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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  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา  

 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเปดดําเนินการตั้งแต พ.ศ. 2518 เพื่อเปนตัวกลางทาง

การเงินสําหรับระดมทุนระยะยาวใหแกภาคธุรกิจของประเทศไทย รวมทั้งเปนตลาดรองในการแลก
เปลี่ยนตราสารทุนเหลานั้นดวย การดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยไดเจริญเติบโตตอเนื่องมาเปน
ลําดับ บริษัทสมาชิกที่เขามาระดมทุนเพิ่มจํานวนมากขึ้นอยางรวดเร็ว นักลงทุนซึ่งเขามาลงทุนไม
วาจะเปนนักลงทุนรายยอย นักลงทุนสถาบัน นักลงทุนตางชาติ เพิ่มจํานวนมากขึ้น ปริมาณการซื้อ
ขายที่เติบโตขึ้นอยางรวดเร็ว จนอาจกลาวไดวา ในปจจุบันนี้ ตลาดหลักทรัพย มีบทบาทสําคัญตอ
ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ทั้งเปนแหลงระดมทุนของภาคธุรกิจ และ เปนดัชนีบงชี้ภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศ รวมทั้งเปนอีกทางเลือกสําหรับนักลงทุนที่จะเขามาทําการซื้อขายหลักทรัพย
เพื่อการลงทุน ทั้งระยะสั้นและระยะยาว เพื่อหาผลตอบแทนทั้งในดานกําไรจากการซื้อขายหลัก
ทรัพย และผลตอบแทนจากเงินปนผล นอกเหนือจากการออมโดยปกติ ดังนั้น การพัฒนาตลาด
หลักทรัพยใหเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพและมีเสถียรภาพจึงเปนความสําคัญตอการพัฒนาระบบ
เศรษฐกิจของประเทศ 

นักลงทุนสถาบันซึ่งเชื่อวามีความเปนมืออาชีพในการลงทุน เนื่องจากสามารถเขาถึงขอ
มูลขาวสารที่รวดเร็วและถูกตอง รวมทั้งความสามารถในการวิเคราะห และการกระจายความเสี่ยง
ในการลงทุนที่ดีกวา นักลงทุนสถาบันจึงเปนทางเลือกในการลงทุนของผูที่ตองการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย ดังนั้น รัฐบาลจึงสนับสนุนใหมีการออมและการลงทุนผานนักลงทุนสถาบัน โดยเฉพาะ
กองทุนรวม โดยเชื่อวาการลงทุนของนักลงทุนสถาบันจะชวยพัฒนาตลาดหลักทรัพยใหมีประสิทธิ
ภาพและเสถียรภาพมากขึ้น เนื่องจาก นักลงทุนสถาบันจะตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยจากการ
วิเคราะหและขอมูลขาวสารที่ถูกตอง กลาวคือซ้ือหลักทรัพยที่ราคาต่ํากวาราคาพื้นฐาน และขาย
หลักทรัพยที่ราคาสูงกวาราคาพื้นฐาน ซึ่งการซื้อขายดังกลาวยอมทําใหราคาหลักทรัพยปรับตัวสู
ราคาพื้นฐานที่ควรจะเปน จากการปรับตัวของราคาหลักทรัพยดังกลาว ยอมทําใหตลาดหลักทรัพย
โดยรวมมีประสิทธิภาพและเสถียรภาพมากขึ้น 

อยางไรก็ตาม หากนักลงทุนสถาบันไมไดตัดสินใจลงทุนโดยไมไดคํานึงถึงราคาพื้นฐานที่
ควรจะเปน ซึ่งมาจากการวิเคราะหและขอมูลขาวสารที่ถูกตอง ก็อาจทําใหราคาหลักทรัพยผันผวน 
ไมมีเสถียรภาพ ซึ่งจะสงผลตอเสถียรภาพและความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยโดยรวม 
การศึกษานี้จึงมุงศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยที่ไมไดตัดสินใจโดยใชการวิเคราะหและขอ
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มูลขาวสารที่ถูกตอง ทําใหการซื้อขายหลักทรัพยนั้นไมไดคํานึงถึงราคาพื้นฐานที่ควรจะเปน ซึ่ง
พฤติกรรมดังกลาว ไดแก พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) 
ซึ่งคือการเลือกซื้อหรือขายหลักทรัพยพรอมกัน  และพฤติกรรมการลงทุนแบบตามตลาด (Positive 
Feedback Strategy) และพฤติกรรมการลงทุนแบบยอนตลาด (Negative Feedback Strategy)  
โดยพฤติกรรมการลงทุนแบบตามตลาด (Positive Feedback Strategy) คือการซื้อขายหลักทรัพย
โดยเลือกซื้อหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตสูง และขายหลักทรัพยซึ่งผลตอบแทนในอดีตต่ํา โดย
มีความเชื่อวาหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนในอดีตสูงก็จะมีแนวโนมที่ผลตอบแทนในอนาคตสูง และ
หลักทรัพยที่มีผลตอบแทนในอดีตต่ําก็จะมีแนวโนมที่ผลตอบแทนในอนาคตต่ํา สวนพฤติกรรมการ
ลงทุนแบบยอนตลาด (Negative Feedback Strategy) โดยซื้อหลักทรัพยที่ผลตอบแทนต่ําในอดีต 
เนื่องจากคาดการณวาในอนาคตราคาของหลักทรัพยนั้นจะมีผลตอบแทนเพิ่มสูงขึ้นเพื่อปรับเขาสู
ดุลยภาพ และขายหลักทรัพยที่ผลตอบแทนสูงในอดีต เนื่องจากคาดการณวาในอนาคตราคาของ
หลักทรัพยนั้นจะมีผลตอบแทนลดต่ําลงเพื่อปรับเขาสูดุลยภาพ พฤติกรรมดังกลาวของกองทุนรวม
ยอมทําใหเกิดอุปสงคตอหลักทรัพยเปนจํานวนมาก และอาจสงผลกระทบใหราคาหลักทรัพย
เปลี่ยนแปลงไป ซึ่งจะทําใหเกิดการแกวงตัวที่มากขึ้นและสงผลใหตลาดไรเสถียรภาพ กลาวคือ 
การซื้อขายหลักทรัพยในลักษณะดังกลาว อาจเปนการซื้อขายในลักษณะที่ทําใหราคาหลักทรัพย
เปลี่ยนแปลงไปจากราคาพื้นฐานหรือราคาที่แทจริง เนื่องจาก กลยุทธการซื้อขายของกองทุนรวม 
ไมไดเปนไปตามพื้นฐานการลงทุนที่เลือกซื้อหรือขายหลักทรัพยซึ่งราคาต่ํากวาหรือสูงกวาราคาพืน้
ฐาน แตการเลือกหลักทรัพยนั้นไมไดคํานึงถึงปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพย ขอมูลที่ตนไดรับ หรือ
ผลการวิเคราะหของตน แตคํานึงถึงการเลียนแบบการซื้อขายหลักทรัพยของกลุมกองทุนรวมดวย
กัน และผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย 

ดังนั้นวิทยานิพนธฉบับนี้ จึงมุงประเด็นไปในการตรวจสอบพฤติกรรมการซื้อขายหลัก
ทรัพยของกองทุนรวม ทั้งพฤติกรรมการเลียนแบบหรือแหตามกัน (Herding Behavior) และพฤติ
กรรมการลงทุนแบบตามตลาดและยอนตลาด (Positive and Negative Feedback Trading) รวม
ทั้งทดสอบผลกระทบจากการซื้อขายหลักทรัพยนั้นตอราคาหลักทรัพย 
 
1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1.  ศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนรวม ทั้งพฤติกรรมการซื้อขายหลัก
ทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior), พฤติกรรมการลงทุนแบบตามตลาด 
(Positive Feedback Trading) และพฤติกรรมการลงทุนแบบยอนตลาด (Negative 
Feedback Trading)    
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2. ศึกษาผลกระทบของ อุปสงคสวนเกิน(excess demand) ในหลักทรัพยแตละหลัก
ทรัพยของกองทุนรวมทั้งหมด ที่มีตอราคาของหลักทรัพยนั้นๆ  โดยจะอธิบายผล
กระทบตอราคาหลักทรัพยในรูปของผลตอบแทนที่ผิดปกติ (abnormal return) 

 
1.3 ขอบเขตการวิจัย 
 

1. ศึกษากองทุนรวมแบบปด (Close-end Mutual Fund)  ในประเทศไทย โดยใชขอมูลราย
ละเอียดหลักทรัพยคํานวณตามราคาตลาด ทุกวันสิ้นสุดเดือน ที่กองทุนปดรายงานตอ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. ระยะเวลาที่ศึกษาตั้งแต กันยายน พ.ศ. 2540 ถงึ กันยายน พ.ศ. 2542 เนื่องจากเปนชวง
เวลาหลังการลอยตัวคาเงินบาท และอยูในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ พฤติกรรมการซื้อขายหลัก
ทรัพยของกองทุนรวม การตอบสนองและปรับตัวของหลักทรัพย รวมทั้งโครงสรางตลาด
หลักทรัพย อาจเปลี่ยนแปลงไปตามสถานการณ ดังนั้น การศึกษาในชวงเวลาดังกลาว
สามารถบงชี้พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนรวมและผลกระทบตอราคาหลัก
ทรัพยในปจจุบันไดอยางถูกตอง  

3. พิจารณากองทุนรวมแบบปดที่ทําการศึกษาในชวงที่เปดดําเนินการจนถึงกอนหมดอายุ
โครงการ 3 เดือนเนื่องจากชวงเวลากอนหมดอายุโครงการ ผูจัดการกองทุนจะตองทําการ
ขายหลักทรัพยที่ถือครองอยู เพื่อนําเงินจากการขายหลักทรัพยไปจัดสรรใหผูถือหนวยลง
ทุนเมื่อวันหมดอายุโครงการ ดังนั้นชวงเวลากอนหมดอายุโครงการ จะมีแรงกดดันทําใหมี
การขายหลักทรัพยของกองทุนรวมมากกวาปกติ ยกเวนกรณีที่กองทุนรวมแบบปดนั้นได
ทําการเปลี่ยนเปนกองทุนรวมแบบปด จะทําการพิจารณาจนกระทั่งหมดอายุโครงการ 
เนื่องจากผูจัดการกองทุนไมจําเปนตองทําการขายหลักทรัพยเพื่อนําเงินไปจัดสรรใหผูถือ
หนวยลงทุนเมื่อวันหมดอายุโครงการ 

4. หลักทรัพยที่ทําการศึกษาไดแก หุนสามัญที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ในการศึกษาจะไมรวมหุนกู, หุนบุริมสิทธิ์ และใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุน
สามัญ เนื่องจากขอมูลไมเพียงพอ รวมทั้งไมสามารถชี้ชัดไดวาการเปลี่ยนแปลงการถือ
ครองหลักทรัพยเหลานี้เกิดจากการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยเหลานี้ของกองทุนรวม
แบบปดเอง 
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1.4  ขอจํากัดของการวิจัย 
 

ขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดนั้นคํานวณมาจากขอมูลที่ใชในการทําวิจัยซึ่งเปน
ขอมูลหลักทรัพยและจํานวนหลักทรัพยที่กองทุนปดถือครองอยู ณ วันสุดทายในแตละเดือนที่ตอง
รายงานตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดที่ไดนั้น 
จะแสดงการเปลี่ยนแปลงจํานวนการถือครองหลักทรัพยของกองทุนปดในแตละเดือน ดังนั้นในการ
วิจัยจึงไมสามารถวิเคราะหการซื้อขายหลักทรัพยของกองทนุปดซึ่งเปนการซื้อขายที่เกิดขึ้นระหวาง
ชวงเวลาในแตละเดือนได ทําใหไมสามารถวิเคราะหพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุน
ปดในชวงเวลาระหวางเดือนได 

นอกจากนี้ ในสวนของการวิเคราะหผลกระทบจากอุปสงคสวนเกินในหลักทรัพย ถึงแมวาวิธี
การวิจัยจะสามารถอธิบายผลกระทบตอราคาหลักทรัพยได แตก็อาจไมถูกตองนัก เนื่องจากไมได
คํานึงถึงความยืดหยุนของราคาหลักทรัพยตออุปสงคในหลักทรัพย กลาวคือ อุปสงคสวนเกินขนาด
เทากันยอมสงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพยแตละหลักทรัพยแตกตางกัน โดยผล
กระทบตอราคาหลักทรัพยที่แตกตางกันนั้นขึ้นอยูกับความยืดหยุนของราคาหลักทรัพยตออุปสงค
ในหลักทรัพยแตละหลักทรัพยที่แตกตางกัน  
 
1.5   ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

การศึกษานี้จะทําใหทราบถึงพฤติกรรมการลงทุนของกองทุนปดในประเทศไทย โดยจะ
เปนการบงชี้ถึงระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) 
รวมทั้งแสดงถึงการตัดสินใจในการเลือกใชกลยุทธระยะสั้นในการลงทุนของกองทุนปด ซึ่งจะ
สามารถบงชี้ผลของพฤติกรรมเหลานี้ในรูปของผลตอบแทนที่เกิดขึ้นของหลักทรัพยที่ทาํการซือ้ขาย 
การศึกษาดังกลาวจะเปนประโยชนทั้งในมุมมองของกองทุนปด, นักลงทุนรายยอย และผูมีสวน
เกี่ยวของในการกํากับดูแลและพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนี้ 
 ในมุมมองของกองทุนปด  

กองทุนปดสามารถใชผลการศึกษาดังกลาวตรวจสอบการดําเนินงานของกองทุนปด ซึ่งถา
การศึกษาบงชี้ถึงพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) และกล
ยุทธการลงทุนระยะสั้นไมวา กลยุทธการลงทุนแบบตามตลาด (Positive Feedback Trading) 
หรือ ยอนตลาด (Negative Feedback Trading) ยอมแสดงถึงการดําเนินงานของกองทุนปดซึ่งไม
มีคุณภาพ การตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยไมไดเกิดจากการวิเคราะหตามพื้นฐาน แตเปนเพียงการ
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เลียนแบบการซื้อขายของกองทุนปดรายอื่น และตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยโดยวิเคราะหตามผล
ประกอบการในอดีตของหลักทรัพยเทานั้น  
 ในมุมมองของนักลงทุนรายยอย  

ผลการศึกษาดังกลาวทําใหนักลงทุนรายยอยทราบถึงพฤติกรรมของนักลงทุนสถาบัน รวม
ทั้งผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย นักลงทุนรายยอยสามารถกําหนดและปรับเปลี่ยน
กลยุทธการลงทุนของตนใหเหมาะสมรวมทั้งคาดการณการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยได
แมนยําขึ้น เพื่อจะไดรับผลตอบแทนที่สูงขึ้น นอกจากนี้ ผลการศึกษา ทําใหนักลงทุนรายยอยหาขอ
สรุปเกี่ยวกับการตัดสินใจลงทุนในกองทุนปดได กลาวคือ  หากพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย
แบบแหตามกัน (Herding Behavior) ก็อาจนําไปสูขอสรุปเกี่ยวกับการเลือกลงทุนในกองทุนปด
ตางๆวาไมวาจะเลือกลงทุนในกองทุนปดใด ก็ยอมใหผลตอบแทนไมแตกตางกันนักเนื่องจากเกิด
การเลียนแบบกันระหวางกองทุนในการเลือกซื้อหลักทรัพย ทําใหการเลือกลงทุนในหลักทรัพย
ตางๆของกองทุนปดคลายคลึงกัน ซึ่งผลประกอบการก็ยอมไมแตกตางกันหรือแตกตางกันอยางไม
มีนัยสําคัญ ซึ่งในกรณเีชนนี้ การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนก็จะมุงความสนใจไปที่คาใชจายใน
การบริหารกองทุนของแตละกองทุนรวมแทนที่ผลประกอบการของกองทุนรวมนั้น 
 ในมุมมองของผูมีสวนเกี่ยวของในการกํากับดูแลและพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

 ผลการศึกษาดังกลาวจะบงถึงนโยบายการลงทุนและพฤติกรรม window dressing ของ
กองทุนปด ซึ่งจะสามารถอธิบายถึงคุณภาพการดําเนินงานของกองทุนปดและนักลงทุนสถาบัน 
นอกจากนี้ ผลของอุปสงคของกองทุนปดที่มีตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย ยังบงบอกถึง
ระดับความมีประสิทธิภาพและเสถียรภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดในระดับหนึ่ง 
ซึ่งผลการศึกษาดังกลาวจะเปนประโยชนตอผูมีสวนเกี่ยวของในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ในการกํากับดูแลการดําเนินงานของกองทุนปดใหเปนประโยชนตอผูถือหนวยลง
ทุน รวมทั้งเปนประโยชนตอการพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น
ในอนาคต 
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บทที่ 2 
คํานิยามและวรรณกรรมปริทัศน 

 
2.1  คํานิยาม 

 
1) กองทุนรวม (Mutual Fund) คือโครงการลงทุนที่จัดตั้งและบริหารโดยบริษัทหลักทรัพยจัด

การกองทุนรวม (บลจ.) หรือ บริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม จํากัด (มหาชน) มีวัตถุ
ประสงคที่จะระดมทุนจากผูมีเงินออม หรือ นักลงทุนทั่วไปโดยการเสนอขายหนวยลงทุน 
แลวนําเงินที่ไดไปลงทุนในหลักทรัพยประเภทตางๆ ตามนโยบายของกองทุนรวมนั้นๆ เชน 
ลงทุนในหุนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตราสารหนี้และตราสารทาง
การเงินอื่นๆ เชน ตั๋วแลกเงิน ตั๋วสัญญาใชเงิน พันธบัตรรัฐบาล หรือทรัพยสินอื่นใดที่
กฎหมายอนุญาตใหลงทุนได และจะนําผลกําไรจากการลงทุนของกองทุนรวมมาเฉลี่ยคืน
ใหแกผูถือหนวยลงทุนตามสัดสวนจํานวนหนวยลงทุนที่ผูมีเงินออมหรือนักลงทุนทั่วไปได
ซื้อเอาไว 

บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม หรือบริษัทหลักทรัพย กองทุนรวม จํากัด 
(มหาชน) จะตองบริหารกองทุนรวมที่ไดรับอนุมัติใหจัดตั้งตามประกาศธนาคารแหง
ประเทศไทย พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 ตลอดจน
ประกาศของสํานักคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สํานักคณะ
กรรมการ กลต.) และตองดูแลบริหารกองทุนใหเปนไปตามวัตถุประสงคที่ระบุไวในหนังสือ
ชี้ชวนเสนอขายหนวยลงทุน 

2) พฤติกรรมการเลียนแบบหรือการแหตามกัน (Herding Behavior) คือ พฤติกรรมกลุมของ
บุคคลเกี่ยวกับการชักนําทางความคิดของกลุมบุคคล แนวความคิดหลักอางถึงกลุมบุคคล
หนึ่งซึ่งเริ่มดําเนินพฤติกรรมใดๆก็ตาม แลวเปนการชักนําใหบุคคลอื่นเกิดการคลอยตาม
ความคิดของบุคคลนั้น โดยละเลยความคิดของตน กลาวคือ พฤติกรรมของบุคคลหนึ่งซึ่ง
อยูในสถานการณที่ตองทําการตัดสินใจอยางหนึ่งอยางใด ไดทําการตัดสินใจเลือกตาม
บุคคลอื่นที่ทําการตัดสินใจกอนหนานี้ โดยไมไดมีการนําขอมูลที่ตนมีอยูมารวมพิจารณา
ในการตัดสินใจนั้น ซึ่งการตัดสินใจดังกลาวนี้ใหความสําคัญกับการตัดสินใจของผูอ่ืนมาก
กวาขอมูลที่ตนมีอยู 

สําหรับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยนั้น ไดมีตัวอยางของพฤติกรรมการเลียน
แบบหรือการแหตามกัน (Herding Behavior) ในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยอยางชัด
เจน ไดแก วิกฤติการณ Black Monday ของ New York Stock Exchange (NYSE) ใน 



