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บทคดัย่อ 
การศึกษานี้มุ่งศึกษาผลกระทบของข่าวที่มีต่อความผันผวนของผลตอบแทนขอ งดัชนีกลุ่ม

อุตสาหกรรมในช่วงเวลาซื้อขายในวนัท าการของตลาดหลกัทรพัย์ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย เมือ่มกีารประกาศข่าวของแต่ละดชันีอุตสาหกรรมแลว้จะส่งผลกระทบไปยงัความผนัผวนของ                         
อตัราผลตอบแทนมากน้อยเพยีงใด โดยศกึษาความผนัผวนของผลตอบแทนของดชันีจาก 8 กลุ่มอุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุปโภคบรโิภค กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิ
การเงนิ กลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้ง กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรพัยากร กลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีในการศกึษานี้ค านวนหาความผนัผวน 
ค านวณโดย 2 วธิี คอื ความผนัผวนอย่างง่ายโดยค านวนจากค่าอตัราผลตอบแทนในแต่ละช่วงเวลา 30 นาท ี            
ของช่วงเช้าและช่วงบ่ายในแต่ละดัชนี อุตสาหกรรม และ ความผันผวนจากแบบจ าลอง  Generalized 
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) เก็บขอ้มูลตัง้แต่วนัที่ 22 พฤษภาคม พ.ศ. 2558         
ถึง 29 ธนัวาคม พ.ศ. 2560 และท าการศึกษาแบ่งเป็น 2 ช่วงเวลา  คือ ช่วงเช้า (10.00 น. – 12.30 น.)              
และช่วงบ่าย (14.30 น. – 16.30 น.) ผลการศกึษาพบว่า ข่าวทีถู่กประกาศของแต่ละอุตสาหกรรมส่งผลกระทบ
ต่อความผนัผวนของแต่ละอุตสาหกรรมในช่วงเวลาทีแ่ตกต่างกนั เช่น ขา่วของกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์
ประกาศในช่วงเวลาเช้าส่งผลกระทบไปยงัความผนัผวนจากแบบจ าลอง GARCH เป็นต้น ส่วนความผนัผวน
อย่างงา่ยของแต่ละอุตสาหกรรมไมส่่งผลกระทบกบัขา่วทีป่ระกาศแต่จะส่งผลกระทบกบัตวัแปรควบคุมอื่นๆ แทน 

ค าส าคญั: ความผนัผวน ช่วงเวลาการซื้อขาย ขา่วของแต่ละดชันีกลุ่มอุตสาหกรรม 
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Abstract 

 This independent study aims to study on the volatility of returns in the Stock Exchange of 
Thailand (SET) in each industry groups during the trading days. When the news of each industry index 
is announced, how much will affect the rate of return? There are eight industry groups which are 1) Agro 
& Food 2) Consumer Products 3) Financials 4) Industrials 5) Property & Construction 6) Resources 7) 
Services and 8) Technology. this study calculate volatility of returns from industry group indices from two 
methods. One of the was simple volatility or variance which was computed by logarithm of highest price in 30 
minute of morning session and afternoon session divided by lowest price in 30 minute of morning session and 
afternoon session.  Secondly, volatility of returns from industry group indices was computed by Generalized 
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Model.the time frame of study is on trade date from May 22, 
2015 to December 29,2017.the volatility was calculated on two trading periods which are morning session 
(10.00 A.M. – 12.30 P.M. ) and afternoon session (2.30 P.M. – 4.30 P.M. ) The study indicated that The 
news that is announced by each industry affects the volatility of each industry at different times.  For 
example, the news of the real estate industry group announced during the morning hours has affected 
the volatility from the GARCH model, etc. and simple variance of each industry does not affect news that 
is announced but will affect other control variables instead.  

Keywords: Volatility, Trading Period, Industry Group Indices News 

บทน า 
 นักลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์แบ่งได้หลายประเภท หากจะจ าแนกตามระดบัการยอมรบัความเสีย่ง              
ซึ่งจะสามารถแบ่งได ้2 ประเภท คอื 1. นักลงทุนทีร่กัความเสีย่ง (Aggressive Investor) ซึ่งจะสามารถรบัความ
เสี่ยงได้ค่อนข้างสูง โดยแลกกับผลตอบแทนที่ได้ร ับก็สูงเช่น เดียวกัน 2. นักลงทุนที่กลัวความเสี่ยง 
(Conservative Investor) ซึ่งจะสามารถยอมรบัความเสีย่งไดค้่อนขา้งต ่า ดงันัน้ ผลตอบแทนที่ได้รบักจ็ะอยู่ใน
ระดบัทีต่ ่าลง เหมาะสมกบัความเสีย่งทีร่บัได ้(พชิยั ยอดพฤตกิาร, 2556) อย่างไรกต็ามไมว่่าจะจ าแนกนักลงทุก
ตามประเภทไหน เป้าหมายหลกัของทุกคน คอื ผลตอบแทนจากการลงทุนสูงทีสุ่ด โดยส่วนใหญ่เชือ่ว่าราคาหุน้
นัน้จะขยบัโดยองิหลกัอุปสงค์ (Demand) และ อุปทาน (Supply) ผ่านขอ้มลูข่าวทีป่ระกาศออกมายงัสาธารณะ 
ซึ่งในการศึกษาครัง้นี้ทางผู้ศึกษาจะมุ่งศึกษาความเสี่ยง กล่าวคือ ความผันผวนจากการลงทุน (พิชัย                    
ยอดพฤตกิาร, 2556)  

ในตลาดหลกัทรพัยจ์ะมขีอ้มลูข่าวทีถู่กประกาศมากมาย ซึง่ขา่วดงักล่าวลว้นมทีัง้ทีด่แีละไม่ด ีทีส่่งผล
กระทบต่อราคาหลกัทรพัย์ทัง้สิน้ เช่น ขอ้มลูการประกาศงบการเงนิของบรษิทั การเพิม่ทุน การซื้อและขายของ
บรษิทั เป็นต้น ถ้าข่าวทีป่ระกาศส่งผลในทางบวกกจ็ะส่งผลใหร้าคาหลกัทรพัย์จะปรบัตวัในทศิทางสูงขึน้ หรอื 
หากข่าวทีป่ระกาศส่งผลในทางลบกจ็ะส่งผลกระทบใหร้าคาหลกัทรพัยน์ัน้ปรบัตวัในทศิทางลดลง ลกัษณะเช่นนี้
ถอืว่าตลาดหลกัทรพัย์มกีารซมึซบัขอ้มลูข่าวและสะทอ้นออกมายงัราคาหลกัทรพัย์ ท าใหเ้กดิความผนัผวนของ
ราคาหุน้ หรอืเรยีกว่าความเสีย่งจากการลงทุน (Shiller, 2003)  

 จงึเป็นทีม่าและความสนใจทีจ่ะท าการศกึษาเรื่องผลกระทบของข่าวต่อความผนัผวนของ
ผลตอบแทนจากดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงเวลาซื้อขาย ในต่างประเทศมงีานวิจยัที่ให้ความสนใจ        
ในประเดน็ดงักล่าว เช่น ตลาดหลกัทรพัย์ของสหรฐัอเมรกิา ใหผ้ลลพัธ์ทีว่่าความผนัผวนทีสู่งทีสุ่ดและต ่าที่สุด
ภายในวันจะพบในช่วงเวลา 09.35 A.M./ 03.35 P.M. ซึ่งเป็นช่วงที่มีการประกาศข่าวในช่วงเวลาเช้า            
และช่วงเวลาบ่าย จากผลการศกึษาของ (Petko,2004) ที่ท าการศกึษาในตลาดหลกัทรพัย์ออสเตรเลยี พบว่า           
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ถ้าหลงัจากมกีารประกาศข่าวสารของบรษิทัในช่วงเวลากลางคนืจะส่งผลกระทบต่อความผนัผวนในช่วงเวลา 
ตอนเปิดตลาดช่วงแรก มากกว่าช่วงเวลาอื่นๆ อีกทัง้มงีานวจิยัของ (Darrat, 2007) ที่ท าการศกึษาในตลาด
หลกัทรพัย์ NYSE (New York Stock Exchange) โดยไดท้ าการศกึษาช่วงเวลาระหว่างวนัเพื่อหาความผนัผวน
ของอตัราผลตอบแทนจากขอ้มูลข่าวสาร โดยท าการศกึษาทัง้ช่วงที่มขี่าวละช่วงทีไ่ม่มขี่าว ผลการวจิยัว่าช่วง           
ทีม่ขี่าวสารประกาศออกมาจะส่งผลกระทบต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนสูงกว่าช่วงทีไ่ม่การประกาศ
ข่าวสาร และไดท้ าการศกึษางานวจิยัในประเทศไทยพบว่า มกีารน าความผนัผวนจากสมการ GARCH Model         
มาใช้เพื่อหาความผันผวนของตลาดหลักทรัพย์ในอาเซียนทัง้ 3 ประเทศ ได้แก่ ตลาดหลักทรัพย์ไทย                 
ตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยี และตลาดหลกัทรพัยส์ิงค์โปร ์(นาตยา แซ่เลา้, 2559) จากการศกึษาขา้งต้น ผูศ้กึษา
จงึมแีนวคดิทีจ่ะน ามาศกึษากบัตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในหมวดดชันีกลุ่มอุตสาหกรรม 

