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การกลับตัวระหว่างวันของราคาของสัญญาฟวิเจอร์สบนดัชนีเซ็ต 50  

และสัญญาฟวิเจอร์สบนดัชนีเอสแอนด์พี 500 

Intraday Price Reversals of SET50 Index Futures and S&P 500 Futures 

เทดดี้ อีรคิสัน* และรวี ลงกานี* *  

บทคัดย่อ 

การกลับตัวของราคาระหว่างวัน (Intraday Price Reversal) เป็นผลอันเนื่องมาจากการตอบสนองเกินจริงต่อราคา

หลักทรัพย์จากข้อมูลข่าวสารใหม่ท่ีนักลงทุนได้รับในช่วงตลาดปิดระหว่างคืน ซึ่งนักลงทุนมีแนวโน้มท่ีจะมีความมั่นใจใน

การวิเคราะห์หลักทรัพย์มากจนเกินไป ท าให้นักลงทุนมีการตอบสนองต่อข้อมูลท่ีได้รับเกินความเป็นจริง ส่งผลให้ราคา

เปิดของหลักทรัพย์คลาดเคลื่อนไปจากราคาท่ีเป็นไปตามพื้นฐานของข่าวสารชั่วคราว และกลับตัวในทิศทางตรงข้าม

ภายหลังจากการปรับตัวท่ีมากเกินจริง โดยงานวจิัยนี้ศึกษาการกลับตัวของราคาระหว่างวันในวันท่ีตลาดมคีวามแตกต่าง

ระหว่างราคาเปิดและราคาปิดของวันก่อนหน้า (Opening Gap) ท่ีสูงใน SET50 Index Futures และ S&P 500 Futures  

จากการศึกษาข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2559 - 2560 พบการกลับตัวของราคาอย่างมีนัยส าคัญใน SET50 Index Futures  

ซึ่งนักลงทุนสามารถใช้โอกาสนี้ในการสร้างอัตราผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) หลังค านึงเร่ืองค่าธรรมเนียม

การซื้อขายได้ ในทางตรงกันข้ามไมพ่บพฤตกิรรมดังกล่าวในตลาดท่ีมีปริมาณการซื้อขายโดยเปรียบเทียบแล้วสูงกวา่มาก

อย่าง S&P 500 Futures ซึ่งผลลัพธ์ดังกล่าวของท้ังสองตลาดสอดคล้องกับสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด (Efficient 

Market Hypothesis) ของ Fama (1970) ท่ีว่าประสิทธิภาพของตลาดจะแปรผันตรงกับสภาพคล่องหรือปริมาณการซื้อขาย

ของตลาด กล่าวคือ ยิ่งตลาดมีปริมาณการซื้อขายหรือมีสภาพคล่องสูง ตลาดนั้นก็ยิ่งมีโน้มแนวเข้าสู่นิยามของตลาดท่ีมี

ประสิทธภิาพ ซึ่งท าให้ยากที่จะมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติ อีกท้ังอาจเป็นเพราะ S&P 500 Futures เป็นตลาดในประเทศ

ท่ีพัฒนาแล้ว (Developed Market) นักลงทุนมีการรับรู้ข้อมูลข่าวสารได้อยา่งรวดเร็วและทั่วถึงพร้อมกันมากกว่าตลาดเกิด

ใหม่ (Emerging Market) จึงท าให้ S&P 500 Futures มีแนวโน้มท่ีจะมีประสิทธิภาพมากกว่า การศึกษาคร้ังนี้ยังพบ

ความสัมพันธ์เชงิบวกระหว่างผลตอบแทนจากการกลับตัวกับขนาดการเปลี่ยนแปลงของราคาเปิดเทียบกับราคาปิด 

ABSTRACT 

Intraday price reversal is caused by overreaction of new information which investors receive during a 

market close.  An investor tends to be overconfident in analyzing a security, resulting in overreaction of the 

information which leads to a temporarily mispriced from the fundamental price level of the news, and reverses to its 

opposite direction afterwards. This research examines the intraday price reversals of SET50 Index Futures and S&P 

500 Futures on event days with large opening gaps. According to the data covering a period of 2016 to 2017, the 
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result shows significant price reversals on SET50 Index Futures and that an investor could make an abnormal return 

after considered transaction costs. In contrast, the study does not find any significant evidence of price reversals or 

abnormal reactions on a market like S&P 500 Futures which has relatively high trading volume. This conforms to the 

Fama’s Efficient Market Hypothesis (1970) which states that market’s efficiency is proportional to its trading volume. 