   7    
 

ค.ศ. 1987 เมื่อระดับราคาหลักทรัพยสูงมาก ผูจัดการกองทุนตางๆไมขายหลักทรัพยทั้งๆ
ที่มีความเปนไปไดสูงที่ระดับราคาหลักทรัพยจะลดลง เนื่องจากเกรงวาเมื่อทําการขาย
หลักทรัพยแลว ราคาหลักทรัพยจะปรับตัวสูงขึ้น ทําใหผลการดําเนินงานของผูจัดการกอง
ทุนรายอื่นสูงกวา แตหากราคาหลักทรัพยปรับตัวลดลง ก็ยังมีผลการดําเนินงานที่ไมแตก
ตางจากผูจัดการกองทุนรายอื่นมากนัก 

3) การลงทุนแบบตามตลาด (Positive Feedback Trading) คือกลยุทธการซื้อขายหลัก
ทรัพย โดยซื้อหลักทรัพยที่ผลตอบแทนสูงในอดีตและขายหลักทรัพยที่ผลตอบแทนต่ํา โดย
ลักษณะการซื้อขายหลักทรัพยเชนนี้สามารถเรียกไดวาเปน Trend Chasing Strategy 
หรือ Momentum Strategy กลาวคือ กลยุทธการซื้อขายหลักทรัพยเชนนี้มาจากพื้นฐาน
ความเชื่อที่วา แนวโนมหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนสูงในอดีตก็จะมีแนวโนมที่ราคาจะปรับ
ตัวสูงขึ้น และ แนวโนมหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนต่ําในอดีตก็จะมีแนวโนมที่ราคาจะปรับ
ตัวต่ําลง 

4) การลงทุนแบบยอนตลาดหรือสวนกระแส (Negative Feedback Trading, Contrarian 
Strategy) คือกลยุทธการซื้อขายหลักทรัพย โดยซื้อหลักทรัพยที่ผลตอบแทนต่ําในอดีต 
(โดยเชื่อวาหลักทรัพยนั้น undervalue) เนื่องจากคาดการณวาในอนาคตราคาของหลัก
ทรัพยนั้นจะมีผลตอบแทนเพิ่มสูงขึ้นเพื่อปรับเขาสูดุลยภาพ และขายหลักทรัพยที่ผลตอบ
แทนสูงในอดีต (โดยเชื่อวาหลักทรัพยนั้น overvalue) เนื่องจากคาดการณวาในอนาคต
ราคาของหลักทรัพยนั้นจะมีผลตอบแทนลดต่ําลงเพื่อปรับเขาสูดุลยภาพ กลยุทธการซื้อ
ขายหลักทรัพยเชนนี้มาจากพื้นฐานความเชื่อที่วา ราคาหลักทรัพยตางๆมีลักษณะการ
เคลื่อนไหวแบบ Mean-Reversion กลาวคือ เขาสูราคาหลักทรัพยระยะยาวที่จะมีคาเฉลี่ย
คาหนึ่ง (Fundamental Price) 

5) อุปสงคสวนเกิน (Excess Demand) คือ อุปสงคของกลุมนักลงทุนตอหลักทรัพยที่มาก
กวาหรือนอยกวาอุปทานของหลักทรัพยนั้นๆ กลาวคือ ความตองการซื้อหลักทรัพยของ
กลุมนักลงทุนซึ่งมีมากกวาและนอยกวาหลักทรัพยที่ไดทําการเสนอขาย ณ ชวงเวลานั้น 
ยกตัวอยางเชน หลักทรัพยมีอุปสงคสวนเกินที่เปนบวก หมายความวา หลักทรัพยนั้นมี
กลุมนักลงทุนตองการทําการซื้อหลักทรัพยนั้นมากกวากลุมนักลงทุนที่ตองการขายหลัก
ทรัพยนั้น 

6) ผลตอบแทนที่ผิดปกติ (Abnormal Return) คืออัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนไดมากกวา 
หรือนอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยประเภทเดียวกันในชวงเวลานั้นโดยที่
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยประเภทเดียวกัน สามารถคํานวณไดหลายวิธี ตาม
ลักษณะการแบงประเภทของหลักทรัพย เชน 
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- แบงประเภทหลักทรัพยตามขนาดหลักทรัพย  
- แบงประเภทหลักทรัพยตามอุตสาหกรรม 

 
2.2  วรรณกรรมปริทัศน 
 
 จากการกลาวอางวา การซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนสถาบันนั้น เปนสวนหนึ่งที่สงผล
ทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลง ซึ่งการเปลี่ยนแปลงนี้บางครั้งเปนการเปลี่ยนแปลงที่หางจาก
ราคาพื้นฐานที่ควรจะเปน ซึ่งจะเปนการเพิ่มความแปรปรวน (volatility) ใหกับราคาหลักทรัพยดัง
กลาว ซึ่งการกลาวอางนี้ ไดมีเหตุผลอธิบายสนับสนุนหลักคือ การที่เกิดอุปสงคในหลักทรัพยแตละ
ตัว มีสวนสําคัญที่ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย  อุปสงคในหลักทรัพยของนักลง
ทุนสถาบันก็เชนกัน อยางไรก็ตาม ผลกระทบของอุปสงคในหลักทรัพยของกองทุนรวมตอราคา
หลักทรัพยยอมตองขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ เชน จํานวนหลักทรัพยที่ถือครอง , มูลคาการซื้อขายหลัก
ทรัพย   (Lakonishok, Shleifer and Vishny, 1992)  ดังนั้นจึงมีการศึกษาถึงแนวคิด, ทฤษฎี,  และ
ผลกระทบที่เกิดขึ้น ของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยลักษณะตางๆของนักลงทุนสถาบัน 
 ดังนั้นจึงมีการศึกษาถึงแนวคิด, ทฤษฎี,  และผลกระทบที่เกิดขึ้นของพฤติกรรมการซื้อขาย
หลักทรัพยลักษณะตางๆของนักลงทุนสถาบันที่นาจะกอใหเกิดอุปสงคจํานวนมาก และสงผลให
ตลาดหลักทรัพยไมมีเสถียรภาพ โดยการศึกษาในอดีตเกี่ยวกับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย
ของนักลงทุนสถาบันนั้น ไดมุงศึกษาไปใน 2 มุมมอง มุมมองแรก คือการศึกษาพฤติกรรมการซื้อ
ขายหลักทรัพยของกองทุนรวมและนักลงทุนสถาบันที่กอใหเกิดอุปสงคตอหลักทรัพยจํานวนมาก
และสงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงตอราคาหลักทรัพยได พฤติกรรมดังกลาวไดแกพฤติกรรมการ
ซ้ือขายหลักทรัพยแบบตามกัน(Herding Behavior) ของนักลงทุนสถาบัน เมื่อนักลงทุนสถาบันทํา
การซื้อหรือขายหลักทรัพยในทิศทางเดียวกันกับนักลงทุนสถาบันรายอื่น ก็จะกอใหเกิดอุปสงค
จํานวนมากตอหลักทรัพย ผลกระทบตอราคาหลักทรัพยก็จะสูงดวย มุมมองที่ 2 คือศึกษาการซื้อ
ขายหลักทรัพยของนักลงทุนสถาบันวามีผลใหราคาหลักทรัพยไมมีเสถียรภาพ รวมทั้งเพิ่มความ
แปรปรวนใหราคาหลักทรัพยหรือไม โดยมุงศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุน
สถาบันซึ่งไมไดซื้อขายหลักทรัพยตามราคาพื้นฐานของหลักทรัพย ไดแกพฤติกรรมการลงทุนแบบ
ตามตลาดและยอนตลาด (Positive and Negative  Feedback Trading) ซึ่งกลยุทธดังกลาวเปน
การลงทุนซึ่งตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยโดยคํานึงถึงผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย ดังนั้นการ
ที่นักลงทุนสถาบันใชกลยุทธดังกลาวในการลงทุน ก็อาจสงผลใหราคาหลักทรัพยไมมีเสถียรภาพ 
เนื่องจากนักลงทุนสถาบันไมไดตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยโดยพิจารณาจากราคาพื้นฐานของหลัก
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ทรัพยคือ ซื้อหลักทรัพยที่ราคาต่ํากวาราคาพื้นฐาน (undervalue) และขายหลักทรัพยที่ราคาสูง
กวาราคาพื้นฐาน (overvalue) แตซื้อขายโดยพิจารณาจากผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย 
 การศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนสถาบันโดยทั่วไปนั้น จะทําการ
ศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยลักษณะตางๆ ของนักลงทุนสถาบันทั้งพฤติกรรมการซื้อขาย
หลักทรัพยแบบตามกัน(Herding Behavior) ของกองทุนรวมและการลงทุนแบบตามตลาดและ
ยอนตลาด (Positive and Negative  Feedback Trading) โดยมุงตรวจสอบพฤติกรรมตางๆที่นัก
ลงทุนสถาบันดําเนินอยู รวมทั้งสันนิษฐาน เหตุผล, แรงจูงใจ และความเปนไปไดในการเลือกใชกล
ยุทธการลงทุนตางๆของนักลงทุนสถาบัน นอกจากนี้ จะทําการศึกษาถึงผลกระทบของพฤติกรรม
ดังกลาวที่มีตอราคาหลักทรัพย และเสถียรภาพของตลาดโดยรวม โดยการศึกษาตรวจสอบผลของ
พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนสถาบันวาจะกอใหความผันผวนของราคาหลักทรัพย
และเสถียรภาพของตลาดของหลักทรัพยหรือไม โดยตรวจสอบผลของพฤติกรรมการซื้อขายหลัก
ทรัพยดังกลาวในรูปของการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาหลักทรัพย หรือผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย ภายหลังการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุน  

จากการศึกษาของ  Banerjee(1992) ไดกลาวถึงพฤติกรรมกลุมของบุคคลเกี่ยวกับการชัก
นําทางความคิดของกลุมบุคคล แนวความคิดหลักอางถึงกลุมบุคคลหนึ่งซึ่งเริ่มดําเนินพฤติกรรม
ใดๆก็ตาม แลวเปนการชักนําใหบุคคลอื่นเกิดการคลอยตามความคิดของบุคคลนั้น โดยละเลย
ความคิดของตน  Banerjee ไดเสนอแบบจําลองซึ่งแสดงถึงการชักนําทางความคิดดังกลาว โดย
แบบจําลองไดกลาวถึงความพยายามของบุคคลที่จะตัดสินใจระหวางรานอาหาร 2 ราน โดย
พิจารณาจากคุณภาพอาหาร และบริการ เพื่อที่จะทําการบริโภค บุคคลแตละบุคคลตางไดรับขอ
มูลที่ไมสมบูรณและไมเทาเทียมกันเกี่ยวกบัคุณภาพอาหาร และบริการของรานอาหาร เมื่อบุคคล
แรกไดทําการตัดสินใจตามขอมูลที่บุคคลนั้นมีอยู โดยเลือกที่จะบริโภคในรานอาหารรานหนึ่ง การ
ตัดสินใจของบุคคลแรกมีสวนชี้นําใหบุคคลอื่นๆตัดสินใจที่จะบริโภคในรานอาหารเดียวกันตาม
บุคคลแรก โดยละเลยขอมูลที่ตนมีอยู กลาวคือ การตัดสินใจของบุคคลในการเลือกรานอาหาร
เดียวจะถูกครอบงําโดยการตัดสินใจโดยขอมูลที่เปดเผยของการตัดสินใจของบุคคลกอนหนา ซึ่ง
อาจเรียกไดวา เปนพฤติกรรมการเลียนแบบคนอื่นหรือการแหตามกัน ( herding behavior) 

จากการศึกษาดังกลาว Banerjee ไดสรุปพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนสถาบันวา
พยายามที่จะหาขอมูลเกี่ยวกับการลงทุนจากขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนสถาบันราย
อ่ืน และทําการเลียนแบบตาม เนื่องจากการที่นักลงทุนสถาบันจะรูขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยของ
นักลงทุนรายอื่นมากกวานักลงทุนรายยอย ดังนั้นจึงมีแนวโนมที่จะเกิดพฤติกรรมดังกลาวสูงกวา  
 จากการศึกษาของ Scharfstein and Stein (1990) กลาวถึงปญหาความยากลําบากใน
การประเมินการบริหารงานและผลการดําเนินงานของ บริษัทหลักทรัพยจัดการตางๆ รวมทั้งการ
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แยกแยะผลการดําเนินงานวาเกิดจาก โชคดี หรือ เกิดจาก ทักษะในการบริหารที่ดี ซึ่งกอใหเกิด 
agency problem ระหวางผูถือหนวยลงทุนกับ บริษัทหลักทรัพยจัดการเอง โดยทั่วไปแลว การ
ประเมินการบริหารงานและการดําเนินงานของบริษัทหลักทรัพยจัดการ จะทําการประเมินโดย
เปรียบเทียบกับบริษัทหลักทรัพยจัดการอื่นๆ ดังนั้น บริษัทหลักทรัพยจัดการตางๆก็มีแนวโนมที่จะ
ทําการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน เพื่อที่จะหลีกเลี่ยงไมใหมีผลการดําเนินงานที่แยกวา
บริษัทหลักทรัพยจัดการอื่นๆ จึงไดทําการละทิ้งขอมูลที่ตนมีอยู 

จากการศึกษาของ Lakonishok, Shleifer and Vishny (1992) ไดศึกษาปฏิกิริยาโตตอบ
ของนักลงทุนสถาบันตางๆ ตอสัญญาณทางเศรษฐกิจ และสัญญาณภายนอกตางๆ เชน การ
ประกาศเปลี่ยนแปลงในเงินปนผล หรือ คําแนะนําของนักวิเคราะห ซึ่งเมื่อนักลงทุนสถาบันไดรับ
สัญญาณดังกลาวก็จะตีความและตอบรับตอสัญญาณตางๆในทิศทางเดียวกันเสมอ ซึ่งก็ยอม
หมายความถึงการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน เมื่อนักลงทุนสถาบันตางๆตอบรับ
สัญญาณในทิศทางเดียวกัน กอยอมสงผลใหเกิดอุปสงคสวนเกินในหลักทรัพย และการเคลื่อนไหว
ในราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกันดวย อยางไรก็ตาม Lakonishok, Shleifer and Vishny ได
สันนิษฐานถึงเหตุผลที่นักลงทุนทําการซื้อขายหลักทรัพยในลักษณะที่ทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยน
แปลงไปจากราคาพื้นฐานหรือราคาที่แทจริง โดยกลยุทธการซื้อขายของนักลงทุนสถาบันดังกลาว
ซึ่งไมไดเปนไปตามพื้นฐานการลงทุนนาจะมีแรงจูงใจจากเกิดจาก agency problem เกี่ยวกับการ
บริหารเงิน กลาวคือ กลยุทธการลงทุนพื้นฐานซึ่งซื้อหลักทรัพยซึ่งราคาต่ํากวาราคาที่แทจริงหรือ
ราคาพื้นฐาน ผลตอบแทนของเงินปนผลที่สูง หรือ ราคาหลักทรัพยตามบัญชีสูงเมื่อเปรียบเทียบ
กับราคาตลาด มักจะใชเวลานานกวาจะใหผลตอบแทนนั้น และมักจะมีผลตอบแทนที่คอนขางแย
เมื่อเปรียบเทียบกับหลักทรัพยที่เปนที่นิยม ซึ่งการลงทุนตามกลยุทธพื้นฐานมักใชใหผลตอบแทนที่
ต่ําในชวงเวลาสั้นๆ ซึ่งจะทําให บริษัทหลักทรัพยจัดการ นั้นโดนไลออก หลังจากผลประกอบการที่
แยในชวงเวลาแรกๆ ดังนั้น บริษัทหลักทรัพยจัดการมักจะใชกลยุทธการลงทุนอื่นที่ไมไดขึ้นกับการ
ลงทุนพื้นฐาน ซึ่งก็คือการลงทุนตามกลยุทธทางเทคนิค (Technical Analysis) และการลงทุนแบบ
ตามตลาด (Positive Feedback Trading) 

