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[ ABSTRACT ]
HE studies of the impact from particular event on stock

prices are usually conducted by the event studies

methodology proposed by Fama et al (1969). Many studies have

used this methodology to measure the impact when stocks are

included or excluded from the stock index. Empirical studies found

the positive impact on stock prices after they were included in

the index and the opposite is true when they are excluded.

However, the traditional event studies approach suffers from the

event that samples are clustered on the same calendar date like

the stock index inclusion or exclusion in which most samples are

drawn from the same date. The traditional method cannot separate

if the significant impact is the result of the event of interest or

from other events that happen on the same date. This study uses

MVRM to estimate the impact from stock inclusion and exclusion.

The empirical study is based on the sample from the Stock

Exchange of Thailand during 2002-2006. Abnormal return is not

detected from the event. The impact found in previous studies is

likely to be distorted by other events happened on the same date

such as January effect.

Keywords: event studies, calendar effect, stock inclusion, stock

exclusion, stock index
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º≈°√–∑∫μàÕ√“§“Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡·≈–μ—¥ÕÕ°®“°°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å„π¥—™π’ SET50

∫∑π”

¥—™π’μ≈“¥Àÿâπ∂Ÿ°„™â‡æ◊ËÕ‡ªìπμ—«·∑π· ¥ß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

¢Õß√“§“‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫¢ÕßÀÿâπ„πμ≈“¥π—Èπ °“√ √â“ß¥—™π’Àÿâπ

¡—°®–¡’°“√æ‘®“√≥“„πª√–‡¥Áπ ”§—≠ Õßª√–‡¥Áπ§◊Õ Àπ÷Ëß °“√

æ‘®“√≥“®”π«πÀÿâπ∑’Ë®–„™â„π°“√§”π«≥¥—™π’ ·≈– Õß °“√∂à«ß

πÈ”Àπ—°¢ÕßÀÿâπ·μà≈–μ—«„π¥—™π’«à“®–„ÀâπÈ”Àπ—°‡∑à“°—πÀ√◊Õ·μ°

μà“ß°—π ‡™àπ ¥—™π’ SET50 „πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

‡ªìπ¥—™π’∑’Ë§”π«≥®“°Àÿâπ‡æ’¬ß 50 μ—« ‚¥¬°“√∂à«ßπÈ”Àπ—°μ“¡

¡Ÿ≈§à“Àÿâπ „π¢≥–∑’Ë SET ®–„™âÀÿâπ∑ÿ°μ—«„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬¡“§”π«≥‚¥¬∂à«ßπÈ”Àπ—°μ“¡¡Ÿ≈§à“ ¥—™π’∑’Ëπ‘¬¡„™â

Õâ“ßÕ‘ß„πμ≈“¥ À√—∞Õ‡¡√‘°“‡™àπ Dow ‡≈◊Õ°„™â«‘∏’§”π«≥®“°

Àÿâπ‡æ’¬ß 30 μ—«∑’Ë∂à«ßπÈ”Àπ—°μ“¡√“§“Àÿâπ À√◊Õ S&P500 ‡°‘¥®“°

°“√‡≈◊Õ°Àÿâπ 500 μ—«∑’Ë∂à«ßπÈ”Àπ—°μ“¡¡Ÿ≈§à“

„πª√–‡¥Áπ∑’Ë‡©æ“–Àÿâπ∫“ßμ—«∑’Ë∂Ÿ°‡≈◊Õ°‡¢â“¡“√«¡„π

¥—™π’‡™àπ SET50, Dow Jones À√◊Õ S&P500 ºŸâ§”π«≥¥—™π’Àÿâππ—Èπ

®–¡’°“√μ—Èß‡°≥±å„π°“√‡≈◊Õ°Àÿâπ∑’Ë‡¢â“¡“√«¡ ‚¥¬¡’°“√∑∫∑«π

μ“¡™à«ß‡«≈“∑’Ë°”Àπ¥·πàπÕπ °“√∑’ËÀÿâπμ—«Àπ÷Ëß∂Ÿ°‡≈◊Õ°‡¢â“¡“√«¡

„π¥—™π’À√◊Õμ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’π—Èπ‰¡à¡’º≈°√–∑∫μàÕ°“√¥”‡π‘πß“π

„π∫√‘…—∑¢ÕßÀÿâππ—Èπ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡°“√»÷°…“„πÕ¥’μ‡√‘Ë¡μâπ®“°

ß“π»÷°…“¢Õß Harris and Gurel (1986) æ∫«à“‡¡◊ËÕ‡°‘¥‡Àμÿ°“√≥å

π’È¢÷Èπ√“§“Àÿâπ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß¡—°®–¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß ´÷Ëßπ”‰ª Ÿà°“√

‡ª≈’Ë¬π‡°≥±åªØ‘∫—μ‘„π°“√§”π«≥¥—™π’ S&P500 ®“°‡¥‘¡¡’°“√

§”π«≥·≈–ª√–°“»„π√–À«à“ß«—π∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬ ¡“‡ªìπ°“√ª√–°“»

√“¬™◊ËÕÀÿâπ∑’Ë®–∂Ÿ°√«¡À√◊Õμ—¥ÕÕ°≈à«ßÀπâ“ 1 Õ“∑‘μ¬å °àÕπ∑’Ë®–¡’

º≈μàÕ°“√§”π«≥¥—™π’®√‘ß ‡æ◊ËÕ≈¥§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“Àÿâππ—ÈπÊ

μ—Èß·μà‡¥◊Õπμÿ≈“§¡ 1989 ¡“®π∂÷ßªí®®ÿ∫—π

°“√»÷°…“º≈°√–∑∫μàÕ√“§“Àÿâπ‡¡◊ËÕ∂Ÿ°√«¡À√◊Õμ—¥ÕÕ°

®“°¥—™π’Àÿâπ¡—°®–„™â«‘∏’«‘®—¬·∫∫‡Àμÿ°“√≥å»÷°…“ (Event Studies)

·∫∫¥—Èß‡¥‘¡μ“¡·π«∑“ß∑’Ë‡ πÕ‚¥¬ Fama et al (1969) ‚¥¬

æ‘®“√≥“«—π∑’Ë¡’°“√ª√–°“»√“¬™◊ËÕÀÿâπ∑’Ë®–∂Ÿ°√«¡À√◊Õμ—¥ÕÕ°‡ªìπ

«—π‡°‘¥‡Àμÿ°“√≥å·≈â««—¥Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘„π™à«ß‡«≈“

√Õ∫Ê «—π¥—ß°≈à“« Brown and Warner (1985) ‰¥â™’È«à“°“√«‘®—¬

‡Àμÿ°“√≥å»÷°…“·∫∫¥—Èß‡¥‘¡‰¡à‡À¡“– ¡μàÕ°“√»÷°…“‡Àμÿ°“√≥å

∑’Ë«—π‡°‘¥‡Àμÿ°“√≥å°√–®ÿ°μ—«Õ¬Ÿà„π«—π‡¥’¬«°—πÀ√◊Õ∑’Ë‡√’¬°«à“

Calendar Effect ‡æ√“–º≈°√–∑∫∑’Ë‡°‘¥¢÷ÈπÕ“®‡°‘¥®“° “‡ÀμÿÕ◊Ëπ

∑’Ë‰¡à„™à‡Àμÿ°“√≥å∑’ËμâÕß°“√»÷°…“ ¥—ßπ—Èπ°“√»÷°…“º≈°√–∑∫μàÕ

√“§“Àÿâπ„π‡Àμÿ°“√≥åπ’È ´÷Ëß¡’«—πª√–°“»‡ªìπ«—π‡¥’¬«°—π®÷ßÕ“®„Àâ

º≈∑’Ë∫‘¥‡∫◊Õπ‰¥â Gibbons (1980), Schipper ·≈– Thompson (1983),

Binder (1985) ‰¥â‡ πÕ«‘∏’»÷°…“‡Àμÿ°“√≥å„π≈—°…≥–π’È‚¥¬„™â«‘∏’

Multivariate Regression Model (MVRM) ß“π«‘®—¬π’È®–∑”°“√

»÷°…“º≈°√–∑∫μàÕ√“§“Àÿâπ‡¡◊ËÕ∂Ÿ°√«¡À√◊Õμ—¥ÕÕ°®“°°≈ÿà¡À≈—°

∑√—æ¬å„π¥—™π’ SET50 ‚¥¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫º≈∑’Ë‡°‘¥®“°°“√„™â«‘∏’

‡Àμÿ°“√≥å»÷°…“·∫∫¥—Èß‡¥‘¡°—∫º≈∑’Ë‡°‘¥®“°«‘∏’ MVRM º≈°“√

»÷°…“‰¡àæ∫«à“°“√ª√—∫ª√ÿß¥—™π’Àÿâπ SET50 ‰¡à¡’º≈μàÕÕ—μ√“º≈

μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘¢ÕßÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡À√◊Õμ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’ ¥—ß∑’Ëæ∫

®“°°“√»÷°…“„πÕ¥’μ´÷Ëß„™â«‘∏’‡Àμÿ°“√≥å»÷°…“¥—Èß‡¥‘¡

∫∑§«“¡π’È·∫àß‡ªìπ 4  à«π „π à«π∑’ËÀπ÷Ëß®–‡ªìπ°“√ ”√«®

∑ƒ…Æ’ ”§—≠μàÕ°“√Õ∏‘∫“¬º≈°√–∑∫μàÕ√“§“Àÿâπ‡¡◊ËÕ∂Ÿ°√«¡

À√◊Õμ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’ ·≈–º≈°“√«‘®—¬‡™‘ßª√–®—°…å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π

ª√–‡∑»μà“ßÊ  à«π∑’Ë Õß®–Õ∏‘∫“¬«‘∏’«‘®—¬‡Àμÿ°“√≥å»÷°…“‚¥¬„™â

MVRM ·≈–·∫∫®”≈Õß‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫∑ƒ…Æ’  à«π∑’Ë “¡‡ªìπ°“√

√“¬ß“πº≈°“√«‘®—¬ ·≈– à«π ÿ¥∑â“¬®– √ÿªº≈°“√«‘®—¬·≈–

¢âÕ‡ πÕ·π–

1. ∑ƒ…Æ’Õ∏‘∫“¬º≈°√–∑∫μàÕ√“§“Àÿâπ‡¡◊ËÕ∂Ÿ°√«¡

À√◊Õμ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’Àÿâπ·≈–º≈°“√«‘®—¬‡™‘ßª√–®—°…å

1.1 ∑ƒ…Æ’·√ß°¥¥—π¥â“π√“§“

Harris and Gurel (1986) π—°«‘®—¬°≈ÿà¡·√°∑’Ë»÷°…“º≈

°√–∑∫¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¥—™π’ÀÿâπμàÕ√“§“Àÿâπ‡ªìπºŸâ‡ πÕ

∑ƒ…Æ’π’È‚¥¬¡Õß«à“°“√∑’ËÀÿâπ∂Ÿ°√«¡À√◊Õμ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’μ≈“¥®–

∑”„Àâ‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„πÕÿª ß§åμàÕÀÿâππ—Èπ∑—π∑’ ‡π◊ËÕß®“°¡’

°Õß∑ÿπ®”π«π¡“°∑’Ë≈ß∑ÿπμ“¡¥—™π’ (Index Fund) ‚¥¬‡©æ“–¥—™π’

S&P500 ¥—ßπ—Èπº≈°√–∑∫¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕß§åª√–°Õ∫¢Õß