In other words, the more trading volume or liquidity the market has, the closer the market would be to the definition 

of efficient market and the harder for an investor to gain an abnormal return. It is also possible that S&P 500 Futures 

is a Developed Market whose investors can access to new information in a timely efficient manner, making the 

market price reflects the upcoming information more effectively than that of SET50 (Emerging Market).  Last, the 

paper finds a positive relationship between the magnitude of opening gaps and the return from intraday price 

reversals.   

บทน า 

พฤติกรรมการตอบสนองเกินจริง (Overreaction) ได้รับความสนใจจากนักลงทุน โดยเร่ิมมาจากงานวิจัยของ  

De Bondt and Thaler (1985) บนพืน้ฐานแนวคิดการตอบสนองเกินจริงของตลาด (Overreaction Hypothesis) ซึ่งได้อธิบาย

ว่านักลงทุนมีพฤติกรรมท่ีไม่มีเหตุผล (Irrational) และมีแนวโน้มท่ีจะตอบสนองเกินจริงต่อข้อมูลข่าวสารใหม่ ไม่ว่าข้อมูล

ข่าวสารนัน้จะเป็นเหตุการณ์ท่ีดีหรือไมด่ีก็ตาม ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์คลาดเคลื่อนไปจากราคาพื้นฐานชั่วคราว น าไปสู่

การกลับตัวของราคาในทิศทางตรงข้าม ส าหรับการศึกษาการตอบสนองเกินจริงในระหว่างวันนั้ น การเปลี่ยนแปลงของ

ราคาเปิดเทียบกับราคาปิดของวันก่อนหน้า (Opening Gap) เป็นตัวแทนของข้อมูลข่าวสารท่ียังไม่สามารถรับรู้ได้ในช่วง

ระหว่างคืนท่ีตลาดปิดท าการ และถ้าตลาดมีพฤติกรรมการตอบสนองเกินจริง (Overreaction) ควรพบการกลับตัวของ

ราคาอย่างมีนัยส าคัญหลังตลาดเปิด การกลับตัวดังกล่าวท าให้เกิดโอกาสในการท าก าไรของนักลงทุนท่ีเรียกว่า กลยุทธ์

การลงทุนแบบ Contrarian อย่างไรก็ตาม สิ่งท่ีต้องค านึงในการลงทุนในตลาดคือ ค่าธรรมเนียมการซื้อขาย (Transaction 

Costs) ซึ่งเป็นตัวแปรท่ีส าคัญอย่างยิ่งว่านักลงทุนจะสามารถสร้างอัตราผลตอบแทนได้เกินกว่าค่าธรรมเนียมการซื้อขาย 

หรือท่ีเรียกว่าอัตราผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ได้หรือไม่ ซึ่งถ้าท าได้ จากแนวคิดสมมติฐานประสิทธิภาพ

ของตลาด (Efficient Market Hypothesis) ของ Fama (1970) สามารถสรุปได้วา่ตลาดนั้นเป็นตลาดท่ีไมม่ีประสิทธิภาพแบบ

ออ่น (Weak Form Market Inefficient) 

จากงานศึกษามากมายพบวา่นักลงทุนล้วนมีพฤติกรรมการตอบสนองเกินจริงระหวา่งวันท่ีสอดคล้องกับแนวคิด 

“Overreaction Hypothesis” ไม่ว่าจะเป็น Atkin and Dyl (1990) และ Fabozzi (1995) ท่ีได้ท าการศึกษากับหุ้นสามัญใน

ตลาด NYSE (New York Stock Exchange) และ AMEX Fung, Mok and Lam (2000) ท่ีท าการศึกษาใน S&P 500 Futures 

และ HIS Futures ในช่วงปี 1993 ถึง 1996 และ Grant, Wolf and Yu (2005) ใน S&P 500 Futures ในช่วงปี 1987 ถึง 

