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 The objective of this paper is to investigate the impact of earning announcement 

on stock price among firms of various sizes and industries, using the data from SET 100 

Index except banking industry in 2007 and 2008, total of 130 companies. The study 

designed to analyze by year using Market Model and Event Study Methodology. The 

event window was set for 11, 7, 3 and 1 days. Cumulative Abnormal Return (CAR) over 

a specific window is measured and converted to an independent sample t (t-test).  

 

The study shows no significant effect beyond expected earning during the first 

quarter announcement in 2007 and 2008, except study during 11 and 1 day events in 

2008. Industry size, large, medium and small, also had no effect to stock price during 

the study period and similar result shows for study by types of industry except for large 

firm group shows abnormal return during earning announcement period of 1 day event 

study in 2008. In conclusion, the evidence suggests that various industries has no 

impact on stock price. 
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความสาํคัญของปญหา 
 

ในปจจุบันนอกจากการออมเงินในรูปของเงินฝากธนาคารหรือการซื้อพันธบัตรรัฐบาลแลว 

บุคคลทั่วไปมีทางเลือกในการเพิ่มมูลคาใหกับเงินออมในรูปแบบตางๆ มากมาย เชน การซื้อ

กองทุนรวมซึ่งใหผลประโยชนเพิ่มเติมในรูปการยกเวนภาษี การซื้อสลากออมทรัพยที่ออกโดย

ธนาคารซึ่งใหผลตอบแทนเพิ่มเติมในรูปเงินรางวัล และนอกจากนี้ยังเริ่มใหความสนใจกับการ

ลงทุนในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น  ไมวาจะเปนการลงทุนในตราสารหนี้ การลงทุนในตราสาร

อนุพันธ การลงทุนในหุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู และสินคาตางๆ ในตลาดหลักทรัพย  เนื่องจาก

ผลตอบแทนที่นาสนใจกวาการออมเงินในธนาคารพาณิชย ทั้งนี้การลงทุนในหลักทรัพยหรอืการซือ้

ขายหุนนั้น  ผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนในรูปเงินปนผล (Dividend) หรือในระหวางที่ถือ

หลักทรัพยนั้นไว หากหลักทรัพยมีราคาสูงขึ้น ผูถือหลักทรัพยก็สามารถนําหลักทรัพยไปขายใน

ตลาดหลักทรัพย ซึ่งจะไดรับผลตอบแทนในรูปของกําไรจากการขายหลักทรัพย (Capital Gain)  

โดยการปรับตัวของราคาหุนมีปจจัยมาจากหลายสาเหตุ ไดแก สภาพแวดลอมโดยรวมของสถานะ

ทางเศรษฐกิจระดับโลก สถานการณความมั่นคงของประเทศก็มีสวนสงผลตอการลงทุนในตลาด

หลักทรัพย  เสถียรภาพของตลาดหลักทรัพยเอง  รวมถึงขาวสารตางๆ ที่เกิดขึ้นและเปนมูลเหตุให

ราคาหุนเกิดการเปลี่ยนแปลงได เปนตน  และที่หลีกเลี่ยงไมไดคือการลงทุนนั้นยอมมีความเสี่ยง ผู

ที่เขาไปลงทุนนั้นมีทั้งผูที่มีความรูและไมมีความรูในเรื่องของการลงทุนในหลักทรัพย รูปแบบการ

ลงทุนของนักลงทุนก็ข้ึนอยูกับลักษณะนิสัยสวนบุคคลของนักลงทุน ปจจัยที่สงผลตอการตัดสินใจ

ลงทุนในแตละรูปแบบก็มาจากนิสัยความชอบความเสี่ยง เวลาและโอกาสในการติดตามการซื้อ

ขายหุน หรือความสนใจในรูปแบบการลงทุนที่แตกตางกัน เปนตน ในแตละกิจการก็มีนโยบายทาง

การเงินที่แตกตางกัน ไมวาจะเปน การจัดสรรกําไรเพื่อจายปนผลแกผูถือหุน หรือการปนกําไรสวน

หนึ่งเพื่อการลงทุน ขยายกิจการและสรางความมั่นใจแกกิจการตอไป โดยหากกิจการประสบ

ความสําเร็จ สามารถสรางกําไรใหแกกิจการเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง และสรางความมั่นใจแกนัก

ลงทุน ก็จะสงผลใหราคาหุนเพิ่มข้ึน  ทั้งนี้ นโยบายทางการเงินก็อยูบนพื้นฐานของการสรางความ

พึงพอใจแกผูถือหุน และเพื่อใหผูถือหุนไดรับประโยชนสูงสุด  นักลงทุนบางสวนศึกษาขอมูลจาก

การวิเคราะหหลักทรัพยของนักวิเคราะหหลักทรัพยของสถาบันเงินลงทุน บางสวนซื้อ-ขายหุนตาม



 

2 

ขาวสารที่ไดรับ บางสวนมีหลักการซื้อ-ขายหุนตามหลักการทางการเงิน หรือบางสวนซื้อ-ขายหุน

ตามวิธีทางเทคนิคหรือคําแนะนําจากโบรคเกอร เปนตน แหลงขอมูลที่นํามาใชในการวิเคราะห

หลักทรัพยนอกจากรายงานทางการเงินของบริษัทซึ่งเปนแหลงขอมูลหลักที่มีความนาเชื่อถือและ

ผานการตรวจสอบหลากหลายขั้นตอนแลว การติดตามขาวสารการเคลื่อนไหวของราคาหุนที่ซื้อ-

ขายในตลาดหลักทรัพย ก็เปนอีกชองทางหนึ่งที่ชวยใหนักลงทุนสามารถวิเคราะหและตัดสินใน

การซื้อ-ขายหลักทรัพยได 

 

 ขอมูลทางบัญชีที่รายงานตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและที่เปดเผยสูสาธารณะ

เปนแหลงขอมูลที่สามารถนําไปวิเคราะหไดตามหลักการอยางนาเชื่อถือ ขอมูลทางบัญชีจะ

สะทอนผลการดําเนินงานที่แทจริงของธุรกิจไดอยางมีประสิทธิภาพเพียงใด และขอมูลทางบัญชี

จะมีประโยชนตอการประเมินราคาหุนของธุรกิจมากนอยเพียงใด  เปนคําถามที่มีความสําคัญ

อยางยิ่งตอธุรกิจและวงการบัญชี  เนื่องจากทุกธุรกิจมีหนาที่ตองจัดทําและนําสงงบการเงินและ

หมายเหตุประกอบงบการเงินตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อรายงานตอผูมีสวนไดเสีย 

โดยหากขอมูลทางบัญชีถูกนํามาใชประโยชนในการคาดการณราคาเพื่อการตัดสินใจซื้อขายลงทนุ

ในหลักทรัพย นั่นหมายถึงขอมูลทางบัญชีเชื่อถือได และมีประโยชนตอการตัดสินใจ ในทางตรงกัน

ขาม หากนักลงทุนใชขอมูลอ่ืนในการคาดการณและตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย  อาจสรุปไดวามี

ขอมูลอ่ืนที่สามารถคาดการณราคาหุนไดดีกวา และอาจเปนไปไดวาการจัดทําขอมูลทางบัญชีเปน

การกระทําที่ซ้ําซอนและไรคุณคา และอาจสงผลเสียตอธุรกิจเนื่องจากการจัดทําขอมูลทางบัญชี

ตองเสียคาใชจายและเวลาในการรวบรวมขอมูล ประมวลผลเพื่อจัดทํางบการเงิน แตขอมูลที่ได

กลับไมมีประโยชนตอการตัดสินใจ โดยหากขอมูลทางบัญชีที่ธุรกิจพยายามจัดทําขึ้นนั้นไมถูก

นําไปใชประโยชน  ก็อาจสงผลกระทบตอบทบาทของวิชาชีพบัญชีที่มีความสําคัญลดลงในการ

พัฒนาตลาดทุน นอกจากนี้ ในป 2550 และป 2551 มีการประกาศใชมาตรฐานการบัญชีฉบับ

ปรับปรุงจํานวนรวม 13 ฉบับ ซึ่งอาจเปนเหตุใหมีผลกระทบตอระดับราคาหุนในวันที่ประกาศผล

กําไร  ดวยสาเหตุนี้จึงทําใหผูวิจัยมีความสนใจศึกษาพฤติกรรมของราคาหุนเมื่อมีการประกาศผล

กําไรของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2550 และป 2551 เพื่อพิสูจนวาการ

ประกาศผลกําไรผานงบการเงินจะสามารถนํามาใชเปนแนวทางในการคาดการณราคาหุนไดอยาง

เหมาะสม และเปนขอมูลที่สามารถนําไปตัดสินใจลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 
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วัตถุประสงคของการวิจยั 
 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคที่สําคัญดังตอไปนี้ 

 

1.  เพื่อศึกษาการตอบสนองของราคาหุนตอการประกาศผลกําไรของกิจการในป 2550 

และ 2551 

 

2.  เพื่อศึกษาการตอบสนองของราคาหุนตอการประกาศผลกําไรของกิจการในป 2550 

และ 2551 จําแนกตามขนาดของกิจการและประเภทอุตสาหกรรม 

 
ขอบเขตการวิจัย 

 

การศึกษาใน ครั้งนี้ ทําการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุม SET100 Index ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ที่มีการประกาศผลกําไรจากการ

ดําเนินงานของไตรมาสที่ 1 สําหรับป 2550 และป 2551 เนื่องจากในปดังกลาว มีการเปลี่ยนแปลง

มาตรฐานการบัญชีรวมจํานวน 13 ฉบับ โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายวัน และการประกาศ

ผลกําไรไตรมาสที่ 1 ของหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
ประโยชนที่จะไดรับ 

 

 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการศึกษาในครั้งนี้ เพื่อใหนักลงทุนสามารถนําผลการ

ทดสอบมาใชเปนแนวทางในการวิเคราะหประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ  

 
นิยามศัพท 

 

SET  หมายถึง ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คํานวณโดยการถัวเฉลี่ย

ราคาหุนสามัญแบบถวงน้ําหนักดวยจํานวนหุนจดทะเบียนทุกหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 
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SET100 Index  หมายถึง ดัชนีราคาหุนที่ตลาดหลักทรัพยจัดทําขึ้น เพื่อใชแสดงระดับ

และความเคลื่อนไหวของราคาหุนสามัญ 100 หลักทรัพย ที่มีมูลคาตามราคาตลาดสูงและการซื้อ

ขายมีสภาพคลองอยางสม่ําเสมอโดยใชสูตรและวิธีการคํานวณเชนเดียวกันกับการคํานวณ SET 

Index  โดยตลาดหลักทรัพยพิจารณาเลือกหุนสามัญจํานวน 100 หลักทรัพยนี้ทุกๆ 6 เดือน 

 

SETSMART  หมายถึง ระบบขอมูลปจจัยพื้นฐานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย

แหงประเทศไทย จัดทําโดยบริษัท เซ็ทเทรด ดอท คอม จํากัด ในฐานะตัวแทนการตลาดดานขอมูล

ของตลาดหลักทรัพยและอนุพันธ 

 

การตอบสนองของราคาหุน  หมายถึง การปรับตัวของราคาหุนเมื่อมีขาวสารใหมเขามา

ในตลาดหลักทรัพย 

 

บริษัทจดทะเบียน  หมายถงึ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 

 

มูลคาของกิจการ  หมายถงึ วัดจากมูลคาหุนรวมคูณดวยราคาตลาด 
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บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

 ในรายละเอียดเนื้อหาสําหรับบทนี้ แบงเนื้อหาออกเปน 2 สวน สวนแรกจะกลาวถึงการ

ทบทวนทฤษฎีและแนวคิด  สวนที่สองจะกลาวถึงงานวิจัยที่เกี่ยวของ ซึ่งเปนพื้นฐานสําหรับใช

รองรับและอางอิงงานวิจัยในครั้งนี้ ดังรายละเอียดตอไปนี้ 

 
ทฤษฎีและแนวคิด 

 

 ในสวนแรกนี้จะนําเสนอถึงทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวของกับงานวิจัย จากการศึกษา

คนควาและรวบรวมแนวความคิดและทฤษฎีที่ เกี่ยวของที่จะนํามาใชประกอบการศึกษา 

ผลงานวิจัยที่มีในอดีต เพื่อประมวลเปนกรอบแนวคิดในการศึกษาครั้งนี้ ดังนี้ 

 

1. การเปดเผยสารสนเทศของบริษัทจดทะเบียน 

2. สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุน 

3. การพยากรณผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) 

4. การวิเคราะหขอมูลดวยวธิี Event Study Methodology 

5. มาตรฐานการบัญชีที่มีการเปลี่ยนแปลงและประกาศใชในป 2550 และป 2551 

 
การเปดเผยสารสนเทศของบริษัทจดทะเบียน 
 

 1.  แนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับการเปดเผยสารเทศของบรษิัทจดทะเบียน 

 

 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2550) เพื่อใหการซื้อขายหลักทรัพยในตลาด

หลักทรัพยมีสภาพคลอง มีความยุติธรรมและเปนไปอยางมีระเบียบ ตลาดหลักทรัพยจึงกําหนดให

บริษัทจดทะเบียนมีหนาที่เปดเผยสารสนเทศที่สําคัญและจําเปนตอการตัดสินใจลงทุนใน

หลักทรัพยใหประชาชนทราบ โดยสารสนเทศดังกลาวจะตองถูกตอง เพียงพอและทันตอเวลา 

นอกจากนี้บริษัทจดทะเบียนตองดําเนินการเพื่อใหแนใจวาทุกคนที่ลงทุนในหลักทรัพยของบริษัท

จดทะเบียนตองดําเนินการเพื่อใหแนใจวาทุกคนที่ลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทไดรับสารสนเทศ
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ดังกลาวอยางเทาเทียมกัน เพื่อใหเปนไปตามหลักการขั้นพื้นฐานเกี่ยวกับการเปดเผยสารสนเทศ

ดังกลาว ตลาดหลักทรัพยจึงกําหนดแนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลสารสนเทศของ

บริษัทจดทะเบียนไว 6 ประการ ดังตอไปนี้ 

 

1.1  สารสนเทศที่มีลักษณะตองเปดเผยทนัท ีไดแก  

 

1.1.1  สารสนเทศที่อาจมีผลกระทบอยางสําคัญตอหลักทรัพยของบริษัท 

1.1.2  สารสนเทศที่อาจมีความสําคัญตอการตัดสินใจลงทุนในหลกัทรพัย 

1.1.3  สารสนเทศที่อาจมีผลกระทบตอสิทธิประโยชนของผูถือหุน  

 

 1.2  การเผยแพรสารสนเทศตอประชาชนอยางทั่วถึง 

 

ชวงเวลาในการเปดเผยสารสนเทศ  

 

 ชวงเวลากอนเปด การซื้อขายหลักทรัพยแตละรอบอยางนอย 1 ชั่วโมงหรือหลัง

ปดการซื้อขายประจําวันแลว เพื่อใหนักลงทุนสามารถรับขอมูลของทุกบริษัทไดโดยเทาเทียมกัน 

โดยแจงเปนหนังสือหรือโดยวิธีการอื่นที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด และไมใหเปดเผยพัฒนาการที่

สําคัญแกนักวิเคราะห ผูถือหุน หรือบุคคลอ่ืนเปนการเฉพาะราย หรือเลือกเฉพาะบางราย ยกเวน

วาไดมีการเผยแพรสารสนเทศนั้นอยางทั่วถึงแลว โดยหลีกเลี่ยงการใหสิทธิพิเศษแกบุคคลบาง

กลุม 

 

 1.3  การชี้แจงกรณีที่มีขาวลอืหรือขาวสารตางๆ 

 

 ประเภทขาวลือหรือขาวสารอื่นๆ ที่บริษัทตองชี้แจง คือขาวที่เผยแพรตอประชาชน

ไมวาจะโดยวิธีใด จริงหรือไม ซึ่งยังไมไดรับการยืนยันโดยบริษัทและอาจจะมีหรือไดมีผลกระทบ

ตอราคาหุนของบริษัทที่จะมีผลตอการตัดสินใจลงทุนตองไดรับความกระจางหรือยืนยันจากบริษัท 

 

 1.4  การดําเนินการเมื่อการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนผิดไปจากสภาพ

ปกติของตลาด  
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 การดําเนินการเมื่อหลักทรัพยของบริษัทมีการซื้อขายที่ผิดปกติจากสภาพตลาด 

บริษัทตองพยายามหาเหตุผลเกี่ยงวกับภาวะการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท โดยพิจารณาวา มี

สารสนเทศใดที่อาจเปนสาเหตุของการซื้อขายผิดปกติที่ไดเปดเผยใหประชาชนรับทราบไวแลวเมื่อ

ไมนานมานี้หรือไม หรือมีสารสนเทศใดซึ่งยังไมไดเปดเผยแตอาจมีการรั่วไหลแลว บริษัทตอง

เปดเผยใหประชาชนทราบโดยทันที หรือมีขาวลือหรือขาวสารเกี่ยวกับการซื้อขายที่ผิดปกติหรือไม 

หากมีบริษัทตองดําเนินการแนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับการแกไขขาวลือนั้นใหถูกตอง 

 

 1.5  การเปดเผยในเชงิสงเสริมที่ไมมีเหตุอันสมควร 

 

กิจกรรมที่เปดเผยเกินความจําเปนและพยายามใหมีผลกระทบตอราคาหุน หรือ

เปนการเปดเผยเชิงสงเสริมที่ไมมีเหตุผลอันสมควรสนับสนุน โดยพิจารณาจากขอเท็จจริงจของแต

ละกรณี  การกระทําตอไปนี้มักจะถือวาเปนกิจกรรมเชิงสงเสริมที่ไมมีเหตุผลอันสมควร เชน การ

ออกประกาศตอประชาชนอยางตอเนื่องที่ไมสัมพันธทั้งในเชิงปริมาณหรือความถี่การพัฒนาการ

สําคัญที่แทจริงในธุรกิจและการดําเนินงานของบริษัท หรือการออกประกาศกอนกําหนดเกี่ยวกับ

ผลิตภัณฑที่ยังอยูในขั้นพัฒนา โดยยังไมมีการพิสูจนวามีความเปนไปไดในเชิงพาณิชยสนับสนุน 

เปนตน 

 

1.6  การซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนโดยใชสารสนเทศภายใน 

 

 การซื้อขายหลักทรัพยโดยบุคคลภายใน  ภายหลังจากที่ ไดมีการเปดเผย

สารสนเทศที่สําคัญแลวโดยบุคคลภายในสามารถซื้อหรือขายหลักทรัพยของบริษัทไดทันทีเมื่อ

บริษัทไดเปดเผยสารสนเทศที่สําคัญใหแกประชาชนไดทราบแลว โดยควรละเวนระยะเวลา

หลังจากการประกาศสารสนเทศสําคัญนั้นจนกวาประชาชนจะไดมีเวลาประเมินสารสนเทศแลว 

โดยควรรออยางนอย 24-48 ชั่วโมงเมื่อมีการเปดเผยสารสนเทศที่มีความซับซอนในระดับ

พอสมควร 

 

 2.  การเปดเผยสารสนเทศทีสํ่าคัญ 

 

 สารสนเทศสําคัญที่บริษัทจดทะเบียนตองรายงานตอตลาดหลักทรัพยแบงไดเปน 2 

ประเภทใหญๆ คือ 
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2.1  สารสนเทศที่ตองรายงานตามรอบระยะเวลาบัญชี (Periodic Reports) ไดแก งบ

การเงินประจําป ซึ่งผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี งบการเงินรายไตรมาส ซึ่งผานการตรวจสอบ

จากผูสอบบัญชี รายงานประจําป และรายงานการเปดเผยขอมูลเพิ่มเติม 
 

สารสนเทศสําคัญตามรอบระยะเวลาบัญชี (Periodic Reports) 
 

 บริษัทจดทะเบียนตองจัดทําและนําสงสารสนเทศสําคัญในระยะเวลาที่กําหนด

ตามมาตรา 56 แหงพระราชบัญญัติคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยตอ

สํานักงาน ก.ล.ต. และสําเนาใหตลาดหลักทรัพย ดังนี้ 
 

        กําหนดระยะเวลานําสง 

                   นับแตวันสิน้สุดรอบระยะเวลาบญัชี 

1.  งบการเงนิประจําปซึ่งผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี (สงไตรมาส 4)                     3 เดือน 

     งบการเงนิประจําปซึ่งผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชี (ไมสงไตรมาส 4)                 60 วัน 

2.  งบการเงนิรายไตรมาสซึง่ผานการสอบทานจากผูสอบบัญชี          45 วัน 

3.  รายงานประจําป              110 วนั 

4.  แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1)            3 เดือน 
 

 หากวันครบกําหนดเปนวันหยุดใหเลื่อนเปนวันทําการถัดไป โดยที่บริษัทที่มีรอบ

บัญชีอ่ืนก็ใหนับตามระยะเวลาที่กําหนดขางตน 
 

2.2  สารสนเทศสําคัญตามเหตุการณ (Non-Periodic Reports) เหตุการณที่มีหรือจะ

มีผลกระทบตอสิทธิประโยชนของผูถือหลักทรัพย หรือตอการตัดสินใจลงทุนหรือตอการเปลี่ยนแปลง

ในราคาหุนของบริษัทจดทะเบียน  
 

 สารสนเทศที่สําคัญประกอบดวยเหตกุารณตาง ดงันี ้
 

2.2.1  เหตุการณที่ตองรายงานโดยทนัท ี
 

ในกรณีที่มีเหตุการณใดสําคัญเกิดขึ้น เชน คณะกรรมการบริษัทมีมติจาย/

งดจายเงินปนผล การเพิ่มทุน การควบรวมกิจการ การเปลี่ยนแปลงโครงสรางผูถือหุน หรือมี
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เหตุการณที่กระทบตอการประกอบธุรกิจของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ ใหบริษัทจดทะเบียนเปดเผย

ขอมูลมายังตลาดหลักทรัพยทันทีภายในวันที่มีเหตุการณนั้น หรืออยางนอยกอน 9.00 น.ของวัน

ทําการถัดไป โดยใหบริษัทจดทะเบียน นําสงอยางนอย 1 ชั่วโมง กอนการเปดซื้อขายหลักทรัพยแต

ละรอบ ถามีการเปดเผยขอมูลระหวางการซื้อขาย ตลาดหลักทรัพยจะขึ้นเครื่องหมาย H เพื่อหาม

การซื้อขายหลักทรัพยนั้น เปนระยะเวลาหนึ่งเพื่อใหผูลงทุนไดรับรูขาวอยางทั่วถึงกอนที่อนุญาตให

ซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทตอไป 

 

2.2.2  สารสนเทศที่ตองรายงานใน 3 วันทําการนับแตวันที่มีเหตุการณเกิดขึ้น 

ประกอบดวย 

 

1)  เปลี่ยนแปลงกรรมการบริษัท ใหรายงานพรอมทั้งนําสงประวัติกรรมการ

คนใหม 

 

2)  เปลี่ยนแปลงแกไขหนังสือบริคณฑสนธิหรือขอบังคับของบริษัท ยกเวน

การเปลี่ยนแปลงแกไขหนังสือบริคณฑสนธิในเรื่องที่บริษัทจดทะเบียนโดยไมชักชา 

 

3)  ยายที่ตัง้สาํนักงานใหญ 

 

4)  บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทยอยมีการเปลี่ยนแปลงผูสอบบัญชี 

 

5)  เปลี่ยนแปลงนายทะเบียนหลักทรัพย หรือมีการเปลี่ยนแปลงสถานที่ตั้ง

ของนายทะเบียน 

 

เมื่อไดจดทะเบียนเปลี่ยนแปลงตาม (1) (2) หรือ (3) ตอนายทะเบียน

หุนสวนบริษัทแลว ใหบริษัทจัดสงหลักฐานเอกสารแสดงการจดทะเบียนนั้นตอตลาดหลักทรัพย

ภายใน 7 วันนับแตวันที่นายทะเบียนหุนสวนบริษัทรับจดทะเบียนการเปลี่ยนแปลงดังกลาว 
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2.2.3  สารสนเทศที่ใหจัดสงภายใน 14 วนั ไดแก 

 

1)  สําเนาบัญชีรายชื่อผูถือหุนรายใหญหรือรายชื่อผูถือหุน 10 รายแรก ณ 

วันที่มีการประชุมสามัญผูถือหุนและ ณ วันที่ปดสมุดทะเบียนพักการโอนหุน 

 

2)  รายงานการประชุมสามญัหรือประชุมวิสามัญผูถือหุน 

 

3)  รายงานการกระจายการถือหุนตามแบบที่ตลาดหลกัทรัพยกําหนด 

 

2.2.4  การรายงานสารสนเทศเกี่ยวกับวันปดสมุดทะเบียนพักการโอนหุนหรือวัน

ใหสิทธิใดๆ ตลาดหลักทรัพยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนตองรายงานใหตลาดหลักทรัพยทราบ

เปนการลวงหนาไมนอยกวา 14 วัน และตองปดสมุดทะเบียนในเวลา 12.00 น. ของวันปดสมุด

ทะเบียน  

 

ในกรณีที่บริษัทจดทะเบียนมีการเปลี่ยนแปลงวันปดสมุดทะเบียนพักการ

โอนหุนหรือเปล่ียนแปลงวันใหสิทธิใดๆ แกผูถือหุนจากเดิมที่เคยแจงตลาดหลักทรัพยไว ใหบริษัท

จดทะเบียนแจงการเปลี่ยนแปลงดังกลาวใหตลาดหลักทรัพยเปนการลวงหนาไมนอยกวา 7 วัน 

กอนวันปดสมุดทะเบียนพักการโอนหุนหรือวันใหสิทธิใดๆ แกผูถือหุนที่เคยแจงไวนั้น 

 

บทกาํหนดโทษตามกฎหมายกรณีบริษทัจดทะเบียนไมนาํสงหรือนําสงลาชา 

 

ระวางโทษปรับไมเกิน 100,000 บาท และปรับอีกไมเกินวันละ 3,000 บาท 

ตลอดเวลาที่ยังมิไดปฏิบัติใหถูกตอง 

 
สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุน 
 

 สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด  (Ef f ic ient Market Hypothesis :  EMH)  

นนทวัชร  อนุสรณพาณิช (2548); Shleifer (2000); Hadi (2006) เปนพื้นฐานของทฤษฎีทาง

การเงิน ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ราคาหุนที่มีอยูในตลาดนั้น สะทอน

ขอมูลขาวสารของบริษัทนั้นแลว โดยขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของหมายถึง ขอมูลในอดีต ขอมูลปจจุบัน 
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รวมถึงการคาดการณขอมูลที่เกี่ยวของในอนาคตดวย ขอมูลตางๆ เหลานี้ เมื่อเกิดขึ้นจะทําให

ราคาของหลักทรัพยมีการปรับตัวอยางไมมีอคติ (Unbiased) ตอขอมูลขาวสาร  ดังนั้นในการ

พิจารณาถึงความมีประสิทธิภาพของตลาด ระยะเวลาของการปรับสมดุลราคาใหมตอขอมูล

ขาวสารจึงมีความเกี่ยวของกัน  ถาตลาดมีประสิทธิภาพการสะทอนตอขอมูลขาวสารใหมใน

หลักทรัพยตองเกิดขึ้นอยางรวดเร็ว และทั่วถึง แนวคิดของตลาดที่มีประสิทธิภาพมีสมมติฐาน

ดังตอไปนี้ 

 

1.  ตลาดประกอบไปดวยนักลงทุนจํานวนมาก ทําใหไมมีอิทธิพลโดยตรงกับการเปลี่ยนแปลง

ของราคา (Price taker) ราคาจะถูกกําหนดจากอุปสงคและอุปทานในหลักทรัพยนั้นๆ นกัลงทนุทกุ

รายมีอิสระในการเขาหรือออกจากตลาด 

 

2.  จํานวนหลักทรัพยในตลาดมีมาก และมีมาตรฐานใกลเคียงกัน ทําใหหลักทรัพยสามารถ

เกิดขึ้นไดอยางสมบูรณ 

 

3.  ขอมูลขาวสารเกิดข้ึนอยางอิสระในเชิงสุม (Random walk) หมายถึง ขาวสารเกิดขึ้น

อยางไมมีทิศทาง 

 

4.  นักลงทุนแตละรายมีโอกาสไดขอมูลขาวสารเทาเทียมกัน โดยไมมีตนทุนในการไดมา

และนักลงทุนมีความรอบรูเกี่ยวกับการลงทุน 

 

5.  นักลงทนุมกีารตอบสนองตอขอมูลขาวสารอยางรวดเร็ว และไมมีอคติ 

 

6.  นักลงทุนมีความเห็นสอดคลองกันในการแปลความหมายของขอมูลขาวสารเพื่อใชใน

การประเมินมูลคาของหลักทรัพย 

 

 จากสมมติฐานขางตนประกอบกับการศึกษาในอดีตที่ผานมามีการใหความหมายและ

จําแนกระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนออกเปน 3 ระดับ ตามพฤติกรรมการตอบสนองตอ

ขอมูลของราคาหุนในตลาดทุนนั้นๆ  
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ระดับความมปีระสิทธิภาพของตลาดทุน 
 

ประสิทธิภาพตลาดทุน (Efficient Market) หมายถึงตลาดที่นักลงทุนสามารถเขาถึงขอมูล

ขาวสารที่ถูกตองไดโดยไมมีตนทุนในการไดมาซึ่งขอมูลขาวสารนั้น ดังนั้นราคาหุนที่ปรากฎอยูใน

ตลาด ณ เวลาใดๆ จึงเปนราคาที่สะทอนขอมูลขาวสารของบริษัทนั้นแลว อยางไรก็ตาม คําวา

ขอมูลหุนเปนคําที่กวางมาก Fama (1965) ไดจําแนกระดับของประสิทธิภาพตลาดใหกระชับข้ึน

ตามความเขมของขอมูลที่สะทอนอยูในราคาหุน 

 

การจําแนกประสิทธิภาพของตลาดทนุจากออนสุดไปเขมสุดเปน 3 ระดับ ดังนี ้ 

 

1.  ประสิทธิภาพของตลาดในระดับออน (Weak Form) หมายถึงราคาหุนในปจจุบันได

สะทอนขอมูลในอดีตเรียบรอยแลว ไมสามารถเก็บขอมูลราคา ปริมาณการซื้อขาย ที่ตลาด

รับทราบแลวมาใชพยากรณราคาหุนรวมทั้งการวิเคราะหเชิงเทคนิคตางๆ ได เชน ถาราคาหุนขึ้น

เกิน 5% ใหซื้อ หรือราคาหุนตกเกิน 5% ใหขาย จะใชเปนสูตรสําหรับการพิจารณาเก็งกําไรไมได

ถาตลาดมีประสิทธิภาพระดับออน 

 

2.  ประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลาง (Semi-Strong Form) หมายถึงตลาดที่นอกจาก

ราคาจะสะทอนขอมูลในอดีตแลว ยังสะทอนขอมูลที่บริษัทประกาศสูสาธารณะดวย เชน ถาบริษัท 

ก. กําลังจะถูกซื้อกิจการโดยบริษัท ข. โดยทั่วไป หุนของบริษัทที่เขาซื้อกิจการจะตกลง (บริษัท ข.) 

