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บทที่ 1 
บทน ำ (Introduction) 

 
 

วิกฤตการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) เร่ิม
เกิดขึ้นตั้งแต่ช่วงปลายปี ค.ศ.2019 และไดแ้พร่กระจายอยา่งรวดเร็วไปสู่ประเทศต่างๆ ทัว่โลก ท าให้
มีจ านวนผูติ้ดเช้ือและผูเ้สียชีวิตเพิ่มขึ้นอยา่งรวดเร็วจนถึงปัจจุบนั ซ่ึงส่งผลกระทบต่อการด าเนินชีวิต
ของผูค้นจ านวนมาก ทั้งยงัส่งผลกระทบทางดา้นเศรษฐกิจและสังคมของแต่ละประเทศ กิจกรรมทาง
เศรษฐกิจทัว่โลกตอ้งเผชิญกบัภาวะชะลอตวั ความไม่แน่นอนต่างๆ ท่ีอาจจะเกิดขึ้นในอนาคตอนั
น าไปสู่ภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัท่ีรุนแรงมากท่ีสุดนบัตั้งแต่สงครามโลกคร้ังท่ี 2   

ผลกระทบของเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 นั้นไดส่้งผลอย่างรุนแรง และฉับพลนัต่อทุก
ภาคส่วนและผูค้นทุกระดบัอย่างหลีกเล่ียงไม่ได ้และในประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยเองก็ไดรั้บผลกระทบจากวิกฤตดงักล่าวเช่นกนั 

ในประเทศไทยพบผูติ้ดเช้ือรายแรกเป็นนกัท่องเท่ียวหญิงชาวจีนวยั 61 ปี ซ่ึงเดินทาง
มาจากเมืองอู่ฮัน่ สาธารณรัฐประชาชนจีน เม่ือวนัท่ี 12 มกราคม พ.ศ. 2563 และในวนัท่ี 31 มกราคม 
พ.ศ. 2563 พบผูติ้ดเช้ือท่ีเป็นคนไทยรายแรก เป็นชายไทยวยั 50 ปี ประกอบอาชีพขับแท็กซ่ีใน
กรุงเทพมหานคร โดยไดรั้บผูโ้ดยสารชาวจีนซ่ึงมีอาการป่วยไปส่งโรงพยาบาล และเร่ิมมีผูติ้ดเช้ือใน
ประเทศเพิ่มขึ้นใน เดือนกุมภาพนัธ์ และต่อมาในวนัท่ี 1 มีนาคม พ.ศ.2563 ไดพ้บผูเ้สียชีวิตชาวไทย
รายแรก เป็นชายไทย อายุ 35 ปี ซ่ึงถือเป็นผูเ้สียชีวิตรายแรกในประเทศไทย สถานการณ์การระบาด
ของโรคโควิด-19 นั้นยงัคงด าเนินอยู่ทั้งในประเทศและต่างประเทศ อีกทั้งยงัทวีความรุนแรงมากขึ้น
เร่ือยๆ นบัตั้งแต่ปลายปี 2019 เป็นตน้มา 

ส าหรับประเทศไทยนั้น ตลาดตราสารทุนไทยท่ีคนส่วนใหญ่คุ ้นเคยกันดี คือตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงเม่ือโรคโควิด-19 เกิดขึ้น ดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์ความผนัผวนอย่าง
มากในช่วงเดือนกุมภาพนัธ์ ถึงมีนาคม 2563 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาดอย่างหนัก ตลาด
หลักทรัพย์มีการหยุดการซ้ือขายเป็นการชั่วคราวหรือ circuit breaker ถึง 3 คร้ัง โดยดัชนีตลาด
หลกัทรัพยใ์นเดือนกุมภาพนัธ์ ปรับตวัลดลง 173.62 จุดหรือคิดเป็น -11.47% และในเดือนมีนาคม
ปรับตวัลดลงอีก 214.86 จุด หรือคิดเป็น -16.01% ก่อนจะค่อยๆ ทยอยฟ้ืนตวัในช่วงเดือนเมษายน
ต่อเน่ืองมาจนถึงตน้เดือนมิถุนายน 2563 ซ่ึงในแต่ละอุตสาหกรรม (Sector) ก็ไดรั้บผลกระทบเชิงลบ
มากนอ้ยแตกต่างกนั 
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นโยบายทางดา้นสาธารณสุขท่ีประกาศออกมาจากทางรัฐบาล เช่น มาตรการลอ็กดาวน์ 
เพื่อควบคุมการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด-19 รวมทั้งกระแสข่าวท่ีเก่ียวขอ้งกบัการแพร่ระบาด
ท่ีมีการเผยแพร่ออกมาสู่สาธารณชน ส่งผลต่อการตดัสินใจลงทุนของนักลงทุนท่ีเร่ิมคาดการณ์ต่อ
สถานการณ์ท่ีมีความไม่แน่นอน จึงลดการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงอย่างตราสารทุนลง 
เน่ืองจากคาดว่าอตัราผลตอบแทนท่ีจะได้รับจะแตกต่างไปจากเดิม รวมถึง ส่งผลกระทบต่อการ
ด าเนินชีวิตท่ีตอ้งปรับตวัไปสู่รูปแบบใหม่ รายไดข้องคนบางกลุ่มท่ีลดนอ้ยลง ส่งผลให้โอกาสท่ีจะ
ลงทุนในตลาดตราสารทุนลดลงและบางกลุ่มมีความจ าเป็นตอ้งดึงเงินออกจากตลาดตราสารทุนเพื่อ
มาใชบ้ริโภคในปัจจุบนั ส่งผลใหเ้งินในตลาดตราสารทุนมีปริมาณลดลง 

งานวิจัยฉบับน้ีจึงได้เห็นความส าคัญในการศึกษาผลกระทบของโควิด-19 ท่ีมีต่อ
ผลตอบแทนรวม (Total Return) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยมีการเก็บขอ้มูล
อตัราผลตอบแทนรวมของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงท่ีมีการ
แพร่ระบาดของโควิด-19 เพื่อหาผลกระทบของการแพร่ระบาดของไวรัสโคโรนาสายพนัธุ์ใหม่หรือ
โควิด-19 (Covid-19) ต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้ งภาพรวมและรายอุตสาหกรรม 
(Sector) รวมถึงระบุกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีได้รับผลกระทบหลงัจากท่ีเกิดการแพร่ระบาดของโรค  
โควิด-19 ซ่ึงจะช่วยสะทอ้นภาพของตลาดหลกัทรัพย์และสามารถให้ข้อมูลแก่นักลงทุนในการ
เตรียมความพร้อมต่อสถานการณ์ท่ีเปล่ียนแปลงไป เพื่อใหส้ามารถด าเนินนโยบายการลงทุนไดอ้ย่าง
เหมาะสมในช่วงท่ีมีเหตุการณ์ผนัผวนได้ และจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในภาพรวม ท าให้
สามารถพลิกวิกฤติมาเป็นโอกาสทางการลงทุนไดอี้กดว้ย 

งานวิจยัฉบบัน้ีไดเ้ก็บขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี1 กรกฎาคม 2562 จนถึง 29 กนัยายน 2564 ซ่ึง
เป็นช่วงก่อนการแพร่ระบาดของโควิด-19 ถึงช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาดของโควิด-19 โดยแบ่งการ
แพร่ระบาดภายในประเทศออกเป็น 4 ระลอก โดยใชข้อ้มูลผลตอบแทนรวมรายวนั (SETTRI) และ
ขอ้มูลจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 รายวนัจากรายงานของกรมควบคุมโรค กระทรวงสาธารณสุข เพื่อ
พิจารณาแนวโน้มผลกระทบจากจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนและ
ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน โดยผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 มี
ผลค่อนขา้งมากในช่วงระลอกท่ี 1 และส่งผลกระทบนอ้ยลงในระลอกต่อมา 

วตัถุประสงคข์องการศึกษา มีดงัน้ี 
1) เพื่อศึกษาว่าเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 (Covid-19) ส่งผลกระทบ

ต่ออัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) ของหลักทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยผลการศึกษาพบวา่เกิดอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติทั้ง 4 

ระลอก 
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2) เพื่อศึกษาว่าเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 (Covid-19) ส่งผลกระทบ

ต่อปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (Abnormal Volume) ของหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยผลการศึกษาส่วนใหญ่ไม่พบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ี

ผิดปกติ เวน้แต่เพียงบางวนัในช่วงการศึกษาของระลอกท่ี 3 และระลอกท่ี 4 

3) เพื่อศึกษาผลกระทบต่อภาคธุรกิจ (Business sector) ท่ีแตกต่างกันในแต่ละกลุ่ม

อุตสาหกรรม เม่ือเกิดเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด -19 (Covid-19) โดยพบว่าอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติมีทิศทางท่ีเป็นบวกมากท่ีสุดในอุตสาหกรรมด้านการแพทย ์(Health 

Care) และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติมีทิศทางท่ีเป็นลบมากท่ีสุดในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน 

(Financials) 

ผลการศึกษาจากงานวิจยัฉบบัน้ีสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Qiang. (2020) และ LiBo. 
(2021) ว่าความไม่แน่นอนท่ีเกิดขึ้นในช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิค-19 ส่งผลให้ตลาดมี
ความผนัผวนต่ออตัราผลตอบแทนและปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ รวมทั้งสอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของ Lu. (2021) และ Tao. (2020) ว่าอุตสาหกรรมดา้นการแพทย์จะเป็นอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บปัจจยั
เชิงบวกมากท่ีสุด ขณะท่ีอุตสาหกรรมดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศและอุตสาหกรรมดา้นการแพทยจ์ะ
มีความสามารถในการท าก าไรและฟ้ืนตวัไดอ้ย่างรวดเร็วจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 โดย
ผลการศึกษาท่ีไดพ้บวา่ ขนาดของหลกัทรัพย ์(SIZE) มีความสัมพนัธ์ท่ีเป็นลบกบัอตัราผลตอบแทน
ท่ีผิดปกติสะสม โดยขนาดของหลกัทรัพยจ์ะมีความสัมพนัธ์กบัการเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ซ่ึง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Mamun. (2021) กล่าวคือ ขนาดของหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่หรือมีมูลค่า
ตลาดสูง จะไดรั้บผลกระทบมากกวา่จากเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

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

1.1 ภาพรวมทั้งหมด 
จากรูปภาพท่ี 1.1 แสดงดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(SETTRI) เทียบกบัจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ช่วงท่ีเกิดโควิดระลอกท่ี 1 และระลอกท่ี 2 พบว่า ดชันี
ผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SETTRI) มีการปรับตวัลดลงอย่างรวดเร็ว
และรุนแรง ระหว่างท่ีจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 รายวนัเพิ่มขึ้น โดยการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 
ระลอกท่ี 1 เป็นโรคอุบติัใหม่ท่ีเกิดขึ้นเป็นคร้ังแรกและมีจ านวนผูติ้ดเช้ือเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว ท าให้
เป็นข่าวร้าย (Bad Event) ส่งผลให้นกัลงทุนในตลาดเกิดความต่ืนตระหนกเป็นอย่างมาก (Panic) จึง
เทขายหลกัทรัพยท่ี์มีอยู่ (Overreaction) ท าให้ดชันีตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัลดลง รวมถึงมีความไม่
แน่นอนและผนัผวนมาก (Market Uncertainty) 

อย่างไรก็ตามในช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด -19 ระลอกท่ี 2 ดัชนี
ผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SETTRI) ไม่ไดมี้การปรับตวัลดลงมากนกั 
เน่ืองจากเป็นการแพร่ระบาดในกลุ่มแรงงานขา้มชาติท่ีตลาดกลางกุง้ จ.สมุทรสาคร โดยเป็นการแพร่
ระบาดในพื้นท่ีจ ากัดและสามารถควบคุมการแพร่ระบาดได้ รวมถึงมีมาตรการป้องกันการแพร่
ระบาดของโรคโควิด-19 

 

 
รูปภาพ 1.1 แสดงดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETTRI) 

เทียบกบัจ านวนผู้ติดเช้ือโควิด-19 ช่วงท่ีเกดิโควิดระลอกที่ 1 และระลอกที่ 2 



5 

 

จากรูปภาพท่ี 1.2 แสดงดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
เทียบกับจ านวนผู ้ติดเช้ือโควิด-19 ช่วงท่ีเกิดโควิดระลอกท่ี 3  และระลอกท่ี 4 จะพบว่า ดัชนี
ผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SETTRI) ไม่มีการปรับตวัมากนกั เน่ืองจาก
มีการพฒันาวคัซีนป้องกนัโรคโควิด-19 และน าวคัซีนป้องกนัโรคโควิด-19 จากประเทศจีนเขา้มายงั
ประเทศไทยในวนัท่ี 24 กุมภาพนัธ์ 2564 ส่งผลบวกต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจาก
ท าให้โอกาสการเสียชีวิตในผูติ้ดเช้ือโควิด-19 มีจ านวนลดลง ส่งผลให้ความเช่ือมัน่ของนักลงทุน
เพิ่มสูงขึ้น 

ถึงแมว้่าระลอกท่ี 3 และระลอกท่ี 4 จะมีจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 เพิ่มมากขึ้น แต่ดชันี
ตลาดหลกัทรัพย ์(SETTRI) ไม่ไดป้รับตวัลดลงเท่ากบัการแพร่ระบาดในระลอกท่ี 1 รวมถึงเศรษฐกิจ
โลกท่ีเร่ิมปรับตวัและฟ้ืนตวัขึ้น ท าให้กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีรายไดจ้ากการส่งออกไปยงัต่างประเทศ
ไม่ไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัภายในประเทศ 

 

 
รูปภาพ 1.2 แสดงดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETTRI) 
                   เทียบกบัจ านวนผู้ติดเช้ือโควิด-19  ช่วงท่ีเกดิโควิดระลอกที่ 3 และระลอกที่ 4  
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1.2 การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ในระลอกท่ี 1 (ช่วงท่ีเกบ็ข้อมูล 1 กรกฎาคม 2562 
– 30 มิถุนายน 2563) 

Twave1= 12 มีนาคม 2563 วนัแรกท่ีพบผูติ้ดเช้ือจากผูท่ี้เดินทางไปสนามมวยลุมพินี 
และมีข่าวการแพร่ระบาดเป็นคลสัเตอร์ภายในประเทศ รวมถึงคลัสเตอร์สถานบันเทิงย่านราช
ประสงค ์

จากรูปภาพท่ี 1.3 ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ (SETTRI) มีความผนัผวน
มากในระลอกท่ี 1 เม่ือพบผูติ้ดเช้ือโควิด -19 นกัลงทุนเกิดความวิตกกงัวลต่อการแพร่ระบาดของโรค
โควิด-19 เน่ืองจากหากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 รุนแรงมากขึ้น จะท าให้การ
เติบโตของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยช์ะลอตวัหรือไม่สามารถสร้างผลตอบแทนไดอ้ยา่งท่ีคาดหวงั 

แมจ้ านวนผูติ้ดเช้ือจะไม่มากในระลอกท่ี 1 แต่ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์
(SETTRI) ปรับตัวลดลงไปติดลบ 8% เน่ืองจากการแพร่ระบาดของเช้ือโควิด-19 ท าให้รัฐบาล
ประกาศล็อกดาวน์จงัหวดักรุงเทพมหานคร ในวนัท่ี 24 มีนาคม 2563 และมีผลบงัคบัใชใ้นวนัท่ี 26 
มีนาคม 2563 นกัลงทุนจึงมีความวิตกกงัวลต่อการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ท่ีจะส่งผลกระทบ
ต่อเศรษฐกิจไทย  

 

 
รูปภาพ 1.3 แสดงดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ (SETTRI)  
                   เทียบกบัจ านวนผู้ติดเช้ือโควิด-19 ช่วงเกดิโควิด-19 ระลอกที่ 1 
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1.3 การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ในระลอกที่ 2 (ช่วงท่ีเกบ็ข้อมูล 1 กรกฎาคม 2563 
-  19 มกราคม 2564) 

Twave2= 18 ธนัวาคม 2563 แรงงานพม่าท่ีตลาดกลางกุง้ จงัหวดัสมุทรสาคร จากคน
ท่ีลกัลอบเดินทางจากเมียนมาร์ ผา่นช่องทางธรรมชาติ แลว้น าเช้ือโควิด -19 มาในประเทศไทย 

จากรูปภาพท่ี 1.4 ดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย์ (SETTRI) ไม่ได้มีความ 
ผนัผวนมากในช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกท่ี 2 ท่ีคลสัเตอร์ตลาดกลางกุ้ง 
จงัหวดัสมุทรสาคร เน่ืองจากผูติ้ดเช้ือส่วนใหญ่เป็นแรงงานขา้มชาติและมีการแพร่ระบาดอยู่ใน
พื้นท่ีจ ากดั รวมถึงไม่มีผูป่้วยท่ีมีอาการรุนแรง ท าใหส้ามารถควบคุมการแพร่ระบาดได้อย่างรวดเร็ว
จากการมีมาตรการป้องกนัการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 และไดรั้บความร่วมมือจากประชาชน
ในพื้นท่ีในการปฏิบติัตามมาตรการป้องกนัโรคโควิด-19 เป็นอยา่งดี 

 

 
รูปภาพ 1.4 แสดงดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ (SETTRI)  
                   เทียบกบัจ านวนผู้ติดเช้ือโควิด-19 ช่วงเกดิโควิด-19 ระลอกที่ 2 
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1.4 การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ในระลอกที่ 3 (ช่วงท่ีเกบ็ข้อมูล 20 มกราคม 2564 
– 21 มิถุนายน 2564) 

การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ในระลอกท่ี 4 (ช่วงท่ีเก็บข้อมูล 22 มิถุนายน 2564 – 
29 กนัยายน 2564) 

Twave3= 7 เมษายน 2564 คลสัเตอร์สถานบนัเทิงยา่นทองหล่อ  
Twave4= 6 กรกฎาคม 2564 เช้ือไวรัสกลายพนัธุ์เป็นสายพนัธุ์เดลตา้ ซ่ึงพบท่ีแคมป์

คนงานยา่นหลกัส่ี ประกาศจากท่ีปรึกษา ศบค. (ศูนยบ์ริหารสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสโค
โรน่า)  

จากรูปภาพท่ี 1.5 ช่วงท่ีเกิดโควิด-19 ระลอกท่ี 3 และระลอกท่ี 4 ดชันีผลตอบแทนรวม
ตลาดหลกัทรัพย ์(SETTRI) ไม่ไดมี้ความผนัผวนมาก เน่ืองจากจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ในแต่ละวนั 
แมจ้ะเพิ่มสูงขึ้น แต่เพราะมีการพฒันาวคัซีนป้องกนัโรคโควิด-19 ไดแ้ลว้จึงท าให้สามารถเร่ิมเปิด
ประเทศตอ้นรับนกัท่องเท่ียวจากต่างประเทศไดอี้กคร้ัง ท าใหเ้ศรษฐกิจไทยเร่ิมมีการฟ้ืนตวัโดยดชันี
ผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัสูงขึ้นเกือบ 13%  

 

 
รูปภาพ 1.5 แสดงดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย์ (SETTRI)  
                   เทียบกบัจ านวนผู้ติดเช้ือโควิด-19 ช่วงเกดิโควิด-19 ระลอกที ่3 และระลอกที ่4 
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บทที่ 2 
กำรทบทวนวรรณกรรม (Literature Review) 