Àÿâπ„π¥—™π’π’È®– Ÿß°«à“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π¥—™π’Õ◊Ëπ∑’Ë‰¡à‰¥â∂Ÿ°

°Õß∑ÿπ„™â‡ªìπ‡ªÑ“À¡“¬ ‡¡◊ËÕÀÿâπ∂Ÿ°√«¡‡¢â“‰ª„π¥—™π’®–‡°‘¥Õÿª

 ß§å‡æ‘Ë¡¢÷Èπ„π√–¬– —Èπ∑—π∑’ π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¢“¬Àÿâπ„Àâ°Õß∑ÿπ®–

μâÕß°“√√“§“‡æ‘Ë¡‡æ◊ËÕ™¥‡™¬°“√¢“¬°àÕπ‡«≈“∑’Ëμπ‡Õß«“ß·ºπ‰«â

À√◊Õ‡¡◊ËÕÀÿâπ∂Ÿ°μ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’ °Õß∑ÿπ®–√’∫¢“¬Àÿâππ—Èπ∑—π∑’
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ªï∑’Ë 30 ©∫—∫∑’Ë 116 μÿ≈“§¡ - ∏—π«“§¡ 2550

∑”„ÀâμâÕß≈¥√“§“≈ß ·μà‡¡◊ËÕ‡«≈“ºà“π‰ª —°√–¬–Àπ÷Ëß√“§“®–

°≈—∫‡¢â“ Ÿà√–¥—∫‡¥‘¡ ‡π◊ËÕß®“°∑ƒ…Æ’¡Õß«à“Õÿª ß§åμàÕÀÿâπ„π

√–¬–¬“«®–¡’§«“¡¬◊¥À¬ÿàπ ¡∫Ÿ√≥å ‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπ “¡“√∂À“

Àÿâπμ—«Õ◊Ëπ¡“∑¥·∑πÀÿâπ∑’Ë‡ªìπ∑’ËμâÕß°“√¢≥–π—Èπ‰¥â

°“√„™âπ‚¬∫“¬ª√–°“»√“¬™◊ËÕÀÿâπ∑’Ë®–∂Ÿ°√«¡À√◊Õμ—¥ÕÕ°

„π S&P500 À√◊Õ SET50 °àÕπ®–„™â§”π«≥¥—™π’®√‘ß –∑âÕπ§«“¡

‡™◊ËÕ à«πÀπ÷Ëß„π∑ƒ…Æ’π’È ‡æ◊ËÕ≈¥§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“Àÿâπ ß“π

»÷°…“‡™‘ßª√–®—°…å∑’Ë π—∫ πÿπ∑ƒ…Æ’π’È ‡™àπ Chan and Lakonishok

(1993)

1.2 ∑ƒ…Æ’°“√∑¥·∑π∑’Ë‰¡à ¡∫Ÿ√≥å

Shleifer (1986) „™â¢âÕ¡Ÿ≈Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡„π S&P500 „π™à«ß

‡«≈“∑’Ë„°≈â‡§’¬ß°—∫™à«ß∑’Ë Harris and Gurel (1986) »÷°…“ Õ¬à“ß‰√

°Áμ“¡ Shleifer æ‘®“√≥“«à“Àÿâπ·μà≈–∫√‘…—∑π—Èπ‡ªìπ ‘π∑√—æ¬å∑’Ë‰¡à

 “¡“√∂∑¥·∑π°—π‰¥âÕ¬à“ß ¡∫Ÿ√≥å ¥—ßπ—Èπ‡ âπÕÿª ß§å√–¬–¬“«

¢ÕßÀÿâπ‡À≈à“π’È®÷ß¡’§«“¡¬◊¥À¬ÿàπ‰¡à ¡∫Ÿ√≥åÀ√◊Õ¡’§«“¡™—π‡ªìπ≈∫

‡¡◊ËÕ∫√√¥“°Õß∑ÿπ¥—™π’Àÿâπª√—∫æÕ√å∑¢Õßμπμ“¡¥—™π’„À¡à ®–

∑”„Àâ‡ âπÕÿª ß§å¢¬—∫¢÷Èπ (Shift) ·≈–¥—π„Àâ√“§“Àÿâπ Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ß∂“«√

„π¢≥–∑’Ë‡¡◊ËÕ§«“¡μâÕß°“√„πÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ°μ—¥ÕÕ°πâÕ¬≈ß°Á®–º≈—°„Àâ

√“§“Àÿâππ—Èπ≈¥≈ßÕ¬à“ß∂“«√‡™àπ°—π ∑ƒ…Æ’‡™◊ËÕ«à“º≈°√–∑∫μàÕ

√“§“Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡‡¢â“„À¡à·≈–∑’Ë∂Ÿ°μ—¥ÕÕ°®–¡’≈—°…≥–§≈â“¬°—π

·μà¡’∑‘»∑“ßμ√ß¢â“¡°—π‡∑à“π—Èπ °“√»÷°…“„πÕ¥’μ∑’Ë π—∫ πÿπ

∑ƒ…Æ’π’È¡—°®–»÷°…“‡æ’¬ß°“√∑’ËÀÿâπ∂Ÿ°√«¡‡¢â“‰ª„π¥—™π’‡∑à“π—Èπ

®÷ß≈–‡≈¬ª√–‡¥Áππ’È ‡™àπ Cusik (2002)

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ß“π»÷°…“∫“ß™‘Èπ ‡™àπ Chen et al (2004) ∑’Ë

»÷°…“º≈°√–∑∫∑—Èß Õß¥â“π ́ ÷Ëßæ∫«à“º≈°√–∑∫μàÕÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ°μ—¥ÕÕ°

¡—°‰¡à§àÕ¬¡’π—¬ ”§—≠‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫∑’Ë∂Ÿ°√«¡‡¢â“„À¡à æ«°‡¢“‡™◊ËÕ

«à“°“√ √â“ß§«“¡√—∫√Ÿâ„À¡à¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ‡ªìπ à«πÀπ÷Ëß∑’ËÕ∏‘∫“¬

ª√“°Ø°“√≥åπ’È À√◊Õ·¡â·μà Lynch and Mendelhall (1997) ∑’Ë

 π—∫ πÿπ∑ƒ…Æ’·√ß°¥¥—π¥â“π√“§“°Áæ∫À≈—°∞“π∑’Ë π—∫ πÿπ

∑ƒ…Æ’π’È‡©æ“–°“√∑’ËÀÿâπ∂Ÿ°√«¡‡∑à“π—Èπ ·μà‰¡àæ∫«à“°“√∑’ËÀÿâπ∂Ÿ°

μ—¥ÕÕ°®–∑”„Àâ√“§“μ°≈ßÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠

„πª√–‡∑»‰∑¬ Keratithamkul (2005) »÷°…“º≈°√–∑∫μàÕ

Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡À√◊Õμ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’ SET50 √–À«à“ßªï 2001 ∂÷ß 2005

·≈–æ∫«à“Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡®–¡’Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘ 0.33%

 π—∫ πÿπ∑ƒ…Æ’°“√∑¥·∑π∑’Ë‰¡à ¡∫Ÿ√≥åπ’È

1.3 ∑ƒ…Æ’¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√

Dhillon and Johnson (1991) ‡ªìπ§π·√°∑’Ë‡ πÕ«à“°“√∑’Ë

Àÿâπ∂Ÿ°√«¡„π¥—™π’‡ªìπ°“√ àß —≠≠“≥∑“ß∫«°μàÕÀÿâπ‡°’Ë¬«°—∫

º≈°”‰√∑’Ë§“¥«à“®– Ÿß¢÷Èπ ·≈–°“√∑’ËÀÿâπ∂Ÿ°μ—¥ÕÕ°‡ªìπ°“√

 àß —≠≠“≥∑“ß≈∫ ®÷ß∑”„Àâ√“§“Àÿâπ¡’º≈°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬à“ß

∂“«√ æ«°‡¢“æ‘ Ÿ®πå∑ƒ…Æ’π’È‚¥¬¡Õß‰ª∑’Ëμ√“ “√Õ◊Ëπ¢ÕßÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ°

√«¡À√◊Õμ—¥ÕÕ°‡™àπ —≠≠“ ‘∑∏‘À√◊ÕÀÿâπ°Ÿâ À“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

‡°‘¥¢÷Èπ‡π◊ËÕß®“°Õÿª ß§å¢ÕßÀÿâπ¡’§«“¡™—π‡ªìπ≈∫ º≈°√–∑∫®“°

°“√∂Ÿ°√«¡„π¥—™π’§«√®–‡°‘¥‡©æ“–„πÀÿâπ‡∑à“π—Èπ ·μàæ«°‡¢“æ∫«à“

√“§“¢Õßμ√“ “√∑’ËÕ‘ß°—∫Àÿâππ—Èπ°Á¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª„π∑‘»∑“ß

‡¥’¬«°—π

Denis et al (2002) æ∫«à“Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡‡¢â“‰ª¥—™π’®–¡’º≈

ª√–°Õ∫°“√∑’Ë¥’¢÷Èπμ“¡¡“´÷Ëß π—∫ πÿπ«à“°“√∑’Ë¥—™π’√«¡Àÿâππ—Èπ

‡¢â“¡“®–™à«¬ àß —≠≠“≥„Àâ°—∫μ≈“¥√—∫∑√“∫∂÷ß§ÿ≥¿“æ¢ÕßÀÿâπ

·≈–∑”„Àâ√“§“ Ÿß¢÷Èπ

Brooks et al (2004)  π—∫ πÿπ∑ƒ…Æ’„π°≈ÿà¡π’È·≈–¬—ßæ∫«à“

√–¥—∫¢Õßº≈°√–∑∫®“°°“√∑’ËÀÿâπ∂Ÿ°√«¡®–¢÷Èπ°—∫¢π“¥¢Õß

∫√‘…—∑¥â«¬ ‚¥¬º≈°√–∑∫®– Ÿß¡“°¢÷Èπ„π∫√‘…—∑¢π“¥‡≈Á°

‡π◊ËÕß®“°¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√¢Õß∫√‘…—∑‡À≈à“π’È®–¡’Õ¬ŸàπâÕ¬„πμ≈“¥

°“√ àß —≠≠“≥‚¥¬¥—™π’®÷ß¡’º≈°√–∑∫¡“°°«à“∫√‘…—∑¢π“¥„À≠à

∑’Ë‡ªìπ∑’Ë√Ÿâ®—°°—πÕ¬Ÿà·≈â«
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º≈°√–∑∫μàÕ√“§“Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡·≈–μ—¥ÕÕ°®“°°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å„π¥—™π’ SET50

1.4 ∑ƒ…Æ’ ¿“æ§≈àÕß∑’Ë‰¡à‡°’Ë¬«°—∫¢à“« “√

‡¡◊ËÕÀÿâπμ—«„¥∂Ÿ°√«¡‡¢â“¡“„π¥—™π’ §«“¡μâÕß°“√„π°“√∑”

Arbitrage À√◊Õ°“√≈ß∑ÿπ‚¥¬°Õß∑ÿπμàÕÀÿâπμ—«π—Èπ®– Ÿß¢÷Èπ ∑”„Àâ

 ¿“æ§≈àÕß Ÿß¢÷Èπ À√◊Õμâπ∑ÿπ°“√´◊ÈÕ¢“¬∑’Ë«—¥‚¥¬ à«πμà“ß√“§“

‡ πÕ´◊ÈÕ-‡ πÕ¢“¬μË”≈ß ´÷Ëß ¿“æ§≈àÕß∑’Ë‡æ‘Ë¡π’È‰¡à‡°’Ë¬«°—∫¢âÕ¡Ÿ≈

„À¡à∑’Ë‡ πÕ„π∑ƒ…Æ’∑’Ë·≈â« √“§“®÷ßª√—∫μ—« Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ß∂“«√  à«π

Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°μ—¥ÕÕ°®–¡’ ¿“æ§≈àÕß≈¥≈ß·≈–√“§“ª√—∫μ—«≈¥≈ß

Õ¬à“ß∂“«√

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡∑ƒ…Æ’π’È¬—ß “¡“√∂π”¡“Õ∏‘∫“¬Àÿâπ∑’Ë¡’

√“§“≈¥≈ßÀ≈—ß°“√∂Ÿ°√«¡‰¥â‡™àπ°—π ‚¥¬¡Õß«à“Àÿâπ®–∂Ÿ°´◊ÈÕ‡°Á∫

‡¢â“æÕ√å∑¢Õß°Õß∑ÿπ¥—™π’ ∑”„Àâ ¿“æ§≈àÕß¢ÕßÀÿâπ≈¥≈ßÕ¬à“ß

∂“«√ πÕ°®“°π’È ∑ƒ…Æ’π’È‡™◊ËÕ«à“º≈°√–∑∫μàÕÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡·≈–

μ—¥ÕÕ°π—Èπ‡ªìπ‰ªÕ¬à“ß ¡¡“μ√„π∑‘»∑“ßμà“ß°—π‡™àπ°—π

ß“π«‘®—¬∑’Ë π—∫ πÿπ∑ƒ…Æ’π’È‡™àπ Amihud and Mendelson

(1986) æ∫«à“∑ƒ…Æ’π’È‡ªìπ®√‘ß‡©æ“–Àÿâπ°≈ÿà¡∑’Ë‰¡à¡’°“√ÕÕ°

 —≠≠“ ‘∑∏‘‡∑à“π—Èπ „π¢≥–∑’ËÀÿâπ∑’Ë¡’ —≠≠“ ‘∑∏‘®– π—∫ πÿπ

∑ƒ…Æ’·√ß°¥¥—π¥â“π√“§“

1.5 ∑ƒ…Æ’μâπ∑ÿπ‡ß“·≈–μ≈“¥·¬° à«π

     Merton (1987) ‰¥â‡ πÕ∑ƒ…Æ’μâπ∑ÿπ‡ß“ ‡¡◊ËÕ‡°‘¥°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß°“√√—∫√Ÿâ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπºà“π°“√ª√—∫¥—™π’Àÿâπ ‚¥¬·∫∫

®”≈Õßπ’È°”Àπ¥„Àâ¡’π—°≈ß∑ÿπ Õß°≈ÿà¡ ‰¥â·°à°≈ÿà¡∑’Ë√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈·≈–

‰¡à√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈ π—°≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡∑’Ë Õß®–≈ß∑ÿπ„πæÕ√å∑Àÿâπ∑’Ë¡’°“√

°√–®“¬Õ¬à“ß‰¡à ¡∫Ÿ√≥å ‡æ√“–®–≈ß∑ÿπ‡©æ“–„πÀÿâπ∑’Ëμπ‡Õß

√Ÿâ®—°‡∑à“π—Èπ ¥—ßπ—ÈπÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡

‰¡à√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈§“¥«à“®–‰¥â√—∫®– Ÿß°«à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈·≈–°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ∑ÿ°μ—« Merton

‡√’¬° à«πμà“ßπ’È«à“ çμâπ∑ÿπ‡ß“é

‡¡◊ËÕÀÿâπμ—«„¥∂Ÿ°√«¡‡¢â“‰ª„π¥—™π’ π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‰¡à√Ÿâ¢âÕ¡Ÿ≈

®–‡√‘Ë¡√—∫∑√“∫¢âÕ¡Ÿ≈Àÿâπμ—«π—Èπ ·≈–‡¢â“´◊ÈÕ¢“¬∑”„Àâ°“√°√–®“¬

§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßæÕ√å∑¥’¢÷Èπ μâπ∑ÿπ‡ß“®–≈¥≈ß·≈–∑”„Àâ√“§“Àÿâπ

μ—«π—Èπ‡æ‘Ë¡¢÷ÈπÕ¬à“ß∂“«√ ∑ƒ…Æ’π’Èμà“ß®“°·∫∫®”≈Õß∑’Ë π—∫ πÿπ

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“§“Õ¬à“ß∂“«√Õ◊Ëπ∑’Ë‰¡à®”°—¥«à“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

μàÕ√“§“Àÿâπ®–μâÕß¡’≈—°…≥– ¡¡“μ√„π°≈ÿà¡Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡À√◊Õ

μ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’ ‡π◊ËÕß®“°·¡âÀÿâπ∑’Ë‡§¬∂Ÿ°√«¡„π¥—™π’Àÿâπ®–∂Ÿ°

μ—¥ÕÕ°¿“¬À≈—ß ·μàπ—°≈ß∑ÿπ°Á‰¥â√Ÿâ®—°Àÿâπμ—«π—Èπ„π«—π∑’Ë∂Ÿ°√«¡·≈â«

´÷Ëßπ—°≈ß∑ÿπ‰¡à‰¥â≈◊¡Àÿâπμ—«π—Èπ·≈– “¡“√∂´◊ÈÕ¢“¬„πæÕ√å∑Õ¬Ÿà

¥—ßπ—Èπ∑ƒ…Æ’π’È¬—ß‡™◊ËÕ«à“°“√∂Ÿ°μ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’Àÿâπ®–‰¡à àßº≈

∑“ß≈∫μàÕ√“§“Àÿâπ μ“¡∑’Ë∑ƒ…Æ’Õ◊ËπÊ ‡ πÕ¥â«¬´È”

ß“π«‘®—¬∑’Ë π—∫ πÿπ∑ƒ…Æ’π’È‰¥â·°à Arbel (1985), Chan et al

(1995) ·≈– Chen et al (2004)

‚¥¬ √ÿª®“°ß“π»÷°…“‡™‘ßª√–®—°…å„πÕ¥’μ®–‡ÀÁπ«à“ß“π

«‘®—¬ à«π„À≠àπ—Èπ„™â«‘∏’‡Àμÿ°“√≥å»÷°…“·∫∫¥—Èß‡¥‘¡ °“√»÷°…“

 à«π„À≠à‡ªìπº≈°“√»÷°…“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¥—™π’ S&P500 ´÷Ëß‡ªìπ

¥—™π’∑’Ë°Õß∑ÿπ¥—™π’®”π«π¡“°„™â‡ªìπ‡ªÑ“À¡“¬ ¥—ßπ—Èπ°“√ª√—∫

æÕ√å∑¢Õß°Õß∑ÿπ‡À≈à“π’È®÷ß‡ªìπ∑’Ë¡“¢Õß∑ƒ…Æ’ Õß∑ƒ…Æ’∑’ËÕ∏‘∫“¬

º≈°√–∑∫μàÕ√“§“Àÿâπ‰¥â·°à∑ƒ…Æ’·√ß°¥¥—π¥â“π√“§“·≈–∑ƒ…Æ’

°“√∑¥·∑π∑’Ë‰¡à ¡∫Ÿ√≥å‡∑à“π—Èπ „π¢≥–∑’Ë¬—ß¡’Õ’° 3 ∑ƒ…Æ’∑’Ë‰¡à

 “¡“√∂∑¥ Õ∫‰¥â

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ ‡√“ “¡“√∂®—¥°≈ÿà¡¢Õß∑ƒ…Æ’∑—ÈßÀâ“∑’Ë

°≈à“«∂÷ß„π à«ππ’È«à“¡’§«“¡·μ°μà“ß°—π„π 2 ª√–‡¥Áπ„À≠à Àπ÷Ëß

°“√§ßÕ¬Ÿà¢Õßº≈°√–∑∫∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ«à“‡ªìπ·∫∫∂“«√§◊Õ¬—ß§ß¡’º≈

μ≈Õ¥™à«ß‡«≈“∑’ËÀÿâπ∂Ÿ°√«¡À√◊Õμ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’ À√◊Õ‡°‘¥¢÷Èπ

‡æ’¬ß™—Ë«§√“«√Õ∫«—π∑’Ë¡’º≈‡∑à“π—Èπ ·≈–  Õß º≈°√–∑∫∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ

‡ªìπ‰ªμàÕÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡·≈–μ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’À√◊Õ‰¡à ( ¡¡“μ√) À√◊Õ

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‡ªìπ·∫∫Õ ¡¡“μ√ §◊Õ¡’º≈°√–∑∫‡æ’¬ß¥â“π„¥

¥â“πÀπ÷Ëß‡∑à“π—Èπ
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ªï∑’Ë 30 ©∫—∫∑’Ë 116 μÿ≈“§¡ - ∏—π«“§¡ 2550

μ“√“ß∑’Ë 1  º≈°√–∑∫μàÕ√“§“Àÿâπ∑’Ë§“¥°“√≥å‚¥¬∑ƒ…Æ’ ”§—≠

∑ƒ…Æ’ †™—Ë«§√“« ∂“«√

 ¡¡“μ√ ‰¡à ¡¡“μ√  ¡¡“μ√ ‰¡à ¡¡“μ√

·√ß°¥¥—π¥â“π√“§“ /

°“√∑¥·∑π∑’Ë‰¡à ¡∫Ÿ√≥å /

¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√ /

 ¿“æ§≈àÕß /

μâπ∑ÿπ‡ß“ †/

π—Èπ¡’Õ¬Ÿà„π√–¥—∫‡æ’¬ß 1% À√◊ÕπâÕ¬°«à“®–∑”„Àâ‡°‘¥ Type II Error

¡“° À√◊ÕÕ’°π—¬Àπ÷Ëß§◊Õ‚Õ°“ ∑’Ë‡√“‰¡à “¡“√∂ªØ‘‡ ∏ ¡¡μ‘∞“π

μ—Èßμâπ«à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘®“°‡Àμÿ°“√≥å¡’§à“‡∑à“°—∫

»Ÿπ¬å¡’Õ¬Ÿà Ÿß

Masse et al (2000) ‰¥â„™â«‘∏’„ à Dummy Variable „π·∫∫

®”≈Õß·≈–∑¥ Õ∫π—¬ ”§—≠¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘‚¥¬

§”π÷ß∂÷ß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß§«“¡º—πº«π „π°“√»÷°…“º≈®“°

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¥—™π’Àÿâπ TSE300 ¢Õßμ≈“¥Àÿâπ·§π“¥“·≈–

æ∫«à“º≈°“√»÷°…“ π—∫ πÿπ∑ƒ…Æ’ ¿“æ§≈àÕß ‚¥¬§«“¡

μâÕß°“√´◊ÈÕÀÿâπ∑’Ë Ÿß¢÷Èπ¢Õß°Õß∑ÿπ¥—™π’‡ªìπ·√ßº≈—°¥—π„ÀâÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ°

√«¡¡’√“§“ Ÿß¢÷Èπ

‡æ◊ËÕ·°â‰¢®ÿ¥ÕàÕπ¢Õß°“√„™â«‘∏’‡Àμÿ°“√≥å»÷°…“·∫∫¥—Èß‡¥‘¡

ß“π«‘®—¬π’È®÷ß„™â«‘∏’ MVRM „π°“√ª√–¡“≥§à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π

‡°‘πª°μ‘ ‚¥¬»÷°…“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕß§åª√–°Õ∫¢ÕßÀÿâπ„π¥—™π’