และบริษัทที่ถูกซื้อกิจการจะสูงขึ้น (บริษัท ก.) ถาตลาดมีประสิทธิภาพในระดับนี้หมายถึงทันทีที่

บริษัท ข. “ประกาศ” เขาซื้อบริษัท ก. นักลงทุนที่เขาซื้อขายหุนทันทีหลังประกาศจะไมสามารถทํา

กําไรไดจากการซื้อหุนบริษัท ก. หรือขายหุนบริษัท ข. เพราะราคาหุนทั้งสองไดสะทอนขาวสารนี้

ทันทีที่บริษัทประกาศ  

 

3.  ประสิทธิภาพในระดับเขม (Strong Form) เปนระดับเขมสุด นั่นคือนอกจากราคาหุน

จะสะทอนขอมูลในอดีตและขอมูลที่ประกาศสูสาธารณะแลว แมกระทั่งขอมูลภายในที่ยังไมประกาศ

ก็จะสะทอนในราคาหุนดวย ยกตัวอยางกรณีการเขาซื้อกิจการอีกครั้ง ถาตลาดมีประสิทธิภาพใน

ระดับนี้หมายความวาการที่ประธานบริษัท ข. เร่ิมรําพึงรําพันกับคนใกลชิดวาเรานาจะซื้อกิจการ

ของ ก.  ขอมูลนี้ก็จะไหลเขาสูตลาดและสงผลใหเกิดการปรับตัวของราคาหุนทั้ง ก. และ ข. แลว  
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ภายใตแนวคิดของตลาดที่มีประสิทธิภาพตามสมมติฐานตางๆ ดังที่ไดกลาวในเบื้องตน

แลวนั้น จากแนวคิดและการศึกษาในอดีตที่ผานมา ยังปรากฎปจจัยอ่ืนๆ ที่อาจสงผลกระทบตอ

ระดับราคาหุนภายใตสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนดวย ไดแก ขนาดของกิจการ 

ปริมาณการซื้อขายหุน (Trade Volume) สภาพคลองของกิจการ และประเภทของอุตสาหกรรม 

เปนตน ดังนี้ 

 

อภิญญา  อารมณชื่น (2550) ไดกลาวถึงการศึกษาในอดีตที่ไดมีการนําผลกระทบที่เกิด

จากขนาด (Size factor) มาเปนปจจัยหนึ่งในการทดสอบผลกระทบที่เกิดจากขนาดของธุรกิจเพื่อ

ทดสอบอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย พบวา ธุรกิจที่มีขนาดเล็กมี

ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนสูงกวาขนาดใหญ และสอดคลองกับการศึกษาของ Foster, Ohlson 

and Shevlin (1984) ซึ่งพบการผันผวนสูงในกิจการขนาดเล็กมากกวาขนาดใหญเชนกัน ดวยผล

จากการทดสอบในอดีตนี้ จึงเปนที่มาวาขนาดของธุรกิจเปนปจจัยหนึ่งที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทน

ที่ผิดปกติในการทดสอบภายใตสมมติฐานของระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน 

 

สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน (2548) กลาววานักลงทุนที่กระจายความเสี่ยงดวยการ

ลงทุนในหลักทรัพยในหลายอุตสาหกรรม จะชวยลดความเสี่ยงตามตลาดที่เกี่ยวของกับเหตุการณ

ตางๆ ที่ไมอาจควบคุมได เชน ในขณะที่อุตสาหกรรมที่ดินและสิ่งกอสรางไมสดใส อุตสาหกรรม

ทองเที่ยวและโรงแรมอาจเจริญเติบโตก็ได คํากลาวนี้ เปนที่มาตามหลักเหตุผลที่วา อุตสาหกรรมที่

แตกตางกัน ยอมมีโอกาสสงผลใหเกิดผลกระทบตออัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยที่ตางกัน

ดวย 

 

Bhushan (1994) พบวาการนําเอาปจจัยขนาดของการซื้อขายหุน (Trade Volume) มา

ทดสอบเพื่อหาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกตินั้น ปรากฏความผันผวนของราคาหุนขึ้นในทิศทางบวก 

กลาวคือมีผลตอบแทนที่สูงกวาปกติในชวงที่มีการประกาศผลกําไรซึ่งจะชวยลดตนทุนการซื้อขาย

หุน โดยเฉพาะเมื่อมีปริมาณการซื้อขายมาก ซึ่งขอมูลนี้ ก็เปนปจจัยที่สําคัญในการพิจารณาระดับ

ของประสิทธิภาพตลาดทุนดวย 
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การพยากรณผลตอบแทนที่คาดหวัง 
 

การลงทุนในหลักทรัพยตางๆ จะไดรับผลตอบแทนที่ไมแนนอน ข้ึนอยูกับปจจัยหลาย

อยางในอนาคตที่ไมสามารถคาดการณไวลวงหนาไดอยางแมนยํา ดังนั้น ผูลงทุนจึงตองตัดสินใจ

ลงทุนภายใตความเสี่ยง โดยอาศัยหลักการตัดสินใจภายใตความเสี่ยงอันประกอบไปดวย โอกาส

ความนาจะเปน (probability) ของผลลัพธในกรณีตางๆ (alternative outcomes) และใชหลักการ

แสวงหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังที่สูงที่สุด (maximize the expected return criteria)  ในการ

พิจารณาทางเลือกตางๆ ซึ่งอัตราผลตอบแทนภายใตความเสี่ยงในการลงทุนนี้ คือ อัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวัง ที่มาจากการคาดการณวาการลงทุนในหลักทรัพยตัวใดตัวหนึ่ง จะไดรับ

ผลตอบแทนเทาใด ในชวงเวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคต 

 

โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังนี้ สามารถนําไปใชเปนขอมูลเพื่อชวยในการตัดสินใจ

ลงทุนได เชน เมื่อผูลงทุนตองเผชิญกับการลงทุนที่มีความเสี่ยงในระดับหนึ่ง ผูลงทุนคาดหวังวา

หลักทรัพยที่ตนเลือกลงทุนนั้น ควรจะใหอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไวอยางนอยเปนเทาใด และ

หากผูลงทุนตองการเปรียบเทียบความนาลงทุนระหวางหลักทรัพย 2 ตัว ที่มีความเสี่ยงเทากัน ผู

ลงทุนจะเปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดไวของหลักทรัพยทั้ง 2 ตัว และพิจารณา

เลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมากกวา เปนตน 

 
ความเสี่ยง 

 

 สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) โดยทั่วไป

ทฤษฏีทางการเงินมักจะสมมติใหผูลงทุนเปนผูกลัวความเสี่ยง หรือผูที่พยายามหลีกเลี่ยงความ

เสี่ยง ซึ่งหมายความวา หากผูลงทุนนั้นมีโอกาสลงทุนที่มีความเสี่ยงในระดับที่เทาๆ กัน ผูลงทุนนั้น

ชอบที่จะไดรับอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาหรือหากมีโอกาสการลงทุนที่จะไดรับผลตอบแทนใน

ระดับที่เทาๆ กัน ผูลงทุนนั้นชอบการลงทุนที่มีความเสี่ยงต่ํากวา 

 

 โดยความกลัวความเสี่ยง (risk aversion) ที่จะกลาวถึงตอไปนี้ มุงเนนไปที่การตัดสินใจ

เลือกลงทุน เมื่อผูลงทุนตองตัดสินใจภายใตความไมแนนอน และพิจารณาเลือกการลงทุนที่

เหมาะสมกับระดับความเสี่ยงที่ผูลงทุนยอมรับได โดยในตลาดหลักทรัพยประกอบดวยสินทรัพยที่

มีความเสี่ยงทุกชนิด กลุมหลักทรัพยตลาดจึงเปนกลุมหลักทรัพยที่มีการกระจายความเสี่ยงอยาง
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สมบูรณ (completely diversified portfolio) ซึ่งหมายความวาความเสี่ยงเฉพาะตัว (unique risk) 

หรือความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (unsystematic risk) ของหลักทรัพยนั้น ซึ่งจะถูกกําจัดออกไปดวย

การกระจายการลงทุน ดังนั้น ความเสี่ยงประเภทเดียวที่ยังเหลืออยูของกลุมหลักทรัพยตลาด คือ 

ความเสี่ยงเปนระบบ (systematic risk)  

 

1.  ความเสีย่งที่ไมเปนระบบ (Unsystematic risk) 

 

 ความเสี่ยงชนิดนี้เปนความเสี่ยงเฉพาะตัวของหลักทรัพยที่ไมมีผลตอหลักทรัพยอ่ืน 

เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการบริหารงานภายในบริษัทเอง ปจจัยที่มีผลทําใหเกิดความเสี่ยงชนิดนี้

ไดแก การบริหารงาน การจัดการดานการเงิน การบริหารตลาด การแขงขัน การเปลี่ยนแปลง

รสนิยมของผูบริโภค เปนตน  

 

2.  ความเสีย่งที่เปนระบบ (Systematic risk)  

 

 ความเสี่ยงชนิดนี้เปนความเสี่ยงที่สงผลกระทบตอทุกหลักทรัพยโดยรวม มีผลทําให

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไดรับผลกระทบดวยความเสี่ยงที่เปน

ระบบนี้มีสาเหตุสวนใหญมาจากการเปลี่ยนแปลงทางดานเศรษฐกิจ การเมือง และสภาวะ

แวดลอมทางสังคม เปนตน ทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางและ

ลักษณะเดียวกันกับความเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยในตลาดโดย

สวนรวม ความเสี่ยงชนิดนี้ไมอาจหลีกเลี่ยงหรือกําจัดใหหมดไปไดดวยการกระจายการลงทุน  

 

 แนวคิดเรื่องความเสี่ยงที่เปนระบบนี้ สามารถนํามาประยุกตใชไดทั้งกับหลักทรัพย

เดี่ยวและกลุมหลักทรัพย โดยความเสี่ยงรวม (total risk) ของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยใดๆ 

จะมีคาเทากับ ผลรวมของความเสี่ยงที่เปนระบบและความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ดังสมการที่ 2.1 

และภาพที่ 1 

 

ความเสีย่งโดยรวม   =   ความเสี่ยงทีเ่ปนระบบ + ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ      …………… (2.1) 
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ภาพที่ 1  ความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยเมื่อมีการกระจายการลงทุน 

 

 จะเห็นไดวาความเสี่ยงโดยรวมทุกกลุมหลักทรัพยจะมีคาลดลงเมื่อจํานวนหลักทรัพยใน

กลุมหลักทรัพยเพิ่มข้ึน เนื่องจากการลดลงในสวนของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ และเมื่อมี

หลักทรัพยเพิ่มมากขึ้นจนถึงจุดๆ หนึ่ง ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจะถูกกําจัดออกไปจนหมดสิ้น 

เหลือไวแตความเสี่ยงที่เปนระบบเพียงอยางเดียว 

 
การวัดความเสี่ยง 

 

-  การวัดความเสี่ยงของหลกัทรัพยเดี่ยว 

 

 โดยทั่วไปความเสี่ยงหมายถึง ความไมแนนอนที่เกิดผลลัพธอยางใดอยางหนึ่งใน

อนาคต ภายใตโอกาสความนาจะเปนระดับหนึ่ง ดังนั้น ความเสี่ยงจากการลงทุน (investment 

risk)  จึงหมายถึง ความไมแนนอนที่ผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนตามที่คาดหวังไว 

ซึ่งความไมแนนอนนี้สามารถวัดไดโดยชวงของผลตอบแทน (rang of returns) หากชวงของ

ผลตอบแทนที่อาจเกิดขึ้นระหวางผลตอบแทนที่สูงที่สุดนี้ยิ่งกวางขึ้นเพียงใด ความไมแนนอนของ

ผลตอบแทนในอนาคตก็จะมากขึ้นเทานั้น  

 

 

ความเสี่ยงโดยรวมของกลุมหลักทรัพย 

จํานวนหลักทรัพย 

ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
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 เครื่องมือวัดความเสี่ยงที่เปนที่รูจักกันโดยทั่วไปตามวิธีทางสถิติ คือ สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (standard deviation)  และความแปรปรวน (variance) โดยเครื่องมือวัดความเสี่ยงทั้ง

สองชนิดนี้ เปนเครื่องมือวัดการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ซึ่งจะสะทอนถึง

โอกาสที่อัตราผลตอบแทนที่จะเกิดขึ้นจริงจะไมเปนไปตามอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไว หาก

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือความแปรปรวนยิ่งสูงขึ้นเทาใด ก็แสดงถึงการกระจายตัวของอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวังสูงขึ้นเทานั้น นั่นก็หมายถึง ความเสี่ยงจากการลงทุนก็จะเพิ่มสูงขึ้นไปดวย 

โดยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (σ) และความแปรปรวน (σ2) สามารถคํานวณไดดังสมการที่ 2.2 

และ 2.3 

 

  σ2
i  =  ∑ [Ri – Ri]

2     …...… (2.2) 
     

           n 

 

 

  σi  =     ∑ [Ri – Ri]
2           …..… (2.3) 

     

           n 

 

 โดยที่ 

  σ2
i =   คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน 

  σi =   สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 

  Ri =   อัตราผลตอบแทนที่ไดรับ 

  Ri =   คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่ไดรับ 

  n =   จํานวนงวดที่ลงทุน 

 
เสนแสดงลกัษณะ (Characteristic Line) 

 

เสนลักษณะนี้เปนครื่องมืออธิบายความสัมพันธระหวางความเสี่ยงของหลักทรัพยและ

ความเสี่ยงของตลาดเมื่อนําขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยชนิดใดชนิดหนึ่งกับขอมูลอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดมาเขียนกราฟเสนตรง ซึ่งลากขึ้นเพื่อแสดงความสัมพันธระหวางอัตรา

ผลตอบแทนทั้งสองนี้ เรียกวา เสนแสดงลักษณะ (Characteristic Line) หรือบางตําราเรียกชื่อเสน

i=1 

i=1 

n 
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แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยงซึ่งวัดคาโดยใชความ

แปรปรวนรวมระหวางหลักทรัพยเดี่ยวกับกลุมหลักทรัพยตลาดวา Security Market Line : SML 

คาความชันของเสนแสดงลักษณะหรือคาเบตา แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนไป 1 หนวย ความชันของเสนแสดงลักษณะ

จึงเปนดัชนีชี้ความเสี่ยงอันเนื่องมาจากตลาดหรือความเสี่ยงที่เปนระบบนั่นเอง โดยคําจํากัดความ

คาเบตาของตลาดจึงเทากับ 1  หากหลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

หากหลักทรัพยมีคาเบตามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน

มากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด  สวนเครื่องหมายบวกและลบ แสดงถึง

ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยวาเปนไปในทิศทางใดเดียวกัน(บวก) 

หรือในทิศทางตรงกันขาม (ลบ) กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด แสดงดัง

ภาพที่ 2 

 
 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 

 

                                 

                         

                                                                                  

 
 

                        0               1 
 

ภาพที่ 2  เสนลักษณะ 

 

 การคํานวณหาคาเบตาโดยใชเสนแสดงลักษณะนั้น อาจใชขอมูลสวนชดเชยความเสี่ยง

หรืออัตราผลตอบแทนสวนเกินจากอัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง แทนขอมูลอัตรา

ผลตอบแทน นั่นคือสมการแบบจําลองการกําหนดราคาหุน (CAPM) นั้น เมื่อนําอัตราผลตอบแทน

จากหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงหักออกทั้งสองขางสมการ เสนแสดงลักษณะจะอยูในรูปสวน

ชดเชยความเสี่ยง 

 

อัตราผลตอบแทนของตลาด 

SML 

ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

ผลตอบแทนที่คาดหวัง  ผลตอบแทนหลักทรัพยเทากับตลาด 

-β 
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การพยากรณผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) 
 

 เมื่อนักลงทุนมีความสนใจจะลงทุนในหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง  ส่ิงที่ขาดไมไดเลยคือ

การทําความรูจักและศึกษาหลักทรัพยที่สนใจนั้นๆ กอนการตัดสินใจลงทุน เพื่อใหตัดสินใจได

อยางมีประสิทธิภาพและหลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น ซึ่งการวิเคราะหหลักทรัพยแบงออกได

สองลักษณะ คือ การวิเคราะหทางเทคนิค(Technical Analysis) เปนการวิเคราะหความ

เคลื่อนไหวของราคาในอดีตเพื่อคาดการณราคาของหลักทรัพยที่จะเกิดขึ้นอนาคต และลักษณะ

การวิเคราะหอีกประเภทคือ การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานที่มีผลตอราคาหุน (Fundamental 

Analysis) เชน การวิเคราะหลักษณะของธุรกิจ สินทรัพย หนี้สิน สภาพคลอง ความสามารถในการ

ทํากําไร เงินปนผล เปนตน ซึ่งการวิเคราะหแบบจําลองราคาหุนที่จะใชในการศึกษาในครั้งนี้เปน

การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน 

 

1.  แบบจําลองตลาด (Market Model) 

 

 Hadi (2006) แสดงใหเห็นวาแนวคิดของแบบจําลองตลาด (Market Model) ซึ่งพัฒนา

โดย Sharp (1963) ถูกใชอยางแพรหลายในการงานวิจัยทางบัญชี โดยกลาววาผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหลักทรัพยข้ึนอยูกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และขอบเขตของการตอบสนอง

ราคาหุนที่วัดโดยใชคาเบตา (ความเสี่ยงที่เปนระบบ) ผลตอบแทนขึ้นอยูกับเงื่อนไขตามความ

เฉพาะของบริษัท ซึ่งแบบจําลองตลาดสามารถสรางกราฟเสนตรงไดโดยมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาด  บางครั้งเรียกความสัมพันธนี้วา Single-Index Model 

สามารถเขียนในรูปสมการดังนี้ 

 

 E(Rit) = αi + βi Rmt     …...… (2.4) 

 

โดยที ่ E(Rit) =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลาที่ t 

 Rmt =  อัตราผลตอบแทนของตลาดระหวางชวงเวลา t 

αi  =  คาคงที่ (Alpha) หรือคาอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย i 

เมื่อตลาดอยูในสภาวะปกติ (ผลตอบแทนของตลาดเปนศูนย)  

 βi =  คาความชันหรือคาสัมประสิทธิ์ของเสนสมการถดถอย หรือ

เสนแสดงลักษณะ หรือเรียกวา Beta Coefficient 
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 ทั้งนี้ภายใตสมมติฐานที่วา ผูลงทุนไมชอบความเสี่ยง มีระยะเวลาการลงทุนเทากัน 

และจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนสูงที่สุดเมื่อระดับความเสี่ยงของหลักทรัพย

เทากัน โดยคาพารามิเตอร แอลฟา α และเบตา β ไดจากการคํานวณดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 

(Ordinary Least Squares : OLS) ซึ่งเปนวิธีการทางสถิติมาใชในการวิเคราะหขอมูล เพื่ออธิบาย

ความสัมพันธของตัวแปรในชุดขอมูล แลวเขียนเปนฟงกชันหรือสมการทางคณิตศาสตร  ซึ่งเปนวิธี

ที่จะไดฟงกชันที่เปนตัวแทนที่ดีที่สุดของขอมูลนั้น เพราะไดเกลี่ยความคลาดเคลื่อนของขอมูลให

เหลือนอยที่สุดแลว วัชระ (2553) มาใชในการคํานวณหาคาพารามิเตอร 

 

2.  แบบจําลอง Capital Asset Pricing Model : CAPM 

 

แบบจําลองราคาหุนที่ไดรับความนิยมอยางมากและแพรหลายคือทฤษฎีแบบจําลอง 

Capital Asset Pricing Model : CAPM โดยผูริเร่ิมแนวคิดนี้คือ William F. Sharpe, John Lintner 

และ Jan Mossin ในป 1994 ซึ่งพัฒนาขึ้นมาจากแนวคิดเชิงทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของมารโควิช 

(Markowitz Portfolio Theory) เพื่ออธิบายถึงการประเมินอัตราผลตอบแทนหรือราคาของ

หลักทรัพยและกลุมหลักทรัพยในตลาดทุน จากคาความเสี่ยงของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย

นั้น ขอสมมติฐานทฤษฎีนี้ประกอบดวย 

 

2.1  ผูลงทุนทุกคนมีการถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  รวมทั้งความเสี่ยงจากการ

ลงทุนในหลักทรัพยเหมือนกัน และลักษณะเดียวกัน (Homogeneous Expectations) โดยที่ผู

ลงทุนมีลักษณะที่เรียกวา Risk Averter กลาวคือ กอนที่จะลงทุนจะทําการเปรียบเทียบระหวาง

ผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) กับความเสี่ยงของหลักทรัพย โดยจะเลือกลงทุนใน

หลักทรัพยที่มีระดับความเสี่ยงที่ต่ําที่สุด เมื่อหลักทรัพยเหลานั้นมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง

เทากัน และจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนสูงที่สุดเมื่อระดับความเสี่ยงของ

หลักทรัพยเทากัน 

 

2.2  ผูลงทนุมชีวงและระยะเวลาลงทนุเทากัน 

 

2.3  ผูลงทุนสามารถใหกูยืมโดยปราศจากความเสี่ยงและสามารถกูยืมเงินโดยปราศจาก

ความเสี่ยง  โดยอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free : Rf) มีระดับเทากันไมวาจะเปน

การใหกูหรือเปนการกูยืม และอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงของผูลงทุนทกุคนมรีะดบัทีเ่ทากนั 
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2.4  ไมมีตนทนุการแลกเปลีย่น 

 

2.5  ไมมีเร่ืองภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา : นักลงทุนมีสวนตางจากการลงทนุและเงนิปน

ผลตางกัน 

 

2.6  ไมมีเงินเฟอ 

 

2.7  มีนักลงทุนมากราย การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนเพียงรายเดียวจะไมสงผล

กระทบตอราคาหุนในตลาด และนักลงทุนในตลาดเปนผูรับราคา (Price take) ไมสามารถกําหนด

ราคาได 

 

2.8  ตลาดอยูในดุลยภาพ 

 

ถึงแมขอสมมติฐานขางตนจะเปนจริงไดยากในทางปฏิบัติ แตก็ชวยใหนักลงทุนเขาใจ

ในความสัมพันธตางๆ ไดงายขึ้นและนํามาพัฒนาใชใหสอดคลองกับขอมูลจริงได 

 

สมการ CAPM สามารถเขยีนไดดังนี ้

 

 E(Rit) = Rft + [Rmt – Rft] βi + εit                ………. (2.5) 

 

โดยที ่ E(Rit) =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลกัทรัพย 

Rft =  อัตราผลตอบแทนที่ไมมคีวามเสีย่ง (Risk free rate) ณ เวลา t 

Rmt =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของตลาดหลักทรัพย (Market rate of 

return) 

 βi  =  คาเบตาของหลกัทรัพย i 

εit =  คาความคลาดเคลื่อน (Residual term) ของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
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3.  แบบจําลอง APT  

 

 แบบจําลองราคาหุน  Arbitrage Pricing Theory : APT เปนแบบจําลองที่มีแนวคิดอยู

พื้นฐานของกฎราคาเดียว ซึ่งเปนแนวคิดที่พัฒนาโดย Ross (1976) แบบจําลอง APT แสดง

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดไวกับความเสี่ยง ในขณะที่ CAPM ระบุเฉพาะความ

เสี่ยงของตลาดที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนที่คาดไวของหลักทรัพย แนวคิด APT มิไดระบุ

ความสัมพันธกับกลุมหลักทรัพยตลาดอยางแนชัดอยาง CAPM แตใหตระหนักวามีความเสี่ยง

ระดับมหภาคอยูหลายประเภทที่อาจสงผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

 

 APT มีขอสมมติที่วา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธเชิงเสนตรงกับ

ดัชนีตางๆ กลุมหนึ่ง โดยแตละดัชนีเปนตัวแทนปจจัยแตละปจจัยซึ่งมีอิทธิพลตอผลตอบแทนของ

หลักทรัพยนั้นๆ ภายใตกฎการมีราคาเดียว ผูลงทุนในตลาดจะซื้อและขายหลักทรัพยโดย 

หลักทรัพยตางๆ ที่ไดรับผลกระทบจากปจจัยหนึ่งๆ ในลักษณะที่เหมือนกัน ควรจะใหอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดไวที่เทากัน การซื้อและขายเพื่อเก็งกําไรจากราคาที่แตกตางกันในแตละตลาด 

(Arbitrage) จนกระทั่งราคาหุนเทากัน เปนกระบวนการที่กอใหเกิดการกําหนดราคาของ

หลักทรัพย 

 

 ทั้งนี้แบบจําลอง APT มิไดมีขอสมมติฐานในประเด็นที่วา 

 

-  ผูลงทุนพิจารณากลุมหลักทรัพยโดยดูจากอัตราผลตอบแทนที่คาดไวและสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนในหนึ่งชวงเวลาลงทุน 

 

-  การยกเวนภาษี 

 

-  ประเด็นการกูและใหกูในอัตราดอกเบี้ยเทากับอัตราดอกเบี้ยเทากับอัตราดอกเบี้ย

ปราศจากความเสี่ยง 

 

-  การเลือกกลุมหลักทรัพยของผูลงทุนอยูบนพื้นฐานของผลตอบแทนที่คาดหวังและ

แปรปรวน 
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สมมติฐานของ APT ที่เหมือนกับ CAPM คือ 

 

-  ผูลงทุนมีความคาดหมายความเสีย่ง และผลตอบแทนในการลงทนุเหมือนๆ กนั 

-  ผูลงทุนไมชอบความเสีย่ง ตองการประโยชนสูงสุด 

-  ตลาดอยูในดุลยภาพ 

-  อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเกิดจาก  Factor Model 

 

แบบจําลอง APT สามารถเขียนในรูปสมการไดดังนี้  

 

E(Rit) =  Rft + βi1E(λ1) + βi2E(λ2) + … + βikE(λk)         …...… (2.6) 

 

โดยที่  E(Rit)   =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย I ณ เวลา t 

Rft   =  อัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง ณ เวลา t 

λ   =  อัตราผลตอบแทนสวนเพิ่ม (Risk premium) ของแตละปจจัย 

βi   =  คาเบตาของหลักทรัพย i 

 

4.  แบบจําลอง Fama French Factor Model : Three-Factor Model  

 

 ณัฐพงศ  รูซื้อ (2547); Fama (1993) แบบจําลอง Three-Factor Model เปนแบบจําลอง

ที่นอกจากจะคํานึงถึงความเสี่ยงของตลาดแลว ยังคํานึงถึงปจจัยขนาดธุรกิจ และมูลคาตามบัญชี

หารดวยมูลคาตลาดดวย ตามสมมติฐานดังนี้ 

 

4.1  คาความเสี่ยงของตลาด (Market Risk) จากสมการ CAPM แสดงถึงปจจัยที่มี

ผลกระทบตอราคาหุน 

 

4.2  ขนาดของธุรกิจ (Size of the Companies) ซึ่งหาไดจากมูลคาตลาดของสวนทุน

บริษัทนั้นๆ (Market Value of Equity : ME)  จากงานศึกษาผานมาพบวาหลักทรัพยที่มี ME ต่ําจะ

ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ต่ํา เนื่องมาจากธุรกิจที่มีขนาดเล็กยอมมีความเสี่ยงมากกวาธุรกิจที่มี

ขนาดใหญกวา นักลงทุนจึงคาดหวังผลตอบแทนที่มีอัตราสูง 
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4.3  มูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดของหลักทรัพย หรือ Book to Market ratio : 

BE/ME ซึ่งถามูลคาตลาดใหญกวามูลคาตามบัญชีหรือคา BE/ME มีคาต่ําแสดงใหเห็นวานัก

ลงทุนคาดการณถึงอนาคตที่ดี ศักยภาพหรือความสามารถในการดําเนินงานและสถานภาพ

ทางการเงินที่ดีของหลักทรัพยนั้น หรืออาจสื่อไดถึงความเสี่ยงที่ต่ํา นักลงทุนจึงคาดหวังอัตรา

ผลตอบแทนที่ต่ํา หากอัตราสวน BE/ME มีคามาก แสดงใหเห็นวานักลงทุนคาดการณถึงอนาคตที่

ไมดีของหลักทรัพยนั้นทั้งทางดานศักยภาพและความสามารถในการดําเนินงาน สถานภาพทาง

การเงิน เปนตน ซึ่งสื่อใหเห็นถึงความเสี่ยงที่มาก นักลงทุนจึงคาดหวังอัตราผลตอบแทนที่สูง

เพื่อใหสอดคลองกับความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้นๆ 

 

แบบจําลอง Fama French Three Factor Model : Three Factor Model สามารถ

เขียนในรูปสมการไดดังนี้ 

 

(ki – kRF)  =  ai + bi(kM – kRF) + ci(kSMB) + di(kHML) + ei                  …….… (2.7) 

 

โดยที่ ki  =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i 

kRF  =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 

kM  =  อัตราผลตอบแทนของตลาด 

kSMB  =  อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของกลุมหลกัทรัพยที่มีขนาดเลก็ลบดวย 

  อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของกลุมหลักทรัพยทีม่ีขนาดใหญ 

kHML  =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลกัทรัพยที่มีคา BE/ME สูง 

     ลบดวยผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยที่มีคา BE/ME ต่ํา 

ai  =  คาคงที่ของหลักทรัพย i  

bi, ci, di =  คาสหสัมพนัธของหลักทรัพย i 

ei  =  คาความคลาดเคลื่อน  

 

4.  การวิเคราะหขอมูลดวยวิธี Event Study Methodology 

 

 MacKinlay (1997); Hadi (2006) การวิเคราะหขอมูลดวยวิธี Event Study 

Methodology เปนการวิเคราะหผลกระทบของการประกาศขาวสารตางๆ วามีผลตอพฤติกรรม
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ของราคาหุนหรือไมในทิศทางใด โดยการกําหนดชวงระยะเวลาการแบงขอมูลที่จะใชในการศึกษา

ตามหลักการของการทดสอบ  แบงขอมูลออกเปน 4 ชวง ดังตอไปนี้ 

 

ชวงที่ 1 เรียกวาชวงประมาณการ (Estimation Period) เปนชวงที่ใชสําหรับประมาณ

การผลที่จะเกิดขึ้นในระยะกอนและหลังชวงที่เกิดเหตุการณเพื่อคํานวณหาผลตอบแทนที่ผิดปกติ 

(Abnormal Return)  

 

ชวงที่ 2 ชวงกอนเกิดเหตุการณ (Pre-Event Period) คือระยะเวลากอนวันที่

ทําการศึกษา มีวัตถุประสงคเพื่อพิจารณาแนวโนมของการเปลี่ยนแปลงราคาหุนกอนวันเกิด

เหตุการณ 

 

ชวงที่ 3 ชวงเกิดเหตุการณ (Event Period) คือระยะเวลาลอมรอบวันที่เกิดเหตุการณ 

เชน หากทําการศึกษาผลกระทบการประกาศผลกําไรตอการเปลี่ยนแปลงราคาหุน ใหถือเอาวันที่

ประกาศผลกําไรเปนที่ 0 วันที่กอนหนาและหลังวันที่ 0 เปนวันที่เกิดเหตุการณ  

 

