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บทที ่ 1 

 
บทนํา 

 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

 
ผูบริหารเปนบุคคลภายในองคกร ท่ีมีขอมูลท่ีเหนือกวา เกี่ยวกับศักยภาพของ

องคกร ความสามารถในการดําเนินธุรกิจ และสามารถใชขอมูลเหลานี้ในการหาผลตอบแทนได 
เม่ือพิจารณาถึงขั้นตอนการเปดเผยขอมูลของบริษัท โดยเริ่มจากการพิจารณาความสัมพันธของ
บุคคลภายในกับขอมูลของบริษัท ตอเนื่องดวยความเกี่ยวของของขอมูลกับสาธารณชน จากนั้นตาม
ดวยการรายงานจากนักวิเคราะห ซ่ึงเนนท่ีการประกาศขอมูลสูสาธารณชน (Public Announcement) 
ในขั้นตอนระหวางการเปดเผยขอมูลจึงควรมีการตรวจสอบถึงธุรกรรมการซ้ือขาย และการปรับตัว
ของราคาหลักทรัพยท่ีผิดปกติ อันนําไปสูการหากําไรเกินปกต ิ

การซ้ือขายหลักทรัพยโดยบุคคลภายใน (Insider trading) คือ การท่ีบุคคลภายใน1 
ทราบขอมูลภายใน2 ของบริษัทท่ียังไมไดมีการเผยแพรสูสาธารณชน และใชขอมูลนั้นเพ่ือ
ประโยชนในการซ้ือขายหลักทรัพย พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 ไดมี
ขอกําหนดหามมิใหบุคคลภายในใชขอมูลภายในเพ่ือประโยชนในการซ้ือขายหลักทรัพย 

บุคคลภายใน เชน ผูจัดการ ผูบริหาร ผูสอบบัญชี ท่ีปรึกษาทางการเงิน พนักงาน
บริษัทและผูถือหุนรายใหญ ซ่ึงเปนผูท่ีใกลชิดกับขอมูลภายในบริษัท ทําใหเกิดปญหาความไมเทา
เทียมกันของการรับรูขอมูล (Asymmetric information) ผลักดันใหเกิดความสนใจท้ังจากนักลงทุน 
และนักขาวในการซ้ือขายของบุคคลภายใน ดังนั้น ในการเปล่ียนแปลงการถือหลักทรัพยของ
ผูบริหาร รายงานการถือหลักทรัพยของผูบริหารและผูสอบบัญชี จึงเปนเครื่องมือเพ่ือใหผูลงทุน

                                                   
1 บุคคลภายใน หมายถึงบุคคลที่ลวงรูสารสนเทศภายในที่สําคัญกอนที่จะเผยแพรตอประชาชน ซ่ึงไดแก ผูถือหุนที่มีอํานาจ

ควบคุม, กรรมการ, พนักงาน และลูกจาง,  บุคคลภายนอกที่เก่ียวของ (ไดแก นักกฎหมาย ผูสอบบัญชี เจาหนาที่วานิชธนกิจ ที่ปรึกษาประชา-
สัมพันธ ผูพิมพโฆษณา สํานักงานทีป่รึกษา และคูสัญญาอิสระ เปนตน), คูสมรส บิดา มารดา บุตร พ่ีนอง และบุคคลที่อยูภายใตการควบคุมของ
บุคคลภายในดังกลาว, บุคคลอ่ืนที่ไดรับการชักชวนโดยบุคคลดังกลาว และ บุคคลอ่ืนที่ไดรับการบอกกลาวเก่ียวกับสารสนเทศที่สําคัญ  

2 ขอมูลภายใน หมายความวา ขอเท็จจริงอันเปนสาระสําคัญ ตอการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพยที่ยังมิไดเปดเผยตอ
ประชาชนและบริษัทหลักทรัพยไดลวงรูมาเน่ืองจากการประกอบธุรกิจ 



                                                                                                                                                                
                                                                                                                                                                

 

2 

สามารถติดตามความเคล่ือนไหวของการถือหลักทรัพยของผูบริหารและผูสอบบัญชี และเปนการ
สงผานขอมูลตางๆ มายังตลาด อันสงผลใหเกิดการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย 

การซ้ือขายโดยบุคคลภายในไดถูกควบคุมในกวา 85% ของประเทศท่ีมีตลาดหุน 
อันเนื่องมาจากผลกระทบตอตลาด ดังท่ีจะเห็นไดจาก การเพ่ิมขึ้นระหวางผลตางการเสนอซ้ือ-เสนอ
ขาย (Kyle, 1985; Chung and Charoenwong, 1998) และลดสภาพคลองของตลาด (Friederich et al., 
2001; Ausbel 1990; Repullo,1999) อีกท้ังลดความม่ันใจของนักลงทุนในตลาด (Ausbel, 1990; 
Bhattacharya and Daouk, 2002; Leland, 1992) เพ่ือท่ีจะลดตนทุนเหลานี้ใหนอยลง และจํากัด
ขอบเขตขอไดเปรียบของบุคคลภายในท่ีสามารถเขาถึงขอมูลเอกชน กฎหมายจึงเรียกรองใหบุคคล
ภายในเปดเผยการซ้ือขายของตนในเวลาท่ีกําหนด การเปดเผยสารสนเทศสูสาธารณชนชวยให
ตลาดสามารถเรงกระบวนการการรับรูราคา (Price Discovery) และลดการทํากําไรเกินปกติ รวมถึง
ชวยปรับปรุงประสิทธิภาพตลาด (Huddart et al., 2001) (อางถึงใน  Etebaria A., Tourani-Radb A. 
and Gilbert A. (2004)) 

ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 (The Securities 
and Exchange Act B.E. 2535) กําหนดใหจัดตั้งสํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(SEC หรือ กลต.) ขึ้นมา เพ่ือทําหนาท่ีกํากับดูแลและพัฒนาอุตสาหกรรมหลักทรัพยท้ังระบบ 
รวมถึงการปองกันการกระทําอันไมเปนธรรมเกี่ยวกับการซ้ือขายหลักทรัพย 

สํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) ท่ีมีหนาท่ีในการกํากับ
ดูแลตลาดเงินและตลาดทุน ไดมีการออกประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย เรื่อง แนวทางในการกําหนดมาตรการปองกันการใชขอมูลภายใน เพ่ือประโยชน
ในการซ้ือขายหลักทรัพย 

• รายงานการไดมา/จําหนายหลักทรัพย (ทุกๆ 5%) 
• รายงานการถือครองหลักทรัพยของผูบริหารและผูสอบบัญชี (ทุกจํานวน) 
• การทําคําเสนอซ้ือหลักทรัพยท้ังหมด (mandatory tender offer) เม่ือครอบครองหุน

ถึง 25% 50% และ 75% 
• กฎการใชขอมูลภายใน (insider trading) และกฎหามพนักงานบริษัทหลักทรัพย/ท่ี

ปรึกษาทางการเงินใชขอมูลภายในซ้ือขายหุน 

แตอยางไรก็ตาม รายงานการถือหลักทรัพยฯ ยังมีขอจํากัดในการสงผานขอมูลสู
ตลาด เนื่องจากตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ กําหนดหลักเกณฑและวิธีการท่ีสํานักงานประกาศกําหนด
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ดวยความเห็นชอบของ ก.ล.ต. ทําใหมีการตีความท่ีแตกตางกันไป รวมถึงการหลีกเล่ียง การถือโดย
บุคคลอ่ืน (Nominees) ซ่ึงยากตอการตรวจสอบ อีกท้ังระยะเวลาของการรายงานภายในสามวันทํา
การนับแตวันท่ีมีการซ้ือ ขาย โอน หรือรับโอนหลักทรัพยนั้น ทําใหเกิดการใชประโยชนจากขอมูล
ภายในไปแลว 

ปญหาการใชขอมูลภายใน เปนปญหาท่ีสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลท.) พยายามท่ีจะปองกัน
และแกไข แตก็ตองประสบปญหาจากการท่ีบทบัญญัติของกฎหมายหลายขอยังไมเอ้ืออํานวยให
สามารถตรวจจับผูมีสวนรวมในการกระทําดังกลาว เชน กฎหมายมิไดใหอํานาจ ก.ล.ต. ในการ
บังคับใหนายหนาคาหลักทรัพยและผูลงทุนท่ีเปนสถาบันการเงินตองเปดเผยตัวตนของผูลงทุนท่ี
แทจริง นอกจากนี้แลวการท่ีกฎหมายกําหนดให ก.ล.ต. จะตองดําเนินการกลาวโทษผานพนักงาน
สอบสวนกองบังคับการสืบสวนสอบสวนคดีเศรษฐกิจ สํานักงานตํารวจแหงชาติ หรือพนักงาน
สอบสวนคดีพิเศษ กรมสอบสวนคดีพิเศษ กระทรวงยุติธรรม แลวแตลักษณะความผิด เพ่ือ
ดําเนินการตรวจสอบหรือรวบรวมพยานหลักฐาน โดยหากพนักงานสอบสวนเห็นวามีการกระทําท่ี
เขาขายเปนการปฏิบัติฝาฝนกฎหมาย ก็จะสงเรื่องใหพนักงานอัยการพิจารณาส่ังฟองคดีตอศาล
อาญาตอไป ทําใหการกลาวโทษในหลายกรณีของ ก.ล.ต. ไมสามารถดําเนินการทางกฎหมายไดแม
จะเห็นวามีการกระทําความผิดเกิดขึ้น เนื่องจากขาดการประสานความรวมมือระหวางหลาย
หนวยงานท่ีรับผิดชอบ 

ดวยขอจํากัดของอํานาจทางกฎหมาย ก.ล.ต. ไดเนนมาตรการในการเปดเผยขอมูล
เปนหลักในการปองกันมิใหผูลงทุนถูกบริษัทหลอกลวง ไมวาจะเปนการกําหนดใหบริษัทตองแจง
รายการธุรกรรมท่ีมีบุคคลท่ีเกี่ยวของ การกําหนดใหผูสอบบัญชีตองบันทึกรายละเอียดเกี่ยวกับ
ตัวเลขทางการเงินท่ีอาจมี แตการดําเนินการนอกกระบวนการทางกฎหมายทําใหไมมีคดีตัวอยางท่ี
สามารถอางอิงไดและเปนบรรทัดฐานในการปฏิบัติแกบริษัทอ่ืนๆ และทําใหไมมีการแพรกระจาย
ขาวสารในวงกวางซ่ึงจะชวยใหผูลงทุนไดรับรูและมีความตื่นตัวเกี่ยวกับปญหาบรรษัทภิบาลของ
บริษัท ท่ีสําคัญท่ีสุดก็คือ การใชมาตรการทางปกครองดําเนินการทางปกครองไมมีกระบวนการ
และขั้นตอนท่ีชัดเจนดังเชนกระบวนการในศาลทําใหถูกแทรกแซงไดงาย สงผลใหหนวยงานกํากับ
ดูแลเส่ียงตอการถูกกลาวหาวาเลือกปฏิบัติในการบังคับใชกฎหมาย  

ดังนั้น บุคคลภายใน ซ่ึงสามารถเขาถึงขอมูลท่ียังไมไดเปดเผยสูสาธารณชน มี
โอกาสท่ีจะหาผลตอบแทนท่ีเกินปกติไดจากขอมูลดังกลาว ผานการซ้ือหรือการขายหุนของบริษัท
ตนเองในชวงเวลาท่ีเหมาะสม การซ้ือขายของบุคคลภายไดรับความสนใจท้ังจากท้ังในเชิงวิชาการ
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และภาคปฏิบัติ โดยท่ีขอมูลการซ้ือขายของบุคคลภายเปนท่ีตองการในการนําไปใชเปนขอมูลใน
การตัดสินใจลงทุน เชน รายงานการซ้ือขายของบุคคลภายในท่ีจะพบไดในหนังสือพิมพตางๆ –- 
Wall Street Journal และผูใหบริการขอมูล –Bloomberg, Reuter นอกเหนือจากนี้ยังมีงานศึกษาเชิง
วิชาการ ซ่ึงสวนใหญจะศึกษาในตลาดของสหรัฐฯ ตรวจสอบถึงผลกระทบและขอมูลท่ีแฝงอยูใน
การซ้ือขายของบุคคลภายใน ไดแก Jaffe (1974a, b), Finnerty (1976), Seyhun (1986), Rozeff and 
Zaman (1988) โดยท่ัวไปแลวพบวาบุคคลภายในมีขอมูลท่ีเหนือกวาบุคคลท่ัวไป และสามารถทํา
กําไรเกินปกติได 

ในตลาดทุนของประเทศไทย บริษัทมหาชนในไทยมีคุณลักษณะและโครงสราง
ความเปนเจาของ ท่ีมีความแตกตางอยางเห็นไดชัดจากในสหรัฐฯ หรือยุโรป ตามการศึกษาของ 
Claessens, Simon, Djankov, and Lang (2000) และ Lin (2003) บริษัทในไทยมีโครงสรางแบบ
บริษัทครอบครัว (Very strong Family-control) ซ่ึงทําใหบุคคลภายในบริษัทท่ีมีความใกลชิดกับ
ตระกูลเจาของ(อางถึงใน Karuntarat B. (2004)) มีอํานาจควบคุมบริษัทจากภายนอกได จาก
คุณลักษณะนี้ทําใหบุคคลภายในสามารถนําขอมูลไปแสวงหาผลตอบแทนผานการซ้ือขายหุนของ
ตนเองได อันจะทําใหเกิดปญหาตัวแทน (Managerial Agency Problem) เนื่องจากผลประโยชนจาก
การควบคุมนั้นสูง Lemon and Lin (2002) พบวา การขาดมาตรการปองกันทางกฎหมายและ
กระบวนการทางบรรษัทภิบาลอ่ืนๆ ในระบบเศรษฐกิจใหม เชน ตลาดเอเชียตะวันออก (East Asian 
Market) จะเพ่ิมกรณีปญหาตัวแทน (Agency Problem) ระหวางการควบคุมของบุคคลภายในและ
บุคคลภายนอก Fan and Wong (2002) พบวา บริษัทมหาชนในเอเชียตะวันออกไมมีความโปรงใส
ในการเปดเผยขอมูลตอบุคคลท่ัวไป และคุณภาพของขอมูลทางบัญชีในระดับท่ีต่ํา 
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รูปท่ี 1 สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญโดยการถวงน้ําหนัก* รวมของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยไทย แยกตามรายสาขา 

ท่ีมา: เดือนเดน นิคมบริรักษและชัยสิทธ์ิ อนุชิตวรวงศ (2549), อภิบาลของบริษัทไทยกับการพัฒนา
ตลาดหุนหลังวิกฤตเศรษฐกิจ, สถาบันวิจัยเพ่ือการพัฒนาประเทศไทย 
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รูปท่ี 2 สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญโดยการถวงน้ําหนัก* ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยไทย แยกตามประเภทผูถือหุน 

 
ท่ีมา: เดือนเดน นิคมบริรักษและชัยสิทธ์ิ อนุชิตวรวงศ (2549), อภิบาลของบริษัทไทยกับการพัฒนา
ตลาดหุนหลังวิกฤตเศรษฐกิจ, สถาบันวิจัยเพ่ือการพัฒนาประเทศไทย 

 
หากพิจารณาโครงสรางการถือหุนของผูถือหุนรายใหญในบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยโดยรวม (รูปท่ี 1 และรูปท่ี 2) พบวามีการกระจุกตัวของการถือหุนคอนขางสูง โดย
สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญถึงรอยละ 76 ในป พ.ศ. 2540 และรอยละ 69 ในป พ.ศ. 
2544 และ2548 โดยเฉพาะในกรณีของธุรกิจพลังงานท่ีสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ
โดยรวมเพ่ิมขึ้นอยางมากจากรอยละ 12 ของบริษัทจดทะเบียนท้ังหมดในตลาดหลักทรัพยในป 
2540 เปนรอยละ 22 ในป 2548 เนื่องมาจากการนํารัฐวิสาหกิจขนาดใหญ คือ ปตท. เขาตลาด
หลักทรัพย โดยรวมแลวโครงสรางบริษัทมหาชนไทยมีการกระจุกตัวมาก โดยเฉพาะธุรกิจพลังงาน 
โครงสรางผูถือหุนมีผลกระทบโดยตรงตอลักษณะของบรรษัทภิบาลของบริษัทไทย  โดยเฉพาะ
บริษัทครอบครัวท่ีมักจะมีการบริหารจัดการแบบเบ็ดเสร็จ ไมโปรงใสและขาดการควบคุมภายในท่ี
มีประสิทธิภาพสงผลใหอาจดําเนินกิจการท่ีผิดพลาด ทําใหบริษัทมีความเส่ียงเกินควร และเอา
เปรียบผูถือหุนรายยอย 
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การใชขอมูลภายในเพ่ือประโยชนในการคากําไร (Insider trading) เปนรูปแบบของ
การเอาเปรียบผูถือหุนอีกประเภทหนึ่ง ตัวอยางท่ีเห็นไดชัดคือ ชวงกอนท่ีสถาบันการเงินหลายแหง
จะตองประสบกับปญหาขาดทุนหรือหนี้เสียท้ังกอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ผูถือหุนรายใหญของ
ธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินหลายแหงเทขายหุนอยางมากมายโดยท่ีผูถือหุนรายยอยไมรู 
เม่ือมีการลดทุนของบริษัทฯ สงผลใหมูลคาของหุนเกือบเปนศูนย แมสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ระบุวาผูถือหุนรายใหญจะตองรายงานกิจกรรมการคาขาย
หลักทรัพยของบริษัททุกครั้ง แตในหลายครั้งก็มีการเพิกเฉยตอกฎเกณฑดังกลาว หรือมีการ
ดําเนินการโดยการอาศัยตัวแทน (nominee) ทําใหหลบเล่ียงขอกําหนดดังกลาวได 

ชวงระยะเวลาท่ีผานมา มีการรายงานกรณีการซ้ือขายของบุคคลภายในในไทยจํานวน
มาก โดยผูบริหารไดปลอยขาวลือหรือปดบังเพ่ือสรางผลประโยชนใหแกตนเอง เชน ขาวเกี่ยวกับ 
การเติบโตของผลการดําเนินการ การเพ่ิมทุนสําหรับการลงทุนใหมๆ หรือการเปล่ียนแปลงในราคา
พาร รวมถึงการเขาครอบครองกิจการ (Takeover) ซ่ึงทําใหราคาของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป
อยางมาก เชน  

กรณี การทยอยขายหุน ADVANC ของยิ่งลักษณ ชินวัตร กอนท่ีจะมีการประกาศดีลนี้
ตอสาธารณชนเม่ือวันท่ี 23 มกราคม 2549 เขาขาย insider trading หรือไม (“เม่ือความถูกตองทาง
กฎหมาย อยูเหนือความถูกตองทางศีลธรรม: บทวิเคราะห 20 ประเด็นหลัก ในดีลเทคโอเวอรกลุม
ชินคอรป”, 2549) 

ยิ่งลักษณ ชินวัตร มิไดเปนเพียงผูบริหารระดับสูงของบริษัท ADVANC เทานั้น หาก
ยังเปนหนึ่งในผูถือหุน SHIN ท่ีขายหุนไดกับเทมาเส็ก (Temasek) เม่ือวันท่ี 23 มกราคม 2549 
ดังนั้นจึงมีโอกาสไดรับขอมูลในเรื่องท่ีเทมาเส็ก (Temasek) จะทําเทนเดอรหุน ADVANC ในราคา
ต่ํากวาราคาตลาด 30% กอนวันเซ็นสัญญา 

ขอมูลจากรายการการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร ตั้งแตเดือนตุลาคม 2548 
ตอเนื่องถึงมกราคม 2549 แสดงใหเห็นวายิ่งลักษณ ขายหุน ADVANC อยางตอเนื่อง ในชวงกอน
วันท่ี 23 มกราคม 2549 ดังกราฟตอไปนี ้(ปรับราคาหุน ADVANC และ SET ใหเทากับ 100% ตั้งแต
ตนเดือนตุลาคม 2548 เพ่ือใหสามารถเทียบความเคล่ือนไหวของราคาได): 
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รูปท่ี 3 การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในชวงเวลาตางๆ  เม่ือมีการซ้ือขายของผูบริหารของ
หลักทรัพย ADVANC 

 
• ตค 48 – มค 49 ยิ่งลักษณ ชินวัตร ขาย 288,400 หุน ราคา 105.31 บาท มูลคารวม 30,370,400 บาท 
• ตค 48 – มค 49 วิกรม ศรีประทักษ ขาย 150,000 หุน ราคา 106.83 บาท มูลคารวม 16,024,800 บาท 
• ตค 48 – มค 49 สมประสงค บุญยะชัยขาย 20,000 หุน ราคา 103.00 บาท มูลคารวม 2,060,000 บาท 
• ตค 48 – มค 49 สุวิมล แกวคูณ ขาย 130,000 หุน ราคา 108.69 บาท มูลคารวม 14,130,100 บาท 

 
จากขอมูลการซ้ือขายในกรณีนี้ สามารถเห็นไดวา บุคคลบางกลุมอาจจะสามารถ

ทํากําไรไดโดยการขายหลักทรัพยเม่ือราคาหุนเพ่ิมสูงขึ้น กอนท่ีจะมีการประกาศขอมูลขาวสาร 
เผยแพรสูสาธารณชน ทําใหการศึกษานี้มุงศึกษา ธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยผูบริหารของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) โดยใชขอมูลจาก กลต. ตามพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 มาตรา 59 ซ่ึงกําหนดใหบุคคลภายในตองแจงการ
เปล่ียนแปลงการถือครองหลักทรัพยภายในระยะเวลาสามวันหลังจากไดมีการซ้ือขายเกิดขึ้น และมี
วัตถุประสงคเพ่ือศึกษาคุณลักษณะของการซ้ือขายภายใน ท้ังดานทิศทางการซ้ือขาย การตอบสนอง
ของตลาดในชวงวันท่ีมีการซ้ือขาย และปจจัยท่ีกําหนดผลตอบแทนเกินปกติ ซ่ึงจะแสดงใหเห็นถึง
การซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร สะทอนถึงประสิทธิภาพของตลาดในการสงผานขอมูลขาวสาร
ในตลาดหลักทรัพยฯ ซ่ึงถาตลาดไมมีประสิทธิภาพแลวก็จะเปนประโยชนตอนักลงทุนและผูท่ีทํา
การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาด ท่ีใชเปนชองทางในการหากําไรเกินปกต ิ(Excess profits) ได  
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การศึกษาเรื่องการซ้ือขายโดยบุคคลภายใน ในประเทศไทย ยังมีขอจํากัดอยู ท้ัง
ดานของขอมูล และกฎเกณฑของ กลต. ท่ียากตอการตรวจสอบ ซ่ึงไดมีการศึกษาของ ผูชวย
ศาสตราจารย ดร.สันติ ถิระพัฒน เรื่อง Insider Trading: A Preliminary Study in Thai Capital 
Market ไดศึกษาถึงความสามารถในการทํากําไรของบุคคลภายใน เปรียบเทียบในชวงกอนและหลัง
วิกฤตทางเศรษฐกิจเทานั้น การศึกษานี้จึงเนนศึกษาเพ่ิมเติมถึงความสามารถในการทํากําไรของ
บุคคลภายใน และบุคคลภายนอก ในการลงทุนตามการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร และ
พิจารณาถึงคุณลักษณะของธุรกรรมท่ีสงผลตอความสามารถในการทํากําไรเกินปกติ รวมถึง
ความสามารถในการคาดการณผลประกอบการณในอนาคตของกําไรเกินปกติท่ีเกิดจากการซ้ือขาย
ของผูบริหาร 

 

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

วัตถุประสงคของการศึกษานี้ ไดแก 

(1) การศึกษาผลกระทบของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหารบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ท่ีมีตอ 

a) ความสามารถในการทํากําไรเกินปกติของบุคคลภายใน รวมถึงทิศทางการซ้ือขาย
หลักทรัพย และชวงเวลาการตอบสนองของตลาดภายหลังจากท่ีมีการซ้ือขาย 

b) ความสามารถในการทํากําไรเกินปกติของบุคคลภายนอก จากการตามพฤติกรรมการ
ลงทุนของผูบริหาร หลังจากมีการประกาศขอมูลการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร 

(2) การศึกษาผลกระทบของคุณลักษณะของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร ไดแก 
ปริมาณและมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร, ตําแหนงของผูบริหาร, สัดสวนการ
ถือครองหุนของบริษัทของผูถือหุนรายใหญ, ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน, และขนาด
ของบริษัท อันสงผลตอการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนเกินปกต ิ 

(3) การศึกษาถึงความสามารถในการเปนสัญญาณของผลตอบแทนเกินปกติของธุรกรรมการ
ซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหารตอผลประกอบการณในอนาคต 
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1.3 ขอบเขตของการวิจัย 
 
การศึกษานี้ ใชขอมูลรายวันของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(SET) ไดแกราคาปดรายวัน ในชวงระยะเวลา 3 ปครึ่ง ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2546 – ธันวาคม 2549 
และใชขอมูลผลตอบแทนยอนหลังไปอีก 2 ป เพ่ือนํามาใชในการคํานวณการคาดการณของนัก
ลงทุน และใชราคาหลักทรัพยรายวันในชวงกอนและหลังวัน (วันทําการ) ท่ีมีการทําธุรกรรม
หลักทรัพยของผูบริหาร 

สําหรับขอมูลธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหารใชขอมูลจาก แบบ
รายงานการเปล่ียนแปลงการถือหลักทรัพยของผูบริหาร (แบบ 59-2) ของสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2546 – ธันวาคม 2549 

 

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 
การศึกษาครั้งนี ้ไดพิจารณาถึงผลตอบแทนท่ีไดจากการสรางกลุมหลักทรัพยการ

ลงทุนตามการซ้ือขายของผูบริหาร ซ่ึงนําไปสูการหากําไรเกินปกต ิจึงชวยใหทราบถึงความสัมพันธ
ระหวางธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหารและอัตราผลตอบแทนเกินปกติ ซ่ึงเปนขอมูลท่ี
เปนประโยชนประกอบการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย นอกจากนี้ การศึกษาคุณลักษณะ
ของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร ซ่ึงสงผลตอผลตอบแทนเกินปกติ ยังเปนประโยชน
ตอการพิจารณาของสํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) ในการปรับปรุงแกไข 
เพ่ือลดแรงจูงใจของการใชขอมูลภายในเพ่ือการทํากําไร อันจะนําไปสูการพัฒนาตลาดหลักทรัพยฯ 
ใหมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้นตอไป 

 
 



 
บทที ่ 2 

 
แนวคิดทางทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
บทนี้ ประกอบดวยกรอบแนวคิดและทฤษฎีท่ีเกี่ยวของกับผลกระทบของธุรกรรม

การซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร ไดแก สมมติฐานประสิทธิภาพตลาด  (Market Efficient 
Hypothesis) ,ทฤษฎีความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asymmetric Information) และทฤษฎีการสง
สัญญาณ (Market Signaling) อีกสวนหนึ่งจะเปนการทบทวนวรรณกรรมปริทัศน ท่ีศึกษาเกี่ยวกับ
การซ้ือขายโดยบุคคลภายใน (Insider Trading) 
 
2.1 กรอบแนวคิด (Theoretical Frameworks) และทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
 

การศึกษาธุรกรรมผูบริหารตอผลตอบแทนเกนิปกติ สอดคลองกับการทดสอบ
สมมติฐานประสิทธิภาพตลาด  (Market Efficient Hypothesis) ซ่ึงกลาวถึงราคาหลักทรัพยในตลาด
จะสะทอนขอมูลขาวสารในระดับตางๆ เชน ขอมูลราคาในอดีต การเผยแพรขอมูลสูสาธารณชน 
และการซ้ือขายโดยบุคคลภายใน (Insider trading) เปนตน ซ่ึงใชอธิบายถึงการปรับตัวของราคาตอ
ขอมูลขาวสาร โดยเฉพาะในเรื่องของธุรกรรมผูบริหาร อันจะเปนการทดสอบสมมติฐาน
ประสิทธิภาพตลาดในระดับสูง (Strong form Market Efficient Hypothesis) และการตามการลงทุน
ของบุคคลภายนอกจะเปนการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดในระดับกลาง (Semi-Strong 
form Market Efficient Hypothesis) ท่ีใชทดสอบขอมูลสาธารณะท่ีมีการเปดเผยตอบุคคลท่ัวไป 