2002 

เพื่อศึกษาว่านักลงทุนในตลาดประเทศไทยจะมีพฤติกรรมการตอบสนองเกินจริงระหว่างวันดังท่ีพบในงานวิจัย

ข้างต้นหรือไม่ ซึ่งถ้าม ีนักลงทุนจะสามารถใช้โอกาสนี้ในการสร้างอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติจากการตอบสนองเกินจริง
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ของตลาดได้อย่างไร ดังนั้นการค้นคว้าอิสระนี้จึงสนใจศึกษาการกลับตัวระหว่างวันและทดสอบกลยุทธ์การลงทุนแบบ 

Contrarian ใน SET50 Index Futures ของตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าของประเทศไทย และ S&P 500 Futures ของ 

Chicago Mercantile Exchange (CME Group) ประเทศสหรัฐอเมริกา ในช่วงปี พ.ศ.2559 ถึง 2560 และน าผลท่ีได้มาศกึษา

ว่าพฤติกรรมของราคาท่ีตอบสนองเกินจริงนั้นเป็นพฤติกรรมท่ัวไปท่ีเกิดขึ้นท้ังตลาดท่ีมีปริมาณการซื้อขายสูงอย่าง S&P 

500 Futures ของตลาดประเทศท่ีพัฒนาแล้ว (Developed Market) และ SET50 Index Futures ของประเทศไทยท่ีมีปริมาณ

การซื้อขายโดยเปรียบเทียบแล้วต่ ากว่ามาก และเป็นตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) หรือเกิดขึ้นเฉพาะตลาดใดตลาด

หนึ่ง 

แนวคิดและทฤษฎี 

แนวคิดการตอบสนองเกินจริงของตลาด (Overreaction Hypothesis) ได้อธิบายว่านักลงทุนมักจะมคีวามมั่นใจใน

การวเิคราะห์หลักทรัพย์มากเกินไป ท าให้พยากรณ์ผลจากสัญญาณข้อมูลข่าวสารมากเกนิไปจนน าไปสู่การตอบสนองเกิน

ความจริงต่อสัญญาณข่าวสารนั้น ราคาหลักทรัพยจ์ึงสูงหรือต่ ากว่าราคาพื้นฐานท่ีควรจะเป็นช่ัวคราว น าไปสู่การกลับตัว

ของราคาหลังตลาดเปิด ส าหรับการศึกษาการตอบสนองเกินจริงระหว่างวันนั้น ข้อมูลข่าวสารท่ีนักลงทุนตอบสนองคือ

ข้อมูลขา่วสารท้ังหมดในชว่งท่ีตลาดปิดท าการ 

จากงานศึกษาของ De Bondt and Thaler  (1985) Amihud and Mendelson (1987) และ Fung et al. (2000)  

พบความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของการกลับตัวของราคาในระหว่างวันกับปริมาณข้อมูลข่าวสารสะสมในช่วงตลาดปิดท า

การ หรือขนาดการเปลี่ยนแปลงของราคาเปิดและปิด ซึ่งก็อยู่บนพื้นฐานแนวคิดเร่ือง “Overreaction Hypothesis”  

โดยมีเหตุผลทางจิตวิทยาว่า เหตุการณ์ภายนอกมีผลกระทบต่ออารมณ์ของมนุษย์ ยิ่งมีความรุนแรงและความตึงเครียด

ของเหตุการณ์มาก มนุษยก์็จะยิ่งตอบสนองตอ่เหตุการณ์น้ันๆมาก (Fung, Lam and Lam, 2010) 

แนวคิดสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Hypothesis) ของ Fama (1970) ได้กล่าวไว้ว่า 

ประสิทธิภาพของตลาดจะแปรผันตรงกับสภาพคล่องหรือปริมาณการซื้อขายของตลาด กล่าวคือ ยิ่งตลาดมีปริมาณการ

ซื้อขายหรือมีสภาพคล่องสูง ตลาดนั้นก็ยิ่งมีโน้มแนวเข้าสู่นิยามของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ซึ่งท าให้ยากท่ีจะมีอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ไม่เพียงแต่สภาพคล่องเท่านั้น ประเภทของตลาดก็มีผลต่อประสิทธิภาพของ

