
 
บทที่ 2 

ทฤษฎี แนวคิด และงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
 การศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบยีนทีไ่ดรับเลือกใหเปนผู
ดําเนินโครงการของรัฐหรือเอกชน มีทฤษฎี แนวคดิ และงานวิจัยทีเ่กีย่วของดังตอไปนี้ 
 
ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเก่ียวของ 

  
 1. ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด (Efficient Market Theory)1 

ประสิทธิภาพตามแนวคิดทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด หมายถึงประสิทธิภาพดานราคา
หลักทรัพย และขอมูลขาวสาร  Fama (1970) ผูนําเสนอแนวคดิทฤษฎปีระสิทธิภาพตลาด กลาวถึง
ตลาดหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพไววา ราคาปจจุบันของหลักทรัพยเปนราคาที่ไดสะทอนขอมูล
ขาวสารที่เกี่ยวของอยางเต็มที่แลว ทั้งขอมูลในอดีต ปจจุบัน รวมไปถึงการคาดการณที่เกีย่วของใน
อนาคต และราคาที่เหมาะสมของหลักทรัพยก็คือราคาปจจุบันของหลักทรัพย ซ่ึงประเมินไดจาก
มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการถือครองหลักทรัพย อาทิเชน เงินปนผล 
และในตลาดหลักทรัพยที่มปีระสิทธิภาพนี้ กลยทุธการซื้อขายใดๆที่อยูบนพืน้ฐานของขอมูล
ขาวสารที่มีอยูในขณะนั้น จะไมสามารถกอใหเกิดผลตอบแทนที่เกนิปกติได และหากมีเหตุการณ
ใดๆ ที่กอใหเกิดการเปลีย่นแปลงราคาที่เหมาะสมของหลักทรัพย ราคาของหลักทรัพยจะปรับตัว
อยางรวดเรว็เขาหาราคาที่เหมาะสมที่ประเมินไดใหมในทันที หากราคาหลักทรัพยปรับตัวอยางชาๆ 
หรือไมมีการปรับตัว หรือปรับตัวในรูปแบบอื่น กลาวไดวาตลาดหลักทรัพยนั้นยงัไมใชตลาดทีม่ี
ประสิทธิภาพอยางแทจริง 

Fama (1970) จําแนกระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยออกเปน 3 ระดบั ตาม
ชนิดของขอมูลขาวสารที่สะทอนอยูในราคาของหลักทรัพย ดังนี ้

1. ประสิทธิภาพในระดับต่ํา (Weak-Form Efficiency) หมายถึงตลาดที่ราคาของ
หลักทรัพยไดสะทอนขอมูลขาวสารในอดตีที่เกิดขึ้นแลว ซ่ึงไดแกราคาและปริมาณการซื้อขายใน
อดีต ดังนั้นการวิเคราะหการลงทุนโดยใชขอมูลในอดีตเพื่อพยากรณราคาของหลักทรัพยในอนาคต 

                                                 
1 Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets : A Review of Theory and Empirical Work”,  Journal of Finance 25  (May 

1970) : 383-417. 
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หรือที่เรียกกันวาการวเิคราะหเชิงเทคนิคนัน้ จึงไมสามารถกอใหเกดิอัตราผลตอบแทนที่เกนิปกติ
ได วิธีทดสอบประสิทธิภาพในระดับนีท้ําไดโดยการทดสอบความสัมพันธของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยในแตละชวงเวลา (Serial Correlation Test) หรือการทดสอบการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนตามเครื่องหมาย (Run Test) เปนตน หากตลาดมปีระสิทธิภาพในระดับต่ําแลว 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนดังกลาวจะไมมีความสัมพันธกนั 

2. ประสิทธิภาพในระดับกลาง (Semi Strong-Form Efficiency) หมายถึงตลาดที่ราคาของ
หลักทรัพยไดสะทอนขอมูลขาวสารที่เกิดขึ้นในอดีต และขอมูลสาธารณะทัว่ไปที่เกีย่วของ ไมวาจะ
เปนขอมูลในงบการเงิน ขอมูลปจจัยเศรษฐกิจ โดยหมายรวมถึงขอมูลที่เกิดขึ้นแลว ขอมูลใน
ปจจุบัน รวมถึงการคาดการณที่เกิดขึน้ดวย ดังนั้นการใชแนวคิดการวิเคราะหเชิงเทคนิคและดาน
ปจจัยพืน้ฐานจึงไมสามารถกอใหเกิดอัตราผลตอบแทนที่เกินปกตไิด วิธีทดสอบประสิทธิภาพทํา
ไดโดยการทดสอบความเร็วในการปรับตัวของราคาหลักทรัพยเมื่อมีการประกาศขาวสาธารณะ
ตางๆ (Event Study) หากตลาดมีประสิทธิภาพในระดบักลางแลว จะตองไมเกดิอตัราผลตอบแทนที่
เกินปกติขึน้ 

3. ประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong-Form Efficiency) หมายถงึตลาดที่ราคาของ
หลักทรัพยไดสะทอนขอมูลทุกประเภทไวหมดแลว รวมทั้งขอมูลภายในทีย่ังไมมกีารเผยแพรแก
สาธารณชน ดังนั้นจึงไมมผูีลงทุนคนใดที่สามารถทํากําไรสวนเกนิไดอยางคงเสนคงวา วิธีทดสอบ
ประสิทธิภาพทําไดโดยการศึกษาผลการลงทุนของนักลงทุนหลายๆ ประเภท โดยเฉพาะกลุมของ
ผูบริหาร กลุมที่มีสวนไดสวนเสียภายในกิจการ หากนักลงทุนไมไดมีผลตอบแทนที่แตกตางกนั 
แสดงวาตลาดมีประสิทธิภาพในระดับสูง 
  

2. Event Study2 
Event Study เปนแนวทางทีใ่ชในการศึกษาถึงการตอบสนองของนักลงทุนที่มีตอเหตุการณ

หรือขอมูลขาวสารใหมๆ ทัง้ในเชิงบวกและลบ (Fama et al, 1969) ปจจุบันนยิมใชสําหรับศึกษาถึง
การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย และศกึษาถึงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติอันเกิดจากเหตกุารณที่
อาจสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนในหลักทรัพย (Brown & Warner, 1985) ทั้งเหตุการณใน
ระดับมหภาค เชนขอมูลสภาพเศรษฐกิจ นโยบายการเงิน นโยบายการคลัง หรือเหตุการณที่สงผล
เฉพาะบริษัท เชน การประกาศผลประกอบการ การประกาศเงนิปนผล การแตกหุน และการควบ
รวมกิจการ เปนตน (Damodaran, 1996)  
                                                 

2 Eugene F. Fama, et al. “The Adjustment of Stock Prices to New Information”,  International Economic Review 10 
(February 1969) : 1-21. 
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ขั้นตอนในการศึกษาคือ (1) ระบุเหตกุารณที่สนใจจะศึกษา พรอมกําหนดชวงเวลาใน
การศึกษาเหตกุารณ (2) เลือกหลักทรัพยที่เกี่ยวของในการศึกษา (3) คํานวณหาอตัราผลตอบแทน
แบบปกติในชวงที่เกดิเหตกุารณ (4) คํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในชวงที่เกิดเหตุการณ 
โดยอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหาไดจากผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงเทียบกับ
อัตราผลตอบแทนที่คาดการณไว และ (5) ทําการทดสอบทางสถิติวาอัตราผลตอบแทนผิดปกตทิี่
เกิดขึ้นมีคาแตกตางจากศนูยอยางมีนัยสําคญัหรือไม  หากอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติมีคาแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญ หมายถึงเหตุการณที่ศึกษานั้นสงผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยอยางมี
นัยสําคัญ  

จากแนวคิดขางตน ทําใหมีผูนําแนวทางการศึกษาแบบ Event Study มาประยุกตใชในการ
ทดสอบประสิทธิภาพตลาดหลักทรัพยกันอยางแพรหลาย โดยศึกษาถึงความเร็วในการปรับตัวของ
ราคาหลักทรัพยตอเหตกุารณหรือขอมูลขาวสารใหมๆ ทีเ่กิดขึ้น หากตลาดหลักทรัพยเปนตลาดที่มี
ประสิทธิภาพแลว ขอมูลขาวสารใหมจะแพรไปสูนกัลงทุนอยางรวดเร็วและทั่วถึง ผูลงทุนจะ
ประเมินมูลคาของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังใหม ราคาหลักทรัพยจะปรับตัวเขาสูจุดสมดุลใหม
ทันทีหลังจากเกิดเหตกุารณ และจะไมมีการปรับตัวอีกจนกวาจะมีขาวหรือเหตกุารณใหมเขามา
กระทบ หากราคาหลักทรัพยปรับตัวกอนเกดิเหตุการณ แสดงวาอาจมีการรั่วไหลของขอมูลขาวสาร
เกิดขึ้นจนมีผูสามารถทํากําไรสวนเกนิจากขาวสารนั้นได แสดงถึงวาตลาดหลักทรัพยยังไมมี
ประสิทธิภาพในระดับสูง หรือหากราคาหลักทรัพยปรับตัวอยางชาๆจนมีผูนําความลาชานั้นมา
แสวงหากําไรสวนเกนิได แสดงวาตลาดหลักทรัพยยังไมมีประสิทธิภาพในระดับกลาง 
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การตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอขอมูลขาวสารใหมนั้น เกิดขึ้นไดหลายรูปแบบขึ้นอยู
กับปจจยัตางๆ ที่เกี่ยวของ อาทิ ระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย ประเภทของขอมูล
ขาวสารที่เขามากระทบ เปนตน โดยรูปแบบการตอบสนองที่เปนไปไดมีดังตอไปนี ้
 
