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บทที ่ 1 

 
บทนํา 

 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

 
ผูบริหารเปนบุคคลภายในองคกร ท่ีมีขอมูลท่ีเหนือกวา เกี่ยวกับศักยภาพของ

องคกร ความสามารถในการดําเนินธุรกิจ และสามารถใชขอมูลเหลานี้ในการหาผลตอบแทนได 
เม่ือพิจารณาถึงขั้นตอนการเปดเผยขอมูลของบริษัท โดยเริ่มจากการพิจารณาความสัมพันธของ
บุคคลภายในกับขอมูลของบริษัท ตอเนื่องดวยความเกี่ยวของของขอมูลกับสาธารณชน จากนั้นตาม
ดวยการรายงานจากนักวิเคราะห ซ่ึงเนนท่ีการประกาศขอมูลสูสาธารณชน (Public Announcement) 
ในขั้นตอนระหวางการเปดเผยขอมูลจึงควรมีการตรวจสอบถึงธุรกรรมการซ้ือขาย และการปรับตัว
ของราคาหลักทรัพยท่ีผิดปกติ อันนําไปสูการหากําไรเกินปกต ิ

การซ้ือขายหลักทรัพยโดยบุคคลภายใน (Insider trading) คือ การท่ีบุคคลภายใน1 
ทราบขอมูลภายใน2 ของบริษัทท่ียังไมไดมีการเผยแพรสูสาธารณชน และใชขอมูลนั้นเพ่ือ
ประโยชนในการซ้ือขายหลักทรัพย พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 ไดมี
ขอกําหนดหามมิใหบุคคลภายในใชขอมูลภายในเพ่ือประโยชนในการซ้ือขายหลักทรัพย 

บุคคลภายใน เชน ผูจัดการ ผูบริหาร ผูสอบบัญชี ท่ีปรึกษาทางการเงิน พนักงาน
บริษัทและผูถือหุนรายใหญ ซ่ึงเปนผูท่ีใกลชิดกับขอมูลภายในบริษัท ทําใหเกิดปญหาความไมเทา
เทียมกันของการรับรูขอมูล (Asymmetric information) ผลักดันใหเกิดความสนใจท้ังจากนักลงทุน 
และนักขาวในการซ้ือขายของบุคคลภายใน ดังนั้น ในการเปล่ียนแปลงการถือหลักทรัพยของ
ผูบริหาร รายงานการถือหลักทรัพยของผูบริหารและผูสอบบัญชี จึงเปนเครื่องมือเพ่ือใหผูลงทุน

                                                   
1 บุคคลภายใน หมายถึงบุคคลที่ลวงรูสารสนเทศภายในที่สําคัญกอนที่จะเผยแพรตอประชาชน ซ่ึงไดแก ผูถือหุนที่มีอํานาจ

ควบคุม, กรรมการ, พนักงาน และลูกจาง,  บุคคลภายนอกที่เก่ียวของ (ไดแก นักกฎหมาย ผูสอบบัญชี เจาหนาที่วานิชธนกิจ ที่ปรึกษาประชา-
สัมพันธ ผูพิมพโฆษณา สํานักงานทีป่รึกษา และคูสัญญาอิสระ เปนตน), คูสมรส บิดา มารดา บุตร พ่ีนอง และบุคคลที่อยูภายใตการควบคุมของ
บุคคลภายในดังกลาว, บุคคลอ่ืนที่ไดรับการชักชวนโดยบุคคลดังกลาว และ บุคคลอ่ืนที่ไดรับการบอกกลาวเก่ียวกับสารสนเทศที่สําคัญ  

2 ขอมูลภายใน หมายความวา ขอเท็จจริงอันเปนสาระสําคัญ ตอการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพยที่ยังมิไดเปดเผยตอ
ประชาชนและบริษัทหลักทรัพยไดลวงรูมาเน่ืองจากการประกอบธุรกิจ 
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สามารถติดตามความเคล่ือนไหวของการถือหลักทรัพยของผูบริหารและผูสอบบัญชี และเปนการ
สงผานขอมูลตางๆ มายังตลาด อันสงผลใหเกิดการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย 

การซ้ือขายโดยบุคคลภายในไดถูกควบคุมในกวา 85% ของประเทศท่ีมีตลาดหุน 
อันเนื่องมาจากผลกระทบตอตลาด ดังท่ีจะเห็นไดจาก การเพ่ิมขึ้นระหวางผลตางการเสนอซ้ือ-เสนอ
ขาย (Kyle, 1985; Chung and Charoenwong, 1998) และลดสภาพคลองของตลาด (Friederich et al., 
2001; Ausbel 1990; Repullo,1999) อีกท้ังลดความม่ันใจของนักลงทุนในตลาด (Ausbel, 1990; 
Bhattacharya and Daouk, 2002; Leland, 1992) เพ่ือท่ีจะลดตนทุนเหลานี้ใหนอยลง และจํากัด
ขอบเขตขอไดเปรียบของบุคคลภายในท่ีสามารถเขาถึงขอมูลเอกชน กฎหมายจึงเรียกรองใหบุคคล
ภายในเปดเผยการซ้ือขายของตนในเวลาท่ีกําหนด การเปดเผยสารสนเทศสูสาธารณชนชวยให
ตลาดสามารถเรงกระบวนการการรับรูราคา (Price Discovery) และลดการทํากําไรเกินปกติ รวมถึง
ชวยปรับปรุงประสิทธิภาพตลาด (Huddart et al., 2001) (อางถึงใน  Etebaria A., Tourani-Radb A. 
and Gilbert A. (2004)) 

ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 (The Securities 
and Exchange Act B.E. 2535) กําหนดใหจัดตั้งสํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(SEC หรือ กลต.) ขึ้นมา เพ่ือทําหนาท่ีกํากับดูแลและพัฒนาอุตสาหกรรมหลักทรัพยท้ังระบบ 
รวมถึงการปองกันการกระทําอันไมเปนธรรมเกี่ยวกับการซ้ือขายหลักทรัพย 

สํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) ท่ีมีหนาท่ีในการกํากับ
ดูแลตลาดเงินและตลาดทุน ไดมีการออกประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย เรื่อง แนวทางในการกําหนดมาตรการปองกันการใชขอมูลภายใน เพ่ือประโยชน
ในการซ้ือขายหลักทรัพย 

• รายงานการไดมา/จําหนายหลักทรัพย (ทุกๆ 5%) 
• รายงานการถือครองหลักทรัพยของผูบริหารและผูสอบบัญชี (ทุกจํานวน) 
• การทําคําเสนอซ้ือหลักทรัพยท้ังหมด (mandatory tender offer) เม่ือครอบครองหุน

ถึง 25% 50% และ 75% 
• กฎการใชขอมูลภายใน (insider trading) และกฎหามพนักงานบริษัทหลักทรัพย/ท่ี

ปรึกษาทางการเงินใชขอมูลภายในซ้ือขายหุน 

แตอยางไรก็ตาม รายงานการถือหลักทรัพยฯ ยังมีขอจํากัดในการสงผานขอมูลสู
ตลาด เนื่องจากตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ กําหนดหลักเกณฑและวิธีการท่ีสํานักงานประกาศกําหนด
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ดวยความเห็นชอบของ ก.ล.ต. ทําใหมีการตีความท่ีแตกตางกันไป รวมถึงการหลีกเล่ียง การถือโดย
บุคคลอ่ืน (Nominees) ซ่ึงยากตอการตรวจสอบ อีกท้ังระยะเวลาของการรายงานภายในสามวันทํา
การนับแตวันท่ีมีการซ้ือ ขาย โอน หรือรับโอนหลักทรัพยนั้น ทําใหเกิดการใชประโยชนจากขอมูล
ภายในไปแลว 

ปญหาการใชขอมูลภายใน เปนปญหาท่ีสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลท.) พยายามท่ีจะปองกัน
และแกไข แตก็ตองประสบปญหาจากการท่ีบทบัญญัติของกฎหมายหลายขอยังไมเอ้ืออํานวยให
สามารถตรวจจับผูมีสวนรวมในการกระทําดังกลาว เชน กฎหมายมิไดใหอํานาจ ก.ล.ต. ในการ
บังคับใหนายหนาคาหลักทรัพยและผูลงทุนท่ีเปนสถาบันการเงินตองเปดเผยตัวตนของผูลงทุนท่ี
แทจริง นอกจากนี้แลวการท่ีกฎหมายกําหนดให ก.ล.ต. จะตองดําเนินการกลาวโทษผานพนักงาน
สอบสวนกองบังคับการสืบสวนสอบสวนคดีเศรษฐกิจ สํานักงานตํารวจแหงชาติ หรือพนักงาน
สอบสวนคดีพิเศษ กรมสอบสวนคดีพิเศษ กระทรวงยุติธรรม แลวแตลักษณะความผิด เพ่ือ
ดําเนินการตรวจสอบหรือรวบรวมพยานหลักฐาน โดยหากพนักงานสอบสวนเห็นวามีการกระทําท่ี
เขาขายเปนการปฏิบัติฝาฝนกฎหมาย ก็จะสงเรื่องใหพนักงานอัยการพิจารณาส่ังฟองคดีตอศาล
อาญาตอไป ทําใหการกลาวโทษในหลายกรณีของ ก.ล.ต. ไมสามารถดําเนินการทางกฎหมายไดแม
จะเห็นวามีการกระทําความผิดเกิดขึ้น เนื่องจากขาดการประสานความรวมมือระหวางหลาย
หนวยงานท่ีรับผิดชอบ 

ดวยขอจํากัดของอํานาจทางกฎหมาย ก.ล.ต. ไดเนนมาตรการในการเปดเผยขอมูล
เปนหลักในการปองกันมิใหผูลงทุนถูกบริษัทหลอกลวง ไมวาจะเปนการกําหนดใหบริษัทตองแจง
รายการธุรกรรมท่ีมีบุคคลท่ีเกี่ยวของ การกําหนดใหผูสอบบัญชีตองบันทึกรายละเอียดเกี่ยวกับ
ตัวเลขทางการเงินท่ีอาจมี แตการดําเนินการนอกกระบวนการทางกฎหมายทําใหไมมีคดีตัวอยางท่ี
สามารถอางอิงไดและเปนบรรทัดฐานในการปฏิบัติแกบริษัทอ่ืนๆ และทําใหไมมีการแพรกระจาย
ขาวสารในวงกวางซ่ึงจะชวยใหผูลงทุนไดรับรูและมีความตื่นตัวเกี่ยวกับปญหาบรรษัทภิบาลของ
บริษัท ท่ีสําคัญท่ีสุดก็คือ การใชมาตรการทางปกครองดําเนินการทางปกครองไมมีกระบวนการ
และขั้นตอนท่ีชัดเจนดังเชนกระบวนการในศาลทําใหถูกแทรกแซงไดงาย สงผลใหหนวยงานกํากับ
ดูแลเส่ียงตอการถูกกลาวหาวาเลือกปฏิบัติในการบังคับใชกฎหมาย  

ดังนั้น บุคคลภายใน ซ่ึงสามารถเขาถึงขอมูลท่ียังไมไดเปดเผยสูสาธารณชน มี
โอกาสท่ีจะหาผลตอบแทนท่ีเกินปกติไดจากขอมูลดังกลาว ผานการซ้ือหรือการขายหุนของบริษัท
ตนเองในชวงเวลาท่ีเหมาะสม การซ้ือขายของบุคคลภายไดรับความสนใจท้ังจากท้ังในเชิงวิชาการ
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และภาคปฏิบัติ โดยท่ีขอมูลการซ้ือขายของบุคคลภายเปนท่ีตองการในการนําไปใชเปนขอมูลใน
การตัดสินใจลงทุน เชน รายงานการซ้ือขายของบุคคลภายในท่ีจะพบไดในหนังสือพิมพตางๆ –- 
Wall Street Journal และผูใหบริการขอมูล –Bloomberg, Reuter นอกเหนือจากนี้ยังมีงานศึกษาเชิง
วิชาการ ซ่ึงสวนใหญจะศึกษาในตลาดของสหรัฐฯ ตรวจสอบถึงผลกระทบและขอมูลท่ีแฝงอยูใน
การซ้ือขายของบุคคลภายใน ไดแก Jaffe (1974a, b), Finnerty (1976), Seyhun (1986), Rozeff and 
Zaman (1988) โดยท่ัวไปแลวพบวาบุคคลภายในมีขอมูลท่ีเหนือกวาบุคคลท่ัวไป และสามารถทํา
กําไรเกินปกติได 

ในตลาดทุนของประเทศไทย บริษัทมหาชนในไทยมีคุณลักษณะและโครงสราง
ความเปนเจาของ ท่ีมีความแตกตางอยางเห็นไดชัดจากในสหรัฐฯ หรือยุโรป ตามการศึกษาของ 
Claessens, Simon, Djankov, and Lang (2000) และ Lin (2003) บริษัทในไทยมีโครงสรางแบบ
บริษัทครอบครัว (Very strong Family-control) ซ่ึงทําใหบุคคลภายในบริษัทท่ีมีความใกลชิดกับ
ตระกูลเจาของ(อางถึงใน Karuntarat B. (2004)) มีอํานาจควบคุมบริษัทจากภายนอกได จาก
คุณลักษณะนี้ทําใหบุคคลภายในสามารถนําขอมูลไปแสวงหาผลตอบแทนผานการซ้ือขายหุนของ
ตนเองได อันจะทําใหเกิดปญหาตัวแทน (Managerial Agency Problem) เนื่องจากผลประโยชนจาก
การควบคุมนั้นสูง Lemon and Lin (2002) พบวา การขาดมาตรการปองกันทางกฎหมายและ
กระบวนการทางบรรษัทภิบาลอ่ืนๆ ในระบบเศรษฐกิจใหม เชน ตลาดเอเชียตะวันออก (East Asian 
Market) จะเพ่ิมกรณีปญหาตัวแทน (Agency Problem) ระหวางการควบคุมของบุคคลภายในและ
บุคคลภายนอก Fan and Wong (2002) พบวา บริษัทมหาชนในเอเชียตะวันออกไมมีความโปรงใส
ในการเปดเผยขอมูลตอบุคคลท่ัวไป และคุณภาพของขอมูลทางบัญชีในระดับท่ีต่ํา 
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รูปท่ี 1 สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญโดยการถวงน้ําหนัก* รวมของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยไทย แยกตามรายสาขา 

ท่ีมา: เดือนเดน นิคมบริรักษและชัยสิทธ์ิ อนุชิตวรวงศ (2549), อภิบาลของบริษัทไทยกับการพัฒนา
ตลาดหุนหลังวิกฤตเศรษฐกิจ, สถาบันวิจัยเพ่ือการพัฒนาประเทศไทย 
 



                                                                                                                                                                
                                                                                                                                                                

 

6 

รูปท่ี 2 สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญโดยการถวงน้ําหนัก* ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยไทย แยกตามประเภทผูถือหุน 

 
ท่ีมา: เดือนเดน นิคมบริรักษและชัยสิทธ์ิ อนุชิตวรวงศ (2549), อภิบาลของบริษัทไทยกับการพัฒนา
ตลาดหุนหลังวิกฤตเศรษฐกิจ, สถาบันวิจัยเพ่ือการพัฒนาประเทศไทย 

 
หากพิจารณาโครงสรางการถือหุนของผูถือหุนรายใหญในบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยโดยรวม (รูปท่ี 1 และรูปท่ี 2) พบวามีการกระจุกตัวของการถือหุนคอนขางสูง โดย
สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญถึงรอยละ 76 ในป พ.ศ. 2540 และรอยละ 69 ในป พ.ศ. 
2544 และ2548 โดยเฉพาะในกรณีของธุรกิจพลังงานท่ีสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ
โดยรวมเพ่ิมขึ้นอยางมากจากรอยละ 12 ของบริษัทจดทะเบียนท้ังหมดในตลาดหลักทรัพยในป 
2540 เปนรอยละ 22 ในป 2548 เนื่องมาจากการนํารัฐวิสาหกิจขนาดใหญ คือ ปตท. เขาตลาด
หลักทรัพย โดยรวมแลวโครงสรางบริษัทมหาชนไทยมีการกระจุกตัวมาก โดยเฉพาะธุรกิจพลังงาน 
โครงสรางผูถือหุนมีผลกระทบโดยตรงตอลักษณะของบรรษัทภิบาลของบริษัทไทย  โดยเฉพาะ
บริษัทครอบครัวท่ีมักจะมีการบริหารจัดการแบบเบ็ดเสร็จ ไมโปรงใสและขาดการควบคุมภายในท่ี
มีประสิทธิภาพสงผลใหอาจดําเนินกิจการท่ีผิดพลาด ทําใหบริษัทมีความเส่ียงเกินควร และเอา
เปรียบผูถือหุนรายยอย 
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การใชขอมูลภายในเพ่ือประโยชนในการคากําไร (Insider trading) เปนรูปแบบของ
การเอาเปรียบผูถือหุนอีกประเภทหนึ่ง ตัวอยางท่ีเห็นไดชัดคือ ชวงกอนท่ีสถาบันการเงินหลายแหง
จะตองประสบกับปญหาขาดทุนหรือหนี้เสียท้ังกอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ผูถือหุนรายใหญของ
ธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินหลายแหงเทขายหุนอยางมากมายโดยท่ีผูถือหุนรายยอยไมรู 
เม่ือมีการลดทุนของบริษัทฯ สงผลใหมูลคาของหุนเกือบเปนศูนย แมสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ระบุวาผูถือหุนรายใหญจะตองรายงานกิจกรรมการคาขาย
หลักทรัพยของบริษัททุกครั้ง แตในหลายครั้งก็มีการเพิกเฉยตอกฎเกณฑดังกลาว หรือมีการ
ดําเนินการโดยการอาศัยตัวแทน (nominee) ทําใหหลบเล่ียงขอกําหนดดังกลาวได 

ชวงระยะเวลาท่ีผานมา มีการรายงานกรณีการซ้ือขายของบุคคลภายในในไทยจํานวน
มาก โดยผูบริหารไดปลอยขาวลือหรือปดบังเพ่ือสรางผลประโยชนใหแกตนเอง เชน ขาวเกี่ยวกับ 
การเติบโตของผลการดําเนินการ การเพ่ิมทุนสําหรับการลงทุนใหมๆ หรือการเปล่ียนแปลงในราคา
พาร รวมถึงการเขาครอบครองกิจการ (Takeover) ซ่ึงทําใหราคาของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป
อยางมาก เชน  

กรณี การทยอยขายหุน ADVANC ของยิ่งลักษณ ชินวัตร กอนท่ีจะมีการประกาศดีลนี้
ตอสาธารณชนเม่ือวันท่ี 23 มกราคม 2549 เขาขาย insider trading หรือไม (“เม่ือความถูกตองทาง
กฎหมาย อยูเหนือความถูกตองทางศีลธรรม: บทวิเคราะห 20 ประเด็นหลัก ในดีลเทคโอเวอรกลุม
ชินคอรป”, 2549) 

ยิ่งลักษณ ชินวัตร มิไดเปนเพียงผูบริหารระดับสูงของบริษัท ADVANC เทานั้น หาก
ยังเปนหนึ่งในผูถือหุน SHIN ท่ีขายหุนไดกับเทมาเส็ก (Temasek) เม่ือวันท่ี 23 มกราคม 2549 
ดังนั้นจึงมีโอกาสไดรับขอมูลในเรื่องท่ีเทมาเส็ก (Temasek) จะทําเทนเดอรหุน ADVANC ในราคา
ต่ํากวาราคาตลาด 30% กอนวันเซ็นสัญญา 

ขอมูลจากรายการการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร ตั้งแตเดือนตุลาคม 2548 
ตอเนื่องถึงมกราคม 2549 แสดงใหเห็นวายิ่งลักษณ ขายหุน ADVANC อยางตอเนื่อง ในชวงกอน
วันท่ี 23 มกราคม 2549 ดังกราฟตอไปนี ้(ปรับราคาหุน ADVANC และ SET ใหเทากับ 100% ตั้งแต
ตนเดือนตุลาคม 2548 เพ่ือใหสามารถเทียบความเคล่ือนไหวของราคาได): 
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รูปท่ี 3 การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในชวงเวลาตางๆ  เม่ือมีการซ้ือขายของผูบริหารของ
หลักทรัพย ADVANC 

 
• ตค 48 – มค 49 ยิ่งลักษณ ชินวัตร ขาย 288,400 หุน ราคา 105.31 บาท มูลคารวม 30,370,400 บาท 
• ตค 48 – มค 49 วิกรม ศรีประทักษ ขาย 150,000 หุน ราคา 106.83 บาท มูลคารวม 16,024,800 บาท 
• ตค 48 – มค 49 สมประสงค บุญยะชัยขาย 20,000 หุน ราคา 103.00 บาท มูลคารวม 2,060,000 บาท 
• ตค 48 – มค 49 สุวิมล แกวคูณ ขาย 130,000 หุน ราคา 108.69 บาท มูลคารวม 14,130,100 บาท 