ตลาดด้วยเช่นกัน ซึ่งตลาดในประเทศท่ีพัฒนาแล้ว (Developed Market) นักลงทุนมีการรับรู้ข้อมูลข่าวสารได้อย่างรวดเร็ว

และท่ัวถึงพร้อมกัน ราคาตลาดจึงสะท้อนขอ้มูลข่าวสารได้อยา่งสมบูรณ์มากกวา่ตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) 
 

วิธีการด าเนินการวจิัย 
 

1) การศึกษาการตอบสนองเกินจริงของราคาในระหว่างวันของ SET50 Index Futures และ S&P 500 futures 

ผู้ศึกษาเลือกใช้วิธีการศึกษาเหตุการณ์ (Event-study Methodology) โดยก าหนดวันเหตุการณ์ (Event Day) คือ

วันท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของราคาเปิดเทียบกับราคาปิด (Opening Gap) หรืออัตราผลตอบแทนจากราคาเปิด (Opening 

Return หรือ OR) มคี่ามากกว่าหรือเท่ากับ ±0.10%, ±0.20%, ±0.30% และ ±0.40% ซึ่งค่าตัวกรองวันเหตุการณ์เหล่านี้

ก าหนดตามความเหมาะสมท่ีสอดคล้องกับความผันผวนของตลาด ค่าอัตราผลตอบแทนจากราคาเปิด (OR) ค านวณได้

จากการเปลี่ยนแปลงของราคาเปิดเทียบกับราคาปิดวันก่อนหนา้ในรูปแบบของ Log Return ดังนี้ 
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𝑂𝑅𝑖 = 100 × ln (
𝑂𝑝𝑒𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖

𝑃𝑟𝑒𝑣𝑖𝑜𝑢𝑠 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖
)    (1) 

โดยท่ี 

𝑂𝑅𝑖     คือค่าอัตราผลตอบแทนจากราคาเปิดของวันเหตุการณ์ท่ี i  

𝑂𝑝𝑒𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖   คือราคาเปิดของวันเหตุการณ์ท่ี i 

𝑃𝑟𝑒𝑣𝑖𝑜𝑢𝑠 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖  คือราคาปิดของวันเหตุการณ์ท่ี i 

อัตราผลตอบแทนสะสมรายนาที (Cumulative Return หรือ CAR) ของ SET50 Index Futures และ S&P 500 

futures จะค านวณในทุกวันเหตุการณ์ (Event Day) และค านวณเป็นราย 5 นาทีในช่วง 2 ชั่วโมงแรกหลังจากตลาดเปิด  

โดยค านวณในรูปแบบของ Log Return ดังตอ่ไปน้ี 

 𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 = ln(𝑃𝑖,𝑡) − ln (𝑃𝑖,0)      (2) 

โดยท่ี 

𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 คืออัตราผลตอบแทนสะสม ณ นาทท่ีี t หลังเวลาตลาดเปิดของวันเหตุการณ์ท่ี i 

𝑃𝑖,𝑡    คือราคาปิด ณ นาทท่ีี t หลังเวลาตลาดเปิดของวันเหตุการณ์ท่ี i 

𝑃𝑖,0 คือราคาเปิดของวันเหตุการณ์ท่ี i 

เมื่อน าผลตอบแทนสะสม ณ นาทีท่ี t ต่างๆของทุกวันเหตุการณ์มาหาค่าเฉลี่ยแล้ว เราจะได้ผลตอบแทนเฉลี่ย

สะสมดังนี ้

𝐴𝐶𝐴𝑅𝑡 =
1

𝑁
∑ 𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡

𝑁
𝑖=1        (3) 

โดยท่ี 

𝐴𝐶𝐴𝑅𝑡  คือผลตอบแทนเฉลี่ยสะสมของทุกวันเหตุการณ์ ณ นาทท่ีี t หลังเวลาตลาดเปิด 

𝑁  คือจ านวนวันเหตุการณ์ท้ังหมด 

หลังจากได้ผลตอบแทนเฉลี่ยสะสม (ACAR) ของทุกนาทีท่ี t แล้ว ขั้นตอนต่อไปคือการวิเคราะห์ความมีนัยส าคัญ