SET50 ¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬μ—Èß·μà §». 2002 ∂÷ß

2005 ß“π«‘®—¬π’È„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“§“Àÿâπ®“° Datastream ´÷Ëß®–‰¡à‡°Á∫

¢âÕ¡Ÿ≈∫√‘…—∑∑’ËÕÕ°®“°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÀ√◊Õ∂Ÿ°§«∫√«¡·≈â« ∑”„Àâ

‡√“®”‡ªìπμâÕß¢®—¥μ—«Õ¬à“ß¢Õß∫“ß∫√‘…—∑ÕÕ°‰ª πÕ°®“°π’È°“√

‡ª≈’Ë¬π™◊ËÕ∫√‘…—∑‡™àπ°√≥’∏π“§“√° ‘°√‰∑¬®“° TFB ‡ªìπ KBANK

‰¡à∂◊Õ«à“‡ªìπ°“√ª√—∫‡¢â“À√◊ÕÕÕ°®“°¥—™π’ ∑”„Àâ‡√“‰¥â¢âÕ¡Ÿ≈

®”π«πÀÿâπ‡æ◊ËÕ„™â„π°“√»÷°…“°√≥’∂Ÿ°√«¡‡¢â“„π¥—™π’ SET50

®”π«π 47 Àÿâπ ·≈–°√≥’∑’Ë∂Ÿ°μ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’®”π«π 39 Àÿâπ

¥—ß· ¥ß„π¿“§ºπ«° °

‡æ◊ËÕ„Àâ°“√ √ÿªº≈¡’§«“¡™—¥‡®π μ“√“ß∑’Ë 1 ™’È«à“‡√“®–

μâÕß¡’«‘∏’°“√»÷°…“∑’Ë·¬°º≈°√–∑∫«à“‡ªìπ°“√™—Ë«§√“«À√◊Õ∂“«√‰¥â

μ≈Õ¥®πμâÕß‡ª√’¬∫‡∑’¬∫∑—Èßº≈°√–∑∫¢Õß°“√∑’ËÀÿâπ∂Ÿ°√«¡À√◊Õ

∂Ÿ°μ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’ ´÷Ëß®–°≈à“«√“¬≈–‡Õ’¬¥μàÕ‰ª„π à«π«‘∏’«‘®—¬

®ÿ¥ÕàÕπ¢Õß°“√»÷°…“‡Àμÿ°“√≥åª√—∫¥—™π’Àÿâπ¥â«¬«‘∏’

‡Àμÿ°“√≥å»÷°…“¥—Èß‡¥‘¡§◊Õº≈∑’Ë‰¥â¡’‚Õ°“ ∫‘¥‡∫◊Õπ‡π◊ËÕß®“°°“√

°√–®ÿ°μ—«¢Õß‡Àμÿ°“√≥å„π«—π‡¥’¬«°—π ∑”„Àâ‰¡à “¡“√∂·¬°º≈∑’Ë

‡°‘¥¢÷Èπ«à“¡“®“°°“√ª√—∫¥—™π’ÀÿâπÀ√◊Õº≈°√–∑∫®“°‡Àμÿ°“√≥å

Õ◊Ëπ∑’Ë∫—ß‡Õ‘≠‡°‘¥¢÷Èπ„π«—ππ—Èπ ‡™àπ°“√ª√—∫¥—™π’Àÿâπ„π™à«ßμâπªï®–

¡’º≈°√–∑∫®“° January Effect ‡¢â“¡“º ¡¥â«¬ ∑”„Àâ‰¡à

 “¡“√∂·¬°º≈≈—æ∏å‰¥âÕ¬à“ß™—¥‡®π °“√«‘®—¬π’È®÷ß„™â«‘∏’°“√«—¥º≈

°√–∑∫ºà“πμ—«·ª√Àÿàπ¥â«¬·∫∫®”≈Õß MVRM ´÷Ëß¡’§«“¡

 “¡“√∂„π°“√∑¥ Õ∫‡Àμÿ°“√≥å∑’Ë§à“§«“¡·ª√ª√«π√–À«à“ß

μ—«Õ¬à“ß¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π Õ—π‡°‘¥®“°°“√∑’Ë‡Àμÿ°“√≥å∑’Ë»÷°…“

‡°‘¥¢÷Èπ„π«—π‡¥’¬«°—π

„πª√–°“√ ÿ¥∑â“¬ ß“π«‘®—¬„πÕ¥’μ‰¡à¡’°“√»÷°…“º≈

°√–∑∫∑’Ë‡°‘¥°—∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß§à“§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ¬à“ß‡ªìπ√–∫∫ (β)

¢ÕßÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡À√◊Õμ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’ ´÷ËßÀ“°∑ƒ…Æ’∑’Ë¡’°Õß∑ÿπ

◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ‡æ◊ËÕª√—∫æÕ√å∑¢Õßμπ„Àâ‡ªìπ‰ªμ“¡¥—™π’Àÿâπ‡ªìπ®√‘ß §à“

β ¢ÕßÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡πà“®–¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß ‚¥¬¡’§«“¡ Õ¥§≈âÕß

°—∫¥—™π’¡“°¢÷Èπ À√◊Õ¡’§à“„°≈â 1 ß“π«‘®—¬π’È®÷ß‡æ‘Ë¡º≈°√–∑∫∑’Ë‡°‘¥

®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß§à“ β ‰«â„π°“√»÷°…“¥â«¬

2. «‘∏’«‘®—¬

ß“π«‘®—¬º≈°√–∑∫¢Õß°“√∑’Ë

Àÿâπ∂Ÿ°√«¡À√◊Õμ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’·∑∫

∑—È ßÀ¡¥¡—°®–∑”‚¥¬«‘∏’ ‡Àμÿ°“√≥å

»÷°…“·∫∫¥—Èß‡¥‘¡∑’Ë‡ πÕ‚¥¬ Fama et al

(1969) ´÷Ëß¡’®ÿ¥ÕàÕπ∑’Ë ”§—≠§◊Õº≈∑’Ë

∫‘¥‡∫◊Õπ®“°°“√∑’Ëμ—«Õ¬à“ß¡’«—π‡°‘¥

‡Àμÿ°“√≥å„π«—π∑’Ë‡¥’¬«°—π À√◊Õ Calendar

Effect ´÷Ëß Brown ·≈– Warner (1985)

æ∫«à“À“°Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘
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º≈°√–∑∫μàÕ√“§“Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡·≈–μ—¥ÕÕ°®“°°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å„π¥—™π’ SET50

SET50 ‡ªìπ¥—™π’∑’Ë∂Ÿ° √â“ß¢÷Èπμ—Èß·μà«—π∑’Ë 17 ¡‘∂ÿπ“¬π 1996

‡æ◊ËÕ„™â‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬åÕâ“ßÕ‘ß¢Õßμ√“ “√Õπÿæ—π∏å∑’Ëμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¡’·ºπ„π°“√æ—≤π“ ‚¥¬Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°‡≈◊Õ°¡“„™â

§”π«≥¥—™π’®–¡’°“√ª√—∫ª√ÿßªï≈– 2 §√—Èß„π™à«ßμâπªï·≈–°≈“ßªï

À≈—°°“√‡≈◊Õ°Àÿâπ‡¢â“¡“√«¡„π SET50 ¡’‡°≥±å¥—ßπ’È

Àπ÷Ëß ¡Ÿ≈§à“μ≈“¥¢ÕßÀÿâπ®–μâÕß¡’¢π“¥„À≠àÕ¬Ÿà„π°≈ÿà¡ 150

∫√‘…—∑·√° ‚¥¬§”π«≥®“°¡Ÿ≈§à“„π™à«ß 12 ‡¥◊Õπ∑’Ëºà“π¡“

 Õß °≈ÿà¡Àÿâππ—Èπ®–μâÕß¡’ ¿“æ§≈àÕß‚¥¬‡¡◊ËÕ√«¡°—π‡ªìπ

¥—™π’·≈â«®–μâÕß¡’ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬‰¡àπâÕ¬°«à“§√÷ËßÀπ÷Ëß¢Õß

ª√‘¡“≥´◊ÈÕ¢“¬√«¡¢Õß∑—Èßμ≈“¥

 “¡ Õ“¬ÿ¢ÕßÀÿâππ—Èπ‚¥¬®–μâÕß®¥∑–‡∫’¬π„πμ≈“¥

À≈—°∑√—æ¬å¡“‰¡àπâÕ¬°«à“ 6 ‡¥◊Õπ

Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡·≈â« À“°¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ª®“°

°“√‡°≥±åπ’È®–∂Ÿ°μ—¥ÕÕ°‡æ◊ËÕ‡≈◊Õ°Àÿâπ„À¡à‡¢â“¡“

‡æ◊ËÕªÑÕß°—π§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“Àÿâπ∑’Ë¡’º≈°√–∑∫μàÕ

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß«‘∏’§”π«≥ SET50 ®÷ß°”Àπ¥„Àâ¡’«—πª√–°“»

√“¬™◊ËÕÀÿâπ∑’Ë¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß≈à«ßÀπâ“ª√–¡“≥ 10 «—π°àÕπ¡’º≈

„™â®√‘ß

°“√«‘ ‡§√“–Àå°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“Àÿâπ¥â«¬«‘∏’

‡Àμÿ°“√≥å»÷°…“¥—Èß‡¥‘¡®–·∫àß™à«ß‡«≈“‡ªìπ 2 ™à«ß§◊Õ™à«ß°àÕπ

‡°‘¥‡Àμÿ°“√≥å·≈–™à«ß‡Àμÿ°“√≥å ‚¥¬„™â™à«ß°àÕπ‡°‘¥‡Àμÿ°“√≥å

‡ªìπ∞“π„π°“√ª√–¡“≥§à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π§“¥°“√≥å¢ÕßÀÿâπ

π—ÈπÀ“°‰¡à‡°‘¥‡Àμÿ°“√≥å∑’Ë π„®»÷°…“ ·≈â«π”Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π

®√‘ß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π™à«ß‡Àμÿ°“√≥å¡“≈∫¥â«¬Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π§“¥

°“√≥å  à«πμà“ßπ’È‡√’¬°«à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘ ‡æ◊ËÕ„Àâ‡ÀÁπ

¿“æ√«¡¢Õß‡Àμÿ°“√≥å®÷ß¡—°π”Àÿâπ∑’Ë ‰¥â√—∫º≈°√–∑∫®“°

‡Àμÿ°“√≥å‡¥’¬«°—π¡“√à«¡æ‘®“√≥“‡æ◊ËÕÀ“§à“‡©≈’Ë¬¢ÕßÕ—μ√“º≈

μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘π’È¥â«¬ ‚¥¬μ—«Õ¬à“ß¢ÕßÀÿâπ∑’Ëπ”¡“§”π«≥§à“

‡©≈’Ë¬π’È‰¡à®”‡ªìπμâÕß‡°‘¥®“°‡Àμÿ°“√≥å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π«—π∑’Ë‡¥’¬«°—π

μ“¡ªØ‘∑‘π ºŸâ«‘®—¬ “¡“√∂À“§à“‡©≈’Ë¬‰¥â‚¥¬„™â«—π‡°‘¥‡Àμÿ°“√≥å

‡ªìπ®ÿ¥Õâ“ßÕ‘ß·≈–∑”∑’‡À¡◊Õπ°—∫«à“μ—«Õ¬à“ß∑’Ëπ”¡“§”π«≥π—Èπ

‡°‘¥¢÷Èπ„π«—π‡¥’¬«°—π À“°°“√∑¥ Õ∫π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘μ‘æ∫«à“