การศกึษาครัง้นี้ ผูศ้กึษาจะน าเอาขอ้มลูขา่วของแต่ละอุตสาหกรรมทีป่ระกาศสู่สาธารณะน ามาค านวน
ความสมัพนัธแ์ละผลกระทบต่อความผนัผวน โดยจะน าแต่ละดชันีของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยมาใช้เป็นกลุ่มตวัอย่างในการอ้างองิถงึหุ้นในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมนัน้ เพื่ออธบิายลกัษณะ
ความผนัผวนของแต่ละดชันีอุตสากรรมในช่วงทีม่ขีา่วสารประกาศและช่วงทีไ่ม่มขีา่วสาร นอกจากนัน้ยงัสามารถ
อธบิายลกัษณะความผนัผวนของในแต่ละช่วงระยะเวลาทัง้ช่วงเชา้และช่วงบ่ายในวนัท าการของตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยท าให้ทราบถึงแนวโน้มความผนัผวนจากข่าวในแต่ละวนัท าการว่าจะมแีนวโน้มเป็นอย่างไร              
เพือ่ท าการศกึษาว่าขา่วทีถู่กประกาศออกมานัน้มผีลกระทบต่อความผนัผวนหรอืไมแ่ละในลกัษณะใด 

การศกึษาครัง้นี้สามารถเป็นทางเลอืกและอธบิายถงึการประมาณความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน
จากดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงเวลาซื้อขายใหแ้ก่นกัลงทุนประเภทต่างๆ ในการเลอืกเขา้ไปลงทุน
หลงัจากมหีรอืไม่มกีารประกาศขอ้มลูขา่วสารในแต่ละกลุ่มดชันีอุตสาหกรรม หากเป็นนักลงทุนทีส่ามารถทนรบั
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนจากดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงเวลาซื้อขายของตลาดไดสู้ง             
กอ็าจเขา้ไปลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมทีม่คีวามผนัผวนสงูได ้หรอืหากเป็นนักลงทุนทีร่บัความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนจากดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงเวลาซื้อขายไดน้้อย กอ็าจเลอืกลงทุนในอุตสาหกรรม           
ที่มคีวามผนัผวนต ่า อีกทัง้งานวิจยันี้ยงัเป็นทางเลือกให้แก่นักลงทุนที่สนใจลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ หรอื             
ตราสารการเงนิชนิดอื่นๆ ดว้ยเพราะขา่วทีป่ระกาศส่งผลกบัตราสารการเงนิประเภทอื่นๆ ดว้ย 

วตัถปุระสงคข์องงานวิจยั 
 เพื่อศึกษาถึงผลกระทบของข่าวที่มีต่อความผันผวนของอัตราผลตอบแทนจากดัชนีราคากลุ่ม
อุตสาหกรรมในแต่ละช่วงเวลาซื้อขาย 
 เพื่อศกึษาขอ้มลูความผนัผวนอย่างง่ายและความผนัผวนจากแบบจ าลอง GARCH Model ของดชันี
ราคากลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงเวลาซื้อขาย 

ทบทวนวรรณกรรม 
 แนวคิดเก่ียวกบัความเส่ียงตลาดหุ้น (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน , 2555, น. 203-204)               
ความเสีย่งจากการลงทุน คอื โอกาสหรอืความเป็นไปไดท้ีน่กัลงทุนจะไมไ่ดร้บัผลตอบแทนตามทีค่าดหวงั ดงันัน้ 
หากการลงทุนใดทีม่คีวามไมแ่น่นอนของอตัราผลตอบแทนสงูกจ็ะส่งผลใหก้ารลงทุนนัน้มคีวามเสีย่งมากขึน้ 

1. ความผนัผวนทีเ่กดิจากปัจจยัมหภาค (Macro factors) เป็นความผนัผวนทีอ่ยู่ในระบบทีผู่ล้งทุน
ไมส่ามารถหลกีเลีย่งได ้และไมส่ามารถคาดการณ์ล่วงหน้าได ้อนัเป็นผลจากภาวะแวดลอ้มภายนอกธุรกจิ 

2. ความผนัผวนที่เกิดจากปัจจยัจุลภาค (Micro factors) Unsystematic Risk เป็นความผนัผวน
เฉพาะของหลกัทรพัย์ซึ่งสามารถลดลงได้โดยการกระจายการลงทุนออกไปใหก้วา้งขวาง ความผนัผวนนี้เป็น
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ความผนัผวนเฉพาะของธุรกจิหรอืหลกัทรพัยน์ัน้เองผูล้งทุนสามารถหลกีเลีย่งหรอืลดความผันผวนประเภทนี้ได้
โดยการกระจายการลงทุนออกไปยงัหลกัทรพัยท์ีม่คีวามผนัผวนเฉพาะทีต่่างกนั   
 แนวคิดข่าวสารข้อมูลเพ่ือการตดัสินใจ (สถาบนัพฒันาความรูต้ลาดทุน, 2555, น. 217) ข่าวสาร
ขอ้มลูการตดัสนิใจลงทุน หมายถงึขอ้มลูทางการเงนิและขอ้มลูเชงิคุณภาพ ซึง่เป็นขอ้มลูขา่วสารทัง้ทีเ่ป็นตวัเลข 
และไม่อยู่ในรูปข้องตัวเลขที่เกี่ยวข้องทัง้โดยตรงและโดยอ้อมกบัหลกัทรพัย์รวมถึงข่าวลือ ความเชื่อและ
ความเหน็ขอ้มลูเหล่านี้กระทบต่อหลกัทรพัยท์ุกตวั แต่ทศิทางและผลกระทบทีเ่กดิขึน้กบัหลกัทรพัยอ์าจแตกต่าง
กนัไป 
 แนวคิดว่าด้วยพฤติกรรมของนักลงทุนท่ีเป็นผู้ไม่ชอบความเส่ียงหรือต้องการหลีกเล่ียง 
(สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน , 2548, น. 31) เป็นแนวคิดที่ถือว่าอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการ              
มลีกัษณะความสมัพนัธ์ที่จะแปรผนัไปในทิศทางเดียวกนักบัระดบัความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนคาดว่าจะต้องเผชญิ              
นักลงทุนแต่ละคนมีระดับความกลัวความเสี่ยงไม่เท่ากัน จึงอาจเลือกลงทุนในหลักทรัพย์หรือกลุ่มที่ให้
ผลตอบแทนในระดบัสูงโดยยอมรบัความเสี่ยงทีสู่งขึน้ได ้ในขณะทีผู่ล้งทุนบางคนมรีะดบัความกลวัความเสี่ยง
ค่อนข้างมากจึงเลือกลงทุนในหลักทรัพย์หรือกลุ่มหลักทรัพย์ที่ มีความเสี่ยงต ่าและพอใจในระดับอัตรา
ผลตอบแทนทีค่่อนขา้งต ่า 
 แนวคิดเก่ียวกบัพฤติกรรมการเปิดรบัข่าวสาร (Charles k. Atkin,1973) ขา่วสารจงึเป็นปัจจยัทีใ่ช้
ประกอบการตดัสนิใจในกจิกรรมต่างๆ ของมนุษย์ความต้องการข่าวสารจะเพิม่มากขึ้นเมื่อบุคคลนัน้ตอังการ
ขอ้มูลในการตดัสนิใจหรอืไม่แน่ใจในเรื่องใดเรื่องหนึ่ง ข่าวสารสามารถค้นหาได้หลากหลายแหล่ง แต่ถ้าเป็น
ขา่วสารของบรษิทัต่างๆ ในตลาดหลกัทรพัยท์ีป่ระกาศออกสู่สาธารณะนักลงทุนสามารถคน้หาไดจ้าก โปรแกรม 
SET Smart,www.SET.or.th เป็นตน้ 