 
จากขอมูลการซ้ือขายในกรณีนี้ สามารถเห็นไดวา บุคคลบางกลุมอาจจะสามารถ

ทํากําไรไดโดยการขายหลักทรัพยเม่ือราคาหุนเพ่ิมสูงขึ้น กอนท่ีจะมีการประกาศขอมูลขาวสาร 
เผยแพรสูสาธารณชน ทําใหการศึกษานี้มุงศึกษา ธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยผูบริหารของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) โดยใชขอมูลจาก กลต. ตามพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 มาตรา 59 ซ่ึงกําหนดใหบุคคลภายในตองแจงการ
เปล่ียนแปลงการถือครองหลักทรัพยภายในระยะเวลาสามวันหลังจากไดมีการซ้ือขายเกิดขึ้น และมี
วัตถุประสงคเพ่ือศึกษาคุณลักษณะของการซ้ือขายภายใน ท้ังดานทิศทางการซ้ือขาย การตอบสนอง
ของตลาดในชวงวันท่ีมีการซ้ือขาย และปจจัยท่ีกําหนดผลตอบแทนเกินปกติ ซ่ึงจะแสดงใหเห็นถึง
การซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร สะทอนถึงประสิทธิภาพของตลาดในการสงผานขอมูลขาวสาร
ในตลาดหลักทรัพยฯ ซ่ึงถาตลาดไมมีประสิทธิภาพแลวก็จะเปนประโยชนตอนักลงทุนและผูท่ีทํา
การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาด ท่ีใชเปนชองทางในการหากําไรเกินปกต ิ(Excess profits) ได  
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การศึกษาเรื่องการซ้ือขายโดยบุคคลภายใน ในประเทศไทย ยังมีขอจํากัดอยู ท้ัง
ดานของขอมูล และกฎเกณฑของ กลต. ท่ียากตอการตรวจสอบ ซ่ึงไดมีการศึกษาของ ผูชวย
ศาสตราจารย ดร.สันติ ถิระพัฒน เรื่อง Insider Trading: A Preliminary Study in Thai Capital 
Market ไดศึกษาถึงความสามารถในการทํากําไรของบุคคลภายใน เปรียบเทียบในชวงกอนและหลัง
วิกฤตทางเศรษฐกิจเทานั้น การศึกษานี้จึงเนนศึกษาเพ่ิมเติมถึงความสามารถในการทํากําไรของ
บุคคลภายใน และบุคคลภายนอก ในการลงทุนตามการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร และ
พิจารณาถึงคุณลักษณะของธุรกรรมท่ีสงผลตอความสามารถในการทํากําไรเกินปกติ รวมถึง
ความสามารถในการคาดการณผลประกอบการณในอนาคตของกําไรเกินปกติท่ีเกิดจากการซ้ือขาย
ของผูบริหาร 

 

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

วัตถุประสงคของการศึกษานี้ ไดแก 

(1) การศึกษาผลกระทบของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหารบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ท่ีมีตอ 

a) ความสามารถในการทํากําไรเกินปกติของบุคคลภายใน รวมถึงทิศทางการซ้ือขาย
หลักทรัพย และชวงเวลาการตอบสนองของตลาดภายหลังจากท่ีมีการซ้ือขาย 

b) ความสามารถในการทํากําไรเกินปกติของบุคคลภายนอก จากการตามพฤติกรรมการ
ลงทุนของผูบริหาร หลังจากมีการประกาศขอมูลการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร 

(2) การศึกษาผลกระทบของคุณลักษณะของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร ไดแก 
ปริมาณและมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร, ตําแหนงของผูบริหาร, สัดสวนการ
ถือครองหุนของบริษัทของผูถือหุนรายใหญ, ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน, และขนาด
ของบริษัท อันสงผลตอการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนเกินปกต ิ 

(3) การศึกษาถึงความสามารถในการเปนสัญญาณของผลตอบแทนเกินปกติของธุรกรรมการ
ซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหารตอผลประกอบการณในอนาคต 
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1.3 ขอบเขตของการวิจัย 
 
การศึกษานี้ ใชขอมูลรายวันของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(SET) ไดแกราคาปดรายวัน ในชวงระยะเวลา 3 ปครึ่ง ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2546 – ธันวาคม 2549 
และใชขอมูลผลตอบแทนยอนหลังไปอีก 2 ป เพ่ือนํามาใชในการคํานวณการคาดการณของนัก
ลงทุน และใชราคาหลักทรัพยรายวันในชวงกอนและหลังวัน (วันทําการ) ท่ีมีการทําธุรกรรม
หลักทรัพยของผูบริหาร 

สําหรับขอมูลธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหารใชขอมูลจาก แบบ
รายงานการเปล่ียนแปลงการถือหลักทรัพยของผูบริหาร (แบบ 59-2) ของสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2546 – ธันวาคม 2549 

 

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 
การศึกษาครั้งนี ้ไดพิจารณาถึงผลตอบแทนท่ีไดจากการสรางกลุมหลักทรัพยการ

ลงทุนตามการซ้ือขายของผูบริหาร ซ่ึงนําไปสูการหากําไรเกินปกต ิจึงชวยใหทราบถึงความสัมพันธ
ระหวางธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหารและอัตราผลตอบแทนเกินปกติ ซ่ึงเปนขอมูลท่ี
เปนประโยชนประกอบการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย นอกจากนี้ การศึกษาคุณลักษณะ
ของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร ซ่ึงสงผลตอผลตอบแทนเกินปกติ ยังเปนประโยชน
ตอการพิจารณาของสํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) ในการปรับปรุงแกไข 
เพ่ือลดแรงจูงใจของการใชขอมูลภายในเพ่ือการทํากําไร อันจะนําไปสูการพัฒนาตลาดหลักทรัพยฯ 
ใหมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้นตอไป 

 
 



 
บทที ่ 2 

 
แนวคิดทางทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
บทนี้ ประกอบดวยกรอบแนวคิดและทฤษฎีท่ีเกี่ยวของกับผลกระทบของธุรกรรม

การซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร ไดแก สมมติฐานประสิทธิภาพตลาด  (Market Efficient 
Hypothesis) ,ทฤษฎีความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asymmetric Information) และทฤษฎีการสง
สัญญาณ (Market Signaling) อีกสวนหนึ่งจะเปนการทบทวนวรรณกรรมปริทัศน ท่ีศึกษาเกี่ยวกับ
การซ้ือขายโดยบุคคลภายใน (Insider Trading) 
 
2.1 กรอบแนวคิด (Theoretical Frameworks) และทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
 

การศึกษาธุรกรรมผูบริหารตอผลตอบแทนเกนิปกติ สอดคลองกับการทดสอบ
สมมติฐานประสิทธิภาพตลาด  (Market Efficient Hypothesis) ซ่ึงกลาวถึงราคาหลักทรัพยในตลาด
จะสะทอนขอมูลขาวสารในระดับตางๆ เชน ขอมูลราคาในอดีต การเผยแพรขอมูลสูสาธารณชน 
และการซ้ือขายโดยบุคคลภายใน (Insider trading) เปนตน ซ่ึงใชอธิบายถึงการปรับตัวของราคาตอ
ขอมูลขาวสาร โดยเฉพาะในเรื่องของธุรกรรมผูบริหาร อันจะเปนการทดสอบสมมติฐาน
ประสิทธิภาพตลาดในระดับสูง (Strong form Market Efficient Hypothesis) และการตามการลงทุน
ของบุคคลภายนอกจะเปนการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดในระดับกลาง (Semi-Strong 
form Market Efficient Hypothesis) ท่ีใชทดสอบขอมูลสาธารณะท่ีมีการเปดเผยตอบุคคลท่ัวไป 

สวนแรงจูงใจในการซ้ือขายหลักทรัพยทําธุรกรรมผูบริหารมาจากความสามารถ
ในการทํากําไรเกินปกติ ซ่ึงสามารถ บุคคลภายใน ซ่ึงมีขอมูลเหนือกวาบุคคลท่ัวไปจะสามารถ
คาดการณผลประกอบการณในอนาคตไดแมนยํากวา จะพยายามแสวงหาผลตอบแทนจากการซ้ือ
ขายหลักทรัพยของบริษัทตนเองโดยปกปดขอมูลขาวสารเหลานั้น ในขณะท่ีตลาดพยายามดึงเอา
ขอมูลท่ีแฝงอยูในการซ้ือขายของบุคคลภายใน แตในทฤษฎีการสงสัญญาณ (Market Signaling) ไป
ยังตลาด ธุรกรรมของบุคคลภายในจะเปนเหตุการณท่ีใหขอมูลสําหรับตลาดเพ่ือใหปรับการ
คาดการณเกี่ยวกับบริษัท 
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2.1.1 สมมติฐานประสิทธิภาพตลาด (Market Efficient Hypothesis) 

ความมีประสิทธิภาพตลาด (Market Efficiency) ตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ 
(Frank K. Reilly, 1994: 194-196) หมายถึง ตลาดทุนท่ีราคาของหลักทรัพยในตลาดนั้นมีการ
ปรับตัวอยางรวดเร็วตอขอมูลใหม และราคาปจจุบันของหลักทรัพยเปนราคาท่ีสะทอนขอมูล
ท้ังหมดเกี่ยวกับหลักทรัพยนั้นอยางเต็มท่ี โดยมีลักษณะดังนั้น 

 
§ มีการวิเคราะหและประเมินราคาหลักทรัพยท่ีตองการกําไรสูงสุดจํานวนมาก 

แตผลการวิเคราะหและประเมินราคาหลักทรัพยเปนอิสระซ่ึงกันและกัน 
§ ขอมูลใหมท่ีเกี่ยวของกับหลักทรัพยเขามาสูตลาดในลักษณะสุม และการ

ประกาศขอมูลในแตละครั้งเปนอิสระซ่ึงกันและกัน 
§ นักลงทุนตอบสนองตอขอมูลใหมอยางรวดเร็ว สงผลใหราคาหลักทรัพย

ปรับตัว เกิดขึ้นอยางรวดเรว็ เพราะมีนักลงทุนท่ีตองการกําไรสูงสุดจํานวน
มาก 

§ ราคาหลักทรัพยท่ีปรากฏ ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง จะสะทอนใหเห็นถึงขอมูล
ท้ังหมดท่ีมีอยูในขณะนั้นอยางไมเอนเอียง (Unbiased reflection) และเปน
ราคาท่ีใกลเคียงกับมูลคาท่ีแทจริง (True intrinsic value) ของหลักทรัพย 

 
 จากสมมติฐานประสิทธิภาพตลาด นักลงทุนจะใชขอมูลขาวสารท้ังหมดท่ีมีอยู

หรือหามาไดในการกําหนดราคาหลักทรัพย ซ่ึงเทคนิคและความเช่ือของแตละบุคคลยากแกการ
วิเคราะหพิจารณา ทําใหขอมูลเปนปจจัยสําคัญในการกําหนดประสิทธิภาพตลาด นั่นคือ ราคา
หลักทรัพยจะสนองตอบอยางสมบูรณตอขอมูลขาวสารท้ังหมดท่ีรับรูมาอยางรวดเร็วและแมนยํา  

 "Efficient Markets Hypothesis" (EMH) เปนสมมติฐานท่ีแสดงวาราคาของ
หลักทรัพยสะทอนขอมูลในตลาดไดอยางรวดเร็ว ในทางกลับกันถาตลาดไมมีประสิทธิภาพในการ
แพรกระจายขอมูล ก็จะกระทบตอราคาตลาดไดชา เพ่ือท่ีจํากัดนิยามของประสิทธิภาพตลาด 
จําเปนตองศึกษาโครงสรางของขอมูลซ่ึงอยูใน 3 รูปแบบ 
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รูปท่ี  4  ระดับความมีประสิทธิภาพของตลาด 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

a) ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับต่ํา (Weak form efficient market (Predictability))   
 
 ตลาดท่ีราคาของหลักทรัพยในปจจุบันไดสะทอนขอมูลตางๆ ท่ีเกิดขึ้นในอดีต

อยางเต็มท่ี โดยเฉพาะขอมูลภายในตลาดหลักทรัพยฯ การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย และ
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 

 ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับต่ํา นักลงทุนไมสามารถใชขอมูลราคาหุนในอดีตมา
คํานวณราคาในอนาคตเพ่ือใหไดผลตอบแทนท่ีเกินปกต ิ (Abnormal Return) ถาราคาหลักทรัพยใน
อดีต ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง สามารถทํานายราคาหลักทรัพยในอนาคตได นักลงทุนจะใชขอมูล
เหลานั้นแลว ดังนั้นราคาหลักทรัพยในขณะนั้นก็ไดสะทอนถึงการคาดการณแลว หลักเกณฑในการ
ลงทุนใดๆ ท่ีใชการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในอดีต หรือขอมูลขาวสารท่ีเกิดขึ้นภายใน
ตลาดหลักทรัพยในอดีตมาพยากรณ การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในอนาคต จึงไมมี
ประโยชนในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับต่ํา  

 ราคาในอดีตไมไดแสดงถึงการเปล่ียนแปลงในอนาคตและการเปล่ียนแปลงของรา
คามีลักษณะสุม Kendall (1953) พบวาราคาหุนและสินคา (commodity) มีลักษณะแบบ random 
walk ซ่ึงไมมีความสัมพันธกันระหวางราคาท่ีเปล่ียนแปลง ณ เวลาหนึ่ง (t) และการเปล่ียนแปลง ณ 
เวลาถัดมา (t+1) ถาวัฎจักรราคาสามารถคาดการณได การแขงขันระหวางนักลงทุนจะถูกกําจัดออก 
นักคากําไรหรือนักเก็งกําไร (Arbitrage/Speculation) จะกดดันราคาใหเขาสูราคาท่ีมีประสิทธิภาพ 
กฎในการซ้ือขาย จะเปนการซ้ือเม่ือราคาสินทรัพยต่ํากวามูลคา (undervalued) และ ขายเม่ือราคา

Info past 
stock prices 

Public available info 

All info including inside 
and private information 

Strong Form Efficient 
Market 
Hypothesis 

Semi-Strong Form 
Efficient Market 
Hypothesis 

Weak Form Efficient Market 
Hypothesis 
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สินทรัพยสูงกวามูลคา (overvalued) ดังนั้นราคาจะเปล่ียนแปลงก็ตอเม่ือมีขอมูลใหมซ่ึงตามนิยาม
เปนแบบสุม ทําใหราคาเปล่ียนแปลงแบบสุมดวย 

 
b) ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-strong form efficient market 

(Event studies))  
  

ตลาดท่ีราคาหลักทรัพยปรับตัวอยางรวดเร็วตอขาวสาร หรือขอมูลใหมท่ีเผยแพรสู
สาธารณชน (Public Information) ซ่ึงหมายความถึงขอมูลท้ัง 2 ประเภท ดังตอไปนี ้

 
(i) ขอมูลท่ีเกิดขึ้นเฉพาะภายในตลาดหลักทรัพย เชน ราคาหลักทรัพย 

ปริมาณ การซ้ือขายหลักทรัพย เปนตน 
(ii) ขอมูลท่ีไมไดเกิดขึ้นภายในตลาดหลักทรัพย เชน ขอมูลกําไรสุทธิ งบ

การเงิน การแตกหุน (Split) การจายเงินปนผล การเพ่ิมทุน ขาว
เศรษฐกิจและขาวการเมือง เปนตน 

 
 นักลงทุนท่ีอาศัยขอมูลสาธารณชนชวยในการตัดสินใจลงทุน จะไมสามารถมี

ผลตอบแทนท่ีเกินปกติได เพราะราคาหลักทรัพยสะทอนขอมูลสาธารณชนหมดแลว 
 ราคาสะทอนขอมูลสาธารณะท้ังหมด เชน การท่ีราคาสะทอนขอมูลท่ีอยูใน

รายงานประจําป โดยวิธี Cumulative Abnormal Returns ซ่ึงใชทดสอบประสิทธิภาพตลาดแบบ 
semi-strong สําหรับการแตกพารหุน [Fama, Fisher, Jensen and Roll (1969)] และสําหรับการ
ประกาศผลประกอบการ [Ball and Brown (1968)] สําหรับตัวอยางอ่ืนเชน การประกาศจายปนผล 
[Rendleman, Jones and Latane (1982)] การออกหุนสูตลาด [Ibbotson (1975)] และการประกาศ
ควบรวมกิจการ [Jensen and Ruback (1983)] 
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c) ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong form efficient market (Inside 

information))  
 
 ตลาดท่ีราคาหลักทรัพยสะทอนอยางเต็มท่ีตอขอมูลทุกประเภท ถึงแมไมใชขอมูล

ท่ีประกาศตอสาธารณะ และมีขอมูลไวสําหรับนักลงทุนทุกรายในเวลาเดียวกัน หรือเปนตลาด
สมบูรณ (Perfect market) เม่ือไมมีนักลงทุนรายใดสามารถผูกขาดการไดมาซ่ึงขอมูลท่ีมีผลกระทบ
ตอการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย จึงไมมีนักลงทุนรายใดสามารถมีผลตอบแทนท่ีเกินปกติ
ได ขอมูลขาวสารท้ังหมด ท่ีมีอยูในตลาดไมวาจะเปน ขอมูลในอดีต ขอมูลท่ีเผยแพรตอสาธารณชน
หรือแมแตขอมูลขาวสารภายในบริษัท (Insider information) ซ่ึงมีผูรูเพียงเล็กนอย โดยราคาจะ
สะทอนตอขอมูลท้ังหมดอยางสมบูรณ จุดสําคัญอยูท่ีขอมูลขาวสารภายในท่ีมีผูรับรูกอนนักลงทุน
สวนใหญในตลาด หรือท่ีเรียกกันวา “Insider” อันไดแก ผูบริหาร พนักงานบริษัท ท่ีปรึกษาบริษัท 
เปนตน รวมท้ังผูเช่ียวชาญพิเศษทางตลาดท่ีสามารถลวงรูขอมูลบางอยางกอนท่ีจะเผยแพรสู
สาธารณชน ไดแก ผูจัดการท่ีเช่ียวชาญทางดานการเงิน ผูจัดการกองทุนรวมตางๆ เปนตน 

 ในกรณีท่ีตลาดมีประสิทธิภาพในระดับสูง ขอมูลท้ังหมดจะถูกสะทอนในราคา 
ดังนั้นการใชขอมูลภายในจะไมสามรถทํากําไรไดและการดําเนินงานของกองทุนรวมจะไมสามารถ
สรางผลตอบแทนท่ีเกินปกติได (Abnormal returns) หลักฐานเชิงประจักษวาการใชขอมูลภายในจะ
ไดกําไรเล็กนอย [Finnerty (1976, JF), Muelbrouk (1992, JF)] แตการดําเนินงานของกองทุนรวม 
[Jensen (1968), Blake, Lehman and Timmerman (1997)] พบวาไมไดกอใหเกิดกําไรเกินปกต ิ ซ่ึง
สอดคลองกับ strong form efficiency 
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2.1.2 ความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asymmetric Information) และการสง

สัญญาณ (Market Signaling) 

ทฤษฎีท่ีใชอธิบายการซ้ือขายของบุคคลภายใน แบงไดเปนสองทาง คือ การ
ผลักดันของความไมเทาเทียมกันในขอมูลขาวสาร (Asymmetric Information) ซ่ึงไดพัฒนาโดย 
Glosten and Milgrom, 1985; Kyle,1985; Admati and Pfleiderer, 1988 and 1989; Glosten, 1989; 
Laffont and Maskin, 1990 ;and Bernhardt et al., 1995 บุคคลภายในมีขอมูลขาวสารท่ียังไมเผยแพร
สูตลาดและทําการซ้ือขายในบัญชีของตนเอง ดวยการใชขอมูลภายในในการทํากําไร (Information 
Trading) บุคคลอ่ืนๆในตลาด (Uninformed investors) จะเกิดความสูญเสียจากการท่ีตลาดมีสภาพ
คลองลดลงและเหตุผลอ่ืนๆ (อางถึงใน Hillier D. and Marshall A.P., (2002)) เชน 

 
i) บุคคลภายในจะพยายามปกปดธุรกรรมของตนเพ่ือใหราคาตลาดเปนไปในทิศทางท่ี

เปนประโยชนแกตนเอง (Laffont and Maskin, 1990) 

ii) ในตลาดท่ีมีการแขงขัน ชองวางระหวางการเสนอซ้ือ-เสนอขายจะเพ่ิมขึ้นตามสัดสวน
การลวงรูขอมูลของบุคคลภายใน (Glosten, 1989) 

iii) และมีการซ้ือขายโดยใชขอมูลภายในจํานวนมาก ตลาดจะขาดสภาพคลองและสงผล
ใหไมมีประสิทธิภาพในขอมูลขาวสาร (Glosten and Milgrom, 1985) และถาตลาด
สามารถตรวจจับการซ้ือขายนี้ไดก็จะสงผลใหมีความพยายามปกปดการซ้ือขาย โดย
การแบงธุรกรรมออกเปนการซ้ือขายยอยๆ (Kyle,1985; and Easley and O’Hara, 1987) 

 
ทฤษฎีท่ีสอง คือ การกอใหเกิด ‘Signaling Equilibrium’ ภายใตแนวคิดนี้ บุคคล

ภายในจะใชการซ้ือขายของตนสงสัญญาณไปในตลาดเพ่ือปรับปรุงประสิทธิภาพของราคาใหสูงขึ้น 
(John and Mishra, 1990; John and Lang, 1991; and Bagnoli and Khanna, 1992) เม่ือบุคคลภายใน
ทําการซ้ือขายกอนท่ีจะเกิดเหตุการณใดๆ ตลาดจะมองการซ้ือขายนั้นเปนสัญญาณ และคาดการณ
โดยรวมเอาขอมูลขาวสารนั้นเขาไปดวย เพ่ือใหสัญญาณมีความนาเช่ือถือ บุคคลภายในจะทํา
ธุรกรรมขนาดใหญในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงจะสงผลใหราคาในตลาดมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 
ตรงกันขามกับทฤษฎีแรกท่ีอธิบายโดยใชความไมเทาเทียมกันของขอมูลขาวสาร 

ภายใตองคประกอบของตลาดท่ีมีบุคคลภายในและภายนอก ทฤษฎีความไมเทา
เทียมกันของขอมูล บุคคลภายในจะพยายามปกปดขอมูลการซ้ือขายของตนในขณะท่ีตลาดพยายาม
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ดึงเอาขอมูลท่ีแฝงอยูในการซ้ือขายของบุคคลภายใน แตในทฤษฎีการสงสัญญาณไปยังตลาด การ
ทําธุรกรรมของบุคคลภายในจะเปนเหตุการณท่ีใหขอมูลสําหรับตลาดเพ่ือใหปรับคาดการณ 

