
 
บทที่ 4 

วิเคราะหผลการศึกษา 
 
การศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบยีนทีไ่ดรับเลือกใหเปนผู

ดําเนินโครงการของรัฐหรือเอกชนนี้ ใชการศึกษาตามแนวทางของ Event Study โดยศกึษาและ
วิเคราะหวาขาวที่บริษัทจดทะเบียนแจงถึงการไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินงานโครงการ สงผล
กระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทหรือไม อยางไร เพื่อนําเสนอขอมูลที่เปนประโยชนตอการ
พิจารณากําหนดกลยุทธการลงทุนของนักลงทุน ในชวงเวลาที่เกิดเหตุการณดังกลาว 

การวิเคราะหผลแบงออกเปน 3 สวน คือการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา การวิเคราะหการ
เปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย และการวิเคราะหประสิทธภิาพตลาดหลกัทรัพย โดยในสวนของการ
วิเคราะหดานราคาหลักทรัพย จะแบงออกเปนการวิเคราะหถึงการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยใน
ภาพรวม การวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยจําแนกตามประเภทของงานโครงการที่
บริษัทจดทะเบียนไดรับ และการวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยจําแนกตามขนาดของ
งานโครงการที่บริษัทจดทะเบียนไดรับ โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี ้

 
1. ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา 

 
ในการศึกษานี ้ ใชขอมูลเหตุการณที่บริษทัจดทะเบยีนไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการ

ของรัฐหรือเอกชน ตั้งแตวันที่ 1 ตุลาคม 2537 ถึง 30 กันยายน 2547 โดยรวบรวมขอมูลจากขาวหรือ
ประกาศของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่เผยแพรใหนกัลงทุนทราบถึงขาวสารสําคัญของ
บริษัทจดทะเบียน โดยคัดเลือกเฉพาะเหตุการณที่มีความครบถวนของขอมูลมาวิเคราะห ซ่ึงขอมูล
ทั้งหมดที่นํามาวิเคราะห ดังแสดงในตาราง 
 
ตารางที่ 4.1 แสดงจํานวนเหตุการณทั้งหมดที่ใชในการศกึษา จําแนกตามป พ.ศ. 
 

ป จํานวนเหตุการณ เปอรเซ็นต (%) 
2537 5 3.11 
2538 18 11.18 
2539 31 19.25 
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ตารางที่ 4.1 แสดงจํานวนเหตุการณทั้งหมดที่ใชในการศกึษา จําแนกตามป พ.ศ. (ตอ) 
 

ป จํานวนเหตุการณ เปอรเซ็นต (%) 
2540 17 10.56 
2541 2 1.24 
2542 6 3.73 
2543 7 4.35 
2544 11 6.83 
2545 9 5.59 
2546 24 14.91 
2547 31 19.25 
รวม 161 100.00 

 
 จากตารางที่ 4.1 พบวา เหตุการณที่ใชในการศึกษามีจํานวนทั้งสิ้น 161 เหตุการณ และโดย
สวนใหญแลวจะอยูในชวงป  พ.ศ. 2538-2540 และ พ.ศ. 2546-2547  
 
ตารางที่ 4.2 แสดงจํานวนเหตุการณทั้งหมดจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมของหลักทรัพย 
 
อันดับ กลุมอุตสาหกรรม จํานวนหลักทรัพย จํานวนเหตุการณ % 

1 อสังหาริมทรัพยและกอสราง 10 127 78.88 
2 เทคโนโลยี 7 19 11.80 
3 บริการ 4 9 5.59 
4 ทรัพยากร 3 3 1.86 
5 Rehabco 1 2 1.24 
6 วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม 1 1 0.62 

รวม 26 161 100.00 
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จากตารางที่ 4.2 พบวา เหตกุารณที่ใชในการศึกษาสวนใหญเปนเหตุการณของหลักทรัพย
ในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง โดยคิดเปน 78.88% รองลงมาคือกลุมเทคโนโลยี คิดเปน 
11.80% และกลุมบริการ คิดเปน 5.59% 

 
ตารางที่ 4.3 แสดงจํานวนเหตุการณทั้งหมด จําแนกตามประเภทโครงการ 
 

โครงการ โครงการ โครงการ   
ป รัฐบาล เอกชน ในประเทศ ตางประเทศ กอสราง อ่ืนๆ 

2537 1 4 5 0 3 2 
2538 12 6 16 2 16 2 
2539 24 7 29 2 26 5 
2540 13 4 17 0 15 2 
2541 2 0 1 1 2 0 
2542 4 2 6 0 6 0 
2543 6 1 7 0 7 0 
2544 11 0 9 2 10 1 
2545 8 1 7 2 6 3 
2546 20 4 21 3 19 5 
2547 27 4 26 5 21 10 
รวม 
(%) 

128 
(79.50%) 

33 
(20.50%) 

144 
(89.44%) 

17 
(10.56%) 

131 
(81.37%) 

30 
(18.63%) 

 
จากตารางที่ 4.3 พบวา เหตุการณที่ใชในการศึกษา เมื่อจําแนกตามประเภทเจาของโครงการ

แลว คิดเปนโครงการของรัฐบาล 79.50% และโครงการของเอกชน 20.50% เมื่อจําแนกตาม
ระดับประเทศ คิดเปนโครงการที่ดําเนินการภายในประเทศ 89.44% และโครงการที่ดําเนินการ
ภายนอกประเทศ 10.56% และเมื่อจําแนกตามประเภทโครงการแลว คิดเปนโครงการประเภท
กอสราง 81.37% และโครงการประเภทอื่นๆ ที่ไมใชกอสราง 18.63% 
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ตารางที่ 4.4 แสดงจํานวนเหตุการณทั้งหมด จําแนกตามขนาดโครงการ 
 

ขนาดโครงการ   
ป เล็ก 

(ต่ํากวา 400 ลานบาท) 
กลาง 

(400~1,500 ลานบาท) 
ใหญ 

(สูงกวา 1,500 ลานบาท) 
2537 3 0 1 
2538 8 3 5 
2539 9 12 8 
2540 3 4 10 
2541 1 0 1 
2542 2 2 2 
2543 2 1 4 
2544 2 4 5 
2545 1 5 2 
2546 8 9 5 
2547 13 9 8 
รวม 
(%) 

52 
(34.21%) 

49 
(32.24%) 

51 
(33.55%) 

 
จากตารางที่ 4.4 พบวา เหตกุารณที่ใชในการศึกษา เมื่อจําแนกตามขนาดโครงการแลว คิด

เปนโครงการขนาดเล็ก 34.21% โครงการขนาดกลาง 32.24% และโครงการขนาดใหญ 33.55% 
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2. ผลการวิเคราะหการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย 
 
การวิเคราะหในสวนนี ้ เปนการวิเคราะหถึงการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในชวงที่

บริษัทจดทะเบียนไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินงานโครงการ เพื่อศึกษาดูวาในชวงเวลาดังกลาว ราคา
หลักทรัพยมกีารเปลี่ยนแปลงจนเกดิอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติหรือไม อยางไร โดยแบงการ
วิเคราะหออกเปน 3 สวน คือ การวิเคราะหในสวนของภาพรวม การวิเคราะหจําแนกตามประเภท
ของโครงการที่ไดรับ และการวิเคราะหจําแนกตามมูลคาของโครงการ โดยมีรายละเอยีดดังตอไปนี ้

 
2.1 ผลการวิเคราะหในสวนของภาพรวม 

การวิเคราะหในสวนของภาพรวม เปนการวิเคราะหโดยรวมวาขาวที่บริษัทจดทะเบียน
แจงถึงการไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินงานโครงการ สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยหรือไม 
อยางไร โดยใชเหตุการณทีบ่ริษัทจดทะเบียนแจงถึงการไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการทั้งหมด
ทุกประเภท ทกุชวงป มาทําการวิเคราะห  ซ่ึงผลที่ไดมีดังนี้ 
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ตารางที่ 4.5 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย ( AR ) ในชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ 
 