ความผนัผวนในการศึกษาครัง้น้ี  คือ ความเส่ียงและสามารถวดั โดย 2 วธิ ีดงันี้ 
 อตัราค่าความผนัผวนอย่างง่าย (Simple variance) (ธนัยนันท์ นิมติชยัวงศ์, 2554) คือ การน า
แนวคดิของส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานนัน้เป็นระยะทางเฉลีย่ของขอ้มลูทุกค่าจากค่าเฉลีย่เลขคณิต มหีน่วยตรงกบั
ตวัแปรทีเ่ราน ามาค านวณส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานนัน้ เนื่องจากเป็นระยะห่างเฉลีย่จงึเป็นสิง่ทีค่นทัว่ไปเขา้ใจได้
ง่ายกว่า ไม่ซบัซ้อน ยิง่ขอ้มูลชุดใดมรีะยะห่างเฉลี่ยออกมาจากค่ากลางมาก ย่อมแสดงว่ามกีารกระจายมาก               
แต่ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานนัน้นกัสถติไิมน่ิยมน าไปใชง้านในการอนุมานทางสถติ ิแต่น าความแปรปรวนไปใชง้าน 
แทนเพราะความแปรปรวนนัน้ม ีรปูแบบการกระจายทางสถติ ิทีแ่น่นอนกว่า 
 โคร งสร้ า งแบบจ า ลอ ง ท่ี ใ ช้ ในการศึ กษา  Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity 
 Engel (1982) อ้างอิงใน ธนโชติ บุญวรโชติและมณฑินี ทองสิทธิ ์(2556, น. 80) กล่าวว่า ข้อมูล
อนุกรมเวลาส่วนใหญ่มกัมคีวามแปรปรวนของพจน์คลาดเคลือ่นไม่คงที ่ดงันัน้ Engel ไดใ้ชแ้บบจ าลองนี้ในการ
พยากรณ์ความแปรปรวน โดยใชก้ารพยากรณ์แบบมเีงือ่นไข ซึ่งการพยากรณ์ในลกัษณะนี้จะใหค้วามแม่นย า
มากกว่าการพยากรณ์แบบไม่มเีงื่อนไข อกีทัง้แบบจ าลองนี้เป็นแบบจ าลองที่ใชใ้นการอธบิายการเปลีย่นแปลง
ของขอ้มูลในลกัษณะที่มกีารกระจุกตวัของความผนัผวน (Volatility clustering) กรณีที่ค่าความผนัผวนแบบมี
เงือ่นไขดงักล่าวไมใ่ช่ค่าคงที ่สามารถประมาณค่าแบบจ าลอง ARCH ได ้ดงันี้  

ε𝑡
2 =  α0 + α1εt−1

2 +  … … … + 𝛼𝑞𝜀𝑡−𝑞
2 + 𝑣𝑡  

โดยที ่𝑣𝑡  เท่ากบั White noise process  
 ซึ่งแบบจ าลองดงักล่าวขา้งต้นเป็นโครงสรา้งแบบจ าลอง ARCH ต่อมา Bollerslev (1986) อ้างองิใน 
ธนโชต ิบุญวรโชตแิละมณฑนิี ทองสทิธิ ์(2556, หน้า 80) ทีไ่ดน้ าการศกึษาของ Engel มาขยายต่อโดยการใหค้่า
ความแปรปรวนแบบมเีงือ่นไขในลกัษณะเป็นไปตามกระบวนการ ARMA ดงัต่อไปนี้โดยก าหนดให ้

http://www.set.or.th/
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   ε𝑡 = vt√σt
2      (1)  

โดยทีค่่าความแปรปรวนของ 
 vt = σt

2 = 1        (2)  
 σt

2 = α0 + ∑ α1εt−1
2q

i=1 + ∑ β1σt−1
2p

i=1     (3)  

 สมการ (3) ขา้งต้นแสดงถงึแบบจ าลอง GARCH (p, q) ซึ่งพจิารณาไดจ้ากการที่ความผนัผวนแบบ          
มเีงือ่นไขนัน้มสี่วนประกอบทัง้ทีเ่ป็น Autoregressive (AR) และ Moving Average โดยที ่p แสดงถงึ ล าดบัข ัน้ 
(Order) ของ GARCH Term ( σ𝑡−1

2 ) ขณะที่ q แสดงถึงอันดบัขัน้ของ ARCH Term (εt−1
2 ) แบบจ าลอง 

GRACH นัน้แตกต่างจาก ARCH ตรงสมการความแปรปรวน (variance equation) โดยความแปรปรวนมเีงือ่นไข
ของแบบจ าลอง ARCH จะเป็นฟังก์ชัน่จองความคลาดเคลื่อน (residuals) ยกก าลงั 2 ขณะที่ความผนัผวน             
แบบมเีงือ่นไขของแบบจ าลอง GARCH นัน่นอกจากจะเป็นฟังก์ชัน่ของค่าคลาดเคลื่อนยกก าลงั 2 แลว้ยงัเป็น
ฟังกช์ ัน่ของ Lagged Forecast Variance อกีดว้ย  

งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 
 Aggarwal, Inclan, and Leal (1999, pp. 33-55) ศกึษาเรือ่งความผนัผวนทีเ่กดิขึน้ในตลาดหลกัทรพัย์
โดยใช ้GARCH (1,1) ผลการศกึษาพบว่า ความผนัผวนของตลาดหลกัทรพัยม์สีาเหตุหลายประการ ยกตวัอย่าง
ประเทศอาร์เจนตนิา มคีวามผนัผวนอยู่ในระดบัทีสู่งซึง่มสีาเหตุจากนโยบายของประเทศรวมทัง้สภาะเศรษฐกจิ
และสงัคม, วกิฤตการณ์มารก์อสและอาควโิน (Marcos – Aquino) เกดิจากการต่อตา้นในฟิลปิปินสแ์ละเรื่องทุจรติ
ในตลาดทุนอินเดยี การเปลี่ยนแปลงความผนัผวนมาจากเมอืงสู่เมอืง โดยมคีวามถี่ของขอ้มูลเป็นสิง่ส าคญั 
ระยะเวลาความผนัผวนที่สูงของผลตอบแทนท้องถื่นมผีลมาจากระยะเวลาผลตอบแทนความผนัผวนของ
ผลตอบแทนดอลลาร ์
 Darrat, Zhong, & Cheng (2007) ได้ศึกษาถึงเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซื้อขาย         
และความผนัผวนระหว่างวนั ณ ช่วงเวลาที่มขี่าวและไม่มขี่าวว่าในแต่ละช่วงเวลานัน้จะส่งผลอย่างไร โดยได้
ท าการศกึษาในตลาดหุน้ NYSE (New York Stock Exchange) ซึ่งเขาไดเ้กบ็ขอ้มลูบรษิัทในตลาดหุน้ดงักล่าว
จ านวน 205 บรษิทั โดยแบ่งเป็น บรษิทัขนาดเลก็ 102 บรษิทั และบรษิทัขนาดใหญ่ 103 บรษิทั โดยใชเ้กณฑ์
การแบ่งกลุ่มตวัอย่างจากเกณฑ ์ขนาดของบรษิทัตอ้งมากกว่า 10,000 ลา้นเหรยีญ ส าหรบับรษิทัขนาดใหญ่ และ
ไมเ่กนิ 1,000 – 4,000 ลา้นเหรยีญ ส าหรบับรษิทัขนาดเลก็ เกบ็ขอ้มลูในช่วงเดอืนกรกฎาคม ค.ศ. 2002 และเกบ็
ข้อมูลปริมาณการซื้อขายที่มีการจับคู่ก ันแล้ว ราย 1 นาที ในช่วงเดือนกรกฎาคม  ค.ศ. 2002 เช่นกัน                      
วธิกีารศกึษาไดท้ าการหาอตัราผลตอบแทนของบรษิทัทัง้ 300 บรษิทั โดยแบ่งเป็น 6 ช่วงเวลาใน 1 วนั ช่วงละ 
60 นาทแีละน ามาตรวจสอบดูว่าช่วงระยะเวลาไหนใน 1 วนั ที่มขี่าวและไม่มขี่าวเขา้มาในช่วงนัน้แล้วท าให้            
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน และ ปรมิาณการซื้อขายเป็นอย่างไร ซึง่ผลการศกึษาไดผ้ลลพัธว์่าเมือ่มขี่าว
ประกาศเขา้มาสู่สาธารณะจะท าใหค้วามผนัผวนของอตัราผลตอบแทนสงูกว่าช่วงทีไ่มม่ขีา่วประกาศ 
 Kalev, Liu, & Jarnecic (2004) ได้ศึกษาเรื่องข้อมูลข่าวที่ถูกประกาศออกมาสู่สาธารณะนัน้                
จะมผีลกระทบต่อความผนัผวนของผลตอบแทนระหว่างวนั โดยไดท้ าการศกึษาในตลาดหลกัทรพัย์ของประเทศ
ออสเตรเลีย โดยการเก็บตัวอย่างบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ 5 อันดับแรกที่มีสภาพคล่องสูงที่สุด ตัง้แต่           
ช่วงระยะเวลา 3 มกราคม ค.ศ. 1995 ถึง 30 มนีาคม ค.ศ. 2000 และได้เก็บขอ้มูลข่าวของทัง้ 5 บรษิัทที่ได้
ประกาศออกมาสู่สาธารณะ ทุกๆ 30 นาท ีโดยใน 1 วนัท าการ สามารถแบ่งช่วงเวลาได้ทัง้สิ้น 12 ช่วงเวลา           
โดยใช้ข้อมูลตัง้แต่ 3 มกราคม ค.ศ. 1995 ถึง 30 มีนาคม ค.ศ. 2000 เช่นเดียวกันโดยวิธีการศึกษานัน้                
ทางผูท้ าการศกึษา ไดเ้ริม่จากการหาอตัราผลตอบแทนของทัง้ 5 บรษิทัแลว้ข ัน้ต่อมาจึงน ามาหาความผนัผวน