แตอยางไรก็ตาม ไมใชทุกธุรกรรมจะมีระดับของขอมูลท่ีเทากัน เนื่องจากบางการ
ซ้ือขายอาจมาจากขอมูลท่ีสําคัญจริง แตบางการซ้ือขายอาจมาจากเหตุผลทางดานสภาพคลอง หรือ
การปรับกลุมหลักทรัพยการลงทุน เปนตน  

กรอบแนวคิดในการศึกษาเรื่องนี้สามารถอธิบายไดโดยตามการศึกษาจากแนวคิด
การสงสัญญาณของเงินปนผล (Dividend Signaling) ของ Lintner (1956) ซ่ึงเสนอวาการจายเงินปน
ผลนั้นเปนเครื่องมือของผูบริหารในการสงสัญญาณใหกับนักลงทุนรูวากิจการมีผลการดําเนินงาน
เปนอยางไร สรุปไดวาการจายเงินปนผลนั้นเช่ือมโยงกับผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการ 
และการจายเงินปนผลเพ่ิมขึ้นจะสะทอนใหเห็นถึงการท่ีกิจการมีผลการดําเนินงานท่ีดีขึ้น ในทาง
ตรงกันขามการจายเงินปนผลท่ีลดลงจะสะทอนถึงการท่ีกิจการมีผลการดําเนินงานท่ีลดลง และ
แนวคิดนี้ไดรับการวิเคราะหจาก Ross (1977) ท่ีกลาวถึงสมมติฐานของ Modigliani and Miller 
(1961) ท่ีไดเสนอทฤษฎีท่ีสําคัญวาการจายเงินปนผลไมมีความสัมพันธกับมูลคากิจการภายใต
สมมติฐานท่ีกําหนดใหตลาดทุนเปนตลาดสมบูรณท่ีไมมีภาษ ี ไมมีปญหาตัวแทน และไมมีปญหา
ดานความไมสมมาตรของขอมูลระหวางกิจการและนักลงทุน (นักลงทุนรูขอมูลเดียวกันกับผูบริหาร
ในกิจการ) โดย Ross (1977) ช้ีใหเห็นวานักลงทุนไมอาจทราบกระแสเงินสดในอนาคต จึงอาศัยการ
คาดการณกระแสเงินสดในอนาคตวาจะเปนอยางไร และธุรกิจมีความเส่ียงขนาดไหน ดังนั้นการ
คาดการณของนักลงทุนจึงใชในการทดสอบสมมติฐานเหลานี้ ตามแนวคิดดังกลาวหากบริษัท
เปล่ียนโครงสรางเงินทุน หรือเปล่ียนแปลงการจายเงินปนผล จะทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงการ
คาดการณกระแสเงินสดหรือการเปล่ียนแปลงระดับความเส่ียง ทําใหมูลคาของธุรกิจในสายตานัก
ลงทุนเปล่ียนแปลงไปดวย (รวี (2548)) 

ผูบริหารภายในซ่ึงเปนผูท่ีทราบถึงขอมูลภายในองคกร จะเปนผูตัดสินใจเลือก
วิธีการสงสัญญาณชัดเจนท่ีไมคลุมเครือใหกับนักลงทุนในตลาด Ross (1977) ไดแสดงใหเห็นวา
การใชแหลงเงินทุนจากการกูเปนเครื่องมือสงสัญญาณวาผลประกอบการของธุรกิจมีทิศทางท่ีดีขึ้น 

แนวคิดในการทดสอบในการศึกษาครั้งนี้ ประยุกตจากแนวคิดของ Lintner (1956) 
ท่ีศึกษาการสงสัญญาณของเงินปนผล โดยอาศัยการเปล่ียนแปลงของเงินปนผลเทียบกับเงินปนผล
ในอดีต ทําใหเกิดสัญญาณตอนักลงทุน ท่ีจะบงบอกถึงการเปล่ียนแปลงผลการดําเนินงานได ใน
งานศึกษานี้ ผลตอบแทนเกินปกติสะสมจะมีความสัมพันธกับ การเปล่ียนแปลงของผลการ
ดําเนินงานของธุรกิจ หรือเขียนกรอบแนวคิด (Conceptual Framework) ไดวา 

 
tt CARROE ≈∆ +1  
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โดยท่ี  1+∆ tROE   คือ การเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนทางบัญชีของผูถือหุนใน

ไตรมาสถัดไปจาก t 
tCAR    คือ ผลตอบแทนเกินปกติสะสม ณ เวลา t 

 
จากกรอบแนวคิดนี้อธิบายไดวา ถาหากเกิดผลตอบแทนเกินปกติขึ้นในชวงเวลา t 

จะสงสัญญาณใหกับตลาดทุนถึงผลการดําเนินงานของบริษัทในอนาคตได 

 

 
2.2 การทบทวนวรรณกรรมปริทัศน 
 

 การศึกษาการซ้ือขายของบุคคลภายใน (Insider trading) ท่ีผานมาเนน
ศึกษาถึงปริมาณการใชขอมูลภายใน (Private Information) และผลตอบแทนของบุคคลภายใน 
การศึกษาสวนใหญจะใชขอมูลของสหรัฐฯ ในการตรวจสอบผลกระทบและขอมูลขาวสารของการ
ใชขอมูลภายใน เชน Jaffe (1974), Finnerty (1976), Seyhun (1986), Rozeff and Zaman (1988) ท่ี
แสดงใหเห็นวาโดยท่ัวไปบุคคลภายในสามารถทํากําไรเกินปกติได ผานการซ้ือขายหลักทรัพยของ
บริษัทท่ีบุคคลภายในมีความสัมพันธเกี่ยวของ แตผลตอบแทนเกินปกติจะหายไปเม่ือมีตนทุน
ธุรกรรม เชน คาธรรมเนียมการซ้ือขายหลักทรัพยหรือคาคอมมิชช่ัน และชวงตางระหวางการเสนอ
ซ้ือและเสนอขาย (Bid-Ask spread)  

 ในชวงแรก การทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดโดย Fama (1970, 
1976) ไดเสนอแนวคิดแบงประสิทธิภาพตลาดออกเปนสามระดับ ตามระดับของขอมูลท่ีสะทอนใน
ราคา ภายใตสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดระดับ Weak-form ราคาหลักทรัพยในตลาดไดสะทอน
ขอมูลตางๆ รวมถึงราคาในอดีตท้ังหมดแลว และในระดับ Semi-strong form ขอมูลท่ีเผยแพรสู
สาธารณชนท้ังหมดไดถูกรวมอยูในราคาหลักทรัพย ในขณะท่ีระดับ Strong-form ราคาหลักทรัพย
จะสะทอนขอมูลท้ังหมดในตลาด ซ่ึงหมายรวมถึง นักลงทุนไมสามารถหาผลตอบแทนจากขอมูล
ขาวสารไมวาจะเผยแพรแลวหรือไม ในการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดระดับ Strong-
form สามารถทําไดโดยการทดสอบวาบุคคลภายในสามารถทํากําไรโดยเฉล่ียเหนือกวาตลาด
หรือไม Jaffe (1974), Finnerty (1976) ไดตรวจสอบความสามารถในการทํากําไรเกินปกติของ
บุคคลภายใน ซ่ึงพบวาบุคคลภายในสามารถทํากําไรสวนเกินได และจาก Seyhun (1986) ได
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ทําการศึกษาการซ้ือขายของบุคคลภายในและไดผลลัพธเชนเดียวกัน นั่นคือ บุคคลภายใน
สามารถทํากําไรเกินปกติได  

งานศึกษาสวนใหญแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการทํากําไรของบุคคลภายใน 
อีกท้ังช้ีใหเห็นผลตอบแทนอยางมีนัยสําคัญจากขอมูลการซ้ือหลักทรัพย และเสนอแนะวาการซ้ือมี
ขอมูลขาวสารเหนือกวาขอมูลขาวสารท่ีมาจากการขายหลักทรัพย เนื่องจากเหตุผลหลักในการซ้ือ
หลักทรัพยคือกําไร แตสาเหตุในการขายหลักทรัพยมาจากหลายทาง เชน การขายเพ่ือตองการสภาพ
คลอง และการปรับกลุมหลักทรัพยการลงทุน เปนตน (Jeng et al., 1999; Carpenter and Rammers, 
2001; Friederich et al., 2002) 

อีกท้ังงานศึกษาจํานวนมากช้ีใหเห็นถึงความสามารถในการทํากําไร แตก็มี
บางสวนท่ีเห็นแตกตางออกไป เชน Rozeff and Zaman (1988) ไดโตแยง Jaffe (1974) วา 
ผลตอบแทนเกินปกติจะหายไปเม่ือมีตนทุนธุรกรรมถึงประมาณ 2% ทําใหบุคคลภายนอกไม
สามารถทํากําไรสวนเกินไดในตลาดสหรัฐฯ และสําหรับ Eckbo and Smith (1998) พบวาบุคคล
ภายในไมสามารถทํากําไรเกินปกติไดในตลาด Oslo Stock Exchange โดยท่ียังมิไดคํานึงถึงตนทุน
ธุรกรรม และไดช้ีใหเห็นวาโดยรวมบุคคลภายในไมสามารถสรางผลตอบแทนไดเหนือกวาผูจัดการ
กองทุนมืออาชีพ 

การศึกษาถึงจังหวะในการเขาซ้ือขายหลักทรัพย (Market Timing) บุคคลภายใน
สามารถทําการซ้ือขายโดยผลตอบแทนสูงกวาปกต ิกลาวคือนักลงทุนจะซ้ือหลักทรัพยเม่ือราคาหุน
ลดลง และจะขายเม่ือราคาหุนเพ่ิมสูงขึ้น (Lakonishokand Lee, 2001) และ Seyhun (1988) ทดสอบ
ความสัมพันธระหวางการเคล่ือนไหวของตลาดกับการซ้ือขายภายใน พบวาผลตอบแทนของบุคคล
ภายในมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนตลาดในชวงสองเดือนกอนการเปล่ียนแปลง โดย
บุคคลภายในจะเพ่ิมการซ้ือหลักทรัพยกอนท่ีตลาดจะปรับตัวสูงขึ้น และขายกอนท่ีตลาดจะปรับตัว
ลดลง เชนเดียวกับการศึกษาของ Lin and Howe (1990) ซ่ึงศึกษาหลักทรัพยในตลาด 
OTC/NASDAQ และจากการศึกษาของ Meulbroek (1992) ตรวจสอบกรณีการปรับนักลงทุนท่ีมี
ความผิดในขอหาซ้ือขายโดยใชขอมูลภายใน 320 กรณี โดยใช Market model regression ใน
ผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย พบวาผลตอบแทนเกินปกติในวันท่ีมีการใชขอมูลภายในโดย
เฉล่ียประมาณ 3% และประมาณครึ่งหนึ่งของหุนท่ีมีการเปล่ียนแปลงของราคาขึ้นกอนการประกาศ
ขอมูลขาวสาร นําไปสูการซ้ือขายโดยใชขอมูลภายใน 

ในการศึกษาถึงการทํากําไรของบุคคลภายนอกในการตามการลงทุนของบุคคล
ภายในนั้น มีความเห็นท่ีขัดแยงกัน นั่นคือ Jaffe (1974) ซ่ึงใช CAPM ในการวัดผลตอบแทนเกิน
ปกติ พบวาบุคคลภายนอกสามารถทํากําไรเกินปกติไดจากขอมูลขาวสารเกี่ยวกับการซ้ือขายของ
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บุคคลภายใน แต Seyhun (1986) และ Rozeff and Zaman (1988) ไดใชแบบจําลองตลาด (Market 
model) ในการวัดผลตอบแทน และพบวา บุคคลภายนอกไมสามารถทํากําไรเกินปกติได 

งานศึกษาของ Seyhun (1986) ทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยตางๆ พบวา 
ชวงตางระหวางการเสนอซ้ือและเสนอขาย (Bid-Ask spread) กับผลตอบแทนเกินปกติของบุคคล
ภายในมีความสัมพันธเชิงบวก และมีความสัมพันธเชิงลบระหวางผลตอบแทนเกินปกติกับขนาด
ของบริษัท สวน Rozeff and Zaman (1988) ไดนําเอาสัดสวนผลประกอบการณตอราคาหุน (E/P 
ratio - Earning/price ratio) เพ่ือใชเปรียบเทียบผลตอบแทนตามมูลคาตลาดของหลักทรัพย การ
พิจารณาปจจัยนี้ทําใหผลกําไรสวนเกินของบุคคลภายนอกลดลงเกินกวาครึ่งหนึ่ง 

ตามงานศึกษาของ Seyhun (1986) ไดแบงบุคคลภายในออกเปน 5 กลุม ไดแก 
เจาหนาท่ี, ผูอํานวยการ, ผูบริหาร, ประธานกรรมการและผูถือหุนใหญ พบวา ขอมูลของบุคคล
ภายในจะมีความสัมพันธกับความเกี่ยวของของบุคคลนั้นในบริษัท บุคคลภายในท่ีมีความใกลชิด
กับการทําการตัดสินใจประจําวัน สามารถทํากําไรไดจากขอมูลท่ีมีมูลคามากกวา Carter, Mansi and 
Reeb (2003) ยังพบอีกวาการซ้ือหลักทรัพยของซีอีโอ (CEOs) ซ่ึงรวมถึง คณะกรรมการบริหาร 
ประธานบริษัท และผูบริหารจะไดรับผลตอบแทนเกินปกติเหนือกวาเจาหนาท่ีอ่ืนๆ แสดงใหเห็นวา 
ซีอีโอ มีขอมูลท่ีสมบูรณเกีย่วกับการดําเนินงานของบริษัทและการคาดการณในอนาคต ทําใหการ
ซ้ือขายของบุคคลเหลานี ้ ใหขอมูลกับตลาดเกี่ยวกับบริษัท และมีผลตอการเปล่ียนแปลงของราคา
มากกวา Lin and Howe (1990) ไดพบหลักฐานเชิงประจักษเชนเดียวกัน คือ ซีอีโอมีขอมูลเหนือกวา
ผูถือหุนรายใหญท่ีไมไดมีคุนเคยกับการบริหารและการดําเนินงานของบริษัท  แตจากการศึกษาของ 
Jeng, Metrick and Zeckhauser (1999) ในตลาดสหรัฐ พบวา ผูบริหารระดับสูงไมสามารถทํากําไร
เกินปกติไดมากกวาบุคคลภายในอ่ืนๆ และผลตอบแทนเกินปกติของบุคคลภายในในบริษัทขนาด
เล็กไมไดแตกตางอยางมีนัยสําคัญกับบริษัทใหญ 

Carter, Mansi and Reeb (2003) ศึกษาชวงเวลาระหวางวันท่ีเกิดกิจกรรมการซ้ือ
ขายของบุคคลภายในกับวันท่ีไดมีการประกาศขอมูลออกมา พบวา บุคคลภายในมีแนวโนมท่ีจะ
ชะลอการเปดเผยขอมูลการซ้ือขายท่ีมีผลตอราคาหุน บุคคลภายในท่ีสามารถยืดระยะเวลาใน
ยาวนานท่ีสุด จะสามารถทํากําไรเกินปกติไดมากกวา เนื่องจาการชะลอการเปดเผยขอมูลชวย
หลีกเล่ียงการเพ่ิมขึ้นทันทีของกําไรเกินปกติ ทําใหยากตอการตรวจสอบของ กลต. สงผลใหบุคคล
ภายในมีโอกาสท่ีจะทํากําไรไดมากขึ้น Seyhun (1986) พบผลลัพทเชนเดียวกันคือมีการชะลอการ
รายงานและการเผยแพรขอมูลการซ้ือขายของบุคคลภายใน 

Barclay and Warner (1993) ไดรายงานวาขนาดการซ้ือขายท่ีเหมาะสมในการ
ผลักดันการซ้ือขาย (Optimal size of information-driven trade) ควรจะเปนธุรกรรมขนาดกลางถึง
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เล็ก เนื่องจากการธุรกรรมขนาดใหญมีแนวโนมท่ีจะถูกตรวจจับไดงาย และสงผลทางกฎหมาย 
Seyhun (1986) เสนอวาธุรกรรมขนาดเล็กจะใหขอมูลเหนือกวาธุรกรรมขนาดใหญ 

สําหรับตลาดหุนของไทย หรือในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) งาน
ศึกษาในประเด็นนี้ยังมีนอย เชน การศึกษา Insider Trading: Evidence from Thailand ของ 
Karuntarat Boonyawat, Seksak Jumreornvong, Piman Limpaphayom (2004) พบวา มีการใชขอมูล
ขาวสารของบุคคลภายในในตลาดหลักทรัพยฯ และสามารถทํากําไรเกินปกติไดจากการซ้ือ
หลักทรัพย แตไมสามารถทํากําไรเกินปกติไดจากการขายหลักทรัพย นอกจากนี้ การศึกษาของ 
Santi Tirapat (2004) พบวาผลตอบแทนเฉล่ียผิดปกติจะเพ่ิมขึ้นตอเนื่องเปนเวลา 4-5 วันหลังจากท่ี
บุคคลภายในซ้ือหุน ขณะท่ีผลตอบแทนผิดปกติจะลดลงหลังมีการขายหุนของบุคคลภายใน และ
การซ้ือขายหุนของบุคคลภายในมีนัยสําคัญแสดงถึงขอมูลแฝงท่ียังไมสะทอนอยูในราคาหุน โดย
เห็นไดจากความสัมพันธเชิงบวกระหวางการซ้ือขายกับผลตอบแทนสวนเกินในอนาคตของตลาด
และผลตอบแทนจากหลักทรัพยในอนาคต อีกท้ังการศึกษาถึงผลกําไรตอบุคคลภายนอกท่ีตาม
พฤติกรรมการลงทุนของบุคคลภายใน Karuntarat Boonyawat, Seksak Jumreornvong, Piman 
Limpaphayom (2004) พบวา บุคคลภายนอกสามารถแสวงหากําไรเกินปกติไดจากการทําธุรกรรม
ตามบุคคลภายใน อีกท้ัง ซีอีโออาจไมสามารถแสวงหากําไรเกินปกติไดเหนือกวาบุคคลภายในอ่ืนๆ 
และการชะลอการเปดเผยขอมูลการซ้ือขายจะทําใหสามารถทํากําไรไดมากขึ้น รวมถึงบุคคลภายใน
ในบริษัทขนาดเล็กสามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติไดมากกวาบริษัทขนาดใหญ 



 
บทที ่ 3 

 
วิธีดําเนินการวิจัยและการเก็บรวบรวมขอมูล 

 

บทนี้ ประกอบดวยระเบียบวิธีวิจัย ท่ีใชในการศึกษาผลกระทบของธุรกรรม
หลักทรัพยของผูบริหาร โดยวัดความสามารถในการทํากําไรเกินปกตขิองบุคคลภายใน และ
ความสามารถในการทํากําไรเกินปกติของบุคคลภายนอก ท่ีเลียนแบบพฤติกรรมการลงทุนของ
บุคคลภายใน ผานการศึกษาเหตุการณ (Event Study) และสําหรับคุณลักษณะของธุรกรรมท่ีกําหนด
ผลตอบแทนเกินปกติและความสามารถในการเปนสัญญาณของผลตอบแทนเกินปกติตอการ
เปล่ียนแปลงในผลประกอบการในอนาคต ศึกษาโดยใชการวิเคราะหสมการถดถอย สําหรับการเก็บ
รวบรวมขอมูล อธิบายถึงแหลงท่ีมาของขอมูลซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิ ระยะเวลาท่ีใช และขอจํากัด
ตางๆ ของขอมูล 

 
3.1 วิธดีําเนินการวิจัย (Methodology)  
  

3.1.1 การศึกษาผลกระทบของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยตอ    
 ความสามารถในการทํากําไรเกินปกต ิ

 วัตถุประสงคแรกของการศึกษาผลกระทบของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของ
ผูบริหารของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ท่ีมีตอความสามารถใน
การทํากําไรเกินปกติของบุคคลภายใน และความสามารถในการทํากําไรเกินปกติของ
บุคคลภายนอก จากการตามพฤติกรรมการลงทุนของผูบริหาร รวมถึงทิศทางการซ้ือขายหลักทรัพย 
และชวงเวลาการตอบสนองของตลาดภายหลังจากท่ีมีการซ้ือขาย ภายหลังจากท่ีมีการประกาศ
ขอมูลการ ซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร จะศึกษาโดยใช Event Study ในการคํานวณหา
ผลตอบแทนเกินปกติและนํามาใชทดสอบสมมติฐาน โดยเลือกใช “Event Study” เพ่ือศึกษาการ
ตอบสนองของตลาดตอการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร โดยทดสอบผลกระทบของธุรกรรม
หลักทรัพยของผูบริหารตอความสามารถในการทํากําไรเกินปกต ิ 
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การศึกษาผลกระทบของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยผูบริหาร โดยใช Event 

Study ดําเนินการศึกษาโดยการสังเกตราคาของหลักทรัพยในชวงท่ีเกิดเหตุการณ เพ่ือวิเคราะหหา
ผลตอบแทนเกินปกติ ซ่ึงผลตอบแทนเกินปกติ คือ สวนตางระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี
เกิดขึ้นจริงกับผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีคาดการณไดจากการสรางแบบจําลองโดยใชขอมูลใน
อดีตท่ีผานมา เหตุการณท่ีเกิดขึ้นนั้นผูลงทุนสามารถทราบไดจาก หนังสือพิมพ ประกาศของบริษัท 
รายงานประจําป ท้ังนี ้ เหตุการณตางๆ อาจเกิดจากการกระทําของบริษัทเอง เชน การประกาศ
จายเงินปนผล การประกาศผลกําไร การควบรวมกิจการ หรืออาจเปนการกระทําใดๆ ของรัฐบาล 
เชน การเปล่ียนแปลงกฎหมาย เปนตน 

