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บทคดัยอ่ 
งานวิจัยฉบบัน้ีศึกษาถึงผลกระทบของการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรนาสายพนัธุ์ใหม่ 2019 หรือ COVID-19 ต่ออตัรา

ผลตอบแทนท่ีผิดปกติรายวนั (Abnormal Returns) และปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติรายวนั (Abnormal Volume) ของหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รวมทั้งวิเคราะห์ถึงผลกระทบต่อภาคอุตสาหกรรมต่าง ๆ  (Business sectors) แบ่งตามมาตรฐาน GICS โดยรวบรวมทฤษฎีท่ี

เก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory),  ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficiency Market Hypothesis), ทฤษฎีพฤติกรรมการลงทุน 

(Investor’s Behavior Theory) และการตอบสนองท่ีมากหรือนอ้ยเกินไป (Over and Under Reacting) โดยศึกษาขอ้มูลจากบริษทัจดทะเบียน ทั้งส้ิน 795 

บริษทั ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฎาคม 2562 ถึง 29 กนัยายน 2564 

จากผลการศึกษาพบว่า ทั้ง 4 ระลอกของการแพร่ระบาด พบการเกิดอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย ท่ีผิดปกติ (Average Abnormal Return : 

AAR) อย่างมีนยัสําคญั โดยระลอกท่ี 1 พบการเกิดอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเชิงลบมากท่ีสุด เน่ืองจากเป็นการระบาดของเช้ือไวรัสสายพนัธุ์ใหม่ท่ี

เกิดข้ึนเป็นคร้ังแรก ทาํให้นกัลงทุนเกิดความกงัวลต่อเหตุการณ์ท่ีส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ ส่งผลให้ตอ้งใชม้าตรการ Circuit Breaker ในรอบ 12 ปี

นบัตั้งแต่ปี 2551 ส่วนระลอกท่ี 3 พบการเกิดอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเชิงลบนอ้ยท่ีสุด เน่ืองจากประเทศไทยเร่ิมมีการฉีดวคัซีนป้องกนัโควิด-19 ทาํ

ใหอ้ตัราการเสียชีวิตของผูติ้ดเช้ือและผูป่้วยท่ีมีอาการหนกัมีจาํนวนลดลง ส่งผลใหค้วามเช่ือมัน่ของนกัลงทุนมีเพิ่มมากข้ึน 

ผลการศึกษาพบว่า ในช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาด กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลกระทบเชิงลบ มากท่ีสุด คือ กลุ่มการเงินการธนาคาร 

และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บปัจจยับวก คือ กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและกลุ่มบริการสุขภาพ เน่ืองจากเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีสามารถทาํกาํไรได้

ในช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 
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บทที่ 1 

บทนํา 

 

 

วิกฤตการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) เร่ิม

เกิดข้ึนตั้ งแต่ช่วงปลายปี ค.ศ.2019 เ ร่ิมจากการแพร่ระบาดในตลาดปลาในเมืองอู่ฮั่น เมือง

อุตสาหกรรมทางตะวนัออกของสาธารณรัฐประชาชนจีนและไดแ้พร่กระจายอย่างไปสู่ประเทศ

ต่างๆ ทัว่โลกอย่างรวดเร็ว ทาํให้มีจาํนวนผูติ้ดเช้ือและผูเ้สียชีวิตเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วจนถึงปัจจุบนั 

ซ่ึงส่งผลกระทบต่อการดาํเนินชีวิตของผูค้นจาํนวนมาก ทั้งยงัส่งผลกระทบทางดา้นเศรษฐกิจและ

สังคมของแต่ละประเทศ กิจกรรมทางเศรษฐกิจทัว่โลกตอ้งเผชิญกบัภาวะชะลอตวั ความไม่แน่นอน

ต่างๆ ท่ีอาจจะเกิดข้ึนในอนาคตอันนําไปสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีรุนแรงมากท่ีสุดนับตั้งแต่

สงครามโลกคร้ังท่ี 2   

ผลกระทบของเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 นั้นไดส่้งผลกระทบในเชิงลบอยา่งรุนแรง และ

ฉับพลันต่อทุกภาคส่วนและผูค้นทุกระดับอย่างหลีกเล่ียงไม่ได้ รวมทั้ งในประเทศไทย ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกไ็ดรั้บผลกระทบจากวิกฤตดงักล่าวอยา่งหลีกเล่ียงไม่ได ้

ในประเทศไทยพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 รายแรกเป็นนกัท่องเท่ียวหญิงชาวจีนวยั 61 ปี ซ่ึง

เดินทางมาจากเมืองอู่ฮัน่ สาธารณรัฐประชาชนจีน เม่ือวนัท่ี 12 มกราคม พ.ศ. 2563 และในวนัท่ี 31 

มกราคม พ.ศ. 2563 พบผูติ้ดเช้ือท่ีเป็นคนไทยรายแรก เป็นชายไทยวยั 50 ปี ประกอบอาชีพขบัแทก็ซ่ี

ในกรุงเทพมหานคร โดยไดรั้บผูโ้ดยสารชาวจีนซ่ึงมีอาการป่วยไปส่งท่ีโรงพยาบาล จากนั้นกเ็ร่ิมมีผู ้

ติดเช้ือรายวนัในประเทศเพิ่มข้ึนในเดือนกุมภาพนัธ์ ต่อมาในวนัท่ี 1 มีนาคม พ.ศ.2563 ได้พบ

ผูเ้สียชีวิตชาวไทยรายแรก เป็นชายไทย อายุ 35 ปี ถือเป็นผูเ้สียชีวิตรายแรกในประเทศไทย 

สถานการณ์การระบาดของโรคโควิด-19 นั้นยงัคงดาํเนินอยูท่ั้งในประเทศและต่างประเทศ อีกทั้งยงั

ทวีความรุนแรงมากข้ึนเร่ือยๆ นบัตั้งแต่ปลายปี 2019 เป็นตน้มา 

สําหรับประเทศไทยนั้ น ตลาดตราสารทุนท่ีคนส่วนใหญ่คุ้นเคยกันดี คือตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงเม่ือการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 เกิดข้ึน ดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์

ความผนัผวนอย่างมากในช่วงเดือนกุมภาพนัธ์ ถึงมีนาคม 2563 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาด

อย่างรุนแรง ตลาดหลกัทรัพยมี์การหยุดการซ้ือขายเป็นการชัว่คราวหรือ circuit breaker ถึง 3 คร้ัง

ภายใน 1 เดือน โดยดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือนกุมภาพนัธ์ ปรับตวัลดลง 173.62 จุดหรือคิดเป็น    

-11.47% และในเดือนมีนาคมปรับตวัลดลงอีก 214.86 จุด หรือคิดเป็น -16.01% ก่อนจะค่อยๆ ทยอย



2 

ฟ้ืนตัวในช่วงเดือนเมษายนต่อเน่ืองมาจนถึงต้นเดือนมิถุนายน 2563 ซ่ึงในแต่ละอุตสาหกรรม 

(Sectors) กไ็ดรั้บผลกระทบเชิงลบในขนาดท่ีแตกต่างกนั 

นโยบายทางดา้นสาธารณสุขท่ีประกาศออกมาจากทางรัฐบาล เช่น มาตรการลอ็กดาวน์ 

เพื่อควบคุมการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด-19 รวมทั้งกระแสข่าวท่ีเก่ียวขอ้งกบัการแพร่ระบาด

ท่ีมีการเผยแพร่ออกมาสู่สาธารณชน ส่งผลต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนท่ีเร่ิมคาดการณ์ต่อ

สถานการณ์ท่ีมีความไม่แน่นอน จึงลดการลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงอย่างตราสารทุนลง 

เน่ืองจากคาดว่าอตัราผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจะแตกต่างไปจากเดิม รวมถึงส่งผลกระทบต่อการ

ดาํเนินชีวิตท่ีตอ้งปรับตวัไปสู่รูปแบบใหม่ รายไดข้องคนบางกลุ่มท่ีลดนอ้ยลง ส่งผลให้โอกาสท่ีจะ

ลงทุนในตลาดตราสารทุนลดลงและบางกลุ่มมีความจาํเป็นตอ้งดึงเงินออกจากตลาดตราสารทุนเพื่อ

มาใชบ้ริโภคในปัจจุบนั ส่งผลใหเ้งินในตลาดตราสารทุนมีปริมาณลดลง 

งานวิจยัฉบบัน้ีจึงไดเ้ห็นความสาํคญัและทาํการศึกษาถึงผลกระทบของการแพร่ระบาด

ของโรคโควิด-19 ท่ีมีต่อผลตอบแทนรวม (Total Return) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย

มีการเก็บขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรวมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ในช่วงท่ีมีการแพร่ระบาดของโควิด-19 เพื่อหาผลกระทบของการแพร่ระบาดของไวรัสโคโรนา  

สายพันธ์ุใหม่หรือโควิด-19 (Covid-19) ต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งไทย ทั้ งภาพรวมและราย

อุตสาหกรรม (Sectors) รวมถึงระบุกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีได้รับผลกระทบหลงัจากท่ีเกิดการแพร่

ระบาดของโรค    โควิด-19 ซ่ึงจะช่วยสะทอ้นภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ละสามารถใหข้อ้มูลแก่นกั

ลงทุนในการเตรียมพร้อมต่อสถานการณ์ท่ีเปล่ียนแปลงไป เพื่อใหส้ามารถดาํเนินนโยบายการลงทุน

ได้อย่างเหมาะสมในช่วงท่ีมีเหตุการณ์ผนัผวนเกิดข้ึนได้ และจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนใน

ภาพรวม      ทาํใหส้ามารถพลิกวิกฤตมาเป็นโอกาสทางการลงทุนไดอี้กดว้ย 

โดยงานวิจยัฉบบัน้ีไดท้าํการเกบ็ขอ้มูลตั้งแต่ 1 กรกฎาคม 2562 จนถึงวนัท่ี 29 กนัยายน 

2564 ซ่ึงครอบคลุมตั้งแต่ช่วงก่อนการแพร่ระบาดของโควิด-19 ถึงช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาดของ    

โควิด-19 โดยแบ่งการแพร่ระบาดภายในประเทศออกเป็น 4 ระลอก โดยใชข้อ้มูลผลตอบแทนรวม

รายวนั (SETTRI) และข้อมูลจาํนวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 รายวนัจากรายงานของกรมควบคุมโรค 

กระทรวงสาธารณสุข เพื่อพิจารณาแนวโนม้ผลกระทบจากจาํนวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ท่ีมีผลกระทบ

ต่ออตัราผลตอบแทนและปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน โดยผลกระทบจากการแพร่

ระบาดของโรคโควิด-19 มีผลค่อนขา้งมากในช่วงระลอกท่ี 1 และส่งผลกระทบนอ้ยลงในระลอก

ต่อมา 
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งานวิจยัฉบบัน้ีจดัทาํข้ึนเพื่อศึกษาถึงผลกระทบของการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโร

นาสายพันธ์ุใหม่  2019 หรือ COVID-19 ต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)  ซ่ึงมี

วตัถุประสงคด์งัน้ี 

1) เพื่อศึกษาว่าเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 (Covid-19) ส่งผลกระทบ

ต่ออัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) ของหลักทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยผลการศึกษาพบว่าเกิดอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติใน

ทั้ง 4 ระลอก 

2) เพื่อศึกษาว่าเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 (Covid-19) ส่งผลกระทบ

ต่อปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (Abnormal Volume) ของหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยส่วนใหญ่ไม่พบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ เวน้แต่

เพียงบางวนัในช่วงการศึกษาของระลอกท่ี 3 และระลอกท่ี 4 

3) เพื่อศึกษาผลกระทบต่อภาคธุรกิจ (Business sector) ท่ีแตกต่างกันในแต่ละกลุ่ม

อุตสาหกรรม เม่ือเกิดเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 (Covid-19) โดยพบว่าอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติมีทิศทางท่ีเป็นบวกมากท่ีสุดในอุตสาหกรรมดา้นการแพทย ์(Health 

Care) และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติมีทิศทางท่ีเป็นลบมากท่ีสุดในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน 

(Financials) 

ผลการศึกษาจากงานวิจยัฉบบัน้ีสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Qiang. (2020) และ LiBo. 

(2021) ว่าความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนในช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิค-19 ส่งผลให้ตลาดมี

ความผนัผวนต่ออตัราผลตอบแทนและปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ โดยผลการศึกษาท่ีไดพ้บว่า 

ขนาดของหลกัทรัพย ์(SIZE) มีความสัมพนัธ์ท่ีเป็นลบกบัอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม โดย

ขนาดของหลกัทรัพยจ์ะมีความสัมพนัธ์กบัการเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยั

ของ Mamun. (2021) กล่าวคือ ขนาดของหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่หรือมีมูลค่าตลาดสูง จะไดรั้บ

ผลกระทบมากกวา่จากเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

โดยการศึกษาผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ในรายงานวิจยัฉบบัน้ี

ถูกแบ่งออกเป็น 5 ส่วน ไดแ้ก่ บทนาํ (Introduction), งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง (Literature Review), วิธีการ

ดาํเนินการวิจยั (Methodology), ผลการวิจยั (Results) และสรุปผล (Conclusion) ตามลาํดบั 
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สถานการณ์การแพร่ระบาดของโควดิ-19 ในประเทศไทย 

1.1 ภาพรวมท้ังหมด 

จากภาพท่ี 1.1 แสดงดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(SETTRI) เทียบกบัจาํนวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ช่วงท่ีเกิดโควิดระลอกท่ี 1 และระลอกท่ี 2 พบว่า ดชันี

ผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SETTRI) มีการปรับตวัลดลงอยา่งรวดเร็ว

และรุนแรง ระหวา่งท่ีจาํนวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 รายวนัเพิ่มข้ึน โดยการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

ระลอกท่ี 1 เป็นโรคอุบติัใหม่ท่ีเกิดข้ึนเป็นคร้ังแรกและมีจาํนวนผูติ้ดเช้ือเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็ว ถือเป็น

ข่าวร้าย (Bad Event) ส่งผลใหน้กัลงทุนในตลาดเกิดความต่ืนตระหนก (Panic) จึงเทขายหลกัทรัพยท่ี์

มีอยู่ออกมาพร้อม ๆ กนัเป็นจาํนวนมาก (Overreaction) ทาํให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัลดลง

อยา่งหนกั ส่งผลใหเ้กิดความไม่แน่นอนและมีความผนัผวนมาก (Market Uncertainty) 

อย่างไรก็ตามในช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกท่ี 2 ดัชนี

ผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SETTRI) ไม่ไดมี้การปรับตวัลดลงมากนกั 

เน่ืองจากเป็นการแพร่ระบาดในกลุ่มแรงงานขา้มชาติท่ีตลาดกลางกุง้ จ.สมุทรสาคร โดยเป็นการแพร่

ระบาดในพื้นท่ีจาํกดัและสามารถควบคุมการแพร่ระบาดได ้รวมถึงมีมาตรการป้องกนัการแพร่

ระบาดของโรคโควิด-19 

 

 

ภาพท่ี 1.1 แสดงดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETTRI) 

เปรียบเทียบกบัจํานวนผู้ติดเช้ือโควดิ-19 ช่วงท่ีเกดิโควดิระลอกท่ี 1 และระลอกท่ี 2 
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จากภาพท่ี 1.2 แสดงดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

เทียบกับจํานวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ช่วงท่ีเกิดโควิดระลอกท่ี 3 และระลอกท่ี 4 จะพบว่า ดัชนี

ผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SETTRI) ไม่มีการปรับตวัมากนกั เน่ืองจาก

มีการพฒันาวคัซีนป้องกนัโรคโควิด-19 และมีนาํวคัซีนป้องกนัโรคโควิด-19 จากประเทศจีนเขา้

มายงัประเทศไทยเป็นคร้ังแรกในวนัท่ี 24 กุมภาพนัธ์ 2564 ส่งผลบวกต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย เน่ืองจากนกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ว่าการไดรั้บวคัซีนจะทาํให้โอกาสการเสียชีวิตและ

จาํนวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 รายวนัลดลง  

ถึงแมว้่าระลอกท่ี 3 และระลอกท่ี 4 จะมีจาํนวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 เพิ่มมากข้ึน แต่ดชันี

ตลาดหลกัทรัพย ์(SETTRI) ไม่ไดป้รับตวัลดลงอย่างรุนแรงเท่ากบัการแพร่ระบาดในระลอกท่ี 1 

รวมถึงเศรษฐกิจโลกท่ีเร่ิมปรับตวัและฟ้ืนตวัข้ึน ทาํให้กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีรายไดห้ลกัจากการ

ส่งออกไปยงัต่างประเทศไม่ไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัภายในประเทศ 

 

 

ภาพท่ี 1.2 แสดงดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETTRI) 

เปรียบเทียบกบัจํานวนผู้ติดเช้ือโควดิ-19  ช่วงท่ีเกดิโควดิระลอกท่ี 3 และระลอกท่ี 4  
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1.2 การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 ในระลอกท่ี 1 (ช่วงท่ีเกบ็ข้อมูล 1 กรกฎาคม 2562 

ถึง 30 มิถุนายน 2563) 

Twave1= 12 มีนาคม 2563 วนัแรกท่ีพบผูติ้ดเช้ือจากผูท่ี้เดินทางไปสนามมวยลุมพินี 

และมีข่าวการแพร่ระบาดเป็นคลัสเตอร์ภายในประเทศ รวมถึงคลัสเตอร์สถานบันเทิงย่าน              

ราชประสงค ์

จากภาพท่ี 1.3 ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(SETTRI) มีความผนัผวนมาก

ในระลอกท่ี 1 เม่ือพบผูติ้ดเช้ือโควิด -19 นักลงทุนเกิดความวิตกกงัวลต่อการแพร่ระบาดของโรค   

โควิด-19 เน่ืองจากหากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 รุนแรงมากข้ึน จะทาํให้การ

เติบโตของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยช์ะลอตวัหรือไม่สามารถสร้างผลตอบแทนไดอ้ยา่งท่ีคาดหวงั 

แมจ้าํนวนผูติ้ดเช้ือจะไม่มากในระลอกท่ี 1 แต่ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์

(SETTRI) ปรับตัวลดลงไปติดลบ 8% เน่ืองจากการแพร่ระบาดของเช้ือโควิด-19 ทาํให้รัฐบาล

ประกาศล็อกดาวน์จงัหวดักรุงเทพมหานคร ในวนัท่ี 24 มีนาคม 2563 และมีผลบงัคบัใชใ้นวนัท่ี 26 

มีนาคม 2563 เพื่อหวงัควบคุมการแพร่ระบาดให้อยู่วงจาํกดั นกัลงทุนจึงมีความวิตกกงัวลต่อการ

ประกาศล๊อคดาวน์ในช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ท่ีจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย 

เน่ืองจากรายไดข้องประเทศไทยพึ่งพาอุตสาหกรรมการท่องเท่ียวเป็นหลกั 

 

 

ภาพท่ี 1.3 แสดงดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ (SETTRI) เปรียบเทียบกับจํานวนผู้ติดเช้ือ

โควดิ-19 ช่วงเกดิการแพร่ระบาดในระลอกท่ี 1 
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1.3 การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 ในระลอกท่ี 2 (ช่วงท่ีเกบ็ข้อมูล 1 กรกฎาคม 2563 

ถึง 19 มกราคม 2564) 

Twave2= 18 ธันวาคม 2563 แรงงานพม่าท่ีตลาดกลางกุง้ จงัหวดัสมุทรสาคร จาก

แรงงานต่างดา้วท่ีลกัลอบเดินทางจากเมียนมาร์ ผ่านช่องทางธรรมชาติ แลว้นาํเช้ือโควิด -19 มาใน

ประเทศไทย 

จากภาพท่ี 1.4 ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(SETTRI) ไม่ไดมี้ความผนัผวน

มากในช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกท่ี 2 ท่ีคลสัเตอร์ตลาดกลางกุง้ จงัหวดั

สมุทรสาคร เน่ืองจากผูติ้ดเช้ือส่วนใหญ่เป็นแรงงานขา้มชาติและมีการแพร่ระบาดอยูใ่นพื้นท่ีจาํกดั 

รวมถึงผูป่้วยที่มีอาการรุนแรงมีจาํนวนนอ้ย ทาํใหส้ามารถควบคุมการแพร่ระบาดไดอ้ยา่งรวดเร็ว

จากการมีมาตรการป้องกนัการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 และไดรั้บความร่วมมือจากประชาชน

ในพื้นท่ีในการปฏิบติัตามมาตรการป้องกนัโรคโควิด-19 เป็นอยา่งดี 

 

 

ภาพท่ี 1.4 แสดงดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ (SETTRI) เปรียบเทียบกบัจํานวนผู้ตดิเช้ือ

โควดิ-19 ช่วงเกดิโควดิ-19 ระลอกท่ี 2 
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1.4 การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 ในระลอกท่ี 3 (ช่วงท่ีเกบ็ข้อมูล 20 มกราคม 2564 

ถึง 21 มิถุนายน 2564) และ การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 ในระลอกท่ี 4 (ช่วงท่ีเกบ็ข้อมูล 22 

มิถุนายน 2564 ถึง 29 กนัยายน 2564) 