 
 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดที่เกีย่วข้อง (Theories) 
จากการศึกษาเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาท่ีเกิดวิกฤตการณ์ 

(Crisis) โดยใช้ทฤษฎีต่างๆ ซ่ึงงานวิจยัน้ีได้ท าการรวบรวมทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อศึกษาถึงอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเหตุการณ์การระบาดของโรคโควิด-19 ดงัน้ี 
 

2.1.1 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 
ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) เป็นการอธิบายถึงพฤติกรรมของคนสอง

ฝ่าย คือฝ่ายผูส่้งสัญญาณและผูรั้บสัญญาณ โดยกล่าวถึงการท่ีผูส่้งสารและผูรั้บสารมีความแตกต่าง
กนัในการเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสาร ซ่ึงเหตุการณ์ท่ีมีการประกาศว่าการระบาดของโรคโควิด-19 นั้นเกิด
การแพร่ระบาด จากการพบผูติ้ดเช้ือซ่ึงไม่ไดเ้ดินทางมาจากต่างประเทศหรือไปในพื้นท่ีเส่ียง เป็น
การส่งสัญญาณว่าการแพร่ระบาดในประเทศจะกระจายไปในวงกวา้งมากขึ้น เร่ิมมีความเส่ียงท่ีจะ
ควบคุมให้อยู่ในวงจ ากัดได้ยากขึ้น ท าให้นักลงทุนเกิดความวิตกกังวลถึงความไม่แน่นอนท่ีจะ
เกิดขึ้นต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด ซ่ึงมุมมองของนกัลงทุนนั้น จะส่งผลใหด้ชันีของราคา
หลกัทรัพยใ์นตลาดนั้น ปรับตวัลดลงจากการท่ีนักลงทุนเลือกท่ีจะเก็บเงินสดซ่ึงเป็นสินทรัพยท่ี์มี
สภาพคล่องสูงไว ้เพื่อลดความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึ้นจากการลงทุนในตลาด (Spence,1973) 
 

2.1.2 ทฤษฎีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวังกบัความเส่ียงของตลาด (Expected Return) 
Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM ซ่ึงสามารถน ามาก าหนดอตัราผลตอบแทน

ท่ีคาดหวงั (Expected Return) เม่ือเทียบกบัความเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน โดยความเส่ียงน้ีวดัจาก
ค่า Beta โดยมีสมการดงัน้ี 

โดย Ri คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีคาดหวงั (Expected Return) 
Rfคือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงหรืออตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล 
βiคือ ตวัเลขท่ีไดจ้ากการเปรียบเทียบทิศทางของผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์สนใจ     

กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด 
Rmคือ อตัราผลตอบแทนของตลาด เช่น ในประเทศไทย จะใชอ้ตัราผลตอบแทนของ    

SET INDEX โดยประมาณ 8% – 12% 
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(Rm − Rf)คือ ส่วนชดเชยความเส่ียงท่ีนักลงทุนในตราสารทุนตอ้งการ ค านวณ
ไดจ้ากผลต่าง   ของอตัราผลตอบแทนของตลาด (Market return) กบัอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจาก   
ความเส่ียง (Risk free) 

ค่า Beta สามารถบอกการเคล่ือนไหวของหลกัทรัพยใ์นอดีตได้ แต่เน่ืองจากอนาคต
เป็นส่ิงท่ีไม่แน่นอน ค่า Beta ของหลกัทรัพยอ์าจมีความแตกต่างอย่างมีนยัส าคญัจากปัจจยัต่างๆ ท่ีมี
ผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนของตลาด (Elgers,1980) 
 

2.1.3 ทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficiency Market Hypothesis) 
ข้อมูลข่าวสารเป็นปัจจัยท่ีส าคัญในการเกิดประสิทธิภาพของตลาด ในตลาดท่ีมี

ประสิทธิภาพอย่างสมบูรณ์ ราคาของหลักทรัพย์จะสะท้อนข้อมูลข่าวสารทั้ งหมดท่ีนักลงทุน
สามารถเขา้ถึงได ้ดงันั้นการเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารใหม่ ราคาของหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัตอบสนองกบั
ขอ้มูลข่าวสารนั้นทนัที โดยข่าวสารขอ้มูลท่ีแพร่ไปยงัผูล้งทุน อาจจ าแนกออกเป็น 3 ระดบั คือ 

1) ขอ้มูลตลาด (Market Information) หมายถึง ขอ้มูลเก่ียวกบัราคาและ

ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เกิดขึ้นแลว้ 

2) ขอ้มูลสาธารณะทัว่ไป (Public Information) หมายถึง ขอ้มูลเก่ียวกบั

ปัจจยัพื้นฐานของบริษทั เช่น ขอ้มูลก าไร เงินปันผล การควบรวมกิจการ วิธีการปฏิบติัการทางบญัชี 

เป็นตน้ 

3) ขอ้มูลทุกประเภท (All Information) หมายถึง ขอ้มูลทั้งหมดท่ีเกิดขึ้น 

ทั้งขอ้มูลสาธารณะ และขอ้มูลภายใน 

โดย Efficient Market Hypothesis มีสมมติฐานท่ีเช่ือว่า ตลาดการเงินจะ
ท างานอย่างมีประสิทธิภาพเสมอ คือราคาของหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารต่างๆ ไดอ้ย่าง
ถูกตอ้งและเป็นตวัสะทอ้นมูลค่าท่ีแทจ้ริงท่ีดีท่ีสุดของหลกัทรัพยใ์นตลาดการเงิน สามารถแบ่งออก
ไดเ้ป็น 3 ระดบั (Fama,1970) คือ  

1) ประสิทธิภาพระดับต ่ า  (Weak form of EMH) สมมติฐานแบบน้ี 

กล่าวว่า ราคาสินทรัพย์ในปัจจุบันนั้นจะสะทอ้นถึงข้อมูลเก่ียวกับราคาและปริมาณการซ้ือขาย

สินทรัพย์ในอดีต เน่ืองจากราคาสินทรัพย์นั้นเป็นข้อมูลท่ีมีการเปิดเผยสู่สาธารณชนมากท่ีสุด  

จึงถูกเรียกวา่ Weak form ซ่ึงหมายถึง ไม่มีใครท่ีจะสามารถเอาชนะตลาดไดด้ว้ยขอ้มูลท่ีทุกคนต่างมี 

เท่าๆ กนัทั้งหมด 
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2) ประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-Strong form of EMH) สมมติฐานน้ี

กล่าวว่า นอกจากราคาสินทรัพยใ์นปัจจุบนัจะถูกสะทอ้นด้วยราคาสินทรัพย์ในอดีตแล้ว ขอ้มูล

ข่าวสารท่ีเปิดเผยสู่สาธารณชนก็ป็นส่ิงท่ีสะทอ้นอยูใ่นราคาดงักล่าวดว้ย 

3) ประสิทธิภาพระดบัสูง (Strong form of EMH) สมมติฐานแบบสุดทา้ย

น้ีกล่าวว่า แมแ้ต่ขอ้มูลท่ีมิได้แสดงต่อสาธารณะก็จะถูกรวมอยู่ในราคาสินทรัพยใ์นขณะนั้นดว้ย  

นัน่คือ ราคาสินทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงขอ้มูลท่ีแต่ละบุคคลในตลาดการเงินมีอยู ่ดงันั้น บุคคลภายในเอง

ก็ไม่อาจท่ีจะแสวงหาก าไรเกินปกติจากขอ้มูลท่ีตนเองมีอยูไ่ด ้

 
2.1.4 ทฤษฎีพฤติกรรมการลงทุน (Investor’s Behavior Theory) 
ทฤษฎีน้ีเป็นทฤษฎีท่ีอธิบายถึงพฤติกรรมของมนุษย ์โดยมีการใชห้ลกัการทางจิตวิทยา

เข้ามาช่วยในการวิเคราะห์ถึงความรู้สึกและพฤติกรรมของมนุษย์ ซ่ึงได้มีการระบุถึงลักษณะ
ความรู้สึกและพฤติกรรมของมนุษย์ท่ีมีส่วนส าคญัต่อการตดัสินใจและตอบสนองต่อเหตุการณ์ 
ต่าง ๆ ดงัน้ี 

- มนุษยก์ลวัความลม้เหลวหรือกลวัการขาดทุน (Loss Aversion) 

- มนุษย์มักตัดสินใจตามค าแนะน า (Herd Behavior) เ ม่ืออยู่ภายใต้

เหตุการณ์ท่ีตอ้งท าการตดัสินใจ 

การประกาศว่าสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 มีการแพร่
ระบาดในประเทศ จากจ านวนผูป่้วยยืนยนัท่ีเพิ่มขึ้น ท าให้นักลงทุนเกิดความวิตกกังวลว่าอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนจะไม่สามารถชดเชยต่อความเส่ียงท่ีเพิ่มขึ้นได ้ท าให้หลีกเล่ียงการลงทุน
ในหลักทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงสูง เน่ืองจากกลัวว่าจะเกิดการขาดทุน ซ่ึงจะตัดสินใจไม่ลงทุนใน
อุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลกระทบโดยตรงจากการระบาดของโรคโควิด-19 (Ritter,2003) 
 

2.1.5 การตอบสนองท่ีมากหรือน้อยเกนิไป (Over and under reacting) 
ทฤษฎีน้ีเป็นทฤษฎีท่ีอธิบายถึงนกัลงทุนกลุ่มท่ีให้ความส าคญักบัเหตุการณ์หรือขอ้มูล

ข่าวสารท่ีเกิดขึ้นในปัจจุบนั โดยไม่พิจารณาถึงขอ้มูลข่าวสารหรือเหตุการณ์ในอดีต เม่ือเกิดข่าวดี 
นกัลงทุนจะมองโลกในแง่ดีและคาดว่าราคาหุ้นจะปรับตวัเพิ่มขึ้นอีก แต่ถา้เกิดข่าวร้าย นกัลงทุนจะ
มองโลกในแง่ร้ายและคาดการณ์ว่าราคาหุ้นจะปรับตวัลดลงไปอีก ซ่ึงการตอบสนองของนกัลงทุน
ต่อข่าวร้ายนั้นจะรุนแรงกว่าข่าวดี นกัลงทุนจึงมีการตอบสนองท่ีรุนแรงต่อการประกาศการเกิดการ
แพร่ระบาดของโรคโควิด-19 โดยเฉพาะในการระบาดระลอกแรกท่ีดัชนีตลาดหลักทรัพย์นั้ น 
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ปรับตวัลงอยา่งชดัเจนหลงัการประกาศวา่เกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 เป็นกลุ่มกอ้นจ านวน
เพิ่มมากขึ้น ส่วนข่าวสารการเร่ิมฉีดวคัซีนให้กบัประชาชนในช่วงตน้ปี 2564 นั้น เป็นการประกาศ
ข่าวดี ประชาชนคาดหวงัว่าการแพร่ระบาดจะสามารถท าให้อยู่ในวงจ ากดัได้ แต่พบว่าดชันีตลาด
หลกัทรัพยน์ั้น ไม่ไดมี้การปรับตวัเพิ่มขึ้นอยา่งชดัเจนในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม (Hong ,1999) 
 
 

2.2 งานวิจยัเชิงประจักษ์ที่เกีย่วข้อง 
WooGon. (2007) ได้ศึกษาเก่ียวกับการแพร่ระบาดของโรคซาร์สท่ีส่งผลกระทบต่อ

ราคาหลักทรัพย์ในธุรกิจโรงแรมของไต้หวนั โดยใช้  Event-Study ซ่ึงพบว่า ธุรกิจโรงแรมของ
ไตห้วนันั้น ไดรั้บผลกระทบอย่างหนกัจากการแพร่ระบาดของโรคซาร์ส จากการท่ีราคาหลกัทรัพย์
ของธุรกิจกลุ่มโรงแรมมีการปรับตวัลดลง และอตัราผลตอบแทนรวมโดยเฉล่ียนั้นเป็นไปในทางลบ
อยา่งมีนยัส าคญั 

Mamun. (2021) ได้ศึกษาเก่ียวกับการตอบสนองของตลาดหลักทรัพย์ต่อการแพร่
ระบาดของโรคโควิด-19 ซ่ึงศึกษาในประเทศออสเตรเลีย โดยใชบ้ริษทัในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีขนาด
ใหญ่ท่ีสุดจ านวน 200 บริษทัมาเป็นกลุ่มตวัอย่างในการศึกษา โดยมีเหตุการณ์ในเชิงบวกจากการ
ประกาศนโยบายในการฟ้ืนฟูและกระตุ้นเศรษฐกิจมาพิจารณาในการศึกษาด้วย ซ่ึงพบว่าการ
ประกาศว่าโรคโควิด-19 เป็นโรคระบาดนั้น ได้ส่งผลกระทบให้อตัราผลตอบแทนรวมโดยเฉล่ีย 
ปรับตวัลดลง 4.39% แต่ไดรั้บการชดเชยจากการประกาศนโยบายการรักษาอตัราการจา้งงาน  (Job 
Keeper Package) โดยอตัราผลตอบแทนรวมเพิ่มขึ้น 2.73% ซ่ึงผลกระทบของอตัราผลตอบแทนรวม
โดยเฉล่ียในระยะยาวนั้นจะสูงกว่าในระยะสั้ นโดยเปรียบเทียบ สอดคลอ้งกับปรากฎการณ์การ
ตอบสนองท่ีน้อยเกินไป (Underreaction Phenomena) ซ่ึงผลจาก Cross-Sectional ไดบ้่งช้ีให้เห็นว่า
อุตสาหกรรมท่ีมีขนาดเลก็ มีความสามารถในการท าก าไรท่ีนอ้ย และมีมูลค่าในตลาดท่ีนอ้ย จะไดรั้บ
ผลกระทบท่ีมากกว่าในช่วงท่ีเกิดสถานการณ์วิกฤตการณ์การแพร่ระบาดของเช้ือไวรัส ซ่ีงพบว่า 
ขนาดและสภาพคล่องของกลุ่มอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์กับการเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติ  
(Abnormal Returns) อยา่งมีนยัส าคญั 

Qiang. (2020) ไดท้ าการศึกษาเก่ียวกบัผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 
ท่ีส่งผลกระทบต่อตลาดการเงิน โดยจากผลการศึกษาพบว่าการระบาดของโรคโควิด-19 ส่งผล
กระทบให้ความเส่ียงของตลาดการเงินทัว่โลกเพิ่มขึ้น และท าให้นักลงทุนขาดทุนจากการลงทุน
อย่างมีนยัส าคญัในช่วงเวลาอนัรวดเร็ว ความไม่แน่นอนท่ีเกิดขึ้นจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-
19 รวมทั้งความเสียหายทางเศรษฐกิจ ส่งผลให้ตลาดมีความผนัผวนและคาดเดาไดย้ากยิ่งขึ้น ผูวิ้จยั
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เห็นว่านโยบายในการจดัการปัญหาการแพร่ระบาดและนโยบายในตลาดการเงินมีความส าคญั แต่
การด าเนินนโยบายท่ีไม่เป็นไปตามแบบแผน เช่น นโยบาย QE ของสหรัฐอเมริกา อาจจะท าให้เกิด
ความไม่แน่นอนและเกิดปัญหาในระยะยาว 

Qingquan. (2020) ไดท้ าการศึกษาและวิเคราะห์ถึงผลกระทบของการระบาดของโรค
โควิด-19 ต่อตลาดหลักทรัพย์และศักยภาพของกลยุทธ์ในการลงทุน โดยได้ท าการศึกษา  4 
ภาคอุตสาหกรรม คือ อุตสาหกรรมการท่องเท่ียว เทคโนโลยี ส่ือบนัเทิงต่าง ๆ และทองค า ซ่ึงจาก
การศึกษาพบว่าการขายหุน้ในอุตสาหกรรมการท่องเท่ียว ส่ือบนัเทิง และเทคโนโลยนีั้น จะสามารถ
สร้างก าไรไดใ้นระยะสั้น เน่ืองจาก Short-Term Panic Selloff ท่ีเกิดขึ้นจากการแพร่ระบาดของโรค
โควิด-19 ในส่วนของการท าก าไรจากความผนัผวนของตลาดท่ีเพิ่มขึ้น ผูศึ้กษาวิจยัแนะน าให้ท าการ
ซ้ือกองทุนรวมทองค า (Gold ETF) เน่ืองจากทองค าจะสามารถสร้างผลตอบแทนไดดี้กว่า ในช่วงท่ี
ตลาดเกิดความผนัผวน โดยในช่วงท่ีท าการศึกษา ผูว้ิจยัได้คาดการณ์ว่าเน่ืองจากตลาดมีความผนั
ผวนอยู่ ยงัมีโอกาสท่ีราคาหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัลดลง ซ่ึงท าให้การใช้ Short Positions ในช่วงน้ีจะ
เป็นกลยุทธ์ท่ีท าให้นกัลงทุนสามารถท าก าไรได ้จนกว่าจะเห็นถึงสัญญาณว่าตลาดเร่ิมมีเสถียรภาพ
มากยิง่ขึ้น 

Lu. (2021) ไดท้ าการศึกษาเก่ียวกบัมุมมองของผูล้งทุนซ่ึงเป็นผลมาจากสองปัจจยัคือ 
ข่าวสารเก่ียวกับการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรน่า (Coronavirus-Related News : CRNs) และ
การประกาศท่ี มีความสัมพันธ์ทาง เศรษฐกิจ  (Economic-Related Announcements : ERAs) มี
ความสัมพนัธ์ต่อการลงทุนในอุตสาหกรรมทางดา้นการแพทย ์โดยพิจารณาจากราคาหลกัทรัพยท่ี์อยู่
ในอุตสาหกรรมทางดา้นการแพทย ์โดยท าการศึกษาในสาธารณรัฐประชาชนจีน เขตปกครองพิเศษ
ฮ่องกง สาธารณรัฐเกาหลี ประเทศญ่ีปุ่ น และสหรัฐอเมริกา ซ่ึงจากผลการศึกษาพบว่าทั้งข้อมูล
ข่าวสารเก่ียวกบัไวรัสโคโรน่า และการประกาศท่ีมีความสัมพนัธ์ทางเศรษฐกิจ มีความสัมพนัธ์กบั
การลงทุนของนกัลงทุนในหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมทางการแพทยใ์นเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญั
ทั้งใน 5 ประเทศและดินแดนท่ีท าการศึกษา นอกจากนั้นยงัพบว่าการประกาศท่ีมีความสัมพนัธ์ทาง
เศรษฐกิจนั้น จะส่งผลต่อการตัดสินใจในการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มการแพทย์ของนักลงทุน
สถาบันมากกว่านักลงทุนรายย่อย ซ่ึงการประกาศสถานการณ์การแพร่ระบาดและข่าวสารทาง
เศรษฐกิจมีความสัมพนัธ์กบัพอร์ทโฟลิโอในทิศทางบวก แสดงถึงความคาดหวงัในทางบวกของนกั
ลงทุนในหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมการแพทย ์ซ่ึงเป็นอุตสาหกรรมท่ีมีความส าคญัในการยบัย ั้ง
การแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรน่า 

