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ไวศิษฏ  ภูรีวิโรจนกุล : การซื้อขายปริมาณมาก พฤติกรรมแหตามกัน และความเร็วในการ
ปรับตัวของราคาหลังการซื้อขายปริมาณมากในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
(BLOCK TRADES, HERDING BEHAVIOR AND SPEED OF PRICE ADJUSTMENT
IN THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND) อ. ที่ปรึกษา : ผศ. ดร. สันติ  ถิรพัฒน,
61 หนา. ISBN 974-171-605-2

วิทยานิพนธฉบับนี้ใชขอมูลรายการซื้อขาย (Transaction Data) บนหลักทรัพย 96 หลักทรัพยใน
ชวงเวลาตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2539 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2541 เพื่อทดสอบวา เกิดพฤติกรรมแหตาม
กันข้ึนหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมากหรือไม และมีปจจัยใดที่สงผลตอระดับของพฤติกรรมแหตามกัน
รวมท้ังศึกษาถึงความเร็วในการปรับตัวของราคาหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก ขนาดของผลกระทบตอ
ราคาแบบตาง ๆ และพยายามหาสมมติฐานที่สามารถอธิบายผลกระทบตอราคาดังกลาวไดดีท่ีสุด โดยผล
การศึกษาพบวา ในชวง 20 นาทีแรกหลังการซื้อขายปริมาณมากจะเกิดพฤติกรรมแหตามกันซึ่งมีระดับ
เฉลี่ยระหวาง 9 ถึง 11 เปอรเซ็นต โดยระดับพฤติกรรมแหตามกันมีแนวโนมลดลงเมื่อเวลาผานไป และ
ระดับพฤติกรรมแหตามกันในทิศทางตรงขามกับการซื้อขายปริมาณมากจะมีคาสูงกวาระดับพฤติกรรมแห
ตามกันในทิศเดียวกับการซื้อขายปริมาณมาก โดยระดับพฤติกรรมแหตามกันจะมีความสัมพันธทางบวก
กับมูลคาของรายการซื้อขายปริมาณมาก (บาท) แตกลับมีความสัมพันธทางลบกับราคาหลักทรัพย และผล
ตอบแทนในชวง 5 นาทีกอนเกิดการซื้อขายปริมาณมาก นอกจากนี้พบวา ในตลาดหลักทรัพยไทย มีแนว
โนมเกิดพฤติกรรมแหซื้อไดมากกวาพฤติกรรมแหขาย โดยเฉพาะอยางยิ่งหลังการขายหลักทรัพยปริมาณ
มาก

การศึกษาเกี่ยวกับการปรับตัวของราคาแสดงใหเห็นวา ราคาหลักทรัพยใชเวลาปรับตัวประมาณ
25 และ 20 นาทีหลังเกิดการซื้อและขายปริมาณมากตามลําดับ แตกลุมตัวอยางที่เกิดพฤติกรรมแหตามกัน
ในระดับสูงจะใชเวลาในการปรับตัวนอยกวา โดยการปรับตัวในชวง 5 นาทีแรกจะเปนการปรับตัวในทิศ
ทางเดียวกับการซื้อขายปริมาณมาก นอกจากนี้พบวา เกิดผลกระทบตอราคาแบบถาวรมีขนาดใหญกวาผล
กระทบแบบชั่วคราว และผลกระทบตอราคาแบบถาวรมีความสัมพันธในทางบวกกับขนาดของการซื้อขาย
ปริมาณมาก ในขณะที่ผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราวมีความสัมพันธในทางบวกกับขนาดของการซื้อขาย
ปริมาณมากบนหลักทรัพยท่ีเปนวอรแรนทเทานั้น จึงสรุปไดวาสมมติฐานเกี่ยวกับขอมูล (Information
Hypothesis) เปนสาเหตุใหเกิดผลกระทบตอราคาดังกลาว สวนสมมติฐานเกี่ยวกับสภาพคลอง (Liquidity
Hypothesis) สามารถอธิบายไดเฉพาะกรณีท่ีหลักทรัพยเปนวอรแรนทเทานั้น
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ปการศึกษา 2545
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This thesis examines whether a herding behavior occurs after a block trade using transaction
data of 96 securities in the Stock Exchange of Thailand from January 1996 to December 1998. The
study also investigates the price impact of block trade and how the security price adjusts itself to
equilibrium. The result shows that in the first 20 minutes after an occurrence of block trade, there is
herding behavior that has an average level approximately 9 to 11 percent and tends to decrease as the
time passes. It is also documented that the level of herding in the opposite direction with the blocks is
higher than that in the same direction. Moreover, buy herding following the blocks has more chance to
exist than sell herding especially after the block sells. There is a statistically significant positive
relationship between the level of herding and the value of blocks (in Baht). However, when the
relationships with stock price and past 5-minutes return are examined, significant negative relationships
occur.

 After an investigation of price adjustment, the evidence shows that security price consumes 25
and 20 minutes adjusting itself to equilibrium after block buys and block sells respectively which the
first 5-minutes adjustment has the same direction with the blocks. However, the samples with high level
of herding usually adjust itself in less time. In addition, the permanent price effect is larger than the
temporary price effect. Furthermore, there is a significant positive relationship between permanent price
effect and the block size but a significant positive relationship between temporary price effect and the
block size only occurs on warrants. The results overall tend to support the information hypothesis rather
than the liquidity hypothesis in explaining the effect of block trade.
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บทท่ี 1

บทนํา

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา
ในประเทศที่ตลาดหลักทรัพยมีการพัฒนาแลวพอสมควร เชน สหรัฐอเมริกา นักลงทุนในตลาดยอม

พัฒนาพฤติกรรมในการลงทุนตามไปดวย ทั้งในการคนหาขอมูล การตีความและตัดสินใจซื้อขายในแนวทางที่
เหมาะสมกับขอมูลที่ไดรับ ซึ่งจะทําใหตลาดมีเสถียรภาพ ราคาหลักทรัพยจะสะทอนขอมูลตาง ๆ ของหลักทรัพย
ไดอยางสมเหตุสมผล แตสําหรับประเทศไทยจะพบคํากลาวเกี่ยวกับพฤติกรรมการลงทุนวา นักลงทุนทั่วไปโดย
เฉพาะนักลงทุนรายยอยมักไมมีความสามารถมากพอที่จะตัดสินใจในการลงทุนอยางมีเหตุผลไดเองจากขอมูล
เกี่ยวกับหลักทรัพยที่ไดรับมา แตกลับมีแนวโนมลงทุนตามผูนําตลาด ซึ่งสวนหนึ่งของผูนําตลาดคือกลุมคนที่
เรียกกันวา นักลงทุนรายใหญ ซึ่งเช่ือกันวาจะซื้อขายหลักทรัพยแตละครั้งในปริมาณมาก และมักไดรับขอมูลภาย
ในเกี่ยวกับหลักทรัพยกอนนักลงทุนกลุมอื่น ในบางครั้งก็ยังเชื่อกันวานักลงทุนรายใหญมีความสามารถในการ
สรางราคาหลักทรัพย (ปนหุน) ใหเปนไปตามความตองการได จากความเชื่อดังกลาว ทําใหเรามักไดยินคําพูดเกี่ยว
กับกลยุทธการลงทุนของนักลงทุนรายยอยในตลาดที่ไดยินกันทั่วไปขอหนึ่งคือ ใหซื้อขายตามนักลงทุนรายใหญ
ไวกอน

นอกจากนี้ นักลงทุนหลายคนยังมีความคิดวา ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยที่เปลี่ยนแปลงขึ้นลง
นั้น เปนผลมาจากการกระทําของนักลงทุนรายใหญทั้งสิ้น และการวิเคราะหหลักทรัพย ไมวาจะเปนการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานหรือปจจัยทางเทคนิคเกี่ยวกับหลักทรัพยที่จะลงทุนนั้นเปนสิ่งที่ไมจําเปนแตอยางใดสําหรับการลง
ทุนในตลาดหลักทรัพยไทย ซึ่งสาเหตุที่สนับสนุนใหเกิดความเชื่อดังกลาวในตลาดหลักทรัพยไทยนั้นเนื่องมาจาก
ความไมเทาเทียมกันในการไดรับขอมูลขาวสารและความสามารถในการวิเคราะหของนักลงทุนในตลาด นักลง
ทุนรายยอยมักเปนฝายเสียเปรียบเนื่องจากมีตนทุนในการหาขอมูลและการวิเคราะหขอมูลที่สูงกวานักลงทุนราย
ใหญ ซึ่งบางทีการกํากับดูแลของภาครัฐก็อาจไมเขมงวดพอที่จะใหมีการกระจายขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยใน
ตลาดไดอยางเสมอภาค ดังนั้น การตัดสินใจเลียนแบบการลงทุนของนักลงทุนที่เช่ือกันวามีความสามารถเหนือ
กวายอมเปนทางออกที่ดีของนักลงทุนรายยอย ซึ่งจากการศึกษาในอดีตของ นคร เหลืองรวงทอง (1999) และ สร
สิทธิ์ วรรณประเสริฐ (2000) พบวา เกิดพฤติกรรมแหตามกันระหวางกองทุนปดซึ่งเชื่อกันวาเปนผูเลนในตลาดที่มี
ความสามารถสูงอยูแลว และการซื้อขายสวนใหญของกองทุนปดไมไดชวยใหราคาหลักทรัพยปรับตัวไดเร็วขึ้น
แตอยางใด ซึ่งหากนํามาเปรียบเทียบกับการศึกษาในสหรัฐอเมริกาของ Lakonishok, Shleifer และ Vishny (1992)
ที่พบพฤติกรรมแหตามกันระหวางกองทุนปดเพียงเล็กนอยจนไมสามารถทําใหราคาหลักทรัพยผันผวนได ยิ่ง
แสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพของตลาดที่แตกตางกันระหวางไทยกับสหรัฐอเมริกา ยิ่งไปกวานั้น การศึกษาขางตน
ใชขอมูลที่มีความถี่ตํ่าคือขอมูลรายเดือน หรือรายไตรมาส ซึ่งทําใหไมเห็นพฤติกรรมแหตามกันและความผันผวน
ของราคาในระยะสั้นที่มักจะเกิดขึ้นทันทีที่มีการซื้อขายปริมาณมาก ดังนั้นการศึกษาที่ขยายกลุมตัวอยางเปนนักลง
ทุนในตลาดหลักทรัพยทั้งหมดและใชขอมูลความถี่สูงจะทําใหเห็นพฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย
ไทยไดชัดเจนมากขึ้น
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หากพบพฤติกรรมแหตามกันอยางชัดเจนภายหลังการซื้อขายปริมาณมาก ก็นับวาเปนอันตรายตอการ
พัฒนาตลาดหลักทรัพยและเศรษฐกิจได เนื่องจากถานักลงทุนทั่วไปซึ่งมีสัดสวนการซื้อขายโดยเฉลี่ยมากกวา 2
ใน 3 ของทั้งตลาด ไมสนใจที่จะวิเคราะหการลงทุนดวยตนเอง แตกลับทําเพียงเฝาสังเกตและเขาเก็งกําไรตามการ
กระทําของนักลงทุนรายใหญซึ่งเชื่อกันวามีขอมูลสําคัญเกี่ยวกับหลักทรัพย ดังนั้น จะทําใหมีโอกาสสูงที่ราคา
หลักทรัพยจะเคลื่อนไหวไปจากมูลคาที่ควรจะเปนอยางผิดปกติ สิ่งที่เกิดตามมายอมเปนการปรับตัวอยางรุนแรง
ของราคา สิ่งเหลานี้ทําใหราคาหลักทรัพยมีความผันผวนสูงโดยใชเหตุ และยอมไมเปนที่พึงประสงคของนักลง
ทุนสถาบันและนักลงทุนตางประเทศที่ตองการมาลงทุนในประเทศไทย เนื่องจากมีความเสี่ยงที่สูงเกินไป โดยนัก
ลงทุนเหลานี้อาจใหความสนใจตลาดอื่น ๆ ในภูมิภาคเดียวกันที่ราคาหลักทรัพยมีเสถียรภาพมากกวา ซึ่งไมเปน
ผลดีกับภาวะเศรษฐกิจของประเทศที่ยังคงตองการเงินลงทุนจากภายนอกเพื่อชวยในการเติบโต  แมวาการศึกษา
ในสหรัฐอเมริกาของ Holthausen, Leftwich และ Mayers (1990) จะสรุปวาการซื้อขายของนักลงทุนรายใหญทํา
ใหเกิดผลกระทบตอราคาจริง แตจะมีการปรับตัวอยางรวดเร็วสูราคาดุลยภาพภายใน 3 รายการซื้อขายเทานั้นโดย
ขนาดของการปรับตัวก็มีขนาดเล็ก แตโครงสรางของตลาดหลักทรัพยไทยแตกตางจากสหรัฐอเมริกาในหลายดาน
เชน การหามขายหลักทรัพยลวงหนา เปนตน รวมทั้งสัดสวนของกลุมนักลงทุนก็มีความแตกตางกัน กลาวคือ ใน
ตลาดตางประเทศ ผูเลนที่สําคัญมักเปนนักลงทุนสถาบันซึ่งมีความสามารถสูง ในขณะที่นักลงทุนรายยอยกลับ
เปนกลุมนักลงทุนหลักที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยไทย ปจจัยตาง ๆ ขางตนอาจทําใหพฤติกรรมของนักลงทุนที่
ปรากฏออกมาในตลาดแตกตางจากตางประเทศไดมาก นอกจากนี้ยังมีความขัดแยงกันในการศึกษาผลกระทบตอ
ราคาที่เกิดขึ้นจากการซื้อขายปริมาณมากวาสมมติฐานที่เหมาะสมในการอธิบายควรเปนอยางไร โดย Holthausen
et al. (1990) ใหน้ําหนักไปทางสมมติฐานเกี่ยวกับขอมูล ในขณะที่การศึกษาของ Holthausen, Leftwich และ
Mayers (1987) ใหน้ําหนักไปทางสมมติฐานเกี่ยวกับสภาพคลอง และยังมีความแตกตางระหวางการซื้อกับการขาย
ปริมาณมากซึ่งในแตละกรณีอาจตองใชสมมติฐานที่ตางกันในการอธิบายผลกระทบตอราคา

จึงทําใหเกิดความสนใจวาแทจริงแลว พฤติกรรมแหตามการลงทุนของนักลงทุนรายใหญปรากฏอยูจริง
หรือไมในตลาดหลักทรัพยไทย สงผลกระทบกับราคาหลักทรัพยในระยะสั้นอยางไร และมีการปรับตัวของราคา
รวดเร็วแคไหน อีกทั้งการศึกษาในประเด็นนี้ยังเปนหลักฐานที่ดีในการตอบคําถามที่วา ความสามารถในการเขา
ถึงและวิเคราะหขอมูลของนักลงทุนรายใหญและรายยอยในตลาดหลักทรัพยไทยมีความแตกตางกันหรือไม ซึ่งคํา
ถามดังกลาวไมสามารถนําผลการศึกษาในตางประเทศมาประยุกตใชไดโดยตรง ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้จะทําให
เห็นพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทยไดชัดเจนขึ้น และเปนประโยชนในการวางแนว
ทางเพื่อทําใหตลาดหลักทรัพยไทยพัฒนาตอไปในระยะยาว

1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย
1. เพื่อศึกษาวานักลงทุนมีพฤติกรรมแหตามกัน (Herding Behavior) เกิดขึ้นภายหลังจากมีการซื้อขาย

ปริมาณมาก (Block trades) หรือไม
2. เพื่อศึกษาวามีปจจัยใดบางที่สงผลตอการเกิดพฤติกรรมแหตามกันดังกลาว
3. เพื่อศึกษาวาการซื้อขายปริมาณมากมีผลกระทบกับราคาหลักทรัพยอยางไร และราคาหลักทรัพยมี

ความเร็วเทาไรในการปรับตัวสูสมดุลหลังจากเกิดการซื้อขายปริมาณมาก
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1.3 ขอบเขตการดําเนินงานวิจัย
ในการศึกษานี้จะแบงออกเปนสองสวนใหญ ๆ คือสวนแรกจะศึกษาถึงพฤติกรรมแหตามกันและปจจัยที่

กอใหเกิดพฤติกรรมแหตามกันภายหลังจากมีการซื้อขายปริมาณมาก จากนั้นในสวนที่สองจะศึกษาถึงผลกระทบ
ตอราคาแบบตาง ๆ  และการปรับตัวของราคาหลักทรัพยหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก  โดยใชขอมูลรายการซื้อ
ขายระหวางวัน (intraday transaction data) บนหลักทรัพยทั้งหมด 96 หลักทรัพย ที่เกิดขึ้นในชวงป พ.ศ. 2539 -
2541 (ดูรายละเอียดหลักทรัพยที่ใชในการวิจัยไดจากภาคผนวก)

1.4 ขอจํากัดของการวิจัย
1. ขอมูลที่ใชวิจัยเปนขอมูลรายการซื้อขายที่ถูกจับคู (matched transaction) โดยระบบการซื้อขายของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งไมใชขอมูลคําสั่งซื้อขายทั้งหมดที่ถูกสงเขามาในระบบของ
ตลาดหลักทรัพย จึงทําใหผลการวิเคราะหพฤติกรรมแหตามกันของนักลงทุนอาจไมถูกตอง
สมบูรณ อยางไรก็ตามคาดวา ผลที่ไดจากการศึกษาโดยใชขอมูลรายการซื้อขายที่ถูกจับคู ไมนาจะ
แตกตางจากผลที่ไดเมื่อใชขอมูลคําสั่งซื้อขายทั้งหมดมากนัก โดยเฉพาะอยางยิ่งในการศึกษาเกี่ยว
กับการปรับตัวของราคาและผลกระทบตอราคาหลักทรัพย เพราะรายการซื้อขายที่ถูกจับคูเทานั้นที่
เปนตัวผลักดันราคาหลักทรัพยใหเปลี่ยนแปลงไป ในขณะที่คําสั่งซื้อขายบางคําสั่งที่ถูกสงเขามาแต
ไมถูกจับคูยอมไมมีผลใด ๆ กับราคาหลักทรัพย

2. หลักทรัพยที่ใชวิจัยสวนใหญเปนหลักทรัพยที่ถูกจัดอยูในดัชนี SET50 Index  และหลักทรัพยเหลา
นี้มักอยูในความสนใจของนักลงทุนหลายกลุม รวมทั้งนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนตางประเทศ
ซึ่งเปนที่ยอมรับกันวามีความสามารถในการเขาถึงและวิเคราะหขอมูลไดดีกวานักลงทุนกลุมอื่น ๆ
จึงมีแนวโนมวาการกระจายขอมูลบนหลักทรัพยเหลานี้จะเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ ดังนั้น ราคา
หลักทรัพยเหลานี้จึงมีแนวโนมที่จะมีเสถียรภาพมากกวาหลักทรัพยกลุมอื่น ๆ ทําใหผลการศึกษาที่
ไดจากหลักทรัพยกลุมนี้เพียงกลุมเดียวอาจไมครอบคลุมถึงพฤติกรรมของนักลงทุนทั้งหมดที่เกิด
ขึ้นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

1.5 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ
ผลที่ไดจากงานวิจัยนี้จะทําใหทราบวาการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนรายใหญมีอิทธิพลตอพฤติกรรม

ในการลงทุนของนักลงทุนทั่วไปในตลาดหลักทรัพยไทยหรือไม รวมทั้งสาเหตุที่นาจะอยูเบื้องหลังการซื้อขาย
ปริมาณมาก และผลตอราคาหลักทรัพยในระยะสั้น ซึ่งทั้งหมดนี้จะสะทอนใหเห็นถึงระดับความสามารถในการ
เขาถึงและวิเคราะหขอมูลของนักลงทุนกลุมตาง ๆ ในตลาดหลักทรัพยไทย นอกจากนี้ ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยยังมีระบบและกฎเกณฑการซื้อขายหลายอยางที่แตกตางจากตลาดหลักทรัพยของตางประเทศ เชน
การกําหนดขอหามขายหลักทรัพยลวงหนา (short sell) เปนตน ซึ่งอาจทําใหพฤติกรรมการซื้อขายของนักลงทุน
แตกตางจากตลาดในตางประเทศ และอาจทําใหเกิดความไมสมดุลในการปรับตัวของราคาได ดังนั้นผลที่ไดจาก
การศึกษานี้จะทําใหผูที่เกี่ยวของสามารถวางแนวทางในการพัฒนาตลาดของไทยไดดีกวาการอางอิงงานวิจัยจาก
ตางประเทศ และนักลงทุนทั่วไปก็สามารถนําไปประยุกตใชเปนกลยุทธการสรางผลตอบแทนในระยะสั้นได



บทท่ี 2

คํานิยามที่เก่ียวของและวรรณกรรมปริทรรศน

2.1 คํานิยามที่เกี่ยวของ
1. การซื้อขายปริมาณมาก (Block Trades) คือการซื้อขายหลักทรัพยโดยมีจํานวนหลักทรัพยในปริมาณ

มากกวาจํานวนที่กําหนดไวโดยตลาดหลักทรัพย เชน มากกวา 10,000 หุนในหนึ่งรายการ แตสําหรับงานวิจัยที่
ปรากฏอยู มักใชเกณฑในการเลือกรายการซื้อขายปริมาณมากแบบไมเจาะจง เชน วัดจากรอยละของหุนที่ซื้อขาย
ใน 1 รายการเทียบกับปริมาณหุนจดทะเบียนทั้งหมด, วัดจากปริมาณหุนที่ซื้อขายวาเทียบกับปริมาณการซื้อขาย
เฉลี่ยทั้งวันในชวงเวลาที่ผานมา เปนตน

2. พฤติกรรมแหตามกัน (Herding Behavior) คือ พฤติกรรมที่นักลงทุนคนหนึ่งตัดสินใจเลือกลงทุนโดย
เลียนแบบการตัดสินใจของนักลงทุนคนอื่นกอนหนาตัวเอง โดยละเลยการพิจารณาขอมูลเกี่ยวกับการลงทุนที่ตัว
เองไดรับมา

3. การลงทุนแบบตามตลาด (Positive Feedback Trading) คือ กลยุทธการซื้อขายหลักทรัพยวิธีหน่ึง ซึ่ง
มาจากความเชื่อที่วา แนวโนมของราคาหลักทรัพยจะดําเนินตอไปในทางเดิมช่ัวระยะเวลาหนึ่ง กลาวคือ หลัก
ทรัพยที่ราคาเพิ่มขึ้นมาแลวในอดีตก็มีโอกาสที่จะปรับตัวสูงขึ้นตอ และหลักทรัพยที่ราคาลดลงในอดีตก็มีโอกาส
ที่จะปรับตัวลดลงตอ ดังนั้นการลงทุนโดยใชกลยุทธนี้จะทําโดยซื้อหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนสูงในอดีต และขาย
หลักทรัพยที่มีผลตอบแทนต่ําในอดีต ซึ่งอาจมีคําเรียกอื่น ๆ อีก เชน Momentum Strategy หรือ Trend Chasing
Strategy เปนตน

4. ผลตอบแทนสวนเกิน (Excess Return) คือ ความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นบนหลัก
ทรัพยหนึ่ง กับคาคาดหวังของอัตราผลตอบแทนที่ควรจะไดรับ ซึ่งวิธีการหาคาคาดหวังทําไดหลายวิธี โดย อาจใช
คาเฉลี่ยของผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีความเสี่ยง หรือขนาดเทา ๆ กัน หรืออยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน
หรือใชคาเฉลี่ยของผลตอบแทนที่เกิดขึ้นในอดีตบนหลักทรัพยนั้น เปนตน

5. รายการเคาะซื้อ (Buyer-initiated Transaction) คือ รายการซื้อขายหลักทรัพยที่ผูซื้อตัดสินใจซื้อหลัก
ทรัพยทันทีที่ราคามากกวาหรือเทากับราคาเสนอขายต่ําสุด (Best Offer) ในขณะนั้น

6. รายการเคาะขาย (Seller-initiated Transaction) คือ รายการซื้อขายหลักทรัพยที่ผูขายตัดสินใจขายหลัก
ทรัพยทันทีที่ราคานอยกวาหรือเทากับราคาเสนอซื้อสูงสุด (Best Bid) ในขณะนั้น
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2.2 งานวิจัยเกี่ยวกับพฤติกรรมแหตามกันของนักลงทุน (Herding behavior) ในตลาดการเงิน
2.2.1 สาเหตุท่ีทําใหเกิดพฤติกรรมแหตามกัน

งานวิจัยในอดีตที่ผานมา ไดพยายามอธิบายถึงสาเหตุที่ทําใหเกิดพฤติกรรมการแหตามกันวา นาจะเกิด
มาจากสาเหตุดังตอไปนี้

1. การแหตามกันที่เกิดจากขาวสารในตลาด (Information-based herding and cascades)

Banerjee (1992) ไดสรางแบบจําลองเกี่ยวกับพฤติกรรมแหตามกัน โดยใหนักลงทุนแตละคนตัดสินใจ
เลือกลงทุนในสินทรัพยตาง ๆ ที่มีอยูทีละคน ถาหากเลือกลงทุนถูก เขาจะไดรับผลตอบแทนมากกวาปกติ โดยนัก
ลงทุนบางคนอาจมีขอมูลสวนตัวที่ชวยในการตัดสินใจวาทางเลือกใดเปนทางเลือกที่ถูกตอง นอกจากนี้ นักลงทุน
ทุกคนตางก็ไมแนใจวาขอมูลที่ตัวเองมีอยูนั้นเปนขอมูลที่มีคุณภาพและชวยใหเขาตัดสินใจไดถูกหรือไม แตจะ
สามารถมองเห็นการตัดสินใจของนักลงทุนคนกอนหนาเขาได จากแบบจําลองดังกลาวพบวา แมนักลงทุนคน
หนึ่งจะมีขอมูลสวนตัวเกี่ยวกับทางเลือกลงทุนที่ถูกตอง แตหากขอมูลดังกลาวไมสอดคลองกับการตัดสินใจของ
นักลงทุนคนกอน ๆ เลยแมแตคนเดียว เขาจะตัดสินใจเปลี่ยนไปลงทุนในทางเลือกอื่นที่ถูกเลือกโดยนักลงทุนคน
กอน ๆ มากที่สุด โดยละเลยขอมูลที่เขามีอยูไป ซึ่งแบบจําลองไดแสดงใหเห็นวา ในมุมมองของนักลงทุนคนนี้
การตัดสินใจเลียนแบบในทางเลือกที่นักลงทุนคนกอนหนาเขาเลือกมากที่สุดนั้น จะทําใหความนาจะเปนที่เขาจะ
เลือกทางไดถูกตองมีคามากกวาความนาจะเปนที่ไดจากการตัดสินใจโดยอาศัยขอมูลสวนตัวของเขาเอง ซึ่งเปน
สาเหตุที่ทําใหเกิดพฤติกรรมแหตามกัน ดังนั้น หากการตัดสินใจของนักลงทุนคนแรกๆ เปนไปในทางเดียวกัน จะ
ทําใหนักลงทุนทุกคนในลําดับถัดมา ตัดสินใจเลียนแบบการกระทําของนักลงทุนคนแรก ๆ ดังนั้น ขอมูลที่ปรากฏ
ออกมาในตลาดจึงเปนเพียงขอมูลของนักลงทุนคนแรก ๆ เทานั้น ทําใหนักลงทุนในลําดับหลังจะไมไดขอมูลที่มี
ประโยชนเพิ่มขึ้น ดังนั้น พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดอาจเปลี่ยนไดงายมาก หากมีขอมูลอื่นเพิ่มเขา
มาเพียงเล็กนอย ซึ่งหากมองในภาพรวมจะพบวา ในกรณีที่ขอมูลที่นักลงทุนคนแรก ๆ ไดรับเปนขอมูลที่ผิดเกี่ยว
กับการลงทุน จะทําใหไมมีนักลงทุนคนใดเลยที่ตัดสินใจลงทุนไดถูกตอง เปรียบเทียบกับกรณีที่นักลงทุนแตละ
คนมองไมเห็นการกระทําของคนอื่น ซึ่งพวกเขาจะตองตัดสินใจโดยอาศัยขอมูลของตัวเองทั้งหมด ในกรณีนี้ จะมี
นักลงทุนบางคนที่ตัดสินใจถูก เนื่องจากขอมูลที่เขามีอยูเปนขอมูลที่ถูกตองเกี่ยวกับการลงทุนนั้น

Lakonishok, Shleifer และ Vishny (1992) ยังไดกลาวถึงบทบาทของขอมูลในการศึกษาพฤติกรรมแห
ตามกันของกองทุนในสหรัฐอเมริกาวา กองทุนมักจะสังเกตสัญญาณเดียวกันในตลาดเพื่อประกอบการตัดสินใจ
ซื้อขายหลักทรัพย เมื่อสัญญาณดังกลาวเปลี่ยนไปจึงพบวากองทุนหลายกองทุนจะมีการตอบสนองที่เหมือนกัน
ทําใหเกิดพฤติกรรมแหตามกันขึ้นได หรือในกรณีที่ขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยบางตัวในตลาดมีนอยมาก เชน หลัก
ทรัพยที่มีขนาดเล็ก ซึ่งพบพฤติกรรมแหตามกันในระดับสูงกวาหลักทรัพยทั่วไป เนื่องจากผูจัดการกองทุนจะมี
แนวโนมเลียนแบบการตัดสินใจของกองทุนอื่นมากขึ้น เพราะรูสึกวาตัวเองมีขอมูลไมเพียงพอ

2. การแหตามกันที่เกิดจากการรักษาชื่อเสียงของผูจัดการลงทุน

Scharfstein and Stein (1990) ไดยกตัวอยางสถานการณที่ประกอบไปดวยบุคคล 2 ฝาย คือ ผูจัดการลง
ทุน และนายจาง ซึ่งนายจางไมแนใจวา ผูจัดการลงทุนที่ไดจางไวมีความสามารถหรือไม ดังนั้น ผูจัดการลงทุนจึง
พยายามพิสูจนตัวเองวาเปนผูที่มีความสามารถ ซึ่งจะรูไดโดยพิจารณาผลตอบแทนที่ไดรับหลังจากตัดสินใจลงทุน
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ไปแลว โดยต้ังอยูบนสมมุติฐานที่วา ผูจัดการลงทุนสามารถซื้อขายหลักทรัพยตาง ๆ ไดในราคาคงที่ และผูจัดการ
ลงทุนแตละคนก็สามารถเห็นการตัดสินใจของผูจัดการคนอื่น ๆ ได และนํามาประกอบกับขอมูลที่ตัวเองมีอยู

ซึ่งในเบื้องตนไดสมมุติใหมีผูจัดการเพียง 2 คน โดยใหผูจัดการคนที่ 1 ตัดสินใจกอน ถาหากผูจัดการ
คนที่ 2 ไมแนใจในความสามารถของตัวเองวาสามารถเลือกลงทุนไดถูกตอง การตัดสินใจลงทุนโดยเลียนแบบผู
จัดการคนที่ 1  จะทําใหผูจัดการคนที่ 2 ไดประโยชนมากขึ้น เนื่องจาก ถาหากการลงทุนนั้นผิดพลาด ก็ยังอางได
วา การตัดสินใจลงทุนของเขาตั้งอยูบนขอมูลที่ถูกตองแลว ผลขาดทุนที่เกิดขึ้นเนื่องจากโชคไมดีเทานั้น เพราะ
โดยปกติแลว การตัดสินใจลงทุนของผูจัดการทุกคนที่ต้ังอยูบนขอมูลที่ถูกตองนั้นจะตองออกมาในทิศทางเดียว
กัน ซึ่งในกรณีนี้ผูจัดการคนที่ 2 สามารถเอาการตัดสินใจของผูจัดการคนที่ 1 ที่เหมือนกันกับเขามาสนับสนุนเหตุ
ผลในการเลือกลงทุนของเขาได ทําใหนายจางของผูจัดการคนที่ 2 ไมสามารถปฏิเสธไดวา เขาไมมีความสามารถ
และเมื่อพิจารณาจากมุมมองของผูจัดการคนที่ 1 ก็จะพบวา ผูจัดการคนที่ 1 ก็จะไดประโยชนเชนกันหากมีผูจัด
การคนอื่น ๆ เลียนแบบการตัดสินใจของเขาซึ่งจะทําใหเขาสามารถอางเหตุผลสนับสนุนการตัดสินใจเลือกลงทุน
ในทํานองเดียวกับผูจัดการคนที่ 2 ได

หากขยายขอบเขตของเหตุการณสมมติดังกลาว โดยใหมีผูจัดการลงทุนในตลาดเปนจํานวนมาก ก็จะพบ
วา ผูจัดการลงทุนทุกคนที่ไมมั่นใจในความสามารถของตัวเอง จะเลียนแบบการตัดสินใจของผูจัดการคนกอน
หนา เพื่อใหตัวเองไดรับประโยชนมากขึ้น แสดงถึงการแหตามกันที่ไมมีประสิทธิภาพ เนื่องจากผูจัดการทุกคนที่
เลียนแบบการตัดสินใจของคนอื่นจะละทิ้งขอมูลเกี่ยวกับการลงทุนที่ตัวเองมีอยูไป พฤติกรรมที่แสดงออกมาใน
ตลาดจึงเปนผลมาจากขอมูลในปริมาณนอยมาก ซึ่งอาจสงผลใหราคาหลักทรัพยในอนาคตเคลื่อนไหวอยางไมมี
เสถียรภาพได ถาหากขอมูลนั้นเปนขอมูลที่ไมสะทอนเกี่ยวกับสภาพของหลักทรัพยนั้นอยางถูกตอง

3. การแหตามกันที่เกิดจากโครงสรางคาตอบแทนที่ไดรับของผูจัดการลงทุน

Maug และ Naik (1996) ไดศึกษาและสรางแบบจําลองเกี่ยวกับการตัดสินใจลงทุนของผูจัดการลงทุน ซึ่ง
คาตอบแทนที่เขาจะไดรับนั้นขึ้นอยูกับผลตอบแทนที่เขาทําได เปรียบเทียบกับผลตอบแทนที่ผูจัดการคนอื่น ๆ ใน
ตลาดทําได ผูจัดการแตละคนสามารถมองเห็นการตัดสินใจของผูจัดการคนอื่น ผลจากแบบจําลองที่สรางขึ้นพบ
วา ผูจัดการลงทุนมีแรงจูงใจที่จะทําเลียนแบบการตัดสินใจของผูจัดการคนอื่น ๆ แมวาตัวเองจะมีขอมูลเกี่ยวกับ
การลงทุนที่ดีกวาคนอื่น ๆ ก็ตาม โดยสรุปวาการตัดสินใจเลียนแบบกันดังกลาวนี้ เปนการตัดสินใจที่สมเหตุผล
ตามเงื่อนไขการคํานวณผลตอบแทนที่พวกเขาไดรับ

