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‡™‘ßª√–®—°…å‡©æ“–„π«—π∑’Ëμ≈“¥≈ß‡∑à“π—Èπ«à“π—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π¡’°“√´◊ÈÕ ÿ∑∏‘´÷Ëß™à«¬√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“
¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‰¥â ·μà‰¡àæ∫À≈—°∞“π
‡™‘ßª√–®—°…å„π«—π∑’Ëμ≈“¥¢÷Èπ πÕ°®“°π’È ß“π«‘®—¬π’Èæ∫«à“
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π·≈–¡’æƒμ‘°√√¡°“√
´◊ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡¢Õßμ≈“¥„πÕ¥’μ ·μàæƒμ‘°√√¡π’È‰¡à
‰¥â∑”≈“¬‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß
ª√–‡∑»‰∑¬ ·μà°≈—∫™à«¬√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“¥—™π’
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Abstract
This study aims at providing empirical

evidence on three issues: (1) the relationship
between the volatility of SET (The Stock
Exchange of Thailand) index and trading
volume of institutional investors, (2) Information-
based trading and noise trading by institutional
investors, and (3) Herding and positive
feedback trading by institutional investors.

This study finds that institutional investor
buy (sell) stabilizes (destabilizes) SET index but

eventually, their net buy stabilizes SET index.
However, it is inconclusive that institutional
investors are reasonable because this study
finds empirical evidence suggesting that
institutional investorsû net buy stabilizes SET
index only during the down market, not during
the up market. This study finds herding and
positive-feedback trading by institutional
investors; however, these trading behaviors
enhance SET index stability.
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1. ∫∑π”
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπ ∂“∫—πÀπ÷Ëß∑’Ë¡’§«“¡ ”§—≠

Õ¬à“ß¬‘ËßμàÕ°“√ àß‡ √‘¡°“√√–¥¡‡ß‘πÕÕ¡·≈–®—¥ √√‡ß‘π
∑ÿπ„πμ≈“¥∑ÿπ ¥—ßπ—Èπ °“√°”Àπ¥π‚¬∫“¬·≈–√–∫∫
°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®÷ßμâÕß§”π÷ß
∂÷ß‡ ∂’¬√¿“æ (Stability) ¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å ‡æ◊ËÕ„Àâ
π—°≈ß∑ÿπ¡—Ëπ„®„π°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ·≈–
∫√‘…—∑¡’·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ∑’ËμâÕß°“√

μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’ ‡ ∂’¬√¿“æ¡’μâπ∑ÿπ¢Õß
‡ß‘π∑ÿπ„π√–¥—∫μË” ¡’ ¿“æ§≈àÕß Ÿß ·≈–¡’§«“¡º—πº«π
„π√–¥—∫∑’Ë§«∫§ÿ¡‰¥â À“°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡
º—πº«π Ÿß®“°°“√∑’Ë√–¥—∫√“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å‡§≈◊ËÕπ‰À«
ÕÕ°Àà“ß®“°√–¥—∫√“§“∑’Ë§«√‡ªìπÀ√◊Õ√“§“¥ÿ≈¬¿“æ
®–∑”„Àâ‡°‘¥§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈– àßº≈„Àâπ—°≈ß∑ÿπ∑’ËμâÕß°“√
À≈’°‡≈’Ë¬ß§«“¡‡ ’Ë¬ßÕÕ°®“°μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ¡‘©–π—Èπ
π—°≈ß∑ÿπ‡À≈à“π’È°ÁμâÕß°“√º≈μÕ∫·∑π∑’Ë Ÿß¢÷Èπ  àßº≈„Àâ
μâπ∑ÿπ¢Õß‡ß‘π∑ÿπ Ÿß¢÷Èπ ¥—ßπ—Èπ ‡ ∂’¬√¿“æ¢Õßμ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å®÷ß‡ªìπ ‘Ëß ”§—≠„π°“√æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ ·≈–
ªí®®—¬ ”§—≠„π°“√æ—≤π“μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„Àâ¡’‡ ∂’¬√¿“æ
§◊Õ °“√‡æ‘Ë¡ —¥ à«π·≈–∫∑∫“∑¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π1

§≥–°√√¡°“√æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬‡≈Áß‡ÀÁπ§«“¡
 ”§—≠¢Õß∫∑∫“∑π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„π°“√æ—≤π“μ≈“¥
∑ÿπ‰∑¬ ®÷ß°”Àπ¥°“√‡æ‘Ë¡ —¥ à«ππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„π
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπ¡“μ√°“√Àπ÷Ëß„π·ºπ·¡à∫∑æ—≤π“
μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ©∫—∫∑’Ë 2 (2549-2553) ∑’Ë¡ÿàß‡æ‘Ë¡ºŸâ≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π„πª√–‡∑»„Àâ¡’ —¥ à«π∂÷ß√âÕ¬≈– 20 ¢Õß¡Ÿ≈§à“
´◊ÈÕ¢“¬∑—ÈßÀ¡¥ ·≈–¥”‡π‘π°“√μàÕ‡π◊ËÕß¡“¬—ß·ºπ·¡à∫∑

æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ©∫—∫∑’Ë 3 (2554-2557) „π°“√
‡æ‘Ë¡ —¥ à«ππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ´÷Ëß‡πâπ°“√‡æ‘Ë¡§ÿ≥¿“æ
·≈–ª√‘¡“≥∏ÿ√°√√¡ ‚¥¬æ—≤π“™àÕß∑“ß·≈–ª√—∫ª√ÿß
À≈—°‡°≥±å„Àâ‡Õ◊ÈÕμàÕ°“√‡¢â“∂÷ß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡“°
¢÷Èπ ·≈–‡æ‘Ë¡ —¥ à«π°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π
„πª√–‡∑»‡ªìπ√âÕ¬≈– 12-15 ¢Õß¡Ÿ≈§à“μ≈“¥√«¡ ‡™àπ
°“√®—¥μ—Èß°Õß∑ÿπ°“√ÕÕ¡·Ààß™“μ‘ ´÷Ëß‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡π—°
≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ·≈–°“√®—¥μ—Èß°Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ‡æ‘Ë¡
¡“°¢÷Èπ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√≈ß∑ÿπ·°à ¡“™‘° ÷́Ëß®–
 àßº≈„Àâ‡°‘¥°“√¢¬“¬∞“π°“√≈ß∑ÿπºà“ππ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π„πÕπ“§μ √«¡∑—Èß‡æ‘Ë¡ª√‘¡“≥‡ß‘πÕÕ¡√–¬–¬“«
„π√–∫∫ ´÷Ëß®–™à«¬„Àâμ≈“¥∑ÿπ¡’·À≈àß‡ß‘π∑ÿπ¢π“¥„À≠à
·≈–™à«¬ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ‰¥âÕ¬à“ß¬—Ëß¬◊π

π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‰¡àμ◊Ëπμ√–Àπ°‰ª
°—∫ªí®®—¬·«¥≈âÕ¡¡“°‡°‘π‰ª ®÷ß™à«¬„Àâμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
¡’‡ ∂’¬√¿“æ2 μà“ß®“°π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬∑’Ë¡’≈—°…≥–°“√
≈ß∑ÿπ‡ªìπ‰ªμ“¡°√–· ¢à“«À√◊Õ‡°Áß°”‰√√–¬– —Èπ ®÷ß‰¡à
‡ªìπ°“√ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ„π√“§“À≈—°∑√—æ¬å (∏π«—≤πå
 °ÿ≈ ¡∫—μ‘, 2550) Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ °“√»÷°…“‡°’Ë¬«°—∫
§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å°—∫
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’º≈°“√»÷°…“∑’Ë¢—¥·¬âß°—π ‡™àπ Grier
·≈– Albin (1973) Reilly (1977) ·≈– Arbel, Carvell
·≈– Strebel (1983) æ∫«à“ °“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π™à«¬ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â „π
¢≥–∑’Ë Sias (1996) ·≈– Brown Harlow ·≈– Starks
(1996) æ∫«à“ °“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ  ∂“∫—π∑”≈“¬
‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å ‡ªìπμâπ

1 ®“°∫∑§«“¡‡√◊ËÕß ç‡ ∂’¬√¿“æ¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åé ‚¥¬ ”π—°π‚¬∫“¬°“√ÕÕ¡·≈–°“√≈ß∑ÿπ  ”π—°ß“π‡»√…∞°‘®°“√§≈—ß ‡¡◊ËÕ«—πÕ—ß§“√
∑’Ë 9 ∏—π«“§¡ æ.». 2546

2 §” —¡¿“…≥å¢Õßπ“¬®√—¡æ√ ‚™μ‘°‡ ∂’¬√ °√√¡°“√·≈–ºŸâ®—¥°“√μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‡º¬·æ√à„πÀπ—ß ◊Õæ‘¡æå°√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘®
«—π®—π∑√å∑’Ë 10 ¡°√“§¡ æ.». 2554
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°“√»÷°…“‡À≈à“π’È‡ªìπ°“√»÷°…“ ”À√—∫μ≈“¥∑ÿπ∑’Ë
æ—≤π“·≈â« (Developed Market) ´÷Ëßπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’
Õ‘∑∏‘æ≈„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å§◊Õ π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π μà“ß®“°
μ≈“¥∑ÿπ‡°‘¥„À¡à (Emerging Market) ∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ√“¬
¬àÕ¬¡’Õ‘∑∏‘æ≈„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡“°°«à“π—°≈ß∑ÿπ
ª√–‡¿∑Õ◊Ëπ ∑—Èßπ’È °“√»÷°…“‡°’Ë¬«°—∫§«“¡ —¡æ—π∏å
√–À«à“ßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π°—∫‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“
À≈—°∑√—æ¬å ”À√—∫μ≈“¥∑ÿπ‡°‘¥„À¡à¬—ß¡’πâÕ¬¡“° ·≈–
§«“¡ —¡æ—π∏å¥—ß°≈à“« ”À√—∫μ≈“¥∑ÿπ∑’Ëæ—≤π“·≈â«Õ“®
®–·μ°μà“ß®“°μ≈“¥∑ÿπ‡°‘¥„À¡à‰¥â ‡π◊ËÕß®“°ª√–‡¿∑
π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’º≈μàÕ§«“¡
º—πº«π¢Õß√“§“∑’Ëμà“ß°—π (Bessembinder and
Seguin, 1992; Daigler and Wiley, 1999) ¥—ßπ—Èπ
°“√Õâ“ßÕ‘ßº≈°“√»÷°…“„πμ≈“¥∑ÿπ∑’Ëæ—≤π“·≈â«‡æ◊ËÕ
°”Àπ¥π‚¬∫“¬‡°’Ë¬«°—∫∫∑∫“∑¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„π
°“√ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ„πμ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ÷́Ëß‡ªìπμ≈“¥∑ÿπ‡°‘¥
„À¡àÕ“®‰¡à‡À¡“– ¡

·¡â®–¡’°“√»÷°…“‡°’Ë¬«°—∫§«“¡ —¡æ—π∏å¥—ß°≈à“«
 ”À√—∫μ≈“¥∑ÿπ‡°‘¥„À¡àÕ¬Ÿà∫â“ß ‡™àπ Li ·≈– Wang
(2010) »÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å¥—ß°≈à“« ”À√—∫μ≈“¥∑ÿπ®’π
·≈–æ∫«à“ π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π™à«¬≈¥§«“¡º—πº«π„πμ≈“¥
∑ÿπ‰¥â ‡ªìπμâπ °“√Õâ“ßÕ‘ßº≈°“√»÷°…“ ”À√—∫μ≈“¥∑ÿπ
®’ππ’ÈÕ“®‰¡à‡À¡“– ¡ ‡π◊ËÕß®“°μ≈“¥∑ÿπ‡°‘¥„À¡à¬—ß§ß¡’
Õß§åª√–°Õ∫Õ◊ËπÊ ∑’Ë·μ°μà“ß°—π ÷́ËßÕ“® àßº≈μàÕ§«“¡
º—πº«π∑’Ëμà“ß°—π‰¥â ‡™àπ °“√°”°—∫°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°
≈ß∑ÿπ ∂“∫—π àßº≈μàÕ§«“¡ “¡“√∂„π°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°
∑√—æ¬å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π3 ·≈–ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬

À≈—°∑√—æ¬å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß·μà≈–μ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡·μ°μà“ß°—π ´÷Ëßª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬
À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπªí®®—¬Àπ÷Ëß∑’Ë àßº≈μàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß
·≈–§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å (Wang and
Huang, 2012)

ß“π«‘®—¬π’È¡’«—μ∂ÿª√– ß§å„π°“√√“¬ß“πÀ≈—°∞“π‡™‘ß
ª√–®—°…å‡°’Ë¬«°—∫ 3 ª√–‡¥Áπ ‰¥â·°à (1) °“√»÷°…“§«“¡
 —¡æ—π∏å¢Õß§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
°—∫ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ‡æ◊ËÕ· ¥ß„Àâ
‡ÀÁπ«à“¡“μ√°“√„π·ºπ·¡à∫∑æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬∑’Ë
μâÕß°“√‡æ‘Ë¡ —¥ à«ππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‡æ◊ËÕ™à«¬√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“
À≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ ‡ªìπ¡“μ√°“√„π°“√ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ∑’Ë
‡ªìπº≈ ”‡√Á®À√◊Õ‰¡à (2) °“√»÷°…“æƒμ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ
¢“¬∫π¢âÕ¡Ÿ≈°—∫°“√´◊ÈÕ¢“¬∑’Ë‰¡àÕâ“ßÕ‘ßªí®®—¬æ◊Èπ∞“π¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫§«“¡∂Ÿ°μâÕß¢Õß·π«§‘¥∑’Ë
π”¡“„™â√à“ß¡“μ√°“√°“√‡æ‘Ë¡ —¥ à«ππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π
¢Õß§≥–°√√¡°“√æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬∑’Ë«à“ π—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈·≈–´◊ÈÕ¢“¬∫π¢âÕ¡Ÿ≈
´÷Ëß°“√ ◊́ÈÕ¢“¬‡™àππ’È®–™à«¬ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“
À≈—°∑√—æ¬å‰¥â ÷́Ëßμà“ß®“°π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬∑’Ë¡’æƒμ‘°√√¡
°“√´◊ÈÕ¢“¬∑’Ë‰¡àÕâ“ßÕ‘ßªí®®—¬æ◊Èπ∞“π ÷́Ëß®–‡ªìπ°“√∑”≈“¬
‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å ·≈– (3) °“√»÷°…“
æƒμ‘°√√¡°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·∫∫≈ß∑ÿπμ“¡°—π·≈–°“√ ◊́ÈÕ¢“¬
μ“¡·π«‚πâ¡μ≈“¥¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫
§«“¡‡À¡“– ¡¢Õß·π«§‘¥∑’Ëπ”¡“„™â√à“ß¡“μ√°“√¥—ß°≈à“«
‡™àπ°—π ‚¥¬º≈°“√»÷°…“¥—ß°≈à“«®– —¡æ—π∏å°—∫º≈°“√

3 μ—«Õ¬à“ß‡™àπ μ≈“¥Àÿâπ„π®’π°”Àπ¥„Àâπ—°≈ß∑ÿπμà“ß™“μ‘ª√–‡¿∑ ∂“∫—π∑’Ë≈ß∑ÿπ„πÀÿâπª√–‡¿∑ A ‰¥âμâÕß‡ªìπ Qualified Foreign
Institutional Investor (QFII) À√◊Õπ—°≈ß∑ÿπμà“ß™“μ‘ª√–‡¿∑ ∂“∫—π∑’Ë¡’§ÿ≥ ¡∫—μ‘μ“¡‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë∑“ß°“√®’π°”Àπ¥‡∑à“π—Èπ ·μàμ≈“¥Àÿâπ
„πª√–‡∑»‰∑¬‰¡à¡’°“√°”Àπ¥°Æ‡°≥±å¥—ß°≈à“«
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»÷°…“„πª√–‡¥Áπ∑’Ë Õß¥â«¬ °≈à“«§◊Õ À“°π—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈·≈–¡’°“√ ◊́ÈÕ¢“¬∫π
¢âÕ¡Ÿ≈μ“¡·π«§‘¥∑’Ë„™â√à“ß·ºπ·¡à∫∑æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬
æƒμ‘°√√¡°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·∫∫≈ß∑ÿπμ“¡°—π·≈–°“√ ◊́ÈÕ¢“¬
μ“¡·π«‚πâ¡μ≈“¥¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π°Á®–‰¡à∑”≈“¬
‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“ ·μà®–º≈—°¥—π„Àâ√“§“‡¢â“ Ÿàªí®®—¬
æ◊Èπ∞“π‡√Á«¢÷Èπ ´÷Ëß √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å
Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ À“°π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‰¡à‰¥â‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë
¡’‡Àμÿ¡’º≈ æƒμ‘°√√¡°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·∫∫≈ß∑ÿπμ“¡°—π·≈–
°“√´◊ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡μ≈“¥¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π°Á®–
‡ªìπÕ—πμ√“¬μàÕ‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å

ß“π«‘®—¬π’Èæ∫«à“°“√´◊ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π≈¥
§«“¡º—πº«πÀ√◊Õ™à«¬ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“¥—™π’
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å „π¢≥–∑’Ë°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π
‡æ‘Ë¡§«“¡º—πº«πÀ√◊Õ∑”≈“¬‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“¥—™π’
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ·μà ÿ¥∑â“¬·≈â« °“√ ◊́ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π™à«¬√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“¥—™π’
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ´÷ËßÕ“®°≈à“«‰¥â«à“¡“μ√°“√°“√‡æ‘Ë¡
 —¥ à«ππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡æ◊ËÕ √â“ß
‡ ∂’¬√¿“æ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë°”Àπ¥‰«â„π·ºπ·¡à∫∑
æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬π—Èπ ‡ªìπ·π«∑“ß„π°“√ √â“ß
‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ëª√– ∫º≈ ”‡√Á®

ß“π«‘®—¬π’È‰¡à “¡“√∂ √ÿª‰¥âÕ¬à“ß·πà™—¥«à“π—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈®√‘ß ‡π◊ËÕß®“°æ∫À≈—°∞“π
‡™‘ßª√–®—°…å∑’Ë·πà™—¥‡©æ“–„π«—π∑’Ëμ≈“¥≈ß«à“π—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π¡’°“√´◊ÈÕ ÿ∑∏‘´÷Ëß™à«¬√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“‰¥â
·μà‰¡àæ∫À≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å∑’Ë·πà™—¥„π«—π∑’Ëμ≈“¥¢÷Èπ
«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’°“√¢“¬ ÿ∑∏‘´÷Ë ß™à«¬≈¥§«“¡
º—πº«π¢Õß√“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

∂÷ß·¡â«à“ß“π«‘®—¬π’È‰¡à “¡“√∂ √ÿª‰¥âÕ¬à“ß·πà™—¥«à“
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈®√‘ß ·μà‡¡◊ËÕ
æ‘®“√≥“√à«¡°—∫º≈°“√»÷°…“∑’Ëæ∫«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’
æƒμ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬·∫∫≈ß∑ÿπμ“¡°—π·≈–°“√ ◊́ÈÕ¢“¬

μ“¡·π«‚πâ¡¢Õßμ≈“¥ ·≈–º≈°“√»÷°…“ à«π·√°∑’Ëæ∫
«à“°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π™à«¬≈¥§«“¡
º—πº«π¢Õß√“§“‰¥â ®÷ß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“°“√¡’æƒμ‘°√√¡
°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π·≈–°“√´◊ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡¢Õßμ≈“¥
π—Èπ‰¡à‰¥â‡ªìπ°“√∑”≈“¬‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“·μàÕ¬à“ß„¥
´÷ËßÕ“®‡ªìπ‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’
º≈ ∑”„Àâ°“√¡’æƒμ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬·∫∫≈ß∑ÿπμ“¡°—π
·≈–°“√´◊ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡¢Õßμ≈“¥¬‘Ëß‡ªìπ°“√ª√—∫√“§“
¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å„Àâ‡¢â“ Ÿàªí®®—¬æ◊Èπ∞“π‡√Á«¢÷Èπ ´÷Ëß‡ªìπ√–¥—∫
∑’Ë¡’‡ ∂’¬√¿“æπ—Ëπ‡Õß °“√æ‘®“√≥“‡™àππ’È∑”„Àâº≈°“√
»÷°…“‡°’Ë¬«°—∫°“√‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈·≈– ◊́ÈÕ¢“¬
∫π¢âÕ¡Ÿ≈ ®“°‡¥‘¡∑’Ë¬—ß‰¡à “¡“√∂ √ÿªº≈°“√»÷°…“‰¥â
·πà™—¥ ¡’§«“¡™—¥‡®π¡“°¢÷Èπ ¥—ßπ—Èπ º≈°“√»÷°…“π’È®÷ß
 π—∫ πÿπ·π«§‘¥∑’Ëπ”¡“„™â°”Àπ¥¡“μ√°“√‡æ‘Ë¡ —¥ à«π
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ∑’Ë‡™◊ËÕ«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ
∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈π—Èπ ‡ªìπ·π«§‘¥∑’Ë‡À¡“– ¡„π°“√π”¡“„™â
√à“ß·ºπ·¡à∫∑æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ„π°“√ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ
¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å

 à«πμàÕ‰ª¢Õß∫∑§«“¡«‘®—¬π’ÈÕ∏‘∫“¬¢âÕ¡Ÿ≈æ◊Èπ∞“π
¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π  à«π∑’Ë 3 Õ∏‘∫“¬ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß
°—∫∫∑∫“∑¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πμàÕ‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“
À≈—°∑√—æ¬å  à«π∑’Ë 4 Õ∏‘∫“¬√–‡∫’¬∫«‘∏’«‘®—¬  à«π∑’Ë 5
Õ¿‘ª√“¬º≈°“√«‘®—¬ ·≈– à«π∑’Ë 6  √ÿªº≈°“√«‘®—¬
√«¡∑—Èß√–∫ÿ¢âÕ®”°—¥¢Õßß“π«‘®—¬·≈–¢âÕ‡ πÕ·π– ”À√—∫
ß“π«‘®—¬„πÕπ“§μ

2. ¢âÕ¡Ÿ≈æ◊Èπ∞“π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π
°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