สวนแรงจูงใจในการซ้ือขายหลักทรัพยทําธุรกรรมผูบริหารมาจากความสามารถ
ในการทํากําไรเกินปกติ ซ่ึงสามารถ บุคคลภายใน ซ่ึงมีขอมูลเหนือกวาบุคคลท่ัวไปจะสามารถ
คาดการณผลประกอบการณในอนาคตไดแมนยํากวา จะพยายามแสวงหาผลตอบแทนจากการซ้ือ
ขายหลักทรัพยของบริษัทตนเองโดยปกปดขอมูลขาวสารเหลานั้น ในขณะท่ีตลาดพยายามดึงเอา
ขอมูลท่ีแฝงอยูในการซ้ือขายของบุคคลภายใน แตในทฤษฎีการสงสัญญาณ (Market Signaling) ไป
ยังตลาด ธุรกรรมของบุคคลภายในจะเปนเหตุการณท่ีใหขอมูลสําหรับตลาดเพ่ือใหปรับการ
คาดการณเกี่ยวกับบริษัท 
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2.1.1 สมมติฐานประสิทธิภาพตลาด (Market Efficient Hypothesis) 

ความมีประสิทธิภาพตลาด (Market Efficiency) ตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ 
(Frank K. Reilly, 1994: 194-196) หมายถึง ตลาดทุนท่ีราคาของหลักทรัพยในตลาดนั้นมีการ
ปรับตัวอยางรวดเร็วตอขอมูลใหม และราคาปจจุบันของหลักทรัพยเปนราคาท่ีสะทอนขอมูล
ท้ังหมดเกี่ยวกับหลักทรัพยนั้นอยางเต็มท่ี โดยมีลักษณะดังนั้น 

 
§ มีการวิเคราะหและประเมินราคาหลักทรัพยท่ีตองการกําไรสูงสุดจํานวนมาก 

แตผลการวิเคราะหและประเมินราคาหลักทรัพยเปนอิสระซ่ึงกันและกัน 
§ ขอมูลใหมท่ีเกี่ยวของกับหลักทรัพยเขามาสูตลาดในลักษณะสุม และการ

ประกาศขอมูลในแตละครั้งเปนอิสระซ่ึงกันและกัน 
§ นักลงทุนตอบสนองตอขอมูลใหมอยางรวดเร็ว สงผลใหราคาหลักทรัพย

ปรับตัว เกิดขึ้นอยางรวดเรว็ เพราะมีนักลงทุนท่ีตองการกําไรสูงสุดจํานวน
มาก 

§ ราคาหลักทรัพยท่ีปรากฏ ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง จะสะทอนใหเห็นถึงขอมูล
ท้ังหมดท่ีมีอยูในขณะนั้นอยางไมเอนเอียง (Unbiased reflection) และเปน
ราคาท่ีใกลเคียงกับมูลคาท่ีแทจริง (True intrinsic value) ของหลักทรัพย 

 
 จากสมมติฐานประสิทธิภาพตลาด นักลงทุนจะใชขอมูลขาวสารท้ังหมดท่ีมีอยู

หรือหามาไดในการกําหนดราคาหลักทรัพย ซ่ึงเทคนิคและความเช่ือของแตละบุคคลยากแกการ
วิเคราะหพิจารณา ทําใหขอมูลเปนปจจัยสําคัญในการกําหนดประสิทธิภาพตลาด นั่นคือ ราคา
หลักทรัพยจะสนองตอบอยางสมบูรณตอขอมูลขาวสารท้ังหมดท่ีรับรูมาอยางรวดเร็วและแมนยํา  

 "Efficient Markets Hypothesis" (EMH) เปนสมมติฐานท่ีแสดงวาราคาของ
หลักทรัพยสะทอนขอมูลในตลาดไดอยางรวดเร็ว ในทางกลับกันถาตลาดไมมีประสิทธิภาพในการ
แพรกระจายขอมูล ก็จะกระทบตอราคาตลาดไดชา เพ่ือท่ีจํากัดนิยามของประสิทธิภาพตลาด 
จําเปนตองศึกษาโครงสรางของขอมูลซ่ึงอยูใน 3 รูปแบบ 
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รูปท่ี  4  ระดับความมีประสิทธิภาพของตลาด 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

a) ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับต่ํา (Weak form efficient market (Predictability))   
 
 ตลาดท่ีราคาของหลักทรัพยในปจจุบันไดสะทอนขอมูลตางๆ ท่ีเกิดขึ้นในอดีต

อยางเต็มท่ี โดยเฉพาะขอมูลภายในตลาดหลักทรัพยฯ การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย และ
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 

 ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับต่ํา นักลงทุนไมสามารถใชขอมูลราคาหุนในอดีตมา
คํานวณราคาในอนาคตเพ่ือใหไดผลตอบแทนท่ีเกินปกต ิ (Abnormal Return) ถาราคาหลักทรัพยใน
อดีต ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง สามารถทํานายราคาหลักทรัพยในอนาคตได นักลงทุนจะใชขอมูล
เหลานั้นแลว ดังนั้นราคาหลักทรัพยในขณะนั้นก็ไดสะทอนถึงการคาดการณแลว หลักเกณฑในการ
ลงทุนใดๆ ท่ีใชการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในอดีต หรือขอมูลขาวสารท่ีเกิดขึ้นภายใน
ตลาดหลักทรัพยในอดีตมาพยากรณ การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในอนาคต จึงไมมี
ประโยชนในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับต่ํา  

 ราคาในอดีตไมไดแสดงถึงการเปล่ียนแปลงในอนาคตและการเปล่ียนแปลงของรา
คามีลักษณะสุม Kendall (1953) พบวาราคาหุนและสินคา (commodity) มีลักษณะแบบ random 
walk ซ่ึงไมมีความสัมพันธกันระหวางราคาท่ีเปล่ียนแปลง ณ เวลาหนึ่ง (t) และการเปล่ียนแปลง ณ 
เวลาถัดมา (t+1) ถาวัฎจักรราคาสามารถคาดการณได การแขงขันระหวางนักลงทุนจะถูกกําจัดออก 
นักคากําไรหรือนักเก็งกําไร (Arbitrage/Speculation) จะกดดันราคาใหเขาสูราคาท่ีมีประสิทธิภาพ 
กฎในการซ้ือขาย จะเปนการซ้ือเม่ือราคาสินทรัพยต่ํากวามูลคา (undervalued) และ ขายเม่ือราคา

Info past 
stock prices 

Public available info 

All info including inside 
and private information 

Strong Form Efficient 
Market 
Hypothesis 

Semi-Strong Form 
Efficient Market 
Hypothesis 

Weak Form Efficient Market 
Hypothesis 



 14 
สินทรัพยสูงกวามูลคา (overvalued) ดังนั้นราคาจะเปล่ียนแปลงก็ตอเม่ือมีขอมูลใหมซ่ึงตามนิยาม
เปนแบบสุม ทําใหราคาเปล่ียนแปลงแบบสุมดวย 

 
b) ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-strong form efficient market 

(Event studies))  
  

ตลาดท่ีราคาหลักทรัพยปรับตัวอยางรวดเร็วตอขาวสาร หรือขอมูลใหมท่ีเผยแพรสู
สาธารณชน (Public Information) ซ่ึงหมายความถึงขอมูลท้ัง 2 ประเภท ดังตอไปนี ้

 
(i) ขอมูลท่ีเกิดขึ้นเฉพาะภายในตลาดหลักทรัพย เชน ราคาหลักทรัพย 

ปริมาณ การซ้ือขายหลักทรัพย เปนตน 
(ii) ขอมูลท่ีไมไดเกิดขึ้นภายในตลาดหลักทรัพย เชน ขอมูลกําไรสุทธิ งบ

การเงิน การแตกหุน (Split) การจายเงินปนผล การเพ่ิมทุน ขาว
เศรษฐกิจและขาวการเมือง เปนตน 

 
 นักลงทุนท่ีอาศัยขอมูลสาธารณชนชวยในการตัดสินใจลงทุน จะไมสามารถมี

ผลตอบแทนท่ีเกินปกติได เพราะราคาหลักทรัพยสะทอนขอมูลสาธารณชนหมดแลว 
 ราคาสะทอนขอมูลสาธารณะท้ังหมด เชน การท่ีราคาสะทอนขอมูลท่ีอยูใน

รายงานประจําป โดยวิธี Cumulative Abnormal Returns ซ่ึงใชทดสอบประสิทธิภาพตลาดแบบ 
semi-strong สําหรับการแตกพารหุน [Fama, Fisher, Jensen and Roll (1969)] และสําหรับการ
ประกาศผลประกอบการ [Ball and Brown (1968)] สําหรับตัวอยางอ่ืนเชน การประกาศจายปนผล 
[Rendleman, Jones and Latane (1982)] การออกหุนสูตลาด [Ibbotson (1975)] และการประกาศ
ควบรวมกิจการ [Jensen and Ruback (1983)] 
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c) ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong form efficient market (Inside 

information))  
 
 ตลาดท่ีราคาหลักทรัพยสะทอนอยางเต็มท่ีตอขอมูลทุกประเภท ถึงแมไมใชขอมูล

ท่ีประกาศตอสาธารณะ และมีขอมูลไวสําหรับนักลงทุนทุกรายในเวลาเดียวกัน หรือเปนตลาด
สมบูรณ (Perfect market) เม่ือไมมีนักลงทุนรายใดสามารถผูกขาดการไดมาซ่ึงขอมูลท่ีมีผลกระทบ
ตอการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย จึงไมมีนักลงทุนรายใดสามารถมีผลตอบแทนท่ีเกินปกติ
ได ขอมูลขาวสารท้ังหมด ท่ีมีอยูในตลาดไมวาจะเปน ขอมูลในอดีต ขอมูลท่ีเผยแพรตอสาธารณชน
หรือแมแตขอมูลขาวสารภายในบริษัท (Insider information) ซ่ึงมีผูรูเพียงเล็กนอย โดยราคาจะ
สะทอนตอขอมูลท้ังหมดอยางสมบูรณ จุดสําคัญอยูท่ีขอมูลขาวสารภายในท่ีมีผูรับรูกอนนักลงทุน
สวนใหญในตลาด หรือท่ีเรียกกันวา “Insider” อันไดแก ผูบริหาร พนักงานบริษัท ท่ีปรึกษาบริษัท 
เปนตน รวมท้ังผูเช่ียวชาญพิเศษทางตลาดท่ีสามารถลวงรูขอมูลบางอยางกอนท่ีจะเผยแพรสู
สาธารณชน ไดแก ผูจัดการท่ีเช่ียวชาญทางดานการเงิน ผูจัดการกองทุนรวมตางๆ เปนตน 

 ในกรณีท่ีตลาดมีประสิทธิภาพในระดับสูง ขอมูลท้ังหมดจะถูกสะทอนในราคา 
ดังนั้นการใชขอมูลภายในจะไมสามรถทํากําไรไดและการดําเนินงานของกองทุนรวมจะไมสามารถ
สรางผลตอบแทนท่ีเกินปกติได (Abnormal returns) หลักฐานเชิงประจักษวาการใชขอมูลภายในจะ
ไดกําไรเล็กนอย [Finnerty (1976, JF), Muelbrouk (1992, JF)] แตการดําเนินงานของกองทุนรวม 
[Jensen (1968), Blake, Lehman and Timmerman (1997)] พบวาไมไดกอใหเกิดกําไรเกินปกต ิ ซ่ึง
สอดคลองกับ strong form efficiency 
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2.1.2 ความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asymmetric Information) และการสง

สัญญาณ (Market Signaling) 

ทฤษฎีท่ีใชอธิบายการซ้ือขายของบุคคลภายใน แบงไดเปนสองทาง คือ การ
ผลักดันของความไมเทาเทียมกันในขอมูลขาวสาร (Asymmetric Information) ซ่ึงไดพัฒนาโดย 
Glosten and Milgrom, 1985; Kyle,1985; Admati and Pfleiderer, 1988 and 1989; Glosten, 1989; 
Laffont and Maskin, 1990 ;and Bernhardt et al., 1995 บุคคลภายในมีขอมูลขาวสารท่ียังไมเผยแพร
สูตลาดและทําการซ้ือขายในบัญชีของตนเอง ดวยการใชขอมูลภายในในการทํากําไร (Information 
Trading) บุคคลอ่ืนๆในตลาด (Uninformed investors) จะเกิดความสูญเสียจากการท่ีตลาดมีสภาพ
คลองลดลงและเหตุผลอ่ืนๆ (อางถึงใน Hillier D. and Marshall A.P., (2002)) เชน 

 
i) บุคคลภายในจะพยายามปกปดธุรกรรมของตนเพ่ือใหราคาตลาดเปนไปในทิศทางท่ี

เปนประโยชนแกตนเอง (Laffont and Maskin, 1990) 

ii) ในตลาดท่ีมีการแขงขัน ชองวางระหวางการเสนอซ้ือ-เสนอขายจะเพ่ิมขึ้นตามสัดสวน
การลวงรูขอมูลของบุคคลภายใน (Glosten, 1989) 

iii) และมีการซ้ือขายโดยใชขอมูลภายในจํานวนมาก ตลาดจะขาดสภาพคลองและสงผล
ใหไมมีประสิทธิภาพในขอมูลขาวสาร (Glosten and Milgrom, 1985) และถาตลาด
สามารถตรวจจับการซ้ือขายนี้ไดก็จะสงผลใหมีความพยายามปกปดการซ้ือขาย โดย
การแบงธุรกรรมออกเปนการซ้ือขายยอยๆ (Kyle,1985; and Easley and O’Hara, 1987) 

 
ทฤษฎีท่ีสอง คือ การกอใหเกิด ‘Signaling Equilibrium’ ภายใตแนวคิดนี้ บุคคล

ภายในจะใชการซ้ือขายของตนสงสัญญาณไปในตลาดเพ่ือปรับปรุงประสิทธิภาพของราคาใหสูงขึ้น 
(John and Mishra, 1990; John and Lang, 1991; and Bagnoli and Khanna, 1992) เม่ือบุคคลภายใน
ทําการซ้ือขายกอนท่ีจะเกิดเหตุการณใดๆ ตลาดจะมองการซ้ือขายนั้นเปนสัญญาณ และคาดการณ
โดยรวมเอาขอมูลขาวสารนั้นเขาไปดวย เพ่ือใหสัญญาณมีความนาเช่ือถือ บุคคลภายในจะทํา
ธุรกรรมขนาดใหญในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงจะสงผลใหราคาในตลาดมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 
ตรงกันขามกับทฤษฎีแรกท่ีอธิบายโดยใชความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร 

ภายใตองคประกอบของตลาดท่ีมีบุคคลภายในและภายนอก ทฤษฎีความไมเทา
เทียมกันของขอมูล บุคคลภายในจะพยายามปกปดขอมูลการซ้ือขายของตนในขณะท่ีตลาดพยายาม
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ดึงเอาขอมูลท่ีแฝงอยูในการซ้ือขายของบุคคลภายใน แตในทฤษฎีการสงสัญญาณไปยังตลาด การ
ทําธุรกรรมของบุคคลภายในจะเปนเหตุการณท่ีใหขอมูลสําหรับตลาดเพ่ือใหปรับคาดการณ 

แตอยางไรก็ตาม ไมใชทุกธุรกรรมจะมีระดับของขอมูลท่ีเทากัน เนื่องจากบางการ
ซ้ือขายอาจมาจากขอมูลท่ีสําคัญจริง แตบางการซ้ือขายอาจมาจากเหตุผลทางดานสภาพคลอง หรือ
การปรับกลุมหลักทรัพยการลงทุน เปนตน  

กรอบแนวคิดในการศึกษาเรื่องนี้สามารถอธิบายไดโดยตามการศึกษาจากแนวคิด
การสงสัญญาณของเงินปนผล (Dividend Signaling) ของ Lintner (1956) ซ่ึงเสนอวาการจายเงินปน
ผลนั้นเปนเครื่องมือของผูบริหารในการสงสัญญาณใหกับนักลงทุนรูวากิจการมีผลการดําเนินงาน
เปนอยางไร สรุปไดวาการจายเงินปนผลนั้นเช่ือมโยงกับผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการ 
และการจายเงินปนผลเพ่ิมขึ้นจะสะทอนใหเห็นถึงการท่ีกิจการมีผลการดําเนินงานท่ีดีขึ้น ในทาง
ตรงกันขามการจายเงินปนผลท่ีลดลงจะสะทอนถึงการท่ีกิจการมีผลการดําเนินงานท่ีลดลง และ
แนวคิดนี้ไดรับการวิเคราะหจาก Ross (1977) ท่ีกลาวถึงสมมติฐานของ Modigliani and Miller 
(1961) ท่ีไดเสนอทฤษฎีท่ีสําคัญวาการจายเงินปนผลไมมีความสัมพันธกับมูลคากิจการภายใต
สมมติฐานท่ีกําหนดใหตลาดทุนเปนตลาดสมบูรณท่ีไมมีภาษ ี ไมมีปญหาตัวแทน และไมมีปญหา
ดานความไมสมมาตรของขอมูลระหวางกิจการและนักลงทุน (นักลงทุนรูขอมูลเดียวกันกับผูบริหาร
ในกิจการ) โดย Ross (1977) ช้ีใหเห็นวานักลงทุนไมอาจทราบกระแสเงินสดในอนาคต จึงอาศัยการ
คาดการณกระแสเงินสดในอนาคตวาจะเปนอยางไร และธุรกิจมีความเส่ียงขนาดไหน ดังนั้นการ
คาดการณของนักลงทุนจึงใชในการทดสอบสมมติฐานเหลานี้ ตามแนวคิดดังกลาวหากบริษัท
เปล่ียนโครงสรางเงินทุน หรือเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล จะทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงการ
คาดการณกระแสเงินสดหรือการเปล่ียนแปลงระดับความเส่ียง ทําใหมูลคาของธุรกิจในสายตานัก
ลงทุนเปล่ียนแปลงไปดวย (รวี (2548)) 

ผูบริหารภายในซ่ึงเปนผูท่ีทราบถึงขอมูลภายในองคกร จะเปนผูตัดสินใจเลือก
วิธีการสงสัญญาณชัดเจนท่ีไมคลุมเครือใหกับนักลงทุนในตลาด Ross (1977) ไดแสดงใหเห็นวา
การใชแหลงเงินทุนจากการกูเปนเครื่องมือสงสัญญาณวาผลประกอบการของธุรกิจมีทิศทางท่ีดีขึ้น 

แนวคิดในการทดสอบในการศึกษาครั้งนี้ ประยุกตจากแนวคิดของ Lintner (1956) 
ท่ีศึกษาการสงสัญญาณของเงินปนผล โดยอาศัยการเปล่ียนแปลงของเงินปนผลเทียบกับเงินปนผล
ในอดีต ทําใหเกิดสัญญาณตอนักลงทุน ท่ีจะบงบอกถึงการเปล่ียนแปลงผลการดําเนินงานได ใน
งานศึกษานี้ ผลตอบแทนเกินปกติสะสมจะมีความสัมพันธกับ การเปล่ียนแปลงของผลการ
ดําเนินงานของธุรกิจ หรือเขียนกรอบแนวคิด (Conceptual Framework) ไดวา 

 
tt CARROE ≈∆ +1  
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โดยท่ี  1+∆ tROE   คือ การเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนทางบัญชีของผูถือหุนใน

ไตรมาสถัดไปจาก t 
tCAR    คือ ผลตอบแทนเกินปกติสะสม ณ เวลา t 

 
จากกรอบแนวคิดนี้อธิบายไดวา ถาหากเกิดผลตอบแทนเกินปกติขึ้นในชวงเวลา t 

จะสงสัญญาณใหกับตลาดทุนถึงผลการดําเนินงานของบริษัทในอนาคตได 

 

 
2.2 การทบทวนวรรณกรรมปริทัศน 
 

 การศึกษาการซ้ือขายของบุคคลภายใน (Insider trading) ท่ีผานมาเนน
ศึกษาถึงปริมาณการใชขอมูลภายใน (Private Information) และผลตอบแทนของบุคคลภายใน 
การศึกษาสวนใหญจะใชขอมูลของสหรัฐฯ ในการตรวจสอบผลกระทบและขอมูลขาวสารของการ
ใชขอมูลภายใน เชน Jaffe (1974), Finnerty (1976), Seyhun (1986), Rozeff and Zaman (1988) ท่ี
แสดงใหเห็นวาโดยท่ัวไปบุคคลภายในสามารถทํากําไรเกินปกติได ผานการซ้ือขายหลักทรัพยของ
บริษัทท่ีบุคคลภายในมีความสัมพันธเกี่ยวของ แตผลตอบแทนเกินปกติจะหายไปเม่ือมีตนทุน
ธุรกรรม เชน คาธรรมเนียมการซ้ือขายหลักทรัพยหรือคาคอมมิชช่ัน และชวงตางระหวางการเสนอ
ซ้ือและเสนอขาย (Bid-Ask spread)  

 ในชวงแรก การทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดโดย Fama (1970, 
1976) ไดเสนอแนวคิดแบงประสิทธิภาพตลาดออกเปนสามระดับ ตามระดับของขอมูลท่ีสะทอนใน
ราคา ภายใตสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดระดับ Weak-form ราคาหลักทรัพยในตลาดไดสะทอน
ขอมูลตางๆ รวมถึงราคาในอดีตท้ังหมดแลว และในระดับ Semi-strong form ขอมูลท่ีเผยแพรสู
สาธารณชนท้ังหมดไดถูกรวมอยูในราคาหลักทรัพย ในขณะท่ีระดับ Strong-form ราคาหลักทรัพย
จะสะทอนขอมูลท้ังหมดในตลาด ซ่ึงหมายรวมถึง นักลงทุนไมสามารถหาผลตอบแทนจากขอมูล
ขาวสารไมวาจะเผยแพรแลวหรือไม ในการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดระดับ Strong-
form สามารถทําไดโดยการทดสอบวาบุคคลภายในสามารถทํากําไรโดยเฉล่ียเหนือกวาตลาด
หรือไม Jaffe (1974), Finnerty (1976) ไดตรวจสอบความสามารถในการทํากําไรเกินปกติของ
บุคคลภายใน ซ่ึงพบวาบุคคลภายในสามารถทํากําไรสวนเกินได และจาก Seyhun (1986) ได
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ทําการศึกษาการซ้ือขายของบุคคลภายในและไดผลลัพธเชนเดียวกัน นั่นคือ บุคคลภายใน
สามารถทํากําไรเกินปกติได  

งานศึกษาสวนใหญแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการทํากําไรของบุคคลภายใน 
อีกท้ังช้ีใหเห็นผลตอบแทนอยางมีนัยสําคัญจากขอมูลการซ้ือหลักทรัพย และเสนอแนะวาการซ้ือมี
ขอมูลขาวสารเหนือกวาขอมูลขาวสารท่ีมาจากการขายหลักทรัพย เนื่องจากเหตุผลหลักในการซ้ือ
หลักทรัพยคือกําไร แตสาเหตุในการขายหลักทรัพยมาจากหลายทาง เชน การขายเพ่ือตองการสภาพ
คลอง และการปรับกลุมหลักทรัพยการลงทุน เปนตน (Jeng et al., 1999; Carpenter and Rammers, 
2001; Friederich et al., 2002) 

อีกท้ังงานศึกษาจํานวนมากช้ีใหเห็นถึงความสามารถในการทํากําไร แตก็มี
บางสวนท่ีเห็นแตกตางออกไป เชน Rozeff and Zaman (1988) ไดโตแยง Jaffe (1974) วา 
ผลตอบแทนเกินปกติจะหายไปเม่ือมีตนทุนธุรกรรมถึงประมาณ 2% ทําใหบุคคลภายนอกไม
สามารถทํากําไรสวนเกินไดในตลาดสหรัฐฯ และสําหรับ Eckbo and Smith (1998) พบวาบุคคล
ภายในไมสามารถทํากําไรเกินปกติไดในตลาด Oslo Stock Exchange โดยท่ียังมิไดคํานึงถึงตนทุน
ธุรกรรม และไดช้ีใหเห็นวาโดยรวมบุคคลภายในไมสามารถสรางผลตอบแทนไดเหนือกวาผูจัดการ
กองทุนมืออาชีพ 

การศึกษาถึงจังหวะในการเขาซ้ือขายหลักทรัพย (Market Timing) บุคคลภายใน
สามารถทําการซ้ือขายโดยผลตอบแทนสูงกวาปกต ิกลาวคือนักลงทุนจะซ้ือหลักทรัพยเม่ือราคาหุน
ลดลง และจะขายเม่ือราคาหุนเพ่ิมสูงขึ้น (Lakonishokand Lee, 2001) และ Seyhun (1988) ทดสอบ
ความสัมพันธระหวางการเคล่ือนไหวของตลาดกับการซ้ือขายภายใน พบวาผลตอบแทนของบุคคล
ภายในมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนตลาดในชวงสองเดือนกอนการเปล่ียนแปลง โดย
บุคคลภายในจะเพ่ิมการซ้ือหลักทรัพยกอนท่ีตลาดจะปรับตัวสูงขึ้น และขายกอนท่ีตลาดจะปรับตัว
ลดลง เชนเดียวกับการศึกษาของ Lin and Howe (1990) ซ่ึงศึกษาหลักทรัพยในตลาด 
OTC/NASDAQ และจากการศึกษาของ Meulbroek (1992) ตรวจสอบกรณีการปรับนักลงทุนท่ีมี
ความผิดในขอหาซ้ือขายโดยใชขอมูลภายใน 320 กรณี โดยใช Market model regression ใน
ผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย พบวาผลตอบแทนเกินปกติในวันท่ีมีการใชขอมูลภายในโดย
เฉล่ียประมาณ 3% และประมาณครึ่งหนึ่งของหุนท่ีมีการเปล่ียนแปลงของราคาขึ้นกอนการประกาศ
ขอมูลขาวสาร นําไปสูการซ้ือขายโดยใชขอมูลภายใน 

ในการศึกษาถึงการทํากําไรของบุคคลภายนอกในการตามการลงทุนของบุคคล
ภายในนั้น มีความเห็นท่ีขัดแยงกัน นั่นคือ Jaffe (1974) ซ่ึงใช CAPM ในการวัดผลตอบแทนเกิน
ปกติ พบวาบุคคลภายนอกสามารถทํากําไรเกินปกติไดจากขอมูลขาวสารเกี่ยวกับการซ้ือขายของ
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บุคคลภายใน แต Seyhun (1986) และ Rozeff and Zaman (1988) ไดใชแบบจําลองตลาด (Market 
model) ในการวัดผลตอบแทน และพบวา บุคคลภายนอกไมสามารถทํากําไรเกินปกติได 

งานศึกษาของ Seyhun (1986) ทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆ พบวา 
ชวงตางระหวางการเสนอซ้ือและเสนอขาย (Bid-Ask spread) กับผลตอบแทนเกินปกติของบุคคล
ภายในมีความสัมพันธเชิงบวก และมีความสัมพันธเชิงลบระหวางผลตอบแทนเกินปกติกับขนาด
ของบริษัท สวน Rozeff and Zaman (1988) ไดนําเอาสัดสวนผลประกอบการณตอราคาหุน (E/P 
ratio - Earning/price ratio) เพ่ือใชเปรียบเทียบผลตอบแทนตามมูลคาตลาดของหลักทรัพย การ
พิจารณาปจจัยนี้ทําใหผลกําไรสวนเกินของบุคคลภายนอกลดลงเกินกวาครึ่งหนึ่ง 

ตามงานศึกษาของ Seyhun (1986) ไดแบงบุคคลภายในออกเปน 5 กลุม ไดแก 
เจาหนาท่ี, ผูอํานวยการ, ผูบริหาร, ประธานกรรมการและผูถือหุนใหญ พบวา ขอมูลของบุคคล
ภายในจะมีความสัมพันธกับความเกี่ยวของของบุคคลนั้นในบริษัท บุคคลภายในท่ีมีความใกลชิด
กับการทําการตัดสินใจประจําวัน สามารถทํากําไรไดจากขอมูลท่ีมีมูลคามากกวา Carter, Mansi and 
Reeb (2003) ยังพบอีกวาการซ้ือหลักทรัพยของซีอีโอ (CEOs) ซ่ึงรวมถึง คณะกรรมการบริหาร 
ประธานบริษัท และผูบริหารจะไดรับผลตอบแทนเกินปกติเหนือกวาเจาหนาท่ีอ่ืนๆ แสดงใหเห็นวา 
ซีอีโอ มีขอมูลท่ีสมบูรณเกีย่วกับการดําเนินงานของบริษัทและการคาดการณในอนาคต ทําใหการ
ซ้ือขายของบุคคลเหลานี ้ ใหขอมูลกับตลาดเกี่ยวกับบริษัท และมีผลตอการเปล่ียนแปลงของราคา
มากกวา Lin and Howe (1990) ไดพบหลักฐานเชิงประจักษเชนเดียวกัน คือ ซีอีโอมีขอมูลเหนือกวา
ผูถือหุนรายใหญท่ีไมไดมีคุนเคยกับการบริหารและการดําเนินงานของบริษัท  แตจากการศึกษาของ 
Jeng, Metrick and Zeckhauser (1999) ในตลาดสหรัฐ พบวา ผูบริหารระดับสูงไมสามารถทํากําไร
เกินปกติไดมากกวาบุคคลภายในอ่ืนๆ และผลตอบแทนเกินปกติของบุคคลภายในในบริษัทขนาด
เล็กไมไดแตกตางอยางมีนัยสําคัญกับบริษัทใหญ 