การศึกษาการตอบสนองของราคาหุนเม่ือมีเหตุการณใดๆ เกิดขึ้น จะศึกษาการ
เปล่ียนแปลงโดยเปรียบเทียบกับในกรณีท่ีไมมีเหตุการณนั้นเกิดขึ้น โดยถาเหตุการณนั้นเปน
ประโยชนตอผูถือหุน ราคาหุนจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางบวกหรือราคาหุนจะสูงขึ้น แตถานัก
ลงทุนเห็นวาเหตุการณนั้นไมไดทําใหมูลคาของผูถือหุนเพ่ิมสูงขึ้น ราคาหุนจะเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางลบหรือราคาหุนจะลดลง งานศึกษานี้มุงทดสอบสมมติฐานท่ีวา “การซ้ือขายโดยบุคคล
ภายใน ไมทําใหเกิดผลตอบแทนเกินปกต”ิ โดยการวัดผลตอบแทนเกินปกติในชวงเวลาท่ีเกิด
เหตุการณนั้นขึ้น เพ่ือศึกษาการตอบสนองของนักลงทุนตอเหตุการณ  

ดังนั้น การคํานวณผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพยใดๆ ในชวงเวลาหนึ่ง  ๆ
สามารถคํานวณไดจากผลตอบแทนท่ีแทจริงเทียบผลตอบแทนปกติท่ีคาดการณไว จากการใชขอมูล
ในอดีต ซ่ึงเปนไปดังสมการตอไปนี ้

 
( )tititit XRERAR /−=  

โดยท่ี 
 itAR   คือ อัตราผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i  ณ ชวงเวลา t  
 itR   คือ อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย iณ ชวงเวลา t  

( )tit XRE /  คือ อัตราผลตอบแทนปกติของหลักทรัพย iณ ชวงเวลา t  
tX   คือ ขอมูลจากแบบวัดอัตราผลตอบแทนปกต ิ

 
 สําหรับชวงเวลาท่ีใชในการวัดการเปล่ียนแปลงของหลักทรัพยท่ีไดรับผลกระทบ

จาการซ้ือขายของผูบริหาร ตลาดหลักทรัพยไดใหความสําคัญกับการซ้ือขายหลักทรัพยของ
กรรมการ กรรมการบริหาร ผูจัดการ พนักงานระดับสูง ตลอดจนผูสอบบัญชีของบริษัทซ่ึงเปน
บุคคลอยูในสถานะบุคคลภายใน มีโอกาสไดลวงรูขอมูลสําคัญท่ีอาจมีผลกระทบตอเปล่ียนแปลง
ราคาหลักทรัพย และตอสิทธิประโยชนของผูถือหุน รวมถึงตอการตัดสินใจของผูลงทุนกอนท่ี
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ขอมูลดังกลาวจะมีการเผยแพรตอประชาชน เม่ือมีการเปล่ียนแปลงการถือหลักทรัพยในบริษัท
จดทะเบียนใหรายงานการถือหลักทรัพยภายใน 3 วัน ทําการนับแตวันท่ีมีการซ้ือขาย โอนหรือรับ
โอนหลักทรัพย และชวงเวลาท่ีใชทดสอบความสามารถในการทํากําไรของบุคคลภายในจะอยู
ในชวง t =-180, -60, -30, -20, -10, -5, -4, -3, -2, -1, 0, 1, 2, 3 ,4 , 5, 10, 20, 30, 60, 180 วัน  
 

3.1.1.1 การคํานวณผลตอบแทนเกินปกติและการทดสอบนัยสําคัญ 
 

การศึกษานี้ตองการทดสอบผลกระทบของธุรกรรมหลักทรัพยของผูบริหารตอ
ความสามารถในการทํากําไรเกินปกติของบุคคลภายใน วิธีการท่ีใชทดสอบคือ “คาเฉล่ียสะสมของ
ผลตอบแทนเกินปกต”ิ (Cumulative Abnormal Returns – CAR) ซ่ึงใชการวัดอัตราผลตอบแทนเกิน
ปกติเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนปกติจากแบบจําลองตาง ๆ ดังนั้นในการกําหนดผลตอบแทน
เกินปกติจะใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยนั้นมาคํานวณผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย i ณ 
เวลา t ตามสมการตอไปนี ้

 
 ( ) ( )1, lnln −−= ttti PPr  
 
โดยท่ี 1, −tt PP  คือราคาปดของหลักทรัพย ณ เวลา t, t-1 ตามลําดับ 

 
ผลตอบแทนปกติสามารถคํานวณไดหลายวิธี (ดูรายละเอียดการคํานวณหาคา 

“อัตราผลตอบแทนเกินปกต”ิ ในภาคผนวก) ในการศึกษานี้ไดเลือกใชแบบวัดผลตอบแทนคาเฉล่ีย
คงท่ี (Constant Mean adjust return), แบบวัดเทียบผลตอบแทนตลาด (Market adjust return) และ
แบบวัดอิงตลาด (Market model) ซ่ึงในแตละวิธีมีขอแตกตางในการคํานวณ ทําใหเกิดความ
แตกตางในผลลัพธและขอดีขอเสียท่ีไมเหมือนกัน ซ่ึงจะสามารถเปรียบเทียบได ดังนี ้

 
(i) แบบวัดผลตอบแทนคาเฉล่ียคงท่ี (Constant Mean Adjust Return Model) - มีการใช

ขอมูลราคาของหลักทรัพยในชวงเวลากอนหนาเหตุการณมาเปรียบเทียบ แตไมไดปรับ
ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงของตลาด 

(ii) แบบวัดเทียบผลตอบแทนตลาด (Market-adjusted return model) - การวัดเทียบกับ
ตลาดทําใหไมไดแยกความเส่ียงท่ีเกิดจากความแตกตางระหวางบริษัท 

(iii) แบบวัดอิงตลาด (Market Model) - การตัดสวนของผลตอบแทนท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนตลาดออกไปความแปรปรวนของผลตอบแทนเกินปกติ
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จะลดลง ทําใหความสามารถในการตรวจวัดผลกระทบจากเหตุการณเพ่ิมขึ้น แตก็
ขึ้นอยูกับคา 2R ของสมการถดถอยของแบบวัดอิงตลาด ยิ่งมีความสัมพันธมากจะชวย
ลดความแปรปรวนลงได 

(iv) แบบวัดผลตอบแทนอิงกิจการเปรียบเทียบ (Matching-Firm model) – จําเปนตองใช
ขอมูลของบริษัทเปรียบเทียบกัน ซ่ึงเปนการยากท่ีจะหากิจการท่ีการดําเนินธุรกิจ และ
การบริหารงานมาเปรียบเทียบกัน 

(v) The Capital Asset Pricing Model (CAPM) - การคํานวณอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
อาจมีความคลาดเคล่ือนหากใช CAPM เปนแบบวัดผลตอบแทนปกติ เนื่องจากอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในอดีตและคาเบตาไมมีความสัมพันธกัน 

(vi) The Arbitrage Pricing Theory (APT), The Fama-French Three-Factor model, The 
Four-Factor model - การใช Factor Model เปนการพยายามลดความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนเกินปกติโดย พยายามอธิบายการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนปกติให
มากขึ้น เพ่ือใหการวัดผลตอบแทนปกติ มีความคลาดเคล่ือนนอยท่ีสุด ซ่ึงจะทําใหผล
การทดสอบสมมติฐานมีความนาเช่ือถือมากขึ้น แตอยางไรก็ตามโดยปกติประโยชน
จากการใช Multifactor Model จะมีจํากัด เนื่องจาก ความสามารถในการอธิบายท่ี
เพ่ิมขึ้นจากการเพ่ิมปจจัยเม่ือเปรียบเทียบกับการใช Market Model นั้นมีนอย ดังนั้นจึง 
สามารถลดความแปรปรวนของผลตอบแทนเกินปกติไดเพียงเล็กนอยเทานั้น แตการ
ลดลงของความแปรปรวนนั้นจะมีคาสูงสุดเม่ือกลุมตัวอยางเปนบริษัทท่ีอยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกัน หรือเปนบริษัทท่ีมีมูลคาตลาดใกล เคียงกัน ซ่ึงจะทําใหการใช 
Multifactor Model มีความเหมาะสม 

 
ดังนั้น ในการศึกษานี้ การใชแบบจําลองตลาดจะมีความเหมาะสมมากกวา

แบบจําลองอ่ืนๆ เนื่องจากไดวัดผลตอบแทนโดยคํานึงถึงผลกระทบของตลาดและความเส่ียงของ
หลักทรัพยท่ีแตกตางกัน ซ่ึงดีกวา แบบวัดผลตอบแทนคาเฉล่ียคงท่ีท่ีวัดผลตอบแทนตามความเส่ียง
ของหลักทรัพย และแบบวัดเทียบผลตอบแทนตลาด ท่ีพิจารณาแตผลตอบแทนเทียบกับ
ผลตอบแทนตลาดเทานั้น อีกท้ังขอจํากัดของวิธีการตางๆ เชน การใชแบบจําลองหลายปจจัย 
จําเปนตองมีหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกันเทานั้น จึงจะไดผลท่ีสามารถอธิบายไดดขีึ้น 
เปนตน 

สําหรับแบบวัดผลตอบแทนคาเฉล่ียคงท่ี (Constant Mean adjust return) สามารถ
คํานวณผลตอบแทนไดจาก  ∑

−

−=

=
31

120
,90

1
t

tii rr  แลวนําผลตอบแทนท่ีไดมาคํานวณ
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ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal return) titit rrAR ,, −=  โดยท่ี tir ,  คือ คาเฉล่ียของ
ผลตอบแทนรายวัน 90 วันในชวงเวลา t = -120, -31 ของหลักทรัพยใดๆ 

สวนแบบวัดเทียบผลตอบแทนตลาด (Market adjust return) จะนําผลตอบแทน
ตลาดมาใชเปนผลตอบแทนปกติ และคํานวณผลตอบแทนเกินปกต ิ(Abnormal return) ไดจาก 

tmtit rrAR ,, −= โดยท่ี tmr ,  คือผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และคํานวณผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยฯ ไดดังนี ้

 
 ( ) ( )

365
%

1lnln,
index

tm
dytIndextIndexr +−−=  

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

indexdy% คือ อัตราผลตอบแทนในรูปเงินปนผล (Dividend Yield) คํานวณโดย
ตลาดหลักทรัพย 

 
 สําหรับการสรางแบบจําลองตลาด (Market Model) เพ่ือประมาณคาพารามิเตอร 

ใชราคาปดรายวันของหุนของบริษัทในตลาดคํานวณผลตอบแทนหลักทรัพย และใช SET index 
คํานวณผลตอบแทนตลาด ในชวง t = -250 ถึง t = -31 โดยท่ี t = 0 คือวันท่ีเกิดเหตุการณ แลวหา
คาสัมประสิทธจากแบบจําลอง 

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

 
โดยท่ี tir ,  คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t 
 tmr ,  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t 
 ii βα ,  คือ คาพารามิเตอร (Market Intercept and Slope) ของแตละหลักทรัพย i 
 ti,µ  คือ คาความคลาดเคล่ือนของหลักทรัพย i ณ เวลา t  (Unexplained residual term) 
 

 เราสามารถประมาณคาพารามิเตอร ii βα , โดยใช OLS method เพ่ือท่ีจะประมาณ
คาผลตอบแทนตามภาวะตลาด โดยท่ีการใชแบบจําลองตลาด ตองทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ
ของสัมประสิทธ์ิ เพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนหลักทรัพยและผลตอบแทนตลาด 
ในกรณีท่ีไมมีความสัมพันธ หลักทรัพยนั้นจะถูกตัดออกจากกลุมตัวอยาง การประมาณดวย OLS 
คาพารามิเตอรสามารถประมาณได ดวยวิธีของ Scholes and Williams (1997) หรือ Dimson (1979) 
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แตอยางไรก็ตาม Brown and Warner (1985) แสดงใหเห็นวาคาพารามิเตอรจาก Scholes and 
Williams (1997) หรือ Dimson (1979)  ไมทําใหความสามารถในการทดสอบสมมติฐานแตกตางไป
จากคาพารามิเตอรท่ีไดจาก OLS อยางมีนัยสําคัญ 

ถากําหนดใหผลตอบแทนปกติของหลักทรัพยเทากับ tir ,ˆ ในกรณีท่ีราคาหลักทรัพย
เปนไปตามแบบจําลอง ทําใหเกิด ผลตอบแทนสวนเกิน หรือผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal 
Return: ARt) 

 
   ( )tmiitit rrAR ,,

ˆˆ βα +−=  
 
 โดยท่ี  tAR  คือ ผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย  
  βα ˆ,ˆ  คือ คาประมาณของพารามิเตอร 

 
 ในการทดสอบสมมติฐาน จะตองพิจารณาหลักทรัพยทุกตัวท่ีมีผลสะทอนตอ

ขอมูลขาวสารในชวงเวลาเดียวกันเฉล่ีย ดังนี ้
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โดยท่ี tAAR  คือ คาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติ ณ เวลา t 

  i   คือ จํานวนอัตราผลตอบแทนเกินปกติใน Event date 
 
จากนั้นนําเอาคา tAAR  ท่ีไดมาคํานวณหาคาเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกต ิ(CARs) ดังนี ้
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 โดยท่ี t คือ ชวงเวลารอบๆ การเผยแพรขอมูลขาวสารใหมซ่ึงจะมีการวัดเปนวัน สัปดาห
หรือเดือนก็ได และกําหนดให t=0 คือเวลาท่ีขอมูลขาวสารใหมเผยแพรตอสาธารณชน t = -k, -
k+1,…, -1 เปนชวงเวลากอนท่ีขอมูลจะเผยแพร ในขณะท่ี t = 1, 2 ,…,m คือชวงเวลาหลังจากท่ี
ขอมูลไดเผยแพรแลว 
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คาทดสอบทางสถิติเพ่ือวัดนัยสําคัญของคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติ (AAR) 
 
   ( ) ( )AAR

AAR
AARt t

t σ̂
=  

 
คาทดสอบทางสถิติเพ่ือวัดนัยสําคัญของคาเฉล่ียสะสมของผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) 
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คาทดสอบทางสถิติเพ่ือวัดนัยสําคัญของความแตกตางระหวางตัวอยางของคาเฉล่ียสะสมของ
ผลตอบแทนเกินปกติ (CARs) 
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3.1.1.2 สมมติฐานที่ใชในการศึกษา (Significant Test) 

 
 (1) ความสามารถในการทํากําไรเกินปกตขิองบุคคลภายใน 

 
การทดสอบถึงธุรกรรมหลักทรัพยของผูบริหาร มีการใชขอมูลภายในหรือไม 

สามารถวัดผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย รอบวันท่ีมีการซ้ือขาย ซ่ึงเปนวันท่ีเกิดเหตุการณ (Event 
Date) ผานสมมติฐานตอไปนี ้

 
H0 :  AAR = 0 
H1 :  AAR < 0 or AAR >0 
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ใชในการทดสอบวาบุคคลภายในสามารถทํากําไรเกินปกติได และแสดงใหเห็น

วาการซ้ือขายเหลานี้มีการใชขอมูลภายใน ถาคาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติ (AAR) ไมเทากับศูนย 
หรือปฏิเสธสมมติฐาน แสดงวาบุคคลภายในสามารถทํากําไรเกินปกติไดไมวาจะในทางบวกหรือ
ลบ แตถาไมปฏิเสธสมมติฐานแสดงวาไมมีการใชขอมูลภายในในการซ้ือขายเหลานี ้

เพ่ือท่ีจะศึกษาถึงความสามารถในการทํากําไรเกินปกติของบุคคลภายใน รวมถึง
ทิศทางการซ้ือขายหลักทรัพย สามารถทดสอบโดยแยกธุรกรรมออกเปนการซ้ือหลักทรัพยและการ
ขายหลักทรัพย ผานการทดสอบสมมติฐาน ดังนี ้

 
(1.1) กําไรจากการซ้ือหลักทรัพยของบุคคลภายใน 
 
H01 :  CAR = 0 or CAR < 0  
HA1 :  CAR > 0 

  
ถาบุคคลภายในมีขอมูลเหนือกวาบุคคลอ่ืน และเช่ือวาราคาหลักทรัพยจะปรับตัว

สูงขึ้นจากขอมูลขาวสารท่ีเปนประโยชนนั้น บุคคลภายในจะซ้ือหลักทรัพยกอนท่ีจะมีการเผยแพร
ขอมูลขาวสารนั้น สงผลให คาเฉล่ียสะสมกําไรเกินปกต ิ(CAR) ควรจะเปนบวกหลังวันท่ีมีการซ้ือ
ขาย ซ่ึงแสดงใหเห็นวาบุคคลภายในสามารถคาดการณการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยใน
อนาคตได แตถา คาเฉล่ียสะสมกําไรเกินปกต ิ(CAR) นอยกวาหรือเทากับศูนยแสดงวาบุคคลภายใน
ไมสามารถคาดการณการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยได 

 
(1.2) กําไรจากการขายหลักทรัพยของบุคคลภายใน 
 
H01 :  CAR = 0 or CAR > 0  
HA1 :  CAR < 0 
 
ถาบุคคลภายในมีขอมูลเหนือกวาบุคคลอ่ืน และเช่ือวาราคาหลักทรัพยจะปรับตัว

ลดลงจากขอมูลขาวสารนั้น บุคคลภายในจะขายหลักทรัพยกอนท่ีจะมีการเผยแพรขอมูลขาวสารนั้น 
สงผลให คาเฉล่ียสะสมกําไรเกินปกต ิ(CAR) ควรจะเปนลบหลังวันท่ีมีการซ้ือขาย ซ่ึงแสดงใหเห็น
วาบุคคลภายในสามารถคาดการณการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในอนาคตได แตถา คาเฉล่ีย
สะสมกําไรเกินปกต ิ(CAR) มากกวาหรือเทากับศูนยแสดงวาบุคคลภายในไมสามารถคาดการณการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยได 
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(2) ความสามารถในการทํากําไรเกินปกตขิองบุคคลภายนอก 
 
 สําหรับความสามารถในการทํากําไรเกินปกติของบุคคลภายนอก จากการตาม

พฤติกรรมการลงทุนของบุคคลภายใน สามารถคํานวณอัตราผลตอบแทนได โดยกําหนดวันท่ี
ประกาศสูสาธารณชนเปนวันท่ีเกิดเหตุการณ (Event Date) 

 
(2.1) กําไรจากการซ้ือหลักทรัพยของบุคคลภายนอก 
H01 :  CAR = 0 or CAR < 0  
HB1 :  CAR > 0 
 
บุคคลภายนอกซ้ือหลักทรัพยตามขอมูลการซ้ือขายหลักทรัพยของบุคคลภายใน 

สงผลให คาเฉล่ียสะสมกําไรเกินปกติ (CAR) ควรจะเปนบวกหลังวันท่ีมีการซ้ือขาย ซ่ึงแสดงให
เห็นวาบุคคลภายนอกสามารถทํากําไรเกินปกติไดจากการซ้ือขายตามบุคคลภายใน แตถา คาเฉล่ีย
สะสมกําไรเกินปกต ิ(CAR) นอยกวาหรือเทากับศูนยแสดงวาบุคคลภายนอกไมสามารถทํากําไรได
จากการตามการลงทุนของบุคคลภายใน 

 
(2.2) กําไรจากการขายหลักทรัพยของบุคคลภายนอก 
 
H01 :  CAR = 0 or CAR > 0  
HB1 :  CAR < 0 
 
บุคคลภายนอกขายหลักทรัพยตามขอมูลการซ้ือขายหลักทรัพยของบุคคลภายใน 

สงผลให คาเฉล่ียสะสมกําไรเกินปกติ (CAR) ควรจะเปนบวกหลังวันท่ีมีการซ้ือขาย ซ่ึงแสดงให
เห็นวาบุคคลภายนอกสามารถทํากําไรเกินปกติไดจากการซ้ือขายตามบุคคลภายใน แตถา คาเฉล่ีย
สะสมกําไรเกินปกต ิ(CAR) นอยกวาหรือเทากับศูนยแสดงวาบุคคลภายนอกไมสามารถทํากําไรได
จากการตามการลงทุนของบุคคลภายใน 

 



 31 
3.1.2 การศึกษาคุณลักษณะของธุรกรรมที่มีผล  

ตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 

การศึกษาถึงผลกระทบของคุณลักษณะของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของ
ผูบริหารตอการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนเกินปกติ และใช “การวิเคราะหสมการถดถอย” 
ในการศึกษาคุณลักษณะของธุรกรรมท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนเกินปกติ โดย
มีตัวแปรอิสระ ไดแก ผลตอบแทนเกินปกติสะสม และตัวแปรควบคุมตางๆ ไดแก ปริมาณและ
มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร, ตําแหนงของผูบริหาร, สัดสวนการถือครองหลักทรัพย
ของบริษัทของผูถือหลักทรัพยรายใหญ, ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหลักทรัพย, และขนาดของ
บริษัท  

การทดสอบคุณลักษณะของธุรกรรมท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบ 
แทนเกินปกติผานการวิเคราะหสมการถดถอย (Regression Analysis) การวิเคราะหโดยใชสมการ
ถดถอยเพ่ือทดสอบวาการเปล่ียนแปลงของราคาหุนและอัตราผลตอบแทนนั้นเกิดขึ้นเนื่องจากปจจัย
ใด และมีความสัมพันธในทิศทางใด เพ่ือเพ่ิมความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนเกินปกติท่ี
เกิดขึ้นและทดสอบความสัมพันธกับปจจัยตางๆ ท่ีคาดการณไว โดยในแตละงานศึกษามีการ
ทดสอบสมมติฐานโดยใชวิธีการและตัวแปรท่ีแตกตางกันออกไป ในการศึกษา ตัวแปรตาม คือ การ
ประมาณคาผลกําไรเกินปกติของบุคคลภายใน ซ่ึงเปนคาเฉล่ียสะสมของอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 
(CARs) โดยตองการทดสอบถึงปจจัยตางๆ มีผลตออัตราผลตอบแทนเกินปกติหรือไม ตัวแปร
อิสระท่ีศึกษา ไดแก ตําแหนงของบุคคลภายใน, สัดสวนการถือครองหุนของบริษัท, ผลตอบแทน
จากสวนของผูถือหุน, รวมถึงปริมาณและมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย, ขนาดของบริษัท, กลุมของ
หลักทรัพย  