การศึกษาของ Lakonishok, Shleifer and Vishny (1992) ดังกลาวไดศึกษาพฤติ
กรรมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนรวม (Mutual Fund) ซึ่งเปนกองทุนรวมที่ลงทุนในหลัก
ทรัพย (Equity Fund) ที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยตางๆในประเทศสหรัฐอเมริกา 
ในชวงป ค.ศ. 1985-1989 โดยคํานวณการซื้อขายหลักทรัพยจากการเปลี่ยนแปลงปริมาณหลัก
ทรัพยที่ถือครอง เมื่อส้ินสุดแตละไตรมาส ผลการศึกษาพบวา ผูจัดการกองทุนตางๆมีพฤติ
กรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) เพียงเล็กนอยเทานั้นในหลัก
ทรัพยทั่วไป แตสามารถพบพฤติกรรมดังกลาวไดชัดเจนขึ้นในหลักทรัพยที่มีขนาดเล็ก ซึ่งพฤติ
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กรรมดังกลาวของผูจัดการกองทุนดังกลาวสอดคลองกับพฤติกรรมการลงทุนแบบตามตลาด 
(Positive Feedback Trading)  พฤติกรรมดังกลาวคือผูจัดการกองทุนไดทําการซื้อหลักทรัพยที่ผล
ตอบแทนในอดีตสูงและขายหลักทรัพยที่ผลตอบแทนอดีตต่ํา ซึ่งตรวจพบเล็กนอยในหลักทรัพยทั่ว
ไป และชัดเจนมากขึ้นในหลักทรัพยขนาดเล็กเชนเดียวกัน ซึ่งสาเหตุและแรงจูงใจของพฤติ
กรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบ แหตามกัน (Herding Behavior) และการลงทุนแบบตามตลาด 
(Positive Feedback Trading) ดังกลาวนั้น สอดคลองกัน ซึ่งนาจะมาจากการที่หลักทรัพยขนาด
เล็ก ไมเปนที่นิยมมากนักในตลาดหลักทรัพย ดังนั้นขอมูลขาวสารตางๆ เกี่ยวกับหลักทรัพยนั้นๆ 
จึงไมสมบูรณ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยดังกลาวของกองทุนจึงนาจะมาจากการเลียน
แบบกองทุนอื่น เมื่อรับทราบมาวากองทุนอื่นทําการซื้อหรือขายหลักทรัพยนั้น  นอกจากนี้ ยังอาจมี
เหตุผลสนับสนุนอื่นที่จูงใจใหผูจัดการกองทุนมีพฤติกรรมดังกลาว นั่นคือพฤติกรรม Window 
Dressing ซึ่งเปนการตกแตง Portfolio ใหดูดี โดยซื้อหลักทรัพยที่ผลตอบแทนสูงในอดีต และขาย
หลักทรัพยที่ผลตอบแทนต่ําในอดีต จากความเห็นของ Lakonishok, Shleifer and Vishny เหตุผล
เหลานี้นาจะเปนสิ่งจูงใจใหผูจัดการกองทุนมีพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาว อยางไรก็
ตาม  เมื่อตรวจสอบผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มีอุปสงคในหลักทรัพยนั้นจํานวนมาก ปรากฎวา
อุปสงคในหลักทรัพยจํานวนมากที่มีตอหลักทรัพยดังกลาว ไมไดสงผลตอราคาและผลตอบแทน
หลักทรัพยดังกลาวมากนัก อนึ่ง การศึกษาของ Lakonishok, Shleifer and Vishny ไดศึกษาพฤติ
กรรมการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวโดยรวมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนรวมที่อยูในบริษัท
หลักทรัพยจัดการเดียวกันเขาดวยกัน แลวจึงศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย เนื่องจาก กอง
ทุนรวมตางกัน แตอยูในบริษัทหลักทรัพยจัดการเดียวกันทําใหการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยนั้น
ยอมคลายคลึงกันเพราะอยูภายใตนโยบายการลงทุนของบริษัทหลักทรัพยจัดการเดียวกัน หาก
ศึกษาการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนรวม ยอมตรวจพบพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแห
ตามกัน (Herding Behavior) ไดงายกวา 
 จากการศึกษาของ Grinblatt, Titman and Wermers (1995) ไดศึกษาพฤติกรรมการซื้อ
ขายหลักทรัพยของกองทุนรวมในประเทศสหรัฐอเมริกา ในชวงป ค.ศ. 1985-1989  โดยมุงประเด็น 
การศึกษาไปที่พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) และการลง
ทุนแบบตามตลาด (Positive Feedback Trading) เพื่อตรวจสอบความเชื่อเกี่ยวกับบทบาทของ
นักลงทุนสถาบันในประเทศสหรัฐอเมริกาที่วา นักลงทุนสถาบันเปน Momentum Investors ที่มีผล
ตอการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาด กลาวคือทําการลงทุนแบบตามตลาด (Trend-chasing 
หรือ  Positive Feedback Trading) ซึ่งก็คือการซื้อหลักทรัพยที่ผลตอบแทนสูงในอดีต และขาย
หลักทรัพยที่ผลตอบแทนต่ําในอดีต นอกจากการจะดําเนิน กลยุทธการซื้อขายดังกลาวแลว  จะ
ตองเขาทําการซื้อและขายหลักทรัพยพรอมๆกันดวย เพื่อหวังผลใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลง 
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ซึ่งก็คือพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) นั่นเอง จากผลการ
ศึกษา Grinblatt, Titman and Wermers พบวามีกองทุนรวมถึง 77% ของกองทุนรวมทั้งหมดเปน 
Momentum Investors คือทําการซื้อหลักทรัพยที่ผลตอบแทนสูงในอดีต อยางไรก็ตาม ไมพบการ
ขายหลักทรัพยที่ผลตอบแทนต่ําในอดีตแตอยางใด ซึ่งการเขาซื้อขายหลักทรัพยดังกลาว กองทุน
รวมไดทําการซื้อขายหลักทรัพยพรอมๆกันเพื่อหวังผลใหมีการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยไปใน
ทิศทางที่ตองการ การที่กองทุนรวมไดทําการซื้อหลักทรัพยที่ผลตอบแทนสูงในอดีตพรอมๆกัน พบ
วาสงผลใหราคาหลักทรัพยนั้นสูงเกินกวาปกติ หรือเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติ (abnormal return) 
นั่นเอง ซึ่งทําใหกองทุนรวมที่เปน Momentum Investors มีผลการดําเนินงานที่สูงกวากองทุนรวม
อ่ืนๆนั่นเอง 
 จากการศึกษาของ Russ Wermers (1999) ซึ่งไดศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย
ของกองทุนรวมในประเทศสหรัฐอเมริกา ชวง ค.ศ. 1975-1994 ซึ่งพบพฤติกรรมการซื้อขายหลัก
ทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) เล็กนอยในการซื้อขายหลักทรัพยทั่วไปและมีพฤติ
กรรมดังกลาวเดนชัดขึ้นในหลักทรัพยขนาดเล็ก ซึ่งเปนพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแห
ตามกัน (Herding Behavior)  พรอมๆกับพฤติกรรมการลงทุนแบบตามตลาด (Positive 
Feedback Trading)  ซึ่งในที่นี้คือการซื้อหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนสูงในอดีตและขายในระยะ
เวลา 6 เดือนตอมา  แตไมพบพฤติกรรมดังกลาวในดานการขายหลักทรัพยแตอยางใด Russ 
Wermers ไดสันนิษฐานแรงจูงใจในการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวของผูจัดการกองทุนไว 2 
ประเด็น คือ ผูจัดการกองทุนทําการซื้อหลักทรัพยแบบแหตามกัน เพื่อไมใหมีผลการดําเนินงานที่
แตกตางกับกองทุนรวมรายอื่น และผูจัดการกองทุนทําการการวิเคราะหและตอบสนองตอขอมูลที่
ไดรับมาในทิศทางเดียวกันกับผูจัดการกองทุนรายอื่น นอกจากนี้ยังพบวาเมื่อมีการแหตามกันใน
การซื้อหลักทรัพยหนึ่งๆ จะสงผลใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติ (abnormal return) ตอหลักทรัพย
นั้นๆอีกดวย  

จากการศึกษาของ De Long et al. (1990) และ Cutler, Poterba, and Summers(1990)  
พบวากลยุทธการซื้อขายหลักทรัพยระยะสั้นที่มักสงผลกระทบกับราคาหลักทรัพยคือกลยุทธแบบ 
Trend Chasing หรือ Positive Feedback Trading ซึ่งกลยุทธดังกลาว เปนการซื้อหลักทรพัยที่มี
ผลตอบแทนสูง และขายหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนต่ํา โดยการซื้อขายหลักทรัพยเชนนี้มาจากพื้น
ฐานความเชื่อที่วา แนวโนมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนสูงก็จะมีแนวโนมที่สูงขึ้น และ แนวโนมหลัก
ทรัพยที่ผลตอบแทนต่ําก็จะมีแนวโนมที่ผลตอบแทนต่ําลง   

การศึกษาของ Lakonishok et al. (1991) ไดกลาวถึงกลยุทธที่ซื้อหลักทรัพยทีมีผลตอบ
แทนสูง และขายหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนต่ําไววาเปนเพราะตองการนําหลักทรัพยที่ผลตอบแทน
ต่ําออกจาก portfolio เพื่อเปนการตกแตง portfolio ใหดูดี ซึ่งเรียกพฤติกรรมเชนนี้วา Window 
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Dressing  ซึ่งพฤติกรรมการซื้อลงทุนแบบตามตลาด (Positive Feedback Trading) เชนนี้ จะทํา
ใหราคาหลักทรัพยผันผวน และไมมีเสถียรภาพก็ตอเมื่อ ซื้อหลักทรัพยที่ราคาสูงกวาราคาที่ควรจะ
เปน(overprice) หรือขายหลักทรัพยที่ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (underprice) อยางไรก็ตาม การ
ลงทุนแบบตามตลาด (Positive Feedback Trading) ไมจําเปนตองทําใหราคาหลักทรัพยผันผวน 
หรือไมมีเสถียรภาพ หากแตการซื้อขายหลักทรัพยอาจชวยใหราคาหลักทรัพยเขาใกลราคาที่เปน
จริงมากยิ่งขึ้นเมื่อราคาหลักทรัพยตอบสนองตอขอมูลตางๆนอยเกินจริง ในมุมมองที่ตรงกันขาม 
การเกิดพฤติกรรมการลงทุนแบบยอนตลาด (Negative Feedback Trading) สามารถเกิดขึ้นได
เชนกัน นักลงทุนสถาบันจะตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยเมื่อไดรับขอมูล รายงาน หรือ คําแนะนําของ
นักวิเคราะห ซึ่งหากนักลงทุนสถาบันตีความและตอบสนองไปในทิศทางเดียวกัน ยกตัวอยางเชน 
ซื้อหลักทรัพยซึ่งราคาตกเกินกวาราคาพื้นฐานหรือราคาที่เปนจริง หรือ ขายหลักทรัพยซึ่งราคาสูง
เกินกวาราคาพื้นฐานหรือราคาที่เปนจริง ก็อาจเกิดพฤติกรรมการลงทุนแบบยอนตลาด (Negative 
Feedback Trading) พรอมกับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding 
Behavior) ขึ้นได  
 จากการศึกษาของ DeBondt and Thaler (1985) ไดศึกษาพฤติกรรมของราคาหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพยวามีการเคลื่อนไหวเกินจริง ซึ่งจะทําใหนักลงทุนหาผลตอบแทนที่ผิดปกติ 
(Abnormal Return) ได โดยใชการลงทุนแบบสวนกระแส (Contrarian Strategy) เนื่องจากมองวา
เมื่อหลักทรัพยใดในอดีตมีการเคลื่อนไหวของราคาแบบพวก Loser ใหทําการลงทุนซื้อหลักทรัพย
นั้นไว เพราะคาดการณวาในอนาคตราคาหลักทรัพยของพวก Loser จะสูงขึ้น และทําการขายหลัก
ทรัพยพวก Winner เนื่องจากคาดการณวาในอนาคตราคาของหลักทรัพยพวกนี้จะลดต่ําลง สาเหตุ
ที่เปนเชนนี้เนื่องจาก นักลงทุนมองวาเมื่อราคาหลักทรัพยมีการตอบสนองเกินจริง เมื่อเวลาผานไป
จะมีการปรับตัวเขาสูราคาพื้นฐานในทิศทางตรงกันขาม ดังนั้น หลักทรัพยที่เปน Loser เปนหลัก
ทรัพยที่ราคาหลักทรัพยต่ํากวามูลคาจริงของหลักทรัพย (Undervalue) ในขณะที่หลักทรัพยที่เปน 
Winner เปนหลักทรัพยที่ราคาหลักทรัพยสูงกวามูลคาจริงของหลักทรัพย (Overvalue) 

สําหรับการศึกษาในกรณีประเทศไทยนั้น อัญญา ขันธวิทย (1996) ไดทําการศึกษาพฤติ
กรรมการซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุน โดย โดยศึกษาความสัมพันธของนักลงทุนสถาบัน นักลง
ทุนรายยอย และนักลงทุนตางชาติ พบวา มีพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน 
(Herding Behavior)  ระหวางกลุมนักลงทุนรายยอยและนักลงทุนสถาบัน โดยนักลงทุนรายยอยมี
กลยุทธการลงทุนแบบยอนตลาด (Negative Feedback Trading) ซึ่งแรงจูงใจของพฤติกรรมการ
ซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior)  ดงักลาวนาจะมาจาก การที่นักลงทุนราย
ยอยไดรับคําแนะนําในการลงทุนจากกองทุนหรือบริษัทหลักทรัพยที่ทําธุรกิจเกี่ยวกับกองทุนรวม 
ทําใหตัดสินใจลงทุนในทิศทางเดียวกัน สวนนักลงทุนตางชาติมีพฤติกรรมการลงทุนแบบตาม
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ตลาด (Positive Feedback Trading) โดยพบความสัมพันธระหวางอุปสงคในหลักทรัพยของนัก
ลงทุนตางชาติวามีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพย ซึ่งไดสันนิษฐานวา
อุปสงคสวนเกินดังกลาวเปนการชี้นําทิศทางการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย นอกจากนี้ 
ไดมีการตรวจสอบผลของการซื้อขายตอราคาหลักทรัพยของแตละกลุมนักลงทุน พบวา หลังจาก
นักลงทุนตางชาติทําการซื้อขายหลักทรัพยและกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพยแลว 
ราคาหลักทรัพยดังกลาวจะมีเสถียรภาพ ซึ่งอาจกลาวไดวานักลงทุนตางชาติใชขอมูลที่ถูกตองใน
การตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย ทําใหราคาเขาสูราคาพื้นฐานที่แทจริง ตรงกันขามกับนักลงทุนราย
ยอยซึ่งภายหลังจากการซื้อขายแลว ราคาหลักทรัพยกลับมีความผันผวน ซึ่งนาจะมาจากขอมูลที่
ไมถูกตอง ซึ่งลักษณะการตอบสนองตอขอมูลดังกลาวนาจะมาจากสาเหตุที่นักลงทุนตางชาติไดรับ
ขอมูลขาวสารที่ถูกตองและรวดเร็วกวา เนื่องจากมีความใกลชิดกับแหลงขอมูลและความสามารถ
ในการวิเคราะหที่สูงกวา  
 โดยสรุปแลว จากการศึกษาในอดีต พบวา พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตาม
กัน (Herding Behavior) ของกองทุนรวม เปนปจจัยที่กอใหเกิดอุปสงคตอหลักทรัพยจํานวนมาก 
ซึ่งอาจสงผลกระทบใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพยได อยางไรก็ตาม การเกิดพฤติ
กรรมการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาว ไมไดเปนขอสรุปวาทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางตรงกันขามจากราคาหลักทรัพยพื้นฐานที่ควรเปน ในบางกรณี พฤติกรรมการซื้อขายหลัก
ทรัพยดังกลาวอาจเปนการเรงการปรับตัวของราคาหลักทรัพยใหเขาสูราคาหลักทรัพยพื้นฐานที่
ควรจะเปนไดรวดเร็วยิ่งขึ้น ทั้งนี้ ข้ึนอยูกับกลยุทธการลงทุนของกองทุนรวมวาจะเปนการลงทุน
แบบตามตลาด (Momentum Strategy) หรือ การลงทุนแบบยอนตลาด (Contrarion Strategy) 
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บทที่ 3 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
3.1   ขอมูลที่ใชในการวิจัย 
 

ขอมูลที่ใชในการวิจัยประกอบดวย  
1. ขอมูลรายละเอียดหลักทรัพยคํานวณตามราคาตลาด ทุกวันสิ้นสุดเดือน ที่กองทุนปดราย

งานตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งขอมูลดังกลาวประกอบดวยหลักทรัพยและ
จํานวนหลักทรัพยที่กองทุนปดประเภทที่ลงทุนในหุน (Equity Fund) และผสม (Balanced 
Fund)  ถือครองอยู ณ วันสุดทายในแตละเดือน ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540  ถึง 
วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 เพื่อนํามาใชคํานวณการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิในแตละ
เดือน โดยการวิจัยจะไมพิจารณาการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดหลังวันเริ่มกองทุน 
3 เดือน และกอนวันสิ้นสุดอายุกองทุน 3 เดือน (ยกเวนกรณีที่ภายหลังสิ้นสุดอายุกองทุน 
กองทุนปดทําการเปลี่ยนเปนกองทุนเปดจะรวมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดกอน  

2. มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้ง
แตวันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540 ถึง วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 จากฐานขอมูล I-SIM 
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    

3. ราคาและผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ตั้งแต วันที่ 30 สิงหาคม พ.ศ. 2540 ถึง วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 จาก
ฐานขอมูล I-SIM ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    

4. ขอมูลเชิงสถิติเกี่ยวกับกองทุนปดซึ่งเปนกลุมตัวอยางในการศึกษา แสดงโดยตารางที่ 3.1 
และตารางที่ 3.2 โดยตารางที่ 3.1 จะแสดงขอมูลเชิงสถิติเกี่ยวกับกองทุนปดโดยรวม
ตลอดชวงเวลาที่ทําการศึกษาทั้งหมดตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540  ถึง วันที่ 30 
กันยายน พ.ศ. 2542 อันไดแก อายุของกองทุนปด,ขนาดกองทุน, จํานวนหลักทรัพยที่กอง
ทุนปดถือครอง, จํานวนหลักทรัพยที่กองทุนปดซื้อขายในแตละเดือน และมูลคาการซื้อ
ขายรายเดือนของกองทุนปด พบวากองทุนปดที่ทําการศึกษามีอายุเฉลี่ย 72.7 เดือน โดย
กองทุนปดมีอายุนอยที่สุด 60 เดือนและมากที่สุด 120 เดือน, ขนาดกองทุนปดโดยเฉลี่ย 
1447.26 ลานบาท โดยกองทุนปดที่เล็กที่สุดมีขนาด 97.65 ลานบาทและกองทุนปดที่
ขนาดใหญที่สุดมีขนาด 18121 ลานบาท, จํานวนหลักทรัพยที่กองทุนปดถือครองโดย
เฉลี่ย 26.1 หลักทรัพย โดยกองทุนปดที่ถือครองหลักทรัพยนอยที่สุดถือครองหลักทรัพย 9 
หลักทรัพยและกองทุนปดที่ถือครองหลักทรัพยมากที่สุดถือครองหลักทรัพย 70 หลักทรัพย
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, จํานวนหลักทรัพยที่กองทุนปดซื้อขายในแตละเดือนโดยเฉลี่ย 10.03 หลักทรัพย โดยกอง
ทุนปดที่ซื้อขายหลักทรัพยในแตละเดือนนอยที่สุด 1 หลักทรัพยและมากที่สุด 40 หลัก
ทรัพย, มูลคาการซื้อขายรายเดือนของกองทุนปดโดยเฉลี่ย 54.9 ลานบาท โดยมูลคาการ
ซื้อขายรายเดือนของกองทุนปดที่นอยที่สุด 16.37 ลานบาทและมากที่สุด 123.9 ลานบาท   

สวนตารางที่ 3.2 จะแสดงขอมูลเชิงสถิติเกี่ยวกับกองทุนปด ซึ่งแยกศึกษาขอมูลเชิง
สถิตดิังกลาว โดยแบงชวงเวลาที่ทําการศึกษาเปน 3 ชวงเวลา ไดแก ชวงแรก เดือน
กันยายน พ.ศ. 2540 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2540 , ชวงที่สอง เดือนมกราคม พ.ศ. 2541 
ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2541 และชวงที่สาม เดือนมกราคม พ.ศ. 2542 ถึง เดือนกันยายน 
พ.ศ. 2542 เพื่อจะทราบแนวโนมของขอมูลเชิงสถิติตางๆ พบวา ขนาดกองทุนปดเฉลี่ยมี
ขนาด 983.21 ลานบาท ในชวงแรก ขนาดกองทุนเฉลี่ยเพิ่มข้ึนเปน 1856.7 ลานบาทใน
ชวงที่ 2 และลดลงเปน 807.28 ลานบาทในชวงที่ 3, จํานวนหลักทรัพยเฉลี่ยที่กองทุนปด
ถือครอง 29.14, 25.13, 24.23 หลักทรัพย ในชวงเวลาที่ 1, 2 และ 3 ตามลําดับ ซึ่งจะเห็น
วาจํานวนหลักทรัพยที่กองทุนปดถือครองมีแนวโนมที่ลดลงอยางตอเนื่อง, จํานวนหลัก
ทรัพยเฉลี่ยที่กองทุนปดซื้อขายรายเดือน 9.77, 10.18 และ 9.87 หลักทรัพย ในชวงที่ 1, 2 
และ 3 ตามลาํดับ ซึ่งจะเห็นวาจํานวนหลักทรัพยที่กองทุนปดซื้อขายคอนขางคงที่ในแตละ
ชวงเวลา และ มูลคาการซื้อขายรายเดือนเฉลี่ยของกองทุนปด 53.61, 53.26 และ 65.54 
ลานบาท ในชวงที่ 1, 2 และ 3 ตามลําดับ ซึ่งจะเห็นวามูลคาการซื้อขายรายเดือนเฉลี่ย
ของกองทุนปดมีแนวโนมที่จะสูงขึ้นในชวงที่ 3  

 
ตารางที่ 3.1 

ขอมูลเชิงสถิติเกี่ยวกับกองทุนปดในชวงเวลาที่ทําการศึกษาตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 
2540  ถึง วนัที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 

 
 

ขอมูลเชิงสถิติ (หนวย) คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คามัธยฐาน 
อายุของกองทุนปด (เดือน) 60 120 72.7037037 60
ขนาดกองทุน (ลานบาท) 97.65204 18121.985 1447.26329 739.50506
จํานวนหลักทรัพยที่ถือครอง (หลักทรัพย)     9 70 26.10254 24
จํานวนหลักทรัพยที่ซื้อขายรายเดือน (หลักทรัพย) 1 40 10.0268972 9
มูลคาการซื้อขายรายเดือน (ลานบาท) 16.37 123.9 54.91 53.26
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ตารางที่ 3.2 
ขอมูลเชิงสถิติเกี่ยวกับกองทุนปด แบงตามชวงเวลาที่ทําการศึกษา 

 
 
3.2  วิธีการวิจัย 
 

การศึกษาแบงเปน 2 สวน สวนที่หนึ่งจะทําการศึกษาและตรวจสอบพฤติกรรมการซื้อขาย
หลักทรัพยของกองทุนปด สวนที่สองจะทําการศึกษาผลกระทบของอุปสงคสวนเกินในหลักทรัพย
ของกองทุนปดที่มีตอราคาหลักทรัพย 
 
3.2.1  พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปด 
  
 ศึกษาและตรวจสอบพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปด ซึ่งประกอบดวยการ
ซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) และ การลงทุนในหลักทรัพยแบบตาม
ตลาดและยอนตลาด (Positive and Negative Feedback Trading) 
  

พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน  (Herding Behavior)  
เปนการวัดระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน(Herding Behavior) 

โดยจะใชวิธีการวัดและทดสอบวาเกิดพฤติกรรมดังกลาวตามวิธีการของ Lakoniskov,Shleifer 
and Vishny (1992) โดยจะทําการคํานวณระดับของพฤติกรรมดังกลาวเปนรายหลักทรัพยแตละ
ตัวดังตอไปนี้ 

  กันยายน 2540- ธันวาคม 2540 มกราคม 2541- ธันวาคม 2541 มกราคม 2542- กันยายน 2543 
ขอมูลเชิงสถิติ (หนวย) คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
 
ขนาดกองทุนปด (ลานบาท) 128.42 5037.24 983.21 97.65 18121.99 1856.71 119.85 4087.71 807.28 
จํานวนหลักทรัพยที่ถือครอง 
(หลักทรัพย)     10 68 29.14 9 70 25.13 16 66 24.23 
จํานวนหลักทรัพยที่ซื้อขาย
รายเดือน (หลักทรัพย)  1 30 9.77 1 40 10.18 1 33 9.87 
มูลคาการซื้อขายรายเดือน 
(ลานบาท) 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)   =   ระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior)  

B(i) = จํานวนของกองทุนปดที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้น(เพิ่มจํานวนการถือครอง)ในชวง
เดือนที่ผานมา 

S(i) =  จํานวนของกองทุนปดที่ทําการขายหลักทรัพยนั้น(ลดจํานวนการถือครอง) ในชวง
เดือนที่ผานมา 

p(t) = คาความนาจะเปน หรือคาที่คาดการณไวของสัดสวนของจํานวนกองทุนปดที่จะทํา
การซื้อหลักทรัพยตอจํานวนกองทุนปดที่ทําการซื้อและขายหลักทรัพยหนึ่งๆ ในชวงเวลานั้น โดย
คา p(t) ในแตละชวงเวลาคํานวณไดจาก ΣB(i) / Σ (B(i)+S(i)) กลาวคือจํานวนกองทุนปดทั้ง
หมดที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้นหารดวยจํานวนกองทุนปดทั้งหมดที่ทําการซื้อและขายหลักทรัพย
นั้นในชวงเวลานั้น ในการคํานวณคา H(i) คา p(t) จะคงที่ในชวงเวลาเดียวกัน และจะเปลี่ยนแปลง
ไปในแตละเดือนโดยขึ้นอยูกับสัดสวนของจํานวนกองทุนปดทั้งหมดที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้นตอ
จํานวนกองทุนปดทั้งหมดที่ทําการซื้อและขายหลักทรัพยนั้นในชวงเวลานั้นที่เปลี่ยนแปลงไปในแต
ละชวงเวลา 

AF(i) = ตัวปรับคา (adjustment factor) ซึ่งจะมีคาเทากับคาที่คาดการณ (expected 
value) ของ ⎪B(i)/(B(i)+S(i)) - p(t) ⎢ภายใตขอสมมุติฐานวากองทุนปดไมไดมีพฤติกรรมการซื้อ
ขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) กลาวคือ ในความเปนจริง ภายใตขอสมมุติ
ฐานวากองทุนปดไมไดมีพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior)  
เมื่อสัดสวนของจํานวนกองทุนปดที่จะทําการซื้อหลักทรัพยตอจํานวนกองทุนปดที่ทําการซื้อและ
ขายหลักทรัพยหนึ่งๆ ในชวงเวลาหนึ่งมีคา p(t) แลว คา ⎪B(i)/(B(i)+S(i)) - p(t) ⎢ก็จะมีคามาก
กวา 0 ดังนั้น คา AF(i) จึงเปน expected value ของ ⎪B(i)/(B(i)+S(i)) - p(t) ⎢ภายใตขอสมมุติ
ฐานวากองทุนปดไมไดมีพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior)   
คา AF(i) สามารถคํานวณได ดังนี้ 

- กําหนดคา p(t) หรือคาที่คาดการณไวของสัดสวนของจํานวนกองทุนปดที่จะทําการซื้อ
หลักทรัพยตอจํานวนกองทุนปดที่ทําการซื้อและขายหลักทรัพยหนึ่งๆในชวงเวลานั้น  
และจํานวนกองทุนปดทั้งหมดที่ทําการซื้อและขายหลักทรัพยนั้นในชวงเวลานั้น ซึ่ง
คํานวณจาก Σ (B(i)+S(i)) ใหมีคาเทากับ n    

- คํานวณผลลัพธที่เปนไปไดของ ⎪B(i)/(B(i)+S(i)) - p(t) ⎢ทั้งหมด ของ n+1 เหตุการณ
คือเหตุการณ B(i) = 0-n 



   19    
 

- คํานวณคาความนาจะเปน (Probability) ของแตละเหตุการณ ภายใตคาที่คาดการณไว
ของสัดสวนของจํานวนกองทุนปดที่จะทําการซื้อหลักทรัพยตอจํานวนกองทุนปดที่ทํา
การซื้อและขายหลักทรัพยหนึ่งๆในชวงเวลานั้น  เทากับ p(t) โดยคํานวณจากสูตร       
ซึ่งเปนความนาจะเปนจากการกระจายตัวแบบทวินาม (Binomial Probability) ของแต
ละเหตุการณดังนี้  
( B

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

- คา AF(i) ซึ่งเปน expected value ของ ⎪B(i)/(B(i)+S(i)) - p(t) ⎢ผลรวมของผลลัพธ
ของแตละเหตุการณคูณความนาจะเปนจากการกระจายตัวแบบทวินาม (Binomial 
Probability) ของแตละเหตุการณ ตั้งแตเหตุการณที่ B(i)=0-n 

คา AF(i) จะเปลี่ยนแปลงโดยขึ้นกับคา p(t) และจํานวนกองทุนปดทั้งหมดที่ทําการซื้อและ
ขายหลักทรัพยนั้นในชวงเวลานั้น โดยคา AF(i) ของแตละหลักทรัพยจะมีคาลดลงเมื่อจํานวนกอง
ทุนปดทั้งหมดที่ทําการซื้อและขายหลักทรัพยนั้นในชวงเวลานั้นเพิ่มข้ึน 

อนึ่ง การวัดพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) โดยหา
ความแตกตางของสัดสวนของจํานวนกองทุนปดที่จะทําการซื้อหลักทรัพยตอจํานวนกองทุนปดที่
ทําการซื้อและขายหลักทรัพยหนึ่งๆกับคา p(t) นั้น จะสามารถบอกถึงพฤติกรรมการซื้อขายหลัก
ทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ไดในระดับหนึ่งเทานั้น ในบางครั้งไมอาจบงชี้ถึง พฤติ
กรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ไดชัดเจน เนื่องจากไมไดคํานึง
ถึงจํานวนกองทุนปดที่ทําการซื้อขายหลักทรัพย จึงตองทําการปรับคาดวยคา AF(i) เพื่อใหการวัด
ระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ถูกตองยิ่งขึ้น1 

คา H(i) ที่คํานวณได เปนการวัดพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน 
(Herding Behavior) ที่เกิดขึ้นสําหรับหลักทรัพยนั้น จะตองคา H(i) ทั้งหมดมาเพื่อหาคาเฉลี่ย 
และมัธยฐาน โดยจะศึกษาเปนหลักทรัพยทั้งหมด อนึ่ง ในการหาคาเฉลี่ยและมัธยฐานนั้น ในกรณี
ที่คา H(i) มีคาเปนลบ แสดงวาไมมีพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding 
                                                           

1 ยกตัวอยางเชน สมมุติใหคาความนาจะเปนของสัดสวนดังกลาวนั้นมีคา =0.5 ในกรณีที่หลักทรัพยตัวหนึ่งกองทุนปดมี 1ซื้อขายเพียง 4 ราย
เทานั้น  กองทุนปดโดยแบงเปนที่ซื้อ 3 กองทุนและขาย 1 กองทุน ซึ่งคํานวณความแตกตางดังกลาวออกมาได 3/4-0.5 = 0.25 เม่ือเปรียบเทียบกับ กองทุนปด
ที่ทําการซื้อขาย 100 กองทุน มี กองทุนปดที่ทําการซื้อ 75 กองทุนปด  และทําการขาย 25 กองทุนปด  ซึ่งคํานวณคาความแตกตางได 75/100 - 0.5 = 0.25  
เชนกัน คาความแตกตางดังกลาวไมไดคํานึงถึงโอกาสที่ กองทุนปด 3 กองทุนทําการซื้อจากกองทุนปดที่ทําการซื้อขายทั้งหมด 4 กองทุนจะเปนเหตุการณ
บังเอิญซึ่งมีโอกาสเกิดขึ้นไดสูง เม่ือเปรียบเทียบกับโอกาสที่กองทุนปด 75 กองทุนทําการซื้อจากกองทุนปดที่ทําการซื้อขายทั้งหมด 100 กองทุน ระดับของ
พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ในกรณีที่มีกองทุนปดทําการซื้อขายทั้งหมด 4 กองทุนก็นาจะต่ํากวากรณีที่มีกองทุนปด
ทําการซื้อขายทั้งหมด 100 กองทุน ดังนั้น การนําคา AF(i) ซึ่งเปนตัวปรับคา มาลบออกจากความแตกตางดังกลาวเนื่องจากการคํานวณคา AF(i) ดังกลาวได
คํานึงถึงจํานวนกองทุนปดที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยแลว ดังจะเห็นวาคา AF(i) มีคาลดลงเมื่อจํานวนกองทุนปดทําการซื้อขายหลักทรัพยเพิ่มขึ้น ทําใหการวัด
ระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) มีความถูกตองที่สุด 
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Behavior) ขึ้น จึงตองนําคา H(i) ที่มีคาลบดังกลาวรวมเขาพิจารณาดวย อยางไรก็ตาม การศึกษา
โดยรวมคา H(i)  สําหรับหลักทรัพยทั้งหมด อาจจะไมถูกตองนัก เนื่องจาก บางหลักทรัพยมีจํานวน
กองทุนปด ที่ทําการซื้อขายเพียง 2-3  กองทุนปด แมจะมีการซื้อขายหลักทรัพยเหมือนกัน แตอาจ
ใหขอสรุปวา เกิดพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ไมได ดัง
นั้น จึงตองทําการศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) โดย
เลือกเฉพาะหลักทรัพยที่มี กองทุนปดซื้อขาย จํานวนเกินคาหนึ่งๆ จึงจะสามารถวัดพฤติกรรมการ
ซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ของกองทุนปดไดชัดเจนยิ่งขึ้น ดังนั้น ใน
การศึกษานี้ จึงทําการกําหนดวาหลักทรัพยที่มีกองทุนปดทําการซื้อและขายรวมกันมีจํานวนตั้งแต 
5 กองทุนขึ้นไป จึงจะสื่อถึงความหมายของพฤติกรรมการแหตามกันได ซึ่งการนิยามความหมาย
ของพฤติกรรมการแหตามกัน (Herding Behavior) ในที่นี้ไดใชตามวิธีการของ Russ Wermers ซึ่ง
ศึกษาพฤติกรรมดังกลาวเชนกัน 

 นอกจากนี้ ในการที่จะตรวจสอบพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน 
(Herding Behavior) ของกองทุนปดใหละเอียดยิ่งขึ้นจะตองทําการแยกหา mean และ median 
ของคา H(i) ตามขนาดของหลักทรัพยและผลตอบแทนอดีตของหลักทรัพยดวย เนื่องจาก การเกิด
พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ของกองทุนปด มักจะเกิด
กับหลักทรัพยเพียงบางประเภทหรือหลักทรัพยที่มีลักษณะเฉพาะเทานั้น 

การลงทุนในหลักทรัพยแบบตามตลาดและยอนตลาด (Positive and Negative    
Feedback Trading) 
ในการศึกษานี้ จะทําการตรวจสอบกลยุทธการลงทุนในหลักทรัพยทั้ง 2 ประเภทคือการลง

ทุนในหลักทรัพยแบบตามตลาด (Positive Feedback Trading) และการลงทุนในหลักทรัพยแบบ
ยอนตลาด (Negative Feedback Trading)  
 การศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวสามารถศึกษาได 2 มุมมอง กลาวคือ 
โดยหลักการแลวควรจะศึกษาจากมุมมองที่นับกองทุนปด ที่ทําการซื้อและขายหลักทรัพยเปนหลัก 
แตในบางครั้งแลว แมจํานวน กองทุนปดที่ทําการซื้อหรือขายมีมากกวาอีกขางหนึ่ง แตปริมาณการ
ซื้อขายของกองทุนปด ซึ่งทําการซื้อหรือขายตรงขามกัน มีปริมาณมากกวาก็ยอมกระทบราคาหลัก
ทรัพยมากกวา ดังนั้นในการศึกษาจะศึกษาจากทั้ง 2 มุมมอง คือศึกษาอุปสงคสวนเกินในหลัก
ทรัพยจากจํานวน กองทุนปด และ จากปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้น 

1) การศึกษาอุปสงคสวนเกินในหลักทรัพยจากจํานวนกองทุนปด ที่ทําการซื้อขายโดย 
Nratio(i) = #buys(i) / #active(i) 
#buys(i) คือจํานวนกองทุนปด ที่ซื้อหรือเพิ่มปริมาณการถือหลักทรัพยนั้นในชวงเวลาที่

ผานมา 
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   #active(i) คือจํานวนกองทุนปดที่ทําการซื้อขายหรือเปลี่ยนแปลงปริมาณการถือหลัก
ทรัพยนั้นในชวงเวลาที่ผานมา 

2) การศึกษาอุปสงคสวนเกินในหลักทรัพยจากปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยนั้น 
Dratio(i) = [$buys(i) - $sells(i)] / [$buys(i) + $sells(i)] 
$buys(i) คือปริมาณการซื้อหลักทรัพยนั้นของ  กองทุนปดทั้งหมดที่ทําการซื้อหลักทรัพย

นั้นในชวงเวลาที่ผานมา 
$sells(i) คือปริมาณการขายหลักทรัพยนั้นของ กองทุนปดทั้งหมดที่ทําการขายหลักทรัพย

นั้นในชวงเวลาที่ผานมา 
การศึกษาอุปสงคสวนเกินในหลักทรัพยดังกลาวจะตองแยกศึกษาเปนสวนๆ โดยแบงตามผล

ตอบแทนในชวงที่ผานมาของหลักทรัพย รวมทั้งแยกศึกษาตามขนาดหลักทรัพยเพื่อใหสามารถ
แยกแยะผลการศึกษาไดอยางชัดเจน ซึ่งเมื่อศึกษาตามผลตอบแทนของหลักทรัพยแลว  

คา Nratio(i) จะบอกสัดสวนของ กองทุนปดที่ซื้อหลักทรัพยนั้นตอจํานวนกองทุนปดทั้งหมดที่
ซื้อและขายหลักทรัพยนั้น ซึ่งจะบอกไดวา หลักทรัพยนั้น ในชวงเวลาหนึ่งๆ มีกองทุนปดทําการซื้อ
หรือขายมากกวากัน ซึ่งหากคา Nratio(i) มากกวา 0.5 ยอมหมายความวามีจํานวนกองทุนปดที่ทํา
การซื้อหลักทรัพยนั้นมากกวาจํานวนกองทุนปดที่ทําการขายหลักทรัพยนั้น 

สวน Dratio(i) ก็จะแสดงใหเห็นถึงความแตกตางระหวางมูลคาการซื้อหลักทรัพยนั้นของกอง
ทุนปดกับมูลคาการขายหลักทรัพยนั้นของกองทุนปดวาเปนสัดสวนเทาใดของมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยนั้นทั้งหมดของกองทุนปด ซึ่งหาก Dratio(i) มีคาเปนบวก ยอมหมายความวามีมูลคา
การซื้อหลักทรัพยนั้นของกองทุนปดมากกวามูลคาการขายหลักทรัพยนั้นของกองทุนปด 

 ในการศึกษาโดยแยกศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายดังกลาวตามผลตอบแทนในชวงเวลาตางๆ
ในอดีตของหลักทรัพยนั้น รวมทั้งแยกขนาดของหลักทรัพยในการศึกษาดวย ซึ่งการศึกษาเชนนี้จะ
ชวยใหสามารถตรวจสอบพฤติกรรมดังกลาวไดวาพฤติกรรมที่เกิดขึ้นเปนการลงทุนแบบตามตลาด
หรือยอนตลาด นอกจากนี้ยังสามารถตรวจสอบไดวาพฤติกรรมดังกลาวเกิดในหลักทรัพยขนาด
เล็กหรือใหญ ซึ่งจะชวยใหสามารถตรวจสอบพฤติกรรมบางอยางของกองทุนปด ไดเชนพฤติกรรม 
Window Dressing ที่จะขายหลักทรัพยขนาดเล็กและผลตอบแทนไมดีนัก เพื่อตกแตง Portfolio 

 
 

3.2.2 ผลกระทบจากการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดที่มีผลตอราคาหลักทรัพย 
 
 เปนการศึกษาผลกระทบจากการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดที่มีผลตอราคาหลัก
ทรัพยที่ทําการซื้อขาย ซึ่งการศึกษานี้ จะเปนการหาความสัมพันธระหวาง อุปสงคสวนเกินในหลัก



   22    
 
ทรัพย (excess demand) ของกองทุนปดทั้งหมดที่เกิดขึ้นในหลักทรัพยแตละตัว และผลตอบแทน
ซึ่งเกินปกติ (abnormal return) ซึ่งถาอุปสงคสวนเกินในหลักทรัพย  (excess demand) ของกอง
ทุนปดดังกลาวมีผลตอราคาหลักทรัพยก็ยอมทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นมีคาเกินปกติ  
 การศึกษาจะหาคาอุปสงคสวนเกินในหลักทรัพย  (excess demand)  โดยแยกศึกษาเปน 
2 ลักษณะคือ ในกรณีที่มีการขายมากกวาการซื้อ และการซื้อมากกวาการขาย และดูผลกระทบตอ
ราคาในรูปของผลตอบแทนซึ่งเกินปกติ(abnormal return)  ซึ่งหาไดดังนี้  
อุปสงคสวนเกินในหลักทรัพย  (excess demand)  = ผลตอบแทนจากการถือหลักทรัพยนั้นแบบ 
buy and hold - ผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยตางๆที่มีขนาดเทากัน 

ซึ่งการศึกษานี้จะแยกดูผลกระทบตอราคาหลักทรัพยรวมทั้งหมด และผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยแยกตามขนาดหลักทรัพย โดยการศึกษาผลกระทบนี้จะตองแยกตามขนาดของ excess 
demand ดวยเพื่อใหไดผลการศึกษาที่ละเอียดยิ่งขึ้น 
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บทที่ 4 
ผลการวิจัย 

 
 ในบทนี้จะทําการเสนอผลการวิจัยการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนรวมแบบปด ซึ่งลงทุน
ในหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงเวลาตั้งแตเดือน กันยายน 2540 ถึง 
กันยายน 2542 ตามวิธีการวิจัยที่ลําดับไวในบทที่ 3 โดยผลการวิจัยจะแบงเปน 2 สวนคือ สวนแรก 
พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปด ซึ่งประกอบดวยพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย
แบบแหตามกัน (Herding Behavior) และพฤติกรรมการลงทุนในหลักทรัพยแบบตามตลาดและ
ยอนตลาด (Positive and Negative Feedback Trading)  และสวนที่สอง ผลกระทบจากการซื้อ
ขายหลักทรัพยของกองทุนปดที่มีตอราคาหลักทรัพยที่ทําการซื้อขาย 
 
4.1 พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปด 
 

1. พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน  (Herding Behavior) 
จากผลการวิจัย พบวากองทุนปดในประเทศไทยมีพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแห

ตามกันสูงมาก โดย จากตารางที่ 4.1 ซึ่งแสดงผลการศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบ
แหตามกัน  (Herding Behavior) จะพบวากองทุนปดในประเทศไทยมีการซื้อขายหลักทรัพยในทิศ
ทางเดียวกันสูงถึงประมาณ 17.212% โดยเฉลี่ย (ในกรณีที่ศึกษาหลักทรัพยที่มีจํานวนกองทุนปด
เขาทําการซื้อขายหลักทรัพยนั้นตั้งแต 5 กองทุนขึ้นไป) ซึ่งหมายความวา ถาในชวงเวลานั้น  สมมุติ
ใหมีจํานวนกองทุนทั้งหมดที่เขาทําการซื้อขายหลักทรัพยที่ทําการวัดระดับพฤติกรรมการซื้อขาย
หลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) และความนาจะเปน หรือ คาที่คาดการณไวของ
สัดสวนของ กองทุนปดที่จะทําการซื้อตอกองทุนปด ที่ทําการซื้อและขายทั้งหมด มีคาเทากับ 0.5 
หรือ 50% กลาวคือ ในหลักทรัพยโดยทั่วไป มีโอกาสที่กองทุนปดเขาทําการซื้อหลักทรัพยนั้นเทา
กับโอกาสที่กองทุนปดจะทําการขายหลักทรัพยนั้นแลว   ก็จะมีกองทุนปดที่ทําการตัดสินใจลงทุน
ในหลักทรัพยที่มีการวัดพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยที่วัดระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลัก
ทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ในทิศทางเดียวกันถึง 67.212% และทําการลงทุนใน
ทิศทางตรงกันขาม 32.788%  สวนคามัธยฐาน (median) ของระดับของพฤติกรรมการซื้อขาย
หลักทรัพยแบบแหตามกันซึ่งมีคาประมาณ 17.8917% เมื่อพิจารณาหลักทรัพยที่มีจํานวนกองทุน
ปดที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยนั้น ตั้งแต 10 กองทุนขึ้นไป พบวามีระดับของพฤติกรรมการซื้อขาย
หลักทรัพยแบบแหตามกัน อยูที่ระดับเฉลี่ย 15.925% คามัธยฐาน (median) ประมาณ 12.7028%  
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ตารางที่ 4.1 
ระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกันของกองทุนปดวัดตามหลักทรัพยที่มีกองทุนปด
ทําการซื้อและขายตั้งแต 5 และ 10 กองทุนขึ้นไป ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540 – วันที่ 30 

กันยายน พ.ศ. 2542 
คาเฉลี่ยและคามัธยฐานของระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) สําหรับกรณีหลักทรัพยที่มี
กองทุนปดทําการซื้อขายตั้งแต 5 และ 10 กองทุน ขึ้นไป การวัดระดับพฤติกรรมดังกลาว โดยคํานวณคาเฉลี่ยของ 
H(i)=⏐B(i)/B(i)+S(i) – p(t)⏐-AF(i) โดย B(i) คือจํานวนของกองทุนปดที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้น(เพิ่มจํานวนการถือครอง)ในชวง
เดือนที่ผานมา, S(i) คือจํานวนของกองทุนปด ที่ทําการขายหลักทรัพยนั้น(ลดจํานวนการถือครอง) ในชวงเดือนที่ผานมา, p(t) คือความ
นาจะเปน หรือ คาที่คาดการณไวของสัดสวนของ กองทุนปดที่จะทําการซื้อตอกองทุนปด ที่ทําการซื้อและขายทั้งหมด, AF(i) คือตัว
ปรับคาซ่ึงอธิบายในสวนของวิธีการวิจัย การวัดระดับพฤติกรรมดังกลาว  

 

H(i) คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คามัธยฐาน จํานวนหลักทรัพย
กรณีซื้อขายหลักทรัพยตั้งแต 5 กองทุนขึ้นไป 0.17212 0.172190531 0.178917 625
กรณีซื้อขายหลักทรัพยตั้งแต 10 กองทุนขึ้นไป 0.15925 0.169661747 0.127028 345

 
 
ผลการวิจัยดังกลาวชี้ชัดถึงพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding 

Behavior) ของกองทุนปดในประเทศไทยไดอยางชัดเจน ซึ่งนาจะมีเหตุผลมาจากลักษณะขอมูล
พื้นฐานที่นํามาคิดระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) 
ซึ่งนําการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดในหลักทรัพยหนึ่งๆมาพิจารณา โดยไมไดพิจารณาวา
บริษัทหลักทรัพยจัดการลงทุนหนึ่งๆ ยอมมีกองทุนปดที่บริหารหลายกองทุน ดังนั้น ก็ยอมมี
นโยบายในการลงทุนในทิศทางเดียวกัน รวมทั้งกองทุนปดภายใตการบริหารของบริษัทหลักทรัพย
จัดการลงทุนเดียวกัน ก็จะใชขอมูลและผลการวิเคราะหจากกลุมนักวิเคราะหเดียวกัน ซึ่งปจจัย
เหลานี้จะสงผลใหมีการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยตางๆในทิศทางเดียวกัน  จากขอสมมุติฐานดัง
กลาว จึงไดทําการวัดระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกันของบริษัทหลักทรัพย
จัดการโดยทําการศึกษาหลักทรัพยที่มีบริษัทหลักทรัพยจัดการทําการซื้อขายตั้งแต 3 และ 5 กอง
ทนุขึ้นไป (ตารางที่ 4.2) ซึ่งไดผลที่สอดคลองกัน กลาวคือ พบวามีการซื้อขายหลักทรัพยในทิศทาง
เดียวกันประมาณ 4.352% และ 4.393%  ในกรณีที่ศึกษาหลักทรัพยที่มีจํานวนบริษัทหลักทรัพย
เขาทําการซื้อขายหลักทรัพยนั้นตั้งแต 3 และ 5 บริษัทหลักทรัพยจัดการตามลําดับ ซึ่งระดับของ
พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior)  เมื่อวัดระดับพฤติกรรมดัง
กลาวตามบริษัทหลักทรัพยจัดการคือทําการรวมกองทุนปดซึ่งอยูภายใตการบริหารของบริษัทหลัก
ทรัพยจัดการเดียวกันเขาดวยกัน แลวทําการวัดระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตาม
กัน (Herding Behavior) พบวาระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน 
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(Herding Behavior) ซึ่งศึกษาพฤติกรรมดังกลาวการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทหลักทรัพยจัด
การมีระดับตํ่ากวาระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) 
ของกองทุนปด ซึ่งสรุปไดวา นโยบายการลงทุนและทิศทางการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดที่
อยูภายใตการบริหารของบริษัทหลักทรัพยจัดการเดียวกันยอมคลายคลึงกัน 

 
ตารางที่ 4.2 

ระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกันของบริษัทหลักทรัพยจัดการวัดตามหลัก
ทรัพยที่มีบริษัทหลักทรัพยจัดการทําการซื้อและขายตั้งแต 3 และ 5 กองทุนขึ้นไป ตั้งแต วันที่ 30 

กันยายน พ.ศ. 2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 
คาเฉลี่ยและคามัธยฐานของระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) สําหรับกรณีหลักทรัพยที่มี
บริษัทหลักทรัพยจัดการทําการซื้อขายตั้งแต 3 และ 5 บริษัทหลักทรัพยจัดการ ขึ้นไป การวัดระดับพฤติกรรมดังกลาว โดยคํานวณคา
เฉลี่ยของ H(i)=⏐B(i)/B(i)+S(i) – p(t)⏐-AF(i) โดย B(i) คือจํานวนของบริษัทหลักทรัพยจัดการที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้น(เพิ่ม
จํานวนการถือครอง)ในชวงเดือนที่ผานมา, S(i) คือจํานวนของบริษัทหลกัทรัพยจัดการที่ทําการขายหลักทรัพยนั้น(ลดจํานวนการถือ
ครอง) ในชวงเดือนที่ผานมา, p(t) คือความนาจะเปน หรือ คาที่คาดการณไวของสัดสวนของ บริษัทหลักทรัพยจัดการที่จะทําการซื้อ
ตอบริษัทหลักทรัพยจัดการ ที่ทําการซื้อและขายทั้งหมด, AF(i) คือตัวปรับคาซ่ึงอธิบายในสวนของวิธีการวิจัย การวัดระดับพฤติกรรม
ดังกลาว 

 

H(i)โดยบริษัทหลักทรัพยจัดการ คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คามัธยฐาน  จํานวนหลักทรัพย
กรณีซื้อขายตั้งแต 3 บริษัทหลักทรัพยจัดการขึ้นไป 0.04352 0.165764711 0.033001 372
กรณีซื้อขายตั้งแต 5 บริษัทหลักทรัพยจัดการขึ้นไป 0.04393 0.151910074 0.031474 105
 

เมื่อพิจารณาถึงพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) 
ตามขนาดของหลักทรัพย (ตารางที่ 4.3) พบวา กองทุนปดมีระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลัก
ทรัพยแบบแหตามกัน 16.438% ในหลักทรัพยขนาดใหญ และมีระดับของพฤติกรรมดังกลาวเพิ่ม
ขึ้นเปน 24.24 และ 22.0508% ในหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็กตามลําดับ แตพฤติกรรมดัง
กลาว วัดจากการซื้อขายหลักทรัพยขนาดกลางและเล็กเปนจํานวน 34 และ 7 หลักทรัพย ซึ่งเปน
จํานวนนอยมากเมื่อเปรียบเทียบกับกลุมตัวอยางของหลักทรัพยขนาดใหญซึ่งมีหลักทรัพย 605 
หลักทรัพย ซึ่งระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ที่
สูงกวา ในกรณีของหลักทรัพยขนาดกลางและเล็ก เมื่อเปรียบเทียบกับหลักทรัพยขนาดใหญนาจะ
เกิดจากกองทุนปดไมสามารถติดตามดูแลและทําการวิเคราะหบริษัทขนาดกลางและเล็กได รวม
ทั้งปญหาเรื่องการหาขอมูลขาวสาร ซึ่งไมสะดวกเทาบริษัทขนาดใหญ นอกจากนี้ ความเห็นจาก
นักวิเคราะหมักมุงเนนการวิเคราะหไปที่หลักทรัพยขนาดใหญมากกวา ดังนั้น กองทุนปดจึงทําการ
สังเกตการลงทุนในหลักทรัพยขนาดเล็กจากกองทุนปดอื่น และทําการเลียนแบบในการลงทุน โดย
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เชื่อมั่นในผลการวิเคราะหและการตัดสินใจลงทุนของกองทุนปดอื่น อยางไรก็ตาม หากพิจารณา
จํานวนกลุมตัวอยางที่ทําการลงทุนในหลักทรัพยขนาดกลางและเล็ก กองทุนปดทําการลงทุนใน
หลักทรัพยขนาดกลางและเล็กจํานวน 34 และ 7 หลักทรัพยตามลําดับเทานั้น เมื่อเปรียบเทียบกับ
การลงทุนในหลักทรัพยขนาดใหญของกองทุนรวมซึ่งสูงถึง 605 หลักทรัพย พบวาสัดสวนการลง
ทุนของกองทุนปดมักจะลงทุนในหลักทรัพยขนาดใหญเกือบทั้งหมด การลงทุนในหลักทรัพยขนาด
กลางและเล็กมีสัดสวนเพียงเล็กนอยเทานั้น เมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนทั้งหมด 

 
ตารางที่ 4.3 

ระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกันของกองทุนปดวัดตามขนาดของหลัก
ทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 

คาเฉลี่ยของระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) แยกตามขนาดของหลักทรัพย(ใชมูล
คาตามราคาตลาดของหลักทรัพยเปนเกณฑ) โดยแบงขนาดหลักทรัพยเปน 3 ระดับ คือหลักทรัพยขนาดเล็ก, หลักทรัพย
ขนาดกลาง และหลักทรัพยขนาดใหญ การวัดระดับพฤติกรรมดังกลาว โดยคํานวณคาเฉลี่ยของ H(i)=⏐B(i)/B(i)+S(i) – 
p(t)⏐-AF(i) โดย B(i) คือจํานวนของกองทุนปดที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้น(เพิ่มจํานวนการถือครอง)ในชวงเดือนที่ผานมา, S(i) 
คือจํานวนของกองทนุปด ที่ทําการขายหลักทรัพยนั้น(ลดจํานวนการถือครอง) ในชวงเดือนที่ผานมา, p(t) คือความนาจะเปน 
หรือ คาที่คาดการณไวของสัดสวนของ กองทุนปดที่จะทําการซื้อตอกองทุนปด ที่ทําการซื้อและขายทั้งหมด, AF(i) คือตัวปรับ
คาซ่ึงอธิบายในสวนของวิธีการวิจัย การวัดระดับพฤติกรรมดังกลาว 

 

                       ขนาดหลักทรัพย 
  เล็ก กลาง ใหญ 
คาเฉลี่ย H(i) 0.220509 0.242444 0.16438
จํานวนหลักทรัพย 7 34 605

 
เมื่อพิจารณาถึงพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) 

ตามผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย (ตารางที่ 4.4) โดยแบงหลักทรัพยตามผลตอบแทนในอดีต
ของหลักทรัพยเปน 5 กลุมต้ังแตกลุมที่มีผลตอบแทนในอดีตที่ดีที่สุด จนถึงกลุมที่มีผลตอบแทนใน
อดีตแยที่สุด ไดระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) 
19.06, 16.5326, 16.6154, 15.7578 และ 16.5454% ตามลําดับ ซึ่งจากผลดังกลาว ไมสามารถ
สรุปผลไดวา เกิดแนวโนมของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวเดนชัดในหลักทรัพยกลุมใด 
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ตารางที่ 4.4 
ระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกันของกองทุนปดวัดตามผลตอบแทน
ในอดีตของหลักทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 

2542 
คาเฉลี่ยของระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) แยกตามผลตอบแทนในอดีต
ของหลักทรัพย โดยแบงผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนในอดีตของหลักทรัพยเปน 5 ระดับ ต้ังแตระดับสูงสุดถึงระดับ
ตํ่าสุด (ระดับที่1 ถึงระดับที่5)  การวัดระดับพฤติกรรมดังกลาว โดยคํานวณคาเฉลี่ยของ H(i)=⏐B(i)/B(i)+S(i) – p(t)⏐-
AF(i) โดย B(i) คือจํานวนของกองทุนปดที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้น(เพิ่มจํานวนการถือครอง)ในชวงเดือนที่ผานมา, S(i) 
คือจํานวนของกองทุนปด ที่ทําการขายหลักทรัพยนั้น(ลดจํานวนการถือครอง) ในชวงเดือนที่ผานมา, p(t) คือความนาจะ
เปน หรือ คาที่คาดการณไวของสัดสวนของ กองทุนปดที่จะทําการซื้อตอกองทุนปด ที่ทําการซื้อและขายทั้งหมด, AF(i) 
คือตัวปรับคาซ่ึงอธิบายในสวนของวิธีการวิจัย การวัดระดับพฤติกรรมดังกลาว 

 
 
  
 
 
 

จากการวิจัยดังกลาว จึงไดศึกษาความสัมพันธระหวางระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลัก
ทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) กับ SET 50 (กราฟที่ 4.1) พบวา เมื่อ SET 50 ลดลง
อยางตอเนื่องนั้น ในชวงแรก ระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding 
Behavior) ของกองทุนปดไมเปลี่ยนแปลงมากนัก หลังจากนั้น 6 เดือน ระดับพฤติกรรมดังกลาวก็
มีแนวโนมที่ลดลง ในทางตรงกันขาม เมื่อ SET 50 เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องนั้น ในชวงแรก ระดับพฤติ
กรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ของกองทุนปดไมเปลี่ยนแปลง
มากนัก หลังจากนั้น 6 เดือน ระดับพฤติกรรมดังกลาวก็มีแนวโนมที่เพิ่มข้ึน กลาวคือการปรับตัว
เพิ่มข้ึนหรือลดลงในระยะเวลาสั้นๆของ SET 50  ไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการซื้อขาย
หลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ของกองทุนปดแตอยางใด แตการปรับตัวเพิ่มข้ึน
หรือลดลงของ SET 50 อยางตอเนื่องเปนเวลานาน กองทุนปดมีแนวโนมที่มีพฤติกรรมการซื้อขาย
หลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ลดลง เมื่อ SET 50 ปรับตัวลดลง เนื่องจากในชวง
เวลาดังกลาว ราคาหลักทรัพยปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง ผลการดําเนินงานของกองทุนปดโดยทั่ว
ไปก็คอนขางแย กองทุนปดไมจําเปนตองเลียนแบบการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดรายอื่น 
ดังนั้นกองทุนปดก็จะมีแนวโนมที่จะทําการซื้อขายหลักทรัพยโดยใชผลการวิเคราะหของกองทุนปด
เอง และมีแนวโนมที่มีพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) เพิ่ม

                             ผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย 
  ระดับที่1 ระดับที่2 ระดับที่3 ระดับที่4 ระดับที่5 

คาเฉลี่ยH(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 เนื่องจากในชวงเวลาดังกลาว ราคาหลักทรัพยปรับตัวเพิ่มข้ึนอยาง
ตอเนื่อง ผลการดําเนินงานของกองทุนปดโดยทั่วไปคอนขางดี กองทุนปดมีแนวโนมที่จะทําการ
เลียนแบบการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดรายอื่นโดยมีจุดประสงคเพื่อปองกันไมใหผลการ
ดําเนินงานของกองทุนปดนอยกวาผลการดําเนินงานของกองทุนปดรายอื่น  

 
กราฟที่ 4.1 

ระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) และ SET 50 ตั้งแต 
วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 
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จากการศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ขาง

ตน จึงทําการศึกษาเพิ่มเติมโดยศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding 
Behavior) ของกองทุนปด ตั้งแต วันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2539 – วันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2539 ซึ่ง
เปนชวงเวลากอนวิกฤตเศรษฐกิจ เพื่อเปรียบเทียบกับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตาม
กัน (Herding Behavior) ของกองทุนปดในชวงวิกฤตการณ โดยตารางที่ 4.5 แสดงผลการศึกษา
พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ตั้งแต วันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 
2539 – วันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2539 พบวากองทุนปดในประเทศไทยมีการซื้อขายหลักทรัพยใน
ทิศทางเดียวกันสูงถึงประมาณ 19.73% โดยเฉลี่ย (ในกรณีที่ศึกษาหลักทรัพยที่มีจํานวนกองทุน
ปดเขาทําการซื้อขายหลักทรัพยนั้นตั้งแต 5 กองทุนขึ้นไป)  คามัธยฐาน (median) ของระดับของ
พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกันซึ่งมีคาประมาณ 22.1% เมื่อพิจารณาหลักทรัพยที่
มีจํานวนกองทุนปดที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยนั้น ตั้งแต 10 กองทุนขึ้นไป พบวามีระดับของพฤติ
กรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกันลดลง อยูที่ระดับเฉลี่ย 18.88% เชนเดียวกับคามัธย 
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ฐาน (median) ที่ลดลงเหลือ 18.46% จากผลการศึกษาดังกลาว จึงสรุปไดวากองทุนปดพฤติ
กรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior)ทั้งในชวงเวลากอนเกิดวิกฤต
การณและชวงวิกฤตการณเศรษฐกิจ 
 

ตารางที่ 4.5 
ระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกันของกองทุนปดวัดตามหลักทรัพยที่มีกอง
ทุนปดทําการซื้อและขายตั้งแต 5 และ 10 กองทุนขึ้นไป ตั้งแต วันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2539 – วัน

