.2.2.7 การค านวณหาค่า Standard Error (SE) ของ AART วิธีหาค่า 
Standard Error (SE) ของผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติในแต่ละวนั ไดจ้ากสมการ 

Si,T
2 = σ̂i

2 [1 +
1

L1
+

(RmT
̅̅ ̅̅ ̅̅ − Rm

̅̅ ̅̅ )2

∑ (Rmt − Rm
̅̅ ̅̅ )2Ti−1

t=Ts

] 

SEAART
=

1

N
∑ Si,T

2

N

i=1

 

โดยที่  
Si,T

2  คือ ค่า Standard Error (SE) ของอตัราผลตอบแทนทั้งหมดที่ผิดปกติ 
σ̂i

2  คือ ค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนที่ผิดปกตขิองหลกัทรัพย ์i 
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L1  คือ จ านวนขอ้มลูในช่วง Estimation Period 
Rmt  คือ อตัราผลตอบแทนของตลาด (SETTRI)  

ณ ช่วงเวลา t =Estimation Period 

Rmt
̅̅ ̅̅ ̅  คือ อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (SETTRI)  

ณ ช่วงเวลา T =Total Period 
Rm
̅̅ ̅̅   คือ อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (SETTRI)  

ณ ช่วงเวลา t =Estimation Period 
SEAART

 คือ  ค่า Standard Error (SE) ของ AART  
ณ ช่วงเวลา T =Total Period 

N   คือ จ านวนขอ้มลูของ Si,T
2  

 
3.2.2.8 การค านวณหาผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยสะสม (Cumulative 

Average Abnormal Return) น าผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติในแต่ละวนัที่ค  านวณได ้มาค านวณหา
ผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (Cumulative Average Abnormal Return) ไดจ้ากสมการ 

CAART = ∑ AART

T

i=1

 

โดยที่  
CAART  คือ อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม ณ ช่วงเวลา T 
AART     คือ อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ ณ ช่วงเวลา T 
 

3.2.2.9 การค านวณหาค่า Standard Error (SE) ของ CAART วิธีหาค่า 
Standard Error (SE) ของผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม  อ้างอิงจาก Lo and Mckinley ได้จาก
สมการ 

SECAART

2 =
1

N2
∑ SEAART

2

N

i=1

 

โดยที่ 
SECAART

  คือ  ค่า Standard Error (SE) ของ CAART ณ ช่วงเวลา T 
SEAART

  คือ  ค่า Standard Error (SE) ของ AART ณ ช่วงเวลา T 
N    คือ จ านวนขอ้มลูของ SEAART
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3.2.2.10 การค านวณหาค่า t-statistic ของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่
ผิดปกติ (Average Abnormal Return)  และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (Cumulative 
Average Abnormal Return) จากนั้นท าการทดสอบระดับนัยส าคัญทางสถิติด้วยค่า t-statistic เพื่อ
ทดสอบว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติในแต่ละวนั (Average Abnormal Return) และอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม(Cumulative Average Abnormal Return) มีค่าแตกต่างจาก 0 อยา่ง
มีนยัส าคญัหรือไม่ จากสมการ 

H0: AAR = 0 or μAAR = 0 
H1: AAR ≠ 0 or μAAR  ≠ 0 

t =
AART

SEAART

 

โดยที่ 
t        คือ  ค่า t-statistic ของอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ ณ ช่วงเวลา T 
AART     คือ อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ ณ ช่วงเวลา T 
SEAART

 คือ  ค่า Standard Error (SE) ของ AART ณ ช่วงเวลา T 
 
3.2.2.11 การค านวณหาปริมาณการซ้ือขายที่ผิดปกติ (Abnormal Volume) 

วิธีหาปริมาณการซ้ือขายที่ผิดปกติ (Abnormal Volume) ของแต่ละหลกัทรัพย์ มีหน่วยเป็น จ านวน
หุ้น ไดจ้ากสมการ 

AVi,t =
VTi,t

∑ VTi
N

− 1 

โดยที่ 
AVi,t คือ ปริมาณการซ้ือขายที่ผิดปกติของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา t 
VTi,t  คือ ปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา t 
N   คือ จ านวนขอ้มลูของ VTi 

 
3.2.2.12 การค านวณหาปริมาณการซ้ือขายที่ผิดปกติเฉลี่ย (Average 

Abnormal Volume) เมื่อได้ปริมาณการซ้ือขายที่ผิดปกติของแต่ละหลกัทรัพย์แล้ว สามารถน ามา
ค านวณหาปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติในแต่ละวนั (Average Abnormal Volume) มีหน่วยเป็น 
จ านวนหุ้น ไดจ้ากสมการ 
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AAVT =
1

N
∑ AVi,t

N

i=1

 

โดยที่ 
AAVT  คือ ปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติ ณ ช่วงเวลา T 
AVi,t คือ ปริมาณการซ้ือขายที่ผิดปกติของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา t 
N  คือ จ านวนขอ้มลูของ AVi,t 

 
3.2.2.13 การค านวณหาค่า Standard Error (SE) ของ AAVT วิธีหาค่า 

Standard Error (SE) ของปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกตใินแต่ละวนั ไดจ้ากสมการ 

SAVi,t

2 =
1

L1
∑ AVi,t

2

Ti−1

t=Ts

 

SEAAVT
= √

1

N
∑ SAVi,t

2

N

i=1

 

โดยที่ 
SAVi,t

2  คือ ค่า Standard Error (SE) ของปริมาณการซ้ือขายทั้งหมดที่ผิดปกติ 
L1 คือ จ านวนขอ้มลูในช่วง Estimation Period 
SEAART

 คือ  ค่า Standard Error (SE) ของ AAVT ณ ช่วงเวลา T =Total Period 
N  คือ จ านวนขอ้มลูของ SAVi,t

2  
 

3.2.2.14 การค านวณหาค่า t-statistic ของปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ยที่
ผิดปกติ (Average Abnormal Volume) จากนั้นท าการทดสอบระดับนัยส าคัญทางสถิติด้วยค่า t-
statistic เพื่อทดสอบว่าปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติในแต่ละวนั (Average Abnormal Volume) 
มีค่าแตกต่างจาก 0 อยา่งมีนยัส าคญัหรือไม่ จากสมการ 

 
H0: AAV = 0 or μAAV = 0 
H1: AAV ≠ 0 or μAAV ≠ 0 

t =
AAVT

SEAAVT
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โดยที่ 
t  คือ  ค่า t-statistic ของปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ยทั้งหมดที่ผิดปกติ ณ 

ช่วงเวลา T 
AAVT คือ ปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติ ณ ช่วงเวลา T 
SEAAVT

 คือ  ค่า Standard Error (SE) ของ AAVT ณ ช่วงเวลา T 
 
 

3.3 กำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ด้วยวิธี Cross-Sectional Regression Analysis 
เมื่อหาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในแต่ละหลักทรัพย์ได้แล้ว จะน ามาวิเคราะห์

ความสัมพันธ์ที่ ส่งผลต่อความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนรวม  (Total Return) ของแต่ละ
หลกัทรัพย ์มีหน่วยเป็น % ดงัน้ี 
CARi%, [-5; +5] = γ0 + γ1SIZE + γ2 LEVERAGE + γ3 LIQUIDITY + γ4 PROFITABILITY  

+ γ5 VALUE + εi 
 

ตัวแปรที่ใช้ในกำรศึกษำ (Data) แบ่งเป็น 2 ส่วน คือ 
ตัวแปรตำม (Dependent Variables) คืออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) 

ของแต่ละหลกัทรัพย ์มีหน่วยเป็น % 
 
ตัวแปรต้น (Independent Variables) ไดแ้ก่ 
SIZE ส่งผลลบกบั CAR และมีหน่วยเป็น Ln(ลา้นบาท) คือลอการิทึมฐานธรรมชาติ

ของขนาดของบริษัท (Ln (Market Capitalization)) โดยใช้งบการเงินช่วงก่อนที่จะเกิดการแพร่
ระบาดของโรคโควิด-19 หรืองบการเงินประจ าปี 2563 คาดว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกบั CAR 
เน่ืองจากบริษทัที่มีขนาดใหญ่หรือมีมูลค่าตามราคาตลาดสูงจะตอบสนองต่อเหตุการณ์น้อยกว่า
บริษทัที่มีขนาดเล็กหรือมีมูลค่าตามราคาตลาดนอ้ย ส่งผลให้หลกัทรัพยข์องบริษทัที่มีขนาดเล็กจะมี
อตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) ที่เกิดขึ้นสูงกว่าหลกัทรัพยข์องบริษทัที่มีขนาดใหญ่ 

LEVERAGE ส่งผลลบกับ CAR และมีหน่วยเป็น เท่า คืออัตราส่วนระหว่างหน้ีสิน
ทั้งหมดต่อส่วนของเจา้ของ (Total Debt-To-Equity หรือ D/E) โดยใชง้บการเงินช่วงก่อนที่จะเกิด
การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 หรืองบการเงินประจ าปี 2563 คาดว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ลบกับ CAR เนื่องจากบริษทัที่มี D/E อยู ่ในระดับสูงจะมีความเส่ียงในการผิดนัดช าระหน้ี
มากกว่าบริษทัที่มี D/E อยู่ในระดับต ่า ท าให้ผลประกอบการออกมาไม่ดี ส่งผลให้หลกัทรัพย์
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ของบริษทัที่มี D/E อยู่ในระดับสูงจะมีอตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) ที่เกิดขึ้นสูงกว่า
บริษทัที่มี D/E อยู่ในระดับต ่า 

LIQUIDITY ส่งผลลบกับ CAR และมีหน่วยเป็น เท่า  คือสภาพคล่องของบริษัท  
(Current Ratio) โดยใชง้บการเงินช่วงก่อนที่จะเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 หรืองบการเงิน  
ประจ าปี 2563 คาดว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกับ CAR เน่ืองจากบริษทัที่มีสภาพคล่องอยู่ 
ในระดบัสูงจะสามารถจดัหาเงินสดไดเ้ร็วกว่าบริษทัที่มีสภาพคล่องอยู่ในระดบัต ่า ท าให้สามารถหา
เงินสดได้รวดเร็วในกรณีเกิดเหตุ ฉุกเฉิน ส่งผลให้หลักทรัพย์ของบริษัทที่มีสภาพคล ่อ ง 
อยู ่ในระด ับสูงจะมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) ที่ต ่ากว่าบริษัทที่มีสภาพคล่อง 
อยู่ในระดับต ่า 

PROFITABILITY ส่งผลลบกับ CAR และมีหน่วยเป็น % คืออัตราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถ้ือหุ้น (Return on Equity หรือ ROE) หรือความสามารถในการท าก าไร โดยใชง้บการเงิน
ช่วงก่อนที่จะเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 หรืองบการเงินประจ าปี 2563 คาดว่า มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกับ CAR เน่ืองจากบริษทัที่มีความสามารถในการท าก าไรอยู่ในระดบั
ที่สูงจะไดรั้บผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 น้อยกว่าบริษทัที่มีความสามารถใน
การท าก าไรอยู่ในระดบัที่ต ่า ส่งผลให้หลกัทรัพยข์องบริษทัที่มีความสามารถในการท าก าไรอยู่ใน
ระดบัที่สูงจะมอีตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) ทีต่  ่ากว่าบริษทัที่มีความสามารถในการท า
ก าไรอยูใ่นระดบัที่ต ่า 

VALUE ส่งผลลบกบั CAR และมีหน่วยเป็น เท่า คือราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรสุทธิ
ต่อหุ้น (P/E) โดยใช้งบการเงินช่วงก่อนที่จะเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 หรืองบการเงิน 
ประจ าปี 2563 คาดว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกบั CAR เน่ืองจากบริษทัที่มี P/E อยูใ่นระดบัที่สูง
จะไดรั้บแรงเทขายหุ้นจากนกัลงทุนมากกว่าบริษทัที่มี P/E อยูใ่นระดบัที่ต ่า ส่งผลให้หลกัทรัพยข์อง
บริษทัที่มี P/E อยู่ในระดบัที่สูงจะมีอตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) ที่มากกว่าบริษทัที่มี 
P/E อยูใ่นระดบัที่ต ่า 

εi คือค่าความคลาดเคลื่อน 
สรุปสมมติฐานไดว่้า บริษทัที่อยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยที่มีขนาดเล็กหรือ

มูลค่าตามราคาตลาดนอ้ย, D/E อยู่ในระดบัสูง, สภาพคล่องอยู่ในระดบัต ่า, ความสามารถในการท า
ก าไรอยูใ่นระดบัต ่าและ P/E อยูใ่นระดบัสูง จะมีโอกาสที่จะเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) 
ที่สูงกว่าบริษทัอื่นๆ ขณะที่ผูวิ้จยัคาดการณ์ว่า SIZE และ LIQUIDITY จะเป็นตวัแปรหลกัที่จะส่งผล
ให้เกิดอตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ (Mamun., 2021) 
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บทท่ี 4 

ผลกำรศึกษำ 
 
 

4.1 ข้อมูลทำงสถิติ 
จากตารางที่ 4.1 แสดงข้อมูลทางสถิติ ตั้งแต่วนัที่ 1 กรกฎาคม 2562 ถึง 29 กันยายน 

2564 โดยอัตราผลตอบแทนที่ต ่าที่สุดของตลาดในแต่ละระลอก (Min) เมื่อเปรียบเทียบจะพบว่า
อตัราผลตอบแทนที่ต ่าที่สุดอยู่ในระลอกที่ 1 มีค่าเท่ากบั -10.76% และอตัราผลตอบแทนที่สูงที่สุด
ของตลาดในแต่ละระลอก (Max)  เมื่อเปรียบเทียบจะพบว่าอัตราผลตอบแทนที่ สูงสุดอยู่ใน 
ระลอกที่ 1 เช่นเดียวกนั มคี่าเท่ากบั +7.96%  

ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาด (Mean) พบว่ามีเพียงระลอกที่  1  
ที่มีค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดติดลบ มีค่าเท่ากับ -0.07% ขณะที่ระลอกที่ 2, 3  
และ 4 มีค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดเป็นบวก ม่ค่าเท่ากับ +0.10%, +0.08%  
และ +0.05% ตามล าดบั 

ค่ามธัยฐาน (Median) และค่าเฉลี่ย (Mean) ในแต่ละระลอก พบว่ามีความแตกต่างกนั
แสดงถึงการกระจายของขอ้มูลทีม่ีความไม่สมมาตรกนั (Skewness) โดยช่วงระลอกที่ 1 และระลอก
ที่ 4 ขอ้มูลมีลกัษณะเบซ้้าย เน่ืองจากค่า Mean ต ่ากว่าค่า Median  แต่ช่วงระลอกที่ 2 และระลอกที่ 3 
ขอ้มูลมีลกัษณะเบข้วา เน่ืองจากค่า Mean สูงกว่าค่า Median 