https://scholar.google.co.th/citations?user=KBKI1-UAAAAJ&hl=en&oi=sra
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ของอัตราผลตอบแทน และท าการทดสอบต่อว่าข้อมูลที่หามานัน้เกิดปัญหาในเรื่อง Hetroscadasticity, 
Autocorreration หรือไม่ โดยการใช้ GARCH Model ผลการศึกษาพบว่า ความผันผวนมีความสัมพนัธ์กบั
ขา่วสารทีป่ระกาศออกมาสู่สาธารณะจากสมการ GARCH ทีใ่ช ้
 จากการทบทวนแนวคิดและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องสามารถสรปุเป็นสมมติุฐาน ไดแ้ก่ 
 สมมุติฐาน ข่าวสารที่ถูกประกาศส่งผลกระทบต่อความผนัผวนอย่างง่ายและความผนัผวนจาก

แบบจ าลอง GARCH ในช่วงเวลาเชา้หรอืบ่าย*  

 ช่วงเวลาเชา้ (10:00 - 12:30 น.)  

 ช่วงเวลาบ่าย (14:30 - 16:30 น.) 

วิธีด าเนินการวิจยั 
การวิจัยเรื่อง ผลกระทบของข่าวที่มีต่อความผันผวนของอัตราผลตอบแทนจากดัชนีราคา                

กลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงเวลาซื้อขาย มขี ัน้ตอนในการด าเนินการวจิยัรวม 4 ขัน้ตอน ดงันี้ 
ขัน้ตอนท่ี 1 ข้อมูลสถิติเชงิพรรณาของอตัราผลตอบแทน โดยแสดงค่าสถิติของอตัราผลตอบแทน 

ในช่วงเวลาเช้า และช่วงเวลาบ่ายของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ในช่วงระหว่างวนัที่ 22 พฤษภาคม 2558 –                
29 ธนัวาคม 2560 

ขัน้ตอนท่ี 2 การค านวนค่าความผันผวนอย่างง่าย  (Simple variance) โดยแสดงค่าสถิติของ                  
ความผันผวนอย่างง่ายในช่วงเวลาเช้าและช่วงเวลาบ่ายของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ในช่วงระหว่างวนัที่                      
22 พฤษภาคม 2558 – 29 ธนัวาคม 2560 พร้อมทัง้ค านวณหาความผนัผวนอย่างง่ายเพื่อใชป้ระกอบการหา
ความสมัพนัธใ์นขัน้ตอนต่อไป 

ขัน้ตอนท่ี 3 การค านวนค่าความผนัผวนจากแบบจ าลอง Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity (GARCH) โดยแสดงค่าสถติขิองความผนัผวนจากแบบจ าลอง GARCH ในช่วงเวลาเชา้และ
ช่วงเวลาบ่ายของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ในช่วงระหว่างวนัที ่22 พฤษภาคม 2558 – 29 ธนัวาคม 2560 พรอ้ม
ทัง้ค านวณหาความผนัผวนจากแบบจ าลอง GARCH เพือ่ใชป้ระกอบการหาความสมัพนัธใ์นขัน้ตอนต่อไป 

ขัน้ตอนท่ี 4 การหาความสมัพนัธร์ะหว่างความผนัผวนทัง้สองแบบ กบัขา่วของแต่ละดชันีอุตสาหกรรม 
ผ่านสมการถดถอยเพือ่ศกึษาว่าเมือ่มขี่าวถูกประกาศมาในช่วงเวลาเชา้หรอืช่วงเวลาบ่ายแลว้จะส่งผลกระทบต่อ
ความผนัผวนในช่วงเวลาใด 
 ขอบเขตเน้ือหา 

การคน้ควา้อสิระนี้เป็นการศกึษาเรื่องผลกระทบของขา่วทีม่ต่ีอความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนจาก
ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงเวลาซื้อขาย ร่วมกบัระดบัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรพัย ์และใชแ้บบจ าลอง GARCH (1,1) ในการทดสอบหาความสมัพนัธว์่าเมือ่มขีา่วถูกประกาศมาในแต่ละ
อุตสาหกรรมจะส่งผลตอบผลกระทบของข่าวที่มีต่อความผันผวนของอัตราผลตอบแทนจากดัชนีราคา                     
กลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงเวลาซื้อขายในรปูแบบไหน นอกจากนัน้การคน้ควา้อสิระนี้ไดใ้ชแ้บบจ าลองการหา
ความผันผวนระหว่างวันของ Wai-Yan., et. al (2004) และแบบจ าลอง GRACH (1,1) ซึ่งถูกคิดค้นโดย 
(Bollerslev, 1986) พฒันามาจากแบบจ าลอง ARCH ซึ่งผู้คดิค้น คอื (Engle,1982) เพื่อทดสอบความสมัพนัธ์

                                                           
* เหตุผลทีใ่ชช้่วงเวลาทีท่ าการซื้อขายในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงเวลา (10.00-12.30 น.) 

และช่วงเวลา (14.30-16.30 น.) เพราะเวลาสุ่มเปิดและปิดของตลาดหลกัทรพัยไ์มแ่น่นอนในแต่ละวนั ดงันัน้ จงึ
เกบ็ขอ้มลูราคาปิดในช่วงเวลา 10.00 น. และช่วงเวลา 16:30 น. แทนเวลาสุ่มเปิดและปิด  
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และผลกระทบจากข่าวและแต่ละหมวดข่าว เมือ่ถูกประกาศกบัผลกระทบของข่าวทีม่ต่ีอความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนจากดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงเวลาซื้อขาย  
 เนื้อหาในการศึกษาครัง้นี้ เป็นการศึกษาถึงความผันผวนของอัตราผลตอบแทนจากดัชนีราคา              
กลุ่มอุตสาหกรรมระหว่างวนัท าการ ซึง่การศกึษาถงึความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนโดยใชร้าคาปิดของแต่ละ
ช่วงเวลาในวันท าการของแต่ละดัชนีอุตสาหกรรม มาใช้ ในการศึกษาครัง้นี้  โดยจะแบ่งออกเป็น 8 ดชันี                     
กลุ่มอุตสาหกรรม ดงันี้  

 ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & food)  
 ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุปโภคบรโิภค (Consumer product)  
 ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ (Financials)  
 ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุตสาหกรรม (Industrials)  
 ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง (Property & construction)  
 ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร (Resources)  
 ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร (Services)  
 ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(Technology)  

ข้อมลูข่าวย้อนหลงัท่ีถกูประกาศของแต่ละดชันีอตุสาหกรรมท่ีใช้ในการศึกษา ดงันี้ 
หมวดที ่1 ขา่วการซื้อขายหุน้คนื  
หมวดที ่2 ขา่วการเปลีย่นแปลงส่วนของผูถ้อืหุน้ หมวดที ่3 ขา่วการประกาศงบการเงนิของบรษิทั  
หมวดที ่3 ขา่วการประกาศจ่ายเงนิปันผล ทัง้เป็นเงนิสดและเป็นหุน้ 
หมวดที ่4 ขา่วขึน้และปลดเครือ่งหมาย  
หมวดที ่5 ขา่วการประชุมผูถ้อืหุน้  

 ขอบเขตประชากร 
 กลุ่มขอ้มลูทีจ่ะน ามาเป็นกลุ่มตวัอย่างในการศกึษา คอื ราคาปิดของดชันีของแต่ละช่วงเวลาในวนัท า
การของแต่ละดชันีอุตสาหกรรมยอ้นหลงัของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ช่วงทุกๆ 30 นาท ี
เพือ่น ามาหาความผนัผวนในช่วงเชา้และบ่าย ขอ้มลูขา่วของบรษิทัทีเ่ผยแพร่สู่สาธารณะโดยแบ่งเป็นข่าวของแต่

ละกลุ่มอุตสาหกรรมซึง่จะท าการเกบ็ขอ้มลู ตัง้แต่ 22 พฤษภาคม พ.ศ. 2558 ถงึ 29 ธนัวาคม พ.ศ. 2560** โดย

