
 
บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบ และขอเสนอแนะ 
 
การศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบยีนทีไ่ดรับเลือกใหเปนผู

ดําเนินโครงการของรัฐหรือเอกชนนี้ สามารถสรุปผลการศึกษา อภิปรายผล มีขอคนพบและ
ขอเสนอแนะ ดังตอไปนี ้
 
สรุปผลการศึกษา 

 
การศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบยีนทีไ่ดรับเลือกใหเปนผู

ดําเนินโครงการของรัฐหรือเอกชนนี้ ใชการศึกษาตามแนวทางของ Event Study ซ่ึงเปนแนวทางที่
ใชสําหรับศึกษารูปแบบการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย เมื่อมีเหตกุารณหรือขาวสารใหมเขามา
กระทบ เหตกุารณที่ใชในการศึกษารวบรวมมาจากขาวหรือประกาศของบริษัทจดทะเบียนที่แจงให
นักลงทุนทราบถึงการไดรับงานโครงการ ผานทางขาวหรือประกาศของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ในชวงตั้งแต 1 ตุลาคม 2537 ถึง 30 กันยายน 2547  จาํนวนทั้งสิ้น 161 เหตุการณ 
จากนั้นนําขอมูลที่ไดมาศึกษาและวิเคราะหวาขาวที่บริษทัจดทะเบยีนแจงถึงการไดรับเลือกใหเปนผู
ดําเนินงานโครงการ สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทหรือไม อยางไร นอกจากนั้นยงั
ทําการศึกษาและวิเคราะหแยกตามประเภทของโครงการและขนาดของโครงการที่บริษัทจด
ทะเบียนไดรับ เพื่อศึกษาและเปรียบเทยีบวาขาวที่บริษทัจดทะเบยีนแจงถึงการไดรับงานโครงการ
แบงตามประเภทของโครงการ และขนาดของโครงการ สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยแตกตาง
กันหรือไม อยางไร  

จากการศึกษาการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษทัจดทะเบยีนที่ไดรับเลือกใหเปนผู
ดําเนินโครงการโดยภาพรวมทั้งหมด 161 เหตุการณ (ขาวบริษัทจดทะเบยีนไดรับเลือกใหเปนผู
ดําเนินโครงการ) สามารถสรุปผลการศึกษาไดดังตอไปนี ้
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1. การเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษทัจดทะเบียนท่ีไดรับเลือกใหเปนผูดาํเนินโครงการทุก
ประเภท 

 
ตารางที่ 5.1 ตารางสรุปอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ(AR) และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 
(CAR) ที่เกิดขึน้ในชวงที่บริษัทจดทะเบียนไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการ 
 

AR / CAR Value Mean Max.  Min.  S.D. t-Stat. 
AR(-1) 0.69 0.69 19.66 -14.21 3.77 2.32* 
AR(0) 1.09 1.09 25.67 -13.09 4.63 2.98** 
AR(+1) 0.51 0.51 18.27 -12.82 3.53 1.83 

CAR (-3,+3) 2.86 1.85 2.94 0.26 1.16 2.47** 
CAR (-10,+10) 3.52 2.32 4.24 -0.23 1.59 2.21* 
CAR (-30,+30) 3.29 1.63 4.01 -0.55 1.54 2.14* 

 

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

 
จากตาราง 5.1 สรุปไดวา ขาวที่บริษัทจดทะเบยีนแจงถึงการไดรับงานโครงการ สงผล

กระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจนเกดิอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ
ในวนัที่เกดิเหตุการณ (t0) และในวันกอนเกิดเหตุการณ 1 วัน (t-1) โดยพบอัตราผลตอบแทนที่
ผิดปกติในวันที่เกิดเหตุการณคิดเปน 1.09% และพบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติในวนักอนเกดิ
เหตุการณ คิดเปน 0.69% 

และขาวที่บริษัทจดทะเบียนแจงถึงการไดรับงานโครงการ ยังสงผลกระทบสงผลกระทบ
ตอราคาหลักทรัพยของบริษทัจนเกดิอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคญั ทั้งในชวง
ระยะสั้น (t± 3 วัน), ระยะกลาง (t± 10 วัน) และระยะยาว (t± 30 วนั) โดยคิดเปนอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 2.86%, 3.52% และ 3.29% ตามลําดับ และมีอัตราผลตอบแทนที่
ผิดปกติสะสมสูงสุดคิดเปน 4.24% ซ่ึงอยูในชวงของผลกระทบในระยะกลาง (t± 10 วัน) 