Twave3= 7 เมษายน 2564 คลสัเตอร์สถานบนัเทิงยา่นทองหล่อ  

Twave4= 6 กรกฎาคม 2564 เช้ือไวรัสกลายพนัธ์ุเป็นสายพนัธ์ุเดลตา้ ซ่ึงพบท่ีแคมป์

คนงานยา่นหลกัส่ีประกาศจากท่ีปรึกษา ศบค. (ศูนยบ์ริหารสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโค

โรน่า)  

จากภาพท่ี 1.5 ช่วงท่ีเกิดโควิด-19 ระลอกท่ี 3 และระลอกท่ี 4 ดชันีผลตอบแทนรวม

ตลาดหลกัทรัพย ์(SETTRI) ไม่ไดมี้ความผนัผวนมาก เน่ืองจากจาํนวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ในแต่ละ

วนัท่ีถึงแมจ้ะเพิ่มสูงข้ึน แต่เพราะมีการพฒันาวคัซีนป้องกนัโรคโควิด-19 ไดแ้ลว้จึงทาํให้สามารถ

เร่ิมเปิดประเทศตอ้นรับนกัท่องเท่ียวจากต่างประเทศไดอี้กคร้ัง ทาํให้เศรษฐกิจไทยเร่ิมมีการฟ้ืนตวั

โดยดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึนเกือบ 13%  

 

 

ภาพท่ี 1.5 แสดงดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ (SETTRI) เปรียบเทียบกบัจํานวนผู้ตดิเช้ือ

โควดิ-19 ช่วงเกดิโควดิ-19 ระลอกท่ี 3 และระลอกท่ี 4 
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บทที่ 2 

ทฤษฎ ีแนวคดิและงานวิจัยที่เกีย่วข้อง 

 

 

2.1ทฤษฎแีละแนวคดิที่เกีย่วข้อง (Theories) 

จากการศึกษาเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาท่ีเกิดวิกฤตการณ์

ต่างๆ (Crisis) โดยใช้ทฤษฎีต่างๆ ซ่ึงงานวิจยัน้ีไดท้าํการรวบรวมทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อศึกษาถึง

อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติในเหตุการณ์การระบาดของโรคโควิด-19 ไดด้งัน้ี 

 

2.1.1 ทฤษฎกีารส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 

ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) เป็นการอธิบายถึงพฤติกรรมของคนสอง

ฝ่าย คือฝ่ายผูส่้งสัญญาณและผูรั้บสัญญาณ โดยกล่าวถึงการท่ีผูส่้งสารและผูรั้บสารมีความแตกต่าง

กนัในการเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสาร ซ่ึงเหตุการณ์ท่ีมีการประกาศวา่การระบาดของโรคโควิด-19 นั้นเกิด

การแพร่ระบาด จากการท่ีพบผูติ้ดเช้ือซ่ึงไม่ไดเ้ดินทางมาจากต่างประเทศหรือไปในพื้นท่ีเส่ียงนั้น 

เป็นการส่งสัญญาณว่าการแพร่ระบาดในประเทศนั้นจะกระจายไปในวงกวา้งมากข้ึน เร่ิมมีความ

เส่ียงท่ีจะควบคุมใหอ้ยูใ่นวงจาํกดัไดย้ากข้ึน ทาํใหน้กัลงทุนเกิดความวิตกกงัวลถึงความไม่แน่นอน

ท่ีจะเกิดข้ึนต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด ซ่ึงมุมมองของนกัลงทุนนั้น จะส่งผลใหด้ชันีของ

ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดนั้น ปรับตวัลดลงจากการท่ีนกัลงทุนเลือกท่ีจะเกบ็เงินสดซ่ึงเป็นสินทรัพยท่ี์

มีสภาพคล่องสูงไว ้เพื่อลดความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการลงทุนในตลาด (Spence,1973) 

 

2.1.2 ทฤษฎอีตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงักบัความเส่ียงของตลาด (Expected Return) 

Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM ซ่ึงสามารถนาํมากาํหนดอตัราผลตอบแทน

ท่ีคาดหวงั (Expected Return) เม่ือเทียบกบัความเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน โดยความเส่ียงน้ีวดัจาก

ค่า Beta โดยมีสมการดงัน้ี 

โดย Ri คืออตัราดอกเบ้ียท่ีคาดหวงั (Expected Return) 

Rf คืออตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงหรืออตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล 

βi คือตวัเลขท่ีไดจ้ากการเปรียบเทียบทิศทางของผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์สนใจ     

กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด 
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Rm คืออตัราผลตอบแทนของตลาด เช่น ในประเทศไทย จะใชอ้ตัราผลตอบแทนของ    

SET INDEX โดยประมาณ 8% – 12% 

(Rm − Rf) คือส่วนชดเชยความเส่ียงท่ีนกัลงทุนในตราสารทุนตอ้งการ คาํนวณ

ไดจ้ากผลต่าง   ของอตัราผลตอบแทนของตลาด (Market return) กบัอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจาก   

ความเส่ียง (Risk free) 

ขอ้มูลค่า Beta สามารถบอกการเคล่ือนไหวของหลกัทรัพยใ์นอดีตได ้แต่เน่ืองจาก

อนาคตเป็นส่ิงท่ีไม่แน่นอน ค่า Beta ของหลกัทรัพยอ์าจมีความแตกต่างอยา่งมีนยัสาํคญัไดจ้ากปัจจยั

ต่างๆ ท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนของตลาด (Elgers,1980) 

 

2.1.3 ทฤษฎตีลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficiency Market Hypothesis) 

ขอ้มูลข่าวสารนั้น เป็นปัจจยัท่ีสําคญัในการเกิดประสิทธิภาพของตลาด ในตลาดท่ีมี

ประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์ ราคาของหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารทั้งหมดท่ีนักลงทุน

สามารถเขา้ถึงได ้ดงันั้นการท่ีมีเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารใหม่ ราคาของหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัตอบสนอง

กบัขอ้มูลข่าวสารนั้นในทนัที โดยข่าวสารขอ้มูลท่ีแพร่ไปยงัผูล้งทุน อาจจาํแนกออกเป็น 3 ระดบั คือ 

1) ขอ้มูลตลาด (Market Information) หมายถึง ขอ้มูลเก่ียวกบัราคาและปริมาณการซ้ือ 

ขายหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนแลว้ 

2) ขอ้มูลสาธารณะทัว่ไป (Public Information) หมายถึง ขอ้มูลเก่ียวกบัปัจจยัพื้นฐาน 

ของบริษทั เช่น ขอ้มูลกาํไร เงินปันผล การควบรวมกิจการ วิธีการปฏิบติัการทางบญัชี เป็นตน้ 

3) ขอ้มูลทุกประเภท (All Information) หมายถึง ขอ้มูลทั้งหมดท่ีเกิดข้ึน ทั้งขอ้มูล 

สาธารณะ และขอ้มูลภายใน 

โดย Efficient Market Hypothesis มีสมมติฐานท่ีเช่ือวา่ ตลาดการเงินจะทาํงานอยา่งมี 

ประสิทธิภาพเสมอ คือราคาของหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารต่างๆ ไดอ้ย่างถูกตอ้งและ

เป็นตวัสะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงท่ีดีท่ีสุดของหลกัทรัพยใ์นตลาดการเงิน สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 3 

ระดบั (Fama,1970) คือ  

1.) ประสิทธิภาพระดบัตํ่า (Weak form of EMH) สมมติฐานแบบน้ีกล่าววา่ ราคา 

สินทรัพยใ์นปัจจุบนันั้นจะสะทอ้นถึงขอ้มูลเก่ียวกบัราคาและปริมาณการซ้ือขายสินทรัพยใ์นอดีต 

เน่ืองจากราคาสินทรัพยน์ั้นเป็นขอ้มูลท่ีมีการเปิดเผยสู่สาธารณชนมากท่ีสุด จึงถูกเรียกว่า Weak 

form ซ่ึงหมายถึง ไม่มีใครท่ีจะสามารถเอาชนะตลาดไดด้ว้ยขอ้มูลท่ีทุกคนต่างมีเท่าๆ กนัทั้งหมด 

2.) ประสิทธิภาพระดบักลาง (Semi-Strong form of EMH) สมมติฐานน้ีกล่าวถึงวา่  
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นอกจากราคาสินทรัพยใ์นปัจจุบนัจะถูกสะทอ้นดว้ยราคาสินทรัพยใ์นอดีตแลว้ ขอ้มูลข่าวสารท่ี

เปิดเผยสู่สาธารณชนกป็็นส่ิงท่ีสะทอ้นอยูใ่นราคาดงักล่าวดว้ย 

3.) ประสิทธิภาพระดบัสูง (Strong form of EMH) สมมติฐานแบบสุดทา้ยน้ีกล่าววา่  

แมแ้ต่ขอ้มูลท่ีมิไดแ้สดงต่อสาธารณะก็จะถูกรวมอยูใ่นราคาสินทรัพยใ์นขณะนั้นดว้ย นัน่คือ ราคา

สินทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงขอ้มูลท่ีแต่ละบุคคลในตลาดการเงินมีอยู ่ดงันั้น บุคคลภายในเองก็ไม่อาจท่ี

จะแสวงหากาํไรเกินปกติจากขอ้มูลท่ีตนเองมีอยูไ่ด ้

 

2.1.4 ทฤษฎพีฤติกรรมการลงทุน (Investor’s Behavior Theory) 

ทฤษฎีน้ีเป็นทฤษฎีท่ีพยายามจะอธิบายถึงพฤติกรรมของมนุษย ์โดยมีการใชห้ลกัการ

ทางจิตวิทยาเขา้มาช่วยในการวิเคราะห์ถึงความรู้สึกและพฤติกรรมของมนุษย ์ซ่ึงไดมี้การระบุถึง

ลักษณะความรู้สึกและพฤติกรรมของมนุษยท่ี์มีส่วนสําคัญต่อการตัดสินใจและตอบสนองต่อ

เหตุการณ์ต่าง ๆ ดงัน้ี 

- มนุษยก์ลวัความลม้เหลวหรือกลวัการขาดทุน (Loss Aversion) 

- มนุษยม์กัตดัสินใจตามคาํแนะนาํ (Herd Behavior) เม่ืออยูภ่ายใตเ้หตุการณ์ท่ีตอ้งทาํ 

การตดัสินใจ 

การประกาศว่าสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 นั้น มีการแพร่ระบาดใน

ประเทศ จากจาํนวนผูป่้วยยืนยนัท่ีเพิ่มข้ึน ทาํให้นกัลงทุนเกิดความวิตกกงัวลว่าอตัราผลตอบแทน

จากการลงทุนนั้นจะไม่สามารถชดเชยต่อความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนได้ ทาํให้หลีกเล่ียงการลงทุนใน

หลักทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงสูง เน่ืองจากกลัวว่าจะเกิดการขาดทุน ซ่ึงจะตัดสินใจไม่ลงทุนใน

อุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลกระทบโดยตรงจากการระบาดของโรคโควิด-19 (Ritter,2003) 

 

2.1.5 การตอบสนองท่ีมากหรือน้อยเกนิไป (Over and under reacting) 

ทฤษฎีน้ีเป็นทฤษฎีท่ีอธิบายถึงนกัลงทุนกลุ่มท่ีใหค้วามสาํคญักบัเหตุการณ์หรือขอ้มูล

ข่าวสารท่ีเกิดข้ึนในปัจจุบนั โดยไม่พิจารณาถึงขอ้มูลข่าวสารหรือเหตุการณ์ในอดีต เม่ือเกิดข่าวดี 

นักลงทุนจะมองโลกในแง่ดีและคาดว่าราคาหุ้นจะปรับตวัเพิ่มข้ึนไปอีก แต่ถา้เกิดข่าวร้ายข้ึน นัก

ลงทุนจะมองโลกในแง่ร้ายและคาดการณ์ว่าราคาหุ้นจะปรับตวัลดลงไปอีก ซ่ึงการตอบสนองของ

นกัลงทุนต่อข่าวร้ายนั้นจะรุนแรงกวา่ข่าวดี นกัลงทุนจึงมีการตอบสนองท่ีรุนแรงต่อการประกาศว่า

เกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 นั้นถือเป็นข่าวร้ายโดยเฉพาะในการระบาดระลอกแรกท่ีดชันี

ตลาดหลกัทรัพยน์ั้น ปรับตวัลงอยา่งชดัเจนหลงัการประกาศวา่เกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

เป็นกลุ่มกอ้นจาํนวนเพิ่มมากข้ึน ส่วนข่าวสารการเร่ิมฉีดวคัซีนให้กบัประชาชนในช่วงตน้ปี 2564 



12 

นั้น เป็นการประกาศข่าวดี ประชาชนคาดหวงัว่าการแพร่ระบาดจะสามารถทาํให้อยู่ในวงจาํกดัได ้

แต่พบว่าดชันีตลาดหลกัทรัพยน์ั้น ไม่ไดมี้การปรับตวัเพิ่มข้ึนอย่างชดัเจนในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 

(Hong ,1999) 

 

 

2.2งานวจิัยเชิงประจักษ์ที่เกีย่วข้อง (Empirical Studies) 

 จากการศึกษางานวิจยัเชิงประจกัษ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ

โรคโควิด-19 ต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมของหลกัทรัพยข์องบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรม

ต่าง ๆ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์คณะผูว้ิจยัสามารถสรุปผลการศึกษาเชิงประจกัษท่ี์ผ่านมา

ไดด้งัน้ี 

WooGon. (2007) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัการแพร่ระบาดของโรคซาร์สท่ีส่งผลกระทบต่อ

ราคาหลกัทรัพยใ์นธุรกิจโรงแรมของไตห้วนั โดยใช้ Event-Study ซ่ึงพบว่า ธุรกิจโรงแรมของ

ไตห้วนันั้น ไดรั้บผลกระทบอยา่งหนกัจากการแพร่ระบาดของโรคซาร์ส จากการท่ีราคาหลกัทรัพย์

ของธุรกิจกลุ่มโรงแรมนั้นมีการปรับตวัลดลง และอตัราผลตอบแทนรวมโดยเฉล่ียนั้นเป็นไปใน

ทิศทางลบอยา่งมีนยัสาํคญั 

Mamun. (2021) ไดท้าํการศึกษาเก่ียวกบัการตอบสนองของตลาดหลกัทรัพยต่์อการ

แพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ซ่ึงศึกษาในประเทศออสเตรเลีย โดยใชบ้ริษทัในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มี

ขนาดใหญ่ท่ีสุดจาํนวน 200 บริษทัมาเป็นกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษา โดยมีเหตุการณ์ในเชิงบวกจาก

การประกาศนโยบายในการฟ้ืนฟูและกระตุน้เศรษฐกิจมาพิจารณาในการศึกษาดว้ย ซ่ึงพบว่าการ

ประกาศวา่โรคโควิด-19 เป็นโรคระบาดนั้น ไดส่้งผลกระทบใหอ้ตัราผลตอบแทนรวมโดยเฉล่ียนั้น 

ปรับตวัลดลง 4.39% แต่ไดรั้บการชดเชยจากการประกาศนโยบายการรักษาอตัราการจา้งงาน (Job 

Keeper Package) โดยอตัราผลตอบแทนรวมเพิ่มข้ึน 2.73% ซ่ึงผลกระทบของอตัราผลตอบแทนรวม

โดยเฉล่ียในระยะยาวนั้นจะสูงกว่าในระยะสั้นโดยเปรียบเทียบ สอดคลอ้งกบัปรากฎการณ์การ

ตอบสนองท่ีน้อยเกินไป (Underreaction Phenomena) ซ่ึงผลจาก Cross-Sectional ไดบ่้งช้ีให้เห็นว่า

อุตสาหกรรมท่ีมีขนาดเลก็ มีความสามารถในการทาํกาํไรท่ีนอ้ย และมีมูลค่าในตลาดท่ีนอ้ย จะไดรั้บ

ผลกระทบท่ีมากกวา่ในช่วงท่ีเกิดสถานการณ์วิกฤตการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัส ซ่ีงจะพบวา่ ขนาด

และสภาพคล่องของกลุ่มอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์กบัการเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal 

Returns) อยา่งมีนยัสาํคญั 

Qiang. (2020) ไดท้าํการศึกษาเก่ียวกบัผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

ท่ีส่งผลกระทบต่อตลาดการเงิน โดยจากผลการศึกษาพบว่าการระบาดของโรคโควิด-19 ส่งผล
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กระทบให้ความเส่ียงของตลาดการเงินทัว่โลกนั้นเพิ่มข้ึน และทาํให้นกัลงทุนมีการขาดทุนจากการ

ลงทุนอยา่งมีนยัสาํคญั ในช่วงเวลาอนัรวดเร็ว ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนจากการแพร่ระบาดของโรค

โควิด-19 รวมทั้งความเสียหายทางเศรษฐกิจ ส่งผลให้ตลาดมีความผนัผวนและคาดเดาไดย้ากยิง่ข้ึน 

ผูว้ิจยัเห็นวา่นโยบายในการจดัการปัญหาการแพร่ระบาดและนโยบายในตลาดการเงินมีความสาํคญั 

แต่การดาํเนินนโยบายท่ีไม่เป็นไปตามแบบแผน เช่น นโยบาย QE ของสหรัฐอเมริกา อาจจะทาํให้

เกิดความไม่แน่นอนและเกิดปัญหาในระยะยาว 

Qingquan. (2020) ไดท้าํการศึกษาและวิเคราะห์ถึงผลกระทบของการระบาดของโค

วิด-19 ต่อตลาดหลักทรัพย์และศักยภาพของกลยุทธ์ในการลงทุน โดยได้ทําการศึกษาใน 4 

ภาคอุตสาหกรรมคือ อุตสาหกรรมการท่องเท่ียว เทคโนโลยี ส่ือบนัเทิงต่าง ๆ และทองคาํ ซ่ึงจาก

การศึกษาพบวา่การขายหุน้ในอุตสาหกรรมการท่องเท่ียว ส่ือบนัเทิง และเทคโนโลยนีั้น จะสามารถ

สร้างกาํไรไดใ้นระยะสั้น เน่ืองจาก Short-Term Panic Selloff ท่ีเกิดข้ึนจากการแพร่ระบาดของโรค

โควิด-19 ในส่วนของการทาํกาํไรจากความผนัผวนของตลาดท่ีเพิ่มข้ึน ผูศึ้กษาวิจยัแนะนาํใหท้าํการ

ซ้ือกองทุนรวมทองคาํ (Gold ETF) เน่ืองจากทองคาํจะสามารถสร้างผลตอบแทนไดดี้กว่า ในช่วงท่ี

ตลาดเกิดความผนัผวน โดยในช่วงท่ีทาํการศึกษา ผูว้ิจยัไดค้าดการณ์วา่เน่ืองจากตลาดยงัมีความผนั

ผวนอยู่ ยงัมีโอกาสท่ีราคาหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัลดลง ซ่ึงทาํให้การใช ้Short Positions ในช่วงน้ี จะ

เป็นกลยทุธ์ท่ีทาํให้นกัลงทุนสามารถทาํกาํไรได ้จนกว่าจะเห็นถึงสัญญาณว่าตลาดเร่ิมมีเสถียรภาพ

มากยิง่ข้ึน 

Lu. (2021) ไดท้าํการศึกษาเก่ียวกบัมุมมองของผูล้งทุนซ่ึงเป็นผลมาจากสองปัจจยัคือ 

ข่าวสารเก่ียวกบัการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรน่า (Coronavirus-Related News : CRNs) และ

การประกาศท่ี มีความสัมพันธ์ทางเศรษฐกิจ  (Economic-Related Announcements : ERAs) มี

ความสมัพนัธ์ต่อการลงทุนในอุตสาหกรรมทางดา้นการแพทย ์โดยพิจารณาจากราคาหลกัทรัพยท่ี์อยู่

ในอุตสาหกรรมทางดา้นการแพทย ์โดยทาํการศึกษาในสาธารณรัฐประชาชนจีน เขตปกครองพิเศษ

ฮ่องกง สาธารณรัฐเกาหลี ประเทศญ่ีปุ่น และสหรัฐอเมริกา ซ่ึงจากผลการศึกษาพบว่าทั้งข้อมูล

ข่าวสารเก่ียวกบัไวรัสโคโรน่า และการประกาศท่ีมีความสัมพนัธ์ทางเศรษฐกิจ มีความสัมพนัธ์กบั

การลงทุนของนกัลงทุนในหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมทางการแพทยใ์นเชิงบวกอยา่งมีนยัสาํคญั

ทั้งใน 5 ประเทศและดินแดนท่ีทาํการศึกษา นอกจากนั้นยงัพบวา่การประกาศท่ีมีความสัมพนัธ์ทาง

เศรษฐกิจนั้น จะส่งผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทยข์องนักลงทุน

สถาบนัมากกว่านกัลงทุนรายย่อย ซ่ึงจากการประกาศสถานการณ์การแพร่ระบาดและข่าวสารทาง

เศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์กบัพอร์ทโฟลิโอในทิศทางบวกน้ี แสดงถึงความคาดหวงัในทางบวกของ
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นกัลงทุนในหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมการแพทย ์ซ่ึงเป็นอุตสาหกรรมท่ีมีความสําคญัในการ

ยบัย ั้งการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรน่า 

Vo. (2021) ไดท้าํการศึกษาถึงผลกระทบของการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรน่าต่อ

การร่ัวไหลของเงินทุนระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ ในประเทศจีนและสหรัฐอเมริกา ทั้งหมด 10 

กลุ่มอุตสาหกรรมซ่ึงจากผลการศึกษาพบวา่ มีความสมัพนัธ์ท่ีมีลกัษณะไม่สมมาตรในช่วงระยะเวลา