Vo. (2021) ไดท้ าการศึกษาถึงผลกระทบของการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรน่าต่อ
การร่ัวไหลของเงินทุนระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ ในประเทศจีนและสหรัฐอเมริกา ทั้งหมด  
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10 กลุ่มอุตสาหกรรมซ่ึงจากผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพนัธ์ท่ีมีลักษณะไม่สมมาตรในช่วง
ระยะเวลาท่ีเกิดการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรน่า ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกับ
สาธารณูปโภค (Utilities) ท่ีพบความสัมพนัธ์แบบสมมาตร นอกจากน้ี ยงัพบความเส่ียงในการ
ร่ัวไหลของเงินทุนจากสหรัฐอเมริกาไปยงัประเทศจีนนั้นสูงกวา่ในช่วงก่อนเกิดการแพร่ระบาดของ
เช้ือไวรัสโควิด-19 และการร่ัวไหลจากประเทศจีนไปยงัสหรัฐอเมริกาสูงกว่า ในช่วงท่ีเกิดการการ
แพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด-19 โดยเฉพาะช่วงท่ีมีการแพร่ระบาดอย่างรุนแรงในช่วงเดือน
มีนาคมและเมษายนปี 2020 

LiBo. (2021) ไดท้ าการศึกษาถึงความอ่อนไหวในอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์
ตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงจากความไม่แน่นอนของสถานการณ์การแพร่ระบาดของเช้ือโควิด-
19 โดยท าการศึกษาในประเทศแคนาดาและสหรัฐอเมริกา ซ่ึงจากผลการศึกษาพบว่าการเพิ่มขึ้นของ
จ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ส่งผลกระทบในทางลบต่อตลาดหลกัทรัพยท์ั้งสองประเทศ นอกจากน้ี ยงั
พบว่า ประเทศแคนาดา การตอบสนองของตลาดหลกัทรัพยน์ั้นไม่ไดเ้ป็นไปในสัดส่วนเดียวกบัการ
เพิ่มขึ้นหรือลดลงของจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19  ซ่ึงความไม่สมดุลน้ี เกิดจากผลกระทบทางลบของ
ความไม่แน่นอนของการแพร่ระบาดของโรค ส่วนในตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกา ก็มีการ
ตอบสนองในเชิงลบต่อจ านวนผูติ้ดเช้ือท่ีเพิ่มขึ้นเช่นกนั แต่การตอบสนองของตลาดหลกัทรัพยต่์อ
การเพิ่มขึ้ นของจ านวนผู ้ติดเช้ือโควิด-19 นั้ น เป็นไปในสัดส่วนเดียวกัน และขนาดของการ
ตอบสนองในเชิงลบค่อนขา้งน้อย ซ่ึงคาดว่า อาจเกิดจากน ้ าหนัก สัดส่วนของอุตสาหกรรม และ
ขนาดของอุตสาหกรรมในแต่ละประเทศ รวมถึงกฎระเบียบขอ้บงัคบัเก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพยข์อง
แต่ละประเทศท่ีมีความแตกต่างกนั 

Tao. (2020) ไดท้ าการศึกษาเก่ียวกบัพฤติกรรมและแนวโน้มการตอบสนองของตลาด
ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงท่ีมีการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 โดยใช้ข้อมูลของตลาด
หลักทรัพย์ในประเทศจีน ซ่ึงผลการศึกษาพบว่าอุตสาหกรรมขนส่งมวลชน การขุดเจาะ 
อุตสาหกรรมเก่ียวกบัไฟฟ้าและความร้อน และอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกบัส่ิงแวดลอ้มไดรั้บผลกระทบ
ในเชิงลบในช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด -19 อย่างไรก็ตามอุตสาหกรรมการผลิต 
อุตสาหกรรมเทคโนโลยสีารสนเทศ การศึกษา และอุตสาหกรรมการแพทย ์ยงัมีความสามารถในการ
ท าก าไรในช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาด และสามารถฟ้ืนตวัไดอ้ย่างรวดเร็วจากการแพร่ระบาดของโรค
โควิด-19 

จากงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งขา้งตน้ งานวิจยัของ Mamun. (2021) สอดคลอ้งกบัปรากฎการณ์
การตอบสนองท่ีนอ้ยเกินไป (Underreaction phenomena) โดยพบวา่ ขนาดและสภาพคล่องของกลุ่ม
อุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์กบัการเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal returns) อย่างมีนยัส าคญั 
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ส่วนผลการศึกษาของ Qiang. (2020) พบว่าการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 กระทบต่อความเส่ียง
ของตลาดการเงินทัว่โลกเพิ่มมากขึ้นและท าให้นกัลงทุนมีผลขาดทุนจากการลงทุนอย่างมีนยัส าคญั
ในช่วงเวลาอนัรวดเร็ว ขณะท่ีผลการศึกษาวิจยัของ Lu. (2021) ช้ีให้เห็นว่า อุตสาหกรรมทางด้าน
การแพทย์จะได้รับผลกระทบในเชิงบวกจากการท่ีนักลงทุนคาดว่าอุตสาหกรรมดังกล่าวเป็น
อุตสาหกรรมท่ีมีความส าคญัในการยบัย ั้งการแพร่ระบาดของโควิด-19 ส่วนงานวิจยัของ WooGon. 
(2007) พบว่าการเกิดโรคระบาดกระทบต่ออุตสาหกรรมการท่องเท่ียวอย่างมีนัยส าคัญ และ  
งานวิจยัของ Tao. (2020) พบว่า อุตสาหกรรมการผลิต เทคโนโลยีสารสนเทศ และอุตสาหกรรม
การแพทยจ์ะสามารถฟ้ืนตวัไดเ้ร็วจากผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

ตาราง 2.1 ตารางสรุปงานวิจัยเชิงประจักษ์ท่ีเกีย่วข้อง (Literature Review) 
Article 

(Authors, 
year) 

Title Key focus Conclusion 

(Mamun., 
2021) 

The COVID-19 
outbreak and stock 
market reactions: 
Evidence from 
Australia 

ศึกษาเก่ียวกับการตอบสนองของ
ตลาดหลกัทรัพยต์่อการแพร่ระบาด
ของโรคโควิด -19 โดยศึกษาใน
ป ร ะ เ ท ศ อ อส เ ต ร เ ลี ย แ ล ะ ใช้
เหตุ ก ารณ์ ใน เ ชิ งบวกจากการ
ประกาศนโยบายในการฟ้ืนฟูและ
กระตุน้เศรษฐกิจในการศึกษา 

อุ ต ส า ห ก ร ร ม ท่ี มี ข น า ด เ ล็ ก  มี
ความสามารถในการท าก าไรท่ีนอ้ย และ
มี มู ล ค่ า ใ นตล า ด ท่ี น้ อ ย  จ ะ ได้ รั บ
ผลกระทบท่ีมากกว่า นอกจากน้ีขนาด
และสภาพคล่องของกลุ่มอุตสาหกรรมมี
ความสัมพนัธ์กบัการเกิดผลตอบแทนท่ี
ผิ ดปก ติ  (Abnormal returns) อ ย่ า ง มี
นยัส าคญั 
 
 
 

(Qiang., 
2020) 

Financial markets 
under the global 
pandemic of 
COVID-19 

ศึกษาเก่ียวกบัตลาดการเงินในช่วง
ท่ีมีการระบาดของโรคโควิด-19 ใน
ปี 2020 

การตอบสนองต่อตลาดหลกัทรัพยข์อง
แต่ละประเทศ ขึ้ นอยู่กับความรุนแรง
ของสถานการณ์การแพร่ระบาดของโค
วิด-19 ท่ีเกิดขึ้นในแต่ละประเทศ ความ
ไม่แน่นอนของการแพร่ระบาดน้ีส่งผล
กระทบต่อเศรษฐกิจและท าให้ตลาด
การเงินมีความผนัผวนและไม่สามารถ
คาดการณ์ได ้
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ตาราง 2.1 ตารางสรุปงานวิจัยเชิงประจักษ์ท่ีเกีย่วข้อง (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 
 

ศึกษาและวิเคราะห์ผลกระทบของ
การระบาดของโควิด-19 ต่อตลาด
หลกัทรัพยแ์ละศกัยภาพของกล
ยทุธ์ในการลงทุน โดยท าการศึกษา 
4 ภาคอุตสาหกรรม คือ 
อุตสาหกรรมการท่องเท่ียว 
เทคโนโลยี ส่ือบนัเทิงต่าง ๆ และ
ทองค า 

การศึกษาพบว่าการระบาดส่งผลให้
แนวโน้มของมูลค่าหลกัทรัพยใ์นแต่ละ
อุตสาหกรรม ลดลงในระยะสั้ น แต่
สามารถฟ้ืนตัวขิ้นได้ในระยะยาว ซ่ึง
อุตสาหกรรมการท่องเท่ียว ส่ือบันเทิง
ต่าง ๆ และเทคโนโลยีนั้น สามารถท า
ก าไรได้ในระยะสั้ น จาก  panic selloff 
จากการแพร่ระบาดของโควิด-19 
 
 
 

(WooGon., 
2007) 

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

ศึกษาเก่ียวกบัการแพร่ระบาดของ
โรคซาร์สท่ีส่งผลกระทบต่อราคา
หลักทรัพย์ในธุรกิจโรงแรมของ
ไตห้วนั 

ธุ ร กิ จ โ ร งแรมของไต้หวัน  ได้ รั บ
ผลกระทบอยา่งหนกัจากการแพร่ระบาด
ของโรคซาร์ส ราคาหลกัทรัพยข์องธุรกิจ
กลุ่มโรงแรมมีการปรับตัวลดลง และ
อัตราผลตอบแทนรวมโดยเฉล่ียนั้ น
เป็นไปในทิศทางลบอยา่งมีนยัส าคญั 
 
 
 
 

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

ท าการศึกษาเก่ียวกบัมุมมองของผู้
ลงทุนซ่ึงเป็นผลมาจากสองปัจจัย
คือ ข่าวสารเก่ียวกบัการแพร่ระบาด
ของเช้ือไวรัสโคโรน่า และ การ
ประกาศ ท่ี มีความสัมพันธ์ทาง
เ ศ ร ษ ฐ กิ จ ต่ อ ก า ร ล ง ทุ น ใ น
อุตสาหกรรมทางดา้นการแพทย ์ใน
สาธารณรัฐประชาชนจีน  เขต
ปกครองพิเศษฮ่องกง สาธารณรัฐ
เ ก า ห ลี  ป ร ะ เ ท ศ ญ่ี ปุ่ น  แ ล ะ
สหรัฐอเมริกา 

ข้อมูลข่าวสารเก่ียวกับไวรัสโคโรน่า 
และการประกาศท่ีมีความสัมพนัธ์ทาง
เศรษฐกิจ มีความสัมพนัธ์กบัการลงทุน
ของนักลงทุนในหลักทรัพย์ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมทางการแพทย์ในเชิงบวก
อย่างมีนัยส าคัญ ทั้ ง 5 ประเทศ พบว่า
การประกาศ ท่ี มีความสัมพันธ์ทาง
เศรษฐกิจนั้น จะส่งผลต่อการตัดสินใจ
ของนักลงทุนสถาบนัมากกว่านกัลงทุน
รายยอ่ย 
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ตาราง 2.1 ตารางสรุปงานวิจัยเชิงประจักษ์ท่ีเกีย่วข้อง (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 กษาผลกระทบของการแพร่
ระบาดของเช้ือไวรัสโคโรน่าต่อ
การร่ัวไหลของเงินทุนระหว่างกลุ่ม
อุตสาหกรรมต่าง ๆ ในประเทศจีน
และสหรัฐอเมริกา ทั้งหมด 10 กลุ่ม
อุตสาหกรรม 

พบความสัมพนัธ์ท่ีไม่สมมาตรในช่วง
ระยะเวลาท่ีเกิดการแพร่ระบาดของเช้ือ
ไวรัสโคโรน่า ยกเวน้กลุ่มอุตสาหกรรม
ท่ีเก่ียวกับสาธารณูปโภค (Utilities) ท่ี
พ บ ค ว า ม สั ม พัน ธ์ แ บ บ ส มม า ต ร 
นอกจากน้ี ยงัพบว่าความเส่ียงในการ
ร่ัวไหลของเงินทุนจากสหรัฐอเมริกาไป
ยงัประเทศจีนนั้นสูงกว่าในช่วงก่อนท่ีจะ
เกิดการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด-
19 และการร่ัวไหลจากประเทศจีนไปยงั
สหรัฐอเมริกาสูงกว่า ในช่วงท่ีเกิดการ
แพร่ระบาดของเ ช้ือไวรัสโควิด -19 
โดยเฉพาะช่วงท่ีมีการแพร่ระบาดอย่าง
รุนแรงในช่วงเดือนมีนาคมและเมษายน
ปี 2020 

(LiBo., 
2021) 

Stock Return and the 
COVID-19 
pandemic: Evidence 
from Canada and the 
US  

ศึ กษาความอ่ อนไหวในอัตรา
ผลตอบแทนของหลักท รัพย์ ท่ี
ตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงจาก
ความไม่แน่นอนของสถานการณ์
การแพร่ระบาดของเช้ือโควิด-19 
โดยท า ก า รศึ กษ า ในปร ะ เ ท ศ
แคนาดาและสหรัฐอเมริกา 

ผลการศึกษาพบว่าการ เ พ่ิมขึ้ นของ
จ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ส่งผลกระทบ
ใ น ท า ง ล บ ต่ อ ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์  
นอกจากน้ี ยงัพบว่าการตอบสนองของ
ตลาดหลักท รัพย์  ไ ม่ได้ เ ป็นไปใน
สัดส่วนเดียวกับการเพ่ิมขึ้นหรือลดลง
ของจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19ในประเทศ
แคนาดา  ส่วนตลาดหลักทรัพย์ของ
สหรัฐอเมริกา มีการตอบสนองในเชิงลบ
ต่อจ านวนผูติ้ดเช้ือท่ีเพ่ิมขึ้นเช่นกนั และ
ไปในสัดส่วนเดียวกัน และขนาดของ
การตอบสนองในเชิงลบ ค่อนขา้งน้อย 
ซ่ึงคาดว่าความแตกต่างของสองประเทศ
น้ี อาจเกิดจากน ้ าหนักและสัดส่วนของ
อุตสาหกรรม และขนาดของแต่ละ
อุตสาหกรรมในประเทศ รวมไปถึง
กฎระเบียบข้อบังคับ เ ก่ียวกับตลาด
หลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศ 
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ตาราง 2.1 ตารางสรุปงานวิจัยเชิงประจักษ์ท่ีเกีย่วข้อง (Literature Review) (ต่อ) 
Article 

(Authors, 
year) 

Title Key focus Conclusion 

(Tao., 
2020) 

COVID-19’s Impact 
on Stock Prices 
Across Different 
Sectors – An Event 
Study Based on the 
Chinese Stock 
Market 

ศึ กษา เ ก่ี ยวกับพฤ ติกรรมและ
แนวโน้มการตอบสนองของตลาด
ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วง
ท่ีมีการแพร่ระบาดของโรคโควิด-
19 โ ด ย ใ ช้ ข้ อ มู ล ข อ ง ต ล า ด
หลกัทรัพยใ์นประเทศจีน 

ผลการศึกษาพบว่าอุตสาหกรรมการ
ขนส่งมวลชน อุตสาหกรรมเก่ียวกับ
ไฟฟ้าและความร้อนและ อุตสาหกรรมท่ี
เก่ียวกบัส่ิงแวดลอ้มไดรั้บผลกระทบใน
เชิงลบในช่วงท่ีเกิดการแพร่ระบาดของ
โ ร ค โ ค วิ ด -19 อ ย่ า ง ไ ร ก็ ต า ม 
อุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรม
เทคโนโลยีสารสนเทศ การศึกษา และ
อุตสาหกรรมการแพทย ์สามารถฟ้ืนตวั
ได้อย่างรวดเร็วจากผลกระทบท่ีเกิดขึ้น
จากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19   
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บทที่ 3 
ข้อมูล ตัวแปร และวิธีกำรศึกษำ (Data, Variables and Methodologies) 

 
 

3.1 ข้อมูลและขอบเขตการศึกษา 
 

3.1.1 ขอบเขตการศึกษา 
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 ท่ีอยู่ในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์
การแพร่ระบาดของเช้ือโควิด-19 โดยเป็นช่วงระยะเวลาท่ีเกิดการแพร่ระบาดในประเทศไทยตั้งแต่
ระลอกท่ี 1 ถึงระลอกท่ี 4 รวมถึงขอ้มูลจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ในแต่ละวนั จากขอ้มูลของกรม
ควบคุมโรค กระทรวงสาธารณสุข และน ามาศึกษาวิเคราะห์ถึงผลกระทบดงัน้ี 

1) อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลกัทรัพย ์ในช่วงก่อนเกิด (T=-10,-

1) ระหว่างเกิด (T=-1,+1) และหลงัเกิด (T=0,+10) เหตุการณ์ท่ีมีการประกาศการพบผูติ้ดเช้ือโควิด-

19 ภายในประเทศ 

2) ปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติของหลกัทรัพย ์ในช่วงก่อนเกิด (T=-10,-

1)  ระหว่างเกิด (T=-1,+1) และหลงัเกิด (T=0,+10) เหตุการณ์ท่ีมีการประกาศการพบผูติ้ดเช้ือโควิด-

19 ภายในประเทศ 

3) อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมของภาคธุรกิจ (Business sector) 

ของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงก่อนเกิด (T=-10,-1) ระหว่างเกิด (T=-1,+1) และหลงัเกิด (T=

0,+10) เหตุการณ์ท่ีมีการประกาศการพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ภายในประเทศ 

โดย T คือช่วงเวลาท่ีศึกษาผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคโควิด-
19 ตั้งแต่วนัท่ีก่อนเกิดเหตุการณ์ถึงวนัท่ีหลงัเกิดเหตุการณ์ (T=-10 ถึง T=+10) และ T0 คือวนัท่ีมี
ประกาศว่าพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ในการระบาดตั้งแต่เฟส 2 ขึ้นไปภายในประเทศหรือการแพร่
ระบาดท่ีเป็นกลุ่มกอ้น 
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3.1.2 ข้อมูลท่ีใช้ท าการศึกษาวิจัย  
1. อตัราผลตอบแทนรวมรายวนัของหุ้นท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

จ านวน 795 หลกัทรัพย ์
2. ดชันีผลตอบแทนรวมรายวนัของตลาดหลกัทรัพย ์(SET Total Return 

Index)  
3. ปริมาณการซ้ือขายรายวันของหลักทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
4. ขอ้มูลของผูติ้ดเช้ือโควิด-19 รายวนัในประเทศไทย 
5. จ านวนผูฉี้ดวคัซีนรายวนัในประเทศไทย 
6. ตวัแปรตน้ท่ีศึกษา ไดแ้ก่ ขนาดของบริษทั อตัราส่วนระหว่างหน้ีสิน

ต่อส่วนของเจา้ของ สภาพคล่อง ความสามารถในการท าก าไร และราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรสุทธิ
ต่อหุน้ โดยมีทั้งหมด 11 กลุ่มอุตสาหกรรม แบ่งตาม GICS ดงัน้ี 

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

1. การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 (Covid-19) และจ านวนผูติ้ดเช้ือ 
โควิด-19 ท่ีเกิดขึ้นในประเทศไทย จะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย ์ (SET Total 
Return Index) รายวนัลดลง เน่ืองจากหลงัเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ท าใหน้กัลงทุน 
มีความกงัวลถึงความไม่แน่นอนต่อสถานการณ์ท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคตและผลประกอบการของ
บริษทัหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอาจลดลง ส่งผลใหน้กัลงทุนลด
การลงทุนในหลกัทรัพยโ์ดยถอนเงินออกจากตลาดพร้อมๆ กนั ท าใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุน
จะไดรั้บลดลงอยา่งผิดปกติ (Abnormal Return)  

2. เหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 (Covid-19) ท าใหเ้กิด 
ปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (Abnormal Volume) ของหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

3. ภาคอุตสาหกรรม (Sector) ท่ีไดรั้บผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่ 
ระบาดของโรคโควิด-19 (Covid-19) ท าให้การเติบโตและความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ 
ในแต่ละอุตสาหกรรมแตกต่างกนัเป็นอยา่งมาก จะมีทั้งการขยายตวัของกลุ่มธุรกิจบางประเภทและมี
การหดตวัของกลุ่มธุรกิจบางประเภท  

 
3.2.2 วิธีการด าเนินการวิจัย 

ช่วงเวลาที่ศึกษา 
ระลอกท่ี 1 (WAVE 1) มีจ านวนวนัทั้งหมด 184 วนั โดยมี Estimation 

 Period (T = -173 ถึง T = -11) และวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (T = 0) คือวนัท่ี 12 มีนาคม พ.ศ.2563 เป็น
วนัท่ีมีการประกาศวา่พบผูติ้ดเช้ือเป็นกลุ่มกอ้นจากคลสัเตอร์สนามมวยจากการท่ีมีการจดัแข่งขนัชก
มวยขึ้นในวนัท่ี 6 มีนาคม พ.ศ.2563 และเกิดการแพร่ระบาดเป็นกลุ่มกอ้นจากนกัท่องเท่ียวในสถาน
บนัเทิงย่านราชประสงค์ โดยศึกษาหาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียและปริมาณการซ้ือขายท่ี
ผิดปกติเฉล่ีย 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) มีจ านวนวนัทั้งหมด 122 วนั โดยมี Estimation 
Period (T = -111 ถึง T = -11) และวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (T = 0) คือวนัท่ี 18 ธันวาคม พ.ศ.2563 เป็น
วนัท่ีมีการประกาศว่าพบผูติ้ดเช้ือเป็นกลุ่มก้อนจากแรงงานพม่าในตลาดอาหารทะเล จังหวดั
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สมุทรสาคร โดยศึกษาหาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียและปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย 
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 3 (WAVE 3) มีจ านวนวันทั้ งหมด 63 วนั โดยมี Estimation 
Period (T = -52 ถึง T = -11) และวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (T = 0) คือวนัท่ี 7 เมษายน พ.ศ.2564 เป็นวนัท่ี
ประกาศว่าพบผูติ้ดเช้ือเป็นกลุ่มกอ้นจากนกัท่องเท่ียวในสถานบนัเทิง ย่านทองหล่อ โดยการศึกษา
หาอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ียและปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉล่ีย 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) มีจ านวนวนัทั้ งหมด 63 วนัโดยใช้ Estimation 
Period ช่วงเดียวกับระลอกท่ี 3  (T = -52 ถึง T = -11) และวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (T = 0) คือวนัท่ี 6 
กรกฎาคม พ.ศ.2564 เป็นวนัท่ีมีการประกาศจากกระทรวงสาธารณสุข วา่พบการแพร่ระบาดของเช้ือ
กลายพนัธุ์สายพนัธุ์เดลตา้ เป็นสายพนัธุ์หลกัในประเทศไทย แทนสายพนัธุ์ดั้งเดิม โดยศึกษาหาอตัรา
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  
ในแตร่ะลอก ดงัน้ี 

 
𝜏 = 0 เป็นวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ท่ีศึกษา 

    𝜏 = 𝜏𝑠 𝑡𝑜 𝜏𝑖−1 เป็นช่วงของเหตุการณ์ท่ีใชใ้นการประมาณค่า      
อตัราผลตอบแทนท่ีปกติ (Estimation Window) 
  𝜏 = 𝜏𝑖  𝑡𝑜 -1เ ป็นช่วงก่อนของเหตุการณ์ท่ีสนใจ (Pre-Event     
Window) 
  𝜏 = +1 𝑡𝑜 𝜏𝑗 เป็นช่วงหลังของเหตุการณ์ท่ีสนใจ (Post-Event 
Window) 
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วนัท่ีเกิดเหตุการณ์ (Event) คือ 𝜏 = 0 หมายถึง วนัแรกท่ีมีประกาศวา่ 
พบผูป่้วยติดเช้ือโควิด-19 ในการระบาดระยะท่ี 2 (Phase 2) ขึ้นไป หรือการพบผูติ้ดเช้ือเป็นกลุ่มกอ้น
ท่ีมาจากแหล่งเดียวกนัในประเทศ ของการแพร่ระบาดท่ีเกิดขึ้นในแต่ละระลอก (WAVE) 
 

3.2.3 การค านวณหาผลตอบแทนท่ีเกดิขึน้จริง (Actual Return) 
วิธีหาผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง (Actual Return) ของแต่ละหลกัทรัพย  ์มีหน่วยเป็น % 

ไดจ้ากสมการ 

Ri,t =
Pt − Pt−1

Pt−1
x 100 

โดยท่ี  Ri,t  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา t 
Ptคือ ราคาต่อหุน้ ณ ช่วงเวลา t 
Pt−1คือ ราคาต่อหุน้ ณ ช่วงเวลา t-1 

 
3.2.4 การค านวณหาผลตอบแทนปกติด้วยวิธีการถดถอย (Market Model) 
วิธี Market Model เป็นการวดัอตัราผลตอบแทนท่ีปกติด้วยการวิเคราะห์การถดถอย  

(Regression Analysis) และใหอ้ตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาด (Rm,t) เป็นตวัแปร
ตน้ และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์สนใจศึกษา (Ri,t)  เป็นตวัแปรตาม โดยใช้ขอ้มูล
ในช่วงประมาณการ (Estimation Window) มีหน่วยเป็น % และสามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 

Ri,t = αi + βiRm,t + ui,t 

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 

 
3.2.5 การค านวณหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) 
หลังจากหาผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงของแต่ละหลักทรัพย์แล้ว  น ามาค านวณหา

ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) ของแต่ละหลกัทรัพย ์มีหน่วยเป็น % ไดจ้ากสมการ 
Abnormal Return = Actual Return – Normal Return 

ARi,t = Ri,t − α̂i − β̂iRm,t 
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ตัวแปรตามคือ  ARi,t หมายถึงอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) ของ
หลกัทรัพย ์i โดยศึกษาช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (T = -10 ถึง T = +10) วา่จ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ในการ
แพร่ระบาดระยะท่ี 2 (เฟส 2) จะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติไปจากสภาพปกติของตลาด
ก่อนเกิดเหตุการณ์หรือไม่ และถ้าส่งผลกระทบจะท าให้อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้ น
เปล่ียนแปลงไปอยา่งไร โดยเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย ์(SETTRI) 

ตัวแปรต้น ได้แก่ 
Ri,tและ Rm,t คือ อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงของแต่ละหลกัทรัพยแ์ละ    อตัรา

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวม (SET Index) ตามล าดบั 

α̂iและ β̂i  คือ ค่าพารามิเตอร์จากการ run regression ของตลาดก่อนเกิดโควิด-19 

 
3.2.6 การค านวณหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) 
หลังจากหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติของแต่ละหลักทรัพย์แล้ว น ามาค านวณหา

ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) ไดจ้ากสมการ 

CARi,(T1,T2) = ∑ ARi,t

T2

t=T1

 

 
CARi,(T1,T2) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม ในช่วงเวลา T1 ถึง T2 
ARi,tคือ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา t 

 
3.2.7 การค านวณหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉลีย่ (Average Abnormal Return) 
เม่ือได้ผลตอบแทนท่ีผิดปกติของแต่ละหลักทรัพย์แล้ว สามารถน ามาค านวณหา

ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติในแต่ละวนั (Average Abnormal Return) ไดจ้ากสมการ 

AART =
1

N
∑ ARi,t

N

i=1

 

โดยท่ี AART คือ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉล่ีย ณ ช่วงเวลา T 
ARi,tคือ อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา t 
Nคือ จ านวนขอ้มูลของ ARi,t 
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3.2.8 การค านวณหาค่า Standard Error (SE) ของ 𝐀𝐀𝐑𝐓 
วิธีหาค่า Standard Error (SE) ของผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติในแต่ละวนั ได้จาก

สมการ 

Si,T
2 = σ̂i

2 [1 +
1

L1
+

(RmT
̅̅ ̅̅ ̅̅ − Rm

̅̅ ̅̅ )2

∑ (Rmt − Rm
̅̅ ̅̅ )2Ti−1

t=Ts

] 

SEAART
=

1

N
∑ Si,T

2

N

i=1

 

โดยท่ี Si,T
2  คือ ค่า Standard Error (SE) ของอตัราผลตอบแทนทั้งหมดท่ีผิดปกติ 

σ̂i
2คือ ค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลกัทรัพย ์i 

L1คือ จ านวนขอ้มูลในช่วง 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 จ านวนขอ้มูลของ Si,T

2  
 

3.2.9 การค านวณหาผลตอบแทนท่ีผิดปกติเฉลีย่สะสม (Cumulative Average 
Abnormal Return) 

น าผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติในแต่ละวนัท่ีค านวณได ้มาค านวณหาผลตอบแทนเฉล่ีย
ท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative Average Abnormal Return) ไดจ้ากสมการ 

CAART = ∑ AART

T

i=1

 

โดยท่ี CAART คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม ณ ช่วงเวลา T 
AARTคือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ ณ ช่วงเวลา T 
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3.2.10 การค านวณหาค่า Standard Error (SE) ของ 𝐂𝐀𝐀𝐑𝐓  
วิธีหาค่า Standard Error (SE) ของผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม อา้งอิงจาก Lo and 

McKinley ไดจ้ากสมการ 

SECAART

2 =
1

N2
∑ SEAART

2

N

i=1

 

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

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

Nคือ จ านวนขอ้มูลของ SEAART
 

 
3.2.11 การค านวณหาค่า t-statistic ของอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติ (Average 

Abnormal Return)  และอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative Average Abnormal 
Return) 

จากนั้นท าการทดสอบระดบันัยส าคญัทางสถิติดว้ยค่า t-statistic เพื่อทดสอบว่าอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติในแต่ละวนั (Average Abnormal Return) และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ี
ผิดปกติสะสม(Cumulative Average Abnormal Return) มีค่าแตกต่างจาก 0 อย่างมีนยัส าคญัหรือไม่ 
จากสมการ 

H0: AAR = 0 or μAAR = 0 

H1: AAR ≠ 0 or μAAR  ≠ 0 

t =
AART

SEAART

 

โดยท่ี t       คือ  ค่า t-statistic ของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ ณ ช่วงเวลา T 
AARTคือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ ณ ช่วงเวลา T 
SEAART

คือ  ค่า Standard Error (SE) ของ AART ณ ช่วงเวลา T 
 
3.2.12 การค านวณหาปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (Abnormal Volume) 
วิธีหาปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติ (Abnormal Volume) ของแต่ละหลกัทรัพย ์มีหน่วย

เป็น จ านวนหุน้ ไดจ้ากสมการ 

AVi,t =
VTi,t

∑ VTi
N

− 1 
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โดยท่ี AVi,t  คือ ปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา t 
VTi,tคือ ปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา t 
Nคือ จ านวนขอ้มูลของ VTi  

 
3.2.13 การค านวณหาปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติเฉลีย่ (Average Abnormal 

Volume) 
เม่ือไดป้ริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติของแต่ละหลกัทรัพยแ์ลว้ สามารถน ามาค านวณหา

ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติในแต่ละวนั (Average Abnormal Volume) มีหน่วยเป็น จ านวนหุ้น 
ไดจ้ากสมการ 

AAVT =
1

N
∑ AVi,t

N

i=1

 

โดยท่ี AAVT  คือ ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ ณ ช่วงเวลา T 
AVi,tคือ ปริมาณการซ้ือขายท่ีผิดปกติของหลกัทรัพย ์i ณ ช่วงเวลา t 
Nคือ จ านวนขอ้มูลของ AVi,t 

 
3.2.14 การค านวณหาค่า Standard Error (SE) ของ 𝐀𝐀𝐕𝐓  
วิธีหาค่า Standard Error (SE) ของปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติในแต่ละวนั ได้

จากสมการ 

SAVi,t

2 =
1

L1
∑ AVi,t

2

Ti−1

t=Ts

 

SEAAVT
= √

1

N
∑ SAVi,t

2

N

i=1

 

โดยท่ี SAVi,t

2   คือ ค่า Standard Error (SE) ของปริมาณการซ้ือขายทั้งหมดท่ีผิดปกติ 
L1คือ จ านวนขอ้มูลในช่วง Estimation Period 
SEAART

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

2  
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3.2.15 การค านวณหาค่า t-statistic ของปริมาณการซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผิดปกติ (Average 
Abnormal Volume) 

จากนั้นท าการทดสอบระดบันยัส าคญัทางสถิติดว้ยค่า t-statistic เพื่อทดสอบวา่ปริมาณ
การซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติในแต่ละวนั (Average Abnormal Volume) มีค่าแตกต่างจาก 0 อย่างมี
นยัส าคญัหรือไม่ จากสมการ 

H0: AAV = 0 or μAAV = 0 

H1: AAV ≠ 0 or μAAV ≠ 0 

t =
AAVT

SEAAVT

 

โดยท่ี t คือ  ค่า t-statistic ของปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียทั้งหมดท่ีผิดปกติ ณ ช่วงเวลา T 
AAVTคือ ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ ณ ช่วงเวลา T 
SEAAVT

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

3.2.16 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ด้วยวิธี Cross-Sectional Regression Analysis 
เม่ือหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในแต่ละหลักทรัพย์ได้แล้ว จะน ามาวิเคราะห์

ความสัมพันธ์ ท่ีส่งผลต่อความผิดปกติของอัตราผลตอบแทนรวม  (Total Return) ของแต่ละ
หลกัทรัพย ์มีหน่วยเป็น % ดงัน้ี 

CARi[- 5; + 5] = γ0 + γ1SIZE + γ2 LEVERAGE + γ3 LIQUIDITY + γ4 
PROFITABILITY + γ5 VALUE + εi 

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 หรืองบการเงินประจ าปี 2563 คาดว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกับ CAR 
เน่ืองจากบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่หรือมีมูลค่าตามราคาตลาดสูงจะตอบสนองต่อเหตุการณ์น้อยกว่า
บริษทัท่ีมีขนาดเลก็หรือมีมูลค่าตามราคาตลาดนอ้ย ส่งผลใหห้ลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีขนาดเล็กจะมี
อตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) ท่ีเกิดขึ้นสูงกวา่หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ 
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LEVERAGE ส่งผลลบกับ CAR และมีหน่วยเป็น เท่า คืออตัราส่วนระหว่างหน้ีสิน
ทั้งหมดต่อส่วนของเจา้ของ (Total Debt-To-Equity หรือ D/E) โดยใชง้บการเงินช่วงก่อนท่ีจะเกิด
การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 หรืองบการเงินประจ าปี 2563 คาดว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ลบกับ CAR เน่ืองจากบริษทัที่มี D/E อยู่ในระดับสูงจะมีความเส่ียงในการผิดนัดช าระหน้ี
มากกว่าบริษทัที่มี D/E อยู่ในระดับต ่า ท าให้ผลประกอบการออกมาไม่ดี ส่งผลให้หลกัทรัพย์
ของบริษทัท่ีมี D/E อยู่ในระดับสูงจะมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) ท่ีเกิดขึ้นสูงกว่า
บริษทัท่ีมี D/E อยู่ในระดับต ่า 

LIQUIDITY ส่งผลลบกับ CAR และมีหน่วยเป็น เท่า  คือสภาพคล่องของบริษัท 
(Current Ratio) โดยใชง้บการเงินช่วงก่อนท่ีจะเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 หรืองบการเงิน
ประจ าปี 2563 คาดว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกับ CAR เน่ืองจากบริษทัท่ีมีสภาพคล่องอยูใ่น
ระดบัสูงจะสามารถจดัหาเงินสดไดเ้ร็วกวา่บริษทัท่ีมีสภาพคล่องอยูใ่นระดบัต ่า ท าใหส้ามารถหาเงิน
สดไดร้วดเร็วในกรณีเกิดเหตุฉุกเฉิน ส่งผลให้หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีสภาพคล่องอยู่ในระดับสูง
จะมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) ท่ีต ่ากวา่บริษทัท่ีมีสภาพคล่องอยู่ในระดับต ่า 

PROFITABILITY ส่งผลลบกับ CAR และมีหน่วยเป็น % คืออตัราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity หรือ ROE) หรือความสามารถในการท าก าไร โดยใชง้บการเงิน
ช่วงก่อนท่ีจะเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 หรืองบการเงินประจ าปี  2563 คาดว่ามี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกับ CAR เน่ืองจากบริษทัท่ีมีความสามารถในการท าก าไรอยู่ในระดบั
ท่ีสูงจะไดรั้บผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 น้อยกว่าบริษทัท่ีมีความสามารถใน
การท าก าไรอยู่ในระดบัท่ีต ่า ส่งผลให้หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีความสามารถในการท าก าไรอยู่ใน
ระดบัท่ีสูงจะมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) ท่ีต ่ากว่าบริษทัท่ีมีความสามารถในการท า
ก าไรอยูใ่นระดบัท่ีต ่า 

VALUE ส่งผลลบกบั CAR และมีหน่วยเป็น เท่า คือราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรสุทธิ
ต่อหุ้น (P/E) โดยใช้งบการเงินช่วงก่อนท่ีจะเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 หรืองบการเงิน
ประจ าปี 2563 คาดวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกบั CAR เน่ืองจากบริษทัท่ีมี P/E อยูใ่นระดบัท่ีสูง
จะไดรั้บแรงเทขายหุน้จากนกัลงทุนมากกวา่บริษทัท่ีมี P/E อยูใ่นระดบัท่ีต ่า ส่งผลให้หลกัทรัพยข์อง
บริษทัท่ีมี P/E อยู่ในระดบัท่ีสูงจะมีอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) สูงกว่าบริษทัท่ีมี P/E 
อยูใ่นระดบัท่ีต ่า 

εi คือค่าความคลาดเคล่ือน 
สรุปสมมติฐานของผูว้ิจัยคาดว่า SIZE และ LIQUIDITY จะเป็นตัวแปรหลัก ท่ีจะ

ส่งผลใหเ้กิดอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ (Mamun., 2021)  
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บทที่ 4 
ผลกำรศึกษำวิจัย (Results) 

 
 

4.1 ผลทางสถิต ิ
จากตารางท่ี 4.1 แสดงข้อมูลทางสถิติ ในช่วงตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฎาคม 2562 ถึง 29 

กนัยายน 2564  โดยอตัราผลตอบแทนท่ีต ่าท่ีสุดของตลาดในแต่ละระลอก (Min) เม่ือเปรียบเทียบจะ
พบว่าอตัราผลตอบแทนท่ีต ่าท่ีสุดอยู่ในระลอกท่ี 1 มีค่าเท่ากบั -10.76% และอตัราผลตอบแทนท่ีสูง
ท่ีสุดของตลาดในแต่ละระลอก (Max) เม่ือเปรียบเทียบจะพบว่าอตัราผลตอบแทนท่ีสูงสุดอยู่ใน
ระลอกท่ี 1 เช่นเดียวกนั มีค่าเท่ากบั +7.96%  