ชวงที่ 4 ชวงหลังเกิดเหตุการณ (Post-Event Period) คือระยะเวลาหลังวันที่

ทําการศึกษา และมีจํานวนวันเทากับชวงกอนเกิดเหตุการณมีวัตถุประสงคเพื่อพิจารณาแนวโนม

ของการเปลี่ยนแปลงราคาหุนหลังวันที่เกิดเหตุการณ 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ภาพที่ 3  เสนแสดงชวงเวลาในการวิเคราะหขอมูลดวย Event Study Methodology 

 

 

ชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ 

Event Window 

ชวงหลังเกิดเหตุการณ ชวงกอนเกิดเหตุการณ 

ชวงเกิดเหตุการณ 

ชวงเวลาที่ใชพยากรณ 

(ชวงประมาณการณ) 
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ชวงประมาณการจะเปนการนําขอมูลมาหาคาตัวแปรแอลฟา(α) และเบตา (β) ดวย

วิธีกําลังสองนอยที่สุด (Least Square Method) เพื่อนํามาแทนคาในสมการที่ใชคํานวณหาอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) และเปรียบเทียบกับผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเพื่อหา

คาผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Return) ในชวงที่เกิดเหตุการณ (Event Window) แลวนํา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพยที่คํานวณไดมารวมและหาคาเฉลี่ยจะไดคาผลตอบแทนที่

ผิดปกติสะสม เพื่อนําไปทดสอบทางสถิติ  

 
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Return) 

 

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหรือ Abnormal Return หมายถึง ผลตางของอัตรา

ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง กับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง จากการลงทุนในหลักทรัพย ณ เวลาใด

เวลาหนึ่ง หรือในชวงที่ทําการศึกษา (Event Window) ซึ่งมีโอกาสแสดงคาไดทั้งบวกและลบ 

ภายใตสมมติฐานของความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย หากตลาดหลักทรัพยมี

ประสิทธิภาพในระดับเขม หรือ Strong Form อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติจะ เขาใกล 0 การ

ทดสอบการตอบสนองของราคาหุนดวยวิธี Event Study Methodology จึงเปนการทดสอบตาม

สมมติฐานระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนดวย อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสามารถเขียน

ไดในรูปสมการ ดังนี้ 

 

ARit  =  Ait – E(Rit)     …...… (2.8) 

 

 โดย ARit =  ผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลกัทรัพย i ในวนัที ่t 

  Rit =  ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย i ในวัน้ที่ t 

  E(Rit) =  ผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลักทรัพย i ในวันที่ t 

 
การรวมผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Cumulative Abnormal Return: CAR)  

 

การรวมผลตอบแทนที่ผิดปกติ ซึ่งไดจากสมการที่ 2.8 โดยใชวิธีการรวมผลตอบแทนที่

ผิดปกติ หรืออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return: CAR) ในชวง

เหตุการณที่ศึกษา (Event Window) แลวทําการหาคาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกตินั้น คํานวณ

ไดดังสมการตอไปนี้ 
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 CAR =    ∑   AR            ……….… (2.9) 

          N 

 

 โดย CAR =  คาเฉลี่ยของผลรวมอัตราผลตอบแทนทีผิ่ดปกติ 

  AR =  ผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลกัทรัพย 

  N =  จํานวนวนัของชวงที่เกิดเหตุการณ 

 

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) นี้ถูกคํานวณขึ้นเปนรายหลักทรัพย เมื่อไดคา CAR 

ครบทุกหลักทรัพยที่นํามาศึกษาแลว นําไปทดสอบทางสถิติตอไป 

 

การวิเคราะหขอมูลดวยวิธี Event Study Methodology สะดวกในการนําไปใชและ

สามารถเลือกตัวแบบการคํานวณอัตราผลตอบแทนไดหลากหลายขึ้นอยูกับปจจัยแวดลอมของแต

ละตลาดหลักทรัพย แตขอดีสวนนี้ก็อาจเปนขอดอยไดเชนกัน เนื่องจากผลจากการคํานวณที่อาจ

แตกตางกันไดจากตัวแบบที่เลือกใช นอกจากนี้ยังมีโอกาสที่ผลที่ไดจากการวิเคราะหจะสะทอน

ผลกระทบที่เกิดจากเหตุการณอ่ืน นอกเหนือจากเหตุการณที่ควบคุม อยางไรก็ตาม วิธีนี้ก็ยังเปน

วิธีที่นิยมใชในการทดสอบการตอบสนองของราคาหุนอยางแพรหลายในระยะเวลากวา 40 ป  

 
มาตรฐานการบัญชีที่มีการเปลี่ยนแปลงและประกาศใชในป 2550 และป 2551 
 

 ในป 2550 และป 2551 มีการปรับปรุงแนวทางและวิธีการปฎิบัติของมาตรฐานการบัญชี

หลากหลายฉบับเพื่อใหมีความเหมาะสมกับสภาพแวดลอมที่เปลี่ยนแปลงและทันสมัย และงบ

การเงินสามารถสะทอนความเปนจริงมากขึ้น รวมทั้งเปนการยกระดับมาตรฐานการบัญชีของ

ประเทศไทย ใหมีมาตรฐานเทียบเทาการบัญชีสากล (IFRS, US GAAP) ซึ่งมีความสําคัญในการ

สรางความนาเชื่อถือและเปนที่ยอมรับในการทําธุรกิจระหวางประเทศมากยิ่งขึ้น มาตรฐานการ

บัญชีที่มีการปรับปรุงและประกาศใชในป 2550 และป 2551 แสดงดังตารางที่ 1 
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ตารางที่ 1  รายชื่อมาตรฐานการบัญชทีี่ปรับปรุงและประกาศใชในป 2550 และ 2551 

 

ลําดับที ่ ฉบับที่ 
ชื่อมาตรฐานการบัญชทีี่ปรับปรุงและ

ประกาศใชตามกฎหมาย 
วันที่ถือปฏบิติั 

1 44 งบการเงนิรวมและงบการเงนิเฉพาะกจิการ 1 มกราคม 2550 

2 45 เงินลงทนุในบริษัทรวม 1 มกราคม 2550 

3 46 สวนไดเสียในการรวมคา 1 มกราคม 2550 

4 25 งบกระแสเงนิสด 1 มกราคม 2551 

5 29 สัญญาเชา 1 มกราคม 2551 

6 31 สินคาคงเหลือ 1 มกราคม 2551 

7 33 ตนทนุการกูยมื 1 มกราคม 2551 

8 35 การนาํเสนองบการเงนิ 1 มกราคม 2551 

9 39 นโยบายการบญัชี การเปลีย่นแปลงประมาณ

การทางบัญชแีละขอผิดพลาด 

1 มกราคม 2551 

10 41 งบการเงนิระหวางกาล 1 มกราคม 2551 

11 43 การรวมธุรกจิ 1 มกราคม 2551 

12 49 สัญญากอสราง 1 มกราคม 2551 

13 51 สินทรพัยไมมตีัวตน 1 มกราคม 2551 

 

จากการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีและประกาศใชในป 2550 และป 2551 จํานวนรวม 

13 ฉบับนี้ ทําใหผูศึกษาเห็นวา มาตรฐานการบัญชีมีสวนสําคัญที่ทําใหงบการเงินเปลี่ยนแปลงไป

ตามวิธีปฏิบัติที่ประกาศใชใหม  และมีความนาสนใจในการศึกษาวาขอมูลทางบัญชีมี

ความสามารถในการอธิบายราคาหุนเมื่อมีการประกาศผลกําไรไดเพียงใด  

 
ผลงานวิจัยทีเ่กี่ยวของ 

 

 สําหรับในสวนที่สอง เปนการนําเสนองานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษา ซึ่งไดรวบรวม

เนื้อหาตางๆ จากตําราทางวิชาการ หนังสือ วารสาร ผลงานวิจัย บทความและรายงานการศึกษา

คนควาที่เกี่ยวของ ดังมีรายละเอียดดังนี้ 
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 ณัฐพล  ลีลายุทธชัย (2544) ทําการศึกษาถึงผลกระทบของราคาหุนจากการประกาศ

จายเงินปนผล และการประกาศเพิ่มทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยในชวงระหวางป พ.ศ. 2541–2542 โดยนําวิธีการ Event Study Methodology มาประยุกตใช

ในการวิเคราะหผลของการประกาศจายเงินปนผล และการประกาศเพิ่มทุน โดยกําหนดใหชวงที่

เกิดเหตุการณที่ศึกษา คือชวงที่มีการประกาศจายเงินปนผลและการประกาศเพิ่มทุน โดยเลือก

วันที่ข้ึนเครื่องหมาย XD เปนวันที่ประกาศจายเงินปนผล และเครื่องหมาย XR เปนวันที่ประกาศ

เพิ่มทุน ชวงเวลาของเหตุการณที่ศึกษา คือชวงเวลากอนและหลังวันที่ข้ึนเครื่องหมาย XD และ XR  

5 วันทําการ ชวงที่ใชพยากรณ คือชวงกอนและหลังชวงของเหตุการณที่ศึกษา 30 วันทําการ ใช

แบบจําลอง CAPM ในการคํานวณผลตอบแทนที่คาดหวัง และการคํานวณผลตอบแทนที่ผิดปกติ

นั้น ใชการคํานวณโดยนําผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพยในชวงที่มีการประกาศจายเงิน

ปนผล หรือการประกาศเพิ่มทุนลบดวยผลตอบแทนที่ปกติในแตละวันของชวงนี้ และใชวิธีการ

สะสมผลตอบแทนที่ผิดปกติในชวงเหตุการณที่ศึกษาแลวหารดวยจํานวนวัน เพื่อหาคาเฉลี่ย แลว

นําผลตางของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยมา

ทดสอบทางสถิติโดยใช t-test ในการทดสอบพบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสวนใหญไมมี

การเปลี่ยนแปลงในชวงที่มีการประกาศจายเงินปนผล หรือไมมีการใหผลตอบแทนที่ผิดปกติ

ในชวงนี้ และในกลุมของการศึกษาผลของการประกาศเพิ่มทุนพบวา อัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยสวนใหญไมมีการเปลี่ยนแปลงในชวงที่มีการประกาศเพิ่มทุน หรือไมมีการให

ผลตอบแทนที่ผิดปกติในชวงที่เกิดเหตุการณเชนเดียวกัน 

 

รัตนา  พฤกษมาศวงศ (2546) ทําการศึกษาเรื่องผลกระทบของการประกาศผลกําไรจาก

การดําเนินงานตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย สําหรับงบการเงินในชวงป 2543 – 2544 ที่ใชคํานวณในกลุม SET 50 Index มา

คัดเลือกเพื่อทําการศึกษาวาเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติในชวงที่ประกาศผลกําไรหรือไม โดยนํา

ขนาดของกิจการมารวมวิเคราะหดวย  ไดคัดเลือกหลักทรัพยที่ถูกนํามาใชคํานวณในกลุม SET 50 

Index ที่ตลาดหลักทรัพยเปดเผยทุก 6 เดือน ซ้ํากัน 4 คร้ัง ตรวจสอบขาวสารอื่นที่อาจมีผลตอ

ราคาหุนที่คัดเลือกมา ใชชวงระยะเวลาที่ทําการทดสอบ 7 วัน โดยใหวันที่ 0 คือ วันที่บริษัทนํา

สงผลการดําเนินงานใหกับตลาดหลักทรัพย  และชวงเวลาที่ทําการทดสอบคือวันกอนและหลัง

วันที่บริษัทนําสงผลการดําเนินงานเปนระยะเวลา 3 วัน หลังจากที่ทําการตรวจสอบขาวสารอื่นที่

อาจมีผลตอราคาหุนที่คัดเลือกมาเพื่อทําการศึกษาแลว คงเหลือหลักทรัพยที่นํามาทดสอบจํานวน 

25 หลักทรัพย โดยนําหลักทรัพยทั้ง 25 หลักทรัพยมาจัดเรียงตามลําดับพิจารณาจากมูลคา
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สินทรัพยรวมของแตละหลักทรัพยจากนอยไปหามาก แลวหาคามัฐยฐาน (Median) กลุม

หลักทรัพยที่มีสินทรัพยรวมนอยกวาคา Median ที่คํานวณได คือกลุมกิจการขนาดเล็ก มีจํานวน

รวม 8 หลักทรัพย และกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคากิจการมากกวาคา Median จัดใหเปนกลุมกิจการ

ขนาดใหญ มีจํานวนรวม 15 หลักทรัพย นํามาคํานวณหาผลตอบแทนที่ผิดปกติในชวงที่เกิด

เหตุการณ โดยนําผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงมาเปรียบเทียบกับผลตอบแทนที่คาดหวังซึ่งคํานวณ

จากแบบจําลอง CAPM และคํานวณหาผลตอบแทนที่ผิดปกติดวยวิธี Event Study Methodology 

แลวรวบรวมผลตอบแทนที่ผิดปกติโดยใชวิธีการสะสมผลตอบแทนที่ผิดปกติ (CAR Method : 

Cumulative Abnormal Return) แลวนําคาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของแตละกลุม

หลักทรัพย มาทดสอบคาทางสถิติโดยใชคาสถิติ t-test ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% ในการ

ทดสอบ ผลการทดสอบสามารถสรุปไดวาการประกาศผลกําไรโดยแยกวิเคราะหรายปนั้นมีผลตอ

ระดับราคาของหลักทรัพยสําหรับป 2543 แตไมมีผลตอราคาหุนในป 2544 เมื่อวิเคราะหคาเฉลี่ย

ของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมสําหรับป 2543 – 2544 สรุปไดวา การประกาศผลกําไรมีผลตอ

ราคาหุน  สวนขนาดของกิจการไมมีผลตอระดับราคาหุนของป 2543 – 2544 

 

ศิริลักษณ  ธาราพิพัฒน, กรกฎ  สัตยานุมัฎฐ, ชนิดา  พัธโนทัย (2546) ทําการศึกษาหา

ความสัมพันธของกําไรสุทธิทางบัญชีประจําป 2544 กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน ของบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยคัดเลือกกลุมหลักทรัพยที่นํามาทดสอบได

จํานวน 68 หลักทรัพย พิจารณาจากหลักทรัพยที่นักลงทุนใหความสนใจและนักวิเคราะห

หลักทรัพยไดจัดทําขอมูลผลตอบแทนที่คาดหวังไวแลว คณะผูวิจัยไดเลือกขอมูลกําไรที่คาดหวังที่

จัดทําขึ้นโดยบริษัท หลักทรัพยทิสโก จํากัด  แลวนํามาหาผลตอบแทนที่ผิดปกติในชวงที่ทําการ

ทดสอบคือระยะเวลา 7 วันกอนและหลังการประกาศผลกําไร ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2544  โดยใช

สมการถดถอยทดสอบทางสถิติ  กําหนดใหการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 

และการเปลี่ยนแปลงของกําไรที่คาดหวังเปนตัวแปรอิสระ จากผลการทดสอบสามารถสรุปไดวา 

การประกาศผลกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่นํามาศึกษาไมมี

ความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย 

 

 อภิญญา  อารมณชื่น (2550) ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบตอราคาหุนจากการประกาศ

จายเงินปนผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยรวบรวมขอมูลการ

ประกาศจายเงินปนผลสําหรับรอบระยะเวลาบัญชี 6 เดือน ระหวางป 2546 – 2548 จํานวนทั้งสิ้น 

204 คร้ัง จาก 69 บริษัท โดยใชแบบจําลองตลาดในการศึกษาเหตุการณ ไดแบงการศึกษา
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ออกเปน 2 กรณี โดยในกรณีที่ 1 แบงประชากรตามจํานวนเงินปนผลที่เปลี่ยนแปลง สามารถ

จําแนกไดเปน 3 ประเภท คือกลุมที่จายเงินปนผลลดลง  กลุมที่จายเงินปนผลเทาเดิม และกลุมที่

จายเงินปนผลเพิ่มข้ึน และ กรณีที่ 2 แบงตามขนาดบริษัท โดยแบงเปนบริษัทขนาดเล็กและขนาด

ใหญ เรียงตามลําดับขนาดสินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย 3 ปจากนอยไปหามากแลวหาคามัธยฐาน ให

กลุมที่มีขนาดสินทรัพยนอยกวาและเทากับมัธยฐานเปนตัวแทนของบริษัทขนาดเล็ก และใหกลุมที่

มีขนาดสินทรัพยมากกวามัธฐานเปนตัวแทนของบริษัทขนาดใหญ ในการคํานวณผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพยดวยแบบจําลองตลาด และกําหนดชวงระยะเวลาที่เกิดเหตุการณคือระยะเวลา 3 

วันกอนและหลังวันประกาศจายเงินปนผล และชวงประมาณการคือชวงระยะเวลากอนการ

ประกาศจายเงินปนผล 60 วัน นําหลักทรัพยที่คัดเลือกไดมาคํานวณหาผลตอบแทนที่ผิดปกติ โดย

นําผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพยในชวงที่มีการประกาศจายเงินปนผลมาเปรียบเทียบกับ

ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยในชวงที่มีการประกาศจายเงินปนผล และใชคาสถิติ t-test 

ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% เพื่อทดสอบผลกระทบที่มีตอราคาหุน จากผลการศึกษาสามารถสรุป

ไดวา การประกาศจายเงินปนผลสงผลใหราคาหุนลดลงทุกกลุม ซึ่งกลุมที่ไดรับผลกระทบมากทีสุ่ด

คือกลุมหลักทรัพยที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้น รองลงมาคือกลุมที่จายเงินปนผลลดลง และกลุมที่

จายเงินปนผลเทาเดิมไดรับผลกระทบที่สงใหราคาหุนลดลงนอยที่สุด  

 

 Ball and Brown (1968) การตอบสนองของราคาหุนเมื่อมีการประกาศผลกําไรโดยใช

ขอมูลรายเดือนที่มีกําไรและรายงานใน Compustat tapes ระหวางป 1946 –1966 มีงวดการ

ดําเนินงานสําหรับประหวาง ม.ค. – ธ.ค. ราคาหุนรายงานใน CRSP tapes อยางนอย  100 เดือน 

และประกาศผลกําไรใน Wall Street Journal รวมหลักทรัพยที่นํามาศึกษาทั้งสิ้น 261 หลักทรัพย 

แลวนําหลักทรัพยทั้งหมดมาศึกษาหาผลตอบแทนที่ผิดปกติในชวงที่เกิดเหตุการณ โดยใชขอมูล

รายเดือน ใหเดือนที่มีการประกาศผลกําไรเปนเดือนที่ 0 และประมาณการผลตอบแทนที่คาดหวัง

ในชวงเดือนที่ -12 และถือไวจนกวาเดือนที่มีการขายในเดือนที่ T ผลการศึกษาพบวา การประกาศ

ผลกําไรมีผลตอระดับราคาหุนในชวงที่ทําการศึกษา ซึ่งเปนหลักฐานที่ทําใหเชื่อไดวา การประกาศ

ผลกําไรใหขาวสารที่ เปนประโยชนตอตลาดหลักทรัพย ซึ่งสะทอนอยูในระดับราคาหุนที่

เปลี่ยนแปลงไป  

 

 Beaver et al. (1980) ศึกษากําไรที่คาดวาจะไดรับโดยใชราคาหุนเปนขอมูลในการ
พยากรณ ซึ่งเปนแนวทางกลับกันกับการศึกษาในอดีตที่มักใชกําไรสะสมมาพยากรณราคาหุน 
Ball and Watts (1992); Beaver(1970) การศึกษานี้จะทําใหทราบขอมูลที่แฝงอยูในราคาหุน 
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เนื่องจากการศึกษาในอดีตพบความสัมพันธของราคาหุนและกําไร โดยเฉพาะในชวงที่มีการ
ประกาศผลกําไร Ball and Brown (1968) และยังสามารถนํากําไรมาพยากรณสภาพคลองไดอีก
ดวย โดยใชขอมูลจาก Compustat-CRSP ระหวางป 1958-1976 ที่มีรอบระยะเวลาบัญชีตามป
ปฏิทิน และใชเปอรเซ็นการเปลี่ยนแปลงของคา E/P (earning per share) จํานวน 100 หลักทรัพย 
โดยจัดกลุมหลักทรัพยตามเปอรเซ็นการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนในแตละป นํามาเรียงลําดับตาม
เปอรเซ็นการเปลี่ยนแปลงมากไปหานอย และคํานวณหาคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานดวยสมการ
ถดถอย ซึ่งจะทําใหขอมูลของแตละปเกิดขึ้นซ้ําๆ กัน และนํามาจัดกลุมใหม เพื่อใหไดขอมูลที่ดี
ที่สุดไดคัดใหคงเหลือเพียง 50, 25, 10 และ 5 หลักทรัพยในแตละปตามลําดับ จากนั้นนําคาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานและคาความแปรปรวนมาคํานวณหาเปอรเซ็นการเปลี่ยนแปลงของกําไรที่
คาดหวังดวยสมการถดถอยอีกครั้ง ผลจากการศึกษาพบวา การนําราคาหุนมาคาดการณกําไรนั้น 
ทําไดยาก ซึ่งมีผลทําใหเกิดชองวางในการตอบสนองราคาหรืออาจจะทําใหขอมูลบิดเบือนได 
นอกจากนั้นการจัดกลุมของหลักทรัพยดวยการพิจารณาจากเปอรเซ็นการเปลี่ยนแปลงคา P/E นั้น
มีความเปนไปไดที่จะสัมพันธกันกับการศึกษาในอดีต และทางเลือกในการแปลความหมายของคา 
P/E Ratio เพื่อการพิจารณาที่แตกตางจากการวิเคราะหทั่วไป ซึ่งมีความเปนไปไดวา แนวทางการ
คาดการณกําไรที่คาดหวังจากราคาหุนจะแมนยํากวาการวิเคราะหดวยวิธี random walk with 
drift หรือแนวทางการวิเคราะหโดยใชสมการถดถอยที่มีการนําคาเบตาหรือคาความเสี่ยง(แสดง
ความชัน) มาเปนตัวแปรรวมในการหาผลลัพท Ball and Brown (1968) สวนการนําหลักทรัพยมา
คาดการณกําไรของปถัดไปเปนแนวทางที่ไมถูกตองนักเนื่องจากขอมูลบางอยางที่แฝงอยูอาจไม
สัมพันธกัน สงผลใหความสามารถในการคาดการณกําไรตอหุนไมชัดเจน โดยเฉพาะในสวนของ
การพิจารณาจากราคาหุน 
 

 Ball (1991) ทําการศึกษาการตอบสนองของหลักทรัพยในชวงที่มีการประกาศผลกําไร

รายไตรมาส โดยพิจารณาจากพฤติกรรมความเสี่ยง ผลตอบแทน และผลตอบแทนที่ผิดปกติใน

ระยะเวลารอบๆ ชวงที่เกิดเหตุการณ ซึ่งอาศัยสมมติฐานหลายประการ ไดแก ประการที่หนึ่งความ

ไมแนนอนที่เกิดข้ึนตลอดชวงที่เกิดเหตุการณ โดยพิจารณาจากขอมูลตางๆ ของบริษัทที่สงผลให

ผลตอบแทนที่หวังปรับตัวในทิศทางบวกในชวงที่เกิดเหตุการณ การศึกษาที่ผานมารายงานถึง

ผลตอบแทนที่ผิดปกติเปนบวกมีสาเหตุมาจากไมไดนําเอาความเสี่ยงมารวมศึกษา แตเมื่อนํา

ความเสี่ยงมารวมศึกษาดวยแลวพบวา ผลตอบแทนที่ผิดปกติไมสอดคลองกับการตอบสนองของ

ราคาหุนเลย และประการที่สอง คือ การประกาศผลกําไรซึ่งโดยทั่วไปแลว หากมีผลการดําเนินงาน

ที่ดี(ขาวดี) ผูบริหารจะประกาศเร็ว และหากประกาศลาชาเมื่อผลการดําเนินงานไมดี(ขาวราย) 

โดยสมมติฐานทั้งสองประการนี้สัณนิฐานวาคาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ผิดปกติจะเปนดังนี้  
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1.  บริษัทที่ประกาศผลชา สงสัญญาณวาจะมีขาวราย หรือเปนไปไดวาผลตอบแทนที่

ผิดปกติในชวงที่ประกาศผลกําไรจะมีคาเปนลบ 

 

2.  บริษัทที่ประกาศผลเร็ว สงสัญญาณวาจะมีขาวดี หรือผลตอบแทนที่ผิดปกติในชวงที่

ประกาศผลกําไรมีคาเปนบวก 

 

3.  จากเหตุผลดังกลาว สงผลใหการประกาศผลกําไรของบริษัททุกบริษัทที่นํามาทดสอบ

มีผลรวมของผลตอบแทนที่ผิดปกติเขาใกล 0 

 

ขอมูลที่นํามาทําการทดสอบไดจากบริษัทใน NYSE-AMEX ที่บันทึกใน COMPUSTAT 

Quarterly tape ที่ประกาศผลกําไรรายไตรมาสแรก ระหวางป 1980-1988 จํานวนรวม 51,178 

บริษัท ศึกษาโดยวิธี Event Study Methodology ระยะเวลาในการพิจารณาอัตราผลตอบแทนที่

ผิดปกติสะสม 21 วัน (Event window) ใช CAPM ในการคํานวณผลตอบแทนที่คาดหวัง ผล

การศึกษาพบวาเปนไปตามสมมติฐานคือ บริษัทสวนใหญที่มีผลตอบแทนที่ผิดปกติเปนบวก

ในชวงการประกาศผลกําไร นอกจากนี้ยังไดนําขอมูลชุดนี้มาทําการทดสอบตามวิธีของ Hand’s 

(1990) เพื่อทดสอบสมมติฐานที่วา ขนาดของบริษัทนั้นมีผลตออัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในชวง

ที่เกิดเหตุการณ ผลจากการทดสอบดังกลาวชี้ใหเห็นวาขนาดของกิจการนั้น ยังเปนตัวแทนที่ไมดี

พอที่จะนํามาคาดการณการตอบสนองของราคาหุนในชวงที่ประกาศผลกําไรได 

 

 Vieru, Perttunen and Schadewitz (2005) ศึกษาการตอบสนองราคาตลาดหลักทรัพย

ตอการประกาศผลกําไรในประเทศฟนแลนด โดยใช Event Study Methodology ในการหาอัตรา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติระหวางป 1997 – 2002 ระยะเวลาที่ใชศึกษาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

สะสม (Event Window) 4 วัน หลังจากวันที่ประกาศผลกําไร โดยนับวันที่ประกาศผลกําไรเปน

วันที่ 0 นอกจากนี้ยังนําปจจัยอ่ืนๆ มาทดสอบรวมกับการประกาศผลกําไร คือ ขนาดของกิจการ 

(Size) Foster, Ohlson and Shevlin (1984) พบการผันผวนสูงในกิจการขนาดเล็กมากกวากจิการ

ขนาดใหญ ขนาดกิจการวัดไดจากมูลคาตลาดของหลักทรัพยของกิจการ  ปจจัยที่สองคือ ปริมาณ

ซื้อขายหลักทรัพย (Trade Volume) งานวิจัยที่ผานมาพบวาเมื่อมีการซื้อขายหลกัทรพัยในปรมิาณ

มากสามารถลดตนทุนได และปจจัยสุดทายคือความถี่ในการประกาศผลกําไรระหวางป Bhushan 

(1994); Livnat et al. (2003) พบวาหากมีการประกาศผลกําไรระหวางปเพิ่มข้ึนจะชวยลดการการ

ผันผวน ได ผลที่ไดจากการศึกษาในครั้งนี้คือการประกาศผลกําไรมีผลตอราคาหุนในทิศทางบวก 
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หรือในชวงที่มีการประกาศผลกําไรสงผลใหราคาหุนปรับตัวเพิ่มข้ึน และการนําปจจัยที่มีผลตอการ

ตอบสนองของราคาหุนจากการประกาศผลกําไรมาวิเคราะหเพิ่มเติม ปรากฎผลการทดสอบทาง

สถิติดวยวิธีสมการถดถอยคลายคลึงกันกับการไมกําหนดปจจัยทั้ง 3 หรืออาจกลาวไดอีกนัยหนึ่ง

วาการนําปจจัยทั้ง 3 มารวมทดสอบไมทําใหมีการตอบสนองของราคาหุนตอการประกาศผลกําไร

เปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ การศึกษาครั้งนี้ชี้ใหเห็นวานักลงทุนที่มีกลยุทธในการซื้อ-ขาย 

หลักทรัพยที่ราคาตอบสนองตอการประกาศผลกําไรจะสามารถสรางผลกําไรไดดี 

 

 Fan-far, Mohd and Nasir (2008) ศึกษาถึงการตอบสนองของราคาหุนในชวงที่มีการ

ประกาศผลกําไร และไดนําขนาดของบริษัทซึ่งพิจารณาจากมูลคาของกิจการ (Market Capital) 

และระยะที่ทําการศึกษา (Event Window) คือ ระยะยาวระหวางวันที่ -50 ถึงวันที่ +1 ของชวงที่

เกิดเหตุการณ และระยะสั้นระหวางวันที่ -1 ถึงวันที่ +1 ของชวงที่เกิดเหตุการณมารวมทดสอบ

ดวย โดยศึกษาจากหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกัวลาลัมเปอร (the 

Kuala Lumpur Stock Exchange: KLSE) ระหวางป 1988–1997 ทําการประมาณคาผลตอบแทน

ที่ผิดปกติโดยใช Market Model ในการหาคาผลตอบแทนที่คาดหวังในระยะที่ทําการศึกษา และ

นําคาผลตอบแทนที่ไมคาดหวังมาคํานวณรวมในสมการถดถอยเพื่อลดผลกระทบตอคาที่

เปลี่ยนแปลงอยางรุนแรง ผลการศึกษาพบวาการศึกษาชวงที่เกิดเหตุการณที่มีระยะยาวราคาหุน

ของบริษัทขนาดใหญตอบสนองตอการประกาศผลกําไรมากกวาบริษัทขนาดเล็ก และในการศกึษา

ชวงที่เกิดเหตุการณที่มีระยะสั้นพบวาราคาหุนของบริษัทขนาดเล็กตอบสนองตอการประกาศผล

กําไรมากกวาบริษัทขนาดใหญ 

 

จากการศึกษาคนควาและรวบรวมแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของพบวา ผลการศึกษาที่

ผานมามีทั้งกลุมที่การประกาศผลกําไรมีผลและไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน สาเหตุที่

เปนเชนนี้อาจเกิดขึ้นไดจากหลายสาเหตุปจจัย เชน ความแตกตางระหวางจํานวนวันที่ศึกษาหา

ผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสมที่แตกตางกัน  สภาพแวดลอมแตกตางกัน  ระยะเวลาที่

ทําการศึกษาที่แตกตางกัน หรือการจัดกลุมตัวแปรที่นํามาศึกษาแตกตางกัน ตัวแบบที่นํามาใชใน

การคํานวณที่ตางกัน รวมไปถึงระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนที่แตกตางกัน เปนตน  

 

จากการเสนอผลการศึกษาคนควาที่เกี่ยวของของผูวิจัยที่ผานมาสามารถนํามาเขียนสรุป

ในรูปตารางไดแสดงดังตารางที่ 2 
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ตารางที่ 2  รายละเอยีดการสรุปผลการศึกษาที่เกีย่วของ 

 

