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บทบาทของ Algorithmic Trading และสภาพคล่อง
ของตลาดหลักทรัพย์

ธนากร  ลิขิตาภิวัฒน์*

	 กลไกการซ้ือขายของตลาดหลักทรัพย์ทั่วโลกมีการเปล่ียนแปลงไปอย่างมากจาก

การเข้ามาของเทคโนโลยีคอมพิวเตอร์ อัลกอริทึ่มเทรดดิ้ง (Algorithmic Trading - AT) 

เป็นเครื่องมือชนิดใหม่ที่ช่วยในการอำ�นวยความสะดวกในการซ้ือขายหลักทรัพย์ให้แก่ผู้เล่น

ในตลาด การศึกษาในต่างประเทศพบว่า AT เป็นประโยชน์แก่ตลาดในหลายด้าน เช่น 

เพิ่มสภาพคล่องให้แก่ตลาด เพิ่มประสิทธิภาพของราคาหลักทรัพย์ ทำ�ให้โอกาสในการ

ทำ�กำ�ไรโดยปราศจากความเสี่ยงลดลง และต้นทุนการซื้อขายตํ่าลง แต่บางการศึกษาก็พบ

หลักฐานที่ขัดแย้งว่า AT ไม่ก่อให้เกิดประโยชน์แต่อย่างใด สภาพคล่องไม่ได้เพิ่มขึ้นแต่กลับ

ทำ�ให้มีความผันผวนมากข้ึน สำ�หรับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอนุญาตให้นักลงทุนใช้  

AT ส่งคำ�ส่ังซ้ือขายได้ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2549 จากการศึกษาโดยหลักฐานเชิงประจักษ์พบว่านักลงทุน

ที่ใช้ AT ในไทยมีพฤติกรรมทั้งในด้านที่ช่วยสร้างสภาพคล่อง (ใช้ Limit Order) และ

ดูดสภาพคล่อง (ใช้ Market Order) โดยขึ้นกับสภาวะตลาดที่แตกต่างกัน โดยภาพรวม AT 

มีพฤติกรรมในการเฝ้าติดตามสภาวะตลาดมากกว่านักลงทุนทั่วไป แต่การใช้ AT ของไทยยังไม่

อยู่ในระดับที่ใช้ความเร็วและความถี่สูงมากเมื่อเทียบกับในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ

ที่พัฒนาแล้ว

บทคัดย่อ

คำ�สำ�คัญ: อัลกอริทึ่มเทรดดิ้ง สภาพคล่องของตลาดหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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Roles of Algorithmic Trading and
Market Liquidity

Tanakorn  Likitapiwat*

	 An advent of computer technology causes dramatic change in securities

exchange mechanism worldwide. Algorithmic trading (AT) is a rising tool 

that enables securities trading of market participants, mostly institutional         

traders, to be more convenient. Studies on AT in several markets show that it 

benefits in many ways such as adding liquidity to the markets, improving price 

efficiency, reducing arbitrage opportunity and reducing trading costs. However, 

some studies find the opposite. AT does not improve liquidity but instead 

increase volatility. Stock Exchange of Thailand (SET) has allowed the 

algorithmic trading since 2006. According to empirical study of AT in the SET, 

ATs both adding liquidity by using limit orders and consuming liquidity by using 

market orders depending on different market conditions. In general, AT shows 

greater degree of market monitoring behaviors than others. However, AT in 

the SET does not exhibit high level of speed and frequency relative to that of 

developed  exchanges. 

Abstract
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บทนำ�
	 ตลาดหลักทรัพย์ได้นำ�เอาคอมพิวเตอร์เข้ามาเป็นส่วนหนึ่งของระบบการซื้อขายเป็นเวลา

หลายทศวรรษ จากในอดีตท่ีการซ้ือขายหลักทรัพย์เป็นการเจรจาที่สองฝ่ายต้องพบกันโดยตรงมา

เป็นการท่ีผู้ต้องการซ้ือขายสามารถเข้าถึงข้อมูลข่าวสารและทำ�ธุรกรรมในตลาดหลักทรัพย์ได้จากระยะไกล

ในปัจจุบันการทำ�ธุรกรรมต่างๆ เป็นการดำ�เนินการผ่านระบบคอมพิวเตอร์แทบทั้งสิ้น ไม่ว่าจะ

เป็นการประมวลข้อมูล การตัดสินใจส่งคำ�สั่งซื้อขายไปยังตลาดหลักทรัพย์ การจับคู่ซื้อขาย ไป

จนถึงกระบวนการชำ�ระราคาและโอนหลักทรัพย์ระหว่างกัน ทั้งหมดน้ีเป็นพัฒนาการที่ทำ�ให้การทำ�

ธุรกรรมมีความสะดวก รวดเร็ว มีประสิทธิภาพและลดต้นทุนในการทำ�งานของผู้เกี่ยวข้องในตลาด

อย่างมหาศาล 

	 การเกิดข้ึนของ Algorithmic Trading (AT) เป็นวิวัฒนาการอีกคร้ังหน่ึงของตลาดหลักทรัพย์

ที่มีการนำ�เอาเทคโนโลยีเข้ามาใช้ประมวลข้อมูลและสร้างระบบการซื้อขายในรูปแบบใหม่ เนื่องจาก

ผู้เล่นในตลาดทุกฝ่ายต่างพยายามใช้เครื่องมือรวมถึงกลยุทธ์ต่างๆ เพื่อสร้างความได้เปรียบและสร้าง

ผลกำ�ไรแก่ตนเอง Financial Times วันที่ 28 กรกฎาคม ค.ศ. 20091 รายงานว่า ในตลาดหลักทรัพย์

ของสหรัฐอเมริกา ปริมาณธุรกรรมที่เกิดจาก High Frequency Traders (HFT) ซึ่งเป็นประเภทหนึ่ง

ของ AT คิดเป็นสัดส่วนกว่า 70% ของปริมาณซื้อขายทั้งตลาด สอดคล้องกับรายงานของสำ�นักงาน

คณะกรรมการกำ�กับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) สหรัฐอเมริกา2 ได้ตั้งข้อสังเกตว่า 

HFT มีส่วนแบ่งการซ้ือขายมากกว่า 50% ของปริมาณซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดฯ และมีความ

เป็นไปได้สูงว่าจะส่งผลกระทบในทุกแง่มุมต่อตลาด นอกจากน้ัน AT ยังได้รับความสนใจและการ

วิพากษ์วิจารณ์ในส่ือต่างๆ โดยตลอดท้ังในด้านท่ีเป็นประโยชน์และข้อกังวลเก่ียวกับผลกระทบจาก AT3  

1	https://www.ft.com/content/d5fa0660-7b95-11de-9772-00144feabdc0
2	Securities Exchange Act Release No. 34-61358, 75 FR 3594, 3606 (January 21, 2010) (“Concept 
	 Release”)
3	ข่าวและบทความตามสื่อต่างๆ จากสำ�นักข่าวทางเศรษฐกิจหลายแห่ง เช่น 
	 Reuters, 6 Oct 2012. “The Problem with High Frequency Trading” by Felix Salmon.
	 BBC News, 8 July 2013. “A dark magic: The rise of the robot traders” by Laurence Knight.
	 Bloomberg View, 25 Jan 2015. “High-Frequency Traders Need a Speed Limit” by Mark Whitehouse.
	 Business Insider, 26 Jan 2016. “High-speed traders have taken over the floor of the New York Stock 
	 Exchange” by Matt Turner.
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	 สำ�หรับประเทศไทยได้เริ่มมีการอนุญาตให้ใช้ AT เข้ามาทำ�การซื้อขายได้ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2549 

ซ่ึงในช่วงเร่ิมต้นยังมีสัดส่วนของผู้ใช้ไม่มากเม่ือเทียบกับระบบด้ังเดิม แต่ด้วยการส่งเสริมจากผู้เก่ียวข้อง

หลายฝ่าย จึงทำ�ให้การขยายตัวของนักลงทุนที่ใช้ AT ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีแนวโน้ม

เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว ในบทความนี้ผู้เขียนจะกล่าวถึงรูปแบบการซื้อขายหลักทรัพย์สมัยใหม่ จากนั้น

จะอภิปรายเกี่ยวกับบทบาทของ AT จากหลักฐานเชิงประจักษ์ในตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ

การศึกษาพฤติกรรมของ AT ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และบทสรุปและข้อเสนอแนะ

การวิจัยในอนาคต

รูปแบบการซื้อขายหลักทรัพย์สมัยใหม่

	 นับตั้งแต่ช่วงปลายทศวรรษ 1990 ได้มีการนำ�เทคโนโลยีคอมพิวเตอร์มาช่วยซื้อขาย

หลกัทรพัยเ์ปน็อยา่งมากซึง่ทำ�ใหเ้กดิรปูแบบและชอ่งทางการซือ้ขายโดยประยกุตใ์ชค้อมพวิเตอรแ์ทน