Carter, Mansi and Reeb (2003) ศึกษาชวงเวลาระหวางวันท่ีเกิดกิจกรรมการซ้ือ
ขายของบุคคลภายในกับวันท่ีไดมีการประกาศขอมูลออกมา พบวา บุคคลภายในมีแนวโนมท่ีจะ
ชะลอการเปดเผยขอมูลการซ้ือขายท่ีมีผลตอราคาหุน บุคคลภายในท่ีสามารถยืดระยะเวลาใน
ยาวนานท่ีสุด จะสามารถทํากําไรเกินปกติไดมากกวา เนื่องจาการชะลอการเปดเผยขอมูลชวย
หลีกเล่ียงการเพ่ิมขึ้นทันทีของกําไรเกินปกติ ทําใหยากตอการตรวจสอบของ กลต. สงผลใหบุคคล
ภายในมีโอกาสท่ีจะทํากําไรไดมากขึ้น Seyhun (1986) พบผลลัพทเชนเดียวกันคือมีการชะลอการ
รายงานและการเผยแพรขอมูลการซ้ือขายของบุคคลภายใน 

Barclay and Warner (1993) ไดรายงานวาขนาดการซ้ือขายท่ีเหมาะสมในการ
ผลักดันการซ้ือขาย (Optimal size of information-driven trade) ควรจะเปนธุรกรรมขนาดกลางถึง
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เล็ก เนื่องจากการธุรกรรมขนาดใหญมีแนวโนมท่ีจะถูกตรวจจับไดงาย และสงผลทางกฎหมาย 
Seyhun (1986) เสนอวาธุรกรรมขนาดเล็กจะใหขอมูลเหนือกวาธุรกรรมขนาดใหญ 

สําหรับตลาดหุนของไทย หรือในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) งาน
ศึกษาในประเด็นนี้ยังมีนอย เชน การศึกษา Insider Trading: Evidence from Thailand ของ 
Karuntarat Boonyawat, Seksak Jumreornvong, Piman Limpaphayom (2004) พบวา มีการใชขอมูล
ขาวสารของบุคคลภายในในตลาดหลักทรัพยฯ และสามารถทํากําไรเกินปกติไดจากการซ้ือ
หลักทรัพย แตไมสามารถทํากําไรเกินปกติไดจากการขายหลักทรัพย นอกจากนี้ การศึกษาของ 
Santi Tirapat (2004) พบวาผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติจะเพ่ิมขึ้นตอเนื่องเปนเวลา 4-5 วันหลังจากท่ี
บุคคลภายในซ้ือหุน ขณะท่ีผลตอบแทนผิดปกติจะลดลงหลังมีการขายหุนของบุคคลภายใน และ
การซ้ือขายหุนของบุคคลภายในมีนัยสําคัญแสดงถึงขอมูลแฝงท่ียังไมสะทอนอยูในราคาหุน โดย
เห็นไดจากความสัมพันธเชิงบวกระหวางการซ้ือขายกับผลตอบแทนสวนเกินในอนาคตของตลาด
และผลตอบแทนจากหลักทรัพยในอนาคต อีกท้ังการศึกษาถึงผลกําไรตอบุคคลภายนอกท่ีตาม
พฤติกรรมการลงทุนของบุคคลภายใน Karuntarat Boonyawat, Seksak Jumreornvong, Piman 
Limpaphayom (2004) พบวา บุคคลภายนอกสามารถแสวงหากําไรเกินปกติไดจากการทําธุรกรรม
ตามบุคคลภายใน อีกท้ัง ซีอีโออาจไมสามารถแสวงหากําไรเกินปกติไดเหนือกวาบุคคลภายในอ่ืนๆ 
และการชะลอการเปดเผยขอมูลการซ้ือขายจะทําใหสามารถทํากําไรไดมากขึ้น รวมถึงบุคคลภายใน
ในบริษัทขนาดเล็กสามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติไดมากกวาบริษัทขนาดใหญ 



 
บทที ่ 3 

 
วิธีดําเนินการวิจัยและการเก็บรวบรวมขอมูล 

 

บทนี้ ประกอบดวยระเบียบวิธีวิจัย ท่ีใชในการศึกษาผลกระทบของธุรกรรม
หลักทรัพยของผูบริหาร โดยวัดความสามารถในการทํากําไรเกินปกตขิองบุคคลภายใน และ
ความสามารถในการทํากําไรเกินปกติของบุคคลภายนอก ท่ีเลียนแบบพฤติกรรมการลงทุนของ
บุคคลภายใน ผานการศึกษาเหตุการณ (Event Study) และสําหรับคุณลักษณะของธุรกรรมท่ีกําหนด
ผลตอบแทนเกินปกติและความสามารถในการเปนสัญญาณของผลตอบแทนเกินปกติตอการ
เปล่ียนแปลงในผลประกอบการในอนาคต ศึกษาโดยใชการวิเคราะหสมการถดถอย สําหรับการเก็บ
รวบรวมขอมูล อธิบายถึงแหลงท่ีมาของขอมูลซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิ ระยะเวลาท่ีใช และขอจํากัด
ตางๆ ของขอมูล 

 
3.1 วิธดีําเนินการวิจัย (Methodology)  
  

3.1.1 การศึกษาผลกระทบของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยตอ    
 ความสามารถในการทํากําไรเกินปกต ิ

 วัตถุประสงคแรกของการศึกษาผลกระทบของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของ
ผูบริหารของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ท่ีมีตอความสามารถใน
การทํากําไรเกินปกติของบุคคลภายใน และความสามารถในการทํากําไรเกินปกติของ
บุคคลภายนอก จากการตามพฤติกรรมการลงทุนของผูบริหาร รวมถึงทิศทางการซ้ือขายหลักทรัพย 
และชวงเวลาการตอบสนองของตลาดภายหลังจากท่ีมีการซ้ือขาย ภายหลังจากท่ีมีการประกาศ
ขอมูลการ ซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร จะศึกษาโดยใช Event Study ในการคํานวณหา
ผลตอบแทนเกินปกติและนํามาใชทดสอบสมมติฐาน โดยเลือกใช “Event Study” เพ่ือศึกษาการ
ตอบสนองของตลาดตอการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร โดยทดสอบผลกระทบของธุรกรรม
หลักทรัพยของผูบริหารตอความสามารถในการทํากําไรเกินปกต ิ 



 23 
การศึกษาผลกระทบของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยผูบริหาร โดยใช Event 

Study ดําเนินการศึกษาโดยการสังเกตราคาของหลักทรัพยในชวงท่ีเกิดเหตุการณ เพ่ือวิเคราะหหา
ผลตอบแทนเกินปกติ ซ่ึงผลตอบแทนเกินปกติ คือ สวนตางระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี
เกิดขึ้นจริงกับผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีคาดการณไดจากการสรางแบบจําลองโดยใชขอมูลใน
อดีตท่ีผานมา เหตุการณท่ีเกิดขึ้นนั้นผูลงทุนสามารถทราบไดจาก หนังสือพิมพ ประกาศของบริษัท 
รายงานประจําป ท้ังนี ้ เหตุการณตางๆ อาจเกิดจากการกระทําของบริษัทเอง เชน การประกาศ
จายเงินปนผล การประกาศผลกําไร การควบรวมกิจการ หรืออาจเปนการกระทําใดๆ ของรัฐบาล 
เชน การเปล่ียนแปลงกฎหมาย เปนตน 

การศึกษาการตอบสนองของราคาหุนเม่ือมีเหตุการณใดๆ เกิดขึ้น จะศึกษาการ
เปล่ียนแปลงโดยเปรียบเทียบกับในกรณีท่ีไมมีเหตุการณนั้นเกิดขึ้น โดยถาเหตุการณนั้นเปน
ประโยชนตอผูถือหุน ราคาหุนจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางบวกหรือราคาหุนจะสูงขึ้น แตถานัก
ลงทุนเห็นวาเหตุการณนั้นไมไดทําใหมูลคาของผูถือหุนเพ่ิมสูงขึ้น ราคาหุนจะเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางลบหรือราคาหุนจะลดลง งานศึกษานี้มุงทดสอบสมมติฐานท่ีวา “การซ้ือขายโดยบุคคล
ภายใน ไมทําใหเกิดผลตอบแทนเกินปกต”ิ โดยการวัดผลตอบแทนเกินปกติในชวงเวลาท่ีเกิด
เหตุการณนั้นขึ้น เพ่ือศึกษาการตอบสนองของนักลงทุนตอเหตุการณ  

ดังนั้น การคํานวณผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพยใดๆ ในชวงเวลาหนึ่ง  ๆ
สามารถคํานวณไดจากผลตอบแทนท่ีแทจริงเทียบผลตอบแทนปกติท่ีคาดการณไว จากการใชขอมูล
ในอดีต ซ่ึงเปนไปดังสมการตอไปนี ้

 
( )tititit XRERAR /−=  

โดยท่ี 
 itAR   คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i  ณ ชวงเวลา t  
 itR   คือ อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย iณ ชวงเวลา t  

( )tit XRE /  คือ อัตราผลตอบแทนปกติของหลักทรัพย iณ ชวงเวลา t  
tX   คือ ขอมูลจากแบบวัดอัตราผลตอบแทนปกต ิ

 
 สําหรับชวงเวลาท่ีใชในการวัดการเปล่ียนแปลงของหลักทรัพยท่ีไดรับผลกระทบ

จาการซ้ือขายของผูบริหาร ตลาดหลักทรัพยไดใหความสําคัญกับการซ้ือขายหลักทรัพยของ
กรรมการ กรรมการบริหาร ผูจัดการ พนักงานระดับสูง ตลอดจนผูสอบบัญชีของบริษัทซ่ึงเปน
บุคคลอยูในสถานะบุคคลภายใน มีโอกาสไดลวงรูขอมูลสําคัญท่ีอาจมีผลกระทบตอเปล่ียนแปลง
ราคาหลักทรัพย และตอสิทธิประโยชนของผูถือหุน รวมถึงตอการตัดสินใจของผูลงทุนกอนท่ี
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ขอมูลดังกลาวจะมีการเผยแพรตอประชาชน เม่ือมีการเปล่ียนแปลงการถือหลักทรัพยในบริษัท
จดทะเบียนใหรายงานการถือหลักทรัพยภายใน 3 วัน ทําการนับแตวันท่ีมีการซ้ือขาย โอนหรือรับ
โอนหลักทรัพย และชวงเวลาท่ีใชทดสอบความสามารถในการทํากําไรของบุคคลภายในจะอยู
ในชวง t =-180, -60, -30, -20, -10, -5, -4, -3, -2, -1, 0, 1, 2, 3 ,4 , 5, 10, 20, 30, 60, 180 วัน  
 

3.1.1.1 การคํานวณผลตอบแทนเกินปกติและการทดสอบนัยสําคัญ 
 

การศึกษานี้ตองการทดสอบผลกระทบของธุรกรรมหลักทรัพยของผูบริหารตอ
ความสามารถในการทํากําไรเกินปกติของบุคคลภายใน วิธีการท่ีใชทดสอบคือ “คาเฉล่ียสะสมของ
ผลตอบแทนเกินปกต”ิ (Cumulative Abnormal Returns – CAR) ซ่ึงใชการวัดอัตราผลตอบแทนเกิน
ปกติเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนปกติจากแบบจําลองตาง ๆ ดังนั้นในการกําหนดผลตอบแทน
เกินปกติจะใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยนั้นมาคํานวณผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย i ณ 
เวลา t ตามสมการตอไปนี ้

 
 ( ) ( )1, lnln −−= ttti PPr  
 
โดยท่ี 1, −tt PP  คือราคาปดของหลักทรัพย ณ เวลา t, t-1 ตามลําดับ 

 
ผลตอบแทนปกติสามารถคํานวณไดหลายวิธี (ดูรายละเอียดการคํานวณหาคา 

“อัตราผลตอบแทนเกินปกต”ิ ในภาคผนวก) ในการศึกษานี้ไดเลือกใชแบบวัดผลตอบแทนคาเฉล่ีย
คงท่ี (Constant Mean adjust return), แบบวัดเทียบผลตอบแทนตลาด (Market adjust return) และ
แบบวัดอิงตลาด (Market model) ซ่ึงในแตละวิธีมีขอแตกตางในการคํานวณ ทําใหเกิดความ
แตกตางในผลลัพธและขอดีขอเสียท่ีไมเหมือนกัน ซ่ึงจะสามารถเปรียบเทียบได ดังนี ้

 
(i) แบบวัดผลตอบแทนคาเฉล่ียคงท่ี (Constant Mean Adjust Return Model) - มีการใช

ขอมูลราคาของหลักทรัพยในชวงเวลากอนหนาเหตุการณมาเปรียบเทียบ แตไมไดปรับ
ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงของตลาด 

(ii) แบบวัดเทียบผลตอบแทนตลาด (Market-adjusted return model) - การวัดเทียบกับ
ตลาดทําใหไมไดแยกความเส่ียงท่ีเกิดจากความแตกตางระหวางบริษัท 

(iii) แบบวัดอิงตลาด (Market Model) - การตัดสวนของผลตอบแทนท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนตลาดออกไปความแปรปรวนของผลตอบแทนเกินปกติ
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จะลดลง ทําใหความสามารถในการตรวจวัดผลกระทบจากเหตุการณเพ่ิมขึ้น แตก็
ขึ้นอยูกับคา 2R ของสมการถดถอยของแบบวัดอิงตลาด ยิ่งมีความสัมพันธมากจะชวย
ลดความแปรปรวนลงได 

(iv) แบบวัดผลตอบแทนอิงกิจการเปรียบเทียบ (Matching-Firm model) – จําเปนตองใช
ขอมูลของบริษัทเปรียบเทียบกัน ซ่ึงเปนการยากท่ีจะหากิจการท่ีการดําเนินธุรกิจ และ
การบริหารงานมาเปรียบเทียบกัน 

(v) The Capital Asset Pricing Model (CAPM) - การคํานวณอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
อาจมีความคลาดเคล่ือนหากใช CAPM เปนแบบวัดผลตอบแทนปกติ เนื่องจากอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในอดีตและคาเบตาไมมีความสัมพันธกัน 

(vi) The Arbitrage Pricing Theory (APT), The Fama-French Three-Factor model, The 
Four-Factor model - การใช Factor Model เปนการพยายามลดความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนเกินปกติโดย พยายามอธิบายการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนปกติให
มากขึ้น เพ่ือใหการวัดผลตอบแทนปกติ มีความคลาดเคล่ือนนอยท่ีสุด ซ่ึงจะทําใหผล
การทดสอบสมมติฐานมีความนาเช่ือถือมากขึ้น แตอยางไรก็ตามโดยปกติประโยชน
จากการใช Multifactor Model จะมีจํากัด เนื่องจาก ความสามารถในการอธิบายท่ี
เพ่ิมขึ้นจากการเพ่ิมปจจัยเม่ือเปรียบเทียบกับการใช Market Model นั้นมีนอย ดังนั้นจึง 
สามารถลดความแปรปรวนของผลตอบแทนเกินปกติไดเพียงเล็กนอยเทานั้น แตการ
ลดลงของความแปรปรวนนั้นจะมีคาสูงสุดเม่ือกลุมตัวอยางเปนบริษัทท่ีอยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกัน หรือเปนบริษัทท่ีมีมูลคาตลาดใกล เคียงกัน ซ่ึงจะทําใหการใช 
Multifactor Model มีความเหมาะสม 

 
ดังนั้น ในการศึกษานี้ การใชแบบจําลองตลาดจะมีความเหมาะสมมากกวา

แบบจําลองอ่ืนๆ เนื่องจากไดวัดผลตอบแทนโดยคํานึงถึงผลกระทบของตลาดและความเส่ียงของ
หลักทรัพยท่ีแตกตางกัน ซ่ึงดีกวา แบบวัดผลตอบแทนคาเฉล่ียคงท่ีท่ีวัดผลตอบแทนตามความเส่ียง
ของหลักทรัพย และแบบวัดเทียบผลตอบแทนตลาด ท่ีพิจารณาแตผลตอบแทนเทียบกับ
ผลตอบแทนตลาดเทานั้น อีกท้ังขอจํากัดของวิธีการตางๆ เชน การใชแบบจําลองหลายปจจัย 
จําเปนตองมีหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันเทานั้น จึงจะไดผลท่ีสามารถอธิบายไดดขีึ้น 
เปนตน 

สําหรับแบบวัดผลตอบแทนคาเฉล่ียคงท่ี (Constant Mean adjust return) สามารถ
คํานวณผลตอบแทนไดจาก  ∑

−

−=

=
31

120
,90

1
t

tii rr  แลวนําผลตอบแทนท่ีไดมาคํานวณ
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ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal return) titit rrAR ,, −=  โดยท่ี tir ,  คือ คาเฉล่ียของ
ผลตอบแทนรายวัน 90 วันในชวงเวลา t = -120, -31 ของหลักทรัพยใดๆ 

สวนแบบวัดเทียบผลตอบแทนตลาด (Market adjust return) จะนําผลตอบแทน
ตลาดมาใชเปนผลตอบแทนปกติ และคํานวณผลตอบแทนเกินปกต ิ(Abnormal return) ไดจาก 

tmtit rrAR ,, −= โดยท่ี tmr ,  คือผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และคํานวณผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยฯ ไดดังนี ้

 
 ( ) ( )

365
%

1lnln,
index

tm
dytIndextIndexr +−−=  

 
โดยท่ี ( ) ( )1ln,ln −tIndextIndex  คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t และ t-1 

indexdy% คือ อัตราผลตอบแทนในรูปเงินปนผล (Dividend Yield) คํานวณโดย
ตลาดหลักทรัพย 

 
 สําหรับการสรางแบบจําลองตลาด (Market Model) เพ่ือประมาณคาพารามิเตอร 

ใชราคาปดรายวันของหุนของบริษัทในตลาดคํานวณผลตอบแทนหลักทรัพย และใช SET index 
คํานวณผลตอบแทนตลาด ในชวง t = -250 ถึง t = -31 โดยท่ี t = 0 คือวันท่ีเกิดเหตุการณ แลวหา
คาสัมประสิทธจากแบบจําลอง 

 
titmiiti rr ,,, µβα ++=    สําหรับ 31  250 −−= tot  

 
โดยท่ี tir ,  คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
 tmr ,  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t 
 ii βα ,  คือ คาพารามิเตอร (Market Intercept and Slope) ของแตละหลักทรัพย i 
 ti,µ  คือ คาความคลาดเคล่ือนของหลักทรัพย i ณ เวลา t  (Unexplained residual term) 
 

 เราสามารถประมาณคาพารามิเตอร ii βα , โดยใช OLS method เพ่ือท่ีจะประมาณ
คาผลตอบแทนตามภาวะตลาด โดยท่ีการใชแบบจําลองตลาด ตองทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ
ของสัมประสิทธ์ิ เพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนหลักทรัพยและผลตอบแทนตลาด 
ในกรณีท่ีไมมีความสัมพันธ หลักทรัพยนั้นจะถูกตัดออกจากกลุมตัวอยาง การประมาณดวย OLS 
คาพารามิเตอรสามารถประมาณได ดวยวิธีของ Scholes and Williams (1997) หรือ Dimson (1979) 
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แตอยางไรก็ตาม Brown and Warner (1985) แสดงใหเห็นวาคาพารามิเตอรจาก Scholes and 
Williams (1997) หรือ Dimson (1979)  ไมทําใหความสามารถในการทดสอบสมมติฐานแตกตางไป
จากคาพารามิเตอรท่ีไดจาก OLS อยางมีนัยสําคัญ 

ถากําหนดใหผลตอบแทนปกติของหลักทรัพยเทากับ tir ,ˆ ในกรณีท่ีราคาหลักทรัพย
เปนไปตามแบบจําลอง ทําใหเกิด ผลตอบแทนสวนเกิน หรือผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal 
Return: ARt) 

 
   ( )tmiitit rrAR ,,

ˆˆ βα +−=  
 
 โดยท่ี  tAR  คือ ผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย  
  βα ˆ,ˆ  คือ คาประมาณของพารามิเตอร 

 
 ในการทดสอบสมมติฐาน จะตองพิจารณาหลักทรัพยทุกตัวท่ีมีผลสะทอนตอ

ขอมูลขาวสารในชวงเวลาเดียวกันเฉล่ีย ดังนี ้
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โดยท่ี tAAR  คือ คาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติ ณ เวลา t 

  i   คือ จํานวนอัตราผลตอบแทนเกินปกติใน Event date 
 
จากนั้นนําเอาคา tAAR  ท่ีไดมาคํานวณหาคาเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกต ิ(CARs) ดังนี ้
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 โดยท่ี t คือ ชวงเวลารอบๆ การเผยแพรขอมูลขาวสารใหมซ่ึงจะมีการวัดเปนวัน สัปดาห
หรือเดือนก็ได และกําหนดให t=0 คือเวลาท่ีขอมูลขาวสารใหมเผยแพรตอสาธารณชน t = -k, -
k+1,…, -1 เปนชวงเวลากอนท่ีขอมูลจะเผยแพร ในขณะท่ี t = 1, 2 ,…,m คือชวงเวลาหลังจากท่ี
ขอมูลไดเผยแพรแลว 
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คาทดสอบทางสถิติเพ่ือวัดนัยสําคัญของคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติ (AAR) 
 
   ( ) ( )AAR

AAR
AARt t

t σ̂
=  

 
คาทดสอบทางสถิติเพ่ือวัดนัยสําคัญของคาเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) 
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คาทดสอบทางสถิติเพ่ือวัดนัยสําคัญของความแตกตางระหวางตัวอยางของคาเฉล่ียสะสมของ
ผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) 
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3.1.1.2 สมมติฐานที่ใชในการศึกษา (Significant Test) 

 
 (1) ความสามารถในการทํากําไรเกินปกตขิองบุคคลภายใน 

 
การทดสอบถึงธุรกรรมหลักทรัพยของผูบริหาร มีการใชขอมูลภายในหรือไม 

สามารถวัดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย รอบวันท่ีมีการซ้ือขาย ซ่ึงเปนวันท่ีเกิดเหตุการณ (Event 
Date) ผานสมมติฐานตอไปนี ้

 
H0 :  AAR = 0 
H1 :  AAR < 0 or AAR >0 
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ใชในการทดสอบวาบุคคลภายในสามารถทํากําไรเกินปกติได และแสดงใหเห็น

วาการซ้ือขายเหลานี้มีการใชขอมูลภายใน ถาคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติ (AAR) ไมเทากับศูนย 
หรือปฏิเสธสมมติฐาน แสดงวาบุคคลภายในสามารถทํากําไรเกินปกติไดไมวาจะในทางบวกหรือ
ลบ แตถาไมปฏิเสธสมมติฐานแสดงวาไมมีการใชขอมูลภายในในการซ้ือขายเหลานี ้

เพ่ือท่ีจะศึกษาถึงความสามารถในการทํากําไรเกินปกติของบุคคลภายใน รวมถึง
ทิศทางการซ้ือขายหลักทรัพย สามารถทดสอบโดยแยกธุรกรรมออกเปนการซ้ือหลักทรัพยและการ
ขายหลักทรัพย ผานการทดสอบสมมติฐาน ดังนี ้

 
(1.1) กําไรจากการซ้ือหลักทรัพยของบุคคลภายใน 
 
H01 :  CAR = 0 or CAR < 0  
HA1 :  CAR > 0 

  
ถาบุคคลภายในมีขอมูลเหนือกวาบุคคลอ่ืน และเช่ือวาราคาหลักทรัพยจะปรับตัว

สูงขึ้นจากขอมูลขาวสารท่ีเปนประโยชนนั้น บุคคลภายในจะซ้ือหลักทรัพยกอนท่ีจะมีการเผยแพร
ขอมูลขาวสารนั้น สงผลให คาเฉล่ียสะสมกําไรเกินปกต ิ(CAR) ควรจะเปนบวกหลังวันท่ีมีการซ้ือ
ขาย ซ่ึงแสดงใหเห็นวาบุคคลภายในสามารถคาดการณการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยใน
อนาคตได แตถา คาเฉล่ียสะสมกําไรเกินปกต ิ(CAR) นอยกวาหรือเทากับศูนยแสดงวาบุคคลภายใน
ไมสามารถคาดการณการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยได 

 
(1.2) กําไรจากการขายหลักทรัพยของบุคคลภายใน 
 
H01 :  CAR = 0 or CAR > 0  
HA1 :  CAR < 0 
 
ถาบุคคลภายในมีขอมูลเหนือกวาบุคคลอ่ืน และเช่ือวาราคาหลักทรัพยจะปรับตัว

ลดลงจากขอมูลขาวสารนั้น บุคคลภายในจะขายหลักทรัพยกอนท่ีจะมีการเผยแพรขอมูลขาวสารนั้น 
สงผลให คาเฉล่ียสะสมกําไรเกินปกต ิ(CAR) ควรจะเปนลบหลังวันท่ีมีการซ้ือขาย ซ่ึงแสดงใหเห็น
วาบุคคลภายในสามารถคาดการณการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในอนาคตได แตถา คาเฉล่ีย
สะสมกําไรเกินปกต ิ(CAR) มากกวาหรือเทากับศูนยแสดงวาบุคคลภายในไมสามารถคาดการณการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยได 
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(2) ความสามารถในการทํากําไรเกินปกตขิองบุคคลภายนอก 
 
 สําหรับความสามารถในการทํากําไรเกินปกติของบุคคลภายนอก จากการตาม

พฤติกรรมการลงทุนของบุคคลภายใน สามารถคํานวณอัตราผลตอบแทนได โดยกําหนดวันท่ี
ประกาศสูสาธารณชนเปนวันท่ีเกิดเหตุการณ (Event Date) 

 
(2.1) กําไรจากการซ้ือหลักทรัพยของบุคคลภายนอก 
H01 :  CAR = 0 or CAR < 0  
HB1 :  CAR > 0 
 
บุคคลภายนอกซ้ือหลักทรัพยตามขอมูลการซ้ือขายหลักทรัพยของบุคคลภายใน 

สงผลให คาเฉล่ียสะสมกําไรเกินปกติ (CAR) ควรจะเปนบวกหลังวันท่ีมีการซ้ือขาย ซ่ึงแสดงให
เห็นวาบุคคลภายนอกสามารถทํากําไรเกินปกติไดจากการซ้ือขายตามบุคคลภายใน แตถา คาเฉล่ีย
สะสมกําไรเกินปกต ิ(CAR) นอยกวาหรือเทากับศูนยแสดงวาบุคคลภายนอกไมสามารถทํากําไรได
จากการตามการลงทุนของบุคคลภายใน 

 
(2.2) กําไรจากการขายหลักทรัพยของบุคคลภายนอก 
 
H01 :  CAR = 0 or CAR > 0  
HB1 :  CAR < 0 
 
บุคคลภายนอกขายหลักทรัพยตามขอมูลการซ้ือขายหลักทรัพยของบุคคลภายใน 

สงผลให คาเฉล่ียสะสมกําไรเกินปกติ (CAR) ควรจะเปนบวกหลังวันท่ีมีการซ้ือขาย ซ่ึงแสดงให
เห็นวาบุคคลภายนอกสามารถทํากําไรเกินปกติไดจากการซ้ือขายตามบุคคลภายใน แตถา คาเฉล่ีย
สะสมกําไรเกินปกต ิ(CAR) นอยกวาหรือเทากับศูนยแสดงวาบุคคลภายนอกไมสามารถทํากําไรได
จากการตามการลงทุนของบุคคลภายใน 
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3.1.2 การศึกษาคุณลักษณะของธุรกรรมที่มีผล  

ตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 

การศึกษาถึงผลกระทบของคุณลักษณะของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของ
ผูบริหารตอการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนเกินปกติ และใช “การวิเคราะหสมการถดถอย” 
ในการศึกษาคุณลักษณะของธุรกรรมท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนเกินปกติ โดย
มีตัวแปรอิสระ ไดแก ผลตอบแทนเกินปกติสะสม และตัวแปรควบคุมตางๆ ไดแก ปริมาณและ
มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร, ตําแหนงของผูบริหาร, สัดสวนการถือครองหลักทรัพย
ของบริษัทของผูถือหลักทรัพยรายใหญ, ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหลักทรัพย, และขนาดของ
บริษัท  

การทดสอบคุณลักษณะของธุรกรรมท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบ 
แทนเกินปกติผานการวิเคราะหสมการถดถอย (Regression Analysis) การวิเคราะหโดยใชสมการ
ถดถอยเพ่ือทดสอบวาการเปล่ียนแปลงของราคาหุนและอัตราผลตอบแทนนั้นเกิดขึ้นเนื่องจากปจจัย
ใด และมีความสัมพันธในทิศทางใด เพ่ือเพ่ิมความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนเกินปกติท่ี
เกิดขึ้นและทดสอบความสัมพันธกับปจจัยตางๆ ท่ีคาดการณไว โดยในแตละงานศึกษามีการ
ทดสอบสมมติฐานโดยใชวิธีการและตัวแปรท่ีแตกตางกันออกไป ในการศึกษา ตัวแปรตาม คือ การ
ประมาณคาผลกําไรเกินปกติของบุคคลภายใน ซ่ึงเปนคาเฉล่ียสะสมของอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 
(CARs) โดยตองการทดสอบถึงปจจัยตางๆ มีผลตออัตราผลตอบแทนเกินปกติหรือไม ตัวแปร
อิสระท่ีศึกษา ไดแก ตําแหนงของบุคคลภายใน, สัดสวนการถือครองหุนของบริษัท, ผลตอบแทน
จากสวนของผูถือหุน, รวมถึงปริมาณและมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย, ขนาดของบริษัท, กลุมของ
หลักทรัพย  

 
Determinant Function of the abnormal return 

 
)Size, Interval, Volume, Value, Ownership, ROE, CEO f (CARs 

−+−−+++

=  
 
Regression Model (with Trading Value): 

 
CARit = β1CEOi+ β2ΔROEi+ β3Ownershipi+ β4Valuei,t+ β6Intervali,t+ β7Sizei+ itε  
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Alternative Model (with Trading Volume): 

 
CARit = β1CEOi+ β2ΔROEi+ β3Ownershipi + β5Volumei,t+ β6Intervali,t+ β7Sizei+ itε  

  
โดยท่ี CAR   คือ คาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลักทรัพย 

CEO   คือ ตําแหนงของผูบริหารเปน Binary variable (CEOs = 1, Non-CEOs =0) 
ΔROE  คือ การเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนทางบัญชีสวนของผูถือหุนของ 

หลักทรัพยในไตรมาสถัดไป หรือ 
t

tt

ROE
ROEROEROE −

=∆ +1  

Ownership คือ สัดสวนรวมของผูถือหุนใหญ 5 อันดับแรก 
Value    คือ มูลคาการซ้ือขายของหลักทรัพยของผูบริหาร 
Volume    คือ ปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพยของผูบริหาร 
Interval   คือ ชวงเวลาระหวางวันท่ีทําธุรกรรมและวันท่ีเปดเผยขอมูลการซ้ือขาย
Size         คือ ทุนจดทะเบียนบริษัทของหลักทรัพย 

 
ในการศึกษานี ้ ตัวแปรตามคือการประมาณคาผลกําไรเกินปกติของบุคคลภายใน 

ซ่ึงเปนคาเฉล่ียสะสมของอัตราผลตอบแทนเกินปกติ โดยตองการทดสอบถึงตําแหนงของบุคคล
ภายในมีผลตออัตราผลตอบแทนเกินปกติหรือไม ใช Binary variable (CEOs = 1, Non-CEOs =0) ซี
อีโอ คือ ตําแหนงผูบริหารระดับสูงและประธานบริษัท (หรือตําแหนงอ่ืนท่ีแสดงถึงสถานะนี)้ ซ่ึง
ควรจะมีขอมูลท่ีเหนือกวาบุคคลภายในอ่ืนๆ ผลลัพธท่ีไดคือ สัมประสิทธ์ิของ CEOs ควรจะเปน
บวก ท่ีจะแสดงวาซีอีโอมีขอมูลท่ีเหนือกวาบุคคลอ่ืน และสงผลตอราคาหลักทรัพยมากกวา สําหรับ
ตัวแปร Interval ชวงหางระหวางวันท่ีมีการซ้ือขายหลักทรัพยกับวันท่ีประกาศขอมูล ยิ่งมีชองวาง
ในการชะลอการรายงานสู กลต. ยิ่งทําใหไดอัตราผลตอบแทนสูง จึงควรมีความสัมพันธเปนบวก 

ตัวแปร ΔROE ซ่ึงแสดงถึงความสามารถในการดําเนินงานของบริษัท จะชวย
กําหนดถึงปจจัยท่ีแสดงใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนเกินปกติมีความสัมพันธกับความสามารถใน
การทํากําไรของบริษัทในอนาคต ซ่ึงจากทฤษฎีการสงสัญญาณในตลาด (Market Signaling) 
ผูบริหารจะสงสัญญาณการซ้ือขายของตน เพ่ือเปนการใหขอมูลเกี่ยวกับการดําเนินงานของบริษัท 
ดังนั้นตัวแปรนี้จึงควรมีความสัมพันธกันในเชิงบวก 

สําหรับตัวแปร Ownership กําหนดจากสัดสวนการถือหุนของอันดับการถือหุน
สูงสุด 5 อันดับแรก (ไมรวมสถาบันการเงิน หรือกองทุนท่ีทําการลงทุนหลักทรัพย) เนื่องจากบริษัท
ในไทยมีโครงสราง Family-control แสดงวาสัดสวนการถือหุนยิ่งสูง การกระจุกตัวของ CAR สูง 
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อัตราผลตอบแทนเกินปกติก็จะสูงตามไปดวยเชนเดียวกัน สัมประสิทธ์ิจึงควรเปนบวก สําหรับ
ตัวแปรอ่ืน เชน ขนาดของบริษัท (Size), ปริมาณการซ้ือขาย (Volume) และมูลคาการซ้ือขาย 
(Value) ไดถูกรวมเขาไปพิจารณาในการวิเคราะห สมการถดถอยดวย ซ่ึงจากวรรณกรรมปริทัศน
แสดงใหเห็นถึงการศึกษาท่ีพบวา บริษัทขนาดเล็กสามารถทํากําไรเกินปกติไดสูงกวาบริษัทใหญ 
รวมถึงปริมาณการซ้ือขาย และมูลคาการซ้ือขายขนาดเล็กก็มีขอมูลท่ีเหนือกวาธุรกรรมขนาดใหญ 
ดังนั้นสัมประสิทธ์ิสําหรับตัวแปรเหลานี ้จึงควรเปนลบ 

 
3.1.3 การศึกษาถึงความสามารถในการเปนสัญญาณของผลตอบแทนเกินปกต ิของ

ธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหารตอผลประกอบการณใน
อนาคต  

 
วัตถุประสงคนี้ ศึกษาผานการวิเคราะหสมการถดถอย โดยมีตัวแปรอิสระ ไดแก 

การเปล่ียนแปลงของสัดสวนผลตอบแทนทางบัญชีใน 3, 6 และ 12 เดือนถัดไปจากวันท่ีมีการซ้ือ
ขาย ตัวแปรตามหลัก คือ  ผลตอบแทนเกินปกติสะสมในชวงเวลาตางๆ และตัวแปรควบคุมตาง 
ไดแก ปริมาณและมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร, ตําแหนงของผูบริหาร, สัดสวนการถือ
ครองหลักทรัพยของบริษัทของผูถือหลักทรัพยรายใหญ, ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหลักทรัพย, 
และขนาดของบริษัท 

 
ผลตอบแทนเกินปกติสะสมจะมีความสัมพันธกับ การเปล่ียนแปลงของผลการ

ดําเนินงานของธุรกิจ หรือเขียนกรอบแนวคิด (Conceptual Framework) ไดวา 
 

tt CARROE ≈∆ +1  
 
โดยท่ี  tCAR    คือ ผลตอบแทนเกินปกติสะสม ณ เวลา t 

1+∆ tROE   คือ การเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนทางบัญชีของผูถือหุนใน
ไตรมาสถัดไปจาก t 

 
จากกรอบแนวคิดนี้อธิบายไดวา ถาหากเกดิผลตอบแทนเกินปกติขึ้นในชวงเวลา t 

จะสงสัญญาณใหกับตลาดทุนถึงผลการดําเนินงานของบริษัทในอนาคตได



 34 
3.2 การเก็บรวบรวมขอมูล 
 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษานี้จะเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) แบบรายวัน ตั้งแต
กรกฎาคม พ.ศ. 2546 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2549 โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูลหลัก คือ ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย 

 รวมถึงขอมูลท่ีไดจากการท่ีคณะกรรมการ กลต. ไดมีการกําหนดให ผูบริหารหรือ 
ผูสอบบัญชีจะตองรายงานการถือหลักทรัพย (ไดแก หุน ใบสําคัญแสดงสิทธิ และหุนกูแปลงสภาพ) 
ตามรายงาน 59-2 ใหรายงานการเปล่ียนแปลงการถือหลักทรัพยของผูบริหารหรือผูสอบบัญชี 
ภายใน 3 วันทําการนับจากวันท่ีเกิดรายการ ซ่ึงแบบ 59-2 จะแสดงใหเห็นความเคล่ือนไหวในการ
ซ้ือขายหุนของผูบริหารหรือผูสอบบัญชี ซ่ึงในรายงานดังกลาวจะประกอบดวยขอมูลตางๆ ดังนี ้

 
1.) ความสัมพันธกับการบริหาร (ตําแหนง) 
2.) วันท่ีรับเอกสาร วันท่ีบุคคลภายในสงมอบรายงาน 59-2 ใหแก กลต. 
3.) วันท่ีจัดการเอกสาร (Filing Date) โดยท่ัวไปจะเปนวันเดียวกับวันท่ีรับเอกสาร 
4.) วันท่ีไดมา/จําหนาย (Transaction Date)  
5.) ประเภทของหลักทรัพย 
6.) จํานวนหลักทรัพยท่ีไดมา/จําหนาย 
7.) ราคาโดยเฉล่ียของหลักทรัพย 
8.) วิธีการไดมา/จําหนาย 

 
ดังนั้น การทดสอบผลกระทบของธุรกรรมหลักทรัพยของผูบริหาร ตอ

ความสามารถในการทํากําไรเกินปกติของบุคคลภายใน สามารถกําหนดวันท่ีเกิดเหตุการณ (Event 
Date) เปนวันท่ีมีการซ้ือขายหลักทรัพยของบุคคลภายใน เพ่ือใชทดสอบความสามารถในการทํา
กําไรเกินปกติของบุคคลภายใน และกําหนดวันท่ีประกาศสูสาธารณชนเปน วันท่ีเกิดเหตุการณ 
(Event Date) สําหรับทดสอบความสามารถในการทํากําไรของบุคคลภายนอกท่ีตามพฤติกรรมการ
ลงทุนของบุคคลภายใน 

 สําหรับชวงเวลาท่ีใชในการวัดการเปล่ียนแปลงของหลักทรัพยท่ีไดรับผลกระทบ
จาการซ้ือขายของผูบริหาร ตลาดหลักทรัพยไดใหความสําคัญกับการซ้ือขายหลักทรัพยของ
กรรมการ กรรมการบริหาร ผูจัดการ พนักงานระดับสูง ตลอดจนผูสอบบัญชีของบริษัทซ่ึงเปน
บุคคลอยูในสถานะบุคคลภายใน มีโอกาสไดลวงรูขอมูลสําคัญท่ีอาจมีผลกระทบตอเปล่ียนแปลง
ราคาหลักทรัพย และตอสิทธิประโยชนของผูถือหุน รวมถึงตอการตัดสินใจของผูลงทุนกอนท่ี
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ขอมูลดังกลาวจะมีการเผยแพรตอประชาชน เม่ือมีการเปล่ียนแปลงการถือหลักทรัพยในบริษัท
จดทะเบียนใหรายงานการถือหลักทรัพยภายใน 3 วัน ทําการนับแตวันท่ีมีการซ้ือขาย โอนหรือรับ
โอนหลักทรัพย และชวงเวลาท่ีใชทดสอบความสามารถในการทํากําไรของบุคคลภายในจะอยู
ในชวง t =-180, -60, -30, -20, -10, -5, 0, 5, 10, 20, 30, 60, 180 วัน นอกเหนือจากนี้ ขอมูล
ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ตองเห็น
บริษัทจดทะเบียนท่ีมีขอมูลกอนวันท่ีเกิดการซ้ือขายโดยใชขอมูลภายในประมาณ 10 เดือนหรือตอง
มีขอมูลการซ้ือขายกอนประมาณ 250 วัน เพ่ือใหสามารถประมาณพารามิเตอรตามแบบจําลองตลาด 
(Market Model) และสามารถปรับคา (Standardized) ผลตอบแทนเกินปกติได 



 
บทที ่4 

 
ผลการศึกษา 

 
ขอมูลท่ีไดจากรายงาน 59-2 ของ กลต. โดยบริษัทจดทะเบียน ในชวงระหวางเดือน

กรกฎาคม 2546 ถึงธันวาคม 2549 โดยพิจารณาถึงขอจํากัดตางๆ อันไดแก ขอมูลราคาหลักทรัพย
ยอนหลัง 230 วัน กอนวันท่ีมีการซ้ือขาย เพ่ือใหเพียงพอท่ีจะคํานวณพารามิเตอรในแบบจําลอง
ตลาด และ Standardize ผลตอบแทนเกินปกติได เม่ือพิจารณาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัยพฯ ซ่ึงมี
จํานวน 462 หลักทรัพย แตจํานวนหลักทรัพยท่ีไดนํามาศึกษามีท้ังหมด 300 หลักทรัพย โดยมี
จํานวนธุรกรรมท่ีเกิดขึ้นท้ังหมด 2,194 ธุรกรรม แยกเปนการซ้ือหลักทรัพย 1,120 ธุรกรรม และการ
ขายหลักทรัพย 1,074 ธุรกรรม จากตารางท่ี 1 แบงกลุมตัวอยางออกเปนธุรกรรมซ้ือ และธุรกรรม
ขายหลักทรัพย และมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย ดังนี้ Panel A แบงกลุมตัวอยางตามชวงเวลาท่ีเกิด
การซ้ือขาย ทุกๆ ครึ่งป ซ่ึงจะเห็นไดวา บริษัทในตลาดหลักทรัพยเฉล่ียประมาณ 30% มีการทํา
ธุรกรรมซ้ือขายของผูบริหาร สําหรับ Panel B แบงกลุมตัวอยางการซ้ือขายตามขนาดของทุนจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ พบวา ในกลุมบริษัทท่ีมีทุนจดทะเบียนนอยกวา 2500 ลานบาท มี
สัดสวนของบริษัทท่ีทําการซ้ือขายโดยผูบริหารสูงท่ีสุด และ Panel C แบงกลุมตัวอยางการซ้ือขาย
ตามตําแหนงของผูบริหารท่ีทําการซ้ือขาย 
 
ตารางที ่1  สรุปคาทางสถิติของตัวอยางธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของบุคคลภายใน 
 
Panel A: แบงกลุมธุรกรรมตามรายป (By Year (1st Half & 2ndHalf)) 
 

 H2/2546 H1/2547 H2/2547 H1/2548 H2/2548 H1/2549 H2/2549 Total
No. of Firms 131 130 147 122 152 138 151 300
%Traded 
Firm (462)  28% 28% 32% 26% 33% 30% 33% 65%

No. of Transactions        
Purchase 117 160 211 129 185 141 177 1120
Sale 140 114 168 118 189 157 188 1074
All 257 274 379 247 374 298 365 2194

Values of Trading (Mil. Bt.)       
Purchase 2442.04 784.51 2463.57 858.75 788.57 595.93 3723.54 11656.91
Sale 3797.09 2002.89 3631.51 1507.04 2763.90 23774.70 4664.08 42141.20
All 6239.13 2787.40 6095.07 2365.79 3552.47 24370.63 8387.61 53798.11
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Panel B: แบงกลุมธุรกรรมตามทุนจดทะเบียนของบริษัท (Market Capitalization of the Firm) 
 
 Group 1 Group 2 Group 3 Group 4 Group 5 Group 6 Group 7 
 <=500 <=2,500 <=10,000 <=25,000 <=50,000 <=100,000 >100,000 
 Mil. Bt. Mil. Bt. Mil. Bt. Mil. Bt. Mil. Bt. Mil. Bt. Mil. Bt. 
No. of Firms 81 132 96 64 58 50 51 
%Traded 
Firm (462) 18% 29% 21% 14% 13% 11% 11% 

No. of Transactions       
Purchase 104 390 312 149 108 21 36 
Sale 68 335 328 154 81 42 66 
All 172 725 640 303 189 63 102 

Values of Trading (Mil. Bt.)      
Purchase 160.41 3075.64 1666.91 4180.17 1851.42 28.03 694.33 
Sale 415.07 5446.48 4400.89 7742.31 2584.24 20887.58 664.64 
All 575.48 8522.12 6067.80 11922.48 4435.66 20915.61 1358.97 

 

Panel C: แบงกลุมธุรกรรมตามตําแหนงของบุคคลภายใน (Type of insiders of the Firm) 
 

 

ประธาน 
กรรมการ 
บริหาร  
(CEO/ 

President) 

กรรมการ  
(Director) 

กรรมการ 
อิสระ  

(Independent  
Director) 

รองประธาน 
กรรมการ  

(Executive  
Director/ 

Vice  
Chairman) 

ประธาน 
กรรมการ  

(Chairman  
of the  
Board) 

กรรมการ 
ตรวจสอบ  

(Audit  
Committee) 

อื่นๆ  
(Others) 

No. of Firms 104 161 28 17 22 21 214 
No. of Transactions       

Purchase 230 307 46 21 41 13 462 
Sale 109 279 32 24 33 29 568 
All 339 586 78 45 74 42 1030 

Values of Trading (Mil. Bt.)       
Purchase 5395.47 4170.28 177.28 171.12 223.49 17.21 1502.06 
Sale 1968.89 12499.39 150.21 255.95 451.00 60.61 26755.16 
All 7364.35 16669.67 327.49 427.08 674.49 77.81 28257.22 
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Panel D: ขอมูลสรุปทางสถิติของตัวแปรตางๆ ของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร 
(Descriptive Statistics of Variables) 
 

Purchase N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation Variance 
Transaction Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

CEO 1120 0 1 0.21 0.012 0.404 0.163 
Interval (days) 1120 0 3 1.56 0.026 0.885 0.783 
Ownership 1120 0 79.18 18.3787 0.64991 21.75014 473.069 
Market Cap.  
(Thousand 
Billions Baht) 

1120 0 317.0993 14.98572 1.192596 39.91188 1.59E+09 

Volume  
(Million shares) 

1120 19 322.6 1.153212 0.318583 10.66184 1.14E+08 

Value  
(Millions Baht) 

1120 0 3274.39 10.40796 3.283578 109.8895 1.21E+10 

Sale N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation Variance 

Transaction Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 
CEO 1073 0 1 0.101584 0.009227 0.302242 0.09135 
Interval (days) 1073 0 3 1.567568 0.027649 0.905699 0.82029 
Ownership 1073 0 92.92 21.72818 0.678207 22.21581 493.5422 
Market Cap.  
(Thousand 
Billions Baht) 

1073 0 317.0993 24.17093 1.767463 57.89622 3.35E+09 

Volume  
(Million shares) 

1073 1 404.53 1.987127 0.432993 14.18343 2.01E+08 

Value  
(Millions Baht) 

1073 0 19922.68 39.27419 18.92074 619.7807 3.84E+11 
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4.1 ผลกระทบของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร 
 

4.1.1 ความสามารถในการทํากําไรของบุคคลภายใน 
 
ตารางท่ี 2 เปนตารางซ่ึงแสดงคาผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AAR) และ

ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAR) ของธุรกรรมซ้ือขายหลักทรัพย ท่ีไดจากการคํานวณท้ัง 3 
วิธี อันไดแก Mean Adjusted, Market Adjusted และ Market Model โดย Panel A แสดง
ผลตอบแทนสําหรับธุรกรรมซ้ือขายท้ังหมด, Panel B แสดงผลตอบแทนสําหรับธุรกรรมซ้ือ และ 
Panel C แสดงผลตอบแทนสําหรับธุรกรรมขาย  

 
เม่ือพิจารณาธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหารท้ังหมด จากตารางท่ี 2: 

Panel A พบวา AAR มีคาติดลบในชวงกอนหนาวันท่ีเกิดการซ้ือขาย (โดยเฉพาะในชวง 4-5 วัน
กอนหนาวันท่ีเกิดการซ้ือขาย) รวมถึงวันท่ีมีการซ้ือขาย (T = 0) ดวยนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
แตในชวงหลังจากวันท่ีมีการซ้ือขาย พบวา AAR กลับมีคาเปนบวก อยางตอเนื่องไปอีก 4-5 วัน 
แสดงใหเห็นวา มีการใชขอมูลภายในประกอบการซ้ือขายในชวงเวลาท่ีใกลเคียงกับวันท่ีมีการซ้ือ
ขายหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ โดยเฉพาะวันท่ีมีการซ้ือขายนั้นจะมีกําไรเกินปกตสูิงท่ีสุด 
นอกจากนี้เม่ือพิจารณาถึงผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉล่ีย (CAR) พบวา ในชวงกอนวันท่ีมี
ธุรกรรมซ้ือขายของผูบริหาร CAR มีคาติดลบ อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01  แตในชวงหลังวันท่ีมี
การซ้ือขาย CAR กลับมีคาเปนบวก อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10  และเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่องไปอีก 
20 วัน โดยเพ่ิมจาก รอยละ 0.43 ไปจนถึง รอยละ 0.82 ในวันท่ี 20 แสดงใหเห็นวา การซ้ือขาย
หลักทรัพยของผูบริหารมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงในราคาหลักทรัพย และผูบริหารสามารถ
ทํากําไรเกินปกตไิดจากการซ้ือขายเหลานั้น และจะเห็นไดวา ในแบบจําลอง Market Adjusted มีผล
ท่ีแตกตาง เนื่องจากการวัดกําไรเกินปกติโดยอิงจากผลตอบแทนตลาดมีความคลาดเคล่ือนสูง อัน
เปนผลจากการไมรวมเอาความสามารถในการดําเนินการ และความเส่ียงเฉพาะของบริษัท เขารวม
พิจารณา ทําใหผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมจาก Market Adjusted แตกตางจากแบบจําลอง 
Mean Adjusted และ Market Model 
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จากตารางท่ี 2: Panel B ซ่ึงแสดงถึง AAR และ CAR ของธุรกรรมการซ้ือ

หลักทรัพยของผูบริหาร พบวา  AAR จากแบบจําลอง Mean Adjusted และ Market Model มีคาติด
ลบในชวงกอนวันท่ีมีการซ้ือ ขณะท่ี AAR ในชวงหลังวันท่ีมีการซ้ือ (ชวง 2 วันหลังการซ้ือ) มีคา
เปนบวกในทุกแบบจําลอง ดวยนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 แสดงใหเห็นวา ผูบริหารมีความสามารถใน
การทํากําไรจากการซ้ือหลักทรัพย ประกอบกับเม่ือพิจารณา CAR พบวา มีคาติดลบท้ังในชวง 10 
วัน กอนวันท่ีมีการซ้ือ และวันท่ีมีการซ้ือ ขณะท่ีหลังจากวันท่ีมีการซ้ือ CAR กลับมีคาเปนบวกอยาง
อยางตอเนื่องไปอีก 5 วัน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 ผลการศึกษาท่ีไดจึงสอดคลองกับสมมติฐาน
ความสามารถในการทํากําไรเกินปกตขิองบุคคลภายในจากการซ้ือหลักทรัพย เนื่องมาจากบุคคล
ภายในท่ีอยูในบริษัทจดทะเบียนสามารถลวงรูเหตุการณท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคตอันใกล หรือมีความ
เช่ือวาหลักทรัพยนั้นๆ ยังมีราคาต่ํากวามูลคาท่ีแทจริง ดังนั้น จึงใชขอมูลท่ีเหนือกวาในการซ้ือ
หลักทรัพยของบริษัทตนเองในชวงกอนท่ีราคาหลักทรัพยจะปรับตัวสูงขึ้น 
 

ตารางท่ี 2: Panel C ซ่ึงแสดงถึง AAR และ CAR ของธุรกรรมการขายหลักทรัพย 
ไดแสดงใหเห็นถึงรูปแบบท่ีตรงกันขามกับการซ้ือหลักทรัพย นั่นคือ AAR มีคาเปนบวกอยางมี
นัยสําคัญ ในชวงกอนท่ีจะถึงวันท่ีมีการขาย นอกจากนี ้ ในวันท่ีมีการขายหลักทรัพย AAR กมี็คา
เปนบวกอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 ขณะท่ีในชวงหลังจากวันท่ีมีการขาย AAR จากแบบจําลอง 
Mean Adjusted และ Market Model กลับมีคาตดิลบอยางตอเนื่องไปอีกประมาณ 4-5 วัน แสดงให
เห็นวา มีการใชขอมูลภายในประกอบการขายหุนของผูบริหารเชนเดียวกับการซ้ือหลักทรัพย เม่ือ
พิจารณาคา CAR พบวา มีความแตกตางกันไปในแตละแบบจําลอง โดย CAR จากแบบจําลอง 
Mean Adjusted มีคาเปนบวกในชวงกอนท่ีจะมีการขาย แตกลับมีคาติดลบอยางตอเนื่องในชวงหลัง
การขายหลักทรัพย ขณะท่ี ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 Market Model ไดใหคา CAR ท่ีมีคาเปนบวก
ในชวงกอนท่ีจะมีการขาย แตในชวงหลังการขายกลับมีคาเปนลบเพียง 1 วันเทานั้น โดยการ
เปล่ียนแปลงดังกลาวนี้สอดคลองกับสมมติฐาน ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ผูบริหารมีความสามารถในการ
จับจังหวะ และใชขอมูลเพ่ือทํากําไรเกินปกติได  

 
ดังนั้น ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา การเปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึ้นสอดคลองกับ

สมมติฐานในการทํากําไรเกินปกต ิบุคคลภายในมีความสามารถท่ีจะจับจังหวะของตลาด ในการเขา
ซ้ือในชวงท่ีราคาหลักทรัพยลดลง (AAR มีคาเปนลบ) และขายในชวงท่ีราคาหลักทรัพยเพ่ิมสูงขึ้น 
(AAR มีคาเปนบวก) และสามารถทํากําไรไดเกินปกตไิด 
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4.1.2 ความสามารถในการทํากําไรเกินปกติของบุคคลภายนอก 

 
จากตารางท่ี 3: Panel A พบวา หากบุคคลภายนอกทําการซ้ือขายหลักทรัพยตาม

การซ้ือขายของบุคคลภายในทันทีท่ีไดรับขอมูล จะสามารถทํากําไรเกินปกติได โดย AAR ในชวง
หลังจากท่ีมีการสงขอมูลให กลต. และไดมีการประกาศขอมูลสูสาธารณชน (T = 0) มีคาเปนบวก
อยางตอเนื่อง ยกเวน AAR จาก Market model ท่ีมีคาเปนบวกอยางมีนัยสําคัญท่ี 0.10 เพียง 3 วัน
ภายหลังจากการประกาศขอมูล นอกจากนี้ CAR ท่ีมีคาเปนบวกอยางตอเนื่องไปอีก 7 วันนับจาก
วันท่ีประกาศขอมูลการซ้ือขาย แสดงใหเห็นวา การลงทุนของบุคคลภายนอกโดยการเลียนแบบการ
ลงทุนของผูบริหารสามารถทํากําไรเกินปกติได โดยสามารถทํากําไรเกินปกติสะสมไดตอเนื่อง
ประมาณ 7 วันภายหลังจากการประกาศขอมูลการซ้ือขาย ซ่ึงเปนชวงเวลาท่ีส้ันกวาการทํากําไรเกิน
ปกติของผูบริหาร 
 