§à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘‡©≈’Ë¬·μ°μà“ß®“°»Ÿπ¬å ®– √ÿª«à“

‡Àμÿ°“√≥åπ—Èπ¡’º≈°√–∑∫μàÕ√“§“Àÿâπ

®–‡ÀÁπ«à“°“√»÷°…“¥â«¬«‘∏’π’È¬—ß¡’®ÿ¥ÕàÕπÕ¬Ÿà °≈à“«§◊Õ

À“°¡’‡Àμÿ°“√≥å∑’Ë ‡°‘¥¢÷Èπ„π«—π‡°‘¥‡Àμÿ°“√≥å¡“°°«à“Àπ÷Ëß

‡Àμÿ°“√≥å∑’Ë‡√“ π„®»÷°…“Õ¬Ÿà ‡√“®–·¬°·¬–‰¥âÕ¬à“ß‰√«à“º≈

°√–∑∫μàÕ√“§“Àÿâπ∑’Ë«—¥‰¥âπ—Èπ‡ªìπº≈∑’Ë¡“®“°‡Àμÿ°“√≥åπ—Èπ‡æ’¬ß

Õ¬à“ß‡¥’¬« °“√À“§à“‡©≈’Ë¬¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘®“°

μ—«Õ¬à“ß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπμà“ß«—π∑’Ë°—π “¡“√∂™à«¬≈¥ªí≠À“π’È‰¥â ‚¥¬º≈

®“°‡Àμÿ°“√≥åÕ◊Ëπ∑’ËÕ¬ŸàπÕ°§«“¡ π„®¢Õß‡√“®–À—°≈â“ß°—π‡Õß„π

°“√§”π«≥§à“‡©≈’Ë¬ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ Brown ·≈– Warner (1985) ‰¥â

∑¥≈Õß®”≈Õß‡Àμÿ°“√≥å∑’Ëμ—«Õ¬à“ß‡°‘¥¢÷Èπ„π«—π∑’Ëμ“¡ªØ‘∑‘π

‡¥’¬«°—π ·≈â«„™â«‘∏’‡Àμÿ°“√≥å»÷°…“¥—Èß‡¥‘¡«—¥Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π

‡°‘πª°μ‘ ´÷Ëßæ∫«à“‡°‘¥§«“¡∫‘¥‡∫◊Õπ„πº≈°“√«—¥¢÷Èπ

Gibbons (1980) ‰¥â‡ πÕ„Àâ„™â·∫∫®”≈Õß Multivariate

Regression Model ‡æ◊ËÕ«—¥Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘‡¡◊ËÕ‡°‘¥ªí≠À“

Calendar Effect Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘ “¡“√∂«—¥‰¥â®“°§à“

 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï „π·∫∫®”≈ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑πÀÿâπ „π ¡°“√∑’Ë (1)
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§◊Õ Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢ÕßÀÿâπ i „π‡«≈“ t

R
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§◊Õ Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢Õßμ≈“¥„π‡«≈“ t

D
at

§◊Õ μ—«·ª√Àÿàπ´÷Ëß¡’§à“‡∑à“°—∫ 1 „π«—π∑’Ë‡°‘¥

‡Àμÿ°“√≥å ·≈– 0 πÕ°®“°π—Èπ °”Àπ¥„Àâ„π™à«ß°“√ª√–¡“≥§à“

π’È¡’®”π«π‡Àμÿ°“√≥å A §√—Èß

®–‡ÀÁπ«à“ ¡°“√π’È‡ªìπ ¡°“√Õ∏‘∫“¬Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π

¢ÕßÀÿâπ‡æ’¬ßμ—«‡¥’¬« ‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈Õπÿ°√¡‡«≈“¢ÕßÀÿâππ—Èπ„π™à«ß

√Õ∫Ê ‡Àμÿ°“√≥å Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘¢ÕßÀÿâππ—Èπ “¡“√∂

«—¥‰¥â®“°§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï γ
ia 

¢Õß‡Àμÿ°“√≥åπ—Èπ

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ ‡æ◊ËÕ„Àâº≈∑’Ë‰¥â‡ªìπ§à“‡©≈’Ë¬¢Õß‡Àμÿ°“√≥å

ºŸâ«‘®—¬®–ª√–¡“≥§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï‚¥¬√«¡¢Õß√–∫∫ ‚¥¬¡’Àÿâπ

μ—«Õ◊Ëπ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π™à«ß‡«≈“‡¥’¬«°—π‡¢â“¡“√à«¡¥â«¬ ‡π◊ËÕß®“°

A

a=1
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ªï∑’Ë 30 ©∫—∫∑’Ë 116 μÿ≈“§¡ - ∏—π«“§¡ 2550

‡Àμÿ°“√≥å∑’Ë π„®π—Èπ®–‡°‘¥¢÷Èπ„π™à«ß‡«≈“ (μ“¡ªØ‘∑‘π) ‡¥’¬«°—π

„π∑ÿ°Àÿâπ §à“§«“¡º‘¥æ≈“¥ À√◊Õ u
it 
®–¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π ¥—ßπ—Èπ

®÷ßμâÕß„™â«‘∏’ MVRM ‡æ◊ËÕª√–¡“≥§à“ ¡°“√Àÿâπ∑ÿ°μ—«æ√âÕ¡°—π

¥â«¬«‘∏’ Seemingly Unrelated Regression (SUR)1

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“‡Àμÿ°“√≥å°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¥—™π’Àÿâπ ®–æ∫

«à“¡’‡Àμÿ°“√≥å ”§—≠‡°‘¥¢÷Èπ 2 §√—Èß §◊Õ«—π∑’Ëª√–°“»™◊ËÕÀÿâπ∑’Ë

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß ·≈–«—π∑’Ë°“√ª√–°“»¡’º≈´÷Ëß®–Õ¬ŸàÀà“ß°—π‚¥¬‡©≈’Ë¬

10 «—π „π°“√»÷°…“π’È ®–·¬°‡Àμÿ°“√≥å∑—Èß Õß¥â«¬μ—«·ª√Àÿàπ 2

μ—«§◊Õ μ—«·ª√Àÿàπ«—πª√–°“» (D
At
) ·≈–μ—«·ª√Àÿàπ«—π∑’Ë¡’º≈ (D

Et
)

÷́Ëß„π°“√°”Àπ¥§à“μ—«·ª√Àÿàππ—Èπ “¡“√∂°”Àπ¥‡ªìπ™à«ß‡«≈“‰¥â

Gabudean (2005) æ∫«à“§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ¬à“ß‡ªìπ√–∫∫¢ÕßÀÿâπ

(β) ®–¡’§à“„°≈â 1 ¡“°¢÷Èπ‡¡◊ËÕ∂Ÿ°√«¡„π¥—™π’Àÿâπ S&P500 ‡æ◊ËÕ

«—¥º≈°√–∑∫μàÕ§à“§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ¬à“ß‡ªìπ√–∫∫ °“√»÷°…“π’È®÷ß

‡æ‘Ë¡μ—«·ª√Àÿàπ„π™à«ßÀ≈—ß‡Àμÿ°“√≥å‡æ◊ËÕÕ∏‘∫“¬§à“§«“¡‡ ’Ë¬ß

Õ¬à“ß‡ªìπ√–∫∫¥â«¬ „π·∫∫®”≈Õß‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫ (2)

‡æ◊ËÕ«‘‡§√“–Àåº≈°√–∑∫À≈—ß°“√∂Ÿ°√«¡À√◊Õμ—¥ÕÕ°®“°

¥—™π’Àÿâπ ‡√“°”Àπ¥μ—«·ª√Àÿàπ D
3
 ‡ªìπ 1 „π°√Õ∫ 3 ‡¥◊ÕπÀ≈—ß

®“°°“√„™â¥—™π’„À¡à °“√«—¥º≈°√–∑∫À≈—ß°“√„™â¥—™π’„À¡à

 “¡“√∂„™âμ√«® Õ∫∑ƒ…Æ’·√ß°¥¥—π¥â“π√“§“‰¥â ‡π◊ËÕß®“°

∑ƒ…Æ’π’È¡Õß«à“º≈∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ‡ªìπº≈°√–∑∫™—Ë«§√“« ‡√“®÷ß “¡“√∂

ªØ‘‡ ∏∑ƒ…Æ’π’È‰¥âÀ“°æ∫«à“§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï γ
3
 π—Èπ‰¡à¡’π—¬ ”§—≠

√–∫∫ ¡°“√∑’Ë (2) ·∫àß™à«ß‡Àμÿ°“√≥å‡ªìπ 4 ™à«ß„À≠à ´÷Ëß

Õ∏‘∫“¬‰¥âμ“¡√Ÿª∑’Ë 1 ‚¥¬°”Àπ¥„Àâ«—π‡°‘¥‡Àμÿ°“√≥å§◊Õ«—π∑’Ë°“√

√«¡À√◊Õμ—¥ÀÿâπÕÕ°®“°¥—™π’¡’º≈ ™à«ß∑’Ë 1 ‡ªìπ™à«ß°àÕπ‡°‘¥

‡Àμÿ°“√≥å´÷Ëßπ—∫∂Õ¬À≈—ß‰ª 3 ‡¥◊Õπ ®“°π—Èπ®÷ß‡¢â“ Ÿà™à«ß∑’Ë 2 §◊Õ

™à«ßª√–°“»´÷Ëß°”Àπ¥°√Õ∫„π™à«ß 5 «—π°àÕπ·≈–À≈—ß°“√ª√–°“»

(μ—«·ª√Àÿàπ D
1
 „π™à«ßπ’È®–¡’§à“‡ªìπ 1) ™à«ß∑’Ë 3 §◊Õ™à«ß°“√¡’º≈

‚¥¬π—∫„π°√Õ∫ 5 «—π√Õ∫‡Àμÿ°“√≥å‡™àπ°—π (μ—«·ª√Àÿàπ D
2
 „π

™à«ßπ’È®–¡’§à“‡ªìπ 1)

¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â«‘®—¬π’È‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈√“¬«—π®“° Datastream μ—Èß·μà

2002 ∂÷ß 2006 ´÷Ëß‰¥â¡’°“√ª√—∫º≈°√–∑∫®“°√“§“Õ—π‡π◊ËÕß¡“

®“°°“√®à“¬‡ß‘πªíπº≈À√◊Õ·μ°ÀÿâπÕÕ°·≈â« „π°“√«‘®—¬π’È‡√“

 “¡“√∂·∫àß¢âÕ¡Ÿ≈ÕÕ°‰¥â‡ªìπ 9 ™à«ß‡«≈“¬àÕ¬ ‡π◊ËÕß®“°¡’°“√ª√—∫

SET50 ∑ÿ° 6 ‡¥◊Õπ °“√·¬°°“√∑¥ Õ∫·μà≈–™à«ßÕÕ°®“°°—π®–

∑”„Àâ‡√“‰¥â‡ÀÁπ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘

„π™à«ß‡«≈“μà“ßÊ ¥â«¬ „π·μà≈–™à«ß‡Àμÿ°“√≥å®–·∫àß¢âÕ¡Ÿ≈‡ªìπ 2

°≈ÿà¡§◊Õ °≈ÿà¡∑’Ë∂Ÿ°√«¡„π¥—™π’ ·≈–°≈ÿà¡∑’Ë∂Ÿ°μ—¥ÕÕ° Õ—μ√“º≈

1 Theil (1971) æ∫«à“º≈°“√ª√–¡“≥§à“√–∫∫ ¡°“√ MVRM ¥â«¬«‘∏’ SUR π—Èπ„Àâº≈°“√ª√–¡“≥§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï·≈– à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π‡™àπ‡¥’¬«°—∫°“√
ª√–¡“≥§à“·μà≈– ¡°“√·¬°°—π¥â«¬«‘∏’ OLS ·μà Binder (1985) ‡ πÕ«à“°“√ª√–¡“≥§à“¥â«¬ SUR ®–∑”„Àâ°“√∑¥ Õ∫π—¬ ”§—≠¢Õß —¡ª√– ‘∑∏‘Ï·∫∫‹ Joint-
test ¥’°«à“ ¥â«¬°“√„™â Wald Test ·∑π°“√„™â t-test ∑’≈– ¡°“√„π·∫∫®”≈Õß∑’Ëª√–¡“≥§à“‚¥¬ OLS