การสื่อสารในรูปแบบดั้งเดิม ผู้เขียนจึงจะขอกล่าวโดยสังเขปถึงรูปแบบการซื้อขายหลักทรัพย์ที่มักจะ

ถูกกล่าวถึงซึ่งมีความหมายทั้งที่คล้ายคลึงและแตกต่างกันดังต่อไปนี้

	 Electronic Trading หรือ Online Trading คือระบบการส่งคำ�สั่งซื้อขายหลักทรัพย์

ผ่านระบบเชื่อมต่อสัญญาณอิเล็กทรอนิกส์หรือเครือข่ายอินเทอร์เน็ต ซึ่งทำ�ให้ผู้ซื้อและผู้ขายหรือ

นายหน้าซื้อขายหลักทรัพย์ (โบรกเกอร์) ที่เป็นตัวกลางไม่มีความจำ�เป็นต้องมาพบหน้ากันโดยตรง

เพื่อตกลงราคาและซื้อขายกัน ซึ่งต่างจากแบบดั้งเดิมที่จะต้องมีโบรกเกอร์ที่รับคำ�สั่งซื้อขายแล้ว

ใช้วิธีเคาะกระดานเพื่อตกลงซ้ือขายกับโบรกเกอร์รายอื่นในห้องค้าหลักทรัพย์ (Floor Trading)4 

ในปัจจุบันการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดการเงินล้วนใช้การซื้อขายผ่านระบบนี้แทบทั้งสิ้น ไม่ว่า

จะเป็นตลาดตราสารทุน ตราสารหน้ี ตลาดปริวรรตเงินตรา ตลาดอนุพันธ์ อย่างไรก็ตามมนุษย์ยัง

เป็นผู้วิเคราะห์ข้อมูลตัดสินใจและส่งคำ�สั่งไปในระบบเช่นเดิม ด้วยรูปแบบการซื้อขายดังกล่าวจึง

ขึ้นอยู่กับความรวดเร็วในการประมวลผลข้อมูลและตัดสินใจส่งคำ�ส่ังซ้ือขายของผู้ลงทุน ซ่ึงหลายครั้ง

มักจะมีปัญหาเชิงจิตวิทยาในการตัดสินใจ เช่น เกิดความลังเล ความโลภ ความกลัว จึงทำ�ให้นักลงทุน

ไม่สามารถทำ�ตามกลยุทธ์ที่กำ�หนดไว้

4	ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใช้วิธีซื้อขายหลักทรัพย์โดยการเคาะกระดานมาตั้งแต่เริ่มก่อตั้งจนถึงวันที่ 31 
	 พฤษภาคม พ.ศ. 2534 จึงเปลี่ยนมาใช้ระบบจับคู่ซื้อขายด้วยคอมพิวเตอร์
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	 Algorithmic Trading (AT) คือการส่งคำ�ส่ังซ้ือขายหลักทรัพย์ท่ีใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์

ซึ่งมีการกำ�หนดเงื่อนไขการตัดสินใจและการส่งคำ�ส่ังในรูปแบบต่างๆ ไว้ล่วงหน้า คำ�ว่า “อัลกอริทึ่ม” 

หมายถึงลำ�ดับการคิด วิเคราะห์และกระบวนการทำ�งานอย่างใดอย่างหน่ึงโดยมีขั้นตอนตามเงื่อนไข

ที่กำ�หนดไว้ ดังนั้น Algorithmic Trading (AT) จึงมีความหมายอย่างกว้างที่ครอบคลุมถึงการนำ�

เอาระบบคอมพวิเตอรม์าเปน็เครือ่งมอืชว่ยในการตดัสนิใจและสง่คำ�สัง่ตามเงือ่นไขทีก่ำ�หนดไวล้ว่งหนา้

ตามกลยุทธ์ท่ีนักลงทุนต้องการ ซ่ึงนอกจากความเร็วในการประมวลผลของคอมพิวเตอร์แล้ว ข้อดี

อีกประการคือการท่ีโปรแกรมจะทำ�ตามคำ�สั่งที่กำ�หนดไว้โดยเคร่งครัดโดยไม่มีภาวะอารมณ์เหมือน

มนุษย์ ทั้งนี้คำ�ว่า Program Trading, Auto Trading หรือ Robot Trading ซึ่งมีนัยยะถึงการ

ใช้คอมพิวเตอร์ช่วยตัดสินใจและส่งคำ�สั่งซื้อขายจึงมีความหมายแบบเดียวกัน

	 High Frequency Trading (HFT) คือการส่งคำ�สั่งซื้อขายด้วยความถี่สูง ซึ่งหมายถึง

การส่งคำ�ส่ังบ่อยๆ ในเวลาอันสั้นและมักจะมีปริมาณคำ�สั่งเป็นจำ�นวนมาก กลต. ของสหรัฐอเมริกา5  

ได้นิยาม HFT ไว้ว่าเป็นผู้เล่นกลุ่มหนึ่งที่เข้าทำ�ธุรกรรมในตลาดฯ ด้วยกลยุทธ์ที่มีการซื้อขายต่อวัน

ในปริมาณสูงมาก ดังนั้นจึงต้องใช้คอมพิวเตอร์ความเร็วสูงและโปรแกรมที่สลับซับซ้อนเกินความ

สามารถของมนุษย์เพ่ือคำ�นวณและตัดสินใจแล้วจึงส่งคำ�ส่ังในรูปแบบต่างๆ ไปยังตลาด มีสถานท่ีต้ังคอมพิวเตอร์

ของตนร่วมกับเครื่องประมวลผลของตลาดหลักทรัพย์ (Co-Location) และใช้ช่องทางรับข้อมูลการ

ซื้อขายโดยตรงจากตลาด (Direct Market Access) เพื่อลดความหน่วงช้าจากการเดินทางของข้อมูล

ในระบบเครือข่ายให้มากที่สุด มีระยะเวลาในการถือครองหลักทรัพย์ที่สั้นมาก และพยายามขายหุ้น

ทิ้งทั้งหมดภายในสิ้นวัน

	 Low Latency Trading (LLT) คือระบบการซื้อขายที่ใช้เวลาน้อยมากในการส่งผ่านข้อมูล

จากนักลงทุนไปยังเครื่องประมวลผลของตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจากระยะทางมีผลต่อความเร็วใน

การเดินทางของสัญญาณคอมพิวเตอร์โดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศสหรัฐอเมริกาซึ่งมีขนาดใหญ่ 

(Garvey & Wu, 2010) ดังนั้นผู้เล่นเหล่านี้จึงมักจะให้ความสำ�คัญกับสถานที่ตั้งคอมพิวเตอร์ของตน

เพื่อให้เกิดความได้เปรียบเรื่องระยะทาง เช่น บริษัทที่ตั้งอยู่ในเมืองชิคาโกก็จะเช่ือมต่อเพื่อส่งคำ�ส่ัง

ไปยัง Chicago Mercantile Exchange (CME) ซึ่งเป็นตลาดซื้อขายอนุพันธ์ บริษัทที่ตั้งอยู่ในเมือง

นิวยอร์กก็จะเน้นส่งคำ�สั่งไปยังตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก (NYSE) ซึ่งเป็นตลาดซื้อขายหุ้นสามัญ 

(Aldridge, 2010) ดังน้ันจึงทำ�ให้นักลงทุนท่ีใช้ LLT สามารถส่งคำ�ส่ังเข้าไปในระบบ ติดตามสภาวะ

ตลาด รวมทั้งเปลี่ยนแปลงหรือยกเลิกคำ�สั่งได้อย่างรวดเร็ว 

5 Concept Release on Equity Market Structure”, Securities Exchange Act Release No. 61358, 75 F.R. 
	 3594 (Jan. 21, 2010).
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	 ทั้งนี้จะเห็นว่า HFT และ LLT เน้นไปที่ระบบที่มีความเร็วและความถี่สูงเป็นหลัก ในขณะที่ 

AT ไม่ได้จำ�เพาะเจาะจงว่าจะต้องซื้อขายด้วยความเร็วหรือความถี่สูงเสมอไป อย่างไรก็ตาม ทั้ง AT 

HFT หรือ LLT นั้นจัดเป็นรูปแบบหรือเครื่องมือในการส่งคำ�สั่งไปยังตลาดเท่านั้น โดยไม่ได้

จำ�เพาะเจาะจงถึงกลยุทธ์การซื้อขายอย่างใดอย่างหนึ่ง ซึ่งในทางปฏิบัติยังมีขั้นตอนอื่นที่เกี่ยวข้อง

ได้แก่ การเลือกหลักทรัพย์ที่จะซื้อขาย ซึ่งนักลงทุนแต่ละรายอาจเลือกใช้ข้อมูลแตกต่างกัน เช่น 

