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 วิทยานิพนธฉบับนี้ใชขอมูลการถือครองหลักทรัพยของกองทุนปดรายเดือนในชวงเวลา 
ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540  ถึง วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 มาคํานวณการซื้อขาย
หลักทรัพยสุทธิในแตละเดือนของกองทุนปด เพื่อทําการศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย
ของกองทุนปด และผลกระทบของการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดที่มีตอราคาหลักทรัพย ใน
สวนของการศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปด พบวากองทุนปดมีพฤติ
กรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ในระดับสูง โดยพฤติกรรมดัง
กลาวสามารถพบไดเดนชัดขึ้นในการซื้อขายหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็ก นอกจากนี้ กอง
ทุนปดยังใชกลยุทธการลงทุนระยะสั้นแบบตามตลาด (Positive Feedback Trading หรือ 
Momentum Trading) ซึ่งเปนการซื้อหลักทรัพยที่ผลตอบแทนสูงในอดีต และขายหลักทรัพยที่ผล
ตอบแทนต่ําในอดีต รวมทั้งรวมทั้งทําการตกแตง Portfolio ดวยการขายหุนขนาดเล็กและผลตอบ
แทนในอดีตเพื่อให Portfolio ของกองทุนปดใหดูดี ( พฤติกรรม Window Dressing ) สวนผล
กระทบของการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดที่มีตอราคาหลักทรัพย พบวาอุปสงคสวนเกินใน
การซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพยในหลัก
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This thesis uses data on the holdings of Thai closed-end mutual funds from 30 
August 1997 to 30 August 1999 to calculate monthly stock trading of Thai closed-end 
mutual funds. The study purpose is to investigate the trading behavior of mutual funds 
and evaluate the effect of their trading on stock prices. Mutual fund trading behavior is 
addressed in two aspects: herding, which refers to trading simultaneously the same 
stocks on the same side as other funds trade, and positive feedback trading, which 
refers to buying past winners and selling past losers. 

 I find evidence of herding by mutual funds for stocks in general and higher 
levels of herding in trading medium and small stocks. However, there is no relation 
between herding and past performance of the stocks. Mutual funds use positive 
feedback strategies in trading stocks and smaller stocks show higher level of this 
trading behavior.  There is also evidence of “window dressing” which refers to 
removing an embarrassing stock out of a portfolio. These two aspects of trading are 
commonly a part of the argument that mutual fund trading can bring about large 
demand for a stock which will move the stock price. I find that mutual fund trading can 
move stock prices. Excess buying demand created by mutual funds will move up the 
prices for only medium and small stock. On the opposite side, mutual fund excess 
selling demand will move large, medium and small stock prices down.  
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา  

 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเปดดําเนินการตั้งแต พ.ศ. 2518 เพื่อเปนตัวกลางทาง

การเงินสําหรับระดมทุนระยะยาวใหแกภาคธุรกิจของประเทศไทย รวมทั้งเปนตลาดรองในการแลก
เปลี่ยนตราสารทุนเหลานั้นดวย การดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยไดเจริญเติบโตตอเนื่องมาเปน
ลําดับ บริษัทสมาชิกที่เขามาระดมทุนเพิ่มจํานวนมากขึ้นอยางรวดเร็ว นักลงทุนซึ่งเขามาลงทุนไม
วาจะเปนนักลงทุนรายยอย นักลงทุนสถาบัน นักลงทุนตางชาติ เพิ่มจํานวนมากขึ้น ปริมาณการซื้อ
ขายที่เติบโตขึ้นอยางรวดเร็ว จนอาจกลาวไดวา ในปจจุบันนี้ ตลาดหลักทรัพย มีบทบาทสําคัญตอ
ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ทั้งเปนแหลงระดมทุนของภาคธุรกิจ และ เปนดัชนีบงชี้ภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศ รวมทั้งเปนอีกทางเลือกสําหรับนักลงทุนที่จะเขามาทําการซื้อขายหลักทรัพย
เพื่อการลงทุน ทั้งระยะสั้นและระยะยาว เพื่อหาผลตอบแทนทั้งในดานกําไรจากการซื้อขายหลัก
ทรัพย และผลตอบแทนจากเงินปนผล นอกเหนือจากการออมโดยปกติ ดังนั้น การพัฒนาตลาด
หลักทรัพยใหเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพและมีเสถียรภาพจึงเปนความสําคัญตอการพัฒนาระบบ
เศรษฐกิจของประเทศ 

นักลงทุนสถาบันซึ่งเชื่อวามีความเปนมืออาชีพในการลงทุน เนื่องจากสามารถเขาถึงขอ
มูลขาวสารที่รวดเร็วและถูกตอง รวมทั้งความสามารถในการวิเคราะห และการกระจายความเสี่ยง
ในการลงทุนที่ดีกวา นักลงทุนสถาบันจึงเปนทางเลือกในการลงทุนของผูที่ตองการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย ดังนั้น รัฐบาลจึงสนับสนุนใหมีการออมและการลงทุนผานนักลงทุนสถาบัน โดยเฉพาะ
กองทุนรวม โดยเชื่อวาการลงทุนของนักลงทุนสถาบันจะชวยพัฒนาตลาดหลักทรัพยใหมีประสิทธิ
ภาพและเสถียรภาพมากขึ้น เนื่องจาก นักลงทุนสถาบันจะตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยจากการ
วิเคราะหและขอมูลขาวสารที่ถูกตอง กลาวคือซ้ือหลักทรัพยที่ราคาต่ํากวาราคาพื้นฐาน และขาย
หลักทรัพยที่ราคาสูงกวาราคาพื้นฐาน ซึ่งการซื้อขายดังกลาวยอมทําใหราคาหลักทรัพยปรับตัวสู
ราคาพื้นฐานที่ควรจะเปน จากการปรับตัวของราคาหลักทรัพยดังกลาว ยอมทําใหตลาดหลักทรัพย
โดยรวมมีประสิทธิภาพและเสถียรภาพมากขึ้น 

อยางไรก็ตาม หากนักลงทุนสถาบันไมไดตัดสินใจลงทุนโดยไมไดคํานึงถึงราคาพื้นฐานที่
ควรจะเปน ซึ่งมาจากการวิเคราะหและขอมูลขาวสารที่ถูกตอง ก็อาจทําใหราคาหลักทรัพยผันผวน 
ไมมีเสถียรภาพ ซึ่งจะสงผลตอเสถียรภาพและความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยโดยรวม 
การศึกษานี้จึงมุงศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยที่ไมไดตัดสินใจโดยใชการวิเคราะหและขอ
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มูลขาวสารที่ถูกตอง ทําใหการซื้อขายหลักทรัพยนั้นไมไดคํานึงถึงราคาพื้นฐานที่ควรจะเปน ซึ่ง
พฤติกรรมดังกลาว ไดแก พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) 
ซึ่งคือการเลือกซื้อหรือขายหลักทรัพยพรอมกัน  และพฤติกรรมการลงทุนแบบตามตลาด (Positive 
Feedback Strategy) และพฤติกรรมการลงทุนแบบยอนตลาด (Negative Feedback Strategy)  
โดยพฤติกรรมการลงทุนแบบตามตลาด (Positive Feedback Strategy) คือการซื้อขายหลักทรัพย
โดยเลือกซื้อหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตสูง และขายหลักทรัพยซึ่งผลตอบแทนในอดีตต่ํา โดย
มีความเชื่อวาหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนในอดีตสูงก็จะมีแนวโนมที่ผลตอบแทนในอนาคตสูง และ
หลักทรัพยที่มีผลตอบแทนในอดีตต่ําก็จะมีแนวโนมที่ผลตอบแทนในอนาคตต่ํา สวนพฤติกรรมการ
ลงทุนแบบยอนตลาด (Negative Feedback Strategy) โดยซื้อหลักทรัพยที่ผลตอบแทนต่ําในอดีต 
เนื่องจากคาดการณวาในอนาคตราคาของหลักทรัพยนั้นจะมีผลตอบแทนเพิ่มสูงขึ้นเพื่อปรับเขาสู
ดุลยภาพ และขายหลักทรัพยที่ผลตอบแทนสูงในอดีต เนื่องจากคาดการณวาในอนาคตราคาของ
หลักทรัพยนั้นจะมีผลตอบแทนลดต่ําลงเพื่อปรับเขาสูดุลยภาพ พฤติกรรมดังกลาวของกองทุนรวม
ยอมทําใหเกิดอุปสงคตอหลักทรัพยเปนจํานวนมาก และอาจสงผลกระทบใหราคาหลักทรัพย
เปลี่ยนแปลงไป ซึ่งจะทําใหเกิดการแกวงตัวที่มากขึ้นและสงผลใหตลาดไรเสถียรภาพ กลาวคือ 
การซื้อขายหลักทรัพยในลักษณะดังกลาว อาจเปนการซื้อขายในลักษณะที่ทําใหราคาหลักทรัพย
เปลี่ยนแปลงไปจากราคาพื้นฐานหรือราคาที่แทจริง เนื่องจาก กลยุทธการซื้อขายของกองทุนรวม 
ไมไดเปนไปตามพื้นฐานการลงทุนที่เลือกซื้อหรือขายหลักทรัพยซึ่งราคาต่ํากวาหรือสูงกวาราคาพืน้
ฐาน แตการเลือกหลักทรัพยนั้นไมไดคํานึงถึงปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย ขอมูลที่ตนไดรับ หรือ
ผลการวิเคราะหของตน แตคํานึงถึงการเลียนแบบการซื้อขายหลักทรัพยของกลุมกองทุนรวมดวย
กัน และผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย 

ดังนั้นวิทยานิพนธฉบับนี้ จึงมุงประเด็นไปในการตรวจสอบพฤติกรรมการซื้อขายหลัก
ทรัพยของกองทุนรวม ทั้งพฤติกรรมการเลียนแบบหรือแหตามกัน (Herding Behavior) และพฤติ
กรรมการลงทุนแบบตามตลาดและยอนตลาด (Positive and Negative Feedback Trading) รวม
ทั้งทดสอบผลกระทบจากการซื้อขายหลักทรัพยนั้นตอราคาหลักทรัพย 
 
1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1.  ศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนรวม ทั้งพฤติกรรมการซื้อขายหลัก
ทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior), พฤติกรรมการลงทุนแบบตามตลาด 
(Positive Feedback Trading) และพฤติกรรมการลงทุนแบบยอนตลาด (Negative 
Feedback Trading)    
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2. ศึกษาผลกระทบของ อุปสงคสวนเกิน(excess demand) ในหลักทรัพยแตละหลัก
ทรัพยของกองทุนรวมทั้งหมด ที่มีตอราคาของหลักทรัพยนั้นๆ  โดยจะอธิบายผล
กระทบตอราคาหลักทรัพยในรูปของผลตอบแทนที่ผิดปกติ (abnormal return) 

 
1.3 ขอบเขตการวิจัย 
 

1. ศึกษากองทุนรวมแบบปด (Close-end Mutual Fund)  ในประเทศไทย โดยใชขอมูลราย
ละเอียดหลักทรัพยคํานวณตามราคาตลาด ทุกวันสิ้นสุดเดือน ที่กองทุนปดรายงานตอ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. ระยะเวลาที่ศึกษาตั้งแต กันยายน พ.ศ. 2540 ถงึ กันยายน พ.ศ. 2542 เนื่องจากเปนชวง
เวลาหลังการลอยตัวคาเงินบาท และอยูในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ พฤติกรรมการซื้อขายหลัก
ทรัพยของกองทุนรวม การตอบสนองและปรับตัวของหลักทรัพย รวมทั้งโครงสรางตลาด
หลักทรัพย อาจเปลี่ยนแปลงไปตามสถานการณ ดังนั้น การศึกษาในชวงเวลาดังกลาว
สามารถบงชี้พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนรวมและผลกระทบตอราคาหลัก
ทรัพยในปจจุบันไดอยางถูกตอง  

3. พิจารณากองทุนรวมแบบปดที่ทําการศึกษาในชวงที่เปดดําเนินการจนถึงกอนหมดอายุ
โครงการ 3 เดือนเนื่องจากชวงเวลากอนหมดอายุโครงการ ผูจัดการกองทุนจะตองทําการ
ขายหลักทรัพยที่ถือครองอยู เพื่อนําเงินจากการขายหลักทรัพยไปจัดสรรใหผูถือหนวยลง
ทุนเมื่อวันหมดอายุโครงการ ดังนั้นชวงเวลากอนหมดอายุโครงการ จะมีแรงกดดันทําใหมี
การขายหลักทรัพยของกองทุนรวมมากกวาปกติ ยกเวนกรณีที่กองทุนรวมแบบปดนั้นได
ทําการเปลี่ยนเปนกองทุนรวมแบบปด จะทําการพิจารณาจนกระทั่งหมดอายุโครงการ 
เนื่องจากผูจัดการกองทุนไมจําเปนตองทําการขายหลักทรัพยเพื่อนําเงินไปจัดสรรใหผูถือ
หนวยลงทุนเมื่อวันหมดอายุโครงการ 

4. หลักทรัพยที่ทําการศึกษาไดแก หุนสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ในการศึกษาจะไมรวมหุนกู, หุนบุริมสิทธิ์ และใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุน
สามัญ เนื่องจากขอมูลไมเพียงพอ รวมทั้งไมสามารถชี้ชัดไดวาการเปลี่ยนแปลงการถือ
ครองหลักทรัพยเหลานี้เกิดจากการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยเหลานี้ของกองทุนรวม
แบบปดเอง 
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1.4  ขอจํากัดของการวิจัย 
 

ขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดนั้นคํานวณมาจากขอมูลที่ใชในการทําวิจัยซึ่งเปน
ขอมูลหลักทรัพยและจํานวนหลักทรัพยที่กองทุนปดถือครองอยู ณ วันสุดทายในแตละเดือนที่ตอง
รายงานตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดที่ไดนั้น 
จะแสดงการเปลี่ยนแปลงจํานวนการถือครองหลักทรัพยของกองทุนปดในแตละเดือน ดังนั้นในการ
วิจัยจึงไมสามารถวิเคราะหการซื้อขายหลักทรัพยของกองทนุปดซึ่งเปนการซื้อขายที่เกิดขึ้นระหวาง
ชวงเวลาในแตละเดือนได ทําใหไมสามารถวิเคราะหพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุน
ปดในชวงเวลาระหวางเดือนได 

นอกจากนี้ ในสวนของการวิเคราะหผลกระทบจากอุปสงคสวนเกินในหลักทรัพย ถึงแมวาวิธี
การวิจัยจะสามารถอธิบายผลกระทบตอราคาหลักทรัพยได แตก็อาจไมถูกตองนัก เนื่องจากไมได
คํานึงถึงความยืดหยุนของราคาหลักทรัพยตออุปสงคในหลักทรัพย กลาวคือ อุปสงคสวนเกินขนาด
เทากันยอมสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพยแตละหลักทรัพยแตกตางกัน โดยผล
กระทบตอราคาหลักทรัพยที่แตกตางกันนั้นขึ้นอยูกับความยืดหยุนของราคาหลักทรัพยตออุปสงค
ในหลักทรัพยแตละหลักทรัพยที่แตกตางกัน  
 
1.5   ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

การศึกษานี้จะทําใหทราบถึงพฤติกรรมการลงทุนของกองทุนปดในประเทศไทย โดยจะ
เปนการบงชี้ถึงระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) 
รวมทั้งแสดงถึงการตัดสินใจในการเลือกใชกลยุทธระยะสั้นในการลงทุนของกองทุนปด ซึ่งจะ
สามารถบงชี้ผลของพฤติกรรมเหลานี้ในรูปของผลตอบแทนที่เกิดขึ้นของหลักทรัพยที่ทาํการซือ้ขาย 
การศึกษาดังกลาวจะเปนประโยชนทั้งในมุมมองของกองทุนปด, นักลงทุนรายยอย และผูมีสวน
เกี่ยวของในการกํากับดูแลและพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนี้ 
 ในมุมมองของกองทุนปด  

กองทุนปดสามารถใชผลการศึกษาดังกลาวตรวจสอบการดําเนินงานของกองทุนปด ซึ่งถา
การศึกษาบงชี้ถึงพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) และกล
ยุทธการลงทุนระยะสั้นไมวา กลยุทธการลงทุนแบบตามตลาด (Positive Feedback Trading) 
หรือ ยอนตลาด (Negative Feedback Trading) ยอมแสดงถึงการดําเนินงานของกองทุนปดซึ่งไม
มีคุณภาพ การตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยไมไดเกิดจากการวิเคราะหตามพื้นฐาน แตเปนเพียงการ
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เลียนแบบการซื้อขายของกองทุนปดรายอื่น และตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยโดยวิเคราะหตามผล
ประกอบการในอดีตของหลักทรัพยเทานั้น  
 ในมุมมองของนักลงทุนรายยอย  

ผลการศึกษาดังกลาวทําใหนักลงทุนรายยอยทราบถึงพฤติกรรมของนักลงทุนสถาบัน รวม
ทั้งผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย นักลงทุนรายยอยสามารถกําหนดและปรับเปลี่ยน
กลยุทธการลงทุนของตนใหเหมาะสมรวมทั้งคาดการณการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยได
แมนยําขึ้น เพื่อจะไดรับผลตอบแทนที่สูงขึ้น นอกจากนี้ ผลการศึกษา ทําใหนักลงทุนรายยอยหาขอ
สรุปเกี่ยวกับการตัดสินใจลงทุนในกองทุนปดได กลาวคือ  หากพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย
แบบแหตามกัน (Herding Behavior) ก็อาจนําไปสูขอสรุปเกี่ยวกับการเลือกลงทุนในกองทุนปด
ตางๆวาไมวาจะเลือกลงทุนในกองทุนปดใด ก็ยอมใหผลตอบแทนไมแตกตางกันนักเนื่องจากเกิด
การเลียนแบบกันระหวางกองทุนในการเลือกซื้อหลักทรัพย ทําใหการเลือกลงทุนในหลักทรัพย
ตางๆของกองทุนปดคลายคลึงกัน ซึ่งผลประกอบการก็ยอมไมแตกตางกันหรือแตกตางกันอยางไม
มีนัยสําคัญ ซึ่งในกรณเีชนนี้ การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนก็จะมุงความสนใจไปที่คาใชจายใน
การบริหารกองทุนของแตละกองทุนรวมแทนที่ผลประกอบการของกองทุนรวมนั้น 
 ในมุมมองของผูมีสวนเกี่ยวของในการกํากับดูแลและพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

 ผลการศึกษาดังกลาวจะบงถึงนโยบายการลงทุนและพฤติกรรม window dressing ของ
กองทุนปด ซึ่งจะสามารถอธิบายถึงคุณภาพการดําเนินงานของกองทุนปดและนักลงทุนสถาบัน 
นอกจากนี้ ผลของอุปสงคของกองทุนปดที่มีตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย ยังบงบอกถึง
ระดับความมีประสิทธิภาพและเสถียรภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดในระดับหนึ่ง 
ซึ่งผลการศึกษาดังกลาวจะเปนประโยชนตอผูมีสวนเกี่ยวของในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ในการกํากับดูแลการดําเนินงานของกองทุนปดใหเปนประโยชนตอผูถือหนวยลง
ทุน รวมทั้งเปนประโยชนตอการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น
ในอนาคต 
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บทที่ 2 
คํานิยามและวรรณกรรมปริทัศน 

 
2.1  คํานิยาม 

 
1) กองทุนรวม (Mutual Fund) คือโครงการลงทุนที่จัดตั้งและบริหารโดยบริษัทหลักทรัพยจัด

การกองทุนรวม (บลจ.) หรือ บริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม จํากัด (มหาชน) มีวัตถุ
ประสงคที่จะระดมทุนจากผูมีเงินออม หรือ นักลงทุนทั่วไปโดยการเสนอขายหนวยลงทุน 
แลวนําเงินที่ไดไปลงทุนในหลักทรัพยประเภทตางๆ ตามนโยบายของกองทุนรวมนั้นๆ เชน 
ลงทุนในหุนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตราสารหนี้และตราสารทาง
การเงินอื่นๆ เชน ตั๋วแลกเงิน ตั๋วสัญญาใชเงิน พันธบัตรรัฐบาล หรือทรัพยสินอื่นใดที่
กฎหมายอนุญาตใหลงทุนได และจะนําผลกําไรจากการลงทุนของกองทุนรวมมาเฉลี่ยคืน
ใหแกผูถือหนวยลงทุนตามสัดสวนจํานวนหนวยลงทุนที่ผูมีเงินออมหรือนักลงทุนทั่วไปได
ซื้อเอาไว 

บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม หรือบริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม จํากัด 
(มหาชน) จะตองบริหารกองทุนรวมที่ไดรับอนุมัติใหจัดตั้งตามประกาศธนาคารแหง
ประเทศไทย พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ตลอดจน
ประกาศของสํานักคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สํานักคณะ
กรรมการ กลต.) และตองดูแลบริหารกองทุนใหเปนไปตามวัตถุประสงคที่ระบุไวในหนังสือ
ชี้ชวนเสนอขายหนวยลงทุน 