แบบจําลองดังกลาวใหผลสอดคลองกับการศึกษาเชิงประจักษของ Lakonishok et al. (1992) ที่พบวา ผู
จัดการกองทุนในสหรัฐอเมริกา ที่ถูกประเมินความสามารถโดยเทียบกับผูจัดการคนอื่น มีการตัดสินใจลงทุน
เหมือน ๆ กัน เนื่องจากหลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่จะกลายเปนคนโงเมื่อเปรียบเทียบกับกลุมผูจัดการทั้งหมดซึ่งจะ
กระทบถึงความกาวหนาในงานของพวกเขา และยังกลาวอีกวา พฤติกรรมแหตามกันของกองทุนจะเกิดไดงายกวา
พฤติกรรมการแหตามกันของนักลงทุนทั่วไป เนื่องจากกองทุนสามารถสังเกตการกระทําของกองทุนอื่น ๆ ที่อยู
ในตลาดไดชัดเจนกวาการนักลงทุนทั่วไป กองทุนจึงมีแนวโนมที่จะตรวจสอบการลงทุนของตัวเองเทียบกับพฤติ
กรรมของกองทุนอื่นเสมอ นอกจากนั้น ยังเกิดปญหาระหวางผูจัดการกองทุนและเจาของเงินทุน (agency
problem) เนื่องจากวิธีการประเมินผลงานและโครงสรางผลตอบแทนของผูจัดการที่มักจะเปรียบเทียบกับผลงาน
ของกองทุนอื่นในตลาด ซึ่งทําใหเกิดปญหาตัวแทน (agency problem) ของผูจัดการกองทุน ดังนั้นหากผูจัดการ
กองทุนวิเคราะหการลงทุนโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน ซึ่งเนนใหซื้อหลักทรัพยที่ราคาปรับลดลงมาและขายหลักทรัพยที่
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ราคาปรับสูงขึ้น เพราะหลักทรัพยที่ราคาลดลงจะใหอัตราเงินปนผลตอบแทนที่สูงขึ้น แตกวาที่การลงทุนใน
ลักษณะดังกลาวจะใหผลตอบแทนที่คุมคาตองใชเวลานาน และในระยะสั้น ผลตอบแทนจากการถือหลักทรัพย
เหลานี้มักตํ่ากวาหลักทรัพยอางอิง (benchmark : เชน ดัชนี S&P 500) ที่นิยมใชเปนมาตรฐานในการวัดความ
สามารถของผูจัดการกองทุน ดังนั้น ผูจัดการกองทุนที่ลงทุนโดยอาศัยปจจัยพ้ืนฐานจึงมีความเสี่ยงที่จะถูกไลออก
ได เนื่องจากผลตอบแทนในระยะสั้นไมเปนที่พอใจของเจาของเงินทุน เพื่อหลีกเลี่ยงความเสี่ยงดังกลาว ผูจัดการ
กองทุนจึงนิยมใชกลยุทธการลงทุนระยะสั้น เชนการวิเคราะหทางเทคนิค หรือการลงทุนแบบ feedback trading ที่
เช่ือวา แนวโนมของราคาหลักทรัพยจะยังคงเดิมตอไป จึงมีโอกาสทําใหกองทุนตัดสินใจซื้อหลักทรัพยที่ราคาสูง
กวาปจจัยพ้ืนฐานเนื่องจากแนวโนมราคาในระยะสั้นยังเปนขาขึ้น และขายหลักทรัพยที่ราคาต่ํากวาปจจัยพ้ืนฐาน
เนื่องจากแนวโนมราคาในระยะสั้นยังเปนขาลง ลักษณะเชนนี้ทําใหราคาหลักทรัพยเบี่ยงเบนออกไปจากมูลคาที่
ควรจะเปน ถาหากพิจารณารวมดวยวา กองทุนในตลาดมักใชสัญญาณทางเทคนิคอยางเดียวกัน และเม็ดเงินลงทุน
ที่สูงจะทําใหพฤติกรรมแหตามกันเนื่องจากกลยุทธการลงทุนระยะสั้นนี้สามารถสงผลใหราคาหลักทรัพยเคลื่อน
ไหวอยางไรเสถียรภาพได

2.2.2 คาสถิติท่ีใชในการวัดพฤติกรรมแหตามกัน

Lakonishok et al. (1992) ออกแบบตัววัดทางสถิติเพื่อวัดพฤติกรรมแหตามกันของกองทุนรวมในสหรัฐ
อเมริกา โดยกําหนดตัววัดพฤติกรรมแหตามกัน H(i,t) ตามสมการตอไปนี้
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เมื่อ ),( tiB คือจํานวนนักลงทุนที่เปนผูซื้อหลักทรัพย i ในชวงเวลา t
),( tiS  คือจํานวนนักลงทุนที่เปนผูขายหลักทรัพย i ในชวงเวลา t
)(tp  คือสัดสวนนักลงทุนที่เปนผูซื้อเทียบกับนักลงทุนในตลาดทั้งหมดที่ตัดสินใจซื้อขาย เฉลี่ยบนทุก

หลักทรัพย i ที่มีการซื้อขายในชวงเวลา t
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tiStiB
tiBEtiAF  ภายใตสมมุติฐานที่วา ไมเกิดพฤติกรรมแหตามกันบนหลัก

ทรัพย i ในชวงเวลา t ดังนั้น โอกาสที่นักลงทุนคนหนึ่งจะซื้อหรือขายหลักทรัพยจะมีการกระจายแบบทวินาม ดัง
นั้นความนาจะเปนที่นักลงทุนคนหนึ่งจะซื้อหลักทรัพยในชวงเวลา t ยอมมีคาเทากับ )(tp  และยิ่งในชวงเวลา t มี
นักลงทุนที่ซื้อขายบนหลักทรัพย i มากขึ้นเทาไร คาของ AF(i,t) ก็ยิ่งลดลงเทานั้น

คา AF(i,t) ถูกใสเขามาเพื่อปรับคา H(i,t) ใหมีความเหมาะสมมากขึ้น โดยคิดถึงหลักความจริงของพฤติ
กรรมแหตามกันบนสองหลักทรัพย ซึ่งพบวา หลักทรัพยทั้งสอง มีสัดสวนนักลงทุนที่เปนผูซื้อตอนักลงทุนทั้ง
หมดที่ซื้อขายเทากัน แตหลักทรัพยตัวหนึ่งมีนักลงทุนซื้อขายมากกวาอีกตัวหนึ่ง ดังนั้น หลักทรัพยที่มีนักลงทุน
ซื้อขายมากกวา ควรจะมีคา H(i,t) มากกวาหลักทรัพยอีกตัวหนึ่ง เพราะพฤติกรรมแหตามกันเกิดในวงกวางกวา
แมวาสัดสวนของนักลงทุนที่เปนผูซื้อจะเทากันบนสองหลักทรัพยก็ตาม ซึ่งคา AF(i,t) สําหรับหลักทรัพยที่มีนัก
ลงทุนซื้อขายมากกวาจะมีคาตํ่ากวา เทากับวา H(i,t) ถูกลบออกไปนอยกวาจึงสงผลให H(i,t) บนหลักทรัพยนี้มีคา
มากกวานั่นเอง1

                                                                         
1 ดูการอภิปรายเพิ่มเติมเกี่ยวกับบทบาทของคา AF(i,t) ใน สรสิทธ์ิ วรรณประเสริฐ (2000)
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อยางไรก็ตาม การวัดพฤติกรรมแหตามกันโดยวิธีของ Lakonishok et al. (1992) นี้ ก็ยังมีจุดออน ซึ่ง
Bikhchandani และ Sharma (2000) ไดวิจารณวา การวัดในลักษณะนี้ใชเพียงจํานวนของนักลงทุนที่ซื้อขายหลัก
ทรัพยในตลาด โดยไมไดคํานึงถึงปริมาณหลักทรัพยที่นักลงทุนแตละคนซื้อหรือขาย และไดยกตัวอยางกรณีที่นัก
ลงทุนที่ตัดสินใจซื้อ และขายหลักทรัพยหนึ่ง ๆ มีจํานวนเทากัน แตนักลงทุนที่ซื้อหลักทรัพยนั้นซื้อในจํานวนที่
มากกวา ซึ่งจะทําใหราคาเปลี่ยนแปลงไปเสมือนกับเกิดพฤติกรรมแหตามกันบนหลักทรัพยนั้นแลว แตตัววัดของ
Lakonishok et al. (1992) จะใหผลวา ไมเกิดพฤติกรรมแหตามกันแตอยางใด จุดออนอีกประการหนึ่งคือ การวัด
วิธีนี้บอกไดเพียงวา เกิดพฤติกรรมแหตามกันขึ้นบนหลักทรัพย แตไมสามารถบอกไดวา พฤติกรรมแหตามกันดัง
กลาวเกิดจากนักลงทุนกลุมเดิมหรือไม

นอกจากนี้ Bikhchandani และ Sharma (2000) ยังเสนอเพิ่มเติมวา ในตลาดบางตลาด นักลงทุนอาจไม
สามารถมองเห็นการตัดสินใจของนักลงทุนอื่นในตลาดไดในทันที หรืออาจมองเห็นเพียงการเคลื่อนไหวของ
สภาพตลาดโดยรวม ซึ่งในกรณีนี้ ระดับของพฤติกรรมแหตามกันจะไมเกิดบนหลักทรัพยใด ๆ เพียงตัวเดียว แต
อาจเกิดพรอมกันทั้งกลุมอุตสาหรรม ซึ่งอาจทําใหตรวจพบพฤติกรรมแหตามกันไดชัดเจนมากขึ้น และไดใหขอ
คิดเห็นเกี่ยวกับชวงเวลา (t) ที่ใชเพื่อวัดพฤติกรรมแหตามกันวา ควรคํานึงถึงความสอดคลองกับชวงเวลาการซื้อ
ขายของนักลงทุนดวยวานานเพียงใด ถาหากนักลงทุนมักซื้อขายหุนในระยะสั้น หรือหลักทรัพยที่นํามาศึกษาเปน
ที่นิยมของนักลงทุนซึ่งมักจะมีสภาพคลองสูง ก็ควรใชขอมูลการซื้อขายที่มีความถี่สูงขึ้น

นอกจากวิธีของ Lakonishok et al. (1992) แลว Christie และ Huang (1995) ไดออกแบบวิธีสําหรับวัด
พฤติกรรมแหตามกันโดยใชความเบี่ยงเบนของผลตอบแทนจากหุน (S) ในชวงที่ตลาดมีการเปลี่ยนแปลงของ
ราคารุนแรง ซึ่งเช่ือวาเปนชวงที่นาจะเกิดพฤติกรรมแหตามกันไดมากที่สุด วิธีการดังกลาวตั้งอยูบนเหตุผลที่วา
เมื่อตลาดเกิดสภาวะแหตามกัน นักลงทุนในตลาดจะละทิ้งขอมูลที่ตัวเองมีอยูและลงทุนโดยเลียนแบบนักลงทุน
คนอื่น ๆ ในตลาด ซึ่งทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละตัวจะวิ่งเขาใกลกับผลตอบแทนเฉลี่ยของทั้งตลาด
ดังนั้นจะทําใหคา S ลดตํ่าลงกวาสภาวะปกติ อยางไรก็ตาม แนวคิดนี้ขัดแยงกับทฤษฎี rational asset pricing
model ที่วา หลักทรัพยแตละตัวจะมีคาเบตาตางกัน ดังนั้น ยิ่งราคาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงรุนแรงมากเทาไห
รผลตอบแทนของหลักทรัพยยิ่งมีคาตางกันมากขึ้น สงผลใหคา S เพิ่มสูงกวาสภาวะปกติ ซึ่งผลการศึกษาเชิง
ประจักษของเขาเองพบวา ในชวงที่ราคาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงอยางรุนแรง คา S ไดเพิ่มขึ้นอยางมีนัย
สําคัญไมวาในกรณีที่วัดผลตอบแทนเทียบกับผลตอบแทนทั้งตลาดหรือผลตอบแทนรายอุตสาหกรรม

2.2.3 ผลการศึกษาเกี่ยวกับพฤติกรรมแหตามกันในตลาดการเงิน

การศึกษาที่มีในอดีตจะเนนการศึกษาพฤติกรรมแหตามกันของนักลงทุนสถาบันเปนสวนใหญและมัก
โยงผลการศึกษาเกี่ยวกับพฤติกรรมการลงทุนไปถึงความมีเสถียรภาพของราคาหลักทรัพยในตลาด

โดย Lakonishok et al. (1992) ไดใชขอมูลพอรตการลงทุนรายไตรมาสของกองทุนหุนในสหรัฐอเมริกา
มาวัดพฤติกรรมแหตามกันโดยใชตัววัดที่สรางขึ้น และยังทดสอบพฤติกรรมการซื้อขายตามแนวโนมของกองทุน
เหลานั้นโดยพบวา ในหุนขนาดเล็กมีหลักฐานสนับสนุนวามีพฤติกรรมแหตามกันเกิดขึ้นในการลงทุนของกอง
ทุน และกองทุนมักใชกลยุทธการลงทุนแบบตามตลาด (positive feedback trading) อยางไรก็ตาม พฤติกรรมแห
ตามกันจะมีขนาดนอยลงในหุนขนาดใหญที่กองทุนเกือบทั้งหมดถืออยูในพอรต และไมพบวามีหลักฐานชัดเจน
เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงหลักทรัพยในพอรตการลงทุนของกองทุนกับผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยในตลาด เวนแตในหุนขนาดเล็กเพียงบางตัวเทานั้นซึ่งมีความสัมพันธในระยะสั้นภายในชวงเวลา
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ระหวางไตรมาสที่เก็บขอมูล จึงสรุปวา เกิดพฤติกรรมแหตามกันขึ้นเพียงเล็กนอยในการลงทุนของกองทุน ซึ่งจะ
ไมสงผลใหราคาหลักทรัพยไรเสถียรภาพแตอยางใด ผลการวิจัยจึงสนับสนุนสมมุติฐานที่วา กองทุนมีความหลาก
หลายในกลยุทธการลงทุน ซึ่งจะหักลางกันเองจนไมเกิดผลกระทบตอราคา แตมีขอสังเกตเพิ่มเติมวา ขอมูลที่ใช
วิจัยนั้นเปนขอมูลรายไตรมาส ดังนั้นพฤติกรรมการลงทุนที่เกิดจากกลยุทธระยะสั้น เชนภายในระยะสัปดาห จะ
ไมสามารถตรวจพบได

อยางไรก็ตาม เขาไดเสนอวา พฤติกรรมแหตามกันไมจําเปนที่จะตองทําใหราคาหลักทรัพยไรเสถียรภาพ
เสมอไป ถาหากกองทุนเกิดพฤติกรรมแหตามกันขึ้น แตการแหตามกันนี้ต้ังอยูบนขอมูลพ้ืนฐานของหลักทรัพยที่
ถูกตอง ในกรณีนี้ การซื้อขายของกองทุนในทิศทางเดียวกันจํานวนมาก จะเปนตัวชวยใหราคาหลักทรัพยปรับเขา
หาระดับที่เหมาะสมไดอยางรวดเร็ว และยังสามารถชวยตานทานการเปลี่ยนแปลงของราคาที่ไมมีเหตุผลมารอง
รับจากการซื้อขายของนักลงทุนทั่วไปดวย ซึ่งเปนเหตุผลสนับสนุนพฤติกรรมของกองทุนในมุมมองที่สองคือ
การลงทุนของกองทุนกลับชวยใหราคาหลักทรัพยเคลื่อนไหวอยางมีเสถียรภาพ ผูสนับสนุนมุมมองนี้ใหเหตุผลวา
กองทุนมีความสามารถในการรับขอมูลที่หลากหลาย และมีความสามารถในการวิเคราะหสูง รวมทั้งมีที่ปรึกษา
ทางการลงทุนที่ดี ดังนั้นการตัดสินใจซื้อขายของกองทุนจึงเปนการตัดสินใจที่มีเหตุผลและต้ังอยูบนขอมูลจํานวน
มาก ซึ่งจะไมทําใหเกิดภาวะไรเสถียรภาพของราคาหลักทรัพยแมวาจะเกิดพฤติกรรมแหตามกันในหมูกองทุนดวย
กันเองก็ตาม

สําหรับการศึกษาในประเทศไทยนั้นไดมีการศึกษามากพอสมควรเกี่ยวกับพฤติกรรมแหตามกันของกอง
ทุนปด โดย สรสิทธิ์ วรรณประเสริฐ (2000) ไดวัดระดับของพฤติกรรมแหตามกันตามสมการที่ (1) โดยใชขอมูล
การซื้อขายรายเดือนของกองทุนปด ซึ่งผลการศึกษาที่ไดสรุปวา เกิดพฤติกรรมแหตามกันในการซื้อขายหลัก
ทรัพยของกองทุนปดอยางชัดเจน โดยเฉพาะอยางยิ่งในหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็ก แตไมพบวาพฤติ
กรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นมีความสัมพันธกับผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย และพบวา กองทุนปดใชกลยุทธ
การลงทุนแบบตามตลาด (positive feedback trading) ในการซื้อขายหลักทรัพย โดยเฉพาะอยางยิ่งหลักทรัพย
ขนาดเล็ก ซึ่งเขาไดสรุปวาสาเหตุที่เกิดพฤติกรรมแหตามกันในระดับสูงเปนเพราะในประเทศไทยมีบริษัทหลัก
ทรัพยจัดการกองทุนรวมที่มีโครงการลงทุนจริงเพียง 8 บริษัท โดยแตละบริษัทดูแลกองทุนหลายกอง ดังนั้นขอ
มูลเกี่ยวกับหลักทรัพยและการตัดสินใจซื้อขายก็จะมาจากฝายวิเคราะหและผูจัดการกลุมเดียวกัน จึงมีแนวโนมที่
จะเกิดพฤติกรรมแหตามกันไดมาก  ซึ่งผลการศึกษาที่ไดนั้นคลายกับผลของ นคร เหลืองรวงทอง (1999) โดย
นคร เหลืองรวงทอง ยังศึกษาในประเด็นเกี่ยวกับการปรับตัวของราคาหลักทรัพยกอนและหลังการซื้อขายของกอง
ทุนปด พบวาบนหลักทรัพยที่กองทุนสวนใหญถืออยูนั้นพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นทําใหราคาหลักทรัพยปรับ
เขาสูราคาดุลยภาพไดเร็วขึ้นและไมทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงอยางไรเสถียรภาพ ยกเวนแตในชวงหลัง
เกิดวิกฤตเศรษฐกิจต้ังแตเดือนกรกฎาคม 2540 ที่พฤติกรรมแหขายตามกันของกองทุนทําใหเกิดความตื่นตระหนก
ในตลาด จนราคาหลักทรัพยลดลงอยางรุนแรงและทําใหเกิดการปรับตัวขึ้นอยางชัดเจนในชวงเวลาถัดมา

นอกจากการศึกษาเกี่ยวกับพฤติกรรมแหตามกันของกองทุนปดขางตนแลว Khanthavit (1996) ไดศึกษา
พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนในประเทศไทยโดยใชขอมูลในชวงป 2538-2539 พบวา นักลงทุน
ตางประเทศจะซื้อขายหลักทรัพยโดยใชกลยุทธตามตลาด ในขณะที่นักลงทุนในประเทศจะใชกลยุทธสวนตลาด
และมีแนวโนมวานักลงทุนตางประเทศรวมทั้งนักลงทุนสถาบันในประเทศจะทยอยซื้อขายหลักทรัพยทีละสวน ๆ
จนครบตามความตองการเพื่อหลีกเลี่ยงไมใหเกิดผลกระทบตอราคามากนัก และในประเด็นเกี่ยวกับการกระจาย
ขอมูลพบวา นักลงทุนตางประเทศเปนผูนําขอมูลใหมเขาสูตลาด ในขณะที่นักลงทุนในประเทศมักเปนกลุมสุด
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ทายที่ไดรับขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย โดยราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวชาหลังไดรับขอมูลใหมมากพอที่จะทําให
นักลงทุนสามารถคาดการณราคาหลักทรัพยลวงหนาได

2.3 งานวิจัยเกี่ยวกับผลกระทบตอราคาหลักทรัพยเนื่องจากการซื้อขายปริมาณมาก
2.3.1 สมมติฐานที่อธิบายถึงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย หลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก

จากงานวิจัยในอดีตพบวา มีสมมติฐานตาง ๆ เกี่ยวกับผลกระทบตอราคาหลักทรัพยเนื่องจากรายการซื้อ
ขายปริมาณมากดังตอไปนี้

1. ผลกระทบตอราคาเกิดขึ้นจากสภาพคลองของหลักทรัพย (Liquidity hypothesis)

Holthausen, Leftwich และ Mayers (1990) ไดอธิบายวา เมื่อเกิดการซื้อขายปริมาณมากขึ้น ปริมาณอุป
สงค (กรณีขาย) และอุปทาน (กรณีซื้อ) ของหลักทรัพยในตลาดจะถูกกระทบมากกวาปกติ ทําใหราคาของหลัก
ทรัพยเกิดการเปลี่ยนแปลงไปจากดุลยภาพได ตัวอยางเชน ในการขายหลักทรัพยคราวเดียวในปริมาณมาก ราคา
จะปรับลดลงมาเพื่อดึงดูดใหผูซื้อยินดีรับหลักทรัพยดังกลาวไว ราคาที่ปรับลดลงมาดังกลาวสะทอนถึงตนทุนใน
การหาและดึงดูดผูที่ตองการรับซื้อหลักทรัพย ซึ่งหากแนวคิดนี้เปนจริงในตลาด ราคาหลักทรัพยควรจะปรับตัว
เสร็จสิ้นภายในการซื้อขายรายการถัดไป เนื่องจากรายการซื้อขายปริมาณมากไดผานไปแลว แตก็ยังไดเสนอวา ใน
กรณีที่ผูที่รับซื้อหลักทรัพยในรายการดังกลาวไมตองการที่จะเก็บหลักทรัพยนั้นไวในพอรตของตัวเอง ผูซื้อจะ
ทยอยขายหลักทรัพยออกมาในตลาด แตจะขายออกมาในราคาที่สูงกวาราคาที่เกิดจากรายการซื้อขายปริมาณมาก
(ราคาที่เขารับซื้อไป) ดังนั้นราคาหลักทรัพยอาจใชเวลาปรับตัวนานขึ้นกวาจะเขาสูระดับราคาดุลยภาพ นอกจากนี้
Holthausen et al. (1990) ยังไดกลาววา ผลกระทบตอราคาจากรายการซื้อขายปริมาณมาก ควรจะมีขนาดใกลเคียง
กัน ไมวาผูซื้อหรือผูขายจะเปนฝายเริ่มรายการ

จากสมมุติฐานนี้จึงสามารถสรุปไดวาผลกระทบตอราคาหลักทรัพยเนื่องจากการซื้อขายปริมาณมากจะ
เปนผลกระทบแบบชั่วคราว โดยราคาจะปรับตัวกลับมาเมื่อเวลาผานไป ซึ่งผลกระทบตอราคาหลักทรัพยและ
ความเร็วในการปรับตัวจะมีความสัมพันธโดยตรงกับปริมาณหุนที่ซื้อขายในรายการซื้อขายปริมาณมากดังกลาว

2. ผลกระทบตอราคาเกิดขึ้นจากขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย (Information hypothesis)

จากทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Fama (1965) อางถึงใน Scholes (1972)) ซึ่งราคาหลักทรัพยทุกตัวใน
ตลาดไดสะทอนถึงขอมูลทั้งหมดที่มีอยูเกี่ยวกับหลักทรัพยนั้น ราคาหลักทรัพยจะมีลักษณะการเคลื่อนไหวแบบ
สุม (random walk) ถาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดเกิดจากนักลงทุนรูขอมูลใหมเกี่ยวกับหลักทรัพย ราคาหลัก
ทรัพยจะปรับตัวทันทีเพื่อสะทอนถึงมูลคาคาดหวังของขอมูลนั้น จากแนวคิดดังกลาว เมื่อเกิดการขายหลักทรัพย
ในปริมาณมากขึ้น ราคาหลักทรัพยควรจะปรับตัวลดลง และเปนการปรับตัวแบบถาวร ซึ่งการปรับตัวนี้ไมใชการ
ปรับตัวเพื่อดึงดูดใหเกิดผูซื้อหลักทรัพยปริมาณมากดังกลาวเหมือนกับที่สมมุติฐานเกี่ยวกับสภาพคลองไดกลาว
ไว แตการปรับตัวของราคาเกิดจากมูลคาคาดหวังของขอมูลไดถูกรวมเขามาในราคาหลักทรัพย นอกจากนี้ หากนํา
เอาสมมุติฐานที่วาตลาดมีประสิทธิภาพมารวมพิจารณาดวยแลวจะพบวา ผลกระทบตอราคาเนื่องจากขอมูลเกี่ยว
กับหลักทรัพยนั้นควรจะมีขนาดเล็กกวาผลกระทบเนื่องจากสภาพคลองของหลักทรัพยมาก เพราะในตลาดที่มี
ประสิทธิภาพนั้น นักลงทุนทุกคนในตลาดจะแขงขันกันเพื่อหาขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยตลอดเวลา ทําใหมูลคา
คาดหวังของขอมูลเหลานี้จะคอย ๆ ถูกรวมอยูในราคาหลักทรัพยผานทางการซื้อขายของนักลงทุนในตลาด จึง
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เปนไปไดยากที่นักลงทุนคนใดคนหนึ่งในตลาดจะมีขอมูลช้ินหนึ่งที่มีมูลคาคาดหวังสูง พอที่จะทําใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงอยางมากของราคาได

นอกจากนี้ Scholes (1972) ยังไดกลาวถึงขอสังเกตของนักลงทุนในตลาดเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย
คราวเดียวในปริมาณมากวามีโอกาสที่จะเปนการซื้อขายเนื่องจากมีขอมูลเกี่ยวกับมูลคาของหลักทรัพย มากกวา
การซื้อขายหลักทรัพยในปริมาณที่นอยกวา โดยการซื้อขายในปริมาณนอยมักเปนเพียงการปรับพอรตการลงทุน
ของนักลงทุนในตลาดเทานั้น ซึ่งไมไดเกิดจากขอมูลใหมเกี่ยวกับหลักทรัพยนั้นแตอยางใด ดังนั้น การซื้อขายใน
ปริมาณมากมักทําใหเกิดผลกระทบตอราคาไดมากกวาการซื้อขายในปริมาณที่นอยกวา เนื่องจากมูลคาคาดหวัง
ของขอมูลที่ถูกรวมเขาไปในราคาหลักทรัพยสําหรับรายการซื้อขายปริมาณมากจะมีคามากกวาเมื่อเทียบกับราย
การซื้อขายปริมาณปกตินั่นเอง

จากแบบจําลองของ O’Hara (1987) (อางถึงใน Holthausen et al. (1990)) ไดบอกถึงความสัมพันธของ
ผลกระทบตอราคาแบบถาวรกับปริมาณหลักทรัพยที่ซื้อขายวา ผลกระทบตอราคาแบบถาวรจะขึ้นอยูกับปริมาณ
หลักทรัพยที่ซื้อขายในรายการซื้อขายปริมาณมาก ซึ่งปริมาณหลักทรัพยที่ซื้อขายจะมีความสัมพันธกับขอมูลที่นัก
ลงทุนที่ตัดสินใจซื้อขายไดรับ และยังขึ้นอยูกับความนาจะเปนที่เหตุการณตามขอมูลที่ไดรับนั้นจะเกิดขึ้นจริงดวย

อยางไรก็ตาม Kyle (1985) (อางถึงใน Holthausen et al. (1990)) ไดสรางแบบจําลองการตัดสินใจซื้อขาย
ของนักลงทุนที่ไดรับขอมูล (informed trader) และพบวา นักลงทุนที่ไดรับขอมูลมา จะไมซื้อขายหลักทรัพยคราว
เดียวในปริมาณมาก แตจะคอย ๆ ทําทีละนอย เพื่อไมใหนักลงทุนอื่นในตลาดผิดสังเกตและรูวาตัวเองมีขอมูล
พิเศษเกี่ยวกับหลักทรัพยนั้น ซึ่งผลจากการกระทําเชนนี้ทําใหความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยกับปริมาณหลักทรัพยที่ซื้อขายแตละรายการนั้นไมปรากฏเดนชัด

3. ผลกระทบตอราคาเกิดขึ้นจากความสามารถในการทดแทนกันของหลักทรัพยในตลาด (Substitution
hypothesis)

Scholes (1972) อธิบายเกี่ยวกับสินทรัพยที่มีความเสี่ยงในตลาดวา เปนสินทรัพยที่จะใหผลตอบแทนใน
อนาคตกับผูลงทุน ซึ่งผูลงทุนสามารถเลือกซื้อสินทรัพยหลายตัวประกอบกันเพื่อใหไดพอรตการลงทุนที่ตองการ
นอกจากนี้ยังมองตลาดของสินทรัพยและพอรตการลงทุนของนักลงทุนวาประกอบไปดวยสินทรัพยเสี่ยงหลายตัว
จากหลากหลายอุตสาหกรรม ปริมาณสินทรัพยเสี่ยงตัวหนึ่งที่ซื้อขายกันอยูจะมีสัดสวนนอยมากเมื่อเทียบกับ
ขนาดของตลาดทั้งหมด ทําใหเสนอุปสงคของสินทรัพยเสี่ยงดังกลาวมีลักษณะแบนราบ ตลาดจะกําหนดราคาของ
สินทรัพยเหลานี้โดยใหอัตราผลตอบแทนคาดหวังเทากันจากการลงทุนในทุกสินทรัพยที่มีความเสี่ยงเทากัน สิน
ทรัพยทุกตัวในตลาดจึงสามารถทดแทนกันได ถาหากราคาของสินทรัพยใดผิดไปจากหลักการดังกลาว จะเกิด
โอกาสในการทํากําไรมากกวาปกติขึ้น ซึ่งจะถูกกําจัดไปอยางรวดเร็วจากการทํา arbitrage ทําใหการซื้อขายหลัก
ทรัพยในปริมาณมากไมมีผลกระทบใด ๆ กับราคาหลักทรัพย เนื่องจากไมทําใหความเสี่ยงบนหลักทรัพยเปลี่ยน
แปลง แตยังไดเพิ่มเติมวา บางครั้งที่ราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปหลังจากการออกหลักทรัพยใหมในตลาดทํา
ใหระดับอุปทานของหลักทรัพยเพิ่มขึ้น นั้น เพราะวาการออกหลักทรัพยใหมทําใหความเสี่ยงของบริษัทที่ออก
หลักทรัพยเปลี่ยนไปนั่นเอง เชน ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทอาจลดลงเนื่องจากหลักทรัพยที่ออกใหม
เปนตน

ตามสมมุติฐานนี้ เนื่องจากราคาหลักทรัพยในตลาดจะปรับตัวเพื่อสะทอนความเสี่ยงบนหลักทรัพยนั้น
อยูตลอดเวลา การปรับตัวของราคาจึงเปนการปรับตัวแบบถาวร การวกกลับของราคาในทิศทางตรงกันขามใน
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เวลาตอมาที่อาจถูกตีความเปนการปรับตัวแบบชั่วคราวนั้น ก็เปนเพียงการปรับตัวครั้งใหมเพื่อสะทอนถึงความ
เสี่ยงที่เปลี่ยนไปอีกครั้งหนึ่งของหลักทรัพยนั่นเอง

อยางไรก็ตาม Shleifer (1986) ไดทดสอบลักษณะเสนอุปสงคของหลักทรัพย โดยศึกษาจากเหตุการณที่
หลักทรัพยบางตัวถูกจัดเขาอยูในดัชนี S&P 500 ซึ่งคาดวาในชวงแรกที่ถูกจัดเขาไป จะมีอุปสงคเพิ่มขึ้นมากจาก
กองทุนที่ลงทุนตามดัชนี (Index fund) ผลการศึกษาพบวา ในวันแรกที่หลักทรัพยถูกจัดเขาในดัชนี S&P 500 ราคา
หลักทรัพยเหลานั้นไดเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งเปนหลักฐานยืนยันถึงวาหลักทรัพยในตลาดไมสามารถทดแทน
กันไดอยางสมบูรณ เสนอุปสงคของหลักทรัพยแตละตัวจึงไมมีลักษณะแบนราบ แตกลับมีความชันเปนลบ ซึ่งทํา
ใหเกิดผลกระทบตอราคาหลักทรัพยเนื่องจากอุปสงคและอุปทานที่เปลี่ยนแปลงไป

2.3.2 ผลการศึกษาในอดีตเกี่ยวกับผลกระทบของการซื้อขายปริมาณมากตอราคาหลักทรัพย

Holthausen, Leftwich และ Mayers (1990) ไดศึกษาถึงผลกระทบของการซื้อขายปริมาณมากตอราคา
หลักทรัพย โดยใชขอมูลการซื้อขายระหวางวัน และศึกษาในสองประเด็นเกี่ยวกับความเร็วในการปรับตัวของ
ราคา และขนาดของผลกระทบตอราคา พบวาความเร็วในการปรับตัวของราคาในกรณีรายการซื้อขายที่ผูขายเปน
ฝายเริ่ม ราคาหลักทรัพยจะปรับตัวเสร็จสิ้นภายใน 3 รายการซื้อขาย โดยการปรับตัวเกือบทั้งหมดเกิดขึ้นในราย
การซื้อขายแรกถัดจากรายการซื้อขายปริมาณมาก ในขณะที่รายการซื้อขายที่ผูซื้อเปนฝายเริ่มกอนนั้น การปรับตัว
ของราคาทั้งหมดเกิดขึ้นในการซื้อขายรายการถัดมา

การศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบตอราคาของ Holthausen et al. (1990) จะใชวิธีที่แตกตางจากการศึกษาใน
อดีตเล็กนอย กลาวคือ ใชราคา ณ รายการที่ 3 หลังเกิดรายการซื้อขายปริมาณมากเปนราคาเมื่อการปรับตัวเสร็จสิ้น
ในขณะที่การศึกษาในอดีตนั้นจะถือวาราคาปดเมื่อสิ้นวันที่เกิดรายการซื้อขายปริมาณมากเปนราคาเมื่อการปรับ
ตัวเสร็จสิ้น ซึ่งเขาไดใหเหตุผลวา การใชราคาปดไมเหมาะสมตอการวัดผลกระทบตอราคา เนื่องจาก เกิดผลตอบ
แทนที่เปนบวกอยางมีนัยสําคัญในชวงทายของการซื้อขายแตละวัน การใชราคาปดจะทําใหการคํานวณผลกระทบ
ตอราคาคลาดเคลื่อนไปได โดยผลการวิจัยพบวา ในกรณีของการขายปริมาณมาก จะเกิดทั้งผลกระทบตอราคาทั้ง
แบบชั่วคราวและถาวร แตผลกระทบของราคาแบบชั่วคราวจะมีขนาดเล็กกวามาก และผลกระทบตอราคาทั้งสอง
แบบนี้มีความสัมพันธโดยตรงกับปริมาณหลักทรัพยที่ซื้อขายในรายการซื้อขายปริมาณมาก ซึ่งไมเหมือนกับผล
การศึกษาของ Holthausen, Leftwich และ Mayers (1987) ที่พบวาผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราวมีขนาดใหญกวา
ผลกระทบแบบถาวร และขัดแยงกับการศึกษาของ Ball และ Finn (1983) (อางถึงใน Holthausen et al. (1990)) ที่
ไมพบความสัมพันธใด ๆ ระหวางปริมาณการซื้อขายกับผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราว

นอกจากนี้ สําหรับรายการซื้อขายที่มีผูซื้อเปนฝายเริ่มกลับไมพบผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราว การ
ปรับตัวของราคาทั้งหมดเปนผลกระทบแบบถาวรซึ่งมีความสัมพันธโดยตรงกับปริมาณหลักทรัพยในคําสั่งซื้อ
ขายปริมาณมาก เชนเดียวกับกรณีที่เริ่มโดยผูขาย ซึ่งเขาไดใหเหตุผลวา การซื้อหลักทรัพยใด ๆ เปนจํานวนมากใน
คราวเดียว มักเกิดจากการไดรับขาวสารเกี่ยวกับการรวมกิจการ (takeover) ของบริษัท ซึ่งเปนผลใหนักลงทุนใน
ตลาดมีแตเสนอราคาเพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ ยิ่งกวานั้น เหตุการณดังกลาวมักเกิดกับตลาดขาขึ้นเทานั้น ซึ่งสภาพตลาดที่ดี
โดยรวมจะชวยลดการปรับตัวของราคาไดสวนหน่ึง แตเมื่อเทียบผลกระทบตอราคาระหวางการซื้อขายปริมาณ
มาก กับรายการซื้อขายปกติ (100 หุน) สําหรับกรณีที่ผูซื้อเปนฝายเริ่ม กลับพบวา ผลกระทบตอราคาที่เกิดจากการ
ซื้อขายปกติมีมากกวาผลกระทบตอราคาจากรายการซื้อขายปริมาณมาก โดยผลที่ไดในกรณีนี้เหมือนกับการศึกษา
ของ Holthausen et al. (1987)
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Holthausen et al. (1987) ไดศึกษาผลกระทบตอราคาหลักทรัพยเมื่อเกิดการซื้อขายปริมาณมากโดย
กําหนดวิธีในการเลือกตัวอยางการซื้อขายปริมาณมากไว 3 วิธี คือ 1. รายการซื้อขายที่มีรอยละของปริมาณหุนมาก
ที่สุดเทียบกับปริมาณหุนทั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาด 2. รายการซื้อขายที่มีปริมาณหุนมากที่สุดเปรียบเทียบกับ
ปริมาณการซื้อขายปกติ (ปริมาณการซื้อขายปกติคือคามัธยฐานของปริมาณหุนในแตละรายการซื้อขายในชวง
เวลา 21 วันทําการกอนหนา) และ 3. รายการซื้อขายที่มีมูลคาการซื้อขาย (ดอลลาร) มากที่สุด โดยไดเลือกตัวอยาง
การซื้อขายปริมาณมากดวยวิธีทั้ง 3 วิธีขางตนทั้งการซื้อขายปริมาณมากที่ผูซื้อเปนฝายเริ่มและผูขายเปนฝายเริ่ม
จากนั้นไดวัดผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราวและถาวร โดยใชราคาปด ณ สิ้นวันที่เกิดรายการซื้อขายปริมาณมาก
เปนราคาที่เสร็จสิ้นการปรับตัว และไดทดลองหาสมการถดถอยระหวางผลตอบแทนแบบตาง ๆ กับปจจัยที่คาดวา
จะมีความสัมพันธกัน ไดแก ปริมาณหุนในคําสั่งซื้อขายปริมาณมาก ซึ่งวัดโดย 3 วิธีขางตน, สวนกลับของราคาที่
เกิดรายการซื้อขายปริมาณมากซึ่งใชเปนตัวแทนขนาดของชวงราคาเสนอซื้อขาย (bid-ask spread) และจํานวนชั่ว
โมงตั้งแตเกิดรายการซื้อขายปริมาณมากจนถึงเวลาปดการซื้อขาย ซึ่งเขาไดใหเหตุผลวา หากรายการซื้อขายเกิดใน
ชวงทาย ราคาอาจปรับตัวไดไมเต็มที่ หรือในชวงเวลาตางกันของวัน จํานวนอุปสงคอุปทานของหลักทรัพยใน
ตลาดอาจแตกตางกันได ซึ่งจะสงผลใหผลกระทบแบบชั่วคราวมีขนาดตางกันแมวาปริมาณหุนที่ซื้อขายจะเหมือน
กัน ตามหลักของสมมุติฐานเกี่ยวกับสภาพคลอง