ข้อมูลพื้นฐานกิจการ ข่าวสารเหตุการณ์ภายนอกท่ีกระทบตลาด หรือ สัญญาณทางเทคนิค เป็นต้น 

จากนั้น จึงพิจารณากลยุทธ์การซื้อขาย (Execution Strategies) ที่เหมาะสมตามความต้องการ

ของนักลงทุน โดย Johnson (2010)6 ได้จัดกลุ่มของกลยุทธ์ตามเป้าหมายที่นักลงทุนต้องการไว้

ดังต่อไปนี้

	 Impact-Driven Strategies กลยุทธ์กลุ่มนี้มีเป้าหมายที่จะลดผลกระทบต่อราคาใน

ตลาด (Price Impact) เน่ืองจากคำ�สั่งซ้ือขายที่มีปริมาณมากหากทำ�ธุรกรรมทั้งหมดทันทีจะ

กระทบต่อราคามาก จึงต้องทำ�ให้คำ�สั่งซ้ือขายแต่ละครั้งเล็กลงและกระจายการส่งคำ�สั่งในหลายช่วง

เวลา เช่น หากต้องการซื้อหุ้นจำ�นวนหนึ่งล้านหุ้น แต่จะทยอยซื้อทีละน้อยโดยกำ�หนดเป็นปริมาณ

ที่เท่ากันหรือให้ผันแปรตามสถิติการซื้อขายในอดีต ตัวอย่างกลยุทธ์ในกลุ่มนี้ได้แก่ Time Weighted 

Average Price, Volume Weighted Average Price, Percent of Volume เป็นต้น

	 Cost-Driven Strategies กลยุทธ์กลุ่มนี้เน้นให้ต้นทุนการซื้อขายให้ตํ่าที่สุด ซึ่งไม่เพียง

แต่จะต้องพิจารณาทั้งผลกระทบด้านราคาเท่านั้น แต่ยังมีปัจจัยอื่นประกอบด้วย เช่น แนวโน้มภาวะ

ตลาด ความเสี่ยงจากเวลาและความผันผวนของตลาด บางกลยุทธ์ต้องการทำ�ให้ราคาที่ซื้อขายได้

จริงใกล้เคียงกับราคาหลักทรัพย์เวลาที่ตัดสินใจลงทุนหรือราคาปิดมากที่สุด ตัวอย่างกลยุทธ์ในกลุ่มนี้ 

เช่น Implementation Shortfall, Market Close เป็นต้น

	 Opportunistic Strategies กลยุทธ์กลุ่มนี้เน้นการหาโอกาสทำ�กำ�ไรเมื่อสภาวะตลาด

เป็นไปตามเงื่อนไขท่ีกำ�หนดไว้ ไม่ว่าจะเป็นข่าวสารข้อมูลที่เกิดขึ้น หรือเกิดการเคลื่อนไหวของ

ราคาที่ไม่สัมพันธ์กับพื้นฐานท่ีควรจะเป็น เช่น ราคาของ ETF และหลักทรัพย์อ้างอิง หรืออัตรา

แลกเปลี่ยนระหว่าง 3 สกุลเงิน ตัวอย่างกลยุทธ์ในกลุ่มนี้ เช่น Pair Trading, Statistical Arbitrage 

เป็นต้น 

6	รายละเอียดเกี่ยวกับกลยุทธ์แต่ละแบบอยู่นอกเหนือขอบเขตของบทความนี้ ผู้ที่สนใจสามารถศึกษาเพิ่มเติมได้จาก
	 หนังสือที่เกี่ยวข้อง เช่น Algorithmic Trading & DMA: An Introduction to Direct Access Trading Strategies
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	 เพื่อแสดงตัวอย่างการใช้ AT ในการซื้อขายเพื่อทำ�กำ�ไรพอสังเขป ผู้เขียนขอยกตัวอย่าง

โดยใช้กลยุทธ์ท่ีเรียกว่า Pair Trading ซ่ึงเกิดจากการที่ราคาของสองหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์

กันสูงและมีแนวโน้มเคลื่อนท่ีข้ึนและลงในทิศทางเดียวกัน (หรือตรงข้ามกัน) เสมอ ภาพที่ 1 

แสดงความเคลื่อนไหวของราคาระหว่างวันของหุ้นบริษัทโคคาโคล่า (KO) และเป๊ปซี่ (PEP) 

จะเห็นว่าราคาของหุ้นท้ังสองเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกันเกือบตลอดเวลา เนื่องจากโดยพื้นฐาน

แล้วเป็นกิจการท่ีดำ�เนินธุรกิจคล้ายคลึงกันมาก แต่มีบางขณะที่ราคาเคลื่อนที่ในทิศทางสวนกัน 

เช่น ช่วงเวลา 12:57 น. ดังน้ันผู้ท่ีใช้กลยุทธ์ Pair Trading และเชื่อว่าความสัมพันธ์ของทิศทาง

ราคาจะกลับมาเป็นเช่นเดิม ก็สามารถฉวยโอกาสเข้าซ้ือ KO และขาย PEP จากน้ันจึงปิดสถานะใน

เวลาอันสั้นเพื่อทำ�กำ�ไรได้ อย่างไรก็ตามนักลงทุนจะต้องเฝ้าติดตามความเคล่ือนไหวของราคาเพื่อ

ฉวยโอกาสจากสภาวะดังกล่าวอย่างใกล้ชิด ความสัมพันธ์ของราคาในกรณีนี้ยังคงมีความเส่ียงที่

ราคาของทั้งสองหลักทรัพย์อาจจะไม่เคลื่อนที่ในทิศทางเดียวกันเช่นอดีตเสมอไปก็ได้ หากมี

ปัจจัยภายนอกที่ทำ�ให้ความสัมพันธ์ระหว่างสองหลักทรัพย์นี้เปลี่ยนแปลงไป

 

ภาพที่ 1 	ความเคลื่อนไหวโดยเปรียบเทียบของหุ้นบริษัทโคคาโคล่า (KO-เส้นบาง) และเป๊ปซี่

	 (PEP-เสน้หนา) วนัที ่15 พฤศจกิายน พ.ศ. 2559 จากเวบ็ไซต์ http://finance.yahoo.

com/chart (เข้าถึงวันที่ 16 พฤศจิกายน พ.ศ. 2559)
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	 อีกตัวอย่างหน่ึงซ่ึงสามารถใช้ประโยชน์จากความเร็วของ AT ได้ ดังเช่นในตลาดปริวรรต

เงินตรา ภาพที่ 2 แสดงข้อมูลอัตราแลกเปลี่ยนข้ามสกุลเงินหลัก หากพิจารณาอัตราแลกเปลี่ยน

ระหว่าง Dollar Euro และ Yen จะพบว่านักลงทุนไม่สามารถทำ�กำ�ไรโดยปราศจากความเส่ียงใน

ลักษณะ Triangular Arbitrage ได้ (Dollar -> Euro -> Yen -> Dollar) แต่ด้วยเหตุใดก็ตาม เกิดมี

การตั้งราคาอัตราแลกเปลี่ยนระหว่าง Euro และ Dollar ที่ 0.9445/49 (ซื้อที่ €0.9445/$ 

และขายที่ €0.9449/$) โดยที่อัตราแลกเปลี่ยนของสกุลอื่นคงเดิม ผู้ที่เห็นโอกาสดังกล่าวจะสามารถ

เข้าทำ�กำ�ไรโดยการ Triangular Arbitrage ได้ทันที จนกว่าโอกาสนั้นจะหมดไปเมื่อราคาจะเข้าสู่จุด

สมดุลใหม่

 

ภาพที่ 2 	อัตราแลกเปลี่ยนแบบ Cross Rate จากโปรแกรม Reuters Eikon ข้อมูลแถวบน=Bid 

แถวล่าง=Ask (เข้าถึงวันที่ 17 พฤศจิกายน พ.ศ. 2559)

	 ดังตัวอย่างข้างต้นจะเห็นได้ว่า การหาโอกาสทำ�กำ�ไรด้วยความสามารถของมนุษย์นั้นเป็น

สิ่งที่เป็นไปได้แต่จะมีข้อจำ�กัดอยู่มาก ทั้งการที่ต้องเฝ้าติดตามสภาวะตลาดอย่างใกล้ชิด รวมทั้งต้อง

ใช้เวลาในการวิเคราะห์ประมวลผลข้อมูลอย่างมากเม่ือเทียบกับการใช้คอมพิวเตอร์ ด้วยเหตุน้ีจึง

ทำ�ให้ความนิยมในการใช้ AT มาช่วยทำ�หน้าท่ีติดตามและส่งคำ�ส่ังซื้อขายแทนมนุษย์เพิ่มขึ้นอย่าง