ภาพที่ 2.1 แสดงการตอบสนองของราคาหลักทรัพยเมือ่มีขาวด ี (Good News) ขาวราย (Bad News) 
และเมื่อไมมีขาว (No News) เขามากระทบ 

 
  

จากรูป จะเหน็วาเมื่อไมมีขาวเขามากระทบ ราคาหลักทรัพยจะคงที ่กลาวคือจะไมเกิดอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติขึ้น (CAR =0) แตหากมีขาวดีเขามากระทบ ราคาหลักทรัพยจะปรับตัวสูงขึ้น 
สงผลใหเกิดอตัราผลตอบแทนที่ผิดปกตทิี่เปนบวก (CAR >0) และหากมีขาวรายเขามากระทบ 
ราคาหลักทรัพยจะปรับตวัลดลง สงผลใหเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติที่เปนลบ (CAR <0) 
 
ภาพที่ 2.2 แสดงการตอบสนองของราคาหลักทรัพยเมือ่ตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Reaction) 
การตอบสนองเกินจริง (Over-reaction) และการตอบสนองลาชา (Under-reaction) 
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Insider Trading 

จากรูป จะเห็นวาเมื่อตลาดหลักทรัพยเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพ ราคาหลักทรัพยจะ
ปรับตัวเขาหาราคาที่เหมาะสมใหมทันทหีลังจากเกิดเหตุการณ (Efficient Reaction) และจะไม
ปรับตัวอีกจนกวาจะมีขาวสารหรือเหตุการณใหมเขามากระทบ แตหากตลาดหลักทรัพยเปนตลาดที่
ไมมีประสิทธิภาพแลว ราคาหลักทรัพยจะปรับตัวอยางชาๆ (Under-reaction) หรือปรับตวัใน
ลักษณะที่เกนิจริง (Over-reaction) 

 
ภาพที่ 2.3 แสดงการตอบสนองของราคาหลักทรัพยเมื่อมีการใชขอมูลภายในซื้อขายหลักทรัพย 
(Insider Trading) 

 
 

 
 จากรูป จะเห็นวาราคาหลักทรัพยปรับตวัสูงขึ้นกอนเกดิเหตุการณ แสดงวาอาจมีการ
ร่ัวไหลของขอมูลขาวสารเกิดขึ้นจนมีผูสามารถทํากําไรสวนเกนิจากขาวสารนั้นได แสดงถึงวา
ตลาดหลักทรัพยยังไมมีประสิทธิภาพในระดับสูง 
 
งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
  

การศึกษาที่เกีย่วของกับผลกระทบของเหตกุารณที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย 
หรือ Event Study ไดรับการศึกษาเปนครัง้แรกโดย Fama, Fisher, Jensen และ Roll (1969) โดย 
FFJR ไดศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนที่มีตอขาวการประกาศ
แตกหุน โดยทําการทดสอบหุนสามัญที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยนวิยอรคที่มีการแตกหุน
จํานวน 940 หุน ตั้งแตมกราคม 1927 – ธันวาคม 1959 จากการศึกษาพบวาหลังจากที่ตลาด
หลักทรัพยประกาศแตกหุน ผูลงทุนจะประเมินมูลคาของผลตอบแทนที่คาดหวังใหม และราคาหุน
ปรับตัวทันทีหลังจากวันประกาศ โดยผูลงทุนคาดหวังวาการแตกหุนจะสงผลใหเกดิการ
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เปล่ียนแปลงระดับเงินปนผลในอนาคต แสดงใหเห็นวาราคาหุนสะทอนเต็มที่ตอขอมูลขาวสารใหม
ที่เขามากระทบ ซ่ึงสนับสนุนวาตลาดหุนนิวยอรคเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพ3 
 