ผลที่ไดพบวา ผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราวสําหรับรายการที่ผูขายเปนฝายเริ่มจะมีความสัมพันธกับ
ปริมาณหุนในรายการซื้อขายปริมาณมาก ซึ่งวัดโดยวิธีรอยละของปริมาณหุนจดทะเบียนและปริมาณหุนเทียบกับ
ปริมาณซื้อขายปกติ ซึ่งผลการศึกษาดังกลาวสนับสนุนสมมุติฐานเกี่ยวกับสภาพคลองของหลักทรัพย ในขณะที่ไม
เกิดผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราวในกรณีที่ผูซื้อเปนฝายเริ่ม สวนผลกระทบตอราคาแบบถาวรนั้นปรากฏชัดใน
กรณีที่ผูซื้อเปนฝายเริ่ม และสามารถอธิบายไดดวยปริมาณหุนในคําสั่งซื้อขายปริมาณมาก และมีขนาดเล็กมากใน
กรณีที่ผูขายเปนฝายเริ่ม

นอกจากนี้ยังไมพบความสัมพันธระหวางชวงเวลาที่เกิดรายการซื้อขายปริมาณมากกับผลกระทบตอ
ราคาทั้งสองแบบ และสวนกลับของราคาสามารถอธิบายผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราวในกรณีที่ผูขายเปนฝาย
เริ่ม และอธิบายผลกระทบตอราคาแบบถาวรในกรณีที่ผูขายเปนฝายเริ่มได

Dann, Mayers และ Raab (1977) ไดทดลองสรางกฎการซื้อขาย (Trading rule) เมื่อเกิดรายการซื้อขาย
ปริมาณมากขึ้น โดยจะซื้อหลักทรัพยทันที ณ ราคาที่เกิดการขายในปริมาณมาก หากราคาดังกลาวต่ํากวาราคาเปด
ของวันอยางนอย 4.56% และ 5.23% จากนั้นจะถือหลักทรัพยไวแลวขายที่ราคาปดในวันนั้น เนื่องจากเชื่อวา ราคา
หลักทรัพยจะมีการปรับตัวขึ้นหลังจากเกิดการขายหลักทรัพยปริมาณมาก โดยพบวาการซื้อขายดวยกฎดังกลาว
สามารถสรางผลตอบแทนมากกวาปกติได แตผลตอบแทนดังกลาวจะลดลงอยางรวดเร็วหากชะลอการซื้อออกไป
หลังจากเกิดการขายหลักทรัพยปริมาณมาก จนไมสามารถสรางผลตอบแทนไดหากชะลอการซื้อหลักทรัพยออก
ไปมากกวา 5 นาที และผลตอบแทนดังกลาวจะมีคาใกลเคียงกันหากชะลอการซื้อออกไปเกินกวา 15 นาที จึงสรุป
วาราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวเสร็จสิ้นภายใน 15 นาที ซึ่งผลการทดลองดังกลาวสนับสนุนแนวความคิดเกี่ยวกับ
ผลกระทบตอราคาเนื่องจากสภาพคลอง กลาวคือ การขายหลักทรัพยในปริมาณมากจะตองลดราคาขายใหตํ่าลง
เพื่อดึงดูดผูซื้อในตลาด โดยหลังจากรายการขายดังกลาวผานไปแลวทําใหปริมาณอุปทานในตลาดกลับสูภาวะ
ปกติ ราคาหลักทรัพยจึงปรับตัวตามในที่สุด ซึ่งหากผลกระทบตอราคาดังกลาวเปนผลกระทบแบบถาวร กลยุทธ
ดังกลาวจะไมสามารถทํากําไรได



บทที่ 3

วิธีดําเนินการวิจัย

3.1 แหลงขอมูล
ขอมูลรายการตกลงซื้อขายหลักทรัพยระหวางวัน (intraday transactions) ซึ่งมีขอมูลสําคัญ ๆ ประกอบ

ดวย เวลาที่สงคําสั่งซื้อ, เวลาที่สงคําสั่งขาย, เวลาที่เกิดการซื้อขาย, ช่ือหลักทรัพย, ปริมาณการซื้อขาย และราคาที่
ตกลงซื้อขาย สําหรับหลักทรัพยจํานวน 96 หลักทรัพย (ดูรายละเอียดไดในภาคผนวก) ระหวางป พ.ศ.2539 –
2541 จากระบบซื้อขายหลักทรัพยอัตโนมัติ (ASSET) ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

3.2 วิธีดําเนินการวิจัย
3.2.1 เกณฑการเลือกตัวอยางการซื้อขายปริมาณมาก

เนื่องจากในแตละหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขายที่เรียกไดวามากนั้นสามารถแตกตางกันไดเนื่องจากแต
ละหลักทรัพยมีปริมาณหุนที่หมุนเวียน และราคาที่ตางกัน จึงทําใหไมสามารถระบุตายตัวไปไดวารายการซื้อขาย
ที่มีจํานวนหุนซื้อขายตั้งแตกี่หุนเปนตนไปจึงจะเปนการซื้อขายปริมาณมาก ดังนั้นในงานวิจัยนี้จะใชวิธีเลือกตัว
อยางการซื้อขายปริมาณมากโดยเลือกจาก 100 ลําดับรายการซื้อขายที่มีปริมาณหุน (volume) มากที่สุดของแตละ
หลักทรัพย ในแตละทิศทางของการซื้อขาย ไดแก การซื้อปริมาณมาก (buyer-initiated blocks) และ การขาย
ปริมาณมาก (seller-initiated blocks) นอกจากนี้ เพื่อใหตัวอยางการซื้อขายปริมาณมากกระจายตัวสม่ําเสมอตลอด
ชวงเวลาที่ศึกษา จึงกําหนดวาจะเลือกตัวอยางการซื้อขายปริมาณมากเพียง 1 ตัวอยางตอ 1 หลักทรัพยใน 1 วันทํา
การ แมวาในวันทําการนั้นจะมีรายการซื้อขายที่จัดอยูในรายการซื้อขายปริมาณมากหลายรายการก็ตาม โดยจะ
เลือกรายการที่มีขนาดใหญที่สุดของวันไวเทานั้น ยกเวนแตในกรณีที่มีรายการขนาดใหญที่สุดหลายรายการภาย
ในวันเดียว ซึ่งในกรณีนี้จะเลือกมาเปนตัวอยางทั้งหมด โดยคาสถิติที่สําคัญ (descriptive statistics) ของตัวอยาง
การซื้อขายปริมาณมากแสดงไวในตารางที่ 3.1

นอกจากนั้น แมขอมูลที่นํามาใชในการวิจัยจะไมไดระบุทิศทางอยางชัดเจนวา รายการซื้อขายใดเปนการ
เคาะซื้อหรือเคาะขาย แตก็สามารถหาไดโดยพิจารณาจากเวลาที่คําสั่งซื้อและขายที่ถูกจับคูในแตละรายการซื้อขาย
ซึ่งถาหากคําสั่งซื้อสงมาหลังคําสั่งขายแสดงวาเปนรายการเคาะซื้อ แตถาคําสั่งขายสงมาหลังคําสั่งซื้อแสดงวาเปน
รายการเคาะขาย

3.2.2 การศึกษาพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นหลังจากการซื้อขายปริมาณมาก

ในสวนนี้จะกําหนดชวงเวลาที่ศึกษาพฤติกรรมแหตามกันเปน 3 ชวง ดังรูปที่ 3.1 คือ 5, 10 และ 20 นาที
หลังจากเกิดการซื้อขายปริมาณมากในแตละทิศทาง ซึ่งเลือกโดยวิธีที่ไดกลาวไปแลวในหัวขอ 3.2.1 ซึ่งการเลือก
ชวงเวลาเพื่อศึกษาพฤติกรรมแหตามกันถึง 3 ชวง ก็เพื่อที่จะดูการปรับตัวของระดับพฤติกรรมแหตามกันในตลาด
วามีแนวโนมเปนอยางไรเมื่อเวลาผานไป โดยมีขั้นตอนตอไปนี้
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           H(i,20)
     H(i,10)

        H(i,5)

        Block trade b    5 นาที             10 นาที   20 นาที
     เริ่มตนเก็บขอมูล
รายการซื้อขายทั้งหมด

รูปท่ี 3.1 การวัดพฤติกรรมแหตามกันในชวงเวลาตาง ๆ

1. เก็บขอมูลการซื้อขายทุกรายการที่เกิดขึ้นในชวงเวลาที่ตองการวัดระดับพฤติกรรมแหตามกันบนตัว
อยางการซื้อขายปริมาณมากที่เลือกไว2 จากนั้นจึงวัดระดับของพฤติกรรมแหตามกันโดยใชคาสถิติจากงานวิจัย
ของ Lakonishok et al. (1992) คือ3

),()(
),(),(

),(),( tiAFtp
tiStiB

tiBtiH −−
+

= (1)

แตมีการปรับเปลี่ยนความหมายของตัวแปรในสมการเล็กนอย ดังตอไปน้ี
 H(i,t) คือ ขนาดของพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดในชวงเวลา t บนตัวอยางการซื้อขายปริมาณมากที่ i

B(i,t) คือ จํานวนรายการที่เปนการเคาะซื้อในชวงเวลา t บนตัวอยางการซื้อขายปริมาณมากที่ i
S(i,t) คือ จํานวนรายการที่เปนการเคาะขายในชวงเวลา t บนตัวอยางการซื้อขายปริมาณมากที่ i
p(t) คือ คาเฉลี่ยของ 

),(),(
),(

tiStiB
tiB

+
 ไดมาจากสัดสวนของจํานวนรายการที่เปนการเคาะซื้อบนหลัก

ทรัพยทุกตัวที่มีการซื้อขายอยูในชวงเวลา t

AF(i,t) คือ คาของ ))(
),(),(

),(( tp
tiStiB

tiBE −
+

 ภายใตสมมุติฐานวาไมมีพฤติกรรมแหตามกันเกิดขึ้น

ซึ่งจะทําใหโอกาสที่จะเกิดรายการซื้อขายที่เปน เคาะซื้อ มีการกระจายแบบทวินามที่มีความนาจะเปนที่จะเคาะซื้อ
เทากับ p(t)

                                                                         
2 เลือกตัวอยางการซื้อขายปริมาณมากตามวิธีในหัวขอ 3.2.1 และตัดตัวอยางการซื้อขายปริมาณมากที่มีการซ้ือขายนอยกวา 3

รายการซื้อขายภายในชวงเวลาที่ตองการวัดพฤติกรรมแหตามกันออก เนื่องจากการซื้อขายที่นอยเกินไปถึงแมวาจะมีคา H(i,t) ท่ีสูง แตเมื่อ
มองเปนจํานวนนักลงทุนแลวก็ไมอาจกลาวไดวาเกิดพฤติกรรมแหตามกันได

3 ดูตัวอยางการคํานวณคา H(i,t) อยางละเอียดไดใน นคร เหลืองรวงทอง (1999)
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ตารางที่ 3.1
คาสถิติท่ีสําคัญของตัวอยางการซื้อขายปริมาณมาก

ตารางขางลางแสดงคาสถิติท่ีสําคัญของตัวอยางการซื้อขายปริมาณมาก ท่ีเลือกตามวิธีท่ีกําหนดไวในหัวขอ 3.2.1 แลวตัดตัวอยางที่มี
การซื้อขายต่ํากวา 3 รายการภายใน 20 นาทีหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมากออกไป ซึ่งตัวอยางทั้งหมดที่แสดงในตารางจะใชในการศึกษาพฤติ
กรรมแหตามกันในชวงเวลา 20 นาที ตลอดจนการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในหัวขอ 3.2.3 อยางไรก็ตาม ในการศึกษาพฤติ
กรรมแหตามกันในชวงเวลา 5 และ 10 นาที กับการศึกษาการปรับตัวของราคาหลักทรัพยนั้น จะตองตัดตัวอยางบางสวนออกอีก ซึ่งรายละเอียด
ในการคัดเลือกตัวอยางเพิ่มเติมไดกลาวไวแลวในหัวขอ 3.2.2 และ 3.2.3

ตัวแปร
จํานวนรายการซื้อขายหลังเกิดการ

ซื้อขายปริมาณมาก
ปริมาณหุนซื้อขาย (Volume) หลังเกิด

การซื้อขายปริมาณมากคาทางสถิติ ปริมาณหุน
(Volume)

ราคาที่เกิด
การซื้อขาย
ปริมาณมาก

(บาท)

มูลคาการ
ซื้อขาย

ปริมาณมาก
(ลานบาท)

ปริมาณหุน
ตอปริมาณ
หุนจด
ทะเบียน 5 นาที 10 นาที 20 นาที 5 นาที 10 นาที 20 นาที
ก. การซื้อปริมาณมาก

- วอรแรนท
คาเฉลี่ย 160,243 10.46 1.239 0.3606 19.10 29.00 44.14 308,925 474,338 722,786
คามัธยฐาน 100,000 5.80 0.563 0.2857 12.00 19.00 28.00 98,150 157,050 243,750
คาตํ่าสุด 20,000 1.00 0.041 0.0667 0.00 0.00 3.00 0 0 1,500
คาสูงสุด 2,000,000 120.00 24.250 5.2932 178.00 271.00 476.00 8,317,600 14,493,600 24,577,300
คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 213,564 12.46 2.096 0.3042 21.35 30.93 46.46 782,701 1,259,220 2,097,342
จํานวนตัวอยาง 1,194 1,194 1,194 1,194 1,194 1,194 1,194 1,194 1,194 1,194
- หุนสามัญ
คาเฉลี่ย 221,469 64.30 4.199 0.0588 20.44 30.58 47.26 459,836 648,014 953,303
คามัธยฐาน 100,000 18.25 2.526 0.0274 11.00 17.00 27.00 71,800 116,300 187,200
คาตํ่าสุด 7,000 1.00 0.038 0.0021 0.00 0.00 3.00 0 0 1,000
คาสูงสุด 1,000,000 1336.00 85.600 1.5373 232.00 300.00 423.00 11,229,100 14,498,100 20,267,500
คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 284,904 115.44 5.924 0.0932 25.49 36.73 54.40 1,068,237 1,441,611 2,015,029
จํานวนตัวอยาง 5,007 5,007 5,007 5,007 5,007 5,007 5,007 5,007 5,007 5,007
- ตัวอยางรวม
คาเฉลี่ย 209,680 53.93 3.629 0.1169 20.18 30.28 46.66 430,778 614,573 908,917
คามัธยฐาน 100,000 14.75 1.880 0.0385 11.00 17.00 27.00 78,000 125,000 201,000
คาตํ่าสุด 7,000 1.00 0.038 0.0021 0.00 0.00 3.00 0 0 1,000
คาสูงสุด 2,000,000 1336.00 85.600 5.2932 232.00 300.00 476.00 11,229,100 14,498,100 24,577,300
คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 273,674 106.02 5.526 0.1974 24.75 35.69 52.98 1,021,172 1,409,897 2,032,998
จํานวนตัวอยาง 6,201 6,201 6,201 6,201 6,201 6,201 6,201 6,201 6,201 6,201
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ตารางที่ 3.1 (ตอ)
คาสถิติท่ีสําคัญของตัวอยางการซื้อขายปริมาณมาก

ตัวแปร
จํานวนรายการซื้อขายหลังเกิดการ

ซื้อขายปริมาณมาก
ปริมาณหุนซื้อขาย (Volume) หลังเกิด

การซื้อขายปริมาณมากคาทางสถิติ ปริมาณหุน
(Volume)

ราคาที่เกิด
การซื้อขาย
ปริมาณมาก

(บาท)

มูลคาการ
ซื้อขาย

ปริมาณมาก
(ลานบาท)

ปริมาณหุน
ตอปริมาณ
หุนจด
ทะเบียน 5 นาที 10 นาที 20 นาที 5 นาที 10 นาที 20 นาที
ข. การขายปริมาณมาก

- วอรแรนท
คาเฉลี่ย 159,831 9.84 1.135 0.3432 10.35 17.70 30.05 201,514 281,903 407,600
คามัธยฐาน 100,000 5.60 0.554 0.2920 5.00 9.00 16.00 42,000 78,000 130,900
คาตํ่าสุด 20,000 1.00 0.039 0.1111 0.00 0.00 3.00 0 0 1,000
คาสูงสุด 1,315,500 114.00 27.500 1.8840 163.00 285.00 410.00 10,009,500 13,284,800 13,444,000
คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 201,470 11.25 1.946 0.2106 14.24 25.47 42.28 732,386 881,859 1,031,936
จํานวนตัวอยาง 1,110 1,110 1,110 1,110 1,110 1,110 1,110 1,110 1,110 1,110
- หุนสามัญ
คาเฉลี่ย 224,887 63.89 4.689 0.0563 13.14 21.09 34.75 291,275 442,888 662,749
คามัธยฐาน 100,000 18.00 2.500 0.0286 7.00 11.00 19.00 44,350 72,800 124,350
คาตํ่าสุด 7,500 1.00 0.036 0.0023 0.00 0.00 3.00 0 0 1,000
คาสูงสุด 1,000,000 1324.00 149.000 0.8656 252.00 355.00 529.00 13,022,900 25,739,900 25,789,900
คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 276,062 112.59 7.121 0.0710 19.50 30.21 47.60 852,052 1,403,194 1,751,416
จํานวนตัวอยาง 4,850 4,850 4,850 4,850 4,850 4,850 4,850 4,850 4,850 4,850
- ตัวอยางรวม
คาเฉลี่ย 212,771 53.82 4.027 0.1097 12.62 20.46 33.88 274,558 412,906 615,230
คามัธยฐาน 100,000 14.50 1.892 0.0414 7.00 11.00 19.00 43,600 73,450 126,200
คาตํ่าสุด 7,500 1.00 0.036 0.0023 0.00 0.00 3.00 0 0 1,000
คาสูงสุด 1,315,500 1324.00 149.000 1.8840 252.00 355.00 529.00 13,022,900 25,739,900 25,789,900
คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 264,971 103.84 6.624 0.1576 18.66 29.41 46.69 831,749 1,323,196 1,644,422
จํานวนตัวอยาง 5,960 5,960 5,960 5,960 5,960 5,960 5,960 5,960 5,960 5,960
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เนื่องจากขอมูลการซื้อขายที่มีอยูนั้น ไมสามารถบอกไดวา รายการซื้อขายที่เกิดขึ้นมาจากนักลงทุนคน
ใด ดังนั้น เพื่อใหสามารถใชสมการขางตนวัดขนาดของพฤติกรรมแหตามกันได จึงตองเพิ่มขอสมมติในการวิจัย
วา รายการซื้อขายที่เกิดขึ้นหลังจากเกิดการซื้อขายปริมาณมากบนหลักทรัพยตัวหนึ่งนั้นไมมี 2 รายการใด ๆ ที่เปน
การซื้อขายจากนักลงทุนคนเดียวกัน  ดังนั้นเพื่อใหขอสมมติดังกลาวไมผิดไปจากความเปนจริงมากนัก จึงกําหนด
เวลาที่ใชศึกษาคอนขางสั้น คือไมเกิน 20 นาที ดังที่ไดกลาวไปแลว ซึ่งการวัดระดับพฤติกรรมแหตามกันโดยใช
สมการที่ (1) นั้น ระดับของพฤติกรรมแหตามกันที่วัดไดจะเปนระดับพฤติกรรมแหตามกันที่ไมไดแยกทิศทางของ
การแหตามกันวาเปนการแหซื้อ หรือการแหขาย ดังนั้นเพื่อใหสามารถเห็นรายละเอียดไดชัดเจนขึ้น จึงแยกกลุม
ตัวอยางสําหรับวัดพฤติกรรมแหตามกันออกเปน 2 กลุมยอยคือ กลุมที่เกิดพฤติกรรมแหซื้อ และกลุมที่เกิดพฤติ
กรรมแหขาย โดยมีเกณฑที่ใชแยกกลุมตัวอยางคือ กลุมตัวอยางที่มีคา )(

),(),(
),( tp

tiStiB
tiB

≥
+

 จะถูกจัดอยูใน

กลุมที่เกิดพฤติกรรมแหซื้อ และกลุมตัวอยางที่มีคา )(
),(),(

),( tp
tiStiB

tiB
<

+
ถือวาเปนกลุมที่เกิดพฤติกรรมแหขาย

ดังนั้น เพื่อความสะดวกในการอางอิง จะกําหนดตัวแปรที่แทนระดับพฤติกรรมแหซื้อเปน BH แทนระดับพฤติ
กรรมแหขายเปน SH และแทนระดับพฤติกรรมแหตามกันรวมเปน AH

จากนั้นทดสอบสมมุติฐาน

H0 : BH(i,t), SH(i,t), AH(i,t) = 0    (2)

เมื่อ t มีคาเปน 5, 10 และ 20 นาที สําหรับแตละทิศทางของการซื้อขายปริมาณมาก หากปฏิเสธสมมติ
ฐานดังกลาวแสดงวาเกิดพฤติกรรมแหตามกัน

เพื่อทดสอบวาทิศทางของพฤติกรรมแหตามกันจะเปนไปในทางเดียวกับการซื้อขายปริมาณมากที่เกิด
ขึ้นกอนหนาหรือไมสําหรับแตละชวงเวลาในแตละทิศทางการซื้อขาย จะหาความนาจะเปนที่จะเกิดพฤติกรรมแห
ตามกันในทิศทางเดียวกันกับการซื้อขายปริมาณมาก (q) โดยที่

q = สัดสวนระหวางจํานวนตัวอยางที่เกิดพฤติกรรมแหตามกันในทางเดียวกับการซื้อขายปริมาณมากกับ
จํานวนตัวอยางทั้งหมด

โดยคาดหวังวาคา q จะมากกวา 0.5 ซึ่งหมายความวาทิศทางการซื้อขายปริมาณมากจะสงผลใหเกิดพฤติ
กรรมแหตามกันในทิศทางเดียวกัน ทั้งกรณีการซื้อปริมาณมากและขายปริมาณมาก

สําหรับการศึกษาวาสภาพคลองมีผลตอทิศทางและระดับพฤติกรรมแหตามกันหรือไม กลุมตัวอยางที่ใช
ทดสอบจะถูกแบงออกเปน 5 กลุมยอยที่มีจํานวนตัวอยางเทา ๆ กันตามระดับของสภาพคลองที่เกิดขึ้นหลังเกิด
การซื้อขายปริมาณมาก ซึ่งจะวัดโดยใชจํานวนรายการซื้อขาย (transaction) เรียงจากนอยไปหามาก โดยในแตละ
กลุมตัวอยางจะวัดระดับพฤติกรรมแหตามกันในแตละทิศทางและคา q โดยใชวิธีการเดียวกับการทดสอบบนกลุม
ตัวอยางทั้งหมด

2. แมวาการวัดระดับพฤติกรรมแหตามกันจะสะทอนใหเห็นวานักลงทุนที่ตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยใน
แตละทิศทางมีจํานวนเทาไร แตการวัดขางตนยังคงมองขามปริมาณการซื้อขายของนักลงทุนแตละคนซึ่งเปน
ปจจัยที่สงผลตอราคาหลักทรัพยโดยตรง ดังนั้น เพื่อใหเห็นถึงรายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับปริมาณการซื้อขายใน
แตละทิศทางที่เกิดขึ้นหลังการซื้อขายปริมาณมาก จึงจะศึกษาเพิ่มเติมดังตอไปนี้
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2.1  หาระดับความไมสมดุลของปริมาณการซื้อขายที่เกิดขึ้นหลังการซื้อขายปริมาณมาก โดยยังคงใช
ชวงเวลา 5,10 และ 20 นาทีเหมือนกับการวัดพฤติกรรมแหตามกัน โดยแบงตัวอยางออกเปน 2 กลุมยอยตามทิศ
ทางของพฤติกรรมแหตามกันและในแตละทิศทางก็จะแบงตัวอยางตามระดับพฤติกรรมแหตามกันอีก 4 กลุมยอย4

ไดแก แหตามกันมากที่สุด ซึ่งมีคาระดับพฤติกรรมแหตามกันมากกวา 0.30, แหตามกันมาก มีระดับพฤติกรรมแห
ตามกันระหวาง 0.15-0.30, แหตามกันปานกลาง มีระดับพฤติกรรมแหตามกันระหวาง 0.05-0.15 และแหตามกัน
นอยซึ่งจะมีระดับพฤติกรรมแหตามกันนอยกวา 0.05 โดยในแตละกลุมตัวอยางจะวัดระดับความไมสมดุลของ
ปริมาณการซื้อขายโดยใชสมการ

),(),(
),(),(),(

tiVolselltiVolbuy
tiVolselltiVolbuytiI

+
−

= (3)

โดย Volbuy(i,t) คือปริมาณหุนที่ซื้อขายในทิศทางเคาะซื้อในชวงเวลา t หลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก
ตัวอยางที่ i และ Volsell(i,t) คือปริมาณหุนที่ซื้อขายในทิศทางเคาะขายในชวงเวลา t หลังเกิดการซื้อขายปริมาณ
มากตัวอยางที่ i

คาของ I(i,t) จะมีคาอยูระหวาง –1 ถึง 1 โดยในกรณีที่การซื้อขายในชวงเวลา t หลังเกิดการซื้อขาย
ปริมาณมากที่ i เกิดขึ้นในทิศทางเคาะซื้อทั้งหมด I(i,t) จะมีคาเปน 1 ในทางตรงขาม หากการซื้อขายในชวงเวลา t
หลังเกิดการซื้อขายปริมาณมากที่ i เกิดขึ้นในทิศทางเคาะขายทั้งหมด I(t) จะมีคาเปน –1 และหากปริมาณการซื้อ
ขายเกิดขึ้นเทา ๆ กันระหวางการเคาะซื้อและเคาะขายจะมีคาเปน 0

2.2  หาขนาดเฉลี่ยของการเคาะซื้อและเคาะขาย 1 รายการที่เกิดขึ้นหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมากโดย
แบงกลุมตัวอยางและกําหนดชวงเวลาในลักษณะเดียวกับขอ 2.1 เพื่อศึกษาวาโดยเฉลี่ยแลวนักลงทุนรายใหญและ
รายยอยตัดสินใจลงทุนในแตละทิศทางพอ ๆ กันหรือไม อยางไรก็ตาม การวัดขนาดการซื้อขายโดยใชปริมาณหุน
อาจทําใหผลที่ไดผิดพลาด เนื่องจากหลักทรัพยแตละตัวจะมีขนาดการซื้อขายไมเทากัน ขึ้นอยูกับปริมาณหุนที่จด
ทะเบียนและราคาหุนวาสูงแคไหน ดังนั้นจึงวัดขนาดรายการซื้อขายเปนรอยละของขนาดการซื้อขายปริมาณมาก
เฉลี่ยบนหลักทรัพยแตละตัว จากนั้นทดสอบสมมติฐาน

H0 : Bsize(t) – Ssize(t) = 0    (4)

เมื่อ Bsize(t) และ Ssize(t) คือขนาดเฉลี่ยของการเคาะซื้อและเคาะขายในชวงเวลา t หลังเกิดการซื้อขาย
ปริมาณมากตามลําดับ หากปฏิเสธสมมติฐานดังกลาวแสดงใหเห็นวานักลงทุนรายใหญกับนักลงทุนรายยอยมีทิศ
ทางการลงทุนแตกตางกันหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก

3. หาปจจัยที่มีความสัมพันธกับการเกิดพฤติกรรมแหตามกัน โดยนําคา BH, SH และ AH ที่ไดในทุกชวง
เวลา มาวิเคราะหสมการถดถอย (regression) ตามสมการที่ (5) โดยแยกวิเคราะหระหวางการซื้อปริมาณมากกับ
การขายปริมาณมาก เนื่องจากปจจัยตาง ๆ อาจสงผลตอระดับพฤติกรรมแหตามกันไมเทากันในแตละทิศทางของ
การซื้อขายปริมาณมาก

εββββ ++++= min53210 )ln()ln( RpricevalueH (5)

                                                                         
4 การแบงกลุมดังกลาวอางอิงจากผลการทดลองที่ไดในชวงแรก ซ่ึงพบวาระดับพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดข้ึนมีคาเฉลี่ยอยูระหวาง 9-11% จึง

กําหนดใหกลุมที่มีระดับพฤติกรรมแหตามกันระหวาง 5-15% เปนกลุมที่มีพฤติกรรมแหตามกันในระดับปานกลาง อยางไรก็ตาม เนื่องจากพบวาระดับพฤติ
กรรมแหตามกันที่เกิดข้ึนมีคาสูงสุดถึงประมาณ 70% จึงแบงกลุมที่มีพฤติกรรมแหตามกันในระดับสูงที่สุดเพิ่มอีกกลุมหนึ่งเพื่อใหเห็นรายละเอียดมากขึ้น
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โดย H คือ ขนาดของพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นตามหลัง block trade
Value คือ มูลคาของการซื้อขายปริมาณมาก (บาท) เพื่อทดสอบวา ปริมาณการซื้อขายมีความสัมพันธกับ

พฤติกรรมแหตามกันหรือไม เนื่องจากขอสังเกตที่วา การซื้อขายในปริมาณมากเกิดจากผูทํารายการไดรับขอมูล
เกี่ยวกับหลักทรัพยนั้น ยิ่งรายการมีขนาดใหญแสดงถึงมูลคาคาดหวังของขอมูลที่มากขึ้นดวย ซึ่งนักลงทุนที่ไมได
รับขอมูลนี้มีแนวโนมที่จะตัดสินใจซื้อขายเลียนแบบคําสั่งดังกลาว จึงคาดหวังวา สัมประสิทธิ์หนาตัวแปรนี้จะมี
คาเปนบวก ไมวาพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นจะเปนการแหซื้อ แหขาย หรือไมจําแนกทิศทาง

price คือ ราคาหุนในขณะที่เกิดการซื้อขายปริมาณมาก  โดยคาดวา หุนที่มีราคาถูกนาจะเกิดพฤติกรรม
แหตามกันไดมากกวาหุนที่มีราคาแพง เนื่องจากหุนขนาดเล็กเหลานี้มักเปนที่นิยมของนักเก็งกําไรในตลาดหลัก
ทรัพยไทยซึ่งมีแนวโนมวาจะเปนกลุมนักลงทุนที่แสดงพฤติกรรมแหตามกัน เนื่องจากนักลงทุนจะไดผลตอบ
แทนคิดเปนเปอรเซนตสูงกวาเมื่อราคาเปลี่ยนไป 1 ชวงราคา จึงคาดวาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรนี้จะเปนลบ ทั้งใน
กรณีที่หาความสัมพันธกับระดับพฤติกรรมแหซื้อ แหขาย และไมจําแนกทิศทาง

R5min คือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวง 5 นาทีกอนเกิดรายการซื้อขายปริมาณมาก เพื่อทดสอบ
สมมติฐานที่วา นักลงทุนมักมีพฤติกรรมการลงทุนระยะสั้นในลักษณะตามตลาด (positive feedback trading) ดัง
นั้น หลักทรัพยที่ราคาเพิ่มขึ้น(ลดลง)  นาจะสงเสริมใหเกิดพฤติกรรมแหซื้อ(แหขาย) เมื่อเกิดการซื้อ(ขาย) ปริมาณ
มาก เนื่องจากราคาที่มีความผันผวนมากขึ้นจะดึงดูดนักเก็งกําไรในตลาด จึงคาดวาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรนี้จะ
เปนบวกเมื่อหาความสัมพันธระหวางระดับการแหซื้อ (BH) ในกรณีที่เกิดการซื้อปริมาณมาก และเปนลบเมื่อหา
ความสัมพันธระหวางระดับการแหขาย (SH) ในกรณีที่เกิดการขายปริมาณมาก

3.2.3 การศึกษาการปรับตัวของราคาหลังจากเกิดการซื้อขายปริมาณมาก

การศึกษาในหัวขอ 3.2.2 จะใหผลที่แสดงถึงพฤติกรรมโดยรวมของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย
หลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก แตจะไมไดศึกษาโดยตรงถึงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยที่เกิดขึ้น ดังนั้นการ
ศึกษาในสวนนี้จะศึกษาถึงผลสืบเนื่องที่ตามมาตอราคาหลักทรัพยหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก โดยมีขั้นตอน
ดังตอไปนี้

1. เลือกตัวอยางการซื้อขายปริมาณมากตามวิธีในหัวขอ 3.2.1 และตัดตัวอยางที่ราคาหลักทรัพยขณะเกิด
การซื้อขายปริมาณมากนอยกวา 1 บาท5 หรือตัวอยางที่มีสภาพคลองตํ่า6 ออกไป

2. บนกลุมตัวอยางที่เหลือ จะวัดอัตราผลตอบแทนสวนเกินตามสมการ

∑
=

−=
in

b
iibitit nBENRRX

1
/)( (6)

                                                                         
5 ในชวงเวลาที่ศึกษา ตลาดหลักทรัพยไดกําหนดชวงราคาสําหรับหลักทรัพยที่มีราคาต่ํากวา 10 บาทไวเทากับ 10 สตางค ทําใหการเปลี่ยนแปลง

ของราคาเพียง 1 ชวงบนหลักทรัพยที่มีราคาต่ํากวา 1 บาทมีขนาดใหญมากเมื่อคิดเปนเปอรเซนต (10% ข้ึนไป) ซ่ึงอาจทําใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉลี่ยมี
คาสูงเกินจริงได จึงตัดตัวอยางดังกลาวออกไป

6 เกณฑท่ีใชแยกตัวอยางที่มีสภาพคลองต่ําคือ
(1) ตัวอยางการซื้อขายปริมาณมากที่มีการซื้อขายนอยกวา 3 รายการภายใน 5 นาทีแรกหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก
(2) ตัวอยางการซื้อขายปริมาณมากบนหลักทรัพยท่ีมีสภาพคลองต่ํา กลาวคือ หลักทรัพยท่ีมีตัวอยางการซื้อหรือการขายปริมาณ

มากตรงกับลักษณะในขอ (1) มากกวา 30 ตัวอยางจาก 100 ตัวอยาง
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โดย RXit คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินสําหรับหลักทรัพย i ณ รายการซื้อขายที่ t ที่สัมพัทธกับรายการซื้อ
ขายปริมาณมาก  (กําหนดใหรายการซื้อขายปริมาณมากเปนจุดอางอิง t = 0)
Rbit คือ อัตราผลตอบแทนที่ได ณ รายการซื้อขายที่ t สําหรับ block trade b บนหลักทรัพย i มีคาเทากับ