ผูวิจัย 
ปที่
ศึกษา 

ชวงเวลา
ของขอมูล
ที่ศึกษา 

รอบการ
เก็บขอมูล 

การจําแนกกลุมตัวอยาง 
แบบจําลองใน
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

ณัฐพล  ลีลายุทธชัย 2544 2541-2542 รายป ไมจําแนก แบบจําลองตลาด ไมมีผลตอบแทนที่ผิดปกติในชวงที่มีการประกาศ

จายเงินปนผลและการประกาศเพิ่มทุน 

รัตนา  พฤกษมาศวงศ 2546 2543-2544 รายไตรมาส 1.กิจการขนาดใหญ 

2.กิจการขนาดเล็ก 

แบบจําลอง 
CAPM 

การประกาศผลกําไรในป 2543 มีผลตอราคาหุน แต

การประกาศผลกําไรในป 2544 ไมมีผลตอราคาหุน 

และขนาดของกิจการไมมีผลตอระดับราคาหุน 

ศิริลักษณ  ธาราพิพัฒน, 

กรกฎ  สัตยานุมัฎฐ,  

ชนิดา  พัธโนทัย 

2546 2544 รายป ไมจําแนก สมการถดถอย การประกาศผลกําไรสําหรับป 2544 ไมมีผลตอระดับ

ราคาหุน 

อภิญญา  อารมณชื่น 2550 2546-2548 ราย 6 เดือน 1.กลุมที่จายเงินปนผลลดลง 

2.กลุมที่จายเงินปนผลเทาเดิม 

3.กลุมที่จายเงินปนผลเพิ่มขึ้น 

แบบจําลองตลาด การประกาศจายเงินปนผลมีผลใหราคาหุนลดลงทุก

กลุมตัวอยาง และลดลงมากที่สุดในกลุมที่จายเงินปน

ผลเพิ่มขึ้น 

Ball and Brown 1968 1946-1966 รายป ไมจําแนก แบบจําลองตลาด การประกาศผลกําไรมีผลตอระดับราคาหุน 

W. Beaver et al. 1980 1958-1976 รายป ไมจําแนก สมการถดถอย การนําราคาหุนมาคาดการณกําไรทําไดยาก  แตการ

คาดการณกําไรจากราคาหุนมีความเปนไปไดวาจะ

แมนยํากวาการนํากําไรมาคาดการณราคาหุน ซึ่ง

นําเอาความเสี่ยงมาเปนปจจัยรวมในการคํานวณ 35 
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ตารางที่ 2  (ตอ) 

 

ผูวิจัย 
ปที่
ศึกษา 

ชวงเวลา
ของขอมูล
ที่ศึกษา 

รอบการ
เก็บขอมูล 

การจําแนกกลุม
ตัวอยาง 

แบบจําลองใน
การศึกษา ผลการศึกษา 

Ray Ball 1991 1980-1988 รายไตรมาส ไมจําแนก แบบจําลอง 
CAPM 

ผลตอบแทนที่ผิดปกติในชวงที่ประกาศผลกําไรปรับตัวในทิศ

ทางบวก และขนาดของกิจการไมมีผลตอระดับราคาหุน 

Vieru, Perttunen and 

Schadewotz 

2005 1997-2002 รายป 1.ขนาดของกิจการ 

2.สภาพคลองของ

กิจการ 

3.ค ว า ม ถี่ ใ น ก า ร

ประกาศผลกําไร 

แบบจําลองตลาด การประกาศผลกําไรมีผลตอระดับราคาหุนในทิศทางบวก โดย

ป จจั ยต า ง ๆ  ที่ จํ า แนกกลุ มห ลักทรั พย ไ ม มี ผลต อกา ร

เปลี่ยนแปลงราคาหุน หรือการนําปจจัยตางๆ มารวมทดสอบไม

ทําใหผลการทดสอบเปลี่ยนแปลง 

Fan-far, Mohd and 

Nasir 

2008 1988-1997 รายป 1. ขนาดของกิจการ 

2. ระยะที่ทําการ 

ศึกษา 

แบบจําลองตลาด การทดสอบในชวงที่เกิดเหตุการณระยะยาวการประกาศผล

กําไรของกิจการขนาดใหญมีผลตอระดับราคาหุนมากกวาขนาด

เล็ก และการทดสอบในชวงที่เกิดเหตุการณระยะสั้น การ

ประกาศผลกําไรของกิจการขนาดเล็กมีผลตอระดับราคาหุน

มากกวากิจการขนาดใหญ 
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กรอบแนวความคิดการวจิัย 
 

 จากแนวคิดและทฤษฏีดานการเปดเผยสารสนเทศ ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดทุน การ

พยากรณผลตอบแทนที่คาดหวังและการวิเคราะหขอมูลดวยวิธี Event Study Methodology  โดย

วัดจากผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม(abnormal return) เนื่องจากเปนตัวแทนในการชี้วัดผลกระทบ

ของราคาหุนตอขาวตางๆ ไดดี เชน หากผลตอบแทนที่ผิดปกติเปนลบ แสดงถึงการตอบสนองตอ

ขาวราย และผลตอบแทนที่ผิดปกติเปนบวก แสดงถึงการตอบสนองตอขาวดี เปนตน นอกจากนี้ 

ผลตอบแทนที่ผิดปกตินี้ยังสะทอนขอมูลของตลาดรวมไดดีกวาผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของ

หลักทรัพยนั้นๆ ดวย โดยจากการศึกษาขอมูลที่เกี่ยวของตางๆ รวมทั้งผลงานวิจัยที่เกี่ยวของใน

อดีต นําไปสูการศึกษาขอมูลหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ

วิเคราะหรวมกับการจําแนกตามขนาดของกิจการและประเภทของอุตสาหกรรม จึงไดเลือกปจจัยที่

จะใชในการทดสอบและสรางกรอบแนวคิดการวิจัยไดดังรูปภาพที่ 4 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 4  กรอบแนวความคิดสําหรับการศึกษาความสมัพันธระหวางการประกาศผลกําไรและการ

เปลี่ยนแปลงราคาหุนรวมกบัการวิเคราะหตามขนาดของกิจการและประเภท

อุตสาหกรรม 

 

 โดยการศึกษาในครั้งนี้ไดเลือกแบบจําลองตลาด (Market Model) มาใชในการคํานวณหา

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังเนื่องจากเปนแบบจําลองที่นิยมใชอยางแพรหลาย และเปน

แบบจําลองที่สามารถคาดการณโดยอาศัยสมมติฐานที่เปนไปไดใกลเคียงความเปนจริง เพื่อหาคา

 

การเปลี่ยนแปลงราคาหุน 
 

การประกาศผลกําไร 

2. ประเภทอุตสาหกรรม 1. ขนาดของกจิการ 

ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 
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ผลตอบแทนที่ผิดปกติในชวงที่มีการประกาศผลกําไรในป 2550 และป 2551 ดวยวิธี Event Study 

Methodology และนํามาวิเคราะหแยกตามขนาดของกิจการ โดยแบงเปนขนาดใหญ ขนาดกลาง 

และขนาดเล็ก ที่พิจารณาจากมูลคาตลาดของแตละกิจการ นอกจากนี้ยังวิเคราะหจําแนกตาม

ประเภทอุตสาหกรรมเปน 4 กลุม ไดแก อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง อุตสาหกรรม

ทรัพยากร อุตสาหกรรมบริการ และอุตสาหกรรมอื่นๆ โดยอาศัยแนวคิดตามสมมติฐาน

ประสิทธิภาพตลาดทุนในระดับกลาง (Semi-Strong Form) ซึ่งพิจารณาจากผลการศึกษาที่

เกี่ยวของในอดีตที่มีการทดสอบการตอบสนองของราคาหุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยหลายงานที่ชี้ ให เห็นวา  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี

ประสิทธิภาพใกลเคียงสมมติฐานตลาดทุนในระดับกลาง 

 
สมมติฐานการวิจยั 

 

 สมมติฐานการวิจัยไดจําแนกออกตามวัตถุประสงคของการวิจัยโดยแบงออกเปน

สมมติฐาน 3 ขอ ดังนี้ 

 

1. การประกาศผลกําไรมีความสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงระดับราคาหุน 

2. ขนาดของกิจการมีความสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงระดับราคาหุน 

3. ประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธตอการเปลี่ยนแปลงระดับราคาหุน 

 

จากสมมติฐานการวิจัยที่กลาวมาขางตนนั้น สามารถเขียนในรูปของสมมติฐานทางสถิติ

ไดดังตอไปนี้ 

 
สมมติฐานทางสถิติ 
 

1.  ความสัมพนัธระหวางการประกาศผลกาํไรกับราคาหุน โดยเขียนในรูปสมการไดดังนี ้

 

1.1  การประกาศผลกําไรในป 2550  

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 
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1.2  การประกาศผลกําไรในป 2551  
 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลักทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรัพย 
 

2.  ความสัมพันธระหวางการประกาศผลกําไรกับราคาหุน วิเคราะหตามขนาดของกิจการ 

โดยเขียนในรูปสมการไดดังนี้ 
 

2.1  กลุมกิจการขนาดใหญเรียงลําดับตามมูลคาตลาดในป 2550 ในสัดสวนรอยละ 

30 ของกิจการทั้งหมด 
 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 
 

2.2  กลุมกิจการขนาดกลางเรียงลําดับตามมูลคาตลาดในป 2550 ในสัดสวนรอยละ 

35 ของกิจการทั้งหมด 
 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 
 

2.3  กลุมกิจการขนาดเล็กเรียงลําดับตามมูลคาตลาดในป 2550 ในสัดสวนรอยละ 35 

ของกิจการทั้งหมด 
 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 
 

2.4  กลุมกิจการขนาดใหญเรียงลําดับตามมูลคาตลาดในป 2551 ในสัดสวนรอยละ 

30 ของกิจการทั้งหมด 
 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 
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2.5  กลุมกิจการขนาดกลางเรียงลําดับตามมูลคาตลาดในป 2551 ในสัดสวนรอยละ 

35 ของกิจการทั้งหมด 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 

 

2.6  กลุมกิจการขนาดเล็กเรียงลําดับตามมูลคาตลาดในป 2551 ในสัดสวนรอยละ 35 

ของกิจการทั้งหมด 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 

 

3.  ความสัมพันธระหวางการประกาศผลกําไรกับราคาหุน วิเคราะหตามประเภทของ

อุตสาหกรรม โดยเขียนในรูปสมการไดดังนี้ 

 

3.1  กิจการทีอ่ยูในกลุมอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยและกอสรางในป 2550  

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 

 

3.2  กิจการทีอ่ยูในกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรในป 2550 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 

 

3.3  กิจการทีอ่ยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการในป 2550 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 
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3.4  กิจการทีอ่ยูในกลุมอุตสาหกรรมอืน่ๆ ในป 2550 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 

 

3.5  กิจการทีอ่ยูในกลุมอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยและกอสรางในป 2551 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 

 

3.6  กิจการทีอ่ยูในกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรในป 2551 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 

 

3.7  กิจการทีอ่ยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการในป 2551 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 

 

3.8  กิจการทีอ่ยูในกลุมอุตสาหกรรมอืน่ๆ ในป 2551 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 
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บทที่ 3 
 

วิธีการวิจัย 
 

 วิธีการศึกษาในบทนี้แบงออกเปน 3 สวนหลัก คือ สวนที่ 1 การเก็บรวบรวมขอมูล สวนที่ 

2 วิธีการศึกษา เปนการหาคาตางๆ จากแบบจําลอง และสวนที่ 3 เปนการวิเคราะหขอมูล  

 
การเก็บรวบรวมขอมลู 

 

 ในการเก็บรวบรวมขอมูลแบงเปน 2 สวน คือ วิธีการรวบรวมขอมูล และวิธีการจัดกลุม

หลักทรัพย เพื่อนําขอมูลที่ไดจัดกลุมตามเงื่อนไขที่กําหนดไปคํานวณหาคาตางๆ เพื่อนําไป

วิเคราะหตอไป 

 
วิธีการรวบรวมขอมูล 
 

 การเก็บรวบรวมขอมูลเพื่อการศึกษาในครั้งนี้ เปนการเก็บขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ 

(Secondary Data) เพื่อใชในการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยอาศัยขอมูล

ราคาปดรายวันของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากประชากรที่ปรากฎ

อยูในกลุมหลักทรัพยที่ใชในการคํานวณ SET100 Index  ในชวง พ.ศ. 2550 และ 2551 จาก

ฐานขอมูลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยพิจารณาจากหลักทรัพยทั้งหมดหักหลักทรัพยใน

กลุมธนาคารและสถาบันการเงินคงเหลือหลักทรัพยที่นํามาศึกษาจํานวนรวม 130 หลักทรัพย โดย

หลักทรัพยที่นํามาศึกษาเปนขอมูลประชากรที่ไดมาจากการคัดเลือกดังนี้ 

 

 1.  ตองเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ปรากฎอยูในกลุม

หลักทรัพยที่ใชในการคํานวณ SET100 Index  ที่มีการประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 อยางเปน

ทางการจากตลาดหลักทรัพยฯ สําหรับปพ.ศ. 2550 และป พ.ศ. 2551 และเปนหลักทรัพยที่มีรอบ

บัญชีตามปปฏิทิน จากระบบขอมูลปจจัยพื้นฐาน SETSMART  

 

 2.  ตรวจสอบวาไมมีการประกาศขาวอื่นที่อาจมีผลกระทบตอราคาหุนในชวงระยะเวลาที่

ทําการทดสอบ 11 วันทําการ 7 วันทําการ และ 3 วันทําการ เชน การประกาศจายเงินปนผล การ
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ประกาศเพิ่มทุน หรือการประกาศลดทุน เปนตน เพื่อใหการทดสอบราคาหุนสะทอนกับขาวการ

ประกาศผลกําไรในชวงที่ทําการทดสอบเพียงกรณีเดียวรายละเอียดการคัดเลือกหลักทรัพยปรากฎ

ดังตารางที่ 3 

 

ตารางที่ 3  วธิีการคัดเลือกหลักทรัพยที่จะนํามาทําการศึกษา 

 

จํานวนหลักทรัพย จํานวนหลักทรัพย 
รายการ 

ป 2550 ป 2551 

จํานวนหลักทรัพยในกลุมที่ใชในการคํานวณ 

SET 100 Index  ในระหวางป 2550 และ 2551 

100 100 

หัก 1. หลักทรัพยในกลุมสถาบันการเงิน   18   19 

2.หลักทรัพยที่มีรอบบัญชีไมเปนไปตามป

ปฏิทิน 

    6 

 

   9 

 

3. หลักทรัพยที่ไมพบขอมูลจากระบบขอมูล

ปจจัยพื้นฐาน SETSMART ในระหวางที่

ทําการศึกษา 

   6 

 

 

  2 

 

 

4. หลักทรพัยที่มีการประกาศขาวอื่นที่อาจ

มีผลตอราคาหุนในชวงทีท่าํการศึกษา 
   6 

 

 4 

 

คงเหลือหลักทรัพยที่จะนํามาทําการศึกษา   64 66 

 

 เมื่อนําหลักทรัพยจากกลุมหลักทรัพยที่ใชในการคํานวณ SET100 Index  ที่มีการประกาศ

ผลกําไรไตรมาสที่ 1 อยางเปนทางการจากตลาดหลักทรัพยฯ สําหรับปพ.ศ. 2550 และป พ.ศ. 

2551 มาคัดเลือกตามขอกําหนดที่ระบุขางตนจะไดหลักทรัพยเพื่อทําการทดสอบสําหรับป 2550 

จํานวน 64 หลักทรัพย และหลักทรัพยสําหรับทําการทดสอบในป 2551 จํานวน 66 หลักทรัพย 

รวมหลักทรัพยที่นํามาทดสอบทั้งสิ้น 130 หลักทรัพย 

 
วิธีการจัดกลุมหลักทรัพย 

 

การจัดกลุมหลักทรัพยนั้น นอกจากการพิจารณาผลการตอบสนองของราคาหุนรวมในป 

2550 และป 2551 แลว ยังไดแยกวิเคราะหโดยจัดกลุมหลักทรัพยของแตละปเปน 2 กรณี โดยเมื่อ
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ไดหลักทรัพยที่คัดเลือกในป 2550 และป 2551 จํานวนรวม 130 หลักทรัพยแลว นํามาจัดกลุม

หลักทรัพยโดยการจําแนกพิจารณาเปน 2 กรณี ดังนี้ 

 

1.  จําแนกหลกัทรัพยตามขนาดของกจิการ 

2.  จําแนกหลกัทรัพยตามประเภทของอุตสาหกรรม 

 

โดยเมื่อแยกวิเคราะหตามขนาดของหลักทรัพยจะไมคํานึงถึงประเภทอุตสาหกรรม และ

เมื่อพิจารณาตามประเภทของอุตสาหกรรมก็จะไมคํานึงถึงขนาดของหลักทรัพย  

 
การจําแนกหลักทรัพยตามขนาดของกิจการ 
 

 การจําแนกหลักทรัพยตามขนาดกิจการพิจารณาจากมูลคาตลาดของกิจการที่มาศึกษา 

ซึ่งหาไดจาก ผลคูณของจํานวนหุนสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกับราคาตลาดของหุน 

ณ วันที่มีการประกาศผลกําไร ดังสมการที่ 3.1 

 

Mi = Pi x Qi                ……......(3.1) 

 

โดย Mi =  มูลคาตลาดของหลักทรัพย i 

Pi =  ราคาตลาดของหลักทรัพย i ณ วนัทีป่ระกาศผลกาํไร 

Qi  =  จํานวนหลกัทรัพย i ที่จดทะเบยีนที่ไดออกจําหนายแลว 

 

จากนั้นนําหลักทรัพยของป 2550 และป 2551 มาเรียงลําดับตามขนาดของกิจการจาก

มากไปหานอย แลวจัดกลุมหลักทรัพยเปน 3 กลุม เทาๆ กัน (N-Tile) โดยการแบงกลุมหลักทรัพย

ตามขนาดใหญ (Large:L) กลาง (Medium:M) และขนาดเล็ก (Small:S) แลวแบงในอัตราสวน 

30:35:35 ทั้งนี้ เนื่องจากกลุมหลักทรัพยขนาดใหญมีขนาดที่ใหญมากเพื่อใหสะดวกในการจัด

กลุมและไมตองคํานวณในระดับทศนิยม จึงแบงกลุมหลักทรัพยขนาดใหญ (L) ดวยอัตรารอยละ 

30 เปนกลุมที่ 1 กลุมที่ 2 เปนกลุมหลักทรัพยขนาดกลาง (M) แบงในอัตรารอยละ 35 และกลุม

สุดทายเปนกลุมหลักทรัพยขนาดเล็ก (S) แบงหลักทรัพยในอัตรารอยละ 35 รายละเอียดการจัด

กลุมหลักทรัพยจําแนกตามขนาดของกิจการ ปรากฎดังตารางที่ 4 
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ตารางที่ 4  การจําแนกหลกัทรัพยตามขนาดของกิจการ 

 

ลําดับที ่
ขนาด
กิจการ 

อัตราการ
แบงกลุมกิจการ 

จํานวนหลกัทรัพย 
ป 2550 

จํานวนหลกัทรัพย 
ป 2551 

1 ใหญ (L) 30 20 20 

2 กลาง (M) 35 22 23 

3 เล็ก (S) 35 22 23 

   รวม 100 64 66 

 
จําแนกตามประเภทอุตสาหกรรม 
 

 การจําแนกตามประเภทอุตสาหกรรมพิจารณาตามประเภทอุตสาหกรรมที่ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดไว ไดแก อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง อุตสาหกรรม

ทรัพยากร อุตสาหกรรมบริการ และอุตสาหกรรมอื่นๆ ซึ่งเปนการรวมหลักทรัพยของอุตสาหกรรม

เกษตรและอาหาร อุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรมและอุตสาหกรรมเทคโนโลยีเขาดวยกัน เพื่อให

ไดกลุมหลักทรัพยที่มีจํานวนหลักทรัพยเพิ่มข้ึน รายละเอียดการจําแนกหลักทรัพยตามประเภท

อุตสาหกรรมแสดงดังตารางที่ 5 

 

ตารางที่ 5  การจําแนกกลุมหลักทรัพยตามประเภทอุตสาหกรรม 

 

ลําดับที ่ ประเภทอุตสาหกรรม 
จํานวนหลกัทรัพย

ป 2550 
จํานวนหลกัทรัพย 

ป 2551 

1 อสังหาริมทรัพยและส่ิงกอสราง 21 21 

2 ทรัพยากร 12 10 

3 บริการ 13 16 

4 อุตสาหกรรมอืน่ ๆ 18 19 

  รวม  64 66 

 

 

 



 

46 

วิธีการศึกษา 
 

 เมื่อไดหลักทรัพยที่คัดเลือกในป 2550 และป 2551 และหลักทรัพยที่จําแนกกลุมตาม

ข้ันตอนที่กําหนดแลว นํามาคํานวณหาคาตัวแปรเพื่อนําไปวิเคราะหขอมูล ไดแก 

 

1. คาพารามิเตอรในชวงประมาณการ  
2. ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย  
3. ผลตอบแทนทีค่าดหวงั  
4. ผลตอบแทนทีเ่กิดขึ้นจริง  

 

เมื่อไดผลตอบแทนที่คาดหวังและผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงแลวเปรียบเทียบหาคา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติ เพื่อนําตัวเลขไปวิเคราะหทางสถิติในขั้นตอนตอไป  

 
การคํานวณหาคาตัวแปรเพื่อนําไปวิเคราะหขอมลู 
 

1.  คาพารามิเตอรในชวงประมาณการ 

 

 คาพารามิเตอรหรือคาแอลฟา (α) และคาเบตา (β) ที่คํานวณหาในชวงประมาณการ 

ในที่นี้ใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Lease Squares Method) โดยนําราคาหุนรายวัน

ในชวงประมาณการ หรือตั้งแตวันแรกที่ตลาดหลักทรัพยเปดทําการของป 2550 (วันที่ 3 ม.ค. 50) 

และป 2551 (วันที่ 2 ม.ค. 51) จนถึงวันกอนระยะที่เกิดเหตุการณ (Event Window) ของแตละ

หลักทรัพยเพื่อนําไปแทนคาตัวแปรในสมการแบบจําลองตลาด (Market Model) คาแอลฟา (α) 

และคาเบตา (β) สามารถคํานวณไดดังสมการที่ 3.2 และ 3.3 ตอไปนี้ 

 
             N             N      N           

   β =   N∑t Rit - ∑t ∑Rit    …...… (3.2) 
               t=1            t=1  t=1 

         N              N 

       N∑t2 – (∑t)2 
 

          t=1          t=1 
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     N           N 

   α =  ∑Rit      β∑t     ...........(3.3) 
                              t=1                t=1   
     N            N 

 

 โดย  βi =  คาเบตาของหลกัทรัพย i 

   α =  คาคงที่สําหรับแทนคาในสมการ 

Rit =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ชวงเวลาที ่t 

   t =  ผลรวมจํานวนวนัทีป่ระมาณการ 

   t2 =  ผลรวมจํานวนที่ประมาณการยกกําลงัสอง 

   N =  จํานวนวนัที่ประมาณการ 

 

โดยเมื่อไดคา α และ β จากสมการที่ 3.2 และ 3.3 แลว นําคาประมาณการนี้ไปแทน

คาในแบบจําลองตลาด เพื่อคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังในระยะที่เกิดเหตุการณวันที่   

-5 ถึงวันที่ 5 วันที่ -3 ถึงวันที่ 3 วันที่ -1 ถึงวันที่ 1 และในวันที่เกิดเหตุการณ โดยใหวันที่ประกาศ

ผลกําไรไตรมาสที่ 1 ของป 2550 และป 2551 เปนวันที่ 0 หรือวันที่เกิดเหตุการณ 

 

2.  ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Market Return : Rmt) 

 

 ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rmt) เปนตัวแปรอิสระของเสนแสดงลักษณะการ

คํานวณผลตอบแทนของตลาด จะคํานวณจากการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของตลาด ณ 

ระยะเวลาที่แตกตางกัน โดยในการศึกษาครั้งนี้ จะใชอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย (SET INDEX) ซึ่งคํานวณหาไดจากสมการที่ 3.4  

 

  Rmt = SETt – SETt-1              …….… (3.4) 

        SETt-1 

 

โดย   Rmt =  ผลตอบแทนของหลกัทรพัยในวนัที ่t 

    SETt =  ดัชนีราคาหุนของตลาดแหงประเทศไทยในวนัที ่t 

    SETt-1 =  ดัชนีราคาหุนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในวนัที ่t-1 
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สมการนี้แสดงผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยในแตละวัน โดยจะคํานวณ

วาในแตละวัน ดัชนีตลาดหลักทรัพยมีการเพิ่มข้ึน หรือลดลงในอัตราเทาใด 

 

3.  ผลตอบแทนที่คาดหวงั (Expected Return : E(Rit)  

 

การศึกษาในครั้งนี้ เลือกใชแบบจําลองตลาด (Market Model) เพื่อคํานวณหาอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวัง เนื่องจากเปนแบบจําลองที่นิยมใชอยางแพรหลาย และเปนแบบจําลองที่

สามารถคาดการณโดยอาศัยสมมติฐานที่เปนไปไดใกลเคียงความเปนจริง โดยแทนคาตัวแปร

ตางๆ ในสมการดังนี้ 

 

 E(Rit) =  αi   +   βi  Rmt     …...… (3.5) 

 

โดย   E(Rit) =  อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนคาดหวงัจากการลงทุนในหลกัทรพัย i 

  αi   =  คาอัลฟาของหลักทรัพย i 

    βi =  คาเบตาของหลกัทรัพย i 

    Rmt =  อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ วันที่ t 

 

4.  ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง  

 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจริงที่เกิดขึ้น (Actual Return : Ait) คํานวณเพื่อนํามา

เปรียบเทียบในชวงที่เกิดเหตุการณ คํานวณไดจากสมการที่ 3.6 ดังนี้ 

 

  Ait = Dt + (Pit    - Pit-1)  x  100             ........… (3.6) 

      Pit-1 

 

โดย    Ait   =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

Pit =  ราคาปดของหลักทรัพย i ในวันที่ t 

     Pit-1 =  ราคาปดของหลักทรัพย i ในวันที่ t-1 

     Dt =  คาเฉลี่ยเงนิปนผลที่ไดรับคํานวณเปนรายวนั 
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การวิเคราะหขอมูล 
 

เมื่อไดคาตัวแปรที่คํานวณตามตัวแบบตางๆ แลว นํามาวิเคราะหโดยการคํานวณ

ผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Return) ดวยวิธี Event Study Methodology ซึ่งเปนเครื่องมือ

ที่ไดรับความนิยมในการทํางานวิจัยดานการเงิน โดยนําผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงและผลตอบแทน

ที่ผิดปกติมาเปรียบเทียบเพื่อหาคาผลตอบแทนท ี ผิดปกติ แลวรวมผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม

ในชวงที่เกิดเหตุการณแลวหาคาเฉลี่ย และนําไปหาทดสอบทางสถิติตอไป โดยการประยุกต

ข้ันตอนตางๆ ดังนี้ 

 

1.  กําหนดเหตุการณที่ศึกษา (Event)  

 

ในที่นี้ เหตุการณที่ศึกษาคือ การประกาศผลกําไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย  โดยจะถือเอาวันที่มีการเปดเผยผานระบบการเปดเผยขอมูลของตลาดหลักทรัพยเปน

หลัก และกําหนดใหชวงเวลาของเหตุการณที่จะศึกษา (Event Window) ออกเปน 4 ชวง ไดแก   

 

1.1  ชวง 11 วันทําการคือชวงเวลากอนและหลังวันที่ประกาศผลกําไร 5 วันทําการ 

โดยวันที่ 0 คือ วันที่บริษัทนําสงผลการดําเนินงานใหกับตลาดหลักทรัพย 

 

1.2  ชวง 7 วันทําการคือชวงเวลากอนและหลังวันที่ประกาศผลกําไร 3 วันทําการ โดย

วันที่ 0 คือ วันที่บริษัทนําสงผลการดําเนินงานใหกับตลาดหลักทรัพย 

 

1.3  ชวง 3 วันทําการคือชวงเวลากอนและหลังวันที่ประกาศผลกําไร 1 วันทําการ โดย

วันที่ 0 คือ วันที่บริษัทนําสงผลการดําเนินงานใหกับตลาดหลักทรัพย 

 

1.4  ชวง 1 วัน หรือวันที่เกิดเหตุการณ คือวันที่นําสงผลการดําเนินงานใหกับตลาด

หลักทรัพย 

 

ทั้งนี้ การกําหนดชวงเวลาประมาณการที่ใชพยากรณ (Estimation Period) ตัวแปรที่

จะนํามาแทนคาในสมการ Market Model เพื่อหาคาแอลฟา(α) และคาเบตา (β) เปนชวงวันที่

ตลาดหลักทรัพยเปดทําการเปนวันแรกของป 2550 (3 ม.ค. 50) และป 2551 (2 ม.ค. 51) ถึงวัน
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กอนชวงที่เกิดเหตุการณ (Event Window) ซึ่งแตละหลักทรัพยจะมีจํานวนวันที่แตกตางกัน 

เนื่องจากวันที่ประกาศผลกําไรแตกตางกัน รายละเอียดแสดงดังภาพที่ 5 
 

 

 

 

-n                    -5   -3  -1  0  1   -3   5 
 
ภาพที่ 5  ชวงเหตุการณที่ศึกษาและชวงเวลาที่ใชพยากรณ 
 

2.  การคํานวณผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ(Abnormal Return : ARit)  
 

คํานวณไดจากผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง (Actual Return : Ait) ของหลักทรัพยที่นํามา

ศึกษาในชวงที่ประกาศผลกําไร(Event Window) เปรียบเทียบดวยผลตอบแทนที่คาดหวัง 

(Expected Return : E(Rit) ของหลักทรัพยในชวงนั้นดังสมการ 3.7 
 
  ARit = Ait – E(Rit)              ……..… (3.7) 
 
 โดย   ARit =  ผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลกัทรัพย i ในวนัที ่t 

    Rit =  ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย i ในวัน้ที่ t 

    E(Rit) =  ผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลักทรัพย i ในวันที่ t 
 

3.  การรวมผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Cumulative Abnormal Return: CAR Method)  
 

ผลตอบแทนที่ ผิดปกติสะสม  ทําไดโดยใชวิธีการสะสมผลตอบแทนที่ ผิดปกติ 

(Cumulative abnormal return: CAR Method) ซึ่งไดจากสมการที่ 3.7 มารวมผลตอบแทนที่

ผิดปกติของหลักทรัพยในชวงเหตุการณที่ศึกษา (Event Window) แลวทําการหาคาเฉลี่ยของ

ผลตอบแทนที่ผิดปกติ ดังสมการตอไปนี้ 
 

  CAR    =    ∑   AR              ……….. (3.8) 

         N 

ชวงเวลาที ่
เกิดเหตุการณ 

ชวงเวลาที่ใชพยากรณ 
(ชวงประมาณการณ) 
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 โดย    CAR =  คาเฉลี่ยของผลรวมอัตราผลตอบแทนทีผิ่ดปกติ 

     AR =  ผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลกัทรัพย 

     N =  จํานวนวนัของชวงที่เกิดเหตุการณ 

 

4.  การวิเคราะหขอมูลโดยการทดสอบทางสถิต ิ 

 

