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บทคดัย่อ

งานวิจัยน้ีมีว ัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบจากการซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้บริหารต่อราคา 

หลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยด้วยวธิวีจิยัแบบเหตุการณ์ศกึษา (Event Study)  

ซึ่งพบว่าการซื้อขายหลกัทรพัย์ของผู้บริหารนัน้มีผลตอบแทนผิดปกติอย่างมนีัยส�ำคญัทางสถิต ิ 

โดยธรุกรรมขายนัน้จะมอีตัราผลตอบแทนเกนิปกตทิีส่งูกวา่ธรุกรรมซือ้ การศกึษาน้ียงัไดข้ยายประเดน็

การศกึษาไปถงึปจัจยัทีส่่งผลต่อความผดิปกตขิองราคาหลกัทรพัยใ์นช่วงทีม่กีารแจง้ธุรกรรมซื้อและ

ขายหลกัทรพัย์ของผู้บรหิาร โดยพบว่าธุรกรรมการซื้อขายหลกัทรพัย์ของผู้บรหิารระดบัสูงจะม ี

ผลตอบแทนผดิปกตทิีม่ากกวา่การซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารระดบักลางอยา่งมนียัส�ำคญัทางสถติ ิ

นอกจากน้ี ยงัพบว่าธุรกรรมซื้อและขายหลกัทรพัย์ของผูบ้รหิารในบรษิทัขนาดใหญ่มผีลตอบแทน 

ผดิปกตทิีน้่อยกวา่ธุรกรรมซือ้และขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารในบรษิทัขนาดกลางและเลก็ งานวจิยัน้ี

ยงัไดศ้กึษาปจัจยัทีส่่งผลต่ออตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซื้อและขายหลกัทรพัยข์อง 

ผูบ้รหิารโดยใชก้ารประมาณคา่ดว้ยวธิกี�ำลงัสองน้อยทีส่ดุพบวา่ ขนาดและการเตบิโตของกจิการ ระดบั

การก�ำกบัดแูลกจิการ มคีวามสมัพนัธใ์นเชงิผกผนักบัอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสม
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Abstract

The purpose of this paper is to study the stock price effects of insider trading activities in the 

Stock Exchange of Thailand. Using a standard event-study methodology, this paper finds that 

both buy and sell transactions of insider trading are followed by abnormal returns; however, 

most of the sell transactions have higher abnormal return relatively to buy transactions. This 

paper also discovers that abnormal returns from top executives’ buy and sell transactions have 

higher abnormal return than those of lower management level. The differences in abnormal 

returns depend on size of company, large market capitalization companies have higher abnormal 

returns than medium and small market capitalization companies. This paper also investigates 

the relationship between abnormal returns and other factors using regression analysis, the result 

indicates that size of the firms and growth opportunity, along with corporate governance score 

are inversely related to abnormal returns.
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	 1. บทน�ำ (Introduction)

การลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยถอืเป็นอกีหน่ึงทางเลอืกทีจ่ะสรา้งผลตอบแทนใหแ้ก่ 

นักลงทุนในการบรรลุเป้าหมายทางการเงนิส่วนบุคคล อย่างไรก็ตาม นักลงทุนกลุ่มต่างๆ อาจม ี

ความได้เปรยีบหรอืเสยีเปรยีบกนัในเรื่องการเขา้ถงึข่าวสารขอ้มูลที่ไม่เท่าเทยีมกนั (asymmetric  

information) นักวชิาการหลายกลุ่มไดช้ีใ้หเ้หน็ว่าผูบ้รหิารของบรษิทั นับไดว้่าเป็น “คนวงใน” หรอื 

“Insider” เพราะสามารถเขา้ถงึขอ้มลูเชงิลกึของกจิการและอาจน�ำไปสูก่ารซือ้ขายหลกัทรพัยข์องกจิการ

ที่ตนเขา้ถงึขอ้มูลอยู่ นอกจากน้ี นักลงทุนกลุ่มต่างๆ ยงัมคีวามรู้ความเขา้ใจในรูปแบบธุรกจิและ 

พืน้ฐานของกจิการทีแ่ตกต่างกบัผูบ้รหิารของบรษิทั ซึง่อาจสง่ผลใหก้ารลงทนุในหลกัทรพัยข์องกจิการ

ของนกัลงทุนทัว่ไปอาจเสยีประโยชน์ได ้ เน่ืองจากผูบ้รหิารเป็นนกัลงทุนกลุ่มหน่ึงทีม่สีว่นไดส้ว่นเสยี

กบัตลาดการลงทุนโดยตรง ซึง่เป็นผูท้ีม่โีอกาสรบัรูข้อ้มลูวงในของกจิการก่อนนกัลงทุนทัว่ไป อกีทัง้

ยงัมคีวามรูค้วามเขา้ใจในบรษิทัของตวัเองมากกวา่

งานวจิยัในอดตี บ่งชีว้่าผูบ้รหิารสามารถจบัจงัหวะการซื้อขายหลกัทรพัยไ์ดด้กีว่านักลงทุนทัว่ๆ ไป 

(Givoly & Palmon, 1985; Lin & Howe, 1990; Sivakumar & Waymire, 1994) ท�ำใหเ้กดิผลตอบแทน

สว่นเกนิอยา่งมนียัส�ำคญัจากการซือ้หลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารเมือ่เปรยีบเทยีบกบัการซือ้หลกัทรพัยข์อง

นักลงทุนกลุ่มอื่นๆ ได ้ ดงัจะเหน็ไดจ้ากงานวจิยัของ Laoniramai (2012) และกรณีศกึษาของต่าง

ประเทศจ�ำนวนมากทีร่ายงานโดยงานวจิยัในต่างประเทศ เช่น Jaffe (1974); Seyhun (1986); Lin & 

Howe (1990) ทีพ่บวา่ การซือ้หลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร ท�ำใหเ้กดิผลตอบแทนสว่นเกนิอยา่งมนียัส�ำคญั

ทางสถิติ ในช่วงหลงัจากวนัที่มกีารซื้อขายแลกเปลี่ยน (transaction date) แสดงถึงความไม่มี

ประสทิธภิาพของตลาดทีเ่กดิจากความไมเ่ท่าเทยีมกนัของขอ้มลูขา่วสาร

นอกจากงานวจิยัดงัทีไ่ดก้ล่าวไปแลว้ ยงัพบหลกัฐานเชงิประจกัษ์จากขา่วตามสื่อสิง่พมิพต่์างๆ ว่า 

การซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารนัน้ อาจมกีารใชข้อ้มลูวงในประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายจรงิ จนน�ำ

ไปสูค่วามผดิตามพระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ เช่น จากกรณีผูบ้รหิารบรษิทั เพิม่

สนิสตีลเวคิส์ จ�ำกดั (มหาชน) (PERM) ใช้ขอ้มูลวงในซื้อหลกัทรพัย์ PERM ผ่านบญัชซีื้อขาย 

หลกัทรพัยข์องบุตร 3 ราย ก่อนที ่ PERM จะเปิดเผยงบการเงนิทัง้ 2 งวด ต่อประชาชนผา่นระบบ

สารสนเทศของตลาดหลกัทรพัย ์จนในทีส่ดุผูบ้รหิารของ PERM ถูกเรยีกใหช้�ำระคา่ปรบัทางแพง่และ

สง่คนืผลประโยชน์รวมกวา่ 25.15 ลา้นบาท และถูกก�ำหนดระยะเวลาหา้มเป็นกรรมการและผูบ้รหิาร 

เป็นตน้ 
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อยา่งไรกต็าม มาตรา 59 แหง่ พระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ฉบบัที ่6) พ.ศ. 2562 

ระบุไวว้่า “ใหก้รรมการ ผูจ้ดัการ ผูด้�ำรงต�ำแหน่งบรหิารตามทีส่�ำนกังานประกาศก�ำหนด และผูส้อบ

บญัชขีองบรษิทัทีอ่อกหลกัทรพัยต์ามมาตรา 32 หรอืมาตรา 33 มหีน้าทีจ่ดัท�ำและเปิดเผยรายงาน 

การถอืและการเปลีย่นแปลงการถอืหลกัทรพัยแ์ละสญัญาซื้อขายลว่งหน้าของตน คูส่มรสหรอืผูท้ีอ่ยูก่นิ

ดว้ยกนัฉนัสามภีรยิา และบุตรทีย่งัไมบ่รรลนิุตภิาวะต่อส�ำนกังาน ตามหลกัเกณฑแ์ละวธิกีารทีส่�ำนกังาน

ประกาศก�ำหนด”  เพือ่ใหน้กัลงทนุสามารถตดิตามความเคลือ่นไหวเกีย่วกบัการถอืหลกัทรพัยข์องบุคคล 

ดงักล่าวซึง่อยูใ่นต�ำแหน่งหรอืฐานะทีอ่าจล่วงรูข้อ้มลูวงใน (inside information) ของบรษิทัและอาจหา

ประโยชน์จากขอ้มูลนัน้ ก่อนที่ขอ้มูลจะเปิดเผยเป็นการทัว่ไปต่อสาธารณชน ในแบบรายงานการ

เปลีย่นแปลงการถอืหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร (แบบ 59-2) ซึง่การซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารสามารถ

กระท�ำไดแ้ต่ตอ้งแจง้ต่อตลาดหลกัทรพัยถ์งึการเปลีย่นแปลงการถอืครองหลกัทรพัยต่์างๆ 

ทัง้น้ี การซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะนัน้ อาจจะไมไ่ดเ้ป็นธุรกรรมทีใ่ชข้อ้มลู

วงในประกอบการตดัสนิใจในทุกๆ กรณี และการรายงานต่อสาธารณชน กม็ไิดห้มายความว่าการ 

ซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารทุกธุรกรรมจะเป็นธุรกรรมทีม่คีวามผดิตามพระราชบญัญตัหิลกัทรพัย์

และตลาดหลักทรัพย์เสมอไป เพราะผู้บริหารสามารถซื้อขายหลักทรัพย์ของบริษัทตนเองได ้

เพือ่วตัถุประสงคด์า้นสภาพคล่องสว่นบุคคล (liquidity) หรอืการปรบัสดัสว่นการลงทุนเพือ่ปรบัสมดุล

ของพอรต์การลงทนุสว่นบุคคล (rebalancing portfolio) ของผูบ้รหิารเองทีอ่าจปรบัสดัสว่นของสนิทรพัย์

ในพอรต์การลงทุนทีเ่ปลีย่นแปลงไปเมือ่ผา่นไปในชว่งเวลาหน่ึง หรอือาจะเป็นการซือ้ขายดว้ยเหตุผล

อื่น เช่น การกระจายความเสี่ยงในการลงทุน (diversification) เป็นต้น แต่ต้องรายงานต่อ

ตลาดหลกัทรพัย์ จงึเป็นที่น่าสนใจว่า ผูบ้รหิารที่เขา้ถงึขอ้มูลวงในของกจิการและมขีอ้มูลข่าวสาร 

เกี่ยวกบัรูปแบบธุรกจิการซื้อขายหลกัทรพัย์ของผูบ้รหิารที่เขา้ถงึขอ้มูลข่าวสารของบรษิทัที่ดกีว่า 

นกัลงทุนกลุ่มอื่นๆ หรอืไม ่และธุรกรรมเหล่านัน้ จะมอีตัราผลตอบแทนผดิปกตใินชว่งประกาศซือ้ขาย

หลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารในประเทศไทยหรอืไม ่ 

การศกึษาน้ี จงึจะท�ำการศกึษาในประเดน็ดงักล่าวและยงัศกึษาเพิม่เตมิอกีว่า ปจัจยัใดทีท่�ำใหเ้กดิ 

ผลตอบแทนผดิปกตนิัน้อกีดว้ย โดยมวีตัถุประสงคท์ีส่�ำคญั 2 ประการ ไดแ้ก่ ประการแรก เพือ่ศกึษา

ผลกระทบจากการซื้อขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารว่าท�ำใหเ้กดิผลตอบแทนผดิปกตอิย่างมนีัยส�ำคญั

ทางสถติหิรอืไม่ในช่วงระยะเวลาหลงัจากท�ำธุรกรรม ประการทีส่อง เพื่อศกึษาปจัจยัทีส่่งผลกระทบ 

ต่อผลตอบแทนผดิปกตใินช่วงการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร การศกึษาน้ี  สามารถแบ่งออกเป็น

ส่วนต่างๆ มรีายละเอยีดดงัน้ี ส่วนแรกเป็นบทน�ำ  จะกล่าวถึงที่มา ความส�ำคญัของปญัหา และ

วตัถุประสงค์ของการศกึษา ส่วนที่สอง จะเป็นการทบทวนวรรณกรรมและงานวจิยัที่เกี่ยวขอ้งกบั 

ผลกระทบดา้นราคาจากการซื้อขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร ส่วนทีส่าม จะกล่าวถงึระเบยีบวธิวีจิยั 

ขอ้มลูและแหล่งขอ้มลู และวธิกีารศกึษา สว่นทีส่ ี ่แสดงผลการศกึษา สถติพิรรณนาและผลการศกึษา

เชงิประจกัษ์ ในสว่นสดุทา้ย จะเป็นการสรุปผลและใหข้อ้เสนอแนะทีไ่ดจ้ากงานวจิยั
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	 2. ทบทวนวรรณกรรม (Literature Review) 

การศกึษาเกีย่วกบัผลกระทบของราคาหลกัทรพัยจ์ากการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารเป็นการศกึษา

พฤตกิรรมราคาในสาขาเศรษฐศาสตรก์ารเงนิ ภายใตก้ลุ่มงานวจิยัดา้นประสทิธภิาพตลาดทุน ทีร่ะบุ

ว่าราคาสนิทรพัยจ์ะสะทอ้นขอ้มูลทีม่อียู่ทัง้หมดในตลาด ผลกระทบทีเ่กีย่วขอ้งโดยตรงคอืนักลงทุน 

จะไมส่ามารถ “เอาชนะตลาด” ไดอ้ยา่งต่อเน่ือง บนพืน้ฐานของการปรบัคา่ความเสีย่ง เน่ืองจากราคา

ตลาดควรตอบสนองต่อขอ้มลูใหมเ่ท่านัน้ บทความของ Fama ในปี 1970 ไดจ้ดัประเภทการทดสอบ