ท่ีเกิดการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรน่า ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกับสาธารณูปโภค 

(Utilities) ท่ีพบความสัมพนัธ์แบบสมมาตร นอกจากน้ี ยงัพบความเส่ียงในการร่ัวไหลของเงินทุน

จากสหรัฐอเมริกาไปยงัประเทศจีนนั้นสูงกวา่ในช่วงก่อนเกิดการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด-19 

และการร่ัวไหลจากประเทศจีนไปยงัสหรัฐอเมริกาสูงกว่า ในช่วงท่ีเกิดการการแพร่ระบาดของเช้ือ

ไวรัสโควิด-19 โดยเฉพาะช่วงท่ีมีการแพร่ระบาดอย่างรุนแรงในช่วงเดือนมีนาคมและเมษายนปี 

2020 

LiBo. (2021) ไดท้าํการศึกษาถึงความอ่อนไหวในอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์

ตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงจากความไม่แน่นอนของสถานการณ์การแพร่ระบาดของเช้ือโควิด-

19 โดยทาํการศึกษาในประเทศแคนาดาและสหรัฐอเมริกา ซ่ึงจากผลการศึกษาพบวา่การเพิ่มข้ึนของ

จาํนวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ส่งผลกระทบในทางลบต่อตลาดหลกัทรัพยท์ั้งสองประเทศ นอกจากน้ี ยงั

พบวา่ ประเทศแคนาดา การตอบสนองของตลาดหลกัทรัพยน์ั้นไม่ไดเ้ป็นไปในสัดส่วนเดียวกบัการ

เพิ่มข้ึนหรือลดลงของจาํนวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19  ซ่ึงความไม่สมดุลน้ี เกิดจากผลกระทบทางลบของ

ความไม่แน่นอนของการแพร่ระบาดของโรค ส่วนในตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกา ก็มีการ

ตอบสนองในเชิงลบต่อจาํนวนผูติ้ดเช้ือท่ีเพิ่มข้ึนเช่นกนั แต่การตอบสนองของตลาดหลกัทรัพยต่์อ

การเพิ่มข้ึนของจํานวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 นั้ น เป็นไปในสัดส่วนเดียวกัน และขนาดของการ

ตอบสนองในเชิงลบนั้น ค่อนขา้งนอ้ย ซ่ึงคาดว่า อาจเกิดจากนํ้ าหนกัและสัดส่วนของอุตสาหกรรม 

และขนาดของแต่ละอุตสาหกรรมในประเทศ รวมไปถึงกฎระเบียบข้อบังคับเก่ียวกับตลาด

หลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศท่ีมีความแตกต่างกนั 

Tao. (2020) ไดท้าํการศึกษาเก่ียวกบัพฤติกรรมและแนวโนม้การตอบสนองของตลาด

ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงท่ีมีการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 โดยใช้ขอ้มูลของตลาด

หลักทรัพย์ในประเทศจีน ซ่ึงผลการศึกษาพบว่าอุตสาหกรรมขนส่งมวลชน การขุดเจาะ 

อุตสาหกรรมเก่ียวกบัไฟฟ้าและความร้อน และอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกบัส่ิงแวดลอ้มไดรั้บผลกระทบ

ในเชิงลบในช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 อย่างไรก็ตามอุตสาหกรรมการผลิต 

อุตสาหกรรมเทคโนโลยสีารสนเทศ การศึกษา และอุตสาหกรรมการแพทย ์ยงัมีความสามารถในการ
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ทาํกาํไรในช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาด และสามารถฟ้ืนตวัไดอ้ย่างรวดเร็วจากผลกระทบเชิงลบท่ี

เกิดข้ึนจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

จากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งขา้งตน้ งานวิจยัของ Mamun. (2021) 

สอดคลอ้งกับปรากฎการณ์การตอบสนองท่ีน้อยเกินไป (Underreaction phenomena) โดยพบว่า 

ขนาดและสภาพคล่องของกลุ่มอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์กับการเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 

(Abnormal returns) อยา่งมีนยัสาํคญั ส่วนผลการศึกษาของ Qiang. (2020) พบวา่การแพร่ระบาดของ

โรคโควิดนั้นกระทบต่อความเส่ียงของตลาดการเงินทัว่โลกเพิ่มมากข้ึนและทาํให้นักลงทุนมีผล

ขาดทุนจากการลงทุนอย่างมีนัยสําคญัในช่วงเวลาอนัรวดเร็ว ในขณะท่ีผลการศึกษาวิจยัของ Lu. 

(2021) ช้ีให้เห็นว่า อุตสาหกรรมทางด้านการแพทยจ์ะได้รับผลกระทบในเชิงบวกจากการท่ีนัก

ลงทุนคาดหวงัวา่อุตสาหกรรมดงักล่าวเป็นอุตสาหกรรมท่ีมีความสาํคญัในการยบัย ั้งการแพร่ระบาด

ของโควิด-19 ส่วนงานวิจยัของ WooGon. (2007) พบว่าการเกิดโรคระบาดกระทบต่ออุตสาหกรรม

การท่องเท่ียวอยา่งมีนยัสาํคญั และงานวิจยัของ Tao. (2020) พบวา่ อุตสาหกรรมการผลิต เทคโนโลยี

สารสนเทศ และอุตสาหกรรมการแพทยจ์ะสามารถฟ้ืนตวัไดเ้ร็วจากผลกระทบจากการแพร่ระบาด

ของโรคโควิด-19 

 

ตารางท่ี 2.6 ตารางสรุปงานวจัิยเชิงประจักษ์ท่ีเกีย่วข้อง (Literature Review) 

Article 

(Authors, 

year) 

Title Key focus Conclusion 

(Mamun., 

2021) 

The COVID-19 

outbreak and stock 

market reactions: 

Evidence from 

Australia 

ศึกษาเ ก่ียวกับการตอบสนองของ

ตลาดหลักทรัพย์ต่อการแพร่ระบาด

ข อ ง โ ร ค โ ค วิ ด -19 โ ด ย ศึ ก ษ า ใ น

ประเทศออสเตรเลียและใชเ้หตุการณ์

ในเชิงบวกจากการประกาศนโยบาย

ในการฟ้ืนฟูและกระตุน้เศรษฐกิจใน

การศึกษา 

อุตสาหกรรมท่ีมีขนาดเล็ก มีความสามารถ

ในการทาํกาํไรท่ีนอ้ย และมีมูลค่าในตลาดท่ี

น้อย จะได้รับผลกระทบท่ีมากกว่าขนาด

และสภาพคล่องของกลุ่มอุตสาหกรรมมี

ความสัมพันธ์กับการเกิดผลตอบแทนท่ี

ผิ ด ป ก ติ  (Abnormal returns) อ ย่ า ง มี

นยัสาํคญั 

(Qiang., 

2020) 

Financial markets 

under the global 

pandemic of COVID-

19 

ศึกษาเก่ียวกบัตลาดการเงินในช่วงท่ีมี

การระบาดของโรคโควิด-19 ในปี  

2020 

การตอบสนองต่อตลาดหลกัทรัพยข์องแต่

ละประเทศนั้น ข้ึนอยู่กับความรุนแรงของ

สถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด-19 ท่ี

เกิดข้ึนในแต่ละประเทศ ความไม่แน่นอน

ของการแพร่ระบาดน้ีส่งผลกระทบต่อ

เศรษฐกิจและทําให้ตลาดการเงินนั้ น มี

ความผนัผวนและไม่สามารถคาดการณ์ได ้
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ตารางท่ี 2.6 ตารางสรุปงานวจัิยเชิงประจักษ์ท่ีเกีย่วข้อง (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 ต่อตลาด

หลกัทรัพยแ์ละศกัยภาพของกลยทุธ์

ในการลงทุน โดยทาํการศึกษา 4 

ภาคอุตสาหกรรม คือ อุตสาหกรรม

การท่องเท่ียว เทคโนโลย ีส่ือบนัเทิง

ต่าง ๆ และทองคาํ 

ก า ร ศึ ก ษ า พ บ ว่ า ก า ร ร ะ บ า ด ส่ ง ผ ล ใ ห้

แนวโน้มของมูลค่าหลักทรัพย์ในแต่ละ

อุตสาหกรรมนั้ น ลดลงในระยะสั้ น แต่

สามารถ ฟ้ืนตัว ขิ้นได้ในระยะยาว  ซ่ึ ง

อุตสาหกรรมการท่องเท่ียว ส่ือบนัเทิงต่าง ๆ 

และเทคโนโลยีนั้น สามารถทาํกาํไรไดใ้น

ระยะสั้ น จาก  panic selloff จากการแพร่

ระบาดของโควิด-19 

 

 

 

(WooGon., 

2007) 

The impact of the 

SARS outbreak on 

Taiwanese hotel stock 

performance: An 

event-study approach 

ศึกษาเก่ียวกบัการแพร่ระบาดของโรค

ซ า ร์ ส ท่ี ส่ ง ผ ล ก ร ะ ท บ ต่ อ ร า ค า

หลักทรัพย์ในธุร กิจโ รง แ ร ม ข อ ง

ไตห้วนั 

ธุ ร กิ จ โ ร ง แ ร ม ข อ ง ไ ต้ห วัน นั้ น  ไ ด้ รั บ

ผลกระทบอย่างหนักจากการแพร่ระบาด

ของโรคซาร์ส ราคาหลักทรัพยข์องธุรกิจ

กลุ่มโรงแรมนั้นมีการปรับตัวลดลง และ

อตัราผลตอบแทนรวมโดยเฉล่ียนั้นเป็นไป

ในทิศทางลบอยา่งมีนยัสาํคญั 

 

 

 

 

(Lu., 2021) Coronavirus (Covid-

19) outbreak, investor 

sentiment, and medical 

portfolio: Evidence 

from China, Hong 

Kong, Korea, Japan, 

and U.S  

ทําการศึกษาเก่ียวกับมุมมองของผู ้

ลงทุนซ่ึงเป็นผลมาจากสองปัจจัยคือ 

ข่าวสารเก่ียวกับการแพร่ระบาดของ

เช้ือไวรัสโคโรน่า และ การประกาศท่ี

มีความสัมพนัธ์ทางเศรษฐกิจต่อการ

ล ง ทุ น ใ น อุ ต ส า ห ก ร ร ม ท า ง ด้ า น

การแพทย ์ในสาธารณรัฐประชาชน

จี น  เ ข ต ป ก ค ร อ ง พิ เ ศ ษ ฮ่ อ ง ก ง 

สาธารณรัฐเกาหลี ประเทศญ่ีปุ่น และ

สหรัฐอเมริกา 

ขอ้มูลข่าวสารเก่ียวกับไวรัสโคโรน่า และ

การประกาศท่ีมีความสัมพนัธ์ทางเศรษฐกิจ 

มีความสัมพนัธ์กบัการลงทุนของนกัลงทุน

ในหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมทาง

การแพทยใ์นเชิงบวกอย่างมีนัยสําคญัทั้ง 5 

ป ร ะ เ ท ศ  พ บ ว่ า ก า ร ป ร ะ ก า ศ ท่ี มี

ความสัมพนัธ์ทางเศรษฐกิจนั้น จะส่งผลต่อ

การตดัสินใจของนักลงทุนสถาบนัมากกว่า

นกัลงทุนรายยอ่ย 
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ตารางท่ี 2.6 ตารางสรุปงานวจัิยเชิงประจักษ์ท่ีเกีย่วข้อง (Literature Review) (ต่อ) 

Article 

(Authors, 

year) 

Title Key focus Conclusion 

(Vo., 2021) Impacts of COVID-19 

outbreak on the 

spillovers between US 

and Chinese stock 

sectors 

 

ศึ ก ษ า ถึ ง ผ ล กร ะท บขอ งก าร แพร่

ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรน่าต่อการ

ร่ั ว ไ ห ล ข อ ง เ งิ น ทุ น ร ะ ห ว่ า ง ก ลุ่ ม

อุตสาหกรรมต่าง ๆ ในประเทศจีน

และสหรัฐอเมริกา ทั้ งหมด 10 กลุ่ม

อุตสาหกรรม 

พบความสัมพันธ์ ท่ีไม่สมมาตรในช่วง

ระยะเวลาท่ีเกิดการแพร่ระบาดของเช้ือ

ไวรัสโคโรน่า ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรมท่ี

เ ก่ียวกับสาธารณูปโภค (Utilities) ท่ีพบ

ความสัมพันธ์แบบสมมาตร  นอกจากน้ี  

ย ังพบว่าความเ ส่ียงในการร่ัวไหลของ

เงินทุนจากสหรัฐอเมริกาไปยงัประเทศจีน

นั้ นสูงกว่าในช่วงก่อนท่ีจะเกิดการแพร่

ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด-19 และจาก

ร่ัวไหลจากประเทศจีนไปยงัสหรัฐอเมริกา

สูงกว่า ในช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาดของเช้ือ

ไวรัสโควิด-19 โดยเฉพาะช่วงท่ีมีการแพร่

ระบาดอยา่งรุนแรงในช่วงเดือนมีนาคมและ

เมษายนปี 2020 

(LiBo., 

2021) 

Stock Return and the 

COVID-19 pandemic: 

Evidence from Canada 

and the US  

ทาํการศึกษาถึงความอ่อนไหวในอตัรา

ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ลั ก ท รั พ ย์ ท่ี

ตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงจาก

ความไม่แน่นอนของสถานการณ์การ

แพร่ระบาดของเ ช้ือโควิด-19 โดย

ทาํการศึกษาในประเทศแคนาดาและ

สหรัฐอเมริกา 

ผลการศึกษาพบว่าการเพิ่มข้ึนของจาํนวนผู ้

ติดเช้ือโควิด-19 ส่งผลกระทบในทางลบต่อ

ต ล า ด ห ลัก ท รั พ ย์ใ น ทั้ ง ส อ ง ป ร ะ เ ท ศ 

นอกจากน้ี ย ังพบว่าการตอบสนองของ

ต ล า ด ห ลัก ท รั พย์นั้ น  ไ ม่ไ ด้ เ ป็ นไปใน

สัดส่วนเดียวกบัการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของ

จํา น ว น ผู ้ติ ด เ ช้ื อ โ ค วิ ด -19 ใ น ป ร ะ เ ท ศ

แ ค น า ด า  ส่ ว น ต ล า ด ห ลัก ท รั พ ย์ข อ ง

สหรัฐอเมริกา การตอบสนองของตลาด

หลกัทรัพยต่์อจาํนวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 นั้น 

เป็นไปในสัดส่วนเดียวกัน และขนาดของ

การตอบสนองในเชิงลบนั้นค่อนข้างน้อย 

ซ่ึงคาดว่าความแตกต่างของสองประเทศน้ี 

อ า จ เ กิ ด จ า ก นํ้ า ห นัก แ ล ะ สั ด ส่ ว น ข อ ง

อุ ต ส า ห ก ร ร ม  แ ล ะ ข น า ด ข อ ง แ ต่ ล ะ

อุ ต ส า ห ก ร ร ม ใ น ป ร ะ เ ท ศ  ร ว ม ไ ป ถึ ง

ก ฎ ร ะ เ บี ย บ ข้อ บั ง คับ เ ก่ี ย ว กั บ ต ล า ด

หลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศ 
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ตารางท่ี 2.6 ตารางสรุปงานวจัิยเชิงประจักษ์ท่ีเกีย่วข้อง (Literature Review) (ต่อ) 

(Tao., 2020) COVID-19’s Impact 

on Stock Prices Across 

Different Sectors – An 

Event Study Based on 

the Chinese Stock 

Market 

ทาํการศึกษาเก่ียวกับพฤติกรรมและ

แนวโน้มการตอบสนองของตลาดใน

แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงท่ีมีการ

แพร่ระบาดของโรคโควิด-19 โดยใช้

ขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศ

จีน 

ผลการศึกษาพบว่าอุตสาหกรรมการขนส่ง

มวลชน อุตสาหกรรมเก่ียวกับไฟฟ้าและ

ความร้อน รวมถึงอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกับ

ส่ิงแวดล้อมได้รับผลกระทบในเชิงลบ

ในช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-

19 อย่างไรก็ตาม อุตสาหกรรมการผลิต 

อุ ต ส า ห ก ร ร ม เ ท ค โ น โ ล ยีส า ร ส น เ ท ศ 

การศึกษา และอุตสาหกรรมการแพทย์ 

สามารถฟ้ืนตวัไดอ้ยา่งรวดเร็วจากผลระทบ

ท่ีเกิดข้ึนจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-

19   
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บทที่ 3 

วธีิดาํเนินการวจิัย 

 

 

3.1 ขอบเขตการศึกษา 

3.1.1ข้อมูลและขอบเขตการศึกษา 

งานวิจยัฉบบัน้ีไดเ้ก็บขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรวม (Total Return) และปริมาณการซ้ือ

ขาย  (Volume) รวมถึงตัวแปรต้นท่ีใช้ศึกษาความสัมพันธ์ ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย(SET) จากฐานขอ้มูล Refinitiv โดยแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น 11 

กลุ่ม ตามมาตรฐาน GICS ทั้งหมด 795 บริษทั โดยเก็บขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฎาคม 2562 ซ่ึงเป็น

ช่วงก่อนการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 จนถึงวนัท่ี 29 กนัยายน 2564 ท่ีอยูใ่นช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์

การแพร่ระบาดของเช้ือโควิด-19 โดยเป็นช่วงระยะเวลาท่ีเกิดการแพร่ระบาดในประเทศไทยตั้งแต่

ระลอกท่ี 1 ถึงระลอกท่ี 4 รวมถึงขอ้มูลจาํนวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ในแต่ละวนั จากขอ้มูลของกรม

ควบคุมโรค กระทรวงสาธารณสุข และนาํมาศึกษาวิเคราะห์ถึงผลกระทบดงัน้ี 

1.) อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติของหลกัทรัพย ์ในช่วงก่อนเกิด (T=-10,-1) ระหวา่ง 

เกิด (T=-1,+1) และหลังเกิด (T=0,+10) เหตุการณ์ท่ีมีการประกาศการพบผู ้ติดเช้ือโควิด-19 

ภายในประเทศ 

2.) ปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติของหลกัทรัพย ์ในช่วงก่อนเกิด (T=-10,-1)  ระหวา่ง 

เกิด (T=-1,+1) และหลังเกิด (T=0,+10) เหตุการณ์ท่ีมีการประกาศการพบผู ้ติดเช้ือโควิด-19 

ภายในประเทศ 

3.) อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสมของภาคธุรกิจ (Business sector) แต่ละกลุ่ม 

อุตสาหกรรมในช่วงก่อนเกิด (T=-10,-1) ระหวา่งเกิด (T=-1,+1) และหลงัเกิด (T=0,+10) เหตุการณ์ท่ี

มีการประกาศการพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ภายในประเทศ 

โดย T คือช่วงเวลาท่ีศึกษาผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ตั้งแต่วนัท่ี

ก่อนเกิดเหตุการณ์ถึงวนัท่ีหลงัเกิดเหตุการณ์ (T=-10 ถึง T=+10) และ T0 คือวนัท่ีมีประกาศวา่พบผู ้

ติดเช้ือโควิด-19 ในการระบาดตั้งแต่เฟส 2 ข้ึนไปภายในประเทศหรือการแพร่ระบาดท่ีเป็นกลุ่มกอ้น 
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3.1.2 ข้อมูลท่ีใช้ทําการศึกษาวจัิย  

1. อตัราผลตอบแทนรวมรายวนัของหุ้นท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์าํนวน 795 

หลกัทรัพย ์

2. ดชันีผลตอบแทนรวมรายวนัของตลาดหลกัทรัพย ์(SET Total Return Index)  

3. ปริมาณการซ้ือขายรายวนัของหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 

4. ขอ้มูลของผูติ้ดเช้ือโควิด-19 รายวนัในประเทศไทย 

5. จาํนวนผูฉี้ดวคัซีนรายวนัในประเทศไทย 

6. ตวัแปรตน้ท่ีศึกษา ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั อตัราส่วนระหว่างหน้ีสินต่อส่วนของ

เจา้ของ สภาพคล่อง ความสามารถในการทาํกาํไร และราคาตลาดของหุ้นต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น เนน้

ศึกษาใน 4 กลุ่มอุตสาหกรรมจากทั้งหมด 11 กลุ่มอุตสาหกรรม ท่ีแบ่งตาม GICS ดงัน้ี 

1. กลุ่มการเงิน (Financials) 

2. กลุ่มอสงัหาริมทรัพย ์(Real Estate) 

3. กลุ่มสินคา้จาํเป็น (Consumer Staples) 

4. กลุ่มสินคา้ฟุ่ มเฟือย (Consumer Discretionary)   

 

 

3.2. ตัวแปรและขั้นตอนการศึกษาวจิัย 

3.2.1 สมมติฐานการวจัิย 

1.) การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 (Covid-19) และจํานวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ท่ี

เกิดข้ึนในประเทศไทย จะทาํให้อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย ์(SET Total Return 

Index) รายวนัลดลง เน่ืองจากหลงัเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ทาํใหน้กัลงทุนมีความกงัวล

ถึงความไม่แน่นอนต่อสถานการณ์ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตและผลประกอบการของบริษทัหลกัทรัพยท่ี์

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอาจลดลง ส่งผลให้นักลงทุนลดการลงทุนใน