วันที่ N AR (%) S.D. t-Stat. 
-30 158 -0.02 2.73 -0.09 
-29 158 0.26 3.80 0.86 
-28 158 0.22 3.83 0.71 
-27 158 0.29 2.71 1.33 
-26 158 0.03 2.69 0.15 
-25 159 -0.21 2.61 -1.03 
-24 159 -0.47 2.76 -2.15* 
-23 159 -0.05 3.40 -0.17 
-22 159 -0.21 3.69 -0.70 
-21 159 -0.39 3.10 -1.58 
-20 159 0.31 2.70 1.43 
-19 159 -0.16 3.39 -0.60 
-18 159 -0.04 2.71 -0.17 
-17 159 0.26 3.42 0.96 
-16 159 0.21 3.25 0.82 
-15 160 -0.25 2.64 -1.22 
-14 160 0.07 3.56 0.26 
-13 160 0.22 4.01 0.69 
-12 160 -0.01 3.01 -0.04 
-11 160 -0.29 3.42 -1.08 
-10 160 0.25 3.91 0.79 
-9 161 -0.01 3.48 -0.04 
-8 161 -0.47 2.99 -1.81 
-7 161 0.46 4.34 1.34 
-6 161 0.29 3.17 1.14 
-5 161 0.29 3.00 1.23 
-4 161 0.18 3.25 0.72 
-3 161 0.26 3.46 0.94 
-2 161 0.28 3.55 0.99 
-1 161 0.69 3.77 2.32* 
0 161 1.09 4.63 2.98** 
1 161 0.51 3.53 1.83 
2 161 0.12 3.75 0.42 
3 161 -0.08 3.48 -0.31 
4 161 0.40 3.83 1.32 
5 161 -0.42 2.71 -1.98 
6 161 -0.05 3.12 -0.19 
7 161 -0.24 3.54 -0.85 
8 161 -0.08 3.72 -0.27 
9 161 0.19 3.08 0.79 
10 161 -0.13 3.02 -0.53 
11 161 -0.08 2.98 -0.34 
12 161 -0.41 3.24 -1.61 
13 161 -0.14 2.75 -0.65 
14 161 -0.39 4.03 -1.23 
15 161 0.19 3.76 0.63 
16 161 -0.32 3.68 -1.10 
17 161 -0.38 3.02 -1.61 
18 161 0.19 3.61 0.67 
19 161 0.18 3.11 0.74 
20 161 0.33 3.40 1.24 
21 161 -0.17 2.67 -0.79 
22 161 0.07 3.40 0.26 
23 161 0.13 3.38 0.50 
24 161 0.61 3.72 2.07* 
25 161 0.55 3.28 2.12* 
26 161 0.16 4.11 0.50 
27 161 -0.22 3.23 -0.86 
28 161 -0.23 4.44 -0.66 
29 161 0.02 4.00 0.05 
30 161 -0.09 3.89 -0.30 

 

หมายเหตุ :  *   คือมีระดับนัยสําคัญที่ 5% (ระดับความเชื่อมั่น 95%) 
**  คือมีระดับนัยสําคัญที่ 2% (ระดับความเชื่อมั่น 98%) 
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จากตารางที่ 4.5 พบวา ขาวทีบ่ริษัทจดทะเบียนแจงถึงการไดรับงานโครงการ สงผลกระทบ
ตอราคาหลักทรัพยของบริษทัจนเกดิอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญในวันที่
เกิดเหตุการณ (t0) และในวนักอนเกิดเหตกุารณ 1 วัน (t-1) โดยพบอตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติใน
วันที่เกิดเหตุการณคิดเปน 1.09% และพบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในวันกอนเกิดเหตุการณ คิด
เปน 0.69% 
 
ตารางที่ 4.6 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) ในชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ 
 

ชวงเวลา (t) CAR (%) Mean Max.  Min.  S.D. t-Stat. 
t-3 ~ t+3 2.86 1.85 2.94 0.26 1.16 2.47** 

t-10 ~ t+10 3.52 2.32 4.24 -0.23 1.59 2.21* 
t-30 ~ t+30 3.29 1.63 4.01 -0.55 1.54 2.14* 

 

หมายเหตุ :  *   คือมีระดับนัยสําคัญที่ 5% (ระดับความเชื่อมั่น 95%) 
**  คือมีระดับนัยสําคัญที่ 2% (ระดับความเชื่อมั่น 98%) 

 
จากตารางที่ 4.6 พบวา ขาวทีบ่ริษัทจดทะเบียนแจงถึงการไดรับงานโครงการ สงผลกระทบ

ตอราคาหลักทรัพยของบริษทัจนเกดิอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคญั ทั้งในชวง
ระยะสั้น (t± 3 วัน), ระยะกลาง (t± 10 วัน) และระยะยาว (t± 30 วนั) โดยคิดเปนอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 2.86%, 3.52% และ 3.29% ตามลําดับ และมีอัตราผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสมสูงสุดคิดเปน 4.24% ซ่ึงอยูในชวงของผลกระทบในระยะกลาง (t± 10 วัน) 
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ภาพที่ 4.1 กราฟแสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย ( AR ) และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสม (CAR) ในชวงเวลาที่เกิดเหตกุารณ 
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จากภาพที่ 4.1 พบวา อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้น
เล็กนอยในชวงกอนเกดิเหตกุารณประมาณ 2-5 วัน และปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางเหน็ไดชัดในชวงกอน
เกิดเหตุการณ 1 วัน รวมไปถึงในวนัที่เกิดเหตุการณ แตหลังจากนั้นในระยะยาวพบวาอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมมีแนวโนมปรับตัวลดลง 
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2.2 ผลการวิเคราะหจําแนกตามประเภทโครงการ 
การวิเคราะหผลจําแนกตามประเภทของโครงการนี้ เปนการวิเคราะหและเปรียบเทยีบ

วาขาวที่บริษัทจดทะเบยีนแจงถึงการไดรับงานโครงการแบงตามประเภทของโครงการ คือโครงการ
ของรัฐบาล โครงการของเอกชน โครงการที่ดําเนินการภายในประเทศ โครงการที่ดําเนินการใน
ตางประเทศ โครงการประเภทกอสราง และโครงการประเภทอื่นทีไ่มใชกอสราง อาทิ ส่ือสาร 
บริการ สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยแตกตางกันหรือไม ซ่ึงผลที่ไดมีดังนี ้

 
ตารางที่ 4.7 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย ( AR ) ในชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ แยกเปน
โครงการของรัฐและโครงการของเอกชน 
 