เชงิประจกัษ์เกีย่วกบัประสทิธภิาพตลาดทุน โดยไดจ้�ำแนกประเภทของประสทิธภิาพออกเป็น 3 ระดบั 

คอื ประสทิธภิาพในระดบัต�่ำ (weak form efficiency) ประสทิธภิาพในระดบักลาง (semi-strong form 

efficiency) และประสทิธภิาพในระดบัสงู (strong form efficiency)  

ภายใตส้มมตฐิานประสทิธภิาพของตลาดทุน Fama (1970) กล่าวไวว้า่ หากราคาหลกัทรพัยส์ะทอ้น

ผ่านทางขอ้มลูการเคลื่อนไหวของราคาและปรมิาณการซือ้ขายในอดตี ท�ำใหก้ารพยากรณ์ราคาหลกั

ทรพัยโ์ดยใชแ้บบจ�ำลองต่างๆ เช่น การวเิคราะหท์างเทคนิค (technical analysis) ไมส่ามารถสรา้ง

ก�ำไรเกนิกว่าปกตไิด้ ก็จะถอืว่าตลาดมปีระสทิธภิาพในระดบัต�่ำ  ส่วนประสทิธภิาพในระดบักลาง  

(semi-strong form) คอืราคาหลกัทรพัยไ์ดส้ะทอ้นผา่นขอ้มลูการเคลื่อนไหวในอดตีแลว้ตามขอ้มลูทาง

พืน้ฐาน เช่น งบการเงนิ การประกาศเงนิปนัผล การควบรวมกจิการ ซึง่ท�ำใหก้ารพยากรณ์ราคาทาง

พืน้ฐาน (fundamental analysis) ไมส่ามารถสรา้งก�ำไรเกนิกวา่ปกตไิด ้สดุทา้ยประสทิธภิาพในระดบั

สงู (strong form) เชือ่วา่ขอ้มลูขา่วสารทัง้หมดไดส้ะทอ้นเขา้ไปอยูใ่นราคาหลกัทรพัยแ์ลว้ รวมถงึขอ้มลู

วงใน (insider information) จงึไมม่นีกัลงทุนคนใดคนหน่ึง หรอืแมก้ระทัง่ผูบ้รหิารทีจ่ะสามารถสรา้ง

ผลตอบแทนเกนิกวา่ปกตไิด้

หากผูบ้รหิารสามารถสรา้งผลตอบแทนสว่นเกนิจากคา่เฉลีย่ของตลาดไดแ้สดงวา่ตลาดมปีระสทิธภิาพ

ในระดบักลาง คอืเกดิความไมเ่ทา่เทยีมกนัของขอ้มลู (asymmetric information) โดยมงีานวจิยัในอดตี

ที่ศึกษาไว้ ได้แก่ Jaffe (1974); Seyhun (1986); Lin & Howe (1990) โดยงานวจิยัเหล่าน้ี  

ไดท้�ำการศกึษาการซื้อขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารและพบว่าการซื้อขายของผูบ้รหิารมผีลตอบแทน

ผดิปกตอิยา่งมนียัส�ำคญัทางสถติ ิในชว่งหลงัจากวนัทีม่กีารซือ้ขายแลกเปลีย่น (transaction) แสดงถงึ

ความไมม่ปีระสทิธภิาพของตลาดทีเ่กดิจากความไมเ่ท่าเทยีมกนัของขอ้มลู 

งานวจิยัทีพ่ยายามศกึษาการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารบนสมมตฐิานทีว่า่ ผูบ้รหิารมกีารใชข้อ้มลู

ทีย่งัไมเ่ปิดเผยสูท่ีส่าธารณะจะเป็นการสง่สญัญาณตามทฤษฎกีารสง่สญัญาณ (signaling theory) เชน่ 

การซื้อหลกัทรพัย์ก่อนทีจ่ะเปิดเผยข่าวดหีรอืการขายหลกัทรพัย์ก่อนจะเปิดเผยข่าวรา้ย Penman 

(1982) ศึกษาพฤติกรรมของผู้บรหิารในการซื้อขายหลกัทรพัย์ก่อนการประกาศข่าวหรอืตวัเลข 

ทางการเงินต่างๆ จากข้อสรุปของการศึกษา พบว่ามีการซื้อขายหลักทรพัย์โดยผู้บริหารก่อน 
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การเปลี่ยนแปลงของราคาจากการประกาศข่าวต่างๆ ดงันัน้ การซื้อขายหลกัทรพัย์ของผู้บรหิาร 

จึงเป็นการส่งสญัญาณถึงข้อมูลวงในของบริษัทที่ยงัไม่เปิดเผยสู่สาธารณะ โดยผลการศึกษาน้ี 

สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Piotroski & Roulstone (2005) ทีร่ะบุวา่การซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร

เป็นการสง่สญัญานถงึความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคตทีอ่าจเพิม่ขึน้ได ้โดย Ke et al. (2003) 

ระบุว่ามีการซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้บริหารก่อนการประกาศงบการเงินที่ส�ำคัญๆ แสดงถึง 

การสง่สญัญาณวา่ผูบ้รหิารไดร้บัขอ้มลูทีส่�ำคญัก่อนการประกาศใหน้กัลงทุนทัว่ไปไดท้ราบ

นอกจากน้ี งานวจิยัอกีกลุม่หน่ึงไดท้�ำการศกึษาปจัจยัทีท่�ำใหเ้กดิผลตอบแทนผดิปกตดิงักลา่ว Seyhun 

(1986) พบวา่มผีลตอบแทนผดิปกตจิากการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารเฉพาะกบับรษิทัทีเ่ป็นบรษิทั

ขนาดกลางและขนาดเลก็ (mid-cap company และ small-cap company) เท่านัน้ สอดคลอ้งกบังาน

วจิยัของ Lakonishok & Lee (2001) ไดน้�ำผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมมาศกึษาความสมัพนัธก์บั

ขนาดของบรษิทัโดยใชส้มการถดถอยพบว่า บรษิทัทีม่ขีนาดเลก็กว่าจะมผีลตอบแทนผดิปกตทิีเ่กดิ

จากการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารมากกวา่บรษิทัทีม่ขีนาดใหญ่ Jeng et al. (2003) น�ำผลตอบแทน

ผดิปกตเิฉลีย่สะสมมาศกึษาความสมัพนัธก์บัขนาดของการซื้อหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร พบว่าขนาด

ของการซือ้ขาย มคีวามสมัพนัธก์บัผลตอบแทนสว่นเกนิทีม่ากขึน้ ถา้เป็นการซือ้หลกัทรพัย ์แต่ไมส่รา้ง

ความแตกต่างของผลตอบแทนผดิปกตถิา้เป็นการขายหลกัทรพัย ์ ซึง่เหมอืนเป็นการส่งสญัญาณถงึ

คุณภาพของขอ้มลูทีผู่บ้รหิารไดร้บัมา

งานวจิยัจ�ำนวนหน่ึงทีท่�ำการศกึษาว่า “คนวงใน” แต่ละคนจะมขีอ้มลูวงในทีม่คีุณภาพทีแ่ตกต่างกนั

ตามล�ำดบัขัน้ (Information hierarchy) โดยผูท้ีม่ตี�ำแหน่งระดบัสงูจะมขีอ้มลูทีม่คีุณภาพมากกวา่และ

อตัราผลตอบแทนทีไ่ดร้บักจ็ะมากกวา่เช่นกนั กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ กรรมการบรหิาร ผูจ้ดัการฝา่ย 

พนกังาน และผูถ้อืหุน้รายยอ่ย ตามล�ำดบั โดยงานวจิยัของ Fidrmuc et al. (2006) จากงานวจิยัในขา้ง

ตน้เป็นการศกึษาผลตอบแทนผดิปกตจิากค่าเฉลีย่และการหาปจัจยัทีส่่งผลต่ออตัราผลตอบแทนค่า

เฉลีย่นัน้ แต่กม็งีานวจิยัในภายหลงัทีพ่ยายามคน้หาวา่การซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารครัง้ใดนัน้มี

การใช้ข้อมูลวงในเพื่อประกอบการตัดสินใจ ตามทฤษฎี Signaling Effect เช่น งานวิจยัของ  

Cohen et al. (2010) ทีไ่ดแ้บ่ง Insider Trading เป็นสองกลุม่ คอื กลุม่ทีซ่ือ้ขายเหตุผลสว่นตวั (routine 

trading) และ กลุ่มทีซ่ือ้ขายเพือ่เกง็ก�ำไร (opportunistic trading)  

กลุ่มแรก Routine Trading จะเป็นการซือ้ขายหลกัทรพัยด์ว้ยเหตุผลสว่นตวั เช่น การกระจายความ

เสีย่งในการลงทนุของผูบ้รหิาร หรอืความตอ้งการสภาพคลอ่งสว่นตวั หรอืลงทนุในหุน้สามญัของบรษิทั

ตนเองเมือ่ไดร้บัเงนิโบนสัประจ�ำปี ดงันัน้ การศกึษาน้ี จะแบ่งนกัลงทุนกลุ่มต่างๆ โดยถา้หากมกีารซือ้

ขายในเดอืนเดยีวกนัสามปีขึน้ไป จะถูกจดัอยูใ่นกลุ่ม Routine Trading ในทางตรงกนัขา้มหากมกีาร

ซือ้ขายทีก่ระจดักระจายกนัไปในแต่ละเดอืนโดยไมม่รีปูแบบดงักลา่วจะถกูจดัอยูใ่นกลุม่ Opportunistic 
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Trading โดยพบว่ากลุ่ม Opportunistic Trading จะมผีลตอบแทนผดิปกตทิีม่ากกว่ากลุ่ม Routine 

Trading สอดคลอ้งตามสมตฐิานทีก่ลุ่มแรกซือ้ขายหลกัทรพัยจ์ากการใชข้อ้มลูวงในประกอบการตดัสนิ

ใจจงึสามารถท�ำใหเ้กดิผลตอบแทนผดิปกตทิีม่ากขึน้ได้

Wu & Zhu (2011) ไดพ้บว่าในช่วงทีบ่รษิทัมกีารเปิดเผยขอ้มลูสูส่าธารณะน้อย (less transparent 

information environments) ถา้มกีารซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารในชว่งนัน้จะท�ำใหเ้กดิผลตอบแทน

ผดิปกตทิีส่งูขึน้เน่ืองจากมกีารใชข้อ้มลูวงในในการซือ้ขาย โดยใช ้ Idiosyncratic Volatility จากการ

ประมาณคา่ตาม Carhart (1997) Four-Factor Model ถา้ Idiosyncratic Volatility มคีา่สงูจะแสดงถงึ

ชว่งทีบ่รษิทัมกีารเปิดเผยขอ้มลูสูส่าธารณะน้อย โดยพบวา่การซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารทีอ่ยูใ่น

ช่วงดงักล่าว จะท�ำใหเ้กดิผลตอบแทนผดิปกตทิีส่งูขึน้

ส�ำหรับการศึกษาสมมติฐานเรื่องประสิทธิภาพของตลาดต่ออัตราผลตอบแทนผิดปกติใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย จากทีไ่ดท้บทวนวรรณกรรมไปดงักล่าวขา้งตน้พบวา่ ยงัมงีานวจิยั

ที่ศึกษาประเด็นผลกระทบจากการซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้บริหารต่อราคาหลักทรัพย์ใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยทีค่อ่นขา้งจ�ำกดั  Laoniramai (2012) พบวา่การซือ้ขายหลกัทรพัย์

ของผูบ้รหิารสามารถสรา้งผลตอบแทนผดิปกตอิยา่งมนียัส�ำคญัทางสถติ ิ Ingkasit (2017) ศกึษาการ

ซือ้ขายของบุคคลวงในสามารถท�ำนายผลตอบแทนของตลาดในอนาคตได ้โดยการซือ้ขายหลกัทรพัย์

ของบุคคลวงในสามารถไดร้บัผลตอบแทนทีผ่ดิปกตอิยา่งมนียัส�ำคญั ผลกระทบจะเด่นชดัยิง่ขึน้เมือ่มี

การซือ้ขายเกดิขึน้ก่อนประกาศผลการด�ำเนินงาน

นอกจากน้ี การศึกษาการซื้อขายหุ้นโดยผู้บริหารที่เป็นบุคคลวงใน การก�ำกบัดูแลกิจการ และ 

การจดัการก�ำไรในประเทศไทยโดย Lhaopadchan et al. (2016) พบวา่ กลุ่มหลกัทรพัยท์ีส่รา้งขึน้ 

ตามการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบุคคลวงใน สามารถใหอ้ตัราผลตอบแทนทีเ่ป็นบวกในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย แสดงถงึผลกระทบของการซื้อขายหุน้โดยบุคคลวงในต่อราคาหลกัทรพัย ์ อย่างไร

กต็าม เมือ่ปรบัปรุงอตัราผลตอบแทนดงักล่าวดว้ยความเสีย่ง คณะผูว้จิยักลบัไมป่รากฎผลตอบแทน

ผดิปกต ิ ในดา้นการก�ำกบัดูแลกจิการกบัการใชข้อ้มูลวงในเพื่อการซื้อขายหลกัทรพัย์ของผูบ้รหิาร 

Charasrungrojkul (2009) ไดใ้ชร้ะดบัของการก�ำกบัดแูลกจิการทีด่ ี(corporate governance) เพือ่แบ่ง

แยกขอ้มลูการเปลีย่นแปลงการถอืหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร แลว้ค�ำนวณผลตอบแทนเฉลีย่สะสมในชว่ง

ทีเ่กดิเหตุการณ์ พบวา่ความสมัพนัธร์ะหวา่งการก�ำกบัดแูลกจิการทีด่แีละก�ำไรสว่นเกนิจากการซือ้ขาย

หุน้โดยผูบ้รหิาร ไม่สมมาตรกนัในธุรกรรมการซือ้และการขายหลกัทรพัย ์ โดยความสมัพนัธร์ะหว่าง 

การก�ำกบัดูแลกจิการทีด่ ี และก�ำไรส่วนเกนิจากการซื้อหลกัทรพัยเ์ป็นบวก ในขณะทีค่วามสมัพนัธ์

ระหวา่งการก�ำกบัดแูลกจิการทีด่แีละก�ำไรสว่นเกนิจากการขายหลกัทรพัยเ์ป็นลบ ผลวจิยัยงัไดแ้สดง