ของอัตราผลตอบแทนดว้ยสถิต ิT-test 
 

จากการศึกษาของ Grant, Wolf and Yu (2005) พบว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสะสมของ S&P 500 Futures  

ในช่วงปี ค.ศ.1987 ถึง ค.ศ.2002 ภายหลังตลาดเปิดมีลักษณะการเคลื่อนท่ีต่อเนื่องไปในทิศทางเดียวกันกับ  

อัตราผลตอบแทนจากราคาเปิด (Opening Return) เป็นระยะเวลาประมาณ 10-15 นาท ีก่อนท่ีจะกลับตัวในทิศทางตรงกัน

ข้ามอยา่งมีนัยส าคัญ ซึ่งอาจเป็นเพราะปัญหาด้านสภาพคล่อง (Liquidity Problem) หลังจากท่ีนักลงทุนรับรู้ขา่วสารในช่วง

ตลาดปิด นักลงทุนมกีารส่งค าสั่งให้ซื้อหรือขาย ณ ราคาตลาดเปิด แตเ่มื่อค้นพบว่าตอนตลาดเปิดมกีารเปลี่ยนแปลงของ

ราคาปิดเทียบกับราคาเปิด (Opening Gap) ที่สูงมาก  อาจเป็นไปได้ว่านักลงทุนจึงจ าเป็นตอ้งรีบปิดสัญญาดังกล่าว ดังนั้น

ผู้ศึกษาจึงท าการทดสอบด้วยวิธีการศึกษาแบบเดิมโดยเทียบกับเวลาหลังตลาดเปิดท าการท่ี 5 , 10, 15 และ 20 นาที  

แทนการทดสอบการตอบสนองเกินจริงเทียบกับเวลาตลาดเปิด เพื่อหาจุดกลับตัวของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสะสมหลัง

ตลาดเปิด (ACAR) 
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2) การวิเคราะห์ผลตอบแทนโดยใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบ Contrarian 

ผู้ศึกษาต้องการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ของ SET50 Index Futures และ S&P 

500 Futures โดยผู้ศึกษาจะน าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสะสม (ACAR) ท่ีมากท่ีสุดจากการทดสอบเทียบกับเวลาต่างๆ  

มาหักกับค่าธรรมเนียมการซื้อขายเพื่อวิเคราะห์ผลตอบแทนโดยใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบ Contrarian ว่ามีอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) อยา่งมีนัยส าคัญหรือไม่ 

ค่าธรรมเนียมการซื้อขายประกอบไปด้วยค่า 1) Spread (ผลต่างระหว่าง Bid กับ Offer) ซึ่งค านวณจากค่า Spread 

เฉลี่ยในช่วงท่ีท าการศึกษา 1 ปี ของ SET50 Index Futures เท่ากับ 0.151476 จุด และ S&P 500 Futures เท่ากับ 

0.255274 จุด 2) ค่าธรรมเนียมของบริษัทหลักทรัพย์ใน SET50 Index Futures แบ่งตามปริมาณการซื้อขายคืออัตรา

ค่าธรรมเนียมท่ีซื้อขาย 1-25, 26-100, 101-500 และมากกว่า 500 สัญญา และส าหรับ S&P 500 Futures ใช้

ค่าธรรมเนยีมในการค านวณเท่ากับ $5.0 ต่อสัญญา (0.25bps) ตามสมมติฐานจากรายงานวเิคราะห์ตน้ทุนการซื้อขายช่ือ 

“The Big Picture: A Cost Comparison of Futures and ETFs” ในเวปไซต์ของ CME Group 3) ค่าผลกระทบต่อตลาด 

(Market Impact) การศึกษานีส้มมติให้ไม่มผีลตอ่ตลาด  

3) การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างขนาดการเปลี่ยนแปลงของราคาเปิดกับปิด (Opening Gap) กับอัตราผลตอบแทนของ

การตอบสนองเกินจริงระหว่างวัน 

จากงานศกึษาของ Fung et al. (2000) ที่ได้พบความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของการตอบสนองเกินจริง กับขนาดการ