แหล่งขอ้มลูทีไ่ดม้าจาก โปรแกรม E-finance Thai และ SETSMART*** 

เครื่องมือท่ีใช้ศึกษา 
 สถิติเชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการรวบรวมขอ้มูลทางสถติใินตวัแปรประเภทต่างๆ 
ส าหรบัน าไปใช้ทดสอบสมมติฐานและท าการวเิคราะห์ พร้อมทัง้แสดงข้อมูลในรูปความถี่ร้อยละ  (Percent) 

                                                           
** เหตุผลทีใ่ชช้่วงเวลาดงักล่าว เนื่องจากขอบเขตการเกบ็ขอ้มลู ณ ช่วงเวลาทีท่ าการศกึษาสามารถดงึ

ขอ้มลูไดเ้พยีงเท่านี้ ไมส่ามารถดงึขอ้มลูไดม้ากกว่านี้เนื่องจากขอ้มลูทีเ่กบ็รวบรวมเป็นขอ้มลูราย 30 นาทซีึง่มี
ความละเอยีดของขอ้มลูคอ่นขา้งมาก 

*** เหตุผลทีเ่กบ็ขอ้มลูราคาปิดราย ช่วงเวลา 30 นาทมีาใชห้าความผนัผวน เนื่องจากหากเกบ็ขอ้มลู
ช่วงเวลาทีเ่ลก็ลงมา เช่น 5 นาท ี10 นาท ีหรอื 15 นาท ีโปรแกรมทีเ่กบ็จะไมส่ามารถเกบ็ไดเ้นื่องจากขอ้มลูจะ
ขาดไปบางช่วงเวลาเนื่องจากฐานขอ้มลูไมเ่พยีงพอ และหากใชข้อ้มลู ราย60นาทจีะท าใหห้าความผนัผวนใน
ช่วงเวลาเชา้ หรอืบ่ายไดไ้มล่ะเอยีดเท่าราย 30นาท ีเพราะ Lag Time ของในช่วงเวลามน้ีอยเกนิไป 
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ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่ าสุด (Minimum) และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation)  
 การวดัความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนอย่างง่าย (Simple variance)  
 ในการหาความผนัผวนของการศกึษาครัง้จะจะใช้แนวคดิของ (Parkinson,1980) ซึ่งเขาจะมวีธิกีาร
ค านวณหาความผนัผวนในช่วงระยะเวลาสัน้ๆ เพือ่เป็นการหลกีเลีย่งปัญหาทางเศรษฐมติทิีจ่ะเกดิขึน้ โดยวธิกีาร
หาความผนัผวนทางผู้ท าการศึกษาจะน าเอาค่าอัตราผลตอบแทนราย 30 นาที มาหาความผนัผวน โดยจะ
แบ่งเป็นช่วงเชา้และช่วงบ่าย ตามสมการ 
 
 วิธีวดัความผนัผวนวิธีท่ี 1  

    Volatilityi,t = log (
HPi,t

LPi,t
)             (1)  

โดยที ่
 Volatilityi,t  หมายถึง ความผนัผวนอย่างง่าย ณ เวลาช่วงเช้า หรอื ช่วงบ่าย ของแต่ละ

อุตสาหกรรม 
HPi,s     หมายถงึ ราคาในช่วง 30 นาท ีทีส่งูทีสุ่ด 
LPi,s   หมายถงึ ราคาในช่วง 30 นาท ีทีต่ ่าทีสุ่ด 

 
 หลงัจากหาความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของแต่ละอุตสาหกรรมในช่วงเชา้และบ่าย จากสมการ
ที ่(1) จะไดข้อ้มลูทีอ่ยู่ในรปูความผนัผวนแบบปกต ิ(Simple variance)  
 
 วิธีวดัความผนัผวนวิธีท่ี 2 
 GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity)  
 
 σi,t

2 =  α0 + ∑ α1ϵt−1
2q

i=1 + ∑ β1σt−1
2p

i=1             (2)  
 
โดยที ่

σi,t
2  หมายถงึ ความผนัผวน ณ ช่วงเวลาเชา้ หรอื ชว่งบ่ายของแต่ละดชันอุีตสาหกรรมที ่i  

α0 หมายถงึ ค่าสมัประสทิธิพ์ารามเิตอร ์
α1 หมายถงึ ค่าสมัประสทิธิพ์ารามเิตอร ์
β1 หมายถงึ ค่าสมัประสทิธิพ์ารามเิตอร ์
ϵt−1

2   หมายถงึ ค่าอตัราผลตอบแทนของช่วงก่อนหน้า 1 ช่วง   
σt−1

2  หมายถงึ ค่าความผนัผวนก่อนหน้า 1 ช่วง 
 

 โดยจะน าความผนัผวน (Variance) ทัง้ 2 แบบ คอื ความผนัผวนอย่างง่าย (Simple variance) และ 
ความผนัผวนจากสมการ GARCH (1,1) มาหาความสมัพนัธ์กบัขอ้มูลข่าวของแต่ละอุตสาหกรรม ผ่านสมการ
สมการถดถอย (Dummy Regression) โดยใช้แนวคดิของ Petko S., & Kalev, 2004 และ Darrat, 2007 มาใช้       
ในการสรา้งสมการขึน้มา ดงันี้  
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การวิเคราะหก์ารถดถอยพห ุ(Multiple Regression)  
 Volatilityi,t   = β0 + β1Di,t + β2Ni,t + β3Ri,t−1 + β4Voli,t + β5Vari,t−1 + εi       (3)  

  GARCHi,t  = β0 + β1Di,t + β2Ni,t + β3Ri,t−1 + β4Voli,t + β5Vari,t−1 + εi             (4)  

โดยที ่
Volatilityi,t หมายถงึ ความผนัผวนอย่างงา่ย (Simple variance) ของดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมที ่i 

ณ เวลา t 
GARCHi,t หมายถึง ความผนัผวนจากแบบจ าลอง GARCH ของดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมที่      

i ณ เวลา t 
β0   หมายถงึ ค่าสมัประสทิธ์ 
β1−6   หมายถงึ ค่าสมัประสทิธ์ 
Di,t   หมายถงึ ค่า Dummy ของดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมที ่i ณ เวลา t 
ε   หมายถงึ ค่า Residual 

ตวัแปรควบคุม (Control Variable)  
Ni,t   หมายถงึ จ านวนขา่ว  
Ri,t−1   หมายถงึ อตัราผลตอบแทนยอ้นหลงั 1 ช่วงเวลา 
Voli,t   หมายถงึ ปรมิาณซื้อขาย  
Vari,t−1   หมายถงึ ความผนัผวนยอ้นหลงั 1 ช่วงเวลา 

โดยก าหนดค่าตวัแปร ดงันี้ 
 i หมายถงึ ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบไปดว้ย 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ดงันี้ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุปโภคบรโิภค กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ กลุ่มอุตสาหกรรม
สนิคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง กลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร กลุ่มอุตสาหกรรม
บรกิาร และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี

t หมายถึง ช่วงเวลาเช้าในช่วงเวลาท าการของตลาดหลกัทรพัย์หรอืช่วงเวลาบ่ายในช่วงเวลาท าการ  
ของตลาดหลกัทรพัย ์

โดยทีก่ าหนดค่า Di,t ดงันี้ 
 เท่ากบั 0  หมายถงึ ช่วงทีไ่มม่กีารประกาศขา่ว 
 เท่ากบั 1  หมายถงึ ช่วงทีม่กีารประกาศขา่ว 

ผลการวิจยั  
 จากตารางที่ 1 แสดงขอ้มูลทางสถติขิองความผนัผวนอย่างง่าย (Simple variance) ทัง้ 2 ช่วงเวลา 
คอื ช่วงเช้า และ ช่วงบ่ายของทัง้ 8 ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งสามารถสรุปได้ว่าในช่วงเวลาเช้ามเีพยีงกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยทีี่มคีวามผนัผวนที่สูงกว่าค่าเฉลี่ย และมคีวามผนัผวนมากที่สุด ส่วนในช่วงเวลาบ่าย
ความผนัผวนของทัง้ 8 กลุ่มดชันีอุตสาหกรรมยงัอยู่ในค่าเฉลีย่ทีเ่ท่าๆ กนัไมแ่ตกต่างกนัมาก 
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ตารางท่ี 1 แสดงข้อมูลสถิติพื้นฐานของความผนัผวนแบบปกติ โดยแบ่งเป็น 2 ช่วงเวลา คือ ช่วงเช้าและ         
 ช่วงบ่ายของทัง้ 8 กลุ่มดชันีอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