2) พฤติกรรมการเลียนแบบหรือการแหตามกัน (Herding Behavior) คือ พฤติกรรมกลุมของ
บุคคลเกี่ยวกับการชักนําทางความคิดของกลุมบุคคล แนวความคิดหลักอางถึงกลุมบุคคล
หนึ่งซึ่งเริ่มดําเนินพฤติกรรมใดๆก็ตาม แลวเปนการชักนําใหบุคคลอื่นเกิดการคลอยตาม
ความคิดของบุคคลนั้น โดยละเลยความคิดของตน กลาวคือ พฤติกรรมของบุคคลหนึ่งซึ่ง
อยูในสถานการณที่ตองทําการตัดสินใจอยางหนึ่งอยางใด ไดทําการตัดสินใจเลือกตาม
บุคคลอื่นที่ทําการตัดสินใจกอนหนานี้ โดยไมไดมีการนําขอมูลที่ตนมีอยูมารวมพิจารณา
ในการตัดสินใจนั้น ซึ่งการตัดสินใจดังกลาวนี้ใหความสําคัญกับการตัดสินใจของผูอ่ืนมาก
กวาขอมูลที่ตนมีอยู 

สําหรับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยนั้น ไดมีตัวอยางของพฤติกรรมการเลียน
แบบหรือการแหตามกัน (Herding Behavior) ในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยอยางชัด
เจน ไดแก วิกฤติการณ Black Monday ของ New York Stock Exchange (NYSE) ใน 
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ค.ศ. 1987 เมื่อระดับราคาหลักทรัพยสูงมาก ผูจัดการกองทุนตางๆไมขายหลักทรัพยทั้งๆ
ที่มีความเปนไปไดสูงที่ระดับราคาหลักทรัพยจะลดลง เนื่องจากเกรงวาเมื่อทําการขาย
หลักทรัพยแลว ราคาหลักทรัพยจะปรับตัวสูงขึ้น ทําใหผลการดําเนินงานของผูจัดการกอง
ทุนรายอื่นสูงกวา แตหากราคาหลักทรัพยปรับตัวลดลง ก็ยังมีผลการดําเนินงานที่ไมแตก
ตางจากผูจัดการกองทุนรายอื่นมากนัก 

3) การลงทุนแบบตามตลาด (Positive Feedback Trading) คือกลยุทธการซื้อขายหลัก
ทรัพย โดยซื้อหลักทรัพยที่ผลตอบแทนสูงในอดีตและขายหลักทรัพยที่ผลตอบแทนต่ํา โดย
ลักษณะการซื้อขายหลักทรัพยเชนนี้สามารถเรียกไดวาเปน Trend Chasing Strategy 
หรือ Momentum Strategy กลาวคือ กลยุทธการซื้อขายหลักทรัพยเชนนี้มาจากพื้นฐาน
ความเชื่อที่วา แนวโนมหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนสูงในอดีตก็จะมีแนวโนมที่ราคาจะปรับ
ตัวสูงขึ้น และ แนวโนมหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนต่ําในอดีตก็จะมีแนวโนมที่ราคาจะปรับ
ตัวต่ําลง 

4) การลงทุนแบบยอนตลาดหรือสวนกระแส (Negative Feedback Trading, Contrarian 
Strategy) คือกลยุทธการซื้อขายหลักทรัพย โดยซื้อหลักทรัพยที่ผลตอบแทนต่ําในอดีต 
(โดยเชื่อวาหลักทรัพยนั้น undervalue) เนื่องจากคาดการณวาในอนาคตราคาของหลัก
ทรัพยนั้นจะมีผลตอบแทนเพิ่มสูงขึ้นเพื่อปรับเขาสูดุลยภาพ และขายหลักทรัพยที่ผลตอบ
แทนสูงในอดีต (โดยเชื่อวาหลักทรัพยนั้น overvalue) เนื่องจากคาดการณวาในอนาคต
ราคาของหลักทรัพยนั้นจะมีผลตอบแทนลดต่ําลงเพื่อปรับเขาสูดุลยภาพ กลยุทธการซื้อ
ขายหลักทรัพยเชนนี้มาจากพื้นฐานความเชื่อที่วา ราคาหลักทรัพยตางๆมีลักษณะการ
เคลื่อนไหวแบบ Mean-Reversion กลาวคือ เขาสูราคาหลักทรัพยระยะยาวที่จะมีคาเฉลี่ย
คาหนึ่ง (Fundamental Price) 

5) อุปสงคสวนเกิน (Excess Demand) คือ อุปสงคของกลุมนักลงทุนตอหลักทรัพยที่มาก
กวาหรือนอยกวาอุปทานของหลักทรัพยนั้นๆ กลาวคือ ความตองการซื้อหลักทรัพยของ
กลุมนักลงทุนซึ่งมีมากกวาและนอยกวาหลักทรัพยที่ไดทําการเสนอขาย ณ ชวงเวลานั้น 
ยกตัวอยางเชน หลักทรัพยมีอุปสงคสวนเกินที่เปนบวก หมายความวา หลักทรัพยนั้นมี
กลุมนักลงทุนตองการทําการซื้อหลักทรัพยนั้นมากกวากลุมนักลงทุนที่ตองการขายหลัก
ทรัพยนั้น 

6) ผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Return) คืออัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนไดมากกวา 
หรือนอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยประเภทเดียวกันในชวงเวลานั้นโดยที่
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยประเภทเดียวกัน สามารถคํานวณไดหลายวิธี ตาม
ลักษณะการแบงประเภทของหลักทรัพย เชน 
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- แบงประเภทหลักทรัพยตามขนาดหลักทรัพย  
- แบงประเภทหลักทรัพยตามอุตสาหกรรม 

 
2.2  วรรณกรรมปริทัศน 
 
 จากการกลาวอางวา การซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนสถาบันนั้น เปนสวนหนึ่งที่สงผล
ทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลง ซึ่งการเปลี่ยนแปลงนี้บางครั้งเปนการเปลี่ยนแปลงที่หางจาก
ราคาพื้นฐานที่ควรจะเปน ซึ่งจะเปนการเพิ่มความแปรปรวน (volatility) ใหกับราคาหลักทรัพยดัง
กลาว ซึ่งการกลาวอางนี้ ไดมีเหตุผลอธิบายสนับสนุนหลักคือ การที่เกิดอุปสงคในหลักทรัพยแตละ
ตัว มีสวนสําคัญที่ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย  อุปสงคในหลักทรัพยของนักลง
ทุนสถาบันก็เชนกัน อยางไรก็ตาม ผลกระทบของอุปสงคในหลักทรัพยของกองทุนรวมตอราคา
หลักทรัพยยอมตองขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ เชน จํานวนหลักทรัพยที่ถือครอง , มูลคาการซื้อขายหลัก
ทรัพย   (Lakonishok, Shleifer and Vishny, 1992)  ดังนั้นจึงมีการศึกษาถึงแนวคิด, ทฤษฎี,  และ
ผลกระทบที่เกิดขึ้น ของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยลักษณะตางๆของนักลงทุนสถาบัน 
 ดังนั้นจึงมีการศึกษาถึงแนวคิด, ทฤษฎี,  และผลกระทบที่เกิดขึ้นของพฤติกรรมการซื้อขาย
หลักทรัพยลักษณะตางๆของนักลงทุนสถาบันที่นาจะกอใหเกิดอุปสงคจํานวนมาก และสงผลให
ตลาดหลักทรัพยไมมีเสถียรภาพ โดยการศึกษาในอดีตเกี่ยวกับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย
ของนักลงทุนสถาบันนั้น ไดมุงศึกษาไปใน 2 มุมมอง มุมมองแรก คือการศึกษาพฤติกรรมการซื้อ
ขายหลักทรัพยของกองทุนรวมและนักลงทุนสถาบันที่กอใหเกิดอุปสงคตอหลักทรัพยจํานวนมาก
และสงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงตอราคาหลักทรัพยได พฤติกรรมดังกลาวไดแกพฤติกรรมการ
ซ้ือขายหลักทรัพยแบบตามกัน(Herding Behavior) ของนักลงทุนสถาบัน เมื่อนักลงทุนสถาบันทํา
การซื้อหรือขายหลักทรัพยในทิศทางเดียวกันกับนักลงทุนสถาบันรายอื่น ก็จะกอใหเกิดอุปสงค
จํานวนมากตอหลักทรัพย ผลกระทบตอราคาหลักทรัพยก็จะสูงดวย มุมมองที่ 2 คือศึกษาการซื้อ
ขายหลักทรัพยของนักลงทุนสถาบันวามีผลใหราคาหลักทรัพยไมมีเสถียรภาพ รวมทั้งเพิ่มความ
แปรปรวนใหราคาหลักทรัพยหรือไม โดยมุงศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุน
สถาบันซึ่งไมไดซื้อขายหลักทรัพยตามราคาพื้นฐานของหลักทรัพย ไดแกพฤติกรรมการลงทุนแบบ
ตามตลาดและยอนตลาด (Positive and Negative  Feedback Trading) ซึ่งกลยุทธดังกลาวเปน
การลงทุนซึ่งตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยโดยคํานึงถึงผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย ดังนั้นการ
ที่นักลงทุนสถาบันใชกลยุทธดังกลาวในการลงทุน ก็อาจสงผลใหราคาหลักทรัพยไมมีเสถียรภาพ 
เนื่องจากนักลงทุนสถาบันไมไดตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยโดยพิจารณาจากราคาพื้นฐานของหลัก
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ทรัพยคือ ซื้อหลักทรัพยที่ราคาต่ํากวาราคาพื้นฐาน (undervalue) และขายหลักทรัพยที่ราคาสูง
กวาราคาพื้นฐาน (overvalue) แตซื้อขายโดยพิจารณาจากผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย 
 การศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนสถาบันโดยทั่วไปนั้น จะทําการ
ศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยลักษณะตางๆ ของนักลงทุนสถาบันทั้งพฤติกรรมการซื้อขาย
หลักทรัพยแบบตามกัน(Herding Behavior) ของกองทุนรวมและการลงทุนแบบตามตลาดและ
ยอนตลาด (Positive and Negative  Feedback Trading) โดยมุงตรวจสอบพฤติกรรมตางๆที่นัก
ลงทุนสถาบันดําเนินอยู รวมทั้งสันนิษฐาน เหตุผล, แรงจูงใจ และความเปนไปไดในการเลือกใชกล
ยุทธการลงทุนตางๆของนักลงทุนสถาบัน นอกจากนี้ จะทําการศึกษาถึงผลกระทบของพฤติกรรม
ดังกลาวที่มีตอราคาหลักทรัพย และเสถียรภาพของตลาดโดยรวม โดยการศึกษาตรวจสอบผลของ
พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนสถาบันวาจะกอใหความผันผวนของราคาหลักทรัพย
และเสถียรภาพของตลาดของหลักทรัพยหรือไม โดยตรวจสอบผลของพฤติกรรมการซื้อขายหลัก
ทรัพยดังกลาวในรูปของการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาหลักทรัพย หรือผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย ภายหลังการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุน  

จากการศึกษาของ  Banerjee(1992) ไดกลาวถึงพฤติกรรมกลุมของบุคคลเกี่ยวกับการชัก
นําทางความคิดของกลุมบุคคล แนวความคิดหลักอางถึงกลุมบุคคลหนึ่งซึ่งเริ่มดําเนินพฤติกรรม
ใดๆก็ตาม แลวเปนการชักนําใหบุคคลอื่นเกิดการคลอยตามความคิดของบุคคลนั้น โดยละเลย
ความคิดของตน  Banerjee ไดเสนอแบบจําลองซึ่งแสดงถึงการชักนําทางความคิดดังกลาว โดย
แบบจําลองไดกลาวถึงความพยายามของบุคคลที่จะตัดสินใจระหวางรานอาหาร 2 ราน โดย
พิจารณาจากคุณภาพอาหาร และบริการ เพื่อที่จะทําการบริโภค บุคคลแตละบุคคลตางไดรับขอ
มูลที่ไมสมบูรณและไมเทาเทียมกันเกี่ยวกบัคุณภาพอาหาร และบริการของรานอาหาร เมื่อบุคคล
แรกไดทําการตัดสินใจตามขอมูลที่บุคคลนั้นมีอยู โดยเลือกที่จะบริโภคในรานอาหารรานหนึ่ง การ
ตัดสินใจของบุคคลแรกมีสวนชี้นําใหบุคคลอื่นๆตัดสินใจที่จะบริโภคในรานอาหารเดียวกันตาม
บุคคลแรก โดยละเลยขอมูลที่ตนมีอยู กลาวคือ การตัดสินใจของบุคคลในการเลือกรานอาหาร
เดียวจะถูกครอบงําโดยการตัดสินใจโดยขอมูลที่เปดเผยของการตัดสินใจของบุคคลกอนหนา ซึ่ง
อาจเรียกไดวา เปนพฤติกรรมการเลียนแบบคนอื่นหรือการแหตามกัน ( herding behavior) 

จากการศึกษาดังกลาว Banerjee ไดสรุปพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนสถาบันวา
พยายามที่จะหาขอมูลเกี่ยวกับการลงทุนจากขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนสถาบันราย
อ่ืน และทําการเลียนแบบตาม เนื่องจากการที่นักลงทุนสถาบันจะรูขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยของ
นักลงทุนรายอื่นมากกวานักลงทุนรายยอย ดังนั้นจึงมีแนวโนมที่จะเกิดพฤติกรรมดังกลาวสูงกวา  
 จากการศึกษาของ Scharfstein and Stein (1990) กลาวถึงปญหาความยากลําบากใน
การประเมินการบริหารงานและผลการดําเนินงานของ บริษัทหลักทรัพยจัดการตางๆ รวมทั้งการ
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แยกแยะผลการดําเนินงานวาเกิดจาก โชคดี หรือ เกิดจาก ทักษะในการบริหารที่ดี ซึ่งกอใหเกิด 
agency problem ระหวางผูถือหนวยลงทุนกับ บริษัทหลักทรัพยจัดการเอง โดยทั่วไปแลว การ
ประเมินการบริหารงานและการดําเนินงานของบริษัทหลักทรัพยจัดการ จะทําการประเมินโดย
เปรียบเทียบกับบริษัทหลักทรัพยจัดการอื่นๆ ดังนั้น บริษัทหลักทรัพยจัดการตางๆก็มีแนวโนมที่จะ
ทําการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน เพื่อที่จะหลีกเลี่ยงไมใหมีผลการดําเนินงานที่แยกวา
บริษัทหลักทรัพยจัดการอื่นๆ จึงไดทําการละทิ้งขอมูลที่ตนมีอยู 

จากการศึกษาของ Lakonishok, Shleifer and Vishny (1992) ไดศึกษาปฏิกิริยาโตตอบ
ของนักลงทุนสถาบันตางๆ ตอสัญญาณทางเศรษฐกิจ และสัญญาณภายนอกตางๆ เชน การ
ประกาศเปลี่ยนแปลงในเงินปนผล หรือ คําแนะนําของนักวิเคราะห ซึ่งเมื่อนักลงทุนสถาบันไดรับ
สัญญาณดังกลาวก็จะตีความและตอบรับตอสัญญาณตางๆในทิศทางเดียวกันเสมอ ซึ่งก็ยอม
หมายความถึงการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน เมื่อนักลงทุนสถาบันตางๆตอบรับ
สัญญาณในทิศทางเดียวกัน กอยอมสงผลใหเกิดอุปสงคสวนเกินในหลักทรัพย และการเคลื่อนไหว
ในราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกันดวย อยางไรก็ตาม Lakonishok, Shleifer and Vishny ได
สันนิษฐานถึงเหตุผลที่นักลงทุนทําการซื้อขายหลักทรัพยในลักษณะที่ทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยน
แปลงไปจากราคาพื้นฐานหรือราคาที่แทจริง โดยกลยุทธการซื้อขายของนักลงทุนสถาบันดังกลาว
ซึ่งไมไดเปนไปตามพื้นฐานการลงทุนนาจะมีแรงจูงใจจากเกิดจาก agency problem เกี่ยวกับการ
บริหารเงิน กลาวคือ กลยุทธการลงทุนพื้นฐานซึ่งซื้อหลักทรัพยซึ่งราคาต่ํากวาราคาที่แทจริงหรือ
ราคาพื้นฐาน ผลตอบแทนของเงินปนผลที่สูง หรือ ราคาหลักทรัพยตามบัญชีสูงเมื่อเปรียบเทียบ
กับราคาตลาด มักจะใชเวลานานกวาจะใหผลตอบแทนนั้น และมักจะมีผลตอบแทนที่คอนขางแย
เมื่อเปรียบเทียบกับหลักทรัพยที่เปนที่นิยม ซึ่งการลงทุนตามกลยุทธพื้นฐานมักใชใหผลตอบแทนที่
ต่ําในชวงเวลาสั้นๆ ซึ่งจะทําให บริษัทหลักทรัพยจัดการ นั้นโดนไลออก หลังจากผลประกอบการที่
แยในชวงเวลาแรกๆ ดังนั้น บริษัทหลักทรัพยจัดการมักจะใชกลยุทธการลงทุนอื่นที่ไมไดขึ้นกับการ
ลงทุนพื้นฐาน ซึ่งก็คือการลงทุนตามกลยุทธทางเทคนิค (Technical Analysis) และการลงทุนแบบ
ตามตลาด (Positive Feedback Trading) 

การศึกษาของ Lakonishok, Shleifer and Vishny (1992) ดังกลาวไดศึกษาพฤติ
กรรมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนรวม (Mutual Fund) ซึ่งเปนกองทุนรวมที่ลงทุนในหลัก
ทรัพย (Equity Fund) ที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยตางๆในประเทศสหรัฐอเมริกา 
ในชวงป ค.ศ. 1985-1989 โดยคํานวณการซื้อขายหลักทรัพยจากการเปลี่ยนแปลงปริมาณหลัก
ทรัพยที่ถือครอง เมื่อส้ินสุดแตละไตรมาส ผลการศึกษาพบวา ผูจัดการกองทุนตางๆมีพฤติ
กรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) เพียงเล็กนอยเทานั้นในหลัก
ทรัพยทั่วไป แตสามารถพบพฤติกรรมดังกลาวไดชัดเจนขึ้นในหลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก ซึ่งพฤติ