รวดเร็ว อย่างไรก็ตาม ในบทความน้ีต้องการจะเน้นไปที่บทบาทด้านสภาพคล่องของ Algorithmic 

Traders เป็นหลักและเรียกโดยรวมว่า AT โดยมิได้ครอบคลุมการวิเคราะห์กลยุทธ์จากการใช้ AT 

อย่างหนึ่งอย่างใด
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Algorithmic Trading และการศึกษาจากหลักฐานเชิงประจักษ์ในตลาดหลักทรัพย์
ต่างประเทศ

	 ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศที่พัฒนาแล้วหลายแห่ง เช่น สหรัฐอเมริกา หรือบางประเทศ

ในยุโรปได้อนุญาตให้นำ�เอาระบบ AT มาใช้ซื้อขายหลักทรัพย์เป็นระยะเวลาหนึ่งแล้ว โดยส่วนใหญ่

ผู้ที่นำ�เอา AT มาใช้มักจะเป็นกลุ่มนักลงทุนสถาบันขนาดใหญ่ เช่น บริษัทหลักทรัพย์ที่เป็น

โบรกเกอร์-ดีลเลอร์ ซ่ึงจะมีการซ้ือขายทำ�กำ�ไรให้กับบริษัทเองหรือกองทุนเฮดจ์ฟันด์ เป็นต้น เน่ืองจาก

ผู้เล่นเหล่านี้มักจะซื้อขายหลักทรัพย์เป็นปริมาณมาก การใช้ AT จะช่วยให้ส่งคำ�สั่งซื้อขายตามกลยุทธ์

ที่ต้องการได้และลดต้นทุนในการเฝ้าดูตลาด (Monitoring Cost) ด้วยเหตุนี้ นักลงทุนเหล่านี้จึง

พยายามแข่งขันกันนำ�เอาเทคโนโลยีท่ีดีท่ีสุด เร็วท่ีสุด ประสิทธิภาพสูงท่ีสุด เพ่ือเอาชนะในการแข่งขัน

และทำ�กำ�ไรในตลาดให้ได้เหนือกว่าคู่แข่ง

	 AT และบทบาทด้านสภาพคล่อง

	 ในการส่งคำ�ส่ังซ้ือขายของนักลงทุนน้ันสามารถจำ�แนกได้เป็นสองประเภทคือ การเลือกเป็น

ผู้สร้างสภาพคล่องโดยใช้คำ�สั่งท่ีกำ�หนดราคาเพื่อรอซื้อขาย (Limit Order) ซึ่งสามารถทำ�กำ�ไรจาก

ส่วนต่างราคาหรือสเปรดจากผู้ที่เข้ามาทำ�ธุรกรรมด้วย หรือเป็นผู้ดูดสภาพคล่องโดยการเข้าซื้อขาย 

(Market Order) กับคำ�สั่งของผู้เล่นรายอื่นที่อาจจะไม่ได้เฝ้าติดตามตลาดซึ่งทำ�ให้ราคาไม่สะท้อน

สภาวะตลาดที่เปลี่ยนไปหรือข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้น ทั้งนี้ไม่ว่าจะเป็นการเลือกใช้คำ�สั่งแบบใด

เป้าหมายร่วมกันสำ�หรับผู้เล่นทุกรายคือการพยายามทำ�กำ�ไรจากตลาด ซึ่งในอดีตนั้นการเฝ้าจับตา

ดูข้อมูลข่าวสารในตลาดเป็นประโยชน์แก่นักลงทุนเพราะจะช่วยให้นักลงทุนนำ�ข้อมูลข่าวสารที่เกิด

ขึ้นในตลาดมาประกอบการตัดสินใจและปรับเปลี่ยนคำ�สั่งซื้อขายได้อย่างเหมาะสม การประยุกต์ใช้ 

AT เพื่อเฝ้าดูสภาวะตลาดและตัดสินใจอย่างรวดเร็วจึงเป็นเครื่องมือหนึ่งที่ช่วยอำ�นวยความสะดวก

ในการซื้อขายและลดภาระการเฝ้าติดตามของนักลงทุนในตลาดได้มาก

	 รูปแบบหนึ่งของการประยุกต์ใช้ AT คือการเลียนแบบพฤติกรรมของดีลเลอร์หรือผู้ดูแล

สภาพคล่อง (Market Maker) ซึ่งเป็นเจ้าหน้าที่บริษัทหลักทรัพย์ที่ทำ�หน้าที่เสนอราคาซื้อขาย 

(Bid Ask) แก่นักลงทุน รวมถึงปรับราคาและปริมาณที่จะรับซ้ือขายเพื่อสะท้อนสภาวะตลาด

ที่เปลี่ยนแปลงไปอย่างต่อเนื่อง พฤติกรรมของดีลเลอร์อาจจะอธิบายได้โดยแบบจำ�ลองดังเช่น 

Garman (1976) อธิบายพฤติกรรมของดีลเลอร์ว่าต้องการบริหารปริมาณหลักทรัพย์ในพอร์ตให้อยู่

ในระดับเหมาะสมด้วยการปรับราคา Bid Ask เพื่อมิให้รับความเสี่ยงจากการที่มีปริมาณหลักทรัพย์

มากหรือน้อยเกินไป (Inventory Risk) Copeland และ Galai (1983) และ Glosten และ Milgrom 
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(1985) อธิบายว่าดีลเลอร์จะต้องกำ�หนดราคา Bid Ask เพื่อชดเชยความเสี่ยงจากการขาดทุนเมื่อต้อง

ซื้อขายกับนักลงทุนบางกลุ่มที่มีข้อมูลเหนือกว่า (Informed Trader) ในตลาด อย่างไรก็ตามดีลเลอร์

ก็ไม่สามารถต้ังช่วงห่างราคามากเพ่ือทำ�กำ�ไรท่ีเกินปกติได้ เน่ืองจากการแข่งขันระหว่างดีลเลอร์ในตลาด 

หากรายใดตั้งราคาท่ีผิดปกติก็จะมีการตัดราคาจากดีลเลอร์รายอื่นโดยให้ราคา Bid สูงขึ้นและ Ask 

ตํ่าลงนั่นเอง ในขณะเดียวกัน ดีลเลอร์ยังต้องซ้ือขายกับนักลงทุนอื่นในตลาดอีกด้วย ซึ่งจากแบบ

จำ�ลองทั้งสองแบบจะเห็นว่าหากราคาไม่เหมาะสม ตัวอย่างเช่น หากตั้งราคา Bid Ask สูงเกินไป

จะทำ�ให้มีคำ�สั่งขายจากนักลงทุนเข้ามามากกว่าคำ�ส่ังซื้อ อาจจะทำ�ให้ดีลเลอร์มีความเส่ียงจาก

ปริมาณหลักทรัพย์มากเกินไป หรือขาดทุนจากการที่กำ�หนดราคาซ้ือสูงเกินไปเพราะข้อมูลน้อยกว่า

นักลงทุนอื่นในตลาด ดีลเลอร์จึงต้องปรับราคาจนกว่าจะค้นพบระดับราคาที่สมดุลทั้งแรงซื้อและ

แรงขาย (Price Discovery) เป็นต้น 

	 จะเห็นว่า AT สามารถทำ�หน้าที่แทนมนุษย์ในบทบาทการเป็นผู้สร้างสภาพคล่องได้เป็น

อย่างดี เมื่อมีคำ�สั่งซื้อขายเข้ามาทำ�ธุรกรรมกับ Bid และ Ask ที่ตั้งไว้ AT จะสามารถประมวลผล

ได้อย่างอย่างรวดเร็วเพื่อปรับราคาให้สอดคล้องกับระดับหลักทรัพย์ที่ต้องการหรือข้อมูลข่าวสารที่

เกิดข้ึนในตลาด Hendershott Jones และ Menkveld (2011) และ Jovanovic และ Menkveld (2015) 

ชี้ว่าการตั้งราคาซื้อขายที่มาจาก AT ทำ�ให้ตลาดโดยรวมมีสภาพคล่องเพิ่มขึ้น เนื่องจากตลาดมีข้อมูล

ข่าวสารเก่ียวกับราคาเพ่ิมข้ึนและนักลงทุนรายอ่ืนสามารถนำ�ข้อมูลน้ีไปใช้ได้เช่นกัน ทำ�ให้องค์ประกอบ

ของ Adverse Selection น้อยลงจึงส่งผลให้สเปรดโดยรวมลดลง การศึกษาหลักฐานเชิงประจักษ์

โดย Hasbrouck และ Saar (2013) และ Hagströmer และ Nordén (2013) พบว่าเมื่อมีการซื้อขาย