ค่าเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนรวมของตลาด (Mean) พบว่ามีเพียงระลอกท่ี 1 ท่ีมี
ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดติดลบ มีค่าเท่ากบั -0.07%  ขณะท่ีระลอกท่ี 2, 3 และ 4 
มีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดเป็นบวก ม่ค่าเท่ากบั +0.10%, +0.08% และ +0.05% 
ตามล าดบั 

ค่ามธัยฐาน (Median) และค่าเฉล่ีย (Mean) ในแต่ละระลอก พบว่ามีความแตกต่างกนั 
แสดงถึงการกระจายของขอ้มูลท่ีมีความไม่สมมาตรกนั (Skewness) โดยช่วงระลอกท่ี 1 และระลอก
ท่ี 4 ขอ้มูลมีลกัษณะเบซ้้าย เน่ืองจากค่า Mean ต ่ากว่าค่า Median  แต่ช่วงระลอกท่ี 2 และระลอกท่ี 3 
ขอ้มูลมีลกัษณะเบข้วา เน่ืองจากค่า Mean สูงกวา่ค่า Median 

ขณะท่ีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) หรือ SD บอกถึงการกระจายตวั
ของขอ้มูล พบว่าค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของระลอกท่ี 1 มีการกระจายตวัมากท่ีสุด มีค่าเท่ากบั 
1.73% เน่ืองจากขอ้มูลแตกต่างกนัมากและตลาดมีความผนัผวนสูง และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ในระลอกท่ี 2, 3 และ 4 มีค่าลดลงตามล าดบั โดยมีค่าเท่ากบั 1.20%, 0.79% และ 0.76% ตามล าดบั 
ซ่ึงระลอกท่ี 4 จะมีการกระจายตวัของขอ้มูลนอ้ยท่ีสุด  
ตาราง 4.1 อตัราผลตอบแทนในแต่ละวันของ SETTRI 

 

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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4.2 ผลการศึกษาของระลอกท่ี 1 
 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยท่ีผิดปกติรายวัน  (Average Abnormal Return: AAR) ใน
ระลอกที่ 1 

จากผลการศึกษาพบวา่ ระลอกท่ี 1 เกิดอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) อยา่งมี
นัยส าคญั ดงัตารางท่ี 4.2 ตั้งแต่วนัก่อนเกิดเหตุการณ์ (t = -10 ถึง t = -1) เน่ืองจากมีแรงเทขายจาก
ความกงัวลต่อการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ทั้งในประเทศและต่างประเทศ 

โดยวนัท่ีมี AAR หรืออตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสูงท่ีสุด ไดแ้ก่ วนัท่ีเกิด Event-
Date (t = 0) คือ วนัท่ี 12 มีนาคม 2563 มีค่า AAR เท่ากบั -7.62% เป็นวนัท่ีมีการประกาศว่ามีการพบ
ผูติ้ดเช้ือโควิด-19 แบบกลุ่มกอ้นเป็นคร้ังแรก จากคลสัเตอร์สนามมวยลุมพินีท่ีมีการจดัแข่งขนัใน
วนัท่ี 6 มีนาคม 2563 โดยมีผูส้ัมผสัเส่ียงสูงท่ีเขา้ร่วมงานประมาณ 5,000 คนรวมถึงแมทธิว ดีนท่ีเป็น
พิธีกรในการแข่งขนัและการเกิดคลสัเตอร์จากสถานบนัเทิง ย่านราชประสงค์ ท่ีกลุ่มผูติ้ดเช้ือโรค 
โควิด-19 ไดพ้บกบักลุ่มเพื่อนชาวฮ่องกงท่ีมาเท่ียวประเทศไทย 

การประกาศการพบผูติ้ดเช้ือเป็นกลุ่มกอ้น ในวนัท่ี 12 มีนาคม 2563 ส่งผลต่อตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตอ้งใชม้าตรการ Circuit Breaker เพื่อให้นกัลงทุนไดท้ าการตรวจสอบ
ขอ้มูลข่าวสารท่ีไดรั้บรวมถึงทบทวนค าสั่งซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้ครบถว้น หลงัดชันีราคาหลกัทรัพย์
ปรับตวัลดลง 125.05 จุด คิดเป็น -10.00% จากดัชนีราคาปิดวนัท าการก่อนหน้า (Circuit Breaker 
Level 1) และในวนัถดัมา13 มีนาคม 2563 ดัชนีปรับตวัลดลงอีก 111.52 จุด คิดเป็น -10% อยู่ท่ีจุด
ต ่าสุดในรอบ 8 ปี ท่ี 1,003.39 จุด ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติ (AAR) มีค่าเท่ากบั -
1.98%  

วนัท่ี 23 มีนาคม 2563 เกิด Circuit Breaker เป็นคร้ังท่ี 3 ภายในเดือนเดียวกนัและพบว่า
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) มีค่าเท่ากบั -5.54% เน่ืองจากนกัลงทุนกงัวลต่อสถานการณ์
การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 รวมถึงผูว้่าราชการกรุงเทพมหานครมีค าสั่งให้ปิดสถานท่ีเส่ียงต่อ
การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ในพื้นท่ีกรุงเทพมหานครเป็นการชั่วคราว ตั้ งแต่วันท่ี 22 
มีนาคม 2563 ถึงวนัท่ี 12 เมษายน 2563 รวมถึง 5 จังหวัดปริมณฑล ได้แก่ นนทบุรี นครปฐม 
ปทุมธานี สมุทรปราการ และสมุทรสาคร   

จากตารางท่ี 4.4 ช่วงหลงัการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = 0 ถึง t = +10) เป็นช่วง
ท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสมสูงท่ีสุด (CAAR) เท่ากับ -12.92% มีระดับนัยส าคญัท่ี
ระดบัร้อยละ 1 เน่ืองจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 เป็นโรคอุบติัใหม่ท่ีมีการแพร่กระจายทั้ง
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ในประเทศและต่างประเทศเป็นวงกวา้ง ส่งผลให้นักลงทุนเกิดความกังวลจึงเกิดแรงเทขายเป็น
จ านวนมาก 
ตาราง 4.2 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติรายวัน (AAR) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกที่ 1 

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

ตาราง 4.3 จ านวนผู้ติดเช้ือโควิด-19 และผู้ได้รับวัคซีนป้องกนัโรคโควิด-19 รายวัน ของระลอกที่ 1 

 

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***

Date T ผูต้ดิเชือ้รายวัน ผูไ้ดรั้บวัคซนีรายวัน

27/2/2020 -10 0 0

28/2/2020 -9 1 0

2/3/2020 -8 1 0

3/3/2020 -7 0 0

4/3/2020 -6 0 0

5/3/2020 -5 4 0

6/3/2020 -4 1 0

9/3/2020 -3 0 0

10/3/2020 -2 3 0

11/3/2020 -1 6 0

12/3/2020 0 13 0

13/3/2020 1 3 0

16/3/2020 2 33 0

17/3/2020 3 30 0

18/3/2020 4 35 0

19/3/2020 5 60 0

20/3/2020 6 50 0

23/3/2020 7 122 0

24/3/2020 8 105 0

25/3/2020 9 107 0

26/3/2020 10 111 0
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รูปภาพ 4.1 กราฟแสดงอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติรายวัน (AAR)  
กบัอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของระลอกที่ 1 

 
ตาราง 4.4 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ในช่วง Pre-Event (-10,-1), Event (-
1,+1) และ Post-Event (0,+10) ตามล าดับ ของระลอกที่ 1 

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

 
ปริมาณซ้ือขายเฉลี่ยท่ีผิดปกติรายวัน  (Average Abnormal Volume: AAV) ของ

ระลอกที่ 1 
จากการศึกษาในช่วงของการเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกท่ี 1 ไม่

สามารถยืนยนัสมมติฐานว่า การเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ท าให้เกิดปริมาณการซ้ือขาย
เฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) หรือไม่พบนยัส าคญัท่ีชดัเจนของปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ ดงัตาราง
ท่ี 4.5 เน่ืองจากนกัลงทุนอาจมีการเทขายหลกัทรัพย ์แต่ก็มีนกัลงทุนบางส่วนท่ีรับซ้ือหลกัทรัพยโ์ดย
ส่วนใหญ่จะเป็นนกัลงทุนเก็งก าไร 
 
 
 
 

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***
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ตาราง 4.5 ปริมาณซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผิดปกติรายวัน (AAV) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกที่ 1 

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

 
รูปภาพ 4.2 กราฟแสดงปริมาณซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผิดปกติรายวัน (AAV) ของระลอกที่ 1  
 

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติสะสมของแต่ละอุตสาหกรรม (CAAR By Sector) ใน
ระลอกที่ 1 

จากรูปภาพท่ี 4.3 เม่ือวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของ
แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงการเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกท่ี 1 พบว่า อตัรา

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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ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) มีค่าติดลบในทุกภาคอุตสาหกรรม ถึงแมว้า่ประเทศไทย
จะเป็นประเทศท่ีควบคุมการแพร่ระบาดได้ดีเป็นอนัดบัตน้ๆ ของโลก แต่ก็ไดรั้บผลกระทบอย่าง
หลีกเล่ียงไม่ได ้เน่ืองจากมีการยา้ยเงินลงทุนเขา้สู่สินทรัพยป์ลอดภยัมากขึ้น ทั้งทองค า เงินดอลลาร์
สหรัฐฯ และพนัธบตัรรัฐบาล ส่งผลให้ SET Index ปรับตวัลงจากช่วงตน้ปีสู่จุดต ่าสุดในวนัท่ี 23 
มีนาคม 2563 โดย SET Index มีค่าเท่ากบั -35% 
 

กลุ่มพลังงาน (Energy Sector) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ี
ผิดปกติสะสม (CAAR) ติดลบสูงเป็นอนัดบัท่ีสาม มีค่า CAAR เท่ากบั -19.36% จากราคาน ้ามนัดิบท่ี
ทรุดตวัลงแรงกว่า 30 % หลงัจากกลุ่มกลุ่มประเทศผูส่้งน ้ามนัออก หรือ โอเปก (OPEC) และท่ีไม่ใช่
โอเปกไม่สามารถตกลงกนั เพื่อลดก าลงัการผลิตน ้ ามนัลง  ซ่ึงน ้ ามนัดิบและเช้ือเพลิงต่างๆ ถือเป็น
วตัถุดิบหลกัของอุตสาหกรรม  ท าใหมี้แรงขายออกจากสินทรัพยเ์ส่ียงท่ีมีราคาท่ีผนัผวน   
 

กลุ่มอุตสาหกรรม (Industrials Sector)เป็นกลุ่มท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ
สะสม (CAAR) ติดลบสูงเป็นอนัดบัท่ี 4 มีค่าเท่ากบั -19.31 % โดยเฉพาะอุตสาหกรรมการท่องเที่ยว 
ซ่ึงเป็นหน่ึงในอุตสาหกรรมที่ไดรั้บผลกระทบสูงสุด โดยเฉพาะอย่างยิ่งกลุ่มธุรกิจสายการบินท่ีมี
ฐานะทางการเงินที่แย่ลง อีกทั้งมาตรการที่ภาคธุรกิจสายการบินตอ้งปฎิบติัตามค าสั่งจากภาครัฐ 
ท าให้เป็นจุดต ่าสุดของสายการบินไทยและสายการบินทัว่โลก ส าหรับประเทศไทยไดป้ระกาศปิด
ประเทศ (ล็อกดาวน์) ปิดน่านฟ้า และสายการบินสัญชาติไทยเกือบทุกรายประกาศหยุดบิน  จากผล
ประกอบการและสภาพอุตสาหกรรมการบินที่ถดถอยมาก่อนหน้า ผนวกกบัวิกฤติโควิด-19 แพร่
ระบาดทัว่โลก จึงท าให้สายการบินหลายแห่งมีผลประกอบการขาดทุนสุทธิ หรือแมแ้ต่ตอ้งเขา้สู่
กระบวนฟ้ืนฟูกิจการ และตอ้งหยุดกิจการ    

 
กลุ่มโรงพยาบาลและบริการด้านสุขภาพ (Health Care)  เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) เท่ากบั -15.58%  เน่ืองจากสถานการณ์การแพร่ระบาด
ของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 ในหลายประเทศทัว่โลก รวมถึงประเทศไทย  ประเทศไทยได้
ประกาศใชม้าตรการต่างๆ อย่างเขม้งวดเพื่อรับมือและควบคุมการระบาดของโรค  การประกาศงด
การเดินทางเขา้ออกประเทศ  การเวน้ระยะห่างทางสังคม  การปิดกิจการบางประเภท  และการให้
ประชาชนท างานและอยู่แต่ในบา้นเพื่อลดความเส่ียงในการติดเช้ือ  มาตรการต่างๆ ส่งผลให้จ านวน
การติดโรคโควิด -19 ลดลง  แต่สถานการณ์การแพร่ระบาดอย่างฉับพลัน  ได้ส่งผลกระทบต่อ 
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ภาคธุรกิจโดยรวม  และสร้างแรงกดดนัต่อผลการด าเนินงานของกลุ่มโรงพยาบาลอีกดว้ย  เน่ืองจาก
จ านวนผูม้าใชบ้ริการโรงพยาบาลลดลง เม่ือเทียบกบัท่ีผา่นมาจากผลของสถานการณ์ดงักล่าว 

 

 
รูปภาพ 4.3 แสดงอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) แต่ละอุตสาหกรรม 
                    ในช่วงระลอกที่ 1  
 

4.3 ผลการศึกษาของระลอกท่ี 2 
 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ท่ีผิดปกติรายวัน  (Average Abnormal Return: AAR) ใน
ระลอกที่ 2 

จากผลการศึกษาพบวา่ ระลอกท่ี 2 เกิดอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) อยา่งมี
นัยส าคญั ดังตารางท่ี 4.6 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสูงท่ีสุด (AAR) คือ วนัท่ี 21 ธันวาคม 
2563 (t = 1) มีค่า AAR เท่ากบั -5.04% สาเหตุมาจากเม่ือวนัศุกร์ที่ 18 ธนัวาคม 2563 มีการประกาศ
พบการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19ระลอกท่ี 2 ท่ีตลาดกลางกุง้ จงัหวดัสมุทรสาคร โดยเป็นการ
แพร่ระบาดในกลุ่มแรงงานต่างดา้วท่ีท างานในตลาดอาหารทะเล จงัหวดัสมุทรสาคร และต่อมาได้
มีการแพร่ระบาดไปยงัโรงงานอุตสาหกรรมต่างๆ ที่ตั้งอยู่ภายในจงัหวดัดว้ย จึงท าให้ SET Index 
ปรับตวัลดลงจากความวิตกกงัวลต่อสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกใหม่ 

ศูนยบ์ริหารสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (โควิด-19) 
หรือ ศบค. จึงประกาศลอ็กดาวน์ หา้มเดินทางเขา้ออกจงัหวดัสมุทรสาคร เป็นระยะเวลากวา่ 1 เดือน
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ตั้งแต่วนัท่ี 19 ธนัวาคม 2563 ถึง 31 มกราคม 2564 เพื่อควบคุมการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ให้
อยูใ่นเขตจ ากดั 

จากตารางท่ี 4.8 ช่วงก่อนการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -10 ถึง t = -1) เป็นช่วง
ท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสมมากที่สุด (CAAR) เท่ากบั +4.34% มีระดบันยัส าคญัท่ี
ระดบัร้อยละ 1 เน่ืองจากนกัลงทุนมีความวิตกกงัวลลดลงและสภาวะเศรษฐกิจท่ีก าลงัฟ้ืนตวัขึ้นทั้ง
ในประเทศและต่างประเทศ แต่เมื่อมีการแพร่ระบาดในระลอกที่ 2 จากกลุ่มแรงงานต่างดา้วที่
ท างานในตลาดอาหารทะเล จงัหวดัสมุทรสาคร ท าให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสมมีค่า
ติดลบในช่วงท่ีประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 เป็นกลุ่มกอ้นภายในประเทศ และอตัราผลตอบแทน
เฉล่ียท่ีผิดปกติสะสมมีค่าติดลบน้อยลง หลงัจาก ศบค. ประกาศล็อกดาวน์จงัหวดัสมุทรสาคร เพื่อ
ควบคุมการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

 
ตาราง 4.6 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติรายวัน (AAR) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกที่ 2 

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

 
 
 
 

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

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

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

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

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

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

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

14/12/2020 -4 0.03 1.49 0.1336 0.1953      

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

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

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

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

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

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

23/12/2020 3 0.16 0.41 0.1356 1.1508      

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

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

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

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

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

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

5/1/2021 10 0.85 2.34 0.1339 6.3707***
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ตาราง 4.7 จ านวนผู้ติดเช้ือโควิด-19 และผู้ได้รับวัคซีนป้องกนัโรคโควิด-19 รายวัน ของระลอกที่ 2 

 

 

รูปภาพ 4.4 กราฟแสดงอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติรายวัน (AAR)  
กบัอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของระลอกที่ 2 

 
 
 
 

Date T ผูต้ดิเชือ้รายวัน ผูไ้ดรั้บวัคซนีรายวัน

1/12/2020 -10 10 0

2/12/2020 -9 18 0

3/12/2020 -8 13 0

4/12/2020 -7 14 0

8/12/2020 -6 19 0

9/12/2020 -5 25 0

14/12/2020 -4 28 0

15/12/2020 -3 9 0

16/12/2020 -2 15 0

17/12/2020 -1 20 0

18/12/2020 0 16 0

21/12/2020 1 22 0

22/12/2020 2 30 0

23/12/2020 3 46 0

24/12/2020 4 67 0

25/12/2020 5 46 0

28/12/2020 6 125 0

29/12/2020 7 145 0

30/12/2020 8 82 0

4/1/2021 9 271 0

5/1/2021 10 113 0
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ตาราง 4.8 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ในช่วง Pre-Event (-10,-1), Event (-
1,+1) และ Post-Event (0,+10) ตามล าดับ ของระลอกที่ 2 

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

 
ปริมาณซ้ือขายเฉลี่ย ท่ีผิดปกติรายวัน  (Average Abnormal Volume: AAV) ของ

ระลอกที่ 2 
จากการศึกษาช่วงการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกท่ี 2 ไม่สามารถยืนยนั

สมมติฐานท่ีวา่ การเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ท าใหเ้กิดปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ 
(AAV) หรือไม่ไดมี้นยัส าคญัท่ีชดัเจน ดงัตารางท่ี 4.9 เน่ืองจากนกัลงทุนอาจมีการเทขายหลกัทรัพย ์
แต่ก็มีนกัลงทุนบางส่วนท่ีรับซ้ือหลกัทรัพยโ์ดยส่วนใหญ่จะเป็นนกัลงทุนเก็งก าไร 
 
ตาราง 4.9 ปริมาณซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผิดปกติรายวัน (AAV) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกที่ 2 