√Ÿª∑’Ë 1 ™à«ß‡Àμÿ°“√≥å„π°“√»÷°…“
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º≈°√–∑∫μàÕ√“§“Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡·≈–μ—¥ÕÕ°®“°°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å„π¥—™π’ SET50

μ“√“ß∑’Ë 2  √“¬™◊ËÕÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡·≈–μ—¥ÕÕ°®“° SET50 √–À«à“ß §». 2002-2006

1H02 2H02 1H03 2H03 1H04 2H04 1H05 2H05 1H06 †

††∂Ÿ°√«¡ TPI PTT BT SSI VNG TPC SCIB CPF TISCO †
CCET AEONTS CCET ATC TTT UCOM ASP TUF ASP †

GOLD MAJOR ITV KEST AOT TOP PTTCH †
QH TISCO MS CK NSM CP7-11 CPN †

† ITD AP PSL MCOT CLOW †
† LALIN TTA RCL MAKRO †

SIRI † DELTA BGH †
AMATA † TPI BH †

μ—¥ÕÕ° ITD CCET NPC IFCT ASL BT CPF VNT NSM †
BLAND BIGC TTT LALIN GRAMMY AMATA MS CK †
PPPC MAKRO UCOM MAJOR QH VNG UBC †

† AEONTS JASMIN TUF DELTA TTT TPI †
† SUC TPI GOLD † ASP †
† CCET SIRI

CNS

μÕ∫·∑πμ≈“¥ (Rm) ∑’Ë„™â„π·∫∫®”≈Õß§”π«≥®“°Õ—μ√“º≈

μÕ∫·∑π¢Õß¥—™π’ SET ´÷Ëß§”π«≥®“°Àÿâπ∑ÿ°μ—«„πμ≈“¥ μ“√“ß

∑’Ë 2  √ÿª™◊ËÕÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ°π”¡“√«¡·≈–μ—¥ÕÕ°„π·μà≈–™à«ß‡«≈“

3. º≈°“√»÷°…“

Keratithamkul (2005) ‰¥â„™â«‘∏’‡Àμÿ°“√≥å»÷°…“¥—Èß‡¥‘¡

»÷°…“º≈°√–∑∫μàÕ√“§“Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡À√◊Õμ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’ SET50

‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈™à«ß‡«≈“ 2001-2005 ´÷Ëß„°≈â‡§’¬ß°—∫™à«ß‡«≈“∑’Ë„™â„π

°“√»÷°…“π’È¡“° ‡√“®÷ß “¡“√∂π”º≈¢Õß Keratithamkul ¡“

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫º≈®“°«‘∏’ MVRM ‰¥â °“√»÷°…“¢Õß Keratithamkul

‰¥â·∫àß‡Àμÿ°“√≥å‡ªìπ 2 ™à«ß§◊Õ™à«ßª√–°“»·≈–™à«ß°“√¡’º≈ ·≈–

æ∫«à“Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡„π SET50  ®–¡’Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘‡ªìπ

∫«°Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠„π«—πª√–°“»·≈–«—π∑’Ë¡’º≈ ‚¥¬æ∫«à“®–¡’

Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘„π«—π¥—ß°≈à“« 0.33% ·≈– 0.08%

μ“¡≈”¥—∫  à«πÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ°μ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’π—Èπ¡’º≈‡ªìπ∫«°Õ¬à“ß¡’

π—¬ ”§—≠‚¥¬‡©≈’Ë¬ 0.37% „π«—πª√–°“» ·≈–°≈—∫¡“¡’§à“≈∫

‚¥¬‡©≈’Ë¬ -0.05% ·μà‰¡à¡’π—¬ ”§—≠„π«—π∑’Ë¡’º≈ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡

°àÕπÀπâ“π—Èπ 1 «—πæ∫«à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘≈¥≈ß -0.89%

Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ß“π»÷°…“π’È √ÿª«à“Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡À√◊Õμ—¥ÕÕ°®“°

SET50 ‰¥â√—∫º≈°√–∑∫¥â“π√“§“·≈– π—∫ πÿπ∑ƒ…Æ’°“√

∑¥·∑π∑’Ë‰¡à ¡∫Ÿ√≥å

‡π◊ËÕß®“°°“√«—¥º≈°√–∑∫μàÕ√“§“¥â«¬«‘∏’‡Àμÿ°“√≥å

»÷°…“¥—Èß‡¥‘¡‰¡à “¡“√∂·∫àß·¬°º≈∑’Ë‡°‘¥®“°°“√ª√—∫¥—™π’Àÿâπ‰¥â

Õ¬à“ß™—¥‡®π®“°º≈°√–∑∫¥â“πÕ◊Ëπ∑’Ë∫—ß‡Õ‘≠‡°‘¥¢÷Èπ„π™à«ß‡«≈“

ªØ‘∑‘π‡¥’¬«°—π °“√«‘®—¬π’È®÷ß„™â«‘∏’«—¥º≈°√–∑∫®“°‡Àμÿ°“√≥å

¥â«¬·∫∫®”≈Õß MVRV ¥—ß· ¥ß„π√–∫∫ ¡°“√∑’Ë (2) ‚¥¬·¬°

‡ªìπ·∫∫®”≈Õß¢ÕßÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡®”π«π 47 Àÿâπ ·≈–Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°μ—¥

ÕÕ°®“°¥—™π’®”π«π 38 Àÿâπ

°“√ª√–¡“≥§à“√–∫∫ ¡°“√¥â«¬«‘∏’ SUR ™à«¬„Àâ

 “¡“√∂∑”°“√∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π

‡°‘πª°μ‘·≈–°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß§à“ β ‰¥â¥â«¬«‘∏’ Wald Test ‚¥¬¡’

 ¡¡μ‘∞“π∑’Ë∑”°“√∑¥ Õ∫¥—ßμàÕ‰ªπ’È



§≥–æ“≥‘™¬»“ μ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ μ√å 17

ªï∑’Ë 30 ©∫—∫∑’Ë 116 μÿ≈“§¡ - ∏—π«“§¡ 2550

 ¡¡μ‘∞“π‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫ §”Õ∏‘∫“¬

H1 (a) Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘‡©≈’Ë¬™à«ß°“√ª√–°“»¢à“«¡’§à“‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å

(b) Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘‡©≈’Ë¬™à«ß°“√√«¡À√◊Õμ—¥¥—™π’¡’º≈¡’§à“‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å

(c) º≈√«¡¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘‡©≈’Ë¬„π™à«ß°“√ª√–°“»·≈–√Õ∫«—π∑’Ë¡’º≈

„™â¡’§à“‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å

(d) Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘‡©≈’Ë¬™à«ßÀ≈—ß°“√√«¡À√◊Õμ—¥¥—™π’¡’º≈¡’§à“‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å

H2 (a) Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘™à«ß°“√ª√–°“»¢à“«¢Õß∑ÿ°Àÿâπ¡’§à“‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å

(b) Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘™à«ß°“√√«¡À√◊Õμ—¥¥—™π’¡’º≈¢Õß∑ÿ°Àÿâπ¡’§à“‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å

(c) Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘™à«ßÀ≈—ß°“√√«¡À√◊Õμ—¥¥—™π’¢Õß∑ÿ°Àÿâπ¡’§à“‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å

H3 Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π¢Õß∑ÿ°™à«ß‡«≈“‡Àμÿ°“√≥å·≈–À≈—ß‡Àμÿ°“√≥å¡’§à“‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å

∑ÿ°Àÿâπ

H4 (a) §à“ β ‡©≈’Ë¬™à«ß°“√ª√–°“»¢à“«‰¡à¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

(b) §à“ β ‡©≈’Ë¬™à«ß°“√√«¡À√◊Õμ—¥¥—™π’¡’º≈‰¡à¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

(c) §à“ β ‡©≈’Ë¬™à«ßÀ≈—ß°“√√«¡À√◊Õμ—¥¥—™π’‰¡à¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

H5 (a) §à“ β ™à«ß°“√ª√–°“»¢à“«¢Õß∑ÿ°Àÿâπ‰¡à¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

(b) §à“ β ™à«ß°“√√«¡À√◊Õμ—¥¥—™π’‰¡à¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

(c) §à“ β ™à«ßÀ≈—ß°“√√«¡À√◊Õμ—¥¥—™π’¢Õß∑ÿ°Àÿâπ‰¡à¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

H6 §à“¢Õß∑ÿ°™à«ß‡«≈“‡Àμÿ°“√≥å·≈–À≈—ß‡Àμÿ°“√≥å‰¡à¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß„π∑ÿ°Àÿâπ

1
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º≈°√–∑∫μàÕ√“§“Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡·≈–μ—¥ÕÕ°®“°°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å„π¥—™π’ SET50

º≈°“√∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“π¢ÕßÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡·≈–μ—¥ÕÕ°®“°

SET50 · ¥ß„πμ“√“ß∑’Ë 3 ·≈– 4 μ“¡≈”¥—∫

μ“√“ß∑’Ë 3 º≈∑¥ Õ∫§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï‡¡◊ËÕÀÿâπ∂Ÿ°√«¡„π¥—™π’Àÿâπ SET50

†

χ2 p-Value §à“‡©≈’Ë¬ Std. Err.