Fayez Elayan, Kuntara Pukthuanthong และ Jingyu Li (2004) ไดศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพยนวิยอรค เมื่อบริษัทจดทะเบียนไดรับเลือกใหเปนผูดําเนิน
โครงการของรัฐบาล โดยมขีอสมมุติฐานวาการที่บริษัทจดทะเบยีนไดรับงานโครงการ จะสงผลให
มูลคาปจจุบันสุทธิของกระแสเงินสดที่กิจการคาดวาจะไดรับในอนาคตเพิ่มสูงขึ้น และนักลงทุนจะ
ประเมินมูลคาของกิจการใหมสะทอนผานทางราคาหลักทรัพยของบริษัท สงผลใหราคาหลักทรัพย
ของบริษัทปรับตัวสูงขึ้น นอกจากนั้นแลวประเภทของโครงการที่แตกตางกนัยังสงผลใหราคา
หลักทรัพยมกีารปรับตัวที่แตกตางกันดวย โดย Fayez et al. ทําการศึกษาโดยใชขอมูลบริษัทจด
ทะเบียนที่ไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินงานโครงการในชวงป ค.ศ. 1990 ถึง ป ค.ศ. 2000 รวมทั้งสิ้น 
1963 โครงการ รวบรวมและคัดเลือกขอมลูจากสื่ออิเล็กทรอนิกส เชน Wall Street Journal, Los 
Angles Times เปนตน และใชขอมูลราคาหลักทรัพยจากศนูย CRSP ซ่ึงเปนศูนยวิจยัทางการเงินของ
มหาวิทยาลัยในชิคาโกซ่ึงเกบ็รวบรวมขอมูลของตลาดหลักทรัพยที่สําคัญของอเมริกาไว อาทิ 
NYSE, NASDAQ และ AMEX ผลการศึกษาพบวาการที่บริษัทจดทะเบยีนไดรับเลือกใหเปนผู
ดําเนินโครงการ สงผลในเชิงบวกตอราคาหลักทรัพยของบริษัทอยางมนีัยสําคัญ แสดงใหเห็นวานกั
ลงทุนไดมองเห็นถึงโอกาสที่ดีในการเขาไปลงทุนในหลกัทรัพยนัน้ รวมไปถึงการคาดการณถึง
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทนุที่เพิ่มขึ้น ทําใหมีการประเมินมูลคาที่แทจริงของ
หลักทรัพยใหม ราคาของหลักทรัพยจึงมีการปรับตัวสูงขึ้น โดยโครงการประเภทงานบริการจะ
สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยมากกวาโครงการประเภทอื่นๆ ที่ไมใชงานบริการ โครงการดาน
การพลเรือนสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยมากกวาโครงการดานการทหาร และโครงการที่
ดําเนินการในตางประเทศสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยมากกวาโครงการที่ดําเนนิการ
ภายในประเทศ4  

 

                                                 
3 Eugene F. Fama, et al. “The Adjustment of Stock Prices to New Information”,  International Economic Review 10 

(February 1969) : 1-21. 
4 Fayaz Elayan, et al.  “The Determinants and Impact of Government Contract Award on the Market Value of the Winning 

Firms”, (January 2004) : 1-45. 
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 
 
 

 

13

สําหรับในประเทศไทย มีการศึกษาในเชิง Event Study ในรูปแบบตางๆ เชน    วราภรณ  
วรบุญทวีสุข (2546) ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบของการประกาศจัดทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย 
(Tender Offer) ที่มีตอความมั่งคั่งของผูถือหุน สะทอนผานทางราคาหลักทรัพยของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมขอมูลในชวงป 2535 - 2545 พบ
รายการ Tender Offer อยู 160 รายการ ซ่ึงผลการศึกษาที่ไดสรุปไดวามกีารรั่วไหลของขอมูล
ขาวสารกอนวนัประกาศจดัทําคําเสนอซื้อ โดยราคาหลักทรัพยของบริษัทที่ไดรับคําเสนอซื้อมีการ
ปรับตัวสูงขึ้นจนพบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติอยางมนีัยสําคัญเริ่มตั้งแต 1 เดือนกอนการประกาศ
จัดทําคําเสนอซื้อ ในทางกลับกันราคาหลักทรัพยของบริษัทผูเสนอซื้อกลับมีการปรับตัวลดลงจน
พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติอยางมีนยัสําคัญในชวงทีป่ระกาศ สวนขนาดของอตัราผลตอบแทน
ที่ผิดปกติที่เกดิขึ้นนั้น จะขึน้อยูกับลักษณะของกิจการ และลักษณะของคําเสนอซื้อ5  