ให้เห็นว่า ผู้บริหารได้รบัก�ำไรส่วนเกินจากการซื้อและขายหลักทรพัย์ในช่วงก่อนการประกาศ 

ผลการด�ำเนินกจิการสงูกวา่ช่วงอื่นอกีดว้ย
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Sukcharoensin & Sathitviangthong (2012) ไดท้�ำการศกึษาการซื้อขายหลกัทรพัยโ์ดยใชข้อ้มูล 

การซือ้และขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารนัน้วา่มาจากขอ้มลูทีเ่หนือกวา่หรอืไม ่โดยใชข้อ้มลูทีค่รอบคลุม

ส�ำหรบัการซือ้ขายหลกัทรพัยโ์ดยใชข้อ้มลูวงในของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) 

ระหวา่งเดอืนมกราคม 2550 ถงึเดอืนธนัวาคม 2552 การศกึษาน้ีไดพ้บหลกัฐานทีส่นบัสนุนแนวคดิ 

ทีว่่าผูบ้รหิารสามารถซื้อหลกัทรพัยข์องบรษิทัในราคาถูกและขายเมื่อหลกัทรพัยน์ัน้มรีาคาในราคาที่

สงูขึน้ได ้แต่ผลลพัธน์ัน้ไมม่นียัส�ำคญัทางสถติ ิแต่ผลการศกึษาทีน่่าสนใจยิง่กวา่นัน้คอื การพบวา่ราคา

หลกัทรพัย์จะขึ้นก่อนวนัที่ผู้บริหารได้ท�ำธุรกรรมการขายและรูปแบบราคาดงักล่าวก็จบลงทนัท ี

หลงัจากทีผู่บ้รหิารขายหุน้ออกไป 

อย่างไรกต็าม ขอ้มลูทีใ่ชใ้นการศกึษาของ Sukcharoensin & Sathitviangthong (2012) ค่อนขา้ง 

ผา่นไปชัว่ระยะเวลาหน่ึงแลว้ จงึไมแ่น่วา่ผลกระทบจากการซือ้ขายหุน้ของผูบ้รหิารในปจัจุบนั จะเป็น

ไปตามทีศ่กึษาไวใ้นอดตีหรอืไม่ การศกึษาในครัง้น้ีไดศ้กึษาในช่วงเวลาต่อจาก Sukcharoensin & 

Sathitviangthong (2012) โดยท�ำการศกึษาทัง้บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย

(SET) และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ (mai)  และไดว้จิยัเพิม่เตมิในประเดน็การจ�ำแนกผูบ้รหิารระดบั

สงูว่ามผีลต่ออตัราผลตอบแทนผดิปกตขิองการซื้อขายหลกัทรพัยท์ีม่ากกว่าผูบ้รหิารระดบักลางหรอื

ไม ่รวมทัง้ทดสอบความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนผดิปกตขิองการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร

ในบรษิทัทีม่ขีนาดต่างกนัและทดสอบวา่บรษิทัแต่ละกลุม่ทีม่รีะดบัการก�ำกบัดแูลกจิการทีด่ ี(corporate 

governance) ที่แตกต่างกนัว่ามอีตัราผลตอบแทนผดิปกตแิตกต่างกนัหรอืไม่อกีด้วย นอกจากน้ี  
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ในช่วงระยะเวลามากกวา่ 30 วนัหลงัจากประกาศการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารอกีดว้ย 

	 3. ระเบียบวิธีวิจยั (Research Methodology)

	 	 3.1. ข้อมูลและแหล่งข้อมูล

งานวจิยัฉบบัน้ีจะแบ่งการศกึษาออกเป็น 2 สว่น ในสว่นแรก จะกล่าวถงึการศกึษาความผดิปกตขิอง

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ในช่วงที่บรษิทัมกีารประกาศการรายงานการซื้อขายหลกัทรพัย ์

ของผูบ้รหิาร สว่นทีส่อง จะศกึษาปจัจยัทีส่ง่ผลต่อความผดิปกตขิองราคาหลกัทรพัยใ์นช่วงทีม่บีรษิทั

มกีารประกาศการรายงานการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร 

ขอ้มลูและแหล่งขอ้มลูทีใ่ชใ้นการศกึษาในการศกึษาน้ี ผูว้จิยัเลอืกกลุ่มตวัอย่างบรษิทั ทีจ่ดทะเบยีน 

ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) จ�ำนวน 480 บรษิทั และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ (mai) 

จ�ำนวน 138 บรษิทั รวมทัง้หมด 618 บรษิทั และอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมดงัต่อไปน้ี
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ตาราง 3.1 การจ�ำแนกข้อมูลตามกลุ่มอตุสาหกรรม
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กลุม่อุตสาหกรรม จาํนวนบรษิทั 

บรกิาร 133 

อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 114 

สนิคา้อุตสาหกรรม 110 

ธรุกจิการเงนิ 63 

ทรพัยากร 59 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 57 

สนิคา้อปุโภคบรโิภค 43 

เทคโนโลย ี 39 

รวม 618 

 

 

ผูว้จิยัจะศกึษาขอ้มลูการประกาศซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร ตัง้แต่ปี พ.ศ.2554-2562 จาํนวน  ปี โดย

ใชข้อ้มลูจากทัง้หมด 2 แหล่ง ไดแ้ก่ ขอ้มลูจากเวบ็ไซต์สาํนักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาด

หลกัทรพัย ์เวบ็ไซต์ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จากจํานวนการซื้อขายของผูบ้รหิารทัง้หมดบรษิทัมี

การประกาศซื้อขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารทัง้สิน้ 35,286 ตวัอย่าง ผูว้จิยัไดต้ดัตวัอย่างทีม่จีํานวนขอ้มูล

ราคาย้อนหลงัไม่เพยีงพอในการคํานวณออกจํานวน 3,705 ตวัอย่าง และตัดตวัอย่างที่มตีวัแปรในการ

วเิคราะหส์มการ () ไมค่รบถว้นออกอกีจาํนวน  ตวัอยา่ง คงเหลอื 31,571 ตวัอยา่ง ซึง่การศกึษาน้ี นบัว่า

เป็นการศกึษาผลกระทบดา้นราคาของการการประกาศซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารทีม่จีาํนวนขอ้มลูเป็น

จาํนวนมากและมคีวามครบถว้นการศกึษาหนึ่ง ดงัแสดงในตารางที ่. 

 

ตารางท่ี 3.2 แสดงจาํนวนกลุ่มตวัอย่างท่ีคดัเลือก (sample selection) 
จาํนวนการซือ้ขายของผูบ้รหิารทัง้หมดบรษิทัมกีารประกาศซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร 35,286 

จาํนวนทีม่ขีอ้มลูราคายอ้นหลงัไมเ่พยีงพอในการคาํนวน 3,705 

จาํนวนทีม่ขีอ้มลูไมค่รบถว้น 10 

จาํนวนกลุ่มตวัอยา่งทีค่ดัเลอืกทัง้หมด 31,571 
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กลุ่มตวัอยา่งไวใ้นตารางที ่3.2
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	 	 3.2. วิธีการศึกษา

การศกึษาน้ีจะใชว้ธิวีจิยัแบบเหตุการณ์ศกึษา (event study) เพือ่ทดสอบทฤษฎปีระสทิธภิาพตลาดทนุ 

(efficient market hypothesis) วา่การซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารสามารถสรา้งอตัราผลตอบแทน

ผดิปกตไิด้ และเพื่อศกึษาปจัจยัที่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนผดิปกตทิี่เกดิขึน้ในช่วงการซื้อขาย 

หลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร โดยวธิวีดัการตอบสนองของราคาหลกัทรพัยต่์อเหตุการณ์จะใชว้ธิขีอง Brown 

& Warner (1980, 1985) คอืก�ำหนดใหว้นัทีบ่รษิทัประกาศการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารเป็นวนั

ทีเ่กดิเหตุการณ์ หรอื event date ซึง่ในการวจิยัจะแบง่เหตุการณ์ออกเป็น 2 ชว่งเวลา คอื ชว่งประมาณการ 

(estimation window) และช่วงเกดิเหตุการณ์ (event window)

ช่วงประมาณการ เป็นช่วงเวลาทีเ่ป็นตวัแทนของการซือ้ขายหลกัทรพัยใ์นราคาปกต ิ โดยจะน�ำราคา

ปิดรายวนัของดชันีหลกัทรพัยใ์นช่วงน้ี มาค�ำนวณหาอตัราผลตอบแทนที่่คาด (expected return) ของ 

กลุ่มตวัอย่าง โดยช่วงประมาณการของงานวจิยัน้ี ผูว้จิยัจะก�ำหนดเป็น 200 วนัก่อนวนัประกาศ 

ซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารจนถงึ 2 วนัก่อนการประกาศซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร

ช่วงเกดิเหตุการณ์ เป็นช่วงเวลาทีเ่กดิเหตุการณ์ จะเป็นช่วงเวลาทีบ่รษิทัมกีารประกาศซือ้ขายหลกั

ทรพัย์ของผู้บรหิาร โดยจะน�ำราคาของหลกัทรพัย์ในช่วงเวลาน้ีมาทดสอบผลกระทบที่มต่ีออตัรา 

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์ โดยจะแบ่งเป็น 4 ช่วงเวลา เช่นเดยีวกนักบัช่วงประมาณการ โดยได้

ก�ำหนดชว่งทีเ่กดิเหตุการณ์ทีไ่มย่าวมากเกนิไปเพือ่ป้องกนัผลกระทบจากเหตุการณ์อื่นๆ ทีอ่าจสง่ผล

ต่อราคาหลกัทรพัยแ์ละไดแ้บ่งหลกัทรพัยอ์อกเป็น 5 กลุ่ม ทีม่ชี่วงระยะเวลาทีเ่กดิเหตุการณ์แตกต่าง

กนัเพือ่ศกึษาปจัจยัของช่วงระยะเวลาทีส่ง่ผลต่ออตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตขิองหลกัทรพัย ์ดงัน้ี

	 	 ช่วงระยะเวลาที ่1 คอื 1 วนัก่อนวนัประกาศซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร จนถงึ 10 วนัหลงั

การประกาศซือ้ขาย (-1, 10)

	 	 ช่วงระยะเวลาที ่2 คอื 1 วนัก่อนวนัประกาศซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร จนถงึ 20 วนัหลงั

การประกาศซือ้ขาย (-1, 20)

	 	 ช่วงระยะเวลาที ่3 คอื 1 วนัก่อนวนัประกาศซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร จนถงึ 30 วนัหลงั

การประกาศซือ้ขาย (-1, 30)

	 	 ช่วงระยะเวลาที ่4 คอื 1 วนัก่อนวนัประกาศซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร จนถงึ 60 วนัหลงั

การประกาศซือ้ขาย (-1, 60)

	 	 ช่วงระยะเวลาที ่5 คอื 1 วนัก่อนวนัประกาศซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร จนถงึ 90 วนัหลงั

การประกาศซือ้ขาย (-1, 90)
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	 	 	 3.2.1. การค�ำนวณอตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตใินช่วงทีเ่กดิเหตุการณ์

ในการศกึษาน้ีจะใชแ้บบจ�ำลองตลาด (market model) เพื่อค�ำนวณหาอตัราผลตอบแทนทีค่าดของ 

หลกัทรพัยใ์นกลุ่มตวัอยา่ง ในช่วงประมาณการ (estimation window) เน่ืองจากเป็นแบบจ�ำลองทีใ่ช้

อธบิายถงึความสมัพนัธข์องอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัยแ์ละผลตอบแทนของตลาด

โดยใชส้มการถดถอย (regression equation) ซึง่มคีวามไมเ่อนเอยีง (unbiased) และมปีระสทิธภิาพ 

(efficient) ที่ใช้กนัโดยแพร่หลาย (Brown & Warner, 1985; Klassen & McLaughlin, 1996;  

Tassaneyapong & Sukcharoensin, 2020) ซึง่ผูว้จิยัไดเ้ลอืกช่วงเวลาประมาณคา่คอื Event Date 

-200 วนั ถงึ Event Date -2 วนั ตามสมการ (1) ดงัน้ี

									       

 

ภาพท่ี

ในการ

หลกัท

อธบิาย

สมการ

ใชก้นัโ

ผูว้จิยัไ

 

โดยที ่
ไดจ้าก

วนัที ่t
 
นําอตัร

เวลาเดี

จากนัน้

สมัประ

 

จากนัน้

 

ท่ี 1 ช่วงเวล

 


รศกึษาน้ีจะใ

รพัยใ์นกลุม่

ยถงึความสมั

รถดถอย (re
โดยแพร่หลา

ไดเ้ลอืกชว่ง

 ��� คอื อตั
กการหาควา

t, ��� คอื คา่

ราผลตอบแท

ดยีวกนั มาค
ัน้จงึแทนค่า

ะสทิธิล์งในส

น้หาอตัราผล

าการประม

... การคาํ
ใชแ้บบจําล

มตวัอยา่งแต่

มัพนัธข์องอั

egression e
าย (Brown 
เวลาประมา

ราผลตอบแ

ามสมัพนัธแ์

าความคลาด

ทนของตลา

ความสมัพนั

าอตัราผลตอ

สมการเพือ่ห

ลตอบแทนที

มาณ Estim

านวณอตัรา

ลองตลาด (m
ต่ละตวั ในชว่
อตัราผลตอบ

equation) ซึ
 & Warner
าณคา่คอื Ev

��

แทนคาดการ

แบบถดถอย

ดเคลื่อนของ

าดหลกัทรพั

นธแ์บบถดถอ

อบแทนของ

หาอตัราผลต

�

ทีผ่ดิปกตขิอ

mation Wind

าผลตอบแท

market m
วงประมาณก

บแทนจากก

ซึง่มคีวามไม

r, 1985; Klas

vent Date-

�� �∝�	� �
 

รณ์ตามปกติ

, ��� คอื อ
หลกัทรพัย ์

ยแ์ห่งประเท

อยเพือ่หาคา่

งตลาดหลกั

ตอบแทนทีค่

������ �∝
 

องหลกัทรพัย

dow และ E

นทีผ่ดิปกตใิ

model) 
การ (estima
การลงทุนใน

ม่เอนเอยีง (
ssen & McLaug

 วนั ถงึ 

����� � ���

ตขิองหลกัท

อตัราผลตอบ

 i ณ เวลา t,

ทศไทยและอ

าสมัประสทิ

กทรพัย์แห่ง

คาดของชว่ง

�	� ����� 

ย ์(Abnorma

Event Wind

ในช่วงทีเ่กดิ

เพื่อคํานวณ

ation windo
นหลกัทรพัยแ์

(unbiased) 
ghlin, 1996; Tas

Event Date

�  

รพัย ์i ณ วนั
บแทนของต

, t คอื เวลา

อตัราผลตอ

ธิ ์∝� 	�� 
ประเทศไท

ทีเ่กดิเหตุกา

 

al Return) 

dow 

ดเหตุการณ์ 
ณหาอตัราผ

ow) เน่ืองจา
และผลตอบ

และมปีระสิ

ssaneyapong & 

e- วนั ตาม

นัที ่t, ∝�,	�
ตลาดหลกัทร

แตล่ะวนัในช

บแทนของห

ยในช่วงที่เ

ารณ์ จากสม

จากสมการ 

ลตอบแทน

ากเป็นแบบจ

บแทนของตล

สทิธภิาพ (ef
 Sukcharoensin

มสมการ ()