 
Determinant Function of the abnormal return 

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

−+−−+++

=  
 
Regression Model (with Trading Value): 

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

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

  
โดยท่ี CAR   คือ คาเฉล่ียผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลักทรัพย 

CEO   คือ ตําแหนงของผูบริหารเปน Binary variable (CEOs = 1, Non-CEOs =0) 
ΔROE  คือ การเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนทางบัญชีสวนของผูถือหุนของ 

หลักทรัพยในไตรมาสถัดไป หรือ 
t

tt

ROE
ROEROEROE −

=∆ +1  

Ownership คือ สัดสวนรวมของผูถือหุนใหญ 5 อันดับแรก 
Value    คือ มูลคาการซ้ือขายของหลักทรัพยของผูบริหาร 
Volume    คือ ปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพยของผูบริหาร 
Interval   คือ ชวงเวลาระหวางวันท่ีทําธุรกรรมและวันท่ีเปดเผยขอมูลการซ้ือขาย
Size         คือ ทุนจดทะเบียนบริษัทของหลักทรัพย 

 
ในการศึกษานี ้ ตัวแปรตามคือการประมาณคาผลกําไรเกินปกติของบุคคลภายใน 

ซ่ึงเปนคาเฉล่ียสะสมของอัตราผลตอบแทนเกินปกติ โดยตองการทดสอบถึงตําแหนงของบุคคล
ภายในมีผลตออัตราผลตอบแทนเกินปกติหรือไม ใช Binary variable (CEOs = 1, Non-CEOs =0) ซี
อีโอ คือ ตําแหนงผูบริหารระดับสูงและประธานบริษัท (หรือตําแหนงอ่ืนท่ีแสดงถึงสถานะนี)้ ซ่ึง
ควรจะมีขอมูลท่ีเหนือกวาบุคคลภายในอ่ืนๆ ผลลัพธท่ีไดคือ สัมประสิทธ์ิของ CEOs ควรจะเปน
บวก ท่ีจะแสดงวาซีอีโอมีขอมูลท่ีเหนือกวาบุคคลอ่ืน และสงผลตอราคาหลักทรัพยมากกวา สําหรับ
ตัวแปร Interval ชวงหางระหวางวันท่ีมีการซ้ือขายหลักทรัพยกับวันท่ีประกาศขอมูล ยิ่งมีชองวาง
ในการชะลอการรายงานสู กลต. ยิ่งทําใหไดอัตราผลตอบแทนสูง จึงควรมีความสัมพันธเปนบวก 

ตัวแปร ΔROE ซ่ึงแสดงถึงความสามารถในการดําเนินงานของบริษัท จะชวย
กําหนดถึงปจจัยท่ีแสดงใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนเกินปกติมีความสัมพันธกับความสามารถใน
การทํากําไรของบริษัทในอนาคต ซ่ึงจากทฤษฎีการสงสัญญาณในตลาด (Market Signaling) 
ผูบริหารจะสงสัญญาณการซ้ือขายของตน เพ่ือเปนการใหขอมูลเกี่ยวกับการดําเนินงานของบริษัท 
ดังนั้นตัวแปรนี้จึงควรมีความสัมพันธกันในเชิงบวก 

สําหรับตัวแปร Ownership กําหนดจากสัดสวนการถือหุนของอันดับการถือหุน
สูงสุด 5 อันดับแรก (ไมรวมสถาบันการเงิน หรือกองทุนท่ีทําการลงทุนหลักทรัพย) เนื่องจากบริษัท
ในไทยมีโครงสราง Family-control แสดงวาสัดสวนการถือหุนยิ่งสูง การกระจุกตัวของ CAR สูง 
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อัตราผลตอบแทนเกินปกติก็จะสูงตามไปดวยเชนเดียวกัน สัมประสิทธ์ิจึงควรเปนบวก สําหรับ
ตัวแปรอ่ืน เชน ขนาดของบริษัท (Size), ปริมาณการซ้ือขาย (Volume) และมูลคาการซ้ือขาย 
(Value) ไดถูกรวมเขาไปพิจารณาในการวิเคราะห สมการถดถอยดวย ซ่ึงจากวรรณกรรมปริทัศน
แสดงใหเห็นถึงการศึกษาท่ีพบวา บริษัทขนาดเล็กสามารถทํากําไรเกินปกติไดสูงกวาบริษัทใหญ 
รวมถึงปริมาณการซ้ือขาย และมูลคาการซ้ือขายขนาดเล็กก็มีขอมูลท่ีเหนือกวาธุรกรรมขนาดใหญ 
ดังนั้นสัมประสิทธ์ิสําหรับตัวแปรเหลานี ้จึงควรเปนลบ 

 
3.1.3 การศึกษาถึงความสามารถในการเปนสัญญาณของผลตอบแทนเกินปกต ิของ

ธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหารตอผลประกอบการณใน
อนาคต  

 
วัตถุประสงคนี้ ศึกษาผานการวิเคราะหสมการถดถอย โดยมีตัวแปรอิสระ ไดแก 

การเปล่ียนแปลงของสัดสวนผลตอบแทนทางบัญชีใน 3, 6 และ 12 เดือนถัดไปจากวันท่ีมีการซ้ือ
ขาย ตัวแปรตามหลัก คือ  ผลตอบแทนเกินปกติสะสมในชวงเวลาตางๆ และตัวแปรควบคุมตาง 
ไดแก ปริมาณและมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร, ตําแหนงของผูบริหาร, สัดสวนการถือ
ครองหลักทรัพยของบริษัทของผูถือหลักทรัพยรายใหญ, ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหลักทรัพย, 
และขนาดของบริษัท 

 
ผลตอบแทนเกินปกติสะสมจะมีความสัมพันธกับ การเปล่ียนแปลงของผลการ

ดําเนินงานของธุรกิจ หรือเขียนกรอบแนวคิด (Conceptual Framework) ไดวา 
 

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

1+∆ tROE   คือ การเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนทางบัญชีของผูถือหุนใน
ไตรมาสถัดไปจาก t 

 
จากกรอบแนวคิดนี้อธิบายไดวา ถาหากเกดิผลตอบแทนเกินปกติขึ้นในชวงเวลา t 

จะสงสัญญาณใหกับตลาดทุนถึงผลการดําเนินงานของบริษัทในอนาคตได
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3.2 การเก็บรวบรวมขอมูล 
 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษานี้จะเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) แบบรายวัน ตั้งแต
กรกฎาคม พ.ศ. 2546 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2549 โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูลหลัก คือ ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย 

 รวมถึงขอมูลท่ีไดจากการท่ีคณะกรรมการ กลต. ไดมีการกําหนดให ผูบริหารหรือ 
ผูสอบบัญชีจะตองรายงานการถือหลักทรัพย (ไดแก หุน ใบสําคัญแสดงสิทธิ และหุนกูแปลงสภาพ) 
ตามรายงาน 59-2 ใหรายงานการเปล่ียนแปลงการถือหลักทรัพยของผูบริหารหรือผูสอบบัญชี 
ภายใน 3 วันทําการนับจากวันท่ีเกิดรายการ ซ่ึงแบบ 59-2 จะแสดงใหเห็นความเคล่ือนไหวในการ
ซ้ือขายหุนของผูบริหารหรือผูสอบบัญชี ซ่ึงในรายงานดังกลาวจะประกอบดวยขอมูลตางๆ ดังนี ้

 
1.) ความสัมพันธกับการบริหาร (ตําแหนง) 
2.) วันท่ีรับเอกสาร วันท่ีบุคคลภายในสงมอบรายงาน 59-2 ใหแก กลต. 
3.) วันท่ีจัดการเอกสาร (Filing Date) โดยท่ัวไปจะเปนวันเดียวกับวันท่ีรับเอกสาร 
4.) วันท่ีไดมา/จําหนาย (Transaction Date)  
5.) ประเภทของหลักทรัพย 
6.) จํานวนหลักทรัพยท่ีไดมา/จําหนาย 
7.) ราคาโดยเฉล่ียของหลักทรัพย 
8.) วิธีการไดมา/จําหนาย 

 
ดังนั้น การทดสอบผลกระทบของธุรกรรมหลักทรัพยของผูบริหาร ตอ

ความสามารถในการทํากําไรเกินปกติของบุคคลภายใน สามารถกําหนดวันท่ีเกิดเหตุการณ (Event 
Date) เปนวันท่ีมีการซ้ือขายหลักทรัพยของบุคคลภายใน เพ่ือใชทดสอบความสามารถในการทํา
กําไรเกินปกติของบุคคลภายใน และกําหนดวันท่ีประกาศสูสาธารณชนเปน วันท่ีเกิดเหตุการณ 
(Event Date) สําหรับทดสอบความสามารถในการทํากําไรของบุคคลภายนอกท่ีตามพฤติกรรมการ
ลงทุนของบุคคลภายใน 

 สําหรับชวงเวลาท่ีใชในการวัดการเปล่ียนแปลงของหลักทรัพยท่ีไดรับผลกระทบ
จาการซ้ือขายของผูบริหาร ตลาดหลักทรัพยไดใหความสําคัญกับการซ้ือขายหลักทรัพยของ
กรรมการ กรรมการบริหาร ผูจัดการ พนักงานระดับสูง ตลอดจนผูสอบบัญชีของบริษัทซ่ึงเปน
บุคคลอยูในสถานะบุคคลภายใน มีโอกาสไดลวงรูขอมูลสําคัญท่ีอาจมีผลกระทบตอเปล่ียนแปลง
ราคาหลักทรัพย และตอสิทธิประโยชนของผูถือหุน รวมถึงตอการตัดสินใจของผูลงทุนกอนท่ี
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ขอมูลดังกลาวจะมีการเผยแพรตอประชาชน เม่ือมีการเปล่ียนแปลงการถือหลักทรัพยในบริษัท
จดทะเบียนใหรายงานการถือหลักทรัพยภายใน 3 วัน ทําการนับแตวันท่ีมีการซ้ือขาย โอนหรือรับ
โอนหลักทรัพย และชวงเวลาท่ีใชทดสอบความสามารถในการทํากําไรของบุคคลภายในจะอยู
ในชวง t =-180, -60, -30, -20, -10, -5, 0, 5, 10, 20, 30, 60, 180 วัน นอกเหนือจากนี้ ขอมูล
ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ตองเห็น
บริษัทจดทะเบียนท่ีมีขอมูลกอนวันท่ีเกิดการซ้ือขายโดยใชขอมูลภายในประมาณ 10 เดือนหรือตอง
มีขอมูลการซ้ือขายกอนประมาณ 250 วัน เพ่ือใหสามารถประมาณพารามิเตอรตามแบบจําลองตลาด 
(Market Model) และสามารถปรับคา (Standardized) ผลตอบแทนเกินปกติได 



 
บทที ่4 

 
ผลการศึกษา 

 
ขอมูลท่ีไดจากรายงาน 59-2 ของ กลต. โดยบริษัทจดทะเบียน ในชวงระหวางเดือน

กรกฎาคม 2546 ถึงธันวาคม 2549 โดยพิจารณาถึงขอจํากัดตางๆ อันไดแก ขอมูลราคาหลักทรัพย
ยอนหลัง 230 วัน กอนวันท่ีมีการซ้ือขาย เพ่ือใหเพียงพอท่ีจะคํานวณพารามิเตอรในแบบจําลอง
ตลาด และ Standardize ผลตอบแทนเกินปกติได เม่ือพิจารณาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัยพฯ ซ่ึงมี
จํานวน 462 หลักทรัพย แตจํานวนหลักทรัพยท่ีไดนํามาศึกษามีท้ังหมด 300 หลักทรัพย โดยมี
จํานวนธุรกรรมท่ีเกิดขึ้นท้ังหมด 2,194 ธุรกรรม แยกเปนการซ้ือหลักทรัพย 1,120 ธุรกรรม และการ
ขายหลักทรัพย 1,074 ธุรกรรม จากตารางท่ี 1 แบงกลุมตัวอยางออกเปนธุรกรรมซ้ือ และธุรกรรม
ขายหลักทรัพย และมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย ดังนี้ Panel A แบงกลุมตัวอยางตามชวงเวลาท่ีเกิด
การซ้ือขาย ทุกๆ ครึ่งป ซ่ึงจะเห็นไดวา บริษัทในตลาดหลักทรัพยเฉล่ียประมาณ 30% มีการทํา
ธุรกรรมซ้ือขายของผูบริหาร สําหรับ Panel B แบงกลุมตัวอยางการซ้ือขายตามขนาดของทุนจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ พบวา ในกลุมบริษัทท่ีมีทุนจดทะเบียนนอยกวา 2500 ลานบาท มี
สัดสวนของบริษัทท่ีทําการซ้ือขายโดยผูบริหารสูงท่ีสุด และ Panel C แบงกลุมตัวอยางการซ้ือขาย
ตามตําแหนงของผูบริหารท่ีทําการซ้ือขาย 
 
ตารางที ่1  สรุปคาทางสถิติของตัวอยางธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของบุคคลภายใน 
 
Panel A: แบงกลุมธุรกรรมตามรายป (By Year (1st Half & 2ndHalf)) 
 

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

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

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

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

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

 

Panel C: แบงกลุมธุรกรรมตามตําแหนงของบุคคลภายใน (Type of insiders of the Firm) 
 

 

ประธาน 
กรรมการ 
บริหาร  
(CEO/ 

President) 

กรรมการ  
(Director) 

กรรมการ 
อิสระ  

(Independent  
Director) 

รองประธาน 
กรรมการ  

(Executive  
Director/ 

Vice  
Chairman) 

ประธาน 
กรรมการ  

(Chairman  
of the  
Board) 

กรรมการ 
ตรวจสอบ  

(Audit  
Committee) 

อื่นๆ  
(Others) 

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

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

Values of Trading (Mil. Bt.)       
Purchase 5395.47 4170.28 177.28 171.12 223.49 17.21 1502.06 
Sale 1968.89 12499.39 150.21 255.95 451.00 60.61 26755.16 
All 7364.35 16669.67 327.49 427.08 674.49 77.81 28257.22 
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Panel D: ขอมูลสรุปทางสถิติของตัวแปรตางๆ ของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร 
(Descriptive Statistics of Variables) 
 

Purchase N Minimum Maximum Mean 
Std. 

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

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

1120 0 317.0993 14.98572 1.192596 39.91188 1.59E+09 

Volume  
(Million shares) 

1120 19 322.6 1.153212 0.318583 10.66184 1.14E+08 

Value  
(Millions Baht) 

1120 0 3274.39 10.40796 3.283578 109.8895 1.21E+10 

Sale N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation Variance 

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

1073 0 317.0993 24.17093 1.767463 57.89622 3.35E+09 

Volume  
(Million shares) 

1073 1 404.53 1.987127 0.432993 14.18343 2.01E+08 

Value  
(Millions Baht) 

1073 0 19922.68 39.27419 18.92074 619.7807 3.84E+11 

 
 
 



 39 
4.1 ผลกระทบของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร 
 

4.1.1 ความสามารถในการทํากําไรของบุคคลภายใน 
 
ตารางท่ี 2 เปนตารางซ่ึงแสดงคาผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย (AAR) และ

ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAR) ของธุรกรรมซ้ือขายหลักทรัพย ท่ีไดจากการคํานวณท้ัง 3 
วิธี อันไดแก Mean Adjusted, Market Adjusted และ Market Model โดย Panel A แสดง
ผลตอบแทนสําหรับธุรกรรมซ้ือขายท้ังหมด, Panel B แสดงผลตอบแทนสําหรับธุรกรรมซ้ือ และ 
Panel C แสดงผลตอบแทนสําหรับธุรกรรมขาย  

 
เม่ือพิจารณาธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหารท้ังหมด จากตารางท่ี 2: 

Panel A พบวา AAR มีคาติดลบในชวงกอนหนาวันท่ีเกิดการซ้ือขาย (โดยเฉพาะในชวง 4-5 วัน
กอนหนาวันท่ีเกิดการซ้ือขาย) รวมถึงวันท่ีมีการซ้ือขาย (T = 0) ดวยนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
แตในชวงหลังจากวันท่ีมีการซ้ือขาย พบวา AAR กลับมีคาเปนบวก อยางตอเนื่องไปอีก 4-5 วัน 
แสดงใหเห็นวา มีการใชขอมูลภายในประกอบการซ้ือขายในชวงเวลาท่ีใกลเคียงกับวันท่ีมีการซ้ือ
ขายหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ โดยเฉพาะวันท่ีมีการซ้ือขายนั้นจะมีกําไรเกินปกตสูิงท่ีสุด 
นอกจากนี้เม่ือพิจารณาถึงผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉล่ีย (CAR) พบวา ในชวงกอนวันท่ีมี
ธุรกรรมซ้ือขายของผูบริหาร CAR มีคาติดลบ อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01  แตในชวงหลังวันท่ีมี
การซ้ือขาย CAR กลับมีคาเปนบวก อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10  และเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่องไปอีก 
20 วัน โดยเพ่ิมจาก รอยละ 0.43 ไปจนถึง รอยละ 0.82 ในวันท่ี 20 แสดงใหเห็นวา การซ้ือขาย
หลักทรัพยของผูบริหารมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงในราคาหลักทรัพย และผูบริหารสามารถ
ทํากําไรเกินปกตไิดจากการซ้ือขายเหลานั้น และจะเห็นไดวา ในแบบจําลอง Market Adjusted มีผล
ท่ีแตกตาง เนื่องจากการวัดกําไรเกินปกติโดยอิงจากผลตอบแทนตลาดมีความคลาดเคล่ือนสูง อัน
เปนผลจากการไมรวมเอาความสามารถในการดําเนินการ และความเส่ียงเฉพาะของบริษัท เขารวม
พิจารณา ทําใหผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมจาก Market Adjusted แตกตางจากแบบจําลอง 
Mean Adjusted และ Market Model 
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จากตารางท่ี 2: Panel B ซ่ึงแสดงถึง AAR และ CAR ของธุรกรรมการซ้ือ

หลักทรัพยของผูบริหาร พบวา  AAR จากแบบจําลอง Mean Adjusted และ Market Model มีคาติด
ลบในชวงกอนวันท่ีมีการซ้ือ ขณะท่ี AAR ในชวงหลังวันท่ีมีการซ้ือ (ชวง 2 วันหลังการซ้ือ) มีคา
เปนบวกในทุกแบบจําลอง ดวยนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 แสดงใหเห็นวา ผูบริหารมีความสามารถใน
การทํากําไรจากการซ้ือหลักทรัพย ประกอบกับเม่ือพิจารณา CAR พบวา มีคาติดลบท้ังในชวง 10 
วัน กอนวันท่ีมีการซ้ือ และวันท่ีมีการซ้ือ ขณะท่ีหลังจากวันท่ีมีการซ้ือ CAR กลับมีคาเปนบวกอยาง
อยางตอเนื่องไปอีก 5 วัน ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 ผลการศึกษาท่ีไดจึงสอดคลองกับสมมติฐาน
ความสามารถในการทํากําไรเกินปกตขิองบุคคลภายในจากการซ้ือหลักทรัพย เนื่องมาจากบุคคล
ภายในท่ีอยูในบริษัทจดทะเบียนสามารถลวงรูเหตุการณท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคตอันใกล หรือมีความ
เช่ือวาหลักทรัพยนั้นๆ ยังมีราคาต่ํากวามูลคาท่ีแทจริง ดังนั้น จึงใชขอมูลท่ีเหนือกวาในการซ้ือ
หลักทรัพยของบริษัทตนเองในชวงกอนท่ีราคาหลักทรัพยจะปรับตัวสูงขึ้น 
 

ตารางท่ี 2: Panel C ซ่ึงแสดงถึง AAR และ CAR ของธุรกรรมการขายหลักทรัพย 
ไดแสดงใหเห็นถึงรูปแบบท่ีตรงกันขามกับการซ้ือหลักทรัพย นั่นคือ AAR มีคาเปนบวกอยางมี
นัยสําคัญ ในชวงกอนท่ีจะถึงวันท่ีมีการขาย นอกจากนี ้ ในวันท่ีมีการขายหลักทรัพย AAR กมี็คา
เปนบวกอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 ขณะท่ีในชวงหลังจากวันท่ีมีการขาย AAR จากแบบจําลอง 
Mean Adjusted และ Market Model กลับมีคาตดิลบอยางตอเนื่องไปอีกประมาณ 4-5 วัน แสดงให
เห็นวา มีการใชขอมูลภายในประกอบการขายหุนของผูบริหารเชนเดียวกับการซ้ือหลักทรัพย เม่ือ
พิจารณาคา CAR พบวา มีความแตกตางกันไปในแตละแบบจําลอง โดย CAR จากแบบจําลอง 
Mean Adjusted มีคาเปนบวกในชวงกอนท่ีจะมีการขาย แตกลับมีคาติดลบอยางตอเนื่องในชวงหลัง
การขายหลักทรัพย ขณะท่ี ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 Market Model ไดใหคา CAR ท่ีมีคาเปนบวก
ในชวงกอนท่ีจะมีการขาย แตในชวงหลังการขายกลับมีคาเปนลบเพียง 1 วันเทานั้น โดยการ
เปล่ียนแปลงดังกลาวนี้สอดคลองกับสมมติฐาน ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ผูบริหารมีความสามารถในการ
จับจังหวะ และใชขอมูลเพ่ือทํากําไรเกินปกติได  