   11    
 
กรรมดังกลาวของผูจัดการกองทุนดังกลาวสอดคลองกับพฤติกรรมการลงทุนแบบตามตลาด 
(Positive Feedback Trading)  พฤติกรรมดังกลาวคือผูจัดการกองทุนไดทําการซื้อหลักทรัพยที่ผล
ตอบแทนในอดีตสูงและขายหลักทรัพยที่ผลตอบแทนอดีตต่ํา ซึ่งตรวจพบเล็กนอยในหลักทรัพยทั่ว
ไป และชัดเจนมากขึ้นในหลักทรัพยขนาดเล็กเชนเดียวกัน ซึ่งสาเหตุและแรงจูงใจของพฤติ
กรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบ แหตามกัน (Herding Behavior) และการลงทุนแบบตามตลาด 
(Positive Feedback Trading) ดังกลาวนั้น สอดคลองกัน ซึ่งนาจะมาจากการที่หลักทรัพยขนาด
เล็ก ไมเปนที่นิยมมากนักในตลาดหลักทรัพย ดังนั้นขอมูลขาวสารตางๆ เกี่ยวกับหลักทรัพยนั้นๆ 
จึงไมสมบูรณ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยดังกลาวของกองทุนจึงนาจะมาจากการเลียน
แบบกองทุนอื่น เมื่อรับทราบมาวากองทุนอื่นทําการซื้อหรือขายหลักทรัพยนั้น  นอกจากนี้ ยังอาจมี
เหตุผลสนับสนุนอื่นที่จูงใจใหผูจัดการกองทุนมีพฤติกรรมดังกลาว นั่นคือพฤติกรรม Window 
Dressing ซึ่งเปนการตกแตง Portfolio ใหดูดี โดยซื้อหลักทรัพยที่ผลตอบแทนสูงในอดีต และขาย
หลักทรัพยที่ผลตอบแทนต่ําในอดีต จากความเห็นของ Lakonishok, Shleifer and Vishny เหตุผล
เหลานี้นาจะเปนสิ่งจูงใจใหผูจัดการกองทุนมีพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาว อยางไรก็
ตาม  เมื่อตรวจสอบผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีอุปสงคในหลักทรัพยนั้นจํานวนมาก ปรากฎวา
อุปสงคในหลักทรัพยจํานวนมากที่มีตอหลักทรัพยดังกลาว ไมไดสงผลตอราคาและผลตอบแทน
หลักทรัพยดังกลาวมากนัก อนึ่ง การศึกษาของ Lakonishok, Shleifer and Vishny ไดศึกษาพฤติ
กรรมการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวโดยรวมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนรวมที่อยูในบริษัท
หลักทรัพยจัดการเดียวกันเขาดวยกัน แลวจึงศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย เนื่องจาก กอง
ทุนรวมตางกัน แตอยูในบริษัทหลักทรัพยจัดการเดียวกันทําใหการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยนั้น
ยอมคลายคลึงกันเพราะอยูภายใตนโยบายการลงทุนของบริษัทหลักทรัพยจัดการเดียวกัน หาก
ศึกษาการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนรวม ยอมตรวจพบพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแห
ตามกัน (Herding Behavior) ไดงายกวา 
 จากการศึกษาของ Grinblatt, Titman and Wermers (1995) ไดศึกษาพฤติกรรมการซื้อ
ขายหลักทรัพยของกองทุนรวมในประเทศสหรัฐอเมริกา ในชวงป ค.ศ. 1985-1989  โดยมุงประเด็น 
การศึกษาไปที่พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) และการลง
ทุนแบบตามตลาด (Positive Feedback Trading) เพื่อตรวจสอบความเชื่อเกี่ยวกับบทบาทของ
นักลงทุนสถาบันในประเทศสหรัฐอเมริกาที่วา นักลงทุนสถาบันเปน Momentum Investors ที่มีผล
ตอการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาด กลาวคือทําการลงทุนแบบตามตลาด (Trend-chasing 
หรือ  Positive Feedback Trading) ซึ่งก็คือการซื้อหลักทรัพยที่ผลตอบแทนสูงในอดีต และขาย
หลักทรัพยที่ผลตอบแทนต่ําในอดีต นอกจากการจะดําเนิน กลยุทธการซื้อขายดังกลาวแลว  จะ
ตองเขาทําการซื้อและขายหลักทรัพยพรอมๆกันดวย เพื่อหวังผลใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลง 
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ซึ่งก็คือพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) นั่นเอง จากผลการ
ศึกษา Grinblatt, Titman and Wermers พบวามีกองทุนรวมถึง 77% ของกองทุนรวมทั้งหมดเปน 
Momentum Investors คือทําการซื้อหลักทรัพยที่ผลตอบแทนสูงในอดีต อยางไรก็ตาม ไมพบการ
ขายหลักทรัพยที่ผลตอบแทนต่ําในอดีตแตอยางใด ซึ่งการเขาซื้อขายหลักทรัพยดังกลาว กองทุน
รวมไดทําการซื้อขายหลักทรัพยพรอมๆกันเพื่อหวังผลใหมีการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยไปใน
ทิศทางที่ตองการ การที่กองทุนรวมไดทําการซื้อหลักทรัพยที่ผลตอบแทนสูงในอดีตพรอมๆกัน พบ
วาสงผลใหราคาหลักทรัพยนั้นสูงเกินกวาปกติ หรือเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติ (abnormal return) 
นั่นเอง ซึ่งทําใหกองทุนรวมที่เปน Momentum Investors มีผลการดําเนินงานที่สูงกวากองทุนรวม
อ่ืนๆนั่นเอง 
 จากการศึกษาของ Russ Wermers (1999) ซึ่งไดศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย
ของกองทุนรวมในประเทศสหรัฐอเมริกา ชวง ค.ศ. 1975-1994 ซึ่งพบพฤติกรรมการซื้อขายหลัก
ทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) เล็กนอยในการซื้อขายหลักทรัพยทั่วไปและมีพฤติ
กรรมดังกลาวเดนชัดขึ้นในหลักทรัพยขนาดเล็ก ซึ่งเปนพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแห
ตามกัน (Herding Behavior)  พรอมๆกับพฤติกรรมการลงทุนแบบตามตลาด (Positive 
Feedback Trading)  ซึ่งในที่นี้คือการซื้อหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนสูงในอดีตและขายในระยะ
เวลา 6 เดือนตอมา  แตไมพบพฤติกรรมดังกลาวในดานการขายหลักทรัพยแตอยางใด Russ 
Wermers ไดสันนิษฐานแรงจูงใจในการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวของผูจัดการกองทุนไว 2 
ประเด็น คือ ผูจัดการกองทุนทําการซื้อหลักทรัพยแบบแหตามกัน เพื่อไมใหมีผลการดําเนินงานที่
แตกตางกับกองทุนรวมรายอื่น และผูจัดการกองทุนทําการการวิเคราะหและตอบสนองตอขอมูลที่
ไดรับมาในทิศทางเดียวกันกับผูจัดการกองทุนรายอื่น นอกจากนี้ยังพบวาเมื่อมีการแหตามกันใน
การซื้อหลักทรัพยหนึ่งๆ จะสงผลใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติ (abnormal return) ตอหลักทรัพย
นั้นๆอีกดวย  

จากการศึกษาของ De Long et al. (1990) และ Cutler, Poterba, and Summers(1990)  
พบวากลยุทธการซื้อขายหลักทรัพยระยะสั้นที่มักสงผลกระทบกับราคาหลักทรัพยคือกลยุทธแบบ 
Trend Chasing หรือ Positive Feedback Trading ซึ่งกลยุทธดังกลาว เปนการซื้อหลักทรพัยที่มี
ผลตอบแทนสูง และขายหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนต่ํา โดยการซื้อขายหลักทรัพยเชนนี้มาจากพื้น
ฐานความเชื่อที่วา แนวโนมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนสูงก็จะมีแนวโนมที่สูงขึ้น และ แนวโนมหลัก
ทรัพยที่ผลตอบแทนต่ําก็จะมีแนวโนมที่ผลตอบแทนต่ําลง   

การศึกษาของ Lakonishok et al. (1991) ไดกลาวถึงกลยุทธที่ซื้อหลักทรัพยทีมีผลตอบ
แทนสูง และขายหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนต่ําไววาเปนเพราะตองการนําหลักทรัพยที่ผลตอบแทน
ต่ําออกจาก portfolio เพื่อเปนการตกแตง portfolio ใหดูดี ซึ่งเรียกพฤติกรรมเชนนี้วา Window 
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Dressing  ซึ่งพฤติกรรมการซื้อลงทุนแบบตามตลาด (Positive Feedback Trading) เชนนี้ จะทํา
ใหราคาหลักทรัพยผันผวน และไมมีเสถียรภาพก็ตอเมื่อ ซื้อหลักทรัพยที่ราคาสูงกวาราคาที่ควรจะ
เปน(overprice) หรือขายหลักทรัพยที่ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (underprice) อยางไรก็ตาม การ
ลงทุนแบบตามตลาด (Positive Feedback Trading) ไมจําเปนตองทําใหราคาหลักทรัพยผันผวน 
หรือไมมีเสถียรภาพ หากแตการซื้อขายหลักทรัพยอาจชวยใหราคาหลักทรัพยเขาใกลราคาที่เปน
จริงมากยิ่งขึ้นเมื่อราคาหลักทรัพยตอบสนองตอขอมูลตางๆนอยเกินจริง ในมุมมองที่ตรงกันขาม 
การเกิดพฤติกรรมการลงทุนแบบยอนตลาด (Negative Feedback Trading) สามารถเกิดขึ้นได
เชนกัน นักลงทุนสถาบันจะตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยเมื่อไดรับขอมูล รายงาน หรือ คําแนะนําของ
นักวิเคราะห ซึ่งหากนักลงทุนสถาบันตีความและตอบสนองไปในทิศทางเดียวกัน ยกตัวอยางเชน 
ซื้อหลักทรัพยซึ่งราคาตกเกินกวาราคาพื้นฐานหรือราคาที่เปนจริง หรือ ขายหลักทรัพยซึ่งราคาสูง
เกินกวาราคาพื้นฐานหรือราคาที่เปนจริง ก็อาจเกิดพฤติกรรมการลงทุนแบบยอนตลาด (Negative 
Feedback Trading) พรอมกับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding 
Behavior) ขึ้นได  
 จากการศึกษาของ DeBondt and Thaler (1985) ไดศึกษาพฤติกรรมของราคาหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพยวามีการเคลื่อนไหวเกินจริง ซึ่งจะทําใหนักลงทุนหาผลตอบแทนที่ผิดปกติ 
(Abnormal Return) ได โดยใชการลงทุนแบบสวนกระแส (Contrarian Strategy) เนื่องจากมองวา
เมื่อหลักทรัพยใดในอดีตมีการเคลื่อนไหวของราคาแบบพวก Loser ใหทําการลงทุนซื้อหลักทรัพย
นั้นไว เพราะคาดการณวาในอนาคตราคาหลักทรัพยของพวก Loser จะสูงขึ้น และทําการขายหลัก
ทรัพยพวก Winner เนื่องจากคาดการณวาในอนาคตราคาของหลักทรัพยพวกนี้จะลดต่ําลง สาเหตุ
ที่เปนเชนนี้เนื่องจาก นักลงทุนมองวาเมื่อราคาหลักทรัพยมีการตอบสนองเกินจริง เมื่อเวลาผานไป
จะมีการปรับตัวเขาสูราคาพื้นฐานในทิศทางตรงกันขาม ดังนั้น หลักทรัพยที่เปน Loser เปนหลัก
ทรัพยที่ราคาหลักทรัพยต่ํากวามูลคาจริงของหลักทรัพย (Undervalue) ในขณะที่หลักทรัพยที่เปน 
Winner เปนหลักทรัพยที่ราคาหลักทรัพยสูงกวามูลคาจริงของหลักทรัพย (Overvalue) 

สําหรับการศึกษาในกรณีประเทศไทยนั้น อัญญา ขันธวิทย (1996) ไดทําการศึกษาพฤติ
กรรมการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุน โดย โดยศึกษาความสัมพันธของนักลงทุนสถาบัน นักลง
ทุนรายยอย และนักลงทุนตางชาติ พบวา มีพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน 
(Herding Behavior)  ระหวางกลุมนักลงทุนรายยอยและนักลงทุนสถาบัน โดยนักลงทุนรายยอยมี
กลยุทธการลงทุนแบบยอนตลาด (Negative Feedback Trading) ซึ่งแรงจูงใจของพฤติกรรมการ
ซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior)  ดงักลาวนาจะมาจาก การที่นักลงทุนราย
ยอยไดรับคําแนะนําในการลงทุนจากกองทุนหรือบริษัทหลักทรัพยที่ทําธุรกิจเกี่ยวกับกองทุนรวม 
ทําใหตัดสินใจลงทุนในทิศทางเดียวกัน สวนนักลงทุนตางชาติมีพฤติกรรมการลงทุนแบบตาม
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ตลาด (Positive Feedback Trading) โดยพบความสัมพันธระหวางอุปสงคในหลักทรัพยของนัก
ลงทุนตางชาติวามีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพย ซึ่งไดสันนิษฐานวา
อุปสงคสวนเกินดังกลาวเปนการชี้นําทิศทางการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย นอกจากนี้ 
ไดมีการตรวจสอบผลของการซื้อขายตอราคาหลักทรัพยของแตละกลุมนักลงทุน พบวา หลังจาก
นักลงทุนตางชาติทําการซื้อขายหลักทรัพยและกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพยแลว 
ราคาหลักทรัพยดังกลาวจะมีเสถียรภาพ ซึ่งอาจกลาวไดวานักลงทุนตางชาติใชขอมูลที่ถูกตองใน
การตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย ทําใหราคาเขาสูราคาพื้นฐานที่แทจริง ตรงกันขามกับนักลงทุนราย
ยอยซึ่งภายหลังจากการซื้อขายแลว ราคาหลักทรัพยกลับมีความผันผวน ซึ่งนาจะมาจากขอมูลที่
ไมถูกตอง ซึ่งลักษณะการตอบสนองตอขอมูลดังกลาวนาจะมาจากสาเหตุที่นักลงทุนตางชาติไดรับ
ขอมูลขาวสารที่ถูกตองและรวดเร็วกวา เนื่องจากมีความใกลชิดกับแหลงขอมูลและความสามารถ
ในการวิเคราะหที่สูงกวา  
 โดยสรุปแลว จากการศึกษาในอดีต พบวา พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตาม
กัน (Herding Behavior) ของกองทุนรวม เปนปจจัยที่กอใหเกิดอุปสงคตอหลักทรัพยจํานวนมาก 
ซึ่งอาจสงผลกระทบใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพยได อยางไรก็ตาม การเกิดพฤติ
กรรมการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาว ไมไดเปนขอสรุปวาทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางตรงกันขามจากราคาหลักทรัพยพื้นฐานที่ควรเปน ในบางกรณี พฤติกรรมการซื้อขายหลัก
ทรัพยดังกลาวอาจเปนการเรงการปรับตัวของราคาหลักทรัพยใหเขาสูราคาหลักทรัพยพื้นฐานที่
ควรจะเปนไดรวดเร็วยิ่งขึ้น ทั้งนี้ ข้ึนอยูกับกลยุทธการลงทุนของกองทุนรวมวาจะเปนการลงทุน
แบบตามตลาด (Momentum Strategy) หรือ การลงทุนแบบยอนตลาด (Contrarion Strategy) 
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บทที่ 3 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
3.1   ขอมูลที่ใชในการวิจัย 
 

ขอมูลที่ใชในการวิจัยประกอบดวย  
1. ขอมูลรายละเอียดหลักทรัพยคํานวณตามราคาตลาด ทุกวันสิ้นสุดเดือน ที่กองทุนปดราย

งานตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งขอมูลดังกลาวประกอบดวยหลักทรัพยและ
จํานวนหลักทรัพยที่กองทุนปดประเภทที่ลงทุนในหุน (Equity Fund) และผสม (Balanced 
Fund)  ถือครองอยู ณ วันสุดทายในแตละเดือน ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540  ถึง 
วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 เพื่อนํามาใชคํานวณการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิในแตละ
เดือน โดยการวิจัยจะไมพิจารณาการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดหลังวันเริ่มกองทุน 
3 เดือน และกอนวันสิ้นสุดอายุกองทุน 3 เดือน (ยกเวนกรณีที่ภายหลังสิ้นสุดอายุกองทุน 
กองทุนปดทําการเปลี่ยนเปนกองทุนเปดจะรวมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดกอน  

2. มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้ง
แตวันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540 ถึง วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 จากฐานขอมูล I-SIM 
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    

3. ราคาและผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ตั้งแต วันที่ 30 สิงหาคม พ.ศ. 2540 ถึง วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 จาก
ฐานขอมูล I-SIM ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    

4. ขอมูลเชิงสถิติเกี่ยวกับกองทุนปดซึ่งเปนกลุมตัวอยางในการศึกษา แสดงโดยตารางที่ 3.1 
และตารางที่ 3.2 โดยตารางที่ 3.1 จะแสดงขอมูลเชิงสถิติเกี่ยวกับกองทุนปดโดยรวม
ตลอดชวงเวลาที่ทําการศึกษาทั้งหมดตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540  ถึง วันที่ 30 
กันยายน พ.ศ. 2542 อันไดแก อายุของกองทุนปด,ขนาดกองทุน, จํานวนหลักทรัพยที่กอง
ทุนปดถือครอง, จํานวนหลักทรัพยที่กองทุนปดซื้อขายในแตละเดือน และมูลคาการซื้อ
ขายรายเดือนของกองทุนปด พบวากองทุนปดที่ทําการศึกษามีอายุเฉลี่ย 72.7 เดือน โดย
กองทุนปดมีอายุนอยที่สุด 60 เดือนและมากที่สุด 120 เดือน, ขนาดกองทุนปดโดยเฉลี่ย 
1447.26 ลานบาท โดยกองทุนปดที่เล็กที่สุดมีขนาด 97.65 ลานบาทและกองทุนปดที่
ขนาดใหญที่สุดมีขนาด 18121 ลานบาท, จํานวนหลักทรัพยที่กองทุนปดถือครองโดย
เฉลี่ย 26.1 หลักทรัพย โดยกองทุนปดที่ถือครองหลักทรัพยนอยที่สุดถือครองหลักทรัพย 9 
หลักทรัพยและกองทุนปดที่ถือครองหลักทรัพยมากที่สุดถือครองหลักทรัพย 70 หลักทรัพย



   16    
 

, จํานวนหลักทรัพยที่กองทุนปดซื้อขายในแตละเดือนโดยเฉลี่ย 10.03 หลักทรัพย โดยกอง
ทุนปดที่ซื้อขายหลักทรัพยในแตละเดือนนอยที่สุด 1 หลักทรัพยและมากที่สุด 40 หลัก
ทรัพย, มูลคาการซื้อขายรายเดือนของกองทุนปดโดยเฉลี่ย 54.9 ลานบาท โดยมูลคาการ
ซื้อขายรายเดือนของกองทุนปดที่นอยที่สุด 16.37 ลานบาทและมากที่สุด 123.9 ลานบาท   

สวนตารางที่ 3.2 จะแสดงขอมูลเชิงสถิติเกี่ยวกับกองทุนปด ซึ่งแยกศึกษาขอมูลเชิง
สถิตดิังกลาว โดยแบงชวงเวลาที่ทําการศึกษาเปน 3 ชวงเวลา ไดแก ชวงแรก เดือน
กันยายน พ.ศ. 2540 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2540 , ชวงที่สอง เดือนมกราคม พ.ศ. 2541 
ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2541 และชวงที่สาม เดือนมกราคม พ.ศ. 2542 ถึง เดือนกันยายน 
พ.ศ. 2542 เพื่อจะทราบแนวโนมของขอมูลเชิงสถิติตางๆ พบวา ขนาดกองทุนปดเฉลี่ยมี
ขนาด 983.21 ลานบาท ในชวงแรก ขนาดกองทุนเฉลี่ยเพิ่มข้ึนเปน 1856.7 ลานบาทใน
ชวงที่ 2 และลดลงเปน 807.28 ลานบาทในชวงที่ 3, จํานวนหลักทรัพยเฉลี่ยที่กองทุนปด
ถือครอง 29.14, 25.13, 24.23 หลักทรัพย ในชวงเวลาที่ 1, 2 และ 3 ตามลําดับ ซึ่งจะเห็น
วาจํานวนหลักทรัพยที่กองทุนปดถือครองมีแนวโนมที่ลดลงอยางตอเนื่อง, จํานวนหลัก
ทรัพยเฉลี่ยที่กองทุนปดซื้อขายรายเดือน 9.77, 10.18 และ 9.87 หลักทรัพย ในชวงที่ 1, 2 
และ 3 ตามลาํดับ ซึ่งจะเห็นวาจํานวนหลักทรัพยที่กองทุนปดซื้อขายคอนขางคงที่ในแตละ
ชวงเวลา และ มูลคาการซื้อขายรายเดือนเฉลี่ยของกองทุนปด 53.61, 53.26 และ 65.54 
ลานบาท ในชวงที่ 1, 2 และ 3 ตามลําดับ ซึ่งจะเห็นวามูลคาการซื้อขายรายเดือนเฉลี่ย
ของกองทุนปดมีแนวโนมที่จะสูงขึ้นในชวงที่ 3  

 
ตารางที่ 3.1 

ขอมูลเชิงสถิติเกี่ยวกับกองทุนปดในชวงเวลาที่ทําการศึกษาตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 
2540  ถึง วนัที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 

 
 

ขอมูลเชิงสถิติ (หนวย) คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คามัธยฐาน 
อายุของกองทุนปด (เดือน) 60 120 72.7037037 60
ขนาดกองทุน (ลานบาท) 97.65204 18121.985 1447.26329 739.50506
จํานวนหลักทรัพยที่ถือครอง (หลักทรัพย)     9 70 26.10254 24
จํานวนหลักทรัพยที่ซื้อขายรายเดือน (หลักทรัพย) 1 40 10.0268972 9
มูลคาการซื้อขายรายเดือน (ลานบาท) 16.37 123.9 54.91 53.26
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ตารางที่ 3.2 
ขอมูลเชิงสถิติเกี่ยวกับกองทุนปด แบงตามชวงเวลาที่ทําการศึกษา 

 
 
3.2  วิธีการวิจัย 
 

การศึกษาแบงเปน 2 สวน สวนที่หนึ่งจะทําการศึกษาและตรวจสอบพฤติกรรมการซื้อขาย
หลักทรัพยของกองทุนปด สวนที่สองจะทําการศึกษาผลกระทบของอุปสงคสวนเกินในหลักทรัพย
ของกองทุนปดที่มีตอราคาหลักทรัพย 
 
3.2.1  พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปด 
  
 ศึกษาและตรวจสอบพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปด ซึ่งประกอบดวยการ
ซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) และ การลงทุนในหลักทรัพยแบบตาม
ตลาดและยอนตลาด (Positive and Negative Feedback Trading) 
  

พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน  (Herding Behavior)  
เปนการวัดระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน(Herding Behavior) 

โดยจะใชวิธีการวัดและทดสอบวาเกิดพฤติกรรมดังกลาวตามวิธีการของ Lakoniskov,Shleifer 
and Vishny (1992) โดยจะทําการคํานวณระดับของพฤติกรรมดังกลาวเปนรายหลักทรัพยแตละ
ตัวดังตอไปนี้ 