�� คอื ค่าสมั
รพัย ์(SET 
ช่วงประมาณ

หลกัทรพัยแ์

กดิเหตุการ

มการดงัน้ี 

 

85 

ที่คาดของ

จาํลองทีใ่ช้

ลาดโดยใช้

fficient) ที่
n, 2020)  ซึง่
) ดงัน้ี 

(1) 

 

ประสทิธิท์ี่

index) ณ 
ณการ 

แต่ละตวั ณ 

รณ์ และค่า

(2) 

 

 

		 	 	 	 	 	 	 	 	 	 (1)

โดยที ่Rit คอื อตัราผลตอบแทนคาดการณ์ตามปกตขิองหลกัทรพัย ์i ณ วนัที ่t ก�ำหนดให ้∝i และ βi 

คอื คา่สมัประสทิธิท์ีไ่ดจ้ากการหาความสมัพนัธโ์ดยใชส้มการถดถอย, Rmt คอื อตัราผลตอบแทนของ

ตลาดหลกัทรพัย ์(SET index) ณ วนัที ่t, εit คอื คา่ความคลาดเคลื่อนของหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t โดยที ่

t คอื เวลาแต่ละวนัในช่วงประมาณการ

ขัน้ตอนแรก ผูว้จิยัน�ำอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและอตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรพัยแ์ต่ละตวั ณ เวลาเดยีวกนั หาความสมัพนัธแ์บบถดถอยตามสมการที ่ (1) เพือ่หาค่า

สมัประสทิธิ ์∝i  βi จากนัน้จงึแทนคา่อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในช่วงที่
เกดิเหตุการณ์ และคา่สมัประสทิธิล์งในสมการเพือ่หาอตัราผลตอบแทนทีค่าดของชว่งทีเ่กดิเหตุการณ์ 

จากสมการดงัน้ี
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จากนัน้หาอตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตขิองหลกัทรพัย ์(Abnormal Return) จากสมการ
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����= ���− �(���) (3) 

โดยที ่�(���) คอื อตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตขิองหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t 

จากนัน้จงึนําอตัราผลตอบแทนที่ผดิปกตขิองหลกัทรพัย์ มาคํานวณหาอตัราผลตอบแทนที่ผดิปกตสิะสม 

(cumulative abnormal return) จากสมการ 

�����= ����−������� (4) 

โดยที ่ ����� คอื อตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตสิะสมของหลกัทรพัย ์i ในช่วงประกาศซือ้ขายหลกัทรพัยข์อง

ผูบ้รหิาร 

จากนัน้นําอตัราผลตอบแทนผิดปกติ ���� ที่ได้มาคํานวณหาอตัราผลตอบแทนปกติเฉลี่ยในแต่ละวนั 

(average abnormal return) จากสมการ 
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(5) 

โดยที ่����� คอื อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่ของหลกัทรพัย ์ณ เวลา t, � คอื จาํนวนกลุม่ตวัอยา่ง 

นําอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลี่ยในแต่ละวนัที่คํานวณได้มาคํานวณหาอตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉลี่ย

สะสม (cumulative average abnormal return) จากสมการ 
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(6) 

โดยที ่���������	 คอื อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของหลกัทรพัยใ์นชว่งประกาศซือ้ขายหลกัทรพัย์

ของผูบ้รหิาร 

		 	 	 	 	 	 	 	 	 (3)

โดยที ่𝐴Rit คอื อตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตขิองหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t

จากนัน้ จงึน�ำอตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตขิองหลกัทรพัย ์ มาค�ำนวณหาอตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกติ

สะสม (cumulative abnormal return) จากสมการ
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โดยที ่����� คอื อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่ของหลกัทรพัย ์ณ เวลา t, � คอื จาํนวนกลุม่ตวัอยา่ง 
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(6) 

โดยที ่���������	 คอื อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของหลกัทรพัยใ์นชว่งประกาศซือ้ขายหลกัทรพัย์
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		 	 	 	 	 	 	 	 	 (4)

โดยที ่CARit คอื อตัราผลตอบแทนทีผ่ดิปกตสิะสมของหลกัทรพัย ์i ในช่วงประกาศซือ้ขายหลกัทรพัย์

ของผูบ้รหิาร

จากนัน้น�ำอตัราผลตอบแทนผดิปกต ิ𝐴Rit ทีไ่ดม้าค�ำนวณหาอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่ในแต่ละ

วนั (average abnormal return) จากสมการ
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โดยที ่���������	 คอื อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของหลกัทรพัยใ์นชว่งประกาศซือ้ขายหลกัทรพัย์

ของผูบ้รหิาร 

  	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 (5)

โดยที ่AARit คอื อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่ของหลกัทรพัย ์ณ เวลา t, N คอื จ�ำนวนกลุ่มตวัอยา่ง
น�ำอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่ในแต่ละวนัทีค่�ำนวณไดม้าค�ำนวณหาอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่

สะสม (cumulative average abnormal return) จากสมการ
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โดยที ่����� คอื อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่ของหลกัทรพัย ์ณ เวลา t, � คอื จาํนวนกลุม่ตวัอยา่ง 
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โดยที ่���������	 คอื อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของหลกัทรพัยใ์นชว่งประกาศซือ้ขายหลกัทรพัย์

ของผูบ้รหิาร 

	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 (6)

โดยที่ CAARt1, t2
 คอื อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลี่ยสะสมของหลกัทรพัย์ในช่วงประกาศซื้อขาย 

หลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารส�ำหรบัช่วงเวลา (t1, t2)

จากนัน้ จงึท�ำการทดสอบระดบันยัส�ำคญัทางสถติดิว้ยคา่ t-statistic เพือ่ทดสอบวา่อตัราผลตอบแทน 

ผดิปกตเิฉลี่ยในแต่ละวนั (average abnormal return) และอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลี่ยสะสม  

(cumulative average abnormal return) วา่มคีา่แตกต่างจาก 0 อยา่งมนียัส�ำคญัหรอืไม ่จากสมการ
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จากนัน้ทาการทดสอบระดบันัยสาํคญัทางสถติดิว้ยค่า t-statistic เพือ่ทดสอบว่าอตัราผลตอบแทนผดิปกติ

เฉลีย่ในแต่ละวนั (average abnormal return) และอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสม (cumulative 

average abnormal return) วา่มคีา่แตกต่างจาก 0 อยา่งมนียัสาํคญัหรอืไม ่จากสมการ 

 

� � ����������� � ����
��/√�

 (7) 

  

โดยที ่�� คอื คา่ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนผดิปกตขิองหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t, � คอื 

จาํนวนกลุม่ตวัอยา่ง 

 

� � ����������� � ���������
��/√�

 (8) 

  

โดยที ่�� คอื คา่ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนผดิปกตขิองหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t, � คอื 

จาํนวนกลุม่ตวัอยา่ง 

โดยในการศกึษาจะแบ่งกลุ่มขอ้มลูออกเป็นสองกลุ่มคอื 1) การซือ้หลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร และ 2) การขาย

หลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารจากนัน้จงึคาํนวนอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมแลว้ทาํการทดสอบสมมตฐิาน 

ดงัน้ี 
 

สมมติฐานท่ี 1 : อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซือ้หลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารมคีา่มากกวา่ 0 

 
สมมติฐานท่ี 2 : อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารมคีา่มากกวา่ 0 
 

3... การศกึษาอตัราผลตอบแทนผดิปกตโิดยการแบ่งกลุม่ตวัอยา่ง 

ปจัจยัการซื้อขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารระดบัสงู  (top-executive) สามารถแบ่งกลุ่มขอ้มูลออกเป็นสอง

กลุม่ คอื 

(1) การซื้อขายหลกัทรพัยโ์ดยกลุ่มผูบ้รหิารระดบัสงู  เช่น Chief Executive Officer,  Chief 

Financial Officer, Chairman, Chairman of the Board และ President     

(2) การซื้อขายหลกัทรพัยโ์ดยกลุ่ม ผูบ้รหิารระดบักลาง  แลว้ทําการทดสอบสมมตฐิาน โดย

สามารถตัง้สมมตฐิานไดด้งัน้ี 

 

	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 (7)

โดยที ่ σ1 คอื ค่าสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนผดิปกตขิองหลกัทรพัย์ i ณ เวลา t,  

N คอื จ�ำนวนกลุ่มตวัอยา่ง

								      

87 

 

จากนัน้ทาการทดสอบระดบันัยสาํคญัทางสถติดิว้ยค่า t-statistic เพือ่ทดสอบว่าอตัราผลตอบแทนผดิปกติ

เฉลีย่ในแต่ละวนั (average abnormal return) และอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสม (cumulative 

average abnormal return) วา่มคีา่แตกต่างจาก 0 อยา่งมนียัสาํคญัหรอืไม ่จากสมการ 

 

� � ����������� � ����
��/√�

 (7) 

  

โดยที ่�� คอื คา่ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนผดิปกตขิองหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t, � คอื 

จาํนวนกลุม่ตวัอยา่ง 

 

� � ����������� � ���������
��/√�

 (8) 

  

โดยที ่�� คอื คา่ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนผดิปกตขิองหลกัทรพัย ์i ณ เวลา t, � คอื 

จาํนวนกลุม่ตวัอยา่ง 
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	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 (8)

โดยที ่σ2   คอื คา่สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนผดิปกตขิองหลกัทรพัย ์ i ณ เวลา t,  

N คอื จ�ำนวนกลุ่มตวัอยา่ง

โดยในการศกึษาจะแบ่งกลุ่มขอ้มลูออกเป็นสองกลุ่มคอื 1) การซือ้หลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร และ 2) การ

ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารจากนัน้จงึค�ำนวณอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมแลว้ท�ำการทดสอบ

สมมตฐิาน ดงัน้ี

สมมติฐานท่ี 1 : 	อัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสมของการซื้อหลกัทรพัย์ของผู้บริหารมีค่า 

มากกวา่ 0

สมมติฐานท่ี 2 : 	อตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉลี่ยสะสมของการขายหลกัทรพัย์ของผู้บรหิารมคี่า

มากกวา่ 0

	 	 	 3.2.2. การศกึษาอตัราผลตอบแทนผดิปกตโิดยการแบ่งกลุ่มตวัอยา่ง

ปจัจยัการซื้อขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารระดบัสงู (top-executive) สามารถแบ่งกลุ่มขอ้มลูออกเป็น

สองกลุ่ม คอื

	 	 	 	 (1)	การซื้อขายหลกัทรพัยโ์ดยกลุ่มผูบ้รหิารระดบัสงู เช่น Chief Executive Officer,  

	 	 	 	 	 Chief Financial Officer, Chairman, Chairman of the Board และ President    

	 	 	 	 (2)	การซือ้ขายหลกัทรพัยโ์ดยกลุ่มผูบ้รหิารระดบักลาง คอืผบูรหิารทีไ่มใ่ช่กลุ่ม (1) ซึง่ 

	 	 	 	 	 รายงานการซือ้ขายต่อตลาดหลกัทรพัย ์

	 	 	 	 	 โดยสามารถตัง้สมมตฐิานไดด้งัน้ี

สมมติฐานท่ี 3 : 	อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซื้อหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารระดบัสูง   

มคีา่มากกวา่ผูบ้รหิารระดบักลาง
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สมมติฐานท่ี 4 : 	อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารระดบัสงู  

มคีา่มากกวา่ผูบ้รหิารระดบักลาง

ผูว้จิยั ไดแ้บ่งกลุ่มตวัอยา่งจ�ำแนกตามขนาดกจิการออกเป็น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ Large-cap Mid-cap และ 

Small-cap เพือ่ศกึษาอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซือ้หลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร ดงัน้ี 

	 (ก) Large-cap คอื บรษิทัขนาดใหญ่ทีม่มีลูคา่ตลาดสงูมากกวา่ 50,000 ลา้นบาท 

	 (ข) Mid-cap คอื บรษิทัทีม่มีลูคา่ตลาดอยูร่ะดบักลางระหวา่ง 10,000 - 50,000 ลา้นบาท 

	 (ค) Small-cap คอื บรษิทัทีม่มีลูคา่ตลาดต�่ำกวา่ 10,000 ลา้นบาท 

แลว้ท�ำการทดสอบสมมตฐิาน  โดยสามารถตัง้สมมตฐิานไดด้งัน้ี

สมมติฐานท่ี 5 : 	อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซื้อหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารในแต่ละ

กลุ่มกจิการ (large cap Mid-capและ Small-cap) นัน้มคีวามแตกต่างกนั

สมมติฐานท่ี 6 : 	อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารในแต่ละ

กลุ่มกจิการ (large cap Mid-capและ Small-cap) นัน้มคีวามแตกต่างกนั

เน่ืองจากการก�ำกบัดูแลกจิการทีด่นีัน้ บ่งบอกถงึความโปร่งใสและป้องกนัการแสวงหาผลประโยชน์ 

จากการใชข้อ้มลูวงในของบรษิทัในการซือ้ขายหลกัทรพัย ์หากมกีารใชข้อ้มลูวงในจรงิ อตัราผลตอบแทน

ผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซื้อหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารย่อมสงูกว่าปกต ิ ส�ำหรบัระดบัการก�ำกบัดูแล