ª√–‡¿∑μà“ßÊ „πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬„π™à«ß
10 ªï μ—Èß·μà æ.». 2545 ∂÷ß æ.». 2555 æ∫«à“π—°≈ß∑ÿπ
√“¬¬àÕ¬„πª√–‡∑»¡’ —¥ à«π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ Ÿß ÿ¥ ÷́Ëß Ÿß∂÷ß
√âÕ¬≈– 72 „π æ.». 2546 ·≈–Õ¬Ÿà„π√–¥—∫√âÕ¬≈– 50
∂÷ß 60 ¡“‚¥¬μ≈Õ¥ √Õß≈ß¡“ ‰¥â·°à π—°≈ß∑ÿπμà“ß™“μ‘
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·≈–π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πª√–‡∑» μ“¡≈”¥—∫ ·¡â«à“
 —¥ à«π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬„πª√–‡∑»®–
‡ªìπ —¥ à«π∑’Ë Ÿß∑’Ë ÿ¥ ·μà°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡π’È
°”≈—ß≈¥≈ßÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß  ®“°‡¥‘¡∑’Ë‡§¬ Ÿß ÿ¥∂÷ß√âÕ¬≈– 72
„π æ.». 2546 À≈—ß®“°π—Èπ°Á¡’·π«‚πâ¡≈¥≈ß ‚¥¬≈¥
≈ß‡À≈◊Õ‡æ’¬ßª√–¡“≥√âÕ¬≈– 53 „π æ.». 2555 „π
¢≥–∑’Ë —¥ à«π°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ∑’Ë·¡â®–
‡ªìπ —¥ à«π∑’ËπâÕ¬∑’Ë ÿ¥ ·μà°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π°≈—∫°”≈—ß Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß ®“°‡¥‘¡∑’Ë¡’
 —¥ à«πμË”°«à“√âÕ¬≈– 10 °àÕπ æ.». 2548 ‰¥â¢¬“¬μ—«
¡“Õ¬Ÿà∑’Ë√–¥—∫√âÕ¬≈– 20 „π æ.». 2552 ·≈– Ÿß∂÷ß
ª√–¡“≥√âÕ¬≈– 23 „π æ.». 25544

 “‡ÀμÿÀπ÷Ëß∑’Ë∑”„Àâ —¥ à«π°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π„πª√–‡∑»‡æ‘Ë¡¢÷Èπ‡ªìπº≈®“°°“√¥”‡π‘π°“√μ“¡
·ºπ·¡à∫∑æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ ©∫—∫∑’Ë 2 ∑’ËμâÕß°“√‡æ‘Ë¡
 —¥ à«ππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ‚¥¬°“√ π—∫ πÿπ√–∫∫°“√
ÕÕ¡ ∑—Èß‚¥¬ ¡—§√„®∑’Ë„ÀâºŸâ¡’‡ß‘πÕÕ¡≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ
√«¡·≈–°“√ÕÕ¡¿“§∫—ß§—∫∑’Ë „ÀâºŸâÕÕ¡¡’ ‘∑∏‘ „π°“√
°”Àπ¥∑“ß‡≈◊Õ°μà“ßÊ „π°“√≈ß∑ÿπ ∑—Èß°“√‡≈◊Õ°ºŸâ∫√‘À“√
°“√≈ß∑ÿπ·≈–ª√–‡¿∑μ√“ “√ °“√„Àâ§«“¡√Ÿâ§«“¡‡¢â“„®
‡√◊ËÕß°“√≈ß∑ÿπ·≈–∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë‡À¡“– ¡
·≈– àß‡ √‘¡°“√≈ß∑ÿπºà“π°Õß∑ÿπ√«¡Àÿâπ√–¬–¬“«
(Long Term Fund: LTF) √«¡∑—Èß°“√„Àâ§«“¡√Ÿâ§«“¡
‡¢â“„®¥â“πÀ≈—°‡°≥±å·≈–«‘∏’°“√®—¥μ—Èß°Õß∑ÿπ„Àâ°—∫
∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π·≈–°≈ÿà¡π“¬®â“ß ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡®”π«π
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑—Èß„π à«π°≈“ß·≈–¿Ÿ¡‘¿“§·≈–¬—ß§ß
¥”‡π‘π°“√μàÕ‡π◊ËÕßμ“¡·ºπ·¡à∫∑æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬
©∫—∫∑’Ë 3 ´÷Ëß‰¥â¡’°“√®—¥μ—Èß°Õß∑ÿπ°“√ÕÕ¡·Ààß™“μ‘

·≈– π—∫ πÿπ°“√®—¥μ—Èß°Õß∑ÿπ  ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡
 —¥ à«π·≈–¢¬“¬¢π“¥¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πμ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬åœ

ª√–‡¿∑¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑’Ë¡’°“√‡μ‘∫‚μ
Õ¬à“ß™—¥‡®π ‰¥â·°à °Õß∑ÿπ√«¡ ´÷Ëßμ—Èß·μà æ.». 2548
Õÿμ “À°√√¡°Õß∑ÿπ√«¡‰∑¬¢¬“¬μ—«‡©≈’Ë¬°«à“√âÕ¬≈– 20
μàÕªï ÷́Ëß‡°‘¥®“°®“°°“√¢¬“¬μ—«¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡Àÿâπ
√–¬–¬“«‡ªìπÀ≈—° ( √“¬ÿ∑∏å π“∑–æ—π∏å, 2553) ‚¥¬
„π æ.». 2555 æ∫«à“ °Õß∑ÿπ√«¡Àÿâπ√–¬–¬“«¡’ ‘π∑√—æ¬å
 ÿ∑∏‘‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“° 1.48 · π≈â“π∫“∑ ‡ªìπ 1.99 · π
≈â“π∫“∑ À√◊Õ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ√âÕ¬≈– 34.62 ‡π◊ËÕß®“°°“√∑’Ë
¿“§√—∞„Àâ ‘∑∏‘ª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’·°àºŸâ≈ß∑ÿπ‡æ◊ËÕ®Ÿß„®„Àâ
‡°‘¥°“√≈ß∑ÿπ„π°Õß∑ÿπ√«¡Àÿâπ√–¬–¬“«·≈–‡æ◊ËÕ‡ªìπ°“√
¢¬“¬¢π“¥¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π

πÕ°®“°π’È μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬¬—ß¡’
·ºπ∑’Ë®–‡æ‘Ë¡π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„Àâ‡ªìπ√âÕ¬≈– 25 ¿“¬„π
ªï æ.». 25565 ‚¥¬°“√‡¥‘π∑“ß‰ª®—¥· ¥ßß“π‡æ◊ËÕ„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈
(Roadshow) ·°àπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πμà“ßª√–‡∑» ´÷Ëß„π
æ.». 2554 ∂÷ß æ.». 2555 μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ‡√‘Ë¡„Àâ
¢âÕ¡Ÿ≈·°à°Õß∑ÿπ∑’Ëªí°°‘Ëß·≈–‡ ’́Ë¬ß‰Œâ ·≈–‡æ‘Ë¡ª√–‡∑»
¡“‡≈‡ ’́¬ ‡¢â“¡“„π·ºπ¥â«¬‡æ◊ËÕ π—∫ πÿπ ASEAN
Linkage √«¡∑—Èßª√–‡∑»Õ◊ËπÊ ‰¥â·°à °≈ÿà¡ª√–‡∑»
 ·°π¥‘‡π‡«’¬·≈–ª√–‡∑»„πμ–«—πÕÕ°°≈“ß∑’Ë¡’
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πÀ√◊Õ°Õß∑ÿπ∫Ì“‡ÀπÁ®∫Ì“π“≠6

°“√¥”‡π‘π°“√‡æ‘Ë¡ —¥ à«ππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‚¥¬
¿“§√—∞Õ¬à“ß®√‘ß®—ß·≈–μàÕ‡π◊ËÕß¡“‚¥¬μ≈Õ¥ ∑—Èß°“√
 π—∫ πÿπ°“√≈ß∑ÿπ„π°Õß∑ÿπ‚¥¬°“√„Àâ ‘∑∏‘ª√–‚¬™πå
∑“ß¿“…’„π°“√≈ß∑ÿπ„π°Õß∑ÿπ√«¡Àÿâπ√–¬–¬“« °“√®—¥

4 ¢âÕ¡Ÿ≈ ∂‘μ‘°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å·¬°μ“¡°≈ÿà¡ºŸâ≈ß∑ÿπ®“° SETSMART
5 §” —¡¿“…≥å¢Õßπ“¬®√—¡æ√ ‚™μ‘°‡ ∂’¬√ °√√¡°“√·≈–ºŸâ®—¥°“√μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‡º¬·æ√à„πÀπ—ß ◊Õæ‘¡æå¡μ‘™π

«—π∑’Ë 22 μÿ≈“§¡ æ.». 2555
6 ª√–™“™“μ‘∏ÿ√°‘®ÕÕπ‰≈πå «—π∑’Ë 10 ∏—π«“§¡ æ.». 2555
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μ—Èß°Õß∑ÿπμà“ßÊ ·≈–°“√„Àâ¢âÕ¡Ÿ≈·°àπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π
μà“ßª√–‡∑» ‡æ◊ËÕ¥÷ß¥Ÿ¥°“√≈ß∑ÿπ®“°π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π
μà“ßª√–‡∑»„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ®÷ß§“¥‰¥â«à“π—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π®–¡’∫∑∫“∑·≈– —¥ à«π°“√´◊ÈÕ¢“¬„πμ≈“¥À≈—°
∑√—æ¬åœ ¡“°¢÷Èπ

3. ß“π«‘®—¬∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß
ß“π«‘®—¬„πÕ¥’μ∑’Ë»÷°…“∫∑∫“∑¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π„π°“√ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å¡’º≈
°“√«‘®—¬∑’Ë ‰¡à Õ¥§≈âÕß°—π ß“π«‘®—¬∫“ß°≈ÿà¡æ∫«à“
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π™à«¬ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ „π¢≥–∑’Ëß“π«‘®—¬
∫“ß°≈ÿà¡æ∫«à“ π—°≈ß∑ÿπ∑”≈“¬‡ ∂’¬√¿“æ ÷́Ëßß“π«‘®—¬
‡À≈à“π’Èμà“ß¡’ ¡¡μ‘∞“π∑’Ë„™â„π°“√Õ∏‘∫“¬º≈°“√»÷°…“
μà“ß°—π‰ª  ¡¡μ‘∞“πμà“ßÊ ∑’ËÕ∏‘∫“¬∫∑∫“∑¢Õßπ—°
≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡°’Ë¬«°—∫‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å
‰¥â·°à π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈¡“°
(Informed Investor) °“√»÷°…“μ“¡≈—°…≥–°“√≈ß∑ÿπ
(Investment Preference) ·≈–æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπ
μ“¡°—π (Herding) °—∫°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡¢Õßμ≈“¥
(Positive Feedback)

π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈¡“° ‡π◊ËÕß
®“°π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π “¡“√∂‡¢â“∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈¥â«¬μâπ∑ÿπ∑’ËμË”
°«à“Õ—π‡ªìπº≈¢Õß°“√ª√–À¬—¥®“°¢π“¥ (Grullon and
Wang, 2001) ‚¥¬π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈¡“°®–„™â¢âÕ¡Ÿ≈
„π°“√μ—¥ ‘π„®´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å (Zhou, 2011) ́ ÷Ëßμà“ß
®“°π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈πâÕ¬ (Less Informed Investor)
À√◊Õ‰¡à¡’¢âÕ¡Ÿ≈ (Uninformed Investor) ´÷Ëß°“√´◊ÈÕ¢“¬
¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡À≈—ßπ’È àßº≈„Àâ√“§“À≈—°∑√—æ¬å
‡§≈◊ËÕπ‰À«√ÿπ·√ß·≈–√–¥—∫§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“À≈—°
∑√—æ¬å Ÿß¢÷Èπ (French and Roll, 1986) ‚¥¬ De Long,

Shleifer, Summers ·≈– Waldmann (1991) ‡√’¬°
π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈πâÕ¬·≈–‡æ‘Ë¡§«“¡º—πº«π„πμ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å°≈ÿà¡π’È«à“ π—°≈ß∑ÿπ·¡≈ß‡¡à“ (Noise Trader)
∑—Èßπ’È  ∏π‚™μ‘ ∫ÿ≠«√‚™μ‘ (2554) æ∫«à“ ”À√—∫
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬
¿“¬„πª√–‡∑»¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ·¡≈ß‡¡à“
¡“°∑’Ë ÿ¥ ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π·≈–π—°
≈ß∑ÿπμà“ß™“μ‘ ¥â«¬‡Àμÿº≈¥—ß°≈à“« π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®÷ß
¡’æƒμ‘°√√¡ ◊́ÈÕ¢“¬∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈¡“°°«à“π—°≈ß∑ÿπ √“¬¬àÕ¬
(Chopra, Lakonishok and Ritter, 1992; Brennan,
1995; Kaniel, Saar and Titman, 2008) ‚¥¬ Zweig
(1973) ·≈– Daigler ·≈– Wiley (1999) æ∫«à“ °“√
´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π™à«¬À—°≈â“ß°“√´◊ÈÕ¢“¬∑’Ë‰¡à¡’
‡Àμÿº≈¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬‰¥â ¥—ßπ—Èπ °“√∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈¡“°·≈–´◊ÈÕ¢“¬À≈—°
∑√—æ¬å‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈Õ¬à“ß¡’‡Àμÿ¡’º≈ ®÷ß∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π¡’∫∑∫“∑„π°“√™à«¬√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“
À≈—°∑√—æ¬å

 ”À√—∫°“√»÷°…“μ“¡≈—°…≥–°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°
≈ß∑ÿπ ∂“∫—ππ—Èπ Arbel et al. (1983) ·≈– Badrinath,
Gay ·≈– Kale (1989) æ∫«à“ π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®–
À≈’°‡≈’Ë¬ß°“√≈ß∑ÿπ„πÀÿâπ∑’Ë¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß´÷Ëß¡—°‡ªìπÀÿâπ
¢π“¥‡≈Á° ·≈–æ∫«à“ Àÿâπ∑’Ë¡’§«“¡ª≈Õ¥¿—¬ (Safety-net
Potential) ´÷Ëß‡ªìπÀÿâπ∑’Ë¡’§«“¡º—πº«πμË”®–¡’ —¥ à«π
°“√∂◊Õ§√Õß‚¥¬π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π Ÿß ¥—ßπ—Èπ π—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π¡’§«“¡ —¡æ—π∏å·∫∫º°º—π°—∫§«“¡º—πº«π¢Õß
√“§“À≈—°∑√—æ¬å Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ Kothare ·≈– Laux
(1995) Falkenstein (1996) Sias (1996) ·≈–
Gompers ·≈– Metrick (2001) æ∫«à“π—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π‡≈◊Õ°∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ∑’Ë¡’¢π“¥„À≠à·≈–¡’ ¿“æ§≈àÕß Ÿß
´÷Ëß àßº≈„Àâ§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å Ÿß7

7 Christophe ·≈– Hany (2003) μ—Èß¢âÕ —ß‡°μ«à“º≈°“√»÷°…“¢Õß Falkenstein (1996) Õ“®‡ªìπº≈¡“®“°°“√‡°Á∫μ—«Õ¬à“ß„π™à«ßμ≈“¥¢“¢÷Èπ
¥—ßπ—Èπ Christophe and Hany (2003) ®÷ß»÷°…“‡©æ“–™à«ßμ≈“¥¢“≈ß ·≈–æ∫«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®–‡≈◊Õ°∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ∑’Ë¡’√“§“º—πº«π
πâÕ¬°«à“π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ´÷ËßÕ“®‡ªìπ‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π “¡“√∂√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë®–‡°‘¥º≈μÕ∫·∑π¥â“π≈∫À√◊ÕμË”°«à“∑’Ë°”Àπ¥
(Downside Risk) ‰¥âπâÕ¬°«à“π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®÷ßÀ≈’°‡≈’Ë¬ß°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ∑’Ëº—πº«π Ÿß„π™à«ßμ≈“¥≈ß
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Shiller ·≈– Pound (1989) Banerjee (1992)
·≈– Bikhchandani, Hirshleifer and Welch (1992)
æ∫«à“ π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’·π«‚πâ¡¢Õßæƒμ‘°√√¡°“√
≈ß∑ÿπμ“¡°—πÀ√◊Õ°“√ ◊́ÈÕÀ√◊Õ¢“¬Àÿâπμ—«‡¥’¬«°—π„π‡«≈“
‡¥’¬«°—πμ“¡π—°≈ß∑ÿπ§πÕ◊Ëπ¡“°°«à“π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬
‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®–«‘‡§√“–Àå°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°
≈ß∑ÿπ ∂“∫—π√“¬Õ◊Ëπ ‡æ◊ËÕ„Àâ‰¥â¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’§ÿ≥¿“æ¡“
ª√–°Õ∫°“√μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ ´÷Ëß¡’·π«‚πâ¡«à“®–‰¥â¢âÕ¡Ÿ≈
∑’Ë∑”„Àâ‡°‘¥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μ“¡°—π‰¥â ·≈–‡π◊ËÕß®“°π—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π‡¢â“∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈°“√ ◊́ÈÕ¢“¬π’È¡“°°«à“π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬
∑”„Àâ‡°‘¥°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π„π°≈ÿà¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π
¡“°°«à“ πÕ°®“°π’È «‘∏’°“√ª√–‡¡‘π§«“¡ “¡“√∂¢Õß
ºŸâ®—¥°“√°Õß∑ÿπ ( ÷́Ëß∂◊Õ‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π) „π°“√
 √â“ßº≈μÕ∫·∑π¢Õß°Õß∑ÿπ ‚¥¬°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫
ºŸâ®—¥°“√°Õß∑ÿπ√“¬Õ◊Ëπ ∑”„ÀâºŸâ®—¥°“√°Õß∑ÿπ‡À≈à“π’È
‡≈◊Õ°∑’Ë®–≈ß∑ÿπ·∫∫‡¥’¬«°—π°—∫ºŸâ®—¥°“√°Õß∑ÿπ√“¬Õ◊Ëπ
‡æ◊ËÕ„Àâ¡’º≈°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß°Õß∑ÿπ∑’Ë„°≈â‡§’¬ß°—π
(Scharfstein and Stein, 1990) ·≈–‡π◊ËÕß®“°π—°
≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’°”≈—ß´◊ÈÕ¢“¬¡“°°«à“π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬
¥—ßπ—Èπ ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®÷ß¡’¢π“¥
„À≠à À“°°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¢π“¥„À≠àπ’È‡°‘¥¢÷Èπ®“°°“√≈ß∑ÿπ
μ“¡°—π·≈–‡°‘¥¢÷Èπ„π‡«≈“‡¥’¬«°—π ®– àßº≈„Àâ√“§“
‡§≈◊ËÕπ‰À«Õ¬à“ß√ÿπ·√ßÀ√◊Õ‡ªìπ°“√∑”≈“¬‡ ∂’¬√¿“æ
¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â (Lowenstein and Donnelly,
1989) Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ Lakonishok, Shleifer ·≈– Vishny
1992) ‰¥âæ‘®“√≥“Õ’°¡ÿ¡¡ÕßÀπ÷Ëß °≈à“«§◊Õ À“°π—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈¡“°·≈–´◊ÈÕ¢“¬Õ¬à“ß¡’
‡Àμÿ¡’º≈ °“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πÕ“®
‡ªìπ°“√ª√—∫„Àâ√“§“ –∑âÕπªí®®—¬æ◊Èπ∞“π„À¡àπ—Èπ‡√Á«¢÷Èπ
·≈–∑”„Àâ√“§“¥—ß°≈à“«‡ªìπ√“§“∑’ËÕ¬Ÿà„π√–¥—∫¥ÿ≈¬¿“æ
À√◊Õ¡’‡ ∂’¬√¿“æπ—Ëπ‡Õß

Lakonishok, Shleifer ·≈– Vishny (1991) æ∫«à“
æƒμ‘°√√¡°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡¢Õßμ≈“¥ ‚¥¬ ◊́ÈÕÀ≈—°

∑√—æ¬å∑’Ë¡’·π«‚πâ¡¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π„πÕ¥’μ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
(Winners) ·≈–¢“¬À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’·π«‚πâ¡¢ÕßÕ—μ√“
º≈μÕ∫·∑π„πÕ¥’μ≈¥≈ß (Losers) ¡’·π«‚πâ¡∑’Ë®–‡°‘¥
¢÷Èπ„π°≈ÿà¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ‡π◊ËÕß®“°π—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π®–„™â°“√´◊ÈÕ¢“¬¥—ß°≈à“«‡ªìπ°≈¬ÿ∑∏å„π°“√μ∫·μàß
(Window Dressing) °≈ÿà¡À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë∂◊Õ§√Õß„Àâ¥Ÿ¥’
‚¥¬‡ªìπ°≈¬ÿ∑∏å∑’Ë„™â‡«≈“‰¡àπ“π„π°“√ √â“ß„Àâ¥Ÿ‡À¡◊Õπ
«à“¡’º≈μÕ∫·∑π∑’Ë¥’ ‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫°≈¬ÿ∑∏åÕ◊Ëπ °“√
´◊ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡μ≈“¥®–∑”„Àâ√“§“À≈—°∑√—æ¬å‡æ‘Ë¡
¢÷ÈπÀ√◊Õ≈¥≈ß¡“°°«à“∑’Ë§«√®–‡ªìπ ´÷Ëß∑”„Àâ√“§“º—πº«π
·≈–‰¡à¡’‡ ∂’¬√¿“æ (De Long, Shleifer, Summers and
Waldmann, 1990) Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ Lakonishok et al.
(1992) ‰¥â«‘‡§√“–Àå‡æ‘Ë¡‡μ‘¡«à“æƒμ‘°√√¡¥—ß°≈à“« ®–‡ªìπ
°“√∑”≈“¬‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å°ÁμàÕ‡¡◊ËÕπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π´◊ÈÕ¢“¬μ“¡°√–· μ≈“¥°—π‡ªìπ®”π«π¡“° ‚¥¬
‡©æ“–°“√´◊ÈÕÀÿâπ∑’Ë√“§“ Ÿß‡°‘π‰ª·≈–¢“¬Àÿâπ∑’Ë√“§“μË”
‡°‘π‰ª ‡æ√“–¬‘Ëß‡ªìπ°“√∑”„Àâ√“§“‡∫’Ë¬ß‡∫πÕÕ°®“°
ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π ·μàæƒμ‘°√√¡π’ÈÕ“®®–‰¡à∑”≈“¬‡ ∂’¬√¿“æ
¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å À“°‡ªìπ°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ∑’ËμÕ∫ πÕß
μàÕ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√πâÕ¬‡°‘π‰ªÕ¬Ÿà·≈â« °“√´◊ÈÕ¢“¬¥—ß°≈à“«
®–™à«¬„Àâ√“§“‡¢â“ Ÿàªí®®—¬æ◊Èπ∞“π‡√Á«¢÷Èπ „π∑“ßμ√ß°—π¢â“¡
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πÕ“®¡’æƒμ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬ «π∑“ß°—∫
·π«‚πâ¡¢Õßμ≈“¥ (Negative-feedback) °≈à“«§◊Õ
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈ ¬àÕ¡´◊ÈÕÀÿâπ∑’Ë
√“§“μ°¡“°‡°‘π‰ª·≈–¢“¬Àÿâπ∑’Ë√“§“ Ÿß‡°‘π‰ª À√◊Õ
‡ªìπ°“√„™â°≈¬ÿ∑∏å°“√´◊ÈÕ¢“¬ «π∑“ß°—∫·π«‚πâ¡¢Õßμ≈“¥
(Negative-feedback Strategy) ÷́Ëß®–™à«¬≈¥√–¥—∫
°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“∑’Ë¡“°‡°‘π‰ª·≈–™à«¬„Àâ‰¡à
‡°‘¥°“√∑”≈“¬‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å