  กันยายน 2540- ธันวาคม 2540 มกราคม 2541- ธันวาคม 2541 มกราคม 2542- กันยายน 2543 
ขอมูลเชิงสถิติ (หนวย) คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 
ขนาดกองทุนปด (ลานบาท) 128.42 5037.24 983.21 97.65 18121.99 1856.71 119.85 4087.71 807.28 
จํานวนหลักทรัพยที่ถือครอง 
(หลักทรัพย)     10 68 29.14 9 70 25.13 16 66 24.23 
จํานวนหลักทรัพยที่ซื้อขาย
รายเดือน (หลักทรัพย)  1 30 9.77 1 40 10.18 1 33 9.87 
มูลคาการซื้อขายรายเดือน 
(ลานบาท) 36.13 66.49 53.61 16.37 123.9 53.26 35.45 114.84 65.54 
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H(i) = ⎪B(i)/(B(i)+S(i)) - p(t) ⎢- AF(i) 
โดย  H(i)   =   ระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior)  

B(i) = จํานวนของกองทุนปดที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้น(เพิ่มจํานวนการถือครอง)ในชวง
เดือนที่ผานมา 

S(i) =  จํานวนของกองทุนปดที่ทําการขายหลักทรัพยนั้น(ลดจํานวนการถือครอง) ในชวง
เดือนที่ผานมา 

p(t) = คาความนาจะเปน หรือคาที่คาดการณไวของสัดสวนของจํานวนกองทุนปดที่จะทํา
การซื้อหลักทรัพยตอจํานวนกองทุนปดที่ทําการซื้อและขายหลักทรัพยหนึ่งๆ ในชวงเวลานั้น โดย
คา p(t) ในแตละชวงเวลาคํานวณไดจาก ΣB(i) / Σ (B(i)+S(i)) กลาวคือจํานวนกองทุนปดทั้ง
หมดที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้นหารดวยจํานวนกองทุนปดทั้งหมดที่ทําการซื้อและขายหลักทรัพย
นั้นในชวงเวลานั้น ในการคํานวณคา H(i) คา p(t) จะคงที่ในชวงเวลาเดียวกัน และจะเปลี่ยนแปลง
ไปในแตละเดือนโดยขึ้นอยูกับสัดสวนของจํานวนกองทุนปดทั้งหมดที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้นตอ
จํานวนกองทุนปดทั้งหมดที่ทําการซื้อและขายหลักทรัพยนั้นในชวงเวลานั้นที่เปลี่ยนแปลงไปในแต
ละชวงเวลา 

AF(i) = ตัวปรับคา (adjustment factor) ซึ่งจะมีคาเทากับคาที่คาดการณ (expected 
value) ของ ⎪B(i)/(B(i)+S(i)) - p(t) ⎢ภายใตขอสมมุติฐานวากองทุนปดไมไดมีพฤติกรรมการซื้อ
ขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) กลาวคือ ในความเปนจริง ภายใตขอสมมุติ
ฐานวากองทุนปดไมไดมีพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior)  
เมื่อสัดสวนของจํานวนกองทุนปดที่จะทําการซื้อหลักทรัพยตอจํานวนกองทุนปดที่ทําการซื้อและ
ขายหลักทรัพยหนึ่งๆ ในชวงเวลาหนึ่งมีคา p(t) แลว คา ⎪B(i)/(B(i)+S(i)) - p(t) ⎢ก็จะมีคามาก
กวา 0 ดังนั้น คา AF(i) จึงเปน expected value ของ ⎪B(i)/(B(i)+S(i)) - p(t) ⎢ภายใตขอสมมุติ
ฐานวากองทุนปดไมไดมีพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior)   
คา AF(i) สามารถคํานวณได ดังนี้ 

- กําหนดคา p(t) หรือคาที่คาดการณไวของสัดสวนของจํานวนกองทุนปดที่จะทําการซื้อ
หลักทรัพยตอจํานวนกองทุนปดที่ทําการซื้อและขายหลักทรัพยหนึ่งๆในชวงเวลานั้น  
และจํานวนกองทุนปดทั้งหมดที่ทําการซื้อและขายหลักทรัพยนั้นในชวงเวลานั้น ซึ่ง
คํานวณจาก Σ (B(i)+S(i)) ใหมีคาเทากับ n    

- คํานวณผลลัพธที่เปนไปไดของ ⎪B(i)/(B(i)+S(i)) - p(t) ⎢ทั้งหมด ของ n+1 เหตุการณ
คือเหตุการณ B(i) = 0-n 
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- คํานวณคาความนาจะเปน (Probability) ของแตละเหตุการณ ภายใตคาที่คาดการณไว
ของสัดสวนของจํานวนกองทุนปดที่จะทําการซื้อหลักทรัพยตอจํานวนกองทุนปดที่ทํา
การซื้อและขายหลักทรัพยหนึ่งๆในชวงเวลานั้น  เทากับ p(t) โดยคํานวณจากสูตร       
ซึ่งเปนความนาจะเปนจากการกระจายตัวแบบทวินาม (Binomial Probability) ของแต
ละเหตุการณดังนี้  
( B

n
(i)) p(t)B(i) (1-p(t))n-B(i)  

- คา AF(i) ซึ่งเปน expected value ของ ⎪B(i)/(B(i)+S(i)) - p(t) ⎢ผลรวมของผลลัพธ
ของแตละเหตุการณคูณความนาจะเปนจากการกระจายตัวแบบทวินาม (Binomial 
Probability) ของแตละเหตุการณ ตั้งแตเหตุการณที่ B(i)=0-n 

คา AF(i) จะเปลี่ยนแปลงโดยขึ้นกับคา p(t) และจํานวนกองทุนปดทั้งหมดที่ทําการซื้อและ
ขายหลักทรัพยนั้นในชวงเวลานั้น โดยคา AF(i) ของแตละหลักทรัพยจะมีคาลดลงเมื่อจํานวนกอง
ทุนปดทั้งหมดที่ทําการซื้อและขายหลักทรัพยนั้นในชวงเวลานั้นเพิ่มข้ึน 

อนึ่ง การวัดพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) โดยหา
ความแตกตางของสัดสวนของจํานวนกองทุนปดที่จะทําการซื้อหลักทรัพยตอจํานวนกองทุนปดที่
ทําการซื้อและขายหลักทรัพยหนึ่งๆกับคา p(t) นั้น จะสามารถบอกถึงพฤติกรรมการซื้อขายหลัก
ทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ไดในระดับหนึ่งเทานั้น ในบางครั้งไมอาจบงชี้ถึง พฤติ
กรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ไดชัดเจน เนื่องจากไมไดคํานึง
ถึงจํานวนกองทุนปดที่ทําการซื้อขายหลักทรัพย จึงตองทําการปรับคาดวยคา AF(i) เพื่อใหการวัด
ระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ถูกตองยิ่งขึ้น1 

คา H(i) ที่คํานวณได เปนการวัดพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน 
(Herding Behavior) ที่เกิดขึ้นสําหรับหลักทรัพยนั้น จะตองคา H(i) ทั้งหมดมาเพื่อหาคาเฉลี่ย 
และมัธยฐาน โดยจะศึกษาเปนหลักทรัพยทั้งหมด อนึ่ง ในการหาคาเฉลี่ยและมัธยฐานนั้น ในกรณี
ที่คา H(i) มีคาเปนลบ แสดงวาไมมีพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding 
                                                           

1 ยกตัวอยางเชน สมมุติใหคาความนาจะเปนของสัดสวนดังกลาวนั้นมีคา =0.5 ในกรณีที่หลักทรัพยตัวหนึ่งกองทุนปดมี 1ซื้อขายเพียง 4 ราย
เทานั้น  กองทุนปดโดยแบงเปนที่ซื้อ 3 กองทุนและขาย 1 กองทุน ซึ่งคํานวณความแตกตางดังกลาวออกมาได 3/4-0.5 = 0.25 เม่ือเปรียบเทียบกับ กองทุนปด
ที่ทําการซื้อขาย 100 กองทุน มี กองทุนปดที่ทําการซื้อ 75 กองทุนปด  และทําการขาย 25 กองทุนปด  ซึ่งคํานวณคาความแตกตางได 75/100 - 0.5 = 0.25  
เชนกัน คาความแตกตางดังกลาวไมไดคํานึงถึงโอกาสที่ กองทุนปด 3 กองทุนทําการซื้อจากกองทุนปดที่ทําการซื้อขายทั้งหมด 4 กองทุนจะเปนเหตุการณ
บังเอิญซึ่งมีโอกาสเกิดขึ้นไดสูง เม่ือเปรียบเทียบกับโอกาสที่กองทุนปด 75 กองทุนทําการซื้อจากกองทุนปดที่ทําการซื้อขายทั้งหมด 100 กองทุน ระดับของ
พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ในกรณีที่มีกองทุนปดทําการซื้อขายทั้งหมด 4 กองทุนก็นาจะต่ํากวากรณีที่มีกองทุนปด
ทําการซื้อขายทั้งหมด 100 กองทุน ดังนั้น การนําคา AF(i) ซึ่งเปนตัวปรับคา มาลบออกจากความแตกตางดังกลาวเนื่องจากการคํานวณคา AF(i) ดังกลาวได
คํานึงถึงจํานวนกองทุนปดที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยแลว ดังจะเห็นวาคา AF(i) มีคาลดลงเมื่อจํานวนกองทุนปดทําการซื้อขายหลักทรัพยเพิ่มขึ้น ทําใหการวัด
ระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) มีความถูกตองที่สุด 
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Behavior) ขึ้น จึงตองนําคา H(i) ที่มีคาลบดังกลาวรวมเขาพิจารณาดวย อยางไรก็ตาม การศึกษา
โดยรวมคา H(i)  สําหรับหลักทรัพยทั้งหมด อาจจะไมถูกตองนัก เนื่องจาก บางหลักทรัพยมีจํานวน
กองทุนปด ที่ทําการซื้อขายเพียง 2-3  กองทุนปด แมจะมีการซื้อขายหลักทรัพยเหมือนกัน แตอาจ
ใหขอสรุปวา เกิดพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ไมได ดัง
นั้น จึงตองทําการศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) โดย
เลือกเฉพาะหลักทรัพยที่มี กองทุนปดซื้อขาย จํานวนเกินคาหนึ่งๆ จึงจะสามารถวัดพฤติกรรมการ
ซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ของกองทุนปดไดชัดเจนยิ่งขึ้น ดังนั้น ใน
การศึกษานี้ จึงทําการกําหนดวาหลักทรัพยที่มีกองทุนปดทําการซื้อและขายรวมกันมีจํานวนตั้งแต 
5 กองทุนขึ้นไป จึงจะสื่อถึงความหมายของพฤติกรรมการแหตามกันได ซึ่งการนิยามความหมาย
ของพฤติกรรมการแหตามกัน (Herding Behavior) ในที่นี้ไดใชตามวิธีการของ Russ Wermers ซึ่ง
ศึกษาพฤติกรรมดังกลาวเชนกัน 

 นอกจากนี้ ในการที่จะตรวจสอบพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน 
(Herding Behavior) ของกองทุนปดใหละเอียดยิ่งขึ้นจะตองทําการแยกหา mean และ median 
ของคา H(i) ตามขนาดของหลักทรัพยและผลตอบแทนอดีตของหลักทรัพยดวย เนื่องจาก การเกิด
พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ของกองทุนปด มักจะเกิด
กับหลักทรัพยเพียงบางประเภทหรือหลักทรัพยที่มีลักษณะเฉพาะเทานั้น 

การลงทุนในหลักทรัพยแบบตามตลาดและยอนตลาด (Positive and Negative    
Feedback Trading) 
ในการศึกษานี้ จะทําการตรวจสอบกลยุทธการลงทุนในหลักทรัพยทั้ง 2 ประเภทคือการลง

ทุนในหลักทรัพยแบบตามตลาด (Positive Feedback Trading) และการลงทุนในหลักทรัพยแบบ
ยอนตลาด (Negative Feedback Trading)  
 การศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวสามารถศึกษาได 2 มุมมอง กลาวคือ 
โดยหลักการแลวควรจะศึกษาจากมุมมองที่นับกองทุนปด ที่ทําการซื้อและขายหลักทรัพยเปนหลัก 
แตในบางครั้งแลว แมจํานวน กองทุนปดที่ทําการซื้อหรือขายมีมากกวาอีกขางหนึ่ง แตปริมาณการ
ซื้อขายของกองทุนปด ซึ่งทําการซื้อหรือขายตรงขามกัน มีปริมาณมากกวาก็ยอมกระทบราคาหลัก
ทรัพยมากกวา ดังนั้นในการศึกษาจะศึกษาจากทั้ง 2 มุมมอง คือศึกษาอุปสงคสวนเกินในหลัก
ทรัพยจากจํานวน กองทุนปด และ จากปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้น 

1) การศึกษาอุปสงคสวนเกินในหลักทรัพยจากจํานวนกองทุนปด ที่ทําการซื้อขายโดย 
Nratio(i) = #buys(i) / #active(i) 
#buys(i) คือจํานวนกองทุนปด ที่ซื้อหรือเพิ่มปริมาณการถือหลักทรัพยนั้นในชวงเวลาที่

ผานมา 
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   #active(i) คือจํานวนกองทุนปดที่ทําการซื้อขายหรือเปลี่ยนแปลงปริมาณการถือหลัก
ทรัพยนั้นในชวงเวลาที่ผานมา 

2) การศึกษาอุปสงคสวนเกินในหลักทรัพยจากปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยนั้น 
Dratio(i) = [$buys(i) - $sells(i)] / [$buys(i) + $sells(i)] 
$buys(i) คือปริมาณการซื้อหลักทรัพยนั้นของ  กองทุนปดทั้งหมดที่ทําการซื้อหลักทรัพย

นั้นในชวงเวลาที่ผานมา 
$sells(i) คือปริมาณการขายหลักทรัพยนั้นของ กองทุนปดทั้งหมดที่ทําการขายหลักทรัพย

นั้นในชวงเวลาที่ผานมา 
การศึกษาอุปสงคสวนเกินในหลักทรัพยดังกลาวจะตองแยกศึกษาเปนสวนๆ โดยแบงตามผล

ตอบแทนในชวงที่ผานมาของหลักทรัพย รวมทั้งแยกศึกษาตามขนาดหลักทรัพยเพื่อใหสามารถ
แยกแยะผลการศึกษาไดอยางชัดเจน ซึ่งเมื่อศึกษาตามผลตอบแทนของหลักทรัพยแลว  

คา Nratio(i) จะบอกสัดสวนของ กองทุนปดที่ซื้อหลักทรัพยนั้นตอจํานวนกองทุนปดทั้งหมดที่
ซื้อและขายหลักทรัพยนั้น ซึ่งจะบอกไดวา หลักทรัพยนั้น ในชวงเวลาหนึ่งๆ มีกองทุนปดทําการซื้อ
หรือขายมากกวากัน ซึ่งหากคา Nratio(i) มากกวา 0.5 ยอมหมายความวามีจํานวนกองทุนปดที่ทํา
การซื้อหลักทรัพยนั้นมากกวาจํานวนกองทุนปดที่ทําการขายหลักทรัพยนั้น 

สวน Dratio(i) ก็จะแสดงใหเห็นถึงความแตกตางระหวางมูลคาการซื้อหลักทรัพยนั้นของกอง
ทุนปดกับมูลคาการขายหลักทรัพยนั้นของกองทุนปดวาเปนสัดสวนเทาใดของมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยนั้นทั้งหมดของกองทุนปด ซึ่งหาก Dratio(i) มีคาเปนบวก ยอมหมายความวามีมูลคา
การซื้อหลักทรัพยนั้นของกองทุนปดมากกวามูลคาการขายหลักทรัพยนั้นของกองทุนปด 

 ในการศึกษาโดยแยกศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายดังกลาวตามผลตอบแทนในชวงเวลาตางๆ
ในอดีตของหลักทรัพยนั้น รวมทั้งแยกขนาดของหลักทรัพยในการศึกษาดวย ซึ่งการศึกษาเชนนี้จะ
ชวยใหสามารถตรวจสอบพฤติกรรมดังกลาวไดวาพฤติกรรมที่เกิดขึ้นเปนการลงทุนแบบตามตลาด
หรือยอนตลาด นอกจากนี้ยังสามารถตรวจสอบไดวาพฤติกรรมดังกลาวเกิดในหลักทรัพยขนาด
เล็กหรือใหญ ซึ่งจะชวยใหสามารถตรวจสอบพฤติกรรมบางอยางของกองทุนปด ไดเชนพฤติกรรม 
Window Dressing ที่จะขายหลักทรัพยขนาดเล็กและผลตอบแทนไมดีนัก เพื่อตกแตง Portfolio 

 
 

3.2.2 ผลกระทบจากการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดที่มีผลตอราคาหลักทรัพย 
 
 เปนการศึกษาผลกระทบจากการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดที่มีผลตอราคาหลัก
ทรัพยที่ทําการซื้อขาย ซึ่งการศึกษานี้ จะเปนการหาความสัมพันธระหวาง อุปสงคสวนเกินในหลัก
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ทรัพย (excess demand) ของกองทุนปดทั้งหมดที่เกิดขึ้นในหลักทรัพยแตละตัว และผลตอบแทน
ซึ่งเกินปกติ (abnormal return) ซึ่งถาอุปสงคสวนเกินในหลักทรัพย  (excess demand) ของกอง
ทุนปดดังกลาวมีผลตอราคาหลักทรัพยก็ยอมทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นมีคาเกินปกติ  
 การศึกษาจะหาคาอุปสงคสวนเกินในหลักทรัพย  (excess demand)  โดยแยกศึกษาเปน 
2 ลักษณะคือ ในกรณีที่มีการขายมากกวาการซื้อ และการซื้อมากกวาการขาย และดูผลกระทบตอ
ราคาในรูปของผลตอบแทนซึ่งเกินปกติ(abnormal return)  ซึ่งหาไดดังนี้  
อุปสงคสวนเกินในหลักทรัพย  (excess demand)  = ผลตอบแทนจากการถือหลักทรัพยนั้นแบบ 
buy and hold - ผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยตางๆที่มีขนาดเทากัน 

ซึ่งการศึกษานี้จะแยกดูผลกระทบตอราคาหลักทรัพยรวมทั้งหมด และผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยแยกตามขนาดหลักทรัพย โดยการศึกษาผลกระทบนี้จะตองแยกตามขนาดของ excess 
demand ดวยเพื่อใหไดผลการศึกษาที่ละเอียดยิ่งขึ้น 
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บทที่ 4 
ผลการวิจัย 

 
 ในบทนี้จะทําการเสนอผลการวิจัยการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนรวมแบบปด ซึ่งลงทุน
ในหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงเวลาตั้งแตเดือน กันยายน 2540 ถึง 
กันยายน 2542 ตามวิธีการวิจัยที่ลําดับไวในบทที่ 3 โดยผลการวิจัยจะแบงเปน 2 สวนคือ สวนแรก 
พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปด ซึ่งประกอบดวยพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย
แบบแหตามกัน (Herding Behavior) และพฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพยแบบตามตลาดและ
ยอนตลาด (Positive and Negative Feedback Trading)  และสวนที่สอง ผลกระทบจากการซื้อ
ขายหลักทรัพยของกองทุนปดที่มีตอราคาหลักทรัพยที่ทําการซื้อขาย 
 
4.1 พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปด 
 

1. พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน  (Herding Behavior) 
จากผลการวิจัย พบวากองทุนปดในประเทศไทยมีพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแห

ตามกันสูงมาก โดย จากตารางที่ 4.1 ซึ่งแสดงผลการศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบ
แหตามกัน  (Herding Behavior) จะพบวากองทุนปดในประเทศไทยมีการซื้อขายหลักทรัพยในทิศ
ทางเดียวกันสูงถึงประมาณ 17.212% โดยเฉลี่ย (ในกรณีที่ศึกษาหลักทรัพยที่มีจํานวนกองทุนปด
เขาทําการซื้อขายหลักทรัพยนั้นตั้งแต 5 กองทุนขึ้นไป) ซึ่งหมายความวา ถาในชวงเวลานั้น  สมมุติ
ใหมีจํานวนกองทุนทั้งหมดที่เขาทําการซื้อขายหลักทรัพยที่ทําการวัดระดับพฤติกรรมการซื้อขาย
หลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) และความนาจะเปน หรือ คาที่คาดการณไวของ
สัดสวนของ กองทุนปดที่จะทําการซื้อตอกองทุนปด ที่ทําการซื้อและขายทั้งหมด มีคาเทากับ 0.5 
หรือ 50% กลาวคือ ในหลักทรัพยโดยทั่วไป มีโอกาสที่กองทุนปดเขาทําการซื้อหลักทรัพยนั้นเทา
กับโอกาสที่กองทุนปดจะทําการขายหลักทรัพยนั้นแลว   ก็จะมีกองทุนปดที่ทําการตัดสินใจลงทุน
ในหลักทรัพยที่มีการวัดพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยที่วัดระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลัก
ทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ในทิศทางเดียวกันถึง 67.212% และทําการลงทุนใน
ทิศทางตรงกันขาม 32.788%  สวนคามัธยฐาน (median) ของระดับของพฤติกรรมการซื้อขาย
หลักทรัพยแบบแหตามกันซึ่งมีคาประมาณ 17.8917% เมื่อพิจารณาหลักทรัพยที่มีจํานวนกองทุน
ปดที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยนั้น ตั้งแต 10 กองทุนขึ้นไป พบวามีระดับของพฤติกรรมการซื้อขาย
หลักทรัพยแบบแหตามกัน อยูที่ระดับเฉลี่ย 15.925% คามัธยฐาน (median) ประมาณ 12.7028%  
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ตารางที่ 4.1 
ระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกันของกองทุนปดวัดตามหลักทรัพยที่มีกองทุนปด
ทําการซื้อและขายตั้งแต 5 และ 10 กองทุนขึ้นไป ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540 – วันที่ 30 