 
 
 

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



 
 
 

 

55

ภาพที่ 5.1 กราฟแสดงการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนที่ไดรับเลือกใหเปนผู
ดําเนินโครงการ 
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จากภาพที่ 5.1 สรุปไดวา ขาวที่บริษัทจดทะเบยีนแจงถึงการไดรับงานโครงการ สงผล
กระทบในเชิงบวกตอราคาหลักทรัพยของบริษัทอยางมนีัยสําคัญ โดยราคาหลักทรพัยของบริษัทจะ
ปรับตัวสูงขึ้นเล็กนอยกอนวนัแจงขาว 2-5 วัน และปรับตัวสูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญกอนวันแจงขาว 1 
วันรวมไปถึงในวันทีแ่จงขาว สวนหลังจากวนัแจงขาวพบวาราคาหลักทรัพยมแีนวโนมปรับตวั
ลดลง 
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2. การเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษทัจดทะเบียนท่ีไดรับเลือกใหเปนผูดาํเนินโครงการ 
จําแนกตามประเภทโครงการ 

 

ตารางที่ 5.2 ตารางสรุปอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ(AR) และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 
(CAR) ที่เกิดขึน้ในชวงที่บริษัทจดทะเบียนไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการ แยกตามประเภท
โครงการ 

โครงการ รัฐบาล เอกชน ในประเทศ ตางประเทศ กอสราง อ่ืนๆ 
ท่ีไมใชกอสราง 

AR(-1) 
(t-Stat.) 

1.02 % 
(3.28****) 

0.85 % 
(1.69) 

0.81 % 
(2.52**) 

1.25 % 
(2.03*) 

0.82 % 
(2.32*) 

0.11 % 
(0.28) 

AR(0) 
(t-Stat.) 

1.22 % 
(2.91***) 

1.28 % 
(2.22*) 

1.00 % 
(2.80***) 

3.30 % 
(2.09*) 

0.99 % 
(2.34*) 

1.50 % 
(2.33*) 

AR(+1) 
(t-Stat.) 

0.66 % 
(2.19*) 

0.94 % 
(1.64) 

0.51 % 
(2.00*) 

0.67 % 
(0.71) 

0.59 % 
(1.92) 

0.15 % 
(0.23) 

CAR(-3,+3) 
(t-Stat.) 

3.30 % 
(2.42**) 

3.68 % 
(2.29*) 

2.92 % 
(2.50**) 

6.83 % 
(2.37**) 

2.60 % 
(2.35*) 

3.96 % 
(2.75***) 

CAR(-10,+10) 
(t-Stat.) 

3.68 % 
(2.03*) 

3.12 % 
(2.03*) 

3.57 % 
(2.19*) 

7.34 % 
(2.18*) 

2.91 % 
(2.02*) 

6.19 % 
(2.67***) 

CAR(-30,+30) 
(t-Stat.) 

2.72 % 
(1.63) 

2.43 % 
(1.80) 

2.06 % 
(1.48) 

6.10 % 
(1.87) 

2.21 % 
(1.82) 

7.36 % 
(2.21*) 

 

หมายเหตุ :  *      คือมีระดับนัยสําคัญที่ 5% (ระดับความเชื่อมั่น 95%) 
**     คือมีระดับนัยสําคัญที่ 2% (ระดับความเชื่อมั่น 98%) 
***   คือมีระดับนัยสําคัญที่ 1% (ระดับความเชื่อมั่น 99%) 
**** คือมีระดับนัยสําคัญที่ 0.2% (ระดับความเชื่อมั่น 99.8%) 

 