1

1

−

−−

t

tt

P
PP

BENi คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสําหรับหลักทรัพย i หาไดจากสมการ

i
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b t
biti nRBEN
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20
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ni คือ จํานวนตัวอยางการซื้อขายปริมาณมากทั้งหมดบนหลักทรัพย i
ณ รายการซื้อขายที่ t จะทดสอบสมมติฐาน

H0 : 0=itRX    (8)

หากยอมรับสมมติฐานดังกลาว แสดงวาราคาหลักทรัพย i ไดปรับตัวเต็มที่แลว ณ รายการซื้อขายที่ t นั้น
โดยแบงกลุมตัวอยางทั้งหมดออกเปน 8 กลุมยอยตามทิศทางและระดับของพฤติกรรมแหตามกันโดยใชเกณฑใน
การแบงเหมือนกับวิธีการศึกษาขอ 2.1 ในหัวขอที่แลว (3.2.2) เพื่อดูวาระดับของพฤติกรรมแหตามกันที่ตางกันจะ
ทําใหความเร็วในการปรับตัวของราคาตางกันหรือไม ซึ่งการศึกษาถึงความเร็วในการปรับตัวของราคาจะแสดงถึง
ความสามารถของตลาดในการดูดซับอุปสงคหรืออุปทานสวนเกินที่เกิดขึ้น เมื่อนําไปประกอบกับการศึกษาเกี่ยว
กับพฤติกรรมแหตามกันจะชวยใหรูถึงความสามารถของตลาดในการตานทานพฤติกรรมการลงทุนที่ไมมีเหตุผล
ของนักลงทุนวาดีเพียงใด และยังตอบคําถามที่วาพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นจะสงผลตอเสถียรภาพของราคา
หลักทรัพยอยางไร โดยหากพบการปรับตัวของราคาในทางตรงขามกับการซื้อขายปริมาณมากอยางมีนัยสําคัญจะ
แสดงใหเห็นวาราคาหลักทรัพยไมมีเสถียรภาพเทาที่ควร

อยางไรก็ตาม มีความเปนไปไดที่ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไทยจะปรับตัวไดชา ซึ่งการศึกษา
ในระดับรายการซื้อขายมีความละเอียดมากเกินไป จึงศึกษาเพิ่มเติมโดยวัดอัตราผลตอบแทนสวนเกินตามสมการ
ที่ (6) บนผลตอบแทนราย 5 นาทีแทนผลตอบแทนแบบรายการตอรายการ โดยที่ความหมายของตัวแปรในสมการ
ที่ (6) ยังคงเหมือนเดิม และเปลี่ยนวิธีการหาคา BENi โดยจะใชคาเฉลี่ยของผลตอบแทนราย 5 นาทีบนหลักทรัพย
ที่เกิดการซื้อขายปริมาณมาก ตลอดทั้งวันที่เกิดการซื้อขายปริมาณมากแทน7 แลวทดสอบสมมติฐานตามสมการที่
(8) อีกครั้งเพื่อดูวาราคาหลักทรัพยปรับตัวเสร็จสิ้นในชวงเวลาใดหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก

3. ในการวัดผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราวและถาวร ก็จะแบงชวงเวลาในการวัดเปนสองแบบเชนเดียว
กันกับการศึกษาการปรับตัวของราคา ไดแกการวัดผลตอบแทนแบบรายการตอรายแร และการวัดผลตอบแทนราย
5 นาที โดยใชสมการดังตอไปนี้

                                                                         
7 ใน 1 วันทําการจะแบงชวงการซื้อขายราย 5 นาทีไดทั้งหมด 54 ชวง โดยกําหนดใหชวงแรกคือตั้งแตเปดตลาดถึง 10.05 น. ชวงสุดทายของการ

ซ้ือขายภาคเชาคือ 12.25 น. ถึง ปดตลาดภาคเชา ชวงแรกของภาคบายคือ ปดตลาดภาคเชาถึง 14.35 น. และชวงสุดทายของวันนับตั้งแต 16.25 น. ถึงปดตลาด
ภาคบาย
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ผลกระทบตอราคารวม (TOTAL) =     ln(Pb/Pp) (9.1)
ผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราว (TEMP) =     ln(Pb/Pc) (9.2)
ผลกระทบตอราคาแบบถาวร (PERM) =     ln(Pc/Pp) (9.3)

โดย Pp คือ ราคาหลักทรัพยที่รายการซื้อขาย 1 รายการกอนที่จะเกิดการซื้อขายปริมาณมาก ในกรณีที่วัดผล
ตอบแทนแบบรายการตอรายการ หรือ 5 นาทีกอนเกิดการซื้อขายปริมาณมากในกรณีที่วัดผลตอบแทนราย 5 นาที

Pb คือ ราคาหลักทรัพยเมื่อเกิดการซื้อขายปริมาณมากในกรณีที่วัดแบบรายการตอรายการ หรือราคาที่
สูงกวา (ตํ่ากวา) ระหวางราคาที่เกิดการซื้อขายปริมาณมากกับราคาหลักทรัพยในอีก 5 นาทีถัดมาในกรณีที่เกิดการ
ซื้อ (ขาย) ปริมาณมาก8

Pc คือ ราคาหลักทรัพยหลังจากเกิดรายการซื้อขายปริมาณมากที่ไดปรับตัวเต็มที่แลว9

โดยจะศึกษาถึงขนาดของผลตอบแทนแตละแบบที่เกิดขึ้นบนหลักทรัพยหลังจากเกิดรายการซื้อขาย
ปริมาณมากมีความแตกตางกันหรือไม นอกจากนี้ จะศึกษาเกี่ยวกับขนาดของผลกระทบตอราคาทั้งสามแบบ ซึ่ง
จะเปนหลักฐานสนับสนุนสมมุติฐานเกี่ยวกับผลกระทบตอราคาหลักทรัพยได ถาพบวา ผลกระทบตอราคาหลัก
ทรัพยแบบชั่วคราวที่เกิดขึ้นนั้นมีขนาดใหญมาก (ราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงอยางรุนแรงในชวงที่เกิดรายการ
ซื้อขายปริมาณมาก และปรับตัวกลับเกือบทั้งหมดในเวลาตอมา) แสดงวาผลกระทบตอราคาที่เกิดขึ้นจากรายการ
ซื้อขายปริมาณมาก มีสาเหตุมาจากสภาพคลองของหลักทรัพย แตถาหากผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราวมีขนาด
เล็กเมื่อเทียบกับผลกระทบตอราคาแบบถาวร แสดงวาราคาหลักทรัพยที่เปลี่ยนแปลงไปเมื่อมีการซื้อขายปริมาณ
มาก มีสาเหตุมาจากมูลคาคาดหวังของขอมูลที่เกี่ยวกับหลักทรัพยถูกรวมเขามาในราคาหลักทรัพยในขณะที่เกิด
การซื้อขายปริมาณมาก

จากนั้นวิเคราะหสมการถดถอยของผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราว (TEMP) แบบถาวร (PERM) และ
ผลกระทบตอราคารวม (TOTAL) เมื่อวัดผลตอบแทนดังกลาวแบบรายการตอรายการและราย 5 นาที บนตัวอยาง
ทั้งหมด โดยใชสมการคลายกับงานวิจัยของ Holthausen et al. (1987) ดังตอไปนี้

εβββββ +−+−+++= )1(*)/1()1(**)/1(* 43210 WIpriceWIAdjVOLWIpriceWIAdjVOLeffectprice  (10)

โดย AdjVOL คือ รอยละของปริมาณหุนที่ซื้อขายในรายการซื้อขายปริมาณมาก เทียบกับปริมาณของหลัก
ทรัพยของบริษัททั้งหมดที่จดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพย

price คือ ราคาที่เกิดรายการซื้อขายปริมาณมาก ซึ่งสวนกลับของมันใชเปนตัวแทนของชวงราคาเสนอ
ซื้อขาย ในลักษณะเดียวกับงานวิจัยของ Holthausen et al. (1987) ซึ่งคาดวาจะพบความสัมพันธในทางบวก
ระหวางผลกระทบตอราคาทุกแบบกับสวนกลับของราคา เนื่องจากเมื่อเกิดการซื้อ (ขาย) ปริมาณมากจะทําให
ราคาหลักทรัพยเปลี่ยนไปเปนมีคามากกวาหรือเทากับ (นอยกวาหรือเทากับ) ราคาเสนอขาย (เสนอซื้อ) ที่ดีที่สุด

                                                                         
8 เนื่องจากราคาหลักทรัพยมีแนวโนมปรับตัวในทิศทางเดียวกับการซื้อขายปริมาณมากในชวง 5 นาทีแรก แลวคอย ๆ ปรับตัวลง ซ่ึงหากวัดผล

กระทบตอราคาโดยให Pb เปนราคาที่เกิดการซื้อขายปริมาณมาก จะทําใหขนาดของผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราวและผลกระทบตอราคารวมผิดพลาดได
เนื่องจาก Pb ควรจะเปนราคาที่สูงสุด (ต่ําสุด) หลังการซื้อ (ขาย) ปริมาณมาก หากเกิดการปรับตัวของราคาหลักทรัพยในทางตรงขามกับการซื้อขายปริมาณมาก
อยางมีนัยสําคัญ

9 เลือกรายการซื้อขายที่ไดปรับตัวเต็มที่ โดยอางอิงจากผลการทดลองเกี่ยวกับความเร็วในการปรับตัวในขอ 2 ซ่ึงพบวาราคาหลักทรัพยปรับตัว
เสร็จส้ินใน 3 และ 5 รายการซื้อขายหลังการซื้อและขายปริมาณมากตามลําดับเมื่อวัดผลตอบแทนแบบรายการตอรายการ ในขณะที่หากวัดผลตอบแทนราย 5
นาทีจะพบวาราคาหลักทรัพยปรับตัวเสร็จส้ินใน 25 และ 20 นาทีหลังเกิดการซื้อและขายปริมาณมากตามลําดับ
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ในขณะนั้น ซึ่งราคาที่เปลี่ยนไปเปนผลใหเกิดผลตอบแทนแบบตาง ๆ ขึ้น และตัวแปรที่กําหนดวาราคาจะเปลี่ยน
ไปมากหรือนอยก็ขึ้นอยูกับขนาดของชวงราคาเสนอซื้อขาย (bid-ask spread) นั่นเอง

WI คือ dummy variable ที่ใชแยกตัวอยางการซื้อขายปริมาณมากบนวอรแรนทและหุนสามัญออกจาก
กัน เนื่องจากขนาดของ AdjVOL มีความแตกตางกันมากระหวางหลักทรัพยสองกลุมนี้ การแยกวิเคราะหความ
สัมพันธนาจะทําใหไดผลการศึกษาที่ถูกตองมากยิ่งขึ้น

การศึกษาความสัมพันธระหวางผลกระทบตอราคากับปริมาณหุนในคําสั่งซื้อขายปริมาณมาก จะชวยยืน
ยันสมมติฐานที่ใชอธิบายเกี่ยวกับผลกระทบตอราคาได กลาวคือ หากสมมติฐานเกี่ยวกับสภาพคลองเปนจริงใน
ตลาด ขนาดของผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราวจะตองมีความสัมพันธในทางบวกกับขนาดของคําสั่งซื้อขาย
ปริมาณมาก เนื่องจากผูสงคําสั่งซื้อขายปริมาณมากตองกําหนดราคาใหดึงดูดนักลงทุนคนอื่นในการดูดซับอุปสงค
หรืออุปทานสวนเกินที่เกิดขึ้นจากคําสั่งซื้อขายของเขา

ในขณะที่งานวิจัยในอดีตไดต้ังขอสังเกตเกี่ยวกับการซื้อขายปริมาณมากเนื่องจากขอมูลเกี่ยวกับหลัก
ทรัพยไววา รายการซื้อขายปริมาณมากมักเกิดจากผูสงคําสั่งซื้อขายไดรับขอมูลเกี่ยวกับบริษัทนั้น และมูลคาคาด
หวังของขอมูลจะถูกรวมเขาไปในราคาหลักทรัพย ดังนั้น ยิ่งคําสั่งซื้อขายมีปริมาณหุนมากเทาไหร ยอมแสดงถึง
ความสําคัญของขอมูลซึ่งจะมีมูลคาคาดหวังมากตามไปดวย หากขอสังเกตดังกลาวเปนจริง ผลกระทบตอราคา
แบบถาวรจะตองมีขนาดใหญเมื่อเทียบกับผลกระทบแบบชั่วคราว และมีความสัมพันธโดยตรงกับปริมาณหุนใน
คําสั่งซื้อขายปริมาณมาก

ผลการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบดานราคาแบบชั่วคราวและถาวร ยังสามารถนําไปประกอบกับผลการ
ศึกษาในเรื่องเกี่ยวกับพฤติกรรมแหตามกันเนื่องจากการซื้อขายปริมาณมากไดวา (ในกรณีที่ตรวจพบพฤติกรรม
แหตามกัน) พฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นนั้นเปนพฤติกรรมที่ชวยเสริมเสถียรภาพใหกับตลาดหรือไม บนหลัก
ทรัพยหนึ่ง ๆ หากพบวา เกิดพฤติกรรมแหตามกันขึ้นอยางเห็นไดชัดหลังจากมีรายการซื้อขายปริมาณมาก และ
เกิดผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราวที่มีขนาดใหญ จะสามารถสรุปไดวา พฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นนั้น ทําให
ราคาหลักทรัพยขาดเสถียรภาพ เนื่องจากทําใหราคาเปลี่ยนแปลงไปมากกวาที่ควรจะเปนทําใหราคาปรับตัวลงมา
ในภายหลังคอนขางมาก และแสดงใหเห็นวานักลงทุนทั่วไปในตลาดไมไดซื้อขายหลักทรัพยตามขอมูลเกี่ยวกับ
หลักทรัพย แตจะซื้อขายตามการซื้อขายปริมาณมาก เนื่องจากมีความเชื่อวา การซื้อขายปริมาณมากที่เกิดขึ้นนั้นมา
จากนักลงทุนที่ไดรับขอมูลที่ดีกวาตัวเองทําใหตัดสินใจซื้อขายเลียนแบบการซื้อขายปริมาณมากดังกลาว หรืออาจ
เกิดจากกลยุทธในการซื้อขายหลักทรัพยแบบตามตลาด (positive feedback trading) ซึ่งจะตองพิจารณาถึง
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่แสดงถึงผลตอบแทนบนหลักทรัพยในสมการที่ (5) ประกอบดวย ในทางกลับกัน ถา
หากผลกระทบตอราคาที่เกิดขึ้นนั้นเปนผลกระทบแบบถาวร จะสามารถสรุปไดวา พฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้น
นั้นเกิดจากนักลงทุนทั่วไปในตลาดไดรับขอมูลที่เกี่ยวกับหลักทรัพยและมีการตีความเหมือนกัน ราคาจึงว่ิงเขาสู
ระดับที่ควรจะเปนและทําใหเกิดเสถียรภาพบนราคาหลักทรัพยเพราะไมเกิดการปรับตัวอยางรุนแรงในภายหลัง



บทท่ี 4

ผลการศึกษา

เนื้อหาในบทนี้จะเปนการนําเสนอผลการศึกษาตามวิธีการศึกษาที่ไดอธิบายไวในบทที่ 3 โดยผลการศึกษาจะแบงเปน 2
สวนใหญ ๆ คือ สวนแรกจะเปนผลการศึกษาเกี่ยวกับพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นภายหลังการซื้อขายปริมาณมาก และสวนที่สอง
จะเปนผลการศึกษาเกี่ยวกับการปรับตัวของราคาหลักทรัพย และขนาดของผลกระทบตอราคาหลักทรัพยที่เกิดขึ้นภายหลังการซื้อขาย
ปริมาณมาก

4.1 พฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นภายหลังการซื้อขายปริมาณมาก
จากการศึกษาโดยใชขอมูลรายการซื้อขายระหวางวัน (intraday transaction data) บนหลักทรัพยจํานวน 96 หลัก

ทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2539 ถึง พ.ศ. 2541 ตามวิธีการศึกษาที่ไดกลาวไวในหัวขอ
3.2.2 ไดผลดังตอไปนี้

4.1.1 พฤติกรรมแหตามกันโดยรวม (ไมพิจารณาทิศทาง)

จากตารางที่ 4.1 พบวา เกิดพฤติกรรมแหตามกันขึ้นอยางชัดเจนภายหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก ทั้ง
การซื้อขายปริมาณมากที่ผูซื้อเปนฝายเริ่ม และผูขายเปนฝายเริ่ม โดยมีคาเฉลี่ยของระดับพฤติกรรมแหตามกันที่ไม
พิจารณาทิศทางในชวงเวลา 5 นาทีหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมากบนตัวอยางทั้งหมด อยูที่ระดับ 10.33% และ
11.06% สําหรับกรณีที่ผูซื้อและผูขายเปนฝายเริ่มตามลําดับ โดยพบวา ระดับของพฤติกรรมแหตามกันมีแนวโนม
ลดลงเมื่อเวลาผานไปมากขึ้น โดยคาเฉลี่ยของระดับพฤติกรรมแหตามกันที่ไมพิจารณาทิศทางในชวงเวลา 10 และ
20 นาทีหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมากไดลดลงจาก 10.33% เปน 10.01% และ 9.17% ตามลําดับในกรณีที่การซื้อ
ขายปริมาณมากมีผูซื้อเปนฝายเริ่ม และลดลงจาก 11.06% เหลือ 10.71% และ 9.60% ตามลําดับในกรณีที่ผูขายเปน
ฝายเริ่ม

ระดับของพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นในชวง 5 ถึง 20 นาทีแรกหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมากนั้น มี
คาอยูระหวาง 9 ถึง 11 เปอรเซ็นต มีความหมายวา หากตลาดโดยรวมมีสัดสวนของนักลงทุนที่เคาะซื้อหลักทรัพย
เทากับ 0.5 (50%) ของนักลงทุนทั้งหมด และเกิดการซื้อขายปริมาณมากขึ้นบนหลักทรัพยตัวหนึ่ง โดยเฉลี่ยแลว
ภายในเวลา 5 ถึง 20 นาทีหลังจากนั้น จะมีนักลงทุนที่เคาะซื้อหรือเคาะขายหลักทรัพยนั้น ในทิศทางหนึ่งประมาณ
59 ถึง 61 เปอรเซ็นตของนักลงทุนทั้งหมด และอีกประมาณ 39 ถึง 41 เปอรเซ็นตจะทําในทิศทางตรงกันขาม

4.1.2 พฤติกรรมแหตามกันในแตละทิศทางการซื้อขาย

อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาในหัวขอที่แลวยังไมแสดงถึงทิศทางในการแหตามกันวาเปนไปในทิศทาง
เดียวกับการซื้อขายปริมาณมากหรือไม จึงแยกคํานวณระดับของพฤติกรรมแหตามกันเฉลี่ยในแตละทิศทางของ
การซื้อขาย   
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ตารางที่ 4.1
ระดับพฤติกรรมแหตามกันภายหลังจากเกิดการซื้อขายปริมาณมาก แบงตามสภาพคลองของการซื้อขาย

ตารางนี้แสดงคาเฉลี่ยของระดับพฤติกรรมแหตามกัน  ภายหลังจากเกิดการซื้อขายปริมาณมากในชวงเวลาตาง ๆ แยกตามทิศทางของการแหตามกัน และแสดงสัดสวนของรายการซื้อขาย
ปริมาณมากที่พบวาเกิดพฤติกรรมแหในทางเดียวกับการซื้อขายปริมาณมาก (q) โดยจะแบงตัวอยางรายการซื้อขายปริมาณมากทั้งหมดออกเปน 5 กลุม ตามระดับของสภาพคลองที่เกิดขึ้นภาย
หลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก ซึ่งวัดโดยใชจํานวนรายการซื้อขาย (transaction)  โดยกลุมที่ 1 เปนกลุมที่มีสภาพคลองนอยที่สุด และกลุมที่ 5 เปนกลุมที่มีสภาพคลองมากที่สุด และแสดง
จํานวนตัวอยางทั้งหมดในแตละกลุมไวในวงเล็บ ซึ่งระดับ
ของพฤติกรรมแหตามกันวัดโดยใชคาสถิติของ Lakonishok et al. (1992) ดังสมการ ),()(
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โดย B(i,t) และ S(i,t) คือจํานวนนักลงทุนที่เคาะซื้อและเคาะขายหลักทรัพยที่เกิดการซื้อขายปริมาณมากตัวอยางที่ i ในชวงเวลา t ซึ่งในที่นี้กําหนดขอบเขตการศึกษาพฤติกรรมแหตามกันในชวง
5, 10 และ 20 นาทีภายหลังจากเกิดการซื้อขายปริมาณมากบนหลักทรัพยหนึ่ง ๆ  p(t) คือ สัดสวนของจํานวนนักลงทุนที่เคาะซื้อหลักทรัพยทั้งตลาดในชวงเวลา t เทียบกับจํานวนนักลงทุนที่ซื้อ
ขายหลักทรัพยทั้งหมดในชวงเวลาเดียวกัน  สวนคาของ AF(i,t) คํานวณโดยตั้งอยูบนสมมุติฐานวาไมมีพฤติกรรมแหตามกัน ทําใหความนาจะเปนที่นักลงทุนคนหนึ่งจะเคาะซื้อหรือเคาะขายมี
การกระจายแบบทวินาม

5 นาที 10 นาที 20 นาทีก ลุ
ม ที่ ซื้อ ขาย รวม q ซื้อ ขาย รวม q ซื้อ ขาย รวม q
ก. การซื้อขายปริมาณมากที่ผูซื้อเปนฝายเริ่มแบงกลุมโดยใชจํานวนรายการซื้อขาย (transactions) เปนตัววัดสภาพคลอง

1 0.0817
(756)

0.0891
(701)

0.0853
(1,457)

0.519 0.0744
(821)

0.0856
(738)

0.0797
(1,559)

0.527 0.0715
(866)

0.0757
(887)

0.0736
(1,753)

0.494
2 0.0970

(729)
0.1227

(639)
0.1090
(1,368)

0.533 0.0957
(736)

0.1079
(692)

0.1016
(1,428)

0.515 0.0877
(721)

0.0950
(746)

0.0914
(1,467)

0.491
3 0.1036

(600)
0.1193

(552)
0.1111
(1,152)

0.521 0.1028
(724)

0.1136
(738)

0.1083
(1,462)

0.495 0.0930
(781)

0.0949
(808)

0.0940
(1,589)

0.492
4 0.0992

(667)
0.1329

(639)
0.1157
(1,306)

0.511 0.0929
(725)

0.1246
(689)

0.1084
(1,414)

0.513 0.0947
(774)

0.1121
(809)

0.1036
(1,583)

0.489
5 0.0935

(753)
0.1045

(537)
0.0981
(1,290)

0.584 0.0982
(766)

0.1107
(675)

0.1041
(1,441)

0.532 0.0983
(820)

0.0974
(760)

0.0979
(1,580)

0.519
รวม 0.0945

(3,505)
0.1134
(3,068)

0.1033
(6,573)

0.533 0.0924
(3,772)

0.1082
(3,532)

0.1001
(7,304)

0.516 0.0888
(3,962)

0.0946
(4,010)

0.0917
(7,972)

0.497
ข. การซื้อขายปริมาณมากที่ผูขายเปนฝายเริ่ม แบงกลุมโดยใชจํานวนรายการซื้อขาย (transactions) เปนตัววัดสภาพคลอง

1 0.1014
(597)

0.0869
(597)

0.0939
(1,242)

0.519 0.0906
(703)

0.0952
(836)

0.0931
(1,539)

0.543 0.0627
(688)

0.0930
(902)

0.0799
(1,590)

0.567
2 0.1284

(544)
0.0838

(574)
0.1055
(1,118)

0.513 0.1038
(642)

0.0952
(629)

0.0995
(1,271)

0.495 0.0796
(680)

0.0947
(753)

0.0875
(1,433)

0.525
3 0.1167

(575)
0.0980

(514)
0.1079
(1,089)

0.472 0.1165
(553)

0.0969
(534)

0.1069
(1,087)

0.491 0.0987
(735)

0.0924
(670)

0.0957
(1,405)

0.477
4 0.1404

(552)
0.0891

(425)
0.1181

(977)
0.435 0.1200

(740)
0.0989

(556)
0.1109
(1,296)

0.429 0.1162
(797)

0.0943
(624)

0.1066
(1,421)

0.439
5 0.1612

(624)
0.0877

(415)
0.1318
(1,039)

0.399 0.1421
(812)

0.1029
(451)

0.1281
(1,263)

0.357 0.1221
(919)

0.0950
(525)

0.1122
(1,444)

0.364
รวม 0.1299

(2,892)
0.0889
(2,573)

0.1106
(5,465)

0.471 0.1156
(3,450)

0.0973
(3,006)

0.1071
(6,456)

0.466 0.0981
(3,819)

0.0938
(3,474)

0.0960
(7,293)

0.476
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ซึ่งพบวาในชวง 5 นาทีแรกหลังเกิดการซื้อปริมาณมาก ระดับของพฤติกรรมแหขายมีคาสูงกวาระดับของพฤติกรรมแห
ซื้อ กลาวคือ 11.34% และ 9.45% ตามลําดับ แตในทางกลับกัน สําหรับการขายปริมาณมาก ระดับของพฤติกรรมแหซื้อ
จะมีคาสูงกวาระดับพฤติกรรมแหขาย กลาวคือ 12.99% และ 8.89% ตามลําดับ โดยที่ผลตางระหวางระดับพฤติกรรม
แหซื้อกับแหขายจะคอย ๆ ลดลงเมื่อเวลาผานไปจนมีคาแตกตางกันเพียงเล็กนอยในชวง 20 นาทีหลังเกิดการซื้อขาย
ปริมาณมาก แตพฤติกรรมแหซื้อก็ยังคงมีระดับสูงกวาพฤติกรรมแหขายสําหรับการซื้อปริมาณมาก และพฤติกรรมแห
ขายก็ยังคงมีระดับสูงกวาพฤติกรรมแหซื้อสําหรับการขายปริมาณมากเหมือนกับในชวง 5 นาทีแรก จากผลดังกลาว
แสดงใหเห็นวาพฤติกรรมแหตามกันในตลาดมีแนวโนมที่ดีในการชวยรักษาเสถียรภาพของราคา เพราะพฤติกรรมแห
ตามกันในทางตรงขามกับการซื้อขายปริมาณมากโดยเฉลี่ยมีขนาดสูงกวาพฤติกรรมแหตามกันในทางเดียวกับการซื้อ
ขายปริมาณมาก แตความสามารถในการรักษาเสถียรภาพของราคาก็ยังขึ้นอยูกับกลุมนักลงทุนที่ซื้อขายดวยซึ่งจะได
ศึกษาโดยละเอียดในหัวขอตอไป

อยางไรก็ตาม หากพิจารณาโอกาสที่จะเกิดพฤติกรรมแหตามกันขึ้นในทิศทางเดียวกับการซื้อขายปริมาณ
มากพบวา ในกรณีที่เกิดการซื้อในปริมาณมาก โอกาสที่จะเกิดการแหในทิศทางเดียวกัน (แหซื้อ) ขึ้นภายหลังมีสูงกวา
โอกาสที่จะเกิดพฤติกรรมแหในทางตรงขาม (แหขาย) เล็กนอยและลดลงเมื่อเวลาผานไป คือ 53.3%, 51.6% และ
49.7% (คา q รวมในตารางที่ 4.1 หัวขอ ก.) ในเวลา 5, 10 และ 20 นาทีตามลําดับ แตสําหรับการขายในปริมาณมาก
กลับพบวา โอกาสที่เกิดการแหในทิศทางเดียวกัน (แหขาย) มีนอยกวาโอกาสเกิดการแหในทิศทางตรงขาม (แหซื้อ)
คือ 47.1%, 46.6% และ 47.6% (คา q รวมในตารางที่ 4.1 หัวขอ ข.) ซึ่งมีคาใกลเคียงกันแมวาเวลาจะผานไปก็ตาม

จึงอาจสรุปไดวา มีแนวโนมที่จะเกิดพฤติกรรมแหซื้อมากกวาเกิดพฤติกรรมแหขาย ในระยะ 5 นาทีแรก ภาย
หลังเกิดการซื้อหรือขายปริมาณมาก เพราะมีโอกาสเกิดพฤติกรรมแหซื้อไดมากกวา ยิ่งไปกวานั้นเมื่อพิจารณาถึงความ
แตกตางของระดับพฤติกรรมแหซื้อและแหขายก็พบวา ในกรณีที่เกิดการขายปริมาณมาก พฤติกรรมแหซื้อจะมีระดับ
สูงกวาพฤติกรรมแหขาย (12.99% กับ 8.89%) ถึงแมวา ในกรณีที่เกิดการซื้อปริมาณมาก ระดับพฤติกรรมแหขายจะสูง
กวาพฤติกรรมแหซื้อ แตผลตางดังกลาวก็มีคานอยกวา (11.34% กับ 9.45%) เมื่อเทียบกับในกรณีเกิดการซื้อปริมาณ
มาก และยังมีโอกาสเกิดพฤติกรรมแหซื้อมากกวาอีกดวย

โอกาสเกิดพฤติกรรมแหซื้อที่สูงกวาแหขายในชวง 5 นาทีแรกอาจมาจากนักลงทุนสวนหนึ่ง (โดยเฉพาะราย
ยอย) ที่ไดรับขอมูลในทางบวกของหลักทรัพย แตไมแนใจในความถูกตองของขอมูล เมื่อเกิดการซื้อปริมาณมากขึ้น
อาจทําใหนักลงทุนบางสวนเพิ่มความเชื่อถือในขอมูลดังกลาว และตัดสินใจซื้อหลักทรัพยนั้นตามหลังในเวลาอันสั้น
ได นอกจากนั้น นักลงทุนบางสวนอาจตัดสินใจซื้อหลักทรัพยตามหลังการซื้อปริมาณมากในทันทีเนื่องจากปริมาณ
หลักทรัพยที่ตองการขาย (offer) ณ ระดับราคาตลาดมักจะลดลงเหลือเพียงเล็กนอยเทานั้นหลังจากเกิดการซื้อปริมาณ
มาก การซื้อหลักทรัพยทันที ณ ราคาตลาด (เคาะซื้อ) จะหลีกเลี่ยงความเสี่ยงในการซื้อหลักทรัพยไมทันถาหากวาขอ
มูลเชิงบวกของหลักทรัพยที่ไดรับมานั้นเปนความจริง ประกอบกับแหลงขอมูลในการลงทุนของนักลงทุนรายยอยมัก
มาจากบทวิเคราะหของบริษัทหลักทรัพย ทําใหนักลงทุนรายยอยมักไดรับขาวสารเหมือน ๆ กันและทําใหเกิดพฤติ
กรรมแหซื้อขึ้นไดในที่สุด ในทางกลับกัน ขาวในเชิงลบ และความกลัวความเสี่ยงที่จะขายหลักทรัพยไมทันยอม
สนับสนุนใหเกิดพฤติกรรมแหขายหลักทรัพยได แตผลการศึกษาในที่นี้ไมพบพฤติกรรมแหขายดังกลาวเดนชัดเทา
พฤติกรรมแหซื้อเนื่องจากขอหามขายหลักทรัพยลวงหนาเปนอุปสรรคสําหรับนักลงทุนที่ตองการขายหลักทรัพยแตไม
มีหลักทรัพยดังกลาวอยูในพอรตการลงทุนของตัวเอง
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นอกจากนั้น ขอสรุปดังกลาวแสดงใหเห็นถึงความไมสมดุลกันระหวางความเร็วในการเพิ่มอุปสงคและอุป
ทานในตลาดหลักทรัพยไทย ซึ่งอุปสงคจะเพิ่มไดเร็วกวา สาเหตุที่ทําใหเกิดความโนมเอียงดังกลาวนาจะมาจากการมี
ขอหามขายหลักทรัพยลวงหนา (short sell) ทําใหพฤติกรรมแหขาย ซึ่งชวยใหเกิดการปรับตัวของหลักทรัพย (เนื่อง
จากอุปทานในตลาดเพิ่ม) เกิดขึ้นไดชากวา และมีระดับที่ไมสมดุลกับทางซื้อ ดังจะเห็นไดจากผลการศึกษา กลาวคือ
เมื่อเกิดการซื้อปริมาณมาก จะมีโอกาสพบพฤติกรรมแหซื้อไดสูงในชวง 5 นาทีแรก และเมื่อเวลาผานไปจึงจะพบพฤติ
กรรมแหขาย(ซึ่งชวยยับยั้งไมใหราคาเพิ่มอยางรุนแรงเกินไป) มากขึ้น ในขณะที่เมื่อเกิดการขายปริมาณมาก จะมี
โอกาสเกิดพฤติกรรมแหซื้อ (ซึ่งชวยยับยั้งไมใหราคาลดลงอยางรุนแรงเกินไป) สูงกวาแหขายตั้งแตใน 5 นาทีแรก
และยังมีระดับที่ใหญกวาดวย จึงชวยหยุดการลดลงของราคาไดอยางรวดเร็ว ดังนั้นราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
ไทย จึงมีโอกาสที่จะปรับตัวขึ้นอยางรุนแรงโดยไมมีเหตุผลไดมาก ขอสรุปนี้จึงสนับสนุนเหตุการณ ‘ปนหุน’ ที่เกิด
ขึ้นนับครั้งไมถวนในตลาดหลักทรัพยไทยไดเปนอยางดี

4.1.3 พฤติกรรมแหตามกันศึกษาแยกตามสภาพคลองของหลักทรัพยภายหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก

นอกจากการศึกษาในภาพรวมของตลาดในสองหัวขอกอนหนานี้แลว เพื่อใหเห็นรายละเอียดเกี่ยวกับพฤติ
กรรมแหตามกันมากขึ้น จึงแบงกลุมของหลักทรัพยตามสภาพคลองที่เกิดภายหลังการซื้อขายปริมาณมาก และหาคา
เฉลี่ยของระดับพฤติกรรมแหตามกันในแตละทิศทางรวมทั้งโอกาสที่จะเกิดพฤติกรรมแหตามกันในทิศทางเดียวกับ
การซื้อขายปริมาณมาก (q) ไดผลดังตารางที่ 4.1 โดยพบวา ระดับของพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นเมื่อแบงกลุมตัว
อยางตามสภาพคลองมีลักษณะเหมือนผลที่ไดจากการศึกษาบนตัวอยางทั้งหมด กลาวคือในแตละกลุมยอย พฤติกรรม
แหตามกันในทิศทางตรงกันขามกับการซื้อขายปริมาณมากจะมีระดับสูงกวาพฤติกรรมแหตามกันในทิศทางเดียวกับ
การซื้อขายปริมาณมาก และผลตางระหวางระดับพฤติกรรมแหตามกันในสองทิศทางดังกลาวจะคอย ๆ ลดลงเมื่อเวลา
ผานไป นอกจากนี้ยังพบวามีโอกาสที่จะเกิดพฤติกรรมแหซื้อมากกวาแหขายในชวง 5 นาทีแรกหลังการซื้อปริมาณ
มากโดยที่โอกาสดังกลาวจะคอย ๆ ลดลงเมื่อเวลาผานไปเชนกัน แตในกรณีของการขายปริมาณมาก โอกาสที่จะเกิด
พฤติกรรมแหขายมีคาใกลเคียงกันตลอดในชวง 20 นาทีหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก

เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบระดับและโอกาสที่จะเกิดพฤติกรรมแหตามกันในแตละทิศทาง ระหวางกลุมตัว
อยางที่ถูกแบงตามระดับของสภาพคลองพบวา ระดับของพฤติกรรมแหตามกันมีแนวโนมเพิ่มขึ้นเมื่อสภาพคลองเพิ่ม
ขึ้นโดยเฉพาะอยางยิ่ง พฤติกรรมแหตามกันในทิศทางตรงขามกับการซื้อขายปริมาณมาก ยกเวนแตกลุมตัวอยางที่มี
สภาพคลองสูงสุดเมื่อเกิดการซื้อปริมาณมากเทานั้น (กลุมที่ 5 ในตารางที่ 4.1 หัวขอ ก.) ที่พบวาระดับของพฤติกรรม
แหตามกันมีคานอยกวากลุมตัวอยางที่มีสภาพคลองนอยกวา คาดวามีสาเหตุหลายประการที่ทําใหเกิดผลดังกลาว ได
แก