หลกัทรัพยโ์ดยถอนเงินออกจากตลาดพร้อมๆ กนั ทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนจะไดรั้บลดลง

อยา่งผดิปกติ (Abnormal Return)  

2.) เหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 (Covid-19) ทาํให้เกิดปริมาณการซ้ือ

ขายท่ีผิดปกติ (Abnormal Volume) ของหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย 
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3.) ภาคอุตสาหกรรม (Sector) ท่ีไดรั้บผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของ

โรคโควิด-19 (Covid-19) ทาํให้การเติบโตและความสามารถในการทาํกาํไรของธุรกิจในแต่ละ

อุตสาหกรรมแตกต่างกนัเป็นอยา่งมาก จะมีทั้งการขยายตวัของกลุ่มธุรกิจบางประเภทและมีการหด

ตวัของกลุ่มธุรกิจบางประเภท  

 

3.2.2 วธีิการดาํเนินการวจัิย 

- ช่วงเวลาท่ีศึกษา 

- ระลอกท่ี 1 (WAVE 1) มีจาํนวนวนัทั้งหมด 184 วนั โดยมี Estimation Period (T = -

173 ถึง T = -11) และวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (T = 0) คือวนัท่ี 12 มีนาคม พ.ศ.2563 เป็นวนัท่ีมีการ

ประกาศวา่พบผูติ้ดเช้ือเป็นกลุ่มกอ้นจากคลสัเตอร์สนามมวยจากการท่ีมีการจดัแข่งขนัชกมวยข้ึนใน

วนัท่ี 6 มีนาคม พ.ศ.2564 และยงัเกิดการแพร่ระบาดเป็นกลุ่มกอ้นจากนกัท่องเท่ียวในสถานบนัเทิง

ยา่นราชประสงค ์โดยการศึกษาหาอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ียและปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติ

เฉล่ีย ในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (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) 

- ระลอกท่ี 2 (WAVE 2) มีจาํนวนวนัทั้งหมด 122 วนั โดยมี Estimation Period (T = -

111 ถึง T = -11) และวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (T = 0) คือวนัท่ี 18 ธันวาคม พ.ศ.2563 เป็นวนัท่ีมีการ

ประกาศว่าพบผูติ้ดเช้ือเป็นกลุ่มกอ้นจากแรงงานพม่าในตลาดอาหารทะเล จงัหวดัสมุทรสาคร โดย

การศึกษาหาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียและปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย ในช่วงท่ีเกิด

เหตุการณ์ (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) 

- ระลอกท่ี 3 (WAVE 3) มีจาํนวนวนัทั้งหมด 63 วนั โดยมี Estimation Period (T = -52 

ถึง T = -11) และวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (T = 0) คือวนัท่ี 7 เมษายน พ.ศ.2564 เป็นวนัท่ีประกาศว่าพบผู ้

ติดเช้ือเป็นกลุ่มก้อนจากนักท่องเท่ียวในสถานบันเทิง ย่านทองหล่อ โดยการศึกษาหาอัตรา

ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียและปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย ในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (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) 

- ระลอกท่ี 4 (WAVE 4) มีจาํนวนวนัทั้ งหมด 63 วนัโดยใช้ Estimation Period ช่วง

เดียวกบัระลอกท่ี 3  (T = -52 ถึง T = -11) และวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (T = 0) คือวนัท่ี 6 กรกฎาคม พ.ศ.

2564 เป็นวนัท่ีมีการประกาศจากกระทรวงสาธารณสุขว่าพบการแพร่ระบาดของเช้ือกลายพนัธ์ุสาย

พันธ์ุเดลต้า เป็นสายพันธ์ุหลักในประเทศไทย แทนสายพันธ์ุดั้ งเดิม โดยการศึกษาหาอัตรา
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ผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียและปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย ในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (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) 

โดยแบ่งช่วงระยะเวลาท่ีศึกษาของการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ในแต่ระลอก ดงั

สมการน้ี 

 

- 𝜏𝜏 = 0 เป็นวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ท่ีศึกษา 

- 𝜏𝜏 = 𝜏𝜏𝑠𝑠 𝑡𝑡𝑡𝑡 𝜏𝜏𝑖𝑖−1 เ ป็ น ช่ ว ง ข อ ง เ ห ตุก า ร ณ์ ท่ี ใ ช้ใ น ก า ร ป ร ะ ม า ณ ค่ า อัตรา

ผลตอบแทนท่ีปกติ (Estimation Window) 

- 𝜏𝜏 = 𝜏𝜏𝑖𝑖 𝑡𝑡𝑡𝑡 -1 เป็นช่วงก่อนของเหตุการณ์ท่ีสนใจ (Pre-Event Window) 

- 𝜏𝜏 = +1 𝑡𝑡𝑡𝑡 𝜏𝜏𝑗𝑗  เป็นช่วงหลงัของเหตุการณ์ท่ีสนใจ (Post-Event Window) 

วนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event) คือ 𝜏𝜏 = 0 หมายถึงวนัแรกท่ีมีประกาศว่าพบผูป่้วยติดเช้ือ 

Covid-19 ในการระบาดระยะท่ี 2 (Phase 2) ข้ึนไปหรือการพบผูติ้ดเช้ือเป็นกลุ่มกอ้นท่ีมาจากแหล่ง

เดียวกนัในประเทศ ของการแพร่ระบาดท่ีเกิดข้ึนในแต่ละระลอก (WAVE) 

 

- การคาํนวณหาผลตอบแทนท่ีเกดิขึน้จริง (Actual Return) 

วิธีหาผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (Actual Return) ของแต่ละหลกัทรัพย ์มีหน่วยเป็น % 

ไดจ้ากสมการ 

โดยท่ี  Ri,t  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา t 

Ptคือ ราคาต่อหุน้ ณ ช่วงเวลา t 

Pt−1คือ ราคาต่อหุน้ ณ ช่วงเวลา t-1 

 

- การคาํนวณหาผลตอบแทนปกติด้วยวธีิการถดถอย (Market Model) 

วิธี Market Model เป็นการวดัอตัราผลตอบแทนท่ีปกติดว้ยการวิเคราะห์การถดถอย 

(Regression Analysis) และใหอ้ตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาด (Rm,t) เป็นตวัแปร
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ตน้ และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์สนใจศึกษา (Ri,t)  เป็นตวัแปรตาม โดยใช้ขอ้มูล

ในช่วงประมาณการณ์ (Estimation Window) มีหน่วยเป็น % และสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

โดยท่ี  Ri,t  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา t 

αi   คือ ค่าคงท่ีใดๆ ท่ีไดจ้ากการประมาณ 

βi   คือ ค่าเบตา้ท่ีไดจ้ากการประมาณ  

Rm,tคือ อตัราผลตอบแทนรวมของตลาด (SETTRI) ณ ช่วงเวลา t 

ui,tคือ ค่าความคาดเคล่ือนของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา t 

 

- การคาํนวณหาผลตอบแทนท่ีผดิปกติ (Abnormal Return) 

หลังจากหาผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของแต่ละหลกัทรัพย์แล้ว  นํามาคาํนวณหา

ผลตอบแทนท่ีผดิปกติ (Abnormal Return) ของแต่ละหลกัทรัพย ์มีหน่วยเป็น % ไดจ้ากสมการ 

Abnormal Return = Actual Return – Normal Return 

 

ตัวแปรตามคือ  ARi,t หมายถึงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) ของ

หลกัทรัพย ์i โดยศึกษาช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (T = -10 ถึง T = +10) วา่จาํนวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ในการ

แพร่ระบาดระยะท่ี 2 (เฟส 2) จะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติไปจากสภาพปกติของตลาด

ก่อนเกิดเหตุการณ์หรือไม่ และถ้าส่งผลกระทบจะทาํให้อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยน์ั้น

เปล่ียนแปลงไปอยา่งไร โดยเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย ์(SETTRI) 

 

ตัวแปรต้น ได้แก่ 

Ri,tและ Rm,t คือ อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของแต่ละหลกัทรัพยแ์ละ    อตัรา

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวม (SET Index) ตามลาํดบั 

α�iและ β�i  คือ ค่าพารามิเตอร์จากการ run regression ของตลาดก่อนเกิดโควิด-19 

 

- การคาํนวณหาผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) 

หลังจากหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติของแต่ละหลักทรัพย์แล้ว นํามาคํานวณหา

ผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ไดจ้ากสมการ 

โดยท่ี CARi,(T1,T2) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม ในช่วงเวลา T1 ถึง 

T2 

ARi,tคือ อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา t 
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- การคาํนวณหาผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉลีย่ (Average Abnormal Return) 

เม่ือได้ผลตอบแทนท่ีผิดปกติของแต่ละหลกัทรัพยแ์ล้ว สามารถนํามาคาํนวณหา

ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผดิปกติในแต่ละวนั (Average Abnormal Return) ไดจ้ากสมการ 

โดยท่ี AART คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉล่ีย ณ ช่วงเวลา T 

ARi,tคือ อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา t 

Nคือ จาํนวนขอ้มูลของ ARi,t 

 

- การคาํนวณหาค่า Standard Error (SE) ของ 𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐓𝐓 

วิธีหาค่า Standard Error (SE) ของผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติในแต่ละวนั ได้จาก

สมการ 

โดยท่ี Si,T2  คือ ค่า Standard Error (SE) ของอตัราผลตอบแทนทั้งหมดท่ีผดิปกติ 

σ�i2คือ ค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนท่ีผดิปกติของหลกัทรัพย ์i 

L1คือ จาํนวนขอ้มูลในช่วง Estimation Period 

Rmtคือ อตัราผลตอบแทนของตลาด (SETTRI) ณ ช่วงเวลา t =Estimation Period 

Rmt�����คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด (SETTRI) ณ ช่วงเวลา T =Total Period 

Rm����คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด (SETTRI) ณ ช่วงเวลา t =Estimation 

Period 

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

Nคือ จาํนวนขอ้มูลของ Si,T2  

 

- การคาํนวณหาผลตอบแทนท่ีผดิปกติเฉลีย่สะสม (Cumulative Average Abnormal  

Return) 

นาํผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผดิปกติในแต่ละวนัท่ีคาํนวณได ้มาคาํนวณหาผลตอบแทนเฉล่ีย

ท่ีผดิปกติสะสม (Cumulative Average Abnormal Return) ไดจ้ากสมการ 

โดยท่ี CAART คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผดิปกติสะสม ณ ช่วงเวลา T 

AARTคือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผดิปกติ ณ ช่วงเวลา T 
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- การคาํนวณหาค่า Standard Error (SE) ของ 𝐂𝐂𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐓𝐓 

วิธีหาค่า Standard Error (SE) ของผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผดิปกติสะสม อา้งอิงจาก Lo and 

Mckinley ไดจ้ากสมการ 

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

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

Nคือ จาํนวนขอ้มูลของ SEAART  

 

 

- การคาํนวณหาค่า t-statistic ของอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกติ (Average  

Abnormal Return)  และอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกติสะสม (Cumulative Average 

Abnormal Return) 

จากนั้นทาํการทดสอบระดบันยัสําคญัทางสถิติดว้ยค่า t-statistic เพื่อทดสอบว่าอตัรา

ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติในแต่ละวนั (Average Abnormal Return) และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ี

ผิดปกติสะสม(Cumulative Average Abnormal Return) มีค่าแตกต่างจาก 0 อย่างมีนยัสําคญัหรือไม่ 

จากสมการ 

โดยท่ี t       คือ  ค่า t-statistic ของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผดิปกติ ณ ช่วงเวลา T 

AARTคือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผดิปกติ ณ ช่วงเวลา T 

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

 

- การคาํนวณหาปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติ (Abnormal Volume) 

วิธีหาปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (Abnormal Volume) ของแต่ละหลกัทรัพย ์มีหน่วย

เป็น จาํนวนหุน้ ไดจ้ากสมการ 

โดยท่ี AVi,t  คือ ปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา t 

VTi,tคือ ปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา t 

Nคือ จาํนวนขอ้มูลของ VTi 
 

- การคาํนวณหาปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติเฉลีย่ (Average Abnormal Volume) 

เม่ือไดป้ริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติของแต่ละหลกัทรัพยแ์ลว้ สามารถนาํมาคาํนวณหา

ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผดิปกติในแต่ละวนั (Average Abnormal Volume) มีหน่วยเป็น จาํนวนหุน้ 

ไดจ้ากสมการ 
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โดยท่ี AAVT คือ ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผดิปกติ ณ ช่วงเวลา T 

AVi,tคือ ปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา t 

Nคือ จาํนวนขอ้มูลของ AVi,t 

 

4.2.13 การคาํนวณหาค่า Standard Error (SE) ของ 𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐓𝐓 

วิธีหาค่า Standard Error (SE) ของปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติในแต่ละวนั ได้

จากสมการ 

โดยท่ี SAVi,t
2   คือ ค่า Standard Error (SE) ของปริมาณการซ้ือขายทั้งหมดท่ีผดิปกติ 

L1คือ จาํนวนขอ้มูลในช่วง Estimation Period 

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

Nคือ จาํนวนขอ้มูลของ SAVi,t
2  

 

- การคาํนวณหาค่า t-statistic ของปริมาณการซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผดิปกติ (Average  

Abnormal Volume) 

จากนั้นทาํการทดสอบระดบันยัสาํคญัทางสถิติดว้ยค่า t-statistic เพื่อทดสอบวา่ปริมาณ

การซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติในแต่ละวนั (Average Abnormal Volume) มีค่าแตกต่างจาก 0 อย่างมี

นยัสาํคญัหรือไม่ จากสมการ 

โดยท่ี t คือ  ค่า t-statistic ของปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียทั้งหมดท่ีผดิปกติ ณ ช่วงเวลา T 

AAVTคือ ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผดิปกติ ณ ช่วงเวลา T 

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

 

- การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ด้วยวธีิ Cross-Sectional Regression Analysis 

เม่ือหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในแต่ละหลักทรัพยไ์ด้แล้ว จะนํามาวิเคราะห์

ความสัมพันธ์ท่ีส่งผลต่อความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนรวม (Total Return) ของแต่ละ

หลกัทรัพย ์มีหน่วยเป็น % ดงัน้ี 

CARi%, [- 5; + 5] = γ0 + γ1SIZE + γ2 LEVERAGE + γ3 LIQUIDITY + γ4 

PROFITABILITY + γ5 VALUE + εi 
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ตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา (Data) แบ่งเป็น 2 ส่วน คือ 

ตัวแปรตาม (Dependent Variables) คืออัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) 

ของแต่ละหลกัทรัพย ์มีหน่วยเป็น % 

ตัวแปรต้น (Independent Variables) ได้แก่ 

- SIZE ส่งผลลบกบั CAR และมีหน่วยเป็น Ln(ลา้นบาท) คือลอการิทึมฐานธรรมชาติ 

ของขนาดของบริษทั (Ln(Market Capitalization)) โดยใชง้บการเงินช่วงก่อนท่ีจะเกิดการแพร่ระบาด

ของโรคโควิด-19 หรืองบการเงินประจาํปี 2563 คาดว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกับ CAR 

เน่ืองจากบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่หรือมีมูลค่าตามราคาตลาดสูงจะตอบสนองต่อเหตุการณ์น้อยกว่า

บริษทัท่ีมีขนาดเลก็หรือมีมูลค่าตามราคาตลาดนอ้ย ส่งผลใหห้ลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีขนาดเลก็จะมี

อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสม (CAR) ท่ีเกิดข้ึนสูงกวา่หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ 

- LEVERAGE ส่งผลลบกบั CAR และมีหน่วยเป็น เท่า คืออตัราส่วนระหวา่งหน้ีสิน 

ทั้งหมดต่อส่วนของเจา้ของ (Total Debt-To-Equity หรือ D/E) โดยใชง้บการเงินช่วงก่อนท่ีจะเกิด

การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 หรืองบการเงินประจาํปี 2563 คาดว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

ลบกับ CAR เนื่องจากบริษทัที่มี D/E อยู่ในระดับสูงจะมีความเส่ียงในการผิดนัดชาํระหน้ี

มากกว่าบริษทัที่มี D/E อยู่ในระดบัตํ่า ทาํให้ผลประกอบการออกมาไม่ดี ส่งผลให้หลกัทรัพย์

ของบริษทัท่ีมี D/E อยู่ในระดับสูงจะมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) ท่ีเกิดข้ึนสูงกว่า

บริษทัท่ีมี D/E อยู่ในระดับตํ่า 

- LIQUIDITY ส่งผลลบกบั CAR และมีหน่วยเป็น เท่า คือสภาพคล่องของบริษทั  

(Current Ratio) โดยใชง้บการเงินช่วงก่อนท่ีจะเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 หรืองบการเงิน

ประจาํปี 2563 คาดวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกับ CAR เน่ืองจากบริษทัท่ีมีสภาพคล่องอยูใ่น

ระดบัสูงจะสามารถจดัหาเงินสดไดเ้ร็วกวา่บริษทัท่ีมีสภาพคล่องอยูใ่นระดบัตํ่า ทาํใหส้ามารถหาเงิน

สดไดร้วดเร็วในกรณีเกิดเหตุฉุกเฉิน ส่งผลให้หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีสภาพคล่องอยู่ในระดบัสูง

จะมีอตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสม (CAR) ท่ีตํ่ากวา่บริษทัท่ีมีสภาพคล่องอยู่ในระดับตํ่า 

- PROFITABILITY ส่งผลลบกบั CAR และมีหน่วยเป็น % คืออตัราผลตอบแทนจาก 

ส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity หรือ ROE) หรือความสามารถในการทาํกาํไร โดยใชง้บการเงิน

ช่วงก่อนท่ีจะเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 หรืองบการเงินประจําปี 2563 คาดว่ามี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกับ CAR เน่ืองจากบริษทัท่ีมีความสามารถในการทาํกาํไรอยูใ่นระดบั

ท่ีสูงจะไดรั้บผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 น้อยกว่าบริษทัท่ีมีความสามารถใน

การทาํกาํไรอยูใ่นระดบัท่ีตํ่า ส่งผลให้หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีความสามารถในการทาํกาํไรอยูใ่น
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ระดบัท่ีสูงจะมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) ท่ีตํ่ากวา่บริษทัท่ีมีความสามารถในการทาํ

กาํไรอยูใ่นระดบัท่ีตํ่า 

- VALUE ส่งผลลบกบั CAR และมีหน่วยเป็น เท่า คือราคาตลาดของหุน้ต่อกาํไรสุทธิ 

ต่อหุ้น (P/E) โดยใชง้บการเงินช่วงก่อนท่ีจะเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 หรืองบการเงิน

ประจาํปี 2563 คาดวา่มีความสมัพนัธ์ในทิศทางลบกบั CAR เน่ืองจากบริษทัท่ีมี P/E อยูใ่นระดบัท่ีสูง

จะไดรั้บแรงเทขายหุน้จากนกัลงทุนมากกวา่บริษทัท่ีมี P/E อยูใ่นระดบัท่ีตํ่า ส่งผลให้หลกัทรัพยข์อง

บริษทัท่ีมี P/E อยู่ในระดบัท่ีสูงจะมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) ท่ีมากกว่าบริษทัท่ีมี 

P/E อยูใ่นระดบัท่ีตํ่า 

- εi คือค่าความคลาดเคล่ือน 

สรุปสมมติฐานไดว้่า บริษทัท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีขนาดเล็กหรือมูลค่าตาม

ราคาตลาดนอ้ย, D/E อยูใ่นระดบัสูง, สภาพคล่องอยูใ่นระดบัตํ่า, ความสามารถในการทาํกาํไรอยูใ่น

ระดบัตํ่าและ P/E อยูใ่นระดบัสูง จะมีโอกาสท่ีจะเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) ท่ีสูงกว่า

บริษทัอ่ืนๆ ขณะท่ีผูว้ิจยัคาดการณ์ว่า SIZE และ LIQUIDITY จะเป็นตวัแปรหลกั ท่ีจะส่งผลให้เกิด

อตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสม (CAR) สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ (Mamun., 2021) 
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บทที่ 4 

ผลการศึกษาวจิัย 

 

 

4.1 ข้อมูลทางสถิติ 

จากตารางท่ี 5.1 แสดงข้อมูลทางสถิติ ในช่วงตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฎาคม 2562 ถึง 29 

กนัยายน 2564  โดยอตัราผลตอบแทนท่ีตํ่าท่ีสุดของตลาดในแต่ละระลอก (Min) เม่ือเปรียบเทียบจะ

พบว่าอตัราผลตอบแทนท่ีตํ่าท่ีสุดอยูใ่นระลอกท่ี 1 มีค่าเท่ากบั -10.76% และอตัราผลตอบแทนท่ีสูง

ท่ีสุดของตลาดในแต่ละระลอก (Max) เม่ือเปรียบเทียบจะพบว่าอตัราผลตอบแทนท่ีสูงสุดอยู่ใน

ระลอกท่ี 1 เช่นเดียวกนั มีค่าเท่ากบั +7.96%  

ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรวมของตลาด (Mean) พบว่ามีเพียงระลอกท่ี 1 ท่ีมี

ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดติดลบ มีค่าเท่ากบั -0.07%  ขณะท่ีระลอกท่ี 2, 3 และ 4 

มีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดเป็นบวก ม่ค่าเท่ากบั +0.10%, +0.08% และ +0.05% 