เม่ือพิจารณาธุรกรรมการซ้ือโดยบุคคลภายนอก จากตารางท่ี 3: Panel B พบวา 
AAR มีคาเปนบวกอยางมีนัยสําคัญท่ี 0.01 เพียง 1 วันเทานั้น ขณะท่ี CAR ภายหลังจากวันท่ี
ประกาศขอมูล จากแบบจําลอง Mean Adjusted มีคาเปนบวกอยางตอเนื่องยาวนานกวา 7 วัน และ 
Market Model กใ็หคา CAR ท่ีเปนบวกตอเนื่อง 2 วัน แสดงใหเห็นวา การลงทุนของบุคคลภายนอก
โดยการเลียนแบบตามธุรกรรมการซ้ือหลักทรัพยของผูบริหารสามารถทํากําไรเกินปกติได สําหรับ
ธุรกรรมการขาย จากตารางท่ี 3: Panel C พบวา CAR มีคาติดลบ แสดงใหเห็นวา บุคคลภายนอก
สามารถทํากําไรเกินปกตไิดอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 ไดเพียง 4 วันหลังจากท่ีมีการประกาศ
ขอมูลการซ้ือขายของผูบริหาร ดังนั้น บุคคลภายนอกสามารถทํากําไรเกินปกติได จากการเลียนแบบ
ธุรกรรมการขายหลักทรัพยของผูบริหาร อยางไรก็ตาม เม่ือเกินระยะเวลา 4 วันภายหลังจากการ
ประกาศขอมูลการซ้ือขายไปแลว บุคคลภายนอกจะไมสามารถสรางกําไรเกินปกติไดอยางมี
นัยสําคัญ เนื่องจากขอมูลภายในถูกสงผานมาสูตลาดแลว ทําใหราคาหลักทรัพยปรับตัวไปสูราคา
ยุติธรรม ทําใหไมสามารถทํากําไรเกินปกติได 

 
ดังนั้น จากการศึกษานี้ เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบความสามารถในการทํากําไรของ

บุคคลภายในและบุคคลภายนอก ดังรูปท่ี  11 พบวา บุคคลภายในสามารถทํากําไรเกินปกติไดสูง
กวาบุคคลภายนอกท่ีทําการซ้ือขายหลักทรัพยตามผูบริหาร และบุคคลภายในสามารถทํากําไรไดใน
ระยะเวลาท่ียาวนานกวา เนื่องจากผูบริหารมีการใชขอมูลในการซ้ือขายกอนบุคคลภายนอก ทําใหมี
ผลตอบแทนท่ีสูงกวานั่นเอง  
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เม่ือพิจารณาความสามารถในการทํากําไร พบวา มีการเปล่ียนแปลงในราคา

หลักทรัพยกอนท่ีจะมีการซ้ือขายของผูบริหารช้ีใหเห็นวา มีการใชขอมูลภายในในการซ้ือขายกอนท่ี
จะมีการเปดเผยขอมูลสูสาธารณชน (Illegal trading) อีกท้ังในการศึกษานี้ ใชขอมูลท่ีมีการรายงานสู 
กลต. ซ่ึงเปนขอมูลท่ีเปดเผย ดังนั้น การซ้ือขายท่ีไมเปดเผย (Illegal trading)  ยอมมีผลตอบแทนเกิน
ปกติท่ีสูงกวาผลท่ีไดจากการศึกษานี ้
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ตารางที ่2  ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียและผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม สําหรับบุคคลภายใน 
Panel A: AAR และCAR ในชวงกอนและหลังธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร 180 วัน 
(ขนาดตัวอยาง = 2193) 
 

AAR CAR (-t,0) and CAR (1,t) Event 
Period Mean 

Adjusted 
Market 

Adjusted 
Market 
Model 

Mean 
Adjusted 

Market 
Adjusted 

Market 
Model 

T AAR1 AAR2 AAR3 CAR1 CAR2 CAR3 
-180 0.0005 0.0014* 0.0005 -0.0955*** 0.0531 -0.1294** 
-150 -0.0009 -0.0003 -0.0011 -0.0876*** 0.0346 -0.1211** 
-120 0.0008 0.0010 0.0003 -0.0770*** 0.0197 -0.1113*** 
-90 0.0003 0.0013 0.0001 -0.0688*** 0.0041 -0.0993*** 
-60 -0.0006 0.0005 -0.0008 -0.0491*** -0.0026 -0.0757*** 
-30 0.0010 0.0012* 0.0001 -0.0380*** -0.0111 -0.0491*** 
-20 -0.0001 0.0007 -0.0006 -0.0359*** -0.0159* -0.0416*** 
-10 -0.0010 -0.0005 -0.0016** -0.0271*** -0.0153** -0.0290*** 
-9 -0.0005 0.0006 -0.0009 -0.0261*** -0.0149** -0.0274*** 
-8 -0.0008 -0.0001 -0.0013** -0.0255*** -0.0155*** -0.0265*** 
-7 -0.0022*** -0.0011 -0.0023*** -0.0248*** -0.0155*** -0.0253*** 
-6 -0.0003 0.0004 -0.0009 -0.0228*** -0.0146*** -0.0231*** 
-5 -0.0016** -0.0008 -0.0021*** -0.0225*** -0.0150*** -0.0222*** 
-4 -0.0041* -0.0032 -0.0046** -0.0209*** -0.0141*** -0.0201*** 
-3 -0.0015 -0.0006 -0.0016 -0.0168*** -0.0109*** -0.0155*** 
-2 -0.0023*** -0.0012 -0.0025*** -0.0153*** -0.0103*** -0.0138*** 
-1 -0.0056*** -0.0040** -0.0052*** -0.0129*** -0.0091*** -0.0113*** 
0 -0.0073*** -0.0050*** -0.0061*** -0.0073*** -0.0050*** -0.0061*** 
1 0.0069*** 0.0058*** 0.0043*** 0.0069*** 0.0058*** 0.0043*** 
2 0.0010 0.0003 -0.0005 0.0080*** 0.0061*** 0.0039* 
3 0.0024*** 0.0022*** 0.0012** 0.0104*** 0.0083*** 0.0050** 
4 0.0022*** 0.0024*** 0.0013** 0.0126*** 0.0107*** 0.0063*** 
5 0.0018*** 0.0018** 0.0003 0.0144*** 0.0125*** 0.0067** 
6 0.0010 0.0013* 0.0000 0.0154*** 0.0138*** 0.0066** 
7 0.0008 0.0012 -0.0001 0.0161*** 0.0150*** 0.0066** 
8 0.0022*** 0.0023*** 0.0011* 0.0183*** 0.0173*** 0.0077** 
9 0.0003 0.0010 -0.0005 0.0187*** 0.0183*** 0.0072** 
10 0.0001 0.0003 -0.0008 0.0187*** 0.0186*** 0.0064* 
20 0.0011 0.0006 -0.0005 0.0317*** 0.0330*** 0.0082* 
30 0.0011* 0.0012* -0.0001 0.0470*** 0.0479*** 0.0109 
60 0.0000 0.0007 -0.0010 0.0814*** 0.0928*** 0.0126 
90 0.0003 0.0012* -0.0003 0.1060*** 0.1453*** 0.0172 

120 0.0004 0.0019*** 0.0004 0.1104*** 0.1890*** 0.0150 
150 -0.0013*** 0.0001 -0.0011** 0.0896*** 0.2157*** 0.0033 
180 0.0007 0.0018*** 0.0005 0.0837*** 0.2408*** -0.0001 

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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ตารางที ่2  ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียและผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม สําหรับบุคคลภายใน 
Panel B: AAR และCAR ในชวงกอนและหลังธุรกรรมการซ้ือหลักทรัพยของผูบริหาร 180 วัน 
(ขนาดตัวอยาง = 1120) 
 

AAR CAR (-t,0) and CAR (1,t) Event 
Period Mean 

Adjusted 
Market 

Adjusted 
Market 
Model 

Mean 
Adjusted 

Market 
Adjusted 

Market 
Model 

T AAR1 AAR2 AAR3 CAR1 CAR2 CAR3 
-180 0.0014 0.0180*** 0.0014 -0.0303 3.0608*** 0.0881 
-150 -0.0001 0.0154*** -0.0006 -0.0462 2.5290*** 0.0441 
-120 0.0018** 0.0171*** 0.0013 -0.0483* 2.0164*** 0.0229 
-90 -0.0005 0.0169*** 0.0005 -0.0435* 1.5110*** 0.0102 
-60 -0.0013 0.0162*** -0.0007 -0.0296* 1.0065*** -0.0005 
-30 0.0002 0.0161*** -0.0002 -0.0275** 0.5020*** -0.0102 
-20 0.0006 0.0172*** 0.0008 -0.0249*** 0.3376*** -0.0099 
-10 -0.0019** 0.0153*** -0.0013 -0.0222*** 0.1735*** -0.0097** 
-9 -0.0013 0.0166*** -0.0004 -0.0203*** 0.1582*** -0.0084* 
-8 0.0001 0.0171*** 0.0004 -0.0190*** 0.1416*** -0.0080** 
-7 -0.0021** 0.0157*** -0.0011 -0.0191*** 0.1245*** -0.0085** 
-6 -0.0008 0.0165*** -0.0001 -0.0172*** 0.1084*** -0.0076** 
-5 -0.0020** 0.0157*** -0.0011 -0.0164*** 0.0918*** -0.0076** 
-4 -0.0015* 0.0165*** -0.0002 -0.0143*** 0.0761*** -0.0064** 
-3 0.0007 0.0179*** 0.0014 -0.0128*** 0.0595*** -0.0061** 
-2 -0.0024*** 0.0148*** -0.0017* -0.0135*** 0.0417*** -0.0076*** 
-1 -0.0046*** 0.0138*** -0.0026*** -0.0110*** 0.0269*** -0.0058*** 
0 -0.0065*** 0.0130*** -0.0033*** -0.0065*** 0.0130*** -0.0033*** 
1 0.0065*** 0.0209*** 0.0041*** 0.0065*** 0.0209*** 0.0041*** 
2 0.0039*** 0.0182*** 0.0024*** 0.0104*** 0.0391*** 0.0066*** 
3 0.0011 0.0169*** 0.0007 0.0114*** 0.0560*** 0.0072*** 
4 0.0002 0.0163*** -0.0001 0.0116*** 0.0723*** 0.0071*** 
5 0.0004 0.0163*** -0.0001 0.0120*** 0.0886*** 0.0071*** 
6 0.0002 0.0164*** 0.0000 0.0122*** 0.1050*** 0.0071** 
7 0.0008 0.0169*** 0.0008 0.0130*** 0.1219*** 0.0078** 
8 0.0006 0.0171*** 0.0007 0.0136*** 0.1389*** 0.0085** 
9 -0.0003 0.0166*** 0.0001 0.0133*** 0.1555*** 0.0086** 
10 -0.0013* 0.0155*** -0.0006 0.0120*** 0.1710*** 0.0080* 
20 -0.0008 0.0149*** -0.0008 0.0152** 0.3358*** 0.0109 
30 0.0000 0.0163*** 0.0005 0.0235** 0.4992*** 0.0154 
60 -0.0010 0.0153*** -0.0007 0.0327** 0.9880*** 0.0278 
90 0.0007 0.0160*** 0.0008 0.0617*** 1.4976*** 0.0671** 

120 0.0016** 0.0176*** 0.0028*** 0.0867*** 1.9952*** 0.1106*** 
150 -0.0003 0.0147*** 0.0008 0.1051*** 2.4769*** 0.1630*** 
180 0.0010 0.0158*** 0.0026*** 0.1335*** 2.9424*** 0.2284*** 

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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ตารางที ่2  ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียและผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม สําหรับบุคคลภายใน 
Panel C: AAR และCAR ในชวงกอนและหลังธุรกรรมการขายหลักทรัพยของผูบริหาร 180 วัน 
 (ขนาดตัวอยาง = 1073) 

 
AAR CAR (-t,0) and CAR (1,t) Event 

Period Mean 
Adjusted 

Market 
Adjusted 

Market 
Model 

Mean 
Adjusted 

Market 
Adjusted 

Market 
Model 

T AAR1 AAR2 AAR3 CAR1 CAR2 CAR3 
-180 0.0004 0.0152*** 0.0005 0.1669*** 2.9901*** 0.3569*** 
-150 0.0017 0.0162*** 0.0017 0.1330*** 2.4826*** 0.2928*** 
-120 0.0001 0.0153*** 0.0006 0.1086*** 2.0014*** 0.2506*** 
-90 -0.0010 0.0146*** 0.0002 0.0962*** 1.5287*** 0.2133*** 
-60 -0.0002 0.0156*** 0.0008 0.0701*** 1.0366*** 0.1543*** 
-30 -0.0018* 0.0140*** -0.0004 0.0492*** 0.5390*** 0.0899*** 
-20 0.0008 0.0163*** 0.0019* 0.0477*** 0.3796*** 0.0747*** 
-10 0.0001 0.0167*** 0.0020** 0.0324*** 0.2100*** 0.0493*** 
-9 -0.0003 0.0158*** 0.0015 0.0323*** 0.1933*** 0.0473*** 
-8 0.0018* 0.0178*** 0.0031*** 0.0326*** 0.1775*** 0.0458*** 
-7 0.0022** 0.0183*** 0.0036*** 0.0310*** 0.1598*** 0.0429*** 
-6 -0.0002 0.0162*** 0.0018* 0.0288*** 0.1415*** 0.0393*** 
-5 0.0012 0.0179*** 0.0031*** 0.0290*** 0.1253*** 0.0375*** 
-4 0.0069 0.0236*** 0.0091** 0.0279*** 0.1074*** 0.0344*** 
-3 0.0038*** 0.0197*** 0.0048*** 0.0210*** 0.0838*** 0.0252*** 
-2 0.0022** 0.0177*** 0.0033*** 0.0172*** 0.0640*** 0.0204*** 
-1 0.0067* 0.0225*** 0.0079** 0.0150*** 0.0463*** 0.0171*** 
0 0.0081*** 0.0237*** 0.0091*** 0.0081*** 0.0237*** 0.0091*** 
1 -0.0074*** 0.0098*** -0.0046*** -0.0074*** 0.0098*** -0.0046*** 
2 0.0019 0.0183*** 0.0035 -0.0055* 0.0280*** -0.0011 
3 -0.0039*** 0.0129*** -0.0017* -0.0094** 0.0410*** -0.0028 
4 -0.0042*** 0.0119*** -0.0028*** -0.0136*** 0.0529*** -0.0056 
5 -0.0032*** 0.0132*** -0.0007 -0.0169*** 0.0661*** -0.0063 
6 -0.0018* 0.0143*** 0.0000 -0.0187*** 0.0804*** -0.0063 
7 -0.0008 0.0151*** 0.0009 -0.0195*** 0.0955*** -0.0054 
8 -0.0038*** 0.0129*** -0.0014* -0.0233*** 0.1084*** -0.0068 
9 -0.0010 0.0151*** 0.0011 -0.0243*** 0.1235*** -0.0057 
10 -0.0015 0.0153*** 0.0010 -0.0258*** 0.1389*** -0.0048 
20 -0.0031*** 0.0143*** 0.0002 -0.0490*** 0.2800*** -0.0055 
30 -0.0021** 0.0144*** 0.0006 -0.0716*** 0.4188*** -0.0064 
60 -0.0011 0.0145*** 0.0012 -0.1323*** 0.8328*** 0.0030 
90 0.0000 0.0141*** 0.0014* -0.1526*** 1.2530*** 0.0343 

120 0.0008 0.0144*** 0.0022*** -0.1357*** 1.6769*** 0.0837** 
150 0.0023*** 0.0151*** 0.0030*** -0.0742* 2.1204*** 0.1617*** 
180 -0.0004 0.0128*** 0.0016** -0.0327 2.5504*** 0.2363*** 

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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รูปที่ 5  แสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียและผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของธุรกรรมการ
ซ้ือขายท้ังหมด สําหรับบุคคลภายใน 
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รูปที่ 6  แสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย และผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของธุรกรรมซ้ือ
หลักทรัพย สําหรับบุคคลภายใน 
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รูปที่ 7  แสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย และผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของธุรกรรมขาย
หลักทรัพย สําหรับบุคคลภายใน 
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ตารางที ่3  ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียและผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม  

 สําหรับบุคคลภายนอก 
Panel A: AAR และCAR ของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยโดยบุคคลภายนอก ในชวงกอนและ
หลังการประกาศขอมูลการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร 180 วัน 
(ขนาดตัวอยาง = 2379) 
 

AAR CAR (-t,0) and CAR (1,t) Event 
Period Mean 

Adjusted 
Market 
Adjusted 

Market 
Model 

Mean 
Adjusted 

Market 
Adjusted 

Market 
Model 

T AAR1 AAR2 AAR3 CAR1 CAR2 CAR3 
-180 -0.0011 0.0004 -0.0009 -0.0708** 0.1792** -0.0950** 
-150 0.0001 0.0013* -0.0001 -0.0655*** 0.1439** -0.0893** 
-120 -0.0003 0.0009 -0.0006 -0.0613*** 0.1082** -0.0860** 
-90 -0.0014** 0.0002 -0.0012** -0.0559*** 0.0726* -0.0794*** 
-60 0.0009 0.0022*** 0.0006 -0.0400*** 0.0445* -0.0602*** 
-30 0.0004 0.0018** 0.0003 -0.0313*** 0.0155 -0.0389*** 
-20 -0.0005 0.0007 -0.0010 -0.0267*** 0.0060 -0.0312*** 
-10 -0.0009 0.0010 -0.0011* -0.0183*** 0.0000 -0.0201*** 
-9 -0.0004 0.0011 -0.0006 -0.0176*** -0.0012 -0.0191*** 
-8 -0.0016** -0.0002 -0.0019*** -0.0173*** -0.0024 -0.0187*** 
-7 -0.0006 0.0009 -0.0011* -0.0157*** -0.0022 -0.0167*** 
-6 -0.0019*** -0.0001 -0.0019*** -0.0151*** -0.0031 -0.0157*** 
-5 -0.0033 -0.0017 -0.0036* -0.0132*** -0.0030 -0.0137*** 
-4 -0.0017* 0.0002 -0.0016* -0.0100*** -0.0013 -0.0101*** 
-3 -0.0043*** -0.0019** -0.0038*** -0.0081*** -0.0014 -0.0084*** 
-2 -0.0051*** -0.0025 -0.0044** -0.0038* 0.0006 -0.0046** 
-1 -0.0013 0.0002 -0.0014* 0.0014 0.0031** -0.0002 
0 0.0027*** 0.0029*** 0.0012 0.0027*** 0.0029*** 0.0012 
1 0.0022*** 0.0026*** 0.0011* 0.0022*** 0.0026*** 0.0011** 
2 0.0017*** 0.0024*** 0.0008 0.0040*** 0.0050*** 0.0019** 
3 0.0020*** 0.0029*** 0.0011* 0.0060*** 0.0079*** 0.0030*** 
4 0.0013** 0.0021*** 0.0004 0.0073*** 0.0101*** 0.0034** 
5 0.0002 0.0010 -0.0007 0.0075*** 0.0111*** 0.0026* 
6 0.0008 0.0020*** 0.0002 0.0083*** 0.0131*** 0.0029* 
7 0.0015** 0.0024*** 0.0006 0.0098*** 0.0155*** 0.0035* 
8 -0.0001 0.0013** -0.0004 0.0097*** 0.0168*** 0.0031 
9 -0.0003 0.0007 -0.0010* 0.0094*** 0.0175*** 0.0021 
10 0.0008 0.0012* -0.0003 0.0102*** 0.0187*** 0.0018 
20 0.0008 0.0012* -0.0004 0.0205*** 0.0354*** 0.0020 
30 0.0007 0.0015** -0.0002 0.0327*** 0.0527*** 0.0032 
60 0.0007 0.0021*** 0.0001 0.0608*** 0.1059*** 0.0030 
90 0.0006 0.0018*** 0.0000 0.0853*** 0.1678*** 0.0081 

120 0.0006 0.0025*** 0.0006 0.0942*** 0.2253*** 0.0092 
150 -0.0009** 0.0007 -0.0008* 0.0781*** 0.2665*** 0.0013 
180 -0.0001 0.0013** 0.0001 0.0728*** 0.3046*** 0.0014 

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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ตารางที ่3  ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียและผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม  

 สําหรับบุคคลภายนอก 
Panel B: AAR และCAR ของธุรกรรมการซ้ือหลักทรัพยโดยบุคคลภายนอก ในชวงกอนและหลัง
การประกาศขอมูลการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร 180 วัน 
(ขนาดตัวอยาง = 1248) 
 

AAR CAR (-t,0) and CAR (1,t) Event 
Period Mean 

Adjusted 
Market 
Adjusted 

Market 
Model 

Mean 
Adjusted 

Market 
Adjusted 

Market 
Model 

T AAR1 AAR2 AAR3 CAR1 CAR2 CAR3 
-180 0.0000 0.0161*** -0.0001 -0.0293 3.0388*** 0.0794 
-150 0.0013 0.0163*** 0.0005 -0.0363 2.5132*** 0.0440 
-120 -0.0002 0.0159*** -0.0002 -0.0360 2.0078*** 0.0244 
-90 -0.0010 0.0150*** -0.0012 -0.0294 1.5060*** 0.0110 
-60 0.0015** 0.0179*** 0.0016** -0.0197 1.0048*** 0.0029 
-30 0.0010 0.0168*** 0.0008 -0.0204** 0.5056*** -0.0049 
-20 0.0005 0.0160*** -0.0001 -0.0167** 0.3415*** -0.0050 
-10 -0.0011 0.0166*** -0.0004 -0.0136*** 0.1797*** -0.0036 
-9 0.0000 0.0174*** 0.0009 -0.0125*** 0.1631*** -0.0032 
-8 -0.0028*** 0.0151*** -0.0017** -0.0127*** 0.1454*** -0.0044 
-7 -0.0013 0.0159*** -0.0008 -0.0100** 0.1301*** -0.0027 
-6 -0.0024*** 0.0155*** -0.0012 -0.0086** 0.1142*** -0.0019 
-5 -0.0001 0.0170*** 0.0005 -0.0062* 0.0987*** -0.0007 
-4 -0.0020 0.0162*** -0.0004 -0.0061** 0.0817*** -0.0011 
-3 -0.0051*** 0.0139*** -0.0030*** -0.0041* 0.0655*** -0.0007 
-2 -0.0024 0.0160*** -0.0005 0.0011 0.0516*** 0.0024 
-1 -0.0007 0.0167*** 0.0002 0.0036*** 0.0355*** 0.0029** 
0 0.0043*** 0.0188*** 0.0027*** 0.0043*** 0.0188*** 0.0027*** 
1 0.0019** 0.0174*** 0.0012 0.0019** 0.0174*** 0.0012* 
2 0.0011 0.0168*** 0.0005 0.0030*** 0.0341*** 0.0017* 
3 0.0000 0.0161*** -0.0002 0.0030** 0.0502*** 0.0015 
4 0.0010 0.0161*** 0.0002 0.0040** 0.0663*** 0.0017 
5 0.0007 0.0164*** 0.0003 0.0046** 0.0828*** 0.0019 
6 0.0008 0.0174*** 0.0012 0.0054** 0.1001*** 0.0031 
7 -0.0006 0.0163*** 0.0001 0.0048* 0.1165*** 0.0032 
8 -0.0005 0.0157*** -0.0002 0.0044 0.1322*** 0.0030 
9 -0.0005 0.0152*** -0.0006 0.0038 0.1475*** 0.0024 
10 0.0005 0.0158*** 0.0001 0.0044 0.1632*** 0.0025 
20 0.0006 0.0154*** -0.0001 0.0081 0.3243*** 0.0046 
30 0.0005 0.0155*** 0.0000 0.0156* 0.4830*** 0.0078 
60 0.0008 0.0162*** 0.0008 0.0269* 0.9630*** 0.0218 
90 0.0012* 0.0155*** 0.0009 0.0611*** 1.4621*** 0.0626** 

120 0.0020*** 0.0173*** 0.0028*** 0.0881*** 1.9509*** 0.1067*** 
150 0.0005 0.0151*** 0.0014** 0.1067*** 2.4262*** 0.1590*** 
180 0.0006 0.0152*** 0.0025*** 0.1355*** 2.8854*** 0.2266*** 

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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ตารางที ่3  ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียและผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม  

 สําหรับบุคคลภายนอก 
Panel C: AAR และCAR ของธุรกรรมการขายหลักทรัพยโดยบุคคลภายนอก ในชวงกอนและหลัง
การประกาศขอมูลการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร 180 วัน 
(ขนาดตัวอยาง= 1131) 
 

AAR CAR (-t,0) and CAR (1,t) Event 
Period Mean 

Adjusted 
Market 
Adjusted 

Market 
Model 

Mean 
Adjusted 

Market 
Adjusted 

Market 
Model 

T AAR1 AAR2 AAR3 CAR1 CAR2 CAR3 
-180 0.0023** 0.0165*** 0.0019* 0.1189** 2.8733*** 0.2868*** 
-150 0.0011 0.0147*** 0.0008 0.0992*** 2.3873*** 0.2355*** 
-120 0.0005 0.0152*** 0.0009 0.0903*** 1.9282*** 0.2071*** 
-90 0.0019* 0.0157*** 0.0013 0.0858*** 1.4721*** 0.1790*** 
-60 -0.0002 0.0149*** 0.0005 0.0629*** 0.9981*** 0.1301*** 
-30 0.0002 0.0145*** 0.0003 0.0438*** 0.5184*** 0.0766*** 
-20 0.0015 0.0159*** 0.0020* 0.0380*** 0.3602*** 0.0601*** 
-10 0.0006 0.0159*** 0.0018* 0.0237*** 0.1965*** 0.0384*** 
-9 0.0008 0.0168*** 0.0023** 0.0234*** 0.1807*** 0.0368*** 
-8 0.0004 0.0169*** 0.0022** 0.0226*** 0.1639*** 0.0346*** 
-7 -0.0002 0.0156*** 0.0014 0.0222*** 0.1470*** 0.0323*** 
-6 0.0013 0.0171*** 0.0026** 0.0224*** 0.1315*** 0.0309*** 
-5 0.0068* 0.0222*** 0.0082* 0.0211*** 0.1143*** 0.0282*** 
-4 0.0015 0.0174*** 0.0029*** 0.0143*** 0.0922*** 0.0200*** 
-3 0.0034*** 0.0192*** 0.0046*** 0.0126*** 0.0745*** 0.0169*** 
-2 0.0082** 0.0228*** 0.0087*** 0.0092** 0.0553*** 0.0123*** 
-1 0.0020 0.0179*** 0.0033** 0.0010 0.0324*** 0.0036* 
0 -0.0010 0.0145*** 0.0003 -0.0010 0.0145*** 0.0003 
1 -0.0026*** 0.0136*** -0.0009 -0.0026*** 0.0136*** -0.0009 
2 -0.0024** 0.0133*** -0.0011 -0.0051*** 0.0269*** -0.0020* 
3 -0.0042*** 0.0115*** -0.0026*** -0.0093*** 0.0384*** -0.0046*** 
4 -0.0017* 0.0132*** -0.0006 -0.0110*** 0.0516*** -0.0052*** 
5 0.0003 0.0159*** 0.0019** -0.0106*** 0.0675*** -0.0034* 
6 -0.0009 0.0149*** 0.0008 -0.0115*** 0.0823*** -0.0026 
7 -0.0037*** 0.0128*** -0.0012 -0.0153*** 0.0952*** -0.0038 
8 -0.0003 0.0145*** 0.0006 -0.0156*** 0.1097*** -0.0032 
9 0.0000 0.0153*** 0.0014 -0.0156*** 0.1249*** -0.0019 
10 -0.0010 0.0148*** 0.0007 -0.0167*** 0.1398*** -0.0011 
20 -0.0011 0.0144*** 0.0007 -0.0342*** 0.2813*** 0.0009 
30 -0.0011 0.0138*** 0.0004 -0.0517*** 0.4190*** 0.0019 
60 -0.0007 0.0135*** 0.0008 -0.0984*** 0.8337*** 0.0176 
90 -0.0001 0.0133*** 0.0010 -0.1127*** 1.2508*** 0.0517** 

120 0.0009 0.0138*** 0.0018*** -0.1015*** 1.6647*** 0.0977*** 
150 0.0025*** 0.0152*** 0.0031*** -0.0474 2.0989*** 0.1716*** 
180 0.0010 0.0140*** 0.0025*** -0.0046 2.5221*** 0.2454*** 

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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รูปที่ 8  ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย และผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของธุรกรรมซ้ือขาย
ท้ังหมด สําหรับบุคคลภายนอก 
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รูปที่ 9  ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย และผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของธุรกรรมซ้ือ
หลักทรัพย สําหรับบุคคลภายนอก 
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รูปที่ 10 ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย และผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของธุรกรรมขาย
หลักทรัพย สําหรับบุคคลภายนอก 
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รูปที่ 11 เปรียบเทียบผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของธุรกรรมขายหลักทรัพย ระหวางบุคคล
ภายใน และบุคคลภายนอก 
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4.2  ผลกระทบของคุณลักษณะของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหารตอการเปลี่ยนแปลง
ในอัตราผลตอบแทนเกินปกต ิ
 

การวิเคราะหสมการถดถอยนี ้ ไดใชตัวแปรตางๆ ท่ีคาดวาจะมีความสัมพันธกับ 
ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAR) ไดแก ตําแหนงของผูบริหาร, ชวงเวลาระหวางวันท่ีมีการ
ซ้ือขายและวันท่ีมีการประกาศขอมูลการซ้ือขาย, สัดสวนการถือครองหลักทรัพยของผูถือหุนราย
ใหญ 5 อันดับแรก และทุนจดทะเบียนบริษัท รวมถึงปริมาณและมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยของ
ผูบริหาร โดยคาทางสถิติของตัวแปรตางๆ สามารถสรุปไดดังตารางท่ี 5 ซ่ึงแบงธุรกรรมออกเปน 
ธุรกรรมท้ังหมด ธุรกรรมการซ้ือ และธุรกรรมการขาย 

ตารางที ่4  นิยามของตัวแปรตางๆ ในการวิเคราะหสมการถดถอย 

สัญลักษณ ตัวแปร นิยาม 
CARB5  CAR(-5,0) ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย กอนวันที่มีการซื้อขาย 5 วันถึงวันซื้อขาย  
CARB1 CAR(-1,0) ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย กอนวันที่มีการซื้อขาย 1 วันถึงวันซื้อขาย 
CAR0A CAR(T,A) ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย ตั้งแตวันที่มีการซื้อขายถึงวันที่มีการประกาศ 
CAR1 CAR(1,1) ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย หลังวันที่มีการซื้อขาย 1 วัน 
CAR5 CAR(1,5) ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย หลังวันที่มีการซื้อขาย 5 วัน 
CAR10 CAR(1,10) ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย หลังวันที่มีการซื้อขาย 10 วัน 
CAR20 CAR(1,20) ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย หลังวันที่มีการซื้อขาย 20 วัน 
CAR30 CAR(1,30) ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย หลังวันที่มีการซื้อขาย 30 วัน 
CEO CEO ตําแหนงของผูบริหาร ถาเปนกรรมการผูบริหาร (CEO)=1 อื่นๆ=0 
INTERVAL Interval ชวงเวลาระหวางวันที่มีการซื้อขายและวันที่มีการประกาศขอมูลการซื้อขาย (วัน) 
OWNERSHI Ownership สัดสวนการถือครองหุนสูงสุด 5 อันดับแรก (%) 
LNMKTCAP Ln(Mkt Cap) คาลอการึทึ่มของทุนจดทะเบียนบริษัท 
LNVOLUME Ln(Volume) คาลอการึทึ่มของปริมาณการซื้อขายหุนของธุรกรรมผูบริหาร 
LNVALUE Ln(Value) คาลอการึทึ่มของมูลคาการซื้อขายหุนของธุรกรรมผูบริหาร 
ΔROE3 ΔROE3 การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนทางบัญชีสวนผูถือหุน ในไตรมาสถัดไป (%) 
ΔROE6 ΔROE6 การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนทางบัญชีสวนผูถือหุน ใน 6 เดือนถัดไป (%) 
ΔROE12 ΔROE12 การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนทางบัญชีสวนผูถือหุน ใน 12 เดือนถัดไป (%) 
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ตารางที ่ 5  คาทางสถิติของตัวแปรตางๆ และผลตอบแทนเกินปกตเิฉล่ียสะสม ณ ชวงเวลาตางๆ 
ของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร 
 
Panel A: ธุรกรรมการซ้ือขายท้ังหมด (All Transaction) 
 
 Descriptive Statistics 
 

  Mean 
Std. 