 
ดังนั้น ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา การเปล่ียนแปลงท่ีเกิดขึ้นสอดคลองกับ

สมมติฐานในการทํากําไรเกินปกต ิบุคคลภายในมีความสามารถท่ีจะจับจังหวะของตลาด ในการเขา
ซ้ือในชวงท่ีราคาหลักทรัพยลดลง (AAR มีคาเปนลบ) และขายในชวงท่ีราคาหลักทรัพยเพ่ิมสูงขึ้น 
(AAR มีคาเปนบวก) และสามารถทํากําไรไดเกินปกตไิด 
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4.1.2 ความสามารถในการทํากําไรเกินปกติของบุคคลภายนอก 

 
จากตารางท่ี 3: Panel A พบวา หากบุคคลภายนอกทําการซ้ือขายหลักทรัพยตาม

การซ้ือขายของบุคคลภายในทันทีท่ีไดรับขอมูล จะสามารถทํากําไรเกินปกติได โดย AAR ในชวง
หลังจากท่ีมีการสงขอมูลให กลต. และไดมีการประกาศขอมูลสูสาธารณชน (T = 0) มีคาเปนบวก
อยางตอเนื่อง ยกเวน AAR จาก Market model ท่ีมีคาเปนบวกอยางมีนัยสําคัญท่ี 0.10 เพียง 3 วัน
ภายหลังจากการประกาศขอมูล นอกจากนี้ CAR ท่ีมีคาเปนบวกอยางตอเนื่องไปอีก 7 วันนับจาก
วันท่ีประกาศขอมูลการซ้ือขาย แสดงใหเห็นวา การลงทุนของบุคคลภายนอกโดยการเลียนแบบการ
ลงทุนของผูบริหารสามารถทํากําไรเกินปกติได โดยสามารถทํากําไรเกินปกติสะสมไดตอเนื่อง
ประมาณ 7 วันภายหลังจากการประกาศขอมูลการซ้ือขาย ซ่ึงเปนชวงเวลาท่ีส้ันกวาการทํากําไรเกิน
ปกติของผูบริหาร 
 

เม่ือพิจารณาธุรกรรมการซ้ือโดยบุคคลภายนอก จากตารางท่ี 3: Panel B พบวา 
AAR มีคาเปนบวกอยางมีนัยสําคัญท่ี 0.01 เพียง 1 วันเทานั้น ขณะท่ี CAR ภายหลังจากวันท่ี
ประกาศขอมูล จากแบบจําลอง Mean Adjusted มีคาเปนบวกอยางตอเนื่องยาวนานกวา 7 วัน และ 
Market Model กใ็หคา CAR ท่ีเปนบวกตอเนื่อง 2 วัน แสดงใหเห็นวา การลงทุนของบุคคลภายนอก
โดยการเลียนแบบตามธุรกรรมการซ้ือหลักทรัพยของผูบริหารสามารถทํากําไรเกินปกติได สําหรับ
ธุรกรรมการขาย จากตารางท่ี 3: Panel C พบวา CAR มีคาติดลบ แสดงใหเห็นวา บุคคลภายนอก
สามารถทํากําไรเกินปกตไิดอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 ไดเพียง 4 วันหลังจากท่ีมีการประกาศ
ขอมูลการซ้ือขายของผูบริหาร ดังนั้น บุคคลภายนอกสามารถทํากําไรเกินปกติได จากการเลียนแบบ
ธุรกรรมการขายหลักทรัพยของผูบริหาร อยางไรก็ตาม เม่ือเกินระยะเวลา 4 วันภายหลังจากการ
ประกาศขอมูลการซ้ือขายไปแลว บุคคลภายนอกจะไมสามารถสรางกําไรเกินปกติไดอยางมี
นัยสําคัญ เนื่องจากขอมูลภายในถูกสงผานมาสูตลาดแลว ทําใหราคาหลักทรัพยปรับตัวไปสูราคา
ยุติธรรม ทําใหไมสามารถทํากําไรเกินปกติได 

 
ดังนั้น จากการศึกษานี้ เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบความสามารถในการทํากําไรของ

บุคคลภายในและบุคคลภายนอก ดังรูปท่ี  11 พบวา บุคคลภายในสามารถทํากําไรเกินปกติไดสูง
กวาบุคคลภายนอกท่ีทําการซ้ือขายหลักทรัพยตามผูบริหาร และบุคคลภายในสามารถทํากําไรไดใน
ระยะเวลาท่ียาวนานกวา เนื่องจากผูบริหารมีการใชขอมูลในการซ้ือขายกอนบุคคลภายนอก ทําใหมี
ผลตอบแทนท่ีสูงกวานั่นเอง  
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เม่ือพิจารณาความสามารถในการทํากําไร พบวา มีการเปล่ียนแปลงในราคา

หลักทรัพยกอนท่ีจะมีการซ้ือขายของผูบริหารช้ีใหเห็นวา มีการใชขอมูลภายในในการซ้ือขายกอนท่ี
จะมีการเปดเผยขอมูลสูสาธารณชน (Illegal trading) อีกท้ังในการศึกษานี้ ใชขอมูลท่ีมีการรายงานสู 
กลต. ซ่ึงเปนขอมูลท่ีเปดเผย ดังนั้น การซ้ือขายท่ีไมเปดเผย (Illegal trading)  ยอมมีผลตอบแทนเกิน
ปกติท่ีสูงกวาผลท่ีไดจากการศึกษานี ้
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ตารางที ่2  ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียและผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม สําหรับบุคคลภายใน 
Panel A: AAR และCAR ในชวงกอนและหลังธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร 180 วัน 
(ขนาดตัวอยาง = 2193) 
 

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

Adjusted 
Market 

Adjusted 
Market 
Model 

Mean 
Adjusted 

Market 
Adjusted 

Market 
Model 

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

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

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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ตารางที ่2  ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียและผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม สําหรับบุคคลภายใน 
Panel B: AAR และCAR ในชวงกอนและหลังธุรกรรมการซ้ือหลักทรัพยของผูบริหาร 180 วัน 
(ขนาดตัวอยาง = 1120) 
 

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

Adjusted 
Market 

Adjusted 
Market 
Model 

Mean 
Adjusted 

Market 
Adjusted 

Market 
Model 

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

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

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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ตารางที ่2  ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียและผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม สําหรับบุคคลภายใน 
Panel C: AAR และCAR ในชวงกอนและหลังธุรกรรมการขายหลักทรัพยของผูบริหาร 180 วัน 
 (ขนาดตัวอยาง = 1073) 

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

Period Mean 
Adjusted 

Market 
Adjusted 

Market 
Model 

Mean 
Adjusted 

Market 
Adjusted 

Market 
Model 

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

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

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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รูปที่ 5  แสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียและผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของธุรกรรมการ
ซ้ือขายท้ังหมด สําหรับบุคคลภายใน 
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รูปที่ 6  แสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย และผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของธุรกรรมซ้ือ
หลักทรัพย สําหรับบุคคลภายใน 

AAR and CAR from the impact of insider trades 
(Buy Transaction)

-0.06

-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

-30 -20 -10 0 10 20 30

Event day relative to Insider Trading day

Re
tu

rn

Insider CAR1
Insider AAR1

AAR and CAR from the impact of insider trades 
(Buy Transaction)

0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5

-30 -20 -10 0 10 20 30

Event day relative to Insider Trading day

Re
tu

rn

Insider CAR2
Insider AAR2

AAR and CAR from the impact of insider trades 
(Buy Transaction)

-0.02
-0.01

0
0.01
0.02
0.03
0.04

-30 -20 -10 0 10 20 30

Event day relative to Insider Trading day

Re
tu

rn

Insider CAR3
Insider AAR3



 48 
รูปที่ 7  แสดงผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย และผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของธุรกรรมขาย
หลักทรัพย สําหรับบุคคลภายใน 
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ตารางที ่3  ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียและผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม  

 สําหรับบุคคลภายนอก 
Panel A: AAR และCAR ของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยโดยบุคคลภายนอก ในชวงกอนและ
หลังการประกาศขอมูลการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร 180 วัน 
(ขนาดตัวอยาง = 2379) 
 

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

Adjusted 
Market 
Adjusted 

Market 
Model 

Mean 
Adjusted 

Market 
Adjusted 

Market 
Model 

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

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

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

 สําหรับบุคคลภายนอก 
Panel B: AAR และCAR ของธุรกรรมการซ้ือหลักทรัพยโดยบุคคลภายนอก ในชวงกอนและหลัง
การประกาศขอมูลการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร 180 วัน 
(ขนาดตัวอยาง = 1248) 
 

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

Adjusted 
Market 
Adjusted 

Market 
Model 

Mean 
Adjusted 

Market 
Adjusted 

Market 
Model 

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

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

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

 สําหรับบุคคลภายนอก 
Panel C: AAR และCAR ของธุรกรรมการขายหลักทรัพยโดยบุคคลภายนอก ในชวงกอนและหลัง
การประกาศขอมูลการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร 180 วัน 
(ขนาดตัวอยาง= 1131) 
 

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

Adjusted 
Market 
Adjusted 

Market 
Model 

Mean 
Adjusted 

Market 
Adjusted 

Market 
Model 

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

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

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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รูปที่ 8  ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย และผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของธุรกรรมซ้ือขาย
ท้ังหมด สําหรับบุคคลภายนอก 
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รูปที่ 9  ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย และผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของธุรกรรมซ้ือ
หลักทรัพย สําหรับบุคคลภายนอก 
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รูปที่ 10 ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย และผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของธุรกรรมขาย
หลักทรัพย สําหรับบุคคลภายนอก 
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(Sale Transaction)

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

-30 -20 -10 0 10 20 30

Event day relative to Insider Trading day

Re
tu

rn

Outsider CAR1
Outsider AAR1

AAR and CAR from the outsider trades 
(Sale Transaction)

0

0.2

0.4

0.6

-30 -20 -10 0 10 20 30

Event day relative to Insider Trading day

Re
tu

rn

Outsider CAR2
Outsider AAR2

AAR and CAR from the outsider trades 
(Sale Transaction)

-0.01
0.01
0.03
0.05
0.07
0.09

-30 -20 -10 0 10 20 30
Event day relative to Insider Trading day

Re
tu

rn

Outsider CAR3
Outsider AAR3



 55 
รูปที่ 11 เปรียบเทียบผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของธุรกรรมขายหลักทรัพย ระหวางบุคคล
ภายใน และบุคคลภายนอก 

 

CAR compared between the insider and outsider 
trades 
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4.2  ผลกระทบของคุณลักษณะของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหารตอการเปลี่ยนแปลง
ในอัตราผลตอบแทนเกินปกต ิ
 

การวิเคราะหสมการถดถอยนี ้ ไดใชตัวแปรตางๆ ท่ีคาดวาจะมีความสัมพันธกับ 
ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAR) ไดแก ตําแหนงของผูบริหาร, ชวงเวลาระหวางวันท่ีมีการ
ซ้ือขายและวันท่ีมีการประกาศขอมูลการซ้ือขาย, สัดสวนการถือครองหลักทรัพยของผูถือหุนราย
ใหญ 5 อันดับแรก และทุนจดทะเบียนบริษัท รวมถึงปริมาณและมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยของ
ผูบริหาร โดยคาทางสถิติของตัวแปรตางๆ สามารถสรุปไดดังตารางท่ี 5 ซ่ึงแบงธุรกรรมออกเปน 
ธุรกรรมท้ังหมด ธุรกรรมการซ้ือ และธุรกรรมการขาย 

ตารางที ่4  นิยามของตัวแปรตางๆ ในการวิเคราะหสมการถดถอย 

สัญลักษณ ตัวแปร นิยาม 
CARB5  CAR(-5,0) ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย กอนวันที่มีการซื้อขาย 5 วันถึงวันซื้อขาย  
CARB1 CAR(-1,0) ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย กอนวันที่มีการซื้อขาย 1 วันถึงวันซื้อขาย 
CAR0A CAR(T,A) ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย ตั้งแตวันที่มีการซื้อขายถึงวันที่มีการประกาศ 
CAR1 CAR(1,1) ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย หลังวันที่มีการซื้อขาย 1 วัน 
CAR5 CAR(1,5) ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย หลังวันที่มีการซื้อขาย 5 วัน 
CAR10 CAR(1,10) ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย หลังวันที่มีการซื้อขาย 10 วัน 
CAR20 CAR(1,20) ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย หลังวันที่มีการซื้อขาย 20 วัน 
CAR30 CAR(1,30) ผลตอบแทนเกินปกติสะสมเฉลี่ย หลังวันที่มีการซื้อขาย 30 วัน 
CEO CEO ตําแหนงของผูบริหาร ถาเปนกรรมการผูบริหาร (CEO)=1 อื่นๆ=0 
INTERVAL Interval ชวงเวลาระหวางวันที่มีการซื้อขายและวันที่มีการประกาศขอมูลการซื้อขาย (วัน) 
OWNERSHI Ownership สัดสวนการถือครองหุนสูงสุด 5 อันดับแรก (%) 
LNMKTCAP Ln(Mkt Cap) คาลอการึทึ่มของทุนจดทะเบียนบริษัท 
LNVOLUME Ln(Volume) คาลอการึทึ่มของปริมาณการซื้อขายหุนของธุรกรรมผูบริหาร 
LNVALUE Ln(Value) คาลอการึทึ่มของมูลคาการซื้อขายหุนของธุรกรรมผูบริหาร 
ΔROE3 ΔROE3 การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนทางบัญชีสวนผูถือหุน ในไตรมาสถัดไป (%) 
ΔROE6 ΔROE6 การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนทางบัญชีสวนผูถือหุน ใน 6 เดือนถัดไป (%) 
ΔROE12 ΔROE12 การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนทางบัญชีสวนผูถือหุน ใน 12 เดือนถัดไป (%) 
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ตารางที ่ 5  คาทางสถิติของตัวแปรตางๆ และผลตอบแทนเกินปกตเิฉล่ียสะสม ณ ชวงเวลาตางๆ 
ของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร 
 
Panel A: ธุรกรรมการซ้ือขายท้ังหมด (All Transaction) 
 
 Descriptive Statistics 
 

  Mean 
Std. 

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

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

Purchase 
Transaction Mean Std. 

Deviation N Sale 
Transaction Mean Std. 

Deviation N 

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

 

ตําแหนงของผูบริหาร (CEO)     ไมพบวามีนัยสําคัญทางสถิติตอผลตอบแทนเกิน
ปกติเฉล่ียสะสม ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐานและงานศึกษาอ่ืนๆ ซ่ึงพบวา ผูบริหารระดับสูง เชน 
กรรมการผูจัดการ จะมีขอมูลท่ีมีคุณคาเหนือกวาบุคคลภายในอ่ืนๆ จึงสามารถทํากําไรเกินปกติได
สูงกวา ท้ังนี้ เนื่องจากในการศึกษานี้ไดใชขอมูลการเปล่ียนแปลงการถือครองหุนของผูบริหารตาม
เกณฑของ กลต. ซ่ึงกําหนดใหรายงานเพียงการถือครองหุนของผูบริหารและกรรมบริษัท จาก
อันดับสูงสุดลงมา 4 อันดับเทานั้น ทําใหมีการลวงรูขอมูลภายในองคกรท่ีไมแตกตางกันมากนัก ตัว
แปร CEO จึงไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนเกินปกต ิตางจากการศึกษาของ Seyhun (1986) และ 
Carter, Mansi and Reeb (2003) ซ่ึงใชขอมูลการซ้ือขายของเจาหนาท่ี พนกังานอ่ืนๆ ท่ีมีความ
แตกตางในการลวงรูขอมูลการดําเนินธุรกิจมากกวา 

 

ชวงเวลาระหวางวันที่มีการซ้ือขายและวันที่มีการประกาศขอมูลการซ้ือขาย
(INTERVAL)     มีความสัมพันธกับผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.10 เม่ือ
พิจารณาจากธุรกรรมการซ้ือขายท้ังหมด และท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 เม่ือพิจารณาจากธุรกรรมการ
ซ้ือ แสดงใหเห็นวา ระยะเวลาระหวางวันท่ีมีการซ้ือขายหลักทรัพยกับวันท่ีมีการเปดเผยขอมูลมีผล
ตอความสามารถในการทํากําไร สําหรับผลตอบแทนเกินปกตเิฉล่ียสะสมในชวงเวลา 5 วันกอน
วันท่ีมีการซ้ือขาย และวันท่ีประกาศขอมูล นอกจากนี ้ สัมประสิทธ์ิของตัวแปร ยังแสดงใหเห็นวา
การชะลอการเปดเผยขอมูลจะทําใหผูบริหารสามารถทํากําไรเกินปกติไดสูงขึ้น บุคคลภายใน
องคกรจึงมีแนวโนมท่ีจะชะลอการรายงานขอมูลการซ้ือขายของตนตอ กลต. เนื่องมาจากความ
ตองการท่ีจะยืดระยะเวลาการใชประโยชนจากการรับรูขอมูลภายในท่ีเหนือกวาบุคคลภายนอกเพ่ือ
รักษาความสามารถในการทํากําไรใหไดยาวนานท่ีสุด ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ Carter, 
Mansi and Reed (2003) แตตางจากการศึกษาของ Karantarat (2004) ซ่ึงพบวาตัวแปรนี้ไมมี
นัยสําคัญ 
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สัดสวนการถือครองหลักทรัพยของผูถือหุนรายใหญ (OWNERSHIP)     ณ 
ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 OWNERSHIP มีความสัมพันธกับผลตอบแทนเกินปกตเิฉล่ียสะสมของ
ธุรกรรมท้ังหมด สําหรับผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมในชวงหลังจากท่ีมีการซ้ือขาย 10 วัน 
ขณะท่ีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนเกินปกตเิฉล่ียสะสมในชวงหลังจากท่ีมีการซ้ือขาย 5 วัน, 20 
วัน และ 30 วัน ดวยนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 นอกจากนี้ เม่ือพิจารณาจากธุรกรรมการขาย 
พบวา OWNERSHIP มีความสัมพันธกับผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมในชวงหลังจากท่ีมีการ
ซ้ือขาย 5 วัน  ดวยนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ขณะท่ีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนเกินปกติ
เฉล่ียสะสมในชวงหลังจากท่ีมีการซ้ือขาย 10 วัน, 20 วัน และ 30 วัน ดวยนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.01 จึงสอดคลองกับสมมติฐานท่ีวาบุคคลภายในสามารถทํากําไรเกินปกตผิานการขายหลักทรัพย 
ได จากการท่ีบริษัทมีการกระจุกตัวของการถือครองหุนสูง อยางไรก็ตาม ในธุรกรรมการซ้ือ
หลักทรัพย พบวา OWNERSHIP ไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนเกินปกตอิยางมีนัยสําคัญ 

 

ขนาดของบริษัท ซ่ึงวัดจากทุนจดทะเบียนบริษัท (LNMKTCAP)     มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนเกินปกตเิฉล่ียสะสมของท้ังธุรกรรมซ้ือ และ
ธุรกรรมขาย สําหรับผลตอบแทนในชวงเวลาหลังจากท่ีมีการซ้ือขาย 5 วัน, 10 วัน, 20 วัน และ 30 
วัน ดังแสดงในตารางท่ี 7: Panel B และตารางท่ี 8: Panel B ซ่ึงแตกตางจากสมมติฐาน และ
การศึกษาอ่ืนๆ ซ่ึงถึงแมบริษัทท่ีมีขนาดใหญจะถูกติดตามและตรวจสอบจากท้ังนักวิเคราะหและนกั
ลงทุน แตเนื่องจากความสามารถในการกระจายขอมูลของบริษัท และความสามารถของตลาดใน
การสงผานขอมูลไมมีประสิทธิภาพ ดังผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา การซ้ือขายของผูบริหารใน
บริษัทขนาดใหญสามารถทํากําไรเกินปกติไดสูงกวาบริษัทขนาดเล็ก 

 

สําหรับตัวแปรอ่ืนๆ ไดแก ปริมาณการซ้ือขาย (LNVOLUME) พบวา ไมมี
นัยสําคัญตอผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพย ขณะท่ีตัวแปร 
มูลคาการซ้ือขาย (LNVALUE) พบวา มีความสัมพันธกับผลตอบแทนเกินปกตเิฉล่ียสะสมของ
ธุรกรรมการขายหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม แสดงใหเห็นวามูลคาการขายหลักทรัพยท่ีต่ํา จะ
สามารถทํากําไรเกินปกติไดมากขึ้น ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐาน ตามการศึกษาของ Barclay and 
Warner (1993) และ Seyhun (1986) ท่ีเสนอวาธุรกรรมขนาดเล็กจะใหผลตอบแทนท่ีเหนือกวา
ธุรกรรมขนาดใหญ  
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ตารางที ่ 6 ผลกระทบของตัวแปรตางๆ ตอผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม ณ ชวงเวลาตางๆ ของ
ธุรกรรมท้ังหมด (All transactions) 
 
Panel A: ผลการวิเคราะหสมการถดถอย จากการพิจารณาปริมาณการซ้ือขาย (Trading Volume) 
 