1. การซื้อขายปริมาณมากทําใหเกิดอุปสงคหรืออุปทานสวนเกิน

เมื่อเกิดการซื้อขายปริมาณมากขึ้นบนหลักทรัพยหนึ่ง มีความเปนไปไดที่คําสั่งซื้อหรือขายปริมาณมากนั้นจะ
ไมถูกจับคูทั้งหมดในทันที ทําใหเกิดอุปสงคหรืออุปทานตกคางอยูในตลาด นักลงทุนที่ตองการขาย(ซื้อ)หลักทรัพย
นั้นจะไดรับประโยชนจากอุปสงค(อุปทาน)ตกคางเหลานี้เพราะสามารถสั่งขาย(ซื้อ)หลักทรัพยไดทันทีที่ราคาตลาด 
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ดังนั้นจึงมีแนวโนมที่นักลงทุนจะเกิดพฤติกรรมแหตามกันในทิศทางตรงกันขามกับการซื้อขายปริมาณมากได หากขอ
มูลที่เกี่ยวของกับการซื้อขายปริมาณมากไมมีความชัดเจน ยิ่งหลักทรัพยมีสภาพคลองมากเทาใด นักลงทุนที่ตองการ
ซื้อขายในทิศทางตรงกนขามดังกลาวตองรีบตัดสินใจมากขึ้น เพราะอุปสงคหรืออุปทานสวนเกินดังกลาวจะหมดไป
อยางรวดเร็ว ระดับของพฤติกรรมแหตามกันในทิศทางตรงกันขามจึงควรจะเพิ่มขึ้นอยางชัดเจนเมื่อสภาพคลองของ
หลักทรัพยเพิ่มขึ้น ยิ่งไปกวานั้น ขอหามขายหลักทรัพยลวงหนาซึ่งเปนการจํากัดระดับอุปทานในตลาดยิ่งเปนปจจัย
เสริมใหเกิดพฤติกรรมแหสวนทางมากขึ้นไปอีกหลังการขายปริมาณมาก เนื่องจากนักลงทุนรูวาปริมาณอุปทานใน
ตลาดถูกจํากัดไว หากสาเหตุนี้เปนจริง คา q ควรจะต่ําลงเมื่อสภาพคลองเพิ่มขึ้น ในขณะที่ระดับพฤติกรรมแหตามกัน
ควรจะเพิ่มขึ้นเมื่อสภาพคลองเพิ่มขึ้น

2. สภาพคลองสูงหลังการซื้อขายปริมาณมากสงสัญญาณเกี่ยวกับความนาเชื่อถือของขอมูลหลักทรัพย

เมื่อเกิดการซื้อขายปริมาณมากขึ้น นักลงทุนสวนหน่ึงที่มีขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยดังกลาวแตไมมั่นใจใน
ความถูกตองและยังไมไดตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยนั้น จะสังเกตวามีนักลงทุนรายอื่นสนใจลงทุนตามหรือไม การที่
มีจํานวนนักลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพยภายหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมากบนหลักทรัพยนั้นเปนจํานวนมากเทาไร ก็
ยิ่งเปนสัญญาณยืนยันวามีขอมูลสําคัญเกี่ยวกับหลักทรัพยถูกเปดเผยออกมาในตลาด ดังนั้น หลักทรัพยที่มีสภาพคลอง
สูงภายหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก จะมีโอกาสสูงกวาหลักทรัพยสภาพคลองต่ําที่จะโนมนาวนักลงทุนใหเพิ่มความ
เช่ือถือขอมูลที่เขาไดรับมา (หากลักษณะการซื้อขายนั้นเปนไปในทิศทางเดียวกันกับขอมูลดังกลาว) และตัดสินใจลง
ทุนตามไดงายขึ้นในที่สุด โดยเฉพาะอยางยิ่งหากหลักทรัพยเหลานั้นมีสภาพคลองต่ําในสภาวะปกติ จึงเปนผลให
ระดับของพฤติกรรมแหตามกันในทิศทางเดียวกับการซื้อขายปริมาณมากสูงขึ้นตามไปดวย หากสาเหตุนี้เปนจริง จะทํา
ใหคา q เพิ่มขึ้นเมื่อสภาพคลองเพิ่มขึ้น ในขณะที่ระดับพฤติกรรมแหตามกันก็ควรจะเพิ่มขึ้นเชนกัน

3. การกระจายขอมูลบนหลักทรัพยสภาพคลองสูงดีกวาหลักทรัพยสภาพคลองต่ํา

หลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงแสดงวามีนักลงทุนสนใจติดตามขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยนั้นอยูเปนจํานวน
มาก รวมทั้งนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนตางประเทศที่มีความสามารถในการคนหาและวิเคราะหขอมูลดวย ดังนั้น
จึงอาจถือไดวา หลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงมีการกระจายของขอมูลดีกวาหลักทรัพยสภาพคลองต่ํา ซึ่งการกระจาย
ของขอมูลที่ดีนี้จะชวยลดพฤติกรรมแหตามกันอยางไมมีเหตุผลลงไปได ในขณะที่ทิศทางของพฤติกรรมแหตามกัน
ควรเปนไปในทางเดียวกันกับการซื้อขายปริมาณมากเพราะขอมูลที่กระจายดีจะทําใหนักลงทุนที่ซื้อขายผิดทิศทางมี
จํานวนนอยลง ดังนั้นหากสาเหตุนี้เปนปจจัยที่เกี่ยวของกับพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้น คา q ควรจะเพิ่มขึ้นเมื่อ
สภาพคลองเพิ่มขึ้น ในขณะที่ระดับพฤติกรรมแหตามกันจะลดลง

หากพิจารณาจากตารางที่ 4.1 เมื่อแยกตามสภาพคลองพบวา ในกรณีของการขายปริมาณมาก พฤติกรรมแห
ตามกันที่เกิดขึ้นสามารถอธิบายไดดวยสมมติฐานเกี่ยวกับอุปสงคอุปทานสวนเกิน เนื่องจากคา q ลดลงอยางชัดเจนเมื่อ
สภาพคลองเพิ่มขึ้นและระดับของพฤติกรรมแหตามกันก็เพิ่มขึ้นดวย สวนกรณีของการซื้อปริมาณมากพบวาคา q ใน
กลุมตัวอยางที่มีสภาพคลองต่ํา 3 กลุมแรกมักมีระดับใกลเคียงกัน แตจะเพิ่มขึ้นอยางชัดเจนในกลุมที่มีสภาพคลองสูงที่
สุด 2 กลุม (กลุมที่ 4 และ 5) ในขณะที่ระดับพฤติกรรมแหตามกันลดลงเล็กนอยบนกลุมตัวอยางที่มีสภาพคลองสูงสุด
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(กลุมที่ 5) ซึ่งแสดงใหเห็นวาบนหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงมีการกระจายตัวของขอมูลดี ขอมูลที่แฝงมากับการซื้อ
ปริมาณมากนั้นจะถูกรับรูโดยนักลงทุนที่อยูในตลาด ทําใหเกิดพฤติกรรมแหซื้อตามอยางชัดเจน และระดับพฤติกรรม
แหตามกันก็มีคาลดลงอาจแสดงถึงการแหตามกันอยางไมมีเหตุผลไดถูกกําจัดออกไปเนื่องจากการกระจายตัวของขอ
มูลดังกลาว

4.1.4 การศึกษาเพิ่มเติมในดานปริมาณการซื้อขายหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก

การศึกษาในสามหัวขอกอนหนานี้จะมองในระดับของจํานวนนักลงทุนเทานั้น แตในความเปนจริง นักลง
ทุนแตละคนอาจมีการซื้อขายในปริมาณที่ไมเทากัน และยอมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยแตกตางกันดวย การ
ศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับปริมาณการซื้อขายในหัวขอน้ีนาจะใหรายละเอียดที่ดีขึ้นเกี่ยวกับพฤติกรรมการซื้อขายที่เกิดขึ้น
ภายหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก ซึ่งไดผลดังตอไปนี้

1. การศึกษาระดับความไมสมดุลของปริมาณการซื้อขายภายหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก

สําหรับการศึกษาในสวนนี้ ตัวอยางขอมูลทั้งหมดจะถูกแบงเปน 2 กลุมใหญตามทิศทางของพฤติกรรมแห
ตามกันที่เกิดขึ้นภายในชวง 5 นาทีแรกหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก และในแตละกลุมใหญจะถูกแบงออกเปน 4
กลุมยอยตามระดับของพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นดังแสดงในตารางที่ 4.2 จากนั้นจึงวัดระดับความไมสมดุลของ
ปริมาณการซื้อขายที่เกิดขึ้นในชวงเวลา 5, 10 และ 20 นาทีโดยใชสมการที่ (3) สําหรับการซื้อและการขายปริมาณมาก

จากตารางที่ 4.2 พบวา ระดับความไมสมดุลของปริมาณการซื้อขายที่เกิดขึ้นมีความสัมพันธกันอยางชัดเจน
กับระดับของพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นในชวง 5 นาทีแรก และมีแนวโนมที่จะมีทิศทางไปในทางเดียวกันกับการ
ซื้อขายปริมาณมาก กลาวคือ หากพิจารณาจากกลุมตัวอยางทั้งหมด ปริมาณการซื้อขายที่เกิดหลังการซื้อปริมาณมากจะ
เกิดในทางเคาะซื้อมากกวา และมีแนวโนมปรับเขาสูสมดุลเมื่อเวลาผานไป (คา I(i,t) ลดจาก 0.2804 ในชวง 5 นาทีแรก
เปน 0.1929 และ 0.1126 เมื่อเวลาผานไป 10 และ 20 นาทีตามลําดับ) สําหรับกรณีที่เกิดการขายปริมาณมากก็มีลักษณะ
เดียวกันคือปริมาณการซื้อขายเกิดในลักษณะเคาะขายมากกวา และคอย ๆ ปรับสูสมดุลในเวลาตอมา (มีคา I(i,t) ใน
ชวง 5 นาทีแรกเทากับ -0.2297 และเพิ่มเปน –0.1893 และ –0.1478 ในเวลา 10 และ 20 นาที)

นอกจากนี้ ยังพบความโนมเอียงของการซื้อขายในทิศทางเดียวกับการซื้อขายปริมาณมากอยางชัดเจนเมื่อ
พิจารณาแยกกลุมตามระดับพฤติกรรมแหตามกัน กลาวคือ ในกรณีที่เกิดการซื้อปริมาณมาก ปริมาณการซื้อขายเกือบ
ทั้งหมดที่เกิดขึ้นในชวง 5 นาทีแรกสําหรับกลุมตัวอยางที่เกิดพฤติกรรมแหซื้อมากที่สุด (BH > 0.30) จะเกิดขึ้นในทิศ
ทางเคาะซื้อ เห็นไดจากคา I(i,t) ที่สูงถึง 0.8356 (ถาหากคาเปน 1 แสดงวาปริมาณการซื้อขายที่เกิดขึ้นมีทิศทางเคาะซื้อ
ทั้งหมด) และมีคาลดลงเพียงเล็กนอยเมื่อเวลาผานไป สวนกรณีที่เกิดพฤติกรรมแหซื้อมากที่สุดการขายปริมาณมาก ก็
ยังพบวาปริมาณการซื้อขายสวนใหญก็ยังเกิดในทิศทางเคาะซื้อ แตมีคา I(i,t) นอยกวาคือ 0.5515 ในชวง 5 นาทีแรก
เปนที่นาสังเกตวาแมจะเกิดพฤติกรรมแหซื้อในระดับมากที่สุดเหมือนกันแตปริมาณการซื้อขายจะมีแนวโนมเกิดใน
ทางเคาะซื้อมากกวาในกรณีที่เกิดการซื้อปริมาณมาก นอกจากนี้ หากพิจารณาในกลุมตัวอยางที่เกิดการแหขายในระดับ
นอย (SH < 0.05) หลังเกิดการซื้อปริมาณมาก จะพบวา แมเกิดพฤติกรรมแหขาย แตปริมาณการซื้อขายก็ยังเกิดในทิศ
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ตารางที่ 4.2
ระดับความไมสมดุลของปริมาณการซื้อขายภายหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก

แบงตามระดับของพฤติกรรมแหตามกัน
ตัวเลขในตารางขางลางแสดงระดับความไมสมดุลโดยเฉลี่ยของปริมาณการซื้อขายภายหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก โดย

แบงกลุมตัวอยางที่ศึกษาตามระดับพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นในชวงเวลา 5, 10 และ 20 นาทีหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก ตามคา
สถิติของ Lakonishok et al. (1992) และแสดงจํานวนตัวอยางของแตละกลุมไวในวงเล็บ โดยจําแนกระดับพฤติกรรมแหตามกันออกเปน 4
ระดับสําหรับแตละทิศทางการแหตามกัน

ระดับความไมสมดุลของปริมาณการซื้อขายคํานวณไดจากสมการ 
),(),(
),(),(),(

tiVolselltiVolBuy
tiVolselltiVolBuytiI

+
−

=  โดย I(i,t) คือระดับ

ความไมสมดุลของปริมาณการซื้อขายหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมากตัวอยางที่ i ในชวงเวลา t สวน VolBuy(i,t) และ VolSell(i,t) คือ
ปริมาณหุนที่เกิดการเคาะซื้อและเคาะขายหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมากตัวอยางที่ i ในชวงเวลา t ซึ่งคาของ I(i,t) จะมีคาระหวาง –1 ถึง 1
โดยในกรณีที่ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยตัวหนึ่งเกิดขึ้นในลักษณะเคาะขายทั้งหมด คาจะเปน –1 หากเกิดในลักษณะเคาะซื้อทั้งหมดจะ
มีคาเปน 1 และหากมีปริมาณเทากันทั้งสองลักษณะจะมีคาเปน 0

ระดับความไมสมดุลของปริมาณการซื้อขาย I(t)
ผูซ้ือเปนฝายเริ่ม ผูขายเปนฝายเริ่มระดับพฤติกรรม

แหตามกัน1

5 นาที 10 นาที 20 นาที 5 นาที 10 นาที 20 นาที
ซ้ือมากที่สุด
(BH > 0.30)

0.8356
(337)

0.7754
(329)

0.7445
(326)

0.5515
(524)

0.5254
(489)

0.5383
(370)

ซ้ือมาก
(0.15 ≤ BH < 0.30)

0.7107
(722)

0.6646
(823)

0.5734
(806)

0.2661
(667)

0.2876
(831)

0.3173
(924)

ซ้ือปานกลาง
(0.05 ≤ BH < 0.15)

0.6680
(935)

0.5228
(1,016)

0.4217
(1,029)

0.0911
(660)

0.1170
(773)

0.1428
(930)

ซ้ือนอย
(BH < 0.05)

0.4244
(1,511)

0.3176
(1,604)

0.2225
(1,801)

-0.1174
(1,059)

-0.0678
(1,357)

-0.0203
(1,595)

ขายนอย
(SH < 0.05)

0.1677
(1,306)

0.0683
(1,497)

0.0056
(1,772)

-0.4541
(1,131)

-0.3733
(1,278)

-0.2667
(1,534)

ขายปานกลาง
(0.05 ≤ SH < 0.15)

-0.0628
(648)

-0.0708
(796)

-0.1379
(998)

-0.7181
(637)

-0.6089
(712)

-0.4939
(814)

ขายมาก
(0.15 ≤ SH < 0.30)

-0.1938
(643)

-0.2710
(780)

-0.3018
(855)

-0.8027
(552)

-0.7538
(690)

-0.7077
(758)

ขายมากที่สุด
(SH > 0.30)

-0.5752
(471)

-0.5848
(459)

-0.6657
(385)

-0.8995
(283)

-0.8761
(326)

-0.8776
(368)

รวม 0.2804
(6,573)

0.1929
(7,304)

0.1126
(7,972)

-0.2297
(5,513)

-0.1893
(6,456)

-0.1478
(7,293)

1 BH คือระดับพฤติกรรมแหซื้อ SH คือระดับพฤติกรรมแหขาย
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ทางเคาะซื้อมากกวา เห็นไดจากคา I(i,t) ที่เปนบวกคือ 0.1677 ใน 5 นาทีแรก และแมวาจะลดลงในเวลาตอมาแตก็ยังมี
คาเปนบวกอยูในชวงเวลา 20 นาที ในทางกลับกันก็เชนกัน กลุมตัวอยางที่เกิดการแหซื้อในระดับนอย (BH < 0.05)
หลังเกิดการขายปริมาณมาก ปริมาณการซื้อขายจะเกิดในทิศทางเคาะขายมากกวา (I(i,t) = -0.1174 ในชวง 5 นาทีแรก
และเพิ่มขึ้นจนติดลบเพียงเล็กนอยในเวลา 20 นาที)

ผลการศึกษาในหัวขอนี้แสดงใหเห็นเพิ่มเติมวา นักลงทุนที่ซื้อขายหลักทรัพยในทิศทางเดียวกับการซื้อขาย
ปริมาณมากมีแนวโนมจะเปนนักลงทุนรายใหญกวานักลงทุนที่ซื้อขายสวนทิศทางกับการซื้อขายปริมาณมาก ซึ่งจะได
ศึกษารายละเอียดในหัวขอตอไป

2. การศึกษาขนาดของรายการซื้อขายที่เกิดขึ้นภายหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก

สําหรับการศึกษาในสวนนี้ ตัวอยางขอมูลจะถูกแบงกลุมในลักษณะเดียวกันกับหัวขอที่แลว แตจะหาขนาด
เฉลี่ยของคําสั่งซื้อขายแตละคําสั่ง ทั้งทิศทางเคาะซื้อและเคาะขายโดยเทียบขนาดใหเปนรอยละของขนาดการซื้อขาย
ปริมาณมากเฉลี่ยบนหลักทรัพยแตละหลักทรัพย เพื่อเปนการหลีกเลี่ยงผลกระทบเนื่องจากราคาหลักทรัพยที่แตกตาง
กัน ไดผลดังตารางที่ 4.3

จากตารางที่ 4.3 พบวา ในกรณีที่เกิดการซื้อปริมาณมาก ขนาดของการเคาะซื้อโดยเฉลี่ยบนกลุมตัวอยางทั้ง
หมดในชวง 5 นาทีแรกมีคาเทากับ 10.5769% ของขนาดเฉลี่ยการซื้อปริมาณมาก ในขณะที่การเคาะขายจะมีขนาดที่
เล็กกวาคือ 8.4560% ของขนาดเฉลี่ยการซื้อปริมาณมาก แตเมื่อเวลาผานไปขนาดของการเคาะขายเฉลี่ยจะเพิ่มขึ้น แตก็
ยังคงเล็กกวาขนาดของการเคาะซื้อเฉลี่ย นอกจากนี้ เมื่อทดสอบผลตางระหวางขนาดการเคาะซื้อกับขนาดการเคาะขาย
ก็พบวาขนาดเคาะซื้อใหญกวาอยางมีนัยสําคัญในทุกชวงเวลา แตผลตางดังกลาวจะมีแนวโนมลดลงเมื่อเวลาผานไป
โดยลดลงจาก 2.1209% เหลือ 1.4550% และ 0.8760% ในเวลา 10 และ 20 นาที ตามลําดับ

หากพิจารณาใหละเอียดขึ้นโดยดูแยกตามกลุมตัวอยางซึ่งแบงตามระดับพฤติกรรมแหตามกันจะพบวา ขนาด
ของการเคาะซื้อในชวง 5 นาทีแรกใหญกวาขนาดของการเคาะขายอยางมีนัยสําคัญในทุกระดับพฤติกรรมแหตามกัน
ยกเวนเพียงในกลุมที่ซื้อมากเทานั้น แตเมื่อเวลาผานไปพบวา ขนาดของการเคาะขายบนกลุมตัวอยางที่เกิดพฤติกรรม
แหซื้อมีแนวโนมเพิ่มขึ้น ทําใหผลตางระหวางขนาดการเคาะซื้อและเคาะขายเริ่มไมมีนัยสําคัญทางสถิติ อยางไรก็ตาม
สําหรับกลุมตัวอยางที่เกิดพฤติกรรมแหขาย ขนาดการเคาะซื้อยังคงใหญกวาขนาดการเคาะขายอยางมีนัยสําคัญแมวา
เวลาจะผานไปแลวก็ตาม ยกเวนแตในกรณีที่เกิดการแหขายในระดับสูงที่สุดเทานั้นที่พบวาขนาดการเคาะขายใหญกวา
ขนาดการเคาะซื้อ แตก็ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ

ผลดังกลาวแสดงใหเห็นวาในกรณีที่เกิดการซื้อปริมาณมาก นักลงทุนที่ตัดสินใจเคาะซื้อหลักทรัพยมีโอกาส
เปนนักลงทุนรายใหญมากกวา โดยเฉพาะในชวง 5 นาทีแรก ซึ่งนาจะสงผลใหราคาหลักทรัพยปรับตัวขึ้นได อยางไรก็
ตามหากเกิดพฤติกรรมแหขาย นักลงทุนรายใหญจะเปนผูซื้อสวนแรงขายจากนักลงทุนรายยอย ยกเวนเพียงในกรณีที่
เกิดพฤติกรรมแหขายมากที่สุด ซึ่งอาจเปนเพราะในกรณีที่เกิดการแหขายในระดับสูงที่สุดนั้น การซื้อปริมาณมากที่เกิด
ขึ้นไมมีเหตุผลเชิงบวกมารองรับอยางชัดเจน นักลงทุนรายใหญจึงขายหลักทรัพยออกไปเพื่อทํากําไร โดยมีนักลงทุน
รายยอยเพียงสวนนอย (เนื่องจากเกิดพฤติกรรมแหขายสูงที่สุด) เปนผูรับซื้อหลักทรัพยเหลานั้น
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ตารางที่ 4.3
ขนาดของรายการซื้อขายภายหลังจากเกิดการซื้อขายปริมาณมาก แบงตามระดับของพฤติกรรมแหตามกัน
ตารางขางลางแสดงคาเฉลี่ยของขนาดรายการซื้อขายแตละรายการ ท่ีเกิดขึ้นภายหลังจากเกิดการซื้อขายปริมาณมาก ซึ่งวัดเปนรอยละของ

ขนาดการซื้อขายปริมาณมากเฉลี่ยบนหลักทรัพยท่ีพิจารณาในสองทิศทางคือ เคาะซื้อ และเคาะขาย โดยแบงกลุมตัวอยางตามระดับของพฤติกรรมแห
ตามกันในชวงเวลาตาง ๆ ไดแก 5, 10 และ 20 นาทีหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก ตามคาสถิติของ Lakonishok et al. (1992) และแสดงจํานวนตัว
อยางของแตละกลุมไวในวงเล็บ โดยจําแนกระดับพฤติกรรมแหตามกันออกเปน 4 ระดับสําหรับแตละทิศทางการแหตามกัน นอกจากนี้ยังแสดงคา
เฉลี่ยของผลตางระหวางขนาดรายการเคาะซื้อและรายการเคาะขาย พรอมท้ังคา t-statistic ไวในวงเล็บเหลี่ยม เพื่อทดสอบวาขนาดรายการเคาะซื้อและ
รายการเคาะขายมีขนาดแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญหรือไมในแตละระดับของพฤติกรรมแหตามกัน

5นาที 10 นาที 20 นาที
ระดับพฤติกรรม
แหตามกัน1 เคาะซื้อ เคาะ

ขาย
ผลตาง เคาะซื้อ เคาะ

ขาย
ผลตาง เคาะซื้อ เคาะขาย ผลตาง

ก ก า ร ซื้ อ ข า ย ป ริ ม า ณม า ก ที่ ผู ซื้ อ เ ป น ฝ า ย เ ริ่ ม. 
ซ้ือมากที่สุด
(BH > 0.30)

9.9187
(337)

5.9096
(337)

4.0762*
*

[4.412]

10.0203
(329)

9.2368
(329)

0.7480
[0.399]

10.7972
(326)

7.8258
(326)

2.9713*
*

[3.608]
ซ้ือมาก

(0.15 ≤ BH < 0.30)
9.5893

(722)
8.6261

(722)
0.9771
[1.539]

10.1683
(823)

9.0736
(823)

1.1480*
*

[2.140]

10.3264
(806)

9.9080
(806)

0.4184
[0.843]

ซ้ือปานกลาง
(0.05 ≤ BH < 0.15)

8.9164
(935)

6.9935
(935)

1.9759*
*

[4.638]

10.1102
(1,016)

8.7463
(1,016)

1.4182*
*

[2.610]

10.3790
(1,029)

9.8026
(1,029)

0.5763
[1.143]

ซ้ือนอย
(BH < 0.05)

10.7484
(1,511)

9.3679
(1,511)

1.4007*
*

[3.589]

10.4760
(1,604)

10.1190
(1,604)

0.3248
[0.847]

11.5318
(1,801)

11.1319
(1,801)

0.3998
[1.194]

ขายนอย
(SH < 0.05)

11.8616
(1,306)

9.5430
(1,306)

2.3734*
*

[5.473]

11.1435
(1,497)

9.6624
(1,497)

1.4859*
*

[4.009]

11.3953
(1,772)

10.6490
(1,772)

0.7463*
*

[2.239]
ขายปานกลาง

(0.05 ≤ SH < 0.15)
10.4318

(648)
7.8232

(648)
2.6068*

*
[3.001]

10.8813
(796)

8.1388
(796)

2.8233*
*

[3.248]

9.9918
(998)

9.2195
(998)

0.7723
[1.276]

ขายมาก
(0.15 ≤ SH < 0.30)

10.2467
(643)

6.6368
(643)

3.6520*
*

[6.662]

10.6219
(780)

7.6727
(780)

2.9182*
*

[4.381]

10.4928
(855)

7.5933
(855)

2.8995*
*

[5.845]
ขายมากที่สุด
(SH > 0.30)

8.4974
(471)

6.8278
(471)

1.6143*
[1.929]

9.9637
(459)

7.6387
(459)

1.5836*
[1.745]

8.8975
(385)

9.4370
(385)

-0.5395
[-0.434]

รวม 10.5769
(6,573)

8.4560
(6,573)

2.1209*
*

[10.588]

10.7111
(7,304)

9.2561
(7,304)

1.4550*
*

[6.733]

10.7693
(7,972)

9.8933
(7,972)

0.8760*
*

[4.902]

1 BH คือระดับพฤติกรรมแหซื้อ SH คือระดับพฤติกรรมแหขาย
* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90%
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95%
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ตารางที่ 4.3 (ตอ)
ขนาดของรายการซื้อขายภายหลังจากเกิดการซื้อขายปริมาณมาก แบงตามระดับของพฤติกรรมแหตามกัน

5นาที 10 นาที 20 นาที
ระดับพฤติกรรม
แหตามกัน1 เคาะซื้อ เคาะ

ขาย
ผลตาง เคาะซื้อ เคาะ

ขาย
ผลตาง เคาะซื้อ เคาะขาย ผลตาง

ข ก า ร ซื้ อ ข า ย ป ริ ม า ณม า ก ที่ ผู ข า ย เ ป น ฝ า ย เ ริ่ ม.
ซ้ือมากที่สุด
(BH > 0.30)

5.6081
(524)

8.0090
(524)

-
2.4063*

*
[-3.110]

6.1423
(489)

7.2875
(489)

-
1.1254*

*
[-1.746]

7.8366
(370)

8.3490
(370)

-
0.5124*

*
[-0.541]

ซ้ือมาก
(0.15 ≤ BH < 0.30)

5.9568
(667)

8.5748
(667)

-
2.6603*

*
[-5.189]

7.4943
(831)

9.0241
(831)

-
1.4709*

*
[-2.329]

6.7754
(924)

8.9450
(924)

-
2.1696*

*
[-4.636]

ซ้ือปานกลาง
(0.05 ≤ BH < 0.15)

6.8661
(660)

9.8599
(660)

-
3.1428*

*
[-5.364]

6.6064
(773)

9.2066
(773)

-
2.5872*

*
[-5.096]

7.3378
(930)

9.6216
(930)

-
2.2838*

*
[-6.531]

ซ้ือนอย
(BH < 0.05)

8.0580
(1,059)

11.9746
(1,059)

-
3.8894*

*
[-7.346]

8.5104
(1,357)

11.2039
(1,357)

-
2.7555*

*
[-6.753]

8.9452
(1,595)

10.7273
(1,595)

-
1.7820*

*
[-5.452]

ขายนอย
(SH < 0.05)

7.1621
(1,131)

11.2013
(1,131)

-
4.1571*

*
[-7.342]

8.8666
(1,278)

12.2802
(1,278)

-
3.3571*

*
[-6.691]

9.6145
(1,534)

11.6051
(1,534)

-
1.9906*

*
[-5.000]

ขายปานกลาง
(0.05 ≤ SH < 0.15)

5.4818
(637)

9.8431
(637)

-
4.4327*

*
[-6.600]

5.9801
(712)

9.4494
(712)

-
3.4568*

*
[-7.006]

8.3490
(814)

10.1695
(814)

-
1.8205*

*
[-3.348]

ขายมาก
(0.15 ≤ SH < 0.30)

3.9772
(552)

9.6615
(552)

-
5.7822*

*
[-9.717]

5.6181
(690)

9.9562
(690)

-
4.3616*

*
[-6.731]

6.0972
(758)

9.9367
(758)

-
3.8395*

*
[-7.839]

ขายมากที่สุด
(SH > 0.30)

1.9925
(283)

12.0177
(283)

-
10.3215*

*
[-11.417]

3.8631
(326)

10.8449
(326)

-
6.8241*

*
[-5.814]

3.7488
(368)

11.2572
(368)

-
7.5085*

*
[-7.114]

รวม 6.3525
(5,513)

10.5003
(5,513)

-
4.1478*

*
[-

18.511]

7.2715
(6,456)

10.2916
(6,456)

-
3.0201*

*
[-

14.8479]

7.9251
(7,293)

10.3068
(7,293)

-
2.3817*

*
[-

13.920]

1 BH คือระดับพฤติกรรมแหซื้อ SH คือระดับพฤติกรรมแหขาย
* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90%
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95%
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ในกรณีที่เกิดการขายปริมาณมากก็ไดผลในทํานองเดียวกัน ขนาดของการเคาะขายโดยเฉลี่ยบนกลุมตัวอยาง
ทั้งหมดในชวง 5 นาทีแรกมีคา 10.5003% ของขนาดเฉลี่ยการขายปริมาณมาก ในขณะที่ขนาดเฉลี่ยของการเคาะซื้อมี
ขนาดเล็กกวาอยางเห็นไดชัดคือ 6.3525% ของขนาดเฉลี่ยการขายปริมาณมาก และเมื่อเวลาผานไปขนาดของการเคาะ
ซื้อจะเพิ่มขึ้น แตก็ยังคงเล็กกวาขนาดการเคาะขายเฉลี่ย นอกจากนี้ เมื่อทดสอบผลตางระหวางขนาดของการเคาะซื้อ
กับขนาดของการเคาะขายก็พบวาขนาดของการเคาะขายใหญกวาอยางมีนัยสําคัญทุกชวงเวลา แตผลตางของขนาดก็มี
แนวโนมลดลงเรื่อย ๆ เชนกัน จาก 4.1478% เปน 3.0201% และ 2.3817% ตามลําดับ

หากพิจารณาโดยแยกตามกลุมตัวอยางซึ่งแบงตามระดับพฤติกรรมแหตามกันจะพบวา ขนาดของการเคาะ
ขายเฉลี่ยใหญกวาขนาดของการเคาะซื้อเฉลี่ยอยางมีนัยสําคัญบนทุกระดับพฤติกรรมแหตามกันในทุกชวงเวลา โดยผล
ตางระหวางขนาดการเคาะขายกับเคาะซื้อจะเพิ่มขึ้นเมื่อระดับการแหขายมากขึ้น แตมีแนวโนมลดลงเมื่อเวลาผานไป
โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่เกิดพฤติกรรมแหขายมากที่สุดนั้นพบวา คําสั่งเคาะขายมีขนาดใหญกวาคําสั่งเคาะซื้อถึง 6
เทาในชวง 5 นาทีแรกและยังคงใหญกวาประมาณ 3 เทาในชวง 10-20 นาทีหลังเกิดการขายปริมาณมาก ซึ่งสาเหตุที่
ขนาดการเคาะขายใหญกวาขนาดการเคาะซื้ออยางมีนัยสําคัญเชนนี้อาจเกิดจากขอหามขายหลักทรัพยลวงหนา (short
sell) ทําใหนักลงทุนสถาบันซึ่งมักลงทุนเปนจํานวนมากในหลักทรัพยหลายตัวเพื่อกระจายความเสี่ยงจึงเปนนักลงทุน
กลุมเดียวที่สามารถขายหลักทรัพยไดทันที ทําใหขนาดการขายโดยเฉลี่ยมีขนาดใหญ ในขณะที่นักลงทุนรายยอยมัก
เปนผูรับซื้อหลักทรัพยดังกลาว

กลาวโดยสรุป ผลการศึกษาในสวนนี้แสดงใหเห็นวา นักลงทุนรายใหญมีแนวโนมซื้อขายในทิศทางเดียวกัน
กับการซื้อขายปริมาณมากที่เกิดขึ้น และนักลงทุนรายยอยมักมีพฤติกรรมสวนตลาดในระยะสั้น นอกจากนี้ผลตาง
ระหวางขนาดการซื้อขายจะคอย ๆ ลดลงเมื่อเวลาผานไปแสดงใหเห็นวานักลงทุนรายยอยเริ่มกลับทิศทางการซื้อขาย
เปนทางเดียวกับการซื้อขายปริมาณมาก ในขณะที่นักลงทุนรายใหญเริ่มซื้อขายสวนทาง แสดงใหเห็นวาโดยเฉลี่ยแล
วจะเกิดความไมเทาเทียมกันในการรับรูขอมูลระหวางนักลงทุนรายใหญและรายยอย เนื่องจากมีการซื้อขายตรงกันขาม
ตลอดเวลา ซึ่งผลที่ไดนี้สอดคลองกับผลการศึกษาจากหัวขอที่แลวเปนอยางดี ดังนั้นราคาหลักทรัพยในชวง 5 นาที
แรกหลังการซื้อ(ขาย)ปริมาณมากนาจะปรับตัวเพิ่ม(ลด)อยางชัดเจน ซึ่งการศึกษาเกี่ยวกับการปรับตัวของราคาในหัว
ขอตอไปจะทําใหสรุปไดวานักลงทุนกลุมใดมีความสามารถมากกวากัน อยางไรก็ตาม ในกรณีที่เกิดพฤติกรรมแหขาย
ในระดับมากที่สุด พบวามีแนวโนมที่นักลงทุนรายใหญจะขายหลักทรัพยออกมา ไมวากอนหนานี้จะเกิดการซื้อหรือ
การขายปริมาณมากก็ตาม หากต้ังสมมุติฐานวาระดับพฤติกรรมแหตามกันสะทอนความนาเชื่อถือของขอมูลเกี่ยวกับ
หลักทรัพย นักลงทุนรายใหญก็จะเปนกลุมที่มีความสามารถในการเขาถึงและวิเคราะหขอมูลเชิงลบไดดีกวานักลงทุน
รายยอย หรืออาจมองในอีกมุมหนึ่งวานักลงทุนรายใหญมีความออนไหวตอขาวรายมากกวาก็เปนได

4.1.5 การวิเคราะหสมการถดถอยเกี่ยวกับพฤติกรรมแหตามกัน

เพื่อทดสอบวามีปจจัยใดบางที่สงผลตอระดับพฤติกรรมแหตามกัน การศึกษาในสวนนี้จึงนําเอาตัวอยางการ
ซื้อขายปริมาณมากมาวิเคราะหสมการถดถอยโดยใชแบบจําลองในสมการที่ (5) และไดผลการวิเคราะหดังตารางที่ 4.4

จากตารางที่ 4.4 จะเห็นวา ระดับของพฤติกรรมแหตามกันในทุกชวงเวลา ทั้งในดานซื้อและขายมีความ
สัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญกับมูลคาการซื้อขายปริมาณมากที่เกิดขึ้น ไมวาจะเปนการซื้อปริมาณมาก
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ตารางที่ 4.4
การวิเคราะหสมการถดถอยของระดับพฤติกรรมแหตามกัน

ผลในตารางขางลางไดมาจากการวิเคราะหสมการถดถอย
εββββ ++++= min5)ln()ln()( 3210 RpriceValuetH