- โครงการของรัฐ            -  โครงการของเอกชน 
วันที่ N AR (%) S.D. t-Stat.  วันที่ N AR (%) S.D. t-Stat. 
-30 127 -0.26 2.63 -1.10  -30 31 0.95 2.93 1.80 
-29 127 0.38 3.69 1.15  -29 31 -0.21 4.24 -0.28 
-28 127 0.07 3.69 0.21  -28 31 0.82 4.37 1.04 
-27 127 0.19 2.67 0.82  -27 31 -0.66 2.88 -1.28 
-26 127 0.08 2.73 0.35  -26 31 -0.18 2.58 -0.39 
-25 127 -0.38 2.74 -1.58  -25 32 0.46 1.90 1.38 
-24 127 -0.68 2.63 -2.93***  -24 32 -0.38 3.11 -0.70 
-23 127 0.01 3.48 0.04  -23 32 -0.28 3.10 -0.51 
-22 127 -0.38 3.59 -1.19  -22 32 0.48 4.06 0.67 
-21 127 -0.59 3.31 -2.01**  -21 32 -0.40 1.95 -1.15 
-20 127 0.35 2.72 1.44  -20 32 0.14 2.63 0.30 
-19 127 -0.18 3.60 -0.57  -19 32 -0.08 2.43 -0.19 
-18 127 -0.19 2.83 -0.75  -18 32 0.56 2.09 1.53 
-17 127 0.23 3.69 0.71  -17 32 -0.37 2.11 -1.00 
-16 127 0.11 3.55 0.36  -16 32 0.60 1.54 2.20* 
-15 127 -0.18 2.79 -0.73  -15 33 -0.53 1.95 -1.56 
-14 127 0.00 3.84 -0.01  -14 33 0.31 2.14 0.83 
-13 127 0.29 4.36 0.75  -13 33 -0.18 1.86 -0.54 
-12 127 0.00 3.19 -0.01  -12 33 -0.04 2.25 -0.11 
-11 127 -0.20 3.65 -0.62  -11 33 -0.64 2.35 -1.57 
-10 127 -0.03 3.75 -0.09  -10 33 1.21 4.40 1.58 
-9 128 -0.04 3.48 -0.13  -9 33 0.02 3.53 0.03 
-8 128 -0.57 3.21 -2.01**  -8 33 -0.06 1.90 -0.19 
-7 128 0.59 4.74 1.42  -7 33 -0.06 2.17 -0.16 
-6 128 0.35 3.38 1.18  -6 33 -0.07 2.00 -0.19 
-5 128 0.15 2.58 0.66  -5 33 0.39 3.61 0.62 
-4 128 0.19 3.01 0.72  -4 33 0.01 3.84 0.01 
-3 128 0.43 3.01 1.61  -3 33 0.12 4.08 0.17 
-2 128 0.52 3.72 1.58  -2 33 -0.09 2.11 -0.23 
-1 128 1.02 3.51 3.28****  -1 33 0.85 2.90 1.69 
0 128 1.22 4.73 2.91***  0 33 1.28 3.32 2.22* 
1 128 0.66 3.39 2.19*  1 33 0.94 3.28 1.64 
2 128 -0.21 3.07 -0.78  2 33 0.55 2.54 1.25 
3 128 -0.33 3.46 -1.09  3 33 0.01 2.15 0.03 
4 128 0.15 3.28 0.52  4 33 -0.09 1.94 -0.26 
5 128 -0.39 2.78 -1.57  5 33 -0.56 2.46 -1.31 
6 128 -0.05 3.25 -0.19  6 33 -0.01 2.61 -0.03 
7 128 -0.18 3.75 -0.53  7 33 -0.48 2.66 -1.04 
8 128 0.06 3.55 0.20  8 33 -0.64 4.31 -0.85 
9 128 0.30 3.09 1.09  9 33 -0.22 3.09 -0.41 
10 128 -0.16 3.04 -0.60  10 33 0.01 3.01 0.02 
11 128 0.06 3.07 0.24  11 33 -0.58 2.51 -1.32 
12 128 -0.22 3.16 -0.78  12 33 -0.83 2.82 -1.68 
13 128 -0.21 2.83 -0.83  13 33 0.12 2.44 0.28 
14 128 -0.60 4.29 -1.58  14 33 0.41 2.73 0.86 
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วันที่ N AR (%) S.D. t-Stat.  วันที่ N AR (%) S.D. t-Stat. 
15 128 0.15 3.89 0.44  15 33 0.33 3.27 0.58 
16 128 -0.37 3.93 -1.05  16 33 -0.14 2.55 -0.32 
17 128 -0.35 3.31 -1.20  17 33 -0.50 1.48 -1.94 
18 128 0.12 3.87 0.36  18 33 0.46 2.39 1.10 
19 128 0.23 3.22 0.81  19 33 -0.01 2.64 -0.03 
20 128 0.26 3.48 0.84  20 33 0.62 3.12 1.14 
21 128 -0.16 2.78 -0.67  21 33 -0.17 2.22 -0.45 
22 128 0.37 3.42 1.23  22 33 -1.10 3.09 -2.04* 
23 128 0.25 3.62 0.78  23 33 -0.32 2.19 -0.84 
24 128 0.59 3.72 1.80  24 33 0.67 3.80 1.02 
25 128 0.50 3.45 1.63  25 33 0.76 2.56 1.70 
26 128 0.25 4.42 0.65  26 33 -0.19 2.57 -0.43 
27 128 -0.10 3.22 -0.37  27 33 -0.66 3.30 -1.15 
28 128 -0.25 4.73 -0.60  28 33 -0.15 3.11 -0.27 
29 128 0.04 3.57 0.12  29 33 -0.07 5.41 -0.08 
30 128 -0.20 4.12 -0.54  30 33 0.32 2.81 0.65 

 

หมายเหตุ :  *      คือมีระดับนัยสําคัญที่ 5% (ระดับความเชื่อมั่น 95%) 
***   คือมีระดับนัยสําคัญที่ 1% (ระดับความเชื่อมั่น 99%) 
**** คือมีระดับนัยสําคัญที่ 0.2% (ระดับความเชื่อมั่น 99.8%) 

 
จากตารางที่ 4.7 พบวา ขาวที่บริษัทจดทะเบียนแจงถึงการไดรับงานโครงการ ทั้งโครงการ

ของรัฐบาลและโครงการของเอกชน ตางสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจนเกิดอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ โดยในโครงการของรัฐบาลพบอัตราผลตอบแทน
ที่ผิดปกติเกดิขึ้นในวันกอนเกิดเหตุการณ 1 วัน (t-1) ในวันที่เกิดเหตุการณ (t0)  และในวันหลังเกดิ
เหตุการณอีก 1 วัน (t+1) โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยในวันกอนเกดิเหตกุารณ วนัที่เกิด
เหตุการณ และวันหลังจากเกิดเหตกุารณ คิดเปน 1.02%, 1.22% และ 0.66% ดวยระดับนยัสําคัญที่ 
0.2%, 1% และ 2% ตามลําดับ สวนในโครงการของเอกชน พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉพาะ
ในวนัที่เกดิเหตุการณ (t0) คิดเปนอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย 1.28% ที่ระดับนยัสําคัญ 5% 
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ตารางที่ 4.8 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) ในชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ แยกเปน
โครงการของรัฐและโครงการของเอกชน 
 

โครงการของรฐับาล 
ชวงเวลา (t) CAR (%) Mean Max.  Min.  S.D. t-Stat. 

t-3 ~ t+3 3.30 2.47 3.84 0.43 1.26 2.42** 
t-10 ~ t+10 3.68 2.31 4.49 -0.64 1.81 2.03* 
t-30 ~ t+30 2.72 1.07 3.59 -1.59 1.67 1.63 

โครงการของเอกชน 

ชวงเวลา (t) CAR (%) Mean Max.  Min.  S.D. t-Stat. 
t-3 ~ t+3 3.68 1.95 3.68 0.04 1.60 2.29* 

t-10 ~ t+10 3.12 2.85 5.12 1.05 1.54 2.03* 
t-30 ~ t+30 2.43 2.25 5.48 0.36 1.35 1.80 

 

หมายเหตุ :  *   คือมีระดับนัยสําคัญที่ 5% (ระดับความเชื่อมั่น 95%) 
**  คือมีระดับนัยสําคัญที่ 2% (ระดับความเชื่อมั่น 98%) 

 
จากตารางที่ 4.8 พบวา ขาวที่บริษัทจดทะเบียนแจงถึงการไดรับงานโครงการทั้งโครงการ

ของรัฐบาลและเอกชน สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคญัในชวงระยะสั้น (t± 3 วัน) และระยะกลาง (t± 10 วัน) เทานั้น สวน
ในระยะยาว (t± 30 วัน) อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมไมปรากฏนัยสําคัญแตอยางใด 

โครงการของรัฐบาล พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงระยะสั้น ระยะกลาง 
และระยะยาว คิดเปน 3.30%, 3.68% และ 2.72% ตามลําดับ และมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสมสูงสุดคิดเปน 4.49% ซ่ึงอยูในชวงระยะกลาง (t± 10 วัน) 

โครงการของเอกชน พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงระยะสั้น ระยะกลาง 
และระยะยาว คิดเปน 3.68%, 3.12% และ 2.43% ตามลําดับ และมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติแบบ
สะสมสูงสุดคิดเปน 5.12% ซ่ึงอยูในชวงของผลกระทบที่เกิดในระยะกลาง (t± 10 วัน) 
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ภาพที่ 4.2 กราฟแสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย ( AR ) และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสม (CAR) ในกรณีโครงการของรัฐบาล 
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จากภาพที่ 4.2 พบวา อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้น
เล็กนอยในชวงกอนเกดิเหตกุารณประมาณ 2-5 วัน และปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางเหน็ไดชัดในชวงกอน
เกิดเหตุการณ 1 วัน รวมไปถึงในวนัที่เกิดเหตุการณ แตหลังจากนั้นในระยะยาวพบวาอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมมีแนวโนมปรับตัวลดลง 
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ภาพที่ 4.3 กราฟแสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย ( AR ) และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสม (CAR) ในกรณีโครงการของเอกชน 
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จากภาพที่ 4.3 พบวา อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) ปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางเห็นได
ชัดในชวงตั้งแตกอนเกดิเหตกุารณ 1 วัน ไปจนถึงชวงหลังเกิดเหตกุารณอีก 2 วัน หลังจากนั้นพบวา
อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมมีแนวโนมปรับตัวลดลง 
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ตารางที่ 4.9 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย ( AR ) ในชวงเวลาที่เกิดเหตุการณ แยกเปน
โครงการภายในประเทศและโครงการในตางประเทศ 