Variable CARB5 CARB1 CAR0A CAR1 CAR5 CAR10 CAR20 CAR30 
(Constant) 0.0036 -0.0091 -0.0032 -0.0062 0.0043 -0.0147 0.0050 0.0039 
 (0.08) (-0.39) (-0.10) (-0.81) (0.13) (-0.34) (0.07) (0.04) 
CEO 0.0050 -0.0010 0.0091 0.0028 0.0036 0.0103 0.0069 0.0139 
 (0.46) (-0.16) (1.14) (1.43) (0.44) (0.94) (0.38) (0.55) 
Interval 0.0074* 0.0033 0.0003 0.0000 -0.0020 0.0015 0.0038 0.0066 
 (1.69) (1.39) (0.09) (0.04) (-0.61) (0.35) (0.53) (0.65) 
lnVolume -0.0020 -0.0001 0.0004 0.0004 0.0006 0.0004 0.0009 0.0007 
 (-1.21) (-0.10) (0.31) (1.43) (0.50) (0.22) (0.33) (0.18) 
Ownership -0.0003* 0.0000 -0.0002* 0.0000 -0.0004** -0.0005*** -0.0007** -0.0009** 
 (-1.69) (-0.11) (-1.65) (-0.56) (-2.41) (-2.74) (-2.13) (-1.98) 
lnMktCap -0.0006 -0.0004 -0.0001 0.0004 0.0003 0.0015 0.0000 0.0003 
 (-0.22) (-0.28) (-0.04) (0.80) (0.16) (0.59) (-0.01) (0.05) 
R2 0.0038 0.0010 0.0024 0.0024 0.0035 0.0042 0.0029 0.0026 
Adjusted R2 0.0015 -0.0013 0.0001 0.0001 0.0012 0.0019 0.0006 0.0003 
F-statistic 1.6338 0.4230 1.0239 1.0474 1.5388 1.8326 1.2495 1.1184 

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

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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ตารางที ่7  ผลกระทบของตัวแปรตางๆ ตอผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม ณ ชวงเวลาตางๆ ของ
ธุรกรรมซ้ือหลักทรัพย (Purchase transactions) 
 

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

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

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

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

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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4.3 ผลกระทบของผลตอบแทนเกินปกตเิฉลี่ยสะสมของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของ
ผูบริหาร ตอการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนทางบัญชีในสวนของผูถือหุน (ΔROE) 

 

การศึกษาในสวนนี้ ไดนําแนวคิด “การสงสัญญาณของเงินปนผล (Dividend 
Signaling)” มาใชเปนกรอบในการวิเคราะหถึงความสามารถของการใชผลตอบแทนเกินปกตเิฉล่ีย
สะสมของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร เพ่ือเปนสัญญาณบงช้ีถึงผลประกอบการใน
อนาคต โดยพิจารณาหาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม ณ ชวงระหวางเวลา
ตางๆ กับการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนทางบัญชีในสวนของผูถือหุน (ΔROE) ในอีก 3 เดือน, 6 
เดือน และ 1 ปถัดมา  

 

ผลการศึกษา จากตารางท่ี 9 พบวา ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมจากการซ้ือ
ขายหลักทรัพยของผูบริหาร มีความสัมพันธกับ ΔROE ในชวง 3 เดือนและ 6 เดือนถัดมาท่ีระดับ
นัยสําคัญ 0.01 และมีความสัมพันธกับ ΔROE ในอีกหนึ่งปขางหนา ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
ช้ีใหเห็นวา สามารถใชผลตอบแทนเกินปกตเิฉล่ียสะสมจากธุรกรรมการซ้ือขายท้ังหมด เปน
สัญญาณบงช้ีถึงผลการดําเนินงานในอนาคตของกิจการได 

 

เม่ือพิจารณาธุรกรรมการซ้ือหลักทรัพย พบวา ไมมีความสัมพันธกันอยางมี
นัยสําคัญ ระหวางอัตราผลตอบแทนเกินปกตเิฉล่ียสะสมกับการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนทางบัญชี
ในสวนของผูถือหุน อยางไรก็ตาม พบวา มูลคาการซ้ือหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับ ΔROE ในไตรมาสถัดไป แสดงใหเห็นวามูลคาการซ้ือหลักทรัพยท่ีเพ่ิมสูงขึ้นของผูบริหารมี
ความสัมพันธกับผลประกอบการในอีก 3 เดือนขางหนา 

 

สําหรับธุรกรรมการขายหลักทรัพย พบวา ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม มี
ความสัมพันธกับ ΔROE ในอีก 3 และ 6 เดือนขางหนา ในทิศทางตรงกันขาม แสดงใหเห็นวา หาก
ผูบริหารมีความเห็นวาหลักทรัพยนั้นๆ มีราคาสูงกวามูลคาท่ีแทจริง (Overvalued) ผูบริหารจะทํา
การขายหลักทรัพยของตนเองเพ่ือทํากําไร ซ่ึงจะเห็นไดจาก ROE ในอนาคตท่ีจะลดต่ําลง 
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นอกจากนั้น พบวา ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 ตัวแปร CEO ซ่ึงแสดงถึงผูบริหาร
ระดับสูง มีความสัมพันธกับ ΔROE ในอีกหนึ่งปขางหนา (ΔROE12) เม่ือพิจารณาท้ังจากธุรกรรม
การซ้ือ โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และธุรกรรมการขาย โดยมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขาม แสดงใหเห็นวา การเขาไปซ้ือหรือขายหลักทรัพยของผูบริหารระดับสูง มีความสัมพันธ
กับผลประกอบการของบริษัทในอีก 1 ปขางหนา 

ดังนั้น จึงสามารถนําผลตอบแทนเกินปกติของธุรกรรมซ้ือขายหลักทรัพยของ
ผูบริหารมาใชเพ่ือเปนตัวคาดการณถึงผลประกอบการในอนาคตได นอกจากนี ้ ผูบริหารยังสามารถ
ใชชองทางนี้เปนตัวสงผานขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานขององคกรไปสูตลาด ไดอีกดวย 
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ตารางที ่9  ตัวแปรอธิบายการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนทางบัญชีสวนผูถือหุนของธุรกรรมการ
ซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร 
 
Panel A1:  ผลการวิเคราะหสมการถดถอยของ ΔROE ในชวง 3 เดือนถัดมา (ΔROE3) สําหรับ
ธุรกรรมการซ้ือขายท้ังหมด 
 
Dependent Variable: ΔROE3             
(Constant) -0.1097 -0.0975 -0.1047 -0.1080 -0.1039 -0.1063 -0.0995 -0.0988 
 (-0.64) (-0.57) (-0.61) (-0.63) (-0.61) (-0.62) (-0.58) (-0.58) 
CARB5 0.1254        
 (0.90)        
CARB1  0.8060***       
  (2.69)       
CAR0A   0.2120      
   (0.78)      
CAR1    -0.4877     
    (-0.98)     
CAR5     -0.2475    
     (-1.46)    
CAR10      -0.1431   
      (-1.51)   
CAR20       -0.1043**  
       (-2.01)  
CAR30        -0.0620* 
        (-1.74) 
CEO 0.0131 0.0067 0.0138 0.0176 0.0172 0.0176 0.0186 0.0188 
 (0.30) (0.16) (0.32) (0.41) (0.40) (0.41) (0.43) (0.44) 
Interval 0.0031 0.0037 0.0029 0.0040 0.0043 0.0043 0.0043 0.0042 
 (0.19) (0.22) (0.18) (0.24) (0.26) (0.26) (0.26) (0.26) 
lnValue 0.0164** 0.0154** 0.0162** 0.0163** 0.0163** 0.0164** 0.0164** 0.0163** 
 (2.21) (2.08) (2.18) (2.19) (2.20) (2.21) (2.21) (2.20) 
Ownership 0.0003 0.0004 0.0003 0.0003 0.0002 0.0002 0.0002 0.0002 
 (0.47) (0.56) (0.45) (0.41) (0.29) (0.29) (0.25) (0.28) 
lnMktCap -0.0082 -0.0078 -0.0084 -0.0082 -0.0084 -0.0084 -0.0088 -0.0088 
 (-0.81) (-0.77) (-0.83) (-0.81) (-0.83) (-0.83) (-0.87) (-0.87) 
R2 0.0047 0.0093 0.0046 0.0048 0.0057 0.0058 0.0070 0.0063 
Adjusted R2 0.0003 0.0050 0.0002 0.0005 0.0013 0.0014 0.0027 0.0020 
F-statistic 1.0783 2.1508 1.0457 1.1052 1.3020 1.3230 1.6210 1.4512 

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

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

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



 68 

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

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

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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Panel B3: ผลการวิเคราะหสมการถดถอยของ ΔROE ในชวง 12 เดือนถัดมา (ΔROE12) สําหรับ
ธุรกรรมการซ้ือหลักทรัพย 
 

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

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

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

***, **, * หมายถึง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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Panel C3: ผลการวิเคราะหสมการถดถอยของ ΔROE ในชวง 12 เดือนถัดมา (ΔROE12) สําหรับ
ธุรกรรมการขายหลักทรัพย 
 

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

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



 
บทที ่ 5 

 
สรุปผลการศึกษา และขอเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 
 

การศึกษานี้มุงท่ีการศึกษาถึง ผลกระทบของการทําธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพย
ของผูบริหารท่ีมีตอผลตอบแทนเกินปกติของบุคคลภายในเอง รวมถึงความสามารถในการทํากําไร
เกินปกติของบุคคลท่ัวไป จากการเลียนแบบพฤติกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร โดยใช
ขอมูลการประกาศของ กลต. นอกจากนี้ ยังศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลตอผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย
สะสมของธุรกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร และความสามารถในการสงสัญญาณของ
ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม  

 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษา เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) จากรายงานการ
เปล่ียนแปลงการถือหลักทรัพยของผูบริหารของกลต. (59-2)  ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงความเคล่ือนไหว
ในการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหารจากชวง เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2546 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2549 
โดยประกอบไปดวย หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย จํานวนรวมท้ังส้ิน 462 หลักทรัพย ท้ังนี้ 
จํานวนหลักทรัพยท่ีมีการซ้ือขายและไดนํามาใชในการศึกษานี้มีท้ังส้ิน 300 หลักทรัพย โดยมี
จํานวนธุรกรรมท่ีเกิดขึ้นท้ังหมด 2,194 ธุรกรรม แยกเปนธุรกรรมการซ้ือหลักทรัพย 1,120 ธุรกรรม 
และธุรกรรมการขายหลักทรัพย 1,074 ธุรกรรม ซ่ึงจํานวนธุรกรรมดังกลาวนี้เกิดขึ้นจากจํานวน
บริษัทท่ีมีการซ้ือขายประมาณรอยละ 30 ของบริษัทท่ีจดทะเบียนอยูท้ังหมด (ในชวงเวลาท่ี
ทําการศึกษา) 

 

การศึกษา “การตอบสนองของตลาดตอการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร” ได
ศึกษาผานการใช “Event Study” โดยทดสอบผลกระทบของธุรกรรมหลักทรัพยของผูบริหารตอ
ความสามารถในการทํากําไรเกินปกต ิ ดวยการคํานวณหาผลตอบแทนเกินปกติ ณ ชวงเวลาตางๆ 
แลวนํามาทดสอบสมมติฐานถึงความมีนัยสําคัญของผลตอบแทนเกินปกตินั้นๆ รวมถึงการคํานวณ
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ผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสมเพ่ือทดสอบทิศทางการซ้ือขาย และจังหวะในการซ้ือขายของ
ผูบริหารอีกดวย นอกจากนี้ ยังใช “การวิเคราะหสมการถดถอย” ในการศึกษาถึง “คุณลักษณะของ
ธุรกรรมท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนเกินปกต”ิ โดยตัวแปรท่ีศึกษา ไดแก 
ปริมาณและมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหาร, ตําแหนงของผูบริหาร, สัดสวนการถือครอง
หลักทรัพยของบริษัทของผูถือหลักทรัพยรายใหญ, ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหลักทรัพย, และ
ทุนจดทะเบียนของบริษัท พรอมท้ังไดทําการทดสอบความสามารถของผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ีย
สะสมของธุรกรรมผูบริหารในการบงช้ีถึงผลประกอบการในอนาคต โดยใชการวิเคราะหสมการ
ถดถอยในการพิจารณาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนเกินปกติสะสมและการเปล่ียนแปลงของ
ผลตอบแทนทางบัญชีในสวนของผูถือหุน 

 

ผลการศึกษาท่ีได มีความสอดคลองกับงานศึกษาอ่ืนๆ ท่ีศึกษาเกี่ยวกับการซ้ือขาย
โดยบุคคลภายใน (Insider trading) อาทิ งานศึกษาของ Jaffe (1974), Finnerty (1976), Seyhun 
(1986) และ Rozeff and Zaman (1988) ซ่ึงแสดงใหเห็นวา โดยท่ัวไปบุคคลภายในสามารถทํากําไร
เกินปกติได สําหรับการศึกษานี ้ พบวา บุคคลภายในของบริษัทซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (SET) สามารถทํากําไรเกินปกติได โดยผูบริหารมีความสามารถท่ีจะจับจังหวะ
ของตลาด ในการเขาซ้ือในชวงท่ีราคาหลักทรัพยลดลง และขายในชวงท่ีราคาหลักทรัพยเพ่ิมสูงขึ้น 
เนื่องมาจาก การท่ีบุคคลภายในไดรับทราบขอมูลภายในท่ีเปนประโยชนตอการซ้ือขายหลักทรัพย 
จึงสามารถทําการซ้ือขายกอนท่ีราคาหลักทรัพยจะมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีสามารถทํากําไรได  

 

นอกจากนี ้ การศึกษาเพ่ิมเติมถึงความสามารถในการทํากําไรของบุคคลภายนอกท่ี
ใชขอมูลจากการประกาศการซ้ือขายหลักทรัพยของผูบริหารของ กลต. พบวา บุคคลภายนอก
สามารถทํากําไรเกินปกติได จากการเลียนแบบการซ้ือขายหลักทรัพยตามธุรกรรมการซ้ือขาย
หลักทรัพยของผูบริหาร อยางไรก็ตาม พบวา การเลียนแบบธุรกรรมการขายหลักทรัพยของ
ผูบริหารนั้นสามารถทํากําไรไดในระยะเวลาท่ีส้ันกวาการเลียนแบบธุรกรรมการซ้ือ และ
บุคคลภายนอกยังสามารถทํากําไรเกินปกติไดในชวงเวลาท่ีส้ันกวาความสามารถในการทํากําไรเกิน
ปกติของผูบริหารอีกดวย 
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นอกเหนือจากนี ้ จากการศึกษาเชิงประจักษในการตรวจสอบคุณลักษณะของ
ธุรกรรมท่ีมีผลตอผลตอบแทนเกินปกติสะสม ยังพบวา ในระยะส้ัน ผูบริหารระดับสูงไมสามารถใช
ขอมูลภายในเกี่ยวกับบริษัท ในการทํากําไรไดแตกตางจากบุคคลภายในอ่ืนๆ ขณะท่ีในระยะยาว 
ผูบริหารระดับสูงสามารถคาดการณผลประกอบการของบริษัทได อยางไรก็ตาม บริษัทในประเทศ
ไทยสวนใหญมีโครงสรางแบบบริษัทครอบครัว บุคคลภายในของบริษัทท่ีมีการกระจุกตัวของการ
ถือครองหุนสูงจึงสามารถทํากําไรเกินปกติไดจากการขายหลักทรัพย แตไมสามารถทํากําไรเกิน
ปกติไดจากการซ้ือหลักทรัพย ในดานขนาดบริษัท พบวา ถึงแมบริษัทท่ีมีทุนจดทะเบียนสูง จะตอง
ไดรับการตรวจสอบจากท้ังนักวิเคราะหและนักลงทุน แตบุคคลภายในของบริษัทเหลานี ้ ก็ยัง
สามารถทํากําไรเกินปกติได อีกท้ังยังพบการชะลอการเปดเผยขอมูลการซ้ือขายหลักทรัพยเปน
จํานวนมาก  ถึงแมวา กลต. จะกําหนดใหบุคคลภายในตองแจงขอมูลภายใน 3 วันหลังการซ้ือขาย 
แตก็ไมสามารถปองกันการใชขอมูลภายในในการทํากําไรเกินปกติได 

 

สําหรับการศึกษาถึงความสามารถในการเปนสัญญาณของผลตอบแทนเกินปกต ิ
พบวา ผลตอบแทนเกินปกติของธุรกรรมการขายหลักทรัพยของผูบริหารสามารถใชเปนตวั
คาดการณผลประกอบการในอนาคต ขณะท่ีในธุรกรรมการซ้ือหลักทรัพยกลับไมมีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญ และผูบริหารสามารถใชชองทางนี้เปนการสงผานขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงาน
ขององคกรไปสูตลาดได 
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5.2  ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 

การศึกษาเชิงประจักษถึงผลกระทบของการทําธุรกรรมซ้ือขายหลักทรัพยผูบริหาร
นี้ เกี่ยวของโดยตรงกับ (1) สํานักงาน กลต. ในเรื่องของการกําหนดกฎเกณฑในการปองกันการทํา
การซ้ือขายโดยบุคคลภายใน, (2) บริษัทจดทะเบียน ในเรื่องของบรรษัทภิบาล ความโปรงใสในการ
บริหาร ปญหาตัวแทนและการเปดเผยขอมูลขาวสารขององคกร และ (3) นักลงทุน ในการติดตาม
ขอมูลเพ่ือใชประกอบการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงอภิปรายตามหัวขอ ดังนี ้

 

(1) สํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

 

ปจจุบันขอกําหนดเกี่ยวกับการซ้ือขายโดยบุคคลภายใน ถูกกําหนดภายใต
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ในสวนท่ี 59, 241 และ 242 โดยท่ัวไป
บุคคลภายในของบริษัทจดทะเบียน เชน กรรมการหรือผูบริหารระดับสูงตองไมทําการซ้ือหรือขาย
หลักทรัพยโดยใชสารสนเทศท่ีสําคัญท่ียังมิไดเปดเผยตอประชาชน ท่ีมีสาระสําคัญตอการ
เปล่ียนแปลงในราคาหลักทรัพย ซ่ึงแตกตางจากกฎเกณฑในบางประเทศ เชน สหราชอาณาจักรฯ 
The London Stock Exchange Model ode (1977) หามบุคคลภายในของบริษัทจดทะเบียนซ้ือขาย
หลักทรัพยในชวงเวลาหนึ่งๆ ของปงบประมาณของบริษัทเหลานั้น 

ในการศึกษานี้บุคคลภายในไดเนนศึกษาในกลุมบุคคลภายในของบริษัทท่ีตอง
เปดเผยขอมูลเชน ผูจัดการ และผูบริหาร ในรายงาน 59-2 พบวา บุคคลภายในสามารถทํากําไรเกิน
ปกติได และสามารถจับจังหวะในการซ้ือขายเพ่ือทํากําไรได อีกท้ังการซ้ือขายของผูบริหารมี
ความสัมพันธกับผลประกอบการณในอนาคตของบริษัท แตจากการศึกษาเชิงประจักษ แสดงให
เห็นวา ตลาดหลักทรัพยฯ ตองการกฎเกณฑท่ีเขมงวดมากขึ้นหรือไม? 