ที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2539 
คาเฉลี่ยและคามัธยฐานของระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) สําหรับกรณีหลักทรัพย
ที่มีกองทุนปดทําการซื้อขายตั้งแต 5 และ 10 กองทุน ขึ้นไป การวัดระดับพฤติกรรมดังกลาว โดยคํานวณคาเฉลี่ยของ 
H(i)=⏐B(i)/B(i)+S(i) – p(t)⏐-AF(i) โดย B(i) คือจํานวนของกองทุนปดที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้น(เพิ่มจํานวนการถือครอง)ใน
ชวงเดือนที่ผานมา, S(i) คือจํานวนของกองทุนปด ที่ทําการขายหลักทรัพยนั้น(ลดจํานวนการถือครอง) ในชวงเดือนที่ผานมา, 
p(t) คือความนาจะเปน หรือ คาที่คาดการณไวของสัดสวนของ กองทุนปดที่จะทําการซื้อตอกองทุนปด ที่ทําการซื้อและขายทั้ง
หมด, AF(i) คือตัวปรับคาซ่ึงอธิบายในสวนของวิธีการวิจัย การวัดระดับพฤติกรรมดังกลาว 

 

 
2.  พฤติกรรมการลงทุนแบบตามตลาดและยอนตลาด (Positive and Negative 

Feedback Trading) 
ในการวิจัย จะทําการศึกษาอุปสงคสวนเกินของกองทุนปดตอหลักทรัพยตามขนาดและ

ผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือน, 2 เดือน, 3 เดือน และ 6 เดือน ในอดีตของหลักทรัพย โดยแยก
วิเคราะหอุปสงคสวนเกินจากสัดสวนของจํานวนกองทุนที่ทําการซื้อหลักทรัพยตอจํานวนกองทุนที่
ทําการซื้อขายหลักทรัพยนั้นทั้งหมด (Nratio) และ มูลคาความแตกตางระหวางการขายและการซื้อ
หลักทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมของกองทุนปดทั้งหมด (Dratio) โดยผล
การศึกษาแสดงโดยตารางที่ 4.6-4.13 ตามลําดับ 

 
 
 
 

 

H(i) คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คามัธยฐาน จํานวนหลักทรัพย
กรณีซื้อขายหลักทรัพยตั้งแต 5 กองทุนขึ้นไป 0.197393 0.159233172 0.221021 628
กรณีซื้อขายหลักทรัพยตั้งแต 5 กองทุนขึ้นไป 0.188834 0.161022653 0.184635 403
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ตารางที่ 4.6 

อุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยที่กองทุนปดทําการซื้อขาย โดยจํานวนกองทุนปดที่
ทําการซื้อขายหลักทรัพย (Nratio) แยกศึกษาตามผลตอบแทนในระยะเวลา 1 
เดือนในอดีตของหลักทรัพยและขนาดหลักทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 

2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 
อุปสงคสวนเกินวัดเปนรายหลักทรัพยโดยใชสัดสวนของกองทุนปดที่ทําการซื้อหลักทรัพยหนึ่งๆตอกองทุน
ทั้งหมดที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยนั้น การวัดอุปสงคสวนเกินดังกลาวโดยคํานวณคาเฉลี่ยของ Nratio = 
#buys(i) / #active(i) โดย #buys(i) คือจํานวนกองทุนปด ที่ซ้ือหรือเพิ่มปริมาณการถือหลักทรัพยนั้นในชวง
เวลาที่ผานมา, #active(i) คือจํานวนกองทุนปดที่ทําการซื้อขายหรือเปลี่ยนแปลงปริมาณการถือหลักทรัพย
นั้นในชวงเวลาที่ผานมา การศึกษาอุปสงคสวนเกินตอหลักทรพัยดังกลาวไดทําการจัดแบงหลักทรัพยตาม
ระดับผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยแบงระดับผลตอบแทนในอดีตของหลัก
ทรัพยเปน 5 ระดับ ต้ังแตระดับสูงสุดถึงระดับตํ่าสุด(ระดับที่1 ถึงระดับที่5) และทําการแบงหลักทรัพยตาม
ขนาดของหลักทรัพย 3 ขนาดคือ หลักทรัพยขนาดเล็ก, หลักทรัพยขนาดกลาง และหลักทรัพยขนาดใหญ 
แลวทําการวัดอุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยในแตละกลุมหลักทรัพยที่ทําการจัดแบงกลุมไว 
 

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 
อุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยที่กองทุนปดทําการซื้อขาย โดยความแตกตาง
ระหวางมูลคาการขายและมูลคาการซื้อหลักทรัพยนั้นของกองทุนปด (Dratio) 

แยกศึกษาตามผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนในอดีตของหลักทรัพยและขนาด
หลักทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 

อุปสงคสวนเกินวัดเปนรายหลักทรัพยโดยใชความแตกตางระหวางมูลคาการขายและมูลคาการซื้อหลักทรัพย
ของกองทุนปด ซ่ึงทําการปรับดวยมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยนั้นของกองทุนปด การวัดอุปสงคสวนเกินดัง
กลาวโดยคํานวณคาเฉลี่ยของDratio(i) = [$buys(i) - $sells(i)] / [$buys(i) + $sells(i)] โดย $buys(i) คือ
ปริมาณการซื้อหลักทรัพยนั้นของ  กองทุนปดทั้งหมดที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้นในชวงเวลาที่ผานมา, $sells(i) 
คือปริมาณการขายหลักทรัพยนั้นของ กองทุนปดทั้งหมดที่ทําการขายหลักทรัพยนั้นในชวงเวลาที่ผานมา การ
ศึกษาอุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยดังกลาวไดทําการจัดแบงหลักทรัพยตามระดับผลตอบแทนในระยะเวลา 
1 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยแบงระดับผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพยเปน 5 ระดับ ต้ังแตระดับสูง
สุดถึงระดับตํ่าสุด(ระดับที่1 ถึงระดับที่5) และทําการแบงหลักทรัพยตามขนาดของหลักทรัพย 3 ขนาดคือ หลัก
ทรัพยขนาดเล็ก, หลักทรัพยขนาดกลาง และหลักทรัพยขนาดใหญ แลวทําการวัดอุปสงคสวนเกินตอหลัก
ทรัพยในแตละกลุมหลักทรัพยที่ทําการจัดแบงกลุมไว 
 

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 
อุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยที่กองทุนปดทําการซื้อขาย โดยจํานวนกองทุนปด
ที่ทําการซื้อขายหลักทรัพย (Nratio) แยกศึกษาตามผลตอบแทนในระยะเวลา 2 
เดือนในอดีตของหลักทรัพยและขนาดหลักทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน 

พ.ศ. 2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 
อุปสงคสวนเกินวัดเปนรายหลักทรัพยโดยใชสัดสวนของกองทุนปดที่ทําการซื้อหลักทรัพยหนึ่งๆตอกองทุน
ทั้งหมดที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยนั้น การวัดอุปสงคสวนเกินดังกลาวโดยคํานวณคาเฉลี่ยของ Nratio = 
#buys(i) / #active(i) โดย #buys(i) คือจํานวนกองทุนปด ที่ซ้ือหรือเพิ่มปริมาณการถือหลักทรัพยนั้นใน
ชวงเวลาที่ผานมา, #active(i) คือจํานวนกองทุนปดที่ทําการซื้อขายหรือเปลี่ยนแปลงปริมาณการถือหลัก
ทรัพยนั้นในชวงเวลาที่ผานมา การศึกษาอุปสงคสวนเกินตอหลักทรพัยดังกลาวไดทําการจัดแบงหลัก
ทรัพยตามระดับผลตอบแทนในระยะเวลา 2 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยแบงระดับผลตอบแทนใน
อดีตของหลักทรัพยเปน 5 ระดับ ต้ังแตระดับสูงสุดถึงระดับตํ่าสุด(ระดับที่1 ถึงระดับที่5) และทําการแบง
หลักทรัพยตามขนาดของหลักทรัพย 3 ขนาดคือ หลักทรัพยขนาดเล็ก, หลักทรัพยขนาดกลาง และหลัก
ทรัพยขนาดใหญ แลวทําการวัดอุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยในแตละกลุมหลักทรัพยที่ทําการจัดแบง
กลุมไว 

 
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 
อุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยที่กองทุนปดทําการซื้อขาย โดยความแตกตาง

ระหวางมูลคาการขายและมูลคาการซื้อหลักทรัพยนั้นของกองทุนปด(Dratio) แยก
ศึกษาตามผลตอบแทนในระยะเวลา 2 เดือนในอดีตของหลักทรัพยและขนาดหลัก

ทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 
อุปสงคสวนเกินวัดเปนรายหลักทรัพยโดยใชความแตกตางระหวางมูลคาการขายและมูลคาการซื้อหลักทรัพย
ของกองทุนปด ซ่ึงทําการปรับดวยมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยนั้นของกองทุนปด การวัดอุปสงคสวนเกินดัง
กลาวโดยคํานวณคาเฉลี่ยของDratio(i) = [$buys(i) - $sells(i)] / [$buys(i) + $sells(i)] โดย $buys(i) คือ
ปริมาณการซื้อหลักทรัพยนั้นของ  กองทุนปดทั้งหมดที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้นในชวงเวลาที่ผานมา, $sells(i) 
คือปริมาณการขายหลักทรัพยนั้นของ กองทุนปดทั้งหมดที่ทําการขายหลักทรัพยนั้นในชวงเวลาที่ผานมา การ
ศึกษาอุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยดังกลาวไดทําการจัดแบงหลักทรัพยตามระดับผลตอบแทนในระยะเวลา 
2 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยแบงระดับผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพยเปน 5 ระดับ ต้ังแตระดับสูง
สุดถึงระดับตํ่าสุด(ระดับที่1 ถึงระดับที่5) และทําการแบงหลักทรัพยตามขนาดของหลักทรัพย 3 ขนาดคือ หลัก
ทรัพยขนาดเล็ก, หลักทรัพยขนาดกลาง และหลักทรัพยขนาดใหญ แลวทําการวัดอุปสงคสวนเกินตอหลัก
ทรัพยในแตละกลุมหลักทรัพยที่ทําการจัดแบงกลุมไว 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

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 

อุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยที่กองทุนปดทําการซื้อขาย โดยจํานวนกองทุนปดที่
ทําการซื้อขายหลักทรัพย (Nratio) แยกศึกษาตามผลตอบแทนในระยะเวลา 3 
เดือนในอดีตของหลักทรัพยและขนาดหลักทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 

2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 
อุปสงคสวนเกินวัดเปนรายหลักทรัพยโดยใชสัดสวนของกองทุนปดที่ทําการซื้อหลักทรัพยหนึ่งๆตอกองทุน
ทั้งหมดที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยนั้น การวัดอุปสงคสวนเกินดังกลาวโดยคํานวณคาเฉลี่ยของ Nratio = 
#buys(i) / #active(i) โดย #buys(i) คือจํานวนกองทุนปด ที่ซ้ือหรือเพิ่มปริมาณการถือหลักทรัพยนั้นในชวง
เวลาที่ผานมา, #active(i) คือจํานวนกองทุนปดที่ทําการซื้อขายหรือเปลี่ยนแปลงปริมาณการถือหลักทรัพย
นั้นในชวงเวลาที่ผานมา การศึกษาอุปสงคสวนเกินตอหลักทรพัยดังกลาวไดทําการจัดแบงหลักทรัพยตาม
ระดับผลตอบแทนในระยะเวลา 3 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยแบงระดับผลตอบแทนในอดีตของหลัก
ทรัพยเปน 5 ระดับ ต้ังแตระดับสูงสุดถึงระดับตํ่าสุด(ระดับที่1 ถึงระดับที่5) และทําการแบงหลักทรัพยตาม
ขนาดของหลักทรัพย 3 ขนาดคือ หลักทรัพยขนาดเล็ก, หลักทรัพยขนาดกลาง และหลักทรัพยขนาดใหญ 
แลวทําการวัดอุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยในแตละกลุมหลักทรัพยที่ทําการจัดแบงกลุมไว 

 
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 
อุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยที่กองทุนปดทําการซื้อขาย โดยความแตกตาง

ระหวางมูลคาการขายและมูลคาการซื้อหลักทรัพยนั้นของกองทุนปด(Dratio) แยก
ศึกษาตามผลตอบแทนในระยะเวลา 3 เดือนในอดีตของหลักทรัพยและขนาดหลัก

ทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 
อุปสงคสวนเกินวัดเปนรายหลักทรัพยโดยใชความแตกตางระหวางมูลคาการขายและมูลคาการซื้อหลักทรัพย
ของกองทุนปด ซ่ึงทําการปรับดวยมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยนั้นของกองทุนปด การวัดอุปสงคสวนเกินดัง
กลาวโดยคํานวณคาเฉลี่ยของDratio(i) = [$buys(i) - $sells(i)] / [$buys(i) + $sells(i)] โดย $buys(i) คือ
ปริมาณการซื้อหลักทรัพยนั้นของ  กองทุนปดทั้งหมดที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้นในชวงเวลาที่ผานมา, $sells(i) 
คือปริมาณการขายหลักทรัพยนั้นของ กองทุนปดทั้งหมดที่ทําการขายหลักทรัพยนั้นในชวงเวลาที่ผานมา การ
ศึกษาอุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยดังกลาวไดทําการจัดแบงหลักทรัพยตามระดับผลตอบแทนในระยะเวลา 
3 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยแบงระดับผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพยเปน 5 ระดับ ต้ังแตระดับสูง
สุดถึงระดับตํ่าสุด(ระดับที่1 ถึงระดับที่5) และทําการแบงหลักทรัพยตามขนาดของหลักทรัพย 3 ขนาดคือ หลัก
ทรัพยขนาดเล็ก, หลักทรัพยขนาดกลาง และหลักทรัพยขนาดใหญ แลวทําการวัดอุปสงคสวนเกินตอหลัก
ทรัพยในแตละกลุมหลักทรัพยที่ทําการจัดแบงกลุมไว 

 
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 
อุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยที่กองทุนปดทําการซื้อขาย โดยจํานวนกองทุนปดที่
ทําการซื้อขายหลักทรัพย (Nratio) แยกศึกษาตามผลตอบแทนในระยะเวลา 6 
เดือนในอดีตของหลักทรัพยและขนาดหลักทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 

2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 
อุปสงคสวนเกินวัดเปนรายหลักทรัพยโดยใชสัดสวนของกองทุนปดที่ทําการซื้อหลักทรัพยหนึ่งๆตอกองทุน
ทั้งหมดที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยนั้น การวัดอุปสงคสวนเกินดังกลาวโดยคํานวณคาเฉลี่ยของ Nratio = 
#buys(i) / #active(i) โดย #buys(i) คือจํานวนกองทุนปด ที่ซ้ือหรือเพิ่มปริมาณการถือหลักทรัพยนั้นในชวง
เวลาที่ผานมา, #active(i) คือจํานวนกองทุนปดที่ทําการซื้อขายหรือเปลี่ยนแปลงปริมาณการถือหลักทรัพย
นั้นในชวงเวลาที่ผานมา การศึกษาอุปสงคสวนเกินตอหลักทรพัยดังกลาวไดทําการจัดแบงหลักทรัพยตาม
ระดับผลตอบแทนในระยะเวลา 6 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยแบงระดับผลตอบแทนในอดีตของหลัก
ทรัพยเปน 5 ระดับ ต้ังแตระดับสูงสุดถึงระดับตํ่าสุด(ระดับที่1 ถึงระดับที่5) และทําการแบงหลักทรัพยตาม
ขนาดของหลักทรัพย 3 ขนาดคือ หลักทรัพยขนาดเล็ก, หลักทรัพยขนาดกลาง และหลักทรัพยขนาดใหญ 
แลวทําการวัดอุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยในแตละกลุมหลักทรัพยที่ทําการจัดแบงกลุมไว 

 
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 

อุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยที่กองทุนปดทําการซื้อขาย โดยความแตกตาง
ระหวางมูลคาการขายและมูลคาการซื้อหลักทรัพยนั้นของกองทุนปด(Dratio) แยก
ศึกษาตามผลตอบแทนในระยะเวลา 6 เดือนในอดีตของหลักทรัพยและขนาดหลัก

ทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540 – วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 
อุปสงคสวนเกินวัดเปนรายหลักทรัพยโดยใชความแตกตางระหวางมูลคาการขายและมูลคาการซื้อหลักทรัพย
ของกองทุนปด ซ่ึงทําการปรับดวยมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยนั้นของกองทุนปด การวัดอุปสงคสวนเกินดัง
กลาวโดยคํานวณคาเฉลี่ยของDratio(i) = [$buys(i) - $sells(i)] / [$buys(i) + $sells(i)] โดย $buys(i) คือ
ปริมาณการซื้อหลักทรัพยนั้นของ  กองทุนปดทั้งหมดที่ทําการซื้อหลักทรัพยนั้นในชวงเวลาที่ผานมา, $sells(i) 
คือปริมาณการขายหลักทรัพยนั้นของ กองทุนปดทั้งหมดที่ทําการขายหลักทรัพยนั้นในชวงเวลาที่ผานมา การ
ศึกษาอุปสงคสวนเกินตอหลักทรัพยดังกลาวไดทําการจัดแบงหลักทรัพยตามระดับผลตอบแทนในระยะเวลา 
6 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยแบงระดับผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพยเปน 5 ระดับ ต้ังแตระดับสูง
สุดถึงระดับตํ่าสุด(ระดับที่1 ถึงระดับที่5) และทําการแบงหลักทรัพยตามขนาดของหลักทรัพย 3 ขนาดคือ หลัก
ทรัพยขนาดเล็ก, หลักทรัพยขนาดกลาง และหลักทรัพยขนาดใหญ แลวทําการวัดอุปสงคสวนเกินตอหลัก
ทรัพยในแตละกลุมหลักทรัพยที่ทําการจัดแบงกลุมไว 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

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 แสดงอุปสงคสวนเกินของกองทุนปดแยกตามขนาดและผลตอบ
แทนในระยะเวลา 1 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยตารางที่ 4.6 แสดงอุปสงคสวนเกินดังกลาว
โดยใชจํานวนกองทุนที่ทําการซื้อขายหลักทรัพย (Nratio) เปนหลัก พบวา โดยเฉลี่ยแลว กองทุน
ปดจะทําการขายหลักทรัพยทุกขนาด โดยระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลง
ทุนในกลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 
0.456603, 0.425854, 0.405466, 0.343396และ 0.242634 ตามลําดับ โดยกองทุนปดจะมีแนว
โนมที่จะทําการขายหลักทรัพยเพิ่มข้ึนในหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนในอดีตต่ํา
ลง ซึ่งระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดที่ระดับ 0.456603 หมายความวา โดยเฉลี่ย
แลว จะมีกองทุนปดที่ทําการซื้อกลุมหลักทรัพยผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนในอดีตสูงที่สุด 
45.6603% และมีกองทุนปดที่ทําการขายกลุมหลักทรัพยที่มีขนาดใหญและผลตอบแทนในระยะ
เวลา 1 เดือนในอดีตสูงที่สุด 54.3397% กลาวคือกองทุนปดมีแนวโนมที่ทําการขายหลักทรัพย
กลุมนั้นมากกวาซื้อหลักทรัพยกลุมนั้น เมื่อพิจารณาระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปด
ในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดใหญตามผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนในอดีตสูงสุดจน
กระทั่งต่ําสุดมีคา 0.489981, 0.443251, 0.439508, 0.391791 และ 0.280501 ตามลําดับ สวน
ระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดกลางตามผล
ตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.327273, 0.241477, 
.0180645, 0.19421 และ 0.14881 ตามลําดับ จากระดับอุปสงคสวนเกินของกองทุนปดทั้งกลุม
หลักทรัพยขนาดกลางและขนาดใหญจะสังเกตเห็นวา สําหรับหลักทรพัยขนาดเดียวกันแลว กอง
ทุนปดจะทําการขายหลักทรัพยมากขึ้นเมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทนในอดีตที่แยลง และจะทําการ
ขายหลักทรัพยนอยลง เมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทนในอดีตที่สูงขึ้น เมื่อเปรียบเทียบกลุมหลัก
ทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตเทากัน กองทุนปดมีแนวโนมที่จะขายหลักทรัพยขนาดกลางมากกวาที่
จะขายหลักทรัพยขนาดใหญ  