H1: §à“‡©≈’Ë¬¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å

γ1 0.03889 0.84367 -0.00029 0.00147
γ2 1.78980 0.18095 0.00193 0.00144
γ1+γ2 0.53737 0.46352 0.00164 0.00224
γ3 2.52220 0.11225 0.00131 0.00083
† † † †
H2 Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘∑ÿ°Àÿâπ‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å †
γ1 69.93134 0.01662
γ2 58.85952 0.11493
γ1+γ2 52.19415 0.27914
γ3 52.20857 0.27867

† † †
†H3 Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘¢Õß∑ÿ°Àÿâπ„π∑ÿ°™à«ß‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å

γ ∑—ÈßÀ¡¥ 177.60998 0.01996
†

H4 §«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ‚¥¬‡©≈’Ë¬‰¡à‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß †

β1 0.11011 0.74001 0.04009 0.12080
β2 0.42603 0.51395 0.05893 0.09029
β3 2.09650 0.14760 0.08596 0.05937
† † † †
H5 §«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ∑ÿ°μ—«‰¡à‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß †

β1 192.85489 0.00000
β2 105.62606 0.00000
β3 140.94200 0.00000

† † †
H6 §«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ∑ÿ°μ—«∑ÿ°™à«ß‰¡à‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß †

β ∑—ÈßÀ¡¥ 432.84380 0.00000
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μ“√“ß∑’Ë 3 · ¥ß«à“‡¡◊ËÕÀÿâπ„À¡à∂Ÿ°√«¡‡¢â“‰ª„π¥—™π’ SET50

®–‡°‘¥º≈μàÕÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘·≈–§à“ β Õ¬à“ß‰√ §à“‡©≈’Ë¬

∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπæ∫«à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘≈¥≈ß‡≈Á°πâÕ¬„π™à«ß

ª√–°“»·≈–ª√—∫‡ªìπ∫«°‡¡◊ËÕ°“√ª√—∫¥—™π’Àÿâπ¡’º≈·≈–‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

À≈—ß®“°π—Èπ

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ º≈°“√∑¥ Õ∫‰¡à “¡“√∂ªØ‘‡ ∏°≈ÿà¡

 ¡¡μ‘∞“π H1 ‰¥â∑—Èß„π™à«ß‡Àμÿ°“√≥å·≈–À≈—ß‡Àμÿ°“√≥å«à“Õ—μ√“

º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘π’È·μ°μà“ß®“°»Ÿπ¬åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ‡¡◊ËÕ

∑”°“√∑¥ Õ∫√à«¡μ“¡ H2 æ∫«à“‡©æ“–§à“ γ
i,1

 ́ ÷Ëß· ¥ßÕ—μ√“º≈

μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘™à«ß°“√ª√–°“»¡’§«“¡·μ°μà“ß®“°»Ÿπ¬å

Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ °“√∑¥ Õ∫ ¡¡μ‘∞“ππ’È¡’§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â«à“

À“°¡’Àÿâπ‡æ’¬ß 1 μ—«®“° 47 μ—«∑’Ë∑”°“√∑¥ Õ∫‡°‘¥Õ—μ√“º≈

μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘°Á®–∑”„ÀâªØ‘‡ ∏ ¡¡μ‘∞“ππ’È‰¥â √Ÿª∑’Ë 2 · ¥ß

°“√°√–®“¬¢Õß γ
i,1 

´÷Ëß§à“ ∂‘μ‘ Jarque-Bera æ∫«à“¡’°“√°√–®“¬

∑’Ë§àÕπ¢â“ß‡ªìπ·∫∫ª°μ‘ ·≈–¡’§à“‡©≈’Ë¬·≈–¡—∏¬∞“π„°≈â»Ÿπ¬å

º≈°“√∑¥ Õ∫√à«¡‰¡à “¡“√∂ªØ‘‡ ∏ ¡¡μ‘∞“π H2(c)

«à“º≈√«¡¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘„π™à«ß‡Àμÿ°“√≥å¡’§à“

μà“ß‰ª®“°»Ÿπ¬å‰¥â Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘‰¡à‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

À≈—ß‡Àμÿ°“√≥å · ¥ß«à“°“√∂Ÿ°√«¡„π¥—™π’Àÿâπ‰¡à∑”„ÀâÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ°

√«¡π—Èπ‡°‘¥Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘

·¡â«à“°“√∑¥ Õ∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß§à“ β „π°≈ÿà¡

 ¡¡μ‘∞“π H4 ®–‰¡àæ∫«à“§à“‡©≈’Ë¬μà“ß‰ª®“°»Ÿπ¬å·μà‡¡◊ËÕ

∑¥ Õ∫π—¬ ”§—≠¢Õß§à“π’È√à«¡°—π∑ÿ° ¡°“√ ‡√“ “¡“√∂ªØ‘‡ ∏

 ¡¡μ‘∞“π‰¥â ‡ªìπÀ≈—°∞“π«à“§à“ β ¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß®“°°“√∑’Ë

Àÿâπ∂Ÿ°√«¡„π¥—™π’∑—Èß„π™à«ß‡Àμÿ°“√≥å·≈–À≈—ß‡Àμÿ°“√≥å ´÷Ëß‡¡◊ËÕ

æ‘®“√≥“®“°§à“‡©≈’Ë¬·≈â« ®–æ∫§à“§à“ β ®–‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“°‡¥‘¡

ª√–¡“≥ 0.185 À√◊Õ¡’§«“¡‡§≈◊ËÕπ‰À« Õ¥§≈âÕß°—∫¥—™π’μ≈“¥

¡“°¢÷Èπ

√Ÿª∑’Ë 2 ·ºπ¿“æ·®°·®ß§«“¡∂’Ë¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘™à«ßª√–°“»
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μ“√“ß∑’Ë 4 º≈∑¥ Õ∫§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï‡¡◊ËÕÀÿâπ∂Ÿ°μ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’Àÿâπ SET50

†

χ2 p-Value §à“‡©≈’Ë¬ Std. Err.

H1: §à“‡©≈’Ë¬¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å †

γ1 0.38366 0.53570 -0.00103 0.00166

γ2 0.18040 0.00163

γ1+γ2 0.46802 0.49390 -0.00172 0.00252

γ3 0.18936 0.66340 0.00039 0.00090

H2 Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘∑ÿ°Àÿâπ‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å †

γ1 44.57562 0.21470

γ2 20.99600 0.98850

γ1+γ2 25.32278 0.94270

γ3 45.89122 0.17760

†

H3 Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘¢Õß∑ÿ°Àÿâπ„π∑ÿ°™à«ß‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å

γ ∑—ÈßÀ¡¥ 117.2380 0.3988

†

†H4 §«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ‚¥¬‡©≈’Ë¬‰¡à‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß †

β1 5.64390 0.01750 -0.41106 0.17303

β2 3.09601 0.07850 0.21763 0.12369

β3 1.15399 0.28270 -0.08415 0.07834

† †

H5 §«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ∑ÿ°μ—«‰¡à‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß †

β1 113.98560 0.00000

β2 84.63405 0.00000

β3 100.92790 0.00000

†

H6 §«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀÿâπ∑ÿ°μ—«∑ÿ°™à«ß‰¡à‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß †

β ∑—ÈßÀ¡¥ 335.11195 0.00000†



§≥–æ“≥‘™¬»“ μ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ μ√å 21

ªï∑’Ë 30 ©∫—∫∑’Ë 116 μÿ≈“§¡ - ∏—π«“§¡ 2550

°“√∑¥ Õ∫„πμ“√“ß∑’Ë 4 æ∫«à“§à“‡©≈’Ë¬¢ÕßÕ—μ√“º≈

μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘¢ÕßÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ°μ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’π—Èπ¡’§à“‡ªìπ≈∫

· ¥ß«à“√“§“μ°≈ßÀ≈—ß∂Ÿ°√«¡ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡‡√“‰¡à “¡“√∂

ªØ‘‡ ∏ ¡¡μ‘∞“π„π°“√∑¥ Õ∫§à“π—¬ ”§—≠¢Õß —¡ª√– ‘∑∏‘Ïπ’È

‰¥â∑—ÈßÀ¡¥ ®÷ßμ’§«“¡‰¥â«à“‰¡à‡°‘¥°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ—μ√“º≈

μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘¢÷Èπ®“°°“√∑’ËÀÿâπ∂Ÿ°μ—¥ÕÕ°π’È §«“¡πà“ π„®Õ¬Ÿà

∑’Ë°“√∑¥ Õ∫°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß§à“ β ´÷Ëßæ∫«à“¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠‡©æ“–™à«ßª√–°“»·≈–«—π∑’Ë¡’º≈„™â ‚¥¬™à«ß

ª√–°“» β ®–¡’§à“‡©≈’Ë¬≈¥≈ß -0.411 ·≈–°≈—∫¡“¡’§à“‡æ‘Ë¡Õ’° 0.217

„π™à«ß«—π∑’Ë¡’º≈ ·μà°Á¬—ß‰¡à “¡“√∂∑”„Àâº≈√«¡°≈—∫¡“‡ªìπ∫«°‰¥â

¥—ßπ—Èπ§à“ β ®–¡’§à“≈¥≈ß®“°‡¥‘¡ ÿ∑∏‘ -0.2 ·≈–≈¥μàÕÕ’°‡≈Á°

πâÕ¬À≈—ß‡Àμÿ°“√≥å

‚¥¬ √ÿª ß“π«‘®—¬π’Èæ∫«à“‰¡à‡°‘¥Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘π

ª°μ‘∑—Èß„π°√≥’∑’ËÀÿâπ∂Ÿ°√«¡À√◊Õμ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡

°“√»÷°…“π’Èæ∫«à“§à“ β ¢ÕßÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡¢â“„°≈â¥—™π’

„π¢≥–∑’ËÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ°μ—¥ÕÕ°¡’§à“ β ≈¥≈ß

Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ μ“√“ß∑’Ë 3 æ∫«à“‡©æ“– ¡¡μ‘∞“π H2 §◊Õ

Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘∑ÿ°Àÿâπ‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å∂Ÿ°ªØ‘‡ ∏π—Ëπ§◊Õ¡’

Àÿâπ∫“ßμ—«„π™à«ßª√–°“»∑’Ë‡°‘¥Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘®“°

°“√∂Ÿ°√«¡„π¥—™π’Àÿâπ ª√–°Õ∫°—∫ß“π»÷°…“„πÕ¥’μ ‡™àπ

Keratithamkul (2005) æ∫«à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘‡ªìπ∫«°

‡¡◊ËÕÀÿâπ∂Ÿ°√«¡„π¥—™π’ ß“π«‘®—¬π’Èμ—Èß¢âÕ —ππ‘…∞“π«à“º≈°“√

»÷°…“„πÕ¥’μÕ“®∂Ÿ°∫‘¥‡∫◊Õπ®“°‡Àμÿ°“√≥åÕ◊Ëπ∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„π™à«ß

‡«≈“‡¥’¬«°—π ·≈–«‘∏’‡Àμÿ°“√≥å»÷°…“·∫∫¥—Èß‡¥‘¡‰¡à “¡“√∂·¬°

º≈°√–∑∫μàÕ√“§“Àÿâπ®“°‡Àμÿ°“√≥å∑’Ë¡“°°«à“Àπ÷Ëß‰¥â

°“√ª√—∫¥—™π’Àÿâπ®–‡°‘¥¢÷Èπªï≈– 2 §√—Èß„π™à«ßμâπªï ·≈–

°≈“ßªï ´÷Ëß‡ªìπ∑’Ë∑√“∫°—π¥’«à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘∑’Ë‡ªìπ

∫«°¡—°®–æ∫„π‡¥◊Õπ¡°√“§¡À√◊Õ∑’Ë√Ÿâ®—°°—ππ“¡ January Effect

‚¥¬√“§“Àÿâπ®–≈¥≈ß„π‡¥◊Õπ∏—π«“§¡ ·≈–ª√—∫¢÷Èπ„À¡à„π‡¥◊Õπ

¡°√“§¡ªï∂—¥‰ª

‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫«à“ January Effect Õ“®‡ªìπ “‡Àμÿ∑’Ë∑”„Àâº≈

°“√»÷°…“¥â«¬«‘∏’¥—Èß‡¥‘¡∫‘¥‡∫◊Õπ ‡√“®– √â“ß·∫∫®”≈ÕßÕ∏‘∫“¬

Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘¢ÕßÀÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡™à«ßª√–°“» (γ1) ‚¥¬

Õ‘ß®“°∑ƒ…Æ’μà“ßÊ ∑’Ë ”√«®„π à«π∑’Ë Õß ·≈–‡æ‘Ë¡μ—«·ª√Àÿàπ (D
J
)

∑’Ë·∫àßμ—«Õ¬à“ß‡ªìπ 2 °≈ÿà¡ ‚¥¬ D
J 
= 1 À“°Àÿâπ∂Ÿ°√«¡®“°°“√

ª√—∫¥—™π’‡¥◊Õπ¡°√“§¡ ·≈– 0 À“°‡ªìπ°“√ª√—∫¥—™π’°≈“ßªï

μ—«·ª√Õ◊ËπÊ „π·∫∫®”≈Õß¡’¥—ßπ’È

- °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õßª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ (VolumeRatio)