การทบทวนวรรณกรรมปริทัศน พบวา ผลกระทบของการซ้ือขายโดยบุคคล
ภายในขัดแยงกัน ระหวางกลุมท่ีโตแยงวา กฎระเบียบจะลดประสิทธิภาพตลาด โดยขัดขวางการซ้ือ
ขายของบุคคลท่ีมีขอมูลภายใน ทําใหราคาหลักทรัพยไมไดสะทอนขอมูลขาวสารท้ังหมด ไดรับ
การศึกษาโดย Manne (1966), Hirshleifier(1971) และ Meulbroek (1992) แตกลุมท่ีสนับสนุน
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กฎเกณฑท่ีเขมงวดขึ้น เชน Goodhart (1987), Ausubel (1990) และ Campbell (1996) โดยโตแยงใน
แงของความยุติธรรม และความเปนระเบียบในตลาดซ่ึงนําไปสูความเช่ือม่ันของนักลงทุน และ 
Glosten (1989) แสดงใหเห็นผลกระทบตอสภาพคลองของตลาด แตอยางไรก็ด ี Bhattacharya and 
Daouk (2002) พบวา 87 ประเทศจาก 103 ประเทศท่ีมีตลาดหลักทรัพยฯ มีกฎหมายเกี่ยวกับการซ้ือ
ขายโดยบุคคลภายใน แตการบังคับใชกฎหมายมีเพียง 38 ประเทศเทานั้น 

สําหรับการศึกษานี้เนนการศึกษาถึงผลกระทบของการซ้ือขายโดยบุคคลภายในใน
ประเทศไทย ในการเสนอแนะทางนโยบาย จําเปนตองอาศัยการศึกษาในประเด็นตางๆ เชน 
พฤติกรรมการซ้ือขายของบุคคลภายในหลังจากชวงเวลาควบคุมการซ้ือขาย ผลกระทบของการ
ประกาศเงินปนผลหรือผลประกอบการ เพ่ือท่ีจะกําหนดระดับของการควบคุมการซ้ือขายโดยบุคคล
ภายในท่ีเหมาะสม 

 

(2) บริษัทจดทะเบียน 

 

บริษัทจดทะเบียนในปจจุบัน ตองมีบรรษัทภิบาลในการเปดเผยขอมูล การ
บริหารงาน ดังนั้น จากปญหาตัวแทนระหวางผูบริหาร และผูถือหุน การกําหนดหลักเกณฑในการ
ดําเนินการเกี่ยวกับการซ้ือขายหลักทรัพยเหลานี้ ยังเปนแนวทางในการแกปญหาตัวแทน เพ่ือใหเกิด
ความโปรงใสในการบริหารจัดการ 

โดยนอกเหนือไปจากกฎเกณฑของ กลต. ในการควบคุมแลว ไดมีแนวทางในการ
ควบคุมการซ้ือขายโดยบุคคลภายในผานความสมัครใจของบริษัทจดทะเบียน ท่ีกําหนดใหผูบริหาร
และพนักงาน หามซ้ือขายหลักทรัพยของบริษัทเหลานั้น Bettis et al. (2000) พบวา กฎเกณฑใน
ระดับองคกรถูกใชในสหรัฐฯ อยางแพรหลาย ในป 1996, 92% ของบริษัทตัวอยางไดมีชวงเวลาท่ี
หามการซ้ือขายโดยบุคคลภายใน ในประเทศไทย ไดมีแนวคิดนี้ และถูกกําหนดในขอกําหนด
เกี่ยวกับการเปดเผยสารสนเทศของบริษัทจดทะเบียน ท่ีกําหนดใหบุคคลภายในบริษัทจดทะเบียน 
ไมควรทําการซ้ือขายในชวงท่ีมีการเปดเผยรายงานประจําป หรือขอมูลอ่ืนท่ีเกี่ยวของกับสถานภาพ
ทางการเงิน และตัวองคกร 

อยางไรก็ด ีประสิทธิผลของการมีชวงเวลาท่ีหามการซ้ือขาย (Trading Bans) ยังไม
แนชัด Kabir and Vermaelen (1996) ตรวจสอบการใชกฎเกณฑในชวงสองเดือนกอนการประกาศ
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ผลประกอบการ ของตลาด Amsterdam Stock Exchange ในวันท่ี 1 มกราคม 1987 พบวา ตลาดมี
สภาพคลองลดลง และการปรับตัวของราคาหลักทรัพยในผลประกอบการท่ีดีลดลง Hiller and 
Marshall (2002) ทดสอบ The London Stock Exchange Model ode (1977) ท่ีควบคุมเรื่องนี้ พบวา
ถึงแมชวงเวลาควบคุมจะมีผลตอความสามารถในการจับจังหวะตลาด แตไมมีผลกระทบตอ
ความสามารถในการทํากําไรของบุคคลภายใน บุคคลภายในยังคงสามารถทํากําไรเกินปกติได 

ดังนั้น การกําหนดชวงเวลาควบคุมการซ้ือขาย เปนชองทางหนึ่งในการปองกัน
ปญหาการใชขอมูลภายในในการหาประโยชนทดแทน ซ่ึงในประเทศไทย จําเปนตองมีการศึกษา
เพ่ิมเติมเกี่ยวกับประสิทธิผลของการใชแนวคิดนี ้

 
(3) นักลงทุน 
 
ผลการศึกษาถึงความสามารถในการทํากําไรของบุคคลภายนอก ท่ีเลียนแบบ

พฤติกรรมการซ้ือขายหลักทรัพยของบุคคลภายใน ช้ีใหเห็นวา บุคคลภายนอกสามารถทํากําไรเกิน
ปกติไดในชวงเวลาส้ันๆ หลังจากท่ีมีการประกาศขอมูลการซ้ือขายของผูบริหาร นอกเหนือจากการ
วิเคราะหถึงปจจัยกําหนดผลตอบแทนเกินปกต ิ สามารถนํามาใชในการสรางกลยุทธเพ่ือใหได
ผลตอบแทนสูงท่ีสุด เชน การเลือกลงทุนในหลักทรัพยอยูในกลุมอุตสาหกรรมใด หรืออยูใน 
SET50/SET100 มีผลตอความสามารถในการทํากําไรหรือไม จากการศึกษาตัวแปรในเรื่องของ
ขนาด การกระจุกตัวของการถือครองหุน ลวนมีผลตอการทํากําไรเกินปกต ิ  

อีกท้ังจากการวิเคราะหถึงความสามารถในการเปนตัวคาดการณถึงผลประกอบ
การณในอนาคต ช้ีใหเห็นวา มีความสัมพันธกันในระยะยาว ซ่ึงเปนขอมูลหนึ่งท่ีเผยใหเห็น
สถานภาพขององคกรในอนาคต เพ่ือประกอบการตัดสินใจในการลงทุนได 
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5.3  ขอเสนอแนะสําหรับงานศึกษาตอไป 
 

(1) การศึกษาถึงผลกระทบของการซ้ือขายโดยบุคคลภายในตอประสิทธิภาพตลาด 
สภาพคลองของหลักทรัพย โดยเนนศึกษาถึง สัดสวนการซ้ือขายของผูบริหาร
ตอปริมาณหุนท่ีมีการซ้ือขายในตลาด หรือสัดสวนตอสภาพคลองของ
หลักทรัพยนั้นๆ (Free floated/ non-free floated) เพ่ือวัดผลกระทบตอการ
เปล่ียนแปลงในราคาหลักทรัพย การตอบสนองในตลาดเปล่ียนแปลงแตกตาง
กันหรือไม รวมถึงการแยกแยะถึง ผูบริหารท่ีใชขอมูลภายในในการซ้ือขาย 
(Actively Trade) ซ่ึงเหตุผลในการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีแตกตางกันทําให 
ปริมาณการซ้ือขายของผูบริหารสามารถใชเปนตัวแปรหนึ่งในการศึกษาได 
และชวยในการพิจารณาผูบริหารท่ีมีการใชขอมูลภายในในการทํากําไรเกิน
ปกต ิ

(2) การศึกษาถึงพฤติกรรมการซ้ือขายของบุคคลภายในของบริษัทจดทะเบียน 
ในชวงเวลาตางๆ เชน การประกาศเงินปนผล การประกาศผลประกอบการ การ
เปล่ียนแปลงอ่ืนๆ ท่ีอาจสงผลตอการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย เปนตน เพ่ือ
ตรวจสอบความสามารถในการทําไรเกินปกต ิ ท่ีเกิดขึ้นมาจากการใชขอมูล
ภายในมากนอยแคไหน และมีการใชขอมูลภายในประเภทไหนในการทําการ
ซ้ือขาย 

(3) การศึกษาเปรียบเทียบปจจัยท่ีมีผลตอความสามารถในการทํากําไรเกินปกต ิ ใน
กลุมหลักทรัพย เชน SET50/SET100 กลุมอุตสาหกรรมท่ีแตกตางกัน เพ่ือใช
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุน รวมถึงการตรวจสอบของท้ัง
นักวิเคราะหและ กลต. ในการกํากับดูแลบริษัทเหลานี ้

(4) การบังคับใชกฎหมาย และบทบาทในการควบคุมการซ้ือขายโดยบุคคลภายใน
ของ กลต. ตอความสามารถในการทํากําไรเกินปกติของบุคคลภายใน เพ่ือวัด
ความสามารถในการตรวจสอบติดตามของ กลต. ในการลงโทษ และ
ประสิทธิผลของกฎเกณฑ ขอบังคับ ในการปองกันการใชขอมูลภายในในการ
ซ้ือขายของผูบริหาร เชน การใชกฎการหามซ้ือขายในชวงเวลาท่ีมีสารสนเทศ
สําคัญ (Trading Ban) รวมถึงผลกระทบตอประสิทธิภาพตลาด เชน การลด
สภาพคลอง การปรับตัวของราคา เปนตน 
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ภาคผนวก 
 
 

1. การคํานวณอัตราผลตอบแทนปกต ิ
 

วิธีการหาอัตราผลตอบแทนปกติมีอยูหลายวิธี ซ่ึงแบบวัดอัตราผลตอบแทนปกติ
แตละแบบมีความแตกตางกันดังตอไปนี ้

 
1.1 แบบวัดผลตอบแทนคาเฉลี่ยคงที ่(Constant Mean Adjust Return Model) 
 
แบบจําลองทางสถิติท่ีกําหนดวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใดๆ จะมีคาคงท่ี

ตลอดเวลาเม่ือกําหนดให iµ  เปนคาเฉล่ียผลตอบแทนของสินทรัพย i  ดังนั้นแบบวัดผลตอบแทน
คาเฉล่ียคงท่ี เปนดังสมการตอไปนี ้

 
itiitR ξµ +=  

โดยท่ี 
 itR  คือ ผลตอบแทน ณ ชวงเวลาท่ี t  ของสินทรัพย i  

itξ  คือ คาความผิดพลาด 
 
1.2 แบบวัดเทียบผลตอบแทนตลาด (Market-adjusted return model) 
 
การวัดผลตอบแทนปกติตามวิธีนี ้ ถือวาอัตราผลตอบแทนปกติของหลักทรัพยใดๆ นั้น

เทากับอัตราผลตอบแทนของตลาด จึงเปนแบบจําลองท่ีใชในกรณีท่ีไมสามารถหาขอมูลในชวง
กอนเกิดเหตุการณมาทําการประมาณคาพารามิเตอรได ดังนั้นแบบวัดอัตราผลตอบแทนนี้จึงเปน
แบบวัดอิงตลาดท่ีมีคาสัมประสิทธิของอัตราผลตอบแทนของตลาดเทากับหนึ่ง และสัประสิทธ์ิของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเทากับศูนย นั่นคือ iα  ถูกกําหนดใหเทากับ 0 และ iβ  เทากับ 1 
มักถูกใชในการศึกษาการเสนอขายหุนสามัญใหกับสาธารณชนครั้งแรก ซ่ึงจําเปนตองใชแบบวัด
ผลตอบแทนปกติท่ีไมตองประมาณคาพารามิเตอร โดยท่ัวไปแบบจําลองนี้จะถูกใชเม่ือจําเปน
เทานั้น และจะตองพิจารณาความผิดพลาดท่ีจะเกิดขึ้นดวย 



 

 

86 
itmtit RR ν+=  

โดยท่ี 
 itR  คือ ผลตอบแทน ณ ชวงเวลาท่ี t  ของสินทรัพย i  

mtR  คือ ผลตอบแทน ณ ชวงเวลาท่ี t  ของกลุมหลักทรัพยตลาด 
itν  คือ คาความผิดพลาด 

 
1.3 แบบวัดอิงตลาด (Market Model) 
 
แบบจําลองทางสถิติท่ีกําหนดวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใดๆ จะมีความสัมพันธ

เชิงเสนตรงกับอัตราผลตอบแทนของตลาด แบบจําลองจึงเปนสมการเสนตรงสําหรับหลักทรัพย i  
ใดๆ แบบวัดอิงตลาด เปนดังสมการตอไปนี้ 

 
itmtiiit RR εβα ++=  

โดยท่ี 
 itR  คือ ผลตอบแทน ณ ชวงเวลาท่ี t  ของสินทรัพย i  

mtR  คือ ผลตอบแทน ณ ชวงเวลาท่ี t  ของกลุมหลักทรัพยตลาด 
itε  คือ คาเฉล่ียของคาความผิดพลาด 

ii βα  คือ คาพารามิเตอรของแบบวัดอิงตลาด 
 
แบบวัดอิงตลาด เปนแบบจําลองท่ีมีการพัฒนาใหดีขึ้นเม่ือเปรียบเทียบกับแบบวัด

ผลตอบแทนคาเฉล่ียคงท่ี เนื่องจากการตัดสวนของผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของ
ผลตอบแทนตลาดออกไปความแปรปรวนของผลตอบแทนเกินปกติจะลดลง ทําใหความสามารถ
ในการตรวจวัดผลกระทบจากเหตุการณเพ่ิมขึ้น ประโยชนจากการใชแบบวัดอิงตลาด นั้นขึ้นอยูกับ
คา 2R ของสมการถดถอยของแบบวัดอิงตลาด ยิ่งคา 2R  มากขึ้นเทาไร ยิ่งชวยลดความแปรปรวน
ของผลตอบแทนเกินปกต ิ

 
1.4 แบบวัดผลตอบแทนอิงกิจการเปรียบเทียบ (Matching-Firm model) 
 
แบบจําลองท่ีเกิดจากการจับคูบริษัทระหวางบริษัทท่ีเกิดเหตุการณกับบริษัทท่ีไมเกิด

เหตุการณซ่ึง อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน รวมท้ังใชหลักเกณฑอ่ืนในการจับคู คือ ขนาดบริษัท 
อัตราสวนระหวางมูลคาตาม บัญชีและมูลคาตามราคาตลาดของสวนของผูถือหุนสามัญ ความเส่ียง 
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จากตลาดซ่ึงวัดดวยสัมประสิทธ์ิเบตา ตลอดจนเง่ือนไขเฉพาะอ่ืนๆ โดยอัตราผลตอบแทนเกินปกติ
ของ หลักทรัพยใดๆ จะเทากับอัตราผลตอบแทน ของกิจการเปรียบเทียบ ซ่ึงมีสมการดังสมการ
ตอไปนี ้

 
Rit = RBt +υ it  

โดยท่ี 
 RBt  คือ ผลตอบแทน ณ ชวงเวลาท่ี t  ของกลุมหลักทรัพยท่ีนํามาใชในการจับคู 

υ it  คือ คาความผิดพลาด 
 
1.5 The Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
 
แบบจําลองทางเศรษฐศาสตรท่ีกลาววาผลตอบแทนปกติของหลักทรัพยใดๆ ขึ้นอยูกับ

ความแปร ปรวนรวมของผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นกับผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย ตลาด
โดยอัตราผลตอบแทน ปกติท่ีคาดไวของหลักทรัพยใดๆ ในชวงเวลาหนึ่ง เปนดังสมการตอไปนี ้

 
Rit = R ft + βi Rmt − R ft( )+εit  

โดยท่ี 
 Rit  คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย ณ ชวงเวลาท่ี t  

R ft  คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ณ ชวงเวลาท่ี t  
Rmt  คือ ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ ชวงเวลาท่ี t  
β i  คือ คาพารามิเตอรของแบบวัดอิงตลาด 

itε  คือ คาเฉล่ียของคาความผิดพลาด 
 
ในชวงป 1978 CAPM เปนวิธีท่ีถูกนํามาใชมากในการศึกษา Event Study แตจากการศึกษา

ใน ปจจุบัน พบวาไมมีความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในอดีตและคาเบตา 
ดังนั้น การคํานวณอัตราผลตอบแทนเกินปกติอาจมีความคลาดเคล่ือนหากใช CAPM เปนแบบ
วัดผลตอบ แทนปกติ โดยขอจํากัดตางๆ ของ CAPM นี้สามารถหลีกเล่ียงไดโดยการใช แบบวัดอิง
ตลาด 
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1.6 The Arbitrage Pricing Theory (APT) 
 
แบบจําลองทางเศรษฐศาสตรท่ีพัฒนามาจาก CAPM เพ่ือพยายามพัฒนาแบบจําลองให 

ครอบคลุมปจจัยตางๆ ใหมากขึ้นโดยแบบจําลองนี้จะมีคาเบตาหลายตัว หรือผลตอบแทนของ 
หลักทรัพยถูกกําหนด ดวยปจจัยความเส่ียงหลายปจจัย ซ่ึงโตแยงแบบจําลอง CAPM ท่ีวาอัตรา ผล
ตอบ แทนของหลักทรัพยจะถูกกําหนดโดยความเส่ียงท่ีไมสามารถหลีกเล่ียงไดหรือความเส่ียงทาง
การตลาด ท่ีวัดโดยคาเบตาเพียงตัวเดียว 

แตเนื่องจากปจจัยความเส่ียงท่ีสําคัญใน APT มีพฤติกรรมคลายกับพฤติกรรมของกลุมหลัก 
ทรัพยตลาดการเพ่ิมตัวแปรเขาไปจึงไมไดชวยเพ่ิมความสามารถในการอธิบายอัตราผลตอบแทน
มาก เม่ือเปรียบเทียบกับแบบวัดอิงตลาด อีกท้ังยังทําใหการศึกษา Event Study ซับซอนมากขึ้น  

จากท่ีกลาวมาขางตนจะเห็นไดวาแบบวัดอิงตลาดถือเปนรูปแบบท่ีงายและมีความ
นาเช่ือถือถือมาก กวารูปแบบอ่ืนซ่ึงไมสามารถสรางความสามารถในการอธิบายท่ีเพ่ิมขึ้นจากการ
เพ่ิมปจจัยอ่ืนเพ่ือชวยอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยใดๆ เม่ือเปรียบเทียบกับการใชแบบวัดอิง
ตลาด ซ่ึงสรุปวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยใด ๆ เปนผลจากปจจัย 2 ประการ ปจจัยแรกคือ 
ลักษณะท่ัวไป ของหลักทรัพย ซ่ึงเปนผลมาจากแนวโนมของราคาหลักทรัพยตางๆ ท่ีจะเคล่ือนไหว
ไปดวยกนั ปจจัยท่ีสอง คือ ลักษณะเฉพาะของแตละบริษัท ซ่ึงเปนผลกระทบเฉพาะหลักทรัพยของ
บริษัทนั้น เทานั้น 

ผลงานศึกษาเลือกใชแบบวัดอิงตลาดในการประมาณคาผลตอบแทนของหลักทรัพยใดๆ 
โดยใชดัชนี ราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนกลุมหลักทรัพยตลาดเพ่ือหากลุมคาพารามิเตอร
แลว นําไปใชในการหา ผลตอบแทนเกินปกติในชวงเวลาท่ีเกิดเหตุการณ 

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

โดยท่ี 
 itAR  คือ ผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย i  ณ ชวงเวลาท่ี t  

( )itRE  คือ ผลตอบแทนเกินปกติท่ีคาดไวของหลักทรัพย i  ณ ชวงเวลาท่ี t  
 Rit  คือ ผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย ณ ชวงเวลาท่ี t  

Rmt  คือ ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ ชวงเวลาท่ี t  
iα  คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพย i  เม่ืออัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

ตลาดเปนศูนย 
β i  คือ สัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพย i  
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1.7 The Fama-French Three-Factor model 
 
แบบจําลองทางสถิติท่ีผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนสมการเสนตรงท่ีถูกกําหนดดวย 

ปจจัยเส่ียง 3 ปจจัย คือ ความเส่ียงจากความผิดพลาด ความเส่ียงจากขนาดบริษัท และความเส่ียงจาก
อัตราสวนระหวาง มูลคาตามบัญชีและมูลคาตามราคาตลาดของสวนของผูถือหุนสามัญ ซ่ึงชวย
อธิบายความแตกตางของ ผลตอบแทนของหลักทรัพยใดๆ ไดดีขึ้น ดังสมการตอไปนี ้

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

โดยท่ี 
 Rpt  คือ ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย ณ ชวงเวลาท่ี t  

R ft  คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
Rmt  คือ ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ ชวงเวลาท่ี t  
SMBt  คือ ความแตกตางระหวางผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาด บริษัท

เล็ก และกลุม หลักทรัพยท่ีมีขนาดบริษัทใหญ  
HMLt     คือ ความแตกตางระหวางผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนระหวาง 

มูลคาตามบัญชีและมูลคาตามราคาตลาดของสวนของผูถือหุนสามัญสูงสุดกับอัตราสวนระหวาง
มูลคา ตามบัญชี และมูลคาตามราคาตลาดของสวนของผูถือหุนสามัญต่ํา 

β p , sp  และ hp     คือ สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยเม่ือ
เปรียบ เทียบกับปจจัยท้ังสาม 

ηpt  คือ คาความผิดพลาด 
 
1.8 The Four-Factor model 
 
แบบจําลองทางสถิติท่ีผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนสมการเสนตรงท่ีถูกกําหนดดวย 

ปจจัยเส่ียง 4 ปจจัย คือ ความเส่ียงจากตลาด ความเส่ียงจากขนาดบริษัท ความเส่ียงจาก อัตราสวน
ระหวางมูลคาตาม บัญชีและมูลคาตามราคาตลาดของสวนของผูถือหุนสามัญ และ แรงสง 
(Momentum) ระยะส้ัน ดังสมการ ตอไปนี ้
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Rpt = R ft +β p Rmt −R ft( )+ spSMBt + hpHMLt + mpUMDt +ω pt  
โดยท่ี 

 Rpt      คือ ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย ณ ชวงเวลาท่ี t  
R ft      คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
Rmt      คือ ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ ชวงเวลาท่ี t  
SMBt      คือ ความแตกตางระหวางผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาด 

บริษัทเล็ก และกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดบริษัทใหญ 
HMLt      คือ  ความแตกตางระหวางผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมี

อัตราสวน ระหวาง มูลคาตาม บัญชีและมูลคาตามราคาตลาดของสวนของผูถือหุนสามัญสูงสุดกับ
อัตราสวน ระหวางมูลคาตาม บัญชีและมูลคาตามราคาตลาดของสวนของผูถือหุนสามัญต่ํา 

UMDt      คือ ความแตกตางระหวางผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีผล
ตอบ แทนสูง กวาคาเฉล่ียในชวงระยะเวลาส้ันๆ ท่ีเพ่ิงผานมาในอดีต กับกลุมหลักทรัพยท่ีมี
ผลตอบแทน ต่ํากวาคาเฉล่ียในชวงระยะเวลาส้ันๆ ท่ีเพ่ิงผานมาในอดีต 

β p , sp , hp  และmp     คือ สัมประสิทธ์ิการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนของกลุม 
หลักทรัพยเม่ือเปรียบเทียบกับปจจัยท้ังส่ี 

ω pt  คือ คาความผิดพลาด 
 
การใช Factor Model เปนการพยายามลดความแปรปรวนของผลตอบแทนเกินปกติโดย 

พยายามอธิบายการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนปกติใหมากขึ้น เพ่ือใหการวัดผลตอบแทนปกติ มี
ความคลาดเคล่ือนนอยท่ีสุด ซ่ึงจะทําใหผลการทดสอบสมมติฐานมีความนาเช่ือถือมากขึ้น 

แตอยางไรก็ตามโดยปกติประโยชนจากการใช Multifactor Model จะมีจํากัด เนื่องจาก 
ความสามารถ ในการอธิบายท่ีเพ่ิมขึ้นจากการเพ่ิมปจจัยเม่ือเปรียบเทียบกับการใช Market Model 
นั้นมีนอย ดังนั้นจึง สามารถลดความแปรปรวนของผลตอบแทนเกินปกติไดเพียงเล็กนอยเทานั้น 
แตการลดลงของความแปรปรวนนั้นจะมีคาสูงสุดเม่ือกลุมตัวอยางเปนบริษัทท่ีอยูในอุตสาหกรรม
เดียวกัน หรือเปนบริษัทท่ีมีมูลคาตลาดใกล เคียงกัน ซ่ึงจะทําใหการใช Multifactor Model มีความ
เหมาะสม 
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