สวนตารางที่ 4.7 แสดงอุปสงคสวนเกินดังกลาวโดยใชมูลคาความแตกตางระหวางการ
ขายและการซื้อหลักทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมของกองทุนปดทั้งหมด 
(Dratio) เปนหลัก พบวา โดยเฉลี่ยแลว กองทุนปดจะทําการขายหลักทรัพยทุกขนาด โดยระดับอุป
สงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 1 
เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา –0.06386, -0.10409, -0.19525, -0.37784 และ –
0.53391 ตามลําดับ โดยกองทุนปดจะมีแนวโนมที่จะทําการขายหลักทรัพยเพิ่มข้ึนในหลักทรัพยที่
ผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนในอดีตต่ําลง ซึ่งระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดที่
ระดับ -0.06386หมายความวา โดยเฉลี่ยแลว จะมีกองทุนปดทําการขายกลุมหลักทรัพยที่มีขนาด
ใหญและผลตอบแทนในอดีตสูงที่สุดมากกวาทําการซื้อหลักทรัพยกลุมดังกลาวคิดเปน 6.386% 
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ของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมของกองทุนปดทั้งหมด กลาวคือกองทุนปดมีแนวโนมที่ทําการ
ขายหลักทรัพยกลุมนั้นมากกวาซื้อหลักทรัพยกลุมนั้น เมื่อพิจารณาระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ย
ของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดใหญตามผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนใน
อดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.006616, -0.07294, -0.12577, -0.29035 และ –0.4614 ตาม
ลําดับ สวนระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาด
กลางตามผลตอบแทนในระยะเวลา 1 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา –0.34585, -
0.40918, -0.65571, -0.6469 และ –0.71196 ตามลําดับ จากระดับอุปสงคสวนเกินของกองทุน
ปดทั้งกลุมหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดใหญจะสังเกตเห็นวา สําหรับหลักทรัพยขนาดเดียวกัน
แลว กองทุนปดจะทําการขายหลักทรัพยมากขึ้นเมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทนในอดีตที่แยลง และ
จะทําการขายหลักทรัพยนอยลง เมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทนในอดีตที่สูงขึ้น เมื่อเปรียบเทียบกลุม
หลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตเทากัน กองทุนปดมีแนวโนมที่จะขายหลักทรัพยขนาดกลางมาก
กวาที่จะขายหลักทรัพยขนาดใหญ  

ตารางที่ 4.8 และ 4.9 แสดงอุปสงคสวนเกินของกองทุนปดแยกตามขนาดและผลตอบ
แทนในระยะเวลา 2 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยตารางที่ 4.8 แสดงอุปสงคสวนเกินดังกลาว
โดยใชจํานวนกองทุนที่ทําการซื้อขายหลักทรัพย (Nratio) เปนหลัก พบวา ระดับอุปสงคสวนเกิน
โดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 2 เดือนในอดีต
สูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.500088, 0.437949, 0.392737, 0.298193 และ 0.249333 ตาม
ลําดับ เมื่อพิจารณาระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพย
ขนาดใหญตามผลตอบแทนในระยะเวลา 2 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.509646, 
0.45524, 0.43132, 0.337864 และ 0.304195 ตามลําดับ สวนระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ย
ของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดกลางตามผลตอบแทนในระยะเวลา 2 เดือนใน
อดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.457143, 0.375728, 0.1, 0.085 และ 0.150817 ตามลําดับ 
จากระดับอุปสงคสวนเกินของกองทุนปดทั้งกลุมหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดใหญจะสังเกต
เห็นวา สําหรับหลักทรัพยขนาดเดียวกันแลว กองทุนปดจะทําการขายหลักทรัพยมากขึ้นเมื่อหลัก
ทรัพยมีผลตอบแทนในอดีตที่แยลง และจะทําการขายหลักทรัพยนอยลง เมื่อหลักทรัพยมีผลตอบ
แทนในอดีตที่สูงขึ้น เมื่อเปรียบเทียบกลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตเทากัน กองทุนปดมีแนว
โนมที่จะขายหลักทรัพยขนาดกลางมากกวาที่จะขายหลักทรัพยขนาดใหญ 

สวนตารางที่ 4.9 แสดงอุปสงคสวนเกินดังกลาวโดยใชมูลคาความแตกตางระหวางการ
ขายและการซื้อหลักทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมของกองทุนปดทั้งหมด 
(Dratio) เปนหลัก พบวา ระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลัก
ทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 2 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา –0.00126, -0.08957, 
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-0.21383, -0.41405 และ –0.53931 ตามลําดับ โดยกองทุนปดจะมีแนวโนมที่จะทําการขายหลัก
ทรัพยเพิ่มข้ึนในหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 2 เดือนในอดีตต่ําลง เมื่อพิจารณาระดับอุป
สงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดใหญตามผลตอบแทนใน
ระยะเวลา 2 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.020338, -0.05777, -0.13658, -0.33559 
และ –0.44088 ตามลําดับ สวนระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุม
หลักทรัพยขนาดกลางตามผลตอบแทนในระยะเวลา 2 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา –
0.11081, –0.18213, -0.8, -0.83705  และ –0.70758 ตามลําดบั จากระดับอุปสงคสวนเกินของ
กองทุนปดทั้งกลุมหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดใหญจะสังเกตเห็นวา สําหรับหลักทรัพยขนาด
เดียวกันแลว กองทุนปดจะทําการขายหลักทรัพยมากขึ้นเมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทนในอดีตที่แย
ลง และจะทําการขายหลักทรัพยนอยลง เมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทนในอดีตที่สูงขึ้น เมื่อเปรียบ
เทียบกลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตเทากัน กองทุนปดมีแนวโนมที่จะขายหลักทรัพยขนาด
กลางมากกวาที่จะขายหลักทรัพยขนาดใหญ  

ตารางที่ 4.10 และ 4.11 แสดงอุปสงคสวนเกินของกองทุนปดแยกตามขนาดและผลตอบ
แทนในระยะเวลา 3 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยตารางที่ 4.10 แสดงอุปสงคสวนเกินดังกลาว
โดยใชจํานวนกองทุนที่ทําการซื้อขายหลักทรัพย (Nratio) เปนหลัก พบวา ระดับอุปสงคสวนเกิน
โดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 3 เดือนในอดีต
สูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.296543, 0.412043, 0.404206, 0.354125 และ 0.342836 ตาม
ลําดับ เมื่อพิจารณาระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพย
ขนาดใหญตามผลตอบแทนในระยะเวลา 3 เดือนในอดีตสงูสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.285386, 
0.395539, 0.405691, 0.342034 และ 0.3706 ตามลําดับ สวนระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ย
ของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดกลางตามผลตอบแทนในระยะเวลา 3 เดือนใน
อดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.577922, 0.538884, 0.537698, 0.318179 และ 0.289001 
ตามลําดับ จากระดับอุปสงคสวนเกินของกองทุนปดดังกลาว พบวาการซื้อขายหลักทรัพยขนาด
ใหญของกองทุนปดไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนในระยะเวลา 3 เดือนในอดีตแตอยางใด 
สวนการซื้อขายหลักทรัพยขนาดกลางของกองทุนปด พบวากองทุนปดจะทําการซื้อหลักทรัพยที่ผล
ตอบแทนในอดีตสูงและขายหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตต่ํา 

 สวนตารางที่ 4.11 แสดงอุปสงคสวนเกินดังกลาวโดยใชมูลคาความแตกตางระหวางการ
ขายและการซื้อหลักทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมของกองทุนปดทั้งหมด 
(Dratio) เปนหลัก พบวา ระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลัก
ทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 3 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.089053, -
0.116604, -0.239667, -0.434708 และ –0.566133 ตามลําดับ โดยกองทุนปดจะมีแนวโนมที่จะ
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ทําการซื้อหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 3 เดือนในอดีตสูง และขายหลักทรัพยเพิ่มข้ึนใน
หลักทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 3 เดือนในอดีตต่ํา เมื่อพิจารณาระดับอุปสงคสวนเกินโดย
เฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดใหญตามผลตอบแทนในระยะเวลา 3 
เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.091765, -0.10731, -0.19017, -0.348 และ –0.45072 
ตามลําดับ สวนระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาด
กลางตามผลตอบแทนในระยะเวลา 3 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.121502, -
0.24992, -0.5030, -0.8505642 และ –0.8154636 ตามลําดับ จากระดับอุปสงคสวนเกินของกอง
ทุนปดทั้งกลุมหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดใหญจะสังเกตเห็นวา สําหรับหลักทรัพยขนาดเดียว
กันแลว กองทุนปดจะทําการขายหลักทรัพยมากขึ้นเมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทนในอดีตที่แยลง 
และจะทําการขายหลักทรัพยนอยลง เมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทนในอดีตที่สูงขึ้น เมื่อเปรียบเทียบ
กลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตเทากัน กองทุนปดมีแนวโนมที่จะขายหลักทรัพยขนาดกลาง
มากกวาที่จะขายหลักทรัพยขนาดใหญ 

ตารางที่ 4.12 และ 4.13 แสดงอุปสงคสวนเกินของกองทุนปดแยกตามขนาดและผลตอบ
แทนในระยะเวลา 6 เดือนในอดีตของหลักทรัพย โดยตารางที่ 4.12 แสดงอุปสงคสวนเกินดังกลาว
โดยใชจํานวนกองทุนที่ทําการซื้อขายหลักทรัพย (Nratio) เปนหลัก พบวา โดยเฉลี่ยแลว กองทุน
ปดจะทําการขายหลักทรัพยทุกขนาด โดยระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลง
ทุนในกลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 6 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 
0.568222, 0.449533, 0.377182, 0.236457 และ 0.204915 ตามลําดับ เมื่อพิจารณาระดับอุป
สงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดใหญตามผลตอบแทนใน
ระยะเวลา 6 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.580854, 0.451696, 0.401364, 
0.266194 และ 0.267446 ตามลําดับ สวนระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลง
ทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดกลางตามผลตอบแทนในระยะเวลา 6 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ํา
สุดมีคา 0.484343, 0.285714, 0.164063, 0.12 และ 0.089978 ตามลําดับ จากระดับอุปสงค
สวนเกินของกองทุนปดทั้งกลุมหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดใหญจะสังเกตเห็นวา สําหรับหลัก
ทรัพยขนาดเดียวกันแลว กองทุนปดจะทําการขายหลักทรัพยมากขึ้นเมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทน
ในอดีตที่แยลง และจะทําการขายหลักทรัพยนอยลง เมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทนในอดีตที่สูงขึ้น 
เมื่อเปรียบเทียบกลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตเทากัน กองทุนปดมีแนวโนมที่จะขายหลัก
ทรัพยขนาดกลางมากกวาที่จะขายหลักทรัพยขนาดใหญ 

สวนตารางที่ 4.13 แสดงอุปสงคสวนเกินดังกลาวโดยใชมูลคาความแตกตางระหวางการ
ขายและการซื้อหลักทรัพยเปรียบเทียบกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมของกองทุนปดทั้งหมด 
(Dratio) เปนหลัก พบวา ระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลัก
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ทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 6 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.169338, -0.10288, 
-0.27104, -0.53113 และ –0.59614 ตามลําดับ โดยกองทุนปดจะมีแนวโนมที่จะทําการขายหลัก
ทรัพยเพิ่มข้ึนในหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในระยะเวลา 6 เดือนในอดีตต่ําลง เมื่อพิจารณาระดับอุป
สงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยขนาดใหญตามผลตอบแทนใน
ระยะเวลา 6 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา 0.197476, -0.09864, -0.22076, -0.4698 
และ –0.47185 ตามลําดับ สวนระดับอุปสงคสวนเกินโดยเฉลี่ยของกองทุนปดในการลงทุนในกลุม
หลักทรัพยขนาดกลางตามผลตอบแทนในระยะเวลา 6 เดือนในอดีตสูงสุดจนกระทั่งต่ําสุดมีคา –
0.01634, -0.42857, -0.7315, -0.77756 และ –0.82442 ตามลําดับ จากระดับอุปสงคสวนเกิน
ของกองทุนปดทั้งกลุมหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดใหญจะสังเกตเห็นวา สําหรับหลักทรัพย
ขนาดเดียวกันแลว กองทุนปดจะทําการขายหลักทรัพยมากขึ้นเมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทนในอดีต
ที่แยลง และจะทําการขายหลักทรัพยนอยลง เมื่อหลักทรัพยมีผลตอบแทนในอดีตที่สูงขึ้น เมื่อ
เปรียบเทียบกลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตเทากัน กองทุนปดมีแนวโนมที่จะขายหลักทรัพย
ขนาดกลางมากกวาที่จะขายหลักทรัพยขนาดใหญ 

โดยสรุปแลว ผลการวิจัยที่ไดจากการวิเคราะหอุปสงคสวนเกินทั้งการวิเคราะหจากสัดสวน
ของจํานวนกองทุนที่ทําการซื้อหลักทรัพยตอจํานวนกองทุนที่ทําการซื้อขายหลักทรัพยนั้นทั้งหมด 
(Nratio) และ การวิเคราะหจากมูลคาความแตกตางระหวางการขายและการซื้อหลักทรัพยเปรียบ
เทียบกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวมของกองทุนปดทั้งหมด (Dratio) ไดผลการวิจัยที่สอด
คลองกัน กลาวคือกองทุนปดมีแนวโนมที่จะขายหลักทรัพยที่ผลตอบแทนทั้งในอดีตต่ํา และมีแนว
โนมที่จะซื้อหลักทรัพยหรือทําการขายหลักทรัพยนอยลงในหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตสูง ซึ่ง
สามารถบงชี้ไดวากองทุนปดในประเทศไทยมีพฤติกรรมการลงทุนแบบตามตลาด (Positive 
Feedback Trading หรือ Momentum Trading) ซึ่งเปนกลยุทธการลงทุนที่ทําการซื้อหลักทรัพย
เมื่อราคาหลักทรัพยสูงขึ้น และขายหลักทรัพยเมื่อราคาหลักทรัพยต่ําลง ซึ่งมีพื้นฐานความเชื่อที่วา 
แนวโนมหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนสูงในอดีตก็จะมีแนวโนมที่ราคาจะปรับตัวสูงขึ้น และ แนวโนม
หลักทรัพยที่มีผลตอบแทนต่ําในอดีตก็จะมีแนวโนมที่ราคาจะปรับตัวต่ําลง 

 นอกจากนี้เมื่อพิจารณากลุมหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตเทากัน พฤติกรรมการลงทุน
แบบตามตลาด (Positive Feedback Trading หรือ Momentum Trading) มีแนวโนมที่จะเดนชัด
ขึ้นเมื่อหลักทรัพยมีขนาดเล็กลง การตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดสามารถสรุปไดวา
กองทุนปดทําการซื้อขายหลักทรัพยโดยใชกลยุทธระยะสั้นซึ่งอิงผลตอบแทนในอดีตทั้งผลตอบ
แทนในระยะเวลา 1, 2, 3 และ 6 เดือน อนึ่ง การศึกษาอุปสงคสวนเกินนี้ไมไดพิจารณาอุปสงคสวน
เกินที่มีตอหลักทรัพยขนาดเล็ก เนื่องจากกลุมตัวอยางมีจํานวนนอยมาก เมื่อเปรียบเทียบกับกลุม
ตัวอยางกลุมอ่ืน 
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4.2 ผลกระทบจากการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดที่มีตอราคาหลักทรัพยที่ทําการ

ซ้ือขาย 
 

การศึกษาผลกระทบจากการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดที่มีตอราคาหลักทรัพยที่ทํา
การซื้อขาย ไดศึกษาจากอุปสงคสวนเกินของกองทุนปดที่มีตอหลักทรัพย โดยแยกศึกษาผลของ
อุปสงคสวนเกินที่มีตอราคาหลักทรัพยเปน 2 กรณี คือ กรณีที่อุปสงคสวนเกินในการซื้อมากกวา
การขายหลักทรัพย และ กรณีที่อุปสงคสวนเกินในการขายมากกวาการซื้อหลักทรัพย ซึ่งผลกระทบ
ของอุปสงคสวนเกินตอราคาหลักทรัพยไดแสดงออกมาในรูปของผลตอบแทนที่ผิดปกติ 
(abnormal return) 

ตารางที่ 4.14 แสดงผลของอุปสงคสวนเกินในกรณีที่อุปสงคสวนเกินในการซื้อมากกวา
การขายหลักทรัพย โดยพบวาอุปสงคสวนเกินในการซื้อหลักทรัพย จะกอใหเกิดผลตอบแทนที่นอย
กวาปกติประมาณ 0.61% ซึ่งหมายความวาอุปสงคสวนเกินดังกลาวแทบจะไมไดมีผลตอราคา
หลักทรัพยแตอยางใด อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาหลักทรัพยตามขนาดหลักทรัพยแลว พบวา อุป
สงคสวนเกินในการซื้อหลักทรัพย กอใหเกิดผลตอบแทนที่สูงกวาปกติ  5.7975% และ 15.64% ใน
หลักทรัพยขนาดเล็กและขนาดกลางตามลําดับ ขณะที่ไมกอใหเกิดผลตอบแทนที่สูงกวาปกติใน
หลักทรัพยขนาดใหญแตอยางใด  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



   44    
 

ตารางที่ 4.14 
ผลกระทบของอุปสงคสวนเกินแสดงในรูปผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพย ในกรณีที่อุปสงค
สวนเกินในการซื้อหลักทรัพยมากกวาการขายหลักทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540 – 

วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 
ผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพยซ่ึงเปนผลกระทบของอุปสงคสวนเกิน แสดงโดยแบงตามระดับของขนาดอุปสงคสวนเกินและ
ขนาดหลักทรัพย ผลตอบแทนที่ผิดปกติคํานวณโดยผลตอบแทนที่เกินจากผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของหลักทรัพยขนาดเทากัน 
ขนาดของอุปสงคสวนเกินคํานวณโดยมูลคาการซื้อหลักทรัพยนั้นที่สูงกวามูลคาการขายหลักทรัพยนั้น ปรับโดยมูลคาตลาดทั้ง
หมดของหลักทรัพย  
  

อุปสงคสวนเกินในการซื้อหลักทรัพย     ขนาดหลักทรัพย   
ที่มากกวาการขายหลักทรัพย  รวม เล็ก กลาง ใหญ 

อุปสงคสวนเกิน -0.0061 0.057975 0.1564 -0.0192
จํานวนหลักทรัพย 466 4 33 429
อุปสงคสวนเกินขนาดใหญ -0.02356 0.253525 -0.13743 -0.02236
จํานวนหลักทรัพย 154 1 4 149
อุปสงคสวนเกินขนาดกลาง -0.01249 -0.13363 0.102324 -0.0187
จํานวนหลักทรัพย 157 1 9 147
อุปสงคสวนเกินขนาดเล็ก 0.017716 0.056004 0.2395 -0.01621
จํานวนหลักทรัพย 155 2 20 133
 
 

สวน ตารางที่ 4.15 แสดงผลของอุปสงคสวนเกินในกรณีที่อุปสงคสวนเกินในการขายมาก
กวาการซื้อหลักทรัพย โดยพบวาอุปสงคสวนเกินในการขายหลักทรัพย จะกอใหเกิดผลตอบแทนที่
นอยกวาปกติประมาณ 5.237% โดยเมื่อพิจารณาผลกระทบดังกลาวตามขนาดของหลักทรัพย
แลว พบวา อุปสงคสวนเกินในการขายหลักทรัพย กอใหเกิดผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ  8.714%, 
7.523% และ 4.5% ในหลักทรัพยขนาดเล็ก ขนาดกลาง และขนาดใหญตามลําดับ เมื่อแยกศึกษา
ผลกระทบตามขนาดของอุปสงคสวนเกินในการขายหลักทรัพยและขนาดหลักทรัพยแลว พบวา 
อุปสงคสวนเกินในการขายหลักทรัพยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนที่ต่ํากวาปกติ ในหลักทรัพย
ทุกขนาดและทุกระดับของขนาดอุปสงคสวนเกินในการหลักทรัพย โดยผลกระทบตอราคาหลัก
ทรัพยจะเดนชัดกวาในหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็ก 
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ตารางที่ 4.15 