เปลี่ยนแปลงของราคาเปิดและปิด ตามพื้นฐานแนวคิดเร่ือง “Overreaction Hypothesis” ผู้ศึกษาเลือกใช้การวเิคราะห์การ

ถดถอย (Regression Analysis) เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากราคาเปิดของวันเหตุการณ์ท่ี i (𝑂𝑅𝑖) 

และผลตอบแทนสะสมของวันเหตุการณ์ท่ี i ณ เวลา t นาที หลังเวลาตลาดเปิด (𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡) ดังนี้ 

𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝑡 + 𝛽𝑡𝑂𝑅𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡     (4) 

โดยท่ี 

𝐶𝐴𝑅𝑖,𝑡 คืออัตราผลตอบแทนสะสมของวันเหตุการณ์ท่ี i ณ นาทท่ีี t หลังเวลาตลาดเปิด 

𝑂𝑅𝑖 คืออัตราผลตอบแทนจากราคาเปิดของวันเหตุการณ์ท่ี i  

 

ผลการศึกษา การอภิปรายผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

1) ผลการศึกษาการตอบสนองเกินจริงระหว่างวัน และผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนโดยใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบ 

Contrarian ของ SET50 Index Futures และ S&P 500 Futures 

จ านวนวันเหตุการณ์ ท่ีใช้ในการศึกษาคือ 195 และ 190 วันใน SET50 Index Futures และ S&P 500 Futures 

ตามล าดับ ผลการศึกษาการตอบสนองเกินจริงระหว่างวันแสดงดังรูปท่ี 1 และ 2 ส่วนผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนโดยใช้

กลยุทธ์การลงทุนแบบ Contrarian แสดงดังรูปท่ี 3 
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รูปที่ 1 แสดงผลตอบแทนเฉลี่ยสะสมของ SET50 Index Futures ของวันท่ีมีตัวกรองวันเหตุการณ์ ±0.10% 

 

 

รูปที่ 2 แสดงผลตอบแทนเฉลี่ยสะสมของ S&P 500 Futures ของวันท่ีมีตัวกรองวันเหตุการณ์ ±0.10% 
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รูปที่ 3 แสดงผลตอบแทนเฉลี่ยสะสมท่ีปรับกับคา่ธรรมเนียมการซือ้ขายท่ีมากกวา่ 500 สัญญา ของ SET50 Index 

Futures ของวันท่ีมีตัวกรองวันเหตุการณ์ +0.10% และ +0.4% 

จากรูปท่ี 1 SET50 Index Futures พบการเคลื่อนท่ีต่อเนื่องไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจากราคาเปิด 

(Opening Return) ในช่วง 15 นาทีแรก และพบการกลับตัวหรือการตอบสนองเกินจริงอย่างมีนัยส าคัญหลังนาทีท่ี 15 

สอดคล้องกับงานวจิัยของ Grant et al. (2005) โดยเฉพาะวันท่ีมขี่าวสารเชิงบวก (ตัวกรอง +0.1%) ซึ่งพบลักษณะเช่นนีใ้น

ทุกตัวกรอง อีกท้ังจากรูปท่ี 3 ยังพบว่านักลงทุนสามารถใช้กลยุทธ์การลงทุนแบบ Contrarian ในการสร้างอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) จากการกลับตัวของราคาได้อย่างมีนัยส าคัญด้วยการขาย (Short) ณ นาทีท่ี 15 

ในกรณีวันท่ีมีข่าวสารเชิงบวก ท้ังนี้การท่ีไม่พบการกลับตัว ณ เวลาตลาดเปิดอาจเป็นเพราะปัญหาด้านสภาพคล่อง 

(Liquidity Problem) หลังจากท่ีนักลงทุนรับรู้ข่าวสารในชว่งตลาดปิด นักลงทุนมกีารส่งค าสั่งให้ซื้อหรือขาย ณ ราคาตลาด

เปิด แตเ่มื่อคน้พบวา่ตอนตลาดเปิดมกีารเปลี่ยนแปลงของราคาปิดเทียบกับราคาเปิดท่ีสูงมาก อาจเป็นไปได้วา่นักลงทุนจึง