ขณะที่ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) หรือ SD บอกถึงการกระจายตัว
ของขอ้มูล พบว่าค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของระลอกที่ 1 มีค่าการกระจายตวัมากที่สุด มีค่าเท่ากบั 
1.73% เน่ืองจากขอ้มูลแตกต่างกนัมากและตลาดมีความผนัผวนสูง และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ในระลอกที่ 2, 3 และ 4 มีค่าลดลงตามล าดบั โดยมีค่าเท่ากบั 1.20%, 0.79% และ 0.76% ตามล าดบั 
ซ่ึงระลอกที่ 4 จะมีการกระจายตวัของขอ้มูลนอ้ยที่สุดเน่ืองจากตลาดมีความผนัผวนนอ้ยที่สุด 
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ตารางที่ 4.1 อตัราผลตอบแทนในแต่ละวนัของ SETTRI 

 
 
 

4.2 ผลกำรศึกษำของระลอกที ่1 
อัตรำผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติรำยวนั (Average Abnormal Return: AAR)  

ในระลอกที่ 1 
จากผลการศึกษาพบว่า ในระลอกที่ 1 เกิดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ (AAR)  

อย่างมีนัยส าคญั ดงัตารางที่ 4.2.1 ตั้งแต่วนัก่อนเกิดเหตุการณ์ (t = -10 ถึง t = -1) เน่ืองจากมีแรงเท
ขายจากความกงัวลต่อการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ทั้งในประเทศและต่างประเทศ 

โดยวนัที่มี AAR หรืออตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสูงที่สุด ไดแ้ก่ วนัที่เกิด Event-
Date (t = 0) คือ วนัที่ 12 มีนาคม 2563 มีค่า AAR เท่ากบั -7.62% เป็นวนัที่มีการประกาศว่ามีการพบ
ผูต้ิดเช้ือโควิด-19 แบบกลุ่มก้อนเป็นคร้ังแรก จากคลัสเตอร์สนามมวยลุมพินีที่มีการจัดแข่งขัน  
ในวนัที่ 6 มีนาคม 2563 โดยมีผูส้ัมผสัเส่ียงสูงที่เขา้ร่วมงานประมาณ 5,000 คน รวมถึงแมทธิว ดีน 
ที่เป็นพิธีกรในการแข่งขนัและการเกิดคลสัเตอร์จากสถานบนัเทิง ย่านราชประสงค์ ที่กลุ่มผูติ้ดเช้ือ
โรคโควิด-19 ไดพ้บกบักลุ่มเพื่อนชาวฮ่องกงที่มาเที่ยวประเทศไทย 

การประกาศการพบผูติ้ดเช้ือเป็นกลุ่มกอ้น ในวนัที่ 12 มีนาคม 2563 ส่งผลต่อตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตอ้งใช้มาตรการ Circuit Breaker เพื่อให้นักลงทุนไดท้ าการตรวจสอบ
ขอ้มูลข่าวสารที่ไดรั้บรวมถึงทบทวนค าส่ังซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้ครบถว้น หลงัดชันีราคาหลกัทรัพย์
ปรับตัวลดลง 125.05 จุด คิดเป็น -10.00% จากดัชนีราคาปิดวนัท าการก่อนหน้า (Circuit Breaker 
Level 1) และในวนัถัดมา วนัที่ 13 มีนาคม 2563 ดัชนีปรับตัวลดลงอีก 111.52 จุด คิดเป็น -10%  
อยู่ที่ จุดต ่าสุดในรอบ 8 ปี ที่  1,003.39 จุด ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนเฉลี ่ยที ่ผิดปกติ (AAR)  
มีค่าเท่ากบั -1.98% 

Time WAVE 1 WAVE 2 WAVE 3 WAVE 4 Total

No. of Stock 795 795 795 795 795

Day 184 122 63 63 432

Total Day 146,280 96,990 50,085 50,085 343,440

MIN -10.76% -5.44% -2.05% -2.09% -10.76%

MAX 7.96% 4.31% 2.69% 2.69% 7.96%

Medien -0.04% 0.04% 0.03% 0.10% 0.01%

Mean -0.07% 0.10% 0.08% 0.05% 0.01%

SD 1.73% 1.20% 0.79% 0.76% 1.34%

Total Market Return per Day
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วนัที่ 23 มีนาคม 2563 เกิด Circuit Breaker เป็นคร้ังที่ 3 ภายในเดือนเดียวกนัและพบว่า
อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ (AAR) มีค่าเท่ากบั -5.54% เน่ืองจากนกัลงทุนกงัวลต่อสถานการณ์
การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 รวมถึงผูว่้าราชการกรุงเทพมหานครมีค าส่ังให้ปิดสถานที่เส่ียงต่อ
การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ในพ้ืนที่กรุงเทพเป็นการชั่วคราว ตั้งแต่วนัที่ 22 มีนาคม 2563 ถึง
วนัที่ 12 เมษายน 2563 รวมถึง 5 จงัหวดัปริมณฑล ไดแ้ก่ นนทบุรี นครปฐม ปทุมธานี สมุทรปราการ 
และสมุทรสาคร 

จากตารางที่ 4.2.4 ช่วงหลังการประกาศพบผู้ติดเช้ือโควิด-19 (t = 0 ถึง t = +10)  
เป็นช่วงที่มีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสมสูงที่สุด (CAAR) เท่ากบั -12.92% มีนัยส าคญัที่
ระดบัร้อยละ 1 เน่ืองจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 เป็นโรคอุบติัใหม่ที่มีการแพร่กระจายทั้ง
ในประเทศและต่างประเทศเป็นวงกวา้ง ส่งผลให้นักลงทุนเกิดความกังวลจึงเกิดแรงเทขายเป็น
จ านวนมาก 

 
ตารางที่ 4.2.1 อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติรายวนั (AAR) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกที่ 1 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัส าคญัที่ 0.01, **  คือนยัส าคญัที่ 0.05, *  คือนยัส าคญัที่ 0.10 
 
 
 

Date T AAR (%) CAAR [-10,T] SE ของ AAR t-AAR

27/2/2020 -10 1.18 1.18 0.1394 8.4450***

28/2/2020 -9 -2.32 -1.14 0.1324 -17.5051***

2/3/2020 -8 -0.96 -2.10 0.1373 -6.9776***

3/3/2020 -7 1.96 -0.13 0.1326 14.8064***

4/3/2020 -6 0.79 0.65 0.1330 5.9155***

5/3/2020 -5 0.96 1.62 0.1340 7.1945***

6/3/2020 -4 -1.11 0.51 0.1611 -6.8937***

9/3/2020 -3 -4.31 -3.80 0.1334 -32.2996***

10/3/2020 -2 0.73 -3.08 0.1336 5.4394***

11/3/2020 -1 -1.61 -4.68 0.1819 -8.8376***

12/3/2020 0 -7.62 -12.30 0.1335 -57.0880***

13/3/2020 1 -1.98 -14.28 0.1571 -12.5797***

16/3/2020 2 -4.38 -18.65 0.1329 -32.9338***

17/3/2020 3 -0.76 -19.41 0.1334 -5.6906***

18/3/2020 4 0.43 -18.99 0.1325 3.2169***

19/3/2020 5 0.23 -18.76 0.1628 1.4280       

20/3/2020 6 3.58 -15.17 0.1693 21.1734***

23/3/2020 7 -5.54 -20.71 0.1330 -41.6832***

24/3/2020 8 0.13 -20.58 0.1429 0.9078       

25/3/2020 9 1.78 -18.81 0.1332 13.3567***

26/3/2020 10 1.20 -17.60 0.1328 9.0709***
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ตารางที่ 4.2.2 จ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 และผูไ้ดรั้บวคัซีนป้องกนัโรคโควิด-19 ของระลอกที่ 1 

 
 

 
รูปภาพที่ 4.2.3 กราฟแสดงอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติรายวนั (AAR) กบัอตัราผลตอบแทน
เฉลี่ยที่ผิดปกตสิะสม (CAAR) ของระลอกที่ 1 
 
 
 
 

Date T ผูต้ดิเชือ้รายวัน ผูไ้ดรั้บวัคซนีรายวัน

27/2/2020 -10 0 0

28/2/2020 -9 1 0

2/3/2020 -8 1 0

3/3/2020 -7 0 0

4/3/2020 -6 0 0

5/3/2020 -5 4 0

6/3/2020 -4 1 0

9/3/2020 -3 0 0

10/3/2020 -2 3 0

11/3/2020 -1 6 0

12/3/2020 0 13 0

13/3/2020 1 3 0

16/3/2020 2 33 0

17/3/2020 3 30 0

18/3/2020 4 35 0

19/3/2020 5 60 0

20/3/2020 6 50 0

23/3/2020 7 122 0

24/3/2020 8 105 0

25/3/2020 9 107 0

26/3/2020 10 111 0
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ตารางที่ 4.2.4 อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) ในช่วง Pre-Event (-10,-1),  
Event (-1,+1) และ Post-Event (0,+10) ตามล าดบั ของระลอกที่ 1 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัส าคญัที่ 0.01, **  คือนยัส าคญัที่ 0.05, *  คือนยัส าคญัที่ 0.10 

 
ปริมำณซ้ือขำยเฉลีย่ที่ผิดปกติรำยวัน (Average Abnormal Volume: AAV)  

ในระลอกที่ 1 
จากการศึกษาในช่วงของการเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกที่  1  

ไม่สามารถยืนยนัสมมติฐานว่า การเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ท าให้เกิดปริมาณการซ้ือ
ขายเฉลี่ยที่ผิดปกติ (AAV) หรือไม่พบนัยส าคญัที่ชัดเจนของปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติ ดงั
ตารางที่ 4.2.5 เน่ืองจากนักลงทุนอาจมีการเทขายหลักทรัพย์ แต่ก็มีนักลงทุนบางส่วนที่ รับซ้ือ
หลกัทรัพยโ์ดยส่วนใหญ่จะเป็นนกัลงทุนเก็งก าไร 

 
ตารางที่ 4.2.5 ปริมาณซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติรายวนั (AAV) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกที่ 1 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัส าคญัที่ 0.01, **  คือนยัส าคญัที่ 0.05, *  คือนยัส าคญัที่ 0.10 

WAVE 1 CAAR (%) SE ของ CAAR t-test p-value

CAAR(-10,-1) -4.68 0.4871 -9.6149 0.0000***

CAAR(-1,+1) -11.20 0.3004 -37.2941 0.0000***

CAAR(0,+10) -12.92 0.4526 -28.5403 0.0000***

Date T AAV SE t-test p-value

27/2/2020 -10 0.62 2.1850 0.2847 0.7759

28/2/2020 -9 0.61 2.1849 0.2811 0.7787

2/3/2020 -8 0.44 2.1849 0.2017 0.8402

3/3/2020 -7 2.84 2.1925 1.2940 0.1961

4/3/2020 -6 2.50 2.1925 1.1406 0.2544

5/3/2020 -5 0.79 2.1851 0.3638 0.7161

6/3/2020 -4 0.24 2.1851 0.1087 0.9135

9/3/2020 -3 0.79 2.1849 0.3628 0.7168

10/3/2020 -2 0.06 2.1849 0.0253 0.9799

11/3/2020 -1 0.04 2.1849 0.0176 0.9860

12/3/2020 0 1.53 2.1850 0.6982 0.4853

13/3/2020 1 1.50 2.1850 0.6888 0.4912

16/3/2020 2 0.54 2.1849 0.2479 0.8043

17/3/2020 3 0.32 2.1849 0.1480 0.8824

18/3/2020 4 0.67 2.1851 0.3081 0.7581

19/3/2020 5 0.23 2.1849 0.1045 0.9168

20/3/2020 6 0.60 2.1849 0.2762 0.7825

23/3/2020 7 0.24 2.1849 0.1120 0.9108

24/3/2020 8 0.19 2.1849 0.0860 0.9315

25/3/2020 9 0.21 2.1849 0.0958 0.9237

26/3/2020 10 0.04 2.1849 0.0175 0.9861
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รูปภาพที่ 4.2.6 กราฟแสดงปริมาณซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติรายวนั (AAV) ของระลอกที่ 1 

 
อัตรำผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสมของแต่ละอุตสำหกรรม (CAAR By Sector)  

ในระลอกที่ 1 
จากรูปภาพที่ 4.2.7 เมื่อวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) ของ

แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงการเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกที่ 1 พบว่า อตัรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยทีผิ่ดปกติสะสม (CAAR) มีค่าติดลบในทุกภาคอุตสาหกรรม ถึงแมว่้าประเทศไทย
จะเป็นประเทศที่ควบคุมการแพร่ระบาดไดดี้เป็นอนัดับตน้ๆ ของโลก แต่ก็ไดรั้บผลกระทบอย่าง
หลีกเลี่ยงไม่ได ้ เน่ืองจากมีการยา้ยเงินลงทุนเขา้สู่สินทรัพยป์ลอดภยัมากขึ้น ทั้งทองค า เงินดอลลาร์
สหรัฐฯ และพนัธบัตรรัฐบาล ส่งผลให้ SET Index ปรับตัวลงจากช่วงตน้ปีสู่จุดต ่าสุดในวนัที่ 23 
มีนาคม 2563 โดย SET Index มีค่าเท่ากบั -35% 

กลุ่มส่ือสำร (Communication) ได้รับผลกระทบเชิงลบน้อยที่สุด เน่ืองจากผลการ
ด าเนินงานยงัสามารถท าก าไรไดแ้มอ้ยู่ในภาวะวิกฤต อีกทั้งยงัมีบางบริษทัที่ก  าไรยงัเติบโตไดอ้ยา่ง
แข็งแกร่ง เช่น ADVANC ที่ความตอ้งการของผูบ้ริโภคในการใชอ้ินเทอร์เน็ตมีเพ่ิมมากขึ้น จากการ
ที่ รัฐบาลมีนโยบายให้ท างานจากที่บ้าน (Work from home) หรือการจัดการเรียนการสอนใน 
รูปแบบออนไลน์  (Online) เพื่อควบคุมการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19  ส่งผลให้ CAAR  
มีค่าเท่ากบั -9.99% 

กลุ่มสำธำรณูปโภค (Utilities) เป็นกลุ่มที่ได้รับผลกระทบเชิงลบน้อยที่ สุดเป็น 
อนัดบัที่ 3 เน่ืองจากอุปสงคข์องสินคา้อุปโภคบริโภคเป็นปัจจยัหลกัในการด าเนินชีวิต ท าให้ไม่ได้
รับผลกระทบจากเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 มากนกั ส่งผลให้กลุ่มสาธารณูปโภคมี 
CAAR เท่ากบั -13.21% 
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กลุ่มวัสดุ (Materials) เป็นกลุ่มที่ได้รับผลกระทบเชิงลบน้อยที่สุดเป็นอันดับที่ 4 
เน่ืองจากวสัดุกล่องกระดาษหรือลงักระดาษเป็นที่ต้องการมากขึ้น จากยอดขายสินคา้ออนไลน์มี
ปริมาณเพ่ิมขึ้น ส่งผลให้กลุ่มวสัดมุีค่า CAAR เท่ากบั -13.78% 

 
รูปภาพที่ 4.2.7 อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) แต่ละอุตสาหกรรมในช่วงระลอกที่ 
1 
 
 

4.3 ผลกำรศึกษำของระลอกที ่2 
อัตรำผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติรำยวนั (Average Abnormal Return: AAR)  