Deviation N 
CARB5 -.0223 .18114 2156 
CARB1 -.0114 .09852 2160 
CAR0A -.002833 .1308955 2165 
CAR1 .004347 .0322284 2169 
CAR5 .006692 .1349963 2169 
CAR10 .006396 .1817668 2169 
CAR20 .008235 .2980376 2169 
CAR30 .010970 .4178937 2169 
CEO .15 .362 2193 
Interval 1.56 .895 2193 
Ownership 20.0176 22.03793 2193 
lnMktCap 15.3126 1.64936 2184 
lnVolume 11.3563 2.38100 2193 
lnValue 13.9922 2.12810 2189 

 
Panel B: ธุรกรรมการซ้ือหลักทรัพย (Purchase Transaction) และ ธุรกรรมการขายหลักทรัพย (Sale 
Transaction) 
 
 

Purchase 
Transaction Mean Std. 

Deviation N Sale 
Transaction Mean Std. 

Deviation N 

CARB5 -.0076 .12045 1095 CARB5 .0375 .22644 1061 
CARB1 -.0058 .05239 1097 CARB1 .0171 .12974 1063 
CAR0A .002925 .0589786 1100 CAR0A .008779 .1765910 1065 
CAR1 .004116 .0319198 1103 CAR1 -.004586 .0325579 1066 
CAR5 .007070 .0903744 1103 CAR5 -.006300 .1692533 1066 
CAR10 .007960 .1620996 1103 CAR10 -.004777 .2001570 1066 
CAR20 .010869 .3077434 1103 CAR20 -.005509 .2877696 1066 
CAR30 .015390 .4466755 1103 CAR30 -.006396 .3860176 1066 
CEO .21 .404 1120 CEO .10 .302 1073 
Interval 1.56 .885 1120 Interval 1.57 .906 1073 
Ownership 18.3787 21.75014 1120 Ownership 21.7282 22.21581 1073 
lnMktCap 15.1605 1.58482 1112 lnMktCap 15.4705 1.70014 1072 
lnVolume 10.9994 2.38145 1120 lnVolume 11.7289 2.32382 1073 
lnValue 13.6020 1.99321 1119 lnValue 14.4004 2.18822 1070 
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จากตารางท่ี 6, 7 และ 8 สามารถสรุปผลการศึกษา ผลกระทบของคุณลักษณะของ
ธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหารท่ีมีตอการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนเกินปกต ิ
ไดดังนี ้

 

ตําแหนงของผูบริหาร (CEO)     ไมพบวามีนัยสําคัญทางสถิติตอผลตอบแทนเกิน
ปกติเฉล่ียสะสม ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐานและงานศึกษาอ่ืนๆ ซ่ึงพบวา ผูบริหารระดับสูง เชน 
กรรมการผูจัดการ จะมีขอมูลท่ีมีคุณคาเหนือกวาบุคคลภายในอ่ืนๆ จึงสามารถทํากําไรเกินปกติได
สูงกวา ท้ังนี้ เนื่องจากในการศึกษานี้ไดใชขอมูลการเปล่ียนแปลงการถือครองหุนของผูบริหารตาม
เกณฑของ กลต. ซ่ึงกําหนดใหรายงานเพียงการถือครองหุนของผูบริหารและกรรมบริษัท จาก
อันดับสูงสุดลงมา 4 อันดับเทานั้น ทําใหมีการลวงรูขอมูลภายในองคกรท่ีไมแตกตางกันมากนัก ตัว
แปร CEO จึงไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนเกินปกต ิตางจากการศึกษาของ Seyhun (1986) และ 
Carter, Mansi and Reeb (2003) ซ่ึงใชขอมูลการซ้ือขายของเจาหนาท่ี พนกังานอ่ืนๆ ท่ีมีความ
แตกตางในการลวงรูขอมูลการดําเนินธุรกิจมากกวา 

 

ชวงเวลาระหวางวันที่มีการซ้ือขายและวันที่มีการประกาศขอมูลการซ้ือขาย
(INTERVAL)     มีความสัมพันธกับผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.10 เม่ือ
พิจารณาจากธุรกรรมการซ้ือขายท้ังหมด และท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 เม่ือพิจารณาจากธุรกรรมการ
ซ้ือ แสดงใหเห็นวา ระยะเวลาระหวางวันท่ีมีการซ้ือขายหลักทรัพยกับวันท่ีมีการเปดเผยขอมูลมีผล
ตอความสามารถในการทํากําไร สําหรับผลตอบแทนเกินปกตเิฉล่ียสะสมในชวงเวลา 5 วันกอน
วันท่ีมีการซ้ือขาย และวันท่ีประกาศขอมูล นอกจากนี ้ สัมประสิทธ์ิของตัวแปร ยังแสดงใหเห็นวา
การชะลอการเปดเผยขอมูลจะทําใหผูบริหารสามารถทํากําไรเกินปกติไดสูงขึ้น บุคคลภายใน
องคกรจึงมีแนวโนมท่ีจะชะลอการรายงานขอมูลการซ้ือขายของตนตอ กลต. เนื่องมาจากความ
ตองการท่ีจะยืดระยะเวลาการใชประโยชนจากการรับรูขอมูลภายในท่ีเหนือกวาบุคคลภายนอกเพ่ือ
รักษาความสามารถในการทํากําไรใหไดยาวนานท่ีสุด ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ Carter, 
Mansi and Reed (2003) แตตางจากการศึกษาของ Karantarat (2004) ซ่ึงพบวาตัวแปรนี้ไมมี
นัยสําคัญ 
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สัดสวนการถือครองหลักทรัพยของผูถือหุนรายใหญ (OWNERSHIP)     ณ 
ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 OWNERSHIP มีความสัมพันธกับผลตอบแทนเกินปกตเิฉล่ียสะสมของ
ธุรกรรมท้ังหมด สําหรับผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมในชวงหลังจากท่ีมีการซ้ือขาย 10 วัน 
ขณะท่ีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนเกินปกตเิฉล่ียสะสมในชวงหลังจากท่ีมีการซ้ือขาย 5 วัน, 20 
วัน และ 30 วัน ดวยนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 นอกจากนี้ เม่ือพิจารณาจากธุรกรรมการขาย 
พบวา OWNERSHIP มีความสัมพันธกับผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมในชวงหลังจากท่ีมีการ
ซ้ือขาย 5 วัน  ดวยนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ขณะท่ีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนเกินปกติ
เฉล่ียสะสมในชวงหลังจากท่ีมีการซ้ือขาย 10 วัน, 20 วัน และ 30 วัน ดวยนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.01 จึงสอดคลองกับสมมติฐานท่ีวาบุคคลภายในสามารถทํากําไรเกินปกตผิานการขายหลักทรัพย 
ได จากการท่ีบริษัทมีการกระจุกตัวของการถือครองหุนสูง อยางไรก็ตาม ในธุรกรรมการซ้ือ
หลักทรัพย พบวา OWNERSHIP ไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนเกินปกตอิยางมีนัยสําคัญ 

 

ขนาดของบริษัท ซ่ึงวัดจากทุนจดทะเบียนบริษัท (LNMKTCAP)     มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนเกินปกตเิฉล่ียสะสมของท้ังธุรกรรมซ้ือ และ
ธุรกรรมขาย สําหรับผลตอบแทนในชวงเวลาหลังจากท่ีมีการซ้ือขาย 5 วัน, 10 วัน, 20 วัน และ 30 
วัน ดังแสดงในตารางท่ี 7: Panel B และตารางท่ี 8: Panel B ซ่ึงแตกตางจากสมมติฐาน และ
การศึกษาอ่ืนๆ ซ่ึงถึงแมบริษัทท่ีมีขนาดใหญจะถูกติดตามและตรวจสอบจากท้ังนักวิเคราะหและนกั
ลงทุน แตเนื่องจากความสามารถในการกระจายขอมูลของบริษัท และความสามารถของตลาดใน
การสงผานขอมูลไมมีประสิทธิภาพ ดังผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา การซ้ือขายของผูบริหารใน
บริษัทขนาดใหญสามารถทํากําไรเกินปกติไดสูงกวาบริษัทขนาดเล็ก 

 

สําหรับตัวแปรอ่ืนๆ ไดแก ปริมาณการซ้ือขาย (LNVOLUME) พบวา ไมมี
นัยสําคัญตอผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพย ขณะท่ีตัวแปร 
มูลคาการซ้ือขาย (LNVALUE) พบวา มีความสัมพันธกับผลตอบแทนเกินปกตเิฉล่ียสะสมของ
ธุรกรรมการขายหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม แสดงใหเห็นวามูลคาการขายหลักทรัพยท่ีต่ํา จะ
สามารถทํากําไรเกินปกติไดมากขึ้น ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐาน ตามการศึกษาของ Barclay and 
Warner (1993) และ Seyhun (1986) ท่ีเสนอวาธุรกรรมขนาดเล็กจะใหผลตอบแทนท่ีเหนือกวา
ธุรกรรมขนาดใหญ  
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ตารางที ่ 6 ผลกระทบของตัวแปรตางๆ ตอผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม ณ ชวงเวลาตางๆ ของ
ธุรกรรมท้ังหมด (All transactions) 
 
Panel A: ผลการวิเคราะหสมการถดถอย จากการพิจารณาปริมาณการซ้ือขาย (Trading Volume) 
 
Variable CARB5 CARB1 CAR0A CAR1 CAR5 CAR10 CAR20 CAR30 
(Constant) 0.0036 -0.0091 -0.0032 -0.0062 0.0043 -0.0147 0.0050 0.0039 
 (0.08) (-0.39) (-0.10) (-0.81) (0.13) (-0.34) (0.07) (0.04) 
CEO 0.0050 -0.0010 0.0091 0.0028 0.0036 0.0103 0.0069 0.0139 
 (0.46) (-0.16) (1.14) (1.43) (0.44) (0.94) (0.38) (0.55) 
Interval 0.0074* 0.0033 0.0003 0.0000 -0.0020 0.0015 0.0038 0.0066 
 (1.69) (1.39) (0.09) (0.04) (-0.61) (0.35) (0.53) (0.65) 
lnVolume -0.0020 -0.0001 0.0004 0.0004 0.0006 0.0004 0.0009 0.0007 
 (-1.21) (-0.10) (0.31) (1.43) (0.50) (0.22) (0.33) (0.18) 
Ownership -0.0003* 0.0000 -0.0002* 0.0000 -0.0004** -0.0005*** -0.0007** -0.0009** 
 (-1.69) (-0.11) (-1.65) (-0.56) (-2.41) (-2.74) (-2.13) (-1.98) 
lnMktCap -0.0006 -0.0004 -0.0001 0.0004 0.0003 0.0015 0.0000 0.0003 
 (-0.22) (-0.28) (-0.04) (0.80) (0.16) (0.59) (-0.01) (0.05) 
R2 0.0038 0.0010 0.0024 0.0024 0.0035 0.0042 0.0029 0.0026 
Adjusted R2 0.0015 -0.0013 0.0001 0.0001 0.0012 0.0019 0.0006 0.0003 
F-statistic 1.6338 0.4230 1.0239 1.0474 1.5388 1.8326 1.2495 1.1184 

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
 
Panel B: ผลการวิเคราะหสมการถดถอย จากการพิจารณามูลคาการซ้ือขาย (Trading Value) 
 
Variable CARB5 CARB1 CAR0A CAR1 CAR5 CAR10 CAR20 CAR30 
(Constant) -0.0022 -0.0091 -0.0096 -0.0058 0.0039 -0.0219 -0.0050 -0.0111 
 (-0.05) (-0.39) (-0.31) (-0.77) (0.12) (-0.51) (-0.07) (-0.11) 
CEO 0.0044 -0.0008 0.0089 0.0028 0.0038 0.0100 0.0063 0.0129 
 (0.40) (-0.13) (1.12) (1.42) (0.47) (0.91) (0.35) (0.51) 
Interval 0.0073* 0.0033 0.0003 0.0000 -0.0020 0.0013 0.0034 0.0060 
 (1.66) (1.37) (0.09) (0.04) (-0.63) (0.31) (0.48) (0.59) 
lnValue -0.0018 -0.0001 0.0011 0.0004 0.0008 0.0012 0.0022 0.0024 
 (-0.96) (-0.14) (0.82) (1.33) (0.54) (0.64) (0.69) (0.54) 
Ownership -0.0003 0.0000 -0.0002* 0.0000 -0.0004** -0.0005*** -0.0007** -0.0009** 
 (-1.60) (-0.09) (-1.67) (-0.66) (-2.44) (-2.75) (-2.14) (-1.98) 
lnMktCap 0.0000 -0.0003 -0.0004 0.0003 0.0001 0.0012 -0.0006 -0.0003 
 (-0.01) (-0.23) (-0.21) (0.53) (0.05) (0.44) (-0.14) (-0.05) 
R2 0.0035 0.0009 0.0026 0.0022 0.0036 0.0043 0.0030 0.0026 
Adjusted R2 0.0011 -0.0014 0.0003 -0.0001 0.0012 0.0020 0.0007 0.0003 
F-statistic 1.4885 0.4060 1.1355 0.9599 1.5379 1.8837 1.2889 1.1295 

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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ตารางที ่7  ผลกระทบของตัวแปรตางๆ ตอผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม ณ ชวงเวลาตางๆ ของ
ธุรกรรมซ้ือหลักทรัพย (Purchase transactions) 
 

Panel A: ผลการวิเคราะหสมการถดถอย จากการพิจารณาปริมาณการซ้ือขาย (Trading Volume) 
 
Variable CARB5 CARB1 CAR0A CAR1 CAR5 CAR10 CAR20 CAR30 
(Constant) -0.0971** -0.0234 -0.0407** -0.0130 -0.0825*** -0.1592*** -0.2729*** -0.3826** 
 (-2.36) (-1.31) (-2.02) (-1.19) (-2.68) (-2.88) (-2.60) (-2.51) 
CEO 0.0079 0.0046 0.0035 0.0013 0.0036 0.0197 0.0170 0.0238 
 (0.86) (1.14) (0.78) (0.55) (0.52) (1.60) (0.73) (0.70) 
Interval 0.0085** 0.0023 0.0036* 0.0004 0.0049 0.0098* 0.0161 0.0244 
 (2.07) (1.27) (1.81) (0.34) (1.59) (1.77) (1.54) (1.60) 
lnVolume 0.0003 0.0007 0.0003 0.0001 0.0002 0.0006 0.0024 0.0015 
 (0.20) (0.96) (0.40) (0.31) (0.21) (0.27) (0.60) (0.26) 
Ownership -0.0001 0.0000 -0.0001 0.0000 -0.0002 -0.0002 -0.0002 -0.0003 
 (-0.75) (-0.41) (-0.80) (0.15) (-1.12) (-0.93) (-0.41) (-0.45) 
lnMktCap 0.0049* 0.0004 0.0023* 0.0010 0.0054*** 0.0096*** 0.0154** 0.0227** 
 (1.91) (0.39) (1.86) (1.45) (2.82) (2.82) (2.37) (2.41) 
R2 0.0080 0.0041 0.0069 0.0029 0.0100 0.0121 0.0085 0.0085 
Adjusted R2 0.0034 -0.0005 0.0024 -0.0017 0.0055 0.0076 0.0040 0.0040 
F-statistic 1.7492 0.8935 1.5285 0.6350 2.2107 2.6803 1.8736 1.8741 

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
 
Panel B: ผลการวิเคราะหสมการถดถอย จากการพิจารณามูลคาการซ้ือขาย (Trading Value) 
 
Variable CARB5 CARB1 CAR0A CAR1 CAR5 CAR10 CAR20 CAR30 
(Constant) -0.0774* -0.0196 -0.0343* -0.0070 -0.0570* -0.1197** -0.1974* -0.2665* 
 (-1.86) (-1.08) (-1.68) (-0.63) (-1.83) (-2.15) (-1.86) (-1.73) 
CEO 0.0096 0.0051 0.0042 0.0018 0.0057 0.0227* 0.0233 0.0328 
 (1.06) (1.29) (0.93) (0.76) (0.83) (1.86) (1.00) (0.97) 
Interval 0.0087** 0.0024 0.0037* 0.0004 0.0051 0.0099* 0.0164 0.0249 
 (2.11) (1.31) (1.85) (0.36) (1.64) (1.80) (1.56) (1.63) 
lnValue -0.0019 0.0003 -0.0004 -0.0005 -0.0026* -0.0037 -0.0056 -0.0111 
 (-0.99) (0.35) (-0.42) (-1.05) (-1.81) (-1.47) (-1.17) (-1.59) 
Ownership -0.0001 0.0000 -0.0001 0.0000 -0.0002 -0.0002 -0.0002 -0.0003 
 (-0.75) (-0.48) (-0.82) (0.13) (-1.12) (-0.94) (-0.45) (-0.46) 
lnMktCap 0.0054** 0.0004 0.0024* 0.0011 0.0061*** 0.0107*** 0.0171** 0.0259*** 
 (2.08) (0.33) (1.92) (1.64) (3.14) (3.07) (2.57) (2.70) 
R2 0.0089 0.0034 0.0071 0.0038 0.0129 0.0139 0.0093 0.0106 
Adjusted R2 0.0043 -0.0011 0.0025 -0.0008 0.0084 0.0094 0.0048 0.0061 
F-statistic 1.9531 0.7515 1.5511 0.8327 2.8626 3.0807 2.0574 2.3536 

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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ตารางที ่8  ผลกระทบของตัวแปรตางๆ ตอผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม ณ ชวงเวลาตางๆ ของ
ธุรกรรมขายหลักทรัพย (Sale transactions) 
 
Panel A: ผลการวิเคราะหสมการถดถอย จากการพิจารณาปริมาณการซ้ือขาย (Trading Volume) 
 
Variable CARB5 CARB1 CAR0A CAR1 CAR5 CAR10 CAR20 CAR30 
(Constant) -0.0686 0.0072 -0.0153 0.0010 -0.0864 -0.1263* -0.2727*** -0.3675*** 
 (-0.89) (0.16) (-0.25) (0.09) (-1.51) (-1.87) (-2.81) (-2.82) 
CEO 0.0208 0.0192 -0.0125 -0.0059* -0.0031 0.0100 0.0188 0.0127 
 (0.89) (1.43) (-0.68) (-1.76) (-0.18) (0.48) (0.63) (0.32) 
Interval -0.0052 -0.0041 0.0034 0.0003 0.0094* 0.0079 0.0107 0.0140 
 (-0.67) (-0.93) (0.57) (0.31) (1.65) (1.17) (1.10) (1.08) 
lnVolume 0.0024 0.0000 -0.0012 -0.0007 -0.0008 0.0001 0.0009 0.0004 
 (0.80) (0.00) (-0.52) (-1.62) (-0.36) (0.03) (0.25) (0.08) 
Ownership 0.0005 0.0000 0.0004 0.0000 0.0006** 0.0009*** 0.0012*** 0.0016*** 
 (1.32) (-0.20) (1.36) (0.95) (2.22) (2.91) (2.84) (2.67) 
lnMktCap 0.0048 0.0010 0.0017 0.0001 0.0041 0.0057 0.0136** 0.0194** 
 (1.06) (0.38) (0.49) (0.17) (1.21) (1.44) (2.40) (2.55) 
R2 0.0059 0.0029 0.0044 0.0081 0.0123 0.0163 0.0219 0.0217 
Adjusted R2 0.0012 -0.0018 -0.0003 0.0034 0.0077 0.0117 0.0173 0.0171 
F-statistic 1.2566 0.6184 0.9400 1.7282 2.6480 3.5093 4.7369 4.7039 

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
 
Panel B: ผลการวิเคราะหสมการถดถอย จากการพิจารณามูลคาการซ้ือขาย (Trading Value) 
 
Variable CARB5 CARB1 CAR0A CAR1 CAR5 CAR10 CAR20 CAR30 
(Constant) -0.0338 0.0124 0.0010 0.0047 -0.0637 -0.0740 -0.1766* -0.2266* 
 (-0.45) (0.29) (0.02) (0.43) (-1.14) (-1.12) (-1.87) (-1.79) 
CEO 0.0241 0.0194 -0.0113 -0.0053 -0.0016 0.0141 0.0266 0.0245 
 (1.02) (1.43) (-0.61) (-1.55) (-0.09) (0.68) (0.90) (0.62) 
Interval -0.0052 -0.0040 0.0033 0.0003 0.0093 0.0077 0.0104 0.0137 
 (-0.67) (-0.91) (0.55) (0.25) (1.62) (1.13) (1.07) (1.05) 
lnValue -0.0006 -0.0005 -0.0033 -0.0012*** -0.0034 -0.0055* -0.0090** -0.0143** 
 (-0.19) (-0.28) (-1.26) (-2.63) (-1.40) (-1.89) (-2.17) (-2.58) 
Ownership 0.0004 0.0000 0.0004 0.0000 0.0006** 0.0009*** 0.0012*** 0.0015** 
 (1.23) (-0.22) (1.36) (1.00) (2.19) (2.83) (2.72) (2.55) 
lnMktCap 0.0050 0.0011 0.0028 0.0005 0.0052 0.0075* 0.0166*** 0.0240*** 
 (1.07) (0.43) (0.76) (0.75) (1.50) (1.84) (2.84) (3.07) 
R2 0.0052 0.0029 0.0057 0.0117 0.0141 0.0194 0.0258 0.0274 
Adjusted R2 0.0005 -0.0019 0.0010 0.0071 0.0094 0.0148 0.0212 0.0228 
F-statistic 1.1061 0.6072 1.2055 2.5089 3.0112 4.1882 5.6016 5.9557 

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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4.3 ผลกระทบของผลตอบแทนเกินปกตเิฉลี่ยสะสมของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของ
ผูบริหาร ตอการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนทางบัญชีในสวนของผูถือหุน (ΔROE) 

 

การศึกษาในสวนนี้ ไดนําแนวคิด “การสงสัญญาณของเงินปนผล (Dividend 
Signaling)” มาใชเปนกรอบในการวิเคราะหถึงความสามารถของการใชผลตอบแทนเกินปกตเิฉล่ีย
สะสมของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร เพ่ือเปนสัญญาณบงช้ีถึงผลประกอบการใน
อนาคต โดยพิจารณาหาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม ณ ชวงระหวางเวลา
ตางๆ กับการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนทางบัญชีในสวนของผูถือหุน (ΔROE) ในอีก 3 เดือน, 6 
เดือน และ 1 ปถัดมา  

 

ผลการศึกษา จากตารางท่ี 9 พบวา ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมจากการซ้ือ
ขายหลักทรัพยของผูบริหาร มีความสัมพันธกับ ΔROE ในชวง 3 เดือนและ 6 เดือนถัดมาท่ีระดับ
นัยสําคัญ 0.01 และมีความสัมพันธกับ ΔROE ในอีกหนึ่งปขางหนา ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
ช้ีใหเห็นวา สามารถใชผลตอบแทนเกินปกตเิฉล่ียสะสมจากธุรกรรมการซ้ือขายท้ังหมด เปน
สัญญาณบงช้ีถึงผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการได 

 

เม่ือพิจารณาธุรกรรมการซ้ือหลักทรัพย พบวา ไมมีความสัมพันธกันอยางมี
นัยสําคัญ ระหวางอัตราผลตอบแทนเกินปกตเิฉล่ียสะสมกับการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนทางบัญชี
ในสวนของผูถือหุน อยางไรก็ตาม พบวา มูลคาการซ้ือหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับ ΔROE ในไตรมาสถัดไป แสดงใหเห็นวามูลคาการซ้ือหลักทรัพยท่ีเพ่ิมสูงขึ้นของผูบริหารมี
ความสัมพันธกับผลประกอบการในอีก 3 เดือนขางหนา 

 

สําหรับธุรกรรมการขายหลักทรัพย พบวา ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม มี
ความสัมพันธกับ ΔROE ในอีก 3 และ 6 เดือนขางหนา ในทิศทางตรงกันขาม แสดงใหเห็นวา หาก
ผูบริหารมีความเห็นวาหลักทรัพยนั้นๆ มีราคาสูงกวามูลคาท่ีแทจริง (Overvalued) ผูบริหารจะทํา
การขายหลักทรัพยของตนเองเพ่ือทํากําไร ซ่ึงจะเห็นไดจาก ROE ในอนาคตท่ีจะลดต่ําลง 
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นอกจากนั้น พบวา ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 ตัวแปร CEO ซ่ึงแสดงถึงผูบริหาร
ระดับสูง มีความสัมพันธกับ ΔROE ในอีกหนึ่งปขางหนา (ΔROE12) เม่ือพิจารณาท้ังจากธุรกรรม
การซ้ือ โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และธุรกรรมการขาย โดยมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขาม แสดงใหเห็นวา การเขาไปซ้ือหรือขายหลักทรัพยของผูบริหารระดับสูง มีความสัมพันธ
กับผลประกอบการของบริษัทในอีก 1 ปขางหนา 