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

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

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

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

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

Date T AAV SE t-test p-value

1/12/2020 -10 0.13 1.9658 0.0652 0.9480

2/12/2020 -9 0.01 1.9657 0.0030 0.9976

3/12/2020 -8 0.03 1.9657 0.0162 0.9871

4/12/2020 -7 0.31 1.9657 0.1584 0.8742

8/12/2020 -6 0.52 1.9658 0.2661 0.7902

9/12/2020 -5 0.51 1.9658 0.2583 0.7962

14/12/2020 -4 0.34 1.9657 0.1750 0.8612

15/12/2020 -3 0.36 1.9658 0.1839 0.8542

16/12/2020 -2 0.56 1.9657 0.2855 0.7753

17/12/2020 -1 0.58 1.9657 0.2957 0.7675

18/12/2020 0 0.64 1.9658 0.3236 0.7463

21/12/2020 1 1.03 1.9658 0.5219 0.6019

22/12/2020 2 0.24 1.9658 0.1241 0.9012

23/12/2020 3 0.18 1.9657 0.0902 0.9281

24/12/2020 4 0.18 1.9658 0.0918 0.9269

25/12/2020 5 0.24 1.9658 0.1234 0.9018

28/12/2020 6 0.34 1.9658 0.1715 0.8639

29/12/2020 7 0.00 1.9657 -0.0008 0.9994

30/12/2020 8 0.26 1.9657 0.1327 0.8944

4/1/2021 9 0.07 1.9658 0.0359 0.9713

5/1/2021 10 0.22 1.9657 0.1098 0.9126
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รูปภาพ 4.5 กราฟแสดงปริมาณซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผิดปกติรายวัน (AAV) ในช่วงระลอกท่ี 2 
 

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติสะสมของแต่ละอุตสาหกรรม (CAAR By Sector) ใน
ระลอกที่ 2 

จากรูปภาพท่ี 4.6 เม่ือวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของ
แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงการเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกท่ี 2 พบว่านกัลงทุน
มองการแพร่ระบาดในระลอกท่ี 2 เป็นเพียงปัจจยัชัว่คราว แต่นกัลงทุนยงัขาดความเช่ือมัน่ เน่ืองจาก
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ในหลายภาคอุตสาหกรรมมีค่าท่ีเป็นบวก มีเพียง
สองภาคอุตสาหกรรมเท่านั้นท่ี CAAR มีค่าติดลบ 
 

กลุ่มพลังงาน (Energy Sector) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีได้รับผลกระทบเชิงบวกสูง
ท่ีสุด สวนทางกบักลุ ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ และอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสมสูงท่ีสุด 
(CAAR) มีค่าเท่ากับ +9.00% โดยเฉพาะหุ้นกลุ่มธุรกิจโรงไฟฟ้าและพลงังานทดแทนท่ีสามารถ
เติบโตอย่างแข็งแกร่ง และมีความสามารถในการท าก าไรท่ีดี โดยมีปัจจยับวกจากธุรกิจแบตเตอร่ี
และโครงการสถานีประจุไฟฟ้าส าหรับรถยนต ์ส่งผลให้มีก าไรสุทธิเติบโตและมีรายไดที้่ค่อนขา้ง
แน่นอนไม่ผนัผวนตามภาวะเศรษฐกิจ จึงท าให้ไดร้ับความสนใจจากนักลงทุน อีกทั้งความ
ตอ้งการใชไ้ฟฟ้าท่ีเพิ่มขึ้นทั้งในภาคประชาชนและภาคอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม (Industrials Sector)  เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลกระทบเชิง
บวกเป็นล าดบัท่ี 5 จากทั้งหมด 11 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม 
(CAAR) เท่ากับ  + 4.39%  เน่ืองจากได้รับอานิสงฆ์จากการเร่ิมฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ  โดยเฉพาะ
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ยอดขายยานยนตเ์ร่ิมฟ้ืนตวัเติบโตจากฐานท่ีต ่า อีกทั้งประเทศไทยเป็นฐานของการผลิตรถยนต ์EV 
และผูผ้ลิตมีการปรับตวัในการผลิตไดท้นัจากกระแสการเขา้สู่ยุค EV อีกทั้งการเกิดโควิด-19 ท าให้
การใชร้ะบบขนส่งมวลชนลดลง  แต่ความตอ้งการใชย้านพาหนะส่วนตวัเพิ่มขึ้น                         
 

กลุ่มโรงพยาบาลและบริการด้านสุขภาพ (Health Care)  เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมี
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) เท่ากบั +2.62 % เน่ืองจากการแพร่ระบาดของโค
วิด-19 ท าให้โรงพยาบาลไดรั้บประโยชน์จากการใชส้ถานพยาบาลเป็นท่ีกกัตวั ศกัยภาพการแข่งขนั
ของโรงพยาบาลยงัคงแขง็แกร่ง  เป็นผลมาจากสภาพอากาศท่ีเปล่ียนแปลงอยา่งรวดเร็ว รวมถึงปัจจยั
โรคระบาดตามช่วงฤดูกาลต่างๆ ตลอดจนการกลบัมาให้ความส าคญัในการดูแลรักษาสุขภาพของ
กลุ่มผูป่้วยโรคเฉพาะทาง และโรคประจ าตวัท่ีปรับตวัเพิ่มขึ้น   รวมถึงกลุ่มผูป่้วยโรคเร้ือรังท่ีเขา้มา
รับการรักษามากขึ้น ทั้งน้ี จากปัจจยัขา้งตน้ท่ีกล่าวมาท าให้อตัราการใชพ้ื้นท่ีเตียงทั้งผูป่้วยใน (IPD) 
และผูป่้วยนอก (OPD) ขยายตวัเพิ่มขึ้น 
 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (Information Technology) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมี
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ติดลบสูงเป็นอนัดบัท่ีสอง โดยมีค่าเท่ากบั - 0.35%  
เน่ืองจากกลุ่มธุรกิจปรับตวัลดลงต่อเน่ือง จากสภาพแวดลอ้มที่ไม่เอ้ืออ านวยท่ามกลางความกงัวล
เก่ียวกบัการแพร่ระบาดของโรคโควิด -19 ซ่ึงมาพร้อมกบัมาตรการท่ีเขม้งวดของภาครัฐท่ีพยายาม
ควบคุมสถานการณ์ ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) เท่ากบั -0.35% 

 
รูปภาพ 4.6 แสดงอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) แต่ละอุตสาหกรรม 
                   ในช่วงระลอกที่ 2 
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4.4 ผลการศึกษาของระลอกท่ี 3 
 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ท่ีผิดปกติรายวัน  (Average Abnormal Return: AAR) ใน
ระลอกที่ 3 

จากผลการศึกษาพบว่า ระลอกท่ี 3 ซ่ึงเกิดจากคลสัเตอร์สถานบนัเทิงย่านทองหล่อใน
กลุ่มนกัท่องเที่ยวและคนท างานในสถานบนัเทิง โดยจ านวนผูต้ิดเช้ือมีการเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว
กว่าท่ีผ่านมา จากการพบเช้ือสายพนัธุ์อลัฟาหรือสายพนัธุ์องักฤษท่ีมีความรุนแรงและสามารถแพร่
ระบาดไดร้วดเร็วกว่าสายพนัธุ์ดั้งเดิม ดังตารางท่ี 4.10 ส่งผลให้เกิดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ี
ผิดปกติ (AAR) อย่างมีนัยส าคญั ในวนัท่ีเกิด Event-Date (t = 0) หรือวนัท่ี 7 เมษายน 2564 ท าให้ 
AAR มีค่าเท่ากบั -1.95% 

แมร้ะลอกท่ี 3 การติดเช้ือจะกระจายเป็นวงกวา้งและเร็วกว่าการระบาดในระลอกท่ี 1 
แต่อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) กลบัมีค่าไม่สูงเท่ากบัระลอกท่ี 1 เน่ืองจากมีการผลิต
วคัซีนป้องกนัโควิด-19 ไดแ้ลว้และถูกน าเขา้จากประเทศจีนมาในประเทศในวนัท่ี 24 กุมภาพนัธ์ 
2564 และไดรั้บการตรวจรับรองจากกรมวิทยาศาสตร์การแพทย ์ก่อนจะมีพิธีฉีดวคัซีนเข็มแรกใน
ประเทศไทยในวนัท่ี 28 กุมภาพนัธ์ 2564 ท่ีสถาบนับ าราศนราดูร จงัหวดันนทบุรี  

โดยในระลอกท่ี 3 วนัท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ(AAR) ติดลบสูงท่ีสุด คือ
วนัท่ี 12 เมษายน 2564 (t = +3) โดยมีค่า AAR เท่ากบั -1.99% เน่ืองจากตลาดหุ้นไทยมีปริมาณการ
ซ้ือขายท่ีต ่าลงจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ในประเทศและจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ท่ีเพิ่ม
สูงขึ้น โดยก่อนหน้านั้นเม่ือวนัท่ี 11 เมษายน 2564 มีจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ท าสถิติสูงสุดและ
เน่ืองจากใกลว้นัหยุดเทศกาลสงกรานต์ ท าให้นักลงทุนชะลอการลงทุนและระมดัระวงัการลงทุน
มากขึ้น 

จากตารางท่ี 4.12 ช่วงท่ีมีการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -1 ถึง t = +1) เป็นช่วง
ที่มีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) มากที่สุด เท่ากบั -2.94% มีระดบันยัส าคญัท่ี
ระดบัร้อยละ 1  แต่เม่ือเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ในระลอก
ท่ี 1 แลว้จะพบว่าไม่ได้มีค่าติดลบสูงเท่ากบัการแพร่ระบาดในระลอกท่ี 1 เน่ืองจากมีการน าวคัซีน
ป้องกนัโรคโควิด-19 เขา้มาในประเทศแลว้และเร่ิมมีการฉีดให้กบัประชาชนไปบางส่วน ท าให้
นกัลงทุนไม่เกิดความวิตกกงัวลมากนกั 
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ตาราง 4.10 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติรายวัน (AAR) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกที่ 3 

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

 
ตาราง 4.11 จ านวนผู้ติดเช้ือโควิด-19 และผู้ได้รับวัคซีนป้องกนัโรคโควิด-19 รายวัน ของระลอกที่ 3 

 

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***

Date T ผูต้ดิเชือ้รายวัน ผูไ้ดรั้บวัคซนีรายวัน

23/3/2021 -10 83 4,383

24/3/2021 -9 69 4,383

25/3/2021 -8 97 5,624

26/3/2021 -7 134 6,865

29/3/2021 -6 39 10,589

30/3/2021 -5 48 11,830

31/3/2021 -4 42 12,930

1/4/2021 -3 26 12,789

2/4/2021 -2 58 14,813

5/4/2021 -1 194 18,211

7/4/2021 0 334 28,456

8/4/2021 1 259 37,390

9/4/2021 2 502 43,643

12/4/2021 3 967 40,522

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

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

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

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

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

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

26/4/2021 10 1,944 80,117
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รูปภาพ 4.7 กราฟแสดงอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติรายวัน (AAR)  

กบัอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของระลอกที่ 3 
 
ตาราง 4.12 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ในช่วง Pre-Event (-10,-1), Event (-
1,+1) และ Post-Event (0,+10) ตามล าดับ ของระลอกที่ 3 

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

 
ปริมาณซ้ือขายเฉลี่ย ท่ีผิดปกติรายวัน  (Average Abnormal Volume: AAV) ของ

ระลอกที่ 3 
จากการศึกษาช่วงของการเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกท่ี 3 พบว่ามี

ปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) อยา่งมีนยัส าคญัในบางช่วงท่ีท าการศึกษา ดงัตารางท่ี 4.13 
ไดแ้ก่  

วนัท่ี 16 เมษายน 2564 (t = +4) พบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติอย่างมีนยัส าคญั 
โดยมีระดบันยัส าคญัท่ีระดบัร้อยละ 1 เน่ืองจากมีผูติ้ดเช้ือโควิด-19 แพร่ระบาดครบทั้ง 77 จงัหวดัใน
ประเทศไทย ท าใหต้อ้งมีการยกระดบัมาตราการการป้องกนัและควบคุมโรคโควิด-19 ในประเทศ 

วนัท่ี 26 เมษายน 2564 (t = +10) พบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติอยา่งมีนยัส าคญั  
โดยมีระดบันัยส าคญัท่ีระดบัร้อยละ 5 เน่ืองจากพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 เพิ่มมากขึ้น ท าให้ภาครัฐมี
มาตรการดา้นสาธารณสุขอยา่งเคร่งครัดมากขึ้น 
 

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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ตาราง 4.13 ปริมาณซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผิดปกติรายวัน (AAV) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกที่ 3 

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

 
รูปภาพ 4.8 กราฟแสดงปริมาณซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผิดปกติรายวัน (AAV) ของระลอกที่ 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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อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติสะสมของแต่ละอุตสาหกรรม (CAAR By Sector) ใน
ระลอกที่ 3 

จากรูปภาพท่ี 4.9 เม่ือวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของ
แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงการเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกท่ี 3 พบวา่ 
 

กลุ่มโรงพยาบาลและบริการด้านสุขภาพ (Health Care) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บ
ผลบวก โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) สูงเป็นล าดบัท่ีสอง เน่ืองจากการ
ระบาดของโรคโควิด-19 ในระลอกท่ี 3 มีการระบาดเป็นวงกวา้ง ท าให้มีผูป่้วยเข้ารักษาตัวใน
โรงพยาบาลเพิ่มมากขึ้นและรัฐบาลออกมาตรการให้โรงพยาบาลเอกชนสามารถน าเขา้วคัซีนไดเ้อง 
เพื่อเป็นทางเลือกให้แก่ประชาชน ท าให้มีรายได้เพิ่มจากการบริการด้านวคัซีน หลกัทรัพยก์ลุ่ม
โรงพยาบาลจึงปรับตวัขึ้นต่อเน่ือง ส่งผลให ้CAAR มีค่าเท่ากบั +9.23% 
 

ภาคอุตสาหกรรม (Industrials Sector)  เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีอตัราผลตอบแทน
เฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) สูงเป็นล าดบัท่ี 4 ส่วนใหญ่มาจากการส่งออก เน่ืองจากศรษฐกิจโลก
เร่ิมฟ้ืนตวั หลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมจึงได้รับผลทางบวก เช่น ยานยนต์ วสัดุอุตสาหกรรม 
วสัดุก่อสร้าง เคร่ืองจกัร เหล็กท่ีเป็นส่วนประกอบหลกัของโครงสร้างพื้นฐาน สามารถผลิตส่งออก
ไปต่างประเทศไดม้ากขึ้น  เน่ืองจากค่าเงินบาทอ่อนค่า จึงส่งผลทั้งต่อยอดขายและปริมาณเงินเม่ือ
แลกกลบัเป็นเงินไทย  อีกทั้งไทยเป็นผูผ้ลิตรถยนต์อนัดบัตน้ๆในเอเชียอีกดว้ย  ส่วนอุตสาหกรรม
การท่องเที่ยวในประเทศดีขึ้น จากการผ่อนคลายมาตรการจากภาครัฐ และการเดินทางระหว่าง
ประเทศมีโอกาสที่จะเปิดน่านฟ้าได ้หากหลายประเทศอนุญาตให้ผูที้่ไดรั้บการฉีดวคัซีนสามารถ
เดินทางเขา้ประเทศไดโ้ดยไม่ตอ้งกกัตวั  
 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  (Information Technology)  เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีม 
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR)  เป็นอนัดบัท่ี 5  วิกฤติโควิด-19 ส่งผลให้นกัลงทุน
เขา้ลงทุนหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีมากขึ้น  เน่ืองจากโควิด-19 ท าให้เกิดการปรับเปลี่ยนรูปแบบมีการ
น าเทคโนโลยี มาใชก้บัธุรกิจต่างๆ จึงเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีฟ้ืนตวั และสามารถเติบโตไดอี้กมาก
ในธุรกิจหลายๆ ประเภท เช่น อุปกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ในรถยนต ์เน่ืองจากยอดขายรถยนตจ์ากทั้งใน
ยโุรปและจีนฟ้ืนตวัใกลร้ะดบัก่อนการเกิดโควิด-19 อีกทั้งมาตรการล็อคดาวน์ การท างานจากท่ีบา้น 
และการเติบโตของธุรกิจ E-commerce ท่ีเติบโตรวดเร็วขึ้นอย่างต่อเน่ือง ตามกระแสของผูบ้ริโภคท่ี
เปล่ียนพฤติกรรม และรูปแบบการซ้ือสินคา้ ท าใหค้อมพิวเตอร์และมือถือมีความตอ้งการท่ีมากขึ้น  
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กลุ่มพลังงาน (Energy Sector) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลกระทบเชิงลบ และ
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) มีค่าเท่ากบั     -0.78% จากการพฒันาของรถยนตท่ี์
ใชแ้บตเตอร่ี และกระแสรักษโ์ลก (Green Energy) จากนโยบายของประธานาธิบดีของสหรัฐ การใช้
พลงังานสอดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัจากโควิด-19  สวนทางกบัค่าการกลัน่สูงขึ้นในช่วง 
high Season ในช่วงไตรมาส 2  

 

 
รูปภาพ 4.9 แสดงอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) แต่ละอุตสาหกรรม  
                   ของระลอกท่ี 3 
 
 

4.5 ผลการศึกษาของระลอกท่ี 4 
 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ท่ีผิดปกติรายวัน  (Average Abnormal Return: AAR) ใน
ระลอกที่ 4 

การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกท่ี 4 เป็นสายพนัธุ์เดลตา้หรือสายพนัธุ์อินเดีย
ท่ีสามารถแพร่ระบาดไดง้่ายขึ้นและท าใหป้ระสิทธิภาพในการป้องกนัโรคโควิด-19 ของวคัซีนลดลง 
โดยพบผูติ้ดเช้ือในคลสัเตอร์แคมป์คนงานก่อสร้างของบริษทัอิตาเล่ียนไทยในพื้นท่ีเขตหลกัส่ีและมี
จ านวนผูติ้ดเช้ือเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง ท าให้ภาครัฐตอ้งใช้มาตรการควบคุมท่ีเขม้งวดมากขึ้น ส่งผล
กระทบให้เศรษฐกิจในประเทศชะลอตวัอีกคร้ัง และนกัลงทุนจึงมีการเทขายหลกัทรัพยส่์งผลให้
ตลาดมีความผนัผวนสูง ดงัตารางท่ี 4.14 
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โดยวนัท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสูงท่ีสุด (AAR) คือวนัท่ี 8 กรกฎาคม 2564 
(t = +2) มีค่าเท่ากับ -3.61% สาเหตุเน่ืองจากปัจจัยลบหลายประการ ได้แก่ กระแสข่าวการใช้
มาตรการล็อกดาวน์แบบทัว่ประเทศ การจ ากดัเวลาในการออกนอกเคหะสถาน และการจ ากดัการ
เดินทางขา้มจงัหวดั เพื่อควบคุมการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19  

นอกจากน้ีเงินลงทุนของต่างชาติ (Fund Flow) ยงัไหลออกตามทิศทางเงินบาทท่ีอ่อน
ค่าลงและเมื่อ ศบค. ประกาศมาตรการออกมาในวนัที่ 9 กรกฎาคม 2564 (t = +3) ว่าจะมีการล็อก
ดาวน์ 14 วนัในพื้นที่ 10 จงัหวดัที่เป็นสีแดง เน่ืองจากมีผูป่้วยอาการหนกัและผูเ้สียชีวิตเพิ่มมาก
ขึ้น จึงเ ร่ิมพบอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติโดยมาตรการเ ร่ิมมีผลบงัคบัใชใ้นวนัที่ 12 
กรกฎาคม 2564 (t = +4) และอีก 1 สัปดาห์ถดัมาคือวนัที่ 19- 20 กรกฎาคม 2564 (t = +9 ถึง t = 
+10) พบอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติของตลาดอยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบันยัส าคญัร้อยละ 1  