ในระลอกที่ 2 
จากผลการศึกษาพบว่า ในระลอกที่ 2 เกิดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ (AAR)  

อย่างมีนัยส าคัญ  ดังตารางที่  4.3.1 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ ยที่ ผิดปกติ สูงที่ สุด  (AAR) คือ  
วนัที่ 21 ธันวาคม 2563 (t = 1) มีค่า AAR เท่ากบั -5.04% สาเหตุมาจากเมื่อวนัศุกร์ที่ 18 ธันวาคม 
2563 มีการประกาศพบการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19ระลอกที่ 2 ที่ตลาดกลางกุ้ง จงัหวดั
สมุทรสาคร โดยเป็นการแพร่ระบาดในกลุ่มแรงงานต่างดา้วที่ท างานในตลาดอาหารทะเล จงัหวดั
สมุทรสาคร และต่อมาไดม้ีการแพร่ระบาดไปยงัโรงงานอุตสาหกรรมต่างๆ ที่ตั้งอยู่ภายในจงัหวดั
ดว้ย จึงท าให้ SET Index ปรับตัวลดลงจากความวิตกกังวลต่อสถานการณ์การแพร่ระบาดของ 
โรคโควิด-19 ระลอกใหม่ 

ศูนยบ์ริหารสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (โควิด-19) 
หรือ ศบค. จึงประกาศล็อกดาวน์ ห้ามเดินทางเขา้ออกจงัหวดัสมุทรสาคร เป็นระยะเวลากว่า 1 เดือน
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ตั้งแต่วนัที่ 19 ธันวาคม 2563 ถึง 31 มกราคม 2564 เพื่อควบคุมการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19  
ให้อยูใ่นเขตจ ากดั 

จากตารางที่ 4.3.4 ช่วงก่อนการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -10 ถึง t = -1) เป็น
ช่วงที่มีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสมมากที่สุด (CAAR) เท่ากับ +4.34% มีนัยส าคญัที่
ระดบัร้อยละ 1 เน่ืองจากนกัลงทุนมีความวิตกกงัวลลดนอ้ยลงและสภาวะเศรษฐกิจที่ก  าลงัฟ้ืนตัวขึ้น
ทั้งในประเทศและต่างประเทศ แต่เมื่อมีการแพร่ระบาดในระลอกที่ 2 จากกลุ่มแรงงานต่างดา้วที่
ท างานในตลาดอาหารทะเล จงัหวดัสมุทรสาคร ท าให้อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม 
มีค่าติดลบในช่วงที ่ประกาศพบผูต้ิดเชื้อโควิด-19 เป็นกลุ ่มกอ้นภายในประเทศ และอตัรา
ผลตอบแทนเฉลี ่ยที ่ผ ิดปกติสะสมมีค ่าต ิดลบน ้อยลง หลงัจาก ศบค. ประกาศล็อกดาวน์  
จงัหวดัสมุทรสาคร เพื่อควบคุมการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

 
ตารางที่ 4.3.1 อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติรายวนั (AAR) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกที่ 2 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัส าคญัที่ 0.01, **  คือนยัส าคญัที่ 0.05, *  คือนยัส าคญัที่ 0.10 
 
 
 
 

Date T AAR (%) CAAR [-10,T] SE ของ AAR t-AAR

1/12/2020 -10 0.24 0.24 0.1336 1.7874*    

2/12/2020 -9 -0.09 0.15 0.1342 -0.6910      

3/12/2020 -8 0.74 0.89 0.1337 5.5706***

4/12/2020 -7 0.37 1.26 0.1349 2.7448***

8/12/2020 -6 0.63 1.89 0.1336 4.7057***

9/12/2020 -5 -0.42 1.46 0.1337 -3.1788***

14/12/2020 -4 0.03 1.49 0.1336 0.1953      

15/12/2020 -3 0.53 2.02 0.1336 3.9625***

16/12/2020 -2 1.09 3.11 0.1336 8.1433***

17/12/2020 -1 0.92 4.03 0.1336 6.9063***

18/12/2020 0 -0.03 4.00 0.1440 -0.1918      

21/12/2020 1 -5.04 -1.04 0.1344 -37.5214***

22/12/2020 2 1.29 0.25 0.1337 9.6549***

23/12/2020 3 0.16 0.41 0.1356 1.1508      

24/12/2020 4 0.89 1.29 0.1354 6.5458***

25/12/2020 5 0.49 1.78 0.1355 3.6091***

28/12/2020 6 -0.90 0.88 0.1337 -6.7637***

29/12/2020 7 0.78 1.66 0.1339 5.8280***

30/12/2020 8 -0.86 0.80 0.1341 -6.4500***

4/1/2021 9 0.69 1.49 0.1358 5.1146***

5/1/2021 10 0.85 2.34 0.1339 6.3707***
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ตารางที่ 4.3.2 จ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 และผูไ้ดรั้บวคัซีนป้องกนัโรคโควิด-19 ของระลอกที่ 2 

 
 

 
รูปภาพที่ 4.3.3 กราฟแสดงอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติรายวนั (AAR) กบัอตัราผลตอบแทน
เฉลี่ยที่ผิดปกตสิะสม (CAAR) ของระลอกที่ 2 

 
 
 
 

Date T ผูต้ดิเชือ้รายวัน ผูไ้ดรั้บวัคซนีรายวัน

1/12/2020 -10 10 0

2/12/2020 -9 18 0

3/12/2020 -8 13 0

4/12/2020 -7 14 0

8/12/2020 -6 19 0

9/12/2020 -5 25 0

14/12/2020 -4 28 0

15/12/2020 -3 9 0

16/12/2020 -2 15 0

17/12/2020 -1 20 0

18/12/2020 0 16 0

21/12/2020 1 22 0

22/12/2020 2 30 0

23/12/2020 3 46 0

24/12/2020 4 67 0

25/12/2020 5 46 0

28/12/2020 6 125 0

29/12/2020 7 145 0

30/12/2020 8 82 0

4/1/2021 9 271 0

5/1/2021 10 113 0
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ตารางที่ 4.3.4 อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) ในช่วง Pre-Event (-10,-1),            
Event (-1,+1) และ Post-Event (0,+10) ตามล าดบั ของระลอกที่ 2 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัส าคญัที่ 0.01, **  คือนยัส าคญัที่ 0.05, *  คือนยัส าคญัที่ 0.10 

 
ปริมำณซ้ือขำยเฉลีย่ที่ผิดปกติรำยวัน (Average Abnormal Volume: AAV)  

ในระลอกที่ 2 
จากการศึกษาในช่วงของการเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกที่ 2 ไม่

สามารถยืนยนัสมมติฐานที่ว่า การเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ท าให้เกิดปริมาณการซ้ือขาย
เฉลี่ยที่ผิดปกติ (AAV) หรือไม่ไดม้ีนยัส าคญัที่ชดัเจน ดงัตารางที่ 4.3.5 เน่ืองจากนกัลงทุนอาจมีการ
เทขายหลกัทรัพย ์แต่ก็มนีกัลงทุนบางส่วนที่รับซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยส่วนใหญ่จะเป็นนกัลงทุนเก็งก าไร 

 
ตารางที่ 4.3.5 ปริมาณซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติรายวนั (AAV) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกที่ 2 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัส าคญัที่ 0.01, **  คือนยัส าคญัที่ 0.05, *  คือนยัส าคญัที่ 0.10 

WAVE 2 CAAR (%) SE ของ CAAR t-test p-value

CAAR(-10,-1) 4.34 0.4223 10.2772 0.0000***

CAAR(-1,+1) -3.80 0.2280 -16.6843 0.0000***

CAAR(0,+10) -1.17 0.4425 -2.6343 0.0084***

Date T AAV SE t-test p-value

1/12/2020 -10 0.13 1.9658 0.0652 0.9480

2/12/2020 -9 0.01 1.9657 0.0030 0.9976

3/12/2020 -8 0.03 1.9657 0.0162 0.9871

4/12/2020 -7 0.31 1.9657 0.1584 0.8742

8/12/2020 -6 0.52 1.9658 0.2661 0.7902

9/12/2020 -5 0.51 1.9658 0.2583 0.7962

14/12/2020 -4 0.34 1.9657 0.1750 0.8612

15/12/2020 -3 0.36 1.9658 0.1839 0.8542

16/12/2020 -2 0.56 1.9657 0.2855 0.7753

17/12/2020 -1 0.58 1.9657 0.2957 0.7675

18/12/2020 0 0.64 1.9658 0.3236 0.7463

21/12/2020 1 1.03 1.9658 0.5219 0.6019

22/12/2020 2 0.24 1.9658 0.1241 0.9012

23/12/2020 3 0.18 1.9657 0.0902 0.9281

24/12/2020 4 0.18 1.9658 0.0918 0.9269

25/12/2020 5 0.24 1.9658 0.1234 0.9018

28/12/2020 6 0.34 1.9658 0.1715 0.8639

29/12/2020 7 0.00 1.9657 -0.0008 0.9994

30/12/2020 8 0.26 1.9657 0.1327 0.8944

4/1/2021 9 0.07 1.9658 0.0359 0.9713

5/1/2021 10 0.22 1.9657 0.1098 0.9126
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รูปภาพที่ 4.3.6 กราฟแสดงปริมาณซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติรายวนั (AAV) ของระลอกที่ 2 

 
อัตรำผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสมของแต่ละอุตสำหกรรม (CAAR By Sector)  

ในระลอกที่ 2 
จากรูปภาพที่ 4.3.7 เมื่อวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) ของ

แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงการเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกที่ 2 พบว่านกัลงทุน
มองการแพร่ระบาดในระลอกที่ 2 เป็นเพียงปัจจยัชั่วคราว แต่นกัลงทุนยงัขาดความเช่ือมัน่ เน่ืองจาก
อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกตสิะสม (CAAR) ในหลายภาคอุตสาหกรรมมีค่าที่เป็นบวก แต่มีเพียง
สองภาคอุตสาหกรรมเท่านั้นที่ CAAR มีค่าติดลบ 

กลุ่มสำธำรณูปโภค (Utilities) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบเชิงบวกเป็น
อนัดบัที่ 3 เน่ืองจากความตอ้งการในการบริโภคสินคา้ต่างๆ เพ่ิมมากขึ้น และการแพร่ระบาดที่อยู่ใน
พ้ืนที่จ ากัด ท าให้นักลงทุนไม่เกิดความวิตกกังวลมากนัก ส่งผลให้กลุ่มสาธารณูปโภคมี CAAR 
เท่ากบั +4.92% 

กลุ่มส่ือสำร (Communication) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไดรั้บผลกระทบเชิงบวกเป็น
อนัดบัที่ 4 เน่ืองจากความตอ้งการในการใช้อินเทอร์เน็ตมีเพ่ิมมากขึ้น และนโยบายให้ท างานจากที่
บ้าน (Work from home) หรือการจัดการเรียนการสอนในรูปแบบออนไลน์  (Online) ส่งผลให้ 
CAAR มีค่าเท่ากบั +4.86% 

กลุ่มวัสดุ (Materials) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไดรั้บผลกระทบเชิงบวกเป็นอนัดบัที่ 6 
เน่ืองจากวสัดตุ่างๆ เป็นที่ตอ้งการมากขึ้น ทั้งกล่องกระดาษหรือกล่องพลาสติกส าหรับบรรจุอาหาร 
ส่งผลให้กลุ่มวสัดมุีค่า CAAR เท่ากบั +3.86% 
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รูปภาพที่ 4.3.7 อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) แต่ละอุตสาหกรรมในช่วงระลอกที่ 
2 
 
 

4.4 ผลกำรศึกษำของระลอกที ่3 
อัตรำผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติรำยวนั (Average Abnormal Return: AAR)  

ในระลอกที่ 3 
จากผลการศึกษาพบว่า ในระลอกที่ 3 เกิดจากคลสัเตอร์สถานบนัเทิงย่านทองหล่อใน

กลุ่มนกัท่องเที่ยวและคนที่ท างานในสถานบนัเทิง โดยจ านวนผูต้ิดเช้ือมีการเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว
กว่าที่ผ่านมา จากการพบเช้ือสายพนัธ์ุอลัฟาหรือสายพนัธ์ุองักฤษที่มีความรุนแรงและสามารถแพร่
ระบาดไดร้วดเร็วกว่าสายพนัธุ์ดั้งเดิม ดังตารางที่ 4.4.1 ส่งผลให้เกิดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่
ผิดปกติ  (AAR) อย่างมีนัยส าคัญ  ในวันที่ เ กิด  Event-Date (t = 0) หรือวันที่  7 เมษายน 2564  
ท าให้ AAR มีค่าเท่ากบั -1.95% 

ถึงแม้ในระลอกที่ 3 การติดเช้ือจะกระจายเป็นวงกว้างและเร็วกว่าการระบาดใน 
ระลอกที่ 1 แต่อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ (AAR) กลบัมีค่าไม่สูงเท่ากบัระลอกที่ 1 เน่ืองจาก 
มีการผลิตวคัซีนป้องกนัโควิด-19 ไดแ้ลว้และถูกน าเขา้มาในประเทศในวนัที่ 24 กุมภาพนัธ์ 2564 
จากประเทศจีนและไดรั้บการตรวจรับรองจากกรมวิทยาศาสตร์การแพทย ์ก่อนจะมีพิธีฉีดวคัซีนเข็ม
แรกในประเทศไทยในวนัที่ 28 กุมภาพนัธ์ 2564 ที่สถาบนับ าราศนราดูร จงัหวดันนทบุรี  
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โดยในระลอกที่ 3 วนัที่มีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติติดลบสูงที่สุด (AAR) คือ
วนัที่ 12 เมษายน 2564 (t = +3) โดยมีค่า AAR เท่ากับ -1.99% เน่ืองจากตลาดหุ้นไทยมีปริมาณ 
การซ้ือขายที่ต ่าลงจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ในประเทศและจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19  
ที่เพ่ิมสูงขึ้น โดยก่อนหน้านั้นเมื่อวนัที่ 11 เมษายน 2564 มีจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ท าสถิติสูงสุด
และใกลว้นัหยดุเทศกาลสงกรานต์ ท าให้นกัลงทุนชะลอการลงทุนและระมดัระวงัการลงทุนมากขึ้น 

จากตารางที่ 4.4.4 ช่วงที่มีการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -1 ถึง t = +1) เป็นช่วง
ที่มีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสมมากที่สุด (CAAR) เท่ากบั -2.94% มีนัยส าคญัที่ระดบั
ร้อยละ 1 แต่เมื่อเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) ในระลอกที่ 1 
แลว้จะพบว่าไม่ไดม้ีค่าติดลบสูงเท่ากบัการแพร่ระบาดในระลอกที่ 1 เนื่องจากมีการน าวคัซีน
ป้องกนัโรคโควิด-19 เขา้มาในประเทศแลว้และเร่ิมมีการฉีดให้กบัประชาชนไปบางส่วน ท าให้
นักลงทุนไม่เกิดความวิตกกงัวลมากนัก 

 
ตารางที่ 4.4.1 อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติรายวนั (AAR) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกที่ 3 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัส าคญัที่ 0.01, **  คือนยัส าคญัที่ 0.05, *  คือนยัส าคญัที่ 0.10 
 