จากตาราง 5.2 สรุปไดวา ขาวที่บริษัทจดทะเบยีนแจงถึงการไดรับงานโครงการ สงผล
กระทบในเชิงบวกตอราคาหลักทรัพยของบริษัทอยางมนีัยสําคัญทุกประเภทของโครงการ โดยขาว
ที่แจงถึงการไดรับงานโครงการที่เปนของรัฐบาล สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยใกลเคียงกับขาว
ที่แจงถึงการไดรับงานโครงการที่เปนของเอกชน ขาวที่แจงถึงการไดรับงานโครงการที่ดําเนินการ
ในตางประเทศ สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยมากกวาขาวที่แจงถึงการไดรับงานโครงการที่
ดําเนินการภายในประเทศ และขาวทีแ่จงถึงการไดรับงานโครงการประเภทที่ไมใชกอสราง อาทิ  
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ส่ือสาร บริการ สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยมากกวาขาวทีแ่จงถึงการไดรับงานโครงการ
ประเภทกอสราง และในทกุประเภทโครงการ พบวาราคาหลักทรัพยจะปรับตัวสูงขึ้นเล็กนอยกอน
วันที่แจงขาว และปรับตัวสูงขึ้นอยางมีนยัสําคัญในวันทีแ่จงขาว หลังจากนั้นในระยะยาวพบวาราคา
หลักทรัพยจะปรับตัวลดลง ยกเวนกรณโีครงการประเภทอื่นที่ไมใชโครงการกอสราง พบวาราคา
หลักทรัพยไมมีการปรับตัวลดลงหลังจากทีไ่ดรับแจงขาว 
 
3. การเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษทัจดทะเบียนท่ีไดรับเลือกใหเปนผูดาํเนินโครงการ 
จําแนกตามขนาดโครงการ 
 

ตารางที่ 5.3 ตารางสรุปอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกต ิ(AR) และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม 
(CAR) ที่เกิดขึน้ในชวงที่บริษัทจดทะเบียนไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการ แยกตามขนาด
โครงการ 

โครงการ เล็ก 
(ต่ํากวา 400 ลานบาท) 

กลาง 
(400~1,500 ลานบาท) 

ใหญ 
(สูงกวา 1,500 ลานบาท) 

AR(-1) 
(t-Stat.) 

0.80 % 
(1.70) 

0.33 % 
(0.63) 

1.20 % 
(2.00*) 

AR(0) 
(t-Stat.) 

0.22 % 
(0.48) 

1.66 % 
(2.80***) 

1.36 % 
(1.57) 

AR(+1) 
(t-Stat.) 

-0.01 % 
(-0.03) 

0.86 % 
(1.54) 

0.68 % 
(1.30) 

CAR(-3,+3) 
(t-Stat.) 

2.22 
(2.81***) 

3.02 
(2.06*) 

3.51 
(2.44**) 

CAR(-10,+10) 
(t-Stat.) 

1.67 
(1.37) 

4.54 
(2.36**) 

5.31 
(2.45**) 

CAR(-30,+30) 
(t-Stat.) 

2.01 
(1.77) 

2.72 
(1.44) 

6.59 
(2.54**) 

 

หมายเหตุ :  *      คือมีระดับนัยสําคัญที่ 5% (ระดับความเชื่อมั่น 95%) 
**     คือมีระดับนัยสําคัญที่ 2% (ระดับความเชื่อมั่น 98%) 
***   คือมีระดับนัยสําคัญที่ 1% (ระดับความเชื่อมั่น 99%) 
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จากตาราง 5.3 สรุปไดวา ขาวที่บริษัทจดทะเบยีนแจงถึงการไดรับงานโครงการ สงผล
กระทบในเชิงบวกตอราคาหลักทรัพยของบริษัทอยางมนีัยสําคัญทุกขนาดของโครงการ โดยขาวที่
แจงถึงการไดรับงานโครงการที่เปนโครงการขนาดใหญ สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยมากที่สุด 
รองลงมาคือโครงการขนาดกลางและโครงการขนาดเลก็ ตามลําดับ และในทกุขนาดโครงการ 
พบวาราคาหลกัทรัพยจะปรบัตัวสูงขึ้นเล็กนอยกอนวันทีแ่จงขาว และปรับตัวสูงขึ้นอยางมีนัยสําคญั
ในวนัที่แจงขาว หลังจากนั้นเฉพาะกรณีโครงการขนาดเล็กเทานัน้ที่ราคาหลักทรัพยมีการปรับตัว
ลดลง สวนกรณีโครงการขนาดกลางและโครงการขนาดใหญ พบวาราคาหลกัทรัพยไมมกีาร
ปรับตัวลดลงหลังจากที่ไดรับแจงขาว  