การทดสอบวามีผลตอบแทนที่ผิดปกติเกิดขึ้นในชวงที่เกิดเหตุการณหรือไม ทําไดโดย

นําผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงที่เกิดเหตุการณ หรือชวงที่ประกาศผลกําไร ไปทดสอบทาง

สถิติโดยใชสถิติ independent sample t (t– test) ในการทดสอบ โดยกําหนดระดับนัยสําคัญ 0.5 

หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 

 จากการอธิบายขั้นตอนวิธีการศึกษาทั้ง 3 สวน ดังที่กลาวมาขางตนสามารถนํามา

เขียนเปนแผนผังเพื่อใหเขาใจขั้นตอนวิธีการวิจัยไดงายขึ้น แสดงดังภาพที่ 6 
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แผนผังวิธีการวิจัย 
 
 

 คัดเลือกหลักทรัพยจาก SETSMART ในป 2550 และ 2551 

 
คัดเลือกหลักทรัพยที่อยูในกลุม SET100 Index ยกเวน

หลักทรัพยกล

 

 
ุมธนาคารและสถาบันการเงิน 

 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพท่ี 6  แผนผังวิธีการวิจยั 

แบงกลุมหลักทรัพยในแตละปเปน 2 กลุมหลักทรัพย  

   L (Large) กลุมหลักทรัพยขนาดใหญ 

  M (Medium) กลุมหลักทรัพยขนาดกลาง 

  S (Small) กลุมหลักทรัพยขนาดเล็ก 

แบงกลุมหลักทรัพยเปน 4 ประเภทอุตสาหกรรม  

   อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
   อุตสาหกรรมทรัพยากร 
   อุตสาหกรรมบริการ 
   อุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

 

จัดเรียงหลักทรัพยในแตละปตามขนาดของกิจการจากใหญไปเล็ก 

และแยกตามประเภทอุตสาหกรรม 

คํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง

ในชวงที่เกิดเหตุการณ  

คํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

ในชวงที่เกิดเหตุการณ 

คํานวณหาผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงประมาณการกอนเกิดเหตการณ

เพ่ือหาคาพารามิเตอรไปคํานวณในชวงเกิดเหตุการณ 

เปรียบเทียบผลตอบแทนที่เกิดจริงกับผลตอบแทนที่คาดหวังเพื่อหา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติ 

รวมผลตอบแทนที่ผิดปกติแลวหาคาเฉล่ีย 

ทดสอบทางสถิติโดยใชสถิติ independent sample t (t– test)  

วิเคราะหผลในการอธิบายการตอบสนองราคาของหลักทรัพยเม่ือมีการ

ประกาศผลกําไรในแตละป (2550 และ 2551) 
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บทที่ 4 
 

ผลการวิจัยและขอวิจารณ 
 

ผลการวิจัย 
 

ผลการศึกษาวิจัยในบทนี้แบงออกเปน 3 สวน ดังนี้  

 

สวนที่ 1  การเสนอผลการทดสอบสมมติฐานการตอบสนองของราคาหุนตอการประกาศ

ผลกําไรของกิจการในป 2550 และ 2551 

 

สวนที่ 2  เสนอผลการทดสอบสมมติฐานการตอบสนองของราคาหุนตอการประกาศผล

กําไรของกิจการจําแนกตามขนาดของกิจการและประเภทอุตสาหกรรม  

 

สวนที่ 3 เสนอขอวิจารณ  

 
การทดสอบสมมติฐานการตอบสนองของราคาหุนตอการประกาศผลกําไรของกิจการ 
ในป 2550 และป 2551 
 

 ผลจากการคํานวณอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของกิจการในป 2550 และป 2551 

มาทดสอบทางสถิติ โดยใชสถิติ independent sample t (t– test) ในการทดสอบ ที่ระดับ

นัยสําคัญ 0.05 หรือ  ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%  เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยดังตอไปนี้ 

 

ความสัมพันธระหวางการประกาศผลกาํไรกับราคาหุน โดยเขียนในรูปสมการไดดังนี ้

 

1.  การประกาศผลกําไรในป 2550  

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 
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ตารางที ่6  คาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ในป 2550 ของหลักทรัพยทัง้หมด 64 

หลักทรัพย 

 
ชวงที่เกิด
เหตุการณ 

ตัวอยาง คาเฉล่ีย คาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

t-statistic df P-value 

11 วัน 64 0.26 0.5585 -1.3327 126 0.1850 

7 วัน 64 0.27 0.7407 -1.1043 126 0.2716 

3 วัน 64 0.26 1.1171 -0.8838 125 0.3785 

1 วัน 64 0.27 0.7407 0.3764 126 0.7072 

 

จากตารางที่ 6  ปรากฎคา P-value ของแตละชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ ไดแก 11 วัน 7 

วัน 3 วัน และ 1 วัน เทากับ 0.1850, 0.2716, 0.3785 และ 0.7072 ตามลําดับ ซึ่งมีคามากกวา

ระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 ทําใหยอมรับสมมติฐาน  H0 : CARit = 0  และปฏิเสธสมมติฐาน  

H1 : CARit ≠ 0  

 

ผลการทดสอบทางสถิติ เมื่อนําอัตราผลตอบแทนที่ ผิดปกติสะสมมาทดสอบ

เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในชวงที่มีการประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 

ในชวงที่เกิดเหตุการณที่มีระยะแตกตางกันพบวาการประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 สําหรับป 2550 

ไมมีผลตอระดับราคาของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยจํานวน 64 หลักทรัพยที่

ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ในป 2550 ในชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน 

แสดงดังตารางที่ 7  
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ตารางที่ 7  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ผิดปกตสิะสมถัวเฉลี่ยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของ

หลักทรัพยที่ประกาศผลกาํไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 

 

วันที ่
เกิดเหตุการณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน 1 วัน 

5 0.95    

4 0.33    

3 0.40 0.41   

2 0.02 0.03   

1 0.69 0.71 0.01  

0 0.14 0.15 -0.05 0.17 

-1 0.28 0.29 -0.08  

-2 0.86 0.87   

-3 0.52 0.54   

-4 0.03    

-5 0.26    
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ภาพที ่7  ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถวัเฉลี่ยรายวนัในชวงที่เกิดเหตกุารณของหลกัทรัพยที่

ประกาศผลกาํไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 

 

 เมื่อนําผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันจากตารางที่ 7 มาสรางกราฟจะได

ดังภาพที่ 7 หมายความวา การประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 ในชวงที่เกิดเหตุการณ 11 

วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน  ไมมีผลกระทบตอราคาหุน  ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติถัวเฉลี่ย

รายวันในชวงที่ทําการศึกษามีอัตราผันผวนเมื่อเปรียบเทียบกับวันอื่นๆ   

 

2.  การประกาศผลกําไรในป 2551  

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 
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ตารางที ่8  ผลการทดสอบการประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป ของหลักทรัพยทัง้หมด 66 

หลักทรัพย 

 

ชวงที่เกิด
เหตุการณ 

ตัวอยาง คาเฉล่ีย 
คาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

t-statistic df P-value 

11 วัน 66 0.06 0.7503 -2.1067 129 0.0371 

7 วัน 66 0.24 0.8379 -1.8964 129 0.0601 

3 วัน 66 0.74 1.4401 -0.7673 130 0.4443 

1 วัน 66 0.24 0.8377 -2.9216 129 0.0041 

 

จากตารางที่ 8 ปรากฎคา P-value ของแตละชวงเวลาที่เกิดเหตุการณไดแก 7 วัน และ 

3 วัน เทากับ 0.0601 และ 0.4443 ตามลําดับ ซึ่งมีคามากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 

ทําใหยอมรับสมมติฐาน  H0 : CARit = 0  และปฏิเสธสมมติฐาน  H1 : CARit ≠ 0 แตมี 2 

เหตุการณ คือ การทดสอบผลกระทบของการประกาศผลกําไรตอระดับราคาหุนในวันที่ประกาศ

ขาว หรือระยะที่เกิดเหตุการณ 11 วัน และ 1 วัน แสดงคา 0.0371 และ 0.0041ตามลําดับ ซึ่งมีคา

ต่ํากวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 ทําใหปฏิเสธสมมติฐาน H0 : CARit = 0  และยอมรับ

สมมติฐานรอง  H1 : CARit ≠ 0  

 

จากการทดสอบทางสถิติเมื่อนําอัตราผลตอบแทนที่ ผิดปกติสะสมมาทดสอบ

เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในชวงที่มีการประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 

ในชวงที่เกิดเหตุการณที่มีระยะ 7 วัน และ 3 วัน ไมมีผล ตอระดับราคาหุนอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%  แตพบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเกิดขึ้นในชวงที่ศึกษา 11 วัน 

และ 1 วัน หรือกรณีที่ศึกษาชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน และ 1 วันพบวาการประกาศผลกําไร มีผล 

ตอระดับราคาหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% ในชวงที่เกิดเหตุการณ 

 

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยจํานวน 66 หลักทรัพย ที่

ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ในป 2551 ในชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน 

แสดงดังตารางที่ 9  
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ตารางที่ 9  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ผิดปกตสิะสมถัวเฉลี่ยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของ

หลักทรัพยที่ประกาศผลกาํไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 

 

วันที ่
เกิดเหตุการณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน 1 วัน 

5 -0.04    

4 -0.21    

3 0.32 0.28   

2 0.05 0.01   

1 0.53 0.50 0.00  

0 1.11 1.08 0.42 0.43 

-1 1.30 1.26 0.41  

-2 0.33 0.29   

-3 0.34 0.31   

-4 0.44    

-5 -0.06    
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ภาพที่ 8  ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถวัเฉลี่ยรายวนัในชวงที่เกิดเหตกุารณของหลกัทรัพยที่

ประกาศผลกาํไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 

 

 เมื่อนําผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันจากตารางที่ 9 มาสรางกราฟจะได

ดังภาพที่ 8 แสดงถึง อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสวนใหญในป 2551 นี้ ในชวงที่เกิดเหตุการณ

ตางๆ มีแนวโนมที่การประกาศผลกําไรจะมีผลตอราคาหุน เนื่องจากในวันที่ประกาศผลกําไร หรือ

วันที่ 0 อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติถัวเฉลี่ยรายวันปรับตัวสูงขึ้นและลดลงหลังจากวันที่ประกาศ

ผลกําไร แตทั้งนี้ การทดสอบทางสถิติชี้ใหเห็นวา การประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 มีผล

ตอระดับราคาหุนในชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน และ 1 วัน เทานั้น แตไมมีผลตอระดับราคาหุนที่

ประกาศในชวงที่เกิดเหตุการณ 7 วัน และ 3 วัน 
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ตารางที่ 10  การสรุปผลการทดสอบการประกาศผลกาํไรไตรมาสที่ 1 ของป 2550 และป 2551  

 
กลุมที่ 1 จํานวนหลักทรพัย Mean Sig.(2 tailed) มีผล ไมมีผล 

1.  กิจการที่ประกาศผลกําไรในป 2550 

ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 64 0.26 0.1850  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   7 วัน 64 0.27 0.2716  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   3 วัน 64 0.26 0.3785  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   1 วัน 64 0.27 0.7072  √ 

2.  กิจการที่ประกาศผลกําไรในป 2551 

ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 66 0.06 0.0371 √  

ชวงที่เกิดเหตุการณ   7 วัน 66 0.24 0.0601  √ 

ชวงที่เกิดเหตุการณ   3 วัน 66 0.74 0.4443  √ 

ชวงที่เกิดเหตุการณ   1 วัน 66 0.24 0.0041 √  

 

จากตารางที่ 10  แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติถัวเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยกลุม

ที่ 1 คือหลักทรัพยในกลุม SET100 Index ที่ประกาศผลกําไรรายไตรมาสที่ 1 ซึ่งไมมีการประกาศ 

ขาวอื่นในระหวางที่ทําการศึกษาในป 2550 และป 2551 โดยกําหนดชวงที่เกิดเหตุการณเปน 4 

ชวง ไดแก ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน ชวงที่เกิดเหตุการณ 7 วัน ชวงที่เกิดเหตุการณ 3 วัน และ

ชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน  โดยมีหลักทรัพยมาทดสอบในป 2550 จํานวน 64 หลักทรัพย และในป 

2551 จํานวน 66 หลักทรัพย รวมทั้งสิ้น 130 หลักทรัพย โดยการทดสอบในแตละปไมมี

ความสัมพันธกัน จากผลการทดสอบพบวาการประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 และป 2551 

ในชวงเหตุการณที่มีระยะแตกตางกัน ไมมีผลตอระดับราคาหุน ทําใหคาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนที่

ผิดปกติรายวันในชวงที่ทําการศึกษามีอัตรา  ผันผวนเมื่อเปรียบเทียบกับวันอื่นๆ ยกเวน ชวงที่เกิด

เหตุการณ 11 วัน และ 1 วัน ของการทดสอบในป 2551 พบวามีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

เกิดขึ้นในชวงที่เกิดเหตุการณ 
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การทดสอบสมมติฐานการตอบสนองของราคาหุนตอการประกาศผลกําไรของกิจการ
จําแนกตามขนาดของกิจการและประเภทอุตสาหกรรม 

 
ผลจากการคํานวณอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของกิจการจําแนกตามขนาดของ

กิจการและประเภทอุตสาหกรรมในป 2550 และป 2551 มาทดสอบทางสถิติ โดยใชสถิติ 

independent sample t (t– test) ในการทดสอบ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 หรือ  ณ ระดับความ

เชื่อมั่น 95%  เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยดังตอไปนี้ 

 

1.  ความสัมพันธระหวางการประกาศผลกําไรกับราคาหุน วิเคราะหแยกตามขนาดกิจการ 

โดยเขียนในรูปสมการไดดังนี้ 

 

1.1  กลุมกิจการขนาดใหญเรียงลําดับตามมูลคาตลาดในป 2550 คัดเลือกจาก

หลักทรัพยทั้งหมดในอัตรารอยละ 30 ของหลักทรัพยทั้งหมด 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 

 

ตารางที ่11  คาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ของกิจการขนาดใหญ ในป 2550 ของ

หลักทรัพยจาํนวน 20 หลักทรัพย 

 

ชวงที่เกิด
เหตุการณ 

ตัวอยาง คาเฉล่ีย 
คาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

t-statistic df P-value 

11 วัน 20 0.21 0.4066 -0.0073 38 0.9943 

7 วัน 20 0.13 0.3969 -0.1624 38 0.8719 

3 วัน 20 -0.14 0.8347 -0.4070 38 0.6863 

1 วัน 20 0.13 0.3959 0.7908 38 0.4340 

 

จากตารางที่ 11 ปรากฎคา P-value ของแตละชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ ไดแก 11 

วัน 7 วัน  3 วัน และ 1 วัน  เทากับ 0.9943, 0.8719, 0.6863 และ 0.4340 ตามลําดับ ซึ่งมีคา
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มากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 ทําใหยอมรับสมมติฐาน  H0 : CARit = 0  และปฎิเสธ 

สมมติฐาน  H1 : CARit ≠ 0  

 

จากการทดสอบทางสถิติเมื่อนําอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของกิจการ

ขนาดใหญ มาทดสอบเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในชวงที่มีการประกาศผล

กําไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 ในชวงที่เกิดเหตุการณที่มีระยะแตกตางกันพบวาการประกาศผลกําไร

ไตรมาสที่ 1 สําหรับป 2550 ของกลุมกิจการขนาดใหญ  ไมมีผลตอระดับราคาของหลักทรัพย

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยจากกลุมกิจการขนาด

ใหญในป 2550 จํานวน 20 หลักทรัพย ในชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน แสดง

ดังตารางที่ 12  

 

ตารางที่ 12  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลีย่รายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของ

หลักทรัพยในกลุมกิจการขนาดใหญที่ประกาศผลกาํไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 

 

วันที ่
เกิดเหตุการณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน 1 วัน 

5 0.70    

4 0.62    

3 0.19 0.21   

2 -0.19 -0.16   

1 0.01 0.03 0.04  

0 -0.18 -0.16 -0.17 -0.18 

-1 -0.26 -0.24 -0.24  

-2 1.03 1.05   

-3 0.30 0.33   

-4 -0.08    

-5 0.19    
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ภาพที ่9  ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถวัเฉลี่ยรายวนัในชวงที่เกิดเหตกุารณของหลกัทรัพยจาก

กลุมกิจการขนาดใหญป 2550 

 

 เมื่อนําผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันจากตารางที่ 12 มาสรางกราฟ

จะไดดังภาพที่ 9 หมายความวา การประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 ในชวงที่เกิดเหตุการณ 

11 วัน  7 วัน 3 วัน และ 1 วัน  ไมมีผลกระทบตอราคาหุนในกลุมกิจการขนาดใหญ  ทําใหอัตรา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติถัวเฉลี่ยรายวันในชวงที่ทําการศึกษามีอัตราผันผวนเมื่อเปรียบเทียบกับวัน

อ่ืนๆ   

 

1.2  กลุมกิจการขนาดกลางเรียงลําดับตามมูลคาตลาดในป 2550 คัดเลือกจาก

หลักทรัพยถัดจากหลักทรัพยขนาดใหญในอัตรารอยละ 35 ของหลักทรัพยทั้งหมด 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 
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ตารางที ่13  คาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ของกิจการขนาดกลางในป 2550 ของ  

หลักทรัพยจาํนวน 22 หลักทรัพย 

 

ชวงที่เกิด
เหตุการณ 

ตัวอยาง คาเฉล่ีย 
คาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

t-statistic df P-value 

11 วัน 22 0.50 0.5458 -0.8666 42 0.3911 

7 วัน 22 0.56 0.8225 -0.6995 42 0.4881 

3 วัน 22 0.56 1.0438 -0.6327 42 0.5304 

1 วัน 22 0.56 0.8217 -0.5211 42 0.6050 

 

จากตารางที่ 13 ปรากฎคา P-value ของแตละชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ ไดแก 11 

วัน 7 วัน  3 วัน และ 1 วัน เทากับ 0.3911, 0.4881, 0.5304 และ 0.6050 ตามลําดับ ซึ่งมีคา

มากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 ทําใหยอมรับสมมติฐาน  H0 : CARit = 0  และปฏิเสธ

สมมติฐาน  H1 : CARit ≠ 0  

 

จากการทดสอบทางสถิติเมื่อนําอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของกิจการ

ขนาดกลางมาทดสอบเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในชวงที่มีการประกาศผล

กําไรไตรมาส   ที่ 1 ป 2550 ในชวงที่เกิดเหตุการณที่มีระยะแตกตางกันพบวาการประกาศผลกําไร

ไตรมาสที่ 1 สําหรับป 2550 ไมมีผลตอระดับราคาของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยจากกลุมกิจการขนาด

กลางในป 2550 จํานวน 22 หลักทรัพย ในชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน แสดง

ดังตารางที่ 14  
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ตารางที่ 14  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลีย่รายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของ

หลักทรัพยในกลุมกิจการขนาดกลางที่ประกาศผลกาํไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 

 

วันที ่
เกิดเหตุการณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน 1 วัน 

5 1.67    

4 0.23    

3 0.96 0.99   

2 0.20 0.22   

1 0.82 0.84 0.86  

0 0.72 0.74 0.76 0.02 

-1 0.64 0.67 0.68  

-2 1.03 1.06   

-3 0.73 0.75   

-4 0.08    

-5 0.26    
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ภาพที่ 10  ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถวัเฉลี่ยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของหลักทรัพยจาก

กลุมกิจการขนาดกลางป 2550 

 

เมื่อนําผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันจากตารางที่ 14 มาสรางกราฟ

จะไดดังภาพที่ 10 หมายความวา การประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 ในชวงที่เกิดเหตกุารณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน  ไมมีผลกระทบตอราคาหุนในกลุมกิจการขนาดกลาง  ทําใหอัตรา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติถัวเฉลี่ยรายวันในชวงที่ทําการศึกษามีอัตราผันผวนเมื่อเปรียบเทียบกับวัน

อ่ืนๆ   

 

1.3  กลุมกิจการขนาดเล็กเรียงลําดับตามมูลคาตลาดในป 2550 คัดเลือกในอัตรา 

รอยละ 35 ของหลักทรัพยทั้งหมด 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 
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ตารางที ่15  คาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ของกิจการขนาดเล็กในป 2550 ของ  

หลักทรัพยจาํนวน 22 หลักทรัพย 

 

ชวงที่เกิด
เหตุการณ 

ตัวอยาง คาเฉล่ีย 
คาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

t-statistic df P-value 

11 วัน 22 0.07 0.6231 -1.2598 42 0.2147 

7 วัน 22 0.11 0.8318 -0.9263 42 0.3596 

3 วัน 22 0.33 1.3401 -0.5126 41 0.6110 

1 วัน 22 0.11 0.8320 0.5032 42 0.6174 

 

จากตารางที่ 15 ปรากฎคา P-value ของแตละชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ ไดแก 11 

วัน 7 วัน  3 วัน และ 1 วัน เทากับ 0.2147, 0.3596, 0.6110 และ 0.6174 ตามลําดับ ซึ่งมีคา

มากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 ทําใหยอมรับสมมติฐาน  H0 : CARit = 0  และปฏิเสธ

สมมติฐาน H1 : CARit ≠ 0  

 

จากการทดสอบทางสถิติเมื่อนําอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของกิจการ

ขนาดเล็กมาทดสอบเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในชวงที่มีการประกาศผลกําไร

ไตรมาสที่ 1 ป 2550 ในชวงที่เกิดเหตุการณที่มีระยะแตกตางกันพบวาการประกาศผลกําไร

ไตรมาสที่ 1 สําหรับป 2550 ไมมีผลตอระดับราคาของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยจากกลุมกิจการขนาด

เล็กในป 2550 จํานวน 22 หลักทรัพย ในชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน แสดง

ดังตารางที่ 16 
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ตารางที่ 16  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลีย่รายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของ

หลักทรัพยในกลุมกิจการขนาดเล็กที่ประกาศผลกาํไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 

 

วันที ่
เกิดเหตุการณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน 1 วัน 

5 0.46    

4 0.17    

3 0.02 0.00   

2 0.02 0.01   

1 1.19 1.18 1.32  

0 -0.16 -0.17 -0.18 -0.14 

-1 0.40 0.39 0.48  

-2 0.54 0.53   

-3 0.52 0.51   

-4 0.09    

-5 0.31    
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ภาพที่ 11  ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถวัเฉลี่ยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของหลักทรัพยจาก

กลุมกิจการขนาดเล็กป 2550 

 

เมื่อนําผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันจากตารางที่ 16 มาสรางกราฟ

จะไดดังภาพที่ 11 หมายความวา การประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 ในชวงที่เกิดเหตกุารณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน  ไมมีผลกระทบตอราคาหุนในกลุมกิจการขนาดเล็ก  ทําใหอัตรา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติถัวเฉลี่ยรายวันในชวงที่ทําการศึกษามีอัตราผันผวนเมื่อเปรียบเทียบกับวัน

อ่ืนๆ   

 

จากภาพที่ 9 10 และ 11 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวัน

ของหลักทรัพยของกลุมกิจการขนาดใหญ ขนาดกลาง และขนาดเล็กในชวงที่เกิดเหตุการณของ

หลักทรัพยป 2550 ที่นํามาทดสอบ พบวา ในวันที่ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 หรือวันที่ 0 ไมมี

ผลกระทบตอราคาหุนของกลุมกิจการขนาดใหญ ขนาดกลาง และขนาดเล็ก ทําใหอัตรา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติถัวเฉลี่ยรายวันในวันที่ประกาศผลกําไรผันผวนเมื่อเปรียบเทียบกับวันอื่นๆ 

ในชวงที่ทําการทดสอบ หรืออาจกลาวไดอีกนัยนหนึ่งวา ขนาดของกิจการไมมีผลตอระดับราคาหุน

เมื่อมีการประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 สําหรับป 2550 สรุปผลการนําปจจัยขนาดของกิจการมา
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ทดสอบการตอบสนองของราคาหุนในชวงที่ประกาศผลกําไร ในชวงที่เกิดเหตุการณตางๆ ในป 

2550 แสดงดังตารางที่ 17 

 

ตารางที ่17  การสรุปผลการทดสอบการประกาศผลกาํไรไตรมาสที่ 1 ของป 2550 จําแนกตาม

ขนาดกิจการ 

 

กลุมที่ 2 
จํานวน

หลักทรัพย 
Mean Sig.(2 tailed) มีผล ไมมีผล 

1.  กิจการที่ประกาศผลกําไรในป 2550 จําแนกตามขนาดกิจการ    

1.1 กิจการขนาดใหญที่ประกาศผลกําไรในป 2550    

ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 20 0.21 0.9943  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   7 วัน 20 0.13 0.8719  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   3 วัน 20 -0.14 0.6863  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน 20 0.13 0.4340  √ 

1.2 กิจการขนาดกลางที่ประกาศผลกําไรในป 2550    

ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 22 0.50 0.3911  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   7 วัน 22 0.56 0.4881  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   3 วัน 22 0.56 0.5304  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน 22 0.56 0.6050  √ 

1.3 กิจการขนาดเล็กที่ประกาศผลกําไรในป 2550    

ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 22 0.26 0.2147  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   7 วัน 22 0.27 0.3596  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   3 วัน 22 0.26 0.6110  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน 22 0.27 0.6174   √ 

 

1.4  กลุมกิจการขนาดใหญเรียงลําดับตามมูลคาตลาดในป 2551 คัดเลือกจาก

หลักทรัพยทั้งหมดในอัตรารอยละ 30 ของหลักทรัพยทั้งหมด 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 
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ตารางที ่18  คาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ของกิจการขนาดใหญในป 2551 ของ

หลักทรัพยทั้งหมด 20 หลักทรัพย 

 

ชวงที่เกิด
เหตุการณ 

ตัวอยาง คาเฉล่ีย 
คาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

t-statistic df P-value 

11 วัน 20 0.07 0.5940 -1.7048 37 0.0966 

7 วัน 20 0.23 0.8186 -1.1456 37 0.2593 

3 วัน 20 0.63 1.5783 -0.5469 38 0.5876 

1 วัน 20 0.23 0.8189 -2.6187 37 0.0127 

 

จากตารางที่ 18 ปรากฎคา P-value ของแตละชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ ไดแก 11 

วัน 7 วัน  และ 3 วัน  เทากับ 0.0966, 0.2539 และ 0.5876 ตามลําดับ ซึ่งมีคามากกวากวาระดับ

นัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 ทําใหยอมรับสมมติฐาน  H0 : CARit = 0  และปฏิเสธสมมติฐาน  H1 : 

CARit ≠ 0 แตมีชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน แสดงคา P-value เทากับ 0.0127 ซึ่งมีคาต่ํากวาระดับ

นัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 ทําใหปฏิเสธสมมติฐาน  H0 : CARit = 0  และยอมรับสมมติฐาน  H1 : 

CARit ≠ 0 

 

จากการทดสอบทางสถิติเมื่อนําอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของกิจการ

ขนาดใหญมาทดสอบเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในชวงที่มีการประกาศผล

กําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 ในชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 7 วัน และ 3 วัน พบวาการประกาศผล

กําไรไตรมาสที่ 1 สําหรับป 2551 ไมมีผลตอระดับราคาของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% ยกเวน ชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน พบวาการประกาศผลกําไร มีผล ตอ

ระดับราคาหุนของกิจการขนาดใหญอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% ในชวง

ที่เกิดเหตุการณ 

 

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยจากกลุมกิจการขนาด

ใหญในป 2551 จํานวน 20 หลักทรัพย ในชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน แสดง

ดังตารางที่ 19  

 

 



 

72 

ตารางที่ 19  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลีย่รายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของ

หลักทรัพยในกลุมกิจการขนาดใหญที่ประกาศผลกาํไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 

 

วันที ่
เกิดเหตุการณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน 1 วัน 

5 0.23    

4 0.22    

3 0.33 0.31   

2 0.29 0.27   

1 -0.04 -0.06 -0.01  

0 1.41 1.40 1.39 1.43 

-1 1.38 1.37 1.36  

-2 0.12 0.10   

-3 0.34 0.32   

-4 0.39    

-5 -0.36    
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ภาพที่ 12  ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถวัเฉลี่ยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของหลักทรัพยจาก

กลุมกิจการขนาดใหญป 2551 

 

เมื่อนําผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันจากตารางที่ 19 มาสรางกราฟ

จะไดดังภาพที่ 12 แสดงถึง อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพยในกลุมกิจการขนาดใหญใน

ป 2551 ในชวงที่เกิดเหตุการณสวนใหญมีแนวโนมที่การประกาศผลกําไรจะมีผลตอราคาหุน 

เนื่องจากในวันที่ประกาศผล หรือวันที่ 0 อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติถัวเฉลี่ยรายวันปรับตัวสูงขึ้น

และลดลงหลังจากวันที่ประกาศผลกําไร แตทั้งนี้ การทดสอบทางสถิติชี้ใหเห็นวา การประกาศผล

กําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 ไมมีผลตอระดับราคาหุนในชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 7 วัน และ  3 วัน 

แตมีผลตอระดับราคาหุนในชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน ซึ่งอาจสังเกตจากกราฟไดยาก     

 

1.5  กลุมกิจการขนาดกลางเรียงลําดับตามมูลคาตลาดในป 2551 คัดเลือกจาก

หลักทรัพยลําดับถัดจากกลุมหลักทรัพยขนาดใหญในอัตรารอยละ 35 ของหลักทรัพยทั้งหมด 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 
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ตารางที ่20  คาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ของกิจการขนาดกลางในป 2551 ของ

หลักทรัพยทั้งหมด 23 หลักทรัพย 

 

ชวงที่เกิด
เหตุการณ 

ตัวอยาง คาเฉล่ีย 
คาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

t-statistic df P-value 

11 วัน 23 0.09 0.8679 -1.1226 44 0.2677 

7 วัน 23 0.25 1.0115 -1.0614 44 0.2943 

3 วัน 23 0.42 1.0096 -0.8370 44 0.4071 

1 วัน 23 0.25 1.0109 -0.7874 44 0.4353 

 

จากตารางที่ 20 ปรากฎคา P-value ของแตละชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ ไดแก 11 

วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน เทากับ 0.2677, 0.2943, 0.4071 และ 0.4353 ตามลําดับ  ซึ่งมีคา

มากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 ทําใหยอมรับสมมติฐาน  H0 : CARit = 0  และปฏิเสธ

สมมติฐาน  H1 : CARit ≠ 0  

 

จากการทดสอบทางสถิติเมื่อนําอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของกิจการ

ขนาดกลางมาทดสอบเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในชวงที่มีการประกาศผล

กําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 ในชวงที่เกิดเหตุการณที่มีระยะแตกตางกันพบวาการประกาศผลกําไร

ไตรมาสที่ 1 สําหรับป 2551 ไมมีผลตอระดับราคาของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยจากกลุมกิจการขนาด

กลางในป 2551 จํานวน 23 หลักทรัพย ในชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน แสดง

ดังตารางที่ 21  
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ตารางที่ 21  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลีย่รายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของ

หลักทรัพยในกลุมกิจการขนาดกลางที่ประกาศผลกาํไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 