ตามลาํดบั 

ค่ามธัยฐาน (Median) และค่าเฉล่ีย (Mean) ในแต่ละระลอก พบว่ามีความแตกต่างกนั

แสดงถึงการกระจายของขอ้มูลท่ีมีความไม่สมมาตรกนั (Skewness) โดยช่วงระลอกท่ี 1 และระลอก

ท่ี 4 ขอ้มูลมีลกัษณะเบซ้้าย เน่ืองจากค่า Mean ตํ่ากว่าค่า Median  แต่ช่วงระลอกท่ี 2 และระลอกท่ี 3 

ขอ้มูลมีลกัษณะเบข้วา เน่ืองจากค่า Mean สูงกวา่ค่า Median 

ขณะท่ีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) หรือ SD บอกถึงการกระจายตวั

ของขอ้มูล พบวา่ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของระลอกท่ี 1 มีค่าการกระจายตวัมากท่ีสุด มีค่าเท่ากบั 

1.73% เน่ืองจากขอ้มูลแตกต่างกนัมากและตลาดมีความผนัผวนสูง และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน

ในระลอกท่ี 2, 3 และ 4 มีค่าลดลงตามลาํดบั โดยมีค่าเท่ากบั 1.20%, 0.79% และ 0.76% ตามลาํดบั 

ซ่ึงระลอกท่ี 4 จะมีการกระจายตวัของขอ้มูลนอ้ยท่ีสุดเน่ืองจากตลาดมีความผนัผวนนอ้ยท่ีสุด 
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ตารางท่ี 5.1 อตัราผลตอบแทนในแต่ละวนัของ SETTRI 

 

 

 

4.2 ผลการศึกษาของระลอกที่ 1 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยท่ีผิดปกติรายวัน (Average Abnormal Return: AAR) ใน

ระลอกท่ี 1 

จากผลการศึกษาพบว่า ในระลอกท่ี 1 เกิดอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) 

อย่างมีนยัสําคญั ดงัตารางท่ี 5.2.1 ตั้งแต่วนัก่อนเกิดเหตุการณ์ (t = -10 ถึง t = -1) เน่ืองจากมีแรงเท

ขายจากความกงัวลต่อการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ทั้งในประเทศและต่างประเทศ 

โดยวนัท่ีมี AAR หรืออตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสูงท่ีสุด ไดแ้ก่ วนัท่ีเกิด Event-

Date (t = 0) คือ วนัท่ี 12 มีนาคม 2563 มีค่า AAR เท่ากบั -7.62% เป็นวนัท่ีมีการประกาศวา่มีการพบ

ผูติ้ดเช้ือโควิด-19 แบบกลุ่มกอ้นเป็นคร้ังแรก จากคลสัเตอร์สนามมวยลุมพินีท่ีมีการจดัแข่งขนัใน

วนัท่ี 6 มีนาคม 2563 โดยมีผูส้มัผสัเส่ียงสูงท่ีเขา้ร่วมงานประมาณ 5,000 คนรวมถึงแมทธิว ดีนท่ีเป็น

พิธีกรในการแข่งขนัและการเกิดคลสัเตอร์จากสถานบนัเทิง ยา่นราชประสงค ์ท่ีกลุ่มผูติ้ดเช้ือโรคโค

วิด-19 ไดพ้บกบักลุ่มเพื่อนชาวฮ่องกงท่ีมาเท่ียวประเทศไทย 

การประกาศการพบผูติ้ดเช้ือเป็นกลุ่มกอ้น ในวนัท่ี 12 มีนาคม 2563 ส่งผลต่อตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตอ้งใชม้าตรการ Circuit Breaker เพื่อให้นกัลงทุนไดท้าํการตรวจสอบ

ขอ้มูลข่าวสารท่ีไดรั้บรวมถึงทบทวนคาํสั่งซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้ครบถว้น หลงัดชันีราคาหลกัทรัพย์

ปรับตวัลดลง 125.05 จุด คิดเป็น -10.00% จากดชันีราคาปิดวนัทาํการก่อนหน้า (Circuit Breaker 

Level 1) และในวันถัดมา13 มีนาคม 2563 ดชันีปรับตวัลดลงอีก 111.52 จุด คิดเป็น -10% อยู่ท่ีจุด

ตํ่าสุดในรอบ 8 ปี ท่ี 1,003.39 จุด ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ (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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วนัท่ี 23 มีนาคม 2563 เกิด Circuit Breaker เป็นคร้ังท่ี 3 ภายในเดือนเดียวกนัและพบวา่

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผดิปกติ (AAR) มีค่าเท่ากบั -5.54% เน่ืองจากนกัลงทุนกงัวลต่อสถานการณ์

การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 รวมถึงผูว้า่ราชการกรุงเทพมหานครมีคาํสั่งใหปิ้ดสถานท่ีเส่ียงต่อ

การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ในพื้นท่ีกรุงเทพเป็นการชัว่คราว ตั้งแต่วนัท่ี 22 มีนาคม 2563 ถึง

วนัท่ี 12 เมษายน 2563 รวมถึง 5 จงัหวดัปริมณฑล ไดแ้ก่ นนทบุรี นครปฐม ปทุมธานี สมุทรปราการ 

และสมุทรสาคร   

จากตารางท่ี 5.2.4 ช่วงหลงัการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = 0 ถึง t = +10) เป็น

ช่วงท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสมสูงท่ีสุด (CAAR) เท่ากบั -12.92% มีนยัสาํคญัท่ีระดบั

ร้อยละ 1 เน่ืองจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 เป็นโรคอุบติัใหม่ท่ีมีการแพร่กระจายทั้งใน

ประเทศและต่างประเทศเป็นวงกวา้ง ส่งผลให้นกัลงทุนเกิดความกงัวลจึงเกิดแรงเทขายเป็นจาํนวน

มาก 

 

ตารางท่ี 5.2.1 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกติรายวนั (AAR) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกท่ี 1 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัสาํคญัท่ี 0.01, **  คือนยัสาํคญัท่ี 0.05, *  คือนยัสาํคญัท่ี 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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ตารางท่ี 5.2.2 จํานวนผู้ติดเช้ือโควดิ-19 รายวนัและผู้ได้รับวคัซีนป้องกนัโรคโควดิ-19 รายวนั ของ

ระลอกท่ี 1 

 

 

 

รูปภาพท่ี 5.2.3 กราฟแสดงอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกติรายวนั (AAR) และอตัราผลตอบแทน

เฉลีย่ท่ีผดิปกติสะสม (CAAR) ของระลอกท่ี 1 

 

 

 

Date T ผู้ติดเชื�อรายวัน ผู้ได้รับวัคซีนรายวัน
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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ตารางท่ี 5.2.4 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกติสะสม (CAAR) ในช่วง Pre-Event (-10,-1), Event 

(-1,+1) และ Post-Event (0,+10) ตามลาํดบั ของระลอกท่ี 1 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัสาํคญัท่ี 0.01, **  คือนยัสาํคญัท่ี 0.05, *  คือนยัสาํคญัท่ี 0.10 

 

ปริมาณซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผดิปกติรายวนั (Average Abnormal Volume: AAV) ในระลอก

ท่ี 1 

จากการศึกษาในช่วงของการเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกท่ี 1 ไม่

สามารถยืนยนัสมมติฐานว่า การเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ทาํให้เกิดปริมาณการซ้ือขาย

เฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) หรือไม่พบนยัสาํคญัท่ีชดัเจนของปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ ดงัตาราง

ท่ี 5.2.5 เน่ืองจากนกัลงทุนอาจมีการเทขายหลกัทรัพย ์แต่ก็มีนกัลงทุนบางส่วนท่ีรับซ้ือหลกัทรัพย์

โดยส่วนใหญ่จะเป็นนกัลงทุนเกง็กาํไร 

 

ตารางท่ี 5.2.5 ปริมาณซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผดิปกติรายวนั (AAV) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกท่ี 1 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัสาํคญัท่ี 0.01, **  คือนยัสาํคญัท่ี 0.05, *  คือนยัสาํคญัท่ี 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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รูปภาพท่ี 5.2.6 กราฟแสดงปริมาณซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผดิปกติรายวนั (AAV) ของระลอกท่ี 1 

 

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกตสิะสมของแต่ละอุตสาหกรรม (CAAR By Sector) ใน

ระลอกท่ี 1 

จากรูปภาพท่ี 5.2.7 เม่ือวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของ

แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงการเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกท่ี 1 พบว่า อตัรา

ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) มีค่าติดลบในทุกภาคอุตสาหกรรม ถึงแมว้า่ประเทศไทย

จะเป็นประเทศท่ีควบคุมการแพร่ระบาดไดดี้เป็นอนัดบัตน้ๆ ของโลก แต่ก็ไดรั้บผลกระทบอย่าง

หลีกเล่ียงไม่ได ้เน่ืองจากมีการยา้ยเงินลงทุนเขา้สู่สินทรัพยป์ลอดภยัมากข้ึน ทั้งทองคาํ เงินดอลลาร์

สหรัฐฯ และพนัธบตัรรัฐบาล ส่งผลให้ SET Index ปรับตวัลงจากช่วงตน้ปีสู่จุดตํ่าสุดในวนัท่ี 23 

มีนาคม 2563 โดย SET Index มีค่าเท่ากบั -35% 

กลุ่มการเงินและธนาคาร (Financials) ได้รับผลกระทบเชิงลบมากท่ีสุด และเป็น

อุตสาหกรรมท่ีสาํคญัของ SET Index เน่ืองจากความกงัวลต่อรายไดจ้ากการปล่อยสินเช่ือท่ีชะลอตวั

และหน้ีเสียท่ีเพิ่มมากข้ึนในสภาวะเศรษฐกิจท่ียงัไม่แน่นอนทั้งในประเทศและต่างประเทศ ทาํให้

ภาครัฐมีนโยบายให้สถาบนัการเงินพกัชาํระหน้ีให้กบักลุ่มธุรกิจท่ีไดรั้บผลกระทบจากการแพร่

ระบาดของโรคโควิด-19 รวมทั้งลดอตัราดอกเบ้ียหรือยดืเวลาการครบกาํหนดชาํระใหก้บัสินเช่ือราย

ย่อย รวมทั้งคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ไดมี้การปรับลดอตัราดอกเบ้ียฉุกเฉิน 0.25% สู่

ระดับ 0.75% ซ่ึงเป็นระดบัตํ่าท่ีสุดในประวติัการณ์ ส่งผลให้กลุ่มอุตสาหกรรมการเงินมี CAAR 

เท่ากบั -22.75% 
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กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ (Real Estate) เป็นกลุ่มท่ีไดรั้บผลกระทบเชิงลบและ CAAR ติด

ลบรองลงมา เน่ืองจากอุปสงคข์องโครงการก่อสร้างท่ีอยู่อาศยัในประเทศลดลงจากความกงัวลถึง

ความไม่แน่นอนของรายไดใ้นอนาคต การปล่อยสินเช่ือของธนาคารพาณิชยท่ี์มีความเขม้งวดมาก

ข้ึน ขณะเดียวกนัยงัไดรั้บผลกระทบจากการชะลอการโอนอสังหาริมทรัพยข์องลูกคา้ต่างชาติดว้ย 

ส่งผลใหก้ลุ่มอสงัหาริมทรัพยมี์ CAAR เท่ากบั -21.5% 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าจําเป็น (Consumer Staples) เป็นกลุ่มท่ีไดรั้บผลกระทบเชิง

ลบท่ีค่อนขา้งน้อยเม่ือเทียบกบักลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ  เน่ืองจากยงัสามารถสร้างรายไดจ้ากการ

จาํหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภค ซ่ึงยงัมีความจาํเป็นต่อการดาํเนินชีวิตประจาํวนัของประชาชน

โดยทัว่ไปในช่วงท่ีเกิดวิกฤต ส่งผลใหก้ลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้จาํเป็นมี CAAR เท่ากบั -13.04% 

 

 

รูปภาพท่ี 5.2.7 แสดงอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกตสิะสม (CAAR) แต่ละอุตสาหกรรมในช่วง

ระลอกท่ี 1 

 

 

4.3 ผลการศึกษาของระลอกที่ 2 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยท่ีผิดปกติรายวัน (Average Abnormal Return: AAR) ใน

ระลอกท่ี 2 

จากผลการศึกษาพบว่า ในระลอกท่ี 2 เกิดอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) 

อย่างมีนัยสําคญั ดงัตารางท่ี 5.3.1 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสูงท่ีสุด (AAR) คือ วนัท่ี 21 

ธนัวาคม 2563 (t = 1) มีค่า AAR เท่ากบั -5.04% สาเหตุมาจากเม่ือวนัศุกร์ท่ี 18 ธนัวาคม 2563 มีการ
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ประกาศพบการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19ระลอกท่ี 2 ท่ีตลาดกลางกุง้ จงัหวดัสมุทรสาคร โดย

เป็นการแพร่ระบาดในกลุ่มแรงงานต่างดา้วท่ีทาํงานในตลาดอาหารทะเล จงัหวดัสมุทรสาคร และ

ต่อมาไดม้ีการแพร่ระบาดไปยงัโรงงานอุตสาหกรรมต่างๆ ที่ตั้งอยูภ่ายในจงัหวดัดว้ย จึงทาํให้ 

SET Index ปรับตัวลดลงจากความวิตกกังวลต่อสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

ระลอกใหม่ 

ศูนยบ์ริหารสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (โควิด-19) 

หรือ ศบค. จึงประกาศลอ็กดาวน์ หา้มเดินทางเขา้ออกจงัหวดัสมุทรสาคร เป็นระยะเวลากวา่ 1 เดือน

ตั้งแต่วนัท่ี 19 ธนัวาคม 2563 ถึง 31 มกราคม 2564 เพื่อควบคุมการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ให้

อยูใ่นเขตจาํกดั 

จากตารางท่ี 5.3.4 ช่วงก่อนการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -10 ถึง t = -1) เป็น

ช่วงท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสมมากที่สุด (CAAR) เท่ากบั +4.34% มีนัยสําคญัท่ี

ระดบัร้อยละ 1 เน่ืองจากนกัลงทุนมีความวิตกกงัวลลดนอ้ยลงและสภาวะเศรษฐกิจท่ีกาํลงัฟ้ืนตวัข้ึน

ทั้งในประเทศและต่างประเทศ แต่เมื่อมีการแพร่ระบาดในระลอกที่ 2 จากกลุ่มแรงงานต่างดา้วท่ี

ทาํงานในตลาดอาหารทะเล จงัหวดัสมุทรสาคร ทาํให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสมมีค่า

ติดลบในช่วงท่ีประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 เป็นกลุ่มกอ้นภายในประเทศ และอตัราผลตอบแทน

เฉล่ียท่ีผิดปกติสะสมมีค่าติดลบนอ้ยลง หลงัจาก ศบค. ประกาศล็อกดาวน์จงัหวดัสมุทรสาคร เพื่อ

ควบคุมการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 
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ตารางท่ี 5.3.1 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกติรายวนั (AAR) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกท่ี 2 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัสาํคญัท่ี 0.01, **  คือนยัสาํคญัท่ี 0.05, *  คือนยัสาํคญัท่ี 0.10 

 

ตารางท่ี 5.3.2 จํานวนผู้ติดเช้ือโควดิ-19 รายวนัและผู้ได้รับวคัซีนป้องกนัโรคโควดิ-19 รายวนั ของ

ระลอกท่ี 2 

 

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***

Date T ผู้ติดเชื�อรายวัน ผู้ได้รับวัคซีนรายวัน
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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รูปภาพท่ี 5.3.3 กราฟแสดงอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกติรายวนั (AAR) กบัอตัราผลตอบแทน

เฉลีย่ท่ีผดิปกติสะสม (CAAR) ของระลอกท่ี 2 

 

ตารางท่ี 5.3.4 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกติสะสม (CAAR) ในช่วง Pre-Event (-10,-1), Event 

(-1,+1) และ Post-Event (0,+10) ตามลาํดบั ของระลอกท่ี 2 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัสาํคญัท่ี 0.01, **  คือนยัสาํคญัท่ี 0.05, *  คือนยัสาํคญัท่ี 0.10 

 

ปริมาณซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผดิปกติรายวนั (Average Abnormal Volume: AAV) ในระลอก

ท่ี 2 

จากการศึกษาในช่วงของการเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกท่ี 2 ไม่

สามารถยนืยนัสมมติฐานท่ีวา่ การเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ทาํใหเ้กิดปริมาณการซ้ือขาย

เฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) หรือไม่ไดมี้นยัสาํคญัท่ีชดัเจน ดงัตารางท่ี 5.3.5 เน่ืองจากนกัลงทุนอาจมีการ

เทขายหลกัทรัพย ์แต่กมี็นกัลงทุนบางส่วนท่ีรับซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยส่วนใหญ่จะเป็นนกัลงทุนเกง็กาํไร 

 

 

 

 

 

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***
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ตารางท่ี 5.3.5 ปริมาณซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผดิปกติรายวนั (AAV) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกท่ี 2 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัสาํคญัท่ี 0.01, **  คือนยัสาํคญัท่ี 0.05, *  คือนยัสาํคญัท่ี 0.10 

 

 

 

รูปภาพท่ี 5.3.6 กราฟแสดงปริมาณซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผดิปกติรายวนั (AAV) ในช่วงระลอกท่ี 2 

 

 

 

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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อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกตสิะสมของแต่ละอุตสาหกรรม (CAAR By Sector) ใน

ระลอกท่ี 2 

จากรูปภาพท่ี 5.3.7 เม่ือวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของ

แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงการเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกท่ี 2 พบวา่นกัลงทุน

มองการแพร่ระบาดในระลอกท่ี 2 เป็นเพียงปัจจยัชัว่คราว แต่นกัลงทุนยงัขาดความเช่ือมัน่ เน่ืองจาก

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผดิปกติสะสม (CAAR) ในหลายภาคอุตสาหกรรมมีค่าท่ีเป็นบวก แต่มีเพียง

สองภาคอุตสาหกรรมเท่านั้นท่ี CAAR มีค่าติดลบ 

กลุ่มการเงิน (Financials) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ

สะสม (CAAR) รองลงมาจากกลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน เน่ืองจากการควบคุมการแพร่ระบาดใน

ระลอกท่ี 2 สามารถทาํไดดี้และควบคุมการแพร่ระบาดให้อยู่ในวงจาํกดัไดอ้ย่างรวดเร็ว ทั้งยงัมี

นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายจากภาครัฐ การลดเงินสาํรองในธนาคารพาณิชย ์และการฟ้ืนตวัของ

เศรษฐกิจโลก ทาํใหก้ารลงทุนเป็นท่ีน่าสนใจมากข้ึน ส่งผลใหค่้า CAAR เท่ากบั +8.13% 

กลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือย  (Consumer Discretionary) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีได้รับ

ผลกระทบเชิงลบมากท่ีสุด เน่ืองจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ทาํให้การดําเนินชีวิต

เปล่ียนแปลงไป ผูค้นมีความคิดในการประหยดัอดออมเงินเพื่อใชใ้นยามฉุกเฉิน หรือชะลอการ

จบัจ่ายใชส้อยสินคา้ฟุ่ มเฟือย เช่น โทรศพัท์มือถือ รถยนต์ เคร่ืองใชไ้ฟฟ้า ออกไปก่อนส่งผลให้

ความตอ้งการในการซ้ือสินคา้ฟุ่ มเฟือยลดนอ้ยลง ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม 

(CAAR) มีค่าเท่ากบั -0.97%  
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รูปภาพท่ี 5.3.7 แสดงอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกตสิะสม (CAAR) แต่ละอุตสาหกรรมในช่วง

ระลอกท่ี 2 

 

 

4.4 ผลการศึกษาของระลอกที่ 3 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยท่ีผิดปกติรายวัน (Average Abnormal Return: AAR) ใน

ระลอกท่ี 3 

จากผลการศึกษาพบว่า ในระลอกท่ี 3 เกิดจากการระบาดเป็นคลสัเตอร์จากสถาน

บนัเทิงยา่นทองหล่อในกลุ่มนกัท่องเที่ยวและคนที่ทาํงานในสถานบนัเทิง โดยจาํนวนผูต้ิดเช้ือมี

การเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วกว่าระลอกท่ีผ่านมา จากการพบเช้ือสายพนัธ์ุอลัฟาหรือสายพนัธ์ุองักฤษท่ี

มีความรุนแรงและสามารถแพร่ระบาดไดร้วดเร็วกว่าสายพนัธุ์ดั้งเดิม ดงัตารางท่ี 5.4.1 ส่งผลให้

เกิดอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) อย่างมีนัยสําคญั ในวนัท่ีเกิด Event-Date (t = 0) หรือ

วนัท่ี 7 เมษายน 2564 ทาํให ้AAR มีค่าเท่ากบั -1.95% 

ถึงแมใ้นระลอกท่ี 3 การติดเช้ือจะกระจายเป็นวงกวา้งและเร็วกวา่การระบาดในระลอก

ท่ี 1 แต่อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) กลบัมีค่าไม่สูงเท่ากบัระลอกท่ี 1 เน่ืองจากมีการ

คิดคน้และผลิตวคัซีนป้องกนัโควิด-19 ไดแ้ลว้ รวมทั้งมีการศึกษาวิจยัและพฒันาอยา่งต่อเน่ือง โดย

วคัซีนชุดแรกถูกนาํเขา้มาในประเทศในวนัท่ี 24 กุมภาพนัธ์ 2564 จากประเทศจีนและไดรั้บการ