 
4. ประสิทธิภาพตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดที่ยังไมมีประสิทธิภาพในระดับกลาง เนื่องจาก
ตลาดหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพตามทฤษฎี ขอมูลขาวสารใหมจะแพรไปสูนักลงทุนอยางรวดเร็ว
และทั่วถึง และผูลงทุนจะประเมินมูลคาของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังใหม ราคาหลักทรัพยจะ
ปรับตัวเขาสูจดุสมดุลใหมทนัทีหลังจากไดรับขาวสารใหม และจะไมมีการปรับตัวอีกจนกวาจะมี
ขาวสารหรือเหตุการณใหมเขามากระทบ แตสําหรับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ราคา
หลักทรัพยไมไดสะทอนขอมูลขาวสารหรือเหตุการณที่เกี่ยวของทันททีี่ไดรับขาวสาร แตราคา
หลักทรัพยกลับมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นกอนไดรับขาวสาร และมกีารปรับตัวลดลงหลังจากไดรับ
ขาวสาร ซ่ึงแตกตางไปจากตลาดหลักทรัพยตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ จึงสรุปไดวาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดที่ยังไมมีประสิทธิภาพในระดับกลาง 
 
อภิปรายผลการศึกษา 
 

1. จากแนวคิดทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด ไดอธิบายถึงตลาดหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ
ไววา ราคาปจจุบันของหลกัทรัพยเปนราคาที่สะทอนขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของอยางเต็มที่แลว และ
ราคาที่เหมาะสมของหลักทรัพยก็คือราคาปจจุบันของหลักทรัพย ซ่ึงประเมินจากมลูคาปจจุบันของ
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการถือครองหลักทรัพย และหากมีเหตุการณใดๆ ที่กอใหเกดิการ
เปล่ียนแปลงราคาที่เหมาะสมของหลักทรัพย ราคาของหลักทรัพยจะปรับตวัอยางรวดเร็วเขาหา
ราคาที่เหมาะสมที่ประเมินไดใหมอยางรวดเรว็และเต็มที่ และจะไมมีการปรับตัวอีกจนกวาจะมี
ขาวสารหรือเหตุการณใหมๆ  เขามากระทบ จากการศกึษาในครั้งนีพ้บวาราคาของหลักทรัพยไมได

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



 
 
 

 

59

สะทอนขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของอยางรวดเร็วและเต็มที ่ แตราคาหลักทรัพยกลับมีการปรับตัว
เพิ่มขึ้นกอนเกดิเหตุการณ และมีการปรับตัวลดลงหลังเกิดเหตุการณ แสดงใหเห็นวาผลของ
การศึกษานัน้ ช้ีใหเหน็วาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดที่ยังไมมปีระสิทธิภาพใน
ระดับกลาง  

2. จากการศึกษาเชิง Event Study ซ่ึงเปนแนวทางที่ใชในการศึกษาถึงรูปแบบการ
เคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยเมื่อมีเหตุการณหรือขาวสารใหมเขามากระทบ โดยศึกษาถึงอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติ (AR) และอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสม (CAR) ของหลักทรัพยเมื่อมี
เหตุการณหรือขาวสารใหมเกิดขึ้น หากพบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญใน
ชวงเวลาดังกลาว หมายถึงเหตุการณที่ศึกษานั้นสงผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยอยางมี
นัยสําคัญ จากการศึกษาในครั้งนี้พบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญในชวงที่มี
ขาวบริษัทจดทะเบียนไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินงานโครงการ แสดงใหเห็นวาขาวที่บริษัทจด
ทะเบียนแจงถึงการไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินงานโครงการมีผลตอราคาหลักทรัพย โดยจะสงผลให
ราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นในชวงเวลาที่เกิดเหตกุารณดังกลาว 

3. จากการศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยเมื่อบรษิัทจดทะเบียนไดรับเลือกให
เปนผูดําเนนิโครงการในครั้งนี้ ผลการศึกษาที่ไดพบวาการที่บริษัทจดทะเบยีนไดรับเลือกใหเปนผู
ดําเนินโครงการสงผลกระทบในเชิงบวกตอราคาหลักทรัพยของบริษัทที่ไดรับเลือกอยางมีนัยสําคัญ 
โดยราคาหลักทรัพยมีการปรบัตัวสูงขึ้นในชวงที่เกดิเหตกุารณ ซ่ึงเมื่อแยกตามประเภทโครงการ
แลว พบวาโครงการของรัฐบาลสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในระดับที่ใกลเคียงกับโครงการ
ของเอกชน โครงการที่ดําเนินการในตางประเทศสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยมากกวาโครงการ
ที่ดําเนินการภายในประเทศ และโครงการประเภทอื่นๆ ที่ไมใชกอสราง อาทิ ส่ือสาร บริการ สงผล
กระทบตอราคาหลักทรัพยมากกวาโครงการประเภทกอสราง ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ 
Fayez et al. (2004) ที่ไดศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยนิวยอรคเมื่อ 
บริษัทจดทะเบียนไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการของรัฐบาล โดย Fayaz พบวาการที่บริษัทจด
ทะเบียนไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการ สงผลกระทบในเชิงบวกตอราคาหลักทรัพยของบริษทั
ที่ไดรับเลือกอยางมีนัยสําคัญ โดยราคาหลักทรัพยมีการปรบัตัวสูงขึ้นในชวงที่เกดิเหตกุารณ ซ่ึงหาก
แยกตามประเภทโครงการแลว พบวาโครงการประเภทงานบริการสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
มากกวาโครงการประเภทอืน่ๆ ที่ไมใชงานบริการ โครงการดานการพลเรือนสงผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยมากกวาโครงการดานการทหาร และโครงการที่ดําเนินการในตางประเทศสงผลกระทบ
ตอราคาหลักทรัพยมากกวาโครงการที่ดําเนินการภายในประเทศ  
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4. จากการศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยเมื่อบรษิัทจดทะเบียนไดรับเลือกให
เปนผูดําเนนิโครงการในครั้งนี้ ผลการศึกษาพบวาราคาหลักทรัพยของบริษัทที่ไดรับงานโครงการมี
การปรับตัวสูงขึ้นจนพบอัตราผลตอบแทนที่ผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ 1 วันกอนเกดิเหตุการณ และมี
การปรับตัวลดลงหลังจากเกนิเหตุการณอันอาจเกดิจากพฤติกรรมการตอบสนองเกนิจริงของราคา
หลักทรัพย และพบการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในรูปแบบที่แตกตางกันตามประเภทของ
โครงการ และขนาดของโครงการ ซ่ึงสนับสนุนวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดทีย่ัง
ไมมีประสิทธิภาพในระดับกลาง ซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบกบัผลการศึกษาถึงผลกระทบของเหตุการณที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลว พบวาผลที่ไดมีความ
สอดคลองกัน ดังเชนการศึกษาของ วราภรณ วรบุญทวีสุข (2546) ที่ไดศึกษาถึงผลกระทบของการ
ประกาศจัดทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยที่มีตอราคาหลักทรัพย แลวพบวาราคาหลักทรัพยของบริษัทที่
รับคําเสนอซื้อมีการปรับตัวสูงขึ้นจนพบอตัราผลตอบแทนที่ผิดปกติอยางมีนัยสําคัญ 1 เดือนกอน
การประกาศจดัทําคําเสนอซื้อ การศึกษาของ สมเกียรติ รุงเรืองลดา และคณะ (2540) ที่ไดศึกษาถึง
การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยที่มีตอขาวการประกาศจายเงินปนผลที่ผิดจากความคาดหมาย แลว
พบการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในรูปแบบที่แตกตางกันตามปจจัยมูลคาตลาด สภาพคลองใน
การซื้อขาย ประเภทของอุตสาหกรรม และสภาพตลาด และการศึกษาของ มนตเดช ชุมอินทรจักร 
(2547) ที่ไดทําการประเมินพฤติกรรมการตอบสนองเกนิจริงของหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในป 2546 แลวพบพฤติกรรมการตอบสนองเกินจริงเกดิขึ้นอยางมีนยัสําคัญ ซ่ึงตาง
สรุปไดวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศยังไมมีประสิทธิภาพถึงในระดบักลาง (Semi-Strong Form) 
เชนเดยีวกับผลการศึกษาที่ไดขางตน 
 