กิจการที่ดีผู้วิจยัจะใช้ศึกษาผลสํารวจจากการก�ำกบัดูแลกิจการที่ดีที่จดัท�ำโดยสถาบนักรรมการ 

บรษิทัไทย (IOD) แลว้ท�ำการแบ่งกลุ่มตวัอยา่งตามระดบัการก�ำกบัดแูลกจิการ (CG score) ออกเป็น 

4 กลุ่มดงัน้ี 

	 (ก)	 กลุ่มทีม่ชี่วงคะแนน CG = 5 (score 90-100)

	 (ข)	 กลุ่มทีม่ชี่วงคะแนน CG = 4 (score 80-89)

	 (ค)	 กลุ่มทีม่ชี่วงคะแนน CG = 3 (score 70-79)

	 (ง)	 กลุ่มทีไ่มม่คีะแนน CG (score ต�่ำกวา่ 70)

แลว้ท�ำการทดสอบสมมตฐิาน โดยสามารถตัง้สมมตฐิานไดด้งัน้ี

สมมติฐานท่ี 7 : 	อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซื้อหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารในแต่ละ

กลุ่มการก�ำกบัดแูลกจิการทีด่ ี(corporate governance) นัน้มคีวามแตกต่างกนั
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สมมติฐานท่ี 8 : 	อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารในแต่ละ

กลุ่มการก�ำกบัดแูลกจิการทีด่ ี(corporate governance) นัน้มคีวามแตกต่างกนั

	 	 	 3.2.3. การศกึษาปจัจยัที่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลี่ยสะสมของการซื้อขาย 

หลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร

การศกึษาน้ี ผูว้จิยัไดใ้ชก้ารประมาณคา่ดว้ยวธิกี�ำลงัสองน้อยทีส่ดุ (ordinary least squares method) 

ในการศกึษาปจัจยัที่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลี่ยสะสมของการซื้อขายหลกัทรพัย์ของ 

ผูบ้รหิาร เน่ืองจากเป็นวธิทีีม่คีวามไมเ่อนเอยีง (unbiased) และมปีระสทิธภิาพ (efficient) โดยสามารถ

เขยีนเป็นสมการไดด้งัน้ี
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สมมติฐานท่ี 8 : อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารในแต่ละกลุ่มการ
กํากบัดแูลกจิการทีด่ ี(corporate governance) นัน้มคีวามแตกต่างกนั 
 

... การศกึษาปจัจยัทีส่่งผลต่ออตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซื้อ/ขายหลกัทรพัย์
ของผูบ้รหิาร 
 
การศกึษาน้ีใชก้ารประมาณค่าดว้ยวธิกีาํลงัสองน้อยทีสุ่ด (ordinary least squares method) ในการศกึษา
ปจัจยัทีส่ง่ผลต่ออตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซื้อ/ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร เนื่องจากเป็น
วธิทีีม่คีวามไมเ่อนเอยีง (unbiased) และมปีระสทิธภิาพ (efficient) โดยการศกึษาปจัจยัในครัง้น้ีจะเขยีนเป็น
สมการไดด้งัน้ี 
 

 
(9) 

 
โดยที่  คอื อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลี่ยสะสมของการซื้อขายหลกัทรพัย์ของผูบ้รหิารของ
หลกัทรพัย ์i ในช่วงเกดิเหตุการณ์  คอื มลูค่าตามราคาตลาดของหลกัทรพัย ์i ในช่วงเกดิเหตุการณ์ 
เป็นตวัแปรควบคุมในดา้นขนาดของบรษิทัในกลุ่มตวัอยา่งสาํหรบัความไม่สมมาตรของขอ้มูล (information 
asymmetry) ทีค่าดว่าจะมมีากขึน้ในบรษิทัขนาดเลก็ นอกจากน้ี  Fidrmuc et al. (200) คาดว่าบุคคลวงใน
ของบรษิทัขนาดใหญ่จะมขีอ้ไดเ้ปรยีบดา้นขอ้มูลที่น้อยลงเนื่องจากบรษิทัขนาดใหญ่ได้รบัการตรวจสอบ

อยา่งเขม้งวดจากนกัวเิคราะหห์ลกัทรพัย ์และสือ่ต่างๆ มากกว่าบรษิทัขนาดเลก็นัน่เอง (Fang & Peress, 
2009) ดงันัน้ ความสมัพนัธข์องอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร
มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัขนาดของกจิการ 
 

 คอื อตัราสว่นของขนาดการซื้อขายต่อมลูค่าตามราคาตลาดของหลกัทรพัย ์i ในชว่งเกดิเหตุการณ์ 
Karpoff (198) ระบุว่าอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซื้อขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารสงูขึน้
อย่างมากเมื่อบุคคลวงในทําธุรกรรมซื้อหรอืขายสดัส่วนทีม่ากขึน้  ดงันัน้ ขนาดการทําธุรกรรมจงึเป็นภาพ
สะทอ้นคุณภาพของขอ้มลูวงในของบรษิทั  คอื อตัราสว่นระหว่างกําไรสทุธกิบัสว่นของผูถ้อืหุน้ของ
หลกัทรพัย ์i ในช่วงเกดิเหตุการณ์ โดยการศกึษาของ Seyhun (1986) กไ็ดค้น้พบอกีว่ากจิการทีม่กีําไรสงู
มกัจะมอีตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซื้อขายหลกัทรพัยท์ีส่งูดว้ยเชน่กนั 
 

 คอื สดัส่วนมูลค่าทางบญัชตี่อมูลค่าตลาดของหลกัทรพัย ์i ในช่วงเกดิเหตุการณ์ จะมี
ความสมัพนัธ์ผกผนักบัอตัราผลตอบแทนเกินปกตสิะสม ยิง่กจิการมโีอกาสเติบโตมากเท่าใด อตัรา

	 	 	 (9)

โดยที ่CAARi คอื อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซื้อขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารของ

หลกัทรพัย ์ i ในช่วงเกดิเหตุการณ์ MCAPi คอื มลูค่าตามราคาตลาดของหลกัทรพัย์ i ในช่วงเกดิ

เหตุการณ์ เป็นตวัแปรควบคุมในดา้นขนาดของบรษิทัในกลุ่มตวัอย่างส�ำหรบัความไม่สมมาตรของ

ขอ้มลู (information asymmetry) ทีค่าดวา่จะมมีากกวา่ในบรษิทัขนาดเลก็ นอกจากน้ี  Fidrmuc et al. 

(2006) คาดว่าบุคคลวงในของบรษิทัขนาดใหญ่จะมขีอ้ไดเ้ปรยีบดา้นขอ้มลูทีน้่อยลงเน่ืองจากบรษิทั

ขนาดใหญ่ไดร้บัการตรวจสอบอยา่งเขม้งวดจากนกัวเิคราะหห์ลกัทรพัย ์และสือ่ต่างๆ มากกวา่บรษิทั

ขนาดเลก็นัน่เอง (Fang & Peress, 2009) ดงันัน้ ความสมัพนัธข์องอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่

สะสมของการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัขนาดของกจิการ

TRANSi คอื อตัราส่วนของขนาดการซื้อขายต่อมูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรพัย์ i ในช่วงเกดิ

เหตุการณ์ Karpoff (1987) ระบุวา่อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซือ้ขายหลกัทรพัยข์อง

ผูบ้รหิารสงูขึน้อย่างมากเมือ่บุคคลวงในท�ำธุรกรรมซือ้หรอืขายในสดัสว่นทีม่ากขึน้ ดงันัน้ ขนาดการ

ท�ำธรุกรรมจงึเป็นภาพสะทอ้นคณุภาพของขอ้มลูวงในของบรษิทั ROEi  คอื อตัราสว่นระหวา่งก�ำไรสทุธิ

กบัสว่นของผูถ้อืหุน้ของหลกัทรพัย ์ i ในช่วงเกดิเหตุการณ์ โดยการศกึษาของ Seyhun (1986) กไ็ด้

คน้พบอกีวา่กจิการทีม่กี�ำไรสงูมกัจะมอีตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซือ้ขายหลกัทรพัย์

ทีส่งูดว้ยเช่นกนั
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BOOKVALUEi คอื สดัสว่นมลูคา่ทางบญัชต่ีอมลูคา่ตลาดของหลกัทรพัย ์i ในช่วงเกดิเหตุการณ์ จะมี

ความสมัพนัธผ์กผนักบัอตัราผลตอบแทนเกนิปกตสิะสม เน่ืองจาก BOOKVALUEi เป็นสว่นกลบัของ
โอกาสในการเตบิโตในอนาคต ดงัทีไ่ดพ้บความสมัพนัธโ์ดย Fidrmuc et al. (2006) นอกจากน้ี บรษิทั

ทีม่โีอกาสในการเตบิโตสงูมกัมสีนิทรพัยท์ีไ่มม่ตีวัตน เชน่ โครงการวจิยัและพฒันา ซึง่จะชว่ยใหบุ้คคล

วงในมขีอ้มูลข่าวสารมากกว่าในเรื่องผลประโยชน์เกีย่วกบัแนวโน้มในอนาคตและกระแสเงนิสดของ

กจิการ (Dierkens, 1991)

TOPEXECUTIVEi คอื ตวัแปรหุ่นของการซื้อขายหลกัทรพัยโ์ดยกลุ่มผูบ้รหิารระดบัสงู เช่น Chief 

Executive Officer หรอื Chief Financial Officer หรอื Chairman หรอื Chairman of the Board หรอื 

President ผูว้จิยัคาดว่าอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลี่ยสะสมของการซื้อขายหลกัทรพัย์ของกลุ่ม 

ผูบ้รหิารระดบัสงูจะสงูกวา่อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร

ระดบัต�่ำกวา่ จงึคาดวา่ความสมัพนัธข์อง TOPEXECUTIVEi  จะมคีา่เป็นบวกในสมการ (1) และ εi คอื 

คา่ความคลาดเคลื่อนของการประมาณการสมการ (9)

CGi คอื ตวัแปรหุน่ของการก�ำกบัดแูลกจิการของบรษิทัทีไ่ดร้บัการจดัอนัดบัโดยสถาบนักรรมการไทย

ตัง้แต่ระดบัที ่ 3 ขึน้ไป ผูว้จิยัคาดว่าอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซือ้ขายหลกัทรพัย์

ของกลุ่มบรษิทัที่มกีารก�ำกบัดูแลกจิการที่ดจีะอยู่ต�่ำกว่าอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลี่ยสะสมของ 

การซื้อขายหลกัทรพัย์ของบริษัทที่มีการก�ำกบัดูแลกิจการที่ดีจะอยู่ต�่ำกว่ามาตรฐาน จึงคาดว่า 

ความสมัพนัธข์อง CGi  จะมคีา่เป็นลบในสมการ (1) และ BUYi คอื ตวัแปรหุน่ของธรุกรรมซือ้เพือ่ควบคมุ
ผลกระทบของอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซื้อขายหลกัทรพัยท์ีอ่าจมคีวามแตกต่าง

กนัของธุรกรรมซือ้และขายที ่ Sukcharoensin & Sathitviangthong (2012) พบว่าธุรกรรมขายจะมี

อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซือ้ขายหลกัทรพัยท์ีช่ดัเจนและสงูกวา่ธุรกรรมซือ้

	 4. ผลการศึกษา (Results)

ในสว่นน้ี เป็นการวเิคราะหข์อ้มลูสถติเิชงิพรรณนา โดยเป็นการวเิคราะหข์อ้มลูพืน้ฐานทีก่ารศกึษาน้ี

ด�ำเนินการดงัแสดงในตารางที ่ 1 เริม่ที ่ Panel A เป็นการวเิคราะหข์อ้มลูเพือ่บรรยายลกัษณะขอ้มลู

ทัว่ไปของกลุ่มตวัอย่างทีศ่กึษาในงานวจิยัน้ี การแจกแจงความถี ่ การวดัค่ากลางของขอ้มลู การวดั 

การกระจายของขอ้มลู ประกอบดว้ยมลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาด Panel B รายงานขนาดการซือ้

ขาย ทัง้การซือ้และขายทัง้หมด Panel C ใหข้อ้มลูจ�ำนวนการซือ้ขายของผูบ้รหิาร โดยจ�ำแนกเป็น

จ�ำนวนการซือ้ขายของผูบ้รหิารระดบัสงูและผูบ้รหิารระดบักลาง ดงัน้ี
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ตารางท่ี 1 สถิติเชิงพรรณนา (descriptive statistics) ของข้อมลู 

Panel A: บรษิทั ( บรษิทั) 
มลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาด 
(บาท) Mean 60,83,65,366 

Median 6,11,000,000 
Mode 1,300,000,000
Standard Deviation 331,264,69,526 
Range 16,166,509,908,261 
Minimum 146,000,000
Maximum 16,166,655,908,261 

Panel B: ขนาดการซือ้ขาย การซือ้และขายทัง้หมด ซือ้ ขาย 
จาํนวนการซือ้และขายทัง้หมด 31,52 20,106 11,466 
ขนาดการซือ้ขาย (บาท) Mean 16,511,064 10,04,613 2,680,05 

Median 500,000 399,600 25,000 
Mode 280,000 260,000 280,000
Standard Deviation 24,458,94 188,6,220 324,58,989 
Range 1,955,551,98 14,048,999,891 1,955,551,98 
Minimum 181 181 246 
Maximum 1,955,551,880 14,049,000,000 1,955,551,880 

Panel C: จาํนวนการซือ้ขายของผูบ้รหิาร การซือ้และขายทัง้หมด ซือ้ ขาย 
จาํนวนการซือ้ขายของผูบ้รหิารระดบัสงู   15,29 10,690 4,589 
จาํนวนการซือ้ขายของผูบ้รหิารระดบักลาง 16,293 9,416 6,8 

ตารางที่ 2 แสดงอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสม (CAAR) ของหลกัทรพัยใ์นช่วงประกาศซื้อขาย
หลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร โดยในการทดสอบสสมตฐิานที ่1 พบวา่การซือ้หลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารนัน้ทําใหเ้กดิ
ผลตอบแทนเกนิปกตเิท่ากบั 0.56% ที ่CAAR(-1,30) และมนียัสาํคญัทางสถติริะดบัความเชือ่มัน่ 99% จงึไม่
สามารถปฏเิสธสมมตฐิานที ่1 และในการทดสอบสสมตฐิานที ่2 พบว่าการซื้อหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารนัน้ทํา
ให้เกิดผลตอบแทนเกินปกติเท่ากบั 1.1% ที่ CAAR(-1,30) และมนีัยสําคญัทางสถิติระดบัความเชื่อมัน่ 
99% จงึไมส่ามารถปฏเิสธสมมตฐิานที ่2 