จากตารางท่ี 4.16 ช่วงหลงัการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = 0 ถึง t = +10) เป็นช่วง
ที่มีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติสะสม (CAAR) มากที่สุด เท่ากบั -5.26% มีระดบันยัส าคญัท่ี
ระดบัร้อยละ 1 โดยเช้ือมีการกลายพนัธุ์เป็นสายพนัธุ์เดลตา้หรือสายพนัธุ์อินเดีย เขา้มาแทนสาย
พนัธุ์อลัฟ่าหรือสายพนัธุ์องักฤษ ท าให้จ านวนผูต้ิดเช้ือเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ืองและภาครัฐตอ้งใช้
มาตรการควบคุมที่เขม้งวดมากขึ้น ส่งผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศ ท าให้นกั
ลงทุนมีการเทขายสินทรัพย ์

 
ตาราง 4.14 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติรายวัน (AAR) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกที่ 4 

 
หมายเหตุ:  *** คือนยัส าคญัท่ี 0.01, **  คือนยัส าคญัท่ี 0.05, *  คือนยัส าคญัท่ี 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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ตาราง 4.15 จ านวนผู้ติดเช้ือโควิด-19 และผู้ได้รับวัคซีนป้องกนัโรคโควิด-19 รายวัน ของระลอกที่ 4 

 

 

 
รูปภาพ 4.10 กราฟแสดงอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติรายวัน (AAR)  

กบัอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของระลอกที่ 4 
 
 

Date T ผูต้ดิเชือ้รายวัน ผูไ้ดรั้บวัคซนีรายวัน

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

20/7/2021 10 10,308 224,920
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ตาราง 4.16 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ในช่วง Pre-Event (-10,-1), Event (-
1,+1) และ Post-Event (0,+10) ตามล าดับ ของระลอกที่ 4 

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

 
ปริมาณซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผิดปกติรายวัน (Average Abnormal Volume: AAV) ในระลอก

ท่ี 4 
จากการศึกษาในช่วงการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกท่ี 4 พบว่าปริมาณการ

ซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) อยา่งมีนยัส าคญัเพียงในบางช่วงท่ีท าการศึกษา ดงัตารางท่ี 4.17 ไดแ้ก่ 
23 มิถุนายน 2564 (t = -9) พบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติอย่างมีนัยส าคญัท่ี

ระดบัร้อยละ 10 
24 มิถุนายน 2564 (t = -8) พบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติอย่างมีนัยส าคญัท่ี

ระดบัร้อยละ 5 
7 กรกฎาคม 2564 (t = +1) พบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติอย่างมีนัยส าคัญท่ี

ระดบัร้อยละ 10 
8 กรกฎาคม 2564 (t = +2) พบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติอย่างมีนัยส าคัญท่ี

ระดบัร้อยละ 5 
โดยสาเหตุมาจากเชื้อมีการกลายพนัธุ์เป็นสายพนัธุ์เดลตา้ ท าให้จ านวนผูต้ิดเชื้อ

เพิ ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องและภาครัฐตอ้งใช้มาตรการควบคุมที่เขม้งวดมากขึ้น ส่งผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจในประเทศ ท าให้นกัลงทุนเกิดความวิตกกงัวลอีกคร้ังโดยการเทขายสินทรัพยท่ี์มีอยู่ 
 
 
 
 
 
 
 
 

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***



51 

 

ตาราง 4.17 ปริมาณซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผิดปกติรายวัน (AAV) ในช่วง (-10,+10) ของระลอกที่ 4 

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

 
รูปภาพ 4.11 กราฟแสดงปริมาณซ้ือขายเฉลีย่ท่ีผิดปกติรายวัน (AAV)ในช่วงระลอกที่ 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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อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติสะสมของแต่ละอุตสาหกรรม (CAAR By Sector) ใน
ระลอกที่ 4 

จากรูปภาพท่ี 4.12 เม่ือวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของ
แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในช่วงการเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ระลอกท่ี 4 พบวา่ 
 

กลุ่มโรงพยาบาลและบริการด้านสุขภาพ (Health Care) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บ
ผลกระทบทางบวกสูงท่ีสุดและเป็นกลุ่มท่ีปรับตวัไดดี้กว่าภาพรวมของตลาดในช่วงท่ีเกิดการแพร่
ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด-19 ท่ีระบาดเป็นวงกวา้ง จนกระทัง่เช้ือมีกลายพนัธุ์เป็นสายพนัธุ์เดลตา้ท่ี
เช้ือมีความรุนแรงและแพร่ระบาดรวดเร็วกว่าเดิม ท าให้มีจ านวนผูป่้วยเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว ความ
ตอ้งการเคร่ืองมือแพทย์เพิ่มสูงขึ้น และผูป่้วยอาการหนักท่ีจ าเป็นตอ้งเขา้รักษาตวัในโรงพยาบาลมี
จ านวนมากขึ้น ส่งผลให้กลุ่มโรงพยาบาลไดป้ระโยชน์จากการรักษาผูป่้วยและมีรายไดเ้พิ่มจากการ
บริการตรวจคดักรองโควิด-19 รวมไปถึงการบริหารท่ีมีประสิทธิภาพ ท าให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
ท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของกลุ่มโรงพยาบาลและบริการดา้นสุขภาพ มีค่าเท่ากบั +6.07% 
 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (Information Technology) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ี
ไดรั้บผลกระทบเชิงบวกเป็นอนัดบัท่ี 2  เพราะมีอตัราการเติบโตที่ฟ้ืนตวัอย่างรวดเร็ว เน่ืองจากได้
ประโยชน์จากพฤติกรรมของผูบ้ริโภคที่เปลี่ยนแปลงไป โดยมีการท าธุรกรรมการเงินผ่านมือถือ
มากขึ้น การซ้ือของโดยใชช้่องทางการซ้ือออนไลน์  การเขา้เรียนแบบออนไลน์ รวมถึงการท างาน
ที่บา้น (Work from home) เพื ่อป้องกนัและควบคุมการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ส่งผลให้
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีค่าเท่ากับ 
+1.61% 
 

ภาคอุตสาหกรรม (Industrials) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลกระทบเชิงลบเป็น
อันดับท่ี 2 เน่ืองจากปัญหาการขาดแคลนชิป ท่ีส่งผลกระทบต่อทุกอุตสาหกรรม  รวมถึง
อุตสาหกรรมสายการบินท่ีไดรั้บผลกระทบเน่ืองจากนกัท่องเที่ยวจากต่างประเทศเดินทางเขา้มาใน
ประเทศไทยนอ้ยลงและการท่องเที่ยวภายในประเทศชะลอตวัลง อุตสาหกรรมการท่องเที่ยวจึง
เป็นกลุ่มท่ีไดรั้บผลกระทบมาก ท าให้มีผลการด าเนินงานที่ขาดทุน ส่งผลให้เกิดอตัราผลตอบแทน
เฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม(CAAR) ติดลบ มีค่าเท่ากบั -14.40% 
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กลุ่มพลังงาน (Energy Sector) เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ี
ผิดปกติสะสม (CAAR)  ติดลบเป็นล าดบัท่ี 3 มีค่า -13.82%  เน่ืองจากค่าการกลัน่ปรับตวัสูงขึ้น โรง
กลัน่มีการหยุดซ่อมบ ารุงค่อนขา้งมาก ท าให้ปริมาณของพลงังานลดลง อีกทั้งอุตสาหกรรมอาจเกิด
การเปล่ียนแปลงอย่างรุนแรงในอนาคต  (Disrupt) รวมถึงการใช้น ้ ามันของสายการบินท่ีลดลง  
เน่ืองจากอุปสงคล์ดลง  

 

 
รูปภาพ 4.12 แสดงอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) แต่ละอุตสาหกรรม  
                     ของระลอก ท่ี 4 
 
 

4.6 อตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของหลกัทรัพย์ (Cumulative Abnormal Return : 
CAR) เทียบกบัตัวแปรต้นที่น ามาศึกษาโดยวิธี Cross-Sectional Regression 

การศึกษาอตัราผลตอนแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) เม่ือประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 
ในการแพร่ระบาดตั้ งแต่เฟส 2 ขึ้ นไป หรือมีการติดเช้ือเป็นกลุ่มก้อน จากผลการศึกษาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม(CAR) หน่วย %,ของหลกัทรัพยเ์ทียบกบัตวัแปรตน้ท่ีน ามาศึกษาโดย
วิธี Cross-Sectional Regression ไดด้งัน้ี 

CARi [- 5; + 5] = γ0 + γ1SIZE + γ2 LEVERAGE + γ3 LIQUIDITY + γ4 
PROFITABILITY + γ5 VALUE + εi 
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และปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) ของหลกัทรัพยใ์นช่วง
ท่ีเกิดการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ในแต่ระลอก มีดงัน้ี 

ระลอกท่ี 1 ช่วงก่อนการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -5 ถึง t = -1) ปัจจยัท่ีส่งผล
ต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) คือ ขนาดของหลกัทรัพย  ์(SIZE) มีระดบันัยส าคญัท่ี
ระดบัร้อยละ 1, อตัราส่วนระหวา่งหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (D/E) มีระดบันยัส าคญัท่ีระดบัร้อยละ 
10 และสภาพคล่อง (Current Ratio) มีระดบันยัส าคญัท่ีระดบัร้อยละ 10 และช่วงท่ีประกาศพบผูติ้ด
เช้ือโควิด-19 (t = -1 ถึง t = +1) ปัจจัยท่ีส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม  (CAR) คือ 
อตัราส่วนระหว่างหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (D/E) มีระดบันัยส าคญัท่ีระดบัร้อยละ 1 และขนาด
ของหลกัทรัพย ์(SIZE) มีระดบันยัส าคญัท่ีระดบัร้อยละ 5 และช่วงหลงัการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโค
วิด-19 (t = 0 ถึง t = +5) ปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) คือ อตัราส่วน
ระหว่างหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของ (D/E) มีระดับนัยส าคัญท่ีระดับร้อยละ 5 และขนาดของ
หลกัทรัพย ์(SIZE) มีระดบันยัส าคญัท่ีระดบัร้อยละ 10 

ระลอกท่ี 2 ช่วงก่อนการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -5 ถึง t = -1) ปัจจยัท่ีส่งผล
ต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) คือ ขนาดของหลกัทรัพย  ์(SIZE) มีระดบันัยส าคญัท่ี
ระดบัร้อยละ 1, อตัราส่วนระหวา่งหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (D/E) มีระดบันยัส าคญัท่ีระดบัร้อยละ 
1 และราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (P/E) มีระดบันัยส าคญัท่ีระดบัร้อยละ 10 และช่วงท่ี
ประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19   (t = -1 ถึง t = +1) ปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม 
(CAR) คือ ขนาดของหลกัทรัพย ์(SIZE) มีระดบันยัส าคญัท่ีระดบัร้อยละ 1 และความสามารถในการ
ท าก าไร (ROE) มีระดบันยัส าคญัท่ีระดบัร้อยละ 5 และช่วงหลงัการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t 
= 0 ถึง t = +5) ไม่พบปัจจยัท่ีส่งผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญั 

ระลอกท่ี 3 ช่วงก่อนการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -5 ถึง t = -1) ปัจจยัท่ีส่งผล
ต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (CAR) คือ ขนาดของหลกัทรัพย  ์(SIZE) มีระดบันัยส าคญัท่ี
ระดับร้อยละ 5 และช่วงท่ีประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -1 ถึง t = +1) ปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม  (CAR) คือ ราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (P/E) มีระดับ
นัยส าคญัท่ีระดบัร้อยละ 5 และช่วงหลงัการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = 0 ถึง t = +5) ไม่พบ
ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญั 

ระลอกท่ี 4 ช่วงก่อนการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -5 ถึง t = -1) และช่วงท่ี
ประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = -1 ถึง t = +1) ไม่พบปัจจยัท่ีส่งผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญั แต่ช่วง
หลงัการประกาศพบผูติ้ดเช้ือโควิด-19 (t = 0 ถึง t = +5) ปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
สะสม (CAR) คือ ขนาดของหลกัทรัพย ์(SIZE) มีระดบันยัส าคญัท่ีระดบัร้อยละ 1 
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จากผลการศึกษาขา้งตน้ สรุปไดว้่าปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม 
(CAR) คือ ขนาดของหลกัทรัพย์ (SIZE) โดยมีระดบันัยส าคญัท่ีระดบัร้อยละ 1, ร้อยละ 5 และร้อย
ละ 10 ดงัตารางท่ี 4.18 และมีความสัมพนัธ์ท่ีเป็นลบกบัอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม โดยขนาด
ของหลกัทรัพยจ์ะมีความสัมพนัธ์กบัการเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Mamun. (2021) กล่าวคือ ขนาดของหลักทรัพย์ท่ีมีขนาดใหญ่หรือมีมูลค่าตลาดสูง จะได้รับ
ผลกระทบมากกวา่จากเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 
ตาราง 4.18 แสดงผลการวิเคราะห์โดยวิธี Cross-Sectional Regression ของแต่ละระลอก 

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

 

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

SIZE

(Ln(ลา้นบาท))

-0.8600***

(0.2140)

-0.5940**

(0.2460)

-0.5520*

(0.3100)

-0.6850***

(0.1630)

-0.5650***

(0.1400)

-0.0750

(0.1700)

D/E

(เทา่)

-0.9030*

(0.4670)

-1.8300***

(0.5370)

-1.4670**

(0.6790)

0.9510***

(0.3560)

0.0427

(0.3070)

0.4600

(0.3730)

CR

(เทา่)

-0.2740*

(0.1450)

-0.1710

(0.1670)

-0.2560

(0.2110)

-0.0117

(0.1100)

0.0219

(0.0953)

0.0594

(0.1160)

ROE

(%)

-0.0105

(0.0309)

-0.0147

(0.0356)

-0.0055

(0.0450)

0.0379

(0.0235)

0.0461**

(0.0203)

-0.0026

(0.0247)

P/E

(เทา่)

0.0038

(0.0056)

-0.0031

(0.0064)

-0.0002

(0.0081)

0.0072*

(0.0042)

0.0056

(0.0037)

-0.0027

(0.0044)

Constant
2.5490

(1.8450)

-6.4780***

(2.1220)

-10.2500***

(2.6830)

6.6630***

(1.4050)

-0.5830

(1.2130)

-2.5370*

(1.4730)

Observation 417 417 417 417 417 417

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

F-Test 4.8740 4.1740 1.8490 5.2780 3.9950 0.3860

R-square 0.0560 0.0483 0.0220 0.0603 0.0463 0.0047

Adj R-square 0.0445 0.0368 0.0101 0.0489 0.0347 -0.0074

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

SIZE

(Ln(ลา้นบาท))

-0.3960**

(0.1880)

0.1510

(0.1720)

0.3200

(0.2210)

-0.2410

(0.2230)

0.0952

(0.1300)

0.9530***

(0.1770)

D/E

(เทา่)

-0.4560

(0.4100)

-0.2120

(0.3760)

-0.4520

(0.4830)

0.0673

(0.4870)

0.0794

(0.2850)

-0.3430

(0.3870)

CR

(เทา่)

-0.0312

(0.1270)

0.1080

(0.1170)

-0.2210

(0.1500)

-0.0255

(0.1510)

0.0780

(0.0884)

0.1230

(0.1200)

ROE

(%)

0.0223

(0.0272)

0.0091

(0.0249)

-0.0290

(0.0320)

-0.0011

(0.0323)

0.0188

(0.0189)

-0.0200

(0.0256)

P/E

(เทา่)

0.0046

(0.0049)

-0.0098**

(0.0045)

-0.0050

(0.0057)

-0.0016

(0.0058)

-0.0036

(0.0034)

-0.0008

(0.0046)

Constant
2.4450

(1.6220)

-4.4850***

(1.4830)

-3.1060

(1.9090)

1.8060

(1.9260)

-1.9490*

(1.125)

-10.7800***

(1.5300)

Observation 417 417 417 417 417 417

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

F-Test 1.3810 1.4050 1.2460 0.2750 0.7340 6.0280

R-square 0.0165 0.0168 0.0149 0.0033 0.0088 0.0683

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

WAVE 2 หน่วยเป็น %

WAVE 3 หน่วยเป็น % WAVE 4 หน่วยเป็น %

WAVE 1 หน่วยเป็น %
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4.7 อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ผิดปกติของหลกัทรัพย์ (Average Abnormal Return: 
AAR) เทียบกบัจ านวนผู้ติดเช้ือโควิด-19 ในแต่ละวนั 

จากผลการศึกษา อัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติของหลักทรัพย์ (AAR) เ ม่ือ
เปรียบเทียบกับจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ในแต่ละวนั พบว่าการแพร่ระบาดในระลอกท่ี 1 อตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) กับจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ในแต่ละวนั มีระดับนัยส าคญัท่ี
ระดับร้อยละ 5 และการแพร่ระบาดในระลอกท่ี 3 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) กับ
จ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ในแต่ละวนั มีระดับนัยส าคัญท่ีระดับร้อยละ 1 แต่การแพร่ระบาดใน
ระลอกท่ี 2 และระลอกท่ี 4 ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั 

สรุปไดว้า่ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติของหลกัทรัพย ์(AAR) กบัจ านวนผูติ้ดเช้ือ
โควิด-19 ในแต่ละวนั พบว่า การแพร่ระบาดในระลอกท่ี 1 และระลอกท่ี 3 มีนยัส าคญัทางสถิติ แต่
การแพร่ระบาดในระลอกท่ี 2 และระลอกท่ี 4 ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ดงัตารางท่ี 4.19 โดยจ านวนผู ้
ติดเช้ือโควิด-19 ในแต่ละวนั จะมีความสัมพนัธ์ท่ีเป็นลบกบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติของ
หลกัทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Qiang. (2020) และ LiBo. (2021) รวมถึงสมมุติฐานท่ีไดต้ั้ง
ไว ้กล่าวคือ จ านวนผูติ้ดเช้ือโควิด-19 ในแต่ละวนั ท าให้ตลาดการเงินเกิดความผนัผวนและคาดเดา
ได้ยาก นักลงทุนจึงเกิดความวิตกกังวลจึงเกิดการเทขายหลักทรัพย์ท่ีมีอยู่  ส่งผลให้เกิดอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติ 

 
ตาราง 4.19 แสดงผลการวิเคราะห์ AAR กบัจ านวนผู้ติดเช้ือโควิด-19 ในแต่ละวัน 

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

  

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

Case 
-0.0723**

(-0.0299)

-0.0004

(0.0050)

-0.0030***

(-0.0008)

-0.0001

(-0.0002)

_cons 
-0.4670

(-0.5600)

0.1140

(-0.2960)

0.3200*

(-0.1730)

-0.4210

(-0.2630)

Observation 21 21 21 21

SS Residual 116 35 10 23

F-Test 5.8320 0.0064 16.1700 0.0525

R-square 0.2350 0.0003 0.4600 0.0028

Adj R-square 0.1950 -0.0523 0.4310 -0.0497
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บทที่ 5 
สรุปผลกำรศึกษำ (Conclusion) 

 
 

5.1 สรุปผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ที่ผิดปกติ (Average Abnormal Return: 
AAR) 