Sector 
ความผนัผวนอย่างง่ายช่วงเชา้  ความผนัผวนอย่างง่ายช่วงบ่าย 

MEAN S. D. Max Min  MEAN S. D.  Max Min 
AGRO 0.5535% 0.4216% 4.7803% -0.6257% 0.5430% 0.4261% 7.1375% 0.0358% 
CONSUMP 0.3384% 0.3000% 4.3474% -0.4831% 0.3334% 0.2844% 3.9756% -0.3534% 
FINCIAL 0.5461% 0.4029% 4.2887% -0.1444% 0.5210% 0.4105% 3.5248% -0.2384% 
INDUS 0.7717% 0.5082% 4.2678% 0.0842% 0.7011% 0.4758% 4.80 22% -0.7105% 
PROPCON 0.5637% 0.4028% 6.3198% 0.0619% 0.5365% 0.3860% 2.9180% 0.0679% 
RESOUCE 0.7175% 0.6173% 4.0293% 0.0042% 0.6454% 0.4906% 4.4305% 0.0434% 
SERVICE 0.4390% 0.3445% 4.5081% 0.0603% 0.4199% 0.3523% 4.4669% -0.3544% 
TECH 0.7586% 1.2435% 25.9558% 0.0515% 0.6483% 0.4038% 3.3381% 0.0505% 

 จากตารางที ่2 แสดงขอ้มลูทางสถติขิองความผนัผวนแบบ GARCH (1,1) ทัง้ 2 ช่วงเวลา  คอื ช่วง
เชา้ และ ช่วงบ่ายของทัง้ 8 ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรม สรุปทัง้สองช่วงเวลาทัง้ช่วงเวลาเชา้และบ่ายค่า GARCH ทีไ่ด้
ใน 8 กลุ่มดชันีอุตสาหกรรมยงัอยู่ในค่าเฉลีย่ทีเ่ท่าๆ กนัไมแ่ตกต่างกนัมาก  

ตารางท่ี 2 แสดงขอ้มลูสถติพิื้นฐานของความผนัผวนจากแบบจ าลอง GARCH (1,1) โดยแบ่งเป็น 2 ช่วงเวลา 
คอื ช่วงเชา้และช่วงบ่ายของทัง้ 8 กลุ่มดชันีอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

 
 จากตารางที่ 3 แสดงข้อมูลความสัมพันธ์ของแต่ละดัชนีกลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละรูปแบบ                 
ความผนัผวน จะสงัเกตว่าความผนัผวนอย่างง่าย (Simple variance) ตวัแปรข่าวทัง้ในช่วงเชา้และช่วงบ่ายไมม่ี
ความสมัพนัธ์กบัความผนัผวนอย่างง่าย (Simple variance) เลยทัง้ 8 กลุ่มอุตสาหกรรม แต่จะพบความสมัพนัธ์
ในตัวแปรควบคุม R𝑡−1, Vol, Vol𝑡−1 ในแต่ละระดบันัยส าคญัที่ 0.10 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั ซึ่งจะ
สอดคล้องกบังานวจิยัที่คน้พบของ Darrat et al (2007) พบว่า ความผนัผวนที่เกดิขึน้ไม่ไดม้คีวามสมัพนัธ์กบั
ข่าวทีเ่กดิขึน้ในช่วงเวลาท าการของตลาดหุน้ NYSE (New York Stock Exchange) แต่จะไปพบความสมัพนัธ์               
ในตวัแปรควบคุม ตามระดบันยัส าคญัต่างๆ และเขาสรุปไดว้่าเป็นขอ้สบืคน้ทีว่่าความผนัผวนมคีวามสมัพนัธ์กบั
ตวัแปรควบคุมแต่ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัตวัแปรข่าว แต่ความผนัผวนแบบ GARCH (1,1) จากตารางจะสงัเกต            
ได้ว่าทัง้ 8 กลุ่มอุตสาหกรรมที่ความผนัผวนแบบ GARCH มคีวามสมัพนัธ์กบัตัวแปรข่าวในช่วงเช้า หรือ                 
ช่วงบ่ายในแต่ละระดบันัยส าคญัที ่0.10 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั และมคีวามสมัพนัธ์กบัตวัแปรควบคุมอื่นๆ             
ทีแ่ตกต่างกนัตามแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
 จากตารางที ่3 สรุปไดว้่าข่าวทีป่ระกาศของแต่ละดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมไม่ส่งผลกระทบต่อความผนั
ผวนอย่างง่ายทัง้ช่วงเวลาเช้าและช่วงเวลาบ่าย แต่ส่งผลกระทบกบัความผนัผวนจากสมการ GRACH ในทัง้                 
2 ช่วงเวลา 

Sector 
GARCH (1,1) ชว่งเชา้  GARCH (1,1) ชว่งบ่าย 

MEAN S. D.  Max Min  MEAN S. D.  Max Min 
AGRO -0.0051% 0.1547% 0.5042% -0.7917% -0.0051% 0.1657% 0.4289% -0.9933% 
CONSUMP -0.0002% 0.0585% 0.5144% -0.3019% -0.0002% 0.0532% 0.3446% -0.3290% 
FINCIAL -0.0018% 0.0637% 0.4579% -0.2337% -0.0018% 0.0627% 0.4999% -0.2268% 
INDUS -0.0259% 0.4336% 3.7113% -2.6365% -0.0259% 0.4522% 2.9537% -2.2556% 
PROPCON -0.0184% 0.1755% 1.7437% -0.7675% -0.0184% 0.1679% 1.2886% -0.7223% 
RESOUCE 0.0012% 0.0103% 0.0334% -0.1755% 0.0012% 0.0152% 0.0396% -0.2881% 
SERVICE -0.0004% 0.0019% 0.0079% -0.0328% -0.0004% 0.0019% 0.0113% -0.0310% 
TECH -0.0063% 0.0806% 0.5221% -0.6891% -0.0063% 0.0794% 0.4876% -0.6871% 
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ตารางท่ี 3 แสดงขอ้มลูความสมัพนัธข์องความผนัผวนอยา่งงา่ย (Simple variance) และ GARCH (1,1) ของ แต่
ละดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมทีร่ะดบันยัส าคญัต่างๆ  

หมายเหต ุ
- เครือ่งหมาย *, ** และ *** เป็นการแสดงระดบันยัส าคญัที ่0.10,0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
- N คือ จ านวนข่าวที่ประกาศ R𝑡−1 คือ อัตราผลตอบแทนย้อนหลงั VOL คือ ปริมาณการซื้อขาย

ยอ้นหลงั VAR𝑡−1 คอื ความผนัผวนยอ้นหลงั 

สรปุและอภิปรายผล 

 การศึกษาเรื่อ งผลกระทบของข่าวที่มีต่อความผันผวนจากดัชนีราคากลุ่ ม อุตสาหกรรม                           
ในแต่ละช่วงเวลาซื้อขาย ประกอบไปดว้ย 8 อุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย อาท ิดชันีกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food) ดัชนีกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 
(Consumer product)  ดัชนีกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  (Financials)  ดัชนีกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม (Industrials)  ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัย์และก่อสร้าง (Property & Construction)                         
ดัชนีกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (Resources) ดัชนีกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (Services) และดัชนีกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (Technology) รวมถึงข่าวที่ถูกประกาศของแต่ละดชันีกลุ่มอุตสาหกรรม มาศกึษาว่า
ช่วงเวลาในช่วงที่มีการประกาศข่าวว่าจะส่งผลกระทบต่อความผันผวนในความผันผวนชนิดไหน                     
โดยความผนัผวนที่น ามาใช้ในการศกึษาจะแบ่งได้ 2 แบบ คอื ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนอย่างง่าย 
( Simple variance)  แ ล ะ ค ว า ม ผัน ผ ว น จ า ก แ บบ จ า ล อ ง  (Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity) หรือ GARCH Model เริ่มจากการศึกษากบัความผันผวนอย่างง่าย (Simple variance) 
พบว่า ความผนัผวนอย่างง่ายไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัข่าวทัง้ในช่วงเชา้และช่วงบ่ายในบางอุตสาหกรรม แต่ทัง้ใน        
8 กลุ่มอุตสาหกรรม ในทางกลับกนัความผนัผวนจากแบบจ าลอง GARCH เมื่อน ามาหาความสมัพนัธ์กบั               
ขา่วทีถู่กประกาศของแต่ละดชันีกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า ส่งผลกระทบกบัความผนัผวนจากแบบจ าลอง GARCH 
ในช่วงเวลาที่แตกต่างกัน (ช่วงเวลาเช้า หรือช่วงเวลาบ่าย) ของแต่ละดัชนีกลุ่มอุตสาหกรรมสรุปได้ว่า             
ความผนัผวนจากแบบจ าลอง GARCH ส่งผลกระทบต่อขา่วทีถู่กประกาศของทัง้ 8 กลุ่มอุตสาหกรรม  
 ดังนัน้ ผลสรุปที่ได้เมื่อเทียบกับแนวคิดและงานวิจัยที่น ามาอ้างอิงของ Kalev, Liu, & Jarnecic             
ที่กล่าวว่าเมื่อมขี่าวสารเขา้มากระทบต่อตลาดหุ้นออสเตรเลยี จะไม่ส่งผลกระทบและไม่มคีวามสมัพนัธ์ต่อ            
ความผนัผวนแบบ GARCH แต่จะไปส่งผลกระทบและมคีวามสมัพนัธ์ต่อตวัแปรควบคุมทีน่ ามาทดสอบเพิม่เตมิ 
เช่นปรมิาณการซื้อขาย อตัราผลตอบแทน และ ความผนัผวนยอ้นหลงั แต่เมือ่น ามาเปรยีบเทยีบกบัผลการวจิยั