นอกจากน้ี ผลการศกึษาน้ียงัพบว่าการขายหลกัทรพัย์ของผูบ้รหิารนัน้ทําให้เกดิผลตอบแทนเกินปกติที่
มากกว่าการซื้อ โดย CAAR(-1,30) ของการซื้อ มคี่าเท่ากบั 0.56% ทีร่ะดบัความเชือ่มัน่ 99% ในขณะที ่
CAAR(-1,30) ของการขายมคีา่เท่ากบั 1.1% ทีร่ะดบัความเชือ่มัน่ 99% 

ตารางที ่2 แสดงอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสม (CAAR) ของหลกัทรพัยใ์นช่วงประกาศซือ้ขาย

หลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร โดยในการทดสอบสมมตฐิานที ่1 พบวา่การซือ้หลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารนัน้เกดิ

ผลตอบแทนเกนิปกตเิทา่กบั 0.56% ที ่CAAR(-1,30) และมนียัส�ำคญัทางสถติริะดบัความเชือ่มัน่ 99% 

จงึไม่สามารถปฏเิสธสมมตฐิานที ่ 1 และในการทดสอบสมมตฐิานที ่ 2 พบว่าการซื้อหลกัทรพัยข์อง 

ผูบ้รหิารนัน้ท�ำใหเ้กดิผลตอบแทนเกนิปกตเิท่ากบั 1.17% ที ่CAAR(-1,30) และมนียัส�ำคญัทางสถติิ

ระดบัความเชื่อมัน่ 99% จงึไมส่ามารถปฏเิสธสมมตฐิานที ่2

นอกจากน้ี ผลการศกึษายงัพบว่าการขายหลกัทรพัย์ของผู้บรหิารนัน้เกิดผลตอบแทนเกินปกติที ่

มากกว่าการซื้อ โดย CAAR(-1,30) ของการซื้อ มคี่าเท่ากบั 0.56% ที่ระดบัความเชื่อมัน่ 99%  

ในขณะที ่CAAR(-1,30) ของการขายมคีา่เท่ากบั 1.17% ทีร่ะดบัความเชื่อมัน่ 99%



Development Economic Review92

ตารางท่ี 2		 อตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรพัยใ์นช่วงประกาศ	

	 	 	 	 ซ้ือขายหลกัทรพัยข์องผู้บริหาร 

92 

 

ตารางท่ี 2 อตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรพัย์ในช่วงประกาศซ้ือ
ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้ริหาร  

 

Event window   การซือ้และขายทัง้หมด ซือ้ ขาย 

(-1 , 10) 
CAAR(%) -0.06 0.23 *** -0.38 

t-stat 0 2.9 0 

(-1 , 20) 
CAAR(%) 0.34 *** 0.44 *** 0.45 *** 

t-stat 3.51 4.50 3.24 

(-1 , 30) 
CAAR(%) 0.68 *** 0.56 *** 1.1 *** 

t-stat 5.81 4.6 6.99 

(-1 , 60) 
CAAR(%) 1.32 *** 0.0 *** 3.46 *** 

t-stat .80 4.6 14.22 

(-1 , 90) 
CAAR(%) 2.18 *** 0.09 5.92 *** 

t-stat 9.81 0.41 19.1 
 

*** ระดบัความเชือ่มัน่ 99% ** ระดบัความเชือ่มัน่ 95% *ระดบัความเชือ่มัน่ 90% 
 
การศกึษาอตัราผลตอบแทนเกนิปกตขิองการซื้อ/ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารระดบัสงู  สามารถแจกแจงได้
ในตารางที ่3 ผลการทดสอบสมมตฐิานที ่3 พบว่า ผูบ้รหิารระดบัสงูมผีลตอบแทนเกนิปกตขิองการซื้อ
หลกัทรพัยท์ีม่ากกว่าผูบ้รหิารระดบักลาง โดยที ่CAAR(-1,30) ของผูบ้รหิารระดบัสงูมคี่าเท่ากบั 0.8% ที่
ระดบัความเชื่อมัน่ 99% ในขณะทีผู่บ้รหิารระดบักลางนัน้ไม่พบว่ามผีลตอบแทนเกนิปกตอิย่างมนีัยสาํคญั

ทางสถติ ิจงึไม่สามารถปฏเิสธสมมตฐิานที ่3 และผลการทดสอบสมมตฐิานที ่4 พบว่า ผูบ้รหิารระดบัสงูมี
ผลตอบแทนเกนิปกตขิองการขายหลกัทรพัย์ที่มากกว่าผูบ้รหิารระดบักลางโดยที่ CAAR(-1,30) ของ

ผูบ้รหิารระดบัสงูมคีา่เท่ากบั 1.26% ทีร่ะดบัความเชือ่มัน่ 99% ในขณะทีผู่บ้รหิารระดบักลางนัน้ มคี่าเท่ากบั 
1.11% ทีร่ะดบัความเชื่อมัน่ 99%  จงึไม่สามารถปฏเิสธสมมตฐิานที ่4 ได ้นอกจากน้ี ในสว่นของการซื้อ
หลกัทรพัยใ์นกลุ่มของผูบ้รหิารระดบักลางไมพ่บวา่มผีลตอบแทนเกนิปกตอิยา่งมนียัสาํคญัทางสถติ ิ

 
  

	 	 	 *** ระดบัความเชื่อมัน่ 99% ** ระดบัความเชื่อมัน่ 95% *ระดบัความเชื่อมัน่ 90%

การศกึษาอตัราผลตอบแทนเกนิปกตขิองการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารระดบัสงู  สามารถแจกแจง

ไดใ้นตารางที ่ 3 ผลการทดสอบสมมตฐิานที ่ 3 พบว่า ผูบ้รหิารระดบัสงูมผีลตอบแทนเกนิปกตขิอง 

การซือ้หลกัทรพัยท์ีม่ากกวา่ผูบ้รหิารระดบักลาง โดยที ่CAAR(-1,30) ของผูบ้รหิารระดบัสงูมคีา่เทา่กบั 

0.87% ทีร่ะดบัความเชือ่มัน่ 99% ในขณะทีผู่บ้รหิารระดบักลางนัน้ไมพ่บวา่มผีลตอบแทนผดิปกตอิยา่ง

มีนัยส�ำคัญทางสถิติ จึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานที่ 3 และผลการทดสอบสมมติฐานที่ 4  

พบวา่ ผูบ้รหิารระดบัสงูมผีลตอบแทนเกนิปกตขิองการขายหลกัทรพัยท์ีม่ากกวา่ผูบ้รหิารระดบักลาง

โดยที ่ CAAR(-1,30) ของผูบ้รหิารระดบัสงูมคีา่เท่ากบั 1.26% ทีร่ะดบัความเชื่อมัน่ 99% ในขณะที ่

ผูบ้รหิารระดบักลางนัน้ มคีา่เท่ากบั 1.11% ทีร่ะดบัความเชื่อมัน่ 99% จงึไมส่ามารถปฏเิสธสมมตฐิาน

ที ่4 ได ้นอกจากน้ี ในสว่นของการซือ้หลกัทรพัยใ์นกลุม่ของผูบ้รหิารระดบักลางไมพ่บวา่มผีลตอบแทน

ผดิปกตอิยา่งมนียัส�ำคญัทางสถติิ
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ตารางท่ี 3 อตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรพัย์ในช่วงประกาศซ้ือ
ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้ริหารระดบัสงู 

ผูบ้รหิารระดบัสงู ผูบ้รหิารระดบักลาง 
Event window การซือ้และขายทัง้หมด ซือ้ ขาย การซือ้และขายทัง้หมด ซือ้ ขาย 

(-1 , 10) 
CAAR(%) 0.16 * 0.39 *** -0.3 -0.14 0.06 -0.40 

t-stat 1.3 3.4 0 0 0.53 0 

(-1 , 20) 
CAAR(%) 0.1 *** 0.69 *** 0. *** 0.20 * 0.1 0.2 

t-stat 6.0 5.01 3.42 1.6 1.1 1.50 

(-1 , 30) 
CAAR(%) 0.99 *** 0.8 *** 1.26 *** 0.58 *** 0.21 1.11 *** 

t-stat .01 5.22 4.8 4.38 1.26 5.1 

(-1 , 60) 
CAAR(%) 1.58 *** 0.6 *** 3.49 *** 1.05 *** -0.1 3.4 *** 

t-stat .53 3.0 8.91 5.53 0 11.1 

(-1 , 90) 
CAAR(%) 2.81 *** 1.30 *** 6.32 *** 1.0 *** -1.2 5.5 *** 

t-stat 10.18 3.94 12.61 6.91 0 14.64 

*** ระดบัความเชือ่มัน่ 99% ** ระดบัความเชือ่มัน่ 95% *ระดบัความเชือ่มัน่ 90% 

.. การศึกษาอตัราผลตอบแทนเกินปกติของการซ้ือ/ขายหลกัทรพัยข์องผู้บริหารท่ีมีขนาด
บริษทัต่างกนั 
จากตารางที ่4 ผูว้จิยัไดท้ดสอบสมมตฐิานที ่5 พบวา่อตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสม (CAAR) สาํหรบั
การซื้อหลกัทรพัยข์องบรษิทัขนาดใหญ่ไม่มนีัยสาํคญัทางสถติ ิสว่นบรษิทัขนาดเลก็จะมคี่ามากกว่าบรษิทั
ขนาดกลางโดย CAAR(-1,30) ของบรษิทัขนาดเลก็มคี่า 1.0% ทีร่ะดบัความเชือ่มัน่ 99% ส่วน บรษิทั
ขนาดกลางมคี่า 0.56% ทีร่ะดบัความเชือ่มัน่ 99% จงึไม่สามารถปฏเิสธสมมตฐิานที ่5 และการทดสอบ

สมมตฐิานที ่6 พบว่าอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสม (CAAR) สาํหรบัการขายหลกัทรพัยข์องบรษิทั
ขนาดใหญ่มคีา่สงูทีส่ดุโดย CAAR(-1,30) ของบรษิทัขนาดใหญ่มคีา่ 2.90% ทีร่ะดบัความเชือ่มัน่ 99% จงึไม่
สามารถปฏเิสธสมมตฐิานที ่6 ได ้

นอกจากนี้ การซื้อหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารในบรษิทัขนาดใหญ่ยงัไม่พบว่ามอีตัราผลตอบแทนเกนิปกตอิย่าง
มนียัสาํคญัทางสถติใินทุกๆ Event Window อยา่งไรกด็กีารขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารในบรษิทัขนาดใหญ่
นัน้มผีลตอบแทนเกนิปกตสิงูทีสุ่ดในสามกลุ่ม โดย CAAR(-1,90) ของการขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารใน

บรษิทัขนาดใหญ่นัน้มคีา่สงูถงึ 9.9% ทีร่ะดบัความเชือ่มัน่ 99% 

	 	 	 *** ระดบัความเชื่อมัน่ 99% ** ระดบัความเชื่อมัน่ 95% *ระดบัความเชื่อมัน่ 90%

	 	 4.1. การศึกษาอตัราผลตอบแทนผิดปกติของการซ้ือขายหลกัทรพัยข์องผู้บริหารท่ีมี

ขนาดบริษทัต่างกนั

จากตารางที ่ 4 ผูว้จิยัไดท้ดสอบสมมตฐิานที ่ 5 พบวา่อตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสม (CAAR) 

ส�ำหรบัการซื้อหลกัทรพัยข์องบรษิทัขนาดใหญ่ไม่มนีัยส�ำคญัทางสถติ ิ ส่วนบรษิทัขนาดเลก็จะมคี่า

มากกวา่บรษิทัขนาดกลางโดย CAAR(-1,30) ของบรษิทัขนาดเลก็มคีา่ 1.07% ทีร่ะดบัความเชื่อมัน่ 

99% สว่นบรษิทัขนาดกลางมคีา่ 0.56% ทีร่ะดบัความเชื่อมัน่ 99% จงึไมส่ามารถปฏเิสธสมมตฐิาน 

ที ่ 5 และการทดสอบสมมตฐิานที ่ 6 พบว่าอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสม (CAAR) ส�ำหรบั 

การขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัขนาดใหญ่มคี่าสูงทีสุ่ดโดย CAAR(-1,30) ของบรษิทัขนาดใหญ่มคี่า 

2.90% ทีร่ะดบัความเชื่อมัน่ 99% จงึไมส่ามารถปฏเิสธสมมตฐิานที ่6 ได้

นอกจากน้ี การซือ้หลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารในบรษิทัขนาดใหญ่ยงัไมพ่บวา่มอีตัราผลตอบแทนเกนิปกติ

อยา่งมนียัส�ำคญัทางสถติใินทุกๆ Event Window อยา่งไรกด็กีารขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารในบรษิทั

ขนาดใหญ่นัน้มผีลตอบแทนเกนิปกตสิงูทีส่ดุในสามกลุ่ม โดย CAAR(-1,90) ของการขายหลกัทรพัย์

ของผูบ้รหิารในบรษิทัขนาดใหญ่นัน้มคีา่สงูถงึ 9.79% ทีร่ะดบัความเชื่อมัน่ 99%
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ตารางท่ี 4		 อตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรพัยใ์นช่วงประกาศ	

	 	 	 	 ซ้ือขายหลกัทรพัยข์องผู้บริหารจ�ำแนกตามขนาดบริษทั 
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ตารางท่ี 4 อตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรพัยใ์นช่วงประกาศซ้ือ
ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้ริหารท่ีมีขนาดบริษทัต่างกนั 

บรษิทัขนาดใหญ่  
(Large market cap) 

บรษิทัขนาดกลาง  
(Medium market cap) 

บรษิทัขนาดเลก็  
(Small market cap) 