°“√»÷°…“æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π·≈–°“√´◊ÈÕ
¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡μ≈“¥‰¡à “¡“√∂Õ∏‘∫“¬°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑’Ë¡’º≈μàÕ‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“‰¥âÕ¬à“ß
·πà™—¥ æƒμ‘°√√¡¥—ß°≈à“«Õ“®®–¡’º≈μàÕ§«“¡º—πº«π
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¢Õß√“§“∑’Ë¡“°¢÷ÈπÀ√◊ÕπâÕ¬≈ß°Á‰¥â °≈à“«§◊Õ Nofsinger
·≈– Sias (1999) æ∫«à“ π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑”≈“¬
‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å ‡π◊ËÕß®“°æƒμ‘°√√¡°“√
≈ß∑ÿπμ“¡°—π·≈–°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡μ≈“¥¢Õßπ—°
≈ß∑ÿπ ∂“∫—π àßº≈„Àâ√“§“‡§≈◊ËÕπ‰À«¡“°°«à“°“√ ◊́ÈÕ
¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ Lakonishok
et al. (1992) ‰¡àæ∫À≈—°∞“π∑’Ë™—¥‡®π«à“π—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π¡’æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π·≈–°“√´◊ÈÕ¢“¬μ“¡
·π«‚πâ¡¢Õßμ≈“¥ ·¡â®–æ∫«à“°“√´◊ÈÕ¢“¬Àÿâπ¢π“¥‡≈Á°
‡ªìπ‰ªμ“¡·π«‚πâ¡μ≈“¥¡“°°«à“°“√ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ¢π“¥„À≠à
·μàÕ“®‡ªìπ‡æ√“–§«“¡®”‡ªìπ∑’ËºŸâ®—¥°“√°Õß∑ÿπμâÕß
ªØ‘∫—μ‘μ“¡¢âÕ®”°—¥∫“ßÕ¬à“ßÀ√◊Õμ“¡π‚¬∫“¬°“√≈ß∑ÿπ
Lakonishok et al. (1992) ®÷ß √ÿª«à“°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‰¡à„™àªí®®—¬∑’Ë∑”„Àâ√“§“Àÿâπ‰¡à¡’‡ ∂’¬√¿“æ
°≈¬ÿ∑∏å°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë·μ°μà“ß°—π„π°≈ÿà¡π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π
∑”„Àâ°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πÀ—°≈â“ß°—π‰ª‡Õß
®÷ß àßº≈μàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“‡æ’¬ß‡≈Á°πâÕ¬‡∑à“π—Èπ

°“√Õ∏‘∫“¬§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π°—∫
§«“¡¡’‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å‚¥¬„™âæƒμ‘°√√¡
°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π·≈–°“√´◊ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡μ≈“¥¡’º≈
°“√»÷°…“∑’Ë ‰¡à Õ¥§≈âÕß°—π ®÷ß¡’ß“π«‘®—¬∑’Ëæ—≤π“
 ¡¡μ‘∞“πÕ◊Ëπ´÷Ëß§“¥«à“®– “¡“√∂Õ∏‘∫“¬§«“¡ —¡æ—π∏å
¥—ß°≈à“«‰¥â™—¥‡®π¢÷Èπ ‡™àπ Cohen, Gompers ·≈–
Vuolteenaho (2002) æ∫«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®–´◊ÈÕ¢“¬
Àÿâπ∑’Ë¡’√“§“ª√—∫μ—«¢÷ÈπÀ√◊Õ≈ß®“°°“√¡’¢à“«‡°’Ë¬«°—∫
°√–· ‡ß‘π ¥∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫Àÿâππ—Èπ À√◊Õ°“√ ◊́ÈÕ¢“¬‚¥¬
„™â°≈¬ÿ∑∏å Cash-flow-momentum ´÷Ëß “¡“√∂Õ∏‘∫“¬
æƒμ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑’Ë¡’º≈μàÕ√“§“Àÿâπ
‰¥â¥’°«à“°“√»÷°…“μ“¡æƒμ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡
¢Õßμ≈“¥ ‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®–´◊ÈÕÀÿâπ‡æ◊ËÕμÕ∫ πÕß
μàÕ¢à“«∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫°√–· ‡ß‘π ¥„π∑“ß∑’Ë¥’ À“°√“§“¢÷Èπ
‚¥¬∑’Ë‰¡à¡’¢à“«¥’¢Õß°√–· ‡ß‘π ¥ π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®–
¢“¬ÀÿâπÕÕ°‰ª · ¥ß«à“°“√ ◊́ÈÕ¢“¬Àÿâπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π‰¡à‰¥â‡ªìπ‰ªμ“¡°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“ ·μà
‡ªìπ°“√μÕ∫ πÕßμ“¡¢à“«°√–· ‡ß‘π ¥¢ÕßÀÿâπ ´÷Ëß
‡ªìπ°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μ“¡¢âÕ¡Ÿ≈ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π∑’Ë‡°’Ë¬«°—∫Àÿâππ—Èπ
∑”„Àâ√“§“Õ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë‡À¡“– ¡ ®÷ß‰¡à‡ªìπ°“√∑”≈“¬
‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å

πÕ°®“°π’È ¬—ß¡’ß“π«‘®—¬∑’Ë·∫àß°√Õ∫°“√»÷°…“
·μ°μà“ß°—π‰ª ‡™àπ °“√·∫àß°√Õ∫°“√»÷°…“μ“¡ ¿“«–
μ≈“¥¢“¢÷Èπ·≈–≈ß ‚¥¬ Dennis ·≈– Strickland (2002)
æ∫«à“ „π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¢÷Èπ·≈–≈ßÕ¬à“ß√ÿπ·√ß π—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π®–´◊ÈÕ·≈–¢“¬¡“°°«à“π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬®π∑”„Àâ
√“§“·°«àßμ—«Õ¬à“ß√ÿπ·√ß·≈–∑”„Àâμ≈“¥º—πº«π À√◊Õ°“√
·∫àß°√Õ∫°“√»÷°…“μ“¡√–¬–‡«≈“°“√≈ß∑ÿπ (Investment
Horizon) ‚¥¬ Chichernea, Petkevich ·≈– Reca (2012)
æ∫«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑’Ë≈ß∑ÿπ√–¬– —Èπ®–¡’ª√‘¡“≥´◊ÈÕ¢“¬
 Ÿß·≈–‡æ‘Ë¡§«“¡º—πº«π∑’Ë‰¡à‡ªìπ√–∫∫ (Idiosyncratic
Volatility) μ√ß¢â“¡°—∫π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑’Ë≈ß∑ÿπ√–¬–¬“«
®–¡’ª√‘¡“≥´◊ÈÕ¢“¬πâÕ¬°«à“·≈–™à«¬≈¥§«“¡º—πº«π∑’Ë
‰¡à‡ªìπ√–∫∫

®π∂÷ßªí®®ÿ∫—π ¬—ß‰¡à¡’°“√»÷°…“∫∑∫“∑¢Õßπ—°
≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„π°“√√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À≈—°
∑√—æ¬å„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‚¥¬μ√ß ·μà¡’
°“√»÷°…“∫∑∫“∑¥—ß°≈à“«„πμ≈“¥∑ÿπÕ◊Ëπ∑’Ë„°≈â‡§’¬ß°—∫
μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ °≈à“«§◊Õ °“√»÷°…“ ”À√—∫μ≈“¥∑ÿπ‡°‘¥„À¡à
´÷Ë ß‚¥¬ à«π„À≠à‡ªìπ°“√»÷°…“ ”À√—∫μ≈“¥∑ÿπ®’π
‡π◊ËÕß®“°μ≈“¥∑ÿπ®’π‡ªìπÀπ÷Ëß„π ‘∫¢Õßμ≈“¥∑ÿπ‡°‘¥
„À¡à∑’Ë¡’¢π“¥„À≠à∑’Ë ÿ¥„π∫√√¥“μ≈“¥∑ÿπ‡°‘¥„À¡à∑—Ë«‚≈°
Õ’°∑—Èß§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å¢Õß®’πæ¬“¬“¡∑’Ë
®–√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õßμ≈“¥‚¥¬°“√‡æ‘Ë¡π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π
‡™àπ °“√Õπÿ≠“μ„Àâπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πμà“ß™“μ‘∑’Ë¡’
§ÿ≥ ¡∫—μ‘μ“¡‡ß◊ËÕπ‰¢∑’Ë∑“ß°“√®’π°”Àπ¥ (Qualified
Foreign Institutional Investor: QFII)  “¡“√∂≈ß∑ÿπ
„πÀÿâπª√–‡¿∑ A ‰¥â ∑”„Àâ¡’‡ß‘π∑ÿπ‰À≈‡¢â“ÕÕ°μ≈“¥
∑ÿπ®’π®”π«π¡“° °àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡°â“«Àπâ“§√—Èß„À≠à¢Õß
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μ≈“¥∑ÿπ®’π μ≈“¥∑ÿπ®’π®÷ß‰¥â√—∫§«“¡ π„®·≈–¡’°“√
»÷°…“‡°’Ë¬«°—∫π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πμ≈“¥π’È®”π«π¡“°
‡™àπ Chen, Du, Li ·≈– Ouyang (2013) æ∫«à“  —¥ à«π
°“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ‚¥¬π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πμà“ß™“μ‘∑’Ë Ÿß¢÷Èπ
∑”„Àâ§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“Àÿâπ Ÿß¢÷Èπ ‡æ√“–¡’ª√‘¡“≥
°“√´◊ÈÕ¢“¬∑’Ë Ÿß°«à“π—°≈ß∑ÿπ°≈ÿà¡Õ◊Ëπ ·μàπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë™à«¬
≈¥§«“¡º—πº«π‰¥â°≈—∫‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬μà“ßª√–‡∑»
Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ º≈°“√»÷°…“¥—ß°≈à“«¢—¥·¬âß°—∫ Li ·≈–
Wang (2010) ÷́Ëß»÷°…“μ≈“¥∑ÿπ®’π‡™àπ°—π ·≈–æ∫«à“
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈ ¥—ßπ—Èπ ·¡â®–
æ∫æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π ·μà°Á‰¡à ‰¥â‡ªìπ°“√
∑”≈“¬‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å·μàÕ¬à“ß„¥

 ”À√—∫°“√»÷°…“ ”À√—∫μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬π—Èπ π§√
‡À≈◊Õß√«ß∑Õß (2542) »÷°…“æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡
°—π¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡æ∫«à“ °Õß∑ÿπ√«¡„πª√–‡∑»‰∑¬¡’
°“√≈ß∑ÿπ„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—πÕ¬Ÿà „π√–¥—∫ Ÿß¡“° ‡¡◊ËÕ
‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫°√≥’¢Õßª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ ·μà°“√
≈ß∑ÿπμ“¡°—ππ’È‰¡à‰¥â‡æ‘Ë¡§«“¡º—πº«π„Àâ·°à√“§“¢Õß
À≈—°∑√—æ¬å μ√ß°—π¢â“¡ °“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π°≈—∫™à«¬‡√àß„Àâ
√“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å‡À≈à“π—Èπ‡¢â“ Ÿà√“§“æ◊Èπ∞“π∑’Ë·∑â®√‘ß
√«¥‡√Á«¢÷Èπ °≈à“«§◊Õ °Õß∑ÿπ√«¡¡’ à«π™à«¬∑”„Àâ√“§“
¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å¡’‡ ∂’¬√¿“æ¡“°¢÷Èπ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡
ß“π«‘®—¬π’È¬—ß‰¡àÕ“®„Àâ¢âÕ √ÿª‰¥â«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®–
™à«¬ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å ‡π◊ËÕß®“°
‡ªìπ°“√»÷°…“‡æ’¬ß‡©æ“–°Õß∑ÿπ√«¡‡∑à“π—Èπ ´÷Ëß‡ªìπ
‡æ’¬ßª√–‡¿∑Àπ÷Ëß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π

™ÿμ‘¡≥±πå ‡™“«√—μπå (2552) ·∫àß°“√»÷°…“π—°
≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìπ Õß°≈ÿà¡ ‰¥â·°à π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑’Ë¡’
§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫∫√‘…—∑ºà“π∑“ß°“√≈ß∑ÿπ„π∫√‘…—∑

(Pressure-sensitive Institution) ·≈–π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π
∑’Ë ‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å∑“ß∏ÿ√°‘®°—∫∫√‘…—∑ (Pressure-
insensitive Institution)8 ·≈–æ∫«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π
∑—Èß Õßª√–‡¿∑‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫§«“¡º—πº«π¢Õß
√“§“À≈—°∑√—æ¬å·μàÕ¬à“ß„¥ ÷́ËßÕ“®‡π◊ËÕß¡“®“°°“√„™â
¢âÕ¡Ÿ≈ —¥ à«π°“√∂◊Õ§√Õß‚¥¬π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π´÷Ëß¡’
§«“¡∂’ËπâÕ¬ °≈à“«§◊Õ μ“¡«—πªî¥ ¡ÿ¥∑–‡∫’¬πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ
´÷Ëß·μà≈–À≈—°∑√—æ¬å¡’«—πªî¥ ¡ÿ¥∑–‡∫’¬πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑’Ë‰¡à
μ√ß°—π ·≈–∫“ßÀ≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡∂’Ë¢Õß°“√ªî¥ ¡ÿ¥
∑–‡∫’¬πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡æ’¬ßªï≈–§√—Èß‡∑à“π—Èπ ´÷Ëß‰¡à Õ¥§≈âÕß
°—∫§«“¡∂’Ë¢Õß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“Àÿâπ °“√„™â
 —¥ à «π°“√∂◊Õ§√Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π·μà≈–
À≈—°∑√—æ¬å®÷ßÕ“®‡ªìπμ—«·ª√∑’Ë‰¡à‡À¡“– ¡„π°“√„™â
Õ∏‘∫“¬§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π°—∫§«“¡
º—πº«π¢Õß√“§“

ß“π«‘®—¬∑’Ë°≈à“«¡“·≈â«¡’°√Õ∫°“√»÷°…“∑’Ë·μ°μà“ß°—π
‡™àπ °“√°”Àπ¥‡ß◊ËÕπ‰¢°“√»÷°…“μ“¡‡°≥±å√–¬–‡«≈“
°“√≈ß∑ÿπ (Investment Horizon) æƒμ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ
¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ≈—°…≥–°“√≈ß∑ÿπ ‡ªìπμâπ ·≈–
¡’«‘∏’°“√»÷°…“∑’Ë‰¡à‡À¡◊Õπ°—π ∑—Èß„π·ßà¢Õßμ—«·ª√À√◊Õ
ªí®®—¬Õ◊ËπÊ ∑’Ë¡’º≈μàÕ§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å
„π·∫∫®”≈Õß ‡™àπ ¢π“¥°‘®°“√ ¿“√–ºŸ°æ—π Õ—μ√“º≈
μÕ∫·∑π ‡ªìπμâπ πÕ°®“°π’È °“√«—¥§«“¡º—πº«π¢Õß
Àÿâπ´÷Ëß “¡“√∂«—¥‰¥âÀ≈“¬«‘∏’ ‡™àπ °“√„™â à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π
¡“μ√∞“π À√◊Õ·∫∫®”≈Õßμ√–°Ÿ≈ GARCH ·≈–ß“π
«‘®—¬μà“ßÊ ¬—ßμ—ÈßÕ¬Ÿà∫π ¡¡μ‘∞“π·≈–™à«ß‡«≈“°“√‡°Á∫
¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëμà“ß°—π‰ª ∑”„Àâ°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß¢Õß·μà≈–ß“π«‘®—¬
Õ¬Ÿà¿“¬„μâ ¿“«–¢Õßμ≈“¥∑’Ëμà“ß°—π ´÷Ëßπ—°≈ß∑ÿπ·μà≈–
ª√–‡¿∑Õ“®μÕ∫ πÕßμàÕμ≈“¥¢“¢÷ÈπÀ√◊Õ≈ß‰¡à‡À¡◊Õπ°—π

8 Pressure-sensitive institutions ‰¥â·°à ∫√‘…—∑‡ß‘π∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å ∑—Èß∑’Ë —ß°—¥∏π“§“√·≈–‰¡à„™à∏π“§“√ √«¡∑—Èß∫√‘…—∑ª√–°—π¿—¬ „π¢≥–∑’Ë
Pressure-insensitive institutions ‰¥â·°à ∫√‘…—∑®—¥°“√≈ß∑ÿπ ∑’Ëª√÷°…“°“√≈ß∑ÿπÕ‘ √– ∫√‘…—∑„Àâ§”ª√÷°…“¥â“π°“√≈ß∑ÿπ °Õß∑ÿπ
∫”‡ÀπÁ®∫”π“≠¢â“√“™°“√ °Õß∑ÿπ ”√Õß‡≈’È¬ß™’æ¢Õß¿“§‡Õ°™π ∫√‘…—∑π“¬Àπâ“´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å ∏π“§“√°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë‰¡à„™à∫√‘…—∑‡ß‘π
∑ÿπÀ≈—°∑√—æ¬å °Õß∑ÿπ√«¡ ¡Ÿ≈π‘∏‘ °Õß∑ÿπ ∂“∫—πÕÿ¥¡»÷°…“ ·≈–π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πÕ◊ËπÊ
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∑—ÈßÀ¡¥π’ÈÕ“® àßº≈„Àâ°“√»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π°—∫‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¡à
 Õ¥§≈âÕß°—π ¥—ßπ—Èπ °“√»÷°…“π’È®÷ß»÷°…“∫∑∫“∑¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πμàÕ‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“¥—™π’μ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

4. √–‡∫’¬∫«‘∏’«‘®—¬
4.1 ·À≈àß¢âÕ¡Ÿ≈·≈–°≈ÿà¡μ—«Õ¬à“ß

·π«∑“ß°“√ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ
¥â«¬¡“μ√°“√°“√‡æ‘Ë¡ —¥ à«πºŸâ≈ß∑ÿπ ∂“∫—ππ’È ‡°‘¥®“°
°“√∑’Ë§≥–°√√¡°“√æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬‡™◊ËÕ«à“°“√´◊ÈÕ
¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®–∑”„Àâ¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ
‰¡àº—πº«πμ“¡·√ß ◊́ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπμà“ßª√–‡∑»·≈–
π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬¡“°®π‡°‘π‰ª9 ¥—ßπ—Èπ „π°“√»÷°…“
∫∑∫“∑¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πμàÕ°“√ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß
√“§“À≈—°∑√—æ¬åπ’È®÷ß»÷°…“®“°°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π‚¥¬‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈°“√´◊ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å®“°
SETSMART ´÷Ëß·∫àß¢âÕ¡Ÿ≈°“√´◊ÈÕ¢“¬®”·π°μ“¡
ª√–‡¿∑π—°≈ß∑ÿπ‰«â‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬„πª√–‡∑»
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πª√–‡∑» π—°≈ß∑ÿπμà“ß™“μ‘ ·≈–
π—°≈ß∑ÿπ∫—≠™’À≈—°∑√—æ¬å ÷́Ëßπ—°≈ß∑ÿπ∫—≠™’À≈—°∑√—æ¬å
‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πª√–‡¿∑Àπ÷Ëßμ“¡π‘¬“¡¢Õß§≥–

°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß
ª√–‡∑»‰∑¬ ¥—ßπ—Èπ ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
∫—≠™’À≈—°∑√—æ¬å®÷ß√«¡‡ªìπ à«πÀπ÷Ëß¢Õßª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ
¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πª√–‡∑»¥â«¬

πÕ°®“°π’È π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πμ“¡π‘¬“¡¢Õß§≥–
°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬åœ ¬—ßÀ¡“¬√«¡∂÷ßπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—πμà“ß™“μ‘¥â«¬ Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ ¢âÕ¡Ÿ≈„π SETSMART
‰¡à‰¥â·∫àß·¬°ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π
μà“ß™“μ‘ÕÕ°®“°π—°≈ß∑ÿπμà“ß™“μ‘ ·≈–π—°≈ß∑ÿπμà“ß™“μ‘
 à«π„À≠à‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π10 ¥—ßπ—Èπ ß“π«‘®—¬π’È®÷ßμ—Èß
Õ¬Ÿà∫π ¡¡μ‘∞“π„Àâª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
μà“ß™“μ‘‡ªìπ°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πμà“ß™“μ‘
∑—ÈßÀ¡¥ ‡æ◊ËÕ„Àâ°“√»÷°…“π’È§√Õ∫§≈ÿ¡∑—Èßπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π„πª√–‡∑»·≈–μà“ßª√–‡∑» μ“¡π‘¬“¡¢Õß§≥–
°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬åœ11

¢âÕ¡Ÿ≈√“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (SET index)
√«∫√«¡®“° DataStream ‚¥¬‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈∑—ÈßÀ¡¥‡ªìπ
√“¬«—πμ—Èß·μà «—π∑’Ë 27 ‡¡…“¬π æ.». 2547 ∂÷ß «—π∑’Ë
31 ∏—π«“§¡ æ.». 2555 (®”π«π∑—Èß ‘Èπ 2,265 «—π)
‡π◊ËÕß®“°«—π∑’Ë 27 ‡¡…“¬π æ.». 2547 ‡ªìπ«—π∑’Ë¡’°“√
Õπÿ¡—μ‘„Àâ¡’°“√®—¥μ—Èß°Õß∑ÿπ√«¡Àÿâπ√–¬–¬“« (LTF)
¢÷Èπ‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡®”π«ππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πª√–‡∑»∑’Ë¡’§ÿ≥¿“æ

9 ∫∑§«“¡‡√◊ËÕß ç√Ÿâ®—°°—∫ LTFé ®—¥∑”‚¥¬μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ‡º¬·æ√à„π SET website
10 ∫∑§«“¡‡√◊ËÕß çForeign Holding: °“√∂◊Õ§√ÕßÀÿâπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπμà“ßª√–‡∑»„πμ≈“¥Àÿâπ‰∑¬é ‡º¬·æ√à„π SET Note volume

3/2555
11 Li and Wang (2010) π‘¬“¡„Àâπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ”À√—∫μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„πª√–‡∑»®’π ª√–°Õ∫¥â«¬ (1) Securities Investment

Funds (2) Qualified Foreign Institutional Investors (3) the National Social Security Fund (4) Insurance Companies
(5) Corporate Annuity Funds ·≈– (6) Other Authorized Securities Firms „π¢≥–∑’Ë°“√»÷°…“ ”À√—∫μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π
ª√–‡∑» À√—∞Õ‡¡√‘°“ Dennis and Strickland (2002) π‘¬“¡„Àâπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ª√–°Õ∫¥â«¬ (1) Mutual Funds and Investment
Advisors (2) Pension Funds and Endowments (3) Insurance Companies and (4) Banks  à«π Chan and Lakonishok (1993)
„™â¢âÕ¡Ÿ≈®“°∞“π¢âÕ¡Ÿ≈‡©æ“–∑’Ë√«∫√«¡°“√ ◊́ÈÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å¢Õß Large Institutional Money Management Firms ®”π«π 37 ∫√‘…—∑
‡ªìπμ—«·∑π¢Õß°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π
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‚¥¬‡™◊ËÕ«à“®–∑”„Àâ‡°‘¥‡ ∂’¬√¿“æ„π√–∫∫μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬12

4.2 «‘∏’°“√∑¥ Õ∫‡™‘ßª√–®—°…å

4.2.1 §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§«“¡º—πº«π¢Õß
√“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å°—∫°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π

„π°“√»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π°—∫‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“π—Èπ ß“π«‘®—¬π’È„™â
 ¡°“√∂¥∂Õ¬Õπÿ°√¡‡«≈“ (Times Series Regression
Analysis) „π·π«∑“ß‡¥’¬«°—∫ Chan ·≈– Fong (2000)
·≈– Li ·≈– Wang (2010) μ“¡ Model 1a-1c ¥—ßπ’È

Model 1a: Ranget = α0a + α1a Buyt + α2a
TVt + εt

Model 1b: Ranget = α0b + α1b Sellt + α2b
TVt + εt

Model 1c: Ranget = α0c + α1c Imbt + α2c
TVt + εt

‚¥¬ Ranget §◊Õ ™à«ßÀà“ß¢Õß√“§“ Ÿß ÿ¥°—∫μË”
 ÿ¥√–À«à“ß«—π (Intraday High-Low Price Range)

¢Õß«—π∑’Ë t ´÷Ëß¡’§à“‡∑à“°—∫ 
(ln Hight - ln Lowt)

4 ln 2  ‚¥¬

Hight ‰¥â·°à √“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ  Ÿß ÿ¥¢Õß
«—π∑’Ë t ·≈– Lowt ‰¥â·°à √“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ
μË” ÿ¥¢Õß«—π∑’Ë t13

Buyt §◊Õ  —¥ à«πª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t ´÷Ëß‡∑à“°—∫ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t À“√ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èß
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t

Sellt §◊Õ  —¥ à«πª√‘¡“≥°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t ÷́Ëß‡∑à“°—∫ª√‘¡“≥°“√¢“¬¢Õßπ—°
≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t À“√ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡
∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t

Imbt §◊Õ  —¥ à«πª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°
≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t ÷́Ëß‡∑à“°—∫ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬
 ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t À“√ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ
·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t14

TVt §◊Õ ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t

°“√∑¥ Õ∫¢â“ßμâπ∑”„Àâ∑√“∫«à“§«“¡ —¡æ—π∏å
√–À«à“ß°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π°—∫§«“¡º—πº«π
¢Õß√“§“®–‡ªìπ‰ª„π‡™‘ß∫«°À√◊Õ≈∫ ÷́Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“

12  ‘∑∏‘ª√–‚¬™πå∑“ß¿“…’¢Õß°Õß∑ÿπ√«¡Àÿâπ√–¬–¬“«∂◊Õ‡ªìπªí®®—¬ ”§—≠∑’Ë°√–μÿâπ„Àâ‡°‘¥°“√¢¬“¬μ—«¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πª√–‡¿∑°Õß∑ÿπ√«¡
®π∑”„Àâ —¥ à«πª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πª√–‡∑» “¡“√∂¢¬“¬μ—« Ÿß∂÷ß√âÕ¬≈– 10 „π æ.». 2548 (®“°√âÕ¬≈– 5 ∂÷ß
8 „πªï°àÕπÀπâ“) ·≈– Ÿß¢÷ÈπÕ¬à“ßμàÕ‡π◊ËÕß®π Ÿß∂÷ß√âÕ¬≈– 23 „π æ.». 2554

13 °“√ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ §◊Õ °“√≈¥§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„ÀâÕ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë‡À¡“– ¡ ¥—ßπ—Èπ
ß“π«‘®—¬π’È®÷ß„™â§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπμ—«™’È«—¥§«“¡¡’‡ ∂’¬√¿“æ¢Õßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ‚¥¬«—¥§«“¡º—πº«ππ’È
®–«—¥‡ªìπ√“¬«—π ÷́Ëß«—¥®“°™à«ßÀà“ß¢Õß√“§“ Ÿß ÿ¥°—∫μË” ÿ¥√–À«à“ß«—π (Intraday High-Low Price Range) (Parkinson, 1980)
´÷Ëß‡ªìπ«‘∏’∑’Ë‡À¡“– ”À√—∫¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’§«“¡∂’Ë Ÿß·≈–‡ªìπ«‘∏’∑’Ë‰¥â§”π÷ß∂÷ß§«“¡º—πº«π∑’Ë‡°‘¥®“°°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·¡≈ß‡¡à“„π
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ·≈â« ÷́Ëß¡—°ª√“°ØÕ¬Ÿà„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ∑’Ë¡’π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬‡ªìπ à«π„À≠à (Alizadeh, Brandt and Diebold,
2002)

14 ß“π«‘®—¬π’È«—¥§à“ —¥ à«πª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ (Buyt)  —¥ à«πª√‘¡“≥°“√¢“¬ (Sellt) ·≈– —¥ à«πª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘ (Imbt) ¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìπ√“¬«—π„π·π«∑“ß‡¥’¬«°—∫ Lakonishok et al. (1992) ·≈– Chordia ·≈– Subrahmanyam (2004)
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¡“μ√°“√„π·ºπ·¡à∫∑æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬∑’ËμâÕß°“√
‡æ‘Ë¡ —¥ à«ππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ‡æ◊ËÕ
™à«¬„π°“√√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“π—Èπ‡ªìπ¡“μ√°“√∑’Ë
 —¡ƒ∑∏‘º≈À√◊Õ‰¡à °≈à“«§◊Õ À“° α1a α1b ·≈– α1c ¡’
§à“‡ªìπ≈∫ · ¥ß«à“ °“√´◊ÈÕ °“√¢“¬ ·≈–°“√´◊ÈÕ¢“¬
 ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑”„Àâ√“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ
º—πº«π≈¥≈ß À√◊Õ∑”„Àâ√“§“À≈—°∑√—æ¬å¡’‡ ∂’¬√¿“æ À“°
α1a α1b ·≈– α1c ¡’§à“‡ªìπ∫«° · ¥ß«à“ °“√´◊ÈÕ °“√
¢“¬ ·≈–°“√´◊ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑”„Àâ√“§“
¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ º—πº«π Ÿß¢÷Èπ À√◊Õ∑”≈“¬
‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å

4.2.2 æƒμ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬∫π¢âÕ¡Ÿ≈ (Infor-
mation-based Trading) ·≈–°“√ ◊́ÈÕ¢“¬∑’Ë‰¡àÕâ“ßÕ‘ß
ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π (Noise Trading)

πÕ°®“°°“√»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§«“¡
º—πº«π¢Õß√“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ °—∫°“√ ◊́ÈÕ¢“¬
¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π·≈â« ß“π«‘®—¬π’È¬—ß»÷°…“≈—°…≥–
·≈–æƒμ‘°√√¡°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑’Ë „™â
Õ∏‘∫“¬§«“¡ —¡æ—π∏å¢â“ßμâπ¥â«¬ ‡π◊ËÕß®“°¡“μ√°“√°“√
 √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“¥â«¬°“√‡æ‘Ë¡ —¥ à«ππ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ π’È‡√‘Ë¡μâπ®“°·π«§«“¡§‘¥∑’Ë
«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈·≈–¡’‡Àμÿ¡’
º≈¡“°°«à“π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ÷́Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫ß“π«‘®—¬
„πÕ¥’μ∑’Ëæ∫«à“ °“√∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π™à«¬∑”„Àâ√“§“À≈—°
∑√—æ¬å¡’‡ ∂’¬√¿“æ ‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ
∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈ ¡’¢âÕ¡Ÿ≈·≈–„™â¢âÕ¡Ÿ≈„π°“√μ—¥ ‘π„®´◊ÈÕ¢“¬
À≈—°∑√—æ¬å (Chopra et al., 1992; Brennan, 1995;
Kaniel et al., 2008) ß“π«‘®—¬π’È®÷ßμâÕß°“√»÷°…“
«à“°“√°”Àπ¥¡“μ√°“√¥—ß°≈à“«®“°·π«§«“¡§‘¥∑’Ë«à“
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈·≈–¡’¢âÕ¡Ÿ≈π—Èπ
‡ªìπ·π«∑“ß„π°“√°“√√à“ß¡“μ√°“√°“√ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ
¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë‡À¡“– ¡À√◊Õ‰¡à

°“√´◊ÈÕ¢“¬·∫∫¡’‡Àμÿ¡’º≈ (Rational Speculation)
®–™à«¬≈¥§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“‰¥â (Friedman, 1953)
‡π◊ËÕß®“°π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‰¡à¡’‡Àμÿº≈ (Irrational Investors)
¡—°®–´◊ÈÕ¢“¬‚¥¬°“√§“¥°“√≥å·π«‚πâ¡¢Õß√“§“‡∑à“π—Èπ
‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‰¡à¡’‡Àμÿº≈¡’¢âÕ¡Ÿ≈®”°—¥ ®÷ß„™â¢âÕ¡Ÿ≈
¥â“π√“§“„π°“√ √â“ß°≈¬ÿ∑∏å°“√≈ß∑ÿπ °≈à“«§◊Õ À“°
√“§“„π«—ππ’È Ÿß¢÷Èπ √“§“„πÕπ“§μ¬àÕ¡ Ÿß¢÷Èπ‰ª‡√◊ËÕ¬Ê À√◊Õ
À“°√“§“„π«—ππ’È≈¥≈ß √“§“„πÕπ“§μ¬àÕ¡≈¥≈ß‰ª‡√◊ËÕ¬Ê
π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‰¡à¡’‡Àμÿº≈®÷ß¡’æƒμ‘°√√¡°“√ ◊́ÈÕ‡¡◊ËÕ√“§“ Ÿß
¢÷Èπ·≈–¢“¬‡¡◊ËÕ√“§“μË”≈ß ®÷ß∑”„Àâ¡’μâπ∑ÿπ Ÿß º≈
μÕ∫·∑πμË” ·≈– Ÿ≠‡ ’¬§«“¡¡—Ëß§—Ëß„Àâ·°àπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’
‡Àμÿº≈ μ√ß¢â“¡°—∫π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿº≈´÷Ëß„™â¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë
¡’Õ¬Ÿà∑—ÈßÀ¡¥„π°“√§“¥°“√≥åº≈μÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°
∑√—æ¬å·≈– √â“ß°≈¬ÿ∑∏å°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë “¡“√∂´◊ÈÕÀ≈—°
∑√—æ¬å∑’Ë¡’μâπ∑ÿπμË”·≈–¢“¬‡æ◊ËÕ √â“ßº≈μÕ∫·∑π∑’Ë Ÿß‰¥â
(Li, 2013)

         æƒμ‘°√√¡¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë‰¡à¡’‡Àμÿº≈∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬
®“°°“√§“¥°“√≥å¥â“π√“§“¥—ß°≈à“«¢â“ßμâπ ∑”„Àâ„π™à«ß
∑’Ëμ≈“¥≈ß (√“§“À≈—°∑√—æ¬åμË”≈ß) π—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑π’È
®÷ßμ—¥ ‘π„®¢“¬ „π∑“ßμ√ß°—π¢â“¡ À“°‡ªìπ™à«ß∑’Ëμ≈“¥¢÷Èπ
(√“§“À≈—°∑√—æ¬å Ÿß¢÷Èπ) π—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑π’È®–μ—¥ ‘π„®´◊ÈÕ
‡π◊ËÕß®“°„™â°“√§“¥°“√≥å®“°·π«‚πâ¡¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«
°—∫√“§“π—Ëπ‡Õß ÷́Ëßæƒμ‘°√√¡¥—ß°≈à“«®–¬‘Ëß∑”„Àâ√“§“„π
μ≈“¥‰¡à‡ªìπ‰ªμ“¡ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π·≈–‡ªìπ√“§“∑’Ë ‰¡à¡’
‡ ∂’¬√¿“æ „π∑“ßμ√ß¢â“¡ π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿº≈®–
æ‘®“√≥“®“°¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’Õ¬Ÿà∑—ÈßÀ¡¥„π°“√ √â“ß°≈¬ÿ∑∏å°“√
≈ß∑ÿπ‡æ◊ËÕ √â“ßº≈μÕ∫·∑π πÕ°‡Àπ◊Õ®“°°“√§“¥
°“√≥å·π«‚πâ¡¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å ¥—ßπ—Èπ „π™à«ß∑’Ëμ≈“¥≈ß
®÷ßÕ“®¡’°“√´◊ÈÕ®“°π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿº≈·≈–¡’°“√¢“¬
®“°π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿº≈„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¢÷Èπ ´÷Ëßæƒμ‘°√√¡
¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’ ‡Àμÿº≈‡™àππ’È ®÷ ß™à«¬∫√√‡∑“°“√
‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¡à„Àâ‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢÷Èπ
À√◊Õ≈ßÕ¬à“ß√ÿπ·√ßÀ√◊Õ™à«¬≈¥§«“¡º—πº«π ·≈–ª√—∫
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„Àâ√“§“À≈—°∑√—æ¬å¡“Õ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë¡’‡ ∂’¬√¿“æ  (Avramov,
Chordia and Goyal, 2006; Li and Wang, 2010)

¥—ßπ—Èπ À“°π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ
¡’º≈·≈– “¡“√∂™à«¬√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“
À≈—°∑√—æ¬å‰¥â  ®–μâÕß ◊́ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å‡¡◊ËÕ√“§“μË”≈ß·≈–¢“¬
À≈—°∑√—æ¬å‡¡◊ËÕ√“§“ Ÿß¢÷Èπ (Friedman, 1953) °“√´◊ÈÕ
¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥≈ß·≈–°“√¢“¬¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¢÷Èπ®÷ß∂◊Õ‡ªìπ —≠≠“≥
¢Õßμ≈“¥∑’Ë¥’„π¡ÿ¡¡Õß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈
πâÕ¬ ‚¥¬π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬®–´◊ÈÕ¢“¬μ“¡°“√ ◊́ÈÕ¢“¬
¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π (Herd Behavior)15  àßº≈„Àâ
√“§“À≈—°∑√—æ¬å –∑âÕπªí®®—¬æ◊Èπ∞“π„À¡àπ—Èπ‡√Á«¢÷Èπ ·≈–
∑”„Àâ√“§“À≈—°∑√—æ¬å‡ªìπ√“§“∑’ËÕ¬Ÿà „π√–¥—∫¥ÿ≈¬¿“æ
À√◊Õ¡’‡ ∂’¬√¿“æπ—Ëπ‡Õß ¥—ßπ—Èπ °“√´◊ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥≈ß·≈–°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¢÷Èπ ÷́Ëß· ¥ß∂÷ß°“√‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’

‡Àμÿ¡’º≈®÷ß “¡“√∂∫√√‡∑“§«“¡º—πº«π∑’Ë¡“°‡°‘π‰ª„Àâ
Õ¬Ÿà„π√–¥—∫∑’Ë‡À¡“– ¡‰¥â (Avramov, Chordia and
Goyal, 2006; Li and Wang, 2010)16

„π°“√∑¥ Õ∫°“√‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ß“π«‘®—¬π’ÈÕâ“ßÕ‘ß®“° Li ·≈– Wang
(2010) ‚¥¬·∫àß°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„π
·μà≈–«—π‡ªìπ«—π∑’Ëμ≈“¥¢÷Èπ·≈–«—π∑’Ëμ≈“¥≈ß17 ´÷Ëß¢÷ÈπÕ¬Ÿà
°—∫«à“º≈μÕ∫·∑π√«¡¢Õß√“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
‡ªìπ∫«°À√◊Õ‰¡à ‚¥¬„™âμ—«·ª√√–∫ÿ∂÷ß™à«ß∑’Ëμ≈“¥¢÷Èπ·≈–
≈ß ¥—ßπ’È

Ru
t ‰¥â·°à μ—«·ª√Àÿàπ (Dummy Variable) ÷́Ëß¡’

§à“‡ªìπ 1 ‡¡◊ËÕº≈μÕ∫·∑π√«¡¢Õß√“§“¥—™π’√“¬«—π (Rt)
¢Õß«—π∑’Ë t ¡’§à“¡“°°«à“»Ÿπ¬å ÷́Ëß· ¥ß∂÷ßμ≈“¥¢÷Èπ ·≈–
¡’§à“‡ªìπ 0 ‡¡◊ËÕº≈μÕ∫·∑π√«¡¢Õß√“§“¥—™π’√“¬«—π
¢Õß«—π∑’Ë t ¡’§à“πâÕ¬°«à“À√◊Õ‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å ·≈– Rd

t ‰¥â·°à
μ—«·ª√Àÿàπ´÷Ëß¡’§à“‡ªìπ 1 ‡¡◊ËÕº≈μÕ∫·∑π√«¡¢Õß√“§“

15 °“√∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬´◊ÈÕ¢“¬μ“¡°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìπº≈®“°§«“¡‡™◊ËÕ«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’°√–∫«π°“√μ—¥ ‘π„®
≈ß∑ÿπ∑’Ë¥’°«à“π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ÷́Ëß –∑âÕπ„Àâ‡ÀÁπ∂÷ß§«“¡‰¡à‡ªìπºŸâ¡’‡Àμÿº≈¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ ‡π◊ËÕß®“°À“°π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬‡ªìπ
ºŸâ¡’‡Àμÿº≈ π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬®– “¡“√∂§‘¥·≈–æ‘®“√≥“°“√≈ß∑ÿπ¢Õßμπ‡Õß‰¥â‚¥¬„™âÀ≈—°‡Àμÿ·≈–º≈ ‡æ◊ËÕ°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡æ÷ßæÕ„®
 Ÿß ÿ¥ (Maximize Utility) ¡“°°«à“°“√„™âÕ‘∑∏‘æ≈®“°¿“¬πÕ°„π°“√μ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å (™π—∏¨“ »‘«‚¡°…∏√√¡ ·≈–
 √√ æ—«®—π∑√å (2555))

16 ‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å®÷ß‡ªìπÕß§åª√–°Õ∫∑’Ë ”§—≠¢Õßμ≈“¥∑ÿπ ‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘Ëß„π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ‘ ´÷Ëß‡ªìπ™à«ß∑’Ëμ≈“¥≈ß
‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπ à«π„À≠à®–ª√—∫≈¥°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥∑ÿπ‡°‘¥„À¡àÀ√◊Õ°”≈—ßæ—≤π“ ´÷Ëß¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß Ÿß°«à“μ≈“¥∑’Ëæ—≤π“·≈â« ®÷ß‡°‘¥
·√ß‡∑¢“¬®“°π—°≈ß∑ÿπ®”π«π¡“° ∑”„Àâμ≈“¥º—πº«π¡“°¢÷Èπ (°√°√—≥¬å ™’«–μ√–°ÿ≈æß…å ·≈– ¡ª√–«‘≥ ¡—πª√–‡ √‘∞ (2551))
´÷Ëß§«“¡º—πº«π∑’Ë‡°‘¥¢÷ÈπÕ¬à“ß√«¥‡√Á«·≈–¡’¢π“¥„À≠àπ’È ®– àßº≈‡ ’¬„π·ßà§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ¢ÕßºŸâ≈ß∑ÿπ ·≈–∑”„Àâμ≈“¥ Ÿ≠‡ ’¬∫∑∫“∑
„π°“√‡ªìπ·À≈àß√–¥¡∑ÿπ·≈–®—¥ √√∑√—æ¬“°√∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë‡À¡“– ¡ (®“°∫∑§«“¡‡√◊ËÕß çμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å°—∫°“√æ—≤π“
‡»√…∞°‘®‰∑¬é ‚¥¬ ¥√.»ÿ¿™—¬ »√’ ÿ™“μ‘ Õ“®“√¬åª√–®”§≥–‡»√…∞»“ μ√å ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ μ√å)