 
 

Date T AAR (%) CAAR [-10,T] SE ของ AAR t-AAR

23/3/2021 -10 0.42 0.42 0.1443 2.9206***

24/3/2021 -9 1.03 1.45 0.1441 7.1287***

25/3/2021 -8 -0.14 1.31 0.1441 -0.9869      

26/3/2021 -7 0.01 1.31 0.1446 0.0390      

29/3/2021 -6 0.73 2.04 0.1442 5.0379***

30/3/2021 -5 0.15 2.19 0.1442 1.0742      

31/3/2021 -4 0.01 2.20 0.1445 0.0374      

1/4/2021 -3 0.39 2.59 0.1441 2.6849***

2/4/2021 -2 0.31 2.89 0.1473 2.0737**  

5/4/2021 -1 -1.25 1.64 0.1500 -8.3459***

7/4/2021 0 -1.95 -0.31 0.1441 -13.5566***

8/4/2021 1 0.27 -0.05 0.1444 1.8460*    

9/4/2021 2 -0.12 -0.17 0.1508 -0.7962      

12/4/2021 3 -1.99 -2.16 0.1445 -13.7835***

16/4/2021 4 -0.38 -2.54 0.1503 -2.5265**  

19/4/2021 5 2.14 -0.40 0.1443 14.8400***

20/4/2021 6 0.33 -0.07 0.1441 2.2996**  

21/4/2021 7 1.00 0.93 0.1458 6.8419***

22/4/2021 8 -0.26 0.67 0.1467 -1.7723*    

23/4/2021 9 -0.69 -0.02 0.1443 -4.7966***

26/4/2021 10 1.07 1.05 0.1441 7.4200***
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ตารางที่ 4.4.2 จ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 และผูไ้ดรั้บวคัซีนป้องกนัโรคโควิด-19 ของระลอกที่ 3 

 
 

 
รูปภาพที่ 4.4.3 กราฟแสดงอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติรายวนั (AAR) กบัอตัราผลตอบแทน
เฉลี่ยที่ผิดปกตสิะสม (CAAR) ของระลอกที่ 3 

 
ตารางที่ 4.4.4 อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) ในช่วง Pre-Event (-10,-1), Event  
(-1,+1) และ Post-Event (0,+10) ตามล าดบั ของระลอกที่ 3 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัส าคญัที่ 0.01, **  คือนยัส าคญัที่ 0.05, *  คือนยัส าคญัที่ 0.10 

Date T ผูต้ดิเชือ้รายวัน ผูไ้ดรั้บวัคซนีรายวัน

23/3/2021 -10 83 4,383

24/3/2021 -9 69 4,383

25/3/2021 -8 97 5,624

26/3/2021 -7 134 6,865

29/3/2021 -6 39 10,589

30/3/2021 -5 48 11,830

31/3/2021 -4 42 12,930

1/4/2021 -3 26 12,789

2/4/2021 -2 58 14,813

5/4/2021 -1 194 18,211

7/4/2021 0 334 28,456

8/4/2021 1 259 37,390

9/4/2021 2 502 43,643

12/4/2021 3 967 40,522

16/4/2021 4 1,504 9,697

19/4/2021 5 1,126 12,525

20/4/2021 6 1,423 19,044

21/4/2021 7 1,450 40,310

22/4/2021 8 1,466 54,113

23/4/2021 9 1,988 70,027

26/4/2021 10 1,944 80,117

WAVE 3 CAAR (%) SE ของ CAAR t-test p-value

CAAR(-10,-1) 1.64 0.5024 3.2622 0.0011***

CAAR(-1,+1) -2.94 0.2568 -11.4417 0.0000***

CAAR(0,+10) -0.59 0.5307 -1.1136 0.2655
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ปริมำณซ้ือขำยเฉลีย่ที่ผิดปกติรำยวัน (Average Abnormal Volume: AAV) ในระลอก
ที่ 3 

จากการศึกษาในช่วงของการเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกที่ 3 พบว่ามี
ป ริม าณการ ซ้ือขาย เฉลี่ ยที่ ผิ ดปกติ  (AAV) อย่ า งมีนัยส าคัญในบาง ช่วงที่ ท าการศึกษา  
ดงัตารางที่ 4.4.5 ไดแ้ก่  

วนัที่ 16 เมษายน 2564 (t = +4) พบปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติอย่างมีนยัส าคญั  
โดยมีนัยส าคัญที่ระดับร้อยละ 1 เน่ืองจากมีผูติ้ดเช้ือโควิด-19 แพร่ระบาดครบทั้ง 77 จังหวดัใน
ประเทศไทย ท าให้ตอ้งมีการยกระดบัมาตราการการป้องกนัและควบคุมโรคโควิด-19 ในประเทศ 

วนัที่ 26 เมษายน 2564 (t = +10) พบปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติอย่างมีนัยส าคญั  
โดยมีนยัส าคญัที่ระดบัร้อยละ 5 เน่ืองจากพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 เพ่ิมมากขึ้น ท าให้ภาครัฐมีมาตรการ
ดา้นสาธารณสุขอยา่งเคร่งครัดมากขึ้น 

 
ตารางที่ 4.4.5 ปริมาณซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติรายวนั (AAV) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกที่ 3 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัส าคญัที่ 0.01, **  คือนยัส าคญัที่ 0.05, *  คือนยัส าคญัที่ 0.10 
 

Date T AAV SE t-test p-value

23/3/2021 10 1.30 1.5352 0.8460 0.3978

24/3/2021 -9 1.60 1.5349 1.0393 0.2990

25/3/2021 -8 1.41 1.5348 0.9163 0.3598

26/3/2021 -7 1.30 1.5349 0.8458 0.3979

29/3/2021 -6 1.52 1.5350 0.9889 0.3230

30/3/2021 -5 1.64 1.5349 1.0698 0.2850

31/3/2021 -4 2.31 1.5422 1.4956 0.1352

1/4/2021 -3 1.55 1.5351 1.0093 0.3131

2/4/2021 -2 1.51 1.5349 0.9824 0.3262

5/4/2021 -1 1.29 1.5348 0.8382 0.4022

7/4/2021 0 1.24 1.5347 0.8058 0.4206

8/4/2021 1 0.92 1.5348 0.5969 0.5507

9/4/2021 2 2.17 1.5379 1.4128 0.1581

12/4/2021 3 2.48 1.5450 1.6047 0.1090

16/4/2021 4 4.14 1.5979 2.5888 0.0098***

19/4/2021 5 1.95 1.5397 1.2645 0.2064

20/4/2021 6 1.41 1.5357 0.9168 0.3595

21/4/2021 7 2.41 1.5380 1.5640 0.1182

22/4/2021 8 2.47 1.5360 1.6076 0.1083

23/4/2021 9 2.37 1.5361 1.5422 0.1234

26/4/2021 10 3.10 1.5363 2.0205 0.0437**
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รูปภาพที่ 4.4.6 กราฟแสดงปริมาณซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติรายวนั (AAV) ของระลอกที่ 3 

 
อัตรำผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสมของแต่ละอุตสำหกรรม (CAAR By Sector)  

ในระลอกที่ 3 
จากรูปภาพที่ 4.4.7 เมื่อวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR)  

ของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงการเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกที่ 3 พบว่า 
กลุ่มวัสดุ  (Materials) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้รับผลบวกสูงสุดและมีอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยที่ ผิดปกติสะสม (CAAR) เท่ากับ +9.85% เน่ืองจากการแพร่ระบาดของ 
โรคโควิด-19 ท าให้ผูค้นตอ้งปฎิบตัิตามมาตรการการเวน้ระยะห่างและหลีกเลี่ยงการเดินทาง ท าให้มี
การส่ังซ้ือสินคา้ออนไลน์และการส่ังอาหารแบบดิลิเวอร่ีเพ่ิมมากขึ้น โดยผลิตภณัฑบ์รรจุภณัฑ ์ เช่น 
กล่องบรรจุภณัฑ์และกล่องบรรจุภณัฑ์ปลอดเช้ือ เป็นที่ตอ้งการมากขึ้น ส่งผลให้ผลประกอบการ
ของกลุ่มภาควสัดจึุงปรับตวัสูงขึ้น 

กลุ่มสำธำรณูปโภค (Utilities) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้รับผลบวกเป็นอันดับที่ 3 
เน่ืองจากราคาของสินค้าอุปโภคบริโภคทั้งในประเทศและต่างประเทศมีการปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้ น  
จากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ที่แพร่กระจายอยู่ทั่วโลก ส่งผลให้กลุ่มสาธารณูปโภคมีค่า 
CAAR เท่ากบั +1.81% 

กลุ่มส่ือสำร (Communication) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบเชิงลบเป็น
อนัดบัที่ 2 มีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) เท่ากบั -2.18% เน่ืองจากเศรษฐกิจที่
ไม่แน่นอนท าให้ก าลงัซ้ือลดลงและประหยดักนัมากขึ้น ส่งผลให้ลูกคา้ลดค่าใช้จ่ายลง เช่น  
เดิมจ่ายค่าโทรศพัท์ 500 บาทต่อเดือน อาจลดเหลือเพียง 300 บาทต่อเดือน เป็นตน้ 
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รูปภาพที่ 4.4.7 อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) แต่ละอุตสาหกรรมในช่วงระลอกที่ 
3 
 
 

4.5 ผลกำรศึกษำของระลอกที ่4 
อัตรำผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติรำยวนั (Average Abnormal Return: AAR)  

ในระลอกที่ 4 
การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกที่ 4 เป็นสายพนัธ์ุเดลตา้หรือสายพนัธ์ุอินเดีย

ที่สามารถแพร่ระบาดไดง้่ายขึ้นและท าให้ประสิทธิภาพในการป้องกนัโรคโควิด-19 ของวคัซีนลดลง 
โดยพบผูติ้ดเช้ือในคลสัเตอร์แคมป์คนงานก่อสร้างของบริษทัอิตาเลี่ยนไทยในพ้ืนที่เขตหลกัส่ีและมี
จ านวนผูติ้ดเช้ือเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ือง ท าให้ภาครัฐตอ้งใช้มาตรการควบคุมที่เขม้งวดมากขึ้นส่งผล
กระทบให้เศรษฐกิจในประเทศชะลอตวัอีกคร้ัง และนักลงทุนจึงมีการเทขายหลกัทรัพยส่์งผลให้
ตลาดมีความผนัผวนสูง ดงัตารางที่ 4.5.1 

โดยวนัที่มีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสูงที่สุด (AAR) คือวนัที่ 8 กรกฎาคม 2564 
(t = +2) มีค่าเท่ากับ -3.61% สาเหตุเน่ืองจากปัจจัยลบหลายประการ ได้แก่ กระแสข่าวการใช้
มาตรการล็อกดาวน์แบบทัว่ประเทศ การจ ากดัเวลาในการออกนอกเคหะสถาน และการจ ากดัการ
เดินทางขา้มจงัหวดั เพื่อควบคุมการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19  

นอกจากน้ีเงินลงทุนของต่างชาติ (Fund Flow) ที่ไหลออกตามทิศทางเงินบาทที่อ่อนค่า
ลงและเมื่อ ศบค. ประกาศมาตรการออกมาในวนัที่ 9 กรกฎาคม 2564 (t = +3) ว่าจะมีการล็อกดาวน์ 
14 วนัในพื้นที่ 10 จงัหวดัที่เป็นสีแดง เนื่องจากมีผูป่้วยอาการหนักและผูเ้สียชีวิตเพิ่มมากขึ้น  



46 

โดยมาตรการเร่ิมมีผลบงัคบัใช้ในวนัที่ 12 กรกฎาคม 2564 (t = +4) จึงเร่ิมพบอตัราผลตอบแทน
เฉลี่ยที่ผิดปกตแิละอีก 1 สัปดาห์ถดัมาคือวนัที่ 19- 20 กรกฎาคม 2564 (t = +9 ถึง t = +10) พบอตัรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติของตลาดอยา่งมีนยัส าคญัที่ระดบัร้อยละ 1 

จากตารางที่ 4.5.4 ช่วงหลงัการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = 0 ถึง t = +10) เป็น
ช่วงที่มีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสมมากที่สุด (CAAR) เท่ากบั -5.26% มีนัยส าคัญที่
ระดบัร้อยละ 1 โดยเช้ือมีการกลายพนัธุ์เป็นสายพนัธุ์เดลตา้หรือสายพนัธุ์อินเดีย เขา้มาแทนสาย
พนัธุ์อลัฟ่าหรือสายพนัธุ์องักฤษ ท าให้จ านวนผูต้ิดเช้ือเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องและภาครัฐตอ้งใช้
มาตรการควบคุมที ่เขม้งวดมากขึ้น  ส่งผลกระทบต่อก ิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศ  
ท าให้นักลงทุนมีการเทขายสินทรัพย์ 

 
ตารางที่ 4.5.1 อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติรายวนั (AAR) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกที่ 4 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัส าคญัที่ 0.01, **  คือนยัส าคญัที่ 0.05, *  คือนยัส าคญัที่ 0.10 
 
 
 
 
 

Date T AAR (%) CAAR [-10,T] SE ของ AAR t-AAR

22/6/2021 -10 -0.24 -0.24 0.1448 -1.6432      

23/6/2021 -9 -1.10 -1.34 0.1447 -7.6184***

24/6/2021 -8 -1.03 -2.37 0.1443 -7.1107***

25/6/2021 -7 -0.56 -2.93 0.1443 -3.9094***

28/6/2021 -6 -0.41 -3.34 0.1452 -2.8026***

29/6/2021 -5 0.89 -2.45 0.1443 6.1551***

30/6/2021 -4 -0.20 -2.65 0.1442 -1.4100      

1/7/2021 -3 0.34 -2.32 0.1469 2.29076**  

2/7/2021 -2 -1.53 -3.85 0.1441 -10.6460***

5/7/2021 -1 -0.27 -4.12 0.1452 -1.8920*    

6/7/2021 0 0.75 -3.37 0.1467 5.1147***

7/7/2021 1 -1.45 -4.82 0.1557 -9.2918***

8/7/2021 2 -3.61 -8.43 0.1446 -24.9894***

9/7/2021 3 0.33 -8.10 0.1442 2.3067**  

12/7/2021 4 -0.17 -8.27 0.1481 -1.1507      

13/7/2021 5 1.24 -7.03 0.1441 8.5900***

14/7/2021 6 0.41 -6.62 0.1441 2.8517***

15/7/2021 7 -0.20 -6.83 0.1441 -1.4154      

16/7/2021 8 0.15 -6.68 0.1481 0.9827      

19/7/2021 9 -1.21 -7.89 0.1477 -8.2011***

20/7/2021 10 -1.49 -9.38 0.1441 -10.3642***
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ตารางที่ 4.5.2 จ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 และผูไ้ดรั้บวคัซีนป้องกนัโรคโควิด-19 ของระลอกที่ 4 

 
 

 
รูปภาพที่ 4.5.3 กราฟแสดงอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติรายวนั (AAR) กบัอตัราผลตอบแทน
เฉลี่ยที่ผิดปกตสิะสม (CAAR) ของระลอกที่ 4 

 
 
 