- โครงการภายในประเทศ    -  โครงการในตางประเทศ 
วันที่ N AR (%) S.D. t-Stat.  วันที่ N AR (%) S.D. t-Stat. 
-30 141 0.07 2.75 0.29  -30 17 -0.17 2.67 -0.26 
-29 141 0.20 3.89 0.60  -29 17 0.49 3.15 0.64 
-28 141 0.26 4.00 0.78  -28 17 -0.08 2.11 -0.16 
-27 141 0.05 2.48 0.24  -27 17 1.70 3.70 1.89 
-26 141 0.00 2.73 -0.02  -26 17 0.08 2.59 0.13 
-25 142 -0.18 2.59 -0.83  -25 17 -0.59 2.81 -0.87 
-24 142 -0.47 2.85 -1.96  -24 17 -0.49 1.85 -1.10 
-23 142 -0.18 3.50 -0.60  -23 17 0.80 1.98 1.67 
-22 142 -0.31 3.73 -0.98  -22 17 0.42 1.93 0.89 
-21 142 -0.39 2.99 -1.54  -21 17 -1.12 2.15 -2.14* 
-20 142 0.28 2.59 1.29  -20 17 0.73 3.82 0.78 
-19 142 -0.13 3.51 -0.44  -19 17 -0.59 2.54 -0.96 
-18 142 -0.08 2.76 -0.35  -18 17 0.52 2.61 0.83 
-17 142 0.34 3.51 1.14  -17 17 -0.30 2.50 -0.50 
-16 142 0.19 3.39 0.66  -16 17 0.47 1.84 1.04 
-15 143 -0.32 2.65 -1.43  -15 17 0.03 2.61 0.05 
-14 143 -0.19 3.09 -0.72  -14 17 1.15 2.65 1.79 
-13 143 0.22 3.88 0.66  -13 17 -0.44 2.27 -0.79 
-12 143 -0.07 3.03 -0.29  -12 17 0.11 3.10 0.14 
-11 143 -0.18 3.33 -0.64  -11 17 -1.27 4.02 -1.30 
-10 143 0.29 4.02 0.85  -10 17 0.59 3.09 0.78 
-9 144 -0.08 3.22 -0.29  -9 17 1.30 5.23 1.02 
-8 144 -0.46 3.07 -1.78  -8 17 -0.67 2.27 -1.22 
-7 144 0.38 4.21 1.09  -7 17 -0.06 3.02 -0.09 
-6 144 0.33 3.21 1.22  -6 17 0.34 2.83 0.50 
-5 144 0.36 2.96 1.46  -5 17 -0.02 3.28 -0.03 
-4 144 0.21 3.35 0.77  -4 17 0.30 2.75 0.46 
-3 144 0.27 3.46 0.93  -3 17 0.19 3.21 0.25 
-2 144 0.13 3.47 0.45  -2 17 1.43 4.00 1.47 
-1 144 0.81 3.85 2.52**  -1 17 1.25 2.53 2.03* 
0 144 1.00 4.29 2.80***  0 17 3.30 6.50 2.09* 
1 144 0.51 3.04 2.00*  1 17 0.67 3.91 0.71 
2 144 0.19 3.35 0.67  2 17 0.29 6.23 0.19 
3 144 0.01 3.53 0.04  3 17 -0.28 1.91 -0.61 
4 144 0.34 3.20 1.26  4 17 0.74 7.40 0.41 
5 144 -0.36 2.74 -1.57  5 17 -1.04 2.72 -1.57 
6 144 -0.16 3.08 -0.61  6 17 0.54 3.01 0.74 
7 144 -0.19 3.34 -0.67  7 17 -0.47 3.93 -0.49 
8 144 0.07 3.84 0.21  8 17 -0.93 2.40 -1.60 
9 144 0.17 3.04 0.69  9 17 -0.24 3.09 -0.32 
10 144 -0.26 2.83 -1.10  10 17 0.14 3.22 0.18 
11 144 -0.07 2.76 -0.32  11 17 -1.49 3.16 -1.94 
12 144 -0.36 3.12 -1.40  12 17 -0.23 3.71 -0.26 
13 144 -0.14 2.69 -0.64  13 17 -0.06 3.09 -0.08 
14 144 -0.32 4.04 -0.94  14 17 -0.85 3.81 -0.92 
15 144 -0.20 3.19 -0.76  15 17 0.99 2.11 1.94 
16 144 -0.35 3.10 -1.36  16 17 0.29 3.23 0.37 
17 144 -0.53 2.73 -2.34*  17 17 -0.19 2.83 -0.27 
18 144 0.15 3.74 0.49  18 17 0.70 1.44 2.00* 
19 144 0.14 3.14 0.53  19 17 0.21 2.91 0.30 
20 144 0.31 3.38 1.09  20 17 0.57 2.94 0.80 
21 144 -0.18 2.65 -0.80  21 17 -0.37 2.81 -0.54 
22 144 0.19 3.36 0.67  22 17 -0.92 3.64 -1.04 
23 144 0.06 2.52 0.27  23 17 -0.29 1.64 -0.73 
24 144 0.71 3.65 2.33*  24 17 -0.85 3.37 -1.04 
25 144 0.34 3.14 1.31  25 17 0.98 2.93 1.37 
26 144 0.23 3.75 0.75  26 17 -1.33 3.04 -1.80 
27 144 -0.32 3.19 -1.20  27 17 1.24 2.60 1.96 
28 144 -0.18 4.60 -0.48  28 17 -0.94 2.25 -1.72 
29 144 -0.03 4.04 -0.09  29 17 0.11 3.58 0.13 
30 144 -0.05 4.03 -0.16  30 17 -0.28 2.30 -0.51 

 

หมายเหตุ :  *     คือมีระดับนัยสําคัญที่ 5% (ระดับความเชื่อมั่น 95%) 
**    คือมีระดับนัยสําคัญที่ 2% (ระดับความเชื่อมั่น 98%) 
***  คือมีระดับนัยสําคัญที่ 1% (ระดับความเชื่อมั่น 99%) 
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จากตารางที่ 4.9 พบวา ขาวที่บริษัทจดทะเบียนแจงถึงการไดรับงานโครงการ ทั้งโครงการ
ที่ดําเนินการภายในประเทศ และโครงการที่ดําเนินการในตางประเทศ ตางสงผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยของบริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ โดยโครงการ
ภายในประเทศ พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเกิดขึน้ในวันกอนเกดิเหตุการณ 1 วัน (t-1) ในวันที่
เกิดเหตุการณ (t0)  และในวันหลังเกิดเหตุการณอีก 1 วัน (t+1) โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
เฉลี่ยในวันกอนเกิดเหตุการณ วันเกิดเหตุการณ และวันหลังจากเกดิเหตุการณ คิดเปน 0.81%, 
1.00% และ 0.51% ดวยระดบันัยสําคัญ 2%, 1% และ 5% ตามลําดับ สวนโครงการในตางประเทศ 
พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเกิดขึน้ในวนักอนเกิดเหตกุารณ 1 วัน (t-1) และในวันที่เกิด
เหตุการณ (t0) โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยในวนักอนเกิดเหตุการณ และในวันที่เกิด
เหตุการณ คิดเปน 1.25% และ 3.30% ตามลําดับ ดวยระดับนัยสําคัญ 5% 
 
ตารางที่ 4.10 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) ในชวงเวลาที่เกิดเหตกุารณ แยกเปน
โครงการภายในประเทศและโครงการในตางประเทศ 
 

โครงการภายในประเทศ 
ชวงเวลา (t) CAR (%) Mean Max.  Min.  S.D. t-Stat. 

t-3 ~ t+3 2.92 1.80 0.92 0.27 1.16 2.50** 
t-10 ~ t+10 3.57 2.35 4.29 -0.25 1.63 2.19* 
t-30 ~ t+30 2.06 0.96 3.40 -1.14 1.39 1.48 

โครงการในตางประเทศ 

ชวงเวลา (t) CAR (%) Mean Max.  Min.  S.D. t-Stat. 
t-3 ~ t+3 6.83 4.52 7.12 0.19 2.89 2.37** 

t-10 ~ t+10 7.34 5.26 9.34 0.59 3.36 2.18* 
t-30 ~ t+30 6.10 5.17 10.80 -0.17 3.26 1.87 

 

หมายเหตุ :  *     คือมีระดับนัยสําคัญที่ 5% (ระดับความเชื่อมั่น 95%) 
**    คือมีระดับนัยสําคัญที่ 2% (ระดับความเชื่อมั่น 98%) 

 

จากตารางที่ 4.10 พบวา ขาวที่บริษัทจดทะเบียนแจงถึงการไดรับงานโครงการทั้งโครงการ
ที่ดําเนินการภายในประเทศ และโครงการที่ดําเนินการในตางประเทศ ตางสงผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยของบริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมอยางมีนยัสําคัญในชวงระยะสั้น      
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(t± 3 วัน) และระยะกลาง (t± 10 วัน) สวนในระยะยาว (t± 30 วนั) พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสมแตไมปรากฏนัยสําคัญแตอยางใด 