Event 
window 

การซือ้

และขาย

ทัง้หมด 
ซือ้ ขาย 

การซือ้

และขาย

ทัง้หมด 
ซือ้ ขาย 

การซือ้

และขาย

ทัง้หมด 
ซือ้ ขาย 

(-1 , 10) 
CAAR(%) -0.28 -0.73 0.20 -0.08 0.12 -0.40 0.11 0.45 *** -0.58 

t-stat 0 0 1.40 0 0.94 0 1.33 4.53 0 

(-1 , 20) 
CAAR(%) 0.11 -1.38 1.70 *** 0.49 *** 0.54 *** 0.40 * 0.51 *** 0.73 *** 0.06 

t-stat 0.50 0.00 6.94 3.49 3.11 1.73 4.63 5.85 0.27 

(-1 , 30) 
CAAR(%) 0.21 -2.31 2.90 *** 0.91 *** 0.56 *** 1.48 *** 0.85 *** 1.07 *** 0.41 

t-stat 0.80 0 9.10 5.36 2.59 5.35 6.59 7.25 1.62 

(-1 , 60) 
CAAR(%) 1.09 *** -4.22 6.75 *** 1.45 *** 0.36 3.22 *** 1.30 *** 0.72 *** 2.47 *** 

t-stat 2.84 0 13.75 5.66 1.11 7.66 6.89 3.29 6.88 

(-1 , 90) 
CAAR(%) 1.24 *** -6.78 9.79 *** 2.28 *** 0.57 5.05 *** 2.42 *** 1.11 *** 5.08 *** 

t-stat 2.61 0 16.66 6.97 1.36 9.65 9.69 3.79 10.92 

*** ระดบัความเชือ่มัน่ 99% ** ระดบัความเชื่อมัน่ 95% *ระดบัความเชือ่มัน่ 90% 

จากตารางที ่5  ผูว้จิยัทดสอบสมมตฐิานที ่ พบว่าอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสม (CAAR) สาํหรบั
การซือ้หลกัทรพัยข์องบรษิทัทีม่คีะแนน CG น้อยกว่า 3 นัน้ไมม่ผีลตอบแทนเกนิปกตอิย่างมนียัสาํคญัทาง
สถติใินทุกๆ Event Window สว่นบรษิทัทีม่คีะแนน CG เทา่กบั 5 มคีา่ CAAR(-1,30) เทา่กบั 0.79% สว่น
บรษิทัทีม่คีะแนน CG เทา่กบั 4 มคีา่ CAAR(-1,30) เท่ากบั 0.63% และบรษิทัทีม่คีะแนน CG เท่ากบั 3 มี
คา่ CAAR(-1,30) เท่ากบั 0.83% จงึไมส่ามารถปฏเิสธสมมตฐิานที ่7 ได ้

และจากตาราง 5 ทดสอบสมมตฐิานที ่8 พบว่าอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสม (CAAR) สาํหรบัการ
ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัทีม่คีะแนน CG น้อยกว่า 3 นัน้มคีา่สงูทีสุ่ดโดยที ่CAAR(-1,30) มคี่าเท่ากบั 
3.98% สว่นบรษิทัทีม่คีะแนน CG เทา่กบั 5 มคีา่ CAAR(-1,30) เทา่กบั 0.80% สว่นบรษิทัทีม่คีะแนน CG 
เท่ากบั 4 มคี่า CAAR(-1,30) ไมม่นีัยสาํคญัทางสถติ ิ และบรษิทัทีม่คีะแนน CG เท่ากบั 3 มคีา่ CAAR(-
1,30) เท่ากบั 1.80% ทีร่ะดบัความเชือ่มัน่ 99% จงึไมส่ามารถปฏเิสธสมมตฐิานที ่8 ได ้ 

	 	 	 *** ระดบัความเชื่อมัน่ 99% ** ระดบัความเชื่อมัน่ 95% *ระดบัความเชื่อมัน่ 90%

จากตารางที ่ 5 ผูว้จิยัทดสอบสมมตฐิานที ่ 7 พบว่าอตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสม (CAAR) 

ส�ำหรบัการซือ้หลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารจ�ำแนกตามระดบัการก�ำกบัดแูลกจิการของบรษิทั (คะแนน CG) 

ผลการศกึษาพบวา่ บรษิทัทีม่คีะแนน CG น้อยกวา่ 3 นัน้ ไมม่ผีลตอบแทนเกนิปกตอิยา่งมนียัส�ำคญั

ทางสถติใินทุกๆ Event Window สว่นบรษิทัทีม่คีะแนน CG เท่ากบั 5 มคีา่ CAAR(-1,30) เท่ากบั 

0.79% ส่วนบริษัทที่มีคะแนน CG เท่ากบั 4 มีค่า CAAR(-1,30) เท่ากบั 0.63% และบริษัท 

ทีม่คีะแนน CG เท่ากบั 3 มคีา่ CAAR(-1,30) เท่ากบั 0.83% จงึไมส่ามารถปฏเิสธสมมตฐิานที ่7 ได้

และจากตาราง 5 ทดสอบสมมตฐิานที ่8 พบวา่อตัราผลตอบแทนเกนิปกตเิฉลีย่สะสม (CAAR) ส�ำหรบั

การขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัทีม่คีะแนน CG น้อยกวา่ 3 นัน้มคีา่สงูทีส่ดุโดยที ่ CAAR(-1,30) มคีา่

เท่ากบั 3.98% สว่นบรษิทัทีม่คีะแนน CG เท่ากบั 5 มคีา่ CAAR(-1,30) เท่ากบั 0.80% สว่นบรษิทั 

ทีม่คีะแนน CG เทา่กบั 4 มคีา่ CAAR(-1,30) ไมม่นียัส�ำคญัทางสถติ ิและบรษิทัทีม่คีะแนน CG เทา่กบั 

3 มคี่า CAAR(-1,30) เท่ากบั 1.80% ทีร่ะดบัความเชื่อมัน่ 99% จงึไม่สามารถปฏเิสธสมมตฐิาน 

ที ่8 ได ้
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ตารางท่ี 5		 อตัราผลตอบแทนผิดปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรพัยใ์นช่วงประกาศ	

	 	 	 	 ซ้ือขายหลกัทรพัยข์องผู้บริหารจ�ำแนกตามระดบัการก�ำกบัดแูลกิจการต่างกนั
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ตารางท่ี 5 อตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉล่ียสะสม (CAAR) ของหลกัทรพัยใ์นช่วงประกาศซ้ือ
ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้ริหารท่ีมีการกาํกบัดแูลกิจการต่างกนั 

คะแนน CG เท่ากบั 5 คะแนน CG เท่ากบั 4 
Event window การซือ้และขายทัง้หมด ซือ้ ขาย การซือ้และขายทัง้หมด ซือ้ ขาย 

(-1 , 10) 
CAAR(%) 0.02 0.35 *** -0.47 -0.22 0.19 -0.85 

t-stat 0.14 2.23 0 0 1.68 0 

(-1 , 20) 
CAAR(%) 0.68 *** 0.73 *** 0.61 *** 0.12 0.46 *** -0.40 

t-stat 4.70 3.78 2.81 0.99 3.00 0 

(-1 , 30) 
CAAR(%) 0.79 *** 0.79 *** 0.80 *** 0.50 *** 0.63 *** 0.30 

t-stat 4.62 3.45 3.10 3.33 3.33 1.23 

(-1 , 60) 
CAAR(%) 1.35 *** 0.90 *** 1.99 *** 1.01 *** 0.42 1.90 *** 

t-stat 5.42 2.72 5.30 4.53 1.52 5.13 

(-1 , 90) 
CAAR(%) 2.16 *** 1.15 *** 3.62 *** 1.90 *** 0.59 3.92 *** 

t-stat 6.65 2.66 7.37 6.50 1.56 8.41 
คะแนน CG เท่ากบั 3 คะแนน CG น้อยกวา่ 3 

Event window การซือ้และขายทัง้หมด ซือ้ ขาย การซือ้และขายทัง้หมด ซือ้ ขาย 

(-1 , 10) 
CAAR(%) 0.36 *** 0.39 ** 0.28 -0.005 -0.14 0.29 

t-stat 2.40 2.19 1.04 0 0 0.70 

(-1 , 20) 
CAAR(%) 0.72 *** 0.58 *** 1.04 *** 0.43 * -0.31 2.01 *** 

t-stat 3.89 2.77 2.79 1.72 0 3.95 

(-1 , 30) 
CAAR(%) 1.12 *** 0.83 *** 1.80 *** 0.94 *** -0.47 3.98 *** 

t-stat 5.16 3.43 4.00 3.12 0 6.74 

(-1 , 60) 
CAAR(%) 2.07 *** 1.03 *** 4.52 *** 0.71 -3.92 10.68 *** 

t-stat 6.75 2.95 7.40 1.55 0 12.10 

(-1 , 90) 
CAAR(%) 3.44 *** 1.61 *** 7.76 *** 1.02 * -5.68 15.42 *** 

t-stat 8.71 3.57 9.98 1.71 0 14.09 

*** ระดบัความเชือ่มัน่ 99% ** ระดบัความเชื่อมัน่ 95% *ระดบัความเชือ่มัน่ 90% 

ตารางที ่6 เป็นผลการวเิคราะหส์มการถดถอยเพือ่หาปจัจยัทีส่ง่ผลต่ออตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสม
ของการซื้อขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร ในการวเิคราะห ์ผูว้จิยัจะแบ่งอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสม
ของการซื้อขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารออกเป็น  ช่วงเวลา สอดคลอ้งกบัการวเิคราะหใ์นส่วนก่อนหน้านี้ 
โดยปจัจยัทีม่ผีลต่อการเปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซือ้ขายหลกัทรพัยข์อง

ผูบ้รหิาร ไดแ้ก ่ขนาดของกจิการซึง่วดัโดยคา่ลอการทิมึธรรมชาต ิ(Natural logarithms) ของมลูคา่ตามราคา

	 	 	 *** ระดบัความเชื่อมัน่ 99% ** ระดบัความเชื่อมัน่ 95% *ระดบัความเชื่อมัน่ 90%
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ตารางที ่6 เป็นผลการวเิคราะหส์มการถดถอยเพือ่หาปจัจยัทีส่ง่ผลต่ออตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่

สะสมของการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร ในการวเิคราะห ์ผูว้จิยัจะแบ่งอตัราผลตอบแทนผดิปกติ

เฉลีย่สะสมของการซื้อขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารออกเป็น 5 ช่วงเวลา สอดคลอ้งกบัการวเิคราะห ์

ก่อนหน้าน้ี โดยปจัจยัที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนผิดปกติเฉลี่ยสะสมของ 

การซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร ไดแ้ก่ ขนาดของกจิการซึง่วดัโดยคา่ลอการทิมึธรรมชาต ิ(Natural  

logarithms) ของมลูค่าตามราคาตลาดของหลกัทรพัย ์ หรอื MCAP โดยมสีมัประสทิธิเ์ป็นค่าลบและ 

มนีัยส�ำคญัทางสถติดิว้ยความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 หมายถงึกจิการทีม่ขีนาดใหญ่มากขึน้เท่าใด กจ็ะม ี

ผลต่อการเปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร

น้อยลงเท่านัน้ สอดคลอ้งกบัผลการศกึษาในอดตีทีพ่บว่า บรษิทัทีม่ขีนาดเลก็กว่าจะมผีลตอบแทน 

สว่นเกนิทีเ่กดิจากการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารทีม่ากกวา่บรษิทัทีม่ขีนาดใหญ่ (Seyhun (1986); 

Jeng et al. (2003); Lakonishok & Lee (2001)) 

ในภาพรวม อตัราส่วนของขนาดการซื้อขายต่อมูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรพัย์ หรอื TRANS  

ไมส่ง่ผลต่ออตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารสงูขึน้อยา่งมี

นยัส�ำคญั อยา่งไรกต็าม ผูว้จิยัพบความสมัพนัธเ์ฉพาะชว่ง Event window ของ CAAR(-1,20) เท่านัน้ 

ทีพ่บคา่สมัประสทิธิเ์ป็นบวกและมนียัส�ำคญัทางสถติ ิซึง่สอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ Karpoff (1987) 

ทีร่ะบุวา่ การท�ำธุรกรรมซือ้หรอืขายในสดัสว่นทีม่ากขึน้ อาจมคีวามสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนผดิ

ปกตเิฉลีย่สะสมของการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารในเชงิบวก ซึง่บ่งชีถ้งึคุณภาพของขอ้มลูวงใน

ของบรษิทั 

ส�ำหรบัอตัราสว่นระหวา่งก�ำไรสทุธกิบัสว่นของผูถ้อืหุน้ของหลกัทรพัย ์ผลการวจิยัพบวา่คา่สมัประสทิธิ ์

เป็นคา่บวกดว้ยความเชือ่มัน่รอ้ยละ 99 ซึง่สอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ Seyhun (1986) ทีไ่ดค้น้พบ

ความสมัพนัธด์งักล่าว กจิการทีม่กี�ำไรสงูมกัจะมอีตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซือ้ขาย

หลกัทรพัยท์ีส่งูดว้ยเช่นกนั สว่นทางดา้นตวัแปร BOOKVALUE จากการศกึษาน้ีพบวา่ ตวัแปรน้ี มคีา่

สมัประสทิธิเ์ป็นบวกและมนียัส�ำคญัทีร่ะดบัความเชือ่มัน่รอ้ยละ 99 ในทกุ Event Window ยกเวน้ Event 

Window ของ CAAR (-1,10) อย่างไรกต็าม ผลการวจิยัดงักล่าวมาน้ีไม่สอดคลอ้งกบัผลการศกึษา 

ของ Fidrmuc et al. (2006)  

คา่สมัประสทิธิข์องตวัแปรหุน่ TOPEXECUTIVE มคีา่บวกและมนียัส�ำคญัทางสถติดิว้ยความเชื่อมัน่

รอ้ยละ 99 ในเกอืบทุก Event Window แสดงวา่กลุม่ผูบ้รหิารระดบัสงูมอีตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่

สะสมของการซื้อหลกัทรพัย์ของผูบ้รหิารสูงกว่าผูท้ี่ไม่ใช่ผูบ้รหิารระดบัสูงในการเขา้ซื้อหลกัทรพัย ์

สอดคล้องกบัสมมติฐานที่ตัง้ไว้และเป็นแนวทางเดียวกบั Information Hierarchy Hypothesis  

ที่กล่าวไว้ว่าผู้บริหารจะมีการเข้าถึงข้อมูลวงในเป็นล�ำดับขัน้ สอดคล้องกับผลการศึกษาของ  