จาก AT เพิ่มขึ้นจะช่วยลดสเปรดและลดผลกระทบของราคาในระยะสั้น นอกจากนั้น Menkveld 

(2013) พบว่า Market Maker มีพฤติกรรมคล้ายแบบจำ�ลองของ Garman (1976) โดยจะลด

ราคาซื้อขายลงเมื่อมีสถานะหลักทรัพย์ในการลงทุนสูงเกินไปและเพิ่มราคาขึ้นเมื่อสถานะหลักทรัพย์

ต่ําเกินไปเพ่ือบริหารความเส่ียงจากปริมาณหลักทรัพย์ Conrad Wahal และ Xiang (2015) พบว่าโดย

ภาพรวมแลว้เมือ่มกีารตัง้ราคาซือ้ขายจาก AT บอ่ยจะทำ�ใหต้ลาดมสีภาพคลอ่ง ราคามคีวามยดืหยุน่และ

ปรับตัวได้อย่างรวดเร็ว อย่างไรก็ตาม การที่ AT สามารถตั้งราคาซื้อขายรวมถึงปรับตัวได้อย่าง

รวดเร็วมิได้หมายความว่า AT จะได้เปรียบหรือมีกำ�ไรเสมอไป โดยเฉพาะเม่ือซ้ือขายกับผู้ที่มีข้อมูล

เหนือกว่า

	 ในอีกด้านหน่ึง AT สามารถเข้าซ้ือขายหลักทรัพย์ตามเงื่อนไขที่กำ�หนดไว้ซึ่งเป็นบทบาท

ผู้ดูดสภาพคล่องได้เช่นกัน และด้วยความสามารถในการประมวลผลและเข้าซื้อขายจึงทำ�ให้ราคา

ปรับตัวสะท้อนข่าวสารได้อย่างรวดเร็ว เช่น การเผยแพร่ข่าวเศรษฐกิจ ข่าวพื้นฐานกิจการและอื่นๆ  
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หากข้อมูลท่ีประกาศเป็นข่าวดีหรือปัจจัยบวกต่อราคา ระบบสามารถตัดสินใจซ้ือทันทีด้วยความรวดเร็ว

หรือเมื่อเป็นข่าวร้ายก็จะขาย เป็นต้น Brogaard Hendershott และ Riordan (2014) และ 

Frino Prodromou Wang Westerholm และ Zheng (2016) พบว่า AT สามารถประมวลข้อมูล

ข่าวสารได้เร็วกว่านักลงทุนทั่วไป คำ�สั่งของ AT สามารถทำ�กำ�ไรและมีทิศทางการซื้อขายที่ตอบสนอง

ต่อข่าวสารได้อย่างถูกต้อง รวมทั้งช่วยให้เกิดการค้นพบราคาเร็วขึ้น (Price Discovery) Hu Pan และ 

Wang (2016) ชี้ว่าราคามีการปรับตัวสู่จุดใหม่ หลังจาก AT เข้าซื้อขายภายในเวลาเพียง 0.2 วินาที

เท่านั้น โดยท่ึคำ�สั่งซ้ือขายจากนักลงทุนอื่นจะเกิดขึ้นหลังจากที่ราคาปรับตัวแล้ว ซึ่งแสดงให้เห็นว่า

ราคาสามารถปรับตัวต่อข้อมูลข่าวสารที่เกิดข้ึนแทบจะในทันที Scholtus Dijk และ Frijns (2014) 

ชี้ว่าหลังจากที่มีการประกาศข่าวสารในตลาดแล้ว ผู้ที่เข้าซื้อขายช้าไป 1 วินาที จะทำ�ให้ผลตอบแทน

ลดลง 1.48%-3.90% เน่ืองจากผู้ท่ีเร็วกว่าก็จะสามารถเข้าทำ�กำ�ไรได้ก่อน Chaboud และคณะ (2014) 

พบกรณีที่คล้ายกันในตลาดปริวรรตเงินตรา การซื้อขายจาก AT จะทำ�ให้โอกาสการทำ�กำ�ไรปราศจาก

ความเสี่ยงแบบ Triangular Arbitrage ลดลง เนื่องจากเมื่อโอกาสเกิดขึ้น AT จะเข้าซื้อขายในทันที 

ทำ�ให้สภาวะดังกล่าวหมดไป และทำ�ให้ราคาตลาดเข้าสู่จุดสมดุลใหม่ในเวลาอันรวดเร็ว อาจกล่าวได้ว่า

กำ�ไรที่เกิดขึ้นจากการเข้าซื้อขายของ AT ถือเป็นผลตอบแทนจากการทำ�หน้าที่ผลักดันราคาตลาด

ของหลักทรัพย์ให้มีประสิทธิภาพด้านข้อมูลข่าวสาร (Informational Efficiency) เพิ่มมากขึ้น

	 AT และผลกระทบด้านลบต่อตลาด

	 ความได้เปรียบของ AT ท่ีเหนือกว่านักลงทุนทั่วไปได้แก่เรื่องความเร็วและความถี่ในการส่ง

คำ�สั่งไปยังตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงมักจะเป็นประเด็นที่ผู้เกี่ยวข้อง เช่น กลต. ผู้บริหารตลาดฯ และ

นักลงทุนท่ัวไปมีความกังวล เช่น การใช้ระบบ AT เพื่อทำ�หน้าที่ Market Maker นั้น ระบบการ

ซื้อขายอัตโนมัติดังกล่าวจะทำ�หน้าท่ีเสริมสร้างสภาพคล่องตามที่กล่าวอ้างในสภาวะตลาดปกติ

เท่านั้น แต่เมื่อใดที่เกิดภาวะผิดปกติ ระบบเหล่านี้อาจจะหยุดส่งคำ�สั่งและตลาดก็จะขาดสภาพคล่อง

เนื่องจาก AT ไม่มีหน้าท่ีโดยตรงในการเป็นผู้ดูแลสภาพคล่องจึงไม่มีภาระที่จะต้องตั้งราคาเพื่อรอ

ซื้อขายในตลาดตลอดเวลา (Chlistalla, 2011) โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงที่ตลาดมีความผันผวนสูง 

การตั้ง Bid Ask Spread ให้กว้าง อาจไม่เพียงพอที่จะชดเชยความเสี่ยงจากการขาดทุน แต่ AT 

อาจจะถอนคำ�สั่งออกจากตลาดเพื่อปกป้องผลประโยชน์ของตัวเองมากกว่าก็ได้ นอกจากนั้น AT 

มีแนวโน้มที่จะใช้คำ�สั่งที่มีขนาดเล็ก ดังนั้น AT จึงไม่ช่วยเสริมสร้างสภาพคล่องให้ตลาดในด้าน

ความลึก (ปริมาณท่ีรอซ้ือขายในแต่ละราคา) AT อาจยกเลิกคำ�สั่งหรือปรับราคาภายในเวลาอัน

รวดเร็วหากมีคำ�สั่งปริมาณมากในทิศทางตรงข้ามเกิดขึ้นก็สามารถทำ�ได้ ที่สำ�คัญคือ AT มักจะมี

แนวโน้มยกเลิกคำ�สั่งท่ีตั้งรอซ้ือขายภายในระยะเวลาอันส้ัน จึงทำ�ให้นักลงทุนที่มีความต้องการจะ
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ซื้อขายในราคาดังกล่าวยากที่จะซื้อขายกับ AT ได้ทันท่วงที สอดคล้องกับการศึกษาของ Egginton 

Van Ness และ Van Ness (2016) ที่ชี้ว่า AT มักจะมีพฤติกรรมที่เรียกว่า Quote Stuffing ซึ่งก็คือ

การส่งคำ�สั่งตั้งรอซื้อขายในปริมาณมากแล้วยกเลิกในเวลาอันสั้นว่าไม่ช่วยเพิ่มสภาพคล่อง แต่กลับ

ทำ�ให้ต้นทุนการซ้ือขายเพ่ิมข้ึนและมีความผันผวนสูงข้ึน รวมท้ังทำ�ให้การส่ือสารของระบบโดยรวมช้าลง

เน่ืองจากมีข้อมูลว่ิงผ่านจำ�นวนมหาศาลโดยไม่จำ�เป็น ในสหรัฐอเมริกามีการตัดสินลงโทษผู้ท่ีมีพฤติกรรม

ลักษณะดังกล่าวแล้วหลายรายเน่ืองจากถือว่าเป็นการจงใจสร้างภาพปริมาณซ้ือขายอันเป็นเท็จต่อตลาด7  

	 ปัญหาอีกลักษณะหนึ่งได้แก่การใช้ AT ผลักดันราคาโดยจงใจ เช่น กรณีของบริษัท Athena 

ที่ส่งคำ�สั่งซื้อหรือขายจำ�นวนมหาศาลโดยระบบ HFT ใกล้เวลาตลาดปิดเพื่อผลักดันราคาให้ไปใน

ทิศทางที่ต้องการ จากรายงานของกลต. สหรัฐฯ พบว่าเพียงช่วงนาทีสุดท้ายมีคำ�ส่ังซื้อขายจาก 