Date T ผูต้ดิเชือ้รายวัน ผูไ้ดรั้บวัคซนีรายวัน

22/6/2021 -10 3,541 195,360

23/6/2021 -9 3,011 199,505

24/6/2021 -8 3,761 205,394

25/6/2021 -7 3,109 214,056

28/6/2021 -6 5,206 215,754

29/6/2021 -5 4,539 217,767

30/6/2021 -4 4,541 218,197

1/7/2021 -3 5,433 224,251

2/7/2021 -2 5,712 227,259

5/7/2021 -1 5,481 234,488

6/7/2021 0 5,142 236,477

7/7/2021 1 6,186 241,703

8/7/2021 2 6,415 249,830

9/7/2021 3 8,365 257,659

12/7/2021 4 7,758 264,258

13/7/2021 5 7,534 271,805

14/7/2021 6 8,561 273,443

15/7/2021 7 7,907 263,908

16/7/2021 8 8,438 250,655

19/7/2021 9 10,578 234,150

20/7/2021 10 10,308 224,920
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ตารางที่ 4.5.4 อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) ในช่วง Pre-Event (-10,-1),            
Event (-1,+1) และ Post-Event (0,+10) ตามล าดบั ของระลอกที่ 4 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัส าคญัที่ 0.01, **  คือนยัส าคญัที่ 0.05, *  คือนยัส าคญัที่ 0.10 

 
ปริมำณซ้ือขำยเฉลีย่ที่ผิดปกติรำยวัน (Average Abnormal Volume: AAV)  

ในระลอกที่ 4 
จากการศึกษาในช่วงของการเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกที่ 4 พบว่า

ปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ยที่ ผิดปกติ (AAV) อย่างมีนัยส าคัญเพียงในบางช่วงที่ท าการศึกษา  
ดงัตารางที่ 4.5.5 ไดแ้ก่ 

23 มิถุนายน 2564 (t =-9) พบปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติอยา่งมีนยัส าคญั  
มีนยัส าคญัที่ระดบัร้อยละ10 

24 มิถุนายน 2564 (t =-8) พบปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติอยา่งมีนยัส าคญั  
มีนยัส าคญัที่ระดบัร้อยละ 5 

7 กรกฎาคม 2564 (t =+1)พบปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติอยา่งมีนยัส าคญั 
มีนยัส าคญัที่ระดบัร้อยละ10 

8 กรกฎาคม 2564 (t =+2) พบปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติอยา่งมีนยัส าคญั  
มีนยัส าคญัที่ระดบัร้อยละ 5 

โดยสาเหตุมาจากเช้ือมีการกลายพนัธุ์เป็นสายพนัธุ์เดลตา้ ท าให้จ านวนผูต้ิดเชื้อ
เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องและภาครัฐตอ้งใช้มาตรการควบคุมที่เขม้งวดมากขึ้น ส่งผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจในประเทศ ท าให้นักลงทุนเกิดความวิตกกงัวลอีกคร้ังโดยการเทขายสินทรัพยท์ี่มีอยู่ 

 
 
 
 
 
 
 

WAVE 4 CAAR (%) SE ของ CAAR t-test p-value

CAAR(-10,-1) -4.12 0.5025 -8.2072 0.0000***

CAAR(-1,+1) -0.97 0.2644 -3.6736 0.0002***

CAAR(0,+10) -5.26 0.5428 -9.6910 0.0000***
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ตารางที่ 4.5.5 ปริมาณซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติรายวนั (AAV) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกที่ 4 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัส าคญัที่ 0.01, **  คือนยัส าคญัที่ 0.05, *  คือนยัส าคญัที่ 0.10 
 

 
รูปภาพที่ 4.5.6 กราฟแสดงปริมาณซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติรายวนั (AAV) ของระลอกที่ 4 

 
อัตรำผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสมของแต่ละอุตสำหกรรม (CAAR By Sector)  

ในระลอกที่ 4 
จากรูปภาพที่ 4.5.7 เมื่อวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) ของ

แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงการเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกที่ 4 พบว่า 

Date T AAV SE t-test p-value

22/6/2021 -10 1.51 1.5352 0.9861 0.3244

23/6/2021 -9 2.53 1.5377 1.6474 0.0999*

24/6/2021 -8 3.54 1.5423 2.2934 0.0221**

25/6/2021 -7 2.46 1.5376 1.6017 0.1096

28/6/2021 -6 1.64 1.5357 1.0712 0.2844

29/6/2021 -5 1.65 1.5354 1.0776 0.2815

30/6/2021 -4 2.29 1.5371 1.4914 0.1363

1/7/2021 -3 2.26 1.5362 1.4733 0.1411

2/7/2021 -2 2.34 1.5370 1.5257 0.1275

5/7/2021 -1 1.47 1.5354 0.9586 0.3380

6/7/2021 0 2.53 1.5372 1.6437 0.1006

7/7/2021 1 2.70 1.5379 1.7559 0.0795*

8/7/2021 2 3.60 1.5398 2.3362 0.0197**

9/7/2021 3 2.40 1.5407 1.5578 0.1197

12/7/2021 4 1.86 1.5373 1.2089 0.2271

13/7/2021 5 1.81 1.5366 1.1787 0.2389

14/7/2021 6 1.64 1.5362 1.0691 0.2854

15/7/2021 7 1.88 1.5360 1.2229 0.2217

16/7/2021 8 1.17 1.5351 0.7624 0.4461

19/7/2021 9 1.18 1.5355 0.7717 0.4405

20/7/2021 10 1.47 1.5353 0.9575 0.3386
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กลุ่มสำธำรณูปโภค (Utilities) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไดรั้บผลกระทบเป็นอนัดบัที่ 3 
เน่ืองจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 สายพนัธ์ุเดลตา้ที่มีความรุนแรงและแพร่กระจายไดง้่าย
ขึ้น ท าให้ผูบ้ริโภคไม่สามารถออกมาใชจ่้ายเงินไดห้รือใชจ่้ายไดน้อ้ยลง ส่งผลให้กลุ่มสาธารณูปโภค
มี CAAR เท่ากบั -4.17% 

กลุ่มวัสดุ  (Materials) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบเป็นอันดับที่  5  
และมีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยทีผิ่ดปกติสะสม (CAAR) เท่ากบั -7.66% เน่ืองจากการแพร่ระบาดของ 
โรคโควิด-19 สายพนัธ์ุเดลตา้ท าให้นักลงทุนเกิดความวิตกกงัวล เพราะเป็นสายพนัธ์ุที่เช้ือมีความ
รุนแรงและแพร่กระจายไดง้่ายกว่าเดิม ส่งผลให้กลุ่มวสัดุมีการปรับตวัลดลง 

กลุ่ ม ส่ือสำร  (Communication)  เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบเป็น 
อันดับที่ 7 และมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) เท่ากับ -10.86% เนื่องจาก
เศรษฐกิจที่ไม่แน่นอนท าให้นักลงทุนขายหลกัทรัพยท์ี่มีอยู่และประหยดัค่าใช้จ่ายต่างๆ  

 

 
รูปภาพที่ 4.5.7 อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) แต่ละอุตสาหกรรมในช่วงระลอกที่ 
4 
 
 

4.6 อัตรำผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของหลักทรัพย์ (Cumulative Abnormal Return : 
CAR) เทียบกับตัวแปรต้นที่น ำมำศึกษำโดยวิธี Cross-Sectional Regression 

การศึกษาอตัราผลตอนแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) เมื่อประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 
ในการแพร่ระบาดตั้ งแต่เฟส 2 ขึ้ นไปหรือมีการติดเช้ือเป็นกลุ่มก้อน จากผลการศึกษาอัตรา
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ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม(CAR) ของหลกัทรัพยเ์ทียบกบัตวัแปรตน้ที่น ามาศึกษาโดยวิธี Cross-
Sectional Regression ไดด้งัน้ี 
CARi%, [-5; +5] = γ0 + γ1SIZE + γ2 LEVERAGE + γ3 LIQUIDITY + γ4 PROFITABILITY  

+ γ5 VALUE + εi 
และปัจจยัที่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) ของหลกัทรัพยใ์นช่วง

ที่เกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ในแต่ระลอก มีดงัน้ี 
ระลอกที่ 1 ช่วงก่อนการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -5 ถึง t = -1) ปัจจยัที่ส่งผล

ต่ออตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) คือ ขนาดของหลกัทรัพย์ (SIZE) มีนัยส าคญัที่ระดับ
ร้อยละ 1, อัตราส่วนระหว่างหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของ (D/E) มีนัยส าคัญที่ระดับร้อยละ 10  
และสภาพคล่อง (Current Ratio) มีนัยส าคัญที่ระดับร้อยละ 10 และช่วงที่ประกาศพบผู้ติดเช้ือ 
โควิด-19 (t = -1 ถึง t = +1) ปัจจยัที่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) คือ อตัราส่วน
ระหว่างหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของ (D/E) มีนัยส าคัญที่ระดบัร้อยละ 1 และขนาดของหลักทรัพย์ 
(SIZE) มีนยัส าคญัที่ระดบัร้อยละ 5 และช่วงหลงัการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = 0 ถึง t = +5) 
ปัจจยัที่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) คือ อตัราส่วนระหว่างหน้ีสินต่อส่วนของ
เจ้าของ (D/E) มีนัยส าคัญที่ระดับร้อยละ 5 และขนาดของหลักทรัพย์ (SIZE) มีนัยส าคัญที่ 
ระดบัร้อยละ 10 

ระลอกที่ 2 ช่วงก่อนการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -5 ถึง t = -1) ปัจจยัที่ส่งผล
ต่ออตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) คือ ขนาดของหลกัทรัพย์ (SIZE) มีนัยส าคญัที่ระดับ
ร้อยละ 1, อัตราส่วนระหว่างหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของ (D/E) มีนัยส าคัญที่ระดับร้อยละ 1  
และราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (P/E) มีนัยส าคญัที่ระดบัร้อยละ 10 และช่วงที่ประกาศ
พบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -1 ถึง t = +1) ปัจจยัที่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) 
คือ ขนาดของหลักทรัพย์ (SIZE) มีนัยส าคัญที่ระดับร้อยละ 1 และความสามารถในการท าก าไร 
(ROE) มีนยัส าคญัที่ระดบัร้อยละ 5 และช่วงหลงัการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = 0 ถึง t = +5) 
ไม่พบปัจจยัที่ส่งผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญั 

ระลอกที่ 3 ช่วงก่อนการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -5 ถึง t = -1) ปัจจยัที่ส่งผล
ต่ออตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) คือ ขนาดของหลกัทรัพย์ (SIZE) มีนัยส าคญัที่ระดับ
ร้อยละ 5 และช่วงที่ประกาศพบผู้ติดเช้ือโควิด-19 (t = -1 ถึง t = +1) ปัจจัยที่ ส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) คือ ราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (P/E) มีนัยส าคัญ 
ที่ระดับร้อยละ 5 และช่วงหลังการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = 0 ถึง t = +5) ไม่พบปัจจัย 
ที่ส่งผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญั 
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ระลอกที่ 4 ช่วงก่อนการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -5 ถึง t = -1) และช่วงที่
ประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -1 ถึง t = +1) ไม่พบปัจจยัที่ส่งผลกระทบอยา่งมีนัยส าคญั แต่ช่วง
หลงัการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = 0 ถึง t = +5) ปัจจยัที่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสม (CAR) คือ ขนาดของหลกัทรัพย ์(SIZE) มีนยัส าคญัที่ระดบัร้อยละ 1 

จากผลการศึกษาขา้งตน้ สรุปไดว่้าปัจจยัที่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 
(CAR) คือ ขนาดของหลกัทรัพย์ (SIZE) โดยมีนัยส าคญัที่ระดบัร้อยละ 1, ร้อยละ 5 และร้อยละ 10 
ดงัตารางที่ 4.6 และมีความสัมพนัธ์ที่เป็นลบกบัอตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม โดยขนาดของ
หลักทรัพย์จะมีความสัมพันธ์กับการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติ ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Mamun. (2021) กล่าวคือ ขนาดของหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่หรือมีมูลค่าตลาดสูง จะได้รับ
ผลกระทบมากกว่าจากเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 
 
ตารางที่ 4.6 แสดงผลการวิเคราะห์โดยวิธี Cross-Sectional Regression ของแต่ละระลอก 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัส าคญัที่ 0.01, **  คือนยัส าคญัที่ 0.05, *  คือนยัส าคญัที่ 0.10 

ตวัแปรตน้ CAR1 [-5,-1] CAR2 [-1,+1] CAR3 [0,+5] CAR1 [-5,-1] CAR2 [-1,+1] CAR3 [0,+5]

SIZE

(Ln(ลา้นบาท))

-0.8600***

(0.2140)

-0.5940**

(0.2460)

-0.5520*

(0.3100)

-0.6850***

(0.1630)

-0.5650***

(0.1400)

-0.0750

(0.1700)

D/E

(เทา่)

-0.9030*

(0.4670)

-1.8300***

(0.5370)

-1.4670**

(0.6790)

0.9510***

(0.3560)

0.0427

(0.3070)

0.4600

(0.3730)

CR

(เทา่)

-0.2740*

(0.1450)

-0.1710

(0.1670)

-0.2560

(0.2110)

-0.0117

(0.1100)

0.0219

(0.0953)

0.0594

(0.1160)

ROE

(%)

-0.0105

(0.0309)

-0.0147

(0.0356)

-0.0055

(0.0450)

0.0379

(0.0235)

0.0461**

(0.0203)

-0.0026

(0.0247)

P/E

(เทา่)

0.0038

(0.0056)

-0.0031

(0.0064)

-0.0002

(0.0081)

0.0072*

(0.0042)

0.0056

(0.0037)

-0.0027

(0.0044)

Constant
2.5490

(1.8450)

-6.4780***

(2.1220)

-10.2500***

(2.6830)

6.6630***

(1.4050)

-0.5830

(1.2130)

-2.5370*

(1.4730)

Observation 417 417 417 417 417 417

SS Residual 22,781 30,121 48,153 13,210 9,846 14,512

F-Test 4.8740 4.1740 1.8490 5.2780 3.9950 0.3860

R-square 0.0560 0.0483 0.0220 0.0603 0.0463 0.0047

Adj R-square 0.0445 0.0368 0.0101 0.0489 0.0347 -0.0074

ตวัแปรตน้ CAR1 [-5,-1] CAR2 [-1,+1] CAR3 [0,+5] CAR1 [-5,-1] CAR2 [-1,+1] CAR3 [0,+5]

SIZE

(Ln(ลา้นบาท))

-0.3960**

(0.1880)

0.1510

(0.1720)

0.3200

(0.2210)

-0.2410

(0.2230)

0.0952

(0.1300)

0.9530***

(0.1770)

D/E

(เทา่)

-0.4560

(0.4100)

-0.2120

(0.3760)

-0.4520

(0.4830)

0.0673

(0.4870)

0.0794

(0.2850)

-0.3430

(0.3870)

CR

(เทา่)

-0.0312

(0.1270)

0.1080

(0.1170)

-0.2210

(0.1500)

-0.0255

(0.1510)

0.0780

(0.0884)

0.1230

(0.1200)