 
สมเกียรติ ฉัตรชัย และสรยุทธ (2540) ไดทําการศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่มีตอขาวการประกาศจายเงินปนผลที่ผิดจากความ
คาดหมาย (Dividend Surprise) ในชวงเดือนมกราคม 2533 - ธันวาคม 2539 ซ่ึงผลการศึกษาสรุปได
วา กลุมบริษทัที่มีการประกาศจายเงินปนผลสูงกวาที่นักลงทุนคาดการณไว เฉพาะกลุมบริษทัที่มี
มูลคาตลาดและสภาพคลองสูง อาทิ กลุมการเงินการธนาคารเทานั้น ที่ราคาหลักทรัพยสวนใหญ
ปรับตัวสูงขึ้นจนมีอัตราผลตอบแทนที่เกนิปกติอยางมนีัยสําคัญในชวง 9 วันกอนการประกาศ
จายเงินปนผล แตชวงหลังวนัประกาศพบวาราคาหลักทรัพยสวนใหญไมตอบสนองตอขาวประกาศ 
แตกลับมีแนวโนมลดลงเล็กนอยอยางไมมนีัยสําคัญ สวนกลุมบริษัททีม่ีการประกาศจายเงินปนผล
นอยกวาที่คาดการณไว ราคาหลักทรัพยสวนใหญไมเปล่ียนแปลงจนมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
อยางมีนัยสําคญัทั้งกอนและหลังการประกาศ  และในปที่ตลาดมีสภาพคึกคัก ราคาหลักทรัพยจะ
ปรับตัวสูงขึ้นจนเกดิอัตราผลตอบแทนที่เกินปกติอยางมีนัยสําคัญในชวง 9 วันกอนการประกาศ ไม
วาจะเปนกลุมที่มีการประกาศจายเงินปนผลที่สูงกวาหรือต่ํากวาการคาดการณ และในปที่ตลาดมี
สภาพซบเซา บริษัทที่มีการประกาศจายเงินปนผลที่ต่ํากวาการคาดการณจะมีราคาหลักทรัพยลดลง
จนเกดิอัตราผลตอบแทนที่ต่าํกวาปกติอยางมีนัยสําคัญในชวง 9 วันหลังวันประกาศเทานั้น สวน
บริษัทที่มีการประกาศจายเงนิปนผลสูงกวาการคาดการณ ราคาหลักทรัพยมิไดเปล่ียนแปลงอยางมี
นัยสําคัญ ทั้งชวงกอนและหลังวันประกาศ การศึกษาของสมเกียรติ ฉัตรชัย และสรยุทธ (2540) 

                                                 
5 วราภรณ วรบุญทวสุีข, “ผลกระทบของการจัดทําคําเสนอซื้อหลักทรัพย (Tender Offer) ท่ีมีตอความมั่งค่ังของผูถือหุน”, 

งานวิจัยนักศึกษาปรญิญาโท โครงการปริญญาโททางการเงิน มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร, 2546. 
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สรุปไดวา ปจจัยมูลคาตลาด สภาพคลองในการซื้อขาย ประเภทของอตุสาหกรรม และสภาพตลาด 
ตางสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนที่เกินปกตใินลักษณะที่ตางกัน ซ่ึงเปนการสนับสนุนวาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยยังไมมีประสิทธิภาพถึงในระดับกลาง (Semi-Strong Form)6 

 
สราวุธ มาสะพันธ (2540) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการขึ้นเครื่องหมาย XD 

(Ex-dividend) กับ การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาและเปรียบเทียบวาขาวการประกาศขึ้นเครื่องหมาย XD จะมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยอยางไร ผลที่ไดพบวา ราคาหลกัทรัพยจะปรบัตัวสูงขึ้นจนเกิด
ผลตอบแทนที่ผิดปกติในชวง 1-2 วัน กอนวันที่ตลาดหลักทรัพยขึ้นเครื่องหมาย XD สวนในวันที่
ตลาดหลักทรัพยขึ้นเครื่องหมาย XD ราคาหลักทรัพยมกีารปรับตัวลดลงจนเกิดอัตราผลตอบแทนที่
ผิดปกติเปนลบ สวนผลของการศึกษาทางสถิติสรุปไดวา ขาวการขึน้เครื่องหมาย XD ไมมีผลตอ 
การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยอยางมนีัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99%7  