Athena สูงถึง 70% ของปริมาณการซ้ือขายท้ังหมด จึงทำ�ให้บริษัทแห่งนี้สามารถควบคุมราคา

ปิดได้ ซึ่งพฤติกรรมดังกล่าวถือว่าเป็นการกระทำ�ที่ผิดกฎหมายการซื้อขายที่เป็นธรรมต่อนักลงทุน

รายอื่น8 

	 จากหนังสือ Flash Boys ได้ยกตัวอย่างปัญหาที่เกิดขึ้นเม่ือต้องซ้ือขายแข่งกับ HFT ว่า

มีนักลงทุนพยายามซื้อหุ้นในตลาดตามราคาและปริมาณที่แสดงอยู่ แต่เขาพบว่าไม่เคยซ้ือหุ้นได้

ตามจำ�นวนที่ต้องการเลย สาเหตุเป็นเพราะคำ�สั่งของเขาจะถูกส่งไปยังตลาดหลายแห่งที่สถานที่ตั้ง

อยู่ห่างไกลกัน เมื่อคำ�สั่งเกิดการซื้อในตลาดหลักทรัพย์แห่งแรกแต่ยังซื้อไม่ได้ทั้งหมด ปริมาณที่เหลือ

จะถูกส่งไปยังตลาดอื่นต่อไป อย่างไรก็ตาม ด้วยความเร็วที่เหนือกว่าของ HFT ซึ่งเห็นธุรกรรมเกิด

ขึ้นเช่นกัน HFT จะไปซ้ือดักหน้ายังตลาดอื่นก่อนที่คำ�สั่งของนักลงทุนจะเดินทางไปถึง ดังนั้นหาก

นักลงทุนต้องการซื้อหุ้นให้ได้ครบตามจำ�นวนที่ต้องการก็จะต้องซ้ือต่อจาก HFT ในราคาที่สูงขึ้น 

จึงเป็นอีกข้อกล่าวหาว่าบทบาทของ HFT ไม่ใช่ตัวกลางหรือผู้อำ�นวยความสะดวกให้ผู้ซื้อพบผู้ขาย

ในแบบดั้งเดิม แต่ HFT เป็นผู้ท่ีกระโดดเข้าแทรกตรงกลางภายในเส้ียววินาทีก่อนที่ผู้ซื้อและผู้ขาย

จะพบกันเพื่อซื้อขายตัดหน้าแล้วกินส่วนต่างราคา ในอีกด้านหนึ่ง ความรวดเร็วของ AT อาจสร้าง

7	 ในต่างประเทศ HFT บางรายมีการใช้กลยุทธ์การซื้อขายที่ถือว่าจงใจสร้างราคา ปั่นป่วนตลาดและเสี่ยงต่อการผิด
กฎหมาย เช่น Sculping, Quote Stuffing, Spoofing ซึ่งที่ผ่านมา มีการตรวจสอบและลงโทษบริษัทที่มีพฤติกรรม 

	 ดังกล่าวโดยจงใจแล้วหลายราย ดังข้อมูลจากรายงานข่าว เช่น
	 http://www.businessinsider.com/huge-first-high-frequency-trading-firm-is-charged-with-quote-
	 stuffing-and-manipulation-2010-9 
	 http://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/pr6649-13
	 http://money.cnn.com/2014/04/16/investing/high-speed-subpoenas
8	 https://www.sec.gov/News/PressRelease/Detail/PressRelease/1370543184457
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ความเสยีหายใหแ้กผู่ใ้ชเ้องไดเ้ชน่กนั ในวนัที ่1 สงิหาคม ค.ศ. 20129  เกดิความผดิพลาดของโปรแกรม

ของบริษัท Knight Capital ที่ทำ�หน้าที่ Market Maker จึงทำ�ให้โปรแกรมสั่งซื้อที่ Ask และขายที่ 

Bid กับหุ้นถึง 150 ตัว ด้วยความถี่ 40 ครั้งใน 1 วินาที ซ่ึงเป็นคำ�ส่ังที่สวนทางกับการทำ�หน้าที่ 

Market Maker ตามปกติและทำ�ให้บริษัทขาดทุนถึง 440 ล้านดอลล่าร์ 

	 ตัวอย่างเหล่านี้แสดงให้เห็นว่า แม้ว่า AT มีประโยชน์หลายประการแต่หากนำ�มาใช้โดย

เจตนาบิดเบือนและทำ�ให้เกิดภาพการซ้ือขายในตลาดอันเป็นเท็จนั้น ย่อมถือว่าไม่เป็นธรรมต่อ

นกัลงทนุอืน่และผดิกฎหมาย และดว้ยความเรว็ทีสู่งมากของ AT นัน้หากมคีวามผดิพลาดเกดิขึน้อาจสรา้ง

ความเสียหายอย่างมากต่อตลาดฯ หรือผู้ท่ีนำ�ระบบ AT มาใช้เองได้เช่นกันแม้ว่าจะเป็นนักลงทุน

สถาบันก็ตาม 

Algorithmic Trader ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

	 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2549 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เริ่มเปิดให้นักลงทุนสถาบันสามารถ

ใช้ชุดคำ�สั่งคอมพิวเตอร์สำ�หรับส่งคำ�สั่งซื้อขายโดยอัตโนมัติโดยใช้ชื่อว่า Program Trading10  

ปัจจุบันตลาดฯ อนุญาตให้ส่งชุดคำ�สั่งประเภท Market Making และชุดคำ�ส่ังประเภทอื่นที่ได้รับ

อนุญาตตามเงื่อนไขที่กำ�หนด ซึ่งชุดคำ�สั่งในกลุ่มน้ีที่ใช้กันแพร่หลาย อาทิ VWAP, TWAP,

Volume Inline, Price Inline และอื่นๆ11 ทั้งนี้ผู้ที่ต้องการใช้ Program Trading จะต้องขออนุญาต

เป็นรายกลยุทธ์ (Strategy) หรือขอผ่านระบบบริหารความเส่ียง (Pre-Trade Risk Management 

Control) จากบริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับอนุญาตแล้วเท่าน้ัน จากรายงานของอัญชนี วิชยาภัย บุนนาค12  

(2554) การซื้อขายโดย AT มีสัดส่วนการซื้อขายไม่ถึง 1% ในช่วงปี พ.ศ. 2551 และเพิ่มขึ้นเป็น 3.2% 

ของมูลค่าซื้อขายรวมในไตรมาสที่หนึ่งของปี พ.ศ. 2554 จากบริษัทหลักทรัพย์ที่ให้บริการการซื้อขาย

โดยใชค้ำ�สัง่ AT จำ�นวน 9 ราย สอดคลอ้งกบั Likitapiwat (2016) ซึง่รายงานวา่ป ีพ.ศ. 2554 มปีรมิาณ

การใช้ AT เพิ่มขึ้นมาเป็น 4% ของปริมาณการซื้อขายทั้งหมด และเมื่อวัดจากจำ�นวนธุรกรรมพบว่า

มีสูงถึง 13.25% 

	 จากการศึกษาของ Likitapiwat (2016) พบว่า พฤติกรรมของ AT ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

9	http://www.bloomberg.com/news/articles/2012-08-02/knight-shows-how-to-lose-440-million-
	 in-30-minutes
10http://www.set.or.th/dat/news/200909/09033607.pdf 
11http://www.set.or.th/th/products/trading/equity/tradingsystem_p12.html 
12https://www.set.or.th/setresearch/files/spotlight/Research_Note_04_2554.pdf
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ประเทศไทยมีความคล้ายคลึงกับท่ีพบในการศึกษาของต่างประเทศในหลายด้าน เช่น AT มีแนวโน้ม

ใช้คำ�สั่งที่มีขนาดเล็กแต่ส่งคำ�สั่งจำ�นวนมาก พฤติกรรมการส่งคำ�ส่ังที่แตกเป็นขนาดเล็กหลายคำ�ส่ัง

จะเห็นได้ชัดเมื่อดูจากสัดส่วนของธุรกรรมระหว่าง AT และ non-AT ซ่ึงจะพบว่ารายการที่ซ้ือหรือ

ขายติดต่อกันของ AT จะมีสัดส่วนสูงมากกว่าคำ�ส่ังท่ีซ้ือแล้วเปล่ียนเป็นขายหรือขายเป็นซ้ือ ซ่ึงสอดคล้อง

กับแบบจำ�ลองของ Parlour (1998) และการศึกษาของ Biais Hillion และ Spatt (1995) และ Hendershott 

และ Riordan (2013) ในด้านของการส่งคำ�สั่ง AT มีการใช้ทั้ง Market Order เพื่อดูดสภาพคล่อง

และ Limit Order ซ่ึงเป็นการสร้างสภาพคล่องในตลาด Likitapiwat (2016) พบว่าคำ�สั่ง Limit 