ดังนั้น จึงสามารถนําผลตอบแทนเกินปกติของธุรกรรมซ้ือขายหลักทรัพยของ
ผูบริหารมาใชเพ่ือเปนตัวคาดการณถึงผลประกอบการในอนาคตได นอกจากนี ้ ผูบริหารยังสามารถ
ใชชองทางนี้เปนตัวสงผานขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานขององคกรไปสูตลาด ไดอีกดวย 
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ตารางที ่9  ตัวแปรอธิบายการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนทางบัญชีสวนผูถือหุนของธุรกรรมการ
ซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร 
 
Panel A1:  ผลการวิเคราะหสมการถดถอยของ ΔROE ในชวง 3 เดือนถัดมา (ΔROE3) สําหรับ
ธุรกรรมการซ้ือขายท้ังหมด 
 
Dependent Variable: ΔROE3             
(Constant) -0.1097 -0.0975 -0.1047 -0.1080 -0.1039 -0.1063 -0.0995 -0.0988 
 (-0.64) (-0.57) (-0.61) (-0.63) (-0.61) (-0.62) (-0.58) (-0.58) 
CARB5 0.1254        
 (0.90)        
CARB1  0.8060***       
  (2.69)       
CAR0A   0.2120      
   (0.78)      
CAR1    -0.4877     
    (-0.98)     
CAR5     -0.2475    
     (-1.46)    
CAR10      -0.1431   
      (-1.51)   
CAR20       -0.1043**  
       (-2.01)  
CAR30        -0.0620* 
        (-1.74) 
CEO 0.0131 0.0067 0.0138 0.0176 0.0172 0.0176 0.0186 0.0188 
 (0.30) (0.16) (0.32) (0.41) (0.40) (0.41) (0.43) (0.44) 
Interval 0.0031 0.0037 0.0029 0.0040 0.0043 0.0043 0.0043 0.0042 
 (0.19) (0.22) (0.18) (0.24) (0.26) (0.26) (0.26) (0.26) 
lnValue 0.0164** 0.0154** 0.0162** 0.0163** 0.0163** 0.0164** 0.0164** 0.0163** 
 (2.21) (2.08) (2.18) (2.19) (2.20) (2.21) (2.21) (2.20) 
Ownership 0.0003 0.0004 0.0003 0.0003 0.0002 0.0002 0.0002 0.0002 
 (0.47) (0.56) (0.45) (0.41) (0.29) (0.29) (0.25) (0.28) 
lnMktCap -0.0082 -0.0078 -0.0084 -0.0082 -0.0084 -0.0084 -0.0088 -0.0088 
 (-0.81) (-0.77) (-0.83) (-0.81) (-0.83) (-0.83) (-0.87) (-0.87) 
R2 0.0047 0.0093 0.0046 0.0048 0.0057 0.0058 0.0070 0.0063 
Adjusted R2 0.0003 0.0050 0.0002 0.0005 0.0013 0.0014 0.0027 0.0020 
F-statistic 1.0783 2.1508 1.0457 1.1052 1.3020 1.3230 1.6210 1.4512 

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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Panel A2:  ผลการวิเคราะหสมการถดถอยของ ΔROE ในชวง 6 เดือนถัดมา (ΔRO6) สําหรับ
ธุรกรรมการซ้ือขายท้ังหมด 
 
Dependent Variable: ΔROE6             
(Constant) -0.1425 -0.1255 -0.1283 -0.1144 -0.1138 -0.1239 -0.1159 -0.1189 
 (-0.58) (-0.51) (-0.52) (-0.47) (-0.46) (-0.50) (-0.47) (-0.48) 
CARB5 0.3740*        
 (1.91)        
CARB1  1.6893***       
  (4.00)       
CAR0A   0.0941      
   (0.25)      
CAR1    -2.7560***     
    (-3.89)     
CAR5     -0.4347*    
     (-1.82)    
CAR10      -0.1007   
      (-0.76)   
CAR20       -0.0828  
       (-1.15)  
CAR30        -0.0406 
        (-0.82) 
CEO -0.0110 -0.0191 -0.0048 0.0090 -0.0013 -0.0027 -0.0020 -0.0019 
 (-0.18) (-0.31) (-0.08) (0.15) (-0.02) (-0.04) (-0.03) (-0.03) 
Interval 0.0174 0.0195 0.0181 0.0216 0.0200 0.0191 0.0192 0.0190 
 (0.74) (0.83) (0.77) (0.92) (0.85) (0.81) (0.81) (0.80) 
lnValue -0.0061 -0.0077 -0.0064 -0.0067 -0.0064 -0.0063 -0.0064 -0.0064 
 (-0.57) (-0.73) (-0.60) (-0.63) (-0.61) (-0.59) (-0.60) (-0.60) 
Ownership 0.0005 0.0006 0.0003 0.0003 0.0001 0.0003 0.0002 0.0002 
 (0.46) (0.55) (0.33) (0.26) (0.14) (0.25) (0.21) (0.25) 
lnMktCap 0.0117 0.0125 0.0108 0.0109 0.0104 0.0106 0.0102 0.0103 
 (0.80) (0.86) (0.74) (0.75) (0.71) (0.72) (0.70) (0.71) 
R2 0.0039 0.0130 0.0013 0.0123 0.0037 0.0016 0.0022 0.0017 
Adjusted R2 -0.0005 0.0086 -0.0032 0.0079 -0.0008 -0.0028 -0.0023 -0.0027 
F-statistic 0.8842 2.9424 0.2843 2.7977 0.8286 0.3692 0.4928 0.3862 

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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Panel A3: ผลการวิเคราะหสมการถดถอยของ ΔROE ในชวง 12 เดือนถัดมา (ΔROE12) สําหรับ
ธุรกรรมการซ้ือขายท้ังหมด 
 
Dependent Variable: ΔROE12             
(Constant) -0.1979 -0.2130 -0.2145 -0.2042 -0.1917 -0.2007 -0.1929 -0.1936 
 (-0.79) (-0.85) (-0.86) (-0.82) (-0.77) (-0.80) (-0.77) (-0.77) 
CARB5 -0.4106**        
 (-2.07)        
CARB1  -0.4978       
  (-1.15)       
CAR0A   -0.5536      
   (-1.47)      
CAR1    -1.6129**     
    (-2.22)     
CAR5     -0.5704**    
     (-2.35)    
CAR10      -0.2155   
      (-1.59)   
CAR20       -0.1146  
       (-1.58)  
CAR30        -0.0648 
        (-1.30) 
CEO 0.0073 0.0022 0.0026 0.0075 0.0026 0.0023 0.0020 0.0017 
 (0.12) (0.04) (0.04) (0.12) (0.04) (0.04) (0.03) (0.03) 
Interval -0.0064 -0.0078 -0.0059 -0.0064 -0.0059 -0.0064 -0.0066 -0.0068 
 (-0.27) (-0.33) (-0.25) (-0.27) (-0.25) (-0.27) (-0.28) (-0.29) 
lnValue -0.0088 -0.0082 -0.0083 -0.0089 -0.0089 -0.0087 -0.0088 -0.0089 
 (-0.83) (-0.77) (-0.79) (-0.84) (-0.84) (-0.82) (-0.83) (-0.83) 
Ownership 0.0007 0.0008 0.0008 0.0008 0.0006 0.0007 0.0007 0.0007 
 (0.70) (0.78) (0.77) (0.80) (0.62) (0.69) (0.70) (0.72) 
lnMktCap 0.0146 0.0151 0.0154 0.0158 0.0151 0.0152 0.0148 0.0148 
 (0.99) (1.03) (1.05) (1.08) (1.04) (1.04) (1.01) (1.01) 
R2 0.0057 0.0035 0.0041 0.0062 0.0067 0.0044 0.0044 0.0038 
Adjusted R2 0.0011 -0.0012 -0.0005 0.0016 0.0021 -0.0002 -0.0003 -0.0009 
F-statistic 1.2367 0.7438 0.8825 1.3444 1.4480 0.9481 0.9376 0.8074 

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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Panel B1: ผลการวิเคราะหสมการถดถอยของ ΔROE ในชวง 3 เดือนถัดมา (ΔROE3) สําหรับ
ธุรกรรมการซ้ือหลักทรัพย 
 
Dependent Variable: ΔROE3             
(Constant) -0.0661 -0.0723 -0.0745 -0.0698 -0.0723 -0.0704 -0.0572 -0.0510 
 (-0.21) (-0.23) (-0.24) (-0.22) (-0.23) (-0.23) (-0.18) (-0.16) 
CARB5 -0.1890        
 (-0.82)        
CARB1  -0.1622       
  (-0.32)       
CAR0A   -0.2247      
   (-0.49)      
CAR1    -0.1343     
    (-0.17)     
CAR5     -0.1745    
     (-0.63)    
CAR10      -0.2262   
      (-1.45)   
CAR20       -0.1492*  
       (-1.76)  
CAR30        -0.1047* 
        (-1.81) 
CEO -0.0358 -0.0386 -0.0395 -0.0403 -0.0388 -0.0325 -0.0321 -0.0314 
 (-0.54) (-0.58) (-0.59) (-0.61) (-0.58) (-0.49) (-0.48) (-0.47) 
Interval -0.0261 -0.0273 -0.0260 -0.0276 -0.0264 -0.0246 -0.0247 -0.0246 
 (-0.89) (-0.93) (-0.88) (-0.94) (-0.90) (-0.84) (-0.84) (-0.84) 
lnValue 0.0310** 0.0315** 0.0315** 0.0314** 0.0311** 0.0305** 0.0302** 0.0298** 
 (2.27) (2.31) (2.30) (2.30) (2.27) (2.23) (2.21) (2.18) 
Ownership 0.0008 0.0008 0.0008 0.0009 0.0008 0.0007 0.0007 0.0007 
 (0.63) (0.64) (0.63) (0.65) (0.60) (0.54) (0.54) (0.54) 
lnMktCap -0.0198 -0.0198 -0.0196 -0.0197 -0.0192 -0.0186 -0.0191 -0.0192 
 (-1.09) (-1.09) (-1.08) (-1.09) (-1.06) (-1.03) (-1.06) (-1.06) 
R2 0.0120 0.0111 0.0113 0.0110 0.0116 0.0143 0.0158 0.0161 
Adjusted R2 0.0025 0.0016 0.0018 0.0015 0.0021 0.0048 0.0064 0.0067 
F-statistic 1.2626 1.1665 1.1901 1.1541 1.2157 1.5045 1.6740 1.7041 

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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Panel B2: ผลการวิเคราะหสมการถดถอยของ ΔROE ในชวง 6 เดือนถัดมา (ΔROE6) สําหรับ
ธุรกรรมการซ้ือหลักทรัพย 
 
Dependent Variable: ΔROE6             
(Constant) -0.2109 -0.2167 -0.2053 -0.1926 -0.2045 -0.2005 -0.1951 -0.1949 
 (-0.97) (-1.00) (-0.95) (-0.89) (-0.95) (-0.93) (-0.90) (-0.90) 
CARB5 0.0404        
 (0.26)        
CARB1  0.4303       
  (1.23)       
CAR0A   -0.2075      
   (-0.70)      
CAR1    -1.0684*     
    (-1.95)     
CAR5     -0.2267    
     (-1.22)    
CAR10      -0.1436   
      (-1.39)   
CAR20       -0.0626  
       (-1.13)  
CAR30        -0.0381 
        (-1.01) 
CEO 0.0417 0.0382 0.0439 0.0469 0.0451 0.0473 0.0457 0.0456 
 (0.91) (0.83) (0.96) (1.02) (0.98) (1.03) (1.00) (0.99) 
Interval -0.0309 -0.0316 -0.0285 -0.0293 -0.0284 -0.0279 -0.0288 -0.0289 
 (-1.52) (-1.55) (-1.39) (-1.44) (-1.39) (-1.37) (-1.41) (-1.42) 
lnValue -0.0006 -0.0005 -0.0009 -0.0017 -0.0015 -0.0017 -0.0016 -0.0016 
 (-0.06) (-0.05) (-0.10) (-0.18) (-0.16) (-0.18) (-0.16) (-0.17) 
Ownership -0.0009 -0.0008 -0.0009 -0.0009 -0.0010 -0.0010 -0.0010 -0.0010 
 (-0.97) (-0.92) (-1.02) (-0.99) (-1.10) (-1.10) (-1.06) (-1.05) 
lnMktCap 0.0174 0.0178 0.0173 0.0177 0.0181 0.0179 0.0174 0.0174 
 (1.39) (1.42) (1.38) (1.41) (1.44) (1.42) (1.39) (1.39) 
R2 0.0081 0.0104 0.0087 0.0141 0.0104 0.0111 0.0100 0.0096 
Adjusted R2 -0.0017 0.0007 -0.0010 0.0044 0.0006 0.0014 0.0003 -0.0001 
F-statistic 0.8281 1.0708 0.8984 1.4583 1.0660 1.1424 1.0297 0.9873 

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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Panel B3: ผลการวิเคราะหสมการถดถอยของ ΔROE ในชวง 12 เดือนถัดมา (ΔROE12) สําหรับ
ธุรกรรมการซ้ือหลักทรัพย 
 

Dependent Variable: ΔROE12             
(Constant) 0.0051 -0.0194 -0.0296 -0.0202 -0.0310 -0.0247 -0.0066 -0.0016 
 (0.01) (-0.05) (-0.08) (-0.05) (-0.08) (-0.06) (-0.02) (0.00) 
CARB5 -0.4418        
 (-1.64)        
CARB1  -0.6118       
  (-0.98)       
CAR0A   -0.7059      
   (-1.37)      
CAR1    -1.5477     
    (-1.55)     
CAR5     -0.5169    
     (-1.58)    
CAR10      -0.2307   
      (-1.28)   
CAR20       -0.1444  
       (-1.50)  
CAR30        -0.0946 
        (-1.45) 
CEO 0.2938*** 0.2881*** 0.2871*** 0.2918*** 0.2894*** 0.2913*** 0.2913*** 0.2906*** 
 (3.64) (3.56) (3.56) (3.61) (3.59) (3.60) (3.61) (3.60) 
Interval -0.0481 -0.0506 -0.0464 -0.0520 -0.0488 -0.0490 -0.0489 -0.0489 
 (-1.34) (-1.41) (-1.28) (-1.45) (-1.36) (-1.36) (-1.36) (-1.36) 
lnValue -0.0008 0.0007 0.0005 -0.0005 -0.0008 -0.0006 -0.0010 -0.0012 
 (-0.05) (0.05) (0.03) (-0.03) (-0.05) (-0.03) (-0.06) (-0.07) 
Ownership 0.0017 0.0017 0.0016 0.0017 0.0015 0.0016 0.0016 0.0016 
 (1.06) (1.06) (1.04) (1.08) (0.94) (0.99) (0.99) (0.99) 
lnMktCap -0.0013 -0.0010 0.0001 0.0011 0.0020 0.0011 0.0003 0.0002 
 (-0.06) (-0.05) (0.00) (0.05) (0.09) (0.05) (0.02) (0.01) 
R2 0.0327 0.0298 0.0314 0.0322 0.0324 0.0310 0.0320 0.0317 
Adjusted R2 0.0228 0.0199 0.0214 0.0223 0.0224 0.0210 0.0220 0.0218 
F-statistic 3.2875 2.9896 3.1455 3.2344 3.2499 3.1053 3.2074 3.1827 

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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Panel C1: ผลการวิเคราะหสมการถดถอยของ ΔROE ในชวง 3 เดือนถัดมา (ΔROE3) สําหรับ
ธุรกรรมการขายหลักทรัพย 
 
Dependent Variable: ΔROE3             
(Constant) -0.2060 -0.1707 -0.1913 -0.2302 -0.2116 -0.2203 -0.2186 -0.2201 
 (-1.11) (-0.93) (-1.02) (-1.23) (-1.13) (-1.18) (-1.17) (-1.18) 
CARB5 -0.4910***        
 (-2.94)        
CARB1  -1.8499***       
  (-5.39)       
CAR0A   -0.6939**      
   (-2.15)      
CAR1    1.0232*     
    (1.68)     
CAR5     0.3093    
     (1.53)    
CAR10      0.0333   
      (0.29)   
CAR20       0.0517  
       (0.82)  
CAR30        0.0097 
        (0.22) 
CEO 0.0786 0.0740 0.0742 0.0738 0.0689 0.0706 0.0690 0.0713 
 (1.39) (1.33) (1.31) (1.30) (1.21) (1.24) (1.21) (1.25) 
Interval 0.0283 0.0315* 0.0284 0.0298* 0.0282 0.0282 0.0282 0.0282 
 (1.59) (1.79) (1.59) (1.66) (1.57) (1.57) (1.57) (1.57) 
lnValue 0.0062 0.0028 0.0058 0.0088 0.0091 0.0083 0.0087 0.0082 
 (0.77) (0.35) (0.72) (1.09) (1.12) (1.02) (1.07) (1.01) 
Ownership 0.0001 0.0002 0.0000 0.0000 -0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 
 (0.20) (0.21) (0.03) (0.03) (-0.08) (0.00) (-0.04) (0.01) 
lnMktCap 0.0042 0.0057 0.0033 0.0027 0.0015 0.0026 0.0021 0.0026 
 (0.38) (0.52) (0.30) (0.24) (0.13) (0.23) (0.19) (0.23) 
R2 0.0187 0.0447 0.0134 0.0110 0.0103 0.0073 0.0081 0.0073 
Adjusted R2 0.0107 0.0370 0.0053 0.0029 0.0023 -0.0008 0.0000 -0.0008 
F-statistic 2.3453 5.7642 1.6672 1.3648 1.2845 0.9062 1.0049 0.9003 

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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Panel C2: ผลการวิเคราะหสมการถดถอยของ ΔROE ในชวง 6 เดือนถัดมา (ΔROE6) สําหรับ
ธุรกรรมการขายหลักทรัพย 
 
Dependent Variable: ΔROE6             
(Constant) -0.1351 -0.0670 -0.1312 -0.1850 -0.1227 -0.1495 -0.1415 -0.1460 
 (-0.33) (-0.16) (-0.32) (-0.45) (-0.30) (-0.36) (-0.34) (-0.35) 
CARB5 -0.7917**        
 (-2.16)        
CARB1  -2.9657***       
  (-3.98)       
CAR0A   -0.4989      
   (-0.70)      
CAR1    4.9761***     
    (3.73)     
CAR5     0.6959    
     (1.56)    
CAR10      0.0525   
      (0.21)   
CAR20       0.1159  
       (0.83)  
CAR30        0.0456 
        (0.47) 
CEO -0.0816 -0.0902 -0.0889 -0.0734 -0.0963 -0.0913 -0.0956 -0.0913 
 (-0.65) (-0.72) (-0.70) (-0.59) (-0.76) (-0.72) (-0.76) (-0.72) 
Interval 0.0588 0.0641 0.0574 0.0643 0.0569 0.0572 0.0569 0.0571 
 (1.48) (1.63) (1.44) (1.63) (1.43) (1.44) (1.43) (1.44) 
lnValue -0.0102 -0.0152 -0.0085 -0.0027 -0.0045 -0.0065 -0.0053 -0.0059 
 (-0.57) (-0.85) (-0.47) (-0.15) (-0.25) (-0.36) (-0.29) (-0.33) 
Ownership 0.0016 0.0016 0.0013 0.0013 0.0011 0.0013 0.0012 0.0013 
 (0.94) (0.95) (0.80) (0.80) (0.68) (0.78) (0.73) (0.76) 
lnMktCap 0.0101 0.0113 0.0076 0.0057 0.0037 0.0068 0.0052 0.0060 
 (0.41) (0.47) (0.31) (0.23) (0.15) (0.28) (0.21) (0.24) 
R2 0.0112 0.0262 0.0056 0.0236 0.0082 0.0049 0.0058 0.0052 
Adjusted R2 0.0031 0.0181 -0.0026 0.0156 0.0000 -0.0033 -0.0024 -0.0030 
F-statistic 1.3774 3.2550 0.6773 2.9307 1.0006 0.6025 0.7108 0.6325 

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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Panel C3: ผลการวิเคราะหสมการถดถอยของ ΔROE ในชวง 12 เดือนถัดมา (ΔROE12) สําหรับ
ธุรกรรมการขายหลักทรัพย 
 

Dependent Variable: ΔROE12             
(Constant) -0.3795 -0.3864 -0.3852 -0.3727 -0.3318 -0.3527 -0.3505 -0.3552 
 (-1.19) (-1.21) (-1.21) (-1.17) (-1.04) (-1.11) (-1.10) (-1.11) 
CARB5 0.5860**        
 (2.01)        
CARB1  0.6748       
  (1.14)       
CAR0A   0.6907      
   (1.24)      
CAR1    1.9957*     
    (1.94)     
CAR5     0.8117**    
     (2.30)    
CAR10      0.3552*   
      (1.76)   
CAR20       0.1621  
       (1.48)  
CAR30        0.0694 
        (0.91) 
CEO -0.5901*** -0.5912*** -0.5920*** -0.5844*** -0.5985*** -0.6006*** -0.5986*** -0.5950*** 
 (-5.92) (-5.92) (-5.93) (-5.85) (-6.01) (-6.01) (-5.99) (-5.95) 
Interval 0.0215 0.0207 0.0220 0.0250 0.0225 0.0223 0.0221 0.0222 
 (0.71) (0.68) (0.73) (0.83) (0.75) (0.74) (0.73) (0.73) 
lnValue -0.0062 -0.0069 -0.0066 -0.0070 -0.0060 -0.0060 -0.0065 -0.0072 
 (-0.45) (-0.50) (-0.48) (-0.51) (-0.43) (-0.43) (-0.47) (-0.52) 
Ownership 0.0008 0.0009 0.0009 0.0010 0.0008 0.0008 0.0008 0.0009 
 (0.59) (0.71) (0.73) (0.75) (0.60) (0.61) (0.63) (0.68) 
lnMktCap 0.0195 0.0208 0.0207 0.0206 0.0175 0.0186 0.0188 0.0197 
 (1.05) (1.12) (1.11) (1.10) (0.94) (0.99) (1.00) (1.05) 
R2 0.0634 0.0597 0.0600 0.0630 0.0650 0.0621 0.0609 0.0590 
Adjusted R2 0.0553 0.0516 0.0519 0.0549 0.0569 0.0540 0.0528 0.0509 
F-statistic 7.8353 7.3507 7.3949 7.7865 8.0534 7.6675 7.5062 7.2684 

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
 



 
บทที ่ 5 

 
สรุปผลการศึกษา และขอเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 
 

การศึกษานี้มุงท่ีการศึกษาถึง ผลกระทบของการทําธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพย
ของผูบริหารท่ีมีตอผลตอบแทนเกินปกติของบุคคลภายในเอง รวมถึงความสามารถในการทํากําไร
เกินปกติของบุคคลท่ัวไป จากการเลียนแบบพฤติกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร โดยใช
ขอมูลการประกาศของ กลต. นอกจากนี้ ยังศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลตอผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย
สะสมของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร และความสามารถในการสงสัญญาณของ
ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม  

 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษา เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) จากรายงานการ
เปล่ียนแปลงการถือหลักทรัพยของผูบริหารของกลต. (59-2)  ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงความเคล่ือนไหว
ในการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหารจากชวง เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2546 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2549 
โดยประกอบไปดวย หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย จํานวนรวมท้ังส้ิน 462 หลักทรัพย ท้ังนี้ 
จํานวนหลักทรัพยท่ีมีการซ้ือขายและไดนํามาใชในการศึกษานี้มีท้ังส้ิน 300 หลักทรัพย โดยมี
จํานวนธุรกรรมท่ีเกิดขึ้นท้ังหมด 2,194 ธุรกรรม แยกเปนธุรกรรมการซ้ือหลักทรัพย 1,120 ธุรกรรม 
และธุรกรรมการขายหลักทรัพย 1,074 ธุรกรรม ซ่ึงจํานวนธุรกรรมดังกลาวนี้เกิดขึ้นจากจํานวน
บริษัทท่ีมีการซ้ือขายประมาณรอยละ 30 ของบริษัทท่ีจดทะเบียนอยูท้ังหมด (ในชวงเวลาท่ี
ทําการศึกษา) 

 

การศึกษา “การตอบสนองของตลาดตอการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร” ได
ศึกษาผานการใช “Event Study” โดยทดสอบผลกระทบของธุรกรรมหลักทรัพยของผูบริหารตอ
ความสามารถในการทํากําไรเกินปกต ิ ดวยการคํานวณหาผลตอบแทนเกินปกติ ณ ชวงเวลาตางๆ 
แลวนํามาทดสอบสมมติฐานถึงความมีนัยสําคัญของผลตอบแทนเกินปกตินั้นๆ รวมถึงการคํานวณ
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ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมเพ่ือทดสอบทิศทางการซ้ือขาย และจังหวะในการซ้ือขายของ
ผูบริหารอีกดวย นอกจากนี้ ยังใช “การวิเคราะหสมการถดถอย” ในการศึกษาถึง “คุณลักษณะของ
ธุรกรรมท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนเกินปกต”ิ โดยตัวแปรท่ีศึกษา ไดแก 
ปริมาณและมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร, ตําแหนงของผูบริหาร, สัดสวนการถือครอง
หลักทรัพยของบริษัทของผูถือหลักทรัพยรายใหญ, ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหลักทรัพย, และ
ทุนจดทะเบียนของบริษัท พรอมท้ังไดทําการทดสอบความสามารถของผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย
สะสมของธุรกรรมผูบริหารในการบงช้ีถึงผลประกอบการในอนาคต โดยใชการวิเคราะหสมการ
ถดถอยในการพิจารณาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนเกินปกติสะสมและการเปล่ียนแปลงของ
ผลตอบแทนทางบัญชีในสวนของผูถือหุน 

 

ผลการศึกษาท่ีได มีความสอดคลองกับงานศึกษาอ่ืนๆ ท่ีศึกษาเกี่ยวกับการซ้ือขาย
โดยบุคคลภายใน (Insider trading) อาทิ งานศึกษาของ Jaffe (1974), Finnerty (1976), Seyhun 
(1986) และ Rozeff and Zaman (1988) ซ่ึงแสดงใหเห็นวา โดยท่ัวไปบุคคลภายในสามารถทํากําไร
เกินปกติได สําหรับการศึกษานี ้ พบวา บุคคลภายในของบริษัทซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (SET) สามารถทํากําไรเกินปกติได โดยผูบริหารมีความสามารถท่ีจะจับจังหวะ
ของตลาด ในการเขาซ้ือในชวงท่ีราคาหลักทรัพยลดลง และขายในชวงท่ีราคาหลักทรัพยเพ่ิมสูงขึ้น 
เนื่องมาจาก การท่ีบุคคลภายในไดรับทราบขอมูลภายในท่ีเปนประโยชนตอการซ้ือขายหลักทรัพย 
จึงสามารถทําการซ้ือขายกอนท่ีราคาหลักทรัพยจะมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีสามารถทํากําไรได  

 

นอกจากนี ้ การศึกษาเพ่ิมเติมถึงความสามารถในการทํากําไรของบุคคลภายนอกท่ี
ใชขอมูลจากการประกาศการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหารของ กลต. พบวา บุคคลภายนอก
สามารถทํากําไรเกินปกติได จากการเลียนแบบการซ้ือขายหลักทรัพยตามธุรกรรมการซ้ือขาย
หลักทรัพยของผูบริหาร อยางไรก็ตาม พบวา การเลียนแบบธุรกรรมการขายหลักทรัพยของ
ผูบริหารนั้นสามารถทํากําไรไดในระยะเวลาท่ีส้ันกวาการเลียนแบบธุรกรรมการซ้ือ และ
บุคคลภายนอกยังสามารถทํากําไรเกินปกติไดในชวงเวลาท่ีส้ันกวาความสามารถในการทํากําไรเกิน
ปกติของผูบริหารอีกดวย 
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นอกเหนือจากนี ้ จากการศึกษาเชิงประจักษในการตรวจสอบคุณลักษณะของ
ธุรกรรมท่ีมีผลตอผลตอบแทนเกินปกติสะสม ยังพบวา ในระยะส้ัน ผูบริหารระดับสูงไมสามารถใช
ขอมูลภายในเกี่ยวกับบริษัท ในการทํากําไรไดแตกตางจากบุคคลภายในอ่ืนๆ ขณะท่ีในระยะยาว 
ผูบริหารระดับสูงสามารถคาดการณผลประกอบการของบริษัทได อยางไรก็ตาม บริษัทในประเทศ
ไทยสวนใหญมีโครงสรางแบบบริษัทครอบครัว บุคคลภายในของบริษัทท่ีมีการกระจุกตัวของการ
ถือครองหุนสูงจึงสามารถทํากําไรเกินปกติไดจากการขายหลักทรัพย แตไมสามารถทํากําไรเกิน
ปกติไดจากการซ้ือหลักทรัพย ในดานขนาดบริษัท พบวา ถึงแมบริษัทท่ีมีทุนจดทะเบียนสูง จะตอง
ไดรับการตรวจสอบจากท้ังนักวิเคราะหและนักลงทุน แตบุคคลภายในของบริษัทเหลานี ้ ก็ยัง
สามารถทํากําไรเกินปกติได อีกท้ังยังพบการชะลอการเปดเผยขอมูลการซ้ือขายหลักทรัพยเปน
จํานวนมาก  ถึงแมวา กลต. จะกําหนดใหบุคคลภายในตองแจงขอมูลภายใน 3 วันหลังการซ้ือขาย 
แตก็ไมสามารถปองกันการใชขอมูลภายในในการทํากําไรเกินปกติได 

 

สําหรับการศึกษาถึงความสามารถในการเปนสัญญาณของผลตอบแทนเกินปกต ิ
พบวา ผลตอบแทนเกินปกติของธุรกรรมการขายหลักทรัพยของผูบริหารสามารถใชเปนตวั
คาดการณผลประกอบการในอนาคต ขณะท่ีในธุรกรรมการซ้ือหลักทรัพยกลับไมมีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญ และผูบริหารสามารถใชชองทางนี้เปนการสงผานขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงาน
ขององคกรไปสูตลาดได 
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5.2  ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 

การศึกษาเชิงประจักษถึงผลกระทบของการทําธุรกรรมซ้ือขายหลักทรัพยผูบริหาร
นี้ เกี่ยวของโดยตรงกับ (1) สํานักงาน กลต. ในเรื่องของการกําหนดกฎเกณฑในการปองกันการทํา
การซ้ือขายโดยบุคคลภายใน, (2) บริษัทจดทะเบียน ในเรื่องของบรรษัทภิบาล ความโปรงใสในการ
บริหาร ปญหาตัวแทนและการเปดเผยขอมูลขาวสารขององคกร และ (3) นักลงทุน ในการติดตาม
ขอมูลเพ่ือใชประกอบการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงอภิปรายตามหัวขอ ดังนี ้

 

(1) สํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

 

ปจจุบันขอกําหนดเกี่ยวกับการซ้ือขายโดยบุคคลภายใน ถูกกําหนดภายใต
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ในสวนท่ี 59, 241 และ 242 โดยท่ัวไป
บุคคลภายในของบริษัทจดทะเบียน เชน กรรมการหรือผูบริหารระดับสูงตองไมทําการซ้ือหรือขาย
หลักทรัพยโดยใชสารสนเทศท่ีสําคัญท่ียังมิไดเปดเผยตอประชาชน ท่ีมีสาระสําคัญตอการ
เปล่ียนแปลงในราคาหลักทรัพย ซ่ึงแตกตางจากกฎเกณฑในบางประเทศ เชน สหราชอาณาจักรฯ 
The London Stock Exchange Model ode (1977) หามบุคคลภายในของบริษัทจดทะเบียนซ้ือขาย
หลักทรัพยในชวงเวลาหนึ่งๆ ของปงบประมาณของบริษัทเหลานั้น 

ในการศึกษานี้บุคคลภายในไดเนนศึกษาในกลุมบุคคลภายในของบริษัทท่ีตอง
เปดเผยขอมูลเชน ผูจัดการ และผูบริหาร ในรายงาน 59-2 พบวา บุคคลภายในสามารถทํากําไรเกิน
ปกติได และสามารถจับจังหวะในการซ้ือขายเพ่ือทํากําไรได อีกท้ังการซ้ือขายของผูบริหารมี
ความสัมพันธกับผลประกอบการณในอนาคตของบริษัท แตจากการศึกษาเชิงประจักษ แสดงให
เห็นวา ตลาดหลักทรัพยฯ ตองการกฎเกณฑท่ีเขมงวดมากขึ้นหรือไม? 