โครงการที่ดําเนินการภายในประเทศ พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงระยะ
ส้ัน ระยะกลาง และระยะยาว คิดเปน 2.92%, 3.57% และ 2.06% ตามลําดับ และมีอัตราผลตอบแทน
ที่ผิดปกติสะสมสูงสุดคิดเปน 4.29% ซ่ึงอยูในชวงของผลกระทบในระยะกลาง (t± 10 วัน) 

โครงการที่ดําเนินการในตางประเทศ พบอตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงระยะสั้น 
ระยะกลาง และระยะยาว คิดเปน 6.83%, 7.34% และ 6.10% ตามลําดับ และมีอัตราผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสมสูงสุดคิดเปน 10.80% ซ่ึงอยูในชวงของผลกระทบในระยะยาว (t± 30 วัน) 
 
ภาพที่ 4.4 กราฟแสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย ( AR ) และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสม (CAR) ในกรณีโครงการภายในประเทศ 
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จากภาพที่ 4.4 พบวา อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้น
เล็กนอยในชวงกอนเกดิเหตกุารณประมาณ 2-5 วัน และปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางเหน็ไดชัดในชวงกอน
เกิดเหตุการณ 1 วัน ไปจนถึงชวงหลังเกดิเหตุการณอีก 1 วัน หลังจากนั้นในระยะยาวพบวาอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมมีแนวโนมปรับตัวลดลง 

 
ภาพที่ 4.5 กราฟแสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย ( AR ) และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสม (CAR) ในกรณีโครงการในตางประเทศ 
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จากภาพที่ 4.5 พบวา อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้น
ตั้งแตชวงกอนเกิดเหตุการณ 2 วัน ไปจนถงึชวงหลังเกดิเหตุการณอีก 1 วัน แตหลังจากนั้นในระยะ
ยาวพบวาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมมีแนวโนมปรับตัวลดลง 
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ตารางที่ 4.11 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย ( AR ) ในชวงเวลาที่เกดิเหตุการณ แยกเปน
โครงการประเภทกอสรางและโครงการประเภทอืน่ที่ไมใชกอสราง 

- โครงการประเภทกอสราง         -  โครงการประเภทอื่นทีไ่มใชกอสราง 
วันที่ N AR (%) S.D. t-Stat.  วันที่ N AR (%) S.D. t-Stat. 
-30 128 0.15 2.79 0.61  -30 30 -0.75 2.37 -1.73 
-29 128 0.38 4.05 1.05  -29 30 -0.24 2.42 -0.53 
-28 128 0.03 3.28 0.09  -28 30 1.03 5.60 1.01 
-27 128 0.29 2.86 1.16  -27 30 0.26 2.02 0.70 
-26 128 0.02 2.76 0.08  -26 30 0.09 2.45 0.19 
-25 129 -0.25 2.53 -1.13  -25 30 -0.05 2.97 -0.09 
-24 129 -0.55 2.95 -2.10*  -24 30 -0.14 1.72 -0.46 
-23 129 -0.12 3.63 -0.36  -23 30 0.26 2.16 0.65 
-22 129 -0.21 3.97 -0.59  -22 30 -0.20 2.14 -0.51 
-21 129 -0.44 2.97 -1.66  -21 30 -0.19 3.66 -0.29 
-20 129 0.43 2.67 1.82  -20 30 -0.21 2.80 -0.41 
-19 129 -0.32 3.39 -1.08  -19 30 0.53 3.35 0.87 
-18 129 -0.09 2.77 -0.38  -18 30 0.20 2.44 0.45 
-17 129 0.48 3.44 1.58  -17 30 -0.68 3.25 -1.14 
-16 129 0.06 3.04 0.21  -16 30 0.88 4.02 1.19 
-15 130 -0.29 2.66 -1.25  -15 30 -0.09 2.58 -0.19 
-14 130 0.03 3.70 0.09  -14 30 0.26 2.94 0.48 
-13 130 0.18 4.26 0.48  -13 30 0.39 2.68 0.79 
-12 130 0.05 2.97 0.18  -12 30 -0.25 3.21 -0.43 
-11 130 -0.30 3.62 -0.93  -11 30 -0.27 2.42 -0.62 
-10 130 0.15 3.52 0.50  -10 30 0.64 5.35 0.65 
-9 131 -0.08 3.40 -0.25  -9 30 0.27 3.85 0.39 
-8 131 -0.47 3.08 -1.76  -8 30 -0.44 2.59 -0.93 
-7 131 0.42 4.70 1.02  -7 30 0.63 2.18 1.59 
-6 131 0.18 3.05 0.69  -6 30 0.73 3.66 1.10 
-5 131 0.17 2.78 0.71  -5 30 0.81 3.81 1.17 
-4 131 0.13 3.36 0.44  -4 30 0.42 2.78 0.83 
-3 131 0.33 3.70 1.02  -3 30 -0.07 2.17 -0.17 
-2 131 0.08 3.20 0.27  -2 30 1.16 4.74 1.34 
-1 131 0.82 4.06 2.32*  -1 30 0.11 2.08 0.28 
0 131 0.99 4.85 2.34*  0 30 1.50 3.54 2.33* 
1 131 0.59 3.52 1.92  1 30 0.15 3.63 0.23 
2 131 0.04 3.72 0.13  2 30 0.48 3.93 0.67 
3 131 -0.25 3.43 -0.82  3 30 0.62 3.63 0.94 
4 131 0.58 4.12 1.60  4 30 -0.38 2.00 -1.04 
5 131 -0.50 2.63 -2.17*  5 30 -0.09 3.07 -0.15 
6 131 -0.05 3.11 -0.19  6 30 -0.02 3.21 -0.03 
7 131 -0.11 3.75 -0.33  7 30 -0.80 2.43 -1.80 
8 131 -0.21 3.80 -0.64  8 30 0.50 3.31 0.83 
9 131 0.24 3.19 0.87  9 30 -0.03 2.64 -0.06 
10 131 -0.15 3.14 -0.53  10 30 -0.04 2.50 -0.08 
11 131 -0.03 3.15 -0.12  11 30 -0.28 2.13 -0.73 
12 131 -0.60 3.43 -2.00*  12 30 0.42 2.10 1.08 
13 131 -0.18 2.86 -0.73  13 30 0.04 2.23 0.11 
14 131 -0.38 4.30 -1.02  14 30 -0.43 2.62 -0.89 
15 131 0.11 4.01 0.30  15 30 0.54 2.45 1.22 
16 131 -0.58 3.32 -1.99*  16 30 0.81 4.88 0.91 
17 131 -0.25 3.21 -0.88  17 30 -0.59 1.83 -1.76 
18 131 0.21 3.79 0.65  18 30 0.09 2.74 0.18 
19 131 0.21 3.19 0.75  19 30 0.06 2.78 0.13 
20 131 0.40 3.49 1.30  20 30 0.05 2.99 0.09 
21 131 -0.15 2.72 -0.63  21 30 -0.23 2.45 -0.52 
22 131 0.21 3.60 0.67  22 30 -0.54 2.27 -1.29 
23 131 0.17 3.58 0.55  23 30 -0.03 2.33 -0.07 
24 131 0.52 3.76 1.58  24 30 0.67 2.70 1.36 
25 131 0.54 3.47 1.78  25 30 0.59 2.33 1.38 
26 131 0.17 4.20 0.46  26 30 0.14 3.78 0.20 
27 131 -0.24 3.28 -0.84  27 30 -0.12 3.08 -0.21 
28 131 -0.41 4.29 -1.09  28 30 0.54 5.05 0.58 
29 131 0.06 4.18 0.16  29 30 -0.51 1.71 -1.64 
30 131 0.01 3.01 0.02  30 30 -0.86 5.91 -0.79 

 

หมายเหตุ :  *     คือมีระดับนัยสําคัญที่ 5% (ระดับความเชื่อมั่น 95%) 
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จากตารางที่ 4.11 พบวา ขาวที่บริษัทจดทะเบียนแจงถึงการไดรับงานโครงการ ทั้งโครงการ
ประเภทกอสราง และโครงการประเภทอืน่ๆ ที่ไมใชกอสราง ตางสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
ของบริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ โดยในโครงการประเภท
กอสราง พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเกิดขึ้นในวนักอนเกิดเหตุการณ 1 วัน (t-1) และในวันทีเ่กิด
เหตุการณ (t0) โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ยในวนักอนเกิดเหตุการณ และในวันที่เกิด
เหตุการณ คิดเปน 0.82% และ 0.99% ตามลําดับ ดวยระดับนัยสําคัญ 5% สวนในโครงการประเภท
อ่ืนที่ไมใชกอสราง พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉพาะในวนัที่เกดิเหตุการณ (t0) คิดเปนอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย 1.50% ดวยระดับนัยสําคัญ 5% 
 