ROE

(%)

0.0223

(0.0272)

0.0091

(0.0249)

-0.0290

(0.0320)

-0.0011

(0.0323)

0.0188

(0.0189)

-0.0200

(0.0256)

P/E

(เทา่)

0.0046

(0.0049)

-0.0098**

(0.0045)

-0.0050

(0.0057)

-0.0016

(0.0058)

-0.0036

(0.0034)

-0.0008

(0.0046)

Constant
2.4450

(1.6220)

-4.4850***

(1.4830)

-3.1060

(1.9090)

1.8060

(1.9260)

-1.9490*

(1.125)

-10.7800***

(1.5300)

Observation 417 417 417 417 417 417

SS Residual 17,588 14,721 24,386 24,804 8,469 15,657

F-Test 1.3810 1.4050 1.2460 0.2750 0.7340 6.0280

R-square 0.0165 0.0168 0.0149 0.0033 0.0088 0.0683

Adj R-square 0.0046 0.0049 0.0029 -0.0088 -0.0032 0.0570

WAVE 2 หน่วยเป็น %

WAVE 3 หน่วยเป็น % WAVE 4 หน่วยเป็น %

WAVE 1 หน่วยเป็น %
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4.7 อัตรำผลตอบแทนเฉล่ียที่ผิดปกติของหลักทรัพย์ (Average Abnormal Return: 
AAR) เทียบกับจ ำนวนผู้ติดเช้ือโควิด-19 ในแต่ละวัน 

จากผลการศึกษา  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ ยที่ ผิดปกติของหลักทรัพย์  (AAR)  
เมื่อเปรียบเทียบกับจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ในแต่ละวนั พบว่า การแพร่ระบาดในระลอกที่ 1  
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ (AAR) กับจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ในแต่ละวนั มีนัยส าคัญ 
ที่ระดับร้อยละ 5 และการแพร่ระบาดในระลอกที่ 3 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ  (AAR)  
กับจ านวนผู้ติดเช้ือโควิด-19 ในแต่ละวัน มีนัยส าคัญที่ระดับร้อยละ 1 แต่การแพร่ระบาดใน 
ระลอกที่ 2 และระลอกที่ 4 ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั 

สรุปไดว่้า อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติของหลกัทรัพย ์ (AAR) กบัจ านวนผูติ้ดเช้ือ
โควิด-19 ในแต่ละวนั พบว่า การแพร่ระบาดในระลอกที่ 1 และระลอกที่ 3 มีนัยส าคัญทางสถิติ  
แต่การแพร่ระบาดในระลอกที่ 2 และระลอกที่ 4 ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ดงัตารางที ่4.7 โดยจ านวน 
ผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ในแต่ละวนั จะมีความสัมพนัธ์ที่เป็นลบกบัอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติของ
หลักทรัพย์ ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ Qiang. (2020) และ LiBo. (2021) รวมถึงสมมุติฐาน 
ที่ไดต้ั้งไว ้กล่าวคือ จ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ในแต่ละวนั ท าให้ตลาดการเงินเกิดความผนัผวนและ
คาดเดาไดย้าก นักลงทุนจึงเกิดความวิตกกงัวลจึงเกิดการเทขายหลกัทรัพยท์ี่มีอยู่ ส่งผลให้เกิดอตัรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติ 

 
ตารางที่ 4.7 แสดงผลการวิเคราะห์ AAR กบัจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ในแต่ละวนั 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัส าคญัที่ 0.01, **  คือนยัส าคญัที่ 0.05, *  คือนยัส าคญัที่ 0.10 
  

[-10,+10] WAVE 1 WAVE 2 WAVE 3 WAVE 4

Case 
-0.0723**

(-0.0299)

-0.0004

(0.0050)

-0.0030***

(-0.0008)

-0.0001

(-0.0002)

_cons 
-0.4670

(-0.5600)

0.1140

(-0.2960)

0.3200*

(-0.1730)

-0.4210

(-0.2630)

Observation 21 21 21 21

SS Residual 116 35 10 23

F-Test 5.8320 0.0064 16.1700 0.0525

R-square 0.2350 0.0003 0.4600 0.0028

Adj R-square 0.1950 -0.0523 0.4310 -0.0497
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บทที่ 5 

สรุปผลกำรศึกษำ 
 
 

5.1 สรุปผลกำรศึกษำอัตรำผลตอบแทนเฉล่ียที่ผิดปกติ (Average Abnormal Return: 
AAR) 

งานวิจัยฉบับน้ีได้ศึกษาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ (AAR) ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น 11 กลุ่ม
อุตสาหกรรม มีทั้ งหมด 795 บริษัท โดยเก็บข้อมูลตั้ งแต่วันที่  1 กรกฎาคม พ.ศ.2562 จนถึง 
วนัที่ 29 กันยายน พ.ศ.2564 ซ่ึงครอบคลุมช่วงระยะเวลาที่เกิดการระบาดในประเทศไทยตั้ งแต่
ระลอกที่ 1 ถึงระลอกที่ 4 ดงัน้ี 

ระลอกที่ 1 วันที่ 12 มีนาคม พ.ศ.2563 เป็นวันที่มีการประกาศว่าพบผู้ติดเช้ือจาก 
คลัสเตอร์สนามมวย โดยผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ (AAR) และอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) มีค่าเป็นลบอย่างมีนัยส าคญั และมีนัยส าคัญที่ระดบั 
ร้อยละ 1, ร้อยละ 5 และร้อยละ 10 จ านวน 19 วนัจากทั้งหมด 21 วนั สะทอ้นว่าตลาดค่อนขา้ง 
วิตกกงัวลต่อเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

ระลอกที่ 2 วนัที่ 18 ธนัวาคม พ.ศ.2563 เป็นวนัที่มีการประกาศว่าพบผูติ้ดเช้ือเป็นกลุ่ม
ก้อนจากแรงงานพม่าในตลาดอาหารทะเล จังหวัดสมุทรสาคร โดยผลการศึกษาพบว่า อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ (AAR) และอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) มีค่าเป็น
ลบอย่างมีนัยส าคัญ และมีนัยส าคัญที่ระดับร้อยละ 1, ร้อยละ 5 และร้อยละ 10 จ านวน 17 วนั 
จากทั้งหมด 21 วนั แสดงถึงความวิตกกงัวลของนักลงทุนต่อการแพร่ระบาดที่เกิดขึ้นแต่มีความ
กงัวลน้อยกว่าเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ในระลอกที่ 1  

ระลอกที่ 3 วนัที่ 7 เมษายน พ.ศ.2564 เป็นวนัที่ประกาศว่าพบผูติ้ดเช้ือเป็นกลุ่มก้อน
จากนักท่องเที่ยวในสถานบนัเทิง ย่านทองหล่อ โดยผลการศึกษาพบว่า อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่
ผิดปกติ (AAR) และอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) มีค่าเป็นลบอย่างมีนัยส าคญั 
และมีนัยส าคญัที่ระดบัร้อยละ 1, ร้อยละ 5 และร้อยละ 10 จ านวน 16 วนัจากทั้งหมด 21 วนั แสดง
ถึงความวิตกกงัวลต่อเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ที่ลดลง เน่ืองจากเร่ิมมีการน า
วคัซีนเขา้มาฉีดให้แก่ประชาชนแลว้ 
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ระลอกที่ 4 วนัที่ 6 กรกฎาคม พ.ศ.2564 เป็นวนัที่มีการประกาศว่าพบการแพร่ระบาด
ของเช้ือกลายพันธ์ุสายพันธ์ุเดลต้าโดยกระทรวงสาธารณสุข โดยผลการศึกษาพบว่า อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ (AAR) และอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) มีค่าเป็น
ลบอย่างมีนัยส าคัญ และมีนัยส าคัญที่ระดับร้อยละ 1, ร้อยละ 5 และร้อยละ 10 จ านวน 16 วนั 
จากทั้งหมด 21 วนั แสดงถึงความวิตกกงัวลของนักลงทุนที่เพิ่มมากขึ้นต่อการแพร่ระบาดของ 
โควิด-19 ที่เช้ือกลายพนัธ์ุเป็นสายพนัธ์ุเดลตา้ที่ติดต่อไดง่้ายและผูติ้ดเช้ือจะมีอาการรุนแรงมากขึ้น 

จากสรุปผลการศ ึกษาข า้งตน้  สอดคลอ้งกบังานว ิจ ยัของ  WooGon. (2007)  
และ Mamun. (2021) กล่าวคือเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 จะส่งผลให้เกิดอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ (AAR) และอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) เป็นไป 
ในทิศทางลบอยา่งมีนยัส าคญั 

 
 

5.2 สรุปผลกำรศึกษำปริมำณกำรซ้ือขำยเฉล่ียที่ผิดปกติ (Average Abnormal Volume: 
AAV)  

งานวิจัยฉบับน้ีได้ศึกษาปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ยที่ ผิดปกติ (AAV) ของบริษัทที่ 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น 11 กลุ่ม
อุตสาหกรรม มีทั้ งหมด 795 บริษัท โดยเก็บข้อมูลตั้ งแต่วันที่  1 กรกฎาคม พ.ศ.2562 จนถึง 
วันที่ 29 กันยายน พ.ศ.2564 ซ่ึงเป็นช่วงระยะเวลาที่เกิดการแพร่ระบาดในประเทศไทยตั้ งแต่ 
ระลอกที่ 1 ถึงระลอกที่ 4 ดงัน้ี 

ระลอกที่ 1 และระลอกที่ 2 ไม่พบปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติอยา่งมีนยัส าคญั 
ระลอกที่ 3 พบปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติ (AAV) บางช่วงเวลามีค่าเป็นบวก

อยา่งมีนยัส าคญั โดยมีนยัส าคญัที่ระดบัร้อยละ 5 เพียง 2 วนัจากทั้งหมด 21 วนั 
ระลอกที่ 4 พบปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติ (AAV) บางช่วงเวลามีค่าเป็นบวก

อยา่งมีนยัส าคญั โดยมีนยัส าคญัที่ระดบัร้อยละ 1 และร้อยละ 5 เพียง 4 วนัจากทั้งหมด 21 วนั 
สรุปไดว่้า การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ตั้งแต่ระลอกที่ 1 ถึงระลอกที่ 4 โดยส่วน

ใหญ่ไม่พบปริมาณการซ้ือขายเฉลี่ยที่ผิดปกติ (AAV) อย่างมีนัยส าคญั สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Qingquan. (2020) และ Vo. (2021) เน่ืองจากการแพร่ระบาดของโควิด-19 ท าให้เกิดวิถีชีวิตแบบ
ใหม่ (New Normal) คือ ถึงจะมีการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 แต่นกัลงทุนก็ยงัสามารถลงทุนได ้
โดยนักลงทุนรายย่อยและปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรัพยม์ีจ านวนที่
เพ่ิมขึ้นอยา่งรวดเร็ว โดยปัจจยัส าคญัที่ท าให้เกิดปรากฏการณ์วิถีชีวิตแบบใหม่ (New Normal) มีดงัน้ี 
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1. ดอกเบี้ยเงินฝากที่ลดลงสู่ระดบัต ่าสุดในรอบ 10 ปี และในหลายประเทศต ่าจนเกือบ
ลงไปอยูท่ี่ 0% สร้างแรงกดดนัให้คนที่มีเงินเก็บออม ตอ้งพยายามแสวงหาการลงทุนที่มีผลตอบแทน 

2. เศรษฐกิจที่ชะลอตวัจากผลกระทบของการปิดเมืองและการประกาศล็อคดาวน์  
3. มาตรการท างานจากบา้น (Work from Home) ท าให้คนมีเวลาว่างมากขึ้น 
4. การพฒันาของเทคโนโลยี ท าให้การเขา้ถึงตลาดทุนไดส้ะดวกสบายขึ้น ทั้งขั้นตอน

การเปิดบัญชีที่รวดเร็ว , ระบบการซ้ือขายออนไลน์, ข้อมูลการลงทุนที่หาได้ง่ายจากโซเชียล 
มีเดียต่างๆ 

5. อุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด -19 เช่น  
ธุรกิจการบิน ธุรกิจโรงแรมและท่องเที่ยว มีอตัราการว่างงานสูงขึ้น จึงน าเงินบางส่วนมาลงทุนเพื่อ
หารายไดเ้พ่ิมขึ้น รวมถึงเด็กรุ่นใหม่ที่สนใจลงทุนในตลาดคริปโตและตลาดหุ้น 
 
 

5.3 สรุปผลกำรศึกษำอัตรำผลตอบแทนเฉล่ียที่ผิดปกติสะสม (Cumulative Average 
Abnormal Return: CAAR) 

งานวิจยัฉบบัน้ีไดศ้ึกษาอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) ของบริษทัที่
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น 11 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ทั้งหมด 795 บริษทั โดยเก็บขอ้มูลตั้งแต่วนัที่ 1 กรกฎาคม พ.ศ.2562 จนถึงวนัที่ 29 
กนัยายน พ.ศ.2564 ซ่ึงเป็นช่วงระยะเวลาที่เกิดการแพร่ระบาดในประเทศไทยตั้งแต่ระลอกที่ 1 ถึง
ระลอกที่ 4 ดงัรูปภาพที่ 5.3.1 ดงัน้ี 

ระลอกที่  1 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ ผิดปกติสะสม (CAAR) ของช่วงก่อนเกิด
เหตุการณ์ (T = -10 ถึง T = -1), ช่วงที่เกิดเหตุการณ์ (T = -1 ถึง T = +1) และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ 
(T = 0 ถึง T = +10) พบว่ามีค่าเป็นลบอยา่งมีนยัส าคญั โดยมีนยัส าคญัที่ระดบัร้อยละ 1 เน่ืองจากโรค
โควิด-19 เป็นการระบาดของเช้ือไวรัสสายพนัธ์ุใหม่ที่เกิดขึ้นเป็นคร้ังแรกและแพร่กระจายไปทั่ว
โลก รวมทั้งภาครัฐยงัมีมาตรการให้ปิดสถานที่เส่ียงต่อการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

ระลอกที่  2 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ ผิดปกติสะสม (CAAR) ของช่วงก่อนเกิด
เหตุการณ์ (T = -10 ถึง T = -1) พบว่ามีค่าเป็นบวกอย่างมีนยัส าคญั โดยมีนัยส าคญัที่ระดบัร้อยละ 1 
แต่ช่วงที่เกิดเหตุการณ์ (T = -1 ถึง T = +1) กับช่วงหลังเกิดเหตุการณ์ (T = 0 ถึง T = +10) พบว่า 
มีค่าเป็นลบอย่างมีนัยส าคญั โดยมีนัยส าคญัที่ระดบัร้อยละ 1 เน่ืองจากเป็นการแพร่ระบาดในพ้ืนที่
จ ากดัในจงัหวดัสมุทรสาคร ท าให้สามารถควบคุมการแพร่ระบาดไดอ้ยา่งรวดเร็ว 
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ระลอกที่  3 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ ผิดปกติสะสม (CAAR) ของช่วงก่อนเกิด
เหตุการณ์ (T = -10 ถึง T = -1) พบว่ามีค่าเป็นบวกอย่างมีนยัส าคญั โดยมีนัยส าคญัที่ระดบัร้อยละ 1 
แต่ช่วงที่เกิดเหตุการณ์  (T = -1 ถึง T = +1) พบว่ามีค่าเป็นลบอย่างมีนัยส าคัญ โดยมีนัยส าคัญ 
ที่ระดบัร้อยละ 1 และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ (T = 0 ถึง T = +10) ไม่พบนยัส าคญัทางสถิติ เน่ืองจาก
มีการน าเขา้วคัซีนป้องกนัโรคโควิด-19 เขา้มาภายในประเทศและมีการฉีดวคัซีนให้กบัประชาชน
ไปบางส่วน ท าให้ความวิตกกงัวลต่อการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ของนกัลงทุนลดนอ้ยลง 