ขอคนพบที่ไดจากการศึกษา 

 
จากการศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนที่ไดรับเลือกให

เปนผูดําเนนิโครงการ มีขอคนพบดังตอไปนี้ 
1. ขาวที่บริษัทจดทะเบยีนแจงถึงการไดรับงานโครงการ สงผลกระทบในเชิงบวกตอ

ราคาหลักทรัพยอยางมีนยัสําคัญ โดยราคาหลักทรัพยของบริษัทจะปรับตัวสูงขึ้นเล็กนอยกอนวนั
แจงขาว และปรับตัวสูงขึน้อยางมีนยัสําคัญในวันทีแ่จงขาว สวนหลังจากวันแจงขาวพบวาราคา
หลักทรัพยของบริษัทมีแนวโนมปรับตัวลดลง 

2. ขาวที่บริษัทจดทะเบยีนแจงถึงการไดรับงานโครงการแยกตามประเภทของโครงการ 
พบวาขาวทกุประเภทของโครงการ ตางสงผลกระทบในเชิงบวกตอราคาหลักทรัพยของบริษัทอยาง
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มีนัยสําคัญ โดยขาวที่แจงถึงการไดรับงานโครงการที่เปนของรัฐบาล สงผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยในระดับที่ใกลเคียงกับขาวทีแ่จงถึงการไดรับงานโครงการที่เปนของเอกชน และขาวที่
แจงถึงการไดรับงานโครงการที่ดําเนินการในตางประเทศ สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยมากกวา
ขาวที่แจงถึงการไดรับงานโครงการที่ดําเนินการภายในประเทศ สวนขาวทีแ่จงถึงการไดรับงาน
โครงการประเภทที่ไมใชกอสราง อาทิ ส่ือสาร บริการ สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยมากกวาขาว
ที่แจงถึงการไดรับงานโครงการประเภทกอสราง โดยในทุกประเภทโครงการ พบวาราคาหลักทรัพย
จะปรับตัวสูงขึ้นเล็กนอยกอนวันทีแ่จงขาว และปรบัตัวสูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญในวันทีแ่จงขาว 
หลังจากนัน้ราคาหลักทรัพยจะปรับตัวลดลง ยกเวนกรณีโครงการประเภทอื่นทีไ่มใชโครงการ
กอสราง พบวาราคาหลักทรัพยไมมกีารปรับตัวลดลงหลังจากที่ไดรับแจงขาว 

3. ขาวที่บริษัทจดทะเบยีนแจงถึงการไดรับงานโครงการแยกตามขนาดของโครงการ 
พบวาขาวทกุขนาดของโครงการ ตางสงผลกระทบในเชงิบวกตอราคาหลักทรัพยของบริษัทอยางมี
นัยสําคัญ โดยขาวทีแ่จงถึงการไดรับงานโครงการที่เปนโครงการขนาดใหญ สงผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยมากที่สุด รองลงมาคือโครงการขนาดกลางและโครงการขนาดเล็ก ตามลําดับ และในทกุ
ขนาดโครงการ พบวาราคาหลักทรัพยจะปรับตัวสูงขึ้นเล็กนอยกอนวนัที่แจงขาว และปรับตัวสูงขึ้น
อยางมีนัยสําคญัในวันที่แจงขาว หลังจากนั้นเฉพาะกรณีโครงการขนาดเล็กเทานัน้ที่ราคาหลักทรัพย
มีการปรับตัวลดลง สวนกรณีโครงการขนาดกลางและโครงการขนาดใหญ พบวาราคาหลักทรัพย
ไมมีการปรับตัวลดลงหลังจากที่ไดรับแจงขาว  

4. ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตลาดที่ยังไมมีประสิทธิภาพในระดับกลาง 
เนื่องจากราคาหลักทรัพยไมไดสะทอนตอขอมูลขาวสารหรือเหตุการณที่เกี่ยวของอยางรวดเร็วและ
เต็มที่ แตราคาหลักทรัพยกลับมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นกอนเกิดเหตุการณ อันอาจเกดิจากการที่กลุมคน
บางกลุมนําขอมูลภายในที่ยังไมมีการเปดเผยตอสาธารณชนไปทําการซือ้ขายหลักทรพัย (Insider 
Trading) จนทําใหราคาหลกัทรัพยมีการปรับตัวเพิ่มขึน้กอนเกิดเหตกุารณ และนอกจากนัน้ราคา
หลักทรัพยยังมีการปรับตัวลดลงหลังเกิดเหตุการณ อันอาจเปนผลมาจากพฤติกรรมการตอบสนองที่
เกินจริงของราคาหลักทรัพย (Over-reaction) ในชวงที่เกิดเหตกุารณ ทําใหราคามีการปรับตัวลดลง
เขาหาราคาที่แทจริงหลังจากเกิดเหตุการณ 
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ขอเสนอแนะ 
 

1. ขอเสนอแนะสําหรับนักลงทุน 
 

ขอมูลขาวสารที่บริษัทจดทะเบียนแจงถึงการไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการ เปนเรื่อง
ที่สําคัญและมีผลตอราคาหลักทรัพย โดยจะสงผลใหราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นในชวงที่เกิดขาว 
และปรับตัวลดลงหลังจากเกิดขาว อีกทัง้ขาวสารที่บริษัทจดทะเบียนแจงถึงการไดรับงานโครงการ
ในประเภทของโครงการและขนาดของโครงการที่แตกตางกัน ยังสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
ในลักษณะทีแ่ตกตางกัน ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใหความสําคัญตอขอมูลขาวสารที่บริษัทจดทะเบียน
แจงถึงการไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการ และเฝาติดตามถึงผลกระทบของขาวสารแตละ
ประเภทอยางใกลชิด เพื่อใหสามารถกําหนดกลยุทธการลงทุนไดอยางเหมาะสมและถูกตองตาม
สถานการณ  

 
2. ขอเสนอแนะสําหรับบริษัทจดทะเบยีน 

 
ขาวสารที่เกี่ยวของกับการที่บริษัทจดทะเบียนไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการ ขอมูลที่

เผยแพรจะตองมีความชัดเจนและประกอบไปดวยขอมลูที่เกี่ยวของตอการตัดสินใจครบถวน อาทิ
เชน มูลคาของโครงการ ประเภทของโครงการ เปนตน และบริษัทจดทะเบยีนจะตองแจงใหนัก
ลงทุนทราบอยางรวดเร็วผานสื่อที่สามารถเขาถึงไดโดยทั่วกัน อาทิเชน ขาวหรือประกาศของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตน เพื่อใหนักลงทุนไดตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยภายใตความเทา
เทียมกันของขอมูลขาวสารที่เผยแพรไปยังนักลงทุน 

 
3. ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป 

 
3.1 ศึกษาเพิ่มเติมถึงตัวแปรอื่นๆ ที่เกี่ยวของ อาทิ ขนาดของกิจการ สภาวะเศรษฐกจิ 

สภาวะตลาดหุน เปนตน เพื่อศึกษาและเปรยีบเทียบดูวาขาวที่บริษัทจดทะเบียนแจงถึงการไดรับงาน
โครงการแบงตามปจจัยดังกลาว สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในลักษณะที่แตกตางกันหรือไม 
อยางไร 
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3.2 นําผลการศึกษาที่ไดไปศึกษาเพิ่มเติมถึงการที่ราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวสูงขึ้น
กอนเกดิเหตกุารณ วาเกิดจากการทีม่ีกลุมคนบางกลุมนําขอมูลภายในที่ยังไมมีการเปดเผยตอ
สาธารณชนไปทําการซื้อขายหลักทรัพยหรือไม (Insider Trading) และศึกษาเพิ่มเติมถึงการที่ราคา
หลักทรัพยมกีารปรับตัวลดลงหลังจากเกิดเหตุการณ วาเกิดจากพฤติกรรมการตอบสนองที่เกินจริง
ของราคาหลักทรัพยหรือไม (Over-reaction) เพื่อใหสามารถสรุปพฤติกรรมของราคาหลักทรัพยได
ชัดเจนยิ่งขึ้น 
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