Sector 

ความผนัผวนอยา่งง่าย  GARCH (1,1)  

Dummy 
ช่วงเชา้ 

  Dummy 
  ช่วงบ่าย 

N Rt-1 VOL VARt-1  Dummy 
ช่วงเชา้ 

 Dummy     
 ช่วงบ่าย 

N Rt-1 VOL VARt-1 

AGRO 0.4667 0.7056 0.9935  0.0005***  0.7371  0.0000***    0.3420   0.0463*   0.6433 0.0945  0.0044**  0.0000*** 

CONSUMP 0.5727 0.3063 0.5085  0.0302*  0.0002***  0.0000***   0.8924   0.0493*   0.0115*** 0.1061  0.0238**  0.0000*** 
FINCIAL 0.7519 0.2097 0.5576  0.0392*  0.0009***  0.0000***   0.0431*   0.8909   0.2984 0.0300*  0.4034  0.0194** 
INDUS 0.0653 0.4548 0.1827  0.0945  0.4878  0.0000***   0.5361   0.0447*   0.5319 0.0426*  0.0226**  0.0009*** 
PROPCON 0.2693 0.3261 0.9091  0.0000***  0.0117***  0.0000***   0.0438*   0.8941   0.0289* 0.0246**  0.7445  0.0000*** 
RESOUCE 0.0530 0.7683 0.0864  0.0227**  0.3502  0.0000***   0.0259*   0.4194   0.5199 0.8914  0.9907  0.0893 
SERVICE 0.0580 0.0849 0.9801  0.4614  0.0000***  0.0000***   0.5981   0.0423*   0.8038 0.1041  0.1821  0.0269* 
TECH 0.0585 0.8443 0.8968  0.2700  0.0000***  0.0025***   0.0402*   0.0382*   0.8930 0.7134  0.5949  0.1350 

https://scholar.google.co.th/citations?user=KBKI1-UAAAAJ&hl=en&oi=sra
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ในตลาดหลักทรัพย์ไทยและแบ่งเป็นอุตสาหกรรม มีความสอดคล้องกันในบางผลการทดสอบ เช่น                           
ในตวัความผนัผวนอย่างง่าย (Simple variance) ไม่พบความสมัพนัธ์จากข่าวแต่ไปพบความสมัพนัธ์ในตวัแปร
ควบคุมตัวอื่น แต่จะมคีวามแตกต่าง ความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนจากดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม          
ในแต่ละช่วงเวลาซื้อขายจากแบบจ าลอง GARCH (1,1) ตัวข่าวสารที่ประกาศของแต่ละดชันีอุตสาหกรรม      
พบความสมัพนัธแ์ละมผีลกระทบ และส่งผลไปถงึตวัแปรควบคุมตวัอื่นๆ เช่นกนั 

ตารางท่ี 4 แสดงถงึความผนัผวนอย่างง่าย และความผนัผวนจากแบบจ าลอง GARCH โดย แบ่งเป็นช่วงเวลา
เชา้ และช่วงเวลาบ่าย ของแต่ละดชันีกลุ่มอุตสาหกรรม  

หมายเหต:ุ  
- เครื่องหมาย x หมายความว่า ข่าวไม่มผีลกระทบต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนจากดชันี

ราคากลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงเวลาซื้อขาย 
- เครื่องหมาย/ หมายความว่า ข่าวมผีลกระทบต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนจากดชันีราคา

กลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงเวลาซื้อขาย 

 จากตารางข้างต้นแสดงให้เห็นชัดเจนเ ม่ือมีข่าวถูกประกาศจะส่งผลกระทบและ                                 
มีความสมัพนัธ์ต่อความผนัผวนจากแบบจ าลอง GARCH แต่ไม่ส่งผลกระทบและไม่มีความสมัพนัธ์ต่อ
ความผนัผวนอย่างง่าย จากสมมุติฐาน ข่าวสารที่ถูกประกาศส่งผลกระทบและมคีวามสมัพนัธ์ต่อความผนั
ผวนอย่างง่ายและความผนัผวนจากแบบจ าลอง GARCH ในช่วงเวลาเชา้หรอืบ่าย สามารถสรุปไดว้่าความผนั
ผวนอย่างงา่ย ปฏเิสธ สมมตุฐิาน แต่ความผนัผวนจากแบบจ าลอง GARCH ยอมรบัสมมตุฐิาน  

อภิปรายผลการศึกษา 
 การศึกษาเรื่องผลกระทบของข่าวที่มีต่อความผันผวนของอัตราผลตอบแทนจากดัชนีราคา            
กลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงเวลาซื้อขาย ประกอบไปดว้ย 8 อุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
อาท ิดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & food) ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้อุปโภค
บรโิภค (Consumer Product) ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ (Financials) ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมสนิคา้
อุตสาหกรรม (Industrials) ดัชนีกลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัย์และก่อสร้าง  (Property & construction)              
ดัชนีกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร  (Resources)  ดัชนีกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  (Services)  และดัชนี                     
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(Technology) และขา่วของแต่ละอุตสาหกรรม มาศกึษาว่าช่วงเวลาทีม่กีารประกาศ
ข่าวจะส่งผลกระทบต่อความผนัผวนมากแค่ไหน โดยความผนัผวนทีน่ ามาใชใ้นการศกึษาจะแบ่งได ้2 แบบ คอื             
ความผันผวนอย่างง่าย (Simple variance)  และ ความผันผวนแบบ GARCH (1,1)  โดยผลการศึกษา                       

ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรม 
Sector  

ความผนัผวนอย่างง่าย ( Simple Variance )  ความผนัผวนจากแบบจ าลอง GARCH 
ช่วงเวลาเช้า ช่วงเวลาบ่าย ช่วงเวลาเช้า ช่วงเวลาบ่าย 

AGRO x x x /  
CONSUMP x x x /  
FINCIAL x x /  x 
INDUS x x x /  
PROPCON x x /  x 
RESOUCE x x /  x 
SERVICE x x x /  
TECH x x /  /  



วารสารบรหิารธรุกจิศรนีครนิทรวโิรฒ ปีที ่10 ฉบบัที ่2 กรกฎาคม – ธนัวาคม 2562 
 

 
 47 

 

ข่าวที่ประกาศของแต่ละอุตสาหกรรมส่งผลกระทบและมคีวามสมัพนัธ์กบัความผนัผวนจากสมการ GARCH    
เพยีงเท่านัน้ และผลทีไ่ดก้ส็่งผลกระทบในช่วงเวลาทีแ่ตกต่างกนัดงันี้ 

- ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food) จากการศึกษาว่า             
ข่าวส่งผลกระทบในช่วงเวลาบ่าย โดยสามารถอธิบายได้ว่าเมื่อมขี่าวของอุตสาหกรรมนี้ประกาศเข้ามาใน
ช่วงเวลาบ่ายจะท าให้ความผนัผวนของราคาในช่วงเวลานี้สูงท าให้นักลงทุนที่สนใจลงทุนในกลุ่มนี้สามารถ                 
เป็นทางเลอืกให้เขา้มาเก็งก าไรระยะสัน้ได้ อีกทัง้เกษตรกรยงัอาจได้ประโยชน์จากการศกึษาครัง้นี้เนื่องจาก         
หากข่าวประกาศในช่วงเวลาบ่ายแลว้เกดิความผนัผวนของราคา ก็สามารถเขา้ไปซื้อ Short Future Contacts 
เพือ่ลดความเสีย่งของราคาสนิคา้เกษตรทีเ่พาะปลกูได ้

- ดัชนีกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (Consumer Product) จากการศึกษาว่า                  
ข่าวส่งผลกระทบในช่วงเวลาบ่าย โดยสามารถอธิบายได้ว่าเมื่อมีข่าวของอุตสาหกรรมนี้ประกาศเข้ามา                
ในช่วงเวลาบ่ายจะท าใหค้วามผนัผวนของราคาในช่วงเวลานี้สงูท าใหน้กัลงทุนทีส่นใจลงทุนในกลุ่มนี้สามารถเป็น
ทางเลอืกใหเ้ขา้มาเกง็ก าไรระยะสัน้ได ้ส าหรบันกัลงทุนรายใหมท่ีเ่พิง่เขา้ตลาดหรอืนกัเรยีนนกัศกึษาทีเ่พิง่ลงทุน                      
กลุ่มอุตสาหกรรมนี้กเ็ป็นทางเลอืกในการเขา้ไปลงทุนได้ เพราะหลกัทรพัยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมนี้เป็นบรษิทัหรอื
สินค้าที่พบเห็นได้ทัว่ ไปง่ายต่อการท าความเข้าใจว่าสิ่งที่ไปลงทุน  คือ อะไร อาทิ CPALL (7-11) ,                           
TKN (เถา้แก่น้อย), AU (After You) เป็นตน้  

- ดัชนีกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  (Financials) จากการศึกษาว่าข่าวส่งผลกระทบ                   
ในช่วงเวลาเช้า โดยสามารถอธบิายได้ว่าเมื่อมขี่าวของอุตสาหกรรมนี้ประกาศเขา้มาในช่วงเวลาเช้าจะท าให้  
ความผนัผวนของราคาในช่วงเวลานี้สูงท าให้นักลงทุนที่สนใจลงทุนในกลุ่มนี้สามารถเป็นทางเลอืกให้เข้ามา               
เกง็ก าไรระยะสัน้ได ้เหมาะส าหรบัสถาบนัการเงนิทีต่อ้งการลดความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาหลกัทรพัย์
กลุ่มนี้ สามารถเลอืกลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์Short Future contacts เพือ่ลดความเสีย่งจากค่าเงนิบาท เป็นตน้ 

- ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมสนิค้าอุตสาหกรรม (Industrials) จากการศกึษาว่าข่าวส่งผลกระทบ 
ในช่วงเวลาบ่าย โดยสามารถอธบิายไดว้่าเมือ่มขี่าวของอุตสาหกรรมนี้ประกาศเขา้มาในช่วงเวลาบ่ายจะท าให้
ความผนัผวนของราคาในช่วงเวลานี้สูงท าให้นักลงทุนที่สนใจลงทุนในกลุ่มนี้สามารถเป็นทางเลอืกให้เข้ามา               
เก็งก าไรระยะสัน้ได้ เหมาะส าหรับผู้ประกอบการหรือเจ้าของธุรกิจโรงงานอุตสาหกรรม เนื่ อ งจาก                        
ในกลุ่มอุตสาหกรรมนี้ครอบคุมทัง้ยานยนต์ เหลก็ วสัดุอุตสาหกรรมและเครื่องจกัร กระดาษและวสัดุการพมิพ์ 
ปิโตรและเคมภีณัฑ ์เป็นตน้ 

- ดัช นี ก ลุ่ ม อุ ต สาหกร รมอสังห า ริมท รัพย์ แล ะก่ อ ส ร้ า ง  (Property & construction)                   
จากการศกึษาว่าขา่วส่งผลกระทบในช่วงเวลาเชา้ โดยสามารถอธบิายไดว้่าเมือ่มขี่าวของอุตสาหกรรมนี้ประกาศ
เข้ามาในช่วงเวลาเช้าจะท าให้ความผนัผวนของราคาในช่วงเวลานี้สูงท าให้นักลงทุนที่สนใจลงทุนในกลุ่มนี้
สามารถเป็นทางเลอืกให้เขา้มาเกง็ก าไรระยะสัน้ได ้เหมาะส าหรบัผูป้ระกอบการเจ้าของธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์
โรงแรมและบา้นจดัสรร รวมไปถงึผูป้ระกอบการวสัดุอุปกรณ์ก่อสรา้ง รบัเหมา เป็นตน้ 

- ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากร (Resources) จากการศกึษาว่าข่าวส่งผกระทบในช่วงเวลา
เชา้ โดยสามารถอธบิายไดว้่าเมือ่มขี่าวของอุตสาหกรรมนี้ประกาศเขา้มาในช่วงเวลาเชา้จะท าใหค้วามผนัผวน
ของราคาในช่วงเวลานี้สูงท าใหน้ักลงทุนระยะสัน้ทีส่นใจลงทุนในกลุ่มนี้สามารถเป็นทางเลอืกใหเ้ขา้มาเกง็ก าไร
ระยะสัน้ได้ หรือเหมาะส าหรบันักลงทุนระยะยาว ที่นักลงทุนที่สนใจเก็บออมในหุ้นแบบ DCA (Dollar Cost 
Average) เนื่องจากหลกัทรพัย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมนี้ เป็นกลุ่มที่เป็นปัจจยัหลกัของประเทศ เช่น PTT, EA               
เป็นตน้  

- ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร (Services) จากการศกึษาว่าข่าวส่งผลกระทบในช่วงเวลาบ่าย 
โดยสามารถอธิบายได้ว่าเมื่อมขี่าวของอุตสาหกรรมนี้ประกาศเข้ามาในช่วงเวลาบ่ายจะท าให้ความผนัผวน              
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ของราคาในช่วงเวลานี้สูงท าใหน้ักลงทุนทีส่นใจลงทุนในกลุ่มนี้สามารถเป็นทางเลอืกใหเ้ขา้มาเกง็ก าไรระยะสัน้                 
ได้เหมาะส าหรบัผู้ประกอบการร้านค้า ทัง้ขนาดเล็กและใหญ่ อีกทัง้เหมาะกบัผู้ประกอบการกลุ่มท่องเที่ยว 
โรงแรม และรา้นอาหาร เป็นตน้ 

- ดัชนีกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (Technology) จากการศึกษาว่าข่าวส่งผลกระทบ                  
ทัง้ 2 ช่วงเวลา คอื ช่วงเชา้ และช่วงบ่าย โดยสามารถอธบิายไดว้่าเมือ่มขี่าวของอุตสาหกรรมนี้ประกาศเขา้มา            
ใน 2 ช่วงเวลาจะท าให้ความผนัผวนของราคาในช่วงเวลานี้สูงท าให้นักลงทุนที่สนใจลงทุนในกลุ่มนี้สามารถ            
เป็นทางเลือกให้เข้ามาเก็งก าไรระยะสัน้ได้ เหมาะส าหรับผู้ประกอบการน าเข้าและส่งออกชิ้นส่วน                    
อเิลก็ทรอนิกส ์เป็นตน้ 

ข้อเสนอแนะ 
 การศกึษาครัง้นี้เป็นเพยีงแนวทางเบื้องต้นว่าถ้าเกดิมกีารประกาศข่าวในแต่ละอุตสาหกรรมจะส่งผล
อย่างไรต่อความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนจากดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงเวลาซื้อขาย และ
จ าเป็นที่ต้องขึ้นอยู่ก ับจ านวนข่าวสารที่ประกาศออกสู่สาธารณะดังนัน้ หากมีจ านวนข่าวที่น้อยเกินไป                 
ในช่วงทีจ่ะท าการศกึษากจ็ะท าใหผ้ลลพัธ์เกิดการคลาดเคลือ่นได ้ดงันัน้ ควรจะใชผ้ลลพัธจ์ากการศกึษาครัง้นี้ไป
ใช้ร่วมกับตัวแปรอื่นๆ หรือกลยุทธ์การลงทุนอื่นๆ ควบคู่กันด้วยเพราะจะท าให้เกิดประสิทธิภาพและ                
ความแมน่ย ามากยิง่ขึน้ 
 สามารถเป็นทางเลอืกและอธบิายถงึการประมาณความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนจากดชันีราคา
กลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงเวลาซื้อขายให้แก่นักลงทุนประเภทต่างๆ ในการเลือกเข้าไปลงทุนหลงัจาก                  
มีหรือไม่มีการประกาศข้อมูลข่าวสารในแต่ละกลุ่มดัชนีอุตสาหกรรม หากเป็นนักลงทุนที่สามารถทนรับ                
ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนจากดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงเวลาซื้อขายของตลาดไดสู้ง            
ก็อาจเข้าไปลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มคีวามผนัผวนสูงได้ หรือหากเป็นนักลงทุนที่รบัความผนัผวนของ              
อัตราผลตอบแทนจากดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงเวลาซื้อขายได้น้อย ก็อาจเลื อกลงทุน                   
ในอุตสาหกรรมที่มคีวามผนัผวนต ่า เป็นต้น อีกทัง้งานวิจยันี้ยงัเป็นทางเลือกให้แก่นักลงทุนที่สนใจลงทุน            
ในตราสารอนุพนัธ์ เช่นในกรณีที่ข่าวถูกประกาศในดชันีอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารแล้วมผีลกระทบต่อ               
ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนในช่วงเช้าหรือช่วงบ่ายซึ่งสะท้อนไปที่ราคาของหลักทรัพย์ในดัชนี
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารที่นักลงทุนคนนัน้ลงทุนอยู่ท าให้ราคาหลกัทรพัย์ลดลง แต่นักลงทุนสามารถ        
ลดความเสีย่งในพอรต์การลงทุนไดโ้ดยการเลอืกไปซื้อ สญัญาอนุพนัธใ์นสถานะ Short Contact เป็นตน้ 
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