Fidrmuc et al. (2006) ทีพ่บความสมัพนัธใ์นลกัษะดงักล่าวดว้ย 
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ตารางท่ี 4.6 แสดงผลการวิเคราะหส์มการถดถอย  
 

  CAAR(-1,10) CAAR(-1,20) CAAR(-1,30) CAAR(-1,60) CAAR(-1,90) 
Intercept 19.112*** 1.23*** 5.125*** 9.533*** 19.11*** 

(.490) (1.239) (3.86) (4.89) (.663) 
Ln(MCAP) -0.608*** -0.044 -0.16*** -0.293*** -0.60*** 

(-5.302) (-0.966) (-2.903) (-2.991) (-5.441) 
TRANS 0.002 0.021*** -0.001 0.001 0.002 

(1.320) (3.28) (-0.059) (1.21) (1.311) 
ROE 0.043*** 0.0022 0.0002 0.034 0.041*** 

(3.31) (0.382) (0.035) (1.432) (5.139) 
BOOKVALUE 0.024 0.012** 0.018** 0.039*** 0.015** 

(1.556) (2.020) (2.191) (2.614) (2.19) 
TOPEXECUTIVE 1.61*** 0.48*** 0.511*** 0.12** 1.542*** 

(4.341) (3.194) (2.590) (2.489) (4.168) 
CG>3 -0.821** -0.2481 -0.328 -0.625* -0.85** 

(-2.042) (-1.533) (-1.540) (-1.98) (-1.960) 
Buy -6.161*** -0.0066 -0.25*** -3.384*** -6.108*** 
  (-15.900) (-0.0422) (-3.530) (-11.904) (-15.830) 
R-Square 0.009 0.001 0.001 0.005 0.010 
Adjusted R Square 0.009 0.001 0.001 0.005 0.009 
Observations 31,025 30,885 31,025 31,033 31,51 
F-statistics 41.661*** 4.108*** 4.621*** 22.882*** 43.343*** 
 
*** ระดบัความเชือ่มัน่ 99% ** ระดบัความเชือ่มัน่ 95% *ระดบัความเชือ่มัน่ 90% 
 
ผลการวเิคราะหส์มการถดถอยในตารางที ่6 แสดงว่า  หรอืตวัแปรหุ่นของการกํากบัดูแลกจิการของ

บรษิทัทีไ่ดร้บัการจดัอนัดบัตัง้แต่ระดบัที ่ ขึน้ไป มคี่าสมัประสทิธเ์ป็นลบในทุกช่วง Event Window แสดง
ว่าผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซื้อขายหลกัทรพัยข์องกลุ่มบรษิทัทีม่กีารกํากบัดแูลกจิการทีด่จีะ

อยู่ตํ่ากว่าอตัราผลตอบแทนผดิปกติเฉลี่ยสะสมของการซื้อขายหลกัทรพัย์ของบริษัทที่มีการกํากบัดูแล

กจิการที่ตํ่ากว่ามาตรฐาน และผลการศกึษายงัพบว่า  หรอืตวัแปรหุ่นของธุรกรรมซื้อเพื่อควบคุม

ผลกระทบของอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลี่ยสะสมของการซื้อขายหลกัทรพัยม์คีวามแตกต่างกนัสําหรบั

ธุรกรรมซื้อและขายสอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ Sukcharoensin & Sathitviangthong (2012) ทีพ่บว่า

	 	 	 *** ระดบัความเชื่อมัน่ 99% ** ระดบัความเชื่อมัน่ 95% *ระดบัความเชื่อมัน่ 90%

ผลการวเิคราะหส์มการถดถอยในตารางที ่ 6 แสดงว่า CGi  หรอืตวัแปรหุ่นของการก�ำกบัดแูลกจิการ
ของบรษิทัทีไ่ดร้บัการจดัอนัดบัตัง้แต่ระดบัที ่3 ขึน้ไป มคีา่สมัประสทิธเ์ป็นลบในทกุชว่ง Event Window 

แสดงว่าผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซื้อขายหลกัทรพัยข์องกลุ่มบรษิทัทีม่กีารก�ำกบัดูแล

กจิการทีด่จีะอยู่ต�่ำกว่าอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัทีม่ ี

การก�ำกบัดแูลกจิการทีต่�่ำกวา่มาตรฐาน และผลการศกึษายงัพบวา่ BUYi หรอืตวัแปรหุน่ของธุรกรรม

ซือ้เพือ่ควบคุมผลกระทบของอตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซือ้ขายหลกัทรพัยม์คีวาม

แตกต่างกนัส�ำหรบัธุรกรรมซือ้และขายสอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ Sukcharoensin & Sathitviang-

thong (2012) ทีพ่บวา่ธรุกรรมขายจะมอีตัราผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซือ้ขายหลกัทรพัย์

ทีช่ดัเจนและสงูกวา่ธุรกรรมซือ้ ดงัจะเหน็ไดจ้ากคา่สมัประสทิธิท์ีเ่ป็นลบของ BUYi  นัน่เอง
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	 5. บทสรปุและข้อเสนอแนะ (Conclusion and Recommendations)

ผูบ้รหิารของบรษิทัถอืว่าเป็นนักลงทุนกลุ่มหน่ึงทีม่สี่วนไดส้่วนเสยีกบัตลาดทุน เน่ืองจากเป็นผูท้ีม่ ี

โอกาสรบัรูข้อ้มลูวงในของบรษิทักอ่นนกัลงทนุทัว่ไป อกีทัง้ยงัมคีวามรูค้วามเขา้ใจในลกัษณะธรุกจิและ

สภาพแวดล้อมของบรษิัทมากกว่าอีกด้วย การศึกษาอตัราผลตอบแทนเกินปกติเฉลี่ยสะสมของ 

หลกัทรพัยใ์นช่วงประกาศซื้อขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารในครัง้น้ีพบว่า การซื้อขายหลกัทรพัยข์อง 

ผูบ้รหิารนัน้ ท�ำใหเ้กดิผลตอบแทนผดิปกตอิย่างมนีัยส�ำคญัทางสถติ ิ นอกจากน้ี อตัราผลตอบแทน 

ผดิปกตเิฉลีย่สะสมมแีนวโน้มทีเ่พิม่มากขึน้เมือ่เวลาผา่นไป สอดคลอ้งกบังานวจิยัทีผ่า่นมาของทัง้ใน

ประเทศไทย เช่น Laoniramai (2012) 

การศกึษาในครัง้น้ี ยงัไดศ้กึษาปจัจยัทีส่่งผลต่อความผดิปกตขิองราคาหลกัทรพัยใ์นช่วงทีม่บีรษิทั 

มกีารประกาศซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร โดยมปีจัจยัต่างๆ ไดแ้ก่ ระดบัของผูบ้รหิาร ขนาดของ

บรษิทั และการก�ำกบัดแูลกจิการ ซึง่พบวา่ผูบ้รหิารระดบัสงูมผีลตอบแทนเกนิปกตทิีม่ากกวา่ผูบ้รหิาร

ระดบักลาง ทัง้การซือ้และการขาย แสดงใหเ้หน็ถงึบุคคลวงในแต่ละคนจะมขีอ้มลูวงในทีม่คีุณภาพที่

แตกต่างกนัตามล�ำดบัขัน้ (information hierarchy) โดยผูท้ีม่ตี�ำแหน่งระดบัสงูจะมขีอ้มลูทีม่คีุณภาพ

มากกวา่และอตัราผลตอบแทนผดิปกตจิากธุรกรรมการซือ้ขายของคนวงในกอ็ยูใ่นระดบัสงูกวา่เชน่กนั 

ดงันัน้ การศกึษาน้ีขยายพรมแดนแห่งความรูเ้กี่ยวกบัการซื้อขายโดยใชข้อ้มูลวงในส่งผลต่อตลาด 

ไมเ่ท่ากนัขึน้อยูก่บัต�ำแหน่งของผูบ้รหิาร 

นอกจากน้ี การซือ้และขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารในบรษิทัขนาดใหญ่มผีลตอบแทนผดิปกตน้ิอยกวา่

เมื่อเทยีบกบับรษิทัขนาดกลางและบรษิทัขนาดเลก็ สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Lakonishok & Lee 

(2001) ทีพ่บวา่บรษิทัทีม่ขีนาดเลก็กวา่จะมผีลตอบแทนสว่นเกนิทีเ่กดิจากการซือ้ขายหลกัทรพัยข์อง

ผูบ้รหิารมากกวา่บรษิทัทีม่ขีนาดใหญ่ นอกจากน้ี ผลการศกึษายงัสอดคลอ้งกบัการทีบ่รษิทัขนาดใหญ่

ทีม่กัจะมคีะแนนการก�ำกบัดูแลกจิการทีด่ทีีส่งูกว่าบรษิทัขนาดเลก็ท�ำใหผู้บ้รหิารจะมโีอกาสใชข้อ้มลู

วงในเพื่อหาผลประโยชน์ใหแ้ก่ตนเองไดน้้อยกว่าบรษิทัขนาดกลางและเลก็ ทัง้น้ี ผลการศกึษาน้ีให ้

ขอ้เสนอเชงินโยบายต่อหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งในการจ�ำแนกการเปิดเผยขอ้มลูออกตามระดบัการก�ำกบั

ดแูลกจิการ และหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งควรเปิดเผยขอ้มลูการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารแยกตาม

ระดบัการก�ำกบัดแูลกจิการกจ็ะชว่ยใหน้กัลงทนุระมดัระวงัในการลงทนุเมือ่เกดิธรุกรรมการซือ้ขายของ

ผูบ้รหิารทีม่รีะดบัการก�ำกบัดแูลกจิการทีแ่ตกต่างกนัไดด้ขี ึน้ 
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ผูว้จิยัยงัพบว่าการซื้อหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารของบรษิทัทีม่คีะแนนการก�ำกบัดแูลกจิการทีด่มีากกว่า

ระดบั 3 นัน้ ใหค้า่สมัประสทิธิข์องผลตอบแทนผดิปกตเิป็นลบอยา่งมนียัส�ำคญัทางสถติใินเกอืบทุกๆ 

Event Window อยา่งไรกต็าม การขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารในบรษิทัทีม่คีะแนน CG น้อยกวา่ 3 นัน้  

ผลการศกึษาบง่ชีว้า่ บรษิทัทีม่คีะแนนการก�ำกบัดแูลกจิการในระดบัต�่ำนัน้ อาจไมม่กีารสรา้งความเชือ่มัน่

และภาพลกัษณ์ที่ดต่ีอผูม้สี่วนได้ส่วนเสยีทุกฝ่าย ท�ำใหผู้บ้รหิารอาจใช้ขอ้มูลวงในเพื่อการซื้อขาย 

หลกัทรพัยจ์นน�ำมาสูผ่ลตอบแทนเกนิปกตทิีส่งูกวา่กจิการทีม่รีะดบัการก�ำกบัดแูลกจิการทีด่กีวา่

นอกจากน้ี จากการประมาณคา่ดว้ยวธิกี�ำลงัสองน้อยทีส่ดุพบวา่ มเีพยีงคา่สมัประสทิธิข์องตวัแปรหุน่ 

TOPEXECUTIVE ที่มีค่าบวกและมีนัยส�ำคัญทางสถิติ แสดงว่ากลุ่มผู้บริหารระดับสูงมีอัตรา 

ผลตอบแทนผดิปกตเิฉลีย่สะสมของการซือ้หลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารมากกวา่ผูบ้รหิารระดบักลาง ซึง่อาจ

เกดิมาจากการมขีอ้มูลที่มากกว่าหรอืเขา้ถงึขอ้มูลเชงิลกึได้ดกีว่าผูบ้รหิารระดบักลาง รวมทัง้ยงัม ี

ความรูค้วามเขา้ใจในลกัษณะธุรกจิและสภาพแวดลอ้มบรษิทัของตวัเองมากกว่าผูบ้รหิารระดบักลาง 

ซึ่งหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้ง ในการก�ำกบัดูแลนโยบายอาจพจิารณาน�ำปญัญาประดษิฐ์เพื่อตรวจจบั 

ธุรกรรมการซื้อขายหลกัทรพัย์โดยอตัโนมตัมิาใช้ การศกึษาน้ี เสนอว่าควรใช้ปญัญาประดษิฐ์ใน 

การช่วยตรวจสอบการซื้อขายหลกัทรพัย์ของคนวงในที่เป็นผู้บรหิารระดบัสูงเป็นล�ำดบัแรกก่อน  

เพือ่ป้องกนัเอาเปรยีบนกัลงทุนรายยอ่ยผา่นการใชข้อ้มลูวงใน

ขอ้จ�ำกดัในการศกึษาในครัง้น้ีครอบคลุมการศกึษาการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารทีป่ฏบิตัถิูกตอ้ง

ตามกฎระเบยีบของส�ำนกังาน กลต. ในเรือ่งการรายงานการถอืครองหลกัทรพัย ์แต่ในความเป็นจรงิ

นัน้ ผูบ้รหิารทีต่อ้งการใชข้อ้มลูวงในประกอบการซือ้ขายหลกัทรพัย ์อาจใชต้วัแทน (nominee) หรอื

เครอืญาตใินการซือ้ขายหลกัทรพัยแ์ทนเพือ่หลกีเลีย่งกฎระเบยีบต่างๆ ของส�ำนกังาน กลต. ซึง่ยาก

ต่อการตดิตาม นอกจากน้ี การศกึษาในครัง้น้ี ไม่ไดศ้กึษาพฤตกิรรมของอตัราผลตอบแทนสว่นเกนิ

ก่อนการเกดิธุรกรรมซื้อหรอืขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิาร รวมทัง้พฤตกิรรมของอตัราผลตอบแทนใน

ระยะยาวหลงัจากเกดิเหตุการณ์ ส�ำหรบัการศกึษาในอนาคต อาจพจิารณาศกึษาเพิม่เตมิในส่วน

พฤติกรรมของอตัราผลตอบแทนผดิปกติก่อนการเกิดเหตุการณ์ รวมทัง้ศึกษาเพิม่เติมเกี่ยวกบั

พฤตกิรรมของอตัราผลตอบแทนผดิปกตใินระยะยาวหลงัจากเกดิเหตุการณ์ กจ็ะช่วยขยายขอบเขต

ความรูเ้กีย่วกบัผลกระทบดา้นราคาของการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องผูบ้รหิารต่อไป
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