ตารางที่ 4.12 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) ในชวงเวลาที่เกิดเหตกุารณ แยกเปน
โครงการประเภทกอสรางและประเภทอื่นที่ไมใชกอสราง 
 

โครงการประเภทกอสราง 
ชวงเวลา (t) CAR (%) Mean Max.  Min.  S.D. t-Stat. 

t-3 ~ t+3 2.60 1.78 2.85 0.33 1.11 2.35* 
t-10 ~ t+10 2.91 1.85 3.69 -0.39 1.44 2.02* 
t-30 ~ t+30 2.21 1.01 3.22 -0.87 1.22 1.82 

โครงการประเภทอื่นท่ีไมใชกอสราง 
ชวงเวลา (t) CAR (%) Mean Max.  Min.  S.D. t-Stat. 

t-3 ~ t+3 3.96 2.15 3.96 -0.07 1.44 2.75*** 
t-10 ~ t+10 6.19 4.36 7.03 0.47 2.32 2.67*** 
t-30 ~ t+30 7.36 4.37 8.73 -0.99 3.33 2.21* 

 

หมายเหตุ :  *     คือมีระดับนัยสําคัญที่ 5% (ระดับความเชื่อมั่น 95%) 
***  คือมีระดับนัยสําคัญที่ 1% (ระดับความเชื่อมั่น 99%) 

 
จากตารางที่ 4.12 พบวา ขาวที่บริษัทจดทะเบียนแจงถึงการไดรับงานโครงการ ทั้งโครงการ

ประเภทกอสราง และโครงการประเภทอื่นที่ไมใชกอสราง ตางสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยจน
เกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญทั้งสองกรณี โดยโครงการประเภทกอสราง
พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญในชวงระยะสั้น (t± 3 วัน) และระยะกลาง 
(t± 10 วัน) สวนในระยะยาว (t± 30 วัน) พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมแตไมปรากฏ
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นัยสําคัญแตอยางใด สําหรบัโครงการประเภทอืน่ที่ไมใชกอสราง พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสมอยางมีนัยสําคัญทั้งในชวงระยะสั้น (t± 3 วัน) ระยะกลาง (t± 10 วัน) และระยะยาว (t± 30 
วัน)  

โครงการประเภทกอสราง พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงระยะสั้น ระยะ
กลาง และระยะยาว คิดเปน 2.60%, 2.91% และ 2.21% ตามลําดับ และมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสมสูงสุดคิดเปน 3.69% ซ่ึงอยูในชวงของผลกระทบในระยะกลาง (t± 10 วัน) 

โครงการประเภทอื่นที่ไมใชกอสราง พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงระยะสั้น 
ระยะกลาง และระยะยาว คิดเปน 3.96%, 6.19% และ 7.36% ตามลําดับ และมีอัตราผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสมสูงสุดคิดเปน 8.73% ซ่ึงอยูในชวงของผลกระทบในระยะยาว (t± 30) 
 
ภาพที่ 4.6 กราฟแสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย ( AR ) และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสม (CAR) ในกรณีโครงการประเภทกอสราง 
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จากภาพที่ 4.6 พบวา อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้น
อยางเหน็ไดชดัตั้งแตชวงกอนเกิดเหตุการณ 1 วัน ไปจนถึงชวงหลังเกิดเหตุการณอีก 1 วัน แต
หลังจากนัน้ในระยะยาวพบวาอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมมีแนวโนมปรับตัวลดลง 

 
ภาพที่ 4.7 กราฟแสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย ( AR ) และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสม (CAR) ในกรณีโครงการประเภทอื่นที่ไมใชกอสราง 
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จากภาพที่ 4.7 พบวา อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้น
อยางตอเนื่องในชวงกอนเกดิเหตุการณประมาณ 2-5 วัน และปรับตัวเพิม่ขึ้นอยางเหน็ไดชัดในวนัที่
เกิดเหตุการณ และไมมีการปรับตัวลดลงหลังจากเกิดเหตกุารณ 
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2.3 ผลการวิเคราะหจําแนกตามขนาดโครงการ 
การวิเคราะหผลจําแนกตามขนาดของโครงการนี้ เปนการวิเคราะหและเปรียบเทยีบวา

ขาวที่บริษัทจดทะเบยีนแจงถึงการไดรับงานโครงการแบงตามขนาดของโครงการ คือ โครงการ
ขนาดเล็ก โครงการขนาดกลาง และโครงการขนาดใหญ จะสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
แตกตางกนัหรือไม โดยการแบงขนาดของโครงการนั้นจะแบงโดยพจิารณาจากมูลคาของโครงการ 
โดยใชคาเปอรเซ็นตไทลที่ 33.33 และ 66.66 โดยประมาณเปนเกณฑในการแบง  ซ่ึงผลที่ไดมีดังนี ้

1. โครงการขนาดเล็ก คือโครงการที่มีมูลคาโครงการต่ํากวา 400 ลานบาท 
2. โครงการขนาดกลาง คือโครงการที่มีมูลคาโครงการอยูระหวาง 400 ลานบาท ถึง 

1,500 ลานบาท  
3. โครงการขนาดใหญ คือโครงการที่มีมูลคาโครงการสูงกวา 1,500 ลานบาท 
 
ซ่ึงผลการวิเคราะหที่ไดมีดังตอไปนี ้
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ตารางที่ 4.13 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย ( AR ) ในชวงเวลาที่เกดิเหตุการณ แยกตาม
ขนาดโครงการ 