‚¥¬«—¥ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫ª√‘¡“≥´◊ÈÕ

¢“¬√«¡¢Õßμ≈“¥ ·≈– √â“ßÕ—μ√“ à«πÀ≈—ß·≈–°àÕπ

‡Àμÿ°“√≥å

- ‡ªÕ√å‡´Áπμå°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß®”π«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (ΔNShare)

- ‡ªÕ√å‡´Áπμå°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õßμâπ∑ÿπ‡ß“ (ΔShadow

Cost) μ“¡«‘∏’∑’Ë Kadlec and McConnell (1994) ‡ πÕ

‚¥¬§”π«≥®“° Ÿμ√

 à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π¢Õß R
it
-R

mt 
x ¡Ÿ≈§à“μ≈“¥¢ÕßÀÿâπ

¡Ÿ≈§à“μ≈“¥¢ÕßÀÿâπ∑ÿ°μ—«„π SET50     ®”π«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∫√‘…—∑

°“√§”π«≥‡ªÕ√å‡´Áπμå°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß®–‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ 2

™à«ß‡«≈“ §◊Õ„π™à«ß°àÕπ‡°‘¥‡Àμÿ°“√≥å∑’Ëπ—∫μ—Èß·μà (-60,-16) ·≈–

™à«ßÀ≈—ß‡Àμÿ°“√≥å∑’Ëπ—∫μ—Èß·μà (-15, 60)
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º≈°√–∑∫μàÕ√“§“Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡·≈–μ—¥ÕÕ°®“°°≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å„π¥—™π’ SET50

μ“√“ß∑’Ë 5 · ¥ß§à“ ∂‘μ‘‡™‘ßæ√√≥π“¢Õßμ—«·ª√‡À≈à“π’È ‡√“

æ∫«à“Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡À√◊Õμ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’π—Èπ‰¡à¡’º≈μàÕ ¿“æ§≈àÕß

∑—Èß Õß°√≥’¡’ ¿“æ§≈àÕß‡æ‘Ë¡¢÷Èπ∑—Èß§Ÿà ∑—Èßπ’ÈÕ“®¡“®“°∞“π¢ÕßºŸâ

∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë Ÿß¢÷ÈπÀ≈—ß‡Àμÿ°“√≥å√“« 20% º≈≈—æ∏å∑’Ëπà“ π„®§◊Õ°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß√“§“‡ß“´÷Ëßæ∫«à“‡¡◊ËÕÀÿâπ∂Ÿ°√«¡„π¥—™π’ ·∑π∑’Ë√“§“

‡ß“®–≈¥≈ß °≈—∫‡æ‘Ë¡¢÷Èπ√“« 21% „π¢≥–∑’Ë‡¡◊ËÕ∂Ÿ°μ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’

√“§“‡ß“°≈—∫≈¥≈ß√“« 5.6% ∑—Èßπ’ÈÕ“®‡π◊ËÕß¡“®“°°“√ª√—∫μ—«

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë„™â‡«≈“„π°“√√—∫ —≠≠“≥®“°°“√√«¡À√◊Õμ—¥Àÿâπ

ÕÕ°®“°¥—™π’

μ“√“ß∑’Ë 5 °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õßμ—«·ª√ ”§—≠À≈—ß‡°‘¥‡Àμÿ°“√≥å

†

Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡ Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°μ—¥ÕÕ° †

VolumeRatio ΔNShare ΔShadowCost VolumeRatio ΔNShare ΔShadowCost
† † † † † †
§à“‡©≈’Ë¬ 1.4054 0.2414 0.2127 2.2114 0.2230 -0.0563

§à“¡—∏¬∞“π 1.2252 0.0470 -0.0493 1.3889 -0.0033 -0.2340

§à“ Ÿß ÿ¥ 5.0549 2.2822 7.0669 8.7038 2.2822 2.3139

§à“μË” ÿ¥ 0.0781 -0.6727 -0.8715 0.2034 -0.5335 -0.8169

 à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π 1.1231 0.6061 1.3583 2.0760 0.5736 0.6505

§«“¡‡∫â (Skewness) 1.3583 1.8299 3.8496 1.6747 1.9952 1.8561

§«“¡‚¥àß (Kurtosis) 5.2666 6.3159 18.5917 5.8025 6.6884 6.9655

†Jarque-Bera 23.9925 42.6807 503.9678 27.0199 43.0616 38.1118

Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

** 5% Level of Significance

* 10% Level of Significance

§à“ ∂‘μ‘ t · ¥ß„μâ§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï

     °“√»÷°…“π’È∑¥ Õ∫º≈∑’ËÕ“®‡°‘¥®“° January Effect μàÕ

Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘™à«ßª√–°“» ‚¥¬ √â“ß·∫∫®”≈Õß (3)

·≈–ª√–¡“≥§à“‚¥¬«‘∏’ OLS

μ“√“ß∑’Ë 6 º≈ª√–¡“≥§à“ ¡°“√Õ∏‘∫“¬Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘‡¡◊ËÕÀÿâπ∂Ÿ°√«¡„π¥—™π’™à«ßª√–°“»
†

C VolumeRatio ΔNShare ΔShadow CostDJ Adj-R2 D.W.

™à«ßª√–°“» 0.001348 0.001025 -2.3E-05 -1.2E-07 -0.0048** 0.065158 1.62005

†0.634768 0.912883 -1.22244 -0.01472 -2.0996

γ
1,i
 = α

0
+α

1
 VolumeRatio

i
 + α

2 
(ΔNShare

i
) + α

3 
(ΔShadowCost

i
) + α

4
 D

J,i
 + ε

i
(3)

º≈°“√ª√–¡“≥§à“· ¥ß„πμ“√“ß∑’Ë 6
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º≈°“√ª√–¡“≥§à“„πμ“√“ß∑’Ë 6 · ¥ß«à“μ—«·ª√Àÿâπ∑’Ë

 –∑âÕπ°“√ª√—∫¥—™π’Àÿâπ„π™à«ß‡¥◊Õπ¡°√“§¡‡ªìπ‡æ’¬ßμ—«·ª√

‡¥’¬«∑’Ë¡’π—¬ ”§—≠ §à“∑’Ë‰¥âμ‘¥≈∫· ¥ß«à“¥—™π’Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡„π

‡¥◊Õπ¡°√“§¡π—Èπ®–¡’Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘≈¥≈ß ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫

°—∫°“√∂Ÿ°√«¡°≈“ßªï §”Õ∏‘∫“¬π’È Õ¥§≈âÕß°—∫ January Effect

‡π◊ËÕß®“°™à«ßª√–°“»¢ÕßÀÿâπ°≈ÿà¡π’È®–Õ¬Ÿàª≈“¬‡¥◊Õπ∏—π«“§¡

¥—ßπ—ÈπÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘®÷ß≈¥≈ß °“√«—¥º≈¢Õß°“√∑’ËÀÿâπ

∂Ÿ°√«¡„π¥—™π’®÷ßÕ“®∂Ÿ°º ¡°—∫º≈∑’Ë‡°‘¥®“° January Effect ‰¥â

´÷Ëß«‘∏’«‘®—¬‡Àμÿ°“√≥å»÷°…“·∫∫¥—Èß‡¥‘¡‰¡à “¡“√∂·¬°º≈°√–∑∫

ÕÕ°®“°°—π‰¥â

4.  √ÿªº≈·≈–¢âÕ‡ πÕ·π–

°“√»÷°…“º≈°√–∑∫¢Õß‡Àμÿ°“√≥å„¥Ê μàÕ√“§“Àÿâπ‚¥¬

„™â«‘∏’‡Àμÿ°“√≥å»÷°…“¥—Èß‡¥‘¡‡ªìπ∑’Ëπ‘¬¡Õ¬à“ß°«â“ß¢«“ß Õ¬à“ß‰√

°Áμ“¡«‘∏’π’ÈÕ“®„Àâº≈∑’Ë∫‘¥‡∫◊ÕπÀ“°μ—«Õ¬à“ß‡Àμÿ°“√≥å∑’Ë„™â„π°“√

»÷°…“¡’°“√°√–®ÿ°μ—«¢Õß«—π∑’Ë‡°‘¥‡Àμÿ°“√≥å„π«—π‡¥’¬«°—π ‡æ√“–

®–‰¡à “¡“√∂·¬°º≈°√–∑∫∑’Ë‡°‘¥®“°‡Àμÿ°“√≥å∑’ËμâÕß°“√»÷°…“

ÕÕ°®“°‡Àμÿ°“√≥åÕ◊Ëπ∑’Ë‡°‘¥„π«—ππ—Èπ‰¥â

º≈°“√»÷°…“„πÕ¥’μ‚¥¬«‘∏’¥—Èß‡¥‘¡æ∫«à“Àÿâπ∑’Ë∂Ÿ°√«¡„π

¥—™π’Àÿâπ SET50 ®–¡’Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘ ·μàß“π«‘®—¬π’È‰¥â

∑”°“√»÷°…“‚¥¬«‘∏’ª√–¡“≥§à“Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘·∫∫

MVRM ·≈–·∫àß™à«ß‡«≈“»÷°…“º≈°√–∑∫ÕÕ°‡ªìπ 3 ™à«ß„À≠àÊ

§◊Õ™à«ßª√–°“»°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¥—™π’Àÿâπ ™à«ß∑’Ë°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

¡’º≈ ·≈–™à«ßÀ≈—ß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß ‡æ◊ËÕ∑”°“√∑¥ Õ∫∑ƒ…Æ’∑’Ë

‡°’Ë¬«¢âÕß ´÷Ëß¡—°®–∑”π“¬«à“º≈°√–∑∫π—Èπ®–§ßÕ¬Ÿà∂“«√À√◊Õ‡ªìπ

‡æ’¬ß™—Ë«§√“«

º≈°“√»÷°…“π’È‰¡àæ∫Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘„πÀÿâπ∑’Ë

∂Ÿ°√«¡À√◊Õμ—¥ÕÕ°®“°¥—™π’Àÿâπ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡º≈°“√∑¥ Õ∫√à«¡

™’È«à“Àÿâπ∫“ßμ—«Õ“®‰¥â√—∫º≈°√–∑∫ ´÷Ëß‡ªìπ‰ª‰¥â«à“º≈°√–∑∫∑’Ë

ß“π«‘®—¬„πÕ¥’μæ∫π—ÈπÕ“®‡°‘¥®“°º≈¢Õß January Effect ´÷Ëß‡°‘¥

„π™à«ß‡«≈“‡¥’¬«°—πÀ“°°“√ª√—∫¥—™π’Àÿâπ‡°‘¥¢÷Èπ„π™à«ßμâπªï °“√

»÷°…“π’È®÷ß √â“ß·∫∫®”≈Õß∑¥ Õ∫Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘

™à«ßª√–°“»·≈–æ∫«à“μ—«·ª√Àÿàπ∑’Ë –∑âÕπ™à«ß‡«≈“ª√—∫¥—™π’π—Èπ

‡ªìπμ—«·ª√‡¥’¬«∑’Ë “¡“√∂Õ∏‘∫“¬Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π‡°‘πª°μ‘∑’Ë

æ∫‰¥â

°“√»÷°…“π’Èæ∫À≈—°∞“π«à“§à“§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ¬à“ß‡ªìπ√–∫∫
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