ระลอกที่  4 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ ผิดปกติสะสม (CAAR) ของช่วงก่อนเกิด
เหตุการณ์ (T = -10 ถึง T = -1), ช่วงที่เกิดเหตุการณ์ (T = -1 ถึง T = +1) และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ 
(T = 0 ถึง T = +10) พบว่ามีค่าเป็นลบอยา่งมีนยัส าคญั โดยมีนยัส าคญัที่ระดบัร้อยละ 1 เน่ืองจากเช้ือ
ไวรัสโควิด-19 สายพนัธ์ุเดลต้าที่มีความรุนแรงหลบเลี่ยงภูมิคุ ้มกันของวคัซีนได้และแพร่เช้ือได้
รวดเร็ว ท าให้นกัลงทุนเกิดความวิตกกงัวลเพ่ิมมากขึ้น 

จากสรุปผลการศึกษาขา้งตน้ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Mamun. (2021) กล่าวคือ
เหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 จะส่งผลให้เกิดอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม 
(CAAR) เป็นไปในทิศทางลบอย่างมีนัยส าคญั โดยช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (Pre-Event) ช่วงที่เกิด
เหตุการณ์ (Event) และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ (Post-Event) จะเกิดอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ
สะสม (CAAR) ที่แตกต่างกนั 

 

   

 
รูปภาพที่ 5.3.1 อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) ของ SET แต่ละระลอก 



58 

และ เมื่ อศึกษาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ ยที่ ผิ ดปกติสะสม  (CAAR) ของแต่ละ 
กลุ่มอุตสาหรรม จากเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ตั้งแต่ระลอกที่ 1 ถึงระลอกที่ 4 
พบว่า สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Tao. (2020) และ Lu. (2021) กล่าวคือ อุตสาหกรรมการแพทย์ 
จะไดรั้บปัจจยัในเชิงบวกมากที่สุด และอุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศ  
จะสามารถฟ้ืนตวัไดอ้ยา่งรวดเร็วจากเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ดงัรูปภาพที่ 5.3.2 

 
อุตสำหกรรมที่ได้รับผลกระทบเชิงบวกมำกที่สุด  
กลุ่มอุตสำหกรรมกำรแพทย์ (Health Care) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีความจ าเป็นและ 

มีความส าคญัในการรับมือและควบคุมการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 จากการที่ผูติ้ดเช้ือที่มีอาการ
หนักมีความจ าเป็นที่จะตอ้งเขา้รับการรักษาตวัในโรงพยาบาลมีจ านวนที่เพ่ิมขึ้น รวมทั้งมาตรการ
ของภาครัฐที่มีการอนุมตัิให้โรงพยาบาลเอกชนต่างๆ สามารถน าเขา้วคัซีนป้องกนัโรคโควิด-19 เขา้
มาไดเ้องเพื่อเป็นทางเลือกให้กับประชาชนในการเลือกฉีดวคัซีน ท าให้กลุ่มโรงพยาบาลมีรายได้
เพ่ิมขึ้นจากการบริการวคัซีนและการบริการตรวจหาเช้ือโควิด-19 

 
อุตสำหกรรมที่ได้รับผลกระทบเชิงลบมำกที่สุด  
กลุ่มกำรเงิน (Financials) จากการที่เศรษฐกิจมีความผนัผวนสูงและนโยบายจากทาง

ภาครัฐที่มีการขอความร่วมมือให้ทางสถาบันการเงินมีการผ่อนช าระหน้ีหรือพกัช าระหน้ีให้กบั
ผูป้ระกอบการและประชาชนที่ไดรั้บผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 รวมถึงมีการ
ผิดนัดช าระหน้ีที่เพ่ิมมากขึ้น  ส่งผลให้สถาบนัการเงินขาดรายไดจ้ากหน้ีที่คงคา้งและตอ้งมีการตั้ง
ส ารองหน้ีเผ่ือสงสัยจะสูญเพ่ิมมากขึ้น 
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รูปภาพที่ 5.3.2 อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) ของ SET ในแต่ละกลุ่มอุตสาหรรม 
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5.4 ข้อเสนอแนะ 
ส าหรับนกัลงทุน สามารถน าผลการศึกษาไปใช้ในแง่มุมต่างๆ ในการปรับกลยุทธ์การ

ลงทุนและพอร์ตการลงทุนของตนไดอ้ยา่งเหมาะสม โดยนกัลงทุนสามารถซ้ือหุ้นที่มีปัจจยัพ้ืนฐานที่
ดีในราคาที่เหมาะสม โดยศึกษาขอ้มูลพ้ืนฐานจากบทวิเคราะห์วิจัยและข่าวสารที่เป็นทางการจาก
ตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจากในภาวะตลาดผนัผวนจะเป็นโอกาสที่ดีในการเขา้มาสะสมหุ้นที่ยงัมีผล
ประกอบการเติบโตต่อเน่ือง   

ส าหรับผูจ้ดัการกองทุน หากติดตามปรับเปลี่ยนกลยุทธ์ในการลงทุนให้สอดคลอ้งกบั
การเปลี่ยนแปลง ก็จะสามารถสร้างโอกาสในการสร้างผลการด าเนินงาน เน่ืองจากหลกัทรัพย์ซ่ึง
ปรับฐานลงมา ถือว่าเป็นโอกาสที่ดีในการลงทุนในหลายๆ  อุตสาหกรรม เช่น บริษัทบริหาร
สินทรัพย ์มีโอกาสซ้ือสินทรัพยร์าคาถูกในช่วงเศรษฐกิจชะลอตวั  หรือการเลือกกลุ่มหุ้นที่เก่ียวขอ้ง
กบัเศรษฐกิจต่างประเทศและไดรั้บประโยชน์จากค่าเงินบาทอ่อน เช่น กลุ่มที่เก่ียวขอ้งกบัการส่งออก 
กลุ่มอาหารส่งออก กลุ่มผลิตช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ รวมถึงกลุ่มโรงพยาบาล ที่ไดรั้บประโยชน์จาก
การให้บริการตรวจและรักษาโรคโควิด-19 รวมถึงไดป้ระโยชน์เชิงบวกจากการน าเขา้วคัซีน  

ส าหรับรัฐบาล การส่งเสริมการฉีดวคัซีนป้องกนัโควิด-19 เป็นส่ิงส าคัญเพ่ือให้เกิด
ภูมิคุม้กนัหมู่ (Herd Immunity) จะเป็นปัจจยับวกต่อตลาด รวมถึงการเปิดประเทศของรัฐบาลที่จะ
ส่งผลต่อภาคการท่องเที่ยวโดยตรง และมีส่วนส าคญัอยา่งมากต่อการขยายตวัของเศรษฐกิจไทย   

ดา้นกฏหมาย สามารถออกกฎหมายรองรับการเปลี่ยนแปลงของโรงแรม ร้านอาหาร 
ธุรกิจห้างสรรพสินคา้ ให้สอดคลอ้งกบัสถานการณ์หลงัสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-
19 คลี่คลาย 

ด้านร้านค้า ร้านอาหาร และห้างสรรพสินค้า  จะต้องปรับตัวกระจายธุรกิจให้มี 
ความหลากหลายและวางแผนธุรกิจมากขึ้น เช่น ช่วงเกิดโควิด-19 คนอาจจะไม่อยากออกจากบา้น 
ผูบ้ริโภคจะใช้ E-Commerce กันมากขึ้นสามารถส่ังของผ่านช่องทางต่างๆ ได้หลากหลาย ดังนั้น
ร้านคา้จึงสามารถปรับตวัโดยท าเดลิเวอร่ี ให้พนักงานส่งสินคา้ เช่น 7-11 มีบริการส่งสินคา้ถึงบา้น 
รวมถึงร้านคา้ตอ้งมีการท าการตลาดออนไลน์ผ่านช่องทาง Social Media ที่เพ่ิมมากขึ้นเพื่อโปรโมท
สินค้าและการซ้ือผ่านช่องทาง Facebook หรือ LINE รวมถึงกลยุทธ์ที่สอดคล้องกับสถานการณ์
ปัจจุบนั เช่น โปรโมชัน่ส่วนลดในการส่ังแบบ Take Away 

ส าหรับตลาดหลกัทรัพย ์ที่เป็นผูก้  าหนดมาตรการในการก ากบัการซ้ือขายหลกัทรัพย์
สามารถน าผลการศึกษาจากงานวิจยัฉบบัน้ีไปใช้ในการควบคุมและก ากบัดูแลหลกัทรัพยไ์ม่ให้เกิด
ความผนัผวนที่ผิดปกติหรือให้เกิดความเหมาะสม 
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5.5 ข้อจ ำกัดของงำนวิจัย 
งานวิจัยฉบับน้ียงัคงมีขอบเขตจ ากัดในด้านข้อมูล เน่ืองจากหลักทรัพย์ในแต่ละ

ช่วงเวลามีจ านวนหลกัทรัพย์ไม่เท่ากนั ช่วงระยะเวลาในการแพร่ระบาดของเช้ือโควิด-19 แต่ละ
ระลอกที่เกิดการแพร่ระบาดมีระยะเวลาการแพร่ระบาดและความรุนแรงไม่เท่ากนั นอกจากน้ียงัมี
ปัจจยัอื่นๆ เช่น ปัจจยัดา้นเศรษฐกิจและปัจจยัดา้นสภาพแวดลอ้มที่อยูน่อกเหนือจากสมมติฐาน 

 
 

5.6 ข้อเสนอแนะส ำหรับกำรศึกษำคร้ังต่อไป  
ทั้งน้ีส าหรับงานวิจยัคร้ังถดัไปสามารถศึกษาเพ่ิมเติมโดยการศึกษาถึงผลกระทบของ

การแพร่ระบาดของเช้ือโควิดสายพนัธ์ุโอมิครอนกบัอตัราการเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติ ปริมาณการ
ซ้ือขายที่ผิดปกติและผลกระทบของการแพร่ระบาดของเช้ือโควิดสายพนัธ์ุโอมิครอนที่มีผลต่อ
ภาคอุตสาหกรรมต่างๆ โดยข้อเสนอแนะดังกล่าวสามารถน าไปใช้กับงานวิจัยที่เก่ียวข้องหรือ
งานวิจยัในอนาคตต่อไป  
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ภำคผนวก 
 
 
ดัชนี SETTRI (Total Return Index)  เป็นดชันีที่สะทอ้นผลตอบแทนทุกประเภทของ

การลงทุนหุ้น ซ่ึงจะรวมผลตอบแทนจากการเพ่ิมขึ้นของราคาหุ้น (Capital Gain) จากสิทธิในการ
จองซ้ือหุ้น (Rights) และเงินปันผล (Dividends) แตกต่างจากดชันี SET ที่สะทอ้นการเปลี่ยนแปลง
ราคาเท่านั้น 

Circuit Breaker หรือ กำรหยุดกำรซ้ือขำยเป็นกำรช่ัวครำว  
กรณีที่สภาวะการซ้ือขายมีความผนัผวนรุนแรง ราคาหลกัทรัพยโ์ดยรวมเปลี่ยนแปลง

ลดลงมาก เพื่อให้นักลงทุนมีเวลาในการตรวจสอบขอ้มูลข่าวสารที่มีผลกระทบต่อการลงทุนอย่าง
ครบถว้น ตลาดหลกัทรัพยจ์ะหยดุท าการซ้ือขายโดยอตัโนมติัเป็นการชัว่คราว ตามหลกัเกณฑด์งัน้ี  

• คร้ังที่ 1 เมื่อ SET Index เปลี่ยนแปลงลดลงถึง 8% ของค่าดัชนีปิดในวนัท าการก่อนหน้า 
ตลาดหลกัทรัพยจ์ะหยดุการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ทั้งหมดเป็นเวลา 30 นาที  

• คร้ังที่ 2 เมื่อ SET Index เปลี่ยนแปลงลดลงถึง 15% ของค่าดชันีปิดในวนัท าการก่อนหน้า 
ตลาดหลกัทรัพยจ์ะหยดุการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ทั้งหมดเป็นเวลา 30 นาที  

• ค ร้ั งที่  3 เ มื่ อ  SET Index เ ปลี่ ยนแปลงลดลงถึ ง  20% ของค่ า ดัช นี ปิ ด ในวันท า 
การก่อนหนา้  

ตลาดหลกัทรัพยจ์ะหยดุการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ทั้งหมดเป็นเวลา 1 ชัว่โมงและหลงัจาก
การท างานคร้ังที่  3 ของ Circuit Breaker แล้วตลาดหลักทรัพย์จะเปิดให้ท าการซ้ือขายต่อไป  
จนถึงเวลาปิดท าการตามปกติโดยไม่มีการหยุดพกัการซ้ือขายอีก จนกว่าจะหมดวนั หรือ 16.30 น. 
ของวนันั้น 

หากระยะเวลาในรอบการซ้ือขายที่ Circuit Breaker ท างานนั้นเหลือไม่ถึง 30 นาที หรือ 
1 ชั่วโมง ก็ให้หยุดพกั การซ้ือขายเพียงระยะเวลาที่เหลือในรอบการซ้ือขายนั้นแลว้เปิดให้ซ้ือขาย
หลกัทรัพยไ์ดต้ามปกติในรอบ การซ้ือขายถดัไป 

จากเดิมการเบรกระดบัแรก (Level 1) ทนัทีที่ SET Index ร่วงลงไป 10% จากดชันีปิด
ของวนัก่อนหนา้ จึงจะท าการหยดุท าการซ้ือขายในตลาดเป็นเวลา 30 นาที แต่เกณฑใ์หม่ เมื่อดชันีลง
มา 8% ก็จะพกัการซ้ือขายรอบแรกแลว้ 

ตามเกณฑ์เดิม หลังปลดเบรกแล้ว หากดัชนี SET ยงัร่วงลงไปอีกถึง 20% ก็จะสับ
สวิทช์รอบสอง โดยหยุดนานถึง 60 นาที ก่อนจะกลบัมาซ้ือขายตามปกติ แลว้หลงัจากนั้นก็จะไม่มี
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การติดเบรกอีกเลยจนปิดตลาดแต่เกณฑ์ใหม่ จะเร่ิมเบรกรอบสอง เมื่อดชันี SET ลงไปแตะ 15% 
โดยจะพักการซ้ือขายอีก 30 นาที ก่อนจะกลับมาปิดตลาด และหากมี SET Index ยงัร่วงลงไป 
อีกจนแตะ 20% คราวน้ีจะหยุดท าการซ้ือขาย 60 นาที แล้วหลังจากน้ีก็จะไม่มีการติดเบรกจนปิด
ตลาดเช่นกนั 