เมื่อ H(t) คือระดับพฤติกรรมแหตามกันในทิศทางตาง ๆ ไดแก ซื้อ (BH), ขาย (SH) และไมพิจารณาทิศทาง (AH) ในชวงเวลา (t) เทากับ 5,10 และ
20 นาทีหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก, Value คือ มูลคาของรายการซื้อขายปริมาณมาก (บาท), Price คือ ราคาของรายการซื้อขายปริมาณมาก และ
R5min คือผลตอบแทน (%) ท่ีเกิดขึ้นในชวง 5 นาทีกอนเกิดการซื้อขายปริมาณมาก และแสดงคา t-statistic สําหรับสัมประสิทธิ์แตละตัวไวในวงเล็บ
ตัวอยางการซื้อขายปริมาณมากที่นํามาวิเคราะหอยูในชวงระหวางเดือนมกราคม 1996 ถึงธันวาคม 1998

ตัวแปรอิสระ
ตัวแปรตาม

คาคงที่ ln(Value) ln(price) R5min
Adj R2 F-statistic Sample

size
ก. การซื้อขายปริมาณมากที่ผูซ้ือเปนฝายเริ่ม
BH(5) -0.0156

(-0.447)
0.0087 **

(3.307)
-0.0037
(-1.604)

-0.5654 **
(-5.106)

0.014 14.551 2,856

BH(10) -0.0484
(-1.474)

0.0123 **
(4.921)

-0.0119 **
(-5.406)

-0.4974 **
(-4.599)

0.016 16.329 2,951
BH(20) -0.0235

(-0.781)
0.0102 **

(4.418)
-0.0103 **

(-5.065)
-0.4967 **

(-5.161)
0.016 16.343 2,968

SH(5) -0.3543 **
(-8.180)

0.0355 **
(11.020)

-0.0180 **
(-5.871)

0.2821 **
(1.970)

0.043 40.622 2,731

SH(10) -0.2573 **
(-6.844)

0.0283 **
(10.068)

-0.0155 **
(-5.795)

0.1661
(1.341)

0.033 33.939 2,954

SH(20) -0.1939 **
(-6.190)

0.0221 **
(9.396)

-0.0100 **
(-4.537)

0.1735
(1.572)

0.027 29.779 3,201

AH(5) -0.1856 **
(-6.676)

0.0222 **
(10.626)

-0.0104 **
(-5.461)

-0.1521 *
(-1.693)

0.021 40.404 5,587
AH(10) -0.1594 **

(-6.366)
0.0208 **

(11.024)
-0.0139 **

(-8.038)
-0.1375 *

(-1.669)
0.021 43.031 5,905

AH(20) -0.1110 **
(-5.089)

0.0165 **
(9.950)

-0.0106 **
(-7.003)

-0.1769 **
(-2.418)

0.017 35.850 6,169

* มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 90%
** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 95%
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ตารางที่ 4.4 (ตอ)
การวิเคราะหสมการถดถอยของระดับพฤติกรรมแหตามกัน

ตัวแปรอิสระ
ตัวแปรตาม

คาคงที่ ln(Value) ln(price) R5min
Adj R2 F-statistic Sample

size
ข. การซื้อขายปริมาณมากที่ผูขายเปนฝายเริ่ม

BH5 -0.0153 **
(-3.226)

0.0221 **
(6.253)

-0.0165 **
(-5.309)

-0.4263 **
(-3.551)

0.022 19.659 2,682

BH10 -0.1790 **
(-4.605)

0.0228 **
(7.804)

-0.0148 **
(-5.674)

-0.1835 *
(-1.697)

0.022 22.069 2,972

BH20 -0.2163 **
(-6.624)

0.0243 **
(9.837)

-0.0138 **
(-6.316)

-0.1212
(-1.203)

0.031 32.771 3,112

SH5 0.0802 **
(1.963)

0.0026
(0.830)

-0.0106 **
(-3.850)

0.4601 **
(4.041)

0.011 10.759 2,465

SH10 0.0317
(0.814)

0.071 **
(2.357)

-0.0132 **
(-5.115)

0.3299 **
(3.126)

0.013 11.532 2,625

SH20 -0.0561
(-1.601)

0.0138 **
(5.082)

-0.0160 **
(-6.753)

0.2701 **
(3.037)

0.018 17.484 2,826

AH5 -0.0596 *
(-1.884)

0.0143 **
(5.975)

-0.0148 **
(-7.031)

-0.0979
(-1.169)

0.011 19.118 5,147

AH10 -0.0877 **
(-3.197)

0.0162 **
(7.754)

-0.0150 **
(-8.155)

0.0458
(0.607)

0.014 26.064 5,597

AH20 -0.1361 **
(-5.719)

0.0192 **
(10.539)

-0.01532 **
(-9.522)

0.1093 *
(1.649)

0.021 42.081 5,938

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90%
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95%
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หรือขายปริมาณมากก็ตาม แตความสัมพันธจะปรากฏชัดเจนกวาสําหรับพฤติกรรมแหตามกันในทิศทางตรงกันขาม
กับการซื้อขายปริมาณมาก ซึ่งแสดงใหเห็นวา มีนักลงทุนบางสวนที่เช่ือวายิ่งการซื้อขายปริมาณมากนั้นมีมูลคามากขึ้น
ก็นาจะมีขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยที่สําคัญมากขึ้นเกี่ยวของอยูดวย (แตนักลงทุนกลุมนั้นไมทราบแนชัดวาขอมูลน้ันคือ
อะไร) จึงตัดสินใจลงทุนตามทิศทางของการซื้อขายปริมาณมากนั้น อยางไรก็ตาม ความสัมพันธกับมูลคาการซื้อขาย
ปริมาณมากที่ปรากฏชัดเจนมากกวาสําหรับพฤติกรรมแหตามกันในทิศตรงกันขามกับการซื้อขายปริมาณมากก็แสดง
ใหเห็นวา ตลาดหลักทรัพยไทยนาจะมีความสามารถที่ดีในการยับยั้งการเปลี่ยนแปลงอยางรุนแรงของราคาหลักทรัพย

นอกจากนี้ ระดับพฤติกรรมแหตามกันทั้งดานซื้อและดานขายทุกชวงเวลา ยังมีความสัมพันธในทางลบอยาง
มีนัยสําคัญกับราคาหลักทรัพยที่เกิดการซื้อขายปริมาณมาก แสดงใหเห็นวา พฤติกรรมแหตามกันมีแนวโนมเกิดขึ้นบน
หลักทรัพยราคาถูกมากกวาหลักทรัพยราคาแพง เนื่องจากหลักทรัพยราคาแพงมักเปนหลักทรัพยที่อยูในความสนใจ
ของนักลงทุน จึงมีขอมูลขาวสารกระจายในตลาดมาก และมีนักลงทุนสถาบันหรือตางประเทศที่เช่ือกันวามีความ
สามารถในการวิเคราะหขอมูลติดตามอยูจึงเกิดพฤติกรรมแหตามกันไดไมมากนัก อีกสาเหตุหนึ่งที่เปนไปไดคือ หลัก
ทรัพยที่มีราคาถูกสามารถใหผลตอบแทนในรูปเปอรเซ็นตไดมากกวา เพราะมีชวงราคา (spread) ที่กวางกวาหลัก
ทรัพยราคาสูงเมื่อคิดเปนเปอรเซ็นต นักลงทุนระยะสั้นจึงนิยมเก็งกําไรบนหลักทรัพยเหลานี้โดยคาดหวังวาการซื้อขาย
ปริมาณมากจะชวยผลักดันราคาหลักทรัพยใหเปลี่ยนแปลงไดมากในระยะสั้น

ผลการวิเคราะหสมการถดถอยยังพบอีกวา ระดับพฤติกรรมแหซื้อมีความสัมพันธทางลบอยางมีนัยสําคัญกับ
ผลตอบแทนในชวง 5 นาทีแรกกอนเกิดการซื้อขายปริมาณมาก แตมีระดับนัยสําคัญทางสถิตินอยกวาในกรณีเกิดการ
ขายปริมาณมาก นอกจากนี้ ระดับพฤติกรรมแหขายก็มีความสัมพันธทางบวกอยางมีนัยสําคัญกับผลตอบแทนในชวง 5
นาทีแรกกอนเกิดการซื้อขายปริมาณมาก แตจะมีระดับนัยสําคัญต่ํากวาในกรณีที่เกิดการซื้อปริมาณมาก ซึ่งผลดังกลาว
แสดงใหเห็นวา นักลงทุนไดนําเอาผลตอบแทนระยะสั้นกอนเกิดการซื้อขายปริมาณมากมาพิจารณาดวย หากราคาได
ปรับในทิศทางเดียวกับการซื้อขายปริมาณมากมาพอสมควรแลวนักลงทุนจะคาดการณวามูลคาคาดหวังของขอมูลที่ทํา
ใหเกิดการซื้อขายปริมาณมากดังกลาวไดถูกรวมไปในราคาเรียบรอยแลว จึงทําใหพฤติกรรมแหตามกันในทางเดียวกับ
การซื้อขายปริมาณมากลดลงอยางมีนัยสําคัญ อยางไรก็ตาม เนื่องจากขอมูลที่นํามาศึกษานี้เปนขอมูลบนหลักทรัพย
เพียงสวนหนึ่งของตลาด ซึ่งสวนใหญถูกจัดอยูในดัชนี SET50 ซึ่งโดยปกติการกระจายขอมูลของหลักทรัพยกลุมนี้มัก
เปนไปอยางมีประสิทธิภาพอยูแลวเนื่องจากมีนักลงทุนหลายกลุมสนใจลงทุน รวมทั้งมีสภาพคลองสูง โอกาสที่ราคา
หลักทรัพยเหลานี้จะเปลี่ยนแปลงโดยไมมีเหตุผลรองรับจึงเกิดขึ้นไดยาก ประกอบกับนักลงทุนที่มักซื้อขายในทิศทาง
เดียวกับการซื้อขายปริมาณมากมักเปนนักลงทุนรายใหญ ความสัมพันธที่พบในสวนนี้อาจไมสามารถยับยั้งการเปลี่ยน
แปลงของราคาอยางไรเหตุผลไดอยางสมบูรณ

4.1.6 สรุปผลการศึกษาเกี่ยวกับพฤติกรรมแหตามกัน

จากผลการศึกษาทั้งหมดในประเด็นนี้ อาจกลาวไดวา จะเกิดพฤติกรรมแหตามกันอยางชัดเจนภายในชวง
เวลา 5-20 นาทีหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก อยางไรก็ตาม พฤติกรรมแหตามกันดังกลาวกลับมีแนวโนมที่จะชวยให
ราคาหลักทรัพยในตลาดปรับตัวสูสมดุลไดเร็วขึ้น ดังจะเห็นไดจาก พฤติกรรมแหตามกันที่เกิดในทิศทางตรงกันขาม
กับการซื้อขายปริมาณมากมักมีขนาดใหญกวาพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดในทิศทางเดียวกับการซื้อขายปริมาณมาก 
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โดยมีแนวโนมลดลงเมื่อเวลาผานไป และยังมีความสัมพันธในทางตรงขามกับผลตอบแทนบนหลักทรัพยที่เกิดขึ้น 5
นาทีกอนเกิดการซื้อขายปริมาณมาก แตเนื่องจากตลาดหลักทรัพยไทยมีขอหามในการขายหลักทรัพยลวงหนา (short
sell) ทําใหความสามารถในการชะลอการเพิ่มของราคาหลักทรัพยมีตํ่ากวาความสามารถในการชะลอการลดลงของ
ราคาหลักทรัพย จุดออนนี้จึงเปนปจจัยสงเสริมใหเกิดการปนหุนไดงายขึ้น

นอกจากนี้ยังพบวา พฤติกรรมแหตามกันจะเพิ่มขึ้นตามสภาพคลองภายหลังการซื้อขายปริมาณมากและเพิ่ม
ขึ้นเมื่อมูลคาของรายการซื้อขายปริมาณมากมีคามากขึ้น แสดงใหเห็นวานักลงทุนเชื่อวาการซื้อขายปริมาณมากที่เกิด
ขึ้นนั้นยิ่งมีมูลคามาก หรือมีผูอื่นตัดสินใจลงทุนตามมากก็ยิ่งนาจะมีโอกาสสูงที่มีขอมูลซึ่งมีมูลคาคาดหวังสูง (แตเขา
ไมรู) อยูเบื้องหลัง โดยเฉพาะหลักทรัพยที่มีราคาต่ํา ซึ่งโดยปกติมักเปนหลักทรัพยที่ไมอยูในความสนใจของนักลงทุน
สวนใหญในตลาด ทําใหมีขอมูลขาวสารนอยอยูแลว จึงมีโอกาสเกิดพฤติกรรมแหตามกันไดมาก ซึ่งผลการวิเคราะห
สมการถดถอยก็สนับสนุนสมมติฐานดังกลาว

ผลการศึกษายังสามารถอธิบายถึงแนวโนมพฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทยไดวา นักลงทุน
รายใหญมักตัดสินใจซื้อขายในทิศทางเดียวกับการซื้อขายปริมาณมาก โดยเฉพาะอยางยิ่งหลังการขายปริมาณมาก ใน
ขณะที่นักลงทุนรายยอยมักตัดสินใจซื้อขายในทิศทางตรงขามกับการซื้อขายปริมาณมาก ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษา
ของ Khanthavit (1996) ยกเวนแตเพียงกรณีที่หลักทรัพยนั้นเกิดพฤติกรรมแหขายในระดับสูงสุดซึ่งพบวานักลงทุนราย
ใหญก็จะขายหลักทรัพยเชนกัน ไมวาจะเกิดการซื้อปริมาณมากหรือขายปริมาณมาก แตในชวงเวลาหลังจากการซื้อขาย
ปริมาณมากเกิดขึ้นแลวต้ังแต 5 นาทีเปนตนไปกลับพบวา นักลงทุนทั้งรายใหญและรายยอยเริ่มมีการซื้อขายกลับทิศ
ทางกันกับในชวงแรก กลาวคือ นักลงทุนรายยอยเริ่มหันมาซื้อขายในทางเดียวกับการซื้อขายปริมาณมาก และนักลง
ทุนรายใหญเริ่มซื้อขายในทางตรงขาม แสดงใหเห็นถึงความไมเทาเทียมกันในการรับรูขอมูล ซึ่งการจะตัดสินวานักลง
ทุนกลุมใดเปนฝายถูกนั้นตองพิจารณาผลการศึกษาในเรื่องการปรับตัวของราคาที่จะไดกลาวในหัวขอตอไป

4.2 การปรับตัว และขนาดของผลกระทบตอราคาหลักทรัพยที่เกิดขึ้นภายหลังการซื้อขายปริมาณมาก
การศึกษาในหัวขอ 4.1 ทั้งหมดใหภาพรวมเกี่ยวกับพฤติกรรมการซื้อขายของนักลงทุน แตยังไมใหภาพรวมเกี่ยวกับผลกระทบ

ตอราคาซึ่งเกิดจากพฤติกรรมดังกลาว ดังจะไดนําเสนอตอไปในหัวขอนี้ โดยตัวอยางขอมูลที่ใชยังคงเหมือนกับหัวขอ 4.1 แตจะตัดตัว
อยางบางสวนซึ่งไมมีการซื้อขายเกิดขึ้นหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก และตัวอยางบนหลักทรัพยที่ราคานอยกวา 1 บาทออกไป ซึ่งผล
การศึกษาแบงเปนหัวขอดังตอไปนี้

4.2.1 การปรับตัวของราคาหลักทรัพยในระดับรายการซื้อขาย

การศึกษาในหัวขอนี้ จะแบงกลุมตัวอยางทั้งหมดเปน 8 กลุมยอย ตามระดับและทิศทางของพฤติกรรมแห
ตามกันที่เกิดขึ้นในชวง 5 นาทีหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก จากนั้นจึงคํานวณหาผลตอบแทนสวนเกินแบบรายการ
ตอรายการของกลุมตัวอยางแตละกลุม ต้ังแตรายการซื้อขายที่ 5 กอนเกิดการซื้อขายปริมาณมาก ถึงรายการที่ 5 หลัง
เกิดการซื้อขายปริมาณมาก ไดผลดังแสดงในตารางที่ 4.5

ในกรณีการซื้อปริมาณมากพบวา เกิดผลตอบแทนสวนเกินโดยเฉลี่ย 0.67% อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ทันทีที่
เกิดการซื้อปริมาณมาก (รายการซื้อขายที่ 0) และยังพบความสัมพันธในทางตรงขามระหวางระดับพฤติกรรมแหตาม
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ตารางที่ 4.5
คาเฉลี่ยของผลตอบแทนสวนเกินแบบรายการตอรายการ (mean trade-to-trade excess returns) ตั้งแตรายการที่ 5 กอนเกิดการซื้อขายปริมาณมาก

ถึงรายการที่ 5 หลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก แบงตามระดับของพฤติกรรมแหตามกัน
ตารางขางลางแสดงคาเฉลี่ยของผลตอบแทนสวนเกินแบบรายการตอรายการ ในชวงเวลากอนและหลังการเกิดการซื้อขายปริมาณมาก และแสดงคา t-statistic ของการทดสอบวาผลตอบแทนสวนเกินดังกลาว
มีคาตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญหรือไม ไวในวงเล็บ โดยผลตอบแทนสวนเกิน (RXit) หาคาไดจากสมการ ∑

=
−=

b
iibitit nBENRRX

1
/)( โดย Rbit คือผลตอบแทนที่เกิดขึ้นระหวางรายการซื้อขายที่ t กับ t-1 สวน

BENi คือ คาเฉลี่ยของผลตอบแทนแบบรายการตอรายการตั้งแตรายการซื้อขายที่ 20 ถึงรายการซื้อขายที่ 11 กอนเกิดการซื้อขายปริมาณมาก และ ni คือจํานวนตัวอยางรายการซื้อขายปริมาณมาก บนหลักทรัพย
i โดยแบงกลุมตัวอยางออกเปน 4 ระดับสําหรับแตละทิศทางของการแหตามกันซึ่งวัดโดยใชสมการที่ (1) ในชวงเวลา 5 นาทีหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก

คาเฉลี่ยของผลตอบแทนสวนเกินแบบรายการตอรายการ (mean trade-to-trade excess returns) ณ รายการซื้อขายตาง ๆ  (หนวย : เปอรเซ็นต)ระดับพฤติกรรม
แหตามกัน1 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

ก.การซื้อขายปริมาณมากที่ผูซื้อเปนฝายเริ่ม แบงกลุมตามระดับพฤติกรรมแหตามกันในชวงเวลา 5 นาทีหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก
ซื้อมากที่สุด
(BH > 0.30)

0.082
(1.390)

-0.014
(-0.292)

0.025
(0.313)

0.013
(0.156)

0.044
(0.615)

0.609**
(7.126)

0.009
(0.181)

0.034
(0.600)

0.042
(0.845)

-0.032
(-0.656)

-0.083
(-1.539)

ซื้อมาก
(0.15 ≤ BH < 0.30)

0.046
(1.148)

0.062
(1.420)

0.093**
(2.171)

0.015
(0.335)

0.119**
(2.657)

0.542**
(10.705)

0.043
(1.580)

0.007
(0.305)

-0.012
(-0.386)

-0.009
(-0.259)

0.035
(1.034)

ซื้อปานกลาง
(0.05 ≤ BH < 0.15)

0.069*
(1.644)

0.059
(1.274)

0.095
(1.533)

0.133**
(2.707)

0.196**
(5.393)

0.527**
(14.329)

0.028
(1.031)

0.141**
(5.017)

0.050**
(2.001)

-0.024
(-0.842)

0.033
(1.152)

ซื้อนอย
(BH < 0.05)

0.012
(0.444)

0.051
(0.823)

0.261*
(1.840)

0.032
(0.531)

0.324**
(2.296)

0.695**
(19.651)

0.038*
(1.749)

0.074**
(3.229)

0.049*
(1.839)

0.005
(0.222)

-0.003
(-0.151)

ขายนอย
(SH < 0.05)

-0.060
(-0.998)

0.285*
(1.836)

0.067**
(2.022)

0.028
(0.474)

0.333**
(2.509)

0.734**
(19.607)

-0.039*
(-1.732)

0.046*
(1.671)

0.074**
(2.483)

0.007
(0.267)

-0.015
(-0.558)

ขายปานกลาง
(0.05 ≤ SH < 0.15)

0.082**
(2.105)

-0.007
(-0.141)

0.117**
(2.015)

0.209**
(4.518)

0.243**
(5.140)

0.735**
(13.260)

-0.022
(-0.498)

0.042
(1.365)

-0.006
(-0.173)

-0.011
(-0.276)

0.055
(1.543)

ขายมาก
(0.15 ≤ SH < 0.30)

0.135*
(1.659)

0.192**
(2.727)

0.162**
(3.805)

0.024
(0.534)

0.190**
(4.595)

0.732**
(14.957)

-0.059*
(-1.721)

0.072**
(2.046)

-0.003
(-0.102)

0.008
(0.257)

-0.017
(-0.495)

ขายมากที่สุด
(SH > 0.30)

0.036
(0.866)

0.102**
(3.005)

0.142**
(3.162)

0.119**
(3.300)

0.164**
(4.310)

0.721**
(13.790)

-0.082**
(-3.343)

0.047
(1.336)

-0.004
(-0.099)

-0.024
(-0.812)

-0.038
(-1.503)

รวม 0.034*
(1.813)

0.111**
(3.014)

0.136**
(3.857)

0.066**
(3.086)

0.240**
(5.549)

0.670**
(41.128)

-0.006
(-0.540)

0.063**
(5.839)

0.033**
(2.822)

-0.005
(-0.443)

0.001
(0.121)

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90% 1 BH คือระดับพฤติกรรมแหซื้อ SH คือระดับพฤติกรรมแหขาย
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95%
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ตารางที่ 4.5 (ตอ)
คาเฉลี่ยของผลตอบแทนสวนเกินแบบรายการตอรายการ (mean trade-to-trade excess returns) ตั้งแตรายการที่ 5 กอนเกิดการซื้อขายปริมาณมาก ถึงรายก า ร ที่  5

หลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก แบงตามระดับของพฤติกรรมแหตามกัน

คาเฉลี่ยของผลตอบแทนสวนเกิน แบบรายการตอรายการ (mean trade-to-trade excess returns) ณ รายการซื้อขายตาง ๆ  (หนวย : เปอรเซ็นต)ระดับพฤติกรรม
แหตามกัน1 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

ข.การซื้อขายปริมาณมากที่ผูขายเปนฝายเริ่ม แบงกลุมตามระดับพฤติกรรมแหตามกันในชวงเวลา 5 นาทีหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก
ซื้อมากที่สุด
(BH > 0.30)

-0.153**
(-3.163)

-0.109**
(-2.222)

-0.273**
(-2.234)

0.050
(0.186)

-0.223**
(-5.027)

-0.959**
(-16.332)

0.041*
(1.636)

-0.042*
(-1.763)

-0.052
(-1.357)

0.050
(1.285)

-0.111**
(-3.397)

ซื้อมาก
(0.15 ≤ BH < 0.30)

0.063
(0.663)

-0.036
(-0.837)

-0.225**
(-3.335)

-0.060
(-0.735)

-0.215**
(-5.043)

-0.864**
(-17.891)

0.090**
(2.792)

-0.109**
(-3.586)

-0.065*
(-1.936)

0.028
(0.847)

-0.060**
(-2.118)

ซื้อปานกลาง
(0.05 ≤ BH < 0.15)

-0.137*
(-1.827)

-0.087
(-0.644)

0.068
(0.444)

-0.062
(-1.336)

-0.225**
(-4.853)

-0.875**
(-15.736)

0.023
(0.685)

-0.012
(-0.375)

0.014
(0.420)

-0.021
(-0.730)

-0.040
(-1.385)

ซื้อนอย
(BH < 0.05)

-0.082**
(-2.794)

-0.107**
(-2.770)

-0.149**
(-2.917)

-0.186**
(-2.264)

-0.081
(-0.935)

-0.772**
(-19.369)

0.017
(0.626)

-0.117**
(-3.941)

-0.005
(-0.167)

-0.064**
(-2.584)

-0.011
(-0.460)

ขายนอย
(SH < 0.05)

-0.062
(-1.594)

-0.128**
(-2.003)

0.037
(0.232)

-0.147**
(-2.181)

-0.095
(-1.554)

-0.736**
(-20.081)

-0.084**
(-3.429)

-0.076**
(-2.952)

-0.107**
(-3.637)

-0.038
(-1.380)

0.006
(0.220)

ขายปานกลาง
(0.05 ≤ SH < 0.15)

-0.030
(-0.496)

-0.152*
(-1.880)

-0.231*
(-1.745)

0.020
(0.125)

-0.099
(-1.328)

-0.523**
(-12.758)

-0.062**
(-2.481)

-0.189**
(-5.908)

-0.053**
(-1.597)

-0.074**
(-2.475)

-0.023
(-0.603)

ขายมาก
(0.15 ≤ SH < 0.30)

0.117
(0.501)

-0.057
(-0.248)

0.061
(0.232)

-0.019
(-0.077)

-0.171**
(-3.381)

-0.571**
(-10.619)

-0.028
(-0.994)

-0.087**
(-3.173)

-0.081*
(-1.929)

0.056
(1.250)

-0.082*
(-1.919)

ขายมากที่สุด
(SH > 0.30)

-0.038
(-0.405)

-0.147*
(-1.794)

0.010
(0.204)

-0.303*
(-1.922)

0.101
(0.473)

-0.680**
(-7.463)

-0.030
(-0.971)

-0.063**
(-1.976)

0.050
(0.882)

-0.079
(-1.327)

-0.007
(-0.179)

รวม -0.047
(-1.563)

-0.103**
(-3.078)

-0.085
(-1.626)

-0.092*
(-1.951)

-0.132**
(-4.851)

-0.753**
(-43.424)

-0.009
(-0.907)

-0.090**
(-8.240)

-0.047**
(-3.768)

-0.022*
(-1.870)

-0.034**
(-2.922)

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90% 1 BH คือระดับพฤติกรรมแหซื้อ SH คือระดับพฤติกรรมแหขาย
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95%
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กันกับผลตอบแทนสวนเกินสะสมในชวงตั้งแต 4 รายการซื้อขายกอนเกิดการซื้อปริมาณมากถึงขณะเกิดการซื้อปริมาณ
มากอยางเห็นไดชัด กลาวคือ หากในชวงดังกลาวเกิดผลตอบแทนสวนเกินสูง มักจะเกิดพฤติกรรมแหขายในระดับสูง
แตถาผลตอบแทนที่เกิดขึ้นมีคาต่ํา จะเกิดพฤติกรรมแหซื้อในระดับสูงเชนกัน ในดานการปรับตัวของราคาบนตัวอยาง
ทั้งหมดพบวา หลังเกิดการซื้อปริมาณมากจะเกิดผลตอบแทนสวนเกินที่เปนบวกจนถึงรายการซื้อขายที่ 3 หลังเกิดการ
ซื้อปริมาณมาก

สําหรับกรณีการขายปริมาณมากพบวา เกิดผลตอบแทนสวนเกินโดยเฉลี่ย –0.753% อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ทันทีที่เกิดการขายปริมาณมาก (รายการซื้อขายที่ 0) และพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นจะมีความสัมพันธในทาง
ตรงขามกับผลตอบแทนสวนเกินสะสมตั้งแต 4 รายการซื้อขายกอนเกิดการขายปริมาณมาก ในดานการปรับตัวของ
ราคาบนตัวอยางทั้งหมดพบวา เกิดผลตอบแทนสวนเกินที่เปนลบอยางมีนัยสําคัญจนถึงรายการซื้อขายที่ 5 หลังเกิด
การขายปริมาณมาก อยางไรก็ตามหากพิจารณาการปรับตัวบนหลักทรัพยที่ไดแบงกลุมไวตามระดับพฤติกรรมแหตาม
กันจะเห็นวา ณ รายการซื้อขายที่ 4 และ 5 นั้นเกิดผลตอบแทนสวนเกินที่เปนลบบนกลุมตัวอยางเพียงบางระดับของ
พฤติกรรมแหตามกันเทานั้น และยังไมมีความตอเนื่องกับการปรับตัวที่เกิดขึ้นในชวงแรกอีกดวย

นอกจากนี้ พบวาพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมากมีแนวโนมเรงใหราคาหลัก
ทรัพยปรับเขาสูสมดุลไดเร็วขึ้น เมื่อพิจารณาในระดับรายการซื้อขาย ดังจะเห็นไดจากกลุมตัวอยางที่เกิดพฤติกรรมแห
ตามกันในระดับสูงที่สุดจะไมเกิดผลตอบแทนสวนเกินที่มีนัยสําคัญหลังจากรายการซื้อขายที่ 1 ในขณะที่กลุมตัวอยาง
ซึ่งเกิดพฤติกรรมแหตามกันในระดับตั้งแตปานกลางลงมาจะเกิดผลตอบแทนสวนเกินที่เปนบวก และมีนัยสําคัญทาง
สถิติจนถึงรายการซื้อขายที่ 3 ในกรณีของการขายปริมาณมากก็เชนเดียวกัน แตราคาหลักทรัพยหลังการขายปริมาณ
มากมีแนวโนมปรับตัวไดชากวาการซื้อปริมาณมาก เห็นไดจากผลตอบแทนสวนเกินที่เปนลบอยางมีนัยสําคัญเกิดขึ้น
จนถึงรายการซื้อขายที่ 2 บนกลุมตัวอยางที่เกิดพฤติกรรมแหตามกันในระดับสูงที่สุด ในขณะที่กลุมตัวอยางซึ่งเกิด
พฤติกรรมแหตามกันในระดับตํ่าลงมาจะเกิดผลตอบแทนสวนเกินที่เปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติจนถึงรายการซื้อ
ขายที่ 4 ซึ่งสาเหตุที่ราคาหลักทรัพยหลังเกิดการขายปริมาณมากปรับตัวไดชากวาเล็กนอยอาจเปนเพราะขอหามขาย
หลักทรัพยลวงหนา ทําใหนักลงทุนที่ไดรับขาวเชิงลบแตไมมีหลักทรัพยนั้นอยูในมือไมสามารถขายหลักทรัพยได
ตองรอใหนักลงทุนรายอื่นที่มีหลักทรัพยอยูในมือทยอยขายออกมาเทานั้น

ผลตอบแทนสวนเกินที่เปนบวก(ลบ) ซึ่งเกิดขึ้นหลังเกิดการซื้อ(ขาย) ปริมาณมากขางตนแสดงใหเห็นวา ใน
ระดับของการซื้อขายรายการตอรายการ พฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นไมทําลายเสถียรภาพของราคาหลักทรัพย เพราะ
ไมพบการปรับตัวอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงขามกับการซื้อขายปริมาณมากติดตามมา เวนแตกลุมที่เกิดพฤติกรรม
แหตามกันระดับสูงที่สุดเทานั้น ที่พบการปรับตัวในทางตรงขามเพียงเล็กนอยในรายการซื้อขายถัดไป

เมื่อเปรียบเทียบผลการศึกษาในสวนนี้กับงานวิจัยของ Holthausen et al. (1990) พบวา การปรับตัวของราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไทยเกิดขึ้นชากวาในสหรัฐอเมริกา ซึ่งใชเวลาในการปรับตัวเพียง 1 รายการซื้อขายหลัง
เกิดการซื้อปริมาณมาก และ 3 รายการซื้อขายหลังเกิดการขายปริมาณมาก อีกทั้งการปรับตัวก็เกิดในทิศทางที่ตางกัน
กลาวคือ ในงานของ Holthausen et al. (1990) การปรับตัวจะเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับการซื้อขายปริมาณมาก
(เกิดผลตอบแทนสวนเกินที่เปนลบหลังการซื้อปริมาณมาก และจะเกิดผลตอบแทนสวนเกินที่เปนบวกหลังการขาย
ปริมาณมาก) ในขณะที่ผลการศึกษาในที่นี้พบวาเกิดการปรับตัวตอเนื่องในทิศทางเดียวกับการซื้อขายปริมาณมากจน
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ราคาหลักทรัพยเขาสูสมดุล ซึ่งอาจเกิดจากพฤติกรรมการสงคําสั่งซื้อขายและกฎในการซื้อขายหลักทรัพยที่แตกตางกัน
ระหวางไทยกับสหรัฐอเมริกานั่นเอง

4.2.2 การปรับตัวของราคาหลักทรัพยในชวงเวลา 5 นาที

ผลการศึกษาในสวนนี้แสดงดังตารางที่ 4.6 ซึ่งมีวิธีการแบงกลุมตัวอยางเหมือนกับตารางที่ 4.5 ทุกประการ
เพียงแตจะมองการปรับตัวของราคาในระยะเวลานานขึ้นเทานั้น

ในกรณีการซื้อปริมาณมากพบวา ผลตอบแทนสวนเกินต้ังแต 5 นาทีกอนเกิดการซื้อจนถึงเมื่อเกิดการซื้อ
ปริมาณมากมีคาเปนบวกอยางมีนัยสําคัญ โดยมีคาเฉลี่ยอยูที่ 1.771% ซึ่งพบวาราคาหลักทรัพยมักปรับตัวเพิ่มขึ้นอยาง
มีนัยสําคัญตั้งแตชวง 20 นาทีกอนเกิดการซื้อปริมาณมาก ในขณะที่ระดับพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นหลังเกิดการ
ซื้อขายปริมาณมากในชวง 5 นาทีแรกจะมีความสัมพันธในทางตรงขามกับผลตอบแทนสวนเกินตั้งแตชวง 20 นาที
กอนเกิดการซื้อปริมาณมาก ซึ่งคลายกับผลการศึกษาที่ไดเมื่อวัดผลตอบแทนในระดับรายการซื้อขาย นอกจากนี้ยังพบ
วาราคาหลักทรัพยยังสามารถปรับตัวเพิ่มขึ้นตอไดอยางมีนัยสําคัญในชวง 5 นาทีถัดไปยกเวนแตกลุมตัวอยางที่เกิด
พฤติกรรมแหขายมากและขายมากที่สุด ที่ราคาปรับตัวเพิ่มอยางไมมีนัยสําคัญ และลดลง 0.081% ตามลําดับ เนื่องจาก
ราคาหลักทรัพยบนกลุมตัวอยางสองกลุมดังกลาวไดเพิ่มขึ้นมากในชวง 20 นาทีกอนเกิดการซื้อปริมาณมาก ซึ่งผลการ
ศึกษาดังกลาวแสดงใหเห็นถึงอิทธิพลของนักลงทุนรายใหญที่มักเปนผูเคาะซื้อหลักทรัพยหลังเกิดการซื้อปริมาณมาก 
(ดูหัวขอ 4.1.4.2 ประกอบ) จนสามารถผลักดันราคาหลักทรัพยใหเพิ่มขึ้นไดแมวาจะเกิดพฤติกรรมแหขายก็ตาม

แตหลังชวงเวลาดังกลาว (ต้ังแต 5 นาทีหลังเกิดการซื้อปริมาณมาก) จะพบวาราคาหลักทรัพยปรับตัวลดลง
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติจนถึง 25 นาทีหลังเกิดการซื้อปริมาณมาก โดยกลุมตัวอยางที่เกิดพฤติกรรมแหตามกันใน
ระดับสูงที่สุดจะใชเวลาในการปรับตัวนอยกวา คือไมเกิน 15 นาที ในขณะที่กลุมตัวอยางที่เหลือใชเวลาปรับตัว
ประมาณ 20-25 นาที ซึ่งมีความเปนไปไดวาขอมูลบนกลุมตัวอยางที่เกิดพฤติกรรมแหตามกันในระดับสูงที่สุดมีความ
ชัดเจนมากที่สุด นักลงทุนจึงตัดสินใจลงทุนในทิศทางเดียวกันซึ่งทําใหราคาหลักทรัพยปรับตัวเสร็จในเวลาที่สั้น ใน
ขณะที่กลุมตัวอยางที่เหลือนั้นนักลงทุนยังไมคอยแนใจในความถูกตองของขอมูล แตเนื่องจากราคาหลักทรัพยปรับตัว
ขึ้นมามากในชวงกอนเกิดการซื้อปริมาณมาก ประกอบกับการซื้อของนักลงทุนรายใหญภายหลังเกิดการซื้อปริมาณ
มาก ทําใหนักลงทุนเหลานั้นตัดสินใจซื้อหลักทรัพยตาม ทําใหราคาเพิ่มขึ้นมากกวาที่ควรจะเปน ดังนั้นจึงสรุปไดวา
เมื่อเกิดการซื้อปริมาณมากราคาหลักทรัพยมีแนวโนมที่จะตอบสนองในทางบวกเกินจริง โดยเฉพาะอยางยิ่งหากเกิด
พฤติกรรมแหซื้อตามกัน ในขณะที่พฤติกรรมแหขายที่เกิดขึ้นไมคอยชวยในการรักษาเสถียรภาพของราคา เนื่องจาก
นักลงทุนรายยอยมักเปนผูขาย จึงไมสงผลตอราคามากนัก