กันยายน พ.ศ. 2542 
คาเฉลี่ยและคามัธยฐานของระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) สําหรับกรณีหลักทรัพยที่มี
กองทุนปดทําการซื้อขายตั้งแต 5 และ 10 กองทุน ขึ้นไป การวัดระดับพฤติกรรมดังกลาว โดยคํานวณคาเฉลี่ยของ 
H(i)=⏐B(i)/B(i)+S(i) – p(t)⏐-AF(i) โดย B(i) คือจํานวนของกองทุนปดที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้น(เพิ่มจํานวนการถือครอง)ในชวง
เดือนที่ผานมา, S(i) คือจํานวนของกองทุนปด ที่ทําการขายหลักทรัพยนั้น(ลดจํานวนการถือครอง) ในชวงเดือนที่ผานมา, p(t) คือความ
นาจะเปน หรือ คาที่คาดการณไวของสัดสวนของ กองทุนปดที่จะทําการซื้อตอกองทุนปด ที่ทําการซื้อและขายทั้งหมด, AF(i) คือตัว
ปรับคาซ่ึงอธิบายในสวนของวิธีการวิจัย การวัดระดับพฤติกรรมดังกลาว  

 

H(i) คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คามัธยฐาน จํานวนหลักทรัพย
กรณีซื้อขายหลักทรัพยตั้งแต 5 กองทุนขึ้นไป 0.17212 0.172190531 0.178917 625
กรณีซื้อขายหลักทรัพยตั้งแต 10 กองทุนขึ้นไป 0.15925 0.169661747 0.127028 345

 
 
ผลการวิจัยดังกลาวชี้ชัดถึงพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding 

Behavior) ของกองทุนปดในประเทศไทยไดอยางชัดเจน ซึ่งนาจะมีเหตุผลมาจากลักษณะขอมูล
พื้นฐานที่นํามาคิดระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) 
ซึ่งนําการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดในหลักทรัพยหนึ่งๆมาพิจารณา โดยไมไดพิจารณาวา
บริษัทหลักทรัพยจัดการลงทุนหนึ่งๆ ยอมมีกองทุนปดที่บริหารหลายกองทุน ดังนั้น ก็ยอมมี
นโยบายในการลงทุนในทิศทางเดียวกัน รวมทั้งกองทุนปดภายใตการบริหารของบริษัทหลักทรัพย
จัดการลงทุนเดียวกัน ก็จะใชขอมูลและผลการวิเคราะหจากกลุมนักวิเคราะหเดียวกัน ซึ่งปจจัย
เหลานี้จะสงผลใหมีการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยตางๆในทิศทางเดียวกัน  จากขอสมมุติฐานดัง
กลาว จึงไดทําการวัดระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกันของบริษัทหลักทรัพย
จัดการโดยทําการศึกษาหลักทรัพยที่มีบริษัทหลักทรัพยจัดการทําการซื้อขายตั้งแต 3 และ 5 กอง
ทนุขึ้นไป (ตารางที่ 4.2) ซึ่งไดผลที่สอดคลองกัน กลาวคือ พบวามีการซื้อขายหลักทรัพยในทิศทาง
เดียวกันประมาณ 4.352% และ 4.393%  ในกรณีที่ศึกษาหลักทรัพยที่มีจํานวนบริษัทหลักทรัพย
เขาทําการซื้อขายหลักทรัพยนั้นตั้งแต 3 และ 5 บริษัทหลักทรัพยจัดการตามลําดับ ซึ่งระดับของ
พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior)  เมื่อวัดระดับพฤติกรรมดัง
กลาวตามบริษัทหลักทรัพยจัดการคือทําการรวมกองทุนปดซึ่งอยูภายใตการบริหารของบริษัทหลัก
ทรัพยจัดการเดียวกันเขาดวยกัน แลวทําการวัดระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตาม
กัน (Herding Behavior) พบวาระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน 
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(Herding Behavior) ซึ่งศึกษาพฤติกรรมดังกลาวการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทหลักทรัพยจัด
การมีระดับตํ่ากวาระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) 
ของกองทุนปด ซึ่งสรุปไดวา นโยบายการลงทุนและทิศทางการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดที่
อยูภายใตการบริหารของบริษัทหลักทรัพยจัดการเดียวกันยอมคลายคลึงกัน 

 
ตารางที่ 4.2 

ระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกันของบริษัทหลักทรัพยจัดการวัดตามหลัก
ทรัพยที่มีบริษัทหลักทรัพยจัดการทําการซื้อและขายตั้งแต 3 และ 5 กองทุนขึ้นไป ตั้งแต วันที่ 30 

กันยายน พ.ศ. 2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 
คาเฉลี่ยและคามัธยฐานของระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) สําหรับกรณีหลักทรัพยที่มี
บริษัทหลักทรัพยจัดการทําการซื้อขายตั้งแต 3 และ 5 บริษัทหลักทรัพยจัดการ ขึ้นไป การวัดระดับพฤติกรรมดังกลาว โดยคํานวณคา
เฉลี่ยของ H(i)=⏐B(i)/B(i)+S(i) – p(t)⏐-AF(i) โดย B(i) คือจํานวนของบริษัทหลักทรัพยจัดการที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้น(เพิ่ม
จํานวนการถือครอง)ในชวงเดือนที่ผานมา, S(i) คือจํานวนของบริษัทหลกัทรัพยจัดการที่ทําการขายหลักทรัพยนั้น(ลดจํานวนการถือ
ครอง) ในชวงเดือนที่ผานมา, p(t) คือความนาจะเปน หรือ คาที่คาดการณไวของสัดสวนของ บริษัทหลักทรัพยจัดการที่จะทําการซื้อ
ตอบริษัทหลักทรัพยจัดการ ที่ทําการซื้อและขายทั้งหมด, AF(i) คือตัวปรับคาซ่ึงอธิบายในสวนของวิธีการวิจัย การวัดระดับพฤติกรรม
ดังกลาว 

 

H(i)โดยบริษัทหลักทรัพยจัดการ คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คามัธยฐาน  จํานวนหลักทรัพย
กรณีซื้อขายตั้งแต 3 บริษัทหลักทรัพยจัดการขึ้นไป 0.04352 0.165764711 0.033001 372
กรณีซื้อขายตั้งแต 5 บริษัทหลักทรัพยจัดการขึ้นไป 0.04393 0.151910074 0.031474 105
 

เมื่อพิจารณาถึงพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) 
ตามขนาดของหลักทรัพย (ตารางที่ 4.3) พบวา กองทุนปดมีระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลัก
ทรัพยแบบแหตามกัน 16.438% ในหลักทรัพยขนาดใหญ และมีระดับของพฤติกรรมดังกลาวเพิ่ม
ขึ้นเปน 24.24 และ 22.0508% ในหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็กตามลําดับ แตพฤติกรรมดัง
กลาว วัดจากการซื้อขายหลักทรัพยขนาดกลางและเล็กเปนจํานวน 34 และ 7 หลักทรัพย ซึ่งเปน
จํานวนนอยมากเมื่อเปรียบเทียบกับกลุมตัวอยางของหลักทรัพยขนาดใหญซึ่งมีหลักทรัพย 605 
หลักทรัพย ซึ่งระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ที่
สูงกวา ในกรณีของหลักทรัพยขนาดกลางและเล็ก เมื่อเปรียบเทียบกับหลักทรัพยขนาดใหญนาจะ
เกิดจากกองทุนปดไมสามารถติดตามดูแลและทําการวิเคราะหบริษัทขนาดกลางและเล็กได รวม
ทั้งปญหาเรื่องการหาขอมูลขาวสาร ซึ่งไมสะดวกเทาบริษัทขนาดใหญ นอกจากนี้ ความเห็นจาก
นักวิเคราะหมักมุงเนนการวิเคราะหไปที่หลักทรัพยขนาดใหญมากกวา ดังนั้น กองทุนปดจึงทําการ
สังเกตการลงทุนในหลักทรัพยขนาดเล็กจากกองทุนปดอื่น และทําการเลียนแบบในการลงทุน โดย
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เชื่อมั่นในผลการวิเคราะหและการตัดสินใจลงทุนของกองทุนปดอื่น อยางไรก็ตาม หากพิจารณา
จํานวนกลุมตัวอยางที่ทําการลงทุนในหลักทรัพยขนาดกลางและเล็ก กองทุนปดทําการลงทุนใน
หลักทรัพยขนาดกลางและเล็กจํานวน 34 และ 7 หลักทรัพยตามลําดับเทานั้น เมื่อเปรียบเทียบกับ
การลงทุนในหลักทรัพยขนาดใหญของกองทุนรวมซึ่งสูงถึง 605 หลักทรัพย พบวาสัดสวนการลง
ทุนของกองทุนปดมักจะลงทุนในหลักทรัพยขนาดใหญเกือบทั้งหมด การลงทุนในหลักทรัพยขนาด
กลางและเล็กมีสัดสวนเพียงเล็กนอยเทานั้น เมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนทั้งหมด 

 
ตารางที่ 4.3 

ระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกันของกองทุนปดวัดตามขนาดของหลัก
ทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 

คาเฉลี่ยของระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) แยกตามขนาดของหลักทรัพย(ใชมูล
คาตามราคาตลาดของหลักทรัพยเปนเกณฑ) โดยแบงขนาดหลักทรัพยเปน 3 ระดับ คือหลักทรัพยขนาดเล็ก, หลักทรัพย
ขนาดกลาง และหลักทรัพยขนาดใหญ การวัดระดับพฤติกรรมดังกลาว โดยคํานวณคาเฉลี่ยของ H(i)=⏐B(i)/B(i)+S(i) – 
p(t)⏐-AF(i) โดย B(i) คือจํานวนของกองทุนปดที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้น(เพิ่มจํานวนการถือครอง)ในชวงเดือนที่ผานมา, S(i) 
คือจํานวนของกองทนุปด ที่ทําการขายหลักทรัพยนั้น(ลดจํานวนการถือครอง) ในชวงเดือนที่ผานมา, p(t) คือความนาจะเปน 
หรือ คาที่คาดการณไวของสัดสวนของ กองทุนปดที่จะทําการซื้อตอกองทุนปด ที่ทําการซื้อและขายทั้งหมด, AF(i) คือตัวปรับ
คาซ่ึงอธิบายในสวนของวิธีการวิจัย การวัดระดับพฤติกรรมดังกลาว 

 

                       ขนาดหลักทรัพย 
  เล็ก กลาง ใหญ 
คาเฉลี่ย H(i) 0.220509 0.242444 0.16438
จํานวนหลักทรัพย 7 34 605

 
เมื่อพิจารณาถึงพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) 

ตามผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย (ตารางที่ 4.4) โดยแบงหลักทรัพยตามผลตอบแทนในอดีต
ของหลักทรัพยเปน 5 กลุมต้ังแตกลุมที่มีผลตอบแทนในอดีตที่ดีที่สุด จนถึงกลุมที่มีผลตอบแทนใน
อดีตแยที่สุด ไดระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) 
19.06, 16.5326, 16.6154, 15.7578 และ 16.5454% ตามลําดับ ซึ่งจากผลดังกลาว ไมสามารถ
สรุปผลไดวา เกิดแนวโนมของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวเดนชัดในหลักทรัพยกลุมใด 
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ตารางที่ 4.4 
ระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกันของกองทุนปดวัดตามผลตอบแทน
ในอดีตของหลักทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 

2542 
คาเฉลี่ยของระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) แยกตามผลตอบแทนในอดีต
ของหลักทรัพย โดยแบงผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนในอดีตของหลักทรัพยเปน 5 ระดับ ต้ังแตระดับสูงสุดถึงระดับ
ตํ่าสุด (ระดับที่1 ถึงระดับที่5)  การวัดระดับพฤติกรรมดังกลาว โดยคํานวณคาเฉลี่ยของ H(i)=⏐B(i)/B(i)+S(i) – p(t)⏐-
AF(i) โดย B(i) คือจํานวนของกองทุนปดที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้น(เพิ่มจํานวนการถือครอง)ในชวงเดือนที่ผานมา, S(i) 
คือจํานวนของกองทุนปด ที่ทําการขายหลักทรัพยนั้น(ลดจํานวนการถือครอง) ในชวงเดือนที่ผานมา, p(t) คือความนาจะ
เปน หรือ คาที่คาดการณไวของสัดสวนของ กองทุนปดที่จะทําการซื้อตอกองทุนปด ที่ทําการซื้อและขายทั้งหมด, AF(i) 
คือตัวปรับคาซ่ึงอธิบายในสวนของวิธีการวิจัย การวัดระดับพฤติกรรมดังกลาว 

 
 
  
 
 
 

จากการวิจัยดังกลาว จึงไดศึกษาความสัมพันธระหวางระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลัก
ทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) กับ SET 50 (กราฟที่ 4.1) พบวา เมื่อ SET 50 ลดลง
อยางตอเนื่องนั้น ในชวงแรก ระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding 
Behavior) ของกองทุนปดไมเปลี่ยนแปลงมากนัก หลังจากนั้น 6 เดือน ระดับพฤติกรรมดังกลาวก็
มีแนวโนมที่ลดลง ในทางตรงกันขาม เมื่อ SET 50 เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องนั้น ในชวงแรก ระดับพฤติ
กรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ของกองทุนปดไมเปลี่ยนแปลง
มากนัก หลังจากนั้น 6 เดือน ระดับพฤติกรรมดังกลาวก็มีแนวโนมที่เพิ่มข้ึน กลาวคือการปรับตัว
เพิ่มข้ึนหรือลดลงในระยะเวลาสั้นๆของ SET 50  ไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการซื้อขาย
หลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ของกองทุนปดแตอยางใด แตการปรับตัวเพิ่มข้ึน
หรือลดลงของ SET 50 อยางตอเนื่องเปนเวลานาน กองทุนปดมีแนวโนมที่มีพฤติกรรมการซื้อขาย
หลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ลดลง เมื่อ SET 50 ปรับตัวลดลง เนื่องจากในชวง
เวลาดังกลาว ราคาหลักทรัพยปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง ผลการดําเนินงานของกองทุนปดโดยทั่ว
ไปก็คอนขางแย กองทุนปดไมจําเปนตองเลียนแบบการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดรายอื่น 
ดังนั้นกองทุนปดก็จะมีแนวโนมที่จะทําการซื้อขายหลักทรัพยโดยใชผลการวิเคราะหของกองทุนปด
เอง และมีแนวโนมที่มีพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) เพิ่ม

                             ผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย 
  ระดับที่1 ระดับที่2 ระดับที่3 ระดับที่4 ระดับที่5 

คาเฉลี่ยH(i) 0.1906 0.165326 0.166154 0.157578 0.165454 
จํานวนหลักทรัพย 101 132 148 121 115 
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ขึ้น เมื่อ SET 50 ปรับตัวสูงขึ้น เนื่องจากในชวงเวลาดังกลาว ราคาหลักทรัพยปรับตัวเพิ่มข้ึนอยาง
ตอเนื่อง ผลการดําเนินงานของกองทุนปดโดยทั่วไปคอนขางดี กองทุนปดมีแนวโนมที่จะทําการ
เลียนแบบการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดรายอื่นโดยมีจุดประสงคเพื่อปองกันไมใหผลการ
ดําเนินงานของกองทุนปดนอยกวาผลการดําเนินงานของกองทุนปดรายอื่น  

 
กราฟที่ 4.1 

ระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) และ SET 50 ตั้งแต 
วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 
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จากการศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ขาง

ตน จึงทําการศึกษาเพิ่มเติมโดยศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding 
Behavior) ของกองทุนปด ตั้งแต วันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2539 – วันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2539 ซึ่ง
เปนชวงเวลากอนวิกฤตเศรษฐกิจ เพื่อเปรียบเทียบกับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตาม
กัน (Herding Behavior) ของกองทุนปดในชวงวิกฤตการณ โดยตารางที่ 4.5 แสดงผลการศึกษา
พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ตั้งแต วันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 
2539 – วันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2539 พบวากองทุนปดในประเทศไทยมีการซื้อขายหลักทรัพยใน
ทิศทางเดียวกันสูงถึงประมาณ 19.73% โดยเฉลี่ย (ในกรณีที่ศึกษาหลักทรัพยที่มีจํานวนกองทุน
ปดเขาทําการซื้อขายหลักทรัพยนั้นตั้งแต 5 กองทุนขึ้นไป)  คามัธยฐาน (median) ของระดับของ
พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกันซึ่งมีคาประมาณ 22.1% เมื่อพิจารณาหลักทรัพยที่
มีจํานวนกองทุนปดที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยนั้น ตั้งแต 10 กองทุนขึ้นไป พบวามีระดับของพฤติ
กรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกันลดลง อยูที่ระดับเฉลี่ย 18.88% เชนเดียวกับคามัธย 
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ฐาน (median) ที่ลดลงเหลือ 18.46% จากผลการศึกษาดังกลาว จึงสรุปไดวากองทุนปดพฤติ
กรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior)ทั้งในชวงเวลากอนเกิดวิกฤต
การณและชวงวิกฤตการณเศรษฐกิจ 
 

ตารางที่ 4.5 
ระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกันของกองทุนปดวัดตามหลักทรัพยที่มีกอง
ทุนปดทําการซื้อและขายตั้งแต 5 และ 10 กองทุนขึ้นไป ตั้งแต วันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2539 – วัน

ที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2539 
คาเฉลี่ยและคามัธยฐานของระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) สําหรับกรณีหลักทรัพย
ที่มีกองทุนปดทําการซื้อขายตั้งแต 5 และ 10 กองทุน ขึ้นไป การวัดระดับพฤติกรรมดังกลาว โดยคํานวณคาเฉลี่ยของ 
H(i)=⏐B(i)/B(i)+S(i) – p(t)⏐-AF(i) โดย B(i) คือจํานวนของกองทุนปดที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้น(เพิ่มจํานวนการถือครอง)ใน
ชวงเดือนที่ผานมา, S(i) คือจํานวนของกองทุนปด ที่ทําการขายหลักทรัพยนั้น(ลดจํานวนการถือครอง) ในชวงเดือนที่ผานมา, 
p(t) คือความนาจะเปน หรือ คาที่คาดการณไวของสัดสวนของ กองทุนปดที่จะทําการซื้อตอกองทุนปด ที่ทําการซื้อและขายทั้ง
หมด, AF(i) คือตัวปรับคาซ่ึงอธิบายในสวนของวิธีการวิจัย การวัดระดับพฤติกรรมดังกลาว 

 

 
2.  พฤติกรรมการลงทุนแบบตามตลาดและยอนตลาด (Positive and Negative 

Feedback Trading) 
ในการวิจัย จะทําการศึกษาอุปสงคสวนเกินของกองทุนปดตอหลักทรัพยตามขนาดและ

ผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือน, 2 เดือน, 3 เดือน และ 6 เดือน ในอดีตของหลักทรัพย โดยแยก
วิเคราะหอุปสงคสวนเกินจากสัดสวนของจํานวนกองทุนที่ทําการซื้อหลักทรัพยตอจํานวนกองทุนที่
ทําการซื้อขายหลักทรัพยนั้นทั้งหมด (Nratio) และ มูลคาความแตกตางระหวางการขายและการซื้อ
หลักทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมของกองทุนปดทั้งหมด (Dratio) โดยผล
การศึกษาแสดงโดยตารางที่ 4.6-4.13 ตามลําดับ 

 
 
 
 

 

H(i) คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คามัธยฐาน จํานวนหลักทรัพย
กรณีซื้อขายหลักทรัพยตั้งแต 5 กองทุนขึ้นไป 0.197393 0.159233172 0.221021 628
กรณีซื้อขายหลักทรัพยตั้งแต 5 กองทุนขึ้นไป 0.188834 0.161022653 0.184635 403
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ตารางที่ 4.6 

อุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยที่กองทุนปดทําการซื้อขาย โดยจํานวนกองทุนปดที่
ทําการซื้อขายหลักทรัพย (Nratio) แยกศึกษาตามผลตอบแทนในระยะเวลา 1 
เดือนในอดีตของหลักทรัพยและขนาดหลักทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 