เกณฑใ์หม่จะติดเบรกถี่ขึ้น โดยไม่รอให้ SET Index ร่วงยาวถึงคร้ังละ 10%  
จุดประสงค์ของเกณฑ์ใหม่ คือเพ่ือช่วยให้ดชันีตลาดด่ิงอย่างช้าที่สุด เพราะเกณฑ์การ

ดึงเบรกแบบใหม่จะท าให้การขายท าไดช้้าลง ซ่ึงอาจจะช่วยให้นักลงทุนมีเวลาคิด และไดรั้บขอ้มูล
ใหม่ที่ โดยเฉพาะประเด็นเก่ียวกบัตลาดโลก (Global Issue) ซ่ึงส่งผลกระทบกับหุ้นไทยมากกว่า
ประเด็นการเปลี่ยนแปลงดา้นปัจจยัพ้ืนฐาน (Fundamental) ของหุ้นตวันั้น  

ทั้งน้ี อาจมีบางช่วงเวลาที่หลักทรัพย์ที่มีสินทรัพย์อา้งอิงต่างประเทศ (Cross-border 
Products) อาจเปิดซ้ือขายไม่ตรงกันกับหลักทรัพย์อื่นๆ เน่ืองจากไม่มีช่วงเวลาพักการซ้ือขาย 
ระหว่างวนั (Non intermission)ในอดีตก่อนเกิดการแพร่ระบาดของโควิด-19 ตลาดหุ้นไทยเคยเกิด 
Circuit Breaker 3 คร้ัง คือ 

1. วนัที่ 19 ธนัวาคม 2549 ธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศใชม้าตรการกนัเงินส ารอง
จากต่างชาติ 30% เพื่อป้องกนัการเก็งก าไรและป้องกนัค่าเงินบาทที่แข็ง 

2. วนัที่ 10 ตุลาคม 2551เป็นช่วงที่เกิดวิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ (Subprime) 
3. วนัที่ 27 ตุลาคม 2551 ความกงัวลจากผลกระทบจากวิกฤตการเงินโลก “Hamburger 

Crisis” จากปัญหาสินเช่ือ Subprime 
ตลาดหุ้นไทยเพ่ิงจะเคยเกิด Circuit Breaker ติดกนั 2 วนัเป็นคร้ังแรกในประวติัศาสตร์  

เมื่อวนัที่ 12-13 มีนาคม 2563 ที่ผ่านมา ซ่ึงการเกิด Circuit Breaker ในวนัที่ 12 มีนาคม 2563 ถือว่า
เป็นคร้ังแรกที่เกิดเหตุการณ์ดงักล่าวในรอบเกือบ 12 ปีในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 

นิยามการแพร่ระบาดของเช้ือโควิดตามกรมควบคุมโรค กระทรวงสาธารณสุข  
มีดงัต่อไปน้ี 

เฟสที่ 1 (Phase 1): ผูติ้ดเช้ือที่เดินทางมาจากต่างประเทศ ซ่ึงบุคคลกลุ่มน้ีจะถูกตรวจ
พบบริเวณจุดคัดกรองที่สนามบินหรือด่านตรวจคนเข้าเมืองต่างๆ หรือสถานที่กักตัวที่รัฐจัดให้   
(State Quarantine) โดยเป็นการตรวจพบก่อนที่ผูติ้ดเช้ือจะเดินทางเขา้สู่ประเทศไทย ซ่ึงในระยะน้ี 
จะยงัไม่มีการแพร่ระบาดเกิดขึ้นในประเทศ นักลงทุนจึงยงัไม่มีความวิตกกังวลต่อสถานการณ์
ดงักล่าว 

เฟสที่ 2 (Phase 2): ผูติ้ดเช้ือไดรั้บเช้ือจากคนที่เดินทางมาจากต่างประเทศที่ตรวจไม่
พบในระยะกกัตวั โดยในกรณีน้ี จะยงัสามารถระบุไดว่้าผูติ้ดเช้ือไดรั้บเช้ือมาจากใคร ซ่ึงส่วนใหญ่
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เป็นมกัเป็นคนในครอบครัวหรือคนใกลชิ้ด ที่ผูติ้ดเช้ือไดติ้ดต่อดว้ย ในระยะน้ีจะเร่ิมมีการระบาด
ภายในประเทศเพ่ิมขึ้น การควบคุมให้อยู่ในวงจ ากดันั้นเป็นไปไดย้าก และมีแนวโนม้ว่าการเพ่ิมขึ้น
ของผูติ้ดเช้ือรายใหม่นั้น จะมีการเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็ว ในระยะน้ีนักลงทุนจะเร่ิมมีความวิตกกงัวล
เก่ียวกบัความไม่แน่นอนของสถานการณ์การแพร่ระบาดที่เกิดขึ้น 

เฟสที่ 3 (Phase 3): ผูติ้ดเช้ือไดรั้บเช้ือจากผูติ้ดเช้ือรายก่อนหน้าในประเทศโดยที่ผูรั้บ
เช้ือไม่เคยเดินทางไปต่างประเทศหรือไม่ไดเ้ดินทางไปในพ้ืนที่เส่ียง ซ่ึงในระยะน้ีจะเกิดการแพร่
ระบาดของโรคเป็นวงกวา้งและมีการระบาดเป็นกลุ่มก้อนภายในประเทศเพ่ิมมากขึ้น ท าให้ไม่
สามารถควบคุมการแพร่ระบาดของโรคให้อยู่ในวงจ ากดัได ้ เน่ืองจากไม่สามารถระบุไดว่้าผูติ้ดเช้ือ
นั้นไดรั้บเช้ือมาจากแหล่งใดซ่ึงการสืบหาตน้ตอนั้น จะมีความยากล าบากมากขึ้น อาจจะตอ้งมีการ
ประกาศมาตรการต่างๆ เพ่ิมเติม เพ่ือพยายามควบคุมการแพร่ระบาด ในเฟสน้ีนักลงทุนจะย่ิง
คาดการณ์ว่าเหตุการณ์การระบาดของโรคโควิด-19 จะย่ิงมีความรุนแรงมากย่ิงขึ้น 

Cross-Sectional Study 
งานศึกษาแบบตัดขวาง หรือ งานวิเคราะห์ตามขวาง (Cross-Sectional Study, Cross-

Sectional Analysis, Transversal Study, Prevalence Study) เป็นการศึกษาแบบสังเกตประเภทหน่ึงที่
วิเคราะห์ข้อมูลของประชากร หรือของกลุ่มตัวแทนประชากร ที่เวลาใดเวลาหน่ึง (คือวิเคราะห์ 
cross-sectional data) 

ในสาขาเศรษฐศาสตร์ งานประเภทน้ีมักจะใช้วิธีวิเคราะห์ทางสถิติแบบ Cross-
Sectional Regression เพื่อตรวจสอบตัวแปรอิสระ (independent variable) หน่ึงตวัหรือมากกว่านั้น 
ว่าเป็นเหตุของตัวแปรตาม (dependent variable) คือผลหรือไม่ และเหตุนั้นมีอิทธิพลต่อผลขนาด
ไหน ที่เวลาใดเวลาหน่ึง ซ่ึงต่างจากการวิเคราะห์แบบ time series analysis ซ่ึงติดตามดูความเป็นไป
ของขอ้มูลรวม (aggregate data) อยา่งนอ้ยหน่ึงตวั เป็นช่วงระยะเวลาหน่ึง 

วิธีกำรแบ่งกลุ่มอุตสำหกรรม (Sector) ตำมมำตรฐำน GICS 
กลุ่มอุตสาหกรรม คือ กลุ่มของบริษทัที่ท าธุรกิจในลักษณะเดียวกัน นิยมใช้แบ่ง

ประเภทของบริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ทั้งน้ีก็เพื่ออ านวยความสะดวกให้กับนัก
ลงทุนในเข้าถึงและท าความเข้าใจเกี่ยวกับประเภทต่าง ๆ  ของธุรกิจในตลาดหุ้น ซ่ึงจะท าให้
สามารถเปรียบเทียบข้อมูลก่อนการตัดสินใจท าการลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

GICS ตามมาตรฐานของตลาดหุ้นสากลที่เรียกว่า  Global Industry Classification 
Standard ถ ูก พ ฒั น า ขึ ้น ด ้ว ย ค ว า ม ร ่ว ม ม ือ ร ะ ห ว ่า ง  MSCI (Morgan Stanley Capital  
International) และ Standard &Poor’s โดยสามารถแบ่งได้เป็น  11 ภาคเศรษฐกิจ  (Sectors) 
ดังน้ี 

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%A8%E0%B8%B6%E0%B8%81%E0%B8%A9%E0%B8%B2%E0%B9%81%E0%B8%9A%E0%B8%9A%E0%B8%AA%E0%B8%B1%E0%B8%87%E0%B9%80%E0%B8%81%E0%B8%95
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B9%80%E0%B8%A8%E0%B8%A3%E0%B8%A9%E0%B8%90%E0%B8%A8%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B9%8C
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1. Energy Sector – กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน 
กลุ ่มอ ุตสาหกรรมพล ังงานประกอบด ้วยบริษทัที ่ด า เนินการจ ัดหาอ ุปกรณ์ 

(Equipment) และบริการด้านการพลังงานส ารวจ , ผลิตหรือขุดเจาะ (Energy Services) ทั้งใน
ส่วนของน ้ามัน, ก๊าซและเช้ือเพลิงส้ินเปลืองอื่นๆ  บริษทัเหล่าน้ีมักมีรายได้ที่แปรผนัต่อราคา
น ้ามันดิบเป็นอย่างมาก เน่ืองจากเป็นต้นทุนส าคัญของธุรกิจ 

2. Materials Sector – กลุ่มวสัด ุ
 ประกอบด ้วยบริษ ัทที ่ผลิตที ่ผลิต เคมีภ ัณฑ์ , วสัดุการก่อสร้าง , วสัดุแก ้ว , 

กระดาษ, ผลิตภัณฑ์ผืนป่า และบรรจุภัณฑ์ที่เก่ียวข้องแร่โลหะ ซ่ึงรวมไปถึงบริษทัที่เก่ียวข้อง
กับการขุดแร่ดังกล่าว 

3. Industrials Sector – กลุ่มอุตสาหกรรม 
 บริษทัที่อยู่ในภาคอุตสาหกรรม ประกอบลงทุนกับสินค้าทุน (Capital Goods)  

ใช้ทุนดังกล่าวและแรงงานในการผลิตสินค้าและบริการ สินค้าทุนมักเป็นเคร่ืองจักรกลขนาด
ใหญ่ หุ้นในกลุ่ม Industrials จะรวมถึงบริษทัด้านวิศวกรรมการสร้างเคร่ืองจักรสายการบิน
และอื่น ๆ  

4. Consumer Discretionary – กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้ฟุ่ มเฟือย 
 ภาษาอังกฤษใช้ค าว่า "ดุลยพินิจของผูบ้ริโภค" แต่ในต าราเศรษฐกิจไทยแปล

ค าว่า Consumer Discretionary เป็นสินค้าฟุ่มเฟือย เพราะในอุตสาหกรรมน้ีจะเป็นสินคา้ที่ 
"ต้องมีเงินเหลือ" ถึงจะกล้าจับจ่ายใช้สอย เช่น รถยนต์ , แฟชั่นการแต่งกาย รวมถึงร้านอาหาร
ที่มีราคาแพงกว่าปกติ เช่น Starbuck, McDonald's เป็นต้น หุ้นกลุ่มน้ีแปรผนัตามเศรษฐกิจ
ค่อนข้างมาก 

5. Consumer Staples – กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้จ าเป็น 
 อุตสาหกรรมในกลุ่ม "สินค้าจ าเป็น" จะมีรายได้และได้รับความนิยมในหมู่

นักลงทุนในช่วง Recession Cycle เป็นสินค้าอุปโภคบริโภคที่จ าเป็นต้องซ้ือ ไม่ว่าเศรษฐกิจ
จะเป็นอย่างไรก็ต้องซ้ือ หรือจะมองว่าเป็น "ปัจจัย 4" ก็ได้ หุ้นกลุ่มน้ีมักเป็นหุ้นค้าปลีก 

6. Health Care – กลุ่มสุขภาพ 
 กลุ ่มอุตสาหกรรมสุขภาพ คือ  หุ้นที ่ม ัก เติบโตได ้ดีทั้งใน Late Cycle และ 

Recession บริษทัในกลุ ่ม น้ี  จะรวมทุกอย่างในเ ร่ือง "หมอ" นวตักรรมการดูแลสุขภาพ , 
เทคโนโลยีชีวภาพและวิทยาศาสตร์ชีวภาพ และบริษทัยาหรือวคัซีนด้วย เช่น  

• PFE - Pfizer 
• MRNA - Moderna 
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• JNJ - Johnson & Johnson 
7. Financials – กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน 
 ภาคการเงินจะรวมทั้งหมด ตั้งแต่ธนาคาร , การประก ันภ ัย หรือบริษ ัทที่

ให้บริการเก่ียวกับเงินทุน สินเช่ือ หุ้น 
8. Information Technology – กลุ่มเทคโนโลยี 
 บริษทัในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศน้ี  จะรวมตั้งแต่ซอฟต์แวร์, 

บริการซอฟแวร์ประมวลผลต่างๆ การให้บริการฮาร์ดแวร์ รวมถึงเทคโนโลยีเก่ียวกับเซมิคอน
ดักเตอร์ ชิบหรือวงจร 

9. Communications Services – กลุ่มอุตสาหกรรมบริการส่ือสาร 
 กลุ่มอุตสาหกรรมน้ี จะเน้นบริษทัที่ประยุกต์เอาเทคโนโลยีมาพฒันาวิธีการ

ส่ือสารของมนุษย์ และจะควบรวมกิจการประเภทโทรคมนาคม และการให้บริการวิดีโอสตรีม  
10. Utilities – กลุ่มสาธารณูปโภค 
 ภาคสาธารณูปโภคประกอบด้วย บริษทัที่ด  าเนินงานโครงสร้างพ้ืนฐานต่างๆ 

เช่นสาธารณูปโภคไฟฟ้า, ก๊าซ, ระบบไฟฟ้า, ระบบน ้า รวมถึงธุรกิจพลังงานหมุนเวียน 
11. Real Estate – กลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
 รวมถึงทุกบริษทัในภาคอสังหาริมทรัพย ์ และบริษทัที ่บริห ารกองทุนการ

พฒันาอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (REITs) อีกด้วย กลุ่ม
น้ีมักจะบูมในช่วง Early Cycle (วงจรช่วงตน้) ซ่ึงเป็นช่วงเวลาที่เศรษฐกิจไดฟ้ื้นตวัอย่างรวดเร็ว
จากภาวะถดถอย มกัเกิดจาก การที่ธนาคารกลางลดอตัราดอกเบี้ยเพ่ือกระตุน้เศรษฐกิจ ในช่วงที่เกิด
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย ผลลพัธ์คือ "เงินกูร้าคาถูก" หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจมาก ท าให้เกิดการ
ขยายตวัของการลงทุนและดนัตวัเลข GDP สูงขึ้นอยา่งรวดเร็ว 
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