จ าเป็นต้องรีบปิดสัญญาดังกล่าว ในขณะเดียวกันอาจเป็นไปได้ว่ามีนักลงทุนอีกกลุ่มหนึ่งท่ีเล็งเห็นโอกาสในการท าก าไร

จากการเปลี่ยนแปลงของราคาปิดเทียบกับราคาเปิดท่ีสูง จึงรีบท าการเปิดสัญญาซื้อหรือขายในช่วงตลาดเปิด (Fung et 

al., 2010; Grant et al., 2005) 

ส่วนผลการศกึษาของ S&P 500 Futures ดังรูปท่ี 2 พบว่าผลตอบแทนเฉลี่ยสะสมเคลื่อนท่ีในกรอบที่แคบ ท าให้ไม่

พบพฤติกรรมการกลับตัวหรือการตอบสนองเกินจริง และอัตราผลตอบแทนเกินปกติอย่างมีนัยส าคัญเหมือน SET50 

Index Futures ซึ่งไม่สอดคล้องกับแนวคิดเร่ืองการตอบสนองเกินจริงของตลาด อีกท้ังไม่สอดคล้องกับงานวิจัยท่ีเคย

ท าการศึกษา อาจเป็นเพราะระบบการซื้อขายในปัจจุบันท่ีแตกต่างจากระบบการซื้อขายในสมัยท่ีเคยท าการวิจัย หรืออาจ

เป็นเพราะ S&P 500 Futures เป็นตลาดท่ีเปิดการซื้อขายมาเป็นเวลานาน นักลงทุนส่วนใหญ่ในตลาดจึงเรียนรู้จาก

ข้อผิดพลาดและใชเ้หตุผลในการตัดสนิใจมากขึ้น แต่ผลการศึกษาดังกล่าวสอดคลอ้งกับสมมตฐิานประสิทธิภาพของตลาด 

ท้ังนี้อาจเป็นเพราะ S&P 500 Futures เป็นตลาดท่ีมีปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยสูงกว่า SET50 Index Futures 9.51 เท่า  

และเป็นตลาดในประเทศท่ีพัฒนาแล้ว (Developed Market) นักลงทุนมีการรับรู้ข้อมูลข่าวสารได้อย่างรวดเร็วและท่ัวถึง
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พร้อมกันมากกว่าตลาดเกิดใหม ่(Emerging Market) จึงท าให้ S&P 500 Futures ของประเทศสหรัฐอเมริกามแีนวโน้มท่ีจะ

มปีระสิทธิภาพมากกวา่ SET50 Index Futures ของประเทศไทย และยากท่ีจะสร้างอัตราผลตอบแทนเกินปกติได้ 

2) การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างขนาดการเปลี่ยนแปลงของราคาเปิดกับ ปิด (Opening Gap) กับอัตรา

ผลตอบแทนของการตอบสนองเกินจริงระหว่างวัน 

การศึกษาพบความสัมพันธ์อยา่งมีนัยส าคัญระหว่างขนาดการเปลี่ยนแปลงของราคาเปิดและปดิ กับการตอบสนอง

เกินจริงระหว่างวันใน SET50 Index Futures และ S&P 500 Futures สอดคล้องกับสมมติฐานท่ีตั้งไว้ และสอดคล้องกับ

งานวิจั ยของ De Bondt and Thaler  (1985 ) Amihud and Mendelson (1987) และ Fung et al. (2000) ท่ีพบว่ า

ความสัมพันธ์ดังกล่าวนั้นมีนัยส าคัญใน S&P 500 Futures เนื่องจากบนพื้นฐานแนวคิดเร่ือง “Overreaction Hypothesis” 

ท่ีว่าขนาดการเปลี่ยนแปลงของราคาเปิดและปิดเป็นตัวแทนของปริมาณข้อมูลข่าวสารท่ีสะสมในช่วงตลาดปิด และ

เนื่องจากนักลงทุนมีแนวโน้มท่ีจะตอบสนองเกินจริงต่อข้อมูลข่าวสาร ท าให้ขนาดการเปลี่ยนแปลงของราคาเปิดและปิด

แปรผันโดยตรงกับขนาดของการตอบสนองเกินจริงต่อข้อมูลขา่วสารน้ัน 
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