 
บุญทรี บุษบาธร, นภดล ศิลปวิทย และอาคม เตชาวัฒนวิศาล (2539) ไดทําการศึกษาถึงการ

ตอบสนองของราคาหุนสามัญของบริษัทเปาหมายเมื่อเกดิการรวมกจิการ โดยใชขอมูลของบริษัท
เปาหมายที่อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป 2535-2538 จํานวน 39 บริษัท มา
วิเคราะหหาอตัราผลตอบแทนเกินปกติตลอดชวงเวลา (Event Study) ทั้งกอน และหลังการประกาศ
ทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยตอสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ผลการศึกษาพบการเปลี่ยนแปลงใน
เชิงบวกของหุนบริษัทเปาหมายในชวงกอนการประกาศควบรวมกจิการ และพบการเปลี่ยนแปลง
ในเชิงลบในชวงหลังการประกาศ แตโดยรวมแลวอัตราผลตอบแทนเกินปกตยิังมีคาเปนบวก แสดง
ใหเห็นวาการควบกิจการและการครอบงํากิจการนี้ มีอิทธิพลตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยของ
นักลงทุน8 

 

                                                 
6 สมเกียรต ิรุงเรอืงลดา และคณะ, “เงินปนผลท่ีผิดความคาดหมายกับผลตอบแทนเกินปกติของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย”,  งานวิจัยนักศึกษาปริญญาโท โครงการปริญญาโททางบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2540. 
7 สราวุธ มาสะพันธ, “ความสัมพันธระหวางการขึ้นเครื่องหมาย XD กับ การเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรัพย ในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย”,  วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2540. 
8 บุญทรี บุษบาธร และคณะ,  “การตอบสนองของราคาหุนสามัญ ของบริษัทเปาหมายเมือ่เกิดการรวมกิจการ”, งานวิจัย

หลักสูตรบรหิารธุรกิจ มหาบัณฑิต โครงการวิจัยสําหรับนักศึกษาปริญญาโทสําหรับผูบริหาร คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2539. 
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มนตเดช ชุมอนิทรจักร (2547) ไดทําการประเมินพฤตกิรรมการตอบสนองเกินจริงตอการ
เปล่ียนแปลงราคาใน 1 วัน ของหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2546 
โดยแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน 2 กลุม คือกลุมหลักทรัพยที่มีการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน
รายวันมากกวา 25% เปนกลุมหลักทรัพยประสิทธิภาพสูง และกลุมหลักทรัพยที่มกีารเปลี่ยนแปลง
ของผลตอบแทนรายวนันอยกวา -25% เปนกลุมหลักทรพัยประสิทธิภาพต่ํา แลวนําไปวิเคราะหเพือ่
ประเมินพฤตกิรรมการตอบสนองเกินจริงโดยวดัจากผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงเวลา 10 20 
30 60 และ 90 วันทําการของหุนสามัญที่ใหผลตอบแทนที่ผิดปกติ ผลการศึกษาพบวาในป พ.ศ. 
2546 พบการเกิดพฤติกรรมการตอบสนองเกินจริงของการเปลี่ยนแปลงราคาใน 1 วันของหุนสามัญ 
โดยกลุมหลักทรัพยประสิทธิภาพสูงพบพฤติกรรมการตอบสนองเกินจริงในชวงระยะเวลา 90 วัน
ทําการ สวนกลุมหลักทรัพยประสิทธิภาพต่ําพบพฤติกรรมการตอบสนองเกินจริงในชวงระยะเวลา 
20 วันทําการ ซ่ึงแสดงใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดที่ยังไมมีประสิทธิภาพ
ในระดับกลาง9 
 

ในสวนของการศึกษาเกีย่วกบัการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในกรณทีี่บริษัทจดทะเบียน
ไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินงานโครงการนี้ ในประเทศไทยพบวายังไมมีผูใดไดทําการศกึษา 
 
 

                                                 
9 มนตเดช ชุมอินทรจักร, “การประเมินพฤติกรรมการตอบสนองเกินจริงตอการเปลี่ยนแปลงราคาใน 1 วัน ของหุนสามญัใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2546”, การคนควาแบบอิสระบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต มหาวิทยาลยัเชยีงใหม, 2547. 
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