 

วันที ่
เกิดเหตุการณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน 1 วัน 

5 -0.01    

4 -0.27    

3 0.16 0.47   

2 -0.53 0.44   

1 0.82 0.56 0.54  

0 1.27 0.66 0.63 0.30 

-1 1.58 0.93 0.90  

-2 0.22 0.51   

-3 0.23 0.57   

-4 1.03    

-5 -0.48    
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ภาพที่ 13  ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถวัเฉลี่ยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของหลักทรัพยจาก

กลุมกิจการขนาดกลางป 2551 

 

เมื่อนําผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันจากตารางที่ 21 มาสรางกราฟ

จะไดดังภาพที่ 13 หมายความวา การประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 ในชวงที่เกิดเหตกุารณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน  ไมมีผลกระทบตอราคาหุนในกลุมกิจการขนาดกลาง  ทําใหอัตรา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติถัวเฉลี่ยรายวันในชวงที่ทําการศึกษามีอัตราผันผวนเมื่อเปรียบเทียบกับวัน

อ่ืนๆ   

 

1.6  กลุมกิจการขนาดเล็กเรียงลําดับตามมูลคาตลาดในป 2551 คัดเลือกจาก

หลักทรัพยที่มูลคากิจการต่ําสุดในอัตรารอยละ 35 ของหลักทรัพยทั้งหมด 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 
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ตารางที ่22  คาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ของกิจการขนาดเล็กในป 2551 ของ

หลักทรัพยทั้งหมด 23 หลักทรัพย 

 

ชวงที่เกิด
เหตุการณ 

ตัวอยาง คาเฉล่ีย 
คาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

t-statistic df P-value 

11 วัน 23 0.03 0.7703 -1.0715 44 0.2898 

7 วัน 23 0.23 0.6860 -1.1030 44 0.2760 

3 วัน 23 1.16 1.6300 -0.0893 44 0.9292 

1 วัน 23 0.23 0.6859 -1.9045 44 0.0634 

 

จากตารางที่ 22 ปรากฎคา P-value ของแตละชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ ไดแก 11 

วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน เทากับ 0.2898, 0.2760, 0.9292 และ 0.0634 ตามลําดับ  ซึ่งมีคา

มากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 ทําใหยอมรับสมมติฐาน  H0 : CARit = 0  และปฏิเสธ

สมมติฐาน H1 : CARit ≠ 0  

 

จากการทดสอบทางสถิติเมื่อนําอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของกิจการ

ขนาดเล็กมาทดสอบเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในชวงที่มีการประกาศผลกําไร

ไตรมาสที่ 1 ป 2551 ในชวงที่เกิดเหตุการณที่มีระยะแตกตางกันพบวาการประกาศผลกําไร

ไตรมาสที่ 1 สําหรับป 2551 ไมมีผลตอระดับราคาของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยจากกลุมกิจการขนาด

เล็กในป 2551 จํานวน 23 หลักทรัพย ในชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน แสดง

ดังตารางที่ 23  
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ตารางที่ 23  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลีย่รายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของ

หลักทรัพยในกลุมกิจการขนาดเล็กที่ประกาศผลกาํไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 

 

วันที ่
เกิดเหตุการณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน 1 วัน 

5 -0.30    

4 -0.35    

3 0.09 0.06   

2 -0.61 -0.64   

1 0.95 0.92 0.90  

0 1.25 1.22 1.20 1.25 

-1 1.54 1.51 1.49  

-2 0.27 0.24   

-3 0.07 0.04   

-4 0.69    

-5 -0.26    
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ภาพที่ 14  ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถวัเฉลี่ยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของหลักทรัพยจาก

กลุมกิจการขนาดเล็กป 2551 

 

เมื่อนําผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันจากตารางที่ 23 มาสรางกราฟ

จะไดดังภาพที่ 14 หมายความวา การประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 ในชวงที่เกิดเหตกุารณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน  ไมมีผลกระทบตอราคาหุนในกลุมกิจการขนาดเล็ก  ทําใหอัตรา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติถัวเฉลี่ยรายวันในชวงที่ทําการศึกษามีอัตราผันผวนเมื่อเปรียบเทียบกับวัน

อ่ืนๆ   

 

สรุปผลการนําปจจัยดานขนาดของกิจการมารวมทดสอบการตอบสนองของราคาหุน

ในชวงที่ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 พบวาผลการทดสอบสวนใหญแสดงวาขนาดของ

กิจการไมมีผลกระทบตอระดับราคาหุนในชวงที่ทําการทดสอบ ยกเวน การทดสอบในชวงที่เกิด

เหตุการณ 1 วัน ของหลักทรัพยในกลุมกิจการขนาดใหญ โดยการนําปจจัยขนาดของกิจการมา

ทดสอบการตอบสนองของราคาหุนในชวงที่ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 ในชวงที่เกิด

เหตุการณตางๆ แสดงดังตารางที่  24 
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ตารางที ่24  การสรุปผลการทดสอบการประกาศผลกาํไรไตรมาสที่ 1 ของป 2551 จําแนกตาม

ขนาดกิจการ  

 

กลุมที่ 2 
จํานวน

หลักทรัพย 
Mean Sig.(2 tailed) มีผล ไมมีผล 

1.  กิจการที่ประกาศผลกําไรในป 2551 จําแนกตามขนาดกิจการ   

1.1 กิจการขนาดใหญที่ประกาศผลกําไรในป 2551    

ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 20 0.07 0.0966  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   7 วัน 20 0.23 0.2593  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   3 วัน 20 0.63 0.5876  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน 20 0.23 0.0127 √  

1.2 กิจการขนาดกลางที่ประกาศผลกําไรในป 2551    

ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 23 0.09 0.2677  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   7 วัน 23 0.25 0.2943  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   3 วัน 23 0.42 0.4071  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ  1 วัน 23 0.25 0.4353  √ 

1.3 กิจการขนาดเล็กที่ประกาศผลกําไรในป 2551    

ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 23 23 0.2898  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   7 วัน 23 23 0.2760  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   3 วัน 23 23 0.9292  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน 23 23 0.0634   √ 

 

การทดสอบการตอบของราคาหุนในชวงที่ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 สําหรับป 2550 

และป 2551 ของหลักทรัพยกลุมที่ 2 คือหลักทรัพยที่คัดเลือกจากหลักทรัพยในกลุม SET100 

Index จําแนกตามขนาดกิจการออกเปน 3 ขนาด คือ กิจการขนาดใหญ (L) กิจการขนาดกลาง 

(M) และกิจการขนาดเล็ก (S) เมื่อนํามาทดสอบผลกระทบของระดับราคาหุนเมื่อมีการประกาศผล

กําไรไตรมาสที่ 1 ปรากฎวา ขนาดของกิจการที่แตกตางกันไมมีผลตอระดับของราคาของ

หลักทรัพย ยกเวน หลักทรัพยของกิจการขนาดใหญในการทดสอบชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน  
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2.  ความสัมพันธระหวางการประกาศผลกําไรกับราคาหุน วิเคราะหแยกตามประเภท

อุตสาหกรรม โดยเขียนในรูปสมการไดดังนี้ 

 

2.1  หลักทรัพยที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางป 2550 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลักทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรัพย 

 

ตารางที ่25  คาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ของหลักทรัพยในกลุมอสังหาริมทรัพยและ

กอสราง ในป 2550 ของหลักทรัพยจํานวน 21 หลักทรัพย 

 

ชวงที่เกิด
เหตุการณ 

ตัวอยาง คาเฉล่ีย 
คาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

t-statistic df P-value 

11 วัน 21 0.38 0.6381 -0.9717 40 0.3371 

7 วัน 21 0.45 0.9626 -0.7496 40 0.4579 

3 วัน 21 0.50 1.1171 -0.4749 40 0.6374 

1 วัน 21 0.04 0.7407 -0.4399 39 0.6624 

 

จากตารางที่ 25 ปรากฎคา P-value ของแตละชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ ไดแก 11 

วัน 7 วัน  3 วัน และ 1 วัน  เทากับ 0.3371, 0.4579, 0.6374 และ 0.6624 ตามลําดับ ซึ่งมีคา

มากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 ทําใหยอมรับสมมติฐาน H0 : CARit = 0 และปฎิเสธ 

สมมติฐาน H1 : CARit ≠ 0  

 

จากการทดสอบทางสถิติเมื่อนําอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของกิจการใน

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง มาทดสอบเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่

เกิดขึ้นจริงในชวงที่มีการประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 ในชวงที่เกิดเหตุการณที่มีระยะ

แตกตางกันพบวาการประกาศผลกําไรไตรมาสที่  1 สําหรับป  2550 ของกิจการในกลุม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ไมมีผลตอระดับราคาของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ 

ระดับความเชื่อมั่น 95% 
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ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยในอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสรางป 2550 จํานวน 21 หลักทรัพย ในชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 7 วัน 3 

วัน และ 1 วัน แสดงดังตารางที่ 26  

 

ตารางที่ 26  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลีย่รายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของ

หลักทรัพยในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางทีป่ระกาศผลกาํไรไตรมาสที่ 

1 ป 2550 

 

วันที ่
เกิดเหตุการณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน 1 วัน 

5 1.05    

4 0.29    

3 0.78 0.81   

2 0.38 0.40   

1 1.31 1.33 1.36  

0 0.24 0.27 0.30 0.32 

-1 0.55 0.58 0.61  

-2 0.68 0.71   

-3 0.63 0.65   

-4 0.50    

-5 0.08    
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ภาพที ่15  ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถวัเฉลี่ยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของหลักทรัพยจาก

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางป 2550 

 

เมื่อนําผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันจากตารางที่ 26 มาสรางกราฟ

จะไดดังภาพที่ 15 หมายความวา การประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 ในชวงที่เกิดเหตกุารณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน  ไมมีผลกระทบตอราคาหุนในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ

กอสราง  ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติถัวเฉลี่ยรายวันในชวงที่ทําการศึกษามีอัตราผันผวนเมื่อ

เปรียบเทียบกับวันอื่นๆ   

 

2.2  หลักทรัพยที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรป 2550 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลกัทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรพัย 
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ตารางที ่27  คาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ของกิจการที่อยูในกลุมอุตสาหกรรม

ทรัพยากรในป 2550 จํานวน 12 หลักทรัพย 

 

ชวงที่เกิด
เหตุการณ 

ตัวอยาง คาเฉล่ีย 
คาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

t-statistic df P-value 

11 วัน 12 0.17 0.3592 -0.4610 22 0.6493 

7 วัน 12 0.10 0.4677 -0.4246 22 0.6752 

3 วัน 12 -0.19 1.0999 -0.3132 22 0.7571 

1 วัน 12 -0.68 2.0986 -0.1257 22 0.9011 

 

จากตารางที่ 27 ปรากฎคา P-value ของแตละชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ ไดแก 11 

วัน 7 วัน  3 วัน และ 1 วัน เทากับ 0.6493, 0.6752, 0.7571 และ 0.9011 ตามลําดับ ซึ่งมีคา

มากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 ทําใหยอมรับสมมติฐาน  H0 : CARit = 0  และปฏิเสธ

สมมติฐาน  H1 : CARit ≠ 0  

 

จากการทดสอบทางสถิติเมื่อนําอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของหลักทรัพย

ในกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรมาทดสอบเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในชวงที่มี

การประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 ในชวงที่เกิดเหตุการณที่มีระยะแตกตางกันพบวาการ

ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 สําหรับป 2550 ไมมีผลตอระดับราคาของหลักทรัพยอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยในอุตสาหกรรม

ทรัพยากรป 2550 จํานวน 12 หลักทรัพย ในชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน 

แสดงดังตารางที่ 28  
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ตารางที่ 28  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลีย่รายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของ

หลักทรัพยในอุตสาหกรรมทรัพยากรทีป่ระกาศผลกาํไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 

 

วันที ่
เกิดเหตุการณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน 1 วัน 

5 0.53    

4 0.67    

3 0.03 0.05   

2 0.07 0.10   

1 0.55 0.58 0.57  

0 -0.61 -0.59 -0.59 -0.58 

-1 -0.29 -0.27 -0.27  

-2 1.00 1.02   

-3 0.45 0.47   

-4 -0.33    

-5 0.55    
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ภาพที่ 16  ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถวัเฉลี่ยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของหลักทรัพยจาก

กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรป 2550 

 

เมื่อนําผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันจากตารางที่ 28 มาสรางกราฟ

จะไดดังภาพที่ 16 หมายความวา การประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 ในชวงที่เกิดเหตกุารณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน  ไมมีผลกระทบตอราคาหุนในอุตสาหกรรมทรัพยากร  ทําใหอัตรา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติถัวเฉลี่ยรายวันในชวงที่ทําการศึกษามีอัตราผันผวนเมื่อเปรียบเทียบกับวัน

อ่ืนๆ   

 

2.3  หลักทรัพยที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการป 2550 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลักทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรัพย 
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ตารางที ่29  คาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ของกิจการที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการ

ในป 2550 จํานวน 12 หลักทรัพย 

 

ชวงที่เกิด
เหตุการณ 

ตัวอยาง คาเฉล่ีย 
คาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

t-statistic df P-value 

11 วัน 12 0.11 0.4816 -0.4571 22 0.6521 

7 วัน 12 0.06 0.4541 -0.6340 22 0.5326 

3 วัน 12 0.31 0.6843 -0.4591 22 0.6506 

1 วัน 12 0.17 1.7590 -0.2087 22 0.8366 

 

จากตารางที่ 29 ปรากฎคา P-value ของแตละชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ ไดแก 11 

วัน 7 วัน  3 วัน และ 1 วัน เทากับ 0.6521, 0.5326, 0.6506 และ 0.8366 ตามลําดับ ซึ่งมีคา

มากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 ทําใหยอมรับสมมติฐาน  H0 : CARit = 0  และปฏิเสธ

สมมติฐาน H1 : CARit ≠ 0  

 

จากการทดสอบทางสถิติเมื่อนําอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของกิจการใน

กลุมอุตสาหกรรมบริการมาทดสอบเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในชวงที่มีการ

ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 ในชวงที่เกิดเหตุการณที่มีระยะแตกตางกันพบวาการ

ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 สําหรับป 2550 ไมมีผลตอระดับราคาของหลักทรัพยอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยในอุตสาหกรรมบริการ

ป 2550 จํานวน 12 หลักทรัพย ในชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน แสดงดัง

ตารางที่ 30 
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ตารางที่ 30  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลีย่รายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของ

หลักทรัพยในอุตสาหกรรมบริการที่ประกาศผลกําไรไตรมาสที ่1 ป 2550 

 

วันที ่
เกิดเหตุการณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน 1 วัน 

5 1.31    

4 0.33    

3 -0.34 -0.30   

2 -0.83 -0.79   

1 0.81 0.85 0.84  

0 0.29 0.32 0.31 0.32 

-1 0.19 0.23 0.22  

-2 0.20 0.23   

-3 0.90 0.94   

-4 -0.54    

-5 0.20    
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ภาพที่ 17  ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถวัเฉลี่ยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของหลักทรัพยจาก

กลุมอุตสาหกรรมบริการป 2550 

 

เมื่อนําผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันจากตารางที่ 30 มาสรางกราฟ

จะไดดังภาพที่ 17 หมายความวา การประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 ในชวงที่เกิดเหตกุารณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน  ไมมีผลกระทบตอราคาหุนในอุตสาหกรรมบริการ  ทําใหอัตรา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติถัวเฉลี่ยรายวันในชวงที่ทําการศึกษามีอัตราผันผวนเมื่อเปรียบเทียบกับวัน

อ่ืนๆ   

 

2.4  หลักทรัพยที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมอืน่ๆ ป 2550 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลักทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรัพย 
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ตารางที ่31  คาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ของกิจการที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมอืน่ๆ  

ในป 2550 จํานวน 19 หลักทรัพย 

 

ชวงที่เกิด
เหตุการณ 

ตัวอยาง คาเฉล่ีย 
คาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

t-statistic df P-value 

11 วัน 19 0.28 0.6168 -0.5022 36 0.6186 

7 วัน 19 0.31 0.7374 -0.4476 36 0.6571 

3 วัน 19 0.13 1.0082 -0.3563 36 0.7237 

1 วัน 19 0.25 1.7932 -0.2165 36 0.8298 

 

จากตารางที่ 31 ปรากฎคา P-value ของแตละชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ ไดแก 11 

วัน 7 วัน  3 วัน และ 1 วัน เทากับ 0.6186, 0.6571, 0.7237 และ 0.8298 ตามลําดับ ซึ่งมีคา

มากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 ทําใหยอมรับสมมติฐาน  H0 : CARit = 0  และปฏิเสธ

สมมติฐาน H1 : CARit ≠ 0  

 

จากการทดสอบทางสถิติเมื่อนําอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของกิจการใน

กลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ มาทดสอบเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในชวงที่มีการ

ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 ในชวงที่เกิดเหตุการณที่มีระยะแตกตางกันพบวาการ

ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 สําหรับป 2550 ไมมีผลตอระดับราคาของหลักทรัพยอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยในอุตสาหกรรมอื่นๆ ป 

2550 จํานวน 19 หลักทรัพย ในชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน แสดงดังตารางที ่

32 
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ตารางที่ 32  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลีย่รายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของ

หลักทรัพยในอุตสาหกรรมอืน่ๆ ที่ประกาศผลกําไรไตรมาสที ่1 ป 2550 

 

วันที ่
เกิดเหตุการณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน 1 วัน 

5 0.84    

4 0.12    

3 0.62 0.63   

2 0.07 0.09   

1 -0.01 0.00 0.01  

0 0.36 0.37 0.38 0.39 

-1 0.35 0.36 0.37  

-2 1.35 1.37   

-3 0.18 0.19   

-4 0.06    

-5 0.26    
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ภาพที่ 18  ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถวัเฉลี่ยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของหลักทรัพยจาก

กลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ ป 2550 

 

เมื่อนําผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันจากตารางที่ 32 มาสรางกราฟ

จะไดดังภาพที่ 18 หมายความวา การประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 ในชวงที่เกิดเหตกุารณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน  ไมมีผลกระทบตอราคาหุนในอุตสาหกรรมอื่นๆ ทําใหอัตรา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติถัวเฉลี่ยรายวันในชวงที่ทําการศึกษามีอัตราผันผวนเมื่อเปรียบเทียบกับวัน

อ่ืนๆ   

 

สรุปผลการนําปจจัยดานประเภทอุตสาหกรรมมารวมทดสอบการตอบสนองของ

ราคาหุนในชวงที่ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 พบวาอุตสาหกรรมที่แตกตางกันไมมี

ผลกระทบตอระดับราคาหุนในชวงที่ทําการทดสอบ หรืออาจกลาวไดวา ประเภทของอุตสาหกรรม

ไมมีผลตอระดับราคาหุนในชวงที่ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 โดยผลการทดสอบการ

ตอบสนองของราคาหุนในชวงที่ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 ในชวงที่เกิดเหตุการณตางๆ 

แสดงดังตารางที่  33 
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ตารางที ่33  การสรุปผลการทดสอบการประกาศผลกาํไรไตรมาสที่ 1 ของป 2550 จําแนกตาม

กลุมอุตสาหกรรม  

 

กลุมที่ 3 
จํานวน

หลักทรัพย 
Mean Sig.(2 tailed) มีผล ไมมีผล 

1.  กิจการที่ประกาศผลกําไรในป 2550 จําแนกตามประเภทอุตสาหกรรม 

1.1 กิจการในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางที่ประกาศผลกําไรในป 2550 

ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 21 0.38 0.3371  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   7 วัน 21 0.45 0.4579  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   3 วัน 21 0.50 0.6374  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน 21 0.04 0.6722  √ 

1.2 กิจการในกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรที่ประกาศผลกําไรในป 2550 

ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 12 0.17 0.6493  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   7 วัน 12 0.10 0.6752  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   3 วัน 12 -0.19 0.7571  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน 12 -0.68 0.9011  √ 

1.3 กิจการในกลุมอุตสาหกรรมบริการที่ประกาศผลกําไรในป 2550 

ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 12 0.11 0.6521  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   7 วัน 12 0.06 0.5326  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   3 วัน 12 0.31 0.6506  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน 12 0.17 0.8366  √ 

1.4 กิจการในกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ ที่ประกาศผลกําไรในป 2550 

ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 19 0.28 0.6186  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   7 วัน 19 0.31 0.6571  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   3 วัน 19 0.13 0.7237  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน 19 0.25 0.8298   √ 
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2.5  หลักทรัพยที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางป 2551 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลักทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรัพย 

 

ตารางที ่34  คาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ของหลักทรัพยที่อยูในกลุมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสรางในป 2551 จํานวน 21 หลักทรัพย 

 

ชวงที่เกิด
เหตุการณ 

ตัวอยาง คาเฉล่ีย 
คาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

t-statistic df P-value 

11 วัน 21 -0.17 0.6052 -1.2043 40 0.2356 

7 วัน 21 0.11 0.6244 -1.0573 40 0.2967 

3 วัน 21 0.67 1.2072 -0.5963 40 0.5543 

1 วัน 21 0.70 1.7633 -0.3734 39 0.7109 

 

จากตารางที่ 34 ปรากฎคา P-value ของแตละชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ ไดแก 11 

วัน 7 วัน  3 วัน และ 1 วัน เทากับ 0.2356, 0.2967, 0.5543 และ 0.7109 ตามลําดับ ซึ่งมีคา

มากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 ทําใหยอมรับสมมติฐาน  H0 : CARit = 0  และปฏิเสธ

สมมติฐาน H1 : CARit ≠ 0  

 

จากการทดสอบทางสถิติเมื่อนําอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของกิจการใน

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง มาทดสอบเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่

เกิดขึ้นจริงในชวงที่มีการประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 ในชวงที่เกิดเหตุการณที่มีระยะ

แตกตางกันพบวาการประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 สําหรับป 2551 ไมมีผลตอระดับราคาของ

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยในอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยและกอสรางป 2551 จํานวน 21 หลักทรัพย ในชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 7 วัน 3 

วัน และ 1 วัน แสดงดังตารางที่ 35 
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ตารางที่ 35  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลีย่รายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของ

หลักทรัพยในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางทีป่ระกาศผลกาํไรไตรมาสที่ 

1 ป 2551 

 

วันที ่
เกิดเหตุการณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน 1 วัน 

5 -0.04    

4 -0.21    

3 0.32 0.28   

2 0.05 0.01   

1 0.53 0.50 0.00  

0 1.11 1.08 0.42 0.43 

-1 1.30 1.26 0.41  

-2 0.33 0.29   

-3 0.34 0.31   

-4 0.44    

-5 -0.06    
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ภาพที่ 19  ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถวัเฉลี่ยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของหลักทรัพยจาก

กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ป 2551 

 

เมื่อนําผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันจากตารางที่ 35 มาสรางกราฟ

จะไดดังภาพที่ 19 หมายความวา การประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 ในชวงที่เกิดเหตกุารณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน  ไมมีผลกระทบตอราคาหุนในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ

กอสราง ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติถัวเฉลี่ยรายวันในชวงที่ทําการศึกษามีอัตราผันผวนเมื่อ

เปรียบเทียบกับวันอื่นๆ   

 

2.6  หลักทรัพยที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร ป 2551 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลักทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรัพย 
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ตารางที ่36  คาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ของหลักทรัพยที่อยูในกลุมอุตสาหกรรม

ทรัพยากรในป 2551 จํานวน 10 หลักทรัพย 

 

ชวงที่เกิด
เหตุการณ 

ตัวอยาง คาเฉล่ีย 
คาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

t-statistic df P-value 

11 วัน 10 -0.09 0.7462 -1.0010 17 0.3308 

7 วัน 10 -0.13 0.9799 -0.8000 17 0.4348 

3 วัน 10 -0.51 1.1142 -0.8476 17 0.4084 

1 วัน 10 0.39 1.8809 -0.3990 17 0.6949 

 

จากตารางที่ 36 ปรากฎคา P-value ของแตละชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ ไดแก 11 

วัน 7 วัน  3 วัน และ 1 วัน เทากับ 0.3308, 0.4348, 0.4084 และ 0.6949 ตามลําดับ ซึ่งมีคา

มากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 ทําใหยอมรับสมมติฐาน  H0 : CARit = 0  และปฏิเสธ

สมมติฐาน H1 : CARit ≠ 0  

 

จากการทดสอบทางสถิติเมื่อนําอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของกิจการใน

กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร มาทดสอบเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในชวงที่มี

การประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 ในชวงที่เกิดเหตุการณที่มีระยะแตกตางกันพบวาการ

ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 สําหรับป 2551 ไมมีผลตอระดับราคาของหลักทรัพยอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยในอุตสาหกรรม

ทรัพยากร 2551 จํานวน 10 หลักทรัพย ในชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน แสดง

ดังตารางที่ 37  
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ตารางที่ 37  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลีย่รายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของ

หลักทรัพยในอุตสาหกรรมทรัพยากรทีป่ระกาศผลกาํไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 

 

วันที ่
เกิดเหตุการณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน 1 วัน 

5 0.23    

4 0.22    

3 0.33 0.31   

2 0.29 0.27   

1 -0.04 -0.06 -0.01  

0 1.41 1.40 1.39 1.43 

-1 1.38 1.37 1.36  

-2 0.12 0.10   

-3 0.34 0.32   

-4 0.39    

-5 -0.36    
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ภาพที่ 20  ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถวัเฉลี่ยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของหลักทรัพยจาก

กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร ป 2551 

 

เมื่อนําผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันจากตารางที่ 37 มาสรางกราฟ

จะไดดังภาพที่ 20 หมายความวา การประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 ในชวงที่เกิดเหตกุารณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน  ไมมีผลกระทบตอราคาหุนในอุตสาหกรรมทรัพยากร ทําใหอัตรา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติถัวเฉลี่ยรายวันในชวงที่ทําการศึกษามีอัตราผันผวนเมื่อเปรียบเทียบกับวัน

อ่ืนๆ   

 

2.7  หลักทรัพยที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมบริการ ป 2551 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลักทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรัพย 
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ตารางที ่38  คาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ของหลักทรัพยที่อยูในกลุมอุตสาหกรรม

บริการในป 2551 จํานวน 16 หลักทรัพย 

 

ชวงที่เกิด
เหตุการณ 

ตัวอยาง คาเฉล่ีย 
คาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

t-statistic df P-value 

11 วัน 16 0.06 0.5792 -0.5564 30 0.5821 

7 วัน 16 0.26 0.5932 -0.9354 30 0.3571 

3 วัน 16 0.84 1.1057 -0.4294 30 0.6707 

1 วัน 16 1.38 2.2772 0.1629 29 0.8717 

 

จากตารางที่ 38 ปรากฎคา P-value ของแตละชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ ไดแก 11 

วัน 7 วัน  3 วัน และ 1 วัน เทากับ 0.5821, 0.3571, 0.6707 และ 0.8717 ตามลําดับ ซึ่งมีคา

มากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 ทําใหยอมรับสมมติฐาน  H0 : CARit = 0  และปฏิเสธ

สมมติฐาน H1 : CARit ≠ 0  

 

จากการทดสอบทางสถิติเมื่อนําอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของกิจการใน

กลุมอุตสาหกรรมบริการ มาทดสอบเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในชวงที่มีการ

ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 ในชวงที่เกิดเหตุการณที่มีระยะแตกตางกันพบวาการ

ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 สําหรับป 2551 ไมมีผลตอระดับราคาของหลักทรัพยอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยในอุตสาหกรรมบริการ

ป 2551 จํานวน 16 หลักทรัพย ในชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน แสดงดัง

ตารางที่ 39  
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ตารางที่ 39  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลีย่รายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของ

หลักทรัพยในอุตสาหกรรมบริการที่ประกาศผลกําไรไตรมาสที ่1 ป 2551 

 

วันที ่
เกิดเหตุการณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน 1 วัน 

5 -0.01    

4 -0.27    

3 0.16 0.47   

2 -0.53 0.44   

1 0.82 0.56 0.54  

0 1.27 0.66 0.63 0.30 

-1 1.58 0.93 0.90  

-2 0.22 0.51   

-3 0.23 0.57   

-4 1.03    

-5 -0.48    
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ภาพที่ 21  ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถวัเฉลี่ยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของหลักทรัพยจาก

กลุมอุตสาหกรรมบริการ ป 2551 

 

เมื่อนําผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันจากตารางที่ 39 มาสรางกราฟ

จะไดดังภาพที่ 21 หมายความวา การประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 ในชวงที่เกิดเหตกุารณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน  ไมมีผลกระทบตอราคาหุนในอุตสาหกรรมบริการ ทําใหอัตรา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติถัวเฉลี่ยรายวันในชวงที่ทําการศึกษามีอัตราผันผวนเมื่อเปรียบเทียบกับวัน

อ่ืนๆ   

 

2.8  หลักทรัพยที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมอืน่ๆ ป 2551 

 

H0 : CARit = 0 การประกาศผลกําไร ไมมีผล ตอระดับราคาของหลักทรัพย 

H1 : CARit ≠ 0 การประกาศผลกําไร มีผล ตอระดับราคาของหลักทรัพย 
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ตารางที ่40  คาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม ของหลักทรัพยที่อยูในกลุมอุตสาหกรรม

อ่ืนๆ ในป 2551 จํานวน 19 หลักทรัพย 

 

ชวงที่เกิด
เหตุการณ 

ตัวอยาง คาเฉล่ีย 
คาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

t-statistic df P-value 

11 วัน 19 0.39 0.9378 -1.2269 36 0.2278 

7 วัน 19 0.53 1.0786 -1.1432 36 0.2605 

3 วัน 19 1.09 1.5285 -0.8240 36 0.4154 

1 วัน 19 1.05 2.9549 -0.3546 34 0.7251 

 

จากตารางที่ 40 ปรากฎคา P-value ของแตละชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ ไดแก 11 

วัน 7 วัน  3 วัน และ 1 วัน เทากับ 0.2278, 0.2605, 0.4154 และ 0.7251 ตามลําดับ ซึ่งมีคา

มากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 ทําใหยอมรับสมมติฐาน  H0 : CARit = 0  และปฏิเสธ

สมมติฐาน H1 : CARit ≠ 0  

 

จากการทดสอบทางสถิติเมื่อนําอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของกิจการใน

กลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ มาทดสอบเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในชวงที่มีการ

ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 ในชวงที่เกิดเหตุการณที่มีระยะแตกตางกันพบวาการ

ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 สําหรับป 2551 ไมมีผลตอระดับราคาของหลักทรัพยอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% 

 

ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันของหลักทรัพยในอุตสาหกรรมอื่นๆ ป 

2551 จํานวน 19 หลักทรัพย ในชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน แสดงดังตารางที ่

41 
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ตารางที่ 41  คาเฉลี่ยผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลีย่รายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของ

หลักทรัพยในอุตสาหกรรมอืน่ๆ ที่ประกาศผลกําไรไตรมาสที ่1 ป 2551 

 