17 ™à«ß‡«≈“∑’Ë∑”°“√»÷°…“ μ—Èß·μà«—π∑’Ë 27 ‡¡…“¬π æ.». 2547 ∂÷ß 31 ∏—π«“§¡ æ.». 2555 π—Èπ §√Õ∫§≈ÿ¡∑—Èß™à«ß∑’Ëμ≈“¥¢÷Èπ ‡™àπ ‡¡◊ËÕ ‘Èπ
æ.». 2555 SET Index ª√—∫μ—«‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 35.76% ®“° ‘Èπªï 2554 ÷́Ëß Ÿß∑’Ë ÿ¥ ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å„π‡Õ‡™’¬ ·≈–¡’º≈
μÕ∫·∑π√«¡®“°°“√≈ß∑ÿπ„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‰∑¬ ≥  ‘Èπªï 2555 ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫ ‘Èπªï 2543 ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ 11.46 ‡∑à“ ÷́Ëß Ÿß‡ªìπÕ—π¥—∫ Õß
√Õß®“°Õ‘π‚¥π’‡ ’́¬ (¢âÕ¡Ÿ≈: Bloomberg) ·≈–§√Õ∫§≈ÿ¡™à«ß∑’Ëμ≈“¥≈ß ‡™àπ °“√‡°‘¥«‘°ƒμ‘°“√≥å∑“ß°“√‡ß‘π‡¡◊ËÕ æ.». 2551
(Sub-Prime Crisis) ÷́Ëß®ÿ¥ Ÿß ÿ¥¢Õß SET Index „π æ.». 2551†‡°‘¥¢÷Èπ«—π∑’Ë 22 æ.§. æ.». 2551†Õ¬Ÿà∑’Ë 886.57 ®ÿ¥ ·≈–μË” ÿ¥
‡°‘¥¢÷Èπ«—π∑’Ë 26 æ.¬. æ.». 2551 Õ¬Ÿà∑’Ë 380.05 ®ÿ¥ π—∫®“°®ÿ¥ Ÿß ÿ¥ SET ≈¥≈ß 506.52 ®ÿ¥ À√◊Õ§‘¥‡ªìπ 57%
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¥—™π’√“¬«—π (Rt) ¢Õß«—π∑’Ë t ¡’§à“πâÕ¬°«à“À√◊Õ‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å
´÷Ëß· ¥ß∂÷ßμ≈“¥≈ß ·≈–¡’§à“‡ªìπ 0 ‡¡◊ËÕº≈μÕ∫·∑π
√«¡¢Õß√“§“¥—™π’√“¬«—π¢Õß«—π∑’Ë t ¡’§à“¡“°°«à“»Ÿπ¬å
∑—Èßπ’È Rt ‡∑à“°—∫ (TRIt 

/ TRIt-1)-1 ‚¥¬ TRIt ‡∑à“°—∫
¥—™π’º≈μÕ∫·∑π√«¡μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (SET Total
Return Index)18 ¢Õß«—π∑’Ë t

ß“π«‘®—¬π’È»÷°…“«à“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß°“√´◊ÈÕ
¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π°—∫§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“¥—™π’
¡’§«“¡·μ°μà“ß°—πÀ√◊Õ‰¡à„π«—π∑’Ëμ≈“¥¢÷Èπ·≈–≈ß ‚¥¬
„™â ¡°“√∂¥∂Õ¬Õπÿ°√¡‡«≈“μ“¡ Model 2a-2c
¥—ßπ’È

Model 2a: Ranget 
= α0a + α1a

u (Buyt Ó Ru
t)

+ α1a
d (Buyt Ó Rd

t) + α2a TVt + α3a Rt-1 + εt

Model 2b: Ranget 
= α0b + α1b

u (Sellt Ó Ru
t)

+ α1b
d (Sellt Ó Rd

t) + α2b TVt + α3b Rt-1 + εt
Model 2c: Ranget 

= α0c + α1c
u (Imbt Ó Ru

t)
+ α1c

d (Imbt Ó Rd
t) + α2c TVt + α3c Rt-1 + εt

À“°·π«§‘¥„π°“√√à“ß¡“μ√°“√∑’Ë«à“π—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’ ‡Àμÿ¡’º≈ ÷́Ë ß®–™à«¬ √â “ß
‡ ∂’¬√¿“æ„πμ≈“¥‰¥âπ—Èπ‡ªìπ·π«§«“¡§‘¥∑’Ë‡À¡“– ¡ „π
°“√„™â√à“ß·ºπ·¡à∫∑æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ α1b

u ®–¡’§à“
‡ªìπ≈∫ (Model 2b) ÷́ËßÀ¡“¬§«“¡«à“°“√¢“¬¢Õßπ—°
≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¢÷Èπ™à«¬≈¥§«“¡º—πº«π∑’Ë‰¥â
·≈– α1a

d ®–¡’§à“‡ªìπ≈∫ ÷́ËßÀ¡“¬§«“¡«à“°“√´◊ÈÕ¢Õß

π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥≈ß™à«¬≈¥§«“¡º—πº«π‰¥â

4.2.3 æƒμ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬·∫∫≈ß∑ÿπμ“¡°—π
(Herding) ·≈–°“√´◊ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡¢Õßμ≈“¥
(Positive Feedback Trading)

π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πÕ“®¡’æƒμ‘°√√¡°“√≈ß∑ÿπμ“¡
°—π·≈–°“√´◊ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡μ≈“¥ ÷́Ëßæƒμ‘°√√¡
¥—ß°≈à“« àßº≈μàÕ§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å
(Nofsinger and Sias, 1999 ; Lakonishok et al.,
1992) À“°π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈
·≈–¡’°“√ ◊́ÈÕ¢“¬∫π¢âÕ¡Ÿ≈μ“¡·π«§‘¥∑’Ë „™â√à“ß·ºπ
·¡à∫∑æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ æƒμ‘°√√¡¥—ß°≈à“«Õ“®‰¡à
‡ªìπæƒμ‘°√√¡∑’Ë∑”≈“¬‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“ ·μà°≈—∫®–
¬‘Ëß‡ªìπ°“√º≈—°¥—π„Àâ√“§“‡¢â“ Ÿàªí®®—¬æ◊Èπ∞“π‡√Á«¢÷Èπ ÷́Ëß
‡ªìπ°“√ π—∫ πÿπ·π«§‘¥¢Õß·ºπ·¡à∫∑æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ
‰∑¬ „π∑“ßμ√ß°—π¢â“¡ À“°π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‰¡à‰¥â‡ªìπ
π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈ æƒμ‘°√√¡¥—ß°≈à“«®–‡ªìπÕ—πμ√“¬
μàÕ‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“ ·≈–§≥–°√√¡°“√æ—≤π“μ≈“¥
∑ÿπ‰∑¬Õ“®®–μâÕß∑∫∑«π¡“μ√°“√„π°“√ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ
¥â«¬°“√‡æ‘Ë¡ —¥ à«ππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„À¡à

ß“π«‘®—¬π’È∑¥ Õ∫«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’æƒμ‘°√√¡
°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π·≈–°“√´◊ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡¢Õßμ≈“¥
À√◊Õ‰¡à ‚¥¬„™â«‘∏’°“√∑¥ Õ∫„π·π«∑“ß‡¥’¬«°—∫
Nofsinger ·≈– Sias (1999) ·≈– Li ·≈– Wang
(2010) μ“¡ Model 3a-3c ¥—ßπ’È

18 ¥—™π’º≈μÕ∫·∑π√«¡ (SET total return index: SET TRI) ‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ∑’Ë„™â«—¥º≈μÕ∫·∑π∑ÿ°ª√–‡¿∑¢Õß°“√≈ß∑ÿπ„π
À≈—°∑√—æ¬å„Àâ –∑âÕπÕÕ°¡“„π§à“¥—™π’ ‰¥â·°à º≈μÕ∫·∑π∑’Ë‡°‘¥®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¡Ÿ≈§à“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë≈ß∑ÿπ (Capital Gain / Loss)
 ‘∑∏‘„π°“√®Õß´◊ÈÕÀÿâπ (Rights) ·≈–‡ß‘πªíπº≈ (Dividends) ‚¥¬¡’ ¡¡μ‘∞“π‡æ‘Ë¡‡μ‘¡«à“‡ß‘πªíπº≈∑’Ë‰¥â√—∫π’È®–∂Ÿ°π”‰ª≈ß∑ÿπ„π
À≈—°∑√—æ¬å¥â«¬ (Re-Invest)
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Model 3a: Buyt 
= β0a + β1a Rt + β2a Rt-1 +

β3a TVt-1 + εt

Model 3b: Sellt 
= β0b + β1b Rt + β2b Rt-1 +

β3b TVt-1 + εt

Model 3c: Imbt 
= β0c + β1c Rt + β2c Rt-1 +

β3c TVt-1 + εt

β1a ∑’Ë¡’§à“‡ªìπ∫«° (Model 3a) ·≈– β1b ∑’Ë¡’
§à“‡ªìπ≈∫ (Model 3b) ∫àß∫Õ°∂÷ßæƒμ‘°√√¡°“√
≈ß∑ÿπμ“¡°—πÀ√◊Õ°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡¢Õßμ≈“¥„π
√–À«à“ß«—π (Intraday Positive-feedback Trading) ¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ·≈– β2a ∑’Ë¡’§à“‡ªìπ∫«° (≈∫) ¢Õß
Model 3a ·≈– β2b ∑’Ë¡’§à“‡ªìπ≈∫ (∫«°) ¢Õß Model
3b · ¥ß∂÷ßæƒμ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬μ“¡ ( «π∑“ß) ·π«
‚πâ¡¢Õßμ≈“¥„πÕ¥’μ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π (Nofsinger
and Sias, 1999; Chiao, Hung and Lee, 2011)

°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡¢Õßμ≈“¥∂◊Õ‡ªìπæƒμ‘°√√¡
∑’Ë∑”„Àâ√“§“º—πº«π ‡π◊ËÕß®“°‡ªìπ°“√ ◊́ÈÕ (¢“¬) À≈—°
∑√—æ¬å∑’Ë¡’·π«‚πâ¡¢ÕßÕ—μ√“º≈μÕ∫·∑π„πÕ¥’μ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
(≈¥≈ß) ÷́Ëß®–¬‘Ëß‡ªìπ°“√∑”„Àâ√“§“‰¡à‡ªìπ‰ªμ“¡ªí®®—¬
æ◊Èπ∞“π ¥—ßπ—Èπ °“√»÷°…“π’È®÷ßæ‘®“√≥“·¬°‡ªìπ°“√´◊ÈÕ
·≈–°“√¢“¬„π∑”πÕß‡¥’¬«°—∫ Li ·≈– Wang (2010)
´÷Ëß·μ°μà“ß®“°ß“π«‘®—¬„πÕ¥’μ à«π„À≠à∑’Ëæ‘®“√≥“‡æ’¬ß
°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘‡∑à“π—Èπ

5. À≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å
5.1  ∂‘μ‘‡™‘ßæ√√≥“·≈–°“√«‘‡§√“–Àå À —¡æ—π∏å

μ“√“ß∑’Ë 1 · ¥ß ∂‘μ‘‡™‘ßæ√√≥“¢Õßμ—«·ª√μà“ßÊ
‚¥¬§à“‡©≈’Ë¬ (Mean) ·≈–§à“‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π (SD)
¢Õß™à«ßÀà“ß¢Õß√“§“ Ÿß ÿ¥°—∫μË” ÿ¥√–À«à“ß«—π (Ranget)
‡∑à“°—∫ 0.0082 ·≈– 0.0058 μ“¡≈”¥—∫  ”À√—∫
 —¥ à«πª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π (Buyt) ·≈–
 —¥ à«πª√‘¡“≥°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π (Sellt) ¡’

§à“‡©≈’Ë¬ (§à“‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“μ√∞“π) ‡∑à“°—∫ 0.3577
(0.0659) ·≈– 0.3794 (0.0672) μ“¡≈”¥—∫ ®–‡ÀÁπ«à“
§à“‡©≈’Ë¬¢Õß —¥ à«πª√‘¡“≥°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π¡“°°«à“§à“‡©≈’Ë¬¢Õß —¥ à«πª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ¥—ßπ—Èπ —¥ à«πª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘
®÷ß‡ªìπ —¥ à«π°“√¢“¬ ÿ∑∏‘´÷Ëß¡’§à“‡©≈’Ë¬ (§à“‡∫’Ë¬ß‡∫π
¡“μ√∞“π) ‡∑à“°—∫ -0.0217 (0.0999) πÕ°®“°π’È „π
™à«ß‡«≈“∑’Ë∑”°“√»÷°…“ Õ—μ√“º≈μÕ∫·∑π√“¬«—π¢Õßμ≈“¥
(Rt)  à«π„À≠à¡’§à“‡ªìπ∫«° °≈à“«§◊Õ §à“‡©≈’Ë¬ (§à“‡∫’Ë¬ß‡∫π
¡“μ√∞“π) ‡∑à“°—∫ 0.0006 (0.0140) ·≈–§à“¡—∏¬∞“π
(Median) ‡∑à“°—∫ 0.0008 ·≈–ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬√«¡
∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ (TVt) ¡’§à“‡©≈’Ë¬ (§à“‡∫’Ë¬ß‡∫π
¡“μ√∞“π) ‡∑à“°—∫ 1,480.9 (907.3) ≈â“πÀÿâπ

μ“√“ß∑’Ë 2 · ¥ß°“√«‘‡§√“–Àå À —¡æ—π∏å¢Õß
μ—«·ª√μà“ßÊ ‚¥¬ Ranget ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß≈∫°—∫ Buyt
·μà¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß∫«°°—∫ Sellt · ¥ß«à“§«“¡
º—πº«π¢Õß√“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π
‡™‘ß≈∫ (∫«°) °—∫ —¥ à«π°“√ ◊́ÈÕ (¢“¬) ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π ·≈– Ranget ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß≈∫°—∫ Imbt
´÷Ëß‡ªìπÀ≈—°∞“π‡∫◊ÈÕßμâπ∑’Ë· ¥ß«à“°“√´◊ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π™à«¬√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å

Buyt ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß∫«°°—∫ Rt ·μà Sellt ¡’
§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß≈∫°—∫ Rt ‡ªìπÀ≈—°∞“π‡∫◊ÈÕßμâπ∑’Ë∫àß
∫Õ°∂÷ßæƒμ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡μ≈“¥„π«—ππ—Èπ
(Intraday Positive Feedback Trading) ´÷Ëß‡ªìπ°“√
´◊ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’º≈μÕ∫·∑π«—ππ—Èπ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ·≈–¢“¬
À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’º≈μÕ∫·∑π«—ππ—Èπ≈¥≈ß ·≈– Imbt ¡’
§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß∫«°°—∫ Rt ‡ªìπÀ≈—°∞“π‡∫◊ÈÕßμâπ∑’Ë
· ¥ß«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’°“√´◊ÈÕ ÿ∑∏‘´÷Ëß¡’§«“¡ —¡æ—π∏å
„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—∫º≈μÕ∫·∑π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ«—ππ—ÈπÀ√◊Õπ—°
≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’æƒμ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬·∫∫≈ß∑ÿπμ“¡°—π
πÕ°®“°π’È Buyt ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß∫«°°—∫ Rt-1 ·μà Sell1
¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß≈∫°—∫ Rt-1 · ¥ß«à“  —¥ à«π°“√´◊ÈÕ
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·≈–°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘ (°“√¢“¬) ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’
§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫º≈μÕ∫·∑π„πÕ¥’μ„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π
(μ√ß¢â“¡) °≈à“«§◊Õ π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π´◊ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’
º≈μÕ∫·∑π„πÕ¥’μ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ·≈–¢“¬À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’º≈
μÕ∫·∑π„πÕ¥’μ≈¥≈ßÕ¬à“ß™—¥‡®π ÷́ËßÀ¡“¬§«“¡«à“π—°
≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’æƒμ‘°√√¡°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡μ≈“¥

„πÕ¥’μ ·≈– Imbt ¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß∫«°°—∫ Rt-1 ‡ªìπ
À≈—°∞“π‡∫◊ÈÕßμâπ∑’Ë· ¥ß«à“ π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’°“√ ◊́ÈÕ
 ÿ∑∏‘´÷Ëß¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—∫º≈μÕ∫·∑π„π
Õ¥’μÀ√◊Õπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’æƒμ‘°√√¡°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μ“¡
·π«‚πâ¡μ≈“¥„πÕ¥’μ

μ“√“ß∑’Ë 1  ∂‘μ‘‡™‘ßæ√√≥“

Mean SD Median 99% 75% 25% 1%
Ranget 0.0082 0.0058 0.0068 0.0275 0.0098 0.0048 0.0027
Buyt 0.3577 0.0659 0.3523 0.5102 0.4058 0.3087 0.2230
Sellt 0.3794 0.0672 0.3743 0.5519 0.4246 0.3302 0.2455
Imbt -0.0217 0.0999 -0.0164 0.2120 0.0398 -0.0736 -0.3147
Rt 0.0006 0.0140 0.0008 0.0348 0.0080 -0.0059 -0.0349
TVt 1,480.9 907.3 1,236.5 4,433.3 1,909.7 810.2 383.6

§”Õ∏‘∫“¬μ—«·ª√
Ranget §◊Õ ™à«ßÀà“ß¢Õß√“§“ Ÿß ÿ¥°—∫μË” ÿ¥√–À«à“ß«—π (Intraday High-Low Price Range) ¢Õß«—π∑’Ë t ÷́Ëß

¡’§à“‡∑à“°—∫ 
(ln Hight 

- ln Lowt)2

4 ln 2
 ‚¥¬ Hight ‰¥â·°à √“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ  Ÿß ÿ¥

¢Õß«—π∑’Ë t ·≈– Lowt ‰¥â·°à √“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ μË” ÿ¥¢Õß«—π∑’Ë t
Buyt §◊Õ  —¥ à«πª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t ´÷Ëß‡∑à“°—∫ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t À“√ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t
Sellt §◊Õ  —¥ à«πª√‘¡“≥°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t ÷́Ëß‡∑à“°—∫ª√‘¡“≥°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t À“√ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t
Imbt §◊Õ  —¥ à«πª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t ´÷Ëß‡∑à“°—∫ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t À“√ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t
Rt §◊Õ (TRIt / TRIt-1)-1 ‚¥¬ TRIt  ‡∑à“°—∫¥—™π’º≈μÕ∫·∑π√«¡μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (SET Total Return

Index) ¢Õß«—π∑’Ë t ·≈–
TVt §◊Õ ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t
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μ“√“ß∑’Ë 2 °“√«‘‡§√“–Àå À —¡æ—π∏å

Buyt Sellt Imbt Rt Rt-1 TVt TVt-1
Ranget -0.1234* 0.1844* -0.2054* -0.2585* -0.1915* 0.0467* -0.0321
Buyt -0.1271* 0.7448* 0.2145* 0.1495* -0.3522* -0.3713*

Sellt -0.7566* -0.2895* -0.2387* -0.4024* -0.4031*

Imbt 0.3362* 0.2591* 0.0386 0.0265
Rt 0.0099 0.0672* 0.0515*

Rt-1 0.0837* 0.0676*

TVt 0.8079*

*π—¬ ”§—≠ ≥ √–¥—∫ 0.05

§”Õ∏‘∫“¬μ—«·ª√
Ranget §◊Õ ™à«ßÀà“ß¢Õß√“§“ Ÿß ÿ¥°—∫μË” ÿ¥√–À«à“ß«—π (Intraday High-Low Price Range) ¢Õß«—π∑’Ë t ÷́Ëß

¡’§à“‡∑à“°—∫ 
(ln Hight 

- ln Lowt)2

4 ln 2
 ‚¥¬ Hight ‰¥â·°à √“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ  Ÿß ÿ¥

¢Õß«—π∑’Ë t ·≈– Lowt ‰¥â·°à √“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ μË” ÿ¥¢Õß«—π∑’Ë t
Buyt §◊Õ  —¥ à«πª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t ´÷Ëß‡∑à“°—∫ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t À“√ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t
Sellt §◊Õ  —¥ à«πª√‘¡“≥°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t ÷́Ëß‡∑à“°—∫ª√‘¡“≥°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t À“√ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t
Imbt §◊Õ  —¥ à«πª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t ´÷Ëß‡∑à“°—∫ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t À“√ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t
Rt §◊Õ (TRIt / TRIt-1)-1 ‚¥¬ TRIt  ‡∑à“°—∫¥—™π’º≈μÕ∫·∑π√«¡μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (SET Total Return

Index) ¢Õß«—π∑’Ë t ·≈–
TVt §◊Õ ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t
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ß“π«‘®—¬π’È¡’«—μ∂ÿª√– ß§å„π°“√√“¬ß“πÀ≈—°∞“π
‡™‘ßª√–®—°…å‡°’Ë¬«°—∫ 3 ª√–‡¥Áπ ‚¥¬„™â·∫∫®”≈Õß∑’Ë
·μ°μà“ß°—π °≈à“«§◊Õ ·∫∫®”≈Õß·√° (Model 1a-1c)
‡ªìπ°“√»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§«“¡º—πº«π¢Õß
√“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å°—∫ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°
≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ‡æ◊ËÕ· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“¡“μ√°“√„π·ºπ·¡à∫∑
æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬∑’ËμâÕß°“√‡æ‘Ë¡ —¥ à«ππ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ‡æ◊ËÕ™à«¬√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ
¢Õß√“§“π—Èπ ‡ªìπ¡“μ√°“√„π°“√ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ∑’Ë‡ªìπ
º≈ ”‡√Á®À√◊Õ‰¡à

·∫∫®”≈Õß∑’Ë Õß (Model 2a-2c) ‡ªìπ°“√»÷°…“
æƒμ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬∫π¢âÕ¡Ÿ≈°—∫°“√´◊ÈÕ¢“¬∑’Ë‰¡àÕâ“ßÕ‘ß
ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫§«“¡∂Ÿ°
μâÕß¢Õß·π«§‘¥∑’Ëπ”¡“„™â√à“ß¡“μ√°“√°“√‡æ‘Ë¡ —¥ à«π
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß§≥–°√√¡°“√æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬
∑’Ë«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈·≈–´◊ÈÕ¢“¬
∫π¢âÕ¡Ÿ≈ ÷́Ëß°“√ ◊́ÈÕ¢“¬‡™àππ’È®–™à«¬ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ
¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â ´÷Ëßμà“ß®“°π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬∑’Ë¡’
æƒμ‘°√√¡°“√ ◊́ÈÕ¢“¬∑’Ë‰¡àÕâ“ßÕ‘ßªí®®—¬æ◊Èπ∞“π ÷́Ëß®–
‡ªìπ°“√∑”≈“¬‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“