การทบทวนวรรณกรรมปริทัศน พบวา ผลกระทบของการซ้ือขายโดยบุคคล
ภายในขัดแยงกัน ระหวางกลุมท่ีโตแยงวา กฎระเบียบจะลดประสิทธิภาพตลาด โดยขัดขวางการซ้ือ
ขายของบุคคลท่ีมีขอมูลภายใน ทําใหราคาหลักทรัพยไมไดสะทอนขอมูลขาวสารท้ังหมด ไดรับ
การศึกษาโดย Manne (1966), Hirshleifier(1971) และ Meulbroek (1992) แตกลุมท่ีสนับสนุน
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กฎเกณฑท่ีเขมงวดขึ้น เชน Goodhart (1987), Ausubel (1990) และ Campbell (1996) โดยโตแยงใน
แงของความยุติธรรม และความเปนระเบียบในตลาดซ่ึงนําไปสูความเช่ือม่ันของนักลงทุน และ 
Glosten (1989) แสดงใหเห็นผลกระทบตอสภาพคลองของตลาด แตอยางไรก็ด ี Bhattacharya and 
Daouk (2002) พบวา 87 ประเทศจาก 103 ประเทศท่ีมีตลาดหลักทรัพยฯ มีกฎหมายเกี่ยวกับการซ้ือ
ขายโดยบุคคลภายใน แตการบังคับใชกฎหมายมีเพียง 38 ประเทศเทานั้น 

สําหรับการศึกษานี้เนนการศึกษาถึงผลกระทบของการซ้ือขายโดยบุคคลภายในใน
ประเทศไทย ในการเสนอแนะทางนโยบาย จําเปนตองอาศัยการศึกษาในประเด็นตางๆ เชน 
พฤติกรรมการซ้ือขายของบุคคลภายในหลังจากชวงเวลาควบคุมการซ้ือขาย ผลกระทบของการ
ประกาศเงินปนผลหรือผลประกอบการ เพ่ือท่ีจะกําหนดระดับของการควบคุมการซ้ือขายโดยบุคคล
ภายในท่ีเหมาะสม 

 

(2) บริษัทจดทะเบียน 

 

บริษัทจดทะเบียนในปจจุบัน ตองมีบรรษัทภิบาลในการเปดเผยขอมูล การ
บริหารงาน ดังนั้น จากปญหาตัวแทนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน การกําหนดหลักเกณฑในการ
ดําเนินการเกี่ยวกับการซ้ือขายหลักทรัพยเหลานี้ ยังเปนแนวทางในการแกปญหาตัวแทน เพ่ือใหเกิด
ความโปรงใสในการบริหารจัดการ 

โดยนอกเหนือไปจากกฎเกณฑของ กลต. ในการควบคุมแลว ไดมีแนวทางในการ
ควบคุมการซ้ือขายโดยบุคคลภายในผานความสมัครใจของบริษัทจดทะเบียน ท่ีกําหนดใหผูบริหาร
และพนักงาน หามซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทเหลานั้น Bettis et al. (2000) พบวา กฎเกณฑใน
ระดับองคกรถูกใชในสหรัฐฯ อยางแพรหลาย ในป 1996, 92% ของบริษัทตัวอยางไดมีชวงเวลาท่ี
หามการซ้ือขายโดยบุคคลภายใน ในประเทศไทย ไดมีแนวคิดนี้ และถูกกําหนดในขอกําหนด
เกี่ยวกับการเปดเผยสารสนเทศของบริษัทจดทะเบียน ท่ีกําหนดใหบุคคลภายในบริษัทจดทะเบียน 
ไมควรทําการซ้ือขายในชวงท่ีมีการเปดเผยรายงานประจําป หรือขอมูลอ่ืนท่ีเกี่ยวของกับสถานภาพ
ทางการเงิน และตัวองคกร 

อยางไรก็ด ีประสิทธิผลของการมีชวงเวลาท่ีหามการซ้ือขาย (Trading Bans) ยังไม
แนชัด Kabir and Vermaelen (1996) ตรวจสอบการใชกฎเกณฑในชวงสองเดือนกอนการประกาศ
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ผลประกอบการ ของตลาด Amsterdam Stock Exchange ในวันท่ี 1 มกราคม 1987 พบวา ตลาดมี
สภาพคลองลดลง และการปรับตัวของราคาหลักทรัพยในผลประกอบการท่ีดีลดลง Hiller and 
Marshall (2002) ทดสอบ The London Stock Exchange Model ode (1977) ท่ีควบคุมเรื่องนี้ พบวา
ถึงแมชวงเวลาควบคุมจะมีผลตอความสามารถในการจับจังหวะตลาด แตไมมีผลกระทบตอ
ความสามารถในการทํากําไรของบุคคลภายใน บุคคลภายในยังคงสามารถทํากําไรเกินปกติได 

ดังนั้น การกําหนดชวงเวลาควบคุมการซ้ือขาย เปนชองทางหนึ่งในการปองกัน
ปญหาการใชขอมูลภายในในการหาประโยชนทดแทน ซ่ึงในประเทศไทย จําเปนตองมีการศึกษา
เพ่ิมเติมเกี่ยวกับประสิทธิผลของการใชแนวคิดนี ้

 
(3) นักลงทุน 
 
ผลการศึกษาถึงความสามารถในการทํากําไรของบุคคลภายนอก ท่ีเลียนแบบ

พฤติกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของบุคคลภายใน ช้ีใหเห็นวา บุคคลภายนอกสามารถทํากําไรเกิน
ปกติไดในชวงเวลาส้ันๆ หลังจากท่ีมีการประกาศขอมูลการซ้ือขายของผูบริหาร นอกเหนือจากการ
วิเคราะหถึงปจจัยกําหนดผลตอบแทนเกินปกต ิ สามารถนํามาใชในการสรางกลยุทธเพ่ือใหได
ผลตอบแทนสูงท่ีสุด เชน การเลือกลงทุนในหลักทรัพยอยูในกลุมอุตสาหกรรมใด หรืออยูใน 
SET50/SET100 มีผลตอความสามารถในการทํากําไรหรือไม จากการศึกษาตัวแปรในเรื่องของ
ขนาด การกระจุกตัวของการถือครองหุน ลวนมีผลตอการทํากําไรเกินปกต ิ  

อีกท้ังจากการวิเคราะหถึงความสามารถในการเปนตัวคาดการณถึงผลประกอบ
การณในอนาคต ช้ีใหเห็นวา มีความสัมพันธกันในระยะยาว ซ่ึงเปนขอมูลหนึ่งท่ีเผยใหเห็น
สถานภาพขององคกรในอนาคต เพ่ือประกอบการตัดสินใจในการลงทุนได 
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5.3  ขอเสนอแนะสําหรับงานศึกษาตอไป 
 

(1) การศึกษาถึงผลกระทบของการซ้ือขายโดยบุคคลภายในตอประสิทธิภาพตลาด 
สภาพคลองของหลักทรัพย โดยเนนศึกษาถึง สัดสวนการซ้ือขายของผูบริหาร
ตอปริมาณหุนท่ีมีการซ้ือขายในตลาด หรือสัดสวนตอสภาพคลองของ
หลักทรัพยนั้นๆ (Free floated/ non-free floated) เพ่ือวัดผลกระทบตอการ
เปล่ียนแปลงในราคาหลักทรัพย การตอบสนองในตลาดเปล่ียนแปลงแตกตาง
กันหรือไม รวมถึงการแยกแยะถึง ผูบริหารท่ีใชขอมูลภายในในการซ้ือขาย 
(Actively Trade) ซ่ึงเหตุผลในการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีแตกตางกันทําให 
ปริมาณการซ้ือขายของผูบริหารสามารถใชเปนตัวแปรหนึ่งในการศึกษาได 
และชวยในการพิจารณาผูบริหารท่ีมีการใชขอมูลภายในในการทํากําไรเกิน
ปกต ิ

(2) การศึกษาถึงพฤติกรรมการซ้ือขายของบุคคลภายในของบริษัทจดทะเบียน 
ในชวงเวลาตางๆ เชน การประกาศเงินปนผล การประกาศผลประกอบการ การ
เปล่ียนแปลงอ่ืนๆ ท่ีอาจสงผลตอการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย เปนตน เพ่ือ
ตรวจสอบความสามารถในการทําไรเกินปกต ิ ท่ีเกิดขึ้นมาจากการใชขอมูล
ภายในมากนอยแคไหน และมีการใชขอมูลภายในประเภทไหนในการทําการ
ซ้ือขาย 

(3) การศึกษาเปรียบเทียบปจจัยท่ีมีผลตอความสามารถในการทํากําไรเกินปกต ิ ใน
กลุมหลักทรัพย เชน SET50/SET100 กลุมอุตสาหกรรมท่ีแตกตางกัน เพ่ือใช
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุน รวมถึงการตรวจสอบของท้ัง
นักวิเคราะหและ กลต. ในการกํากับดูแลบริษัทเหลานี ้

(4) การบังคับใชกฎหมาย และบทบาทในการควบคุมการซ้ือขายโดยบุคคลภายใน
ของ กลต. ตอความสามารถในการทํากําไรเกินปกติของบุคคลภายใน เพ่ือวัด
ความสามารถในการตรวจสอบติดตามของ กลต. ในการลงโทษ และ
ประสิทธิผลของกฎเกณฑ ขอบังคับ ในการปองกันการใชขอมูลภายในในการ
ซ้ือขายของผูบริหาร เชน การใชกฎการหามซ้ือขายในชวงเวลาท่ีมีสารสนเทศ
สําคัญ (Trading Ban) รวมถึงผลกระทบตอประสิทธิภาพตลาด เชน การลด
สภาพคลอง การปรับตัวของราคา เปนตน 
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ภาคผนวก 
 
 

1. การคํานวณอัตราผลตอบแทนปกต ิ
 

วิธีการหาอัตราผลตอบแทนปกติมีอยูหลายวิธี ซ่ึงแบบวัดอัตราผลตอบแทนปกติ
แตละแบบมีความแตกตางกันดังตอไปนี ้

 
1.1 แบบวัดผลตอบแทนคาเฉลี่ยคงที ่(Constant Mean Adjust Return Model) 
 
แบบจําลองทางสถิติท่ีกําหนดวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใดๆ จะมีคาคงท่ี

ตลอดเวลาเม่ือกําหนดให iµ  เปนคาเฉล่ียผลตอบแทนของสินทรัพย i  ดังนั้นแบบวัดผลตอบแทน
คาเฉล่ียคงท่ี เปนดังสมการตอไปนี ้

 
itiitR ξµ +=  

โดยท่ี 
 itR  คือ ผลตอบแทน ณ ชวงเวลาท่ี t  ของสินทรัพย i  

itξ  คือ คาความผิดพลาด 
 
1.2 แบบวัดเทียบผลตอบแทนตลาด (Market-adjusted return model) 
 
การวัดผลตอบแทนปกติตามวิธีนี ้ ถือวาอัตราผลตอบแทนปกติของหลักทรัพยใดๆ นั้น

เทากับอัตราผลตอบแทนของตลาด จึงเปนแบบจําลองท่ีใชในกรณีท่ีไมสามารถหาขอมูลในชวง
กอนเกิดเหตุการณมาทําการประมาณคาพารามิเตอรได ดังนั้นแบบวัดอัตราผลตอบแทนนี้จึงเปน
แบบวัดอิงตลาดท่ีมีคาสัมประสิทธิของอัตราผลตอบแทนของตลาดเทากับหนึ่ง และสัประสิทธ์ิของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเทากับศูนย นั่นคือ iα  ถูกกําหนดใหเทากับ 0 และ iβ  เทากับ 1 
มักถูกใชในการศึกษาการเสนอขายหุนสามัญใหกับสาธารณชนครั้งแรก ซ่ึงจําเปนตองใชแบบวัด
ผลตอบแทนปกติท่ีไมตองประมาณคาพารามิเตอร โดยท่ัวไปแบบจําลองนี้จะถูกใชเม่ือจําเปน
เทานั้น และจะตองพิจารณาความผิดพลาดท่ีจะเกิดขึ้นดวย 
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itmtit RR ν+=  

โดยท่ี 
 itR  คือ ผลตอบแทน ณ ชวงเวลาท่ี t  ของสินทรัพย i  

mtR  คือ ผลตอบแทน ณ ชวงเวลาท่ี t  ของกลุมหลักทรัพยตลาด 
itν  คือ คาความผิดพลาด 

 
1.3 แบบวัดอิงตลาด (Market Model) 
 
แบบจําลองทางสถิติท่ีกําหนดวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใดๆ จะมีความสัมพันธ

เชิงเสนตรงกับอัตราผลตอบแทนของตลาด แบบจําลองจึงเปนสมการเสนตรงสําหรับหลักทรัพย i  
ใดๆ แบบวัดอิงตลาด เปนดังสมการตอไปนี้ 

 
itmtiiit RR εβα ++=  

โดยท่ี 
 itR  คือ ผลตอบแทน ณ ชวงเวลาท่ี t  ของสินทรัพย i  

mtR  คือ ผลตอบแทน ณ ชวงเวลาท่ี t  ของกลุมหลักทรัพยตลาด 
itε  คือ คาเฉล่ียของคาความผิดพลาด 

ii βα  คือ คาพารามิเตอรของแบบวัดอิงตลาด 
 
แบบวัดอิงตลาด เปนแบบจําลองท่ีมีการพัฒนาใหดีขึ้นเม่ือเปรียบเทียบกับแบบวัด

ผลตอบแทนคาเฉล่ียคงท่ี เนื่องจากการตัดสวนของผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของ
ผลตอบแทนตลาดออกไปความแปรปรวนของผลตอบแทนเกินปกติจะลดลง ทําใหความสามารถ
ในการตรวจวัดผลกระทบจากเหตุการณเพ่ิมขึ้น ประโยชนจากการใชแบบวัดอิงตลาด นั้นขึ้นอยูกับ
คา 2R ของสมการถดถอยของแบบวัดอิงตลาด ยิ่งคา 2R  มากขึ้นเทาไร ยิ่งชวยลดความแปรปรวน
ของผลตอบแทนเกินปกต ิ

 
1.4 แบบวัดผลตอบแทนอิงกิจการเปรียบเทียบ (Matching-Firm model) 
 
แบบจําลองท่ีเกิดจากการจับคูบริษัทระหวางบริษัทท่ีเกิดเหตุการณกับบริษัทท่ีไมเกิด

เหตุการณซ่ึง อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน รวมท้ังใชหลักเกณฑอ่ืนในการจับคู คือ ขนาดบริษัท 
อัตราสวนระหวางมูลคาตาม บัญชีและมูลคาตามราคาตลาดของสวนของผูถือหุนสามัญ ความเส่ียง 
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จากตลาดซ่ึงวัดดวยสัมประสิทธ์ิเบตา ตลอดจนเง่ือนไขเฉพาะอ่ืนๆ โดยอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
ของ หลักทรัพยใดๆ จะเทากับอัตราผลตอบแทน ของกิจการเปรียบเทียบ ซ่ึงมีสมการดังสมการ
ตอไปนี ้

 
Rit = RBt +υ it  

โดยท่ี 
 RBt  คือ ผลตอบแทน ณ ชวงเวลาท่ี t  ของกลุมหลักทรัพยท่ีนํามาใชในการจับคู 

υ it  คือ คาความผิดพลาด 
 
1.5 The Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
 
แบบจําลองทางเศรษฐศาสตรท่ีกลาววาผลตอบแทนปกติของหลักทรัพยใดๆ ขึ้นอยูกับ

ความแปร ปรวนรวมของผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย ตลาด
โดยอัตราผลตอบแทน ปกติท่ีคาดไวของหลักทรัพยใดๆ ในชวงเวลาหนึ่ง เปนดังสมการตอไปนี ้

 
Rit = R ft + βi Rmt − R ft( )+εit  

โดยท่ี 
 Rit  คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย ณ ชวงเวลาท่ี t  

R ft  คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ณ ชวงเวลาท่ี t  
Rmt  คือ ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ ชวงเวลาท่ี t  
β i  คือ คาพารามิเตอรของแบบวัดอิงตลาด 

itε  คือ คาเฉล่ียของคาความผิดพลาด 
 
ในชวงป 1978 CAPM เปนวิธีท่ีถูกนํามาใชมากในการศึกษา Event Study แตจากการศึกษา

ใน ปจจุบัน พบวาไมมีความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในอดีตและคาเบตา 
ดังนั้น การคํานวณอัตราผลตอบแทนเกินปกติอาจมีความคลาดเคล่ือนหากใช CAPM เปนแบบ
วัดผลตอบ แทนปกติ โดยขอจํากัดตางๆ ของ CAPM นี้สามารถหลีกเล่ียงไดโดยการใช แบบวัดอิง
ตลาด 
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1.6 The Arbitrage Pricing Theory (APT) 
 
แบบจําลองทางเศรษฐศาสตรท่ีพัฒนามาจาก CAPM เพ่ือพยายามพัฒนาแบบจําลองให 

ครอบคลุมปจจัยตางๆ ใหมากขึ้นโดยแบบจําลองนี้จะมีคาเบตาหลายตัว หรือผลตอบแทนของ 
หลักทรัพยถูกกําหนด ดวยปจจัยความเส่ียงหลายปจจัย ซ่ึงโตแยงแบบจําลอง CAPM ท่ีวาอัตรา ผล
ตอบ แทนของหลักทรัพยจะถูกกําหนดโดยความเส่ียงท่ีไมสามารถหลีกเล่ียงไดหรือความเส่ียงทาง
การตลาด ท่ีวัดโดยคาเบตาเพียงตัวเดียว 

แตเนื่องจากปจจัยความเส่ียงท่ีสําคัญใน APT มีพฤติกรรมคลายกับพฤติกรรมของกลุมหลัก 
ทรัพยตลาดการเพ่ิมตัวแปรเขาไปจึงไมไดชวยเพ่ิมความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทน
มาก เม่ือเปรียบเทียบกับแบบวัดอิงตลาด อีกท้ังยังทําใหการศึกษา Event Study ซับซอนมากขึ้น  

จากท่ีกลาวมาขางตนจะเห็นไดวาแบบวัดอิงตลาดถือเปนรูปแบบท่ีงายและมีความ
นาเช่ือถือถือมาก กวารูปแบบอ่ืนซ่ึงไมสามารถสรางความสามารถในการอธิบายท่ีเพ่ิมขึ้นจากการ
เพ่ิมปจจัยอ่ืนเพ่ือชวยอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยใดๆ เม่ือเปรียบเทียบกับการใชแบบวัดอิง
ตลาด ซ่ึงสรุปวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยใด ๆ เปนผลจากปจจัย 2 ประการ ปจจัยแรกคือ 
ลักษณะท่ัวไป ของหลักทรัพย ซ่ึงเปนผลมาจากแนวโนมของราคาหลักทรัพยตางๆ ท่ีจะเคล่ือนไหว
ไปดวยกนั ปจจัยท่ีสอง คือ ลักษณะเฉพาะของแตละบริษัท ซ่ึงเปนผลกระทบเฉพาะหลักทรัพยของ
บริษัทนั้น เทานั้น 

ผลงานศึกษาเลือกใชแบบวัดอิงตลาดในการประมาณคาผลตอบแทนของหลักทรัพยใดๆ 
โดยใชดัชนี ราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนกลุมหลักทรัพยตลาดเพ่ือหากลุมคาพารามิเตอร
แลว นําไปใชในการหา ผลตอบแทนเกินปกติในชวงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ 

 
ARit = Rit + E Rit( ) E Rit( )=α i +β iRmt  

โดยท่ี 
 itAR  คือ ผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i  ณ ชวงเวลาท่ี t  

( )itRE  คือ ผลตอบแทนเกินปกติท่ีคาดไวของหลักทรัพย i  ณ ชวงเวลาท่ี t  
 Rit  คือ ผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย ณ ชวงเวลาท่ี t  

Rmt  คือ ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ ชวงเวลาท่ี t  
iα  คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย i  เม่ืออัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

ตลาดเปนศูนย 
β i  คือ สัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพย i  
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1.7 The Fama-French Three-Factor model 
 
แบบจําลองทางสถิติท่ีผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนสมการเสนตรงท่ีถูกกําหนดดวย 

ปจจัยเส่ียง 3 ปจจัย คือ ความเส่ียงจากความผิดพลาด ความเส่ียงจากขนาดบริษัท และความเส่ียงจาก
อัตราสวนระหวาง มูลคาตามบัญชีและมูลคาตามราคาตลาดของสวนของผูถือหุนสามัญ ซ่ึงชวย
อธิบายความแตกตางของ ผลตอบแทนของหลักทรัพยใดๆ ไดดีขึ้น ดังสมการตอไปนี ้

 
Rpt = R ft +β p Rmt −R ft( )+ spSMBt + hpHMLt + ηpt  

โดยท่ี 
 Rpt  คือ ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย ณ ชวงเวลาท่ี t  

R ft  คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
Rmt  คือ ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ ชวงเวลาท่ี t  
SMBt  คือ ความแตกตางระหวางผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาด บริษัท

เล็ก และกลุม หลักทรัพยท่ีมีขนาดบริษัทใหญ  
HMLt     คือ ความแตกตางระหวางผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนระหวาง 

มูลคาตามบัญชีและมูลคาตามราคาตลาดของสวนของผูถือหุนสามัญสูงสุดกับอัตราสวนระหวาง
มูลคา ตามบัญชี และมูลคาตามราคาตลาดของสวนของผูถือหุนสามัญต่ํา 

β p , sp  และ hp     คือ สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยเม่ือ
เปรียบ เทียบกับปจจัยท้ังสาม 

ηpt  คือ คาความผิดพลาด 
 
1.8 The Four-Factor model 
 
แบบจําลองทางสถิติท่ีผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนสมการเสนตรงท่ีถูกกําหนดดวย 

ปจจัยเส่ียง 4 ปจจัย คือ ความเส่ียงจากตลาด ความเส่ียงจากขนาดบริษัท ความเส่ียงจาก อัตราสวน
ระหวางมูลคาตาม บัญชีและมูลคาตามราคาตลาดของสวนของผูถือหุนสามัญ และ แรงสง 
(Momentum) ระยะส้ัน ดังสมการ ตอไปนี ้
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Rpt = R ft +β p Rmt −R ft( )+ spSMBt + hpHMLt + mpUMDt +ω pt  
โดยท่ี 

 Rpt      คือ ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย ณ ชวงเวลาท่ี t  
R ft      คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
Rmt      คือ ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ ชวงเวลาท่ี t  
SMBt      คือ ความแตกตางระหวางผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาด 

บริษัทเล็ก และกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดบริษัทใหญ 
HMLt      คือ  ความแตกตางระหวางผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมี

อัตราสวน ระหวาง มูลคาตาม บัญชีและมูลคาตามราคาตลาดของสวนของผูถือหุนสามัญสูงสุดกับ
อัตราสวน ระหวางมูลคาตาม บัญชีและมูลคาตามราคาตลาดของสวนของผูถือหุนสามัญต่ํา 

UMDt      คือ ความแตกตางระหวางผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีผล
ตอบ แทนสูง กวาคาเฉล่ียในชวงระยะเวลาส้ันๆ ท่ีเพ่ิงผานมาในอดีต กับกลุมหลักทรัพยท่ีมี
ผลตอบแทน ต่ํากวาคาเฉล่ียในชวงระยะเวลาส้ันๆ ท่ีเพ่ิงผานมาในอดีต 

β p , sp , hp  และmp     คือ สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนของกลุม 
หลักทรัพยเม่ือเปรียบเทียบกับปจจัยท้ังส่ี 

ω pt  คือ คาความผิดพลาด 
 
การใช Factor Model เปนการพยายามลดความแปรปรวนของผลตอบแทนเกินปกติโดย 

พยายามอธิบายการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนปกติใหมากขึ้น เพ่ือใหการวัดผลตอบแทนปกติ มี
ความคลาดเคล่ือนนอยท่ีสุด ซ่ึงจะทําใหผลการทดสอบสมมติฐานมีความนาเช่ือถือมากขึ้น 

แตอยางไรก็ตามโดยปกติประโยชนจากการใช Multifactor Model จะมีจํากัด เนื่องจาก 
ความสามารถ ในการอธิบายท่ีเพ่ิมขึ้นจากการเพ่ิมปจจัยเม่ือเปรียบเทียบกับการใช Market Model 
นั้นมีนอย ดังนั้นจึง สามารถลดความแปรปรวนของผลตอบแทนเกินปกติไดเพียงเล็กนอยเทานั้น 
แตการลดลงของความแปรปรวนนั้นจะมีคาสูงสุดเม่ือกลุมตัวอยางเปนบริษัทท่ีอยูในอุตสาหกรรม
เดียวกัน หรือเปนบริษัทท่ีมีมูลคาตลาดใกล เคียงกัน ซ่ึงจะทําใหการใช Multifactor Model มีความ
เหมาะสม 
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