วันที ่
เกิดเหตุการณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน 1 วัน 

5 -0.30    

4 -0.35    

3 0.09 0.06   

2 -0.61 -0.64   

1 0.95 0.92 0.90  

0 1.25 1.22 1.20 1.25 

-1 1.54 1.51 1.49  

-2 0.27 0.24   

-3 0.07 0.04   

-4 0.69    

-5 -0.26    
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ภาพที่ 22  ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถวัเฉลี่ยรายวนัในชวงที่เกิดเหตุการณของหลักทรัพยจาก

กลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ ในป 2551 

 

เมื่อนําผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมถัวเฉลี่ยรายวันจากตารางที่ 41 มาสรางกราฟ

จะไดดังภาพที่ 22 หมายความวา การประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 ในชวงที่เกิดเหตกุารณ 

11 วัน 7 วัน 3 วัน และ 1 วัน  ไมมีผลกระทบตอราคาหุนในอุตสาหกรรมอื่นๆ ทําใหอัตรา

ผลตอบแทนที่ผิดปกติถัวเฉลี่ยรายวันในชวงที่ทําการศึกษามีอัตราผันผวนเมื่อเปรียบเทียบกับวัน

อ่ืนๆ  

 

สรุปผลการนําปจจัยดานประเภทอุตสาหกรรมมารวมทดสอบการตอบสนองของ

ราคาหุนในชวงที่ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 พบวาอุตสาหกรรมที่แตกตางกันไมมี

ผลกระทบตอระดับราคาหุนในชวงที่ทําการทดสอบ หรืออาจกลาวไดวา ประเภทของอุตสาหกรรม

ไมมีผลตอระดับราคาหุนในชวงที่ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 โดยผลการทดสอบการ

ตอบสนองของราคาหุนในชวงที่ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 ในชวงที่เกิดเหตุการณตางๆ 

แสดงดังตารางที่  42 
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ตารางที ่42  การสรุปผลการทดสอบการประกาศผลกาํไรไตรมาสที่ 1 ของป 2551 จําแนกตาม

กลุมอุตสาหกรรม 

 

กลุมที่ 3 
จํานวน

หลักทรัพย 
Mean Sig.(2 tailed) มีผล ไมมีผล 

1.  กิจการที่ประกาศผลกําไรในป 2551 จําแนกตามประเภทอุตสาหกรรม 

1.1 กิจการในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางที่ประกาศผลกําไรในป 2551 

ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 21 -0.17 0.2356  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   7 วัน 21 0.11 0.2967  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   3 วัน 21 0.67 0.5543  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน 21 0.70 0.7109  √ 

1.2 กิจการในกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรที่ประกาศผลกําไรในป 2551 

ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 10 -0.09 0.3308  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   7 วัน 10 -0.13 0.4348  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   3 วัน 10 -0.51 0.4084  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน 10 0.39 0.6949  √ 

1.3 กิจการในกลุมอุตสาหกรรมบริการที่ประกาศผลกําไรในป 2551 

ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 16 0.06 0.5821  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   7 วัน 16 0.26 0.3571  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   3 วัน 16 0.84 0.6707  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน 16 1.38 0.8717  √ 

1.4 กิจการในกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ ที่ประกาศผลกําไรในป 2551 

ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน 19 0.39 0.2278  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   7 วัน 19 0.53 0.2605  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ   3 วัน 19 1.09 0.4154  √ 
ชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน 19 1.05 0.7251   √ 

 

จากตารางที่ 33 และ 42 แสดงผลการทดสอบของหลักทรัพยกลุมที่ 3 คือ

หลักทรัพยที่คัดเลือกจากหลักทรัพยในกลุม SET100 Index ที่ประกาศผลกําไรรายไตรมาสที่ 1 
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จําแนกตามประเภทอุตสาหกรรมออกเปน 4 ประเภท คือ อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ

กอสราง อุตสาหกรรมทรัพยากร อุตสาหกรรมบริการ และอุตสาหกรรมอื่นๆ เมื่อนํามาทดสอบ

ผลกระทบของระดับราคาหุนเมื่อมีการประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2550 และป 2551 ปรากฎ

วา ประเภทอุตสาหกรรมที่แตกตางกันไมมีผลตอระดับของราคาของหลักทรัพย หรืออาจสรุปไดวา 

ประเภทอุตสาหกรรมไมมีผลตอการตอบสนองราคาของหลักทรัพยในชวงที่มีการประกาศผลกําไร

ไตรมาสที่ 1 สําหรับป 2550 และป 2551 

 
ขอวิจารณ 

 

จากผลการศึกษาพบวาการทดสอบหลักทรัพยกลุมที่ 1 หรือหลักทรัพยที่ไดจากกลุม      

SET100 Index  คัดเลือกเฉพาะหลักทรัพยที่ไมมีการประกาศขาวอื่นในชวงที่ประกาศผลกําไร  

ไตรมาสที่ 1 ในป 2550 และป 2551 จํานวนหลักทรัพยรวมทั้งสิ้น 130 หลักทรัพย  จําแนกชวงที่

เกิดเหตุการณเปน 4 ชวง ไดแก ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน ชวงที่เกิดเหตุการณ 7 วัน ชวงที่เกิด

เหตุการณ 3 วัน และชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน พบวาการประกาศผลกําไรไมมีผลตอราคาหุน ซึ่ง

ตรงกับผลการศึกษาของของ ศิริลักษณ  ธาราพิพัฒน, กรกฎ  สัตยานุมัฎฐ, ชนิดา  พัธโนทัย 

(2546) ยกเวน ชวงที่เกิดเหตุการณ 11วัน และ 1 วัน สําหรับการทดสอบในป 2551 ผลการ

ทดสอบพบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเกิดขึ้น สอดคลองกับ ผลการศึกษาของ Ball and Brown 

(1968); Ball (1991) ที่วาการประกาศผลกําไรมีผลกระทบตอระดับราคาหุนนั้น สาเหตุที่ทําให

เกิดผลการตอบสนองและไมตอบสนองราคาหุน อาจมาจากหลายเหตุปจจัย อาทิ การประกาศใช

มาตรฐานการบัญชีที่ปรับปรุงใหมจํานวน 3 ฉบับในป 2550 และประกาศใชฉบับปรับปรุงเพิ่มเติม

อีกจํานวน 10 ฉบับในป 2551 รวมทั้งปจจัยตางๆ ที่เกี่ยวของ ซึ่งไดมีการทําการศึกษาวิจัยอยาง

กวางขวาง เชน ขนาดของกิจการ สภาพคลองของกิจการ ระยะเวลาที่ทําการทดสอบ Fan-far, 

Mohd and Nasir (2008) หรือวิธีการที่ทําการศึกษาและระยะเวลาประมาณการ เปนตน ระดับ

ความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อาจเปนอีกปจจัยหนึ่งที่สงผลกระทบ

ตอราคาหุน เนื่องจากระดับความออนไหวของการตอบสนองตอขาวสารที่มากระทบตอระดับราคา

หุนในชวงตางๆ  

 

การทดสอบผลการตอบสนองของระดับราคาของหลักทรัพยตอการประกาศผลกําไรใน

กลุมที่ 2 เปนการทดสอบโดยนําปจจัยขนาดของหลักทรัพยมาทดสอบเพื่อศึกษาวา หลกัทรพัยของ

กิจการที่มีขนาดแตกตางกัน จะมีการตอบสนองของระดับราคาหุนตอการประกาศผลกําไรที่
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แตกตางกันหรือไม โดยไดจําแนกขนาดของหลักทรัพยออกเปน 3 กลุมเรียงตามขนาดของมูลคา

ตลาดของกิจการ คือ กลุมหลักทรัพยของกิจการขนาดใหญ (Large: L) กลุมหลักทรัพยขนาดกลาง 

(Medium: M) และกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก (Small : S) และจําแนกจํานวนวันที่เกิดเหตุการณ

เปน 4 ชวง คือ ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน ชวงที่เกิดเหตุการณ 7 วัน ชวงที่เกิดเหตุการณ 3 วัน  

และชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน  ผลการศึกษาพบวา การประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ของป 2550 

และป 2551 ไมมีผลตอระดับราคาของหลักทรัพยในทุกกลุมขนาดกิจการ สอดคลองกับ

ผลงานวิจัยของ Vieru, Perttunen and Schadewitz (2005); Ball (1991); รัตนา  พฤษมาศวงศ 

(2546) ที่ระบุวา ปจจัยขนาดของกิจการไมมีผลตอระดับราคาหุน  ยกเวน พบอัตราผลตอบแทนที่

ผิดปกติเกิดขึ้นในการประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน และ 1 วัน 

ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาวิจัยของ Fan-far, Mohd and Nasir (2008) ทั้งนี้ ผลการวิจัยที่

แตกตางกันนี้อาจมาจากหลายปจจัยดังที่ไดกลาวมาแลว รวมทั้งปจจัยของการประกาศ

เปลี่ยนแปลงวิธีการทางบัญชีในป 2550 และป 2551 ซึ่งมีวัตถุประสงคหลักเพื่อใหมีความ

เหมาะสมกับสภาพแวดลอมที่เปลี่ยนแปลงและทันสมัย และงบการเงินสามารถสะทอนใกลเคียง

ความเปนจริงมากขึ้น  

 

การทดสอบการตอบสนองราคาหุนกลุมสุดทายไดแก กลุมหลักทรัพยที่จําแนกตามประ

เทภอุตสาหกรรม โดยจําแนกออกเปน 4 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย

และกอสราง อุตสาหกรรมทรัพยากร อุตสาหกรรมบริการ และอุตสาหกรรมอื่นๆ และจําแนกชวงที่

เกิดเหตุการณเปน 4 ชวง ไดแก ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน ชวงที่เกิดเหตุการณ 7 วัน ชวงที่เกิด

เหตุการณ 3 วัน และชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน ผลการศึกษาปรากฎวา การประกาศผลกําไร

ไตรมาสที่ 1 ของป 2550 และป 2551 ไมมีผลตอระดับราคาหุนในทุกกลุมอุตสาหกรรม หรือกลุม

อุตสาหกรรมที่แตกตางกัน ไมสงผลตอระดับราคาหุนแตกตางกัน สอดคลองกับผลการศึกษาของ 

ปญญา  สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2545) ที่ทําการศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีในการอธิบาย

ราคาหุนของกลุมอุตสาหกรรมตางๆ และพบวาอุตสาหกรรมที่แตกตางกัน มีความสามารถในการ

อธิบายราคาหุนไมมีความแตกตางกัน  
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บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

 การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาผลการตอบสนองของระดับราคาหุนเมื่อมีการประกาศผล

กําไร โดยใชวิธี Event Study Methodology โดยการนําหลักทรัพยในกลุม SET100 Index ที่

คัดเลือกเฉพาะหลักทรัพยที่ไมมีการประกาศขาวอื่นในชวงที่ทําการศึกษาของป 2550 และป 2551 

มาทําการทดสอบ โดยแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน 3 กลุม คือ กลุมกิจการที่ประกาศผลกําไร

ไตรมาสที่ 1 ในป 2550 และป 2551 จํานวนหลักทรัพยรวม 130 หลักทรัพย  โดยแบงจํานวนวันที่

เกิดเหตุการณ 4 ชวง ไดแก ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน ชวงที่เกิดเหตุการณ 7 วัน ชวงที่เกิด

เหตุการณ 3 วัน และชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน เปนกลุมที่ 1 หลักทรัพยที่จําแนกตามขนาดกิจการ  

เปนหลักทรัพยกลุมที่ 2  และกลุมสุดทายเปนหลักทรัพยที่จําแนกตามประเภทอุตสาหกรรม โดย

รวบรวมขอมูลของหลักทรัพยที่นํามาศึกษา ไดแก วันที่เปดเผยขอมูลผลกําไร ไตรมาสที่ 1 คาดัชนี

ตลาดหลักทรัพยรายวัน ราคาปดของแตละหลักทรัพยรายวันในชวงที่ทําการศึกษา การหาคา

ผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพย รวมทั้งการคํานวณหาคาประมาณการ α และ β ดวย

วิธีกําลังสองนอยที่สุด เพื่อนํามาใชในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังในระหวางชวงที่

เกิดเหตุการณดวยแบบจําลองตลาด (Market Model) และขอมูลสุดทายอัตราผลตอบแทนที่

เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย แลวนําผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงและผลตอบแทนที่คาดหวังในชวงที่เกิด

เหตุการณ มาเปรียบเทียบหาผลตอบแทนที่ผิดปกติของแตละหลักทรัพย  และหาคาเฉลี่ยของ

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมของแตละหลักทรัพยเพื่อนํามาทดสอบทางสถิติเพื่อพิจารณาวา

อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเฉลี่ยนั้น มีความผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น

ที่ 95% 

 
สรุปผลการวจิัย 

 

 ผลการศึกษาสามารถสรุปไดวา การประกาศผลกําไรรายไตรมาสที่ 1 ป 2550 และป 

2551 ไมมีผลตอระดับราคาหุน ในชวงที่เกิดเหตุการณแตกตางกัน ยกเวน การประกาศผลกําไร

ของป 2551 ในชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน และ 1 วัน พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติเกิดขึ้น เมื่อจําแนกหลักทรัพยตามขนาดของกิจการ เปน 3 กลุม คือ กลุม

หลักทรัพยของกิจการขนาดใหญ กลุมหลักทรัพยของกิจการขนาดกลางและกลุมหลักทรัพยของ
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กิจการขนาดเล็ก นํามาทดสอบการตอบสนองระดับราคาหุนเมื่อมีการประกาศผลกําไรราย

ไตรมาสที่ 1 ของป 2550 และป 2551 พบวา การประกาศผลกําไรไมมีผลกระทบตอราคาหุนของ

กิจการขนาดตางๆ ที่นํามาทดสอบ ยกเวน พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในกลุมหลักทรัพยขนาด

ใหญเมื่อมีการประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 ในชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน  และเมื่อจําแนก

ตามประเภทอุตสาหกรรมเพื่อทดสอบผลการตอบสนองของราคาหุนในกลุมอุตสาหกรรมที่ตางกัน 

จําแนกเปน 4 กลุม ไดแก กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุม

อุตสาหกรรมบริการ และกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆ พบวา การประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ของป 

2550 และป 2551 ไมมีผลตอระดับราคาหุนในอุตสาหกรรมที่แตกตางกัน  

 

ทั้งนี้ ในการศึกษาไดทดสอบผลการตอบสนองของราคาหุนในชวงที่เกิดเหตุการณ (Event 

Window) แตกตางกัน ไดแก ชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน ชวงที่เกิดเหตุการณ 7 วัน ชวงที่เกิด

เหตุการณ 3 วัน และชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน เพื่อวิเคราะหพฤติกรรมราคาของหลักทรัพยในชวง

กอนและหลังประกาศผลกําไรเปรียบเทียบกันในระยะตางๆ นั้น พบวา ชวงที่เกิดเหตุการณ

แตกตางกันมีสวนทําใหการตอบสนองราคาหุนตอการประกาศผลกําไรแตกตางกัน ซึ่งขัดแยงกับ

ผลการศึกษาของ Fan-far, Mohd and Nasir (2008) ที่ไมพบวาชวงที่เกิดเหตุการณตางกันมีผล

ตอการเปลี่ยนแปลงระดับราคาหุน  

 

สรุปผลการศึกษาไดวา การประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ของป 2550 และป 2551 ไมมี

ผลกระทบตอระดับราคาหุนในกลุม SET100 Index จํานวน 130 หลักทรัพยที่นํามาศึกษา ยกเวน 

การประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ในป 2551 ของชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน และ 1 วนั สวนการนาํ

ขนาดของกิจการและการจําแนกประเภทอุตสาหกรรมมารวมศึกษา ก็ไมพบผลกระทบตอระดับ

ราคาหุนในชวงที่มีการประกาศผลกําไร ยกเวน การศึกษาชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน ของ

หลักทรัพยในกลุมกิจการขนาดใหญ พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมเกิดขึ้นเมื่อมีการ

ประกาศผลกําไรไตรมาสที่ 1 ป 2551 และการนําปจจัยประเภทของอุตสาหกรรมที่แตกตางกัน

มารวมทดสอบก็ไมพบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเกิดขึ้นในชวงที่เกิดเหตุการณตางๆ ขอมูลนี้

สอดคลองกับแนวคิดเรื่องประสิทธิภาพของตลาดทุน และสะทอนใหเห็นวา หลักทรพัยกลุมทีน่าํมา

ทดสอบนั้น อยูบนสมมติฐานของประสิทธิภาพของตลาดทุนในระดับกลาง Hadi (2006); Sharpe 

(1963); Fama (1998) ที่ราคาหุนสะทอนขอมูลสวนใหญที่เกี่ยวของที่ประกาศสูสาธารณะแลว นัก

ลงทุนสามารถนําขอมูลผลการดําเนินงานที่ไดจากงบการเงินมาวิเคราะห เพื่อเปนแนวทางในการ

พิจารณาและตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพ และนอกจากนี้ผูที่มีสวนได
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เสียอื่นๆ ก็จะไดประโยชนจากงบการเงินดวยแลว ยังสรางความเชื่อมั่นใหกับตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยในความนาเชื่อถือของการนําเสนองบการเงินของบริษัทจดทะเบียนฯ อีกดวย 

 
ขอเสนอแนะ 

 

จากที่ไดกลาวมาขางตน การทดสอบนี้ชี้ใหเห็นวา ผลการทดสอบการตอบสนองของราคา

หลักทรัพยในชวงที่มีการประกาศผลกําไรในป 2550 และป 2551 พบวาการประกาศผลกําไรในป 

2551 ของชวงที่เกิดเหตุการณ 11 วัน และ 1 วัน เทานั้น โดยเมื่อจําแนกตามขนาดของกิจการเปน

กิจการขนาดใหญ ขนาดกลาง และขนาดเล็ก พบวามีเพียงกิจการขนาดใหญ ที่ราคาหลักทรัพย

ไดรับผลกระทบจากการประกาศผลกําไรในชวงที่เกิดเหตุการณ 1 วัน โดยขนาดกิจการอื่นๆ ไมได

รับผลกระทบ นอกจากนี้ การจําแนกหลักทรัพยตามประเภทอุตสาหกรรมเปน 4 ประเภท ไดแก 

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง อุตสาหกรรมทรัพยากร อุตสาหกรรมบริการ และ

อุตสาหกรรมอื่นๆ นั้น ไมพบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเกิดขึ้นในชวงที่ศึกษาในประเภท

อุตสาหกรรมที่แตกตางกัน จากผลการทดสอบที่กลาวมานั้นผลการทดสอบสวนใหญชี้ใหเห็นวา

ระดับราคาหุนไมมีการปรับตัวผิดปกติในชวงที่มีการประกาศผลกําไร หรือนักลงทุนสามารถซือ้ขาย

หุนไดตามปกติโดยไมสามารถเก็งกําไรจากการประกาศผลกําไรได  

 

ทั้งนี้ ในการตัดสินใจลงทุนซึ่งมีความเสี่ยง นักลงทุนควรคํานึงถึงขอจํากัดที่ไมอาจ

หลีกเลี่ยงไดของงานวิจัยในครั้งนี้ ผูวิจัยจึงมีความคิดเห็นและขอเสนอแนะจากการวิจัย 2 ประการ 

ไดแก ขอจํากัดของจํานวนขอมูลที่นํามาศึกษาซึ่งคัดเลือกหลักทรัพยตามเกณฑที่กําหนด เพื่อให

ไดหลักทรัพยที่มีคุณสมบัติที่เหมาะสมที่สุด และผลการศึกษาที่เกิดจากการเลือกใชแบบจําลอง

ตลาด (Market Model) ในการคํานวณหาคาตัวแปรตางๆ อาจสงผลใหเกิดผลการทดสอบที่

แตกตางกัน เมื่อเลือกใชแบบจําลองในการคํานวณหาผลตอบแทนที่คาดหวังแตกตางกัน ทั้งนี้ 

แบบจําลองในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังลวนกําหนดสมมติฐานทางการเงินที่

อาจเปนไปไดยากและแตกตางกันไปตามหลักการตางๆ ซึ่งมีโอกาสที่ตลาดทุนจะไมเปนไปตามขอ

สมมติที่กําหนดขึ้นดวย 
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ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป 
 

1.  การนําปจจัยอ่ืนๆ มารวมทดสอบ เชน สภาพคลองของกิจการมาจําแนกกลุมหลักทรัพย 

หรือการจําแนกหลักทรัพยดวยความถี่ในการประกาศผลกําไร เพื่อทําการทดสอบตอไป 

 

2.  เปรียบเทียบระยะเวลาในการทําการทดสอบรวมกับขนาดของกิจการ โดยจาํแนก

ชวงเวลาที่ทําการทดสอบเปนระยะสั้น และระยะยาว เพื่อวิเคราะหหาผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น เชน 

ระยะยาวกําหนดใหชวงที่เกิดเหตุการณ คือระหวางวันที่ -50 ถึงวันที่ +1 และระยะสั้นกําหนดให

ชวงที่เกิดเหตุการณระหวางวันที่ -1 ถึงวันที่ +1 ของวันที่มีการประกาศผลกําไร 
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ตารางผนวกที่ 1  หลักทรัพยที่นาํมาศกึษาในป 2550 เรียงลําดับตามมูลคาตลาด 

 

ลําดับที ่ ชื่อหลักทรัพย วันที่ประกาศผลกําไร  มูลคาตลาด  

ธุรกิจขนาดใหญ (Large: L) 

1  PTT  11 พฤษภาคม 2550          639,565,724,100.00  

2 PTTEP 30 เมษายน 2550          308,917,059,800.00  

3  SCC  9 พฤษภาคม 2550          278,400,000,000.00  

4 ADVANC 11 พฤษภาคม 2550          252,700,353,324.00  

5  TOP  11 พฤษภาคม 2550          132,601,811,745.00  

6  PTTCH  8 พฤษภาคม 2550          123,807,896,950.00  

7  IRPC  9 พฤษภาคม 2550          115,050,000,000.00  

8 SIM 10 พฤษภาคม 2550            81,270,000,000.00  

9 SCCC 4 พฤษภาคม 2550            71,500,000,000.00  

10  RATCH  14 พฤษภาคม 2550            65,250,000,000.00  

11  BANPU  14 พฤษภาคม 2550            63,588,998,070.00  

12 LH 14 พฤษภาคม 2550            61,477,131,716.60  

13 ATC 11 พฤษภาคม 2550            55,911,585,500.00  

14  CPN  15 พฤษภาคม 2550            55,559,808,000.00  

15  BGH  14 พฤษภาคม 2550            49,015,249,981.50  

16 BEC 8 พฤษภาคม 2550            45,800,000,000.00  

17  GLOW  14 พฤษภาคม 2550            43,154,518,532.50  

18 MINT 14 พฤษภาคม 2550            35,446,901,370.10  

19  BH  15 พฤษภาคม 2550            34,589,631,670.00  

20  CPF  9 พฤษภาคม 2550            34,441,315,243.08  

หลักทรัพยขนาดกลาง (Medium: M) 

1 TRUE 14 พฤษภาคม 2550            29,466,770,147.50  

2  TPIPL  15 พฤษภาคม 2550            27,862,200,000.00  

3 PSL 8 พฤษภาคม 2550            26,247,895,150.00  
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 

 

ลําดับที ่ ชื่อหลักทรัพย วันที่ประกาศผลกําไร  มูลคาตลาด  

4 ITD 15 พฤษภาคม 2550            24,952,385,171.00  

5  MAKRO  11 พฤษภาคม 2550            22,320,000,000.00  

6 HANA 14 พฤษภาคม 2550            21,530,893,540.00  

7 DELTA 11 พฤษภาคม 2550            20,331,365,747.60  

8  MCOT  15 พฤษภาคม 2550            20,269,426,695.00  

9  TUF  14 พฤษภาคม 2550            19,229,230,900.00  

10 CCET 3 พฤษภาคม 2550            18,485,314,374.08  

11  RCL  14 พฤษภาคม 2550            17,072,250,000.00  

12  MAJOR  15 พฤษภาคม 2550            14,549,755,895.40  

13  TPC  11 พฤษภาคม 2550            14,175,000,000.00  

14  PS  15 พฤษภาคม 2550            12,717,024,840.00  

15 ROBINS 16 พฤษภาคม 2550            12,439,404,689.60  

16 TICON 11 พฤษภาคม 2550            11,814,394,391.80  

17 CK 15 พฤษภาคม 2550            11,568,097,352.00  

18 AP 15 พฤษภาคม 2550            10,757,627,421.84  

19 IRP 14 พฤษภาคม 2550            10,297,374,131.50  

20  HMPRO  8 พฤษภาคม 2550            10,273,735,465.10  

21  QH  15 พฤษภาคม 2550              9,422,669,939.80  

22 BCP 11 พฤษภาคม 2550              9,400,535,348.40  

หลักทรัพยขนาดเล็ก (Small: S) 

1 LPN 11 พฤษภาคม 2550              9,149,332,361.60  

2 HEMRAJ 15 พฤษภาคม 2550              9,072,280,993.05  

3 PDI 14 พฤษภาคม 2550              8,588,000,000.00  

4  SAMART  10 พฤษภาคม 2550              8,299,089,835.00  

5 KH 11 พฤษภาคม 2550              7,932,500,000.00  
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 

 

ลําดับที ่ ชื่อหลักทรัพย วันที่ประกาศผลกําไร  มูลคาตลาด  

6 ERAWAN 14 พฤษภาคม 2550              7,186,128,857.10  

7 METRO 10 พฤษภาคม 2550              6,670,860,000.00  

8 VNG 11 พฤษภาคม 2550              6,228,686,014.64  

9  STEC  14 พฤษภาคม 2550              5,925,794,645.00  

10 GOLD 14 พฤษภาคม 2550              5,481,714,000.30  

11 SPALI 10 พฤษภาคม 2550              5,335,656,713.40  

12 SAMTEL 10 พฤษภาคม 2550              5,190,000,000.00  

13 SIRI 14 พฤษภาคม 2550              4,420,886,076.00  

14 BAFS 10 พฤษภาคม 2550              4,122,484,189.00  

15  LANNA  14 พฤษภาคม 2550              4,060,000,000.00  

16 AI 15 พฤษภาคม 2550              3,850,000,000.00  

17  JAS  15 พฤษภาคม 2550              3,577,560,080.09  

18  PLE  16 พฤษภาคม 2550              3,495,352,678.40  

19 TT&T 15 พฤษภาคม 2550              3,437,033,316.66  

20 LOXLEY 16 พฤษภาคม 2550              3,376,753,459.30  

21 AH 16 พฤษภาคม 2550              3,360,000,000.00  

22 N-PARK 16 พฤษภาคม 2550              1,853,146,800.00  
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ตารางผนวกที่ 2  หลักทรัพยที่นาํมาศกึษาในป 2551 เรียงลําดับตามมูลคาตลาด 

 

ลําดับที ่ ชื่อหลักทรัพย วันที่ประกาศผลกําไร  มูลคาตลาด  

หลักทรัพยขนาดใหญ (Large: L) 

1 PTT 14 พฤษภาคม 2551       975,193,050,650.00  

2 PTTEP 30 เมษายน 2551       547,518,248,200.00  

3 ADVANC 14 พฤษภาคม 2551       285,750,823,109.00  

4 SCC 8 พฤษภาคม 2551       256,800,000,000.00  

5 PTTCH 6 พฤษภาคม 2551       161,647,682,400.00  

6 TOP 2 พฤษภาคม 2551       148,922,034,729.00  

7 BANPU 9 พฤษภาคม 2551       125,004,013,300.00  

8 IRPC 9 พฤษภาคม 2551       108,225,000,000.00  

9 PTTAR 8 พฤษภาคม 2551       105,208,812,531.00  

10 LH 13 พฤษภาคม 2551         88,785,197,590.55  

11 RATCH 13 พฤษภาคม 2551         65,612,500,000.00  

12 SCCC 6 พฤษภาคม 2551         57,000,000,000.00  

13 BEC 14 พฤษภาคม 2551         58,500,000,000.00  

14 MINT 12 พฤษภาคม 2551         52,542,016,214.80  

15 EGCO 12 พฤษภาคม 2551         50,540,640,000.00  

16 BGH 15 พฤษภาคม 2551         47,654,634,371.00  

17 CPALL 14 พฤษภาคม 2551         47,056,335,910.50  

18 THAI 14 พฤษภาคม 2551         45,870,325,650.00  

19 ITD 15 พฤษภาคม 2551         37,114,051,893.00  

20 CPN 15 พฤษภาคม 2551         36,873,310,309.50  

หลักทรัพยขนาดกลาง (Medium: M) 

1 CPF 14 พฤษภาคม 2551         34,290,916,486.56  

2 DELTA 14 พฤษภาคม 2551         27,691,837,620.60  

3 PSL 2 พฤษภาคม 2551         25,884,062,940.00  
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ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 

 

ลําดับที ่ ชื่อหลักทรัพย วันที่ประกาศผลกําไร  มูลคาตลาด  

4 BH 9 พฤษภาคม 2551         25,671,498,888.00  

5 PS 12 พฤษภาคม 2551         25,357,051,320.00  

6 MAKRO 9 พฤษภาคม 2551         24,240,000,000.00  

7 CCET 13 พฤษภาคม 2551         22,733,849,435.40  

8 QH 9 พฤษภาคม 2551         20,563,866,642.24  

9 TPC 15 พฤษภาคม 2551         20,475,000,000.00  

10 GSTEEL 14 พฤษภาคม 2551         19,401,600,000.00  

11 TRUE 15 พฤษภาคม 2551         18,638,841,347.70  

12 MCOT 14 พฤษภาคม 2551         18,551,678,670.00  

13 AP 15 พฤษภาคม 2551         16,903,341,744.25  

14 TUF 12 พฤษภาคม 2551         16,257,440,670.00  

15 RCL 13 พฤษภาคม 2551         15,646,800,000.00  

16 MAJOR 14 พฤษภาคม 2551         15,593,256,066.30  

17 HANA 15 พฤษภาคม 2551         15,445,550,856.00  

18 BECL 9 พฤษภาคม 2551         15,400,000,000.00  

19 SSI 15 พฤษภาคม 2551         14,804,446,400.00  

20 TPIPL 15 พฤษภาคม 2551         14,334,900,000.00  

21 NNCL 14 พฤษภาคม 2551         13,657,080,458.40  

22 ROBINS 9 พฤษภาคม 2551         11,995,140,236.40  

23 HEMRAJ 14 พฤษภาคม 2551         11,626,625,179.96  

หลักทรัพยขนาดเล็ก (Small: S) 

1 CK 15 พฤษภาคม 2551         11,206,594,309.75  

2 TICON 14 พฤษภาคม 2551         11,115,270,616.00  

3 LPN 8 พฤษภาคม 2551         10,993,955,821.60  

4 ERAWAN 12 พฤษภาคม 2551           9,730,383,796.56  
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ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 

 