·∫∫®”≈Õß∑’Ë “¡ (Model 3a-3c) ‡ªìπ°“√»÷°…“
æƒμ‘°√√¡°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·∫∫≈ß∑ÿπμ“¡°—π·≈–°“√ ◊́ÈÕ¢“¬
μ“¡·π«‚πâ¡μ≈“¥¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫
§«“¡‡À¡“– ¡¢Õß·π«§‘¥∑’Ëπ”¡“„™â√à“ß¡“μ√°“√¥—ß°≈à“«
‡™àπ°—π ‚¥¬º≈°“√»÷°…“®“°·∫∫®”≈Õß∑’Ë “¡®– —¡æ—π∏å
°—∫º≈°“√»÷°…“„π·∫∫®”≈Õß∑’Ë Õß¥â«¬ °≈à“«§◊Õ
À“°π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈·≈–¡’°“√
´◊ÈÕ¢“¬∫π¢âÕ¡Ÿ≈μ“¡·π«§‘¥∑’Ë„™â√à“ß·ºπ·¡à∫∑æ—≤π“
μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬ æƒμ‘°√√¡°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·∫∫≈ß∑ÿπμ“¡°—π
·≈–°“√´◊ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡μ≈“¥¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π
°Á®–‰¡à∑”≈“¬‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“ ·μà®–º≈—°¥—π„Àâ√“§“
‡¢â“ Ÿàªí®®—¬æ◊Èπ∞“π‡√Á«¢÷Èπ ´÷Ëß √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“
À≈—°∑√—æ¬å Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ À“°π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‰¡à‰¥â‡ªìπ

π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈ æƒμ‘°√√¡°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·∫∫≈ß∑ÿπ
μ“¡°—π·≈–°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡μ≈“¥¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π°Á®–‡ªìπÕ—πμ√“¬μàÕ‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å

°“√∑¥ Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å„π·∫∫®”≈Õß¢â“ßμâπ
‡√‘Ë¡®“°°“√∑¥ Õ∫«à“¢âÕ¡Ÿ≈¡’≈—°…≥–π‘ËßÀ√◊Õ‰¡à (Unit
Roots Test) ·≈–¡’Õ—π¥—∫§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬Ÿà√–¥—∫„¥ ‚¥¬
®–„™â«‘∏’ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test)
„π°“√∑¥ Õ∫ ®“°π—Èπ®–μ√«® Õ∫«à“¢âÕ¡Ÿ≈¡’ªí≠À“§à“
§«“¡·ª√ª√«π‰¡à§ß∑’Ë (Heteroskedasticity) ·≈–ªí≠À“
 À —¡æ—π∏å¢Õßμ—«§≈“¥‡§≈◊ËÕπ (Serial Correlation) À√◊Õ
‰¡à ‚¥¬°“√∑¥ Õ∫ªí≠À“ Heteroskedasticity „™â«‘∏’
Whiteûs Test ·≈–°“√∑¥ Õ∫ªí≠À“ Serial Correlation
„™â«‘∏’ Breusch-Godfrey Serial Correlation Lagrange
Multiplier Test À“°¢âÕ¡Ÿ≈¡’∑—Èßªí≠À“ Heteroskedasticity
·≈–ªí≠À“ Serial Correlation °“√ª√–¡“≥§à“§«“¡
 —¡æ—π∏å„π·∫∫®”≈Õß®–„™â«‘∏’°”≈—ß ÕßπâÕ¬ ÿ¥ (Ordinary
Least Squares À√◊Õ OLS) ÷́Ëßª√—∫§à“ Standard Error
‚¥¬«‘∏’ Heteroskedasticity Consistent Coefficient
Covariance ¢Õß Newey-West À“°¢âÕ¡Ÿ≈¡’‡æ’¬ßªí≠À“
Serial Correlation ‡∑à“π—Èπ °“√ª√–‡¡‘π§à“§«“¡ —¡æ—π∏å
„π·∫∫®”≈Õß®–„™â«‘∏’ The Cochrane-Orcutt Iterative
´÷Ëßºπ«°μ—«·∫∫°√–∫«π°“√Õ—μ À —¡æ—π∏åÕ—π¥—∫ 1 (First
Order Autoregressive Model À√◊Õ AR(1)) „π·∫∫
®”≈Õß¥â«¬ ÷́Ëß®–∫√√‡∑“ªí≠À“ À —¡æ—π∏å¢Õßμ—«§≈“¥
‡§≈◊ËÕπ‰¥â

5.2 §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“
¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å°—∫°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π

º≈°“√∑¥ Õ∫§«“¡π‘Ëß¢Õßμ—«·ª√ (Unit Roots
Test) ∑’Ë Level À√◊Õ Order of Integration ‡∑à“°—∫ 0
À√◊Õ I(0) ¢Õßμ—«·ª√Õπÿ°√¡‡«≈“∑—ÈßÀ¡¥„π Model
1a-1c æ∫«à“ μ—«·ª√∑—ÈßÀ¡¥¡’≈—°…≥–π‘Ëß∑’Ë√–¥—∫π—¬ ”§—≠
0.05 (¥Ÿ¿“§ºπ«° °) πÕ°®“°π’È º≈°“√∑¥ Õ∫§à“
§«“¡·ª√ª√«π‰¡à§ß∑’Ë (Heteroskedasticity) ·≈–
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 À —¡æ—π∏å¢Õßμ—«§≈“¥‡§≈◊ËÕπ (Serial Correlation) æ∫
«à“ Model 1a-1c ¡’∑—Èßªí≠À“ Heteroskedasticity ·≈–
ªí≠À“ Serial Correlation (¥Ÿ¿“§ºπ«° ¢) ¥—ßπ—Èπ ß“π
«‘®—¬π’È®÷ßª√–¡“≥§à“§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß Model 1a-1c ‚¥¬
«‘∏’ Heteroskedasticity Consistent Coefficient
Covariance ¢Õß Newey-West

®“°μ“√“ß∑’Ë 3 æ∫«à“ α1a ¡’§à“‡ªìπ≈∫ (Model
1a) „π¢≥–∑’Ë α1b ¡’§à“‡ªìπ∫«° (Model 1b) · ¥ß«à“
§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å¡’§«“¡
 —¡æ—π∏å„π‡™‘ß≈∫ (∫«°) °—∫ —¥ à«π°“√´◊ÈÕ (¢“¬) ¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ´÷ËßÕ“®°≈à“«‰¥â«à“°“√´◊ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π‡°‘¥®“°°“√μ—¥ ‘π„®´◊ÈÕ®“°°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë
‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬åπ—ÈπÊ ´÷Ëßμ√ß°—π
¢â“¡°—∫°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑’Ë¡—°®–‡°‘¥®“°°“√
√—°…“ ¿“æ§≈àÕß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πÕ—π‡ªìπº≈®“°
°“√¢“¬§◊π°Õß∑ÿπ¡’®”π«π‡ß‘π¡“°°«à“°“√ ◊́ÈÕ°Õß∑ÿπ
·≈–§«“¡μâÕß°“√À≈’°‡≈’Ë¬ß°“√√—∫√Ÿâº≈¢“¥∑ÿπ∑’Ë‡ªìπμ—«‡ß‘π
(Disposition Effect) À√◊Õ¥â«¬‡Àμÿº≈∑“ß¿“…’´÷Ëß
‡ªìπ°“√μ—¥ ‘π„®‚¥¬‰¡à§”π÷ß∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫
À≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ (Scholes, 1972; Kraus and Stoll 1972;
Chan and Lakonishok, 1993 and Keswani and
Stolin, 2008) ‚¥¬‡©æ“–μ≈“¥∑ÿπ∑’Ë¡’¢âÕ®”°—¥„π°“√
´◊ÈÕ¢“¬∑’Ë∫—ß§—∫„™â°—∫π—°≈ß∑ÿπ°Á®–¬‘Ëß àßº≈ „Àâπ—°≈ß∑ÿπ
¡’§«“¡°¥¥—π¥â“π ¿“æ§≈àÕß¡“°¢÷Èπ ‡™àπ °“√Àâ“¡À√◊Õ
°“√®”°—¥°“√¢“¬™Õ√åμ (Short Selling) (Kraus and
Stoll, 1972; Almazanm, Brown, Carlson and
Chapman, 2004) ÷́Ëßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬
¡’°“√®”°—¥°“√¢“¬™Õ√åμ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ”À√—∫À≈—°∑√—æ¬å
∫“ßª√–‡¿∑ ®÷ßÕ“®®–¬‘Ëß‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡·√ß°¥¥—π¥â“π
 ¿“æ§≈àÕß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ √«¡∑—Èßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¥â«¬
∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πμ—¥ ‘π„®¢“¬‚¥¬‰¡à‰¥â§”π÷ß∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈
æ◊Èπ∞“π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ ‡æ◊ËÕ√—°…“ ¿“æ§≈àÕß¢Õß
μπ‰«â πÕ°®“°π’È π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πÕ“®‡≈◊Õ°∑’Ë®–∂◊Õ
§√Õß‡ß‘π ¥¡“°°«à“°“√ ◊́ÈÕÀÿâπ∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‰¡à
∑√“∫¢âÕ¡Ÿ≈‡°’Ë¬«°—∫Àÿâππ—ÈπÊ (Saar, 2001) ∑”„Àâ¡’°“√

»÷°…“∑’Ëæ∫«à“ °“√´◊ÈÕ¢Õß°Õß∑ÿπ´÷Ëß‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π
ª√–‡¿∑Àπ÷Ëß‡ªìπ°“√≈ß∑ÿπ∑’Ë™“≠©≈“¥ (Smart Money
Effect) ¡“°°«à“°“√¢“¬ (Keswani and Stolin, 2008)
¥—ßπ—Èπ À“°π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‰¡à¡’¢âÕ¡Ÿ≈°Á®–¢“¬Àÿâππ—Èπ
ÕÕ°‰ª‡æ◊ËÕ‡≈◊Õ°∂◊Õ§√Õß‡ß‘π ¥·∑π ¥â«¬‡Àμÿº≈¢Õß
°“√ ◊́ÈÕ¢“¬¥—ß°≈à“« °“√ ◊́ÈÕ·≈–¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π
®÷ß àßº≈°√–∑∫μàÕ√“§“∑’Ë‰¡à ¡¡“μ√°—π (Asymmetric
Price Response Effect)

¥—ßπ—Èπ °“√ ◊́ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®÷ß‡ªìπ°“√≈¥
§«“¡º—πº«πÀ√◊Õ™à«¬ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“ „π¢≥–∑’Ë
° “√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ‡ªìπ°“√ ‡æ‘Ë ¡§«“¡
º—πº«πÀ√◊Õ∑”≈“¬‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“ ·μà ÿ¥∑â“¬·≈â«
®“°º≈°“√»÷°…“„π à«π¢Õßª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘
æ∫«à“ α1c ¡’§à“‡ªìπ≈∫ (Model 1c) · ¥ß«à“°“√´◊ÈÕ
¢“¬ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π™à«¬√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß
√“§“À≈—°∑√—æ¬å ´÷ËßÕ“®°≈à“«‰¥â«à“¡“μ√°“√°“√‡æ‘Ë¡
 —¥ à«ππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å‡æ◊ËÕ √â“ß
‡ ∂’¬√¿“æ„πμ≈“¥∑’Ë°”Àπ¥‰«â„π·ºπ·¡à∫∑æ—≤π“
μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬π—Èπ ‡ªìπ·π«∑“ß„π°“√ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ
¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬å∑’Ëª√– ∫º≈ ”‡√Á®

5.3 æƒμ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬∫π¢âÕ¡Ÿ≈ (Informa-
tion-based Trading) °—∫°“√´◊ÈÕ¢“¬∑’Ë ‰¡àÕâ“ßÕ‘ß
ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π (Noise Trading)

º≈°“√∑¥ Õ∫ Unit Roots Test ∑’Ë Level À√◊Õ
Order of Integration ‡∑à“°—∫ 0 À√◊Õ I(0) ¢Õßμ—«·ª√
Õπÿ°√¡‡«≈“∑—ÈßÀ¡¥„π Model 2a-2c æ∫«à“ μ—«·ª√
∑—ÈßÀ¡¥¡’≈—°…≥–π‘Ëß∑’Ë√–¥—∫π—¬ ”§—≠ 0.05 (¥Ÿ¿“§ºπ«°
°) πÕ°®“°π’È º≈°“√∑¥ Õ∫§à“§«“¡·ª√ª√«π‰¡à§ß∑’Ë
(Heteroskedasticity) ·≈– À —¡æ—π∏å¢Õßμ—«§≈“¥‡§≈◊ËÕπ
(Serial Correlation) æ∫«à“ Model 2a-2c ¡’∑—Èßªí≠À“
Heteroskedasticity ·≈–ªí≠À“ Serial Correlation
(¥Ÿ¿“§ºπ«° ¢) ¥—ßπ—Èπ ß“π«‘®—¬π’È®÷ßª√–¡“≥§à“§«“¡
 —¡æ—π∏å¢Õß Model 2a-2c ‚¥¬«‘∏’ Heteroskedasticity
Consistent Coefficient Covariance ¢Õß Newey-West
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μ“√“ß∑’Ë 3 §«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å°—∫°“√´◊ÈÕ¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π (§à“„π
«ß‡≈Á∫„πμ“√“ß§◊Õ§à“ t-statistics)

Model 1a: Ranget = α0a + α1aBuyt + α2aTVt + εt
Model 1b: Ranget = α0b + α1bSellt + α2bTVt + εt
Model 1c: Ranget = α0c + α1cImbt + α2cTVt + εt

Model 1a Model 1b Model 1c

§à“§ß∑’Ë 0.0121* -0.0011 0.0075*

(8.87) (-0.43) (14.89)
Buyt -0.0108*

(-3.81)
Sellt 0.0210*

(3.85)
Imbt -0.0121*

(-4.84)
TVt 2.35/107 9.25/107 3.51/107

(0.07) (1.96) (0.99)

*π—¬ ”§—≠ ≥ √–¥—∫ 0.05

§”Õ∏‘∫“¬μ—«·ª√
Ranget §◊Õ ™à«ßÀà“ß¢Õß√“§“ Ÿß ÿ¥°—∫μË” ÿ¥√–À«à“ß«—π (Intraday High-Low Price Range) ¢Õß«—π∑’Ë t ÷́Ëß

¡’§à“‡∑à“°—∫ 
(ln Hight 

- ln Lowt)2

4 ln 2
 ‚¥¬ Hight ‰¥â·°à √“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ  Ÿß ÿ¥

¢Õß«—π∑’Ë t ·≈– Lowt ‰¥â·°à √“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ μË” ÿ¥¢Õß«—π∑’Ë t
Buyt §◊Õ  —¥ à«πª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t ´÷Ëß‡∑à“°—∫ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t À“√ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t
Sellt §◊Õ  —¥ à«πª√‘¡“≥°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t ÷́Ëß‡∑à“°—∫ª√‘¡“≥°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t À“√ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t
Imbt §◊Õ  —¥ à«πª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t ´÷Ëß‡∑à“°—∫ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t À“√ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t
·≈–

TVt §◊Õ ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t
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μ“√“ß∑’Ë 4 æƒμ‘°√√¡°“√ ◊́ÈÕ¢“¬∫π¢âÕ¡Ÿ≈°—∫°“√´◊ÈÕ¢“¬∑’Ë‰¡àÕâ“ßÕ‘ßªí®®—¬æ◊Èπ∞“π (§à“„π«ß‡≈Á∫„πμ“√“ß§◊Õ§à“ t-statistics)

Model 2a: Ranget = α0a + α1a
u (Buyt Ó Ru

t) + α1a
d (Buyt Ó Rd

t) + α2a TVt + α3a Rt-1 + εt
Model 2b: Ranget = α0b + α1b

u (Sellt Ó Ru
t) + α1b

d (Sellt Ó Rd
t) + α2b TVt + α3b Rt-1 + εt

Model 2c: Ranget = α0c + α1c
u (Imbt Ó Ru

t) + α1c
d (Imbt Ó Rd

t) + α2c TVt + α3c Rt-1 + εt

Model 2a Model 2b Model 2c

§à“§ß∑’Ë 0.0098* 0.0012 0.0073*

(7.23) (0.53) (14.29)
Buyt* R

u
t -0.0074*

(-2.78)
Buyt* R

d
t -0.0035

(-1.21)
Sellt* R

u
t 0.0133*

(2.90)
Sellt* R

d
t 0.1712*

(3.63)
Imbt* R

u
t -0.0019

(-1.09)
Imbt

* Rd
t -0.0171*

(-4.64)
TVt 3.29/107 9.11/107 4.37/107

(0.87) (2.03) (1.27)
Rt-1 -0.0770* -0.0665* -0.0643*

(-3.29) (-3.18) (-2.99)
*π—¬ ”§—≠ ≥ √–¥—∫ 0.05

§”Õ∏‘∫“¬μ—«·ª√
Ranget §◊Õ ™à«ßÀà“ß¢Õß√“§“ Ÿß ÿ¥°—∫μË” ÿ¥√–À«à“ß«—π (Intraday High-Low Price Range) ¢Õß«—π∑’Ë t

´÷Ëß¡’§à“‡∑à“°—∫
(ln Hight 

- ln Lowt)2

4 ln 2
 ‚¥¬ Hight ‰¥â·°à √“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ  Ÿß ÿ¥

¢Õß«—π∑’Ë t ·≈– Lowt ‰¥â·°à √“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ μË” ÿ¥¢Õß«—π∑’Ë t
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®“°μ“√“ß∑’Ë 4 æ∫«à“ α1a
u ¡’§à“‡ªìπ≈∫ „π¢≥–∑’Ë

α1a
d ‰¡à¡’π—¬ ”§—≠ (Model 2a) · ¥ß«à“§«“¡º—πº«π

¢Õß√“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å —¡æ—π∏å„π∑‘»∑“ßμ√ß¢â“¡
°—∫°“√ ◊́ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„π«—π∑’Ëμ≈“¥¢÷Èπ „π¢≥–
∑’Ë§«“¡ —¡æ—π∏å¥—ß°≈à“«‰¡à¡’π—¬ ”§—≠„π«—π∑’Ëμ≈“¥≈ß
´÷ËßÕ“®°≈à“«‰¥â«à“°“√ ◊́ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‰¡à‰¥â¡’
∫∑∫“∑„π°“√™à«¬≈¥§«“¡º—πº«πÀ√◊Õ√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ
„π«—π∑’Ëμ≈“¥≈ßÕ¬à“ß™—¥‡®π ÷́ËßÕ“®‡ªìπ‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π “¡“√∂√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë®–‡°‘¥º≈μÕ∫·∑π¥â“π
≈∫À√◊ÕμË”°«à“∑’Ë°”Àπ¥ (Downside Risk) ‰¥âπâÕ¬°«à“
π—°≈ß∑ÿπ√“¬¬àÕ¬ π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®÷ß ◊́ÈÕÀÿâπ„π™à«ß
μ≈“¥≈ßπâÕ¬≈ß (Christophe and Hany, 2003)
∫∑∫“∑„π°“√ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ‚¥¬π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„π
™à«ßμ≈“¥≈ß®÷ß‰¡à™—¥‡®π „π¢≥–∑’Ë™à«ß∑’Ëμ≈“¥¢÷Èπ π—°
≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’‚Õ°“ ∑’Ë®–‰¥âº≈μÕ∫·∑π Ÿß¢÷Èπ ®÷ß´◊ÈÕ
„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥¢÷Èπ¡“°°«à“„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥≈ß ·≈–π—°≈ß∑ÿπ
√“¬¬àÕ¬Õ“®‰¡à‰¥â¡’æƒμ‘°√√¡°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μ“¡π—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π„π«—π∑’Ëμ≈“¥≈ß ∑”„Àâ·√ß´◊ÈÕ®“°π—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π‡æ’¬ßª√–‡¿∑‡¥’¬«‰¡à‡æ’¬ßæÕ∑’Ë®–≈¥§«“¡

º—πº«π‰¥âÕ¬à“ß™—¥‡®π ∑—ÈßÀ¡¥π’È®÷ßÕ“®®–‡ªìπ¢âÕ®”°—¥
Àπ÷Ëß∑’ËÕ“®∑”„Àâº≈°“√»÷°…“π’È‰¡à Õ¥§≈âÕß°—∫·π«§‘¥¢Õß
Friedman (1953) ∑’Ë«à“ À“°π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìππ—°
≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈ ®–μâÕß‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë́ ◊ÈÕ‡¡◊ËÕμ≈“¥≈ß
´÷Ëß®–™à«¬≈¥§«“¡º—πº«πÀ√◊Õ√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß
√“§“À≈—°∑√—æ¬å‰¥â ·μà¥â«¬¢âÕ®”°—¥¥—ß°≈à“« ®÷ßÕ“®∑”
„Àâº≈°“√»÷°…“π’È°≈—∫æ∫«à“ °“√´◊ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π¡’∫∑∫“∑„π°“√ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ„π«—π∑’Ëμ≈“¥¢÷Èπ
Õ¬à“ß‡ÀÁπ‰¥â™—¥‡®π¡“°°«à“

 ”À√—∫º≈°“√»÷°…“‡°’Ë¬«°—∫°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π æ∫«à“ α1b

u ·≈– α1b
d ¡’§à“‡ªìπ∫«° (Model

2b) · ¥ß«à“°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’§«“¡
 —¡æ—π∏å°—∫§«“¡º—πº«π„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π ∑—Èß„π™à«ß∑’Ë
μ≈“¥¢÷Èπ·≈–μ≈“¥≈ßÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ´÷ËßÕ“®°≈à“«‰¥â
«à “°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑”„Àâ √ “§“¥— ™π’
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åº—πº«π¡“°¢÷Èπ À√◊Õ∑”„Àâ√“§“‰¡à¡’
‡ ∂’¬√¿“æ ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“®“°§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï ®–‡ÀÁπ«à“
§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õß«—π∑’Ëμ≈“¥≈ß (0.1712) ¡“°°«à“«—π
∑’Ëμ≈“¥¢÷Èπ (0.0133) ÷́ËßÀ¡“¬§«“¡«à“°“√¢“¬„π«—π∑’Ë