ในกรณีการขายปริมาณมากก็ไดผลคลายคลึงกัน กลาวคือ ผลตอบแทนสวนเกินตั้งแต 5 นาทีกอนเกิดการ
ขายปริมาณมากถึงเมื่อเกิดการขายปริมาณมาก (รายการซื้อขายที่ 0) เปนลบอยางมีนัยสําคัญ โดยมีคาเฉลี่ย –1.149% แต
ไมพบการปรับตัวลดลงของราคาอยางมีนัยสําคัญในชวงกอนเกิดการขายปริมาณมากเหมือนกับที่พบในการซื้อปริมาณ
มาก ในขณะที่ระดับพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นในชวง 5 นาทีแรกก็มีความสัมพันธในทางตรงกันขามกับผลตอบ
แทนสวนเกินดังกลาว   
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ตารางที่ 4.6
คาเฉลี่ยของผลตอบแทนสวนเกินราย 5 นาที (mean 5 minute-interval excess returns) ในชวง 25 นาทีกอนเกิดการซื้อขายปริมาณมาก

ถึง 25 นาทีหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก แบงตามระดับของพฤติกรรมแหตามกัน
ตารางขางลางแสดงคาเฉลี่ยของผลตอบแทนสวนเกินราย 5 นาที ในชวงเวลา 25 นาที กอนและหลังการเกิดการซื้อขายปริมาณมาก และแสดงคา t-statistic ของการทดสอบวาผลตอบแทนสวนเกินดังกลาวมีคา
ตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญหรือไม ไวในวงเล็บ โดยผลตอบแทนสวนเกิน (RXit) หาคาไดจากสมการ ∑

=
−=

b
ibibitit nBENRRX

1
/)( โดย Rbit คือผลตอบแทนบนหลักทรัพย i ในชวง 5 นาทีที่ t กับ t-1 สวน

BENbi คือ ผลตอบแทนราย 5 นาทีเฉลี่ยบนหลักทรัพย i ในวันที่เกิดการซื้อขายปริมาณมากตัวอยางที่ b และ ni คือจํานวนตัวอยางรายการซื้อขายปริมาณมาก บนหลักทรัพย i โดยแบงกลุมตัวอยางทั้งหมดออก
เปน 4 ระดับสําหรับแตละทิศทางของการแหตามกันซึ่งวัดโดยใชสมการที่ (1) ในชวงเวลา 5 นาทีหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก

คาเฉลี่ยของผลตอบแทนสวนเกินราย 5 นาที (mean 5 minute-interval excess returns) ณ ชวงที่ (หนวย : เปอรเซ็นต)ระดับพฤติกรรม
แหตามกัน1 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

ก.การซื้อขายปริมาณมากที่ผูซื้อเปนฝายเริ่ม แบงกลุมตามระดับพฤติกรรมแหตามกันในชวงเวลา 5 นาทีหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก
ซื้อมากที่สุด
(BH > 0.30)

-0.063
(-0.437)

-0.046
(-0.546)

-0.195*
(-1.885)

0.103
(1.267)

0.181
(1.376)

0.752**
(4.965)

0.214**
(2.386)

-0.640**
(-4.311)

-0.143
(-0.753)

0.187*
(1.898)

-0.021
(-0.263)

ซื้อมาก
(0.15 ≤ BH < 0.30)

0.600
(1.327)

0.129*
(1.900)

-0.020
(-0.266)

0.018
(0.133)

0.327
(1.238)

1.330**
(12.888)

0.479**
(6.573)

-0.311**
(-5.444)

-0.368**
(-5.292)

-0.239**
(-3.566)

-0.232**
(-2.929)

ซื้อปานกลาง
(0.05 ≤ BH < 0.15)

-0.009
(-0.147)

0.088
(1.367)

0.035
(0.687)

0.110**
(1.995)

0.109**
(1.979)

1.652**
(18.338)

0.665**
(7.837)

-0.297**
(-3.015)

-0.218**
(-2.548)

-0.228**
(-2.897)

0.056
(0.574)

ซื้อนอย
(BH < 0.05)

-0.208*
(-1.685)

0.250
(1.218)

0.352*
(1.693)

0.223**
(3.312)

0.148**
(2.508)

1.857**
(25.058)

0.453**
(8.941)

-0.307**
(-7.861)

-0.199**
(-4.893)

-0.282**
(-6.379)

-0.152**
(-2.990)

ขายนอย
(SH < 0.05)

-0.065
(-0.837)

-0.027
(-0.416)

0.145
(0.897)

0.200**
(1.980)

0.193**
(3.856)

1.882**
(25.805)

0.265**
(4.649)

-0.221**
(-4.208)

-0.151**
(-2.331)

-0.124**
(-2.433)

-0.066
(-1.497)

ขายปานกลาง
(0.05 ≤ SH < 0.15)

0.042
(0.572)

-0.144*
(-1.756)

0.211**
(2.283)

0.179**
(2.722)

0.419**
(5.049)

2.118**
(17.444)

0.181**
(2.146)

-0.164**
(-2.413)

-0.211**
(-3.567)

-0.413**
(-4.256)

-0.124
(-0.855)

ขายมาก
(0.15 ≤ SH < 0.30)

0.100*
(1.775)

0.034
(0.562)

0.015
(0.201)

0.108
(1.336)

0.309**
(5.513)

2.017**
(21.606)

0.055
(0.948)

-0.122**
(-2.305)

-0.201**
(-3.593)

-0.073
(-1.233)

-0.242**
(-4.263)

ขายมากที่สุด
(SH > 0.30)

0.016
(0.206)

0.099*
(1.697)

-0.023
(-0.335)

0.069
(1.201)

0.246**
(4.166)

1.828**
(17.579)

-0.081**
(-2.203)

-0.048
(-0.820)

-0.208**
(-2.516)

-0.004
(-0.052)

-0.181**
(-2.919)

รวม 0.014
(0.239)

0.072
(1.402)

0.124**
(2.070)

0.148**
(4.548)

0.224**
(6.328)

1.771**
(52.365)

0.325**
(13.249)

-0.250**
(-10.595)

-0.209**
(-8.305)

-0.186**
(-7.837)

-0.117**
(-4.289)

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90% 1 BH คือระดับพฤติกรรมแหซื้อ SH คือระดับพฤติกรรมแหขาย
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95%
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ตารางที่ 4.6 (ตอ)
คาเฉลี่ยของผลตอบแทนสวนเกินราย 5 นาที (mean 5 minute-interval excess returns) ในชวง 25 นาทีกอนเกิดการซื้อขายปริมาณมาก

ถึง 25 นาทีหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก แบงตามระดับของพฤติกรรมแหตามกัน

คาเฉลี่ยของผลตอบแทนสวนเกินราย 5 นาที (mean 5 minute interval excess returns) ณ ชวงที่ (หนวย : เปอรเซ็นต)ระดับพฤติกรรม
แหตามกัน1 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

ข.การซื้อขายปริมาณมากที่ผูขายเปนฝายเริ่ม แบงกลุมตามระดับพฤติกรรมแหตามกันในชวงเวลา 5 นาทีหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก
ซื้อมากที่สุด
(BH > 0.30)

-0.112**
(-1.968)

-0.023
(-0.418)

0.075**
(1.087)

0.035
(0.717)

-0.080
(-1.450)

-1.936**
(-20.600)

-0.130*
(-1.640)

-0.051
(-0.714)

0.079*
(1.785)

0.062
(1.199)

0.236**
(2.898)

ซื้อมาก
(0.15 ≤ BH < 0.30)

-0.083
(-1.442)

-0.004
(-0.052)

0.010
(0.173)

-0.096
(-0.563)

0.195
(0.526)

-1.257**
(-6.506)

-0.037
(-0.532)

0.017
(0.326)

0.141**
(2.377)

0.013
(0.194)

0.111*
(1.757)

ซื้อปานกลาง
(0.05 ≤ BH < 0.15)

-0.071
(-0.801)

-0.102
(-0.730)

0.107
(0.973)

-0.271
(-1.213)

0.510
(1.408)

-1.347**
(-15.545)

0.016
(0.218)

0.047
(0.735)

0.089
(1.600)

-0.057
(-0.856)

0.106
(1.576)

ซื้อนอย
(BH < 0.05)

0.043
(1.053)

-0.040
(-0.625)

0.162**
(2.013)

0.055
(1.228)

-0.169**
(-3.329)

-1.245**
(-16.966)

-0.057
(-1.120)

0.041
(0.994)

0.135**
(3.304)

0.103**
(2.351)

0.059
(1.338)

ขายนอย
(SH < 0.05)

0.136
(1.356)

0.019
(0.296)

0.099**
(2.028)

-0.031
(-0.602)

-0.040
(-0.471)

-0.984**
(-12.445)

-0.414**
(-8.418)

0.019
(0.403)

0.154**
(2.835)

0.156**
(3.265)

0.061
(-1.220)

ขายปานกลาง
(0.05 ≤ SH < 0.15)

-0.132
(-1.477)

0.011
(0.090)

0.173
(1.091)

0.013
(0.165)

-0.040
(-0.569)

-0.930**
(-8.139)

-0.594**
(-7.627)

0.107*
(1.817)

0.127**
(2.152)

-0.200**
(-2.107)

-0.055
(-0.317)

ขายมาก
(0.15 ≤ SH < 0.30)

0.099
(1.019)

0.035
(0.361)

-0.062
(-0.700)

0.058
(0.651)

-0.108
(-1.253)

-0.821**
(-7.578)

-0.340**
(-5.393)

0.083
(1.280)

-0.098
(-1.454)

0.047
(0.658)

-0.087
(-1.330)

ขายมากที่สุด
(SH > 0.30)

-0.031
(-0.376)

0.053
(0.579)

-0.096
(-1.582)

0.085
(0.821)

0.052
(0.294)

-0.391
(-1.605)

-0.132**
(-3.236)

0.016
(0.207)

-0.101
(-0.755)

0.159
(0.818)

0.092
(0.913)

รวม 0.003
(0.082)

-0.011
(-0.340)

0.082**
(2.589)

-0.024
(-0.631)

0.020
(0.310)

-1.149**
(-28.448)

-0.223
(-9.692)

0.036*
(1.751)

0.094**
(4.475)

0.045*
(1.851)

0.036
(1.255)

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90% 1 BH คือระดับพฤติกรรมแหซื้อ SH คือระดับพฤติกรรมแหขาย
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95%



45

ในดานการปรับตัวของราคาพบวา ราคาหลักทรัพยจะปรับตัวลดลงตออยางมีนัยสําคัญในชวงเวลา 5 นาทีถัด
มา (ชวงเวลาที่ 1) ในกลุมที่เกิดพฤติกรรมแหขาย และพบการปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญแตไมตอเนื่อง ในชวง
เวลา 10-20 นาทีหลังเกิดการขายปริมาณมากบนกลุมตัวอยางที่ไมไดเกิดพฤติกรรมแหตามกันในระดับสูงที่สุด ใน
ขณะที่กลุมตัวอยางซึ่งเกิดพฤติกรรมแหตามกันในระดับสูงที่สุดราคาจะปรับตัวเสร็จสิ้นต้ังแต 5 นาทีแรกหลังการขาย
ปริมาณมาก โดยสรุปแลวการปรับตัวของราคาในเมื่อเกิดการขายปริมาณมากจะเร็วกวาการซื้อปริมาณมากเล็กนอย
และการตอบสนองของราคาในทางลบเกินจริงก็มีขนาดที่เล็กกวาเมื่อเทียบกับการซื้อปริมาณมาก ซึ่งสวนหนึ่งก็เปนผล
มาจากการหามขายหลักทรัพยลวงหนาเชนเดียวกัน เพราะเปนการจํากัดอุปทานในตลาดไว แตมีขอสังเกตประการหนึ่ง
คือ เมื่อเกิดการขายปริมาณมาก นักลงทุนรายใหญมีแนวโนมที่จะสงคําสั่งเคาะขายออกมาโดยตลอด แตราคาไมปรับ
ตัวลงมากนัก ซึ่งเปนไปไดวามีการต้ังคําสั่งรับซื้อโดยนักลงทุนกลุมอื่นโดยไมมีการไลราคาขึ้น ซึ่งไมสามารถทดสอบ
ในประเด็นนี้ไดเนื่องจากไมมีขอมูลรายการคําสั่งซื้อขายที่สงเขามาในระบบของตลาดหลักทรัพย ฯ

จะเห็นไดวาราคาหลักทรัพยมีการตอบสนองเกินจริงโดยมีการปรับตัวกลับในชวงเวลาตั้งแต 5 นาทีหลังเกิด
การซื้อขายปริมาณมาก เมื่อนําไปพิจารณารวมกับลักษณะการซื้อขายของนักลงทุนรายใหญกับรายยอยที่พบวานักลง
ทุนรายใหญจะซื้อขายตามการซื้อขายปริมาณมากในชวง 5 นาทีแรกและคอย ๆ กลับทิศทางการซื้อขายหลังจากนั้น ใน
ขณะที่นักลงทุนรายยอยซื้อขายสวนทางกับรายใหญตลอดเวลา จะเห็นวานักลงทุนรายใหญมีความสามารถในการคน
หาและวิเคราะหขอมูลสูงกวาอยางชัดเจน เพราะนอกจากจะเปนผูเริ่มการซื้อขายปริมาณมากแลว นักลงทุนรายใหญ
คนอื่น ๆ ก็ซื้อขายไปในทิศทางเดียวกับการปรับตัวของราคาซึ่งทําใหไดรับผลตอบแทนจากการซื้อขายปริมาณมาก
อยางเต็มที่ ในขณะที่นักลงทุนรายยอยโดยเฉลี่ยจะซื้อขายผิดทางกับขอมูลที่เกิดขึ้น ขอสรุปนี้ยืนยันความไมเทาเทียม
กันในการคนหาและวิเคราะหขอมูลระหวางนักลงทุนรายใหญกับรายยอยไดเปนอยางดี

อนึ่ง ผลการศึกษาในสวนนี้มีความแตกตางจากการวัดผลตอบแทนแบบรายการตอรายการในหัวขอที่แลวใน
เรื่องของการตอบสนองเกินจริงของราคาหลักทรัพย ซึ่งอาจเกิดจากการทดสอบในระดับรายการตอรายการมองภาพ
รวมการซื้อขายในระยะสั้นเกินไป โดยนักลงทุนที่สงคําสั่งซื้อขายปริมาณมากอาจไมซื้อขายหลักทรัพยเต็มจํานวนที่
ตองการในคราวเดียว เพราะชวงราคาของตลาดหลักทรัพยไทยมีขนาดคอนขางกวาง คือประมาณชวงละ 0.5-1%
สําหรับหลักทรัพยที่ราคามากกวา 10 บาท และ 1% ขึ้นไปสําหรับหลักทรัพยราคาต่ํากวา 10 บาท การสั่งซื้อขายที่ราคา
ตลาดทันทีจะทําใหตนทุนเพิ่มขึ้นมาก เพื่อลดตนทุนจึงอาจใชวิธีทยอยเคาะซื้อ(เคาะขาย) บางสวน และรอใหนักลงทุน
รายอื่นตอบสนองโดยขาย(ซื้อ) หลักทรัพยสวนที่เหลือตกคางอยู จนกวาการตอบสนองดังกลาวหมดไปจึงคอย ๆ ขยับ
ราคาขึ้น(ลง) ตอไปจนกวาจะไดปริมาณหลักทรัพยครบตามตองการ การทดสอบโดยมองเปนรายการซื้อขายจึงไมเห็น
การปรับตัวของราคาที่ตอเนื่องเปนแนวโนม อยางไรก็ตาม พฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นจะมีลักษณะเหมือนกันไมวา
จะมองในระดับรายการซื้อขายหรือราย 5 นาที คือมีแนวโนมตอบสนองในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทนสะสม
ในระยะสั้นต้ังแตกอนเกิดการซื้อขายปริมาณมาก
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4.2.3 ผลกระทบตอราคาที่เกิดขึ้นหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก

หลังจากวัดผลกระทบตอราคาแบบตาง ๆ ตามวิธีการในบทที่ 3 ไดผลแสดงดังตารางที่ 4.7 ซึ่งพบวาการวัด
ผลกระทบตอราคาไมวาจะเปนแบบรายการตอรายการหรือราย 5 นาที จะไดคาของผลกระทบแบบถาวรและผล
กระทบรวมเปนบวก สําหรับการซื้อปริมาณมาก และไดคาของผลกระทบแบบถาวรและผลกระทบรวมเปนลบสําหรับ
การขายปริมาณมาก และขนาดของผลกระทบแบบชั่วคราวมีขนาดไมมากนักเมื่อเทียบกับผลกระทบแบบถาวร ซึ่งสอด
คลองกับสมมติฐานเกี่ยวกับขอมูลของหลักทรัพย ซึ่งกลาววาซื้อขายปริมาณมากมักเกิดขึ้นโดยนักลงทุนที่ไดรับขอมูล
ซึ่งมีมูลคาคาดหวังสูงเกี่ยวกับหลักทรัพย มูลคาคาดหวังของขอมูลดังกลาวสะทอนออกมาเปนผลกระทบแบบถาวร
ในขณะที่ผลกระทบแบบชั่วคราวที่เกิดขึ้นมีทิศทางตรงขามกันระหวางการวัดแบบรายการตอรายการกับราย 5 นาที
กลาวคือในกรณีที่เกิดการซื้อปริมาณมาก ผลกระทบแบบชั่วคราวเปนลบ10เมื่อวัดแบบรายการตอรายการ ในขณะที่
เปนบวกเมื่อวัดราย 5 นาที แสดงใหเห็นวาราคาหลักทรัพยมีแนวโนมปรับตัวขึ้นสูสมดุลในระดับรายการซื้อขายหลัง
การซื้อปริมาณมาก สําหรับกรณีการขายปริมาณมากพบวาผลกระทบแบบชั่วคราวมีคาเปนบวกเมื่อวัดแบบรายการตอ
รายการแตกลับมีคาเปนลบเมื่อวัดราย 5 นาที แสดงใหเห็นวาราคาหลักทรัพยมีแนวโนมปรับตัวลงสูสมดุลในระดับ
รายการซื้อขายหลังการขายปริมาณมาก ซึ่งผลกระทบแบบชั่วคราวที่วัดแบบรายการตอรายการนั้นมีทิศทางตรงกันขาม
กับผลที่ไดจากการศึกษาของ Holthausen et al. (1990) ซึ่งความแตกตางดังกลาวอาจเกิดจากลักษณะการสงคําสั่งซื้อ
ขายปริมาณมากของนักลงทุนดังที่ไดกลาวไวแลวในหัวขอ 4.2.2 ทําใหการปรับตัวของราคาหลักทรัพยในไทยเกิดขึ้น
ชากวาในสหรัฐอเมริกา ดังนั้นในการเปรียบเทียบผลการศึกษาที่ไดกับงานวิจัยของตางประเทศ จึงควรใชการวัดผล
กระทบราย 5 นาที ซึ่งจะมองเห็นการปรับตัวของราคาไดชัดเจนกวา

มีขอสังเกตวา ผลกระทบตอราคารวมที่เกิดขึ้นสําหรับการซื้อปริมาณมากจะมีขนาดใหญกวาผลกระทบตอ
ราคาจากการขายปริมาณมาก ซึ่งนาจะมีสาเหตุจากขอหามขายหลักทรัพยลวงหนา ทําใหนักลงทุนที่ตองการซื้อหลัก
ทรัพยในปริมาณมากตองยอมจายแพงขึ้นในอัตราที่มากกวานักลงทุนที่ตองการขายหลักทรัพยในปริมาณมาก เพราะวา
ปริมาณอุปทานถูกจํากัดไวโดยขอหามขายหลักทรัพยลวงหนานั่นเอง

ผลการศึกษาที่ไดนั้นสอดคลองกับงานวิจัยของ Holthausen et al. (1990) โดยพบวาขนาดของผลกระทบตอ
ราคาแบบถาวรจะมีขนาดใหญกวาผลกระทบแบบชั่วคราวเหมือนกัน ไมวาในกรณีการซื้อหรือการขายปริมาณมาก
(เมื่อวัดแบบราย 5 นาที) ซึ่งจะสนับสนุนสมมติฐานเกี่ยวกับขอมูลของหลักทรัพยซึ่งมูลคาคาดหวังของขอมูลนั้นถูก
รวมไปในราคาหลักทรัพยหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก ในขณะที่สมมุติฐานเกี่ยวกับสภาพคลองนั้นนาจะเปนเพียง
สาเหตุรองในการเปลี่ยนแปลงของราคาหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก แตก็ไมสามารถมองขามไปได เพราะขนาด
ของผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราวนั้นมีขนาดใหญพอสมควร ซึ่งจะตองทดสอบวามีความสัมพันธกับขนาดของการ
ซื้อขายปริมาณมากหรือไมตอไป

                                                                         
10 เครื่องหมายของผลกระทบแบบชั่วคราวจะตรงขามกับทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคา กลาวคือ หากผลกระทบแบบชั่วคราวเปนลบ แสดงวาราคา

ปรับตัวเพิ่มข้ึน แตหากผลกระทบแบบชั่วคราวเปนบวกแสดงวาราคาปรับตัวลดลง
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ตารางที่ 4.7
ขนาดของผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราว (temporary price effect), แบบถาวร (permanent price effect)

และผลกระทบตอราคารวม (total price effect) เมื่อเกิดการซื้อขายปริมาณมาก
ตารางขางลางแสดงคาสถิติที่สําคัญของผลกระทบตอราคาที่เกิดขึ้นเมื่อเกิดการซื้อขายปริมาณมาก ซึ่งแบงชวงเวลาในการวัดผลกระทบตอราคาออกเปน 2 แบบ คือ วัดผลกระทบแบบรายการตอรายการ และวัดผลกระทบแบบ
ราย 5 นาที ซึ่งผลกระทบตอราคาแบบตาง ๆ คํานวณไดจากสมการตอไปนี้ ผลกระทบแบบชั่วคราว (temporary price effect) = ln(Pb/Pc), ผลกระทบแบบถาวร (permanent price effect) = ln(Pc/Pp) และผลกระทบรวม
(total price effect) = ln(Pb/Pp) โดย Pb คือราคาที่เกิดการซื้อขายปริมาณมากในกรณีที่วัดแบบรายการตอรายการ หรือ ราคาที่สูงกวา (ต่ํากวา) ระหวางราคาที่เกิดการซื้อขายปริมาณมากกับราคาหลักทรัพยในอีก 5 นาทีถัดมา
ในกรณีที่การซื้อขายปริมาณมากนั้น ผูซื้อ (ผูขาย) เปนฝายเริ่ม สวน Pc คือ ราคาหลักทรัพยเมื่อปรับตัวเสร็จสิ้น โดยถือวาราคาหลักทรัพยปรับตัวเสร็จสิ้น ณ การซื้อขายที่ 3 หลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก ในกรณีที่วัดผล
กระทบแบบรายการตอรายการ หรือ 20 นาที หลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก ในกรณีที่วัดผลกระทบราย 5 นาที และ Pp คือราคาหลักทรัพย 1 รายการ หรือ 5 นาที กอนเกิดการซื้อขายปริมาณมาก สําหรับการวัดผลกระทบแบบ
รายการตอรายการและผลกระทบตอราคาราย 5 นาที ตามลําดับ

ผลกระทบตอราคาแบบรายการตอรายการ
(trade-by-trade price effect)

ผลกระทบตอราคาราย 5 นาที
(5 minute interval price effect)

ผลกระทบชั่วคราว ผลกระทบถาวร ผลกระทบรวม ผลกระทบชั่วคราว ผลกระทบถาวร ผลกระทบรวม
ก ก า ร ซื้ อ ข า ย ป ริ ม า ณม า ก ที่ ผู ซื้ อ เ ป น ฝ า ย เ ริ่ ม. 
คาเฉลี่ย
คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
คามัธยฐาน
คาสูงสุด
คาต่ําสุด
จํานวนตัวอยาง

-0.108 %
1.100 %
0.000 %

10.536 %
-11.778 %

5,611

0.842 %
1.583 %
0.000 %

15.382 %
-10.000 %

5,611

0.720 %
1.222 %
0.000 %
9.237 %

-4.939 %
5,611

0.664 %
2.439 %
0.000 %

50.209 %
-18.924 %

5,611

1.708 %
3.276 %
1.105 %

47.692 %
-45.199 %

5,582

2.376 %
2.814 %
1.709 %

29.725 %
-21.772 %

5,582
ข.การซื้อขายปริมาณมากที่ผูขายเปนฝายเริ่ม
คาเฉลี่ย
คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
คามัธยฐาน
คาสูงสุด
คาต่ําสุด
จํานวนตัวอยาง

0.070 %
1.239 %
0.000 %

13.353 %
-14.310 %

5,156

-0.823 %
1.600 %
0.000 %

15.385 %
-17.645 %

5,156

-0.772 %
1.310 %
0.000 %
8.004 %

-13.353 %
5,156

-0.426%
2.156 %
0.000 %

37.469 %
-20.764 %

5,156

-1.172 %
3.287 %

-0.803 %
51.826 %

-37.469 %
5,135

-1.598 %
3.074 %

-1.183 %
49.579 %

-32.542 %
5,135
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อยางไรก็ตาม หากเปรียบเทียบสัดสวนระหวางผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราวและถาวรแลวพบวา ขนาด
ของผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราวของไทยมีขนาดใหญกวาโดยเฉพาะในกรณีการซื้อปริมาณมาก ซึ่งแสดงใหเห็น
ระดับความมีเสถียรภาพของราคาหลักทรัพยไทยที่ตํ่ากวาสหรัฐอเมริกา (เพราะมีการปรับตัวมากกวา) ในกรณีที่เกิด
การซื้อปริมาณมาก นอกจากนี้หากนําไปเปรียบเทียบกับงานวิจัยของ Holthausen et al. (1987) จะพบวาผลที่ไดมีความ
แตกตางกันพอสมควรในกรณีที่เกิดการขายปริมาณมาก โดยในงานของ Holthausen et al. (1987) จะพบวาผลกระทบ
ตอราคาแบบชั่วคราวเมื่อเกิดการขายปริมาณมากมีขนาดใหญกวาผลกระทบตอราคาแบบถาวร แตคาดวาสาเหตุที่ทํา
ใหเกิดความแตกตางดังกลาวนาจะเปนผลมาจากการใชราคาปด ณ วันที่เกิดการซื้อขายปริมาณมากมาเปนคา Pc ซึ่งจะ
มีจุดออนเนื่องจากพบวาในตลาดสหรัฐอเมริกาจะเกิดผลตอบแทนที่เปนบวกในชวง 5 นาทีสุดทายของการซื้อขาย ซึ่ง
การใชราคาปดในการคํานวณผลกระทบตอราคาจะทําใหมีแนวโนมที่จะไดผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราวที่มีขนาด
สูงเกินไป และผลกระทบตอราคาแบบถาวรที่มีขนาดต่ําเกินไปในกรณีของการขายปริมาณมาก ดังนั้นหากกําจัดผล
กระทบดังกลาวออกไปแลวอาจทําใหไมเกิดความแตกตางกับการศึกษาในที่นี้มากนัก

4.2.4 การวิเคราะหสมการถดถอยของผลกระทบตอราคาแบบตาง ๆ

เพื่อทดสอบวามีปจจัยใดบางที่สงผลตอขนาดของผลกระทบตอราคา และเพื่อเปนการทดสอบสมมุติฐาน
เกี่ยวกับผลกระทบตอราคาแบบตาง ๆ  การศึกษาในสวนนี้จึงวิเคราะหสมการถดถอยโดยใชแบบจําลองในสมการที่
(10) โดยแยกทดสอบหลักทรัพยที่เปนหุนสามัญและวอรแรนทออกจากกัน เนื่องจากขนาดของการซื้อขายปริมาณมาก
ที่คิดเปนรอยละของจํานวนหลักทรัพยที่จดทะเบียนทั้งหมดในตลาด (AdjVOL) ของหลักทรัพยสองกลุมนี้ กระจายอยู
ในชวงที่แตกตางกัน โดยไดผลการวิเคราะหสมการถดถอยดังตารางที่ 4.8

เมื่อวัดผลตอบแทนแบบรายการตอรายการพบวา ตัวแปรอิสระทั้งหมดในแบบจําลองไมสามารถอธิบายผล
กระทบตอราคาแบบชั่วคราวได ในกรณีเกิดการขายปริมาณมาก แตกลับพบความสัมพันธทางบวก11ระหวางผล
กระทบตอราคาแบบถาวรกับขนาดของการซื้อขายปริมาณมาก และสวนกลับของราคาหลักทรัพยซึ่งเปนตัวแทนของ
ชวงการเสนอซื้อขาย (bid-ask spread) ซึ่งแสดงใหเห็นวา ขนาดการซื้อขายปริมาณมากสามารถสะทอนถึงมูลคาของ
ขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยได โดยยิ่งมีขนาดของการซื้อขายปริมาณมากใหญเทาไร ขอมูลที่แฝงอยูกับการซื้อขาย
ปริมาณมากในครั้งนั้นก็จะมีมูลคาสูงตามไปดวย ในขณะที่ความสัมพันธในทางบวกกับสวนกลับของราคาแสดงให
เห็นวาขนาดของผลกระทบแบบถาวรสวนหนึ่งก็ขึ้นอยูกับชวงการเสนอซื้อขาย โดยหลักทรัพยที่มีราคาต่ํามีแนวโนมที่
จะเกิดผลกระทบตอราคาแบบถาวรขนาดใหญกวาเนื่องจากชวงราคาที่กวางกวาเมื่อคิดเปนเปอรเซนตเทียบกับราคา
หลักทรัพยนั่นเอง

ในกรณีของผลกระทบตอราคารวม ก็พบความสัมพันธในทางบวกกับขนาดการซื้อขายปริมาณมากและสวน
กลับของราคาเชนเดียวกัน สําหรับทั้งการซื้อปริมาณมากและการขายปริมาณมาก ยกเวนแตในกรณีที่หลักทรัพยนั้น
เปนหุนสามัญซึ่งไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับขนาดการซื้อขายปริมาณมาก

                                                                         
11 ในกรณีของการขายปริมาณมากก็ถือวามีความสัมพันธทางบวกเชนกันแมวาคาสัมประสิทธ์ิที่ไดจากการวิเคราะหสมการถดถอยจะเปนลบทั้งหมด

เนื่องจากการขายปริมาณมากทําใหราคาหลักทรัพยลดลง ผลกระทบตอราคาแบบถาวรจึงมีคาเปนลบ
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เมื่อวัดผลตอบแทนราย 5 นาที จะไดผลที่แตกตางจากการวัดตอบแทนแบบรายการตอรายการ โดยพบวา ผล
กระทบตอราคาแบบชั่วคราวมีความสัมพันธในทางบวกอยางมีนัยสําคัญกับขนาดการซื้อขายปริมาณมากบนวอรแรนท 
แตผลกระทบชั่วคราวบนหุนสามัญยังคงไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับขนาดของการซื้อขายปริมาณมาก นอก
จากนี้ ผลกระทบตอราคาแบบถาวรจะมีความสัมพันธทางบวกอยางมีนัยสําคัญกับขนาดของการซื้อปริมาณมากเทานั้น
ในขณะที่ผลกระทบตอราคาทั้งแบบชั่วคราวและถาวรมีความสัมพันธทางบวกอยางมีนัยสําคัญกับสวนกลับของราคา 
ซึ่งใชเปนตัวแทนของชวงการเสนอซื้อขายทั้งในกรณีที่เกิดการซื้อและขายปริมาณมาก อยางไรก็ตาม หากพิจารณา
ผลกระทบตอราคารวมเมื่อวัดผลตอบแทนราย 5 นาทีจะพบวา ผลตอบแทนรวมมีความสัมพันธทางบวกอยางมีนัย
สําคัญกับขนาดของการซื้อขายปริมาณมาก และสวนกลับของราคาหลักทรัพย ไมวาเกิดการซื้อหรือขายปริมาณมาก

จึงสรุปไดวา ผลกระทบตอราคาที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยไทยมักเปนผลมาจากชวงการเสนอซื้อขาย ซึ่ง
เปนตนทุนที่เกิดขึ้นสําหรับนักลงทุนที่ตองการซื้อขายหลักทรัพยในปริมาณมาก ในขณะที่ขนาดของการซื้อขาย
ปริมาณมากเปนปจจัยสําคัญรองลงมา เพราะแมวาจะพบความสัมพันธในทางบวกกับผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราว
แตก็เกิดขึ้นเฉพาะวอรแรนทเทานั้น อยางไรก็ตาม ขนาดของการซื้อขายกลับเปนปจจัยที่สะทอนถึงมูลคาคาดหวังของ
ขอมูลที่แฝงมากับการซื้อขายปริมาณมากไดเปนอยางดี ดังจะเห็นไดจากความสัมพันธในทางบวกอยางมีนัยสําคัญกับ
ผลกระทบตอราคาแบบถาวร (ยกเวนในกรณีเกิดการขายปริมาณมากบนหุนสามัญเทานั้น อยางไรก็ตามคาดวาการไม
พบความสัมพันธดังกลาวอาจเปนผลมาจากการหามขายหลักทรัพยลวงหนาดวย)

จากผลดังกลาวแสดงใหเห็นวา สมมติฐานที่ใชอธิบายผลกระทบตอราคาหลักทรัพยที่เกิดขึ้นไดดีที่สุดคือ
สมมติฐานเกี่ยวกับขอมูลบนหลักทรัพยที่เกิดการซื้อขายปริมาณมาก ซึ่งกลาววาการซื้อขายปริมาณมากมีแนวโนมเกิด
เนื่องจากผูที่ตัดสินใจซื้อขายปริมาณมากไดรับขอมูลที่มีมูลคาคาดหวังสูง (ขอมูลที่จะสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
ไดมากและมีโอกาสถูกตองสูง)  เพราะเกิดผลกระทบตอราคาแบบถาวรที่มีความสัมพันธในทางบวกกับขนาดการซื้อ
ขายปริมาณมาก ซึ่งผลดังกลาวสอดคลองกับขอสรุปของ Khanthavit (1996) ที่กลาววานักลงทุนตางประเทศซึ่งมีพอรต
การลงทุนใหญและมักซื้อขายหลักทรัพยในปริมาณมาก เปนผูนําขอมูลใหมเขาสูตลาด ในขณะที่สมมติฐานเกี่ยวกับ
สภาพคลองสามารถใชอธิบายไดดีในกรณีที่การซื้อขายปริมาณมากเกิดขึ้นบนวอรแรนทเทานั้น ซึ่งอาจเปนผลมาจาก
ปริมาณอุปทานของวอรแรนทที่นอย และความผันผวนของราคาวอรแรนทที่สูง นักลงทุนที่ตองการซื้อขายวอรแรนท
ในปริมาณมากจึงมีแนวโนมที่จะตัดสินใจซื้อขายในครั้งเดียว เนื่องจากมองวาตนทุนที่เกิดขึ้นจากชวงเสนอซื้อขายใน
การซื้อขายทีเดียวน้ันยังถูกกวาเมื่อเทียบกับความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาวอรแรนทหากวาตองซื้อขายอีกใน
ภายหลัง ทําใหราคาเปลี่ยนแปลงอยางชัดเจนจากปริมาณอุปสงคและอุปทานที่เปลี่ยนไปเมื่อเกิดการซื้อขายปริมาณ
มาก   
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ตารางที่ 4.8
การวิเคราะหสมการถดถอยของผลกระทบตอราคาแบบตาง ๆ

ผลในตารางขางลางไดมาจากการวิเคราะหสมการถดถอย
εβββββ +−+−+++= )1(*/1)1(**/1* 43210 WIpriceWIAdjVOLWIpriceWIAdjVOLeffectprice