- โครงการขนาดเล็ก     -  โครงการขนาดกลาง 
วันที่ N AR (%) S.D. t-Stat.  วันที่ N AR (%) S.D. t-Stat. 
-30 52 0.33 3.34 0.71  -30 46 -0.10 2.81 -0.23 
-29 52 0.64 4.53 1.02  -29 46 0.53 4.53 0.80 
-28 52 0.50 5.14 0.70  -28 46 0.22 3.59 0.42 
-27 52 0.10 2.83 0.25  -27 46 0.31 2.81 0.74 
-26 52 0.16 2.94 0.40  -26 46 -0.02 3.21 -0.03 
-25 52 -0.39 2.50 -1.12  -25 47 -0.07 2.78 -0.18 
-24 52 -0.13 2.63 -0.36  -24 47 -0.53 2.56 -1.41 
-23 52 -0.73 2.65 -1.98  -23 47 0.05 3.11 0.12 
-22 52 -0.75 4.64 -1.17  -22 47 -0.28 3.41 -0.56 
-21 52 -0.16 3.04 -0.39  -21 47 -0.17 3.29 -0.36 
-20 52 0.49 2.88 1.22  -20 47 0.09 2.37 0.25 
-19 52 -0.95 2.65 -2.57**  -19 47 0.09 2.56 0.25 
-18 52 0.41 2.66 1.11  -18 47 -0.43 2.66 -1.11 
-17 52 0.28 2.87 0.70  -17 47 -0.52 2.52 -1.40 
-16 52 0.41 3.37 0.87  -16 47 0.18 3.69 0.33 
-15 52 -0.20 2.67 -0.54  -15 48 -0.59 3.08 -1.34 
-14 52 0.35 3.27 0.77  -14 48 -0.67 3.39 -1.37 
-13 52 -0.20 3.53 -0.42  -13 48 0.65 5.06 0.89 
-12 52 -0.16 3.00 -0.39  -12 48 0.63 3.42 1.27 
-11 52 -0.43 2.62 -1.17  -11 48 -0.44 3.55 -0.86 
-10 52 0.43 4.49 0.69  -10 48 0.01 4.34 0.01 
-9 52 -0.13 2.68 -0.34  -9 49 0.63 4.82 0.91 
-8 52 -0.50 2.55 -1.41  -8 49 -0.27 3.28 -0.57 
-7 52 0.55 3.85 1.02  -7 49 0.34 4.32 0.55 
-6 52 0.16 3.55 0.33  -6 49 0.35 3.14 0.77 
-5 52 0.82 3.41 1.73  -5 49 0.25 3.14 0.56 
-4 52 0.03 3.44 0.06  -4 49 0.44 3.54 0.88 
-3 52 -0.08 3.49 -0.16  -3 49 0.22 3.63 0.42 
-2 52 0.37 3.57 0.74  -2 49 0.15 4.20 0.25 
-1 52 0.80 3.42 1.70  -1 49 0.33 3.60 0.63 
0 52 0.22 3.29 0.48  0 49 1.66 4.15 2.80*** 
1 52 -0.01 3.08 -0.03  1 49 0.86 3.92 1.54 
2 52 0.40 4.03 0.72  2 49 0.44 4.72 0.65 
3 52 0.52 3.48 1.08  3 49 -0.64 3.54 -1.27 
4 52 0.45 4.79 0.67  4 49 0.23 3.07 0.53 
5 52 -0.67 2.37 -2.03*  5 49 0.15 2.79 0.37 
6 52 0.11 2.57 0.31  6 49 -0.52 4.02 -0.90 
7 52 -0.80 3.32 -1.74  7 49 -0.17 3.77 -0.31 
8 52 -1.03 3.28 -2.26*  8 49 0.42 3.90 0.75 
9 52 0.21 2.99 0.52  9 49 0.09 3.63 0.17 
10 52 -0.18 2.87 -0.45  10 49 -0.44 2.79 -1.09 
11 52 -0.29 2.70 -0.77  11 49 0.01 3.50 0.02 
12 52 -0.78 3.16 -1.78  12 49 -0.21 3.20 -0.47 
13 52 0.49 2.55 1.38  13 49 -0.38 3.17 -0.84 
14 52 -0.64 3.05 -1.52  14 49 0.00 5.55 -0.01 
15 52 0.10 3.17 0.22  15 49 -0.05 3.70 -0.09 
16 52 -0.75 3.23 -1.68  16 49 0.21 5.12 0.29 
17 52 -0.18 1.88 -0.67  17 49 -0.44 3.23 -0.96 
18 52 -0.14 2.49 -0.39  18 49 0.78 4.94 1.10 
19 52 0.42 3.37 0.89  19 49 0.09 3.27 0.18 
20 52 0.66 3.83 1.24  20 49 0.15 3.21 0.33 
21 52 0.05 2.39 0.16  21 49 -0.56 2.69 -1.46 
22 52 -0.30 3.57 -0.60  22 49 0.00 3.72 -0.01 
23 52 -0.14 2.14 -0.47  23 49 0.10 2.84 0.24 
24 52 1.29 4.15 2.24*  24 49 1.13 4.09 1.94 
25 52 0.74 2.58 2.07*  25 49 0.46 2.99 1.07 
26 52 1.00 4.21 1.71  26 49 -0.90 3.09 -2.05* 
27 52 -0.84 3.08 -1.98  27 49 -0.17 3.13 -0.37 
28 52 -0.44 3.34 -0.94  28 49 -0.39 4.33 -0.64 
29 52 0.32 5.18 0.44  29 49 -0.20 3.32 -0.43 
30 52 0.22 3.40 0.46  30 49 -0.36 2.56 -0.98 

หมายเหตุ :  ***  คือมีระดับนัยสําคัญที่ 1% (ระดับความเชื่อมั่น 99%) 
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- โครงการขนาดใหญ  
วันที่ N AR (%) S.D. t-Stat. 
-30 51 -0.12 2.03 -0.43 
-29 51 -0.37 2.18 -1.21 
-28 51 -0.04 2.64 -0.11 
-27 51 0.38 2.75 1.00 
-26 51 -0.01 2.12 -0.04 
-25 51 -0.15 2.75 -0.40 
-24 51 -0.81 3.20 -1.80 
-23 51 0.38 4.26 0.63 
-22 51 0.30 3.04 0.71 
-21 51 -0.77 3.23 -1.70 
-20 51 0.44 2.77 1.13 
-19 51 0.39 4.69 0.60 
-18 51 -0.26 2.92 -0.63 
-17 51 1.14 4.56 1.79 
-16 51 0.03 2.95 0.07 
-15 51 0.10 2.31 0.31 
-14 51 0.33 3.95 0.59 
-13 51 0.10 3.46 0.20 
-12 51 -0.53 2.63 -1.44 
-11 51 -0.03 4.21 -0.05 
-10 51 0.22 3.00 0.51 
-9 51 -0.46 2.74 -1.19 
-8 51 -0.60 3.36 -1.27 
-7 51 0.53 5.18 0.73 
-6 51 0.34 3.08 0.79 
-5 51 0.01 2.51 0.02 
-4 51 0.38 2.95 0.93 
-3 51 0.54 3.35 1.16 
-2 51 0.14 2.97 0.34 
-1 51 1.20 4.29 2.00* 
0 51 1.36 6.21 1.57 
1 51 0.68 3.74 1.30 
2 51 -0.32 2.42 -0.93 
3 51 -0.11 3.29 -0.24 
4 51 0.51 3.72 0.98 
5 51 -0.64 3.09 -1.47 
6 51 0.30 2.89 0.75 
7 51 0.31 3.79 0.59 
8 51 0.49 4.10 0.85 
9 51 0.24 2.90 0.60 
10 51 0.17 3.59 0.34 
11 51 -0.01 3.01 -0.01 
12 51 -0.23 3.61 -0.46 
13 51 -0.57 2.64 -1.54 
14 51 -0.48 3.46 -1.00 
15 51 0.54 4.59 0.84 
16 51 -0.46 2.52 -1.32 
17 51 -0.43 3.90 -0.78 
18 51 0.10 3.26 0.21 
19 51 0.01 2.89 0.02 
20 51 0.26 3.41 0.53 
21 51 -0.01 3.04 -0.02 
22 51 0.74 3.08 1.72 
23 51 0.57 4.85 0.84 
24 51 -0.71 2.75 -1.85 
25 51 0.56 4.29 0.93 
26 51 0.23 4.98 0.34 
27 51 0.17 3.54 0.35 
28 51 -0.01 5.70 -0.02 
29 51 0.06 3.53 0.12 
30 51 0.45 3.50 0.91 

 

หมายเหตุ :  *  คอืมีระดับนัยสําคัญที่ 5% (ระดับความเชื่อมั่น 95%) 
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จากตารางที่ 4.13 พบวา ขาวที่บริษัทจดทะเบียนแจงถึงการไดรับงานโครงการ จําแนกตาม
ขนาดของโครงการ คือ โครงการขนาดเล็ก โครงการขนาดกลาง และโครงการขนาดใหญ  สงผล
กระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทในลกัษณะที่แตกตางกัน โดยขาวที่บริษัทจดทะเบียนแจงถึง
การไดรับงานโครงการขนาดเล็ก ไมพบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติอยางมีนยัสําคัญในวันทีเ่กดิ
เหตุการณ (t0) สวนโครงการขนาดกลาง พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติอยางมีนยัสําคัญในวันที่
เกิดเหตุการณ (t0) คิดเปนอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย 1.66% ที่ระดับนยัสําคัญ 1% สําหรับ
โครงการขนาดใหญ พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติอยางมีนัยสําคัญกอนเกดิเหตกุารณ 1 วัน (t-1)  
คิดเปนอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย 1.20% ที่ระดับนยัสําคัญ 5% 

 
ตารางที่ 4.14 แสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) ในชวงเวลาที่เกิดเหตกุารณ แยกเปน
โครงการขนาดเล็ก โครงการขนาดกลาง และโครงการขนาดใหญ 
 

โครงการขนาดเล็ก 
ชวงเวลา (t) CAR (%) Mean Max.  Min.  S.D. t-Stat. 

t-3 ~ t+3 2.22 1.12 2.22 -0.08 0.79 2.81*** 
t-10 ~ t+10 1.67 1.91 4.03 -0.20 1.22 1.37 
t-30 ~ t+30 2.01 0.81 3.58 -0.96 1.14 1.77 

โครงการขนาดกลาง 

ชวงเวลา (t) CAR (%) Mean Max.  Min.  S.D. t-Stat. 
t-3 ~ t+3 3.02 1.94 3.66 0.22 1.47 2.06* 

t-10 ~ t+10 4.54 3.11 5.41 0.01 1.93 2.36** 
t-30 ~ t+30 2.72 1.74 4.75 -1.90 1.90 1.44 

โครงการขนาดใหญ 
ชวงเวลา (t) CAR (%) Mean Max.  Min.  S.D. t-Stat. 

t-3 ~ t+3 3.51 2.49 3.93 0.54 1.44 2.44** 
t-10 ~ t+10 5.31 2.46 5.31 -0.84 2.17 2.45** 
t-30 ~ t+30 6.59 2.70 6.59 -1.21 2.60 2.54** 

 