ตรวจรับรองจากกรมวิทยาศาสตร์การแพทย ์ก่อนจะมีพิธีฉีดวคัซีนเข็มแรกในประเทศไทยในวนัท่ี 

28 กมุภาพนัธ์ 2564 ท่ีสถาบนับาํราศนราดูร จงัหวดันนทบุรี  
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โดยในระลอกท่ี 3 วนัท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติติดลบสูงท่ีสุด (AAR) คือ

วนัท่ี 12 เมษายน 2564 (t = +3) โดยมีค่า AAR เท่ากบั -1.99% เน่ืองจากตลาดหุ้นไทยมีปริมาณการ

ซ้ือขายท่ีตํ่าลงจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ในประเทศและจาํนวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ท่ีเพิ่ม

สูงข้ึน โดยก่อนหนา้นั้นเม่ือวนัท่ี 11 เมษายน 2564 มีจาํนวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ทาํสถิติสูงสุดและใกล้

วนัหยดุเทศกาลสงกรานต ์ทาํใหน้กัลงทุนชะลอการลงทุนและระมดัระวงัการลงทุนมากข้ึน 

จากตารางท่ี 5.4.4 ช่วงท่ีมีการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -1 ถึง t = +1) เป็นช่วง

ที่มีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสมมากที่สุด (CAAR) เท่ากบั -2.94% มีนยัสําคญัท่ีระดบั

ร้อยละ 1 แต่เมื่อเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) ในระลอกที่ 1 

แลว้จะพบว่าไม่ไดม้ีค่าติดลบสูงเท่ากบัการแพร่ระบาดในระลอกที่ 1 เนื่องจากมีการนาํวคัซีน

ป้องกนัโรคโควิด-19 เขา้มาในประเทศแลว้และเร่ิมมีการฉีดให้กบัประชาชนไปบางส่วน ทาํให้

นกัลงทุนไม่เกิดความวิตกกงัวลมากนกั 

 

ตารางท่ี 5.4.1 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกติรายวนั (AAR) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกท่ี 3 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัสาํคญัท่ี 0.01, **  คือนยัสาํคญัท่ี 0.05, *  คือนยัสาํคญัท่ี 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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ตารางท่ี 5.4.2 จํานวนผู้ติดเช้ือโควดิ-19 รายวนัและผู้ได้รับวคัซีนป้องกนัโรคโควดิ-19 รายวนั ของ

ระลอกท่ี 3 

 

 

 

รูปภาพท่ี 5.4.3 กราฟแสดงอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกติรายวนั (AAR) และอตัราผลตอบแทน

เฉลีย่ท่ีผดิปกติสะสม (CAAR) ของระลอกท่ี 3 

 

 

Date T ผู้ติดเชื�อรายวัน ผู้ได้รับวัคซีนรายวัน
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
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ตารางท่ี 5.4.4 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกติสะสม (CAAR) ในช่วง Pre-Event (-10,-1), Event 

(-1,+1) และ Post-Event (0,+10) ตามลาํดบั ของระลอกท่ี 3 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัสาํคญัท่ี 0.01, **  คือนยัสาํคญัท่ี 0.05, *  คือนยัสาํคญัท่ี 0.10 

 

ปริมาณซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผดิปกติรายวนั (Average Abnormal Volume: AAV) ในระลอก

ท่ี 3 

จากการศึกษาในช่วงของการเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกท่ี 3 พบวา่มี

ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) อย่างมีนัยสําคญัในบางช่วงท่ีทาํการศึกษา ดงัตารางท่ี 

5.4.5 ไดแ้ก่  

วนัท่ี 16 เมษายน 2564 (t = +4) พบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติอย่างมีนยัสําคญั 

โดยมีนัยสําคญัท่ีระดบัร้อยละ 1 เน่ืองจากมีผูติ้ดเช้ือโควิด-19 แพร่ระบาดครบทั้ง 77 จงัหวดัใน

ประเทศไทย ทาํใหต้อ้งมีการยกระดบัมาตราการการป้องกนัและควบคุมโรคโควิด-19 ในประเทศ 

วนัท่ี 26 เมษายน 2564 (t = +10) พบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติอยา่งมีนยัสาํคญั 

โดยมีนยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ 5 เน่ืองจากพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 เพิ่มมากข้ึน ทาํใหภ้าครัฐมีมาตรการ

ดา้นสาธารณสุขอยา่งเคร่งครัดมากข้ึน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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ตารางท่ี 5.4.5 ปริมาณซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผดิปกติรายวนั (AAV) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกท่ี 3 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัสาํคญัท่ี 0.01, **  คือนยัสาํคญัท่ี 0.05, *  คือนยัสาํคญัท่ี 0.10 

 

 

รูปภาพท่ี 5.4.6 กราฟแสดงปริมาณซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผดิปกติรายวนั (AAV) ของระลอกท่ี 3 

 

 

 

 

 

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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อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกตสิะสมของแต่ละอุตสาหกรรม (CAAR By Sector) ใน

ระลอกท่ี 3 

จากรูปภาพท่ี 5.4.7 เม่ือวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของ

แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงการเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกท่ี 3 พบวา่ 

กลุ่มการเงิน (Financials) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลกระทบเชิงลบสูงท่ีสุดและ

มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) เท่ากับ -4.82% เน่ืองจากนักลงทุนกังวล

ผลกระทบของโรคโควิด-19 เพราะเศรษฐกิจมีความผนัผวนมาก ทาํใหลู้กหน้ีไม่สามารถชาํระหน้ีได้

และแนวโนม้ของหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายไดเ้พิ่มสูงข้ึน ส่งผลให้รายไดล้ดลงและตอ้งมีการตั้งสํารอง

หน้ีเผือ่สงสยัจะสูญเพิ่มมากข้ึน 

กลุ่มสินค้าจําเป็น (Consumer Staples) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลกระทบเชิง

ลบท่ีมากกวา่ในระลอกท่ีสอง โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) เท่ากบั -0.30% 

เน่ืองจากในระลอกน้ีไดมี้คาํสั่งล๊อคดาวน์ทาํการปิดสถานท่ีเส่ียงในพื้นท่ีจงัหวดัเส่ียงสูง หรือจงัหวดั

สีแดง ซ่ึงมีการแพร่ระบาดเป็นวงกวา้งอีกคร้ัง และประชาชนเลือกซ้ือสินคา้ท่ีมีราคายอ่มเยาวล์ง เพื่อ

ประหยดัอดออม หรือเลือกซ้ือสินคา้ท่ีเป็นสินคา้ทดแทนท่ีมีราคาตํ่ากวา่แทน 

กลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือย (Consumer Discretionary) เ ป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีได้รับ

ผลกระทบในเชิงลบท่ีใกลเ้คียงกบัในระลอกก่อนหน้า มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม 

(CAAR) อยูท่ี่ -0.74% เน่ืองจากนโยบายจากทางภาครัฐท่ีมีการขอความร่วมมือใหห้น่วยงานต่าง ๆ มี

การใชก้ารทาํงานท่ีบา้น (Work from home) แทนการเขา้ทาํงานยงัสถานท่ีทาํงาน (On-site) รวมทั้ง

การจดัการเรียนการสอนในรูปแบบออนไลน์ (Online) ก็ทาํให้สินคา้ฟุ่ มเฟือย เช่น คอมพิวเตอร์ 

โน๊ตบุ๊ค โทรศพัทมื์อถือ กลายเป็นเป็นส่ิงท่ีประชาชนตอ้งใชใ้นช่วงท่ีตอ้งใชชี้วิตส่วนใหญ่อยูแ่ต่ใน

ท่ีพกัอาศยั 
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รูปภาพท่ี 5.4.7 แสดงอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกตสิะสม (CAAR) แต่ละอุตสาหกรรม ของ

ระลอกท่ี 3 

 

 

4.5 ผลการศึกษาของระลอกที่ 4 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยท่ีผิดปกติรายวัน (Average Abnormal Return: AAR) ใน

ระลอกท่ี 4 

การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกท่ี 4 เป็นสายพนัธ์ุเดลตา้หรือสายพนัธ์ุอินเดีย

ท่ีสามารถแพร่ระบาดไดง่้ายข้ึนและทาํใหป้ระสิทธิภาพในการป้องกนัโรคโควิด-19 ของวคัซีนลดลง 

โดยพบผูติ้ดเช้ือในคลสัเตอร์แคมป์คนงานก่อสร้างของบริษทัอิตาเล่ียนไทยในพื้นท่ีเขตหลกัส่ีและมี

จาํนวนผูติ้ดเช้ือเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ือง ทาํให้ภาครัฐตอ้งใชม้าตรการควบคุมท่ีเขม้งวดมากข้ึนส่งผล

กระทบให้เศรษฐกิจในประเทศชะลอตวัอีกคร้ัง และนักลงทุนจึงมีการเทขายหลกัทรัพยส่์งผลให้

ตลาดมีความผนัผวนสูง ดงัตารางท่ี 5.5.1 

โดยวนัท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสูงท่ีสุด (AAR) คือวนัท่ี 8 กรกฎาคม 2564 

(t = +2) มีค่าเท่ากับ -3.61% สาเหตุเน่ืองจากปัจจัยลบหลายประการ ได้แก่ กระแสข่าวการใช้

มาตรการล็อกดาวน์แบบทัว่ประเทศ การจาํกดัเวลาในการออกนอกเคหะสถาน และการจาํกดัการ

เดินทางขา้มจงัหวดั เพื่อควบคุมการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19  

นอกจากน้ีเงินลงทุนของต่างชาติ (Fund Flow) ท่ีไหลออกตามทิศทางเงินบาทท่ีอ่อนค่า

ลงและเม่ือ ศบค. ประกาศมาตรการออกมาในวนัท่ี 9 กรกฎาคม 2564 (t = +3) วา่จะมีการล็อกดาวน์ 

14 วนัในพื้นท่ี 10 จงัหวดัท่ีเป็นสีแดง เน่ืองจากมีผูป่้วยอาการหนกัและผูเ้สียชีวิตเพิ่มมากข้ึน โดย
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มาตรการเร่ิมมีผลบงัคบัใชใ้นวนัท่ี 12 กรกฎาคม 2564 (t = +4) จึงเร่ิมพบอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ี

ผิดปกติและอีก 1 สัปดาห์ถดัมาคือวนัที่ 19- 20 กรกฎาคม 2564 (t = +9 ถึง t = +10) พบอตัรา

ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผดิปกติของตลาดอยา่งมีนยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ 1 

จากตารางท่ี 5.5.4 ช่วงหลงัการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = 0 ถึง t = +10) เป็น

ช่วงที่มีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสมมากที่สุด (CAAR) เท่ากบั -5.26% มีนัยสําคญัท่ี

ระดบัร้อยละ 1 โดยเช้ือมีการกลายพนัธุ์เป็นสายพนัธุ์เดลตา้หรือสายพนัธุ์อินเดีย เขา้มาแทนสาย

พนัธุ์อลัฟ่าหรือสายพนัธุ์องักฤษ ทาํให้จาํนวนผูต้ิดเช้ือเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองและภาครัฐตอ้งใช้

มาตรการควบคุมที่เขม้งวดมากข้ึน ส่งผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศ ทาํให้นกั

ลงทุนมีการเทขายสินทรัพย ์

 

ตารางท่ี 5.5.1 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกติรายวนั (AAR) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกท่ี 4 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัสาํคญัท่ี 0.01, **  คือนยัสาํคญัท่ี 0.05, *  คือนยัสาํคญัท่ี 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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ตารางท่ี 5.5.2 จํานวนผู้ติดเช้ือโควดิ-19 รายวนัและผู้ได้รับวคัซีนป้องกนัโรคโควดิ-19 รายวนั ของ

ระลอกท่ี 4 

 

 

 

รูปภาพท่ี 5.5.3 กราฟแสดงอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกติรายวนั (AAR) กบัอตัราผลตอบแทน

เฉลีย่ท่ีผดิปกติสะสม (CAAR) ของระลอกท่ี 4 

 

 

Date T ผู้ติดเชื�อรายวัน ผู้ได้รับวัคซีนรายวัน
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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ตารางท่ี 5.5.4 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกติสะสม (CAAR) ในช่วง Pre-Event (-10,-1), Event 

(-1,+1) และ Post-Event (0,+10) ตามลาํดบั ของระลอกท่ี 4 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัสาํคญัท่ี 0.01, **  คือนยัสาํคญัท่ี 0.05, *  คือนยัสาํคญัท่ี 0.10 

 

ปริมาณซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผดิปกติรายวนั (Average Abnormal Volume: AAV) ในระลอก

ท่ี 4 

จากการศึกษาในช่วงของการเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกท่ี 4 พบว่า

ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) อยา่งมีนยัสาํคญัเพียงในบางช่วงท่ีทาํการศึกษา ดงัตารางท่ี 

5.5.5 ไดแ้ก่ 

23 มิถุนายน 2564 (t =-9) พบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติอย่างมีนัยสําคญั มี

นยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ10 

24 มิถุนายน 2564 (t =-8) พบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติอย่างมีนัยสําคญั มี

นยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ 5 

7 กรกฎาคม 2564 (t =+1)พบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติอย่างมีนัยสําคญั มี

นยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ10 

8 กรกฎาคม 2564 (t =+2) พบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติอย่างมีนัยสําคญั มี

นยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ 5 

โดยสาเหตุมาจากเช้ือมีการกลายพนัธุ์เป็นสายพนัธุ์เดลตา้ ทาํให้จาํนวนผูต้ิดเช้ือ

เพิ ่มข้ึนอย่างต่อเนื่องและภาครัฐตอ้งใชม้าตรการควบคุมที่เขม้งวดมากข้ึน ส่งผลกระทบต่อ

เศรษฐกิจในประเทศ ทาํให้นกัลงทุนเกิดความวิตกกงัวลอีกคร้ังโดยการเทขายสินทรัพยท่ี์มีอยู่ 

 

 

 

 

 

 

 

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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ตารางท่ี 5.5.5 ปริมาณซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผดิปกติรายวนั (AAV) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกท่ี 4 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัสาํคญัท่ี 0.01, **  คือนยัสาํคญัท่ี 0.05, *  คือนยัสาํคญัท่ี 0.10 

 

 

รูปภาพท่ี 5.5.6 กราฟแสดงปริมาณซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผดิปกติรายวนั (AAV)ในช่วงระลอกท่ี 4 

 

 

 

 

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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อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกตสิะสมของแต่ละอุตสาหกรรม (CAAR By Sector) ใน

ระลอกท่ี 4 

จากรูปภาพท่ี 5.5.7 เม่ือวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของ

แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงการเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกท่ี 4 พบวา่ 

กลุ่มการเงิน (Financials) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลกระทบเชิงลบมากท่ีสุด 

เน่ืองจากผลประกอบการท่ีชะลอตวัลงจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ท่ีกระทบต่อเศรษฐกิจ

ทั้งในประเทศและต่างประเทศ โดยความกงัวลต่อกลุ่มแบงก์ท่ีเป็นกลุ่มเส่ียงว่าจะมีหน้ีเสียเพิ่มมาก

ข้ึนและรายไดค่้าธรรมเนียมท่ีลดลง เพราะการใชจ่้ายบตัรเครดิตท่ีลดลงของผูบ้ริโภค ส่งผลใหเ้กิด

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผดิปกติสะสมติดลบสูงสุด (CAAR) เท่ากบั -14.87% 

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ (Real Estate) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไดร้ับผลกระทบเชิง

ลบเพิ่มข้ึนอย่างมาก เม่ือเปรียบเทียบกบัระลอกก่อนหน้า โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ

สะสม (CAAR) อยูท่ี่ -11.33% เน่ืองจากมีการปิดแคมป์คนงานก่อสร้าง เพื่อควบคุมการแพร่ระบาด 

ทาํให้การดาํเนินการก่อนสร้างโครงการต่าง ๆ เกิดความล่าช้า อีกทั้งความผนัผวนของเศรษฐกิจ

ภายในประเทศ ทาํใหผู้ค้นเลือกถือครองสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงไวเ้พื่อความัน่คง และชะลอการ

ก่อนหน้ีในระยะยาว เช่น การซ้ืออสงัหาริมทรัพยต่์าง ๆ ออกไปก่อน 

 

 
รูปภาพท่ี 5.5.7 แสดงอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกตสิะสม (CAAR) แต่ละอุตสาหกรรม ของ

ระลอกท่ี 4 
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4.6 อตัราผลตอบแทนที่ผดิปกติสะสมของหลกัทรัพย์ (Cumulative Abnormal Return : 

CAR) เทียบกบัตัวแปรต้นที่นํามาศึกษาโดยวธีิ Cross-Sectional Regression 

การศึกษาอตัราผลตอนแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) เม่ือประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 

ในการแพร่ระบาดตั้ งแต่เฟส 2 ข้ึนไปหรือมีการติดเช้ือเป็นกลุ่มก้อน จากผลการศึกษาอัตรา

ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม(CAR) ของหลกัทรัพยเ์ทียบกบัตวัแปรตน้ท่ีนาํมาศึกษาโดยวิธี Cross-

Sectional Regression ไดด้งัน้ี 

CARi%, [- 5; + 5] = γ0 + γ1SIZE + γ2 LEVERAGE + γ3 LIQUIDITY + γ4 

PROFITABILITY + γ5 VALUE + εi 

และปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) ของหลกัทรัพยใ์นช่วง

ท่ีเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ในแต่ระลอก มีดงัน้ี 

ระลอกท่ี 1 ช่วงก่อนการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -5 ถึง t = -1) ปัจจยัท่ีส่งผล

ต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) คือ ขนาดของหลกัทรัพย ์(SIZE) มีนัยสําคญัท่ีระดบั

ร้อยละ 1, อตัราส่วนระหว่างหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (D/E) มีนัยสําคญัท่ีระดบัร้อยละ 10 และ

สภาพคล่อง (Current Ratio) มีนยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ 10 และช่วงท่ีประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t 

= -1 ถึง t = +1) ปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) คือ อตัราส่วนระหว่าง

หน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (D/E) มีนัยสําคญัท่ีระดบัร้อยละ 1 และขนาดของหลกัทรัพย ์(SIZE) มี

นยัสําคญัท่ีระดบัร้อยละ 5 และช่วงหลงัการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = 0 ถึง t = +5) ปัจจยัท่ี

ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) คือ อตัราส่วนระหวา่งหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ 

(D/E) มีนยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ 5 และขนาดของหลกัทรัพย ์(SIZE) มีนยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ 10 

ระลอกท่ี 2 ช่วงก่อนการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -5 ถึง t = -1) ปัจจยัท่ีส่งผล

ต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) คือ ขนาดของหลกัทรัพย ์(SIZE) มีนัยสําคญัท่ีระดบั

ร้อยละ 1, อตัราส่วนระหวา่งหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (D/E) มีนยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ 1 และราคา

ตลาดของหุน้ต่อกาํไรสุทธิต่อหุน้ (P/E) มีนยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ 10 และช่วงท่ีประกาศพบผูติ้ดเช้ือ

โควิด-19 (t = -1 ถึง t = +1) ปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติสะสม (CAR) คือ ขนาดของ

หลกัทรัพย ์(SIZE) มีนยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ 1 และความสามารถในการทาํกาํไร (ROE) มีนยัสาํคญั

ท่ีระดบัร้อยละ 5 และช่วงหลงัการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = 0 ถึง t = +5) ไม่พบปัจจยัท่ี

ส่งผลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญั 

ระลอกท่ี 3 ช่วงก่อนการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -5 ถึง t = -1) ปัจจยัท่ีส่งผล

ต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) คือ ขนาดของหลกัทรัพย ์(SIZE) มีนัยสําคญัท่ีระดบั

ร้อยละ 5  และช่วงท่ีประกาศพบผู ้ติดเช้ือโควิด-19 (t = -1 ถึง t = +1) ปัจจัยท่ีส่งผลต่ออัตรา
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ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) คือ ราคาตลาดของหุ้นต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น (P/E) มีนยัสําคญัท่ี

ระดบัร้อยละ 5 และช่วงหลงัการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = 0 ถึง t = +5) ไม่พบปัจจยัท่ีส่งผล

กระทบอยา่งมีนยัสาํคญั 

ระลอกท่ี 4 ช่วงก่อนการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -5 ถึง t = -1) และช่วงท่ี

ประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -1 ถึง t = +1) ไม่พบปัจจยัท่ีส่งผลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญั แต่ช่วง

หลงัการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = 0 ถึง t = +5) ปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผดิปกติ

สะสม (CAR) คือ ขนาดของหลกัทรัพย ์(SIZE) มีนยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ 1 

จากผลการศึกษาขา้งตน้ สรุปไดว้่าปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม 

(CAR) คือ ขนาดของหลกัทรัพย ์(SIZE) โดยมีนยัสําคญัท่ีระดบัร้อยละ 1, ร้อยละ 5 และร้อยละ 10 

ดงัตารางท่ี 5.6 และมีความสัมพนัธ์ท่ีเป็นลบกบัอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม โดยขนาดของ

หลักทรัพย์จะมีความสัมพนัธ์กับการเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Mamun. (2021) กล่าวคือ ขนาดของหลักทรัพย์ท่ีมีขนาดใหญ่หรือมีมูลค่าตลาดสูง จะได้รับ

ผลกระทบมากกวา่จากเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

 