ผลกระทบของอุปสงคสวนเกินแสดงในรูปผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพย ในกรณีที่อุปสงค
สวนเกินในการขายหลักทรัพยมากกวาการซื้อหลักทรัพย ตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540 – 

วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542 
ผลตอบแทนที่ผิดปกติของหลักทรัพยซ่ึงเปนผลกระทบของอุปสงคสวนเกิน แสดงโดยแบงตามระดับของขนาดอุปสงคสวนเกินและ
ขนาดหลักทรัพย ผลตอบแทนที่ผิดปกติคํานวณโดยผลตอบแทนที่เกินจากผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของหลักทรัพยขนาดเทากัน 
ขนาดของอุปสงคสวนเกินคํานวณโดยมูลคาการซื้อหลักทรัพยนั้นที่สูงกวามูลคาการขายหลักทรัพยนั้น ปรับโดยมูลคาตลาดทั้ง
หมดของหลักทรัพย  

 
โดยสรุปแลว อุปสงคสวนเกินในการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดสงผลใหเกิดการ

เปลี่ยนแปลงในราคาหลักทรัพย โดยผลกระทบจะรุนแรงกวาในกรณีของการเกิดอุปสงคสวนเกิน
ในการขายหลักทรัพย อยางไรก็ตาม ผลกระทบตอราคาหลักทรัพยดังกลาวมักจะมีผลกระทบที่รุน
แรงในกรณีหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็กเทานั้น เนื่องจาก หลักทรัพยขนาดกลางและขนาด
เล็กมีการซื้อขายคอนขางนอยและไมมีสภาพคลองเทาที่ควร เมื่อเกิดอุปสงคสวนเกินไมวาในการ
ซื้อหรือขายหลักทรัพยก็จะเกิดผลกระทบที่รุนแรงกวา เสมือนวากองทุนปดที่เขาทําการซื้อขายใน
หลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็ก มีสัดสวนในมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยนั้นสูงขึ้น ขณะที่หลัก
ทรัพยขนาดใหญ กองทุนปดมีสัดสวนการซื้อขายหลักทรัพยนั้นเปรียบเทียบกับมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยนั้นทั้งหมดคอนขางนอย ทําใหไมมีผลกระทบตอราคามากนัก 

 
 

อุปสงคสวนเกินในการขายหลักทรัพย     ขนาดหลักทรัพย   
ที่มากกวาการขายหลักทรัพย  รวม เล็ก กลาง ใหญ 

อุปสงคสวนเกิน -0.05237 -0.08714 -0.07523 -0.045
จํานวนหลักทรัพย 823 57 121 645
อุปสงคสวนเกินขนาดใหญ -0.02034 -0.17663 -0.1155 -0.00474
จํานวนหลักทรัพย 272 6 29 237
อุปสงคสวนเกินขนาดกลาง -0.07696 -0.01908 -0.0876 -0.08067
จํานวนหลักทรัพย 281 21 36 224
อุปสงคสวนเกินขนาดเล็ก -0.05903 -0.11689 -0.04642 -0.05344
จํานวนหลักทรัพย 270 30 56 184
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

จากการศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดในประเทศไทย และผล
กระทบของการซื้อขายที่มีตอราคาหลักทรัพย ในชวงเวลาตั้งแต วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2540  ถึง 
วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2542  การศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดนั้น แยก
ศึกษาเปน 2 สวน สวนแรก ตรวจสอบพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding 
Behavior) ของกองทุนปด โดยศึกษาพฤติกรรมดังกลาวเปนรายหลักทรัพย พบวา กองทุนปดมี
พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) โดยเฉลี่ยแลว ประมาณ 
17.212%โดยพบพฤติกรรมดังกลาวชัดเจนขึ้นในหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็กประมาณ 
24.24% และ 22.05% ตามลําดับ อยางไรก็ตาม ไมพบความสัมพันธของพฤติกรรมดังกลาวกับผล
ตอบแทนในอดีตของหลักทรัพยแตอยางใด เมื่อพิจารณาทําระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพย
แบบแหตามกันของบริษัทหลักทรัพยจัดการโดยทําการศึกษาหลักทรัพยที่มีบริษัทหลักทรัพยจัด
การทําการซื้อขายตั้งแต 3 และ 5 กองทุนขึ้นไป พบวามีการซื้อขายหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน
ประมาณ 4.352% และ 4.393%  ระดับของพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน  
(Herding Behavior) ที่สูงมีสาเหตุมาจากขอมูลที่นํามาใชเปนกลุมตัวอยางในการศึกษาซึ่งเปน
การซื้อขายหลักทรัพยรายเดือนของกองทุนปด การวัดระดับพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบ
แหตามกัน  (Herding Behavior) ดังกลาวไมไดพิจารณาวา ในประเทศไทยมีบริษัทหลักทรัพยจัด
การที่มีโครงการลงทุนเพียง 8 บริษัทหลักทรัพยจัดการเทานั้น ดังนั้น กองทุนปดทั้งหมดที่ใชในการ
ศึกษานี้ก็ยอมบริหารโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการเหลานี้ นโยบายการลงทุน และการวิเคราะหซึ่ง
กําหนดจากบริษัทหลักทรัพยจัดการเดียวกันก็ยอมสงผลใหการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยในทิศ
ทางเดียวกัน ดังจะเห็นไดจากระดับพฤติกรรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกันเมื่อวัดตาม
การซื้อขายของบริษัทหลักทรัพยจัดการที่ลดลง สวนที่สอง ตรวจสอบกลยุทธการลงทุนระยะสั้น
ของกองทุนปด อันไดแก  การลงทุนในหลักทรัพยแบบตามตลาดและยอนตลาด (Positive and 
Negative Feedback Trading) พบวากองทุนปดใชกลยุทธการลงทุนแบบตามตลาด (Positive 
Feedback Trading) กลาวคือกองทุนปดจะทําการซื้อหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตสูง และขาย
หลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตต่ํา โดยกลยุทธการลงทุนแบบตามตลาด (Positive Feedback 
Trading) ของกองทุนปดจะพบเดนชัดขึ้นเมื่อหลักทรัพยมีขนาดเล็กลง ซึ่งจากลักษณะการลงทุน



   47    
 
ดังกลาว อาจกลาวไดวากองทุนปดมีพฤติกรรม window dressing ซึ่งเปนการนําหลักทรัพยที่ผล
ตอบแทนในอดีตต่ํา (loser) ออกจาก portfolio เพื่อตกแตง portfolio ใหดูดี 

สวนผลกระทบของการซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดของราคาหลักทรัพย ไดทําการ
ศึกษาเปน 2 กรณี กรณีแรก อุปสงคสวนเกินในการซื้อมากกวาการขายหลักทรัพยของกองทุนปด 
พบวาอุปสงคสวนเกินดังกลาวกอใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติโดยผลตอบแทนดังกลาวสูงกวา
ปกติในหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็ก กรณีที่สอง อุปสงคสวนเกินในการขายที่มากกวาการ
ซื้อหลักทรัพยของกองทุนปด พบวาอุปสงคสวนเกินดังกลาวกอใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติโดยผล
ตอบแทนดังกลาวต่ํากวาปกติในทุกขนาดหลักทรัพย โดยผลกระทบจะรุนแรงกวาในหลักทรัพย
ขนาดกลางและขนาดเล็ก โดยสรุปแลว การซื้อขายหลักทรัพยของกองทุนปดสงผลกระทบตอราคา
หลักทรัพย ซึ่งความรุนแรงของผลกระทบขึ้นอยูกับขนาดหลักทรัพย และขนาดของอุปสงคสวนเกิน 
โดยกรณีการขายหลักทรัพยของกองทุนปดจะสงผลกระทบตอราคารุนแรงกวากรณีการซื้อหลัก
ทรัพยของกองทุนปด 
 
5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
 
 จากการวิจัย พบวากองทุนปดมีพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน 
(Herding Behavior) ในระดับสูง โดยเฉพาะอยางยิ่งในหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็ก โดย
กองทุนปดจะใชกลยุทธการลงทุนระยะสั้นแบบตามตลาด (Positive Feedback Trading) ซึ่งพฤติ
กรรมดังกลาวจะเดนชัดขึ้นเมื่อหลักทรัพยมีขนาดเล็กลง  
 การที่กองทุนปดมีพฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) 
ดังกลาวนาจะมีเหตุผลจูงใจเพื่อใหหลักทรัพยที่ถือครองคลายคลึงกับกองทุนปดอื่น ซึ่งจะสงผลให
ผลการดําเนินงานใกลเคียงกัน โดยเฉพาะอยางยิ่ง พฤติกรรมการซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตาม
กัน (Herding Behavior) ในการซื้อขายหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็ก  นาจะมีสาเหตุจาก
การคาดการณและประเมินราคาหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็กเปนไปไดยาก รวมทั้งขอมูลที่
ไมเพียงพอ ดังนั้น จึงทําการเลียนแบบการซื้อขายหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็กจากการซื้อ
ขายหลักทรัพยของกองทุนปดอื่น นอกจากนี้ การเขาทําการซื้อหลักทรัพยขนาดกลางและขนาด
เล็กของกองทุนปดพรอมๆกันจะกอใหเกิดอุปสงคสวนเกินในหลักทรัพยซึ่งจะสงผลใหผลตอบแทน
ที่ผิดปกติ (abnormal return) สูงขึ้น ดังนั้น การตัดสินใจเขาทําการซื้อหลักทรัพยขนาดกลางและ
ขนาดเล็กพรอมกันของกองทุนปด ก็ยอมทําใหราคาของหลักทรัพยดังกลาวสูงขึ้น ซึ่งจะทําใหผล
การดําเนินงานของกองทุนปดสูงขึ้นดวย สาเหตุดังกลาวเปนแรงจูงใจใหกองทุนปดมีพฤติกรรมการ
ซื้อขายหลักทรัพยแบบแหตามกัน (Herding Behavior) ในหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็กสูง
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ขึ้น เนื่องจาก ถากองทุนปดไมตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยขนาดกลางและขนาดเล็กตามกองทุนปด
อ่ืนแลว ผลตอบแทนที่สูงเกินปกติของหลักทรัพยเหลานี้จะทําใหผลการดําเนินงานของกองทุนปด
อ่ืนสูงขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับตน  
 สวนกลยุทธการลงทุนระยะสั้นแบบตามตลาด (Positive Feedback Trading) ของกอง
ทุนปดนั้น สะทอนถึงนโยบายการลงทุนของกองทุนปด ซึ่งไมไดตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยจากการ
วิเคราะหและขอมูลขาวสารที่ถูกตอง แตใชผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพยเปนเกณฑในการตัด
สินใจ ซึ่งนาจะมีสาเหตุมาจากความตองการตกแตง Portfolio ของกองทุนปดใหดูดี โดยจะเลือก
ถือหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตสูงและทําการขายหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตต่ํา ซึ่ง
สามารถบงชี้ถึงพฤติกรรม Window Dressing ของกองทุนปดไดอยางชัดเจน กองทุนปดตองการ
ถือหลักทรัพยที่ผลตอบแทนในอดีตสูงใน Portfolio เพื่อแสดงถึงความนาเชื่อถือรวมทั้งสื่อถึงความ
สําเร็จในการดําเนินงานของกองทุนปด พฤติกรรม Window Dressing ดังกลาวของกองทุนปดจะ
รุนแรงขึ้นเมื่อหลักทรัพยมีขนาดเล็กลง กลาวคือกองทุนปดจะทําการขายหลักทรัพยที่ผลตอบแทน
ในอดีตต่ําออกจาก Portfolio มากขึ้นเมื่อหลักทรัพยมีขนาดเล็กลง ซึ่งนาจะมีสาเหตุจูงใจจากการที่
กองทุนปดเชื่อวา หลักทรัพยที่มีขนาดเล็กลงนั้น สภาพคลองต่ํากวา รวมทั้งไมเปนที่นิยมของนักลง
ทุนทั่วไป การถือหลักทรัพยดังกลาวที่ผลตอบแทนในอดีตต่ําจะสื่อถึงความลมเหลวในการบริหาร
งานของกองทุนใด เมื่อเปรียบเทียบกับการถือหลักทรัพยขนาดใหญ ซึ่งมีสภาพคลองสูง และเปน
จุดสนใจของนักลงทุน แมหลักทรัพยขนาดใหญนี้มีผลตอบแทนในอดีตต่ํา แตก็อาจเปนที่ยอมรับ
ของนักลงทุน ซึ่งไมไดสื่อถึงความลมเหลวในการบริหารงานของกองทุนปดแตอยางใด 
 
5.3 ขอเสนอแนะ 
  
 สําหรับผูที่ตองการทําวิจัยในเรื่องที่เกี่ยวของ ควรทําการศึกษาพฤติกรรมการซื้อขายหลัก
ทรัพย กลยุทธการลงทุน และผลกระทบจากการลงทุนเหลานั้น ของนักลงทุนกลุมอ่ืน นอกเหนือ
จากกองทุนรวม อันไดแก นักลงทุนตางประเทศและนักลงทุนรายยอย รวมทั้งทําการศึกษาเพื่อหา
ขอสรุปวาการลงทุนของนักลงทุนกลุมใด สามารถทํากําไรไดจากกลยุทธการลงทุนที่ตนเลือกใช 
เพื่อใหเกิดประโยชนกับนักลงทุนในการปรับเปลี่ยนกลยุทธการลงทุนของตนใหเหมาะสม นอกจาก
นี้ การศึกษาปฏิสัมพันธระหวางนักลงทุนกลุมตางๆ จะทําใหสามารถเขาใจโครงสรางตลาดหลัก
ทรัพยในประเทศไทย และปจจัยตางๆ ซึ่งกําหนดการเปลี่ยนแปลงในทิศทางตลาดหลักทรัพยใน
ประเทศไทยไดชัดเจนขึ้นดวย 
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กองทุนรวมที่ใชในการศึกษาแบงตามบริษัทหลักทรัพยจัดการ 
 
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 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
กาญจนอนันต KAF 9/8/96 8/8/01  
นครธนผลทวี NTF 15/3/94 14/3/99 หมดอายุกองทุน 
รวมพัฒนาสอง RPF2 3/9/90 2/9/00  
รุงโรจนหนึ่ง RRF1 2/2/93 1/2/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ทรัพยอนันต 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 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
สินภิญโญ 8 SF8 27/4/95 26/4/01  
สตางคแดง STD 11/11/93 10/11/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
สตางคแดง 2 STD2 30/12/93 29/12/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ทรัพยทวี 2 SW2 27/6/88 26/6/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ธนภูมิ TNP 25/7/89 24/7/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 

 
2.  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม กสิกรไทย จํากัด   
ชื่อกองทุน รหัสกองทุน วันเริ่มกองทุน วันส้ินสุดอายุกองทุน หมายเหตุ 

ศรีมิตรรวงขาวทวีผล CMICRK 22/3/94 21/3/01  
รวงขาวทุนวิภาค RKBF 20/11/95 19/11/02  

รวงขาว RKF 11/6/92 10/6/02  
รวงขาว 2 RKF-2 4/8/93 3/8/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
รวงขาว 3 RKF3 19/11/93 18/11/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
รวงขาว 4 RKF4 27/7/94 26/7/01  

รวงขาวทวีผล RKF-HI 23/12/93 22/12/00  
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กองทุนรวมที่ใชในการศึกษาแบงตามบริษัทหลักทรัพยจัดการ (ตอ) 
 

 

 

3.  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม 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 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ไทยออคิด 4 THOR4 21/3/94 23/4/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 

4.  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม ไทยพาณิชย จํากัด   
ชื่อกองทุน รหัสกองทุน วันเริ่มกองทุน วันส้ินสุดอายุกองทุน หมายเหตุ 

ไทยพาณิชยม่ันคง SCBMF 10/8/92 9/8/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ไทยพาณิชยม่ันคง 2 SCBMF2 2/9/93 1/9/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ไทยพาณิชยม่ันคง 3 SCBMF3 6/10/93 5/10/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ไทยพาณิชยม่ันคง 4 SCBMF4 15/2/94 14/12/00  
ไทยพาณิชยม่ันคง 5 SCBMF5 22/7/94 21/7/00  

ไทยพาณิชยปฐมกาวหนา SCBPG 19/1/94 18/1/01  
ไทยพาณิชยทวีทรัพย SCBTS 24/11/93 23/12/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ไทยพาณิชยทวีทรัพย 2 SCBTS2 13/12/93 12/12/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ไทยพาณิชยทวีทรัพย 3 SCBTS3 27/1/94 26/1/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 

5.  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม ธนชาติ จํากัด   
ชื่อกองทุน รหัสกองทุน วันเริ่มกองทุน วันส้ินสุดอายุกองทุน หมายเหตุ 

ออมสินอํานวยทรัพย OSA 26/12/94 25/12/00  
ออมสินเจริญทรัพย OSC 24/1/94 23/1/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ออมสินเกษมทรัพย OSK1 19/7/94 18/7/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ออมสินไพบูลยทรัพย OSPA 29/9/95 28/9/00  
ออมสินพิบูลยทรัพย OSPI 29/9/95 28/9/00  
ออมสินเสถียรทรัพย OSS 18/12/92 17/12/99  
ออมสินอุดมทรัพย OSU 28/9/93 27/9/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ออมสินอุดมทรัพย 2 OSU2 20/10/93 19/10/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
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กองทุนรวมที่ใชในการศึกษาแบงตามบริษัทหลักทรัพยจัดการ (ตอ) 
 

 

 

 
 
 

 

6.  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม บัวหลวง จํากัด   
ชื่อกองทุน รหัสกองทุน วันเริ่มกองทุน วันส้ินสุดอายุกองทุน หมายเหตุ 

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

7.  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม บีโอเอ จํากัด   
ชื่อกองทุน รหัสกองทุน วันเริ่มกองทุน วันส้ินสุดอายุกองทุน หมายเหตุ 
กําไรเพิ่มพูน KPLUS 29/12/93 28/12/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
กําไรเพิ่มพูน 2 KPLUS2 29/12/93 28/12/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 

8.  บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม วรรณ จํากัด   
ชื่อกองทุน รหัสกองทุน วันเริ่มกองทุน วันส้ินสุดอายุกองทุน หมายเหตุ 

วรรณพลัสวรรณ ONE+1 17/12/93 16/12/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
เอกทวีสิน ONE-PR 20/1/94 19/1/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 

สหธนาคารเอกปนผล ONE-UB 20/10/93 19/10/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
สหธนาคารเอกปนผล 2 ONEUB2 1/11/93 31/10/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
สหธนาคารเอกปนผล 3 ONEUB3 21/12/93 20/12/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
สหธนาคารเอกปนผล 4 ONEUB4 9/3/94 8/3/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
สหธนาคารเอกปนผล 5 ONEUB5 19/9/94 18/9/99 หมดอายุกองทุน 

เอกมั่งคั่ง ONE-WE 10/5/93 9/5/98 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
ธนาวรรณ THANA1 26/1/94 25/1/99 เปล่ียนเปนกองทุนเปด 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 

นายสรสิทธิ์  วรรณประเสริฐ เกิดวันที่ 27 เมษายน พ.ศ. 2521 จังหวัดกรุงเทพมหานคร
สําเร็จการศึกษาระดับประถมศึกษาและมัธยมศึกษาจากโรงเรียนอัสสัมชัญ กรุงเทพฯ สําเร็จการ
ศึกษาระดับปริญญาตรีเศรษฐศาสตรบัณฑิต (เกียรตินิยมอันดับ2) สาขาเศรษฐศาสตรการเงิน 
จากคณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ป พ.ศ. 2541 และเขาศึกษาตอในหลักสูตร
วิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย ใน พ.ศ. 2542 
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