2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 
อุปสงคสวนเกินวัดเปนรายหลักทรัพยโดยใชสัดสวนของกองทุนปดที่ทําการซื้อหลักทรัพยหนึ่งๆตอกองทุน
ทั้งหมดที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยนั้น การวัดอุปสงคสวนเกินดังกลาวโดยคํานวณคาเฉลี่ยของ Nratio = 
#buys(i) / #active(i) โดย #buys(i) คือจํานวนกองทุนปด ที่ซ้ือหรือเพิ่มปริมาณการถือหลักทรัพยนั้นในชวง
เวลาที่ผานมา, #active(i) คือจํานวนกองทุนปดที่ทําการซื้อขายหรือเปลี่ยนแปลงปริมาณการถือหลักทรัพย
นั้นในชวงเวลาที่ผานมา การศึกษาอุปสงคสวนเกินตอหลักทรพัยดังกลาวไดทําการจัดแบงหลักทรัพยตาม
ระดับผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยแบงระดับผลตอบแทนในอดีตของหลัก
ทรัพยเปน 5 ระดับ ต้ังแตระดับสูงสุดถึงระดับตํ่าสุด(ระดับที่1 ถึงระดับที่5) และทําการแบงหลักทรัพยตาม
ขนาดของหลักทรัพย 3 ขนาดคือ หลักทรัพยขนาดเล็ก, หลักทรัพยขนาดกลาง และหลักทรัพยขนาดใหญ 
แลวทําการวัดอุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยในแตละกลุมหลักทรัพยที่ทําการจัดแบงกลุมไว 
 

Nratio  ขนาดหลักทรัพย 
ผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย รวม เล็ก กลาง ใหญ 

ระดับที่1 0.456603 0 0.327273 0.489981 
จํานวนหลักทรัพย 210 7 22 181 
ระดับที่2 0.425854 0 0.241477 0.443251 
จํานวนหลักทรัพย 262 3 16 243 
ระดับที่3 0.405466 0.25 0.180645 0.439508 
จํานวนหลักทรัพย 258 4 31 223 
ระดับที่4 0.343396 0 0.19421 0.391791 
จํานวนหลักทรัพย 248 15 31 202 
ระดับที่5 0.242634 0.057416 0.14881 0.280501 
จํานวนหลักทรัพย 258 19 42 197 
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ตารางที่ 4.7 
อุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยที่กองทุนปดทําการซื้อขาย โดยความแตกตาง
ระหวางมูลคาการขายและมูลคาการซื้อหลักทรัพยนั้นของกองทุนปด (Dratio) 

แยกศึกษาตามผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนในอดีตของหลักทรัพยและขนาด
หลักทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 

อุปสงคสวนเกินวัดเปนรายหลักทรัพยโดยใชความแตกตางระหวางมูลคาการขายและมูลคาการซื้อหลักทรัพย
ของกองทุนปด ซ่ึงทําการปรับดวยมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยนั้นของกองทุนปด การวัดอุปสงคสวนเกินดัง
กลาวโดยคํานวณคาเฉลี่ยของDratio(i) = [$buys(i) - $sells(i)] / [$buys(i) + $sells(i)] โดย $buys(i) คือ
ปริมาณการซื้อหลักทรัพยนั้นของ  กองทุนปดทั้งหมดที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้นในชวงเวลาที่ผานมา, $sells(i) 
คือปริมาณการขายหลักทรัพยนั้นของ กองทุนปดทั้งหมดที่ทําการขายหลักทรัพยนั้นในชวงเวลาที่ผานมา การ
ศึกษาอุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยดังกลาวไดทําการจัดแบงหลักทรัพยตามระดับผลตอบแทนในระยะเวลา 
1 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยแบงระดับผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพยเปน 5 ระดับ ต้ังแตระดับสูง
สุดถึงระดับตํ่าสุด(ระดับที่1 ถึงระดับที่5) และทําการแบงหลักทรัพยตามขนาดของหลักทรัพย 3 ขนาดคือ หลัก
ทรัพยขนาดเล็ก, หลักทรัพยขนาดกลาง และหลักทรัพยขนาดใหญ แลวทําการวัดอุปสงคสวนเกินตอหลัก
ทรัพยในแตละกลุมหลักทรัพยที่ทําการจัดแบงกลุมไว 
 

Dratio  ขนาดหลักทรัพย 
ผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย รวม เล็ก กลาง ใหญ 

ระดับที่1 -0.06386 -1 -0.34585 0.006616 
จํานวนหลักทรัพย 210 7 22 181 

ระดับที่2 -0.10409 -1 -0.40918 -0.07294 
จํานวนหลักทรัพย 262 3 16 243 

ระดับที่3 -0.19525 -0.5 -0.65571 -0.12577 
จํานวนหลักทรัพย 258 4 31 223 

ระดับที่4 -0.37784 -1 -0.6469 -0.29035 
จํานวนหลักทรัพย 248 15 31 202 

ระดับที่5 -0.53391 -0.89215 -0.71196 -0.4614 
จํานวนหลักทรัพย 258 19 42 197 
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ตารางที่ 4.8 
อุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยที่กองทุนปดทําการซื้อขาย โดยจํานวนกองทุนปด
ที่ทําการซื้อขายหลักทรัพย (Nratio) แยกศึกษาตามผลตอบแทนในระยะเวลา 2 
เดือนในอดีตของหลักทรัพยและขนาดหลักทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน 

พ.ศ. 2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 
อุปสงคสวนเกินวัดเปนรายหลักทรัพยโดยใชสัดสวนของกองทุนปดที่ทําการซื้อหลักทรัพยหนึ่งๆตอกองทุน
ทั้งหมดที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยนั้น การวัดอุปสงคสวนเกินดังกลาวโดยคํานวณคาเฉลี่ยของ Nratio = 
#buys(i) / #active(i) โดย #buys(i) คือจํานวนกองทุนปด ที่ซ้ือหรือเพิ่มปริมาณการถือหลักทรัพยนั้นใน
ชวงเวลาที่ผานมา, #active(i) คือจํานวนกองทุนปดที่ทําการซื้อขายหรือเปลี่ยนแปลงปริมาณการถือหลัก
ทรัพยนั้นในชวงเวลาที่ผานมา การศึกษาอุปสงคสวนเกินตอหลักทรพัยดังกลาวไดทําการจัดแบงหลัก
ทรัพยตามระดับผลตอบแทนในระยะเวลา 2 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยแบงระดับผลตอบแทนใน
อดีตของหลักทรัพยเปน 5 ระดับ ต้ังแตระดับสูงสุดถึงระดับตํ่าสุด(ระดับที่1 ถึงระดับที่5) และทําการแบง
หลักทรัพยตามขนาดของหลักทรัพย 3 ขนาดคือ หลักทรัพยขนาดเล็ก, หลักทรัพยขนาดกลาง และหลัก
ทรัพยขนาดใหญ แลวทําการวัดอุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยในแตละกลุมหลักทรัพยที่ทําการจัดแบง
กลุมไว 

 
Nratio  ขนาดหลักทรัพย 

ผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย รวม เล็ก กลาง ใหญ 
ระดับที่1 0.500088 0 0.457143 0.509646 
จํานวนหลักทรัพย 222 2 21 199 
ระดับที่2 0.437949 0 0.375728 0.45524 
จํานวนหลักทรัพย 242 5 24 213 
ระดับที่3 0.392737 0 0.1 0.43132 
จํานวนหลักทรัพย 250 7 20 223 
ระดับที่4 0.298193 0 0.085 0.337864 
จํานวนหลักทรัพย 236 9 25 202 
ระดับที่5 0.249333 0.003788 0.150817 0.304195 
จํานวนหลักทรัพย 274 24 51 199 
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ตารางที่ 4.9 
อุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยที่กองทุนปดทําการซื้อขาย โดยความแตกตาง

ระหวางมูลคาการขายและมูลคาการซื้อหลักทรัพยนั้นของกองทุนปด(Dratio) แยก
ศึกษาตามผลตอบแทนในระยะเวลา 2 เดือนในอดีตของหลักทรัพยและขนาดหลัก

ทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 
อุปสงคสวนเกินวัดเปนรายหลักทรัพยโดยใชความแตกตางระหวางมูลคาการขายและมูลคาการซื้อหลักทรัพย
ของกองทุนปด ซ่ึงทําการปรับดวยมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยนั้นของกองทุนปด การวัดอุปสงคสวนเกินดัง
กลาวโดยคํานวณคาเฉลี่ยของDratio(i) = [$buys(i) - $sells(i)] / [$buys(i) + $sells(i)] โดย $buys(i) คือ
ปริมาณการซื้อหลักทรัพยนั้นของ  กองทุนปดทั้งหมดที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้นในชวงเวลาที่ผานมา, $sells(i) 
คือปริมาณการขายหลักทรัพยนั้นของ กองทุนปดทั้งหมดที่ทําการขายหลักทรัพยนั้นในชวงเวลาที่ผานมา การ
ศึกษาอุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยดังกลาวไดทําการจัดแบงหลักทรัพยตามระดับผลตอบแทนในระยะเวลา 
2 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยแบงระดับผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพยเปน 5 ระดับ ต้ังแตระดับสูง
สุดถึงระดับตํ่าสุด(ระดับที่1 ถึงระดับที่5) และทําการแบงหลักทรัพยตามขนาดของหลักทรัพย 3 ขนาดคือ หลัก
ทรัพยขนาดเล็ก, หลักทรัพยขนาดกลาง และหลักทรัพยขนาดใหญ แลวทําการวัดอุปสงคสวนเกินตอหลัก
ทรัพยในแตละกลุมหลักทรัพยที่ทําการจัดแบงกลุมไว 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Dratio  ขนาดหลักทรัพย 
ผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย รวม เล็ก กลาง ใหญ 

ระดับที่1 -0.00126 -1 -0.11081 0.020338 
จํานวนหลักทรัพย 222 2 21 199 
ระดับที่2 -0.08957 -1 -0.18213 -0.05777 
จํานวนหลักทรัพย 242 5 24 213 
ระดับที่3 -0.21383 -1 -0.8 -0.13658 
จํานวนหลักทรัพย 250 7 20 223 
ระดับที่4 -0.41405 -1 -0.83705 -0.33559 
จํานวนหลักทรัพย 236 9 25 202 
ระดับที่5 -0.53931 -0.99795 -0.70758 -0.44088 
จํานวนหลักทรัพย 274 24 51 199 
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ตารางที่ 4.10 

อุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยที่กองทุนปดทําการซื้อขาย โดยจํานวนกองทุนปดที่
ทําการซื้อขายหลักทรัพย (Nratio) แยกศึกษาตามผลตอบแทนในระยะเวลา 3 
เดือนในอดีตของหลักทรัพยและขนาดหลักทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 

2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 
อุปสงคสวนเกินวัดเปนรายหลักทรัพยโดยใชสัดสวนของกองทุนปดที่ทําการซื้อหลักทรัพยหนึ่งๆตอกองทุน
ทั้งหมดที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยนั้น การวัดอุปสงคสวนเกินดังกลาวโดยคํานวณคาเฉลี่ยของ Nratio = 
#buys(i) / #active(i) โดย #buys(i) คือจํานวนกองทุนปด ที่ซ้ือหรือเพิ่มปริมาณการถือหลักทรัพยนั้นในชวง
เวลาที่ผานมา, #active(i) คือจํานวนกองทุนปดที่ทําการซื้อขายหรือเปลี่ยนแปลงปริมาณการถือหลักทรัพย
นั้นในชวงเวลาที่ผานมา การศึกษาอุปสงคสวนเกินตอหลักทรพัยดังกลาวไดทําการจัดแบงหลักทรัพยตาม
ระดับผลตอบแทนในระยะเวลา 3 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยแบงระดับผลตอบแทนในอดีตของหลัก
ทรัพยเปน 5 ระดับ ต้ังแตระดับสูงสุดถึงระดับตํ่าสุด(ระดับที่1 ถึงระดับที่5) และทําการแบงหลักทรัพยตาม
ขนาดของหลักทรัพย 3 ขนาดคือ หลักทรัพยขนาดเล็ก, หลักทรัพยขนาดกลาง และหลักทรัพยขนาดใหญ 
แลวทําการวัดอุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยในแตละกลุมหลักทรัพยที่ทําการจัดแบงกลุมไว 

 
Nratio  ขนาดหลักทรัพย 

ผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย รวม เล็ก กลาง ใหญ 
ระดับที่1 0.296543 0.185185 0.577922 0.285386 
จํานวนหลักทรัพย 229 3 22 204 
ระดับที่2 0.412043 0.165179 0.538884 0.395539 
จํานวนหลักทรัพย 253 2 18 233 
ระดับที่3 0.404206 0.378472 0.537698 0.405691 
จํานวนหลักทรัพย 232 8 16 208 
ระดับที่4 0.354125 0.417677 0.318179 0.342034 
จํานวนหลักทรัพย 245 11 28 206 
ระดับที่5 0.342836 0.211134 0.289001 0.3706 
จํานวนหลักทรัพย 264 26 50 188 
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ตารางที่ 4.11 
อุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยที่กองทุนปดทําการซื้อขาย โดยความแตกตาง

ระหวางมูลคาการขายและมูลคาการซื้อหลักทรัพยนั้นของกองทุนปด(Dratio) แยก
ศึกษาตามผลตอบแทนในระยะเวลา 3 เดือนในอดีตของหลักทรัพยและขนาดหลัก

ทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 
อุปสงคสวนเกินวัดเปนรายหลักทรัพยโดยใชความแตกตางระหวางมูลคาการขายและมูลคาการซื้อหลักทรัพย
ของกองทุนปด ซ่ึงทําการปรับดวยมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยนั้นของกองทุนปด การวัดอุปสงคสวนเกินดัง
กลาวโดยคํานวณคาเฉลี่ยของDratio(i) = [$buys(i) - $sells(i)] / [$buys(i) + $sells(i)] โดย $buys(i) คือ
ปริมาณการซื้อหลักทรัพยนั้นของ  กองทุนปดทั้งหมดที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้นในชวงเวลาที่ผานมา, $sells(i) 
คือปริมาณการขายหลักทรัพยนั้นของ กองทุนปดทั้งหมดที่ทําการขายหลักทรัพยนั้นในชวงเวลาที่ผานมา การ
ศึกษาอุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยดังกลาวไดทําการจัดแบงหลักทรัพยตามระดับผลตอบแทนในระยะเวลา 
3 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยแบงระดับผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพยเปน 5 ระดับ ต้ังแตระดับสูง
สุดถึงระดับตํ่าสุด(ระดับที่1 ถึงระดับที่5) และทําการแบงหลักทรัพยตามขนาดของหลักทรัพย 3 ขนาดคือ หลัก
ทรัพยขนาดเล็ก, หลักทรัพยขนาดกลาง และหลักทรัพยขนาดใหญ แลวทําการวัดอุปสงคสวนเกินตอหลัก
ทรัพยในแตละกลุมหลักทรัพยที่ทําการจัดแบงกลุมไว 

 
Dratio   ขนาดหลักทรัพย 

ผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย รวม เล็ก กลาง ใหญ 
ระดับที่1 0.089053 -0.33333 0.1215028 0.091765 
จํานวนหลักทรัพย 229 3 22 204 
ระดับที่2 -0.116604 0 -0.2499265 -0.10731 
จํานวนหลักทรัพย 253 2 18 233 
ระดับที่3 -0.239667 -1 -0.503008 -0.19017 
จํานวนหลักทรัพย 232 8 16 208 
ระดับที่4 -0.434708 -1 -0.8505642 -0.348 
จํานวนหลักทรัพย 245 11 28 206 
ระดับที่5 -0.566133 -0.92118 -0.8154636 -0.45072 
จํานวนหลักทรัพย 264 26 50 188 
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ตารางที่ 4.12 
อุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยที่กองทุนปดทําการซื้อขาย โดยจํานวนกองทุนปดที่
ทําการซื้อขายหลักทรัพย (Nratio) แยกศึกษาตามผลตอบแทนในระยะเวลา 6 
เดือนในอดีตของหลักทรัพยและขนาดหลักทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 

2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 
อุปสงคสวนเกินวัดเปนรายหลักทรัพยโดยใชสัดสวนของกองทุนปดที่ทําการซื้อหลักทรัพยหนึ่งๆตอกองทุน
ทั้งหมดที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยนั้น การวัดอุปสงคสวนเกินดังกลาวโดยคํานวณคาเฉลี่ยของ Nratio = 
#buys(i) / #active(i) โดย #buys(i) คือจํานวนกองทุนปด ที่ซ้ือหรือเพิ่มปริมาณการถือหลักทรัพยนั้นในชวง
เวลาที่ผานมา, #active(i) คือจํานวนกองทุนปดที่ทําการซื้อขายหรือเปลี่ยนแปลงปริมาณการถือหลักทรัพย
นั้นในชวงเวลาที่ผานมา การศึกษาอุปสงคสวนเกินตอหลักทรพัยดังกลาวไดทําการจัดแบงหลักทรัพยตาม
ระดับผลตอบแทนในระยะเวลา 6 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยแบงระดับผลตอบแทนในอดีตของหลัก
ทรัพยเปน 5 ระดับ ต้ังแตระดับสูงสุดถึงระดับตํ่าสุด(ระดับที่1 ถึงระดับที่5) และทําการแบงหลักทรัพยตาม
ขนาดของหลักทรัพย 3 ขนาดคือ หลักทรัพยขนาดเล็ก, หลักทรัพยขนาดกลาง และหลักทรัพยขนาดใหญ 
แลวทําการวัดอุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยในแตละกลุมหลักทรัพยที่ทําการจัดแบงกลุมไว 

 
Nratio  ขนาดหลักทรัพย 

ผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย รวม เล็ก กลาง ใหญ 
ระดับที่1 0.568222 0.5 0.484343 0.580854 
จํานวนหลักทรัพย 242 2 30 210 
ระดับที่2 0.449533 0.666667 0.285714 0.451696 
จํานวนหลักทรัพย 239 3 7 229 
ระดับที่3 0.377182 0 0.164063 0.401364 
จํานวนหลักทรัพย 240 5 16 219 
ระดับที่4 0.236457 0 0.12 0.266194 
จํานวนหลักทรัพย 237 15 30 197 
ระดับที่5 0.204915 0.034091 0.089978 0.267446 
จํานวนหลักทรัพย 267 32 52 183 
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ตารางที่ 4.13 

อุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยที่กองทุนปดทําการซื้อขาย โดยความแตกตาง
ระหวางมูลคาการขายและมูลคาการซื้อหลักทรัพยนั้นของกองทุนปด(Dratio) แยก
ศึกษาตามผลตอบแทนในระยะเวลา 6 เดือนในอดีตของหลักทรัพยและขนาดหลัก

ทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 
อุปสงคสวนเกินวัดเปนรายหลักทรัพยโดยใชความแตกตางระหวางมูลคาการขายและมูลคาการซื้อหลักทรัพย
ของกองทุนปด ซ่ึงทําการปรับดวยมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยนั้นของกองทุนปด การวัดอุปสงคสวนเกินดัง
กลาวโดยคํานวณคาเฉลี่ยของDratio(i) = [$buys(i) - $sells(i)] / [$buys(i) + $sells(i)] โดย $buys(i) คือ
ปริมาณการซื้อหลักทรัพยนั้นของ  กองทุนปดทั้งหมดที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้นในชวงเวลาที่ผานมา, $sells(i) 
คือปริมาณการขายหลักทรัพยนั้นของ กองทุนปดทั้งหมดที่ทําการขายหลักทรัพยนั้นในชวงเวลาที่ผานมา การ
ศึกษาอุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยดังกลาวไดทําการจัดแบงหลักทรัพยตามระดับผลตอบแทนในระยะเวลา 
6 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยแบงระดับผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพยเปน 5 ระดับ ต้ังแตระดับสูง
สุดถึงระดับตํ่าสุด(ระดับที่1 ถึงระดับที่5) และทําการแบงหลักทรัพยตามขนาดของหลักทรัพย 3 ขนาดคือ หลัก
ทรัพยขนาดเล็ก, หลักทรัพยขนาดกลาง และหลักทรัพยขนาดใหญ แลวทําการวัดอุปสงคสวนเกินตอหลัก
ทรัพยในแตละกลุมหลักทรัพยที่ทําการจัดแบงกลุมไว 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

Dratio  ขนาดหลักทรัพย 
ผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย รวม เล็ก กลาง ใหญ 