ลําดับที ่ ชือหลักทรัพย วันที่ประกาศผลกําไร  มูลคาตลาด  

5 SAMART 15 พฤษภาคม 2551           7,616,730,498.00  

6 KH 14 พฤษภาคม 2551           7,315,000,000.00  

7 LANNA 15 พฤษภาคม 2551           6,650,000,000.00  

8 PDI 15 พฤษภาคม 2551           6,949,500,000.00  

9 SPALI 14 พฤษภาคม 2551           5,952,299,120.04  

10 STEC 14 พฤษภาคม 2551           5,764,973,888.34  

11 SIRI 13 พฤษภาคม 2551           5,157,700,422.00  

12 LOXLEY 14 พฤษภาคม 2551           5,000,000,000.00  

13 SAT 14 พฤษภาคม 2551           4,590,000,000.00  

14 FORTH 15 พฤษภาคม 2551           3,792,000,000.00  

15 AH 15 พฤษภาคม 2551           3,288,000,000.00  

16 TT&T 15 พฤษภาคม 2551           3,080,360,047.95  

17 NCH 14 พฤษภาคม 2551           2,846,364,124.80  

18 PLE 16 พฤษภาคม 2551           2,687,052,371.52  

19 TASCO 15 พฤษภาคม 2551           2,654,273,899.80  

20 TIPCO 15 พฤษภาคม 2551           2,630,059,038.00  

21 JAS 15 พฤษภาคม 2551           2,495,975,148.90  

22 RS 15 พฤษภาคม 2551           1,820,000,000.00  

23 METRO 14 พฤษภาคม 2551           1,727,530,000.00  
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ตารางผนวกที่ 3  รายละเอียดอัตราผลตอบแทนทีเ่กดิขึ้นจริง และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

ของหลักทรัพยในป 2550 เรียงลําดับตามมูลคากิจการ 

 

อัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจรงิ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ
ลําดับ หลักทรัพย 

1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 

1  PTT  0.01 0.58 0.01 0.64 0.26 0.82 0.35 0.88 

2 PTTEP 0.69 1.07 0.69 0.24 1.22 3.46 0.73 0.27 

3  SCC  -0.24 -0.56 -0.24 0.00 -1.52 -0.41 -0.08 0.14 

4 ADVANC 1.14 1.56 1.14 1.24 0.50 2.17 1.65 1.53 

5  TOP  0.23 0.27 0.23 0.55 -2.45 0.06 0.05 0.38 

6  PTTCH  0.71 -0.61 0.71 0.95 -0.80 -0.75 0.53 0.71 

7  IRPC  0.12 -0.84 0.12 0.08 -0.71 -0.71 0.22 0.23 

8 SIM 0.00 0.01 0.00 -0.09 1.02 0.00 0.00 -0.08 

9 SCCC -0.30 0.01 -0.30 -0.26 0.58 -0.13 -0.45 -0.44 

10  RATCH  -0.31 -1.28 -0.31 -0.24 -2.35 -1.41 -0.44 -0.36 

11  BANPU  0.13 -0.28 0.13 0.18 1.08 -0.06 0.35 0.33 

12 LH -0.49 -1.40 -0.49 0.15 1.32 -1.48 -0.56 0.05 

13 ATC 0.16 -0.84 0.16 0.59 -3.27 -1.58 -0.40 -0.07 

14  CPN  0.02 1.00 0.02 -0.08 2.73 0.94 0.02 -0.04 

15  BGH  0.30 -1.19 0.30 0.25 2.62 -1.00 0.39 0.35 

16 BEC 0.56 0.44 0.56 0.06 -0.62 0.39 0.39 -0.18 

17  GLOW  -0.10 0.02 -0.10 -0.14 0.56 -0.19 -0.25 -0.30 

18 MINT 0.02 -0.81 0.02 -0.06 -2.27 -0.72 0.04 0.02 

19  BH  0.02 0.53 0.02 -0.21 -1.29 0.75 0.40 0.21 

20  CPF  -0.12 -0.58 -0.12 0.36 -0.13 -0.32 0.11 0.63 

21 TRUE 2.46 2.65 2.46 1.42 6.05 3.25 3.03 1.91 

22  TPIPL  0.63 0.24 0.63 0.55 0.66 0.22 0.57 0.42 

23 PSL -0.39 0.17 -0.39 0.06 3.72 0.03 -0.57 -0.18 

24 ITD 1.88 1.12 1.88 0.97 0.01 1.86 2.45 1.62 

25  MAKRO  0.24 0.18 0.24 0.83 1.53 1.16 1.13 1.58 
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ตารางผนวกที่ 3  (ตอ) 

 

อัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจรงิ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ
ลําดับ หลักทรัพย 

1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 

26 HANA 0.01 -0.64 0.01 -0.17 1.35 -0.29 0.38 0.21 

27 DELTA 0.72 0.85 0.72 0.80 3.25 0.92 0.79 0.83 

28  MCOT  -0.10 -0.55 -0.10 0.02 -2.43 -0.51 -0.05 0.10 

29  TUF  0.33 0.77 0.33 0.29 0.86 1.09 0.66 0.66 

30 CCET 1.24 1.75 1.24 1.18 1.71 1.67 1.13 1.02 

31  RCL  -0.12 0.97 -0.12 0.37 -0.08 0.89 -0.09 0.29 

32  MAJOR  0.69 0.61 0.69 0.93 0.33 0.87 0.95 1.15 

33  TPC  -0.17 0.21 -0.17 -0.05 -0.78 0.05 -0.33 -0.24 

34  PS  1.50 1.23 1.50 0.97 -2.07 1.47 1.73 1.18 

35 ROBINS 0.39 0.00 0.39 0.67 0.42 0.33 0.69 0.96 

36 TICON 1.58 3.35 1.58 1.47 3.29 3.72 1.98 1.79 

37 CK 0.56 -0.61 0.56 0.47 0.67 0.02 1.09 1.00 

38 AP 1.07 0.75 1.07 0.60 0.93 1.12 1.45 1.02 

39 IRP -0.57 -0.88 -0.57 -0.30 -0.63 -0.82 -0.52 -0.22 

40  HMPRO  -0.53 0.00 -0.53 -0.51 -1.11 -0.14 -0.71 -0.75 

41  QH  1.12 0.53 1.12 0.43 -0.11 0.39 0.95 0.32 

42 BCP -0.17 -0.40 -0.17 0.00 -0.02 -0.40 -0.15 0.01 

43 LPN 0.36 2.17 0.36 0.95 0.35 2.43 0.72 1.29 

44 HEMRAJ -0.13 -1.98 -0.13 -0.08 -1.64 -1.63 0.19 0.25 

45 PDI -0.95 -2.95 -0.95 -0.32 -5.35 -2.72 -0.68 -0.16 

46  SAMART  0.09 0.00 0.09 0.00 0.03 0.02 0.12 0.06 

47 KH -0.50 0.42 -0.50 -0.76 -1.68 -0.08 -0.95 -1.16 

48 ERAWAN -0.23 0.74 -0.23 0.10 1.85 1.37 0.47 0.80 

49 METRO -0.98 -1.13 -0.98 -0.68 -0.05 -1.14 -0.99 -0.68 

50 VNG 0.24 0.84 0.24 0.30 1.04 1.01 0.44 0.50 

51  STEC  2.56 0.87 2.56 1.80 -1.55 1.12 2.63 1.88 
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ตารางผนวกที่ 3  (ตอ) 

 

อัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจรงิ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ
ลําดับ หลักทรัพย 

1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 

52 GOLD 0.89 0.38 0.89 0.73 0.78 1.09 1.65 1.53 

53 SPALI -0.08 0.79 -0.08 -0.05 -1.12 0.89 0.00 0.03 

54 SAMTEL -0.41 -0.19 -0.41 -0.21 0.42 0.18 0.00 0.20 

55 SIRI -0.47 0.00 -0.47 0.13 0.36 0.31 -0.08 0.43 

56 BAFS 0.37 0.52 0.37 0.75 1.26 0.25 0.08 0.39 

57  LANNA  0.39 0.31 0.39 0.41 1.00 0.38 0.45 0.43 

58 AI 0.80 0.74 0.80 -0.15 -1.40 1.60 1.63 0.83 

59  JAS  0.66 0.00 0.66 -0.19 0.07 0.06 0.72 -0.02 

60  PLE  0.88 3.05 0.88 0.45 5.78 3.30 1.20 0.74 

61 TT&T 0.00 0.32 0.00 -0.48 -0.15 0.17 -0.12 -0.44 

62 LOXLEY 0.77 1.42 0.77 0.23 1.05 1.78 1.19 0.69 

63 AH -0.69 -1.15 -0.69 -0.63 -0.31 -0.78 -0.31 -0.22 

64 N-PARK -1.21 1.73 -1.21 -0.77 -3.81 2.29 -0.65 -0.22 
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ตารางผนวกที่ 4  รายละเอียดอัตราผลตอบแทนทีเ่กดิขึ้นจริง และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

ของหลักทรัพยในป 2551 เรียงลําดับตามมูลคากิจการ 

 

อัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจรงิ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ
ลําดับ หลักทรัพย 

1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 

1 PTT   0.97    0.59    0.97    0.73      2.52    1.30    1.74    1.48  

2 PTTEP   1.02  - 0.16    1.02    0.74  -   1.39  - 0.45    1.39    1.21  

3 ADVANC   0.69    1.77    0.69    0.65      3.59    1.62    0.54    0.43  

4 SCC - 0.01  - 0.63  - 0.01    0.08      0.58  - 0.20    0.33    0.41  

5 PTTCH - 0.25    1.24  - 0.25  - 0.33      1.65    1.86    0.46    0.41  

6 TOP - 0.48  - 0.66  - 0.48  - 0.81      3.47  - 0.05    0.16  - 0.10  

7 BANPU   0.27    0.02    0.27    0.58      1.49  - 0.24  - 0.02    0.24  

8 IRPC - 0.48  - 2.35  - 0.48  - 0.38  -   2.02  - 1.79    0.11    0.23  

9 PTTAR - 2.25  - 2.32  - 2.25  - 1.47  -   0.81  - 1.88  - 1.89  - 1.11  

10 LH   0.40    0.19    0.40  - 0.24      0.06  - 0.23  - 0.00  - 0.64  

11 RATCH        -      0.37         -           -        0.25    0.56    0.22    0.27  

12 SCCC   0.89    0.88    0.89    0.49      2.27    1.32    1.25    0.85  

13 BEC   1.24    2.63    1.24    0.18      0.57    3.04    1.69    0.68  

14 MINT   0.02    0.62    0.02    0.18      0.48    1.04    0.50    0.61  

15 EGCO - 0.22    0.35  - 0.22    0.00      2.16    0.86    0.31    0.53  

16 BGH   0.39    0.64    0.39    0.31      1.25    1.17    0.89    0.86  

17 CPALL   1.00    3.50    1.00    0.80      1.06    3.58    1.09    0.89  

18 THAI - 0.11    0.04  - 0.11  - 0.57      3.68    0.83    0.68    0.26  

19 ITD   1.11    2.96    1.11    0.30      5.40    2.96    1.16    0.40  

20 CPN   0.21    2.97    0.21    0.06      2.40    2.65  - 0.02  - 0.09  

21 CPF - 1.06  - 0.87  - 1.06  - 0.75  -   0.33  - 0.76  - 0.90  - 0.57  

22 DELTA - 0.06    0.15  - 0.06  - 0.12  -   0.39    0.20  - 0.02  - 0.07  

23 PSL - 0.27    0.28  - 0.27    0.44  -   2.08  - 0.31    0.24  - 0.47  
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ตารางผนวกที่ 4  (ตอ) 

 

อัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจรงิ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ
ลําดับ หลักทรัพย 

1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 

24 BH   0.87    0.95    0.87    0.84      1.25    1.42    1.20    1.08  

25 PS   0.61    0.58    0.61    0.42      0.85    0.62    0.74    0.64  

26 MAKRO - 0.14    0.00  - 0.14  - 0.22      0.10    0.10  - 0.01  - 0.09  

27 CCET - 0.36  - 1.43  - 0.36  - 0.54      0.94  - 0.57    0.50    0.37  

28 QH   0.93    0.50    0.93    1.68  -   0.46    0.10    0.61    1.16  

29 TPC - 0.29  - 0.27  - 0.29  - 0.15      0.43  - 0.21  - 0.17  - 0.02  

30 GSTEEL   2.40    0.76    2.40    2.44      4.37    1.40    2.94    3.08  

31 TRUE   0.66    2.35    0.66    0.10  -   0.22    2.43    0.78    0.24  

32 MCOT   0.47    2.01    0.47  - 0.21      7.11    1.27  - 0.26  - 0.93  

33 AP   0.61    1.15    0.61  - 0.17      0.63    1.12    0.53  - 0.12  

34 TUF - 0.75  - 1.59  - 0.75  - 0.48  -   1.62  - 1.14  - 0.29    0.01  

35 RCL   0.00  - 0.42    0.00    0.15  -   0.47    0.28    0.71    0.87  

36 MAJOR - 0.31    0.20  - 0.31  - 0.39  -   1.35    0.46    0.01  - 0.02  

37 HANA   0.01    0.74    0.01    0.16  -   0.75    1.41    0.71    0.85  

38 BECL - 0.94  - 0.17  - 0.94  - 0.45      0.90    0.18  - 0.58  - 0.10  

39 SSI   3.37    0.90    3.37    1.83  -   1.57    1.01    3.40    1.95  

40 TPIPL - 0.20    0.24  - 0.20  - 0.50  -   0.22    0.63    0.24    0.02  

41 NNCL - 0.65    0.00  - 0.65  - 0.91      0.20    0.20  - 0.38  - 0.53  

42 ROBINS   0.42    1.91    0.42  - 0.89      1.62    1.60    0.10  - 0.99  

43 HEMRAJ   0.36    1.65    0.36  - 0.13      6.33    4.42    3.52    3.51  

44 CK   0.19    1.09    0.19  - 0.11      0.96    1.32    0.46    0.19  

45 TICON - 0.24  - 0.75  - 0.24  - 0.20      0.76  - 0.53  - 0.03  - 0.00  

46 LPN - 0.65  - 1.78  - 0.65  - 0.35  -   1.40  - 1.34  - 0.30    0.01  

47 ERAWAN   0.13    0.16    0.13    0.04  -   0.34  - 0.16  - 0.19  - 0.27  
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ตารางผนวกที่ 4  (ตอ) 

 

อัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจรงิ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ
ลําดับ หลักทรัพย 

1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 

48 SAMART   0.37    1.07    0.37    0.06      1.12    1.48    0.82    0.57  

49 KH   0.67    0.88    0.67    0.37      2.60    1.41    1.15    0.84  

50 LANNA   0.33    0.35    0.33    0.13      0.48    0.30    0.37    0.16  

51 PDI - 0.34    0.01  - 0.34  - 0.37      1.02    0.16  - 0.13  - 0.18  

52 SPALI   0.02    1.49    0.02  - 0.33      0.66    1.53    0.19  - 0.12  

53 STEC - 0.16    5.15  - 0.16  - 0.62  -   0.44    0.88  - 0.14  - 0.55  

54 SIRI - 0.49    1.15  - 0.49  - 0.50  -   2.03    0.85  - 0.64  - 0.64  

55 LOXLEY   0.97    0.29    0.97    1.17      0.64    0.22    0.73    0.96  

56 SAT   0.65    1.31    0.65    0.13      0.33    1.59    0.96    0.44  

57 FORTH   0.94    1.73    0.94    0.19      2.88    1.95    1.13    0.48  

58 AH   0.51    2.51    0.51    0.02    10.86    2.74    0.74    0.31  

59 TT&T   0.80    3.17    0.80    0.70      1.60    3.62    1.28    1.24  

60 NCH - 0.24  - 0.28  - 0.24  - 0.83      0.22  - 0.09  - 0.04  - 0.56  

61 PLE   0.06    0.97    0.06  - 0.26      2.28    1.13    0.24  - 0.09  

62 TASCO   0.92    1.96    0.92  - 0.09      1.44    2.12    1.04    0.08  

63 TIPCO   1.91    2.14    1.91    0.75      1.92    3.03    2.80    1.70  

64 JAS   0.57    4.48    0.57    2.56      1.04    5.32    1.64    3.75  

65 RS - 0.21    0.55  - 0.21  - 0.57      3.40    0.74    0.01  - 0.33  

66 METRO - 1.38  - 1.07  - 1.38  - 1.31  -   1.14  - 0.73  - 1.05  - 1.00  
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ตารางผนวกที่ 5  รายละเอียดอัตราผลตอบแทนทีเ่กดิขึ้นจริง และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

ของหลักทรัพยในป 2550 เรียงลําดับประเภทอุตสาหกรรม 

 

อัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจรงิ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ
ลําดับ หลักทรัพย 

1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

1  SCC  -1.69  -0.56  -0.24  0.00  -1.52  -0.41  -0.08  0.13  

2 SCCC 0.70  0.01  -0.30  -0.26  0.57  -0.15  -0.45  -0.43  

3  TPIPL  0.72  0.24  0.63  0.55  0.66  0.21  0.57  0.44  

4 VNG 0.84  0.84  0.24  0.30  1.04  1.03  0.44  0.48  

5 AP 0.43  0.75  1.07  0.60  0.93  1.16  1.45  0.98  

6 CK 0.00  -0.61  0.56  0.47  0.67  0.08  1.09  0.96  

7  CPN  2.82  1.00  0.02  -0.08  2.73  0.94  0.02  -0.04  

8 GOLD 0.00  0.38  0.89  0.73  0.78  1.16  1.65  1.46  

9 HEMRAJ -1.98  -1.98  -0.13  -0.08  -1.64  -1.59  0.19  0.22  

10 ITD -0.83  1.12  1.88  0.97  0.01  1.93  2.45  1.57  

11 LH 1.43  -1.40  -0.49  0.15  1.32  -1.49  -0.56  0.05  

12 LPN 0.00  2.17  0.36  0.95  0.35  2.45  0.72  1.26  

13 METRO 0.00  -1.13  -0.98  -0.68  -0.05  -1.14  -0.99  -0.68  

14 N-PARK -4.35  1.73  -1.21  -0.77  -3.81  2.34  -0.65  -0.26  

15  PLE  5.47  3.05  0.88  0.45  5.78  3.33  1.20  0.72  

16  PS  -2.50  1.23  1.50  0.97  -2.07  1.50  1.73  1.16  

17  QH  0.00  0.53  1.12  0.43  -0.11  0.38  0.95  0.33  

18 SIRI 0.00  0.00  -0.47  0.13  0.36  0.34  -0.08  0.41  

19 SPALI -1.18  -1.18  -0.08  -0.05  -1.12  -1.07  -0.00  0.02  

20  STEC  -1.96  0.87  2.56  1.80  -1.55  1.14  2.63  1.87  

21 TICON 2.83  3.35  1.58  1.47  3.29  3.75  1.98  1.76  

อุตสาหกรรมทรัพยากร 

1 AI -2.53  0.74  0.80  -0.15  -1.40  1.68  1.63  0.74  

2 BAFS 1.57  0.52  0.37  0.75  1.26  0.22  0.08  0.42  
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ตารางผนวกที่ 5  (ตอ) 

 

อัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจรงิ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ
ลําดับ หลักทรัพย 

1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 

3  BANPU  0.86  -0.28  0.13  0.18  1.08  -0.03  0.35  0.32  

4 BCP 0.00  -0.40  -0.17  0.00  -0.02  -0.40  -0.15  0.01  

5  GLOW  0.85  0.02  -0.10  -0.14  0.56  -0.21  -0.25  -0.29  

6  IRPC  -0.84  -0.84  0.12  0.08  -0.71  -0.74  0.22  0.21  

7  LANNA  0.87  0.31  0.39  0.41  1.00  0.39  0.45  0.43  

8  PTT  0.00  0.58  0.01  0.64  0.26  0.85  0.35  0.86  

9 PTTEP 1.06  1.07  0.69  0.24  1.22  1.16  0.73  0.27  

10  RATCH  -2.17  -1.28  -0.31  -0.24  -2.35  -1.43  -0.44  -0.35  

11  TOP  -2.26  0.27  0.23  0.55  -2.45  0.04  0.05  0.39  

12 PDI -5.59  -2.95  -0.95  -0.32  -5.35  -2.70  -0.68  -0.17  

อุตสาหกรรมบริการ 

1  HMPRO  -0.93  0.00  -0.53  -0.51  -1.11  -0.15  -0.71  -0.73  

2 LOXLEY 0.61  1.42  0.77  0.23  1.05  1.82  1.19  0.65  

3  MAKRO  0.54  0.18  0.24  0.83  1.53  1.15  1.13  1.52  

4  BGH  2.47  -1.19  0.30  0.25  2.62  -0.99  0.39  0.34  

5 BEC -0.43  0.44  0.56  0.06  -0.62  0.29  0.39  -0.16  

6  BH  -1.55  0.53  0.02  -0.21  -1.29  0.77  0.40  0.17  

7 KH -1.18  0.42  -0.50  -0.76  -1.68  -0.13  -0.95  -1.13  

8  MAJOR  0.00  0.61  0.69  0.93  0.33  0.90  0.95  1.13  

9  MCOT  -2.50  -0.55  -0.10  0.02  -2.43  -0.51  -0.05  0.10  

10 ERAWAN 1.10  0.74  -0.23  0.10  1.85  1.44  0.47  0.74  

11 PSL 3.91  0.17  -0.39  0.06  3.72  0.01  -0.57  -0.15  

12  RCL  0.00  0.97  -0.12  0.37  -0.08  0.88  -0.09  0.29  

อุตสาหกรรมอื่นๆ 

1 ADVANC 0.00  1.56  1.14  1.24  0.50  2.05  1.65  1.51  

2  CPF  -0.43  -0.58  -0.12  0.36  -0.13  -0.35  0.11  0.60  
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ตารางผนวกที่ 5  (ตอ) 

 

อัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจรงิ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ
ลําดับ หลักทรัพย 

1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 

3 MINT -2.42  -0.81  0.02  -0.06  -2.27  -0.71  0.04  0.01  

4  TUF  0.46  0.77  0.33  0.29  0.86  1.12  0.66  0.62  

5 AH -0.71  -1.15  -0.69  -0.63  -0.31  -0.74  -0.31  -0.26  

6 ATC -2.54  -0.84  0.16  0.59  -3.27  -1.49  -0.40  -0.01  

7 IRP -0.67  -0.88  -0.57  -0.30  -0.63  -0.81  -0.52  -0.23  

8  PTTCH  -0.61  -0.61  0.71  0.95  -0.80  -0.77  0.53  0.73  

9  TPC  -0.61  0.21  -0.17  -0.05  -0.78  0.03  -0.33  -0.22  

10 SIM 1.07  0.01  0.00  -0.09  1.02  -0.00  -0.00  -0.09  

11 TRUE 5.44  2.65  2.46  1.42  6.05  3.31  3.03  1.86  

12 HANA 0.97  -0.64  0.01  -0.17  1.35  -0.25  0.38  0.18  

13 DELTA 3.16  0.85  0.72  0.80  3.25  0.93  0.79  0.82  

14 CCET 1.72  1.75  1.24  1.18  1.71  1.66  1.13  1.03  

15 ROBINS 0.00  0.00  0.39  0.67  0.42  0.36  0.69  0.93  

16  SAMART  0.00  0.00  0.09  0.00  0.03  0.02  0.12  0.05  

17 SAMTEL 0.00  -0.19  -0.41  -0.21  0.42  0.22  -0.00  0.16  

18  JAS  0.00  0.00  0.66  -0.19  0.07  0.06  0.72  -0.03  

19 TT&T 0.00  0.32  0.00  -0.48  -0.15  0.15  -0.12  -0.45  
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ตารางผนวกที่ 6  รายละเอียดอัตราผลตอบแทนทีเ่กดิขึ้นจริง และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ

ของหลักทรัพยในป 2551 เรียงลําดับประเภทอุตสาหกรรม 

 

อัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจรงิ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ
ลําดับ หลักทรัพย 

1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

1 SCC 0.00  0.62  0.02  0.18  0.48  1.09  0.50  0.57  

2 SCCC -0.44  -0.87  -1.06  -0.75  -0.33  -0.74  -0.90  -0.58  

3 TASCO -2.11  -1.59  -0.75  -0.48  -1.62  -1.10  -0.29  -0.04  

4 TPIPL 0.93  2.14  1.91  0.75  1.92  3.12  2.80  1.62  

5 AP 0.93  1.24  -0.25  -0.33  1.65  1.93  0.46  0.34  

6 CK 0.43  -0.27  -0.29  -0.15  0.43  -0.21  -0.17  -0.03  

7 CPN 3.68  0.76  2.40  2.44  4.37  1.46  2.94  3.03  

8 HEMRAJ -1.74  0.90  3.37  1.83  -1.57  1.02  3.40  1.94  

9 ITD 0.00  1.31  0.65  0.13  0.33  1.62  0.96  0.41  

10 LH 10.48  2.51  0.51  0.02  10.86  2.76  0.74  0.28  

11 LPN 0.00  -0.63  -0.01  0.08  0.58  -0.16  0.33  0.38  

12 METRO 0.56  0.19  0.40  -0.24  0.06  -0.27  -0.00  -0.60  

13 NCH 1.70  0.88  0.89  0.49  2.27  1.36  1.25  0.82  

14 NNCL 5.36  2.96  1.11  0.30  5.40  2.96  1.16  0.39  

15 PLE 2.82  2.97  0.21  0.06  2.40  2.62  -0.02  -0.07  

16 PS 0.87  0.58  0.61  0.42  0.85  0.63  0.74  0.62  

17 QH 0.00  0.50  0.93  1.68  -0.46  0.06  0.61  1.21  

18 SIRI 0.69  1.15  0.61  -0.17  0.63  1.12  0.53  -0.13  

19 SPALI -0.70  0.24  -0.20  -0.50  -0.22  0.67  0.24  -0.03  

20 STEC 0.00  0.00  -0.65  -0.91  0.20  0.22  -0.38  -0.57  

21 TICON 3.33  1.65  0.36  -0.13  6.33  4.69  3.52  3.20  

อุตสาหกรรมทรัพยากร 

1 BANPU 0.65  1.09  0.19  -0.11  0.96  1.34  0.46  0.16  

2 EGCO 0.59  -0.75  -0.24  -0.20  0.76  -0.51  -0.03  -0.02  
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ตารางผนวกที่ 6  (ตอ) 

 

อัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจรงิ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ
ลําดับ หลักทรัพย 

1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 

3 IRPC -1.97  -1.78  -0.65  -0.35  -1.40  -1.29  -0.30  -0.03  

4 LANNA 0.55  1.49  0.02  -0.33  0.66  1.54  0.19  -0.14  

5 PTT -0.41  0.90  -0.16  -0.62  -0.44  0.88  -0.14  -0.55  

6 PTTAR -1.69  1.15  -0.49  -0.50  -2.03  0.82  -0.64  -0.63  

7 PTTEP 0.00  -0.28  -0.24  -0.83  0.22  -0.07  -0.04  -0.58  

8 RATCH 2.07  0.97  0.06  -0.26  2.28  1.13  0.24  -0.11  

9 TOP 1.16  1.96  0.92  -0.09  1.44  2.14  1.04  0.07  

10 PDI -1.60  -1.07  -1.38  -1.31  -1.14  -0.69  -1.05  -1.02  

อุตสาหกรรมบริการ 

1 CPALL 1.76  0.59  0.97  0.73  2.52  1.37  1.74  1.42  

2 LOXLEY -1.78  -0.57  1.02  0.74  -1.35  -0.10  1.39  1.16  

3 MAKRO 2.82  -0.66  -0.48  -0.81  3.47  0.02  0.16  -0.17  

4 ROBINS 1.77  0.02  0.27  0.58  1.49  -0.26  -0.02  0.27  

5 BGH -2.63  -2.35  -0.48  -0.38  -2.02  -1.74  0.11  0.18  

6 BH -1.39  -2.32  -2.25  -1.47  -0.81  -1.83  -1.89  -1.14  

7 KH 0.00  0.00  0.00  0.00  0.25  0.21  0.22  0.24  

8 BEC 1.59  0.35  -0.22  0.00  2.16  0.91  0.31  0.48  

9 MAJOR 0.53  0.35  0.33  0.13  0.48  0.30  0.37  0.16  

10 MCOT 0.82  0.01  -0.34  -0.37  1.02  0.17  -0.13  -0.20  

11 RS 0.00  2.63  1.24  0.18  0.57  3.08  1.69  0.64  

12 ERAWAN 0.64  0.64  0.39  0.31  1.25  1.23  0.89  0.82  

13 BECL 0.96  3.50  1.00  0.80  1.06  3.59  1.09  0.89  

14 PSL 2.86  0.04  -0.11  -0.57  3.68  0.91  0.68  0.19  

15 RCL 2.05  0.28  -0.27  0.44  -2.08  -0.31  0.24  -0.47  

16 THAI 0.71  0.95  0.87  0.84  1.25  1.47  1.20  1.06  
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ตารางผนวกที่ 6  (ตอ) 

 

อัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจรงิ อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ
ลําดับ หลักทรัพย 

1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 1 วัน 3 วัน 7 วัน 11 วัน 

อุตสาหกรรมอื่นๆ 

1 CPF 0.00  0.00  -0.14  -0.22  0.10  0.10  -0.01  -0.10  

2 MINT 8.00  2.01  0.47  -0.21  7.11  1.19  -0.26  -0.87  

3 TIPCO -1.26  -0.42  0.00  0.15  -0.47  0.35  0.71  0.81  

4 TUF -1.67  0.20  -0.31  -0.39  -1.35  0.48  0.01  -0.05  

5 AH 0.50  -0.17  -0.94  -0.45  0.90  0.22  -0.58  -0.13  

6 SAT 1.89  1.91  0.42  -0.89  1.62  1.57  0.10  -0.98  

7 GSTEEL 0.00  0.16  0.13  0.04  -0.34  -0.19  -0.19  -0.25  

8 SSI 1.99  0.88  0.67  0.37  2.60  1.46  1.15  0.80  

9 PTTCH 0.81  0.29  0.97  1.17  0.64  0.21  0.73  0.98  

10 TPC 3.17  0.55  -0.21  -0.57  3.40  0.76  0.01  -0.35  

11 CCET 3.76  1.77  0.69  0.65  3.59  1.60  0.54  0.45  

12 DELTA -0.45  0.15  -0.06  -0.12  -0.39  0.20  -0.02  -0.08  

13 HANA 0.00  -1.43  -0.36  -0.54  0.94  -0.48  0.50  0.29  

14 ADVANC -0.41  2.35  0.66  0.10  -0.22  2.43  0.78  0.23  

15 FORTH -1.59  0.74  0.01  0.16  -0.75  1.48  0.71  0.79  

16 JAS 0.65  1.07  0.37  0.06  1.12  1.52  0.82  0.53  

17 SAMART 2.60  1.73  0.94  0.19  2.88  1.97  1.13  0.46  

18 TRUE 1.06  3.17  0.80  0.70  1.60  3.67  1.28  1.20  

19 TT&T 0.00  4.48  0.57  2.56  1.04  5.40  1.64  3.65  
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ประวัติการศึกษา และการทํางาน 
 

ชื่อ–นามสกุล นางสาววิจิตราภรณ  ถนัดทาง 

วัน เดือน ป ทีเ่กิด วันที่ 11 เดือนตุลาคม พ.ศ. 2522 

สถานที่เกิด  จังหวัดรอยเอด็ 

ประวัติการศึกษา ศิลปศาสตรบัณฑิต (บัญชี)  

สถาบนัราชภฎันครราชสีมา 

ตําแหนงปจจุบัน นักวเิคราะหเชงิธุรกิจ 

สถานทีท่ํางานปจจุบนั ศูนยพนัธวุิศวกรรมและเทคโนโลยชีีวภาพแหงชาติ 

สํานักงานพัฒนาวิทยาศาสตรและเทคโนโลยี

แหงชาติ 
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