Buyt §◊Õ  —¥ à«πª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t ´÷Ëß‡∑à“°—∫ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t À“√ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t

Sellt §◊Õ  —¥ à«πª√‘¡“≥°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t ´÷Ëß‡∑à“°—∫ª√‘¡“≥°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t À“√ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t

Imbt §◊Õ  —¥ à«πª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t ´÷Ëß‡∑à“°—∫ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬
 ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t À“√ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t

TVt §◊Õ ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t
Rut §◊Õ μ—«·ª√Àÿàπ (Dummy Variable) ÷́Ëß¡’§à“‡ªìπ 1 ‡¡◊ËÕº≈μÕ∫·∑π√«¡¢Õß√“§“¥—™π’√“¬«—π (Rt)

¢Õß«—π∑’Ë t ¡’§à“¡“°°«à“»Ÿπ¬å ÷́Ëß· ¥ß∂÷ßμ≈“¥¢÷Èπ ·≈–¡’§à“‡ªìπ 0 ‡¡◊ËÕº≈μÕ∫·∑π√«¡¢Õß
√“§“¥—™π’√“¬«—π¢Õß«—π∑’Ë t ¡’§à“πâÕ¬°«à“À√◊Õ‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å ∑—Èßπ’È Rt ‡∑à“°—∫ (TRIt/TRIt-1)-1
‚¥¬ TRIt ‡∑à“°—∫¥—™π’º≈μÕ∫·∑π√«¡μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (SET Total Return Index) ¢Õß
«—π∑’Ë t ·≈–

Rd
t §◊Õ μ—«·ª√Àÿàπ´÷Ëß¡’§à“‡ªìπ 1 ‡¡◊ËÕº≈μÕ∫·∑π√«¡¢Õß√“§“¥—™π’√“¬«—π (Rt) ¢Õß«—π∑’Ë t ¡’§à“πâÕ¬

°«à“À√◊Õ‡∑à“°—∫»Ÿπ¬å ´÷Ëß· ¥ß∂÷ßμ≈“¥≈ß ·≈–¡’§à“‡ªìπ 0 ‡¡◊ËÕº≈μÕ∫·∑π√«¡¢Õß√“§“¥—™π’
√“¬«—π¢Õß«—π∑’Ë t ¡’§à“¡“°°«à“»Ÿπ¬å
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μ≈“¥≈ß∑”≈“¬‡ ∂’¬√¿“æ¡“°°«à“°“√¢“¬„π«—π∑’Ëμ≈“¥
¢÷Èπ ‚¥¬ “¡“√∂Õ∏‘∫“¬‰¥â‡™àπ‡¥’¬«°—∫°“√∑¥ Õ∫§«“¡
º—πº«π¢Õß√“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ °—∫°“√ ◊́ÈÕ¢“¬
¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π °≈à“«§◊Õ °“√¢“¬¡—°‡°‘¥®“°°“√
¢“¥ ¿“æ§≈àÕß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ÷́Ëß‡ªìπ°“√μ—¥ ‘π„®∑’Ë‰¡à
‰¥âÕ¬Ÿà∫π¢âÕ¡Ÿ≈À√◊Õªí®®—¬æ◊Èπ∞“π∑’Ë·∑â®√‘ß¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å
®÷ß‡ªìπ°“√∑”≈“¬‡ ∂’¬√¿“æ ·≈–‰¡à‡ªìπ‰ªμ“¡≈—°…≥–
¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿº≈¥—ß∑’Ë Friedman (1953) ‰¥â°≈à“«‰«â
Õ’°∑—Èß™à«ß‡«≈“∑’Ë‡°Á∫¢âÕ¡Ÿ≈π’È¡’™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ —́∫‰æ√å¡
(æ.». 2551) ·≈–«‘°ƒμÀπ’È„π¬ÿ‚√ª (æ.». 2554) ÷́Ëß
‡ªìπ™à«ß∑’Ëμ≈“¥≈ß ∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ‰¥â√—∫·√ß°¥¥—π®“°
°“√¢“¥ ¿“æ§≈àÕß¡“°¢÷Èπ º≈°√–∑∫®“°°“√¢“¬μàÕ
§«“¡º—πº«π„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥≈ß®÷ß√ÿπ·√ß°«à“„π™à«ß∑’Ë
μ≈“¥¢÷Èπ

‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“´◊ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π æ∫
«à“ α1c

u ‰¡à¡’π—¬ ”§—≠ „π¢≥–∑’Ë α1c
d ¡’§à“‡ªìπ≈∫

(Model 2c)  “‡Àμÿ∑’Ë§«“¡ —¡æ—π∏å„π«—π∑’Ëμ≈“¥¢÷Èπ
‰¡à¡’π—¬ ”§—≠ Õ“®‡ªìπ‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’·√ß¢“¬
¡“°‡°‘π°«à“∑’Ë°“√´◊ÈÕ®–À—°≈â“ß‰¥â ∑—ÈßÊ ∑’ËÕ¬Ÿà„π™à«ßμ≈“¥
¢÷Èπ ´÷Ëß‰¡àπà“®–¡’§«“¡°¥¥—π¥â“π ¿“æ§≈àÕß¡“°π—°
¥—ßπ—Èπ π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πÕ“®¡’‡Àμÿº≈Õ◊Ëπ∑’Ë∑”„Àâμ—¥ ‘π„®
¢“¬ πÕ°‡Àπ◊Õ®“°°“√¢“¥ ¿“æ§≈àÕß  ”À√—∫„π«—π∑’Ë
μ≈“¥≈ß °“√ ◊́ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’§«“¡
 —¡æ—π∏å„π∑‘»∑“ßμ√ß¢â“¡°—∫§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“¥—™π’
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ ´÷ËßÀ¡“¬§«“¡«à“„π«—π
∑’Ëμ≈“¥≈ß ·¡â®–¡’·√ß¢“¬®“°π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑’Ë∑”„Àâ
‡°‘¥§«“¡º—πº«π ·μà∑â“¬∑’Ë ÿ¥·≈â« π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®–
¡’°“√ ◊́ÈÕ ÿ∑∏‘ ÷́Ëß™à«¬∫√√‡∑“§«“¡º—πº«π∑’Ë¡“°‡°‘π‰ª
„π™à«ß∑’Ëμ≈“¥≈ß‰¥â ∑—ÈßÊ ∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—ππà“®–¡’·√ß
°¥¥—π®“° ¿“æ§≈àÕß„π™à«ßμ≈“¥≈ß¡“°°«à“μ≈“¥¢÷Èπ
‡™àπ „π™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ‘∑“ß°“√‡ß‘π ´÷Ëß™à«ß‡«≈“∑’Ë‡°Á∫

¢âÕ¡Ÿ≈π’È¡’™à«ß∑’Ë‡°‘¥«‘°ƒμ —́∫‰æ√å¡ (æ.». 2551) ·≈–
«‘°ƒμÀπ’È„π¬ÿ‚√ª (æ.». 2554) ÷́Ëß‡ªìπ™à«ß∑’Ëμ≈“¥≈ß
Õ¬à“ß√ÿπ·√ß ·√ß¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„π™à«ßπ’È®÷ßπà“
®–√ÿπ·√ß‡°‘π°«à“∑’Ë·√ß´◊ÈÕ®–À—°≈â“ß‰¥â ¥—ßπ—Èπ °“√μ—¥ ‘π
„®¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πÕ“®‡°‘¥®“° “‡ÀμÿÕ◊Ëπ∑’Ë‰¡à‰¥â
Õâ“ßÕ‘ßªí®®—¬æ◊Èπ∞“π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å πÕ°‡Àπ◊Õ®“°°“√
¢“¥ ¿“æ§≈àÕß ‡™àπ π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’æƒμ‘°√√¡„π
°“√À≈’°‡≈’Ë¬ß§«“¡‡ ’¬„®·≈–‡ “–À“§«“¡¿“§¿Ÿ¡‘„®
À√◊Õ∑’Ë‡√’¬°«à“ Disposition Effect (Keswani and Stolin,
2008) ∑”„Àâπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢“¬∑”°”‰√¡“°°«à“
¢“¬¢“¥∑ÿπ ‡æ√“–°“√¢“¬Àÿâπ∑’Ë∑”°”‰√‰¥â ‡ªìπ‡À¡◊Õπ
°“√¬◊π¬—π«à“ ‘Ëß∑’Ëμ—¥ ‘π„®∑”≈ß‰ªπ—Èπ∂Ÿ°μâÕß·≈–ª√– ∫
§«“¡ ”‡√Á®π”¡“´÷Ëß§«“¡¿“§¿Ÿ¡‘„®19†

¥—ßπ—Èπ ‡¡◊ËÕ«‘‡§√“–Àåº≈°“√ª√–¡“≥§à“§«“¡
 —¡æ—π∏å¢â“ßμâπμ“¡°—∫·π«§‘¥¢Õß Friedman (1953) ·≈â«
®÷ß¬—ß‰¡à “¡“√∂ √ÿª‰¥âÕ¬à“ß·πà™—¥«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π
‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈®√‘ß ‡π◊ËÕß®“°º≈°“√»÷°…“π’È
æ∫À≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å∑’Ë·πà™—¥‡©æ“–„π«—π∑’Ëμ≈“¥≈ß
«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’°“√´◊ÈÕ ÿ∑∏‘´÷Ëß™à«¬√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ
¢Õß√“§“‰¥â ·μà‰¡àæ∫À≈—°∞“π‡™‘ßª√–®—°…å∑’Ë·πà™—¥«à“„π
«—π∑’Ëμ≈“¥¢÷Èπ«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®–¡’°“√¢“¬ ÿ∑∏‘´÷Ëß™à«¬
≈¥§«“¡º—πº«π∑’Ë®–· ¥ß‰¥â«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìπ
π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈ Õ’°∑—Èßº≈°“√»÷°…“π’È¬—ß¢—¥·¬âß°—∫
Lipson and Puckett (2007) ∑’Ëæ∫«à“°“√´◊ÈÕ¢“¬„π
∑‘»∑“ß∑’Ë «π°—∫°“√‡§≈◊ËÕπ‰À«¢Õßμ≈“¥®– √â“ß
‡ ∂’¬√¿“æ‰¥â ‡π◊ËÕß®“°°“√»÷°…“π’È æ∫«à“°“√´◊ÈÕ„π«—π∑’Ë
μ≈“¥¢÷ÈπÀ√◊Õ„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—∫μ≈“¥π—Èπ‡ªìπ°“√≈¥
§«“¡º—πº«π‰¥â Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡ π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π°Á¬—ß¡’
∫∑∫“∑„π°“√ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ‰¥â ¥—ßº≈°“√»÷°…“∑’Ëæ∫
„π°“√∑¥ Õ∫∑’Ëºà“π¡“‡°’Ë¬«°—∫§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß
§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å°—∫°“√´◊ÈÕ
¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π

19 ®“°∫∑§«“¡ Value Way ‡¢’¬π‚¥¬ª√–¿“§“√ ¿√“¥√¿‘∫“≈ μ’æ‘¡æå„πÀπ—ß ◊Õæ‘¡æå°√ÿß‡∑æ∏ÿ√°‘® Bizweek ©∫—∫«—π∑’Ë 3 ∏—π«“§¡ æ.».
2555



¿‘™≠“≥’  ÿ¢ “√—≠ ·≈– ¡™“¬  ÿ¿—∑√°ÿ≈ / π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π·≈–‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬...

46... ®ÿÃ“≈ß°√≥å∏ÿ√°‘®ª√‘∑—»πå ªï∑’Ë 37 ©.146 μÿ≈“§¡-∏—π«“§¡ 58

μ“√“ß∑’Ë 5 æƒμ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬·∫∫≈ß∑ÿπμ“¡°—π·≈–°“√´◊ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡¢Õßμ≈“¥ (§à“„π«ß‡≈Á∫„πμ“√“ß§◊Õ§à“
t-statistics)

Model 3a: Buyt = β0a + β1a Rt + β2a Rt-1 + β3a TVt-1 + εt

Model 3b: Sellt = β0b + β1b Rt + β2b Rt-1 + β3b TVt-1 + εt

Model 3c: Imbt = β0c + β1c Rt + β2c Rt-1 + β3c TVt-1 + εt

Model 3a Model 3b Model 3c

§à“§ß∑’Ë 0.3991* 0.4220* -0.0244*

(84.32) (92.58) (-4.80)
Rt 1.0986* -1.2891* 2.1611*

(12.19) (-14.36) (16.62)
Rt-1 0.8203* -1.0109* 1.6034*

(7.80) (-10.25) (12.36)
TVt-1 -2.88/105* 2.78/105* 2.72/107

(-12.04) (-9.52) (0.10)
*π—¬ ”§—≠ ≥ √–¥—∫ 0.05

§”Õ∏‘∫“¬μ—«·ª√
Buyt §◊Õ  —¥ à«πª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t ´÷Ëß‡∑à“°—∫ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t À“√ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t
Sellt §◊Õ  —¥ à«πª√‘¡“≥°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t ´÷Ëß‡∑à“°—∫ª√‘¡“≥°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t À“√ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t
Imbt §◊Õ  —¥ à«πª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t ´÷Ëß‡∑à“°—∫ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬

 ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t À“√ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥
«—π∑’Ë t

Rt §◊Õ (TRIt/TRIt-1) - 1 ‚¥¬ TRI1 ‡∑à“°—∫¥—™π’º≈μÕ∫·∑π√«¡μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (SET Total
Return Index) ¢Õß«—π∑’Ë t ·≈–

TVt §◊Õ ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t
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5.4 æƒμ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬·∫∫≈ß∑ÿπμ“¡°—π
(Herding) ·≈–°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡¢Õßμ≈“¥
(Positive Feedback)

º≈°“√∑¥ Õ∫ Unit Roots Test ∑’Ë Level À√◊Õ
Order of Integration ‡∑à“°—∫ 0 À√◊Õ I(0) ¢Õßμ—«·ª√
Õπÿ°√¡‡«≈“∑—ÈßÀ¡¥„π Model 3a-3c æ∫«à“μ—«·ª√
∑—ÈßÀ¡¥¡’≈—°…≥–π‘Ëß∑’Ë√–¥—∫π—¬ ”§—≠ 0.05 (¥Ÿ¿“§
ºπ«° °) πÕ°®“°π’Èº≈°“√∑¥ Õ∫§à“§«“¡·ª√ª√«π
‰¡à§ß∑’Ë (Heteroskedasticity) ·≈– À —¡æ—π∏å¢Õßμ—«
§≈“¥‡§≈◊ËÕπ (Serial Correlation) æ∫«à“ Model 3a
·≈– 3b ¡’∑—Èßªí≠À“ Heteroskedasticity ·≈–ªí≠À“
Serial Correlation ¥—ßπ—Èπ ß“π«‘®—¬π’È®÷ßª√–¡“≥
§à“§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß Model 3a ·≈– 3b ‚¥¬«‘∏’
Heteroskedasticity Consistent Coefficient Covari-
ance ¢Õß Newey-West „π¢≥–∑’Ë Model 3c ¡’‡æ’¬ß
ªí≠À“ Serial Correlation ‡∑à“π—Èπ ¥—ßπ—Èπ ß“π«‘®—¬π’È
®÷ßª√–¡“≥§à“§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß Model 3c ‚¥¬«‘∏’ The
Cochrane-Orcutt Iterative (¥Ÿ¿“§ºπ«° ¢)

®“°μ“√“ß∑’Ë 5 æ∫«à“ β1a ¡’§à“‡ªìπ∫«° (Model
3a) „π¢≥–∑’Ë β1b

 ¡’§à“‡ªìπ≈∫ (Model 3b) ∫àß∫Õ°«à“
∂÷ßæƒμ‘°√√¡°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡μ≈“¥„π«—ππ—Èπ
(Intraday Positive Feedback Trading) ´÷Ëß‡ªìπ°“√
´◊ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’º≈μÕ∫·∑π«—ππ—Èπ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ·≈–¢“¬
À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’º≈μÕ∫·∑π«—ππ—Èπ≈¥≈ß ÷́Ëß Nofsinger
·≈– Sias (1999) √–∫ÿ«à“°“√´◊ÈÕ¢“¬‡™àππ’È· ¥ß∂÷ß
æƒμ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬·∫∫≈ß∑ÿπμ“¡°—π Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡
æƒμ‘°√√¡π’È ‰¡à ‰¥â°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“
À≈—°∑√—æ¬å ·μà°≈—∫™à«¬√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“„πμ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬åœ (®“°º≈°“√∑¥ Õ∫ ”À√—∫ Model 1a-1c)
´÷Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫ π§√ ‡À≈◊Õß√«ß∑Õß (2542) ∑’Ëæ∫«à“
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πª√–‡¿∑°Õß∑ÿπ√«¡¡’æƒμ‘°√√¡°“√
≈ß∑ÿπμ“¡°—π ·μà ‰¡à ‰¥â‡ªìπ°“√º≈—°¥—π„Àâ√“§“¬‘Ëß
º—πº«π·μàÕ¬à“ß„¥ ·≈–º≈°“√»÷°…“π’È¬—ß Õ¥§≈âÕß°—∫

Li ·≈– Wang (2010) ÷́Ëß»÷°…“§«“¡ —¡æ—π∏å ”À√—∫
„πμ≈“¥∑ÿπ®’π·≈–æ∫«à“ π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’æƒμ‘°√√¡
°“√´◊ÈÕ¢“¬·∫∫≈ß∑ÿπμ“¡°—π‡™àπ°—π πÕ°®“°π’È º≈°“√
»÷°…“ ”À√—∫°“√´◊ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘¬—ß π—∫ πÿπ¢âÕ √ÿª¥—ß°≈à“«
¥â«¬ °≈à“«§◊Õ β1c

 ¡’§à“‡ªìπ∫«° (Model 3c) · ¥ß«à“
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’°“√´◊ÈÕ ÿ∑∏‘´÷Ëß¡’§«“¡ —¡æ—π∏å„π
∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—∫º≈μÕ∫·∑π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ«—ππ—ÈπÀ√◊Õπ—°
≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’æƒμ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬·∫∫≈ß∑ÿπμ“¡°—π
π—Ëπ‡Õß

®“°μ“√“ß∑’Ë 5 æ∫«à“ æ∫«à“ β2a ¡’§à“‡ªìπ∫«°
(Model 3a) „π¢≥–∑’Ë β2b

 ¡’§à“‡ªìπ≈∫ (Model 3b)
· ¥ß«à“ —¥ à«π°“√´◊ÈÕ·≈–°“√´◊ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘ (°“√¢“¬)
¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—∫º≈μÕ∫·∑π„π
Õ¥’μ„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—π (μ√ß¢â“¡) °≈à“«§◊Õ π—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π´◊ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’º≈μÕ∫·∑π„πÕ¥’μ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
·≈–¢“¬À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’º≈μÕ∫·∑π„πÕ¥’μ≈¥≈ßÕ¬à“ß
™—¥‡®π ÷́ËßÀ¡“¬§«“¡«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’æƒμ‘°√√¡
°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡μ≈“¥„πÕ¥’μ ¥—ßπ—Èπ  “¡“√∂
 √ÿªº≈‚¥¬Õâ“ßÕ‘ß®“° Nofsinger ·≈– Sias (1999) ‰¥â
«à“ ”À√—∫μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ π—°≈ß∑ÿπ
 ∂“∫—π¡’æƒμ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡¢Õßμ≈“¥„π
Õ¥’μ ·μàæƒμ‘°√√¡π’È‰¡à‰¥â°àÕ„Àâ‡°‘¥§«“¡º—πº«π¢Õß
√“§“ ·μà°≈—∫™à«¬√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“„πμ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬åœ (®“°º≈°“√∑¥ Õ∫ ”À√—∫ Model 1a-1c)

º≈°“√»÷°…“ ”À√—∫°“√´◊ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘¬—ß π—∫ πÿπ
¢âÕ √ÿª¥—ß°≈à“«¥â«¬ °≈à“«§◊Õ β2c

 ¡’§à“‡ªìπ∫«° (Model
3c) · ¥ß«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’°“√ ◊́ÈÕ ÿ∑∏‘´÷Ëß¡’§«“¡
 —¡æ—π∏å„π∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—∫º≈μÕ∫·∑π„πÕ¥’μ À√◊Õ
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’æƒμ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡
μ≈“¥„πÕ¥’μπ—Ëπ‡Õß

ß“π«‘®—¬π’È´÷Ëß»÷°…“°√≥’¢Õßμ≈“¥∑ÿπ‰∑¬·≈– Li
·≈– Wang (2010) ´÷Ëß»÷°…“°√≥’¢Õßμ≈“¥∑ÿπ®’π‰¥â
¢âÕ √ÿª∑’Ë Õ¥§≈âÕß°—π«à“ π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π™à«¬√—°…“
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‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“„πμ≈“¥∑ÿπ‰¥â ‚¥¬°“√∑’Ëæƒμ‘°√√¡
°“√´◊ÈÕ¢“¬·∫∫≈ß∑ÿπμ“¡°—π·≈–°“√´◊ÈÕ¢“¬μ“¡·π«
‚πâ¡¢Õßμ≈“¥‰¡à‡ªìπÕ—πμ√“¬μàÕ‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“
À≈—°∑√—æ¬å Õ“®‡ªìπ‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ
∑’Ë¡’¢âÕ¡Ÿ≈¡“°·≈–´◊ÈÕ¢“¬Õ¬à“ß¡’‡Àμÿ¡’º≈ °“√≈ß∑ÿπμ“¡
°—π¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®÷ß‡ªìπ°“√ª√—∫„Àâ√“§“ –∑âÕπ
ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π„À¡àπ—Èπ‡√Á«¢÷Èπ ·≈–∑”„Àâ√“§“¥—ß°≈à“«‡ªìπ
√“§“∑’ËÕ¬Ÿà„π√–¥—∫¥ÿ≈¬¿“æÀ√◊Õ¡’‡ ∂’¬√¿“æπ—Ëπ‡Õß ·≈–
°“√´◊ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡μ≈“¥®–‡ªìπ°“√∑”≈“¬‡ ∂’¬√¿“æ
¢Õß√“§“À≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ°ÁμàÕ‡¡◊ËÕπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π´◊ÈÕ¢“¬
μ“¡°√–· μ≈“¥°—π‡ªìπ®”π«π¡“° ‚¥¬‡©æ“–°“√ ◊́ÈÕ
Àÿâπ∑’Ë√“§“ Ÿß‡°‘π‰ª·≈–¢“¬Àÿâπ∑’Ë√“§“μË”‡°‘π‰ª∑‘Èß ‡æ√“–
¬‘Ëß‡ªìπ°“√∑”„Àâ√“§“‡∫’Ë¬ß‡∫πÕÕ°®“°ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π ·μà
º≈°“√»÷°…“π’Èæ∫«à“ æƒμ‘°√√¡π’È‰¡à‰¥â‡ªìπ°“√∑”≈“¬
‡ ∂’¬√¿“æ ¥—ßπ—Èπ Õ“®‡ªìπ‡æ√“–«à“°“√´◊ÈÕ¢“¬π’È‡ªìπ°“√
´◊ÈÕ¢“¬‡©æ“–Àÿâπ∑’ËμÕ∫ πÕßμàÕ¢âÕ¡Ÿ≈¢à“« “√πâÕ¬‡°‘π
‰ªÕ¬Ÿà·≈â« °“√´◊ÈÕ¢“¬¥—ß°≈à“«®÷ß™à«¬„Àâ√“§“‡¢â“ Ÿàªí®®—¬
æ◊Èπ∞“π‡√Á«¢÷Èπ´÷Ë ß ‡ªìπ√–¥—∫∑’Ë¡’ ‡ ∂’¬√¿“æπ—Ëπ‡Õß
(Lakonishok et al. (1992))