Order ของ AT ที่เกิดการซื้อขายในที่สุด (Matched) หรือมีการยกเลิกในภายหลัง (Cancelled) 

จะมีสัดส่วนที่มากกว่ากลุ่มที่เกิดการซื้อขายในบางส่วน (Partially Matched) เท่าน้ันหรือปล่อย

คำ�สั่งนั้นไว้จนสิ้นวันโดยไม่เกิดการซื้อขายขึ้น (Unmatched) แสดงว่า AT มีพฤติกรรมเฝ้าดูตลาด 

และเมื่อวัดระยะเวลาโดยเฉลี่ยหลังจาก AT ส่งคำ�สั่ง Limit Order พบว่าภายใน 10 นาที จะเกิดการ

ซื้อขายขึ้นในราคาท่ีตั้งไว้หรือมิฉะน้ัน AT ก็จะยกเลิกคำ�สั่งนั้น เทียบกับนักลงทุนทั่วไปที่ส่งคำ�สั่ง

ประเภท Limit Order โดยเฉลี่ยจะใช้เวลา 30 นาที จึงจะเกิดการซื้อขายขึ้น แต่หากไม่เกิดการ

ซื้อขายขึ้นภายในหนึ่งชั่วโมงก็จะทำ�การยกเลิก ซึ่งสามารถสรุปได้ว่า AT มีพฤติกรรมในการเฝ้า

ติดตามสภาวะตลาดมากกว่านักลงทุนทั่วไป แต่อย่างไรก็ตามการใช้งาน AT ของไทยยังไม่อยู่ในระดับ

ที่ใช้ความเร็วและความถี่สูงมากนักเมื่อเทียบกับในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศที่พัฒนาแล้ว

	 นอกจากนั้น AT มีแนวโน้มที่จะใช้คำ�สั่งประเภท Market Order เมื่อราคาหลักทรัพย์

เพิ่มขึ้น ขนาดของคำ�สั่งมีขนาดเล็ก มีปริมาณการซ้ือขายน้อย และความผันผวนต่ํา และมักจะใช้กับ

หุ้นที่มีขนาดเล็ก ในขณะท่ีจะใช้คำ�สั่งประเภท Limit Order เมื่อคำ�สั่งมีขนาดใหญ่ ปริมาณการ

ซื้อขายสูง ความผันผวนสูง และหุ้นท่ีมีขนาดใหญ่ ทั้งนี้ ไม่พบว่าแนวโน้มของราคามีผลต่อการใช้ 

Limit Order ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของต่างประเทศที่พบว่า AT มีพฤติกรรมที่เป็นทั้งผู้สร้าง

สภาพคล่องและผู้ดูดสภาพคล่อง (Hagströmer & Nordén, 2013; Menkveld, 2013) 

บางครั้ง AT เป็นฝ่ายเข้าซ้ือขายในฐานะท่ีเป็นผู้เข้าทำ�กำ�ไรโดยปราศจากความเสี่ยง (Arbitrager) 

และดูดสภาพคล่องจากอีกฝ่าย แม้ว่าในการศึกษาดังกล่าวจะไม่สามารถทราบกลยุทธ์ที่ AT ใช้ได้ 

แต่อาจจะอนุมานได้ว่า AT พยายามลดผลกระทบด้านราคาตลาดโดยการทยอยส่งคำ�สั่งและใช้

คำ�สั่งขนาดเล็ก (Impact Driven Strategies) และใช้กลยุทธ์ที่หาโอกาสในสภาวะตลาดที่แตกต่าง

กันเพื่อพยายามทำ�กำ�ไรจากการซ้ือขาย (Opportunistic Strategies) โดยสรุป จากการศึกษาด้วย

หลักฐานเชิงประจักษ์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบเพียงพฤติกรรมที่ใช้ประโยชน์จาก 

AT ในการเฝ้าติดตามสภาวะตลาดและอำ�นวยความสะดวกในการส่งคำ�สั่งตามกลยุทธ์ของนักลงทุน 

แต่การศึกษาไม่ได้ครอบคลุมถึงผลกระทบด้านสภาพคล่องหรือความผันผวนต่อตลาดโดยตรง จึงไม่



ธนากร  ลิขิตาภิวัฒน์ / บทบาทของ Algorithmic Trading และสภาพคล่องของตลาดหลักทรัพย์....

15...  จุฬาลงกรณ์ธุรกิจปริทัศน์ ปีที่ 39 ฉ.153 กรกฎาคม-กันยายน 

อาจกล่าวได้ว่า AT จะเป็นประโยชน์ต่อตลาดโดยรวมหรือไม่เพียงใด แต่น่าจะเป็นประโยชน์ต่อ

นักลงทุนที่ใช้ AT ในการช่วยดำ�เนินกลยุทธ์บางลักษณะได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้นหากอาศัย

ความสามารถในการทำ�งานของโปรแกรมคอมพิวเตอร์มาช่วย 	

บทสรุปและข้อเสนอการวิจัยในอนาคต

	 Algorithmic Trading (AT) เป็นการนำ�เอาความสามารถของคอมพิวเตอร์ในการวิเคราะห์

และประมวลผลมาใช้เพื่อตอบสนองความต้องการแก่นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์อย่างมาก ซึ่ง AT 

สามารถทำ�หน้าที่ในการประมวลผลข้อมูลและตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ได้อย่างรวดเร็วตามกลยุทธ์

ที่นักลงทุนกำ�หนด ในบทบาทการเป็นผู้สร้างสภาพคล่อง AT สามารถทำ�หน้าที่ได้เช่นเดียวกับดีลเลอร์

ในการเป็นผู้ตั้งราคาซื้อขายที่ เหมาะสมภายใต้กลยุทธ์ที่กำ�หนดและบริหารความเส่ียงจาก 

Inventory Risk และ Information Asymmetry โดยการปรับราคา Bid Ask ให้เหมาะสม 

ในบทบาทการเป็นผู้ดูดสภาพคล่อง AT สามารถส่งคำ�สั่งแทนนักลงทุนและลดภาระการเฝ้าดู

สภาวะตลาดได้ สามารถผลักดันราคาให้สะท้อนข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นในตลาดได้อย่างรวดเร็วหรือ

เมื่อราคาไม่สอดคล้องกับพื้นฐานที่ควรจะเป็นโดยเข้าซื้อขายเพื่อทำ�กำ�ไร

	 ในแง่ของความเร็วในการเข้าถึงข้อมูลและตัดสินใจซื้อขาย AT มีความได้เปรียบคนอย่าง

ไม่ต้องสงสัยและอาจถูกมองได้ว่าเป็นความเสี่ยงต่อตลาดและเอาเปรียบนักลงทุนอื่นได้ เช่น การ

ซื้อขายตัดหน้า (Front-Run) หรือการส่งคำ�สั่งซื้อขายแล้วยกเลิกอย่างรวดเร็ว (Quote Stuffing) 

เป็นต้น นอกจากนั้นบริการ Co-Location ยังทำ�ให้ AT มีความได้เปรียบกว่านักลงทุนทั่วไปใน

การเขา้ถงึตลาด ความไมเ่ทา่เทยีมกนัระหวา่งนกัลงทนุแตล่ะรายเปน็ส่ิงทีเ่กดิขึน้เสมอในตลาดหลักทรพัย ์

ไม่ว่าจะเป็นด้านความเร็วในการหาข้อมูลและความสามารถในการวิเคราะห์ข้อมูลข่าวสาร

สาธารณะซ่ึงเป็นสิ่งท่ีทำ�ได้อย่างถูกต้อง ไปจนถึงการใช้ข้อมูลภายในเพื่อซื้อขายก่อนซึ่งเป็นส่ิงที่ผิด

กฎหมาย แต่ปัญหาดังกล่าวดูเหมือนจะรุนแรงยิ่งขึ้นในกรณีของ AT อย่างไรก็ตาม ในหลายกรณียัง

ปราศจากข้อมูลหลักฐานท่ีชัดเจนจึงอาจเป็นการยากที่จะระบุว่าเป็นเพราะ AT สามารถประมวลผล

ข้อมูลและตัดสินใจส่งคำ�สั่งเร็วกว่านักลงทุนทั่วไปจะทำ�ได้ หรือเห็นข้อมูลของนักลงทุนอื่นจึงเข้าไป

ซื้อขายตัดหน้า ในกรณีแรกถือว่าเป็นประโยชน์จากการใช้เครื่องมืออย่างถูกต้อง แต่หากเป็นกรณี

หลังมีความจำ�เป็นที่ผู้ดูแลจะต้องกำ�หนดโครงสร้างตลาดที่ทำ�ให้นักลงทุนเข้าถึงได้อย่างเท่าเทียมกัน