ตารางท่ี 5.6 แสดงผลการวเิคราะห์โดยวธีิ Cross-Sectional Regression ของแต่ละระลอก 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัสาํคญัท่ี 0.01, **  คือนยัสาํคญัท่ี 0.05, *  คือนยัสาํคญัท่ี 0.10 

ตัวแปรต้น CAR1 [-5,-1] CAR2 [-1,+1] CAR3 [0,+5] CAR1 [-5,-1] CAR2 [-1,+1] CAR3 [0,+5]
SIZE

(Ln(ล้านบาท))
-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
(เท่า)

-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
(เท่า)

-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
(เท่า)

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

ตัวแปรต้น CAR1 [-5,-1] CAR2 [-1,+1] CAR3 [0,+5] CAR1 [-5,-1] CAR2 [-1,+1] CAR3 [0,+5]
SIZE

(Ln(ล้านบาท))
-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
(เท่า)

-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
(เท่า)

-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
(เท่า)

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 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ที่ผดิปกติของหลกัทรัพย์ (Average Abnormal Return: 

AAR) เทียบกบั จํานวนผู้ติดเช้ือโควดิ-19 ในแต่ละวนั 

จากผลการศึกษา อัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติของหลักทรัพย์ (AAR) เ ม่ือ

เปรียบเทียบกบัจาํนวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ในแต่ละวนั พบว่า การแพร่ระบาดในระลอกท่ี 1 อตัรา

ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผดิปกติ (AAR) กบัจาํนวนผูติ้ดเช้ือโควดิ-19 ในแต่ละวนั มีนยัสาํคญัท่ีระดบัร้อย

ละ 5 และการแพร่ระบาดในระลอกท่ี 3 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) กบัจาํนวนผูติ้ดเช้ือ

โควิด-19 ในแต่ละวนั มีนยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ 1 แต่การแพร่ระบาดในระลอกท่ี 2 และระลอกท่ี 4 

ไม่พบความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญั 

สรุปไดว้า่ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติของหลกัทรัพย ์(AAR) กบัจาํนวนผูติ้ดเช้ือ

โควิด-19 ในแต่ละวนั พบว่า การแพร่ระบาดในระลอกท่ี 1 และระลอกท่ี 3 มีนยัสาํคญัทางสถิติ แต่

การแพร่ระบาดในระลอกท่ี 2 และระลอกท่ี 4 ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ ดงัตารางท่ี 5.7 โดยจาํนวนผูติ้ด

เช้ือโควิด-19 ในแต่ละวนั จะมีความสัมพนัธ์ท่ีเป็นลบกับอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติของ

หลกัทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Qiang. (2020) และ LiBo. (2021) รวมถึงสมมุติฐานท่ีไดต้ั้ง

ไว ้กล่าวคือ จาํนวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ในแต่ละวนั ทาํให้ตลาดการเงินเกิดความผนัผวนและคาดเดา

ได้ยาก นักลงทุนจึงเกิดความวิตกกังวลจึงเกิดการเทขายหลักทรัพย์ท่ีมีอยู่ ส่งผลให้เกิดอัตรา

ผลตอบแทนท่ีผดิปกติ 

 

ตารางท่ี 5.7 แสดงผลการวเิคราะห์ AAR กบัจํานวนผู้ตดิเช้ือโควดิ-19 ในแต่ละวนั 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัสาํคญัท่ี 0.01, **  คือนยัสาํคญัท่ี 0.05, *  คือนยัสาํคญัท่ี 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 

สรุปผลการศึกษา 

 

 

5.1 สรุปผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ที่ผดิปกติ (Average Abnormal Return: 

AAR) 

งานวิจัยฉบับน้ีได้ศึกษาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) ของบริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น 11 กลุ่ม

อุตสาหกรรม มีทั้งหมด 795 บริษทั โดยเก็บขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ.2562 จนถึงวนัท่ี 29 

กนัยายน พ.ศ.2564 ซ่ึงครอบคลุมช่วงระยะเวลาท่ีเกิดการระบาดในประเทศไทยตั้งแต่ระลอกท่ี 1 ถึง

ระลอกท่ี 4 ดงัน้ี 

ระลอกท่ี 1 วนัท่ี 12 มีนาคม พ.ศ.2563 เป็นวนัท่ีมีการประกาศว่าพบผูติ้ดเช้ือจากคลสั

เตอร์สนามมวย โดยผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) และอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) มีค่าเป็นลบอยา่งมีนยัสาํคญั และมีนยัสาํคญัท่ีระดบัร้อย

ละ 1, ร้อยละ 5 และร้อยละ 10 จาํนวน 19 วนัจากทั้งหมด 21 วนั สะทอ้นว่าตลาดค่อนขา้งวิตก

กงัวลต่อเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

ระลอกท่ี 2 วนัท่ี 18 ธนัวาคม พ.ศ.2563 เป็นวนัท่ีมีการประกาศวา่พบผูติ้ดเช้ือเป็นกลุ่ม

ก้อนจากแรงงานพม่าในตลาดอาหารทะเล จังหวดัสมุทรสาคร โดยผลการศึกษาพบว่า อัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) มีค่าเป็น

ลบอย่างมีนัยสําคญั และมีนัยสําคญัท่ีระดบัร้อยละ 1, ร้อยละ 5 และร้อยละ 10 จาํนวน 17 วนัจาก

ทั้งหมด 21 วนั แสดงถึงความวิตกกงัวลของนกัลงทุนต่อการแพร่ระบาดท่ีเกิดข้ึนแต่มีความกงัวล

นอ้ยกว่าเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ในระลอกท่ี 1  

ระลอกท่ี 3 วนัท่ี 7 เมษายน พ.ศ.2564 เป็นวนัท่ีประกาศว่าพบผูติ้ดเช้ือเป็นกลุ่มกอ้น

จากนักท่องเท่ียวในสถานบนัเทิง ย่านทองหล่อ โดยผลการศึกษาพบว่า อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ี

ผิดปกติ (AAR) และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) มีค่าเป็นลบอย่างมีนยัสําคญั 

และมีนยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ 1, ร้อยละ 5 และร้อยละ 10 จาํนวน 16 วนัจากทั้งหมด 21 วนั แสดง

ถึงความวิตกกงัวลต่อเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ที่ลดลง เน่ืองจากเร่ิมมีการนาํ

วคัซีนเขา้มาฉีดให้แก่ประชาชนแลว้ 
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ระลอกท่ี 4 วนัท่ี 6 กรกฎาคม พ.ศ.2564 เป็นวนัท่ีมีการประกาศว่าพบการแพร่ระบาด

ของเช้ือกลายพันธ์ุสายพันธ์ุเดลต้าโดยกระทรวงสาธารณสุข โดยผลการศึกษาพบว่า อัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) มีค่าเป็น

ลบอย่างมีนัยสําคญั และมีนัยสําคญัท่ีระดบัร้อยละ 1, ร้อยละ 5 และร้อยละ 10 จาํนวน 16 วนัจาก

ทั้งหมด 21 วนั แสดงถึงความวิตกกงัวลของนกัลงทุนท่ีเพิ่มมากข้ึนต่อการแพร่ระบาดของโควิด-

19 ท่ีเช้ือกลายพนัธ์ุเป็นสายพนัธ์ุเดลตา้ท่ีติดต่อไดง่้ายและผูติ้ดเช้ือจะมีอาการรุนแรงมากข้ึน 

จากสรุปผลการศึกษาขา้งตน้ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ WooGon. (2007) และ 

Mamun. (2021) กล่าวคือเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 จะส่งผลให้เกิดอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) เป็นไปใน

ทิศทางลบอยา่งมีนยัสาํคญั 

 

 

5.2 สรุปผลการศึกษาปริมาณการซ้ือขายเฉลีย่ที่ผดิปกติ (Average Abnormal Volume: 

AAV)  

งานวิจัยฉบับน้ีได้ศึกษาปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) ของบริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น 11 กลุ่ม

อุตสาหกรรม มีทั้งหมด 795 บริษทั โดยเก็บขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ.2562 จนถึงวนัท่ี 29 

กนัยายน พ.ศ.2564 ซ่ึงเป็นช่วงระยะเวลาท่ีเกิดการแพร่ระบาดในประเทศไทยตั้งแต่ระลอกท่ี 1 ถึง

ระลอกท่ี 4 ดงัน้ี 

ระลอกท่ี 1 และระลอกท่ี 2 ไม่พบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผดิปกติอยา่งมีนยัสาํคญั 

ระลอกท่ี 3 พบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) บางช่วงเวลามีค่าเป็นบวก

อยา่งมีนยัสาํคญั โดยมีนยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ 5 เพียง 2 วนัจากทั้งหมด 21 วนั 

ระลอกท่ี 4 พบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) บางช่วงเวลามีค่าเป็นบวก

อยา่งมีนยัสาํคญั โดยมีนยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ 1 และร้อยละ 5 เพียง 4 วนัจากทั้งหมด 21 วนั 

สรุปไดว้่า การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ตั้งแต่ระลอกท่ี 1 ถึงระลอกท่ี 4 โดยส่วน

ใหญ่ไม่พบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) อย่างมีนัยสําคญั สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 

Qingquan. (2020) และ Vo. (2021) เน่ืองจากการแพร่ระบาดของโควิด-19 ทาํให้เกิดวิถีชีวิตแบบ

ใหม่ (New Normal) คือ แมว้่าจะมีการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 แต่นกัลงทุนก็ยงัสามารถลงทุน

ได ้โดยนกัลงทุนรายยอ่ยและปริมาณการซ้ือขายของนกัลงทุนรายยอ่ยในตลาดหลกัทรัพยมี์จาํนวนท่ี

เพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็ว โดยปัจจยัสาํคญัท่ีทาํใหเ้กิดปรากฏการณ์วิถีชีวติแบบใหม่ (New Normal) มีดงัน้ี 
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1. ดอกเบ้ียเงินฝากท่ีลดลงสู่ระดบัตํ่าสุดในรอบ 10 ปี และในหลายประเทศตํ่าจนเกือบ

ลงไปอยู่ท่ี 0% สร้างแรงกดดันให้คนท่ีมีเงินเก็บออม ต้องพยายามแสวงหาการลงทุนท่ีสร้าง

ผลตอบแทนได ้

2. เศรษฐกิจท่ีชะลอตวัจากผลกระทบของการปิดเมืองและการประกาศลอ็คดาวน์  

3. มาตรการทาํงานจากบา้น (Work from Home) ทาํใหค้นมีเวลาวา่งมากข้ึน 

4. การพฒันาของเทคโนโลย ีทาํใหก้ารเขา้ถึงตลาดทุนไดส้ะดวกสบายข้ึน ทั้งขั้นตอน

การเปิดบญัชีท่ีรวดเร็ว, ระบบการซ้ือขายออนไลน์, ขอ้มูลการลงทุนท่ีหาไดง่้ายจากโซเชียลมีเดีย

ต่างๆ 

5. อุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 เช่น ธุรกิจการ

บิน ธุรกิจโรงแรมและท่องเท่ียว มีอตัราการวา่งงานสูงข้ึน ผูค้นในอุตสาหกรรมน้ีส่วนใหญ่เป็นคนท่ี

มีรายไดสู้ง จึงสามารถนาํเงินบางส่วนมาลงทุนเพื่อหารายไดเ้พิ่มข้ึน รวมถึงเด็กรุ่นใหม่ท่ีสนใจ

ลงทุนในตลาดคริปโตและตลาดหุน้ 

 

 

5.3 สรุปผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ที่ผดิปกติสะสม (Cumulative Average 

Abnormal Return: CAAR) 

งานวิจยัฉบบัน้ีไดศึ้กษาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของบริษทัท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น 11 กลุ่ม

อุตสาหกรรม ทั้งหมด 795 บริษทั โดยเก็บขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ.2562 จนถึงวนัท่ี 29 

กนัยายน พ.ศ.2564 ซ่ึงเป็นช่วงระยะเวลาท่ีเกิดการแพร่ระบาดในประเทศไทยตั้งแต่ระลอกท่ี 1 ถึง

ระลอกท่ี 4 ดงัรูปภาพท่ี 6.3.1 ดงัน้ี 

ระลอกท่ี 1 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของช่วงก่อนเกิด

เหตุการณ์ (T = -10 ถึง T = -1), ช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (T = -1 ถึง T = +1) และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ 

(T = 0 ถึง T = +10) พบวา่มีค่าเป็นลบอยา่งมีนยัสาํคญั โดยมีนยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ 1 เน่ืองจากโรค

โควิด-19 เป็นการระบาดของเช้ือไวรัสสายพนัธ์ุใหม่ท่ีเกิดข้ึนเป็นคร้ังแรกและแพร่กระจายไปทัว่

โลก รวมทั้งภาครัฐยงัมีมาตรการใหปิ้ดสถานท่ีเส่ียงต่อการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

ระลอกท่ี 2 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของช่วงก่อนเกิด

เหตุการณ์ (T = -10 ถึง T = -1) พบว่ามีค่าเป็นบวกอยา่งมีนยัสาํคญั โดยมีนยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ 1 

แต่ช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (T = -1 ถึง T = +1) กบัช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ (T = 0 ถึง T = +10) พบวา่มีค่า
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เป็นลบอยา่งมีนยัสาํคญั โดยมีนยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ 1 เน่ืองจากเป็นการแพร่ระบาดในพื้นท่ีจาํกดั

ในจงัหวดัสมุทรสาคร ทาํใหส้ามารถควบคุมการแพร่ระบาดไดอ้ยา่งรวดเร็ว 

ระลอกท่ี 3 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของช่วงก่อนเกิด

เหตุการณ์ (T = -10 ถึง T = -1) พบว่ามีค่าเป็นบวกอยา่งมีนยัสาํคญั โดยมีนยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ 1 

แต่ช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (T = -1 ถึง T = +1) พบวา่มีค่าเป็นลบอยา่งมีนยัสาํคญั โดยมีนยัสาํคญัท่ีระดบั

ร้อยละ 1 และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ (T = 0 ถึง T = +10) ไม่พบนัยสําคญัทางสถิติ เน่ืองจากมีการ

นาํเขา้วคัซีนป้องกนัโรคโควิด-19 เขา้มาภายในประเทศและมีการฉีดวคัซีนใหก้บัประชาชนไป

บางส่วน ทาํใหค้วามวิตกกงัวลต่อการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ของนกัลงทุนลดนอ้ยลง 

ระลอกท่ี 4 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของช่วงก่อนเกิด

เหตุการณ์ (T = -10 ถึง T = -1), ช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (T = -1 ถึง T = +1) และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ 

(T = 0 ถึง T = +10) พบวา่มีค่าเป็นลบอยา่งมีนยัสาํคญั โดยมีนยัสาํคญัท่ีระดบัร้อยละ 1 เน่ืองจากเช้ือ

ไวรัสโควิด-19 สายพนัธ์ุเดลตา้ท่ีมีความรุนแรงหลบเล่ียงภูมิคุม้กนัของวคัซีนไดแ้ละแพร่เช้ือได้

รวดเร็ว ทาํใหน้กัลงทุนเกิดความวิตกกงัวลเพิ่มมากข้ึน 

จากสรุปผลการศึกษาขา้งตน้ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Mamun. (2021) กล่าวคือ

เหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 จะส่งผลให้เกิดอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม 

(CAAR) เป็นไปในทิศทางลบอย่างมีนัยสําคญั โดยช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (Pre-Event) ช่วงท่ีเกิด

เหตุการณ์ (Event) และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ (Post-Event) จะเกิดอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ

สะสม (CAAR) ท่ีแตกต่างกนั 
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รูปภาพท่ี 6.3.1 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกติสะสม (CAAR) ของ SET แต่ละระลอก 

 

และเม่ือศึกษาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของแต่ละกลุ่มอุตสา

หรรม จากเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ตั้ งแต่ระลอกท่ี 1 ถึงระลอกท่ี 4 พบว่า 

สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Tao. (2020) และ Lu. (2021) กล่าวคือ อุตสาหกรรมการแพทยจ์ะไดรั้บ
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ปัจจัยในเชิงบวกมากท่ีสุด และอุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศ จะ

สามารถฟ้ืนตวัไดอ้ยา่งรวดเร็วจากเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ดงัรูปภาพท่ี 6.3.2 

- กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าจําเป็น (Consumer Staples) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ียงัมี 

รายได้จากสินค้าอุปโภคบริโภค ซ่ึงเป็นส่ิงท่ียงัมีความสําคัญต่อการดํารงชีวิตของประชาชน 

เน่ืองจากไม่ว่าจะมีการแพร่ระบาดหรือไม่ ประชาชนก็ยงัมีความจาํเป็นตอ้งบริโภคอยู่ แต่อาจจะ

บริโภคในปริมาณท่ีลดลง หรือการมองหาสินคา้ทดแทน ท่ีมีราคาย่อมเยาวก์ว่า แต่เม่ือเทียบกบั

อุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ทั้ งกลุ่มการเงิน อสังหาริมทรัพย์ และกลุ่มสินค้าฟุ่ มเฟือย จะพบว่ากลุ่ม

อุตสาหกรรมน้ีไดรั้บผลกระทบเชิงลบนอ้ยท่ีสุดในช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19  

- กลุ่มการเงิน (Financials) ไดรั้บผลกระทบเชิงลบอยา่งมากจากการท่ีเศรษฐกิจมีความ 

ผนัผวนสูงและนโยบายจากทางภาครัฐท่ีมีการขอความร่วมมือใหท้างสถาบนัการเงินมีการผอ่นชาํระ

หน้ีหรือพกัชาํระหน้ีให้กบัผูป้ระกอบการและประชาชนท่ีไดรั้บผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ

โรคโควิด-19 รวมถึงมีการผิดนดัชาํระหน้ีท่ีเพิ่มมากข้ึน  ส่งผลให้สถาบนัการเงินขาดรายไดจ้ากหน้ี

ท่ีคงคา้งและตอ้งมีการตั้งสาํรองหน้ีเผือ่สงสยัจะสูญเพิ่มมากข้ึน 
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รูปภาพท่ี 6.3.2 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผดิปกติสะสม (CAAR) ของ SET ในแต่ละกลุ่ม

อุตสาหกรรม 

โดยสาํหรับนกัลงทุน สามารถนาํผลการศึกษาไปใชใ้นแง่มุมต่างๆ ในการปรับกลยทุธ์

การลงทุนและพอร์ตการลงทุนของตนได้อย่างเหมาะสม โดยนักลงทุนสามารถซ้ือหุ้นท่ีมี

ปัจจยัพื้นฐานท่ีดีในราคาท่ีเหมาะสม โดยศึกษาขอ้มูลพื้นฐานจากบทวิเคราะห์วิจยัและข่าวสารท่ีเป็น

ทางการจากตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจากในภาวะตลาดผนัผวนจะเป็นโอกาสท่ีดีในการเขา้มาสะสมหุน้

ท่ียงัมีผลประกอบการเติบโตต่อเน่ือง   
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สาํหรับผูจ้ดัการกองทุน หากติดตามปรับเปล่ียนกลยทุธ์ในการลงทุนให้สอดคลอ้งกบั

การเปล่ียนแปลง ก็จะสามารถสร้างโอกาสในการสร้างผลการดาํเนินงาน เน่ืองจากหลกัทรัพยซ่ึ์ง

ปรับฐานลงมา ถือว่าเป็นโอกาสท่ีดีในการลงทุนในหลายๆ อุตสาหกรรม เช่น บริษัทบริหาร

สินทรัพย ์มีโอกาสซ้ือสินทรัพยร์าคาถูกในช่วงเศรษฐกิจชะลอตวั  หรือการเลือกกลุ่มหุน้ท่ีเก่ียวขอ้ง

กบัเศรษฐกิจต่างประเทศและไดรั้บประโยชนจ์ากค่าเงินบาทอ่อน เช่น กลุ่มท่ีเก่ียวขอ้งกบัการส่งออก 

กลุ่มอาหารส่งออก กลุ่มผลิตช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ รวมถึงกลุ่มโรงพยาบาล ท่ีไดรั้บประโยชน์จาก

การใหบ้ริการตรวจและรักษาโรคโควิด-19 รวมถึงไดป้ระโยชน์เชิงบวกจากการนาํเขา้วคัซีน  

สําหรับรัฐบาล การส่งเสริมการฉีดวคัซีนป้องกนัโควิด-19 เป็นส่ิงสําคญัเพื่อให้เกิด

ภูมิคุม้กนัหมู่ (Herd Immunity) จะเป็นปัจจยับวกต่อตลาด รวมถึงการเปิดประเทศของรัฐบาลท่ีจะ

ส่งผลต่อภาคการท่องเท่ียวโดยตรง และมีส่วนสาํคญัอยา่งมากต่อการขยายตวัของเศรษฐกิจไทย   

ดา้นกฏหมาย สามารถออกกฎหมายรองรับการเปล่ียนแปลงของโรงแรม ร้านอาหาร 

ธุรกิจห้างสรรพสินคา้ ให้สอดคลอ้งกบัสถานการณ์หลงัสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-

19 คล่ีคลาย 

ดา้นร้านคา้ ร้านอาหาร และห้างสรรพสินคา้ จะตอ้งปรับตวักระจายธุรกิจให้มีความ

หลากหลายและวางแผนธุรกิจมากข้ึน เช่น ช่วงเกิดโควิด-19 ผูค้นไม่ออกจากบา้น ผูบ้ริโภคจะใช ้E-