ระดับที่1 0.169338 0 -0.01634 0.197476 
จํานวนหลักทรัพย 242 2 30 210 
ระดับที่2 -0.10288 0.333333 -0.42857 -0.09864 
จํานวนหลักทรัพย 239 3 7 229 
ระดับที่3 -0.27104 -1 -0.7315 -0.22076 
จํานวนหลักทรัพย 240 5 16 219 
ระดับที่4 -0.53113 -1 -0.77756 -0.4698 
จํานวนหลักทรัพย 237 15 30 197 
ระดับที่5 -0.59614 -0.93596 -0.82442 -0.47185 
จํานวนหลักทรัพย 267 32 52 183 
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ตารางที่ 4.6 และ 4.7 แสดงอุปสงคสวนเกินของกองทุนปดแยกตามขนาดและผลตอบ
แทนในระยะเวลา 1 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยตารางที่ 4.6 แสดงอุปสงคสวนเกินดังกลาว
โดยใชจํานวนกองทุนที่ทําการซื้อขายหลักทรัพย (Nratio) เปนหลัก พบวา โดยเฉลี่ยแลว กองทุน
ปดจะทําการขายหลักทรัพยทุกขนาด โดยระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลง
ทุนในกลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 
0.456603, 0.425854, 0.405466, 0.343396และ 0.242634 ตามลําดับ โดยกองทุนปดจะมีแนว
โนมที่จะทําการขายหลักทรัพยเพิ่มข้ึนในหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนในอดีตต่ํา
ลง ซึ่งระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดที่ระดับ 0.456603 หมายความวา โดยเฉลี่ย
แลว จะมีกองทุนปดที่ทําการซื้อกลุมหลักทรัพยผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนในอดีตสูงที่สุด 
45.6603% และมีกองทุนปดที่ทําการขายกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญและผลตอบแทนในระยะ
เวลา 1 เดือนในอดีตสูงที่สุด 54.3397% กลาวคือกองทุนปดมีแนวโนมที่ทําการขายหลักทรัพย
กลุมนั้นมากกวาซื้อหลักทรัพยกลุมนั้น เมื่อพิจารณาระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปด
ในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดใหญตามผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนในอดีตสูงสุดจน
กระทั่งต่ําสุดมีคา 0.489981, 0.443251, 0.439508, 0.391791 และ 0.280501 ตามลําดับ สวน
ระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดกลางตามผล
ตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.327273, 0.241477, 
.0180645, 0.19421 และ 0.14881 ตามลําดับ จากระดับอุปสงคสวนเกินของกองทุนปดทั้งกลุม
หลักทรัพยขนาดกลางและขนาดใหญจะสังเกตเห็นวา สําหรับหลักทรพัยขนาดเดียวกันแลว กอง
ทุนปดจะทําการขายหลักทรัพยมากขึ้นเมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทนในอดีตที่แยลง และจะทําการ
ขายหลักทรัพยนอยลง เมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทนในอดีตที่สูงขึ้น เมื่อเปรียบเทียบกลุมหลัก
ทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตเทากัน กองทุนปดมีแนวโนมที่จะขายหลักทรัพยขนาดกลางมากกวาที่
จะขายหลักทรัพยขนาดใหญ  

สวนตารางที่ 4.7 แสดงอุปสงคสวนเกินดังกลาวโดยใชมูลคาความแตกตางระหวางการ
ขายและการซื้อหลักทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมของกองทุนปดทั้งหมด 
(Dratio) เปนหลัก พบวา โดยเฉลี่ยแลว กองทุนปดจะทําการขายหลักทรัพยทุกขนาด โดยระดับอุป
สงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 1 
เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา –0.06386, -0.10409, -0.19525, -0.37784 และ –
0.53391 ตามลําดับ โดยกองทุนปดจะมีแนวโนมที่จะทําการขายหลักทรัพยเพิ่มข้ึนในหลักทรัพยที่
ผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนในอดีตต่ําลง ซึ่งระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดที่
ระดับ -0.06386หมายความวา โดยเฉลี่ยแลว จะมีกองทุนปดทําการขายกลุมหลักทรัพยที่มีขนาด
ใหญและผลตอบแทนในอดีตสูงที่สุดมากกวาทําการซื้อหลักทรัพยกลุมดังกลาวคิดเปน 6.386% 
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ของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมของกองทุนปดทั้งหมด กลาวคือกองทุนปดมีแนวโนมที่ทําการ
ขายหลักทรัพยกลุมนั้นมากกวาซื้อหลักทรัพยกลุมนั้น เมื่อพิจารณาระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ย
ของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดใหญตามผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนใน
อดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.006616, -0.07294, -0.12577, -0.29035 และ –0.4614 ตาม
ลําดับ สวนระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาด
กลางตามผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา –0.34585, -
0.40918, -0.65571, -0.6469 และ –0.71196 ตามลําดับ จากระดับอุปสงคสวนเกินของกองทุน
ปดทั้งกลุมหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดใหญจะสังเกตเห็นวา สําหรับหลักทรัพยขนาดเดียวกัน
แลว กองทุนปดจะทําการขายหลักทรัพยมากขึ้นเมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทนในอดีตที่แยลง และ
จะทําการขายหลักทรัพยนอยลง เมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทนในอดีตที่สูงขึ้น เมื่อเปรียบเทียบกลุม
หลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตเทากัน กองทุนปดมีแนวโนมที่จะขายหลักทรัพยขนาดกลางมาก
กวาที่จะขายหลักทรัพยขนาดใหญ  

ตารางที่ 4.8 และ 4.9 แสดงอุปสงคสวนเกินของกองทุนปดแยกตามขนาดและผลตอบ
แทนในระยะเวลา 2 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยตารางที่ 4.8 แสดงอุปสงคสวนเกินดังกลาว
โดยใชจํานวนกองทุนที่ทําการซื้อขายหลักทรัพย (Nratio) เปนหลัก พบวา ระดับอุปสงคสวนเกิน
โดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 2 เดือนในอดีต
สูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.500088, 0.437949, 0.392737, 0.298193 และ 0.249333 ตาม
ลําดับ เมื่อพิจารณาระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพย
ขนาดใหญตามผลตอบแทนในระยะเวลา 2 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.509646, 
0.45524, 0.43132, 0.337864 และ 0.304195 ตามลําดับ สวนระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ย
ของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดกลางตามผลตอบแทนในระยะเวลา 2 เดือนใน
อดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.457143, 0.375728, 0.1, 0.085 และ 0.150817 ตามลําดับ 
จากระดับอุปสงคสวนเกินของกองทุนปดทั้งกลุมหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดใหญจะสังเกต
เห็นวา สําหรับหลักทรัพยขนาดเดียวกันแลว กองทุนปดจะทําการขายหลักทรัพยมากขึ้นเมื่อหลัก
ทรัพยมีผลตอบแทนในอดีตที่แยลง และจะทําการขายหลักทรัพยนอยลง เมื่อหลักทรัพยมีผลตอบ
แทนในอดีตที่สูงขึ้น เมื่อเปรียบเทียบกลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตเทากัน กองทุนปดมีแนว
โนมที่จะขายหลักทรัพยขนาดกลางมากกวาที่จะขายหลักทรัพยขนาดใหญ 

สวนตารางที่ 4.9 แสดงอุปสงคสวนเกินดังกลาวโดยใชมูลคาความแตกตางระหวางการ
ขายและการซื้อหลักทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมของกองทุนปดทั้งหมด 
(Dratio) เปนหลัก พบวา ระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลัก
ทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 2 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา –0.00126, -0.08957, 
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-0.21383, -0.41405 และ –0.53931 ตามลําดับ โดยกองทุนปดจะมีแนวโนมที่จะทําการขายหลัก
ทรัพยเพิ่มข้ึนในหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 2 เดือนในอดีตต่ําลง เมื่อพิจารณาระดับอุป
สงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดใหญตามผลตอบแทนใน
ระยะเวลา 2 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.020338, -0.05777, -0.13658, -0.33559 
และ –0.44088 ตามลําดับ สวนระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุม
หลักทรัพยขนาดกลางตามผลตอบแทนในระยะเวลา 2 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา –
0.11081, –0.18213, -0.8, -0.83705  และ –0.70758 ตามลําดบั จากระดับอุปสงคสวนเกินของ
กองทุนปดทั้งกลุมหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดใหญจะสังเกตเห็นวา สําหรับหลักทรัพยขนาด
เดียวกันแลว กองทุนปดจะทําการขายหลักทรัพยมากขึ้นเมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทนในอดีตที่แย
ลง และจะทําการขายหลักทรัพยนอยลง เมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทนในอดีตที่สูงขึ้น เมื่อเปรียบ
เทียบกลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตเทากัน กองทุนปดมีแนวโนมที่จะขายหลักทรัพยขนาด
กลางมากกวาที่จะขายหลักทรัพยขนาดใหญ  

ตารางที่ 4.10 และ 4.11 แสดงอุปสงคสวนเกินของกองทุนปดแยกตามขนาดและผลตอบ
แทนในระยะเวลา 3 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยตารางที่ 4.10 แสดงอุปสงคสวนเกินดังกลาว
โดยใชจํานวนกองทุนที่ทําการซื้อขายหลักทรัพย (Nratio) เปนหลัก พบวา ระดับอุปสงคสวนเกิน
โดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 3 เดือนในอดีต
สูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.296543, 0.412043, 0.404206, 0.354125 และ 0.342836 ตาม
ลําดับ เมื่อพิจารณาระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพย
ขนาดใหญตามผลตอบแทนในระยะเวลา 3 เดือนในอดีตสงูสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.285386, 
0.395539, 0.405691, 0.342034 และ 0.3706 ตามลําดับ สวนระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ย
ของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดกลางตามผลตอบแทนในระยะเวลา 3 เดือนใน
อดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.577922, 0.538884, 0.537698, 0.318179 และ 0.289001 
ตามลําดับ จากระดับอุปสงคสวนเกินของกองทุนปดดังกลาว พบวาการซื้อขายหลักทรัพยขนาด
ใหญของกองทุนปดไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนในระยะเวลา 3 เดือนในอดีตแตอยางใด 
สวนการซื้อขายหลักทรัพยขนาดกลางของกองทุนปด พบวากองทุนปดจะทําการซื้อหลักทรัพยที่ผล
ตอบแทนในอดีตสูงและขายหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตต่ํา 

 สวนตารางที่ 4.11 แสดงอุปสงคสวนเกินดังกลาวโดยใชมูลคาความแตกตางระหวางการ
ขายและการซื้อหลักทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมของกองทุนปดทั้งหมด 
(Dratio) เปนหลัก พบวา ระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลัก
ทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 3 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.089053, -
0.116604, -0.239667, -0.434708 และ –0.566133 ตามลําดับ โดยกองทุนปดจะมีแนวโนมที่จะ
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ทําการซื้อหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 3 เดือนในอดีตสูง และขายหลักทรัพยเพิ่มข้ึนใน
หลักทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 3 เดือนในอดีตต่ํา เมื่อพิจารณาระดับอุปสงคสวนเกินโดย
เฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดใหญตามผลตอบแทนในระยะเวลา 3 
เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.091765, -0.10731, -0.19017, -0.348 และ –0.45072 
ตามลําดับ สวนระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาด
กลางตามผลตอบแทนในระยะเวลา 3 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.121502, -
0.24992, -0.5030, -0.8505642 และ –0.8154636 ตามลําดับ จากระดับอุปสงคสวนเกินของกอง
ทุนปดทั้งกลุมหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดใหญจะสังเกตเห็นวา สําหรับหลักทรัพยขนาดเดียว
กันแลว กองทุนปดจะทําการขายหลักทรัพยมากขึ้นเมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทนในอดีตที่แยลง 
และจะทําการขายหลักทรัพยนอยลง เมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทนในอดีตที่สูงขึ้น เมื่อเปรียบเทียบ
กลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตเทากัน กองทุนปดมีแนวโนมที่จะขายหลักทรัพยขนาดกลาง
มากกวาที่จะขายหลักทรัพยขนาดใหญ 

ตารางที่ 4.12 และ 4.13 แสดงอุปสงคสวนเกินของกองทุนปดแยกตามขนาดและผลตอบ
แทนในระยะเวลา 6 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยตารางที่ 4.12 แสดงอุปสงคสวนเกินดังกลาว
โดยใชจํานวนกองทุนที่ทําการซื้อขายหลักทรัพย (Nratio) เปนหลัก พบวา โดยเฉลี่ยแลว กองทุน
ปดจะทําการขายหลักทรัพยทุกขนาด โดยระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลง
ทุนในกลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 6 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 
0.568222, 0.449533, 0.377182, 0.236457 และ 0.204915 ตามลําดับ เมื่อพิจารณาระดับอุป
สงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดใหญตามผลตอบแทนใน
ระยะเวลา 6 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.580854, 0.451696, 0.401364, 
0.266194 และ 0.267446 ตามลําดับ สวนระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลง
ทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดกลางตามผลตอบแทนในระยะเวลา 6 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ํา
สุดมีคา 0.484343, 0.285714, 0.164063, 0.12 และ 0.089978 ตามลําดับ จากระดับอุปสงค
สวนเกินของกองทุนปดทั้งกลุมหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดใหญจะสังเกตเห็นวา สําหรับหลัก
ทรัพยขนาดเดียวกันแลว กองทุนปดจะทําการขายหลักทรัพยมากขึ้นเมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทน
ในอดีตที่แยลง และจะทําการขายหลักทรัพยนอยลง เมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทนในอดีตที่สูงขึ้น 
เมื่อเปรียบเทียบกลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตเทากัน กองทุนปดมีแนวโนมที่จะขายหลัก
ทรัพยขนาดกลางมากกวาที่จะขายหลักทรัพยขนาดใหญ 

สวนตารางที่ 4.13 แสดงอุปสงคสวนเกินดังกลาวโดยใชมูลคาความแตกตางระหวางการ
ขายและการซื้อหลักทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมของกองทุนปดทั้งหมด 
(Dratio) เปนหลัก พบวา ระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลัก
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ทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 6 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.169338, -0.10288, 
-0.27104, -0.53113 และ –0.59614 ตามลําดับ โดยกองทุนปดจะมีแนวโนมที่จะทําการขายหลัก
ทรัพยเพิ่มข้ึนในหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 6 เดือนในอดีตต่ําลง เมื่อพิจารณาระดับอุป
สงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดใหญตามผลตอบแทนใน
ระยะเวลา 6 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.197476, -0.09864, -0.22076, -0.4698 
และ –0.47185 ตามลําดับ สวนระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุม
หลักทรัพยขนาดกลางตามผลตอบแทนในระยะเวลา 6 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา –
0.01634, -0.42857, -0.7315, -0.77756 และ –0.82442 ตามลําดับ จากระดับอุปสงคสวนเกิน
ของกองทุนปดทั้งกลุมหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดใหญจะสังเกตเห็นวา สําหรับหลักทรัพย
ขนาดเดียวกันแลว กองทุนปดจะทําการขายหลักทรัพยมากขึ้นเมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทนในอดีต
ที่แยลง และจะทําการขายหลักทรัพยนอยลง เมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทนในอดีตที่สูงขึ้น เมื่อ
เปรียบเทียบกลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตเทากัน กองทุนปดมีแนวโนมที่จะขายหลักทรัพย
ขนาดกลางมากกวาที่จะขายหลักทรัพยขนาดใหญ 

โดยสรุปแลว ผลการวิจัยที่ไดจากการวิเคราะหอุปสงคสวนเกินทั้งการวิเคราะหจากสัดสวน
ของจํานวนกองทุนที่ทําการซื้อหลักทรัพยตอจํานวนกองทุนที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยนั้นทั้งหมด 
(Nratio) และ การวิเคราะหจากมูลคาความแตกตางระหวางการขายและการซื้อหลักทรัพยเปรียบ
เทียบกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมของกองทุนปดทั้งหมด (Dratio) ไดผลการวิจัยที่สอด
คลองกัน กลาวคือกองทุนปดมีแนวโนมที่จะขายหลักทรัพยที่ผลตอบแทนทั้งในอดีตต่ํา และมีแนว
โนมที่จะซื้อหลักทรัพยหรือทําการขายหลักทรัพยนอยลงในหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตสูง ซึ่ง
สามารถบงชี้ไดวากองทุนปดในประเทศไทยมีพฤติกรรมการลงทุนแบบตามตลาด (Positive 
Feedback Trading หรือ Momentum Trading) ซึ่งเปนกลยุทธการลงทุนที่ทําการซื้อหลักทรัพย
เมื่อราคาหลักทรัพยสูงขึ้น และขายหลักทรัพยเมื่อราคาหลักทรัพยต่ําลง ซึ่งมีพื้นฐานความเชื่อที่วา 
แนวโนมหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนสูงในอดีตก็จะมีแนวโนมที่ราคาจะปรับตัวสูงขึ้น และ แนวโนม
หลักทรัพยที่มีผลตอบแทนต่ําในอดีตก็จะมีแนวโนมที่ราคาจะปรับตัวต่ําลง 

 นอกจากนี้เมื่อพิจารณากลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตเทากัน พฤติกรรมการลงทุน
แบบตามตลาด (Positive Feedback Trading หรือ Momentum Trading) มีแนวโนมที่จะเดนชัด
ขึ้นเมื่อหลักทรัพยมีขนาดเล็กลง การตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดสามารถสรุปไดวา
กองทุนปดทําการซื้อขายหลักทรัพยโดยใชกลยุทธระยะสั้นซึ่งอิงผลตอบแทนในอดีตทั้งผลตอบ
แทนในระยะเวลา 1, 2, 3 และ 6 เดือน อนึ่ง การศึกษาอุปสงคสวนเกินนี้ไมไดพิจารณาอุปสงคสวน
เกินที่มีตอหลักทรัพยขนาดเล็ก เนื่องจากกลุมตัวอยางมีจํานวนนอยมาก เมื่อเปรียบเทียบกับกลุม
ตัวอยางกลุมอ่ืน 
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4.2 ผลกระทบจากการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดที่มีตอราคาหลักทรัพยที่ทําการ

ซ้ือขาย 
 

การศึกษาผลกระทบจากการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดที่มีตอราคาหลักทรัพยที่ทํา
การซื้อขาย ไดศึกษาจากอุปสงคสวนเกินของกองทุนปดที่มีตอหลักทรัพย โดยแยกศึกษาผลของ
อุปสงคสวนเกินที่มีตอราคาหลักทรัพยเปน 2 กรณี คือ กรณีที่อุปสงคสวนเกินในการซื้อมากกวา
การขายหลักทรัพย และ กรณีที่อุปสงคสวนเกินในการขายมากกวาการซื้อหลักทรัพย ซึ่งผลกระทบ
ของอุปสงคสวนเกินตอราคาหลักทรัพยไดแสดงออกมาในรูปของผลตอบแทนที่ผิดปกติ 
(abnormal return) 

ตารางที่ 4.14 แสดงผลของอุปสงคสวนเกินในกรณีที่อุปสงคสวนเกินในการซื้อมากกวา
การขายหลักทรัพย โดยพบวาอุปสงคสวนเกินในการซื้อหลักทรัพย จะกอใหเกิดผลตอบแทนที่นอย
กวาปกติประมาณ 0.61% ซึ่งหมายความวาอุปสงคสวนเกินดังกลาวแทบจะไมไดมีผลตอราคา
หลักทรัพยแตอยางใด อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาหลักทรัพยตามขนาดหลักทรัพยแลว พบวา อุป
สงคสวนเกินในการซื้อหลักทรัพย กอใหเกิดผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  5.7975% และ 15.64% ใน
หลักทรัพยขนาดเล็กและขนาดกลางตามลําดับ ขณะที่ไมกอใหเกิดผลตอบแทนที่สูงกวาปกติใน
หลักทรัพยขนาดใหญแตอยางใด  
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ตารางที่ 4.14 
ผลกระทบของอุปสงคสวนเกินแสดงในรูปผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพย ในกรณีที่อุปสงค
สวนเกินในการซื้อหลักทรัพยมากกวาการขายหลักทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540 – 

วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 
ผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพยซ่ึงเปนผลกระทบของอุปสงคสวนเกิน แสดงโดยแบงตามระดับของขนาดอุปสงคสวนเกินและ
ขนาดหลักทรัพย ผลตอบแทนที่ผิดปกติคํานวณโดยผลตอบแทนที่เกินจากผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของหลักทรัพยขนาดเทากัน 
ขนาดของอุปสงคสวนเกินคํานวณโดยมูลคาการซื้อหลักทรัพยนั้นที่สูงกวามูลคาการขายหลักทรัพยนั้น ปรับโดยมูลคาตลาดทั้ง
หมดของหลักทรัพย  
  

อุปสงคสวนเกินในการซื้อหลักทรัพย     ขนาดหลักทรัพย   
ที่มากกวาการขายหลักทรัพย  รวม เล็ก กลาง ใหญ 

อุปสงคสวนเกิน -0.0061 0.057975 0.1564 -0.0192
จํานวนหลักทรัพย 466 4 33 429
อุปสงคสวนเกินขนาดใหญ -0.02356 0.253525 -0.13743 -0.02236
จํานวนหลักทรัพย 154 1 4 149
อุปสงคสวนเกินขนาดกลาง -0.01249 -0.13363 0.102324 -0.0187
จํานวนหลักทรัพย 157 1 9 147
อุปสงคสวนเกินขนาดเล็ก 0.017716 0.056004 0.2395 -0.01621
จํานวนหลักทรัพย 155 2 20 133
 
 