โดยเฉพาะอย่างยิ่งไม่ให้ AT มีโอกาสเข้าถึงข้อมูลซื้อขายของนักลงทุนอื่นก่อนที่คำ�สั่งนั้นจะไป

ถึงตลาด
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	 มีความพยายามเสนอแนะแนวทางกำ�หนดโครงสร้างตลาดจากผู้เกี่ยวข้องหลายฝ่าย เพื่อ

แก้ปัญหาความไม่เท่าเทียมกันในการใช้ AT นี้หลายประการ เช่น การใช้ Circuit Breaker เพื่อหยุด

การซื้อขายทันทีที่มีปริมาณผิดปกติ การใช้ช่วงราคา (Tick Size) ที่กว้างเพื่อเพิ่มต้นทุนซื้อขายและ

ลดความต้องการท่ีจะส่งคำ�สั่งตัดราคานักลงทุนรายอื่น การใช้ตลาดที่รวมศูนย์เพื่อจับคู่ซื้อขาย 

(Centralized Limit Order Book) เพือ่มใิหน้กัลงทนุบางรายใชค้วามเรว็ทีเ่หนอืกวา่ชงิตดัหนา้ซือ้ขาย

ที่ตลาดอื่น การใช้ Batch Auction จับคู่คำ�สั่งซ้ือขายเป็นระยะเพื่อลดความได้เปรียบด้านความเร็ว

ในการประมวลผลจากข้อมูลสาธารณะ หรือแม้แต่การคิดภาษีซื้อขายเพื่อลดการส่งคำ�ส่ังซื้อขายที่

ฟุ่มเฟือยซึ่งเป็นภาระต่อระบบการเชื่อมต่อสัญญาณ เป็นต้น (Foresight, 2012;  Budish Cramton, 

and Shim, 2015) อย่างไรก็ตาม ยังมีข้อถกเถียงอีกมากที่ดูเหมือนยังไม่ได้ข้อสรุปถึงวิธีการที่ดีที่สุด

ที่จะทำ�ให้นักลงทุนกลุ่มต่างๆ ได้รับประโยชน์จากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ได้อย่างเท่าเทียมกัน

โดยไม่ก่อให้เกิดปัญหาด้านอื่นตามมา 

 	 สำ�หรับในประเทศไทย โบรกเกอร์หลายรายพยายามนำ�ระบบซื้อขายอัตโนมัติในรูปแบบ

ต่างๆ มาให้บริการแก่นักลงทุน ต้ังแต่การค้นหาหลักทรัพย์ตามเกณฑ์ท่ีนักลงทุนกำ�หนดไปจนถึงการ

ส่งคำ�ส่ังอัตโนมัติผ่านกลยุทธ์ต่างๆ ของ Algorithmic Trading13 ซ่ึงช่วยให้นักลงทุนโดยเฉพาะราย

ย่อยสามารถเข้าถึงระบบดังกล่าวได้เช่นเดียวกับนักลงทุนสถาบันด้วยต้นทุนไม่สูง รวมทั้งรองรับ

กลยุทธ์ได้หลากหลายประเภท ผู้เขียนเชื่อว่าการที่มีนักลงทุนหลากหลายกลุ่มที่สามารถค้นหา

และวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อตัดสินใจเข้าซ้ือขายอย่างรวดเร็วได้ก็จะช่วยผลักดันตลาดโดยรวมให้ราคา

สะท้อนข้อมูลข่าวสารมากขึ้น สำ�หรับนักลงทุนรายย่อยน้ัน ผู้เขียนเห็นว่าควรหลีกเล่ียง

การแข่งขันด้านความเร็วหรือการทำ�นายการเคลื่อนไหวของราคาในระยะสั้น (เช่น ระหว่างวัน) 

และเลือกใช้ข้อมูลเพื่อลงทุนระยะยาวมากขึ้น อาจใช้คำ�สั่ง Limit Order เพื่อกำ�หนดราคาซื้อขาย

ตามทีต่นเองยอมรบัไดแ้ละลดความเสีย่งจากความไมแ่นน่อนของราคา เปน็ตน้ การทีน่กัลงทนุรายยอ่ย

มีโอกาสเข้าถึงระบบ AT จากผู้ให้บริการน้ันอาจเป็นสิ่งที่ช่วยลดความไม่เท่าเทียมกันระหว่าง

ผู้เล่นกลุ่มต่างๆ ในตลาดได้บ้าง อย่างไรก็ตาม นักลงทุนจะต้องทำ�ความเข้าใจการใช้งานอย่างถ่องแท้

เพราะระบบดงักลา่วเปน็เสมอืนเครือ่งมอืหนึง่ในการลงทนุเทา่นัน้ มไิดเ้ปน็การรบัรองวา่จะทำ�ใหล้งทนุ

ประสบความสำ�เร็จแต่อย่างใด 

	 อนึ่ง ผู้เขียนเห็นว่าข้อเสนอท่ีจะป้องกันผลกระทบจากการใช้ AT จากการศึกษาในตลาด

ตา่งประเทศนัน้ มคีวามสอดคลอ้งกบักฎเกณฑแ์ละโครงสรา้งทีต่ลาดหลักทรพัยแ์หง่ประเทศไทยดำ�เนนิ

อยู่แล้วหลายประการ14 ดังน้ันโดยรวมแล้วการปรับตัวเพื่อรองรับการเข้ามาของ AT จึงน่าจะเป็น

13http://www.set.or.th/th/investnow/investorhandbook.pdf หน้า 18-24
14http://www.set.or.th/th/products/trading/equity/trading_p1.html 
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ส่ิงท่ีเป็นประโยชน์มากกว่าโทษ อย่างไรก็ตามการศึกษาวิจัยเก่ียวกับ AT ในประเทศไทยยังมีอย่างจำ�กัด 

จึงไม่อาจสรุปอย่างชัดเจนได้ว่าผลกระทบจะเป็นเช่นเดียวกับที่พบในตลาดต่างประเทศมากหรือ

น้อยเพียงใด เน่ืองจากโครงสร้างการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยยังมีความแตกต่าง

จากตลาดในประเทศที่พัฒนาแล้ว ผู้เขียนเห็นว่าการศึกษาวิจัยเกี่ยวกับ AT ในเชิงวิชาการและเชิง

นโยบายสำ�หรับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงมีความน่าสนใจในหลายด้าน อาทิเช่น บทบาท

ของ AT ต่อสภาพคล่องหรือความผันผวนของหลักทรัพย์ ความได้เปรียบเสียเปรียบระหว่าง AT 

และนักลงทุนอื่น การซื้อขายจาก AT เป็นการซื้อขายแบบที่มีข้อมูลข่าวสาร (Informed 

Trading) หรือไม่ เป็นต้น ทั้งนี้ การนำ�เอาเทคโนโลยีใดๆ มาใช้ล้วนมีทั้งประโยชน์และข้อควร

ระวัง ปัญหาดังที่เคยเกิดขึ้นไม่ควรเป็นอุปสรรคที่ปิดกั้นการใช้ AT ในตลาดหลักทรัพย์ แต่ควรมี

มาตรการดูแลอย่างเหมาะสม เช่น ตลาดหลักทรัพย์ฯ อาจกำ�หนดให้มีการจำ�ลองเพ่ือทดสอบผลกระทบ

ของ AT ในสถานการณ์ต่างๆ ก่อนการนำ�มาใช้งานจริง นอกจากนั้น ข้อบังคับและบทลงโทษยังเป็น

สิ่งจำ�เป็นท่ีต้องมีสำ�หรับผู้ท่ีใช้ AT อย่างไม่ถูกต้องและทำ�ให้เกิดความเสียหายต่อตลาด ไม่แตกต่าง

จากการกระทำ�ผิดโดยนักลงทุนบุคคลเช่นที่เป็นอยู่ในปัจจุบันและอาจรวมถึงความเส่ียงรูปแบบใหม่ๆ 

ที่เกิดจาก AT ไม่ว่าจะเป็นการบิดเบือนหรือการปั่นราคา การสร้างภาพข้อมูลอันเป็นเท็จและการ

สร้างปริมาณการซ้ือขายลวงจำ�นวนมาก เป็นต้น ทั้งนี้ ผู้เขียนเชื่อว่าการพัฒนาการวิจัยเพื่อหา

คำ�ตอบอย่างเป็นระบบสำ�หรับประเทศไทยจะเป็นสิ่งที่ช่วยให้ผู้กำ�กับดูแลประเมินผลดีและผลเสีย

ที่อาจเกิดข้ึนจาก AT และสามารถใช้ประกอบการกำ�หนดนโยบายเพื่อจำ�กัดความเส่ียงบางประการ

ที่อาจก่อให้เกิดผลเสียต่อตลาดและนักลงทุนกลุ่มอื่นๆ ได้ดียิ่งขึ้นต่อไป
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