โดย price effect คือผลกระทบตอราคาเมื่อเกิดการซื้อขายปริมาณมาก (%) ซึ่งมี 3 แบบ ไดแก ผลกระทบแบบชั่วคราว (TEMP), ผลกระทบ
แบบถาวร (PERM) และ ผลกระทบรวม (TOTAL) ซึ่งแบงชวงเวลาในการวัดได 2 แบบคือ วัดแบบรายการตอรายการ และ วัดแบบราย 5 นาที
(ตัวแปรที่มี ‘5’ ตอทายชื่อ) ซึ่งวิธีการคํานวณผลกระทบตอราคาแบบตาง ๆ ทําในลักษณะเดียวกับตารางที่ 4.6 สวน AdjVOL คือ รอยละของ
ปริมาณหุนในการซื้อขายปริมาณมากเทียบกับจํานวนหุนทั้งหมดของหลักทรัพยนั้นที่จดทะเบียนในตลาด, price คือราคาหลักทรัพยเมื่อเกิดการ
ซื้อขายปริมาณมาก โดยจะใชสวนกลับของราคาหลักทรัพยเปนตัวแทนของชวงการเสนอซื้อขาย (bid-ask spread) และ WI เปน dummy
variable เพื่อแยกทดสอบความสัมพันธระหวางหลักทรัพยท่ีเปนวอรแรนท (WI = 1) และหุนสามัญท่ัวไป (WI = 0) และแสดงคา t-statistic
สําหรับสัมประสิทธิ์แตละตัวไวในวงเล็บ โดยตัวอยางที่นํามาวิเคราะหอยูในชวงเวลาระหวางเดือนมกราคม 1996 ถึง ธันวาคม 1998

ตัวแปรอิสระ
วอรแรนท (WI = 1) หุนสามัญ (WI = 0)ตัวแปรตาม

(%) คาคงที่ AdjVOL 1/Price AdjVOL 1/Price
Adj R2 F-

Statistic
Sample

size

ก. การซื้อขายปริมาณมากที่ผูซ้ือเปนฝายเริ่ม
วัดผลตอบแทนแบบรายการตอรายการ

TEMP -0.1111 **
(-5.872)

0.0014 *
(1.707)

-0.3977 **
(-3.353)

-0.0078 **
(-4.329)

0.4186 **
(3.909)

0.006 8.937 6,201

PERM 0.6167 **
(22.754)

0.0042 **
(3.572)

1.7775 **
(10.458)

0.0097 **
(3.760)

0.6185 **
(4.030)

0.033 53.357 6,201

TOTAL 0.5051 **
(24.365)

0.0055 **
(6.107)

1.2720 **
(9.785)

0.0015
(0.785)

0.9737 **
(8.297)

0.043 68.984 6,201

วัดผลตอบแทนราย 5 นาที
TEMP5 0.3542 **

(8.527)
0.0104 **

(5.696)
1.7898 **

(6.872)
-0.0009
(-0.227)

1.8183 **
(7.733)

0.028 45.360 6,201

PERM5 0.9549 **
(17.152)

0.0074 **
(3.051)

3.9955 **
(11.447)

0.0422 **
(8.016)

2.8162 **
(8.914)

0.057 92.581 6,169

TOTAL5 1.3056 **
(28.982)

0.0179 **
(9.090)

5.8222 **
(20.615)

0.0412 **
(9.665)

4.6934 **
(18.359)

0.167 309.322 6,169

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90%
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95%
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ตารางที่ 4.8  (ตอ)
การวิเคราะหสมการถดถอยของผลกระทบตอราคาแบบตาง ๆ

ตัวแปรตน
วอรแรนท (WI = 1) หุนสามัญ (WI = 0)ตัวแปรตาม

(%) คาคงที่ AdjVOL 1/Price AdjVOL 1/Price
Adj R2 F-

Statistic
Sample

size
ข. การซื้อขายปริมาณมากที่ผูขายเปนฝายเริ่ม

วัดผลตอบแทนแบบรายการตอรายการ
TEMP 0.0556 **

(2.472)
-0.0001
(-0.117)

-0.1374
(-1.033)

0.0036
(1.324)

-0.0001
(-0.086)

0.001 1.249 5,960

PERM -0.5871 **
(-20.215)

-0.0114 **
(-7.241)

-0.4583 **
(-2.672)

-0.0073 **
(-2.084)

-1.1772 **
(-7.853)

0.027 41.920 5,960

TOTAL -0.5365 **
(-22.600)

-0.0118 **
(-9.166)

-0.6951 **
(-4.958)

-0.0039
(-1.352)

-1.2549 *
(-10.242)

0.048 74.464 5,960

วัดผลตอบแทนแบบราย 5 นาที
TEMP5 -0.1569 **

(-3.977)
-0.0072 **

(-3.383)
-0.6698 **

(-2.874)
-0.0082 *

(-1.730)
-1.3773 **

(-6.764)
0.015 23.025 5,960

PERM5 -0.7229 **
(-12.059)

-0.0155 **
(-4.777)

-1.2725 **
(-3.590)

-0.0097
(-1.353)

-2.9966 **
(-9.673)

0.028 42.002 5,938

TOTAL5 -0.8789 **
(-16.202)

-0.0227 **
(-7.754)

-1.9387 **
(-6.044)

-0.0178 **
(-2.738)

-4.3865 **
(-15.648)

0.071 113.622 5,938

* มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90%
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95%
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4.2.5 สรุปผลการศึกษาเกี่ยวกับการปรับตัวและขนาดของผลกระทบตอราคาหลักทรัพย

จากการศึกษาทั้งหมดในหัวขอ 4.2 พบวาเมื่อเกิดการซื้อขายปริมาณมาก ราคาหลักทรัพยมีการปรับตัว
คอนขางชา ทําใหการศึกษาในระดับรายการซื้อขายมีความละเอียดเกินไป จึงสรุปโดยใชผลจากการวัดผลตอบ
แทนราย 5 นาทีแทน ซึ่งการปรับตัวของราคาหลักทรัพยหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมากจะมี 2 ชวงใหญ ๆ โดย
การปรับตัวในชวงแรกเปนการปรับตัวในทิศทางเดียวกับการซื้อขายปริมาณมาก และการปรับตัวในชวงหลังเปน
การปรับตัวในทิศทางตรงกันขามกับการซื้อขายปริมาณมาก ซึ่งพอสรุปลักษณะไดดังตอไปนี้

1. การปรับตัวในชวงแรกซึ่งมีทิศทางเดียวกับการซื้อขายปริมาณมาก พบบนตัวอยางในทุกระดับของ
พฤติกรรมแหตามกันในชวง 5 นาทีแรกหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก ซึ่งเกิดขึ้นเนื่องจากลักษณะการสงคําสั่ง
ซื้อขายของนักลงทุนรายใหญ กลาวคือ แทนที่จะซื้อขายหลักทรัพยปริมาณมากในคราวเดียว ก็จะใชวิธีทยอยซื้อ
ขายแทน ซึ่งนาจะมีสาเหตุมาจากชวงราคาของตลาดหลักทรัพยไทยมีขนาดคอนขางกวางดังที่ไดกลาวไปแลว การ
ซื้อขายหลักทรัพยปริมาณมากในคราวเดียว จะทําใหมีตนทุนเพิ่มขึ้นมาก  ผลจากการสงคําสั่งในลักษณะดังกลาว
ทําใหราคาหลักทรัพยปรับตัวขึ้นอยางชา ๆ ซึ่งหากมองในระดับรายการซื้อขายจะเห็นวาราคาหลักทรัพยปรับเขาสู
สมดุลเปนระยะ ๆ กอนปรับตัวตอในทิศทางเดิม

นอกจากนี้ นักลงทุนที่ตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยในทิศทางเดียวกับการซื้อขายปริมาณมากในชวง 5
นาทีแรกจะเปนนักลงทุนรายใหญ (ดูรายละเอียดในหัวขอ 4.1.4) ซึ่งอาจไดรับขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยในเวลา
ใกลเคียงกัน อยางไรก็ตามพบวา หากเกิดพฤติกรรมแหตามกันขึ้นในระดับสูงที่สุดแลว การปรับตัวในชวงแรกนี้
จะทําใหราคาหลักทรัพยปรับตัวสูดุลยภาพไดเร็วขึ้น แสดงใหเห็นวาขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยที่ปรากฏออกมานั้น
มีความชัดเจนมาก แตถาหากเกิดพฤติกรรมแหตามกันในระดับที่ไมสูงที่สุดแลว ราคาหลักทรัพยจะเหวี่ยงตัวเลย
จุดดุลยภาพออกไป ทําใหผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจากการปรับตัวในชวงแรกนี้มีคามากกวาผลตอบแทนบนกลุมตัว
อยางที่เกิดพฤติกรรมแหตามกันในระดับสูงที่สุด แตหลังจากนั้นราคาหลักทรัพยจะปรับตัวกลับในทิศทางตรงกัน
ขามรุนแรงกวาและกินเวลานานกวาในกลุมตัวอยางที่เกิดพฤติกรรมแหตามกันในระดับสูงที่สุดเพื่อเขาสูดุลยภาพ
เชนกัน

2. การปรับตัวในชวงหลังซึ่งมีทิศทางตรงขามกับการซื้อขายปริมาณมาก มักพบบนตัวอยางที่เกิดพฤติ
กรรมแหตามกันในระดับไมสูงที่สุดซึ่งการปรับตัวดังกลาวอาจกินเวลาถึง 25 นาทีในกรณีที่เกิดการซื้อปริมาณ
มาก และ 20 นาทีในกรณีเกิดการขายปริมาณมาก ในขณะที่กลุมตัวอยางซึ่งเกิดพฤติกรรมแหตามกันในระดับสูงที่
สุดใชเวลาในการปรับตัวชวงหลังประมาณ 5 ถึง 10 นาที เทานั้น จึงกลาวไดวาพฤติกรรมแหตามกันเกิดขึ้นใน
ระดับไมสูงที่สุดกลับทําใหราคาหลักทรัพยว่ิงเลยไปจากจุดดุลยภาพ (overshoot) ไดงาย อยางไรก็ตาม พฤติกรรม
แหตามกันที่เกิดขึ้นทําใหราคาหลักทรัพยปรับตัวสูดุลยภาพไดดีกวาในกรณีของการขายปริมาณมากเมื่อเทียบกับ
กรณีการซื้อปริมาณมาก ซึ่งเปนผลมาจากการหามขายหลักทรัพยลวงหนา ทําใหปริมาณอุปทานในตลาดตอบ
สนองการซื้อปริมาณมากไดชา เทากับเอื้อใหเกิดการปนราคาหุนในทางขึ้นไดงาย

เมื่อพิจารณาการปรับตัวของราคากับการซื้อขายของกลุมนักลงทุนพบวานักลงทุนรายใหญมีความ
สามารถสูงกวานักลงทุนรายยอยในการคนหาและวิเคราะหขอมูล เนื่องจากทิศทางการซื้อขายของนักลงทุนราย
ใหญเปนไปในทางเดียวกับการปรับตัวของราคาหลักทรัพย ซึ่งสามารถทํากําไรได ในขณะที่นักลงทุนรายยอยมัก
ซื้อขายผิดทิศทาง

นอกจากนั้น หากมองในดานของผลกระทบตอราคาหลักทรัพยพบวา เกิดผลกระทบตอราคาแบบถาวรที่
มีขนาดใหญกวาผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราว และมีความสัมพันธทางบวกกับขนาดของการซื้อขายปริมาณ



53

มากอีกดวย ยกเวนเพียงการขายปริมาณมากบนหุนสามัญเทานั้น ดังนั้น สมมติฐานที่ใชอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพยเมื่อเกิดการซื้อขายปริมาณมากในกรณีของไทยไดดีที่สุดจึงนาจะเปนสมมติฐานเกี่ยวกับขอ
มูลของหลักทรัพย

อยางไรก็ตามสมมติฐานเกี่ยวกับสภาพคลองก็อาจมีบทบาทอยูบางเกี่ยวกับการปรับตัวของราคาหลัก
ทรัพย เพราะขนาดของผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราวที่เกิดขึ้นก็ไมไดมีขนาดเล็กมากจนสามารถละเลยได และ
ยังพบความสัมพันธในทางบวกระหวางผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราวกับขนาดของการซื้อขายปริมาณมากบน
หลักทรัพยที่เปนวอรแรนท แตความสัมพันธดังกลาวจะมีนัยสําคัญนอยลงบนหลักทรัพยที่เปนหุนสามัญ และเมื่อ
พิจารณาการปรับตัวของราคาหลักทรัพยที่กินเวลานาน (หากสมมุติฐานเกี่ยวกับสภาพคลองเปนจริงราคาหลัก
ทรัพยจะตองปรับตัวเสร็จสิ้นภายในรายการซื้อขายถัดไปเทานั้น) จึงอาจกลาวไดวาสมมติฐานเกี่ยวกับสภาพคลอง
พอจะใชอธิบายผลกระทบตอราคาไดกับวอรแรนทเทานั้น

นอกจากขนาดของการซื้อขายปริมาณมากแลว ขนาดของชวงราคาเสนอซื้อขาย (bid-ask spread) ก็เปน
ปจจัยสําคัญอีกอันหนึ่งที่สามารถอธิบายผลกระทบตอราคาได เนื่องจากการซื้อขายหลักทรัพยในไทยมีชวงราคา
คอนขางกวาง คือประมาณ 1% ทําใหโดยสวนใหญการซื้อขายปริมาณมากเกิดขึ้นโดยราคาหลักทรัพยจะเปลี่ยน
ไปเพียง 1 ชวงราคาเทานั้น (ซึ่งเปนผลมาจากพฤติกรรมการสงคําสั่งซื้อขายดังที่ไดกลาวไปแลวดวย) ทําใหขนาด
ของชวงราคาเสนอซื้อขายกลายเปนปจจัยสําคัญในการอธิบายผลกระทบตอราคาหลักทรัพยนั่นเอง

หากเปรียบเทียบกับผลการศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกาจะพบวา ตลาดหลักทรัพยไทยมีความเร็วใน
การปรับตัวชากวาสหรัฐอเมริกามาก และมีแนวโนมที่จะเกิดความผันผวนของราคาหลักทรัพยไดในกรณีที่เกิด
การซื้อปริมาณมาก อยางไรก็ตาม ชวงเวลาที่ใชศึกษาในที่นี้เปนชวงเวลาที่ราคาหุนโดยรวมมีแนวโนมลดลงเนื่อง
จากวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 ซึ่งราคาหลักทรัพยมีแนวโนมปรับตัวลดลงมากอยูแลว ทําใหเห็นความผันผวนของ
ราคาหลักทรัพยมากกวาเมื่อเกิดการซื้อปริมาณมาก

แมวาผลการศึกษาเกี่ยวกับพฤติกรรมแหตามกันในหัวขอ 4.1 จะชี้วาพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นหลัง
การซื้อขายปริมาณมาก มีแนวโนมที่จะชวยใหราคาหลักทรัพยปรับตัวเขาสูสมดุลเพราะพฤติกรรมแหตามกันใน
ทิศทางตรงขามกับการซื้อขายปริมาณมากจะมีระดับสูงกวาพฤติกรรมแหตามกันในทิศเดียวกับการซื้อขายปริมาณ
มาก แตผลการศึกษาจากราคาโดยตรงในหัวขอนี้ไดแสดงใหเห็นเพิ่มเติมวา ราคาหลักทรัพยจะปรับตัวเขาสูสมดุล
ไดเร็วบนกลุมตัวอยางที่เกิดพฤติกรรมแหตามกันในระดับสูงสุดเทานั้น แตจะพบความผันผวนของราคาหลัก
ทรัพยในกลุมตัวอยางที่เกิดพฤติกรรมแหตามกันในระดับตํ่าลงมาโดยเฉพาะหลังการซื้อปริมาณมาก  เนื่องจาก
กลุมนักลงทุนที่ซื้อขายในทิศทางตรงขามกับการซื้อขายปริมาณมากมักเปนนักลงทุนรายยอย จึงไมสามารถตาน
ทานการเปลี่ยนแปลงของราคาที่เกิดจากการซื้อขายของนักลงทุนรายใหญได
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สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการศึกษา
ในการศึกษาเกี่ยวกับพฤติกรรมแหตามกันของนักลงทุน รวมทั้งผลกระทบตอราคาและความเร็วในการ

ปรับตัวของราคาหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมากในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายการซื้อขาย
ระหวางวัน (intraday transaction data) บนหลักทรัพยจํานวน 96 หลักทรัพยในชวงเวลาระหวางปพ.ศ. 2539 –
2541 พบวา สมมติฐานที่ใชอธิบายผลกระทบตอราคาหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมากในไทยไดดีที่สุดคือสมมติ
ฐานเกี่ยวกับขอมูล (Information hypothesis) ซึ่งกลาววาการซื้อขายปริมาณมากมีแนวโนมเกิดขึ้นเนื่องจากมีนักลง
ทุนไดรับขอมูลใหมเกี่ยวกับหลักทรัพยนั้นจึงซื้อขายหลักทรัพยในปริมาณมากเพื่อตองการทํากําไรจากขอมูลที่นัก
ลงทุนคนอื่นยังไมรู ทําใหเมื่อเกิดการซื้อขายปริมาณมาก มูลคาคาดหวังของขอมูลจะถูกรวมเขาไปในราคาหลัก
ทรัพย และสงผลใหเกิดผลกระทบตอราคาแบบถาวร ผลการศึกษาดังกลาวสอดคลองกับขอสรุปของ Khanthavit
(1996) ที่กลาววานักลงทุนตางประเทศ (ซึ่งมีพอรตการลงทุนใหญทําใหซื้อขายหลักทรัพยในปริมาณมาก) เปนผู
นําขอมูลใหมเขาสูตลาด

โดยผลการศึกษาในที่นี้พบวาขนาดของผลกระทบตอราคาแบบถาวรมีขนาดใหญกวาผลกระทบตอราคา
แบบชั่วคราว และมีความสัมพันธในทางบวกกับขนาดของการซื้อขายปริมาณมาก ยกเวนเพียงการขายปริมาณมาก
บนหุนสามัญเทานั้น จึงแสดงใหเห็นวาบนตัวอยางสวนใหญ ยิ่งการซื้อขายปริมาณมากมีขนาดใหญเทาไหรก็ยอม
มีขอมูลที่มีมูลคาคาดหวังสูงขึ้นเทานั้นอยูเบื้องหลัง อยางไรก็ตาม สมมติฐานเกี่ยวกับสภาพคลอง (Liquidity
hypothesis) ก็ยังพอใชอธิบายถึงการปรับตัวของราคาไดบาง โดยจะอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาไดดีเฉพาะ
การซื้อขายปริมาณมากที่เกิดขึ้นบนวอรแรนท เพราะพบความสัมพันธในทางบวกระหวางขนาดการซื้อขาย
ปริมาณมากกับผลกระทบตอราคาแบบชั่วคราวอยางชัดเจน อยางไรก็ตามการปรับตัวของราคาที่กินเวลานานซึ่ง
จะไดกลาวตอไป ก็เปนสิ่งที่ช้ีวาสมมุติฐานเกี่ยวกับสภาพคลองเปนปจจัยรองเทานั้น ซึ่งถาหากสภาพคลองของ
หลักทรัพยมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาจริง ราคาควรจะปรับตัวเสร็จสิ้นทันทีในรายการซื้อขายถัดไป

นอกจากนี้ ผลการศึกษาที่ไดยังช้ีวาการซื้อขายปริมาณมากที่เกิดขึ้นมีอิทธิพลตอพฤติกรรมการซื้อขาย
หลักทรัพยที่เกิดขึ้นภายหลังอยางชัดเจน โดยหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมากพบวา จะเกิดพฤติกรรมแหตามกัน
ขึ้นอยางชัดเจนในชวงเวลา 5-20 นาทีหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก โดยมีระดับเฉลี่ยประมาณ 9-11% จากการ
วัดโดยใชคาสถิติของ Lakonishok et al. (1992) ดังสมการที่ (1) โดยพฤติกรรมแหตามกันมีแนวโนมลดลงเมื่อ
เวลาผานไป และหากแยกพิจารณาพฤติกรรมแหตามกันแยกตามทิศทางการซื้อขายจะพบวา ระดับพฤติกรรมแห
ตามกันในทิศทางตรงกันขามกับการซื้อขายปริมาณมากจะสูงกวาระดับพฤติกรรมแหตามกันในทิศทางเดียวกับ
การซื้อขายปริมาณมาก และระดับของพฤติกรรมแหตามกันมีแนวโนมเพิ่มขึ้นตามปริมาณสภาพคลองที่เกิดขึ้น
หลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก ยกเวนในกลุมตัวอยางที่มีสภาพคลองสูงสุดภายหลังการซื้อปริมาณมากเทานั้นที่
พบวาระดับพฤติกรรมแหตามกันมีคาไมสูงมากนัก เนื่องจากหลักทรัพยที่มีสภาพคลองสูงมักอยูในความสนใจ
ของนักลงทุนหลายกลุมซึ่งรวมทั้งนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนตางประเทศ จึงทําใหขอมูลบนหลักทรัพยเหลา
นั้นมีการกระจายอยางมีประสิทธิภาพ จึงลดการซื้อขายหลักทรัพยอยางไมมีเหตุผลบนหลักทรัพยกลุมดังกลาว
อยางไรก็ตามหากพิจารณาโอกาสการเกิดพฤติกรรมแหซื้อและพฤติกรรมแหขายพบวา ในตลาดหลักทรัพยไทยมี
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แนวโนมที่จะเกิดพฤติกรรมแหซื้อไดมากกวาแหขาย โดยเฉพาะอยางยิ่งหลังการขายปริมาณมาก ซึ่งมีสาเหตุมา
จากขอหามขายหลักทรัพยลวงหนา (short sell) ที่เปนการจํากัดระดับอุปทานในตลาดและเอื้อใหเกิดการปนราคา
หุนขึ้นไดงาย โดยผลการศึกษาเกี่ยวกับการปรับตัวของราคาก็สนับสนุนประเด็นดังกลาวอยางชัดเจนดังจะเห็นได
จากเกิดการปรับตัวทางบวกในชวง 5 นาทีแรกหลังการซื้อขายปริมาณมากซึ่งทําใหราคาหลักทรัพยว่ิงเลยจุดดุลย
ภาพ (overshoot) แลวตามดวยการปรับตัวทางลบอยางมีนัยสําคัญจนถึงชวง 25 นาทีหลังเกิดการซื้อปริมาณมาก
บนกลุมตัวอยางที่ไมไดเกิดพฤติกรรมแหตามกันในระดับสูงที่สุด (ซึ่งเปนกลุมที่ขอมูลของหลักทรัพยที่แฝงมากับ
การซื้อขายปริมาณมากมีความชัดเจนมากที่สุด) ในขณะที่ราคาหลังเกิดการขายปริมาณมากมีการปรับตัวลงนอย
กวาแตก็ยังคงลดลงจนเลยราคาดุลยภาพเล็กนอย หลังจากนั้นจึงปรับตัวเพิ่มขึ้นโดยใชเวลาในการปรับตัวเร็วกวา
การซื้อปริมาณมากประมาณ 5 นาที

นอกากนี้เมือเปรียบเทียบการปรับตัวของราคาหลักทรัพยกับผลการวิจัยของ Holthausen et al. (1990) ที่
ใชขอมูลของตลาดสหรัฐอเมริกาก็พบวาราคาหลักทรัพยไทยมีการปรับตัวชากวาราคาหลักทรัพยของสหรัฐ
อเมริกา ซึ่งปรับตัวเสร็จสิ้นใน 1 และ 3 รายการซื้อขายหลังเกิดการซื้อและขายปริมาณมากตามลําดับ ในขณะที่
ราคาหลักทรัพยในตลาดไทยใชเวลาปรับตัวโดยเฉลี่ย 3 และ 5 รายการซื้อขายหลังเกิดการซื้อและขายปริมาณมาก
ตามลําดับ แตการปรับตัวในตลาดหลักทรัพยไทยดังกลาวเปนเพียงการปรับตัวในทิศทางเดียวกับการซื้อขาย
ปริมาณมาก เพื่อเขาสูสมดุลในระดับรายการซื้อขาย กอนจะเกิดการปรับตัวในทิศทางตรงกันขามซึ่งกินเวลาจนถึง
ประมาณ 20-25 นาทีหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมากกวาจะเสร็จสิ้น

ซึ่งสาเหตุที่ทําใหราคาหลักทรัพยในไทยใชเวลาปรับตัวนานมากอาจเกิดจากการลงทุนของนักลงทุนราย
ใหญ ซึ่งมีพฤติกรรมซื้อขายในทิศทางเดียวกับการซื้อขายปริมาณมาก จึงทําใหราคาหลักทรัพยในชวงแรกปรับตัว
ในทิศทางเดียวกับการซื้อขายปริมาณมาก แตนักลงทุนรายยอยจะซื้อขายในทิศทางตรงกันขาม ทําใหไมสามารถ
ยับยั้งการเปลี่ยนแปลงของราคาได ซึ่งผลดังกลาวสอดคลองกับการวิจัยของ Khanthavit (1996) ซึ่งการซื้อขายใน
ลักษณะนี้มีสาเหตุมาจากขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยมีการแพรกระจายไปยังนักลงทุนรายใหญกอนที่จะถึงนักลงทุน
รายยอย ทําใหพบแนวโนมการซื้อขายในทางเดียวกับการซื้อขายปริมาณมากของกลุมนักลงทุนรายใหญ ประกอบ
กับกฎการหามขายหลักทรัพยลวงหนา (short sell) ยิ่งเปนการจํากัดความสามารถในการเปลี่ยนแปลงระดับอุป
ทานในตลาด ทําใหราคาหลักทรัพยปรับตัวไดชาลงไปอีกหลังการซื้อปริมาณมากและยังเปนปจจัยสนับสนุนให
เกิดการปนราคาหุนขึ้นไปไดงาย

อยางไรก็ตาม แมผลการศึกษาขางตนจะชี้วาสภาพแวดลอมของตลาดหลักทรัพยไทยจะเอื้อใหเกิดการ
ปนราคาหุน และราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวชา แตหากตลาดหลักทรัพยมีการเปลี่ยนกฎในการซื้อขายบางอยาง
นาจะชวยลดความผันผวนของราคาหลักทรัพยหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมากได เนื่องจากพฤติกรรมการซื้อขาย
ของนักลงทุนโดยรวมมีแนวโนมที่จะยับยั้งความผันผวนของราคาหลักทรัพยอยูแลว ดังจะเห็นไดจากพฤติกรรม
แหตามกันที่เกิดในทางตรงกันขามกับการซื้อขายปริมาณมากจะมีระดับสูงกวาพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดในทิศ
ทางเดียวกับการซื้อขายปริมาณมาก และยังมีความสัมพันธในทางตรงขามกับผลตอบแทนบนหลักทรัพยในชวง 5
นาทีกอนเกิดการซื้อขายปริมาณมาก แสดงวานักลงทุนก็มีการตั้งคําถามวาราคาหลักทรัพยไดสะทอนขอมูลที่มา
กับการซื้อขายปริมาณมากไปกอนหนาแลวหรือยัง ถาหากสะทอนไปแลวก็จะไมตัดสินใจลงทุนตามการซื้อขาย
ของนักลงทุนรายใหญ นอกจากนี้พฤติกรรมแหตามกันรวมทั้งความไมสมดุลของปริมาณการซื้อขายที่เกิดขึ้น
อยางชัดเจนเมื่อเกิดการซื้อขายปริมาณมาก ก็มีแนวโนมลดลงเมื่อเวลาผานไป ซึ่งคาดวาหากตลาดหลักทรัพย
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อนุญาตใหมีการขายหลักทรัพยลวงหนาไดจะทําใหการเปลี่ยนแปลงอุปสงคและอุปทานในตลาดมีความสมดุลกัน
มากขึ้น และลดความผันผวนของราคาได

นอกจากการปรับกฎเกณฑการซื้อขายหลักทรัพยแลว การลดความแตกตางของความสามารถในการเขา
ถึงและวิเคราะหขอมูลก็เปนวิธีหนึ่งที่ชวยลดความผันผวนของราคาได โดยจะตองมีระบบศูนยกลางขอมูลซึ่งนัก
ลงทุนทั่วไปสามารถเขาไปตรวจสอบขอมูลไดทันที ซึ่งในปจจุบันก็ไดมีการพัฒนาไปพอสมควรแลว และยังเปน
การดีที่จะสรางกลุมนักลงทุนขึ้นมาใหม โดยนักลงทุนกลุมนี้จะตองมีเงินลงทุนที่มากพอ ๆ กับนักลงทุนตาง
ประเทศหรือกองทุนในประเทศ เพื่อใหมีความสามารถยับยั้งความผันผวนของราคาที่เกิดจากการซื้อขายของนัก
ลงทุนรายใหญได แตนักลงทุนกลุมนี้จะตองสนใจผลตอบแทนในระยะยาวของหลักทรัพยมากกวาการทํากําไร
จากความผันผวนของราคาในระยะสั้น ซึ่งกองทุนสํารองเลี้ยงชีพนาจะทําหนาที่เปนนักลงทุนกลุมใหมนี้ไดดี
เนื่องจากมีการกําหนดเปาหมายการลงทุนในระยะยาวที่คอนขางมั่นคง และสามารถหลีกเลี่ยงการแขงขันโดยตรง
ในดานผลตอบแทนระยะสั้นกับกองทุนอื่น ๆ ซึ่งตางกับกองทุนรวมของเอกชนที่ตองแขงขันกันตลอดเวลา

อนึ่ง เนื่องจากชวงเวลาที่ใชในการศึกษาอยูระหวางป พ.ศ. 2539-2541 ซึ่งราคาหลักทรัพยปรับตัวลดลง
อยางตอเนื่อง เนื่องจากอยูในชวงเริ่มตนของวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 ทําใหผลการศึกษาขางตนมีแนวโนมที่จะพบ
การปรับตัวลดลงของราคามากกวาในสภาวะปกติได นอกจากนี้การศึกษาบนหลักทรัพยเพียง 98 หลักทรัพยซึ่ง
สวนใหญจัดอยูในดัชนี SET50 อาจทําใหพบวาตลาดหลักทรัพยไทยมีเสถียรภาพดีเกินจริง เนื่องจากขอมูลบน
หลักทรัพยดังกลาวมักมีการกระจายอยางมีประสิทธิภาพอยูแลว หากศึกษาโดยใชขอมูลบนหลักทรัพยทั้งหมดอาจ
ใหผลแตกตางกันได

5.2 ขอเสนอแนะ
สําหรับผูที่สนใจศึกษาเรื่องนี้ตอไปในอนาคต ยังคงมีประเด็นที่นาศึกษาเพิ่มเติมดังนี้
1. เนื่องจากขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ยังไมสมบูรณ ทั้งในดานปริมาณหลักทรัพยและระยะเวลา จึง

อาจศึกษาโดยใชวิธีเดียวกันนี้กับขอมูลของหลักทรัพยทั้งตลาด ในชวงเวลาที่นานขึ้น ยิ่งไปกวานั้นหากไดขอมูล
คําสั่งซื้อขายที่สงเขามาในระบบ ก็จะสามารถศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนทั้งหมดที่สงคําสั่งซื้อขายเขามารอใน
ระบบได ซึ่งจะทําใหไดผลที่ครอบคลุมมากกวาการศึกษาบนขอมูลรายการซื้อขายเพียงอยางเดียว

2. อาจศึกษาพฤติกรรมของนักลงทุนรายกลุม ไดแก นักลงทุนสถาบัน นักลงทุนตางประเทศ และนักลง
ทุนทั่วไป วามีพฤติกรรมการซื้อขายอยางไรหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก

3. อาจมีการศึกษาเปรียบเทียบความแตกตางระหวางรายการซื้อขายปริมาณมาก กับรายการซื้อขายทั่วไป
(เชนการซื้อขายขนาด 100 หุน) เพื่อหาความแตกตางระหวางการปรับตัวของราคา และผลกระทบตอราคาที่เกิด
ขึ้น รวมทั้งพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นดวย

4. อาจศึกษาเปรียบเทียบความแตกตางในประเด็นตาง ๆ ขางตนระหวางหลักทรัพยที่เปนหุนสามัญทั่ว
ไปกับวอรแรนท วาวอรแรนทมีความผันผวนของราคามากกวาเมื่อเกิดการซื้อขายปริมาณมากหรือไม

5. อาจนําเอาขอมูลขาวเกี่ยวกับการลงทุน เชนการประกาศผลกําไรของบริษัทจดทะเบียน หรือการคาด
การณของนักวิเคราะหหลักทรัพยมาพิจารณารวมเพื่อหาอิทธิพลของขอมูลดังกลาวตอผลกระทบตอราคาหลัก
ทรัพย และดูวาพฤติกรรมแหตามกันที่เกิดขึ้นนั้นมีผลมาจากขาวดังกลาวหรือไม
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ตารางที่ ผ.1
รายชื่อหลักทรัพยท่ีใชในการวิจัย

ตารางขางลางแสดงรายชื่อหลักทรัพยท่ีใชในการวิจัยท้ังหมด และแสดงจํานวนตัวอยางการซื้อขายปริมาณมากที่ถูกตัดออกเนื่องจาก
มีสภาพคลองไมเพียงพอกลาวคือมีการซื้อขายนอยกวา 3 รายการภายใน 5 นาทีแรกหลังเกิดการซื้อขายปริมาณมาก (ตามขอ 1.1 ในหัวขอ 3.2.3)
โดยหลักทรัพยท่ีถูกตัดออกในการศึกษาเกี่ยวกับการปรับตัวและผลกระทบตอราคา (ตามขอ 1.2 ในหัวขอ 3.2.3) จะมีเครื่องหมาย * ตอทายชื่อ
หลักทรัพย

ชื่อหลักทรัพย การซื้อ
ปริมาณมาก

การขาย
ปริมาณมาก ชื่อหลักทรัพย การซื้อ

ปริมาณมาก
การขาย

ปริมาณมาก
ก. หุนสามัญ
ADVANC 8 4 NFS 0 0
AFC* 65 70 NPC 4 4
ASL 12 18 ONE 11 9
AST 20 15 PERFEC 4 12
BANPU 15 18 PIZZA* 51 59
BAY 0 1 PTTEP 12 11
BBL 0 1 QH 5 9
BEC 6 12 SATTEL 6 6
BECL 2 2 SCB 0 2
BIGC 15 18 SCC 7 9
B-LAND 3 18 SCCC 16 17
BOA 1 3 SCIB 3 1
CAPE 3 2 SGF 6 23
CNS 4 5 SHIN 6 11
CNT* 30 33 SMC* 17 31
COCO 2 2 S-ONE 0 0
CPF* 36 38 SPL 0 1
DELTA 19 19 SSI 4 1
DS 0 0 SUC 13 18
EFS 17 25 SUPALI 24 29
EGCOMP 2 1 TA 1 1
GRAMMY* 32 39 TASCO 6 9
HANA 23 22 TFB 0 1
IFCT 0 0 TGCI* 33 51
ITD 10 21 TGP* 51 47
JASMIN 12 3 THAI 6 10
KK 1 1 TM* 50 47
KTB 0 0 TMB 1 0
LH 4 6 TPI 2 5
MAKRO 14 14 TT&T 1 0
MBK-PD* 22 30 UCOM 5 9
MK* 42 60 UNIVES 15 28
NATION* 17 30 VNT 2 10
NFC 6 8
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ตารางที่ ผ.1 (ตอ)
รายชื่อหลักทรัพยท่ีใชในการวิจัย

ชื่อหลักทรัพย การซื้อ
ปริมาณมาก

การขาย
ปริมาณมาก ชื่อหลักทรัพย การซื้อ

ปริมาณมาก
การขาย

ปริมาณมาก
ข. วอรแรนท
BANPU-W* 38 37 SCIB-W 3 3
CNT-W* 33 49 SGF-W* 23 39
DS-W 7 12 SMC-W* 53 67
EFS-W 13 27 S-ONE-W* 14 34
ITD-W 9 23 S-ONE-W3 1 2
KK-W* 26 48 SPL-W 10 23
LH-W 6 7 SUPALI-W* 29 50
MK-W* 53 55 TASCO-W* 49 48
NATION-W 11 28 TFB-W 9 9
NFS-W 8 15 TFB-W2 5 4
NFS-W3 12 27 TGCI-W* 50 57
ONE-W 8 17 TGP-W* 52 64
PERFEC-W* 43 65 UCOM-W 15 18
PIZZA-W* 42 54 UNIVES-W 9 16
QH-W* 21 35
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