งานวิจัยฉบับน้ีได้ศึกษาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) ของบริษัทท่ีจด
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) มีค่าเป็นลบอย่างมีระดับนัยส าคญั และมีนัยส าคญัท่ี
ระดบัร้อยละ 1, ร้อยละ 5 และร้อยละ 10 รวมทั้งส้ินจ านวน 19 วนั  จากทั้งหมด 21 วนั สะทอ้นว่า
ตลาดค่อนขา้งวิตกกงัวลต่อเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

ระลอกท่ี 2 วนัท่ี 18 ธนัวาคม พ.ศ.2563 เป็นวนัท่ีมีการประกาศวา่พบผูติ้ดเช้ือเป็นกลุ่ม
ก้อนจากแรงงานพม่าในตลาดอาหารทะเล จังหวดัสมุทรสาคร  โดยผลการศึกษาพบว่า อัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) มีค่าเป็น
ลบอย่างมีระดบันยัส าคญัท่ีระดบัร้อยละ 1 , 5 และ 10 รวมทั้งส้ินจ านวน 17 วนัจากทั้งหมด 21 วนั 
แสดงถึงความวิตกกงัวลของนกัลงทุนต่อการแพร่ระบาดที่เกิดขึ้นแต่มีความกงัวลน้อยกว่า
เหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ในระลอกท่ี 1  

ระลอกท่ี 3 วนัท่ี 7 เมษายน พ.ศ.2564 เป็นวนัท่ีประกาศว่าพบผูติ้ดเช้ือเป็นกลุ่มก้อน
จากนักท่องเท่ียวในสถานบนัเทิง ย่านทองหล่อ โดยผลการศึกษาพบว่า อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ี
ผิดปกติ (AAR) และอัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) มีค่าเป็นลบอย่างมีระดับ
นัยส าคญั ท่ีระดบัร้อยละ 1, ร้อยละ 5 และร้อยละ 10 รวมทั้งส้ินจ านวน 16 วนัจากทั้งหมด 21 วนั 
แสดงถึงความวิตกกงัวลต่อเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ท่ีลดลง เน่ืองจากเร่ิมมีการ
น าวคัซีนเขา้มาฉีดให้แก่ประชาชนแลว้ 

ระลอกท่ี 4 วนัท่ี 6 กรกฎาคม พ.ศ.2564 เป็นวนัท่ีมีการประกาศว่าพบการแพร่ระบาด
ของเช้ือกลายพนัธุ์สายพนัธุ์เดลตา้ โดยกระทรวงสาธารณสุข ผลการศึกษาพบว่า อตัราผลตอบแทน
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เฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) มีค่าเป็นลบอย่างมี
ระดบันยัส าคญัท่ีระดบัร้อยละ 1, ร้อยละ 5 และร้อยละ 10 รวมทั้งส้ินจ านวน 16 วนัจากทั้งหมด 21 
วนั แสดงถึงความวิตกกงัวลของนกัลงทุนต่อการแพร่ระบาดของโควิด-19 ที่เช้ือกลายพนัธุ์เป็น
สายพนัธุ์เดลตา้ท่ีติดต่อไดง้่ายและผูติ้ดเช้ือจะมีอาการรุนแรงมากขึ้น 

จากสรุปผลการศึกษาขา้งตน้ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ WooGon. (2007) และ 
Mamun. (2021)  กล่าวคือเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด -19 จะส่งผลให้เกิดอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAR) และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) เป็นไปใน
ทิศทางลบอยา่งมีนยัส าคญั 
 
 

5.2 สรุปผลการศึกษาปริมาณการซ้ือขายเฉลีย่ที่ผิดปกติ (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 ไม่พบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติอยา่งมีนยัส าคญั 
ระลอกท่ี 3 พบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) บางช่วงเวลามีค่าเป็นบวก 

อยา่งมีระดบันยัส าคญั ท่ีระดบัร้อยละ 1 และ ร้อยละ 5 รวมทั้งส้ินจ านวน 2 วนัจากทั้งหมด 21 วนั 
ระลอกท่ี 4 พบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) บางช่วงเวลามีค่าเป็นบวก

อยา่งมีระดบันยัส าคญัท่ีระดบัร้อยละ 1 และ 5 รวมทั้งส้ินจ านวน 4 วนัจากทั้งหมด 21 วนั 
สรุปไดว้่า การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ตั้งแต่ระลอกท่ี 1 ถึงระลอกท่ี 4 โดยส่วน

ใหญ่ไม่พบปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียท่ีผิดปกติ (AAV) อย่างมีนัยส าคญั สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Qingquan. (2020) และ Vo. (2021) เน่ืองจากการแพร่ระบาดของโควิด-19 ท าให้เกิดวิถีชีวิตแบบ
ใหม่ (New Normal) คือ แมมี้การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 แต่นกัลงทุนรายย่อยและปริมาณการ
ซ้ือขายของนักลงทุนรายย่อยในตลาดหลกัทรัพย์กลบัมีจ านวนท่ีเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว โดยปัจจัย
ส าคญัท่ีท าใหเ้กิดปรากฏการณ์วิถีชีวิตแบบใหม่ (New Normal) มีดงัน้ี 

1. ดอกเบ้ียเงินฝากท่ีลดลงสู่ระดบัต ่าสุดในรอบ 10 ปี และในหลายประเทศต ่าจนเกือบ

ลงไปอยูท่ี่ 0% สร้างแรงกดดนัใหค้นท่ีมีเงินเก็บออม ตอ้งพยายามแสวงหาการลงทุนท่ีมีผลตอบแทน 
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2. เศรษฐกิจท่ีชะลอตวัจากผลกระทบของการปิดเมืองและการประกาศลอ็คดาวน์  

3. มาตรการท างานจากบา้น (Work from Home) ท าใหค้นมีเวลาวา่งมากขึ้น 

4. การพฒันาของเทคโนโลยี ท าให้การเขา้ถึงตลาดทุนไดส้ะดวกสบายขึ้น ทั้งขั้นตอน

การเปิดบญัชีท่ีรวดเร็ว, ระบบการซ้ือขายออนไลน์, ขอ้มูลการลงทุนท่ีหาได้ง่ายจากโซเชียลมีเดีย

ต่างๆ 

5. อุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 เช่น ธุรกิจการ

บิน ธุรกิจโรงแรมและท่องเท่ียว มีอตัราการว่างงานสูงขึ้น จึงน าเงินบางส่วนมาลงทุนเพื่อหารายได้

เพิ่มขึ้น รวมถึงเด็กรุ่นใหม่ท่ีสนใจลงทุนในตลาดคริปโตและตลาดหุน้มากขึ้น 

 
 

5.3 สรุปผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ที่ผิดปกติสะสม (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 5.1 ดงัน้ี 

ระลอกท่ี 1 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของช่วงก่อนเกิด
เหตุการณ์ (T = -10 ถึง T = -1), ช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (T = -1 ถึง T = +1) และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ 
(T = 0 ถึง T = +10) พบวา่มีค่าเป็นลบอยา่งมีระดบันยัส าคญั ท่ีระดบัร้อยละ 1 เน่ืองจากโรคโควิด-19 
เป็นการระบาดของเช้ือไวรัสสายพนัธุ์ใหม่ท่ีเกิดขึ้นเป็นคร้ังแรกและแพร่กระจายไปทัว่โลก รวมทั้ง
ภาครัฐยงัมีมาตรการใหปิ้ดสถานท่ีเส่ียงต่อการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 

ระลอกท่ี 2 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของช่วงก่อนเกิด
เหตุการณ์ (T = -10 ถึง T = -1) พบว่ามีค่าเป็นบวกอย่างมีระดบันยัส าคญั ท่ีระดบัร้อยละ 1 แต่ช่วงท่ี
เกิดเหตุการณ์ (T = -1 ถึง T = +1) กบัช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ (T = 0 ถึง T = +10) พบว่ามีค่าเป็นลบ
อย่าง มีระดบันัยส าคญัท่ีระดบัร้อยละ 1  แต่เน่ืองจากเป็นการแพร่ระบาดในพื้นท่ีจ ากดัในจังหวดั
สมุทรสาคร ท าใหส้ามารถควบคุมการแพร่ระบาดไดอ้ยา่งรวดเร็ว 

ระลอกท่ี 3 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของช่วงก่อนเกิด
เหตุการณ์ (T = -10 ถึง T = -1) พบวา่มีค่าเป็นบวกอยา่งมีนยัส าคญั โดยมีระดบันยัส าคญั ท่ีระดบัร้อย
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ละ 1 แต่ช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (T = -1 ถึง T = +1) พบวา่มีค่าเป็นลบอยา่งมีนยัส าคญั โดยมีนยัส าคญัท่ี
ระดบัร้อยละ 1 และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ (T = 0 ถึง T = +10) ไม่พบนยัส าคญัทางสถิติ เน่ืองจากมี
การน าเขา้วคัซีนป้องกนัโรคโควิด-19 เขา้มาภายในประเทศและมีการฉีดวคัซีนให้กบัประชาชนไป
บางส่วน ท าใหค้วามวิตกกงัวลต่อการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ของนกัลงทุนลดลง 

ระลอกท่ี 4 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของช่วงก่อนเกิด
เหตุการณ์ (T = -10 ถึง T = -1), ช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ (T = -1 ถึง T = +1) และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ 
(T = 0 ถึง T = +10) พบว่ามีค่าเป็นลบอย่างมีระดบันยัส าคญั ท่ีระดบัร้อยละ 1 เน่ืองจากเช้ือไวรัสโค
วิด-19 สายพนัธุ์เดลตา้ท่ีมีความรุนแรง สามารถหลบเล่ียงภูมิคุม้กนัของวคัซีนและแพร่เช้ือไดร้วดเร็ว 
ท าใหน้กัลงทุนเกิดความวิตกกงัวลเพิ่มมากขึ้น 

จากสรุปผลการศึกษาขา้งตน้ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Mamun. (2021) กล่าวคือ
เหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 จะส่งผลให้เกิดอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม 
(CAAR) เป็นไปในทิศทางลบอย่างมีนัยส าคญั โดยช่วงก่อนเกิดเหตุการณ์ (Pre-Event) ช่วงท่ีเกิด
เหตุการณ์ (Event) และช่วงหลงัเกิดเหตุการณ์ (Post-Event) จะเกิดอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติ
สะสม (CAAR) ท่ีแตกต่างกนั 
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รูปภาพ 5.1 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของ SET แต่ละระลอก 
 

เม่ือศึกษาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของแต่ละกลุ่มอุตสาหรรม 
จากเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ตั้งแต่ระลอกท่ี 1 ถึงระลอกท่ี 4 พบวา่ สอดคลอ้งกบั
งานวิจยัของ Tao. (2020) และ Lu. (2021) กล่าวคือ อุตสาหกรรมการแพทยจ์ะได้รับปัจจยัในเชิง
บวกมากท่ีสุด และอุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศ จะสามารถฟ้ืนตวัได้
อยา่งรวดเร็วจากเหตุการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ดงัรูปภาพท่ี 5.2 
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อุตสาหกรรมท่ีได้รับผลกระทบเชิงบวกมากท่ีสุด ได้แก่ 
กลุ่มอุตสาหกรรมการแพทย์ (Health Care) เน่ืองจากเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีความ

จ าเป็นและมีความส าคญัในการรับมือและควบคุมการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 จากการท่ีผูติ้ด
เช้ือท่ีมีอาการหนักมีความจ าเป็นท่ีจะต้องเข้ารับการรักษาตัวในโรงพยาบาลมีจ านวนท่ีเพิ่มขึ้น 
รวมทั้งมาตรการของภาครัฐท่ีมีการอนุมติัให้โรงพยาบาลเอกชนต่างๆ สามารถน าเขา้วคัซีนป้องกนั
โรคโควิด-19 เข้ามาได้เองเพื่อเป็นทางเลือกให้กับประชาชนในการเลือกฉีดวคัซีน ท าให้กลุ่ม
โรงพยาบาลมีรายไดเ้พิ่มขึ้นจากการบริการวคัซีนและการบริการตรวจหาเช้ือโควิด-19 

 
อุตสาหกรรมท่ีได้รับผลกระทบเชิงลบมากท่ีสุด ได้แก่ 
กลุ่มการเงิน (Financials) จากการท่ีเศรษฐกิจมีความผนัผวนสูงและนโยบายจากทาง

ภาครัฐท่ีมีการขอความร่วมมือให้ทางสถาบนัการเงินมีการผ่อนช าระหน้ีหรือพกัช าระหน้ีให้กับ
ผูป้ระกอบการและประชาชนท่ีไดรั้บผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด -19 รวมถึงมีการ
ผิดนดัช าระหน้ีท่ีเพิ่มมากขึ้น  ส่งผลให้สถาบนัการเงินขาดรายไดจ้ากหน้ีท่ีคงคา้งและตอ้งมีการตั้ง
ส ารองหน้ีเผื่อสงสัยจะสูญเพิ่มมากขึ้น 
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รูปภาพ 5.2 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ท่ีผิดปกติสะสม (CAAR) ของ SET ในแต่ละกลุ่มอุตสาหรรม 
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5.4 ข้อเสนอแนะ 
ส าหรับนกัลงทุน สามารถน าผลการศึกษาไปใชใ้นแง่มุมต่างๆ ในการปรับกลยุทธ์การ

ลงทุนและพอร์ตการลงทุนของตนไดอ้ยา่งเหมาะสม โดยนกัลงทุนสามารถซ้ือหุน้ท่ีมีปัจจยัพื้นฐานท่ี
ดีในราคาท่ีเหมาะสม โดยศึกษาขอ้มูลพื้นฐานจากบทวิเคราะห์วิจยัและข่าวสารท่ีเป็นทางการจาก
ตลาดหลักทรัพย์ เน่ืองจากในภาวะตลาดผนัผวนจะเป็นโอกาสท่ีดีในการสะสมหุ้นท่ีย ังมีผล
ประกอบการเติบโตต่อเน่ือง   

ส าหรับผูจ้ดัการกองทุน หากติดตามปรับเปล่ียนกลยุทธ์ในการลงทุนให้สอดคลอ้งกบั
การเปล่ียนแปลง ก็จะสามารถสร้างโอกาสในการสร้างผลการด าเนินงาน เน่ืองจากหลกัทรัพยซ่ึ์ง
ปรับฐานลงมา ถือว่าเป็นโอกาสท่ีดีในการลงทุนในหลายอุตสาหกรรม เช่น บริษทับริหารสินทรัพย ์
มีโอกาสซ้ือสินทรัพย์ราคาถูกในช่วงเศรษฐกิจชะลอตัว  หรือการเลือกกลุ่มหุ้นท่ีเก่ียวข้องกับ
เศรษฐกิจต่างประเทศและไดรั้บประโยชน์จากค่าเงินบาทอ่อน เช่น กลุ่มท่ีเก่ียวขอ้งกบัการส่งออก 
กลุ่มอาหารส่งออก กลุ่มผลิตช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ รวมถึงกลุ่มโรงพยาบาล ท่ีไดรั้บประโยชน์จาก
การใหบ้ริการตรวจและรักษาโรคโควิด-19 รวมถึงไดป้ระโยชน์จากการน าเขา้วคัซีน  

ส าหรับรัฐบาล การส่งเสริมการฉีดวคัซีนป้องกนัโควิด-19 เป็นส่ิงส าคญัเพื่อให้เกิด
ภูมิคุม้กนัหมู่ (Herd Immunity) ซ่ึงจะเป็นปัจจยับวกต่อตลาด รวมถึงการเปิดประเทศของรัฐบาลท่ีจะ
ส่งผลต่อภาคการท่องเท่ียวโดยตรง และมีส่วนส าคญัอยา่งมากต่อการขยายตวัของเศรษฐกิจไทย   

ด้านกฏหมาย  สามารถปรับเปล่ียนกฎหมายรองรับการเปล่ียนแปลงของโรงแรม 
ร้านอาหาร ธุรกิจห้างสรรพสินคา้ ให้สอดคลอ้งกบัสถานการณ์หลงัสถานการณ์การแพร่ระบาดของ
โรคโควิด-19 คล่ีคลาย 

ด้านร้านค้า ร้านอาหาร และห้างสรรพสินค้า ต้องปรับตัวกระจายธุรกิจให้มีความ
หลากหลายและวางแผนธุรกิจมากขึ้น เช่น ช่วงท่ีเกิดโควิด-19 ผูบ้ริโภคอาจจะไม่นิยมออกจากบา้น 
แต่ผูบ้ริโภคจะใช้การสั่งของออนไลน์ (E-Commerce) กันมากขึ้น เน่ืองจากสามารถสั่งของผ่าน
ช่องทางต่างๆ ไดห้ลากหลาย ดงันั้นร้านคา้จึงสามารถปรับตวัโดยการท าเดลิเวอร่ี ให้พนักงานส่ง
สินคา้ถึงบา้นลูกคา้ เช่น 7-11 มีบริการส่งสินคา้ถึงบา้น รวมถึงร้านคา้ตอ้งมีการท าการตลาดออนไลน์
ผ่านช่องทาง Social Media ท่ีเพิ่มมากขึ้น เพื่อโปรโมทสินคา้ และการซ้ือผ่านช่องทาง Facebook 
หรือ LINE รวมถึงกลยทุธ์ท่ีสอดคลอ้งกบัสถานการณ์ปัจจุบนั เช่น โปรโมชัน่ส่วนลดในการสั่งกลบั
บา้น (Take Away) 

ส าหรับตลาดหลกัทรัพย ์ ท่ีเป็นผูก้  าหนดมาตรการในการก ากบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
สามารถน าผลการศึกษาจากงานวิจยัฉบบัน้ีไปใช้ในการควบคุมและก ากับดูแลหลกัทรัพย์ให้เกิด
ความเหมาะสมไม่ใหเ้กิดความผนัผวนท่ีมากผิดปกติ 
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5.5 ข้อจ ากดัของงานวิจัย 
งานวิจัยฉบับน้ียงัคงมีขอบเขตจ ากัดในด้านข้อมูล เน่ืองจากหลักทรัพย์ในแต่ละ

ช่วงเวลามีจ านวนหลกัทรัพยไ์ม่เท่ากนัและ ช่วงระยะเวลาในการแพร่ระบาดของเช้ือโควิด-19 แต่ละ
ระลอกท่ีเกิดการแพร่ระบาดมีระยะเวลาการแพร่ระบาดและความรุนแรงไม่เท่ากนั นอกจากน้ียงัมี
ปัจจยัอ่ืนๆ เช่น ปัจจยัดา้นเศรษฐกิจและปัจจยัดา้นสภาพแวดลอ้มท่ีอยู่นอกเหนือจากสมมติฐานของ
การวิจยั 

 
 

5.6 ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป  
ทั้งน้ีส าหรับงานวิจยัคร้ังถดัไปสามารถศึกษาเพิ่มเติมโดยการศึกษาถึงผลกระทบของ

การแพร่ระบาดของเช้ือโควิดสายพนัธุ์โอมิครอนกบัอตัราการเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติ ปริมาณการ
ซ้ือขายท่ีผิดปกติและผลกระทบของการแพร่ระบาดของเช้ือโควิดสายพนัธุ์โอมิครอนท่ีมีผลต่อ
ภาคอุตสาหกรรมต่างๆ โดยขอ้เสนอแนะดังกล่าวสามารถน าไปใช้กับงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง หรือ
งานวิจยัในอนาคตต่อไป 
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