6. ∫∑ √ÿª
°“√»÷°…“«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’∫∑∫“∑„π°“√ √â“ß

À√◊Õ√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÀ√◊Õ
‰¡àπ—Èπ ¡’«—μ∂ÿª√– ß§å‡æ◊ËÕæ‘ Ÿ®πå«à“·π«§‘¥°“√æ—≤π“
μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬∑’Ë¡ÿàß‡πâπ°“√‡æ‘Ë¡ —¥ à«π·≈–∫∑∫“∑¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ‡æ◊ËÕ®–∑”„Àâ√“§“
À≈—°∑√—æ¬å¡’‡ ∂’¬√¿“æ‡ªìπ·π«§‘¥∑’Ë∂Ÿ°μâÕß¡“°πâÕ¬
‡æ’¬ß„¥ ß“π«‘®—¬π’Èæ‘®“√≥“§«“¡¡’‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“
À≈—°∑√—æ¬å®“°§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“¥—™π’μ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å ·≈–æ‘®“√≥“∫∑∫“∑¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„π
°“√ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“®“°ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ °“√¢“¬
·≈–°“√´◊ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π πÕ°®“°π’È
ß“π«‘®—¬π’È¬—ß∑¥ Õ∫·π«§‘¥∑’Ëπ”¡“„™â‡ªìπ‡Àμÿº≈„π°“√

°”Àπ¥¡“μ√°“√°“√‡æ‘Ë¡ —¥ à«ππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„π
·ºπ·¡à∫∑æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬∑’Ë«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìπ
π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈·≈–´◊ÈÕ¢“¬∫π¢âÕ¡Ÿ≈ §≥–
°√√¡°“√æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬®÷ß§“¥«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π
®– “¡“√∂™à«¬√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“„πμ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬åœ √«¡‰ª∂÷ß°“√»÷°…“«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’
æƒμ‘°√√¡°“√ ◊́ÈÕ¢“¬·∫∫≈ß∑ÿπμ“¡°—π·≈–°“√´◊ÈÕ¢“¬
μ“¡·π«‚πâ¡μ≈“¥À√◊Õ‰¡à ´÷Ëßæƒμ‘°√√¡¥—ß°≈à“«®–
 π—∫ πÿπ‡Àμÿº≈∑’Ë„™â√à“ß·ºπ·¡à∫∑æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬
À“°æ∫«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈®√‘ß
æƒμ‘°√√¡¥—ß°≈à“«®–¬‘Ëß‡ªìπ°“√º≈—°¥—π„Àâ√“§“ –∑âÕπ
ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π„À¡àπ—Èπ‡√Á«¢÷Èπ ·≈–∑”„Àâ√“§“À≈—°∑√—æ¬å
‡ªìπ√“§“∑’ËÕ¬Ÿà„π√–¥—∫¥ÿ≈¬¿“æÀ√◊Õ¡’‡ ∂’¬√¿“æ „π
∑“ßμ√ß°—π¢â“¡ À“°æ∫«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‰¡à‰¥â‡ªìπ
π—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈ æƒμ‘°√√¡¥—ß°≈à“«®–‡ªìπÕ—πμ√“¬
μàÕ‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“ ‚¥¬º≈°“√»÷°…“π’È®–™à«¬„π
°“√¥” ‡π‘ππ‚¬∫“¬‡°’Ë ¬ «°—∫μ≈“¥∑ÿπ ‰¥â Õ¬à “ ß¡’
ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°¢÷Èπ

ß“π«‘®—¬π’Èæ∫«à“ §«“¡º—πº«π¢Õß¥—™π’√“§“μ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬å —¡æ—π∏å „π‡™‘ß≈∫°—∫ —¥ à«π°“√ ◊́ÈÕ¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—πÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ °≈à“«§◊Õ °“√´◊ÈÕ¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π®–™à«¬≈¥§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“
μ√ß¢â“¡°—∫°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑’Ë —¡æ—π∏å„π
∑‘»∑“ß ‡¥’ ¬«°—π°—∫§«“¡º—πº«π¢Õß¥— ™π’ √ “§“
μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ °≈à“«§◊Õ °“√¢“¬¢Õß
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π∑”„Àâ§«“¡º—πº«π¢Õß√“§“‡æ‘Ë¡¢÷Èπ
°“√ ◊́ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—ππ—Èπ‡°‘¥®“°°“√‰¥â√—∫¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë
‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫ªí®®—¬æ◊Èπ∞“π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬åπ—ÈπÊ μ√ß¢â“¡
°—∫°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡—°®–‡°‘¥®“°°“√¢“¥
 ¿“æ§≈àÕß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡Õß ÷́Ëß‡ªìπ°“√μ—¥ ‘π
„®‚¥¬‰¡à§”π÷ß∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫À≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ
∑’Ë·∑â®√‘ß ·≈–À“°μ≈“¥∑ÿπ¡’¢âÕ®”°—¥∫“ßÕ¬à“ß„π°“√
√–¥¡∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ‡™àπ °“√®”°—¥°“√¢“¬™Õ√åμ¢Õß
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π—°≈ß∑ÿπ ”À√—∫À≈—°∑√—æ¬å∫“ßª√–‡¿∑ °Á®–¬‘Ëß‡ªìπ°“√
‡æ‘Ë¡·√ß°¥¥—π¥â“π ¿“æ§≈àÕß¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∑”„Àâπ—°
≈ß∑ÿπμ—¥ ‘π„®¢“¬‚¥¬‰¡à‰¥â§”π÷ß∂÷ß¢âÕ¡Ÿ≈æ◊Èπ∞“π¢Õß
À≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ ‡æ◊ËÕ√—°…“ ¿“æ§≈àÕß¢Õßμπ Õ¬à“ß‰√
°Áμ“¡ ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“°“√´◊ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π
æ∫«à“™à«¬√—°…“‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“‰¥â ®÷ß°≈à“«‰¥â«à“
¡“μ√°“√°“√‡æ‘Ë¡ —¥ à«ππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π„πμ≈“¥
À≈—°∑√—æ¬åœ ‡æ◊ËÕ √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ„πμ≈“¥∑’Ë‰¥â°”Àπ¥‰«â
„π·ºπ·¡à∫∑æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ‰∑¬π—Èπ‡ªìπ·π«∑“ß„π°“√
 √â“ß‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“∑’Ë‡À¡“– ¡

∂÷ß·¡â«à“ß“π«‘®—¬‰¡à “¡“√∂ √ÿª‰¥âÕ¬à“ß·πà™—¥«à“
π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈®√‘ß ·μà‡¡◊ËÕ
æ‘®“√≥“√à«¡°—∫º≈°“√»÷°…“∑’Ëæ∫«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¡’
æƒμ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬·∫∫≈ß∑ÿπμ“¡°—π°—∫°“√´◊ÈÕ¢“¬
μ“¡·π«‚πâ¡¢Õßμ≈“¥ ·≈–º≈°“√»÷°…“ à«π·√°∑’Ëæ∫
«à“°“√ ◊́ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π™à«¬≈¥§«“¡

º—πº«π¢Õß√“§“‰¥â ®÷ß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“°“√¡’æƒμ‘°√√¡
°“√≈ß∑ÿπμ“¡°—π·≈–°“√ ◊́ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡¢Õßμ≈“¥
π—Èπ‰¡à‰¥â‡ªìπ°“√∑”≈“¬‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“·μàÕ¬à“ß„¥
´÷ËßÕ“®‡ªìπ‡æ√“–π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’
º≈ ∑”„Àâ°“√¡’æƒμ‘°√√¡°“√´◊ÈÕ¢“¬·∫∫≈ß∑ÿπμ“¡°—π
°—∫°“√´◊ÈÕ¢“¬μ“¡·π«‚πâ¡¢Õßμ≈“¥¬‘Ëß‡ªìπ°“√ª√—∫
√“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å„Àâ‡¢â“ Ÿàªí®®—¬æ◊Èπ∞“π‡√Á«¢÷Èπ ´÷Ëß‡ªìπ
√–¥—∫∑’Ë¡’‡ ∂’¬√¿“æπ—Ëπ‡Õß °“√æ‘®“√≥“‡™àππ’È∑”„Àâº≈
°“√»÷°…“‡°’Ë¬«°—∫°“√‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈·≈–´◊ÈÕ
¢“¬∫π¢âÕ¡Ÿ≈ ®“°‡¥‘¡∑’Ë¬—ß‰¡à “¡“√∂ √ÿªº≈°“√»÷°…“
‰¥â·πà™—¥ ¡’§«“¡™—¥‡®π¡“°¢÷Èπ ´÷Ëß®– π—∫ πÿπ·π«§‘¥∑’Ë
π”¡“„™â°”Àπ¥¡“μ√°“√‡æ‘Ë¡ —¥ à«ππ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π ∑’Ë
‡™◊ËÕ«à“π—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π‡ªìππ—°≈ß∑ÿπ∑’Ë¡’‡Àμÿ¡’º≈π—Èπ
‡ªìπ·π«§‘¥∑’Ë‡À¡“– ¡„π°“√π”¡“„™â√à“ß·ºπ·¡à∫∑
æ—≤π“μ≈“¥∑ÿπ„π°“√ √â “ß‡ ∂’¬√¿“æ¢Õß√“§“
À≈—°∑√—æ¬å
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‡Õ° “√Õâ“ßÕ‘ß

¿“…“‰∑¬ :
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μ“√“ß °
º≈°“√∑¥ Õ∫§«“¡π‘Ëß¢Õßμ—«·ª√ (Unit Roots Test)

None Intercept Intercept and Trend

Ranget -13.7665 -26.2457 -26.2562
Buyt -3.4879 -20.7912 -27.6770
Sellt -3.5502 -22.6330 -26.4561
Imbt -27.6226 -28.5033 -28.6341
Rt -45.4834 -45.5580 -45.5798

Rt-1 -45.5190 -45.5969 -45.6166
TVt -7.3266 -14.8839 -19.7997

TVt-1 -7.3677 -14.8263 -19.7273
5% Critical Value -1.9410 -2.8627 -3.4119

¿“§ºπ«° °

ß“π«‘®—¬π’È„™â«‘∏’ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF test) „π°“√∑¥ Õ∫«à“¢âÕ¡Ÿ≈¡’≈—°…≥–π‘ËßÀ√◊Õ‰¡à
(Unit Roots Test) ·≈–¡’Õ—π¥—∫§«“¡ —¡æ—π∏åÕ¬Ÿà√–¥—∫„¥ ‚¥¬μ“√“ß ° · ¥ßº≈°“√∑¥ Õ∫§«“¡π‘Ëß¢Õßμ—«·ª√
(Unit Roots Test) ¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë Level À√◊Õ Order of Integration ‡∑à“°—∫ 0 À√◊Õ I(0) ¢Õßμ—«·ª√Õπÿ°√¡‡«≈“
∑—ÈßÀ¡¥ ”À√—∫ Model 1a-1c Model 2a-2c ·≈– Model 3a-3c ́ ÷Ëßæ∫«à“μ—«·ª√∑—ÈßÀ¡¥¡’≈—°…≥–π‘Ëß∑’Ë√–¥—∫π—¬ ”§—≠
0.05 ‡π◊ËÕß®“°§à“ —¡∫Ÿ√≥å¢Õß ADF t-statistics ¡“°°«à“§à“ —¡∫Ÿ√≥å ¢Õß 5% Critical Value
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§”Õ∏‘∫“¬μ—«·ª√
Ranget §◊Õ ™à«ßÀà“ß¢Õß√“§“ Ÿß ÿ¥°—∫μË” ÿ¥√–À«à“ß«—π (Intraday High-Low Price Range) ¢Õß«—π∑’Ë t

´÷Ëß¡’§à“‡∑à“°—∫
(ln Hight 

- ln Lowt)2

4 ln 2
 ‚¥¬ Hight ‰¥â·°à √“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ  Ÿß ÿ¥

¢Õß«—π∑’Ë t ·≈– Lowt ‰¥â·°à √“§“¥—™π’μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ μË” ÿ¥¢Õß«—π∑’Ë t
Buyt §◊Õ  —¥ à«πª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t ´÷Ëß‡∑à“°—∫ª√‘¡“≥°“√ ◊́ÈÕ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t À“√ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t
Sellt §◊Õ  —¥ à«πª√‘¡“≥°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t ´÷Ëß‡∑à“°—∫ª√‘¡“≥°“√¢“¬¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ

 ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t À“√ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t
Imbt §◊Õ  —¥ à«πª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬ ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t ´÷Ëß‡∑à“°—∫ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ¢“¬

 ÿ∑∏‘¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ ∂“∫—π¢Õß«—π∑’Ë t À“√ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë
t

Rt §◊Õ (TRIt/TRIt-1) - 1 ‚¥¬ TRI1 ‡∑à“°—∫¥—™π’º≈μÕ∫·∑π√«¡μ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (SET Total Re-
turn Index) ¢Õß«—π∑’Ë t ·≈–

TVt §◊Õ ª√‘¡“≥°“√´◊ÈÕ·≈–¢“¬√«¡∑—Èßμ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ ≥ «—π∑’Ë t
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¿“§ºπ«° ¢

ß“π«‘®—¬π’È∑¥ Õ∫«à“°“√ª√–¡“≥§à“§«“¡ —¡æ—π∏å„π·∫∫®”≈Õßμà“ßÊ ¡’ªí≠À“§à“§«“¡·ª√ª√«π‰¡à§ß∑’Ë
(Heteroskedasticity) ·≈–ªí≠À“ À —¡æ—π∏å¢Õßμ—«§≈“¥‡§≈◊ËÕπ (Serial Correlation) À√◊Õ‰¡à ‚¥¬„™â«‘∏’ Whiteûs
Test  ”À√—∫°“√∑¥ Õ∫ªí≠À“ Heteroskedasticity ·≈–„™â«‘∏’ Breusch-Godfrey Serial Correlation Lagrange
Multiplier Test  ”À√—∫°“√∑¥ Õ∫ªí≠À“ Serial Correlation ‚¥¬μ“√“ß ¢ · ¥ß§à“ ∂‘μ‘ Obs*R2 ·≈– p-value
 ”À√—∫°“√∑¥ Õ∫ Heteroskedasticity ·≈–°“√∑¥ Õ∫ Serial Correlation  ”À√—∫ Model 1a-1c (Panel A)
Model 2a-2c (Panel B) ·≈– Model 3a-3c (Panel C)

 ”À√—∫ Model 1a-1c §à“ ∂‘μ‘ Obs*R2  ”À√—∫°“√∑¥ Õ∫ Heteroskedasticity ¡’§à“¡“°°«à“§à“
Critical χ2 ( ÷́Ëß¡’§à“‡∑à“°—∫ 11.0705) À√◊Õ¡’ p-value πâÕ¬°«à“√–¥—∫π—¬ ”§—≠ 0.05 ¥—ßπ—Èπ ®÷ßªØ‘‡ ∏ ¡¡μ‘∞“π
∑’Ë«à“‰¡à¡’ªí≠À“ Heteroskedasticity °≈à“«§◊Õ Model 1a-1c ¡’ªí≠À“ Heteroskedasticity πÕ°®“°π’È §à“ ∂‘μ‘
Obs*R2  ”À√—∫°“√∑¥ Õ∫ Serial Correlation ¡’§à“¡“°°«à“§à“ Critical χ2 (´÷Ëß¡’§à“‡∑à“°—∫ 11.0705) À√◊Õ¡’
p-value πâÕ¬°«à“√–¥—∫π—¬ ”§—≠ 0.05 ¥—ßπ—Èπ ®÷ßªØ‘‡ ∏ ¡¡μ‘∞“π∑’Ë«à“‰¡à¡’ªí≠À“ Serial Correlation °≈à“«§◊Õ
Model 1a-1c ¡’ªí≠À“ Serial Correlation

 ”À√—∫ Model 2a-2c §à“ ∂‘μ‘ Obs*R2  ”À√—∫°“√∑¥ Õ∫ Heteroskedasticity ¡’§à“¡“°°«à“§à“
Critical χ2 ( ÷́Ëß¡’§à“‡∑à“°—∫ 22.3620) À√◊Õ¡’ p-value πâÕ¬°«à“√–¥—∫π—¬ ”§—≠ 0.05 ¥—ßπ—Èπ ®÷ßªØ‘‡ ∏ ¡¡μ‘∞“π∑’Ë«à“
‰¡à¡’ªí≠À“ Heteroskedasticity °≈à“«§◊Õ Model 2a-2c ¡’ªí≠À“ Heteroskedasticity πÕ°®“°π’È §à“ ∂‘μ‘ Obs*R2

 ”À√—∫°“√∑¥ Õ∫ Serial Correlation ¡’§à“¡“°°«à“§à“ Critical χ2 (´÷Ëß¡’§à“‡∑à“°—∫ 22.3620) À√◊Õ¡’ p-value
πâÕ¬°«à“√–¥—∫π—¬ ”§—≠ 0.05 ¥—ßπ—Èπ ®÷ßªØ‘‡ ∏ ¡¡μ‘∞“π∑’Ë«à“‰¡à¡’ªí≠À“ Serial Correlation °≈à“«§◊Õ Model 2a-2c
¡’ªí≠À“ Serial Correlation

 ”À√—∫ Model 3a-3b §à“ ∂‘μ‘ Obs*R2  ”À√—∫°“√∑¥ Õ∫ Heteroskedasticity ¡’§à“¡“°°«à“§à“ Critical
χ2 (´÷Ëß¡’§à“‡∑à“°—∫ 16.9190) À√◊Õ¡’ p-value πâÕ¬°«à“√–¥—∫π—¬ ”§—≠ 0.05 ¥—ßπ—Èπ ®÷ßªØ‘‡ ∏ ¡¡μ‘∞“π∑’Ë«à“‰¡à¡’ªí≠À“
Heteroskedasticity °≈à“«§◊Õ Model 3a-3b ¡’ªí≠À“ Heteroskedasticity Õ¬à“ß‰√°Áμ“¡  ”À√—∫ Model 3c §à“ ∂‘μ‘
Obs*R2  ”À√—∫°“√∑¥ Õ∫ Heteroskedasticity ¡’§à“¡“°°«à“§à“ Critical χ2 (´÷Ëß¡’§à“‡∑à“°—∫ 16.9190) À√◊Õ¡’
p-value πâÕ¬°«à“√–¥—∫π—¬ ”§—≠ 0.05 ¥—ßπ—Èπ ®÷ß‰¡à “¡“√∂ªØ‘‡ ∏ ¡¡μ‘∞“π∑’Ë«à“‰¡à¡’ªí≠À“ Heteroskedasticity
°≈à“«§◊Õ Model 3c ‰¡à¡’ªí≠À“ Heteroskedasticity

πÕ°®“°π’È  ”À√—∫ Model 3a-3c §à“ ∂‘μ‘ Obs*R2  ”À√—∫°“√∑¥ Õ∫ Serial Correlation ¡’§à“¡“°°«à“
§à“ Critical χ2 (´÷Ëß¡’§à“‡∑à“°—∫ 16.9190) À√◊Õ¡’ p-value πâÕ¬°«à“√–¥—∫π—¬ ”§—≠ 0.05 ¥—ßπ—Èπ ®÷ßªØ‘‡ ∏ ¡¡μ‘∞“π
∑’Ë«à“‰¡à¡’ªí≠À“ Serial Correlation °≈à“«§◊Õ Model 3a-3c ¡’ªí≠À“ Serial Correlation
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μ“√“ß ¢
º≈°“√∑¥ Õ∫ªí≠À“§à“§«“¡·ª√ª√«π‰¡à§ß∑’Ë·≈–ªí≠À“ À —¡æ—π∏å¢Õßμ—«§≈“¥‡§≈◊ËÕπ

Heteroskedasticity Serial Correlation
Obs*R2 Obs*R2

(p-value) (p-value)
Panel A
Model 1a (Buy) 33.7668 596.4123

(< 0.0001) (< 0.0001)
Model 1b (Sell) 171.3114 560.2274

(< 0.0001) (< 0.0001)
Model 1c (Imb) 115.4541 553.0236

(< 0.0001) (< 0.0001)
Panel B
Model 2a (Buy) 110.7886 567.9863

(< 0.0001) (< 0.0001)
Model 2b (Sell) 283.1796 544.1384

(< 0.0001) (< 0.0001)
Model 2c (Imb) 280.6887 519.8071

(< 0.0001) (< 0.0001)
Panel C
Model 3a (Buy) 71.9035 778.8651

(< 0.0001) (< 0.0001)
Model 3b (Sell) 20.1550 568.4414

( 0.0170) (< 0.0001)
Model 3c (Imb) 5.2037 392.8856

( 0.8162) (< 0.0001)