สวน ตารางที่ 4.15 แสดงผลของอุปสงคสวนเกินในกรณีที่อุปสงคสวนเกินในการขายมาก
กวาการซื้อหลักทรัพย โดยพบวาอุปสงคสวนเกินในการขายหลักทรัพย จะกอใหเกิดผลตอบแทนที่
นอยกวาปกติประมาณ 5.237% โดยเมื่อพิจารณาผลกระทบดังกลาวตามขนาดของหลักทรัพย
แลว พบวา อุปสงคสวนเกินในการขายหลักทรัพย กอใหเกิดผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  8.714%, 
7.523% และ 4.5% ในหลักทรัพยขนาดเล็ก ขนาดกลาง และขนาดใหญตามลําดับ เมื่อแยกศึกษา
ผลกระทบตามขนาดของอุปสงคสวนเกินในการขายหลักทรัพยและขนาดหลักทรัพยแลว พบวา 
อุปสงคสวนเกินในการขายหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ ในหลักทรัพย
ทุกขนาดและทุกระดับของขนาดอุปสงคสวนเกินในการหลักทรัพย โดยผลกระทบตอราคาหลัก
ทรัพยจะเดนชัดกวาในหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็ก 
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ตารางที่ 4.15 

ผลกระทบของอุปสงคสวนเกินแสดงในรูปผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพย ในกรณีที่อุปสงค
สวนเกินในการขายหลักทรัพยมากกวาการซื้อหลักทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540 – 

วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 
ผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพยซ่ึงเปนผลกระทบของอุปสงคสวนเกิน แสดงโดยแบงตามระดับของขนาดอุปสงคสวนเกินและ
ขนาดหลักทรัพย ผลตอบแทนที่ผิดปกติคํานวณโดยผลตอบแทนที่เกินจากผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของหลักทรัพยขนาดเทากัน 
ขนาดของอุปสงคสวนเกินคํานวณโดยมูลคาการซื้อหลักทรัพยนั้นที่สูงกวามูลคาการขายหลักทรัพยนั้น ปรับโดยมูลคาตลาดทั้ง
หมดของหลักทรัพย  

 
โดยสรุปแลว อุปสงคสวนเกินในการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดสงผลใหเกิดการ

เปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย โดยผลกระทบจะรุนแรงกวาในกรณีของการเกิดอุปสงคสวนเกิน
ในการขายหลักทรัพย อยางไรก็ตาม ผลกระทบตอราคาหลักทรัพยดังกลาวมักจะมีผลกระทบที่รุน
แรงในกรณีหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็กเทานั้น เนื่องจาก หลักทรัพยขนาดกลางและขนาด
เล็กมีการซื้อขายคอนขางนอยและไมมีสภาพคลองเทาที่ควร เมื่อเกิดอุปสงคสวนเกินไมวาในการ
ซื้อหรือขายหลักทรัพยก็จะเกิดผลกระทบที่รุนแรงกวา เสมือนวากองทุนปดที่เขาทําการซื้อขายใน
หลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็ก มีสัดสวนในมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยนั้นสูงขึ้น ขณะที่หลัก
ทรัพยขนาดใหญ กองทุนปดมีสัดสวนการซื้อขายหลักทรัพยนั้นเปรียบเทียบกับมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยนั้นทั้งหมดคอนขางนอย ทําใหไมมีผลกระทบตอราคามากนัก 

 
 

อุปสงคสวนเกินในการขายหลักทรัพย     ขนาดหลักทรัพย   
ที่มากกวาการขายหลักทรัพย  รวม เล็ก กลาง ใหญ 

อุปสงคสวนเกิน -0.05237 -0.08714 -0.07523 -0.045
จํานวนหลักทรัพย 823 57 121 645
อุปสงคสวนเกินขนาดใหญ -0.02034 -0.17663 -0.1155 -0.00474
จํานวนหลักทรัพย 272 6 29 237
อุปสงคสวนเกินขนาดกลาง -0.07696 -0.01908 -0.0876 -0.08067
จํานวนหลักทรัพย 281 21 36 224
อุปสงคสวนเกินขนาดเล็ก -0.05903 -0.11689 -0.04642 -0.05344
จํานวนหลักทรัพย 270 30 56 184
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

จากการศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดในประเทศไทย และผล
กระทบของการซื้อขายที่มีตอราคาหลักทรัพย ในชวงเวลาตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540  ถึง 
วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542  การศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดนั้น แยก
ศึกษาเปน 2 สวน สวนแรก ตรวจสอบพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding 
Behavior) ของกองทุนปด โดยศึกษาพฤติกรรมดังกลาวเปนรายหลักทรัพย พบวา กองทุนปดมี
พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) โดยเฉลี่ยแลว ประมาณ 
17.212%โดยพบพฤติกรรมดังกลาวชัดเจนขึ้นในหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็กประมาณ 
24.24% และ 22.05% ตามลําดับ อยางไรก็ตาม ไมพบความสัมพันธของพฤติกรรมดังกลาวกับผล
ตอบแทนในอดีตของหลักทรัพยแตอยางใด เมื่อพิจารณาทําระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย
แบบแหตามกันของบริษัทหลักทรัพยจัดการโดยทําการศึกษาหลักทรัพยที่มีบริษัทหลักทรัพยจัด
การทําการซื้อขายตั้งแต 3 และ 5 กองทุนขึ้นไป พบวามีการซื้อขายหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน
ประมาณ 4.352% และ 4.393%  ระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน  
(Herding Behavior) ที่สูงมีสาเหตุมาจากขอมูลที่นํามาใชเปนกลุมตัวอยางในการศึกษาซึ่งเปน
การซื้อขายหลักทรัพยรายเดือนของกองทุนปด การวัดระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบ
แหตามกัน  (Herding Behavior) ดังกลาวไมไดพิจารณาวา ในประเทศไทยมีบริษัทหลักทรัพยจัด
การที่มีโครงการลงทุนเพียง 8 บริษัทหลักทรัพยจัดการเทานั้น ดังนั้น กองทุนปดทั้งหมดที่ใชในการ
ศึกษานี้ก็ยอมบริหารโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการเหลานี้ นโยบายการลงทุน และการวิเคราะหซึ่ง
กําหนดจากบริษัทหลักทรัพยจัดการเดียวกันก็ยอมสงผลใหการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยในทิศ
ทางเดียวกัน ดังจะเห็นไดจากระดับพฤติกรรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกันเมื่อวัดตาม
การซื้อขายของบริษัทหลักทรัพยจัดการที่ลดลง สวนที่สอง ตรวจสอบกลยุทธการลงทุนระยะสั้น
ของกองทุนปด อันไดแก  การลงทุนในหลักทรัพยแบบตามตลาดและยอนตลาด (Positive and 
Negative Feedback Trading) พบวากองทุนปดใชกลยุทธการลงทุนแบบตามตลาด (Positive 
Feedback Trading) กลาวคือกองทุนปดจะทําการซื้อหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตสูง และขาย
หลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตต่ํา โดยกลยุทธการลงทุนแบบตามตลาด (Positive Feedback 
Trading) ของกองทุนปดจะพบเดนชัดขึ้นเมื่อหลักทรัพยมีขนาดเล็กลง ซึ่งจากลักษณะการลงทุน
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ดังกลาว อาจกลาวไดวากองทุนปดมีพฤติกรรม window dressing ซึ่งเปนการนําหลักทรัพยที่ผล
ตอบแทนในอดีตต่ํา (loser) ออกจาก portfolio เพื่อตกแตง portfolio ใหดูดี 

สวนผลกระทบของการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดของราคาหลักทรัพย ไดทําการ
ศึกษาเปน 2 กรณี กรณีแรก อุปสงคสวนเกินในการซื้อมากกวาการขายหลักทรัพยของกองทุนปด 
พบวาอุปสงคสวนเกินดังกลาวกอใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติโดยผลตอบแทนดังกลาวสูงกวา
ปกติในหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็ก กรณีที่สอง อุปสงคสวนเกินในการขายที่มากกวาการ
ซื้อหลักทรัพยของกองทุนปด พบวาอุปสงคสวนเกินดังกลาวกอใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติโดยผล
ตอบแทนดังกลาวต่ํากวาปกติในทุกขนาดหลักทรัพย โดยผลกระทบจะรุนแรงกวาในหลักทรัพย
ขนาดกลางและขนาดเล็ก โดยสรุปแลว การซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดสงผลกระทบตอราคา
หลักทรัพย ซึ่งความรุนแรงของผลกระทบขึ้นอยูกับขนาดหลักทรัพย และขนาดของอุปสงคสวนเกิน 
โดยกรณีการขายหลักทรัพยของกองทุนปดจะสงผลกระทบตอราคารุนแรงกวากรณีการซื้อหลัก
ทรัพยของกองทุนปด 
 
5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
 
 จากการวิจัย พบวากองทุนปดมีพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน 
(Herding Behavior) ในระดับสูง โดยเฉพาะอยางยิ่งในหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็ก โดย
กองทุนปดจะใชกลยุทธการลงทุนระยะสั้นแบบตามตลาด (Positive Feedback Trading) ซึ่งพฤติ
กรรมดังกลาวจะเดนชัดขึ้นเมื่อหลักทรัพยมีขนาดเล็กลง  
 การที่กองทุนปดมีพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) 
ดังกลาวนาจะมีเหตุผลจูงใจเพื่อใหหลักทรัพยที่ถือครองคลายคลึงกับกองทุนปดอื่น ซึ่งจะสงผลให
ผลการดําเนินงานใกลเคียงกัน โดยเฉพาะอยางยิ่ง พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตาม
กัน (Herding Behavior) ในการซื้อขายหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็ก  นาจะมีสาเหตุจาก
การคาดการณและประเมินราคาหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็กเปนไปไดยาก รวมทั้งขอมูลที่
ไมเพียงพอ ดังนั้น จึงทําการเลียนแบบการซื้อขายหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็กจากการซื้อ
ขายหลักทรัพยของกองทุนปดอื่น นอกจากนี้ การเขาทําการซื้อหลักทรัพยขนาดกลางและขนาด
เล็กของกองทุนปดพรอมๆกันจะกอใหเกิดอุปสงคสวนเกินในหลักทรัพยซึ่งจะสงผลใหผลตอบแทน
ที่ผิดปกติ (abnormal return) สูงขึ้น ดังนั้น การตัดสินใจเขาทําการซื้อหลักทรัพยขนาดกลางและ
ขนาดเล็กพรอมกันของกองทุนปด ก็ยอมทําใหราคาของหลักทรัพยดังกลาวสูงขึ้น ซึ่งจะทําใหผล
การดําเนินงานของกองทุนปดสูงขึ้นดวย สาเหตุดังกลาวเปนแรงจูงใจใหกองทุนปดมีพฤติกรรมการ
ซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ในหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็กสูง
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ขึ้น เนื่องจาก ถากองทุนปดไมตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็กตามกองทุนปด
อ่ืนแลว ผลตอบแทนที่สูงเกินปกติของหลักทรัพยเหลานี้จะทําใหผลการดําเนินงานของกองทุนปด
อ่ืนสูงขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับตน  
 สวนกลยุทธการลงทุนระยะสั้นแบบตามตลาด (Positive Feedback Trading) ของกอง
ทุนปดนั้น สะทอนถึงนโยบายการลงทุนของกองทุนปด ซึ่งไมไดตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยจากการ
วิเคราะหและขอมูลขาวสารที่ถูกตอง แตใชผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพยเปนเกณฑในการตัด
สินใจ ซึ่งนาจะมีสาเหตุมาจากความตองการตกแตง Portfolio ของกองทุนปดใหดูดี โดยจะเลือก
ถือหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตสูงและทําการขายหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตต่ํา ซึ่ง
สามารถบงชี้ถึงพฤติกรรม Window Dressing ของกองทุนปดไดอยางชัดเจน กองทุนปดตองการ
ถือหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตสูงใน Portfolio เพื่อแสดงถึงความนาเชื่อถือรวมทั้งสื่อถึงความ
สําเร็จในการดําเนินงานของกองทุนปด พฤติกรรม Window Dressing ดังกลาวของกองทุนปดจะ
รุนแรงขึ้นเมื่อหลักทรัพยมีขนาดเล็กลง กลาวคือกองทุนปดจะทําการขายหลักทรัพยที่ผลตอบแทน
ในอดีตต่ําออกจาก Portfolio มากขึ้นเมื่อหลักทรัพยมีขนาดเล็กลง ซึ่งนาจะมีสาเหตุจูงใจจากการที่
กองทุนปดเชื่อวา หลักทรัพยที่มีขนาดเล็กลงนั้น สภาพคลองต่ํากวา รวมทั้งไมเปนที่นิยมของนักลง
ทุนทั่วไป การถือหลักทรัพยดังกลาวที่ผลตอบแทนในอดีตต่ําจะสื่อถึงความลมเหลวในการบริหาร
งานของกองทุนใด เมื่อเปรียบเทียบกับการถือหลักทรัพยขนาดใหญ ซึ่งมีสภาพคลองสูง และเปน
จุดสนใจของนักลงทุน แมหลักทรัพยขนาดใหญนี้มีผลตอบแทนในอดีตต่ํา แตก็อาจเปนที่ยอมรับ
ของนักลงทุน ซึ่งไมไดสื่อถึงความลมเหลวในการบริหารงานของกองทุนปดแตอยางใด 
 
5.3 ขอเสนอแนะ 
  
 สําหรับผูที่ตองการทําวิจัยในเรื่องที่เกี่ยวของ ควรทําการศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลัก
ทรัพย กลยุทธการลงทุน และผลกระทบจากการลงทุนเหลานั้น ของนักลงทุนกลุมอ่ืน นอกเหนือ
จากกองทุนรวม อันไดแก นักลงทุนตางประเทศและนักลงทุนรายยอย รวมทั้งทําการศึกษาเพื่อหา
ขอสรุปวาการลงทุนของนักลงทุนกลุมใด สามารถทํากําไรไดจากกลยุทธการลงทุนที่ตนเลือกใช 
เพื่อใหเกิดประโยชนกับนักลงทุนในการปรับเปลี่ยนกลยุทธการลงทุนของตนใหเหมาะสม นอกจาก
นี้ การศึกษาปฏิสัมพันธระหวางนักลงทุนกลุมตางๆ จะทําใหสามารถเขาใจโครงสรางตลาดหลัก
ทรัพยในประเทศไทย และปจจัยตางๆ ซึ่งกําหนดการเปลี่ยนแปลงในทิศทางตลาดหลักทรัพยใน
ประเทศไทยไดชัดเจนขึ้นดวย 
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กองทุนรวมที่ใชในการศึกษาแบงตามบริษัทหลักทรัพยจัดการ 
 
1.  บริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม จํากัด (มหาชน)    

ชื่อกองทุน รหัสกองทุน วันเริ่มกองทุน วันส้ินสุดอายุกองทุน หมายเหตุ 
ศรีนคร BMBF 27/4/95 26/4/00  

ตะวันออกหนึ่ง DE-1 25/8/94 24/8/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
กาญจนอนันต KAF 9/8/96 8/8/01  
นครธนผลทวี NTF 15/3/94 14/3/99 หมดอายุกองทุน 
รวมพัฒนาสอง RPF2 3/9/90 2/9/00  
รุงโรจนหนึ่ง RRF1 2/2/93 1/2/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ทรัพยอนันต SAN 27/3/92 26/3/02  
นครหลวงไทย SCIF 18/11/93 17/11/03  
นครหลวงไทย 2 SCIF2 12/1/94 11/1/04  
สินภิญโญ 7 SF7 8/6/94 7/6/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
สินภิญโญ 8 SF8 27/4/95 26/4/01  
สตางคแดง STD 11/11/93 10/11/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
สตางคแดง 2 STD2 30/12/93 29/12/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ทรัพยทวี 2 SW2 27/6/88 26/6/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ธนภูมิ TNP 25/7/89 24/7/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 

 
2.  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม กสิกรไทย จํากัด   
ชื่อกองทุน รหัสกองทุน วันเริ่มกองทุน วันส้ินสุดอายุกองทุน หมายเหตุ 

ศรีมิตรรวงขาวทวีผล CMICRK 22/3/94 21/3/01  
รวงขาวทุนวิภาค RKBF 20/11/95 19/11/02  

รวงขาว RKF 11/6/92 10/6/02  
รวงขาว 2 RKF-2 4/8/93 3/8/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
รวงขาว 3 RKF3 19/11/93 18/11/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
รวงขาว 4 RKF4 27/7/94 26/7/01  

รวงขาวทวีผล RKF-HI 23/12/93 22/12/00  
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กองทุนรวมที่ใชในการศึกษาแบงตามบริษัทหลักทรัพยจัดการ (ตอ) 
 

 

 

3.  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม ทิสโก จํากัด   
ชื่อกองทุน รหัสกองทุน วันเริ่มกองทุน วันส้ินสุดอายุกองทุน หมายเหตุ 
ไทยออคิด 2 THOR2 15/12/92 14/12/99  
ไทยออคิด 3 THOR3 26/1/94 25/1/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ไทยออคิด 4 THOR4 21/3/94 23/4/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 

4.  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม ไทยพาณิชย จํากัด   
ชื่อกองทุน รหัสกองทุน วันเริ่มกองทุน วันส้ินสุดอายุกองทุน หมายเหตุ 

ไทยพาณิชยม่ันคง SCBMF 10/8/92 9/8/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ไทยพาณิชยม่ันคง 2 SCBMF2 2/9/93 1/9/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ไทยพาณิชยม่ันคง 3 SCBMF3 6/10/93 5/10/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ไทยพาณิชยม่ันคง 4 SCBMF4 15/2/94 14/12/00  
ไทยพาณิชยม่ันคง 5 SCBMF5 22/7/94 21/7/00  

ไทยพาณิชยปฐมกาวหนา SCBPG 19/1/94 18/1/01  
ไทยพาณิชยทวีทรัพย SCBTS 24/11/93 23/12/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ไทยพาณิชยทวีทรัพย 2 SCBTS2 13/12/93 12/12/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ไทยพาณิชยทวีทรัพย 3 SCBTS3 27/1/94 26/1/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 

5.  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม ธนชาติ จํากัด   
ชื่อกองทุน รหัสกองทุน วันเริ่มกองทุน วันส้ินสุดอายุกองทุน หมายเหตุ 

ออมสินอํานวยทรัพย OSA 26/12/94 25/12/00  
ออมสินเจริญทรัพย OSC 24/1/94 23/1/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ออมสินเกษมทรัพย OSK1 19/7/94 18/7/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ออมสินไพบูลยทรัพย OSPA 29/9/95 28/9/00  
ออมสินพิบูลยทรัพย OSPI 29/9/95 28/9/00  
ออมสินเสถียรทรัพย OSS 18/12/92 17/12/99  
ออมสินอุดมทรัพย OSU 28/9/93 27/9/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ออมสินอุดมทรัพย 2 OSU2 20/10/93 19/10/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
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กองทุนรวมที่ใชในการศึกษาแบงตามบริษัทหลักทรัพยจัดการ (ตอ) 
 

 

 

 
 
 

 

6.  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม บัวหลวง จํากัด   
ชื่อกองทุน รหัสกองทุน วันเริ่มกองทุน วันส้ินสุดอายุกองทุน หมายเหตุ 

กองทุนรวมบัวหลวง BMF 29/7/92 28/7/98  

7.  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม บีโอเอ จํากัด   
ชื่อกองทุน รหัสกองทุน วันเริ่มกองทุน วันส้ินสุดอายุกองทุน หมายเหตุ 
กําไรเพิ่มพูน KPLUS 29/12/93 28/12/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
กําไรเพิ่มพูน 2 KPLUS2 29/12/93 28/12/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 

8.  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม วรรณ จํากัด   
ชื่อกองทุน รหัสกองทุน วันเริ่มกองทุน วันส้ินสุดอายุกองทุน หมายเหตุ 

วรรณพลัสวรรณ ONE+1 17/12/93 16/12/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
เอกทวีสิน ONE-PR 20/1/94 19/1/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 

สหธนาคารเอกปนผล ONE-UB 20/10/93 19/10/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
สหธนาคารเอกปนผล 2 ONEUB2 1/11/93 31/10/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
สหธนาคารเอกปนผล 3 ONEUB3 21/12/93 20/12/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
สหธนาคารเอกปนผล 4 ONEUB4 9/3/94 8/3/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
สหธนาคารเอกปนผล 5 ONEUB5 19/9/94 18/9/99 หมดอายุกองทุน 

เอกมั่งคั่ง ONE-WE 10/5/93 9/5/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ธนาวรรณ THANA1 26/1/94 25/1/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

นายสรสิทธิ์  วรรณประเสริฐ เกิดวันที่ 27 เมษายน พ.ศ. 2521 จังหวัดกรุงเทพมหานคร
สําเร็จการศึกษาระดับประถมศึกษาและมัธยมศึกษาจากโรงเรียนอัสสัมชัญ กรุงเทพฯ สําเร็จการ
ศึกษาระดับปริญญาตรีเศรษฐศาสตรบัณฑิต (เกียรตินิยมอันดับ2) สาขาเศรษฐศาสตรการเงิน 
จากคณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ป พ.ศ. 2541 และเขาศึกษาตอในหลักสูตร
วิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย ใน พ.ศ. 2542 
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