Commerce กนัมากข้ึน มีการสั่งของผา่นช่องทางออนไลนต่์างๆ ดงันั้นร้านคา้จึงสามารถปรับตวัโดย

ทาํเดลิเวอร่ี เช่น 7-11 มีบริการส่งสินคา้ถึงบา้น รวมถึงร้านคา้ตอ้งมีการทาํการตลาดผ่านช่องทาง 

Social Media ท่ีเพิ่มมากข้ึนเพื่อโปรโมทสินคา้ ผา่นช่องทางต่าง ๆ เช่น  Facebook หรือ LINE  

สําหรับตลาดหลกัทรัพย ์ท่ีเป็นผูก้าํหนดมาตรการในการกาํกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย์

สามารถนาํผลการศึกษาจากงานวิจยัฉบบัน้ีไปใชใ้นการควบคุมและกาํกบัดูแลหลกัทรัพยไ์ม่ใหเ้กิด

ความผนัผวนท่ีผดิปกติหรือใหเ้กิดความเหมาะสม 

ทั้งน้ีงานวิจยัฉบบัน้ียงัคงมีขอบเขตจาํกดัในดา้นขอ้มูล เน่ืองจากหลกัทรัพยใ์นแต่ละ

ช่วงเวลามีจาํนวนหลกัทรัพยไ์ม่เท่ากนั ช่วงระยะเวลาในการแพร่ระบาดของเช้ือโควิด-19 แต่ละ

ระลอกท่ีเกิดการแพร่ระบาดมีระยะเวลาการแพร่ระบาดและความรุนแรงไม่เท่ากนั นอกจากน้ียงัมี

ปัจจยัอ่ืนๆ เช่น ปัจจยัดา้นเศรษฐกิจและปัจจยัดา้นสภาพแวดลอ้มท่ีอยูน่อกเหนือจากสมมติฐาน 

สาํหรับขอ้เสนอแนะในการศึกษาวิจยัคร้ังต่อไป ผูว้ิจยัเห็นวา่สามารถศึกษาเพิ่มเติมโดย

การศึกษาถึงผลกระทบของการแพร่ระบาดของเช้ือโควิดสายพนัธ์ุโอมิครอนกับอตัราการเกิด

ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ปริมาณการซ้ือขายท่ีผดิปกติและผลกระทบของการแพร่ระบาดของเช้ือโควิด

สายพนัธ์ุโอมิครอนท่ีมีผลต่อภาคอุตสาหกรรมต่างๆ โดยขอ้เสนอแนะดงักล่าวสามารถนาํไปใชก้บั

งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งหรืองานวิจยัในอนาคตต่อไป 
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ดชันี SETTRI (Total Return Index)  เป็นดชันีท่ีสะทอ้นผลตอบแทนทุกประเภทของการลงทุน

หุน้ซ่ึงจะรวมผลตอบแทนจากการเพิ่มข้ึนของราคาหุน้ (Capital Gain) จากสิทธิในการจองซ้ือหุน้ 

(Rights) และเงินปันผล (Dividends) แตกต่างจากดชันี SET ท่ีสะทอ้นการเปล่ียนแปลงราคาเท่านั้น 

 

Circuit Breaker หรือ การหยุดการซ้ือขายเป็นการช่ัวคราว  

กรณีท่ีสภาวะการซ้ือขายมีความผนัผวนรุนแรง ราคาหลกัทรัพยโ์ดยรวมเปล่ียนแปลงลดลงมาก 

เพื่อให้นักลงทุนมีเวลาในการตรวจสอบขอ้มูลข่าวสารท่ีมีผลกระทบต่อการลงทุนอย่างครบถว้น 

ตลาดหลกัทรัพยจ์ะหยดุทาํการซ้ือขายโดยอตัโนมติัเป็นการชัว่คราว ตามหลกัเกณฑด์งัน้ี  

• คร้ังท่ี 1 เม่ือ SET Index เปล่ียนแปลงลดลงถึง 8% ของค่าดชันีปิดในวนัทาํการก่อนหนา้ ตลาด

หลกัทรัพยจ์ะหยดุการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ทั้งหมดเป็นเวลา 30 นาที  

• คร้ังท่ี 2 เม่ือ SET Index เปล่ียนแปลงลดลงถึง 15% ของค่าดชันีปิดในวนัทาํการก่อนหนา้ ตลาด

หลกัทรัพยจ์ะหยดุการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ทั้งหมดเป็นเวลา 30 นาที  

• คร้ังท่ี 3 เม่ือ SET Index เปล่ียนแปลงลดลงถึง 20% ของค่าดชันีปิดในวนัทาํการก่อนหนา้ ตลาด

หลกัทรัพยจ์ะหยดุการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ทั้งหมดเป็นเวลา 1 ชัว่โมง 

และหลงัจากการทาํงานคร้ังท่ี 3 ของ Circuit Breaker แลว้ตลาดหลกัทรัพยจ์ะเปิดใหท้าํ

การซ้ือขายต่อไป จนถึงเวลาปิดทาํการตามปกติโดยไม่มีการหยุดพกัการซ้ือขายอีก จนกว่าจะหมด

วนั หรือ 16.30 น. ของวนันั้น 

หากระยะเวลาในรอบการซ้ือขายท่ี Circuit Breaker ทาํงานนั้นเหลือไม่ถึง 30 นาที หรือ 

1 ชัว่โมง ก็ให้หยุดพกั การซ้ือขายเพียงระยะเวลาท่ีเหลือในรอบการซ้ือขายนั้นแลว้เปิดให้ซ้ือขาย

หลกัทรัพยไ์ดต้ามปกติในรอบ การซ้ือขายถดัไป 

จากเดิมการเบรกระดบัแรก (Level 1) ทนัทีท่ี SET Index ร่วงลงไป 10% จากดชันีปิด

ของวนัก่อนหนา้ จึงจะทาํการหยดุทาํการซ้ือขายในตลาดเป็นเวลา 30 นาที แต่เกณฑใ์หม่ เม่ือดชันีลง

มา 8% กจ็ะพกัการซ้ือขายรอบแรกแลว้ 

ตามเกณฑ์เดิม หลงัปลดเบรกแล้ว หากดัชนี SET ยงัร่วงลงไปอีกถึง 20% ก็จะสับ

สวิทช์รอบสอง โดยหยดุนานถึง 60 นาที ก่อนจะกลบัมาซ้ือขายตามปกติ แลว้หลงัจากนั้นก็จะไม่มี

การติดเบรกอีกเลยจนปิดตลาดแต่เกณฑ์ใหม่ จะเร่ิมเบรกรอบสอง เม่ือดชันี SET ลงไปแตะ 15% 

โดยจะพกัการซ้ือขายอีก 30 นาที ก่อนจะกลบัมาปิดตลาด และหากมี SET Index ยงัร่วงลงไปอีกจน

แตะ 20% คราวน้ีจะหยุดทาํการซ้ือขาย 60 นาที แลว้หลงัจากน้ีก็จะไม่มีการติดเบรกจนปิดตลาด

เช่นกนั 

เกณฑใ์หม่จะติดเบรกถ่ีข้ึน โดยไม่รอให ้SET Index ร่วงยาวถึงคร้ังละ 10%  
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จุดประสงคข์องเกณฑใ์หม่ คือเพื่อช่วยให้ดชันีตลาดด่ิงอย่างชา้ท่ีสุด เพราะเกณฑก์าร

ดึงเบรกแบบใหม่จะทาํให้การขายทาํไดช้า้ลง ซ่ึงอาจจะช่วยให้นกัลงทุนมีเวลาคิด และไดรั้บขอ้มูล

ใหม่ท่ี โดยเฉพาะประเด็นเก่ียวกบัตลาดโลก (Global Issue) ซ่ึงส่งผลกระทบกบัหุ้นไทยมากกว่า

ประเดน็การเปล่ียนแปลงดา้นปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental) ของหุน้ตวันั้น  

ทั้งน้ี อาจมีบางช่วงเวลาท่ีหลกัทรัพยท่ี์มีสินทรัพยอ์า้งอิงต่างประเทศ (Cross-border 

Products) อาจเปิดซ้ือขายไม่ตรงกนักบัหลกัทรัพยอ่ื์นๆ เน่ืองจากไม่มีช่วงเวลาพกัการซ้ือขายระหวา่ง

วนั (Non intermission) 

ในอดีตก่อนเกิดการแพร่ระบาดของโควิด-19 ตลาดหุ้นไทยเคยเกิด Circuit Breaker 3 

คร้ัง คือ 

1. วนัท่ี 19 ธนัวาคม 2549 ธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศใชม้าตรการกนัเงินสาํรอง

จากต่างชาติ 30% เพื่อป้องกนัการเกง็กาํไรและป้องกนัค่าเงินบาทท่ีแขง็ 

2. วนัท่ี 10 ตุลาคม 2551เป็นช่วงท่ีเกิดวิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ (Subprime) 

3. วนัท่ี 27 ตุลาคม 2551 ความกงัวลจากผลกระทบจากวิกฤตการเงินโลก “Hamburger 

Crisis” จากปัญหาสินเช่ือ Subprime 

ตลาดหุน้ไทยเพิ่งจะเคยเกิด Circuit Breaker ติดกนั 2 วนัเป็นคร้ังแรกในประวติัศาสตร์ 

เม่ือวนัท่ี 12-13 มีนาคม 2563 ท่ีผ่านมา ซ่ึงการเกิด Circuit Breaker ในวนัท่ี 12 มีนาคม 2563 ถือว่า

เป็นคร้ังแรกท่ีเกิดเหตุการณ์ดงักล่าวในรอบเกือบ 12 ปีในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย 

 

นิยามการแพร่ระบาดของเช้ือโควดิตามกรมควบคุมโรค กระทรวงสาธารณสุข มีดงัต่อไปนี ้

เฟสท่ี 1 (Phase 1): ผูติ้ดเช้ือท่ีเดินทางมาจากต่างประเทศ ซ่ึงบุคคลกลุ่มน้ีจะถูกตรวจ

พบบริเวณจุดคดักรองท่ีสนามบินหรือด่านตรวจคนเขา้เมืองต่างๆ หรือสถานท่ีกกัตวัท่ีรัฐจดัให้ 

(State Quarantine) โดยเป็นการตรวจพบก่อนท่ีผูติ้ดเช้ือจะเดินทางเขา้สู่ประเทศไทย ซ่ึงในระยะน้ี 

จะยงัไม่มีการแพร่ระบาดเกิดข้ึนในประเทศ นักลงทุนจึงยงัไม่มีความวิตกกังวลต่อสถานการณ์

ดงักล่าว 

เฟสท่ี 2 (Phase 2): ผูติ้ดเช้ือไดรั้บเช้ือจากคนท่ีเดินทางมาจากต่างประเทศท่ีตรวจไม่

พบในระยะกกัตวั โดยในกรณีน้ี จะยงัสามารถระบุไดว้่าผูติ้ดเช้ือไดรั้บเช้ือมาจากใคร ซ่ึงส่วนใหญ่

เป็นมกัเป็นคนในครอบครัวหรือคนใกลชิ้ด ท่ีผูติ้ดเช้ือไดติ้ดต่อดว้ย ในระยะน้ีจะเร่ิมมีการระบาด

ภายในประเทศเพิ่มข้ึน การควบคุมใหอ้ยูใ่นวงจาํกดันั้นเป็นไปไดย้าก และมีแนวโนม้วา่การเพิ่มข้ึน

ของผูติ้ดเช้ือรายใหม่นั้น จะมีการเพิ่มข้ึนอย่างรวดเร็ว ในระยะน้ีนกัลงทุนจะเร่ิมมีความวิตกกงัวล

เก่ียวกบัความไม่แน่นอนของสถานการณ์การแพร่ระบาดท่ีเกิดข้ึน 
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เฟสท่ี 3 (Phase 3): ผูติ้ดเช้ือไดรั้บเช้ือจากผูติ้ดเช้ือรายก่อนหนา้ในประเทศโดยท่ีผูรั้บ

เช้ือไม่เคยเดินทางไปต่างประเทศหรือไม่ไดเ้ดินทางไปในพื้นท่ีเส่ียง ซ่ึงในระยะน้ีจะเกิดการแพร่

ระบาดของโรคเป็นวงกวา้งและมีการระบาดเป็นกลุ่มกอ้นภายในประเทศเพิ่มมากข้ึน ทาํให้ไม่

สามารถควบคุมการแพร่ระบาดของโรคใหอ้ยูใ่นวงจาํกดัได ้เน่ืองจากไม่สามารถระบุไดว้า่ผูติ้ดเช้ือ

นั้นไดรั้บเช้ือมาจากแหล่งใดซ่ึงการสืบหาตน้ตอนั้น จะมีความยากลาํบากมากข้ึน อาจจะตอ้งมีการ

ประกาศมาตรการต่างๆ เพิ่มเติม เพื่อพยายามควบคุมการแพร่ระบาด ในเฟสน้ีนักลงทุนจะยิ่ง

คาดการณ์วา่เหตุการณ์การระบาดของโรคโควิด-19 จะยิง่มีความรุนแรงมากยิง่ข้ึน 

 

Cross-Sectional Study 

งานศึกษาแบบตัดขวาง หรือ งานวิเคราะห์ตามขวาง (cross-sectional study, cross-

sectional analysis, transversal study, prevalence study) เป็นการศึกษาแบบสังเกตประเภทหน่ึงท่ี

วิเคราะห์ขอ้มูลของประชากร หรือของกลุ่มตวัแทนประชากร ท่ีเวลาใดเวลาหน่ึง (คือวิเคราะห์ 

cross-sectional data) 

ในสาขาเศรษฐศาสตร์ งานประเภทน้ีมักจะใช้วิธีวิ เคราะห์ทางสถิติแบบ cross-

sectional regression เพื่อตรวจสอบตวัแปรอิสระ (independent variable) หน่ึงตวัหรือมากกวา่นั้น วา่

เป็นเหตุของตวัแปรตาม (dependent variable) คือผลหรือไม่ และเหตุนั้นมีอิทธิพลต่อผลขนาดไหน 

ท่ีเวลาใดเวลาหน่ึง ซ่ึงต่างจากการวิเคราะห์แบบ time series analysis ซ่ึงติดตามดูความเป็นไปของ

ขอ้มูลรวม (aggregate data) อยา่งนอ้ยหน่ึงตวั เป็นช่วงระยะเวลาหน่ึง 

 

วิธีการแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรม (Sector) ตามมาตรฐาน GICS 

กลุ่มอุตสาหกรรม คือ กลุ่มของบริษทัที่ทาํธุรกิจในลกัษณะเดียวกนั นิยมใช้แบ่ง

ประเภทของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ทั้งน้ีก็เพื่ออาํนวยความสะดวกให้กบันัก

ลงทุนในเขา้ถึงและทาํความเขา้ใจเกี่ยวกับประเภทต่าง ๆ ของธุรกิจในตลาดหุ้น ซ่ึงจะทาํให้

สามารถเปรียบเทียบขอ้มูลก่อนการตดัสินใจทาํการลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึน 

GICS ตามมาตรฐานของตลาดหุ้นสากลท่ีเรียกว่า Global Industry Classification 

Standardถ ูก พ ฒั น า ขึ ้น ด ว้ 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 โดยสามารถแบ่งไดเ้ป็น 11 ภาคเศรษฐกิจ (Sectors) 

ดังน้ี 

1. Energy Sector – กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน 

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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กลุ ่มอุตสาหกรรมพลงังานประกอบด ้วยบริษทัที ่ดํา เนินการจดัหาอุปกรณ์ 

(Equipment) และบริการด้านการพลงังานสาํรวจ, ผลิตหรือขุดเจาะ (Energy Services) ทั้งใน

ส่วนของนํ้ ามนั, ก๊าซและเช้ือเพลิงส้ินเปลืองอ่ืนๆ  บริษทัเหล่าน้ีมกัมีรายไดท่ี้แปรผนัต่อราคา

นํ้ามนัดิบเป็นอย่างมาก เน่ืองจากเป็นตน้ทุนสาํคญัของธุรกิจ 

2. Materials Sector – กลุ่มวสัดุ 

ประกอบด้วยบริษทัท่ีผลิตท่ีผลิตเคมีภณัฑ์, วสัดุการก่อสร้าง, วสัดุแกว้, กระดาษ,  

ผลิตภณัฑ์ผืนป่า และบรรจุภณัฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งแร่โลหะ ซ่ึงรวมไปถึงบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกับการขุด

แร่ดังกล่าว 

3. Industrials Sector – กลุ่มอุตสาหกรรม 

บริษทัท่ีอยู่ในภาคอุตสาหกรรม ประกอบลงทุนกับสินคา้ทุน (Capital Goods) ใช้

ทุนดังกล่าวและแรงงานในการผลิตสินคา้และบริการ สินคา้ทุนมกัเป็นเคร่ืองจกัรกลขนาด

ใหญ่ หุ้นในกลุ่ม Industrials จะรวมถึงบริษทัด้านวิศวกรรมการสร้างเคร่ืองจกัรสายการบิน

และอ่ืน ๆ  

4. Consumer Discretionary – กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าฟุ่มเฟือย 

ภาษาองักฤษใช้คาํว่า "ดุลยพินิจของผูบ้ริโภค" แต่ในตาํราเศรษฐกิจไทยแปลคาํว่า 

Consumer Discretionary เป็นสินคา้ฟุ่ มเฟือย เพราะในอุตสาหกรรมน้ีจะเป็นสินคา้ที่ "ตอ้งมี

เงินเหลือ" ถึงจะกลา้จบัจ่ายใช้สอย เช่น รถยนต์, แฟชั่นการแต่งกาย รวมถึงร้านอาหารที่มี

ราคาแพงกว่าปกติ เช่น  Starbuck, McDonald's เ ป็นตน้  หุ ้นกลุ ่ม น้ีแปรผนัตามเศรษฐกิจ

ค่อนขา้งมาก 

5. Consumer Staples – กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าจําเป็น 

อุตสาหกรรมในกลุ่ม "สินคา้จาํเป็น" จะมีรายได้และได้รับความนิยมในหมู่นัก

ลงทุนในช่วง Recession Cycle เป็นสินคา้อุปโภคบริโภคที่จาํเป็นตอ้งซ้ือ ไม่ว่าเศรษฐกิจจะ

เป็นอย่างไรก็ตอ้งซ้ือ หรือจะมองว่าเป็น "ปัจจยั 4" ก็ได้ หุ้นกลุ่มน้ีมกัเป็นหุ้นคา้ปลีก 

6. Health Care – กลุ่มสุขภาพ 

ก ลุ ่ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม สุข ภ า พ  ค ือ  หุ ้น ที ่ม กั เ ต ิบโ ต ไ ด ้ด ีทั้ง ใ น  Late Cycle แ ละ 

Recession บริษทัในกลุ่ม น้ี  จะรวมทุกอย่างในเ ร่ือง "หมอ" นวตักรรมการดูแลสุขภาพ , 

เทคโนโลยีชีวภาพและวิทยาศาสตร์ชีวภาพ และบริษทัยาหรือวคัซีนด้วย เช่น 

• PFE - Pfizer 

• MRNA - Moderna 

• JNJ - Johnson & Johnson 
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7. Financials – กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน 

ภาคการเงินจะรวมทั้งหมด ตั้งแต่ธนาคาร, การประกันภยั หรือบริษทัท่ีให้บริการ

เก่ียวกับเงินทุน สินเช่ือ หุ้น 

8. Information Technology – กลุ่มเทคโนโลย ี

บริษทัในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศน้ี จะรวมตั้งแต่ซอฟต์แวร์, บริการ

ซอฟแวร์ประมวลผลต่างๆ การให้บริการฮาร์ดแวร์ รวมถึงเทคโนโลยีเกี่ยวกับเซมิคอนดกั

เตอร์ ชิบหรือวงจร 

9. Communications Services – กลุ่มอุตสาหกรรมบริการส่ือสาร 

กลุ่มอุตสาหกรรมน้ี จะเน้นบริษทัที่ประยุกต์เอาเทคโนโลยีมาพฒันาวิธีการ

ส่ือสารของมนุษย ์และจะควบรวมกิจการประเภทโทรคมนาคม และการให้บริการวิดีโอสตรีม 

10. Utilities – กลุ่มสาธารณูปโภค 

ภาคสาธารณูปโภคประกอบดว้ย บริษทัท่ีดาํเนินงานโครงสร้างพื้นฐานต่างๆ เช่น

สาธารณูปโภคไฟฟ้า, ก๊าซ, ระบบไฟฟ้า, ระบบนํ้า รวมถึงธุรกิจพลงังานหมุนเวียน 

11. Real Estate – กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ 

รวมถึงทุกบริษทัในภาคอสังหาริมทรัพย ์และบริษทัที่บริหารกองทุนการพฒันา

อสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์เพื ่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(REITs) อีกด ้วย กลุ่มน้ี

มกัจะบูมในช่วง Early Cycle (วงจรช่วงตน้) ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ีเศรษฐกิจไดฟ้ื้นตวัอยา่งรวดเร็วจาก

ภาวะถดถอย มกัเกิดจาก การท่ีธนาคารกลางลดอตัราดอกเบ้ียเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ ในช่วงท่ีเกิดภาวะ

เศรษฐกิจถดถอย ผลลพัธ์คือ "เงินกูร้าคาถูก" หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจมาก ทาํใหเ้กิดการขยายตวั

ของการลงทุนและดนัตวัเลข GDP สูงข้ึนอยา่งรวดเร็ว 
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