หมายเหตุ :  *     คือมีระดับนัยสําคัญที่ 5% (ระดับความเชื่อมั่น 95%) 
**    คือมีระดับนัยสําคัญที่ 2% (ระดับความเชื่อมั่น 98%) 
***  คือมีระดับนัยสําคัญที่ 1% (ระดับความเชื่อมั่น 99%) 
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จากตารางที่ 4.14 พบวา ขาวที่บริษัทจดทะเบียนแจงถึงการไดรับงานโครงการ ทั้งโครงการ
ขนาดเล็ก โครงการขนาดกลาง และโครงการขนาดใหญ ตางสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยจน
เกิดอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญ โดยโครงการขนาดเล็กพบอัตราผลตอบแทน
ที่ผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญเฉพาะชวงระยะสั้น (t± 3 วัน) โครงการขนาดกลางพบอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคญัในชวงระยะสั้น (t± 3 วัน) และระยะกลาง (t± 10 วัน)  
สวนโครงการขนาดใหญ พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญทั้งในชวงระยะสั้น 
(t± 3 วัน) ระยะกลาง (t± 10 วัน) และระยะยาว (t± 30 วัน)  

โครงการขนาดเล็ก พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงระยะสั้น ระยะกลาง และ
ระยะยาว คิดเปน 2.22%, 1.67% และ 2.01% ตามลําดับ และมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม
สูงสุดคิดเปน 4.03% ซ่ึงอยูในชวงของผลกระทบในระยะกลาง (t± 10 วัน) 

โครงการขนาดกลาง พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงระยะสั้น ระยะกลาง 
และระยะยาว คิดเปน 3.02%, 4.54% และ 2.72% ตามลําดับ และมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสมสูงสุดคิดเปน 5.41% ซ่ึงอยูในชวงของผลกระทบในระยะกลาง (t± 10 วัน) 

โครงการขนาดใหญ พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมในชวงระยะสั้น ระยะกลาง และ
ระยะยาว คิดเปน 3.51%, 5.31% และ 6.59% ตามลําดับ และมีอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม
สูงสุดคิดเปน 6.59% ซ่ึงอยูในชวงของผลกระทบในระยะยาว (t± 30) 
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ภาพที่ 4.8 กราฟแสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย ( AR ) และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสม (CAR) ในกรณีโครงการขนาดเล็ก 
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จากภาพที่ 4.8 พบวา อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) จะเกดิขึ้นในชวงสัน้ๆ คือ
ในชวงกอนเกดิเหตุการณประมาณ 1 วนั ไปจนถึงชวงหลังเกดิเหตุการณอีกประมาณ 2-3 วัน 
จากนั้นอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจะปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องจนไมกอใหเกดิอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติอันเปนผลมาจากเหตุการณแตอยางใด 
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ภาพที่ 4.9 กราฟแสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย ( AR ) และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสม (CAR) ในกรณีโครงการขนาดกลาง 
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จากภาพที่ 4.9 พบวา อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้น
อยางตอเนื่องในชวงกอนเกดิเหตุการณประมาณ 2-5 วัน และปรับตัวเพิม่ขึ้นอยางเหน็ไดชัดในวนัที่
เกิดเหตุการณ ไปจนถึงหลังวันเกดิเหตกุารณอีก 1 วัน และปรับตัวลดลงเล็กนอยหลังจากเกิด
เหตุการณ 
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ภาพที่ 4.10 กราฟแสดงอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติเฉลี่ย ( AR ) และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติ
สะสม (CAR) ในกรณีโครงการขนาดใหญ 
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จากภาพที่ 4.10 พบวา อัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้น
อยางเหน็ไดชดัในชวงกอนเกิดเหตกุารณ 1 วัน รวมไปถึงในวันทีเ่กิดเหตุการณ หลังจากนั้นอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมจะปรับตัวเพิ่มขึ้นอีกเล็กนอย และไมมกีารปรับตัวลดลงหลังจากเกิด
เหตุการณ 
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3. ผลการวิเคราะหประสิทธิภาพตลาดหลักทรัพย 
 

ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดหลักทรัพยกลาวไววา ราคาปจจุบันของหลักทรัพยเปนราคาที่ได
สะทอนขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของอยางเต็มที่แลว และเมือ่มีเหตุการณใด ๆ ที่สงผลตอมูลคาปจจุบัน
ของหลักทรัพย ราคาของหลักทรัพยจะปรบัตัวอยางรวดเร็วเขาหาราคาที่เหมาะสมทีป่ระเมินไดใหม
ในทันที หากราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวอยางชาๆ หรือไมมีการปรับตัว หรือมีการปรับตัวใน
รูปแบบอื่น อาจกลาวไดวาตลาดหลักทรัพยยังไมมีประสิทธิภาพอยางแทจริง  
 
ภาพที่ 4.11 แสดงรูปแบบการตอบสนองของราคาหลักทรัพยตามทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด
หลักทรัพย 
 

 
 
 
ภาพที่ 4.10 แสดงการตอบสนองของราคาหลักทรัพยในรูปแบบตางๆ ทั้งการตอบสนอง

แบบมีประสิทธิภาพ (Efficient Reaction) การตอบสนองในลักษณะทีเ่กินจริง (Over-reaction) การ
ตอบสนองอยางเชื่องชา (Under-reaction) หรือการตอบสนองตอขอมูลภายใน (Insider Trading) 

ตลาดหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ ราคาหลักทรัพยจะปรับตัวเขาหาราคาที่เหมาะสมใหม
ทันทีหลังจากเกิดเหตกุารณ (Efficient Reaction) และจะไมมีการปรับตัวอีกจนกวาจะมีขาวสารหรือ
เหตุการณใหมๆ  เขามากระทบ แตหากตลาดหลักทรัพยเปนตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพแลว ราคาจะ
คอยๆ ปรับตัว (Under-reaction) หรือมีการปรับตัวเกินจริง (Over-reaction) หรือหากราคา
หลักทรัพยมกีารปรับตัวกอนเกิดเหตุการณ แสดงวาอาจมีการรั่วไหลของขอมูลขาวสารเกิดขึ้น จนมี
ผูสามารถทํากําไรสวนเกนิจากขาวสารนั้นได แสดงถึงวาตลาดหลักทรัพยยังไมมีประสิทธิภาพใน
ระดับสูง 

 

Insider Trading 
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ภาพที่ 4.12 แสดงรูปแบบการตอบสนองของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ที่มีตอเหตุการณที่บริษัทจดทะเบียนไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการ 
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จากภาพ จะเห็นไดวาราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวเพิ่มขึ้น
กอนเกดิเหตกุารณ และปรับตัวลดลงหลังจากเกดิเหตกุารณ การที่ราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้น
กอนเกดิเหตกุารณ แสดงใหเห็นวาอาจจะมีการรั่วไหลของขอมูลภายในเกดิขึ้น (Insider Trading) 
หรืออาจเกิดจากการเขาไปเก็งกําไรของนกัเก็งกําไรหรอืนักลงทุน (Speculation) ที่ตองการทํากําไร
จากขาวสารหรือเหตุการณทีเ่กิดขึ้น จนมีผลใหราคาหลักทรัพยมกีารปรับตัวสูงขึ้นจนเกิดอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติกอนเกิดเหตกุารณ สวนการที่ราคาหลักทรัพยมกีารปรับตัวลดลงหลังจากเกดิ
เหตุการณนั้น แสดงใหเห็นวาราคาหลักทรัพยอาจมพีฤติกรรมการตอบสนองเกนิจริง (Over 
Reaction) ในชวงที่เกดิเหตกุารณ จึงมีผลทําใหราคาปรับตัวลดลงในภายหลัง  

จากรูปแบบการเปลี่ยนแปลงราคาดังกลาว สามารถวิเคราะหไดวา ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเปนตลาดที่ยังไมมีประสิทธิภาพในระดับกลาง เนื่องจากราคาหลักทรัพยไมไดสะทอน
ขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของอยางรวดเร็วและเต็มที่ แตราคาหลักทรัพยกลับมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นกอน
เกิดเหตุการณ และมีการปรับตัวลดลงหลังเกิดเหตกุารณ แสดงใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยอาจจะเกิด
พฤติกรรมการตอบสนองที่เกินจริงขึ้น อยางไรก็ตาม ไมสามารถสรุปไดวาตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมพีฤติกรรมการตอบสนองที่เกินจริง จะตองนําขอมูลที่ไดไปศึกษาตอวาหลังจากที่เกิด
เหตุการณแลว ราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวลดลงอยางมีนัยสําคัญหรอืไม 
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